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H3 pada npodhecuoHarHuUx op2aHuzayuja

3axk/byuni ca 48. Cumnosujyma
CaBe3a pauyHoBobha u peBusopa Cpouje

Y nepuopy 25-27. maja. 2017. roauHe, y opranusanuju CaBesa pauyHoBoba u
peBusopa Cpbuje, Ha 31aTHOOPY je 0 p>KaH TPaAULIMOHATHU 48. CUMIIO3UjyM — 1103
Ha3uBoM HosuHe y MCPH u MCPH 3a MCII u uzgewmasarse 0 N0C/108arsy jaBHUX
npedy3seha u dpyaux eumumema. Op>xany CUMIIO3UjyM je UMao KapaKTep Hay4yHOT
CKyTla ca MehyHapoJHUM ydeltheM.

Ha oBOM HajBuIlIEM HAYYHOM CKYIy pauyHOBOACTBeHe npodecuje y Cpouju, pas-
MOTPEHM CYy aKTyeJIHU PauyHOBO/CTBEHU Npob6ieMU. KoMIleTeHTHU ayTOpH Cy caomn-
WITH/IM 16 yHanpe/ npunpeM/beHUX pedepaTa, CUCTEMaTU30BaHUX Y TPU TeMATCKe
uesnvHe: Hogauney MCPH; Hoguney MCPH 3a MCII v Ilocnoearwe jagHux npedyseha
u dpyaux eumumema. CBY paJioBU Cy IITAMIIAHH Y Yaconucy PayyHogodcmeo.

Ha ocHoBYy pedepata U3J10’KeHHX O/ CTPaHe ayTopa U AUCKYCHja, yYeCHUIIMa
CKyIIa Cy Ipe/l/I0KeHH 3aK/by4dliy KOjH Cy jeJHOIJIACHO YCBOjeHU. 3aK/by4Ke HaBO-
JHMO Y HacTaBKy.

1. [Ipumena MCPHU omoryhaBa 3eM/baMa [ia Ce YK/bY4Ue Y IJI06aJHe TOKOBE €KO-
HOMCKOT Pa3Boja, a IPUBPeAHUM JpYyLITBUMA Ja JIaKlle NpUcTyie MehyHa-
POJHUM TPXKHUILITHUMA KanuTaita. OHa moJpasyMeBa ycClOCTaB/batbe OAr0Ba-
pajyher HallMOHAJHOT UHCTUTYLMOHAJHOT OKBMpA, NOCTOjame Npodecuo-
HaJIHUX payyHoBoDha U pa3BUjeHy mpodecuoHaNHy OpraHu3alyjy, YIaHULY
MebyHapogHe delepaliyje pauyHoBoba U Jpyrux peryjaTopHUX TeJa, Koja
Ce 3aje[JHO Ca aKaJIeMCKOM 3ajeIHULIOM GpUHe Ipe cBera Aa podecruoHaiHe
padyyHOBODhe CTEKHYy pesieBaHTHA 3Hakba, pa3BHjajy BeLUTHHE, U3rpaje npo-
dbecroHa/He BpeJHOCTH U €TUYKO NOHAlllake U 3ay3My ofpeheHe cTaBoBe.
[IpodecronanHa opranrsanyja Tpeba fa peannsyje KOHTUHYUpaHY eAyKalujy
y CKJIaZly ca Hajpa3BUjeHHjOM PauyHOBOACTBEHOM TEOPHjOM M Haj60/bOM Mpa-
KCOM 3eMa/ba Ca BUCOKMM CTENEeHOM KyJType (pUHAHCHjCKOT M3BelUTaBaHa.

Y nuby yHanpehewa pUHAHCHjCKOT M3BelLITaBaka U ycKkaahruBamwa pady-
HOBO/JICTBeHe mpakce y EBponu n AMepunu peBUJMpaH je jefaH 6poj
MCOU u goHeTu cy HoBU: MCOU 9, MCPH, 15, MCOU 16. HaBeieHe HOBU-
He he uMaTK UMIIMKaLIUje Ha caAp>KUHY PUHAHCUjCKUX U3BeEILTaja U ep-
dopMaHce eHTUTET], a pe3yiTupahe u BehuM o6uMoM nHpopMaIiyja yuje
npubaB/bakbe Ce BPIIU MPEeTEeXHO Ha 6a3u npodeCHoHANHOT pacyhrBama
U IpoLeHe.
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[IpusHaBame, kJacudUKoBake, BpeJJHOBame, peksacudukaluja, npe-
3eHTalMja ¥ 06esio/jatbuBakbe GUHAHCUjCKUX UHCTPYMeHaTa 0] IoyeTKa
2018. rogune Bpuirhe ce y ckiaaay ca cmepaunama MCOU 9 - QuHaHcuj-
CKU UHcmpymeHmu, Koju 3amemyje MPC 39 - QuHaHcujcku uHcmpymenmu:
npusHasarse U 00mepasarse.

[Ipu3HaBatbe, ogMepaBatbe, Ipe3eHTalija Ipuxoa U 06es10/jatbUBakbe HH-
dopmanuja o wuMa ofi moyetka 2018. roauHe, Bpiuhe ce y ckjaaay ca
cMmepHunaMa MCOU 15 - [Ipuxodu no yzosopuma ¢ Kynyuma, Kojy 3aMemy-
je MPC 18 - IIpuxodu, MPC 11 - Yzo08opu o uszpadru v oaroapajyha Tyma-
yewa Opbopa 3a MebhyHapoaHe payyHOBOACTBEHE CTaHAAp/e.

WpenTudukoBame, k1acudukalja ¥ pauyHOBO/CTBEHO MCKa3UBake JIU-
3MHray QUHAHCHjCKUMM M3BellTajuMa KOPUCHUKA JIM3WHTA U JjaBaola JIu-
3uHra he ce oz nodetka 2019. rogruHe BpUIMTH y CKJIaJy ca CMepHHULIaMa
MC®MU 16 - J/luzuHe koju 3amMmemyje MPC 17 - /luzuHe v oroBapajyha Tyma-
yewa Opbopa 3a MebyHapoane crangappe. OBaj craHaapj Hpomnucyje
HOBU HauMH payyHOBO/JCTBEHOT 00yxBaTama JIM3MHIa HA OCHOBY Kojer ce
06e36ebhyje 60/bM YBUJ ¥ GUHAHCH]CKO CTambe U YCHELIHOCT M0C/J0Bamba
KOPHCHUKA JIN3UHTA.

KoHuenT nocjoBHOr MoJeJia, 0 Y4jeM 3Ha4dajy je uzeja caapxkaHa y Kox-
yenmyaaHoM okeupy @uHaHcujckoz uszgewmasara U ojpeheHUM
MPC/MC®HU (MPC 2, MPC 41, MPC 36 u MC®MU 9), kao feTepMUHaHAaTa pa-
YYHOBO/ICTBEHUX NOJIMTUKA YTUYe HA IPU3HaBakbe oJMepaBame U 06e10-
JlalbVBame N0o3ulMja PUHAHCHjCKUX U3BeIlTaja, 04HOCHO yTHYe Ha pUHaH-
CHjCKy MO3ULMjy U nepdopMaHCce eHTHUTeTa.

PeBuaupameM 21 of ykynHo 35 ojesbaka MCOU 3a MCII cegam rogruHa
HaKOH HeroBOT 00jaB/bUBakba U3BPILEHO je Y 3HAa4YajHOj MepH MPH 6JIHKa-
Balbe CMEPHHUIIA OBOT cTaHAap/a cMepHuiiama “nyuux” MCOU. Ha ocHoBy
Te YHbEHUIe ONpPABJAAHO ce HaMehe MuUTame, HUje JIU TUMe HapyLIleH
OCHOBHHU 3aXTeB Yy Be3U Ca 10jeJHOCTAaB/bUBakbeM Pa4yHOBO/CTBA MaJuX
U cpeamwux eHTUTeTa JaT, v [Ipearosopy MCOU 3a MCII u [lupeKTUBHU
2014/34 EY.

Jenna oz pagukaaHujux u3amena MC®HU 3a MCII, ogHocu ce Ha yBoheme npu-
MeHe MeToJla peBaJlopu3aliyje MpUJINKOM BpeLHOBalka HEKpeTHHHA, IOC-
Tpojewa U onpeMe. [I[puMeHa 0BOT MeTO/a, IOPeJ, Tora LUITo JONPUHOCH 06-
JeKTUBHHjeM UCKa3MBawy BPeJHOCTH HEKPETHHHA, IIOCTPOjerma U OoIpeMe,
NoBe3aHa je ca ogpeheHuM orpaHuyebUMa: He1I0BOJbaH 6poj npodecroHall-
HUX MPOLIEHUTEBA, Kao NocebHe crenujanusanuje npodpecuoHalHUX pady-
HOBODa 0CMoco6/beHUX 32 IPUMEHY HOBOJIOHETUX CMEPHHLIA, BEJIUKU U3/a-
LI OBO/IOM HbUXOBOT aHTXKOBama U PU3UK O, IPUCYTHOT Cy6jeKTUBU3MaA
y npoueHu ¢ep BpeAHOCTH, Kao U MCKa3uBaba Hepeajn30BaHUX J0OHTaKa
U ryouTaka y GMHAHCHjCKUM U3BelITajuMa. HaBejeHa orpaHuyerma MoOry
6UTH MUHMMaJIM30BaHa aJleKBaTHUM KpeHpameM peryJaTopHOr OKBUpA Y
Be3H ca [IpoLielbUBakbeM U IPUCYCTBOM CHaKHE eTUYKe KOMIIOHEHTE KOJi Me-
HallMeHTa KOjHu JJOHOCH payyHOBOJCTBEHE MOJIUTUKe U NpodeCHOHATHOT
pauyHOBObe Koju BOJHU MOCJ0BHE KHUTe U cacTaB/ba PUHAHCHjCKEe U3BeLl-
Taje, TAKO ¥ OHOT KOjH BPIIU peBU3Ujy PUHAHCHjCKUX U3BEINTaja.

Byayhu ga je peBuaupame MCOU 3a MCII umasio 3a nocsieuny npuob/Id-
»KaBake OBOT cTaHJapja usBopHuM MCOUY, y uuwmy ynopeauBoctu du-
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10.

11.

12.

13.

HaHCH]jCKHX U3BelITaja, CyBUIIHA je HallMOHAa/JHa pa4yHOBO/ CTBEHA pery-
JIaTHBa yCMepeHa Ha MUKPO U Apyra [paBHa Jiula KojoM ce noBehasa 6poj
OCHOBA BpeJJHOBaa, yrpoKaBa ynopeauBocT GUHAHCHjCKUX U3BELITaja U
KOja cama 1o ce6H, He yHanpebhyje KBasuTeT PUHAHCUjCKUX HU3BeELITaja.

Mogen ofJ10)KeHOTr ITope3a Ha pe3yJiTaT, 3aXTeBaH cMepHUllaMa MPC 12 -
Ilope3z Ha dobumak, ycnocTaB/ba jaye Be3e ca MOCJOBHUM HU3BelITajuMa
OMILTE HAaMeHe y OJAHOCY Ha UHTerpHUCcaHu MoJeJl ONope3rBamba pe3yJiTa-
Ta. OBaj MoJies1 onope3uBama NoApa3yMeBa a y pauyHy pesyJTara — 6u-
JIaHCy ycnexa 6yay UcToBpeMeHOo 06yxBaheHH KaKo MOCJ0BHHU, TaKO U IMO-
pecky epeKTH NOCJ0BHUX TPaHCaKLMja U IpyTrux gorahaja. Moaen oasioxe-
HOT [Tope3a Ha pe3yJiTaT noBehapa Ucka3dHy Moh pUHAHCHjCKUX U3BeEIITaja
OINILITEe HaMeHe, 360T TOra IUTO Mela KapaKTep Iope3a Ha pe3yJsTaT o[
eJleMeHTa paciojesie pe3yJTaTa Ha OPeCKH PacXo/.

Heb6siaroBpeMeHo axxypupame nperojja MCOU u MCOU 3a MCII, kao u He-
o6jaB/bUBambe NPEeBO/Jja HOBUX CTaHJap/a AUPEKTHO yrpoxKaBa NpUMeHY
3aKOHCKe peryJiaTHBe U YIrpokaBa ynopeauBocT GUHAHCHjCKUX U3BellTa-
ja, jeAHY OZ1 FUXOBUX OUTHUjUX KBJIMTATUBHUX KapaKTepucTHKa. CMep-
Hule [Ipearosopa MCO®U 3a MCII ynyhyjy Aa je noTpe6aH HajMake Nepu-
oJi 0/ jeiHe TOJjMHE 0J1 06jaB/bMBatba U3MeHa MehyHapoiHe peryJiaTUBe
Jl0 MOMEHTA IbeHe IPUMeHe, LITO je JajeKo o npakce y Penybsivnnu Cp6u-
j4, Kajia Cy NIpeBOJU y NUTAY.

MHBecTUIIMOHA TPXKUIITA HHULIKPA]jy T0Tpeby yTBphuBama dpep BpeJHOC-
TH UMOBHHE U 06aBe3a U BpeHOBakbe MPUBPEUX APYIITABA Y3 IPUMEHY
HPUHOCHOT MeTO/1a, KOjU Ce 3aCHUBA Ha TOMe Jla UMOBHHA UMa BPEJHOCT
YKOJIMKO 06e306ehyje YYHHKeE, 0JTHOCHO YKOJIMKO MMa YIOTPEOHY U MpO-
METHY BPEeJHOCT U JONPUHOCH QUHAHCHjCKOM PE3YJITATY.

PecTpyKTynpame, J06pOBO/bHO UM YCJIOB/HEHO HHCTUTYLMOHAJIHUM 3a-
XTeBHMa, IPe/iCTaB/ba NIPOMEHY CTPYKTYype NMOCJOBHUX EHTUTETA, KOja ce
CIPOBOJM paZii OCTBapuBama 60/pUX NepOpPMaHCH, ONICTAHKA U M060Jb-
l1awka KOHKYPEHTHOCTH, U HaJla3n UHQOPMaLlMOHY OCHOBY y QUHAHCH]-
CKMM H3BeIlTajuMa, Ha OCHOBY KOjHX Ce Olelyje U IpoLewhyje pUHAHCH]-
CKO CTame U neppopmaHce.

Y3pouu Jiomux neppopMaHCcH U Ty6UIM ¥ OCI0Balky jaBHUX Npefy3eha y
Cp6uju cy: BeJIMKM YTUIA] ApXaBe, HeepUKacHa ynoTpeba jaBHUX CpeJicTa-
Ba Y KbUXO0BA TEXHUYKO TEXHOJIOIIKA 3aCTapeJIoCT, KOpYIILHKja, IpeJUMeH-
3MOHUPAHOCT U OrPaHUYeH NPUCTYI TPKUILTY KanuTala. OTKIamame Ha-
BeJIeHUX Y3pOKa MoJpa3yMeBa CBOjJUHCKY, OpraHU3alUOHY, yIIPaB/badKy U
TEeXHOJIOUIKY TpaHcHOpMaLMjy U pecTpyKTyupame, yK/bydyjyhu u kopmo-
paTUBH3aLYjy, yHanpehemwe ynpaB/bauke CTPYKTYpe U noBehamwe ayTOHO-
MHje HbUXO0BOI II0CJ0Bama.

OnepaTtuBHa nob6oJblllamka M0JI0XKAja jaBHUX INpeAy3eha cy y: moehamwy
ePUKaCHOCTH BUXOBOT pajia, yHanpehemwy nporneca niaHupama, epukac-
HUjOj KOHTPOJIA U pa3BHjamy NIpaKce KOPIIOPAaTUBHOT yIpaB/baka, afleK-
BaTHUjeM YCTaHOBJ/bABakY PEryJIaTOPHOT OKBHpA O eBUJAEHLHUjU CTaHe
MMOBHHE U 0 0TOBOPHOCTH 33 3aKOHUTOCT U YCIELUTHOCT HbUXOBOT M0CJIO0-
Bamba.

[TocTojehu Mozies1 moc/OBama jaBHUX KOMYHAJIHUX npeay3eha ekoHOMCKH
je HeoApKUB, jep mope[| TOra MITO IyOUIIMMa JUPEKTHO YTPOXKaBajy GyleTe
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Y GUHAHCHjCKU T0JI0K3j jeIUHUIIA JIOKAJIHE CAMOYIPaBe Ha TEPeT YHjUX
oyileTa ce 06e36ehyjy oarosapajyhe cybBeHIMje, TakaB Mo/ieJl MOCJI0Bakba
JIOBOJIM U JI0 HEO/rOBapajyher KBajiuTeTa jaBHUX yCJIyTra Koje OHa IPYKajy.
HaBenieHo ynyhyje Ha HEONXO/JHOCT U3HAJIAXKEHA AITEPHATUBHUX HAaYMHA
OpraHU30Bamba CUCTEMa KOMYHAJIHUX YCJIyTa.

14.  AkTye/JHHU NPONMCH O PeBU3HUjH jaBHUX Npeay3seha ynyhyjy Ha MoryhHocT
BplUea JBOCTPYKUX peBU3Mja PUHAHCHjCKUX HW3BelLITaja jaBHUX NpeJ-
y3eha, jaBHUX areHIvja, KOPUCHHUKA jaBHE CBOjUHE U eHTUTEeTa ca moceo-
HUM oBJamhemuMa, WTO ynyhyje Ha NoTpeby ycTaHOB/baBamwa peryJa-
TOPHOT OKBHUPA, 110 yIJe/y Ha pelllewmha IPUCYTHA y 3eMJ/baMa ca pa3BHje-
HOM TpPaJMILIUjOM peBU3Hje eHTUTEeTa jaBHOI CeKTopa.

3saTtubop, 27. maj 2017.

Komucuja 3a 3ak/by4ke IIpoepamcku 0d6op

npod. ap baaroje HoBuheBuh np Paga CtojanoBuh, npeice fHUK
Iap Paga CtojanoBuh Ip 3opaH llIko6uh, yian

Ap bojan CaBuh Ap Becna Hemuh, yian

mp Ilpegpar IletpoBuh, 4nan

3opaH Kusinbapaa, 4ian

3axk/py4n ca 48. CuMmnosujyma, J0CTaB/bEHHU Cy:

e  MuHucrapcTBy PpuHaHcHuja Peny6auke Cpbuje,

. MuHucTapcTBy npuBpeie Peny6suke Cpouje,

e  MuHHCTapCTBY JipKaBHe yIIpaBe U JIOKa/JIHe caMoyIpaBe Penybiuke Cpbuje,
. Hapoanoj 6aniu Cpo6uje,

o [Topeckoj ynpaBu Peny6.suke Cp6uje,

. HanunoHasHOj KOMHCHjU 32 pa4yYHOBO/,CTBO.
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p 3opaH

MHHOBCKH' TpEeTMaH
UHTEJIEKTYA/IHOT KalluTaJia

Pe3zume

Y unocmpanoj meopuju u npakcu npucymte cy mecrbe Ka Modugukayuju meopuje
payyHosodcmea y npasyy obezbehera cmaHdapdu3oeaHoz hpucmyna payyHo8o-
JcmeeHoM U38ewmasarby 0 UHMeAeKmyaaHoM Kanumadsy. Y mom cCMUcay yAaxcy ce
Hanopuy deduHucarbe UHMe1eKmMya/aHo2 Kanuma.Jid, He2080 NPeno3Hasdrse U Mmepe-
we. [IpusHasare uHMeneKkmMya/aHo2 Kanumasa Kao cpedcmea y puUHaAHCUjCKUM U3-
gewmajuma u obeaodarsugarbe UHgopMayuja npedcmaessbajy 3HavajHe u3daose.

Kpajem 90-ux 200una npouino2z 8eka noca108HO OKpysHcerse 004cUB8/ba8a OPaAMAMUYHO
nosehere 6poja komnaHuja Koje nocedyjy HemamepujaiHa cpedcmaa geauke eped-
Hocmu. []lo mada je yuewhe ogux cpedcmaea y 6U1aHcUMa cmarsd 6Ua0 peaamueHo
Mas0y o0Hocy Ha MamepujaaHa cpedcmea. [loseharbem 3acmynsseHocmu Hemame-
pujasame uMoguHe y GUAAHCHOj akmugu, mpaduyuoHaIHUM GaKkmopuma hpouseoo-
He CMarbeHa je y/a02a y Kpeuparby epedHocmu u donpuHocy ycnexy opzaHusayuje,
Koju cy yca08/6eHU cnocobHouwhy gpupme da Ha hpasu HA4UH Kopucmu Hemamepujas-
Ha cpedcmea u ynpas./ba kuma. Y eKOHoOMUjU 3Ha+Ha, U380p eKOHOMCKe epedHocmu
npedyseha He 3a8ucu camo 0d npou3sodre mamepujaaHux dobapa, eeh u od kpeupa-
Ha U ynpas/earea UHmMesaeKkmyaaHumM kanumanaom. Kao peayasmam moza, koHyenm
UHMe/IeKmMya/iHo2 Kanumadda, Koju nodpazymesa KeaHMug@uKkosarbe 3Har-d, eumu-
Ha, 00HOCa, npoyeca, UHO8ayuja u dpya2ux KOMNOHEHAMa HeMamepujaaHux y1a2ared,
nocmao je jedau 0d HajeaxcHuUjux pakmopa nocao08area. KomnaHuje 3aunmepecosa-
He 3a u3epadry U 00picarse KOHMUHyUpaHe KOHKypeHmcke nhpedHocmu mpeba da ce
dokycupajy Ha ceoj uHmesekmyaaHu kanumads. M noped npesaacka u3 uHdycmpujcke

9 PenoBan npodecop ExoHoMckor pakyTeTa YHUBep3uTeTa ,CB. Kupua u Metoauj“y Ckoruby,
e-mail: zoran.minovski@eccf.ukim.edu.mk
[Ipumsbeno: 09.12.2017. [IpuxsaheHo: 23.12.2018.
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HA eKOHOMUjJy 3Hara, PUHAHCUJCKO U3gewmasarse Huje 0080/6HO yHanpeheHo da
Mosice da ude y KOpak ca NPpoMeHamay npoyecuma cmeaparba epedHocmu. Unak, Ha-
Jj3HauajHuje npometre o4eKyjy ce y PUHAHCUJCKOM KOHMEKCMY, Y 8€3U €A UHIMEH3UBU-
parbem paiyHogodcmeeHo2 mpemmaHa usgewmasarsd o UHmMeaeKkmyaaHom Kanu-
many.

KayuHe peuu: unmesekmya/siHu Kanumas, HemMamepujaaHa cpedcmed, pUHaHcuj-
CKU U38ewmaju, Npu3Hagarse, Meperse.

Yeood

HeMmaTepujanHa cpeZicTBa, Kao 1ITO Cy 3Habe U HHOBALHje, I0CTAjy CBE BXKHU-
ju neo BpenHoctu npefy3eha. Texkuuite npo6J/ieMa je Kako Jla ce OTKpPHjy U Mepe
BPeJHOCTH OBUX Cpe/icTaBay GUHAHCHjCKUM U3BelITajuMa KOHKpeTHe KOMIIaHUje
Y KaKo Jia ce 06jacHY NpOQUT KOjU IPOUCTHUYE U3 OBUX CpeficTaBa. KoMnaHuje Ko-
pHUCTe CpeCTBA, 3Hakbe U MHOBAllMje 3a CTBapake BPeJHOCTH Koja yobu4ajeHo no-
Ka3yje BUCOK MpuHoC. MehyTuM, Heka o/f TUX cpe/icTaBa He HCIyHaBajy yCJ0Be 3a
Npu3HaBawe y PUHAHCHjCKUM M3BellTajuMa. Y nopehemy ca IpocekoM y UHAYC-
TPUjH, IPeTNOCTaB/ba Ce fla KOMIaHHUje ca BUCOKUM noBpahajeM cpeficTaBa UMajy
BPeJIHOCT MHTeJIeKTYaJHOT KanuTaja Behy oJf UHAYCTpHUjcKor npoceka. Konnent
VHTeJIeKTYya/JHOT KalluTaJja, Koju ynyhyje Ha KBaHTHUQUKOBame 3Hama, BEIITUHA,
OJlHOCa, IIpolLieca, MHOBaLMja U JPYTUX KOMIIOHEHTH HeMaTepHja/IHUX CpeJCTaBa,
KODUCTAH je 3a npejiy3ehe, NocJ0BHe IapTHePe U Jpyre 3aMHTepecoBaHe CTpaHe
KOje CMaTpajy a I0CTOjY Be3a u3Meh)y MHMLIMjaTUBa 3a yIIpaBJ/batbe UHTEJEeKTYaJl-
HUM KallUTaJIOM U pe3yJsTaTa nocjoBamwa. CXo4HO TOMe, IpoMeHe y GpaKToOpuMa
NIPOM3BO/ibe IPEMa HeMaTepUjaJIHUM yJarawkbuMa yiyhyjy Ha noTpeby 3a npome-
HOM PayyHOBO/ICTBEHE TEOPHje y CMUCJIy IPU3HABakbha U Mepeha UHTeNeKTya/HOT
KalyTala.

Y pany he 6UTH peur 0 UHTeJIeKTya/THOM KallMTaly, ’ber0BOj Y1031 M 3Ha4ajy y
nocsoBamwy. Hajnpe cy gaTH ONIUTH CTaBOBU O IIPeJIacKy ca MHAYCTPHjCKe Ha KO-
HOMM]Y 3Hama, a 3aTUM Ce yKa3yje Ha 3Ha4aj UHTeJIeKTya/IHOT KallMTaJ/la Kao HeMa-
TepujaJiHe UMOBHHE, Kao U Ha JleprMHHUCabe Pa4YyHOBOJACTBEHOI TpeTMaHa U Io-
CTyIKa keroBor IpU3Hamka U BpeiHOBamba y PUHAHCHjCKUM M3BelTajuma. UcTos-
peMeHo ce nocBehyje nakkba UCKYCTBY y Be3U ca TPETMaHOM HMHTEJIEKTYa/HOT
KaluTaJ/la y pa3BUjeHUM 3eM/baMa.

1. [IpomeHe uHdycmpujcke y eKOHOMUJy 3HAKA

Y xacuuM 1990. TUM rofiiHaMa I0CJI0BHO OKPYKeme je 0>)KUBeJIo ApaMaTUyaH
nopact noBehama 6poja KOMIaHHUja, Koje T0Ce1yjy BeJIMKY BpeIHOCT HeMaTepHjaJi-
HUX cpefcTaBa. [IpeTexxHu €0 BUX0Be BpeJHOCTU OJHOCH Ce Ha HeMaTepHjajiHa
CpeACTBa, JOK MaTepUjaiHa CpefCTBa UMajy Mambe ydelihe y HbUX0BOj [TOCI0BHOj
MMOBUHHU. HeMaTepujasiHa cpe/icTBa ce, IpeMa HEKUM ayTOpUMa, KJIacUPUKYjy V
TPU KaTeropuje: /by ACKH KalluTaJl, CTPYKTYPHU KallUTaJl U pesalijCKy UM Kalll-
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TaJl IOBe3aH ca MoTpoumadyuMa. Jpyru UCTpaKUBA4YK TPYIUIIY OBa CPeZACTBA Kao
JbYJICKU KalUTaJ U CTPYKTYPHH KallUTaJ, 3 CAMO HEKOJIMKO UCTPaXKHMBaya U3yyaBa
HHTeJIEKTya/IHU KalUTasl Kao nocebHy KaTeropujy. MHTeseKTyaJHU KanuTaa 06-
yXBaTa yTJIaBHOM 3Hata, 6peH/l, KOHKYPEeHTCKY NPeAHOCT, IaTEHTe, OJHOCE ca KyTI-
[[UMa, JbYACKH KaIlUTaJI, ICTPAXKUBakba U pa3Boj, TProBauKe MapKe U JIp.

Y nocsenme ABe AelieHUje eKOHOMUja ce TpaHchopMucaia U3 UHAYCTPUjCcKe y
€KOHOMHU]jy 3Hama, a pe3yJiTaT Te IPOMEHE je Ja OCHOBHE eKOHOMCKE pecypce He
YHHe BULIe IPUPOAHHU PECYpCH, KaluTal U paj, Beh 3Hawe. OBallpoMeHa ycMepeHa
je o JbyZu KOjU paje pykKaMa, Ka JbyJUMa Koju pajie y3 LJOMUHAHTHY yHoTpe6y
JyHKIIMje MULLJbEHA. Y EKOHOMUjU 3HaKba OHO LITO CTBapa KOHKYPEHTCKY NpeJ-
HOCT ¥ Kpernpa BpeJHOCT je 3Hae Kao JbYy,CKU KalluTaJl, IPOoLLecH, 6peH/ U Mpexe.
TpaguMoHa/JHY €KOHOMMjY KapaKTepUIly OrpaHMYeHH KanuTaa U noBehame
TPOILIKOBA pajZiHe CHAare, 3aTMM 3aKOHU KOjUMa ce peryJjuuly paj, ’buxoBe yelihe
HM3MeHe, Kao M noBehamwe pagHux cnopoBa. Tako cy TpaguLIMOHAIHU GaKTOPH Npo-
H3BO/Ibe U3TyOUJIU 3HAYaj Y Kperupawy BPeJHOCTH, a KOMIIaHUje 3aBHCe BULIE OJ,
CIOCOGHOCTU Kopullhewa U yIpaB/bakha HEMaTepUjaJHUM HEro MaTepujaJHUM
cpeacTBuMa’. DMHAHCH]jCKO U3BEIITaBakbe HUje JJOBOJ/bHO PUIaroheHo npoMeHa-
Ma 4 [poliecuMa CTBapara BPeJHOCTH, KOjU Y3UMajy Maxa y PUHAHCHjCKOM KOH-
TEKCTy M M3BELITaBaby 0 MHTEJEKTYaJHOM KaluTaly jeZiHe opranusanuje’ .

2. Yao2a u 3Hauaj
UHMe/1eKmya/iHo2 Kanumanda
3a nocs08ara KomnaHuje

Kao mwTo HeMaTepujasiHa cpefCTBa, 3Hakbe U MHOBAllYje, 10CTajy CBe BAXXHU)U
Jleo KOpIopaTHBHe BPeJHOCTH, TAKO eCKajJiMpa NpobJseM u3BelITaBawa U 06eso-
JlalbVBatba BPeIHOCTH OBUX Cpe/iCTaBa, Kao M aHaJIM31Upama NpodHTa KOjU IPOoHUC-
TH4e U3 0BUX CpejicTaBa. KoMnaHUje Koje KOpHCTe 3Hama U MHOBalMje 3a Kpeupa-
e BpeIHOCTH 06UYHO [T0Ka3yjy BUCOK IPUHOC Ha cpeficTaBa. Pasior oBor ¢peHo-
MeHa je YUHeHULa [ja Ce HeKa 0J] OBUX Cpe/iCTaBa He KBaJIUPUKYjy 3a IpU3HaBae
y GMJIAHCY CTama, MaKo AONpHUHOCe [00ujalby NpodrTa NPHUKA3aHOT y GUIAHCY
ycnexa. Kazia ce ynopeau ca MHAYCTPUjCKUM NPOCEKOM, IPETHIOCTaB/ba Ce ia KOM-
naHuja ca BehuM npuHocoM cpejcTtaBa uMa Behe yyelurhe HHTe/IeKTya/THOT Kalu-
TaJla oJf IpoceKa y MUHAYCTpHjHU. [IpemMa ToMe, ca npoMeHaMa y paKTOpHUMa NIPOU3-
BO/ikbe€ J10JIa31 /10 IPOMeHa y pauyHOBO/ICTBEHO] TEOPHjH, HAa IPUMep y pauyHOBO-
JCTBEHOM TPeTMaHy, OJJHOCHO BpeJIHOBaly U 06esiofatbuBawky HHopManuja y
rogUIIHBUM I/I3BELLITajI/IMa.

AKTyeJIHU rofUllIby GUHAHCHUjCKU U3BELITAjH IPETEXKHO Cy 3aCHOBAHU Ha UC-
TOPHjCKOj pa4yHOBOACTBEHO] BpeJHOCTH CpeJicTaBa eHTUTETA, a Make Ha TPXKHUIL-
HOj BpeAHOCTU. Tp>KUIllIHa BpeJHOCT 3aCHHUBA Ce Ha CBEyKYITHOj BpeJHOCTH KOMIIa-
HUje, a He Ha UHAUBU/IYa/IHO] BpeJHOCTH CpeicTaBa Koja oHa noceayje. PauyHoBo-
JACTBeHa BpeJJHOCT Cpe/iCTaBa pasjuKyje ce O TPXKUILIHe BPeJHOCTH yCJle[, Yukbe-
HHUIIe Jla TPXKUIIHA BPeJHOCT [0 pasyMeBa Cpe/ICTBA KOja HUCY YK/bydeHa y pady-

7)  Seetharaman A, Sooria HHBZ & Saravanan AS, (2002). “Intellectual capital accounting and reporting in
the knowledge economy*, Journal of Intellectual Capital 3 (2): 128-148

8) Holland ], 2006, ,Fund management, intellectual capital, intangibles and private disclosure”, Manage-
rial finance 32(4): 277-316
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HOBOJCTBEHY BpeJJHOCT. Pa3inka usmely oBuX /iBejy BpeJHOCTH IPOUCTHYE U U3
kopuuhemwa MHTeJIeKTyaJHOr KanuTasla. OBa pasJivKa HUje 00eso/lebeHa, a Tpe-
HYTHHUM OKBUPOM QHMHAHCHjCKOT PayyHOBO/CTBA HHUje pelleHo 0BO nUTame. OBa
pa3/iMKa je NMpHU3HaTa U o0b6esofielheHa caMO Kao I'yJBWJ Yy OKOJHOCTHMMA KaJja
Jl0J1a31 10 Ipey3rMakba KOMIIaHuje 0[] CTpaHe Apyre KOMIIaHUje ¥ OKBUPY HeKe
NOCJIOBHE KOMOMHanyje.

0x60p MehyHapoHUX pauyHOBOACTBeHUX cTa”gapa (MPC-MC®H)°® onucyje
Iy BUJI Kao:
a) 36Up:

e IMpeHeceHe HaKHaje oaMepeHe ¥ ckaay ca MCOU 3 - [locaoeHe kombu-
Hayuje, Koju reHepaJsiHO 3axTeBa pep BpeJHOCT Ha JaTyM CTHLamwa (BU-
ety naparpad 32);

e M3HOocayyelha 6e3 1paBa KOHTPOJIE y CTEYEHOM EHTUTETY, OAMEPEHOT Y
ckjaany ca oBuM MCOU; u

e ¢dep BpeAHOCTH Ha AATyM CTHLIaka CTULATE/bEBOT IPETXOHO JIpKAHOT
ydewha y KanuTa/ly y CTe4eHOM eHTUTETY, y I0CJI0BHOj KOMOUHALUjU
ocTBapeHoj y ¢pazama (BugeTH naparpade 41 u 42);

6) HETO WU3HOC NpeNo3HaT/bUBE CTeueHe UMOBHUHE U Ipey3eTUX obaBe3a
oJiMepeHHX Yy ckaajy ca oBuM MCOPU Ha maaTyMm cTUlamba.

CraHgapauMa ce, Takobe, leprUHUILE Ty BUJI CTEUEH Y TOCTOBHOj KOMOHUHALIU-
ju Kao cpeZCTBO Koje nmpejcTaB/ba 6yayhe eKOHOMCKe KOPUCTU A0OUjeHe U3 Jpy-
TUX CPe/ICTaBa, Koje ce He MOT'Y UIeHTU(PUKOBATH U NIPpU3HATH NojeAuHa4YHo. Hak-
HaJlHa pa3J/idKka u3Mehy Tp>KUIIHEe BPeJHOCTU €HTUTETA U CaJallibe BPeJHOCTU
IerOBUX HETO CPeJiCTaBa Koja ce MOr'y UJeHTU(GUKOBATH MOXKe Jia caJjp>ku Behu
6poj dakTopa Koju yTUUYY Ha BpeLHOCT eHTUTETA.

KoMnanuju koja uma rygsui y GopMH HHTEPHO TeHEPUCAHUX HEMATepHjas-
HUX CPEe/ICTBA HUje [03BOJbEHO /12 IPHU3HA OBY UYHHLEHUILY ¥ CBOjUM GHUHAHCH]CKUM
M3BellTajuMa 360T TOra LITO OBa CPEJICTBA HE UCHYHABAjy KPUTEPUjyMe 3a IPU-
3HaBame cpejcTaBa. OTy/1a HEONXOAHOCT MPOHATaXKeHha HaUHA U3BEIITABakbha 0
OBOj BpeIHOCTH, KOja [Tpe/ICTaB/ba 3HaYajaH 0aTaK 32 KOPUCHUKE GUHAHCH]CKUX
W3BelITaja, a HAPOYHUTO UHBECTUTOPE.

Y nokyuajy paspellema pas/juke usMehy KHbUTroBOACTBEHE BPEJHOCTH U
TP>KUILHE BPeJHOCTH, BAXKHO je UJeHTHPUKOBATH MexaHU3Me KOjrMa ce BpeHOCT
Kpeupa u TpaHcdopmule. CTora je BeoMa BaXKHO UIeHTUGUKOBATH LITA CTBAapa
BPEJHOCT, KaKo Ce 0Ba BPeIHOCT KPeupa, ¥ Kako NpeHeTH oBe HHPOpMaLUje UH-
BECTUTOPUMA U APYrMM KOPUCHHULIMMA MHPOpMaLHja. Y MOJEepHO] eKOHOMHUjH,
NpoLec Kpeupama BpeJHOCTH IPEJCTaB/beH je Kao epeKkaT Be3e uaMehy pusnukux
CpeJiCcTaBa U MHTeJIeKTYa/THOT KallMTaJla, Kao M HauMHa Ha KOjH ce 0Ba /jBa U3Bopa
cnajajy u Mmehycobno npemiuhy. Kao pesyatar uyumbeHulle Aa KOMIaHUje UMajy
TeH/leH1|1jy Aa noBehajy BpeIHOCT UHTe/IeKTyaJHOT KanuTaJjay nopehemwy ca pu-
3MYKOM MMOBHHOM, NIpoLieCc Kperpama BpeLHOCTHU JONPHUHOCHU BUIIE TPXKUILHO]

9)  IASB 2010, International Financial Reporting Standards (IFRSs), 2010: including International
Accounting Standards (IASs) and Interpretations as at 30 November 2009.
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BpeJHOCTH I0CI0Bam-a. Mouritsen ].'° onucyje oBaj caydaj y npoueHu nocioBama
Kao NMPUCTYIa UHTEJEKTYAJTHOM KanKuTany. BpeaHocT y cMucay $rUHAHCHjCKOT pa-
4YyYHOBOJICTBA o/ipehyjy TpaHcakiuje u3Mehy iBe CTpaHe WU YUHEHUIA /1A CE eJie-
MeHT MoXXe uJeHTHuHUKoBaTH. CXOJJHO TOMe, MpOIEC CTBapakha BPEJHOCTH U
MOCTOjalbe MHTEJNEeKTyaJHOT KamuTaja y npeay3ehy Hucy obesioflatb€HU Yy
¢duHaHcUjckuUM U3BelITajuMa. HefjoctaTak noBepemwa y oBa CpeCcTBa LOBOAHU [0
HeCyTJlaculia y UCTpaXXKUBakbUMa OBe TeMe.

3. Pacmyha nompe6a 3a uzgewmasarsem
0 UHmMe/s1IeKmya/Hom Kanumasy

[loBehaHa Ba)KHOCT MHTEJIEKTYaJIHOT KanuTasa U cBe Behu 6poj npegyseha
KOja ce 0CJ1akhajy Ha OBY MMOBHHY KaKo 61 ce CTBOPUJIA BPeAHOCT y3POKOBaJ/IHU Cy
noTpeby 3a UHPOPMUCAbEM TPXKULITA, UHBECTUTOPA U APYTUX 3aUHTEPEeCOBaHHUX
CTpaHa 0 MOCTOojatby UHTEIEKTYaJHOT KanuTaia''. PAa4yHOBO/ICTBEHO U3BelITaBa-
e 0 UHTeJIeKTYaJHOM KalluTajly 6MTHO je Y OKOJIHOCTHMa KaZla 3aMHTepecoBaHe
CTpaHe KOMIIaHHMje U3BeLITaBajy 0 MHBECTULMjaMa U ApYyruM oAjlykaMa. Seethara-
man'? uctude Aaje 1eUHUTUBHO Y UHTEPECY KOMIIAHH]€ 1a MTHOPHIIIE [IOCTOjatbe
VHTeJIeKTYa/JHOT KalluTasla, a He 1a ypaJu oce6aH HANop 3a leroBO yIpaB/bakbe
Y Mepeme. MTHBECTUTOPHU MOTY /ia JOHOCE O/JIyKe 3aCHOBaHe Ha MHQOpMalnujaMa
caZip>KaHUM y TOAUIIBLUM GUHAHCHjCKUM U3BellTajuMa npeay3seha v To Moxe Aa
JloBeJie 10 HeoZroBapajyhe ofijlyke ¥ olITeTH KOMIIAHU]y ako MHPOpMaLHje NpHu-
KasaHe y roJMIIbYUM QUHAHCHjCKUMM M3BelITajuMa He OJipa)kaBajy Ha aZleKBaTaH
HauyvH QUHAHCHUjCKU 0JI03Ka] Npefy3eha, HAPOUUTO KaJla KOMIaHUje Mocenyjy
Behy BpeJHOCT MHTe/JeKTya/HOI KanuTaja y OJHOCY Ha BPeJHOCT (U3UYKUX
cpefcTaBsa.

Y paay je PoKyc Ha UHTeIeKTyaJJHOM KallUTaly Kao HeMaTepHjaJHOj UMOBU-
HU, OCUM OHe Koja je Ipu3HaTay GUHAHCHUjCKUM U3BellTajuMa y CKJaJy ca MehyHa-
poaHuM cTanAapauMa. 0g6op 3a MehyHnapoHe ctaHaap e GUHAHCHjCKOT U3BeLl-
TaBama J03B0/baBa IpU3HaBaKk-e CaMO HeMaTepUjaJHUX Cpe/iCTBa KOja 3a/,0B0J/ba-
BaBajy AedUHULIMjY HEMATepHjaJIHUX CPe/CTaBa, LUITO 3HAYU Jla Ce CpeJCTBa Koja
He 33/10B0JbaBajy yC/Ja0Be oBe JlebUHUIIM]je He MPU3HAjy Y U3BeEIITajuMa KOMIIaHHje.
Cnepehe BaXKHO MUTame OJHOCH Ce Ha TO: IITA CY TAYHO CTBOPUJIA OBA CPeJCTBa,
OJTHOCHO KOjH je ’bUXOB IONIPHUHOC U KAKO OH Tpeba 1a 6y/ie 00yxBaheH y prHAHCH]-
CKOM U3BeLITajy.

llpemMa uctpaxkupamwy, Marr'® cTyiuja u e6aTa 0 HHTEJIEKTYaJlHOM KallUTasly
o/iBUja ce o1 1960-ux roJivHa NpoILIor BeKa. /le6aTa o yjaramwy y by ACKH KallUTa

10) Mouritsen J, Larsen HT & Bukh PN. 2001. ,Valuing the future: Intellectual capital supplements and
Skandia. Accounting”, Auditing & Accountability Journal 14(4): 399-422

11) OECD, Corporate affairs division, Directorate for Financial and Enterprise, 2006, Intellectual assets and
value creation. Implications for corporate reporting, Paris, OECD.

12) Seetharaman A, Balachandran M & Saravanan AS, 2002, “Problems and prospects in the international
perspective”, Journal of Intellectual Capital 5(1) : 131-152

13) Marr B & Moustaghfir K 2005, ,Defining intellectual capital”
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J061J1a je 3Ha4aj TOKOM JieBeJieceTUx roguHa’®. Takse pacrpaBe 0 MHTEJIEKTyall-
HOM KalluTaly TpaXkuJie Cy OAroBope Ha ciefeha nurtama '°:

o Tpeba i UHTe/NIEKTYaJIHA KallMuTaJ OCUM OHOT KOjH je MPU3HAT y CKJIaJy ca
MPC 38, na 6yae npusHaT y GUHAHCHjCKUM H3BelllTajuMa npeayseha?

. Koju cy kpuTepujymMu 3a nprM3HaBake OBOT UHTEJEKTya/lHOr KanuTaja?

o Ha koju gaTyM ce UHTeJIeKTyaJIHU KallUTaJ NpU3Haje y GUHAHCUjCKUM H3-
BelTajuma?

. Kako ce mory ogpenuty 6ysyhe eKOHOMCKe KOPUCTH KOje JJOHOCH MHTeJeK-
TYa/IHA KanuTan?

o Kako ce Ha TakBy HMOBHUHY NpUMeHYje TeCT “KOHTpOoJIa HaJl 6y 1yhHUM eKo-
HOMCKHUM Kopuctuma”?

o Kako koMnaHuje Tpeba Jjla U3BELITABajy O OBUM CpeACTBUMA Y LU/bY Ipe-
MoinhaBamwa UM cy3bujama jaza u3Mehy TpKUIIHE U paYyYHOBO/CTBEHE
BpeAHOCTH?

. Kako he uHTe/leKTya/IHU KanuTal GUTHU NPE3eHTOBAH y 0JHOCY Ha OCTalLy
MMOBUHY Y GUHAHCUjCKUM H3BelITajuma’?

KoHKpeTHH yC/10BY M KpDUTEPHjyMHU 3a IpH3HaBakbe y OKBUPY TeKyher okBupa
dunHancujckor pauyHoBogcTBa U MCOU'® ynHe BehuHy 0OBUX NUTarba HEOATOBapa-
jyhum. [logpasymeBa ce fa KpUTepHjyMHU 3a IpU3HaBae cpe/icTaBa MMajy 3a LIU/b
3alITUTY jaBHOT HHTepeca U 06e36eherma nouToBamwa 06jeKTUBHOCTH, L0CJIEeLHOC-
TH, BXKHOCTH U ynopeAuBocTy. OCUM TOra, [U/beBU OKBUpA GUHAHCHjCKOT payy-
HOBO/ICTBA MMajy 3a 33JlaTaK CMambekbe Cy0jeKTUBHOCTHU U MaHUNyJ1aluje GUHaAH-
CHjCKUM HH(dOopMalLMjaMa 0/ CTpaHe PyKOBO/ICTBA, Te IPOMOBHUCabe 06je KTUBHOT
NpUKa3uBarba CBUX GUHAHCHjCKUX TpaHcakiuja'’. MehyTum, moctoju cee Beha no-
Tpeba 3a U3BelITaBakbeM U YTBphHHBameM BPeJHOCTH OBUX CpeACTBUMA KOja He
WCIIyHkaBajy yCI0Be IPU3HAaBamka Ha3HaYeHe y pa4yHOBOACTBEHUM CTaHAapAMMa,
Kao HU KpUTepHjyMe 3a ’bbUX0BO UJeHTUPUKOBamEe 0/ CTpaHe HHBECTUTOpa U1
JlaBaolia KalKuTala U APYrux 3aMHTEepecoBaHUX CTPaHa.

JacHo je 1a KOMIIaHUje KOje OCeyjy UHTEJeKTYaJlHU KauTal UMajy EKOHOM-
CKe KOPHCTH 0/ 0Be UMOBHUHE U J1a Ce 0Be eKOHOMCKe KOPUCTH ancopbyjy y cBeo-
6yxBaTHOM GUJIaHCy ycrnexa. To jokasyje UMbeHULA [a je BpeJHOCT KOMIIaHHUje,
KaJla ce KOPUCTH MeTOo/, 3apaja, y BehnHu ciaydajeBa Beha o/ pauyHOBOJCTBEHE
BpeHOCTU KoMnaHuje. Takohe, fjeo yaarama y UHBECTHULIMje U3paKEH Y aHATU3U
Y4YMHKa TaKBe KOMIIaHMje U3BeJieH je U3 CpeJiCTaBa Koja HUCY HaBeJleHa y OUIaHCy
CcTamwka KoMnaHuje. MehyTuM, BpeAHOCT MHTEJIEKTYaJTHOT KallMTasa He IpeJiCTaB-
Jba HY>KHO pasyMKy usMebhy KlbbUTOBO/ICTBEHE BPEAHOCTU U TP>KUILIHE BPESHOCTHU

14) Marr B & Moustaghfir K 2005, ,Defining intellectual capital: A three-dimensional approach.
Management decision“ 43(9): 1114-1128

15) Roslender R & Fincham R. 2004. ,Intellectual capital accounting in the UK. Accounting”, Auditing &
Accountability Journal 17(2) 178-209

16) 1ASB 2010, International Financial Reporting Standards (IFRSs), IAS 38: Intangible Assets

17) IASB 2010, International Financial Reporting Standards (IFRSs) 2010, including International
Accounting Standards (1ASs)
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KoMnanuje’®, CX0ZHO ToMe, HEOTIXO/JHO je U3BPIIUTH KPUTHYKY aHAJIU3Y BPEAHOC-
TH UHTEJIEKTYaTHOT KalluTas1a, Kao H3a30Ba Yy Be3H1 ca pa4yHOBO/CTBOM OBUX Cpe/l-
craBa. Takobe je BaxKHO uieHTHPUKOBae o/ipe)eHUX pauyHOBOJCTBEHUX IIPUH-
[[MI1a KaKo 61 Ce MHTeJIeKTYaJHU KallUTaJl YK/bY4YHO y IPU3HaBakbe U 00e/10/JatbU-
Baibe y QUHAHCH]CKOM H3BEIITaBabY.

[Ipeny3eha ynaxy y UHTeJeKTya/lHU KallKuTal U APyTe CTpaTelIKe pecypce y
[U/bY CTHIalba KOHKYPEHTHe MPEeJHOCTH y OJIHOCY Ha KOHKypeHIHjy. Patricija
Ordonez de Pablos je unentudukonala ciesiehe Kopake Koje MEHAIIMEHT KOMIIAHU-
je yecTo mpey3uMa Kako 64 OCTBApUJIO KOHKYPEHTCKY MpeJHOCT ' :

e  HJIeHTH(UKOBaHE CTPATEIIKH PeJIEBaHTHUX PECYPCa;
o 0Z1abUp OHUX pecypca KOoju Cy BaXKHH 3a 6y/iyhe nmotpebe TP KUIITA;
e  Mepeme OBUX HeMaTepHjaJHUX Pecypca;

e  HMIUIEeMeHTalujanporpama koju he omoryhuTu pasBoj, npoluperse, 3alTH-
Ty, CKJIAJIUILITEHE U 06HAB/balhe OBUX CPEJCTABA.

CXoZ1HO TOME, HEONXOHO je la KOMIIaHUje U eHTUDUKY]y U pa3BUjy CONCTBE-
He CTpaTellKe pecypce Kao LITO Cy MHTeJeKTyaJHU KaluTasl, Kako 61 MorJje aa
pasBHujy cTpaTerujy koja ynyhyje Ha KOHKypeHTCKe NpeJHOCTH npejyseha.

[lopep cBe Beher 3Hayaja U3BeLITaBaba O UHTENEKTYAJIHOM KallUTaJy, CaZall-
U OKBHP 33 QUHAHCHjCKO PauyHOBO/CTBO OCTaje NPeTeKHO GOKyCUpPaH Ha MaTe-
pujasiHa cpefcTaBa U oJpeheHa HeMaTepHjasiHa yJlarawa, aJld He U Ha 3Ha4ajaH
06uM HeMaTepujasiHa cpefcTBa. [lopen Tora, Behy Har/siacak Koju je cTaBJ/beH Ha
pacT ¥ KOHKYPEeHTHOCT, M3a30B je y norJjeAy $pUHaHCHjCKOT U3BeLITaBamba U Kop-
IIOPaTUBHOT ynpaB/bambha’. JeZinHa HeMaTepujaIHa yJarawa npusHaTa y GuHaH-
CHjCKMM HU3BelITajuMa Cy OHa Koja 03BoJbaBajy MCPU foneTtH o ctpaHe Of60pa
3a Mehynapo/He ctanzape uHaHCHjCKOT 3BelmTaBamwa (IASB) %, a To cy Hema-
TepUjasHa y/arama Koja cy MepJbHBa, OJHOCHO 4Mja ce BpeJHOCT NpHubaB/barba
MOJKe YTBPAUTH HeJJBOCMHUCIeHO. Pasior yckpahuBama y norJiely npu3HaBamba
HEeKUX Cpe/icTaBa MHTe/JIeKTyaJlHOT Kall1Ta/la Kao IITO Cy JbYACKH KalluTaJl, KOHKY-
pEHTCKe MPeHOCTH U UHTEPHO reHepHCaHU I'yJIBUJI je 3aTO LITO Ta CPeJCTBA He
UCIyHaBajy KpUTepHjyMe IpU3HaBakhe U Meperba Kao HeMaTepHjaJIHo yJiarakmbe??,
0p60p 3a MehyHapoaHe cTaHZape UHAHCHjCKOT U3BellITaBaha MOCTaB/ba BpJio
CTpore 3axTeBe 3a CTaBKe Koje Tpeba fja 6yly Ipu3HaTe Kao CpeAcTBO y GUHAHCH]-
CKUM M3BelllTajuMa. UcnywaBame OBHX 3aXTeBa HEONXO/AHO je Kako 6u ce o6e36e-
Ausio nopehemwe prHaHCHjcKkUX MHOpMaLMja v [la ce cipeye MaHUIyJlalije OBUM
vHopMalnMjaMa o CTpaHe ylipaBe KOMIaHHUje.

18) Steward TA. 2001, Accounting gets radical. Fortune, 143 (8): 184-194

19) Ordonez de Pablos, P. (2002) ,Evidence of intellectual capital measurement from Asia, Europe and the
Middle East“, Journal of Intelectual Capital

20) OECD, Corporate affairs division, Directorate for Financial and Enterprise, 2006, Intellectual assets and
value creation.Implications for corporate reporting. Paris, OECD.

21) IASB 2010, International Financial Reporting Standards (IFRSs), 2010: including International
Accounting Standards (IASs) and Interpretations as at 30 November 2009.

22) IASB 2010, International Financial Reporting Standards (IFRSs), 2010: including International
Accounting Standards (IASs) and Interpretations as at 30 November 2009.



14 PauyHosodcmeo 2/2017

KpuTepujymu 3a npusHaBarbe U Mepere HEKPEeTHUHA Y TOJUIIbUM pUHAHCH]-
CKMM U3BelITajuMa KOMIIaHHuje IpUMebyjy ce Ha oipeheHy TpaHCaKIujy Uid Ha
HM3 HJeHTHGUKOBAaHMX ¥ BepuPUKOBaHUX TpaHcaKiuja*®, [I[puMep TaKBHMX TpaHC-
aKIMja yK/bydyje KYNOBHHY, pa3MeHy, IPOU3BOJHH MPOLEC UK YTOBOPHU apaH-
xMaH. Holmen?* Bepyje /1a jaB/bare 6110 Koje ofpeheHe TpaHcaKI1je UIU CepHje
TpaHcaklMja omoryhaBa npyM3HaBambe TOT cpecTBa. MehyTum, BehuHy cTaBKU UH-
TeJIEKTya/IHOT KalliTaJjla TELIKO je U3MEPUTH ca curypHoliuhy v Huje yBek Moryha
npoBepa bUX0BEe BPeJHOCTH 6e3 BeJIMKUX Harmopa. OBa orpanuyasajyha npupoza
MHTEeJeKTyaJHOT KalluTaJla Ipe/icTaB/bajy U3a30B 32 GUHAHCHjCKO U3BELITaBakbe.
Oz6op 3a MehynapoaHogHe cTangap/e pUHAHCHjCKOT U3BelITaBama ° TBPAM Ja
uHdopManuje Mopajy ga Gyay noysjaHe, oHe Tpeb6a Ja BEpHO NpeAcCTaB/bajy
TpaHcakKIyje U ipyre gorahaje v ja HacTaBe Jja X 3aCTyIajy, UK Ce MOXe Pa3yMHO
OYeKMBaTH Jja X 3acTymnajy. HaBezieHU 3axTeBU OTeXaBajy Nperno3HaBatbe HHTep-
HO reHepUcaHUX GpeH/I0Ba, JMCTH KJWjeHaTa, U3JaBayKUX HacjJoBa U APYrHUX
CJIMYHUX eJleMeHaTa KOjU ce He Mory 6e3 TelKoha 1noysaHo ogMepuTH. Tpouiko-
B HacTaJ/lM y CTBapakby OBe UMOBHHE Ce 0/iMax IPU3Hajy, jep Huje Moryhe pasJiu-
KOBaTH OBe TPOLIKOBE 0/ TPOLIKOBA pa3Boja MoC/I0Bamba y [ieJIMHHU.

0460p®° fasbe TBP/M /1A je pasJior 3a HeNpU3HaBake OBHMX CPe/iCTaBa YMHbEHHU-
1ja fa noctoju ogpebhenu creneH pusuka ga he nunpopmanuje o TUM CpefCTBUMA
ynyhyMBaTH Ha Mawe BepaH NpHUKa3 OHOra WTo MHOpMaLHja CyIITUHCKA Npes-
cTtaBsba. MebyTuM, Tpeba uMaTH y BUAY Aa 0A60p [03BOJ/baBa Kopulllhewe pas-
YMHUX NPOIeHa 3a YTBphHHUBame H3HOCA y Be3U ca PauyHOBOJACTBEHUM CTaBKaMa
yonuiTe. Y oBOM CJiy4ajy, MEpeH€ U Npe3eHTalja MOTY Ce U3BPIIMTHU KOpUCTehu
pa3yMHe npolieHe 6e3 yrpoXKaBakba BpeJHOCTU nHbopManyja.

HenpusHaBame TakBUX CpeficTaBa Kao LITO je MHTeJeKTyaJHU KalluTaay Gu-
HaHCHjCKUM H3BellITajuMa MoXe JI0BeCTH [I0 BeJIMKe pa3/uke u3Mehy BpeHOCTH
npezy3eha ca CTaHOBUILITAa UHBECTUTOPA U KIbUTOBO/ICTBEHE BpeJHOCTH IPUKa3a-
He Y PUHAHCHjCKUM U3BellTajuMa. HaxkasocT, oBa pa3inKa MoXe /ia CTBOPH YTH-
cak Zia UHAHCHjCKO U3BelITaBame He NPYyXa aZleKBaTHY CJMKY NI0CJ0BHE aKTHB-
HOCTH npeAy3eha. OcuM Tora, y 0BOM C/1y4ajy HHBECTUTOPH He MOTY Jia Ce OCJIakba-
jy UCK/bY4YMBO Ha QUHAHCUjCKe M3BjellTaje IPH JOHOLIEWY OJJyKe O UHBECTHUpa-
By. TpKHUIIHA BPeJHOCT je OHA KOja MHBECTUTOpA NOACTUYE /a JJoHece OJIYKY O
TOMe Jla JIM WX He UHBeCTHpa y oJpeheHy KoMnaHujy.

Y aKTyesHOj MpaKcH NMPUCYTHA je TeHJeHLIMja T0Be31Bama yIpase ca npole-
HOM LieHa aKI1ja, LITo ynyhyje Ha TO 1a ce Ha KIbUTOBOJCTBEHY NpodecHjy Moxe
BPLIMTH 3Ha4ajaH MPUTHUCAK, OJJHOCHO /1A je yrpoKeHa kheHa He3aBUCHOCT TPUJIH-
KOM H3BelITaBaba 0 06jeKTUBHUM BPEJHOCTHUMA Y GUHAHCHjCKUM H3BEIITAjU-

23) OECD, Corporate affairs division, Directorate for Financial and Enterprise, 2006. Intellectual assets and
value creation. Implications for corporate reporting. Paris, OECD.

24) Holmen ], 2005, Intellectual capital reporting. Management Accounting Quarterly 6(4): 1-6

25) IASB 2010. International Financial Reporting Standards (IFRSs), 2010: including International
Accounting Standards (IASs) and Interpretations as at 30 November 2009.

26) 1ASB 2010. International Financial Reporting Standards (IFRSs) 2010, including International
Accounting Standards (IASs) and Interpretations as at 30 November 2009
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Ma®’. BpeJHOCT OBUX HeMaTepHjaHUX yJlararmha yK/bydeHa je y TPKUILIHY BPeAHOC-
TH II0CJIOBaka U, CAMUM TUM, BbUX0Ba BPEJHOCT AOMPUHOCH ja3y u3Mehy TpxkulliHe
BPEJHOCTH KOMIIaHHje heHe U KEbUIOBO/CTBeHe BpeAHOCTH?, Ca OpacToM eKo-
HOMUje 3aCHOBaHe Ha 3Hay, UHTeJIeKTya/IHU KaluTaj UMa IoTeHIyjasl Aa ob6jac-
HM pasJiMKe Koje moctoje usMehy oBe gBe BpeAHOCTH . HEKOJIMKO HCTpaXkuBayda
pPa3BUJIM CYy MOJIEJIe KOjU Ce MOTY KOPUCTUTH IPUJIUKOM Mepera BpeJHOCTH UHTe-
JIEKTYaJIHOT KaluTasla. JeZjlad oJf MoJieJla pa3BUjeH je Ha OCHOBY CUCTeMa MapaJieJ-
Hor npahema HanpeTka®’. OBaj MoJes1 MocMaTpa TPXKMIIHY BPEeJHOCT ca CTaHO-
BUIITA GUHAHCHjCKOT KallMTaJla U UHTeJIeKTyaJHOT KalluTasa Kako 61 oMoryhuo
WJeHTUPHKALYjy U Meperhe KOMIIOHEHTH UHTeJIeKTyaJHOT KanuTasjla.

4. Paqyuoeoacmeenu mpemmadaH uHmesiekKmya./iHoe kanuma.a
y ee3u ca hecoeuM Npu3HaArbem U Meperem

[u/b GUHAHCHjCKOT U3BellTaBama je 06e36ehuBame nHPopmanuja o GuHaH-
CHjCKOM CTamy U NepdopMaHcaMa KOMIAHUje, HA 0CHOBY KOjUX KOpUCHULU dU-
HaHCHjCKUX U3BeLITaja JJOHOCe EKOHOMCKE OJI/IYKe, LUTO je HaBeJeHO y IOKyMeHTH-
Ma Opbopa 3a crangapje ¢uHaHcHjckor padyHoBogactBa (CA/l) u Oxmbopa 3a
MebyHapoaHe cTaHAapAe GUHAHCUjCKOT M3BelITaBama KOjU ce OJHOCe Ha NpHU-
IpeMe Y Ipe3eHTOBabe GUHAHCH]jCKUX U3BellTaja. Mako je onmTenpuxBaheHo aa
Cy UHBeCTHIIYje y HeMaTepHjalHa Cpe/iCTBa BaxkaH U3Bop uayhux nepdopmaHcy,
yBa)KaBakbe pauyyHOBO/CTBEHUX MpaBUJIa 3a IpU3Hakbe cpejcTaBa ynyhyje Ha To
Jla HeMaTepUjajHa CpeJicTBa He MOT'Y Jia 6yy yK/by4yeHa y OUJIaHC CTakba, HAapoyu-
TO aKO Cy UHTEPHO pa3BUjeHa. YMeCcTO TOTa, CBU U3Jald HACTaIU IPUIUKOM HC-
TpakMBakay Be3U ca HeMaTepHjaJIHUM CpeJicCTaBMMa MOopajy ce AUPEKTHO 00yXBa-
THUTHU Kao TPOILUKOBU y OGuJaHCy ycnexa. To 3Ha4u Ja cy Ao6UT U GUHAHCUjCKO
CTame KoOMIIaHHje CMabeHH, /10K he noaanu o 06Ut y 6yAyhuM nepruojuma 6UTHU
Hajuyelwhe npenemeHHU.

K/by4yHM aprymMeHaT NpOTHB IPU3Haka HeMaTepHjaJHUX Cpe/icTaBay 6UIaHCy
CTamba je HeMOTyRhHOCT oy3/aHor yTBphrBama 6y yhux eKOHOMCKUX IPUJINBA O/,
THUX cpejicTaBa. Kao nocneauna Tora, akTyeJIHU pa4yyHOBO/JCTBEHU CUCTEMU MMajy
Behy M3BeCHOCT npeTBapamwka TPOLIKOBA aHeMaTepHjajiHa Cpe/iCTBa U OjJaramwa
NpU3HaBaHa lHUXOBUX KOPUCTK®' . Y kacHuM 1980-TUM rogrHaMa TeopeTH4apH U
IpaKTU4apu Cy No4Yesu Aa U3paxaBajy 3a6pUHYTOCT y Be3U ca 0BAKBOM IPAKCOM U
Jla TBpJie 13, aKo ce pauyHOBO/ICTBeHA NIpaBUJia He npujarohasajy nosehaHoj no-
Tpebu 3a 06e36ehuBameM pesieBaHTHUX UHPOpPMaIMja O HHBECTUPAlby Yy UHTe-

27) Roslender R & Fincham R., 2004, ,Intellectual capital accounting in the UK“, Accounting, Auditing &
Accountability Journal 17(2) 178-209

28) Steward TA. 2001, Accounting gets radical. Fortune 143 (8): 184-194

29) Sujan A & Abeysekera I. 2007, ,Intellectual capital reporting practices of top Australian firms“,
Australian Accounting Review 17(2) 71-84

30) Liang C&Yao M.2005.,The value: Relevance of financial and non-financial information-Evidence from
Taiwan’s information electronics industry*, Review of Qualitative Finance and Accounting 24:135-157

31) Levand Zarowin (1999)", Review of Accounting and Finance, Vol. 2 Iss: 1, pp.73 - 85
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JIEKTYaJIHU KalluTaJl, PauyHOBO/ACTBO he U3ry6uTH cBojy cBpxy>~ CTaBoBHU npode-
CUOHA/IHUX OpTaHMU3aliyja U akaZieMCKa UCTpakiBakba HarJlacuJ/IU cy NoTpeby 3a
npuiarohaBamweM pauyHOBO/CTBEHe NPaKce ca LiU/beM o6e36ehema UCTUHUTUX U
06jeKTUBHUX UHPOpMal1ja 0 PUHAHCHjCKOM CTawy U NeppopMaHcaMa KOMIaHUje
3a KOPUCHUKe QUHAHCHUjCKUX U3BEIITaja.

BuzasbrBY nokasaTesb Moryher ryb/bema pejieBAHTHOCTH pauyyHOBO/ICTBEHUX
rHbopManuja 6o je noBehaHu ja3 uaMehy TprKULIHe U PaUYHOBOJACTBEHE Bpe/-
HOCTH KoMIlaHUje y BpeMe 1990-Tux rojuHa. OBo ce HUje MOTJIO 06jaCHUTH MepHuo-
JUYHUM CTOIlaMa opacTa 3apa/ie, Hero je JeJUMHUYHO 6UI0 Pe3yITaT YUbEeHUIlE
Jla Cy UHBECTUTOPH MOYesu [a Npolekyjy noBehaHu HUBO HHBECTULIUja Y UHTe-
JIEKTYa/IHU KalliTaJl Kao MOTeHLUjaAHU U3Bop 6yayhe npoduTabUIHOCTH. Y CylI-
THUHU, UHBECTHIM]je Y UCTPaKUBabe U Pa3B0oj Y aMepUYKOj EKOHOMU]JH, Y IEPUOLY
04,1953, 10 1997. rogrHe cy JynJMpaHe, 10K Cy MHBECTULUje y MaTepHjasiHa cpe-
JICTBA y UCTOM [IEPUOAY OCTaJjle HellpoMemweHe. Yak U y3 noBehamwe HHBeCTULIHja Y
VHTeJIEKTYa/IHU KalKuTal Kao 6yLyhu U3BOp BpeJHOCTH U JAOOUTH, HbUXOB Ipe-
TEeXHHU Jleo Tpeba Jja ce y TeKkyheM U3BelITajHOM NepUoAy NPUKaKe Kao TPOULIaK,
YrMe ce CMamwyjy TeKyha JOOUT U KIbUTOBO/ICTBEHA BPeJAHOCT KOMIIaHuje. Y Be3u
caTuM, Lev u Sougiannis®® notsphyjy Teopujy Nakamura’s (1999) fa je MHOBaTUB-
HU KallUTaJl 0CHOBHA IPOMEHJ/bUBA Y K0jOj je cafprkaHa pasJinka usmehy Tpkuiine
Y payyHOBO/JCTBEHE BPEeJHOCTH.

AMepHYKH UHCTUTYT oBJIalTheHUX jaBHUX pauyHoBoba (AICPA) u Acouujanuja
MHBECTHUIMOHOT MeHalIMeHTa U UCTpaxkuBama (Association for Investment Ma-
nagement and Research - AIMR) npBe cy npo¢decroHa/lHe OpraHu3aliuje KOju Cy U3-
pasuiie 3a6pUHYTOCT y Be3U Ca aKTyeJHUM MoJes oM GUHAHCHUjCKOT U3BelITaBa-
wa. Y 1991. rogunu 0160p AupekTopa MehyHapoaHux ctadjapaa GUHAHCHjCKOT
M3BellTaBamba 0popMHUO je crelrjajaH KOMUTET y Be3u ca PUHAHCHjCKUM U3Belll-
TaBameM. OBO TeJI0 je M3/1aJI0 CYMapHU U3BellTaj ca yno3opewmeM (AICPA, 1994) na
nocTojehy pauyHOBO/CTBEHU CUCTEM HHUje Y carjlacCHOCTH ca oTpe6amMa UHBECTHU-
TOpa U KpeAuTopa y KoMe ce UCTHYe Jja he cTaTUYHU OCTIOBHU MO/ies 63 BaXKHUX
HebHHaHCHjCcKUX UHOpMalMja UMaTH lITeTHe nocaeguue. [ly6aukanuje Og6opa
Y CJIMYaH U3BeEILTaj acoLUjalivje JoBeJu cy Ao Tora aa 0a60p npeay3Me NIpojekT 3a
HCTpaxxuBame, OKycUpaH Ha yHalnpehemwe nocsoBHOr U3BewlTaBawa y 1998. ro-
JuHu. Kao pesysartat Tora Of60p je 06jaBH0 HEKOJIMKO M3BelITaja y KOjuMa ce Ha-
rJlalllaBa 3Havyaj CBOjeBOJbHOT 00eJio/latkbuBakba HHOopMallijaMa 0 HeMaTepujaJ-
HUM cpefcTBUMA. Y okTo6py 2011. roguHe Of60p je 3al104eo HOBHY MIPOjeKaT y BE3U
€a CBOjeBOJbHUM 00eJ10/jatbuBalbeM HeMaTepHjaTHUX CPeCTaBa, KOjU je y HaBeJie-
HOM NepHUoJy 06yCTaBJbeH.

3a6pUHYTOCT 3a yrpoXkaBakbe pesIeBaHTHOCTH TPAJUIMOHAJIHUX PAYyHOBO-
JACTBeHUX MHPOpMalMja yop30 MOTOM je Mpellsa aMmepuike rpaHune. Kanaacku
MHCTUTYT oBjamhenux pauyHoBoha (CICA), faHCcKa AreHnyja 3a pa3Boj TproBuHe
W UHAYCTpHje, X0JIaHACKO MUHHUCTApCTBO 3a eKOHOMCKa uTawa, OECD, UHcTUTYT
oBJyaurheHux payyHoBoba Enrsiecke u Besica (ICAEW) u UHCcTUTYT oBamtheHHUx
ynpaB/baukux pauyHoBoha (CIMA) cnpoBeJie cy cTyuje Har/1amaBajyhu 3axTeB 3a

32) Relevance Lost. The Rise and fall of management accounting, by H. Thomas Johnson and Robert S.
Kaplan, Harvard Business School Press, Boston, MA, 1987, xiii + 269 pp., ISBN 0-87584-138-4,

33) Lev, Baruch, and Theodore Sougiannis, 1996, The capitalization, amortization, and value- relevance of
R&D, Journal of Accounting & Economics 21, 107-138
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I/I,EleHTI/ICl)I/IKOBaH:eM H MEpemeEM HeMaTepI/IjaJ'IHI/IX CpeacTaBa U M3BEUITABAKLE O
BbHMa, Ka0 OCHOBHH CTY6 eKOHOMI/Ije 3dCHOBAHE HA 3HALY.

He camo npodecuonasnHa Tesa, Beh U Hay4YHULY, paclipaB/baliu Cy 0 €pOo3UjU
peJieBaHTHOCTH ITy6/IMKOBaHUX UHOpMaliyja 0 JOGUTKY U UCTOPUjCKOM 06payy-
Hy TPOIIKOBA, Kao pe3y/JTaTy UHTEH3UBHUX NpPOMeHa y okpyxemwy. Tako Ely u
Waymire (1999) npeayiaxy foHOCHOLIMMA CTaH/ap/a /a HaMUIIYy U U3/1ajy HOBe
CTaHJap/e ca IM/beM 3a/ip>KaBatba peJleBAaHTHOCTH PauyHOBO/ICTBEHUX HHPOpMa-
I|Mja Ha noctojeheM HUBOY. EMIIMpUjCcKe CTyAUje U3 0Be 06/1aCTH NOAPKaBajy OBa-
kaB ctaB. CynpotHo ToMe Collins, Maydew & Weiss (1997) u Francis & Shipper
(1999) Hucy carsacHU ca CTaBOM O CMakbeHY PeJIeBAHTHOCTH U BPEJHOCTH pavy-
HOBOZICTBeHUMX MHPOopManuja. Tako cy Lev u Zarowin®* ucrakiu sHadajHo ymarbe-
e KOMOMHOBaHe pesieBaHTHOCTU UH$OpMalLuja 0 JOOUTH U pauyyHOBOACTBEHO]
BpeaHocTU. OHU Cy pa3jacHU/IM IPETXOHE JoKa3e NpUKa3yjyhu Ja cMamweHa peJie-
BAaHTHOCT HUje 61Jia y3poKkoBaHa noBehaHuM 6pojeM npeayseha U3 BUCOKOTEXHO-
JIOIIKOT CEKTOPA, Beh CTONoM N0C/I0BHUX IPOMeHa Y TIoBehaHOM CTOINOM yJlarawma
y UCTpaxkuBame WU pa3Boj. OBo 3Hauu Ja je 3a dUpMe Koje Cy UHOBATUBHE,
KpeaTHBHe U CyouaBajy ce ca 6Gp3MM HpoMeHaMa aKTyeJHU pPayyHOBOJCTBEHU
CUCTeM Ha 6a34 UCTOPUjCKUX TPOLIKOBA HeaJeKBaTaH.

3ajesiHO ca 0Ka3MMa 0 HeaJleKBaTHOCTH CUCTeMa U3BelITaBakha 0 I0CJI0BHOM
OKpYy>Kemwy ca noBehaHMM HUBOOM MHOBAaTUBHOCTH U HHBECTHpama Y HEMaTepu-
janHa cpejcTBa®® 06MMHA JIMTEpaTypa yKasyje Ha MO3UTHBHE epeKTe HeMaTepH-
janHUX cpeAcTaBa U 6yayhe npoduTe KOMIaHUje U BUXOBEe TPXKHULIHE BPeJHOCTH.
He camo ncTpakuBame 1 pa3Boj, HEero v pek/jaaMe, NaTeHTH, 6peH0BH, TPTOBHUHCKE
MapKe U JbYICKH PECYPCH Cy BaXKHU NOACTULAjU U MHBECTUTOPHUMA Tpebajy peie-
BaHTHe W NpaBOBpeMeHe MH{oOpMalyje Aa 6U MOILJIU Ja NMpOLieHe eKOHOMCKe
yCJIOBe KOMIIaHUje U leH 6yAyhy NoTeH1yjall.

Ca nu/beM o6e36ehuBama pesieBaHTHUX HHPOPMaLYja 3a KOPUCHUKe QUHAH-
CHjCKHUX M3BeLITaja Koje ce MPUMEYjy Ha OJJIYKe 0 UHBECTHUPAmbY U KpeAUTHE
0JlIyKe, TeJIa 3a JOHOLIe e CTaHAap/a Tpeba 1a pa3BUjy CMepHHUILe 33 U eHTUU-
KOBakbe HeMaTepHjaIHUX ejJeMeHaTa W Jja N0CTaBe KPUTEPHUjyMe O HHUXOBO]
IPOLEHH, Kao U cTaHAap/e 0 GMHAHCHjCKOM U3BeLITaBamYy.

He mnocrtoju jenHa 3ajeHUYKa AepUHUIMjAa HHTEJEKTYyaJHOT KamnuTaja.
Stolowy & Jeny-Cazavan HaBo/ie Jja pery/aaTopHa Tesa 06e36ehyjy yonutTeHe KOH-
LenTyanHe AebUHULUje 0 HeMaTepUjaJlHUM cpefcTBUMa. [IpobiieM npejcTaB/ba
yTBphuBame 6yyhux KOPUCTHU 0J HEMATepHjaJHUX Cpe/CTaBa, 3aTUM HeJ0CTa-
Tak pU3NYKe CYNCTaHIlE, KA0 U IbUX0BA HeMaTepujaJiHa IpUpoJa.

MebhyHapoaHM payyHOBOACTBEHHU cTaHAaph 38 - Hemamepuja/sna umosuHa
ynyhyje Ha To Ja KOMNIaHH]ja pH3Haje jeJHO CPeCTBO CAMO aKO je Npeno3HaT/bU-
BO, 3aTHM aKOo je o, KOHTPOJIOM, aKo je BepoBaTHO Ja he 6y yhe KopucTy noBesa-
He C TUM CpeJiCTBOM Jia Ce YJIUBajy y Npeay3ehe, ako TpOIIaK HeroBor Npubas/ba-
a ca curypHoiuhy Moxe fa ce ogMepy. OB KpUTEPUjYMHU O IPU3HABawky 0JHOCE
ce Ha KyIlJbeHa 1 Ha CONCTBEHO NPOU3Be/ieHa Cpe/iCTBa. AKO HEKO HeMaTepHjaIHO
CpeACTBO He UCNIYHU HaBeJleHe KpuTepujyme, MPC 38 3axTeBa npu3HaBame HaCTa-

34) Levand Zarowin (1999)", Review of Accounting and Finance, Vol. 2 Iss: 1, pp.73 - 85
35) Lev and Zarowin (1999)", Review of Accounting and Finance, Vol. 2 Iss: 1, pp.73 - 85
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JIUX U3JlaTaka Kao Tpoiuka. HejacHoha y ofHOCy Ha 6y1yhe eKOHOMCKe KOPHUCTH Ha
OCHOBY HEMATePUjaTHUX CPE/ICTABA, bUXOBA CIeNUPUIHOCT y oApeheHUM MpUIH-
KaMa U 3Ha4aj CUTYPHOCTHU Pa4yHOBO/ICTBEHUX CUCTEMA CYKaBajy JIUCTY U3/aTaKa
KOjH ce IPU3HAjy Kao HeMaTepHUjasiHa cpe/icTBa. bes yBua y mupy JUMCTy HeMare-
pHUja/HUX pecypca pesieBaHTHHUX 3a npefysehe, kaTeropuje npusHaTe Kao cpe-
JICTBO ¥ pa4yHOBO/ICTBY BeOMa Cy OTpaHUYeHe U YIJIaBHOM Ce 0JJHOCe Ha CTeuyeHa
(MHTepHO reHepuUcaHa) HeMaTepHjaHa CpeiCTBa: TYABUJ, HCTPAKMBab€e U Pa3Boj
Y OCTaJIa Npeno3HaT/bUBMja HeMaTepHjalHa cpeAcTBa (aTeHTe, JULeHIE, coPT-
Bep, TproBayka MpaBa, 6peH/j0Be U CJ1.).

['yaBui je kaTeropuja cpefcraBa AedUHMCAHA Kao BULIAK TPOILIKA CTULIAHba
H3HaJ CyMe 06jeKTHBHEe BpeJHOCTH IPEeN03HAT/bUBUX HETO CpeiCTaBa. Y MHOTUM
cJlydyajeBHMMa KyIlOBHa LieHa je BHILA OJf BpeLHOCTH HETO CpeJ/icTaBa IpUKa3aHe y
6uJiaHcy cTama. ['yiBua oMoryhaBa ¢pupmama Jia Npyu3Hajy HenJAeHTUDUKaOUIHA
cpeAcTBa U 06aBe3e Koju He MOTy Jia 6yly IpU3HATH y OUJIAHCY CTaka CTEYeHOT
IIOCJIOBHOT Cy6jeKTa NPMMeHOM NoCcTojehux pauyHOBOACTBEHUX cTaHAapa. OH ce
jaBJba je JUHCTBEHO Y TaHCAKLMjaMa Koje ce ofHOCe Ha cTulame. [lopes Tora, 0K
Ipeno3HaT/bUBa HEMaTepHUjasHa CpecTBa MOTy Aa OyAy Npy3HaTa [ojeJUHAYHO
Kao Jleo M3 Ipyle Cpe/iCTaBa UJIM Kao eo YMTaBor npejy3eha, HenAeHTUPUKOBaHa
cpeAcTBa He MOTY Aa 6yAy NpU3HaTay 6U/IaHCy cTawka MHAUMBUAyaaHo. Takobhe, H-
TEpHO reHepUCaHHU T'yABUJ HUje IPU3HAT Y OGMJIAHCY CTakba Y 3aje/iHO ca JpyTruM
HeMaTepujaJHUM CpeJicTBMMaA Tpeba Aa 6y e NPU3HAT Kao TPOLIaK, TO Ce OHOCU U
Ha MHBeCTHULMje Y peKJaMy, IUCTe Kylala, TPOIIKOBe 3all04YHbakba HOBOT IpoLeca
UT[.

