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JluyeHyupaHu 41aHo8u, Hocuoyu npogdecuoHaTHUX 38Arbd Y pAYYHOB0JCMEY,
npumajy I[laakemy Casesa PP Cpbuje, Xakauna bauuh u /[[pazau Baajuh

Jieja, y uHTepecy npodecuje, U 3aXBaJMO ce Ha CBe-
CpAHOj capa/ilby ¥ noApilnu Kojy je CaBe3 Cpbuje
naBao CaBesy Peny6.uinike Cpricke.

I[Ipod. np Bojko Kocros, ucnpes MHcTUTyTa OB-
JlamheHuX jaBHUX padyHoBoha Byrapcke ¥ MpUCyTHUX
CTpaHUX Jiesieralyja, CplaqHo je Mo3JpaBHO CBe MPHU-
CyTHe, 3aXBaJIMO0 Ce Ha Ypy4YeHHM IIpU3HabUMa 1 yec-
TUTao jy6uieja CaBesa pauyHoBoba 1 peBusopa Cp6u-
je. ToM MPUJIMKOM je Ypy4HO reHepalHOM CeKpeTapy
CaBe3a pauyHoBoba U peBu3opa Cpbuje NpU3HaHLE -
3natHy Mefaby MHcTHTYyTa oBamheHyX jaBHUX pa-

yyHoBoDha Byrapcke kao u3pa3 3axBaJIHOCTH 3a AyTO-
TOAMIIELY YCIEIIHY CapaJmby.

[ToBozoM jybuiieja - 60 rogrHa paja U nocToja-
wa CaBe3a, HA JlaH padyyHoBoha 20. MapTa, npej-
crtaBHUKe CaBe3a NPUMUO je peficefHUK Peny6iu-
ke Cpouje TomucaaB Hukosuh, kora je feseranuja
CaBe3sa ynosHaJsa ca pasoM U pa3BojeM CaBesa. Tom
OpUJIUKOM MpefcefHUKY Pemy6snke je ypydeHa
Besinka niakera - 60 roguHa CaBesa.

Cayscba 3a uHopMmucarse
Casesa payyHosoha u pesusopa Cpbuje



U3BeluTaj o paay IASB
cenmemoap, 2015.

Onb6op 3a MebynapoaHe pauyHOBOJCTBEHE
crangapze (IASB) oapao je jaBHy ceguuly of 21.
Jo 24. centeMmbpay ceauiuty IASBy Jlonsi0Hy, y Yje-
JumbeHoM KpasbeBCTBY.

Ha gHeBHOM pefy 6uiie cy ciesehe Teme:
¢ Yrosopu o ocurypamy: IFRS 9 u IFRS 4
+ WHMuujaTHUBa 3a 06€/10JabUBambhe
o [Ipuxoam oj yroBopa ca KJiujeHTUMa
e IIporpamMu ucrpakuBama
+ KoHuenTya/iHu OKBHP
o [Iutama y Be3u ca umiiemeHtranujoM IFRS
¢ Yrosopu o ocurypamy

+ ®YHAHCHjCKH HHCTPYMEHTH ca o6esiexXjuMa
KanvraJja

e JIUCKOHTHe cTOIEe

[Topep Tora, IASB u FASB cy ogpxanu 3ajejHUY-
KU cacTaHak 23. centeMbpa 2015. Teme 3ajegHUUKe
JUCKycHje bue cy caenehe:
» HMHunujaTtupa 3a 06eno0samNBamke, yrOBOPU O
ocurypamwy M Konyenmyasinu okeup,

 [locsnoBHe KOMOUHaLYje.

Yeoeopu o ocuzyparsy: Pazaudyumu damymu
cmynarea Ha cHazy IFRS 9 u Hogoz cmaHdapda o
yz2o0eopuma o ocu2yparby
(Jokymenm o naaHy pada 14)

(CedHuya 3a doHowere 0dayka)

IASB je oapao cactaHak 21. 1 23 cenTem6pa
2015. rosvHe, Kako O6W ce HaCTaBUJIA paclpaBa o
MoryhMM padyyHOBOJACTBEHMM IOCJeJUllaMa pas-
JIMYUTHX AaTyMa CTyllama Ha cHary IFRS 9 1 HoBor
CTaHZAap/a 0 yroBOpMMa O OCUTypamy.

Ilospamue unghopmayuje 00 KopucHuka
npucmuesie mokom jagHe pacnpase
(Aokymenm o niaaHy pada 144)

IASB je pacnpaB/bao 0 aHaJIU3U pe3yJ/TaTa jaB-
He pacmnpaBe y KO0joj Cy y4ecTBOBaJd KOPHUCHUIU
dUHAHCHjCKUX U3BeIlTaja 0 Pa3/JIMYUTUM JAaTyMU-
Ma cTynawa Ha cHary IFRS 9 u HoBor ctanzapza o
yroBopuMa 0 ocurypawy. Hucy AoHeTe HUKakBe
oJIyKe.

MozyhHocm npekaanarsa
(Aokymenm o naaHy pada 14A)

QuHaHcujcka cpedcmea keaaugukosaHa 3a
Kopuzosarbe npekaanarbem (keaaugdukosaHa
duHaHcujcka cpedcmea)

Ha oBom cactaHky IASB je HacraBuo Aa pac-
NpaBJ/ba O NPUCTYIY KOjU ce 6a3upa Ha MOTyhHOCTH
NpeKJanama, 0 YujeM NpeJjaramwy je JoHeTa npe-
JIMMUHapHa oJjyka y jyay 2015. roaune. Ilpeknia-
name 61U OMOryhuJIo eHTUTETY JAa Kopuryje fo6u-
TaK WM I'YOUTAK U ocTalu yKynaH pesyatat (OCI),
Jla U3 JOOUTKA UM I'YOUTKA YKJIOHHU edeKTe HOBUX
Mepema GUHAHCHjCKUX CpeficTaBa o pep BpeHoc-
TH Kpo3 Ao6uTak uau ryouTtak (FVPL) y ckiazay ca
IFRS 9. IASB je noHeo cieznehe mpesuMUHapHe
oJyKe:

a. M3BELITajHOM EeHTUTeTy Tpeba Ja Oyne
Jl03BOJbEHO /1A BPLIM KOpeKIuje npeK/amna-
beM 3a pUHAHCHUjCKa CpeACTBa Koja UCly-
HbaBajy ob6a ciejieha kputepujyma:

i. ¢JuHaHCHjcKa cpefcTBa Cy O3Ha4yeHa
Kao CpeJCTBa I0OBe3aHa ca yroBopuMma
aKo cHajajy y JAeJOoKpyr cTaHAapAa
IFRS 4 - Ya0eopu o ocuzypary; u
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ii. ¢uHaHCHjcKa cpefcTBa ce KJIaCUPUKY-
jy mo ¢ep BpeHOCTH KpoO3 [A06GUTaK
WJY rybuTak y ckaagy ca IFRS 9 u He
6u ce xiacudpukoBasa no ¢ep Bpea-
HOCTH KpO3 JO0OUTAaK WU IyOUTaK y
LeJIMHU y ckaaay ca IAS 39 - QuuaHcuj-
CKU UHCMpYyMeHmu: npusHasarse U od-
Mepasarse;

b. EHTUTET MOXe Ja NPOMEHU O3HavyaBamwe
bUHAHCHjCKUX CpeJCcTaBa Kao CpejcTaBa
KOja ce OJIHOCE Ha yTrOBOpe y [JeJOKpYry
IFRS 4 camo ako nocToju MpoMeHa y OHO-
cy u3Mebhy GUHaHCHjCKUX Cpe/icTaBa U yTo-
BOpa Koju cnajajy y aenaokpyr IFRS 4.

CBUX TpUHaecCT NpPUCYyTHUX 4naHoBa [ASB car-
JIACUJIO Ce ca 0BOM OJJIYKOM. JesiaH usiaH IASB 6uo je
0/ CYyTaH.

IIpomena HasHavasarsa
duHaHcujckux cpedcmasa

[ASBje noneo cienehe npeJiMuMUHapHE OAJIYKE:

a. EHTHUTETY Tpeba Jia Gy/ie I03B0JbEeHO /1A MPo-
CIIEKTUBHO NpHUMeYje MOryhHOCT npeksia-
Harba 3a GUHAHCHjCKa CPeJICTBA Kajia Cy UC-
NyHeHU KPUTEPUjyMU 32 KBaTU(UKALY}Y;

b. oJ, eHTUTeTa 6 Tpeba Aa ce 3axTeBa Ja npe-
CTaHe Jla IpUMemyje MOTyRHOCT npekJana-
Ha KaZla pUHAHCHjCKa CpeJCTBa BHULIE He
UCTIyHaBajy KpUTepUjyMe 3a KBaluUKa-
1Yjy. AKO IOCTOjM aKyMyJIUPaHHU Calfo
OCTaJIOT YKYIIHOI' pe3yJiTaTa KOjU je IoBe-
3aH ca KOpeKLHYjoM 6a3vpaHOM Ha IpeKJia-
namy, Tpebasio 64 Jja ce ogMax KJaacuPUKy-
je Kao JoOGUTAaK WIN I'YOUTAK (pELUKINpa).

CBuX TpUHaeCT NPUCYTHUX 4aHoBa [ASB car-
JIACUJIO Ce Ca OBOM OJITYKOM. Jes1aH 4siaH IASB 6uo je
0/ CyTaH.

IIpesnasHu nepuod

[ASBje noneo cienehe npeJiMuMUHapHE OAJIYKE:

a. EHTuTEeTy Tpeba ja GyAe AOMyLITEHO Ja
IpUMeHHM MOTyhHOCT NpeK/janawma CcaMo
Kajia ce mpBU nyT npumewyje IFRS 9,
yKbYYyjyAu U cay4yaj Kaja ce €HTUTET
o//y4yd 3a paHujy npumeny IFRS 9.

b. EHTUTET Tpeba ma npuMeHu MoryhHocT
npekJ/janama PeTPOCHeKTUBHO Ha KBaJsM-
¢dukKoBaHa QUHAHCHjCKA CpeACTBA NMPUJIH-
koM npesacka Ha IFRS 9. EnTuTeT Tpeba na
IpU3HAa Kao KOpeKLHjy MOYeTHOI CTamwa
OCTaJIOT YKYIHOT pe3yJ/iTaTa U3HOC jefiHaK
passnnnu u3Mehy dep BpefHOCTH UHAH-
CUjCKHX Cpe/iCTaBa U lbUX0Be aMOPTHU30Ba-
He BpPeJHOCTU U KHUIOBOJACTBEHE BpeJ-

HOCTH yTBpheHe y ckiagy ca IAS 39 Henoc-
penHo npe npesacka Ha IFRS 9.

C. EHTUTET Tpeba Aa NOHOBO HAa3HAYU KOMIIa-
paTtuBHe uHboOpMalyje y Kojuma ce ojpa-
’KaBa MpUMeHa MpeKJanawma ako, U caMo
aKo, eHTUTEeT TaKobhe Ha3HA4M Jla Cy KOMIIa-
patuBHe uHdopManuje y ckaaay ca IFRS 9.

d. EHTHTeET Tpeba a npecTaHe ca NPUMEHOM
npekJianama Kaja NPUMEHU HOBU CTaH-
Jlap/i 0 yroBOpUMa O OCUTypamy, KaZia My
je M03BOJBEHO Jia IPeCTaHe Jja IpUMemyje
NpeKJanama y CBAaKOM H3BELUTAjHOM Iie-
puoay.

e. Kaja eHTuTeT mnpecTaHe Ja HpUMemyje
npekJanama, Tpebaso 64 Aa pekyaacudu-
Kyje CBaKH ca/iZj0 IpoM3alao U3 KOpeKIiu-
ja IpeTXoAHOT Meprojia aKyMyJUpPaHUX Y
OCTaJIOM yKYIIHOM pe3yJITaTy y Hepacmno-
pebeny pobut, kacHujer of ciaegehux ga-
TyMma:
i. moYyeTak HajpaHUjer Npe3eHTOBAHOT Ile-

pHoJa U3BelITaBamwba; Uin

ii. moYeTak U3BELITAjHOT MEPUOAa, Kaja je
IPBU NYT NpHMekeHa MOTyhHOCT Ipe-
KJIallamba.

CBUX TpUHaeCT NPUCYTHUX 4naHoBa IASB car-
JIACHUJIO Ce Ca OBOM OJITYKOM. Jes1aH 4siaH IASB 6o je
O/ICyTaH.

IIpeszenmayuja

IASB je 1oHeo penMMUHAPHY OJIYKY /1a eHTH-
TET KOju NpHUMekyje MOryhHOCT Ipek/anama Tpedba
Ja Mpe3eHTyje jeJHOJIMHUjCKY CTaBKy 3a U3HOC KO-
peKliyje Ha OCHOBY NpeKJanama y JOOUTKY WU Ty-
OUTKY WM y OJie/bKYy 3a OCTaJId YKyNaH pe3yJaTaT y
M3BellTajy Y YKYIIHOM pe3y/TaTy, WU U jelHO U ApY-
ro. EHTATET MOXe Jja pal4/IaHu U3HOC KOpeKIiyje Ha
OCHOBY IpeKJanamwa y JOOUTKY WU I'YOUTKY.

Ocam of, TpuHaecT NPUCYTHUX 4aaHoBa [ASB
carJiacuJio ce ca 0BOM O/IJIyKOM, a IeT YJIaHOBa 6110
je mpoTHB. JeaaH 4iaH IASB 610 je oAcyTaH.

O6enodarusarba

IASB je noHeo npeMMUHAPHY OJIJIYKY /la €EHTH-
TET KOjUu NpUMemyjy MOryhHOCT mpeksanamwa 3a
CBaKH nepuoj Tpeba Ja 06e10JaHu:

a. YUIbeHUIY /1A je eHTUTET U3BPIINO KOPEK-
1yje 6a3upaHe Ha MpeKJanawy, U GpuHaH-
CHjCKa CpeJICTBa Ha Koja ce 0JJHOCe KOpeK-
1yje 6a3vpaHe Ha NpeKJANabY;

b. NOJIMTUKY eHTUTeTa 3a oApebhuBamwe Pu-
HaHCHjCKHUX CpeJicTaBa 3a Koje ce BpILU KO-
peknuja 6asupaHa Ha NpeK/Ianamy;
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objallilbebe 3a U3HOC YKyIIHe KOpeKLHje
6a3upaHe Ha NpeKJ/anamwy 3a CBaKy Nepu-
O/l Ha HaYMH Koju oMoryhaBa KOpHUCHUIIU-
Ma (UHAHCHjCKUX M3BEIlTaja Aa pasyMmejy
KaKo je Kopekuyja ussegeHa. [loce6Ho, eH-
TUTET 6U Tpebasio Aa obesojamyje cie-
Zehe y Be3u ca TpaHcdepuMa yHyTap rpy-
ne ¥ MOHOBHUM Ha3HayaBameM QUHAHCH]-
CKHUX CpeJicTaBa:

I. M3HOC KOpeKLHje 6a3upaHe Ha IpeKJia-
nawy y JOOUTKY WU I'YOUTKY U OCTa-
JIOM YKYIIHOM pe3yJITaTy y Be3u ca QHu-
HaHCUjCKUM CpeJiCTBUMA KoOja Cy TeK
yIllJIa y eJIOKPYT NPUCTYTIa 6a3upaHor
Ha MOryYhHOCTH NpeKJanama;

ii. W3HOC KOpeKIuje 6a3upaHe Ha MpeKJIa-
Nnamy Koja O ce MojaBUJIA Y JOOUTKY
WM TYOUTKY U OCTAJIOM YKYIIHOM pe-
3yJaTaTy [JAa QUHaHCUjcKa CcpejcTBa
HUCY U3allljla U3 JeJIOKpyra NpUucTyna
6asupaHor Ha MOTyhHOCTH NpekJjarmna-
Ba;

iii. M3HOC KOpeKIMje 6a3upaHe Ha MpeKJIa-
namwy ycies peknacudukanuje u3Hoca
W3 OCTaJIOT YKYIHOI pe3yJTaTa y [0-
OUTKY WU I'YOUTKY y Be3Uu ca GUHAH-
CUjCKHMM CpeJCTBHMa Koja Cy H3allia
Y3 JieJIOKpyra nIpucTyna 6asupaHor Ha
MOryhHOCTHU MpekJalama.

JleBeT of TpPUHAeCT NPUCYTHUX 41aHoBa IASB

carsiacuJio ce ca OBOM OJJIYKOM, a YeTHUPU 4saHa
6uJia cy NpoTHB. JeJlaH 4aH IASB 6uo je oacyTaH.

MozyhHocm odaazarwa
(Aokymenm o naaHy pada 14C)

[ASB je pacnpaBJ/bao 0 NpUCTYNy KOju ce 6a3upa

Ha MoryhHocTu ofJiarama. IASB je noHeo ciesnehe
npeJMMUHapHE OAJYKe /3, y CIy4ajy Jia ce MpeaJo-
KW MOTYhHOCT oJ1arama:

a.

oJi1arame JlaTyMa cTynama Ha cHary IFRS
9 Tpeba Ja ce J03BOJIM 32 EHTUTET KOjU 00-
jaBsbyje yrosope yHyTap genokpyra IFRS 4,
aKo je Ta akTUBHOCT npeoBJyabhyjyha 3a us-
BEllTajHH €HTUTEeT U NpPUMemHBao 6U ce
Ha cBa QUHAHCHjCKa CPeACTBa Koja Jp>u
W3BEIITAajHU eHTUTET (TO jecT, HA ,HUBOY
u3BelITajHOr eHTUTeTa"). /IBaHaecT 4Ja-
HOBa 0/,60pa CJI0KHUJI0 ce la 6u Tpebasio fa
ce MoryhHocT ofjlarawmba J03B0OJIM YMECTO
Jla ce 3aXTeBa, a /jBa YJiaHa Cy buJjia MpOoTHB.
CBUX YeTpHaeCT YJIaHOBa 0/60pa CJI0KUIO0
ce /la OJUIlyKa O NPUCTYINy KOjU ce 6a3upa
Ha ojJiaramy Tpeba fa 6y/ie Ha HUBOY U3-
BELITAjHOT EHTUTETA YMECTO MCIOJ, HUBOA
M3BELITAjHOI eHTHUTeTa.

Op eHTUTeTa 64 Tpebasio Ja ce 3aXTeBa Ja
IpaBU MOYETHY MPOLEHY Ja JIU Cy aKTHUB-
HOCTH OCUTypaka npeosyabhyjyhe 3a eHTU-
TeT, Ha OCHOBY HHMBOA YKyNHHUX o6aBe3a
KOje MPOUCTUYY U3 yroBOpa KOju Craziajy y
penokpyr IFRS 4 y ogHOoCy Ha yKynHe o6a-
Be3a Ha JlaH KaJia 6u ce MHaye 0J eHTUTeTa
3axTeBaJso Jia nmoyHe ca npuMeHoM IFRS 9,
TO jecT, 3a TOJAUIIE NEPHUOJIE KOjHU MOYHU-
By Ha JAaH 1. janyapa 2018, wiu kacHuje.
TpuHaect 4naHoBa IASB carnacuio ce ca
OBOM O/IJIYKOM, a jeJlaH je 6M0 MPOTHUB.

He 61 TpebaJsio 1a N10CTOjU KBAHTUTATUBHHU
npar 3a NpoLeHy KOJIMKO Cy INpeoBJsahy-
jyhe akTuBHOCTHM ocurypamwa. MebhyTum,
OcHoBa 3a 3aK/by4YMBame 3a IOTEHLHjaIHe
usMeHe [FRS 4 6u Tpeb6asio aa cagpxu npu-
Mep KOjH II0Ka3yje TaYHe HUBOe Ha KOjuMa
aKTUBHOCT eHTUTETa He 6U 6uja cmarTpa-
Ha npeossahyjyhoM 3a cBpxe npolieHe.
0p60p je ykazao Ha TO Jja mpuMep Tpeba Ja
Ca/ip>KH Ipar BULIY Hero y IpuMepy Koju je
onvcad y JlokyMeHTy 3a IuiaH paga 14C.
TpuHaect 4naHoBa IASB carnacuio ce ca
OBOM O/IJIYKOM, a jeJlaH je 6M0 MPOTHUB.

Op eHTUTETa 6U Tpebasio Aa ce 3axTeBa Mo-
HOBHA IpolLieHa Ja JIk Cy aKTUBHOCTU OCH-
rypama npeonJsahyjyhe 3a eHTUTET Ha JjaH
KaZla ce MOJHOCEe TOAMIIHbU H3BELITAjH,
aKo NOCTOjU BUJAJbMBA MPOMEHA Y KOPIO-
PaTHUBHO] CTPYKTYpU eHTUTeTa (Ha MpH-
Mep, KyOBUHA UJIU OTyheme nocjoBama)
Koja 64 MorJa Ja [ioBeJle 0 NpOMeEHe y
npeosJsahyjyhuM akTUBHOCTMMAa EHTHUTe-
Ta. TpuHaecT 4iaHoBa [ASB carsacuiio ce
Ca OBOM OJIJIYKOM, a je/jaH je 610 MPOTHUB.

AKO eHTUTET 3aKJ/by4HU Ja aKTUBHOCTH OCHU-
rypama BUlle HUCY npeoBiabyjyhe 3a eH-
TUTET Kao pe3yJ/ITaT MPOIleHe, O] eHTUTETA
61 Tpebasio Ja ce 3axTeBa Jla NpUMemYje
IFRS 9 op noueTka ciaeneher u3BewTajHor
epuo/ia U a y U3BEUITajHOM MEPUOAY Y
KOM je BpIlleHa Ta MpolieHa 06eJI0JaHu:

I. YUbEHUIY Jla eHTUTET BUIllEe HUje KBa-
JUPUKOBAH 3a OJJjlarabe.

ii. pasJior3aTo LITO BUIllE HUje KBATUDU-
KOBaH,

iii. maTtyMm Kaza je AOULIO 4O NIpOMeHe Y
KOpPIOPAaTHUBHO] CTPYKTYpU Koja je
y3pOKOBaJa [ja eHTUTET BUILIE He UCITY-
baBa yCJ0B KOjU Ce OJHOCU Ha Ipe-
oBsiahuBame. TpuHaecT yiaHoBa IASB
carJlacuJjo ce ca OBOM OZLJIYKOM, a jefjlaH
je 610 MPOTHB.

EHTUTET KOjU je pajHHUje NPUMEHHUBAO
IFRS 9 HeMa f103BOJ1y [ia IpecTaHe ca Npu-
MeHOM IFRS 9 u na ce Bpatu Ha IAS 39.
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TpuHaect 4ynaHoBa IASB carnacuio ce ca
OBOM O/IJIYKOM, a jeJlaH je 6M0 MPOTHUB.

IIpesenmayuja u o6esnodarbusarse

IASB je noHeo npeMMUHAPHY OJIJIYKY Jla EHTHU-
TET KOjU UCKOPUCTHU MOTYNHOCT o/i/1arawa Tpeba Jia
obeJsI0laHU:

a. YUKEHUIY Jla je eHTUTEeT ojabpao Aa
ogsioku npumeny IFRS 9;

b. objallbere KaKo je eHTUTET J,011ao [0 3a-
KJby4dKa /ia je KBaJIMPHUKOBaH 3a 0/JlarameE;
U

C. nHbopMalMje 0 KapaKTePUCTHKaMa U Kpe-

JUTHOM KBaJIUTETY QUHAHCHUjCKUX Cpej-
CTaBa, Ha NpUMep 06e/I0labUBakbe:

i. ¢ep BpeaHOCTH PHUHAHCHUjCKUX CpeJi-
CTaBa Koje He WCIYyHaBajy KpUTepUjy-
Me TecTa 3a KapaKTepPUCTUKE ,UCKJbY-
YUBO IJIaBHUIE U KaMmaTe” u3 IFRS 9, u
3aTo ce 06aBe3HO oAMepaBajy no dep
BPEeAHOCTH KpO3 106MTaK WK I'y6UTaK
y ckaaay ca IFRS 9; u

ii. uHbopMaIUje 0 KpeJUTHOM PU3HKY 32
duHaHCHjcKa cpeJcTBa Koja ce He
o/iMepaBajy o6aBe3HO Mo dep Bpej-
HOCTH KpO3 JI0OUTAK WJIU T'YOUTAK Y
ckaany ca IFRS 9 (kao mTo cy oreHe
KpeJUTHOT pHU3MUKa TaKBUX PpUHAHCH]-
CKUX CpeJicTaBa).

IASB je foHeo OAJIYKY Aa je IIpyKakbe NOTIYHUX
vHpopMaLMja 0 TOMe Kako 61U ¢pHHaHCHjCKa cpe-
JicTBa 6uia KjacupuKoBaHa aKo 6U ce MpUMEHU-
Bao IFRS 9 y nojeguHUM ciiy4yajeBUMa caMO XUIIOTe-
THUYKU Moryhe, 11To 3Hauu Ja he y TUM ciiyyajeBUMa
OUTH OJl OTpaHUYEHE KOPUCTH.

TpunHaect unanoBa [ASB carsnacusio ce ca oBoM
O/IJIYKOM, a je/iaH je 610 MPOTHB.

IIpesnasHu nepuod

[ASBje noneo cienehe npeJiMMUHapHE OAJIYKE:
a. OpnyyeHo je fa:

i. eHTtuTeTy Tpeba na Gyze [03BOJ/bEHO
Jla IpecTaHe /ia IpYMeyje MOryhHOCT
oJlarama U Aa npuMmemyje IFRS 9 Ha
MOYeTKY 6MJIO KOT U3BEeLUTajHOT Nepu-
0Jla 10K He NO4YHe NpUMeHa HOBOT
CTaH/Jap/a 0 yTOBOpMMa O OCUTypaby;

ii. ce oJ eHTHUTeTa 3axTeBa Jia NpecTaHe
Jla TIpUMemyje MOTyhHOCT ofJsarama
o, Mno4dyeTKa rojguvuilmer I/ISBeLLITajHOI‘
Iepruosa Kaja noyHe NMpuUMeHa HOBOT
CTaHZAp/Aa 0 yTOBOPUMaA O OCUTYpaIbY.

b. Kaga entuTer mnpuMemyje MoryhHocT
oJJ1arama, eHTureT npuMmemyje IFRS 9 no
IPBU YT, YK/by4yjyhy U NpUMeH/bUBE 3a-
XTeBe KOjU ce OJHOCe Ha Npesla3HU Nepu-
o/, 10 Mepe y Kojoj Tpeba Jja BpLiu 06eJsio-
JamblBamka Koja Cce 3axTeBajy Kaja ce KO-
pucTU MOryhHOCT ofJ/1aramwa; 1

C. Kaga eHTUTeT mpecTaHe Ja KOPUCTHU
MoryhHocT oasarama U npumenu IFRS 9
0 [IPBU YT, EHTUTET Tpeba Aa NIpUMEY-
je oapen6e Koje ce oJHOCE Ha IIpeJIa3HHU Ie-
puoa u3 IFRS 9, u na npectaHe Jia Bpiiy 06-
eJloZlalkbUBakba Koja 3axTeBaHa y CAy4ajy
kopuithewma MoryhHoOCTH ojiy1arama.

Ceux 4yeTpHaecT 4jaaHoBa IASB carsiacuso ce ca
OBOM OJIJIyKOM.

IIpedaoz 3a yceajarbe npucmyna Koju ce 6asupa
Ha Moz2yhHOCMuU 0daazarba

CenaM 4y1aHoOBa 0460pa je rjacajo Jia ce o/J10-
KM IaTyM CTynama Ha cHary IFRS 9 3a osipeheHe eH-
THUTETE KOjU 06jaBJ/byjy yroBOpe Y CKJIaay ca [eJoK-
pyroM IFRS 4 1ok He no4yHe npuMeHa HOBOT CTaH-
Jlapfia o yroBopuma o ocurypamy (To jecT, 3a
MoryhHocT osyiarawa). CefaM uaHoBa IASB riaca-
JIO je IPOTHB.

23. centembpa 2015. rogvHe npexaceaaBajyhu
je o6jaBHoO Ja je Aao TJac 3a NMPUMEHY MPUHIMIA
KOjU Ce 3aCHHMBA Ha MOTYNHOCTH OJJlarama, YuMe je
pe3yJTaT rJaacamwa 6uo 8 mpema 7 - 3a ycBajame
MOryhHOCTH oJJ1arama.

IIpoyec pada u odo6pasarse 2aacarba
(Aokymenm o naaHy pada 14E)

23. centeMbpa 2015, IASB je foHeo npeanMu-
HapHy oAayKy ja Haupt 3a ns/aramwe ca ©aMeHaMa
IFRS 4 Tpeba na cagpxu:

a. [Ipepsior paTyma cTymama Ha CHary 3a
npeJJoXKeHe U3MeHe 3a U3BelUTajHe [epu-
oZie Koju mouuwy 1. janyapa 2018. uau
KacHUje.

b. [IpepJior panuje npuMeHe NpejJIoXKeHUX U3-
MeHa aKo eHTUTeT paHuje ycBoju IFRS 9; u

C. [Ipegsior poka Kaja MCTHYe MOTryhHOCT
oJJlarakha Koju He 6M OMO KacHUjU oJ, W3-
BellUTajHUX TlepuoJa KOjy oYUy Ha AaH 1.
janyapa 2021. uiu KacHuje, U NOTBPAY [Ja
1I0C/Ie OBOT pOKa EHTUTET MOXe Jja u3abepe
Jla IpYMMeHU MOryhHOCT npekJianama.

CBuX TpUHaeCT NPUCYTHUX 4aHoBa [ASB car-
JIACUJIO Ce ca 0BOM OJJIYKOM. JesiaH usiaH IASB 6uo je
O/ CyTaH.
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IASB je usBpumuo npersief; 06aBe3HUX Kopaka
npouecapasakoje je JASB npesiy3eo y TOKy npuripe-
Me HallpTa 3a u3jaramwe. CBUX TPUHAECT IPUCYTHUX
yyjaHoBa [ASB noTBpAu/o je Aa cy yBepeHH jJa je
IASB u3BpIro cBe 06aBe3He KOpake Ipolieca pajaa
Ha [IPOjeKTY U TPAXKUJI0 0, 0co6Jba /1a 3al04YHE MPOo-
Llec rjacama 3a HalpT 3a U3Jjarame. JejaH 4iaH
IASB-a usjaBuo je a HaMepaBa Jja ©3pa3u HecJiara-
e ca Ipe/Jio3uMa Koju he 6UTH 06jaB/beHU Y IIpe-
ctojehem Hayprty 3a u3ssnarawme ca H3MeHama
crtangapaalFRS 4. Jepan uian IASB 6uo je oncyTaH.

Cnedehu kopayu

IASB he Ha ciieieheM cacTaHKy pacnpaB/baTH O
nepuojly jaBHe pacnpaBe o npegcrtojehem Haupty
3a U3Jarawe ca u3aMeHama ctavgapa [FRS 4. [ASB
IJaHupa jAa oBaj Hauprt 3a ussarawme 6yze o6jaB-
JbeH Kpajem 2015. roguHe.

Huuyujamuea 3a o6esnodarbugarse
(Jokymenm o naaHy pada 11)

IASB je oap»ao cactaHak 22. centem6pa 2015.
roJiliHe, Ha KOjeM je oJp:KaHa pacnpaBa 0 Moryhum
“3MeHaMa ctadgapga [AS 7 Useewmaj o mokosuma
rOTOBHMHE Kao leo lHULIMjaTUBe 0 06e/10jabBaby.

Jdokymenm o naaHy pada 11D: H3meHe
cmaHdapda IAS 7 - yckaahusarbe o6ase3a
Hacmaaux 00 pUHAHCUjCKUX aKkmueHocmu

IASB je pacnipaB/bao 0 HaNMCy KOjU Ca/Ip>KU aHa-
JIN3y 0cobJba 0 peaKLUjaMa NPUCTUTJINM Y OKBUPY
jaBHe pacnpaBe o Hanprty 3a obenofamuBambe,
IIpednoz usmena IAS 7. OBaj HaUPT 3a 06esioabU-
Bame CaZipKao je npejJior Aa ce 3axTeBa 0b6es0/a-
bUBamwe ycKJahuBawa 06aBe3a NPOUCTEKIUX U3
OUHAHCHjCKUX aKTUBHOCTH U MOBE3aHUX U3MeHa
Homenknatype IFRS.

IASB je noHeo npesMMUHAPHY OJJIYKY /ia Ce Ha-
ctaBe u3aMeHe IAS 7 kao wto je npeasoxeno y Hau-
pPTy 3a 06eJio/jatbuBakmbe, 10| YCJI0BOM Jia Ce:

a. y CTaHAap/ YK/bY4YHd I[WJ/b 3aXTeBa 3a 00e-
JIOZlalbUBabeM;
b. y CTaHZapAy pasjacHU JAa eHTUTET HMa

MoryhHOCT fa o4/1y4u Koje uHpopManuje
cy noTpeGHe U y K0joj MepH, Aia 6U ce ucmy-
HUO II1/b 3aXTEBA 32 06€J10/|JatbUBAhEM; U

C. 06e36e/ie 0JaTHU WIYCTPAaTUBHU NIpHUMe-
pH 3a cTaHJapA,.

JeceT o TpuHaecT NPUCYTHUX 4iaHOBa IASB
carJlacuJIo ce ca OBOM OJJIYKOM, a TpH Cy Ouia
MIPOTHB.

Y Be3u ca npef10’keHUM u3MeHaMa HoMeHki1a-
Type IFRS, IASB je goHeo ciegehe npeauMuHapHe
oJJIyKe:

a. Jla ce He yK/by4ye OYEeKHBAHU 3ajeJHUUYKHU
esieMeHTU npakce y Homenknatypy IFRS
3a usMmeHe [AS 7 koje ce oJjHOCe Ha yCKJa-
buBame; u

b. Jla ce HaCTaBY UCTPAXKMBabe U IPUKYI/ba-
e HHdopMaLuja 0 MOryhHOCTH yK/bY4H-
Bama 0OYEKUBAHUX 33jeJHUYKUX eJleMeHa-
Ta npakce y y Homenknartypy IFRS.

JeceT oj, TpUHAeCT NPUCYTHUX 4YaHOBa [ASB
carjiacujio ce ca OBOM OJJIYKOM, a TpU cy OGuJa
MpPOTHUB.

Jlokymenm o naaHy pada 11E: H3meHe
cmaHdapda IAS 7 - oepaHuyersa y ge3u ca
20MOBUHOM

[ASB je Takobhe pa3MoTpuo npejJior us Haupra
3a ussarame ED fia ce 3axTeBa off eHTHTETA Ja IIpy-
KU MHPOpMallyje Koje cy peJieBaHTHe 3a pa3yMeBa-
e JIMKBUHOCTH €HTUTETA, YK/bYy4yjyhy U TuTama
KOja yTHUYy Ha OJJIYKY eHTUTeTa [ia KOPUCTH calfia
rOTOBUHE U eKBUBaJieHaTa roToBuHe. IASB je Tpa-
»)KHO 0J, 0c06Jba 1a HACTaBU pa3Boj NpejJiora Koju
he 6UTH pa3aMaTpaHU Ha HApeJHOM CaCTaHKY.

Caedehu Kopayu

IASB he HacTaBUTH paclipaBy 0 NpeJJ0KeHUM
n3MeHaMa [AS 7 Ha cacTaHKy y okTo6py 2015.

IASB je oaprkao cactaHak 24. cenTeM6pa, Ha KOM
ce pacnpassbasio 0 npojekTy [IpuHLUIYN 06e104abu-
Bama Kao Jeo MHUIMjaTUBe 0 06e/10/1atbBayy.

JAokymenmu o naaHy pada 11A u 115: H3pada
3axmeeay 8e3u ca o6es0darusarbem

IASB je pacnipaB/bao 0 HOBOM NPUCTYNy U3paaU
3axTeBa y Be3U ca 00e/10jalkbUBabeM Y CTaHJapAU-
Ma, KOjH Cy 61Jle IpUIIpeMJ/bEHU U IPE3EHTOBAHM O/
cTpaHe ocobJba O60pa 3a pauyHOBOJCTBEHE CTaH-
napae Hoeor 3enanga (NZASB). Oco6Jbe oBor 0160-
pa je nmpepajuio NpeAJioXKeHU MPUCTYI 3aCHOBaH
Ha NOBpaTHUM HHOpMaLMjaMa Koje cy JOOUJIN Ha
cactaHky [IASB y anpuny 2015. rogrse 1 Ha paguo-
HUIIM 3a [OCTaB/baye CTaHZap/a 3eMasba Asuje U
Okeanuje y Tokujy y jyHy 2015. rogune.

IASB ce carsiacuo ca mpepaheHOM Bep3ujoM
NpeJI0KEHOT MPUCTyNa U JOHEeO NpeJHMUHApHY
OJIYKY [Jla Ipe/iCTaB/beHN HALPT NMOrJaB/ba YK/bY-
yn y JlokyMeHT o pagy 11b,y JlokyMeHTy 3a JJUCKY-
cujy lpuHyunu o6esnodareusarsa.
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CBuustanoBu IASB cnoxuiu cy ce ca 0BOM 011y~
KOM.

Caedehu Kopayu

Ha cactanky y okTo6py 2015, IASB nuianupa ga
M3BPILY NperJes; Kopaka 06aBe3HOr npoueca paja
KOjU Cy U3BpLIEHM TOKOM H3paze [lokyMmMeHTa 3a
JUCKycHjy, [IpuHyunu obesodarwusarea U L@ pas-
MOTpPH 0i06paBame rjacama.

IIpuxodu 0d yzoeopa ca KaujeHmuma
(Aokymenm o naaHy pada 7)

22. centem6pa 2015. rogune 1ASB je oxapkao
cacTaHaK Ha KOM Ce pacrpaB/baJio O MUTawky UMILIe-
MeHTallyje y Be3U ca 3aXTeBHMMa 0 IpeJIa3HOM [epH-
oay us IFRS 15 - IIpuxodu od yzoeopa ca kaujenmu-
Ma. To nuTame je NPpOUCTEKJIO U3 HeJaBHUX PasTo-
BOpa 3ajeJHUYKEe pajJiHe TIpyne 3a NpHU3HABaHe
npuxojay jyay 2015.

IASBje ofny4no ia ce He MeHbajy YCJIOBHU 3a IIpe-
jsasHu nepuof y llpunory C crangapaa IFRS 15.
JBaHaecT o TpMHaeCT IPUCYTHUX 4iaHoBa IASB ce
CJI0%KMJI0, 0K je jenaH 610 npoTUB. OCUM TOTa, CBUX
TPUHAEeCT NMPUCYTHUX YIaHOBA HUCTAKJO je Ja 6u
JUCKyCHja M aHaju3a NUTawka y hnaparpadpuma
17-26 lokyMeHTa 0 IJIaHYy pajia 7 IOMoOTJ/ie y eyKa-
4ju 1 MHPOpMUCaky TpaKTUiapa.

IIpoepamu ucmpasicusarsa
(Aokymenm o naaHy pada 8)

IASB je ogpxao cactaHak 22. centem6pa 2015.
ro/IuHe, Ha KOM je Ipe/iCTaB/beH OIMLITH U3BELITA]j O
aXypUpamy UCTPaKMBAUKoT nporpama [ASB, y koM
Cy cafpaHU gorabaju of nocjaefmer axypupama
u3 jyHa 2015. roguHe Ha cacTaHKy [ASB.

Ocob6sbe je o6jacHUIO A cy Todese oApeheHe
NpUIIpeMHe pajitbeé Ha IPOjeKTy 0 OCHOBHUM ¢u-
HaHCHjCKUM HU3BelTajuma. 0cob/be je UCTaKJIo Ja
he 6MTH NOTPE6HO HEKOJIMKO MeCeL Y ITpe Hero 1ITOo
IJIAHOBU 3a OBAaj NIpojeKaT OyAy npeJcTaB/beHU
Op6opy.

Oco6sbe IASB ouekyje na he cienehy U3BelITaj
0 aXXypHupamy UCTPAXXUBAYKOT NporpaMa 6UTH ro-
TOB KpajeM OBe roJJuHe.

IIpodysicere nepuoda jagHe pacnpase -
Haypmu 3a usaazarse o KonyenmyaaHom
okeupy ([okymenm o naaHy pada 10)

Jana 22. centeM6pa 2015. roaune, IASB je
oZ1y4ro Aa ce 3a 30 gaHa NPOAYKHU POK 3a CJambe
KoMeHTapa 3a Haupre 3a usnarawe Konyenmyasn-
Hoz oOKeupa 3a @GUHAHCUjCKO Uu38ewmasarbe WU

Adxcypuparee pepeperyu 3a KoHyenmyasaHu okeup.
HoBu pok 3a ciakbe KOMeHTapay jaBHOj paclipaBi je
cajia 25. HoBem6ap 2015.

Jenanaect 4ysnaHoBa IASB cioxusio ce ca oBoM
0JJIYKOM, JiBa Cy 6UJ1a IPOTHUB, a jeJlaH je 610 0 Cy-
TaH.

ITumarea umniaemenmayuje IFRS
(Adokymenm o naaHy pada 12)

IASB je npuMuo n3BelITaj ca cactaHka Komure-
Ta 3a TyMadewe IFRS u3 jyna 2015. [leTasbu oBor
cacTaHKa cy o6jaB/beHU y Axxypupamy IFRIC-a.

Yaoeopu o ocuzypary
(Aokymenm o naaHy pada 2)

IASB je oapkao cacTaHak 23. u 24. cenTeM6pa
2015. ronuHe, 1a 64 OWJIa HacTaBJ/beHa pacnpana o
yroBopHMa ca obeJiexxjuMa ydeiiha.

Obenexje ydeuwha je MexaHu3aM KOjU OMO-
ryhaBa fja eHTUTET JeJiu KOPUCTHU U PU3UKE Ca KO-
PUCHUKOM T0JIMCE, KPO3 UCIJIaTe Koje ce 0AaTHO
vcmiahyjy y3 ucmiaTte y cpasMepu ca yOUTKOM
NpeTPIUbEHUM ycie forahaja Ha Koju ce oJJHOCH
noJsirca. Ha oBe 10o/jlaTHe UCIJIaTe OCUTYPAaHULIMMA
MOJKe YTULIATH IPOMeEHA TPXKULTHUX BapHjadIIH.

Pawuaarsuearse npoMeHa HACMaAAux ycjied
npomeHa mpXcuuwHuUX eapujaé.au y uzsewmajy
0 YKynHOM pe3yamamy - yu/eeeu
(Aokymenm o naaHy pada 2B)

Tokosu 2omosuHe

IASB je noHeo npeJIMMUHApHY OJJIVKY /i3, 3a CBE
YroBOpe O OCUTypamy, EHTUTET IIpe3eHTyje NpoMe-
He y NIpolieHaMa U3Hoca TOKOBA TOTOBUHE KOjH Ha-
CTajy Kao pe3y/ITaT IpoOMeHa TPXKUIIHUX BapUujadbiu
Yy UCTOj IO3ULUjU Y U3BELITAjy Y YKYIIHOM pe3yJiTa-
Ty, y CKJaZly ca IpOMeHaMa JUCKOHTHHUX CTOoIa.

JBaHaecTt ysaHoBa IASB ce cioxusio ca oBoM
0JJIYKOM, a [iBa Cy 61/1a HIPOTHUB.

llu/b pawv/s1arbuearsad npomeHa

IASB je noHeo npeJiMMUHApPHY OJIJIYKY /14, 32 CBE
yrOBOpE O OCUTYpawy, y nIpefcTojeheM cTaHgapay
6u Tpebaso Ja:

a. OyZie Ha3HA4YeHO Ja LWb pallY/ambHBamba
IIpOMeHa y YTOBOpPY O OCUTypamy Koje Ha-
CTajy Kao nocjeAuLa NpoMeHa TPXKULIHUX
Bapujab.iu usMehy H06MTKa WM I'yOUTKA
U OCTa/JOr YKyNHOr pe3yJTaTa jecTe Aa
Ipes3eHTyje pacxo M0 OCHOBY yJiarama y
ocUTypame y JOOUTKY WJH I'YOUTKY, IpH-
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MEHOM OCHOBe 33 OZiMepaBatbe TpoUIKa. Y
CKJIaJly ca THUM:

i. eHTUTeT Npu3Haje y 0OCTaJOM YKYITHOM
pe3yJITaTy pas/iuKy usmehy npeseHTo-
Bama pacxoja IO OCHOBY yJaramwa y
ocUrypamwe y JOOUTKYy WU TYyOUTKY
KopulIhemeM OCHOBE 32 OJMepaBambe
TpOIIKa ¥ TeKyhe 0CHOBe 3a oiMepaBa-
Bbe; U

ii. M“3HOCU y OCTaJIOM YKYIIHOM pe3yJ/ITaTy
ce NOHUILITABA]jY;

b. He OyJle Ha3HayeH /JieTa/baH IMOCTyNaK
oapehuBama pacxo/ia o OCHOBY yJlarawa y
OCUTypame, IPUMEHOM OCHOBe 3a OJIMepa-
Bambe TpolIKa (To jecT, MeTOZI0M epeKTHB-
Hor npuHoca). IASB he o6e36eauTu goaat-
He CMepHHUIle KaKo OH IOCTYIaK 3a pe3yJi-
TaT JIa0 aJIOKalMjy MPUHOCA TOKOM Tpajarba
yroBOpa Ha CUCTEMATCKOj OCHOBH, U YKJbY-
YHUBAo OW MpUMepe 3aCHOBaHe Ha Maparpa-
¢y 17 JlokyMeHTa 0 MiaHy paja 2B.

CBux deTpHaecT 4iaHoBa IASB cioxuio ce ca
OBOM OJIJIyKOM.

Pawuaareasarse npomMeHa HacmaJaux ycied
npomeHa mpicuwWHuUX eapujaéau y uzeewmajy
0 YKynHoM pe3yamamy - Modugukayuje yumoa

3ayzoeo0pe 6e3 eKOHOMCKUX Hec/1a2atra
(Aokymenm o naany pada 2C)

IASB je noHeo npeJUMUHApPHY OAJYKY Aa IIUJb
pauyiambyBakba NIpoMeHa TPXKULIHUX Bapujabuiu
n3Mehy A0OUTKA WM I'YOUTKA U OCTAJIOT YKYITHOT
pesyJTaTa Tpeba MoAMPUKOBATH 32 YTOBOPE Y KO-
juMa He IOCTOjU €KOHOMCKO Hecjaramwe H3Meby
YTOBOPA 0 OCUTYpamy M I0BE3aHUX CTAaBKH (Ha IpHU-
Mep, UMOBHHe U 06aBe3a) Koje Ap>XH eHTUTeT. Mo-
AUdUKOBaHHU LIU/b 61 OHO /1A ce IPe3eHTYje pacxo/
10 OCHOBY yJlarama y OCUTypame KOojy OTKJIama pa-
YYHOBOJCTBEHEe HeycKJjaheHOCTH Yy JOOUTKY WU
ry6uTKy usmebhy pacxoza 1o 0oCHOBY yJiaramay 0cH-
rypambe ¥ CTaBKHU KOje ce ApKe paJy [IpoJaje U Koje
ce oiMepaBajy NPpMMEHOM OCHOBE 3a OJMepaBaibe
TpOLIKA y JOOUTKY WU ry6uTKy. [IpucTyn Koju 3a-
Jl0BO/baBa MOAUPHKOBAHH L{U/b HA3KUBA Ce NPUCTYI
KHUTOBOJACTBEHOT IpUHOCA 3a TeKyhu mepuof,.
CxofHO TOMe, KaJja ce IpHUMemyje NPUCTYI KHbUTo-
BOJICTBEHOT NIPUHOCA 3a TeKyhu nepuo/, pas/uka
HacTaJia ycjie/i IpOMeHa y yroBOpy Koje IpOUCTHYY
Y3 [IpoMeHa TPXKHUIIHUX BapujabJiv (To jecT nmpome-
Ha ¢ep BpeJHOCTH OCHOBHHUX CTaBKH ) M pacxo/ia Mo
OCHOBY yJlarakha y OCUIypame Ipu3Haje ce y
0CTaJIOM yKYIIHOM pe3yJITaTy.

ExoHOMCKa Hecslaratba He OCTOoje Kajja:

a. je yroBoOp KOjU ce KOPUCTH YTOBOP O AUpeK-
THOM y4emhy (TO jecT, eHTUTET KMa 06a-

Be3y Jla IJIaTM KOPUCHUIIMMA NoJsuce dep
BpeLLHOCT OCHOBHUX CTaBKH H 360[‘ Tora
IpUMemyje MPUCTYN IPOMeH/bUBEe HaKHa-
ze); u

b. €HTHUTET ApPXHW OCHOBHE CTaBKe II0O CO-
IICTBEHOM I/1360py HWUJIN 3aTO LITO Ce TO 3a-
XTeBa 0/ bera.

JeBeTt ynanoBa IASB cioxusio ce ca oBoM of1y-
KOM, a [IeT je 6UJI0 IPOTHUB.

Ilpomena npucmyna

IASB je oHeo npeJMMUHApPHY OAJYKY [la Kajia
ce oJ, eHTHUTeTa 3axTeBa Jia Ipebe ca mpucrymna
epeKTHBHOT IPUHOCA U KEbUTOBO/ICTBEHOT PUHO-
ca 3a Tekyhu nepuoj (1 06pHYTO), EHTUTET:

a. He Ha3HaYaBa IIOHOBO MOYETHH aKyMYJHUPaHU
CaJ1ZI0 OCTAJIOT YKYIHOT pe3yJsITaTa;

b. He MpuU3Haje y J0OGUTKY UJIU I'YOUTKY aKyMyJIU-
paHU CcajJi0 OCTAJOr YKYHMHOT pe3yJiTaTta
Ha JIaH IPOMeHe y NMepUuoAy IPOMeHe U y
oyayhuMm nepuoauMa Ha ciefehu HayuH:

i. KaJaje eHTUTET NPeTXO/IHO IPUMEHU-
Bao NPUCTyNn e(eKTHUBHOT MPHHOCA,
eHTUTeT Tpeba a MpU3HA aKyMyJIhpa-
HU CaJIJI0 OCTAJIOT YKYIHOT pe3yJiTaTa
y I0OUTKY WJIH TYOUTKY, KOpUlIhemeM
edeKTUBHOT NpHUHOCA oJipeheHor mpu-
MEHOM HCTHX NPETIOCTABKHU KOje Cy ce
npUMeUBaJe Ipe MPOMeHE; U

ii. Kajaje eHTUTET NPeTXO0[HO IPUMEHU-
Bao MPUCTYNl KHUTOBOJACTBEHOT INpHU-
HOCa 3a TeKyhu nepuoj, eHTUTET Tpe-
0a Ja HacTaBH [a NpHU3HAje aKyMyJIH-
paHU caJZi0 OCTJIOT YKYITHOT pe3yJITa-
Ta y AOOUTKY WM I'YOUTKY, Kopulihe-
beM ePeKTUBHOI NIpHUHOCA ofpeheHor
NpPYMEHOM HMCTHUX NPETIOCTAaBKHU Koje
Cy ce IpUMembUBaJle IIpe NpoMeHe (OBe
NpernocTaBKe HAaKHAaJHO HUCY aXKypH-
paHe).

C. He Ha3Ha4yaBa IIOHOBO yNopejHe NoJaTKe

U3 NPETXO0JHOT NepUoja; U

d. obesiofamyje, y nepuoAy y KojeM je o110
[0 IpOMeHe MPHUCTyTa:
i. obGjammemne:
1. passiora npoMeHe; U

2. edekara NpoMeHe 3a CBaKy NO3ULIU-
jy buHaHCcHjCcKOT U3BellTaja Ha KOjy
IIpOMeHa yTHUYE;

ii. BpefHOCT yroBopa KOjU BHIlIe HUCY
KBaJIMQUKOBAHU 33 NPHUCTYN KHUIO-
BOJICTBEHOT NPUHOCA 3a TeKyhu nepu-
oJ, Beh cy npeTxoHO 6UJIU KBaJIUPU-
KOBaHU (M 0O6pPHYTO).
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CBux 4eTpHaecT 4iaHoBa IASB cioxuio ce ca
OBOM OJIJIyKOM.

Pawuaarsusarse npoMeHa HACMAAUX yced
npomeHa mpXcuuwHux eapujaé.au y uzeewmajy
0 YKynHOM pe3y/amamy - ocma/ia numarea
(Aokymenm o naaHy pada 2D)

H360p payyHosodcmeeHe noaumuke

IASB je noHeo npeJMMUHAPHY OJJIYKY a CBOje
paHHje OAJIYKe 3a yroBope 6e3 obesexja ydenrha
Tpeba Ja IpoLIMpe Ha YroBope ca obesexjuMa
yuewha. CXo/JHO TOMe, 3a CBE yTOBOPE 0 OCUTYpakby,
EeHTUTET:

a. MO3Ke Ja ojabepe [a y OKBUPY CBOje pady-
HOBO/ICTBEHE TNOJIUTHUKE:
i. pawryiawmaBa NpoMeHe TPXKUIIHUX Ba-
pujabu usmehy 106U TKa UK T'yOUTKA
Y OCTaJIOT YKYIHOT pe3yJITaTa; WU

ii. TpeseHTyje pacxo 110 OCHOBY yJlarama
y ocurypasbe KopuitheweM Tekyhe oc-
HOBE 3a 0/IMepaBaibe;

b. Tpeba Aa NpuMemyje Ty pauyHOBO/CTBEHY
HOJINTHKY Ha IpyIe CIMYHUX YyTOBOPa, Y3U-
Majyhu y 063up nopTdesb y Koju Cy yroBo-
pU YK/bY4EHH, HMOBHUHY KOjy €HTHUTET
JpKU M Kako je Ta MMOBHHA PadyyHOBO-
JACTBeHO obyxBaheHa; U

C. Tpeba Ja npuMemyje 3axTeBe U3 IAS 8 - Pa-
YyHO80JCMEeHe NoUMUKe, NpOMEHe pavyHo-
800CcmMBeHUX NpoYeHd U peulKe, Ha CBe Tpo-
MeHe y TOj pa4yHOBOJCTBEHO] OJUTHULH.

TpunHaect unaHoBa [ASB carsnacusio ce ca oBoM
0JJIYKOM, a je/laH je 610 MPOTUB.

llojedHocmasswene npesasHe odpedbe 3a
AKyMy/UPAHU €a100 0CMasao2 yKynHoz
pesyamama

Y ciiyyajeBrMMa Ka/la peTpOClieKTUBHA IpUMeHa
NPUJINKOM IIPBE IPUMeHe HOBOT CTaHJap/a O yro-
BOpHMaA O OCUTYpamly HUje MpakTu4iHa, [ASB je mo-
Heo NpeJMMUHApHY OJJIYKY Jia I0je JHOCTABU MPHU-
CTyI 3a oZpehuBame pacxo/ia 0 OCHOBY UHBECTHU-
LUje y ocurypame (M akyMyJUupaHHy cal/io 0CTalorT
VKYITHOT pe3yJITara) 3a yroBope y KojuMa npoMeHe
TPXKUUIHUX Bapujabju yTU4Yy Ha HU3HOC TOKOBA
rOTOBMHE Ha caeaehu HayMH:

a. KaZla eHTUTeT NpUMelbyje NMPUCTYN edek-
THUBHOT IIPUHOCA, EHTUTET MMPETIIOCTaB/ba
Ja Cy HajpaHUje MPeTIOCTaBKe TPXKUIIHUX
BapHjabJiu Koje Tpeba Aa ce pa3MoTpe pac-
XOJ1 IO OCHOBY yJlarakba OHe NPEeTIOCTaBKe
KoOje ce jaBJ/bajy Kajia eHTUTET NPBU NyT
IpUMewyje HOBU cTaHAapza. CxoxHo

TOMe, Ha JIaH KaJla eHTUTET NPBU Ny T NpPHU-
Memyje HOBU CTaHJAap/, aKyMyJMPaHHU
CaJ1Zi0 OCTAJIOT YKYIIHOI pe3yJiTaTa 3a yro-
BOP O OCUTYpamy je HyJa;

b. KaJla eHTUTEeT IIpUMemsyje IPUCTYN KEbUT0-
BOJICTBEHOI' IIpHHOCA 3a Tekyhu nepuoy,
€HTUTEeT NPeTHOCTaB/ba JAa pacxof (Uau
IPUXO0/1) [0 OCHOBY yJIarama y OCUIyparbe
jelHaK je M CynpoTaH M3HOCY IpPUJIMBA
(omuBa) Mpe3eHTOBAHOT y JOOUTKY WJIH
TryOUTKY 3a CTaBKe Koje APXXHU EHTUTET.
Cx0lHO TOMe, eHTUTEeT Tpeba Jia mpeTnoc-
TaBU Ja Ce aKyMyJHUpPaHHU CaJJ0 OCTalIor
YKYIIHOT pe3yJiTaTa ofpebhyje Ha cienehu
Ha4YUH:

i. Kaza ce cTaBKe Koje ce Jjp>e pasy Ipo-
Jaje oaMepaBajy no ¢ep BpefHOCTH
Kpo3 J06UTaK WU r'ybUTaK, HeMa U3-
HOCa KOjU Ce aKyMyJIUpajy y OCTaJoM
YKYIIHOM pe3yJITaTa;

ii. Kaza ce cTaBKe Koje ce Jjp>Xe pasy Ipo-
Jlaje oaMepaBajy o HabaBHOj BpeAHOC-
TH KpO3 0OUTAK WU I'yOUTAK, aKyMy-
JINPaHU CaJlJ0 OCTaJIOT YKyIHOI pe-
3yJTaTa 3a YroBOpe O OCUTypamby
npeAcTaB/ba0 OU pasMKy Uu3Meby
CTaBKU KOje ce Jpxe paju Npojaje
oZiMepeHUuX N0 HabaBHOj U ¢ep Bpef-
HOCTH.

TpuHaecT 4nanoBa IASB carsiacusio ce ca 0BOM
OJJIYKOM, a je/laH je 610 MPOTUB.

PauyHosodcmeeHe noc1eduye y6.1axcasarse
pu3uKay eesu ca y2080pumad o oCuzyparsy
(Aokymenm o naaHy pada 2E)

IASB je foHeo NpeJIMMHUHAPHY OJUIYKY Ja:

a. aKO €HTHUTET KOPHCTH NPUCTYIl MPOMEH-
JbUBe HaKHaJie 3a 0JMepaBakbe yropopa o
OCHUTYpamy U KOPHCTHU JepuBaT OJMEpeH
1o ¢ep BpeAHOCTH KpPO3 AOOUTAK WJIH Iy-
6uTak 3a yb6JakaBawe (QUHAHCHUjCKOT
TPKUIIHOT PU3MKA ycJIeJ rapaHiiyja yrpa-
heHMX y yroBOp y OCUTypamwy, EHTUTETY he
O6UTH [03BOJBEHO J1a Y JOOUTKY WJIU T'YOUT-
Ky NpU3Haje NpoMeHe BPEeJHOCTH rapaH-
nyja yrpaheHUx y yroBop 0O OCUTypamy,
oApeheH noMohy ucnymwema TOKOBa roTo-
BUHe. JelaHaecT 4iaHoBa IASB carnacuio
ce ca 0BOM OJJIYKOM, a /iBa Cy 61Jia IPOTHUB.
Jenan ydiaH [ASB je 610 oacyTaH;

b. €HTUTET KOjU ybOJsakaBa (QUHAHCUjCKU
TPXXULIHU PU3UK yC/e/ rapaHiyja nomohy
JepuBaT Tpeba Ja uMa MoryhHocT ga fo-
OUTKYy WJMU TYOUTKY NpHU3Haje INpOMeHe
BpeJHOCTH rapaHnyja yrpaheHux y yropop
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0 ocurypamy, ofpeheH noMohy ucnymema
TOKOBa r'OTOBHUHE, CAaMO aKO:

i. je y6sakaBawe pH3HMKA [JOCJIESHO
CTpaTerujy ylpas/bakha PU3UKOM KOjy
IpUMembyje eHTUTET;

iil. TOCTOjU EeKOHOMCKU IPUXBAT/bHUBO
npebujambe usmehy rapaniyja u gepu-
BaTa; TO jeCT, aKO Ce BpPeJHOCTH HJIU
TOKOBU rOTOBUHE 0J] yrpabeHe rapasn-
I[Mje ¥ JlepuBaTa y Hauesy kpehy y cyn-
POTHMM CMepOBHMa 3aTO LUTO Ha CJIU-
YaH Ha4MH pearyjy Ha IpoMeHe y pU3HU-
Ky Koju ce y6saxkaBa. EHTUTET He Tpe-
6a Ja pasMaTpa pasJ/iMKe Y pauyHOBO-
JACTBEHUM OJMepaBalkbyMMa NPUIUKOM
NpolieHe eKOHOMCKOT Ipebujamba.

iii. KpeguTHU pU3UK HUje JOMUHAHTAH y
O0JJHOCY Ha €KOHOMCKO INpebujatbe.

CBUX TpUHaecT NpUCYyTHUX 4naHoBa IASB car-

JIACHUJIO Ce Ca OBOM OJITYKOM. Je/1aH 4siaH IASB 6uo je
O/ICyTaH.

C. 0/ EHTHUTEeTa Tpe6a Ja ce 3axTeBa /Ja:

i. JOKyMeHTyje, mpe Hero IITO MpPHU3HA
NpoMeHe BPeJHOCTU TapaHluje y JA0-
OUTKY WJIM TYOUTKY, IWJ/b YIpPaB/batkba
PU3UKOM U CTpPATETH]y 32 KOpUIIheme
JlepyuBara 3a yb6JakaBate PpUHAHCH]-
CKOT TPXKHMIIHOT pU3UKa yrpabeHor y
YrOBOP O OCUTYpamy; U

ii. mpecraHe ca npu3HaBaweM y JOOUTKY
WJIM TYOUTKY IpOMeHa BPeJHOCTH Tra-
paHLyje NpOCNeKTUBHO O, JaTyMma
KaJla eKOHOMCKO Npebujame BUIlEe He
[IOCTOjH.

CBUX TpUHaecCT NpPUCYyTHUX 4naHoBa IASB car-
JIACUJIO Ce Ca OBOM OJITYKOM. Jes1aH 4siaH IASB 6o je
O/ICyTaH.

Cnedehu kopayu

[ASB he HacTaBUTH pa3MaTpambe MPeoCcTaTUX
TeXHUYKHX OJJIyKa O YrOBOpPUMaA O OCUTypamwy Ha
HapeJHUM cacTaHLUMMa, UMajyhu y BUy U3/laBambe
HOBOT cTaHAapaa 2016. roguHe.

DuHaHCUjcKU UHCMpYyMeHmu ca
Kapakmepucmukama kanuma/aa
(Aokymenm o naaHy pada 5)

IASB je ogpxao cactaHak 24. centemb6pa 2015.
ro/IMHe Ha KOM Ce pacnpasJbaJlo O IPOjeKTy 0 Qu-
HaHCHjCKUM MUHCTPYMEHTHMaA Ca KapaKTepUCTHKa-
Ma KanuraJja.

Ha cacTtaHKy ce pacnpaBJbaJjio 0 aHaJIM3U IOCTO-
jehux geduHMLIMja U OCTAIMX IOBE3AaHUX 3aXTEBA Y

[AS 32 - QuHaHcujcku uHcmpymeHmu: npeseHmayu-
ja. Y Toj aHa/1M3¥ je HleHTUPHUKOBAHO:

i. [l0 KOje Mepe ce TH 3aXTeBU OJjHOCe Ha pe-
JIeBaHTHe eJleMeHTe MOoTpeOHe 3a H3BO-
hewe oapeheHux mpoiieHa o KojuMa je
IASB pacnpassbao y jyay 2015. roauHe.

ii. Jla JIM TOCTOje U3y3ely, HeLOCJIeJHOCTH U
Ipa3HUHe y nocTojehuM AedrHULMjaMa U
OCTaJINM [I0Be3aHUM 3axTeBrUMa U3 [AS 32.

[ASB je Takobhe pacnpaB/bao 0 MOTyhUM MPUCTY-
NMMa y Be3u ca no6o/blIakbeM NocTojehux fepuHu-
[I4ja U OCTa/IUX NTOBe3aHuX 3axTeBa U3 [AS 32 Ha ko-
juMa ocob6Jbe KeJd Aabe Ja pajy Kako IpojekaT
OyJie 0MHUIIAO0.

Hucy nonerte HUKaKBe oJJIyKe.

Cnedehu kopayu

IASB he HacTaBUTH OBy pacnpaBy Ha ciefiehem
CaCTaHKYy.

Hcmpasicuearse 0 OUCKOHMHUM cmonama
(Aokymenm o naany pada 15)

IASB je pa3sMaTrpao cyMapHHU IperJse[, Hajasa
0C06Jba y Be3H Ca IPOjeKTOM OiMepaBakba TPEeHYT-
He BpeJHOCTH — JUCKOHTHE CTOIIe.

IASB HUje 1oHeO HUKAKBe OJJIyKe.

Cnedehu kopayu

IASB he noagpo6HUje pasMOTPUTH Hajla3e 0co6-
Jba Ha cjiefieheM cacTaHKYy.

3ajedHuyku cacmaHak ca FASB-om

Huuyujamuea 3a o6esn0darbugarse, y2080pu 0
ocuzypamry u Konyenmya/iHu okeup
(Aokymenmu o naaHy pada 10A - 10D, 16 u 17)

(3ajednuuke cecuje ca FASB-om noceehene
edykayuju)

23. centembpa 2015, IASB u FASB (Ox60p 3a
¢drHaHCHjCKe payyHOBOJCTBEHE CTaHAapJe) onp-
>KaJIU Cy 3ajeJHUYKU cacTaHaK. TOKOM TOT cacTaHKa
nocseheHor enykanuju, IASB u FASB cy pasamenuiu
nHbopMaluje 0 cTaTycy ciaefehux npojekara:

o WHuuujaTtuba 3a obesofawuBamwe (JJOKyMeHT 0O
miaHy paja 17);

» YroBopu o ocurypawy ([loKyMeHT o IJ1aHy paja
16);

» Konuenryannu okBup ([JOKyMeHT 0 IJIaHy pajia
10A - 10D).

Hucy nonerte HUKaKBe oJJIyKe.
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IlocnoeHe KombuHayuje
(Aokymenm o naaHy pada 13)

(3ajednuuka cecuje ca FASB-om
3a doHouwerbe 001yKa)

23. centemb6pa 2015, IASB u FASB (0Oa60p 3a
buHaHCUjcKe  pauyHOBOJCTBEHe  CTaHAap/e)
OJlpKa/Id Cy 3ajeJHUYKU cacTaHaK Ha KojeM je
oJijpKaHa IO4YeTHA pacnpaBa O IpOjeKTHMa Io-
cBeheHUMM cTaHAapJuMa KOju ce OJJHOCe Ha
NI0CJIOBHE KOMOUHALHje.

JAeduHuyuja nocroearsa
(Aokymenm o naaHy pada 13A);

FASB je mokpeHyo jefiad npojekar KOjH 3a LIU/b
“Ma noboJsbliakbe JedHUHHULIMje OC/I0Bawka U Iia-
HUpa Jia y cKopoj 6yayhHocTH 06jaBu Haypt 3a us-
Jlarame. [ASB je y OKBUpY CBOT IIJIaHA UCTPaXKMBamba
NOKPEeHYO NpojeKarT 3a AedrHHUCae [10CTI0Bamba.

Ha oBomM cactanky, [ASB u FASB cy pacnpaBsba-
JIM 0 pe3uMeuMa IpojeKaTa Koje je mpejCcTaBUJIO
ocobsbe [ASB-a u FASB-a, yk/by4yjyhu v mpejuMu-
HapHe oiiyke FASB-a o HauMHY Ha Koju Tpeba Jia ce
pasjacHu JeduHUIMja IOCAOBakba U I[OBe3aHe
CMepHHULEe O IPUMEHH.

IASB je noHeo oasnyky aa ocobsbe IASB 3a cie-
JAehu cacTaHak MpUIIPEeMH aHAIM3y IUTawka Koje je
FASB Beh pasMmoTpuo u ycarJjiacuo, kako 64 1ASB

MOrao Jia pa3MOTpH Jia JIM U KaKo Tpeba Jja ce u3Me-
HU [FRS 3 - [locsosHe kombuHayuje, Te fa ce foHece
oJIJIyKa 0 Ia/bUM KopaluMa.

CBuX TpUHaeCT NpPUCYTHUX 4iaHoBa [ASB car-
JIACHJIO C€ Ca OBOM OJIJIYKOM.

TI'ydeus u ymarsere epedHocmu
(Aokymenm o naaHy pada 13B)

[ASB y cBoM n/1aHy pajia MMa aKTUBHE MPOjeKTe
KOjU Ce 0JJHOCe Ha I'yABUJI (LUTO YK/bY4yje U yMame-
e BPEeJHOCTU) U PayyHOBOJACTBEHUM 0OyxBaTa-
BbEM HeMaTepUjajHe UMOBUHE y NMOCJOBHUM KOM-
6uHaLMjaMa Koja Moxe Ja ce uaeHTudukyje. IASB
¥Ma TpH [oBe3aHe TeMe Y pa3u UCTPaKUBaKA, Koje
ce OJlHOCe Ha yHanpebhemwe TecTHpama yMambera
BPEAHOCTH, HAKHAaJHOT pPadyyHOBOJCTBEHOI 006-
yXBaTaka I'yJBUjaa U ueHtTudukalyje 1 ogMmepa-
Balba HeMaTepHjasHe HMOBUHE.

IASB u FASB cy pacnipaBsbaiv 0 CyMapHUM NIpU-
Ka3uMa IpojekaTa Koje je Mpe3eHTOBaJI0 0Cob6/be
IASB u FASB, kao 1 0 pokoBUMa U NpeKJanambuMa
CBOjUX NpojekaTa. Hucy foHeTe HUKaKBe OJJIyKe.

Cnedehu kopayu

IASB 1 FASB he HacTaBUTH ia npaTe MehycobHe
aKTUBHOCTH Yy HapeJHUX HEKOJHUKO MecCelyd Hu
JloHehe oTyKy 0 Ja/JbUM KopalyMa.

IIpeseo: Hzop Ayuh



U3BeluTaj o paay IASB
oKkmoo6ap, 2015.

Opbop 3a MebhyHapogHe padyyHOBOJCTBEHE

crarpapze (IASB) ogpxkao je jaBHy ceguuiy ox 20.
Jo 22. oktobpa 2015. rogune y cegumty IASB y
Jlonpony, y Bennkoj bputauuju.

Ha gHeBHOM pefy 6uiie cy ciesehe Teme:

JIN3UHr
MexaHu3mu ogpehuBama HakHa4a 3a 3araheme

H3BemnTaj o paay 3ajesHUYKe pajHe rpymne 3a
yMameme BpegHocTu (ITG)

®UHAHCHjCKY HHCTPYMEHTH ca KapaKTepuc-
THKaMa KanuraJja

HWHunMjaTusa 3a 06e/104albUBambe
Yrosopu o ocurypamy

PassmmuyuTH JaTymMu ctynama Ha cHary IFRS 9 u
HOBOT CTaHAap/Ja 0 yrOBOpHMa O OCUTypamy

IIutamwa ummiaementanvje IFRS
T'yABUI M yMambeme BpeJHOCTH

JeduHnnuja nocioBama

Jluzune (Jokymenmayuja o niaHy pada 3)

IASB je oaprao cactanak 20. okto6pa 2015. ro-

JUuHe, pasu uHaNIU30Bama pasMaTpara HOBOT
cTaHzAapAa o iusuHry. [ASB je HapouuTO AUCKYTO-

BAO O:

a. IpeocTajuM NUTakHUMa Koja Cy ce jaBUJIa
Kao Jleo mpolieca U3paje HalupTa; U

b. JlaTyMy CTyllalha Ha CHary HOBOT CTaHAap-

na JlusuHe.

JdoKymenmayuja o niaHy pada 3A:
IIpeocmasaa numarea

IASB je okBHUpHO 04JIy4HO Ja:

KOPUCHUK JIM3UHTA (U JaBajal JIM3WHTa
KOju JApW (UHAHCHUjCKU JIM3WUHT) Tpeba
pPayyHOBOJACTBEHO Aa obyxBaTa MoAuUbU-
Kalujy JIM3UHTa KOjOM Ce IpolIupyje Ko-
pulthewe OCHOBHOI CpeJCcTBa Kao HacCTa-
Bak nocrojeher sin3unra. OBakea Mogudu-
Kaljyja JIM3UHTa He Tpeba pauyHOBO/CTBe-
HO Ja ce oOyxBaTa Kao 3aceb6aH HOBU JU-
3UHT;

KOJ| In3uHra ca ¢JayKTyupajyhoM kamar-
HOM CTOIIOM, KOPHUCHHUK JIM3UHTa Tpeda Aa
aQXKypupa [AUCKOHTHY CTONy CBaKU IIyT
Ka/la ce QKYpHUPajy UCIIaTe JIU3UHT], 360T
IpoMeHa KaMaTHe CTOIIe KOja ce IpUMembY-
je 3a ompehuBame THX UCILIATA;

KOPHCHUK JIN3WHTa Tpeba pauyyHOBO/ICTBE-
HO Jla 06yxBaTa 0b6aBe3e y norJjieay o6HaB-
Jbarba M0Be3aHe ca JIM3UHTOM Yy CKJIaAy ca
IAS 37 - Pe3epsucarba, nomeHyujaime o6a-
ge3e U homeHyujaiHa umosuHa. KopucHuk
JIM3WHTa Tpeba Jja YK/bYUU Y UHULUjAJIHY
IpOLIeHy TPOLIKOBA KOju he HacTaTu ogMe-
paBameM IIpaBa Ha ynoTpeby cpeficTBa U
Tpeba padyyHOBOJCTBEHO Ja o0b6yxBaTa
eBeHTyaJ/IHe NpoMeHe y o6aBe3aMa Kao Ko-
puroBame KHUIOBOACTBEHE BpPEAHOCTU
IpaBa Ha ynoTpeby CpejcTBa y CKJIaLy ca
IFRIC 1 - [IpomeHne nocmojehux obase3a ae-
3aHUX 3a N08/1aYer-e UMOBUHE U3 ynompeoe,
06HAas/marbe U CAUYHUX 06ase3a;

IFRS 3 - llocaosHe kombuHayuje He Tpeba
Jla 3axTeBa OJ CTULAoIA Jila MPHU3HA Cpe-
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JCTBa WM obaBe3e 3a KpPaTKOpPO4YHe JIH-
3MHTe W JIM3MHTe CpeJcTaBa Maje BpeJ-
HOCTH y KOjHUMa je CTULaIal KOPUCHUK JIU-
3MHTa.

CBux 14 ynaHoBa [ASB cioxuio ce ca oBUM
oJJIyKaMa.

Adokymenmayuja o niaaHy pada 3C: 3axmeegu y
ge3u ca 06e.100arusarbemM AU3UH2a y OKeUpy
desokpyza IFRS 5 - npeocmas1o numarse

IASB je oOKBUPHO 0/JIy4HO Jja He 3axTeBa 06eJio-
JlalbUBakba 3a JIM3UHTe Y OKBUPY Aenokpyra [FRS 5 -
CmasaHa umosuHa koja ce dpixcu 3a npodajy u npe-
CMAHAK N0oC/108arba W3BaH OHUX KOje 3aXTeBa Taj
CTaHZapzA.

CBux deTpHaecT 4iaHoBa IASB cioxuio ce ca
OBOM OJIJIyKOM.

Jokymenmayuja o naaHy pada 3B:
Jamym cmynara Ha cHazy

IASB je okBHUpHO 04JIy4HO Ja:

a. 3axTeBa O] eHTUTETA Jia IpUMemYjy HOBU
cTaHzapzh /lusuHez 3a rofUllimbe NepUuoje
Koju nounwy 1. janyapa 2019. roguHe uimn
KacHuje; U

b. Jl03BOJIM EHTUTETUMA [Jla IPUMEYjy HOBU
cTaHgaph /lusuHe paHUje aKO eHTUTETH
Takohe npumemwyjy IFRS 15 - [Ipuxodu od
ya080pa ca KAujeHmuMa Ha AaTyM paHUje
NpUMeHe WJIU Ipe Tora.

CBux 14 4yiaHOBA CJIOKHUJIO CE Ca OBUM OAJIY-
KaMa.

Cnedehu kopayu

Ha oBoM cacTaHKy 3ak/by4yeHa Cy pa3MaTparmba
HOBOT cTaHAapja JlusuHe. Ocobsbe he HacTaBUTH
poIiec rjacama 0 HOBOM CTaHAApAY.

MexaHu3mu odpehusarwa HakHada 3a 3azalerse
(Aokymenmayuja o niaaHy pada 6)

IASB je ogpxao eaykaTuBHy cegHuny 20.
OKTOOpa, paJl paclpaB/balka O NUTakbUMa Koja
Tpeba yK/bYYUTH y NJIaHUPAHY JOKYMeHTAaLHUjy 3a
pacnpaBy y OKBUPY OBOT UCTPAXKUBAYKOT IIPOjeKTa.

Yianosu IASB narsiacuiu cy Heka nuTamba OJ
HapO4YMUTOr UHTepeca, yKbydyjyhu:

a. notpebe y Be3u ca HH$opMalyjama KopHuc-
HUKa QUHAHCHjCKUX U3BEITAja;

b. NpaBa U 06aBe3e OCMUILL/bEHE CXEMATCKU U
HAa4YMH Ha KOjU Ce MOTYy OAPa3sUTH Ha CBe
Moryhe pauyHOBOJICTBEHE MOJieJI€;

C. Jla JIK, Y pyTMM KOHTEKCTHUMa, ITOCTOjU He-
MaTepujajiHa MIMOBHHA Koja obyxBaTa Ipa-
Ba CJIMYHA OHUM KpeUupaHUM NyTEeM OBHUX
cxeMa; U

d. HWHTEpaKIHjy NUTaba NpU3HaBama obaBe-
3a ca npeJsIoKeHoOM JedHUHUIIUjOM 0baBe-
3e y HaupTy 3a usnaramwe KoHyenmyasiHoz
oK8Upa 3a PUHAHCUjCKO U38eWMasarse.

Of IASB Huje TpaxkeHO Jja JOHOCH OJJIyKe.

Cnedehu kopayu

IASB he HacTaBUTH pa3MaTpambe Ha HApeJHUM
cacTaHIlMMa.

H3eewmaj o pady npesa3He zpyne 3a ymarserse
epedHocmu (/lokymenmayuja o niaHy pada 20)

IASB je pasmaTpao AoKyMeHTalUjy y Ko0joj cy
pe3uMUpaHe focajallilbe aKTUBHOCTH 3ajeJHUYKe
paZiHe rpylle 3a yMambelme BPeJHOCTU PpUHAHCH]-
ckux uHctpyMmenata (ITG). Takohe je pasmoTpuo
[HATame Koje ce nojaBuJo Ha cactaHky ITG y cen-
TeMOpy, Koje ce 0JHOCH Ha OJjMepaBame O4eKHBa-
HUX KpeAUTHUX I'ybHUTaKa y Be3U ca HENOBYYEeHUM
JleJIOM OJIaKIIKIa peBOJIBUHT KpeJuTa.

Heku unanoBu ITG HanoMeHyJiu Cy Aa MHOTe
6aHKe 103B0J/baBajy KJIHWjeHTUMA /A 0BJave BULIE
0/l HbUXOBOT YyrOBOPOM JOTOBOPEHOT KPeAUTHOT
orpanuyewa. byayhu ga IFRS 9 - QuHaHcujcku
UHCMpyMeHmu orpaHUYaBa HpoueHy 6yayhux mo-
BJIaY€Ha Ha YTOBOPEHU KpeJUTHU JIMMUT, OBO OU
MOIJIO Ja JAOBeJe A0 MOTEHLUjaJHOT HecKJaja
n3Mehy MUlJbeHa PauyyHOBOJACTBA U YNpaB/bakba
KpeJUTHUM pU3ukoM. IASB je ncrakao npobJsieM u
3aksby4uo ga cy 3axteBU IFRS 9 jachu. CxoHO TOMeE,
IASB He HaMepaBa Ja IpeAy3uMa [JAoJaTHe
aKTHBHOCTH IOBOJIOM OBOT MUTaka.

duHaHcujcKku UHCMpymeHmu ca
Kapakmepucmukama kanumaJ/aa
(Aokymenmayuja o niaaHy pada 5)

IASB je oap»ao cactaHak 21. okto6pa 2015. ro-
JIMHE paJii JUCKYTOBakha 0 UCTPAXKUBAYKOM IMPO-
jekTy ®UHAHCHjCKM MHCTPYMEHTH Ca KapaKTepHc-
THUKaMa KalnuTaJa.

[ASB je niuckyTOBao 0 aHAJIU3U:

i. M3a30Ba [N0OBe3aHHUX Ca Pa4yHOBOICTBEHHUM
o6yxXBaTarbeM JlepuBaTa MoJ, ,,CONCTBEHUM
KaluTaloM"; U

il. HayMHa Ha koju ce IAS 32 - ®duHaHCHjcKH
UHCTPYMEHTHU: npeseHmayuja 6aBu OBUM
M3a3oBUMa.
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IASB je npenosnao Aa he cBaky NpUCTYI KJ1acH-
dUKOBawmy JAepuBaTa IMOJ ,CONCTBEHMM KalMTa-
JIOM"“ 3axTeBaTH KOMIIPOMUC U3MeDy oZparkaBamba
OCHOBHE pa3MeHe UHCTpyMeHaTa Be3aHUX 3a Kalu-
TaJl W HWHCTpyMeHaTa HeBe3aHUX 3a KalUuTal U
onepaTUBHUX M3a30Ba IPU TOM.

Y pa3sBujamby NpUCTyNa pa3idiy u3amMehy obase-
3a ¥ kanuTasa [ASB je ycMepuo cBoje ocobJbe fa:

i pa3MoTpu Kako 6u ce moctojehu 3axteBu
3a KiacupUKalLKjy JlepuBaTa noj ,,CONnCTB-
€HUM KaluTaJOM“ YKJIOMUJIU Y OCHOBHO
06pa3/ioKee OBUX MPUCTYNa yTBpheHux
y centeMb6py 2015; u

il. UAEeHTHPHKYje TMOoTeHlUjaJHe 006J1acTH y
KojuMa mnocTojehu 3axTeBM Mory ga ce
yHanpeze.

Huje noHeTa HUjeiHA oA Iy Ka.

Cnedehu kopayu

IASB he HacTaBUTH pa3mMaTpame Ha HEKOM Ha-
pe/JHOM CacTaHKYy.

Huuyujamuea 3a o6esnodarbugarse
(Jdokymenmayuja o naaHy pada 11)

IASB je oap»ao cactaHak 21. okto6pa 2015. ro-
JUHe, paJili pacnpaB/bamkba O MpeAJ0KEHUM H3Me-
HaMma IAS 7 - U3sewmaju o mokoguma comoguHe v
npojexty [lpuHuuna obesofamuBamka y OKBUPY
cBoje UHULMjaTHBe 3a 06e/10jabUBalbe.

Jdokymenmayuja o naary pada 11A:
IIpuHyunu o6es10darugarsa - npoyec pada
U 00360.1a 34 2/1acarbe

IASB je usBpluKO nperJjef Kopaka npejy3eTux
y Ipolecy paZia Ha pa3Bojy JJOKyMeHTaLuje 3a pac-
npasy (,DP“) IIpunyunu o6esodarbusarsa. CBux 14
yyjaHoBa [ASB noTBpAuo je fa cy 3aJ0BOJbHU LITO
je IASB ucnyHuo Heonxo/JHe KOpaKe y Ipoliecy pajia
Ha TNpOjeKTy [0 Taja U cTora Cy Aajyd ynyTcTBa
0C006Jby Jia 3all0YHe Ipoliec rJiacawa 3a DP.

[ASB je Takobhe oasyuyHo ja mepyuof 3a A0CTaB-
Jbatbe KoMeHTapa 3a DP 6yne 150 gana. JleceT oz
necHaecT 4iaHoBa [ASB cioxusio ce ca oBoM opJ1y-
KOM, a YETBOPO Ce HUje CJ0XKHUJIO.

JAdoxkymenmayuja o naany pada 11B:
H3zmene IAS 7 - TomoguHcke decmumy.iayuje

IASB je oasydno Jia He yKJby4dyje 06e10/jalbuBa-
Ha 0 TOTOBMHU U €eKBHBaJIeHTHMa FOTOBUHE Y U3-
MeHe [AS 7 - U3zgewmaju o mokoguma 20moguHe
KOju ce 0ZJHOCe Ha ycarJialllaBame obaBe3a U3 ¢u-
HaHCHjCKUX aKTHUBHOCTH (,ycarsamaBame”). [ASB

je HamoMeHyo fa he, kao nocieauLa TOra, ycarJja-
1maBame OUTH (UHAIM30BAHO Kao CaMOCTa/HA
n3MeHa IAS 7.

Ocam of, yeTpHaecT uiaHoBa [ASB cnoxwuio ce
Ca 0BOM OJIJIYKOM, a LIECTOPO Ce HUje CA0XKHUIIO.

IASB je ofsy4ro ja pasMOTPH [eJIOKPYT LIHUper
WCIHMTUBawka o06esofamlBamba JUKBUAHOCTA Ha
HEeKOM HapeJHOM cacTaHKy, y3uMajyhu y 063up no-
BpaTHe HH$OpMaLYje J06HjeHe Y 0BOM IIPOjEKTY U
oarosope Ha KoHcysiTanuje o nuiany paza.

CBux 14 usanHoBa IASB cioxunao ce ca oBoM
OJIJTYKOM.

Jdokymenmayuja o naaly pada 11C: Hamene IAS
7 - Kopayu y npoyecy pada u 21acarse

IASB je u3BplIMO mperJief, Kopaka y nporecy
pazja Koju Cy npeZly3eTyd TOKOM u3paje usMmeHe [AS
7 Be3aHOo 3a ycarjamasame. CBUX 14 NpUCYTHUX
yyaaHoBa [ASB noTBpauio je fa cy 3aJ0BOJ/bHHU ILUTO
je IASB ncnyHHo cBe HEONIXOJHE KOPaAKe Y MpoLecy
pajZia o Taja U cTora cy Aajid ynyTCTBO 0Co6Jby Jia
3alo4He Npolec rJjlacama 3a KoHayHe u3MeHe [AS 7.
Jenan unan IASB ykaszao je Ha To /la HaMepaBa Jja
M3pa3H HecJlarame ca 06jaB/buBabeM H3MeHe [AS 7.

IASB je OKBUPHO OZI/IY4YHO [ia ATYM CTyIlama Ha
CHary KOHa4YHUX U3MeHa Tpeba Jia 6y/e 3a roAulI-
e Iepruojie Koju noyumwy 1. janyapa 2017. rogune
Wiy KacHuje. IASB je Takohe 0KBUPHO OJJIy4HO Jia
He 3axTeBa OJf eHTUTeTa Jja IpelpaBJbajy KoMIapa-
TUBHe HHbOpMaLUje 3a MNPeTXOAHU TOAULIBU
IIepUO[,.

TpuHaecT of yeTpHaecT 4iaHoBa IASB cioxu-
JIO ce ca OBUM OJJIyKaMa, a jeJlaH ce HUje CJI0KUO.

Yaoeopu o ocuzyparby
(Aokymenmayuja o niaHy pada 2)

(Cednuye Ha kojuma ce doHoce 00.1yKe)

IASB je oap»ao cactaHak 21. okto6pa 2015. ro-
JIMHe pajii HAaCTaBKa JIUCKYTOBaba 0 Mpesa3sHUM
OJIAaKLIMI[AMa y Be3W Ca MPBOM INPUMEHOM HOBOT
CTaH/J|ap/ia 0 yTOBOpUMa 0 OCUTYpamy 3a KJIacupH-
Kallyjy U oJMepaBatbe PpUHAHCHjCKUX CpeJiCTaBa
KOja ce payyHOBOJCTBEHO 06GYXBaTajy Yy CKIaly ca
payyHOBOJACTBEHMM 06yXBaTakheM yroBopa ca obe-
JiexxjuMa yvelnha, npe3eHTaljoM U 06esiolalbuBa-
weM IFRS 9 - QunaHcujcku uHcmpymenmu (IFRS 9).
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Kaacugpukayuja u odmepasarse huHaHcujckux
cpedcmaesa npu npeadcKy Ha HO8U cmaHadapo o
yzoeopuma o ocuzypawy (JJlokymenmayuja o

naaHy pada 24A)

IIpenasue onaxkwuye

IASB je OKBUpPHO OAJyYMO JAa KajJja €HTUTET

NpBU NYT NPUMeEHYje HOBU CTaHAAP/ O YrOBOpUMa
0 OCUTYpamy:

a.

a.

E€HTHUTETY je J03BOJbEHO, aJIU Ce OJ Hhera He
3axTeBa, Jla U3HOBA MPOLIEHU INOCJ0BHU
Mo/ieJ1 3a yIpaB/bakbe GUHAHCHjCKUM Cpe-
JCTBHMA KoOja Ce pPavyyHOBOJCTBEHO 006-
yxBaTajy y ckiaay ca [FRS 9;

Jia he ce oBakBa npolieHa NOCJ0BHOT MO/Jie-
Jla 3a ynpaB/barbe (PUHAHCHUjCKUM Cpe-
JACTBHMAa NpUMemUBATH caMO Ha (UHaH-
CHjCKa CpeJiCTBa KOja eHTUTEeT 03Ha4YU Kao
II0OBe3aHa ca yroBOpUMa Y OKBHUPY [JlesI0K-
pyra IFRS 4 - Yeosopu o ocuzyparsy (1IFRS 4)
WJIA y OKBUPY HOBOT CTaHJap/ia O YyroBo-
pHMa O OCUTYpamy;

aKO EHTHUTET MOHOBO NpPOLEHYje MOCIOBHU
MoOJie/l 33 yIpaB/barbe GUHAHCHjCKUM Cpe-
JICTBMMa, WIM Ha3HayaBa WM INpecTaje Ja
Ha3Ha4yaBa GUHAHCHjCKa CPeCTBA MO, OML{U-
jom ¢ep Bpennoctu (FVO) wim omabpaHoM
Ipe3eHTaljoM Ha OCHOBY JIPYror YKYITHOT
pesyatara (OCI) 3a MHBecTUIMje Y UHCTPY-
MeHTe KanuTaia (3ajeqHo ,Npesia3He OJIaK-
mure”), Taj eHTUTET Tpeba Ja NpUMemyje
OBe MpeJia3He 0JIAKIIUIIe HA OCHOBY YHH-eHU-
IJa ¥ OKOJIHOCTH Koje IIOCTOje Ha AaTyM IIo-
YeTHe NPUMeHe HOBOT CTaHJIap/a O yrOBOPHU-
Ma O OCUTYpamy; OJHOCHO, Ha MOYETKY MO-
CJle[iber MPe3eHTOBAHOT MepHoa, U

eHTUTET Tpeba Jja npruMemwyje Kiaacuduka-
IlMje Koje MPOUCTUYY U3 NpeJsla3HUX 0JIaK-
IIUIA PETPOCHEKTUBHO (TO jecT, Kao Ja cy
duHaHCcHjcKa cpefCTBa yBeK Oujaa TakKo
kJacudUKOBaHa) a KyMyJIaTUBHU edekaT
eBEeHTYaJIHUX NpoMeHa y kJjacudukanuju
U oAMepaBaby (PUHAHCHUjCKUX CpejAcTaBa
KOje Cy pe3yJTaT MpHUMeHe OBUX Ipesas-
HUX OJIaKLIMIA Tpeba Ja ce Mpu3Ha y MO-
YyeTHOM OUJIaHCy HepacnopebeHe 06UTH
nnu akymyaupaHom OCL.

CBux 14 4yaHOBA CJIOKHUJIO CE CA OBUM OAJY-
KaMa.

3axmesu obesodarbusaroa

IASB je OKBUPHO 0JIy4HO Ja:

KaZla eHTUTET NIPpUMebYyje Ipesa3Hy oJaK-
IIHMIY 33 HOPOLEHY MOCJOBHOr MoJeJsa 3a

ynpaB/batbe (QUHAHCUjCKUM CpeJCTBHUMA,
eHTUTEeT Tpeba Jja 06es10laHU CBOjY MOJIU-
TUKYy 3a HasHayaBame (QUHAHCHUjCKUX
CpeAcTaBa Ha Koja ce Ta IpeJsia3Ha OJIaK-
IMLA IpUMeyije;

KaZla ce kjaacuduKaluja U OJMepaBarbe
bUHAHCHjCKUX CpeJiCTaBa Mema YCief
NpHUMeHe MNpeJIa3HUX OJIaKIIHIAa Y HOBOM
CTaH/ZapAy yroBOpa 0 OCUTYpamwy, EHTUTET
Tpeba Ja obesofaHu 3a Ta QUHAHCHUjCKA
CpeJZCTBaA MO KJIACH:

i. kaTeropujy oamepaBara U KHHUIOBO-
JICTBEHY BpEJHOCT OJMax Ipe IpBe
IpUMeHe HOBOT CTaH/Jap/ia O yrOBOpH-
Ma O OCUTYpamy;

ii. HOBY KaTeropujy oAMepaBama U KHbU-
rOBOJICTBEHY BpeAHOCT, oJpeheHe Kao
pe3y/iTaT NpUMeHe NpeJa3Hux ofpes-
61 Y HOBOM CTaHJapAy O yroBopuMa o
OCUTYpamy;

iii. M3HOC PUHaAHCUjCKUX CpeJcTaBa y U3-
BelITajy O QUHAHCHUjCKOj NO3ULUjU
KOja Cy NpeTXoJHO 6uya Ha3HayeHa
nox FVO, anu Bullle HUCYy TaKo Ha3Ha-
YyeHa, YMMe Ce YCIOCTaB/ba pasJIMKa
n3Mehy OHHUX 3a Koje je 0Jj eHTUTeTa
3axTeBaHO Jia NpecTaHe Ha3HayaBambe
M OHUX KOje je eHTUTeT odabpao Aa
npecTaHe /a Ha3Ha4aBa;

iv. kBa/MTaTMBHe MHpOpMalMje Koje 6U
KOpPUCHULIMMAa (UHAHCHjCKUX H3Bell-
Taja oMoryhuJie f1a pa3yMejy Ha4MH Ha
KOjU je eHTUTeT IPHUMEHMO Ipesia3He
oApesbe y HOBOM CTaHAApAY O YyroBo-
pyvMa O ocurypamy Ha (QUHAHCHjCKa
cpefcTBa ydja kjaacudpuKaluja je npo-
MemeHa Kao pe3y/TaT IOo4YeTHe NpHU-
MeHe TOT CTaHAap/a, YK/bydyjyhu:

1. pasJsiore 3a Ha3HauYaBak€ WM Npe-
CTaHAaK Ha3HayaBawa QUHAHCH]-
cKkux cpeacraBa nof FVO; u

2. objalimbeme pasJora 360T KOjUx je
E€HTUTET [I0IA0 /[0 Pa3/JINYUTOr
3aK/bYYKa Y HOBO] MpPOLIEHH CBOT
MOCJIOBHOT MOJiea.

TpuHaecT npucyTHUX 4iaHoBa IASB cioxuiio
ce ca OBOM OJJIYKOM, a je/IaH ce HUje CI0XKHO.

IIpenpassarwe KoMnapamugHux uHghopmayuja
0 UHUYUja/1HOj npuMeHU HO802 cmaHdapda o
yeoeopuma o ocuzypawy ([Jokymenmayuja o

naaHy pada 2B)

IASB je OKBUPHO OZJIy4HO Jla IOTBPAHU NpeaJior
Yy HaLpTy 3a u3Jarawe u3 2013 - Y2oeopu o ocuzypa-
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ry (,ED u3 2013*) na ce, npy npBOj NPUMEHH HOBOT
CTaHJAap/a o0 yroBOpHMa O OCUTypamy, 0J] CBUX eH-
TUTETa 3axTeBa Ja MpelnpaBe KOMIapaTUBHE UH-
dopmManyje o yroopuMa o ocurypamy. CBUX TpHUHa-
eCcT MPUCYTHUX UJIAaHOBA CJOXKUJIO Ce ca OBOM
oZTyKOM. JesiaH 4siaH IASB 610 je oacyTaH.

IASB je 0OKBHpPHO 0/IJIy4MO J1a je IPU NPBOj NPU-
MeHH HOBOT CTaH/Jap/a 0 yTOBOpHUMa O OCUTYpaw:y,
E€HTUTEeTY KOjU je IpeTX0AHO NpuMewmuBao IFRS 9 u
ofabpao Ja mMpuMelmbyje IpesasHe OJIAKILUIE 33
kJacupUKanujy U oAMepaBame (UHAHCHjCKUX
Cpe/ZcTaBa Z103B0J/beHO (aJIM Ce 0J] Ibera He 3aXTeBa)
Jla IpelpaBy KoMNapaTHBHe UHOpMaLHje 0 TUM
(UHAHCHjCKMM CpeJACTBHMa CaMO YKOJMKO je TO
Moryhe 6e3 kacHor yBubamwa. CBUX 4YeTpHAECT
yyaaHoBa [ASB cnoxusio ce ca 0BOM 0AJIyKOM.

Ja au Hosu cmandapd o yzoeopuma o
ocuzyparsy mpeéa da 3adpicu npucmyn
oznedana? (JJlokymenmayuja o naaxny pada 2C)

Ipucmyn ozaedana

IASB je 0KBUpPHO OAJIy4HO Jla IPUCTYI OTJiea-
Jla KOjH je mpezJjiokeH y naparpadpuma 33-34 Harr-
pTa3ausnarawe u3 2013. rogrHe He Tpeba Ja 6y e
Jl03BO/beH HUTHU Jla ce 3axTeBa. CBUX 4YeTpHaecT
yyiaHoBa [ASB cnoxmusio ce ca 0BOM 0AJIyKOM.

IIpezenmayuja u o6esn0darusarse y2080pa o
ocuzypary ([Jokymenmayuja o naaHy pada 2D)

lIpezenmayuja y puHaHcujckum uzgewmajuma

IASB je okBUpHO 0/J1y4rO Jja IOTBPAU MPELJIO-
re u3 ED 2013 koju ce ojHOCe Ha Tpe3eHTal U]y JU-
HUjCKHX CTaBKU Be3aHUX 3a yTOBOPE 0 OCUTYPay Y
duHaHCUjcKMM H3BelITajuMa. TpUHAECT NpUCYT-
HUX 4iaHoBa [ASB cnoxuiio ce ca 0BOM oAIyKoM, a
je/ilaH ce HHUje CIO0XKHO.