HeMmaTepujanHa cpecTBa Cy U3BOPY BPEJHOCTH U KOMIIETUTUBHE BPEHOCTH,
HOjacCHO je /jJa OHO ILITO ce yo6M4YajeHO cMaTpa MHTeNEKTYaJTHUM KalluTaJl0M U UHU-
LUjaTOPOM BpPeIHOCTH HEMaTePUjaJTHUX Cpe/iCTaBa y CyIITUHH He MOKe JjJa UCTIYHU
3axTeBe TecTa NpH3HaBamwa. Y Be3u ca UHTeJeKTyaJJHUM KalHUTaJOM payyHOBO-
JACTBeHa pery/jaTopHa TeJla joll YBeK HeMajy JOBOJbHO pa3BUjeH U aJleKBaTaH CUC-
TeM U3BellTaBaka Koju he kopucHUMMa 06e36ehuBaTH HHPOpPMaliMje 3a JOHO-
lIeHe UHBECTULIMOHUX U KpeJUTHUX o 1yKa. OBaj HeJoCTaTaK UMa IUTeTHE IocJie-
Jl11le 32 KOMIIaHUje U 3a UHBECTUTOPE jep MOXe Jla UX ycMepU TpeMa BehuM Tpoli-
KOBMMa KaluTaja U BULIMM KaMaTHUM CTONlaMa, BeheM cTeneHy HECUTYPHOCTU y
Be3U ca IpUXoMMa, BehuM rpelikamay nporsosama o npuxoauma u sehoj uadop-
MallMOHOj aCHMETPUjU MeHallepa Y aKIlMoHapa, ocTaB/bajyhu Behu cTeneH cj1060-
Jle 32 MHCajlepCcKy AOOUT U MeHaIMeHT 3apajie. [loyyeHU TUMe, Kao U UCTpaXKUBa-
BbUMa Ha MehyHapoaHOM HUBOY, QUpMe MOYUKY Ja pearyjy U 06e36ehyjy Ha Bo-
JIOHTEPCKOj OCHOBY HeMaTepHjaiHa CPe/ICTBa, KaKo OU ce ycarjacu/au 3aXTeBU 3a
60/buMM MHQOpMaLMjaMa.

3aKkmsyyak

Y nocieambux HEKOIUKO JlelleHHja eKOHOMHUja ce IpeycMepaBa o UHAYCTPH]-
CKe Ka eKOHOMMUjH 3Hama y3 pe3yJiTaT fia ce OCHOBHH €eKOHOMCKH peCypCH He cacTo-
je BUIIe caMO U3 IPUPOJHHUX pecypca KalluTasla U paja, Beh U3 3Hama. Y MOJepHOj
eKOHOMHMjU Ipollec Kpeupawa BpPeJHOCTH IpeJCTaB/beH je Kao edekaT Bese
usMehy GU3UUKUX cpe/icTaBa U MHTEJEKTYaJIHOT KalluTala, Kao U Ha4YMHa Ha KOjU
ce 0oBa /iBa u3Bopa Mehyco6Ho mpemuhy. Yciaes yumbeHulle a KOMIIaHUje caja
MMajy TeH/eHI1jy la MUMajy BUIle UHTeJeKTya/THOT KanuTaJja y nopehemwy ca dpu-
3MYKOM HMOBHUHOM, Npoliec Kperpawa BpeJHOCTH JONPHUHOCH BULIOj TPXKULIHOj
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BpeJHOCTU IOCJ0OBawma. BpegHocT y cMmucay GUHAHCHUjCKOT PavyHOBOJACTBA
oapebhyjy TpaHcakije u3aMeby JiBejy cTpaHa UM YHEbEHULA [a Ce eJIeMEHT MOXKe
naeHTuduKoBaTu. CX0ZHO TOMe, IPOLIEC CTBApaba BPeJHOCTH U IOCTOjakbe UHTe-
JIEKTYaJIHOT KanuTaJsa y npeaysehy Hucy obesnofamwenu y pUHAHCHjCKUM U3Belll-
TajuMa. OBaj HeJOCTaTaK TPAaHCHAPEHTHOCTH y3POKOBAO je 6pPOjHe pauyHOBO-
JICTBEHE paclpaBe U UCTPaKHMBaka Ha OBY TEMY.

HeMmaTepujanHa cpecTBa Cy U3BOPY BPeJHOCTH U KOMIIETUTUBHE BPEJHOCTH,
HO jacHO je /1a ce MHTeJIeKTYaJIHU KalluTaJl Kao MHULUjaTop BpeJHOCTH HEMATePU-
jaJIHMX cpeJiCTaBa y CYLITUHU He MpU3Haje y OUiaHCy. PauyHOBOACTBeHa peryJia-
TOpHA TeJla HUCY Pa3BUJIA aIeKBAaTaH CUCTEM U3BelllTaBakba Koju O KOPUCHHUIU-
Ma GUHAHCHjCKUX U3BellITaja 06e36e/110 CBe MoTpebHe HHPOpMaIlHje 3a JOHOIIIe-
e MHBECTUIIMOHUX ¥ KpeJUTHUX 0/i/1yKa. OBaj HeloCTaTaK MMa LITETHE MOCTIe -
e KaKo 32 KOMIIaHHje, TAaKO U 3a UHBECTUTOpPE U u3asuBa Behy uHdopManuoHy
acUMeTpHjy Ko/l MeHallepa U aKIIMoHapa, ocTaB/bajyhu Behu cTemeH cio60/ie 3a
MHCajAepCKo MCKa3uBambe J06UTH U 60Hyca 3a MeHaiMeHT. Kao nocieuna noyka
Y3 HaBeJleHOI U MOBOJOM HCTPaKHBamba BpLIEHOr Ha MehyHapoJHOM HHBOY,
dupmMe 06e36ebhyjy Ha BOJIOHTEPCKO] OCHOBM JeTa/bHUje HHPopMauuje o
HeMaTepHujaJHUM CpeJCTBHMMA Ca [[U/beM HCNYHaBakbha 3aXxTeBa MHBECTUTOpA 3a
60/b0M HHPOPMHUCAHOLINY.
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op Cmanucrice  PAYYHAPCTBO Y “00J1aKy”
- HOTHE M pauyyHOBO/ICTBO

Pe3ume

Hanasumo ce y npomMeroeHOM C8eMCKOM OKpYydcery y Kojem ce 008ujajy usy3emHo
6p3u npoyecu hpeaacka ca mpaduyuoHaaHUX NOC/A08HUX Npoyeca Ha Hoge npoyece
3aCHOB8aHe HA 3HAY, KOjU NpUX8amajy 8axicHe y102e HO8UX MeXHOA0WKUX Mo2yhHoc-
mu ungopmayuoHoz dpywmasa. To ce dozaha jep Ho8e mexHO102Uje NpyxHcajy KOHKY-
peHmHe npedHocmu Koje nomasicyy da/6em ekoHoMCKoM paseojy. Haeaawaea ce Hosu
“Modesn uHpopMayUOHO KOMYHUKAYUOHUX MEXHO.102Uja” U eKoHOMUje 3aCHO8AHe Ha
3HaKY Koju npou3godu u 00abupa npasy KOHKYpeHmMHy uHgopmayujy, kao pezyamam
UHpopMamueHe uHo8ayuje Koja ocuzypasa o0picasarbe CmabuaHOCmMu eKOHOMCKO2
pacmay HosuM du2UumMa/aHuUM ycaA08UMd NOCA08aHA 3ACHOBAHUM HA 3HAMY. Y mom
CMUCAY jas/bajy ce HOBU MEXHOA0WKU Modeau pavyyHapcmeaa ,y obaaky” (cloud
computing) Koju cy 6picu, epukacHuju, jepmuHuju u npyxcajy ckaaabugaHocm ceux
UH@opmayuoHux pecypca (xapdeepa, copmeepa u mpexca). Pauynapcmeoy 064aky y
080M MpeHYyMKy npedcmas/ba 0KOCHUYY dasbe aymomamusayuje noc108HUX opaa-
Hu3zayuja u payyHosodcmaeeHe npodecuje, jep npedcmasba 8eaAuku U380p yHAN-
peberba nocmynaka npubasbarba pa1yHo8o0CmeeHux UuHgopmayuja u ynompebe
duHaHcujckux ussewmaja.

KmyuHe peuu: pauynapcmeo y obaaky (cloud computing), pauyHogodcmeo, kopuc-
mu, pusuyu, 3aKoHcKa pezyaamuea, uHmepHem cmsapu - loT, big data, B,. AL

9 PenoBHM npodecop Bucoke 1kosie 3a padyHapcTBO U 6ep3aHCKO NocaoBamwe, beorpan
e-mail: srp567@gmail.com
[pumsbeno: 18.12.2017. [Ipuxsaheno: 19.01.2018.
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Yeoo

Y akTyeJIHOM NIOCJI0BHOM OKpY>Keky CBeIOLM CMO YHHbeHHIe la ce UHPOopMa-
[[MOHe TeXHOJIOoTHje, duzumusayuja (MocTynak npeTsapamwa MHopManuja y JUru-
TaJIHU - payyHApPCKU YUT/bUBU GopMaT y KojeM cy uHdopMaliije opraHu3oBaHe y
6uToBe) U dueumaauzayuja (Kopuiihemwe JUTMTAJTHUX TEXHOJIOTHja 32 TPOMEHY
MOCJIOBHOT MO/ieJia U Ipy:Kake HOBUX MOTYNHOCTU NPUX0/ja U BPELTHOCTH ) OCJIO-
Bakba EKCIIOHEHIIMjaIHO pa3BHjajy, paheHU cTaJIHOM MUTPAIUjOM Ha EKOHOMHU]Y
3acHoBaHy Ha 3Hawy — KBE (Knowledge Based Economy - ©3pa3s KojU je KOHIUIH-
paH 2005. rogrHe Kako 64 oNKucao TPEHI0BE Y pa3BUjeHUM eKOHOMUjaMa Ka CBe
Behoj 3aBUCHOCTH 0J 3Hawa, UHPOPMaALMja U BUCOKMX HUBOA BeIITHHA U CBe Behe
noTpebe 3a JJAKLIMM NIPHUCTYIIOM CBEMY OBOM OJf CTPaHe NOCJI0BHOT U jaBHOT CEKTO-
pa). Y Tako AMHAMHUYHOM Pa3Bojy U3Y3€THO je TELIKO er3aKTHO Npe/iBU/IeTH I10JI0-
’Kaj payyHOBO/JCTBeHe NpodecHje U 3axTeBaHe BellTHHe KojuMa he opsamhene
jaBHe pauyHOBohe (Y OpojHUM 3eM/baMa C eHIJIECKOT TOBOPHOT MOApyYja 03Hava-
Bajy ce o3HakoM CPA (Certified Public Accountants), anogpa3yMeBa ce [ja OBO 3Bakbe
CTUYYy ToJlarakeM NpodecHOoHaJHOT UCIUTA, HAaKOH CTULalka OAroBapajyher
aKaJleMCKOr 3Bakha M 0/iroBapajyher npakTUMHOT UCKYCTBA, y3 06aBe3y KOHTUHYHU-
paHe efiyKaliyje) MOpaTH Ja paciosiaxy Kako 61 oAropopusie Ha yBehaHe 3aXTeBe
CaBpeMEHOT I0CJI0BakbAa.

Y cBeTCKOj OCJIOBHOj MPaKCH CBe BHUIIE Ce YBOAU MOTIYHO HOBU MOTIJeJ, Ha
npolec NOCJ0BHOT OJJIyYlBakba U JOHOLIEHEe NOCJ0BHUX OJJIYKa, KOjU je caja
OpHjeHTHCaH IIpe CBera Ha 3Hakbe. 3aXTeBaHO 3Hakbe [T0CTaje NPeno3HaT/bUBU J10-
JlaTak 3a KJacH4yHe NePCHeKTUBe N0CJA0Baka U Jeyje Kao MpUMapHU JOIPUHOC
OCHOBHUM MoryhHoCTHMa Koje NpOUCTHUYY U3 NPUCYTHE ynoTpebe nHpopmaLuo-
HUX TexHoJioruja - UT, foBogehu o onyuitawa U pesiakcaliyje Hanopa KoJ J0HO-
CWJala NOCJ0BHUX oA 1yKa. OBa epcrneKTUBA yK/by4yje NOTIYHO HOBY MO/l aK-
TUBHOCTH yIpaBJ/batba 3HaweM - KM (Knowledge Management - ofHOCH ce Ha MyJI-
TUAUCUUIJIMHAPAH NPUCTYI OCTBapHMBawy LU/beBa NOCJI0BHE OpraHU3aluje Tako
IITO ce Haj6o/be KOPUCTHU 3HAe) KOoje M3BpIIABa JOHOCHJAL oAasayKa (decision
maker) v TaKCOHOMU]y THUIIOBA 3Haka. [locsejuna Tora je KapakTepu3saluja CBpxe,
0ocobMHa W NOTeHIMjajJla CUCTeMa 3a MOJPIIKY ojaay4duBawy — DSS (Decision
Support System - uHdopMaLMOHU CUCTEMU KOjU GU Tpebasio Aa MoApKaBajy mno-
CJIOBHE NIPOLieCe JOHOLIeHha 04J1yKa U IPeICTaB/bajy Cl10j MHPOPMALUOHUX CUCTe-
Ma, IpUMeHe HHU3a GYHKIMOHATHUX 3Hakha U JOHOIlelha I0CJ0BHUX 0AyKa). Ha-
BeJ/leHa KapaKTepusalidja IMpyKa OCHOB 3a HOBAa UCTpaKHWBakba PavyHAPCKUX
MoryhHoCTH ynpaBJbakha 3HakbeM, a CAMUM THUM 3a YBoherwe 60/bUX MeTO/a JOHO-
1iea NOCJA0BHUX OJI/IyKa.

BUTHO je KOHCTAaTOBAaTH Jja pauyHOBO/ICTBeHa NpodecHja He CMe Jja OCTaHe 10
cTpanu. Kpos npolec crajHOr ycaBpluaBakba U IepMaHeHTHY eflyKaliujy, padyyHo-
BOJZICTBeHa NpodecHja Mopa 61aroBpeMeHo /a 0OATOBOpU Ha yBehaHe gururanHe
v3a30Be. Y CBeMy TOMe, Y3 IPUCYTHO NPOIINPEHO aKyMyJIMpPaHO NpehyTHO, OJHO-
CHO NpoLielypaIHO 3Hak€e Koje noce/iyje pauyHOBOACTBeHa NpodecHja, Koje je mo-
caejyia NpuMeHe HOBUX HHOOPMALIMOHUX TEXHOJIOTH]ja, Y3 caBpeMeHa codTBep-
CKa pellema U ayTOMaTU30BaHe HHTEpPHE KOHTPOJIE CTBOPEHHU CY NIpeyCJ0BHU Ja
ce 0irOBOPY Ha HOBE U3a30Be eKOHOMMUje 3aCHOBaHe Ha 3Hawy. OCHOBHU IOCTYJ/1aT
TaKBOT IPUCTYIA je OBJIaJlaBabe NOTPeOHUM 3HabeM 33 HOBO IUTUTAIHO IOCJI0B-
HO OKpYXKembe.



@uHaHcujcko pavyHos8odcmao 23

PauyHapcTBO y 06/1aKy Ipe/icTaB/ba UCIOPYKY pauyyHApPCKUX pecypca U CKJa-
JUIIHUX KalalyuTeTa Kao YCIyry 3a XeTeporeHy rpymy Kpajibux KopucHuka. KoH-
LeNT pauyHapcTBa y 00J1aKy OCjama Ce Ha Je/bele pecypca IpeKo Mpexe
(network), Hajuewhe nyteM uHTepHeTa. KpajHU KOPUCHULIM PUCTYIA]jy allJIMKa-
[[Mjama y 06J1aKy mpeKo web npeTrpakvuBada (web-browser) Wu eCKTOI allJIMKa-
L|Mje Ha MOOUJIHOM TesiedOHY, JOK ce COPTBEp U KOPUCHUYKY NOJALM Hajla3e Ha
cepBepHUMa Ha yZla/beHoj JioKaluuju. [lo npaBuly, faHac y CBeTy MaJla U cpefmba
npenyseha Tpaxe niatdopMe ca KOMILJIETHOM, IyHOM ycayroM cloud naatdopmu
Kao IITO je Ha mpuMep Salesforcecom (jenaH o Behux aMmepuyKHUX 06JIaK padyyHap-
CKHUX KOMMaHUja ca ceauiitTeM y Can @paHIMCKY KOja KalUTA/IM3yje KoMeplLiyjaiHe
alJiMKalyje ApyLUITBEHUX Mpexa MyTeM aKBU3HULHje), OLHOCHO m1aTdopme Koje
HyJie IPUCTYyl 06GMMHUM [OCJIOBHUM aIIMKalujaMa U UHTerpucaHuM codTBep-
ckuM ycayrama. lllTaBulile, nocjioBHe opraHusanuje he Takohe UMaTH KOPUCTH 07,
m1aTdopMu 3a MOGUJIHE allJIMKal{je Kao IITO je, Ha IpUMeED, OHA Koja yIpaBJba
nporpamoM Apple Mobility Partner.

[JlaBHa peIHOCT OBUX MJIATHOPMH je [la OHe YaK U MalkbUM OCJ0BHUM Opra-
HU3alMjaMa oMoryhaBajy NpUCTyll HHOBaTUBHHUM MOCJAOBHUM COGTBEPCKUM pe-
HIelkUMa U ycayraMa Koje oBe IIOCJ0BHE OpraHu3aliyje HUCY MOTJIe a IpUYIITe
npe net roauHa. /lo Heke Mepe, oBe BpcTe 003K (cloud) niiatdopMu leMOKpaTH-
3yjy HA4MH Ha KOjU MOCJ0BHE OpraHu3alyje A106Ujajy NpucTyIl HajcaBpeMeHUjUM
codpTBepCKUM allJIMKallMjamMa U TaMeTHUM, CKaJlJabU/IHUM TexHoJorujama. CaBpe-
MeHe 06Jak (cloud) miaTdopMe /103BO/bABAjY MOCTOBHUM TpajJiiTe/bUMa d OT-
KpHjy HOBe Ha4MHe pajia ¥ NpyKe UM MHPPACTPYKTYPY Koja je y cTamwy Jla IpuMa
CBe BPCTe pachooKUBUX I10JaTaKa, 0/ IOCJOBHUX NAapTHEPA UJIM UHTEPHET CTBa-
pu - [oT, aHa/M3Mpajy Ux, a 3aTUM KX IepCOHAJIN3Yjy KaKO 61 Ce CTBOPUJIO HELITO
HOBO ¥ npoaykTusHo. loT npejacraB/ba Mehy-ymMpexkaBambe PU3NUKUX 0OjekaTa,
nokpeTauya (LITO ce OAHOCH U Ha “TIoBe3aHe ypehaje” u “nameTHe ypehaje”), 3arpaza
Y IpyTHUX CTBApH ca yrpaeHOM eJIeKTPOHHUKOM, COPTBEPOM, CEH30pHMaA U KOHEK-
TuBHOILINY Koju 06jekTHMa oMoryhaBajy /ja pa3aMemyjy oJaTKe ca iporu3Bohauem,
onepaTepoM H/Wad JpyruM ImoBe3aHuM ypebajuma. l'oaune 2013. Tyo6an
Standards Initiative on Internet of Things (IoT-GSI) gedunucana je loT kao “rJo-
6a/Hy UHOPACTPYKTYypy MHPOpPMATHUYKOr APYLITBA Koja oMoryhaBa HampejHe
ycayre (GU3UYKUM M BUPTyaJHUM) YMpexKaBabeM CTBApH, Y3 3aCHUBakbe Ha I10-
cTojeNUM U MHTeponepabUIHUM UHPOPMALUOHUM U KOMYHHUKALLUOHUM TEXHOJIO-
rujama y pasBojy”. ¥ Ty cBpXy, TEpMHH “cTBap” mpe/icTaB/ba “ipeagMeT GU3UIKOT
cBeTa (pU3MYKKUX CTBApH) MHPOpManuja WK ped (BUpTyasHe CTBApH), Koju je
Moryhe nieHTUPHUKOBATH U MOXe Jia Oy/ie UHTErpycaH y KOMyHUKallMUOHUM Mpe-
»kama”.

YnpaBsbatbe BEJIMKUM 0OUMOM mojaTaka (big data - KOMIJIEKCHU CKYIIOBH
noJiaTaka, KoJ, Kojux TpaJulMoHaJHe allJInKallyje 3a 06pay nojaTaka HUCY NpHU-
MeHJ/bHBE, KapaKTepHUILly UX Pa3HOBPCHOCT ¢opMaTa, BesJUKe GpP3uHe 06pajie U
MPHUCTYIIA ¥ BeJIMKU 00MM UH$OpMaIja) mocpeAcTBoM obuak (cloud) TexHOIOTH-
je omoryhaBa IOCJIOBHMM OpraHMsalyjaMa Ja NpPOLIMPYjy CBOje MHOBAaTHUBHe
MoryhHocTH.

[TocioBHe opra"u3saliyje, Kao U MHCTUTYIHje, CBAKOJHEBHO CTBApajy eHOPMHO
BeJIMKe KOJIMYMHE [T0AaTaKa, LIITO MOXE /]a TOCTaHe U3y3eTHO TENIKO 32 YIPaBJba-
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we. KopucHo je morsiefjaTu pe3yJ/iTaTe CTATUCTUYKUX aHA/IN3a FreHeprCcatba Besu-
KUX nojaTtaka (big data) y nocie/ilb1x MeT rofMHa, IpeMa KojuMma:

. 2.5 Tpunnona 6ajta (2.3 TpusiMoHa rura6ajta) noZilaTaka ce reHepHUIIe CBaKor
JlaHa;

o 40 3eTabajToBa (43 TpuaroHa rurabajra) nojataka he 6UTH CTBOPEHO /10
2020. roguHe.

JaHac BehuHa nocsoBHUX opraHusauuja y CA/l uma HajMawe 100 TepabajTa
(100.000 rura6ajra) yckiagyuIITeHUX MOAATaKA.

Kako HoBa mHopManMoHa TeXHOJIOTHja NI0CTaje CBe JOCTYNHUjA U MPUCTY-
NavYHUja, CBe BUIlle MaJuX U cpeAmwux npenyseha - SME (Small and Medium-sized
Enterprises) onsy4dyje ce f1a 3aMeHH noctojehe caMmocTanHe coPTBEPCKe CHCTEME
(cman0-asoHe) Koju PYHKIMOHHUIIY HA JIMLY MeCTa ca HHTeTpUCaHUM codTBep-
CKHUM pelllelbMMa 3aCHOBAaHUM Ha TEXHOJIOTHjHU pajia pauyHapcTBa y 06saky (cloud
computing), oHOCHO codTBepy 3acHOBaHOM Ha 06Jiaky (cloud-based software)
KOju pajie Ha ryio6anHuM cloud niatdopmama.

1. Payynapcmeo y 064aKy
(cloud computing)

JlaHac ce ca curypHoiuhy Moxe TBPAUTH Ja je JUTUTAJHO N0CJI0Bakbe “OTK/bY-
yasio” CBET Y KOMe Cy CBe M CBU MehycoOHo nmoBe3aHu. To moBe3uBamwe je JUPEKTHO
M CTaJIHO, OLHOCHO OJZiBHja ce HempecTaHo. [loc/i0BHe opraHusanyje AaHac CBe
BUllIe ocehajy noTpeby 3a CKa/1abUJIHOM apXUTEKTYPOM MHPOPMALMOHHUX PECYPCa,
Ipe CBera 3a NoJpIIKOM KalaluTeTHMa Ha 3aXTeB 10 063 0CHOBA - U 3a XapJABep U
3a codpTBep, 300T CBe Behe KOJIMUMHE NPUCTUTIUX NIoAaTaka. TexHoJsiorujay ob.sa-
Ky WJIM padyyHapCTBO y 06J1aKy (Koje mpe/icTaB/ba UCIIOPYKY pauyHApCKUX pecypca
Y CKJIaJMIIHUX KaNaluTeTa) oMoryhaBa nocJJoBHUM opraHusalujama ja nosehajy
KalallUTeT CBOjUX IleHTapa MoJaTaka U HWCKOPUCTe MPeSHOCTH 06J1aK ycuayra
(cloudservices) koje uM foHoCce foAaTHY BpeAaHocT (Gartner, Inc. |[T00311457 2017
Planning Guide for Cloud Computing, published: 13 October 2016).

1.1 CywmuHa pavyHapcmea y 064aKy

PauyHapcTBo y 06s1aKy (cloud computing) je mocTao yCcTa/beHU >KapTOHCKU U3-
pas KojHU ce N10jaBUO y NOC/Ie/[IbUX HEKOJHUKO I'OIMHA, aJIU pauyHAapCTBO Y 06JIaKy
YBEJIMKO OJCTYyIa OJf CaMOT aproHa U MeTO/0JIOIKOI KOHLeNTa U II0CTaje CTBa-
paH CUCTEeM 3a [I0CJ0BHE OpraHu3aliyje, LITO NOTBphyje UMbeHuLa [ia je BULIE OF,
ZBe TpehuHe eBponckux MeHayepa 'T-a oBe roiuHe HaBeJ10 payyHapCcTBO Y 00.1a-
Ky Kao MpUOPUTET CBOT MocJjoBamwa. [[peMa ogpeheHum nctpaxkuBawuma, Tpy ue-
TBPTHHE aHKETUPAHUX KaXKy a TPEHYTHO KOPUCTE WU IJIAHUPAjy Jla KOPUCTe pa-
YyHaApCTBO Y 06J1aKy y HapeJHe JiBe TOJ1HE.

PauyHapcTBo y 06J1aky (cloud computing) je ckaauIITe e CepBepa U MoJaTa-
Ka y CUTYPHOCHUM L|eHTPUMa I0JaTaKa, KOjuMa KOPUCHULM MOTY NPUCTYNATH
NpEeKO CBOjUX UHTEPHET NnpeTpaxxkuBada (browsers). To 3Ha4yu Jja HeMa noTpe6e 3a
cepBeprMay HOCJOBHUM OpTaHHU3al[djaMa, a CBUM MEMOPHUCAaHUM HHOopMaldjaMa
ce JIaKO MOXKe IPUCTYIIUTH MyTeM padyHapa, i-Pad-a, i-Phone-a uiv 6110 Kor Apy-
ror Mo6uHOT ypehaja, 6e3 0631pa Ha TO IZie Ce HAJa3UTe, CBE 0K UMaTe IPUCTYII
uHTepHeTy. HoBa TexHoJsioruja oMoryhaBa Jja HeorpaHudeH 6poj padyyHapa npu-
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CTynu 06J1aKy, 6€3 yTHIlaja Ha keroBe nepHopMaHce, IITO YKa3yje Ha HeorpaHU4de-
He MoryhHocTH 06pajie ¥ CKJIaANLITERmA. AKO CTe Kao pauyHoBoDha Ui MeHalep
[I0CJIOBHE OpraHu3alyje uKaja JoO6uau JoKyMeHT npeko Gmail-a u Google foky-
MEHATa, e CTe JeJIWIM, YUTAIU U ypehuBanu JoKyMeHTa, oHAa cTe Beh paHuje
KOPUCTHJIU pauyyHapCTBO y 06J1aKy.

[locToje paznuuuTe BpcTe 06J1aKa, yK/bYy4yyjyhu jaBHE, IPUBATHE U IePCOHATHE
o6.sake. [locsioBHe opraHu3anuje Koje KOpUCTe jaBHU 06J1aK YK/bY4yjy Ha IpUMep
Google, eBay* u Facebook, a npuBaTHe 06J1aKe II0CIOBHE OpraHMU3aldje KOPUCTeE 3a
o6e36ehuBame nHPOpMaIMja y XOCTOBAHOM LIEHTPY 3a NoJlaTKe paau 60Jbe 6e3-
6eJHOCTHU, IOY3JaHOCTU U ePUKACHOCTU NOCJ0BHUX UHopManyja. [lepcoHanHu
o6Jianiy UMajy MOryhHOCT IPUCTYNa CBUM BalllMM JIMYHUM O0JalMa Ha jeJHOM
MeCTY Y IIpy>Kajy BaM MOTYhHOCT Jja fleIuTe UHopMalyje ca pyruma, Kao LTo cy
BalllM JIMYHH [TOJAIM Ha CTPAHUIM JPYLUITBEHE Mpesxe. JINYHO padyyHapCTBO Y 06-
JIaKy Takobe 3Ha4u Jja cy uH$opMaliyje Ha CBUM BalllUM ypehajuMa, Kao MTO Cy
Baul i-Pod, TenedoH, payyHap U CJIMYHO, Y CBAKOM TPEHYTKY CHHXPOHU30BaHe.

PauyHapcTBoO y 06J1aKy ce oc/1aka Ha Ipy:Kakbe pecypca MpeKko Mpexe, Hajuenthe
WHTEPHEeTa, a KpajibM KOPUCHUIM NPUCTYIAjy NMPeKo Beb-npeTpakuBaya WM Jec-
KTOIN allJIMKalMje Ha MOOU/IHOM TeJsiedOoHY, 0K ce cCOPTBEP U KOPUCHUYKU NOAALU
HaJla3e Ha CepBepHMa Ha yja/beHoj JIoOKaLUju. [locsioBHe opraHusalyje Koje ce oaayye
Jla He UCKOPUCTe jaBHU 06J1aK (public cloud - 3acHOBaH Ha CTaHJAPAHOM MOJENy pady-
HapcTBa y 06J1aky - cloud computing - y KojeM npy»aJjial, ycayra npaBy pecypce, Kao
IITO Cy BUPTYeJIHE MAIIMHE, JOCTYTIHE LIUPO]j jABHOCTH MyTEM HHTEPHETA), UJIH Koje
HMMajy MpUCTyN “4ekaj U BUAM (wait and see)”, pU3UKYjy Aa UX APYTU NPETEKHY U
OCTBape KOHKYPEHTCKY IPeJHOCT y HbUX0BOj HHAYCTPUjU, OJJHOCHO JeJaTHOCTH.

CBeTckM NMpU3HaTa KOMNaHHUja Gartner (aMepUYKa MCTpaXUBayKa U CaBeTo-
JlaBHa KoMnaHuja yuje je ceguiute y Ctampopay, Connecticut, CAJl v koja npyxa
“HbopManuje o HHPOPMAIMOHUM TEXHOJIOTHjaMa 32 KOPUCHUKE IIUPOM CBETA)
odekrBasa je a Beh Tokom 2017. roguHe jaBHU 00J1aK Jla JOCTUTHE NMOTpeOaH
HUBO 3peJIOCTU y KOjeM II0CJI0BHE OpraHU3aliyje IpUxBaTajy pauyHapCcTBO y 06.1a-
Ky ¥ u3pabyjy cTpaTeruje 3a noJcTuljamhe Kopuihema yciayra y 06/1aky. JlocTur-
HyTa 3peJsIoCcT pauyHapcTBa y 06JiaKy cTBapa notpeby fa Beh ox 2017. roanHu no-
CJI0OBHE OpraHU3allyje cBe BUIlE carJje/laBajy cBoje noTpebe U MOoryhHOCTH paja y
jaBHOM 06.J1aKy, KaKo 64 0/JTOBOpUJIE HA CBOje MOTpebe 3a EKOHOMCKU UCIIIATUBOM
ckasabuaHowhy MHPOPMALlMOHUX pecypca.

[IpaTehu oyekuBamwa TpeH/ja pauyHapcTBa y 00J1aKy, KoMIaHuja Gartner ode-
kyje fahe o 2020. ronuHe 24% ykynHor agpecabunsor UT TpxkuiuiTa 6UTH MaHU-
¢decToBaHO Kpo3 payyHapcTBO y 06J1aKy. llITaBulue, Beh faHac, jeiHa o/ IeT BUPTY-
eJIHUX MalllMHa - BM? je IIMpoM cBeTay jaBHOM 06J1aKy M CaMO IT0CIOBHO OKPYKekbe
3aMpaBo NOYHHHE /13 KOPUCTH PACT U YCBajarbe jaBHOT 06J1aKa 32 T0O0JbIIae pajia
TpaJULMOHAJHHUX MOCJOBHUX OpraHu3anuja. JlaHac pauyHapcTBO y 06JiaKy HUje

1)  eBaymnpyxaon-line ycayry aykiujcke KynoBuHe v mpoJiaje. OCHM OpUTHHAJIHE U TJIaBHE Be6-CTpaHUILe
y CAJl, e-Bay je ocHOBaoO CBOje CTpaHUIe y MHOIMM APYrUM 3eM/baMa.

2) VM- Virtual Machine - npescraB/ba cuMyJianujy Mamnse. O6U4HO Ce pasJIMKyje Of Iu/bHe MalirHe (Ha Ko-
joj ce cumytanuja 06aBJba), COPTBEPCKHU UMIIEMEHTHPAHA MalllMHA (HIIp. payyHap) Koja U3BplIaBa npo-
rpam Kao “npaBa“ MaimuHa. Ha ocHOBY mwUX0Be yroTpe6e U CTereHa CIMYHOCTH Ca CTBAPHOM MaIlHHOM,
BHPTYeJIHe MalIKHe ce KIachUKY]y Kao: BAPTYesIHEe MalllMHe 32 CUMYJ/IMPakbe CHCTEMA U BUPTYEJIHE Ma-
IIMHE 3a CUMYJIMPakbe IpoLeca.
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jeANHa TexHWYKA MHOBalMja Ha Kojy 6u Tpebaso ja ce $poKycHpajy padyyHOBO-
JiICTBeHa npodecuja U MeHalIMeHT IOCJ0BHUX opra"usanuja. OuuriaefHo je a ja-
Hac yciyre y 06J1aKy Koje Ipo)UMajy 1 oMoryhaBajy IIMpOKO yTHLdjHe TeXHUUKe
HMHOBallyje Koje MOoACTHUYY OpojHa Apyra TeXHHW4YKa JocTUrHyha, kao mTo cy, Ha
npumep, UuaycTpuja 4.0 (TpeHyTHU TpeH/ ayTOMaTHU3alMje U pa3MeHe NojaTaka
y POM3BOJJHUM TEXHOJIOTHjaMa), BeJIUKU nojanu (big data), aHalUTHKA, UHTED-
HeT cTBapH - loT ¥ fa/bu pa3Boj copTBepa npe cBera3a NoCJA0BHY HHTEJUTE€HLIUjY —
Bl u Bemrtauky untenureHuujy - Al (Artificial Intelligence - 4uju je nusb pa3Bujarmbe
nporpama (codpTBepa), koju he padyyHaprMa oMoryhuTH /a ce MoHaIIajy Ha UHTe-
JIMTeHTaH HauuH). CTora, NoCJ0BHA CTpaTervja NoCJ0BHUX OpraHU3anuja, 6es mo-
ceOHOT YK/by4YHBama CTpaTervje pajiay 06/1aKy, y AaHalllkbeM I0CJOBHOM OKpyXe-
By NpeJicTaB/ba PU3MYHA pelllerba U N0CTaje aHaJoTHa HaMePHOM HUTHOpHUCamby
3Hayaja OCHOBe 3a Jla/by U3TrPa/ikby IOCJ0BHOT cUcTeMa. MHOTe NOC/I0BHE OpPTraHu-
3anuje Beh HeKo BpeMe KOPUCTe ycayre y 06JlaKy TOKOM MHULMpamba NpUMeHe
npotieca copTBep Kao cepBUC — SaasS (Software as a Service - cobTBep Kao ycayraje
MoJieJ1 Ul eHIIupamba copTBepa U UCTIIOpyKe NyTeM NpeTIiaTe 3a 6pojHe NOCI0B-
He aliMKalyje, yk/by4dyjyhu KaHLesapujcku copTBep, copTBep 3a pa3MeHY NMOpY-
Ka, copTBep 3a 06pajy NJIaTHUX JIMCTOBA, COPTBeD 3a ynpaB/bakbe 6a3aMa nojara-
Ka, codpTBep 3a ynpaB/bate, COPTBED 3a AU3ajHUPAE, Pa3BOjHU COPTBED, 3aTUM
codpTBep 3a raMupUKalHjy, BUPTYeIU3aLH]jy, pa4yHOBO/JCTBO, yIpaB/bakbe OJHO-
CUMa ca KyniyMa, MeHallepcky HHGOPMaLlMOHY CUCTeMH, 3a [IJIaHUpakbe pecypca
npenyseha, 3a akTypucame, ynpaB/bakbe JbYACKUM PeCypCUMa, aKBU3UL U]y Talle-
HaTa, ylipaBJ/bakbe JeCK CEpPBUCOM U CIMYHO. /laHac ToCJI0BHe OpraHusalyje 4ecTo
aHTaxyjy LeHTpajHe UHbOpMalMOHe TeXHOJIOTHje Kako 6M MMILJIeMeHTHpalle
60Jby CTPYKTYpY 3a y6p3aBame ycBajama ycayre y o6jaaky. To 3Hayu fa MHore
NOCJIOBHE OpraHH3aliyje pejase y NoYeTHY IPUMEHY pellleba y 006J1aKy U CIIpeM-
He Cy Ha yJlarama koja he omoryhutH fja ce pauyHapcTBO y 06/1aKy pacliopesiy Ha
NOHOBJbMB U YIIPaB/bUB HAYMH.

KoMnanwuja Gartner je 3a Ty cBpXy 06jaBuJia noce6aH BOJWY 3a IJIaHUpabe
pajZiay TEXHOJIOTHjU padyHapcTBa y 06/1aKy. Y OKBHPY BoM4a IPOLeHY]y ce IJ1aB-
HHU TPEeH/0BU IIJIaHUpakba TexHoJoruje noves of, 2017. rofMHe Ha TPXKUILTY pady-
HapcTBa y 06J1aKy. Y BoAu4y ce Ipe CBera roBOpH O IJIAaHCKKMM pasMaTpambrMa Ha
KOja 6U MOCJI0BHE opraHU3aluje Tpebasio Ja payyHajy o4 2017. rogruHe U Jjabe,
KaKo 64 “0TK/by4aJsie” KOHKYPEeHTCKY A depeHIujalHjy Kojy UCIIOPYUY]jy apXUTeK-
Type 3aCHOBaHe Ha 06J1aKy. Y OBOM BOJIMUY Ce Takohe UCIUTYje, aHaIM3Upa U CyTe-
puite ciaenehe: UT opraHusanuje Mopajy Aa pa3Bujy WM YHaNpeJe CBOje cTpaTe-
ryje payyHapcTBay 06J/1aKe, yCBajambeM U ca3peBameM Kopulnhemwa yciayray obJia-
Ky IIMPOM NOCJI0BHe opraHu3anuuje. OBa npenopyka 1 BOAMY 3a IIJIAHUPambe OIU-
Cyjy K/by4He TpeH/l0Be JIaHUpama U pasMaTpama J13ajHa 3a TeXHUUKe Ipodecu-
oHaJ1e GoKycupaHe Ha paf y 06JaKy. Y cBeMy ToMe IocToje cjaefehu K/by4yHH Ha-
Jla3u:

o CMaTtpace faje 2017. roauHa roayHa y Kojoj cy ycjayre jaBHOT o6J1aka nocra-
Jie JOMUHAHTHe U 04eKyje ce fa he mocsoBHe opraHy3alyje HACTABUTH Jia ar-
PEeCHBHO Ipajie ¥ HHBECTHUPAjy Y CTpaTerujy cBor npBor obJsaka (cloud first)
Kao U y pa3Boj leroBe apxuTeKType. CBe HHAYCTPHje U BbUXOBE KOPECIIOH-
JIeHTHe BepTHKaJle 61 TpebaJIo [a yCBajajy ycayre 06J1aKa Ha CBUM CJI0jeBUMa
Mo/jieJia 32 IpuMeHy ob6J1aka: codpTBep Kao ycayra — SaaS (Software as a a
Service), uHGpacTpykTypa Kao ycayra - laaS (Infrastructure as a Service) u
matdopma kao ycayra - PaaS (Platform as a Service).
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. [Ipu ToM je cacBuUM curypHo aa he MHOre ocJI0BHe OpraHu3alyje XXUBEeTH Y
cBoM xubpuaHoM UT cBeTy noyeB oj 2017. roguHe u aabe. Ouekyje ce aa he
MIOCJIOBHE OpTaHH3alyje BeoMa 6p30 YCBOjUTH yCayTe pauyHapCcTBay 06J1aKy,
anu he Takohe HacTaBUTHU A OJPKaBajy CBoja TpaJULMOHANHA, JIOKaIHA
OKpY»Kema yciyra cepBepa (hosting environment). OKpyXekbe ycayre cepBe-
paje PU3UYKO OKPYKEHbE y KOjeM Ce HY/le XOCTUHT yciayre. TUIMYHO XOCTUHT
OKpyXeme y TeJIEKOMYHUKallMOHUM TEPMHUHHUMA je MPEeXHHU ONepaTUBHU
nentap NOC (Network Operating Centre) Koju cafip>ku olpeMy MOTPe6HY 3a
BpLIeme ycayre cepBepa. OKpy:Keme ycayre cepBepa je nojaMm Koju ce KOpuc-
TH IIpe CBera y TeJIeKOMYHUKaLlMOHUM U UHTEPHET MOCJ0BUMA. Yciiyra cep-
Bepa je peslaTUBHO HOBU OGJIMK NOCJ0Bawkha U3Mehy fob6aB/bava, OJHOCHO
npojasua (vendor) v TesiekoM onepaTepa. Kibyd ycriexa he fa 6y/ie ynpasJba-
e CBUM NOTPeOHUM HHTerpanyjama, Mehy3aBUCHOCTUMA U YIIPaB/bauKUM
3ajlaliMuMa pu pa3MeHHu NOCJOBHUX YCIyra y pauyHapCcTBY V¥ 06J1aKy.

o JaBHe ycayre y o6usaky (public cloud services) o cynTHHCKOT cy 3Ha4yaja 3a
CBe HOBe JIUTUTAJIHE C/yYajeBe M0CJ0Bakha, pe CBera 3a pa3He aliMKalyje
cnepehe reHepanyje ¥ UHULIMjaTUBe Kao WTO cy UHTepHeT cTBapu - [oT
(Internet of Things). MebyTuwm, jaBHu o6uak (public cloud) npeacTaB/ba U
O/IP>KMBY aJITEPHATUBY XOCTHHTA 3a CBe TPaAUIMOHAJNHE allJIMKaLHje Koje
Beh nocToje y OKBHpY NOCJ0BHUX OpraHU3alyja.

o Ouekyje ce nahe Behnna IT opranusanyja HaCTaBUTH Jja I'y6U UHTepeCcoBambe
3a M3rpajJilby U Ofip:KaBarbe CONCTBEHUX NMPOLIMpPeha NPUBATHUX pelliemha Y
06.J1aKy, a ymecTo Tora he ce ycpeicpeiJuTH Ha N060J/blIakbe CBOjUX BUPTYeI-
HUX pecypca.

Mmajyhu HaBeieHO Y BU/Ty, KOMITaHUja Gartner je JoHesa oJpeheHe NPEenopykKe U To:

. KoMnaHnuja Gartner npepJiaxke Ja N0CJ0BHe opraHu3alyje NOYHy U3paay
CTpaTeruje cBOT MpBOT 06J1aKa “cloud first” pememwa, ako To Beh HUCY ypaau-
Je. IIpu ToM KoMnaHuja Gartner HarJiallaBa /ia je caM IpeJia3aK TeXakK U /ia je
3a npeJia3ak notpebHo oapeheno BpeMe. [locsioBHe opranusanyje Mopajy fa
3ajaBHe ycayre objaka npunpeMe npuMapHHy, IPUOPUTETHU U IPOMOBHCAHU
Mo/ieJ1 IPUMeHE, IIpe CBera 3a CBe HOBe MO0CJ0BHE Npolece, paZHa onTepe-
hemwa uau anukauuje.

o Taxobe, koMnanwuja Gartner ykasyje Ha To /Jja je TOTpe6GHO la MOCJIOBHE Opra-
HHU3allije KOHTUHYUPAHO pPa3BHjajy Mo/ies1 MoJ06HOCTH allJIMKalMja 3a pavyy-
HapCTBO y 06J1aKy. AIJIMKaLMje KOje HUCY OUJIe MOTO/HE 33 jaBHU 06J1aK Mpe
JIBE—TPH FOJIMHE TaHAC MOTY J1a Oy Ay UieaTHU KaHAUAATH 300T 6p3UX HHOBA-
1[4ja ¥ noboJsblllaka jaBHUX cloud ycayra.

[Ipouwno je BpeMe kaza cy ce IT opranusanuje nuraje a Ju ce aljiMKanuje
MOTY pacliopeJJUTH UM MUTPUPATH Y jaBHU 06J1aK, [1a Ce yMeCTO Tora caZia IUTajy
360r yera anJiMKalyje He MOTY Jja er3UCTHpajy y jaBHOM 06.J1aKy. OBa IpoMeHa Ia-
pagurme je kby4dHa. CiM4aH NOMak JOroZMo Cce y LIeHTPY 3a o aTKe KpajeM Ipo-
Lle JelieHuje, Kajia Cy opraHu3alyje npelie Ha NpBe BUPTYeJHe CTpaTeryje.
KomnaHnuja Gartner npenopy4vyje 0oCJIOBHUM OpraHU3alyjaMa [ja yJIaxy y cTpare-
THjy npsu obaak (cloud-first) - rae je o6yiak NpuMapHH, YHanpeheH U noxke/baH.

YcBajame npuMeHe TEXHOJIOTHje paJia padyyHapCcTBa y 06J1aKy HAcTaBJ/ba J1a ce
noBehaBa y cBUM BepTHKajaMa U UHAycTpHjaMa. Kako mocsioBHe opraHu3saiuje
noBehaBajy cBoje 3Hambe 0 CEpBUCHUMA IPYKaolia yciyra (services providers), MHO-
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ru ce okpehy jaBHOM 06J/1aKy KaKo 61 XOCTOBaJ/IY CBOje CBe CJI0’KeHUje U KpUTUYHU-
je amuKauuje.

Ouekyije ce aa he g0 kpaja 2018. ronune 50% ansiMkanuja 6UTH 3aCHOBAHO Ha
jaBHOM 06J1aKy U TO he ce cMaTpaTH KpUTHUYHOM MUCHjOM [TOCIOBHUX OpraHU3alU-
ja Koje Ux KopucTe. MHOTe IOCJIOBHE OpraHu3anyje Koje ce 6aBe 06J1aKOM UMILIe-
MEHTHUPA]jy CBOje OKBUPE YCBajaa TEXHOJIOTHje pajiay 06/1aKy Kako 64 omoryhuie
epuKacHy ynoTpeby ycayra objaka U KOH3UCTEHTHE apXUTEKTOHCKE MPOjeKTe.
OkBUp npy:ka ynpaB/bauku Ipolec 3a uAeHTUPUKaALUjy alIMKalyja, U360p npy-
»Kaola ycayra o6jaka U ynpaB/bakbe TeKyhUM onepaTUBHUM 3aJaliuMa NoBesa-
HUM Ca jaBHUM ycJjyrama obJiaka.

Y ToM cMucaIy, NOCJIOBHE OpraHu3alnuje rpaZe LeHTpe U3BpcHOCTU — CoE
(Center of Excellence) xoju um omoryhagajy fja McKopHcTe Behy 01aTHY BpeJHOCT
Ha yCJIyTy TEXHOJIOTHje pajay 06.J1aKy. LleHTap MU3BPCHOCTH je THUM, 3aje JHUYKH 00-
JEKT W/ Cy6jeKT KOjU Npy>ka BODHCTBO, Haj60/be MpaKce, UCTPAXKMBabE, NOAPILKY
Y/WUJIY TPEHUHT 3a noApyyje Gokycupama. [logpydje pokyca Moxe fa 6y/ie TeXHO-
JIoTHja (Ha npuMep Java), TOCJ0BHU KOHILENT (Ha NpUMeDp ynpaB/bakbe NOCJIOBHUM
npouiecoM - BPM, Business Process Management), Beli'THHA (Ha puMep, perosa-
pame) WM LIMPOKO NoApydje Npoy4yaBama (Ha NpUMep, 3/paBJ/be XeHa). TokoM
BpeMeHa, HaBeJleHe IOCJOBHe opraHusanuje he no6uTu Belly KOHKYpeHTHY
npeJHOCT y CBOjUM MHAYCTpHjaMa KopucTehy oBe BUCOKO CKa/labUIHe pecypce Ha
3axTeB.

WMniemeHTanuja crpareruje obsaka (cloud strategy) 3axTeBa GyHKIIMOHAIHY
eKCrepTH3y y 00e CTBApH; KaKO ¥ TEXHOJIOIIKUM, TaK0 U y MOCIOBHUM THMOBHMA.
MHore noc/10BHe opraHu3alnuje cy npeluie Ja/be, 0CUM LITO je HEKO TPaXKHO Jia ce
pa3BHje cTpaTerujy obJyaka Kao CBojeBpCcTaH “Xo6u”, ma yMecTo TOTra, cajia UHBecC-
THPajy y HAMEHCKOT apxXUTeKTy obJaka (cloud architect - U'T mpodecuoHanar Koju
je oAroBopaH 3a HaAr/e[amke KOMIjyTePCKe cTpaTervje obJaka, Koju cauMibaBa
IJIAHOBEe 3a yCBajame 06Jaka, [U3ajH alJIMKaldja y 00J1aKy U yIpaB/baibe U
npahewe 06J1aKa). ApxuTeKTe 06J1aKa pajie ca BUIlle AUCTPUOYHPAHUX TUMOBA U
JUCLUIIMHA, a ca BpeMeHOM, MHOTU HaMepaBajy Ja GpoKepcKe ycayre objaka
(broker cloud services) npeTBOpe y CBOj I10Cao.

Kako nocsoBHe opranvsaliyje cBe BUIllE pa3BUjajy U U3BPILIABAjy CBOje cTpaTe-
ruje TEXHOJIOTH]je pajia y 06J1aKy, OoHe MOPajy Aa AebUHHULLY U CIPOBOJE YIIpaB/bay-
Ke Ipoliece YHyTap cBake miatdopMe obJaka, Kao ¥ Npeko miaThopMu y o6J1aKy.
Heycnex npu geduHucamwy, UMILJIEMEHTALU]U U PEBU3UjU MOJIMTHKA YIIPaB/bakba
MO3Ke ia J0BeJie [10 KaTacTpodalHUX Heyclexa, Kao LITO Cy Iy6ruTaK NOCJ0BHUX
nojiaTaka, Kpluleme CUT'YpHOCTH UJIM IPEKOMEPHO TPOllebe Ha TEXHOJIOTHjY paja
y 06J1aKy. ApxuTeKTa obs1aka U LeHTap u3BpcHocTu — CoE mMopajy mehycobHo ga
capabyjy kako 6u JepHHMCaNIU MOJUTUKY yIIpaB/bakba U OCUTYpaJiu [a Ce Te MOJIU-
THKe KOH3MCTEHTHO IpPUMenYjy y CBUM IIPOjeKTHMa U Y LieJ10j IIOCJ0BHOj OpraHu-
3alHjU.

IlnaHcka pasmaTpama. [lomrto he usrpasma, UMILJIeMeHTallHja U ca3peBakbe
cTpaTeryja3aobJiake U Jjlasbe 6uTH npuoputeTy 2018. roaunu v gamwe, UT opranu-
3anuje 6u Tpebasio Jja MpeAy3uMajy noTpebHe Kopake 3a:

o CnpoBobheme, 0JHOCHO UMILJIEMEHTHPAaKE IIPBe 00J1aK cTpaTeruje (cloud-first
strategy),



@uHaHcujcko pavyHos8odcmao 29

o M3HajM/bUBalh€ U HHBECTUPalhe Y apXUTEKTy obJsaka (cloud architect) u
OCHOBHH 06J1ak TUM (cloud core team),

. YrpabhuBame cBOje BU3Hj€e U JleJI0Bakba Y HOBE IPOjeKTe KOjUu 61 GUIU yCMepe-
HU Ha OCTBapHUBae Haj60/bUX NMO3UTUBHUX YYMHAKA Y3 HajMake Harope.

1.2 Kopucmu od pauyHapcmea y 064aKy

JenHa of ry1aBHUX IPeAHOCTH payyHapCcTBa y 06J1aKy je U3HOC TPOILKOBA KOjU
ce GUTHO CMamyje TOKOM 06aB/bakba TOCTOBHUX aKTHUBHOCTH IIOCJI0OBHE OpPraHu13a-
nuje. Hema noTpe6e 3a CKynoM pauyHapCKOM OIIPEMOM U cepBepyMa Koju he 6UTH
VHCTAJIMPaHU y KaHIeJapujy NOCJ0BHe opraHusanuje. OBo cMamyje TpPOILIKOBe
xap/iBepa, copTBepa U eHepruje, a TaKohe, y CYLITHHY, IITeJ U U IPOCTOP Y KaHIe-
JlapyvjaMa.

[Towrto ce vHPoOpManUje He YyBajy pacyTo Ha BUILe Pa3JIMYUTHUX JOKallHja, Beh
Ha jeiHOM MecTy, HHpopMalHje ce MOry HahU M BUMa ce MOXe MPUCTYIIUTHU ca
61J10 KOT MecTa M 61J10 Kojer ypehaja, KaJia Ha pacroJ/iarawy oCTOjU UHTEPHET KO-
HeKI{ja. Y3 0praHu30BaH U CUTypaH padyyHapCKH CUCTeM y 06J1aKy, CBe MIOCJ0BHE
vHopMalMje NOCJIOBHE OpraHM3alMje MOTY Jia ce 4YyBajy Ha jeJHOM CUTYpPHOM
MecCTy, a 3al0oC/JeHU MOTy Ja NMPUCTYNe CBUM J03BOJ/beHUM HHPOpManujama, y
CKJIaJly ca CBOjUM IpaBUMa npuctyna. OBakse npoueaype JOAaTHO LITUTE U IIPU-
BaTHe U NOBep/bHBe NOCI0BHE HHPOPMalHje OCJ0BHe OpraHusanuje, 04HOCHO
caMe KJIMjeHTe.

PauyHapcTBo y 06/1aKy Takohe momake y nojegHoctaB/buBawy UT ynpassba-
13, 10Ce6GHO y MaJIoM ocJI0Bay. CBe oTpebe 3a MO PIIKOM, CEpBUCHE ITpobJieMe
WM ynuTe NoKpehe mpyskanar ycayra, 0K MHOTH YK/bY4Yjy a[IMUHUCTPAaTHUBHE
KOHTpOJIHE NaHeJle KOoju oMoryhaBajy 6p3e U jeJHOCTaBHe IpOMeHe Ha ycayraMma
OJ1 CTpaHe Kymnalia, 6e3 norpebe 3a AUPEKTHUM KOHTAKTOM Ca MPY»KAO0ILeM yCayTa
(Kay Kinsella, How cloud computing can benefit accountants, http://www.
cpaireland.ie/your-business/business-resource/technology /how-cloud-computi
ng-can-benefit-accountants). HeonxoiHo axypupame copTBepa ¥ XxapiBepa BpIIx
npy»aJjarl ycayra, ITo 3Ha4YH /ia je IpUMeheHa TEXHOJIOTH]ja TI0CJI0BHE OpraHu3a-
I[Mje YBEeK aKTyeJIHa Y3 CMakheHe TPOLIKOBE UMILJIEMEHTAIH]€.

[IpeMa npoueHH aHaIUTUYKe KoMIaHUje Poppecmep, oueKyje ce Aa CBETCKO
TPXKHUIITE padyyHapcTBa y o6Jaky Ao 2020. roguHe nopacte Ha 191 Musujapae 10-
Jlapa, y nopebhewy ca 91 MmuaujapaoM gosapa y 2015. roaunu. [loctoje 6pojHe
NpeJHOCTHU payyHApCTBa y 06/1aKy KOju BOJEe CEKYJIapHOM MIOTe3y 3a TEXHOJOTHjy
paja y o6saky; Mehy mUMa je HUXKU TpOIIaK, 6pKe BpeMe paZia Ha TPXKULUTY U
noBehaHa NpoJyKTUBHOCT 3amnocjeHux. Mehyrtum, 3a UT ofeberma NOCIOBHUX
opraHusanuja, aHac je CUTYpHOCT IOCJIOBHUX NOJaTaka y 06J1aKy K/by4Ha CTBap
KOja cripedaBa Gp»Ke yCcBajame TEXHOJIOTH]je pajia y 06J1aKa U ycBajare Bohema cu-
TYPHOCHUX NOCpeJHUKa npucTtyna obsaky — CASB - Cloud Access Security Brokers.
CUTypHOCHU NOCPEHULIM IPUCTYIIA 06/1aKy NpeACcTaB/bajy COPTBEPCKO CPESICTBO
WJIN YCJIYTY KOja ce Haslas3u usMely JiokasiHe MHPPACTPYKType NOCTOBHE OpPTaHu-
3anuje U ”HPPacTPYKType Npyxaona ycayra obsaka (cloud provider). CATYpHOCHU
NOCpeJHULM NPUCTyNa o6JiaKy Jenyjy Kao cheunududaH codpTBepCKU Bpartap
(gatekeeper software) no3BoJsbaBajyhy MoCJ0BHOj OpraHU3allUjH Jia MPOLUIUPH J0-
MeT CBOjuUX 6e36eJHOCHUX MOJMTHKA M3BaH cONcTBeHe UHbpacTpykType. CASB
HyJ U pasjIMuUTe yCIyre, yK/bydyjyhu npahemwe cBake akijdje KOpPUCHUKA U YI1030-
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paBajyhu a[MMHHCTPATOpPE Ha aKIlMje Koje ce CMaTpajy MOTeHI[UjaJTHO OTNIaCHUM,
3aTUM CHPOBOJAY YCKJaheHOCT ca CUTYPHOCHUM NOJIMTUKAaMa U NpeAy3rMa ayTo-
MaTCKe aKliyje 3a peBeH1Ujy 3Jl0HaMepHor codTBepa (malware). CASB moxe na
IOPYXXU CUTYPHOCT Yy BUy NpeBeHlMje BUCOKOPU3UYHUX Jorabaja u ynpaB/bamba
PU3UKOM, OJJHOCHO CMakUBaba MOTYAHOCTH [0jaBe BUCOKOPHU3UYHUX Aorahaja.

[TowITo HA TPXKUIITY NMPHUMeHAa TEXHOJIOTHje pauyyHapCTBa y 06J1aKy CTaJHO
pacTe, IOCTAJIO je OUUTJIETHO /1A TOCTOjU HEKOJIMKO TJIaBHUX MTPEJHOCTH pavyyHa-
pcTBa y 06s1aky. Ciie/ie MpHUKa3u HEKUX O/ TPETHOCTH 32 OHEe KOjU HY/ie yCIyTe U
amJiMKanuje 6asupaHe Ha 06J1aKy.

Ywmreae (cost savings). TexHosioruja pajay oosaky o6ehasa ja he 6utHo cMa-
HbUTH TPOIIKOBE CTHIakha, UCIIOPYKe U OJpXKaBama padyyHapcke Mohw, IITo je of,
noceGHOT 3HaYaja y BpeMe BeJIMKe eKOHOMCKe Hen3BeCHOCTH. [IpuMeHa pauyHa-
pcTBa y 06J1aky oMmoryhaBa MasiuM U cpefmbuM npeay3ehuma — SME ga kyne camo
noTpeOHe pauyHapCKe yCJayTe, yMECTO Jla YAaXy y coxeHe u ckyne UT unopac-
TpyKkType. [[puMeHOM TeXHOJIOTHje pauyHapCTBa y 00J1aKy Masa U Cpe/iba Mpe/-
y3eha - SME Mory a cMame TPOLIKOBE Pa3Boja, TECTUPakha U 0/IpKaBaba HOBUX U
nocrojehrux HGOPMALUOHUX CUCTEMA.

Mo6MIHM NpUCTYI. PauyyHapcTBO y 06/1aKy oMoryhaBa NpUCTyN BUCOKOKBa-
JIMTETHUM padyHapCKUM peCypCuMa U CKJIaJMIITHMa [oJjaTaKa 3a CBe 0cobe ca
NPUCTYNIOM Mpexu. MoryhHOCTH padyHapcTBa y 06/1aKy oJlaKllaBajy car/je/jaBa-
e W IpHUXBaTalke MHOTHX CaBpeMeHUX IOCJIOBHHUX HWHHUIMjaTHBa INyTeM
TeJsle-Mpexe.

Cxa/1a6M/IHOCT M KanaguTeT. OCHOBHA NIPEAHOCT payyHapCTBa y 06JaKy je
HBEeroBa CKaslabUIHOCT M NoHyheHU KanauuTteT. KopumheweM jaBHor obs1aka Mo-
»)keMo noBehaTH U OCBOjUTHU YCIEIMIHOCT, OAHOCHO HabaBKy NpeMa 3axTeBy U IO-
TpeOGHOM KanaluTeTy MOCJ0BHE OpraHusalyje UITo Hajuelihe caMocTasHO HUje
Moryhe. [Io npaBuy Aocajallikbe TpaJUILIMOHAJIHO Pa4yHAPCTBO Takohe He MOJA-
prkaBa NOTpPe6HY a UCIJIATUBY CKaJa6UIHOCT MHPOpPMALUOHUX pecypca MoCa0B-
HUX OpraHU3alyja.

MakcuMusoBame pecypca. /locajjaliba IpUMeHa pauyyHapcTBa y 06J1aKy je
6uTHO cMamuia TepeT UT pecypca MHOTMM MOCJIOBHUM OpraHu3alyjaMa v areH-
[[MjaMa Tako LITO je MaKCUMHU3KMpaJa pecypce U3 rpyle payyHapcTBa y 06JIaKy.

Capaama. Capagma (pool) je TepMHH 10 KOjeM Tpymna JbyJ1U MOXe Jia pajiy 3a-
jenHo nyTeM HHTepHeTa. OHIMHe Kopullhewe pauyHapcTBa y 06J1aKy 0J1aKIlaBa
capaamy, a ;o6ap npumep 3a To cy Google JoKyMeHTa.

IlpunarohaBamwe. PauynapcTBo y 06J1aKy NpejcTaB/ba HOBY TEXHOJIOMIKY
naTGopMy U MOTyNHOCT y KOjoj TOCJIOBHA OpraHM3alikja MoxXe a ce MoAudHKyje
npeMa CBOjUM BJIacTUTHUM NOTpebaMa, paZloM Ha CBOM [IOHOBHOM Jja/beM pa3Bojy.
PadyHapcTBO y 06/1aKy Hy[jM IaTOPMY 3a KpeHparbe U U3MeHY allJIMKalyja 3a
pellaBamke pas/JIMYUTUX 3afZlaTaKa U M3a30Ba Ca KOjUM ce CyodaBajy NOCJIOBHE
opraHusanuje.

1.3. Pusuyu pauyHapcmea y 064aKy

Ctynuja UHCcTHTYyTa POonemon, 4yuju je /b a opraHu3anyjaMa y IpuBaTHOM U
jaBHOM cekTOpy oMoryhu 60/be pa3zyMeBake NOTEH[UjaIHUX PETHHU KOje ce 0/I-
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HOCe Ha MoBepJbUBe U JU4YHe HHbOpMalnuje, uaeHTUPUKOBaAIA je 9 KIbYUYHUX
MoryhHx pusrKa NPUJIKMKOM pajia ca pa4yyHapcTBOM y 06s1aKy. HakoH nojase BUco-
Kux npoduia naatdopmu ob.J1aka, kao to cy Evernote, Adobe Creative Cloud, Slack
U LastPass, UT ofe/bera OCIOBHUX OpraHu3aliuja cy ce 3abpuHyJia 3a 6e36e1HOCT
NOCJIOBHUX MHpOPMalLYja MEMOPUCAHUX U CKJIAJUIITEHUX ¥ 00J1aKy. [locebHO je
3abpumaBajyha nojaBa kpiuerwa 6e36eJHOCTU Koja ce MojaBuJia KoJ, npyxajawa
ycayray obusaky (cloud services providers) LastPass, molIToO BbUXOB CEPBUC YYBa CBe
BeO-CTpaHUIle KOPHCHUKA U JIO3UHKe 3a yciyre y obuaky (cloud). lonazehu y nmo-
ceJi OBHUX JIO3WHKH, I0CeOHO OHUX KOjU IPUNaZajy aAMMHUCTPATOpPUMA CUCTEeMa ca
IIMPOKUM Ji03BOJIaMa NpaBa MpUCTyNama KPUTUYHOj HHOPMATHUYKO] UHpac-
TPYKTYpH IOCJOBHE OpraHu3anyje, cajoep KpMMUHa AL, MOXKe Jia TIOKpeHe pas-
opHu cyber® nanag (cyberattack"). Ckana Moryher kpuiema 6e36eHOCTH je U3y3eT-
HO BeJIMKa, a 91% noc/IoBHUX OpraHu3aliija vMa HajMame jegHor LastPass kopuc-
HuKa. Ca gpyre cTpaHe, BpJo yecto UT ofie/bewsa y TUM NIOCJIOBHUM OpraHM3aLyja-
Ma MOX/Ia YaK U HUCY CBECHA Jja UMajy 3alocjeHe KOju KopucTe ycayre LastPass.

Y nocsiembUX HEKOJIMKO FO/IMHA OLLIO je 0 eKCIJIO3Wje HOBUX allJInKanuja
KOje MoMaxy Jby/IMMa Jla 6y/1y MHOTO IIPOAYKTUBHU]jU. 3aMI0CIEHHU CBE BUIIIE IOHO-
ce OBe alJIMKall[je Ha CBOj [10cao, [a paje ca bUMa, Kako 6 CBOje M0CJ0Be yYUHU-
Ji1 epUKacHUjUM. MHOre MOC/TI0BHE OpraHu3alidje Koje YHalpes pa3Mulll/bajy Beh
Mperno3Hajy NpeHOCTH NOKpeTa “JOHOCH CBOj BJACTUTH o6Jiak (cloud) - BYOC" 3a
IbUXOBE OpraHusanuje. Mox/a cTe U BY, Kao oBJaltheHH padyyHoBoba, o caja
YyJIM 3a Taj nokpeT. MehyTuM, nprMeHa OBOT MOKpeTa “AOHOCH CBOj BJIACTHUTHU
cloud - BYOC" Moxe Jja joHece U oJipeheHe npo6JieM OCJA0BHOj opraHu3anuju. O
TOM MOKpETY Ce MHOTO BUIlle TOBOPU KpO3 3JI0KOOHU HacyioB “OceHueHu UT”
(shadow IT - je u3pas Koju ce 4eCTO KOPHUCTHU 33 ONIUCUBAe HHPOPMALUOHUX TEX-
HOJIOTHja U CUCTeMa U pelllerba u3rpaheHux 1 KopuiheHuX y OCJOBHUM OpTraHU-
3anujaMa 6e3 eKCIIMIIUTHOT 006perha oC/J0BHe opraHu3anuje). Y Behunu ciy-
yajeBa, “oceHyeHH UT” moyume ca 06pUM HaMepaMa, OJJHOCHO UHTEeHIIHjaMa. 3a-
MOCJIEHH KOPUCTe allJIMKal[dje KOje UM NOMaKy Jia 6y1y 60/bH Ha CBOjUM MOCIOBH-
Ma, HecBeCHU oBehaHOT pH3HKa Koje CKJIaIUIITEhe KOPIIOPATUBHUX N0JaTaKa y
HeobOe36eheHUM amsMKalnyjaMa Moxe Jia MMa [0 MOC/A0Bake. Y3 BUCOK CTENeH
NaXkKkbe aHaJIM3UPaHo je Kopulihewe o6s1aka o/ cTpaHe 18 MUIMOHA 3aM0C/IEHUX,
IIa je YCTAaHOBJbEHO Jia JaHacC NpoceYyHa IIOCJA0BHA OpraHMU3alivja KOpUCTH 923
cloud ycayra.

3)  Cyber - npeAcTaB/ba HOBHU [10jaM KOjH je IPUCYyTaH y TepMUHHUMa caj6ep npocTop (cyber-space), cajoep
3akoH (cyberlaw), caj6ep kpumuHau (cyber-crime), cajoep BojHUK (cyber-warfare), cajoep Tepopusam
(cyber-terrorism). Hajuenrhe ce KOpUCTH 33 ONUC NOJMTHUKA Y Be3U ca payyHAPCKUM CHCTEMHMA U Mpe-
Kama.

4)  Cyberattack - caj6ep Hana/ je 6110 Koja BpcTa 0paH3UBHOT MaHeBpa yIOTPeb/beHOT O/ IpXKaBe, Ioje-
JIMHALa, rpyIa Wik OpraHu3alija Koje u/bajy KoMIjyTepcke MHGOPMalHOHEe CUCTEME, KOMIIjyTEPCKe
nHPACTPYKTYpe, pauyHapCcKe MpeXke W/WJIK JIMYHe padyHapcke ypehaje pa3iu4UTUM CpeACTBUMA
3JIOHAMEPHHUX, OJHOCHO MaJIML[HO3HHUX PaZitbi KOja 06UYHO MOTHYY 0/f AHOHUMHOT U3BOPa KOjH JieJyje
JIECTPYKTHUBHO GHJIO Jia Kpajie, Meha WM YHULITAaBa opeheHy MeTy XaKoBakeM, OZJHOCHO yNaZioM y
oceT/bUB MHPOpManHoHu cucteM. Caj6éep Hamau MOTY Aia BApUPA]jy O MHCTAIMPakha IIHjYHCKOT CO-
¢dTBepa (spyware) Ha nepcOHAIHOM payyHapy A0 MOKYyIIaja YHUIITaBakba HHYPACTPYKTYpe UNTABUX
3eMaJba. [IpaBHM eKCIepTH MOKYIIABajy [ja OrpaHuye yrnoTpe6y OBOr TEPMUHA HAa UHLUAEHTE KOjU
y3pOKyjy GU3UYKY IITETY, pasJrKyjyhu ra of pyTUHCKHX TOBpeJia oaTaKa U MHPHUX XaKepCKUX aK-
THUBHOCTH.
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H3Bemtaj UHcTUTYyTa Ponemon koju je 06aBro ucnuTuBame 409 UT oe/bema
W JIU/iepa 3a/1y>KeHUX 3a 6e36e/JHOCT, 10/ Ha3UBOM “MHcajaepcke npeTe 360T Mo-
cTynka doHemu ceoj eaacmumu cloud - BYOC” ucTpakHo je pUu3uK TUX ycayra obJia-
Ka. UcTpakuBame je MoKas3aso Jja MHOT'Y UCIIUTAHULY, OJJHOCHO JIUJepU MOCI0B-
HUX OpraHu3alyja HeMajy HUKAKBY IPe/ICTaBy O TOMe KaKBH Cy IPo6JieMU Be3aHU
3a nporec “doHocu ceoj eaacmumu cloud - BYOC" y ’MX0B0j caM0j IOCJIOBHOj opra-
Hu3auuju. OHU He 3Hajy Koje allJIMKaliyje ¥ cepBUCce KOPUCHULY, OJHOCHO 3arocie-
HH, KOPUCTE NPUJIMKOM CIpOBOherwa TexHOJIOTHje paja y 0b6JaKy, a LUITO je joll
rope, He 3Hajy Koje cy MocjJoBHe MHPOpMalMje U3JI0)KEHE PU3UKY, Tlle ce Npo-
cnebyjy v ca kuM ce gesie nocsoBHe uHPopMmanuje. Takohe, ykazaHo je Ha moryhe
pU3UKe IOCJO0BHE OpraHusalyje NPUJIUKOM NpPUMeHe MNOCTYNKa “AOHOCHU CBOj
BaacTuTH cloud - BYOC“. Heku o/ 0BHUX pH3UKa IOBE3aHU Cy ca CJ1a6UM CUTYypPHOC-
HUM MepaMa ycayray 06J1aKy, Kao LITO Cy UyBakbe [oJaTaka 6e3 KOHTPOJIa, a OJHO-
ce ce Ha YyBame NojaTaka 6e3 CupoBejieHe eHKpUIILUje WU HeJoCTaTaK BUILe-
dakTopcke ayTeHTHUKaLUje (CUTYPHOCHU CUCTEM KOjU 3axTeBa BUILE OJf jeZJHOT
HauMHa ayTeHTUUKalMje U3 CaMOCTAJHUX KaTeropuja akpeJuTHUBa Kako 6U ce
NOTBP/JNO UAEHTUTET KOPUCHUKA IPUJINKOM IIPUjaB/bHBakbha UJIH 00aB/bakba HEKe
Jipyre TpaHCcaKIyje) 3a MpUCTYN ycay3u y o6saky. Hajuemrhu pusuiy pauyHapcTBa
y 06J1aKy HaBeJleHU Cy Y HACTaBKy TEKCTa.

I'y6uTak wiau Kpaha uHTe/iekTyasiHe cBojuHe. [locioBHe opraHusaliyje cBe
yenrhe 4yBajy oceT/bUBe MOJATKe Y TEXHOJIOTHjU payyHapCTBa y 06J1aKy. AHaiu3a
aMepuuke koMmnanuje Skyhigh (ocHoBaHna 2011. roguHe, Koja omoryhasa 1mocJjoB-
HUM OopraHu3aliijaMa Jia IpuxBaTe ycayre objaka ca oropapajyhumM HuBouMa cu-
I'YPHOCTH) mokasasa je ga 21% ¢ajyioBa Koju ce yYuTaBajy Kao ycjayre 3aCHOBaHe
Ha 00J1aKy cajJipe OoCeT/bHUBe MOJATKe, YK/bYy4yjyhu U UHTesJIeKTya/Hy CBOjUHY.
Kaza ce npekuHe yciayra o6Jaka, cajoep KpMMHUHA/ILM MOTY NPUCTYIIUTH OBHUM
oceT/bMBUM nojanuMa. Hemocratak npekpiuaja (absent breach) y cny4ajy onpe-
heHe yciyre Moke 4yak Ipe/iCTaB/baTH PU3HK aKO HbeHU YCJI0BH U 3aXTEBU 3aXTeBa-
]y BJIACHUIUTBO Ha/J nmoAanyvMa CaipXaHUM y bUMa.

IloBpeje ycarjlalleHOCTH M peryjaTopHe pajme. Y aKTyeJHOj CBETCKOj
npakcu BehrHa Noc/I0BHUX OpraHy3alyja nocayje noj ogpeh)eHoM BpcTOM 3axTe-
Ba Jip>KaBHe peryJaTopHe KOHTPOJIe Koja ce 0HOCH Ha MeMopHcaHe HHbopMalyje
NOCJIOBHE OpraHu3alyje, 61JI0 Jja ce paJid Ha NpUMep 0 aMepUYKoM 3aKOHY 0 no-
Kpemsbugocmu u odzogopHocmu 3dpascmeeHoz ocueypara — HIPAA (Health
Insurance Portability and Accountability) 3a npuBaTHe 3ipaBCTBeHe HHPOPMaIHje,
WIH 3aKOHY 0 NOpOOUYHUM npasuma Ha obpaszosarbe u npusamHocmu - FERPA
(Family Educational Rights and Privacy) 3a noBepJ/bHBe MOAATKE WUJIH jeJlaH 0] MHO-
TUX APYTUX BJaAUHUX NTponuca. [[peMa 0BUM OCHOBHUM CTapaTe/bCTBUMA U pery-
JIATUBHUM 3axTeBHMa HaJ, MoJalUMa, I0CJ0BHE OpraHu3aluje Mopajy Aa 3Hajy:
rZie Cy BbUXOBU MOJALY, KO je ¥ CTalby Jja UM IPUCTYIH U KaKo cy 3allTuheHe 1no-
CJI0BHe U npuBaTe uHPopManyje. MehyTuM, nocTynak paja “Ao0HOCU CBOj BJIaCTHU-
TH cloud - BYOC" yecTo KpIilik CBaKH 0/ OBHUX HaueJia, CTaBJ/bajyhu MOCJOBHY Opra-
HH3aLH]jy y CTamke HEeMOoIITOBakha 3aKOHCKE PeryJIaTUBe, LIITO MOXKe /1a UMa 030U/b-
He NMpaBHe HoCJeJHULE.

I'y6MTaK KOHTPOJIe HaJ aKMjaMa KpajlbuX KOpUCHUKA. Kajia cy mocsioBHe
opraHu3saidje y He3Hawy (in the dark) - HeMajy nuHdopmaluje o CBOjuM 3amnoce-
HUM KOjU KOPUCTe ycJIyre 06J1aKa, TU 3all0CJIEHH MOTY /Ia pajie CKOPO CBe U HUKO TO
y IpaKCcH He G 3HAO - CBe JIOK TO He 6y/ie npekacHo. Ha npumep, npoaasar koju he
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HaNyCTUTH je/Hy I0CJOBHY OpTaHU3alujy Moxxe Ja npey3me (download) u3Beuraj
0 CBUM KOHTaKTHUMa KJIMjeHaTa, la IpeHece NoJaTKe Y JIMYHY YCIYTYy CKAaJuLITe-
a 06J1aKa, a 3aTUM Jja IPUCTYNH UHPOopMalMjaMa HaKOH LITO I'a je KOHKYPEHT 3a-
M0C/INO, OJHOCHO Tpey3eo. [IpeTxoAHK NpuMep je 3anpaBo jefHa of Hajuewhux
MpPeTHU Koje ce JlaHac JlellaBajy y I0CJ0BHOj NPaKCH.

3;10HamMmepHe codpTBepcke uHpeKknuje (malware infections’) xoje ocno-
6abajy num/baHu cajoep Hanaj. [Ipakca je nokasasia Aa ce yciayre y 06Jiaky MOry
KOPHUCTHUTH Kao BEKTOP U3BJavewa (exfiltration) nofaraka. Komnaunuja Skyhigh je
OTKpHJIa [I0jaBy HOBe TeXHUKe U3BJadera nojaraka (data exfiltration®) xojom cy
cajbep HaIajayu KOAMpaJIv 0CeT/bUBE OaTKe Y BUZE0 AATOTEKE U TPEHEH UX Ha
YouTube. [lopef Tora, komnanuja Skyhigh je Takohe oTKpuJia 3J;10HaMEPHH - MaJIU-
M03HU coPpTBep KOju U3BJIA4YH oceT/bUBe NoAaTKe (exfiltrates sensitive data) my-
TeM npuBaTHOT Twitter Hasora of o 140 kapakTepa. Y ciy4ajy BapujaHTe eMUTO-
Barba 3JI0HAMEePHOT MaJIMIM03HOT codpTBepa Dyre’, cajéep KpUMHUHAIIIHU CY KOPHUC-
THJIW YCAYTY Ae/betba 1aTOTeKa, TaKo3BaHU file sharing na 61 focTaBJ/bajlv 3J10HA-
MEePHU MaTMLIMO3HU cCOPTBEP c oapeheHHM I[u/beBUMA, KopucTehu phishing Hana-
Je (Tojey cTBapu MpexxHa Kpabha UleHTUTeTa, 06JIMK IpeBape Ny TeM eJIeKTPOHCKe
NOIITE — KMejJia; HOLIM/baJlall HABOAY XKPTBY /ia 0/le Ha JIAXKHY web-cTpaHuLy, ynja
je xumep Besa faTay nopyLy, OTKpUBa JIMYHe UK QUHAHCHjCKe UHPOpMallHj€e; OBa
peBapa MOKe Ce HCKOPHUCTUTH 32 Kpahy HOBLIA ca eJIEKTPOHCKOT payyHa KpTBe).

YropopHe nmoBpeje ca KyniuMa WM IMOCJIOBHUM NapTHepUMa. YTOBOpH
M3MeDy IOCJIOBHUX CTpaHa YeCTO OrpaHUYaBajy HAYUH Ha KOjU MOTY /1a CE KOPUCTe
NOCJOBHU TNOJALK U KO je oBjamiheH, OJHOCHO ayTOPWU30BaH 3a MNPHUCTYI
oapebenum nomanuma. Kasa sanocsienu 6e3 103BoJie, 0THOCHO 6e3 ayTopu3alyje
NpeHoCe OorpaHUYeHe MoJaTKe y 06JIaK, MOCJOBHH YrOBOPU MOTY Aa OyAy mpe-
KpILIEHU U MOXKE /1a Ce jaBU OTpe6a 3a BplleheM oZipeheHUuX MpaBHUX paJibH. 3aTO
je YBEK KOPUCHO /i Ce IeTa/bHO Pa3MOTPHU NPUMeP YCJIyTre TEXHOJIOTHje paZay 06-
JIaKy, Koja He oJipKaBa MpaBo Jie/beba CBUX yuuTaHUX (uploaded) mojaTaka 3a

5)  Malware - wteTHH cOdTBeEp, 37I0HAMePHHU COPTBEP KOjUM Ce HAHOCH LITETa padyyHapy U pauyHapCKUM
MpexxaMa. To je nporpaMcku ynaj, (KoJ, CKpUIITa UK aKTUBHU Ca/ipakaj) ycMepeH Ha oHeMoryhaBame
WJIM OTexXaBame H3Bohema ofpeheHUx onepalnyja Ha CUCTEMy, 3aTUM IIpey3nMame WHPopManuja
pajy 3/710ynoTpebe U KOMIPOMUTOBAaA IPUBATHOCTH KOPUCHHUKA, 06Hjarba HeoBJIalheHOT TPUCTY-
1a CHCTEMCKHM pecypcuMa ¥ CUCTEMHUMA U 0CTaJjle 3JI0HaMepHe aKTUBHOCTH. OCHM, KJIACUYHUX pavy-
HapCKUX co$TBEPCKUX BUPYCa, OBAj [10jaM 03Ha4yaBa CBe BpCcTe copTBepa KOju Ha GUJI0 KOjU HAYUH
MOTY Jla yrpo3e padyHapCKH CUCTEM HJIM padyHapCKy MPesKy, Kao IITO CY TPOjaHLIH, pauyHapCKH LPBH,
POOTKUTOBHY, LITETHU JJUAJIePH, LIITHjYHCKU IPOTPAMHY, yIlelbHBadYKHY Iporpamu (ransomware v Cavd-
Ho. lllTeTHH copTBepH ce Hajuyelrhe Be3yje 3a Windows onepaTHUBHe CUCTeMe, HO IOCTOje U Ha Linux,
Kao ¥ Ha Macintosh u Palm pauyyHapuma.

6) Data exfiltration, data extrusion - U3BjaJebe 0iaTaKa, NpeJcTaB/ba HeOBJAIIleHH MPeHOC ojaTaKka
ca pauyHapa. TakaB mpeHOC Mo3e Jja 6yZie pyYHH U U3BPILIEH O/i CTPaHe HeKora Ko uMa GU3UYKHU IPH-
CTyI payyHapy WX Moxe /a 6y/ie ayTOMaTU30BaH, OJJHOCHO U3BPIIEH 3JI0HaMePHUM, MaJIMIIM0O3HUM
nporpaMupameM IpeKo Mpexe. Y IIU/bY CIpeyaBamka U3BJayeha N04aTaka, a[MUHUCTPATOPHU CUCTe-
Ma 64 Tpebaio a kpenpajy crpore UT KoHTpoJIe, Kako 3a GU3NYKY, TAKO U 33 JUTUTAJHY CUTYPHOCT,
Koje 61 Tpebasio Ja cupeye rybuTak nojaTak v kpahy nojgartaxa.