O6esodarusarba

IASB je okBUPHO 0AJ1y4MO Ja NOTBpPAHU 06eJio-
JlarbUBama NnpejsioxeHa y naparpapuma 69-95 ED
u3 2013, ca ciegehum npoMeHama:

a. Jla 10713 3aXTeB /1a EHTUTET KOjH o/jMepaBa
yroBope MoMohy npucTyna BapujabuyiHe
HaKHajle U ojabepe Aa Npu3Ha y GUIaHCy
ycliexa NpoMeHe BPEJHOCTH TrapaHIluje
yrpaheHe y yroBop 0 ocUrypamy, Tpeba Ja
06eJi0fjaHM BPEJHOCT rapaHLuje Koja je
IpU3HaTa y GWJIAHCY ycrexXa y WU3BeLITaj-
HOM IIepHOAY;

b. Jla 10/1a 3aXTeB J]la eHTUTET KOjH OJ/Iy4H Aa
palld/aHyd pacxof, M0 OCHOBY KaMaTe Of,
VMHBeCTUpamka Ha U3HOC KOjU Ce NPe3eHTY-
je y 6buiaHCy yciexa M U3HOC KOju ce Tpe-

3eHTyje y OCI Tpeba fja obesiofaHu objal-
Ibebe MeTo/a KOjU eHTUTEeT KOPUCTH 3a
u3payyHaBawe MHPOpMalnuvja O TPOLIKO-
BMMa IIpe3eHTOBaHUX y GUJIAHCY yCIexa;

Jla 10/1a 3aXTeB J]la eHTUTET KOjH OJ/Iy4H Aa
palld/aHd TPOILUKOBe 10 OCHOBY KaMmare
O/l UHBECTHUPaka Ha U3HOC KOjU ce Npe3eH-
Tyje y 6UJIaHCy ycliexa M U3HOC KOjH ce Iipe-
3eHTyje y OCl, a 3aTuM npuMemyje nojes-
HOCTaB/b€HU IIPUCTYI Ha IpeJsacKy Koju
pe3y/aTHpa aKyMyJUpPaHUM OWJIAHCOM Y
OCI 3a yroBop 0 ocurypamwy KojH je jefHaK
HyJY, Tpeba Aa 06esI0jaHu ycarJallaBame
Y3 MI0YeTHOT 6UJIaHCa Ha 3aBPIIHU GUJIaHC
akyMmyJupaHor 6usanca OCI 3a ¢uHaHcHj-
CKa CpeJiCTBa Koja ce 0ZJHOCe Ha YroBope y
OKBUpY [eJIOKpyra HOBOI CTaHAapAa o
OCUTypamy Koja ce oZjMepaBajy Kpo3 IpyrU
ykymaH pesyatat (FVOCI) y cknajay ca na-
parpadom 4.1.2A IFRS-a 9. YcaryawaBame
Tpeba aa 6yae 06e36eheHo Ha gaTym npe-
JlacKa U y CBaKOM HapeJHOM U3BeIITajHOM
nepuofy. EHTUTeT 61 Ha3HayaBao ¢HHAH-
cUjcKa cpeficTBa (Koja cy kiacudpuKoBaHa
y KaTeropuju ogMmepaBatba FVOCI) kao ona
KOja Cy MoBe3aHa ca YroOBOpUMa y OKBUPY
JleJIOKpyTra HOBOT CTaHJAap/a o yroBopuma
0 OCUTYypamy Ha JaTyM WHHUIMjaJHe MpPU-
MeHe;

Jla 1oJla 3aXTEB Jla EHTUTET Tpeba Ja obe-
JIOJIaHHU:

I. TpoMeHey UCIyHely TOKOBA TOTOBU-
He KOju KOPUTIYjy YTOBOPHY CEpPBHUCHY
MapXxy;

ii. objammeme Kasa eHTUTET OYeKyje Ja
he npusHaTHU NpeocTasly yroBOpHY cep-
BUCHY Mapxy y OuWIaHCy ycmexa Ha
KBaHTUTAaTHMBHO] OCHOBM, NPHUMEHOM
oaroeapajyhux BpeMeHCKHUX pacroHa
WU NPHUMEHOM KBaJUTAaTUBHUX WH-

dopmanuja;

iii. M3HOCe y QUHAHCHjCKHUM M3BENITAjUMa
KOjU cy opeheHU y Ipesia3HOM Nepuo-
Zly IpUMEHOM N0jeJHOCTaB/beHUX MPHU-
CTyIa, ¥ Ha IpeJia3HU ¥ Ha HapeJHe ne-
puoze; u

iv. eBeHTya/lHa IIpaKTHU4YHa pellema Koja
je KOpUCTHO eHTHUTET.

Jla U30pullle MpeJJioKeHe 3axTeBe Ja eH-
TUTET Tpaba Jla 06eJsiolaHu:

I. ycarjiamaBame NpUX0Ja MPU3HATOT Y
OGUJIaHCy ycrexa y MepruoAy ca IpeMu-
jaMa Koje cy nobujeHe y TOM MepUOAY
(maparpa¢ 79, ED 2013); u
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ii. aHa/M3y YKYIHOI TPOLIKa Ha OCHOBY
KaMaTe, YK/bY4eHOI' ¥ YKyIlaH OCTaJIu
pe3y/TaT pall4jakeH MUHUMYM Ha:

1. npupamTaj KaMmarTe 0 JUCKOHTHO]
CTONH KoOja je BaXKuJia NpH MoYeT-
HOM IIpHU3HaBalby YroBopa O OCH-
rypamy NpUjaB/bEHUX Y OUIAHCY
ycnexa 3a AaTu Iepuof; U

2. KpeTamwe Yy OCTaJoM YKYIMHOM pe-
3yJITaTy 3a nepuoj, (OKBUpHA o[-
Jyka u3 mapra 2014).

CBux deTpHaecT 4iaHoBa IASB cioxuio ce ca
OBHM OJJIyKaMa.

Cnedehu kopayu

IASB he HacTaBUTH JUCKYCHje O YrOBOpUMa O
OCUTypamy Ha HEKOM HapeJHOM CaCTaHKY.

Pazauuumu damymu cmynarea Ha cHazy IFRS 9
U HOB8U CMAHAApa 0 y2080puUMd 0 OCU2Yyparey
(Aokymenmayuja o naaHy pada 14)

(Cemnurie Ha KOjUMa Ce IOHOCE OJIJIYKe)

IASB je oap»ao cactanak 21. okto6pa 2015. ro-
JIMHe Kako 61 HacTaBHO AUCKYCHje 0 Ipe/icTojehuM
usMeHaMa Hanpra 3a ussnarame IFRS 4 - Yaoeo0pu o
ocuzyparby. Haupt 3a usjlarame MMa 3a LU/b Ja
O/rOBOPU Ha Moryhe padyyHOBO/ACTBeHe Noc/leAule
pas3/IMYMTHUX JaTyMa cTynama Ha cHary IFRS 9 - du-
HAHCHUjCKU UHCMPYMeHmu W HOBOI CTaHZapja o
YroBOPHUMA O OCUTypamy.

Ilepuod 3a caare KomeHmapa
(Jdokymenmayuja o naaHy pada 144)

IASB je okBUpHO o/1yyno Aa npepcrojehn Ha-
LT 3a ussarawe o usMeHu IFRS 4 Tpeba na uma ne-
pHo/ 3a clakbe KoMeHTapa of, 60 gaHa.

CBux TpuHaecT 4ysaHoBa [ASB cinoxuno ce ca
0BOM O/IJTyKOM. JesiaH 4siaH IASB 610 je oncyTaH.

IIpumeHsu80CM Npucmyna odaazarea u
npekaanara Ha npey hpumeHy IFRS
(Adoxkymenmayuja o naaHy pada 14B)

IASB je oKBUpPHO OJJIy4HO Jja IPUJIUKOM NPBE
npuMeHe IFRS enTUTETY Tpeba Jja 6y /e 3a6pambeHO
JlaIpuMebyje IPUCTYIle O/l/1araha U IpeKIanama.

Ceux 4eTpHaecT 4iaHoBa IASB cioxuio ce ca
OBOM OJIJIyKOM.

Caedehu kopayu

IASB ouekyje na he HaupT 3a usnaramwe usmeHa
IFRS 4 6uTtH 06jaB/beH y Aenem6py 2015. roauHe.

ITumarsa umniaemenmayuje IFRS
(Aokymenmayuja o niaHy pada 12)

Hose ungopmayuje o pady IFRIC-a
(flokymenmayuja o naaHvy pada 12)

[ASB je no6uo HOoBe HHQOpMaLUje ca cacTaHKa
oapxaHory centeMb6py 2015. roguHe KomMuTeTa 3a
TyMmadewse [FRS (,KomuTeT 3a TymMaueme”). JleTasbu
0BOT cacTaHka o6jaBsbeHH cy y IFRIC Update.

Ir'oduwra nobosuwarea IAS-a 23 Tpowkosu
noszajmeusarea - Tpowkogu no3ajmsuearsa 3a
dospuieHa cpedcmea Koja ce Keaauukyjy

IASB je nuckyToBao o npenopyuu Komurtera na
ce usMeHH IAS 23 - Tpowkosu no3ajmsmusarsa ca 1iu-
JbeM pasjallilberba U U3padyHaBakba CTolle KaluTa-
JIM3alijje Ha OIIITe M03ajMHIle Koja Tpeba jaa ce
MpUMebyje Ha CpeicTBa Koja ce KBaudukyjy. Kon-
KpeTHO, IASB je pasmaTpao Ja Jiu crielfdpruyHe 1o-
3ajMulLe Tpeba Ja ce MpeHecy y rpymny OMIUTHX I0-
3ajMHULA KaZla Cce M3rpajmwa CpelcTBa Koje ce
KBa/IMUKYje 3aBpIIH.

IASB ce cnoxmuo ca 3ak/byuykoM KomureTa 3a Ty-
Maueme /la OBakBe crnelndUyHe N03ajMuLe Tpeba
Jla ce yK/byue y TpyIy ONIITHX [103ajMULA U [a Tpe-
6a uaMeHuTH IAS 23 Tako jga 3axTeBa OBaKaB
TpeTMaH.

[ASB je Takobhe oasnyyuro aa:

a. M3MeHa Tpeba ja OyJe yKk/bydeHa y cie-
Jehy ULUKIyC TOAMUIBbUX M060/blIaka
(2015-2017); u

b. npejJoXKeHa U3MeHa Tpeba Ja ce mpuMe-
Ibyje MPOCIEeKTUBHO, Y3 103BO/baBatbe pa-
HUje IIpUMeHe.

CBux deTpHaecT 4iaHoBa IASB cioxuio ce ca

OBUM OJJIyKaMa.

Caedehu kopayu

OBa u3MeHa he 6UTH yK/by4YeHa Y HALPT 3a U3-
Jarawe 3a [oduwrba noboswarsa IFRS yukayc
2015-2017.

IFRS 11 3ajedHuuku apaHyicmaHu - [IoHOBHO
odMepasarse npemxodHOo dprcaHux yyewha
(Aokymenmayuje o naaHy pada 12B-12E)

IASB je no6uo HoBe UH$oOpMaLUje 0 CKopall-
BUM JUCKychjaMa KoMmuTeTa 3a TyMadewe O IIO-
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HOBHOM OJiMepaBalby IpPeTXOAHO JAp:KaHUX/3a-
Jp>KaHUX ydellha y pasJIMUUTHUM TpaHCaKIyjaMa.

Jlokymenmayuja o naaHy pada 12C - Cmuyarbe
KOHmMpo.ie Hao 3ajedHU4KUM NOCA08AHEM

IASB je pasamoTpuo npenopyky Komurera3a Ty-
Mauembe ga ce uamenu IFRS 3 - [Tocsio6He kombuHa-
yuje paZiy pasjallibaBarba Jja MPeTX04HO Jip:KaHa
y4eurha Tpe6a IOHOBO Jja ce 0AMepaBajy KaJla eHTH-
TeT CTeKHe KOHTPOJIy HaJ| 3ajeJHUYKHM I10C/I0Ba-
HBbEeM Koje UCNywaBa JePUHULIH]Y 10C/I0Baba.

IASB ce cnoxmuo ca 3ak/byuykoM KomureTa 3a Ty-
Maueme Ja:

a. TpaHCaKlyja NpeAcTaB/ba 3HA4ajaH €Ko-
HOMCKHU jorabaj;

b. je IOHOBHO OJiMepaBame y CKJIaZy ca 3ax-
TeBuMa y IFRS 3; u

C. dopmysanyjay naparpadpuma 41-42 IFRS 3
Tpeb6a Jla 6y/ie pasjallimkbeHa Kako 61 oJipa-
»KaBaJla 3aK/by4akK.

CBux deTpHaecT 4iaHoBa IASB cioxuio ce ca
OBHM OJJIyKaMa.

Jlokymenmayuja o naauy pada 12D: TpaHcakyu-
ja ,npomene yvewha" koja donpuHocu cmuyarsy 3a-
JjedHuuke KOoHmpose

IASB je pacnipaBsbao o npenopyuu KomurteTa 3a
TyMademe Ja ce uameHu IFRS 11 - 3ajednuuku apan-
JCMAHU ca LW/beM pasjallitbaBamba Ja NMPeTXO0JHO
Jp>kaHa ydeitha He Tpe6a ITIOHOBO Jia ce 0MepaBajy
KaJZla eHTUTET KOjH je IPeTX0oHO 610 CTpaHa y 3a-
jeAHUYKOM IIOCJIOBamy CTeKHe 3ajedHUYKY KOHTPO-
JIy HaJ 3ajeJHUYKHUM I[I0CT0BalkbeM Koje UCTyHaBa
JAebUHULIM]y T0C/I0Bakba.

IASB ce c10%10 ca 3ak/by4koM KoMuTera 3a Ty-
Mayeme Ja:

a. TpaHCaKl[ja He TMpeJCTaB/ba 3Ha4ajaH
€KOHOMCKH Jorabhaj;

b. je TOHOBHO HEO/IMepaBame NPETXOAHO Ap-
’KaHUX ydelrha y CKJIaJy ca 3axTeBUMa Y
IFRS 11; u

C. dopwmysanujay IFRS 11 Tpeba fa 6y /e pas-
jalrmkbeHa Kako 64 o/ipakaBasia 3aK/by4ak.

Ceux deTpHaecT 4iaHoBa IASB cioxuio ce ca
OBHM OJJIyKaMa.

Jokymenmayuja o naaHy pada 12E -
TI'y6umak koHmpoae

IASB je pasmoTpuo 3axTeB KomuTteTa 3a Tyma-
Yyem€e 3a YIIyTCTBOM O TOMe ja iu KoMuTeT 3a TyMa-
yeme Tpeba ja HaCTaBU WM /ia OJJI03KU JUCKYCHje O
TOMe Jia JIM IPETXOAHO AprKaHa ydeluha Tpeba mo-
HOBO Jja Ce 0ZMepaBajy y TpaHCaKLMjU Koja:

a. MMa 3a pPe3yJITaT r'yGUTaK KOHTPOJIE 0f CTpa-
He eHTUTeTa HaJ| TPyNoM CPe/CTaBa, ajlu

b. 3aJp:kaBa yuelthe y 3ajeJHUYKOM MOCJIO-
Bamy, OUJIO Kao 3aje JHUYKU PYKOBOJUIAL,
WJIM Kao CTpaHa y 3ajeJHUUYKOM MO0C/0Ba-
BY.

KomuTeT 3a TyMayeme je HAllOMEHYO Jla OBaKBa
TpaHCcaKl{ja UMa CJIMYHOCTH ca IPoJajoM Wy yJa-
rameM Cpe/icTaBay 3aje JHUYKHU NOAYXBAT UJIU IPU-
Jpy>eHU eHTUTeT, 1To IASB pasmaTtpa kao aeo uc-
TPa>XKUBAUKOT MPOjeKTa 0 pauyyHOBOACTBEHOM Me-
TOLy yAea.

Of IASB Huje 3aXTeBaHO Jja JOHOCHU OJJIYKe.

Cnedehu kopayu

IASB he Ha HeKOM HapeJJHOM CaCTaHKY pa3MOT-
pUTH mpeJyia3He ojpenabe U Mpolec paja Koju je
npejy3eT y Be3U ca IpejJioKeHUM U3MeHaMa orpa-
HudeHor o6umMa 3a IFRS 3 u IFRS 11. IASB nsianupa
Jla IpeiJioXKeHe U3MeHe 6yAy U3JI0XKEeHe Y3 eBEHTY-
ajiHe NpejJioKeHe H3MeHe Koje ce OJHOcCe Ha
JepuHUCambe O0CJ0BHOT IIPOjeKTa.

[loBpaTHe uHpopmanuje nobujere og IASB o
JIOKyMeHTaIlMju o maaHy pajaa 12E o6uhe 006e3-
6ebene KomuTeTy 3a TyMauerwe Ha HapeJHOM cac-
TaHKY.

TI'ydsus u ymarserse epedHocmu
(Jokymenmayuja o naaHy pada 18)

IASB je onp»ao cactaHak 22. okTo6pa 2015. ro-
JUHe, paJy AUCKYTOBawba O MPOjeKTy TyABUIA U
yMakeHa BpeJHOCTH, IITO OJroBapa Jey Hajuasa
[ASB-oBor nperJie/la HaKkoH uMmeMeHTanuje (PIR)
IFRS 3 - IlocaoeHe kom6uHayuje. KoukpeTHo, IASB je
pacnpaBJsbao o ciefehum ABeMa TeMaMa:

* HaKHA/HO PaYyHOBO/ICTBEHO 06yXBaTambe Iy/-
BuIIa (YK/bYuyjyhu peslaTUBHe 3acC/1yTe HCKIbYYH-
BO MPUCTYTIA yMakeHha BPETHOCTH U MPUCTyNa
aMopTHU3aldje U YMakheha BPeJHOCTH),

e yHanpehemwe TecTHpama Ha yMamweme BpeJHOC-
Th y IAS 36.

IASB je 3amM0./1M0 0Cc006J/be Jia Ce J10JIaTHO aHra-
XKyje pagu 6o/ber pasyMeBama UHOpMaLHja Koje
MHBECTUTOPH KeJie J1a I06Ujy 0 TYABUIY U yMakbe-
BbY BpeJHOCTH KaKo 6U ce cTekse uHpopMalidje 3a
JloHollewe 6yayhux ogyyka IASB.

Huje noHeTa HUjeiHA oA Iy Ka.

Cnedehu kopayu

IASB he HacTaBUTH pacnpaB/bakbe 0 OBUM TeMa-
Ma Iocjie pasMaTpama JOAaTHUX MHPOopMalHja o
MHUILL/bebY UHBECTUTOpPA Koje cy TpaxkeHe. IASB he
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JUCKYTOBaTHU 0 Tpehoj TeEMHU y CBOM MIPOjEKTY O Ty A-
BUJIy U yMakehy BpeJHOCTH Be3aHO 3a UAeHTUDU-
KOBale U OJjMepaBale HeMaTepHujaJiHe UMOBHHE
Ha HEKOM cJiefieheM cacTaHKy.

Aedunuyuja nocaoearsa (Jokymenmayuja o
njaaHy pada 13)

IASB je oap>ao cactaHak 22. okto6pa 2015. ro-
JIMHe DPaZil JUCKYTOBalkba O aHaJIMU3U MpejJsora
On6opa 3a PpUHAHCHjCKE PAYyYHOBOJICTBEHE CTaH-
napze (FASB) o HaunHy pasjaiibhaBamba JepUHULU-
je mocyioBara ¥ MOBE3aHOT YNy TCTBA 33 IPUMEHY, U
pazu pasMarpama /ia i Tpeba U3HETH UCTE Npe/-
sgore 3a IFRS 3 [locaosHe komb6uHayuje. 1ASB je
OKBUPHO OJJIYYHO Ja:

e pa3sjacHu Jja OM Ce eHTUTET CMaTpao MmocjaoBa-
beM, CTeYEHHU CeT aKTUBHOCTH U CpesicTaBa (ceT)
Mopa ia 06yxXBaTa, HajMame, UHNYT U CYLITUHCKU
Npolec Koju 3ajeHO AONpPHUHOCE MOTYRHOCTH
Kpeuparba ayTIyTa;

e YKJIOHU 3aXTeB /I je CET MOCTI0Babe aK0 YIYECHU-
I[M Ha TPXKUIITY MOTY Jla 3aMeHe HeJocTajyhe
eJIEMEHTE U /la HACTaBe IPOU3BO/IbY ayTIyTa;

e He cMaTpa [I0CJ0BamheM CeT Y KOjeM je CyLITHH-

CKU LleJIOKyIIHa pep BpeAHOCT CTeyeHe 6pyTo
MMOBHMHE KOHIIEHTPHUCAHA Ha jelHO Npeno3HaT-

JbUBO CPEJCTBO WJIM IPYIy CAWMYHUX MPEIo3HaT-
JbUBUX Cpe/iCTaBa;

e peBuzaMupa JePUHULM]y ayTIyTa Kako 6u ce ¢po-
KycHpao Ha po0y U ycjyre Koje ce Npy»xajy KJu-
jeHTuMa;

e JoJa npuMepe Koju he moMmohu JiMMMa Koja cac-
TaBJ/bajy U3BeIlTaje y TyMadyewy LITa ce cMaTpa
NI0CJIOBaleM; U

e he ce o eHTHUTeTa 3axTeBaTH Ja IpUMewyje
npeguoxeHe usMmeHne IFRS 3 npocnektusHO.

CBux TpuHaecT 4yiaHoBa [ASB cinoxuno ce ca
O0BOM OJIJIyKOM. Je/iaH 4JiaH 61O je O/ICyTaH.

Cnedehu kopayu

Ha cacranky y genembpy 2015. rogune IASB
IJIaHUpa Ja U3BPLIM INperJe] Kopaka y npouecy
pajia Koju cy npejly3eTH A0 Taja, a Ipe 06jaB/bUBa-
Hba HallpTa 3a usJsaramwe JeduHuyuja nocio8arsa.

Ilran pada - npojekmosaHu yu,eesu Ha daH
26. okmoo6pa 2015. 200uHe

[l1aH paZia Koju ofijpakaBa OJJIyKe JJOHEeTe Ha
O0BOM CaCTaHKy aXKypHUpaH je Ha Be6cajTy 1ASB, 26.
okTo6pa 2015. roauHe.

Ilpegena: Maja Cmapuesuh JaHkoscku



U3BeluTaj o paay IASB
Hogemoap, 2015.

Opbop 3a MebhyHapogHe payyHOBOJCTBEHE
craraapze (IASB) oaprkao je jaBHY ceJHUILY O, OJ
18. 10 19. HoBeMb6pa 2015. roaune, y ceguiuty I1ASB
y Jlonpony, y Benukoj bputanuju.

Ha nHeBHOM pepny 6uiie cy ciaesehe Teme:
¢ oAMepaBame pep BpeSHOCTH,
e IpHMama 10 IPeCTaHKYy 3al0C/Iemha,
e TY/IBWJ U YMakEeHE BPESHOCTH,
¢ YTCOBOPHU O OCUTYpay,
e UCTpakKUBauKU Npojekat [l1aharbe akyujama,
e nuTamwa uMiieMeHTanuje IFRS.

Odmepaesarse KOmupaHux uHeecmuyuja y
3as8ucHe eHmumeme, 3ajedHu4Ke nodyxeame u
npudpysceHe enmumeme no ¢hep epedHocmu
(llpednosicene usmene cmandapda IFRS 10, IFRS
12,1AS 27, IAS 28 u IAS 36 u HaycmpamueHux
npumepa 3a IFRS 13 - lTokymenmayuja o niaHy
pada 6)

[ASB je pacnipaB/bao 0 HaJla3MMa UCTPAXKHUBakba
KOja Cy 0 caZia CIpoBe/ieHa y Be3U ca npeJJi03uMa
oAMepaBalka yK/by4eHUM y HaupT 3a ussiarame
(ED) , O0dmepasarwe komupaHux uHgecmuyuja y 3a-
8UCHe eHmumeme, 3ajedHu4ke nodyxeame u npudpy-
JceHe enmumeme no goep epedHocmu” (IIpedaoxcere
usmeHe cmandapda IFRS 10, IFRS 12, IAS 27, IAS 28 u
IAS 36 u HaycmpampamusHux npumepa 3a IFRS 13).
KonkpeTHo, IASB je pasmaTpao npoueHy nomnyJsa-
[[Mje eHTUTEeTa Ha KOjy 61 yTULIAIY IPeJI03U O[Me-
paBama y HanpTy 3a n3ssiarawe v noBpaTHe UHPOP-
Malyje fo6UjeHe ol CTpy4dtbaKa M3 00/1acTH MpolLe-
He, PAaYyHOBO/ICTBEHUX QUPMH, PEryIaTOPHUX Te-

Jla U3 06J1acTH xapTHja of, BpeagHocTH, CaBeTo/aB-
Hor popyMa 3a padyyHOBOJCTBEHe CTaHAApjle U
ocobsba 0f60pa 3a prMHAHCHUjCKE pauyYHOBO/CTBEME
ctaHzappe. Huje foHeTa HUjeHA OTyKa.

Cnedehu kopayu

[ASB he HacTaBUTH paclnpaBy O 0OBOj TEMU Ha
cnepehrM cacTaHIIUMa.

IIpumara no npecmaHKy 3anocjiera
(Jokymenmayuja o naaHy pada 15)

IASBje 18. HoBeMO6pa 2015. roguHe /10610 HOBe
rHbopMaldje 0 CBOM UCTPAXKUBAUKOM IMPOjeKTy Y
Be3ld ca MpUMamMuMa 0 NpPecTaHKy 3amnocjema.
HoBe nHdopmMariyje o npojeKkTy 06yxBaTajy:

a. vHpopMaLyje 0 rJ06aJHUM TpPeHAOBHMA
Ha 1oJby neHswuja (JJokyMeHTaLMja 0 IIaHy
paga 15A);

b. nokasaTe/b MOryhux mMogesia Koju Mory zia

ce 0JlHOCe Ha MUTambe XUOPUJHUX IJIaHOBA
(JoxkyMeHTanuja o miany pajga 156); u

C. vHbopMalMje 0 NOTEHLUjaJTHOM yTULAjy
KoHcynTanuje o nuiany paja v Apyrux npo-
jexarta IASB (Ha npuMep, npojekat Konyen-
mya/sHo2 okeupa U npojekat Ocurypama -
JokymeHTarnuja o miany pazga 15C).

Huje noHeTa HUjeiHA oA Iy Ka.
Cnedehu kopayu

IASB ouekyje fa he goHeTH OJJiyKy Ha cJjie-
JAehuM cacTaHLiMMa, ako uX 6ye, HakoH KoHcyJita-
L|Mja 0 IJIaHy paja. Y MehyBpeMeHy, ocobbe he Ha-
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CTaBUTHU CBOjy MHTEpPHY aHa/IU3y U NPUKYI/barbe
“HpopMaLyja.

TI'ydsus u ymarserse epedHocmu
(Aokymenmayuja o niaHy pada 18)

IASB je oapxao cactaHak 18. HoBeM6pa, paau
pa3MaTpama Tpehe TeMe Koja o6yxBaTa MpojeKaT
IyJBUJa U YMabeha BPeJHOCTH; UAeHTUPUKOBA-
e U OJMepaBale HeMaTepujajJHe UMOBHUHE Y
MIOCJIOBHOj KOMOMHALUjH.

IASBje Takohe paamMoTpHo noBpaTHe HHPOpPMa-
nuje ca cacraHka CaBeToJaBHOI KOMHUTETa 3a
TpxxkuiTe kKanutanaa (CMAC) oJp>aHOT y OKTOOpY
2015. roauHe U pe3uMe NOBpaTHUX UHOpMaIHja
JlobujeHUX y mperselly HakOH HMIlJIeMeHTaluje
IFRS 3 - I[locnosHe kombuHayuje o uHdopmanujama
KOje KOpUCHUIIM GUHAHCH]jCKUX U3BeLITaja XeJle 1a
Jl00Hjy 0 TYBUJIY Y yMakbewhy BpeJHOCTH.

Huje noHeTa HUjeiHA oA Iy Ka.
Cnedehu kopayu

Ha cacTaHky koju he OUTH O/ip>KaH y J1elieMOpy
2015. roguHe CaBeTosaBHU GOpPyM 3a payyHOBO-
nctBeHe cTaHaap/e (ASAF) pasamoTpuhe unuiuja-
Ha pasMaTpama [ASB ca cacTaHaka oipKaHHUX y HO-
BeM6py 2015. roauHe 1 06e36eUTH CaBETE O HAYU-
Hy Ha Koju he IpojeKaT HaCTaBUTH Jia Ce peasu3syje.

IASB he pa3maTpaTu noBpaTHe HHOpMaIHje U
KOpake Koje Tpeba Ja Mmpejy3Me Ipe oJp:KaBamba
6yayhux pacrnpaBa ca amepudkuM 0760pom 3a Gpu-
HaHCHjCKe payyHOBo/icTBeHe cTaHaapze (FASB).

Yzoeopu o ocuzyparby
(Aokymenmayuja o niaHy pada 2)

(Cednuye Ha kojuma ce doHoce 00.1yKe)

IASB je oxprkao cactaHak 18. HoBem6pa 2015.
ro/iMHe, Kako 61 HacCTaBHO pa3MaTpakbe PojeKTa 0
yroeopuma o ocurypamwy. Konkpetno, IASB je pas-
MaTpao CJIUYHOCTH U pasyuke u3Mebhy onurrer Mo-
JleJla ¥ MoJieJla BapyjabuyiHe HaKHale U TPU MUTa-
A KOja Cy YCKO TNpOHCTeKJa H3 TMPHUCTYIA
BapujabuJiHe HaKHa/e.

Ilopeherse onwumeez modeaa
u npucmyna eapuja6u/iHe HaKkHade
(Jdoxkymenmayuja o naany pada 24)

duHaHcujcke zapaHyuje yepaheHe
Yy ye2oeope o ocuzyparsy

IASB je OKBUpHO O/JIy4HMO Jia IPUCTYI BapHja-
6UJIHE HaKHaJle He Tpeba Jja ce Mewa Ha TaKaB Ha-

YUH JAa 6u ce pUHAHCUjCKa rapaHuMja yrpaheHa y
YrOBOp 0 OCHUTypakby 00yxBaTasia Kao J1e0 OCHOBHE
uMoBHHe. [log mpUcTyoM Bapujabu/iHe HaKHAJE,
npoMeHe ¢pep BpeJHOCTH OCHOBHHX CTAaBKH HaBe-
JIeHUX y YroBOpy O OCUIypawy NpHU3HAjy ce y
W3BEITAjy O YKYINHOM pe3yaTaTy Yy CBaKoM
epuoy.

JBanHaecTt ysiaHoBa IASB ce cy10us10, a Ba 4a-
Ha HUCY Ce CJIOXKHJIa ca OBOM OJJIYKOM.

IloHoBHO 00Mepagarse y2080pHe cepaucCHe Mapice
(CSM) npumeHom JUCKOHMHUX cmonda

IASB je OKBHPHO OJI/Iy4MO [ja He 3aXTeBa HUTU
Jl03B0OJbaBa y OILITEM MO/ieJly IOHOBHO 0/lMepaBa-
e YTOBOPHE CepBHCHE Map:Ke, IPUMeHOM JJMCKOH-
THUX CTOTIA.

Jecet ynaHoBa IASB ce cioxuiio, a 4 4jaHa ce
HUCY CJI0KUJIA Ca OBOM OJIJIYKOM.

Tpemman duckpeyuoHoz npasa y yzosopuma ca
004ukoM yuewha npema onwmem modeny

IASB je pazamaTpao Kako Jia ogpeau ebeKaT IUC-
KpeLHoHOTr IpaBa Koje 61 ce MPU3HABAJIO y yTOBOP-
HOj CEpBUCHOj Map>H MpeMa oniureM Mmozeny. Huje
JlOHeTa HUjeHa OJJIyKa.

Ilocneduuna numarea Koja npoucmuyy u3
npucmyna eapujabu/iHe HAKHade
(Aokymenmayuja o naaHy pada 2B)

I[lumarse 1 - usyzemak 00 meperba 3a OCHOBHE
cmaske y y2080puma ca 00aukama dupekmHuoz
yuewha

[ASB je OKBHpPHO OJJIyYMO Jla EHTUTETY Tpeba
JI03BOJIUTH Ja oAMepaBa o ¢ep BpeSHOCTHU y OU-
JIAHCYy ycliexa UHBECTHULIMOHE HEKPETHUHE, UHBeC-
THULMje Y IpUJPYKeHe eHTUTeTe, HEKPETHUHE Koje
KOPUCTH BJIACHUK, CONICTBEHU AYT U CONCTBEHE aK-
Ll4je, aKo CllaZiajy Y OCHOBHe CTaBKe Koje ce Aipxe 3a
YroBOp Ca oJJIMKaMa JJUpPeKTHOT y4elnha.

CBux 14 usaHoBa [ASB cioxuno ce ca oBoMm
OJIJTYKOM.

Ilumaree 2 - Y2080pHa cepsucHa mapxca y npe-
JIG3HOM hepuody 3a y2080pe Koju ce odmepasajy
nomohy npucmyna sapujabusiHe HakHade

a. EnTuTeT Tpe6a Ja ojMepaBa YroBOpHY
CEepBUCHY MapXKy Ha JJaTyM MOYeTHe MpH-
MeHe CTaH/Jap/a Kao UITO Ce/u:

i. Ha gaTtym nmodeTHe npuMeHe CTaHzap-
Jla, eHTUTeT Tpeba JAa NPOLEHU yro-
BOPHY CEPBUCHY Map)Xy Ha MOYETKY
yroBopa kao (A) ykynHy ¢ep BpeAHOCT
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OCHOBHHX CTaBH, yMameHy 3a (B) ucny-
bebe TOKOBA FTOTOBUHE KOPUTOBAaHUX
Jila 61 oJpaswiM pejieBaHTHe TOKOBe
roTOBHHE KOju cy Beh HacTau usmehy
no4yeTKa yroBopa U JAaTyMa IOYETHe
NpUMeHe CTaHJaApAa; U

ii. eHTHTeT Tpeba Jja MPOILEHU U3HOC YTO-
BOpHE CEPBUCHEe MapKe Koja ce 0ZJHOCH
Ha MPYXEeHY YCIYTY Ipe AaTyMa IMoYeT-
He NMpPUMeEHe CTaHJap/a MyTeM Mope-
hema npeocrasior BpeMeHa nokpuha ca
YKYIIHUM BpeMeHOM MoKpuha yroBopa;

b. EHTUTET Tpeba [Ja mnpenpaBu YroBOPHY
CEpPBUCHY Map:Ky Y KOMINapaTUBHUM Iepu-
0/lMMa KOPUI'OBakbeM YTOBOpPHE CepBHCHE
Mapyke Ha AaTyM Mo4yeTHe NMPUMeHe CTaH-
Jap/a, y3 NpeTNOoCTaBKy Aa HHUje OUJIO0 KO-
pUroBama yrOBOpDHE CepBHUCHE Mapxe y
KOMIapaTUBHUM N€PUOAMMA, OCUM aJIOKa-
1jje yTOBOpHe CepBHCHE MapiKe.

CBux 14 uynanosa IASB cioxuso ce ca oBoM
OJJIYKOM.

Ilumaree 3 - Kako ce onyuja npusHasarsa
npomeHa epedHocmu 2apauyuje y 6uUa1aHcy ycnexa
YMecmo y2080pHe Cep8UCHE Mapxice npuMeryje Ha

npesnasHu nepuod?

IASB je OKBUPHO OZIJIYYHO JIa EHTUTET Tpeba Ja
npUMelyje ONlUjy NpHU3HaBama IpoMeHe dep
BpeJHOCTH rapaHuuje yrpaheHe y yroBop o oCUTy-
pamy ca ojjiMKaMa AUpeKTHor ydeltha y GUJaHC
ycrexa y Ha3HaYeHUM OKOJIHOCTHMaA MpPOCIEKTHUB-
HO OJ1 laTyMa MHHULUja/IHe IPUMeHe CTaHJapAa.

TpunHaect ynaHoBa IASB ce cnoxuno, a jefan
ysaH [ASB Huje ce /1010 ca 0BOM OJJIYKOM.

Caedehu kopayu

[ASB ouekyje Aa he 0AaTHO pa3MOTPUTH KaKo Jia
ce Ha3Ha4yW yTHUIIAj JUCKPEI[MOHOT NpaBa Koju 6U ce
MpU3HABA0 Yy YrOBOPHOj CEPBUCHO] MapKH MOJ
OMNIITHUM MO/IeJIOM Ha HEKOM 0/l Hape/JHUX CacTaHaKa.

IFRS 2 - Hcmpaoicusauku npojekam Ilaahare
axkyujama ([Jokymenmayuja o naaHy pada 16)

IASB je 19. HoBeMbpa 2015. roguHe pasmaTpao
M3BeILTaj O CBOM UCTPaXUBA4YKOM N1pojeKTy 3a [FRS
2 -Ilnaharee akyujama. U3BelTaj je o6yxBaTao:

a. dHaJ/IN3y I/I,EleHTI/I(bI/IKOBaHI/IX MrUTamka MpH-
MEHE€ U I’bHUXO0BUX Y3POKa,

b. a”aJu3y ABa nocrojeha Mmozena ogMepana-
wa y IFRS 2 3a TpaHcakuuje niahama Ha
OCHOBY M3MHpHBamba FOTOBUHOM U Ha 0Oa-
34 U3MHUpUBama aKlMjaMa; U

C. pasHe NPUCTYIIe 3a HANPe0Bakbe, YKbYIy-
jyhu: Ilpersiex nocie HMIJIEMeHTaLMje,
JOJJIaTHO UCTPaXKUBakbe 0 MOJeJly oJMepa-
Bamwa ¢pep BpeHOCTH Ha AATyM Jj0/ie/bHBa-
Hba, U3MeHe orpaHudeHor o6uma IFRS 2
WJIA NPeKUJi UCTPAKUBAYKOT IPOjeKTa.

Huje noHeTa HUjeiHA oA Iy Ka.

Cnedehu kopayu

IASB ouekyje ga he oayky o cinegehum kopaiu-
Ma JJoHeTU HakoH KoHcy/rTanyja o miaHy paja.

Kaacudukayuja u odomepasare mpaHcakyuja
naahawa akyujama (Illpedaosicene uzmene IFRS
2) (Aokymenmayuja o naaHy pada 12)

Y noBeMbpy 2014. roguHe IASB je o06jaBuo
Haupr 3a usnarame ED/2014/5 Kaacugukayuja u
odmepasarbe mpaHcakyuja naaharea axkyujama
(ITpepoxxene usmene IFRS 2 Ilnahawe aknujama -
»ED“). ED je cagpkao npezJjiore Be3aHe 3a:

a. edekTe ycI0Ba CTHLAKA,

b. kJacudUKalyjy TpaHcakiuja miahamwa ak-
[[MjaMa ca O/IINKaMa HeTO U3MHUpPEHa U

C. pPauyHOBOJACTBEHO OOyxBaTamwe MoJUPU-
Kallije ycaoBa Iiahama akiigjama Koje me-
Ha KiacuduKalujy TpaHcaKLyje U3 TpaHC-
aKluje Koja ce U3MUpYyje TOTOBUHOM Y OHY
KOja ce U3MUpYje KalluTaJoM.

Pok 3a csiambe KoMeHTapa 6o je 25. mapT 2015.
rouHe.

Pe3zume npenopyka Komumema 3a mymaverse
(Jokymenmayuja o naaHy pada 124)

Ha cactaHky ojip>xaHoM y HoBeM6py 2015. ro-
nuHe, IASB je pasamaTpao pesume u aHanusy 70 ko-
MeHTapaKoje je 40610 Ha HaupT 3a u3Jiarame, Kao 1
npenopyke KomureTa 3a Tymademe IFRS.

[ASB je OKBUPHO 0/J1y4MO Jia Tpeba Jja HacTaBu
duHanM3anujy npejioKeHUX U3MeHa MpeMa Ipe-
nopyuu KomuTeTa 3a TyMademe, OAJI0KHO PEBU-
JUpambUMa, Ha clefiehy HauuH:

a. Jla Jlofa Kao mpuMep oO6esofamHBamba
Koje MO>Ke 6GUTH HEOXO/AHO 32 UCIyHhaBa-
Ibe I[MJ/ba obesoarmbuBama u3 IFRS 2, o06e-
JloZlatbUBake NMPOLEHmEHOr U3HOCA T'OTO-
BUHE KOjU eHTUTEeT o4yeKyje Ja he niatu-
TH y Be3U ca 06ycTaB/balkbeM IIOpecKe 06a-
Be3e 3allOC/AeHMX, Kaja ce JojeJsa IJja-
hamwa akyujama ca ojJiukaMa HeTO U3MU-
pewa kjaacupUKyje Kao HU3MHUpPEHE Ha
OCHOBY KaNHTaJja NMPUMEHOM IpeasoxKe-
HOT H3y3eTKa; U
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b. Jla pasjacHM Ja ce NpeJJIOKeHU H3y3eTaK
3a KiIacupuKoBamwe Aojese Iahama ak-
I[MjaMa ca oJiIiKaMa HeTO U3MUpeHa He
NpUMemyje Ha aklHje Koje cy oJ0ujeHe
Kao BUIIAK obaBe3e 1mopes3a Mo 0J0UTKY.

CBux 14 ysanoBa IASB cyi0XuJo ce ca 0BOM OJJ1y-
KOM.

Cnedehu kopayu

Ha cacrauky y fenem6py 2015. rogune IASB he
pasMOTPUTH KOpake y mpoluecy paja koje je IASB
npeay3eo mnpe o6jaB/bUBabba (QUHAJHUX H3MeEHA
IFRS 2.

IIpodaja uau yaazare cpedcmaesa usmehy
UHBECMUMOpPA U He208UX NPUOPYHCEHUX
eHmumema u 3ajedHu4YKux nodyxeama -

0Odaazarwe damyma cmynarba HA CHA2Y
(Jokymenmayuja o naaHy pada 12C)

Y aBrycty 2015. rogune IASB je o6jaBuo Haipt
3a UsJiarawe 3a U3meHe damyma cmynarba Ha cCHAz2y
IFRS 10 v IAS 28. Kako 6u ce CIIpeyuJsio a 3aXTeBU
IAS 28 6yay MewaHHu JIBa IIyTa y KpPAaTKOM BpeMeH-

PAYYHOBO/CTBO 4/2015

CKOM nepuofy, y ToMm HaupTy 3a ussiarame je npej-
JIOXKEHO Jla Ce OJJIOKM JIaTyM CTyNnama Ha CHary
IIpodaje unu yaazarsa cpedcmasa uamehy unsecmu-
mopa u He20802 npudpyiceHo2 eHmumema, U3MeHa
orpanuyeHor o6uma IFRS 10 - KoHcoaudosanu ¢u-
HaHcujcku usgewmaju v 1AS 28 - [IpudpysceHu enmu-
memu u 3ajedHUYKU hodyxeamu, 06jaBJbeHOT Y cell-
TeM6py 2014. Pok 3a c/1atbe KoMeHTapa Ha HarpT 3a
v3Jiarame 6uo je 9. oktobap 2015. ronuHe.

Ha oBoMm cacTtanky, IASB je pasamaTpao aHanusy
o[l cTpaHe 0co6Jba KOMeHTapa Jo6ujeHux Ha HalpTt
3a u3narawe. HakoH 0oBUX pasMaTpama, IASB je
OKBUPHO OJJIy4HO Aa puHaIu3yje mpejsore Kao
uITO je HaBeZeHo y Haupty 3a usnarame. CBux 14
yyiaHoBa [ASB ciioxuio ce ca 0BOM OJJIYKOM.

Cnedehu kopayu

[ASB he pasmaTpaTu Kopake y Npolecy paja
KOjHU Cy npeJiy3eTH Ha OBOM IIPOjeKTYy Ha CaCTaHKY
IASB y neuem6py. IASB miianupa ga o6jasu Jamym
cmynarba Ha cHazy 3a IFRS 10 u IAS 28 y neneM6py
2015. roguHe.

lIpesena: Maja Cmapuesuh Jankoscku

Mpupy4HUK 3a NnpUMeHy

MHUKPO NpaBHa JIMla pe/iCTaB/ba

npuMewyjy MCOU 3a MCE.

OBaj npUpy4YHUK, KaO BOAUY MUKPO
NpaBHUM JIMIIMMA, Tpeba Ja oJ1aKiia

oJipede aKTyesHOT 3aKOHA O

HHTEPHOI aKTa O pa4yYHOBOACTBY

MC®U 3a MCE 3a mukpo npaBHa nuua

[Ipupy4yHuk 3a npumeny MC®U 3a MCE 3a

HHCTPYKTHUBHO U3/[jlalkb€é HAMEHhEeHO0 MUKPO
IIpaBHUM JIMLIKUMAa I{Oja Cy Ce oIipeaeJiniia ga

npumeny MC®HU 3a MCE Ha koju ynyhyjy
pPayyHOBO/CTBY, [10Y€EB 0O, JOHOLIEeHha

yckabheHor ca 3axTeBuMa MCOU 3a MCE (cagp»ku oryieiHU IpUMeD),
/10 eBU/JieHIIMje KOHKPEeTHUX IOCJOBHUX MPOMeHA Y TPaHCAKIHYja.

e
CHRER PAVTROEIES

o FEERSaRa CPEAI KOHTHHYHPAHA ETYEALH]A

Npapy=amnE 3a
npadeCHOHATHE PauyHoBale

[pHpyYHHK 332 IPHMEHY

MCdH za MCI
33 MHKPO NpaBHa JHLA

AEIEMBAF D814

Buire nupopMaiija Ha WWW.SITS.I's i www.praksa.rs




DUHAHCUjCKO pa4yHO80dCME0

YIK 657.631.6
006.83:657
[IperneaHy Hay4YHU 4YJaHaK

KoMnapaTuBHM NPUCTYI

??01;31?;031473*
peryjiaTopHOM OKBUPY
(PMHAHCHjCKOT M3BelLlTaBama
Pe3ume

AkmyesHU npoyecu UHmMepHayuoHaausayuje u 2106a1u3ayuje noca08arsa, Koju cy yca08./6eHU
Ke8aumemHuM UHAHCUJCKUM U38eWMAajuMa, cad Yus/beM npesasunaicetbd omexcaHe KOMyHuU-
Kayuje 3602 HeycKaaheHocmu nocmynaka cacmassasara GUHAHCUJCKUX U38eWMAja, HyHCHO
ycmepasajy puHaHCUjcKo u3gewmasdare ka xapMoHuzayuju. PuHaHcujcko uzgewmasarse, Koje
je y Hajeehoj mozyhoj Mepu ycazaaweHo ca pe2yAamopHUM 0CHO8AMA U38ewmMasdrsa hpu-
xeaheHuM Ha 2106a1HOM HUBOY, obe36ehyje noy3daHe u KopucHe UHPOpMayuje 3a KOpUCHUKe
@uHaHcujckux usgewmaja Wupom ceema u npedcmaes.bd 0CHOB 3d 00.1UK08aHE NPAB8YA U OUHA-
MUKe pa3eoja cagpemMeHux npuspedHux mokoeaa.

Hawmepa osoe pada je npedcmassbarse pe2ya1amopHoz 0Keupa pUHAHCUjCKO2 U38ewmasared, Ha-
jnpe Ha 2106a/1HOM HUBOY, y 8€3U €A YUM ce yKa3yje Ha payyH0800CMEeHY NPaKCy 3aCHOBAHY HA
MC®H u US GAAP, a samum npedcmassbarse pezy1amopHoz okeupa (pUuHaHCUjcKkoe U3geumasa-
rway Esponu, y3ykasusarse Ha pauyHogodcmeeHy npakcy y Beaukoj Bpumanuju u Hemaukoj, kao
Kapakmepucmu4Hum npedcmasHuyuMa, Kao U npedcmas/baree 0CHOBHUX KApaKkmepucmuka
pesaesanmuux dupekmuea EY, /lupekmusa 213/34/EY u flupekmuea 2014/95/EY.

KmyuHe peuu: pezyaamopHu okeup puHaHcujckoe uzgewmasarea, MCOH, MCOH 3a MCE, US
GAAP, UK GAAP, koHeepzeHyuja, dupekmuse EY.

Yeod

(PUHAHCHjCKY M3BELITAjU CacTaB/bEHHU 3a pas-
JINYATE KOPUCHUKE MIUPOM CBeTa MOTY U3TrJielaTH
CIMYHO, a/I CaJipXKe pasJ/iMKe Y3pOKOBaHe pasJiu-
YUTHUM 4YMHHUOLMMA. HajsHayajHUjU YMHUOLMU THUX
pasJ/iMKa cy: IpaBHM CUCTEMHU (JIeraJHU KOHTEKCT),
U3BOpU QHHaAHcUpawa (CHabAeBayu QUHAHCH]-
CKHM CpeJICTBMMa), oNlope3nBame (YyTHILaj TopeckKe
pery/jaThBe Ha DPayyHOBOJICTBEHO BpeJHOBam€),

3Hayaj pauyHOBOJCTBeHe npodecuje, CTaGUIHOCT
HallMOHaJIHe BaJlyTe, HUBO EKOHOMCKOT pa3Boja, pa-
YYHOBOJCTBEHA TeOpHja U CHO/bAllllbHM YTHULAjH.
Kon Hekux o HaBeJeHUX YMHUJIALLa IOCTOjU BUCOK
CTelleH KopeJianyje. Taj KopeJJaTUBHU 0OZJHOC MaHU-
decTyje ce y OKBUpY aHIVIOCAKCOHCKUX 3eMaJba, Kao
Y Ha HUBOY 3eMaJba Ca KOHTUHEHTAJIHO €eBPOIICKUM
CTHJIOM payyHoBoAcTBa. Tako cy cucteM 0614ajHOT
npaBa, cBojcTBeH Besukoj bputaHuju, yBesie
Ayctpanuja, Kanaga u CA/l. Y oBUM 3eM/baMa BeoMa

¥ YpeaHuk yaconuca "PauyyHOBOACTBO" M OpraHM3aTOp KOHTUHYHUpaHe eAyKaluje, CaBe3 pauyHoBobha u peBusopa Cpouje
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je pa3BHjeHO TPXKHUILUTe KallUuTasla, Koje 360r UHPOp-
MallMOHUX NOTpeba CBOjUX aKTepa 3Ha4ajHO yTHYe
Ha oOpHjeHTanMjy ¢UHAHCUjCKOT H3BellTaBamba.
OBHM 3eMJ/baMa CBOjCTBEHO je TO LITO je MOPECKO pa-
YYHOBO/JCTBO 0/]BOjeHO 0Jf pMHAHCHUjCKOT U HE YTH-
ye MHOro Ha wera. CynpoTHO ToMe, KoJ BehuHe
KOHTHHEHTAJHO-eBPONICKUX 3eMaba M JamaHa
padyyHOBOJCTBEHA peryJiaTHBa 3acHOBaHa je Ha
3aKOHCKOM OKBHPY Ha KOjU y 3Ha4ajHOj MepH yTUIY
IIOPECKH NPOINUCH Y JP>KaBHU CEKTOP YOIILITE, Kao
Y 6aHKapCKU CEKTOp.

1. KoHmuHeHma/iHO-e8pONCKU U
aH2/10CAKCOHCKU pa4yHO80JCmMeeHu cucmemu

KoMnapaTHBHM mperJies; KapaKTepUCTHKA Ha-
OHUOHAJIHUX PAa4YYHOBOACTBEHHX CHCTE€Ma KOHTH-
HEHTAJIHO eBPOICKUX 3eMajba M aHIJIOCAKCOHCKUX
3eMasba jaT je y llpersieay 1 u lpersieay 2'.

Ilpezned 1 - Ymuyaj dpywimeeHo-eKOHOMCKO2
OKpyJicerba Ha pavyyHo800cmeeHU cucmem

KoHTuHentan-
AHIN0CaKCOHCKM
HO-EBPONCKN paly- | - uynoBopcTBEHM
HoBopctBenn cuc- | P2V
) cucremm
Temu
Kanwtan yrnaHom | Kanutan ce yrnaBHom
Tpxuwra kanutana | obe3belyje 6ankap- | npubassba nocpe-
CKM CEKTOp [CTBOM bep3in
Kyntypa Konektueuzam | VnauBuayanuctiuka
YTuuaj kogudukosa-
Mpaghu cucrem | HOT MPaBa; 3aKOH 06- Mpeosnabyje
e36ehyje AetarbHa X
06nyajHo npaBo
PauyHOBOACTBEHA
npasuna
OuHaHmjcko pauy- | Mopecka npaBuna He
MopeckH cHcTem HOBOJICTBO 1 OMOpe- | YTAYY Ha NpaKcy du-
31Batbe TECHO CY | HAHCWCKOT pauyHo-
noBe3aHH BOACTBA

Y Be3u ca nuTamkUMa Koja ce 0JJHOCe Ha LIu/beBe
payyHOBOACTBa, MHPOpMalHje Koje Cy KOpUCHE 3a
oJJlyuuBame, yTBphUBame HepacnopebeHor no-
O6UTKa, yTBphUBame nopecke OCHOBHILe IPU ONOpe-
3MBamby OCTBapeHe JJOOUTU KOJ, HaBeJleHUX CHUCTe-
Ma [T0CTOje 3HavyajHe pa3JiuKe uiyctpoBaHey [lper-
Jneny 2 (Ha ciesnehoj crpaHu).

[IpoMene MehyHapoJHOT OKpyXema yTHLale
Cy Ha QUHAHCHjCKO HW3BellTaBamwe, TaKo LITO ce
nosehao 3Hayaj HETOBUX KOMNApaTUBHUX U
MehyHapoAHUX acllekaTa, a jaBuJie cy ce U 6pojHe
VHUILMjaTHUBe 32 CMab ek e IOMEeHYTHX Pa3J/IMKa, O/1-
HOCHO 33 XapMOHH3all¥jy pa4yHOBOJCTBA Ha IJIO-
6a/JHOM IJIaHy. Y OCHOBM KOMIIapaTHUBHOT NPUCTY-
na peryJ1aTOpHOM OKBUPY GUHAHCH]jCKOT U3BeLITa-
BaHba HaJlase ce: CTULame Ca3Hama 0 Pa3Bojy pery-
JIATOPHOT OKBHpa (QUHAHCHUjCKOI U3BellTaBama,
Ipoy4yaBamwe peryaaTopHOr OKBMpa GUHAHCHjCKOT
M3BellTaBamay pyruM 3eM/baMa, Kao U pasyMeBa-
e Npoleca XapMoHU3alyje GUHaHCUjCKOT U3Bell-
TaBaka Yy IPaKCH.

Hes3aBucHO 0/ YMHbEHUIIE /1A CE PAYYHOBO/ICTBO
1 PHMHAHCHjCKO U3BellITaBame JaHaC yrJIaBHOM 3a-
CHUBAjy Ha MPAKCH aAHTJIOCAKCOHCKUX 3eMasba, U
JipyTe 3eMJbe Cy Jlajie Ba¥KaH AOIPHUHOC Pa3Bojy pa-
YyYHOBO/ICTBA; HAa NpuMep, Mtanuja. Jom y ctapom
PumMy noctojasie cy oapeheHe dopMe payyHOBO-
JICTBA, a Y IeTHAeCTOM BeKY UTAJHjaHCKHU IPaZloBU
611 Cy INJIEPU Y TPTOBHHM, Ia TUME U Y pa4yHOBO-
JACTBY, 0/ KaJla ;JaTUPa ABOjHO Pa4yyHOBO/CTBO Koje
ce IIpeHeJsIo U y JipyTe JeJI0OBe CBeTa.

Benvka bpuTaHuja je y fleBeTHaeCTOM BeKy
npeysesia BOHCTBO Yy pauyyHOBO/ACTBY, 3a Koje je Ka-
paKTepUCTHUYaH U pa3Boj pauyHOBO/ICTBeHe pode-
cuje y lllkoTckoj u EHrsieckoj (rze cy HacTajie npBe
npodecroHasHe PauyyHOBOJCTBEHE acoldjauuje),
Koje je 6usio npaheHo o ctpade CA/Jl, rae je HacTao
AMepUYKHU UHCTUTYT LlepTUPUKOBAHUX jaBHUX pa-
gyyHoBoha’, koju je fanac Hajseha acoumjanuja oBor
THIIa y CBETY.

2. AKmye/Hu pe2y1amopHu
OKeupu (oUHAHCUjCKO2 U38eumasarsa
HA 2106a/1HOM HUBOY

PerysaTopHu oKBUPH GHUHAHCHUjCKOT U3BENITA-
Batba KOjU UMajy JIOMUHAHTHY yJI0TY Ha IJ106aJIHOM
HUBOY cy: MehyHapoJHU payyHOBO/JCTBEHU CTaH-
JapAu, ofHOCHO, MehyHapoHu cTaHapAu GUHAH-
cujckor u3BewtaBawa (MPC/MCOU) I AMepuuku
onuTenpyMxBaheHu pauyyHOBOACTBEHU NPHUHIUIHN
US GAAP*.

1)  Walton P., Haller A. and Raffournier B. 2003, International Accounting, Second Edition, Thomson Learning, p. 8

2)  HasuBKoHTHHeHTa/HO-eBPOICKU PauyHOBO/CTBEHHU CUCTEMHU 0O6GjalllbaBa ce YHbeHUI0M Jia ce HajBehu 6poj mpunagHuKa oBor
PayyHOBOJACTBEHOT KJIACTePa HaJla3u Y KOHTUHEHTa/IHOj EBponu. 360r unbeHHULe ja 0Ba pauyHOBOACTBEHA Ipynanyja o6yxsa-
Ta ¥ HeKe BaHEBPOIICKe 3eMJbe, CMAaTPaMo /la 61 afileKBaTHHUjU HAa3UB OBOT IJI06AJTHOT PAaYyHOBOJCTBEHOT KJ1acTepa 610 KOHTH-

HEHTaJIHU.
3)  American Istitute of Certified Public Accountants - AICIPA

4)  Generally Accepted Accounting Principles in United States.
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IIpezaed 2 - Humwesu pauyHog8odcmea u npumepu 3emasba

KoHTuUHeHTanHo-eBPONCKM pauyHOBO-
ACTBEHN CACTEMU

KonTuHenTanHo-eBponcku
pa4yyHOBOACTBEHN CUCTEMU

Ungpopmayuje Koje cy Kopucre 3a 00/1yKe

MpuUMapHN KOPUCHNLM UHAHCU]CKIX U3BeELLTaj

Kpeautopu, nopecke BRAcT1, UHBECTUTOPU

3HauajHu UHBeCTUTOpY

PaHyHOBO,ﬂ(TBEHa Hauyena

MpeoBnahuBatbe Hauena oNpesHOCTY 1 yTi-
L1aj onope3vBatba Ha GUHAHCU]CKO pauyHo-

BOZCTBO CMakbYjy KOPUCHOCT YUHAHCH]CKIX

V3BeLLTaja 33 AOHOLLEHE OFYKA

[MowwTeHo NpuKa3nBatbe, UCTUHUTA 1 Gep
npe3eHTauyja

06um obenoparbuBatba

CKNoHOCT Ka MatbeM 06uMy obenofarbiBatba

CknoHoct Ka Behem 06umy obenofamiBarba

Pa3yheHoCT pauyHOBOACTBEHIX NONUTUKA

3Hauajxa moryhiHocT u360pa y norneay npu-
3HaBatba Ul BPeJIHOBakba CTaBKM

[0TOBO A1a He MOCTojUn MoryfiHOCT U360pa y Be3u
(a NPY3HaBaHbeM 11 BPESHOBaHEM CTaBKIA

Ymephuearbe 006umka 3a pacnodesny

Onpe3Ho yTBphKBatbe f06UTKa

e MpUHLMN KOH3epBATUBU3MA

e OrpaHuyetbe pacnogene 4o6uUTka

e CKNOHOCT ka BefM CKpUBEHUM pe3epBama

(06pauyH pe3ynTaTa KOPUCTaH 3a OfTyuNBatbE
e noLTeHa 1 Gep npe3eHTaumja
* npeosnafyje 06pauyHCKa 0cHoBa

e He MoCToje orpaHMyerba 3a pacnogeny
JobuTka

o CKIIOHOCT Ka MatbeM U3HOCY CKPUBEHMX pe-
3epBYt

lopecka ocHosuya 3a onopesuearbe 006umu

Y3ajamH1 yTuLaj onopesnBatba i GUHAHCK]-
CKOr pauyHOBOLCTBA

He noctoju y3ajamHu yTuLaj onopesuBarba 1
(UHaHMjCKOT pauyHOBOACTBA

llpumepu 3emaroa

benruja, Hemauka, OpaHuycka, [puka, Janah,
Moptyranuja, LLIBajuapcka

Aycrpanuja, Benuka bputanuja, Ucnanp, Kana-
n1a, Hou 3enang, Xonanauja, Cunranyp, CAZL

2.1. MehynapodHu cmaHdapdu puHaHcujckoz
uzgewmasar-a

[IpodecroHasHa pauyHOBACTBEeHA peryJaThBa U
caMOperyJIaTOpHU NOCTYNLY HeHOT JOHOLIewma U
IpUMeHe y HaJAJIeXKHOCTU Cy PpadYyHOBOJCTBEHE
npodecuje, opraHM3oBaHe Ha rJ1I06AJTHOM, Peruo-
HaJHOM M HalMOHAJHOM HHUBOY. MebhyHapogHa
npodecrvoHasHa pPadyyHOBAOCTBEHA peryJaTHUBa
VHCTPYMEHT je CaBpeMeHOr, IJI06aJHOr cHhcTeMa
duHaHCHjCKOT M3BelllTaBawa. PayyHOBOACTBEHU
CTaHJapAu NpeJCcTaB/bajy KOHBEHIMje, IpaBuJia U
npoueAype HeONxoiHe 3a JepUHUCAbe PAYyHOBO-
JICTBEHUX TpaHCaKIMja, YUju LW/b je Aa omoryhe
00jeKTUBHY M ¢ep mnpe3eHTaNHjy PUHAHCHjCKUX
M3BEILTAja, Ka0 U BbUXOBY YIIOPELUBOCT.

HapouuTo 3Ha4ajHy yJ/IOTY y XapMOHM3aLUjU
duHaHCHjCKOT U3BellTaBama UMaau cy Komurer,
oaHocHo O60p 3a MehyHapoaHe ctangapae (IASC,
oZiHocHO IASB), 4ydja akTUBHOCT Ce 0/IBHja y OKBUPY
MebhyHapo/iHe denepanuje padyHoBoba, a Koju cy
MpPOMOBHUCAH, YCTAHOB/bABAIU U 06jaB/bUBAIU U
06jaBsbyjy MCOH, kao u unctutyuuje EY, koje cy

JIOHOCHJIe U JIOHOCe IUPEKTHBE U 0ipesbe 0 XapMo-
HU3alMjd PauyHOBOJCTBEHUX NMPAKCH y 3eMJ/baMa
yaaHuuaMma EY. Jegan oz ocHoBHUX usbeBa Of60pa
3a MebhyHaposHe payyHOBOACTBeHe CTaHAap/e
(IASB)® Koju CBOjy aKTMBHOCT CIIPOBOJIA y OKBUDY
MebyHnapoaHe penepanuje pauyHoBoba, je e1uMu-
HUCabe WK CMakbee pa3/ivKa yTeM ycKkiaahusa-
Ha 0Jipei6U, pauyHOBO/ICTBEHUX CTaHAApAa U po-
LeZlypa Koje ce oAHOCe Ha IpUNpeMame U Npe3eH-
Tauujy GUHAHCUjCKUX U3BellTaja. Paju noBehama
CTelleHa 3allTUTe UHTepeca NMHBECTUTOpA U CTBa-
pama ycsoBa 3a pep KOHKYpeHLHjy Ha pUHAHCH]-
CKUM TpxkulITUMa, Onx60p 3a MehyHapoaHe pauy-
HOBO/ICTBEHE CTaHJjap/ie 00/1MKyje peryiaTuBy Qu-
HaHCHjCKOT M3BelITaBalka U Ha K0j 3aCHOBaHy pa-
YYHOBOJCTBEHY IpPAKCy, y KOHTUHYUTETY, IyTeM
JedrHUCamka KOMILJIETHOT ceTa GUHAHCUjCKUX U3-
BelllTaja Ha IUPOj OCHOBH (YeTUPH TabesiapHa du-
HaHCHjCKa U3BeIlTaja U HanoMeHe Y3 QUHAHCH]jCKe
M3BellTaje), 3aTUM ITyTeM CTaJHOT moBehamwa 6poja
PayyHOBOJACTBEHUX CTaHJAp/a, Ka0 U CMambemheM
ONnuMja BpeJHOBawba OUJIaHCHHUX MO3UIIHja.

CBpxa HaBe/IeHUX aKTUBHOCTH je 06e36ehuBa-
e M0Yy3/JaHuX UHpOopMallija pesieBaHTHUX 32 J10-

5)  Jlo 2002. ronuHe KomuTeT 3a MehyHapoHe pauyHoBoAcTBeHe cTtangapze (IASC).
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HOLUEeHe II0CJIOBHUX OJ/IyKa OJi CTPaHe KOPHUCHUKA
$UHAHCHjCKMX U3BelllTaja U INoBehamwe CcTeneHa
XapMoHU3aluje GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamwa. Xap-
MOHHU3alMja PUHAHCUjCKOT U3BeElITaBawa ce Mo-
cnemyje noBehaweM 6poja MehyHapoaHuUxX cTaH-
Japaa pUHAHCHjCKOT U3BelITaBamba® U peBUaUpa-
beM paHUje foHeTux CTaHzapa ca LIUJ/beM CMambe-
Ha paBa u3bopa caJpKaHor Y ’bUMa, Kao U 3aMe-
HOM paHHje JoHeTuX MehyHapoJHHUX payyHOBO-
JCTBEHUX CTaHZap/a HOBUM MehyHapoJHUM CcTaH-
AapauMa GUHAHCHjCKOT U3BelnTaBatba’. [I[puMeHa
CTaHJapAa Mojpa3yMeBa jaBHOCT (PUHAHCHjCKUX
M3BeIlLTAaja, Kao ¥ IPOAaKTUBAH IPUCTYI MeHalIMeH-
Ta KOjU Ce CacTOjU 0, yYeCTBOBamba y JOHOIIEHY
WHTEpPHe pPayyHOBOJCTBEHEe peryJaThBe, O4HOCHO
pPayyHOBOJACTBEHUX NOJUTHUKA U y 06jaB/bUBAY
dUHAHCHjCKUX U3BEIITaja.

YBaxaBajyhu notpe6e usBeliTaBamba Majux U
CpeilbUX EHTUTETA, Ka0 U CJI0XKEHOCT INpPHUMEHe
MCO®U MebhynapogHa denepauuja pauyHoBobha je
2009. roauHe ob6jaBusia MCPU 3a MCE, - MebhyHa-
poJHU cTaHJap/, GHMHAHCHjCKOT HM3BeIlTaBamba 3a
MaJle ¥ CpeJiibe eHTUTeTe, YMjU CaAPKaj je 3aCHOBAH
Ha OCHOBHUM npuHUuunuMa MCOMY, anu je 3HayajHO
peAyKoBaH 6poj aATepHaTUBHUX TOCTyINaKa U U30-
CTaB/beHU Cy NOCTYNLIU U KaTeropuje Koje HHUCY
CBOjCTBEHEe Ma/IUM U CPe/illbUM eHTUTEeTUMaA.

Hako ce y npeko 100 3eMasba y CBETY WJIM [AU-
pekTHO npuMenyjy MCOU n MCOHU 3a MCE uiu je
HallMOHaJIHA peryJiaTuBa yckJjaheHa ca OBUM CTaH-
JapavMa, opeheHe 3eMsbe ¥ OKBUPY Kojux U CA/l
He KeJle Y IOTNYHOCTH /ia ce O peKHy CBOje Haluo-
Ha/lHe payyHOBOJCTBeHe peryJaTuBe, Beh pajuje
NpUXBaTajy XapMOHHU3al¥jy U KOHBepreHIujy co-
ICTBEHOT cucTeMa pUHAHCUjCKOT U3BellTaBama, ca
MCOHU.

2.2. Amepuvuku onwmenpuxsahenu
pavyHosodcmeeHu npuHyunu

AMepuuku  omnmutTenpuxBaheHHM  pavyHOBO-
ncrBeHu npuHuunu (GAAP) npezcTaB/bajy Haruo-
Ha/lHe aMepHUuyKe CTaHJap/e JOHeTe OJi CTpaHe
Op60pa3acrangap/e pMHAHCHUjCKOT U3BELITaBaba
(FASB - Financial Accounting Standards Board). OBu
CTaHJ|ap/Jiy Ce 3aCHHUBAjy HAa KOMOWHAIUjU Havesa
YHUPOPMHOCTHU U GJIEKCUOUITHOCTH, IPU UEMY NTPU-
opUTET /ajy YHUPOpPMHOCTH. PMHAHCHjCKO U3Bell-

TaBakhe MMa BEJMKH 3Ha4yaj y padyyHOBOJCTBEHO]j
Teopuju U npakcu CAJl, wTo AoKasyje UM3y3eTHO
JleTa/bHa peryJjiaTuBa pa4yHOBOJCTBA y OJHOCY Ha
YUTaB OCTAJIU CBET.

PauyHoBoacTBeHO u3BemTaBamwe y CA/J| mpe-
BaCX0/HO je yCMepeHO Ka MHBECTUTOPHMa, 11a Ce O/
dUHaHCHjCKUX U3BeENITaja 3aXTeBajy HHPopMaluje
KOje Cy OCHOB 3a JJ0HOLIeHe Ba/baHUX MOCTOBHUX
oasyka. Peu je o Decision use-fulness, Fair pre-
sentation u Materiality concept Tj. o unpopmaLuja-
Ma peJieBaHTHHUM 3a NOTpebe o/yYrBama Koje cy
Npe3eHTOBaHe TaKo Ja oMoryhe IITO CUTYpHUjU
yBUJ, y QUHAHCHjCKO-eKOHOMCKH II0JIOKaj IMpej-
yseha. To cy unpopmanuje®:

e Ha OCHOBY KOjHX Ce IOHOCE HHBECTHUI[HOHE U Kpe-
JUTHE OJIJIYKE,

* KOjuMa ce npouemyje 6yayhe npumarme roToBu-
He 0/ AMBU/IEH/IU UM KaMaTa, Kao U 6y Ayhu npu-
HOC 0/1 06Be3HHUIIA UM 3ajMOBa,

* 0 EKOHOMCKHM pecypcumMa npeayseha,
» 0 3apazau npeayseha,

* 0 pYKOBOJCTBY Tj. eI0OBOj 04 OBOPHOCTH IIpeMa
BJIaCHULIMMA U

» 0 ¢puHaHCcUjcKoM ycnexy npegyseha.

O nuTamrMa GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamba 0
Jy4yjy, ¢ jenHe cTpaHe, Komucuja 3a xapTuje of
BpeZHOCTH U Gep3e (Securities and Exchange Co-
mmission-SEC), Kojy je ocHoBaJI0 deiepalHO 3aKO-
HOJABCTBO U OpoOjHe peryJaTopHe KOMMHCHje, a C
Jpyre cTpaHe NMPUBATHU CEKTOP, OAHOCHO Ipode-
CHOHAJ/IHa PayyHOBOJCTBEHA TeJIa, OJf KOjUX ce UC-
TH4Ye AMepUYKH UHCTUTYT OBJlallNeHUX jaBHUX pa-
yyHoBoha (American Institute of Certified Public
Accountants - AICPA), 3akoHoZiaBHa BjacT y CA/J]
HeMa JYpeKTaH YTHLaj Ha pa4yHOBO/JACTBEHY NIpaK-
cy. Ctangapge noHocu FASB uuja akTUBHOCT ce
oasuja y okBupy AICPA, a oHM nocTajy ciyx6eHo
npusHaThy CA/l yuM ux of06pu SEC, uto uctospe-
MEeHO 3Ha4H U /|a ’bUX0Ba NpHMMeHa [10CTaje obaBes-
Ha 3a CBe KOMIIaHHUje N0/ lheHOM HaJJlexxHolnhy.

[Iponec foHOWEwa cTaHAapAa of ctpaHe FASB
(moueB oz 1973. roauHe foHeTo je npeko 100 cTan-
Jlap/ia) moApasyMeBa KOMOUHOBaKE JIeIlyKTUBHOT
TeOPUjCKOT MPUCTYIA U YTHIlaja 3aCHOBAaHUX Ha MO-
JIMTUYKOM JIOOUpamy, LIITO je WiaycTpoBaHo [Ipuka-
30M 1.

6) [J102003.roguHe je foHet 41 MehyHapoaHu pauyHoBo cTBeHH cTanAap/ (MPC-1AS oz kojuxje 29 ctaHjap/ia y IpUMeHHU), U Tpe-
HYTHO je y npuMeHH U 12 (ox 15 o6jaB/bennx) MehyHapoaHux ctanzapga ¢ruHaHcujckor usBemtaBamwa (MCOU-IFRS).

7)  CrpykrypaakTtyenHux MehyHapoHuX pauyHOBJOCTBEHUX cTaHAapAa: 15 (o kojuxje 12 y npuMenun) MehyHaposHUX cTaH ap-
Ja drHaHcHjcKor u3BelTaBama (IFRS), 29 MehyHapogHuxX pauyHOBOACTBeHUX cTaHgap/a (IAS), 7 Tymaderma CTa/iHOT KOMHUTe-
Ta3aTtymauemna (SIC), 21 Tymauyewe Komurtera 3a TyMauewa MehyHapoaHux ctanapa puHaHcujckor usBemtaBama (IFRIC).

8)  www.aicpa.org
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JeiHO O OCHOBHUX Pa4yHOBOACTBEHUX MTUTA-
’a Koja cy npegMmeT GAAP cTtaHzap/a je 6uaHcu-
pame cpejcTaBa KOje KapakTepulle TpaAuLHO-
Ha/IHO CXBaTalke HCTOPUjCKMX TpPOIIKOBA Kao
OCHOBe pPauyHOBO/JCTBA, KA0 U PayyHOBOJCTBEHO
HayeJio HacTaHKa oCJ0BHOT Jorahaja Koje nmojpa-
3yMeBa [Jia ce MPUXOAHU U JOOHULU MOTY NIPHU3HATH
caMo Ka/ia je HacTaJla I0CJI0BHA TpaHcakuyja. Cie-
Jeha kapakTepucTUKa Be3aHa 3a OWJIaHCUpambe
cpeJicTaBa jecTe Ja ce TPOLIKOBU OCHOBHUX CpeJi-
CTaBa aJoliMpajy Ha CUCTEMATCKU U pallMOHaJaH
HauUH Ha epUo/ie Y TOKY BeKa Tpajatba OCHOBHOT
cpefcTBa. AMOpTHU3aLMja ce U3padyyHaBa noMohy
HEeKOJIMKO MeTo/Ja: HpaBOJII/IHI/IjCKI/I MeTon, MeTo/
ybp3aHe aMopTu3aluje, AerpecMBHU MeTOJ U
$yHKLIMOHANAH METOJ,

3anuxe ce BpeJHYyjy yBaKaBameM IPUHLMIA
HIKe LieHe M3Mehy lLieHe KOlUTawa U TPIKULIHE
LleHe, C TUM LITO Ce IO/ TPXKULIHOM LIeHOM Nopasy-
MeBa penpoAyKLHOHa IieHa. TpoOIIKOBM 3anuxa
yTBphyjy ce LIFO MeTo0M.

3a 6usaHcupamwe cpejctaBa y CA/l kapakre-
PHUCTHUYHO je U TO Ja Ce TPOLIKOBU UCTPaKUBaa U
pa3Boja 00yxBaTajy Kao pacxoiy, UaKo 32 UCXOJ He-
Majy cTBapake MaTepUjaHUX cpeicTaBa. YumbeHU-
11a je /ia ce pauyHOBOJCTBEHE METO/le PA3IUKYjy OJ
MeToJa Koje mpenyseha kopucte 3a yTBphuBame
CBOjUX NTOpecKuX 06aBesa, IITO JONPHUHOCH jaCHOM
pas/Bajakby LiM/beBa GUHAHCHUjCKOT U3BellTaBamba
O/l ip>)KaBHUX UHTepeca U youpama nopesa, YuMe ce

CMamyjy NOACTULAjU 32 MAaHUNYJAaTUBHO (HUHAH-
CHjCKO U3BelITaBame.

Y cnyyajy cnajawa npeayseha npumemyjy ce
[lBa pa4yHOBO/ZCTBeHa MeToa. [IpBU je MeTo Ha-
6aBke (Purchase method) Koju ce KOPUCTH TPUIH-
KOM KYIOBHHe Npeay3eha oJf cTpaHe Jpyror npej-
y3eha. [Ipeny3ehe Koje je KynmuJio crajambe KHbHKA
o HabaBHOj BpeJHOCTU YMakbeHOj 3a IIpey3eTe 06-
aBe3e. Pazyivika usmehy HabaBHe U NOLITEHE Bpes -
HOCTH, yMamweHa 3a 06aBe3e, IpeJCcTaB/ba I'yBUIL.
['yABUI ce aMOpTH3yje Ha MEPUOJ, KOjU HUje AYKU
oz 40 roauua'. Jlpyru MeToz je MeTo/, yApy*HUBa-
wa uHTepeca (Pooling of interests method) rzie cy uc-
TOPHjCKH TPOLIKOBHU CpeJicTaBa npeay3eha koje ce
npo/iaje yMakeHHU 3a aMOpPTH3al1jy 06jeAUbYjy ca
BpeaHouhy cpeacraBa npefyseha kynua. To 3Hauu
Jla ce 00jelUbYjy MHTEpECH BJIACHUKA JBEjy WU
BUllle KOMIIaHUja, IyTeM 3aMeHe ’UXO0BUX aKlHja.
He Bpiuu ce ucnaTta pecypca, IITO 3Ha4M Jja HeMa
CTULaka, Beh je y NUTamby caMo CHajambe.

@®opMa pauyHOBOJCTBEHUX U3BeLITaja U Tep-
MUHOJIOTHja [T03ULHja y BbbMa HUCY peryJiicaHe 3a-
KOHCKHUM NPONUCUMA, aJld je CYyLITHHA U3BellTaBa-
wa yTBpheHa AICPA payyHOBO/JICTBEHUM CTaHIap-
JuMa.

Amepuyke Kopriopalyje cacTaB/bajy TPHU IJIaB-
Ha pavyyHOBO/ICTBEHA H3BelllTaja: OWJIAHC CTamba
(Balance Sheet, Statement of Financial position,
Statement of Financial condition); 6uiaHc ycrnexa
(Income Statement, Earnings statement, Operations
statement) v U3BellITaj 0 TOKOBHMMa roToBuHe (Cash
Flow Statement).

Bbusanc ycnexay CA/] ce npe3eHTyje fleTa/bHUje
y OZJHOCY Ha payyHOBOJCTBEHe NpaKce JpPyrux 3e-
Masba. SEC je 3axTeBa Jia ce y 6U/IaHCy yclexa Ipe-
3eHTyjy nojalny 3a Tpu rojuHe - Tekyhy u nBe
IpeTxo/He.

[lopes HaBeeHUX U3BeLITaja, BeJUKaA NpaBHA
JIMLa J0CTaBJ/bajy U U3BelTaj 0 MocJ0Bawky KOjU ca-
yrbaBa 60pJ AupekTopa, W3BellTaj He3aBHUCHOT
peBu30pa, AHa/IU3y pe3y/TaTa NoCJA0Bama U Qu-
HaHCHjCKe CUTyalldje y3 pa3MaTparbe U3BELITaja,
M3BemTaj o akuujckoM KanuTtany, [lpunore (Hano-
MeHe) y3 dUHAHCHjCKe U3BellTaje, JeceToroauui-
e nopehemwe H3abpaHUX PUHAHCHUjCKUX MOJATa
Ka'! (M3BelITaj KOju BPIIM J€CEeTOrOUIIEbY KOMIIa-
panujy mojlaTaka o6jaB/beHUX Yy OWJIAaHCHMA) M
KBapTasHe nosaTke (0BHM U3BellTajeM ce 06pas-
JIaXke TOCJI0Balke eHTUTeTa Y CBAKOM KBapTally
IPETXO/HE MOCTI0BHE ['O/IUHE).

9)  Pratt, Jamie, Financial Accounting, South-Western Publishing Co, SAD, 1994, ctp. 24.

10) Ilpema: www.aicpa.org (Statement No 16, paragraf 11)

11) H3BewITaj KOjuUM ce BPIIM AeCeTOroAMIIkHA KOMIApalyja nojaTaka 06jaB/beHUX y OUIaHCUMa.
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IIpezned 3 - CauunHocmu u pasauke usmehy MCPH u US GAAP

Mcou

US GAAP

PaHyHOBO,ﬂCTBEHM OKBUp

Concrenu OKBUP 3a 0HOLLIEHE CTaHAapaa

Concrenu OKBWP 3a 0HOLLIEHE CTaHAapaa

KBaHTUTaTNBHE KapakTepucTuke
dUHAHjCKX M3BeLwTaja

Hema pasnuke

Hema pasnuke

EnemeHTu GuHaHmjckux u3BeLuTaja

lImoBuHa, 0baBe3e, kanuTan, npuxoau, pacxoau

lImoBuHa, 0baBe3e, kanuTan, npuxoau, pacxoau

Wctopmjcku Tpowak

OcCHOBHO PauyHOBOACTBEHO Haueno, y3 MoryfiHocT
HaKHaJHoT NpoLIeHIUBatba BPEHOCTH CTANHE He-
MaTepujanHe U MatepujanHe UMOBUHE U GUHAH-

Wckbyuyje MoryfiHOCT NOHOBHOT NpoLietbUBakba,
0CIAM 33 QUHAHCH]CKE MHCTPYMEHTE Kojil ce Bpea-

CUjCKUX MHCTPYMeHaTa

Hyjy no dep BpeaHOCTI.

OuHaHwmjcki U3BeLLTaju
MCOK

(Bu eHTUTETU MOPAjy Ja (aCTaBIbajy jeAUHCTBEHE
(MHaHCmjCKe M3BeLUTaje, KOju Cy y cknagy ca

(Bu entuTeTn peructposann ko SEC cactaBmvajy
PuHaHcmjcke u3BeLwTaje y cknagy ca US GAAP uau
y cknagy ca MCOW, y3 yanoB Aa HETO NpUXoA U Ka-
MUTan y HanomeHama uckaxxy y cknagy ca npema
US GAAP

YnopegHu nogaun y GuHaHwmjcknm
u3BeLTajuma

3axTeBaHy cy 3a NPETXOAHY FOANHY

3axTeBaHu cy 3a 1BE FOMHE, 0CUM BUNaHCa CTa-
tha, /e Cy 3aXTEBAHM NOJALIA CAMO 33 NPETXOAHY
rofuHy

3. Akmye/Ha pa4yHo800cmeeHda
pezysiamusa y Eeponckoj yHuju

PayynoBoacTBeHy perynatuBy y EY unne: Kon-
LeNTyaJIHU OKBUP 3a PUHAHCUjCKO U3BELITABAbE,
MC®HU u MCOU 3a MCII, Te TymMayewa OBUX CTaH-
napnaa uszgara oJi crpane IFRIC-a (ogHocHo SIC-a o
2002. ronyHe), Kao ¥ CBa ocTaJja YIyTCTBa U cMep-
Huile, MPC 3a jaBHU cekTop, MehyHapoaHu cTaH-
JlapZiu peBusdje, MehyHapoJHU cTaHAApAW aHra-
>)KOBakba Ha mnpersefy, MehyHapoaHu cTaHaapAu
aHra)koBaha Ha OCHOBY KOjHX Ce IIpy>Ka YyBepaBatbe,
MebhyHapoHU cTaHAapAd KOHTpOJIE KBaJIUTETA,
MebhyHapogHu craHfapau eaykauuje, IFAC-oB
ETHUYKM KOJEKC U UHJUPEKTHO JUpeKTHUBe EY.

PayyHOBO/ICTBEHH peryJlaToOpHU oKBUP y EY 610
je moj yTunajeM 6pojHUX PpaKToOpa CBOjCTBEHUX 3EM-
JbaMa 4JIaHMLaMa, Kao LITO Cy JJOMUHAHTHY U3BOPU
KalliTaJla, IPpaBHU U IIOPECKHU CUCTEM, HallMOHAJIHA
KyJITYpa U UCTOPHUjCKE OKOJIHOCTH, Kao U pasBHje-
HOCT paydyyHOBO/CTBeHe mpodecuje u Teopuje. Ha
OCHOBY MoO/ieJla pauyHOBO/ICTBEHE peryJaTHUBe, CBe
3eMsbe 4iaHule EY Mory ce kiacupukoBaTH Kao':

e 3eMJbe KOje Cy 3aJip>kajle padyHOBOJCTBEHU MO-
Jes npuMewuBaH npe 1992, roagvHe, 0fHOCHO
nporJawmema EY u

e 3eMJbe KOje Cy IpOMeHMUJIe CBOj MO/JeJl pa4yHOBO-
JACTBeHe peryJjaTvBe HakoH 1992, roauHe U Be-
Jukor npomurpera EY uz 2004. roaune.

Y 3emsbama EY, pauyHOBO/ACTBEHA pery/iaTuBa,
Hajuyenrhe ce pa3Byjaja y OKBUPY

[IpONIKCa O NOCJ0BaWky NPaBHUX JIMLA, OJHO-
CHO 3aKOHa O TProBaykKuM JpymitBuMa. OBe 3eMJbe
MMajy HajMambe 10 je/IHy NpU3HaTy npodecroHall-
HYy acouujanujy, oJHOCHO HU y jeAHO] 3eMJsbU EY pa-
YyHOBO/ICTBEHA peryJjaThBa HUje BaH [leJI0Bamba
npodecuje, HUTH je Y UCK/bYUYUBOj HAJAJIEXKHOCT
Jp>KaBe U WbeHUX opraHa, a y Behnnu 3emasba EY
yBaXkaBajy ce npodecroHalHa 3Bamwa, Kao LITO Cy
opsamheHu padyHoBoba, peBU30p, MOpPECKHU ca-
BeTHUK U CJIMYHO.

Y 3emsbama EY 6e3 usysetka, MCOU npeacras-
Jbajy peryaaTuBy 3a KOTUpajyhe nocjoBHe cybjeKTe
Y 32 06Be3HHKe cacTaB/bakba KOHCOJIWA0BAaHUX QU-
HaHCUjCKUX U3BeILTaja, 0K KoJ BehrHe 3eMasba EY
HeKOTUpajyhu eHTUTETH UMajy IPaBo [ja cCaMoCTall-
HO oJiyde fa Jiv he cBoje QUHAHCHjCKe U3BeEIITaje
cacTaBJ/baTH y ckyaay ca MCOU, onHocHo MCDU 3a
MCE wiau y ckJaAy ca HallMOHAJHUM padyyHOBO-
JICTBEHUM CTaHJap/iuMa y Koje cy yrpaheHu 3axTe-
Bu EY nupexktrnBa u MCOMU.

12)  Gulin,D.(2013).,Pregled raéunovodstvne regulative i profesije u ¢lanicama EU“, yaconuc Racunovodstvo i financije, 6p. 6, Hrvatska

zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, cmp. 34.
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lIpema ToMe, ca acTieKTa pauyHOBO/ICTBEHOT pe-
ryJIaTOpPHOT OKBUpa U npuMeHe MCOY, 3emsbe EY
MOTy ce KJacupUKOBaTH Kao':

¢ 3eMJbe Koje kopucte MCPU 3a cBa npaBHa J1La
(Kunap u Maama),

e 3eMJbe KOje KOPHMCTE HalMOHa/JHEe Pa4yHOBO-
JICTBeHe cTaHgapze u MCOU™,

» 3eMJbe KOje Ccy pa3BuJIe MoceOHe HaljMOHATHe
CTaHJap/ie 32 Majia U cpe/iiba IpaBHa JuIa (Ha
npumep, FRSSE™ y Beaukoj Bpumanuju), a Kopuc-
Te MC®U caMo 3a oc/I0BHE CyOjeKTe KOju Cce KO-
THpajy Ha 6ep3ama.

3.1. PecyaamopHu okgup (pUHAHCUjCKO2
uzgewmasarsa y Beaukoj BpumaHuju

Ha pauyHoBo/cTBeHy npakcy y Benukoj bpura-
HUjU [Ipecy/laH YTULAj UMajy 3aKOH 0 KOMIIaHHjaMa
Y pauyHOBO/CTBeHa Npodecuja, Koja ce 6aBU NUTa-
BbHMa pauyHOBO/JCTBEHE NpaKce U 06jaBbyje pavy-
HOBO/ICTBEHE CTaHJAap/e, 0K je yTULlaj 6ep3u U o-
pecKor cucremMa MHUHUMaJaH. /[lpKaBHU OpraHu
KOjU YCTaHOBJ/baBajy 3aKOH O KOMIIaHWjaMa Y Be3U
ca nuTakbuMa GUHAHCHjCKOT U3BellTaBaa capa-
byjy ca npodecroHasHUM aconyjanyjama, a pesyJ-

TaT Te capajiibe Cy /jBa OCHOBHA MIPHHIMIA HAa KOjU-
Ma NoyrMBa (pUHAHCHjCKO U3BELITaBambe: NPUHLIUI
WCTUHUTOCTH W NPUHLMI NPAaBUYHOCTH, IITO je
uaycrpoBaso [Iprkazom 2.

[Topen mpuHIMIIA UCTUHUTOCTH ¥ PABUYHOCTH
3aKoH 0 KOMMaHMjaMa ¥ Be3u ca GUHAHCHjCKUM H3-
BellITaBatbeM yTBphyje U ciefehux met npuHIMIA:
going concern NPUHIMI; KOH3UCTEHTHOCT; OIpe3-
HOCT; Y3pOYHOCT U M0jeANHAYHO MPOLEHHUBAbE.

BpuTaHckd cTaHZapAu cy HajBehoj Mepu
yckaahenu ca MC®U, a KoHUENT ucmuHumo u gep
npucyTady MCOU npey3eT je U3 pery1aTopHOT OKBU-
pa Benvke Bputanuje. [IpaBusia Bpe/lHOBamba CpeJ-
CTaBa cafipKaHa y OpPUTAHCKUM CTaHJapAuMa OMO-
ryhaBajy BpeZjHOBambe CpeficTaBa Ha OCHOBY UCTOpPH)-
CKHX TPOLIKOBA, TeKyhUX TPOILUKOBAa WJIW KOMOUHa-
LJMjOM MCTOPHjCKUX U TeKyhHX TpoluKoBa. Jlomyuire-
Ha je peBaJiopU3ali¥ja MaTepHjaIHUX CpesCcTaBa Ha
OCHOBY TPXKMILHUX LjeHa. 3a pas3iuky of CA/l, y Benu-
KOj bprUTaHuju 4ecTo ce peBaJlOpU3yjy 3eM/bULLITE U
3rpagie, y3 nocJje/iilie Ha peBaJlOpU3aLlMOHUM pe3ep-
BaMa. [IpeMa GpPUTAHCKHUM CTaHAApAMMa, OCHOBHA
CpeACcTBa ce aMOPTHU3Yjy, @ U3HOC aMOpTU3alLuje ce
obesioflamyje. AMOpTHU3aliyja He Ipe/CcTaB/ba [IpoLec
Bpe/IHOBam:a, Beh Npoliec ajoKalyje pacxosa.

IIpuka3s 2: Cucmem payyHogodcmea y Beaukoj Bpumanuju

JAPXXABHU OPTAHH

3AKOH
0 KOMIIAHUJAMA

PAUYHOBO-
JICTBO
[IPE/IY3ERA

[TPUHLIUATI
UCTUHUTOCTHU U
[TPABUYHOCTHU

KOPUCHHNLU
PAYYHOBOZ.
W3BENITAJA

/|\

PAYYHOBO/ZCTBEHHU
CTAHZIAPAIN

PAYYHOBOJACTBEHA ITPOPECHJA

13) [letapHuje BugeTu: Klikovac, A. (2009). Financijsko izvjestavanje u Europskoj uniji. Mate d.o.o., Zagreb, ctp. 133-177.

14) C o63upoM Ha c060y U360pa, OBe 3eMJbe Ce MOTY NOJIeJIUTH Y ABe NoArpyne: (a) 3eMsbe Koje 3a6pamyjy HeKoTHpajyhuM no-
CI0BHUM cy6jekTrMa Jja Kopucte MCOU, ocuM ako cactaBsbajy KOHCOIHI0BaHe U3BelnTaje (Aycmpuja, Besazuja, Yewka, Ppanyyc-
ka, Mahapcka, Hemauka, /lemonuja, Pymynuja, llinanuja u lllgedcka) u (6) 3eM/be y KOjuMa HEKOTHpPajyhy NOCJIOBHHU CY6jeKTH
Mory ja 6upajy usmehy npumene MCOU 1 HanioHaTHOT 3aKOHOAABCTBA IPH CaCTaBJbakby N0jeJUHAYHUX PUHAHCHjCKUX U3BeELl-
Taja (Byzapcka, Jaucka, Ecmonuja, Upcka, Xonanduja, Xpeamcka, /lumeanuja u Caro8eHuja ,03B0/baBajy CBUM KaTeroprjama He-
KOTHpajyhux nocsoBHUX cy6jekaTa ga kopucre MCOU, nok dumncka, 'puka, Umanauja, /lykcembype, [losocka, [lopmyzaa u Caoeau-
ka fajy moryhHoct npuMeHe MCO®U camo oipeheHNM KaTeroprjamMa eHTUTETA - CPeAbHUM U BeJMKUM, 06Be3HUIIIMa peBU3Hje U
OHMM K0ja IPBU NyT U3Jia3e Ha 6ep3y). Cpbuja npunaja oBoj rpyny 3eMasba, 3eM/baMa Koje Aajy MoryhHoct npuMeHe MCOU camo

ojpeheHNM KaTeropujamMa eHTUTETA.

15) Financial Reporting Standard for Smaller Entities
https://www.frc.org.uk)

(2013).

Financial Reporting Council, London (mpeysetro ca
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BpegHoBamwe 3a/Mxa BpLIMA Ce MO NPUHLUNY
HWXe LieHe. PauyHOBOACTBEHUM CTaHAApA0M 9 - 3a-
J1uxe U dy20poyHU y2080puU 3abpameHa je MpuMeHa
LIFO meTo/1a 32 06payyH TPOIIKOBA.

PauyHOBO/ICTBEHO 06YyXBaTakle HCTPAKHUBAA
Y pa3Boja 3axTeBa /la Ce TPOUIKOBU UCTPaXKUBakba
OTHHUIIY Y TOJJUHH Y K0jOj Cy HAaCTaJIH, aJId JIOMYIITa
KalUTaJU30BakbEe Tj. OfljIarambe TPOIIKOBA pa3Boja
nos ojapeheHUM okosHOCTHMA. J03BOJBEHO je U
KalUTa/IN30Bakbe PUHAHCHjCKOT JIU3UHTA.

Y Be3u ca npeBohemeM CTpaHUX BajlyTa HEHH-
TerpucaHe KOMIIaHHje CTpaHe BalyTe IIpeBofe Me-
ToZ0M Tekyher Kypca, KypcHe pasJjiMKe KibIKe Ha
TepeT WIM Y KOPUCT KallUTaJHUX pe3epBH, a 3a
TPaHCIOHOBakbe KYPCHUX pa3JInKay 6u/IaHC ycnexa
KOPHUCTH ce BpeMeHCKU MeTo. KoMnaHuyje Koje 1o-
c1yjy y xunepuHQIaTOPHUM YCJOBUMA He NpHMe-
BbYjy BpeMeHCKU MeTO/, Beh peBalopr3yjy HEMOHe-
TapHy aKTUBY.

Y Besinkoj bpuTaHuju 3Ha4dajHa Naxmwa I0-
cBehyje ce KpeaTMBHOM pPavyyHOBO/CTBY, jep OHO
cTBapa “cykob usmehy npaBHe popMe 1 EKOHOMCKe
cymtuHe” ', lheros edekar je 36yHHBam-€ U 06MaHa
KOpUCHUKA, GUHAHCHjCKUX U3BEIITaja, a He UCTHU-
HUTO U 06jeKTUBHO UHOpMUcame. tberos b je y
MOYeTKy GUJIO cakpuBame MHOopMalvja UHTepe-
CAaHTHUX KOPUCHUKY QUHAHCUjCKUX H3BEIITaja.
Tako cy Heke dUpMe UyBasie IUYHE UHTEpPECE, a pe-
BU30pU U 3aKOHOJAABCTBO UX HUCY MOIJIM PasoT-
KPHUTH, jep je KpeaTUBHO pa4yHOBO/CTBO [eJI0BaJI0
“TaMo r/ie pauyHoBO/ICTBEHH CTaHAAPAH HUCY GUIH
NepcrneKTUBHH, OJHOCHO TaMo I'/ie HUCY MMaJIu pas-
yMHe alIMKal[je 3a MHAUBUAYalHe OKOJHOCTH." !
Y aKkTyeJIHOM BpeMeHCKOM XOPU30HTY LiU/beBU Kpe-
aTUBHOT payyHOBO/,CTBA IIOYUBAjy HA HENOUITEHY
1 06MaHH, Hajuelthe UM je Kpajiby UCX0 TpeBapa U
poHeBepa.

Cama popma PpuHaHCHjCKUX U3BelITaja y Besu-
Koj BpuTanuju u3Be/ieHa je U3 npejoxeHux gpop-
MM IaTUX Y €BPOIICKUM JUpeKTHBaMa'®, a 3akoH o
KOMIIaHYjaMa HaJlaxke JjJa OBU U3BeLITaju MOpPajy a
06e36e/ie UCTUHUT Y NOIUTEH YBU/, U3BELITAjU Tpe-
6a 1a caapke peJieBaHTHe UHPopMaIyje; Ja cy 06-
JEKTUBHU M HENPUCTPACHHU; Jja CY CaCTaB/beHU y3

JlaBalkbe MPeJHOCTH €KOHOMCKOj CYLITHHU Haj
dopMoM U Jja He ca/ip>Ke MaTepHjaIHe TpelKe

Y3 ¢puHaHCHjCcKe U3BellITaje BeJIMKe KOMIaHuje
JOCTaBJbajy U U3BELITA]j O IOCT0BAaY U U3BELLITAj O
HOBYaHUM TOKOBUMaA. BeslMKe KoMIIaHUje jaBHO 06-
jaBJ/byjy KOMILJIETHE HU3BelITaje, JOK MaJjie KOMIa-
HUje He MOpajy, HUTHU TO YMHe. Majie KOMNaHUje He
MODpajy Jia My6IMKYyjy HU GUJIaHC ycrexXa, HU U3Bell-
Taj AUPEKTOpa, a 6UJIaHC CTaka MOTY Jja MyOJIUKYjy
y ckpaheHoj popmu.

KoHcosnzpoBaHn $HHAHCHjCKU U3BeLITajHU yC-
KJaheHU cy ca 3aXTeBUMa €BPOICKUX JUPEKTHUBA],
JI0K je 3aKOHOM 0 KOMIIaHHjaMa NpeL3upaHo NoJ
KOjUM YCJI0BHMaA U Y KOjUM CJly4ajeBUMa MaTU4YHe U
XOJIAVHI KOMIIaHHUje cacTaB/bajy KOHCOJIUJO0BAaHe
duHaHcHjCcKe U3BelITaje, KAo U U3y3eTKe U3 ob6aBe-
3e KOHCOJIM/,0Bama, 0K CY TEXHUKe KOHCOJIUZ,0Ba-
bha NpenylTeHe CMepHULIaMa payyHOBO/ACTBEHUX
CTaHJapAa.

3.2. PecysnamopHu okgup (pUHAHCUjCKO2
usgewmasarea y Hemaukoj

Y Hemaukoj je ox 1998. roguHe KoTupajyhum
npeaysehuma'® gosposbena npumena MCOU, nok je
HekoTupajyhum mnpegysehuma npumeHa MCOU
Jo3BosbeHa noyeB oJ; 2003. roguHe. Ypen6om EY
(1606/2002) ox moyeTka 2005. 3axTeBa ce mpuMe-
Ha MC®U 3a cBa koTupaHa npeay3eha. Hemauku 3a-
KOHCKM peryJaTOpHM OKBHMpP>’ 103BOJ/baBa CBHUM
npeay3ehuMa (KOTUPaHUM U HEKOTHPAHUM) MpH-
MeHy MC®HU 3a nojeiHaYHE U KOHCO/IU/IOBaHe QU-
HaHCUjCcKe u3BellTaje; MehyTUM, GUHAHCHjCKU U3-
BeIITajUu KOjH Ce CacTaBJbajy y CKJIaAy ca 3aKOHOM 0
TProBavyKUM JpPYyLITBUMA OCHOB CYy 3a paclojesny
JIOGUTHU Y 3a IOTpebe orope3rBamba.

OcHoBHe popme npeayseha koja nocayjy y He-
MauKoj kJacupuKoBaHe cy y ABe rpyne. [IpBy rpyny
npejyseha yMHe Koprnopauuje:
 aknuoHapcko ApywTBo (AG - Aktien Gesellschaft)
- BeJIMKe Kopropaluje Koje uMajy o460p AUpeK-
TOpa U HaJI30pHU 0160p;

e KOMaHJMUTHO JPYIITBO OrpaHUYEHO aKLhjaMa
(KGaS - Komanditgesellschaft auf aktien) - npen-

16) Maprtuh, C1aBosmy6 - Ynopednu pauyHosodcmeenu cucmemu, beorpaj, EkonoMcku dakyrtet, 1998, ctpana 118.

17) www.aicpa.org (David Mason)

18) IlpuToMmecenojpasymeBaja caMalpaBHaJIMLA MOr'y a 6Upajy jeaH oA ABa 6UIaHCa CTaba U jeflaH O/ /iBa GUIaHCca ycrexa.

19) Klikovac A. 2008, Finansijsko izvjestavanje u Europskoj uniji, Mate, Zagreb, ctp. 160

20) PauyHoBoAacTBeHOM cucTeMy HeMauke je f0 3aBplieTka Jpyror cBeTCKOI paTa UMao TeXUIITe Ha HallMOHAaJIHUM U IPaHCKUM
KOHTHHUM IJITaHOBMMA U Ha NPUHIMIIMMA ypeJHOT KEIbUTOBOJCTBA KOjH Cy 6WIH yTBpheHHu TproBaukyuM 3aKOHUKOM. 3Ha4ajHHje
IpOMeHe pa4yyHOBOJCTBEHOT CHCTEMA Cy Ce JOTO e yCBajalkbeM 3aKOHa 0 aKLHOHAPCKUM ApywITBUMa (1965. roguHe), kaja ce
YBOJIM KOHCOJIMA0Bakhe U U3BELUTA]j 0 I0CJI0Bamby, Kao U ycBajaeM YeTBpTe, CeaiMe u OcMe gupeKkTuBe EBponcke yHuje, koje cey
Hemauku 3akoH yBoze 1985. rojiHe, 4uMe ce nopeJ TpaJULiMOHATHUX HALLUOHAJIHUX KOHIlelaTa 3aCHOBAaHUX UCK/bYYMBO Ha 3a-
KOHHMA U Cy/ICKMM OJiJlyKaMa y paKcCy yBoJe U €BPOINCKHA KOHLIeNTH 3aCHOBAHU Ha JHMPEKTHBaMa.
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CTaBJ/ba MeIlaBUHY OpTAa4YKoOr' ApyLITBa ca Orpa-
HHUYEeHOM O/iroBOpHOIINY M aKMOHAPCKOT Jpy1Ll-
TBa; MOpa /ia MMa HajMame jeJHOT KOMIlJIeMeHTa-
pa (akmoHapa) Koju je oAroBopaH 3a CBe o6GaBe-
3e JIpYILITBA, 32 Pa3/MKYy 0J JPYTUX aKIjMoHapa
KOjU cy 06aBe3HHU CaMo [Jl0 BUCHHE CONCTBEHUX
yJora;

e JIpPYyWITBO Ca OTpaHHMYeHOM ojTroBopHouhy
(GmbH - Gesellschaft mit beschrankter haftung) -
KOMIIaHHje 0/ roBapajy 3a o6aBese 10 U3HOCA bU-
XOBUX YKYIIHUX Cpe/iCTaBa U HEeMajy JUPEeKTHY
O/ITOBOPHOCT IpeMa CBOjUM aKI[MOHapUMa.

Jpyry rpyny npeay3eha y Hemaukoj unHe He-
KopropaTuBHa npeay3eha:

e MpUBaTHO Nnpejy3ehe ca jeJHUM BJIACHUKOM
(OHG - Offene Handelsgesellschaft);

e opTauko npeaysehe ca orpaHu4eHOM OJTrOBOP-
Homhy (KG Kommanditgesellschaft).

Kopnopauuyje ce pasBpcTaBajy Ha OCHOBY UMO-
BHHe, IPHX0/ia U Opoja 3all0C/IeHNX Ha MaJle, Cpefitbe
Y BeJIMKe, IOK Ce HEKOpNOpaTUBHA Npejy3eha Ha
OCHOBY UCTHX NapaMeTapa KJ1acuPUKyjy Kao Majia U
BeJsIMKa. /la 64 KoprnopaTHBHO Npey3ehe npemwio U3
jeHe y ApYTY KaTeropHujy, Mopa UCIlyHaBaTH [iBa Of
TPH KpUTEpPUjyMa TOKOM HajMakbe /iBe y3aCcTOIHe Io-
JIMHe, a KOJi HeKOpNopaTUBHUX Npey3eha oBaj pok
je Tpu y3acTomnHe roguHe. Kopnopanuje 44juM xap-
THjaMa ce Tpryje Ha 6ep3u OTC (Over-the-counter)
TPAKUIUTHMA KJACUPHUKY]y Ce YBeK Kao BeJIMKe KOp-
nopanyje, He3aBUCHO 0/ BUCHHe llapaMeTapa peJie-
BaHTHUX 3a pa3BpCTaBame.

JloMuHaHTaH yTU1aj y HeMaykoj Ha pa4yHOBO-
JACTBeHy IIpaKCy MMajy 3aKOHCKa pa4yHOBO/ CTBEHA
Y 3aKOHCKa I[opecKa peryJjaTuBa, JJoK npodecuo-
HaJIHA pa4yHOBO/ICTBEHA perysaTuBa’’ uma cumM60-
JIMYaH yTUL ;.

Y cki1azy ca HeMayKUM 3aKOHOM O TPrOBaYKUM
JpylITBUMa U aupekthBaMa EY, cBa npegyseha
Jy’KHa Cy Jia BoJie NTOCJIOBHE KIbUI'e U CacTaBJ/bajy
¢drHaHCcHjcKe U3BellTaje (6UJIAHC CTalkba U OUJIAHC

ycnexa). CamMo jaBHa IpUBpeAHA APYUITBA CAulba-
Bajy moceOHe u3BelITaje (aHeKce y3 buaHce, kao u
M3BelITaj 0 TOKOBUMA FOTOBUHE U U3BELITAj O MPO-
MeHaMa Ha KaluTaJy), u3BellTaje O MOoCJ0Baky U
KOHCOJIU/I0BaHe u3BellTaje. [oaummyu uHaHCH]-
CKU U3BEILTaju MOPajy GUTH Y CKJIa/ly ca pauyyHOBO-
JICTBEHUM NPUHLUIKMA, KOjU ce U3BO/JIe U3 3aKOHA
Y MMa UX YeTHPHU: jaCHOCT; MOTIYHOCT; 3abpaHa
npe6ujama No3uLyja; 3a6pameHe cTaBKe?,

OCHOBHHU y Be3U ca BpeJHOBameM OUJIaHCHUX
cTaBkY Y HeMauKoj je NpUHIIMI UCTOPUjCKOT TPOIII-
Ka, IopeJ, Kojer ce BpeJHOBakbe 3aCHMBA U Ha CJie-
JehuM payyHOBOACTBEHHMM NPUHLUIMMA KOHIIU-
NUpaHUM Ha ocHOBY YeTBpTe aupektuBe EY: omn-
Pe3HOCT, KopeJlaliyja, KOH3UCTeHTHOCT, going con-
cern U 1ojeJHA4YHO NPOLebUBakbe, C TUM ILITO KOH-
LeNIT MaTepHUjaJTHOCTH KOjH je BaxkehH y HaBeleHOj
JUPEKTUBH HUje KOAUPUKOBAH.

®opma PuHaHCHUjCKUX U3BellTaja y Hemaukoj
IponucaHa je 3aKOHOM O PauyHOBOJCTBY y KojeM
nocToje noceGHe 3aKOHCKe ojpe/i6e Koje ce mprMe-
BbYjy CaMO Ha jaBHe KOMIIaHHUje U OHe Koje Baxe 3a
cBa npeay3eha. CBa npesny3eha umajy o6aBesy a Ha
Kpajy rojuHe cacTtaBe busiaHCc cTawa U bunanc
ycnexa, 4vja popma je mponucasa.

JaBHa mpuBpejHa ApYLITBa, NMopes 6uiaHca
CTama U OuJIaHca ycnexa, MMajy o6aBesy Jia cauuHe
u Ussewraj gupektopa® u Ipusore - Hamomene
(Anexce)®*. Tlopey Tora jaBHa MpUBpPe/HA JPYIITBA
y ckaagy ca MCOU koje o6aBe3HO MpUMemyjy cac-
TaBJbajy U U3BELITaj O IPpOMeHaMa Ha KaluTaldy U
M3BEILUTaj O HOBYAaHUM TOKOBUMa.

3aKOHOM Cy NPONMCaHe U OKOJIHOCTH y KOjuMa
MaTU4YHU EHTUTET UMa 06aBe3y Jja cacTaB/ba KOH-
cosiMioBaHe QUHAHCHjCKe U3BelITaje KOju ce cac-
TaBJ/bajy y UCTOj GOPMHU Kao U peJloBHU GUHAHCH]-
cxku usBewTaju. [lpaBuia 3a KOHCOIUAOBamwe Ipe-
y3eTa cy u3 jupektua EY. Takohe Tpeba uctahu fa
MaTHM4Ha NpUBpeJHa ApylITBa 06aBe3HO NMpHMe-
BYyjy MCOU 1y TOM CMUCITY CacTaBJ/bajy U U3BELUTA]

21) Y Hemaukoj mocroje fBe npodecroHaHe acouujanuje: UHCTUTYT peBU3opa U PauyHoBoACcTBeHa KoMopa Hemauke; bUX0Ba aK-
THBHOCT C€ MCII0/baBa IPEKO NpenopykKa U HeobaBe3yjyhiux U3BellTaja, Kao U IPEeKO KOHCYJITOBakba Y NPoLecy AOHOLIeHha 3aK0-
Ha. Bep3e u cunuKaTy, Takohe, HeMajy CKOpO HUKaKaB 3Hayaj 3a pauyHOBOACTBO y Hemaukoj. Mory camo a y4ecTByjy y pacnpa-

BaMa 3a JIOHOLIekbe PaBHIa.

22) OBaj npuHLUI jacHO yTBphyje 3a6pameHe CTaBKe Koje ce He MOT'Y yK/bYYUTH Yy OMJIAaHC CTakba, a TO Cy TPOIIKOBH OCHUBAMa Npe/-
y3eha, TpoiKoBY NoBehamwa aKIIMjCKOT KallMTaJsla, HeMaTepujaHa CTa/lHa UMOBHHA; MehyTUM 3a jaBHA IpUBpeHA APYLITBA [10-
cToju noce6Ha ofpesba (aTunu4Ha 3a Besimky BpuTaHnujy, aju He M 3a Apyre eBPOIICKe 3eMJbe) KOjOM je AOMYIITEHO KallUuTalIn30-
Bale OCHUBAYKHUX TPOLIKOBA U TPOLUKOBA €MHUCHje HOBUX aKLHja.

23) MUsBewrTaj fjupeKkTOpa, Kao ¥ MPeTX0HU U3BELITAjH, KMa jaCHO IPOIKCaH caipKaj; OH Tpeba Jja caApu MHPOpMaLMje 0 CTamby U
IJIaHy pa3Boja eHTUTETA, 0 AorahajuMa HaKOH JaTyMa U3BellTaBakha U KHPOpMalHje 0 UCTPAXKUBAUYKUM U Pa3BOjHUM aKTUBHOC-

THUMa.

24) Kojuma ce fonymwyjy nHpopmanuje u3 0CHOBHUX QUHAHCHjCKUX U3BelITaja (cafjpiKe MeTo/e BpeJHOBaba OUIAaHCHUX CTABKH,
yKa3yjy Ha U3HOCe U3HOCe U3paBHaa Yy C/y4yajy IpoMeHe MeTo/ja Bpe/JHOBama, Ca/ip>Ke 06jalllberha Y Be3U ca BpeJHOBakeM
onpeMe, IOCTPOjea U HEKPETHUHA, CaipKe MoJaTKe 0 06aBe3aMa IpeMa pOYHOCTH, Y Be3U ca 6UJIaHCOM ycrexa Ipojaja ce npu-
Kasyje 1o reorpadckoj Aucnepsujy, 4ajy ce JoAaTHa o6jallbehba BAHPEJHUX CTaBKY, Kao U ocTasle HHOpMalyje, 0 JU3UHTY, O
NoBe3aHUM eHTUTETHMA, 3ajMOBUMa, HAKHAJaMa, EHTUTETHMA Y KOjuMa ce moceayje y4ehe, 0 6pojy 3a0CA€HUX U CJ1.), OZTHOCHO
JIONIpUHOCe carjiefjaBamby GUHAHCHjCKOT CTatha U3BELITAjHOT U NeppOpMaHCH eHTUTETA.
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0 MpOMeHaMa Ha KalluTaJ/ly ¥ U3BeLITaj O HOBYaHUM
TOKOBHUMa.

[lopes MeToja HOTIYHOT KOHCOJIMA0Baba KOjU
ce IpMMewyje y MaTU4HO-3aBUCHOM ofHocy, Tpro-
BayKMM 3aKOHOM IIPOINKCAH je ¥ MeTOoJ, NPONopLHU-
jaJIHOT KOHCOJIUZ0Bama KOju ce IpUMenyje Ko/ 3a-
jeAHUYKUX yJiarawa u Equity meTo/ Koju ce npume-
Bbyje koa ydeniha koja 06e36ehyjy 3Ha4ajaH yTUIAj
(mocegoBame Builie 0/, 20%, a Mame 01, 50% rsacay-
KHUX [paBa).

[IpeMa ToMe, OCHOBHE KapaKTepUCTUKe GHUHaH-
CHjCKOT U3BellTaBawa y HeMaukoj cy: jaBHa npu-
Bpe/lHa [pylITBa U MAaTUYHU €eHTUTETH [IPUMEY]Y
MC®H, noctoju Behu 6poj payyHOBOACTBEHUX aJl-
TepHaTUBa 3a IIpUBaTHe KOMIIaHHWje U OpTadkKa
JAPYLITBA, Ha pa3B0j pa4yHOBO/CTBEHUX IPUHLIMIIA
CHaXKaH YTHULAj BpLIe [I0PeCKU NPOIUCH, JOK pady-
HOBO/ICTBeHa npodecHja UMa CHMOOJIMYaH YTULAj
Ha pa4yyHOBO/JCTBEHE NIPUHILMIIE.

3.3. upexkmuea 2013/34/EY

3Ha4ajaH MOMeHaT y Be3U ca peryjaaTOpHUM pa-
YYHOBO/JCTBEHUM OKBUpOM EY je foHoleme HOBe
Jupextuse 2013/34/EY jyna 2013. rogune®, koja je
yCMepeHa Ha NpUO6J/IMKaBakbe, a He Ha MOTNYHO yje-
HayaBame peryjaTvBe 4iaHuLa YHuje. OBa AUpeK-
THBa obaBe3yje ywiaHule EY y Be3u ca u/beM Koju ce
H0M [IOCTHKe, @ HallMOHA/IHUM BJIaCTUMA Ipeyll-
TeHU cy U360p GpopMe U HAUYMH peann3zalyje.

JpaBe 4iaHUIle UMajy 06aBe3y Ja CBOjy pery-
JIaTUBY yckiaajie ca JlupektuBom 2013/34 EY no
20.20.07.2015. u 1a je npuMenyjy O4YeB 0/ cCacTaB-
Jbatba QUHAHCHUjCKUX H3BellTaja 3a 2016. roguHy.
HoBa sgupekTuBa®® je y cK/1ajly ca YMbEHUIIOM /Ia Y
EBponu 95% KoMIlaHuja IpeAcTaB/ba Majle U Cpeji-
e eHTHUTETe, yCMepeHe Ipe CBera Ha 3a/j0BOJberbe
noTtpeba 3a MHPopMaLjamMa KOpUCHUKA QUHAHCH;]-
CKUX U3BelITaja MaJIUX U CPejlbUX EHTUTETA, Kao U
Ha CMameme MaJliX U Cpe/ilbUX eHTUTEeTa y Be3U ca
V3BelITaBalbeM, N060/blIakeM MOCIOBHOI OKpY-

»Kea U NMPOMOBHUCAEM HHTEpHAI[MOHAIU3aluje
MaJluX U CpeJbUx Nnpeayseha.

OcnoBuu nocrysatu lupektuse EY 2013 /34 cy:

» omoryhaBamwe epUKacHUjer KpeTama MehyHa-
POJIHUX MHBECTHIIH]ja, T060/bIIakbe YIOpeUBOC-
THU QUHAHCHUjCKUX U3BelITaja U 06e36ehrBamwe
NOBepea jaBHOCTH y QUHAHCHjCKe U3BEILTaje;

* HeH Wb je KOOpJWHAalMja HallMOHAJIHEe peryJia-
THBe Y Be3H ca caZip>kajeM, Ipe3eHTalluoM U 06e-
JojambUBakbeM QUHAHCHUjCKUX U3BellTaja y
CBPXy 3alITHTE BJIACHUKA, NOBepuana u Tpehux
avna®’, 0JHOCHO M060J/bliIatha PErYJATOPHOT
OKBMpa U CMamema onTepehema 3a MaJjie U cpeji-
e EHTUTETE;

* OHaCe He OJJHOCH Ha HepOQUTHE eHTUTeTe, Beh
HCK/bYYMBO Ha PUBpeJHa APYILITBa;

e OHa Tpeba Jja JOMPHHECE OCTU3akbY PABHOTEXKE
M3Mehy HHTepeca KOPUCHUKA U3BeELITaja U UHTe-
peca M3BeIITajHOT EHTUTETa; y oipeheHuM crenu-
GUYHUM, pETKUM OKOJTHOCTHMA JIp’KaBe YIaHUlle
MOTy A2 lebUHUINY CAy4YajeBe y KOjuMa MoxKe
OUTH NPUKJIAJHO OJCTyNabe of [IupeKTUBE;

* OHa Ce MPETEXHO OJTHOCH Ha 3aXTEBE U3BEIITABA-
Hba 3a MaJle eHTUTETE, a IPKaBe YIaHHUIe MOTyY Jia
NPOMNHULIY A0JaTHE 3aXTeBE 3a CPe/itbe U BeJIMKe
E€HTUTETE;

* OIIIYjy U3BEILITaBaka JATy Y H0j MOXKe HaIlHo-
HaJIHa peryJiaTUBaA Jia MPUXBATH Y LIEJUHHU WU
JleJIMMUYHO, y3 YBaXKaBame creluPpUIHUX YCII0-
Ba U oTpeba HallMOHAJIHOT TPXKHUILTA;

e NPUHIMIMN NPU3HaBaHa, BpeJHOBaba U pe3eH-
Taluje 6UIaHCHUX CTABKH Ha Koje oHa ynyhyje cy:
CTaJIHOCT N0CJI0Baka, ONPE3HOCT; 06padyHCKa
OCHOBA; 3abpaHa npebujara CTaBKU; NOLITOBAaE
HayeJa CyIITHHe BaKHUje o popMe; MaTepuja-
HOCT; 3a Bpe/lHOBame UMOBHHe Npenopyyyje ce
MeTo/, HabaBHe BPeJHOCTH, a/IM U MeTO/, peBaJio-
pusanyje, a 3a GUHAHCUjCKe UHCTPYMEHTE METO/
dep BpeaHocTH y3 oapebheHa moryha oactymnama
0/1 HaBeJIeHUX MTPUHIMIIA KOJ| MUKPO-eHTUTETA;

 Jp>KaBe WIAaHHUIle MOTY Jia Mpuiarohasajy npezsio-
#eHy GpopMy usBenTaja (aaty y AHekcuma®®), c Tum
mto cy Moryha nojefjHocTaB/berba KOJi MaIuX U

25) /JloHolIEemeM OBe JUPEKTHUBE CTaB/beHe Cy BaH cHare IV AupeKTHBa Koja ce 0JHOCH/Ia Ha pa4yHOBOACTBeHe u3BewTaje u VII au-
PeKTHBa, Koja je ypehuBaa KOHCOJIH/JOBaHe PAaYyHOBOJACTBEHE U3BeEIlTaje.

26) Capgpkaj/lupextuBe 2013 /34 EY, onwte ogpente u npunuunu. Cagpxkaj Jupektuse 2013 /34 EY natjey 11 norsiasJsba, Kojanpa-
Te U 7 AoJaTaKa - aHeKca, 0/ Kojux ce AHekc 1 v AHekc 2 ofiHOCe Ha JledUHMCabe IPUBPEJHUX APYIITaBa Ha Koja ce /lupeKTHBa
npuMemnyje, AHekc 3 1 AHeKc 4 ce ojHOCe Ha GOopMy GUJIaHCa CTamba, 0K ce AHeKC 5 M AHeKc 6 ojHOCe Ha GopMy GUJIaHCa ycexa,
aAHeKc 7 ce 0/lHOCY Ha IIperJie/i ylopeJHUX 4/aHoBa /JJupeKTHBeE U AUPEKTHBA KOje Cy e HUM JIOHOIlIelheM CTaB/beHe BaH CHare

(YerBpTa gupextuBa EY u Cegma nupextuna EY).

27) 3alUTHUTHEe Mepe Yy 04HOCY Ha MoBepHolle U Tpeha inna Tpe6a ja uy caMo Zj0 K3HOCa HETO UMOBHHe eHTUTeTa. OBaj JIOrM4YaH 3aXTeB
yKasyje KOJHKO Cy HeafleKBaTHe ofipe/6e uiaHa 145. 3akoHa o npuspednum dpywmeuma (’Ci. rimacauk PC”, 6p. 36/11 1 99/11)
KOje ce 0JJHOCe Ha OCHUBaH€ APYLITBA Ca OrpaHUYeHOM 0 roBopHoLIhy, IpeMa KojuMa OCHOBHU KallUTaJsl 0BAKBOT APYLITBA U3HO-
cu HajMawe 100 aunHapa. CyBUIIHO je TOBOPUTH O 3aIUTUTH NOBepu/Iana U Tpehux Jnia Npyu 0BaKo HUCKOM H3HOCY KalmuTaja.

28) ®opma BusaHca cramwa aTajey aBe BapujaHTe, aHekcuMa lIl u IV koju cy naTv y3 [lupeKTUBY, a ip>KaBe YJaHULe HallUOHAJIHOM
perysiaTUBOM Tpeba fia ce onpe/ieJie 3a je/iHy 0/] FbUX, OJJHOCHO Jia TPOMUILY JileTa/bHUje G1IaHCe KOju caZip>ke MUHUMYM UHQOP-
Maluja HaBeJeHux y aHekcuMma [l u IV. @opma 6unancaycnexa jatajey AHekcy Vuy Anekcy VI lupeKkTuBe. 3a MaJie U CpeJibe eH-
THUTeTe JJ03BOJ/bEHO je M0jeIHOCTaB/berbe GUIaHCa CTawka U 6UJIaHca ycrexa y CKJIaAy ca 4. 14 /lupekTuse.
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CpeAmUX NPUBPeIHUX PYIITaBa; HHOpMaIHje
JlaTe y OUJIAHCY CTarba M OUJIAHCY yclexa Tpeba aa
Oy/ly JIOTyHeHe HalloMeHaMa y3 GpUHAHCHjCKe 13-
BellITaje ¥ U3BEIITajeM O IOCJI0BakbY y3 MoryhHOCT
pelyKoBara OBOT 3aXTeBa 3a MaJle EHTHUTETE;

e FOAMIIBY GUHAHCHU]jCKU U3BELITAjU U KOHCOJIU-
JloBaHW pUHAHCHjCKU M3BeNITaju Tpeba 1a 6yay
npeAMeT peBH3Hje; MaJd U MUKPO eHTUTETH,
YKOJIMKO HUCY EHTUTETHU O/ jABHOT UHTEPECa],
MOTy ia 6y/ly U3y3€THU U3 OBe 00aBe3e;

e OJTrOBOPHOCT 3a CaCTaB/bake U JOCTaB/batbe GU-
HAHCHjCKHUX U3BELLITaja U U3BELITAja O I0C/I0BaAKY
je KOJIEKTUBHA, a JieJIe je padyyHOBODe - JIuIa Koja
BO/ie IIOCJIOBHE KEbUTe U CaCTaBJ/bajy PUHAHCHjCKe
u3BelTaje’’, ynpas/badyky U HaJ30PHU OpTraHU
IpaBHUX JIMIIA; OBa OJTOBOPHOCT Tpeba Jia 6yae
JeduHMCcaHa HAlJMOHAJHOM peryJaTUBOM;

e BeJIMKa NMpUBpeJHA APYIITBA U NPUBpeLHA
JPpYILLTBa 0J, jaBHOT MHTepeca Koja ce 6aBe esaT-
HOCTHMaA Y OKBUPY EKCTPaKTUBHE UHAYCTpHje U
CeyoM JpBeTa, a y TOKYy FOJJUHE Cy [ pKaBHUM
OpraHuMa, 1o 6110 KOM OCHOBY, YIIJIaTUJ/Ia U3HOC
Behu oz 100.000 eBpa, cacTaB/bajy ¥ U3BENITAj O
mahawy AprKaBH.

Karteropusanuja, 0lHOCHO pa3BpcTaBambe IIpHU-
Bpe/JIHUX JApyLITaBa 10 BeJIMYUHHY, IpeMa JIupeKTH-
BMY, BPILIY Ce HAa OCHOBY: IPOCeYHe BpeJHOCTH UMO-
BUMHe, IPUX0/ia O/ peaan3alyje Jobapa U ycayra v
npocevyHor 6poja 3anocjeHux. Ha ocHoBy HaBeJe-
HUX NTIapaMeTapa, y CKJIajy ca 4JaHoM 3 — JlupeKTu-
Be, IpMBpPe/iHa JPYILITBaA ce KJacuPUKYjy Kao MUK-
po, MaJa, cpefilba U BeJMKa NpUBpPeJHA JPYIITBA,
1ITO je uayctpoBaHo Tabesom 1.

Taéena 1 - Knacudpukayuja
npuepedHux dpywmasa>’

lpoceyan
Yynwa | Hemo npo- | Gpoj 3anoc-
Benuyuna esmumema | UMOBUHAG mem’! JIeHux y
(yepuma) | (yespuma) | MOKy 200u-
He
Mukpo enTuTeTH 350.000 700.000 [0 10
Mana eHtuteTn 4.000.000 | 8.000.000 Jo 50
(peatbu eHTUTETH 20.000.000 | 40.000.000 10250
Benuku entutetn npeko npeko ko 250
npeay3eha 20.000.000 | 40.000.000 p

Jla 61 eHTUTET 61O K1acCUPUKOBAH y jeJiHY Of
HaBeJleHHX KaTeropuja, Tpeba Aia UCIyHaBa iBa O/,
TPU HaBeJleHa KpUTepHjyMa.

Fopuimitbu PUHAHCHUjCKU U3BELITaju Tpeba JAa
NpesCTaB/bajy KOMIO3UTHY LieJIMHY Y 3a CBa NpHU-
BpeJHa ApyLITBAa MUHUMAJHO Tpeba ja 06yxBaTajy:
OUJIaHC CTama, OUJIAaHC ycIexa U HaloMeHe y3 pu-
HaHcHjcKe U3BjelrTaje. [lopes Ha3HaueHoOT, Jip:KaBe
YJIaHUIlEe MOTY Jla 3aXTeBajy o npeay3eha, ocuM ma-
qux npenyseha, ja yk/byde W Jpyre U3BellTaje y
rojuilimbe GUHAHCHjCKe U3BjellTaje.

Ba3WyHu MeTo/, BpeJHOBakba OCHOBHUX Cpe/-
CTaBa je MeTo/, HabaBHe BpeJHOCTH, a aJITEPHATUB-
Ha 0CHOBA HbMXOBOT Bpe/JHOBaMA je peBaJloprU30Ba-
Ha BpeJHOCT, Ha OCHOBY Koje ce GOpMUPajy peBaso-
pusanuoHe pesepBe. Kazia ce npuMemyje peBaJio-
pHU30BaHa BPeJHOCT, HALJMOHAJHOM peryJlaTUBOM
Tpeba Ja ce AedUHHULIY HAYUH U NpaBUJIA HEHE
npuMeHe. /lp>xaBe 4JaHULe MOTY Jia IPONHUILY Ipa-
BUJIa 32 IpUMeEHY 0BOT MEeTO/a, C TUM LITO ce Ipe-
HOC peBa/IOpU3allMOHUX pe3epBU Ha 6UIAHC ycexa
BPIIM CaMo KaJia Cy CTaBKe Ha Koje ce peBaJlop13a-
LIJMOHe pe3epBe 0JiHOCe CTBAPHO peain3oBaHe. [Ipe-
Ma 4yiaHy 7. JUupeKTuBe, HUjeJjlaH eo peBalopu3a-
LIMOHUX pe3epBU He Tpeba Jia ce pacnofesbyje, 0CUM
KaJja Ipe/iCTaB/ba CTBAPHO OCTBAPEHY J0OUT.

[IpomeHa ¢ep BpeAHOCTH (QUHAHCHUjCKUX WH-
CTpyMeHaTa yKJ/by4dyje ce y OUJIaHC yclexa, OCUM Y
ciaenehuM ciaydajeBUMa y KojuMa ce mpoMeHa ¢ep
BPEAHOCTH AUPEKTHO yK/bydyje V pe3epBe: aKo ce
paZiu 0 MHCTPYMEHTY KOjU IpefcTaB/ba UHCTPY-
MEeHT 3alITUTe OJf PU3HKaA U aKO Ce paZii O IPOMEHH
BpeIHOCTH y3pPOKOBAHO] KYpCHUM pas3/MKaMa Ha-
CTa/lIMM Ha MOHETapHUM CTaBKaMa Koje ce oZjHOce
Ha MHBECTHIIMje y CTPaHU eHTUTeT. /ip)KaBe Y4JaHu-
Lle MOTY Jia L03B0OJIe UK 3aXTeBajy Ja ce IpoMeHa
dep BpeaHOCTU PUHAHCUjCKUX CPeJiCTaBa pacioJio-
>KMBUX 3a IPO/Iajy, OCUM H3BeJleHUX PUHAHCHUjCKUX
VHCTPYMeHaTa, IUPEKTHO yK/bydyje ¥ pe3epBe.

Be3 063vpa Ha Ha4YeJI0 ONIPEe3HOCTH 3aXTEBAHO
4J1aHOM 6. [lupeKTUBe, ApXKaBe YiaHHUIe MOTY /3
Jl03BOJIe UJIM 3aXTeBajy Aa ce npoMeHa ¢pep Bpes-
HOCTH CBUX npeay3eha uiu ogpeheHe BpcTe npe-
ny3eha, ocuMm npoMmeHe ¢ep BpeJHOCTH UHAH-
CUjCKUX MHCTPyMeHaTa, eBUJIEHTHUPA y GUIAHCY
ycrnexa.

29) Y OpUTHMHAJIIHOM TeKCTy [JUpeKTHBe CTOjH: AdMUHUCMPAMUBHU, yNPas/6a4kKu U HA030pHU Op2aHU. AIMAHUCTPATUBHU OpTraH 3a
Kora ce Be3yjy MHAHCHjCKH H3BELITAjH JIOTUYHO je Aia Oy/ie OpraHU3alMOHH 1e0 KOjU ce 6aB1 BOhereM OCJTOBHUX KibUra U cac-
TaB/batbeM QUHAHCHjCKUX M3BelITaja (cBakako Jja To Hehe GUTH OpraHM3alMOHH /le0 KOjU ce 0JHOCH Ha KaZipOBCKa NUTama,

cnyx6a HabaBKe, IpoJaje u CJ.).

30) CrojaHoBuh P.2014,,Edextu Jupektune EBponcke yHuje 2013 /34 Ha druHaHCHjCcKO U3BelITaBamwe", PayyHosodcmeo 1-2 /2014,

CaBes pauyyHoBoDba u peBusopa Cp6uje, Beorpaz, ctp. 39.

31) HeTomnpoMerje fedrHHCaH Kao U3HOC LOOHjeH IPO/ajoM TPOM3BOAA U IIPYKakbeM yCJIyTa, HAKOH oA6uTKa pabaTa, [1/]B u apyrux

nopesa JUPEKTHO MOBE3aHUX Ca MPOMETOM.



44

PAYYHOBO/CTBO 4/2015

Tabela 5 - Cneyugpuunocmu akmyeaHe mehyHapodHe pezy1amuee Koje ce 00HOce Ha UHAHCUjcKe

* TOTNYHOCT

* ynopeamsoCT,

. 6ﬂaFOBp€MEHOCT,

® PaBHOTEXa M3M€by KOPUCTU NTPOLLIKa.

B808PeMeHOCM U pa3yM/bL8oc)

uszeewmaje
MCOU 3a MCE Mcou Dupektuga EY 2013/34
06um 0Oxo 230 cTpaHa. « 0ko 2.900 cTpaHa. 06um [lupekTne nogpasymesa
11 nornassba (55 unaHoga) u
pezynamuee 7
J0faTaka —aHeKca
* I130cTaB/batbe TeMa Koje HUCY aKTy-
e/lHe 33 Mane U Cpetbe eHTUTeTe;
Pedykosan )
caopxaj o Y cnyvajy kapa MCOU Hype Buwe
onuuja, onpeaenjerbe 3a jeaHy, jen-
HOCTaBHUjY, onLujy.
3aXTeBA C6 KO Un. 15-18. Inpektuse n
Obenodarsuearbe | 3axteBa ce oko 300 obenopammBatba. 3.000 obenogatbiBarba KOHKPETU30BaH je Caapaj HanomeHa
’ ‘ y3 QUHaHMjcKe U3BeLLTaje
* pasymibUBOCT o (OCHOBHE: peneBaHTHOCT, (npeduKka-|e ONpe3HoCT;
* peneBaHTHOCT mugHa 3/285”0(’"/ MamepujanHocm, e obpauyHcka 0CHOBa;
e MaTepujanHoct nomephyjyfia 6pedrocm) u BEPOROC- |, 33600 vie ce npebujatbe u3mehy
e noy3aHocT TOjHa npeseHTaumja (nomnyHoCm, | ragy ymoguwe 1 06aesa u npuxo-
00cycmeo MamepujanHux 2pewara u 112 1 paxoga;
Keanumamuene | cywTuHa usHag dopme Heympantocm) v -Ynanpehyjyhie paxoad;
kapakmepucmuke |« onpe3HoCT (ynopeausocm, npoeepsbuBocM, npa- ® MaTepujanHoCr.

OcHoge epedHoea-
L]

« HabaBHa BpesHOCT (MCTOPWjCKM TPO-
LWaK);

3a oapeheHe cTaBKe: Gep BpeaHOCT.

HabasHa BpesHOCT (CTopujcKm Tpo-
LWaK);

Tekyha BpegHoCT;

MeToA HabaBHe BpeAHOCTH, [03BO-
JbeH je U MeToj peBanopusavuje,
33 QUHAHCUjCKe MHCTPYMEHTE METOR

bd cmasku
o (cTBap/biBa BPEAHOCT; (epBpeaHoc, y3 moryha oAcTynara
« (afaWwiba BpeaHoqT. KOA MUKPO eHTUTETa
Mpocyhuearve pa- |« Kopucre ce cmepHiue MCON3aMCEn|e  CmepHuue 3axtea MCOU 1 OkBupale (OcHOB HawMOHaHa perynatuea
yyHosodcmeeHux |  cmepHuue “nyHux “ MCOU koju ce|  duHaHCwjcKor n3BeLTaBatba.
nonumuka 6aBe CIMYHUM NUTakbUMa.
« 3acnopHa nuTarba ynyhyje Ha “nyHe| e 3a cnopHa nuTarba ynyhyje Ha Oksup
"MCOU. (PUHAHCUjCKO2 U3BEWIMABArLA.
00z080pHocm3a |* YnpaBa eHTUTETa * YnpaBa eHTuTETa * KoneKTvBHa 04roBOpHOCT:
unaHcujcke u3- * Ynpasa eHTUTET],
eewimaje * [lpodecnoHantu pauyHoBoha

OaMepaBamwe 1no ¢ep BpeAHOCTH HHUje Ipej-
BuheHO 3a Heu3BeZleHe GUHAHCHjCKe HHCTPYMEHTe
KOju ce pxe 10 focneha, 3ajMoBe U MOTpaKMBakba
KOjUMa Ce He Tpryje, 3aTUM 3a yJeJie y 3aBUCHUM,
NPUAPYKEHUM U 3ajeJHUYKUM [IPaBHUM JIMLIMMA,
BJIaCHUYKe WHCTPYMEHTe Koje HU3Jajy npenyseha,
YroBOPE O YCJIOB/beHUM HaKHalaMa NOCJ0BHUX Y-
pyXMBawka U Jpyre (QUHAHCHUjCKe HHCTPYMEHTe
KOjHU ce 360T CBOjUX ClleLiUGUYHOCTH BpeHY)Y ApY-
rayuje y ofHOCy Ha ocTaje GUHAHCHjCKe UHCTPY-
MEHTe.

[IpeMa ToMe, Kao IITO Ce U3 TPETXOJHO HaBeJe-
HOT MOe 3aK/by4UTH, JIUpEeKTHBA ce y Be3H ca mpa-

BUJIMMa IPOLEHUBakha CYIITHHCKH He pasjuKyje
MHoTO0 o 3axTeBa MPC/MCOMN.

Pagu o6e36ehrBama yrnopeauBOCTH, CaJpKaj
no3ulMja 6UIaHca cTawkba U 6U/aHca ycrnexa ce He
MOXKe MEHATHU U3 jeJiHe MOCJ0BHE TOJUHE Y APYTY.
OncTyname of 0BOT IPUHIMIIA JOMYLITEHO je y U3-
Y3eTHUM CJ1y4yajeBUMa, YKOJIUKO Ce BPIIU ca LIU/beM
JlaBakba 00jeKTUBHUjer NpuKasa (PpUHAHCHUjCKOT
CTama, YCHEUIHOCTH I[0C/A0Bama, y3 o06aBe3dy
obesioflambMBaba Yy HaloMeHaMa y3 (QUHaHCHjCcKe
H“3BellITaje.

Jp>kaBe 4iaHMIe MOTY Ja J03BOJIE WM 3aXTe-
Bajy npuJarohaBame OU/IaHCa CTama U O6UJIaHCA
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yclexa ca IU/beM YK/bydHBama y HbUX pacrnojese
JlOGUTH UM TOKpuha ryouTka.

Y Be3u ca TpeTMaHOM y/JeJa y TOAUIIBbUM QU-
HAaHCHjCKUM U3BelITajuMa, Ap)KaBe 4YJaHHULle MOTY
Jla 03BOJIe UJIH 3aXTeBajy:

 Ja ce ydewrha BpeHYjy METO/IOM yAea;

e Jla ce cpa3MepaH A00UTaK KOjU ce MPUNHCYje
y4emihy nMpu3Ha camMo y U3HOCY JjoGHjeHe JUBH-
JleH/ie, 0ZTHOCHO Y U3HOCY IIOTPaXKUBaHha 110 OCHO-
BY JUBUEH/E;

e YKOJIMKO JIOGUTAK KOjU Ce MPUNUCYje yaeurhy
npeJsia3y NPUMJ/beH U3HOC N0 OCHOBY AUBUEH/H,
W3HOC pa3JIMKe NPEHOCU Ce y pe3epBe Koje He
Mory Aa 6yay ucmniaheHe akIMoHapUMa.

C 063MpoM Ja NOoCTOje 3HaYajHe pasJ/ivKe Y 3a-
XTeBaHOM 00MMY U3BellTaBakba, 0JJHOCHO 3aXTeBa-
HUM 06JiMIMMa GUHAHCHjCKUX U3BELITaja Y 3aBUC-
HOCTU 0Ji 00BEe3HMKA cacTaB/batba GUHAHCHUjCKUX
M3BeIlTaja U peryJaTUBe KOjy Taj 06BE3HUK pUMe-
IbYje, Y HACTaBKY je AaT TabeslapHU NperJie] 3aXTe-
Ba 3a U3BELUTABakbEM 32 pa3/IUuUTe 0OBE3HUKE U3-
BellTaBamwa.

Ha ocHoBy Ta6eJie 3 MoxKe ce 3aK/by4UTH Aa Ju-
pekTHBa 3a pa3auky on MCOU, MCOU 3a MCE He 3a-
XTEeBa cacTaBJ/bakbe U3BElITaja 0 MPpoOMeHaMa Ha Ka-
NUTaly U U3BeLITaja 0 TOKOBUMA FOTOBHUHE, a/IU 33
oApebheHe eHTUTETe 3axTeBa cacTaB/batbe U3Berl-
Taja 0 mocjoBawy (Koju He 3axTeBajy MCOU u

Ta6ena 3 - O6um uzsewmaearsa npema u3eewmajHUM 0CHO8AMAa U 06 1uyumMa

Ivpektusa EY 34/2013 MCOn MCOU 3a MCE
e bunanc crama e bunanc crama * Hucy obyxsahenn genokpyrom MCOU
o bunaucycnexa o bunauc ycnexa (jedan useewmaj | 33 MCE
« Hanomene (dodamu 3axmesu 3a ge-|  OUTHC ycnexa -+ ussewmaj o ykyn-
Benuku JluKe eHmumeme  ewmumenmeodja-|  HOM pesymany)
eHmumemu Ho2 UHMepeca) * |13BewwTaj 0 npomMeHama Ha Kanutany
« |I3Bewraj 0 nocnosarsy « |I3BewwTaj 0 TOKOBIMa rOTOBUHE
o |I3BewrTaj o nnaharwuma apxaBHojle HanomeHe
ynpasu
Enmumemu Koju .
1eMU KO | a0  Bewikn + U3jaBa o kopnoparvis- . *Hucy obyxeahenu penokpyrom MCOY
umajy jasHy He aHanu3upajy ce 3acebHo 3a MCE
2 HOM yrpaBsbatby
002080pHOCM
o bunanc cramwa * AKonpumetbyjy 0Baj CTaHAapA: NOHa-
« bunanc ycnexa (Moxe Gumu odoGper LLajy € NCTO KaO 1 Mafl EHTUTETH
Cpedrou ckpahien 6.y.) WcTo Kao v BenuKM eHTUTETH
eHmumemu 7
« Hanomene
* |13Bewrtaj 0 nocnoBamy
o bunaHc ctawa e He aHaanl/lpajy e 3acebHo o bunaHc ctawa
o bunaHc ycnexa (Moxe 6umu 00o6per o bunaHc ycnexa (jedan ussewmaj unu
ckpahien 6.y.) 6unanc ycnexa + ussewimaj o ykyn-
o Hanomene HoM pe3ynimamy)
« 13Bewraj 0 NoCI0BakbY « |13BewwTaj 0 npomeHama Ha kanuTany
Manu (odpehere pedykyuje unu ykuoare « |13BeLwTaj 0 TOKOBMMA rOTOBUHE
eHmumemu aKo ce mpaxeHe UHpopmauuje oajy y o Hanomene
HANOMEHAMA) .
« anTepHaTuBa:l3BeLTaj 0 pesyntaty
n HepacnopeheHoj aobutn ymecro
/3BewwTaja 0 npoMeHamMa Ha KanuTa-
ny n3BetwTaja ykynHom pesynrary*
Mukpo WcTo Kao u manu eHTUTETH He aHanu3upajy ce 3acebHo WcTo kao u manu eHTUTETH
eHmumemu

32) AJ'[TepHaTl/IBa MOXe [a Ce IPUMEHH aKO Cy IPOMEHEe Ha KalluTa/ly Y3pOKOBaHe CaMO pe3yJITaTOM, UCIJIATOM AUBUAEHIU U HUC-

NpaBKOM rpeliaka.
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MC®HU 3a MCE) u usBeluraja o niahambuma Jpxas-
HOj yIIpaBHU (KOju HUCY 3aXTeBaHU o/ cTpaHe MCOY,
MC®U 3a MCE). ¥ oanocy Ha MC®HU, [JupekTuBa
KOHKpeTHHUje AedUHU1LIe cafp:Kaj HalloMeHa y3 u-
HaHCHjCKe U3BellTaje U e QUHUILIE Ca/IPKaj U3BEIllI-
Taja 0 0CJI0Bawy.

JupexktuBy 2013/34 ponywyje /lupekTuBa
2014/95, koja je noHeTay okTo6py 2014. roguHe, a
npuMemuBahe ce o moyeTka 2017. roiuHe U 0/IHO-
CH ce Ha JoJaTHe MH$OpMalUje, IPETEXKHO HedU-
HaHCHjCKe NIpUPO/Jie, Koje Tpeba Ja obesiofjaHe Be-
JIMKa IpaBHa JIMLa, a OJHOCE Ce Ha PU3UKe U pe3y.l-
TaTe y Be3U ca 3alITUTOM XUBOTHE CpeJuHE, UH-
dopManuje o ApylITBEHUM NUTamkKUMa, MHPOpMa-
L1je 0 3aM0C/AeHMMA, O IOIITOBakY JbY/ICKUX IpaBa
1 60p6u MpoTUB Kopymiiyje. 06aBe3e 3a AoAaTHE
nHbopMalije Ha3HaYeHe OBOM AUPEKTUBOM UMajy
caMo BeJIMKa [lpaBHaJiMLa ca Bullle o, 500 3amoce-
HUX, 3aTUM KOMIIaHUje YHdje ce aKljdje KOTUPAjy Ha
6ep3y, Kao U Apyrd eHTUTETHU O] jaBHOT UHTEpeca,
Kao LITO cy 6aHKe, ocurypaBajyha ApylTBa.

4. 3Hauaj KoHeepzeHyUje
paiyHosodcmeeHe pezyiamuee

Y npouecy cTranzapAusanyje GUHaAHCHjCKOT U3-
BelllTaBamla, INOTNyHa YHUHUKAlUja HUje HHU
Moryha a HU Hy>KHa, aJld pasJjidKe Tpeba aa 6yay
CBeJleHe Ha MUHUMYM pajau obe36ehuBama ajiek-
BaTHE Y HEONXOJHe yNopeAuBOCTU GUHAHCHjCKUX
v3BewTaja. UHPopmanyje U3 ynopeiuBUX U MO-
y3A4aHUX (UHAHCHjCKUX U3BeLITaja YCJIOB Cy 3a
epuKacHO TpXKMIITe KalWTajJa U IOBepeme
MHBECTUTOPA U IIHpe PAaYyHOBO/ICTBEHE jaBHOCTH.

XapMoHH3aLMja GUHAHCHjCKOT U3BellITaBamba y
CBeTy o/iBUjajia ce y eTanaMma. Cazia Beh jjasneke 1973.
rojivHe, NpeACcTaBHULM NMPOdECUOHATHUX paYyHO-
BO/ICTBEHUX opraHusanuja Aycrpanuje, @paHuycke,
Janana, Kanaze, Mekcuka, Xonanauje, Hemauke, Be-
nuke bputanuje u Upcke, a 3atum u CA/], notnucyjy
yroBop o ocHUBawy KomuTeTta 3a MehyHapozHe pa-
4yHOBO/ICTBeHe cTaHjape®® (y HacTaBKy TeKcra:
IASB). Cnepeha erana ogurpasa ce 1978.rogune, 1o-
HoweweM YeTBpTe aupektuse (78/660/EEC), nok
je Cenma nupektuBa (83/349/EEC) 6uia moHerta
1983.roauHe. Mako je qupeKkTuBamMa IOCTUTHYT 3Ha-
yajaH HampeJak y npouecy XxapMoHH3allije, bbUXoBa
IIpYMeHa HYje 0BeJia 10 04eKMBaHOT HUBOA yIope-
JUBOCTU (UHAHCHUjCKUX H3BelITaja. Yciaeauwsaa je
HOBa eTana, Koja noyutbe 01.01.2005. roauHe, 06a-

Be3HOM NpuMeHoM MC®MU 3a cBe noc/i0BHE CybjeKTe
y EY koju cacraBsbajy koHCOIM0BaHe GUHAHCHjCKe
W3BelITaje U KOTUPAjy ce Ha ypeheHOM puHaHCH]-
CKOM TPKHULUTY.

JloHomeme HOBUX aupekTHBa EY** n1eo je mo-
CleJiibe eTarle y MPoLecy XapMOHHU3allije paq4yHOBO-
JicTBeHe peryJsaTtue y EBponu. Pey je o ¢asu koja
obyxBaTa yckiahuBawe MCOPU ca aMepUyKUM
OnwmenpuxeaheHuM pa4yH0800CMEEHUM NPUHYU-
numa (US GAAP). Hosa nupekTuBa Tpebaso 6u aa
yoJsiaxku ja3 uaMehy crapux aupektusa (IV u VII) u
MC®UY, cajenne ctpane, u US GAAP, ca ipyre cTpaHe.
[Tocne 3ajeAHUYKOT cacTaHKa, oAp>KaHor 12. cenTeM-
6pa 2002. roguHe, aMmepudku O60p 3a cTaHAApAE
¢duHaHcujckor pauyHoBozacTBa (Financial Accounti-
ng Standards Board -y HacTaBKy TekcTa: FASB) u Beh
nomeHyTH IASB cy notnucanu Norwalk ciopasym® y
KOjUM Cy 06a 07,060pa U3pasuJia nocBeheHoCT pa3Bojy
BUCOKOKBJIUTETHUX, KOMIATUOUJHUX PavyHOBO-
JICTBEHUX CTaHJAap/a, koju he Mohu Jja ce kopucre
KaKo 3a JJOMHUIUJIHO, TaKo U 3a MehyHapoaHOo Qu-
HaHCHjCKO U3BeLITaBame.

[IpBu n1ad koHBepreHuuje (The First Roadmap)
0 capaJwu U yckiaahuBawy MCOU u amepuukux
GAAP (y HactaBky TekcTa: CTaHAap/1) NpesCTaB-
Jba MeMopaH/iyM o criopasyMeBawy (Memorandum
of Understanding), koju cy oxn6opu IASB u FASB
op06puan y pebpyapy 2006. rogune. MemopaHayM
00yxBaTa NpojeKTe ycarjallaBama 06a ceTa CTaH-
Jlap/ia, pe cBera Kpo3 mno6oJbliare nocrojehux u
pa3Boj HOBUX CTaHZAAp/a paiu No6o/blIakha KBalIU-
TeTa 06a ceTa cTaHAapa U MocTU3amwa Behe KoH-
BepreHiyje usmehy amepuukux GAAP u MCOU.

Jpyru miaH KoHBepreHuuje (The Second
Roadmap) yroBopeH je HoBeMGpa 2008. roauHe.
[lv/b oBoOr nJ1aHa 610 je Aa oMoryhu KoMnaHujama
Jla ToJHecy rojuilimbe (UHAHCUjCKE H3BEIITaje
npunpemsbeHey ckaagy ca MCOUW v ja ux npuxBaTu
AMepHyYKa KOMHCHja 3a XapTHje 0J, BpeJHOCTU U
6ep3e (U.S. Securities and Exchange Commission -
SEC). OBo je ycsie/injio HAaKOH caomniiTewa u3 2007.
rofuHe npema kojem SEC BHIlle He 3axTeBa Jja MO/I-
HeTH GUHAHCHjCKM U3BElITaju ycarJjalleHd ca
MC®MU Takohe cajipke U ycarJialeHOCT ca aMepyuy-
kUM GAAP.

Beha koHBepreHiyuja usmehy nABa, TpeHYTHO
Haj3acTyIlJbeHuja, ceTa ctanAapaa - MCOU u ame-
puukux GAAP, Haj6oJbe ce MoxKe MocTUhH Kpo3 pas-
BOj HOBHX, 3ajeIHUYKHUX CTaHAap/a Koju he 3ame-
HUTHU NocTojehe cTaHAap/e U Ha Taj HAYUH N1060Jb-

33) International Accounting Standards Committee - IASC, kacHuje nperMeHoBaH y International Accounting Standards Board -IASB
34) Directive 2013/34/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013; Directive 20143/954/EU of the European

Parliament and of the Council of 22. October 2014.

35) Hasus je o610 no MecTy rze je cactaHak ofpkaH — Norwalk y caBe3Hoj ap>kaBu Connecticut, CA/,.
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IaTH KBaJIUTET W KOMIIAaTUOUJIHOCT o06a ceTa
CTaHAapAa.

[lopes HaBeJjeHUX OKBUPA, AMEPUYKH UHCTH-
TyT oBJiamheHUX jaBHUX payyHoBoba (American
Institute of Certified Public Accountants - AICPA)
2013. roguHe objaBsbyje Oksup uHaHcujckoe u3-
eewmasar.a 3a Maje u cpedre eHmumeme’® Koju
HeMajy obaBe3y Ja NpuUIpeMe CBoje pUHAHCHjCKe
u3BellTaje npema aMmepudkuMm GAAP. OxkBupom cy
HaBeJleHU eHTUTEeTH YCMepeH!U Ha Makbe 0OMMHO U
jeHOCTaBHUje U3BelLITaBabe y 0HOCY Ha aMepuy-
ke GAAP. OkBUD je HeayTOpUTaATHUBaH (LITO 3HAYU
na AICPA Hema oBJiantheme fia 3aTpaky HeroBo Ko-
puiheme 0/ cTpaHe OGHUJIO KOT eHTUTETAa) U caMocC-
TasiaH (LITO 3Ha4H /ja e MOTY KOPUCTUTH EHTUTETU
y cBakoj AenaTHocTH). Mako ctangapjHa gebuHu-
LMja MaJIuX U cpe/itbux eHTUTeTa y CA/l He mocTojy,
OBU TEPMHUHHU CYy IIUPOKO MPU3HATU U edUKACHO
OIUCY]y [OeJIOKPYr eHTUTeTa KojuMma je OKBHp
HaMeHe€H.

3akmyuak

MebhyHapoiHy KOHBepreHL U]y NOKpeHyJie Cy
BUCOKOpa3BUjeHe 3eMJbe NPEKO MpodeCHOHATHUX
opraHu3allyja, jep OHe UMajy HajBHlle KOPUCTHU Of
TOT npoleca. YTulajHe npodpecuoHasHe opraHU3a-
nuje Ha cBeTckoj cueHu (IASB, IFAC, FASB, AICPA,
10SCO) 3amucauie cy MehyHapoaHy KOHBEPIreHIH-
j¥ Kao mpolec Koju BOAY padyyHa O:

e UHBECMUMOpPUMA U Opy2uM Kpedumopuma: HOBY,
3ajeJHUYKHU pa3BUjeHU CTaHAApPAU Tpebasio 6U
Jla 0JIaKIlajy OBOj, ca acneKTa 3aZ,0B0/beHa UH-
dbopManoHux noTpeba, HajBAXKHUjOj UHTEpec-
HOj rpynu uHdopMucame 0 UHAHCHjCKOj N03HU-
LI1jy, IPUHOCHOM U UMOBUHCKOM I0JIOXAjy I10-
CJIOBHOT EHTUTEeTa O KOMe ce U3BelITaBa;

* NOC/A0BHUM eHMumemuMa: y CMUCIy Jo6Hjamba
jeIHO06pa3HUX, 10jeJHOCTAB/bEHUX U TPOILKOB-
HO epUKACHUjHUX PAYyHOBOJCTBEHUX CTaHZAAp/a
Ha 0CHOBY Kojux he Mohu J1a KpeHpajy caMo jeilaH
ceT pUMHAHCHjCKUX U3BellITaja Koju he 3a/10BOJbU-
TH UHPOpMaLLOHe NOTpebe CBUX UHTEPECHUX
rpyna;

e cmejkxon0epuma: Koju ce pelOBHO U3BELITABA}Y
0 [10 cajia 3aBpIUEHUM eTanama, peajM30BaHUM

KpPaTKOPOYHUM U YTOPOYHUM [IJIAHOBUMA, Kao U
Jla/bMM Kopal¥Ma y KOHBepreHIMju payyHOBO-
JCTBEHUX CTaHJAp/ia Y CBETY.

3axBasbyjyh HamopuMa U aKTHBHOCTH NOMe-
HYyTUX YTULAjHUX MehyHapoaHux npodecroHa-
HUX TeJia y polecy MehyHaposHe KOHBepreHuyje,
npuMeHa MC®U yBesrko mnpeBa3usia3d OKBHUpe
EBporie, ka0 MaTUYHOT MO/ pyyja HACTaHKA U MpHU-
MeHe. TuMe 0OBaj ceT cTaHZapZa ONpaBAaBa CBOj
CTaTyc HajunpuxBaheHUjer, BHUCOKOKBAJUTETHOT
VHCTpyMeHTa MehyHaposHe KOMyHHKauuje y 06-
JlacTd $UHAHCHUjCKOT U3BellTaBamwa. EBponcka ko-
muchja®’ je, y okBupy mporeca MehyHapoaHe KOH-
BepreHijyje, TOKOM NPOTEK/IMX rOJMHa pa3BUJIa He-
KOJIMKO PeryJaTOpHUX Aujanora®® ca tpehum seMm-
sbaMa. OcuMm Beh nmomeHytux CA/l, Aujanosu cy
BoheHu U ca npeacraBHULUMa KaHaje, JamaHa,
Kune, Unauje u Pycuje. UckycTBa cy mokasajna Jia
OBaKaB OOJIMK capajitbe MOXKe OGUTH BeoMma edu-
KacaH y pellaBamwy WM CIpedyaBawy npobdseMa, ca
LU/bEM UHTEH3UBHUjer OTBapaka TPXKUILITA U Ma-
IEer peryJjaTopHor ontepehemwa 3a npey3seha koja
JeJlyjy Ha BULIe TPXKULITA.

[lu/beBU Ha KoOje Cy yCMepeHe HOBe JUpPEeKTUBe
EY cy cMameme aMUHUCTPATUBHUX TPOLIKOBA, I10-
60JbllIakbe IOCJIOBHOT OKPYKeha CpeiibUX U MaJluX
MpaBHUX JIMLA, KA0 U BbUXOBO YK/byUeHE Y TOKOBE
WHTepHanyoHanu3sanyje. OBo cy yjeJHO U [U/bEBU
,CTpareruje passoja Espone mo 2020. rogune .
[lnanupann edexktu npuMeHe /JupexktuBe EY
2013/34 cy ywtese koje 6u Tpebaso noctuhu Ha
HUBOY npuBpefie EY, cMamemeM o6aBese cacTas-
Jbaba U peJlyKOBaHOT 06esio/latbBamba o peheHnx
vHbopMaLyja CpeilbUX U MajJMUX NPaBHUX JUIA.
Takobhe ce ouekyje na he gohu j10 Behe ynopeusoc-
TH (UHAHCHUjCKUX U3BEIITAja, jep cy JIMpeKTUBOM
cajia mponucaHe /Be LIeMe GU/IaHca cTama (YMecTo
paHUje YeTHUPH) U JIBe IlieMe GUJIaHCca yclexa.
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Boauu kpo3 nocnoBare

CucTemMaTH30BaHa eJeKTPOHCKA 36MpKa 3aKOHa,
M0/1a3aKOHCKUX aKaTa M JIPyTUX MPOIKCA, MPAaBHUX
MUI/bEHA U MOJIeJIa YTOBOPA HEONXOAHHUX 3a caBpe-
MEHO [I0C/I0BabE.

CD caapxu npeko 10.000 nponrca, Mogesia yropopa y
NpUBpESHA U MULbEHA MUHHCTApPCTaBa. [IpeTniaTHu-
[JMMa ce KBapTaJIHO JocTassba CD ca axxyprpaHuM Ipo-
nucruMa. MoryhHoCT aXKypupama IpeKo UHTepHeTa.
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DOHUHAHCHJCKO U3BEILUTABAKE O
VKYIIHOM JOOUTKY WIHU 'YOUTKY -

Kapanaiosns” CJydaj He(PUHAHCUjCKUX KOMIIAHHja
n3 uHAeKCcHe kopne BELEXline

Pe3ume

Y pady ce pazmampa ykynau peayamam (dobumak uau 2y6umak) Kao Ho8u 064Uk nepuoduyvHoz
pe3syamama, Koju o6yxeama cee npoMeHe concmeeHo2 kanuma.sa koje cy nocaeduyad mpaHc-
akyuja u dozahaja Hes1acHUYKO2 Kapakmepa. YKynaH pe3yamam cadpicu peaau3osaHe U Hepe-
asu3osaHe dobumke u 2ybumke u npedcmas.ba 36up Hemo pesyamama (0o6umka uau 2ybumka)
U KOMNoHeHama ocmaJioz yKynHoez pesyamama. Y Penyéauyu Cpbuju nepuodu4Hu pezyimam ce
npukasyjey 6UiaHcy ycnexa u uzgewmajy o 0Cmasiom pesyamamy, npu yemy ce 36aHU4He weme
08uXx deajy puHAHCUjCKUX u3gewmaja He Mo2y oyeHUmMu Kao homnyHo 3adogosbasajyhe.
AHanusupajyhu gpuHaHcujcke uzeewmaje 3a 2014. 200umy, npedyseha HegpuHaHcujckoe muna u3
cacmasa uHdekcHe kopne Onwmez uHdexca 6eozpadcke 6ep3e (BELEXline), ymapduu cmo da ce
Hemo yKynaH pe3y/aimam,y eehuHu c/1y4ajesa, He pazauKyje 3HaudjHo 00 Hemo pe3y. 1mama, Kao u
da pasmampaHa npedy3eha,y npoceky, umajy jedHy KoOMNOHeHmMy 0cmaJ02 yKynHoz pesyamama.

K/vyuHe peuu: ykynaH pesyaimam, Hemo pe3yimam, ocmaau ykynat pesyamam, goep epedHocm.

Yeod

Y ayxeMm mepuojy HeTo pe3yJartaT (Zo6UTaK
WJIM TyBUTaK) 6HO je Kpajibu NPOAYKT U3BEIITaja O
OCTBapeHOM ycIiexy (padyyHa Wiu 6UiaHca ycrexa),
Kao pasJifKa yKYITHHUX IPUX0/a U YKYITHUX PacXoAa.
Y npouecy yrBphuBama HeTO pe3yJsTaTa, IPUHIHU-
Y peasiv3alyje U UMIIApUTETA UTPaJIU Cy He3aMeH-
JbUBY VJIOTY, IPU YEMY Cy HETO Pe3yJITaT YNHUIH
peasu30BaHU AOOUIM U Pea30BaHU U Hepeasu-
30BaHM I'y6UITY [0 aHa 6usnaHca. UsmeHe MehyHa-

©  ExoHoMcku dakysaTeT KparyjeBal, JoLeHT
) ExoHOMCKH dakysrret Kparyjesan, acUCTeHT

pOJIHOT padyyHOBOJCTBeHOT cTaHzAapga (MPC) 1 -
[IpukasuBame QUHAHCHjCKUX U3BellTaja yTUlale
Cy Ha CaZip>KMHY rojulimer ceTa QUHAHCHjCKUX U3-
BellTaja, a/Iu U Ha IpMKa3uBamwe ycnexa. HakoH mo-
MEHYTHX M3MEHa, CaCTaBHU [ie0 TOJMIIbEer CeTa
$UHAHCHjCKUX M3BellTaja MOCTA0 je M3BelITaj O
YKYIIHOM pe3yJsTaTy. To He 3Hauu Ja je TpaguLHO-
HaJIHU OMJIaHC yclexa YKUHYT, HUTH [ia je YKUHYT
HeTO pe3yJITaT Kao MepH/IO YCIeUIHOCTH Ipej-
y3eha. Haume, MPC 1 npy»xa aBe moryhHocTu: (1) na
ce GMJAHC ycnexa, KOju HCKa3yje HeTO pe3yJITarT,
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3a/[p>)KM Kao 3ace6aH M3BeLITaj U Ja ce AONYyHH
M3BellITajeM 0 YKYIIHOM pe3y/TaTy, uiu (2) Aa ce oH
YK/bY4H Y jeJUHCTBEHH U3BEILTA]j O YKYITHOM Pe3y.JI-
TaTy Kao HeroB CErMeHT.

U3mene MPC 1 foHese cy U yKynaH pe3syJ/TaT
(vkynaH A06GHTaK WM I'YOUTaK) Kao HOBU MOJeEJ
pe3yJsiTaTa, Koju IpeAcTaB/ba QUHANIHY (Kpajiby)
CTaBKy U3BellTaja 0 YKYITHOM pe3yJ/TaTy. 3anpaso,
nsMeHama MPC 1 camo je 03BaHUYEHO HCKa3UBake
YKYIIHOT pe3yJ/TaTa, a kber0BU TeMeJbU Cy MOCTaB-
Jb€HU paHuje, KaJja Cy yBeJieHe MO3UlUje Koje po-
HMCTUYY M3 TpaHCaKlyja U gorabaja HeBJaCHUYKOT
KapakTepa Koje ce YK/bYy4yjy Y CONICTBEHU KaluTaJl
Memajyhy lbberoBy BUCHHY, a KOje HUCY KOMIIOHEHTe
HeTO pe3yJTaTa. YKyllaH pe3yJ/iTaT, Iope/, peaju3o-
BaHUX J0OMTAaKa U peaIM30BaHUX U Hepean30Ba-
HUX I'yOUTaKa, Kao TPaJULMOHaJIHUX eJeMeHaTa
ycrexa, CaZip>K4 ¥ HepeaJu30BaHe JJOOUTKe.

Co63upomM Ha To Aa je CpbujajeHa o1 3eMaba y
kojuMa MebyHapogHu cTaHgapiyd (QUHAHCHjCKOT
n3BelTaBawa (MCOU) urHe 0CHOBY GQUHAHCHjCKOT
M3BellTaBaka, NpoMeHe MPC 1 HensbexHo cy A0-
HeJle 1 HOBY HAuWH HCKa3WBama pe3yJsTaTa U 3a
npenysehay Cp6uju, Yujy IpBYU U3BELUTAjH O yCIIEXY
6a3vpaHU Ha HOBOM MoJiesly ce oAHoce Ha 2014.
roJIMHY, a Ny6JinKyjy ce TokoM 2015. rouHe.

Y HacTaBKy heMo Hajnpe pa3MOTPUTH pasINyiU-
Ta TeopHjcka Bubewa pesystaTa (go6uTKa), a 3a-
THUM U TPaJHULIMOHAJIAaH MOJeJl lheroBOI' pa4yHOBO-
JICTBEHOT Mepema U IpuKasuBama. HakoH 1mto fe-
Ta/bHUje pa3MOTPUMO MoJiesl YKYNHOI pe3yJTaTa
ca TEOPHjCKOT acleKTa, Kao U MU Take lheroBe peJie-
BaHTHOCTH, carjiefjaheMo IpoMeHe Koje je OH JOHeo
y U3BellTaBamwy 0 ycnexy npeayseha y Cp6uju, Ha
npuMepy npenysehay ¢opMu akIimoHapCKOT APYIL-
TBa KoOja ce KOTUPajy Ha beorpazckoj 6epsu u ysiase
y cacTaB uHJeKcHe kopne BELEX-line.

1. EKOHOMCKU U pa4yyH0800CcmMeeHU
KoHYyenm do6umka

JlobuTak MMa BeJIMKH 3Ha4aj, KaKo ca acleKTa
M0je/IUHIIA, TAKO U ca acreKarta npey3eha v eKoHo-
MUje y L eJIMHU. Y ONIITE y3€eB, JOOUTAK je HEIITO IITO
3a/10BOJbaBa Hallle OTpe6e U xkesbe. [lourro cy /byau
MOTHBHCAHU NMOTpeGaMa U KesbaMa, ’bUXOBO 330~
BOJbEHE MPOU3BOM ocehaj 61arocTama, a J06UTAK
je pe3ysaTaT aklLMja 3aJ0BO/bEHA TUX MOTPeda U
)eswa (Evans), Accounting Theory: Contemporary
Accounting Issues, 2003, 195). OBo je de facto Beoma
mMpoka JepuHULMja 0OUTKA, /v je 1o6pa noyeT-
Ha Ta4YKa HAIIUX Ja/bHUX pa3dMaTpakba.

CBa Teopujcka cxBaTama 0 JOOUTKY MOry ce

MO eJIUTH Y iBe IpyIe. JeJHy IPyIly YAHe CXBaTamba
€KOHOMMCTa KOjU ce He 6aBe pauyHOBOACTBOM (Kao

IITO Cy, HAa IPUMep, EKOHOMHUCTHU KOju ce 6aBe MaK-
POEKOHOMCKUM MMUTAkUMA), I0K APYTY FPYIy YHHE
CXBaTakha EKOHOMUCTA KOjH Cy CllelyjaJIi30BaHU 3a
o6JacT padyyHoBoJicTBa (pauyHoBobe). Hako cy
MHOT'Y €KOHOMCKU KOHIIENTU U3BEEHU U3 pauyHO-
BOJICTBEHE IIpaKce, a MHOTe payyHOBOJCTBEHe
npakce OCMUIL/beHe Jja 6U ce 0JJTOBOPHUJIO Ha Cyll-
THHCKa eKOHOMCKa nuTawa (Boulding), Economic
and Accounting: The Uncongenial Twins, 1987, 307),
payyHoBobe U APYrd eKOHOMHCTH YeCTO HCTe MO-
jMoBe (Kao WITO Cy AOOUTAK, KalmuTas, BPeHOCT,
[[eHa U Jp.) JI0)KUBJ/bABajy HA pa3/JiMuUTe HAUYUHE.
M3mebhy pauyHoBODha U pyrux eKOHOMMUCTA He 10-
CTOjH CarJacHOCT MULIJbEHA TPUIUKOM IIOjMOBHOT
oApehuBamwa J06MTKA U HAYKMHA HEerOBOT KBAaHTHU-
dukoBamwa (CtedbanoBuh, Ymuyaj pexcuma amop-
musayuje Ha degpopmayuje nepuoduyHoz
pesyamama, 1984, 57). Y ckiajly ca TUM, pa3juKYjy
ce EeKOHOMCKM U pPauyyHOBOJCTBEHU KOHLENT
pe3yJaTaTa (06UTKA).

3a eKOHOMCKHU KOHIIENT pe3yJiTaTa Hajuellhe ce
Be3yjy nMeHa UpBurHra @uepa u Llona Xukca, koju
Cy AOGUTAK MOCMAaTpasy ca NePCOHAJHOT acleKTa,
Tj. ca acnekTa nojeuHa. MpBuHr duiep je kao mo-
JIa3UILTE 3a CBOjy AebUHUIM]jY A0OUTKA UCKOpHUC-
THO CXBaTame JJ00MTKa npeMa Azamy CMUTY. CMUT
JeduHUIle 106GHUTAK Ka0 , TOK EKOHOMCKHUX pecypca
(mpoMeH/bUB TOKOM BpeMeHa) KOju YMHHU Jia 6ora-
TcTBO noctaHe Behe“ (EBaHc, Accounting Theory:
Contemporary Accounting Issues, 2003, 196). ®u-
mep (1919) usHocu cnepehy koHCcTaTaLYjy: , Kanu-
TaJl je CTOK 60raTcTBa KOjU NOCTOjU y AaTOM Tpe-
HYTKY, a JOOUTAK je TOK KOPUCTH 0J] 6OraTcTBa y
TOKy ojapebeHor mnepuoza“ (mpema: Underdown,
Taylor, Accounting Theory and Policy Making, 1987,
126).Y 1uTepaTypu HAaUJIa3UMO Ha 3aHUMJbUBO 06-
jamimberwe npetxofHe neduHunuje. Haume, ako ce
nocMaTtpa Be3a usmehy crabJia jpBeta v Boha, jacHo
je la Ha cTabJ1y ca3peBa Bohe Koje MoXKe 6UTH KOH-
3YMHUPaHO. YKOJIMKO YHULITUMO cTabJ10, Bullle Hehe
6uTu Boha. [loTpe6GHO je Ja MaK/bUBO 4yBaMO U
oJrajamMo ctab/0 Kako 6 Aajio WTO BUIle Boha y
o6yayhHoctu (Glautier, Underdown, Accounting:
Theory and Practice, 2001, 306). CTa6s10 03Ha4aBa
KamuTaJ (CTOK 6oratctsa), a Bohe 06UTaK (TOK KO-
puctn). Kaga geduHuIle KOHUENT MEPCOHATHOT
JfobuTka, Puiep youaBa ¢pyHaMeHTaIHy OBe3a-
HOCT JJOOUTKA U KaluTasla, aJld, UICTOBPEMEHO, MO-
jeqHOCTaBJ/byje Mpo6JieM Mepera A06UTKa cBoJiehu
ra camo Ha norpoiuuwy. [lopes Tora, TpeTupajyhu
MOBpPEMEHO Jle0 J06UTKA KanuTaloM (KaJa je HOB-
YaHU A06UTaK BehH 01 peasiHoT), a TOBPEMEHO JI€0
KanuTaja o6uTKoM (KaJia je peasiaH j06uTak Behu
0/l HOBYAHOT'), 3aMI0CTaBJ/ba NTOTPEOY OApKama Ip-
BOGUTHO yJi0xKeHOT KanuTtasia (Manunuh, [loaumu-
Ka do6bumu kopnopamuegHoz hpedyseha, 1999, 29).
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Xukc (1946) nedpunuiie f06GUTAK KAo ,MaKCU-
MaJ/IHA U3HOC KOjHU TojejJMHaLl MOKe IIOTPOLUUTH Y
TOKY CeIMUIIe, o4eKyjyhu Jja 6yie UCTO Tako 6oraT
Ha Kpajy ceIMUIle KAo IITO je 6M0 Ha mo4yeTKy" (mpe-
Ma: Accounting Theory and Policy Making, 1987,
126). OBa AepuHHUIIMja KAO OCHOBHH LIUJb Mepema
JIOOUTKA HCTUYe NpyXake UHJUKaluja JbyguMa
KOJIUKO OHU MOTY Jia IOTPOLIE, a 1a He ocMpoMallle,
a 360r cBoje epeKTHOCTH HauJia3u Ha pUXBaTakbe
Y eKOHOMMCTa U pauyHoBobha. [lopes Tora, ykasyje u
Ha HEONXOJHY IOBE3aHOCT J06HMTKa M KalmuTasa,
aJIi UJie ¥ Kopak Jasbe y ogHocy Ha Ouiepony, jep
yCJI0B/bAaBA AOOHUTAK NMOTPe6OM OApKaBakba UHU-
[[MjaJIHO y0oKeHor KanuTaia (Manunuh, [loaumu-
Ka dobumu kopnopamueHoz npedyzeha, 1999,
29-30).3a ®uiepaje 106UTAK je/JHAK TOTPOIIHH, A
3a XMKca OH je jeJHaK 36UpPY OTPOLLIIbE U LITELHbE.
YKOJIMKO LITe kY U3Pa3UMO Kao pasIuKy BpeIHOC-
TH KallUTaja Ha Kpajy nepyuojia U BpeJHOCTH Kalu-
Tajla Ha O4YeTKy nepuojia, JO6UTaK MOXKeMO U3pa-
yyHaTu nomohy cnenehe ¢popmyse (Underdown,
Taylor, Alexander et al), International Financial
Reporting and Analysis, 2007, 79):

Y =C + (Ke - Ks),

npu uyeMy cy: Y - gobuTtak, C - motpourma, Ke -
BpeJHOCT KallhuTaJsla Ha Kpajy nepuoza u Ks - Bpej-
HOCT KaluTaJsa Ha [TI04eTKy epruoja.

Jlu (1985) npuka3dyje eKOHOMCKH JJOOUTAK Ha
HUBOY npejay3eha (Y,) Kao 36Mp MOCJIOBHOT JOOUT-
ka (COP), peasiM3oBaHuX /06MTaKa HA UMOBHHH Y
TekyheM nepuoay (RHG) u Hepeann3oBaHUX 100U-
TaKa Ha UMOBHHH, HACTA/INX KA0 PE3yJ/ITAT IPpOMeHa
BpPeIHOCTH UMOBUHE KOja Ce HaJIa3! y ocely npe/-
y3eha (UHG). [IpoucTtude fa je opmMysia 3a eKOHOM-
CKM 106UTaK Ha HUBOY npey3eha (mpema: Kuexe-
BUh, PesiesaHmHocm usgewmasarea 0 yKynHoM pe-
3yamamy 3a uHeecmumope, 2014, 348):

Y, = COP + RHG + UHG.

C/ivyaH OpUCTYN 3aCTymna ¥ no3HaTty aytop Co-
JIoMoHC (Solomons, Economic and Accounting Con-
cepts of Income, 1961, 376). [Ipu 06padyyHy EKOHOM-
CKOT' JI0GMTKA, OH M0JIa3d OJi Pa4yyHOBOJCTBEHOT
JNo6UTKa, npeanaxyhu cienehy dopmyny: ekoHOM-
CKH JJOGHTAK = pauyHOBO/CTBEHH JOOUTAK + HEpe-
a/lM30BaHe MNpOMEHEe BPEAHOCTH MaTepHjaJHUX
cpeJicTaBa Koje Cy ce JJoro/inJie TOKOM IIepuoja pas-
JIMYUTE 0J] 0TI CA PUKCHUX CPeCTaBa U CMambemha
BpPEJHOCTH 3aJIMXa — U3HOCH PeaJN30BaHU Y TOKY
Nepuosa, Koju Cy NMoBe3aHU ca NpoMeHaMa BpeJ-
HOCTH MaTepHjaIHUX Cpe/iCTaBa Koje Cy ce JoToJu-
Jle y IPeTXOAHUM NEPHOAMMA, aJld y HBbHUMa HUCY

6uJie NpU3HaTe + MPOMeHe BpeJHOCTH HeEMATePH-
jaJIHUX cpejCTaBa TOKOM Iepuoja.

O6padyH eKOHOMCKOT JOGHUTKA MOXKe ce BpLIU-
TH ex post WU ex ante, y 3aBUCHOCTH 0/, TOTa a JIU
ce y 003up y3UMajy IJIaHUpPAHU WU OCTBAapeHU
HOBYaHU TOKOBH. [JIaBHU Npo6JieM KOju ce Moxe
M0jaBUTH jecTe MojaBa HenpeaBUbheHUX AoOUTaKa.
OHu MOTYy GUTH ITOCJIeJULIA IPOCTOT JApKakha Kalu-
TaJla, U3y3eTHUX MeHallepPCKUX CIOCOOHOCTH U /WU
nocJje/yia IpoMeHa OYeKHBabha, 8 EKOHOMCKA JIU-
TepaTypa yKa3syje Ha To Jja OHU Tpeba Jja 6y Ay YK/bY-
YeHHU y 06padyH pe3ysTaTa, 6e3 063upa Ha TO KOju
0/l yIpaBo HaBeJieHa TpY GaKTopa je yTULA0 Ha HU-
x0By nojaBy (Manunuh, [Toaumuka do6umu Kopno-
pamuesHoz npedyseha, 1999, 30-36). Cienehu npo-
6J1eM, KOju ce pa3/IMYUTO TPeTUpa o, CTpaHe eKo-
HOMUCTA U pauyHoBoDa, jecTe MOMeHAT NNpU3HABa-
HBba TAaKBUX J0OWTaKa. 32 €KOHOMHUCTe MNPUHIUII
peasu3alje HeMa YHNOTPeOGHY BPELHOCT, LITO
3HAYM Ja ce Jo6ULM NPU3HAjy KaJla HacTaHy, a He
KaZia Cy peaji30BaHM.

PauyHOBO/ICTBEHHU JOGUTAK je, KA0 U €KOHOM-
CKHU JIOOUTAK, IOBE3aH Ca KAallUTaJIOM, aJIi Ta Be3a je
Jipyraduje npupo/ie. JIok je 3a eKOHOMUCTE JJOOUTAK
pe3uyasl Koju IpeocTaje HAaKOH Meperha KalnuTaa,
3a pauyHOBODe I060MTaK yTHYe Ha MPOMeHY Kalu-
tana. [lopes Tora, padyHoBohe cy MpBEHCTBEHO 3a-
HMHTEepecoBaHe 3a CaJallikbOCT U MPOULIOCT Npej-
y3eha, Jok cy eEKOHOMUCTH 3aMHTEPECOBAHH 3a aK-
TYeJIHY CUTYaLH]y, aJIU 1 33 OHO II'TO 61 MOTJIO /ia ce
necu (Boulding, Economic and Accounting: The
Uncongenial Twins, 1987, 309).

KoHBEHIMOHAJHO  MOCMAaTpaHo,  pasJMKa
nsMehy cpejicTaBa M o6aBe3a npe/iy3eha npe/icTaB-
Jba PAYYHOBOJACTBEHM KaIllUTal WIH Pe3U]yaTHH
kanutan (E). [[poMeHa pe3ujyanHor Kamurana y
TOKY MepUo/ia MPeJICTaB/ba PAa4YyYHOBOJCTBEHU J0-
6uTtak (Yt), Tj.

a -
Y t1>t Et - Et-l'

npu 4emy cy: Y°.,,  — pa4yHOBO/JCTBEHHU [,00U-
Tak, E, - BpegHOCT KanuTaJ/a Ha Kpajy nepuogau E,
- BpEAHOCT KalMTajJa Ha IMOYeTKy Iepuoja
(Underdown, Taylor, Accounting Theory and Policy
Making, 1987, 127).

OBaj HaYMH 06pavyyHa payyHOBOJCTBEHOT [10-
OUTKa [10J1a3¢ 01 TOTA JIa HEMA UCILJIATe IUBUJEH U
Y yIJIaTa HOBUX yJIOTa KOje yTU4y Ha U3HOC KallUTa-
J1a. AKo ce IpeTX0/IHO HaBeJieHa GopMyJia KOpUTYje
y3 y3uMame y 063up ucmiate guBuaenau (D), cie-
JI1 1a pa4yHOBO/ICTBEHHU JOOUTAK J,0OHjaMo Ha cJie-
fehu HauuH (A”geppayd, Tejnop, Accounting
Theory and Policy Making, 1987, 127):
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Y= D+ (E - Et-l)'

PauyHOBO/ACTBEHH KOHIIENT pe3yJiTaTa MOXKe
Ce MOCMATPATH U ca acleKTa padyHa HOBLA. Y TOM
cny4ajy, pasiuka uaMmeby kpajmwer HoBna (N,) u nmo-
yeTHOT HOBIA (N;) mpexcrassba pesyartat (n). To
3Ha4H [ja Ce y OCHOBU KOHLeNTa Pa4yHOBO/ICTBEHOT
pe3yJiTaTa Hajla3e TOKOBU HOBLA (IPUJIUBU U OJIJIU-
BH), a a npey3ehe Tpeba Jla TeXHW MaKCUMU30Ba-
By pas/iMKe u3Meby npuMamwa U usgaBamwa (Pago-
BaHOBUh, Pesasopusayuja ocHO8HUX cpedcmasa u
KoHyenm nepuoduyHoe pezyamama, 1990, 14).
MebhyTuM, pauyHOBOJCTBEHU pe3yaTar, JePpUHU-
CaH Ha OBaj HA4YMH, MOXe 6UTHU 06payyHaT caMo Ha
Kpajy *KUBOTHOT Beka pesy3eha. Takas pe3yaTaTy
JIUTEPATypH NO3HAT je 1M0J, HA3UBOM TOTAJHU pe-
3yaTar. ToTa/HU pe3yJTaT je alCOJyTHO TayaH
360r Tora LITO CBM PACXOJH OAr0oBapajy U3alrma,
a cBM npuxoiu npuMamuMa (Pankosuh, Teopuja 6u-
saHca, 2010, 50). OBako cxBaheH payyHOBO/ICTBEHU
pe3yJITaT je aleKkBaTaH caMo Kaza npefaysehe mpe-
cTaje ca pagoM. [lopen Tora, 610 je 3a/10Bo/baBajyhu
y BpeMe Kajia Cy UHAUBUYaJHU NOAYXBAaTU GUIU
JoMuHUpajyhu obauinu npuBpebuBamwa (PagoBa-
HoBHNR, Pesasiopusayuja ocHogHUX cpedcmasa u KoH-
yenm nepuoduuHoz pesyamama, 1990, 15), wro je
KapaKTEPUCTUYHO 32 PaHU pPa3BOjHU IepHUO/, pady-
HoBo/icTBa. Taj mepro/ ce KapakTepuile ,KpaTKUM
BPEMEHCKHM pPOKOBHMMa y KOjuMa ce 00aB/bajy
yTpoUIIM U oAroBapajyhe 4MHUJOe, NPETEeXXKHUM
ydemheM BapujaGUJIHUX TPOILKOBA U PeJIATUBHO
CcTabuJHOM MepoM BpeaHocTu“ (PankoBuh, IIpo6-
Jemu peaaHocmu 6uaarca, 1966, 179). Totanuu pe-
3yJITAT, U TIOpeJi CBOje alcoJIyTHe TaYHOCTH, He J0-
HOCH HUKaKBY IPaKTUYHY KOPUCT, C 063UPOM Ha TO
Jla ynpaBJbame npeay3eheM He MOXe J]a YeKa Hero-
BO YTBphUBame Koje JieXXu HeoJpeheHO Ayro y
6yayhHocTH, Kao 4 360T Tora UITO MoMohy mera
HUje Moryhe BPIIUTU NEPUOAUYHY KOHTPOJTY yCIie-
Xa KOja je HeONXO/lHa 3a OLleHY pPaHUjuX OJJIyKa U
JIOHOLIIEbe HOBUX IMOCJOBHUX OJIJIYKA YCMEpPEHUX
Ha GOyayhHoct (CtedanoBuh, Ymuyaj pexcuma
amopmusayuje Ha depopmayuje nepuoduyHoz pe-
3yamama, 1984, 74).

CaBpeMeHa npejy3eha Koja nocayjy y CKaagy ca
going-concern NMpUHIMIIOM HMajy o6aBe3y Iepuo-
JUYHOT cacTaB/bakba M NMyOJIMKOBama (UHAHCH]-
CKUX U3BEILITAaja, a TO 3HA4H Jja ce pe3yJiTaT o6payy-
HaBa y KpahuM uHTepBajuMa (Ha roAUIIbEM HU-
BOY, 10 NOTPEeOU U OJYTOJULI b€, KBAPTAIHO UJIH
Mece4HO0). 3a notpebe peJJoBHOT PHUHAHCHjCKOT U3-
BelliTaBama, pe3yaTaT ce yTBphyje kao passuka
n3Meby npuxo/ia ¥ pacxozia Koju NpescTaB/bajy 06-
padyHCKe KaTeropuje, Ipyu yeMy He Mopa /ia oCTo-
ju moayapHoCT u3Melhy mpuMama U IPUXoja, o/i-
HOCHO OJIJINBA U pacxoza. To 3Hauyu jja , Ta4Ho 06pa-

YyHaBake [IepUOAUYHOr pe3ysTaTa MPeTIoCTaB/ba
y3uMarbe Yy 063Up CBUX JeQUHHUTUBHUX TPOLIEHa
(pacxosia) oJHOCHOT 06PAaYYHCKOT Mepuo/ia, He3a-
BUCHO 0/ TOTa Jia iy cy npaheHa epeKTHBHUM U3/1a-
BameM HOBLA WJIU HACTAaHKOM 06JiMranuja, udje he
HM3MUPEHE IPOY3POKOBATU HAKHAAHU OJJIUB [OTO-
BUHE, U CBUX NPUXO0JA O, NpOJaje HE3aBUCHO Of
Tora Jia Jid Cy OHU npaheHU NPUJIMBOM FOTOBUHE
WJIM CTULabeM IIpaBa Ha TOTOBHHY Koja he ce pea-
JIN30BaTH, CarJacHo YCJI0BUMa IPO/aje, ¥ TOTOBUM
obpauyyHckuM nepuoauma“ (Pankosuh, Cadpscuna
6usaHca ycnexa y dyxy Hosux nponuca, 1981, 17,
npema: PagoBaHoBuh, Pesasopuszayuja ocHO8HUX
cpedcmasa u KoHyenm hepuoduyvHoz pesyamama,
1990, 39). Tako o6padyHaTu pe3yaTaT Hehe 6UTH
jeAHAK IPOMEHU CTawka FOTOBUHE y TOKY epHUo/a.

2. TpaduyuoHaaHu moden
pavyyHogodcmeeHoz do6umka

[IpeMa padyyHOBOACTBY HMCTOPHjCKOT TPOLIKA,
Kao payyHOBOJCTBEHOM MOJeJy KOjU je UMao Jo0-
MUHAHTHY YJIOTY y AYyroM Hepuojy, AoOUTaK ce
yTBpDhyje Ha 6a3u CTBApPHUX TPaHCAKIIUja U OpHjeH-
THCaH je Ha IPOLLIOCT, 360T yera ce 03HayaBa Kao
HCTOPHjCKHU N0OUTAK, Tj. Kao ex post MmepuJio (Elliot,
Elliot, Financial Accounting and Reporting, 1993,
49).

PauyHOBO/ICTBO MCTOPHjCKOT TpOIIKa obese-
JKEHO je TUME /la Ce CBaKa TPaHCaKIlMja eBUIeHTHPa
110 HOBYaHOM U3HOCY ¥ BpeMe HheHOT HAaCTaHKa, 6e3
MOKYIaja KOPUrOBaka EBUJEHTHPAHUX H3HOCA
y3uMameM y o63up uHuaanuje (Melville), In-
ternational Financial Reporting Standards: A Prac-
tical Guide, 2011, 269). JemHOM eBHJEHTHpaAHA,
KHbUT'OBO/ICTBEHA BPEJHOCT CPE/ICTaBa Ce He MeHba,
6e3 0631pa Ha TO KAaKO Ce KpeTasla ’bUXOBa TPXKUILI-
Ha BPeJHOCT, TPH YeMY KEbUTOBO/ICTBEHA BPEJHOCT
MOXe OUTH peJyKOBaHAa CaMO OTIHCHBAHkEM Kao
NOCTYIKOM aJIoKaljije pacxo/ia TOKOM POLetbeHOT
KopucHor Beka (Solomons, Making Accounting
Policy: The Quest for Credibility in Financial
Reporting, 1986, 148), y cay4ajy JQUKCHUX
Cpe/cTaBa, U MPUMEHOM NPaBUJIA HIKE BPEJHOCTH
3a Mepeme 3aJ1MXa U XapTHja 0/1 BpeJHOCTH.

Hcropujcku Tpoluak cMaTpa ce TpajguLMOoHaI-
HUM MEpHHM aTpUOyTOM Mo3uLdja GUHAHCHjCKUX
u3BelTaja. [I[pemMa HeKMM ayTOpUMa, NIPUMEHUBAH
je jour mpe oko 500 roaunHa (Arnold et al, Financial
Accounting, 1994, 379). Maaa [lenumaH (2007) onpas-
JIJaHO CMaTpa Jia je TEpPMHUH ,HCTOPHjCKH TPOIIaK" He-
aZleKBaTaH U Jla TEPMUH ,padyHOBOJICTBO UCTOPH]-
CKHUX TpaHCakKIHuja“ 060Jbe OJpakaBa CyIUTHHY
(Penman), Financial reporting quality: is fair value a
plus or a minus?, 2007, 37), 41uHH ce Aa Cy TEPMUHU
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,DauyHOBO/ICTBO MCTOPHjCKOT TPOLIKA" U ,KOHIENT
HCTOpHjCcKOT TpolKa“ onmtenpuxsaheHy, na hemo
MX 360r TOra ¥ KOpUCTUTH Y Ja/bUM pasMaTpamrMa.

['1aBHA IpeJHOCT pa4yHOBO/,CTBA UCTOPHjCKOT
TPOLIKA je Y ’beroBoj 06jeKTUBHOCTH U JIakohu pas-
yMeBamwa. MehyTuM, npeTnocTaBKa 0 CTabUJIHOCTH
HOBYaHe jeJJUHUIle, Kao jeflHA 0Jf OCHOBHHUX IIpe-
TIOCTAaBKU Ha KOjUMa MOYKWBa PayyHOBOJCTBO MC-
TOPUjCKOT TPOLIKA, YjeLHO je U HeroB IJIaBHU He-
Jocrtatak. CTaGUJIHOCT 1jeHa je BUILle PETKOCT Hero
npaBuio, a HUHQJALMja HEOCIOPHO HapyllaBa
yHnoTpe6HY BPeAHOCT pauyyHOBOJCTBA UCTOPUjCKOT
TpOIIKA.

PaHu pa3BojHHU lepuo/, payyHOBO/CTBA, 33 KOjU
je KapaKTepUCTHMYHa JOMUHALYja UHUBULYyaTHUX
MOCJIOBHUX NOJyXBaTa, 06ejiekaBa CTaB/bake aK-
IleHTa Ha UMOBUHCKHU I0JI03Kaj npeay3eha. Y ToM
nepuoly 3HauajHy y/10Ty UMao je IPUHLIUI 3aLITH-
Te NoBepuJIalla, 3a Koje je UMoBHHA npeay3eha no-
TeHI[MjaJl 3a MoKpuhe Ayrosa. JacHo je Jia je y TOM
nepuojly 6UJIaHC CTatba 6M0 MpUMapHU pUHAHCH]-
CKU U3BeIlLTaj, a TeXHULITe IocMaTpama je 6110 Ha
aKTUBMU. Pa3Boj KopnopaTUBHUX 06.JIMKa Tpey3eha
VCTHUYe y IPBY IJIaH yTBphHBarbe nepruoJUYHOr pe-
3yJITaTa 3a KOju Cy NpeBacxoAHO OUJIU 3aUHTepeco-
BaHHU aKLMOHApH, a Kao nocjejuua Tora jaBsba ce
npo6JieM BeroBor Mepewa. bruiaHc cTama nocraje
M3BeLITaj 0/ CEKyH/JapHe BaXKHOCTH, a GUIaHC ycIie-
Xa npeysuma npeaHoct. Taza o u3paxaja goJiase
cnefehy NPUHLUIY: DIPUHLIUI TOBE3UBakha IPUXO-
Jlau pacxoja (matching MpUHIKII), TPUHIIUII Y3pOY-
HOCTH, IPUHLUI ONPe3HOCTU (KOH3epBaTUBU3MaA),
NPUHIMI peaiy3alyje U IpUHLUI UMIApUTETA.

[IpuaukoM Meperba pe3yJiTaTa TeXH Ce HeroBoj
06jeKTUBHOCTH, KOja Ce IOCTUKe y3UMameM y 063Up
MOCJOBHUX Jorahaja Koju cy CTBapHO HacTalu U
MOTY ce JOKyMeHToBaTHu. [la 6u pe3yJiTaT 610 ajjeK-
BaTHO yTBpheH, MOTpe6HO je Ha ojroBapajyhu Ha-
YMH M3BPLIUTU NOBE3UBae BeJUYMHA Koje ra Je-
TepMUHUILY, a TO Cy IPUXOAU U pacxoau. Mako je 6u-
JIAaHC ycrexa NpUMapHU (PUHAHCHjCKU H3BELITAj,
HUje J0BOJbaH 3a KOPEKTHO YTBphHBame pe3yiTaTa.
HanMe, oH cafip>ku npuxo/ie ¥ pacxo/ie OJHOCHOT Ie-
pHoAa, ay Aa 6y U NeproAUYHU pe3yJITaTy Iepruoa
KOjH JloJ1a3e 6M/IM KOPeKTHO yTBpheHH, buiaHc cTa-
ba Mopa Ja o6yxBaTH 6yayhe KOMIIOHEHTe Mepyo-
JUYHOT pe3yJiTaTa (aKTHBHA U aCUBHA BpeMeHCKa
pasrpaHUueha; 3a/1MXe, YHjOM NIPOAajoM U NOTPOLI-
H0M HACTajy NpUXoAu U/uau pacxoau; GUKCHaA cpe-
JICTBA, YHUjU OTIHCH NPE/ICTaB/bajy pacxo/ie), Tj. Ou-
JIAHC CTaba je ,0MOPHUILHA Ta4yKa, Ipe HEro MpUxo-
JI1 U pacxoJy KOju Cy Y lbeMy 0JJ10KeHU Ipehy y 6u-
JaHc ycnexa“ (KuexxeBuh, PesiesaHmHocm uzgewima-
8aHbA 0 YKYNHOM pe3yamamy 3a uHgeecmumope, 2014,
347). Koju u3HOC yKyIlHe peKe TPOIIKOBa he 6UTH

Jlofie/beH GUJIAHCY ycllexa TeKyher nepuo/a, a Koju
he 6uTu gojebeH 6yayhuMm mepuosuMa, OHOCHO
0J1J10XKeH OUJIAHCOM CTaa, y Behoj MepH je mpeameT
€KOHOMCKOT, Tj. pa4yHOBOACTBeHOI MpocyhuBama, a
3HATHO Mabe CTBap PpU3UYKOr Mepemwa (CtedaHo-
Buh, Ymuyaj pexcuma amopmu3sayuje Ha degpopmayu-
je nepuoduuHoz pezyamama, 1984, 90). Otyga ce
HaMehe BaxxHOCT matching npyuHLKIIA KOjU IOAPa3y-
MeBa ,,0jabup nepuosia, CyMHparme Npuxoja ocTBa-
pEeHHX TOKOM TOT NepHo/ia U MoBe3HBambe NPUXoa
ca pacxoiMMa KOjH Cy HacTaJId Y IpoLecy cTBapama
THX IpUxoa. Tako ce ycrnocras/ba Be3a U3Mehy yuu-
HeHUX Hanopa ¥ pe3yaTupajyhux gocturayha npu-
JINKOM JleTepMUHHCarba HeTO Ao06UTKa" (Accounting
Theory: Contemporary Accounting Issues, 2003, 195).
[loHekaz MocTojy NpUpoHA Be3a U3Mehy npuxoja u
pacxo/ia; Ha MpUMep, KaJa IpoJasall Ha MaJio IpoJa-
je Mpou3BoJ, Taj NPOXU3BO/, MMa CBOj Tpouiak. Tpo-
LIAK je U3HOC KOjU je IpoJiaBall Ha MaJio IJIaTUO NIPU-
JINKOM CTHLIaka Tor Npor3Bo/a. Tpolak mpoussoza
MoBe3yje ce ca ’beroBOM IIPoiajHOM 1jeHOM. PauyHo-
Bohe OBy MOBE3aHOCT HA3UBajy ,y3POK U NOCIeAU-
1a“, jep Aa HeMa mpo/jaje He 64 6UJIO HU TPOIIKOBA
npojare po6e (IlneBa, Ppuasoy6 - Plewa, Friedlob,
Understanding Income Statements, 1995, 42). Beza
“3Mehy nmpuxoja M pacxojia, MehDyTHUM, 4ecTo HUje
OUHUTIJIe[JHA, IITO PE3Y/ITHPA apOUTPapHOM al0OKaLU-
joM pacxoja usmebhy nepuoza, a kao gobap npumep
YecTo Ce HaBOJW MNpo6JseM ajloKaluje HabGaBHOT
TPOLIKA HEKPETHUHA, IOCTPOjeba U OIpPeME y TOKY
nepuojia wuxoBor kopuiihewa (Baillie, Systems of
Profit Measurement, 1985, 34). [IpyuHUMI Y3pOYHOC-
TH 3aXTeBa y3UMambe y 003Up CBUX IPUX0/a U Pacxo-
Jla KOju ce 0JlHOCe Ha MIoCMaTpaHu epuos, 6e3 063u-
paHa To Jja I Cy NPUXO0AH HanslaheHH, a pacXxo iy Uc-
niahenu. To 3Hauu Aa je 3a yTBphuBambe nepruouy-
HOT pe3yJ/iTaTa MepoJilaBHa 0O6padyyHCKa, a He TOTo-
BUHCKa OCHOBA.

Onpe3HOCT (KOH3epBaTHUBU3aM) Ce peasn3yje
npelemhUBabeM Pacxo/ia v MOTIEHbUBAaHEM PUXO0-
Jla ¥ pe3yJITUpa MOTUEHhUBakhEM EPUOJUIHOT pe-
3ysaTara. YyBeHu HeMadky TeopeTtuyap EyreH llIMa-
JleH6ax cMaTpa /ia je MOLITOBakhe MPUHIMIIA OIIPe3-
HOCTH Ba)KHO, 300T HECUT'YPHOCTH padyHa ycrexa u
OKOJIHOCTH [ia je CyBHIlIe BUCOKO 06payyHaTH J,06U-
Tak 3a npejy3ehe v 3a BJlacCHUKe 3HaTHO ONACHUjU
Hero CyBMIlle HUCKO 06padyyHaTH J0O6UTaK, 6e3 06-
3Mpa Ha TO IITO ONPE3HOCT PEMETH YIOPEAUBOCT
nepuoJu4YHOr pe3yartata (Schmalenbach, Dynami-
she Bilanz, 1962, 99, npema: PankoBuh, Teopuja 6u-
saHca, 1982, 305). 06jeKTHBHE Tellkohe TPUINKOM
TayHOT pasrpaHUYaBama MOPUXOJA U pacxoja
usMehy Tekyher u 6yayhux o6padyyHCKUX IEpUO/a,
aJIM ¥ OMTACHOCT ,,CJIYYajHOT pacxo/ia“ KOju MoKe Ha-
CTYNUTH y 6yAyhHOCTH, a OJHOCH Ce Ha NOCJI0Bambe
M3 MPOLLIOCTH, YTUUY HA UCTHUIAKEe NPBOT apry-
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MeHTa llIManeH6axa - HECUTYPHOCTH padyHa ycIe-
xa. [losra3uirTe 3a yBakaBarbe JpPyror apryMmeHTa
jecTe n1a U NPEHUCKO U NPEBHUCOKO HCKa3aHU
NEPUOJVYHM pe3yJITaT MOIY HUMaTH HeraTHUBHe
nocjeqvile, ajJi Jla Cy HOCJAe[ulle MpeTepaHor
ONTUMH3Ma MPUJIHUKOM OGpadyyHa HEPUOJUYHOT
pe3yJiTaTa 3HAaTHO HEMOBOJbHHUjEe IO OICTaHAaK
npeny3eha.