7)  Dyre - nporpaMcKku BUPYC, OJHOCHO MaJIML{MO3HH coPpTBep. OH je crocobaH Jja OTBOPH CBa TPH IJIaBHA
Be6-NpeTpaXkiuBaya 1 IpecpeTHe MHTepHEeTCKe GaHKapCKe CecHje, KaKo 61 CaKyI/bao XKPTBE U 10CJ1a0 UX
Hanajadyuma. Manunnosuu cootsep Dyre Takohe npeysuma JoaTHU 3/I0HaMepHU cOQTBEP HA pavyyH
XKpTBe. Y MHOTHM CJIy4ajeBUMa, )KPTBa ce Jjo/aje y 60THeT (6poj MHTepHETCKU NoBe3aHUX ypebhaja, of
KOjHX CBaKH MMa je/iaH WJIM BULIe 60TOBA) KOjH Ce 3aTHM KOPUCTE 3a C/Iakhe XMJ/ba/la HEXKE/bEHUX TOPYKa
(spam), kako 6u ce Jajbe MKpHU/Ia NpeTba. ManunuosHu copTBep Dyre uy cTamy je Aa Hanaza TPU Ha-
juemwhe kopuihena Windows pretrahivaua: Internet Explorer, Chrome w Firefox.
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ycayry ca Tpehum JiiMMa y CBojuM YCI0BUMA U oJipe/idbaMa KaKo He 61 J10J1a3UJI0
Jl0 KpllIemha Crnopa3yMa o MOBEPJ/bUBOCTU KOje je MOCJ0BHA opraHu3alyja 3ak/by-
YuJIa ca MOCJIOBHUM NapTHEPOM.

Cmameme noBepema Kymnana. [IponycTu v nospeje TajHOCTHU NOCJOBHUX
noJlaTaka HEMMHOBHO Pe3yJITUPAjy Y CMaltbeHOM I0BEPEY 0/ CTPaHe CAMUX KyTia-
1a. Hanpuwmep, y jeiHoM of, 1o cafa Hajpehux npuMepa Kplierwa 6e36eJHOCTH IO -
aTaka o JIaTHOj KapTULY je CUTyalluja KaJia Cy cajoep KpUMMHUHA/ILU yKpaJIu IpeKo
40 MUJIIMOHA NIOAATaKa KPeJUTHUX U leOUTHUX KapTHLa KJUjeHaTa U3 KOMIIaHuje
Target (Target Corporation je [pyTy 10 BEJIUYUHU JUCKOHTHU aHal y CA/T). [ToB-
peJia TajHOCTH NIoJlaTaKa Jj0oBeJia je 0 CUTyalHje y K0joj Cy IOTPpOoIIa4yy o4esu Aa
ce Jip>Ke faJbe ofl IpOJaBHMLIA KOMITaHUje Target LITO je JOBeJIO 4,0 TyOHUTKA MOCaa
3a caMy KOMIIaHHjy U TO je Ha Kpajy yTULA/JI0 Ha IPUX0J KOMIIaHHje.

IloBpeja nojaTtaka Koja 3axTeBa OTKpUBame M 06aBellTaBame XXpTaBa.
AKo ce 0CeT/bUBU WJIM IPABHO peryJMCcaHy NoJaly CTaB/bajy y padyHapCcTBO Y 00-
JIaKy U IPUTOM Jobe [0 Kplliewa lhUX0oBe 6e36eJHOCTH, 0/ KOMIIaHUje ce MOXe
TPAXXUTHU [ja OTKPHUje TO KplLeke U YIIyTH 0GaBelLITehe IOTeHIMjaJHUM XKpTBaMa
HapylieHe 6e36eHOoCcTH. OgpeheHu Nponucy, Kao LITO Cy aMepUYKU 3aKOH O 10-
KpPET/bUBOCTU U OJITOBOPHOCTH 3/IpaBCTBEHOT ocurypama - HIPAA u 3akoH o 3apa-
BCTBEHOj UHGOPMATHBHOj TEXHOJIOTHjU 32 €eKOHOMCKO U KJIWHUYKO 3/paBJbe -
HITECH y 3apaBcTBeHoj gesatHocTh USA u [lupexktuBa EY o 3amrtuTy nojgaraka o
JIMYHOCTH 3aXTeBajy oBa obesiofamuBama. [lomtyjyhu 3akoHcka oBaauihema 3a
obesofarbUBama NpeKpliaja, peryj1aTopy Mory Jja KaXmbaBajy N0CJI0BHe OpTaHu-
3aluje Koje cy npeKplunony 6e36e1H0CcTU HH$OpMaliMja ca HOBYaHMM Ka3HaMa, a
HUje HeyoOM4YajeHa NojaBa Jja MOTPOLIAYM YMjU Cy NMOJALM YIPOXKEeHU MOJHecy
nojejHa4YHe Tyx6e.

IlopehaHa noTpolIka KOPUCHUKA. AKO KYNIIY CaMO NOCYMIbajy [ia ’bUXOBU
NoJaLH HUCY Y TOTIIYHOCTH 3alITUNeHN KOHTPOJIaMa CUTYPHOCTH ITOCJI0OBHE Opra-
HU3all¥je, OHU MOTY Jia [IpeycMepe CBoje N0C/I0Bakbe Herze ApyrAe, Ipe cBera Ha
MOCJIOBHY OpraHU3alyjy Kojoj Mory aa Bepyjy. Kputudapu cBe denthe ynyhyjy mo-
Tpoliaye /ja U36erHy NocJ0BHe OpraHU3allyje Koje paje y 06/1aKy, a Koje He IITUTe
JLOBOJbHO NIPUBATHOCT KOPHUCHUKA.

I'y6unu npuxoaa. Bectu o kpiiewy TajHOCTU oAaTaka KoMmnaHuje Target fo-
BeJie Cy 1o MHOTHUX HacJI0Ba Y YaCONMMCHMMa U HaBeJie MHOTe IOTpollaye Aa nu3bera-
Bajy MpoJlaBHUIle OBe KOMIIaHHUje, IITO je JOBEJIO [0 CMakbeha J0OUTH KOMIIaHUje
Target 3a 46%. Komnanuja Target je npoueHuIa [ia je Kpajiby TpOLIaK 3a KplLiekwhe
TajHOCTH IToJaTakKa 148 MmuinoHa fosapa. Kao pesyarar Tora, U3BpiiHU JUPEKTOP
nHdopmaruke - C10 (Chief Information Officer) u ©3BpLIHU AUPEKTOP KOMIIAHUj€ Cy
NOJIHeJIU OCTaBKYy, @ MHOT'M Ca/ia yKa3yjy Ha IoTpeby 3a noBehaHUM HaZj30pOM Of,
CTpaHe oAb60pa AMpeKTopa HaJ KopuiihewmeM MoceGHUX IMporpaMa 3a O4yBambe
caj6ep 6e36eHOCTH.

[Ipema ctyauju komnanuje Ponemon 64% aHKeTHUpaHUX IOCJIOBHUX OpraHU3a-
[[4ja U3jaBUJIO je [ia He MOT'Yy IOTBPAMUTH Jia JIU lbMXOBHU 3al0CJeHU KOPUCTe BJac-
THUTH 06J1aK (ownCloud) y nponecuMa pajia Ha CBOM paJlHOM MecCTy. BaacTuTu 06-
JIaK je makeT codpTBepa 3a KJIUjeHT-CepBep apXUKTEKTYPY, a C/IYKU 33 Kpeupame
yCJIyra XOCTHHTA JJaTOTeKa U lbUX0BO Kopulihewe. BiacTuTu 06.J1aK je QyHKIHO-
HaJIHO BeOMa CJIMYaH MUPOKo KopultheHoM Dropbox cepBUCY, TP YeMY je MpH-
MapHa GpyHKIMOHAJHA pa3JIiKa y TOMe LITO je usfame cepsep OwnCloud 6ecriat-
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HO U OTBOPEHOT KO/1a, YUMe ce 6110 KoMe oMoryhaBa Jla ra iHCTaJIupa U KOPUCTH
0e3 HaKHa/le Ha TPUBATHOM CEpPBEpY.

[IprcyTHa cBeTCKa NpaKca ¥ pacloJioKuBa JUTepaTypa [oKa3yjy Jia 3anocie-
HU KOPHUCTe CONCTBEHU 06J1aK. [la 61 ce cMawbU/IM PU3ULM OJf HeoBJalINeHOoT KO-
puurhewa 06.J1aKa, IOCJIOBHE OpraHU3alyje 64 IpBo Tpebasio Aa BU/Jle Koje ycayrey
006J1aKy KOpUCTE HBhUXOBU 3aM0c/JeHU. MeHallMeHT NOCJA0BHUX OpraHu3anuja Tpe-
6aJs10 61 ja pa3yMe KOju IoAaly Cy IPeHeTH U Ha Koje ycyTe y 06J1aky U of kora. Ca
oBUM UHpopManjaMa, UT TUMOBHU NIOCTIOBHE OpraHu3aliyje Mory a No4Hy Aa 06-
e36ehyjy kopnopaTUBHY CUTYPHOCT NOAATaKa, YCKJIaheHOCT ca 3aKOHCKUM 3axTe-
BMMa U Jia CIIPOBO/Jie NOJIMTHKE yIpaB/batba 6e36eqHomhy kKako 61 3alITUTHIIU
KOpHopaTHUBHe MoJaTKe y 06/1aKky. TexHosioruja pazay obJaky je Ty Jja OCTaHe Kao
TaKBa, a I0CJI0BHE Opra”Hu3alyje Mopajy Jia 6asiaHcupajy Moryhu pusuk yciayre y
06J1aKy y3 jacHe BeJIMKe KOPUCTH Koje JJOHOCU padyyHapCTBO y 06J1aKy.

2. Ymuyaj pauyHapcmea y 0641aKy Ha pa4yH0800Ccmao

MHora codpTBepcKa pelliera 3a pauyHapcTBo y 06.J1aKy (cloud computing) omo-
ryhaBajy vHTerpauujy ckeHupamwa JOoKyMeHaTa, HIp. paKTypa Koje ce ayTomar-
CKH, Ha JITHEBHOM HHUBOY, LlIa/by HAa pAa4yHOBO/J,CTBEHH CUCTEM, IJle pauyyHoBobha mo-
TOM MO’Ke 1a IPOBepH K NOTBPAU YHOC. OBO MOKe [paMaTHYHO /ja CMakb U TPOLIKO-
Be 00pajie, yK/bYy4yjyhu cMamere TPOLIKOBA YCIyra KlbUTOBO/ICTBA, YyBakbha pady-
Ha, ¥ OCJOBHOI HOBLA. ¥ CKJIaZly ca HaBeJleHUM, pauyHOBoha Koju paju mocpe-
JICTBOM padyyHapcTBay 0bJiaky (cloud computing) Moxe Jla Ipy>Ky Bulile IpaBoOBpe-
MeHUX UHOpMalja, a KJIUjeHTH, 0JHOCHO KOPUCHHULIU Ce MOTY IPUjaBUTH Ha I10-
pTas Kako 64 BH/JIeJIU KaKo ce 06aB/ba BbUXO0BA [JleJIaTHOCT, KopucTehu nopraJs 3a
JIOHOLIeke OUTHUX OCTOBHUX oJ1yKa. PauyHoBohe Mory, Takobe, f1a noHyae Je-
Ta/bHUjY U IpaBOBpeMeHy GUHAHCUjCKY eKCIIepTH3Y KaKo OU joll BUIlle OMOIJIN
K/JMjeHTHMa KojuMa BoJe nocjoBHe Kwure. Kopuuhewe pauyynapcTsa y obJiaky
payyHoBohama omoryhaBa notoJblliame yCIyra U CMambeme TPOUIKOBa, Oe3
HY>KHOT CMamb€erbha HaKHa/le 3a paj.

PauyHapcTBo y 06J1aKy (cloud computing) 61 Morao Jia 6yJie U3y3eTHO KOpHC-
TaH [Ipolec pajia 3a pauyyHOBO/CTBeHe pUpMe, OJHOCHO areH1iuje Koje npejiysuMa-
jy TaKBy TE€XHOJIOTHjy paZa, oMoryhaBajyhy UM ojMax aHaJIU3y BEJIUKUX KOJTUYHMHA
nojilaTaka v eBeHTYaJHO CMawyjyhy TepeT NPUKYyIl/baka NOJAYTrOAULIBUX UIIH IO-
JUILIbUX U3BeLITaja y caMOM npouecy. MoryhHOCTH 0Be TeXHOJIOTHje 3a I0CJI0BHE
opraHusalnuje ¥ payyHOBOJCTBeHe pupMe cy beCKpajHe y EKOHOMHUjHU Koja 3aXTeBa
60Jbe yC/IyTe, yCayre Koje Tpajy Malbe BpeMeHa Y3 CMakbele YKYIMHUX TPOIIKOBa
eJIeKTpoHCKe 06paje. Ca KIMjeHTHMa KOju MOTy J1a 06aBJbajy CONCTBEHU KEbUTOBO-
JICTBEHU U IOPEeCcKU paj, UMILJIeMeHTalllja pauyHapcTBa y o6Jlaky Moxe Ja
MOCIYKH Jla NOAUTHE YJIOTY U YCJIyTe pauyyHOBOhe Ha HUBO N0Y3/1aHOT OCJI0BHOT
CaBeTHHUKa.

HajBakHMjU acIleKT MpeJiacKka Ha padyyHapCTBO y 00J1aKy je MpoHalaXKee KBa-
JINTETHOT U YTJIeHOT IIpYy>Kaolla cepBuca (service provider) Koju Moxe Jja OAT0BO-
pH Ha CBa U Taka IOCJ0BHE OpraHU3allyje U J1a OCUTypa ia CBaKa 0CJ0BHA opra-
HU3anMja Ao6uje ycayre y o6JIaKy Koje Cy MpUMepeHe HapacjuM noTpebama
MOCJIOBakY MOCJTOBHE OpraHU3alyje.

JlaBaonu ycayra Beh 1iusbajy Ha HoC/JI0BHe OpraHu3aliyje, a aMepuyKa KoMma-
Huja Caze BJacHUIIMMA MajuxX npeay3eha HyAu GeclIaTHE OHJIMHE TECTOBE CO-
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¢dTBepa3apadyyHapcTBO y 06J1aKy, ykbydyjyhu Sage One, CRM u Coretime u Sage 50
Accounts Online (codpTBepcku npousBo/, 3a ynpaB/bakhe NOCJA0BAakbEM Ha OCHOBY
NpeTIIaTe KOjU je 06jaBuJa Sage Groupy Koju ce npoaaje y CA/JL).

PauyHapcTBO y 06J1aKy Takohe moMaxe y nojegHoctaB/berby UT ynpaB/bara, Hapo-
YUTO Y MaJIOM HocJoBamy. CBe MOTpebe 3a MOAPIIKOM, CEpBHCHE MPo6JieMe UIH
ynuTe Mokpehe npy:xasay, yciayra, JOK oApeheHe afMUHUCTpaTUBHe QYHKLUje
MOTy Jia 6y/ly MemaHe 0J] CTpaHe Kymnala, 6e3 norpebe 3a JUPeKTHUM KOHTAaKTOM
ca npy:xaouem ycayra (Kay Kinsella, How cloud computing can benefit accountants,
http://www.cpaireland.ie/your-business/business-resource/technology/how-cl
oud-computing-can-benefit-accountants). HeonxopHo axypupamwe codpTBepa U
XapJABepa BpIIM NpyKajal, ycayra, TO 3HAYU Ja je MpUMeHeHa TEXHOJIOTHja
MIOC/IOBHE OpPraHU3allije YBeK aKTyeHa Y3 CMatbeHe TPOIIKOBe UMILJIEMeHTalje.

3. Cmarse u nepcnekmuee paseoja
padyyHapcmeay 061aky y Cp6uju

Janac cy Ha Tpxxkuiuty Cpbuje noHyheHe 6pojHe popMe 3aKyna ¥ NpolIHperba
WUT kanauuTeTa 3a pauyHapCcTBO y 06J1aKy. Y/iarama TeJeKOMyHHUKAIMOHOT CEKTOpa
Cy joul BeJIMKa, IIpe CBera BeJIMKUX olepaTepa, Kao WTo cy: Tesekom, Telenor, VIP
Mobile v SBB. OBu onepaTepu 06e36ehyjy CBUM KOpHCHHUIIMMA NpeKo noTpe6uy UT
MHPPACTPYKTYPY U CTaB/bajy je Ha pacliojiarakbe CTAHOBHUIITBY U LIeJI0KYIIHOj IPU-
Bpeau. TpxxuiuTy cy nonyheHe 6pojHe dopmMe 3akyna v npounpewa UT kanauureTa,
Kao INTO Cy: cepBepy M CKJIafuIITema (cmopaze), cBojeBpcTaH telehousing®,
outsourcing, Tako Ja Cy Ha 0Baj HAYMH, I0C/IOBHUM aKTUBHOCTHUMA y CpOUju JOCTYII-
HU CEpPBUCU U TEXHOJIOTHje CJUYHe OHMMaA Yy pa3BujeHoM Jeny EBpome. Ca gpyre
CTpaHe, HeZJBOCMUCIJIEH je YTHCAK je Aa 0BaKo u3rpaheHa MHPpacTPyKTypa 3HA4ajHO
npembadl y 0HOCY Ha FbeHY CTBapHY TPEHYTHY yIOTpe6y o/ CTpaHe caMe pUBpe-
ne (http://www.sito.rs/rs/news/detail/110/Sve-vie-servera-sve-manje-vlasnika).

Y Be3u ca foMahKM TPXKUIITEM pauyyHapcTBa y 06J1aKy, UCTpaXkuBambe Peny6-
JIMYKOT 3aB0/a 3a cTaTUCTUKY - P3C u3 2016. ynyhyje na ceera 9,3 04CTO OCI0B-
HUX OpraHu3alyja KOpUcTH ycayre y cloud TexHOJI0T W)Y, a/Iv Haly yJIMBa TOJATaK
Jla 6san3y 70 oACTO 3amOC/JeHUX y MOCJ0BHMM OpraHusalyjaMa UMa Ja/bUHCKH
NPUCTYI eJIeKTPOHCKOj MOLITH, JOKyMEHTUMA WJIU allJIMKalujaMa, IITO MOXe JAa
npejcraB/ba 6yAyhy Kopak Ka MUTpalyjy MOCJOBHUX OpraHu3aluja Ha 06Jsak
(cloud) TexHoJIOTH]jY paja.

KopucHo je carsieaTv jeflad NO3UTUBAH UIYCTPAaTUBAH IPUMeD KaKo je 3aKyIl
MHPpaCTPyKType Morao Jia ce UCKOPUCTH 3a JoMahu npojekat yBohewa UHTer-
pasiHoT 3/IpaBcTBeHOT HHPOopMaloHor cuctema - U3UC. Y Toky 2016. roauHe, 3a
noTpebe npojekTa, 3aKynsbeHU cy UT kamauutetn kox Tesnexkom-a Cpbuja U 1eo
IpojeKaT oJMax je 0610 NOTPeOHY IpUNPeEM/beHY ONITUMATHY UHPPACTPYKTYPY.
Ynorpeba ¥ MO3UTHUBHU YTULAjU UMIIJIEMEHTHPAHOT UHGOPMALMOHOI CUCTeMa

8)  Telehouse ryiaBHa KoJIOKalMja, pelleba HHPOPMALlMOHO KOMYHHUKAILMOHUX TEXHOJIOTH]ja, OCHOBAHA
1988, Jlon0Hy, UMa 45 KoJ10Kalyja y 26 rJIaBHUX IPajioBa IIUPOM CBeTa, I0Ceyje akpeJUTalLyje 3a
crangapz ISO/IEC 27001: 2005 ((6e36eanoct nHdopmanuja) i [ISO 9001: 2000 (ynpaBJbake KBaJUTe-
ToM) 11SO 14001: 2004 (ynpaB/barbe 3alITUTOM )KUBOTHE CPeIMHE) HA MHOTUM Hhe['0OBUM JIOKalljaMa
y EBponu, AMepunu u A3uju.. Telehouse okynsba Buie o 3.000 moc/I0BHUX TApTHEPA, KAO LITO CY KOM-
naHuje Carrier, Mobile u npy»aoue yciayra cagpxaja (Content Providers), npeay3eha u komnaHuje 3a
duHaHCHjCcKe ycayTe.
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6uJM cy BUJJ/bUBU Beh J10 Kpaja Tekyhe rojsuHe, 6e3 063upa Ha TO IITO CTake CO-
IICTBEHE XapJBepcKe ONpeMJ/beHOCTU JoMaher 3JpaBcTBa ocCTaje U Ja/be BpJIO
CKPOMHO, Kao U lipe uMIJieMeHTaluje. [IpeMa ToMe, BepOBaTHO je Ap:KaBHO payy-
HapcTBO y 06.J1aKy (G. cloud) nyT KojuM he ce KpeTaTH 1ieJIOKYIIHA Ap>KaBHa yIipaBa
U CKOpO CBe GylleTCKe opraHusauuje. BiaguH payyHapcku o6JaK MpejcTaB/ba
MHUIUjaTUBY yCMepEeHY Ha CMalbebe HabaBKH 0/ CTpaHe OpraHa jaBHOT 3a yCJIyre
MHPOpPMALOHE TEXHOJIOTHje, KOjU KOPHUCTH padyHapcTBo y ob6usaky (cloud
computing). Ha npumep, G-Cloud y Besinikoj bputanuju ce cactoju oi: HU3a OKBUP-
HUX Crlopa3yMa ca 00aB/bauMMa, Ha 0CHOBY KOjHUX OpraHU3alMje jaBHOT CEKTOpa
MOTY KyIIUTH ycayre 6e3 moTpebe 3a NoKpeTawmeM MyHOT TeHZepa. OBa npakca je
noyeJsajace npuMmemyje 2012. roguHe, npojajajey anpuiay 2013. roqrHe U3HOCHU-
Ja 18,2 munuoHa yHTH (27,7 MUJIMOHA Z10J1apa), @ YCBajakeM MOJIMTHUKE MMPBU
o6s1ak (cloud first) nmpojaja je HacTaBuJa jAa pacte U y ¢edpyapy 2014. roguHe
3abesexusa npeko 50 MuroHa GyHTH.

Ouekyje ce na he y Henocpe/1HOj 6y/i[yhHOCTHU TOC/IOBHE OpraHu3alyje Aa Aajy
NPUOPUTET U3rPa/[HbU, UMILJIEMEHTALUjU U yCaBpIllaBakby BbUXOBUX CTPATeruja 3a
pajly pauyHapCTBY y 06J1aKy, IITO 64U mopa3yMeBaso ciaejehe:

o CTpaTeruje BUILIeCTPYKUX NMpyKaJiana ycayra (multiproviders) he noctaty, de
¢aymo, crangapy 3a laaS’ u PaaS'® TexHosiorujy paza;

o y norye iHoj 6yayhHocTH, kopnopaTuBHa UT he erauctupaTu y Xub6puJHOM
11
CBETy;

o BelMHa MOCJ0BHUX opraHu3anyja he ce oapehu nokyiaja usrpajme KoM-
IJIETHUX MPUBATHUX 00J1aKa ¥ CBOjUM IIpocTopujaMa (on-premises).

HaBezneHo Moxke J1a Gy/ie pasJior 360T Kojer he nocjoBHe opraHusanuje 1aTu
NPUOPUTET 32 TAKBO yCMepaBake U IIHpPEHe MPUMeHe HOBUX TEXHOJIOIIKHX
peliema.

EBUIEHTHO je /iaje “pauyHapCcTBO y 06J1aKy” TEXHOJIOTHja 0 K0jOj ce MyHO Ir'oBO-
pPHY U Koja UMa BesIMKy 6yayhHocT. MehyTuM, 3a cafia, y Peny6auiu Cpouju ynotpe-
0a 0Be TEXHOJIOTH]je HUje MPEeLU3HO0 PeryJMcaHa 3aKOHOM TaKo /J1a IOCJ0BHE opra-
HU3allKije He 3Hajy 3a Koje BPCTe 10/jaTaKa CepBep Koju 06aB/ba U MEMOPHUIIIE EBU-
JIeHIIWjy 1 06pa/ly MOCJOBHUX NT0laTaKa y 06/1aKy Mopa Jia Oy/ie y 3eMJbH, a KOjU He.

9)  Infrastructure as a Service, ”HGpaCTPYKTypa Kao CEPBUC je jeJlaH 0Jf TPY OCHOBHA THIIA Pa3BOjHUX MO-
JleJla pauyHapcTBa y 06/1aKy. KOpHCHUKY je Kao ycayra npy»keHa MoryhHocT kopuinherwa padyyHapcke
MHOPACTPYKType Y BUAY BUPTYyesHe IIaTGOpMe, NIPHU YeMy OH MOXe Jia ylnpaB/ba BUPTYEJIHUM
ypebajuma, yMperkaBameM, CKJIaJUIITekheM 0jaTaKa U APYTMM OCHOBHUM payyHapCKUM pecypcuma.
OH, Takohe, Moxe Jja nokpehe passiMyuTe MporpaMcKe NoApILKe, Of ONePATUBHOT CUCTEMA /10 AlJIMKa-
I1Mja, y3 orpaHWYeH HaZj30p Ha/J KOMIIOHEHTaMa yMpexaBama. 32 IPUCTYN HHPPACTPYKTYPU MOKe Jia
ce KOPUCTH MHTEPHET WJIM MO3Xe Jia ce AepUHMIIe KOHEKIMja BUPTYyeJlHe TpUBaTHe Mpexxe. Heku oz
npyxasana yciayre *HGpacTpyKType Kao cepBuca cy Amazon Cloud Formation, Rackspace Cloud v gpy-
ru. la 6M MHGPACTPYKTypa Kao cepBUC GHJIa JOCTYITHA KOPUCHULIMMA U ia O MOTJIM HbOM Jia yIIpaBJba-
jy, HeonxozaH je copTBep KOju MpoBajaepuMa o61aka omoryhaBa aJMUHUCTPALHjy UHYPACTPYKTYpe.

10) Platformas a Service, ni1atdopma Kao cepBUCjeiaH je 0/ TPY OCHOBHA THIIA pa3BOjHUX MO/ieJIa pauyHa-
pcTBay 06J1aKy, a eropa NoroiHOCT je y TOMe LITO TUM KOjH Pa/ik Ha pa3Bojy codTBepa Huje orpaHu-
yeH reorpadcKoM JIOKaIl1joM, UJIK pecypcrMa, a HeKU o npuMepa cy Amazon Elastic Beanstalk, Google
App Engine u Microsoft Azure.

11) Hybrid world - Xua6puAHH CBET NoJpa3yMeBa Jia ce GUTOBU M aTOMU UHTeH3UBHO cpehy, cTBapajyhu
jenHu gpyre. MoryhHocTH Jurutaarsalyje usBopa mvHopmMalyja, Hocadya ¥ opmaTa Koju ce MOTY AH-
TUTAJM30BaTH Cy BEJIMKe, a KOJ MHOTMX 3arOBOPHUKA I10CTOje U/ieje 0 HOTIYHOj ayTOMAaTH3aLHjH.
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ArnconyTHoO je jacHO /1a MHOTe MTOCJIOBHE €BHU/IeHIIUje CXOJHO NO3UTHUBHUM 3a-
KOHCKHUM nponucuMa Peny6smke CpOuje y CBakoM TPEHYTKY MOpajy Aa 6yay Aoc-
TynHe ojpeheHUM HaZJIEXKHUM KOHTPOJIHUM OPraHUMa, Kao LITO Cy: Mopecka
yIpaBa, MoJIMLH]ja, CYyACTBO, PEBU3Hja, MHCIEKLMjCKHU OPTaHU U CJIMYHO. 360T Tora
je ToTpe6GHO, y OKBHUPY 3aKOHCKe pery/jaTHBe NPenu3Ho AedUHNCAbE []a CEpBEPH
Ha KojuMa ce 06aBJ/ba 06pajia o TEXHOJIOIHjU pauyHapCcTBay 06J1aKy, Ha MpUMep 3a
$HHaAHCHjCKO-paYyHOBO/ICTBEHE NTOJATKE MOpa Jia 6y/ie y 3eMJbY, UK 61 Ha HEKU
JPYyTU HAYUH TpebaJsio peryaucaTy notpebe JpKaBHUX OpraHU U 06e36e UTH 6.J1a-
rOBpeMeHy Y 10y3/iaHy JOCTYIIHOCT TUX eBU/IeHII1ja 32 KOHTPOJIHE U IOTeHLHjaJl-
He popeH3UUKe UCTPare MEMOPHUCAHUX IT0JjaTaKa.

[IpennsaupameM 0BUX yCI0Ba oXpabpusie 6 ce IpUBaTHe AoMahe UHULUjaTH-
Be 3a Ipy»Kake U Kopullhewe yciayra pauyHapcTBa y 06J1aky. To ce moce6HO UCTH-
ye jep je apxkaBa Cpbuja, ycBajameM oJpeheHUX 3aK0Ha, pe cBera: 3aKoHa 0 e/1ek-
MpOHCKOM JOKyMeHmy, e/1eKMpOHCKOj udeHmugukayuju uycayeama od nogeperoay
esekmpoHckom nocaosarsy ("Cnyx6eHu riacHuk PC“ 6poj 94/17), 3akoHa o UH-
¢dopmanmoHoj 6e36enuoctu (“CiayxbeHu raacHuk PC”, 6poj 6/2016 u 94/2017)
Kao U Yped6e o es1eKMpPOHCKOM KAHYeAapUjCKOM N0C/108aHy 0p2aHa dpxicasHe ynpa-
ge (“Cnyx6eHu riacHuk PC”, 6poj 40/2010 u 42/2017) cTBOpuU/Ia OCHOBHE
npeJyc/oBe 3a aKTUBHUje Kopulllhewe pauyHapcTBa y 00J1aKy.

Y Beorpagy je 12.12.2017. rofrHe 3BaHWUYHO OTBOPEH NIPBU “JIpXKaBHHU LieHTap
nojaTtaka (data center)” ay mwera Tpeba Jja 6yie cMellTeHa K/by4Ha UHGOpMaLHo-
HO-KOMYHHMKAIlMOHa HHQPACTPYKTypa Jp:KaBe, 0JHOCHO “cplie U Ayma” CPICKUX
TeJIeKOMYHUKalMja U UHQOpPMAllMOHUX TexHoJiorvja. To je 3ampaBo IpeTeya
Jp>KaBHOT padyyHapcTBa y 0671aKy (cloud computing) Ha HauuM npoctopuMa. [loc-
TOje oueKHBama ia he oBo, y 6yIyhHOCTH, OMOTYhUTH OTPOMHE ylITe/ e, 300T TOTa
LITO NPAaKTUYHO CBAaKO MOjeIMHAYHO MUHUCTAPCTBO, CBaKa areHljyja U ymnpasa
Hehe BUllIle UMaTH CONICTBEHE LIeHTPe NoJaTaka y He6e30eJHUM YCA0BUMa, Hero he
Kpajibu KOPUCHULY, rpahaHu U IpUBpeHU cybjeKTH cBe MOhU Ja paje, mi1ahajy u
BO/Ie L1eHTPaJIM30BaHO. Y Ip:KaBHOM LieHTpYy nojaTtaka Peny6.inke Cpb6uje Hanasu
ce ompeMa 3a H3JaBame LepTUPUKOBAHOT BPEMEHCKOT ura (timestamp), Koju
npeJcTaB/ba HU3 KapaKTepa WK KOJHPAaHUX, OJJHOCHO U $PpUPaHUX UHPOPMALIU-
ja koje uAeHTUPUKY]jY Kaza ce lecuo oapeheHu forahaj, 06MYHO Aaje JaTyM U Bpe-
Me Y TOKY ZlaHa, IOHeKa/, ca TAYHOLIYY /10 MaJIMX JieJoBa ceKyH/ie. U3pa3 mpouctu-
Yye 0/ TYMeHUX [le4aTa KOju ce KOPUCTe y KaHIjeJlapHjaMa Jja 61 ce meyaTHo TPeHyT-
HH JIaTyM, a IOHEeKa/l ¥ BpeMe, MaCTHUJIOM Ha MaMPHUM JOKyMEHTHUMA, Kako 6 ce
eBU/JIeHTHPAJIO KaJia je IPUMJ/beH HEKHU IIOCJOBHHU JOKYMEHT. Y0OHYajeHu IpuMe-
pHY OBe BPCTE BPEMEHCKOT KUTa Cy MOIITAHCKH XKHUT (postmark) Ha nucMy Wiu “y” u
“Ban” (“in” aHp “out”) BpeMeHa Ha BpeMeHCKOj KapTUIU. [loy3/1aHU BpeMeHCKH KU -
rOBU IIPeJCTaB/bajy MPoLec CUTYpHOT npahewa BpeMeHa Kperpamwa U MogudrkKa-
1yje fokyMeHTa. CHTYpPHOCT OBJie 3Ha4H Jja HUKO - YaK HY BJIaCHUK JJOKYMEHTa - He
6u TpebaJsio a ra NpoMeHU KajJia OH 6yJie CHUMJbEH, 10/, yCJI0BOM Jla UHTETPUTET
BPEMEHCKOT KUra HUKaJla HUje YyrpokeH. AJIMUHUCTPATUBHU acleKT YK/bydyje
NOCTaBJbakbE jaBHO J0CTyIIHE HHPPACTPYKTYpe 3a yIpaB/batbe BpeMeHCKUM orpa-
HUYemhHMa 3a CaKyllJbakbe, 00pajly U 0OHaB/bakbe BPEMEHCKOT >KUTa.

Y ckopujoj 6yayhHocTu Tpeba fa 6yae UHCTaJupaHa U onpeMa 3a LleHTpasiHu
CUCTEM eJIEKTPOHCKHUX MaTUYHUX KibUra U LleHTap 3a uHopManuoHy 6e36e1HOCT
apxxaBHUx opraHa CERT (Computer Emergency Response Team). OBaj TUM 3a npe-
BeHLHjy 6e36eJHOCHUX PHU3UKA Yy UHGOPMALIMOHO-KOMYHUKALlUOHUM CUCTEMUMA
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je cTpydHa rpymna Koja ce 6aBU KOMHjYTepPCKHM CUTYPHOCHUM HWHIHAEHTHMA.
AnTepHaTHBHU Ha3WB 3a TAaKBe Tpyle YK/bydyje THUM 3a COPEMHOCT 33 XHUTHE
ciy4dajeBe M OZIrOBOP Ha KOMIjyTepCKH 6€30eJHOCHU HHLU/IEHT.

Y o6jekTy lleHTpasiHOT cUCTeMa eJIEKTPOHCKUX MaTUYHUX KibUra U LleHTpa
3a uHQopMaLMoHy 6e36eJHOCT Jp>KaBHUX OpraHa Tpeba Aa Oyze MOCTENeHo
CMelITaHa opeMa CBUX Ap:KaBHUX opraHa kako 6u Kanuesiapuja3a UT u e-ynpa-
By Il04eJia /ja Ipy»Ka yCayre Ip>KaBHOT pauyyHapcTBay o6s1aky (government cloud -
G- cloud). llpojekaT KaHnesapuje neHTpa nojartaka 3a UT u e-ynpaBy, IpeKo Koje
noJaTke pa3Memwyje Bulle o, 120 HHCTUTYLMja U IP>KaBHUX CIYKOU, peanusyje
cey capaamwu ca Teaekomom Cpbuja Koju je y IPOjeKTOBa€e U IPUMEHY TEXHUUKE
HHpaACTPyKType yJ0KHO OKO JeBeT MusiauvoHa eBpa (http://rs.nlinfo.com/
a348881/Sci-Tech/Otvoren-Drzavni-data-centar.html).

Moske ce ouekuBaTH Jia he ce yckopo panr Peny6.ke Cp6wuje koju 1o IDI*? un-

nekcy 3a 2017. roguHy cBpcTtaBa Cp6ujy Ha 55. mecto o 176 3eMasba ca BpeJi-
Houthy uHJekca of, 6.61 BUIHO MONPABUTH yIpaBo KopultheweM pauyHapcTBa y
006J1aKy Y 0UeKMBaHUM N060JblLIakEM, IIPE CBEra, TeJIeKOMyHUKallUOHE CTPYKTY-
pe.buTHO je HanomeHyTH J1a je Cpbuja 3aaprkasa 55-Tu padr us 2016. roguHe ¥ ako
je uHAeKc mo6osblaH, ca 6.51y 2016.roauuu Ha 6.61y 2017. roAWHY, aJTU CY U ApY-
re 3eMJbe y MehyBpeMeHy HalpesoBale, 1a je cpa3Mepa ocTajla ucra. Pagu uinyc-
Tpauuje 6UTHO je YOUMTH Jla IpBa TpU MecTa Agp:xke Ucnany, JyxkHa Kopeja u llIBaj-
napcka, y3 uHjzekce ox 8.98, 8.85 u 8.74 pecnexktuBHo (http://www.itu.int/
net4/ITU-D/idi/2017 /index.html).

3aKkmsyyak

HoBu “Mozen nHpopManMoHO-KOMyHUKALIMOHUX TEXHOJIOTHja, 6a3upaH Ha
payyHapcTBO Y 06/1aKy U eKOHOMMUjU 3aCHOBAHO] Ha 3HakbY [TOCTaje MapajAurMma caB-
peMeHOT Ioco0Bama. CBe Behu 6poj mameTHUX ypebaja nporn3Bo/y cBe BUllle T0/ja-
Taka KOju 3axTeBajy 06pajy y peajiHoM BpeMmeHy. Hactanu Besivku nogauu (big
data) Mory ja 6yy oopaheHU MOCpeACTBOM TEXHOJIOTHje padyyHapCTBa y 06J1aKy,
LIITO MOCJOBHUM OpraHusanudjama oMmoryhaBa Ja NpoLIHMpYyjy CBOje MOCJOBHE
MoryhHocTH.

Cmarpa ce Jja je caBpeMeHa JUTUTaIHA eEKOHOMUja BoJehu nmokpeTad npuBpes-
HUX UHOBall¥ja U peAy3eTHUYKe KOHKYPEHTHOCTH, [1a CTOra npezcTaB/ba MOTOP
pacTa Kako HallMOHaJIHe, TaKO U IJl06asHe CBeTCKe ekoHOoMHUje. TpeHA0BHU Koje
“HoBa”, 0/JHOCHO “UHTEPHET EKOHOMH]ja” — KaKO je MojeIMHU ayTOPH jolll HA3UBajy,
yCIocTaB/ba U HaMehe U y BEJIUKOj MEPU MeHajy TPXKULITE Pajia, Kao U HAYWH Ha
KOju ce 06aBJbajy NOCJ0BU. IbeHy "eleKTPOHCKY" MpUMeHY MOXeMO a BUAUMO Y
Hajpas/IMYMTUjUM IpaHaMa CBeTCKe EKOHOMHUje; 0/l TPrOBUHE U OaHKapCTBa, eHep-

12) IDI-ICT Development Index - Unziekc pa3Boja HHGOPMALMOHO-KOMYHHUKALMOHHUX TexHoJioryja - ICT je
HH/JleKC 06jaB/beH of cTpaHe MehyHapoHe yHUje 3a TeJleKOMyHUKalyje Yje e HUX Hallija Ha OCHO-
By MehyHapoHO yrOBOPEHUX UHANKATOPAa MHPOPMALMOHUX U KOMYHUKALHOHUX TexHoJsoruja - ICT.
36o0r Tora je To BpeZiaH ajiaT 3a ynopehuBarbe HajBOXKHUjUX MHAUKATOPA 32 Mepee MHPOPMALUOHOT
apywrBa. IDI je ctanzapZiHO CpeJiCTBO Koje Biajie, OlepaTepH, pa3BojHe areHLHje, HCTPAXKUBAUU U
JIpyT¥ MOTY Jia KOPHUCTe 32 Mepeme AuruTasHe nogese (digital division) u ynopehusame nepdopman-
cy “HGOPMALMOHO-KOMYHUKAMOHUX TexHoJsorHja - ICT yHyTap 3eMsbe U yHyTap 3eMasba. MHAeKC
pa3Boja UHPOPMALMOHO-KOMYHUKALIMOHUX TexHoJsoryja - ICT 3acHoBaH je Ha 11 ungukaTtopa ICT,
IPpYyNHUCAHUX Y TPH KJIacTepa: NPUCTYI, Kopulihewe U BEIITHHE.
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reTHKe, TPAHCIIOPTA, 3aTUM Y “KJIaCUYHOj” UHAYCTPUjH U TPOU3BO/HHH, 6alll KA0 Uy
obJsilacTu Meauja U U3jaBallTiea. Takobhe je cBe BUJJbHUBUjU CHAXKAH YTHUIA] JUTH-
TaJIHEe eKOHOMUj€e U Y 0CET/bUBUM “jaBHUM” rpaHaMa, Kao IITO Cy 06pa3oBambe UIU
3/IpaBCTBO, a NOCEGHO Cy U3paKeHH KOPUCHU acleKTH U MPeJHOCTH TaKO3BaHe
e-ympase.

CurypHo Jla pauyHapcTBo y obJaky (cloud computing) HUje jeMHA TeXHUYKA
MHOBAallUja Ha Kojy ce cBeT ¢pokycupa. MehyTum, yciayre y 06J1aky cy Te Koje Beh
MIPOKUMajy CBETCKY EKOHOMMU]jY U KOje Cy LUUPOKO YTULAjHEe TeEXHUYKe HHOBaLvje
KOje MO CTUYY TOJIUKO JPYyTUX TEXHUYKUX JOCTUTHyha, Kao LITO Cy BeJIUKU MoJia-
uu (big data), ananutuke, UHTepHeT cTBapu - [oT u caM fa/bu pa3Boj caBpeMeHOT
Mo6uHOT copTBepa.

BakHO je ykasaTu Ha TO Ja Noce6Hy NaXKihy Y OKBUPY MOCJOBHUX IIpolieca pa-
YYHOBO/ICTBA Y AUTMTA/HOj EKOHOMMUjU 3aXTeBa U MojayaHy 6e36eJHOCT 06aBJ/ba-
Hba AUTMTAJTHUX I0CJI0BA, jep Cy CBY MOoAALU JUTUTU30BAHU U JUTUTAIN30BaHU 1A
MM je caMUM THUM NPUCTYI UTEKAKO OJIaKIlaH, IITO AOBOAHU A0 noBehaHor pu3nka
oJ, HeayTopu3oBaHor kKopulithewa. [Ipe cBera, 6UTHO je ja IOCJOBHE OpraHu3aLuje
6yy yrno3HaTe ca ocobMHaMa Moryher cajoep KpuMHUHaJ/a M IOTPeGHUM Mepama
npeBeHnyje oA cajbep Hanaza (cyber-attack), jep je npeBeHIHja HAjCBPCHUCXOJHUjU
Y HajjedTUHUjU 0O6JMK JesioBawa. HeocnopHo je fja je 3Hamwe Koje je reHepaTop
MpoMeHa yIpaBo jeZiHa 0/ K/byUHUX KapaKTepUCTHKA HOBOT KpUMHHAJIA.

CaMo afieKkBaTHOM 006pa/ioM, IIM/baHOM CeJIEKLKjOM U TOCJI0BHOM UHTEJIUTeH-
uujom - Bl MeHalIMeHT MOCJIOBHE OpraHu3aliyje Moxe Jia ce U36opu U 06e36eu
KOHKYpPEHTHY NpeJHOCT U yCIeX NO0CJ0BHe OpraHusalnyje. Y OKBUpPY HaBeJEeHOT,
¥“Majyhy y BUAY CBETCKY NPaKCy U HeZ,OBOJbHO Kopullhewe caBpeMeHUX MUHPOP-
MallMOHO-KOMYHUKAIMOHUX TeXHOJIOTHja - [CTy MOCJIOBHUM OpraHu3alnyjaMa Koje
nocayjy y Peny6sunu Cp6uju, Kao U jacHy nocBeheHoCT ApaBe Y CMUCAY UHTEH-
3MBHe HUMIJIEMeHTall¥je e-ylpaBe U AUrMTU3alMje IOCJOBHUX IIpoLeca, MoXe ce
pehr Ja HaLMOHAJHO TPXKULITE W JAa/be MNpeJcTaB/ba jefaH o HajBehux
NOTeHIMjasa 3a Ja/by OpKU pPa3BOj TPXKUILUTA 3a IPUMEHY CaBpeMeHHUX pellerha
MHOOPMALIMOHUX TEXHOJIOTH]a.

[la 6u ce HacTaBUO yOp3aHH Jla/bU pa3Boj Ipolieca JUrMTHU3allMje I0CA0Bamka y
Peny6snnu Cp6uju ouekyje fa Biaaga Peny6siuke Cp6uje BeoMma 6p30 yCBOjU HOBA
noTpebHa 3aKOHCKA pelllewka U/uiu ypeibe Koje ce 0JJHOCe HA IPpUMeHY MehyHa-
poaHor crangapzaa XBRL', 3akon o kpunmozpagckoj 3awumumu nodamaka Kao u
3akoH o0 dueumasHuM apxueama, Kako 6U ce joll Bullle y6Gp3asa HpHMeHa
caBpeMeHuX MUHPOpPMaLMOHO-KOMYHUKAUOHUX TexHosoruja - ICT.

13) XBRL - eXtensible Business Reporting Language, NoCJIOBHY U3BeIITAjHU je3UK je CI060HO JOCTYNAH U
rJ106a/IHY CTaHAAp/, 3a pa3MeHy NOCJ0BHUX HHPopManuja. XBRL no3Bo/baBa eKcIpecujy ceMaHTHY-
KOT 3Ha4yeHa Koja ce 06MYHO 3aXTeBa y IOCJIOBHOM U3BellTaBamy. Je3UK je 3acHoBaH Ha XML-y u ko-
puctu XML cuHTakcy u noBe3aHe XML TexHosoruje kao mwrto cy XML Schema, XLink, XPath u
Namespaces. JegHa ynotpe6a XBRL-a je na fedununie u pasmeHu ¢uHaHCHjcKe HHOPMaIHje, Kao
TO je UHaHCUjcKU U3BelTaj. Cnenndukanuja XBRL je pa3BujeHa U 06jaB/beHa of, cTpaHe MehyHa-
poanor XBRL International, Inc. KomyHukanuje febununly Metanojanu (metadata) nocTaB/beHU y
TaKCOHOMHjaMa (taxonomies), Koje 00yxBaTajy AePHUHULMjy KOHIleNaTa UHAUBUYa/HOT U3BeLITaBa-
13, Kao ¥ Be3e U3MeDy KOHIlenaTa ¥ APYTUX CeMaHTHYKUX 3HavYema. UHPopMalyje Koje ce mwaby Uin
pa3Memyjy npyxajy ce yuyrap XBRL npumepa (instance).
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muiyTHHOBUE AKTUBHOCTHMA U IIMVBHHUM
TPOIIKOBHMA V IIPOU3BOAIbHU
OPraHCKOI' MVICKa

Pe3ume

Y ¢pyHkyuju ocmeapersa eko0wku 00picuse npouszgoorbe Maekd U NOCMuU3ard KOH-
KypeHmHocmu, npouszeohavyuma 3Ha4ajHy uH@opmamusHy nodpuky obezbehyjy
YyNnpas/bavko payyHo8odcmeo U payyHo8odcmeo mpouwkosd. Pazauvuumu eapujeme-
mu y npousgodrsu U npepadu, y3 WUPOKY Jene3y CyncmumymueHUx eJemeHamad y
npou3800HOj AUHUjU, U3a3U8ajy Kod npou3eohaua u KOHKypeHama 036uU/bHa pasmam-
parba odHoca YHKYUOHAIHOCMU U MPOWKOBA. YchewHocm 00picuse KOHKYPEH-
MHOCMU U 00pcUB02 pa3eoja, y npou3eodrUu MjaeKkd, 6a3upa ce Ha maxKmMuyery (KOoH-
KypeHmHOoCcmu) Kpo3 yeHe, hy HKYUOHAIHOCM, UHO8AMUBHOCM, K8A/AUMeN, 0P2AHCKY
npou38odry u dpy20. Y u3apazumo KOHKYpeHmMHUM MPHCUWHUM OKOJHOCMUMA, Kada
ce MHO2u npou3gohavu 60pe 3a ONCMAHAK HA MPXCUWMY, NPenopy4/bU8o je dd ce,
Kpo3 Hanope yo0xceHe y hogeharse npodykmueHocmu (u noseharbe hyHKYUOHAIHOC-
mu) hodcmuvye Ju3ajH UWe2 K8AAUMema U HUXCUX mpouKogHux onmepehersa. Ljusm
0802 pada je ykazusarbe HA 3HA4aj U Mo2yAiHOCMU npuMeHe 06payvyHa mpowKosa npe-
Ma AKMU8HOCMUMA U 06pa4yHd no Yu/bHUM MPOWKOBUMA Y NPOU3B00HU OP2AHCKO2
Miekd. 06pavyH mpouwKoea no AkmueHOCMUMA YyCMepasda Naxckwy HA AKmugHocmu
KOMNAHUje Kao 0CHO8 06pa4yHa mpoukosa. O6pa4yH no yus/bHUM mpowKosumd npu-
Merbyje ce npe camoz omnoyurarea npoyeca npouseodise. Y pady je ykasaHo Ha mo
Kako ce 08aj 06pavyH Kopucmu y paHoj ¢asu (npemnpou3godHa ¢asza) #usomHoz

9 AcucTeHT ca fokTopaToM, YHUBep3uTeT y HoBoMm Cazny, ExkoHoMcku dakynTeT y Cy6oTHIH,
ivana@ef.uns.ac.rs
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yukayca npouseoda kao uHdopmamueHa nodpuwka QusajHuUpdary Ho8oz2 npouseoda
padu nocmusarba JHesbeHoe npopuma.

KmyuHe peuu: akmusHocmu, yu/eHU MPOWKOBU, Op2AHCKA NPOU3800HA, KOHKYPEH-
MHOCM U 00pAHCUBU PA380j.

Yeod

[IpousBoAma MjIeKa y MJleKkapaMa 1 Ha papMaMa 6UTHA je 3a CTOYapcTBo (K 1o-
JbONIPUBPEY Y LIeJIMHU) U IpexpaMbeHy HHAYCTPH]y. Mako je MyieKko kKao HAMUPHU-
1ja 3Ha4YajHOo Beh BeKOBMMa yHas3a/, IpOU3BO/ha MJleKa J,001Ia je 3aMax ca pa3Bo-
jeM HHAYCTpHje y leBeTHAaeCTOM BeKy U JJaHac MMa 3Ha4ajHy KOHKYPeHLUjy Ha pe-
THOHAJIHOM U CBETCKOM TPXKHUIUTY.

Mueko ¥ MJledyHe NpepaheBHHe Npe/iCTaB/bajy 3HaUajHe eJleMeHTe JbY/CKe HC-
XpaHe. 360r TOra, 3Ha4yajHo je pa3MaTparbe yTULdja UHAYCTPUje MJIeKa Ha ) KUBOTHY
CpeAVHY ¥ CMUCJIy CHTYPHOCTH (6e36eJHOCTH) XpaHe, 04yBamba 3eMJbUIITA, Ba3Ay-
xa 1 BoZie. U3MeDhy ocTasior, npou3Bo/ikba MJleKa OAATOBOPHA je 3a BeJIUKY TOTPOIL-
By BOJle, EMUCH]y YI/beH-AUOKCU/A, 3Ha4ajHy eMUCHjy MeTaHa U JpyTUX racosa
KOjU y3pOKyjy edekaT cTakjeHe 6auTe U 3araheme 3eM/bUILITa KPO3 CTOYAPCKY
npousBoAmwy. [IpoyyaBame 6e36eJHOCTH MJeKa Kao pexpaMOeHor apTUKJIa Of-
HOCH Ce Ha KBaJMTaTUBHHU CacTaB MJieKa M aMbasiaxy, a KBaJUTaTUBHU CacTaB
MJIEKa, IIpe CBera, 3aBUCH O/ 3/IpaBJ/ba MJIEYHUX IOBe/a, KO3a M 0Balla U KBaJIUTeTa
XpaHe KOjy KOH3yMUPaAjy.

[Toce6HO 3Ha4ajHO je NpoyyaBamwe NPOU3BO/He€ OpraHCcKor Mieka. OBoj mpo-
6JleMaTHLH Ce, Y OCHOBH, IPUCTYIIA KPO3 Mepere NeppopMaHCH O/AP>KHUBE NPOU3-
BOJHb€. Y/larame - UHBeCTUpame Y OAP>KMUBY IPOU3BO/IbY MJIeKa Ipe/icTaB/ba, Ipe
CBera, TPOILIaK Yy KOHTEKCTY OYeKHBaa Ja Aobpa Tekyha ysiarama joHoce Behe Ko-
PHUCTH 0J] TPOLIKOBA ¥ 6yAyhHOCTH. YpadyHaBamwe 6yayhe KOPUCHOCTH, y CMUCITY
06pauyyHa yuTe/ie Ha TPOILIKOBMMA 3alUTUTe, OOHAaB/balha U OUYyBamwba KUBOTHE
CpeiMHe KpO3 CMambeHe racoBa Koju AoNpHUHOCe epeKTy CTaKJIeHe ballTe U 09yBa-
e 3aJIUXa BOJie, Ha IPUMeD, YeCTo je MPOoLec KOju HayyHe JUCLUIJIMHE HUCY §
MOryhHOCTH Jla peaslHO Y ca CUT'YpHOLINY KBaHTUDHUKY]Y.

EkoJiolika Npou3BOoAHka MJeKa HacTOjU Ce OCTBAPUTH NPOU3BOJHOM OpraH-
CKOT MJIEKQ, I0K Ce IpobJyieMaTHKa IUTETHUX N0CIeJ11ia KOje TPOU3BO/ba MileKa
0CTaBJ/ba Ha OKpPYXKeHe Y BeJIMKOj MepHy 3aHeMapyje y npakcu. PasJior 3a o je, npe
CBera, HeJloCTaTaK CBe0OYXBAaTHUX CTyZMja U NONKMca yTULAja CTOYapCKe NPOU3-
BO/JIHb€ M IIPOM3BO/ b€ MJIEKA Ha )KUBOTHY cpeiHy y Peny6sinuu Cp6uju v noBesu-
Bakba TUX 10/jaTaKa ca 04UeKMBAaHOM IOTPOLIHOM Y Iy>KeM BpeMEHCKOM lepruoay. Y
Peny6auny Cp6uju, NpOTEKIUX FOAMHA YJI0KEeHHU CY 3HaYajHU HAIIOPU Y eBU/IEH-
THpame N0/bONpPUBPeHe IPOU3BOAIbE, KPO3 caynmaBame [lonyvca no/bonpuspe-
ne 2012.roauHe U Kpo3 CTpaTerujy no/bonpuBpe/ie ¥ pypaHor pa3Boja Peny6.1u-
ke Cp6uje 3a nepuoj, 2014-2024. roauHe.
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Y 0ip>XMBOj MPOU3BO/IHbY MJIEKA, 2 HAPOUUTO Y MPOU3BO/IHY OPTAaHCKOT MJIEKA,
npou3Bohayuu ce MOpajy ycMepaBaTH Ka OCTBApEHY U 0YyBakby O/IPXKMBe KOHKYPEH-
THOCTH. Pa3/InYUTH BapujeTeTH y MPOU3BO/[HbU MJIEKa Ha papMaMa U y Ipepajiy Miie-
Ka y MJIeKapaMa, y3 IUPOKY Jiene3y CYyICTUTYTUBHUX eJleMeHaTa Y MPOU3BO/[HOj JIU-
HUjH, U3a3UBajy KOJi KOHKYpeHaTa 036M/bHA pa3MaTpara 0iHoca QYHKIIMOHATHOCTH
v Tpoiukosa. To je moceAnIia 3HaYajHUX MPOMEHaA €a aClleKTa I0TPOILIaya, Kao LITO Cy
poMeeHa BeJIMKa OUYeKHBama KyTalla, a HUCKa ITOTPOoLIayKa 01aHOCT; U €a aclleKTa
IPOM3BO/Ia - Behe HHOBAaTUBHOCTH Y3 Kpah! >KHBOTHU LIUKJIYC TPOMU3BO/A.

Taxobe, ocTBapeme ojp>KUBE KOHKYPEHTHOCTH He I0/ipasyMeBa HUCK/bYYHBO JU-
depeHMjaIHjy MTPOXU3BO/A WJIK TPOLIKOBHO JIMJIEPCTBO (BODCTBO). Y CENTHOCT OAPKH-
Be KOHKYPEHTHOCTH y IPOU3BO/[IbY MJIeKa 6a3upa ce Ha TaKMUYeHy (KOHKYPEHTHOC-
TH) Kpo3 LieHe, PYHKIIMOHATHOCT (MHOBaTUBHOCT) U KBAJIUTET. Y U3Pa3UTO KOHKYPEH-
THUM TPXXULIHUM OKOJIHOCTMMA, KaJla ce MHOTHY Mpou3Bohaun 60pe 3a ONCTaHaK Ha
TPKULUTY, TPENOPY4/bUBO je Ja ce YJIoXKe Hamopu y noBehawe MPOAYKTUBHOCTH (U
noBehamwe QyHKIIMOHATHOCTH) U Ja ce oA CTUYE AU3ajH IPOU3BOA BUILIET KBAJIUTETA
y3 HIKa TPOLIKOBHA onTepehema. To cy Tpu KpuTHYHA $aKTOpa ycrexa y OCTBapewny
OZipXKUBe (TpajHe) KOHKYPEHTHOCTH Y IPOU3BOA M OPraHCKOT MJIeKa.

1. OcHosHe Kapakmepucmuke 06pavyHa
mpouwkKoea no akmueHocmuma u no Yu/HUM mpouwKoguma

Jlp>kaBe-usaHulLe YjeAubeHUX Haluja cy, y centeMbpy 2015. roguHe, ycBoju-
Je Arenpy (Ilporpam) oapxuBor pa3gsoja fo 2030. rogrHe, mpeMa Ko0joj ce IpoMo-
BHIIY MHKJIIY3UBHHU €KOHOMCKH pacT, COL[I/IjaJIHI/I HanpeaakK U 3aliTHUTA }KUBOTHE
cpeavHe’. [InaHuparbe ¥ OCTBapere 0JPXKUBOT pa3Boja ce, uaMehy ocrasor, 3Ha-
4yajHO 6a3npajy Ha OJpP>KMBO] MOJbONPUBPEAN U OJPAKHUBOj MPOU3BOALU. Y TOM
CMMCJy, 3HAa4YajHO je Npoy4yaBambe OZjp>KUBe NPOU3BO/be MJIeKa.

OAP>KUBOCT NPOU3BO b€ MJIEKA, HA HAIIMOHAJHOM HUBOY, MOXKe Ce MO CTUIIA-
TH Kpo3 noBehawme NpoAyKTUBHOCTH MPOU3BO/be CHPOBOT MJIeKa Ha papMama U
€BEHTYya/IHO Kpo3 Npepajy MJeKa y CUp U Apyre MjedHe npepaheBuHe. Takobe,
€KOJIOIIKY O/IP>KMBA IMPOU3BO/[Hha MJIeKa MO PKaBa OPraHCKY MPOU3BO/HbY MJe-
ka. HamocsieTKy, cMameme eMucHje TacoBa KOjU JIONPUHOCE CTBapamy epeKTa
CTakJ/ieHe GallTe NPeTIOCTaB/ba [l Ce IPOU3BO/Hha MJIeKa 3aMeHU MMPOHU3BO/[HOM
MJIeKa Ha OUJ/bHOj 6a3u, HAPOUUTO Ha 6asu coje (Audsley, et al., 2009, 31). Haxa-
JIOCT, Y BE3U ca rOBeJJapCTBOM U [TPOU3BO/HOM MJleKa, Peny6.inka Cpbuja je Ha ca-
MOM 3a4eJby eBPOIICKHX 3eMasba’. [[pou3Boima MieKa y Cp6uju YUHH TeK 0Ko 1%
€BpOIICKe MPOU3BOAbE MJIEKA.

HpOMeHe IMMOCJIOBHOT OKPYX€Hhay IPOU3BOAHH MJIEKA ITPATE U IIPOMEHE HAYH -
Ha ynpaBJ/bakba, U3 Yera NporucTrude HeONnXO0AHOCT KOHTUHYHPAHOT yHanpehe}ba

1) KaomsaH akiuuje oBor mporpama no/CTH4y ce I0BE€3MBak-€ U 0CTBapehe paBHOTEXe Mely /by iuMa, Ha
[JIAHETH, IPOCIePUTETOM, MUPOM U MIAaPTHEPCTBOM, IPU YEMY je BaXKHO UTambe OJP>KUBe 10/bOIPUB-
peJie 3a ocTBapeme LIM/beBa y Be3U ca IPOCIePUTETOM U 3alUTHTOM )KUBOTHe cpeuHe (Transforming
our World: The 2030 Agenda for Sustainable Development, A/RES/70/1, United Nations, 2015.
https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/21252030%20Agenda%20for%20Sus
tainable%20Development%?20web.pdf, saTym goctynHoctu: 25.11.2017)

2)  Ilpema nopanuma Eypocmam 3a cupoBo Msieko 3a 2014, 2015. 1 2016. roauHy
(http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=apro_mk_pobta&lang=en, patym pgoc-
TynHoctH: 20.11.2017)
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caBpeMeHUX yIpaB/bauyKHUX ajlaTa U TEXHUKa Koje 06e36ehyjy 06padyH TPOIIKOBa U
ynpaB/bayKo pauyHOBOACTBO. O Ipou3BO/Ja ce 0ueKyje ja 6y/ile MTHOBaTHUBaH, KBa-
JIUTETaH U Jla CTBapa HHUCKe TpouiKkoBe. Kako ja npor3Bohad MOCTUTHE U 3aJPKU
OZIP?KUBY KOHKYPEHTHOCT NIPOU3BO/i e MJIeKa y 3aXTeBHUM TP>KUIIHUM OKOJIHOC-
THUMa, BoZiehu padyHa Jja oNpUHece U 0J|pXKUBOj IPOU3BOAHBU?

[IpousBohauu Mopajy BOAUTH padyHa, ca aclieKTa pauyHOBOACTBA, [ia Cy U3a-
3MBayM TPOLIKOBA K HOCHOIM TPOIIKOBA BpeMeHCKH pa3/iBojeHHU. U3 Tor pasJora,
CYLITUHCKHU je GUTHO YCMEPUTH NaXKY Ha IJIaHUpame yYuHaKa U Gpas3y BbHUXOBOT
JAu3ajHupama. Kaja cy npousBou y Iponecy Npou3BOHhe, CMamkehe TPOLIKOBA je
KOMILJIMKOBaHUje. 3alTo? AyToMaTH3alyja poleca Npou3Boibe JONPUHea je
TOMe JjJa MHOTH TPOIIKOBH 6yly GUKCHHU, IOCMATPaHO Y KPAaTKOM BpeMEeHCKOM Ile-
puogy. Takobhe, ynpaB/bame TPOLIKOBHMA NPOU3BO/A Y TPOU3BOAHOj pa3u 3Ha4M
nosehamwe eprKaCHOCTH, U3MEHY IIpolieca NIPOU3BO/ e, OHOCHO peIu3ajHUpaIbe
NPOU3BO/A, & TO CY CKYIIX U 3aXTE€BHU MOCTYILH.

3a ncnymeme 0BUX 3aXTeBa OCMUII/bEHE Cy MHOTe CaBpeMeHe TeXHHKe 06pa-
YyHa TPOLIKOBA, 3 HAPOUYUTO Ce UCTUYY OOpadYyH TPOLIKOBA MO aKTUBHOCTUMA
(ABI] cucTeM), 06payyH 1o I[U/bHUM TPOIIKOBUMA, KajaeH 06padyH TPOIIKOBA, UH-
YKEeHEPUHT BPEIHOCTH, 06pauyH TPOIIKOBA XKUBOTHOT I[UKJIYCa U CTPATEIIKO IJ1a-
HUpame nieHa. [loMeHyTH caBpeMeHU CUCTEMU 06padyHa TPOIIKOBA 3HA4YajHU Cy 3a
O/IP>KMBY MPOU3BO/IbY MJIEK], a Y OBOM Pajly NaXkha je mocBeheHa KapaKTepUCTH-
KaMa U 3Hayajy npuMeHe o0payyHa TPOLIKOBA 10 aKTUBHOCTHMA U 006pavyyHa 110
[[UbHUM TPOLUIKOBUMA y IPOU3BOJ b OPraHCKOT MJIEKa.

HacraHak u pa3Boj oO6payyHa TPOIIKOBA MO0 aKTUBHOCTHMA U 0GpayyHa I0
[[UJbHUM TPOIIKOBUMaA YCJOBUIIU Cy 6POjHH HAKTOPH, KAO ILITO CY:

a) notpeba 3a o6e36ehuBambeM KBaIMTETHE UHPOPMATHBHE MOJIpPIIKE IO-
CJIOBHOM O/IJIyYMBathy y CaBPEMEHUM YCJ0BHMMA MOCI0Baka MOJUPUKO-
BaJIa je TeXHUKe U KOHIIENTe 06payyHa TPOIIKOBA U LIN/beBe U3BEIITaBa-
A YIPaB/bavyKOT pavyyHOBOJCTBA;

0) notpeba 3a 06e36ehrBambeM TaUHUX, AKYPHUX U aJleKBAaTHUX M0JlaTaKa O
TPOIIKOBHMA — YTBphHUBarbe Npor3Bo/He (MyHe) LieHe KOIITamwa je 0Aro-
Bapajyhe 3a eKCTEpHO M3BeLITABakE, a 32 OJJIYKe Koje cy OUTHE 3a ONCTa-
HaK Y pa3Boj KOMIIaHHje MOTPe6HH Cy Apyrayuju NoJalu o TPOIIKOBUMA
YHja CTPYKTypa 3aBUCH O] IPUPO/Ie MOCJIOBHE OJJIYKe Koja ce JIOHOCH;

B) NpoMeHe BUCHHE TPOLIKOBA U KbUXOBOT MOHAIIaka, TPOMeHe 061Ma Mpo-
U3BO/IIb€ U IPOMeHE TPOU3BO/IHUX MPOLleca MeHajy BUCUHY U CTPYKTYPY
IleHe KOLITaka MIPOU3B0/a, Koja Ce KOPUCTH 32 UHTepHe noTpebde (0JHO-
CHO y CBPXY Z0HOIIEHA OJJ/IyYKa KaK0 KPaTKOPOYHOT, TAKO U JyTOPOYHOT
KapakTepa). HajsHauajHHja MpoMeHa TPOIIKOBA MOCJ0Bamka OrJesa ce y
nopacTy ydyeurha ONIITHX TPOIIKOBA y YKYIHUM TpoOIIKOBUMa. O6padyyH
TPOLIKOBA 110 aKTUBHOCTUMA YHOCH HOBUHY ¥ OJAPYYje OMIITUX TPOIIKO-
Ba, TAKO LITO yCMEPaBa MaXKiby Ha OIIITE TPOIIKOBE KOjHU HUCY AUPEKTHO
Be3aHU 32 00MM NPOU3BO/e. HauMe, YKOJIMKO ce [1eo ONMIITHX TPOLUIKOBA
KOjH He 3aBHCH 0] pU3UUKOT 06MMa MPOU3BO/Ibe a0LMpa Ha TPOU3BO/IE
noMohy jeZJUHCTBEHOT K/by4Ya 3aCHOBAaHOT Ha GU3UYKOM 06HMMY (MalIHH-
CKU YaCcOBY, YaCOBU JUPEKTHOT Pa/ia, KOJIMYKMHA MaTepHjasa U Ipyro) uc-
Ka3aHHW TPOLIKOBY IPOU3BO/1a, OJHOCHO I[eHa KOllITama Nponu3Bo/a he 6u-
TH HepeasHMU.
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O6pauyH TpolIKoBa 0 akTUBHOCTUMA (eHT. Activity Based Costing) je caBpe-
MeHH cucTeM (KOHIIENT) 06pavyHa TPOIIKOBA KOjH YyCMepaBa XKy Ha aKTUBHOC-
TH KOMIIaHHWje Ka0 OCHOB 06pavyyHa TpoIIKoBa. O6jeKTH Tpollleha — KOHAYHU HOCH-
OIIY TPOLIKOBA (MMPOU3BO/H, YCIAYTeE, KYIIY, CETMEHTH M0CJ0Bakkha) 3axXTeBajy 06-
aBJbame oipeheHNX aKTUBHOCTU. AKTUBHOCTH TPOIIIe pecypce U CTBapajy TPOIl-
KoBe. MeT0/10JIOIIKY MOCTyNaK 06padyyHa TPOIIKOBA 10 aKTUBHOCTUMA 06yXBaTa
HUIeHTUPUKALY]Y aKTUBHOCTH M ofipehHBatbe 3ajeJHHYKUX TPOLIKOBA CBaKe aK-
THUBHOCTH. Y JlaJbeM MOCTYIKY BPIIU Ce J0/Je/bUBahe TPOIIKOBA aKTUBHOCTUMA
(kama je moryhe - TUPEKTHO), @ MOTOM KPO3 MPBOCTENEHY aJlOKalUjy TPOLUIKOBA
noMohy M3as3uBaya TPOIIKOBA U APYTrOCTeNeHy aJoKalUjy TPOIIKOBA, OJHOCHO
KpO3 aJloKal1jy TPOIIKOBA 06jeKTUMa Tpollewa. [[puMemyje ce 3a Nperu3Hujy
aJIOKaIUjy OMLITUX TPOLUIKOBA, MEpPEHE NPOUTAOUITHOCTH 06jeKaTa TPOLIeHha, 3a
aJIeKBaTHO OJITyYHBake O MPO/IajHUM IleHaMa, Kao U y CBpXe JOHOLIEHa JIPYTHUX
MOCJIOBHUX OJJIYKA, UAEHTUPUKOBAbe HENOTPEeGHUX TPOIIKOBA W YTPOILIAKA,
WJIeHTUPUKOBakhe aKTUBHOCTH KOje He /10/1ajy BpeAHOCT 06jeKTUMa Tpolleha U
Jpyro. /lakie, MOoXKe ce KOPUCTUTH 3a No6GoJblllakbe U yHanpehewe nocrojehnx
IpOU3BO/A, YCIYTa, Kynana, KaHajla JUCTPUOYIHje U ApyTo.

O6payyH Mo NU/bHUM TPOUIKOBUMA (€HT. target costing) npe/cTaBJ/ba MJIAHU-
pame A0oNymTeHUX (LU/baHUX, XKeJbeHUX, TapreTHPaHUX) TPOIIKOBA MPOU3BO/a,
yCJIyra Wiy npolieca npu o/ijpeheHoj KOHKYpPEHTHO] TPXKHUIIHO] LieHH (I[UJbHOj TPo-
JlajHOj LIeHH ), KaKO OM KOMIIaHHja MOTJIa /1a OCTBAPH XKeJbeHH, IU/bHU NPODUT.

Kao TexHHKa pauyHOBOACTBA TPOLIKOBA, 06payyH MO LU/bHUM TPOILIKOBUMA
omoryhaBa ia TPOLIKOBY 6yly y PYHKIIMjY IpoMeHe $poKyca ca NpousBohayda u f0-
6aB/baya Ha norpoaya. MehyTum, 06padyH no [U/bHUM TPOLIKOBHMA HUje caMo
TeXHHWKa payyHOBOJCTBA TPOLIKOBa, Beh M ympaB/badyKH MpOLLeC U UHCTPYMEHT
(cTpaTelikor) ynpaB/batha TPOLIKOBHMMA Ca MapKeTHHIIKUM NPUCTYIIOM 06payy-
Hy TpouikoBa. [I[porsBohayy, yrinaBHOM, He MOTY /ia AOMYCTe NMOTIYHY €060y y
JIM33ajHUpamy, pa3Bojy U NIPpOU3BOAHLH HOBOT NpousBoja. Haume, kazfa ce dopmu-
pajy TPOLIKOBY NPOU3BOAbE U NPOU3BOJ Npehe y npor3BojHYy $pa3y CBOT XKUBOT-
HOT IIMKJyCa, yTHLaj Ha HacTaJjle TPOIIKOBe, Kao U MOTyhHOCT ocTBaperwa npodu-
Ta, MOTY /ia 6y/ly MUHMMaJIHU. 360T TOra, 10J1a3y ce of npedepeHLitja TPXKULITA U
NOTpolIaya, y3 030M/bHO pa3MaTpame KOHKypeHIyje, 1a ce yTBphyjy NpUxBaT/bU-
BU TPOLIKOBHU y3 Ke/b€HU NPOPUT y AaTUM OKOJIHOCTUMA, Npe OTIOYHHbamka
npousBoAme. [IoToM ce y TpoU3BOJHbY MOXe NPUCTYIIUTH U APYTUM TeXHUKaMa
yIpaB/bakba TPOIIKOBUMA, Ka0 LITO je KOHTUHYMPAHO N060/blIakkhe IPOU3BO/JA.

O6payyH no LU/bHUM TPOIIKOBUMA je peJlaTUBHO HOB MeTo/, (TEXHUKA) payy-
HOBO/ICTBA TPOLIKOBA 3a MJIaHUPake TPOLIKOBA XUBOTHOT IJUKJIyca MPOU3BOJAa
(ycnyra, mporieca), ITO 3HAYH la Cy EMIIMPHjCKa HCTPaXKMBakba OBOT 06pavyHa jour
yBeK MaJlobpojHa U HeJJOBO/bHO HUcTpaxkeHa. [[puMemyje ce HapoyuTo y pasama
npe npoleca Npou3Bo/ikhe (IPOAKTUBHO), YIJIABHOM NPH YBohemy HOBOT NMPOU3-
Boza. Pehe ce xopucTu 3a nobosbliabe U yHanpehewe nocrojehux npoussoza,
ycayra uiau npoueca. MehyTuM, koM6uHaNMja KOHTUHYUPaHUX HacTojama Ja ce
CMambe TPOIIKOBY, Y3 3a/ip>KaBabe XeJbeHUX NeppopMaHCcy NPOU3BOJA, YK/bYUYHU-
BameM Kaj3eH o6padyHa TPOIIKOBA U pa3/IMuYUTUX aHa/IM3a TPOLIKOBA U KOHIleMNa-
Ta 06payvyHa TPOLIKOBA, Npouiupyje ebpekTe obpadyHa Mo U/bHUM TPOLIKOBUMA
ca mpolieca punpeMe Npou3BoO/kbe Ha Ipolec caMe Npor3BoAwe. CucrteMu (Tex-
HUKE) KOjU ce KOpPUCTe y3 06pavyyH TPOLIKOBA MO0 aKTUBHOCTHMA U 00PavyH MO
[[U/bHUM TPOILIKOBUMA Cy: 06padyH TPOLIKOBA HAa 6a3U )XKUBOTHOT LIUKJyca (eHT.
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Life Cycle Costing), uH>xewepuHT Bpe/iHOCTH (eHT. Value Engineering), , nte/bu-
BU/ekoHOMHWYHHU" (Lean) MeHalIMEHT, yIIpaB/bake JiaHIleM HabaBKe (eHr. Supply
Chain Management), ynpaB/baltbe YKyNHUM KBasuTeToM (eHr. Total Quality
Management - TQM), Kaj3eH o6pauyH TpouikoBa (Kaizen), Teopuja orpanudera
(eHr. theory of constraints), 06pa4yH TPOLIKOBA XKHUBOTHOT LIMKJyca (eHT. life cycle
costing), cTpaTeliko ofpehrBame 1ieHa (eHr. strategic pricing) v ipyre caBpeMeHe
TeXHUKE YIIpaB/batba TPOIIKOBUMA, TPOLUIKOBHOT U YIIPABJ/bAaYKOI PAYYHOBO/ICTBA,
HapoOuYMTO y Ipolecy nobosbliamka neppopMaHcy yunHaKa y OKBUPY Ipolieca npo-
H3BOJIbE.

O6pavyH N0 LU/bHHM TPOLIKOBHMA NPUMEYje ce Npe caMor OTIOYHbamka
nporeca npoussomwe. Koprcru ce y paHoj ¢asu (npeTnpousBo/iHoj ¢pa3u) }KUBOT-
HOT LIMKJ/IyCa IPOM3BO/ia UJIH YCIyTe, Ka0 MHGOPMaTHUBHA MTOAPLIKA JIU3ajHUPAbY
Ipou3BoJa (WM yc1yre) paJiy IOCTU3akha JKeJbeHOT npoduTa. Tako ce OTKPUBAjy
YTHUILAjU PaHUjUX OJJIYKA O JM3ajHy NIPOU3BO/a, 360T Yera ce oBaj 06pavyH TPOIL-
KOBa Ha3uBa U ,IpodUT 1o Au3ajHy" (eHr. profit by design - Cokins, G., 2002, 13).
Kpartak nperJies; KapakTepuCTHKa 06padyyHa TPOLIKOBA 110 aKTUBHOCTHUMA U 110
[[U/bHUM TPOLIKOBUMA, Y CMUCJIY LITA IPe/ICTaB/bajy, Ka/ja, KaKo U 3aLlITO Ce KOpHC-
Te OBU CUCTEMHU 06padyyHa TPOLIKOBA, AaT je y Tabesn 6p. 1.

Ta6eaa 6p. 1 - Kapakmepucmuke o6pa4yyHa mpouwKkosa
no aKmueHocmumMa u 06pavyHa no yu/bHUM mpouwKkosumda

OBPAYYH TPOILIKOBA I10 OBPAYYHIIO
AKTUBHOCTHMA IIM/bHUM
(ACTIVITY TPOLIKOBUMA
BASED COSTING - ABC) (TARGET COSTING - TC)
YnpaB/bauyKo-payyHOBOJCTBEHH
NIPUCTYII TPOLIKOBUMA KOjU o~ | [IpoLieiypaIHU IPUCTYTI
IlIta pasyMeBa Jia ce 3a [pOM3BOJie, |YTBphUBamwy MaKCUMaJHO J10-
IDe- ycayre, rpyne Ipou3Bo/a, KyIle NyLTeHUX TPOLIKOBa 3a Iipe-
C'Ir‘)al;q.)ba" IIPOM3BO/ia UJIU CerMeHTe I10- [103HAT/bUBH, NIPeJJIOKEHHU
" |cnoBamwa ofpehyjy akTUBHOCTH. |IPpOM3BOJI, IPeTIOCTaB/bajyhu
AKTUBHOCTH TpoOllle pecypce,a |TapreTUpaHy IpoJajHy LieHy
pecypcy cTBapajy TPOLIKOBe.
CK:S:?CT" Hoge u noctojehe npousBose |Hose npousBoge
Kapa ce o daza pa3Boja
.| Pasa npousBoae . .
KOpPHUCTH? (yxkmydyjyhu nusajH)
DyHKUHORMILE KPO3 OAPYje @DyHKIMOHHUIIE KPO3 IOCTU3ambe
K ONIITHUX TPOIUKOBA, TAKO LHITO ) .
aKo ce I[[M/bEBA CMaemha TPOIIKOBA; KO
. |yCMepaBa nakiby Ha OIIITe
KOPUCTH? ; PHUCTH Ce 32 IOCTU3aHhe OPUTH-
TPOILKOBE KOj! HUCY AUPEKTHO
BE3aHM 33 06HUM NPOM3BOALbE. HaJIHUX CTaHAapAa MIPpOU3BOJmbeE.
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HW3y3eTHO BeJIMKY MOTEHLMjas 32
WUpeHTHdUKOBame H3a3MBada | CMarbere TPOUIKOBa, jep 80-90%
3alITo ce | TPOILUIKOBA, yCMepaBakbe Ha Ipe- | TPOILKOBA KUBOTHOT LIUKJIyca IIPOo-
KOPHUCTHU? | IM3HU]jY aJIOKALUjy OMIITUX 13B0/ia yrpabheHo je y MPou3Bo, TO-
TPOLIKOBA KoM ¢ase ’eroBor Jju3ajHa U
pas3Boja
®oxyc H,ELeHTI/ICl).I/IKOBaI-by CBUX aKTHUB- CBI/IM. WHIyTUMa Ipou3Boja (Ma-
06pauy- HOCTH Koje Tpolle pecypce, a TepwujaJs, paj, ONUITH TPOILIKOBH)
Ha je Ha? J0Jajy WIH He J0/1ajy BpeAHOCT |Kao U poliecuMa [IPOU3BOA e U
IIPOU3BOAY KOMIIOHEHTaMa HabaBKe

H3Bop: 3a o6pavyH o nu/bHUM TpomkoBruMa (Barfield ]., Raiborn C., Kinney M., 2003, 72); ABI]
npeMa Hujieju aytopa

[IpruMeHOM 06pavyHa IpeMa LU/bHUM TPOLUIKOBHMA, yBa)KaBajy ce OKOJIHOCTHU
y KOjMa KOMIIaHUja [10CJ1yje, a HAPOYUTO KOHKYPeHIIMja ¥ 3aXTeBU KyInala y Be3u
ca LleHaMa, KBaJUTeTOM U QyHKIMoHaMHowhy npoussoza (ycayra), (Fajuh, Meg-
Besn, 2015,27).  McTpaxkuBameM TPXKULITA YTBPhYje ce LieHa Kojy MOTpOoILayH KeJie
Jla1iaTe, Kao M IpUXBaT/bUBU 00UM npoAaje. XKesbeHa 06UT yrpabyje ce y npojaj-
HY IIeHY ¥ II0TOM Ce y3 capaZy CBUX QYHKIUja npeay3eha (JU3ajHepH, HHXKeHbe-
pH, IpeJiICTaBHULIY IPOHU3BO/ibe, MAPKEeTUHT U PUHAHCHjcKe QYHKIIMje) OCMHUII-
JbaBa IPOU3BOJ, ¥ NPOU3BOJAHM NPOLieC KOjH, OCUM LITO 33/10B0JbaBa NOTPOLIAYa,
MOJKe J]a ce IpoU3Be/Jie ¥3 [JU/bHe TPOLIKOBE, KaKo O ce ocTBapuJja Iju/bHa L06UT”
(Fajuh, MeaBen, 2010, 71). U3 oBuUX pasJsiora, mMpMMeHa o6padyHa Mo I[UbHUM
TPOIIKOBMMA U3UCKYje KOMIVIMKOBaHY U CKyIy IPUMeHY, N1a ce IpUMewyje y Be-
huM KoMnaHujama.