[IprHLMD peanu3alyje 3axTeBa y3uMame y 06-
3Mp caMO peasiM30BaHUX A0OUTAKa J10 laHa OuJIaH-
ca, 0JHOCHO 3a6pamyje uCKa3uBamwe o061 TaKa Koju
HUCY pea/lM30BaHU Ha TPXKUIUTY. Mako onpesesbyje
HM3HOC IPUX0/1a y GUJIAHCY ycrexa (Y3uMambeM y 06-
3Mp CaMO peaJM30BaHUX NIPUXO0/a, Tj. IPUX0Ja IO-
TBphEHUX Ha TPXKUIITY), 2 CAMUM THUM U Pe3yJITaTa,
NpPYHIMI peajy3aliyje OCTaB/ba NOCJAeAUlEe U IO
Mepeme CpecTaBay OUIaHCy CTamba, 3a Koje HabaB-
Ha BPeJHOCT WJIY LleHa Kol Takba IpeJcTaB/ba rop-
by rpanuuy. Ha npumep, ykonuko npeay3ehe noce-
Jlyje XapTHjy oJi BpeJHOCTH YHja HabaBHa BPeJHOCT
je 1.000 HoOBYaHUX jeJUHUIIQ, 10K j€ FhbeHa TPXKUIITHA
Bpe/IHOCT Ha JiaH 6usiadca 1.200 HOBYaHUX jeTUHHU-
113, HepeasiM30BaHU J06UTaK o1 200 HOBYAHMUX je-
JUHULA, IpeMa IpUHIUIY peasin3anyje, Hehe 6UTU
npusHat. /JlonyHa npuHLMNa peaju3alyje jecTe
npuHLUMI uMnaputeTta. O3HavyaBajyhu y HajonuTu-
jeM cMUCTy HejelHAK TpeTMaH, IPUHLIUI UMIapU-
TeTa 3axTeBa Jja HepeaJlu30BaHU J0OULY U Hepea-
JIN30BaHU I'yOULIM He MOT'Y GUTH TpeTUPaHU Ha UC-
TOBETAH Ha4MH, 11a 3axXTeBa IpU3HaBae KaKko pea-
JIU30BaHUX, TAaKO U HepeaJW30BaHUX TyOUTaKa.
[IpyHL MO UMITapUTETa peasn3yje ce Kpo3 NPUHIUI
HajHU)Ke BPeJHOCTH, KOjH je Mepo/iaBaH 3a GUJIaH-
cupame 3aJ1xXa U XapTHja oJ, BpeJHOCTH, Kao U
MIPUHLMI HajBUIlEe BPeAHOCTH, KOjU je MepoJaBaH
3a GUJIaHCHpame 0baBe3a.

[leprofuyHU pe3yJiTaT, 06padyyHaT y3 yBaXka-
Bakbe HaBeJleHUX NMPUHLMIIE, MOXXKEMO Ha3BaTU U
TpaJULMOHAJHUM PadyyHOBOJCTBEHUM pe3yJiTa-
TOM 360T Tora LITO je pe3yJ/iTaT IpUMeHe UCTOpPHj-
CKOT TPOLIKA Kao TpaJULMOHAJHOT MepHOT aTpH-
6yTa. OBako yTBpheHU pe3y/ITaT UMa YIOPHULITE Y
JUHAaMHUYKOj TeOpHju OUJIaHCA Koja mpeoBJabyje
MpaKTU4YHO A0 movyeTKa 21. Beka. [lepuoguyHu pe-
3yJTaT Yy KOHTEKCTY Pa4yyHOBOJCTBA MCTOPHjCKOT
TpPOLIKa CaZp>KU peaiu30BaHe 0OUTKe U peanso-
BaHe U HepeaJM30BaHe I'yOUTKe.

HeocnopHo je aa je uHdJanyja riaBHU apry-
MeHT NPOTHUB PadyyHOBOJCTBA UCTOPHjCKOT TPOLI-
Ka, C 003UPOM Ha HeH YTUIAj Ha BUCUHY UCKA3aHOT
NepUoUYHOTr pe3yJTaTa. Y UHOJIaTOPHUM YCJI0BU-
Ma TeKyhHMM npUxoJUMa ce CYyIpOTCTaB/bajy pacxo-
J1 06payyHaTH 10 UCTOPHjCKUM HabaBHUM LieHaMa
WJIM LeHaMa KowTawa. Kako cy y nHsaTopHUM
YCJI0BMMa LieHe Ha I0YeTKy 06payyHCKOr epuoja

HIDKE ¥ OJTHOCY Ha IieHe Ha Kpajy 06padyyHCKOr Ie-
puo/a, OYUIJIeIHO je Aa he meproJUYHU pe3yJITaT
OUTH mpeleweH. [IpenieeHn pe3ysTaT JUpPEKTHA
je mocjeauIa YumbeHUIE A ce y YCJI0BUMa HHIIa-
[[Mje MPUXOAU U PacxoJd He U3PaKkaBajy HOBLEM
HCcTe KymoBHe cHare. [lomTo pacxoju mpeTxoje
NPUXO/MMa, OHU Cy U3paXKEHU HOBIIeM Behe KyToB-
He cHare. [lepyoJuYHU pe3yaTaT ob6padyyHar y pa-
YYHOBOJICTBY UCTOPHjCKOT TPOIIKA ¥ yCJIOBUMA UH-
danuje je HOMUHAJAH, a He peaJiaH pe3yJ/TaT 360r
TOTa LITO CAZP>KH OTIEPATUBHY KOMIIOHEHTY (U3pas
CTBApPHOT MOCJOBHOT yCIeXa — peaHu pe3yJiTaT) U
MHOQJIATOPHY KOMIIOHEHTY (M3pa3 MOHETapHUX
edpekaTa - UHPJIATOPHU pe3yJTaT). 3a KOJUKO je
HOMHWHAJIHU pPe3y/TaT Behu o/] peasHoT, 33 TOJHKO
je u3HoC moBpahaja TponikoBa (HakHaheHUX pacxo-
Jla) TOTIEHEH, Tj. MalbU 0J] TeKyhe eKOHOMCKe
BpPEeIHOCTH YTPOIIEHUX cpeAcTaBa. MehyTuMm, yHuU-
$OpMHO TpeTupame onepaTUBHE W HHQJIATOpPHE
KOMIIOHEHTe pe3yJiTaTa JJOBOJH JI0 TOTa Jla OCTBa-
peHH HOMMHA/JIHU pe3yJTaT He OyAe 00jeKTHUBaH
KpPUTEPHUjyM 3a OlLeHy epHUKACHOCTH MOCJOBamba
(CredanoBuh, QuHaHcujcko useewmasarbe y UH-
daamopHum ycaosuma, 1989, 35).

3. CywmuHa u KomMnoHeHme
YKynHoe pezyamama

[Ipema MPC 1 (maparpad 7), yKynaH pe3y/aTaT
ce feduHUILEe Ka0 ,lIPOMEHA CONICTBEHOT KaluTasla
TOKOM IIepro/ia Koja IPOXUCTUYe U3 TPaHCaKLyja U
JApyrux gorabaja, M3y3eB IpoMeHa Koje NOTHUYY U3
TpaHCaKI¥ja ca BjJacHUnuMa“. Ha mpakTHUYHO UCTH
HAauyUH YKyIaH pe3yJTaT AepHHUIIEe U aMepUYKHU
Op6op 3a craHgapfe (UHAHCHjCKOT pPayyHOBO-
JCTBa, IpeMa KojeM je YKyNnaH pe3yJTaT ,IpoMeHa
COTICTBEHOT KanuTaja (HeTo UMOBHHe) npeay3eha
TOKOM IepHo/ia Koja MPOUCTHYE W3 TPaHCAKIH]a,
JApyrux gorabaja ¥ OKOJIHOCTU HEBJIACHUYKOT Ka-
pakTepa“ (Foster, Hall, Reporting Comprehensive
Income, 1996). 3 npeTxoHUX AedUHUIHAjA TPOUC-
THYe Jla Cy TpaHCaKlyje ca BJACHULUMA, Kao LITO
Cy, HaIpuMep, yIlJIaTe HOBUX yJ10Ta, ToBpahaj ysiora
BJIaCHULMMA M HCIUIaTe [JUBUJAEHJH, HW3BaH
JloMalllaja o6padyyHa yKyImHOT pe3yJiTaTa.

KoHnenTt ykynHor pesyJjraTa 6asupaH je Ha
uJiejy Aa Cy K/bY4YHU NpPo6JeMU y padyyHOBOJCTBY
NpU3HaBame U Mepeme CpeJicTaBa U 06aBe3a, a He
NpU3HaBame U Meperwe NIPUX0/ia U pacxoja, To je
KapaKTepUCTUYHO 3a TpaJULOHAJIaH MO/ieJ pavy-
HOBO/JCTBA. Pasnuky usmelhy cpescraBa u o6aBesa
npeJcTaB/ba CONCTBEHM KalUTaJl, a pPasJUKy
rn3MeDhy CONCTBEHOT KaluTaJlla Ha Kpajy U COICTBe-
HOT KallMTaJa Ha NoYeTKy TeKyhe [Moc/0BHe roiUHe
YUHU YKYTIaH pe3yJTaT, 0AHOCHO (BosToH - Walton,



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo,

55

An Executive Guide to IFRS: Content, Costs and
Benefits to Business, 2011, 20):

CpeJcTBa; — 06aBe3e; = CONCTBEHU KalUuTal,
CpeJCTBa, — 06aBe3e, = CONCTBEHHU KaluTaJl,

A cpejcTaBa - A o6aBe3a = A CONCTBEHOT KaluTa-
Jla = YKyllaH pe3yJITaT U3BELUTajHOr Ilepruosa

Ykynan pe3ysatat, npema MC®HU, obyxBaTa /Be
KoMIoHeHTe: (1) HeTo pe3ysaTaT nepuoja U (2)
OCTaJIM YKyIaH pe3yJTaT, Tj.

YKyIaH pe3yJiTaT epruo/ia = HETO A06UTaK WU
ryOUTAaK + OCTa/IM yKyIaH pe3yJiTar.

[lomeHyTe KOMIIOHEHTe YKYIIHOI pe3yJTaTa
Mory ce, npema MPC 1, npykasaTy Ha [iBa HaUMHa:

1. y OKBHUpY jeJWHCTBEHOT U3BellTaja O YKYII-
HOM pe3yJ/ITaTy, KOjH CaJip>KU U HeTO pe3y.J-
TaT (HeTO AOOUTAK WJIU TYOUTAK) U OCTAIU
YKyIlaH pe3yJ/TaT UIu

2. Y OKBHUpY [iBa U3BeIlTaja, a TO cy: () GUJIaHC
ycnexa, Koju IpUKasyje KOMIIOHEHTe HeTO
pe3ysitara u (6) U3BEIITAj O YKYITHOM pe3y.JI-
TaTy, KOjH [10J1a3H 0/} HETO pe3yJITaTa epro-
Jla 13 GUJIaHca ycIiexa, KoMe ce [10/1ajy KOM-
MOHEHTE OCTAJIOT YKYITHOT pe3yJTaTa.

HeTto pesysrat, yommre ys3eB, je IOKas3aTe/b
edHUKaCHOCTH MeHalIMeHTA y Npoliecy HabaBKe UH-
IyTa, TpeTBapamwa MHIyTa y ay TIyTe U IpoJaje ayT-
IyTa NOTPOIIAYMMa WM KOPHUCHULHMMA YCAyra, y
3aBHCHOCTH OJi OCHOBHE JeJIaTHOCTH npenyseha.
Jpyrum peuuMa, HeTO AOGUTAK MOKa3yje ,BUCUHY
JlofilaTe BpeJHOCTU OCTBApEHe ¥ IOCJTOBHOM LIUKJY-
Cy, KOjU 3ano4yribe HabaBKOM daKTopa MpOoU3BOJ -
b€ U 3aBplliaBa ce NpoJajoM yuuHaka Kynuuma. Ta
JloJlaTa BpeJHOCT (JJ0OUTaK) je OCHOBa 3a OlleHYy
YCIEeIIHOCTU MeHalIMEHTA Y U3BPLIEeHY [TOCTOBHOT
miaHa“ (lllkapuh-JoBaHoBuh, HopmamusHa ocHosa
duHaHcujckoz uzgewmasarsa U PUHAHCUjCKA KpU3da,
2010, 106). Heto pesysaTaT ce cerMeHTyje Ha IO-
CJIOBHH pe3yJITaT (MOCT0BHU NPUXO/H — NOCJOBHU
pacxojy), GUHAHCHjCKH pe3yaTaT (PUHAHCHjCKU
npUXoAu — GUHAHCH]jCKU PacX0/H) U OCTaIH pe3yJi-
TaT (OCTaIM MPUXOJHU — OCTA/IM pacxoAu). Y obpa-
YYH HeTO pe3yJiTaTa MOTY Jja Ce YK/by4ye U IpOMeHe
dep BpeHOCTU HeKUX celuPUIHUX CpeAcTaBa U
06aBe3a, MepeHUX 110 UCTOj, a Te IPOMEeHe HUCY HU-
LITa PYTo HEro HepeaJln30BaHU J0OULU U TyOU-
II4. JeZlaH o/ IpUMepa Cy UHBECTULHOHE HEKPETHU-
He. [Ipema MPC 40, nHBecTULJMOHA HEKPETHHHA je
HeKpeTHHMHaA (3eMJ/bHIITe WJM rpaheBUHCKU 00je-
KaT) KOjy BJIAaCHUK WJIM KOPUCHUK (UHAHCHjCKOT

JIN3UHTA IP>KM KaKo 61 0CTBapHO NPHUXO0/, 110 OCHO-
BY 0/ 3aKyNHUHE U/HUJIU NOPACTa kbeHe BPeJHOCTH.
Y nutamwy je, akie, HEKpeTHHUHA KOja ce He KOpUC-
TH Y IPOX3BO/ Y WU HabaBLU A06apa UK yCayTa,
HUTH y aIMMHUCTPAaTUBHE CBPXe U KOja HUje HaMe-
HbeHa Ipo/iaju y peJoOBHOM TOKY Mocji0Bama. Jobu-
TaK WK I'yOUTAaK [10 OCHOBY NpoMeHe ¢ep BpeJHOC-
TH jeJlHE NHBECTULMOHE HEKPETHUHE, YKOJIMKO Ce
E€HTUTET ONpeZiesv 3a POl ebrBabe peMa Mojie-
Jy dep BpeJHOCTH (KOjH je jefHA Off aJITepHATHBA,
y3 Mo/ieJ1 UCTOPUjCKOT TpolIKa), yBehaBa uiu yma-
Ibyje BpeJHOCT Te MOo3UlYje Yy 6U/IaHCy CTama U
YHUHU KOMIIOHEHTY HETO pe3yJiTaTa lIepuojiay kome
je HacTao. PUHaHCHjCKa cpe/iCTBa U 06aBe3e Koje ce
Jip>Ke paiu TproBama jolll Cy jelaH puMep 6uiaH-
CHUX CTAaBKH 4Hje nmpoMeHe dep BpeJHOCTH (J106U-
L[4 WJIU TYOUIIM) Ce UCKa3yjy IPEKO HETO pe3yJ/iTaTa.
[Ipu TOMe, M3y3eTaK NpeCTaB/bajy J00ULU UIIH T'Y-
OUILM KOjU ce MOTY IPUNKCATU IpOMeHaMa KpeauT-
HOT pu3uKa GUHAHCUjCKHUX 00aBe3a, KOjUu ce MpHU-
3Hajy Kao KOMIIOHEHTa 0CTaJIOT yKyIIHOT pe3yJ/iTaTa
(MenBua, International Financial Reporting Stan-
dards: A Practical Guide, 2011, 188). be3 063upa Ha
TO LITO IpoMeHe ¢ep BpeJHOCTH YNpaBO HaBeje-
HUX KaTeropuja cpeficTaBa u 06aBe3a HUCY peasiu-
30BaHe, I0CTOjU OYeKHUBambe Ja he y KpaTKOM poKy
JohM 10 ’UXOBE MOTBPJE Ha TPXKUILTY. 32 OLEeHY
edukacHocTH paja MeHalepa, nopej ob6aBJbarba
OCHOBHE [leJIaTHOCTU Npeay3eha M HacTylama Ha
TPXKUILUTY poba U YCJIyTa, 07, KOPUCTHU MOKe OUTH U
HBbUXO0Ba CIIOCOOGHOCT 2 OCTBape 3apajy ycaes npo-
MeHe BpeJJHOCTH N0jeIMHUX Cpe/iCTaBa U obaBesa.

Octanu yKymaH pe3yJiTaT 0O0yXBaTa MpOMeHe
dep BpegHOCTH cpeficTaBa U 06aBe3a, MEPEHUX 10
HCTOj, KOje yTUYy Ha CONICTBEHH KaNuTaj y GUIaHCy
CTama, /11 Koje HUCY KOMIIOHEHTA HETO pe3yJITaTa.
[Ipenysehe He fp>ku Te no3uLyje Aa 6U 0CTBaApUIO
3apaZly ycjiej, NMpoOMeHe HHXOBE BPEJHOCTH, alu
npoMeHe BpeJHOCTH cy Moryhe (Ipe cBera, MUC/IH
ce Ha MpoMeHe y Ay»KeM pOKy) U Tpeba aa 6yay pa-
4YyYHOBO/ICTBEHO 00yxBaheHe Ha ojaromapajyhu Ha-
yuH. [lpruMepu KOMIOHEHTHU OCTAJIOT YKYIHOT
pe3ystara, npema MPC 1 (maparpad 7) cy:

e NPOMeHEe peBaJIOpU3aLIMOHUX pe3epBU (IpoMeHe
dep BpeJHOCTU HEKpETHHUHA, NOCTpPOjewma U
onpeMe y ckaagy ca MPC 16 u HemaTepujanHe
HMOBHHe y ckyagy ca MPC 38, ykosuko ce 3a bU-
X0BO Mepere HaKOH NO0YEeTHOT NpU3HaBamwa Ko-
pUCTH MoJeJl peBajlopU3aluje),

e AKTyapCKH JIOOUIIM U IYOUIU 0/ NJIaHOBa Aiedu-
HHMCaHUX IpUMama 3anocjaeHux npema MPC 19,

e 06ULHY U TyOULU KOjH HACTAjy ycJies npeBohema
$UHAHCHjCKUX M3BeLITaja HHOCTPAaHOT MOC/I0Ba-
B3, y ckiaagy ca MPC 21,
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e N06MLM M I'YyOULU IO OCHOBY IOHOBHOT Mepera
$UHAHCH]jCKHX Cpe/icTaBa pacnoJoXKUBUX 3a IPO-
Aajy npema MPC 39 u

e J06MLM M I'yGHLIM 10 OCHOBY UHCTPYMeHaTa Xe-
[IJMHIa TOKOBa rotToBuHe, npema MPC 39.

CTaBKe OCTaJIOT YKYIHOI pe3yJTaTa MOTIy ce
NO/IeJINTH Ha: () OHe Koje ce MOTy HaKHAAHO, Tj.
6yayhuM nepuoAuMa, yK/bYYUTH y HETO Pe3yJITaT U
(6) oHe ce He MOTY HAKHAZJHO YK/bYYUTH Y HETO pe-
3yJstaT. MehyHapoHU 04,60p 32 pauyHOBOJCTBEHE
CTaHJapJe cMaTpa Jla OBe Irpyne CTaBKU Tpeba npu-
Kas3aTHu pa3/|BojeHo, y3 06pasJioxkee aa he dprHaH-
CHjCKHY U3BeIlTaju 6UTH pa3yM/bUBHjU U Ja he mbU-
XOBU KOPUCHULIU 60Jbe CXBAaTUTH YTHLAj KOjU OCTa-
JIU YKyIaH pe3yJTaT MOXKe UMaTU Ha pUHAHCHjCKe
nepdopmance eHtuTeTa (International Accounting
Standards Board, Presentation of items of Other
Comprehensive Income (0CI) Amendment to IAS 1
Presentation of Financial Statements - Frequently
asked questions). HakHaZiHO YK/bYY€eHb€, Tj. pEKJIaCH-
¢dukaLuja mo3uuuja ocTaJor YKynHor pesyJ/rtaTa y
HeTO pe3yJITaT BPILHU Ce IPUIUKOM NIpoJjaje 0AroBa-
pajyher cpencTBa UM U3MHpeHa WU IpeHoca 06a-
Be3e, Ka/la 10J1a3U J10 peasiM3anyje 106U TKa LU Ty-
OUTKa KOjU je 10 TaZa UMao KapaKTep Hepeasiuso-
BaHOT. CTaBKe Koje ce MOT'y HAKHAa/IHO YK/bYYUTH Y
HeTo pe3syJTtaT, npema MCOMH, cy Hepea/M30BaHU
JIOGUIIU UJIM TYGUIIM I10 OCHOBY (@) XapTHja of Bpe/i-
HOCTH PacloJIOKUBUX 3a MPOAA;jy, (6) MHCTpyMeHa-
Ta Xe[JMHra TOKOBA F'OTOBHHE U (B) npeBohema du-
HaHCHjCKUX U3BellTaja MHOCTPAHOT MOCA0Bamwma. Y
Be3M Ca TPETMaHOM IIOMEHYTHUX CTaBKM HeMa pas-
nnkausmehy MCOU u GAAP CA/l. Pasnuke ce jaBsba-
jy v Be3u ca TpeTMaHOM aKTyapCKUX AO0OUTAKa U I'y-
6uTaKa o 0CHOBY AedUHHUCAHUX IpUMaa 3aMo0c-
JeHux, koje ce npema GAAP CA/] mory HakHaJHO
YK/bYYUTH y HETO pe3yaTart, 1ok MCOU To He jo-
nymtajy. MCOU 3abpawbyjy U HAKHAJHY PeKJIACH-
bukanyjy peBasopU3allMOHUX pe3epBU CTajHe
nMoBUHe, a GAAP CA/| 3abpamyjy npuMeHny ¢ep
BPEHOCTH 32 HaKHAaJJHO Mepemwe THUX CpeJCTaBa,
LITO 3HAYM /A Ce I Takbe lhUX0Be peKIacuPprKaLU-
je 1 He mocTasJba. U mope s 0BUX pas/ivKa, NIpUKasu-
Bakbe 0CTaJIOr YKYITHOT pe3yJ/TaTay IUTepaTypu ce
03HayaBa Kao jeZjlaH o/i IpyMepa yCIellHo CIIpoBe-
neHe koHBepreHiuje uamehy MCO®U u GAAP CA/.
06a ceTta ctanzapja ¢UHAHCUjCKOT U3BeLITaBakba
Ipy»Kajy MOTyhHOCT /ia ce 0CTaJd YKyIlaH pe3yJaTaT
NpUKaXKe WM Kao KOMIIOHEHTA jeJUHCTBEHOT W3-
BellTaja 0 YKYIMHOM pe3yJITaTy WKy IOCe6HOM U3-
BemiTajy (Needles, Powers, International Financial
Reporting Standards: An Introduction, 2013, 26, 43).

Panuja Bep3uja MPC 1 Hyaua je MmoryhHocT Ja
ce KOMIIOHEeHTe OCTaJIOT YKYIHOT pe3yJsTaTa NpHU-
Ka)Xy Yy OKBUpPY M3BellTaja O NMpOMeHaMa Ha co-
IICTBeHOM KanuTasay. OBa ollliyja BUIlIe He II0CTOjH.

HeBjlacHU4YKe IpoMeHe CONCTBEHOT KamnuTasla He
MOTy GUTH NpHKa3aHe Kao MocebHe CTaBKe Y U3-
BellTajy 0 MpoMeHaMa Ha CONCTBEHOM KaluTaimy,
IITO 3HAa4H Jia je mpoMeHa MPC 1 6usa cacBUM Hc-
[paBHa U UMaJla je 3a [juJb pa3/iBajalbe IpoMeHa co-
ICTBEHOT KalluTasla Koje HOTHUYY 0/ TpaHCaKLHja ca
BJIaCHULUMA OJf MIpPOMEHa COICTBEHOT KaIluTaja
Koje cy HeBJ1acHUYKoOT KapakTepa (Delloitte Touche
Tohmatsu, Revised Standard on presentation of
financial statements, 2007). [IpemMa akTyeJiHOj Bep-
3uju MPC 1, u3BeluTaj o npoMeHaMa Ha CONICTBEHOM
KanuTajy Tpeba, u3Mehy ocTasior, Aa cafgpKu U U3-
HOC YKynHoOr pesyJirata. Mcto 3axTteBajy u GAAP
CA/Jl, u3 kojux je, Takobe, ykJowmeHa oMLuja Aa ce
KOMIIOHEHTE OCTaJIOT YKYIIHOT pe3yJ/iTaTa MpUKaxKy
y U3BELITajy 0 IpOMeHaMa Ha CONCTBEHOM KalHuTa-
Jly. Y aMepu4Koj IUTepaTypH ce [IOBJIa4YU apaJsiea
n3Meby npeHoca yKynHor pe3yJiTaTa y U3BeLITaj O
IpoMeHaMa Ha CONICTBEHOM KaIlUTaJly ca IPeHOCOM
HeTOo JJ0OUTKA Ha CONCTBEHU KanuTasay $opmu He-
pacnosiesbeHor o6uTka (Eaton et al., The Presenta-
tion of Other Comprehensive Income: FASB’s Recent
and Proposed Changes, 2013, 34). U3 npeTxoaHO pe-
YEHOT jaCHO MPOUCTHYE Ja Cce yYKyIaH pe3yJiTaT
MOJKe carJielaTH ¥ Ha OCHOBY H3BeIlTaja 0 IpoMe-
HaMa Ha COIICTBEHOM KaNuTasly. YKOJUKO OJf BpeJ-
HOCTU COIICTBEHOI KalMTajJa Ha Kpajy mepuoja
0ly3MeMO BPeJJHOCT CONCTBEHOI KamuTaJla Ha Io-
4yeTKy nepuoja, o61ujaMo yKylaH U3HOC IpOMeHe
COINICTBEHOT KalMTaja TOKOM nepuoja. Taj usHoc
CaZip>KU BJIACHUYKe U HEBJIAaCHUYKe MPOMeHe COIIC-
TBEHOT KallUTajla TOKOM nepuoja. Kopuropamwem
NIOMeHYTe pa3J/iuKe 3a edpeKTe TpaHCaKI[Mja ca Bjac-
HULMMa, J061ja ce BpeJHOCT YKYIHOT pe3yJiTaTa.

JacHo je fa yKynaH pe3y/TaT cafpKy peaiuso-
BaHe U HepeasJU30BaHe NOGUTKE U peasiu30BaHe U
Hepea/iM30BaHe r'y6UTKe. EberoBa BUCHHA 3aBUCHU U
oz, mpoMeHa dep BpeJHOCTU CpeAcTaBa U ob6aBe3a
KOje eHTUTET Ioce/lyje Ha aH OuJiaHca. 3Ha4aj JIU-
xoToMuje usMelhy peasnsoBaHe U HepeajU30BaHe
KOMIIOHEHTE YKYIHOT pe3yJTaTa je y TOMe LITO OHa
yKasyje Ha JBOCTPYKY y/10ry GUHAHCHjCKOT U3Bell-
TaBama, Koja ce orsienay (1) npyxamwy uHpopManu-
ja KOpHUCHHUX 3a MHBecTUTOpe U (2) oMoryhaBamy
TP>KUILTY MeHaljepa /a BpLIU OLieHy paZia MeHalje-
pa. Tekyha Tp>xH1lIHa BpeJHOCT je Haj60J/bU IOKa3a-
Te/b Oyayhe BpeJHOCTH, IUTO 3HAYM [id, YKOJIHUKO
TPXKUIUTA GYHKLUOHUILY peJIaTUBHO 06O, Hepe-
aJIN30BaHU AO6GULM U TYOUILM NIPY>Kajy pesieBaHTHe
nHbOopMalije MHBeCTUTOPUMA o 6yayhum nepdop-
MaHcaMa KoMIlaHuje. Ca Apyre cTpaHe, IOLITO Cy He-
peasi30BaHM AOOUIIU U TyOULIM Makhe UHOpMaIU-
OHe Ba)KHOCTHU Y KOHTEKCTY carjefaBama yJoxe-
HOI' Halopa MeHalepa y OJHOCY Ha peajl30BaHe
JIOOUTKe U I'YOUTKe, HETO JOOUTAK je KOPUCHHUje Me-
pUJIO yCTIEIHOCTU MeHalJMeHTa U OCHOBA yropapa-
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ha HUXOBUX JHUYHHUX 3apaga (Scott, Financial
Accounting Theory, 2009, 489).

Pa3Boj KOoHLeNTa yKYNIHOT pe3yJITaTa, KOjy caj-
DP>KU YU KOMIIOHEHTY KOjy TpaJULIUOHAIHU JOOUTAK
HUje 06yXBaTao — HepeaJM30BaHe JJ0O0UTKe, HaMehe
NUTame [a J¥ je TUMe eJIJMMUHUCAH TpaAuLiuoHal-
HU IpUHLUN peanusanyje. To nuTame noce6HoO J0-
6uja Ha 3Ha4ajy aKo ce 3Ha /13, HAKOH peBU3Hje Koja
jeusBpireHay 2010.roguny, KoHnenTyaJaHu OKBUD
MebhyHapoHor o460pa 3a pauyHOBOJCTBEHE CTaH-
Jap/ie He YK/by4dyje ONpe3HOCT Kao je/Hy O/ KBaJIU-
TaTUBHUX KapaKTepUCTHKA QUHAHCHUjCKHX U3BeLl-
Taja, Tj. ”HGOpMaIHja Koje oHU caapke. KOHGAUKT
ONPE3HOCTH Cca HeyTpasHOWNY je IJIaBHU PasJjior
eJIMMUHHCalka ONPe3HOCTH Ca JINCTe KBaJIUTAaTUB-
HUX KapakTepucTuka. Kako je npuHuumn peanuvsa-
L{je cacTaBHU Jle0 NpHUHIUIIA ONIPe3HOCTH, YUHHU ce
Jla IberoBa eJMMHUHAlLMja 3HAa4Yd U eJUMHUHALUjy
NpYHIMIA peasusalyje NPUJIUKOM pPadyyHOBOJC-
TBEHOT TpeTMaHa gobuTtaka. OAroBop Ha NMoOCTaB-
Jb€HO NHUTame je [eJUMHUYHO NoTBpAaH. Haume,
yBoheweM KoHLeNTa ¢ep BPpeJHOCTH Kao MepHOT
aTpubyTa y PUHAHCHjCKO U3BeLITaBambe J10J1a3u 10
NpH3HAaBamka KaKo peasn30BaHUX (MOTBphEHHUX Ha
TPXKUILUTY), TAaKO U HepeaJU30BaHUX JOOUTAKa,
TaKo /1, y TOM CMUCJy, IPUHLUI peajv3alyje y caB-
peMeHOM GHHAHCHjCKOM HU3BeLITaBakby OHBA CyC-
NeHJ0BaH. /lpyruM peyuma, J,06UTaK ce MOXe MpU-
3HaTH He caMo KaJia je peain3oBaH, Beh u ykonko
Jnobe 1o npoMeHe dep BpeJHOCTU UMOBHHe (pacTa)
WM o6aBe3a (maza). Mehytum, y ciyyajy HEKUX 110~
3MILMja, KAo LITO Cy 3aJIMXe, IPUHLUI peasu3alnyje v
JlaJbe BaXKy, C 063MPOM Ha TO /ia FOpHY IpaHULy 3a
NpoLewkUBakhe YUHU UCTOPUjCKU TPOLIaK. 3aluxe
ce Mepe 110 UCTOPHjCKOM TPOILUKY UJIM HETO NPOAAj-
HOj BpeZJHOCTH, ¥ 3aBUCHOCTH OJf TOTa LITA je HUXKe.
[lopen Tora, Mepeme HeKpeTHHHA, IOCTPOjeha U
onpeMe 1o ¢pep BpeJHOCTU HUje 06aBe3a, Beh omiu-
ja. IlomenyTu npumepH, yjejHO, HEJBOCMHCJIEHO
yKa3yjy Ha TO Jjla UCTOPHjCKHU TPOLIAK, Ka0 MepHHU
aTpubyT, U Ja/be MMa 3HauajHy yJjory. [lowTo je
OPUHIMI UMIIAPUTETA, TaKohe, CacTaBHU Jeo MpHU-
HILIMIA ONPe3HOCTH MOXKe ce TOMUC/IUTH, Ha NIPBU
NoTrJie/l, 1a U 0Baj NPUHLMII He HaJIa3U CBOje MeCTO Y
caBpeMeHOM (HHAHCHjCKOM M3BellTaBawy. Mebhy-
THM, Ta KOHCTaTall¥ja ce He MOXKe NPUXBATUTH 360T
Tora 1To ¢pep BpeJHOCT UMOBHHE He MOpa caMo Ja
pacTe, Beh ce Moxe U cMawUTH, a dep BpeJHOCT
06aBe3a He MOpa caMo Jia ce cMambyje, Beh Moxe U fja
ce noBeha. To 3HauM Aa ce HepeasM30BaHU ryOoULH
NpU3Hajy, a IPUHLUII UMIIApUTETA U Jja/be OCTaje y
yIOTpeOH.

YKo/MKO 61 32 Mepere CBUX CPECTaBa U CBUX
ob6aBe3a 6us1a MepojaBHa dep BpeJHOCT, YKyNaH
pesyaTaT OU NpeACcTaB/bao pasjauky usmeby dep
BpPeHOCTH HETO UMOBHHE (CONICTBEHOT KauTasa)

Ha Kpajy 1 ¢ep BpeJHOCTH HETO UMOBHHe (COTICTBe-
HOT KalMTasia) Ha MOYeTKY U3BEIITAjHOT epUoa.
TakaB pe3ysTaT 61 06yxBaTao IpoMeHe BpeJHOCTH
CBUX CpeJicTaBa U o6aBe3a y OJHOCY Ha Kpaj mpe-
TXOAHe ToJuHe. nak, TakaB pe3yJiTaT ce JJaHac He
HCKa3yje yV peJOBHUM COAUIIBLUM GUHAHCH]CKUM
M3BelITajuMa. 3a aKTyeJIHU MO/ieJ1 YKYITHOT pe3y.i-
Tata npema MCOU moxe ce pehu ga ce Hatasu
n3Meby TpaguMLIMOHAJIHOT MOJies1a 06padyHa pe3sy -
TaTa U TEOPHUjCKOT MOoJeJia pe3y/iTaTa Koju o6yxBa-
Ta npoMeHe ¢ep BpeJHOCTH CBUX CpeJicTaBa U 06a-
Be3a.

4. lumarse peseeaHmHocmMu
YKynHoe pesyamama

Jla 61 Heka nH$opMalMja 611a KOpUcHa 3a J0-
HOCHOLIE 0/J1yKa, OHa, u3Melhy octajior, Mopa 6UTH
pesieBaHTHa. UHopMalyja je pesieBaHTHA YKOJIU-
KO IoceAlyje NpeUKTUBHY WK NOTBphyjyhy Bpex-
HOCT, Tj. yKOJIUKO MO)Ke IOMOhHM KOpHCHULUMA 2
npeasujie oyayhe ucxone (Ha npumep, 6yayhe ou-
HaHcUjcke neppopMaHce) UM YKOJIUKO MpyKa Mo-
BpaTHY MHpOpMalYjy Koja loMaxe Jia ce IOTBpJe
WJIM ONOBPrHy NpeTxoAHa npejBubamwa (Interna-
tional Financial Reporting Standards: A Practical
Guide, 2011, 22). /lpyruM pedyuMa, peJieBaHTHOCT je
,CIIOCOOHOCT MHOpMalyje Jla yTh4e Ha U360p
OJIyKe, TMOMa)XKyhu KOpHCHMLHMMA Ja OOJIMKYjy
npesBubama 0 HCXOAY MNPOILIHX, CAJAIBHUX U
6yayhux porabaja uau Aa NOTBpAe WX KOPUTYjY
npeTxofHa odyekuBamwa“ (CrebanoBuh, PuHaHcuj-
CKO U38ewmasarbe Kao 0CHO8d 3a JOHOWere 004YKa
- keaaumamueHu acnekm, 1993, 14).

JlOK IOHOCHOLIM CTaHAapia HACTOje [ja KOHLENT
VKYIIHOT pe3yJiTara MOCTaHe K/bYYHH WHAUKATOP
nepdopmMaHcu Koju he 6UTH KopUllheH y MpaKcH,
CaCTaB/bayy U KOPUCHUIIM GUHAHCHjCKUX U3BEIlTa-
jajow yBek npedepurpajy TpaJULMOHAIHU KOHLENT
HeTOo JJ00MTKa U ,He yodyaBajy noTpeby 3a peznedu-
HUCAlkbeM KOHIeNTa Jo6uTtka“ (Le Manh-Biina, Is
comprehensive income required by IAS 1 relevant for
users? A review of the literature, 2010). Teopujcka u
eMIUPHUjCKa UCTpPaKMBaka, 4UjU pe3yaTaTu he
OUTU Npe3eHTOBaHU y HACTaBKY, HUCY Jo0BeJa [0
yCIOCTaB/bakba jeJUHCTBEHOT MUI/bEHA O peJie-
BAaHTHOCTH YKYITHOT pe3yJITaTa.

HeocnopHo je Aa je yKynaH pe3ysiTaT CBE0OyX-
BaTHUjU (LIMPH) KOHIENT Y OJHOCY HAa KOHLENT
HeTo pe3yJTtaTta. OH je, HAaUMe, TPOU3BO/T ,,CBEOOYX-
BaTHHUjer o6padyyHa CBUX J06UTaKa KOjU MOTY OUTH
OCTBapeHHU 0CJI0BakbeM TOKOM U3BELITajHOT EePH-
ona“ (Smith, Introductory Financial Accounting and
Reporting, 2010, 99). Ta cBeo6yXBaTHOCT HaBOJH
Hac Ha 3aK/by4aK /ia je aKTyeJlaH YKyIlaH pe3yJiTaT
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6JIIDKM eKOHOMCKOM KOHLENTY pe3yJiTaTa o Tpa-
JIMLIMOHAJIHOT HeTO pe3ysaTaTa. [IpeTXojHU 3aK/by-
Yyak TeMeJbU Ce Ha UMHeHUIY [Ja je YKYIaH pe3yJi-
TaT nocjejuia yBohemwa KoHlenta ¢pep BpeJHOCTU
Y JeJIUMUAYHe CyclleH3Uje PUHLUIIA peaanusanyje.
3aroBOpHULU TAaKBOT CBEOOYXBaTHHUjer KOHLENTA
o6pauyHa pe3syatata (all-inclusive concept) cMmaTpa-
jy 4a je ykynaH pe3synaTtaT 60/be Mepuio nepdop-
MaHCH Y 0ZJHOCY Ha 0CTaJla MepuJia 360r Tora LITO
o6yxBaTa CBe IPOMeHe COIICTBEHOT KaluTaJsa npes-
y3eha TokoM nepuoza, Koje cy HEBJIACHUYKOI Ka-
paktepa (Dhaliwal et al., Is comprehensive income
superior to net income as a measure of firm
performance?, 1999, 45). YkynaH pe3y/TaTt yK/by4y-
je cBa moBehamwa CONCTBEHOT KamUTala Koja HUCY
JlOJlaTHU yJ103U BJIaCHUKA U CBAa CMakeHa COINCTBE-
HOT KalKTasla Koja HUCY UCILIaTe BJaCHUIIMMA, LITO
HUje cJy4yaj ca HeTOo pe3yaTaToM. AKO ce mohe oj
TOra, MOXe ce IPUXBATUTH OUeKUBame Aa he ,HOBU
M3BELITAajHU 3aXTeBU y Be3U Ca NPUKa3HWBaHkEM
YKYITHOT pe3yJiTaTa YYMHUTH PUHAHCHjCKe U3BeL-
Taje TPAHCIAPEHTHUjUM U TUMe KOPHUCHMJUM 3a
wuxoBe ynTaoue” (Eaton et al., The Presentation of
Other Comprehensive Income: FASB’s Recent and
Proposed Changes, 2013, 35). 3a uHBecTUTOpE je Be-
OMa BaXXHO /la CTEKHY Npe/CTaBy O HepeaJn30Ba-
HUM ZI0OMIIMMA U TYOUIIMMa KOjH ,,cefie” v OUJIaHCY
ctawwa (Hoogervorst, The Imprecise Nature of
Accounting: Questions on Measurement, Standard
Setting and the IASB’s Course for the Future, 2012,
12).

Kao jow jesaH apryMeHT y KOPUCT YKYITHOT pe-
3yJiTaTa HABOJM Ce TO IITO OH CUHTETU3Yje UHOP-
Maluje 0 eKOHOMCKUM aKTMBHOCTHMMa Npeny3eha,
IpY 4YeMy KOPUCHULA MOTY pa3BpCTaTH Te UHPOP-
Maluje y CK/J1aJly ca CONCTBEHUM notpebama. Ckpe-
Tame AK€ Ha YKYIaH pe3yJITaT 0/ BeJIUKe je Bax-
HOCTH 3a NpOILEeC JOHOUIEHha UHBECTULUOHUX U
KpeJUTHUX oJIyKa. YnmbeHUIa jJa KOMIIaHUja uMa
Hepea/uM30BaHU J0OUTaK HaroBellTaBa CTaOWJ-
HOCT KOja je MOTHBaLMOHU GaKTOp y IpoLecy JOHO-
niewa oAjayka. [lopeg Tora, npuKasuBamwe YKYIMHOT
pesyJiTaTa Npy:ka MOTyhHOCT KOpUCHULUMaA ¢u-
HaHCHjCKUX M3BelITaja Ja npoleHe 6yayhe HoBYa-
He TOKOBe KoMNaHuje. HepeannszoBaHu J00ULU U
ry6HLIK MOTY NOCTaTH peaJrn30BaHH y HEKOM Ha-
pe/JHOM IepHo/y Y Ha Taj HAYMH yTULLATH Ha HOBYa-
He TokoBe (KutuHr - Keating, An analysis of the value
of reporting comprehensive income, 1999, 336).

Cymupajyhu pesyJTaTe paHUjUX eMIIUPHjCKUX
HCTPaKUBakha 0 PeJIEBAHTHOCTHU YKYITHOT pe3yJiTa-
Ta, (Kanagaretnam et al., Usefulness of comprehe-
nsive income reporting in Canada, 2009, 349-365)
yo4aBajy Jia Cy TH pe3yJTaTd pa3HoJUKU. Haume,
HeKa UCTPaXKMBakba Cy OTKPHJIA /]a CAMO arperaTHu
HM3HOC YKYIIHOT pe3yJiTaTa MMa HHGOPMATUBHY

BPEJHOCT, [JOK NOjeiUHAaYHEe KOMIIOHEHTe HeMajy
Ty BpeAHOCT. HacynpoT ToMe, HeKka UCTpakuBamba
Cy OTKpHJa Ja

CaMo jeJlHa KOMIIOHEHTA YKYIHOT pe3yJiTaTa
(A06MLM MM TYyOULU IO OCHOBY IPOMEHE BpeJHOC-
TH XapTHja 0/ BpeJHOCTH PACIOJ0KHUBUX 3a TPOJia-
jy) uMa uHGOPMATHBHY BpeJHOCT. UcTpaxkuBame
NIOMEeHYTHX ayTopa yKasyje Ha TO /ia je uBpiiha Besa
n3Meby yKymHor pesyJiTaTa U LieHe aklyja Hero
Be3a u3Melhy HeTo pe3ysTaTa U LieHe aKliHja, Kao U
Jla je yKynaH pe3y/aTaT 60/ba 0CHOBA 3a IPOTHO3U-
pame Oyayhux HoBYaHMX TOKoBa. MehyTum, HeTO
Jlo6UTaK je 60/bU NpeicKasuBay oyayher HETO J10-
OUTKA y 0JIHOCY Ha YKYIaH JJ0OUTaK.

YKoJIMKO je 3Ha4ajaH Aeo cpeAcTaBa U o6aBe3a
YCKa3aH 1o ¢ep BpeJHOCTH, HETO MUMOBUHA he, noj,
yTHLajeM IpoMeHa TPXKUILHUX 1ieHa, Tj. dep Bpes-
HOCTH, U3 [lepuojia y epuo/Ji, IoKa3suBaTHU 3HATHO
Behy NpOMeHJ/bHUBOCT HETO LITO je TO C/1y4aj MpUIU-
KOM IIPUMeHe KOHIeNTa UCTOPHjCKOT TPpoIlKa. 360T
Tora he ¥ yKynaH pe3yJTaT OUTU NOJJ10KaH Besu-
kuM ocnuianyjama (Llkapuh-JoBanosuh, Hopma-
MmueHa ocHo8a PUHAHCUjCKO2 U3gewmasared u Pu-
HaHcujcka kpu3sa, 2010, 110). UcipaBHOCT npeTxo/-
HOT CTaBa NOTBPhyje U eMIUPHUjCKO UCTPAKKBAIbE.
HaumMe, nosiazehu oz Tora fa je BehuHa ucTpakuBa-
Hba 0 YKYTHOM pe3yaTaTy GpoKychupaHa Ha PpUHaH-
cujcke uHCcTUTyI1Wje, Khan, Bradbury, Volatility and
risk relevance of comprehensive income, 2014,
76-85) cy aHa/IM3UpaJiv padyyHOBOJCTBEHE MOAAT-
ke npeko 2500 aMmepuykux HePpUHAHCHjCKUX KOM-
naHuja y nepuogy of 2004. o 2010. rogune. OHu
cy, usMeby ocrtajnor, yTBpAWIM Ja je YKymnaH
pe3yJITaT 3HaTHO HeCTAaGUJIHUjU (BOJIATUIHUjH) ¥
OZLHOCY Ha HETO pe3yJITarT.

AHanu3oM nojaTaka KOMIaHHWja Koje yjase y
cacTaB IJIaBHOT MHieKca HeMauke 6ep3e (HDAX), y
nepuoAy oz 1998. no 2007. rojiuHe, yTBpheHoO je fa
He IOCTOjU J0Ka3 Ja je YKymaH JoOUTaK Ccy-
MepuOpHUjU y TpeaBubamwy 6yayhux neppopmancu
KOMIIaHHja ¥ OIHOCY Ha HeTo fo6uTak. [lopes Tora,
HUje NOTBpheHOo Jja NojeAMHaYHe KOMIIOHEHTE OC-
TaJIOr YKYNHOT pe3yJiTaTa U HeroB YKyNnaH U3HOC
yTUUy Ha npejBubame OyAayhHx MOCTOBHUX Iep-
¢dopmancu komnanwja (Zilch, Pronobis, Compre-
hensive Income and Its Individual Components under
IFRS, HHL Working Paper, No. 95, 2010). UcTpaxku-
Bale CIPOBEJiEHO Yy JamaHy, Koje je 006yXBaTHUJIO
KOMIIaHUje ca IpuMapHor juctuHra Tokujcke 6ep-
3e, I0Ka3yje Ja yKyIlaH pe3y/TaT Huje CylepuopHU-
ju 3a npejiBubame 6yayhux nprHOCa Ha KallUTaa y
OJIHOCY Ha ocTaJie 06JIMKe pe3y/TaTa U HOBYaHe To-
koBe. OJHOC TOCJIOBHOT pe3y/aTaTa U YKYNHHUX
CpeACTaBa, Kao U OHOC JJO6UTKA ITpe KaMaTe U 110-
pe3a 1 YKYITHUX Cpe/iCTaBa UCII0J/baBa CHAXKHY Npe -
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WKTHUBHY Moh 3a 6yayhe nepdopMaHce KOMIIaHUje
(Tsuji, Comprehensive Income and Stock Return:
Evidence from the Tokyo Stock Exchange, 2013,
142-147). Pe3yaTaTy HCTpaKMBamkha CIPOBE/IEHOT Y
PyMyHUju Ha y30pKy oA 65 npeay3seha nokasyjy Aa
He [1I0CTOjU CTAaTUCTUYKY 3Ha4YajHa pas/iukKa usmehy
HeTO pe3yJiTaTa U YKyNHOT pe3yJTaTa, aju Ja je
HeTO J0OMTaK 3HAauajHO [I0BE3aH ca LIeHOM aKIuja,
LITO 3HA4YU Jia YKYIIaH pe3y/ITaT HUje peJleBaHTHUjU
o HeTo pesynarara (Pascan, Does comprehensive
income tell us more about an entity’s performance
compared to net income? Study on Romanian listed
entities, 2014, 1077-1082).

KoHLlenT yKynHor pesy/TaTa HUje HjeaslaH.
[IpeMa HalmleM Mul/bewy, HajBehr HeAocTaTak
npeJicTaB/ba 0O6yXBaTame HepeaJlnu30BaHUX A06U-
Taka. TakBH /06U MOX/]a HUKa/1a Hehe GUTHU pea-
JIN30BaHU, HUTH he NpPUJIUB rOTOBUHE OGUTH OCTBa-
peH. HepeanusoBaHU f06UTaK MOKe Ce BeOMa JIaKo
NpPeTBOPUTH y Hepealu30BaHU I'yOUTAK YKOJIHKO
Jlobe 10 yMamewa pep BpeAHOCTH CpesicTBa U/Un
nosehamwa dep BpegHOCTH 06aBe3e. Yak U pe3yTaT
06padyHaT y CKJaAy ca NPUHLUIMMA payyHOBO-
JICTBA UCTOPHjCKOT TpPOLIKA He rapaHtyje Aa he
npejysehe MMaTH Ha pacnoJiarakby HOBYaHa Cpe-
JICTBa Y BUCUHU pe3ysTaTta. Moxza he, Ha npuMep,
BUCOK NpOLleHAaT NOTpaXKuBawa OUTH HEHAIJIATHUB.
YuHHU ce Ja je mocaeAulia 06pauyHa yKYIHOT pe3y.Ji-
TaTary6UTaK 3Havaja NoCJ0BHUX aKTUBHOCTU KOM-
naHuje, y nopehbewy ca nmpoMeHaMa BpeJHOCTH
cpeacraBa (Botzem, The Politics of Accounting
Regulation: Organizing Transnational Standard
Settingin Financial Reporting, 2012, 72), a KBaquTeT
pesyJiTaTa J0AaTHO yrpoXkaBa YMbeHHULa Ja ce Me-
peme nojeJMHUX MT03UIIMja BPIUX Ha OCHOBY TPaHC-
aKI¥ja Koje Ccy 06GaBWJIM APYTH YYECHHUIH, Tj. HA
OCHOBY TPXUIIHUX IleHa cCpeJicTaBa U o6aBes3a. YKo-
JILKO TP2KUIIHE [leHe KOHKPETHUX CpeJicTaBa v 06a-
Be3a HUCY PacIloJIOKUBE, MEPEH-E Ce BPLIU Ha OCHO-
By GUHAHCHjCKUX MOJIeJIa y3 y3UMake Y 063Up pas-
HOBPCHUX NIPETIOCTABKHU, KOje OU TPXKULIHU yiec-
HULM MOIJIM UMaTH IPU HUXOBOM MeEpEemY, Kao U
npejBubama MeHaMeHTa. To NpakKTUYHO 3HAYH Ja
ce Mepemwe CpeJcTaBa U ob6aBe3a BPIIM Ha OCHOBY
XUIOTeTUYKUX TPaHCaKI1ja, YUMe Ce JO0BOJAU Y U~
Tamwe M0Y3JaHOCT HHPOpMaLHja, jep CY Y NUTamby
TpaHcaKlHje y KojuMa npeay3ehe He yuyecTByje HU
Kao Kynal, HUTH Kao npojaaal, Beh cy y TUM yJiora-
Ma HeKU Jpyru TpKuwHU ydyecHunu (Togoposuh,
[TanTenuh, 00 mpaduyuoHaiHoz ka modepHom ¢pu-
HAHCUjCKOM U38euimasary — KoAuKda je yeHa modep-
Husayuje, 2014, 1562,1568). YKoJIHKO y3MeMO Y 06-
3up AebUHULU]jY YKYITHOT pe3yJITaTa, JOTUYHO je /ja
je mpeAycJioB 32 lberOBO 00jEKTUBHO Mepeme 00jek-
THBHO Mepeme HETO UMOBUHE, Tj. 00jeKTUBHO Me-
peme CBUX CpeJicTaBa U 0b6aBe3a W3BELITAjHOr eH-

TuTeTa. [IoITO Cy MpoleHe MO/JI0XKHEe MaHUITyJIa-
[[MjaMa, y 06payyHy YKYIIHOT pe3yJiTaTa He MOXe ce
n36ehu MpOU3BOJBHOCT, HUTH CE MOTY MOTHYHO KC-
K/bYYUTH MOTYNHOCTH 3a MaHUIyJaluje MeHall-
meHTa (Tsujiyama, Two Concepts of Comprehensive
Income, 2007).

5. [Ipuka3usare nepuodu4Ho2
pe3yamamay Peny6auyu Cp6uju

M3BemTajHu eHTUTeTH y Peny6bsnnu Cpb6uju
ycnex npukKasyjy y ABa GuMHaHCHjCKa U3BeLlITaja: 6u-
JIQHCy ycCllexa ¥ U3BelLITajy O OCTaJoM pesyJTary.
Kpajwa cTaBka 6u/aHca ycnexa je HeTO pe3yJiTaT,
YyHje KOMIIOHEHTEe CMO HaBeJU U 06jacCHUJIN y IIpe-
TXOJHOM JieJly TEKCTa. Y 3BaHUYHOj lIeMU GUJIaHCca
ycrnexa ce, u3Mebhy ocTasior, Hajlase cTaBKe IPUX0a
Y pacxoza ,0[ yckJahuBamwa ocTajzie UMOBUHE Koja
ce ucKasyje no ¢ep BpeJHOCTHU Kpo3 GUJIAHC ycIie-
xa“ (ctaBke 3 u U). HazuBu oBUX /iBejy Mo3uIIMja Ha-
BO/Jle Ha IOMUCA0 Jia ce Ta UMOBHMHA NIpHKa3yje y 6u-
JIAHCY yCIlexa, IITOo, pa3yMe ce, Huje TayHo. CyLlITHHA
je ia epexTr npoMeHa pep BpeJHOCTHU yTHUYY Ha OU-
JlaHcycrnexa. Hanpumep, nosehamwe dep BpegHOCTH
xapTuje o[, BpeAHOCTU Kojy mpeny3ehe mocenyje
pajy Tproeama J0BOJAM A0 noBehamwa BpegHOCTH
Te Mo3UIiMje y U3BelITajy 0 QUHAHCHjCKOM M0JI0Ka-
jy v noBeharwa 0JHOCHUX IPUX0/a y OUJIAHCY yCIle-
xa. 360r Tora, oBe JBe Mo3Ullyje Tpeba Ja UMajy
HasUB KOjU He JJOBOJU Yy 3a6Jiyly KOpUCHUKe dU-
HaHCHjCKHUX U3BeELITaja.

U3BelTaj 0 ocTajioM pe3yaTaTy MOYMibe HETO
pes3yJITaToOM IEPHO/ia KOME Ce JI0/ajy CTaBKe 0CTaJIor
VKYTIHOT pe3yJiTaTa CErMeHTOBaHe Ha OHe KOje MOTY U
OHe Koje He MOTy Jia 6y,1y pekacudpruKoBaHe y 61IaHC
ycrexa y 6yayhum nepuoguma. CTaBke Koje Hehe
O6UTH pekacudUKOBaHe y OUIAHC ycrexa y 6yayhum
nepuo/iMMa cy: IpoMeHe peBajiopusalyje HeMaTepu-
jaJIHe UMOBUMHE, HEKPETHHHA, IOCTPOjera U ONpeMe,
aKTyapCKy J06GUIY WM IyOULIM 110 OCHOBY IJIAaHOBA
JepUHHCAHUX NpUMawa, JOOULM WM TyOULU MO
OCHOBY yJIarama y BJIaCHUYKe HHCTPYMEHTe KalKTa-
JIa ¥ J06MIY WU TYOHLIM 10 OCHOBY y/ieJ1a y 0CTaJIOM
YKYIIHOM J00MTKY W/IM TYOUTKY NPUAPYKEHUX
JpyiwTaBa. CTaBKe Koje HAKHaZiHO MOT'Y OUTH peKJia-
cupUKOBaHe y GUJIAHC ycIlexa y 6yAyhuM neproauMa
Cy: IOOHMIIM WM T'YOHUIIM 110 OCHOBY NpepadyyHa ¢u-
HaHCHjCKUX M3BeLITaja MHOCTPAHOT MOCJI0Bama, J10-
OULM WM TYOULU OJ MHCTPyMeHaTa 3alUTUTEe HEeTO
yJlaramwa y UHOCTPaHO 0C/I0Bakbe, J0OULIU WU TY6H-
I[M [I0 OCHOBY MHCTPyMeHaTa 3allTUTe pU3MKa (Xe-
[IMHra) HOBYAHOT TOKAa M JOOHIMA WIM TyOUIM IO
OCHOBY XapTHja 0/ BpETHOCTH PaCIOJI0KHUBHX 3a ITPO-
Jlajy. 3a cBaKy o/l HaBeJIeHUX KOMIIOHEHTHU [T0CEBHO ce
MpHKa3yjy Ao6uLy, a nocebHo ry6uuu. Ocraau yky-
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[IaH pe3yJ/ITaT UCKa3yje ce y 6pyTo U Y HETO U3HOCY, Tj.
IIpe ¥ HAKOH 0/16MTKa eBEHTYaJIHOT [T0pe3a Ha OCTaJIH
YKYIIaH pe3yJITaT. Y IOMeHyTOM U3BELITajy Ha HEeKO-
JIMKO MeCTa ce KOPUCTU TEPMUH ,CBE0OYXBaTHU Ji0-
O6UTaK WM ryouTak”. CMaTpaMo Jia je NpUKIagHUjU
TEPMUH , yKyIIaH A0OHUTaK WK I'youTak”. Takohe, oBaj
M3BeLITaj He MpHKa3yje caMO OCTa/IM Pe3yJsTaT, Kao
LITO H-eTOB HA3UB HaroBelLITaBa, Beh U HETO pe3yJI-
TaT, Kao MOYETHY CTaBKY, ¥ YKyTaH pe3yaTat (Jo6u-
TaK WIHM I'yOUTaK), Kao 36Up HETO pe3yJiTaTa U 0CTa-
JIOT YKYIHOr pesyJTaTa. CX0LHO TOMe, HasuB KOjU
oJlpakaBa CYyIUTHHY OBOT M3BelITaja Tpeba Ja IJiacu:
M3BENITAj 0 YKYITHOM pe3yJITaTy.

[To3HaTo je ja MPC 1 npegBuba fa u3Beuitaj o
IpoMeHaMa Ha CONCTBEHOM KamnuTany, usMmebhy
ocTaJIor Tpeba Jja cafp>KU U yKyIaH pe3yJITaT epu-
oja. Y 3BaHn4HOj lieMy U3BeliTaja o npoMmeHaMa Ha
kanuTany y Peny6auny Cpoujy, mopes ocTaaux, Ha-
Jlase ce ¥ KOJIOHe Koje ce 0HoCce Ha KOMIIOHEeHTe
OCTaJIOT YKYITHOT pe3yJITaTa. YKOJUKO 3HaMO Jia Cy
OHe NpUKasaHe U y U3BelnTajy o ocTajsoM pesyJiTa-
Ty, OH/]A je ’UXOBO NpUKasuBame y M3Bewrajy o
[poMeHaMa Ha KallUTaly CYBUIIHO.

3anoTpebe OBOT pajia NPUCTYIUIA CMO aHAJIU-
3Mpamby KOMIIOHEHTU OCTaJIOT YKYIHOT pe3yJiTaTa
34 npepayseha, koja cy Ha gaH 28.07.2015. roauHe
6u/a y cacTaBy MHJeKCHe Koplle OniuTer UHJeKca
6eorpazcke 6ep3e (BELEXline). Y nuTamy je ocHOB-
HU MHAeKC Beorpazicke 6ep3e 4yuju LuJb je [, y LITO
NpeLU3HHUj0j MEPH, ONMUIIE KpeTama Ha TPXKHUIITY
kanuraja Penyb6nuke Cpouje. [lebunume ce Kao
,AHJIEKC TIOH/IepUCaH TPXKUIIHOM KalWTaJu3alu-
joM Koja ce HaJjla3u y CJ0OOOAHOM NpoMeTy (free
float), koju ce He puaarohana 3a ucnJaheHe JUBU-
nenje” (beorpajcka 6ep3a, Memodosozuja 3a uspa-
uyyHasarbe uHdekca BELEXline, 2012). Y pasmartpa-
e cy y3eTa camo npenyseha HeduHaHcHjcKOT
THIIA, Tj. bUXOBU GUHAHCHUjCKU U3BellITaju 3a 2014.
roauHy. U3 aHanuse cy uck/byyeHe OGaHKe U OCUTY-
paBajyhe KoMIaHUje Koje yJia3e y cacTaB IOMEHyTe
VH/IEKCHE KOpIle, Kao U jefHo npefysehe HepuHaH-
CHjCKOT THIIa 3a KOje HUje 610 JOCTyINaH KOMILJIETaH
ceT puHaHCHjCcKUX U3BellTaja 3a 2014. roguny.
CTpyKTypa y30pKa ca aclieKTa BeJJUYHHe U JesaT-
HOCTH npejy3eha npukasaHa je y Tabesama 1 u 2.

Ta6ena 1 - Cmpykmypa y30opka ca achekma
eesqiu4uHe npedyseha

PAYYHOBO/ICTBO 4/2015

Ta6ena 2 - Cmpykmypa y30opka ca achekma
desiamHocmu npedy3seha

AenatHoct 6poj npenyseha yyewhe
npou3BoJHa 25 73,53%
TProBUHCKa 5,88%
YUTyXKHa 6 17,65%
XONAUHT 1 2,94%
YKYNHO 34 100,00%

3acTyn/beHOCT KOMIIOHEHATa 0CTa/IoT YKYIHOT
pesyJiTaTay nocMaTpaHUM Npejy3ehuMa nprkasa-
Ha jey Tabesu 3.

Ta6ena 3 - KomnoHeHme ocma/aoz2 yKynHo2
pe3yamama y npedyszehuma o6yxeaheHum

ucmpasicusarbem
bpoj
KomnoHenTa npen- Yyewhe
y3eha

NpoMeHa peBanopu3aLmoHux pesepsu 13 38,23%
aKTyapcKi £o6MLM UAn rybuLm no ocHo- 10 29,41%
BY N/IaHOBa AeUHINCAHNX NPUMatDA
2061wy un rybuum no 0CHOBY ynarata 0 0.00%
Y BNAaCHUYKe MHCTPYMeHTe KanuTtana !
A06uuy um rybuum no ocHoBy yaena y
0CTAIOM YKYMHOM J06UTKY unm rybuTky 0 0,00%
NpUAPYXeHux JpyLuTaBa
A061um K rybuum no ocHoBY npepa-
UyHa GUHAHCHjCKNX M3BELLTaja MHOC- 3 8,82%
TpaHor NocioBaka
A061Lm un rybuum o MHCTpyMeHaTa
3aLUTUTE HETO YNaraka y UHOCTPaHo Nno- 0 0,00%
U10Bakbe
A061Lm MK ry6uum No 0CHOBY MHCTpY-
MEeHaTa 3aLlUTUTe pU3nKa (XeluHra) 0 0,00%
HOBYAHOT TOKa
A061um an rybuum no 0CHoBY XapTuja
0[] BpeJHOCTY PacronoXmuBinX 3a npo- 15 44,12%
pajy

BeNnyMHa 6poj npenyseha yyewhe
MUKpPO 1 2,94%
mano 1 2,94%
cpeame 14 41,18%
BENNKO 18 52,94%
YKYNHO 34 100,00%

Ha ocHoBy Tabesie 3 yoyaBaMo Aa Cy A06GUIM
WJIM TyOHULIM 10 OCHOBY XapTHja 0f, BpeAHOCTH pac-
MOJIOXKMBUX 3a IPOJiajy U IPOMeHe peBaJIopU3aLiU-
OHUX pe3epBU HeMaTepHja/lHe UMOBHUHE, HEKpeT-
HYHA, I0CTPOjera U OIIpeMe HajydecTauvje KOMIIO-
HeHTe OCTaJIor yKynHor pesysartata. OBe cTaBke
INPUCYTHE Cy y U3BELITAjy 0 OCTaJOM pe3yJTaTy y
44,12%, ofHocHo 38,23% npenysehay y3opky, pec-
neKTUBHO. HakoH Tora, ciefie JOGULU UK TyOULH
[0 OCHOBY ILJIaHOBa JedUHHUCAHUX MpHUMarba
(29,41%) m mo6uLM WK TYOUIY IO OCHOBY Ipepa-
YyyHa GHMHAHCHjCKUX U3BeIlTaja MHOCTPAHOT NOCJI0-
Bawa (8,82%). YeTupu mnpeocTase KOMIIOHEHTe
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OCTaJIOT pe3yJiTaTa He IOCTOje y HM3BelTajuMa 0
YKYIHOM pe3y/]TaTy pa3MaTpaHux npenyseha. Y
poceKy, pasMaTpaHa npejy3eha MMajy mo jegHy
KOMIIOHEHTY OCTaJIOl YKYIHOT pe3yJTaTa, Npu
yeMy HUjelHO npeay3ehe HeMa Bulle 0J TPU KOM-
noHeHTe. U3BemTaju cepam npeayseha (20,59%)
caZip>ke MO3ULUjy Ope3a Ha OCTaJIM YKYyIaH A06u-
TaK WM r'yOUTaK epuoja, oK octana npenyseha
HeMajy Ty M03ULMjy, IUTO 3HA4X [a CY UM U3HOCHU
6pyTO OCTAJIOT YKYIIHOT pe3yJiTaTa U HeTO 0CTa/orT
YKYIIHOI pe3yJ/iTaTa jeJJHaKu. Y cefaM cCiyd4ajeBa
(20,59%) KOMIIOHEHTE OCTAJIOT YKYITHOT pe3yJiTaTa
YOIIIITE Ce He jaB/bajy, IITO 3HA4YM Ja Cy U3HOCHU
HEeTO pe3yJ/ITaTa U HeTO YKYIHOTI pe3yJTaTa jeJjHa-
ku.Y 15 cnyvajeBa (44,12%), HeTo ocTa/Iv pe3yJaTaT
VMMa HeraTUBHY BPEeJHOCT, LITO 3HA4H Jia je HeTO
YKyIaH pe3yJTaT HUXKU OJf HETO pe3yJITaTa, oK je y
npeoctaaux 12 caydajeBa (35,29%) HeTO ocTaiu
pe3yJTaT MNO3UTHUBAH, TAaKO Ja je HeTO YKyNaH
pe3yJITaT BUILIMU O] HETO pe3yJ/TaTa. ¥ ABa clyyaja
(5,88%), HeTO pe3y/aTaT U HETO YKYIaH pe3y/TaT
MMajy CyNnpoTaH 3HaK, IpU 4yeMy je, y 06a ciayyaja,
HETO pe3y/aTaT NO3WTHBAH (JOGUTAK), a HETO
YKyIaH pe3yJTaT HeraTUBaH (IyOoUTaK).

[IpocedaH HeTO pe3y/aTaT MOCMATPAaHUX Mpe-
y3eha je 938,8 MuinoHa AuHapa (go6uTak), mpoce-
YaH HeTO ocTav pesyaTar -10,6 MuirMoHa AUHapa
(ry6uTak),a mpocedyaH HETO YKyIaH pe3yJatat 928,2
MMJIMOHA JIMHapa (A06UTaK). Y MpoCeKy, HETO OCTa-
JIA pe3yaTaT usHocH -1,13% HeTo pe3ysaTaTa, IITO
yKasyje Ha TO Ja je, TeHepaJiHO, pa3JjnKa usMehy
HeTO pe3yJiTaTa U HeTO YKYIHOT pe3yJ/TaTa peJa-
THUBHO MaJia, Tj. 1a je peJIaTUBHO MaJio y4yelihe HETO
OCTaJIOT YKYIHOT pe3yJiTaTa Y HETO YKYNHOM pe-
3yJsitaTy. Umak, To He 3Ha4H Zia Cy y CBaKOM I10je/IH-
Ha4yHOM CJIy4ajy pas/vKe n3Mehy HeTO pe3ysTaTa u
HEeTO YKYITHOT pe3yJTaTa peJaTUBHO MaJje. Hampo-
TUB, jeZJHO 0/} pa3MaTpaHuX npeay3eha ocTBapuio
je HeTo ,06UTAaK OJf 26 MUJIMOHA IMHAPA, aJIU U HETO
YKyIaH Iry6uTak of; 1.367 MUIMoHa IUHAPA, J0K je
Jpyro npeay3sehe ocTBapuJo HETO JOOUTaK of 44
MUJIMOHA JUHApa U HETO yKylaH Ao6uTak of 758
MHWJIMOHA JuHapa. ¥ cenam ciay4dajeBa (20,59%)
HETO OCTa/IM pe3yaTaT npesasud 10% ancosiyTHOT
M3HOCa HETO pe3yJiTaTa.

Paau pera/bHUjer carjiefaBama OLHOCA HETO
pesyJiTaTa U HeTO YKYIHOI pe3yJ/TaTa, TeCTUpaHe
cy cnenehe xunoTese (HyJITe ¥ aJITEpHATHBHE):

X10: He mocroju kopesanuja usmehy Heto pesy.-
TaTa U HETO YKYIIHOT pe3yJTaTa.

Xi1: TocToju kopenauuja usmehy HeTo pesyJita-
Ta ¥ HETO YKYITHOT pe3yJiTaTa.
X,o: He mocToju cTaTUCTUYKY 3HAa4ajHa pas/iiKa

n3Melhy HETO pe3ysiTaTa U HETO YKYITHOT pe-
3yJITaTa.

X,1: IlocToju CcTaTUCTUYKM 3HayajHa pasJivKa
n3Mehy HeTo pesyJiTaTa U HETO YKYIIHOT pe-
3yJTaTa.

Jla 61 ce HCIIUTAO NPBY Nap XUIIOTE3a, CIIpOBe-
JleHa je KopeJslallMOHA aHa/I|3a, YUjU pe3yJITaTH Cy
npukaszaHu y Tabesu 4.

Ta6ena 4 - Kopeaayuona mampuya

Heto Heto ykynau
pesyntar pesyntar
Pearso.n 1 0,998"
Correlation
HeTo pesyITaT i (2_taled) 0,000
N 34 34
Pearsop 0,998" .
Correlation
HeTo yKynaH
pesyntat Sig. (2-tailed) 0,000
N 34 34
** Kopenauwuja je 3HauajHa Ha HuBoy o 0,01.

Ha ocHOBYy f061jeHux pe3yJiTaTa IpUXBaTa ce
IpBa aJTepHaTUBHA xunoTesa (X,,), ITO 3HA4YH Aa
NOCTOjU KopeJsaluja uU3Mehy HeTO pe3sysTaTa U
yKynHor pe3syJartata (p = 0,000). Ta kopenanuja je
BeoMa BMCOKa Y IO3UTHBHA.

[Ipe Hero mWTo NPUCTYNIMMO UCITUTUBAY Apyre
XUIIOTe3e, MOTPEOHO je NMPOBEPUTH HOPMAJHOCT
pacnopesa NpoMeH/bUBHUX. Y TOM IIU/bY, UCIUTAIHU
CMO /ia JIX HETO pe3yJITaT U HeTO YKyIlaH pe3y/ITaT
MMajy HOpMaJIHy pacnojeJly, Ipy1 4eMy cy oba myTa
TecTUpaHe cjefehe cTaTUCTHYKe XUIIoTe3e:

Xo: EMnupujcku pacnopej anpoKCMMHUpa HOp-
MaJIHOM.

X;:  Emnupujcku pacnopep He anpoOKCMMMpa
HOPMaJIHOM.

[Tomrto je y3opak Mmawu o 50 (n = 34), 3a uc-
NUTHBalkbe HOPMAJHOCTU pacrnojesie KOpHIL-
hena je curnupukantTHocT Shapiro-Wilk cra-
THUCTUKe. JlobUjeHH pe3yJTaTU NPUKa3aHU Cy Y
Ta6enn 5.

Ta6ena 5 - Tecmosu HoOpmaHOCMU

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Sta- . Sta- .
tistic D Sig. tistic df Sig.
Hero 0397 | 34 | 0000]0311| 34 | 0,000
pesynrat
Hetoykynan | o309 | 34 | 0000 | 0326 | 34 | 0,000
pesynTar
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30Ha mpuxXBaTamwba HYJITe XUIOTe3e je p > 6, a
30Ha oJi6alMBamka HYJITe U IPUXBaTamwka alTepHa-
THUBHe Xunore3e je p < 6. [lowto je Koj 06e NpoMeH-
JbMBe CUTHUUKAHTHOCT (p) Mama ox 6 = 0,05, 3a-
K/by4yjeMo Jla HeTO pe3yJITaT U HETO YKYIaH pe3y.Ji-
TaT HeMajy HopMaJiaH pacnopel. OBaj 3ak/by4ak
HaM rOBOPH /la 32 UCIIUTHBAKE XUIIOTE3€ O HbUXOBO)]
CTAaTUCTUYKU 3HAYajHOj pa3/iMLU Tpeba Ja Kopuc-
TUMO HelapaMeTapCKy TeXHUKY — BUJIKOKCOHOB
TecT panra (Wilcoxon Signed Ranks Test). Pe3ysta-
TH OBOT TecTa puKasaHu cy y Tabesu 6.

Ta6ena 6 - Pesyamamu
Bu/KkokcoH0802 mecma paHaa

Heto ykynaH pesyntar -
HeTo pesynTar
Z -0,505
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,614

Kako je curHupukanTHOCT BU/IKOKCOHOBOT
TecTa paura (p = 0,614) Beha oz 6 (0,05), mpuxBaTta
ce HyJITa XUII0Te3a, LITO 3Ha4M /Jla He NOCTOjU CTa-
TUCTHUYKHY 3Ha4YajHa pa3JjilKa u3aMehy HeTo pe3yJiTa-
Ta 1 HETO yKYIHOT pe3yaTaTa. [loka3aTe/b BeJn4u-
He yTulaja (r) Ha HUBOY o/ 0,07 yka3yje Ha BeoMa
MaJsly pas3juKy HU3Mehy HeTO pe3yJTaTa U HETO
YKYIIHOT pe3yJ/iTaTa.

3aK/byvakK

YKynaH pe3y/aTar (Zo6UTaK UM T'yOUTAK) OJ-
paxkaBa CBe IpOMeHe COIICTBEHOTr KaluTala TOKOM
Nepuo/ia, Koje Cy nocaeAula TpaHcakyja u Apyrux
Jorabhaja HeBJacHUYKOT KapakTepa. O6yxBaTa HETO
pe3yJITaT U OCTa/IU yKymaH pe3yaTtatT. Heto pesyi-
TaT caZp>Ku NOCJ0BHU, PUHAHCUjCKU U OCTaJH pe-
3yJITaT, a/li U npoMeHe dep BpeHOCTU opeheHux
cnenudUIHUX cpelAcTaBa U o6aBe3a, MepeHUX 10
rcToj. OcTanu yKynaH pe3yJTaT 06yxBaTa IpoMeHe
dep BpegHOCTH cpeficTaBa U 06aBe3a, MEPEHUX 10
HCTOj, KOje YTHUYYy Ha COICTBEHU KallMTall, a HUCY
Jeo HeTo pe3yJtaTta. 0JHOCHe NpoOMeHe Cy I0CTOoja-
Jle ¥ IIpe 3axTeBa 3a U3BeIlTaBamkbeM O YKYITHOM pe-
3yJITaTy, WITO 3Ha4W Ja je Taj 0OJIMK pe3yJsTaTa
NPAaKTUYHO [TI0CTOjao U Ipe Hero LITO je CTaHJapAH-
Ma GUHAHCHjCKOT U3BellTaBaka NPONUCAHO Hero-
BO IpHUKa3uBame. [leproguyHu pe3ysatat obpayy-
HaT y3 yBaxkaBame QyHAAMeHTAJHUX pPayyHOBO-
JICTBEHUX IPUHLIUIA Ha KOjMa N104MBa pauyyHOBO-
JICTBO UCTOPHjCKOT TPOLIKA Caip>Kao je peajn30Ba-
He JOOUTKe U peajl30BaHe U Hepealu30BaHe Ty-
6uTkKe. /laHalllbU yKyNaH pe3yJ/iTaT, Nopej NpeT-
XO0/JHO IOMEHYTHX eJleMeHaTa, CaJIp>K1 U Hepeasius-
OBaHe J0OUTKe, YUMe Ce yBaKaBa YMIbEHHUIIA Jia ce

¢dep BpeTHOCT UMOBUHE U 06aBe3a MOXKe MEeHhaTH U
HaBUIIe U HAaHWDKE.

3a npuKasMBame NepuoJJUYHOT pe3yJTaTa 13-
BellITajHU eHTUTeTH y Peny6aunu Cp6uju kopucTe
JiBa GMHAHCHUjCKa U3BelllTaja: GUJIaHC ycrexa U U3-
BelliTaj 0 0CTaJI0M pe3yJTaTy. PUHaJIHU IPOU3BOJ
OuJIaHCa yclexa je HeTo pe3y/TaT (o6UTaK UJIH I'y-
6uTak). U3BemTaj o ocTajioM pe3yJTaTy MOYUEbE
HeTO pe3yJITaTOM, KOMe ce 10/jajy CTaBKe OCTaJIoT
YKYIIHOT pe3yJiTaTa, 1pyd YeMy je U3BpIlIeHa lbHUX0Ba
No/leJ1a Ha OHe Koje Hehe OUTH U OHe KOje HAKHAJHO
MOTYy GUTH pekJacuPUKOBaHe y OUJIAHC ycrexa y
6yayhum nepuoauma. Kpajmwa cTaBka U3BellTaja 0
0CTaJIoM pe3yJITaTy je HeTO yKylaH pe3yJiTaT. 360or
TOora CMO MHUIJbeHa /la Ha3UB KOjU OJipaXkaBa Cyll-
TUHY OBOT U3BellTaja Tpeba Ja I/1acy: U3BellTaj 0
YKYIHOM pe3yJITaTy.

Muiberwa 0 pejleBaHTHOCTH YKYIIHOT pe3y.Jl-
TaTa Cy pasHo/MKa. HberoBa cBeoOyXBaTHOCT je
IJIaBHY apryMeHT KOjUu My UJie y npuJor. Pesyaratu
HEeKUX eMIIMPHUjCKUX HCTPaXUBamwa IO0Ka3syjy Ja
YKyIIaH pe3yJITaT WJM HeKe HheroBe KOMIIOHEHTe
yTHUUy Ha IpeJBubhame 6yayhux neppopmMaHcy, 10K
pe3y/ITaTU HEKUX UCTPaKHUBama yKa3yjy Ha TO Aa je
HEeTO pe3yJITaT CyllepUOPHUjU Ha TOM I10JbYy. He Mo-
»KeMO 3aHEeMapUTH YHMbeHHUIy [ja YKYIIaH pe3yJITar,
u3Mehy ocTasor, caZip>Ky Hepealn30BaHe JOOUTKe
Y 3aTo Tpeba Jia 6y/ie KopulllheH ca BEJIMKUM ollpe-
30M. CTora, nmpenopy4yjemMo UCTOBPeMEHO KOpHII-
heme HeTo pe3yJsiTaTa ¥ YKYNHOT pe3yJ/iTaTa, HUKa-
KO U30JI1alUjy je JHOT Off HbHUX.

Pe3y/siTaTu eMNUpUjCKOT UCTpakMBaka CIIPO-
BeJIeHOT' y OBOM pajy ToBoOpe [Ja, y CJaydajy Nnpej-
y3eha u3 Cp6uje koja yJ1a3e y cacTaB UHJEKCHE KOP-
ne BELEX-line, y 2014. roauHH, reHepa/iHO He IO-
CTOju 3HavajHa pa3/iMka usMehy HeTo pesysiTaTa U
HeTO yKYyIHOT pe3yJ/ITaTa, Tj. Ja KOMIOHEHTe OCTa-
JIOT YKYIHOT pe3yJTaTa He YMHe HeTO YKylaH pe-
3yJITaT 3Ha4ajHO pa3/JIMUUTHUM 0/ HETO pe3yJ/iTaTa. Y
M3BECHUM IOje;JMHAaYHUM CJIyyajeBUMa, pa3JjuKe
u3sMehy JiBajy NOMeHyTHUX 06JIMKa pe3yJiTaTa Cy Be-
oMa 3HauajHe. Mnak, TakBU C/ly4ajeBU Cy peJlaTUB-
HO PeTKH. Y IpoCeKy, pasMaTpaHa npejy3eha umajy
jeiHy CTaBKy OCTaJIOT yKyIIHOT pe3yJTaTa.
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Mupjana
TO/JOPOBUR’

YIIK 657.05
005.511:657
l'[peme[[HH Hay‘-IHI/I YJIaHAK

YipaB/bayKo pa4yHOBO/ICTBO

y Lean moC/IOBHOM OKPYXKEHY

Pe3ume

Hmnaemenmayuja lean koHyenma 00800du 00 CA0HCEHUX NPOMEHA Y CBUM CE2ZMEHMUMA 0P2AHU-
308ara u pyHKYUuoHUcarba hpedy3eha. BaxcHo nodpyyje npomeHa jecme ynpas/auko-pavyHo-
8odcmeeHu cucmeM U pavyyHo800Ccm80 mpowkosa. YHanpeherse ynpas.ba4ko-pavyyHoeodcmae-
HO2 cucmema je HeOnXodHO Kako 6u ce cmeopuaa adekeamua uHpopmayuoHa 6asa koja he
nodpacamu ynpas/sarse y lean noca08HOM OKpydcery, mj. y npedysehuma Koja cy umnaemeHmu-
pasa lean koHyenm. Omyada, Yuss NOcmMas/beH 08UM padoM jecme cazaedasarbe Kapakmepucmu-
Ka U aHa/1u3a aa1mepHamusHUX Memodo0WKUX pellersa ynpas/bavyko-pa1yHo800CcmeeHoz2 Cuc-
mema y lean noca08HoM okpyscery. Umajyhu y eudy nocmassmeHu yusms, y pady cy npumerbeHu
Memodo10WKU nNocmynyu U mexHuke ceojcmseHu dpyuimeeHuM HAyKama, npe ceeaa Kea.auma-
mueHa Memodo/io2uja u decKpunmueHa aHa/u3d npobsiemMa ucmpaxcuearsd. AHaU3d je ykasa-
/10 HA MO 0a hpuUMeHA caspeMeHUX KoHYenama, Cucmema U mexHuka o6payyHa mpowkKosd 3Ha-
uajHo yHanpehyje uH@opMayuoHu NOMeHYuUja1 ynpas/bavyko-payyHo8odcmeeHo2 cucmema y
lean npedysehuma.

KmyuHe peuu: lean koHyenm, lean noc/08HO OKpyicerbe, ynpas/6avyko pa4yyHo800CmMao, payy-

Hogodcmeo mpoulkoesa.

Yeod

AZleKBaTHOCT U3BeIITajHOr MO/JeJa yIpaB/bayd-
KO-pa4yHOBOJCTBEHOI CHCTeMa IpeJMeT je pas-
MaTpamwa U Naxmbe OPOjHUX TeopeTHhyapa U Mpak-
THyapa Beh Buuie JeueHuja. [loueB of mojaBe
MPBUX, TPAAULMOHAIHUX CUCTEMA 06paydyHa TPOLI-
KOBa 10 JaHaC, BUIlIe pa3IMYUTUX GaKTOpa U 0KOJI-
HOCTHU Cy OBY Ipo6JieMaTUKy NOCTaB/baju y PBU
miaH. Hacranak caBpeMeHHX chcTeMa U MeTOZO-
JIOIIKUX MOCTyHaKa obpayyHa TPOILKOBA CUTYPHO

%) JlouneHT Ha EkoHOMcKOM dakyiTeTy YHUBep3uTeTa y KparyjeBiy

npeJicTaB/ba je/JHy TaKBy NpeKpeTHHUIy. Beauku
6poj Hay4YHUX U CTPYYHUX pajioBa 6aBU ce pa3MaT-
pameM OpraHU3alMOHO-MeTO/0I0UIKOT yTeMesbe-
ba U Kpeupamwa U3BelITajHe 6a3e payyHOBO/CTBA
TPOLIKOBA 3aCHOBAHOI Ha BbUXO0BOj NpuMeHHU. Ha-
POYHTO Ce UCTHUYE 3HAUaj IINPEeHa, U3BaH dasze npo-
W3BO/be U/WUJIM U3BaH UHTEPHOT JIaHL[a BpeJHOC-
TH, Ka0 ¥ IPOAyO/bUBakha, HAa MPUMED Y OKBUPY pas-
JIMYUTUX Pa3a KUBOTHOT LIMKJIYCa, TpeMeTa 00pa-
YyHa TpoliKoBa. Haryiu pa3Boj U npuMeHa uHGOp-
ManuoHux TexHosiordja (UT) cy, Takobhe, ycnoBuau
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030M/bHA UCTpPAKMBaka U aHaJINU3y y chepu pady-
HOBO/ICTBeHOT UH$opManuoHor cuctema (PUC-a) u
yIpaB/bauKo-pauyHOBOJCTBEHOr cucTeMa. [Ipume-
Ha ayTOHOMHUX U UHTEeTpUCaHUX COPTBEPCKUX all-
JIMKallMja 3Ha4yajHO je KM3MeHWJla OpraHu3aluo-
HO-METO/I0JI0IIKA pellekha YNpaB/baukor pauyyHo-
BOJCTBA, ajJli U INPUOPUTETE U 3aCTYI/bEHOCT
oapebeHUx mocoBa U 33iaTaka yrpaB/bauykKux pa-
yyHoBoba. Takobhe, chepa caBpeMeHOr MeHalIMeHTa
obeJiexkeHa je 10jaBoOM U pa3BojeM HalpeJHUX TeO-
PHjCKO-MeTOJOJIOUIKUX pelllea, y GopMU caBpe-
MEeHHUX MPUCTYIa, KOHIeNaTa, NapaZurMu, HHCTPY-
MeHaTa (a/1aTa) U TEXHUKA yIpaB/bakba, Kao LITO CY:
ynpaB/batbe YKYMHUM KBasuTeToM (Total Quality
Management - TQM), lean, six sigma, lean six sigma,
Teopuja orpaHuyema (Theory of Constraints - TOC),
dekcubuHa npousBoamwa (Agile Manufacturing),
pEUHXEEPUHT IOCJOBHUX mpoleca (Business
Process Reengineering - BPR) u fipyru. lbuxoBa npu-
MeHa Cce HEMOoCpeJHO o/ipakaBa Ha UHOPMaLOHe
noTpebe MeHAIIMEHTA, LITO yCJ0OB/bAaBa M 3aXTeBa
a/leKBaTaH U U3MekeH O/Ir0BOD yIpaB/bayKo-payy-
HOBO/ICTBEHOT CUCTEMA, Kao CUCTEMA MOAPIIKE Me-
HalIMeHTy npenyseha. YnpaBo, peMeT UCTPaXKU-
Bama y paay cy epekTu npuMeHe lean KoHIlenTa Ha
yIpPaB/bayKo-pauyHOBOJACTBEHU CUCTEM HpeJ-
y3eha. KoHKpeTHUje, LU/b UCTpaKUBakba je UJeHTH-
$UKOBaTH K/byYHE KapaKTepUCTUKe U aHAJIHU3Upa-
TH aJITEPHATUBHA METO/OJIOLIKA pellera YIpaB-
JbayKO-PauyyHOBO/ICTBEHOT CHCTeMa Y lean nocyios-
HOM OKPYXXeHY.

WMajyhu y BUAy NoCcTaB/bEHHU LIU/b UCTPAXKMBA-
3, pas he ce yrinaBHOM 6a3upaTH Ha MeTOA0JI0MI-
KHM IIOCTYNMMa U TeXHUKaMa CBOjCTBEHUM JIpy1ll-
TBEHHUM HayKaMa, IIpe CBera KBaJ'II/ITaTI/IBHOj MeTO-
Jl0JIOTHjH Y leCKPUNITUBHOj aHaJIU31 Ipo6JieMa 1c-
TpakuBamwa. KoHcy/ITOBame pesieBaHTHe JIMTepa-
Type Tpe6a fAa oMoryhM cBOjeBpCHY CHUHTe3y U
u3Bohemwe ONIITHUX 3ak/bydyaka. CTPyKTypy pasa
YUHe YeTHpH JieJia. Y IPBOM Jiesly pa3MaTpajy ce or-
paHUuYema U JOMeTH YIIpaB/bauyKo-payyHOBO/CTBE-
HOT CUCTeMa 3aCHOBAHOT Ha TPAAULIMOHAJIHUM CHUC-
TeMUMa o6paydyHa TPOILKOBA. Y IpyroMm JeJy paja
obpaheHe cy KapaKTepuCTHKe lean ymnpaBJbau-
KO-payyHOBO/JCTBEHOT cucTeMa. Tpehu neo paja
nocseheH je aHa/M3M aJTepHAaTHBHUX PayyHOBO-
JICTBEHUX METOZO0JIOTHja, Y CMUCIY HUXOBe NPHU-
MEeHJ/bUBOCTH y lean NMOCIOBHOM OKpyXemy. Ye-
TBPTHU [le0 pajia 6aBU ce aHAJIU30M KOMIIATHOMII-
HOCTH lean KoHIeNTa ¥ 06payyHa TPOILIKOBa IpeMa
aktuBHoctuMa (Activity Based Costing - ABC), xao
caBpeMeHOI' CucTeMa o6padyHa TPOLIKOBA KOju ce
4ecTo JJ0BOJM Y Be3y ca lean KOHLENTOM.

1. flomemu ynpas 6a4ko-pa4yHo800dCcmeeHo2
cucmema u3 nepcnekmusee npumeHe Lean
KoHYyenma

Leanje mocsioBHa ¢puio3oduja, KOHLENT U CTpa-
TelllKka OpHjeHTaluja ycMepeHa Ka nosehamy edu-
KaCHOCTH T0CJI0Bama, peAyKIUjU TPOIIKOBA, Ayro-
pPOYHOM CTBapamy BpeJJHOCTH 3a KyIllle U Kperpa-
By U OpXKawy KOHKYpPeHTCKe MpeJHOCTH MNpej-
y3eha kpo3 yHanpeheme Noc10BHUX Ipolieca U 3a-
NOCJIEHMX paJiHUKa. Lean KOHLeNT 3acHMBA ce HA
cnegehvM NpUHOMIKMMA:

e BpeAHOCT 3a kynie (value) - yTBpAUTH LITA OTI-
PHHOCH Kpeupamwy BpeJHOCTH UCK/bYYHBO Ca ac-
NeKTa Kynana;

» Marma BpezsHocTH (value stream) - uzeHTHOHKO-
BaTHU cBe ¢a3e NPOU3BOJHE KPO3 YUTAB JIaHAL]
BPEJHOCTH, Y3 UCTUIIalbe aKTUBHOCTH KOje He
yBehaBajy BpeJHOCT;

» TOK BpeaHocTH (value flow) - peanusoBaTu ak-
TUBHOCTH KOje Kperpajy BpeHOCT 6e3 MpeKua-
13, 3aCT0ja, YeKara U 0TNa/a;

e noBJsiayewe BpeaHocTH (pull value) - npousso-
JIUTH UCKJBYYUBO 110 MOPYIIGHAMA;

e TeXHUTH nepdekuuju (pursue perfection) - koH-
TUHYUPAHO peyKOBaTH / eJIMMHUHHUCATH HENOT-
pe6Ha Tpomewa (waste) Mowen, Hansen,
Introduction to Cost Accounting, 2011, 728).

WMmnieMeHTanuja lean koHuenTta wiu lean
TpaHcdopMalvja 03Ha4YaBa KOPeHUTe U CYLITHHCKe
NpoOMeHe CBUX acneKaTa OpraHM30Bama U QyHKILH-
oHUcamwa npeayseha. Lean npexnysehe, kao ¢puiekcu-
6u/IHa U n1umMKa opraHusaloHa MpeXa Nnpoleca,
3axTeBa YCNOCTaBJ/balbe MOJepHE, EKCTPOBEpPTHe
yIpaBJ/bayKe CTPYKTYpe 3aCHOBaHe Ha MHpOpMaLu-
OHMM TexHoJsorvjama. CnenuUYHU LU/bEBU YII-
paBJ/baba, Y3 CBOjeBPCHY peAyKIUjy yJore Cpefmber
HMBOA MeHalIMeHTa U NpU6/InKaBabe CTpaTeIKor
Y OllepaTUBHOT, J0BO/e [10 T0CeOHOT HarJiallaBakba
Y jayama yJiore OllepaTUBHOT yIIpaB/bakha U ollepa-
TUBHOT MeHalMeHTa y lean npepysehuma. Otyza,
3axTeBM MeHalMeHTa lean mpefnyseha y Be3u ca
06MMOM, pa3HOBPCHOWINY U KBAaJUTETOM NOTpe6-
HUX UHQOpMaluja NocTajy UHTEH3UBHUjH, AUHA-
MUYHHUjU U CJIOKEHU]H.

TokoM uuTaBOr MEpHOA pa3Boja PauyHOBO-
JcTBeHH HHPopmauuoHu cucteMm (PUC) u ympas-
JbaYKO-PauyyHOBO/ICTBEHU CUCTEM CY CBOj€ IIUJbEBE U
3aJlaTKe oJipehuBasin U npuarohaBasu norpedama
MeHaMeHTa npeay3eha. OuekuBamwa o lean ympas-
JbaYKOT PauyyHOBO/ICTBA HUCY Apyraduja. JJupeKTHO
Cy JleTepMUHHCaHa W3BelITajHO-UHPOPMAIOHUM
norpebama lean MeHayMeHTa. Kperpamwe KBa/uTeT-
He MHQOpMaLMOHe NOAPLIKe puaaroheHe noTpedbu
3a OCTBapewmeM I[W/beBa yIpaB/balba lean mpej-
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y3eheM mojpa3yMeBa eKCIIOHEHIHMjaJHO NoBehamwe
3Havaja ¥ 6poja UHTEPHUX, HECTAaHAapAU30BaHUX U
M3BelllTaja IpuMepeHux MHPOopMaLlMOHUM [TOTpebda-
Ma MeHapMeHTa. UHbopMauuoHu cajp:xaj ymnpas-
JbauKOT pauyHOBO/CTBA Tpeba Aa 6yAe opujeHTUCaH
Ha Ipollece, Ja yKasyje Ha epUKACHOCT U KBaJIUTET
006aB/b€HUX 33/laTaKa, TPOIIKOBE MOTPOILIEHUX pe-
cypca, ydMHKe MeHallMeHTa Ha CBUM HUBOUMa, a Ha-
POYHXTO ONepaTUBHUX jeAUHNLA, GUHAHCHjCKE U Y-
ropoYyHe KOHKYpPEeHTCKe YYUHKe Nnpeyseha, Tpxxuil-
He yc/10Be, npedepeHIiyje MoTpoLIaya, TEXHOJIOUIKe
HWHOBaLMje U Jp.

TpaguMOHa/JHU yNpaBJ/bauKo-pauyyHOBO/ACT-
BEHU CUCTEM, y yCJI0BUMA lean Mocj0BHOT OKpY»Ke-
13, Ipykajyhy npeBUille arperupaHe, HeJJ0BOJ/bHO
TayHe MHopMaluje, oneMoryhaBa MeHalIMEHTY Jja
MpaBOBPEMEHO pearyje Ha NpeTHe U N3a30B€ OKPY-
»Keka U IOHOCH ITpaBe oJiyKe. [lopes onmteno3xHa-
THUX KPUTHKaA ynyheHUX ynpaB/bayKOM pavyyHOBO-
ACTBY Y PaYyHOBO/CTBY TPOIIIKOBA, 3aCHOBAaHOM Ha
TpaJULMOHAJHUM CUCTEMHUMa 0O6pavyyHa TPOILKO-
B3, y yCJ10BUMa lean NoC/I0BHOT OKPY>KeHa UCTUIY
ce Tpu gojaTHa HegoctaTka (Huntzinger James,
Lean Cost Management: Accounting for Lean by
Establishing Flow, 2007, 2).

Ipsu, v3BelITaju TPAJULUOHAIHOT yIIpaB/bayd-
KOT pauyHOBO/ICTBA MTO/ICTUYY He-lean MOHAIIake y
npeay3ehy, 36or Tora 1mITO He MPYXajy oAroBapa-
jyhe unAMKanMje y Be3u ca MpaBlieM U HAYMHOM Jie-
JIOBaka MeHAIIMEHTA U He MTO/IP>KaBajy HaIope ore-
paTUBHOT MeHAlIMEHTA Ja yHampeAu NPOJLYKTHUB-
HOCT U peJlyKyje TPOIIKOBe. Y3poK 0BUX edeKarTa cy
cnenudrYHa CafpKUHA M JUHAMHKa H3BeIlTaja.
OHU cy NpUMapHO OMNUITEr KapaKTepa, OpUjeHTHCca-
HU Ha TPOUIKOBE AUPEKTHOT PaZia U He yBaXKaBajy U
HHUCY Y BE3U ca 3aXTeBUMa Kynara.

/lpya2u mpUroBOp OJJHOCH Ce Ha HeJJOBOJbHY IO-
Y3[aHOCT U TaYHOCT MHPOpMaliyja TpaJuIoHa -
HOT' yIpaB/bauyKO-pauyyHOBOJCTBEHOT CHCTEMa O
TPOLIKOBHMa MPOU3Boa (I[eHH KolllTama). Tpaau-
IIMOHAJIHU CUCTEMM O6padyyHa TPOILIKOBA [iajy He-
TayHy MH$OpPMaLHjy O LleHU KOLITamka NPOoU3BO/a,
6yayhu fa ce ajiokalyja OMIITHX TPOLIKOBA 3aCHU-
Ba CaMO Ha JUPEKTHOM pajy, LUITO He OJparkaBa
MpaBy MOTPOLILY pecypca o CTpaHe MPOU3BO/A.

Tpehu HepocTaTak NpejcTaB/ba JUPEKTHY O-
cneAvlly HeAO0BO/bHO MNpelu3HuX HHopManuja
TpaZMLMOHAJHOr  yIpaB/bauyKO-payyHOBOJCTBe-
HOT' CUCTeMa U yC/I0B/baBa AUCPYHKLIMOHAIHO MO-
Halllakbeé MeHalIMeHTa OpraHMW3alMOHUX JeJioBa U
Jiollle oNepaTUBHEe OJJIYKe Ha JHEBHOj, HeJle/bHO]j
WJIM MecedyHOj ocHOBU. MHPopMaIllvje U U3BelTaju
TpaJULHMOHAJHOr YIPaB/badyKOI PavYyHOBOJCTBA
MOTEHLUPAjy pe3yJiTaTe y KpaTKOM POKY, a He Iyro-
POYHO OApPXKUBY npoduTabuaHocT. llocieaune

KpaTKOPOYHOT pa3MHUIL/bakba U TEXHbU Ka I0CTHU3a-
by MeCeuyHUX IJIaHOBa Cy HeraTuBHe U 6pojHe. [lo-
pes moBehamwa 3a/iMxa HeJOBPIIEHUX U TOTOBUX
MpOM3BO/ia, KAKO 6U ce MOCTUI/IM KOJTUUYUHCKU LIU-
JbeBY, MOTUCKHUBaka KBaJUTeTa y APYrd ILIaH,
CHaKHOT NPUTUCKA Ha CBe 3alloCc/eHe U IaJia Mopa-
Ja, CYLITUHCKO Y KOHTeKCTY lean npexny3ehaje ogyc-
Tajame 0/, Ipolieca KOHTUHYHPaHUX YHanpehemwa. Y
lean okpyxemwy MHOBaLMje U KOHTUHYyMpaHa yHal-
pebema cy 3afiaTak CBUX 3alOCJEHUX CTPYKTYypa.
OcTBapeme TOr 3aZlaTKa 3axTeBa NpaBe HHPOpPMaA-
uuje, a HedpieKCMOUIaH U HeKOMIIaTHOUIaH ca lean
KOHLENITOM, TpajWLMOHAJHUA YNpaB/badyKo-payy-
HOBOJCTBEHHU CUCTEM Te MHPOpMalMje He MOXe Ja
06e36eau. Byayhu ga ymnpaB/bayKo-padyyHOBOJC-
TBEHU CUCTeM Tpeba J1a IpaTy, Aa 6y/ie KOH3UCTEH-
TaH U KOMNATUOWJIAH npefysehy kao cucremy, y
KOMe ce IU3ajHUpa, UMIlJIEMeHTHpa U QYHKIUOHU-
11le, HEOIIXOAHO je ycjie[ UMILJIeMeHTaldje lean koH-
LleNTa U bera TpaHCcPOopMHUCATHU U YHANIPEUTH. e-
JIMHO TaKo je Moryhe 06e36eiUTHU NPUKJIaZaH O ro-
BOp HAa HOBE M3a30Be Y JJOMEHYy Mepea v KOHTPOJIE.