Y TpaAULMOHAJIHUM CUCTEMUMA 06payyHa TPOLUIKOBA TPOLIKOBH KOjH HACTajy
npeunocie ¢pase npoueca Ipou3BO/ibe He YK/bYUyjy Ce y KaJIKyJlallijy IpOU3BO/a,
OZJHOCHO TPEeTHpajy Ce Kao TPOIIKOBU Neproja. Heku caBpeMeHu NpUCTYIIX ob6pa-
YyHy TPOLIKOBA yBa)kaBajy U Mepe TPOILIKOBe XUBOTHOI' LIMKJyca NPOU3BOJA.
TpolKOBU )KMBOTHOT LIMKJ/Iyca IPOU3BOJa 00YXBaTajy CBe TPOLUKOBE KOjy HACTajy
y cBUMM da3aMa KUBOTHOT LUKJIyca IPOU3BO/aA, a He caMo y Npor3BoAH. OBaj KOH-
nent omoryhaBa pauyHoBohaMa U MeHallepuMa Jia Ipeno3Hajy U 06yxBaTe TPoll-
KOBe TOKOM pa3BHjama (AU3ajHa) U HacTaHKa MPOM3BOJA, Te Ja UAeHTUPUKY]Y
noJipydja y KojuMa je cMamee TPOIIKoBa Moryhe, HEOMXO/IHO U HAjUCILJIAaTUBH]e,
1ITo oMoryhaBa [oCTHU3ame [jU/beBa OAPKUBOT pa3Boja y paaMaTpamwy NPOU3BOJ-
e MJIeKa.

[Ipema ToMe, 3a 06padyH TPOIIKOBA }KHBOTHOT [[UKJIyCa IPOU3BOAA HCTUYY Ce
(Blocher E., Stout D., Cokins G., 2010, 545):

a) TPOLIKOBU OTIOYHIbAHA MPOU3BO/IIHE,
b) TPOLIKOBU MPOM3BOJIHOT Ipolieca U
) TPOIIKOBU HAaKOH Mpolieca MTPOU3BO/IHbE.

TpoiiKoBU KOju HAcTajy ¥ $a3u Mpe OTIOYNHbaha IPOU3BO/LE CY: TPOIIKOBU
HCTpaXKMBaka U pa3Boja, TPOLUIKOBH UCIIUTHBAKA XKeJba U MOTpeba Kynana, Au3aj-
HUpawa MPOU3BOJIa, PEHHXKEHEePUHTra NMPOU3BOJAHOT mHpoleca U caudHo. OBHU
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TPOIIKOBU Ce HA3MBajy TPOLIKOBHMA OTIOYHHbaHha MPOU3BOAE (TPOIIKOBU
y3J1a3He ¢a3e o6pavyyHa TPOLIKOBA, EHT. UpStream costs).

Y ¢a3u npousBoAmbe, Koja je mpeJMeT 06padyHa U Ipyrux cucteMa o6payyHa
TPOIIKOBA, 00yXBaTajy ce JUPEKTHHU U MHIUPEKTHHU TPOLIKOBY MaTepHjasia v pajia,
O/IHOCHO CBH TPOIIKOBH KOjU POUCTUYY U3 MPOILieca IPOU3BO/IHHE.

TpolKOBU KOjU HacTajy y ¢pa3su HAaKOH Ipoleca NPOU3BOAHE CYy TPOLUKOBH:
npoJiaje, CepBUCHpama U peKJaMaliije, YyBamba MPOU3BO/a, 3aLITUTE KUBOTHE
CpeAivHe Y Be3U ca yIoTpe6oM UM YyBakeM MMPOU3Boa U pyro. To cy TPOIIKOBU
JloBoherma Npou3Bo/ia 10 KYIILa, 0JHOCHO TPOLUIKOBH IPOHa/IaXKekha Kyia (Tpol-
KOBM cuJia3He ¢pase o6padyHa TPOIIKOBA, eHr. downstream costs).

[To3nuMoHMpamwe o6padyHa TPOLUIKOBA 10 aKTUBHOCTUMA U 110 LIUJbHUM TPOLU-
KOBUMa IpeMa a3y npe oTHoYMbakha NPOU3BO/ibe, a3y NPoU3BO/be U dasu
HaKOH Ipoleca NpoU3BO/ke, OJHOCHO BUXOBO MTO3MLIMOHMpabe NpeMa gasaMa
>KUBOTHOT IIMKJIyca NPOU3BO/a UIyCcTpoBaHoO je CaukoM 6p. 1.

Cauka 6p. 1 - [lo3uyuoHuparse 06payyHa Mpoukoea N0 aKmueHocmuma
u 06payyHa no Yu/eHUM MpowKoguMda npu ymephusary mpowkosa
JICUBOMHO2 YUK/Iycad npou3eodda

HUcTtpaxusa-
e U pa3Boj

Mapkerunru | Cepsuc 3a

Auzaju Mpoussoama JAUCTPUOYLMja | MOTpoIaye

Tpowkosu
omnouurard |  Tpowkosu
npoussodre | npouseodHoz

(Upstream npoyeca

costs)

TpowKosu HAKOH npoyeca npou3sodr-e
(Downstream costs)

< Tpowkogu HcusomHoz Yukayca
(Life-Cycle Costs)

\

O6pauyH no | O6payyH mpou-
Yu/eHUM | KO8A N0 akmue-
mpowkKosuma Hocmuma

(Target (Activity Based
Costing) Costing)

HsBop: I1o uaeju aytopa

2. IIpoyec 06payyHa mpowkoea no akmueHoCmuMa
U No Yu/eHUM MPOWKO8UMA

[Ipouiec mprMeHe 06payyHa U/BHUX TPOLIKOBA Ce, TEOPHjCKH U MPAKTUYHO,
MOJKe CIPOBECTH Ha Pa3/INYUTe HayMHe. YOOU4YajeHH, KJIACUYHU MTPOIleC TPUMeEHe
oBOT 06pavyyHa obyxBaTa 1iecT $pasa (kopaka) npejcraB/beHux y Tabesnu 6p. 2.
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Tab6eaa 6p. 2 - I[Ipoyec o6pavyyHa no Yyu/,eHUM mMpowKo8UMa
ITpouecu Hwb H3Bopu nojartaka
HcTpakuBame TpXKUILITA
Mpeu [IpousBog/Ycayra AHa/I3a U UCTPaKVBaH-e KOHKYPEHIIYje
KOopakK Kespene kapaktepucTuke YHyTpalmu pa3Boj
3axTeBM Kynaua
[Iperosopu ca Kynyuma
Muiberwe noTpolaya / TPKUIIHU
ecypcu
Apyru lln/pana npojajHa LeHa pecyp
Kopak OppebhuBame
KOHKYPEHTCKE TPXKHUIIHE LieHe
PaszyMeBame TpolKoBa
’KemeHu npoduUT 3acHOBaH Ha:
3axTeBHMa yIipaBe
n/pHU Tpowak = lluspHa
Tpehn CTpaTelikoM IJIaHy o6aBe3a
KopaK 1eHa - llupaHa npopuTHa y
Mapxa C/I0BUMa KOHKYPEHTCKOT
TPXKULITA
Opobpemy ynpaBe
Hctopujcku noganu
[Topanu o ynpaB/baby Ha6aBKOM
YerBpTH |Pacnogena Tpomkosa o
e [logauu o fo6aBsbavy
Kopak HUBOA KOMIIOHeHaTa/yc/yra )
e Jloganuu o UCTpaKUBaky U Pa3Bojy
Wnxewmepcku noganu
AKTUBHOCT 06payyHa 1o n
[H/LHEM TPOIIKOBHMA CTpaKMBambe .TpmmuTa
MOKe /13 YK/bYUMU: Hpeanosn/.n,ae]e/
et « Pa3Boj q06aBmaua TEXHO.H(.)I‘I/I]a ,qo6aBJbaqa.
KOpaK « Uameny quzajua HUcropujcke uidopmanuje
e Hameny marepujaia KOHK}{peHTCKe 1 (0):4i (]
¢ H3mMmeny cnenudukanuje Pa3sBoj MoAesa 3
,Tpebasio 6u Aa KoultTa
e YckjahuBame TPOLIKOBA
IpBa U3paja HOBOT HcTpakuBame TpXKUILITA
IecTn npousBoja /ycayre U 3axTeBH NOTpoILaYa
Kopak Hanopy KOHTUHYHUpPaHOT OppebuBamwe KOHKYPEHTCKUX LieHa

Mo6oJbllIamka

Pa3Boj HOBUX TexXHOJIOTHja

HU3Bop: Ellram, 2000, 40.

BakHO y nprMeHH 06pavyHa [0 [U/bHUM TPOIIKOBUMA, Y IPOU3BOHH MJIEKA,
jecTe pazyMeBame KOHKYPEHTCKe MO3UIIMje MpousBohaua mueka. Ha mpumep, ako
je mpou3Bohay MJieKa MO3UIIMOHUPAH Kao JIU/iep MO3HAT 10 KBAJUTETY, HA OCHOBY
NOBpaTHUX MHOpMalMja Kynana (KjivjeHaTa), JOCTYIHA Pa3IMYUTa MaKOBamba
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MJIeKa ca PasIMYMTHUM [IPOLIEHTHMa MJIEYHHUX MacTH BayKHa Cy 3a 10/laBambe Bpes-
HOCTH, 11a He 61 Tpebasio JONyCTUTH 6e3pa3/iokHO CMalbekbe THX Pa3MYUuTOCTH
Jla 61 ce mocTUr/u u/bHU TpoiukoBH (Ellram, 2000, 41). PasamaTpameM KOHKype-
HTCKe TO3ULIMOHUPAHOCTH KPO3 06payyH M0 UU/bHHUM TPOIIKOBUMA MOJCTHYE Ce
dokycupame nporsBohaya MieKa Ha IOCTU3akbe CBEYKYIHE, OAP>KUBE KOHKYPEH-
THOCTH. Takohe, aHanM3a M3a3UBava TPOIUKOBA NPeJCTaB/ba BaXkaH UHTErPaJHU
Jleo IIpuMeHe o6payyHa 10 LU/bHUM TPOLIKOBHMA Te, y OCHOBH, 00e36ehyje mpe-
TIIOCTAaBKY CMambela TPOLIKOBA OZHOCHO 060 blamkha IpoLieca POHU3BObE.

OcHoBa 3a aJIoKalyjy ONIITHUX TPOLIKOBA Ce, IPUJIMKOM 0OpadyyHa TPOLIKOBA
10 aKTUBHOCTHMa, Pa3J/IMKyje 0/] OHe Koja ce KOPUCTH Y TPaJULIMOHAJIHUM CUCTe-
MHMa o6padyyHa TPOLIKOBA U Mo/ pa3yMeBa HeKOJIMKO $asa, Kao LITO je peJCTaB-
JbeHo y Tabesu 6p. 3.

Ta6ena 6p. 3 - llpoyec o6payyHa mpowKoea no AaKMueHocCMuma

dPaze Cepxa BuTHe npoueaype

WeHTUdHKOBaHe aKTUBHOCTH OPraHU30-
BAaTH Y HEKOJIMKO OCHOBHUX HUBOA aKTHUB-
HocTH, Ha npuMep: (Garrison R., Noreen E,,
Brewer P., 2006, 321.)

Mpea /lusajHupar-e CUCTEMA o AKTHBHOCTH Ha HUBOY OIepaLyje;
o6pavyyHa TPOIIKOBA 110

daza e AKTMBHOCTHU Ha HUBOY CepHje;
aKTUBHOCTHUMA
e AKTMBHOCTH Ha HUBOY IIPOU3BO/Ia;
e AKTMBHOCTU Ha HUBOY KYIIIIa;
e AKTMBHOCTHU KOje MOJAPKaBajy opraHusa-
LUJY Y LeJUHHU.
Jpyra JIMPEKTHO Be3WBambe ¢ H360p pesieBaHTHHX 06jeKaTa TPOIIIKOBa;
dasa TPOLIKOBA 34 aKTUBHOCTH | ¢ W 1eHTUUKOBabe aKTUBHOCTH U IMyJ0Ba
Y 00jeKTe Tpollewha AKTUBHOCTH.

e Mepu/i0 aKTUBHOCTH Cy U3a3UBAYX TPOIL-
Tpeha |[loge/brBame TpoIIKOBa | KOBa aKTUBHOCTH.

dasa |pecypca akTUBHOCTMMa |e M3a3uBady TPOLIKOBA aKTUBHOCTH j€ je/Iu-
HHLA Mepe MOTPOLIHe pecypca.

Yert- .
BDTA [IpBocTeneHa ajiokauuja |» PacrnopehuBamwe TpolikoBa pecypca Ha
p TPOIIKOBA AKTHUBHOCTH.
dasa
e JloJe/bUBabE OIMIITHUX TPOLIKOBA aKTUBHOC-
THMa Hajyelthe ce BpIIM MyTEM MPOLEHTY-
aJHor ydyemiha y o6aB/babby o/ipeheHe ak-
TUBHOCTH, Koju ce ozpebyje, Hmp. nmpema
Ileta HapaiyHaBaise cTone BpeMeHy, Opojy 4acoBa, Opojy mocTymnaka
dasza aKTUBHOCTH CIPOBEJIEHHX YNOTpeboM pecypca y 06aB-
(Tpo1ikoBa)

Jbamby ofipeheHe aKTUBHOCTH U CJIMYHO.

e OmIITH TPOLIKOBU Ce TPYIHIIY y MYJIOBE,
[P YeMY Ce CBAaKOM MyJIy HPUIIUCYje OATO0-
Bapajyhu aJloKallMOHU KJbYY.
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e AJiOKallMja TPOILKOBA aKTUBHOCTHU Ha 06-
jeKTe Tpollema.

,[IpelU3HOCT aJIoKallhje TPOLUIKOBA Ha aK-
TUBHOCTH M HOCHOILle 3aBUCH O] CTeNeHa
KopeJsanuje usMehy Tpolulewa pecypca U
TpOIllleha Y3POYHUKA TOTPOIIHE Pecypca,
OJIHOCHO H3MeDy Tpollerkha aKTUBHOCTH U
Tpollleha Y3pOUYHMKA aKTUBHOCTU." (Mez-
BeJ, 2008, 266)

JpyrocreneHa v Buiec-
Illecta |TemneHa ajoKanuja

daza |TPOLIKOBA M KOHA4YaH
06payvyH TPOIIKOBa

YKOJIMKO Cy TPOIIKOBU AUPEKTHOT pajia U OMIUTH MPOU3BOJHU TPOIIKOBH Y
KopeJsiallMju Ha HUBOY MOoCMaTpaHe opraHU3aljioHe jeIMHHUIIE, ONpaBAaHa je aao-
KallMja OIIITHX TPOIIKOBa MOMONy YacoBa JUPEKTHOT pajia U MalllMHCKUX 4aco-
Ba HaCTaJIUX y MOCMAaTpaHOj OpraHU3anuoHoj jefuHUIM. MehyTuM, Hajuenthe cy
OMIITH TPOUIKOBHU Y KOpeJallijy ca HEKUM APYTrUM paKTOPHUMa, Kao IITO Cy MPOU3-
BOJIHH aCOPTUMaH, KOMIIEKCHOCT ITPOU3B0/1a, 6p0oj MapTHja HEOTIXOAHUX 3a 06pa-
Jly Ipou3BoAa U Apyro. [la 61 ce mpelM3Ho oApeaUIU TPOLUIKOBU MPOU3Bo1a, 06pa-
YYH TPOLIKOBA 10 aKTUBHOCTUMA UZeHTHPHKYje OCHOBHE aKTHUBHOCTH, KaO ILTO CY
napTHja o6pajie MPOU3BO/a, IPoliecupatbe HapylI6HMHa Kymalia Koje Tpollle pecyp-
ce W y3pOKYjy TpolIKoBe. AKTUBHOCT Y CYIITUHH MPeACTaB/ba ,HeKU Jorahaj Koju
Y3pOKyje MOTPOIIbY ONIITUX pecypca. TpolkoBY H3Bohemha TAKBUX aKTUBHOCTH
JloJieJbyjy ce MPOXU3BOAMMA KOjH Cy y3poKoBasi akTUBHOCTH" (Garrison R., Noreen
E., Brewer P., 2006, 317).

[Ipumenom ABC cucTeMa, TPOLIKOBY KOjU HUCY AMPEKTHO IOBe3aHM ca Ha-
CTaHKOM Y4YMHKQ, T3B. HEIPOU3BOJAHHU TPOLIKOBH, HAa IPUMeP TPOILKOBU UCTPAXKHU-
Barba M pa3Boja, MApKeTHHTa U ocTaslo (Koju UMajy cBe Behe yyemhe y yKynHUM
TPOLIKOBUMa), MOTY Ce ¥3 oAroBapajyhe MeTO/A0JIOLIKe IOCTYIIKe [0/ eJUTH IPO-
M3BOJAMMa WM yciayrama. Takobhe, nojeAMHHU NPOU3BOJHU TPOLIKOBU MOTY Ce UC-
K/bBYYHUTH U3 YKYNHUX TPOIUKOBA Npou3Bo/a. [IpeMa o6payyHy TpoLIKOBa MO aK-
TUBHOCTHMA, TPOLIKOBH Ce A0/ e/byjy IPOU3BOY CaMO YKOJIMKO HaCTajy Ha OCHOBY
MOCJOBHUX OJJIyKa O MPOM3BOJAY (AaKTHBHOCTH) KOje YTH4Yy Ha TpouikoBe. Me-
hyTuM, 06padyyH TPOLIKOBA 0 aKTUBHOCTHMA je KOMIIJIMKOBAH, IPUMeHa je 3a-
XTeBHa Y IIOCTOjU MOT'YRHOCT OrpelIHe MHTepIIpeTaLHje 0JaTakKa, ITO Cy BaXKHU
dakTopu 3a pasMaTpame IpY JOHOLIeHY OJJyKe 0 UMIIJIeMeHTalujH OBOT CUCTe-
Ma o6payyHa TPOLIKOBaA.

HakoH ledrHUCaba aKTUBHOCTH MOXE Ce MPUCTYINUTH 00pavyyHy TPOLIKOBA.
Mepusio aKTUBHOCTH, OJJTHOCHO, OCHOB pacio/iesie TPOIIKOBA pecypca 10 aKTHUB-
HOCTHMMa jecy U3a3uBaydM TPOLIKOBA aKTUBHOCTH. OipehuBame y3poyHHKa aKTHUB-
HOCTH je mpoliec yTBphuBamwa cneludUIHOCTH IpeMa K0joj je/laH UM BUIIE MPO-
M3B0/1a U3a3UBajy ojipeheHe TpoliKoBe, oJHOCHO okpehy Tpoiiewe pecypca. Haj-
yerhe ce vckasyje 6pojeM MOHOBJbeHUX UCTHUX Ollepaliuja (MoCTynaka) Uil BpeMe-
HOM HEOIIXO/IHUM 3a U3Boheme onepaluje oapeheHe ak THBHOCTH. AKO ce HEKH pe-
CYpPC KOPUCTH 32 00aBJ/bathe BUIIle aKTUBHOCTH, OH/IA je HEONIXOHO oMohy y3pod-
HUKa (M3a31UBayva) NOTPOLIE TOra pecypca OApeAUTH KOJUKHU JIe0 ONMIITHUX TPOLI-
KOBa pecypca ce IpeHOCH Ha CBaKy 0/ aKTUBHOCTH. ¥ Ty CBPXY KOPHUCTH Ce MPBOC-
TeleH! N3a31UBay4 TPOLIKOBA (Tpollewa pecypca). Jlo/ie/bruBame ONMIITUX TPOLIKO-
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Ba aKTUBHOCTHMaA Hajuelhe ce BPIIM MyTeM NPOLEHTYaJHOT y4elnha y o6aB/bamby
oapebeHe akTHBHOCTH, KOju ce oApehyje, Ha mpuMep, NpeMa BpeMeHy, 6pojy 4aco-
Ba, OpOjy MOCTyIaKa CIpoBeleHUX YIOTPeOOM pecypca y obaB/bamby oApeheHe ak-
TUBHOCTHU U CJIMYHO.

M3payyHaBame CTOIEe aKTUBHOCTH (TPOIIKOBA) MPeCTaB/ba KOJUIYHHUK YKYII-
HUX TPOLIKOBA aKTUBHOCTH U YKYMHUX M3a3UBavya TPOILIKOBA Te aKTUBHOCTH (Me-
peHo GpojeM MOHOBJ/bEHUX aKTUBHOCTHU WJIM BPEMEHOM Tpajatba aKTUBHOCTHU U
c1u4dHO). Jlofie/bBatbe TPOLIKOBA 06jeKTHMA TPOLlIeha BPIIY Ce My TeM JIPYrocTe-
NeHe ajoKaljydje TPOIUIKOBA, OJIHOCHO APYroCTeneHOor W3a3uBavya aKTUBHOCTH —
CTONa aKTUBHOCTH. Y KOHAYHOM 06 padyHy TPOIIKOBA II0CMaTpaHoM npousBoay he
ce I0/1eJIUTH OMILITH TPOLIKOBH, KA0 MPOU3BO/, CTOIE TPOILIKOBA U 6poja jeAMHULA
M3a3MBaya TPOIIKOBA YTPOIIEHUX 3a Taj KOHKPeTaH IPOU3BO/I.

3. HpumeHa 06pa'-lyH(1 mpouwKoed no akmusHocmumd U yu/sHUM
mpouwkosumay npouseoarbu Op2aHCKOZ MJ/1eKd

Passio3u 360r KOjuX je Npenopy4/bvBa NpUMeHa 06payyHa TPOIIKOBA IO aK-
THUBHOCTHMA U 00payyH [0 LIU/bHUM TPOIIKOBUMA Y IPOU3BOA M OPraHCKOT MJle-
Ka cy (Ellram, 2000, 42):

1) CMameme TpOUIKOBA — MO/ CTULIAE capajilbe ca Ao6aB/bayrMMa y Be3U ca
peAYKLUjOM TPOILKOBA, yCMepaBawkheM NaXKke€ Ha LieHe/TPOLIKOBe 360T
TPXKUILUTA, KOHKypeHLuje WiK Kynaua. [loTpebHo je Mo CTaKHYTH, MOTHU-
BUCATH J06aB/baye jep Hehe J0OPOBOLHO CHU3UTHU LiEHE CUPOBUHA;

2) O6esioflabBakbe U pa3yMeBakbe TPOLIKOBA — 60Jbe pa3yMeBakbe U3a3UBa-
Ya TPOLIKOBAa Y aKTUBHOCTH, pa3yMeBale CTPYKTYpe TPOIIKOBA A06aB-
Jbaya, MoJicTUlLlae Aob6aB/baya Ja 06e10/jaHe TPOLIKOBHY CTPYKTYPY;

3) KoHTuHyHpaHo nmoGoJbllathe U KOHKYPEHTHOCT — HMPOMeHa IO0CJI0BHOT
CTWJIA O/] yCMEPEHOCTH Ha MPOU3BO/bY Ka yCMEPEHOCTH Ha IPOU3BOJIE U
HOTpOLIaYe, IPeNno3HaBambe CIeluUIHUX MOAPYyyja M0O0/bIIaka Kao UH-
TEerpaJIHOT JleJla KOHCTAaHTHOT M060Jblllakha KOMIAaHUje U KOHKYPEHTHOC-
TH y IPOMEH/bUBOM OKPYKEHY;

4) [ToGoJsblIalhbe KOMYHHKaI[Hje U PaHO YK/bYYHBakbe 06aB/bada ¥ MOTPOIIa-
4Ya y UCTPpaXKMBakbe TPXKUIIITA — CHPOBUHE U JJ06aBJ/badM Ce PAHO YKIbYUYjy
y pa3Boj HOBOT MPOU3BO/Ia, Pa3BOjHU TUM 3a HOBU IPOU3BOJ, NMa 3aje/I-
HUYKU Wb, fedHHHUCAHA je I[U/bHA IleHa 3a Jo6aBJ/bade, yCMepaBatbe Ipe-
roBopa ca f,06aB/baunuMa;

5) [To6osbiIabe AU3ajHa U pAaYyHOBOJCTBEHE OJTOBOPHOCTH — OTOBOPHOCT
3a TPOIIKOBeE NMOCTOjU jou1 y ¢a3u Au3ajHa MIPOU3BO/A, MOTEHLMpa ce NpH-
MeHa GeHYMapKMHTIa y OlLleHH NeppopMaHCH, Au3ajHUpame aJleKBaTHOT
IIPOU3BO/A N0 3leKBATHO] LIeHU IIpe M3J/1acKa Ha TPXKUIITe Y3 MNOAPILIKY
WHXeWbeprHra BpefgHocTU (eHT. value engineering) 3a njeHTUUKALH]jY
HauMHa CMakeHa TPOLIKOBA IPOU3BO/JA — MHXKEHePUHT BPeJHOCTH IO/ -
pasyMeBa MaKCUMH30Bamwe aTpubyTa MpOM3BOJa y3 MHUHHUMHU3OBambe
TPOILUKOBA NIPOU3BOJA.

Ha npumepy Miekape ,X“, koja npepabyje cBexe opraHcko mieko oz, 2013. ro-
JlUHe, NpeJicTaB/beHa je NMpUMeHa o6payyHa TPOIIKOBA MO aKTUBHOCTUMA 3a
OPraHCKO KpaBJ/be MJIEKO M NPHUMeHa o6payyHa Mo IJM/bHUM TPOLIKOBUMA, paju
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yTBphHBama pas/iuke U3Mely CTBApHUX U LIUJbHUX TPOILIKOBA 32 OPraHCKO KO3je
MJeko. HabaBHa IleHa CUpPOBOT KpaBJbeT U KO3jer MJeKa je OTKYIIHa lleHa CHpOBOT
MJIeKa YHalnpeJ J0roBopeHa ca KoonepaHTHMa Miuekape ,X“ (mo/bonpuBpejHUM
npousBobhayrMa OpraHCKOr CHpoBoOT MJyeKa). OTKyIHa [jeHa CHpOBOT MJIeKa HaMe-
HEeHOT 1a/b0j UHAYCTPUjCKOj Ipepaau feduHulle ce y RSD Ha KBapTa/lHOM HUBOY
Y 3aBHMCH O/l KBaJIMTETA MJIeKa, UCIIOpyYeHe KOJHMYHMHE U LieHe JOoroBopeHe ca
YApPYKembHMa OpraHckux papmepa.

[IpuMeHOM 06padyHa TPOLIKOBaA [10 aKTUBHOCTHMaA Yy MilekapH , X“ HacToje ce
yO6JIXXUTHU HeJOCTALM Hellpellu3He ajJloKaljije ONIUTHUX TPOLIKOBA U pa3MOTPUTH
IIaHCe 33 CMalbebe TPOIIKOBA, IITO MOXe Jja JoNpUHece 04yBawy CTaOUJIHE OT-
KyIlHe IleHe CUpOBOr MJyieKa. Hapo4ynTo je 3Ha4ajHO HacTojame /a ce, y HapeJHOM
nepuozy, 06padyyH TPOLIKOBA 110 aKTUBHOCTHMA MHTEerpHUlle y 06padyH No u/b-
HUM TpOLIKOBUMA y Muekapu ,X“ ca iu/beM edpuKacHUjer yrpaB/baba TPOLIKOBH-
Ma ¥ 1060JbllIaka UK OYyBakha KBaJIUTeTa Nporu3Boa. Y Miuekapu ,X“ IocToju u
OCHOBA 3a MpUMeHYy OylleTHpalkba 3aCHOBAHOT HAa aKTHBHOCTUMA (€eHTr. dactivity
based budgeting), anu ce OHO He IPUMeEYje.

Hab6aBHa LleHa CMpOBOT KpaBJ/bel U KO3jer OPraHCKOT MJleKa pe/cTaB/ba AH-
PEKTHH Tpolak MaTepujasia’. JIupeKTaH TpollaK MaTepHjajia U AUPEKTHU TPOIIAK
pajia IpeHoce ce Ha 06jeKTe Tpolllewa (KOHauYHe HocuolLle TpolikoBa). [locMaTpa-
HU 00jeKTH Tpollewa y Myekapu ,X“ cy IyHOMacHO OPraHCKO KpaBJbe MJIEKO U Iy~
HOMaCHO OPraHCKO KoO3je MJIEKO, KOju Ipe/CTaB/bajy NPOU3BOJHU aCOPTHUMaH
Miiekape. OnmTH TPOIIKOBY KOjU Ce MOTY JJUPEKTHO JOJe/IMTH KOHAYHUM HOCHO-
IJMMa TPOIIKOBA (jep ce 3Ha I'/le Cy HACTaJH, OZJHOCHO KOja aKTUBHOCT UX je Y3pOKO-
BaJsa), y IOCMaTpaHOM IpUMepy Cy TPOIIKOBU TpaHcnopTa. Haume, y Mnekapu , X“
je MO3HATO KO Cy I'JIaBHU KYyIIM HAa €KCTEPHOM TPXKUIUTY — BEJIMKU TPrOBUHCKHU
JIAaHIIM U IPUBpPeJHHU Cy6jeKTH KojH ce 6aBe TPTOBUHOM Ha BeJIMKO U MaJlo, Na ce
TayHa KMJIOMeTPaXKa, U CaMHUM THUM, TPOLUKOBU TPAHCIIOPTA MOTY JJUPEKTHO Be3a-
TH 3a KOHayHe npou3ssoze®. [I[peocTasy ONMIITH TPOLUIKOBH, KOjH Ce He MOTY JUPEeK-
THO Be3aTH 3a HOCHOLe TPOILUKOBA [10Be3yjy ce ca HOCHOLMMAa TPOLIKOBa IyTeM
aKTUBHOCTH KoOje Cy W3a3Bajie TPOLIeHke pecypca, a Te aKTUBHOCTH Npelu3HUje
yKa3yjy Ha KOHKpeTHe HOCHOLle TPOLIKOBA.

Y nocMaTpaHoj MJleKapH, KOHAaYHM HOCHOLM TPOILIKOBa (06jeKTH Tpoliemna)
No/pa3yMeBajy UCTH NIOCJ0BHO-NIPOM3BOJHH NIPOIleC U UCTe aKTUBHOCTHU. O6pauy-
HOM TPOILIKOBA 10 aKTUBHOCTHMA — 33 OPTaHCKO MJIEKO Koje je mpegMeT (06jeKar)
yTBphUBamwa TPOLIKOBA — Tpeba 0peIUTH aKTHUBHOCTH KOje TpolLle pecypce U TeK
notoM je moryhe onpehuBamwe TpowkoBa. HeonxoAHO je ycMepUTH Naxmwy Ha
K/by4YHE aKTHUBHOCTH Y ONITUMH30BaTH 6p0j aKTUBHOCTH . 32 U/leHTHUPHUKOBaHe aK-
THUBHOCTH MOXKe OUTH 3Ha4YajHO oZpehuBame U HUBOA aKTUBHOCTH. [loToM ce, 3a
nJieHTUPUKOBAHE aKTUBHOCTH, oZipehyjy n3a3uBavu (Y3pOYHHLIH) TPOLIKOBA, Kao
IITO je MpUKasaHo y Tabesu 6p. 4.

3) Y JUpeKTHHM TpOLIaK MaTepujaja yK/bYy4eHH Cy TPOLIKOBH TPAHCIOPTA CHPOBOT MJIeKa 0J OTKYyIHe
cTaHuIe (OTKYNHOT MecTa) [i0 ToroHa ¢pabpuKe 3a TepMUYKY 06pajly MyleKa, Kao U MaHUIYJIaTUBHU U
JpYyTH TPOIIKOBU KOjU Ce MOTY JUPEKTHO NPUIIUCATH [0NpeMaky CUpoBor Mieka y Miekapy ,X“.

4)  IlpexcraB/beHa CTy/Uja c/Iy4yaja He pa3MaTpa TPOIIKOBe TPAHCIIOPTA Y CJIy4ajy MHTEepHe pojaje Apy-
MM CerMeHTHMa nocsioBamwa Miekape , X", Ka/ia Cy CErMeHTH [10C/JI0Bakba TEPUTOPHjATHO JUCI0LUpa-
HU, Ka0 HY TPOLIKOBE TPAHCIIOPTA Yy CJIy4ajy U3B0o3a pobe.
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Taé6ena 6p. 4 - Knacudpukayuja akmusHocmu
u y3poyHuka akmusHocmu Maekape ,X“

AKTHBHOCTH

HuBO aKTUBHOCTH

YBPO‘-IHI/IK dKTHBHOCTH

YnoTtpeba
JUPEKTHOT MaTepHjajia

Huso jegunune
omnepanyje

Jlutpe cupoBoOr MJIeKa

YnoTtpe6a
JIUPEKTHOT paja

Hugo jegunuiie
olepanyje

YacoBu pajsia

YnoTpe6a MamuHa

HuBo jenunune
MpOU3BO/A

YacoBu pajsia

OTnouynmame NPoU3BOAbE
(mopyi6uHe Kynarna)

Hugo cepuje
WJIY IpyIe NpousBoja

[Topyni6vina

[lnaHupamwme ¥ npunpemMa
CUpOBUHA

Hugo cepuje
WJIK TpyIIe MPOMU3BoJa

[IpujeMHuULa

[Ipouiec npousBoA-e

Hugo cepuje
WJIU Ipylle IPOU3BOJa

MalnHCcKH 4ac

[Ipunpema u ofpKaBame
omnpeme

Hugo cepuje
WJIK TpyIIe MPOMU3BOJa

Yacosu pazia

JlonaBamwe alUTUBA Y
CTepUIN3aLUjU MJIeKa

Hugo cepuje
WJIK TpyIIe MPOMU3BoJa

TexHoJs01IKa
cnepudukanmja

CkJauIITEE U
JUCTPUOYIIMja TOTOBUX
NpPOH3BO/A

HuBo kynua

OtnpemHuna

TeCTI/IpaI-be KBaJIMTETA
CHPOBHHA, IPOHU3BOAKHLE
W TOTOBHUX IIPOHU3BOaA

HuBo cepuje wiu rpyne
NpPOU3BO/IA

YacoBu pajsia

AZMUHUCTpaLHja

HuBo npuspefHor cy6-
jeKTa y neJMHU

Yacosu pazia

UaenTrHdrKOBakbe aKTUBHOCTH I10/Ipa3yMeBa, YIJIaBHOM, IPETXOAHO JleTa/bHO
nH}OpMHCae 0 IOCTOBHUM NTPOLieCHMa NyTEM UHTEPBjyHCcarba 3all0CAeHUX U Me-
Halepa. Moryhe je, MehyTuM, IpYMeHUTH U [ipyTe TeXHUKe 3a Tpaheme U pa3yMeBa-
Ibe NOCJOBHUX U ITPOU3BOJHHUX [IPOLieca, Ha MPUMED, TOCTaB/bakbe ayAHu0-BU3Yel-
HUX CUCTEMa 3a CHUMakbe U Ipaheme 3a10c/IeHUX TOKOM U3BplllaBakba paJHUX 3a/1a-
Taka y ofpeheHOM BpeMeHCKOM nepuoay. [loToM ce NpuKyn/beHU MoJaLU CTaTUC-
TUYKHU 06pabyjy (lbHUX0B 6pO0j, y4eCcTaNoCT, Tpajarbe, CPOJHOCT, TOBE3AHOCT U JIPYTO)
u ozipehyje ce npuOJIMKaH 6pOj MOCJTOBHUX ONlepaliyja (oCcTynaka, akTUBHOCTH) He-
OINXO/JIHUX 32 OJIBUjarb€e MOCJ0BHUX U IPOU3BOJHUX Ipolieca.
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Jpyra ¢asa o6padyHa TPOLIKOBA 10 aKTUBHOCTHMA UCTHYE 3HaYaj Iperno3HaBama
CBUX TPOLIKOBA KOjH Ce MOT'Y IMPEKTHO JI0/Ie/INTH aKTHBHOCTHMA U 06jeKTHMa TpolLle-
wa (Mpou3BOJY, Ipyle NPOM3BOAA, YCIyTe, KYILIY, IPyIe Kynala, JeJ0BU TPKHUILTA,
LIeHTPU OJTOBOPHOCTH U ApyTro). /[MPEeKTHHU TPOIIKOBH Ce AUPEKTHO IIPeHOCce Ha 06jeK-
Te TPOIIKOBA (KOHaYHEe HOCHOIIe TPOIIKOBA). IHAWPEKTHH TPOLIKOBU J0/ie/bY]Y Ce aK-
TUBHOCTUMa KOje TpoLle pecypce, LITO je NpeAcTaB/beHo y Tabesu 6p. 5.

Ta6ena 6p. 5 - [Ipuka3z cmeapHux MpowKos8a no akmugHocmuma
Y npou3800rU Op2aHCKO2 MJ1eKd 3d 8peMeHCKU nepuod od mecey daHa

Oprauu3aumoHa jeaunnua lMacrepusauuja u crepunusaumja maeka

TpowKoBy no akTuBHocTMma y RSD

(knaguwTe-
Mpouec | weuauc
npoussoA- | Tpubyuuja | YkynHo

be roTOBUX
npou3Bofa

Mnanupa- | Mpunpema
TpowukoBu Mopyy6une | e nnpu-  1oapka-
Kynaua npemMa | Bambe Ma-
CUPOBMHA |  LUMHA

TpoLwKoBU Npunpeme 1

OpKaBatba MaLLHA 0 14.000 84.000 28.000 14.000 140.000

TpoLwukoBM amopTu3aumje

195.000 0 130.000 510.000 65.000 | 1.300.000
MalLKHa

TpoLwukoBK xnagtwaue u

- 156.000 468.000 156.000 312.000 468.000 | 1.560.000

TpoLwukoBu ocTanor

MaTepWjaTa y pOU3BOaoH 14.400 9.600 4.800 14.000 4.800 48.000

TpOLLKOBY KOHTpONE

A aboparopuie 32000 | 64.000 0 160000 | 64000 | 320.000
OcTtanu MHANPEKTHU

I 16000 | 48000 | 40000 | 8000 | 48000 | 160.000
lﬂg;”r';(;es Y eneKTpUHeE 50000 | 100000 | 150.000 | 450000 |  250.000 | 1.000.000

TpOLUKOBY 3apajia UHXKetbepa 96.000 96.000 192.000 284.000 192.000 960.000

TpoLwKoBY TpaHcnopTa TpeTUpajy ce Kao AUPeKTHN TPOLLIKOBY
TpoLKoBM aAMUHKMCTPaLje 180.000 240.000 240.000 140.000 300.000 | 1.200.000
TpolwuKoBK 3apaga

MeHaLiepa opr. jer 144.000 240.000 144.000 192.000 240.000 960.000

TpowKoBm ocuryparba

3paia 1t MaLwHa 22.000 22.000 44.000 68.000 66.000 220.000

TpowwkoBu npoaaje,

peKnaMe M npomoLje 36.000 9.000 9.000 0 126.000 180.000

TpowwukoBu 3apaga
MeHallepa npogaje

YKYIHO (y RSD) 1.037.400 | 1.406.600 | 1.193.800 | 2.166.000 | 2.125.800 | 8.528.000

96.000 96.000 0 0 288.000 480.000
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HakoH HM3payyHaBama YKyNHUX ONIITHUX TPOLIKOBA 3a CBAaKy oJabpaHy ak-
THUBHOCT, IPUCTYIA Ce ajloLipahy TUX TPOLUIKOBA HA 06jeKTe TPollekha, 04HOCHO
Ha KOHa4YHe HOcHolle TpollKoBa. Heonxo/Ho je yTBpAUTH y3po4yHUKaA (M3a3MBa-
ya) TPOLUKOBA 3a 0JjlabpaHe aKTUBHOCTH, 11a je 32 aKTUBHOCT NOPYII6MHE Kynana
Y3pOYHUK TPOLIKOBA 6poj MOpPYLI6MHA, 3a NJIaHUpake U NPUIIPEMY CUPOBHHA
6poj NpujeMHU1Ia, 32 IPUIIPEMY U O pKaBake MallliHa 6poj yacoBa pa/ia, 3a Ipo-
1ec IPOU3BO/e 6POj MAIMHCKUX YaCOBa, a 3a CKJAaJUIITeHhe U AUCTPUOYLIUjy
rOTOBHUX IPOU3BO/JA 6pOj OTIpeMHUILA. 3a KOHAYHE HOCHOLe TPOIIKOBA yTBphyje
ceTayaH 6poj CBUX y3pOUHUKA 0/JabpaHUX aKTUBHOCTU Y Tabesu 6p. 6,anoToM ce
BpIIY 06payyH ONIUTHUX TPOIIKOBA 3a IPOU3BO/A Y OPraHCKOT KpaBJ/ber MJieKa y
Ta6esnu 6p. 7.

Tabena 6p. 6 - Odpehusarse y3po4HUKA U cmMone mpouiKoed y npou3e00rsu
Op2aHCKO2 MJ1eKd 3a nocMampaHu o6pavyyHcKu nepuod 00 mecey daHa

V3p0y- YKynaun
P 6poj YKynHu
A HUK i _| Croma TpomkoBa
KTUBHOCTH Y3pPOYHH- | TPOLIKO
TPOILIKO- aKTHBHOCTH
Ba Ka Tpom- BHU
KOBa
nopyiy- | 170 mo- 6.102,35
I 1.037.4
Oopyu6HHe Kynana 6uHa | pyy6mna 037.400 RSD 110 nopy G
[lnaHupame u npujeM- | 90 npu- 15.628,89
. 1.406.600 .
IpunpeMa CUpOBUHA | HHLA | jeMHHILA RSD no npujeMHULU
15.917,33
Hpunpema i HACOBH 76 yacoma 1.193.800
OJip>KaBame MallWHa paza RSD no yacy
Ipouec mamuH- | 1.805 2 166.000 1.200,00
MPOU3BOIHE CKM 4Yac | 4YacoBa RSD no yacy
CxJyaguimTemne U
- - 12.504,71
JUCTpUOYyIHja oznupeallw leﬁl_?; a 2.125.800 RSD '
roTOBUX IIPOM3BOJA H p a 10 OTHpEMHHIHM

Ta6ena 6p. 7 - O6payyH onwmux mpoulKoeda 3a Op2aHCKO Kpas/be M/A1eKo
3a nocmampaHu o6pav4yHcKu nepuod od mMecey daHa

OpraHcko KpaB/be MJIEKO
A CTromna TpoIiuKoBa
KTHBHOCTH aKTMBHOCTH Bpoj y3spouHuka TpomkoBu
TPOIIKOBa (v RSD)
6.102,35
Mopyy6uue ’ 50 nopyy6uHa 305.117,50
KyImana RSD o nopyi6uHu
[rannparse nnpu- | 15.628,89 30 npujemHuLa 468.866,70
npema CMpoBHHa | RSD 110 mp1jeMHUIM
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[Ipunpema u 15.917.33

oJip>KaBarbe RSD' ’ 30 yacoBa 477.519,90
MalllMHa 1o qacy

lponec 1.200,00 720 yacosa 864.000,00
NIPOU3BOH:€ RSD o yacy

;ﬁgig;‘g}fg}%’; H 12.504, 71

OTOBHX RSD o 50 oTrnpemMHuna 625.235,50
—— OTIPEMHUIIM

[IpouzBobhay, Muekapa ,X“, y IpeTXoZHOM 00padyHCKOM nepuoay (of Mecerls
JlaHa) OTII0YesIa je TPOU3BO/IEbY HOBOT IIPOM3BO/iA — OPraHCKOT KO3jer MJIEKa, Te Ce
cajZia pUcTymna yTBphuBamwy pasivke usMehy cTBapHHUX U LIU/bHUX TPOILIKOBA 3a
OPTaHCKO K03je MJIEKO ¥ IOCMAaTPaHOM [epHOoAY, Ca IU/beM OITUMH3AIIHje TPOIl-
KoBa. [l/bHU TPOLIKOBU Pa3/IMKYjy Ce O/ JIaHCKUX U CTaHAapAHHUX TPOILIKOBA jep
[peJiCTaB/bajy IJIaHUPaK-E TPOILKOBA IIpe OTII0YHbakha IPOU3BO b€, PaU EbHUXO0-
Be yiitesie. OBaj 06payyH TPOLUIKOBA IT0pa3yMeBa YCKY capajby 06payyHa TpoLl-
KOBa Ca JiU3ajHepuMa IPOU3BOJja — TEXHOJI03UMa, HHXKehepuMa U MeHallepuma
Maekape ,X“, anu U ca Ha6aBKOM U AUCTpuUGYyIHMjoM. Takohe, mojgpasymeBa Mo-
ryhHocT npusarohaBama o6padyHa Tpouikosa Miaekape , X, y cMuciy 6ase noja-
TakKa 0 TPOIIKOBUMA M YYUHIIMMA, Kao U pa3MaTpamwe edpeKkaTa pa3MuiuTUX alITep-
HaTHBA KaKo OU Ce aIeKBaTHO MPOI[eHMJIa ONTPaBJaHOCT yBOheha HOBOT TPOU3BO-
Ja. lln/bHa npoJiajHa 1jeHa ¥ [[M/bHA KOJIMYKMHA 33 OPraHCKo Ko3je MJIeKOo JepHUHHU-
CaHe Cy Ha OCHOBY UCTPa)KUBaka TPXKULITa (, HYJITO IIaHUpake” TpollKkoBa). Tako
yTBpheHa LieHa, yMakbeHa 3a IU/bHH MPOodUT, o/ipehyje nu/bHe TpoIKOBe opraH-
CKOT KO3jer MJieKa.

EdexTn nmpumeHe o6payyHa 1o LIU/bHUM TPOLUIKOBHMA, ¥ CABPEMEHO] M0JbOI-
PUBpeAHOj IPOU3BO/ LY, YTJIABHOM Ce MOT'y IOCMAaTpPaTH U30JI0BaHO O APYTHX CaB-
peMeHUX cucTeMa obpadyHa TpoiukoBa. OBO ce UCTHYE jep je BbUXOBa IPHMMeHa, Ha-
juemrhe, koM6uHOBaHa. [IprMemyjy ce ABa UM BUILIe CaBpeMEHHUX cCUCTeMa 06pady-
Ha TPOILKOBA, KOju ce MehycoOHO noBe3yjy, Ha/|0NybYjy U 3aBUCE je JHU O APYTUX. Y
MebyHapo/iHOj pakcu BeoMa je yobudajeHo Aa ce GyHKIMOHUCalke 06padyHa Mo
LJU/bHUM TPOLUIKOBHMa HaZonymbyje KajseH o6payyHoM Tpolkosa. Takobhe, o6payuyH
10 LIU/bHUM TPOIIKOBHMMA NPUMEYje ce MpH YBohewy HOBOT MPOU3BO/a, 1a 360T
Tora, Hajyelhe, MpeTX0AY MPUMEHU HEKOT ApYror cucreMa o6padyyHa TPOILKOBa
(Ha mpuMep, IPeTX0 1 06padyHy TPOLIKOBA 10 aKTUBHOCTUMA).

Kankynanyja niaHCKUX [U/bHUX TPOLIKOBA 32 OPraHCKoO K03je MJIEKO U CTBap-
HUX TPOILUKOBA IIPOM3BO/ibe OPTaHCKOT KO3jer MJleKa cacTaB/beHa je Ha OCHOBY
HMMIIJIEMEHTUPAHOT cMCcTeMa 06payyHa TPOIIKOBa 10 aKTUBHOCTHUMA U IIpeJiCTaB-
JbeHa y Tabesu 6p. 8. Ha ocHOBY ocTBapeHe NPOU3BOH-E OPraHCKOT KO3jer MJjeKa
BPIIM Ce KaJIKyJ/lall¥ja LleHe KOLITamwa, I0OCMAaTPaHo C aCleKTa LIM/bHUX TPOILKOBa,
OCTBapeHUX TPOLIKOBA U 110 TOM OCHOBY TPOILKOBHOT OZCTylamba.
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Ta6ena 6p. 8 - KasnKyaayuja yeHe kowmarea 0p2aHCKo2 Ko3je2 M/aeKd
3aCHOBAHA HA YU/bHUM MPOWKOBUMA 3d NOCMAMpPAHU 06PAYYHCKU nepuod
00 mecey daHa U YuseHy KoauduHy od 1000 aumapa maeka, y nopebery
ca cmeapHuUM MpoOWKO8UMA NPoU3800He

KanKynauuja LWDbHNX TPOLLUKOBA 3a NPON3BOAHbY OpraHckor Kosjer MneKa

Oncryna-
ba cTBap-
Huxop
LWBbHUX
TpowKo- | MpoueHar
Ba Npou3- |oAcTynatba

LiwbHu TpowkoBu | CTBapHM TPOLUKOBY
EnemeHTV Kankynauuje | Npou3BoAtbe OpraH- | NPouU3BOAH-e OpraH-
CKOr KO3jer MneKka | CKOr Ko3jer maeka

BOA
opraHckor
Ko3jer
MieKa
1.000
LnrbHa KonmumHa 1 nutpa 830n 1n -170n | -17,00%
nuTapa
LinmbHa npopajHa LeHa (RSD) - 105,00 - 11500 | +10,00 | +9,52%
Lo npixomu 105.000,0 - | 95.450,00 - | 955000 | -9,09%
(KonmunHa*ueHa) 0
LurbHu A06UTaK 15.000,00 15,00 | 16.600,00 20,00 | +1.600,00 | +10,67%
L{WsbHM TPOLIKOBH 90.000,00 90,00 | 78.850,00 95,00 |-11.150,00 | -12,39%
Lwreti Gyyerupani 4.900,00 490 | 4.150,00 500 | 750,00 | -1531%
Pacxoamn nCtpaxiiBatba
A 10.050,00 1005 | 830000 10,00 | -1.750,00 | -17,41%
pacxou npozaje
Lwrei Gyyetupai 75.050,00 75,05 | 66.400,00 80,00 | -8650,00 | -11,53%
TPOLUKOBYU NPon3BoaHE

HU3Bop: TexHUKa KasIKy/1alyje U/bHUX TPOILKOBA, NpeMa: ManuHnuh, C., 2008, 324.

AHasu3a ¥ TyMaderbe KaJKyJlanyje [U/bHUX TPOIIKOBA 32 OPTaHCKO KO3je MJle-
ko Muekape ,X“, mokasyje oACTynamwe CTBAPHO HACTAIMX TPOIIKOBA Y OJHOCY Ha
I[M/bHE TPOIIKOBE IPOU3BO/ b€ OpraHCKor MyeKa. Kako je cTBapHa KOJIMUMHA NTPO-
u3Boame (830 simtapa) 3a 17% Hika o nuianupade (1.000 siuTapa), oBo oAcTyma-
Ibe MOJKe /1a 06jaCHU U OJCTYIakhe IU/bHUX TPolKoBa. O cTyname [{U/bHE PO /aj-
He IleHe 0/Ipa3uJIo ce Ha OCTYIakhEe LIU/bHE JOOUTH U ITOCIeA1La je 60/bUX TPIKULL-
HUX ycJoBa U ocTBapeHe Behe mpojajHe neHe. OBa aHasiusa, usMmehy ocraor,
OCHOB je 3a lajba yHanpeherma Npor3BO/[ibe OPraHCKOT KO3jer MJIeKa.

[Mocne ¥ KOpak y cipoBoherwy 06padyHa TPOIIKOBA 10 aKTUBHOCTHUMA U 00-
padyHa 1o [[UJbHUM TPOIIKOBUMa y Miekapu ,X“ je KOHauYaH 06paYyyH TPOIIKOBA,
OJIHOCHO U3pa/ia KaJKyJallyje YKyTHO 3aBpllieHe TPOU3BO/IHe OPTaHCKOT MJIeKa.
HbeHOM M3paZioM CBAKOM 0/ TOCMaTpPaHUX MPOU3BO/IA A0/(e/bYjy Ce OMIITH TPOLI-
KOBH KP03 CYMy aKTUBHOCTH (IIPOU3BO/I CTOIIE TPOIIKOBA U 6poja jeJMHUIA Y3POY-
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HUKa TPOIIKOBA KOjU Cy YTPOILIEHH 3a Taj KOHKPETHU MPOU3BO/), Y3 yBAXKaBake
JIMPEKTHUX TPOLIKOBA MaTepHjaja U pajia, lITo je npeJcTaB/beHo y Tabenu 6p. 9.

Ta6ena 6p. 9 - Kaikyaayuja 3a op2aHcKy npou3800ry Kpasseez2 U Kosjez
MJ/eKd 3ad NocMampaHu 06padyHCcKuU nepuod 00 Mecey 0aHa

Kasikysanuja 3a opraHcKy NpousBoA by MJIeKa
E YKynHU TPOIIKOBH YKynHM TPOIIKOBH
JIEMEeHTH
. NpPOU3BOA:€ OpraH- NMPOU3BO/ € OpraH-
KaJIKyJ/ianuje :
CKOT KpaBJber MJieKa CKOT KO3jer MJieKa

y 150.000 830

KyIlHa KOJIMYUHA 1 siutpa 1 siuTpa

JuTapa JuTapa

JupeKTaH MmaTepujaa
(Ha6aBHa 1jeHa 5.400.000,00 36,00 49.800,00 60,00
CHPOBOT MJeKa)
JAupeKTHU paj, 1.950.000,00 13,00| 29.880,00 36,00
OnumTH TPOIIKOBU
[Topyni6uHe Kymnana 305.117,50 2,03 2.116,50 2,55
[Lranuparse M pUNpe- | g0 gg6 70 312 1.402,70 1,69
Ma CUpOBUHA
[punpema i 477.519,90 318 1.469,10 1,77
OJIp’KaBambe MallluHa
[Iponiec npousBo/be 864.000,00 5,76 8.250,20 9,94
CkJyafMIITEeHE U
JAUCTpuby1yja roroBux | 625.235,50 4,17 1.867,50 2,25
Mpou3Boa
TpowkoBu Tpancnoprta | 120.000,00 0,80 664,00 0,80
IleHa KolITama 13'789'02533 68,06 95.450,00 115,00

[Ipu caunmaBamy KajlKyJianyje LieHe KOITamka FOTOBUX POM3B0/ja YBaXKaBa
ce MPeTNOCTaBKa Jja Cy TPOLIKOBH YKYITHO 3aBplIeHe POU3BO/be jeJHAKU YKYII-
HUM TPOLIKOBHMA IOCMAaTpPaHOT 06payyHCKOT NEPUO/A, jep ce cMaTpa Jja HeMa He-
JloBplieHe MpousBoAmwe. Takohe, BaXKHO je pa3MOTPUTH IMOJIOXKA] TPOLIKOBA
TPaHCIOPTA, 32 Koje je paHUje Beh peueHo Jja Cy AUPEKTHO aJIOLUPAHU Ha KOHAYHe
HOCHOLle TPOLIKOBE, jep Ce MOTY I0OBECTH Y JIUPEKTHY Be3y ca OTIPEMakheM CBAKOT
rOTOBOT MPOW3BO/Ia KyHI[MMa.
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[IpuMeHOM 06padyyHa TPOLIKOBA 0 aKTUBHOCTHMMA U 06payyHa Mo LUbHUM
TPOLIKOBUMA OCTHXKe ce 60/be pa3yMeBake TOKa ocaoBawa Miekape ,X“ ¥ form-
pPHHOCH CTBapamy 60J/bUX pelllera 3a YcaBplllaBake N0C/J0BHUX npoleca. [1060/b-
lIake NOCJ0BHUX Mpolieca AoNpUHOCH BeheM 3a710BOJ/bCTBY MOTpoOLIAYa U OCTBa-
pemy 60/beT KOHKYPEHTCKOT I0JI0Xaja IocMaTpaHe MJieKape. MiMILieMeHTanyja
06padyHa LM/BHUX TPOIUKOBA MOJpasyMeBa, Y3 oApehuBame LU/bHE NpoJajHe
LleHe, [U/bHOT NMPodUTa U KaJKyJIHCambe [IU/bHUX TPOILIKOBA, YIOTPEOY HHKemwe-
puHraBpesHocTH U KajaeH o6payyHa TpOIIKOBa 3a U eHTUPHKALUjy HAUMHA CMa-
Hbema TpouKoBa npoussoaa (Blocher, etal., 2010, 548). [Ipumena o6payyHa TpoIi-
KOBa 10 aKTUBHOCTHUMA je 3HayajHa 3a MHKEemepPUHT BPeJHOCTH U, Ha Kpajy, 3a
yTBphUBame TPOLIKOBHOT O/ICTYIakha, YUMe Ce 0CTBApyje ONMTUMATHO yIPaB/bakbe
TPOIIKOBHUMA.

3aKksyyak

Pa3BojeM o6payyHa TPOLIKOBA 10 aKTUBHOCTHMA 3HAYajHO je IPOMeHeH NpHU-
CTyN pa3Bojy MOJEPHOI YNpaBJ/bauKOI PAayyHOBOJCTBA, jep ce y3 aJloKaLHujy
ONUITUX TPOLUKOBa MOry 06e36eauTH MHOpMalUje pejieBaHTHE 3a MOCJOBHO
OoJIydUBalkb€ MEHAIIMEHTA. HpI/IMeHOM o6paqua TPOLWIKOBA IO aKTUBHOCTUMA MO-
Iy ce uleHTUPHUKOBATH aKTHUBHOCTH KOje Tpollle pecypce, a KOHAYHUM HOCUOLIMMa
TPOLIKOBA J0Je/byjy ce aKTUBHOCTH. /lak/ie, aKTUBHOCTH Y3POKYjy TPOLIKOBE U
360r Tora npeJcTaB/bajy OCHOB 3a paclnope/; ONIITHUX TPOIIKOBA.

[IpegHOCT MpHUMeHe 06GpavyyHa TPOIIKOBA MO0 aKTUBHOCTHUMA Y MPOU3BO/HHU
MJIEKa je MOJCTHIAj 3a UITO TaYHUje aJolMpabe HAapacauX OMIITHUX TPOIIKOBA Y
CYMH YKYITHHX TPOILIKOBA, Ca IIUJ/bEM NpelU3HUjer oApehrBama 1jeHe KOIITamwka U,
Haj3a/], 0OCTBAapeHOT pe3ysTaTa. Takohe, OBaj 06padyH AOMPHUHOCH CTATHOM yCaB-
pllaBamy, T060J/bIIaKkY YYMHAKA U [TOCIOBHUX ITPOIeca jep ce 360r Jiene3e npenos-
HaTUX aKTUBHOCTH OBaj 0GpavyH TPOLIKOBA JIaKlle NpujarohaBa npoMemeHUM
MOCJIOBHUM OKOJIHOCTUMA. HefrocTraTak o6padyHa TPOIIKOBA 0 aKTUBHOCTUMA je
KOMILJIMKOBaHa, 3axTeBHA NpPHMeHAa M MOTYNHOCT morpeniHe WHTepIpeTaLyje
nojiaTaka.

O6payyH 1o LU/bHUM TPOIIKOBHUMA je TEXHUKA (MeT0/a, CUCTEM) PAauYyHOBO-
JICTBa TPOILIKOBA Koja oMoryhaBa npomeHy ¢poKyca npousBohaua u fobaB/baya Ha
noTpouada. To je caBpeMeHa pa4yyHOBO/ZCTBEHA TEXHUKA KOja oMoryhasa npoax-
TUBHO ILJIAHUPake TPOIIKOBA U YIIpaB/bake JH3ajHOM NMPOU3BO/A, LIUKJIyCcHUMa
pa3Boja 1 no60/blIakba NPOU3BO/A.

JlM3ajHOM 1 MMIIJIEMeHTalUjoM 06padyHa 10 IU/bHUM TPOLIKOBUMA MOCTHKE
ceyHanpebheme y cxBaTamy 06padyHa TPOIIKOBA Ca Ka/IKy/1aliijoM LieHe KOLITamba,
Te ce 3Ha4YajHO Mema IPUCTYI pa3Bojy cCaBpeMeHHUX TeXHUKa 06padyHa TPOIIKOBaA.
MMnieMeHTaLUjoM OBOT 06padyyHa y NPOU3BO/IbM OPTraHCKOr MJieKa Moryhe je
3Ha4yajHO JIONPUHETH aZleKBaTHOM 06padyHy U aJloKallijyu MHANPEKTHUX TPOIIKO-
Ba, LLITO Ce 0JpakaBa HAa 00payyH TapreTupaHe (LM/bHe) IleHe KOLITama OpraHc-
KHUX IIPOU3BOJA.

[IpegHOCTH IprMeHe 06pavyHa 0 [UJbHUM TPOLIKOBUMA Y IPOU3BO/[HU MJle-
Ka Cy: CMalbeme TPOILIKOBA, pa3yMeBakhe CTPYKTYpe TPOUIKOBA U MOryhHOCTH
oapebeHor yTuIaja Ha ucTy, aHanM3a J06aB/bavya v MOTPOIIAYa, KOMYHUKALH]ja ca
J106aB/bavyrMa U IOTPOIIAYHNMA, UCTUIaHhe PAYYHOBOACTBEHO O/ITOBOPHOT yIIPaB-
Jbakha TPOUIKOBUMA U CJIMYHO. HepocTany npuMeHe o6padyHa Mo [{U/bHUM TPOIL-
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KOBHMa Cy TO LITO je y MUTaly PeJaTUBHO MJIAJ|a TEXHUKA, CA KOMIIMKOBAaHOM U
CKyIIOM IPUMEHOM, 1a Ce MTPUMemYje caMo y BehuM koMmnaHujaMa.

HcTuye ce noTeHLUjal HHTErpyucama o6padyyHa TPOIIKOBA 10 aKTUBHOCTUMA
ca 06payyHOM MO LM/bHUM TPOILKOBHMMA ca LU/beM epHUKACHUjer yIpaB/bakba
TpoimkoBUMa. OBaKO MHTETPUCAHU CUCTEMHM 0O6payyHa TPOLIKOBA Y PYHKIHjU CY
n060/blllakha UK 04yBakha KBaJIUTETAa IPOU3BO/Ia, 2 bUXOBA IPUMEHa je, Uy IpaK-
cy, Hajuewhe moBe3aHa. /lBa UM BUILle CABpEMEHHUX CHCTeMa 06pavyyHa TPOLIKOBA,
KOju ce Mehyco6HO Halonykhyjy, KOMOUHY]Y ¥ 3aBHCE jeTHU OJ1 APYTHX, IPUMEY]Y
ce HUCTOBpeMeHO, aju ce edeKTU HHUXO0Be MpUMEHe MOTYy HPaTUTU U MEePUTHU
0/1BOjEeHO, LITO je y paZy U IpeCcTaBJ/beHO.
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Y Hosuje speme kopnopamugHo pecmpykmypuparse nocmaje cee yewrhu gheHoMeH Ko-
Jjum npubezagajy npedyzeha y nokyuiajy npuiazohagarba NpoMeHbUB0M NOCAOBHOM
okpydicery. [losodehu do pyHOamMeHMaAHUX NPOMeHA y cmpamezuju, CmpyKmypu u
HAYyuHy Noc/08arbd, KOPNOpamMuUBHO pecmpyKmypuparee Modce donpuHemu yHan-
pebery KOHKypeHmcKe no3uyuje u nobobwamu nepgopmaHce npedyseha y 6ydyhem
nepuody. L{use 080z pada je aHau3a 3HaA4aja KOpNOpamMu8HoO2 pecmpykmypupared y
CaspeMeHuUM ycaA08UMA NOCA08arA. Y pady je Hajnpe o6jawirbeHa cyumuHa Kopnopa-
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cy npedcmassbeHe pazauvume cmpamezuje KOpnopamugHo2 pecmpyKmypuparea u
aHa/u3upaH usbop cmpameauja o0 cmpaHe MeHayepd yHymap KoHmekcma azeHyuj-
CKO02 KOHIUKMA Koju nocmoju uamehy pazaudumux cmejkxosadepa, Kao U Ha 0CHO8Y
ymuyaja dpyaux gakmopa. Umajyhu y eudy uurbeHuyy da ce HOKOH akeusuyuje, Kao
HeonxodHocm jas/ea nompeba 3a UMnAeMeHmayujom pa3auyumux akmugHocmu
pecmpykmypuparea, N0ce6HO je aHaAU3UuUpaHo NOCMAaKeU3UyUOHO pecmpyKkmypupa-
roe npedyseha.
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Yeoo

AKTUBHOCTH KOPIIOPAaTUBHOT peCTPYKTYPUPaa, Kao ITo cy downsizing, npo-
Jlaja, 3aTBapame MOCJOBHOI CErMeHTa, KOHCOJIUAALMja UK peasloKalyja, 4ecTo
NpeAcTaB/bajy Ae0 YIpaB/badyKUX CTpaTervja Koje UMajy 3a IjW/b Aa No60/bluajy
epuKacHOCT ¥ TOMOTHY NpeAy3ehy y npouecy npuaarohaBamwa npoMmeHama. XKesba
Jla ce ycBOje HOBe, GJieKCUOUIHE U MOJlyJlapHe opraHu3aLuoHe ¢opMe, Kao 0/Tro-
BOp Ha oBehaHy IMHAMUKY [IOCJI0BHOT OKPY»eHa, I0Tpeba 3a UHTEerpuCcaHUM Ha-
YHHOM pajia U noTpeba 3a mo6osblliabeM NOCJA0BHUX eppopMaHcH nokpehy kop-
nopaTUBHA pecTpyKTypupawa (banorys - Balogun, 2007), noBoaehu no dyHaa-
MEeHTa/JIHUX IpOMeHa y opraHu3anuju npeayseha, beroBuUM cTpaTerujama, CUCTe-
MHUMa U nocsioBawy (JIuH - Lin v ipyry, 2006). OBaKBU KOPIOPATUBHU CTPATEIIKU
Ipolecy, 03HaueHHU Kao KOpIopaTUBHA PeCTPYKTYpUpPaa, YyCMepeHU Cy Ha Ipo-
MeHe KOjHhMa Ce 0/ip>KaBa U o6oJblllaBa KOHKYpeHTCKa IpefHocT npenyseha (Ce-
kysiuh, 2009, 269). Ha sMHaMUYHUM U TYpOYJIEHTHUM TPXKUIITHMA OJf K/bYIHOT je
3Hayaja pa3BHjambe KOPIIOPAaTUBHHUX CTPaTELIKUX Ipoleca Koju oMmoryhasajy au-
HaMHUYHO CTpaTeIllKO pelNo3UlMOHHpame npefy3eha U peKoHPUTrypanujy mbero-
BUX KOpPIIOPaTUBHUX pecypca.

BeJsinky 06UM PeCTPYKTYpHparha KOMIAHUja, TOKOM NPOTEKIIE JIBE JIelleHH]e,
YTHLAO0 je Ha yCMepaBame aKaJieMCKUX UCTPaXKMBaka Ka MpoydyaBamwy YTHUIAja
pecTpykTypupamwa. Mehytum, nocrojeha ucrpaxkrBamba KOPHOPATUBHOT PECTPYK-
Typupama, HaKo OpOojHa, YIJIaBHOM Cy NaplUjaJIHOT KapakTepa, 06e36ehyjyhu
TUMe PparMeHTHpaH yBU/L y 0Ba NUTama. OTy/a je HeONX0HO aHAJIN3HUpPATH KOop-
NOPAaTHUBHO PECTPYKTYpPHUPAIbe Ca PAa3IMUUTHUX aclieKaTa IPUMeHOM HHTEerpaTHB-
HOT MPUCTYyMNa. Y pajy je IpUMemheH UHTETPaTUBAH NPUCTYT aHAIU3U NTpobieMa-
THKe KOPIOPAaTHBHOT PEeCTPYKTypUpaba, aHaIu3upameM GaKkTopa Koju yTHYY Ha
VHULApae PeCTPYKTYpUpama, Kao U GpaKTopa KojU onpesie/byjy U360p KOHKPET-
HUX CTpaTeruja pecTpykTypupama. [loce6an ¢pokycy paJy CTaB/beH je Ha aHAJINU3Y
MOCTaKBU3UILMOHOT PECTPYKTYpPHUparha Koje ce IpUMeRYje paJy peBa3uiaKemha
M3a30Ba U pobJieMa HAKOH Npey3uMama npeayseha.

1. KopnopamugHo pecmpyKkmypuparse: nojam u yu,.esu

[Ipo6sieM 6pOjHUX CTYIUja O KOPIIOPATUBHOM PECTPYKTYUPAKY je y TOME LITO
He HOCTOjUu omumTenpuxBaheHa AedUHULIMjA pecTPYKTypUpama U 1WTO HajBehu
6poj ayTopa, yMecTo AedUHUCAka 10jMa, HABOJU Pa3JIMYUTe TPaHCaKIHje Koje ce
MOTYy 03HAaYMTH 3ajeJHUIKUM HAa3MBOM - KOpNopamueHo pecmpykmypuparse. ['oBo-
pehr 0 aKTUBHOCTMMa KOPIOPATUBHOT pecTpyKTypupamwa, [le [amounuc (De-
Pamphilis, 2010) uctuye 1a BeMKH 6poj KOMIIaHHja, a TOCEGHO BEJIMKE U BUCOKO
JuBep3udUKOBaHe, Tparajyhu 3a HaYMHUMA yBehawa BpeJHOCTHU 3a aKLiMOHape,
KOHTHMHYUPaHO MeHAjy cacTaB CBOje UMOBHMHe, 06aBe3a, KauTaJjla U onepanyja.
BoymaHn (Bowman) u Cunr (Singh, 1993) Harsamagajy fga pecTpyKTypUuparmbe 06-
yXBaTa IIMPOK 06MM TpaHCaKLMja, YK/by4yjyhu npoaajy fena npegyseha uiau npe-
y3uUMatbe Apyrux npefyseha, npoMeHy CTPYKType KallMTa/a nyTeM nosehama 3a-
Jy?)KEHOCTH, Melake UHTepHe opraHusanuje npeayseha. Ej6op (Abor u npyruy,
2011) narsamaBajy ia KOpIoOpaTUBHO PECTPYKTYpUpare 00yxBaTa pasjUuUTe
TpaHCaKIhje, YK/by4yjyhu cepuje aKBU3UIIMja, Ae3UHBECTHpAHbE, OJIBajarbe
JlesioBa npeay3eha, cMambewe 6poja 3anocjeHuX U pa3BUjalbe HOBOT KOPIOPATUB-
HOT UJleHTUTeTa.
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Jlau u Cymapcanam (Lai and Sudarsanam, 1997) uctuuy aa npeayseha, kazaa ce
Cyo4aBajy ca 3HavyajHUM omajiatbeM PpUHAHCHjCKUX nepdopMaHCH, YCBajajy pasJiu-
YUTe CTpaTeryje Kako 6U IpeoKpeHyJia TakaB TpeH/[. CTpaTeryje ce Mory paHrupa-
TH OJ, OllepaTUBHUX aKLMja NpeKo palyoHalu3alyje NPOU3BOLbe U pelyKLyje
TPOULIKOBA, TpOMeHa Y GMHAHCUjCKOj U MEHALIMEHT CTPYKTYpPH, [10 Npojiaje UMOBU-
He. JIuH v gpyru aytopH (Lin u gpyry, 2006) Harsamagajy Jia ce KOpIOpaTHUBHO pec-
TPYKTYpHparbe OJHOCH Ha HallylITame oZpeheHux JIMHUja IPOU3BO/a, 3aTBaparbe,
KOHCOJIMAALIU]Y UM peasloKalujy 06jekaTa, ajiv Aa IoJipa3yMeBa U peopraHusanujy
yuTaBe KoMnaHwuje. bepr u Jlum (Bergh & Lim, 2008) noy kopnopaTUBHUM PECTPYK-
TypupameM NoJpa3yMeBajy pedpoKycHparbe cTpaTervje AuBep3nuduKalyje, Koja ce
0/IBUja, Ipe CBera nyTeM Mpo/Jaje U oJiBajama AesoBa npenyseha. Ha civyaH HauuH
pecTpyKTypHupame nocMatpa u Mapkuauc (Markides, 1995), aepunuimyhu kopro-
paTUBHO pedoKycUpame Kao JoOPOBO/bHY WM NPUCUIHY peAyKLUjy JUBep3udU-
Kaljyje, Koja ce Hajuewthe cpoBOU yTeM J€3UHBECTHPAbA.

CBeobyxBaTHMja JepUHUIMja KOPIOPAaTUBHOT PeCTPYKTypHUpama MOXe ce
Hahu ko Kpama u l'osgoepra (Crum and Goldberg, 1998) koju uctudy aa je ped o
“ceTy OJIyYHUX Mepa Ipey3eTHX y LLM/bY NoBehaka KOHKYpPeHTHOCTH Npey3eha
paau yBehawa werose BpegHoctu”. Jlac (Das) u apyru (2009) KkoprnopaTUBHO pec-
TPYKTypupamwe JepUHUILY Kao ,CBe0OYyXBaTaH Npolec KOjUM KOMIaHUja MOXe
KOHCOJIM/I0BaTHU CBOje IIOCJIOBHE Ollepalivje U 0jadaTU CBOjy MO3ULUjy 32 OCTBApU-
Bale KPaTKOPOYHUX, aJIU U AYTOPOYHUX KOPNOPATUBHUX 1IM/bEeBA, HACTaB/bajyhu
MOC/I0Bakhe Kao KOHKypeHTaH W ycnemaHd eHTUTeT . TogopoBuh u apyru (1997,
591) nmpouec pecTpyKTypupamwa AedUHULLY Kao ,IpeypehuBame NOCI0OBHOT I0-
pTdonuja, pefedprHucame nocaoBHe puno3oduje, cTpaTervje U CUCTeMa MeHall-
MEeHTa, pe/iM3ajHupalmbe MaKpOOpraHM3alMoOHe CTPYKType U npedopMyJ/ucame
TEXHOJIOLWIKOT OPTQoJIHja ca LU/beM Jia Ce YyCIOCTaBU 60/bM 0JHOC Ca HOBOHACTA-
JINM OKpY>KeHeM U npedepeHIidjaMa MeHaIMeHTa U OCTaJIUX CTejKxoepa”.

[IM/beBU KOPIIOPATUBHOT PECTPYKTypUpakha MOT'Y OUTH Pa3IMYUTH, O/ HACTO-
jamwa ganpefysehe noctaHe TPOLIKOBHO KOHKYPEHTHUje, IPEKO HAaNyITakba JIoLle
KOpIIOpaTHUBHE CTpaTeruje, 3Jjacka U3 N0cjJ0Bamba ca HeraTUBHUM HOBYaHUM TO-
KOBHMa /10 TeHepaIHOT YBehawa TP KUILHe BpeJHOCTH npeay3eha (JIuH u fpyry,
2006). Kunep (Keener, 2007) kao nju/beBe KOPIOPATUBHOT PECTPYKTYpUpaha Ha-
BOJIM IPOMEHY CTpaTeruje, ygoheme HOBe TeXHOJIOTHje, MCKOopUIIhaBame noBesa-
HOCTH NOCJIOBHUX jeJMHULA, IPOJAjy HENOTpPeOHUX jeAUHHLA U ePUKACHO KO-
puitheme rotoBuHe. lleru (Jaggi) u apyru (2009) uctudy Jja KOpIopaTUBHO pec-
TPYKTYpHpalbe pelllaBakbeM areHIHjCKOT KOHQJINKTA, MOAUPHUKOBAEM CTpaTe-
ruje, pallMOHA/IU3al1jOM [10CJI0Baka, CMakbUBakbeM TPOLIKOBA, YTHYe Ha 1060/b-
nake NocJa0BHUX neppopmancu npeayseha. bepr (Berg) u apyru (2008) ykasyjy
Ha TO Jja KOMIIaHUje Bpllle peCTPyKTypUpame Kako 64 cMambuie AuBep3udUKanu-
jy, yMambUuJie HeraTUBHY CHHEPTHjY WU JOlLIe 10 HEONXO0JHe rOToBUHe. LinbeBu
KOPIOPaTUBHOT pecTPyKTypHpamwa, npema Exk6o u TopoypHy (Eckbo and Thor-
burn, 2008) cy no6oJblliabe onepaTHBHe ePHUKACHOCTH, MoBehawe HOBUYAHUX
TOKOBA U NoBehamwe npoputabunHocty komnanuje. XKy (Zhou) u gpyru (2011) uc-
TH4y Aa npeay3seha Bpllle pecTpyKTypHUpama Kako 61 ocTBapuJa JiBa LjUba: 1o-
60JbllIakbe ONepaTUBHe eUKACHOCTH U/ IoBehamwe eKCTepHUX M3BOpa pUHAHCH-
pama.

Jlak/ie, KOpIOPaTHUBHO PECTPYKTYPUPabe YK/bYUYje IPOMeHe Y OTlepaTUBHUM,
($UHAHCHjCKUM, OpraHU3alMOHUM, YIPaB/badyKHUM CTPYKTypama npeayseha, kKako
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O ce U3BpIINJIA BheroBa TpaHcopMalyja u ocTBapuJia Beha BpeiHOCT 3a BJIacHU-
ke. HakoH pecTpykTypupama, npeaysehe Tpe6a ja 6yJne epukacHuje y CBOM
TekyheM NocJ0Bawy U yIpaB/bathy PU3ULUMA, Kao U pJIEKCUOUIHH]je ¥ OAHOCY Ha
npoMeHe Y OKpyxemwy. Kako je ped 0 KOMIJIEKCHUM U QyH/IaMeHTaJTHUM IPOMeHa-
Ma, HEONX0/1aH je 030M/baH NPUCTYH YIPaB/bakhy AATUM IPOLECOM.

2. HHuyupare KopnopamueHoz pecmpyKkmypuparea

PaznnunTy pakTOpU MOTy yTULIATH Ha OAJYKY Npey3eha ja NpucTyny npo-
LIeCY PeCTPyKTypHpamwa, a Hajyelnhe ce y JUTepaTypyu HaBOJle areHIUjCKU KOH-
GuKT, 011€e Toc0BHE epdopMaHce npeAy3eha, npoMeHe y IOCJT0BHOM OKpY:Ke-
By, UHTErpallMOHU P0o6JIeMH HaKOH aKBU3UIYje.

Meby pakTopuMa Kojy MOT'Y yTHIIATH Ha JOHOLIE b€ O//1yKa O PeCTPYKTypHUpa-
Y, A2eHYUjcKU KOHPAUKM Urpa BaXXKHY YJIOTY. AreHIMjcKa TeopHja UCTHYE /1 Me-
Hallepy UMajy N0/ CTUIAj Aa npoluupe npesy3eha BaH oNTHMaJlHe BEJTUYHMHE KaKo
6u yBehasu cBojy JIMYHY KOPHUCT, YaK ¥ Ka/ia pacT U AuBep3udHUKaLMja HUCY Y HA-
j6o/beM HHTepecy akiuoHapa, beprep u Odek (Berger & Ofek, 1995). [lo npeTtepa-
HOT MHBECTUPama y JUBep3uUKaALH]y A0Ja3UI0 je U yCael, MeHallepckKe 0X010C-
TH Pou (Roll), 1986). XumnoTe3a 0X0J10CTH je moce6HO MPHUMEH/bUBA HA MEHAIEPCKO
MOHallake Be3aHo 3a JuBep3udpukanujy 1960-tux roguna. O6jaiimbaBajyhu TakBO
NMoHallawke MeHalepa, Mapkuauc (Markides, 1995) uctuye zga je y ToM nepuoay
JuBep3ndrKanyja 61ia peJaTUBHO HOB GeHOMEH U [Jia je ped 0 ToMHaMa 0CJI0B-
He eydopuje, Tako Aa je ,BeMKa BepoBaTHoha Jja cy ce MeHallepy, HAOPYKaHU Ha-
jHOBUjUM nOpTQOJIHO TEXHHUKaMa pa3BHUjeHUM Yy KOHCYJTAHTCKUM (upMaMma,
oceha/i HAPOUYHMTO CIIOCOGHUM 3a yIIpaBJ/bakbe JUBEP3NPUKOBAHUM NOPTHOIHjOM
nocsaoa. OxpabpeHu NoTpe6GOM Aa pacT Tpeba Jia IpHUBYyYe HOBE yNpaBbaydkKe Ta-
JIEHT€, BPLIWJIH Cy AUBep3udHUKaLHjy BUILIE 0 OHOT LITO je 6uio Myapo.” [lopex
npetepaHe JuBep3uduKalyje, NOrpelIHe o0J/1yKe MeHalepa MOry 6UTH Be3aHe U
3a HEONTHMMAJIHO WHBECTHpAale y HCTPaKUBame U Pa3Boj, HempodUTAOUIHE
VMHBECTHLMje U IpeTepaHo 3ayKuBamwe. KoHauHO, pa3Jior 3auITo je 01a3ujIo 4,0
NOTPELIHUX NOCJOBHUX OJJIYKa je Jiollle QYHKIMOHUCakbe HHTePHUX MeXaHu3aMa
KOpIIOPaTUBHOT yIpaB/baka Mapkuuc u Cunr (Markides and Singh, 1997).

Jpyry BaxkaH GpaKTOp KOjU yTUUE HA OAJYKY O PECTPYKTYpHUpamy jecy noca108-
He nepgopmaHce komnaHuje. PeCTpyKTypupame ce 4eCTo J06pOBOJbHO NIpeAy3ruMa
Kako 0U ce npejay3ehe nu360puJIo ca JIOIUIMM OCJTOBHUM nepdopmadcama (JIUH u
apyru 2006). Jlan u Cynapcanam (Lai and Sudarsanam,1997) uctudy aa npeay3seha
ydje neppopMaHce omajajy MOry U3abpaTu pa3IMuUTe CTpaTeruje pecTpyKTypH-
pama KaKo 6U ce onopaBusia U ia he oHe UMaTU pa3IMYMTe UMILJIMKALHje Ha YKJbY-
YyeHe UHTepecHe Ipylie, Kao LITO Cy aKLMOHAPH, KpeJUTOpU U MeHalepu. [Ipeay-
3ehe BpIIM pecTpyKTypHUpame Kako 61 Mo60/bIlajio cBoje nepdopMaHce, [0 KOjUx
HHUje JOILJIO yciies c1abor KOpnopaTUBHOT yIpaBJ/bakha, Beh 360r yc/10Ba y rpaHHy.
3peJie TpaHe, y KOojuMa CTarHMpa TpaXKia, 3aXTeBajy JAa mnpeny3eha mpenysmy
0301JbHA pecTPYyKTypHpama. OBo 06jalibehe MoXe OUTH IPOILIMPEHO TAKO ,a Kao
NOKpeTade peCcTPYKTypHUpamwa YK/bYYH He caMo ycJoBe y rpaHd, Beh u ocrase
npoMeHe y okpyewy (Mapkuauc u Cunr, 1997).