YnpaB/bayKo-pauyHOBO/JCTBEHU CUCTEM caBpe-
MeHuX npegyseha, HapounTo lean npeayseha, nox-
pa3yMeBa MHOTO lIMpe AedHHKCaHe [JU/bEeBE, YJIOTY
Y 33/jaTKe, 0JHOCHO OYeKHBama U 0JTOBOPHOCTH, Y
O/IHOCY Ha TpaJuLMoHaIHU. OcTBapeme NoCTaB/be-
HUX 3aXTeBa, 0JHOCHO U3rpa/itba eprKacHOT U Jj06-
pO OpraHU30BaHOT YIpaB/bauko-padyyHOBO/CTBeE-
HOT CHMCTeMa IPUMepeHOT lean MOCJI0BHOM OKPY-
Y, 3aXTeBa [IpeJy3MMame Halopa Ka npeBasua-
YKey OMEeHYTHX OrpaHHUYera U C1aboCTH, 0 HO-
CHO jayame HeroBUxXx MHPOpManuoHUX nepdop-
MaHCH.

2. Kapakmepucmuke Lean
ynpas/ea4yko-pa4yHoe80dcmaeeHoz cucmema

YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO y lean mocsios-
HOM OKpY)Kemy Tpeba Ja Kperpa MOTIYHO HOBU
TUn uidopmanuja. Uuopmaiuje Tpeba ga oMory-
he ebukacHo ynpaB/batbe Kpo3 6p3e U JUHAMUYHE
ToKoBe lean npeayseha u mupe, 1aHLa BpeJHOCTU
YONUITe, KaKo 6U ce 06e36eUIM MeXaHW3MHU 3a
ycrnenHo npahemwe CIpoBeieHUX yHaNpeherma U pe-
aJIM30BaHUX KOHKYPEHTCKUX cTpareruja. Ussem-
TajHU MOJeJ YIIPaB/badyK0-pPauyyHOBOACTBEHOT CUC-
TeMa, IpuMepeH lean okpy:xemwy U lean MeHaMeH-
Ty, Tpeba aa nocenyje ciaefnehe kapakmepucmuke,
OZHOCHO Tpe6a Aa:

e 06e36ehyje asekBaTHe UHPOpPMaLMje 3a ToTpebe
WJleHTUPHKOBamka HajIpoPUTAOUIHUjUX IPOU3-
BO/JIa, IleHa ¥ MapKeTHUHUIKUX CTpaTeruja, paau
NOCTH3amba JePpUHHUCAHUX IIU/bEBA,
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¢ 06e36ehyje nHPpopMaLUje 3a OTKPUBAHE IPOU3-
BOJiHE HeePUKACHOCTH,

e Yy KOMOWHAIUjU ca BpeJHOBabeM NeppopMaHCcH
U cUCTeMOM HarpahuBama, faje MOJCTUIAje Me-
HalIMEHTY paJii MaKCUMHU30Baka BPeJHOCTH
npeay3eha,

e Jaje noApliKy GUHAHCHjCKOM PA4yyHOBO/ACTBY,

 Jaje Behu gonpuHOC BpeJHOCTH npeay3eha y ox-
HOCcy Ha TpolkoBe (Zimmerman Jerold,
Accounting for Decision Making and Control, 2009,
655).

Y KOHTEeKCTy MNpoLecHe opHjeHTaunuje lean
npefyseha BaXHa KapaKTepUCTHKa npoduia
yIpaB/bayKo-payyHOBOJACTBEHOT CUCTEMA je U Npo-
yecHa dumeH3uja. [IponecHO opujeHTHCAHO yNpaB-
JbauKO PavyyHOBOJCTBO MepH pe3yJsTaTe Ha NJat-
dbopMHU Kojy 4MHe paj, U aHTraKoBamwe Beher 6poja
THUMOBA Ca CBPXOM 3a/l0BOJbekba NOTpeba Kynana u
Kpeupawa BpeAHOCTH 3a Kynie (Ansari Shahid u
Apyry, Management Accounting - a strategic focus,
2004, 12). OHo TexH Aa YTBPJAH Ja JIM Ha IpUMep,
O/IHOC TPOUIKOBM/IleHa NpPOM3BOJa 33/ 0BOJbaBa
noTpebe Kynara, a He Jia JI1 je IPOU3BO/iba peasu-
30BaHay ckJaay ca 6yietoM. [IporieHa pa3Boja npo-
LleCHe OpHjeHTalyje y yIpaB/badyKOM padyHOBO-
JCTBY IIOMa)Ke MeHaIMeHTY y pa3yMeBamby y3poy-
HUX ofHOoca (LITa je Y3pOYHHK TPOIIKOBA, IITa je
y3POK HeuCKOpHUIIheHOor KanauuTeTa U CJ1.), Ul eH-
TU(PUKOBaWky aKTUBHOCTH KOje He 10/1ajy BpeJHOCT
WY AUCOYHKIMOHATHUX aKTUBHOCTH, JONPHUHOCH
pasyMeBamy OJHOCA Pa3/IMYUTHUX JeJI0Ba Y JIaHLy
BPeJHOCTH ¥ UAeHTUPUKOBabY YCKUX IpJia yHyTap
Y uU3BaH npejyseha. Heku aytopu uctudy ja us-
rpajby IPOLECHO OPHUjeHTHUCAHOI YIPaB/bAYKOT
pavyyHOBO/ACTBA JONPUHOCHU NIpYMeHa CaBpeMeHUX
CUCTeMa U MeTOJOJIOLIKHUX MOCTynaka obpadyHa
TPOLIKOBA KOjU Yy CBOjOj OCHOBY MMajy NPOLECHU
kapakTep (Northrup Lynn, Dynamics of Profit-Fo-
cused Accounting, The Educational Society for Re-
source Management, 2004, 63).

[ToTpeba Aa ce epekTHU NPOU3BOJHUX NTpoLieca U
IBbUX0Ba KOHTUHYHWPaHa yHanpehewa 10Be/ly y Be3y
ca TPOIIKOBMMA W pe3yJTaTUMa HaMmehe 3axTeB
yIpaB/badyKoOM PavuyHOBO/JICTBY Jia CBOjy MH$OpMa-
LMOHY 623y cnycmu Ha HUBO paJHUX TUMOBA, O/IHO-
CHO $poHTaJIHe JIMHUje MeHalMeHTa U popMHUpa
T3B. hceydonpogumHe yeHmpe, Kao HajHHUKe HUBOE
MeHalIMeHTa. Mako aHTaKOBaHU THUMOBU y OBUM
IleHTpHUMa HeMajy oBJialiherba 3a 0JI/TyYUBakbe Kao
y IpaBUM NPOPUTHUM LIEHTPUMaA, yJIoTa MCcey10m-
POGHUTHUX lIeHTapa je UHPOopMHCatbe 3aMI0CTEHUX O
npodUTHUM edeKTHMa Mpolieca Koje U3BpIIaBajy.
TuMe ynpaB/bauKo pauyHOBO/CTBO IIOCTaje 3HaYa-
jaH UHGOPMALIMOHH pecypc 3a paJJHUKe, HENIOCPe/I-
HO aHT'aXKOBAaHe y MPOoIeCUMa, Ca IUJbEM YKa3UBakha

Ha HUXO0BA MOTEHIHjaJHa yHanpehemwa, 0AHOCHO
06e36ehyje MoTUBaLUjy NOTpPe6GHY 3a Jla/be yHaIl-
pebeme nporieca, peyKIyjy TPOLUIKOBa U 60Jbe pe-
3yJitTare. Y [eJIMHY, y YCI0BUMa lean ocJ0BHOT OK-
pyemwa YNpaB/bayKO pPAYyHOBOJICTBO CBOjy WH-
dopmanmony 6asy Tpeba Ja JAUCTpUOYHpa Kpo3
rOTOBO CBE OPTraHU3aIMOHE U YIPaB/bayKe HHUBOE.

Jayamwe ysore U 3Hayaja onepaTHUBHOT MeHall-
MEeHTa YCJOB/baBa LIMpewe MHPOpPMaAlMOHe 6ase
ynpaB/bayKor payyHOBOJCTBa lean mpeayseha ka
HepUHAHCHjCKUM MepUauMa neppopmaHcu. Hepu-
HaHCHjcKa Mepusa neppopMaHcu Tpeba Ja OMO-
ryhe:

e nJeHTUUKOBae MOTYhHOCTH 3a N0jeJHOCTaB-
Jberbe U IPOMeHe NIOCJ0BHHUX NPolieca,

* jefHOCTaBHHUje UJeHTUPHUKOBame edekaTa pas-
JIMYUTHX Hanopa Ka yHanpehewy N0CT0BHUX
nporeca,

» edUKacHUje UeHTUPHKOBAbE Y3POKA HENOT-
pe6HOr Tpollema U

e yTBphUBame KOMNATUOUJIHOCTHU AedUHHUCAHE
CTpaTeryje U CTpaTelIKOr MeHalIMeHTa ca KOH-
TUHYWPaHUM YHanpehewrMa N0CJI0BHUX Npolie-
ca ¥ onepaTUBHUM MeHalIMEeHTOM.

[lopes, TpaaunMoHaJHO NpuxBaheHUX, ynpaB-
JbauKo PAa4yHOBOJICTBO Y YCJIOBUMaA lean mocsioBHOT
OKpYyXema, Tpeba Jla UciyHHu U ciaefiehe 3adamke:
Jla ToJjHece W3BELITaj O TOMe IUTa IpeJCTaB/ba
BPeIHOCT 3a Kpajier NoTpollaya, /ja u3Mepu Ipo-
duTabUNHOCT NoTpolIaya U NPOU3BOJA KOje OHHU
Kymyjy, ia 6yZie EKOHOMHUYaH 32 UMILJIEMEHTALH]y U
JIAK 3a IPUMeEHY, 1a UAeHTUUKYje aKTUBHOCTH KO-
juMa ce MO)Ke OCTBApUTH Pa3BoOj U /A MOJCTaKHE
peaysvMame akKliyja Koje BoJie Ka pa3Bojy Ipej-
y3eha (HoBuheBuh u apyru, Tpowkosu kao ggakmop
cmuyarea U 00picarea KOHKYpeHmMcKux npedHocmu,
2006, 70-71).

OcTBapeme N0CTaB/bEHUX 334aTaKa U J,0CTH3a-
e HaBeleHUX KapaKTepUCTHUKA 3axXTeBajy Ja ce Ha-
poUYUTa NMaXKika NOCBETH MPOLEeCYy AU3ajHUpaba U
HMMILJIEeMeHTaljje yIpaB/bayKor pa4yHOBOJCTBA Y
lean mocs10BHOM OKpyxewy. [Ipoyec dusajHuparea
yIpaB/bayKor Pa4yHOBO/CTBA KOjU MoJpaBa lean
MeHalJMeHT Y [I0JiCTHYe lean oHallame y npejyse-
hy, obyxBara:

* HHTETpPUCalbe MOCI0BHE U IPOU3BO/IHE KYJITYPE,
KaKo 61 ynpaBJ/batbe KBATUTETOM, PEAYKOBAE
HEeNoTpPeOHUX TPOlllekha U KOHTUHYUPAHO YHAIl-
pebhere NpolyKTUBHOCTH IIOCTAJIM IpaBall J1eJ1o-
Bamba npeayseha, ykbydyjyhu v ynpaB/badyko-pa-
YYHOBO/ICTBEHU CUCTEM;

 IpeNno3HaBame yTHULAjalean KOHIeNTa Ha IpoLe-
ce Mepema, Kao CpK CUCTeMa yIpaB/bayKor pavy-
HOBO/ICTBA, Ca CBPXOM IIpuJjarohaBamwa MeTo/a
Mepera noTpebu 3a yTBphrBameM ePpUKaCHOCTH
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Y IPOAYKTHUBHOCTH Ha HUBOY PaJHUX jeJMHULIA
WJIYM TOKa BpeJHOCTH, a pa/iy CIpoBohermha KOHTH-
HyUpaHUX yHanpebhemwa;

e MOTeHLUpake KOHTHUHYUPAHUX yHanpebhewa y
okBupy PUC-a, ynpaB/baukor payyHOBO/ZCTBA U
pPayyHOBO/JCTBA TPOILKOBA, Ca CBPXOM Mo6oJbLIa-
Ha BbUXOBUX NTeppopMaHCy;

e eJIUMHHHCahe HEMOTPEGHUX TPOIlleHha Y OKBUPY
PUC-a, 0lHOCHO eTMMHUHH Calhbe CBUX aKTUBHOCTH
Koje BoJie AUCOYHKIIMOHAJIHOM IOHAallakby UIH
He Bo/Ie 060J/blIahy KBAIUTETA U ePUKACHOCTHU
npoiieca (Ha NpUMep. MUHUMHU30Bakhe CBUX 06-
JIMKa rpelliaka, CMakhethe BpeMeHa o6pa/ie 1no/ia-
TakKa, pe/lyKoBame TPOIIKOBa payyHOBO/CTBA
KpO3 ayToMaTH3alHjy, eTMMUHHUCAaHe HENTOTPEO-
HUX U3BEIITaja, IpoIle/lypa ¥ KOHTpOJIe U Ap.);

e NOACTHULAE IPOAKTHUBHE KYJIType ynpaB/bayd-
KHUX pauyyHoBObha, ca iu/beM o06e36ehema lbUXOBe
aKTHBHE yJjore y npouecy lean Tpancpopmauyje,
TaKo /ja yIpaB/bayKe pauyHOBODe:

e TMO/ICTUYY UHTETPHCAle MOCJOBHE U MPOU3-
BO/IHE KYJITYpe KpO3 CTBapame pesieBaHTHUX,
MOy3/laHUX W WHPOpMalMja OKPEHYyTHX Ka
o6yayhHocTH;

e eJyKyjy ocTaJie 3all0C/IeHe U MeHalIMeHT, Ha-
POYHTO Ha ONEpPaTUBHOM HUBOY, KaKo 6U ce
00e36ea1u10 60/be pasyMeBame (GUHAHCH)-
CKOT acCreKTa peali30BaHUX Olepalyja;

e Jlajy JONpUHOC yBOohewhy HHOBAaTUBHE pady-
HOBO/ICTBEHE IIPaKCe U CaBpeMEHUX MeTO/a
o6payyHa TpPOUIKOBA, YIOpeJo ca UMILie-
MEHTallMjoM UHOBAaTUBHE NpaKce Y OKBUDPY
npousBoAmwe U Ap. (Ward Yvonne u fpyry,
Cost Management and Accounting methods to
support Lean Aerospace Enterprises, 2003,
13).

[lo3HaTo je fAa je KBaJIUTET U3BEIITAjHOT MO-
Jlejla ynpaBJ/badyKOT padyyHOBOJCTBA JUPEKTHO
oapebeH ycnocTaB/beHUM OpraHU3alMOHO-METO-
JOJIOUIKHUM pellelhbrMa U BbUXOBUM KapaKTepHuc-
TUKaMa. CacTaBHU /€0 OpraHU3alnMoHO0-MeTo/0-
JIOIIKOT CTPYKTYpHUpamwa ynpaB/bayKo- payyHo-
BOJICTBEHOT CUCTEMA YHHe U360p U KOHIMNHUpa-
e oroBapajyher cucteMa o6payyHa TPOIIKOBA.
Byayhu fa TpaguLiMoOHa/HO yIpaB/baykKo pauyyHo-
BO/CTBO He QyHKILMOHUIIE A06po ¥ lean okpyxe-
Y, I0CTaBJ/ba Ce MUTae U360pa paBUX KOHIe-
naTa, TeXHMKa, CUCTeMa U yOIIITe, METOJ0JI0MI-
KHUX IOCTynaka obpadyyHa TpOIUKOBa, Koju he
Mohu fa oAroBope Ha 3axTeBe lean MeHalIMeHTa.
MMajyhu y Buy 3aXTeBe KOjU ce IOCTaB/bajy mpes,
yIopaB/bayko PayyHOBOJACTBO Yy lean oKpyxemwy,
odekyje ce Aa he npuMeHa caBpeMeHUX METOJ0-
JIOLIKUX pelllela 06payyHa TPOLIKOBA CTBOPUTH
caJip>kajHUjy 6asy nojarTakxa.

3. O6pauyn mpowkoesay
Lean nocs108HOM OKpyJicerby

TeopeTnyapu W mpakTUYapyd M3 00JIACTH YII-
paBJ/bauKOT PavYyHOBO/CTBA CY CKOPO MOTIIYHO car-
JJACHW Ja TpaJULUMOHAJHU CHCTEMH OO6padyHa
TPOILIKOBA NpPEACTaB/bajy jelHy O/, IJIaBHUX IIpe-
npeKka 3a UMIJIEMEHTALUjy U OfpKame lean KoH-
LlellTa, Te Ja je y lean MocJI0BHOM OKpyKewy He-
OTIXO/JTHO MPUMEHUTH HOBA METO/0JI0IIKA Pellleha
o6GpavyHa TpoluikoBa. MehyTum, ko oAroBopa Ha
NUTakbE KOjU je mo cucmeM 06pa4yHd mpoukosd no-
Ce6HO N0200aH, NPUMEH/LUB U KoMnamubuaaH y lean
OKpYJicery He TIOCTOjU jeJUHCTBEH CTaB.

Y MeT0/10/I0LIIKOM CMHUCJIY Kao Hajuellhe anTep-
HaTHBe 3a Kpeupame pauyyHOBOJCTBEHOI Mojesa
lean npeayseha jaB/bajy ce pauyHOBOJCTBO TOKa
BPeHOCTH M 06paYyH TPOIIKOBA 10 aKTUBHOCTHMA
(ABC).PauyHoBoAcTBO ToKa BpeHocTH (Value Stre-
am Accounting - VSA) (Kennedy Frances), (Maskell
Brian), Lean Enterprise Fundamentals, Statement of
Management Accounting, 2006, 1-32) npatu Tpoiu-
KOBe M0 TOKY BPeJHOCTH (He MO oJie/behbHUMa WU
aKTUBHOCTUMaA), IPU YEMY TOKOBU BPEJHOCTH CEKY
nonpeko (Mo XOpU30HTaJU) JIMHUje QYHKIHUjA U
oJle/berba, YMMe Ce pacKu/ajy Bese ca TpaJULUo-
Ha/IHUM BepPTHUKaJIHUM H3BellTaBawmeM. VSA ce 6a-
3Mpa Ha MPEeTIOCTaBL Y OpraHU30Bakba MPOU3BOJ -
e [IpeMa HaveJly TOKa BpeJHOCTH, OJHOCHO U/JIeH-
TUPUKOBawky daMuidja Mpou3BoAa (JIMHHUja Mpo-
¥3B0/a) U AM3ajHUpay jeIHOCTABHOT CUCTEMA 3a
aJIOKaLMjy CTBAapPHUX TPOIUKOBA CBAKOj IPOU3BO/J-
HOj JIMHUjU (TOKY BpefHOCTH). OH He yCrocTaB/ba
pa3nuKy u3Meby [AMPEKTHHUX W WHJHUPEKTHUX
TPOLUKOBA, 6yAyhy Zia CKOPO CBe TPOLIKOBE Y TOKY
BpeAHOCTH 06yXBaTa Kao JupeKTHe. TuMe ce oMo-
ryhaBa AuMpeKTHO Be3uBame (aJ0IUpare) CKOpPO
90% cTBapHO HACTaJIUX YKYIHUX TPOILLKOBA 3a HO-
CUoIle TPOLIKOBA U TO IIpeKo rpyna (myJsoBa) Tpoui-
KOBa TOKa BpeJHOCTU. TOKOBU BpeJHOCTH Ipej-
CTaBJbajy OCHOBY 3a Mepeme edekaTa nporpeca y
TOKY M HaKOH 3aBpIUEeTKa lean MMILJIEeMeHTaluje
(Lean Enterprise Fundamentals, Statement of Mana-
gement Accounting, 2006, 1-32). MehyTuwm, kazga ce
He MOXKe YCIIOCTaBUTH ONTHMaJ/IHA OpraHHU3anuja
Ha 6a31 TOKOBA BPeHOCTH, OBaj IPUCTYI HE MOXKe
6uTtH edpukacaH U edpekTuBaH. Kao antepHaTtusa ce
nojassbyje ABC. 3aroBopuuuu ABC-a noTeHuupajy
BUCOK HUBO KOMIIATUOGUJIHOCTHU OBOT CUCTEMa 006-
padyyHa TPOLIKOBA U lean KOHIIENTA, UCTUYY HerOBe
OpojHe MPeHOCTU U NMOJPKaBajy IPUMEHY V YCII0-
BuUMa lean mnocnoBHOr okpyxewa (Huntzinger,
2007; Grasso, Are ABC and RCA accounting systems
compatible with Lean Management?, 2005, 12-27;
Johnson, Lean Accounting: to become Lean, 2006,
6-17).
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IIpezaed 1 - Cucmemu, memode u mexHuke lean payyHogeodcmea mpouwkosa

Llena KowTawa OnepatnBHa KOHTpona YHanpehemwa
(06pauyH TPOLLKOBA N0 aKTUBHOCTUMA KanutaTueHa Mepuna nepdopmaHcu beHumapKuHr
(06pauyH TpowKoBa ba3upaH Ha BpemMeHy MeppopmaHce ToKa BpeHOCTH Kau3eH obpauyH

(06pauyH Tpowkosa no pagHum hiennjama

Throughput pauyHoBoACTBO

(06pauyH TpoLIKOBa N0 aKTMBHOCTMA

06pauyH TPOLLIKOBA TOKA BPEAHOCTH

Back-flush obpauyn

TpOLIJKOBI/I KBaJINTETa U ry6I/ITKa

H3Bop:
Enterprises, Bath (UK), Unviersity of Bath, 22.

Bapg u I'pejBc (Ward Yvonne, Graves Andrew),
A New Cost Management and Accounting Approach
for Lean Enterprises, 2004, 20) aHa/iM3upasu cy 1o-
TeHLWjaJIHe U IPUMepeHe MeToZie 06padyHa TpoLl-
KOBa Ca aclekTa ciefiehe TpU OCHOBHE yJIOTe HH-
dopManuja pauyHOBOACTBA TPOILLKOBA y lean npej-
y3ehuma: yTBphuBame TpoIIKoBa Mporu3Bo/ia (1ieHe
KOLLITamwa), olepaTUBHA KOHTPOJIa U KOHTUHYUPA-
Ha yHanpebema. CucTeMaTu3alnyja cucTeMa, MeTo-
Jla 1 TeXHUKa pauyyHOBOJCTBA TPOLIKOBA, U3 Nep-
CIeKTHBe HEroBHX LUW/beBa Yy lean NoCJI0BHOM
OKpyXemy, fara je y [Iperseny 1.

Y cpemuiuTy naxme cucTeMaTu3alyje AaTe y
[Ipersieny 1 Hasasu ce caMmo chepa IPOU3BOJILE.
[llupewe Ppokyca Ka LIMpeM MpoLecy oAayIMBamwba,
Kao U ynpaBJ/bakba y yca10BUMa GYHKIIMOHHU Cakba J1a-
Halla BpeJHOCTH, 3aXTeBa pa3MaTparbe U aHaIu3y
HEeKUX JPYTUX, JOAATHUX PauyyHOBOJCTBEHUX MO-
Jena. OTyza, 3a noTpebe ynpas/bamwa y lean npej-
y3ehuMa, Ha NpuUMep. y JOMeHy yBohewa HOBHUX
npousBoJia, moroaHu cy Target Costing u Life-Cycle
Costing, 0K cy 3a oTpebe ynpaBJ/baka y yCJA0BHMa
dyHKIMOHNCama JlaHala BpeAHOCTH NOTOJHHU 06-
PAvyH mpowkoea no aKkmusHOCMUMa 3a UHMepHU
AaHay epedHocmu, Target Costing u Kaizen o6pavyH
Yy AaHyy epedHocmu.

O6pavyyH NU/bHUX TPOLIKOBA U 06pavYyH TPOLI-
KOBa *KMBOTHOT IJUKJIyCa UMajy 3Ha4ajaH NOTEHI[U-
jas1 y JoMeHy Kpeuparba BpeJJHOCTH 3a KYIILle U pe-
JlyKOBama MPOU3BOJHUX TPOILKOBA, TE€ Ce OTyAa
CMaTpajy HapoYUTO KOPUCHUM 3a ycjaoBe lean mo-
CJIOBHOT OKpYKeHa.

O6pauyH nubHUX TpowkoBa (Target Costing -
TC) nmoctuke oasnyHe nepdopmance y lean okpy-
Kewy, 6yayhu fa mokasyje BUCOK HUBO KOMMATH-
OUJIHOCTH ca 6a3UYHUM NPUHLIMIIKMA lean KoHLen-
ta (TomopoBuh, Conceptual and Methodological
Aspects of Lean Accounting, 2015, 559-571). Kao u
lean KOHIENT, EKCILUTUIIUTHO ce GOKyCcHpa Ha KOH-
THHyWpaHa yHanpehemwa, CHUKeHe TPOLIKOBA U U3-
6eraBame HENOTPEOHUX Tpollewa y Gasy AU3ajHU-
pama MpoU3BOJA, KaJa M NocToje HajBehe Mo-

Ward, Graves (2004), Working Paper 2004.05, A New Cost Management and Accounting Approach for Lean

ryhHocTH 3a To. CTBapame BpeJHOCTU 3a KY€ je]i-
HO je o/, BpXOBHUX Hadyesia lean konuenta. Ko-
puurhemwe TP>KUILHE LieHe TPOU3Bo/Ja 3a AepUHUCa-
e [JU/bHUX TPOILKOBa yKa3yje Aa TC jacHo U cHax-
HO NOTEeHLUpa BpeAHOCT 3a Kymue. BpeaHocT 3a
Kymiie ce 06e36ehyje Kpo3 npoiec KOHTUHYUPAHHUX
yHanpebewa Ay3ajHa NPOU3BOJa, UHOBALUje U pe-
OyKIUjy TpolnkoBa. Kao u lean konnent, TC noTeH-
LMpa BUCOK HUBO y4yewha pafgHuKa, JepUHHUILIe 3a-
jeAHMYKe LIUJbEBE 3a CBe 3aloc/eHe y pefy3ehy u
3axTeBa BUCOK HUBO HbUXOBe capajikbe, Te AUpPeK-
THO JJOIPUHOCH peasiu3aliju KOpnopaTHUBHe CTpa-
Teruje.

TC ce, mebytuM, dokycupa HCK/BYYHBO Ha
TPOIIKOBe NPOU3BOAe. Mako nmpomMoBUlle peayK-
LUjy TPOLIKOBA, He NHCUCTHpPA HA NOTNYHOM IpHU-
CTYNy peAyKLHWjU TPOLIKOBA A0 HajBeher moryher
W3HOca, Oyayhu pga mosasu of, LU/bHe LieHe
oapebene Ha 6a3u TpxkuTa. TC faje oAroBOp Ha
MUTamE LITA je Haj00o/be y3 yTrJia TPAKHULITA, aJIu HE U
Ha NIMTambe LITA je TEOPUjCKU HajboJbe U3 yrJa pe-
JyKI¥je HeOTpeOHUX TPOIlerha, LITO je jefjlaH of,
BPXOBHHX IU/b€Ba lean KOHILeIlTa.

3a notpebe UAeHTHPUKOBaa U PYHKIIMOHU-
Calba KOHTUHYUPAHOT TOKAa BPEJHOCTH, jeJHOT Of
OpUHLIMIA lean KOHIENTa, HApPOYUTO KOPUCTAH
MO>Ke OUTH 06pa4yH MpPOUWKO8A HCUBOMHO2 YUKAYCA
npou3seoda (Total-life-cycle Product Costing - TLCPC).
Pesyarar usysetHe komiuiekcHoctd TLCPC cy,
MehyTHM, yecTO HeNOTNyHe U HeTauHe MHPOpMa-
uuje. HepocseqHOCT MpoUCTEKJANX UHpopMaLuja
jecTe mocJefHIa HUXOBOT NOBJIa4Yeha U3 BEJUKOT
6poja pa3/IMUUTUX M NMOHEKaJ, TEIIKO AOCTYIHUX
M3BOpa Yy pa3JIMuYUTOj GpOPMH, LITO 33jeJHO OrPaHHU-
4yaBa BbUXOBY yHOTpeOHY BpeAHoCT. U3 yria ocTBa-
pyvBawka Lu/beBa Lean KOHLeNTa, OrpaHUYeHha
ynoTpebHe BpeJHOCTU MHPOpMalHja NpoLyKOBa-
Hux o ctpaHe TLCPC ogHoce ce u Ha ciiefiehe:

* MaKO Ce MOXKe KOPUCTUTHU 3a yTBphUBambe NpuJIn-
Ka 3a peJyKLHjy TPOLIKOBA U KOHTUHYHPaHa
yHanpehemwa, UNak TO HUje HberoB HajBaXKHUjU
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dokyc, oHOCHO caM 10 cebu He 06e36ehyje cHU-
’KaBarbe TPOIIKOBa;

* [0J1A3H O/ MPETNOCTaBKe Jla BehWHa TPOLIKOBa
HacTaje y ¢pasu Au3ajHUpama NPoU3BoAa, Te 3a-
HeMapyje MOryhHOCT CHIKeHa TPOLIKOBA y Kac-
HUjUM ¢pa3ama KUBOTHOT LUKJIYCa;

* IOCTOjU ONACHOCT Jia MOoJAl| O TPOLUIKOBHUMA He
OyAy aXKypUpaHHU y CKJIaJy ca IpoMeHaMa OKOJI-
HOCTH Y )KUBOTHOM LIMKJIyCy IPOU3BOJa, 6yayhu
Jla 0 TUX MHPOpMaIyja Jjo/1a3e HHXKEeHhePH U
TeXHHUYapH, KOju UX Aa/be He JeJle ca OCTaIUM
y4eCHHLMMa Yy Malli TOKa BPeHOCTH;

e Oyayhu na nHdopMalidje NOTUYY U3 BEJUKOT
6poja M3BOpa, HUXOBU JAaBA0OLU YeCTO HeMaA]y
YBUJ, Y pe3yJiTaTe aHa/IU3e JIaHLja BpeJHOCTH, Te
HUCY y MOTYhHOCTH [Jia Te pe3yJiTaTe UCKOPUCTe
3a Mpolec CONCTBEHOT YHaNpehewa UIu peayk-
L[Ujy TPOILIKOBA.

PeslaTuBHO HOBO MO/ pyyje pasMaTpama y Teo-
pHUjU U NpUMeHe y NpPaKCH je 06payyH mpoukosa
npema akmusHocmuma 6asupaH Ha epemeHy (Time
Driven Activity Based Costing - TDABC). KansiaH u
AHpepcoH, Bojgehu TeopeTHyapu U3 06J1aCTU
yIpaB/bauKoT payyHoBOJicTBa U TBopuu TDABC-a
(Kaplan Robert, Anderson Steven), Time — Driven
Activity Based Costing, A Simpler and more Powerful
path to higher profits, 2007, 123) roBope o usy3et-
HUM MOryhHOCTHMA HeTroBe NpUMeHe Y yCJA0BUMa
lean nocsioBHOr okpyxewa. TDABC ce 3acHuBa Ha
neT MPUHLMIIA U3y3eTHOCTH, KOjH CY KOHLENTYyaJl-
HO mnojyjAapHu ca lean mpuHnunuma. Ped je o
cnegehyM NpUHOMIKMMA:

¢ KOHTHMHYMPAHO YNpaB/baTH aKTUBHOCTHUMA, a He
pecypcuMa,

¢ KOHTUHYHWPAHO CUHXPOHU30BATHU aKTHUBHOCTH Y
OKBUDY LieJIMHE MOCJOBHUX IpoIeca, OLHOCHO
TEeXHUTHU CI/IHXpOHI/I3aLU/IjI/I dKTUBHOCTH U3 yTJia
Tekyhux nponeca yHanpehema,

e KOHTUHYUPAHO TEXUTU eJUMUHAIUjH aKTUB-
HOCTH KOje Y3POKYjy HenoTpeGHa TPOILIEH:3,

¢ KOHTHHYHUpPAHO yHanpehuBaTH TPOILIKOBe, KBa-
JINTET U BpeMe peasiu3alije akTUBHOCTH,

e KOHTHHYHPaHO OXpabpHBaTHU 3al0C/IEHE Aa J1ajy
JINYHU JAOMPUHOC YHanpehewnma.

OuunrnenHo je faje 3ajegHUYKU [ub TDABC-au
lean koHLenTa peasn3anija KOHTUHYUPAHUX YHAI -
pebemwa. Ilpumena TDABC-a y lean mnocjioBHOM
OKpY:Kemy JONPHUHOCH CHUXKaBaky TPOLIKOBA KPO3
naeHTUOHKOBabEe U eJJMMUHUCalbe HeepUKaCHOC-
TH, aKTUBHOCTH KOje He [0/ajy BPpeJHOCT, HENOT-
pe6GHOT MoHaBJ/bakba ONepalyja U rybruTaka BpeMe-
Ha. Tume TDABC 06e36ehyje ycnocTaB/bakbe YUBpCTE
Be3e u3Mebhy lean MeHalIMeHTa M OCTBapeHUX yHal-
pebhema mocsoBHUX npoueca. OJHOCHO, HUXOBUM

MHTerpucambeM OCTBapyjy ce 3Ha4ajHU CHHepreT-
CKU ePEeKTH.

HaBesieHU caBpeMeHH, CTPATEIIKH U TPXKHUIITHO
OPHUjEeHTUCAHU KOHIENTH, CUCTEMH U TEXHUKE 00-
padyHa TPOLIKOBAy OCHOBU MMajy 3a LIUJ/b peyKIU-
jy TPOILKOBA, OCTBapUBakbe XKebeHUX epPopMaH-
CH, TOCTH3alkbe U OJIPXKABarbe KOHKYPEHTHOCTH
npeay3eha. Kao TakBu 3ay3umajy BeoMa 3HA4ajHO
MEeCTO y cUCTeMy UHGOpMUCakha MeHalIMeHTa lean
npeay3eha. [loajenHako ux MpuxBaTajy u He-lean
npeny3eha. Jloky He-lean npeay3ehuma umajy Tpet-
MaH omniidje, Moryhe U Heo6aBe3yjyhe aJTepHaTUBE,
y lean npeaysehnma mwHXoBa NpHMeHa CKOpO Aa
npe/cTaB/ba UMIIEPATHB.

bBe3 HaMepe NpuK/JIamkamka pasJUiUTUM CTaBO-
BUMa, Y3 YBakaBakbe YMIbeHULe 1a HeMa YHHUBep-
3aJIHUX pelllera, Te Ja CBaKo oJ Moryhux peema
“Ma [I03UTHMBHE U HEraTUBHe CTpaHe, LIUJb je V jel-
HOM LUMPEM MPUCTYIY carjiefaTH NPUMEeH/bUBOCT
ABC-aylean nocs10BHOM OKpy»Kemy. Pazsior3aTo je
y YMIbeHUIIM Jla Behu 6poj ayTopa noTeHLUpa Npu-
MeHy ABC-a y lean nocsioBHOM oKpyxemwy. Tome y
NpUJIOT UJle M cucTeMaTu3anyja gartay [Iperneny 1
Ha OCHOBY KOje je 04UIJIeJHO [ia Cy BaXKHa Mo pyyja
npuMeHe ABC-a o6payyHaBame IleHe KOIlITama U
peasinzaliyja KOHTUHYHpPAHUX YHaNpehemwa.

4. Komnamu6uanocm lean koHyenma u
06payyHa mpouikosaa no akmueHocmuma

ABC y ycsioBuMa lean oc/IOBHOT OKpY»Kekha Mo-
CTHKe JBa 6a3nyHa edekTa. [IpBU ce ofHOCH Ha cIipe-
YyaBabe JUCTOp3Uje TPOLIKOBA, Tj. IPOAYKOBama He-
TayHe lieHe KollTala. HaBeieHa ysora ce ocTBapyje
Kpo3 cieliuriHy MeTO0JI0THjY alloKalluje U peasio-
Kallije OINLUTHX TPOLIKOBA HAa OCHOBY Y3pPOYHHKA
TpoOILKOBa. /Ipyry ce oryie/ila y MUHMMHU30Bamby U pe-
JYKOBamwy HENOTpPeOHHX TpOLleHa M aKTUBHOCTH
Koje He yBehaBajy BpeJJHOCT, OZZHOCHO JIOTIPHYHOCE pe-
a/JM3alMju KOHTUHYyUpaHUX yHanpebhemwa. ABC nma
BaXKHY YJIOTY Y UAeHTH(QHUKOBAaY K/bYYHUX I10CJIO0B-
HUX IIPOLIeCa, ’UXO0BUX NIeppOpMaHCH U HAaCTaJIUX He-
noTpe6GHUX Tpollewa. logaTHO, KpeupaHe UHPoOpMa-
nuje omoryhaBajy uAeHTUPUKOBake MPUOPUTETA
Mehy nporecrMa, poLeHy NoTeHYjalHux edekaTa
npoleca U yCrocTaB/bakbe chcTeMa KoHTpoJle (Silvi
Riccardo u apyru, Lean Thinking: A Framework For
Management Accounting, 2008, 11-20). Otyza, y iuTe-
paTypH U IPaKCU ce 4eCTO KOPUCTH cuHTarMma Lean
ABC.

3a noTpebe eBanyaruje ABC-a, U3 nmepcrneKkTHUBe
IpUMeHe y lean MOCJIOBHOM OKpYXKeHY, MOXe 6UTU
HcKopuliheHa KopeJalvja CpaTerHjcKor U TPoyTJia
aTpubyTta (Ancapu u apyry, 2004, 17; Tomoposuh,
O6payvyH mpowkosa no akmusHocmuma 6a3upaH Ha
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8peMeHy — UHCMpYyMeHm UHMezpucaHoz ynpassasarsa
lean nocaoeHum npoyecuma, 2013, 145). Ansari cmar-
pa 1a Mehyco6Ha ycJI0B/bEHOCT, 3aBUCHOCT U NTOBE3a-
HOCT cmpamewxoz U mpoya/id ampu6yma, MoXe J1a ux
YYUHH KOPUCHUM WHCTPYMEHTOM 3a eBajlyalujy aj-
TepHATUBHUX PAYyHOBOJCTBEHUX METO/OJIOTH]a.
3amnpago, CTpaTelIKH ¥ TPOYrao aTpulyTa, MpUMeHbe-
HU U KopullheHW 3aje[{HO, MPEeACTaB/bajy CHAKHY
OCHOBY 3a OLIeHY ¥ BpeJHOBalbe aTepHATHBHUX pa-
YYHOBO/ICTBEHHX CUCTEMa, TEXHUKA U METO/Ia, alk U
32 FbXOB KOHKpEeTaH U360p y pa3IndYUTHM OKOJTHOC-
ThMa. CTpaTeIlKU TPOyrao (TPOLIKOBY, KBAJIUTET U
BpeMe - TKB Tpoyrao) ce ¢poKycupa Ha K/by4He CTpa-
TellKe aKToOpe ycnexa npefy3eha, Te ra je BaKHO
aHAJIM3UPATH Ca acCleKTa yJIore ynpaB/bauyKo-payy-
HOBO/ICTBEHOT CUCTEMa U PauyHOBO/ICTBA TPOIIKOBA
y Kperpamy HHOpMalyja 3a 33/J0B0/bekbe CTpaTell-
KUX I0Tpeba MeHaiMeHTa. TUMe cTpaTelKy Tpoyrao
MOCTaB/ba, HA CBOjEBPCTAaH HAYMH, KPUTEPUjyMe 3a
JNeduHHCcambe NOTPEOHUX CBOjCTaBA, Tj. aTPUOYTA UH-
dopmanuja ynpaB/bayKo-padyHOBOCTBEHO CHUCTe-
Ma. cToBpeMeHo, Tpoyrao aTpubyTa yKasyje Ha CBO-
jCTBa yIpaB/bayKO-PayyHOBOJCTBEHOT CHUCTEMA U
eroBUX HMHGOpMaIMja, HEONXOJHA 3a IOCTU3AHE
CTpaTeLIKUX [[U/beBa pey3eha. YnpaBspauko-payy-
HOBO/ICTBEHHM CHUCTEM MOXe Ce CMAaTpaTH afleKBart-
HUM YKOJIUKO nloce/iyje onpeheHe aTprubyTe AedrHU-
CaHe TPOYIJIOM aTpUOyTa: TeXHUYKe, OUXEjBUOPUC-
TUYKE U KYJITypasHe.

YnpaB/bauko-pa4yyHOBOJACTBEHH CUCTEM Ioce/yje
ozrosapajyhe TeXHUM4Ke aTpUOyTe YKOJMKO Cy WH-
¢dbopmMalyje Koje cTBapa pesieBaHTHE 3a O//TyYUBaHEe U
06e36ehyjy pasymeBame npoueca. Ca acrekTa cTpa-
TELIKOT TPOYTJIa, Pe/1e8AHMHOCM 3d 00/1Iy4UBAKE Ce Jie-
duHHUIIe Kao CIOCOGHOCT HEKe METO/I0J10THj€e, Y OBOM
CIy4ajy cucTeMa obpadyHa TPOILIKOBa, Jja 06e30eau
vHbopMalMje 0 HauYKMHY Ha KOju Tpeba ympaB/baTH
TPOLUKOBUMA, KBAJIUTETOM W/WIM BpeMeHOM. Pese-
BaHTHOCT ofpebheHux HHOpMalMja 3a OJJIyUUBabE
MOKe GUTHU MpOLieheHa MOCTaB/baAbEM jeJHOCTABHOT
NUTamwa, Kako Y Jia JId OHe He/TIOMaXKy yIpaBJ/bary
CTpaTellkuM Bapujabiama. MHpopManuje kperpaHe
0/l CTpaHe HM3abpaHOr cMCTeMa obpayyHa TPOLIKOBa
pesieBaHTHe Cy 3a OJJ1y4UBambe YKOJIUKO J1ajy JONpH-
HOC YIIpaB/balby TPOIIKOBMMA, KBAJIUTETOM H/WIH
BpeMeHOM. MHdopManyje cy, 3anpaBo, pesieBaHTHe
YKOJIMKO IIpYy»Kajy 0JroBop Ha cjeieha nuTama:

e KOJIMKO M3HOCH NOTPOILEA pecypca Mo aKTUB-
HOCTHUMa,

e KOJIMKO je BpeMe MPOU3BOAHOT LIUKJIYCa,
e KOJIMKO MU3HOCE TPOIIKOBH NMPOU3BO/A,

e JlaJI¥ IIOCTOje ¥ KOJIMKe Cy Ka3He 3a He[IpaBUJIHO
pPYKOBambe MaTepujajioM,

* KOJIMKO je 0JCTynatbe 6yleTa o CTBapHUX TPOLI-
KOB3,

* KakBa je NpoUTAOUIHOCT Kynala U KOJHUKH je
rybuTak npoJjaje ycaes rybuTka Kynaua v Jip.

WHdopmanyje ynpaB/bayKor payyHOBOJCTBA
06e36ebhyjy pasymesarbe npoyeca yKOJHUKO jacHO
yKa3yjy Ha y3pO4YHHUKe TPOIIKOBA U/UJIM Ha aKTUB-
HOCTHU KOje TpOIlle pecypce, ajJlu U Aajy LOINPUHOC
CTBapamwy BpeJHOCTH 3a Kymue. [IporecHo opujeH-
TUCAaHHU CUCTEMH 0GpadyHa TPOIIKOBA MOTY Ipej-
CTaBJbATH aJIeKBaTHY KBAaHTUTATHUBHY OCHOBY pa-
YYHOBOJCTBA TPOILIKOBA 3a CBpXe KpeUpamwa Tak-
BUX MHOopMaIuja. UHopMaliyje Koje omoryhasajy
pasyMeBambe Npolieca Npyxajy o4roBope Ha NUTa-
Hba KOju Cy Y3pOUHMIU TPOIIKOBA, LITA Y3pOKyje
nedekTe, Kako JedeKTU MOTY OUTH OTKJIOHEHH,
3alITO [TOCTOjU HEMCKOpUILheHU KalaluTeT U Jp.

CivyHa eBajiyauuja je moryha u 3a 6uxejBuo-
PUCTHYKe U KyJITypaJsiHe aTpubyTe (Ansari u Apyry,
2004, 17). lIpu oLieHN GUXEjBUOPUCTHYKHX aTpH-
6yTa Tpeb6a pasMaTpaTH yTULaj IPOU3BE/EHUX UH-
¢dopManuja 1 nokasaresba oArosapajyher cucrema
06padyHa TPOLIKOBA HA MOTHUBALHYjy, acnupanuje 1
CTaBOBe 3allOCJeHHUX, a Y KOHTeKCcTy nubeBa TKB
TpoyrJia. OfHOCHO, Jia JIU ce Ha IpUMep U3abpaHu
cucTeM o6payyHa TPOLIKOBa NPUJIMKOM YTBphUBa-
Ha TPOLIKOBA KBaJHUTeTa GOKycUpa Ha KBaJUTeT
IPOM3BO/Ia, KAKO ce U3abpaHu CUCTeM HarpahuBsa-
Hba 3aM10CJIeHHX 33 OCTBApHBakb€e LITO HIXKUX TPOIL-
KOBa 0/ipakaBa Ha KbUXOB OJHOC U CTaB IpeMa KBa-
JINTETY, HAa KOjU HAa4UH peaJjd3alnuja 6ylyera yTude
Ha HUBO acnypalnyja 3alloC/JeHUX U Ha peanusanujy
6yayher 6yieta u Ap. Y KOHTEKCTY aTpU6yTa U3-
rpajme nocjJoBHe KyaType, npumena TKB Tpoyr-
Jla Tpeba Ja oMoryhy oAroBop Ha NUTake jAa Ju
BPEeAHOCTH, CHMOO0JIY, BepOBama, eTUKA U APYTH ac-
MEeKTH KyJTYPaIHUX aTpUOyTa, yrpaheHu y uHdpop-
Mall{je pa4yHOBO/CTBA TPOLIKOBA KpPeUpajy v NoJ-
CTUYY Ha JyTOPOYHOj OCHOBHU OJpP>KMBe Hamope Ka
yHanpebemwy KBa/uTeTa, peAyKLIHjH TPOIIKOBA U
BpeMeHa. OneHy uHOpMalMja pavyyHOBOJCTBA
TPOIIKOBA U3 yIJa KyJTypaJux aTpubyTa U OCTH-
3ama nubeBa TKB Tpoyrsia mMoryhe je u3BplinTH
aHaJU30M cieZiehux NuTawa: Ja Jid ce u3bop Me-
ToZle 06payyHa TPOLIKOBA OfpaXkaBa Ha KBAJIUTET
MHpOpMaLMOHe NO/PLIKe MeHalIMeHTy 3a NoTpebe
O/JIy4MBama, [a Ji1 ce JepUHHCabe U UJeHTUDU-
KOBam€ aKTUBHOCTU Koje He yBehaBajy BpegHOCT
oJipakaBa Ha y6ehema 3anocjieHux pajHHUKa O 3Ha-
4ajy BbUXOBOT paJia, fa iU Ce MOKe CMaTpaTH eTH4-
KUM IpUTHCAK ofipeheHUX NpUCTyNa o6padyyHy Ha
paZHYKa paJid IOCTH3amba OyljeTa u Jip.

Ykosuko ce ABC noctaBu y oKyc aHayiu3e ca
acnekta TKB v TpoyrJia aTpu6yTa, 0JHOCHO Ipolie-
Bbyje y ckaagy ca AepUHUCAHUM KPUTEPHUjyMHUMA,
MOCTaje jacHo /ia je ped 0 BeoMa epUKACHOM U edeK-
THUBHOM CUCTEMY 3a YCJOBe lean MocJ0BHOI OKpY-
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)Kewa. TexHU4YKe, 6UXejBUOPUCTHUYKE U KYJITypaJ-
He KapaKTepUCTHKe yIpaB/bayKor Ppa4yHOBO/CTBA
3acCHOBaHOT Ha npuMeHU ABC-a ¥ weroBux uH$op-
Mandja omoryhaBajy mocTusame CTpaTellKUX LU-
JbeBa npefyseha, 0JHOCHO UCIyHaBajy KPUTEPU]y-
Me noctaB/beHe TKB Tpoyryiom. UHpopmanmje Koje
kpeupa ABC Mory ce KOpPUCTHUTH 3a peAyKLH]Y
TPOLIKOBA, N06GO/blIaAKkEe NPOU3BOJHOL Ipoleca U
JleTepMUHUCalhe PeHTaOUIHOT TPOU3BOJHOT MHUK-
ca, Te npoueHy eQeKTUBHUX U3BOpA 3a CTpaTellKe
oAJyke U yHanpeheme KOHKYPEHTHOCTU Ipej-
y3eha. [lopen mnpenusHuje asokaluje OIMUITHUX
TPOILIKOBA Ha Y3pOYHHUKE U YTBphHUBama TauHUje
1eHe KoiTawa, ABC omoryhaBa uieHTUPHKOBae
aKTUBHOCTH Koje (He)ZoAajy BpeAHOCT, OJHOCHO
nocejiyje Cnoco6HOCT, Tj. KamaluTeT Ja M3BpLIU
JudbepeHlyjalljy aKTUBHOCTH, Te [Ja MpPYXHU
O/IrOBOP Ha NMUTake 1ITa 3aMCTa IOMaXe Npejyse-
hy y yHanpehemwy nocjoBama U OCTU3alkYy U3Y3eT-
HOCTH.

Kputuuku npuctyn ananusu ABC-a 3axTeBa u
pasMaTpame Moryhux orpaHvMyera U HelocTaTaka
npuMeHe y lean okpyxxewy. HajBuie npurosopa
W/Jie y IpaBLly CTAHOBUIITA /ia IOCI0BHE aKTUBHOC-
TH, Kao JleJIOBY NPoLieca, He Ipe/cTaB/bajy Noy3/a-
HY OCHOBY 3a yNpaBJ/bae N0CJT0BHUM NpolLiecHMa.
HcTude ce Bulle pasJsiora 360r KOjUx ynpaB/bakbe
MOCJIOBHUM IIpoliecuMa He Tpeba 6a3vpaTy Ha ak-
TUBHOCTHMMA. HeKH o/1 lbUX Cy: a) aKTUBHOCTH Cy ar-
perupaHe U xvjepapxujCcKy II0Be3aHe, Te He MOpajy
a priori 6UTH AUPEKTHO Be3aHe 3a Ipolece, 6) 1o-
CTOjarbe BeJHKOr 6poja akTUBHOCTH, ca MYHO Je-
Ta/bHUX NOJaTaka U MHpOpMaLUja Moxe J1a KOM-
IJIMKYje Npoliece yIpaB/bama, B) OCJamarbe Ha aK-
TUBHOCTH Y OKBHUPY Ipolieca Moxke oHeMoryhutu
carsiefjaBambe GU3NUKHUX U HHPOPMALUOHUX TOKO-
Ba (nmporeca) y npeaysehy (HosuheBuh, KonsepeeH-
yuja uHgopmayuoHux 3axmesa paiyHosoocmea U
onepamusHoz meHaymenma, 2009, 229-245).

OuursieiHO je NOCTOjabe pa3/IMYUTUX MULL/be-
Hba 0 eQUKACHOCTU, KOPUCHOCTH, peJIeBAHTHOCTU U
NpaKTU4HO] npuMeH/buBocTU ABC-a. He nocroje
YHHBep3aJHO A,06pa, HUTU YHHUBEP3aJIHO JloLla pe-
metba. 01 cBOor HacTaHKa Jio laHac ABC 6uo je mpe-
MeT O6pOjHUX OcllopaBamwa U JUCKycHja. YnmbeHuna
Jla je OIICTao TOKOM BpeMeHa, Aa je yHanpehuBaH u
pa3BHUjaH, Te Ja je UMIJIEMEHTHPaH Y IPaKCH BeJU-
Kor 6poja lean npexnyseha, uge My y npuJior. CBaka-
KO, TECTOBU BpeMeHa U INpoMeHa he mnokasaTu
JYTOpOYHY MPUMEH/BUBOCT U ofpxuBocT ABC-a y
lean MoC/10BHOM OKpyXKemy.

3aK/pyvakK

MMnsieMeHTanuja lean KoHLeNTa YC/JI0B/baBa
TpaHc$OpMaLHUjy OPraHMU3aLMOHOT M IOCJIOBHOT
MoJesa npeayseha v J0BOAU 1O U3MeHe JIOTHKeE,
HayMHa U UHCTPYMeHaTa ynpas/bama, Tj. TAHIHMpA
FOTOBO CBe CerMeHTe eroBOor QYHKIMOHHCAMbA.
Byayhu pa je mnpepysehe cucrem y kojeM je
yck/1aheHOCT M KOH3UCTEHTHOCT CBUX CcerMeHaTa
HeOIXO/lHa, IPOMeHe Y jejHOj cdepy OpraHHU3alHo-
HO-IIOCJIOBHOT MOJieJia AUPEKTHO, 10 ayTOMaTU3MY,
noBJjaye NpoMeHe y ocTaiuM cdepama. OTynAa,
ynpaB/bame lean mpenyseheM 3axTeBa U3Tpajiby
payyHOBOACTBEHOT MHGQOPMAIMOHOT  CHUCTEMa,
yIpaB/bayKor' pa4yyHOBO/ACTBA U CUCTEMA payyHO-
BO/ICTBA TPOILIKOBA TaKO Jja epeKTUBHO M epUKACHO
C/Iye Kao CUCTEMH NOJAPIIKe OpraHU3alMOHUM U
ynpaB/baykuM notpebama lean meHagmenra. [Ipen-
MeT HapoO4YMTHUX YyHamnpebemwa jecTe ynpaBsbad-
KO-payyHOBOJCTBEHM CHUCTeM. YHanpehewa ce
oTJie[jajy y NpUMeHU MHOBAaTHUBHUX MeTO/0JI0THja
ob6pavyHa TpoLIKOBa Koje Tpeba ia 0Ar0BOpe Ha 11U~
JbeBe yNpaB/bayKor pauyyHOBO/ACTBA y lean nocyios-
HOM OKpY’Kelby, Hapo4yuToO y chepu UAeHTUPHUKO-
Balba U UMILJIEMeHTalyje KOHTUHYUPAaHUX YHall-
pebhema. 3anpaBo, ojaBa U IpMMeHa BeJIMKOT 6poja
HOBUX KOHLIeNlaTa, CUCTeMa U [IOCTyNaKa 06padyyHa
TPOLIKOBA Cy CYIUTHHCKH yHalpeJW/Iu HWHPoOpMa-
LMOHY MOJPUIKY yNpaB/bayKOl PayyHOBOJCTBA U
YYMHUJIU je peJieBaHTHOM U HEONIXOAHOM 3a OTpe-
6e ynpaBJbama lean npeaysehem.

Huje moryhe patv KoHayaH OAroBop O Cy-
NepUOPHOCTA HEKOT pavyyHOBOJCTBEHO-METO/0-
JIOILIKOT pelllelha TeHepasHo, 11a HU 3a ycJioBe lean
NIOCJIOBHOT OKpYy»ema. HaMepa 1 Huje 6una feTep-
MHHHUCale je[JMUHCTBEHOI U YHUBEpP3a/JHOTI pellle-
13, Toce6HO UMajyhu y BUAY /ia ce y HOBHje BpeMe
3aroBapa M INPOMOBHIIE HMHTErpHcaHa IpHUMeHa
BUILle Pa3JMYUTHUX CHCTeMa o6padyyHa TPOIIKOBA.
[11Jb je 6110 yYYMHUTH Ca’keT KPUTUUYKH OCBPT Ha MO-
ryhHOCTH NpHMeHe pas3/JMYUTHUX PAYyHOBOJCTBE-
HUX MeTOJ0JIOTHja Y lean NMOCJIOBHOM OKpYXemy,
OZLHOCHO carjefiaTv crnelUPUYHOCTH lean ynpas-
JbauKOTI payyHOBO/CTBA.

Y4yumeHa aHa/Iu3a, Koja ce JOMUHAHTHO 6a3upa
Ha TEOPUjCKO-MeTOA0JIOIIKHUM pa3MaTPamkbUMa, OT-
BOpHJIA je 6pOojHA MUTama U AujieMe. AHa/IN3a OBUX
NUTakba CBAKaKo he 3a0KyNUTH MaXKHy ayTopa y
OyayhHocTH, Y Be3uW ca HU3TPaJlbOM yIpaBJbady-
KO-PauyHOBO/ICTBEHOT Mojiesia y yCJOBHMa lean
npeay3eha v MocTojambeM pasJUYUTHUX NMPHUCTYIA
npu ToM. byayha uctpaxkuBamwa Tpeba Jja 6yay 3a-
CHOBaHa Ha KOHKPETHUM eMITHPUjCKHUM I10JalluMa
Y MPaKTUYHUM HCKYCTBHMA Mpeay3eha, Kako y 3eM-
JbH, TaKO Uy cBeTy. lllupe TeopujcKo-MeTOL0I0LIKO
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yTeMeJberbe U Judy3ujalean koHLenTa y npakcu he
yIpaBo TO U OMOTYhUTH.
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[Ipo6s1emMu 1 MOoryhHoCcTH
yTBphUBama LieHe KanuraJia

DuHaHcuparbe pazauyumux noc108HUX akmusHocmu npedyseha 3axmeea aHzaxicosarbe Kanu-
ma.a Koju ce Npukyn/ed Ha pas/uyume Ha4uHe: u3dasarbeM 06UYHUX akyuja, npegepeHyuja-
HUx akyuja, o6eesHuya u dp. 08ako npuKkyn/eHu Kanuma.s uMa ceojy YeHy Kowmarsa, npu 4emy
npedyseha mesce mome Ha oHa Gyde WMo Marbd, KAKo 6U ce nocmuzao odzosapajyhu Hueo edu-
KacHocmu noc108arba. Ynpaso, 08aj pad uma 3a yuss da ykasice HamozyhHocmu gouHaHcuparea u
dopmMuparea yeHe kanuma.a u3 pasAuvUMUX u3eopa.

KmyuHe peyu: kanumas, puHaHcuparee, YyeHa.

Yeod

MHBecTUMoHe U PUHAHCHUjCKe OJJIyKe Hpej-
CTaBJbajy caMo JiBa aclieKTa UCTOT npobJieMa, € 06-
3MpOM Jja IPUXBAT/bUBOCT UHBECTULUOHUX MpoOje-
KaTa 3aBUCH IIPBEHCTBEHO 0/J] Tora Kako he T npo-
jexTn 6UTH duHaHcupaHu. [Ipeny3ehe He Moxe pa-
YyHaTHU Ha KOHTUHYUpPaHO QUHAHCHUpame U3 JyTro-
Ba YKOJIMKO CTaJIHO He jaya CONCTBEHM KaIlHWTall,
6UJI0 aKyMyJ/allujoM HETO A0OUTKa HJU HOBOM
€MUCHUjOM 00MYHHUX akiuja. PuHaHCUpawkeM ofpe-
beHux mnpojekaTta U3 eMHCHje AYTOPOYHOI Jyra
npeaysehe 1pnyu UCTOBpPEMEHO U jeflaH [1e0 CBOT
KpeJUTHOT 60OHUTETA U CJ1abu CBOje L1aHce 3a aHra-
>)KOBame MOBOJbHOT Ayra y 6yayhHocTu. [Ipe wimn
KacCHHUje, IITO 3aBUCH 0/, 00MMa U UHTEH3UTeTa UH-
BECTHULIMOHUX yJlarama, Mopahe Jia ce 0C/IOHU Ha U3-

*  Anda YHUBep3UTET, peloBHU Npodecop
)

[leHTap 3a eKOHOMCKa U GUHAHCHUjCKAa UCTPAXXUBawa, beorpan

BOpe CONCTBEHOT KanuTaJja jep he, MHade, ocTaTH
6e3 u3Bopa pUHaAHCUpPaa.

Jakse, npenysehy je HeomxoJiHa OMNUITA WJIH
[poCeYyHa LieHa KalluTala Kao jeIMHCTBEHU KpuTe-
pUjyM 3a oleHy epeKTUBHOCTHU UHBECTHULUOHUX
IpojekaTa, MaKo H3BeCHe IpojeKTe Ipeay3ehe
CTBapHO QpUHAHCUpA U3 jeIHUX, a HeKe U3 APYTUX
n3Bopa. Ta eHa, Kao 1ITO je MO3HATO, A06Uja ce Kao
[OH/IEpUCAHU NIPOCEK LieHa 0jeJMHaYHUX U3BOpa
¢dUHaHCHpama KOjy KOMIIOHY]y CTPYKTYpY KanuTa-
Jla KOHKpeTHOT npeAy3eha.

MebhyTum, a 61 ce JOLLIO 10 TAKO KOHIIMIIMPa-
He NpoCeYHe LieHe KallMTasa, HeONXOJHO je MpPBO
YTBPJUTH LieHy CBAKOr MOjeJMHAaYHOT U3BOpa U3
KOjux he MHBECTHULIMOHM NPOjeKTH 6UTH PUHAHCH-
paHu. C TUM y Be3y, UCIIpaBaH je CTaB Ja LieHa Co-
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NCTBEHUX U3BOPA HUKA/] He 61 cMeJia Jla 6y /e HUKa
0/} LleHe M03ajM/bEeHUX U3BOPa.

Ca cTaHoBMINTa yTBphHBama lieHe KanuTajaa
npeay3eha, kao KpuTepujyma 3a JOHOLIeHe UHBecC-
TULIIMOHUX O/JIyKa, UCTOPHUjCKU TPOLIKOBU UHAH-
cupama KOju NMPOUCTUYY U3 nocTojehe CTpyKType
KallMTa/la HUCY peJieBaHTHU. 3a Ty CBPXY UHTepe-
CaHTHHU Cy je JUHO TPOLIKOBH, OJHOCHO LieHe 10/aT-
HUX U3BOPA U3 KOjUX PACIOJI0KUBH IPOjeKTH Tpeba
Jla 6yny dunaHcupanu. OBje ce pagu o yTBphuBa-
Y LleHa HOBUX M3BOpa pUHAHCUPamwa 0 KojuMa ce y
€KOHOMCKOj JINTepaTypy rOBOPU Kao 0 MapruHasl-
HUM TPOUIKOBMMA KaluTana. Te LeHe OJHOCHO
TPOLIKOBH Ce U3paXKaBajy y IPOLLeHTY IocJjie Iopesa
Ha 06MTaK, TaKo Jja ce MOAyAapajy ca HETO TOKOBH-
Ma FOTOBMHE WHBECTUIIMOHHUX IpojeKaTa KOjU Cy
yTBpheH! Ha UCTOj OCHOBHU - Ipe aMOpTH3allyje, alu
nocJie Orope3suBama.

1. llpojekyuja yeHe Kanuma.ia u3 NO3ajM/6€HUX
u3zeopa puHaHcuparea

Ilena gyra Tpe6a Jia 6y/ie jeAHAKA JJUCKOHTHO]j
(kaMaTHOj) CTONU Koja H3jeAHA4YaBa TekKyha HeTO
nprMama npeayseha U3 TOr U3Bopa ca cafjalllboM
BpeiHohy 6yyhux nu3jaTaka Ha UMe KaMaTe U OT-
IJiaTe IJIaBHULE Ayra, KOPUTOBaHOj 3a OUeKUBaHU
edekaT nmopesa Ha Ao06UTaK Ja 6U ce 06WIa LeHa
Jlyra mocJjie ornopesuBama. ,lleHa gyra Mmoxe ce se-
$uHMUCATU U Ka0 MUHUMaJIHa CToNa pUHOCa Koja ce
MOpa OCTBAPUTH Ha yJyiarama QuHAHCUpPaHa U3 Ayra
Jla He 6 JIOILJIO 10 CHIXKEHhA CTOIE MPHUHOCA HA aK-
nujcku kanutan“ (MBanuiesuh, [locsioeHe gpuHaH-
cuje, 2010, 271). Pacxo i1 Ha UMe KaMaTe yMawyjy
MOPEeCKy OCHOBUIY. Y1IITela ce OCTBapyje caMo Kaja
npenysehe nocayje y3 go6urak. Ta neHa Moxe Jia
6y/e anpoKCUMUpaHa:

ki=i(1-t);

npu YeMy Cy:
k; - leHa Ayra nocJje onope3uBama;

i- kamMaTHa cTomna npe onope3uBara (MHTEpHA CTO-
ma NpuHoca);

t - crona nope3a Ha go6utak ([lapuno, Kugsed,
Fundamentals of Corporate Finance, 2009, 436).

[lomTo ce TpPOWKOBH KaMmMaTe HaKHaJHO
yTBphyjy U3 061 TKa Mpe 0Nope3uBamwa, LieHa Ayra
[ocJle OMope3rBakba 3HATHO je HUXKa OJ LieHe Ayra
npe onope3rBakba.

[IpBo heMo ce OCBpHYTHU Ha LieHY KpeAuTa, Koju
Npe/CcTaB/bajy je/lHy 0J, KOMIIOHEeHaTa M03ajMJbe-
HUX M3Bopa ¢uHaHcUpamwa. lleHa kpejguTa npen-
CTaBJ/ba KaMaTHY CTOILY, IpX YeMy pa3J/IMKyjeMOo HO-

MHUHAJIHY U CTBapHY KaMaTHY CTOIy, peasIHO 03U~
TUBHY U peaJHO HETaTUBHY KaMaTHY CTOIy,
peslaTUBHY M KOHPOPMHY KaMaTHY CTOIY.

HoMuHa/iHa KaMaTHa cTona HmpejcTaBJ/ba yro-
BOPEHY CTOIY, Tj. CTOIY IO K0jOj ce 06payyHaBa Ka-
Mata. Moxe fja 6ye GUKCHa UM BapyjabuJ/iHa - Be-
3yje ce 3a BJaJajyhy KaMaTHY CTOMY Ha TPXKULITY
KanuTajga y MOMeHTy ob6padyyHa kamarte (Libor,
Euribor, Prime Rate) wiu 3a Bsagajyhy cromy
MHJanuje y MOMEeHTY o6padyHa KaMare.

CtBapHa (edekTHBHA) KaMaTHA CTOIA BHUIIA je
0/l HOMHHaJIHE KaMaTHe CTOIle y YeTHPHU C/ydaja

(Poauh, ®ununoBuh, IlocioeHe gurancuje, 2010,
232):

» Kapga ce kamaTa o6pavyHaBa v nsiaha aHTULMNA-
TUBHO, KaMaTHa CTOIIa Ce U3payyHaBa IIpeMa cJjie-
nehoj dopmyau:

_ Pkx100,

Pd

ks

pH YeMY Cy:

Pk - mpoceuyHu u3Hoc kamare niiaheH y ToKy oTILIa-

Te KpeJIUTa;

Pd - mpoceyHO cTBapHO pacnosoXkuBa CpesCTBA 110

OCHOBY KpeJuTa.

» KaJa KOpHCHUK KpeauTa Kao YCI0B 33 HeroBo
JloGHjare Mopa 1a 0povu oApeheHy cyMy HOBLa;

» Kajace oj kopucHMKa 3aXTeBa /ia /10 POKA OTILJIA-
Te Ha CBOM pauyHY YBeK Jpxu oApeheHy cymy
HOBIA.

Y npyrom u TpeheM ciydyajy cTBapHa KaMaTHa
CTOIa je/lHaKa je:
_ Pknx100
Pdn '

ks

IIpY YeMY Cy:

Pkn - mpoce4HH HeTo U3HOC IIaheHe KaMaTe ¥ TOKY
pOKa oTIIaTe KpeauTa (HETO H3HOC IlaheHe KaMa-
Te jeTHaK je pasauiy u3mehy naaheHux KamaTa Mo
KpeAuTy OaHIY U HalJlaheHUX KamMaTa o/ 6aHKe 10
OCHOBY OPOYEHOT [IeN031Ta);

Pdn - nmpoceyHH HETO JIyT y TOKY pOKa OTILJIaTe Kpe-

JuTa (HeTo AYT jeHAK je pa3/unu uamehy u3Hoca

Kpe/IuTa U OpOYeHOT ZIeT03UTa, OJJHOCHO JIeN031UTa

no Bubewy, Poguh, ®ununosuh, [lociroeHe puHaH-

cuje, 2010, 233);

» Kaga ce 3a 06pauyH kaMaTa y TOKY TOJJUHE NPU-
Memyje peJlaTUBHA KaMaTHa CTola.

PeasHO Mo3UTHBHA KaMaTHa CTOMA jaB/ba ce
KaZla je HOMMHAJIHA, O/JHOCHO CTBapHa CTONa BHUIIa
o, crone uHdaauuje. PeasHo HeraTUBHA KaMaTHa
cTona je y OOpHYTOM CJIy4ajy, KaZja je HOMUHAJIHA,
OZJTHOCHO CTBAapHa KaMaTHa CTONA HMXKa 0J] CTolle
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vH}anyje. Peannu feo kamaTHe cTone Kr uspauy-
HaBa ce:
_ks—Si
= -
1+Si

kr

IIpY YeMY Cy:

ks - HOMHHAJ/IHA, OAHOCHO CTBApPHA KaMaTHa CTOIIad
HN3paxKeHa y JeqrMajlaMa;

Si - crona uHdanKje U3paxkeHa AenuMando (Mu-
kepeBuh, PuHaHcujcku menaymenm, 2011, 255).

PeslaTuBHA KaMaTHa CTOIa je NPONOPLUOHA-
HU J1e0 TOJMIITbe KaMaTHe CTOIe 32 00pauyyHCKH I1e-
pHoJ Kamara y TOKy roguHe. [I[puMeHa peslaTuBHe
KaMaTHe CTOIle Y TOKY T'oJiiHe J0BOJH J0 Tora Jia
CTBapHa KaMaTHa cToma OyZe HeITO BUIIA O
HOMUHAJIHe KaMaTHe CTOIIE.

KondopmHa kaMaTHa cToma je AUCKOHTOBaHA
ro/iMilikba KaMaTHa CToIa Ha 06pavyyHCKU IEPUOL, Y
TOKy roguse. [IpumMemyje ce Kaja je roguilma Ka-
MaTHa CTOIla BUCOKA, jep NpUMeHa KOHPOpMHe CTo-
e I0BOJM /10 U3je/lHaYeha CTBapHe U HOMHUHAJ/IHe
kaMmaTHe ctone. /lo6uja ce u3 ciaejehe jefHayMHE:

d/365
ks =100|[ 1+
100

pH YeMY Cy:
P - HOMHHAJIHA FO/IMIIEba KaMaTHa CTOIa;

d - 6poj aHa 3a Koje ce pauyyHa kamata (Poauh, Ou-
sunoBuh, [TocaoeHe gpunarcuje, 2010, 233).

Kasia cMo o6jacHU/IM HAYMH Ha KOjH ce YTBphyje
LleHa KpeJUTa, Ipesia3suMo Ha U3payyHaBabe lieHe
IIpeocTasor yra, OAHOCHO LieHe KalluTa/la U3 eMHU-
cuje 06Be3HUIA. Tpeba HAlOMEHYTH Ja OBa LieHa
IpeACTaB/ba MapruHajJHe TPOUIKOBe JOJaTHOT
ayra. [Ipy HenmpoMemweHo] CTONM Nopesa Ha J0Ou-
TakK, LieHa Ayra [ocJie olope3uBamba 3aBUCH OJ Ka-
MaTHe CTOIle Kao CTOIle IPHMHOCA Ca CTAaHOBHUILTA
nosepusana. To je, Takohe, MUHMMaJHa UHTEPHA
cTona IpuHOCa Kojy npefy3ehe Mopa Jla OCTBapy Ha
ynaramkiMa GUHAHCHPAHUM U3 eMHcHje 06BE3HU-
113, UK OUJIO KOT Jpyror obJuKa Ayra, jep 06U y
NPOTHUBHOM JIOILIJIO 10 CMakbekba CToIe IPUHOCcA Ha
COTICTBEHH KalKTalJl.

MebhyTum, ca cTaHOBUILTA PEHTAGUIHOCTU aK-
LMjCKOT KaluTaja, IOTpebHO je payyHaTH U HaA
edekTe nopesa Ha A06UTaK Ha LeHy Ayra. lllto cy
Opy JATOM IOCJOBHOM JOOUTKY pacxoAu Ipej-
y3eha Ha uMe KamaTe Behu, yToIMKO cy lheroBe 06a-
Be3e Ha MMe Iope3a Cpa3MepHO Mame. Y 0BOj IO-
BJIaCTHULIM MOTY Ja Y»KMBajy caMo npefyseha koja
oc/ayjy peHTabuaHo. 3a npe/y3eha Koja nmocayjy y3
IryOUTaK UM HAa JOH0j IPaHULM PeHTabUIHOCTH,
CTOMa nope3a Ha Jo6UTaK jefHaKa je HyJd. LleHa
Jlyra3aTakBa peay3ehajesHaka je, U3 TOTr pasJjiora,

YHUCTOj KaMaTHO] cTonu. [IpunrkomM npojaje o6Be3-
HUIA y3 JUCKOHT WJM NpeMHUjy YyTBphHBame LieHe
JlyTa je HellI'TO KOMILJIMKOBaHUje 360r aMOpTHU3allu-
je NHMCKOHTa U INpeMHje y CBpXe ONOpe3rBamba.
MeToze yTBpbuBamwa ILeHe Jyra cy: MeToja
anpoKcHMalijje M MeTO/ia UHTepHe CToIe IPHUHOCcaA.

MeTo/ anpokcumanyje 1eHe gyra KOpUCTH Y3
npuMeny ciaegehe ¢popmyJie 3a U3payyHaBambe Tpa-
>KeHe KaMaTHe CToIle IIpe [ope3a Ha J0OUTaK:

i I+(Vn-V)/n
(V+Vn)/2
pH YeMY Cy:

[ - roguilbY U3HOC KaMaTe Koju miaha npeaysehe
(HoMHMHATHA KaMaTHA CTOMa MOMHOXEHA Ca HOMHU-
HaJIHOM Bpe/iHoIIhy 06Be3HUIlE);

Vn - HOMUHaJ/IHA BPeJHOCT 0OBE3HULIE;

V - TpxxullIHA LleHa 06Be3HULe, 0JHOCHO HOBYaHU
MPUJIMB KOjH je peiy3ehe ocTBapuso Ha NPoJiaju;

n - 6poj roauHa J10 gocneha o6Be3nune (MBanuie-
Buh, [locaosHe guHaHcuje, 2010, 272).

JloGujeHa KaMaTHa CTONA HAKOH TOTa ce KOpU-
ryje 3a edpekaT nopesa Ha 06UTAK, Kako O6U ce J0-
6uJIa IjeHa iyra [ocJjie OIope3rBamba.

MeTo/a MHTEpHe cTOlle IPUHOCA, OJJHOCHO Ta4-
HO yTBphUBame LieHe Ayra NpUJINKOM Npojaje 06-
BEe3HHUIA y3 JUCKOHT WJIM NPEeMU]jy NPEeTIOCTaB/ba
Jla ce, UIeHTUYHO UHTEPHO] CTOIH IPUHOCA IPUJIH-
KOM OlleHe MHBECTUIIMOHUX IpojeKaTa, MmpoHabe
KaMaTHa CTOIla Koja cajallilby BpeJHOCT 6yayhux
M3JaTaka Ha HMe KaMaTe M [JIaBHULe Jyra
v3jeHa4aBa ce TekyhuM npumamwuMa of, npojaje
06Be3HUIIA.

IIpumep 1.IlpeTnocTaBUMO Jja KOMIIaHUja Moce-
ayje $10 MuIMoHA BJACTUTOT KanuTana u $25 mu-
JILOHA AyTa KOjU Ce cacToju 0f KpeAuTa KoJ 6aHaKa
W Jpyrux HUHBecTuTOopa. /JlyropodyHH OCHUTypaHH
KpeJuT KoJ| 6aHke Bank of America usnocu $10 Mu-
JINOHA Y3 KaMaTHY cTony 0f,6%. Takohe, koMmnaHuja
je on JP Morgan Chase y3esa HeoCUTypaHU KpeguT
ox $7 MusnroHa y3 kamaTHy crony of 7%. OcraTak
ayra oj $8 MH/IMOHA [103ajMJbEH j€ 01 UHBECTHIIMO-
HOor $OHJA KOjUM YIIpaB/ba KOMIIAHHja y NpUBAT-
HOM BJIacHMIITBY. KaMaTa Ha 0Baj HeocUrypaHu Ayr
n3Hocu 9,5%. MapruHajiHe U HNpoceuyHe Mopecke
crone usHoce 1no 25% (npruMep OCMULL/bEH IpeMa:
Parino, Kidwell, Fundamentals of Corporate Finance,
2009, 439).

IleHa fyra mocJjie onope3vBama U3payyHaBa ce
y TPH Kopaka:

1. HspauyHasarse npoyeHmyasnHoz y4ewha y
YKYNHoMm dy2y 3a ceaky nojeduHavHy epcmy
dyea:
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X scurypan e = $10.000.000 / $25.000.000 = 0,40

X HEOCHUT'ypaHH YT KoJ| GaHKe = $7000000 /
$25.000.000= 0,28

X HeOoCUrypaHH AyT KOJ UHBECTULIHOHOT q)OH,ELa = $8'000'000 /
$25.000.000 = 0,32

YKyHHO IXi=X OCHTYpaHH JyT +X HEOCHTypaHHM JyT KoJ GaHKe +

X HEOCHUT'YPaHH JYT KO/ MUHBECT. OHAA = 1,00

2. HspauyHasarbe noHdepucaHe npocevHe yeHe
dyza npe onope3ugarba NPUMeHOM hpemxod-
HO dobujeHux noHdepa:

k =X k

Tnpe onopesHBarba OCHTypaHH AyT

k

+ X HEeOCHT'yPaHH JyT 0/ HHBeCT. poH/a

OCHTypaHHM AyT Ipe OMope3nBarba

+ X HEOCHTypaHH AT Ko 6aHKe '™ HeOCHTypaHH AyT KO/ GaHKe Mpe onope3rBamba

k

Tpe onope3nBama
= (0,40)x(0,06) + (0,28)x(0,07) + (0,32)x(0,095)
=0,074 nnu 7,4%

HEOCUTYPaHH AyT KOJ NHBECT. (bOHﬂa

3. HU3pauyHasarse yeHe dyza nocse onope3usarsa:

ki: ix (1 - t) = knpeonopewsaﬂ;ax (1 - t) =
7,4% (1 - 0,25) = 5,55%

Ha ocHOBY HaBeJileHOT BU/M Ce [ia je LleHa JyTra
nocJje onope3vBama 5,55%.

3. IIpojekyuja yeHe kanumaJa u3z emucuje
npedpepeHyujaiHux akyuja

[IpedepeHunjaiHe akLUje NpeAcTaB/bajy XUO-
pyJiaH u3BOp pUHAHCHPaa KOjU CaZipXKH KapakTe-
PUCTHKe lyra ¥ aKLUjCKOT KanuTaJja. [IpedpepeHnn-
jaJIHe aKLMje Cy CJIMYHe YTy 10 TOME IITO POoy3po-
Kyjy npeaysehy ¢ukcHe mepuoAUYHe U3JATKe HA
YMMe AUBUJEH/Ie U IITO NoBjaltheHd aKLIMOHAPH Y
c/y4yajy JUKBUZALUje UMajy Ipede IIpaBoO Ha cpe-
JICTBA Y OJJHOCY Ha 06UYHe aKLHOHape. 3a pa3JIuKy
on ayra, noBJjamheHe AUBUJEH/Ie He TP/ CTaB/bajy
YyrOBOpHY 006aBe3y Kao KaMmMaTa W HHUXOBO He-
nahambe He MOXKe /1a IoBeJie 10 6aHKPOTCTBA IpeJ -
y3eha. 3arto je 3a npesy3ehe prHaHCUpawke U3 eMU-
cuje npedepeHMjaJIHUX aKLMja Mambe PU3UYHO O
duHaHCHpama U3 eMHCHje 0O0WYHUX aKLHja, aau
pu3HYHUje o PUHaAHCUpama U3 AyroBa.

lleHa kanuTasa U3 eMUcHje npedepeHLHjaTHUX
aKluja jecTe AUCKOHTHA CTOIA, KOja U3jejHadyaBa
caZjallky BpeJHOCT 6y Ayhux n3jaTaka Ha UMe Ipe-
depeniyjante nuBuaeH e (D) ca cajjanimboM Bpe-
Howhy np¥M/beHe rOTOBMHE U3 OBOr u3Bopa (P,).
MebhyTuM, 360T IpUCyCTBa TPOILIKOBA IOCPEJHUYKE
[IpOBHM3Hje U TPOLIKOBA eMHUCHje aKIi1ja, HeTO IIpHU-

JIUB TOTOBHHE OJi NpoJaje OBUX akKLuja he 6uTH
MamU. KynoBrHa npedepeHnyjajHuX akLyja Ha-
juemhe npejcTaB/ba TPajHO yJaramwe y npegysehe.
CTona npuHoca Ha TO yJlarame, Koja ogpebyje 1jeHy
KanuTaJa npegyseha U3 gaTor u3Bopa puHaHCHpa-
13, MOJXKe ce YTBPAUTH NpeMa GOpMyJIu:
kps = Dps / Pps;

IIpY YeMY Cy:
Kk, - IleHa KanuTa/la U3 eMUCHje IpepepeHrjaTHuX
aKIyja;
D, - roguinmby usHoc nos/iauheHe JUBUEH/E KOjy
miaha npejaysehe;

P, - HeTo HOBYaHa mpHMama 0/ npojaje npede-
peHnyjanHux akuuja (Eakins, Finance, Investments,
Institutions and management, 1991, 289).

IIpumep 2: Kommnanuja ]JP Morgan emurtyje
6,625% kymyJsaTHBHe npedepeHlUjasHe aKLHUje,
HOMMHasIHe BpegHocTH o $50,00. TpxxkuirHa Bpe-
HocT npedepennujaade akiyje je $51,10, mehyTum,
OBUM akKliyjaMa He Tpryje ce 6au yecro. CAMP ce y
OBOM CJIy4ajy He KOPUCTH 3a U3pauyyHaBambe LieHe
npedepeHLUjaIHUX aKLHja, jep 360r caabujer npo-
MeTa HUje Moryhe 06UTH 106py NpoLeHy 6eTe my-
TeM perpecuBHe aHaju3se. /lakjie, KOPUCTH ce Ipe-
TX0oAHA dopMyJsia Ja 6GMCMO HU3payvyHald TPOLIAK
OBOT' U3BOpa $HHAHCUpawa (IpUMep OCMUII/bEH
npema: Ilapuno, Kwujgsesn, Fundamentals of
Corporate Finance, 2009, 446).

[IpBO [10/1a3MMO 10 TOAMILIELE JUBUIEHE KOjy
he nmpuUMHTH BJacHUK NpedepeHLUjalHe akKuuje.
JuBHUaeH/HA CTona je H3pakeHa y OCMHUHaMa
(0,125%), Te he roguuIba AMBUIEH/JHA CTOTA U3-
HoCUTH: 6% + 0,625 (5/8)% = 6,625%.

Fogumimka AMBUJEH/IA KOja OATOBapa OBOj AU-
BUJIEH/IHO] CTOIH:

$50,00 x 6,625% = $3,3125.

3aMeHOM TroJullilbe AUBHIEHJE U TP KHUIIHE
(mponajHe) BpeAHOCTH Y jeAHAYMHH, [O0OHjaMO
LeHy npedepeHLUjaHe aKIiyje:

kp =Dps /Pps=$3,3125/$51,10 =
0,065 wiu 6,5%

Kaga ce yame y 063up Jja nopes Ha JJOOUTAK He
JleJlyje Ha IleHy KalyMTaJia JJo61jeHOT eMUCHjOM Ipe-
depeHMjaHUX aKLHja, IOLITO ce NoBJaltheHe AU-
BU/JeH/le ucilahyjy U3 o6UTKa ocJje onope3uBa-
Ha, 3aK/by4yyjeMo Jla eMHCHja OBUX aKlyja Ipen-
CTaBJ/ba 3a npeaysehe 3HaTHO CKyIJbU U3BOp QU-
HaHcupamwa (6,5%), v nopebemwmy ca AyropoyHum
nyrom (5,55%).
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4. llpojexyuja yeHe Kanuma.a u3 concmeeHux
useopa puHaHcuparea

4.1. lJeHa kanumasaa u3 emucuje 06UYHUX AKYUja

lleHa kanuTaja U3 eMHUCHje OOMYHUX aKluja
Moxe ce AePUHUCATU Ka0 MUHHUMaJIHA CTOMa Npu-
HOCa Kojy npeay3ehe Mopa Jja 0CTBapu Ha HEKOM
MHBECTUIMOHOM IpOjeKTy GHHAHCUPAHOM U3 aK-
L[UjCKOT KaluTasla Jja He 6U JOLLIO /1a afa TPXKULI-
He LeHe akyyja (Van Horn, QuHaHcujcko ynpassea-
re u noaumuka, 1997, 74). Jlakne, nieHy KanuTtaJja
M3 HOBe eMUCHje OOUYHUX aKluja HpejcTaB/ba
TPXKHUIIHA CTONa KaluTaJjJu3aluje, OAHOCHO JAuC-
KOHTHA CTOIla KOja M3jelHa4yaBa CaJallby Bpej-
HOCT YKyIlHe OYeKHBaHe AWBHUJEH/IE 110 aKLHjU ca
caJlallilbOM TPXKUILHOM LIEHOM Te aKIiyje.

Cajialiba TPXKUIIHA [leHa aK1l1ja 3aBUCH O] HU-
B0OA OYEKUBAaHUX AUBUJIEH/IU U MPOLIEHEHOT PU3H-
Ka Be3aHOT 3a MOTyhHOCT WbHUXOBe peasnusaiuje y
oyayhHocTH:

Dl + Pl .
(1+k) (1+k)

IIpY YeMy Cy:
P, — cajjamma 1neHa (BpujeJHOCT) aKIHja;

D, - u3Hoc nuBueH/ie Kojy he npeay3ehe ucrniatu-
TH Ha Kpajy TOJUHE;

P, - neHa ak1jyje y TpeHyTKy Ipojaje;

k - TpakuiiHa cTona KanuTanusauuje (Kpacysba, Qu-
HaHcujcka eghekmugHocm u (UHAHCUparbe UHBeC-
muyuja,1977,160).

OunrnenHo je caZalimba TPXKUILHA [leHa aKIyje
je/lHaKa KallUTaJU30BaHO] BPeJHOCTU AUBUJEH/E
Kojy he npeaysehe UcnIaTUTH, a yJlarad OCTBapUTH
TOKOM IepUOoJa MOoCef0Bamba aKliuje U TPXKHULIHEe
LleHe Ha JlaH kbeHe npo/aje. Ta 1ieHa je jeqHaka ca-
Jlalllkb0j TPXKUIITHOj IIeHH aKIvje yBehaHoj 3a Kanu-
TaJIHU J0OUTAK, OJHOCHO YMakEeHOj 32 KalUTa/HU
rybuTaK Koju ce ocTBapyje Ha mpojiaju akiuje. Pa-
YyHamwe ca KalUuTaJHUM JOOUTKOM HUMILJIMIUTHO
noZpasyMmeBa oApeheHu pacT HeTO JOOUTKA U [jU-
BU/JIEH/le 110 aKLUjH, KOjU JOBOAHY U [0 MoBehama
TpXKUIIHEe BpeJHOCTH akuuje. CTona KanuTaausa-
L1je WK IPUHOCHA CTOMNAa Ha 06UYHE aKLiuje jefiHa-
Ka je 36Upy AUBUJEHHE CTOIE U CTOINE NoBehamwa
TpXKUILHe BpeHOCTH akuuje (Kpacyspa, unawcuj-
cka epekmusHocm U uHaHcuparee UHeecmuyuja,
1977, 160):

CTOIa KanuTalx3alydje = AUBH/IEH/IHA CToNa +
CTOIa pacTa TPXKUILHE LieHe

Crona KanuTanusayyje =
OuYeKHMBaHa JUBHJeH/A / Tekyha TpKUIIHA
LleHa + 0YeKHBaHo noBehame LieHe /
Tekyha TpKULIHA IleHa

[TowTo je ouekrMBaHa AUBHUEH/A KpajeM roiu-
He y IPeTX0/JHO JaToj jeAHAYMHHU obesexkeHa ca D,
a TeKkyha TpkMIlIHa LleHa akuyje ca Py, cTona pacTa
TP>KUILIHE LleHe MOXKe ce 03HAYUTH ca g. Y TOM CJy-
4ajy [0J1a3¥ Ce [0 ONLITe KOHCTaTauuje Ja je cTomna
KallUTajJu3aliyje 110 KOjoj TPXKUILLTe KalluTasia Ipo-
1ewyje 06UYHe aKIUje jefHaKa 36upy Tekyhe JUBU-
JleH/IHe CTOIle ¥ 0OYeKHBaHe CTOIle pacTa LieHe aKLi -
je:k=(D;/ Py) + g (Parino, Kidwell, Fundamentals of
Corporate Finance, 2009, 441).

Y onmuTeM MoJiesly TPXKUIIHE Bajlopy3alyje 06-
WYHUX aKIl1ja U3HOC JUBHU/I€H/Ie HUje TPeIU3HO Je-
¢drHMCaH: OH MOXe Jla 6y/ie KOHCTAHTaH, a pacTe,
Jla onajia, uiay Aa GJAYKTyupa HausMeHu4yHo. CTora
je moTpe6HO NPOLEHUTH CHeLUPUIHOCT BpPEMEH-
CKOT TOKa INpHHOCA Of AuBHUZeHJe. 3a npeny3ehe
KOje HOpMaJIHO pacTe U pa3Buja ce, LUITO ce pUHaAH-
CUjCKU U3paxkaBa NMyTeM KOHCTAHTHOr noBehama
HeTO J0OMTKA U JUBHU/IeH/le TI0 EMUTOBAHO] aKLIUjH,
OYeKUBAaHU BPEMEHCKH TOK JUBHUJIEHJE MOXe ce
npeactaButu kao (Kpacysma, QuHaHcujcka egek-
mueHocm u puHaHcuparee uHeecmuyuja,1977,162):

D,=D,/ (1+ g)t;

rae D, npeficTaBsba caJlallilby U3HOC AUBUAEH/E, A g
OYEeKHBaHY CTOMY HEHOT pacTay 6yayhHOCTH.
CX0/THO TAKBOM OYEKHBaHy MPUHOCA OJ1 IUBU-
JleH/le, OMIITH MO/JieJs 3a TPXKHILIHY BaJIOpPU3aALU]jy
00WYHUX aKI[1ja MOTao 6U ce MpeBecTH y popmysty

(Parino, Kidwell, Fundamentals of Corporate Finance,
2009, 442):

_D,(+9)' D,(+g)’ | Dy(1+9)
(1+k)" 1+k?  (1+k)

Dy (1+g)

_; (1 +k)"

KOja ce y CIy4ajy KajJia je y JyroM poky k > g
MO>Ke CKpaTUTH Ha U3pas:

0

Po=D;/ (k-g);

MIpU YEMY CY:
D, -o4yeKHBaHa JUBUIEH/A KpajeM Mepuojia;

k - Tpxku1IHA cTONA KanuTaau3alKje, 0JHOCHO CTO-
[1a NpUHOCA KOjy 3axXxTeBajy MOTEHLUja/lHU KyILU
aKIyje;

g - OUYeKMBaHa CTOIla pacTa HeTO JOOUTKa U JUBU-
JeHJie TI0 aK[UjH.
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OBa jegHa4yMHa 3a BaJIOpU3aLivjy akiyja ca KOH-
CTaHTHUM pacTOM JAYBUJEH/le 110 aKLHWjU je Mpu-
MeHJbUBa U KaJia je IPUHOC OJ AUBHUJIEH/le U3 TOJU-
He y FOAYHY KOHCTaHTaH, O4HOCHO KaJa je cTomna
pacta fuBujeHJe jenHaka HyJad. Kopg mpenyseha
KOja [0KMBJbaBajy NepUOJe pacTa WU Iepuoje
onajamka INpUBpeJHe aKTUBHOCTU W pe3yJiTaTa
npuBpehrBamba, OUeKUBaHU HETO J0OUTAK U AUBU-
JeH/la 10 aKLMjU UMajy 110 IPaBUJy JUCKOHTUHYH-
paH TOK, 360T 4era je yTBphuBame TPXKUILIHE BpeJ-
HOCTH BbUXOBUX aKI{Mja 3HaTHO OTEeXaHo.

Ha ocHoBy mperxosHe ¢dopmyJsie Jako je yT-
BP/IUTH OYEKUBAHY CTOMNY IPUHOCA NOTEHI[HjaTHUX
yaarava (k), koja ca craHoBuIITa Npeay3eha npej-
CTaBJba LleHy KaluTaJla U3 TOT U3BOpa:

k.= (D, /P +g

IIpumep 3: llpeny3ehe ouekyje fna he ocTBapuTu
HeTo Jo6uTak no akuuju o $13 y Tekyhoj roguny,
KpajeM rofiiHe UCIIaTUTH JUBUIeH Iy o1 $6 1o ak-
LUjHU, HETO JOGUTAK U AUBU/EeH/a he pacTu o cTo-
nu of oko 5%, a HOBOEMUTOBaHe aKlHje MOTy ce
npogatd mo meHu on $110 mo akmuju. lleHa
KanuTaJja oJi Te eMHUCHje U3HOCHJIA OU:

k.= ($6 / $110) + 5% = 0,1045 wniu 10,45%

KpuTHyHy Tayky oBe MeToJe NpOLEeHHUBaba
LleHe aKL{ja U [leHe JOJaTHOT aKL1jCKOr KanuTaja
NpeAcTaB/ba HEONXOAHOCT JyrOpO4YHOr IMpej-
Bubhama cTone pacTa HETO 06K TKA U JUBHU/JIEH/E 110
€MUTOBaHOj aKuuju. UHTepHa npolieHa LieHe Kallu-
TaJla 0/, HOBe eMHUCHje OOUYHUX aKlikja He CMe ce
MHOTO pa3/IMKOBAaTH OJf He3aBHUCHE INPOLieHe KOjy
BPILY TPXKULITE, jep 61 y CYIPOTHOM J,0LLJIO0 [0 MO-
rpelIHUX U HEpaLlMOHAJTHUX MHBECTULIMOHUX 0Ty -
ka. Ctora ¢puHaHCUjcKU MeHallep Mopa Jla IpHUMe-
Bbyje JIOTUKY NOTeHLHja/JHUX yJarada NpUIMKOM
IpolleHe pacTa HeTO J0OUTKA U JUBHUJEHJE IO
aKUUjH.

Kagza ce npenysehe ¢puHaHCcHpa M3 eKCTEPHOT
aKIMjCKOT KanuTala, MehyTHUM, OHO He MOXe pady-
HaTH Jja he 0CTBapUTH HOBYAHU NMPUJIUB Y BUCUHU
Tekyhe TpXXHILHe LieHe 110 aKL1j1, 3060T TPOIIKOBA
eMucHje U psioTanuje akLuja. AKo ce TU TPOILKOBU
(P) uspase y npoleHTy o/ TeKyhe Tp)KHUIIHE LieHe
HOBUX akKliyja, npeTxofHa ¢opMmy/a 3a oO6padyyH
LleHe KanuTaja Moxe ce npepopmy.iucatu (Kpacy-
Jba, QuHaHcujcka ehekmusHocm U PUHAHCUpAHE
uHeecmuyuja, 1977,171):

k, =L+
P,(1-£)

Ako npernocraB/beHUX 7% TpoluikoBa ¢pJoTa-
L4je O TPXKUILHE LjeHe CBaKe aKliije YBPCTUMO Y

g

NpPeTXOJHU MpUMep, LleHa KaluTajaa oJf, AoAATHe
eMucuje 6uhe:

ke = $6 / [$110 x (1-0,07)] + 5% =
$6 /$102,3 + 5% = $10,87

[Ipema ToMe, KaZia 6u mpeny3ehe ocTBapuJio
npuHoc oz, 10,87% Ha MHBECTULIMOHUM IIPOjeKTH-
Ma QUHAHCHPAHUM K3 HOBe eMHCHje aKluja, CTona
pacTta HeTo 0O6UTKA U JUBUIEH/I€ TI0 aKI[HjH OCTa-
Jla 64 HelpoMeHeHa, 360T yera He 64 J01LJI0 HU /10
poMeHe TPXKULIHE LieHe aKLKja. Y CyIPOTHOM, aKo
6u npeay3ehe 3apaguio npuHoc HkH of, 10,87%,
HeTO J06UTaK U AUBUJEH/Aa OU AU UCIIOJ, OUeKU-
BaHOT HUBOA, LITO 61 MPOY3POKOBAJIO U ONajiammbe
TP>KUILHE BpeAHOCTH akuuja. [lowTo je nexHa ek-
CTEpPHOT CONCTBEHOI KamnuTaja JedHHHCAHA Kao
HMHTepHa CToIa MPHUHOCA O/ UHBEeCTUIUja PUHAHCH-
paHUX U3 TOT U3BOPA, 1a 61 Ce CIPeYvro Naj| TPHKHUII-
He IleHe akKIyja, IleHa KanuTajJa U3 JoJaTHe
eMHCHje aKldja y HauleM cJy4dajy mMopa ja oyze
10,87%.

[lopen mpeTxoHO pa3MaTpaHUX JUBUEHIHUX
Mo/iesa (ca KOHCTaHTHHUM pacToM JUBHU/JEH/e U ca
NPOMEH/BUBUM PACcTOM JAUBHUAEH/E), 32 YTBphUBa-
Ibe IleHe BJIACTUTOr KanuTasla MOXe Ce IpUMerbu-
BaTu U CAMP (Van Horn, @uHaHcujcko ynpassarse u
noaumuxka, 1997, 73). [IpeMa 0BoM Mo/ieJ1y, Kao IITO
CMO yTBPAWJIN y IPBOM NOTJIaB/by, O4€KHBAHU MIPU-
HOC Ha UHBECTHULH]y NpeCcTaB/ba JUHeapHy QyHK-
[[Ujy CUCTEMCKOT pU3HKa I10BE3aHOr 3a JaTOM UH-
BectuiujoM: ki = Rf + Bi (Rm - Rf). Ako npumeTuMo
Jla OYeKHBaHU MPHUHOC Ha UHBECTULW]jy NpeJCcTaB-
Jba IleHy 06UYHHUX aKIyja, a u3pa3 (Rm - Rf) npemujy
3a TPXKULIHU PU3HK, IPETXOAHY GOPMYJIY MOXKEMO
npedopMy/IMcaTH y:

k. = Rf + (Be x mpeMuja 3a TP>KUIIHU PU3HK).

Jak/e, neHa BJIAaCTUTOr KalKTaja jeJHaKa je
36Mpy HepU3U4YHe CTOIle IPUHOCA U KOMIIeH3aluje
3a CUCTEMCKH PU3UK [10Be3aH ca 00MYHOM aKIL1joM.
Kaga ce 06uM4Ha ak1yja KoTUpa Ha 6ep3u, perpecus-
HOM aHaJIM30M JIAKO Ce MOKe NpoLeHUTH 6eTa. Koz
aKllyja Koje ce He KOTUpajy Ha 6ep3u npobseM ce
peliaBa UAeHTUPUKALHUjOM KOMIAPaTUBHUX KOM-
[1aHYja Koje M0CJLYjy Y UCTOj TPaHU Kao U mocMaTpa-
Ha KOMIIaHHja, MMajy UCTHU U3HOC Jyra y IacHBY, a
YyHje aKIiuje ce KOTHUpajy Ha 6ep3u. Besnka je Bepo-
BaTHoha ga he cUCTeMCKU pU3UK KOMIApaTHBHE
KOMIIaHUje OUTU CJIMYaH CUCTEMCKOM PU3UKY KOM-
MaHWje KOojy mocMaTpaMo. YKOJIMKO je Hemoryhe
YTBPAWUTH aZileKBaTHY KOMIIaHHUjy 3a Mopeheme,
MO)Ke ce KOPHUCTUTH MU IpoceyHa OeTa 3a jaBHe
KOMIIaHHje Y UCTO] UHAYCTPHUjCKOj TPAHHU.



HocnosHe puHaHcuje

81

IIpumep 4: [IponemwyjeMo LieHy 00MYHHUX aKLyje
NYLepHje YUjUM aKliyjaMa ce He Tpryje Ha 6eps3u.
BespusuuHa cTona NpuHOCAa U IpeMHUja 32 TPKULL-
HU pU3UK u3Hoce 4,66% u 6,51% pecneKTHUBHO.
HU3ab6panu cmo JomuHo nuyepujy Kao KOMIapaTUB-
HY KOMIIaHM]jy Halloj NULEPUjU, Te Ipey3uMaMo
beHy 0eTy ca puHaHCHjcKor cajTa http://finance.
yahoo.com, a oHa u3Hocu 0,57. (mpumep ocMUII/bEH
npema: [lapuno, Kuasesn, Fundamentals of Corporate
Finance, 2009, 441).

IleHa BylacTUTOr KanuTasa uaHocuhe 8,37%:

k. = Rf + (Be x mpemMuja 3a TPKULIHU PUBUK) =
0,0466 + (0,57 x 0,0651) = 0,0837

4.2. lJleHa akymyaupaHoz dobumka

3a MHora npejy3eha 3Ha4ajaH poleHaT Ayro-
POYHMX U3BOpa 3a pUHAHCHPae NepCleKTUBHUX
yJlaramba y MHBeCTULMOHE NIPOjeKTe OTHYE U3 aKy-
MyJIMpaHOT HETO J06UTKa. Taj 1eo HETO ,06UTKa He
MOKe ce cMaTpaTH 6eclJlaTHUM U3BOPOM (pUHaH-
CHjCKUX Cpe/icTaBa 360T NPUCYTHUX ONIOPTYHUTET-
HUX TPOIIKOBA pUHaAHCUpaka. HUBO THX TPOLIKOBA
ozpebheH je AUBUAEH/0M KOjy Cy aKIJMOHAPH XKPTBO-
BaJIU jep cpa3MepaH [leo HeTo JJoOUTKa Huje pacrno-
JleJbeH, HeTo 3aZipXKaH y Mocay. Y ofCycTBy nopesa
Ha yKynaH npuxoJ rpahaHa, MMHHMMaJHa IieHa Ka-
nYTajla U3 aKyMyJUpaHor J06HTKa je/HaKa je, 360T
TOra, TpaKeHOoj CTONM IPUHOCA Ha eKCTepHe U3Bope
CONCTBEHOT KalMTaJja Npe TPOIIKOBA eMHCHje U
dyoTanuje eMUTOBAHUX aKLHja:

k.=(D;/Py) +g.

TpxylllHa LleHa aknuja ocrahe HempoMemweHa
aKo ce Ha yJIOKeHU aKyMyJIMpaHU 06U TaK 0OCTBapH
CToNna NpUHOCA Koja 0AroBapa IieHH aKLUjCKOr Ka-
nuTaja. Y ckaaZy ca TUM, YKOJIHUKO npeay3ehe Huje
y CTamy Jla akyMyJIMpaHU J06UTaK YJI0KU y IPOjeK-
Te Koju 06e36ehyjy TakBy cTomy npruHoca, Tpebasio
6u lara pacno/esy akLiluoHapuMa y BUAy AUBUJEH-
Jle, lara OHU CaMOCTAaJIHO IJIaCUPajy CXOAHO CBOjUM
npedepeHLiMjaMa IpeMa pU3UKY U IPUHOCY. Y KOJIU-
KO npejy3ehe 06U TaK UNIaK aKyMyJIMpa U UHTEPHO
VHBeCTHpa Y3 HUXKY CTOIY, yMeCTO Jia ra pacrnoge-
JIY, HajBepoBaTHHUje he nohu 0 naja TpKULIHe Lie-
He HbelroBUX akliyja.

Ilpumep 5: Y3mumo pa npepaysehe ocTBapyje
HeTo 06UTaK NpHU KojeM JUBUeH/Aa u3HocH $10, a
aKyMyJIUpaHH 06U TaK o akuuju $5, y3 roaunimy
crony pacTta of, 5%. lleHa kanuTana KOjU NOTHYE OF
eMucHje 00MYHMX aKlLMja mpoueweHa je Ha 10%,
mTo oMoryhaBa fa ce mbuX0oBa Tekyha TpKMIIHA
neHa ¢opmupa Ha HUBoY oA $100 mo akuuju (npu-

Mep ocMullbeH npema: [lapuno, Kugsen, Funda-
mentals of Corporate Finance, 2009, 444).

Y3 ouekuBaHy cTony pacta o 5%, Ta 1ieHa 6U ce
nocsie npBe rojguHe nosehasa Ha $105 yKoJIMKO 61
npeay3sehe cTBapHO ycneJsio ja akyMyJMpaHy 106U-
TaK o/ $5 10 aKI[HjH! YI0XKHU Y MPOjeKTe KOju 61 My
oMoryhuiu uHTEpHY cromy npuHoca ona 10%.
MebyTuM, kazja 64 ce TUX $5 YJI0XKUIIO Y3 UHTEPHY
CTOHY IpUHOCA 0/ caMo 5%, HeTO JOOUTAK y TOKY
ro/iuHe nmopacrao 6u 3a $ 0,25, a He 32 OYEeKMBaHHUX
$5 mo akiuju. Heto 06UTak KpajeM rofiiHe U3HO-
cvo 6u Taja $10,25 1o aKIyjH, IITO je jeJHAKO CTO-
M pacta oz camo 2,5% ymecto oyeknBanux $10,50
WJIM CTONH pacTa of, 5% no akuuju.

OTyza, ako yJiarayu ouekyjy ga npeaysehe of
yJaramkba (GUHAHCUPAHUX aKyMyJHMpPaHUM [JOOUT-
KoM Hehe Mohu Jla ocTBapH cTony npuHoca Behy o
5%, OAHOCHO CTOIy pacTa HeTO AOOHUTKAa U JUBH-
Aenze Behy oz 2,5%, fouwio 6 Ja naja TPKULIHE
LleHe aKIiuja, c 063UpOM Ja je:

Py=D,/(k-g)=$5/(0,10-0,025) =
$5 /0,075 = $66,66;

MebyTuM, ako npezny3sehe cBeCHO TaKBUX IO-
cneAula, oycTaHe 0, MHBECTULMOHUX NOyXBaTa
Y YKyIlaH HeTO JOOUTaK UCIUIAaTH aKLUOHApHUMa Y
BUJY AUBUJEH/IE, [10 TaJia LieHa He 6U go1io. Mako
ce CTOIla pacTa HeTOo JOOUTKA U AUBUJEH/IE 110 aK-
LUjU TUMe CBOJHU Ha HyJy, CBaKU yjarad he umak
ocTBapuUTH crony npuHoca of 10% Ha akuuje Koje
nocenyje. Taga je:

k.= (D;/Py) +g=$10/%$100 + 0 = 10% oxHOCHO
Po=D, / (k-g)=$10 /(0,10 - 0) = $100

Jlakse, ako mpeaysehe 3apazu IieHy KanuTaaa
Ka/la Mpu6aBJ/ba HOBA CPEZICTBA M MIHBECTHPA UX Y CBO-
je mocsioBame, Tekyha TpKMIIHA LieHa akLivja Hehe ce
IIPOMEHHUTH YCJie]] OBOT pUHAHCHpaa U MHBeCTHpa-
1a. MehyTHM, aKko 3apafiv Mame Of LieHe KaluTasa,
1leHa aKIiyja he nacTy, a ako 3apa/iy BU1Ile, [ieHa aKLU-
ja he nopactu. [IpeMa HEKUM TeopeTHUYapHMa, OBAaKO
yTBpheHa LieHa KaluTaJla je IpeBHUCOKa, jep akLIMOHa-
PH He MOTY /ia Pacno/iaXy yKYITHO pacno/ie/beHuM Ji0-
6UTKOM, Beh OHMM HerOBUM /leJIOM KOjU UM OCTaje
HaKOH onopesrBama. Kazia ce To yBaxky, leHy Kanu-
TaJla U3 aKyMyJIMPaHOT J06WUTKa Tpebasio 61 yTBphu-
BaTH IpeMa GpopMyJu:

R=k, (1-T)(1-P);

IIpY YeMY Cy:

k.- MMHHMMaJ/IHa LleHa aKyMyJIMpaHoT 406U TKa IpH-
je onope3uBama;
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T - cTomna mopesa Ha NpUXOJ, O AUBUJEH[E KOjy
miaha akyoHap;

P - TpoikoBu nocpeiHuyKe npoBusuje (MBauuie-
Buh, Ilocaosue guHancuje, 2010, 278).

Axo MUHUMaJTHA [leHa aKyMYJIMPaHoT JOOUTKA
n3Hocu 10%, nopecka cTona Ha IpUxo/ie ofi, AUBU-
JeHau akuuoHapa 30%, a mocpeHUUKa IPOBU3Uja
2% o[l peMHBecTUpaHe AUBUJEHJE, CTBApHA LieHa
KanuTaJa U3 aKyMyJHpPaHOTr JIOOMTKA ca CTaHO-
BUIITa Npey3eha u3Hocuia 6u:

R=0,10 (1-030) (1-0,02) = 6,86%

[IpemMa ToMe, HaBe/ieHa CTONA IPeACTaB/ba CTO-
My NpUHOCa Kojy 6u npexaysehe Mopasio fja ocTBapu
Ha WHBECTUIIMOHUM HpOjeKTHMa GUHAHCHPAHUM
Y3 aKyMyJIMpaHOT J00UTKa Jja 61 06elITeTHUIO aK-
LK OHape 3aKPTBY KOjy YMHE 0CcTaB/bajyhu J0OUTaK
y npeay3ehy. [Ipo6yeMu KoJi OBaKBOT pavyyHara
1leHe akyMmyJsaupaHor go6utka (Poauh, MapkoBuh,
HocnosHe ¢uHaHcuje ca npozpamom ¢uHaHcujcke
KoHcoaudayuje, 1986, 111-112), npoUCTHYY U3 YHU-
HeHHUIIE /1a He TOCTOjH CaMo je/{Ha opecKa CTomna 3a
KOjy Ta 1leHa Tpe6a Jla 6y/ie KOpUTroBaHa, C 063UPOM
Jla aKLHOHApH MPHUIA/Iajy PasJUIUTUM IIOPECKUM
rpymnama.

Jpyra MeToJa yTBphHBamwa lieHe aKyMyJiupa-
HOT J06UTKaA 10J1a3U 0, T3B. KpUTEPUjyMa ekcmep-
Hoe npuHoca (Poauh, MapkoBuh, I[Toci1o6He puHaH-
cuje ca npozpamom @uHaHcujcke KoHcoaudayuje,
1986,112). CxoaHo ToMe, npeay3ehe Tpeb6a Aa one-
HU HajlIpe eKCTepHe aJITepHAaTHUBE Y KOje 61 akyMy-
JIMpaHu [00MTaK Morao Jia 6yZe peHTabUJIHO yJIo-
>KeH M Jila MoryhM npuHOC o/ Haj6oJ/be aJITepHATHUBE
y3Me Kao LieHy TOor J06UTKa. 3a pas/iuKy of Ipe-
TXOJHe MeTo/ie, KOju UHCUCTHUPA Ha IPUHOCY KOjU
64 aKI[MOHAPHU MOIJIM OCTBAapUTH IJIaCUpPabeM He-
pacnofie/beHor J06UTKa, KPUTEPHUjYM EKCTEPHOT
INpHHOCA IPETIOCTaB/ba a Ty NPOLIEHY BPLIX CaMO
npenay3ehe octaBsbajyhu jo6uTaK y nocay. Ha ocHo-
BY HaBeJleHUX YMIbEHHUIIA 3aK/byuyje ce Ja KpuTe-
PHjyM eKCTepHOr HNPUHOCA OJpakaBa eKOHOMCKH
omnpaB/aHe ONOPTYHUTETHE TPOILKOBE U Ja MOXe
Jla 6y/ie KOH3UCTEHTHO IPHUMEHEH.

4.3. lJena cpedcmasa amopmu3sayuje

JenaH of Haj3HA4YajHUjUX KM3BOpPA CONCTBEHOT
KaluTaJla KOju ce KOPUCTH 32 GUHaHCUParbe UHBeC-
THULHOHUX yJlarawka INpejAcTaB/bajy CpeAcTBa Koja
NOTUYY U3 NePUOJUYHUX OTIIHCA PUKCHE UMOBHHE
Ha MMe aMopTu3auuje. 3anpaso, y NepUoAUYHUM
V3BelITajuMa 0 TOKOBHMa PUHAHCHjCKUX CpeJCTa-
Ba KOje Ny06JIMKYjy BeJIMKe KOpIopalyje, TPOLIKOBU

aMopTH3alHyje 3ay3UMajy U3Y3eTHO BAXKHO MeCTO
Mehy usBopuMa caModuHaHCcHpamwa. 360T crenu-
¢duruHe npupo/e Tora u3Bopa, Beh fyro je npucytHa
JiijieMa Jia JIu ce Taj KaKuTaJ Mo)Ke cMaTpaTH bec-
IJIATHUM y €KOHOMCKOM CMMCIy WJIHW My Tpeba
O/IpeIUTH HeKy LieHy? Ta AueMa NoTUYe U3 ca3Ha-
a [la CpefcTBa aMOpTHU3aliMje HeMajy CBOje 3Ba-
HHAYHO nokpuhe y nmoce6HOj NO3ULHjH NACHBe, Kao
CaMOCTaJIHOM U3BOpY ¢HHaHCUpawa y OUIaHCy
cTawa. MehyTuM, nonyT akyMyJupaHOr J0OUTKa,
CpeJicTBa aMOpTHU3allyje UMajy CBOje ONIOPTYHUTET-
He TpoLIKoBe. TPOIIKOBY aMOpTH3aliyje IpecTaB-
Jbajy, Kao UITO je Beh mpeTxo4HO peyeHo, TpaHcop-
Mauujy GUKCHUX y 06pTHa cpexacTtBa. OBo moBe-
hame 06pTHHUX Cpe/icTaBa He 64U Tpebasio Aa 6y/e
ynoTpe6/beHO 3a QUHAHCUpamke WHBECTHULMOHMX
yJlaramba ako 0JJHOCHHU NPOjeKTH He 33/0BO/baBajy
MUHMMa/aH QUHAHCHUjCKU CTaHAap[ epeKTHUBHOC-
TH. Taj MUHUMa/NHU cTaHAapA ePpeKTUBHOCTH Tpe-
6a fa 6y/ie jeflHaK IPOCEYHO] LieHHU KalluTala npej-
y3eha, c 063UpoM Ja Ta LieHa NpeJcTaB/ba ONOPTY-
HUTEeTHH TPOIIAK Cpe/icTaBa aMopTHU3alyje.

OnpaBaHOCT TakKBOI 3aK/by4yKa IOYHMBA Ha
MpeTHNOCTaBLM JAa NpeAy3ehe Moxe Ja cpefcTBa
npubaB/beHAa U3 aMOpPTHU3allvje pacnoesu BJAacHU-
LMMa ¥ IOBEPUOLMMA, OJJHOCHO OHHUMa KOjU cy QU-
HaHcupaid UKCHa CpeACcTBA M3 KOjUX MNOTHYe
amoptusanuja(Knapk, Management of Investments,
1993, 340). Pacnojiesia ©Ma CMUCIA jeUHO KajJia
CpeAcTBa He MOTY Jia 6yAy peMHBeCTUPaHa Tako Jia
00e36e/le MHTepPHY CTOIMY MpPUHOCA Koja je 6ap je-
HaKa IPOoCevyHoj LieHU KanuTasa npeayseha. [lowto
LleHa cpeJcTaBa aMopTHU3aluje Tpeba Aa byze jen-
HakKa IpOoCevyHOj lleHU KaluTajla, aMopTH3aluja Kao
U3BOp ¢UHAHCUpama MOXe Ja OyJe 3aHeMapeHa
NPUJIMKOM YTBphUBama lieHe KanuTaJsa npeayseha.
JakJje, amopTHU3aLUjy He Tpeba TpeTUupaTH Kao ca-
MocCTajJlaH M3BOp (pUHaHCHpawa Ca CTAaHOBHUILTA
KaJIKyJlalljje IpocevyHe IieHe KanuTaJja.

4.4. [IpoceyHa yeHa kanumana

[Towrto cy yrBpheHe LieHe mojeJMHUX KOMIO-
HEHTH y CTPYKTYpPH KallMTaJa, NOTPEOHO UX je Mo-
HJlepucaTH IpeMa U3BeCHOM KpUTepUjyMy Ja 6u ce
Jlo6uJ1a NOHJeprcaHa NpoceYyHa LieHa KanuTasa 3a
npeay3ehe kao 1esinHy. O6payyHaBame Te [leHe UH-
TepecaHTHO je ca JBa CTaHOBUITA. [IpBo, KanuTan
je pefak dakTop yuje palMoHaJHO Kopuliheme
NpeTnocTaB/ba [ja Ce keroBU TPOLIKOBH, OJHOCHO
[)eHa MOTY MEpPUTH U KOHTPOJIUCATH, U APYro, Ta
IleHa CJAYXXH Kao MMHMMaslaH GUHAHCHjCKU CTaH-
JlapZ 3a oLeHy epHKaCHOCTH HMHBECTULMOHUX NPO-
jexkaTa. 06a acrekTa 0JHOCE Cce Ha LieHy HOBOT Kallu-
TaJjia Koju he Tek 6UTH NprubaBJbeH y 6yayhHOCTH, a
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He Ha LieHy nocTtojeher kanuTa/a KojuM npeaysehe
Beh pacnosiaxe.

Taj AojaTHU KanuTaJ UMa CBOjy NMPOCEYHY U
MapruHajHy nieHy. [IpocedHa nieHa uaeHTHUPUKYje
npoceyHe TPOIIKOBe pUHAHCHpamwa U3 NOjeJUHUX
M3BOpa KOjU ce MOTYy MUHMMU30BaTH a/leKBaTHUM
IJIaHHpawkeM CTPYKType KanuTasna. CMaTpa ce fAa
IpoceyHa IieHa KalKTaJla 0CTaje KOHCTaHTHa CBe
JIOK aKyMyJINPaHH 06U TaK Ka0 MHTEPHHU U3BOD CO-
IICTBEHOT KaNnuTaja, Kao ¥ MOryhHOCTH aHTa»KOBa-
ba HOBOT Jyra W JOJATHOT KalmuTasla U3 eMHUCH]e
npedepeHLMja/THUX aKLiMja HUCY UchpIlbeHe. [Toc-
Jie Tora npeaysehe Mopa ga npehe Ha puHaHCcUpa-
e U3 HOBe eMHUCHje 0OMYHUX aKIyja, Kao eKcTep-
HOT M3BOpa CONCTBEHOT KalUTaJa, KOjHU je CKYN/bU
0/1 aKyMYyJIMPaHOT JJOOUTKa, yCc/le yera ¥ npocevyHa
[leHa KanuTajJa Io4yMie Ja pacTe 360r joul
VHTEeH3UBHHjer pacTa MapruMHaJHUX TpPOLIKOBa
KanuTasa.

[loce6an mpob6sieM yTBphuBawa mpoceyHe M
MapruHaJHe IjeHe JoJaTHOT KaluTaja npesacTaB-
Jba U3060p 0OjeKTUBHOI CHUCTEMA MOHJepHUCamba
(Damodaran, Corporate Finance, 2001, 397). Iloc-
TaBJba Ce MUTabe KaKo MOH/EPH 3a Pa3IUUUTE U3-
BOpeE 0/IaTHOT KanuTaJja Tpeba aa 6yy opehenu?
Jla v TH moHAepu Tpeba Ja ofpakaBajy nocrojehy
CTPYKTYpPY KaluTasa Wiy Ja ce 3aCHUBAjy Ha ONTHU-
MaJiHOj CTpyKTypu? 360r Telikoha Koje cy npucyT-
He KOJ, Mepema U U3pakaBakha ONTUMAaJIHE CTPYK-
Type KanuTaja, Hajueuthe ce y3uMma Jia MOHJepU
KOjU aHTULMINUPAjy OCTOjehy CTpyKTypy KanuTa-
Jla MOTY /ia 3a/10BOJb€, aKO Ta CTPYKTYpa Huje rnope-
MmeheHa.

IIpumep 6: IlpeTniocTaBUMO Aa y TeKyhoj roau-
HU npeay3ehe Tpeba fa pruHaHCHpa [IJ1aH UHBECTHU-
[[MOHUX yJarama ca fojatuux $100.000, y3 Henpo-
MeHWEeHY CTPYKTYPY KaluTalla y Kojoj je Zyropo4yHuU
KpeauT 3acTymbeH ca 30%, kanuTtaJj of npedepen-
[UjaJIHUX aKLMja ca 5% U CONCTBEHU KaluTasa ca
65%. To 3Hauu Jja 0AATHU KanuTajl y TeKyhoj ro-
JIMHM Tpe6a Ja 6yae kommnoHoBaH o $30.000 kpe-
nuTa, $5.000 u3 emucHje npedepeHIHjaTHUX aKIH-
ja 1 $65.000 u3 concrBeHor KamuTaja. [locrojehn
kanutaa uaHocu $1.000.000, a pacrnoyioKUBH aKy-
MyJiupaHu go6uTtak $65.000 (mprMep OCMHII/bEH
npema: Kpacyma, DuHaHcujcka egpekmusHocm u
duHaHcuparee uHeecmuyuja, 1977,177).

CyMa mpou3BoJia U3HOCA KalKTajla U3 CBAaKOT
M3BOpa U LieHe ZI0JaTHOT KaluTaJla II0CJIe OTIOpe3Hu-
Balba Jlaje TOHAEepHCcaHy MPOCeYHY LieHY 10JaTHOT
KaluTaJsa. AKO MpeTIoCTaBMMO Jia je lieHa J10/aT-
HOT KamnuTaJia nocJje onope3uBamwa 3,5%, 8,42% u
10% 3a ayropoyHe AyroBe, npedepeHLyjajHe aK-
[[Mje U COTICTBEHH KallUTaJ peClIeKTUBHO, TPOCeYHa
MOH/lepUCaHa [leHa A0JaTHOT KaluTala U3HOCH:

$30.000 x 3,5% + $5.000 x 8,42% + $65.000 x 10%
=0,07971 unu 7,97%

Jlo ucTor pesy/TaTa MOIJIO Ce J0NU MHOXKeHmheM
JI0[laTHOT KaNMTaJla U3 CBaKOI U3BOPa ca LieHOM Jj0-
JIaTHOT KamuTajla, Kako 6M ce JOOWIM A0JAaTHHU
TPOLIKOBHA (QUHAHCUpawa W3 MOjeJMHUX U3BOpa.
36up Tako yTBphHeHUX J0AAaTHUX TPOIIKOBA MOJe-
JbEH Ca [0JaTHOM CYMOM KalHTaJla faje IPOoCe4yHy
LleHy KaluTajaa:

$30.000 x 3,5% = $1.050
$5.000x 8,42% = $ 421
$65.000 x 10% = $6.500

36Hp J0JaTHUX TPOIIKOBA GUHAHCHpAHKA =
$7.971

JonparHa cyma kanuTtana = $100.000

[ToHiepHrcaHa IpoceYHa IjeHa JOJaTHOT KaluTasa
=$7.971 / $100.000 = 7,97%

Ako npenysehe He kesnu Jjla IOpeMeTH MOCTO-
jehy cTpykTypy KamuTasa, Mopa Ja ob6e3beau
y4eurhe cOncTBeHOT KanuTajaa of,65% y cTpyKTypu
JloJlaTHOT KaluTaJla, JOK ocTaTak Tpeba Aa fohe us
JYyTOpO4YHOr Ayra U npedepeHLHjaTHUX aKLHja.
OTyza, Ha 6a3u akyMmyJinpaHor go6uTkKa oz $65.000
npeaysehe Mmoxe ga npu6asu camo $100.000 HoBoOT
KanuTaja. Y CynpoTHOM, JIOLLJIO GM J0 IPOMEHe
CTPYKTYpe KanuTasia.

HoBu kanuTan = akyMy/JIMpaHU JOOUTaK /
(npoueHat yyenrha concTBeHOT KanuTaja

y CTPYKTypH yKynHor kanuTasia / 100) = $65.000
/ (65% / 100) = $65.000 / 0,65 = $100.000

CBe [0k ce ¢UHAHCUpaAbe BPIIM Y TUM IPO-
nopiMjama, eHa CBakKor J0AaTHOT JloJiapa YHY-
Tap YKyINHe CyMe [0JaTHOT KamuTajJa of
$100.000 ocrana 6u KoHcTtaHTHa (7,97%). Kaga
61 noTpebe 3a GUHAHCHjCKHUM CpeJICTBUMA GUJie
Behe ox $100.000, npeaysehe 6u mMopaso ja ce
OCJIOHH Ha CKYTJbU KallUTaJ U3 eMUCH]e OOUIHUX
aK1yja ga 6u 06e36e U110 cpasMepHo ydemhe co-
MICTBEHOT KaNUTasay CTPYKTYPH AYTOPOYHUX U3-
BOpa. Y3 NpeTnocTaBKy Ja je LieHa KanuTaJja U3
HoBe eMucHje 10,43% nmoHAepucaHa IjeHa J04aT-
Hor KamuTasa usHaz $100.000 ytephyje ce Ha
caenehu HavyuH:
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I'pagpukon - llena kanumasa npedy3zeha u 00HOC Map2uHa/IHe U npoceYHe YeHe Kanuma.a
nojeduHux uzeopa puHaHcuparea
A
[IpoceyHu u mapeuHaiHu
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IIpedpeperyujanue akyuje (run. 3)
H3Bop: Kpacysma, [I. PunaHcujcka epekmusHocm u punaHcuparee unsecmuyuja. beorpaa: Hayyna kmwura, 1977. ctp 179.

Ta6ena 1 - Ymephuearee noHdepucaHe yeHe
dodamHoz kKanumaaa

CTovkTYDa Dlopathu | Llena po- | Yuewhey | Moxpepu-
Kalz'lym::a (HoBM) Ka- | PaTHUX | CTPYKTYpHM | CaH Bpep-
nuTan u3BOpa | Kanutana HoOCT

Ryroposu | ¢34 g9 3,50 30% 0,0105
Kpeaut

lpedepeH-

umjanHe ak- | $5.000 8,42 5% 0,0042

unje

ConcrBeHn .
Kanutan $65.000 10,43 65% 0,0678
Yeyno | $100.000 OoB

U3Bop: Kpacysma [, PunaHcujcka efpekmusHocm u puHaH-

cuparbe uHeecmuyuja, beorpas, HayyHa Kmbura,
1977, ctp. 179

OznHoc W3Mehy MpPOCEYHHUX M MapPrUHAJIHUX
TPOLIKOBA KallKMTaJIa MOXe Ce U TpadUIKHU UIIYCTPO-
BaTH.

YouaBa ia cy KpyBe NPOCEYHUX U MapruHaJIHUX
TPOIIKOBA AOAATHOT KallUTala UAEHTUYHE U KOH-
CTaHTHE CBe JJOK KOMOMHOBaHU U3HOC PUHAHCHpA-
ma He focTurHe cymy o $100.000, mocJie yera KoH-
TUHYHWpPaHO pacTy. Taj pacT objalibaBa ce YNHEHU-

oM Jia Behe noTpebe 3a KalMTaJOM MpPeTIOCTaB-
Jbajy Behy kosmmuuHy emuToBaHux XOB koje je cBe
Tee IJIaCMpaTH Ha TPXKUILUTY KaKTaJjla o I0BOJb-
HOj L|eHHU.

[Ipema ToMe, He TOCTOjU 60ja3aH 0/] 3HAYajHUje
baykTyanyje njeHe KanuTala yKOJIUKO Cy NOTpebe
npeay3eha 3a ¢UMHAHCHjCKUM CpeACTBHMa peJia-
TUBHO yje/lHauYeHe U3 rofiuHe y roJuHy. MehyTum,
ako 6u npepysehe nsiaHupa/o UHTeH3UBHUje QU-
HaHCUpake UHBECTULIMOHUX yJlarama y Tekyhoj ro-
JUHY, y nopehemy ca NpeTXOAHUM NeEPUOJAMA,
LleHa KanuTaJa 61 MorJa ja mopacre. Tume 64 HeKu
0/, pacIoJIOXKUBUX MHBECTULIMOHUX IIpojeKaTa I10-
CTa/iu PUHAHCHjCKU HeaTPaKTUBHU jep 61 BHX0Ba
VHTEepHa CTOHA IPUHOCA Ollajla UCIOJ MapruHa/He
LeHe JoJaTHOT KanuTaJa.

Pactyha KpuBa MapruHaJHUX M MPOCEYHUX
TPOLIKOBA KaluTaJja IoKa3syje cTpory mebhysaBuc-
HOCT WHBECTULMOHHUX M (QUHAHCHUjCKUX OJJIyKa.
Jak/e, M”HBeCTULIMOHE U PUHAHCHjCKe OJIYKE Tpe-
6a fa 6yny pasMaTpaHe CUMYJITAHO, jep NPUXBaT-
JBUBOCT a/ITEPHATUBHUX NpOjeKaTa 3aBUCH 0Of, Of-
HOCa HbUXOBe OYeKHBaHe CTOIle NMpHUHOCA IpeMa
MapryuHa/HOj LeHU [OJATHOr KalWuTala, Koju je
noTpebaH 3a ’bUX0BO pUHAHCHUPAILE.

[Ipecek pactyhe KprBe MapruHaJHUX TPOLIKO-
Ba KallMTaJa ¥ CTelleHacTo onajajyhe kpuBe UHTeP-
He CTOIle IPUHOCA PACIOJ0XHUBUX IpojeKaTa Je-
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I'pagpukon - OdHOC MapzuHa/IHe YeHe Kanuma./ia Kao u3eopa huHaHcupara uHeecmuyuja u

UHmMepHe cmone npuHoca UHeecmuyuoHux npojeKama
HHmepHa cmona npunoca uHeeCcmuyuonux

0,
% npojexama

e

25

Mapeunanua yena kanumana

l

Hsznoc ynaearwa y mun. $

UsBop: KpacyJpa, [l. PuHaHcujcka epekmusHocm u gpuHaHcuparbe uHeecmuyuja, beorpaa: Hayuna kwura, 1977. ctp 180.

TepMUHMUIIE U3HOC GUHAHCH]CKUX CpesCcTaBa Koja
Tpeba Ja 6y/ly npubaB/beHa U UHBECTHPAHA Y TOKY
nmocMaTpaHe roiuHe.

06jeKTUBHOCT U yNOoTpeO6/bUBOCT Ha NpeAHU
Ha4yMH yTBpheHe IieHe KalMTaJ/la 3aBUCH 0/, peaJ-
HOCTH HM3a NpPeTIOCTaBKU Ha KOjUMa ce 3aCHUBa
WbeHa KaJKyJauuja. HajkpuTHYHUjy IpeTIOCTaBKy
npeJicTaB/ba TO JAa npeAy3ehe KpaTKOPOYHO MpHU-
6aB/ba AOJATHU KalUTa/] y UCTUM IponopLHjama
KOje cy casip>kaHe y noctojehoj CTpyKTypH KanuTa-
na. [lpubaB/bame LOAATHOT KalMuTajla U3 MOjesH-
Ha4yHUX U3Bopa QUHAHCUPamba He BPILY Ce YBEK CHU-
MyJITaHO Beh Hau3MeHWYHO, Te Yy je[jHOj FOJJMHU
pacnoJIoXKKBH IIPOjeKTH MOry Aa 6yay ¢puHaHcHpa-
HU U3 JoJaTHOT Ayra, a y ciaefehoj us fojaTHOr
COIICTBEHOT KalluTasa.

Hapame, mpo6sieM KoJ KaJKyJdaTUBHOI YT-
BphUBama LieHe KanuTasa ce Kaja npeaysehe xenu
Jla IpoMeHH NocTojehy CTpyKTypy KanuTasa. C TUM
y Be3U I0CTaBJ/ba Ce NMUTabe KOjU TPOIIKOBU QU-
HaHCHpaHa 0JHOCHO 1jeHa KalliuTasa Tpeba Ja 6yay
KOpULNeHU y TOM IEPUOLY, KAa0 KpUTEPUjyM edekK-
TUBHOCTH UHBECTHUIIMOHUX yJarawa. [Ipeosiasasa
MUIbebE J1a Ta LleHa Tpeba Ja oApakaBa MOHJe-
pHcaHe IpocevHe, 0JHOCHO MaprUHaJIHEe TPOIIKOBE
buHaHCcUpawa Koju 6U HacTald Ja je >Xe/beHa
CTPYKTYypa KanuTasa Beh ocTBapeHa. 3aroBOpHUILIU
OBOT' CXBaTakba HaBOJe Kao apryMeHT Ja NOHZepH
3a yTBphHBake NPOCEYHUX U MAPTUHAJHUX TPOLI-
KOBa KamnuTaja Tpeba Ja KopecnoHAWpajy ca 6y-
AyhoM nmoJMTUKOM PUHaHCUpaka npeay3eha. Yko-
JIMKO TO HHje CJy4aj, NMOHJAEPUCAHU NPOCEYHHU

TPOLIKOBH HOBOT KalMTaJja KOju ce TEK HaMepaBa
nprubGaBUTH OACTYNAMU OU 0J CTBAaPHUX TPOLIKOBA
duHaHCHpawa, LITO 6 HEMUHOBHO JI0BEJIO [10 He-
palMOHAJIHUX UHBECTHULIMOHUX OAJIyKa. MehyTum,
yBubaMo Ja npuxBaTambe TaKBOI CAUCTEMA IOH/Je-
pHrcama UMIVIMIUATHO NPEeTNOCTaB/ba [a Ce Ha LieHy
KalnuTajla MoXe yTUL@ATH CaMOCTaTHO, MOJUTHKOM
¢drHaHCHpamba UHBECTUIIMOHUX yJ/larama, OJHOCHO
MewameM (QHUHAHCHUjCKOT JieBepUlla ¥ CTPYKTYpH
KanuTasa.

3aK/pyvakK

Bugenu cMo Jia ieHa Ayra Tpeba fja 6y/e jefHa-
Ka IMCKOHTHO] (KaMaTHOj) CTOMHU Koja u3jeIHaYaBa
Tekyha HeTo NpuMatba pejy3eha U3 Tor U3Bopa ca
caJlallikboM BpeHoInhy 6yayhux u3jlaTaka Ha UMe
KaMaTe U OTILIaTe IJIaBHULe Ayra, KOpUroBaHoj 3a
O4YeKHBaHU epeKaT nopesa Ha JJOOUTAK Jla 6U ce [0-
6usa LeHa Ayra nocJje omnopesuBama. ,lleHa gyra
MoXe ce iepruHUCcaTH M Ka0 MUHMMaJlHa CToIa NpHU-
HOCa KOja ce MOpa OCTBApUTH Ha yJlarawa puHaHCHU-
paHa u3 Ayra, Aa He GU JOLIJIO 0 CHUXKEeHa CTolle
IIPUHOCA Ha aKL|MjCKU KanuTaJl. Pacxou Ha UMe Ka-
MaTe yMamwyjy NOpecKy OCHOBULY. YuTesa ce OcC-
TBapyje caMo Kaja mnpefysehe mociayje ca JoOUT-
KOM.

[IpedepeHunjaiHe akiyje NpeACTaB/bajy XUO-
pyJiad u3Bop PuHaHCUpawka KOjU HOCU KapakTe-
PUCTHKe Iyra ¥ aKLUjCKOT KanuTaJja. [IpedpepeHnn-
jaJIHe aKLMje Cy CJIMYHe YTy 10 TOME IITO POoy3po-
Kyjy GUKCHe mepuoJUYHe U3JaTKe npeay3ehy Ha
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“Me JUBUJEH/e U IITO NoBJallheHn akMOHAPpU Y
c/y4dajy JUKBUJALMje UMajy Ipevye MpaBo Ha cpe-
JICTBa Y OJJHOCY Ha 06UYHe aKLHOHape. 3a pa3JIuKy
oJ Ayra, noBJjaliheHe AUBUJEH/Ie He TP/, CTaB/bajy
YrOBOpHY 006aBe3y Kao KamMaTa W HHUXOBO He-
miahawmbe He MOXe Ja JoBeJe 40 6aHKpoTa Mpej-
y3eha. 3aTo je 3a npeaysehe puHaHCUpake U3 EMU-
cvje npedepeHIMjaJHUX aKIMja Matbe PU3UYHO O[T
duHaHCHpama U3 eMHCHje 0O0WYHUX aKLuja, aau
pu3nYHUje o PUHaAHCUpama U3 AyroBa.

Bujiesin cMo J1a 1ieHa KanyTasja U3 eMUCHje 06-
WYHUX aKL[hja MOxe ce JeGUHHCATH Ka0 MUHHUMAaJI-
Ha cTala IpuHoca Kojy npey3ehe Mopa Jila ocTBapu
Ha HEKOM WHBECTHULIMOHOM MpPOjeKTy PUHAHCHpa-
HOM M3 aKLMjCKOT KamuTaja Aa He 6U Jouuio Ja
Na/ia TPKUILHe LieHe akiyja. Jlakie, ieHy KanuTasia
W3 HOBe eMHCHje OOMYHMUX aKlMja NpejcTaB/ba
TpXKUIIIHA CTOMA KalWTasau3alivje, OJHOCHO JIMC-
KOHTHa CTOMNa Koja U3je/lHa4YaBa Cajallllkby Bpe[-
HOCT YKyIIHE OYeKHBaHe JUBHEH/Ee M0 aKIUjU ca
Ca/lallilbOM TP>KUILHOM I[€HOM Te aKIiyje.

Jlak/ie, 3a MHora npey3eha 3HayajaH npoleHaT
JlYyTOPOYHUX U3BOPA 32 PUHAHCHpabe TepCIeKTHB-
HUX yJlaramba y MHBeCTUIMOHe [IPOojeKTe NoTHYe U3
aKyMyJIMpaHOT HeTo Jjo6uTKa. Taj leo HeTO LOOUT-
Ka He MO>Ke ce CMaTpaTH 6ecrnIaTHUM U3BOpOM Qu-
HaHCUjCKUX Cpe/icTaBa 360T NPUCYTHUX ONIOPTYHHU-
TeTHUX TPOIIKOBa GHUHaHCHpara. HUBO TUX Tpou-
KOBa ofipeheH je AMBUJEH/IOM KOjy Cy aKLIMOHApH
>KPTBOBAJIM jep cpa3MepaH Jleo HeTo JOOUTKA HUje
pacnoje/beH, Hero 3afip»aH y MmocJy.

JemiaH of Haj3HA4YajHUjUX M3BOpPA COICTBEHOT
KallMTaJla Kojy ce KOPUCTH 3a pYHAHCHUpakbe UHBeC-
TULMOHHUX yJarama NpeAcTaB/bajy CpeAcTBa Koja
MOTHYY M3 NEPUOJAUYHUX OTIHMCA QUKCHE UMOBHUHE
Ha MMe aMopTu3auuje. 3anpaBo, y NepUOLUYHUM
M3BelITajuMa 0 TOKOBUMa GUHAHCHUjCKUX CpefiCcTa-
Ba Koje y6JINKYjy BeJIMKe KopIopalyje, TPOLUIKOBU
aMopTH3alyje 3ay3UMajy U3Y3eTHO BaXKHO MECTO
Meby usBopuMa camoduHaHcUpawa. TpPOLIKOBHU
aMopTHU3aldje NpeJicTaB/bajy, Kao mTo je Beh
NpPeTXOAHO peyeHo, TpaHCcPopManujy GUKCHUX Y
006pTHAa CpeACTBa.

W Ha kpajy mouto cy yrBpheHe lieHe nojeJUHUX
KOMIIOHEHTH Yy CTPYKTYpPH KanuTaja, IOTpe6HO UX
je IOHAepHUCATH MpeMa U3BECHOM KPUTEPHjYMY a
61 ce fo6M/1a TOH/lepUcaHa POCeYHa [ieHa KanruTa-
Jla 3a npeaysehe kao uenuHy. ObpadyyHaBame Te

[leHe UHTEepPEeCAaHTHO je ca /iBa cTaHoBuIITa. [IpBo,
KaluTaJl je pefak $aKTOp 4Hje palMOHANIHO KO-
puiihewe NPETIOCTaB/ba /1a Ce Her0BH TPOIIKOBHY,
OJIHOCHO I[eHa MOTY MEpPUTH U KOHTPOJIMCATH, U
JIPYTo, Ta L|eHa CIYXH Kao MUHUMaJIHU QUHAHCH]-
CKHU CTaH/1ap/ 32 OLleHy epHUKACHOCTU UHBECTUIIHO-
Hux npojekaTta. 06a HaBe/leHa acleKTa 0/JHOCe Ce Ha
IleHy HOBOT KalKuTaJa Koju he Tek GUTU NpUbaB/beH
y 6yayhHOCTH, a He Ha LeHy nocTojeher kanuTaJaa
KOjUM npeny3ehe Beh pacnosaxe.
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[IperneaHy Hay4YHU YJaHaK

MeToie npo1ieHe BPpeJHOCTH

LU/BHOT nNpeay3eha

Pe3ume

Bpeduosarse yusmHoz npedy3eha npedcmas.ba 8axcHy npedakeusuyuoHy asy yKynHoz npoyeca
npeysumarea npedyseha. [IpoyeHa epedHocmu yusbHoe npedy3eha eeoma je KomnaekcaH u me-
HCAK 3a0amak, anu je od geauke 8axcHocmu u 3a hpedysehe-Kynya, Kako He 6U npeguule hiamu-
/10 3a npey3umarse, aau U 3d YyuseHo npedysehe, Kako 6u o0pedu/10 MUHUMA/IHO NPUXBAM./bUBY
yery. lus pada jecme da ce uzepwiu aHaau3a u Komnapayuja pazauyumux memoda npoyeHe
s8pedHocmu YuseHoe npedy3eha u udeHmu@uKyjy pasauvumu yca08uUy KOjumd je juxoed umnJie-
MeHmayuja HajnozodHuja. Y pady cy Hajnpe npedcmas/beHe U aHaAAu3upaHe Hajyewhe Ko-
puwhere memode y 8pedHo8ary YusbHoz npedy3eha: memod JUCKOHMOBAHUX HOBYAHUX MOKO-
8a u Memod mysamunaukamopa. ¥ Hacmasky je npedcmasseeHa meopuja epedHosara onyuja
Koja nomadice y doHOWerY 001yKA Y YCA08UMA PU3UKA U HeudsecHocmu, 6ydyhu da omoeyhaesa
npusazohasarse uHgecmuyuoHe noAUMuUKe HogUM UHopmayujama. AHarusupaHe cy u ocmase
Memode Koje ce kopucme npu npoyeHu epedHocmu yusbHoe hpedyseha: kbuzo80dcmeeHa, AUK-
sgudayuoHa, penpodykyuoHa epedHocm, memod mekyhe mpyicuwHe epedHocmu u Tobin q payuo.

KyuHe peuu: mepuepu u aksusuyuje, yuseHo npedysehe, spedHosarse npedyseha, memode npo-

yeHe spedHocmu npedyseha.

Yeod

Y naHalmeM KOHKYPeHTHOM II0CJIOBHOM OKpY-
Kewy, Mepliepyt U akBusunuje - M&A (cnajama u
npunajama npenyseha) mocrajy 3ajeJHUYKO CTpa-
TeUIKO CPefCTBO y OCTBAapUBaWby KOPIOPAaTUBHOT
pacTta. Peanv3sanujoM oBUX TpaHCaKIMja KOMIaHUje
Cy y cTamy Jia 6p30 [pey3My TeXHOJIOTHjy, IpoLupe
TPXKUILTE, ToBehajy BpeJHOCT. Mepiiepy 1 akBU3U-
LlMje cy BeoOMa KOMILJIEKCHe TpaHCaKLUje Koje 3a-
XTeBajy copucTULIMpaHy ekcriepTHU3y. CBaka TpaHc-
aKLyja NpejAcTaB/ba Pa3/IMYUT U3a30B U 3axTeBa

9 [JloueHT, EkoHOoMcKkH dakysTeT YHUBep3uTeTa y Kparyjesuy

npuiarohbaBawe omnwrer npoueca M&A. Ilpouec
M&A cacTtoju ce u3 Bulle ¢pasa Koje ce MOTy IOJeJU-
TH Ha: NMpPeakBU3UIMOHe, KoOje ce JellaBajy Ipe
OKOHYaa Mpey3ruMama M NOCTaKBU3UIIMOHE, KOoje
ce JielllaBajy HAaKOH Npey3uMama. BaxkHa npeakBu-
3uLMoHa $asa je BpeiHOBakE LUJbHOT Npeay3eha.

BpegHoct nuspHOT npey3eha, ca CTaHOBUIITA
npeay3eha Koje BpIIM Npey3uMarbe, MPe/CTaB/ba
CyMy BpPeJIHOCTH IWJbHOT npeAay3eha npe mpeysu-
Maka U UHKpeMEHTaIHe BPeJIHOCTH Koja he ce ja-
BUTH HaKOH mpey3uMawa. OBa HMHKpeMeHTasHa
BPeJHOCT MOXe HACcTaTH ycjej No60/bIIaHor T0-
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C/10Bakba LUJBHOT NpeAy3eha Wiy yciael, CHHepruja
HaCTaJlUX CllajalbeM [Bejy koMnaHuja. [lopeg Tora,
WHKpeMeHTaJIHa BpeJJHOCT MOKe HaCTaTH U IPUJIN-
KOM IIpo/iaje Hexxe/beHUX JleJI0Ba UMOBHHE LIUJBHOT
npenay3eha.

BpeaHocT npusbHOT pey3eha 3aBUCH 0/, 0CTBa-
pema OYeKHBAaHUX KOpPUCTU (peasv3alyje TpOIL-
KOBHe epUKaCHOCTHU NyTeM UCKopullhaBamwa eko-
HOMHja 061Ma, BeJIMUMHe U/UJH yuera; noBehama
NpUX0/a, Kao U uckopuimhaBama MoryhHoCTH pac-
Ta) (Sudarsanam, 2012). YKOJIUKO je OBe KOPUCTU
TexXe MNpeABUJETH, BpeJHOBake LU/bHOT NpeJ-
y3eha 6uhe Mame Npenu3Ho U, y TOM CIy4ajy, npej-
y3ehe Koje BplLIM Npey3UMame U3J/IaxKe ce PU3UKY
BpeAHOBamwa. CTeleH OBOT pU3MKa 3aBUCH O/ KBa-
JuTeTa MHOpMaIlKja KOjuMa ce pacroJiaxe, a Koje
3aBHCe 0/ TOra Jia JU je LUJbHO npeay3ehe KOTUpa-
HO Ha 6ep3U UM He, 1a JIU je Ipey3uMakbe Hellpuja-
TeJ/bCKO WJIN NpHjaTe/bCKO, TPeaKBU3ULMOHOT due
diligence-a v peBU3Hje [U/bHOT Npey3eha.

[TocToje 6pojHEe MeTO/e KOje ce KOPUCTE Y MPo-
LleHU BPeJJHOCTH LIUJbHOT IIpey3eha: JUCKOHTOBA-
HU HOBYaHU TOKOBU LIMJBHOT Npeiy3eha, KibUT'0BO-
JICTBEHa BpeJHOCT LU/bHOT npexay3eha, JukBuja-

LJMOHA BpeJHOCT LIMJbHOT IIpeAy3eha, penpogyKLu-
OHa BpeJHOCT LU/bHOT npefy3eha, Tekyha TpKuui-
Ha BpeJHOCT LU/bHOT npeay3eha, TPTOBUHCKHU MY.JI-
TUIITMKATOPH (trading multiples) ynopeauBuUX mpe-
Jyseha Koju ce MOTy IPUMEHUTH Ha LUJbHO NpeJ-
y3ehe, TpaHCaKIIMOHU MYJITUIJIMKATOPU yHOpeau-
BUX aKBHU3MIHja KOjU Ce MOTY IPUMEHUTH Ha L1UJb-
HO npeay3ehe, pUCTyN PU3UYHH KanuTas (venture
capital) / BracHUYKY KanuTaJs (private equity), Teo-
pHYja BpeJHOBaka ONIKja IusbHOr npeay3eha. Haj-
yenrthe kopultheHe MeTo/e Y Bpe/JHOBawbYy LIUJbHOT
npefyseha cy MeTo/J, JUCKOHTOBaHUX HOBYaHUX TO-
KOBa U MeTOoJ, MyJTUIIMKATOpa. Y HOBUje BpeMe
Jlo6Ujajy Ha 3Ha4Yajy HOBUjU MeTO/IH KOjU Y3UMajy Y
0063Up CEKBEHIHjaIHy IPUPOAY BEJUKOT Gpoja Kop-
[IOPAaTUBHUX UHBECTHUILIHja, Kao LITO je MeTO/, BpeJ-
HOBama onuuja. OBaj paj ce 6aBU aHA/IM30M pPa3Jiu-
YHUTHUX MeTOJA NpoLieHe BPeJHOCTH LIUbHOT NpeJ-
y3eha, BUX0BUM NopehewmeM U yTBphUBameM pas-
JIMYUTHX YCJI0Ba y KOjUMa je ’bUX0Ba UMILJIEMeHTa-
L[4ja HajIIoroAHuja.

Ha Csivuu 1 npeacraB/beHe cy MeTO/ie IPOLIEHE
BpeIHOCTH LJU/bHOT npey3eha koje he 6uTu npes-
MeT aHa/IM3e OBOT paja.

Cauka 1 - Memode npoyeHe epedHocmu yu,bHo2 npedy3seha

Hoe4aHu Tokoemn
Mpuctyn cnoboaHor
HoBYaHor Toka | P
BpepnHocT y pesngyanHom MpoueHa DCF
nepvony Mpunctyn /
, npunarofheHe
VR = Cr(ltg) cajalbe
k-g BpEeOHOCTU MpoueHe Ha 6a3n
MynTUNnMKaTopa
Mpuctyn e Ynopeause
pesnayanyor KoMnaHuje
TpoLukoBw kanuTana HOBHaHoOT Toka *  Ynopeause

TpaHcakumje

A
WACC=Ke EV+(1+Tc) Kd DIV + Kp PIv ‘

s

MpoueHe Ha 6a3u

onuuja

‘ Ke=Rr+R(Ru-RF) ‘

y KrburosoacteeHa
BpeaHocT

Oncer cyLITUHCKe
BPEAHOCTH

NI pmaHrynaLwlja
3mefy npoueHa

RL =RU[1+(1-)D/E]

H3zeop: Bruner, 2004, 279

JNvkenpaumoHa
BpeaHoCT

PenpoaykumnoHa
BpeaHocT

Tekyha TpxuWwHa
BpeaHoCT

Tobin q pauuo
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1. Memood npoyeHe apedHOCMU YU/bHO2
npedyseha Ha 0cHO8Y OUCKOHMOBAHO2
HO8YaHO02 MOKa

['JlaBHU MeTO/ IpoLieHe BPeJHOCTHY IpeAy3ehay
TPXKUIIHUM €KOHOMHUjaMa je MeTOJ AUCKOHTOBaHUX
HOBYaHUX ToOKoBa (discounted cash flow - DCF
method). OBaj MeTOZ, 110J1a3U O/, MPOLIEHkeHUX OY/1y-
hux HOBYaHUX TOKOBA IpeAy3eha y MocTakKBU3ULIUO-
HOM IepuoAy U NnocebHO je edpeKTUBAH NPUIHUKOM
Bpe/IHOBaha 3peJIMX KOMIIaHHja Koje UMajy CTabuI-
He U IIpeJiBU/IMBe HOBUYaHe ToKoBe. OCHOBHA IpeMU-
ca DCF je na BpeJHOCT KOMIIaHUje NMpeicTaB/ba 361p
cajallilbe BpeJHOCTH HOBYAaHUX TOKOBA Koju he ce
OCTBApHUTH y IpeiBUIMBOj 6yAyNHOCTH U pe3uayal-
He BpeJJHOCTH KOMIIaHUje y y>KeM BpeMeHCKOM I1e-
puony (Frankel, 2005). Kosnko he 6uTu ayr BpeMeH-
CKHY NlepHo/, 3a Ipe/iBuharbe HOBYaHHUX TOKOBA 3aBU-
CH O/l IpHUpPO/ie IOCJI0Baka KoMNaHuje. Y oipeheHum
c/ydajeBMMa, IPUpPO/a pecypca je TakBa Ja ce MOory
npeABUIeTH HOBYaHU TOKOBU 32 BeOMa JIyT BpeMeH-
ckH niepuo/, (pyiHa, HaQpTHA UHAYCTPHja), MOXKIA U
10 roguHa. Y Behunu cay4ajeBa, MehyTHM, 0GUYHO je
TeXXe aZleKBaTHO MpeJBUJETH HOBYaHE TOKOBe 3a
JY>XKU IEepUoJ of MeT roJiMHa, TaKo Jja ce MpoleHa
HOBYaHHX TOKOBAa OOMYHO BPILUM 3a Taj BpeMEeHCKHU
NepUoA.

Kopauu y npumenu mogena DCF cy caepnehu
(Sudarsanam u Mahate, 2003, 346):

1. npoueHa6ysyhux HOBYUaHUX TOKOBA LIUJ/bHOT
npeay3seha koju he ce 0CTBapUTH y MOCTaK-
BU3UIIMOHOM IIEPUOAY,

2. TpoleHa pe3uyasiHe BPeJHOCTU UMOBUHE
UJbHOT mpefay3eha,

3. TmpoleHa AUCKOHTHE CTONe (TPOLIKOBa Ka-
nuTasa) KojuM he ce JUCKOHTOBATH MPOjeK-
TOBaHU HOBYAHU TOKOBH, a Koja Tpeba Ja
yBakaBa NIpOLIelbeHU PU3UK UHBECTHpaba Y
KYNOBUHY LIMJbHOT npefyseha U CTPYKTypy
KallMTaJa Tor npeayseha y IoCTaKBU3UIIMO-
HOM IIEPUO/Y,

4, AHUCKOHTOBake NpoUemheHUX HOBYAaHUX TO-
KOBa Kako 0U ce fjobusa BpeJHOCT LIUJbHOT
npenyseha,

5. [Mo6ujeHO0j BpeJHOCTH U3 MPETXOJHOT Kopa-
Ka /10/1ajy ce OYeKHBaHU NPUJIUBU 0O/ TPO/ia-
je HeXe/beHHX [leJIOBA HMOBUHE IIMJBHOT
npenyseha,

6. oAy3uMame JyroBa M OCTaJIMX TPOLIKOBA,
Kao LITO cy ope3 Koju ce naha Ha NpoAaTy
aKTUBY LMJbHOT npeay3eha, yume ce f06uja
BpeJJHOCT KaluTasa LU/bHOT Npefy3eha,

7. ynopebuBame npouewmeHe BpeJHOCTH Kalu-
TaJla LMJbHOT Ipey3eha ca npe-akBU3ULMO-
HOM BpeznHouhy nuwbHor npeayseha, kako
6u ce ofpennsa jo4aTa BpeHOCT OJf aKBU-
3uLuje u

8. oapebhuBame Ha OCHOBY 0iaTHE BPeHOCTH
HW3HOCa IpeMHje 3a Ipey3uMame Koja ce
MOXe IJIaTUTU aKIIHOHapHMa IU/bHOT Ipej-
y3eha.

BpeaHoct npenyseha oapehena npumenom DCF
MeToAa yTBphyje ce Ha ciefehu HauuH:

- CFi +CFn+VRn
i:1(1+k)i (1+k)n

P 4eMy Cy:

(1.1)

CFi - HOBYaHU TOKOBU KOMIIaHUje OCTBAapeHHU y Ie-
puony i (i=1,2,3..n)

VRn - pe3uyanna BpeJHOCT KOMIIaHUj€e Y TIEPUOJTY N

k - ajexBaTHa JJUCKOHTHA CTONA KOja OZipakaBa pu-
3MK HOBYaHHX TOKOBA

Pe3uyanHa BpeJHOCT oGpavyHaBa ce Ha cje-
Jehu HayMH:

VRn = Chn(1+g) (1.2)
(k-9)
[IpY YeMy Cy:
CFn — HOBYaHHU TOK KOMIIaHUje Yy IepUOAY N,
G - o4eKuBaHa CTOIa pacTa.

[ToTpe6HO je mpoHahu oarorapajyhy JHCKOH-
THY CTOIy KOojoM he ce HOBUaHU TOKOBU CBECTH Ha
cajalimy BpefHocT. Kaga ce kopuctu DCF npucty,
nocroje ogpeheHe pacipaBe y Be3u ca NIPUMEHOM
oarosapajyhe auckoHTHe crore. [Ipema Pananopty
(Rappaport - 1986), kopumhemwe IjeHe KanuTajia
npejyseha Koje BpUIM [pey3uMare Kao CTOIe 3a
JHUCKOHTOBalbe HOBYAHUX TOKOBA LIUJBHOT Ipej-
y3eha aJleKBaTHO je caMoO KaJja je PU3UK LIUJbHOT
npenyseha ujeHTH4YaH puU3UKYy mOpefyseha koje
BpIIM Mpey3uMame. Marren (1993) mpemnopyuyje
Kopuilheme NpocevyHe MOHAePUCAHE lleHe KalluTa-
Ja (weighted average cost of capital - WACC) un/bHOT
npenyseha, nosasehu oz faTe CTPYKTYpe KanuTasaa
pubHOr npenyseha. /Jlpyru ayrtopu, nonyrt
Brigham-a u Ehrhardt-a, 2002) yka3syjy HaTo 13, Kao
HajIpUKJIa[HUjy AUCKOHTHY CTOIly, Tpeba ys3eTu
LleHy KalluTaja LU/bHOT Npeay3eha, a He IleHy Ka-
nyTaja npeayseha koje BpLIM Npey3uMarme WU
LleHy KaluTaJa HOBOT KOHCOJIMJ0BAaHOT eHTUTETA
(Mukherjee u npyru, 2003).

Hajuemrhe ce kao JUCKOHTHa cToNa KOPUCTH
npocevHa LieHa KanuTasa GU/bHOT npeay3eha, Koja
Ha Haj00/bM HAYMH yBaXKaBa PU3UK KOMe Cy U3JI0Ke-
HY HOBYAHU TOKOBH, KOje MHBECTUTOPU OYEKYjy.
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WACC cy yTBphyje Ha OCHOBY TPOILKOBa KalkTaJsia U
JyroBa LU/bHOT Npejy3eha y MpeakBU3WIIMOHOM
nepuoy. YKOJIMKO Ce, HAKOH Ipey3uMatha, Npopu.
py3MKa LWbHOr npefy3seha Mewma, MoX[a yciesn
NpOM3BOJIHE WJIM TpPXKUILHE JAuBep3udukanuje
LU/bHOT Npeay3eha, TPOUIKOBY KanuTasa U Ayrosa
he ce Takohe npoMeHUTH. TPOLUIKOBU KamuTala y
NpeakBU3WLIUOHOM NEPUOAY MOpajy Ce, OTyAa, KO-
pUroBaTH TAKO /2 0/lpaXKaBajy OBe IpOMeHe HUBOA
pusuka. Jla/jbe, yKOJIMKO je CTPYKTypa KamuTaja
LU/bHOT NpeAy3eha y NOCTaKBU3UIIMOHOM IEpUOLY
Jpyradvja y o4HOCY Ha Iepuo/, Npe Nnpey3uMama,
WACC Tpeba pma ce KOpUryje 3a OBy pasJMKY.
[IpopauyH npoce4He LieHe KanuTasja 3axTeBa yTBP-
buBame pasIMYUTUX AYTrOPOYHUX U3BOpa PHHAH-
cupama - 060M4YHUX, NpedepeHLUjaIHUX aKLuja U
ayra:

WACC=KexE/V +(1-Tc)x Kd x D/V + Kp x P/V (1.3)

IIpYU YeMy Cy:
Ke - 11eHa conCTBEHOT KaluTanla,

Kd - nena ayra,

Kp - neHa npedepeHHjaIHUX aKLyja,

E - Tp>H1lIHA BpeJHOCT KallUuTaJIa,

D - TpKu1IHA BpeAHOCT AYTa,

P - TpxuIlIHa BpeJHOCT IpedepeHIjaJHUX aKLIUja,
Tc - cToma nope3a,

V = E+D+P - BpeaHocT npeay3eha.

TpxumHe BpegHoctu E, D u V je pesaTUBHO
JIaKO YTBPAWUTH 32 OTBOPEHY Kopnopauujy. Mehy-
THUM, KaJIKyJlallyja LleHe AyTra U [leHe CONICTBEHOT Ka-
nyTaJla NpeCcTaB/ba U3Y3eTHO CJ0XKEH MOCTYIaK.

Mogaen kanuTasiHe akTUBe (capital asset pricing
model - CAPM) MoXe ce KOPUCTUTH y IPOIeHH 3a-
XTeBaHe CTolla NMPUHOCA OJi CTpaHe UHBECTUTOP3,
Kao cyMa cToIle puHoca 6e3 pusuka (Ry) u npemuje
pH3HMKa Koja MpeJcTaB/ba IPOU3BOJ MHJEKCA CUC-
TEMCKOT pU3HWKa B U NPeMHje TPXKUIIHOT PU3UKA

(Ru-Rg)-
Ke =R, + 6(Ry-Ry) (1.4)

Kao crona npuHoca 6e3 pusuka (Ry) y3uma ce
KaMaTHa CToIla Ha Jp>kaBHe o6Be3HuIle. beTa koe-
dunujent (B)' ce mpouemwyje nyTeM eKOHOMETPH;-
CKUX MO/leJ1a KopuinherbeM UCTOPUjCKUX MoJaTaKa
0 KpeTamy I[eHa aKI[1ja. 3a 0OUeKHBaHU MPUHOC Ha
TpxkuTy (R,) y3uMa ce BpeIHOCT HEKOT 0/] I03Ha-
THUX TPXHUIIHUX HHAeKca (Standard&Poors wnu
Financial Times All-Share Index).
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2. Memode npoyeHe epedHocmu Yu,6HO2
npedy3eha Ha ocHogy Myamuniukamopa

OBe MeTo/e NPETIOCTaB/bAjy Aa Ce TP>KUIIHA
BpeZHOCT npey3eha Moxke alpoKCHMaTHUBHO oJipe-
JUTH IyTeM BpeJHOCHUX UHANKATOPa YIIOpeJUBUX
KOMIIaHMja, yIOpeAUBUX TPaHCAKLIHUja UJIU yHope-
JUBOT I'PAHCKOT Ipoceka. BpeAHOCHU UHAMKATOPU
MOT'Y YK/bYYMBaTU NPUHOCE, OIlepaTUBHE HOBYAaHe
TokoBe, EBITDA (earnings before interest and taxes,
depreciation and amortization), IpoJiajy WX KHbHU-
roBOJICTBEHY BpeAHoCcT. Byayhu fa 3axTeBa nosu-
TUBHe TeKyhe U KpaTKOpOYHe IPUHOCEe UM HOBYA-
He TOKOBe, 0Baj IPUCTYII Ce MOKe KOPUCTUTH CaMo
KO/l KOMIIaHUja Koje MMajy O3UTHBHE U CTabU/IHe
TOKOBE NpPHUHOCA WM HOBYAaHUX TokKoBa (DePam-
philis, 2010).

TpeosuHcKku (6ep3aHCKU) My Amunaukamopu
ynopedusux npedyseha

OBaj mpuCTyn mpolemyje BpPeSHOCT LUJbHOT
npeayseha, npuMewyjyhy BpeHOCT MYJUTUILIU-
KaTopa ynopeAuBUX Npeay3eha Ha LU/BHO MNpej-
y3ehe. [I[puyMeHOM HeKUX O, BbUX J00Hja ce JUpeK-
THO BPEJHOCT CONCTBEHOI KaluTasa, [JOK Ce KOJ
Jpyrux fobvja yKylHa BpeAHOCT mnpefyseha, us
Koje je, la 6U ce AOILJIO [0 BpeJHOCTH COIICTBEHOT
KaluTasla, HEOMX0JHO UCK/bYYUTU BPEJHOCT AYyTo-
Ba (TomopoBuh, 2010). KnracuyHU MyJTHUIIMKATO-
pH BpelHOBama NpeAcTaB/beHU ¢y y Tabenu 1.

Ta6ena 1 - Kaacuunu
MyAmuniuKkamopu epedHoearsa

Myntunnukatopu 3a
BpeAHoBatbe npeayseha

Myl'ITI/IIHII/IKaTopI/I 3a
BpeAHoBatbe Kanutana

BpepHoct npepy3eha/EBIT Llena akuwja/3apaga no akumju

LleHa akuwja/KronroBoaCTBeHa

Bpeaxoct npeay3eha/EBITOA BPEAHOCT KanuTana no akuujn

Bpennoct npepy3eha/Mpuxoan
04 npogaje

BpenHoct npepyseha/Krburoso-
JCTBEHA BPEAHOCT UMOBMHE

H3Bop: Bpynep, 2004, 258

YcrenrHocT oBe MeTo/ie JIeXKH y U360py y30pKa
ynopeauBux npeayseha koja he ciyxutu kao ocHo-
Ba 3a Bpe/IHOBame. Haj6osbe 61 61JI0 Y3ETH Y 063UP
camo mnpejay3eha koja cy ymopeauBa ca I[UJbHUM
npeay3eheM Ha OCHOBY TeKyhux JIMHMja MOCJIOBa-
a, U3IJeJuMa 3a 6y ayhHocT, QUHAHCHjCKe TTOJIU-

1) KoedunujeHnT 6eTa Mepy CUCTEMCKHU WM TPXKHUIIHU PU3UK aKllMje U YKa3yje Ha CEH3UTUBHOCT NPUHOCA Ha aKLyje.
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THKe U BesnduHe. Jlellamduanc (2010) ucrtude ga
ynopeAvBe KOMIIaHWje Tpeba a UMajy CJIAYHY IPO-
$UTabUIHOCT, NOTEHLMjaIHy CTOIY pacTa IpUHOCa
WJIM HOBYaHHUX TOKOBA U MTePLUUIIMPAHU PU3HK, KA0
Y KOMIaHHja Koja he 6uTH BpesHOBaHa. lllupoxo
0CMaTpaHo, ynopejuBe KOMIaHUje MOTY GUTH U
KOMIIaHHje y PYTrUM IrpaHaMa.

duHaHCHjCcKa TeopHja npejJjaxe Ja BeJAYUHA
MYJITUIJIMKaTOpa 3aBUCH OJ JiBa IJlaBHa QaKTopa:
pY3HKa U O4YeKHUBaAHOT pacTa. Ha npumep, Hajuewhe
ce MpUMewyje MyJTUIJIMKATOp LieHa / IPUHOC 10
aKLHMjH, KOjU ce MOXKe pasJIoKUTH Ha JBa paKTopa
(Bruner, 2004):

yeHa akyuja/E(EPS) = 1/r + PVGO / E(EPS) (1.5)

E(EPS) - 3apaza o akIj4ju Koja ce o4eKyje y HapeJ-
HOj TOWHY,

®akmop,,r”-3axTeBaH! IPUHOC HA KallUTaJ, KOjH je
ospebeH Ha OCHOBY pU3HUKa,

PVGO - capauia BpeJHOCT MOTYRHOCTH pacTa 1o
aKLH{jH, OJHOCHO IpOleHa cajallilkbe BPeJHOCTHU
OYeKHBaHUX MHBeCTULMja y OyAyNHOCTH.

Myamunaukamopu
u3 ynopedusux mpaHcaxkyuja

Y okpyxewy M&A aHaiuTHU4Yapu KOju Bplle
BpeHOBame nocMaTpahe ynopeauBe TpaHCaKLuje
Kao J0JlaTHU penep 3a nopeheme Ha OCHOBY Kojer he
BPILIUTH IpOlielbHUBambe IM/bHOT Npeay3eha. Kpure-
pHjyMu KopyLIheHH 32 TPOLeHY BPpeJHOCTH IIUJbHUX
npenyseha 6a3upajy ce Ha KyOBHOj LIEHU YIIOPEeIU-
BUX KOMIIaHHMja KOje Cy IpeyseTe Yy CKOpHje BpeMe.
(DePamphilis, 2010). OBaj mpuCTyI KOPUCTH MHOTeE
HCTe MYJITUIINKATOpE KAao MPEeTX0AHU MeTOJ, IpU-
JlaroheHe cTBapHoO nuiaheHUM IleHaMa 3a npefy3eha.
OBaj MeToA, oApaxkaBa U maheHy npeMujy 3a mpe-
y3uMambe, Koja 06M4HO0 usHocu 30%-50%, mto npe-
TXOJHU MeTo/i He o6yxBaTa (Bruner, 2004).

3a pasnuky oz DCF meToza, MeTOA, MyJITUIJIN-
KaTopa Jaje ,,6p3e“ u ,cupoBe” pesyarare. CMaTpa
Ce Jia ce ynoTpeG/bUBOCT HErOBUX Pe3yJITaTa MOXe
YHaIpeJUTH YKOJIUKO Ce IpOoLemhrUBayd NpUApKaBa
6ap HEKMX OKBUPHHUX KOpaKa U MpaBuJa, Kao IITO
Cy: He 0CJIalaTH Ce CaMO Ha jeJJaH MYJITHUILIUKATOpP,
oflabpaTH HajpesieBaHTHUje MYJITHIUIMKATOPE,
NaX/bUBO 01a0paTH JJOBOJbHO BEJIMKU Y30PaK yIo-
peauBUX peay3eha WK ynopeJuBUX TPAHCAKIH]a,
M3padyyHaTH IMpOCeYHe BPEJHOCTH 0/abpaHUX

MyJITUILJIMKaTOpa 3a oAabpaHu y30pak npejyseha
uiy TpaHcakuuja (Tomoposuh, 2010).

3. [Ipumena meopuje epedHosara onyuja
yusbHo2 npedyseha

Teopuja BpeiHOBamwa OILYja MMa BeJIMKH 3Ha-
4aj y 06/1acTH Meplepa U akBusuLyja. Onuje’ npo-
»)KMMajy Mepliepe U aKkBHU3UILMje, Ka0 U YUTABO KO-
HOMCKO OKpyXeme. [I[puMepu onnuja Be3aHux 3a
M&A yk/by4yjy: ollLivje KylOBUHEe WU pEUHBECTHU-
pama, ONlyje NPOLIMpeha, ONLMje HanyllTaba U
CJIMYHO. JeIHO OJi OTpaHUYeka MeTo/a AUCKOHTO-
BaHOT HOBYAHOT TOKa je y TOMe ILTO He O/ipa)kaBa Ha
Haj60/bM HAaYMH 0Baj CTPATeLIKH aclleKT KalluTaJlHe
WHBeCTUIMje, OJHOCHO MOryhHOCT J0oJaTHOT UH-
BeCTUpama, NpeKna, peycMepaBaba UHBECTUL Y-
ja u apyro. CBe oBe MOryhHOCTHU Cy IPUMEPHU MeHA-
yepcke gp1eKcubuIHocmu, 0 JHOCHO CIIOCOGHOCTH Aa
ce JloHece ¥ KacHUje peBUJMpa UHBECTUIIMOHA OJI-
Jyka. /[lpyru cTpaTellKHd eJieMeHT IojaBJbyje ce
KaJla MeHallepu o6ehaBajy ga he npenysetu ofpe-
heHe aKTMBHOCTH Kao 0AroBOp Ha NMOHAalllakbe ApY-
TMX yYeCHUKA, Ha IPUMeD, KaJla UHTEH3UBUPAjy UH-
BECTUpakbe YKOJUKO KOHKYPEHT yhe Ha TpXKUILTe
WJIY NIPeY3MMajy HOBY TeXHOJIOTH]Y, KyNyjy YKOJIU-
KO JApyry u3abepy [a NpoAajy, NpoJajy YKOJHUKO
Jpyry u3abepy Ja Kyie U cad4Ho. OBa o6ehama
CBOJe ce Ha MeHayepcky noceehenocm. OTya, Kop-
MOPaTUBHY UHBECTHULIMOHY OJIYKY Tpeba feduHU-
caTH LIMpe, TaKo Jla 06yXBaTHU PJIEKCHOUJIHOCT U
nocBeheHOCT, a3aTUM BpeJHOBATU CTPATELIKU eJie-
MeHT UHBecTulHje. /IpyruM pe4yruma, Mopa ce CxBa-
TUTH /A je BpeAHOCT UHBECTULIMje CyMa JUCKOHTO-
BaHUX HOBYaHUX TOKOBA M BPeJHOCTU MeHallepcKe
¢daexcubunnocty u nocsehenocrtu (Bruner, 2004,
296).

CaBpeMeHHU yCJI0BU NOCJ0Bama Cy Kpajibe He-
M3BECHU U HETO HOBYAHU TOK IIpeJiCTaB/ba CaMo je-
JlaH MOTyhH MUCXO0/, KOjU Ce 0UeKYyje 0/l UHBECTUIIH]e
y KymnoBuHy npefnyseha. Teopuja BpejHOBamba
oniuja Mo>xe NOMONU NPUJIIMKOM JJOHOILEeHA OJJ1Y-
Ka y yCJI0BUMA PU3HMKa U HEU3BECHOCTH, jep OMOry-
haBaia ce MHBECTHUIIMOHA TOJIUTHKA Mekba y CKIaLY
ca HoBUM HHopmManujama ([enunh-Muxajios,
2009). TpapunuoHanHe Texuuke DCF HeycneliHe
Cy y carjiefjlaBawby CIoCOOHOCTHU MEHAIMEeHTa /ia pe-
aryje Ha HoBe HH$OpMaIHje U JOHOCE OJJIYKE Koje
yTU4y Ha ucxoJ mnpojekta. OTyZa, BpeJHOBambe
Omiyja Mo)ke OUTU BakaH J0JaTaK OBUM IPUCTY-
NYMa NMpoleHe BpeJHOCTU. YKOJHUKO ce NPUMEeHH
IpUCTYN BpeJHOBama ON1Hja, BpeAHOCT npeay3eha

2) Omniyja je eKCKJIy3MBHO IIPAaBO, a/IU He M 06aBe3a Jja ce KyIy, IPpo/ia UM KOPUCTH UMOBHHA y clieiuUYHOM BpeMEHCKOM ITepHo-
Jly y 3aMeHy 3a yHanpeJ ogpeheHu nsHoc HoBua. Oniyje KojuMa ce Tpryje Ha UHAHCHjCKUM TPXKHULITHMa Ha3UBajy ce puHaHcuj-
ckeonyuje. Onuuje Koje yK/bydyjy peajHy MMOBHHY, Kao LUTO Cy JIMLIEHLe, ay TOPCKa IpaBa U NaTeHTH Ha3UBajy ce peasiHe onyuje.
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6uhe jenHaka caZjalllkb0j BPEAHOCTU OYEKUBAHUX
HOBYaHUX TOKOBa yBehaHUX 3a BpeJHOCT OMNLHja.

VHPE/IVS’EEA = VDCFHPE/I,VB’EEA + VonuM/A (1-6)

Kopanu y npoueHu BpefHocTd npenyseha cy
(Bruner, 2004, 272):

1. [IlpoueHa BpefHOCTH npeay3eha NpUMEHOM
meTtoza DCF;

2. HpenHTudukoBamwe 3HaYajHUX ONLUja Npes-
y3eha: [yropo4yHe vs KpaTKOpOYHe, ONljyje
KyIOBHHE VS OllLMje mpoJaje.

3. BpeaHoBame onnyja 6UI0 U3rpajilboM cIe-
[[MjaJIHO TpuJaroheHor Mojesa IMpolieHe
BpPeIHOCTH UJIM IPUMEHOM CTaHAapAHOT MO-
JleJia npolieHe, kao 1to je Black-Scholes mMo-
JleJl BpeJHOBaha OIIHja;

4. Cymupame BpeJHOCTH NpOLeHeHe NpUuMe-
HoM MeTozia DCF u nponemeHux BpeJHOCTH
onuyja.

CTaHJapJHU MeTOJi BpeJlHOBama je T3B.
Black-Scholes monen (DePamphilis, 2010, 306):

C =S N(d,) - Ee™ N(d,) (1.7)

IIpU YEMY CY:
C - TeopHjcKa BpeJHOCT ONIjUje KYIIOBUHE,
d, =[In(S / E) +(R+(1/2)c°t] /ot)
d, =d, —olt)
S - Tekyha 1ieHa akuyja,

R - kaMaTHa cTona 6e3 pu3uKa Koja oropapa Tpaja-
by OILYje,

o’ - BapujaHca (Mepa pu3uKa) IPUHOCA Ha aKI[Hje,
t - BpeMe UCTeKa OmIyje,

N(d1)iN(d2)-BepoBaTHoha pacno/iesie Bpe/JHOCTH
diud,

Ee™ - cagamma BpejHOCT ocTBapeHe IieHe Kaza ce
NpHUMeYje KOHTUHYHMPAHO TUCKOHTOBAIbE.

[IpyuMeHa npucTyna BpeJJHOBama OILMja MOXe
Npe/CTaB/baTH BEJUKHU U3a30B. OrpaHnYera Koja ce
0JJHOCe Ha IPMMEeHY OBOI IPUCTYIIa y IpoLecy JOHO-
niera oJIyKa o Ipey3uMamy OJHOce Cce Ha acuMeT-
pudHOCT MHOpMaIMja, OAHOCHO AOCTYNHOCT WH-
dopMaryja ca TpKUILUTA 32 KOHCTpyHCawe Mojesa
Bpe/HOBama peaHUX omnlyja. Bequku 6poj aHanu-
TU4apa BaH NpeAy3eha HeMa HEONIXOAHUX HHOpPMa-
IlMja 3a U eHTUPUKOBae CKpHUBeHUX omuyja. [lo-
pefn Tora, ofipeheHe onuMje He MOTY ce BpeJIHOBATH
IPUMEHOM CTaHJApAHUX MoOJieJla BpeJHOBama
onuuja, Beh je HEONXOJHO Pa3BUTH CIIELIHjaJIHO IIPU-
JaroheHe Moziesie BpeIHOBamwa ONLKja.

4. Ocmanae memode
epedHosarsa Yu,bHo2 npedyseha

[IpoueHy kruz080dcmeeHe epedHocmu BpIle
peBU30pU HAa OCHOBY MebhyHapoJHHUX payyHOBO-
JCTBEHUX CTaHJap/a U TeXHUKa y30pKoBama. OBaj
NPUCTYN KapaKTepulle NPUHIUMII KOH3epBaTUBU3-
Ma KOjU oJipakaBa caMo OHO 1ITo ce Beh fjoroguso u
3a”HeMapyje HajBehu eo HeMaTepUjaiHE UMOBUHE,
4yrHehu ra HajJakIMUM NPUCTYNOM. BaxxHU HezocC-
Taly OBOT NMPUCTYIA NOTHUYY OJ, HberoBOT OCJIakba-
Hba Ha payyHOBO/ICTBeHe ITpakce. KibUroBoJcTBEHA
BPeAHOCT NpeBUbha HeMaTepujaJHy UMOBUHY, Kao
ITO Cy OpeHAMpAHO WMe, NATEHTH, TeXHUKe
know-how u MeHallepcke KoMneTeHLuje. MeTo[ 3a-
HeMapyje anipecyjaliyjy LieHa ycae[, Ha IpUMep, UH-
duanyje. MeTo/, KEbUTOBO/ICTBEHE BPEJHOCTU OK-
PEHYT je yHa3aJ, YyuMe ce 3aHeMapyjy O3UTUBHU
WJIU HeraTUBHU NOCJAOBHU U3rJeAu npexnyseha y
6yayhHOCTH. YKOJIMKO KeJIMMO Jla pa3MUIL/baMO Ha
NMpaBU Ha4MWH, ,Ka0 HUHBECTUTOP", PUHAHCHjCKe
o/ IyKe Tpeba fa 6yAy 3acCHOBaHe Ha OYeKHBambUMa
0 6yayhHOoCTH, a He Ha NO3HaBamby NPOLLJIOCTH.
[IprMeHa oBOI MeTO/ia IPOLIEHE HAPOUYHUTO je Ipo-
6sieMaTHU4Ha KO/, 3/[paBux U pactyhux npegyseha,
JIOK OU HeroBa NpyMMeHa 6uJia IpUMepeHHrja Koj
npeay3seha koja He nocefyjy HeMaTepHUjaJHy UMO-
BUHY U UMajy CTabUIHO OCI0BaE.

JlukeudayuoHa epedHocm NpeACcTaB/ba, MOXK/A,
HajKOH3epBaTUBHUjU NPUCTYI BpelHOBaWY, Oyay-
hu fa jesHOCTAaBHO CyMUpa BPEJHOCT KOja ce MOXKe
OCTBapUTH JIMKBUJauUujoM npenyseha. Jlukeupa-
LIMOHA BPeJJHOCT je MpOjeKTOBaHa LieHa [ojehHau-
HUX JieJioBa MMOBHHe Npeay3eha, yMmameHa 3a o6a-
Be3e U TPOLIKOBe HacCTaJjle TOKOM JIMKBHJALMje.
O6u4HO, aHaIMTUYAPU KOjU MMa]jy UCKYCTBA Y JIUK-
BU/IALIM]H NIPOLIEHY]jY OBY BpeJJHOCT Kao MpoLeHaT
KIbUTOBOJCTBEHE BpeLHOCTU MMOBHHe. JIMKBUa-
[JMOHA BPEJHOCT je 3HaUYajHO Mamwa y nopehemwy ca
KHBUT'0BO/ICTBEHOM BpeaHoIIhy, 6yayhu aa ce, npu-
JIMKOM TIpOLieHe K’bUT'0BOACTBEHE BPeJHOCTH, IO-
Jla3y oJi IpUHLUIA going concern (IPUHLUIA Heo-
rpaHUYeHe ersucTeHlyje npezayseha), 4ok je xu-
BOTHH Bek npejyseha Koje ce JIMKBUHUPA OrpaHU-
YeH.

OBaj npucTyn uMa Hu3 cjaaboctu. [Ipgo, npone-
Ha JINKBUJALMOHE BPEJHOCTH je crienupuyHa, 6y-
nyhu 1a Tpeba Hahu okasaTesbe 6a3MpaHe Ha yIIo-
peAvBUM JIMKBU/IAllMjaMa Kao OCHOBY 3a paji aHa-
qutuydapa. /[pyeo, Ha NpoOlEeHy BPEAHOCTH yTHYe
O/IJIyKa 0 TOMe KaK0 U3BPLINTU JIUKBUAALH]Y Ipe]-
y3eha: ja v mposaBaTH NOTHYHO ONpeMJbeHa Mo-
CTpojera WM UMOBHUHY NojefuHaudHo. Tpehe, ou-
3MYKO CTalbe MMOBHHE 3HA4ajHO yTH4Ye Ha BpeJ-
HOCT; PeBU30PCKa NpOIieHa MpeocTaje KHUT0BO-
JICTBEHE BPeJHOCTH UMOBHUHE He MOXe J]a 0Jjpaka-
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Ba peaJHO eKOHOMCKO Tpolllere MalllhHe, AyroT-
PajHOCT MPOU3BOJA WJIM 3aCTapesoCcT 3ai1uxa. Ye-
mepmo, 0Baj MeTO/, 3aHeMapyje BpeLHOCT CKpHUBe-
HUX MpaBa (Wau ,omiuyja“), MoryhHOCTH pacta U
BpeJHOCT HeMaTepujasiHe HMOBUHe (Bruner,
2004). Umajyhu y BuJly KOH3epBaTUBHOCT OBOT Me-
ToZa, MOXe ce pehu Jla oH HUje HaAjIOroAHUjU 3a
NpoleHy BpeAHOCTH npejy3eha NpUJINKOM TPaHC-
akuuja M&A, Beh je norogHuju 3a npolLieHe npeayse-
ha koja cy y puHaHCUjcCKUM HeBOJbaMa, UJIU TeHe-
pasiHo, 3a npeAy3eha koja HeMajy A06pe MOCI0BHE
usrjefe y 6yayhHOCTH.

PenpodykyuoHa epedHocm (valuation replace-
ment cost) npeiy3eha npoiemyje ce oapehuBamemM
TPOLIKOBA IOHOBHE HabaBKe IOjeUHAYHUX [eJI0-
Ba UMOBUHE y caJlallilbeM TPeHyTKy. OBaj mpUcTyn
¥Ma 3Ha4ajHy NpeJHOCT ¥ OAHOCY Ha IPUCTYI KHU-
rOBOJICTBEHE BPEJHOCTH, a TO je Aa pedJieKTyje
Tekyhe OKOJIHOCTH, a He IPOLLJIO UCKYCTBO. Y UH-
bJIAaTOPHOM  OKpYKeHY HCTOPUjCKU  TPOLIKOBU
6uayM 6M Joll HMHAMKATOp TeKyhe BpeJHOCTH.
MebyTuM, oBakaB BU/J, NpoLleHE BPeAHOCTH UMaA U
HEKOJIMKO NNOTeHLUja/IHUX HeJocTaTaka. [Ipeo, yec-
TO je HejacHo 1ITa Tpeba Aa 6yae 3aMemeHo. Peas-
HO, BeJIMKU O6poj MeHalepa He 6U 1a MeHa CTapo U
HeedUKACHO IOCTPOjel€ Ca HCTUM JIU33jHOM.
YMecTo TOra, OHU 6U »KeJjleJid Ja UCKOPUCTE MO-
ryhHoCT 3aMeHe paJiy yHanpehemwa npoieca npous-
BO/Itb€ U yrpajie MpeJHOCTH U YUYUHE IOMaK Y TeX-
HOJIOIIKKMM U MPOU3BOAHUM KOHLeNnTuMa. /pyzo,
oApehuBamwe penpoyKLMOHEe BPeJHOCTU BeoMa je
cybjekTHBHa npoueHa. Tpehe, oBa MpoleHa He y3U-
Ma y 063up epUKACHOCT ynoTpebe UMOBUHE ¥ KOM-
6uHOBaHOM mpejysehy, Kao HU O4YeKHBama Oy-
Jyhux nepdopmaHcu. Yemepmo, TeLIKO je WU
roToBO HeMoryhe npoLeHUTH oipeheHy HeMaTepu-
jaJIHy MMOBHHY NPUMEHOM OBOT MeTO/a MpoLeHe
(Bruner, 2004; DePamfilis, 2010).

MeTo mekyhe mpacuwHe epedHocmu Moryhe je
NpPHYMEHUTH CaMO KOJ, KOMIIaHHWja Koje Cy KOTUpaHe
Ha 6ep3u. Tekyha TpKuIllHa BpeJHOCT npeay3eha je
jeHOCTaBHO CyMa TP KUILHE BPeJHOCTU AyroBa U
KanuTaja. TpKUlIHa BpeJHOCT KanuTasa fobuja ce
MHOX€EHEM IjeHe aKL[1ja U 6poja eMUTOBAaHUX aKIU-
ja. BpeiHOCT fiyroBa MoKe GUTH NPOLiEkhEHA Iy TEM
NpoLieHe cajalllbe BpPeJHOCTH HOBYAaHUX TOKOBA
JAyra, Maja he KHUTOBOJACTBEHA BPEJHOCT OUTHU
6/1M3y TP>KUILHE BPeSHOCTH CBe JOK Ce KpeAUTHU
pejTUHT npeny3eha He MPOMEHU WJIM Ce NPOMEHU
ONIUTHM HHUBO KaMaTHUX cToma. Tekyha TpiKULIHA
BPEeAHOCT XapTHja oJ, BpeJHOCTU npexy3eha us-
Y3€THO je BaxkHa pedieKCHUOHA TauKa BpeJHOBamba
npeay3eha 4ujuM ce akuujama jaBHO Tpryje, 360r
TOTa LUTO Ce MOXe ca CUTYpHOIINy NpeTnocTaBUTH
Jla TPKUILIHeE [[eHe 0/jpaXKaBajy OHO LITO je IO3HATO
o npenysehy. Metoj Tekyhe Tp:kulllHe BpeHOCTH

o/ipaXkaBa LIeHY KOjy je TP>KHUILLTe CIIPEMHO /ia IIJIaTH
3a akuuje npenysehay oapeheHoM BpeMeHCKOM Iie-
puoay. OBaj MeToJ y3uMa y 063Up MNeplennuje
MHBeCcTUTOpa 0 nepdopMaHcaMa KOMIIaHUje U CIo-
COOHOCTH MeHalIMeHTa Ja OCTBapd MPHUHOC Ha
WHBECTULY]e.

YKOJIMKO ce MpaBWIHO NpuMeHnu, Tobin q pa-
YUOo)MOXKe TPYKUTH peasiHy CIUKY 6peJHOCTU LU/b-
Hor npeay3eha. Tobin q paiyo aeduHwUIIEe ce Kao of-
HOC TPXKUILIHE BpeHOCTHU Ipesiy3eha v penpoayKIuo-
He BpeJHOCTU UMOBUHE, KOja je jeJHaKa TPOLIKOBHUMA
MIOHOBHE HabaBKe MMOBHHE, OJHOCHO TPOLIKOBHUMA
npey3uMata UMOBUHE UJIEHTUYHUX KapaKTEPUCTHUKA.

Tobin q = mpaycuwHa epedHocm npedyseha /
penpodykyuoHa epedHocm umosuHe (1.8)

Beha TpxxuiHa BpeAHOCT npeAy3eha y ogHocy
Ha TPOLIKOBe NIOHOBHe HabaBKe yKasyje JAa Npej-
y3ehe noceayje HeMaTepujaJHy UMOBHHY, Kao Ha
IpyYMep MaTeHTe KOojH, y OyAyhHOCTH, NpyXajy
MoryhHocTH 3a pacT. Beha TpuiuHa BpegHOCT
MO>Ke Ce IOCMaTpaTH Kao BpeHOCT OMLiHja 3a UCKO-
pumhewe oBux MoryhHoctu. OTyzaa, BpeJHOCT
npeay3eha npejcras/ba 36Mp ABejy KOMIIOHEHATa
(Sudarsanam u Mahate, 2003):

gpedHocm npedyseha = penpodykyuoHa epedHocm
umosuHe + epedHocm onyuja 3a pacm (1.9)

MebhyTumM, npoueHa MOryhHOCTH pacTa Huje
Jlaka, uMajyhu y Buay 4umeHUIy Aa MoryhHOCTH
pacTa ca KojuMa ce cyo4aBajy npejy3eha HUCY UCTe.
Ha npumep, iBe kOMIaHuje Koje ce 6aBe eKcI/10aTa-
IJMjOM Y IPOU3BOJH0M HadpTe U QYHKIMOHUILY Y
pa3/IMYUTHUM [leJIOBUMA CBeTa MOTY UMaTH pasJ/iu-
yuTe MoryhHocTH pacTa. Ca Apyre cTpaHe, y HEKUM
JPYTUM CEKTOPHUMA, UAKO je JIAaKO NPOLLeHUTH BpeJ-
HOCT II0jeJHUHaYHe HMOBMHe, NOCTOjU MNpob6JeM
BpeZiHOBamwa MOTyhHOCTH pacTa.

[TocToje apyra orpanudema Tobin q panuja 3a
CBpXe BpeJHOBama. UMOBHHa ce y NOCJTOBHUM KHbU-
raMa BOJY IO UCTOPHUjCKMM TPOILUKOBMMA, a He 0
TPOLIKOBHMMAa NIOHOBHe HabaBKe. Mlako yecTe peeBa-
Jyauuje oMmoryhaBajy ga ce BpeJHOCT HMOBUHE
NPUOJMKA HUXOBHM TPOLIKOBHMAa IOHOBHE Ha-
6aBKe, OBa Mpakca HUje yobuvajeHa 3a cBa Ipej-
y3eha. [lopej Tora, npumena Tobin q paiyja je kom-
IJINKOBAaHa jep je Texe U3abpaTu cTaHAAp/, ca Ko-
juM 6 aHasMTUYap ynopehuBao J06HUjeHY Bpej-
HocT. Yak u Ko/ Tpeiy3eha Koja moc/1yjy y UCTOj UH-
JLYCTPUjCKOj 'PpaHy, CTPyKTypa aKTUBe MOxKe ce pas-
JINKOBATH, TAKo Ja je ynopehuBame oTexaHo (/leH-
yuh-Muxajios, 2004). Anpokcumanuja Tobin q pa-
[4ja KoOja ce J0CTa KOPUCTHU y MpaKCH je OLHOC
n3Mehy TpKUIIHE BpPeJHOCTU KaluTajJa U HETO
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BPeAHOCTH MMOBHHe INpeAy3eha (concTBeHe UMoO-
BUHE), KOjUu je mo3HaT Kao ,market to book value*
WJIY Kao pallo BpeJHOCTH NpeAay3eha.

3aK/pyvakK

BpeanocT pusbHOTr npefyseha Moxxe 6UTH Npo-
LlelkeHa INpPMMEeHOM Bulle MeToja IpoueHe. Haj-
yenrthe kopuiheH je MeTo/, JUCKOHTOBAaHUX HOBYA-
HUX TOKOBA KOjU M0JIa3u 0/, MpoLemheHux oyayhux
HOBYaHUX TOKOBa Npeay3eha y nMocTaKBU3ULIMOHOM
nepuojly U noce6Ho je epeKTHBaH NPUJINKOM Bpej-
HOBama 3peJiMX KOMIaHWja Koje UMajy CTabuJiHe U
npeJBUJYBEe HOBYaHe TOKOBe. MeToze mnpoueHe
BpeJIHOCTH LIU/bHOT NpeAy3eha Ha OCHOBY MYJIMILIM-
KaTopa IoJsia3e Ofi MPeTINOCTaBKe Ja Ce TPXKULIHA
BpeJHOCT npejy3eha Mo)ke MPOLIEHUTU HAa OCHOBY
BpeJHOCHHUX WHJAMKATOpa YNOpeJUBHUX KOMIaHHja
WJIY YIIOpeAYBUX TPaHCaKLUja. 3a PasjMKy Of, METO-
Jla INCKOHTOBAHNUX HOBYAHUX TOKOBA, METOJ, MYJ/IUT-
IJIMKaTopa je NMOTEeHLUja/IHO HeNpeLu3aH, alu ce
YIOTPeO/bUBOCT HETOBUX pe3yJiTaTa MOXe yHarpe-
JUTH YKOJMKO Ce TIpoLemuBad IpHJpHKaBa
oJpeheHUX MpaBUJIa. Je[HO O/ OrpaHUYeha METO/ie
JHMCKOHTOBAaHMX HOBYaHUX TOKOBA je LITO He y3uMa y
063Up MeHalepcky  (JIeKCUOUJIHOCT, OJHOCHO
MoryhHOCT MeHalepa Jla TOKOM BpeMeHa JOHOCU
OJJIyKe KOje yTU4y Ha UCXOJ IIPOjeKTa, Kao LUTO Cy J0-
JIaTHO MHBECTHpambe, IpeycMepaBakbe UHBECTULMje
U cs. U3 Tor passiora, Teopyja BpelHOBama ONLHja
Npe/cTaB/ba 3Ha4YajHy [ONYHY NpOLEeHe BPeJHOCTU
npeayseha.

MeTon Kb UTOBO,CTBEHE BPEAHOCTU IPUMEPEH
je kop npeay3eha Koja He oceflyjy HeMaTepujaaHy
VIMOBHHY U UMajy CTabOUJIHO NOCJIOBambe, a [JIaBHU
HeJl0CTaTaK OJHOCU Ce Ha 3aHeMapHBake MOCJI0B-
HUX U3rJeja y 6yayhHoctu. Y nopebemwy ca meTto-
JIOM KHUTOBOJCTBEHE BPEJHOCTH, METOJ penpo-
JYKIMOHEe BPeJHOCTU MMa 3HayajHy NpPeHOCT jep
oJipaXkaBa TeKyhe OKOJIHOCTH, a He MPOIIJIO0 UCKYC-
TBO. KOH3epBaTUBHUjU NPUCTYN BpeJHOBaWY je
MeTO/, JINKBUJAaLIMOHEe BPEJHOCTH U HUje HajIIoroJ-
HUjU 3a IPOLeHY BpeJHOCTH Npefy3eha NpuaInkoM
npey3uMatma, Beh Bullle koA npefyseha kKoja cy y
$UHAHCHjCKMM HellpuJIrMKaMa 6e3 06pux NOCJI0B-
HUX u3rjaegay oyayhHoctu. Metog Tekyhe Tpxuii-
He BpPeJHOCTH M0J1a3| OJf NpeTNocTaBKe Ja Mpej-
y3ehe Bpeill OHOJIMKO KOJIMKO je HEKO CIpeMaH Ja
IJIaTH 32 HbeT0oBe aKljyje y opeheHoM BpeMeHCKOM
nepuofy. OBaj MeTo/[, je Moryhe NpMMeHUTH caMO
KoJ Tmpenayseha koTupaHux Ha 6ep3u. OpHoc
n3Meby TprkullIHe BpeLHOCTH npefy3eha u penpo-
JYKIMOHe BpeJHOCTU UMOBHHe npejcTaBsba Tobin
g pauuo Koju ce Takohe MOXKe KOPHUCTHUTH Kao
NpPUJINKOM O6padyyHa BpPeAHOCTH LUJbHOT Ipef-
y3eha.

[IpoueHa BpeHOCTH peay3eha je koMIieKcaH
Y Texak 3azaTak. [loce6HO je TelKO M3BPIIWTH
NpoLeHy BpeJHOCTHU peiy3eha uuju je BeJTUKU UK
HajBehH fileo BpeJHOCTH y 06JIMKY cpe/icTaBa Koja ce
He MOT'y UCKa3aTH y GMJIaHCYy CTaka, a KOjU ce 0 HO-
ce Ha UCKYCTBO MeHallepa, penyTanujy Kojy npej-
y3ehe y>k1Ba KO/ KJIMjeHaTa, IOCTOojakbe MOTeHI[hja-
Jla3apacT U cindHo. OTyza, BpeJHOBakbe Npe/iCTaB-
Jba CJIOXKEH TpoLiec U HeroBo eQUKacHO CIpo-
Bohemwe 3axTeBa MOTNYyHY NocBeheHOCT mporecy,
KPUTUYKO pasMHUL/batbe U 3ajeiHUUYKE Hamope
MeHalIMeHT TUMOBa o6a npeay3eha.
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YrnpaB/bamke pU3uiMa

NpeAyY3CTHUYIKHUX ITIOAYXBATA

Pe3ume: Teopujcku jeymemesoeHo U NpakmMuyHo dOKA3aHO da 0cmeaperse ycnexd 3axmeead npe-
y3umare pu3uka me cmoea c8aka npedy3emHuykd akmugHOCmM HEMUHOBHO cadpicu
MozyhHocm ycnexa, aau u mozyhHocm Heychexa. Mehymuwm, da 6u 6uau ychewHu, npedyzemHuyu
Mopajy 0o6po npumerbusamu ynpasearbe puUKoM U He npuxeamamu cee pusuke, HaQpoOyUmMo
OHe Koju HUcy npedMem rwuxoge cneyujaasHocmu. Ljusm 06oe pada je da npukasugarbem 0CHOBHUX
8pcma pusuka U HaHUHA ynpas/barea kuma oMmozyhu npedysemuuyuma epukacHuje nocaosaree
u dyzopouHo odpicus ycnex. Pad je cmpykmyupan mako da omozyhu ocmeaperbe 3adamoe Yyussd,
3602 Yezay pady Hajnpe yKa3dyjemo Ha pasauvume pusuke ca Kojuma ce npedy3emHuyu cyo4asajy
Y N0C/A08akY, 3aMUM HA 3HAYA] U NPoYec ynpas/barsd pusuyuMd, Kao U Y102y ocu2yparsd U Hog

npucmyn - XoAUCMU4Ko ynpas./baree pusuyumd.

KayuHe pevu: npedyzemHuimao, pusuk, ynpassbaree pusukoM, 0cuzyparse.

1. Yeoo

[Ipeny3seTHUIITBO oMoryhaBa uJeHTHPHUKOBa-
e NpoPUTAOUIHUX HJAeja U BbUXOBY peaan3alyjy
Ha TPXKULITY. Yo6H4ajeHo, [10jaM peJy3eTHUIITBA
Be3yje ce 3a pea/M3al{jy HOBUX IIOCJOBHUX IIOJ-
yxBaTa. MehyTuM, nojaM npejy3seTHUILTBA OJHOCU
ce M Ha yHamnpebemwe nocTojehux NOCJ0BHUX NOJ-
yxBaTa. MeDhy Hajo3HaTHjUM KOMIIaHHjaMa Koje
IpUMeEmYj)y UHTEPHO HWJM KOPIIOPAaTUBHO Ipej-
y3eTHUIITBO cy Apple, Amazon, Facebook wnu
Google xoje ce cMaTpajy NpeAy3eTHUYKUM 360T
NpPOaKTUBHOCTH, UHOBATUBHOCTH U CIPEMHOCTH Ha
IpUXBaTawke pU3HKa.