IIpomeHe y N0CA0BHOM OKpyicerby Cy joll jeiaH GaKTOP KOjU MOXKe YTUIIATH Ha
o/IIyKy npeay3eha fia IpUCTYNH MpoLecy pecTpPyKTypHpamwa. PecTpyKTypupame
ce MOXe jaBUTH Kao 0/IF0BOP Ha BeJIMKeE IIPOMeHe Y MOCJ0BHOj KJIUMHU U /UJIH OKPY-
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JKeY, Kao IITO Cy TEXHOJIOLIKE, TPOMEHE Y OPECKUM 3aKOHHUMA, Jleperyaanuju
U/WIN CTPAaHOj KOHKypeHLHju. OBe MpoMeHe MOTY GUTH clielUpUIHE U Be3aHe
caMo 3a jeJIHy UHAYCTPH]jy, UK Mory 6uTH upe (Jlud u fpyry, 2006). OBakBo 06-
jallbebe peCcTPYKTYpUpakha UMILUIHIMpPa CyIPOTaH 3aK/by4yaK y OJTHOCY Ha areH-
LUjCcKO oGjalliberbe: mpey3eha Koja ce peCTpyKTYpUpajy Cy OHa ca J,0O0pUM CUCTe-
MOM KOPIIOPAaTUBHOT yIpaB/bakha, KOjH UM IOMaXKe J1a MpeAy3My ,TellKe" akiyje
JlaHac Kako 61 ce noboJsbliajza BbUXoBa nosunyja y 6yagyhnocru. OBo Takohe um-
IMnMpa Ja npeayseha mMory fa Bplle pecTpyKTypHpama He caMo Kafia MMajy
Jloule nepdopmMaHce, Beh U Kaia MeHallepy 0BUX Npefy3eha Bepyjy Aa, uMajyhu y
BU/IY CBe IIPOMEHE KOje Ce JlellIaBajy Y OKpYXemwy, Tpeba Jja Bpille peCTPYKTypHupa-
e KaKo OU CIIPpeMHO Jo4eKanu 6yayhHocT. [Jpyru ¢pakTop oKpyKerbha OJJHOCH ce
Ha TeH/IeHIIWjy MeHallepa Jila UMUTHUPAjy MOCTYIIKe Jpyrux MeHarepa. OppeheHa
npeay3eha Mory a Bpliile peCTPyKTYpHpama jeJTHOCTABHO 3aTO LITO OCTAH paJie
rcto. OBaKBO MOHAlIake HUje HEOGUYHO Y KOPIOPATUBHOM >KMBOTY U NO3HATO je
Jla TICUXOJIOLIKE M COLMOJIOIIKE KapaKTEePHUCTHKEe BUIIMX MeHaljepa yTU4Yy Ha
1ojaBy ¥ U360p CTpaTeryje peCTpyKTypHUpaba.

WHTerpauuja npesyseha, nocMaTpaHo y KpaTaKOM POKY, HEMUHOBHO je HecaB-
pllieHa U Kao pe3yJITaT, YeCTo Ce jaBJ/bajy UuHmezpayuoHu npobiemu. [lpe cBera, Me-
HalIMeHT JOHOCH JIOLIEe OJI/IyKe UJIY IPpaBy IrpellKe TOKOM HHULAjaJTHOT pOpMYJIn-
Ccama MHTerpaloHUX IJIaHOBA U lbUX0Be UMIlJIeMeHTaluje. /Ipyro, MHTerpauujy
npenyseha v oTya, pea/iv3alyjy CHHEPruje, 4eCTO OMeTa [I0CTOjalkbe MHEPTHOCTH
Jena npeysetor npeayseha, llujsen (Schijven, 2005). UMajyhu oBo y BULy, UHTeT-
panyoHu NpobeMU UMajy TeHJEHIH]jy Aa ce 3a/ip>Ke U HaroMuJiaBajy TOKOM Bpe-
MeHa, HAapO4YUTO YKOJIMKO Ipesy3ehe Koje BpIIM Ipey3uMarbe NIpUMekbyje arpe-
CUBHY CTpaTerHjy Npey3uMarba, TaKo a ce HOBe aKBU3UIHje 10/ajy 110 6prKoj CTO-
1 y OHOCY Ha CTOMY I10 K0jOj ce pellaBajy AYyroTpPajHU HHTErpalluoHU Npo6JieMu
NpeTXOAHUX akBU3UIMja. HaKOH 1ITO je aHra)KOBaHO Yy KPUTUYHOj MacHl akKBU3ULIU-
OHUX aKTUBHOCTH, Npeay3ehe he MopaTu 1a npoHahe HauMH pellaBawa 6ap HEKUX
0/ HArOMUWJIaHUX UHTEerpalMOHUX NpobJieMa. Y TAaKBUM yCJI0BUMA, IOCTAaKBU3ULU-
OHO pecTpyKTypHpame HaMmehe ce Kao HEONXOAHOCT, a MOJpa3yMeBa Ipe cBera
BpILEeHbe le3UHBeCTUPama NOCJ0BHUX CerMeHaTa KOjH Cy ce MoKasasu npobseMa-
TUYHUM y CMUCJIY HUHTerpaunuje, 36or yera HUCy OUJHU Yy CTawy [la peanusyjy
npegBubene cuHepryje. [l0CTaKBU3ULMOHO peCTPYKTypHparmbe MOXe YK/by4HUBa-
TH peJyKLUjy pajiHe CHare M CTPYKTYPaJIHO peJiM3ajHUparbe 3apaji CMambera
TPOIIKOBA U CMambUBamwa peAyHanTHocTH (CaBoBuh, 2012).

KoprnopaTHBHO pecTpyKTypUpame MOXe Aa 6yze MOJCTaKHYTO pPasJuyuTHM
dakTopuMa, a Hajuemhe HacTaje yc/e/ NOCTOjakba areHLHjCKOT KOHQJIHNKTA, JI0-
mux nep$popMaHcH, IpOMeHay OKpYKeHY U paJiv pelllaBaba UHTErpalMOHUX IPO-
6JieMa y IOCTaKBU3ULIMOHOM NepuoAy. bes 063upa Kako je HOKpeHyTo, Koprnopa-
TUBHO PECTPYKTYpHUpame JOBOAHU 10 PyHAaMeHTAJHUX IPOMEHA y OpraHU3anuju
KOje UMajy 3a IjW/b Ja yHanpeJe KOHKypeHTHocT npeayseha u yBehajy weroBy
BpEeJIHOCT.

3. Cmpamezuje kopnopamueHo2 pecmpyKkmypuparea

Y caBpeMeHHM yCJOBHMA MOCI0Baka OCHOBHA KapaKTEPUCTHKA MOCIOBHOT
»KMBOTA KOMIIaHUja je MHUIIMPakbe TporpaMa pecTpyKTypupama. [loctoje pasiu-
YUTU NPUCTYNH PECTPYKTYPUPAbY U UNEbEeHUIIA je 1a he ce OHU BpEMEHOM U Mekha-
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TH, aJ1H je jacHo 1a he u y 6yAyhHOCTH peCTPYKTYpUpakhe UTPATHU CBE BRXKHU]Y YJI0-
Iy y NOTpasu 3a KpeuparmbeM BPeJHOCTH U YHanpehemeM neppopMaHCH.

Buan v Xaranu (Blatz and Haghani, 2006) Hars1amaBajy ja y mpo1ecy pecTpyk-
Typupamwa Tpe6a KOMOMHOBATH CTaHJap/iHe eJleMeHTe ca pelllerbuMa Koja ce Ipu-
JlarohaBajy KOHKpeTHOj CUTyaLMjy, ITo oMoryhasa Jia ce y3amy y 063up crieniuud-
He oTpebe rpaHe, Kao U clienuouydHe norpebe komnaunuje (Cnuka 1). Ped je o gBo-
¢dasHoOM mporecy, re ce y IpBoj ¢pa3u npoLemyje JaTa CUTyalja, TpUIpeMa KoH-
LEeNT PeCTPYKTYpHUpara, OJHOCHO BPLIM U360p CTpaTervja pecTpPyKTypUpaHa,
JI0K ce y Apyroj ¢asu mpucTyna JeTa/bHOM pa3pabHBamby U UMILJIeMeHTaLHjU
KOHIIeNITa PeCTPYKTYpHUpaba.

Cauka 1 - ®a3ze npoyeca pecmpykmypuparea

1. AHanusa ctawa 2. HaupT koHuenTa 3.2. [leTarbaH koHUenT

DeTtarsHo pa3spahuBawe

. KoHUenTa
®UHAHCUjCKN HUBO

- ImosuHa Mnaxupame mepa
- Kanutan Konuent P P
PecTpyKTypnpahsa MoGorswake
OnepaTUBHU HUBO - ®uHaHcujcko KOHLenTa
- Mpwxon/YkynHu npocput - OnepaTnBHO
- TpoLukosm - CTpaTterujcko
MpesexTaumija Kpeupame panHux
Crpaternja Wuterpucann e(on =t rpyna 3a
uenta
- CTpyKTypa u npouecu nocnoBHU NnaH nojeauHayHe Teme
- MeHaymeHT
- MopTdonmo npoussopa YnpaBrbawe
aKTMBHOCTMMA
- KoHTpona

vMnnemMeHTauuje

3.1. mnnemenTauvnja - KoHTpona edekara

HenocpeaHe mepe YnpaBrbake NpojeKToM YnpaBrbaw-e npomeHama
- O6e3beantu pesynrar - jacHe ogrosopHocTM
- O6e36eanTN NUKBUOHOCT - uBpCT pacnopen - ynpaBrbake KopropaTtnBHOM KynTypom
MNpBa ¢rasza: 2-6 Hepgerba Opyra ¢da3a: 6-24 meceua

H3Bop: baan v Xarany, 2006, 7

Y nuTepaTypu ce He MOXKe poHahU KOH3UCTEHTHA KJ1acuduKaluja cTpaTeru-
ja pecTpykTypupamwa. [IpoyyaBajyhu KopnopaTUBHO peCTpyKTypUpame ayTopu
HaBoO/Je pa3/uuuTe K1acuduKkalyje cTpaTeruja pecTpykrypupamwa. Tako, ayTopu
Boyman u CuHr (1993), pa3/iuKyjy TpH HA4MHA PECTPYKTypHUpabha:

o nopT}OJHNO PEeCTPYKTYpHUpatbe — 3Ha4ajHe NPpOMeHe Y KOMOHUHALUjU UMOBH-
He Koja je y BJJaCHULITBY npeAy3eha Uiy JTMHUjaMa 0CJI0Bawka, YK/bYYyjyhu
JIMKBUJAlMje, IPO/ajy KMOBHHE U O/lBajaibe MOCJ0OBHUX CErMeHaTa;

¢  (UHAHCHjCKO PeCTPYKTYpHUpalbe - 3HaYajHe IPOMeHe y CTPYKTYPH KanuTaaa
npenayseha, ykbydyjyhu npeysumatme npeyseha ynorpedom ayrosa - LBO
(leveraged buyouts) TpaHcaKIiije, UHTEH3UBHO 33/lyKHMBame npey3eha ca
LU/beM NPUBJIaYekha TOTOBUHE KoOja ce JUCTpUOyUpa akijuoHapuMa - LR
(leveraged recapitalization) TpaHcaKIMje U KOHBep3Hja Jyray kanutain (debt
for equity swaps) n

e  OpraHuU3alMOHO PECTPYKTYpUpPaHE — ycMepeHo je Ha noBehamwe edpukacHoc-
TU U eQEeKTUBHOCTU MEHAIMEHT THMa Kpo3 3HayajHe IpOMeHe y opraHu3a-
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I[MOHO] CTPYKTYypH npeay3eha, ykby4yjyhu npoMeHy rpaHulia AUBU3UOHA,
CMambeHe XUjepapXrjCKUX HUBOA, MPOIINPEhe PACIIOHA KOHTPOJIE, PEAYKO-
Bambe JuBep3udUKanMje TPOU3B0/Ia, PEBU3HjY KOMIIEH3al1ja, pepopMuca-
Ibe YIIpaB/batba, CMalbUBake 6poja 3anocyaennx boyman (Bowman) u gpyru
(1999). Opranu3anuoHO peCTPYKTYpHpabe 00MYHO MoKpehe BUIIK HUBO Me-
HalIMEeHTa, Kao Jieo LIKper npoleca CTpaTeIlKHUX IPOMeHa KaKo 641 IIOCTUrao
yckaaheHoCT u3Mehy HayrMHa pajia ¥ HOBUX CTpaTelIKUX HaMepa, basioryx
(Balogun, 2007).

Cinuny k1acudUKaLUjy M 06jallilbebe CTpaTeruja peCTpyKTypupama Aajy Jac
(Das) u spyru (2009), HarsammaBajyhu noctojawbe nopTHosnuo pecTpyKTypHUpamba,
UHAHCHjCKOT PeCTPYKTYpUpPakha, OPraHU3alMOHOT PECTPYKTYPUPatha U TEXHO-
JIOIIKOT PeCcTPyKTypHpawa, MoJ, KOjUM IM0oJpa3yMeBajy ajUjaHCy ca JAPYyTUM
KOMIIaHHWjaMa ca [IU/beM UCKOopUIlhaBaba TEXHOJIOUIKE EKCIIEPTH3E.

Jlau v Cynapcanam (1997) nocMaTpajy peCTpyKTypUpake Kao 0JroBop npej-
y3eha Ha onazame nepdopmancu. [I[pema oBUM ayTopuma, npefysehe cyoueHo ca
onajameM nepdopMaHCcu Moxe U3abpaTu ciefiehe cTpaTeruje peCTpyKTypUpama:

e  ONIEPATHUBHO PeCTPYKTypHpame, MyTeM panyoHaIH3alHje TPOIIKOBa KaKo
6u ce noboJsplIasa epUKACHOCT U NTPOPUTAOUIHOCT;

e  MOCJOBHO-CTPATELIKO PECTPYKTYpHpakbe, yTeM Mpo/iaje UMOBHHE KaKo 61
ce noBehao MPUJIUB TOTOBUHE;

e  PECTpPYKTypHUpame MeHalMeHTa, 6yayhu Jja npeayc/ioB 3a ONOpaBak mpej-
y3eha yecTo Moxe GUTH YKJIawame nocrojeher MeHaMeHTa;

¢  (UHAHCHjCKO peCTPYKTYpHUpPalbe, yCIIOCTaB/bakbeM HOBUX YTOBOPHHUX 0iHOCA
ca KpeJUTOpUMa KaKo OU ce 0JIaKIlaI0 TPeHYTHO pUHAHCUjCKO oNlTepehemse,
€MHUTOBaHe HOBUX aKI[Wja, CMalbUBakhe WU 00yCTaB/batbe AUBUEH/IH.

['oBopehu o kpu3HOM ynpaB/bamy Togoposuh u apyru (1997) pasnukyjy cie-
Jehe cTpaTeruje 3aokpeTa: PUHAHCHjCKO PECTPYKTYpHpambe, BJIACHUYKO U opra-
HU3aLMOHO PeCTPYKTypUpamwe. PUHAHCHjCKO PECTPYKTYpHUpambe MOXKe YK/bY4YHU-
BaTH OTNUC QUKCHE aKTUBE, NOTPAKMBakba U/ UM 3a/1MXa, IOpaBHakbe U penpor-
paMupame Ayra, onepaluje ca akyjama (UcmniaTa JUBUAeH U Yy aKLIKjaMa, ojiesia
CTOKa aKIlvja, OTKyN aknuja). Hajsehu 6poj aciekaTa BJJaCHUYKOT peCTPYKTypUpa-
Hba jaBJ/ba Cce IOBOJ,OM NIpUBaTHU3aLUje, 0JHOCHO TpaHcopMaliyje Ap>kaBHOT (U1K
JpylTBeHOr) peay3eha y npuBaTHo npeAy3ehe. Kaja je ped o opranusanuoHom
PeCTPYKTypHUpawy, ayTOpH pas/vKyjy MaKpOOPraHU3aLMOHO PECTPYKTYpUpakbe,
KOje 06yxBaTa o/ipehuBame lpaBe BeJIMUMHE aKTUBHOCTU OpraHU3alyje, peMHXHU-
HEPUHT NIOCJOBHUX Npolieca, pefeduHrcambe OpraHu3alioHe CTPYKTYPe; U MUK-
pOOpraHu3anyoHo pecTpyKTypupamwe. CuHr (Singh, 1993, 148) Harsiamana fa pec-
TPYKTypHpake MoxXe Jla 00yXBaTH LIMPOK PacloH TpaHCaKLHyja, YK/by4yjyhu npo-
Jlajy JIMHUja I0C/I0Bamba WK BplIeke 3Ha4ajHUX aKBU3UIMja, U3MEHY CTPYKType
KallMTajla nyTeM “UHPy3Hje” 3HaYajHUX U3HOCA AYTrOBa, IPOMEHY UHTepHe opra-
HU3alyje. AyTOp NocMaTpa pecTpyKTypHparbe Kao IPOMeHy je/ijHe UJIY BULe CJie-
Jehux auMeHsuja: MMOBHHE, CTPYKTYpe KanuTajaa UM MeHallMeHTa. PecTpyKTy-
pUpame UMOBHHE YK/bYyUyje MPOoAajy JIMHU]ja MoCJ0Bama Koje cy nepudpepHe uma-
jyhu y BuZy Lyropo4Hy cTpaTerujy npegyseha. [lopef Tora, pecTpyKkTypupame
MMOBHHE MOXe J1a 06yXBaTa U CEKBeHI|e aKBU3ULUja U Jle3UHBECTHUPaba Ca LIU/beM
pa3Bujakba HOBe KOHQUTrypaluje NOCJ0Bama. [I[poMeHe CTpyKType KamuTajaa
YK/bY4yjy ““nHOY3Ujy” BEJHMKOT U3HOCA IyTroBa, 6UJI0 Y /by GUHAHCHpamwa LBO
TpaHCaKL{ja, OTKyla aKli¥ja UM UCIJaTe BUCOKUX jeJHOKpPAaTHUX JUBUJEHJU.
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PecTpykTypuparme MeHalIMeHTa JAU3ajHUPaHO je Tako Jia noBeha epuKacHOCT U
eDEeKTUBHOCT MEHAIIMEHT TUMOBA.

Ex60 u Top6ypH (2008) xopucTe kiacHupuKaLjy KOpnopaTUBHOT PECTPYKTY-
pupama y JiBe IIMPOKe KaTeropyje: TpaHcaKLMje pa3ABajawa (breakups) u TpaHc-
akiuje BUcoke 3aaykeHoctu (highly leveraged transactions). TpaHcak1iyje pa3/Ba-
jama ycMepeHe cy Ha o/iBajalbe UMOBUHE Npeay3eha U 0Ty1a YK/bYYYjy MPpoAajy,
0/iBajambe JlesioBa npeay3eha, jaBHY Mpo/1ajy BJACHUILITBA Y TOCJIOBHOM CETMEHTY
u npartehe akuuje. TpaHcakiyje BUCOKe 3aJyKEHOCTH MOJPa3yMeBajy 3Ha4ajHO
noBehamwe jAyra y CTpykTypu KanuTtaja ¢upme, nyteMm LR (leveraged recapita-
lization) wiu LBO (leveraged buyouts) Tpancakuuja. Kog TpaHcakiuja pa3gBajamba
VMOBKHa ce TpaHcepHille Ka eGUKACHUjO] yIOTpedH, JOK TpaH CaKL hje BUCOKE 3a-
JY>)KEHOCTH T0Jpa3yMeBajy ONTHMH30Balbe CTPYKTYpe KallWTaja, No6oJbLIambe
MeHallepCKHUX M0/[CTHIIaja ¥ 0CTBapUBambe nopecke eGUKaCHOCTH.

Kanr (Kang) u apyru (2010) kj1acuduKyjy akTUBHOCTH PECTPYKTypUpama y
JiBe rpyIe: akTUBHOCTH CMalkUBamka MMOBHHE U aKTUBHOCTH KoOje ce 0JJHOce Ha
IIpOMeHY 3amo0CcjJeHOoCTH. [IpBa rpyla akTUBHOCTH YKJ/by4dyje MpPOJAjy UMOBHHE,
CMambUBalbe UHBECTHIIU]ja, 3aTBapatbe NOCTPOojerha, NoBIaYehe oJpeheHux npo-
M3BO/la UJIM JIMHY]a IPOU3BOJA, OJBajakbe IOCJA0BHUX jeAMHULA. [lpyra rpyna ak-
THUBHOCTH OJJHOCH Ce Ha 0TKase, CMambUBame KOMIleH3alhja uir 60Hyca U Apyre
aKTHMBHOCTH KOje MOI'y 3Ha4ajHo Jia [10ro/Jie KOMIIeH3alHje 3all0CJIeHHUX, Kao IUTO Cy
IIpOMeHa 3aKOHCKHX YCJI0Ba 3a 0/i/1a3ak y IeH3Ujy, IpeBpeMeHO IeH3UOHUCahe U
CJINYHO.

M360p cTpaTeruja pecTpyKTypHUpama Moxe Ja 6y/ie YCIA0B/bEH PA3JIUIUTUM
daxkTopuMa. YumweHUIIa je 1a CBaKa Of CTpaTeryja pecTpyKTyprUpama nMa pasJiu-
YUTe UMILJIMKALMje Ha Pa3/IMuUTe UHTEePECHE IPyTie - aKI[MOHApe, MeHallepe U Kpe-
JuTope, 6ynyhu ja cBaka 3aXxTeBa MakbH WM BehH CTeleH xKPTBe OBUX UHTepec-
HUX Ipynay TOKY npolieca onopaBka. /oK ce je/JHe UHTepeCHe rpyIie MOy CYyOUUTH
ca pa3Bo/ibaBalkbeM KOHTPOJIE WK epoJiUpalkbeM HHBECTUILH]a, pyTre MOTY Jia oja-
4ajy cBojy no3unujy. OTyja, orpaHU4aBae U36opa cTpaTeruja pecTpyKTypupama
oJl CTpaHe MeHalepa MoKe GUTH UCTPAXKUBAHO YHYTap KOHTEKCTA a2eHYujckoz
KOH@/1UKmMa Koju NoCcToju u3Mehy akIjMoHapa, MeHalepa u KpeaguTtopa. Mako u kpe-
JUTOPHU Y aKLIMOHApU UMajy 3ajeJHUYKU UHTEpeC Ja NyTeM pecTPyKTypUpamba
ocnocobe npeaysehe 3a cTBapamwe aZleKBaTHUX IPUHOCA Ha MHBECTULH]e, U jeJHU
Y JIpyTd MOTY OCTBapMBaTH KOPUCT Ha LUITETY Apyre cTpaHe. AKIIMOHApPH MOTY
OCTBAapHUTH KOPUCT TpaHcepoM 60OraTcTBa o/ KpeZuTopa Kaja MeHalepy npej-
y3UMajy pu3n4iHe uHBecTunyje. C Apyre cTpaHe, KpeJUTOPU MOTy Jia OCTBape Ko-
pucT nyTeM TpaHcdepa 60raTcTBa 0/ aKI[MOHApa KaJia ce U3BPIIY IPo/iaja UMOBU-
He Jla 61 ce U3MHUPUJIA [yroBama. McTo Tako, MeHallepy MOTY TEXUTH ofpeheHruM
CTpaTervjama pecTpyKTypHUpamwa Kako 6M OCTBApWJ/IU JIMYHE LIUbeBe, Mpebdaly-
jyhu TepeT omopaBKa Ha akLIUOHape Wad Kpegutope. [lakie, TexKiba MeHalepa Ka
OCTBapHBamy JUYHUX [JU/bEBA MOXKeE Ce 0JIpa3UTU Ha U360p oApeheHe cTpaTeryje.
MebyTumMm, BUxoBa c10604a o lyuydBamba NPUJIUKOM HU360pa CTpaTervje Moxe
JleJloM 6UTH OorpaHUYeHa NMyTeM MexaHuW3aMa KoplnopaTHBHe KoHTpoJsie. OBeH
(Owen) u apyru (2010) gmokasyjy Aa, y CUTyallMju KajZila MOCTOjU moTpeba 3a
Jle3VHBecTHpameM, npeay3eha ca epuKacHUM CHCTEMOM KOPIOPATUBHOT yIpPaB-
Jbakba NMPUCTYIAjy Le3MHBECTUPAY YIPKOC IPOTHUB/bEHY MEeHallepa.

Odek (Offek, 1993) je ucTpakuBao y/102y MOHUMOPUH2A 00 cmpaHe Kpedumopa
y U360py CTpaTeryje peCTpyKTypUpama 1 JI01Iao A0 3aK/by4Ka /1a BUCOKA 3a/[yKe-
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HOCT KOMIIaHHja 3HadajHo noBehaBa MoryhHoCT pUHAHCHjCKOT U ONEPATUBHOT
pecTpykTypupama. [laguna v Pekyejo (Padillaand Requejo, 1999) noJsiase go ucror
3aKJ/by4Ka W MpOHaJa3e M0OBEe3aHOCT BUCOKe GUHAHCHUjCKE 3a/y?KEHOCTH U CIIPO-
Bohema GUHAHCHjCKOT PECTPYKTYpUpatbha U CMakbetba O6poja 3anocaeHux. O6jam-
Helbe 32 U360p OBUX CTpaTeryja Hajaa3u ce y MPUTUCKY MOHUTOPUHTA OJf CTPaHe
6aHaKa Koje Cy CIIpeMHe /la HacTaBe MpyXKamwe GUHAHCHjCKE MOJAPLIKE CaMO MO/,
yCJIOBOM J]a M OCTasle UHTePeCHe rpylie MOJHECY e0 TepeTa Koju ca COO0M HOCH

pPECTPYKTypUpalbe.

Yuewhe y snacHuwmaey Moxe NpeJCTaB/baTH KOHTPOHHU MeXaHH3aM MeHa-
[IEPCKOT TOHalllakha Y U360py CTpaTeryje pecTpyKTypupama. [loTeHIujaIHa Ko-
PUCT 0J1 6JI0KX0J1/Iep CTPYKTYPE je MOCTOjatbe KOHTUHYPAHOT MOHUTOPUHTA MeHa-
1iepa (ba6uh, 2006). bsiokxoJiepy MOTY KOPUCTHUTHU CBOj YTHIIAj HA MeHallepe 06-
e30ehyjyhu soHolIeke 0/1/1yKa Koje Cy ycMepeHe Ha oBehatbe yKyITHe BPeJHOCTH
npenayseha, oJHOCHO BpeIHOCTHU 3a akiioHape bexT (Becht) u apyru (2005).

Moxxe ce 3aK/bY4UTH Jia Ipeiy3ehe MMa Ha pacnoJiarawkby YNTaB HU3 Pa3Indu-
THUX CTpaTeryuja pecTpyKTypHupama Koje MoKe IPUMEHHUTH Ca [JU/beM N060/bLIAKA
edHUKaCHOCTH I0c/0Bama. [IpuMeHa 0BUX CTpaTeryja LoBoJu 1o GyHAaMeHTal-
HUX IPOMEHA y OllepaTUBHUM, GUHAHCHjCKUM, OPTaHU3A[MOHUM, YIIPaB/bauKUM
cTpykTypama npepnyseha, koje he Ha pa3siMuuTe HaYMHE MOTOJUTH YK/bYYeHE HH-
TepecHe rpyne. OrpaHu4aBambe 610 Koje NojeJUHaYHe UHTEePECHE TPyIie, IpuMe-
papazau, MeHallepay yBehawy IMUHOT 6J1ar0CTarbha Ha IITETY OCTA/INX UHTEPECHUX
rpyna, 3aBHUCH 0] MeXaHH3aMa KOpIopaTUBHe KOoHTpoJie. OTyza je pasyMeBame
NPUPO/ie ¥ U3BOPA OBUX OrpaHUYaBaka HEOMXO/AHO TPU BpIlIekhy H3060pa aZieKBaT-
He CTpaTeruje pecTPyKTypUpama.

4. Pecmpykmypupatse npedy3eha
Y nocmakeu3uyuoHoM nepuoady

[IoCTaKBU3WLIMOHO PeCTPYKTypHpake, OJAHOCHO peCTPyKTypUpawe Mpef-
y3ehay MOCTaKBU3HWIIMOHOM IEPUO/Y IPe/CTaB/ba KOMIJIEKCAH MYJITUAUMEH3HO-
HaJ/IHY IpOLieC KOjU YKJbyuyje oJlIyKe U epeKTe y Be3U ca CTPYKTYPOM BJIACHUIITBA
[lypanam (Puranam u fpyry, 2006), cacTaBoM THMa TOI MEHAIMEHTA, CUCTEMOM
KOMYHHMLMpawka U KOOpJHHALMje, pallMOHA/IM3ALUjOM U NperpynyucaBambeM aK-
TUBHOCTH IpeAy3eha Koje je U3BPLINJIO Ipey3rMatbe U Ipey3eTor npeAy3eha. Pet-
KO ce JlelllaBa Jia 0Baj npoliec npohe MUPHO, 3aTO 1ITO, Ipey3uMajyhu HOB MaKeT
MMOBMHE U CIOCOOHOCTH, KOMIIaHHU]ja Hacjehyje U Ha4MH Ha KOjH je LIMJbHO Npej-
y3ehe 6u/10 yrpaheHo y cBoje HHCTUTYLIMOHATHO OKpY>Keke, yK/by4yjyhu ofHoCe
ca MHTEepeCHUM rpynama, IoNyT akKLuoHapa U 3anociaeHux. OTyAa, JUHaMHA3aM
pasJIMYUTHUX UHTEPECHUX rpyna U Moryhu KOHQIUKT UHTepeca usMelhy mwux, yTu-
4y Ha CIOCOGHOCT npefyseha Koje je U3BPILUMJIO Npey3uMMame Ja ce YK/bYUd Y
MpoLeCc NOCTAaKBU3ULIMOHOT peCTPYKTypHpamwa, KenpoH u I'ysien (Capron and Gui-
llen, 2009).

Wako vHTerpalMoHu HAllOPH 3a CBAKy N0jeIUHAYHY aKBU3HLIH]jy MOTY, y BEJIU-
KOj MepH, Aa JONpUHeCY peajusaluju npejBuheHux CHHepryja, y npefysehuma,
noce6HO OHMMA KOja 4YeCTo Bpllle Ipey3MMakha, HEOMX0/JHE Cy IPOMEHE y BEJTUKOM
o6umy. [Ipe cBera, y 10CTaKBU3ULMOHOM NepUOAY U3BplIMhe ce Npojaja Ui 3a-
TBapame OCJT0BHUX CETMeHaTa Koju Cy ce MoKa3aIu Npo6JeMaTUUHUM Y CMUCTY
HMHTerpauuje, 360r yera HUCy GUJIN y CTawy [ja peaausyjy npejBuheHe cuHepruje
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(IMujen, 2005). Kcua u Jlu (Xia and Li, 2013) uctudy Aa 1e3MHBECTUPabha paHUje
Npey3eTHX MOCJOBHUX jeJIUHUIIA MOTY MpPeJCTaB/baTH KOPUCTAH CTPATELIKU U3-
6op W pa, pearyjyhu Ha H3MemeHe €KOHOMCKE W OpPraHHM3allMOHE YCJIOBE,
npeay3eha Tpeba Jja NPUCTYNAjy e3MHBECTUPADY.

KosioM60 1 Pabuocu (Colombo and Rabbiosi, 2010) cmaTpajy na 3a/pkaBame
WJIM 3aMeHa TOll MeHalIMeHTa pey3eTor npeay3eha npe/icrtaB/ba GUTHY IUMEH3U-
jy mpoljeca N0CTaKBU3UILMOHOT PeCTPYKTYpHpaba Koja yTHUe Ha Kperparbe Jj0/1a-
Te BpeJHOCTU WJIM OYyBakbe 3Haha HHTErPUCAHUX ITpeiy3eha. AyTopu UCTUYY 113,
y CKJIaZly Ca NePCHIEKTUBOM TPXKUILITA KOPIIOPATHBHE KOHTPOJIE, 3aMeHa HEKOMIIe-
TEHTHUX WUJIM MeHallepa Koju Cy yCMepeHHU caMO Ha OCTBapHBake TUYHUX HHTEpe-
ca, MoXe Jja moboJbliia eprUKacHOCT Ipey3eTor npeayseha. C Apyre cTpaHe, MeHalle-
pH Ipey3eTor npeay3eha MoOry npeAcTaB/baTH K/bYUYHY HMOBHHY KOjy je BaXKHO ca-
yyBaTH. [0/ 0BaKBUM OKOJIHOCTHUM3, Npeiy3ehe Koje je U3BPUINJIO Mpey3uMakbe
MO3Ke U3rpaZIuTH WK 0jayaTH KOHKYPEHTCKY NPeJAHOCT MyTEM 33/ip>KaBaba TOIl
MeHallepa Koju noce/yjy cneiuduyHo U je AUHCTBEHO 3Hakbe U BELITHHE.

KenpoH u I'ysien (2009) ucTu4y Jja NOCTaKBU3UIIMOHO PECTPYKTYpHUpaHbe 06-
yXBaTa peCTPyKTypHUpame UMOBUHE Npey3eTor npeay3eha, koje ce npefy3uMa ca
I[U/bEM CMakbeha TPOILIKOBA U IperpynucaBame pecypca usMehy npeayseha-kyn-
1ja ¥ mpeyseTor npejyseha ca uusbeM noBehamwa bUXOBUX CIOCOGHOCTH. PecTpyk-
Typupame UMOBUHE 06yXBaTa aKTHUBHOCTH OJCTpalbHBama ofpeheHe mpeyseTte
HMOBUHE, PEeKOMOUHALUjy nocTojehe MMOBHHE Yy OKBUpPY OpraHHU3alUOHE U
ylpaB/bayke CTPYKType U HeepHKacHe MpaKce yIpaB/bakba, YIJIaBHOM Y OKBUPY
npeysetor npeayseha. [IperpynucaBame pecypca 0JHOCH Ce Ha CTBapHO KpeTambe
TEXHOJIOIIKOT, MapKeTHHIIKOr MJIM OllepaTUBHOT 3Hawa o npefy3eha koje je
HM3BPLIMJIO NPey3UMame Ka pey3eToM npeay3ehy uin o6pHyToO.

HcTpaxkuBame Koje cy cipoBesiu MakcumoBuh u gpyru (2011) nokasaJio je fa
ce y BEJIMKOM Gpojy c/y4ajeBa peCTPYKTypHUpamwy NMPUCTyIa HAKOH Npey3ruMarbha.
[Ipeny3seha koja cy u3BpIiu/a npeysuMama npozajy 27% v 3atapajy 19% npeyse-
TuX pabpuKa y KpaTKOM IIePUOJY HAKOH Ipey3uMama. OBU pe3yJsITaTH yKasyjy Ha
TO Ja npeAy3eha HaKOH Npey3uMama, ofipehyjy rpaHulle cBoje BesIMuUHe, Bpiiehu
pecTpyKTypUpake Kako 61 Ha Haj00/bM HAYUH UCKOPUCTHJIA CBOje KOMIIapaTUBHE
NpelHOCTH U [060sbllIasa NepdopMaHCce NPeOCTaNIUX Ae/10Ba UMOBHUHE.

MakcumoBuh u aipyru (2011) nosiase o1 TeopHja OpraHU3aIMOHUX CITIOCOOHOC-
TH NpeAy3eha, Koje HarJallaBajy y/a0ry MapruHaJHUX NPUHOCA U ONOPTYHUTET-
HUX TPOILLKOBa y ofpehuBamwy rpanuna npeayseha. OBe Teopuje mocMaTpajy nome-
pame rpaHula npesayseha kao oAroBop Ha LIOKOBE Y TPaHU KOjU MeHajy BbUXOBY
KOMIIapaTUBHY peAHOCT. [I[peMa oBOM rJiefuIITy, y ofipeheHrM rpaHaMa, OpraHu-
3anuja ¥ cnocobHocTH npeay3eha 6osbe cy npuiaroheHe, Hero y gpyruma. [lpeay-
3ehe HacToju Aja yipaB/ba UMOBUHOM Yy I'paHaMa y kojuMa he ocTBapuBaTu HajBehy
MapruHajHy KopucT. HakoH npey3uMama, npeaysehe he nposaTv HMOBHUHY Koja
Huje oarosapajyha. [Ipeaysehe Memwa cBoje rpaHule oAroBapajyhy Ha HOBe HH-
dbopManuje o cBojoj KOMIIapaTUBHOj IPeSHOCTH Y OKBUPY rpaHe. HakoH npey3uMa-
1a, Ipeay3ehe 3aap:xaBa fesioBe Koju he My moMohu y ocTBapuBawy KOMIapaTUB-
He NIpPeJHOCTY, a IpoJaje ocTasle JAesIoBe.

Mejep u JIu6-/loiu (Meyer and Lieb-Doczy, 2003) npoy4aBajy NoCTaKBU3HIIU-
OHO PECTPYKTypUpamwe npeayseha y TpaH3UIMOHUM eKOHOMHUjaMa y KojuMa Ce,
Ipe CBera, BpIIM peKoHUTrypalyja Npou3BOJHOT IPOIieca, 3aTBapamkeM HEPEHTa-
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OWJITHUX NPOU3BOJIHUX JINHHja, MEHAEM UHITYTA U ayTIyTa U BPILIU NpeKpajambe
rpaHuia npeay3eha Ha OCHOBY pa3MaTpaka TPaHCAKIIMOHUX TpolukoBa. Kao He-
OTIXO/ITHOCT Y OBaKBHM yCJIOBUMa ayTOPH UCTUUY POMeHy KOHUTypaluje pecyp-
Ca, BellITUHA U CI0COGHOCTH npeiy3eha, HauMHA OpraHU30Baba U HMHTEPaKIKje ca
OKpyXemeM. PaikasiHe MpoMeHe, U3a3BaHe EKOHOMCKOM TPAaH3UI[HjOM, 3aXTeBa-
jy ox npeay3eha usrpaimy HOBUX CIIOCOOHOCTH, a 0, IojeJijMHaLa y npefy3ehnma
NpOMeHYy pyTHHa, 06pasana HHTepaKIMja, CTAaBOBA U CUCTEMAa BPeJHOCTH.

Mo2xe ce 3aK/bYYUTH J1a CYy Mepe MOCTAaKBU3HULMOHOT PECTPYKTYypPUPaka, NOMyT
peopraHusanyje NocJI0BHUX GyHKIMja, TPOMeHe cacTaBa MeHAIMEHT TUMa, CMa-
Iberba 6poja 3aroc/ieHux, [e3MHBECTUPabha oipeheHuX /jeJJoBa UMOBHHE, yCMepe-
He Ka yHanpehewy KOHKYPEHTHOCTH [TOC/I0Barka. Moxe ce oueknBaTH Aa he npu-
MeHa OBaKBHX Mepa yTHULIATH Ha peBUTANIN3ALMjy OCJ0Bamka npeay3eha, nmyteM
CMamera TPOUIKOBa, MoBehama MeHallepcke epUKACHOCTH U TpaHchepa 3HabA.

3aK/byyaK

PecTpyKkTypupame npejcTaBJ/ba jelaH 0/, HA4MHA [IpeBa3uIaXemha U3a30Ba U
npobsieMa ca KojuMa ce cyodyaBa Ioc/J0Bambe npeayseha. PasymeBamwe npupoze
npoleca peCTpyKTypUpama, IoueB 0/f U360pa cTpaTervje peCTpyKTypupama, npe-
K0 ¢paKTOpa KOju YCJI0BJ/baBajy OBE U3060pe [0 carje/laBamba yTUlaja pa3inuuTHX
cTparteruja Ha nepdopmance, omoryhasa npegysehuma ga popmy.inily u pasBujy
M3BO/JbUBE IIpOrpaMe pecTpyKTypupama. [Ipuctyname npouecy pecTpykTypupa-
Hba MOXe GUTH MOTUBUCAHO Pa3/IMYUTUM pas3io3nMa, a Hajuewrhu GpakTopu Koju
yTU4Yy Ha Ty OAJIYKY Cy: areHLUjCKU KOHQJIUKT, Jolle N0CA0BHe nepdopMaHce
npefyseha, mnpoMeHe y IOCJOBHOM OKpY»Keky, UHTEerpalluoHU Npo6JjeMu HAaKOH
aKBuU3HWLUje. AreHI|MjCcKa TeopUja UCTUYE Jla MeHallepy, pajy yBehawa JTUYHe KO-
PHCTH, MOTY TEXUTH NpoIIMpewnY NpeAy3eha BaH onTHMa/iHe BeJIMYUHE, LUTO J0-
BOJIM J10 IpeTepaHe JUBep3udrKaLyje. YipaB/bare BUCOKO JUBepP3UPHUKOBAHUM
Y KOMIIJIEKCHUM NOCJI0OBHUM NOPT(O/IMjUMa je 3aXTeBHO U MOXKe JJ0BECTH /10 TOTa
Jla ce IIOCJIOBabe ca peJlaTUBHO HeaTPaKTUBHUM MoryhHocTMMa prHaHCHpa HOB-
YyaHMM TOKOBHMaA KOje CTBapajy NOCJ0BHE jeJJUHHILE ca 60/bUM UHBECTULMOHUM
MoryhHocTuMa. Y TakBOj CUTyalujy, peay3eha HacToje a nojeJHOCTaBe CBOj MO-
cs0BHU nopTdosino, pokycrupajyhu ce Ha MOCI0BHE jeJUHUIIE KOje UMajy HajBehu
NOTeHLWjas, h3Ja3ehu U3 nocjoBama Koje HUje MOBE3aHO Ca OCHOBHOM IOC/I0B-
HOM CTpaTervjoM. Y HacTojamy Ja mo6oJbllajy CBoje MOCA0BHe mepdopMaHce,
npefy3ehrMa CTOjU Ha pacnoJsiarakby UYUTaB HU3 pa3IMyUTHUX CTpaTeruja, of omne-
PaTHBHUX aKli¥ja IPeKo paloHalu3alyije NIpOU3BObe U pelyKLiMje TPOILKOBa3,
npoMeHa y GUHAHCHjCKOj U MEHAIMEHT CTPYKTYPH [0 IpoJaje UMoBUHe. [Ipeay-
3eha Mory Jia Bplile peCTpPyKTypUpakba Kao 0[,roBOp Ha EKCTEepHE CHare, Kao LITO Cy
rjio6asn3alyja, JeperyjaaTuBa, IPUTHCAK KOHKYPeHIHje. Y 0BOM C/1y4ajy, IPUCTY-
nawbe Npolecy npeysuMarma He BpLIM Ce ycjeJ, jJolle TpeHyTHe cuTyauuje, Beh
paju nobosbliara nosuuuje y o6ygyhnoctu. Ilpegyseha npumemnyjy akTUBHOCTH
pecTpyKTypupamwa U y IOCTaKBU3ULMOHOM NIepUOo/y, IONYT 3aTBapamwa 06jekaTa,
NpoJaje WM 0CaMOCTa/bMBakba OJpeheHUx Aes0Ba UMOBHHE, KOHCOMMJALUje U
peopraHu3oBama 0CJA0BHUX PYHKIIUja, CMabUBakha paJHe CHare, 3aMeHe jeJHOT
WJIM BULIE 4JIaHOBA TON MeHALIMEeHT TUMa. [l0CTaKBU3ULIMOHO peCcTPYKTypUpame
npeJcTaB/ba CJAOXKEeH MYJTHAUMEH3UOHA/JHU IMpolec Koju ce HaMmehe Kkao
HEONXOJHOCT y CUTYyalUju KaZa npeaysehe mpumewyje arpecuBHY CTpaTerujy
npey3uMama, aHraxyjyhu ce y BeheM 6pojy npeysumara, He peliaBajyhu Haromu-
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JIaHe UHTerpaluoHe npobseMe. Y 0BaKBUM OKOJIHOCTUMA, ITPO/iaja UJIM 0CAMOCTa-
JbUBame oJipeheHux AesnoBa npeayseha gonpuHocu noBehamwy KoprnopaTUBHOT
¢dokyca v yHanpehyje KOHKYPEHTHOCT NMOCJI0Bakha MPeoCTauX IeJ0Ba UMOBHHE.
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op 3opan ITpumena ZETA mopeia
TOAOPOBHR y Mepemy
YCIIeIIHOCTM npeay3eha

Pesume

Iloy3daHo u mpaHcnapeHmHo UHAHCUJCKO Uu3gewmasarse, Koje donpuHocu cacmas-
oAty UCMUHUMUX UHAHCUjCKUX U38eWmaja u nowmeHoM Npukasusarsy UHaHCuj-
cKux ocmeaperba npedyseha, 6GumHa je demepMuHaHma noy3daHocmu u cmabuHocmu
duHaHcujckoe cucmema. Bucok HUB0 hogeperba y keaiumem uHdopmayuja u3 puHaH-
CcujcKux usgewmaja yHanpehyje cuzypHocm uHgecmumopa, oxpabpyje oge uHeecmuyu-
je ybp3asa gpuHaHcujcke u po6He mokoge U nodusice epukacHOCm mpicuwima kanuma-
/10 u npuspede y yeauHu. HapasHo, easxcu u 06pHymo. Beauke gpuHaHcujcke npesape u
¢uHaHcujcka kpu3sa dosenu cy do 8eAUKO2 Henosepersdy pavyHo8odcmeeHy hpogdecu-
Jy. Bpaharse uzeyb.meHoz kpedubuasumema mozyhe je camo axko npogecuoHasHe payy-
Hosohe u dpyau yuecHuyu y npoyecy puHaHCUujcKoz Usgewmasarsy 6yady npyicanu ycay-
2ey ckaady ca Hajeuwum emuyKuM 3axmesuma.

Lum nocaosarsa ceakoz npedyseha je ocmeaperse dobumka. Haxcanocm, He ycneagajy
cea npedy3eha da ocmeape maj yusb, mako da jey n0C108HOM ceemy 6aHKpom yecma
mema.

Ilponacm npedy3eha uma He2amueaH ymuydj Ha c8e y4ecHUKe (cmejkxoadepe - eHe.
stakeholder), mako da aHaiuza caabseerba npedyszeha, kao u ymuyaj nponadarba Ha
YUecHUKe, cee sulle 3aHUMA 8eAUKU 6p0j HAYYHUKA.

C 063upom da nponacm npedy3eha He do.sa3u uzHeHada, HAYYHUYU UMAjy uHmepouc-
Yun/auHapaH npucmyn npobsiemMy nocsioearba npedyseha.

9 Baupegnu npodecop, YuusepaureT “MeauTtepas [loaropuna”’, opnamhenu pesusop,
e-mail: zorant@t-com.me
[Ipumsbeno: 27.11.2017. [IpuxsaheHo: 26.12.2017.
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Y pady ce ananusupajy Ha KOHKpemHUM nodayuma eMnupujcka Ucmpaxicugared npu-
MeHe modesia cmevaja, 00HOCHO 6aAHKpomcmaa.

KreyuHne peuu: moden 6ankpoma, Zeta moden, EMS modes, Kpaauuekos moden, 60HU-
mem npedyseha.

Yeoo

Edward I. Altman cnpoBeo je npBoO MyJTHUBapUjaHTHO UCTPAKUBakbE 0JHOCA
dUHaHCHjCKUX TOKa3aTes/ba U BEPOBATHOCTH 3a CTEYaj, YUjUM UCTPAKUBAEM je
HacTao MoJes Ha3BaH Altman Z-score. Pa3BUjeH je Ha 0CHOBY aHaJ/IU3e NoJaTaKa 3a
66 aMepHUYKUX IPOU3BOIHUX Npeay3eha3anepuos og 1945. no 1965. roaune. [Ipu
TOM cy GpopMUpaHe ABe jejHaKe rpyie npeayseha: 33 npegyseha koja cy 6aHKpo-
Tupasau 33 “3apaBa”’ npeyseha. 3amorpede HCTPAKUBAKA U3padyHaTa Cy 22 10-
Ka3zare/ba Koja Cy NMOCTYIKOM MYJITUBAapHWjaHTHe AUCKPUMHUHAIUjCKe aHaJIN3e
peZlyKoBaHa Ha IeT NoKa3aTeJsba ¢ HajBehoM JUCKPUMHUHAIIMOHOM CHaroM.

Y npuMeHH panMo aHa/lin3e Kao aHa/IMTHYKe TeXHUKe Npe/iBUhaba 6aHKPOTa,
KOja MoTU4e U3 TpueceTux rogrHa XX BUjeKa, aHa/Iu3e Cy yKasuBaJle Kako 1oje-
JIMHU TIOKa3aTe/bl MOTY NpeJBUJETH Ja ce npeny3eha Hamasze npes 6aHKPOTOM
(Smith, R. F. & Winakor, A. X. 1935). [lo3HaTa je cTyAuja kojy je uspageo Tamari
(Tamari, M. (1966, cTp. 15-21), 3aTum Beaver-oBa cryuja (Beaver, W. H. 1967, cTp.
71-111), Te Haj3anaxkeHuja Altman-oBa ctyauja. CBe 1o AltmanoBe cTyauje, y aka-
JleMCKUM KpyroBHMa Ce palllo aHa/11M3a, 10ce6HO MPOTHOCTUYKU MO/JIe/IU 3aCHOBA-
HU Ha paliio aHaJIM34, IocMaTpasia y3 BeJIMKHU OIpe3, Kako To ¥ caM Altman HaBoAu
y €B0joj cTyauju u3 1968. (Altman, E. 1968). MehyTuM, BHUCOKAa MPOTHOCTUYKA
BpeAHOoCT Altman-oBor Z Score-a yYuHUJIa je Ty METOAY U3y3eTHO NONyJIapHOM 3a
npe/Bubama 6aHKpOTa, N1a joj TUME OCUTYypasia UCTAKHYTO MecTO Y GUHAHCUjCKOj
Teopuju. Altman je, ca capaflHULJUMa, MeTOAY KacHUje MpuiarohaBao U ycaBpiua-
Bao y pa3/IMYMTe CBpxe W 3a pa3He KopucHuke (Altman, E. Haldeman, R.&
Narayanan, P. 1977). [IpunarobaBama AltmanoBor Mozesia, 0OAHOCHO pa3BHjakbe
Jpyradyujux NpOorHOCTUYKHUX MO/JieJia 3a Ipe/iBUhambe 6aHKPOTa, 3aCHOBaHe Ha pa-
I[M0 T0OKa3aTe/bMa GUHAHCHjCKe aHa/IN3e, KacHHje cy fopahuBanu Deakin (1972),
Edminster (1972), Blum (1974), Diamond (1976), Pinches u gp. (1975), Taffler
(1977) u Chen u Shimerda (1981) u apyru (npema: Dugan, M, Zavgren, Ch. 1988).
HaxoH cnoma Enron-a u Worldcom-a npefiBubarmbe 6aHKpOTa IOHOBO IOCTaje npeJ-
MeT BeJIMKOT HHTepecoBawa. HoBoycBojeHa MeTozo10ruja basesna Il Takobhe cBe-
Jl04YH 0 aKTyeJIHOCTU MO/ieJla 3aCHOBAHOT Ha PUHAHCHjCKUM NOKa3aTe/buMa. Pas-
BUjEHHU Cy U APYTU MoJesiu NipeiBubama cTeyaja, 0JHOCHO 6aHKpoTa. [leo mbux ce
3acHuUBA Ha cash flow u fund flow koHuenty (BugeTu: Aziz, A., Emanuel, D., Lawson,
G., Gerald, H., 1988), a ipyry ©Majy OCHOBY ¥ TEXHHYKOj aHA/IU3H.

OcuMm Moziena 3a npeZiBubhame 6aHKPOTA KOjU Ce 3aCHUBA]jy Ha GUJIAHCHUM MOJI-
alyMa pa3BUjaHU Cy U MOJIeJIU 3a OlleHy O0HUTEeTa KOjH Ce He 3aCHUBAjy Ha OUJIaH-
cHUM noganuMma. Tako Ha npuMep, arernuja Moody onewyje 6oHuTeT NoAy3eha
KOje Cy eMHUTOBaJIe 06Be3HUIle HA OCHOBY MO/IeJia KOjU Cy Pa3BUJIH 32 OBe OTpe6e.



80 PauyHosodcmeo 2/2017

MHTepecanTaH je AltmanoB Z" - Score Koju ce KOPUCTH 3a Ol[eHy GOHUTETA, HAKO je
NpPUMapHO pa3BUjeH Kao Mo/ieJi 3a TpeiBuhame 6aHKPOTa MEKCUYKUX Tpey3eha.

Y HapeJHUM roJjMHaMa pa3BHjaHu cy U 6pojHu Business Excellence (BE) mope-
Jy. Yaora BE Mozesia mocMaTpa ce ¢ iBa aclleKTa - Kao CpeJiCTBO 3a Ol elbUBambhe
LITO je jeHO npeay3ehe pajuio, U KakBe je pe3yJsiTaTe MOCTUIJIO 32 CBOje IJ1aBHE
cmejkxo/s0epe, U Kao CPeJiCTBO 3a objallitbaBatbe U NpeiBuhame Ha4YMHa Ha Koju he
ce OCTBapUTHU pe3yaTaTd 3a cmejkxondepe (Flynn, B. B, Saladin, B. (2001).
617-652.; u Kanji, G. K. (2002), 715-728).

1. Hajuewhe npumerougeaHu modeau
3a npedsubare 6aHKpomcmea

Mojeu Koju ce KOpucTe 3a nnpejBubhame 6aHKpoTcTBa. PacTyhu 6poj cTa-
TUCTUYKUX M MaTeMaTHYKUX METO/JAa M aTPAaKTUBHOCT MpoOGJeMaTHKe Ipef-
BUDama CcTevyaja HaBesH Cy BeJIMKU 6poj HayYHHUKA /1a UCTPAXKYjy HaBeJeHO Mo/ -
pydje, IITO je pe3y/ITHpaJIo pa3BojeM Hu3a Moes1a’. Mehy irMa cy ce, Kao HajBHIIe
LIUTHPAHU U/UIM Y IPaKCH HajBulle KOpUIIheHH, UCTaK/IU MOJie/IM, HacTald Kao
pe3yJITaT UCTPaKUBama, clefehux ayTopa HaBeZleHUX y TekcTy: 1) Altmanos Z,
Zru ZS-score 2) Kralicek-oB DF mokasartess, 3) EaMucTepoB Z nokasartesb, 4)
Ohlson-oBu w™mopenu, 5) William H. Beawer-a, 6) Zavgrenin wmogen, 7)
Theodossiouj-eB P mogen u gpyru. [lopes HaBeJeHUX, 3Ha4YajaH AOIPHUHOC pa3Bojy
MoJiesla 3a npejBubame 6AaHKPOTA, OJHOCHO OlleHy GUHAHCHUjCKe CTAaGUIHOCTH
nanu cy u Beaver, Wicox, Deakin, Blum, Ketz, Zmijewski, Begley, Libby u spyru®. Jlo-
MEeTH IPaKTUYHE NPUMEHE 0jeJMHUX 0/] HaBeJeHHX Mo/ieia aTu ¢y y Tabean 1°u
y Tabesu 2*.

1)  Tomoposuh, 3. Pegusujcke npoyedype npedsuharHa HeycnewHoCmu noc108ara u . Modeau npedsuharea
6ankpoma, ctp. 400.

2)  Kao HajBulue nuTHpaHe ayTope KOjU Cy TO3HATH [0 MOJeJIMMa Koje cy pa3Buiy, P. 3eH3epoBuh HaBo-
nu (2006): W.H. Beawer-a; A.I.Altman-a, E.B. Deakin-a, ].A.Ohlson-a, R.0. Edmister-a; C.V.Zavgren-a, P.
Kralicek-a.

3) Ta6esa6p.1.cacTtaB/beHa je npema: Altman, E. I.: Corporate Financial Distress and Bankruptcy, Second
Edition, John Wiley & Sons, Inc.,, New York, 1993, Edminster, R.0.: ,An Empirical Test of Financial Ratio
Analysis for Small Business Failure Prediction®, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1972,
March, Kralicek, P: Grundlagen und Finanzwirtschaft. Verfag Carl Ueberreuter, Wien, 1991, Ohlson, ].A.:
,Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy*, Journal of Accounting Research, 18,
1980, 1, Theodossiou, P.: ,Alternative Models for Assessing the Financial Condition of Business in
Greece“, Journal of Business Finance & Accounting, 18, 1991, 5, Zavgren, Ch.V,, Friedman, G.E.: , Are
Bankruptcy Prediction Models Worthwhile? An Application in Securities Analysis“, Management
International Review, 28, 1988, 1.

4)  TabGesa 6p. 2 cactaBsbeHa je npeMma: Altman, E.I. Corporate Financial Distress and Bankruptcy, Second
Edition, John Wiley & Sons, Inc., New York, 1993, Edminster. R.0. An Empirical Test of Financial Ratio
Analysis for Smalf Business Failure Prediction, Journal of Financial and Ouantitative Analvsis, 1972,
March, Kralicek, P.; Grundlagen und Finanzwirtschaft, Verlag Car] Ljeberreuter, Wien, 1991, Ohlson,
J.A.: ,Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy*, Journal of Accounting Research,
18,1980, 1, Theodossiou, P.: ,Alternative Models for Assessing the Financial Condition of Business in
Greece", Journal of Business Finance & Accounting, 18, 1991, 5, Zavgren, Ch.V,, Friedman, G.E.: ,Are
Bankruptcy Prediction Models Worthwhile? An Application in Securities Analysis“, Management
International Review 28, 1988. 1.
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Ta6ena 1 - TauHocm Kaacugukayuje 6aHKpOMupaHux
nocs08HUX cy6Gjekama 200uHy daHa npe 6aHKpoma

Ha3ue nokazamera Taunocm knacugpuxayuge y %
Altman-oB Z-Score 95
Altman-oB Zr-score 9%
Altman-oB ZS-score 9%
BMW — score -

Kralicek-08 DF noka3atem -

Edminster-oB Z nokazates 93
Ohlson-o08 Mogen 1 96
Zavgrenin Mogen 82
Theodossiouj-es P Mogen 94

Ta6ena 6p. 2 - KpumuuHe epedHocmu 36UpHUX UHAHCUjCKUX NOKa3zame ba
Koje yka3yjy Ha npo6sieme ca cmaaHouhy nocaosarea

Hasue nokazamema Kpumuyne spedrocmu
Altman-oB Z — score 1,81
Altman-o8 Zr - score 1,23
Altman-o ZS - score 1,10

BMW —score 1,23
Kralicek-oB DF nokasatem 0,30
Edminster-oB Z nokazates 0,47

Ohlson-08 Mogen 1 0,41
Zavgren-uH Mogen 0,41
Theodossiouj-es P Mopen 0,25

Kagza je BpeHOCT mokasaTesba 3a OCJ0BHU CY6jeKT HMXa 0, oroBapajyhe
KpUTHUYHE BPEJLHOCTH, PEBU30p MOXKeE /la 3aK/bY4H [la je BpeMeHCKa HeorpaHUue-
HOCT IIOCJIOBakba J0Be/leHa Y IMTame, Te je Ay»KaH Jja pa3MOTPH IIJIaHOBe MeHall-
MEeHTa 3a 03/ipaBJ/bebe NOCJ0BHOT CybjeKTa. YjeJHO, HAMOMHUELEMO 3, IPU TyMa-
yewy 36 MpHUX QUHAHCUjCKUX I0Ka3aTe/ba peBU30p Tpeba Ja UMa Ha yMy Jia Cy OHU
M3payyHaTH Ha TeMe/by UCTPaKHWBakha aMepUUKHUX, LIBAjIapCKUX, HEMAYKUX U
IPUKUX MOCJIOBHUX CybjeKaTa Ydje eKOHOMCKO-PUHAHCHjCKe KapaKTePUCTUKE Cy
WIaK Apyraydje of cy6jekata y LpHoj ['opu (3eM/baMa y TpaH3ULUjU U CJ1.), OJHO-
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CHO Tpe6a HMaTH y BUAY 1a C€ HEPETKO paar O pa3/IMYUTHUM YIIOpEeJHHUM CUCTEM-
CKHM peliembruMa U3 006J1aCcTH KOpHOpanyOHOT yIIpaBJ/bahbhd.

Mogenun npeaBubama NOCJIOBHE yCHEIIHOCTH. AJleKBaTHa IpojeKLuja
6yayher cTama U ycrexa nocjaoBamwa npeayseha y JaHalllbe BpeMe UMa K/byuyHY
yJIOTY y JOHOLIEewY TOCJ0BHUX OJJIyKa. /laBalke OAroBopa Ha NUTame Kako he
npefy3ehe 1ocj0BaTHU y HapeHOj TOCIOBHOj TOJUHH, UJIU YaK Y HApeJHUX Nap 10-
CJI0BHUX 'O/IMHA, O/ BEJIUKOT je 3Hayaja, HIOTOTOBO ¥ BpeMe Koje KapaKTepHllle Be-
JINKH 6poj cTeyajHux noctynaka. Kan (Khan, 2014) ucTHye HEONXOJHOCT KOHCTaH-
THe aHa/M3e pU3MKa CTedyaja npeayseha kako 64U ce OTKPU/IM paHU CUTHaIU U
npejysesie Mepe yHanpehewa N0cC/a0Bawka 0f CTpaHe MeHaiMeHTa npefy3seha. ¥
yCcJI0BMMa Kpuse npeayseha Mory Ha pas/iMuUTe HaUMHe Jla pearyjy, Kako 64 Us-
6ersiv Kpajw1 Heyclex. Kako 64 ce n36erao cTeyajHU NOCTYIAaK, MEHAIMEHT IpeJ-
y3eha Mopa 6;1aroBpeMeHoO Jja OTKpUje paHe CUTHaJIe U, Tpely3uMajyhu ajlekBaTHe
NOCJIOBHE NOAyXBaTe, CMakb1 YTU1Aj KpU3e Ha yCIEITHOCT I0C/JA0Bamba npeyseha.

Mogenu 3a npesBubhare NOCJ0OBHE YCIEUIHOCTU Pa3BUjeHU CY pajiu IpyKarba
LITO NOy3JaHujux uHdopManuja o ToMe aa v he npenysehe otuhu y crevaj, 1a 1u
he npenysehe octBapuTu neppopmMaHce N0CA0Baka UCTE KA0 U IPETXOHE TOJHU-
He, uiu he npesgy3ehe ocTBapuUTH 3HaUajHO 60/be NepdopMaHCe MOCJI0BaAKA ¥ Ha-
peAHOM BpeMeHCKOM nepuofy. Ha ocHoBy nuH$opmaluja 061jeHUX Ha 6a3u Moe-
JIa 3a Ipe/iBUbambe NoCJ0BHE YCNEeMHOCTH npeAy3eha, KOpucHULU QUHAHCHjCKUX
M3BellTaja CMawyjy PU3HK O JOHOLIEeHa Hea/leKBaTHUX [TOCJ0BHUX oJ1yKa. Mo-
JleJI1 3a TpeJMKLIHjy NOCJI0BHeE YCNEIHOCTH 3aCHUBAjy Ce Ha KOMOUHALUjU pasJin-
YUTUX aHAJUTUUKUX [0Ka3aTe/ba U NpPYXKajy jeJUHCTBEHY OLeHy 6yayhux nep-
dopmaHcu nocsoBamwa npeayseha. 3a pasnuky of, TpaJULKOHa/JHe aHaAH3e QU-
HaHCHjCKUX U3BeIlITaja Koja Jlaje mojeJuHavYHe OlleHe IUKBUJHOCTH, MPOoPUTAOUI-
HOCTU U Jpyrux NoKasaTesba, IPUMEHOM MoJiesa 3a NpeABuUbame NOCI0BHE
YCIEIHOCTH [jaje ce jejHa CBeoOyxBaTHA NPOLieHa I0CJ0Baka ¥ HapeJHOM Bpe-
MeHCKOM Mepuoay. Pa3BujeHu cy 6GpojHH MoJesu 3a MpOojeKLHjy IMOCJ0BHE
YCIEIHOCTH, a Kao Hajuelthe kopuitheHU U aHa/JIM3UpPaHU UCTUYY ce: Altman-Z
ckop, bekc, CipunrejT, 3mMujeBckH, Kpanuuek, Tadaep, IN99 u INOS.

BonuTeT npeay3eha. TepMuH ,,60HUTET" MOTHUYE O] IATUHCKE peyH ,60HyC”
KOja 3HauH ,J106ap“ U mpeJicTaB/ba CKyIl 0COOMHA je/]HOT Cy6GjeKTa KOju ra YhHe
JlOGPUM U CUTYPHUM AyKHUKOM. [locToje pa3/iMuuTH NPUCTYIIH OLleHU GOHUTEeTA
npenyseha. Y y»xeM cMHUCy, 6G0HUTET U3pakaBa KPeIUTHY CIOCOGHOCT U JINKBU/I-
HOCT GUpMe; a y LIMpeM CMUCIY, Hber0BY YKYIIHY TO3ULHjy: OpraHU3alMoHY, Kaj-
POBCKY U MaTepHjaaHO-PHUHAHCHjCKY KOHCTUTYLH]jy, TO3ULUjY HA TPXKUILTY, 10-
CJIOBHY penyTalyjy, e[, CTPy4YHO 3Hakbe, Pa3BOjHe NMporpaMe U MOCJOBHY Iep-
CHEKTHBY, a OTY/la U KpeJIUTHY CIIOCOGHOCT U IMKBUAHOCT’. imaK, GUTHO je HarJia-
CUTH Jia ce OOHUTET npeay3eha He MOXKe U3jeJHAUUTH Ca FbeT0BOM JINKBUAHOIIAY.
Heko npeny3ehe moxke 6UTH HEJIMKBUHO Y 0/jpeheHOM KpaTKOM BpEMEHCKOM Tie-
pHOoAy, a 1a Ce MPHU TOM H3BeJly IO3UTHUBHE OI[€eHE O FherOBOM GOHUTETY. Y MpH-
BpeJIHOj MpaKCU YeCTO Ce MpaBe peLlIKe, Koje ce oryefajy y cBohemy 60HUTETA Ha
aHau3y MOryhHOCTH 3aAyXKeka npefy3eha v aHanu3y cTeneHa nokpuha sagyxe-
Ha HEOKPETHOM HMOBHUHOM, IOTPaXXHUBakbUMa, IOKPETHUM CTBapUMa UM HEKUM
06/1MKOM jeMcTBa. Ha 6oHUTeT Npey3eha 3HayajaH yTUILAj UMajy U KBAJIUTET U pe-

5)  Ananusa GoHUTeTa M KpeJHUTHe crnocobHocTH mpeAyseha, www.finansije.net, faTym npeysumarma:
15.4.2010.
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aJIHOCT Pa3BOjHUX MpOrpama, CTeleH UCKOPUILNeHOCTH KanaluuTeTa, HUBO MPO-
JYKTHBHOCTH pajia, KBAJUTET UHBECTULMOHUX [IpOrpaMa, pa3BUjeHOCT MOCI0B-
HUX GyHKIHja ¥ candHOo’. [IpolleHa GOHMTETA je Y CYLITHHH NMPOLEeHa MOCT0OBHUX
pH3UKa, IITO JUPEKTHO yTHU4e Ha MoryhHocT npeay3eha ja ©36erHe oacHoOCT U He
3ala/iHe y eBeHTya/IHy Kpu3y. [IporjeHOM 60HUTETa NapTHepa OAJy4yje ce 0 Ipu-
XBaTamy M0CJI3, IPEKO yOUeHOT pyu3rnKa GopMHUpa Ce LieHa, IPOoLienyje CUTYyPHOCT
6yayhux npuxoja, CTpyKTYpUpajy ce concTBeHa GUHAHCHjCKA yslaramwa U ci1. OHo
LITO je GUTHO, TO je Aa aHaJIM3MpaHe BeJIMYMHE MOPajy Ja ce carJie/iajy Kpo3 HeKu
IepyuoJ, Ha IPUMeEp OJi TPY FOJMHE, a He Kao TpeHyTHa BeJIMYKHa, KaKo paJi1 yIIpo-
ceyema, TaKo U Jia 6U ce carjielao TPeH/ KOoju Te BeJMyHHe Jajy. Tako fobujeHe
pocevyHe BpeJHOCTH ce 60yjy 10 yHanpeJ yTBpheHoM KpuTepujyMmy (Ha npruMep,
oneHama oz, 1 1o 5, ¢ TUM 1ITO ce oLleHOM 1 oliewyje Haj60/bU yCIIeX, a OLLEHOM 5
HajJIolIMjHU) W Ha Kpajy, Ha OCHOBY 30Mpa THX NOeHa Jo6uja ce yKyIlHa oljeHa
6oHuTeTa pUpMe.

Hajuemhe ce kopucre ciesehu nokasare/bu’:

. CTONa BJIACTUTOT KanuTasa % = BJACTUTU KanuTaja / 6UIaHCHA CyMa YKYII-
HOT KaIluTana;

e  IWHAMUYKHU CTelleH 3aAyKeHOCTH (roArHe) = TyhU KanuTasa / HOBYaHHU TOK
(o roxnHaMa);

o ctomna nokpuha kamara (rogune) = EBIT/kamaTe (o roauHama), rje je EBIT
akpoHuM ofi Earnings Before Interest and Tax (3apazia ipe kaMaTa U OIIOpe3u-
Bama);

. EBIT Crona % = EBIT/npomMerT;

o crona noBpahaja kanurtana % = EBITDA /6unaHcHa cyMHa YKyIIHO aHT'aX0Ba-
HoT KanuTaia, rjae je EBITDA akpouum oa Earnings Before Interest, Tax,
Depreciation and Amortization (3apajia npe kKamaTa, Iope3a, OTIHCa U aMop-
THU3alje);

o working capital (pafHY KanuTaJl, Tj. IOCJOBHA UMOBHHA Y OHOCY Ha KPaTKO-
pouHe o6aBe3e), LiquiQ (roguHa) = working capital / kpaTkopodHe 06aBes3e;

o ROCE (EBIT/CE), noBpahaj kopumheHor (aHraxkoBaHor) KanuTraJja =
EBIT/6usaHcHa cyMa aHra)koBaHOT KanuTasa, rjae je ROCE akpoHuM oj
Return-on-Capital-Employed (noBpahaj kopuiheHoT, Tj. aHTQXKOBAHOT KaIu-
TaJla, U 03HaYaBa PEHTAOUJIHOCT YKYIHOT yaarama), a CE je akpoHum o
Capital Employed (kopuitheHH KanyTasl), U3pakaBa ce Kao 6UJIaHCHA CyMa;

. cnoboauu cash-flow/o6aBese;

o JyropoyHe o6aBe3e/yKyIHH KaluTaa (M3paXkeH Kao OUJIaHCHA cyMa);

o nokpuhe BjiacTUTOr KanuTasa = BJaCTUTH (concTBeHH ) kanuTtas/(RACx 10),
rze je RAC moTpe6a 3a CONCTBEHUM KalUTAJIOM jeJiHE FOJIUHE.

YBUJ y cTame, IIpe cBera QUHAHCH]jCKOT 3[paBJsba npefyseha, mopes muper
YBU/JA Y pas3/IMuUTe No3ULMje QUHAHCUjCKUX U3BENITAja, 3aXTeBa U YBU/J, Y peJa-

6) PapmoBanoBuN, [lejuh, Cranumuh (1991:15)
7)  Ocmanaruh - Begenuk (2007:93-97)
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TUBHe oJiHOCe u3Mehy wbux. To je J0BeJIO /10 T0jaBe pa3IMYUTHX BPCTa T3B. ,paliio
6pojesa“ (eHr. ratio - ogHoc)®.

Panyo 6pojeBu ce 106Ujajy jeIHOCTAaBHUM aIre6apCKUM onepaliydjama U Tako
JlobujeHa Mepusia nepopMaHCU MOpeJe ce Yy BpeMeHy M/WJU ca APYTUM Npej-
y3ehumMa. [locToje U c10keHU panuo 6pojeBU KOju ce A06Ujajy KOMOMHOBaHkEM
OCHOBHHUX paLuo bpojeBa. TunruyHu nokasartesby 0Be BpcTe cy Du Pont popmy.a,
Z-pe3y/TaT ¥ IpeJIOMHA Ta4ykKa.

Panno 6pojeBy IpeicTaB/bajy jeiHY O/, TEXHUKA aHa/Iu3e GUHAHCHjCKOT 110J10-
’Kaja npegyseha, kao U 3a npejBUbare NOTeHLUjaJHOT TOCJOBHOI HeycIexa, na
Yak ¥ 6aHKpoTcTBa npeay3eha. C 063MpoM Ha BeJIMKH 6Poj o3unyja y GUHAHCH]-
CKHMM H3BellTajuMa, NOCTOjH U BeJHUKH OPOj CMHCAaOHHMX KOMOHHAIMja WU palito
6pojeBa K0ju MOMaXy IpH JIOHOILIelbY Pa3JINUUTHX oAayKa. CBe paryo 6pojeBe Mo-
’KEMO MO/IEJIUTH Ha YETUPH BeJIMKe rpyie’:

e  I[IOKa3aTeJbU JUKBUJHOCTH;

e  I[IOKa3aTe/bHl aKTUBHOCTH;

e  IIOKa3aTe/bHd PUHAHCHUjCKe CTPYKTYDE;
o nokasaTtes/bd MPOPUTAOGUIHOCTH.

PesysnTaTu ucTpaxkuBama Neophytou-a u capasiHnuka'® mokasasu cy ja ce
panuo 6pojeBU GUHAHCHUjCKOT JieBepHIla, HOBYAHOT TOKA, JUKBUAHOCTH U Npo-
$uTabUJIHOCTU MOT'Y KOPDUCTUTH 3a NIpeJBUbhame Heycnexa. BUTHO je HanoMe-
HYTH Aa panyo GUHAHCHUjCKOT JeBepula 06e36ehyje Hajehu HUBO TayHOCTH
npejBubama.

2. OyeHa 60HUMema noc.108ara NPUMeEHOM
Altmanoeoe ZETA modena

MMajyhu y BUAy BHUllle y IPAKCU IPUMemHUBAHUX MO/JeJla, CMaTpaMo NMoTped-
HUM Jla UCTAaKHEMO /13 je Haj3sHa4YajHUju JONPUHOC pa3Bojy MoJies1a 3a npeJBubame
credaja fao E. I. Altman. HauMe, 1968. rouHe oH o06jaBJbyje pe3yaTaTe NPBOT My.JI-
THBApPHUjaHTHOT UCTPaKUBaka o4HOca U3Mehy pUMHAHCUjCKUX T0Ka3aTe/ba U BEPOo-
BaTHoNe HacTynama CcTeyaja.

Tako, HIIp. 3a pa3/uKy o Beawer-oBor jeZJHOBapUjaHTHOT MO/JeJ1a, KOjU je ucC-
TaKao BaXKHOCT I10jeJUHUX [TI0Ka3aTe/ba 3a npeJBUbame cTevaja, Altman je cmaT-
pao Aa,ynoTpeba caMo jeJHOT I0OKa3aTe/ba 3a IpeJBuhame cTeyaja MoXKe JOBECTH
Jlo TIorpellHe UHTepIpeTalyje, YKOJUKO je UCTH ,[IofelleH" UM U3jejHaueH ca
HEKUM JpYyruM IoKasaTe/bMMa KOjU MOKa3yjy Apyrauuje BepoBaTHohe cTedaja“
(Tearney, Butesuh, 1996, 171)*". [lope/, cBera HaBeZ,eHOT, CMaTPaMo /ia je BaKHO
vctahu Ja je oBaj Mojen pa3BujeH y CjejumeHuM AMepruykuM /lp:kaBama 3a npu-

8) ‘BypuuuH, JaHowesuh, Kannyanun (2009: 153).

9) BypuuuH, JaHowesuh (2005: 123 - 124); Bypuuus, JaHoweBuh, Kannuanun (2009: 153-154).
10) Neophytou, Molinero (2001:2-23).

11) PoGeprt 3enseposuh; https://hrcak.srce.hr/file/33810 by R Zenzerovic; 32006.
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Bpe/iHe yCI0BE KOjH ce TIOHEKa/l M 3Ha4ajHo pas/IMKyjy 0/l eBPOICKUX Npuanka's E.
Altman je KopUCTHO BULLECTPYKY aHAIU3y oja3ehu o pauuo aHaiu3e, a nojanu
3a paluo aHa/lIU3y y3UMaHU cy of npeay3eha Koja cy 6aHKpoTupasa (0ZHOCHO y
cTevajy) u npefyseha Koja nociyjy ycnemso. Kputepujym 3a u360p oBUX Npej-
y3eha 6usia je ynopeUBOCT, Tj. ynopehuBaHO je ycnelliHo npeaysehe ca Heycnel-
HUM, C TUM IITO Cy 06a npeayseha Mopasa Jja 6yly U3 UCTe TpaHe, U Ja ce 6GaBe
HUCTOM JesiaTHoWhy WM ga OGyay NpUOJMMXKHO HUCTe BeqnduHe. Ha OCHOBY THX
nokasatesba Altman je ¢popmynucao ZETA mogesn, koju y3 BeJIMKY BepoBaTHONy
npeaBubha nocaoBamwe npegyseha.

Z-score mojes. EMOupujcko UCTpaXkuBambe CIIPOBEJEHO je Ha Y30pKY of, 66
MPOM3BOJAHUX MOCJIOBHUX CybjeKaTa YMjUM xapTHjaMa oJ, BpeJHOCTU Ce jaBHO
TproBaJio Ha 6ep3u. Y30pak je 610 NoJe/beH Ha /iBe jeAHaKe rpyie. [[pBa rpymna o6-
yXBaTaJia je MPOU3BO/JHE MOCJ0BHE CyOjeKTe KOjU Cy MOKPEHYJIU CTEYajHU MOCTY-
nak y paszo6sby o4 1946. 10 1965. rogune."® BesmurnHa akTUBe OBE rpyIie MOC/I0B-
HUX cybjekaTa Bapupasajeon 700 xuspasa 1o 25,9 MU/IMOHa j0/1apa C IPOCEKOM O/,
6,4 MusivoHna. /Ipyra rpyna obyxBaTasa je GUHaHCHjCKU CTabU/IHE MOCJOBHE Cy0-
jeKTe U3 UCTe AeJaTHOCTH U NMPUOJMKHO UCTe BeJUYMHe akTHBe. [IpuKyn/beHu
dUHaHCHjCKU U3BELITAjU 32 IOCJ0BHE CybjeKTe U3 06e rpyIne, OAHOCUIH Cy Ce Ha
HCTO U3BEILTAjHO pa3fo6/be. Ha TeMes/by NpUKYyN/beHUX QUHAHCUjCKUX HHPOPMa-
I[Mja U3padyHaTa cy 22 ¢uHaHCHjcKa [T0Ka3aTesba Te Cy CIIPOBeJleHUM MeToJaMa
CTaTUCTUYKe aHa/IM3e 0/, HA3UBOM MyJ/ITUBApUjaHTHA AUCKPUMUHAHTHA aHAJIU-
3a yTBpheHU MOHAEePH 3a CBAKOT 0/, lbux. C 063UpOM Jja BaXKHOCT Mehy nokasare-
JbUMa Bapupa, U3/BOjEHO je MeT [oKa3aTes/ba KOjUu Haj6o/be JUCKPUMUHUILY bU-
HaHCHjCKU 3/ipaBe 0/ TOCJ0BHUX CybjeKaTa Ha [lpary cTe4ajHor OCTYIIKa, Tako Aa
je pasBUjeHU MoJies1 3a IpeiBUbhame cTevaja, Mo3HaT 0, HA3UBOM Z-Score NpHKa-
3aH jeiHaYMHOM*. Z TeCT ce pyrauuje Ha3uBa, npedsubaroem 6aHkpomcmsa, jep ce
OBUM TeCTOM Ipolewyje GUHAHCHjCKO CTamwe npeay3eha u BepoBaTHOha JIMKBU-
naumje’”. OCHOB 3a OBy aHaJiM3y INpeJCTaB/bajy (GUHAHCHjCKM W3BELITaju
npenyseha. OBaj Mozes1 3aCHOBAH je Ha IleT oJHOca QUHAHCHUjCKUX NOKa3aTe/ba
03HayeHUX MyTeM ,ckop“ ofgHoca X;-Xs, rZe cy:

X, = HETO OOPTHU KanuTaJs / yKylHa cpeCcTBa
(TpajHu 1 AYTOPOYHU KalKTaJ-CTaTHA UMOBHHA) / (aKTUBa-Ty6HUTaK Y aKTUBH)

X, = akyMy/irpaHa 3aJip>KaHa 3apazia / yKyIHa cpe/icTBa
(HepacnopeheHa f06UT-Ty6UTaK) / (AKTUBA-TYOUTAK Y AaKTHBH)

X; = 3apajia npe o6 TKa KaMaTa U nope3sa (MocJ0BHH JJO6UTAK) /
YKyTHa Cpe/CcTBa
(mocoBHU J06UTAK-TY6UTAK) / (AKTUBA-TYOUTAK ¥ aKTUBH)

12) Manunuh J. (2013): ,Mepeme nepdopMaHCH IPUMEHOM CKOPUHT MO/ieJa y [U/bY OTKPHUBakha PaHUX
yno3sopaBajyhux curxaja”, 360pHHUK paZoBa PayyHogodcmeo, pesusuja u nocs108He puHaHcujey ycao-
8UMa 002080pHUje2 NOHAWAA Y4eCHUKa Ha mpacuwmy, ctp. 111

13) Hcro kao nmog 15; ctp 10.

14) Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy; First
published: September, 1968.

15) Tomoposuh 3. (2014), Payuo aHaiusa, puHaHcucjko pauyHo8odcmeeHU U pesuUsujcKu acnekm, YHUBep-
3uteT MeauTtepaH, cTp. 61.



86 PauyHosodcmeo 2/2017

X,= TpKUILHA BPEJHOCT KanuTasa / yKynHe o6aBe3e
(Tp¢u1IHA MK GWUJIAaHCHA BPEAHOCT KanuTasa) /
(yKynHe o6aBe3e Ha JlaH OUJIaHCUPakbha)

X5 = NIpUxXo4Hu o, Ipojaje / yKynHa cpefCcTBa
(mpuxof of mpojaje pobe, Mpou3Boa U yciyra) / (aKTUBa-ryOUTaK y aKTHUBH)
Y npouecy nspauyHaBamwa ZETA ckopa 3a oapebheHo npeanysehe, ogHocu of X,
Jlo X; BpeJiHyjy ce Ha ciefiehu HauuH:
ZETA ckop = 1,2X, + 1,4X,+3,3X;+ 0,6X, + 1,0X;
Bpeanoct ZETA ckopa TyMauu ce Ha cie/iehu HauuH:

a) ZETA ckop > 2,99 npejacrassba npeay3ehe ca 3paBUM MOCJI0BalkEM, Koje
MMa 106pe KpeJuTHe nepdopMaHce;

b) ZETA cxop > 1,81 < 2,99 npeacTraBsba nnpefy3ehe Koje nocJjayje y py3su4HOM
NO/PYYjy, OHO KOje UMa MMHHUMaJIHe KpeJUTHe nepdopMaHce,

) ZETA ckop < 1,81 npejacraBsba npeaysehe Koje je npes 6aHKPOTCTBOM,
Koje HeMa KpeAuTHe nepdopmMaHce.

HakoH u3Bohema guckpuMuHaTopHe pyHKIMje, Altman je npucTynvo TecTu-
pamby BbeHe TAYHOCTH Ha y30pKY MOCJ0BHUX CybjeKkaTa U YTBPJHUO je Aa IpeLus-
HOCT ONa/ia Kako ce NpoJiy>kKaBa BpEMeHCKU XOpU30HT npeAsubama. [Ipenusnoct
dyHKIHje, 0HOCHO MOJies1a IpYKa3aHa je y Tabesu 3.

Tab6ena 3 - TauHocm npedsubarsa cmeuaja Z-score

lopuHe npe NoKpeTatba cTedajHoOr NOCTyNKa MpoueHaT TauHOCTH pa3BpCTaBaba
1 95
2 72
3 48
4 29
5 36

UsBop: [IpeyseTo og Altman, 1968, ctp. 604.1

Zeta 3'- score moaeJ1. Bygyhu fa je HaBeileHU Mo/ies1 3a peiBubharbe cTevaja us-
BeJleH KopuIlheweM NoJaTaka IPOU3BOAHUX ITOCJOBHHUX CybjeKaTa Yhjy BpeJHOCHU
MaMUPHU Cy U3JIMCTAaHU Ha 6ep3H, Altman je y KaCHHUjUM HCTPaXKMBaHkbUMa U3BPIITHO JIBE
vcnpaske. [IpBa ce oJJHOCHJIA Ha TpUJIarohaBame Mo/ies1a 3a Ipe/iBubame cTevaja 1no-
CJIOBHUM Cy6jeKTHMa YUjU BpeJHOCHH MAlUPU HUCY U3JIMCTAHU HA Gep3H, OHOCHO
KOjU Cy y BJIaCHHUIIITBY Mamer 6poja ocoba. Y CKIaay ¢ TUM, y 6pojuolily Bapujade X,
JIONLJIO je /10 3aMeHe TPXKHUIIIHE BPEJHOCTU TJIaBHHUIlE HeHOM KHHI'OBOJ/CTBEHOM
BpeAHoIINYy, a MpuIaroheHuy cy ¥ NOHAEPH, 1A HOBU Mo/ieJ1 uMa ciefiehu 06JIHK:

Z’-cxkop = 0.717X, + 0.874X, + 3.107X; + 0.420X, + 0.998X;

16) Altman E.I. (1968). “Financial Ratios. Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy” - The Journal of Finance, pp. 589-609.
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AltmanoB peBUHUpaHU Z-CKOp MOo/JeJ u3BpiieH je 1993. tbume je peBuupaH
opuruHazaH Mojesa u3 1968. kako 6u ce 10610 CKOP 3a IpUBaTHA npejy3eha u To
3aMemyjyhu TPKUIIHY BpeJHOCT KEbUTOBOACTBEHOM IpU U3pauyHaBawy X,. [Ipu-
JINKOM TyMayeka KOPUTOBaHOT MO/ies1a NOTPEGHO je 06paTUTH NaXKbY Ha KPUTHUY-
He BpeJHOCTHU Koje Bulle He U3Hoce 2,99, ogHocHo 1,81, Beh 2,90 u 1,23.

Zeta 3“- score mojeJ1. /[pyra usMeHa pe3yJ/TaTa Ipe/icTaB/ba HacTOjambe fia ce
MoJies1 IPUJIAroiu npejiBubamy cTe4yaja HEMIPOU3BOJAHUX MOCJIOBHHUX CybjeKaTa.
13 Mojena je Tako HCK/bydeHa BapHjabJia Xs jep ce oHa GUTHO pasJivKyje usMehy
pasJIMYATUX JesaTHOCTH. U3MeHOM MoJesia AOLLIO je [0 M3MeHe KPUTHYHUX
BpeJHOCTH Koje caga usnHoce 2,60 u 1,10. HoBu Mojes1 IpUKasaH je jeJHAYUHOM:

7 = 6,56X, + 3,26X, + 6,72X, + 1,05X,

IIpuka3s BapujanTHu Zeta score moaesia. Ha ocHOBy npe3eHTOBaHUX OCHOB-
HUX U MOAUPUKOBAHUX BapUjaHTHU Zeta MoJiesa JiaT je ciefehu nperJes MozeJa:

Ta6ena 4 - Ilpuka3 eapujanmu Zeta score modeaa

Pg:;." Hasus Koedpuuujenta | Pacnon KomenTap Komnanuje
1. Z-score 1,81003,0 |  OcHoBHM KoeuuMjeHT Tuctupatie npou3gonKe
KomnaHuje
2. 1 - score MOAMUKOBaHM 1,8180 | OcHoBHM MO)J,I/I(‘I)I/IKOBaHVI Ninctupane POU3BOAHe
2675 KoeduuujeHt KoMMaHuje
3. 7,- score 12300290 Zeta 1 Koeduupjent Henucupane npoussonne
KomnaHuje
4, Z, - score 12320290 | Zeta 2 Koeduupjent Henuctnpate Henpous-
BOAHE KoMNaHuje
5. 7, score EMS Mogen | 450 305,85 Zeta 2 KoeQUUMJeHT - | HenncTupane Henpous-
EMS mopen BOJHE KoMnaHuje

3. Ocmaau modeau npedsubarsa cmeuaja

Emerging Markets Score - ,EMS" moaen. [loce6Hy BapujaHTy Mojena Z”
Score 3a KOMITaHUje U3 T3B. EKOHOMMU]ja Yy HacTajawy, Emerging Markets Score- EMS,
pasBujajy Altman, Hartzell u Peck 1995. roguHe. Y ToM Moiesy ce KOpUCTe UCTe Ba-
pujabsie kao uy Z" - Score, y3 ciaenehy opmyay:

EMS = 3,25 + 6,56X, + 3,26X, + 6,72X, + 1,05X,

Moske ce npuMeTuTHU fla Moes EMS nma koHcTaHTy-[ (3,25), 0K ocTaaiu MoJie-
JIK Z-Score HEMAjy TaKaB eJleMeHT jeiHaKocTH. Mozesn EMS uma cienehe pacnone
3a npolleHy BepoBaTHohe HacTymnamwa 6aHkpoTa - Tabesa 5.
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Ta6ena 5 - Humepeaau EMS u eepoeamuoha 6aukpomcmea

BpepHocr Z-Score 3ak/byuak o BepoBaTHofin 6aHKpoTa
EMS > 2,90 (urypHa 30Ha

585>EMS > 4,15 (1Ba 30Ha
EMS < 4,15 HecurypHa 30Ha

Mogen Edward. B. Deakin. Edward B. Deakin je y cBojoj cTyauju ucTpakuBa-
HBbeM 06yXBaTHO Y30pak ofi 64 noc/i0BHA cy6jeKTa KOjU Cy OUJIM oAMje/beHU Ha [iBe
rpyte. [IpBy rpyny YMHUIIU Cy IOCJIOBHU Cy6jEKTH KOJ, KOjUX je IOKPEHYT CTeYajHU
MOCTYyIAaK ¥ pa3fio6/by o1 1964. no 1970. roguHe, 0K cy Jpyry rpyny YUHUIU Pu-
HaHCHjCKU 3/IpaBU MOCJOBHU CY6jeKTH, C TUM LUTO je 3a NoTpebe cupoBohema Uc-
TpakuBama oZjlabpaHo 14 nokasaresba. [[pBa aHaM3a 06yxBaTU/1a je ynoTpedy Me-
TOZ,0JI0THje KOjy je KopucTHO U Beawer, oJHOCHO poBohere KJacuPUKallMOHOT
TecTa pacd/amaBamwa. Hasasu cy ykasaau Ha TeHJAeHLHjy noTBphHBama 3anaxa-
Ha /10 KOjHX je flolao UCTU ayTop. [pyra MeToaa o6yxBaTaJa je CipoBoheme My -
THBapHjaHTHe AUCKPMMHHAHTHe aHajJu3e HaJ UCTUX 14 mokasaTtespa. Crpo-
BobhemeM OBe MeTO/ie CTaTUCTUUKe aHau3e, Deakin je goiao f0 cno3Haje Aa enu-
MHUHMCakbe BapyujabJ/id C HUCKUM TOHIepOoM Y GYHKILUjU OUTHO yTHUYe Ha ToBehamwe
IOTPEeIHOTr KJacuHUKOoBarba MOCJ0BHUX cybjekaTa'’. Y Tabesu 6 NpuKasaHH Cy
duHaHCHjCKU TOKAa3aTe/bU YK/byUYeHHU ¥ MOJeJI € IpunajiajyhuM nougepuma:

Ta6eaa 6 - PuHaHcujcku nokazamesvu ¢ npunadajyhum noHdepuma no 20-
duHaMa npe noKpemara cmevyajHo2 nocmynka

FoanHa npe NoKpeTatba creyajHor NocTynKa
Mokasatemu
5 4 3 2 1

HoBuaHu ToK / YkynHe obaBe3e 0,250 0,094 0,104 0,046 0,005
HeTo fo6uT / YkynHa umoBHa 0,122 0,219 0,585 0,378 0,083
Jkynue obasese / 0,220 0,133 0,287 0410 0,101
YKynHa UMOBMHa
Kparkotpajha umositka 0,406 0,017 0436 0410 0,101
YKynHa MoBMHa
(Hosau -+ Tpianuie XoB) 0,230 0,062 0479 0,394 0,212
YKynHa MOBMHa
Papin kanwras / 0,487 0,054 0,106 0,102 0,176
YKynHa MOBMHa
HoBall / YkynHa nmoBuHa 0,621 0,701 0,205 0,626 0,900
Kparkorpajia mosuka / 0,003 0,001 0,069 0,020 0,052
KpaTkopouHe obaBe3e

17) Bup. mupe; P. 3ensepoBuy, npema E. Deakin (1972), Prediction Of Corporate Bankruptcy Through
Financial Ratios.
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(Hosau + pxuue XoB) / 0,068 0,017 0,034 0,065 0,068
KpaTkopouHe obaBe3e
Hosau / KpaTkopouHe obaBese 0,077 0,165 0,151 0,111 0,096
Kparkorpajia umoBuka / 0,018 0,283 0,057 0,060 0,020
[puxoam of npofaje
(Hosau + Tpxuue XoB) / 0,123 0,138 0,176 0,014 0,074
Mpuxoau oa npofaje
Pagtu kanutan/ 0,009 0,243 0,159 0,132 0,069
Mpuxoav 04 npogaje
Hosau / lMpuxoan of npopaje 0,084 0,492 0,055 0,203 0,209

HUzBop: [IpeyseTo o Deakin, 1972, cTp. 175.18

Kpanunekos DF moaenn™. Jesan of 1o3HaTUjuX Moie/1a pa3BUjeHUX y EBponu
je Kpanuueko DF Mmogen 3a npessubhame HeCOJIBEHTHOCTH KOjH je, 32 Pa3JIMKY OJf
AltmanoBor Mojesia 6a3upaHoOr Ha Y30pKYy aMepUuYKUX npeayseha, pasBujeH Ha
y30pKy KkoMniaHuja u3 Hemauke, Ayctpuje u llIBajuapcke. DF jenHa4yvHa 3a U eHTHU-

dukanujy Kpuse Ha IpUMepy eBpOICKUX Npeay3eha uma ciaepehu o6JKK:

DF =1,5X, + 0,08X, + 10 X, + 5X, + 0,3X; + 0,1X,
rzae cy BapujabJuie ox X, 1o X, AebuHrcaHe Ha ciaefehn HauuH:

DF - BpegHOCT AMCKpUMHHaHTHe QyHKILHje,

X;-  YucTty HOBYaHM TOK / YKynHe obaBese

X, - YkynHa uMoBHHA / YKynHe o6aBe3e

X; -  /JlobuT npe kaMarTa M nopesa / YKynHa UMOBMHa,
X4 -  /Jobut npe kaMaTa M nopesa / YKyIHU NPUXOJH,
X - 3asuxe / YKyNHU NPUXOAU U

X - [TocnoBHU npuxogu / YKynHa MUMOBHMHA

[Ipersnien kputuuHUX BpegHocTy DF mokasartesba ca npunajiajyhom oneHoMm -

nokasare/ba pUHAHCHjCKe CTAGUIHOCTHU NOC0Baa Aart je y Tabesu 7:

Ta6ena 7 - Tymauere uspauyHamoez Kpaauyekoeoz DF nokazamessa

Bpeptocr DF OuHaHwmjcka crabunnocr
>3,0 OpnmyHa
>22 Bpno fobpa
>15 Jlo6pa
>1,0 Ocpegtba

18) Discriminant Analysis of Predictors of Business Failure - jstor https://www.jstor.org/stable/2490225
by EB Deakin - 1972 - Related articles EDWARD B. DEAKIN*. “The failure of a business firm is an event
..”, 168, Journal of accounting research, Spring 1972. Preuzeto 16.08.2017.

19) /lBa mo3HaTa MoJeJa 3a npejiBubhame 6aHKpPOTA Koja je pa3Buo npodecop P. Kralicek cy: DF model u

Quick Test model.
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>0,3 Nowa

03 [ToyeTak HCONBEHTHOCTI
<0,0 YmepeHa MHCONBEHTHOCT
<-1,0 [13pa3uTa NHCONBEHTHOCT

Springate moje. Springate Mozen pasBujeH je 1978. roaune, Takohe 1o y3opy Ha
Altmanos mMo/ieJ1, asii npusiaroheH KaHaJICKUM TPXKUIITHUM ycsioBuMa. [Ipy u3pau Mo-
Jiena kopuitheHa je step-wise Multiple Discriminate Analysis (MDA) Ha 6a3u y3opka oz 40
npeny3eha, Tako IITO je u3abpaHo 19 ¢uHaHCUjCKUX MOKa3aTe/ba, KOju oMoryhasajy
pas/IMKoOBakbe “3/ipaBux’ pe/y3eha, o 0HUX KojuMa MpeTH 6aHKpoT. Mo/ies1 polewy-
je duHaHcHjcKo cTame npeny3eha y3 92,5% curypHocTH (KacHUja TeCTHpamba MoJesa
YTBpAWJIA Cy Jia je curypHocT usaMebhy 83% u 88%). Bapujabuie y Mogey cy?:

A X; = 06pPTHM KanuTaJ / yKyllHa UMOBHHA;

A X, = [0GUT Npe KaMaTa U nope3a / yKynHa UMOBHHa;

A X5 = 10OUT Npe nope3a / KpaTKOpPO4YHe o6aBe3e U

A X, = IpUXOJH Of IpoJidje / YKylHa UMOBUHA.

JenHauuHa 3a uAeHTUOUKALM)Y IOTEHIIMjalHe KpU3e npeay3eha mpemMa oBoM
Mojiesly uMa ciejiehu o6uK:

Z=-43-45X,+5.7X,-0.004X;Z < 0.862 =
M3pakeHa NpeTa GUHAHCHjCKOT Heycrexa

[IpeMa 0BOM Mo/JieJly, YKOJIMKO CTaHAApAHa KaJKyJaluja nokaxe BpegHocT C
>ox 0,0862 KoMnaHHja ce KJacUPHUKyje Kao 3/paBa, JOK YKOJHUKO je BpeJHOCT
(<0,862 koMnaHuja ce KaacuPpuKyje Kao MOTEHIMja/THO CKJIOHA GAHKPOTY.

4. [IpedHocmu u Hedocmayu Zeta modeaa

Z-Score je W Jlajbe LIMPOKO NpHMeHeH Ipe cBera 360r jeZJHOCTAaBHOCTU U
Jlakohe y3 Kojy ce 106H1jajy duHaHcujcku noAauu. Mehytum, Shumvai (2001) je mo-
Ka3ao /la HEKOJIMKO IapaMeTapa KOju ce KOPUCTe y Z-pe3yJITaTy jejHauuHe He
oAroBapajy npeiBubamy 6aHKpOTA U [Jla je OTKpUBEH 60/bU MPEeAUKTUBHU MOJIE.
Chava u Jarrov (2004) cy notBpuiH 1a je Mmoaen Shumvai (2001) 6os/bu 3a mpef-
Bubamwe ¢puHaHcujckor nopemehaja. JleneHujama, ayTopu cy KOMOGMHOBaWkEM pa-
LMO NOKa3aTe/ba HACTOja/Id Jla pa3BHjy MoJeJ 3a npeaBubamwe 6yayhux nepdop-
MaHcu npefy3eha, koju he kpo3 jeiHY BpeJHOCT cBpcTaTH npefy3eha y fo6pa, of-
HOCHO Jiolla. Mojesnu cy pa3BUjaHU Ha npeay3ehuma opeheHux 3eMasba, y3uMa-
jyhu y 063Mp KapaKTepUCTUKe NPUBPeEJE Y KOjoj MOCIYjy.

Tp>KULIHY yCJI0BU NIOC/I0Bakha JOBOJE [0 eTMMUHAlMje HeJ0BOJbHO J1eJI0TBOP-
HUX U edHKaCHUX IIOCJIOBHUX Cy6jekaTa. CTora je y TeOpHjCKHUM pacrnpaBaMma, ald U
IpaKCcH, TOKOM HU3a Fo/JMHa HarJlacak CTaB/beH Ha aHTULUNIUPabe BPeJHOCTU Ba-
pujabsiu KojuMa je Moryhe npefiBuZieTH cTevaj. Hayuynu npuctyn npeasubamy cre-

20) Mogesnje pazBuo Gordon Springate 1978.roinHe, TaKo LITO je U3JABOjHO YETHUPH O I€BETHAECT KJbYU-
HUX UHAHCHjCKHX I0Ka3aTe /ba KOjU leTepMUHHUILY BepoBaTHONY HacTyamka 6aHKpOTa KOMIIaHUje.

21) Mogenu 3a oueny pusnaHoct;www.efos.unios.hr/.../modeli-ocene-rizicnosti_novo_2010.pdf Spring-
ate model, Gordon L.V., “Predicting ... Fulmer model [Fulmer, John G. Jr., Moon, James .... Mozies1 3a Ipeji-
Bubame 6aHkpoTa (pa3Bujer 1984). [IpeyseTo: 13. aBrycra 2017. roause.
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Yaja /I0BeoO je [10 pa3Boja HM3a MoJiela U3BeJleHUX KOpUIIhemheM CTaTUCTUYKUX U
MaTeMaTUYKHUX MeTOoJa IOoYeBIIH 0l AUCKPHMHUHAHTHE aHa/u3e, I1a CBe [0 KOM-
IJIEKCHUX MaTeMaTUYKHUX U CUMYJIALMjCKHUX TEXHHUKA Koje NoJpa3yMHujeBajy yIoT-
peby paduyHapa U co$TBepCKOT NPUCTYIA Ha NpHKa3aHe MoJeJse 3a NpejBubame
CTeyaja, KOjH ce cacToje yrJaBHOM 0/ KOMOHHalyje GUHAHCHjCKUX IOKa3aTe/ba KO-
juMa ce 06padyH 3acHMBA Ha NojanuMa M3 GUHAHCHjCKUX U3BeLITaja U Kao TaKBU
00yxBaTajy KBaHTUTAaTUBHE aclleKTe 0CJ0Bama. Mako cy puHaHCHjCKHU U3BeIITaju
BpEeJHOCHU 0/jpa3 CTBAPHOCTH NIOCJOBHOT Cy6jeKTa, buMa HUje Moryhe y NOTHyHOC-
TH 00yXBaTUTHU KOMIIJIEKCHOCT IIOCJI0OBAKha, 11 Ce CTOra Kao A0IyHa MoJesruMa 3a
npejBubame cTedaja nNpejsaxe Kopuluhewe KBaJUTAaTUBHUX Bapujabsy, Koje y
IPBOM peAly 06yxBaTajy aTpubyTe KOPIOpaTUBHOT yNpaB/batba U CTakbe Y OKpYKe-
Y Y KOjeM I0CJIOBHU Cy6jeKT Aeyje. OBo moceGHO [10J1a3U JI0 U3parkaja y TPaH3HUIU-
OHMM IPUBpeJiaMa, Iie KBaIUTeT PUHAHCHjCKOT U3BellITaBaba HUje ocerao 3a/10-
BO/baBajyly HUBO U I/ie je MHCTUTYLMOHA/THU OKBUP I10CJI0Baka MOAJ10KaH KOHTH-
HYHpaHUM IpOMeHaMa, 300T yera Cy NOCJ0BHHU Cy6jeKTH CyO4YeHH C L0JaTHUM HU-
BOM HEU3BECHOCTH y NI0C/0Bamy. YIIPKOC TOMe, UIIaK ce UCTHUYe NoTpeba 3a pa3Bo-
jeM MojeJia IPUKIaAHOT 3a NpeJBuhame cTevyaja y TPaH3ULMOHUM NpUBpesaMa,
yeMy ce Ji0 caZja HHje CUCTEMCKHU Y Hay4yHO yTeMeJ/beHO NPUCTYIHUJIO, a IPETXOAHO
NpYKa3aHe MeTO/le aHaJIM3e U U3BeJleHU MOJesH /ajy 3a/0Bo/baBajyhy OCHOBY 3a
Jla/ba UCTpAKUBaa paZiyl pellaBama OBe NpobeMaTHKe.

[IpemMa TOMe, OCHOBHM U3a30B Mo/IeJia 3a pe/IBUDame 0CT0BHE U3BPCHOCTH je
y MIPaBUJIHOM UJIeHTUPUKOBabY YCJI0Ba OPraHCKor pacTa npey3eha, Yyujum nosaa-
MMa 6H ce IONYHUIIY TOCTOojehy moany 3aCHOBaHH HAa GUJIAHCHUM ITOKa3aTes/buMa.

5. Emnupujcka anaau3za

Kaza je ped o cerMeHTy TpXKHILTA, BHILIe o/ Be TpehrHe KoMnaHuja (79%) KoTrpa ce Ha
CJIOGOTHOM TPXKHILTY, [JOK Ce Ha IMPECTYPKHOM 6ep3aHCKOM TRKUILTY KoTHpa 21% KoMITaHuja.

Ilpukas 6p. 1. - CezmeHm 6ep3aHCK02 mpxcuwma
Ha Kome ce KoMnaHuje komupajy Ha Gep3u

BROJ, ® BROJ, A,
STA, 27, 9,9%
25% = BRos 8,

e B 12%

u PSTA

®  BROJ, . sTA
PSTA, 57,
54%

HW3Bop: CaMocTa/iHa aHA/IM3a ayTopa
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WHaue, TpxkuinTe Ha Montenegro-6ep3u cacToju ce of, 6ep3aHCKOT TPXKUIITA U
c1060iHOT TpkUIITa. Ha 6ep3ancko Tpxkuiite “A“ u “B” iucTy Mory 6UTH NprUMJbe-
He XapTHje ol BPeJIHOCTH Koje, MOpe/| OMIITUX, UCITYHhaBajy U yCJI0Be Ha3HAUYeHe Y
Tabenu 9.

Ta6ena 9 - Ycaosu 3a npujem Ha Gep3aHCKO mpicuuime

Enementu ATIUCTA b JINCTA
Nocnosamwe | A je Hajmarbe y 2 roduHe of nocneAre 3 no- | Aa je HajMakbe TOKOM 2 roduHe 0 NoceAnX
U10Ba0 Y3 fOOUTAK 4 nocnoBao y3 fobuTak
Moumena | A2Y noTyHOCTH npumetbyje npuHLmMne Ja Yy NOTNYHOCTV NpUMetbYje NpuHLMne
K':mexca TPaHCNAPEHTHOCTIA 1 jaBHOCTI NOCNIOBAkba fie- | TPAHCMAPEHTHOCTM U jaBHOCTM NOCIOBAtba Ae-
PuHncane Kogekcom duHncane Koaekcom

Kanutany | fa Hajmatby M3HOC KanuTana Koju ce Hanasny | Aa Hajmatbyl 3HOC KanuTana Koju ce Hanasuy
caiobopHom | clobogHOM npomeTy unHI 15% yKynHe HoMU- | cno6oaHoM npomeTy unkm 10% yKynHe HOMU-

NpoMeTy | HalHe BPeAHOCTU KanuTana eMuTeHTa Ha/He BPeHOCTU KanuTana eMuTeHTa
. a e 0AHOCHOM XapTWjOM TProBano Hajmatbe
Bpoj aana A A A pTvjom Tp J
50% yKkynHux JaHa TproBarba Ha bepau y npo-
TproBarba

TEKNINX TOAUNHY laHa

HU3Bop: http://www.montenegroberza.com/code/navigate.asp, (zoctynso 10.02.2016).

MMajyhy y BUly HaUMH HA KOjH je y30paK KpeHpaH, leroBy penpe3eHTaTUB-
HOCT Kao ¥ IpUMemeHy MeTO/0JI0THjy, CMaTpaMo Ja ce NPe3eHTOBAHW HaJslasu
MOTY Y3eTH Kao peJieBaHTHM NI0Ka3aTe/bH ONIUTET CTamka JUTHTAJIHOT GUHAHCH]-
CKOT u3BelITaBama y lipHoj 'opy, HapouHTO 360T TOra IITO y Y30pKY NpeoBaahyjy
KOMIIaHUje Koje ce KOTUPajy Ha cJ1I060HOM TP>KUIUTY U KOje, Kao ¥ 0CcTaJsa IpaBHA
nuua y LipHoj 'opu, Mopajy Aa 3a/i0BoJbe onwme yc/a108e y CMUCAY GUHAHCHjCKOT
M3BelITaBamba.

O6jaB/bMBakbe GUHAHCHjCKUX U3BelITaja. DMHAHCHjCKU U3BELITAjy KOMIIA-
HHUja Ha KOTALMjU JOCTaBJ/bajy ce HaJ/1eXKHUM opranuMa - Komucuju 3a XOB (xapTu-
je oZi BpeJHOCTH), LIITO U jecTe HbUXOBa 3aKOHCKa o6aBe3a. Ca LjU/beM yHanpehema
JUTUTAJIHOT U3BellTaBamwa, KoMucuja je Ha cBoM Be6-cajTy GpopMupasa JaBHy HH-
dbopMaLMoHyY KIbUTY KOja Ipe/icTaB/ba 6a3y NoJjlaTaka CBUX aKIJMOHAPCKUX ApYyLITa-
Ba, Y KOjOj ce Hajla3e CBUMa JJOCTYNHU GUHAHCHjCKU U3BelITajHU U Apyre UHPOopMa-
nyje.

Ca gpyre cTpaHe, Kajja je ped o o6jaB/bUBakby GUHAHCHUjCKUX U3BellITaja Ha
Beb-cajTOBUMa, HELITO Make o/ TpehrHe KoMIlaHHWja Ha KoTanuju (27%) ou-
HaHCHjCKe U3BellTaje 06jaB/byje HA CBOjoj Be6-cTpaHUIU. CTpyKTypa 06jaB/bU-
Bama GUHAHCUjCKUX U3BELITaja HAa UHTEepHET CTpaHULHU JaTa je y Tabenu 10,
[oCMaTpaHo 6POjHO MO CErMEeHTY TPXKUIITA KOMe MPUINaJiajy KOTUpaHe KoMIa-
HHuje.
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Ta6eaa 10 - Cmpykmypa o6jas/suearea (UHAHCUjCKUX U3gewmaja
Ha uHmMepHem cmpaHuyama

(OuHaHwmjckn u3BewTaju ce 06jaBmyjy Ha Web-y
CETMEHT YKYIHO
JA % HE %
A 8 89% 1 1% 9
b 6 46% 7 54% 13
PSTA 8 14% 49 86% 57
STA 7 26% 20 74% 27
YKYMHO 29 27% 77 73% 106

HW3Bop: CaMocTa/iHa aHA/IM3a ayTopa

YBUZIOM y NPETXO/IHY Tabesly MOXe Ce 3alla3uTH 13, Kao U Yy CIy4ajy noceloBamba
web-cajTa, mpolieHaT KOTUPAaHUX KOMIIaHHja Koje 00jaBJ/byjy U3BEIITaje HA MPeCTHM-
HOM Tpxkuiity (“A” u ,,6“ aucma) 3Ha4ajHo je Behd y 0JHOCY Ha KOMITaHMje Ha CJI060/1-
HOM TpKUILITY. Kazia je ped o koMIaHHjaMa Koje ce KOTUPajy Ha “A“.1ucmu, 0BakBo CTa-
b€ je 0UEeKHNBAHO YKOJIMKO Ce Y3MY Y 063Up MO3HATE YHHbEHHUIIE Y Be3U ca TPaHCIIapeH-
THo1NY PUHAHCHjCKOT M3BellITaBama Koje ce Mopajy UCIlyHUTH. MehyTuM, npukas yka-
3yje U Ha HEKe HeOYeKHBaHe pe3yJITaTe, HAPOUUTO K3/[a je pedy o KoMmaHujama ca ‘b
Jucme, 6yyhu 1a Mambe ofi moJsioBuHe (46%) 06jaBsbyje GUHAHCHjCKe U3BeLITaje Ha UH-
TepHeT cTpaHuuama. Kazia cy y nuTamwy KoMIaHUje Koje ce KOTHUpPajy Ha CJ1I060JHOM
TPXKULITY BUAUMO Jia cBera 14%, ofHOCHO 26% KoMIIaHM]ja Ha TOACErMEHTY CJI000JHOT
TpKULLUTA 06jaB/byje PUHAHCHjCKe M3BellITaje Ha UHTEepPHET cTpaHulaMa. Ha ocHoBy
CIIpOBe/IEHUX aHA/IM3a MOXKe ce oNU 10 3aK/by4Ka /1, U3y3eB KOMIIaHUja KOje ce KOTH-
pajy Ha “Aaucmu” 0CTYMMHOCT GUHAHCH]jCKUX U3BellITaja Ha Be6-cajToOBUMa KOMIIaHUja
HUje yobu4ajeHa npakca. KoMnaHuje Ha KoTalujy, hako 64 Tpebasio Aa 6yay npeiBo-
HUIY Y AUTUTAIN3auju GUHAHCHjCKOT U3BEILTaBakha, He NOCBeNyjy 10BOJ/bHO NaXKH-€e
MHTepPaKTUBHOj KOMYHUKAIUjH ca KOPUCHULIMMA U CTejKXOJIZieprUMa.

6. Pezyaimamu ucmpasxcugara - AHaau3a Zeta Score nokazamesoa
Ha npumepy A/l “llnanmasice - 13. jya” [lodzopuya

Altman-oB Z-Score kopucTH ce 3a yTBphHBame BepoBaTHohe aa v he npej-
y3ehe oTuhu y cTeyaj, mpu ueMy ce y 3aBUCHOCTH 0/, TOTa Jia Jiu ce npeay3ehe koTu-
pa Ha 6ep3U UJIM He, KOPUCTe pasInuuTU Mo enu. Ha ocHoBy mHpopManuja us eu-
HaHCHjCKUX U3BelnTaja “Ilnantaxa 13. jysn”3anepuos 2011-2016. rogrHe cpose-
JleHa je Z-Score aHa/u3a, IpU YeMy Cy NPUKAa3aHU CBU MOJeJH, HaKo HaBeJeHa
KOMIIaHMja NpuIllajia TPyny Koja ce KOoTUpa Ha 6ep3u. PUHAHCHjCKU HU3BeLITajU
Koju cy KopuinheHH 3a aHa/IM3y JJaTH Cy Y HAaCTaBKy %

Ha ocHOBYy aHa/M3MpaHuX GUHAHCHUjCKUX M3BeELITaja APYLITBA 3a IEPUOJ OJ
2011-2016. ronvHe, M3BpIlIEHA je aHa/IU3a Z Score MOKa3aTesba, Kao LITO je y Ha-

22) U3Bop ®U:2011-2012 - Komucuja3aX0B; 2013-2016 - [lopecka ynpasa / Business intelligence consulting
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CTaBKy OBOT pa/ila HABEIEHO -y Ta6e11ap1-mM INPpUKa3rMad OCHOBHOT U MO,E[I/I(i)I/IKOBa-

, OIHOCHO 6aHKp0TCTBaZ

HUX MoJieJia CTe4dad)a

“
’

Ta6ena 11 - llokazames ZETA Score ,Ilnaumadice - 13 jya

A/ Ilodzopuya - y EUR
Ta6ena 1 - Z Score,, [lnanmaodice 13. jya” nepuod 00 2011. do 2016. 2oduHe
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Z - SCORE

Ha ocHOBy aHa/M3MpaHuX GUHAHCHUjCKHX M3BELITaja APYLITBA 3a IEPUOJ OJ
2011. no 2016. roguHe, U3BpIlIeHA je aHa/IM3a Z Score MoKa3aTeJsba.

Z Score Mozes1 NpUMemYje ce Ha KOMIIaHUje Koje ce KOTHUpajy Ha 6eps3y, pu
yeMy ce 3a 106UujeHe BpeJHOCTH X-a IpUMebyje oroBapajyhu nogep. Bpegnoctu
X-a ce payyHajy Ha cjefehy HaYMH:

X; = O6pTHH KanuTaja / YKylnHa UMOBHUHA

X, = 3aaprkaHa (HepacnopeheHa) no6uT / YKynHa UMOBHUHA

X; = Jlo6buT npe kamaTa u nope3sa (EBIT) / YkynHa umoB1Ha

X, = TpKUIlIHA BpeJHOCT KanuTaJsaa / YKynaH ayr

X; = [Ipuxonu o npojaje / YKynHa UMOBUHA

3a cBako X npuMemyje ce oJroBapajyhu moHjep, na ce Tako Z Score padyyHa
npema opmy.iu:

Z=1,2xX; + 1,4xX, + 3,3xX; + 0,6xX, + 1xX;

Kopucrehn nndopmanuje n3 ¢puHaHCHjCKUX U3BellTaja ,[lianTaxka 13. jyn”

JlobujeHu cy cnefgehy nokasaTes/by M M3padyHar je Z Score:

Taéena 1 - Z Score

P.B. Onuc 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1. YnkynHa cpencTsa 122.617.38d  128.056.351 129.912.219  131.208.66q  131.027.57 131.557.049
2. Tekyha umoBuHa 42.284.852 48.623.957 53.162.469 56.555.437] 59.018.051 61.885.241
3. Tekyhe oGaBese 21.439.374 14.677.659 21.381.737] 23.221.379 18.833.97. 19.706.817
4. O6pTHU kanuTan (2-3) 20.845.474 33.946.297 31.780.72§ 33.334.054 40.184.07 42.178.424
5. X1(4/1) 0,170] 0,265 0,245 0,254 0,307| 0,321
6. Bappxahu (Hepanopeheru) gobutak 3.295.734 3.405.371 1.811.015| 3.144.871 4.721.81 6.814.315
7. X2 (6/1) 0,027| 0,027] 0,014 0,024 0,036 0,052
g, || R DL (I e 5075301 4122540 3187429 2855854  2979.70 3.586.859
Ha pobutak (EBIT)
9. X3 (8/1) 0,041 0,032 0,025 0,022 0,023 0,027|
10. Bpoj akuunja 171.078.004 174.637.744 179.255.993  179.255.993  179.255.99; 179.255.993
11. | MuHumanHa ueHa akupmja y Toky rog - 0,1471 0,1301 0,1100 0,125 0,0931
12. | MakcumanHa ueHa akumje y Toky rog - 0,2199 0,2100] 0,1900 0,170 0,1599
13. Bpea+oct no akuuju (11+12)/2 0,5113 0,1835 0,1701 0,1500] 0,147 0,1265|
14. | TpxvwHa BpujeaHocT kanutana (10%13) 87.472.188 32.046.029 30.482.482 26.888.399 26.440.25 22.675.883
15. ObaBese 27.126.342 27.593.364 28.727.283 28.619.747] 27.087.10 25.720.709
16. Xa (14/15) 3,22 1,16 1,06 0,94 0,98 0,88
17. Mpuxog oa npoaaje 35.579.794 33.511.593 26.702.644 27.191.981 28.054.101 28.461.274
18. X5 (1711) 0,29 0,26 0,21 0,21 0,21 0,22
19. Z score 2,60 1,42] 1,24 1,18 1,29 1,29

Y nepuogy og 2011. no 2016. ronrHe KoMnaHuja je UMasia Behy Tekyhy IMOBHHY 0%
TeKyhux o6aBe3a, [1a ce CaMUM THM MOXKE 3aK/bY4HTH [1a je 6rJia IMKBU/HA U y CTakby Ja
M3MUPH JI0CTIeNIe KPaTKOPOYHe 06aBe3e y CBUM [TocMaTpaHUM nepuoumMa. KoedurpjeHt
06pTHOT KanuTasa X, KpeTao cey pactiony of,0,17 1o 0,321, omHocHo o1 17% 10 32,1%.

Y nocmatpanom nepuoay “Ilinantaxa 13.jys1” je nocaoBajays no6utak. Hepac-
nopeheHa J06GUT je y CKOpPO CBUM IepHOJHUMa UMaJla TeHJeHIUjy pacTa, OCUM y
2013. roauny, kajga je u koepunujeHT X, 6M0 HajHMKU U U3HocKo 0,014. Hajsehu
koeduLUjeHT je 3abesexxeHy 2016. roaunuy, o4 0,052, 1To ykasyje fja ce KOMIaHU-
ja Bullle OKpeHyJia COICTBEHUM U3BOpHUMa pUHAHCUpaAHha.

Tpehu nokasaTesb, KOjU y O4HOC CTaBJ/ba 3apajly Ipe TPOLIKOBA KaMaTa U [ope-
3a (EBIT) u yKynHy HMOBUHY KpeTao Ce 0] HajHWXer Koju je 3abesexxeH y 2014. ro-
aunu 0,022, o 0,041, konuko je uanocuo y 2011. roquHu.
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Y nepuoayon2011. 10 2013.rogrHe eMUTOBaHO je 8.177.995 HOBUX aKIlMja 1o
HOMHMHa/IHOj BpeaHocTH 0,5113 eBpa®, HakoH ueraje 1o 2016. roanHe 6poj akiuja
0CTao0 UCTH, 1A je TAKO Ha Kpajy MpOTeKJe roJuHe YKyNnaH 6poj akihja U3HOCHUO
179.255.993. Y nepuoay o 2012. 1o 2016.rofiiHe NpoceyHa TPKHUIIHA I[eHa aKI[U-
jakperanaceopn0,1265 10 0,1835 1 uMaJiaje TpeH/ onajawmay KOHTUHYUTETY. Ko-
ebunujeHt X, je 6uo Hajehu y 2012. rogunu 1,16 (He pauyHajyhu 2011. roguny
jep je y3eTa HOMUHAJIHA BPeAHOCT aKIlKja) ¥ UMao je TPeH/ I ONaZiakba, 1a je Tako y
2016. ronuuu 3abesiexxeH HajHmxM oz 0,88.

Ha kpajy nociejmu, neTy nokasaTesb KOjU IOKa3yje 0JHOC IpUX0/ia of Ipoja-
je 1 yKyIliHe UMOBHHe 610 je Hajehu y 2011. roaunu 0,29, HakoH 4era je ycjaeano
najay HapeaHojroguHu Ha 0,26.Y nepuoay o 2013. 10 2015. 610 je HEMpOMeEHEH U
nsHocuo je 0,21, ay 2016. 3abesiexxeH je 6Jaru pact of 0,22.

Y HapeznHoj Tabesiy JaT je CyMapHU Nperyej;

Taéena 2: lMokazamesu X-a u Z Score

MNokasarersu 2011 2012 2013 2014 2015 2016
X1 0,170 0,265 0,245 0,254 0,307 0,321
X2 0,027 0,027, 0,014 0,024 0,036 0,052
X3 0,041 0,032 0,025 0,022 0,023 0,027]
X4 3,22 1,16] 1,06 0,94 0,98 0,88
X5 0,29 0,26 0,21 0,21 0,21 0,22
Z score 2,60 1,42) 1,24 1,18 1,29 1,29

CBH f00HjeHU NTOKa3aTe/bU X-a y KOHAYHOM CJIYKe 32 U3payyHaBame Z Score,
IIpU YeMy ce pe3yJITaTy TyMade Ha cjefehy HaYuH:
o Z Score mamu of1 1,81 - mocToju BesiiKa BepoBaTHoha sia he npesiysehe otuhu
y CTeyaj
. Z Score y untepBany of; 1,81 n10 2,99 - npeayseha koja nmocsiyjy y CMBoj 30HH U
MMajy GUHAHCHjCKUX TpobJieMa
. Z Score Behu of 3 - ycnelwiHa npey3eha koja HeMajy puHaHCUjCKUX Tpo6JieMa
[IpuMewyjyhu ogroBapajyhe noH/iepe 3a CBaku o1 061jeHUX [T0OKa3aTesba [0-
6ujeHU cy ciefehr pe3yJITaTH KOju Cy pUKa3aHU Ha rpadukKy:

I'pagpuk 1: Z Score

Z score
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2011 2012 2013 2014 2015 2016

23)  ®uHaHcujcku u3Bewtaju 2011; ctp. 26; Hanomena 24
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Y nepuoay on,2012. 1o 2016.roavHe Z Score je 6Mo HUxH 0o/, 1,81, 1To yKasyje
Ha TO 1a ce KOMIIaHUja HaJsla3! y He 6alll I0OBOJbHOj HO3ULMjU U [ja IOCTOjU BEpOBaT-
Hoha cTynamwa y ctedaj. Y 2011. roauHu Z Score U3HOCH 2,6 U3 pasJiora 1ITo je Ko-
puurheHa HOMUHaJ/IHA BPeIHOCT aKLHja, a He TPXKUILHA.

Z SCORE MOJNPUKOBAH

W13 opuruHasHor Z Score Mo/iesia NporucTeKao je Z Score MoAU(PUKOBAHU MO-
Jes. BpenHocTu X-a fo6Ujajy ce Ha UCTU HAYKH Kao U KOJ, OPUTMHATHOT MOJiea, C
THM ILTO Ce 32 pauyHakbe MoAuGUKOBaHOT Z Score KOPUCTe ApYTU oHepu. Mou-
¢dukoBaHU Z Score pauyHa ce Ha cjefiehu HauuH:

Z vopud. = 0,012*X, + 0,014*X, + 0,033*X; + 0,006*X, + 0,999*X;
JobujeHu pe3yaTaTU IPUKa3aHU Cy y Tabesu:

Taé6enaa 3: Z Score modugpukosaHu

P.B. Onuc 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1. YnkynHa cpeacTea 122.617.389 128.056.351 129.912.21§ 131.208.66( 131.027.571 131.557.04:
2. Tekyha nmoBuHa 42.284.852 48.623.957 53.162.465 56.555.437] 59.018.051 61.885.241
3. Tekyhe o6GaBese 21.439.374 14.677.659 21.381.737] 23.221.379 18.833.97 19.706.81
4. O6pTHM kanuTan (2-3) 20.845.474 33.946.297 31.780.729 33.334.059 40.184.07 42.178.42
5. X1(4/1) 0,170] 0,265 0,245 0,254 0,307| 0,321
6. 3agpxaHu (HepanopeheHu) aobutak 3.295.739 3.405.371 1.811.015) 3.144.871 4.721.81 6.814.31
7. X2 (6/1) 0,027] 0,027] 0,014 0,024 0,036 0,052|
3apapa npe oabuTka kamara nopesa
8. [P Hz ;:Lo%max (EBIT) P 5.075.301 4.122.54( 3.187.429 2.855.859 2.979.70f 3.586.85
9. X3 (8/1) 0,041 0,032 0,025| 0,022 0,023 0,02
10. Bpoj akuuja 171.078.004 174.637.744 179.255.993 179.255.993  179.255.99: 179.255.99
11. | MwHumarnHa LeHa akumja y Toky rog 0,1471 0,1301 0,1100 0,125 0,0931
12. | MakcumanHa LieHa akLuje y ToKy rop, 0,2199 0,2100| 0,1900 0,170 0,159
13. BpeaHocT no akumju (11+12)/2 0,5113 0,1834 0,1701 0,1500| 0,147 0,126
14. | TpxvwwHa BpujeaHocT kanutana (10%13) 87.472.189 32.046.0249 30.482.482 26.888.399 26.440.25 22.675.88
15. ObaBese 27.126.342 27.593.364 28.727.283 28.619.747] 27.087.10 25.720.70
16. Xa (14/15) 3,22 1,16) 1,06 0,94/ 0,98 0,88
17. Mpwxoa oa npopaje 35.579.794 33.511.593 26.702.646 27.191.981 28.054.101 28.461.27!
18. Xs (17/1) 0,29 0,26, 0,21 0,21 0,21 0,22
19. Z score 0,313 0,273 0,216 0,217| 0,225 0,22

KoMeHTapu y npeTXoiHOM Jiesly 3a cBako X Bake ¥ oBjie. CyMapHU perJies J10-
OujeHUX MOKa3aTesba pUKa3aH je y Tabesnu 4:

Ta6ena 4 - llokazamesu X-a u Z Score MmodugpukoeaHu

MNokasatesrbn 2011 2012 2013 2014 2015 2016
X1 0,170 0,265 0,245 0,254 0,307 0,321
X2 0,027 0,027 0,014 0,024 0,036 0,052
X3 0,041 0,032 0,025 0,022 0,023 0,027|
X4 3,22 1,16] 1,08 0,94 0,98 0,88
X5 0,29 0,26 0,21 0,21 0,21 0,22
Z score modifikovani 0,313 0,273 0,216 0,217 0,225 0,227|

Kajaje y nutamy TyMaueme 106HjeHUX pe3yJiTaTa 3a MoAguduKoBaHu Z Score
MoJieJs1, UHTepBaJiu cy ciegehu:
. Z Score mogud. Mmamu 04, 1,81 - mocToju Besnka BepoBaTHoha Aa he npej-
y3ehe otuhu y cTeuaj
. Z Score Mmoaud. y untepBasny o1 1,81 10 2,675 - npenyseha koja nocayjy y cu-
BOj 30HU U MMajy PHUHAHCHUjCKUX MPob6ieMa
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o Z Score moaud. Behu ox 2,675 - ycnemHa npey3eha Koja HeMajy dUHAHCH]-
CKHUX MpobJjeMa

[Ipumewyjyhu oBaj Mogesn, mo6ujeHu cy ciaefnehu pesyntaTtd, npuKasaHU
rpaduyku:

I'pagpuk 2: Z Score modugpukoeaHu

Z score modifikovani

0.350
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0.300

0.250

0.217

0.216
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0.050

0.000

2011 2012 2013 2014 2015 2016

3a cBaKy o/l aHaJM3UPaHUX FOJJUHA PE3YJITATH CYy UCIOJ JIOe paHHUIle, Tj.
Mamu o/ 1,81 1mto ykasyje Ha puHaHCHjCKe Tpo6jieMe U BepoBaTHONY cTymnama y
cTeyaj. Takobhe, BasKHO je HarJJaCUTH /Ia Y KOHAYHOM MOCTOjU MOAYAAPHOCT Ca OPH-
TMHAJIHUM MoJieJioM noMohy Kojer je Takohe KoHCTaTOBaHO JAa aHa/JU3MpaHa
KOMIIaHHja uMa GUHAHCH]jCKUX moTemKkoha.

Z, SCORE

Z,score mpuMembyje ca Ha KOMIIaHHWje Koje ce He KOTHUPAjy Ha 6ep3H, IPU YeMy je
OCHOBHA pa3J/IMKa Y OJHOCY Ha OPUTMHAJIHU MOJes] WHAUKATOop X, KOJ Kora je
TP>KUILHA BPeJHOCT 3aMeleHa KiUTOBOJACTBEHOM BpegHouthy mpeayseha. Z;
Score ce pauyHa npema ¢opMyu:

Z, = 0,717xX, + 0,847xX, + 3,107xX, + 0,42xX, + 0,998xX;

HHTepBanu 3a TyMayeme pesyJiTaTa cy:
. Z, Score Mmamu o7 1,23 - mocToju BesiMKa BepoBaTHoha /ia he npeay3ehe cty-
IIUTHU Y CTeYaj

. Z, Score y untepBainy oz 1,23 o 2,90 - npeayseha koja mocsyjy y CiBoj 30HU U
MMajy GUHAHCH]CKUX MpobJeMa

e  Z,Score Behu of 2,90 - ycnenrna npezy3eha koja HeMajy GHUHAHCHjCKUX ITPO-
6s1eMa

CopoBe/ieHa je aHa/IK3a U 106UjeHU Pe3yJ/ITaTH prUKa3aHu cy y Tabesu 5.
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Ta6ena 5 - Z, Score

© @ NoarwN D

O N
COISF S Sl =]

-
N

Onuc
YnkynHa cpegcrea
Tekyha nmoeuHa
Tekyhe oGaBese
O6pTHU KanuTan (2-3)
X1(4/1)
BaapxaHu (HepanopeheHu) nobutak
X2 (6/1)
Bapaga npe ogbuTka kamata nopesa
Ha pobutak (EBIT)
X3 (8/1)
Bpoj akunja
BpepaHocT no akuuju
KiburosogcteeHa BpeaHocT kanutana (10*11)
O6asese
X4 (12/13)
Mpuxopa op npoaaje
Xs (15/1)
Z1 score

2011
122.617.383
42.284.852
21.439.374
20.845.47¢
0,170
3.295.734
0,027

5.075.301

0,041
171.078.009
0,5113]
87.472.189
27.126.342
3,22
35.579.79¢
0,29

1,92

2012
128.056.351
48.623.957
14.677.659
33.946.297|
0,265
3.405.371
0,027

4.122.54Q

0,032
174.637.744
0,5113]
89.292.279
27.593.364
3,24
33.511.593
0,26

1,93]

2013
129.912.214
53.162.469
21.381.737
31.780.724
0,245
1.811.019
0,014

3.187.429

0,025
179.255.999
0,5113]
91.653.589
28.727.289
3,19
26.702.644
0,21

1,81

2014 2015 2016
131.208.660  131.027.57  131.557.048
56.555.437]  59.018.051  61.885.241
23.221.379  18.833.978  19.706.817
33.334.05  40.184.073  42.178.424
0,254 0,307| 0,321
3.144.871 4.721.817 6.814.314
0,024 0,036| 0,052]
2.855.859 2.979.70§ 3.586.859
0,022| 0,023 0,027]
179.255.999  179.255.993  179.255.993
0,513 0,5113 0,5113
91.653.589  91.653.589  91.653.589
28.619.747  27.087.103  25.720.703
3,20| 3,38 3,56|
27.191.981 28.054.101  28.461.274
0,21 0,21 0,22|
1,82] 1,96 2,07|

Cge BpesHOCTH X-a ,06Ujajy ce Ha UCTH HAYMH Kao U y IPETXOJAHOM MOJeJy,
0ocHM X, 3a KOjH Ce y3uMa KIbUT0BO/ICTBEHA BPEAHOCT, a He TPXKUILHA, Kao Y IPBOM
caydajy. OBaj mapaMeTap 3Ha4ajHO JAONPHUHOCH NMOPACTy Z; Score y ofHOCY Ha Z
Score, ¢ 063UpOM Ja je TP>KUILIHA BPeJAHOCT aKLMja HWXKA OJi KIbUTOBOJICTBEHE.
OcTaJjie BpeHOCTH X-a MO>KeMO KOMeHTapHucaTH Ha UCTH HA4UH Kao U y IPeTX0/J-
HUM MofienuMa. CymapHa TabeJia jaTa je y HaCTaBKY:

Taé6ena 6 - llokazamesou X-a u Z, Score

MNokasatersu 201 2012 2013 2014 2015 2016
X1 0,170) 0,265 0,245 0,254 0,307} 0,321
X2 0,027] 0,027, 0,014 0,024 0,036} 0,052,
X3 0,041 0,032 0,025 0,022 0,023 0,027
X4 3,22 3,24 3,19 3,20 3,38 3,56
X5 0,29 0,26} 0,21 0,21 0,21 0,22
Z1 score 1,92 1,93 1,81 1,82 1,96 2,07

Z, Score nocmaTpaHe KoMnaHuje kpeTao ce o7 1,81 1o 2,07 oAHOCHO y UHTED-
Basy 1,23 5o 2,90, mrTo ykasyje fa ce KOMIaHUja He MOYe CBPCTATU HU y Irpyny pu-
HaHCHjCKU ycnellHor npeayseha, HUTH y rpymy npeay3eha Koja HeMajy KpeAUTHE
nepdopmaHce. CBakako, 3Ha4ajHo je uctahu aa je o4 2013. rouHe Z; ©Mao TpeH
pacra. Takobe, pe3yaTaTu cy npeAcTaB/beHU U rpadUUKU:

I'pagpuk 3 - Z, Score
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Z, SCORE

3a uspauyHaBatbe Z, Score Mo/ieJia He y3UMa ce ¥ 063Up UHAUKATOP X5 OAHOC
MOCJIOBHOT PUX0/1a U YKYITHE UMOBHHeE. 32 BpeAHOCTH X-a IpUMemYjy ce ciaefehu
MOH/IEPU:
Z,=6,56xX, + 3,26xX, + 6,72xX; + 1,05xX,
WHTepBa/y 3a TyMaueke pe3yaTara cy:
. Z, Score mawH o/ 1,10 - mocToju BesMKa BepoBaTHoha fa he npeay3sehe
oTuhH y cTeuaj
. Z,Scorey uHntepBany oz 1,11 5o 2,59 - npeayseha koja moc/iyjy y CHBOj 30HU U
uMajy GUHAHCHjCKUX NpobieMa
. Z, Score Behu o7 2,60 - ycneniHa npeay3seha koja HeMajy ¢UHAHCHjCKUX PO-
6s1eMa
Y Tabesy cy npuKasaHU J06UjeHU pe3ysITaTH:

Taé6ena 7 - Z, Score

1. YnkynHa cpeacTsa 122.617.383  128.056.351 129.912.21 131.208.660 131.027.570  131.557.04
2. Texyha UMOBMHa 42.284.857 48623957  53.162.46! 56.555.437  59.018.051 61.885.241
3. Tekyhe o6asese 21.439.374 14.677.659 21.381.73 23.221.379 18.833.979 19.706.81
4. O6pTHY KaruTan (2-3) 20.845.476  33.946.297  31.780.72 33.334.058  40.184.073  42.178.42
5. X1(4/1) 0,170 0,265 0,24. 0,254 0,307| 0,321
6. 3appxarn (Hepanopefjety) AobuTak 3.295.739 3.405.371 1.811.01 3.144.871 4.721.817] 6.814.31
7. X2 (6/1) 0,027| 0,027, 0,01 0,024 0,036 0,052
g, || SRR ER TR 5075301 4122540  3.187.42 2855859 2979708  3.586.85
Ha gobutak (EBIT)
9. X3 (8/1) 0,041 0,032 0,02 0,022 0,023 0,027,
10. Bpoj akupja 171.078.004 174.637.745  179.255.99 179.255.993  179.255.993  179.255.99
1. BpepnHocT no akumju 0,5113] 0,5113] 0,5113 0,5113 0,5113] 0,5113
12. | KiburoBopcTeeHa BpeaHocT kanuTana (10¥11), 87.472.184 89.292.279 91.653.58 91.653.589 91.653.589 91.653.58
13. O6agsese 27.126.342 27.593.364 28.727.28 28.619.747 27.087.103 25.720.70
14. X4 (12113) 3,22, 3,24 3,19 3,20 3,38, 3,56|
15. Mpuxoa of npoaje 35.579.79¢ 33.511.593| 26.702.64 27.191.981 28.054.101 28.461.27
16. Xs (15/1) 0,29 0,26] 0,21 0,21 0,21 0,22
17. 22 score 4,87 5,44 5,17| 5,25| 5,83 6,20

CymapHu nperJyief, art je y Tabenn 8:
Taé6ena 8 - llokazamesou X-a u Z, Score

TMokasatessi 2011 2012 2013 2014 2015 2016
X1 0,170 0,265 0,245 0,254 0,307 0,321
X2 0,027 0,027 0,014 0,024 0,036 0,052
X3 0,041 0,032 0,025 0,022 0,023 0,027
X4 3,22 3,24 319 3,20 3,38 3,56
22 score 4,87 5,44 5,17 5,25 5,83 6,20

[Ipema oBOM MoJiesTy, Yy CBUM EPUO/IMMA y KOjUMa je CIPOBeJieHa aHaIn3a Z,
Score je Behu o1 2,6 na ce Moxke pehu Jja ce pajiu o ycrentHoM npeay3ehy koje HeMa
duHaHCHjCKUX TpobJieMa.

Pe3ysiTaTu aHa/IM3e 1aTU Cy, Takohe, y rpadudkom o6iuKy nyTeM ['padurka 4.
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I'pagpuk 4 - Z, Score

Z2 score

7,00

6,00

5,83 6,20

5,00
4,00
3,00
2,00

1,00

0,00

2011 2012

W Z2 score

2013 2014 2015 2016

Z, SCORE EMS MOJEJI

Haporpaamwa Z, Score Moziesia IpOUCTHYE U3 YHEbEHUIE [1A CE YBOM KOHCTAH-
Ta 3,25. Z, Score EMS Mojies1 pauyHa ce 1o ciefehoj bopmysu:

Z,=3,25 + 6,56*X, + 3,26*X, + 6,72*X, + 1,05*X,

MHTepBanu 3a TyMadere pe3ysTara cy:

Z, Score EMS Mmozen mawu 0/ 4,50 - mocToju Besiika BepoBaTHoha fia he npej-

y3ehe otuhu y cTeuaj

Z, Score EMS mozen y untepsasy oz 4,50 g0 5,85 - npenyseha koja nocayjy y
CUBOj 30HU U UMajy PUHAHCH]jCKUX Npo6JeMa

Z, Score EMS mogen Behu o 5,85 - ycnenHa npejiy3eha koja HeMajy ¢uHaH-

CUjCKHUX ITpobJieMa

Y Tabesv cy npuKasaHU J0O6UjeHU pe3y/ITaTH:

Taéena 9 - Z, Score EMS moden

o
o

® NS ok W =

1.
12.
13.
14.
15.

17.

Onuc
YnkynHa cpeacTea
Tekyha umoBuHa
Tekyhe o6aBese
O6pthM kanutan (2-3)
X1 (4/1)
3appxaHu (HepanopefeHu) fobutak
X2 (6/1)
3apapa npe oabuTka kamata nopesa
Ha pobutak (EBIT)
X3 (8/1)
Bpoj akuvja
BpepaHocT no akumju
KiburoBopicTeeHa BpesHocT kanutana (10%11)
OBasese
Xa (12113)
Ipuxon op npoaaje
X5 (15/1)
22 score EMS mogen

20M 2012 2013 2014 2015 2016

122.617.383  128.056.351 129.912.21§ 131.208.66Q  131.027.570  131.557.044
42.284.857  48.623.95. 53.162.464 56.555.437 59.018.051 61.885.241
21.439.374 14.677.65 21.381.737  23.221.379 18.833.97, 19.706.817
20.84547q  33.946.29 31.780.724 33.334.054  40.184.07 42.178.424

0,170 0,26 0,245 0,254 0,307 0,321
3295735 3405371  1811.0158  3.144.871  4.721.81 6.814.314
0,027 0,027 0,014 0,024 0,036 0,052
5075301  4.122.54 3187429  2.855859  2.979.701 3.586.859
0,041 0,032 0,025 0,022 0,023 0,027
171.078.008 174.637.74 17925599 179.255.993 179255999  179.255.993
0,513 0,513 0,513 0,513 0,513 0,513

87.472.185  89.292.27" 91.653.589  91.653.589  91.653.58! 91.653.589
27.126.347  27.593.36: 28.727.283  28.619.747  27.087.10 25.720.703

3,22 3,24 3,19 3,20 3,38 3,56
356.579.794  33.511.59 26.702.644  27.191.981 28.054.101 28.461.274
0,29 0,26 0,21 0,21 0,21 0,22
8,12 8,69 8,42 8,50 9,08 9,45
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Cymapnu niperJsie[; Aat je y Tabesn 10:

Taéena 10 - Ilokazamesvu X-a u Z, Score EMS modea

Mokasartersu

X1 0,170 0,265 0,245 0,254 0,307 0,321
X2 0,027| 0,027, 0,014 0,024 0,036 0,052
X3 0,041 0,032 0,025 0,022 0,023 0,027
X4 3,22 3,24 3,19 3,20] 3,38 3,56
Z2 score EMS mopen 8,12} 8,69 8,42] 8,50 9,08 9,45|

3acBe nepuo/ie y KojuMa je ClipoBeieHa aHausa Z, Score, EMS nokasaTtesbu cy
Behu oz 5,85 mTO ykasyje fa ce pajyu 0 QUHAHCUjCKU YCIIeIIHOM Npey3ehy.

JlaT je v rpadUUYKK NpUKa3s:

I'paguk 5 - Z, score EMS moden

10,00

9,50

Z2 score EMS mopen

9,45

2011

2012

2013

2014

2015

2016

M Z2 score EMS

mogen

CYMAPHMU ITIPET'JIEA NOBHUJEHUX ITIOKA3ATE/bA CBUX Z MOJIEJIA

Ha kpajy crnpoBejieHe aHa/siM3e ca I[W/bEM yodyaBalba pasJiMKa usMmehy Ko-
pumheHux net Mojena Z Score, jjaTa je ciejeha Tabesa:

Tab6enaa 11- Ilpezaed ceux nem Z Score nokazame./oa

HasuB koedmumjeHTa 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Z- score 2,60 1,42] 1,24 1,18] 1,29 1,29
Z- score MOAMGMKOBaHN 0,313] 0,273 0,216 0,217 0,225 0,227
Z1 - score 1,92 1,93 1,81 1,82 1,96 2,07
Z2 - score 4,87 5,44 5,17 5,25 5,83 6,20
Z2 - score EMS mopen 8,12 8,69 8,42 8,50 9,08 9,45

Kagaje y nuramy npsu Z Mmogeny nepuony o 2012. 5o 2016.rogune Z Score je
6vo Mawu of 1,81, 1ITo yKa3yje a ce KOMIaHMja Ha/la3! y He 6alll TOBOJbHO] NO3HU-

IUjHU U J]a IOCTOju BepoBaTHONa o/y1acka y ctedaj. Y 2011. roauHu Z Score U3HOCU
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2,6 360r TOra 1ITO je KopullheHa HOMUHA/NHA BPeJHOCT aKlyja, a He TPXKULIHA.
Takobe, Ba>KHO je HAIOMEHYTH A Cy 06HjeHHU Pe3yJITaTH Y OBOM MOJZ,eJIy OHU KOju
ce MOT'y y3eTH Kao peJieBaHTHHU Y CIIPOBe/IeHOj aHa/IM3U 3a KoMnaHujy “[lnaHTaxe
13.jyn1”, y ogHOCY Ha CBe OCTaJle, 360T TOra LITO Ce 0Baj MoJeJ IpUMeYje Ha KOM-
NaHHuje Koje ce KOTHPajy Ha 6ep3u Kao LITO je cjay4daj ca aHaJIM3UpPaHOM KOMIMaHU-
joM.

Z Score Moagu$UKOBaHU MO/I€eJ1 je MPOUCTEKA0 U3 IPETXOAHOT U IPUMEYje ce
Takohe Ha KOMIIaHUje Koje ce KOTUPAjy Ha 6ep3u. O OpUrHHAIHOT MOJies1a pasJin-
Kyje ce 10 NOHJAeprMa KOjH Ce IPUMeYjY Ha ,06UjeHe koepULujeHTe X-a. 3a CBaKy
0/l aHa/IM3UPaHUX FOJIMHA Pe3y/ITaTH Cy UCIIOJ J0ke IPaHulLle, Tj. MamwbHy of, 1,81,
IITO yKa3yje Ha HMHaHCHjcKe Tpo6JieMe U BepoBaTHONy of/1acka y cTedaj. Takobe,
Ba)KHO je HArJIaCUTH Jia Haj3a/, KaJia je y TUTaby TyMademe J001jeHHX Z oKa3aTe-
Jba, TIOCTOjU MOAYAAPHOCT Ca OPUTMHAJIHUM MoJiesioM noMohy Kojer je Takobe
KOHCTATOBAHO /la aHaJIU3MpaHa KOMIaHHja MMa PUHAHCHjCKUX NTOTelKoha.

Z, Score ce npyuMewyje 3a KOMIIaHUje Koje ce He KOTUPAjy Ha 6ep3y, a 3a u3pa-
YyyHaBamwe KoepHUlujeHTa X, y3MMa Cce KibUTOBO/ICTBEHA BPEAHOCT, @ He TPXKUIIHA
Kao y npBa ABa MoJeJia. OBaj mapamMeTap 3Ha4ajHO JONPUHOCH ITOpacCTy Z, Score-ay
oZlHOCy Ha Z Score, c 063UpOM /ia je y OBOM CJIy4ajy TP>KUIIHA BPeJHOCT aKlyja
Maka Hero KimbUTOBOJACTBEHA. Z; Score 3a mocMaTpaHy KOMIAHHU]Y Ce KpPeTao 0/,
1,81 no 2,07 wTo je y OKBUPY cpeAmwer uHTepBasa of, 1,23 fo 2,90. lobujeHu koe-
dunyjeHTH YKasyjy Aa ce KOMIIaHUja He MOXKe CBPCTATH HU Y rpyny GUHAHCHjCKU
ycneliHor npeay3seha, HUTH y rpyny npefyseha koja HeMajy kpefuTHe nepdop-
MaHce. CBaKako je 3Ha4ajHo uctahu jia je ox, 2013. roguHe Z, UMao TpeHJ, pacTa.

Z, Score Mojies1 ce Takohe NpuMemyje Ha KOMIIaHUje Koje ce He KOTHUPajy Ha
6ep3u. [IpemMa 0BOM MoJies1y y CBUM [lepUOAMMa Y KOjUMa je CipoBe/ieHa aHa/iu3a Z,
Score je Behu of 2,6 na ce Moxke pehu fia ce paJiy 0 yCIlelNHOM Ipey3ehy Koje HeMa
$UHaHCHjCKUX TpobeMa.

U3 npeTxomHOTr MoJes1a IPOUCTEKAO je Z, - Score EMS Mo/ies1 Koju ce pa3yiuKyje
10 TOME LUTO Ce Kao MOHJEep yBOAM KOHCTaHTa 3,25. 3a cBe lepuo/ie y Kojuma je
cnpoBeJieHa aHasu3a Z, Score EMS nokasaTesbu cy Behu o/ 5,85, 11To ykasyje fa ce
pagu o GUHAHCUjCKU yCIIelIHOM Npefy3ehy. Y KOHaYHOM NOCTOjU NOAYAapHOCT
ABajy Z, Moaena.

Kako 64 ce HajjacHHWje yo4yusia pasjvMKa u3Mehy net Z MojeJsia, IpUKa3aHa je
ciaepeha Tabesa:

Ta6ena 12 - Tymaueroe do6ujeHux Z Score kKoepuyujeHama
da /lu KoMnaHuja ude y cmeyuaj uau He

Hasue koedmumjeHTa 2011 2012 2013 2014 2015 2016
MOCTOJN

Z- score MOFYRHOCT AA OA OA OA AA

Z- score MoANUKOBaHU OA DA OA OA OA AA

NOCTOM NocToM NoCTOM NOCTOMM NOoCTOM NoCcTOM
MOIrYRHOCT | MOIYRHOCT | MOTYRHOCT| MOIMYRHOCT | MOYRHOCT | MO'YRHOCT

Z2 - score HE HE HE HE HE HE

Z1 - score

Z2 — score EMS mogen HE HE HE HE HE HE
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3aK/pyyaK

Pa3BoOjHM TP>KUILHM yCJI0BY N10CJI0Bamwka J0BOJeE 10 eJJMMUHALYje HeZJOBOJbHO
JleJIOTBOPHUX U eUKACHUX NTOCJ0BHUX cybjekaTa. CTOra je y TEOpUjCKUM pacmpa-
BaMa, aJId ¥ NIpaKcH, Beh HU3 roZiMHa HarJlacak CTaB/beH Ha aHTULMIIMpatbe Bpes-
HOCTHU Bapujab/iv KojuMa je Moryhe npefBujieTy ctedaj. HaydyHu npuctyn npeg-
Bubhamwy cTeyaja J0Beo je [0 pa3Boja HU3a Mo/Jlesla U3BeJleHUX KoprluhemeM CTa-
THUCTUYKHUX U MaTeMaTU4YKUX MeTO/a I1049eB 0] JUCKPUMHUHAHTHE aHa/Iu3e, [1a CBe
J10 KOMIJIEKCHUX MaTeMaTUYKUX U CUMYJIaL|{jCKUX TEXHUKA KOoje [0 pa3syMeBajy
ynoTpeby padyHapa. [I[pukasanu Mojiesu 3a Ipe/iBUhame cTevaja cacToje ce yrias-
HOM 0/] KOMOMHalMje QUHAHCHjCKUX [TI0Ka3aTe/ba KOjUMa ce 06padyyH TeMeJ/bH Ha
nojanuma u3 GUHaHCHjCKUX M3BelliTaja U Kao TaKBU 00yXBaTajy KBaHTUTaTHBHe
acrekTe nocjoBama. Mako cy GrMHaAHCHjCKU M3BeIlTaju BpeJHOCHU 0/ipa3 CTBap-
HOCTHU IIOCJIOBHOT Cy06jeKTa, ’buMa HUje Moryhe y NOTIyHOCTH 06YXBaTUTH KOM-
IJIEKCHOCT [TOCJIOBAkka, 1A Ce CTOra Kao HaZollyHa Mo/ieJa 3a IpeiBuhame cTedaja
cyrepuile Kopuuhewe KBaTUTaTUBHUX BapHjabJiu Koje y IpBOM pefly 06yxBaTajy
aTpubyTe KOPNOPATUBHOT yIIpaB/bakba U CTakbe Y OKPYKewY y KOjeM T0CJI0BHU Cy6-
jexT pesyje. OBo moce6GHO A,0/1a34 [10 U3pakaja y TPAaH3ULMOHUM NIpUBpeAaMa rje
KBa/IMTET QUHAHCUjCKOT U3BellTaBakba HUje Jlocera 3a/0Bo/baBajyNy HUBO U I'ie
je MHCTUTYLIMOHAJ/IHU OKBUP NOC/J0Bamha M0/J10KaH KOHTUHYUPAaHHUM IpOMeHaMa
360r yera Cy NMOCJI0BHU Cy6jeKTH CyO4YeHHU ca J0JaTHUM HUBOOM HEU3BECHOCTH.
Ynpkoc ToMe, MIIaK ce UCTHYe NOTpeba 3a pa3BojeM MojeJsa NPUKJIAJHOT 3a
npejBubame cTedajay TPaH3UIMOHMM NIPUBPeiaMa, UeMy ce 0 cafla HUje CUCTeM-
CKH 1 HAy4YHO yTeMeJ/beHO NPUCTYIIUJIO, a IPETXOAHO IIPUKa3aHe MeTo/e aHa/IU3e
Y U3BeJleHU MOJle/IH J1ajy 3a/,0B0/baBajyhy OCHOB 3a Jla/ba UCTPAXKUBabA.

TpazunvoHaaHa aHaiu3a GUHAHCHjCKUX M3BeLITaja 3aCHUBA Ce Ha aHaJIU3U
panyo NokasaTe/ba KOjU NpeJCTaB/bajy OAHOC JBejy HWCTOPHUjCKUX BeJUYHUHA.
[IpenBubame 6ynyhux neppopmancu npesyseha Ha OCHOBY panuo nokasaTesba
nojpasyMeBa NpojeKLUjy 6yayher mnociaoBama Kojy CIPOBOAU aHaJMTH4Yap Ha
OCHOBY 10CaJlallilbMX Pe3yJITaTa, TyMadyeme J061jeHUuX BpeJHOCTH palyja, Te ibHU-
XOBO II0Be3UBame Ca APYrUM MT0KasaTe/bUMa. 3aK/by4liy 0 KOjUX J0J1a3y aHaJIU-
THYap Ha OCHOBY JJ06MjeHUX pe3yJiTaTa MOpajy ce ONPe3HO TYMa4uTH, UMajyhu y
BU/ly OTpaHHYeHha KapaKTepUCTHYHA 33 aHaJIU3Y IyTeM palyo nokasaTesba.

3a eMNUPHjCKy aHAJIU3y TOCAYKUJIO je mpeny3ehe ,I[lnantaxe 13. jya“ AJ. -
[Togropuua, Koje ce Hasa3y Ha A avctu Montenegro-6ep3e A.Jl. [logropuua, kao
LPHOTOPCKU OpeHJ, Y MPOU3BOAHY BUHA U OCTANUX JEeCTUIMCAHUX NPOU3BO/JA.
Kpos noce6Ho nor/iaB/be 8 eMNUpUjcKe aHa/IU3e JeTabHO je aHATU3UPaHO CBUX
net Mozieia Altman-oBux Zeta Mo/ieJia, 0IHOCHO TPHY MO/ieJia jep TOCTOje OCHOBHU
Y MoAUHKOBAHU MOJIe/IH, /U KaJja ce Toce6GHO aHa/IM3UPa]jy OCTOjU MeT NpUKa-
3aHUX MOJieJia, KOju yKa3yjy Ha pa3/IMuuTe BapujaHTe MOC/J0Bakha KOMIaHUje y
C/1y4ajy npuMeHe pa3jInyuTUX MoJeJa.
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Pe3ume

IIpoakmuesHe ekos10wKe cmpamezuje cnpogode 6pojHa npedysehay Hacmojarsy da ce
HezamugHe nocsieduye Koje u3a3usd nocao8aree npedyseha no #usomuy cpeduHy
npedynpede, ca yumem yHanpehersa nep@opMaHcu U MUHUMU308AHA HE2AMUBHUX
ymuyaja Ha H#U80MHy cpeduHy, Kako HA JIOKA/JTHOM, MAKO U HA pe2UOHA/JIHOM U 2/10-
6a.s1HoM HUBoy. [Ipedyseha koja cnposode npoakmueHe eko/10uKe cmpamezuje umajy
sehy eeposamHohy da ocmeape sehu npogpum 00 npedy3eha koja cnposode peakmus-
He cmpameezuje. [lonazehu 00 HagedeHoe2, KAO U YUrbeHUYe 0d MeHayMeHm npu cnpo-
s8ohery npoakmueHe eKo/0uKe cmpamezuje mpeba da yepadu koHyenm eko-egu-
KacHOCMu y eKo/10WKU MeHayMeHm, 08dj pad uma 3a Yusbs 0a yKasxce Ha HaYUH Ha Koju
eKo-epukacHocm moxce da nomozHe npedy3ehy y caziedasary eko10uKe 002080p-
HOCMUY npoyecy ynpas/oarbd 3auimumon 1#cusomue cpeduHe. Ha 6a3zu uckycmasa u3
pacnoJioxcuge Aumepamype U ceemcke npakce, UsgedeH je 3ak/myyuak dd je 3a ycnewHy
uUMn/aeMeHmMayujy NpoaKmMuUHUX eKO/A0WKUX cmpamezujd y eKo/A0WKU MeHAUMeHm
nompe6Ho UHMezpucamu KopnopamueHy eko-e@puKkacHocmy npoyec ynpas/barsd 3a-
wmumom xcusomue cpeduHe. Pad, makohe, cadpicu npednoze 3a ygoherse, NpuMeHy
U cmaJ/IHO ycaspuasarse Npoyeca ynpas/barsd 3aumumoM HUsomHe cpeduHe, Kao u
yKasuearse Ha Kopucm 00 umMnjieMeHmayuje KOHyenma eko-e(uKacHocCmuy eKo/10u-
Ku MeHayumeHm npedyseha.

KmyuHe peyu: sawumuma xcusomHe cpeduHe, npedy3ehe, eKon0WKU MeHAYMeHM,
NPoOAKmMueHa eKo/10WKaA cmpamezuja, eko-e@pukacHocm.

9 ExoHomcku dakyiret, YHUBep3uTeT y Kparyjesuy, e-mail: djovanovic@kg.ac.rs
[pumsbeno: 07.11.2017. [IpuxsaheHo: 27.12.2017.
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Yeoo

PasBujame ApylITBeHe CBECTH O JAJIEKOCEXXHUM OIIACHOCTUMA Jlerpajanuje
>KUBOTHE CpeJiHe yCI0BUIIO je noBehaHy naxkwkby MehyHapoJHUX U HallMOHATHUX
peryJlaTOpHUX TeJla U MHCTUTYLMja y IpaBLy CMakbemha HeraTUBHUX yTHUILdja Ha
>KUBOTHY cpeAuHy. [IpoMeHe y OKpyKeky, U3a3BaHe IJ106aau3alnujoM, nopehanum
peryJlaTOpHUM eKOJIOUIKMM 3aXTeBHMMa Yy Be3H ca OAP>KMBHUM pa3BoOjeM U M0 H3a-
HbeM CTaHJap/a KBaJMTeTa 3HayajHo yCA0XKbaBajy Ipolec yipaB/bama. Takobe,
NPUTUCLY Pa3JIMYUTHUX CTEjKXOJZlepa y Be3U ca APYLITBEHO OATOBOPHUM IIOHA-
uaweM npejyseha, Kako b UXOBU UHTEpPeCH He 61 OUJIHU JOBEJ€HU Y TIUTAbE YCIIe]
ryouTKa KpeguOUIMTETa, YKOJUKO UX jaBHO MibeHe Mpeno3Ha Kao eKOJIOIIKHU
OomnacHa, CBe BHIIe NPUMOpaBajy NpUBpesHe CybjekTe Ja CBe Behy NaKmby IO-
cBehyjy ynpaBJ/bakby 3alITUTOM XKUBOTHe cCpeinHe. banancupamwe usMmelhy 3axteBa
3a 3alUTHUTOM XUBOTHe CpeJjiHe U KpeHpama BPeJHOCTH 3a BJIAaCHUKe, I10CTaje
3Ha4ajaH U3a30B M CaCTaBHU Jie0 CTpaTervje MHOIMX eKOJIOLKHA PUSUYHUX IIpe/ -
y3eha.

[Ipeny3eha yecTo, y *eJbH [1a ce Y jaBHOCTH NPEJICTABE Y LITO 60/beM CBETIY, a
CBe Ca IIUJ/beM OCTH3aHa IITO 60/be KOHKYPEHTCKE M03UIIHje, CBOjUM €KOJIOMIKUM
CcTpaTerdjama /j0/ie/byjy 3By4YHe Ha3WBe Kao IITO CYy “eKOJIoLIKa HU3BPCHOCT”,
“o/Ip>KMBU Pa3Boj” WM “MUHUMaJIHE LITETE MO XKUBOTHY cpeauHy” (MacLean,
2001). MebhyTumM, MHOTa MUTaKka ¥ Be3U Ca CTBAPHUM 3HAUYEHEM ,03€e/IehaBamba”
npeay3eha u Jjajbe 0CTajy OTBOpPEHA, IPH YEMY ce MOoCeGHO UCTUYE Mepd Y KOjoj
npedyseha cmeapHo noceenyjy naxcrby NUMaruMa #ugomHe cpeduHe U Ha4uH Ha
Koju mepe epukacHocm eko1owkux cmpamezuja. Hanme, umajyhu y Busly YnmeHu-
1y a Aerpajialyja >xMBOTHE Cpe/iMHe Y3pOKyje 6pojHe eKOHOMCKE U COLiMjaJIHe Mo-
cnepulie ¥ fa he ce HeKe o) lLUX UCIIOJ/BUTH y 6yAyhHOCTH, Kasia he BUXOBe y3poKe
OUTH KOMIINKOBAHO WJIM YaK HeMOTyhe OTKJIOHHUTH, MHoOTa npefyseha cy yBesa
IpaKcy KOpIopaTHBHE caMOperyJanuje ca LubeM yHanpehema nepbopmMaHcH U
MHUHHMHU30Balba HETaTUBHUX yTUIaja npeay3eha Ha )kUBOTHY cpeauHy. OBa Impak-
ca yK/by4yje UMIJIEMEHTAIUjY TPOAaKTUBHUX €KOJIOLIKUX CTPATETH]ja, Koje mopa-
3yMeBajy /leJIoBatbe Ha Y3pOKe Mpo6JieMa, a He Ha ocaeAule. Y npouecy uJeHTH-
¢dUKOBamka U Mepema KOPUCTH O UMILJIEMeHTallhje MPOAKTUBHUX €KOJIOIIKHX
CTpaTervja BeJJMKH 3Ha4aj UMa KOHIENT KOPIOPaTUBHE eK0-e(pUKACHOCTH KOjU ce
YeCTO CXBaTa Kao KOMOGHHAalMWja €KOHOMCKHX M €KOJIOMIKHUX meppopMaHCH
ozpebeHor cucteMa, 0ZJHOCHO Kao ollepaliiOHaIN3all1ja EKOHOMCKO eKOJIOLIKHX -
E/E opHoca.

[Torazehu oy HaBeieHOT, paj, UMa 3a [IWJb J]a YKaXKe Ha HAYMH Ha KOjU KOHIIEMNT
eKko-ePUKACHOCTH MOXKe Jla IIOMOTHe y carJie/laBamby €KOJIOIIKe OJrOBOPHOCTH
npeayseha y mporiecy ynpaBJ/bakha 3alliITUTOM XXUBOTHE cpeiuHe. Haume, ykby4du-
BambeM eKo-ePUKACHOCTH y CTpaTeLIKo IJIaHUpame Npeay3eha, MEHAIMEHT yc-
MOCTaBJba IMPEKTHY Be3y u3Mely [[U/beBa 3alITUTE XKUBOTHE CpeAiuHe npey3eha
U werose npodutabusHoctH (Sinkin et al., 2008).