[Ipesy3eTHUYKO NOCTI0Bamke y NOKpeTamy HO-
BUX MOCJOBHUX MOJAyXBaTa WM y yHanpehewHnma
Beh nocTojehrx HEMMHOBHO MO/ pa3yMeBa [10CToja-
e pUsHuKa. ETUMosIomKu ped ,lipefy3eTHUK” MO-
THYe OJ clloja GpaHLyCKUX peyu entre, Koja 3Ha4U
u3meby” u prendere, koja 3Hauu ,nipefy3eTu”. Peu
je mpBOOGUTHO KopullheHa Ja OMUIIE JbyJe KOju
LIIpey3uMajy pu3uk” uamehy Kymnaua v npojasana
WJIM KOjH Npely3UMajy 3aZjaTak Kao LITO je IoKpe-
Tarb€e HOBOT MojiyxBata’.

Y nebununuju EBponcke KoMHucHje HaBeJeHe
Cy KJ/byyHe JleTepMHHaHTe Ipejy3eTHUIUTBa: 1)
npeAy3uMJ/bUBOCT, 2) KpeaTUBHOCT, 3) CIPEMHOCT
3a IpUxBaTalbe pU3UKa y N0CA0Bawky U 4) UHOBa-
TUBHOCT®. PU3VK je, JlaK/ie, HEPACKUUBO MOBe3aH

% dakyJTeT 3a IpaBHe U NOCJI0BHe CTyAHje, Ap Jlazap Bpkatuh, HoBu Caj

1)

Tyszka, T., Cieslie, J. Domurat, A. and Macko, A.: “Motivation, Self-Efficacy, and Risk Attitudes Among Entrepreneurs During

Transition to a Market Economy”, Journal of Socio-Economics, Vol. 40, No. 2, 2011, ctp. 124-131.

2)

Green Paper: Entrepreneurship in Europe, Commission of the European Communities, COM (2003) 27 final, Brussels, 21.1.2003.
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ca ToMMameM NpeJy3eTHUIITBA U CaCTaBHU je J1e0
CBUX IIpefly3eTHUYKHUX IoAyxBaTa. Teopujcku je
yTeMe/b€HO Y PAaKTUYHO J0Ka3aHo Jja OCTBapeme
ycllexa 3axTeBa lIpey3uMambe pU3HKa, Te CTora cBa-
Ka [peJly3eTHUYKa aKTUBHOCT HEMUHOBHO CaJIpXKU
MoryhHoCT ycrexa, ajii U Heycriexa. MehyTum, /1a 61
OU/IM yCllelllHY, IpeAy3eTHULIM Mopajy J06po yI-
paB/baTH PU3UKOM U He NPUXBATaTH CBe PU3HKe,
HapO4YMUTO He OHe 3a Koje HUCY CllelHjaIM30BaHHU.

[l1sb OBOT paja je Aa MpUKasvuBamkeM OCHOBHHUX
BpCTa pU3MKa U HaYMHa yIIpaB/baka lbuMa oMoryhu
npeAy3eTHULIMMA epUKaCHUje I0C/A0Balbe U Iyro-
POYHO OApPKUB ycllex. Paj je ocMul/beH Tako Ja
oMmoryhu ocTBapeme 33JaTor LjU/ba, 360T yera Ha-
jIpe yKa3yjeMo Ha pa3/IMiuTe pU3uKe ca Kojuma ce
Npefy3eTHULM Cyo4yaBajy y IOCJ0Bawy, 3Hayaj U
IpoLuec ynpas/batba PU3ULMMA, YJIOTY OCUTYparba U
HOBM IIPUCTYTI XOJIMCTUYKOT yIIpaB/batba pU3ULMMa.

2. Puzuyu ca Kojuma ce cyo4asajy
npedysemHuyu

Pu3suK je nmpaTu/ay, LUBUIM3ALUjCKOT Pa3Boja,
o/ NMPBOOMTHE 3ajefjHULlEe A0 JaHAllMbUX JaHa,
yrHehu cacTaBHU [1e0 CBUX JbYACKUX, )KUBOTHUX U
paZiHuX aKTUBHOCTH’. [locloBambe MNpPUBpPEIHUX
cybjekaTa U3JI0KEHO je 6POjHUM BpCTaMa pU3MKa
KOju yrpoXkaBajy MMOBHHY, 3[jpaB/be U KUBOT 3a-
MIOC/IEHUX U KOHTHMHYUTET IocjJoBawa. [Ipetnoc-
TaBJba Ce Ja y CBETY MOCTOjU OKO 450 pasiuuuTUx
BpcTa pusuka’. JloajeHu eKoHOMCKe MUcIH, Camjy-
esicoH U Hoppayc, HarslalmaBsajy Jia je eKOHOMCKH
YKUBOT PU3UYaH 110Ca0’.

Y HOBUje BpeMe IPUBPEHU CYyOjEKTH Cy CBe U3-
JIO>KeHUjU HeN3BECHOCTH M ONIACHOCTH 0] OCTBape-
Ha 6POjHUX PU3HMKa Kao IITO Cy TaH/eMUje, TepOpH-
3aM, Ipupo/iHe KaTacTpode, coPTBEPCKU BUPYCH, U
c/1. HoBe TexHoJI0THje, HAPOYMUTO HHPOPMALUOHE U
KOMyHHUKaIlMOHe, CaBpeMeHH HAaYyMHH MOCJ0Bamba
KOj{ 3aXTeBajy UCNOPYKY NOCJI0BHUM NapTHepHUMa
M KpajlbMM MOTpoLIauMMa YIpaBo Kaja Tpeba
(just-in-time) v cBe Gp>ke MPOMEHe MOCJTOBHOT OKPY-
JKema, JoOHOCe OpojHe IPeJHOCTH, aJIU U 6pOjHE U3a-
30Be. JIaHLIM CHA6/ieBamba NOCTajy CBe AYXKH U TeX-
HOJIOUIKY BHCOKO3aBHMCHH, IITO Ca jefjHEe CTpaHe
yHanpebyje edukacHoCT nocjoBawa NpUBPEAHUX
cybjekara, aJli UICTOBPEMEHO Y C/Iy4yajy OCTBapema

3) Bberomup, B.: Ocuzyparse, Ortomedics Book, HoBu Cag, 2011.

pHU3HKa KOjU J0BOJe A0 NpeKuAa Noca0Bama, 360r
NOCTOjaka CHaXXHUX Mehy3aBHCHOCTH, NMOTEHLHU-
jaJiHe oc/efiM1le Cy Jla/leKO pa30pHHUje Hero LITo Cy
6usie npe JiBafieceTak roJiMHa.

JenHa of K/bYyYHUX KapaKTepUCTHKaA Npefy3eT-
HUKa jecTe CIIPeEMHOCT Ha IpUXBaTamwe pU3ukKa. bes
MpUXBaTakba pU3MKa HeMa Ipey3eTHUKA, a HeMa HU
nocysoBHOr ycnexa. O6MM NmpuxBaTama pU3UKaA JIU-
PEKTHO 3aBUCH O[] TOJIEpaHIHje Ha pU3UK. TosiepaH-
[IMja Ha PU3UK je HUBO PU3MKa KOjH je ojeJuHAL, Ux
NPUBPEHU CyOjeKT cIpeMaH Ja NpPUXBaTH 3apaj
ocTBapema ozipeheHor nusba’. 3aBUCH 0/ pacmoJio-
>)KUBOCTU (GUHAHCHUjCKUX CPeACTaBa, CIPEMHOCTH
NpUXBaTakba pU3rKa U YKYMHOTr Ipoduia nojeuHLa
WJIM IPUBPEJHOT cybjeKTa.

HarnamaBaMo fja pu3MK He 3Ha4X HELITO JIOLIE.
be3 npuxBaTawa pU3MKa HeMa NpeJy3eTHUIITBA,
Npy 4yeMy HeKHU NpeJy3eTHULHM yCIIeBajy, a Apyru
He. OHM KOjU yCnieBajy KOPUCTe NIOTeHLUja/IHe pHU-
3MKe 3a UcKopuIllhaBamwe MNOCJI0BHUX MOTYRHOCTH.
Pusuk npejcraB/ba Jorabhaj Koju ce Moxe ajlv He
MoOpa OCTBAapUTH, a YMje NocaefHle MOTy OUTH Mo-
3UTHBHA UJIM HeraTUBHA OJCTYIIama 0, 10CTaBJ/be-
HOT [[1J/ba, OJHOCHO >KeJbeHOT UJIM 0YeKHWBAHOT UC-
xona. Takobe, mebuHuIlMja pU3UKA KOjy Jaje
MebyHapojHa opraHusanyja 3a cTaHZapAu3anujy
[J1acu: pusuKk npedcmas/ba KOMOUHAYUjy eeposam-
Hohe dozahaja u wezosux nocaeduya’. Jlakie, pusmk
npejicTaB/ba Jiorahaj kKoju ce Moxe aju He Mopa
OCTBapUTH, a UHje ocaeaule MOry 6UTH NO3UTHUB-
Ha WM HeraTUBHaA OACTYNaka OJ NOCTaB/bEeHOT
L1/ba, OJHOCHO eJbeHOI UJIA 0YeKUBAHOT UCXOAa.
To 3HayM fAa pU3SUK MOXe IpefCTaB/baTH YPOK
Heycrexa, aJld ¥ MOTYRHOCT 3a ocTBapeme ycnexa.

[IpuxBaTame pH3MKa He 3HAYM HEIIaHUPAHO
npuxBaTakbe MOIYhHOCTH Heycnexa. YCIeluHo mpu-
XBaTame pU3MKa 0CTBapyje ce YKOJIMKO ce pU3ULUMa
aZleKBaTHO yNpaBJba. YIIpaB/batbe PU3UKOM [10/1pa3y-
MeBa MMHHMMH30Bae TPOIIKOBA PU3UKa. YIIpaB/ba-
e PU3UKOM CBe Ce BHIlle TPeTHPa He UCK/bYIUBO Kao
TPOILKOBHM LIEHTap, I0Be3aH ca u3beraBambeM KasHU
ycJie, HeycaralleHOCTH ca peryJJaTOPHUM 3aXTeBH-
Ma WJIM BUCOKUX LieHa pUHAHCHjCKOTr oKprha pUsu-
Ka, Beh kao NpopUTHU LieHTap Koju oMoryhasa yHan-
pebeme noc/10Bama, jep ce noJia3u o GyHaaMeHTal-
HO Jipyrayyjer cTaBa lIpeMa KojeM PU3UK MOXKe UMaTH
Y IO3UTHBAH U HeraTUBaH yTHUIAj Ha IOCJIOBHE Iep-

4)  Maposuh, b.u ABpanosuh, B.: Ocueyparse u meopuja pusuka, llentap 3a ayromMmaTu3anujy u MexarpoHuky, Hosu Cagu Beorpascka
6aHKapcka akageMuja, Pakyster 3a 6aHKapCTBO, ocUrypame u duHaHcHje, Beorpaz, 2006.

5)  Camjyescon, II. A. u Hopaxayc, B. [l.: EkoHomuja, Mate a.0.0. beorpaga, 2009.

6) Hberomup, B.: Ocueypare, Ortomedics Book, HoBu Cag, 2011.

7)  ISO/IEC Guide 73:2002 Risk management. Vocabulary. Guidelines for use in standards, International Organization for

Standardization, Geneva, 2002.



HocnosHe uHaHcuje

97

¢dopmaHce. HarMe, BapujabUIHOCT HUje HEOMXOAHO
JIOIIA, YKOJIMKO MpeAy3eTHUK WIX KOMIIaHHWja OMO-
ryhaBa mpeJHOCT y pearoBamy Ha Y Y OJHOCY Ha
KOHKYPEHIH]y. Y CJIOB/bEHOCT PU3HKa U MPUHOCA MOo-
kasyje 'papukoH 1.

I'pagpukon 1 - YcaoeweHocm
pu3uKa u npuHoca
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(cTaHpapgHa geBuvjauwvja npuHoca)

HszBop: Hberomup, B.: Ocueyparse, Ortomedics book, Hosu

Cap, 2011, cTp. 36

[IpepyseTHULM Cce Cyo4aBajy ca pas/IMYUTUM
BpCTaMa pusuka®:

o OUHAHCHUjCKU PU3KK — 3aNI0YHbAhe MHOTHUX I10-
CJIOBHUX MO/YXBaTa MOYHBA Ha COINCTBEHO]
yirreheBuHM Koja he y ciiy4ajy Heycliexa GUTH U3-
ry6/beHa. C/IM4Ha cUTyalyja JieliaBa ce U y CIy-
4ajy 0OCHUBaHa OPTAYKOr JIPYLITBA.

« KapujepHHU pU3HK - BPJIO 4eCTO IUTa€ Koje 110-
cTaBJ/bajy 6yayhu npeay3eTHULM raacu: ,Jla au
hy y caydajy Heycnexa Mohu Jla mpoHaheM HOBU
1ocao WM ce 6e3 mpobeMa BpaTUM Ha cTapu?*
HaBesieHOo nuTambe ce He 0JHOCH Ha He3aIoc/IeHa
JIMLja KOjUMa OCHHUBake NMOCJ0BHOT NOAYyXBaTa
npe/cTaB/ba BUJ, CAaMO3alloll/baBamba.

 [lopou4HU COLMjaJTHU PU3UK — 3aAMI0YHEbaHbE CO-
ICTBEHOT GU3HKCA 3aXTeBa MHOTO BpeMeHa U
eHepruje. To nospasymMeBa OrpOMHY XPTBY MO-
poJiuIle Koja je usyoxeHa ocehajy (pusuky)
O0TyDHEHOCTH U CTATHUX EMOLIMOHAIHUX TPOMEHa.

e JICHMXOJIOLIKY PU3UK — IPeJy3eTHUK KOjU Ha CBO-
juM jiehuMa oceTu Hasudje PUHAHCUjCKOT He-
ycnexa o6U4HO HUje y MoryhHocCTH Aa ce 6p30
onopasu. CTpax ol TaKBOT HeyClexa je yjeJHO U
jelaH of HajuelhKX Y3pO4YHUKA CTpeca.

o Pusuiy Be3aHu 3a HA6aBKy HOBe OIIpeMe.
» Pu3uiu Be3aHU 3a HAMJIATY KpeJuUTa.

 [IpaBHU pU3ULIU NIOBE3aHHU Ca MPOMEHAMa pery-
JIaTHBe.

e UKCTH pU3UIU KAO0 LITO CYy PU3HUK O] I0XKapa,
Kpabe 1 HecpehHor ciy4aja (ocUTypJ/bUBH).

K/by4HM pU3MLIM Ca KOjUMa ce Ipely3eTHULIU Cy-
04aBajy Cy OCUTYP/bMBU PU3ULM, OJHOCHO PU3ULIU
KOjU Ce MOI'y IpeHeTH Ha ocurypasajyha ApyluTBa,
PU3UILM NOBE3aHU Ca TPXKHULITEM Ha KojeM MOCIyjy
npeAy3eTHULY, KpeJUTHU PU3HK, CTPATELIKHA PU3U-
L[{, ONlepaTUBHHU PU3ULIH, PU3ULIU JIUKBUHOCTH U pe-
nyTauyje. 3a mpe/ly3eTHUKE je U3y3eTHO 3Ha4ajHo Jia
Npero3Hajy Mnoje/juHe BPCTe PU3UKA KaKo OU MOTJIN
Jla oZpeJie NMPUPOJLY PHU3MKA U HAYUH YIIpaBJ/bakbd
BHUMa. PU3ULIM Kao 1ITO Cy MOILIaBe, I0XapHy, Cyle,
CyZapy, JIOM MalllMHA UJIH eKCILIO3Uje CIa/iajy Y pU3H-
Ke KOjH Cy U3BaH CIlel|1jaIHOCTH, 0AHOCHO Npodecuo-
HaJHUX 3Hama IPOCEYHOI IpeAy3eTHHUKA, ald je
OMACHOCT OJ OCTBapera OBHUX pHU3MKa NOTPeOGHO
YTBPAUTH U Y CKJIaJy Ca NOTEHLHMjaJHOM BepoBaT-
HONOM OCTBapema Kao U UHTEH3UTeTOM Moryhe Lite-
Te ycJe/i ’bUX0BOI OCTBapera IPeHeTH Ha OCUrypa-
e, NpubaB/bameM ocurypasajyher nmokpuha mytem
3aK/by4€H:a YTOBOPA O OCUTYPabY.

KpeauTHy pu3snLy cy Noce6HO ONACHU Y HAllUM
yCJI0BMMa N0CJI0Baka, C 003MPOM /ia je HEHAIJIATH-
BOCT NOTPaKUBaHka U3y3€THO BeJUKa. 3alUTHUTA O/
OBUX pU3MKaA MOXKe Ceé OCTBApUTH NaX/bUBUM 0Jia-
6upoM MapTHepa WU KopulihewmeM rapaHijyja 3a
WCIUIATY NOoTpaxkuBamwa. CBU MpUBPEHU Cy6jeKTH,
anoce6Ho GUHAHCH]jCKE UHCTUTYIIHje, 0CET/bUBU CY
Ha rybUTKe KOjU pe3y/ITUPAjy OCTBapemeM olepa-
THUBHUX PU3UKQ, a [1I0JpUBajy IOBEpeHe jJaBHOCTU U
noBepeme notpomaya’. Jise HesaBucHe CTyauje™
yKa3yjy Ja je onepaTUBHU PU3UK UJeHTUPUKOBAH
Kao HajBXXHUJjU PU3UK Ca KOjUM Ce Cyo4aBajy NpHU-
Bpe/lHU Cy0jeKTH AaHallmbule. OnacHoOCT Ja K/by4-
HU JbY/IM HaNyCTe KOMIAHU]y WK Aa K/bYYHU HH-
dbopMaLMOHU CUCTEMU 3aKaKy NPeJCTaB/ba PU3UK
KOjU HeMa HOpMaJaH pachnopef AUCTpuUbyLdja
dpekBeHnWja. Y TOM caydajy npuMemyje ce MoHTe
Kapsio cumysanuja, a y HOBUje BpeMe CBe BUILE
Event Driven cuMmysiaiigja - cuMyianuja peajHuX U
CUHTETUYKUX Jorabaja kako 64 ce Ha OCHOBY
BeJIMKOT Opoja cuMyJialidja oApefusie OHe Koje
¥“Majy HajBehy BepoBaTHOhy ocTBapewa M Hajmo-
rybHuje NoTeHLUjaHe MoCcaAe e,

8)  Ilenesuh, H./l.: Kako nocmamu npedysemHuk, Peny6in4Ka areHIuja 3a pa3Boj MaJIux U Cpe/iibux npeayseha v npesy3eTHULITBA,

Beorpag, 2003, cTp. 27-28.

9)  Mberomup, B.: ,OnepaTuBHM pu3uK ocurypaBajyhux gpymrasa“, PayyHogeodcmeo, Boa. 51, Bp. 1-2, 2007, cTp. 85-96.

10) A Changing Risk Landscape - A Study of Corporate ERM in the U.S. Towers Perrin, Stamford, 2006 i Risk Management Practices in
2006:Are you ready for change?, FERMA, Brussels, October 11th, 2006.
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CneuuduryaH je pU3UK 0OJf TYyOUTKa penyTalyje
KOjU Ce MOXXe UCIOJbUTH Kao ofpeheHu Hexe/beHU
Jiorahaj Wiu NoHallame Koje MOXKe YTHULATH Ha CTBa-
pambe HeraTHBHe IeplLenuyje 0 Npefy3eTHUKY WA
HBeroBoM npeaysehy y jaBHocTu. OBaj pHU3HK je rOTo-
BO HeMoryhe MofiesIMpaTy, ajld ce MOTy IPUMEHUTHU
ojpebheHe Mepe Kako 64 ce OH MUHUMH30Bao, OJIHO-
CHO IIpe/ly3eTHULY MOPajy UMaTH KOZleKC TOHAaIllamba,
OTBOpPEHY KYJITypy WUHQpOpMHCamba, Kao M Ipoluece
KOju y paHuM ¢as3aMa oMoryhaBajy naeHTuHUKOBa-
b€ 0OBOT pM3MKa U Npo6JieMaTUYHUX 06J1acTH.

[Ipepy3eTHULM MOpaAjy KOHTUHYUpPaHO Jia Ipe-
HCIIATY]y CBOjY U3JIOKEHOCT pusuirMa. OcuM nojesu-
Ha4yHUX PHU3KKa, NOTPeOHO je yTBphrBaTH M Mehycob-
HY 3aBMCHOCT pU3UKa. |aBJ/bajy ce U HOBU PU3ULU K0
nocjeuLa yop3aHMX NPOMeHa ca KOjuMa ce CBeT Ja-
Hac Cyo4aBa, a Koje Ce jaB/bajy Y JOMEHYy eKOHOMCKOT
OKpYy>Kerba (KaKo ca MaKpOEKOHOMCKOT, TaKO Y MHUK-
POEKOHOMCKOT acleKTa), TEXHOJIOUIKOT OKpPY:Keka
(mpy yeMy caM TeXHOJIOUIKU HampeZak Mo ceOu He
CTBapa HOBe pU3UKe, Beh ce OHU jaB/bajy Kaja ce Io-
YHY NpPUMEHUBATH HOBA TEXHOJIOUIKA pellera) U
HIMper ApYIITBEHOT OKpYXema (YK/by4dyjyhu npome-
He Y eTUYKHUM, MOPaJIHUM, KYJTYPHUM, PEJIUTHjCKUM
Y COLIYja/IHUM HOpMaMa U CTaHZapAUMa, Kao U I0JIU-
TH4Ke IpoMeHe). HoBY pusHIy, aiv M1 MOryhHOCTH 3a
npey3eTHUKe HACTajy MO/ [1ejCTBOM OpOjHUX IpOMe-
Ha Kao LITO Cy ynoTpeba HAaHOTEXHOJIOTHje, KIUMaT-
CKe NpOMeHe, ynoTpeba reHeTCKM MOAUPHKOBaHE
XpaHe, ynorpeba CUJIMKOHA y MeJHULIUHCKE CBpXe,
ynoTpeba 0/10Ba U a36ecTa, roja3HOCT, CTapee CTa-
HOBHMILITBA y pa3BHjeHUM 3eM/baMa, NaHJEeMHUja,
ynoTpe6a MoJIepHUX TEXHOJIOTHja Kao IITO Cy MOOUII-
HU TesiedOHU U UHTEPHET.

3. TpaduyuoHa 4o ynpassearse pusuyuma
npedy3emHUYKuUX NOC/108HUX nodyxeama

YnpaB/bake pU3UKOM Ha OpraHU3aliOHOM HHU-
BOY I104YMHbeE /1a Ce pa3BHja U3 yIpaB/badyKe PYHKLIU-
je Koja ce 6aBuJIa MOCJIOBHMA ocurypamwa. Hanme,
OCHOBHH I0/AUP OpraHu3alyja ca yIpaB/batbeM pU-
3MKOM OMJIM Cy ITOCJIOBY yTBphUBama U3J10KeHOC-
TH U TpaHcdepucawa pU3UKa y ocurypaBajyhe mno-
kpuhe. Ha caMyM novyenuma, noJiasuio ce of, Tora
Jla pU3UK, OJJHOCHO Her0BO OCTBapeme MOXKe UMa-
TH CaMO HeraTUBaH HCXOJ, LITO UMILIMLUPA Jia ce
006yXBaTao cCaMO YUCT PU3UK, OJJHOCHO PU3UK KOjU

HCIIyHhaBa yCJ0Be OCUTYpP/BUBOCTH MU CTOra ra je
Moryhe TpaHcepucaTH y ocurypame. Ypas/barmbe
PHU3UKOM Ce TOKOM NOC/Ie[IbUX [BaJleCeTaK roHa
pa3BHUja Kao HoOBoHacTajyha ¢uso3oduja ynpapsba-
Ha y CBUM ceKTopuMa. Ped je 0 MeTo/j0J10THUjU Koja
ce 6a3upa Ha MaTeMaTUYKUM MeToJilaMa U 3/ipaBo-
pa3yMcKOM pacybuBamy, yMMe ce oMoryhaga jacHoO
ycMepaBame Ipoleca NOCJA0BHOT OAJIy4YUBamka. Y-
paBJ/bakbe pU3UKOM je CUCTEMCKH IIpoLieC Kperpamwa
peaJIMCTUYHHUX NPOLeHa UCTUHCKOTI HUBOA PU3UKa
ca KojuMa ce IpeJily3eTHULIU CyOo4aBajy.

Y nvuTepaTypH ce HauJia3u Ha JlepUHHULIMje Koje
Bapupajy o, HajluUpe, IpeMa K0joj ce ylnpaB/batbe
pH3UKOM ofipehyje Kao ynpaB/batbe KUB/bEHEM Y3
MmoryhHocT na 6yayhu morabhaju y3pokyjy wmrTery,
IIPeKO HeLITO yKe IpeMa K0joj ce yIpaBJ/bakbe PU3HU-
KOM oZipebyje Kao cucTeMcKa NpUMeHa MOJIMTHKA,
npoleAypa U NpakCcu YUjU LU/b Cy UAeHTUDUKOBA-
e, aHa/IU3Upame, IpoleHa U KOHTPOJIMCabe pU-
3MKa U JlaBambe 0/r0BOpa Ha NuTama 1Ta he ce fe-
CUTH, KaKo, 3allITO Kao U Koje Cy MocJeJile OHOTra
uto he ce fecuTy, 10 HajyKe, MpeMa K0joj ce yrpaB-
Jbalbe PU3UKOM II0Be3yje CaMO Ca YIpaB/bakheM
OCUTYpJbUBUM puauLMa'’. UHCTUTYT 3a ynpasJ/ba-
e pu3nukoM (Institute of Risk Management) nedu-
HMUIIEe yIIpaB/balbe PU3UKOM Kao NpoLeC YUju LUJb
je JamoMOTHe opraHu3anujama ia pasymMejy, npote-
He U IIpeJly3My aKliyje y Be31 ca CBUM PU3ULMMa KO-
juMa cy usJjoxeHe ca HaMepoM noBehama BepoBaT-
Hohe ycnexa U pefyKoBawa BepoBaTHohe Heycie-
xa. [lepuHHIMja KOjy cMaTpaMoO NMPUXBAT/bUBOM, C
003MpOM Ha KOHIIM3HOCT U OOYyXBaTHOCT, IJIaCH:
yIpaB/balbe PU3UKOM IIpe/CcTaBba KOOPOUHUPAHE
aKMugHOCMU ynpas/edred U KOHMpo/aucarsa opaa-
Husayuje y nozaedy pusuka'’. OBoM gebUHHUILUjOM
VMIIMLMpA Ce 1a je ped 0 JUCLUIIJIMHU Y3 KOjy ce Ha
OpraHM30BaH HAa4YUH ynpaBJ/ba HEU3BeCHOIIRY.

Ako ce uMa y BUJy ia TPUHLIUI EKOHOMCKe epU-
KaCHOCTU JUKTHPA HAjeKOHOMUYHH]Y pacrojieny
OCKY/JTHUX €KOHOMCKHUX pecypca 4Hja pacrosioXKu-
BOCT MOXKe OUTH YyIpoXKeHa, OCTBAPEHEM PU3HK], a
THUME U OpraHM3alMja OHeCocob/bema y oCTBape-
by CBOjUX OCHOBHMX LIM/beBa, MPOM3UJIA3U [ia je
OCHOBHHU LiM/b yIpaB/bakba PU3UKOM 0b6e3beheme
pacroJIOKHUBOCTH, MOJ GUJIO KOjUM YCJOBHMA, pe-
Cypca Ha HUBOY KOjU je koMnaTubu/aaH ca ¢pyH/a-
MeHTa/JIHUM OpraHU3aliOHUM [{U/beBUMa'®. OCHOB-
HO [TUTake NPH YIIpaB/baby PUSUKOM jeCTe FbUXOBO
UJIeHTUDUKOBabE, IPHU YeMy MOTY GUTH KOPHUCHA

11) International Risk Management Lexicon, by Knight, K. W. (ed.) International Federation of Risk and Insurance Management

Associations, Nundah, Australia, 1994, ctp. 83-84

12) ISO/IEC Guide 73:2002 Risk management. Vocabulary. Guidelines for use in standards, International Organization for

Standardization, Geneva, 2002.

13) Condamin, L., Louisot, J.P. and Naim, P.: Risk Quantification: Management, Diagnosis and Hedging, John Wiley & Sons, Ltd,

Chichester, West Sussex, UK, 2006, cTp. 8
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NMTarba Kao MITO Cy: Wma Modce KpeHymu Haonako,
wmamoxcemo yHuHumu da mo cnpevumo, wma hemo
ypadumu y cay4ajy 0a ce Henoxces/odH ucxod unak
ocmeapu.

OnpehuBame LU/beBa ynpaB/bakbha pUSUKOM Ba-
pHpay 3aBUCHOCTH O/ yIJjia IocMaTpama — Ja Jiu ce
ynpaBJ/balbe PU3UKOM NOCMAaTpa U3 IepCleKTHBe
KoMIlaHuje (peAyKlHja BapHjabUIHOCTH oOIllepa-
THUBHUX pe3yJ/ITaTa, pelyKli1ja BapujabUIHOCTHU ro-
TOBHHCKHUX TOKOB3, pelyKluja BapHUjabUJIHOCTU
TP>KUILHE BPeJHOCTH, CTAOUJIN30Bake IPUHOCA Ha
KaluTaJl U CJ1.), KJbBYYHHUX CTejKxo/IZepa (MaKCUMU-
30Bale BpPEeJHOCTH OpraHusalyje, OJprKaBambe
oapebenor npodusa u3n0xKeHOCTH GUHAHCHjCKOM
PHU3HKY, peiyKLiyja nopeckor onTepehema, 3alUTH-
Ta BpeJHOCTH OMJIAaHCHUX MO3ULMja U CJ.), BpCTa
pH3UKa Koje Tpeba 06yXBaTUTH (J1a JIK CUCTEMCKHU
WM puUsMKe clienuduyHe 3a oJpeheHy opraHusa-
IIUjy) WJIK BpPCTa CTpaTervje ynpaB/batbha PU3UKOM
(Bapujanyje o MOTNyHe eJIMMHUHAIMje PU3UKA [0
MOTIYHOT HeYUHbeha HUKaKBUX aKTUBHOCTH y KOH-
TEKCTY HbUXOBOI ylpaB/barba)'®. UMajyhu y Buay
YHEHUIY Ja PU3UK NpeJCcTaB/ba BapHjabUIHOCT

0/l OYEeKHBaHe BPeJHOCTH, OJHOCHO y ApyrauujeM
KOHTEKCTY OYeKHWBaHy BPEJHOCT LITETa, H-eroBO
OCTBapem-e yTHYe Ha PeAyKIHjy BPeJHOCTH Te y
TOM CMHUCJY (PYHOAMEHMAAHU YU/b YNPAB/AFsA PU-
3UKOM Npedcmas/ba MUHUMU306are MPOWKO8a pu-
3UKd, YK/bydyjyhH ¥ TPOIIKOBe OCTBapema ald U
TPOIIKOBe TMOBEe3aHe ca YNpaB/bakbeM PHU3UKOM,
YpMe ynpaB/bakhe PUSUKOM CYLITUHCKH JOTIPUHO-
CU KpeHpamy, 0ZJHOCHO MaKCUMU30BaHy BPeIHOC-
tu'. Ha Cinuy 1 mpuMKasaHy Cy eJIeMeHTH TPOIIKa
pH3MKa.

YnpaB/bale PU3UKOM y OpraHusanujaMa 3aBu-
CU O/l BbUXOBOT 06J/IMKa OpraHu30Bama. ¥ ciayyajy
npely3eTHUYKOT O06JIMKA OpraHU30BaHa, OpTad-
KHUX, KOMaHAUTHUX WU IPYLITaBa ca OTpaHUYEHOM
OATOBOpPHOILINY, CKJIOHOCT Ka MPUXBATalby PU3UKA
y BeJINKOj MepH je ogpeheHa inuHUM npedepeHLIU-
jaMa BJIacHUKa. Y c/ly4ajy npe/ly3eTHUKA, yIIpaBJba-
e pU3UKOM he y 11eJIMHU OUTH AUpeKTHA pedJiek-
CHja cTelneHa aBep3Uje MpeMa PU3UKY BJIACHUKA. Y
C/lydajy OopraHH30Bama I0CJA0Baka Ha HapTHep-
CKHUM OCHOBaMa, NoTpe6a 3a yrnpaB/bakbeM PUZUKOM
6uhe oapeheHa KOMOHWHAIUjOM CTeleHa aBep3uje

Cauka 1 - EAemMeHmu mpouwka pusuka

Tpowak
pu3ukKa
v v 1 v v
Tpowak Tpowak Tpowak
OuekunBaHe TpoLuak nHTepHe
KOHTpoOne drHaHcupara ||« . pesvayanHe
wTete pepykumje wreta
wreTta wTeTa HEN3BECHOCTU
| | —
[VpeKkTHe WwTeTe Mosehana > 3agpxaBame > ﬂmsepsyldwlka YTUua Ha
nNpeaoCTPOXHOCT umja aKkumoHape
|
MronpekTHe PenykoBaHa L, Ocurypatbe I/IHBecmuvug y YTML!aj Ha apyre
wTete aKTUBHOCT nHdopMaumje cTejkxongepe

| XeuuHr

Octanu

—» TpaHcdepu

[Ipunaroheno npema: Harrington, S. E. and Niehaus, G. R.: Risk Management and Insurance, McGrow-Hill/Irwin, The

McGraw-Hill Companies, Inc., New York, 2004, ctp. 17.

14) Schroeck, G.: Risk Management and Value Creation in Financial Institutions, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey. 2002,

ctp. 31-38.

15) Harrington, S. E. and Niehaus, G. R.: Risk Management and Insurance, McGrow-Hill/Irwin, The McGraw-Hill Companies, Inc., New

York, 2004, cTp. 15-22.
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IpeMa pU3UKy KOjy MMajy NOjefiJMHU NapTHepu. Y
06a cay4aja, 3Havyaj U KapaKTePUCTUKE YIIpaB/bakba
pH3UKOM Hehe ce 3HauajHUje pa3IMKOBATH O/ CIie-
UUPUIHOCTH yIIpaB/batba PU3UKOM K3 NEepPCHEeKTHU-
Be nojegunHana. UMajyhu y Buay HaBeieHo, Kajia ce
pa3MaTpa npo6JieMaTHKa 3Hauaja U KapaKTePUCTHU-
Ke ylnpaBJ/balba PU3MKOM Ha HUBOY OpraHu3anuja
CYLITUHCKU Ce UMajy Y BUYy KOPIOPATUBHU 06JIU-
L1 OpraHU30Bama Koje obeJiexkaBa N0OCTOjabe Me-
Hallepa Koju pajie Y UHTepecy BJaCHUKA, OAHOCHO
KOj{ NIOCJIOBaeM yIpaBJ/bajy Ca UJ/bEM CTBapama
BPEeAHOCTH 3a BJIaCHUKE.

Ynpas/bame pU3UKOM MOXe JJOIIPUHETH peiyK-
LMjU BapHUjabUIHOCTY NPUXOJA U YHANIpeJUTH M0-

cnoBHe mnepdopMaHce, LITO Y3pOKyje HPUMEHY
HIKe JIMCKOHTHe cTone'® MpuinKoM uspadyHaBa-
Hba CcaJjallllbe BPeJHOCTH OyAyhuX rOTOBUHCKUX TO-
KOBa, a ITO NOCJEUIHO MOXKE MO3UTUBHO YTHI[ATH
Ha KPeJIUTHU PejTUHT KOjH ca CBOje CTpaHe yTHYe Ha
MOTYRHOCT NOBOJbHUjET 3ay?KUBaba. YTHUyhH Ha
pPeAyKIUjy BapUjaOUIHOCTH pe3yJ/iTaTa MOoCJ0Ba-
13, YIIpaB/balbe PU3UKOM oMoryhaBa cMambUBaHe
TPOILIKOBA PU3HUKA, YUMe ce ocs06ahajy druHaHCHj-
CKa CpeJiCTBa HEOIX0/HA 32 UHBECTUDPALE ¥ HOBE
NIOCJIOBHE NoJyxBaTe. Takohe, ynpaB/bae pU3U-
KOM yHampebhyje 0oC/JI0BHO oJly4HBame jep 06e3-
6ebhyje 60/by MHPOPMUCAHOCT, UUMe ce 06e36ehyje
HajedpuKacHUja ynoTpeba OrpaHUYEHO PACIOJIOMKHU-

Cauka 2 - IIpoyec ynpas sarea pusukom

NHTepHO N eKcTepHO
OKpYyXeHe

Y Y YV v ¥ ¥
YcnocTtaBrbambe KOHTEeKCTa U
uurbeBa

v

MpoueHa pusuka

‘ WpeHTudnkosare pusmka ‘

v

KsaHTuTaTMBHE 1
KBanWTaTUBHE aHanuae
v

‘ OgapehuBatbe npvopuTeTa ‘

'

MocTynawe ca pusmkom

KomyHukaumja
n N3beraBarse
KOHcynTauuje

MoHUTOpPUHr
n peBusmja

KoHTpona pusuka MNpeBeHuuja

Pepykuwja

3agpxaBatbe

duHaHcupare pusnka TpaHcdep y ocurypame

Octanu TpaHcdepn

‘ -
pu3uka ‘

'

UmnnemeHTauuja -

| 5

U3Bop: beromup, B.: Ocuzyparse, Ortomedics Book, Hosu Cag, 2011.

A

BpenHocT opraHusanyje npeJcTaB/ba AUCKOHTOBAHY BpeJHOCT 6yAyhHNX rOTOBUHCKUX ToKoBa. OBa BpeJHOCT 3aBUCH OJ] BEJIU-
YHHe CTOIlEe JUCKOHTOBakba, TPH YeMy IITO je oBa crona Beha, To je Mama cafaumba BpejHOCT. [locTojare pu3nKa, 0JHOCHO BapH-
jabUJIHOCTH rOTOBUHCKHX TOKOBA Y3pOKyje noBehame JUCKOHTHE CTOIIE, @ TUME U CMalbekhe BPeJHOCTH OpraHusanyje. y3uma-
jyhu y 063up HaBeJleHO, yripaBJbarbe PU3UKOM ITPEKO Pe/lyKoBarba BapHjabUIHOCTH Oy AyNUX rOTOBUHCKUX TOKOBA AONPHHOCH
CMambHBamby AUCKOHTHE CTOIE, a THMe U Kpeupamwy BpeJHOCTH.

16)
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BOT KanuTasa. EQuKkacHOM NpUMeHOM yIpaB/barmba
PU3UKOM MOT'y Cé CHU3WUTH TPOLIKOBH ylIpaB/bakba
PU3MKOM KOjH MPOUCTHUYY U3 Noce/JoBaka Behe Ko-
JIMYWHE KanuTasa Wik Behux TPoIIKoBa TpaHcoe-
pa pu3uka. [l03UTHUBHU acCeKTH yTHUIaja yIpaBJ/ba-
Hba PU3UKOM y OpraHu3alidjaMma UMajy U UIUpH 10-
3UTHUBHU YTHUIAj, HA MOje/INHIlE, KA0 U HA YUTABO
JpyuTBo. HanMe, yKoJIMKO ce IpUMebyje yrpaBJba-
e PHU3UKOM IOjeIUHIM KAao 3alOoCJeHH 3allTH-
heHu cy o1 moBpesa Ha pajly, a Kao KyIIH UMajy MO-
ryhHoOCT Aa ofpeheHe nmpousBo/e npubaBe Mo HU-
KUM LieHaMma.

YnpaB/batbe pPU3WKOM W Npey3nMarbe pPU3HKa
HUCy Mehyco6GHO cynpoTcTaB/beHe aKkTUBHOCTH, Beh
HalpOTHB, OHU Cy MehycOOHO KOMILJIEMEeHTapHHY,
WA QUIypaTUBHO pedyeHo NpefCTaB/bajy ABe CTpa-
He uctor HoBunha. CrlocO6HOCT Ja ce JAOHOCe Ha-
NpeJiHe OJI/IyKe 0 PU3UKY Y OJIHOCY Ha “Harpajy” 3a
npey3eTH pU3HUK je y PoKycy mpolieca ylpaB/baka
CBUX YCHEIIHUX NPUBpeJHUX cybjekaTa. Haume, pu-
3UK je TIOBe3aH ca Heu3BecHOIINy ocTBapema
onpeheHor jgorabaja mpu yemy Taj Aorabaj moxe
MMaTH O3UTHBHE WU HeraTUBHe nocjejule. AKo
Ce pPU3MK CXBaTH Kao KOMOGHHaluja BepoBaTHohe
Jorahaja v ’eroBux nocaeula, Taja je pa3yM/bruBO
3allTO Ce M0/, yIpaB/balbeM PU3UKOM Kao LieHTpaJl-
HUM [IeJIOM CTPATeLIKOT YIIpaB/bakba, KOjUM Ce Hac-

TOju 06e36eIUTH OCTBapekhe MaKCHUMaJ/IHe BpeJHOC-
TH 0] TOCJIOBHUX aKTUBHOCTH, IO pa3yMeBa y3uMa-
e Yy 063Up U MO3UTHUBHUX U HEraTHBHUX acleKaTa
OCTBapeH-a pusMKa’’.

YnpaB/bame pU3UKOM, KOje TeXXU ONTUMU3ALUjU
KOPHCTH Y TPOLIKOBA y [OIJIe/ly PU3HKa, Y KOHKPETHO]
MMILIEMEHTALUjH ce OCTBapyje Kao MpoLec KOjU ce He-
[IPecTaHo MOHABJbA €a LIU/beM KOHTHHYHUPAHOT YHAIl-
pebemwa. YnpaB/batbe PU3MKOM Ipe/CTaB/ba MpOLEeC
KOjH ce 6a3upa Ha MPUMeHH NOCTYIHUX, IOTHYKUX KO-
pakKa KojH Cy CTaHJJapJAU30BaHHU U YBEK Ce IPUMEY]Y.
[locToje pa3/MUUTH NPUCTYNH oApehewy mpoleca
yIpaB/barba PU3KKOM, ca oApeheHnM CIMYHOCTHMA U
pasJiMKaMa, ajli CBU 3ajelHO MOTY Ce CyOJIMMUPATH Y
TPY K/by4YHa KOpakKa, NoJe/beHa Ha HeKOJIMKO (asa
(Cnvka 2. Ha IPeTXO{HOj CTPaHH).

He 3ana3ehu feTa/bHUje y CBe eJleMeHTe MpolLie-
ca ynpaBJ/bakba Ipey3eTHUIKUM PU3UIIAMA YKa3y-
jeMo Ha TO Jja ce pa3JIMYMUTH 06JIMLIM [TOCTYNamwka ca
PHU3UKOM 4ecTo nouctoBehyjy ca mpouecom ynpas-
Jbakba PU3UKOM, C 063UPOM Jia Cy yobudajeHo Ha-
jTpaHClapeHTHUjH, a CBAKAKO U peJIaTUBHO HajBaX-
HUjU, C 063UPOM [ia IPeCTaB/bajy KOHKPETHY UM-
IJieMeHTalyjy ylpaB/bamba pusukoM. [[pumena no-
jeAMHUX MeTOo/a IOCTyaka ca PU3UKOM 3aBUcHhe
oJ, 6pOjHUX esleMeHaTa Kao LITO je IPUKa3aHo Ha
Cnunu 3.

Cauka 3 - Mampuya nocmynara ca pusukom

4]
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BepoBaTHoha ocTBapena
MopgudukoBano npema: Dorfman, M. S.: Introduction to Risk Management and Insurance, Pearson Education International,

Upper Saddle River, NJ, 2008, ctp. 59.

17) A Risk Management Standard; AIRMIC, ALARM, IRM: 2002.
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N3beraBame pu3rMKa 06MYHO Ce He Ipenopyuyje
jep nmpejcTaBJ/ba, Y HajeheM 6pojy cay4yajeBa, eKo-
HOMCKH U JpYLITBEHO LUTETAaH NPUCTYN yNpaBJba-
By PU3UKOM. M36eraBamwe pusvka Kao MeTO[ MO-
CTyNamwa ca pUSUKOM IIPUXBAT/bUBO je UCK/bYYHBO Y
yCJI0BUMa Ka/ia je 3a/ip»kaBabe pU3MKa HeollpaBa-
HO, 300T BeJIMKOT H3Jlarakbha PU3UKY Koje peBasu-
JIa3u CONCTBEHe KalaluuTeTe UM MOXe Y3pOKOBa-
TH GAHKPOT U NOJ, YCJIOBOM Jia Cy Apyre MeTo/e Mo-
CTynama ca PU3MKOM HeepHKaCHe WM NPOXUOU-
THUBHO CKyIle. [I[peBeHIIHjOM ce yTUYe Ha CMawbUBa-
e BepoBaTHOhe ocTBapema LITeTe aJld TO He 3Ha-
4yH Jia ce ITeTe Hehe U AecuTu. Y ciy4ajy fa ce mte-
Te Jlece IpUMembyje ce peflyKiyja pusuka. Llub no-
CTyTlakba PU3UKOM HerOBOM PEYKIMjOM jeCTe CMa-
Ibeme LITeTe Kaja ce WTeTHU Aorabaj Beh fecuo.
3ajp:KkaBame pU3MKa NIpeJicTaB/ba TEXHUKY yIIpaB-
Jbalba PU3UKOM, HerOBUM QUHAHCHUPAHEM U3 CO-
NCTBEHUX (UHAHCUjCKUX CpeJcTaBa MojeArHIA
WM TNpUBpefHor cybjekta. Jakie, o6aBe3y Haj-
OKHaJle lITeTe KaJla PU3UK HACTYIIX UMa [10jeJMHaL|
WJIM IPUBPEJHU Cy6jeKaT KOjU je TOM PU3UKY U U3-
JioxeH. [lof concTBeHUM GHUHAHCHjCKUM CpeJCTBU-
Ma MO0Jipa3yMeBajy ce CpeAcTBa Koja MOry OUTH
NPUKYI/b€HA U3 UHTEPHUX U3BOpa GHHAHCUPaAH3,
Kao LITO Cy FTOTOBUHCKU TOKOBH U3 PElOBHOT IO-
C/I0Bakba WJIM N0 OCHOBY NpeTBapakba HeJUKBUJ-
HUX y JTUKBUJHA PUHAHCHjcKa cpefcTBa (Kaja KOM-
[IaHMja MMa MHBECTUILYje y aKliuje HeKUX APYyTrux
KOMIIaHHja, Ha NpHUMep, YKOJIMKO HacTaHe IUTeTa,
oHa he Te ak1yje ¥ Apyre MJ1acMaHe Jja 1poJia ¥ TaKO
Jlohe 10 TOTOBUHCKUX CPeJCTaBa) U U3 eKCTEPHUX
¥3BOpa pUHaAHCUPamwa KOju 0byxBaTajy 3aAyKUBa-
e NyTeM KpeJUTHUX apaHXMaHa ca 6aHKaMa, eMHU-
TOBame aKljyja uiu o6se3Huna. CynpoTHa ajiu uc-
TOBPEMEHO Y KOMIJIeMeHTapHa MeTo/a 3a/pKaBa-
By pU3UKa je TpaHchep pusuka. TpaHcdep pusrka
YBEK ce CIPOBOJU NOCTOjameM ofpeheHe BpcTe
yroBOpa Kao LITO Cy YTOBOPH O OCUTYpamy PU3HKa,
$UHAHCHjCKU lepUBaTH U JPYTU yTOBOPHU TPaHC-
¢depu pusukKa Ha cybjeKTe KOju HUCY ocurypaBajyha
JpyuTBa (HeocurypaBajyhu TpaHchepu pu3uKa).
JenaH of Hajuemhe kopuiheHux o6J1MKa TpaHcde-
pa pU3UKa je ocUTrypame, Ha Koje yKa3yjeMo y Hac-
TaBKy M3JIarama.

4. Yao02a ocuzyparea y ynpas/earby
npedysemHu4Kum pusuyuma

[lonazehu of, yvmeHUILe U3J0XKEHOCTU BeJsu-
KOM Opojy pyM3HKa y I0CJ0Bakby NpUBpPEHUX Cybje-
KaTa Kao HeONXoJHOCT HaMehe ce NpyUMeHa OCUTY-
pamwa. Ocurypamwe NpeAcTaB/ba HAJIPAKTUYHU]U
MeTO/J| ylpaB/bakba pU3UKOM. Ocurypame ce Kao
TeXHUKa NOCTyllalkha Ca pU3UMLMMa NpUMemyje 3a
YHCTEe PU3UKE KOjU UCILYyHaBajy YCJI0Be OCUTYPJbU-
BOCTU y yCJIOBUMA KaJia je BepoBaTHOha HUXOBOT
OCTBapewa MaJla, a MHTeH3UTeT IUTeTHUX I0C/Ie 1-
1a BUCOK. Ped je 0 MeToAM nocTynama ca pusukoM
KOja je moce6GHO 3Ha4YajHa U YeCTO K/by4Ha 3a Moje-
JUHIe ¥ 3a IpUBpeJIHe CybjeKTe, IPU YeMy 3a OHe ca
MambOoM PUHAHCHUjCKOM CHAroM 4ecTo NpejCcTaB/ba
Y jelMHH U360p y OKBHpY IporpaMa ynpaB/barba
PU3HUKOM.

[Ipefy3eTHULIM U JpyTH IPUBpPeSHU CYy6jeKTH ce
jaB/bajy Kao OCUTYPaHULM KOjU JOOPOBOJBHO 3aK/by-
4yjy pas/IMuUTe BPCTe YroBOpa O OCUTyparby ca OCHU-
rypaBajyhum gpywteuMma. OcurypaBajyha apylutsa
Npe/CTaB/bajy WHCTUTYLHMOHAIN30BaHe 3aje/IHUILe
pHU3HKa M Y IIpaKCU NpY:Xajy ycayre ocurypasajyher
nokpuha 3a pas/IM4uTe BPCTe OCUTYP/bUBUX PU3HKa.
3alTMTOM OJ pU3MKa ocurypasajyha ApymTBa npy-
»Kajy MOJPIUKY IpeJy3eTHUYKUM Hanopuma. Ilopeg
3allTHTe 0J] pU3HKa, OCUrypaBajyha ApyluTBa cy 3Ha-
YajHa ¥ Kao MHCTUTYLIMOHA/IHU UHBecTUTOPY, McTpa-
>KMBaka ayTopa YKasyjy [la OCUTypabe UMa 3Ha4ajHy
yJI0Ty y NOJPIILM pa3Boja Npey3eTHULITBA M HUHOBA-
uuja'®. Takobe, ocurypasajyha gpyutea gonpuHoce
YKYIIHOM €KOHOMCKOM Pa3Bojy’’, a THMe 1 yCJIOBUMa
3a pacT Y pa3Boj APYTHX NPHUBPeSHUX CybjeKaTa.

[IpurkoM u360pa ocUrypamwa Kao jefjHe WJIu
jelHe MeTo/ie yIIpaBJ/bakha PU3NKOM Y OKBUPY ITPO-
rpama ynpaBJ/batba pU3UKOM, TOTPEOHO je HalpaBH-
TH Iporpam TpaHcdepa pU3UKa Y OCUTYpakbe KOju
he o6yxBatuTu cnegehe kopake™: us6op BpcTe ocu-
rypaBajyher nokpuha koja o/iroBapa u/ieHTUGHUKO-
BaHUM PHU3UIMMA, KA0 U HUBOA OJI0UTHe ppaHIIU-
3e, y3uMajyhu y 063up JebuHHCAHY TOJEPAHIU]Y
Ha pU3UK U MaKCUMaJIHy MOoryhy mreTy, ©1360p ocH-
rypaBajyher fpyimTBa Ha OCHOBY pUHAHCHjCKe CHa-
re (pejTuHra), pa3sHOBPCHOCTH JOAATHUX YCAyTa U

18) bberomup, B.: ,OcurypaBajyha JpymITBa Kao HHCTUTYLHOHAJIHU UHBECTUTOPHU", PauyHoBocTBO, Bou. 54, Bp. 5-6, 2010, cTp.
50-68. 1 Demko-Rihter, J.i Njegomir, V.: “The supportive role of investment funds and insurance companies to entrepreneurship
and innovations”, Zbornik radova, International Conference for Entrepreneurship, Innovation and Regional Development:
Through Entrepreneurial Learning to Innovations and Regional Development”, National Centre for Development of Innovation

and Entrepreneurial Learning, Ohrid, maj 2011.

19) bberomup, B., [leMko-Puxrep, J.: ,04p>KMBU €KOHOMCKH Pa3Boj: yJIora MHCTUTYLIUOHAJHUX HHBeCTUTOpA", 360pHUK pazsoBa, XII
HMHTepHanoHaIHU cuMnosujyMm CYMOPT 2010, ®akynTeT opraHU3allMOHUX HayKa, YHHUBep3uTeT y beorpazy, 3a1aTubop, jyH
2010. u Njegomir, V. i Stojix, D.; “Does insurance promote economic growth: the evidence from ex-Yugoslavia region”, Economic

Thought and Practice, Vol. 19, Br. 1, 2010, ctp. 31-48.

200 Williams, C. A., etal: Principles of Risk Management and Insurance, American Institute for Chartered Property Casualty

Underwriters, Malvern, PA, 1981.
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1eHe ocurypasajyher nokpuha (npemuje ocurypa-
1a), IperoBapame 0 ycJI0BHMMa okpuha v npeMuju
OCHTYypamba akKo je pedy o BehuM NpuBpeJHUM CyOjeK-
TUMa, UHOpPMUCahe JbYAU Y OpraHU3alMju O Mo-
CTOjamby M yCJ0BHMMa OcUTrypaBajyher nokpuha Kako
64 ce yZI0BOJbUIIO HA IPUMep IPONHMCAHUM YCI0BU-
Ma NpHjaB/bUBaa OAIITETHUX 3aXTeBa, MOHUTO-
PHUHT U peBHU3Mja porpaMa oCUIypama ca LiH/beM
06e36ehema werope KOHTUHyUpaHe ePpeKTUBHOC-
TH U epUKACHOCTH.

BpojHe cy BpcTe ocUrypama Koje Cy HeOoIlxoAHe
NpUBPEJHUM Cy6jeKTHMA. Y OCHOBH Ce MOTY Mo/e-
JINTU Ha HEXXMBOTHA U >KMBOTHA ocurypama. Ku-
BOTHA OCUTyparba 3HauajHa Cy 3a 3alTUTY 3anocJe-
HUX U IIpeAy3eTHUKA. HeXXHBOTHa ocurypama ciy-
Ke 3a 3alITUTY UMOBUHE U OrOBOPHOCTH KOjy NIPHU-
BpeJHU CyOjeKT MMa npeMa TpehuM 1unuma.

YrpoxkeHOCT NojeAMHUX NPUBPEJHUX CybjeKa-
Ta 3aBUCU 0/ [eJIaTHOCTH KojoM ce 6aBe. [losbon-
pUBpesHa NPOU3BO/HA, HA MPUMEP, YTPOXKEHA je
OpOjHUM pU3HIIMMa Kao WIITO Cy T'pa/ji, MOIJIaBe,
Ccylle, leHOBHM PU3MIY, T0XapH, Kpahe u ci.”' Op
CTelleHa 3HAYajHOCTU yrPOXKEHOCTU pU3UIUMa 3a-
BUcrhe 1 MpUMeHa ocUTypama.

5. Xosnucmuuko ynpasssaree puzuyuma
npedyzemHu4kux nodyxeama

TpagunyoHa/lHO, yIpaB/bakbe pPU3KLMMaA je
1oJZijpasyMeBaJio Ba U3/B0OjeHa NPUCTyINa — yIpas-
Jbalbe YUCTUM pU3ULKMA, IITO je 6uia GyHKLMja
ynpaBJ/baya pu3vLUMa (MeHaljepa pU3MKOM) U yII-
paB/batbe GUHAHCUjCKUM PU3UIMMA, LITO je 0CTBa-
pHBaHO Y OKBUDPY GHHaHCHjcKe QYyHKIHje UIU CEeK-
Topa. BpeMeHoM cy ce jaBuJie ujieje 0 UHTerpanuju
yIlpaB/batba YUCTUM U PUHAHCUjCKUM pU3ULIUMA
LITO je IOYEeTKOM JieBeJileCeTUX F0JMHa IBaJleCeTor
BeKa pe3yJITUPa/IO pa3BojeM XOJUCTHYKOT, UHTer-
paJIHOT, OZJHOCHO CBeOOYXBaTHOT yNpaBJ/bala pU-
3ULMUMa.

WHTerpajHo (XOJUCTUYKO) yIIpaB/batbe PU3U-
KOM NpeJCTaB/ba 06/IMK yIIpaB/baba pPU3SUKOM KOjU
KOMOHHYje CBe BPCTe PU3MKa ca KOjUMa je KoMIIa-
HMja Cyo4yeHa y jeJUHCTBEHHU nporpaM. L{usb je fa ce
KBaHTUQUKYje YKyNHa H3JI0KEHOCT PU3UKY Koje
ocurypaBajyhe ApylITBO UMa M y3My y 003Up CBe
Kopesauuje n3Mebhy pU3suKa, Te TUMe HCKOPHUCTe

IpeHOCTH CYNIPOTHOT JleJI0Batba M0jeINHUX PHU3U-
Ka, KaKo OH ce YKyIlaH HUBO pM3MKa MUHUMH30Bao.
HanoMumweMo /ia ce ynpaB/baltbe pU3ULMMa Y TPU-
BpeJl1 Pa3BUJIO U3 O/ie/bEHHA 32 OCUTYPatbe Koja cy
ce 6aBUJIa UCK/bYYUBO TPaHCPepPOM PU3UKA OCUTY-
pama. MehyTum, npuBpeHY Cy6jeKTH U3T0KEHH CY
MHOTO IIKpeM CIIeKTPY pU3uKa Koju usMebhy ocra-
JIoT 06yXBaTa OCUTYPJbUBE, OTIEPATUBHE, KPEJUTHE,
CTpaTellKe, PU3WKe JIMKBUAHOCTH, penyTauuje 1
pU3MKe TMoBe3aHe ca GMHAHCH]CKMM TPXKUIITEM?,
BesaH 3a HacTaHaK XOJMCTHYKOT yIIpaB/bakba PU3U-
KOM je U 10jaM ,,pu3uK npexnyseha“. [lojmom pusuka
npeay3seha Texe Aa ce o6yxBaTe CBe BPCTe pU3UKa
KOjuMa je usJsiokeHa ogpehena opranusanuja. Mako
ce KOPUCTH TepMUH npedy3ehe, UMajy ce y BUJY CBU
NpaBHU Cy6jeKTH, OUJIO /1a MOTUYY U3 jaBHOT WU
NPUBATHOT, PEATHOT WM QUHAHCH]CKOT CEKTOpa.

Y 1uspy ocTBapema OCHOBHE CBpXe HUHTErpas-
HOT yIpaB/bakba PU3MKOM, MaKCHMH3alllje BpeJ-
HOCTH 3a BJIACHUKE OJJHOCHO aKI[MOHApe, OHO Mopa
006yXBaTUTU CBEe PU3UKe KOjU NpOU3UJIa3e U3 MOo-
CJIOBHOT IJIaHa, OJAHOCHO CTpaTeIlKOor, MapKeTHH-
LIKOT U ONlepaTUBHOT [JIaHUPakha, UCTpaXKUBamwba U
pa3Boja, ylpaB/batha U OpraHU30Bamba, MpPesBU-
bamwa UHAHCHjCKUX pe3yJiTaTa U JPYTUX acliekaTa
duHaHcyja, poleca ynpaB/batkba pUSUKOM Y TPaiu-
[UOHAJTHOM cMHUCHYy (Koje ce 6aBU OCUTYPJbUBUM
pU3UIIMMAa) U OCOBHUM KOHTpoJsiaMa.”® OcTBape-
IbeM IyHe capa/iibe u3Mehy MeHaepa pU3UKOM U
JIPyrUX MeHallepa, HAPOYHUTO U3 06J1aCTH YIIpaBJba-
wa puHaHcujaMa, Moryhe je 06e36eJUTHU XOJTUCTUY-
KO yIpaBJ/batheé PU3MKOM KoOje MoJpa3yMeBa Ja C
jedHe cTpaHe MeHallepu PU3UKOM [Jajy uHbopMa-
[[Mje 0 IPUXBaT/bUBUM JIUMHUTHUMA PU3UKA KOjU CY
OCHOB 3a JIOHOLIeHe N0oy3JaHUX oJayKa o puHaH-
CUjCKOM I[LJIaHUpawy, [LOK Cy C Jpyre cTpaHe
duHaHCUjCKU and U HeQUHAHCHjCKU WHAUKATOPHU
[0CJ/IOBakba OpraHu3aljdje 0OCHOBa 3a IPUMEHY UH-
TerpaJiHoT ¥ NPOAKTHUBHOT NMPUCTYIA YIIPaB/bahby
PU3UKOM.

MMnieMeHTalnuja IpOAaKTUBHOT U UHTETPAIHOT
ylnpaB/balba PU3UKOM Yy NPAKCH, 3axTeBa IIpe CBera
[IOCTOjalbe aJleKBaTHUX yIpaB/badyKUX CTPYKTYpa,
0/ KOjUX je HajBaXHHja UHCTUTYyLUOHA/IMU3alMja
byHKUMje AupeKTopa 3a yplaB/bakbe PHU3UKOM
(Chief Risk Officer). OBa mo3unyja npBu nyT je ycra-
HOBJbeHa 1993.roiuHe y okBUpY KoMIlaHuje General
Electric a of TpaguuuoHaiHe QyHKLMje MeHalepa

21) Njegomir, V.iPejanovi¢, R.: “Importance and currentissues in agricultural insurance in Serbia”, Contemporary Agriculture, Vol. 60,

Bp. 1-2, 2011, cTp. 38-45.

22) beromup, B.: ,YnpaB/bame pU3nKoM IPUMEHOM KOMIIO3UTHOT MoJes1a“, 360pHUK paZioBa, 7. MehyHapogHU cuMnIo3Hj UHPOpMa-
[JUjCKa U KOMYHHUKAIMjCKa TEXHOJIOTHja U ocurypatbe, [lnuteuue, oktobap 2006. u lberomup, B.: ,OnepaTUBHU pU3UK OCUTYpa-
Bajyhux apymrasa“, PayyHosodcmeo, Bos. 51, Bp. 1-2, 2007, cTp. 85-96.

23) Chapman, R. ]..: Simple Tools and Techniques for Enterprise Risk Management, John Wiley & Sons Ltd, West Sussex, England, 2006,

cTp. 9.
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PHU3UKOM pasJ/IMKyje ce 10 TOMe LITO je ped O I03ULIU-
jU BUILIeT HUBOA KOja je AUPEKTHO [I0Be3aHa ca reHe-
pa/IHUM JUPEKTOPOM, K0 U 10 TOMe IITO je JbyJUMa
Ha 0BOj O3ULIUjU IIOBEPEHO yIIpaB/babe LIMPOKHUM
CIIeKTPOM PU3HKa Ca KOjUMa ce KOMIIaHHWja Cyo4aBa,
a He caMO YUCTUM PU3ULMMA, OLHOCHO PU3ULHMA
KOjU ce MOr'y IIpeHeTH Ha ocurypame. OcuM oBe I10-
3unMje, IMocTojarbe (GOpPMAJHUX YNpPaBbAYKHUX
CTPYKTypa NnoJipasyMeBa I0CTOjarbe Ipe CBera reHe-
paJIHOT OKBMpA 3a yIlpaB/balbe PU3UIIMMa Ha CBEO-
O6yxBaTaH HayMH U YCIOCTaB/batbe KOMUTETA 3a XO-
JINCTUYKO yIIpaBJ/bare pu3sukoM. OBaj OKBHUP, y foca-
Jall0]j MPAaKCH pa3BHjaH HajBULLIe Y QUHAHCH]jCKUM
VHCTUTYLIMjaMa, YTJIaBHOM Ce MHTEPHO pa3BHja MaKo
ce MOTY KOPUCTHUTH M OKBUPH GOPMHUPAHH HAa OCHOBY
KPUTEpHjyMa pejTUHT areHLHja, peryJJaTOpHUX KpU-
Tepujyma, COSO okBUD, U CJI.

6. 3akwyuak

[Ipeay3eTHUYKO MOCJ0OBalkbeé HEMHWHOBHO 3a-
XTeBa [I0CTOjame pU3MKa, Kao LITO je y pajy NoKasa-
Ho. [locToju AUpeKTHa MOBe3aHOCT U3Mehy o6uMa
pU3MKa KOju NpeAy3eTHUK MNpeysumMa U obuma
OCTBAapeHOr NMocJ0BHOTr ycnexa. [IpegyseTHunu cy
W3JI0KEHH [1€jCTBY BeJIMKOT 6poja pU3UKa Yy CBOM
nocsoBawy. CBe pH3MKe MNpeAy3eTHULH MOpPajy
KOHTUHYHUPAHO Ja WUCIHUTYjy y CMUCJIY HHUXOBOT
MPUCYCTBA Kao U NOTEHIUjaIHOT YTHIIaja Ha ITOCJIO-
Bame. [Ipefy3eTHULIM MOpajy KOHTUHYHUPAHO [a
NPEeUCNUTyjy U MehycobHy 3aBUCHOCT PU3HKA, Kao
Y [10jaBy HOBHUX pU3HKa.

[IpuxBaTame pHU3HMKa MOXKe OUTHU ONpaBJaHO
€aMo YKOJIMKO Ce IpUMembyje aleKBaTHO yNpaBJ/ba-
e PU3HUKOM. YCIelllHO NPUXBaTame pU3KKa OCTBa-
pyje ce yKOJIMKO ce pU3UIMMa aJleKBaTHO yIIpaB/ba.
YnpaB/bake pU3UKOM NOJpa3yMeBa MUHMMH30Ba-
e TPOLIKOBA PU3HKa. YIIpaB/bake PU3UKOM CBe Ce
BUIIIe TPETUPA He UCK/bYYHBO Kao TPOILIKOBHHU LieH-
Tap, 0Be3aH ca u3beraBamweM Ka3HU ycJie]l Heycar-
JIALIEHOCTH Ca pery/JaTOPHUM 3axTeBUMa WJIH BU-
COKHX LleHa ¢HHaHcHjckor nokpuha pusuka, Beh
Kao NpoPUTHU LiEeHTap Koju omoryhaBa yHan-
pebemwe nocsoBama, jep ce nosasu of GpyHJaMeH-
TaJIHO AApyrayujer cTaBa, IpeMa KojeM PU3UK MOoXe
MMaTH M MO3UTHMBAaH M HeraTUBaH YTHIAj Ha
NOCJI0BHe IeppopMaHce.

Ocurypame MMa 3Hayaj 3a ylpaB/bake Ipej-
Y3€THUYKHM I10CJI0BAbEM 0/ CaMOT HacTaHKa. Yu-
TaBO yNpaBJ/bake PU3UKOM Kao KOHLIEIT HACTaJIo je
Ha OCHOBY TpaHcdepa pU3HKa y OCUTypabe Koje ce
JlaHac Ipeno3Haje Kao jeJjlaH o 06J1MKa yIpaB/bakba
pusunuma. Ocurypawme U y HOBOM MHUJIEHUjYMY
Ipe/CTaB/ba HAjIPAaKTUYHUJU METOJ YIIpaB/bakba
PU3UKOM C 063UPOM Jia Ce Y NOTNYHOCTHU 6a3upa Ha

cnoco6HoCTH ocurypaBajyhux apywrasa. Ocurypa-
e Ce Kao TeXHUKa I0CTyllawka ca pUsMliMMa Ipu-
Memyje 3a YUCTe PU3UKe KOjU UCIIYHaBajy yCa0Be
OCUT'YPJ/BMBOCTHU Yy YCJI0BUMaA Y KOjUMa je BepoBaT-
Hoha HUXOBOT OCTBapema MaJja, a UHTEH3UTET
LITEeTHUX NOCIeJULA BUCOK.

Kona4Ho, y HOBHje BpeMe UHTerpasaHo yIpas-
Jbalbe CBUM pHU3HULMMa J06Huja Ha 3Ha4ajy. Ynpas-
Jbake PU3UKOM IPOILLIO je AyT IyT OJ IIPUMEHe UC-
K/bY4YUBO OCUTYpam:a, IPEKO YIPaB/bakba OCTATUM
[Ooje/JMHAaYHMM pU3MLMMa [0 JaHalllker CTama
KaJla IpeJly3eTHULY aJIu ¥ CBU JPYTU IPUBPEHHU-
LM MOpajy UMaTH y BUJY CBe pU3UKe KOjUMa Cy
HU3JI0’KEeHU.
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[IperneaHu Hay4YHU YJIaHaK

Sopan . NaejHe ocHOBe paliioHaIM3alMje

BOPBEBUT

op Cawa K TPOLIKOBA jaBHE yIpaBe
TPAH/IAQHU/IOBHU'R
y MUHUCTApCTBY OJ0paHe
Penyo6imke Cpouje

Pe3ume

IocebHa naxcroa y Esponckoj yHuju noceehyje ce o6.aacmu jasHe ynpase. Cee veuthe ce ucmuye
cmaHosuwme da je jagHa ynpasa yemapmu cmy6 npasa Eeponcke yHuje. Y EY na admuHucmpa-
MUBHOM HUBOY HajudpadceHuje cy ynpaso mehy3asucHocmu pa3Au4umux U Ucmux HU8od 8/adc-
mu, a ceeycaed HesaobuasHe y10ze dpxicasHe ynpase. JJpicagHa ynpasa uma jacHy u dupekmHy
y/a02y y kpeupary u cnposohersy esponckux noaumukxa. 0eaj pad uma 3a yusb 0a npukagice
MozyhHocm pedaekcuje o nojeduHuM modaaumemuma Koju ce npuMersyjy y cucmemy odépaHe
padu ycnewiHujez cnposoherba payuoHau3ayuje jagHe ynpase, Hapo4umo ako ce umay sudy da
cucmem odbpaHey Penybauyu Cpbuju o6yxeama, nopeo opyHcaHux cHaza, u 06.1acm 30pascmae-
He 3awimume u 30pascmeeH02 0cu2yparsa, 06.1acm Hayke U 06pa3osarsa, 06.1acm Kyamype, npu-
8pedHe desnamHocmu, Kyamypy, mehyHapodHy capadwy, epaheguHapcmaso, caobpahaj u ca. 00-
HOCHO 8ehuHy o6.1acmu 3a Koje je 3adyxceHa dpicasHa ynpasa. Tako c/a0dceH modesa ca ceojum
docadawrum eMnuUpujcKuM UCKycmeuma moxce npedcmasssamu npumep ,006pe npakce” 3a
chposoherbe 0dpeherux pepopmu. [locebaH akyenamy pady cmas/veH je Ha nNPoyec KOHMPOAUH-
2a, Koju MuHucmapcmeo od6paHe ycnocmas./ba Kpo3 ycnocmas/earse PUHAHCUjcKo2 ynpas.oa-
A U KOHMpoJe, a Koju moxce nomohu pykoeoduouyy, o0HocHO Baadu Peny6auke Cpbuje da
ocmeapu ceoje yusmsese npu payuoHaau3ayuju jagHe ynpase.

KmyuHe peyu: jasHna ynpasa, jagHa npedyseha, payuoHaauszayuja, pecucmap 3anocAeHux, UH-
dukamopu, KOHMpPOoJAUHe, PUHAHCUjCKA KOHMPOAQ.

yJIOTY Yy KpeHpamy U ClpoBohemy MoJuTHKa EB-
pOIICKe YHUje U CMaTpajy ce YeTBPTHUM CTyOOM Hbe-

JaBHa yIpaBa [0jeAMHIX HALMOHAJIHNX Apxkapa  HUX TPAaBHUX TEKOBUHA. C 063upoM ja je cTpaTell-
y cacTaBy EBpoIicke yHUje je moce6Ha ob6JiacT uHTe- KU LW/b Peny6siike Cp6uje mpuctynare EBporickoj
pecoBama OBe 3ajejHulle Ap:kaBa. HauMme, jaBHe YHH)H, IbeHa jaBHaylpaBaje npeJMeT 0CeOHOT UH-
yIopaBe HalMOHAJHUX JIp’KaBa MMajy JUPEKTHY TepecoBambay CMHUCIY pallMoHa/lu3aluje, npodecu-

Yeod

¥ MuHHCTapCcTBO 046paHe, ApXKaBHU CEKpeTap
) Jlotient, Munucmapcmeo 0d6pare, Haue THUK YIIpaBe 3a oyneTr
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OHaJIU3allyje, JeNoJMTHU3aluje U MoJepHU3anyje. Y
TOM KOHTEKCTY I[UJb OBOT pajia je a MPYXHU H/JiejHe
OCHOBe 33 palOHa/NIKU3aNH]y TPOIIKoBa MUHHUCTA-
pcTBa ofiopaHe Peny6suke Cpouje.

CxoZHO TOMe, pa/i je KOHIJMIIUpPAH TaKo Jia ce
IIPBO yKa3yje Ha KOHLeNTYyaJHy OCHOBY palMOHa-
Jiu3alyje jaBHe yIipaBe yOIIIlTe U y TOM KOHTEKCTY
MuHucTapcTBa o6paHe Peny6suke Cpbuje, noToM
ce U3HOoCe Mojany o 6pojy 3anocjeHux U GOHAY UC-
nJiaheHux 3apajia y jaBHOj yripaBd U MUHUCTapCTBY
oi6paHe, Kao jeIHOM O/ Haj3HA4YajHUjUX NMOJpyyja
paLMoHa/IM3alMje TPOIIKOBA, Aa 61 ce HAKOH Tora
VCTaKJIY yJIOTa Y 3Ha4yaj IpOrpaMcKor 6yjieThpama
Y cucTeMa Mepa neppopMaHCH Kao UHCTpyMeHaTa
panyoHaIM3anyje TPOIKOBA U Ha Kpajy a0 Npej-
JIOT Haj3HAYyajHUjUX Mepa U aKTUBHOCTHU 3a HaCTa-
BaK Ipoleca paluoHaausanuvje y MUHHUCTapCTBY
of6paHe.

1. Konyenmya/Ha ocHO8a payuoHaausayuje
jasHe ynpaese y MuHucmapcmay od6paHe
Peny6auke Cpé6uje

JaBHU ceKTOp ycnocTaBJ/ba U yHanpehyje Biaga
ofpebeHe HanuoHaiHe aApkaBe. OCHOBHU LUJb
yIpaBJ/bakba jaBHUM CEKTOPOM je epeKTUBHO, epu-
KacHO, EKOHOMWYHO U MPaBUYHO yIpaBJ/bake Ccpe-
JCTBUMa KoOja HallMOHa/IHAa JAp:KaBa KOPHUCTU 3a
byHKIMOHNCAabe OBOT CEKTOpa, T3B. jaBHUM Cpe-
JICTBMMa, a HAPOUUTO CpefCTBMMA KOja ce 32 OBe Ha-
MeHe f06ujajy o cTpaHux ¢oH0Ba. OBO ynpaBJba-
e 6UTHO Ce pa3JIMKyje 0/, ylIpaB/bakba CpeiCTBUMA
y IpUBAaTHOM CEKTOpY, 1a je 360T Tora [10J, CHaXKHHU-
jUM yTHLIajeM 3aKOHCKe U IpodecroHaHe peryJa-
THBE, Kao U NOCEOHUX Hayesia NOCJ0BHOT U GUHAH-

[AunzajHupatee

ysohewe
N3BeluTaBame M KOHTPONHUX
n3sohere MexaHu3ama
thrHaHCKjCKMX =
n3pellTaja )
- ) RS
W — 1 i -

CHjCKOT yIIpaBJ/bakba. Y TOM CMUCIY, TOCebHa je yJio-
ra pykoBoJuJalla KOPUCHMKA jaBHUX CpeJiCTaBa
Ha/lJIeXKHUX 3a PUHAHCHjCKO YIIpaB/bakbe U KOHTPO-
sy (FMC), 360r TOra IITO HbUXOB MOCA0 3aBUCH OF,
pyKOBOAWIaLlA OpraHU3alyje Koja Iocayje y jaB-
HOM CEKTODY, cjesiHe ¥ Biasie Peny6ivike Cpouje, ca
npyre ctpade. Y Peny6auiy Cp6uju FMC Bulie nax-
e Nnoceehyje ce NOLWITOBaWkY 3aKOHUTOCTH, KOjy
HaMmehe pykoBoauial, opraHusaunuje, Hero edek-
THBHOM, epUKACHOM U eKOHOMUYHOM YIIpaB/bakby
cpeACTBUMa OpraHu3alyje, Koje 3axTeBa Buaza
Cp6uje. Umajyhu To y BuIy, akTyesHa QyHKIHja
FMC u3BpIaBa ce Kpo3 u3Boherwme U GUHAHCH]jCKO
M3BelITaBake, LUITO je MoYeTHa U 3a caja jeJuHa
¢daza Ha NyTy cTpaTelIKOr yIpaB/baba PUHAHCH]a-
Ma y Peny6snuu Cpb6ujy, Ha 1ITa jacHO ykKasyje
Ciuka 1.

Jpyra paza ob6yxBaTa, Kao LITO je UIyCTPOBAHO
OBOM CJIMKOM, UCTPaXKUBakbe U AU3ajHUpare CUC-
TeMa Mepa nepdopmMaHcH 3a npaheme U KOHTPOJIY
byHKIMOHNCakba jaBHOT CEKTOPA jeiHE HALlMOHAJ-
He Jp:kaBe. TaKBUM IPUCTYIIOM CTBapajy ce yCJIOBH,
OZHOCHO 06e36ehyje 6a3a nojgaraka U HHGOpPMaLU-
ja, ofakyie ux je Moryhe KOpUCTHUTH 3a [JOHOILEHE
Pa3HOBPCHUX OJIJIYKa, Kako 6 ce 06JIMKOBAJIO MO-
Halllakbe jaBHOT CEKTOpa NPU NOCTU3aky NOCTaB-
JbeHUX LIWJbeBa U CTpaTeruvja HeroBor pasmoja. ¥
TOM MOMEHTY HacTaje yeTBpTa $a3a Koja ce Moxe
Ha3BaTH CTpaTeUIKUM ynpaB/bakbheM PpUHaAHCUjaMa
jenHe HauuoHa He ApxaBe. EBosnyuuja FMC, ogHo-
cHO $UHaHCHjcKe QpYHKIHje Y opraHu3alujama jas-
HOT CEeKTOpa 110 HaBeJleHUM ¢a3aMa UlIllJIa je yrnope-
Jl0 Ca ’bUXOBOM €BOJIYLIUjOM, KOja je TeKsa 0Jf Bep-
THUKaJHUX XUjepapxUjCKUX CTPYKTypa - uarpabe-

Crparelwuko
ynpasawe
AHanuaunpame duHaHcHjama
MHdopmauunja y
pyHKUMU
oany4yvnBara

Haycmpayuja 1 - [lym do nomnyHoez yeohera cmpamewKoz ynpas/batrba y puHancujamay PC
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HUX Y JAaBHOj NPOUIJIOCTH, IPeKO QYHKIMOHATHUX
opraHu3aluja o opraHusaluja 3a epeKkTHO U 6P30
pearoBame U puiarohaBame.

CTpaTeluko ynpaBJ/batbe QUHAHCHjaMa HalhO0-
HaJ/lHe Jp»aBe NoJpa3yMeBa UHTerpucamwe ¢u-
HAHCHjCKHX U IOCJOBHUX aKTUBHOCTH OpraHu3a-
LlYja y jaBHOM CEeKTOpPY U jeJUHCTBEHO yIipaBJba-
e I0CJOBHOM U QUHAHCHjCKOM chepoM, LITO ay-
TOMAaTCKH BOJY Ka UCTTYIbebY 3aXTeBa KaKO0 PYKO-
BOJUJala OpraHu3alyje, Tako U 3axTeBa Biage.
JeAHOM ycnocTaB/beHO CTpaTelIKO YyIpaB/bakbe
duHaHCHjaMa HalMOHAJIHe Jp>KaBe MO/JI0XKHO je
IIpOMeHaMa, a HApOYMUTO Yy HOBUM, U3y3eTHO [JU-
HaMWUYHUM M HEU3BECHUM yCJI0BHUMaA BJIMKET U Ja-
Jber MOCJOBHOT OKpy»ewa. OBakaB NPUCTYN U3-
rpajilbu CTpaTellKOr ymnpaB/bakka (QUHAHCHUjaMa
npeaBubeH je,,CTpaTerujoM pa3poja UHTepHe Ppu-
HaHCHjCKe KOHTPOJIE ¥ jaBHOM CEKTOPY“ U BOJHU
KBaJIUTaTUBHOM jauyarky GUHAHCUjCKOT CHUCTeMa
3eMJbe, OJJHOCHO JaBaky Behux oBJjamihewa u
OJICOBOPHOCTU pyKoBoAHOLMMAa (PUHAHCHU]jCKUX
cay6u y opraHusanyjaMa jaBHOT CEKTOpa, Kao
HITO je ciayyaj ca PpaHIyCKOM.

2. Bpoj 3anocaeHux u ucnaaheune 3apade y
jasHoj ynpasu Peny6auke Cp6uje kao 0CHO8
payuoHaauzayuje y MuHucmapcmay od6paHe

Bpoj 3anocseHux 1 u3HoC UcnyiaheHux 3apajay
jaBHOj ynpaBH jefiaH je o4 HajBehux npobJsiemay Pe-
ny6saunu Cpouju. To je passior 360r Kojer cMo NUTAa-
e palloHa u3alllje YIpaBo 3anovesiy 6pojeM 3a-
MOCJIEHUX U BUCUHOM HcIIaheHUX 3apaja. Y ToM
CMHUCJIy cMaTpaMo Ja cy oBe HHbopMalyje mpej-
yCJIOB 33 030M/baH PUCTYI aHAJIM3U CTakba U [IpaB-
MMa palnuoHaausanuje. Pagju npukyn/bama OBUX
VHpOopMaLMja IOTUYHO je 6UJI0 noryienaTu y Peruc-
Tap 3all0C/eHUX, N3abpaHuX, UMeHOBaHUX, 10CTaB-
JbeHUX U aHTaKOBaHMX JIMLA KOJ KOPHUCHHUKA jaB-
HUX CpeJiCTaBa, KOju ce BOAU y MUHHUCTAPCTBY 3a
Jp>KaBHY yIIpaBy JIOKaJIHy CaMOYIIpaBy, a y KOMe ce
Haslase nojanu o 6pojy ¥ npMMamUMa THUX JIML3, A
YyHje Bobheme je MponucaHo 3aKOHOM 0 pezucmpy 3a-
NOCAEHUX, U3a6PaHUX, UMEHOBAHUX, NOCMAB/bEHUX U
aH2a#c08aAHUX AUYA KOO KOPUCHUKA jagHUX cpedcma-
8a (,Cayx6eHu riacHuk PC, 6p. 68/15). [Ipe goHo-
lIeHa OBOT 3aKOHA OBaj perucrap je BoheH, y3 He-
3HATHO JApyrauujy cucreMaTv3auujy, y Yupasu 3a
Tpe3op npd MUHHCTApCTBY (QUHAHCHja, CXOAHO

Ta6ena 1 - Bpoj auya koja cy 3anoc/eHa uau aH2axco8aHd NO y2080puMd U NPeKo OMAAAUHCKUX
opzaHu3ayuja ca yKynHum 6pojem KOpUCHUKA U YKYyNnHO npoceyHo ucniaheHum npumaruma 3a

mapm 2015.
KopucHuk bpoj Bpoj amua | OmnagmHcke Mpocek no
P6 . YKynHo McnnaheHo
jaBHWX cpescTaBa 3anocneHux | No yrosopmma 3aapyre 3anocseHoM
1 2 3 4 5 6 7 8
1|ABK PC 24,117 2.693 150 26.960| 2.418.688.801,64 89.713,98
2 [MBK PC 167.113 15.980 458 | 183.551| 12.702.194.845,56 69.202,54
3 |ABK NOK 25.032 7.684 36| 32.752| 2.028.990.127,88 61.950,11
4 [MBK NOK 38.319 2.952 159 41.430] 2.333.078.937,97 56.313,76
5100CO 7.870 343 - 8.213 672.332.929,71 81.862,04
6 [KCO0CO 104.467 2.672 42 | 107.181] 8.125.419.027,83 75.810,26
7 [JnPC 54.897 2.834 1.143| 58.874| 4.551.177.424,96) 77.303,69
8 [JN 10K 60.614 5.568 1.003| 67.185| 4.455.147.694,00 66.311,64
9 [MPINPC 28.989 1.450 950 | 31.389( 4.185.711.683,48  133.349,63
10|MP1JMNOK 23 11 - 34 2.076.079,55 61.061,16
11PN 50%PC 46.905 5.035 229| 52.169| 4.501.784.685,14 86.292,33
12(NPN 5010K 1.765 360 114 2.239 165.784.258,59 74.043,89
13|ATEHLL, PC 1.779 156 - 1.935 277.587.053,50[ 143.455,84
14|ATEH 10K 53 17 - 70 4.764.228,04 68.060,40
YKynHo 561.943 47.755 4.284 | 613.982| 46.424.737.7717,85 75.612,54

HanomeHa: 06k - dupeKmHu 6yuemcKu KOpucHuUyu, U6K - UHOUpeKmHu 6yyemcKu KopucHuyu, 10K
- JI0KQJ1, 00C0 - 3aN0CAeHU Y COYUjaTHOM OCU2ypary, KC00Co — KOpUCHUYU cpedcmasd coyujaaHoz
ocuzypareq, jn - jasHa npedy3zeha, np.s - npasHa auya, jnpc - jagHa npedyseha, jnaok - jasna
npedyseha aokan, 50%pc - 50% enachHuuumeo Peny6auke Cp6uje, azeHy - azeHyuje
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yjiany 93a 3akoHa o 6yyemckom cucmemy (,Ciyx6Ge-
HHU rjacHUK PCY, 6p. 54/09...63/13-ucnp.) ¥ Peruc-
TPy NnpeMa HOBOM 3aKOHYy 3aloCJeHHd U HbHUX0Ba
IpUMama Ce pa3BpCTaBajy Ha 3alocjeHa JULA
(cTasiHO ¥ IOBpEMeHO0), U3abpaHa, UMEHOBAHa, Mo-
CTaBJbE€HA M aHT'aKOBaHa JIMLA 110 yTOBOPY U 3aI0C-
JIeHe NpeKo OMJIaJIMHCKUX 3agpyra. OBaj perucrap
je U3BOp NnojaTakKa 0 3all0C/IeHMMa y jaBHOj yIIpaBU
3a HallMOHA/IHy CTaTUCTHKY, KOja NpeLu3Huje U
pPa3HOBpPCHUje MojaTKe JAo6uja o, GUHAHCHjCKUX
cnyx0U KOPUCHHMKA jaBHUX CpeJicTaBa Kpo3 3Ba-
HU4YHe UHAHCHjCKe U Jpyre usBellTaje. [lopecka
yIpaBa je, Takohe, KOpUCHUK [T0ZjaTaKa OBOT peruc-
Tpa. lleHTpasHU perucrap 06aBe3HOr COLUja/IHOT
ocUrypama fnpema npojeKkTy Tpeba oBe oJaTKe Ja
nob6uja ox [lopecke ynpaBe, aiy Ux caZia JUPEKTHO
Jl0CTaBJ/bajy KOPUCHULIM jaBHUX CpeJicTaBa.

Ha ocHOBY 0Bora Moe ce 3aK/by4UTH Ja ce 06a-
Be3e KOPHCHHKA jaBHUX CPeJICTaBa y Be3H ca IIpy»Ka-
HbeM I10/]JaTaKa YMHOaBajy, a /1a aHaIu3e MOKa3yjy
Jla MPeL3HOCT 10/JaTaKa HUje Ha 3aBUHOM HUBOY.

[IpeMa mojauuma o ucniaheHUM NpuMambUMa
3a MapT 2015. roJiuHe, Koju ce BOJle y OBOM peruc-
TPy, eBUAEHTHUPAHO je 561.943 3anoceHUX JiMIia Ha
HeoapeheHo u oapeheHo BpeMe (mojamu He 06-
yxBarajy 3anocyene y MYIl-y, MO-y u JIKII-y, kojux
rma oko 100.000). Oz cBUX ocTa/NHX JIMLA KOja pajie
KO/l KOPHCHHMKA jaBHUX CpejcTaBa (aHTra)koBaHa
JIUIIA TI0 YTOBOPY M MPEKO OMJIAJIUHCKUX 3aJpyra)
“Ma eBHJleHTUpaHuX joul 52.039 (47.755 aHraxo-

BaHMX 110 yroBopy 4 4.284 npeko oMaajHUHCKe 3a-
JIpyre), Tako je y OBOM PErucTpy 3a Mecel, MapT
2015.roavHe eBUIeHTUPAHO YKyNnHO 613.982 suna
Koja 00aBJbajy IMOCJOBe KOJI KOPUCHHKA jaBHHUX
cpeactaBa. bpoj inia koja 06aB/bajy Mocj0Be KO/
KOPHCHMKA jaBHUX CpeJicTaBa CBpCTaHUX y 14 rpy-
113, Kao U YKYIIHO U IPOCeYHO UclaheHa IpUMama,
npukaszaHu cy y Tabesnu 1. [[peMma oBUM noaryma,
HajBUIlIE JIKILA KOja 06aBJbajy MOCJ0BE KOJ KOPUC-
HMKa jaBHUX CpeJicTaBa aHI'a)KOBaHO je KOJ, UH/HU-
PEeKTHHX KOPUCHUKA jaBHUX cpeJicTaBa Penybnke
Cp6uje (UBK PC), moToM KoJ KOpHCHUKA CpeJicCTaBa
conujasHor ocurypama (KC 00CO), y sokasHUM
jaBauM npeay3sehuma (JI1 JIOK) u jaBHUM npefy3e-
huma Peny6.vke Cp6uje (JI1 PC) u Tako pejioM 0
MpaBHUX JIUIIA JOKAJHUX jaBHUX npeay3eha (T1PJI
JILJIOK).

[IpoceyHo ucmniaheHa npuMmawa Mo 3amocie-
HOM KO/JI KOpHMCHUKA jaBHUX cpejcTaBa Kpehy y pac-
noHy of; 56.313 avHapa KoJi MHAUPEKTHUX OyIIeT-
CKUX KOpUCHHUKA JiokaJHuX Bjaactu (MBK JIOK) no
143.456 nuHapa KoJi areHIiydja ¥ opraHysalyja Ha
KOje ce IpUMenYyjy MPOIUCH O JaBHUM areHidjama
WJIM KOje cy oA KoHTpoJsioM Peny6sinke Cpowuje ().
[Tocne ATEHI] PC, najBeha npocedyHa npumama 1o
3all0C/IEHOM MMajy 3aloC/eHy y IPaBHUM JIMIIUMA
OCHOBAaHUM OJi CTpaHe jaBHUX mnpeay3eha 4uju
ocHMBad je Peny6.1mka Cp6uja (ITPJIJIIPC) - 133.350
JIMHApa, T3B. ,hepku GupMu“, NOTOM cjaefie mpoced-
Ha IpUMaka AUPEKTHUX OYIIeTCKUX KOpHUCHUKa Pe-
nyo6suke Cp6uje (JBK PC) ox 89.713 auHapa, 3a-

npOCE‘-IHa npumatba 3anocneHunx
160,000.00
m 16K PC
140,000.00
m 1BK PC
120,000.00 W [I6K IOK
 VIBK 10K
100,000.00 L0000
80,000.00 - mKCOOCO
mInPC
60,000.00 - IOk
W NP/UNPC
40,000.00 -
= MP/N/IOK
20,000.00 = NP/ 50%PC
M M1P/150/10K
W ATEHLL PC
T T T L, TS 5
F W FFE OO Y IS S m ATEH JIOK

I'pagpukon 1 - [Ipoceuna npumarea y mapmy 2015. 2oduHe, esudeHmupaHa y Pecucmpy 3anocs1eHux
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MOC/JEeHUX KO/, TPaBHUX JIMLA KOja Cy y BJIACHUILTBY
Peny6sinke Cp6uje 50% (ITPJI 50% PC) ox 86.292
JUHapa u Tako pefoM. Takobhe, Ha ocHOBY Tabesie
MOXKe ce BUJETHU Jla MpoceyHa NpUMama y jaBHOM
ceKTOpy u3Hoce 75.612 quHapa’ a ja KoJ UHAMPEK-
THUX KOpPUCHUKA 6yleTckux cpenactaBa (MBK PC),
koju unuHe 30% ykynHor 6poja KOpUCHUKA jaBHUX
CpeACTaBa, MpoceyHa NpuMama usHoce 69.202 au-
Hapa. /leTa/bHUja aHa/IU3a IpUMamba OBUX KOPUC-
HHMKa I0Ka3yje Aa Cy NpoceyHa NprUMama y BOjCLY,
IPOCBETH, KYJITYPHU U Cy[lOBMMa 3Ha4ajHO HMXKa’.

AHanu3a MpocevyHUX NpUMama KoJi MojeJUHUX
KOpPHCHHKA OYIIETCKUX Cpe/icTaBa Tpeba Jia y3Me y
0631p MpUpPOAY NOCI0BA M0jeANHUX IPyna KOpHUC-
HUKa jaBHHUX CPe/ICTaBa, HUBO CTPYYHE CIIpeMe Mo-
TpeGHe 3a 06aB/batbe oJpeheHurx nocaoBa u Jp.

Pagu 6oJber yodaBama OJiCTynama y Inpocey-
HUM [IpMMamkUMa KOJ IOje;JUHUX KOPUCHHUKA jaB-
HUX CpeJiCTaBa, cacTaBWIM cMo I'padukoH 6p. 1y
KOjeM Cy UCKa3aHU N0JaLM 0 NPOCeYHUM IIpUMabH-
Ma CBUX Ipyla KOPHUCHHKA jaBHUX CpeJiCTaBa U jac-
HO yKasyje Ha pa3/MKy U3Mehy MpoceyHUX NpUMa-
Ha KO/, IPaBHUX JIM1IAa OCHOBAHUX O/l CTPaHe jaBHUX
npenay3eha koja je ocHoBasia Peny6simka Cpbuja u

BYLET OQI6BPAHE 2015.
PENYBJIMKA CPBUJA

)

Bpoj craHoBHKKa
MNoBpwwuHa

» Ha 10.000 km?
» Ha 100.000
Yneo y 6pojy cTaHOBHUKA

Byyet opbpaHe

O

Y Ypeo y AN
Vapeajatka no Yoeeky

MpodhecrnoranHu npunagHuym MO n BC

areHnuja Peny6simke Cpbuje M NpoceyHUX NpHMa-
Ha 0CTAJIUX I'pylia KOPUCHHUKA jaBHUX CpeJiCTaBa.

3. Onwmu uHOUKamMopu cmara U NPo2pamcKo
6yuemuparbe Kao UHopMayuoHa ocHoea
payuoHaausayuje jagHe ynpage

Controlling je mocao MeHailepa, a KOHTpoJiep je
HeroB KOHCYJITAHT KOjU My Tpeba Npy>KUTHU noMoh
y OCTBapHBamwy NOCTaB/beHUX LU/beBa. [Ipu ToMe,
asar controller-a Hana3u ce y u3y3eTHOM NO3HaBa-
By QUHAHCHja U PaYyHOBOJCTBA, KOPIIOPATUBHOT
yIpaB/bakha, a y Nocjebe BpeMe no3HaBamwe UT
(business intelligence, daa mining, OLAPu ca.) nocra-
je HeoNXOJHO TEXHHWYKO 3Hambe 3a KOHTpoJiepe’.
[TocMaTpaHO KpO3 MPU3MY jaBHOT CEKTOPA, ¥ KOjOj
npeMujep npeAcTaB/ba MeHalepa, yjiora KOHTpoJie-
pa, 3a mpoliec pallloHaIM3allHje jaBHOT CeKTopa J0-
Jle/beHa je MUHUCTapCTBY [ipKaBHe yIpaBe U Jio-
KaJIHe caMOyIpaBe, Koje Tpeba Ja noMorHe Baagu
Jla Ha ONTHMaJIaH HauMH YIpaB/ba jaBHUM CPeJCT-
BUMa.

CnerudUYHOCTY KOPUCHHUKA jaBHUX CPEJICTABA,
1a ¥ opraHa JipXkaBHe yIpaBe, 3aXTeBajy noceGHa
MepHuJia YCIelHOCTH Kopuinhea jaBHUX Cpe/CTa-

7.2 MUnNuoHa
88.361 km?

oko 36.000
oko 4.000
oko 500
0,5%

57 mng PCA
476 munuoHa EYP

1.4%
oko 14.000 EYP

Haycmpavyuja 6p. 2 - PeaegsanmHu nodayu 3a MuHucmapcmaeo 096paHe

1) I[ogmaunu He ob6yxBaTtajy MYII, MO u JIKII kojux uma oko 100.000 1 uuje miaTe cy AajeKo HUKE 0J OBOT MPOCEKa.

2)  DUHAHCHjCKH NOAALM KOjU cy KopultheHH y aHa/Iu3u npecTaB/bajy 6pyTo 1 miaTy Tj. npuKa3aHH NoAaLM IPeCTaB/bajy NPoceK
KOjH1 ce 0JHOCH Ha 6pyTo 1 miaTy Koja caZip>ku CBe 06JIMKe 3apajie, HAKHaJle U I0laTKe U CBa Apyra NpUMama Ha Koja 3a1oc1eHn
MMajy paBo NpeMa KoJIeKTUBHOM yroBOpY U /ip., a KOjU ce cMaTpajy 3apaZioM, opes U npunazajyhe gonpuHoce Koju ce miahajy
Ha TepeT 3al0Cc/IeHOr. YKyIaH H3Hoc 61 610 Behu ako 61 ce KOPUCTHO 6PYTO 2, Tj. YKOJIHMKO 61 GH1JIe YK/bydeHe U CBe 06aBe3e Koje

na/ajy Ha TepeT M0CJ0/4aBLa.

3)  Blazek, A, Deyhle, A, Eiselmayer, K.: Controlling cucmem, ML enykanuja, beorpag, 2014, ctp. 17-50.
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Ta6ena 2 - OdpeheHu nodayu o cmarsy y cucmemuma od6paHe y nojeduHum opicasama
bpoj craHoB- bpoj nuuay YneoHa byyer opbpa- | U3pBajama
[lpxaBa HUKa y Munu- "o?lfnl:]z';'"a caucremy 1:%%%:;‘2 100.000 cra- He (mun. 10 YoBeKy
OHMMA opbpaHe ) HOBHMKA eBpa) (eBpo)
1 2 3 4 5 6 7 8
Aycrpuja 8.5 83,870 32,000 3,800 380 1,840 57,000
Mahapcka 9.9 93,030 23,000 2,500 230 728 32,000
Pymynuja 20 237,500 77,000 3,200 385 2,240 29,000
byrapcka 7.3 110,843 31,000 2,800 420 490 16,000

WsBop: MuHucTapcTBO of6paHe Peny6auke Cp6uje, 2015. roguHe.

Ba, KOja Cy BeoMa BaKHa y IIpoLecy noJu3ama HU-
Boa epHKACHOCTHU jaBHOT CeKTOpa, Mehy kKojuma je
palnyoHaIM3aIyja caMo jelaH UCTUHA 3HavajaH 06-
JIUK, IpY YeMy paljMoHa/M3alyja NpuMama 3amoc-
JIEHUX U aHTQXKOBAaHUX JIN1A 3ay3UMa N1oceGHOo Mec-
TO. Y TOM KOHTEKCTY OCeOHY yJI0Ty UMajy PYKOBO-
Juoly GUHAHCHjCKUX CJYKOU KOPHUCHHUKA jaBHUX
cpeJcTaBa KojuMa 64 ce MoTJia Aie/lerupaTy yJjora
KOHTpOJIEpa, ¥ CMUCAY OJTOBOPHOCTH 3a paLMo-
Ha/JIHO Kopullhemwe jaBHUX CpejCcTaBa M TpaHCHa-
PEHTHOCT U3BelITaBamwa.

3.1. Onwmu uHdukamopu cmarea y
MuHucmapcmasy odépate

MunuCcTapcTBO 0/i6paHe yCTaHOBHUJIO je GpojHe
VHJMKaTOpe OLieHe CTama U YCIEeLHOCTH KOjU Cy
BeoMa Ba)KHHU 3a pallMoHa/lIu3alujy 6poja 3anoce-
HUX, Kao IITO Cy 6p0oj JULa U TPOLIKOBU HHUXOBOT
aHTa)X0Bama 110 km” MoBpIuMHe U 6pojy CTAHOBHMU-
ka Peny6.iuke Cpbuje. OBM MHAMKATOPU Cy BeoMa
Ba)KHH 3a CTBapame [peJiCTaBe O CTalkby U NepClekK-
THUBaMa CUCTeMa ofbpaHe 3eMJbe. TO MPAKTUYHO
3Ha4H Jia ce OBM UHJMKATOPHU CTaBJ/bajy y QyHKLUHU]Y
CTpaTellKOoT yIpaB/bata OApeheHUM CcucTeMOM
ofibpaHe 3eMJ/be U TPOUIKOBMMa Koje ofpebheHo
CTame U NepCleKTUBa UMIUIMLUDPA]jy. PesieBaHTHH
nojaly NpuKasaHu cy Ha Uiyctpanuju 6p. 1.