Y pagy he 6uTH IpBO yKa3aHO Ha OJTHOC MEHAIIMEHTA peMa eKOJIOIIKUM MU Ta-
HbHMMa, 3aTUM Ha 3Ha4aj CIpoBoheha IPOAKTUBHE eKOJIOLIKe CTPATEryje U Ha KPajy
he 6UTH HCTaKHYTe UMIIMKAlMje KOHIENTa eKo-epUKACHOCTU Ha YIpaB/bakbe
3alITHUTOM XXUBOTHE Cpe/IUHE.
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1. OdHoc meHaumenma npedy3seha
npema eKko/10WKUM numaruma

HoBe TexHoJ/iOTHje U yOp3aHU TEXHUUKO-TEXHOJIOWIKU Pa3Boj M060JblIaBajy
NIOCJIOBHE U3TJle/ie Ipefy3eha, aju ux Takohe J0BOJe Uy OMIACHOCT Jia He MOTy Gu-
HAHCHjCKH, OPTaHU3aLMOHO, HU KaZpOBCKH Jja MpaTe Pa3B0Oj HOBUX TEXHOJIOTH]a,
LITO yTUYe Ha HKUXOBO 3a0CTajalbe 3a KOHKYPEHLUjOM U Ha Kpajy 3aTBapambe.
3acuheHoCT TpKULITA U CBe BehU eKOJIOIIKY 3aXTeBU IPUCU/baBajy npeay3eha ga
IpUJiaro/ie CBoje Liu/beBE U CTpaTervje 3aXTeBUMA OKpyKeka Yy KoMe Jieyjy.

[Ipema cTapoM U jolll YBEK aKTyeJTHOM cXBaTawy, y Behnnu npeyseha npuspe-
Jla 1 )KHBOTHA Cpe/INHA Y OCHOBH CTOj€e Y CYIPOTHOCTH. Y BE3U Ca OBUM CXBaTalkeM
cMaTpa Ce J1a 3alITHUTA XKUBOTHE CPe/lMHE 3HAYU CMatbeke NPOPUTAOUIHOCTH 32
npeay3eha v noBehame TPoIIKOBA 3a MOTpoOIIAYE €A jeIHE CTPaHE, IOK ca Jipyre
cTpaHe npodpUTa6UIHOCT peay3eha noapasymMmeBa uckopulihaBambe U yHUIIITABa-
e MPUPOJHUX A06apa. 3a 0CTBapee OJ[PXKUBOT pa3Boja MOTPEOHO je Aa mpej-
y3eha joHOCe o/11yKe, UMajyhy ICTOBPEMEHO Ha YMY 04yBakb€ }KUBOTHE CpeIUHE U
eduKacHo rocsoBame. To 3HA4H Jja Cy }KUBOTHA CpeJiMHa U peay3eha ucnpene-
TEeHH, aJIM He Ka0 CYyNPOTCTaB/beHE CTPAHE, HEr0 Kao MAaPTHEPH Yy ONILTOj TEXKELH Ka
60JbeM KBAJIUTETY KUBJbEHA U OCTBApPEHY APYLITBEHOT 6J1arocTama.

OpHoc npeay3eha npeMa»XKMBOTHO] CpeIMHU IIOYEO je /1a Ce MEHA KpajeM ocaM-
JleceTrx rofuHa XX BeKa, Hajlpe yHyTap BeJIMKHUX NpeAy3eha Koja npunazaajy uH-
JYCTPUjCKUM rpaHaMa - HajBehuMm 3arahuBayrMa (Kao IITO Cy XeMHUjCKa UHJYC-
Tpuja U MHAycTpuja HapTe). Ha mpomeHy oaHoca npesyseha mpema »KUBOTHOj cpe-
AuHU yTHLAH cy cnegehu daxropu (Crnjar & Crnjar, 2009, 244-245):

. pa3Boj MehyHapo/iHe U HallMOHaJ/IHe [TOJIMTHKE 3allUTUTe >KUBOTHE Cpe/iNHe,
HapO4YMUTO KpajeM ocaM/ieceTHUX roiMHa NMPOIIJIOT BeKa, Kaja je npuxBaheH
IIpeBEHTHUBHU KOHLENT MOJIUTHUKE 3aLITUTE XKUBOTHE CpeJIuHe;

e  jayame eKOJIOLIKe CBECTH U IPOMeHa YKyca [I0TpolIavya KOjU ce UCII0/baBajy y
T3B. 3€/1eHOM NOMPOWAYKOM MEHMaaumemy, Kafa cy NoTpola4yy ClipeMHHU
Jla maate Behy LieHy 3a eKOJIOLIKU NPUXBaT/bBe IPOU3BO/JIE;

e  yBODeme eKoJIOIKOT 03HayaBarma NPOU3BOAA;

. CTBapame eKOJIOIKOI UMHIIa Npefy3eha Kako 64 ce JlakLle MJIacupaJsiv Ipo-
M3BO/JY, IPOLIMPHUIIA IPOU3BOJHA U/ OCTBapUJIe HEKe ITOTOAHOCTHU KO/
JP>KaBHUX MHCTUTYLH]a;

o CTpax 0/, TPOILUKOBA KOjU HACTajy HaHOIIEeHeM LITeTe XKUBOTHO] CPeJJUHH;

e  yIUTeJe HacTaje Kao pe3y/TaT CMaleHe ynoTpebe pecypca (HIp. eHepruje
WJIM CUPOBHHA) UJIM MIOHOBHE YIOTpebe 0TNaAa U

. IIpOMeHa MopaJ/la MeHalIMeHTa U 3all0C/IeHUX YMja eKOJIOLIKA CBeCT pacTe.

MebhyTHM, joll YBEeK BEJTUKH €0 aKTUBHOCTU YCMEPEHUX KA 3allITUTH YKHBOTHE
cpeAvHe, IpeAy3eTUX O/l CTpaHe npeAy3eha, oipeheH je 3aKOHCKOM pery1aTHUBOM.

Ykonuko npeay3sehe cnpoBoau 106pYy €KOJIOUIKY MOJUTUKY, TO IPBEHCTBEHO
npeJicTaB/ba 3acayry MeHagpMeHTa npegyseha (Rondinelli & Vastag, 2000) koju
MMa pa3BUjeHy eKOJIOUIKY CBeCT, ocehiaj 0ATOBOPHOCTH 3a CIpoBOhee 3aKOHCKHUX
Mpomnuca U jacHo JeduHUCaHy BU3Ujy pa3Boja u pacta npeayseha. Og meHaiepa ce
CBe BHUIlle 3aXTeBa /a yIIpaBJba pey3eheM Ha HAYWH KOjU KOPUCTHU JIPYLITBY V Iie-
JinHU. To ce MPBEHCTBEHO 0/IHOCH HA KBAJIUTET MPOU3BO/]a U YCJIYTa, CHTYPHOCT 3a-
MOCJIEHHX, KA0 U Ha 3alITUTY >KUBOTHE CPE/IMHE 0J] HEraTUBHOT YTHUI|aja TPOU3BO-
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Jia. CBe BUllle ce pa3BUjajy mapTHEPCKU olHOCU uaMehy npezayseha u kerosor ok-
pyKema, Yy CMUCJTY 3alTUTE XXKUBOTHE CPEJIUHE, Tj. pa3BUja Ce T3B. KOPhOpAMuBHa
dpywmeeHa odzo080pHOCM.

Y c/10’k€eHOM U JJUHAMHUYHOM IJ106aJIHOM OKPY>KeHy MeHalIMeHT Tpeba Aa pas-
MOTpPH MHOTI'€e HJieje U IpeJiiore Ipe JoHoLlema oJuyke. O era ce o4yeKkyje fa 1no-
CTUTHE Hajb0Jbe pe3yJiTaTe, U3paxKeHe He caMo PO UTOM, pacToOM U pa3BojeM, Beh
Y ApYyLITBEHOM oAroBopHoiuhy. JlesoBame npenyseha, ofHOCHO MeHaIMeHTa, Ha
crpevaBambe 3arahera Mopa 6UTH MepJbHUBO U ouuryegHo (Shen, 1995, 185). To
3Ha4M JjJa MeHalIMeHT He Tpeba caMo ¢popMalHO /1a IOILTYje eKOJIOIIKe 3aKOHe, Beh
Tpeba 1a uMa jacHo JiepUHHUCAHY cTpaTerdjy Koja he 6UTH y QyHKIHUjU AYTOPOYHOT
reHepucamwa U ajleKBaTHe AUCTpUOylUje BpeJHOCTH 3a cTejkxosigepe. [Ipema
TOMe, YIIpaB/batbe })KUBOTHOM CpPeJIUHOM, OJJHOCHO €KOJIOLIKH MEHAIMEHT NoJpa-
3yMeBa NIPUMeHY CUCTEMCKOT U XOJUCTUYKOT NPUCTyNa 3alITUTH, YIIpaB/bakby U
06HaBJ/bakby XKUBOTHE CpeHe U eKocucTeMa. Y loMahoj U UHOCTpaHOj IUTepaTy-
DU ce 110J] eKOJIOIIKUM MeHallMeHTOM, u3Mebhy octasior, noZpa3yMeBa: Halop Koju
MeHalIMeHT npeAy3uMa npeay3eha kako 6 MUHMMH30Ba0 HeraTUBHE €KOJIOIIKe
yTHLaje MPOU3BO/JA Npeay3eha TOKOM HUXOBOT KUBOTHOT Lukayca (Klassen &
McLaughlin, 1996, 119); npolec AoHOLIEHa 0/JIyKa, KOjU peTyJulle YTUIA] JbY -
CKUX aKTUBHOCTH Ha XUBOTHY CpPeJIMHY HA TaKaB HAYMH /la KalalUTeT )XUBOTHE
CpeAvHe 32 OJIP>KUBU JbYACKH pa3Boj He Oyie HapylleH (Barrow, 1999, 5); neo cuc-
TeMa yIpaB/batba KOjU YKJ/by4yyje OpraHU3alMOHY CTPYKTYPY, OJTOBOPHOCTH,
npakcy, npouejype, Npolece U pecypce HaMeleHe IOCTHU3alky U OJpKamby
oApeheHOr eKOJIOLIKOT NOHAllaka Koje MOXe Jja CMakby YTUlaje MPOy3pOKOBaHe
JleJoBameM Mpeay3eha HaKUBOTHY cpeauHy (Cramer, 1998, 162; Martin, 1995, 3).

Ha ocHOBY HaBeZleHOT MO>Ke ce 3aK/byUUTH Ja eKOJIOIKHA MEHAIMEHT YTBphy-
je, IpeABUbha U aHAIM3UPaA €KOJIOILIKE, [PYIITBEHE U eKOHOMCKe YTHLaje Koje IpeJ -
y3ehe Moe MPOy3pOKOBATH M TaKO YTPO3UTHU MOCJO0BabE U KUBOTHY CpPEUHY.
EKOJIOIIKY MeHAIIMEHT Ce Ha Taj HAYMH yCMepaBa Ha KOOPAWHALM]Y U MHTEerpauujy
MHOTHMX JAUCLHUIJIMHA YHYTap CBaKe opraHU3aliuje, Kpenpajyhu Tako TPOIIKOBHO
epuKacHe cucTeMe Koju he BOJUTHU aKTHBHOCTH Y CKJaAy ca €KOHOMCKUM,
€KOJIOUIKUM, JPYLITBEHUM, IPAaBHUM, eTUYKUM U KYJITYPHUM 3aXTeBHUMa.

YnpaBJ/bare caBpeMeHUM npeay3eheM He MoxKe BUIIe GUTH YMETHOCT KOjOM ce
MOKe 0BJIa/IaTH Ca ,HEIITO" IPHUPOJHUX CIIOCOOGHOCTH U JIOBOJBHO ,MCKYCTBA", HET'O
1ocTaje cBe BUlIe Hayka. UHpopManuje v 3Hambe Cy MHCTPYMEHTHU CaBpeMeHOT U
€KOJIOIIKOT MEeHAIIMEHTAa, a CIPEMHOCT Ha TPey3UMakhe PU3UKa YCJIOB je ONCTaHKa
npenayseha (Urnjar & Urnjar, 2009, 204). YcneniHo ynpasJbakbe npeay3ehem y us-
MeHEeHHM YCJ0BUMA IOCJI0Baa 0] EKOJIOMIKOT MeHalIMEHTa 3aXTeBa U300p HO-
BOT, OPWUIMHAJHOT HayWHa paZia, MOHAallakka W MPOAKTHUBHOT pPa3MHUIL/barba
(Wycherley, 1997). [IpoakTuBHOCT npeAy3eha y ynpaB/bamby 3alITUTOM )KUBOTHE
CpeliuHe ycJioBJ/beHa je ¢dakTopuMa Koju oapeDhyjy ofHOC MeHalIMeHTa NpeMa
€KOJIOIKUM MUTakbHUMa.

2. 3Ha4aj umniemeHmayuje npoaKkmuegHe eKo/10ulKe cmpamezuje y
npoyec ynpas/6arbd 3aulmumom H#cugomHe cpeduHe

JlutepaTypa U3 06J1acT MeHalIMeHTa UAeHTUUKYje HU3 PpaKTopa KOoju MOry
YyTULATHU Ha NOHAllake MeHalIMeHTa ¥ OJJHOCY Ha 3alUTUTY KUBOTHE CpeluHe U
MPOAKTUBHOCT YCBOjeHOT eKOJIOIKOT MeHalMeHTa. Claver u ipyru (2007) HaBo e
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Jla ce daKTOpU Koju oApehyjy o4HOC MeHAIMEHTA IpeMa eKOJIOIIKUM NUTakbUMa
MOT'Y CUCTEMATU30BaTH Y UHTEpHE (pecypcH U cCiocO6HOCTH npefiy3eha) u ekcrep-
He (eKO0JIOIIKA peryJlaTUuBa, CTejKXo4epy U ceKTop). Kao uHTepHU dakTopu Koju
oapehyjy olHOC MeHalIMEHTA [peMa eKOJIOIKUM NHUTalkbuMa HaBoJe ce KomnJe-
MeHmapHu pecypcu u cnocobHocmu npeayseha. Kaga npenysehe oasayyuu ga unrer-
pullle 3aIUTUTY *KUBOTHE CpeJNHE y OpraHu3alyjy, OHO MOXXe Ja HUCKOPHUCTH
oapeheHe pecypce U CIOCOGHOCTH KOjUMa pacnoJiaxe. KoMmnieMeHTapHHU pecypcH
Y CI0COOGHOCTH he 6UTH 0Jf CYLUTUHCKOT 3Hayaja Npy OAJ1y4HBamby O €KOJIOIKUM
npakcaMa Koje he 6UTH ycBojeHe U 0 U360py TPeHyTKa KaJia 61 uxX Tpebasio peanu-
30BaTH. [lopes NHTEPHUX, HECYMIBUB je 3Hauaj U eKCTepHUX pakTopa. Ekorowka
peaysamuea je TpaJAULMOHAIHO O6uWJa [JIaBHU UMITYJIC 32 YCBajake eKOJIOLIKUX
npakcu y npeay3ehy. PeryjsaTHBoM ycMepeHOM Ha €KOJIOTHjY, yIpaBa WU Apyre
cayxb6e MOTy Ja MOJCTaKHY eKOJIOLIKe WHOBaluje y npeiy3ehrMMa Kao LITO CY:
eKo0-03Hake, LepTUUKATH, €KOJIOLIKA peBU3Hja, YUCTHja NPOU3BOAHA U AP.
[ToBehaHa fipylITBEHa CBECT O JIOLIEM YTHUL@jy Ha *KUBOTHY CpeJIUHY U3a3BaJa je
[10jaBy HOBOT OKBHpPA KOjU KapaKTepHlle NOTPaXKia 3a IPOU3BOAHMUM aKTUBHOC-
THUMa npeayseha koje 61 Tpebaso fa 6yAy KOMIIaTHOUIIHE ca eKOJIOLIKOM peryJia-
THUBOM M Ca NMPaBUJIHUM HAaYUHOM YyIIpaBJ/bakba NPUPOJAHUM pecypcuma. OBaj 3a-
XTeB, KOjU U3 JJaHa y laH [10CTaje CBe jayu HAKOH y4YeCTaJIuX eKOJIOLIKUX KaTaCTPO-
¢da n3asBaHux of cTpaHe npeay3eha, moBehasa ce noJ IPUTUCKOM UHTEPHUX U €K-
CTepHUX cmejkxo0epa. [lojaBa HOBUX NATOJIOTH]ja KOje Cy TIOBe3aHe €a eKOJIOLIKOM
JlerpaZialijoM, IoTPOLI0OM XpaHe U HapyllaBamkeM 3/JpaBJba, yCMepaBa KyIiia Ka
MPOM3BOAMMA U yCIyraMa Koje Cy U3pas 0/ITOBOPHOCTU IpeMa KUBOTHOj CPeJUHH,
OJHOCHO Ka mpeaysehuMa koja Boje pauyHa O 3alUTHUTH XUBOTHe cpeAuHe. Y
OZJHOCY Ha BPCTY J1eJIaTHOCTH KOjy 06aBJba peAy3ehe, a HApouUTO y cekmopuma ca
Hajo30M/bHUjUM IIpo6JIeMHMa 3arahema, Tpeba y3eTH y 063up Moryhe CEKTOPCKHU
[OBe3aHe NpelnpeKe Koje 0MeTajy pa3Boj eKOJIOLIKOT MeHalIMeHTa.

Ha ocHOBY HaBe/leHOT MOXe Ce 3aK/bYYUTH /ia IPOAKTUBHOCT €KOJIOLIKOT Me-
HalJMeHTa 3aBUCH KaKoO 0/] pa3BUjeHe eKOJIOLIKe CBeCTH MeHalIMEeHTa, TaKO U 0O/
HaBeJleHUX daKTopa Koju ofpehyjy ogHoc npeay3seha npeMa 3alITUTH )KUBOTHE
cpenuHe. Sharma v Vredenburg (1998) nctuuy fa npefyseha ca mpoak TUBHUM Me-
HalIMeHTOM, OJJHOCHO Npesy3eha Koja MMILJIEMEHTHPAjy IPOAKTUBHE €KOJIOIIKE
cTpaTeryje uMajy Behy BepoBaTHONY /a ce BUIlle pa3BHjy U ocTBape Behu npodur,
y ofHOCy Ha npepyseha koja He nocBehyjy 0BO/bHO NaXKibe 3alITUTH XKUBOTHE
cpefiuHe.

[lonazehu on HaBeZeHOr, Kao W OJ pa3JUYUTUX JedUHUIMja cTpaTeruja
(‘BypwuuH u ap., 2015, xii, 428), eKoJi0olIIKa, OJTHOCHO CTPaTeruja 3alITUTE KUBOT-
He cpefiMHe MoxXe ce febHUHUCATU Kao popMyJiMcare CBpXe, IU/beBa, IOJUTHKA U
[porpama, Kao ¥ MeTo/ia yCMepeHHUX C je/lHe CTpaHe Ha CMaee HeraTUBHUX YTHU-
1jaja npeny3eha Ha »KUBOTHY CpeJiMHY, a C ipyre CTpaHe Ha OCTBapeme LU/beBa
npeayseha. [lakie, 106po ¢opMysircaHa eKoJIOLIKa cTpaTeruja omoryhasa asoka-
LIUjy pecypca Ha jeAMUHCTBEHY HAYMH, YHOCAH U HajMame LITeTaH 10 )KUBOTHY Cpe-
JuHy. MehyTuM, fa 61 npeayseha ocTBapu/ia HaBeleHO, IOTPeOHO je a NPy UM-
IJieMeHTalHju eKOJIOILIKe CTpaTeruje MMajy y BUAY CBOje YHyTpallbe CIOCOOHOC-
TH U C/1a60CTH, aHTULMIINPAaHe IPOMEHE ¥ OKPYKelhY U peaklilje KOHKypeHaTa.
Takobe, Tpe6a nctahu fa ekoJolIKa CTpaTeryja He NpejcTaB/ba CaMoO pe3ysaTaT
eKOJIOIIKHX Mepa Koje cipoBoiu npeay3ehe ca ju/beM yck/aahuBamwa ca 3aKoOHO/ja-
BCTBOM, Beh OHa HacTaje ¥ Kao pe3yJiTaT BOJIOHTEPCKUX aKLiMja Koje peBa3uiase
3aKOHCKa yck/1ahuBama, a cBe Jja 6U npejy3ehe cMawbuJI0 CBOj YTHLA] HA XKUBOTHY
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cpeauHy. OBe Mepe ce 0JHOCE Ha HAYMH Ha KOjU Cy €KOJIOIIKA MUTaka UHTerpuca-
Hay IpoIiec CTPaTellKOT IJIaHupaka npeay3eha. [pyrum pedruMa, 4eCTo ce UCTHIE
Jla npeayseha ca HanpeAHUjUM MPOLIECOM YIIpaB/bakba 3alITUTOM XKUBOTHE CpeJiu-
He YIJIaBHOM OCTBapyjy 60Jbe COllHjaJiHe, eKOJIOUIKe U pUHAHCHjCKe pe3yJsiTaTe
(Judge & Douglas, 1998, 241-243).

[Ipeny3seha koja paHuje UMIIJIEMEHTHPAjY KOJIOIIKe CTpaTeryje y cBoje MocJio-
Bakbe 3ay3MMajy 60Jbe cTpaTellke Mo3WlMje U UMajy NPUCTYI pecypcMMa U Mo-
ryhHOCTH KOje ’bUX0BHU clel6eHULU He MOTY a ocTBape. TakBa npeay3eha umajy
eKCKJY3WBaH WJU NoBJalIheH NPUCTYI CHPOBUHAMA, JIOKallMjaMa, IPOU3BOJHUM
KananyMTeTUMa Wi KynyuMa. [lopes Tora, paHa UHTerpanyja *KUBOTHe CpeJJUHEe y
npenaysehe, Tj. ycBajame JIOTHKe IpeBeHIIUje, GaBopU3yje pa3Boj ojeJUHUX opra-
HU3ALMOHUX CIOCOOHOCTH OJf KpUTUYHE BaXKHOCTH 3a IPOU3BOJ, UJIH YCIYTY, Kao
LITO je YK/bYYUBame CTejKX0J1/lepa Y eKOJIOLIKY NPAKCY, Y TOKY y4eka UJIU KOHTH-
HyHpaHUX HHOBaIMja (Sharma & Vredenburg, 1998; Christmann, 2000). [Ipuctyn
pecypcruma v MoryhHocTuMa omoryhaBa npefiysehuma ca npoakTUBHUM CTpaTeru-
jama Jia paZie y CeKTOpy KOju HeMa KOHKypeHaTa y opeh)eHOM BpeMeHCKOM IepHuo-
Zy, omoryhaBajyhu npeay3ehy MOHONOJICKY MO3WLHjY, OJHOCHO NPUBPEMEHY
NpeJHOCT, KOja My [103B0J/baBa Jja 0CTBapH KOHKYPEHTCKe NPeJHOCTU Y TPOLIKOBU-
Ma U AudepeHLUjalujd U 1a yTHY e Ha Pa3BOj TPXKUILITA U CTHLLAE 0JPKHUBUX KOH-
KYPEHTCKHUX IPeJHOCTU. Y TOM CMUCJLY, AU Nlepuo nujiepcTBa omoryhuhe npe-
ny3ehy octBapuBame Behe npodpuTabUIHOCTH.

W3 nepcrneKkTHBe KOHKYPEHTCKUX IPEAHOCTH, paHO YBohemwe npousBoa npo-
H3BeJeHUX Ha eKOJIOIIKU OJIP>KUB HAaUUH MOKe [la yTHUY€e Ha NleplieNlyjy Kynamya o
KapaKTepPUCTUYHUM 06esiexjuMa TUX NPOU3BoJa U GopMUpare BpeJHOCHUX CY-
JIOBA 0 KOHKYpeHTCKUM MapkaMma (Carpenter & Nakamoto, 1994). Kaga kynuu cas-
Hajy BUlle 0 TUM npefy3ehnMa, OHU BpeJHYjy CTHLIalkhe HhUXOBHUX IPOU3BOJA BU-
uie, IITO JOBOJHU 10 pacTa NPoAajHUX MapKH.

W3 HaBejeHOT IporcTHYe J1a he npeay3eha koja npBay cBoje ocCJ0Bakwe yrpa-
Jle IPOAKTHUBHE €KOJIOIIKE CTpaTeryuje BEPOBATHO reHEPHUCATH IPOMEHE Y TPHKUIL -
HUM YCJIOBUMA U K/byYHUM PaKTOpUMa CeKTOpa M 3HAYajHO YTULATH HA KOHKY-
PEHTHOCT U HUBO podUTA6MIHOCTH KOHKYypeHaTa (Porter, 1991), ynja ce peakiu-
ja 06UYHO CacTOju 07 UMUTHPAA CTPATErHje MMOHUPA, HAPOYUTO AKO Ce UHTETPHU-
came eKOJIOLIKUX NUTamwa y npeay3ehe N03UTUBHO BpeHYyje Ha TPKUILTY. [IpeMa
ToMe, npeAy3eha koja cipoBo/ie NpOaKTUBHE €KOJIOLIKE CTpaTeryje nMajy Behy Be-
poBaTHOhy Aa octBape Behu npoduT of npenyseha koja cCopoBoje peaKTUBHE
ctpateruje (Sharma & Vredenburg, 1998, 729). MehyTuwm, na 64 npey3eha octsa-
pusa Behr npoduT 01 CBOjUX KOHKYypeHaTa, NOTPeOHO je la NpoaKTHBHA €KOJIOLI -
Ka cTpaTerdja 6y/ie jeJHOCTaBHA U pa3yMJbMBA, OJTHOCHO TpebaJsio 6u 1a 6ye dop-
MyJIMCaHa TaKo Aa BoAu npefysehe ka ocTBapewy obeJjHUUKe acnyupanyje.

BaxkHy yJiory y UMILJIEMEHTALUjU U CIPOBOhemY NMPOAKTUBHUX €KOJIOLIKUX
CTpaTervja vMa MeHalIMeHT npeay3eha, koju kako npeznaxe Henderson (1981)
Tpeba J1a ,,MUCJIY IJI06aJHO, a ieslyje JIOKaJHO" ¥ /] YCBOjU KOHIENT KOPIOPaTHUB-
He eK0-epHUKACHOCTH.
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3. Hmniaukayuje koHYyenma eko-egpukacHocmu
Ha ynpas/earse 3awmuimom HcugsomHe cpeduHe

KoH1enT eko-epUKaCHOCTH IPBU ITY'T Cy IOMeHYJIN KpajeM 0caM/1eCeTUX F'O/IH-
Ha XX Beka (Schaltegger & Sturm, 1990; Schaltegger & Burritt, 2000) ayTopu
Schaltegger v Sturm, 1990. rogune (Dyllick & Hockerts, 2002; Hoffrén, 2010), a mo-
nysapu3oBaH je ox ctpane WBCSD 1992. rogune (Hoffrén, 2010; Opoku, 2004).
JakJje, TepMUH eK0-ePUKACHOCT OYMbe UHTEH3UBHU]E Jja ce KOpUCTU o 1992.
ro/ivHe, Tj. HAKOH 3aceawa Kondepennyuje YjeiumweHux HaljMja 0 X KUBOTHO]j cpe-
IUHU U pa3Bojy (United Nations Conference on Environment and Development -
UNCED), onpxane y Puy (Schmidheiny, 1992). Y npakcu, TepMUHY eKo-ePpHUKaCHOC-
TH Cy IPUNIMCAaHA Pa3/IMuUTa 3HaUYeHa U ycJies, Tora He NOCTOjU JJ0BOJbHO NPeLu3-
HOCTU Y FbETOBOM TYMauehy.

Hako nocroje pazinuute geduHULUje eKo-ePuKacHOCTH, CBETCKHU MTOCTOBHU
caBeT 3a oapxxuBH pasBoj (World Bussiness Council for Sustainable Development -
WBCSD) nedunuiie nojam eko-epukacHoCTH Ha cienehu HauuH: Exo-epukacHocm
ce nocmusice UCNOPYKOM npou3soda U ycayaa no KOHKYpeHmcKUM YyeHama Koje 3ado-
80.basajy sbydcke nompebe u donpuHoce Keaaumemy xHcueomd, Jok NOCMENEHO CMAa-
HYjy ymuyaje Ha xcusomHy cpeduHy, Kao u UHmeH3umem Kopuuthersa pecypca mo-
KOM H#UB0MHO2 YUkayca o HUB0A Koju je y ckaady ca npoyerseHUM Kanayumemom
Hocusocmu 3emse (Schaltegger & Burritt, 2000, 49). Takobe, nedunuiuja gata of
cTpaHe OpraHu3aiiyje 3a eKOHOMCKY capa/iiby U pa3Boj (Organization for Economic
Co-operation and Development - OECD) yecTto ce uctude y iutepatypu. OECD HaBo-
U [a eKo-epUKACHOCT u3paxaBa epUKacHOCT Kopulihewa eKOJOIKUX pecypca
NPUJIMKOM 33Jl0BOJbEHA JbYICKUX NOTPeda U IpeCTaB/ba OAHOC ayTNyTa U UHITY-
Ta, IpU YeMy ayTIYT IPeJ,CTaB/ba BPeJHOCT IPOMU3BO/A UJIM YCIyTra IPOU3BeleHUX
of, cTpaHe npeayseha, cekTopa WJM NpUBpeJe y LEeJWHHM, a UHOYT je 36up
€KOJIOLIKHX IPUTHCaKa reHepUCaHUX 0/, CTpaHe npey3eha, cekTopa WM npuBpe-
nie (OECD, 1998, 7).

Ha ocHoBy aedununuje OECD 3ak/bydyjeMo J1a eko-ePpHUKACHOCT MOXKe OGUTHU
aHa/JM3UpaHa Ha rj06ajJHOM, perMOHAaJHOM U KOpNopaTUBHOM HUBOY. Kopnopa-
THUBHA eK0-ePUKACHOCT MpeJiCTaB/ba PEBOJIYLMOHAPHU UCKOPAK U MOTYhHOCT U3-
rpaZiibe HOBOT OJIp>KHMBOT Pa3Boja, Y 0JHOCY Ha [T0C/I0Bakbe Kopnopauuja, Hapo4u-
TO MYJITUHALIMOHAJHUX, KOje Cy 6uJie IOTIYHO eKOJIOIKHU U JPyIITBEHO HEOCET-
JbUBe U HeoJroBopHe. Feldman v apyru (1997) uctuuy fa kaja npeayseha npomo-
BMIIY yCBajame eKo-ePUKACHOCTH, OHA Ce IOCMATPajy Kao Aa CTBapajy BpeAHOCT 3a
aKLMOHape KpO3 CMambeme HIHUXOBOI MNOPTPOJMja PU3MKA. YK/byYUBamkeM
eK0-e(pHMKACHOCTH y CTpaTeIlKO MJIaHHpame npefy3eha, MeHalIMeHT yCIIOCTaB/ba
JUPEKTHY Be3y u3Mebhy 1ju/beBa 3allITUTE }KUBOTHE cpeiuHe Npeay3eha U kerose
npodutabunHocTH (Sinkin et al., 2008).

YKpLITawkeM eKOHOMCKE U eKOJIOLIKe AUMeH3uje eGUKACHOCTH CTHUYE Ce eKOo-
HOMCKO-€eKoJIolIKa epHUKACHOCT, I03HAaTHja Kao eko-epukacHocT. [Ipepukc ,exko”
ce 0OJJHOCHU Ha €eKOHOMCKY U ekoJiollKy epukacHoct. WBCSD uctude ga mocroje
6pOjHU HAaYMHU ObpadyyHaBalba EKOHOMCKUX M €KOJIOIIKUX AUMEH3Hja eKo-epu-
KaCHOCTH U Jia he OHY 3aBUCUTH OJi UHAUBUYATHUX IoTpeba npeay3seha v mwUxo-
BUX CTejKxoJiepa.

Kako edpukacHOCT, reHepasHO, Ipe/CcTaB/ba 0JHOC U3MeDy ayTIyTa U UHIYTa,
TO 3HAYH /Ia Cy EKOHOMCKH epHKacHUja npeay3eha oHa Koja ocTBapyjy Behe ayTmy-
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Te y3 Mamy OTPOIIY MHIYTA, OAHOCHO Behr ayTHyT 3a JaTU UHIYT UJIU HUXKU
MHIYT 3a JJaTH ayTOyT yKa3yjy /ia je y NuTawmy epUKacHUja akTUBHOCT IpeAy3eha.
JeAnHUIe y KOjuMa ce Mepe MHIIYTH U ayTIIyTH MOTY /ia BapyUpajy U 3aTo ce y IUTe-
paTypH 4ecTo UCTHYe /a je ePUKaCHOCT MyATUAUMEH3UOHATHN KOHLENT. YKOJIH-
KO Ce MHINYTH W ayTNyTHU Mepe y GUHAHCUjCKUM TEPMUHUMA, eUKACHOCT Ce Ha-
juemrhe o3HavyaBa Kao ¢prHaHCHjcKa epUuKacHOCT. EkoHOMCKa epukacHOCT (PUHaH-
cujcka eUKACHOCT), [T0OKa3yje Aa JIM, ¥ KOJIMKO AYTOo, TOCJI0BHE aKTUBHOCTH NIpeJ -
y3eha Mory ga ce ofjpe y eKOHOMCKOM CMUCJIY. YKOJIMKO Ce UHIYTH U ayTHyTH
Mepe y TexXHOJIOIUKMM TepMHUHHMa, OJAHOCHO (QU3MYKUM jeJHHHLIaMa Mepe,
TeXHOJIOIKA epUKACHOCT Hajyeurhe ce Ha3WBa NPOAYKTUBHOCT (Ha NpUMep
ayTHyT IO caTy, ayTIyT 110 3al0CAeHOM).

[Tonazehu ox mojma (ekOHOMCKe) epUKACHOCTH, €KOJIOIIKA ePUKACHOCT ce
MOXKe MHTEPIPETUPATH Kao Be3a M3Mehy Mepa ayTIyTa U Mepa ca €KOJIOMIKUM
yTULjeM:

aymnym

eKo/0WKa eoukacHocm = 48]

dodamHu ekos0wKU ymuyaj

JlolaTHU eKOJIOUIKU YTULA] je Mepa eKOJIOLKHUX YTUIaja TPOLlekheHUX Y CKJIa-
Jly ca peJJaTUBHUM €KOJIOIIKUM yTulajeM. Kao npumep Mepewa ekoJoike epu-
KaCHOCTH MO>Ke J1a TOC/IY>KU peAy3ehe 3a mpor3Boiby nocyha. YKoIMKO Kao ayT-
nyT (6pojusan) yaMeMo 6poj npou3BeieHUX TepJIOHU3UPAHUX KacepoJia, a Kao J10-
JlaTHY €KOJIOIIKH YTUILAj KOJIMYKMHY OTIaZHe BOJle KOja HacTaje y nmpoiecy TedJio-
HM3Mpama KacepoJa' 06uheMo eko0IIKy epUKACHOCT Koja yKasyje KOJUKO OT-
najiHe BO/Jle HACTaje 10 jeJUHUIIM IpoU3BeeHe TepioHU3MpaHe KacepoJe. [lopen
HaBeJieHOT, y UMeHHoLy o6pacua (1) Mory ce Hahu 1 yKyITHO reHepHCaHH OTNaz, 3a
Npou3BOAY TePpJIOHU3UPAHUX KacepoJsia, eMUCHja LITeTHUX racoBa U Ap. ToKasa-
TeJbU U3paxKeHU Y PU3NYKUM jeJUHUIIaMa Mepe, Kao LITO je HaBeJleHO Y IpUuMepy,
WJIK U3paXKeHU Y UHAHCHjCKUM TepMUHUMA.

OCHOBHM LIUJbeBH €KoJIOLIKe epUKACHOCTHU CY: CMakbee NOTPOIIbEe PECYPCa,
CMamee YTULaja Ha )KUBOTHY CpeiuHy, HoBehawe BpeJHOCTU IPOU3BO/JA U YCIIY-
ra U CMameme eKOoJIOIIKe OATroBOPHOCTHU. [locTU3amwe ekoJsouike epUKACHOCTH
OCTBapyje ce MpoMeHaMa IJu/beBa U NPETIOCTAaBKU HAa KOjUMa IIOYKUBa 0C/I0Bakhe
npeayseha, Kao 1 MemameM IpaKce U CpeiCTaBa Koja ce mpu ToM kopucte (Crnjar
& Crnjar, 2009, 251). Ekosiomka epHKacHOCT MO>Ke ce I0OCMaTpPaTH Kao eK0JI0IIKa
edpukacHocT npousBoja (ecological product efficiency) n epUKaCHOCT eKOJIOIKUX
dynkuwuja (ecological function efficiency).

Exosiomka eprUKacHOCT IPpOM3BO/a NpeACcTaB/ba OAHOC U3Mehy NpousBesieHe
jelMHMLIE IPOM3BO/JA U €eKOJIOLIKUX YTHIIdja KpeMpaHUX TOKOM LieJIOT, WU Jesa
>KMBOTHOT LIMKJIyCa IPpOXU3Bo/a. MeHallepy KOMIIaHMje UMajy TeEHJeHLUjY [a UIyC-

1) /loAaTHH eKOJIOIIKH yTHLAj U3paXKeH KPO3 KOJIMYMHY OTNaiHe BOJe Ce MEPH TAKO LITO Ce 0/ YKYIHO
reHeprcaHe OTNaZiHe BOJie HAacTasle y MPoLecy Npou3BoAbe nocyha (emajiupanor, Tedpa0HU3UPaHOT
Y MHOKC) U3payyHaBa peJlaTHBaH 0HOC Y Pacro/iesid OTHaHe BoJie Ha eMajInpaHo, TeGJIOHU3UPAHO
Y MHOKc nnocybe. Ha mpumep, ykosmnko npespysehe renepuie 100.000 iuTapa oTnajHe Boie, 11Ia Koja
Haj60J/be 03Hajy MPOU3BOAHH Npoliec (Hajuelnhie TEXHOI03U U MHXKEHePH) Ha OCHOBY TEXHUYKO-TEX-
HOJIOWIKMX CTaHJapja NMpolewyjy Ja je eMajaupaHo nocyhe npoyspokoBajo 40% oTnasHUX BoJa
(40.000 nuTapa), redpsonnsupano 35% (35.000 nurapa) u nHokc 25% (25.000 nutapa). HaBesenu
nojaLy NpeAcTaB/bajy y HalleM NpMMepy AOAATHU eKOJIOLKHU YTULAj Y IPOU3BOAKBY eMajIMpaHor,
TedJIOHU3UPAHOT U UHOKC nocyha (JoBanosuh, 2017, 20).
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TPYjy eKoJIolIKa no6oJblIamka, 06jaB/byjyhu cBOjy YKYNHY ebHUKAaCHOCT IPOXU3BOJA
(Ha npuMep, 6poj ayToMO6UIa TPOU3BEAEHUX [0 jeIUHUILIY YTPOLIEHe eHepruje).
Ekosiolika epUKaCHOCT IPOXU3BO/JA MOKe ce N060JbLIATH UMILJIEMEHTHPAbEM TeX-
HUKa 3a IpeBeH1Ujy 3arabema uin yBohemeM TEXHOJIOTHja 32 TpeTMaH 3arahemwa
Ha Kpajy Npou3BOAHOT npoleca (end-of-pipe technologies), cMalbemeM yrnoTpede
MHIIyTa 10 jeJUHULIY UJIK KpO3 CYNICTUTYL U]y pecypca. Mako je, y npuHLuny, no-
6oJblIakbe eKOJIOUIKe epUKACHOCTH TPOM3B0/ia 0’Ke/bHO, HEKU POM3BO/IM HUKA-
Jla He Mory J1a 6y 1y eKoJIOIIKY epUKACHU Kao APYTU IPU NpyKawy ogpebeHe yciy-
re. Hanpumep, ayTomMo6us he yBek 6MTH Makbe eKOJIOLKHU epUKaACaH 0/, OULIUKIA.

EdukacHocT ekos0IIKKX QYHKIM)a je 3HATHO CBeOoOyXBaTHUja 0] €KOJIOIIKe
edHUKaCHOCTH IPOM3BO/Ia M TOKa3yje KoJIHUKO he Hcnymeme Heke QYHKIMje TPOuU3-
BO/Ia WJIM YCJIyre UMaTH YTHULAj HAa )KUBOTHY CpPeAUHY ¥ oApeheHOM BpeMeHCKOM
nepuony. PyHkuuja 6u, Ha npuMep, MorJia Aa ce JeprHUIIe Kao papbame jeHOT
KBaJlpaTHOI MeTpa JIMMa WM NpeBO3 JiMLA A0 oApebheHe yJa/beHOCTU. ANTep-
HaTHBa Koja y3pOKyje HajMame eKOJIOUIKMX YTHIldja y HCHylaBamwy ojfpeheHe
dyHK1Hje je dyHKIIMja ca HAj60/bOM eKoJioKOoM eprKacHohy. EdukacHocT eko-
JOIIKUX OYHKLIMja ce, IpeMa ToMe, AedHHUILIE Kao OJHOC U3Mehy HCIymema
dyHKIMje U ToOBe3aHOTr A0JaTHOT eKOJIOIIKOT yTHIiaja. OHa ce MoXke T060JbLIATH
3aMeHOM IIPOK3B0/ia KOjU MMajy HUCKY eKOJIOLIKY epUKaCHOCT eKOJIOIIKHY epHKac-
HUjUM IPOU3BOAMMA (Ha TPHUMep, GUIIUK/ YMECTO ayTOMOOMJIA), CMabeHheM KOJTH-
YHHE KOja ce KOPUCTH 3a UCTTybere QyHKIMje (Ha mpuMep, TpoMoBHcame U Behe
kopuihemwe car-poolinga he foBecTy 10 cMamberwa 6poja ayToMob6U/1a Ha Ty TEBU-
Ma), IpoAy»KaBarmbeM KHUBOTHOT BeKa IPOX3Bo/ia (Ha IPUMED AyKa rapaHIijyja Koz
ayToMO00OmMJIa), Kao W mo6oJblllakbeM NMpousBoAHe epukacHocTH (Schaltegger &
Burritt, 2000, 51).

Panyja ekoJiolike 1 eKOHOMCKe epUKACHOCTH MOTY ce IPUMEHUTHU 3a pasJiu-
YHTe HUBOE arperaiyje, Kao LITO Cy jeAMHULLE IPOU3BO/JA, CTPATELIKE IOCJOBHE je-
JUHUILe WU YKYIIHa IpoJiaja npeAy3eha. Y TOM KOHTEKCTY, BaXHO je pa3MOTPUTH
YKyINaH ayTIyT U allCoJyTaH eKOJIOLIKU yTUIaj, 0JHOCHO BeJIUKH 6POj EKOJIOLIKHU
epuKacHUX MPOU3BOJA MOXKe OUTH LITETHUjU O MaJIOT 6poja eKoJIoUIKH Heedu-
KaCHUX IPOU3BOJA.

Mmajyhu HaBeZieHO Y BUAY, eKO-epUKACHOCT IPeCTaB/ba OJHOC U3Mehy mpo-
MeHe Y Bpe/JHOCTH U TPOMeHe Y JI0/IaTHUM eKOJIOIIKHUM yTUnajuma. Schaltegger u
Burritt (2000) eko-epUKaCHOCT U3padyyHaBajy Ha ciesiehr HAYMH:

dodamHa 8pedHocm

eKo - epukacHocm = (2)

dodamHu eKos10wKU ymuyaj

[Torazehu oz onurte popmy.ie (2) 3a U3pauyHaBambe eK0-eUKACHOCTH Y JIUTE-
paTypy M MpaKCcHU ce MoXKe NMpoHahu BeJUKU 6pOj BEPOAOCTOJHUX NOKasaTesba
eko-edpukacHocTu. OHU OJipaxkaBajy pas/IMuUTe HUBOE Ipynucama. Mepe eko-edu-
KaCHOCTH Koje cy poKycupaHe Ha aKTUBHOCTH OJi HUHTepeca 3a ofpeheHH HUBO
yIpaB/bakba MOTY OUTH Y Be3u ca pedpepeHTHOM TauyKOM WJH CTaHJApAOM, Kao
OCHOBA 3a NpoleHy epUKACHOCTU U nobosbllakba. Ha mpumep, Ton MeHaIMEHT je
3a6pHHYT 360T peloBHE TOJJUIbEe MTPolieHe TeppOopMaHCU I0CJ0Baka U MOXKe Ja
HCIUTa J06UT/40AaTH €KOJIOIIKY YTUIAj; YIIpaB/batbe JIOKALUjOM pPeOBHO IPO-
Liebyje JIOKalujy U OHU Cy OJITOBOPHU IPY pa3MaTpakby 0HOCA IPUHOCA Ha aHra-
>)KOBAHU KalUTaJl / JoJlaTe eKOJIOLIKE BPeJTHOCTH; IPOjeKTHU MeHallepy OLewhyjy
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KalUTa/JlHE MHBECTUITMOHE MTPOjeKTe y CMUCJIY OJTHOCA HETO CaJlallltbe BPeTHOCTH /
HETO caJiallikber J0JAaTOT eKOJIOMKOT yTUliaja uTa. (Burritt & Saka, 2006, 265).

WMajyhu y BUAy cBe NpeTX0AHO HaBeJleHO, MOxe ce pehH Jja He IOCTOjU caMo
jenHa Mepa HY €eKOHOMCKE HUTH €KOJIOIIKe epUKACHOCTH, U3 Yera IpouCcTHYe Jaje
eKo-epuKacHOCT QpJIeKCUOWIIaH U MYJITUJUMEH3MOHa/laH KOHUEeNT. [[pakTU4HU U
TEOPHUjCKU 3HAUaj KOHLIENTA JIEXKU Y lber0BOj CHOCOOHOCTHU ja KOMOUHYje nepdop-
MaHCe Iy [iBe 0/ TPU 0Ce O/IP>KUBOT pa3Boja, 3allITUTY >KUBOTHE CpPeIUHE U KO-
HoMHUjy. KoHLlenT eko-epUKaCHOCTH, IOpeJ, O P>KUBOT pa3Boja U YUCTHje POU3-
BO/Ib€, NIPe/ICTaB/ba BEOMA BaXKaH MHCTPYMEHT €KOJIOIIKOT MeHalIMeHTa IMpej-
y3eha Koju MoJCTUYe Tparame 3a eKOJIOIIKUM M060J/blIatbUMa, Koja Mpy:Kajy
napaJieJiHe eKOHOMCKe KOpUCTH npeay3ehy (Sinkin et al., 2008,167-169).

3aK/pyHaK

Cymupajyhu npeTxofHO HaBeJleHO, MOXKe Ce 3aK/bY4YUTH Ja je 6yheme ofro-
BOPHOCTH npejy3eha y 06/1acTH 3alITUTE XKUBOTHE CpeINHE K/bYYHU eJleMeHT y
CBaKOj CTpaTerujyu yCMepeHoj Ka OCTHU3aky Lin/ba OAPKUBOT pa3Boja. [IpoakTuBs-
He eKOJIOLIKe CTpaTervje ycBojeHe o, CTpaHe Npeay3eha KojuMa ce NpOMOBHUILY
€KOJIOIIKW YUCTH NTIpoLeCH, MIPOU3BOAHU U YCJIyTe, Kao U yIIpaB/balbe 3alITUTOM XKH-
BOTHe Cpe/iiHe I0MOhy ajlaTa eKOJIOIIKOI MEHAIMEHTA, JONPUHOCE NT060/bIIAY
€KOHOMCKHX U €KOJIOIIKUX NeppopMaHCcH, a CAMUM TUM U OCTBapUBamy U OJipKa-
Bamy KOHKYPEHTCKe IpefHOCTH npeAy3eha. HapaBHo, To oJipasyMeBa y3auMame y
0631p HH3a paKTOopa Koju o pehyjy OAHOC MeHalIMeHTa NpeMa NUTakbhMa 3allTH-
Te XXMBOTHe CpeJiHe (pecypcH U cnoco6HOCTH peAy3eha, eKoJIolIKa peryJaTUBa,
NpUNaSHOCT CEKTOPY U /IP.), Kao Y yBaXkaBarbe KOHIlellaTa eK0JIOLIKOI MeHalIMeH-
Ta. [I[peMa ToMe, MoXXe ce 3aK/bYYUTH Jia paHa MHTerpalnyja NuTama >XKUBOTHE
CpejiHe y Ipoliec yIpaB/bakba Ipefy3eheM, daBopusyje pa3Boj opraHu3alioOHUX
CTNOCOGHOCTH KOje MOTy OMTH 0J, K/bYYHOT 3Hauaja 3a CTUIlalke KOHKYpPeHTCKe
NpeJHOCTHU.

[Topen HaBezeHOT, MOTPEOHO je McTahM Jla CBe CTPOXKU €KOJIOIIKHU IMPOIIHCH,
Behu mpuTHCaK ,3ejieHe jaBHOCTU", CBe 3aXTeBHHja OYeKHBaka IOTpoIIaya y
CMHCJIy eKOJIOIIKH NMPUXBAaT/bUBUX MPOU3BO/IA, KA0 U HOB OJTHOC MOCJOBOJCTBA
npemMa 06MMHUjOj eK0JIOIIKOj OATOBOPHOCTH NpeAy3eha, 40BO/e [0 Tora Aa 6pura
3a KUBOTHY CpeIMHY JaHac peACcTaB/ba MUHUMH30Bakbe pU3HKa U IITETHUX VY-
HaKa TOKOM peaJsi3alije IPOU3BOAHOT IMKIyca. HauMe, Crloj CTpoXKKUX 3aKOHCKUX
mponuca U Behux ouekuBarba jaBHOCTH, Kao U cBe Behe KOHKypeHIHje, HaMehe
npeaysehrMa 1a mpuxBaTe JIOTUKY ClIpeyaBarba 3araherma »KUBOTHe cpeuHe. [Ipe-
Ma ToMe, npeay3eha Koja mpBa y CBOje Moca0Bakbe HHKOPIOPHUPAjy MpOaKTUBHE
€KoJIOIlIKe CTpaTervje octBapuhe 60/by TPIKUIIHY MO3WIMj)y U 3Ha4dajHO he
CMaHWbUTU HEeraTUBaH YTHULAj CBOT [10CJ0Bakha Ha XKUBOTHY CPEIUHY.

BakHy ysi0Ty y cipoBohery NpoaKTHUBHE eKOJIOLIKE CTpaTeryvje uMa KOHLENT
eKko-ePUKACHOCTH KOjH Ce YeCTO CMaTpa 3/IaTHUM CTaHAApAOM 3a JOHOLIEHe
O/I/IyKa 0 yIPaB/batby Y KOHTEKCTY 3aIUTUTE )KUBOTHE CPe/IHE, jep Mepu edpuKac-
HO Kopuinhewe KanuTata U epUKacHO Kopullhewe pecypca >KUBOTHe CpeJIHe.
Ped je 0 KOHIENTY KOjU ce U3payyHaBa Ha pa3/INYUTe HAUYUHE, Y 3aBUCHOCTH O/, Jle-
JIATHOCTH, IPaHCKe MPUNaZAHOCTH, BesnurHe npeyseha. Takobe, BaxkHo je HarJa-
CUTH /1 je 33 ’heroBO TAYHO U3payyHaBake NOTPEOHO J1a TOCTOjU capa/itha CTPYY-
HbaKa U3 Bulle 06J1acTy (Hajuenthe cy To EKOHOMUCTH U TeXHOJI03H). Ha Taj HaumH
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HM3MepeHa eKo-epUKACHOCT NPe/ICTaB/ba 3HAYajaH U KOPUCTAH MOKA3aTesb CTamka
npeay3eha Ha lberoBOM MYTY Ka O/IPXKUBOCTH, JIOK Ce MPOTHO3€e eK0-ePpUKACHOCTH
JlobujeHe y mpollecy 6ylleTCKe KOHTPOJIe MOy KOPUCTUTH 33 OTKJIahakbe
npenpeka Ha ToM myty. [laksie, pe4 je 0 jeJHOM BeoMa BaXXHOM KOHIENTY 3a
nocJioBame npejyseha u ynpas/bame 3alITUTOM }KUBOTHE CpEJIUHE.

Kao riiaBHO orpaHuyeme KOHIENTa eKo-epUKAaCHOCTH HaMehe ce yrpaBo He-
MOCTOjake je[TUHCTBEHOT HauMHa 33 HeTOBO M3padyHaBakbe, IITO OHeMOTyhaBa
nopehemwe mehy npenysehuma. [lonaszehu o Tora, y 6yayhHoctu 6u Tpebasio paju-
TH Ha XapMOHM3AlWju HaUWHA 32 U3pavyyHaBake eKo-epUKaCHOCTY, jep he Ha Taj
Ha4YWH HeroBe NpeJHOCTH U pPe3yITaTHU MaKCUMaJIHO Johu J10 u3paxaja.
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np lyne Yupas/bame
TR omepaTHBHMM pU3HIMMA
KpO3 IpU3My
TeJIECKOMYHHUKaL/ja

Pe3ume

IIpu o6aswarby desamHocmu, cee KomnaHuje 6e3 063upd HA C8OJy 8eAUYUHY, cycpehy
ce ca UHMepHUM UAU eKCMepHUM aKmopuma Koju dogode do Heu38ecHOCMuU NOCA0-
8arba u mume dogode y numarbe da au he u kada 6umu ocmeapeHu hocmas/beHu No-
C/A108HU YU/beBU.

Pusuyu y nocaosarsy, Kao mepssusa seposamuoha dozahaja, y nocaedrsux decem 200uHa
Cy Hajakmye/HUja mema y pacnpasama Hay4yHe u cmpy4He jagHocmu. [Ipema 6pojHuUM
aymopuma, 8eAuKa U3/0HCEeHOCM KOMNAHUja pasAudumuM pusuyumd, aau u caoxuce-
HOCIm nocmynka rUxo802 Mepersd U udeHmugukayuje nodua/ie cy npoyec ynpasssarea
onepamugHuUM pusuyuMa Ha HU80 Pu1030cKo-cmpyuHoe pasmMulll/barsd.

I'enepuuke cmepruye 1SO 31000:2009 2060pe 0 KeaHMuUMAMUBHUM U K8AIUMAMUE-
Hum Memodama 3a npoyeHy pusuka. Fbuma ce He npenopyuyje o0peheHa memoda, seh
ce cywmuHcKU npenopyuyyje da kopucHuyu odabepy memody Koja um Hajoosve 00208a-
pa. Tpeba HanomeHymu u da ce o6ema Memodama npoyeryjy, aau He deduHuUULY, pu-
3uyu.

Osaj pad yeodu FMEA aHaiu3y kao HO8U npucmyn aHau3u epewaka u Hhuxosux ege-
Kama Ha cucmem mesaekomyHukayuja. O6pahena FMEA memoda jedua je 00 memoda
Koja mosice nomMohu ceum oHUM op2aHu3ayujama koje mek naavupajy daysedy ynpas-
/barbe onepamusHUM pusuyuma da 6u Ha adek8amMaH HAYUH epuiu/ie NpoyeHy no-

9 ,Tenexom Cp6uja“a.i., KOHTpoJa KBasMTeTa npuxojay CeKTopy 3a KOHTPOJIMHT; lupekuyja 3a duHaHcHje,
e-mail: lunepan@gmail.com
[pumsbeHo: 01.12.2017. [Ipuxsaheno: 12.01.2018.
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ca08He cugypHocmu. 00 08e Memode He mpeba 04eKU8amMu OMKAAHAHEe C8UX PUIUKA
Y homnyHoOCmu, Hapoyumo kada ce umay 8udy KOAUKO je 06.1acm ynpas/bard pusu-
KOM KOMNJIEKCHA, AU U me Kako Modxce dd hoMozHe dd ce puduk ceede Ha npuxeam-
/U8 HUBO. [IpoyeHy pusuka nompebHo je 8puUmu HenpeKudHo U Ha 0CHOBY NPUHYUNA
cmasHoe yHanpehersa.

KmyuHe peuu: pusuk, FMEA memoda, ynpas/barbe pusukom, 8pedH08arE PU3UKA,
npuopumemuu pu3duk, udenmugukayuja pusuka, 1ISO 31000:2009.

YeodHe HanoMeHe

“OnepaTHBHHU PU3UK je PU3HK O/ 'y6MTaKa KOjU HacTajy 3060T HeaZleKBaTHUX
nponezypa v HeycneJIMX UHTepPHUX NPoLieca, bYACKOT GaKTopa, CUCTEMCKHUX WU
eKcTepHUX forabaja”. OBa gedpuHNLMja OllepaTUBHUX pU3HUKa yrpabheHa je y HoBu
OKBHUD KallUTaJIHe aleKBaTHOCTH - baseJsicku criopasyM.

Ynpassbame onlepaTUBHUM PU3ULUMA Ka0 HajBaXXHUjU UHCTPYMEHT aHTUL Y-
MaTUBHOT yIpaB/baa KPU30M, jeJiHa je 0/ HajCJI0KEeHHUjUX N0CJTOBHUX aKTUBHOC-
TH KOja Io/ipa3yMeBa UCTPakKMBakbe U CTPYYHO NpocyhuBambe U 3axTeBa 103HaBa-
He MeTo/la U HaUWHA a/|leKBaTHOT M3padyHaBama pas/JIMYUTUX BPCTA PU3UKA Y3
NpaKTUYHY IPUMeEHY Ha aKTyeJiHe pob6JieMe.

OnepaTHBHU PU3ULY Cy IPAaKTUYHO CUHOHUM 3a CBe ITpobJieMe y Be3U ca HeU3-
BecHouhy QyHKIMOHKCalba OCTA0BHUX Npolieca. YIpaB/bakbe OllepaTUBHUM PU-
3MLMMa MMa 3a [jU/b CUTYPHO OCTBapeme LIM/beBa CBAKOT IOCJO0BHOT IIpoLieca.
AslaTy U TeXHUKe KOje ce IPUMelbYjy 3a yIpaB/bakbe ONlepaTUBHUM PU3HULIUMA OU-
pajy ce Tako Jja ce lbuMa NOCTHXKe HajBehr edpeKaT HAa CMambewe pU3HKa.

YnpaBJ/bame pU3MLMMa Ha TPaJULIMOHAIaH HAuYMH 0/ipa3yMeBa:
e  yIpaB/balbe pU3MIIMMA Ka/la MEHALIMEHT pearyje HaKOH ca3Harba M HaCTaHKa
pHU3UKa,
e  yIpaB/balbe PU3HUIMMA YCMEPEHO je Ka YHYTPa, Y GOKYCYy Cy PU3UIU pa4yHO-
BO/ICTBa U My1ahawa — TpaJuIMOHA/IHA 0/Ipyyja HHTEPHe peBU3Hje; HeeDU-
KacHO 0CO0Jbe je MpUMapHU U3BOP MOCJOBHUX PU3HKA,

¢ yboKycy ynpaBJbara cy QUHAHCHjCKO-eKOHOMCKY PU3UIY (KaMaTHH, BaJlyT-
HU CJ1.), a 32 BbUX0BO Npaheme 3a1y>KeHO je opeheHo ofiesbembe,

e  yIpaBJ/balbe PU3UIMMa HocMaTpa ce GparMeHTApHO, Tj. CBaka QyHKIUja U
CBaKO N0 pYyyje aHAJIU3UPAjy ce 0ZBOjeHO, TAKO Jja yIIPaB/bakbe PU3UIMMA He
YUHU CACTAaBHU /10 aKTUBHOCTH TOIl MeHaIMeHTa noxyseha;

o MeHallepyd MMajy aBep3ujy npeMa pUsuKy,
. pHU3HLY ce NOCMATpPajy MHAMUBU/YANTHO, CBaKU 3a cebe.

TakBo ynpaBsbarbe pU3UI[MMa He NPY’Ka 33/10Bo/baBajyhe pesystare.



122 PauyHosodcmeo 2/2017

CaBpeMeHHU NPUCTYI yIpaB/bakby PU3MLMMA YK/by4dyje NPOaKTUBaH NPUCTYIIL.
Pu3MK ce BUAM Kao NPUJIMKA, a HE CaMO Kao peTH-a U KapakTepuiue ra ciegehe:
e  BpEJHOBaH-€ PU3MKa je KOHTUHYUPaH IPOLEC,

e  yyIpaB/bakby PU3HMILUMa YYECTBY]Y CBE K/byYHE OPraHU3al[MOHe LieJHMHE M0-
CJIOBHOT Cy6jeKTa,

e  MEHAlIMEHT Ipey3ruMa OArOBOPHOCT 3a BPEJHOBAE U YIIPaB/bakhe PU3HUIIH-
Ma, ZiepUHUILE [IJIaH yIpaB/bakhba PU3UIMMA,

e  HENpeKUHO ce MOCMAaTpajy ¥ BpeJiHyjy CTBAPHU U3BOPH PU3UKA, U TO Ipe-
BEHTHUBHO.!

[IpahemeM 1 KOHTPOJIOM BepoBaTHONe yTHIlaja HeNOXKeJ/bHUX Jorahaja, HAKOH
Nperno3HaBama, NpolekbuBamka U KlacuduKalvje pusrKa 110 BaXKHOCTH, YTBphyjy
ce Mepe 3a yIipaBJ/bame pU3ULMMa WU risk management.

1. Ynpassare puzuyuma

1.1 Ynpassmare pusuyuma npema Cmardapdy 1SO 31000:2009

Y Toky npoueca ynpas/bakha pusuiuMa CeKTOp y KOMIIAHUjUA 3afy>KeH 3a
npaheme HUBOA pHU3KMKa KOMyHULIMpPA Ca 3aMHTEPECOBaHMM LieJIMHaMa y OpraHu-
3allyjyd YU BPIIM MOHUTOPUHI, PEBU3HjY U KOHTPOJIY PU3UKA, KOjU UMaAjy 3a LiUJb
CMamewe NpeTHhU U THUMe 006e36ehyjy HMBO pU3MKa y3 KOjU HUX BHILE HHUje
NOTPeOHO TPeTHPATH.

Crangapz ISO 31000 cappxky reHepUdKe CMEPHHUILE 3a pa3B0j CUCTeMa, UMILIe-
MEHTHpa U KOHCTAaHTHO yHalpebhyje OKBHp 4YHja CBpxa je MHTerpayuja npoueca
yIpaB/bakba PU3MLIUMA Y YUTABOj OpraHu3alMjy, Tj. HA HUBOY KOMIIaHHUje (y npole-
CUMa yIipaB/bama, JepUuHNCamba CTpaTeryje, JaHUpamwa, NpolecvMa U3BelITaBa-
13, TOJIUTHKAaMa U KOPIOPAaTHUBHO] KyITypH). UHTerpanyja npolieca ynpaB/bama
pY3UIIMMa Ha HUBOY YMTaBe OpraHu3aldje y JMTepaTypH ce 4yecTo cpehe moj no-
jMOBMMa KOMIIaHHjCKO yIIpaB/bakbe PU3ULUMA, YIIPaB/bakbe PU3ULMMa KOMIIaHUje
u c/1. (eHr. Enterprise Risk Management — ERM).

YnpaBJ/bame pU3UIMMa MOXe OUTH IPUMeHheHO Ha CBe HUBO€e OpraHu3arnyje -
0/1 KOMIIAHUjCKOT HUBOA, IPEKO M0jeJMHUX OpraHU3allMOHUX JIeJI0Ba, CBE JI0 Ioje-
JAUHAYHUX IIpojeKaTa U akKTUBHOCTU. [Ipema cranzapay ISO 31000, npouec
ynpaB/balba pU3NKOM 00yXBaTa:
e  KOMYHHKALMjy U KOHCYJTOBabE,
e  yTBphUBamwe KOHTeKCTa (yTBphHUBame ejleMeHaTa Mo/ies1a KojuM ce ebUHU-
111y OCHOBHM IIapaMeTPH yIIpaBJ/bakbka pU3HLUMa U oZpehyjy o61acTy npuMe-
He U KPUTEPUjYMHU 3a OCTaTaK Npolueca),
. UJleHTUPHKALUjy PU3HKA,
e  AHaIU3y PU3UKA,
. oLleHy (BpeAHOBaK€e) PU3UKA,
. IOCTyHame ca pU3ULMMa (TpeTUpame PU3UKA),
e  MOHUTOPHUHT U IPEHUCHUTUBAbE.

1) KreSimir Buntak, Ivana Drozdek, Marijana Kos¢ak, Implementation Metodology of Risk management
with fmea method, Tehnicki glasnik, 2014, Zagreb
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Of uMnieMeHTalYje Ipolieca yrnpaBJjbamba pusnuiuMa, npema [SO 31000, kom-
MaHWje MOTY UMaTH BHUILLECTPYKY KOPUCT:

o noBehame BepoBaTHohe ocTBapHBamba MOCTaB/bEHUX IOCJOBHUX IIUJ/bEBA,
. NO/ICTHLIalbe MPOAKTUBHOT eJI0Bakhba MEHAIMEHTA,

. N0/ M3akbe CBECTH U CXBaTakbe NoTpebe 3a UAeHTUPUKALUjOM U TPETUPAbEM
pU3HKa y OpraHu3alujy,

. YHaHpBBEPbe CIIOCOGHOCTH I/IILLBHTI/ICI)I/IKOBaH:a MIaHCH U NIPETHH,

o noBehaHo yckiahuBame ca peJieBAHTHUM 3aKOHCKHUM HOpMaMa U MehyHa-
POJHUM CTaHAapAHMa,

e  yHampebemwe ynpaB/bama, U3BeLITaBaba, AKTUBHUPAbe 3aHHTEPECOBAHUX
eJIMHa,

e  YCTaHOBJ/baBak€ NOY3/jaHe OCHOBE 3a JOHOIIEeHke 0/I/IyKa U MJIaHUPamba,
e  CHWXaBame ryouTaka, epukacHHje Kopulhemwe pecypca,

e  yHamnpebeme 3/1paB/ba v 6e36eJHOCTH 3aN0CIEHUX, yHanpehembe Noc/I0Bamwka,
3alITUTE XKUBOTHE CPeJINHE,

o yHanpehemwe oTnopnoctu npefy3eha npema npo6JjeMuma 4 Ap.

[IprmeHna ISO 31000 cranAapAa npy»xa MoryhHocT fa ce AepUHULTY IPUHLIIUIIN
ynpaB/balba PU3UIMMa, 0JHOCHO NTOCJIOBHUM IIpoliecuMa y3 ofAroBapajyhy moky-
MEHTOBAHOCT M OpraHU3al{jy CBUX CacTaBHUX eJleMeHaTa:

e  MOTy I'a KOPUCTUTH CBA jaBHa, IpUBaTHA WJIK KOMYHaJ/Ha npeAy3eha, aconu-
januje, rpyne Wiy nojeJUHLHY — HUje clieliuUYHO NIPOjeKTOBaH 3a oApeheHy
JleJIaTHOCT, CEKTOP WJIU CIYXKOY;

. MOKe Cce IPUMEHUTH y OUJI0 KOM NePUOAY )KUBOTA KOMIIaHKje U Ha LIUPOK
CIeKTap aKTUBHOCTH, yK/bY4yjyhu cTpaTerujy v o4J1y4nBarbe, eKCIlioaTalu-
jy, nponece, PyHKIIMOHNCakbe, IPOjeKTe, IPOU3BO/Jie, YCIYyTe, NpOolieHe, Mpak-
Cy 3allolll/baBaba;

e  MOXe ce IPUMEHUTH Ha OUJIO KOjy BPCTY PU3HKa, 6e3 0631pa Ha IPUPOAY PU-
3UKa, U MO3UTHBHE WU HETaTUBHE NOCIeHUIIE;

o rako Ctanjapz o06e36ehyje reHepuuKe cMepHUIle, HE MPOMOBHUIIE YHUDOP-
MHOCT yIpaBJ/batha PU3UKOM y OpraHU3aALU]jH;

. [SO 31000:2009 Huje “penent” WM Bexxba ycarJaliaBakba ca HEYUM, U HUje
HaMeleH noTpebama LepTudUKalyje.

[IpakTU4YHO He MOCTOjU HUjeJjHa OpraHU3alija Koja y HEKOM 06JIMKY HE KOpHC-
TH [IPOLIEHY PU3UKa, MaJla YeCTO HUCY HU CBeCHe Tora. [eHepUYKU IPUCTYI yIIpaB-
Jbamby pU3uLMMa npeMa ctaHgapay [SO 31000:2009 He 3aBucH 0of IoZpydja NpHU-
MeHe, a KOHIeNLIUjCKU NpYy»Ka KBaJIUTETHY OCHOBY 3a aHa/IM3y, IpoleHy U o6pajy
pusuka. biiok 1meMa mponeca 3a ynpas/balkbe pU3ULIMMa IpeMa cta”Hgapay 1SO
31000:2009 npukasaHa je Ha Caunu 1.
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Cauka 1 - IIpoyec ynpasssara pusuyuma
npema ISO 31 000?
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D Tpetupatse pusuka (5.5) ’<—’

CTaHzaap/ He TpETUPA PU3UK U TPOLIEHY PU3UKA Y METO/0JI0IKOM cMHUCY, Beh
ce MPOLeHU PU3UKaA [TPUCTYTA FTeHEPUUKH, IITO oMoryhasa J1a ce Ipoliec yIpaBJba-
Hba pU3ULUMa 6e3 TellKkoha nprMeHH y 6110 KOM OAPYY]jy, GUJI0 a ce pajiv O po-
[[eCUMa CUTYPHOCTH, HEKOM JIPYTOM MOCJI0OBHOM NMPOIECY WJIH APYIITBEHUM MPO-
ecuma.

1.2 llocmynak ynpas/sara pusukom

YKOJIMKO »eJIMMO HajBULIX CTENEeH KOPUCTHU OJ yIIpaB/bakba PUIUKOM Y IOje-
JUHUM CUCTEMHUMA, Ipo6JieMy ce MOpa MPUCTYIUTU XOJUCTUYKU. TakaB npucTyn
3aKOHCKa peryJiaTuBa He pemasa. OAroBop je y IpuMeHHU U UMIJIeMeHTauuju ISO
31000.Tenepu4KH [IOCTYIIAK yIIpaB/bakhba PUSUKOM YCBOjeH Y TeJIeKOMYHHUKaLHja-
Ma npuKasaH je y Caunu 2°.

2) U3Bop: International standard ISO 31000 - Risk management, principles and guidelines - npenopyke

3) Essential Mathematics for Market Risk Management, Simon Hubbert, 2012, John Wiley & Sons, Ltd.
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Cauka 2 - I'eHepu4Ku nocmynak ynpas/tarwa pusukom

y mejeKoMyHUKayujama

Mpukynrbare
NHdopMaumja
O KOMMOHeHTama
1 npotecuma

Oppehusake
noTeHumjanHux
Ha4nHa oTkasa

M
YTtephuBane edexra
CBaKor oTkasa

!

YTtBphuBame y3poka
CBaKor HapyllaBatba

OppehuBarse
y4ecTanocTu nojase

CauunrbaBarbe Pernctpa
CBMX KOHTPOIHUX npoleca

PaHrupatwe
moryhHoOCTK aeTekumje

Oppehusate RPN

A

A 4

OppehuBamne yTnuaja
(nocneaguua) nojaee

(Risk Priority Number)

MotpebHa
Kopekumja?

Oa

Mpenopyke 3a
KOpeKTUBHe Mepe

He

Kopekuuja npoueca

v

» | FMEA Us3Bewraj

YnpaBsbawe pusukoM, npema mogeny ISO 31000, je noce6Ha npuiviKa 3a CBaKy
KOMIIAHU]Y jep 3a pasjuKy of, TPaAULMOHAJHOT IPUCTyIa IpeMa KOMe je pU3uK
JIOWI ¥ ITOBE3aH Ca Xa3ap/l0M U IIpeJiCTaBJ/ba HEIITO 1ITO Tpeba npebanyuTu Ha 4py-
re, Ctanaapa ISO 31000 Ha ynpaBJ/bake pU3UKOM IJie/[a Ka0 HAa CTBapak-e BpeJHOC-
TH y YCJOBUMa HEHU3BECHOCTH, KOja y BEJMKO] MepU KapakTepulle Mpolec
npyKaka TeJeKOMyHUKaLlMOHUX YCIyTa.

Ha Cnuny 3 npukasaHe cy XpoHoJioryja ¢gpasa ynpas/batba pU3UKOM Y OpraHu-
3aluju Kpo3 nojeauHe ¢pase nukiayca. Yupapbawe pusukoM He 61 UMasio CBPXY
YKOJIUKO Ira He 61 61J10 Moryhe Ha HeKM HaUUH U3MEPUTH.

4) [Ipema Chapman-u - aganTupaHo
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Cauka 3 - qukayc ynpas/earea onepamueHuM pusuyuma

CMucao ynpaBrbaka pusuumma (
je Aa Texxm Ka nocTusamwy
pesynTaTta v uurbeBa opraHusauuje — 1.

a npu ToM MUHUMU3UPaA /7 MNocTaBrbakwe Uurbesa

nocneauue HeraTuBHUX pgorahaja. /\/
\

~

6. 2.
KoHTpona, MOHUTOPUHT WpeHTudmkaumja
u3BellTaBambe M onuc pusuka
J
]
B B
|| |
5. 3.
MocTynare no pusuky, MpoueHa pusuka n
mepe oppefuBare npunopurteta
4

KBatutatueHa n
KBanuTaTUBHa
aHanusa pusuka

JenaH o OCHOBHUX IpeAyC/I0BA 32 yIPaBJ/balbe PU3ULMMA jeCTe IIOCTOjambe [ybe-
Ba. Ha ocHOBY yTBpheHux LiybeBa pa3Marpajy ce fjorahaju Koju Mory Aja yrpo3e bbUX0BO
OCTBapHUBabe U Mpeay3uMajy ce akTUBHOCTH 3a ylpaB/bakbe pU3vLiMMa. 360r Tora je
BaKHO [Jla LIWJbeBU 6y/y jacHO GOpMyJIMCaHU U HEJABOCMUC/IEHU, KaKo 6U ce pU3ULU
MpaBUJIHO UjeHTUdUKOBaIU. lleo IUKIyC ynpaB/batba OllEpaTUBHUM pU3ULUMa Y Te-
JIEKOMYHHKALIIOHOM CEKTOPY 0/iBHja ce Kpo3 ¢da3e npukasaHe Ha [IpeTxoHOj cauLy.

1.3 JlepuHucarbe u cmpykmypuparbe pusuka

Y nutepaTtypu ce Mory npoHahu pasnunyuTe aepuHuLUje pusrka. Pobept JI.
CUMOHC’ iepHHUIIE PU3UK KO “Heo4eKMBaHH orahaj UM HU3 OKOJIHOCTH KOjU y
3Ha4ajHOj MepH peAyKyje CIOCOGHOCT MeHalepa Jla UMIJIEMEHTHPAjy CBOjy MO-
cnoBHy crpaTterujy”. [lpemaJones u Ashendena®, pusuk je geprHucaH Kao QyHKIH-
ja HUBOA NIpeTH-€, PalbUBOCTH U BpeJHOCTH HHPOpMaLoHe UMOoBUHe. TayHuje pe-
YeHO, pU3HUK [Ipe/icTaB/ba BepOBaTHONY /la Ce IpeTHe peanusyjy U yces pambUuBOC-
TH yIPO3U KBAJIUTETHO O/]BHjalbe NOCJ0BHUX ITpolieca M TUMe yrpo3y UMoBHHA. To
ce Ha3WBa MHXEPEHTHUM WJIM YKYIHUM ONEepPaTUBHUM PU3MKOM KOjU yTHYE Ha
nporece. MaTeMaTU4KH, pU3UK ce MOKe U3pas3uTu ciaegehoM dpopmysnom:

Pusuk = npemrda X parkbu8ocm X epedHocm uUmMoeuHe

5) http://www.hbs.edu/faculty/Pages/profile.aspx?facld=6556

6)  Risk management for computer security, Andy Jones, Debi Asheden, Elsevieer Inc.



IlocaosHe uHamcuje 127

Ca acnekTa IOCJIOBHUX PU3UKA, PU3UK ce AedUHHIIIe Kao BepoBaTHOha HaCTaHKa
Jorabaja xoju he UMaTH HeraTHBHe NOC/eJHlle N0 BPeIHOCT OYEKHBAHUX 3apajia,
HOBYaHUX TOKOBA M BpeJJHOCTU Npey3eha, 0JHOCHO yrposkaBambe [0CJ0BHUX LIUJbe-
Ba. /la 64 ce ofpeU/IYM HAYMHU Mepetha, Kao U UHCTPYMEHTH U CTpaTeryje yrnpasba-
Ha pU3HLIMMa Y Ipefiy3ehy, IOTpebHo je 0ApeUTH BPCTe pU3KKa. Y OBOM pajly IpH-
Ka3aHa je jejHa BpCTa KaTeropusaliyje pu3vKa U TO pU3UKa KOjU ce pa3JIuKYyjy lpeMa
norabajy koju UX je y3pokoBao. Ty ce yopajajy onepaTUBHU PU3HLIH.

IIITo je BULIE IPETHH KOje 61 MOTJIe [ia yTpo3e MpoLece, TO je BULIX HUBO PU3HKaA y
OKBUpY opraHu3anyje. CaMme npeTHe MOry GUTHU MPETX0AHO yTBPheHe WiK HENO3HaTe.

[IpeTe ce mojaBsbyjy 360T palbUBOCTH (CJ1a60CTH) y OKBUPY oApeheHor mo-
cJo0BHOT mpoueca. Kao mocienuna Tora, palbMBOCT NoBehaBa MHXEPEHTHU PU3UK
oJ1 oipeheHor HU3a IPETHH.

Bu1y HUBO pamkUBOCTH M3JIaXKe NOCJI0BHE Npolece BehuM npeTwama. Pasiu-
YUTH [TOCJOBHH NPOLECH UMajy Pa3IMYUT HUBO 3HA4Yaja UM BAXKHOCTH y OKBUPY
opranusaryje. [lITo cy BaXKHUjU MOCJOBHH MOCTYIIH KOjMa HEKAa OpraHU3alMoHa
1|eJIMHA YIIpaBJba, TO je Behy UHXEePEHTHHU PU3UK Y MPOLleCUMa.

[IponileHOM NpeTHU U pU3HKa KOje OHe IIpe/iCTaB/bajy JepUHHUILY ce KOHTpaMe-
pe uiM noTpebe 3a 3alITUTOM KoOje Cy HEONIXOJHe KaKo 61 ce pU3MK CBeO Ha NpU-
XBaTJ/bUB HUBO. Taj HUBO AeduHHCaH je cipeMHollhy MeHalMeHTa npeAy3eha Aa
noJiHece PU3UK Y OpraHu3alUju KOjoM yIpaBJba.

2. [Ipucmyn ymephueary pusuka

Ca acriekTa Ioc/10Barba OpraHu3anyje, pu3uny Mory a 6yy cno/sHuU (MMOJUTHYKY,
€KOHOMCKH, PUPO/IHE KaTacTpode, yTHIQj rpahaHa v jaBHOCTH) U yHympawrbu (ome-
paTUBHU, PUHAHCHjCKH, pU3ULIM Be3aHU 3a MH$OpMaliyje U KOMyHUKALje) U onwmu.

Ta6enaa 1 - Kaacudpukayuja pusuka

06nactu Koja Tpeba y3eTn y 063up

06nuuy pusmKa
NPUANKOM MAEHTUGUKOBaIbA PpU3NKa

CNOJbALLIBLYN PUSNLIN

e [lpupogHe Katactpoge,

o [lonuTuke ofNyKe, NPOMEHa NPUOPUTETA, LINbeBa,
o [pahaHu, Apyru cy6jeKTI, KOHCYNTAHTY, MeSUjH, ...
YHYTPALLbY ONEPATUBHU PU3ULIN (npegmet obpage y 0BoM pagy)

o (Tpateruje, nNaHupatbe U NOANTUKE

e [loC10BHY NpoLecH

MocnosHu

* HepoBosbHO CpepacTaBa,
OuHaHjCKM e HeapekBaTHO NMaHupatbe,
o EKOHOMUYHOCT, eQEKTUBHOCT, ePUKaCHOCT

e [loy3aaHocT, KBanuTeT 1 bnaroBpeMeHoCT MHPopMaLmja
Undopmaumje n komyHuKaumje ¢ 3awTnTa MHGopmaLumja
o Bpcre KomyHUKaLpmje

o YcknaheHocT M TUMEeHIbUBOCT 3aKOHCKe perynatuse

OMNMLUTU PU3NLIUA
* 3aWTnTa pecypca, yres, uTa. ..
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3a yTBphUBame pu3HKa Hajyelihe ce KOpUCTe ABa NPUCTYIIA:

I[IpBHU je 0do320 npema dose, TAe ce Ha HajBUILIEM XUjepapXUjCKOM HUBOY pas-
MaTpajy pU3UIM Be3aHH 3a CTpaTellKe [IU/beBe (OMIITH U NOCEGHU [[U/bEBH ).

Jpyru je 00o3do npema 2ope, KOjU YK/by4yyje CBe OpraHU3allMOHE jeIUHULE
npefyseha Koje mpaTe TOKOBe NOCJIOBHUX aKTUBHOCTH U NTOCJ0OBHE MpoLiece U Ha
OCHOBY TOra IPOLEHYjY CE PUSULIU.

HaBesieHV NpUCTYIU He UCK/BYYY]jy ce y3ajaMHO. HanpoTus, bUxoBa KOMGHHA-
[[Mja y mpoliecy yTBphruBama pU3HKa je noxeJsbHa, jep oJ1aKIiaBa yTBphuBame pu-
3MKa Ha HUBOY YU TABOT MpeAy3eha, 0JHOCHO OPraHU3aIMOHUX LieJTMHA.

2.1 Hdenmugukosarse U onuc pusuka

WpenTudrKoBame pU3UKa je IpoLec KOjUM ce ueHTUPUKY]Y U JJOKYMEHTY]Y
noTeHUMjasiHU pusunu. OHO 3axTeBa TeMeJ/bHO N03HABakbe OpraHu3aluje npej-
y3eha, Tp>KHUILITa HA KOjeM Ce IIOCJ1yje, IPAaBHOT, APYLITBEHOT, HOJUTUYKOT U KyJI-
TYPHOT OKPY>KeHa, padyMeBambe CTpaTellKUX U ONlepaTUBHUX LIM/beBa Kao U Ipe-
M03HaBake ONIaCHOCTH U IPETHU KOje MOTY Jia yTPO3€e lbUXOBY peasi3anyjy. la 6u
ce pU3MLM IpeN03HaJIM U JoHeJ e IpaBe [I0CJI0BHE 0/JIyKe, NoTpebHe Cy oA roBapa-
jyhe cTpyKType W MeToje HJeHTHUPUKOBamwa pusuka. OCHOBHU NpeAyC/]0B 3a
yIpaBJ/bakbe pU3HIMMa jecTe 0CTOojame LU/beBa. LInb je )xe/beHU pe3yaTat fedu-
HUCAH oJroBapajyhMM aKTHMa OpraHusalyje, OJHOCHO KeJ/beHO CTame uuje
OCTBapeme ce ouekyje y 6yayhem nepuogy.