HaBezneHa uiycTpanyja nokasyje za je y 2015.
roguHu cBaku 500-Tu JApxaB/baHUH Penyb6uinke
Cp6uje npunaJHUK cUcTeMa o[ 0paHe, 3aTUM Ja I10-
BpuMHy o 10.000 km? nokpusa oko 4.000 npode-
CUOHAJIHUX JIML]A U 1A Ce 3a CBAKO TO JIMLle U3/iBaja
rofuiime oko 14 xusbajia eBpa. [lutame je fa 1u je
o6paHa 3eMJbe CKyIla WU jepTHUHA. JeJHO je CUTy]p-
HO-14.000 eBpay 2015.r0oAMHU IOKPUBA CAMO JIMY-
Ha IpUMama 3al0CcJeHUX U TeKyhe TPOIIKOBE, alu
He U Cpe/iCTBa 3a MHBeCTHUILHje y caBpeMeHy coduc-
TULMPaHy TeXHUKY U 60pbeHe crcTeMe KOjH Cy No-

TpeOGHU CBAKOj opy»KaHoj cuiu. Tpeba HarJ1acuTH Aa
je yaeo OyileTa ojbpaHe y YKYIIHOM OpyTO ApPYyII-
TBeHOM npoussoay 1,4% u oBaj nojartax je jefiHo-
JUMeH3MOHa/IaH, a MoJaTaK O BUCHMHU U3/Bajamba
OyLIeTCKUX cpeJicTaBa Mo NpodecuoHaJTHOM MpH-
naaHuKy Bojcke Cpb6uje v 3anocjieHoM y MUHUCTA-
pPCTBY oJi6paHe UMa JIBOCTPYKY AUMEH3H]Y.

OneHy o ToMe Jia Jiu je oAbOpaHa 3eMJ/be CKyna
MO>KeMO JlaTH Ha 0CHOBY nopebhemwa nojaraka caj-
prkaHux y Unyctpanuju 6p. 1 ca mojganuma 3emMasba
M3 OKpyXKeHa CJIUYHOr Gpoja CTAHOBHUKA U IMO-
BPIIIMHE, Kao ITO cy AycTpuja, Mahapcka, PymyHuja
v byrapcka, koju cy npukasanu y Tabesnu 6p. 2. Tpe-
6a HarJlacUTH Jia je 3a 06jeKTUBHHjy OIleHy He-
ONXOJHO UMATH Y BUAY Aa cucTeM ofbpaHe Peny6-
Jnrke Cpbuje obyxBaTa U AeJaTHOCT 3/ paBCTBEHe
3alITUTE U 06pa30Baba, KOjU Cy [leJIOM CBOjUX Ka-
naluTeTa YK/bY4YeHU Y IUBUJIHU ceKTop. UcTo Tako,
Tpeba UMATH y BUAY Jla KaZja ce paJiu o 3paBCTBe-
HOj ¥ 06pa30BHOj AeJIaTHOCTU Y CUCTEMUMa 0A6pa-
He CBeTCKUM (Beh ycBOjeHUM) cTaHAapAMMa je mpo-
MUCcaH MoTpebaH 6poj Jiekapa, cecTapa, nmpodecopa
110 pa3HUM OCHOBaMa (110 IJIaBU CTAHOBHUKA, 6pojy
KpeBeTa, 6pojy nayyjeHaTta, y49eHUKa U CTyZileHaTa 1
CJ1.), Kao U Jia ce 6POjHO CTake BOjHUKA U I0JIMI[aja-
11a ojipehyje mopej ocTasior U y ckJaaay ca 6esbes-
HOCHUM PU3HULUMAa, LITO je NpeAMeT nocebHe aHa-
JIi3e.

Ha ocHoBy nojataka u3 TabeJsie Moxe ce 3aK/by-
YUTH /12 HajBUILIE 10 YOBEKY Y CUCTEMY O/10paHe U3-
JIBaja AycTpuja, MaKo UMa pesIaTUBHO CJIWYaH 6poj
NpHUNaJHUKaA OpYKaHUX CHara, 6poj CTaHOBHUKA U
MOBPIIMHY, Ka0 Y Halia ApxaBa. Ca Apyre cTpaHe,
yAeo 6yiietaogopane y Bl AycTpuje usHocu cBera
0,6%, urTo rOBOpPU O TOME [Ia je MopeJ, palluoHaIU-
3allyje TPOIIKOBA MOTpPe6HO 06e36eJUTH U pPacT
6pyTO ApyLITBEHOT NPOMU3BOJA.




112

PAYYHOBO/CTBO 4/2015

3.2. [Ipoepamcko Gyuemuparse

[Iporpamcko 6GyleTupame NpejcTaBsba Oylle-
THpame 0 NPOrpaMcKoj KjJacupukanrju KojoM ce
NpYKa3yjy LU/beBH, OUeKUBAHU pe3yJITaTH, aKTHUB-
HOCTH U CpeJiCTBa NOTpebHa 32 OCTBapUBame LiU-
JbeBa. TUM MoJiesIOM yCNOCTaB/ba Ceé HOBU HA4YWH
IJIaHUpawka M pacnojiese OYLeTCKUX CpeJcTaBa
Tako Ja ce YBOJAM jacHa Be3a M3Mehy HoJUTHKa
BJIaCTH OJHOCHO IIpOrpaMa Koje ClIpOBOJ Y, IIU/beBa
THX [IpOrpaMa U 0YeKUBAaHUX pe3yJsITaTa C jefiHe, U
Cpe/cTaBa OTPeOHUX 3a BHUXOBY peaansalyjy, ca
Jpyre ctpaHe. To 3Hauu fJa he y mpakcu 6UTH
Moryhe M3MepUTH KOJHMKO KOLITajy NoHyheHa pe-
lema HeKor mpo6JieMa, a 3a U3abpaHO pellere
yCIOoCTaB/ba Ce jacHa MoJeJsa 3ajaTaka, a CaMUM
THM je yCIOCTaB/beHA U OJrOBOPHOCT 3a peasiu3a-
LUjy aKTUBHOCTH.

OBakBUM MoJesiOM OyneTa yHanpebyje ce Ha-
YUH Ha KOjU Ce cacTaBJ/bajy GUHAHCH]jCKH MJIAaHOBHU
OylIeTCKMX KOPUCHUKA, Ka0 U HAaYUH Ha KOju ce TH
¢drHaHCHjCKU IIJIaHOBU aHa1M3upajy. [lopeg o61ma
IJIaHUPAHUX CpeJicTaBa, QUHAHCHUjCKU IJIAHOBU
Tpe6aJio 61 a caJipKe U ONIHCe aKTUBHOCTH, LiAJbe-
Ba, OUeKMBaHUX pe3yJiTaTa U U3BOpe BepupHUKalu-
je mporpama, OpraHM3aLMOHY CTPYKTYpY, 3aJyKe-
Hba Y JMLA OJATOBOpPHA 3a peasu3alujy Nporpam-
CKUX aKTUBHOCTH, BpeMeHCKe POKOBe 3a peaJjn3a-
L|Mjy aKTUBHOCTH, 06pa3Jioxerbe NoHyheHor pellle-
a UT/. OBaKBMM IIJIAHOBMMaA YMTAB IPOLLeC JIaHU-
pama U pacnojesie cpefcTaBa IOCTaje jaCHUjU U
NpUCTynayHuju rpabaHuMa, na he camMuMm TuM
NIOCTaTH U TPaHCNIAapPeHTHUjU U oMOoryhuTH ydyenthe
rpabana.

[IporpamckuM 6yireToM omoryhaBsa ce MpoHa-
Jaxerwe HajeQUKacHUjer HayMHa 3a pellaBambe
yO4eHUX IP0o6JIeMa, jep ce CTBapa BUJ KOHKYPEHIH-
je Mehy 6yLeTCKMM KOpHUCHHUIIMMA KOju xese Qu-
HaHCHjCKy MOAPIIKY U3 OGylleTa 3a CBOje Iporpame.
To cBakako 3Hauu edpUKacHUje ycMepaBambe Cpej-
CTaBa 3a pellaBale KOHKpPeTHUX HpobseMa. Ta-
kobe ce omoryhaBa 1 KoHcTaHTHO npahemwe ocTBa-
pema IUIaHUPAHUX Pe3y/TaTa, Kako y pUHAHCH]-
CKOM CMHUCJIY, TaKO U Kpo3 HepHHAHCHUjCKO U3Belll-
TaBambe, jep ce Ha NOYeTKy Npolieca IJIaHUpama Jie-
bUHMIY IW/beBU U OYEeKUBAHM pe3yJITaTH, Na je
KacHUje Moryhe NpoBepUTH U Jia JIM je YTPOIIEHHU
HOBall 3aMCTa NOCJIYXKHO 3a JOCTU3ambe N0CTaB/be-
HUX [JU/beBa U a0 04eKUBaHe pe3y/TarTe.

OBoO je u3y3eTHO Ba>KHO KaJja 3HaMO /3 JIMHU]-
CKM OylJeTHM HHCY UMaJld OBY JUMMEH3Hjy U BeoMa
4YecTOo Cy NoApa3dyMeBa/iM pacHofiesy U TPOIleHe

OTrPOMHUX cpejicTaBa 6e3 jaCHO NMOCTaB/b€HUX LIU-
JbeBa, 6e3 JepuHNCamba 0OYeKMBAaHUX pe3yJITaTa, na
CaMMM THM HHje 611a IPUCYTHA HY aHa/IU3a epeka-
Ta Koje Cy Ta CpeAcTBa MMaJla Ha pellaBambe KOH-
KpeTHHX IIpobJieMa U )KUBOT rpabhaHa.

4. Mepe u akmueHocmu payuoHaausayuje
mpouwKoad jagHe ynpase u MuHucmapcmea
od6paHe

Mepe 1 akTHUBHOCTH Koje 6U Jjajie UMaJie Ayro-
poYHe epeKTe OMKMCcaHe Cy ¥ HACTaBKY TEKCTa.

e ¥V mocTynak pandoHasr3alnuje jaBHOT CeKTopa
TEXHUIUHO YK/bYYUTHU JII 1 ocTasa npaBHa JIMLa,
“Majyhu y BUAy a je yaeo 6poja 3aroc/aeHUX KO/
OBUX KOpUCHUKA 35% y 0HOCY Ha YKynaH 6poj
3all0C/IEHUX Y 1leJIOKYITHOM jJaBHOM CEKTOPY, Kao
Y Ja cy npuMamba Koz JI1 faneko Beha og mpoceka
y Peny6amiu®.

e Tpebasio 6U cIpOBeCTH aHANN3Y U YBECTHU jaCHE U
HeJIBOCMHUCJIEHe UHAMKATOpe Koju he npaTUTH
6poj 3amocJeHUX M HHUXOB OJHOC IpeMa
oapeheHUM AesaTHOCTUMA OUTHUM 3a JpKaBy.
WHAMKaTOpHU CYy HEONXOAHU NouITo oMoryhasajy
Jla ce CTEKHe YBU/JL Y CTambe 6poja 3an0C/JeHuX U
HaA30p Haf uctuM. [Ipu uspagu uHAUKaTOpa pe-
COpHa MMHMCTapCcTBa 64 capabhuBasia ca MuHuC-
TapcTBOM UHaHCHja U MUHHCTApCTBOM 3a
JAPp>XaBHY yIIpaBy U JIOKa/JIHy camoyIpaBy. Ha Taj
Ha4uH OH, y3 NOTINYH KOHCEH3YC, UHAUKATOPHU
NOCTaJIA CTaHAAp/ Y, 2 OHU KacHHje OCHOBA 3a 13-
pany 3aKoHa O pallMOHaJIU3aALY]jH.

 [IpunukoM mpoueca payroHaansanuje 6poja 3a-
MOCJIEHUX Y jJaBHOM CEKTOPY Tpeba NPBEHCTBEHO
KpeHYTH OJ aHa/IM3e O6poja penybJIUYKUX areH-
LUja, 3aBoJa, AMpeKHja U GOHL0BA U APYTHUX
opraHusalyja, Te lbbUXOBe CBPCUCXOAHOCTH IO-
cTojama (Ty cnaZjajy areHiuje v mpaBHa JuIa
OCHOBaHa 0/ jaBHUX npeay3eha koja je ocHoBaJ1a
PC). [Ipema noxaruma u3 anpusa 2015. 6poj 3a-
MOCJEeHUX Y TUM areHuujama je 33.324 ca 6yie-
ToM miaTa of, 4.463.298.736,98 nuHapa). HakoH
Tora Tpeba aHa/IM3UPaTHU U yTBPAUTHU TayaH 6poj
NpaBHUX JINIA OCHOBAHHUX 0[] CTpaHe JIOKaJIHe ca-
Moynpase. [lo HUKaz 3aBpuieHOM nonucy y Cpou-
ju nocrtoju oko 170 pasHuX areHuyja, 3aBoja, Au-
pekuHyja 1 QOHAOBA U APYrUX OpraHusalHja, O
yera areHuyja oko 100 (XpBatcka uma 47, Pymy-
Huja 20, byrapcka 19, nok Hemauyka ux nma cBera
10). To cBakako HHje KOHa4YaH 6poj areHnyja y
Cp6uju, jep cy cIM4HE UHCTUTYLIUje OCHUBAJIE JIO-
KaJsiHe camoyInpaBe wupoM Cpb6uje, Koje ce Ppu-
HaHCUPajy U3 JIOKAJIHOT Oyl1eTa, a ’bUX0B 6pOj ce
He 3Ha.

4) Y oxksupy ]Il Mory ce younTu u ogpeheHe aHOMasMje y Be3H ca JlaTaMa, HIIp. JIMLA ca CPeiIlbOM CTPYYHOM CITIPEMOM HEPETKO UMa-
jy Behy miaTy oz JiMua ca BUCOKOM CTPYYHOM CIIPEMOM Koja pajie y Ap>KaBHO]j yIpaBH.
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e Tpeba cnpoBecTU cuCTeMaTHU3aLMjy U peopraHu-
3anujy 6poja ApaBHUX areHliyja U NPpaBHUX
JIM1la OCHOBAHUX 0/ CTPaHe jaBHUX npeay3eha,
cxo/iHO noTpebaMa koje he HaKOH Tora UMaTH jac-
He yJiore, OATOBOPHOCTH U TayHO JepUHHCAH
6poj 3anocenux. [[pumep npesesvkor 6poja He-
NOTPeOHUX JIP>KaBHUX areHIyja okasyje nocto-
jame AreHuuje 3a UCTpaXKUBame IIOMOPCKUX He-
cpeha, maga Cpbuja HeMa Mope. [IpemMa 3akoHy 0O
jaBHUM areHnyjama, OCHAUBame HEKOT TeJa je
CBPCUCXOJHO, aKO Ce IPOLeHH Jia he oHO epuKac-
HUje paJlUTH HEeKHU jaBHU 110Ca0 Hero KJaCU4HHU
Jp>KaBHU opraH, MehyTHUM, HepeTKoO je ynpaBo
CyHnpOTHO. Y1uTeAay 6pojy AreHnuja, TuMe 1 6po-
jy 3all0C/IeHUX y BbUMa, MatbMM U3alluMa 3a IpU-
Mama he Hac MaTeMaTHU4KU JOBECTH [0 TOra Jia
heyak 6UTH OMOryheHo HOBO 0/1aTHO 3aM0Il/ba-
Balbe Y HEKUM JpyTUM OPraHMMa, Tj. MUHHUCTA-
pCTBMMa y KOjUMa NpeMa MPeTX04HO YCBOjeHUM
CTaHJapAuMa HeJloCTaje Opoj 3an0C/AeHUX.

Tek HaKOH CBUX OBHUX PaJiibH, Y3 CBE pe3yJiTaTe
Koju he u3 bux nporctehu Moryhe je U3paauTu 3a-
KOH O palMoHa/IM3aldju Kojer he ce cBU KacHHje
npupkaBaTH 6e3 60ja3HU Jla he yrpokaBaTu mbHU-
X0BO QYHKIMOHHUCAbE.

Ty cBakako He 64 Tpebaso Aa 6yae kpaj pedop-
MU. Kao BuJ KOHTpoOJIe cipoBOohewma 0BOr 3aKOHA
jenHa ox moryhux Mepa Baiazie je jauame drHaHCH]-
CKe KOHTpOJIE U yIpaB/bama (10 yriely Ha ¢paH-
nycku Mogeu). To 6u nojpasymeBasio Aa Yy MUHUC-
TapCTBUMa, jaBHUM Ipefy3ehuMa U ApyHmiTBUMA ca
BeNMHCKUM JipKaBHUM KaIllUTaJOM OJ JPXKABHOT
MHTepeca IOCTaB/batbe MOMOhMHHKA MHUHUCTApA3,
04HOCHO GUHAHCHjCKUX AUPEKTOpa BPLIK MUHUC-
Tap dUHAHCH]ja, Tj. MUHHUCTApCcTBO GHUHAHCH]a.

5. dasze odsujarba npedaodiceHux mepa u
akmugeHocmu payuoHaausayuje

PanuoHanu3anyja TPOLIKOBA jaBHe yIpaBe U
MuHucTapcTBa 0/i0paHe o/iBUjasia 6U ce y iBe dase.
[IpBa ¢asza 3amouyume nocraB/batbeM (UHAHCH]-
CKUX AWUPEKTOopa y jaBHUM npeay3ehuma u apyui-
TBHUMa ca BENUHCKUM JIp>KaBHUM KaIllUTaJIOM, a APY-
ra 6M HacTaJla IpaBoOBpeMeHO (IO MPOIEHH), TO-
CTaB/batheM NMOMONHMKA MHHHCTapa y MHHHUCTa-
pcTBuMa. Tako mocTaB/beHU PYKOBOJUOLM PpUHAH-
cujcke caybe 6uId 61 AUPEKTHO PYHKIMOHAIHO
OJTOBOPHHU 3a CBOj paj MUHUCTPY UHAHCH]a, Of-
HocHo Biagu PCunpema ogsiyuu Bsiagie noBpeMeHo
6u ce potupanu. Ca Apyre cTpaHe, JUCLUIIMHCKU
6u U 3a ocTajle IOCJ0Be OJroBapasu U3BPLUIHOM
aupektopy JI1 uiu pecopHOM MUHHUCTDY.

Ha oBaj HauMH ojayay 6U ce KanayuTeTH PyKO-
BoAuMJIala PUHAHCHjCKUX CAY>KOU KOPUCHHKA jaB-
HUX cpejcTaBa. McTe 61 noctaB/bao MUHUCTAp QU-

HaHcHja (MM jaBao npesJior 3a hbUX0Ba O0CTaBJ/be-
1ba), HAKOH Yera 64 TH U3abpaHu pyKOBOAHOIM GU-
HaHCHjCKUX CJy>KO0HM 6UJIM OBJIanTheHH 3a pe/jiara-
e WIM NO0CTaB/batbe pyKoBoAWJIaLa PpUHAHCH]-
CKUX CIYXKOU Y MIOTYUHEHUM OpraHMMa WM opra-
HU3allMjaMa.

YBoheme oBe Mepe He 6M yTPO3UJI0O UHTETPUTET
M3BPILIHOT AMPEKTOpa UJIU PeCOPHOT MUHUCTPA, jep
6M TaKBOj HOBOj OpraHMU3alyjy UCTU UMaJIU IPaBo
Jla, M Tope/| yI1030pea pyKoBogHoLa pUHaHCHjCKe
cnyx6e, CpoBely CBOje OJJIYKe, a/li y3 Ipey3uMa-
e JINYHE O TOBOPHOCTHU U y3 oAroBapajyhu nuca-
HU Tpar (CJIMYHO Mo/JesTy Koju GyHKIHoHuULIe y Boj-
cuu Cpb6uje usamehy KoMaHZaHTa U PyKOBOAMOLA
duHaHcHjcKe cyxK6e).

[Tosazehu ox maeduHUIMje PUHAHCHUjCKOT YII-
paBJ/bakba U KOHTPOJIE [a je y IUTakhy CBe0OyXBaTaH
CUCTeM UHTEePHUX KOHTPOJIa KOje YCIIOCTaB/bajy py-
KOBOJIMOILH, a CIPOBO/Ie CBU 3aMOC/JeHH, KOjU Mpy-
»Ka pa3yMHY CUTYPHOCT Jia ce GyLieTcKa 1 ipyra cpe-
JICTBAa KOPUCTe 3aKOHUTO, IPABUJIHO U €ETUYHO, KO-
HOMHUYHO, epeKTHBHO U epUKACHO Paii OCTBApeHha
I[M/beBa KOPUCHHKA, Kao U [ia je 06aBe3a yCIocTaB-
Jbakha TOT CUCTEMA YTBpheHa NponycruMa KojuMa ce
ypebyje 6ynetrcku cucteM y Peny6auiu Cp6uju, He
Mopa ce Noce6GHO HarJalllaBaTy 3Hayaj TOT mpolieca.
Takobe, kao 1ITO je U paHUje HaBeJeHO, IpOrpam-
CKU OYIIeT Jjaje HEONXOAHY MOJPUIKY CUCTEMY U-
HaHCUjCKOT yIpaBJ/bakba U KOHTPOJIE IPH YCIIOCTaB-
Jbaly yIpaB/bauKe 0J[OBOPHOCTH, a Takohe npef-
CTaBJ/ba U 06aBe3y 3a CBE KOPHUCHUKE jaBHUX CpeJ-
cTaBa, novyeB of, 2015. roguHe. PyKoBOAHOLM KO-
pUCHHKA jaBHUX CpeJicTaBa CHOCE OJrOBOPHOCT 3a
duckaHe, yripaB/bauke U IporpaMcKe HalJIeXKHOC-
TH KoOja je npesBrheHa CTpaTerujoM pa3soja MHTep-
He GHHAHCHjCKe KOHTpoJIe y jaBHOM cekTopy (PIFC)
y Peny6suny Cp6uju. Y opraHusanujyd 3a Kojy cy
Ha/lJIEXKHH, pYKOBOAMOLIM KOPUCHUKA jaBHUX CpeJi-
CTaBa OJITOBOPHU Cy 3a IJIaHUpake, IporpaMupa-
e, U3pajly byneta/pUHAHCH]CKOT MJIaHa, U3BpIile-
e 6ynera/bUHAHCUjCKOT MJIaHa, pa4yYHOBOJCTBO,
KOHTpPOJIy, U3BelLITaBakbe, apXUBUpakhe U HaZA30p,
OJIHOCHO O/ITOBOPHH CYy 3a yTBphHBame U peasnsa-
IIMjy TOCTaB/bEHUX LIU/bEBA.

Ha oBaj HayMH ojavyasu 6U ce KanayuTeTu ¢u-
HaHCHjCKe cayx0e, 06e36e1/a lbeHa CTpy4YHa He-
3aBHCHOCT O/IHOCHO noBehasa ogroBopHoOCT, a Ju-
peKTop 61 UMao KOHCTAHTHY U HeNpeKUAHY KOH-
TpPOJIy CBOTA paZia OJHOCHO YIPaBJ/bavyKor mpoueca
Ca acleKTa 3alUTUTe jaBHUX CpeJCcTaBa Koja cy My
noBepeHa.

CucteM MHTepHUX GUHAHCHUjCKUX KOHTpOJA U
HEer0B OJHOC NpeMa yNpaB/bauKUM O/ATOBOPHOCTHU-
Ma, UHCTPYMEHTHMaA U pe3yJiTaTHMa YCIOCTaB/beH
y MunucTtapcTBy of6paHe v Bojcuu Cpbuje npuka-
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BAJIAHCHE KAPTE
y npouecy oany4uBara

Mocnoeamwe y cknany
ca 3aKoHMMa W nNponucuma

KoHTpona 6poja 3anocneHux

ExoHomMmu4yHO, ecbukacHo m

ECI)EI(THBHO nocnogakw-e

3awTura cpegcrtaBa um
nogaraka

Peaynrar

PeanHocT U uHTerpurer
M3BewrTaja

Haycmpayuja 3 - lIpoyec ghuHaHcujcke KOHmMpo.e u ynpasssarea y MuHucmapcmasy od6paHe

3aH je Mnyctpanujom 6p. 3. UHTepHe dUHAHCHjCKe
KOHTpOJIE 0/]BHjajy Ce Kp03 aKTUBHOCTH PUHAHCH]-
CKOT ynpaBJ/balba U KOHTpOJIE, KA0 U aKTUBHOCTH
WHTepHe peBU3suje. KlbydHU UHCTPYMEHTH UHTEp-
He GUHAHCH]jCKe KOHTPOJIe Cy IPOTrpaMCcKU O6yLeT U
Balanced Score Cards. M3sa3Hu pe3yaTaT Tako
YCIOCTaB/bEHOI CHUCTEMA HHTepHe (QUHAHCHjCKe
KOHTpoJIe cy 60/be flepUHHUCAHU [IU/bEBY, IOTIYHA
je yCMepeHOCT Ha ’bUX0BO OCTBapUBakbe, Y3 NOIITO-
Bame [IPONUCa, KOHTPOJIY 6poja 3an0CJeHUX U eKO-
HOMHYHO, epUKACHO U epeKTHBHO NIOCJ0Bame, 3a-
LWITUTY CpeficTaBa M NoJaTakKa, peaJJHOCT U UHTer-
pUTET U3BELITAja.

CBe 0BO jacHO yKa3yje Ha NOTPeby Aa pyKOBOAU-
ouy GUHAHCHUjCKO yIpaB/batbe U KOHTPOJY He MOo-
CMaTpajy Kao TeXHUYKO NuTamwe, Beh 1a ce ucko-
PHCTH KamaluTeT TOT cUCTeMa 3a clipoBoheme mno-
CTaB/beHUX LM/beBa, Mehy Kojuma je Hapo4yUTO
BaXKHA U pallMOHa/IM3allyja jaBHe yIIpaBe.

3aK/pyvaK

PanyoHanvsanyja TpOIIKOBAa jaBHeE yIpaBe y
Cp6uju 3amouesia je 2014. roguHe ¥ HaCTaBJ/beHA je Y
2015.roguHu. TOKOM OBOT IepHo/ia OHETO je U yCBO-
jeHo BUllIe CTpaTeLIKUX JOKYMEHTa, BpLIEeHe Cy U3Me-
He 3aKOHOJIaBHUX U MHCTUTYLIHOHAJIHUX OKBHPA, Kao
Y U3MeHa caMe CTPYKTYpe JAp>KaBHOT anapara, ajly ce
y (QaKTHYKOj peaysn3alMju HUje MHOTO OJIMAKJIO.
['/1aBHM pasJiorje TO LITO je jaBHA yIIpaBa jolll YBeK BU-
COKO II0JIMTU30BaHa, IJIOMa3Ha ¥ OrPaHUY€eHOT aZiMU-
HUCTPaTUBHOI KanauuTeTa. Kao TakBa oHa mnpej-

CTaBJba NpenpeKky 3a Opxe HUHTerpucamwe Cpbuje y
EBporncky yHujy. Onpejiesberbe Cpbuje fa Kao cTpa-
TeLIKU L[W/b UMa IpucTyname EY ycioBbaBa notpeby
3a ybp3aHOM paljoHaiu3alujoM, npodecruoHaar3a-
LUjoM, JeloJUTHU3al1jOM U MOJIepHU3aLUjOM jaBHe
yIpaBe, a CBe ca IM/beM aZleKBaTHOT O/Ir0BOPA Ha U3a-
30Be KOjU Cy NPUCYTHHU U ouekKyjy Cp6ujy y npolecy
IperoBapama 3a 4IaHCcTBO. Tako y6p3aHa palyoHa-
Jiu3alyja jaBHe yrpaBe y Cpbuju 3axTeBa ycBajambe
HOBUX HOPMaTHBHHX U IOMYHY HEKHX CTApUX 3aKOHA
y HajkpaheM MoryheM poky.

06jeKTHBHO NOCTOjalbe BUILIKA 3aMOCAEHUX Y
[0jeIMHKUM OpraHuMa jaBHe yIpasBe, ca jeJjHe, U I10-
Tpeba Ja ce jauarwe aMUHUCTPATUBHUX 00/1aCTU
0/, 3Hayaja 3a IpoLeCc eBpOICKUX HHTerpaunuja
cnpoBejie Ha QUHAHCUjCKHU OAP>KUB HAUUH, ca ipyre
CTpaHe, KJby4Ha je AuyieMa KaJia je y IUTaby CMambe-
e TPOILIKOBa y opraHumMa ynpase. OcuM Tora, Jju-
JieMa IOCTOjU ¥ Be3U Ca HAYUHOM Ha KOjU Y TOj HOBO]
opraHu3aluju Tpeba noBehaTtu eprKacHOCT jaBHe
yIpase.

HekoHTpoJsiMcaHa MOJUTHKA 3alo0ll/baBaba y
MOjeJUHMM CeKTOpHUMa aJIMUHUCTpaLHje Jaje Kao
pe3yJiTaT BeoMa TellIKOo UJeHTH PUKOBaE Y KOjUM
opraHvMa MoCTOju Mamak, a y KojuMa BHUIIAK a/I-
MUHHUCTPAaTUBHUX KamanuTeTa. /lyropodHo pele-
e 3aXTeBa CBeOOYyXBaTHY aHaIM3y Koja 6U mpy-
JKHJIa IpelM3He NoJilaTKe U oMoryhujia JoHOLIe ke
o/IJIyKe T/ie je MOTpeOGHO HOBO A0JATHO 3aIM0ll/ba-
Bakbe, a rje 6u Tpebaso U3BPIIUTH CMameme U
THMe U3BPLIUTHU KOMIIEH3all{jy 32 TO HOBO 3aIoll-
JbaBalbe.
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Jlumepamypa 9. CtpaTerdja pasBoja UHTepHe (HUHAHCHjCKe
KOHTpOJIe ¥ jaBHOM CeKTopy y Peny6simuu
Blazek, A, Deyhle, A, Eiselmayer, K.: Con- Cp6uju (,Ciyx6eHu riacHUK Peny6inke
trolling cucmem, MIUB Enyxkanuja, beorpag, Cp6uje“, 6p. 61/2009 u 23/2013).
2014. 10.  Tpaupmadunosuh, C: Konmpoaurve y MuHuc-
BOpOBI/Ih, H: ,,HpOZpaMCKO 6yuemupaH>e u mapcmay od6paHe u Bojcuu Cp6uje, npe-
cucmem mepa nep@opMaHcu jagHoz cekmo- 3edTanuja 3. ICV Kongres Controllera Sr-
pay Cp6uju”, XLVI cumnosujym, ,,AKTyesTHA bije, Maj 2015.
npo6.ieMu 1 ElepCl'IeKTI/IBe PAUYHOBOACTBA 19 3akoH o 6ynerckoMm cucremy (,Ciayxk6eHu
u puHaHcHja’, 3narnbop, 2015. rnackuk PC”, 6p. 54/09, 73/10, 101/10,
Usejuh, I. u ap: HHmepHa duHnaHcujcka 101/11, 93/12, 62/13, 63/13 - ucnpaska,
KOHMpo.a y jagHoMm cekmopy, MuHucrap- 108/13 u 142/14).
cTBO puHaHcHja Penybsnke Cpbuje, beor- 12 3aKOH 0 HAYMH )
. y oApehbuBamwa MakcuMasl
pag, 2015. HOI' 6poja 3aIll0C/TEeHUX Y jaBHOM CEKTOpY
WBannw, M: Ynpasmare ¢unaHcujama, (,Cnyx6enu ryacHuk Peny6ivke Cpouje”,
Yuusepautet Cunruaynym, beorpag, 2008. 6p. 68/2015).
Mapjanosuh, B: KonmpoauHe, YHuBep3u- 13, 3aKO0H 0 perucTpy 3anocjeHux, U3abpaHux,
tet CuHruayHywm, beorpaz, 2013. MMEHOBAaHUX, NOCTAaB/beHHUX W aHrakoBa-
Tpaupadunosuh, C. u Kuexxesuh, M: Qu- HUX JIML}A KOJL KOPUCHUKA jaBHUX CpeCTBa
HaHcuparse cucmema o06paHe u npo2pam- (,Cnyx6enu rnacHuk Peny6uinke Cpb6uje”,
CKO 6yuemuparse, YHUBEP3UTET O OpaHe, 6p. 68/2015).
Mepuja nenrap ,0n6pana’, beorpan, 2013. 14, [IpaBU/IHUK O 3ajeJHUYKUM KPUTEPUjyMHU-
KPI procesa controllinga - CmepHune 3a Ma M CTaHZapAuMma 3a YCIOoCTaBJ/bame,
Mepere YYMHKa npoueca contollinga, MIIb (YyHKLMOHNCAabe U U3BEITaBakbe O CUCTE-
efykauuja, beorpag, 2014. My pUHAHCHjCKOT yIIpaBJ/bakhba U KOHTPOJIE
IMpupyuHuk 3a PuHaHcujcko ynpas/varee u y jaBHOM ceKToP): (,Cty>k6eHu riacHUK Pe-
kKoHmpo.ie, MunMcTapcTBo GUHaHcuja Lip- ny6mke Cp6uje”, 6p. 99/2011).
He [ope, Moaropuna, 2011. 15. www.mcb.rs (20.09.2015)

AHanUTUYKN KOHTHU NNaH

T8

AHATTINTUYKH
KOHTHW TMJ1AH

33 NpUBPEAHa ApYLWTBa,
3aApyre 1 npeayseTHUKe

MPOMUCK N3 PAYYHOBOACTBA

0O6jaBJ/beH je HAjHOBUjU AHAJIMTUYKUA KOHTHH IJIaH 33 IPUBpPeHA
JPpYLITBa, 3a/pyTe, ipyra IpaBHa Jivlia U Ipely3eTHUKe, YCKaaheH
ca [Ipasuatukom o KoHmHoM okgupy u cadpxrcuHu pa4yHa y KonmHom
okeupy 3a npuspedHa dpywmaa, 3adpyze u npedy3emHuke

("Cn. rnacuuk PC", 6p. 95/14).

AHaJIMTUYKY KOHTHM IJIaH omoryhaBa myHy npumeHy HajHoBujer
KOHTHOT OKBHDA, ¥ IPUKa3yje HOBONPONMCaHa KOHTA JeTa/bHO pall-
ynamweHo. [I[puMeHa AHa/JIWTHUYKOr KOHTHOT IJlaHa oMoryhaBa
Boheme oJropapajyhe aHa/iuTH4YKe eBU/J€HIMje Y KHbUTOBOJACTBY Y
CKJIaJly ca IpaBUJMMa KoOja Bake NP cacTaB/baky (QUHAHCHjCKUX
u3BewTaja Ha gaH 31.12.2014. roguHe 3a npuBpeAHa JpYIITB3,
3a/ipyre U npejiy3eTHUKeE.

OkToGap 2014,

Buiie nndopmaryja Ha WWw.SITS.I's Ui www.praksa.rs
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CTpy4HHU 4YJlaHAK

AHa/M3a JUPEKTHUX
U MHAUPEKTHHUX MMope3a

y Pennyosinuu Cpouju

Pe3ume

JlupekmHu u uHOUPeKMHU nope3u 3ay3umMajy 3Ha4dajHo Mecmo y nopeckom cucmemy Penybauke
Cpbuje. Hannamom dupekmHux u uHdupekmHux nopesa o6ezbedu ce od 80% do 90% yKynHux
npuxoda y 6yyemy Penybauke Cpbuje. Aymopu y pady npukasyjy u aHaausupajy y4ewhe ceux
8pcma dupeKmHUX U UHOUPeKMHUX nope3da y YKYNHUM npuxoouma y nepuody npe HacCmaHka
2/106a1He UHAHCUjcKe Kpu3e, 3a epeme Uy nepuody noc/e 3aspuiemka 24106aaHe puHaHcujcke

Kpuse.

KmyuHe pevu: dupekmHu nope3su, uHdupekmHu nope3u, I[1/]B, ykynHu npuxodu.

Yeod

Y jaBHUM dHUHAHCHjaMa I0CTOje /IBE KOMIIOHEH-
Te NMOpPeCKUX NPUXoJa: JUPEKTHU U UHJUPEKTHU
nopesu. /IupeKTHU U UHAUPEKTHU IOPe3U IPecTaB-
Jbajy 3HAYajaH HM3BOP MpPHUXOJA CBUX CaBpPeMEHUX
Jp>kaBa, na u Peny6usinke Cpbuje. JupeKTHUM nope-
31MMa ce OOMYHO CMaTpajy Mope3u Koje MopeckH 06-
Be3HULM caMH I1ahajy. Y fupeKTHe nopese crnaja-
jy: mopes Ha AoX0AaK rpahaHa, mopes Ha JOOUT U IO-
pe3 Ha UMOBUHY. [lyTeM JUpEeKTHUX Iope3a NPUKY-
nu ce o4, 12% no 16% yKynHUX npuxo/a. 3a pasJiu-
Ky 0J1 AMPEKTHUX I0p€e3a, UHAUPEKTHU IOPE3U KOjU
ce Mory Hahu noJ; Ha3MBOM [Ope3X Ha NOTPOLIkY
00yxBaTajy: nope3 Ha J1o/aTy BpeaHocT - [1/IB, ak-
L[M3e U lapuHe. UHAUPEKTHU IOPEe3U jaBJbajy Ce UC-

*)  MacTep eKOHOMUCTa

Jp>xaBHU yHUBep3uTeT y HoBoM [lazapy BanpeHU npodecop
1)

Business & Economics, May 6-8, Thessaloniki, Greece.

KJ/bYYHMBO y poliecy npoMmeTa ojipeheHux gobapa u
ycayra. OHu onTepehyjy NOoTpolilky CBUX j06apa U
yCJIyra ¥ 1o TOM OCHOBY Jp»aBa yOupa MPHUXOJeE.
[Ipuxoay NPUKYIUbEHU OJf UHAUPEKTHUX Iopesa
3HA4ajHO Cy U3JALLUHU]U O IIPUXO0/AA IPUKYII/bEHUX
0/, JIUPEKTHUX Iope3a. UHAUPEKTHUM nope3uma
06e36eau ce on 70% po 75% yKynmHUX NPUXO0A3,
LITO je 06esiexje 3eMJbe Y pa3Bojy Kao IITO je Pemny6-
Jnvka Cpbuja.

1. lupekmHu nope3u

JUMpeKTHU OPe3U IPeiCTaB/bajy BpCTY HAaMeTa
K0jOj Cy AUPEKTHO U3JI0XKEHH OPECKU 06BE3HHUIU .
He mocrtoju ommrenpuxBaheHa pasiuka usMeby
JIMPEKTHUX U UHAUPEKTHUX Nope3a. Beoma 1aBHO J.

Byposuh - Togoposuh |, Hophesuh M. (2010) “Determinants of Tax Revenues Structure in Serbia”, 1st International Conference of
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S. Mill neduHucao je oBe nopese Ha ciefehu HauUUH:
»JUPEKTHHU II0pe3 je OHAj KOjU NOTPaXKyje O came
ocobe 3a KOju ce HaMepaBa WM eJlY /ia ra IJaTH.
WHMpeKTHH OPe3U Cy OHU KOjH ce MOTPAXKY)y Of,
jefHe ocobe y3 oyeKHBame U HaMepy Aa he ce oHa

HalJIaTMTH Ha TPoIuakK Jgpyre”.

[locToje pasnuuute geduHULMje NUPEKTHUX
nopesa. /lupeKTHU Iope3u ce HaMehy Ha OCHOBY He-
KpeTHHHe yIMcaHe y KaTacTapCcKe KibUre, U Kao Mo-
pes3u Koju ce HaMmehy oco6amMa ynMucaHUM y Iopecke
Kibure. [lupeKTHU nope3u Hamehy ce Ha TpajHO]
OCHOBM U MOpPECKU 06aBe3HUK MMa 0b6aBe3y Aa UX
JUPEeKTHO MJiaha NopecKuM BJacTUMa. Ydeuhe au-
PEKTHHUX Nope3a y yKYIIHUM [IPUX0MMa pa3JIuKyje
ce of] 3eMJbe /0 3eMsbe. JIUpPeKTHH NOpe3u UMajy
CBOje IPeJHOCTH U HeJJOCTaTKe y 0JJHOCY Ha UH/IU-
pekTHe nope3se. tbuxoBa npegHOCT OrJ1e/ia ce y ToMe
LITO NPeJCTaB/bajy KOHCTAHTAH U U3JalllaH U3BOp
jaBHUX NPUX0/Ja, a CAMUM THUM CMaTpajy ce U Ipa-
BeJJHUjUM nope3uMa. lbuxoB HelocTaTak orJiesia ce
y YUHEbeHUIY []a UX IOPEeCKU 06aBE3HULU TeXe IPU-
XBaTajy, jep 3aXTeBajy peJIaTUBHO CKYIl/bY IOPECKY
aJIMMHUCTpaLHMjy, YMMe Cy ca aclleKTa Haljare
CKYTI/bU Y OTHOCY Ha UH/AUPEKTHE [T0pe3e U OJJIUKY-
je X Mamwa eJJaCTUYHOCT y OAHOCY Ha NMpUBpeJHa
KpeTama. Paznnkyjemo cnefehe BpcTe AUpPEKTHUX
nopesa*:
 Mope3 Ha J0x0/jaKk PU3NYKUX Jula — rpabaHa;

e 1I0pe3 Ha A,06uT npeayseha u
e [Ope3 Ha UMOBHHY.

Ilope3 Ha doxodak huzuyKuX A1UYa npeJcraB-
Jba mope3 Koju maahajy cBu rpahaHu cpasMepHO
CB0jOj EKOHOMCKO]j CHa3H, Koju 61 06e36ej10 3Ha-
YyajHa cpe/cTBa 3a oTpebe Ap>KaBe, aJlk ¥ 3a IOTpe-
6e oJp:KaBama XUBOTHOI CTaHJap/a COLUjasHO
HajyTrpoKeHUjUX KaTeropuja CTaHOBHUILTBA.

BpesnHoBame cucTeMa onope3nBamba GU3NIKUAX
squna y Cpbuju Moxxe ce USBPLUIMTH Ha OCHOBY CJie-
Jehrx KpuTepHjyMa: NpaBU4YHOCT, EKOHOMCKaA edHU-
KaCHOCT, TPOIIKOBH ONOpe3MBama, YTHLA] Ha TO-
TPaXKHby 3a paJlHOM CHaroM, yTuliaj Ha MehyHapoJ-
HY KOHKYPEHTHOCT, QMHAHCHjCKa H3JAIIHOCT U
mMoryhHocTH 3a mopecky eBasujy.*

Y ckyagy ca HadesioM cnocoGHOCTH muahama
nopesa, Mory ce GOpMyJIHCATH JIBa 3aXTeBa:

¢ XOPHU30HTA/IHA NPAaBUYHOCT IIPU ONOPE3UBABY
JOXOTKa GU3NUKHUX JIMLA U

® BE€PTHKaAJIHA IPABUYHOCT MIPH ONIOPE3NBALY A0-
XOTKa Cl)I/I3I/I‘-IKI/IX Jidna.

Xopuzonmasxva npasuyHocm T1ojpasyMeBa
Jla JIM1ia ca MCTOM IJIaTeKHOM criocobHo1uhy Tpeba
TpeTupaTu UcTo. To 3HauUM Aa cBU rpahaHu Koju
OCTBape UCTU HUBO JIOXOTKA ¥ TOKY jeJiHe TO/IMHE,
6e3 0631pa Ha N3BOPE U3 KOjUX MOTHYE Taj J0X0/AK,
muiahajy (ancoyiyTHO U peJlaTUBHO) UCTH U3HOC I10-
pe3a Ha fioxo/ak rpabhaHa.

Bepmukaaxa npasu4Hocm mnojpasyMeBa [Ja
JIMLIA ca Pa3/IMYUTHUM IJIATEXXHUM CIIOCOOHOCTUMA
Tpeba TpeTUpaTH pa3auduTo. To 3Ha4H J1a rpahaHu
KOjU ocTBape BehW HUBO JI0OXOTKA Y TOKY T'OJUHE
miahajy v Behy HUBO nope3sa.

Ta6ena 6p. 1 - 3akoHcKke u efhekmueHe cmone
nopes3a Ha doxodak 2pabana y Cpé6uju y 2014.

3aKoHcka no- | Hopmatushu EdeKTHBHa
W3Bop npuxopa | peckacrona | TpoOLWKOBU / 0
cronay %
y% oa6uum
3apage 10 11.242,00 8,10
Mpuxoam op
nosbonpuepeae 10 / 10
W LUYMapCTBa
Mpuxoau oa ay- 20 34 132
TOPCKUX NpaBa
Mpixop 15 25 10
0f KanuTana
Kanutanuu 15 / 15
Aobuup
Octanu npuxogm 20 20 15
H3Bop: 3akoH o nopesy Ha fjoxoaak rpahanay Cp6wujy, ,,Cr.

raacuuk PCY, 6p. 24/01, 80/02, 135/04, 62/06,
65/06, 31/09, 44/09, 18/10, 50/11, 91/11-YC,
93/12, 114/12-YC, 47/13, 48/13, ucnpaBka
108/13, 57/14, 68/14- ap. 3aKoH.

Mepe ¢uckaiHe KOHcoMUAALMje Koje je Bnaga
Penyb6sivke Cp6uje npenysesa kpajem 2014. rogu-
He Kako 61 cMamwuJja 6yjieTcku fedunut. M3mMeHa-
Ma M JlollyHa 3aKoHa o0 NIope3y Ha J0X0/aK rpahaHa
MPUMapPHO Cy CMakEeHeE IJIaTe ¥ jaBHOM CEKTOpPY U
neH3uje Behe ox 25.000 auHapa 3a 10%. Conupap-
HHU MOpe3 KOjH je 610 Ha CHA3u YKUHYT je.

Ilope3 Ha do6um npedy3eha - npasHux auya
3ay3uMa 3HayajHO MeCTO y HENOCpPeJHUM IOpe3Hu-
Ma. CaBpeMeHe ip>kaBe, Ha OCHOBY [TOpe3a Ha ZJ0O6UT
npenyseha, npukyme oko 10% yKynHHMX MOpeCKUX
npuxoja. /lok je y Hallloj 3eMJbU CUTyallMja HEIITO
Jpyradyyvja, IpuxoAu NpUKYIlJbeHU NyTeM OBUX IO-
pe3a kpehy ce oz 2% g0 7,2%. [loctojehu cucrem

2)  http://wmd.hr/rjecnik-pojmovi-d/web/direktni-porez [17.06.2015.]

3)  BypoBuh-Togoposuh J., hophesuh M. (2011) Jupexkmnu nopesu, EkoHoMcku daxyateT Huw, cTp. 28.

4)  Bupgeru: Apcuh M., AnumMnapmakoB H., PanhesnoBuh C., BacumeBuh /I, Levitas T. (2010) [Topecka noaumuka y Cp6uju - nozaed

yHanped, USAID Sega npojekaT Beorpag, cTp. 44.
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Jo6uTHU npaBHUX LAy Cpbuju, y3 He3HATHE U3Me-
He U [0lyHe, Ha cHa3u je of 01.01.1992. roguHe U
pery./ucaH je 3aKOHOM O ITOpe3y Ha JOOUT NPaBHUX
JINIA.

Ilope3u Ha uMoOBUHY - T10jaBJbYjy Ce y mopec-
KOM CHUCTEMY CBUX CaBpeMEHHUX JpKaBa, a u y Pe-
ny6snnu Cp6uju. Y Halloj 3eMJ/bU Ope3u Ha UMO-
BUHY HUCY [TpeBUlIe U3JAlLIHH, AU CE THUME He yMa-
Bbyje BUXOB 3Hauaj. [Ipema 3akoHy o mope3y Ha
MMOBUHY, pa3/jukKyjemo ciaefehe BpcTe nmopesa Ha
VMOBHHY: IOpe3 Ha UMOBUHY, Iope3 Ha Haciehe u
NOKJIOHE YU NIOpe3 Ha NPeHOC aNcoyTHUX IpaBa.

Ilopes Ha umosuHy nyiaha ce Ha cTBapHa IpaBa
Ha HEMOKPETHOCTU: 3eMJbUILTE, CTaMbeHe U MOo-
CJI0BHE 3rpa/jie, CTaHOBe, IOCJIOBHU POCTOP, rapa-
ke UT/. OCHOBHMIA MOpe3a Ha UMOBHHY KO/, HEMOK-
PETHOCTH Npe/iCTaB/ba TPKULIHY BPEJHOCT HENOK-
peTHOCTH Ha AiaH 31. fenieMbpa NpeTXo/He oA MHE.
Koz no/bonpuBpesHOT ¥ LIyMapCKOT 3eMJbUIIITA, 32
00BE3HUKE KOjU He BOJi€e MIOCJI0BHE KHbUT'e, OCHOBU-
LIy YMHU NeTOCTPYKU M3HOC FOAUlIber KaTacTap-
CKOT IPUX0/a 0/} TOT 3eMJ/bULITA, J0K KOJ, OHUX KOjU
BOJle IIOCJOBHE KHbUIe OCHOBHULY IHpeJjCcTaB/ba
BpeAHOCT HEMTOKPETHOCTH Koja je yTBpheHa y mo-
CJIOBHMM KiburaMa.” CToma nopesa Ha UMOBHHY U3-
Hocu 0,4% 3a 06Be3HUKE KOjU BOJe IIOCJTOBHE KHU-
re, a 3a 06BE3HUKE KOjU He BOJie MOCJ0BHE KHbUre
crone cy nporpecuBHe u usHoce 0,4%, 0,6%, 1% u
2%.° 3navaj mope3a Ha MMOBMHY BeOMa CKPOMaH jep

W3HOCHU cBera 3% YKyNHUX Ipuxoja y oyiety Pe-
ny6sauke Cpbuje.

Ha ocHoBy nogataka us Tabesie 6p. 2 youaBa ce
Jla ydellhe npyuxoja of mopesa Ha [J0X0/laK b6esiexu
TeHJeHLYjy naja, y3 usyserak 2006. ronuHe, kaja
je 3abesexxeH 6.s1aru pact. [Ipuxoau of nopesa Ha
Joxoaak yuHe 0/, 5,1% 10 12,9% yKynmHUX NPpUX0/a.
[Ipuxonu of mopesa Ha JOOUT GeJiexke TeHAEHLU]Y
pacta y nepuoay oz 2005. 1o 2008. roguHe; noye-
TakK eKOHOMcCKe Kpu3e y 2009. rofvHU yTHUYE Ha Najg
MpUX0/ia 01 Tope3a Ha 106Ut cBe 70 2011. roavHe.
Op novetka 2012. roguHe [0 Kpaja aHaJIU3UPAHOT
nepuoja NpUxoAu ol mope3a Ha Jo0OUT UMajy TPEH/,
pacra. Yuelhe npuxo/za oJf nopesa Ha J0OUT YUHU
0A2,1% 1o 7,2% ykynHux npuxo/a. yyeuhe npuxo-
Jla o/l mope3a Ha UMOBHHY BeOMa je MaJio U UMHU O]
0,28% no 3,2% yKynHuX NIpUuxoza.

Ha ocHOBY npukasza Ha CIMLY MoxKeMo uctahu
Jla IUPEKTHU Nope3U 6esiexxe TPEH/, pacTa y nepuo-
ny on2005. 10 2008. roiuHe, 1a 6 01 TOYETKA €KO-
HoMmcke Kpu3se oz 2009. roguHe [0 Kpaja aHAJIU3U-
paHoOT epruoJia NpUXoAH 0f, AMPEeKTHUX Nope3a Io-
YyeJiu [a onajajy.

2. HHOupeKkmHu nope3u

3a pas/iuKy oJf JUPEKTHUX Mope3a, UHAUPEK-
THUM IIOpe3rMa IPUKYIIU Ce 3HAaTHO BUIIIe TPHUX0/a
y 6yyety Penybiuke Cpouje. UHAUPEKTHU NIOpe3U

Ta6ena 6p. 2 - Yuewhe dupekmHux nope3a y yKynHum npuxoduma Peny6auke Cp6uje
y nepuody 2005-2014. zoduHe (y mapd. duHapa)

InpexkTHu nopesu
lopnne YKynHu npuxoau Mope3 Ha poxopak ‘ NMope3 Ha pobur ‘ Mope3 Ha UMOBUHY
y % op, yKynHUX npuxopa
2005. 446.934,8 13 2,1 0,32
2006. 494.139,2 12,9 34 0,61
2007. 579.454,2 10,8 4,7 1,16
2008. 651.272 11,5 54 0,45
2009. 655.995 10,9 4,5 1,04
2010. 712.2251 10,6 4, 1,35
2011. 744.761,2 94 4,6 1,89
2012. 788.505 59 6,2 1,76
2013. 812.080,7 53 6,6 3,02
2014. 881.083,1 51 7,2 0,28

H3Bop:

MuHucrapcTBo ¢uHaHcuja Peny6aivke Cpouje, beorpag, busameH jasHux punarHcuja 3a mecey janyap 2015.rogrHe

http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%Z20javne%20finansije /bilten-125-web.pdf [18.06.2015.]

5)  Hcro kao (6), cTp. 207

6)  3aKOH o mope3y Ha UMOBHHY, ,CJ1. r1acHuk PC“, 6p.26/01,45/02- YC, ,Ca. muct CPJ“, 6p. 42/02-YC, ,Cin. rnacuuk PC“, 6p. 80/02,
135/04,61/07,5/09, 101/10, 24/11, 78/11,57/12-YC, 47 /13, 68/14 - ap. 3aKoH.
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Aujazpam 6p. 1 - JupekmHu nope3u Peny6auke Cp6uje y nepuody 2005-2014. zoduHe
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H3Bop:
kyateT Hu, cTp. 86.

Mory ce Hahv 1oJ; HA3UBOM nope3u HA NOMPOWHY.
Paznukyjemo ciefehe BpcTe MHAMPEKTHUX ITIOpe3a:

e nopes Ha npomet - [1/IB;
e aKuu3e "
* LlapuHe.

Ilope3 Ha npomem - I1/]Bnipe/cTaB/ba jeJaH 0/
Haj3HA4YajHUjUX MOPECKHUX O0OJIMKA Y CaBpeMeHUM
¢uHaHCcHjckUM cuctemuMa. OBaj mopes je of u3-
Y3eTHOT MNOJIMTUYKOT ¥ IPUBPEHOT 3Ha4aja, jep ce
IeroBUM YOUpameM NPUKYI/bAjy CpeAcTBa IO-
Tpe6Ha 3a ja/by PENPOYKIHjy, Ko ¥ 32 OCTBapUBa-
e Pa3JIMIUTHUX COLMja/IHUX MoTpeba. Yuenrhe mo-
pesa Ha IpoMeT Y yKYIIHUM IIPUXOJUMA je BUCOKO,
LITO je OZf BEJIMKOT 3Havaja ope3a Ha IPOMeT Y I0-
pPEeCKOM CUCTeMy jefHe 3eMJbe. [lope3oM Ha MpoMeT
onTepehyje ce BehrHa npou3Bo/a Koju ce Hajlaze y
npomety. [IpegMeTu onope3rBama MOTY GUTH: IPO-
M3BOJIH, yCJIyTe, paBa U HekpeTHuHe'. [Ipyu ToM Mo-
»KeMO Pa3/IMKOBATH ONLITU U cliefupUYaH Nopes Ha
npoMet. ONITH NOpe3 Ha IPOMeT OJHOCH Ce Ha CBe
POU3BOJIE U YCIyTe Y MPOMeTY, 0K crienudpuian
[ope3 Ha [TPOMET O/JHOCH Ce Ha oZipeheHy rpymy ao-
6apa u ycayra. [lopes Ha MpoOMeT MOjaBHO Ce joll Y
cTapoM BeKy. [lope3 Ha mpoMeT ce Kpo3 UCTOPHUjY

Tpxspa M. (2015) KomnapamueHna aHaausa cmpykmype 6yyema usabpaHux 3emassa, Macrep paj, EkoHoMckH da-

MeHao, a Ha HAllUM NPOCTOPUMa yBe/JleH je 27.jyHa
1921. roguHe, moce6HOM Kpa/beBCKOM ypeaooM y
BpeMe KpameBuHe Cp6a, XpBaTa u CiioBeHana. Y Ha-
110j 3eMJbM NOPe3 Ha NPOMET yBeJleH je pajy cMa-
Iberba NMOPEeCKUX NPUX0Ja, Aa GM KacHUje MOoCTao
Hocehu cTy6 PpuCKaTHOT cUCTeMa Hallle 3eMJbE.

Y npakcu ce cycpeheMo ca Bullle BpcTa mopesa
Ha npoMeT. [lofesia nopesa Ha NpoMeT U3BplLIeHa je
npemMa 6pojy npoMeTHUX $pazay KojuMa ce mopes Ha-
niahyje. [I[peMa ToM KpUTepujyMy, pas/iMKyjeMmo:®

1. jemHo¢da3HU Mope3 HA MPOMET;

2. Bume¢asHu (6pyTo U HETO) Mope3 Ha IMpo-
MET U

3. cBedasuu (6pyTo M HETO) IOPE3 HA IPOMET".

HakoH BuLIleroaulimer ojjarawa, Cpbuja je
Mebhy nocsieiibrMa yBedia [1/IB y cBoj mopecku cuc-
TeM, TayHHje, 1. janyapa 2005. roguHe, KojuM je 3a-
MembeH J0TaJjallllbU HajUu3/AalllHUju U3BOP NPUXO/a
- nopes Ha npomeT.”” YBobhemem I1/IB y Cp6ujy
JIOILLJIO je J10 TTopacTa ONILUTEr HUBOA LieHa U uHJIa-
uuje koja je Ha kKpajy 2005. roguHe H3HOCUJA
17,7%. Cnaba KOHKYPEHTHOCT, BUCOKH CIOJbHOT-
ProBUHCKH e GUIUT, peJIaTUBHO BUCOKA CTOIA UH-

7)  BypoBuh-Togoposuh J., Bopheuh M. (2013) Ilopezu Ha nompowrsy, EkoHOMcKH dakyateT Huw, cTp. 23.

8)  Mcro, kao (9), cTp. 26.

9) O Bpecrama Iopesa Ha IpoMeT AeTa/bHUje BUZeTH y: hyposuh-Tomoposuh J., hophesuh M. (2013) Ilopezu Ha nompowrsy, Exo-

HOMCKH dakyareTr Huw, ctp. 26-31.

10)

3aKOoH 0 nopesy Ha A0JAaTy BpeJHOCT AoHeT je 23. jysa 2004. roaune.
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Ta6ena 6p. 3 - YKynaH nope3 Ha dodamy epedHocm (I1/IB) Peny6auke Cp6uje y nepuody
2005-2014. zo0uHe (y mapd. duHapa)

ToduHe 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014.
4By 3emmu 70,4 68,5 81,7 88,7 120,6 108,9 113,3 114,5 110,1 )
1B u3 yeo3a 121,7 150,2 179,2 209,0 1733 207,6 2264 2504 267,8 295,5
Jpyau nop. Ha d06-
pauycnyze 238 6,5 45 39 2,9 2,6 2,6 2,5 2,6 2,61
YKynHo 2159 2252 2654 301,6 296,8 319,1 3423 3674 380,5 409,61

H3Bop:

MunucrapcTBo puHaHcuja Peny6iuke Cp6uje, Beorpaa, busimen jasnux gpuHancuja 3a mecey janyap 2015. rogunae

http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%Z20javne%20finansije /bilten-125-web.pdf [18.06.2015.]

duanyje, HU3aK aJMUHUCTPATUBHU KamalUTeT U
3HATHO NMPUCYCTBO CUBE EKOHOMHUje CY IMOCTOjalu y
BpeMe yBobewa II/IB, a kako HHUje mocTojasa
oapeheHa cCTabUIHOCT, HEMUHOBHO je JI01JIO0 /10 I0-
pacTa ONIUTer HUBOA LieHa.

Onmra nopecka crona y Cp6uju oy yBohewa
[1/1B usHocusia je 18%, a nmoce6bna 8%, cee o 1.
okTo6pa 2012. roauHe, Kajia je 3060T eKOHOMCKe
KpH3e I0LLJIO0 10 MaKa Npuxoay 6yleTy, na je Ha-
KHaZJHUM M3MeHaMa U fonyHaMa 3aKoHa O opesy
Ha J04aTy BPeJHOCT omuiTa crona noBehaHa Ha
20%, a moce6Ha Ha 10%."!

[1/1B je 3HauajaH nopes, jep je beropo y4yeuthe y
YKYIIHUM NpUxoAuMa Bucoko. Y Tabenn 6p. 30 gat

je mpuka3s ykynHo HamnuaheHor I1/IB y3 carsienaBa-
e lberoBe CTpyKType. HauMe, noce6Ho je nprkasa-
HO KOJIUKO je HamiaheHo JoMaher, a KOJIUKO YBO3-
Hor I1/IB.

Ha ocHoBy nojiataka u3 Ta6ese 6p. 3 Moxe ce
YOYUTHU Jia Cy IPUXOAU NpUKymnsbeHu of [1/IB-a Ha-
ju3jamHujyu npuxoau 6yieta Peny6unke Cpouje.
[Ipuxoau npukynbenu of [1/IB U3 roguHe y roquny
HMMajy TpeH/ pacTa, y3 usysetak 2009.roauHe, Kaza
je 3abesnexeH 6Jiaru naz,. Biaga Peny6auke Cpb6uje
je CBUM pacmoJIoKMBUM MepaMa yTHULaJa Ha cMa-
e CUBE EKOHOMHUje U Cy36Ujarbe eBa3uje mopesa.

Ha ocHOBy npurKasa Ha CJAULU MOXKeMO ucTtahu
Jla cy MPUX0AU NPUKyIJbeHU of [1/[B-a 3a6enexunu

Aujazpam 6p. 2 - OdHoc I/JBy 3emsmu u II/]B u3 yeo3a y Cp6uju y nepuody 2005-2014. zoduHe

IMpaxoau ox II/IB-a

BIIIBy 3eMBbH

mIIIB 113 yBO3a

Jpyrurnopest Ha nobpau
VCIayTe

U3Bop: Tpksba, M. (2015) KomnapamuseHa aHaauza cmpykmype 6yuema u3abpaHux 3emassa, Mactep paj, EkoHoMcku da-

kyJateT Huw, cTp. 88.

11) 3aKoH o mope3y Ha Jojarty BpejHocr, ,Cu. riacHuk PC, 6p.84/04,86/04,61/05,67/05,93/12,108/13,6/14,68/14u142/14 u

Ap. 3aKO0H, 4jaH 23.
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YPaBHOTEXEHO KpeTarbe Y aHaJIM3UpPaHOM IepHo-
Ay, y3 usdysetak 2009. roauHe, Kaa cy IpUXou Of,
[1/IB 13 yBO3a 3HavajHUje NaJu, 0K Cy IPUXOAH OF]
[1/1B y 3emsbu 2009. roguHe 3a6eiexxun HajBehy
BpeJHOCT.

AKyu3e nipe/icTaB/bajy HajcTapHjU 0BJIUK IIOpe-
3a Ha MOTPOIIY, Koju ce Kao [1/]B jaBsba y BehuHuU
Jip>kaBa cBeTa. tbuxoBuM yBoheweM NpBU YT je pe-
aJM30BaHa y NpaKCcy HUJeja onope3nBamba NOTPOLI-
me.'”” Hasup akyuse (excise) matupa us XVI Beka
Kajla Cy ce NpBUM NyT IMojaBuse y XoJaHIUjH.
Akuusama ce onopesyje ogpebeHa rpyna npo1usBo-
Jla, HAPOYMTO Ce OHOCHU Ha NPOU3BO/ie U3 006J1aCTH
IIMPOKE MOTPOI e, Kao ITo cy:'

1. anK0X0.1 1 anKoxo/Ha nuha;

2. IyBaH U lyBaHCKe NpepaheBUHE;

3. HadTa u HadHU JlepUBaTH;

4. NyKCy3HU U AeULUTAPHU IPOU3BOSU U
5.1mpowr3BoAy 0 I0CeOHOT 3Havaja 3a NPUBPeAy.

Jlo 2001. rogune, akuuse y Cpouju 6usie cy aeo
3akoHa o mopesy Ha npomet'*, 1a 64 UcTe roguHe
JOILJIO IO pa3/iBajamba U 3aKOH O aKIju3aMa I0CTao
je He3aBUCaH Y 0HOCY Ha 3aKOH O Iope3y Ha Ipo-
MeT. 3a pa3JIMKYy O/ ONLITET ope3a Ha IPOMET, aK-

L13e Npe/CTaB/bajy CHelyjaJHy Iope3 Ha IPoOMeT
Koju noraha ozpeheHy rpyny npo1usBoja 1 yciayra.

LlapuHa je jefaH o HajcTapyUjUX NOPECKUX OOJIMKA.
llaprHa je 06/1MK jaBHUX IpUX0Ja KOju ce ybupa
NPUJIMKOM Ipesiacka pobe NMpeKo Ap>KaBHe OJHO-
CHO LIapuHCKe rpaHulie. Jou y BpeMme Ctape 'puke u
PuMa npefcraBibasie cy BeoMa 3Ha4ajaH U3BOP [IpHU-
XoJa. Y HalllUM KpajeBUMa JIyTo je Yy yIoTpe6u 61o
Ha3WB hyMpyk Kao CHHOHMUM 3a LapuHy. llapuna
npeJcTaB/ba MOCpPeJaH NOpes, jep NMOpPecKU TepeT
CHOCe Kpajibu notpouayy, Kynuu. [lpuxoau ox na-
pYHe NpUNajajy WUCK/bYYUBO OyneTy Peny6svke
Cp6uje.

[u/beBU yBOherwa LlapuHa Mory 6uTy: ¢pucKal-
HM, €EKOHOMCKH U COLMjasHu ">,

PuckasHu Yyusb yBohemwa LlapuHe je IPUKyTba-
e 3HayajHe KOJIMYMHe 3a GUHaAHCHpambe JprKaB-
HUX noTpeba. CBaka Jp>kaBa UMa CBOj LAPUHCKH 3a-
KOH U Tapude 3Ha4YajHe 3a IPUKYI/bakbe TUX CPeJi-
CTaBa.

ExoHomcku yuse yBohema laprHe AaHac je Beo-
Ma [IPUCYTaH. YBoheweM LlaprHe yTHUYe ce Ha OJJHOC
TPOILIKOBA U IleHa. LlapuHa npuMopaBa foMahe npo-
H“3BoDhaye Jla MPOU3BO/JE MO HUKOj LIEHU Kako Ou

Ta6ena 6p. 4 - Yuewhe uHdupekmHux nope3a y yKynHum npuxoduma Peny6auke Cp6uje y nepu-
0dy 2005-2014. 2oduHe (y mapd. duHapa)

WUHpaupeKTHN nopesu
FoguHe YKynuu npuxoau naB ‘ AKkuuse ‘ Liapuna
y % ofi yKynHuX npuxopa

2005. 446.935,8 48,3 15,9 8,7
2006. 494.139,2 45,6 16,5 9,2
2007. 579.454,2 45,8 16,1 99
2008. 651.272 46,3 15,5 99
2009. 655.995 453 18,3 73
2010. 712.225,1 448 19 6,2
2011. 744.761,2 46 20,5 5.2
2012, 788.505 46,6 22,9 4,5
2013, 812.081,7 46,9 25,2 4

2014. 881.083,1 46,5 241 35

HsBop:

12)

13)
14)

15)

MuHuctapcTBo duHaHcuja Peny6auke Cp6uje, Beorpag, busimeH jasHux gunaHcuja 3a mecey janyap 2015. rogruHe

http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%Z20javne%20finansije /bilten-125-web.pdf [20.06.2015.]

Herkov Z. (1985) Iz povjesti javnih finansija, finansijskog prava i razvitka finansijske znanosti Hrvatske od pocetka 16. stole¢a do

polovine 19. stoleca, Pravni fakultet Zagreb, ctp.102.
Xpyctuh X. (2006) JagHe ¢punancuje, Pabyc HoBu Cag, ctp. 141.

3akoHe o0 akuusama BugeTu: http://www.paragraf.rs/propisi/zakon_o_akcizama.html [21.06.2015.]

Byposuh-Togoposuh J., hophesuh M. (2010) JasHe punaHcuje, EkoHoMcku dakynTeT Huw, ctp. 305.
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Aujazpam 6p. 3 - HHdupekmHu nope3u Peny6auke Cp6uje y nepuody 2005-2014.

ITaaupekTHH NIOpesH
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U3Bop: Tpksba, M. (2015) KomnapamueHa aHaauza cmpykmype 6yuema uzabpaHux 3emassa, Mactep pajg, EkoHoMcku da-

kyateT Huw, cTp. 91.

6111 KOHKYPEHTHH UHOCTPaHUM IIPOM3BOAMMA Ha
JloMaheM TPXHUIUTY.

ConyjasHy aclieKTH LApHUHe Cy AaHac CBe MpHU-
CyTHHUjHU. /Ip>KaBa NoKyllaBa Ja yBohemweM LlapuHa
3alITUTH CBOje rpahaHe U TUMe UM oMOryhu Kymo-
BUHY IIPOM3BO/ia 110 HWXO] LleHU. YBohemweM Liapu-
Ha Jip>KaBa noJctyuye goMahe npousBobhaue fja npo-
H3BO/i€e BUllle MU TUMe UM oMoryhaBa npozajy npous-
BOJia I10 HUKOj LieHHU.

[TocToje 6pojHM KpPUTEPHUjyMH 3a KJacUPHUKa-
1IMjy Lap1He, O/l KOjUX Cy HajsHadajHuju':
 IIpaBall KpeTamwa pobe;

e HayMH o6pavyyHaBama;
e HauuH yBOhemwa U
« BuUcHuHa ontepehemwa u ofpeheHe gectuHanyje.

[lapvHCKU CUCTEM CBaKe 3eMJ/be YCIOCTaBJ/bEH
je Tako Aa Ap:kaBU oMoryhu NpUKyIJbakbe CpefcTa-
Ba [10 OCHOBY LJapUibeHba, WU Jja UM oMoryhu pas-
JIMYUTeE APYLITBEHO-eKOHOMCKe edekTe. LlapuHa je
OJlyBeK IpeJicTaB/bajla 6UTaH npuxo[ byuerta Pe-
ny6suke Cpouje. Hekaga uuHu v 10 20% yKyMHUX
npuxoja. MehyTum, JaHac je To 3Ha4ajHO IpOMeEme-
HO; Hallla 3eMJba je noTnucasa TproBUHCKU cnopa-
3yM ca EY u umMa o6aBesy na yckjahyje napuHcke
npomnuce ca nponucuma EVY.

Ha ocHoBy nozataka us TabeJie 6p. 4 Moxe ce
YOYUTH Jla Cy IPUXOAU NIpUKyIJbeHu of I1/1B-a Be-
oMa M3JallHU, OHU 4YuHe onx 45% pgo 48,3%

(409.567,2 Mapa. AuHapa) YKyNHHUX HpHUXOJA.
[Ipuxoau o akLM3a 3a6e/IeKUIU Cy TEHAEHLU]Y
pacTay aHaJIM3UpPaHOM MEPUOJY, Ca U3Y3E€TKOM Y
2008.u 2014. rogvnu rie cy 6J1aro onaJiy, Ipuxo-
AU oJf akLM3a 4YuHe of, 15,5% fo 25,2% ykynHux
npuxoja. [Ipuxoau on LapuHa cy y nNpBe YeTUPHU
rojjiHe aHaJU3UPAHOT IMepHoja 3abesexuaun
TeHJIeHIUjy pacTa, 1a 6u ox 2009. roarHe 70 Kpa-
ja aHa/M3UMpaHOr Nepuoja 3abeseXUNIU TPEHJ,
naja, IpuxoAu oj LapuHa uuHe of 3,5% 10 9,9%
YKYIHUX OIpUX0Ja.

Ha ocHOBy npukasa Ha CJIMLM MOXe Ce YOUUTHU
Jla cy IPUXOJU MPUKYI/beHU 0T UHAUPEKTHUX IO~
pe3a 3abesiexXuiu TeHAeHnujy najga 2005. go 2010.
roauHe, fa6u o 2011. 1o 2013. roguHe 3a6eiexu-
JIU TeHJAeHIHjy pacta; MehytuMm, y 2014. roguHu
NPUXOAW OJi UHJAUPEKTHUX IMope3a HMMajy TpeH/I
omnajama.

3akmyuak

JUpeKTHU U UHAUPEKTHYU IOpe3H [Ipe/iCTaB/ba-
jy Haj3Ha4yajHUje KaTeropuje opecKux npuxoja y
Peny6uinny Cp6uju. Co63upoM 1a X KapaKTepuliie
BUCOK CTelleH U3JalllHOCTH OHU YuHe 10 90% yKyn-
HUX IpUX0Ja. Y 3eMJbaMa y pa3Bojy Kao 1ITo je Pe-
ny6sirka Cpbuja MHAMPEKTHU NOPe3U Cy 3HaYajHO
3aCTyIJb€HUjU OJ, AUPEKTHUX Nope3a Yy YKYNHUM
npuxoayMa. OHU ce cMaTpajy perpecUBHUM Iope-

16) O kpuTepujyMuMa 3a kiacuduKanyjy LapuHe geta/bHuje BugeTu y: Xpyctuh X. (2006) JasHe gpuHancuje, DakynTeT 3a yCIyKHU

6u3Huc, Hou Cag, cTp. 143.
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3MMa jep ce UCTUM MIOPECKUM CTONaMa onTtepehyjy
CBH CJIOjeBU CTAHOBHUIITBA, 6€3 0631pa Ha UXOBY
BeJIMYMHY J0X0TKa. HavMe, cTAaHOBHUILTBO ca Ma-
UM JOXOTKOM CHOCH Cpa3MepHO CBOM [JJOXOTKY
Behu mopecku TepeT. HajusjawmHuju nmpuxonu y
aHaJIM3UpPAHOM Nepuoay NpUKyI/beHU cy of [1/[B
KOjU cy YMHWJIU 01 44,8% 1o 48,3% yKynHHUX Npu-
xo0/a.
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1. Apcuh M., Anumnapmakos H., Pauhenosuh C,,
BacusweBuh /1., Levitas T. (2010) ITopecka no-
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Sega npojekT, beorpan

2. ‘'Byposuh-Togoposuh ], THophesuh M.
(2010) JasHe ¢puHanHcuje, EKoHOMCKY daKy.i-
TeT Hum

3. 'Byporuh - TopmopoBuh ], Hophesuh M.
(2010) Determinants of Tax Revenues
Structure in Serbia, 1% Internacional
Conference of Business & Economics, May 6-8,
Thessaloniki, Greece

4. 'Byposuh-Togoposuh,)., Hophesuh M.
(2011) Aupexmuu nopesu, ExoHoMcku ¢a-
KyateT Hum

5. ‘Byposuh-Tomoposuh ]., Bophesuh M. (2013)
Ilopesu Ha nompowrsy, EKOHOMCKHU daKyaTeT
Hui

6. Tprxma M. (2015) KomnapamusHa aHaiusa
cmpykmype 6yyema uzabpaHux semasea, Mac-
Tep paf, EkoHoMcku pakyater Hum, cTp. 91.

7. Xepkos 3.(1985) U3z nogjecmu jagHux ghuHaH-
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HoBu Capg

3aKOHCKHU NpOonucH

» 3akoH o nope3y Ha oAaTy BpeAHocT, ,CJ. rac-
Huk PC“, 6p. 84/04,86/04, 61/05, 67/05,93/12,
108/13,6/14,68/14 v 142/14 u ap. 3aKOH. YJ1aH
23.

» 3akoH 0 mopesy Ha JjoxoAak rpahaHa y Cp6uju,
,CJ. rnmacauk PC“ 6p. 24/01, 80/02, 135/04,
62/06, 65/06, 31/09, 44/09, 18/10, 50/11,
91/11-¥C, 93/12, 114/12-YC, 47/13, 48/13, uc-
npaBka 108/13,57/14, 68/14- ap. 3aKoH.

» 3aKOH 0 mope3y Ha UMOBHUHY, ,CJ1. rnacHuk PCY,
6p.26/01, 45/02- YC, Ca. siuct CPJ 6p. 42/02-YC,
Ci1. rnacuuk PC 6p. 80/02, 135/04, 61/07, 5/09,
101/10,24/11,78/11,57/12-YC,47/13,68/14 -
Ap. 3aKOH.

UHTEepHET U3BOPHU

 http://www.paragraf.rs/propisi/zakon_o_akciza
ma.html [21.06.2015.]

 http://wmd.hr/rjecnik-pojmovi-d/web/direktni
-porez [17.06.2015.]
 http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%

20javne%20finansije/bilten-125-web.pdf
[18.06.2015.]
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Hamnuca o6jaB/beHux y 2015.
Pezucmap Hanuca no aymopuma

CTPAHA BPO]

npo. ap Jyrocias AHUYU'R

Konnent ABC MeToze, npeiHOCTH
U OrpaHUYeHa y IPUMEHU 68

Ap l'opaana BYKEJ/IMh

YTunaj npusHaBawa U BpeJJHOBama
VHBECTULIMOHUX HEKpeTHUHA

Ha MMOBHHCKH, IPUHOCHU U
$UHAHCHjCKU N10J103Kaj 52

Ap CraBko BYKIIIA

duHaHCcUpawe U3 KpeJUTHUX

cpeacrtaBa CBeTcke 6aHKe Kao U3BOpP
MO3UTUBHE HETO CcaJlalliibe

BpeJJHOCTU UHBECTHULIM]a 92

[Ipo6sieMmu 1 MoryhHoCTH
yTBphUBama IieHe KanuTana 75

npo. ap /byouna 'AJUH
CerMeHTHO pUHAHCUjCKO U3BEILTABAKE
y GYHKIIUjU OJIP>KUBOT pa3Boja 31

3opan H. BOPBEBU'h

UpejHe ocHOBe paliMoHaIU3anyje
TPOLUKOBA jaBHe ylpaBe y
MuHHCTapCTBY 0Z0paHe

Peny6sauke Cpbuje 106
Muaytun ZKUBAHOBUh

Xell pauyHOBOACTBO Y3 IPUMEHY
MPC 39 u MC®HU 9 104

Ap Muinopag 3EKU'R

[Ipo6sieMmu 1 MoryhHoCTH
yTBphUBama lieHe KanuTasaa 75

Ap Muaan 3BE3JAHOBHU'h

YTunaj crparervja akTUBHe
oA6paHe npeay3eha Ha ucxoz
MpoLleHe aKBU3UILHje 118

127

CTPAHA BPOJ

Becna JEOTU'h APCEHOBHh

YTulaj npy3HaBama U BpeHOBakba
WHBECTUIMOHUX HEKPETHUHA

Ha UMOBHHCKHY, IPUHOCHU U
UHAHCHjCKH M10J10XKAj 52

Hemama KAPAIIABJIOBHU'R MmacTep eKOH.
drHAHCHjCKO U3BeLITaBambe O YKYITHOM
JOOGUTKY WM TyOUTKY-CJIy4aj
He(pUHAHCHUjCKUX KOMIIaHH]ja U3

uHpekcHe Koprie BELEX line 49
3opan KMWJIMBAPJIA

HepocnenHocT y mpouecy puHaHCHjcKOT
M3BellTaBalbha KOPUCHUKA jaBHUX
cpescraBa y Peny6auiu Cpouju 89

Ap Ana JIAJIEBU'R ®UJIUIIOBUR
M3a30BU pauyHOBOACTBEHE Npodecuje

y nponecy npujpyxuBamwa EY 37
npod. ap Anekcangap MAJCTOPOBUR

PeBu3uja nocioBamwa
M0JbONPUBPEHOT Mpeay3eha 77

Aparocas JIAIKOBU'h

KoHnenuujcko-cucrTeMcKa NUTama
npuMeHe I1/1B ka0 ocHOBHOT U3BOpa
npuxoja oyiera Cpouje 110
Janmnjensa MAKCUMOBHUR

YTuuaj npusHaBamwa ¥ BpeJJHOBamha
WHBECTULMOHUX HEKpeTHHHA

Ha UMOBHHCKH, IPUHOCHU U
$HHAHCHjCKHU N10J10K3] 52

Ap dejan MAJIMHU'R

KpUTHYKM OCBPT Ha Ca/IpKUHY
U CTPYKTYPY 3BAHUYHUX

UHAHCHjCKUX U3BEIITaja 50
HNBana ME/IBE/]

CerMeHTHO pUHAHCHjCKO U3BELITaBaMbEe

y GYHKLMjU 0 pKUBOT pa3Boja 31
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e 1p 3opan MUHOBCKH
Mepemwe nepdopmaHcu

CTPAHA BPOJ CTPAHA BPOJ
Ap Cnahana CABOBU'R
MeToie mpolieHe BpeHOCTH
UJbHOT npeay3eha 87

jaBHOT ceKkTOpa 97 1
 ap baaroje HOBUREBU'h

Y3po1y u nocsieuie HEKBAJIUTETHOT

$UHAHCHjCKOT U3BellTaBalba y

Peny6aunu Cp6uju 34 2
e ap Baagumup lbETOMUP

OcUryp/sMBOCT ¥ PEOCUTYPJBUBOCT

pH3HKa y yCJIOBUMaA KJIWUMATCKUX

[IpoMeHa: TpaJULIMOHa/THA U

aJITepHaTHUBHA pellemna 157 2

KoMnapaTtuBHa aHa/iM3a TpeHZ0Ba
Y 3Hayaja NpeAy3eTHULITBA 80 3

YnpaBJ/bake pUsuLiMa
npe/y3eTHUUYKUX NMOJAyXBaTa 95 4
e ap Banaguomup OBPAZIOBU'R

@®UHAHCHjCKO U3BELITABaKbE O

YKYTIHOM JJOOUTKY WU IYOUTKY-CIy4aj
HedHUHAHCHjCKUX KOMIIaHH]ja U3

nH/lekcHe kopre BELEX line 49 4

e ap Binagaun ITABJIOBUR

AKTyejiHa NUTamka Mepewa U

ynpaBJ/bakba nepdopmMaHcama

MOCJI0BHUX CUCTEMA 55 3
o Mp Jlenue ITAITIA3OBCKA

CucrteM PuHaHCHjCKOT

M3BellTaBamba-noTpeba 3a yCHeuHo

yIpaB/bakbe CaBpEMEHUM CUCTEMOM

KOpIOPAaTUBHOT yIpaB/bakha 62 1
e ap Aparana IIETPOBUR

KoHnenuujcko-cucreMcka nuTamwa

npumMeHe [1/[B kao ocHOBHOT U3BoOpa

npuxoja 6ynera Cpouje 110 1
e pou. ap Cro6oaaun IIOIMNOBUR

PeBu3uja nocsoBamwa

M0JbONPUBPEIHOT Npey3eha 77 1

Konnent ABC MeToze, npeiHOCTH

U OrpaHUYema y IPUMEHU 68 3
e aAp bopucaas PAJEBUh

AHanuza JUPEeKTHUX U UHAUPEKTHUX

nopesay Peny6saunu Cpouju 116 4
e aAp Camma PAHBEJIOBU'h

WHCcTUTYMOHAIHE JleTeEpMUHAHTE
nopecke eBasuje y Cpouju 146 2

Ap Mwuiae CTAHUIIUH

JloKyMeHTOBawe KOHTpOJIa
dUHaHCHjCKOT M3BellITaBabha 85

dopmMynucawe KpuTepujyMa 3a
M3pakaBakhe MUILJbEHA

WHTEpPHe peBU3Mje 130
Paamuia CEJIAKOBUHh

YTunaj crpaTtervja akTUuBHe

oAbpaHe npeay3eha Ha ucxoz

npoleHe aKkBU3UIHje 118
Ap CHexxana CTOJAHOBU'h

ArpecuBHO NOPECKO NJIaHUpambe
u oarosop EBporncke yHuje 104

mp Paga CTOJAHOBU'R

ETuka Kao uMnepaTuB epeKTHBHe
npuMeHe ¢ep BpeJHOCTH 71

KoMnapaTuBHY IpUCTYTI

peryJlaTopHOM OKBHUDY

dbHHaHCHjCKOT U3BelITaBamba 33
Ap Mupjana TOJOPOBHR
YnpaB/bauyko pa4yHOBO/CTBO

y LEAN okpyxemy 65
Ap Cama KTPAHAA®W/IOBU'R

WpejHe ocHOBe pallMoOHaIM3aLyje
TPOILKOBA jaBHe ynpaBe y
MuHucTapcTBY ofib6paHe

Peny6snke Cpbuje 106
Ap Pagmuiia TPK/bA

duHaHCHjCKO U3BelUTaBame y Cpouju 42
MuiaH Tpk/ba, MacTep €KOH.

AHanu3a JUPEeKTHHUX U

WHJAUPEKTHUX Ilopes3a y

Peny6auiu Cpbuju 116
Ap Kespko NIEBU'R

Camoperynanyja v jaBHU HaZ30p

y QYHKLUjU KBaJIUTeTa
padyHOBO/CTBeHe NpodecHje 25
Mp 3opan IIKOBU'h

Camoperynanyja v jaBHU HaZ30p

y GYHKLUjU KBaJUTETA
padyyHOBOJCTBeHe npodecuje 25
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CTPAHA EPOJ

N3 PAJJA IPOPECUOHAJIHUX

OPTAHM3AIIMIA
MU3BeluTaj o pagy IASB neuembap 2014. 6

HW3Bemtaj o paay IASB janyapa 2015. 13
HU3Bemtaj o paay IASB ¢ebpyap 2015. 11
HW3Bemtaj o paay IASB mapT 2015. 24
WU3BewTaj o pagy IASB anpun 2015. 3

M3BewrTaj o pagy IASB maj 2015. 12
MU3BewrTaj o pagy IASB jyn 2015. 18
HU3Bemtaj o paay IASB jysa 2015. 26

CBeyaHO obeJiexkeH jyoOuJiej -
60 roguHa CaBe3a pauyHoBobha
1 peBusopa Cpouje 5

HsBemTaj o pagy IASB

centembap 2015. 11

U3Bemraj o paay IASB

okToGap 2015. 21

UsBemuTaj o paay IASB

HoBeMb6ap 2015. 29
U3 PAJIA CABE3A

3aksbydiu ca 46. Cumnosujyma
CaBe3a pauyHoBobha
1 peBusopa Cpouje 5

w W W W N N =R

2

®UHAHCH]CKO PAYYHOBOACTBO

o 1p Kespko HIEBUR,
mp 3opan HIKOBU'h

Camoperynanuja 4 jaBHU HaZ30p
y QYHKLUjU KBaIATeTa
pauyHOBOJCTBeHe npodecuje 25
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CTPAHA EPOJ

Ap Ana JIAJIEBU'R ®UJIMIIOBUR

M3a30Bu pauyHOBOACTBeHe npodecuje
y TIpolLecy npuapyxuBamwa EY 37

Ap 'opaana BYKEJIUR,
BecHa JE®OTU'h APCEHOBU,
Janmnjesa MAKCUMOBHU R

YTulaj npy3HaBama U BpeJHOBakba
WHBECTHUIMOHUX HEKPETHUHA

Ha UMOBHHCKH, IPUHOCHU U
UHAHCHjCKH M10JI0XKA] 52

Ap Biaroje HOBUREBU'hR

Y3pouu u nocjegure HEKBJIUTETHOT
dUHaHCHjCKOT U3BeLITaBamba y
Peny6auinu Cpo6uju 34
Ap Aejan MAJIMHU'R

KpUTHYKHM OCBPT Ha Ca/IpKUHY
U CTPYKTYPY 3BAHUYHUX

UHAHCHjCKUX U3BEIITaja 50
Mmp Paga CTOJAHOBU'R

ETuka kao uMmnepaTuB epeKTHBHE
npumMeHe ¢ep BpeJHOCTH 71
3opan KMWJIMBAPJIA

HenocnenHocTt y nponecy GUHAHCHjCKOT
M3BellTaBaba KOPUCHUKA jaBHUX
cpefcraBa y Peny6aunu Cpouju 89
Mwuayrudn KUBAHOBU'h

Xell pa4yHOBOACTBO Y3 NPUMEHY
MPC 39 u MCOU 9

npo@. ap /byouna 'AJUR,
HWBana MEJIBE/]

CermMeHTHO GHUHAHCH]jCKO
U3BellTaBambe y QYHKLUjU
OJIp>KUBOT pa3Boja 31
Ap Pagmuia TPK/bA

duHaHCHjCcKO U3BellTaBamwe y Cpbuju 42

104
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« Mp Paga CTOJAHOBUHR e ap Baagumup lbETOMUP

KoMnapaTUBHU NpUCTYN peryJiaTopHOM
OKBUPY GUHAHCHjCKOT U3BelITaBama 33

Ap Baraaguomup OBPA/IOBUR,
Hemama KAPAIIAB/IOBU'R macTep eKOH.

(PUHAHCHjCKO U3BellTaBambe

0 YKYIIHOM JJOOUTKY WUJIU

ry6UTKY-Ccly4aj HepUHAHCHjCKUX
KOMIIaHHja U3 UHJEKCHe KopIle

BELEX line 49

YIIPAB/bAYKO
PAYYHOBOJACTBO
Mp Jlenue I1AIIABOBCKA

CucreM puHaHCHjCKOT
M3BelllTaBama-noTpebda 3a yCreuHo
yIpaB/bakbe CaBpeMEHUM CUCTEMOM
KOPIIOPAaTUBHOT yIpaB/bakba 62

Ap Binagan I[IABJIOBU'R

AKTyeJiHa mUTamba Mepera 1
yrnpaBJbatba neppopMaHcamMa
MMOCJIOBHUX CUCTEMaA 55

Ap Mupjana TOJOPOBUR
YnpaB/bayKo pauyyHOBOJCTBO

y LEAN oKpyXemy 65
KOHTPOJIA U PEBU3U]JA

npod. Ap Anekcangap MAJCTOPOBUR,

Ap Cnro6opaun IIOIIOBU'R

PeBu3uja nocsoBamwa

M0JbONPUBPEIHOT Npey3eha 77

Ap Muiae CTAHUIIW'R

JOKyMeHTOBame KOHTpOoJIa
¢$UHaHCHjCKOT U3BelITaBamba 85

Ap Muae CTAHUIINR
dopmMyncambe KpUuTepujyma 3a

V3pakaBakbe MUL/beHba
WHTEpHe peBU3Hje 130

JABHE ®PUHAHCH]JE
Ap 3opan MUHOBCKH

Mepeme neppopmaHcu
jaBHOT ceKTOpa 97

Ap Aparana IIETPOBUR,
Aparocas JIAIKOBU'R

KoHnenuujcko-cucreMcka nuTamwa
npumeHe [1/IB kao ocHOBHOT
HU3BOpa npuxo/jia 6ynera Cpouje 110

Ap Camra PAHBEJIOBU'R

WHCcTUTYMOHAIHE JleTeEpMUHAHTE
nopecke eBasuje y Cpouju 146

OcUrypsbuBOCT U PEOCUTYPJbUBOCT
pHU3HKa y yCJIOBUMA KJUMAaTCKUX
IpoMeHa: TpaJULOHATHA

Y aJTepHaTHUBHA pelllemna 157

Ap CraBko BYKIIIA
duHaHCHpamwe U3 KpeJUTHUX

cpescraBa CBeTCKe 6aHKe Kao U3BOP
MO3UTHUBHE HETO Cajialliibe

BpeJHOCTH UHBECTHULIHja 92
Ap CHexxana CTOJAHOBU'R

ArpecuBHO NOPECKO NJIaHUpambe

v oarosop EBporncke yHuje 104

3opaH H. BOPBEBUR,
Ap Cama KTPAHAA®UJIOBUH

WpejHe ocHOBe pallMoOHaIM3anyje
TPOILKOBA jaBHe ylpaBe

y MuHucTapcTBy 0f0paHe

Peny6suke Cpbuje 106

Mwian TPKJ/bA, macTep eKkoH.,
Ap bBopucinas PAIEBUR
AHanusa JUPEKTHHUX U
WHJAUPEKTHHUX [lope3a y

Peny6saunu Cp6uju 116
INOCJIOBHE ®UHAHCHUJE

Ap Muian 3BE3/IAHOBUTA,

Paamuia CEJIAKOBUHh

YTunaj crparervja akTUBHe

oAbpaHe npeay3eha Ha ucxoz

NpoLeHe aKBU3ULHje 118
npo@. ap Jyrocnias AHUYUR, gou.

Ap Cno6oaaun [IOIMMOBU'R

Konnent ABC MeTozie, npeiHOCTH

Y OTpaHU4YeHa y IPUMEHHU 68

Ap Baaagumup lbETOMUP
KomnapaTrBHa aHa/1M3a TpeH/0Ba

Y 3Hayaja npejy3eTHULITBA 80
Ap CnaBko BYKIIIA,

Ap Munopag 3EKU'R

[Ipo6s1eMu 1 MoryhHOCTH

yTBphuBama LieHe KanuTaja 75

Ap Cnahana CABOBU'R

MeTo/ie npolLieHe BpeJHOCTHU

LMJbHOT npefyseha 87
Ap Baaagumup lbETOMUP

Ynpas/bame pusuLMa
npe/y3eTHUYKUX NoAyxBaTa 95

HUHTEPB]Y

Besivku jyousej — 60 roguHa paja
U noctojama CaBe3a pauyHoBobha
Y peBusopa Cpouje 3
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Rada STOJANOVIC MSc

A COMPARATIVE APPROACH TO THE REGULATORY
FRAMEWORK OF FINANCIAL REPORTING

Current processes of internationalization and globalization of business,
which are preconditioned by quality financial statements, with the purpose of
overcoming difficulties in communication caused by non-compliance in the
preparation of the financial statements, are necessarily aimed towards the
harmonization of financial reporting. Financial reporting, which is in
conformity with the regulatory basis of reporting adopted at the global level
to the greatest extent possible, provides reliable and useful information to
users of financial statements around the world and is the basis for shaping the
direction and dynamics of the development of modern economic trends.
The purpose of this paper is to present the regulatory framework of financial
reporting, primarily at the global level, illustrating the accounting practice based
on IFRS and US GAAP, and the regulatory framework of financial reporting in
Europe, with a reference to the accounting practice in the UK and Germany as
typical representatives, as well as presenting the main characteristics of the
relevant EU Directives, Directive 213/34 / EC and Directive 2014 /95 / EU.
Keywords: regulatory framework of financial reporting, IFRS, IFRS for SME,
US GAAP, UK GAAP, convergence, EU directives.

Vladimir OBRADOVIC PhD
Nemanja KARAPAVLOVIC, MSc Economics

FINANCIAL REPORTING ON COMPREHENSIVE PROFIT
OR LOSS - THE CASE OF NONFINANCIAL COMPANIES
FROM BELEX-LINE INDEX BASKET

The paper discusses comprehensive income (profit or loss) as a new form of
periodic result, which includes all changes in equity that result from non-owner
transactions and events. Comprehensive income contains both realized and
unrealized gains and losses, and represents the sum of net income (profit or loss)
and the components of other comprehensive income. In the Republic of Serbia,
periodic result is presented in the income statement and the statement of other
comprehensive income, wherein the official schemes of these two financial
statements can not be assessed as quite satisfactory. Analyzing financial
statements of non-financial enterprises included in the index basket of the
General Index of the Belgrade Stock Exchange (BELEXline) for the year of 2014,
we find that, in most cases, net comprehensive income does not differ
significantly from net income, and that the observed enterpiseses, on average,
have one component of other comprehensive income.

Keywords: comprehensive income, net income, other comprehensive
income, fair value

Mirjana TODOROVIC
MANAGEMENT ACCOUNTING IN LEAN BUSINESS ENVIRONMENT

The implementation of lean concepts leads to complex changes in all segments
of the organization and functioning of the company. Important area of changes
is management accounting and cost accounting. Improvement of management
accounting system is necessary in order to create appropriate information base
that will support management in lean business environment, i.e. in companies



that have implemented lean concept. Hence the objective set in this paper is to
review the attribute and analyse alternative methodological solutions of
management accounting systems in lean business environment. Bearing in
mind the research goal, the study will predominantly rely on social sciences and
its methodological procedures and techniques, primarily on qualitative
methodology and descriptive analysis of research problems. The analysis
pointed that the use of modern concepts, systems and techniques of cost
accounting significantly improves the information potential of management
accounting systems in lean enterprises.

Key words: lean concept, lean business environment, management account-
ing, cost accounting
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PROBLEMS AND PROSPECTS OF
DETERMINING PRICE OF CAPITAL

Financing the various business activities of the small enterprises requires the
engagement of capital, which is collected in many ways: by issuing ordinary
shares, preference shares, bonds and others. The collected capital has a cost
price, whereby enterprises harder on her to be as small as possible stewardship
in order to achieve an adequate level of efficiency. Precisely, this paper aims to
show the possibilities of financing and pricing of capital from various sources.

Keywords: capital, financing, price.

Sladjana SAVOVIC PhD
METHODS OF TARGET COMPANY VALUATION

Valuation of the target company is an important pre-acquisition phase of the
overall process of acquisition. It is a very complex and difficult task, but it is of
greatimportance for the acquiring company in order to prevent overpaying for
the transactions, as well as for the target company, to determine the minimum
acceptable price. The aim of this paper is to analyze and compare different
methods of target company valuation and identify different conditions in which
theirimplementation is suitable. The paper first presents and analyzes the most
commonly used methods of target company valuation: discounted cash flow
method and method of multipliers. Next, the theory of option pricing is
described with an explanation how this theory helps in decision making under
conditions of risk and uncertainty, as it allows adjustment of the investment
policy in accordance with the new information. Finally, other methods of target
company valuation are analyzed: the accounting value, liquidation value,
reproduction value, current market value, and Tobin q ratio.

Key works: mergers and acquisition, target company, valuation, methods of
target company valuation.
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ENTREPRENURIAL RISK MANAGMENT

It is theoretically grounded and practically proved that the realization of
success requires risk taking and therefore any entrepreneurial activity
inevitably includes the possibility of success and the possibility of failure.
However, to be successful, entrepreneurs must apply good risk management



and not accept any risks, especially those who are not the subject of their
specialty. The aim of this paper is to enable entrepreneurs more efficient
operations and long-term sustainable success by the depiction of the basic
types of risks and their management. The work is structured to enable the
achievement of the set objective. The paper firstly points to a variety of risks
faced by entrepreneurs in the business, the importance of risk management,
the role of insurance and a new holistic approach to risk management.

Keywords: entrepreneurship, risk, risk management, insurance.
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IDEOLOGICAL BASIS OF RATIONALIZATION OF PUBLIC
ADMINISTRATION IN SERBIAN DEFENSE MINISTRY

Special attention in the European Union is dedicated to the area of public
administration, with the increasingly prevailing position that the public
administration is the fourth pillar of European Union law. In the EU, the most
prominent at the administrative level are exactly the interdependence
between different within the same level of government, all because of the
essential role of the government administration. Public administration has a
clear and direct role in the creation and the implementation of European
policies. The main purpose of this text is to show capabilities of reflection, of a
particularly modalities applied on the system of defense, leading to a more
successful rationalization of the public administration. Especially, keeping in
mind that the system of defense of the Republic of Serbia consists of, not only
armed forces, butalso areas like health care and health insurance, science and
education, culture, international cooperation, buildings, traffic, etc. too, more
exactly majority of those areas are, as a matter of fact, primarily under the
state jurisdiction. This model, complex as it is, with all previous empiric
experiences may represent itself an example of a “good practice” in execution
of some other reforms. Focusin this paper is on a process of controlling, which
nowadays has been implemented in the Ministry of Defense through
establishing of the finance management and control in order to help
managers, as well as the government of the Republic of Serbia to achieve their
goals with the rationalization of public administration.

Key words: public administration, public enterprises, rationalization,
registry employees, indicators, controlling, financial control
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ANALYSIS OF DIRECT AND INDIRECT TAXES
IN THE REPUBLIC OF SERBIA

Direct and indirekt taxes occupy an important place in the tax system of the
Republic of Serbia. The collection of direct and indirect taxes provide from
80% to 90% of total revenue in the budget of the Republic of Serbia. The
authors presentand analyze the participation of all types of directand indirect
taxes and their share in total revenues in the period before the onset of the
global financial crisis, during and after the end of the global financial crisis.

Key words: direct taxes, indirect taxes, VAT, total revenues.