Ha ocHoBy yTBpheHe cTpaTeruje u iu/beBa, pa3MaTpajy ce forahaju Koju Mmory
Jla yrpo3e ’bHUX0BO OCTBApEhE U ITPeIy31Ma]jy ce aKTHUBHOCTH 3a YIIpaB/bake pU3H-
LuMa. 3602 mozaa je 8axcHo 0a yuseesu 6yady jacHu U HE080CMUCAEHU, KAKO 6U ce pu3u-
yu npasusiHo udeHmugukosanu. UieHTUGUKOBAE U OTIUC PU3HUKA y OpraHU3aLU-
ju Bplle ce HA HUBOY CyOjeKTa Kao LieJIMHe, aJlu U Ha HUBOY OpraHU3alMOHUX
jeAVHMIA TOjeAMHAYHO, y3UMajyhu y 063up:
e  yTBpbheHe 1u/beBe (CTpaTellKe, TOJUILIE U OlepaTUBHE),
e  KapaKTepUCTHKE U CJI0XKEHOCT ONepaTUBHUX MPOIleCa,
e  3aKOHHUTOCT MOCJO0BaMA,
o €KOHOMUYHO, epeKTUBHO U epUKaCHO Kopullhewe pecypca opraHu3aiuje,
e  IMIOY3/aHO U 6JIarOBPEMEHO HU3BEIUTABAbE.

CBeoOyxBaTHO (T/106a/IHO) carJyiefiaBame Jorabhaja Koju MOTy yTULATH Ha LiH-
JbeBE OpraHusalyje je HajjeJHOCTAaBHUjU HAYMH 3a WJAEHTUPUKALHUjy pU3HKA.
OproBop Ha nuTawe da /iu odpebeHu dozabaju uau akmueHocmu .mozy da yzpo-
3enocmusarse Yyu/bead KibydaH je y Ipoliec U eHTUPHKaLYje TOTeHIUjaIHUX PU-
3UKa.

2.2 Memode udeHmugukosarba pusuka

WpaeHTHQHKOBame pU3UKa MOXKE Ce BPIIMTH HAa OCHOBY: MPETXOAHOT UCKYC-
TBa, 3aTUM KopullhemheM KOHTPOJIHUX JIUCTA-YIIUTHUKA U Ha OCHOBY 3aje IHUYKUX
paguoHuna - Brainstorming.

IIpeTxoaHo uckycTBo. [logany U nHPopMalMje KOjU Cy JOCTYIHU U3 Mpe-
TXO/IHOT IepHo/ia KojuMa OpraHM3aliija pacnoJiake WU Cy AOCTYIIHU U3 IPYTUX
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M3BOPa, IparolieHy cy 3a yTBphHUBarbe YIeCTaN0CTH jaB/bakba U yTHIAja HENOXKe b-
Hux porabhaja. OBe nHpopMaLKje Mopajy Aa OyAy MOoy3/jaHe U LITO je Moryhe cBeo-
oyxBaTHUje. To yKk/by4dyje noJaTKe ¥ aHAIM3€E O peaN3allijy MJIaHOBaA (CTpaTell-
KHX, ONIePaTUBHUX U GUHAHCU]CKUX), KA0 U U3BEIITaje HHTEPHE PEBU3H]eE.

Kopumhemwe KOHTPOJIHUX JIMCTA-yNIUTHUKA. PykoBoAMOLM OpraHu3alyo-
HUX jeJUHUIIA 3ay>KEHUX 3a yIIpaB/batbe PU3UKOM NpUNIPeMajy YIUTHHKe 3a ca-
MonpoueHy. CBaku pU3HK Ce pa3MaTpa y OJHOCY Ha NPeTXOAHO NPUIpPeM/bEHY
KOHTPOJIHY JIUCTY/YNUTHHUK. [l03HaBame npobJieMa U pU3HKa Y IOCJ0Baby MOXe
noMohu NpUJIMKOM NpUIlpeMe KOHTPOJHUX JIMCTa/yNUTHUKA. KoHTpoIHe JsincTe
je HeoNxXOJHO peJJOBHO aXKypHUPaTH.

3ajeaHu4Ke paguoHulie - Brainstorming. iienTndrKoBamwe pusukKa ob6aBs-
Jba Ce OpraHMU30BamkbEeM CacTaHaKay OpraHU3altjH, I 3al0C/AeHU U PYKOBOAUOLH
Ca pas3/IMYMTHUM UCKYCTBOM M 3HalbeM o/ipeheHoM npobJieMy pasjuyATO NPUCTY-
najy. BaxkHo je fja 3anocsieHy 1 pyKOBOAHOLM pa3sMaTpajy pU3HKe Yy OJHOCY Ha 3a-
jelHUYKHY ocTaB/beHU I1W/b. OBO je edpuKacHa MeTO/Aa, jep ce pa3MeHOM MULIL/beHba
Jl0J1a34 [10 Haj60/bUX pelleba.

W eHTHPHKOBamwbe pU3HKa Y TeJIeKOMyHHUKallMjaMa CIMYHO je Kao U Y ApyruM
YCJIY>KHUM CEKTOPHMa, a KapaKTepHllle ra To IITO ce Npeno3HaBame pU3UKaA Ha-
juewrhe Hasa3u y ,,HeBUA/bHUBOj 30HU" IOCJI0BHUX Npo1eca. [IpumMep 3a To je ryou-
TaK WY XaBapucame nogataka (CDR-oBa wiu nadopmanuja o yciysu 1 KOpUCHU-
Ky) WM nojaBa oJijpeheHux aHoMasuja y HOCJ0OBHUM NpoliecHMa Koje UMajy 3a 1o-
cle[ylLy HeraTUBaH YTHULAj HAa NOCTyNakK gaKkTypucawa y CMUCIY Moryher uso-
CcTaHKa/TayHocTH /6aroBpeMeHocTH. (To je cuTyanuja y kojoj je ycayra Beh npy-
>KeHa KOPUCHUKY U YTPOILEHU Cy peCypCcHd KOMIIaHUje, alu Huje 0110 10 GaKTy-
pUcama WM HaljaTe jep NoJalu HUCY CTUIJIM A0 GUJIUHTA - GaKTypHucama U
Zpyre nenuHe.) HaBeseHe nojaBe Takohe cy Mmoryhe y cBuM ¢pasamMa 1 KOMIIOHEHTa-
Ma I0CJOBHOT NpoLieca, 0/, JIAaHUPaba, IPeKo yroBapama, pyxKamwa yciayre, Gpak-
TypHCama, [0 HallJlaTe ¥ OTIIHCA NOTPAKUBAbA.

2.3. Onuc pusuka

Onuc pU3rKa pecTaB/ba 3aBpLIETAK Ipolieca AeHTUPHUKOBaba pU3HKa U IToYe-
TaK Ipolieca [poleHe pyu3uKa. UaenTudruKkoBaHe pu3rKe NOTPeOHO je ONMUCATH TaKo Ja
Ce U3 OMKca BU/IY 0 KOM Jlorabhajy ce pajiy, KOjU je HeroB Y3pOK U 11ITa 614 MorJia ia 6y ie
nocjeauna. OBO je BXKHO KaKO PU3UK He OU pPas/IMuMTO CXBaTHJ/Ie pasInIUTe ocobe.
Hajuewrhu nmpo6./1eMH KOjU Ce jaBJbajy MPH ONMKCY pU3HKa OJHOCE Ce Ha:

e  HeMOryhHOCT pa3/IMKOBama Tj. jACHOT JUdepeHIHpamba YCies CJI0XKEeHOCTH
MojeIMHUX MOCJTOBHUX NMPOIeca, PU3UKa U HeTOBHUX y3POKa U MOCJAeUIa
3060r C/10KEHOCTH MOCJTOBHHUX MPOILECa,

. HejacHo JepHHHUCabe PU3KKA.

CBaka opraHM3anuja, a v TeJIEKOMYHUKAIIMOHHU CEKTOP y CBOM II0CJI0BAY CY-
04aBajy ce ca onepaTUBHUM pusuiuMa. OnepaTUBHU PU3UK je TexXe UAEeHTUPUKO-
BaTH, U3MEPUTHU U FbUIME YIIPABJ/bATH jep MOXKe GUJIO T'/ie Y TOCJIOBHOM MPOLEeCy Ja
Oy/ie UCTIpeNJIETEH Ca OCTAJUM PHU3ULIMMA, a BbUXOBO YCIEIHO NPeNo3HaBabe U
yIpaB/bakbe (bHMa YUHU CACTABHU /10 CTAGUJIHOT U YCIEUTHOT 0C/I0Bakkha. Y 0BOM
paay heMmo npeacraBuTy nyteM moaysa FMEA 3a ynpaB/bame pU3unuMa cBe ac-
NeKTe YIpaB/bakba ONMePaTUBHUM PU3UIIMMA.
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3. [IpoyeHa pusuka

Y opranusanujama ce B IIOCJI0BHU NIPOLECH OJIBH]ajy Y YCJIOBUMa Mame WU
Behe HEHM3BECHOCTHU CTawa y 6yAyNHOCTH, LITO MOXe MMaTH 3a NocJeJULy ja ce
[JM/b€BU IOCTOBHUX IIPOLLeCa, a TUME U II0CJI0BHA NIOJIUTHUKA, OCTBAPY)Y Y HECUTYP-
HOM OKpYy:Kewy. C 063MpOM Ha TO Jja IOCJ0BHA NOJMTHKA UMa 3a [JUJb OCTBapeme
LU/bEBA, YIIPaB/bakbe CUTYPHOILINY OKpYKeHa Y KOjeM ce 0/lBHjajy CBU MOCJ0BHU
NpOoLeCy Y MOTIPOLIECH je/IaH je 0/ K/bYYHUX 3aXTeBa ONCTaHKa U yHanpehemwa no-
CJI0Bakba NOCJ0BHOT cybjekTa. HakoH uieHTUdHUKOBawkha pU3uKa NOTPe6HO je U3-
BPILUTH HUXOBY NPOLIEHY, Kako GU Ce paHTMpasH, YTBPAUJINA NMPUOPUTETH U
NpyxuJe ogrosapajyhe nnpopmanyje 3a JOHOILIEHe 0JyKa O pU3HIIMMa Ha Koje
ce Tpeb6a yCMepUTH.

[IporieHa pu3uka (eHa. risk assessment) YMHU Jleo jeAHOT Beher mpoijeca Koju
Ha3WBaMO yIpaB/balbe PU3UKOM (eHe. risk management). [IpolieHa pu3uKa npej-
CTaBJ/ba MpPOLEC Mpeno3HaBakba, KBAHTUPHUKOBaka U pa3BpCTaBamka pU3UKa IO
NpUOPUTETHMA U KpPUTEepUjyMHMMa NPUXBAT/bUBOCTH Ca aclleKTa OCTBapUBame
BaXXHUX [JU/beBa 3a OpraHusanujy. [IpoeHa pusrka cacToju ce o/ [iBa IOTIpolieca:
aHa/u3e pU3MKa U BpeHOBakha PU3HKa.

MeToz0/10THja IpoLleHe PU3UKa MOXe Jla Bapupa, Y HajBehoj Mepu 360T Tora
IITO je MHOT€ pU3UKe TEeUIKO KBaHTUPUKOBATH (HIIP. pU3UKe penyTaliuje), 10K je
Zipyre Mmoryhe HyMepHUYKH JUjarHOCTUGUKOBATH (HApOYUTO GHUHAHCHjCKE PU3U-
Ke).3anpBy rpymy 60/bH je Cy6jeKTUBaH yrao NocMaTpama. Y TOM CMHUCIY, IPolieHa
pU3MKa je BUIE YMETHOCT, Hero Hayka’'. MehyTum, kopuirhemwe CHCTEMaTCKOT
KpUTepHjyMa 3a NpolleHy HUBOa pyU3KKa yoaxxrhe cy6jeKTUBHOCT OBOT Npolieca,
06e36ehyjyhu fa ce okBUp 3a IpoIleHy HallpaBU Ha JIoCJelaH HauMH.

Omnurte paHrupamwe pU3UKa BPILIY Ce HA OCHOBY 3aK/by4aKa U3BeJleHUX TOKOM
aHaJIM3e ONILUTET KOHTPOJIHOT OKPYKeHha, THXePEeHTHOT PU3UKa U Mepera yTUliaja
u BepoBaTHohe. [IpolieHa v npe/ijiokeHe aKTUBHOCTH JIOHOCE Ca HA OCHOBY UH/IU-
BU/IYAJIHOT Cy/la 0 pe3yJITaTUMa U OKOJIHOCTUMA. [Ipoliec mpolieHe pu3uka npej-
CTaBJ/ba UJIEHTU(PUKALMjY pesleBAHTHUX NMPETHU U NMPOlleHe HUBOA PU3UMKA KOjU
OHe Npe/CTaB/bajy 3a MOCJOBae, y CMUCJAY HUXOBe BepoBaTHohe M yTHIaja
(morsiegaTH A0Jie HaBeJleHY CKaJsly BepoBaTHONe U CKasly yTHUIaja).

Jla 6u ce yTBpinJie C1abOCTH OjeIUHUX TPOIeca y CEKTOPY TeJIeKOMyHUKAI[U-
janmoTpe6HO je UMAaTH Y BULy MHOIITBO paKTOpa KOjU CY 0/] yTUIIAja HA peJIeBaHTHY
o6JiacT. Y TeJleKOMyHHUKalMjaMa Hajyelnha ajloKkanyja BUCOKOT pU3HKa IPOUCTHY e
u3 cnepehux passora®:

o HeJloCTaTaK KoopAuHanuje Mehy pas/JIMYUTHUM jeUHHULIAMA Y OKBUPY UCTe
opraHusalyje,
[lojesrHavHa LjeJIMHA KOja Jles1yje He3aBUCHO, He Y3UMajyhu y 063up orpaHu-
Yyerwa U MOryhHOCTH Apyrux neiuHa, goBelhe 10 noBehaHoT pU3HKa;

. CJ10%KeHO0 JedUHUCaE YCIYTa,

7) Kemerosuh, KekoBuh, KpusHu meHaymenm kao o6auk anaukamusHoz meHaymenma, 2008, 82

8) ,TMforum", Revenue assurance groupe, 20124 Framework Risk coverage Model Revenue assurance solution
suite 3.6
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[ToBehaweM noHy/ie Ha TPXKUIITY TeJIeKOMYHHKalUja noBehasa ce ¥ 6poj UH-
JUBU/IYaTHO YTOBOPEHUX UJIM BULIECTPYKUX TAPUPHUX IIJIAHOBA, ILITO J0BO-
iy 1o noBehawba MOryhHOCTH rpelliKe Y caMOM MOCTYNKY aKTypucama (6u-
JINHTA);

. HeckJ1aJl y QYHKIIMOHUCAY MOjeIMHUX JeI0Ba cucTeMa (opraHu3anuje);

e  HeJOCTaTaK UHTerpanuje uaMehy 6UIMHTa U aKTUBAIUje/leaKTUBaLHje
ycJyra JoBoAu A0 Moryhux rpeiaka y GakTypucamy;

e  HeNpaBWJHO QYHKIMOHHCAaHK€ KOMIIOHEHTH CWHUTLX-a (LeHTpaJe);

. KOMILJIEKCHOCT Tapudupama,
CoxxeHe CTPyKType Tapudupama, 6all Kao U CJI0XKeHe TPOMOoIiije I0Bo/jie
Jlo 6pojHUX MOTYhHOCTH HacTaHKa rpelaka ¥ nopehanor pusuka;

e  MpHUIpPEMA U JIOCTAB/babe PAYYHA;

. €J1a60CTH MOCJOBHUX MpPOLIECa,

Kpuewa mpoueaypa nmocJoBHUX Npolieca M3a3MBa JIaHYaHe peakiiyja Koja
4YecTo JJ0BOAM J1o moBehaHor pru3nka oJ] ry6UTKa NPUXO/Aa;

e  cnaboctu mpoueca /laTa 1eHTpa,

Bpojuu cy pusunu y pasama o6pajie ¥ peHoca BEJTUKOT 6poja oJjlaTaka Koje
Tpe6a CIPOBOJAUTH NaXK/bUBO KaKO OU Ce 3alITUTHUJIE 1aTOTEKE;

e  aHOMaJdje pH Kpeupamwy U npeHocy CDR-oBa (Call Data Record);
e  dakTypucamwe, HalJaTa v MOJUTHKA OTIHCA IOTPAKMBakba.

Hycy cBM NOCJI0BM UCTH HUTHU UMajy UCTY UHPPACTPYKTYpy, l1a IpeMa ToMe
CTBAapHU PU3WLU NPOY3POKOBAHU NOCTOjehMM INpeTHaMa Bapupajy. AHaIU3U-
pajyhu pHsuK, 10J1a3UMO 10 BeTrOBOT paHIMpama, KopucTehu cBe eBUEHTHUpaHe
JlocTynHe MHQOpMalidje, a y IpaKcH ce Hajuyellhe KOpUCTe:

. KBaJIUTAaTUBHE aHaJIM3e Koje Jlajy ONKUCHY CKaJly 3a OIUC BepoBaTHoNe U 1o-
cneAyla pU3MKa,

. NoJly-KBaHTUTATUBHE aHa/lW3e Koje oJpehyjy HyMepuuke BpeJHOCTH 3a
ONMCHUBamE CKaJjle, 6pojeBU ce KOPUCTe KaKo 6U ce KBaHTUUKOBaIU GaKTO-
pHY pU3HKa,

. KBaHTUTATHBHe aHa/u3e KOje KOpUCTe HyMepHUKe CKaJle 3a [Ipe/iCTaB/bakbe
MOryhHOCTH Y mocJjejyia pusuKa.

CBaka 1jeJIMHA y OpraHu3anyjyu Mopa UeHTUPUKOBaTH U3BOpe PU3UKA, MO/ -
pydja yTHLaja, forahaje (ykby4yjyhy 1 MpoMeH/bHMBE OKOJTHOCTH) U FbUXOBE y3pO-
Ke, kao ¥ Moryhe nociegune. Linsb 0BOr Kopaka je reHepUcaTH CBeOOyXBaTHY JIKC-
Ty pusuka (Perucrap pu3uka nocjao0BHOT Cy6jeKTa) KOjH MOT'Y CTBapaTH, TPOMeHHU-
TH, CIIPEYUTH, JerpajjupaTH WJIN OATOJUTH IOCTU3ame U/beBa Npeay3eha. CBeo-
6yxBaTHa UJleHTUPHKALKja je KPUTHUYHA, jep MOCTOoju MOrYhHOCT Jia ce MojeAUHU
Y3POK pH3MKa UJIM PU3UK U30CTaBH, Na 360r Tora oH Hehe 6UTH yK/bydeH y Aa/by
aHasnusy. [lakiie, y 0Boj pa3u noTpe6GHO je yTBPAUTH KOjU PU3HUILIU MOT'Y YTUIIATH Ha
TOK, OJJHOCHO Ha OCTBapeme IIJIAHUPAHUX aKTUBHOCTU. HaKoH 1ITO je pU3UK U/ieH-
TUPHKOBAH, IPOLeYjy ce BepoBaTHONA HkeroBe NojaBe, CTeNeH yTHIdja Ha I1a-
HHUPaHU pacnope, oIceT, TPOIIKOBU U KBAJIUTET aKTUBHOCTH, a 3aTUM ce oZpeDyjy
[PUOPUTETH.

CBaKH pU3UK KOjH je paHTMpaH TOKOM aHa/Il3e Mopa OUTH HaJ3upaH. CBU npe-
MO3HAT/bUBHU PU3HUIU Tpeba Jla 6yly yHEeTH y Perucrap pusuka Koju caipKu CBe
HHOopMalKje 0 PU3UKY, K0 U MOTYhUM Moc/ieinIiaMa Koje MOTy HacTaTH.
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[locToje MHOTM HAYMHU U METO/E KOjU Ce KOPHUCTE 3 ITPEN03HaBakbE 0MIacHOC-
TH U [IPOLIEHY PU3UKA, a CBAKH O/ FbUX UMa IPeHOCTHU U HeJocTaTke. [Ipuarnkom
u360pa aJieKBaTHe MeToZe Tpeba y3eTuy 063up oipeheHe nogarke. OHU yKIbYUYjy
CBPXY IIPOLIEHE, aKTYETHO CTame y npeaysehy, ocTyHe nojaTKe Uiu GUHAHCH]-
CKe MOTYNHOCTH, Kao U NpodecrHoHalHe CKJIOHOCTH 0Co6e Koja BpLUH IPOLEeHY pHU-
3uKa. busio koja of kopuurheHHUX MeTo/1a MOpa KOPUCHUIIMMA pe3yJTaTa poleHe
Y OCTaJIMM 3alHTepecoBaHMMa Jila OMOryhH jacaH yBU/J, ¥ caM IOCTYNaK NpoleHe
pHU3HMKa U KOpaKe KOjH Cy Mpey3eTH ¥ TOM HOCTYIKY.

3.1 FMEA Memoda - Anam 3a npoyeHy u ynpas/msarse
onepamu8HUM pu3uyuMa y meaekoMyHukayujama

BuJ0 K0oju NOCJI0BHH NPOLieC y OpraHU3alUju Kao TakaB MoXeMo fieGUHUCATH
Kao HM3 Meh)yco6HO 3aBUCHUX U TIOBE3aHUX aKTHUBHOCTH KOje Tpolle pecypce (Bpe-
Me, eHeprHjy, pafiHy CHary, HoBal) /ja 64 ce TH UCTH pecypcH (MHIYT) IPeTBOPUJIU
y HEKU KOPUCTaH YYMHaK (oyTnyT). OBU yUUHIIM Aasbe CIYKe Kao pecypcH (MHIYT)
3a ciefiehy ¢pasy y nporjecy, cBe 10K ce He TIOCTUTHE KeJbeHH pe3yJTaT. /lakiie, mpo-
1ec ce o JeUHUILMjU CACTOjH OJ] BU1le aKTUBHOCTU UJIM eJleMeHaTa/KOMIIOHEHa-
Ta. Ta My/sITH-e/leMeHTHA 0COGMHA MPOIieca je HEIITO LITO OTeXaBa HEroBo pas-
yMeBarbe ¥ CAMUM THM BO/IY Ka HEM3BECHOCTH M PU3HUKY'. PU3MK je HEIITO Yera CBU
3alloC/IeHH y OpraHu3anujy Tpeba ga 6yay CBeCHM.

Ako cy nporiecH cBy/1a 0KO Hac, KaKO OH/Ia KOHTPOJIMUCATH PU3UKE KOjU MPOUC-
TH4Y U3 mpoleca?

AJiaT Koju HaM CTOjH Ha pacnosiarawy je FMEA' (enru. Failure Mode and Effect
Analysis).

FMEA ce kopucTH BUllle O YeTpJeceTak rogrHa. [louetak pa3Boja ¥ IpuMeHe
FMEA Be3aHu cy Hajiipe 3a NASA cBemupcku nporpam. [lorom meToia noctaje pop-
MaJsiu30BaHa U 60Jbe fedUHKCcaHa U IPUMeEHa Ce IUPU KPO3 BOjHY U aBUOHCKY MH-
aycrpujy, UT cektop u TenekomyHukanuje. Ocamgecetux rogquHa FMEA nocraje
asaT 3a Total Quality Management a neBejieceTux Six Sigma anat. UHAyCcTpHja Mo-
TopHUX Bo3uJa (AIAG - Automotive Industry Action Group) u AMepHUUYKO JpyIITBO
3a koHTpoJy kBasuTeTa (ACQC - American Society for Quality Control) y debpyapy
1993. roaguHe 3alITUTUIM Cy ayTopcka nnpaBa Ha FMEA crangapa.

FMEA je mocrana geo 3axTeBa 3a Job6ujamwe LepTtudpukara ISO QC 9000, a
Takobhe je pasmaTpana u kpo3 ISO cepuje crangapga ISO 9001 u ISO 14 000. KpaT-
kopouyHo, FMEA fjaje nonuc noTeH1MjaJIHUX OTKa3a U YTBphyje 036 U/bHOCT HUXO0-
BUX edekaTta u ofpehyje npUopUTeT aKLUja Y CMUCIY NPUMeHe KOPEeKTUBHUX
Mepa. [lyropouno, FMEA pa3Buja kpuTepHjyM 3a JIaHUPame TeCTUPamka OpraHu-
3alMje U CUCTeMa, OCUTypaBa JJOKyMeHTaljy 3a 6yayhe aHa/siu3e N0y3JaHOCTH Y
c1y4ajy mpoMeHe JM3ajHa cucTeMa, 06e36ehyje 0OCHOBY 3a MJIaHUPaKe OJpKaBa-
13, 06e36ehyje 0CHOBY 3a KBaIUTaTUBHY U KBAHTUTATUBHY aHA/IM3Y IOY3JaHOCTHU
CUCTeMa U Ipoleca.

9) Anexcanpap Teodunosuh, Controller, 2016 MCB

10) Y oBoM pagy FMEA MeToza je npusiaroheHa U oHeK/Ie U3MeleHa Y 0[JHOCY Ha OpUTMHAJIHY Bep3Hjy, 360T cIie-
MPUYHOCTH ONEepaTUBHHUX NpoLieca y TeJleKOMyHHKaLHjaMa.
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3.2. lepunucaroe u ucmopuja FMEA memode

[Ipema nedpununuju, FMEA je cucteMcka MeToZa NOTeHLHja/IHOT NIPOMYCTa Y
Ha4yMHy pa/ia Koja MMa 3a [UJb ClIpevYaBambe U Kopurosamwe Tux npomnycra. FMEA me-
TOJAY NOTPEOHO je NPUMeHbUBATH, HAK0 y AaTOM TPeHYTKY CBU TOJALU UJIU MUHOP-
Malyje HUCY y NOTIYHOCTH IO3HATH. ¥ uJealHoM ciaydajy, FMEA ce cnpoBoau y
JIM3ajHy Ipou3BoJa/ycayre UK Npoliecy pa3BojHOT CTeleHa U Ha GUJI0 KOjH xKe-
JbeHU HUBO JIeTaJbHOCTH - CUCTEMA, NI0J[CUCTEMA, CKJIOIA UJIU KOMIIOHEHTE.

FMEA MeTo/a ce KOPUCTH 3a UAeHTUHUKOBaKhe NOTeHUja/THUX HeloCTaTaKa
npotieca (y HacTaBKy TeKCTa: 0mKa3) U HaKHaZiHO [T0CTaBJ/babe TUX HeJloCTaTaKa
Ha JIMCTY IPUOPUTETA HA OCHOBY:

. 036UJBbHOCTH (Sseverity),
o BepoBaTHONe MojaB/bUBama (occurence), v
o BepoBaTHONe JleTEKTOBamka TUX HeJocTaTaka (detection).

AHanu3a yTulaja ¥ nocjaejuia rpeuaka je CMHCTeMCKa MeT0/Z,a KOjoM ce UJieH-
TUQUKY]jY U clipeyaBajy NpobJieMu Ha IPOU3BOAY/YCAY3U WU POLeCy Npe HbUXO0-
Bor HacTaHka. FMEA MeToza pokycupa ce Ha IpeBeHL U]y rpellaka U CMatbUBabe
MoryhHocTH Ja ce rpeuka foroau. [I[pumena oBe MeToje nmpoluupuja ce 36or
HbeHe jeZJHOCTAaBHOCTHU U MOTYRHOCTH Npu/arohaBama CBUM NOAPYyYjUMa NOCMaT-
para HeKOT po6J1eMa, Kao U YHbeHULe [ja Cy TOTpedy 3a NPUMEHOM aHaJIh3e yTU-
Ljaja ¥ oc/ieuLia rpelaka npenosHase U CTpyKTypHe Me)yHapojHe opraHusanu-
je Koje mpeAJiaxKy U ycBajajy cTaHAap/e kBaauteta. [IpunarohaBarwe FMEA meToe
pelllaBawky pa3/MUUTHUX MpobJjieMa BU/U ce Npe cBera y MOryhHOCTH Kpeupama
TabJiMLa 3a NPOLeHY Ba)KHOCTH, BepoBaTHONM MojaB/buBaba U BepoBaTHONM OT-
KpHUBaa, IPU YeMY Ce OIIMCHO MOTY KapaKTepHucaTH HHTepBaJd pU3UYHOCTHU I10je-
JIUHe NOTeHLWja/lHe rpeliKe U Npunajajyhux nocienuna.

EdukacHoct FMEA je u y ujeHTUHUKALUjU KOPEKTUBHUX Mepa NMOTPeOGHUX
KaKo OU ce cripevyuJio Jia johe /1o MpomnycTa, a Kako 61 ce ocurypao Behu npoowur,
KBaJIUTET U N0Y3JaHOCT IpolLeca.

FMEA ucTrye c1aboCTU KpO3 IOCTaB/bakbe JIUCTE NIPUOPUTETA HeJOCTaTaKa Y
caMoM mpoliecy, nyTeM padyyHamwa RPN 6poja. RPN 6poj je reHeprcaHu 6poj 3acHO-
BaH Ha FMEA ¢opmysy, Koju yKa3syje Ha OTKa3e y CUCTEMY KOjU 3aXTeBajy XUTHY
HaXby.

YBohewe FMEA MeTo/1e 0/iBHja ce Kpo3 HEKOJIUKO (pa3a Koje ce CIpoBo/ie y Jie-
ceT kopaka':

o Kopak 1: IIpersiesj/npoy4yaBatbe (cKeHUpame) nporeca. Kopuctu ce flow
chart mocnoBHUX Npolieca y npeay3ehy kako 6u ce uAeHTUPUKOBaIa CBaKa
npoliecHa KoMoHeHTa. CBaka MpoliecHa KOMIIOHeHTa ynucyje ce y FMEA ta-
6eJy. Ako je Perucrtap/sucrta npeo6MMaH, NOTPe6HO je U3BPIIUTH IpyIuca-
e Ha BUIIe N0JeCUBUX [ieJ10Ba.

. Kopak 2: “Osyja Mmo3rosa” (brainstorming) o moTeHnujasy 1 MOTyhuM omac-
HOCTHMa O/} TI0jaBe aHOMaJluja UM 0TKa3a Tj. AedprHMcabe MOryhux HaunHa
otka3a (Failure Mode) ynyTap npoueca.

11)  Joseph E. Kenol, NYCT, EMD QA, MOW, Dept. Of Subway, 2015.
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[ToTpe6HO morsiegatu nocrojehy AOKyMeHTALUjy U NMOJATKE TJle Ce MOTY
Hahu MHAMKaNMje 0 CBUM HAYMHKMa Ha KOje CBaKH/a eJleMeHT/KOMIIOHEHTa
npolieca Moxe oTKa3aTu. Jlucra Tpeda 1a 6y/e UCLPITHA U HAKOH U3pa/ie JIKC-
Te MOje/JUHe CTaBKe ce MOTy KOMGHHOBaTH. BepoBaTHO he 6UTH HEKOJIMKO
NOTEHI[MjaJIHUX 0TKa3a 32 CBAaKy KOMIIOHEHTY.

Kopak 3: Ilonuc noTeHnyja/HuX Nocaefula CBakor MojeJUHAYHOT O0TKAa3a,
Tj. neduHUcambe Moryhux edekarta cBakor otkasa (Potential Failure Effects).
EdekaT je yTUIlaj KOjU OTKA3 UJM aHOMaJiMja UMajy Ha KpajibU MPOU3-
BOJI/yCAyTYy WU Ha HapeJHe Kopake y npolecy. BepoBaTHo he cBaku oTka3
MMaTHu Bulle edekara;

Kopak 4: [lofe/puBame paHra TeXMHe yTULaja Tj. ogpehrBame 036M/bHOCTH
(Severity) cBakor edpekTa oTkasza. OfHOCH ce HA 036U/BHOCT MOCIEAUIIA He-
ycnexa Wiu aHOMaJluja;

Kopak 5: OpehrBame BepoBaTHOhe y4ecTasocTH 1ojaBe Tj. opehuBame
BepoBaTHohe nojaB/buBama (Occurrence) cBakor epekTa 0TKasa;

OueHa y4ecTasoCTH ojaBe CBAKOT epeKTa KopulthewmeM cTaHJapAu30Ba-
HOT BOJIMYa;

Kopak 6: Ouena moryhHocTH JieTeknidje Tj. ogpebuBamwe BepoBaTHOhe fe-
TeKkToBama (Detection) cBakor epekTa oTkaza. Kakse cy mance aa he ce aHo-
MaJivja OTKpPUTH IIpe Hero LITO ce AOTOAH;

Kopak 7: PauyHamwe RPN - PauyHawe pusuka 1j. BepoBaTHoha x YTuiaj x /le-
TeKLUja;

Kopak 8: Paspasia akiMoHOT nJ1aHa Tj. copThupame pyusuka npema RPN. JloHo-
Hiemwe OJJIyKe KOju he youyeHU pU3UMK OGUTHU TpeTHUpPaH Ha OCHOBY J0O6MjeHUX
nonaTtaka RPN.[loTpe6Ho je feTa/bHO AepuHNCambe yI0re CBAKOT yYeCHUKA U
Jl0 KOT pOKa;

Kopak 9: IIpeay3umame Mepa Tj. epruHUCabe aKTUBHOCTU 33 yMabhewhe
KPUTUYHUX OTKa3a. MMnieMeHTanuja nobosbliamkba HAEHTUPUKOBAHUX O]
CTpaHe THMa 3a IPOLeHy OllepaTUBHUX PU3HKa 0] O/ TMBA TPHUX0/a (OpraHu-
3aLlMOHO 3a IpeJly3uMakbe Mepa HaJlJIesKHE Cy LieJIMHe Y CUCTEMY KOje CIIPOBO-
Jle TpolLec);

Kopak 10: H3pauyHaBawe HakHagHor RPN. [loHOBO MpoLIeHUTH CBaKU OJ
NOTEeHLUjaIHUX Heyclexa/aHoMasivja HaKOH 1ITO Cy npeAyseTe oapehene
Mepe pasu yTBphuBama yTHLaja no6o/blIakkha.

['1aBHU I1WJb je MUHMMHU30Bakbe BepoBaTHONE ojaB/bHBaa rpelike/oTKasay

nponecuMa. OCHOBHa KapaKTepUCTUKa npeno3HaT/buBocTU FMEA MeTo/i€e je meHa
OpujeHTallMja Ha NpeBeHLUjy CBUX MOTYNHX NOTeHIMjaJIHUX Ipo6JieMa U ’hUXOBO
MNOTIYHO eJIUMUHUCae. YeCcTo ce KOPUCTH jep je jeHOCTaBHA U NpUJIAro/iJbuBa
CBUM TI0J[py4juMa nocMaTpasor Cucrema',

3.3 Illpumena FMEA memode

FMEA je Moryhe BeoMa ycIlellIHO IPYMeHUBATH Y BULIE Pa3JIMYMUTHX 00J1aCTH, A

Hapo4MuTO y TeJleKOMyHUKauMjaMa. Hajuentha npumeHa je y cnesehyM fomeHnMa:

12)

Tomucnas lo6poBuh, [luana Taguh, 3opan Cranko; PMEA memoda y ynpassvarsy keaaumemom, 2008
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e  Kpeupame TabJIMIlA 33 jeZJHOCTaBHU]e IPOHATKEe aHOMaTHja/HapyllaBa-
A Mpolleca;

e IpHUMeEHa 3axTeBa 3a IPeBeHTUBHUM Ha/I30pOM Ipolieca, BepoBaTHoha U
KPUTHYHOCT HEKOT KBapa o/ipehyjy noTpeby 3a MpeBeHTUBHUM HUJIH KOPEK-
TUBHUM NPOLECOM OJIPXKABAA;

e  Jl0AIaTHA NOMON KO/ pa3HUX TeCTHPaHha, MH/IMKAIWja KBAPOBa U PeJIyHIaHTHOCTY;

e  aHaiu3a Kopulihewa ayTOMaTCKUX WM MaHYa/JIHUX Pellewha;

e  Kpeupame, 0/ip>KaBame U U3pajia JOKyMeHTal je 0 aHaJIM3H [0Y34aHOCTH U
CUTYPHOCTH IIPOIIeCa;

e  ONTHUMM3ALHMjaIPOLIECA KAO U NCIIUTHBAbE OTEHIHjasIa 3a I0jaB/bHUBAkbE ITPOOJIeMa.

Be3 063vpa Ha MecTO yTBphUBawa HeNpaBUJIHOCTU QyHKIMOHKCaWka Mpoleca
Kao pesyaTarta cnenuduyHe rpemke, FMEA noctynuu ozapebyjy Ty HempaBUJIHY
$yHKIHM)jy Kao Moryhy rpemiky ¥ aHainsupajy je. Iloctynuu FMEA npunpemajy ce y
OpraHM3aLYOHOj LIeJIMHY 3a [IJIaHUPame HOBUX yCJIyra, CEKTOPUMa, CJIy>K6aMa U Apy-
I'UM LieJINHaMa Koje Y4eCTBYjy y IpoLecy Kperpamwa, Ipy:Kama, akTypHucarba, Halla-
Te ¥ OTNMCA TOTPAXKUBamka Kao Uy APYTUM pesleBaHTHUM LieIMHaMa OpraHu3alyje.

3.3.1. PauyHame nokasaTe/ba BeJIMUMHE pU3MKa — Perucrap pusuka

WHULMja/IHA JOKYyMEHT U MoJIa3Ha Tadka y Nmpouecy ogpehuBama nokasaresba
BeJIMYMHeE OllepaTUBHUX PU3UKaA Y CEKTOPY TeJIeKOMyHHKauuja je Perucrap omnepa-
TUBHUX pu3uKa. CBpxa Perucrpa prsuka je Ja npy»>u cBe KJby4yHe MHOpMalyje y 1o-
YeTHHUM KopaluMa Ipolieca ynpaB/barba ONlepaTUBHUM PU3HULIMMa Y OpraHU3aluju
Kao u Jia omoryhu kopak 1. y ummiemeHTanuju FMEA Mojiesia. YopeiHOM aHaJIM30M
NPUKyIJbeHUX UHPOopMalyja/nojiaTaka ca 03HaueHUX KOHTPOJIHUX Tavyaka 1o06ujajy
ce ymnopeiuBH NHojanyd Koju he OUTHM aHAIU3UpPAHU, BPEJHOBAHU, CTATUCTUUKH
o6pabhenu u npaheHu Kpo3 YMTaB OCJOBHU NIPOLIEC M HA OCHOBY Kojux he ce Manupa-
TH MecTa Ha KojuMa Cy u3pakeHa HapyllaBamba U aHoMaslyje [poleca.

Perucrap pusuka caapxu ciejehe eemenTe:

e  IpHMapHe pusuke (rJo6aJHU MperJe] BoJehux pu3nuka y opraHusanuju),

e  CEKyHJlJapHe pU3UKe (JleTa/baH mperyes UIeHTUGUKOBAHUX PU3HKA MO OTle-
pPaTUBHUM NPOIECUMa),

e  KOHTpOJIHe TayKe (cnenu$HUYHO Nperno3HaT/bHUBa MecTa I'Zie je Moryhe uzieH-
TUPUKOBATH PU3UK),

e  OIINC PU3UKAQ,
. nperJie/, NocTojehux KOHTPOJIa,

o MPOLEHY pe3uAyaJHOT HUBOA PU3UKA,
e  pearoBame Ha PU3MKE,

e  O/ITOBOpHA JIMIIA,

e  POKOBe 3a cnpoBobheme.

Perucrap pusuka ce NIpoBepaBa U aXXypupa HajMarbe je/[HOM ToJUIIbe. AXY-
pupame HHUIUPAjy PYKOBOJUOIM HAAJIEXKHUX OPTaHU3aAlMOHUX jeIUHULIA TPU-
BpeJIHOT cy6jeKTa JiMIa 3aJy>KEHOT 3a YCIIOCTaBJ/balbe U CIpoBohewme mpoieca
yIpaB/batba PU3UIMMA U €BEHTYAJHO Ha IPENopyKe HHTepHe peBU3uje. MycTpa-
TUBHU NIPUMep U3rJie/ia Perucrpa onepaTUBHUX pU3UKa JaT je y Tabenu 2.
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OCHOBHH OYETHU OKBUP ¥ HOCTYIKY yIIpaB/bakba PU3UKOM je Perucrap pusu-
Ka KOju Ha CUCTEMAaTU30BaHU HAYWH UJeHTUUKYje U ONUCYje pU3UKE U TPUTOM
JleprHUIIe 0ATOBOPHOCT 3aIl0C/eHUX 3a IPEN03HaTe PU3UKE.

®opMupamweM Perncrpa onepaTHBHUX pU3HKa OMoOryhaBa ce Jja/be KpeTamwbe
kpo3 FMEA Mozen kopuithemweM Npeno3HaTUX PU3HKa, TpUNajajyhux KOHTpoJI-
HUX Tavyaka, Kao ¥ CBUX JPYTUX N0JaTaKa KOju NPOUCTUYY U3 aHa/IM3a ollepaTUB-
HUX pU3UKa U THMe Ce J10J1a3u 10 Ppa3e y Kojoj ce oapebyje ,yuectanoct” Tj. Bepo-
BaTHoha mojaBe pU3MKa U cKaJla 036U/bHOCTH ,yTHIAja" HA MTOCJOBHE MpOLiece, a
CaMUM TUM U Ha NI0CTaBJ/beHe IjU/beBe Mpeay3eha.

3.3.2. Ckana BepoBaTHOhe pU3MKa

BepoBaTHoha je mponeHa MoryhHOCTHM HacTaHKa ofpeheHOr Hexxe/beHOT
porabaja. [IponeHa ce mocTm)xe aHalIU30M, KaJKyJalujaMa, ynopehuBamweM ca
CJIMYHUM CTaBKaMa WM IpoLecrMa KOjU Cy JOKyMeHTOBaHHU y NPOLLJIOCTH. Y3pOK
CMeTHe IIocMaTpa ce Kao ofipeheHa c1abocT NPUJINKOM Kpeupama l10je JUHUX 110-
CJIOBHUX Mpolieca. CBe NOTeHLUjaIHe Y3POKe HaCTaHKa HexKeJbeHor Jjorahaja Tpe-
6a neHTUGUKOBATHU U JJOKYMEHTOBATH U ieGUHUCATH HbUXOBY BepoBaTHOhy Io-
jaBJbUBama, Kao WITO Cy JbYACKE IpellKe NpYU MaHUINYJIALUjH, TPellKe y NPeHoCy
nojiaTaka, HeyCkJ1aheHoCT cucTeMa, NOrpellHY aJIC0PUTMHU, HealeKBaTHH YCJI0BU
pajia, morpeliaH yHOC ofiaTaka... UTH,.

Jla 6ucMO UCTaK/JIM 3HAYaj YTUIaja BepoBaTHONhe MojaBe pU3KMKa, HABOAUMO
cnepehu mpuMep: pesJaTUBHO je Majia BepoBaTHoha faa he ce gecuTd BesMKo
omtehewe Ha HeKOj 3rpajiy, ald TO GU UMaJI0 OTPOMaH yTUIA] HA KOHTUHYUTET
nocJioBama. Hacynpot ToMe, BeoMa je BepoBaTaH NOBpeMeHH NaJi KOMITjYTEPCKOT
CUCTEMa, /11 TO 06MYHO HeMa [IPeCcy/aH YTHUIAj Ha T0C/0Babe OpraHu3alyje.

MopanuTeT U KapaKTepUCTHKe CBAaKOr Ipoueca ofpehrBama BepoBaTHOhe
y4ecTaJoCTU HapyllaBama polLieca WM IlojaBe aHOMaJluja pasauKyjy ce Mmehycob-
HO, jep ce W caMu npouecu MehycobGHO pas/uKyjy. 3aTo je MOTpeGHO JAa MpU
oapehuBawy THUX IapaMeTapa YYecTBYjy JIULA KOja UMajy MEpPUTOPHE BeIUTHHE,
3Hama U3 KOHKPETHUX IPOLeCHUX 06J1aCTH Tj. OHU KOjU 06aBJbajy NOCI0BE 3a Koje
ce yTBphyje oneHa. Mojien olerlbMBaba BepoBaTHONe M0jaB/bUBaka HeXXe/beHOT
norabaja npeacraBsbeH je y Tabesu 3.

Ta6ena 3 - BepoeamHoha HacmaHka HedcesbeHO2 dozabaja

Oue- BepoBatHoha
:a Onuc BepoBatHoha | HapywaBamwa
npoueca

LLlance fa fie ce pu3uk goroawv ¢y 1-29%. AyTomatin30BaHI Mpo-

Caceum petko | >1y150.000/1.500.000
LIeCH (@ KOHTMHYVIPaHM ayTOMaTV30BaHWM Ha/I30pOM KOHTPOSIa.

Llance pa fie ce pusuk gorogunTu ¢y 30-49%. AyToMaT30BaHm
2 |npouecv ca ad hoc HaA30POM UK PeSOBaH MaHYeNHN npe-
rNef KOHTpona.

PeTko/ckopo He-

1y2.000/15.000
BEpOBATHO

LlaHce pa fie ce pu3mk goroguTn cy 50-69%. AyTomaTi30BaHK
3 |npouecv 6e3 Ha30pa KOHTPONA WK BUCOK HUBO MaHyeNHIX YmepeHo 1y 80/400
npoleca.
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Llance pa fie ce pusnk goroguTu ¢y 70-89%. [lenumuyo ay-

4 |TomaT30BaHN npovec y3 cab Haa3op win 6e3 Hap3opa He- | BepoBatHo/uecto 1y8/20
KX MaHYeTHUX MpoLieca.
LLlaHce pa fie ce puauk goroauTn ¢y 90-100%. Bucok HuBO MaHy- [oT0BO

5 |enHux npovieca y3 orpaHuyeHy ayromaTusauujy unv e3 ayTo- - 1y2/3

MaTI/I3aLlI/Ije N BEOMd Manu 6p0j dYTOMATN30BaHUX KOHTPOJIA.

Ha ocHoBy uzeHTHPUKaLHje OTaCHOCTU U IUTETHOCTH Y IOCJIOBHOM NIPOLeCy U
paZiHOj OKOJIMHU U CTAaTUCTHUYKe 06pa/ie oJlaTaka o 0TKa3nMa,/KBapoBUMa (aKIu-
JleHTMMa 1 /WY HapyllaBawbuMa Npolieca) ¥ KpUTUYHUM TauykKaMa Npoleca Moxe
ce U3BPLIMTH NPOLieHa BepoBaTHONe U yyecTal0CTH N0jaB/bUBama pyu3uKa. [lapa-
MeTpH aHa/IM3e ce HYMePUYKH BpeJHYjy, l1a je U KOHa4YHa NpolieHa BepoBaTHohe
NojaBe PU3MKa U3pakeHa HyMepUYKH.

3.3.3. Ckasia yTuLaja

YTuuaj je npoueHa nocjaejuua y cjay4dajy HacTynamwa ofpebheHor pusuyHor
forabaja. To Moke 6UTH U HEKA BPCTA LUTETE, U3ryb/beHe NPUIMKE UJIU OCTBapehe
NpeTHe Koja JJOBOAM [0 Maker WM Beher ojJMBa MpUX0/Ja Kpo3 HapyllaBake
MOCJIOBHOT IIpoLeca.

[Ipouena yTuiaja 06yxBaTa MpoOILeHy MOC/AeNIA aKO Ce PU3UK OCTBapH. 3Ha-
4y, polieHa YTHIaja He y3uMa y 0631Up BepoBaTHohy, Hero camMo o/iroBapa Ha u-
Tame 1Ta he ce JoroauTu ako ce ogpeheHu forahaj octBapu. Mogies1 onelbBamba
yTHUIL@ja Tj. MOCIeAule HACTAHKA HeXXesbeHOT florahajanpeicTaBibeH je y Tabenn 4.

Ta6ena 4 - Ymuyaj pusuka

OueHa Onuc YTuuaj

Y cnyyajy nojase pu3vka akTUBHOCTU ce 06aBIbajy y3 Mane cmeT-
1 tbe/Kallltbetbe, aNnu BepoBaTHO fie ce LurbeBm ocTBapUTH (LaHca Aa he Beoma Huzak
ce uurbey octBaputy je 90-100%). Beoma Hizak opnve npuxopa.

Y anyuajy nojaBe pu3ika akTMBHOCTY ce 06aBJbajy y3 Mane (MeT-
2 tbe/Kalltberba, aNnu BepoBaTHO fie ce LurbeBm ocTBapuTH (WwaHca Aa he Hu3ak
ce uubeBw octBapuTy je 70-89%). Huzak oanuB npuxoga.

Y a1yyajy pu3nka otexaHo je obaBbatbe NocnoBHuX aktueHocTi OL, a
3 LM/beBY Ce amMOo JOHeKNe Mory 0cTBapuTH (LwaHca Aa fie ce unbesn Cpearon
ocTBapuTh je 50-69%). Cpeatbi 0AnMB NpuxoAa.

Y cnyyajy nojase pu3ika, akTMBHOCTU Cy 3HaUajHO HapyLLeHe, a Mano je
4 BepoBaTHO Aa fie ce LubeBM 0CTBApUTK (LaHca Aa fie ce LumbEBM 0CTBa- Benukn
putu je 30-49%). Benuku opnne npuxoga.

Y cnyyajy nojase pu3vka CKopo je HeBepoBaTHO Aa he ce LubeBN ocTBa-
5 puti (noctoju 1- 29% watce aa he ce uubeBn octBaputy). Beoma Benu- Kputinuau
KIn 04N1B NpUX0Ja.
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CBu pu3nyHU Jorahaju Hehe yTULIATH Ha IOC/IOBHE NTpoliece Y UCTOj Mepy, Beh he
CaMo HEeKHU O[] ’bUX UMaTH NIpecyaH YTULIA] Tj. OHU KOjU Cy HENOCPeIHO [TI0BE3aHU ca
ocTBapeweM pesyaTtata. MehyTuM, opes yTulaja nojeAUHUX 3Ha4ajHUX PU3UYHUX
norabaja, Tpeba y3eTH y 063Mp KOMOHHAIIW]Y BUIlle pU3UYHUX Jlorahaja Koja Moxe
VMIMaTU U3y3eTHO 0361/baH YTHLAj Ha TOCTaB/beHe Li/beBe. PU3ndHu forahaju y npo-
1ecy MOTy Jia 6y/ly MHOrO6POjHH U ca pa3/INYUTUM MOryhHOCTHMa, OJJHOCHO ONIaCHOC-
THMa 3a CTBapame ryouTtaka. Mehytum, Tpeba UMaTH y BU/Ly 3HA4ajHY YHHEHULY Jia
Cy pU3U4HHM Jorahaju Mehycob6HO noBe3aHU U Ja Ce Ha Taj HAUUH OCTBapyjy KyMmy.Jia-
THUBHU ¥ BEOMaA CJIOKEHHU U jaKH YTHUIAjH HA TIOCJIOBHE aKTHBHOCTH.

3.3.4. Ckana feTekuuje

BepoBaTHoha geTekuuje yTBphyje ce myTem noctojehux KOHTpoJa y NOCJ0B-
HUM npolecuma. To nogpasymeBa oipehuBame ckajie 3a BepoBaTHohy fia he cpe-
JICTBO WJIH MeTO/J, WK NocTojeha KOHTpoJ1a U eHTUOHUKOBATU HEFAaTUBHY 10jaBy U
Y3POK IIpe Hero LITO ce Ta ojaBa U foroAu. OBo je BaXKHO 32 0JJp>KUBOCT KBaJIUTETA
pajZia cucTeMa M 03HayaBa KaJl U KOjUM KOHTpOJIaMa onepaTep Moxe Jja OTKpHje
aHOMaJIujy TOKOM OIllepaTHBHOT pajia, Kopuctehu npu ToM oapeheHe gujarHoc-
THUYKe MOCTYIKE UJIK ayTOMAaTCKU CUCTEMCKHU TecT. TUMe ce y BepoBaTHONY feTek-
LUje YK/by4dyje PU3UK TajMUHTA JeTeKUHje KOjU peCTaB/ba BDEMEHCKH MTEPUO/,
notpeba Aa ce moMmohy nocrojeNux KOHTPOJIA AETEKTYje HAUMH 0TKa3a (aHOMaJIU-
jy) v y3pok HacTaHka ucTe (Mpe, y TOKY WM HAaKOH Npy)Kama yCayre, UTH,.).
Mogen onel-uBama BepoBaTHohe fieTeknyje AaT je y Tabesnu 5.

Ta6ena 5 - Jlemexkyuja

MojaBa
. | BepoBatHoha
OueHa Onuc aHomanuje .
AeTeKumje
npoueca

ﬂochehe KOHTpOJie CKOPO CUTYpHO OTKpKBaJy NpoLecHy aHO- 1/10.000 CKOpO curypan

manujy

) Benuka BEPOBaTHOﬁa Aa he nocrojehe KoHTpONe OTKPUTY Npo- 1/2.000 Benuika
LieCHy aHoManujy

3 YmepeHa BepoagTHoha Aa fie noctojehe KoHTpone oTKpUTI NPo- 1/500 Yepesa
LiecHy aHoManujy

s (naba BGPOBaTHoﬁa Aa fe noctojefie KOHTpONe OTKPUTY NPOLIECHY 1100 Cnabia
aHomanujy

5 Beoma cnaba BepoBatHoha aa fie noctojefie KoHTpone oTKpUTH 110 (kopo
npoLecHy aHoManujy Hemoryha

[Tpu opehuBamy ckase BepoBaTHONe ZieTeKIUje Tpeba jacHO UJieHTUHUKOBA-
TH Haja/IeKBaTHUjU HAuUMH JleTEKIHje, Y CKIAy ca UHAUBUAYAJTHUM CHeludud-
HOCTHMA U KapaKTepUCTHKaMa IpoI1ieca.
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3.3.5. Hymepuuko paHrupawe pusuka — Pagnu auct FMEA

3a HyMepHUYKO paHrupame pU3UKa MOTPeOHO je YHEeTH NpeTXoAHe MoJaTKe
(BepoBaTHOhy, yTHIIaj, BepoBaTHOOY AieTeknuje) y Paguu iuct FMEA, npema npu-
JIOX)KEHOM obpacLy Koju je nprkasaH y Tabesu 6.

Tabéena 6 - Padnu aucm FMEA

PAOHW NUCT FMEA
Failure Mode and Effects Analysis
Opranu3auyoHa Lienuna: FMEA 6poj: 123456
DyHKumja:
[Npunpemuo: FMEA Date: 01.01.2008
Pe3yntat
Moryh B y R

OnepatusHu | MoryhHocT e:eryn: Y3pok T Mocrojehe 'g' P YnyheHa RA OC - MpenopyyeHe viulo| r
npouec u3 PoP | oTkasa onasa | p| O 1 kowpore | | npenopyka mepe Npeaysere eltlel e

AKTUBHOCTH

=
-
=

Hedakryp. Ty6utak YBofjerbe gogatHe Wncrannpan

Kpeuparoe Mposepa oca
peuparee n [y6utak CDR|npyxeHmx nogaraka 3 POBERa NpeHoc 3

. KOHTpone npn IT BOMNYHCKN
npeHoc CDR (in-out)
yenyra 1pK MpeHocy| npeHocy nojaTaka codTeep

IS
&
w
w
~

18

olo|o|e
olo|o|e

BEP=BeposarHoha HacTyna gorahaja (pusuka) [ET=BeposaTHoha AeTeKuuje HacTyna HenoBosbHOr Aorahaja
YTU=YTuuaj HenososbHor gorahaja Ha nocnoske npouece RPN= Risk Priority Number

3.4. YkynHa ussoxceHocm pusuky - mMampuya pusuka -
3a8pWHO paH2Uparee pusukd

PaHrupame pu3vkKa Kpo3 MaTpuiy pu3uKa Npyka OCHOBY 3a ofpehuBame
NpUOpHUTETA PU3UKa U TPUKa3yje HUBO U3JI0XKEHOCTH MOCJOBHUX MPOIleca, Kao u
opraHu3saliyje y LeJMHU. MaTpulia pu3UKa [oKasyje Koje cy 06J1aCTH [0C/I0Bakba y
LKpPUTUYHO] da3u”“ U rje cy NoTpebHe XUTHEe Mepe KaKo OU ce Ja/bu PU3HUK O]
ryouTKa MPUX0/ia CMakbHo Ha ,IPUXBAT/HUB" HUBO.

OBakaB BUJ, 06pa/ie pusnKa Moryhe je [pUMEeHUTH Ha CBUM HUBOMMa U 3a CBE
BpCTe yC/Iyra [ojeJMHAaYHO WUJIM Ha LIeJIOKYITHO [T0C/I0Bake KoMnaHuje. Jlucra pu-
3UKa CauMibeHa 10 KPUTEPHUjyMy NMPUOpUTETA (MPUOPUTH3AIMje PU3HKaA) OMO-
ryhaBa J1a ce Ha peaJIHOj OCHOBH IPOLIeHU KOJIMKO he pecypca OUTH aHTaXKOBaHO /1a
OU ce pU3UK OTKJIOHUO WUJIM CBEO HA IPUXBAT/bUBY MEDY.

[IpolieHa yKyTHe U3JI0KEHOCTH PU3UKY NOTPeOHa je 1a 61 ce YTBPAUIU NPU-
OpUTETH, OJIHOCHO Haj3HAYajHUjU PU3ULM KOjuMa TpebGa ynpaBsbaTd. Pe3ysarar
YKYIHE U3JI0)KEHOCTU PU3UKY Pe3yJITaT je MHOXEHa OlleHa YTUIaja U BepoBaT-
Hohe HacTaHKa U BepoBaTHONe JleTeKI1je M0jeIMHOT PU3UKaA - (KOHTpOJIE).

RPN=VxUxD



IlocaosHe uHamcuje 141

[Ipu yemy je:
[TPUOPUTETHHU PU3UK (RPN) = BEPOBATHORA x YTULIA] x JETEKLIU]JA

CBaku pu3UK U3 Pezucmpa onepamueHuUX pu3uka MOXe UMaTU BPeJHOCT
RPN-a o MuauMasto 1 g0 makcumasiHo 100 6o0Ba. llITo je Beha BpegHocT RPN,
PHU3UK je KpUTUYHUjU U Tpeba My J1aTH Behr IPUOPUTHET NPU CIPOBOh ey Kopek-
TUBHUX aKTUBHOCTU U Mepa. /lo6pa cTpaHa 0Be MeTO/Ie je IHPOK CIEKTAp OLleHa
pU3HKa Koje 0JIaKIIaBajy paHTUpakbe, 0JHOCHO MaJia je BepoBaTHoha a he Behu
Opoj pu3uKa 1o06uTH UCTy olleHy RPN-a.

Koz oBe MeTozie MOXKe GUTH TP06IeMaTUYHO JAaBakbe OlleHa pU3UIMMa y Be3U
ca TpU HaBeJleHa mapaMmeTpa rpeiike. OnjeHe Koje ce Aajy pU3HULMMa CafipKe U
oapeheHy 103y Cy6jeKTUBHOCTH jep 3aBHCe O/1 JIM1la KOje BPIIU OliebUBakbe. U3 Tor
pasJiora noTpe6HO je NpH OLlelkbUBaky PU3UKA LITO BUILE UCK/BYUYUTH CY6jeKTUB-
HOCT Tako 1ITO he ce ollelbuBakbe NOBEPUTU KOMIETEHTHUM M UCKYCHUM JIMIIMMA.
Mojen MaTpuiie pu3uka npukasat je y Tabesu 7.

Ta6ena 7 - Modesn mampuye pusuka

MATPULA NTPUOPUTETA ONEPATUBHUX PUSUKA

Beoma
Be/InKa

80 100

HEMPUXBATIbNB PU3KK

Benuka 39 59 76 80

Cpegmrba 30 40

Hucka 20 30

BEPOBATHORA PE3UAYANTHOT PUSUKA

—[ MPUXBAT/bNB PU3UK

Beoma

10 20 30 39
HUCKa
be3HavajHe YmepeHe Mane 3HavajHe O36u/bHE
MNOCNEAUNLE

CBY UJeHTUPUKOBAHU PU3UIM MOPajy Aa 6yy OllerheHH Ha UCTH HauuH. Ha
OCHOBY Pe3U/IyaJIHOT PU3UKA U OJIJIyKe MeHAIMEHTa O HUBOY MPUXBAT/bUBOT PH-
3uKa ojsiyyuBahe ce Jja v cy noTpeGHe JoAaTHE Mepe 3a CMalbUBakbe U3JI0KeHOC-
TH pu3suKy. [[puMep Moryhux TymMauewa HYMEPUYKHX BpeJHOCTH U3 Martpuue
pusuka fat je y Tabesu 8.
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Taé6ena 8 - lpuopusayuja puzuka™

RPN KomeHTap pusuka Pusuk
WneanHa cutyaumja (LusbHI HUBO pu3nka). Hueo pusnke kom Tpeba aa Texe By Mowxgar

<4p |MPouecHy KomnaHuiju. [loraha ce ca manom BepoBaTHOMOM, Ca KpaTKOPOUHUM nle .
edeKTiMa 1 HOM Ce MoXe yNpaB/baTh kopuiufierem noctojelinx KOHTPONHUX Me- U3k

XaHW3aMa, N3d31Ba (METH:E Y pajy.

MoTpe6Ha MHTepBeHLVja MPEBEHTUBHOT KapakTepa kako bu ce cnpeunne Befie no-
aneguue y byayfinocrn. Moryha kymynauwja pusuka u npepacratbe ymepeHor y
40-59 | 036umbHY PU3KK aKO Ce He MHTEpBeHHULLE Ha BpeMe 0AroBapajyfium mepama. OBaj Ymepen
PU3MK M3a31Ba MaTepujanHo/GuHaHcwjcke nocneanLe 300r HeoCTaTka KOHTpoNe,
matbyje besbegHoct mpovieca. MotpebHo je nobosbLuatbe KOHTPONHYX NpoLieca.

3HauajaH pu3nk 6e3 036UILHIX U KpUTUYHKIX 0fIMBa NPUX0Aa. MoTpebHa nHTep-
60-75 | BeHUuja, anu Huje of HajBuwer npuopuTeTa. Hepoctatak KoHTposie unu cnabocu Benmkn
NAEHTUOUKOBAHE Y MPOLIeCy U3a3MBajy 3HauajHe nouieamLe.

EkcTpemHu pu3nk-noTpe6Ho npedy3nmarbe XUTHUX Mepa Kako He 61 oLLNo A0 Ka-
76-100 | TacTpoanHux nocneAnLa n matepujaste wrete. HeonxogHa HenocpeaHa uHTep-
BEHLMja M HOBM MexaHW3Mu 3a nobosbLUarbe CMcTeMa KOHTpore.

Bpno
BENMKI

®uHasHO, 06e36ehuBambeM copTBEpPCKe MOAPIIKE MOXKe Ce KJIMKOM Ha Bpe/i-
HocT RPN-a u3 MaTpulje pu3uka OTBOPUTH IOMONHU NPUKa3 KOjU CAZP>KU JIUCTY
OTepaTHBHUX Mpoiieca (KOHTPOJTHUX Tavyaka U3 Perucrpa onepaTUBHUX PU3UKA)
KOjH CIIaJiajy y AATy KaTeropujy yrpoxkeHoctu. Ha ocHOBY oBor npukasa moryhe je
JIOHETH 6P3y OJJIVKY O JleJIOBaky, Pafid yMakemha pU3HKa KOjU ce Haslase y IipBe-
HOj 30HU. Mo/1eJ1 TAKBOT IpHUKa3a MycTpoBaH je TabesioM 9. Ha HapeHOj cTpaHu ™.

OBaj MoJies1 mperJieia M OpraHu3aliyje nojaTaka omoryhaBa Manupamwe pusu-
Ka y MOCJIOBHUM NPOLeCHMa y KOMIAHUjH, PeasiHO carjie/jlaBame ,pobjeMaTHy-
HUX"“ 30Ha U oMoryhaBa 6/1aroBpeMeHO U NMPELU3HO JI0HOIIe ke OJJYKa 0 BPCTH U

HWHTEH3UTETY Mepa 3a ClipeddaBalb€ O4JIMBA an/Ixo,qals.

3.5 HuxepeHmHu u pe3udyanHu pusuk

M HXepeHTHU pU3HUK je pU3UK Ca KOjUM Ce CyoyaBa OpraHu3alnyja, He y3suMajyhu
y 063Up MOCTOjare 6MJI0 KaKBOT 06J1MKa KOHTpoJie. PU3UMK Mopa Aa 6yae npole-
beH 6e3 pa3MaTpamwa Mepa Koje cy Beh ycBojeHe 3a keroBy KOHTpoJy. [locToju
MOryhHOCT JlJa KOHTPOJIHE aKTHBHOCTHU KOje IOCTOje Y OpraHU3alujyu MOXAa He
oyny ebuKacHe U He yMawyjy MHXepPEeHTHHU pU3UK. UMajyhu y 063up edprkacHoCT
OCTOjeNHX KOHTPOJIHUX aKTUBHOCTH, BPILHU Ce APYyTr'y HUBO NPOLIEHE, A TO je IPo-
IleHa pe3uyaJHoT pu3rKa. MHXepeHTHU PU3UK MOXe ce OApefUTH cabupameM

13) /laTe BpeIHOCTH MOTY ce npuiarohaBaty (MewaTH) MpeMa NoTpe6H Tj. npeMa CrieluGUIHUM 3aXTeBUMa U3
06J1acTH Ha Kojy ce MaTpuLa oHOCH

14) Haxo 360r dopmarta ctpaHe Tabesa 9. HeMa oarosapajyhy npersiegHoct, ynyhyjyhu kapaktep onpas-
JlaBa beHO NPUKa3Bakbe.

15) CrnMcak pysuKa JiaT je Kao WIyCTPaTUBHU IIPUMep.
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Ta6ena 9 - Mampuya npuopumema onepamueHo2 pu3uKa
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OpojeBa npoduia pu3rKa 3a CBaKU PU3UK KOjU OpraHu3alyja ueHTuUKYyje mpe-
Ma BaxkeheM Peructpy onepaTUBHHUX PU3HKa KOjU YUHU cacTaBHH Jieo [Iponenype.

Pe3ujiyasHu pU3MK je pU3HK KOjU peocTaje (M Aa/be MOCTOjH) HAaKOH LITO ce
y3Me y 063Up edpUKaCHOCT NocTojehux KOHTpoJia. Pe3anayasHu pU3UK MOXe ce
YTBPAUTH OAy3MMameM YMambeha pU3UKa 0, UHXepPEeHTHOT PU3HKa:

Pesupayannu = UHxepeHTHU pusuk — KoHTposie (yMameme pU3nKa)

WUnycrtpanuja Mogea fgara je Ha Caunu 4.

6

Cauka 4 - HHXepeHmHu u pe3udyaaHu pusuk’

WHxepeHTHN
pU3UNK

UHxepeHTHU
/

Pe3unayanuu
PU3NK

~ N

Cucmem

L UHMepHuUX N
\, N
N koumpona)

YTuuaj
A

Pesunayanyun

Y _ P
BepoBaTtHoha i
[ejcTBO MHTEPHUX
KOHTpona

[IpoLieHa MHXEPEHTHOT pU3HKa je MoTpebHa KaKo 6U ce YTBpAUJIE U YCIIOCTa-
BUJIe aKTHBHOCTH KOje ce 0/IHOCe Ha y6JIaXKaBakke PU3UKa (YK/bYy4yjyhu KOHTpPO-
ne). Ca gpyre cTpaHe, mpolieHa pe3WJyalHOT pU3HMKa NOTpebGHa je Ja 6u ce
YTBpAUJIE 06J1aCTH BUCOKOT IPUOPUTETA.

3.6. Ymarberse pusuka - KOHmMpoJHe akmusHocmu - eepoeamuoha demexyuje

Y ckiafy ca nmoctaB/beHUM CTpaTelIKUWM LM/beBMMa OpraHusaluje, akTuMa
npeyseha ¥ MHTEpPHUM NpPaBU/IKMMa, KOHTPOJIHE aKTUBHOCTHU Ce€ YCIOCTaBJbajy
paju OCTBapHBakba IOCTAaB/beHUX LiM/beBa CBOhemeM pHU3MKa Ha NPUXBAT/bUB
HUBO. [locToje pa3/inyuTe KOHTPOJIHE aKTUBHOCTHU KOje JJONIPUHOCE TOME, Ko LUTO
Cy IpeBeHTUBHE KOHTpOJIe, IeTeKTUBHE KOHTPOJIe, KOPEKTUBHE KOHTpPOJIE.

IIpeBeHTHMBHE KOHTPOJIE - OCMUII/bEeHE Cy J1a CIpeyaBajy nojaBy HeepHUKaCHOC-
TH, IPOIYCTa, Tpelllaka UK c1abocTy. tbrMa ce He MOXKe rapaHTOBATH Jja ce KOHTPO-
Jvcanu gorahaj Hehe nojaBuTy, Beh oHe cMambyjy MOTYhHOCT H-eroBOT N0jaB/bUBabA.
[IpuMepu npeBeHTUBHUX KOHTPOJIA YK/bYUYjy: pas/iBajarbe AY>KHOCTH, yHanpehemwe

16) Memodosoeuja ynpassarba pusukom, fon. ip Muse Ctanuiuh, YauBepsutet “Cunruaynym”, 2013.
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HWHTErpUTETa CUCTEMa, NIOCTOjarbe MpoleaAypa KojuMa ce JeGpUHHUILY HUBO U 0GUM
oBsantherwa, KOHTPOJIA IPUCTYIA, YBOhewe J0AaTHUX HUBOA TPOBEpa U CJL.

JleTeKTUBHEe KOHTPOJIE - CY KOHTPOJIe OCMULL/beHe J1a 61 ce YTBPAUJIE U UC-
NpaBuWJie Irpelike, HeAOCTALU UM HepaBUIHOCTU. OHe He MOTY /ia Ipy»Ke NOTIy-
HO yBepaBatbe J1a he ke/beHU Wb OUTU TOCTUTHYT, IOLITO Ae/1yjy HAKOH [10jaBJbU-
Bakba Aorahaja unu HakoH Beh HacTanux forabaja, asu Tpebaso 64 ja cMame pu-
3UK 0J] HeXkeJbeHUX Nocjaeaula, jep oMmoryhasajy npesysrMame J04aTHUX aKTUB-
HOCTH. /leTeKTUBHE KOHTpOJIE Cy HajAeJIOTBOPHU]je KaJla YMHE 1e0 Kpyra HoBpaT-
HUX MH)OpPMallUja y KojuMa ce BPIUU HaJrJielabe ’hbUXOBUX pe3yJiTaTa U KOpUcTe
ce paau no6oJbliama MpoLeAype UK IPeBEeHTUBHUX KOHTPO.JIa.

JMpeKTHBHEe KOHTPOJIe — Cy KOHTPOJIe OCMULI/beHE Jia IPOY3POKYjy UJIH NOA-
CTaKHY aKTUBHOCTH U Jjorahaje Heonxo/iHe 3a OCTU3akbe IUbeBa. OHe ycMepaBajy
opebheHU mpoliec y :keJbeHOM CMEPY, 0IHOCHO OCHUT'YPaBajy OCTBapeke Lii/ba KOjU ce
>keJiy mocTuhu (3aKOHCKa peryJiaTUBa, IUIaHOBHY, IPOLIEIyPe, PeCYPCH U IJIaHOBH I10-
TpeGHHU 3a OCTBapeme I[U/ba). [[puMepu yK/bydyjy: jacHO NepuHHCAHmE TOJHUTHKA,
yTBphuBabe LiU/beBa U oroBapajyhy o6yKy 3aroc/ieHHX U aJieKBaTaH Kajap.

KopekTuBHe KoHTpOs1e'” - ocMUIIbeHE Jja UCTIpaBe yTBpheHe rpelike.

BaxxHo je Ja ycrocTaB/beHa KOHTpoJIa Gy/le cpa3MepHa PU3UKY U Jla TPOILKOBU
KOHTpoJIe He 6yly Behu oz KopucTH. [IoTpebHO je cauMHUTH NperJie]; UHTEPHUX KOH-
TPOJ1a Tj. Mepe U IpoBepa Koje ce CIPOoBO/ie Ha HUBOY IOCMATpaHUX NpoLeca, a Koje CBO-
j¥M JleJI0BatbeM yMatbyjy UHTEH3UTET PU3MKa U BepOBaTHONY HeroBor M0jaB/bHBakba.
CBe KOHTpOJIe KBJIMUTETA U IIpolLieca CIPOBO/ie CaMe OpraHM3alyoHe LieJIMHE , 2 0BOM
METO/I0JI0THjOM je mpeiBUheHo Aja ce 06yXBaTU U BpeiHyje CBe KaKo 6 ce yMarbHOo Koe-
buLyjeHT pyU3uKa J06UjeH Kpo3 MPOoU3BOJ BepoBaTHONeE I0jaB/bUBaa, YTHIAja Ha
npoLece U ieTeKLyje. Y IJIaHy OCTyNama ca pU3ULMMa CBaka OpraHH3aljoHa LieJIMHa
yTBpbhyje Koje KOHTpoJIe Cy HeONxXoAHe 3a oJpeheHr HUBO NPUXBAT/EUBOT PU3HKA.

Ocurypame fa nojauy npeHeTy U3 CUCTeMa y CUCTeM 6yAy NOTIYHU U YIOT-
pe6sbrBU. KOHTpOJIE KOje ce TOM MPUJIMKOM MOTY CIIpPOBECTH YKJ/bY4yjy YTBphHBa-
e 6poja JaToTeKa, IpoBepy pazMakay peaHoM 6pojy AaTtoTeka, IN/OUT npoBepe,
IpoBepe pasMaka y pejocjey 6J10K0Ba, IpOBepe pa3Maka y pefociesy 3anuca,
uT/. OBaj HJIyCTpaTUBHU NpUMep YKPATKO je MpukaszaH y Ta6esu 10.

Ta6eaa 10 - OpzaHu3zayuja KOHMpoJ/ie npeHoca nodamaka
Y me/1eKOMYyHUKAYUOHUM cCUCmMeMumd

Cna6ocr Jlolwa uHTerpucaHocT cacrema
Mpetba [ybuTak nofaraka
Kontpona OcurypaTv noTmyH npeHoc nopiaTaka

YrphuBatbe bpoja AaToTeka
YrphuBare 6poja 6110koBa
YrphuBarbe 6poja 3anuca

Mepe WH/0YT nposepa

MpoBepa pa3maka y peaoCiesy AaToTeka
MpoBepa pa3maka y pegocnesly 6nokoBa
MpoBepa pa3maka y pefodiesy 3anuca

17)  CMepHHIle 3a YCIOCTaBJ/bakbe U CIIPOBOhEse Mpolieca yrnpassbara pusuipma, MO, 2015.
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[lojeagHavHe npoLeHe pU3uKa Tpeba BPIIUTH OJBOjEHO 3a CBAKH MOCJ0BHU
npoiec, jep he oHU 6UTH U3/I0KEHU PA3JIMYUTUM NIpeTHaMa U pusuLuma. Tako ca-
YHHbeHa JIUCTA KOHTPOJIa KOPUCTH Ce, IopeJ, OCTaJIor, v ciejehe cBpxe:

o WJIeHTHUPHKOBabe KOHTPOJIAa O/ 3Hauyaja 3a OpraHyusalujy U caM MpolLec,

. npoueHy ebUKaCHOCTH OCTOjehHUX KOHTPOJIA,

. uJleHTUPHUKOBaWke KOHTPOJIA Koje HeJloCTajy,

. nomoh y ogpehrBamy npuopuTeTa NpUJINKOM CIpoBohema KOHTpoJIa Koje
HeJ0CTajy.

Jle1I0TBOPHOCT KOHTpoOJIe. /leJJIOTBOPHOCT KOHTPOJIE OJHOCHO HEKe CIIpoBe-
JleHe Mepe AedUHUIIe ce Kao IPOU3BOJ lbeHOT 06MMa U Y4eCTaNT0CTH.

JenomeopHocm konmpoue = (06um x Yuecmasiocm)

BpeznHOBame KOHTpOJIA 3aBUCH O, CTeIleHa ,,3pe/IOCTH  MOCJIOBHHUX Iporeca. [1pu-
JIMKOM yTBphrBama KBa/IMTETA K 06MMa KOHTPOJIe MOXe Jia ce KopucTy Tabesa 11.

Ta6ena 11 - BpedHosarwe koumpoaa 8

HuBo Onuc

Bpno Huzak. 0-20% nogataka y okBupy KoHTpone. KapakTepuiue ra ciegehe:

1 |MoyeTHn
BefinHa, a Mo fa 1 cBU MofiaLy, HUCY BepuQUKOBaHN KOHTPONAMa.

Huak. 20-40% nogataka y oksupy koHtpone. KapakTepuiue ra aiegehe:

2 |NowaBmajyhu | Camo manu eo noaataka je BepuduKoBaH KOHTPONIAMa, a camyt o cebu He Mopajy Aa
6yny penpe3eHTaTUBaH y30paK CBUX NOAiATakKa.

(pentbin. 40-60% nogataka y oksupy KoHTpone. KapakTepuiue ra ciepehie:

3 | BeduHucan Benuku eo nojataka BepuduKoBaH je KOHTpONaMa, anu He NpeficTaBba HyXHo pen-
pe3eHTaTUBHY y30paK (BUX NoJaTaka.

Bucok. 60-80% nopataka y okBupy KoHTpone. KapakTepuLue ra ciegehe:

4 |Kontponucan | Benuku fieo nofataka BepudUKoBaH je KOHTPONaMa K YKOAUKO ce pajiyt 0 y30pKoBa-
tbY, Mopa fia by/ie penpe3eHTaTUBaH 3a (Be NoJaTke.

Beoma Bicok. 80-100% nopataka y okBupy KoHTpone, KapakTepuwe ra ciegehe:

Wnm cy cBM Nofaum BepunKOBaHI KOHTPONAMa UMK Ce BPLUM CTaTUCTUYKN NOY3/aH0
y30pKOBatbe Koje 00yxBaTa (Be NOAATKE, a TO Y30PKOBaHbE je NPOLLMPEHO “UHTENMeH-
THUM y30pKOM”, HIIp:

e youaBatbe npobnema ¢ Manom yuecranoufy,

e IOHOBHO y0uaBakbe paHujux npobnema.

5 | OnTummsyjyhin

06MM KOHTpOJIE OJJHOCHU Ce Ha 0OMM IoJilaTaka o6yxBaheHUX KOHTpPOJIOM, a
y4eCcTaloCT KOHTPOJIE OTHOCH Ce Ha TO KOJIMKO YECTO Ce KOHTPOJIa CIIPOBO/Y HAJ,
oapebenum npouecom.

CkaJia y4ecTaJJ0CTH KOHTPOJIA. Y IOCTYNIKY BpeAHOBaha KOHTpPOJIa [Ipenos-
Haje ce MeT HUBOA 3peJIOCTU. YOOUYajeHe KapaKTepUCTHKe 06MMa ONMUCAHE Cy y
Ta6enu 12.

18)  TM Forum, ETOM Core Frameworks Concepts and Principles Query, 2017.
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Ta6enaa 12 - Ckasaa yvecmasaocmu KoHmpoaa®

HuBo Onuc

Beoma Hu3ak, Koju KapakTepuue aieefie:

1 MoueTHu | HepenoBHO M PETKO KOHTPOANCAtbE, UCKIbYUMBO KAO PE3YNTAT MHANBUAYANHE UHULI-
jaTvBE, He Kao f1e0 PEAOBHOT NPorpama.

Hu3ak, Koju kapakTepuwe aiegehe:

2 | MoHaemajyhim | Kotpona kao 0AroBOp Ha 3aXTEB UHTEPHIX WM EKCTEPHIX PEBU30PA, WK Kaja e
CyMtba Ha npobneme. YobuuajeHo jeHOM roguiube wam pehe.

(penrom, Koju kapakTepuwe cneaehe:

KoHTpone ce cnpoBogie nepuopmMuHo, y3 yuecTanoct of jeAHoM MeceuHo unu yeluhie,
Mako cam pacriopes Huje Gopmanu3oBaH. PacnonoxuBoct nogataka 1 pecypea cy
K/bYYHN GaKTOpU MPUINKOM 00aB/batba KOHTpone/a.

3 lledununcan

Bucok, koju kapakTepuwwe cnepehe:

KoHTpone ce cnpoBogie pesoBHO, Y3 yuecTanoct of jeAHoM MeceuHo unu yeluhe, y3
NpeTXoAHo AeuHncanm pacnopen. (TBapHa oabpaHa yuectanoct yTephyje ce Ha
0CHOBY MOCNOBHMX NOTpe6a 1 pacnonoXuBOCTH pecypea.

4 | Kontponucan

Beoma Bricok, Kojin kapakTepuLLe ciegehie:

Yuectanoct ce yTBphyje Ha 0CHOBY NOCIOBHMX NOTPe6a U HUMje OTpaHIueHa PacnoNoxu-
Bowwfiy nogaTaka iy pecypca. (Be KOHTPONE Ce CNPOBOAE HAjMatbe jeIHOM MECEUHO,
Y POKY 041 24 caTa 0ff TPEHYTKA Ka/a NOAALY NOCTaHy AOCTYMHM.

5 | Ontumusyjyhiu

[lyHa 3alTUTa 0/ HEKE NPETHE MOXE 3aXTeBaTH NPUMEHY jeIHE WU BUILIE
KOHTPOJI3, a jeflHa KOHTPOJIa MOXe MPe/CTaB/baTH 3aLITUTY O/ jelHE WU BUIE
NpETHH.

4. Peazosarse Ha pusuk

PearoBame Ha pU3UK je pasMaTpare MOTyhux Mepa KojuMa ce MOKe YTULAaTH
Ha NPUXBAT/bUBOCT pU3MKa. CBpxa pearoBama Ha PU3HUK je Ja Ce HeCUTYPHOCT
OKpeHe Y KOpUCT KOMIIaHUje, OTpaHWYaBabeM NPeTHHU U MCKopUIlhaBawbeM Npy-
>KEHUX NPUJIKKa. BUj10 KOja akTUBHOCT KOjy KOMIIaHHja IpeJly3uMa y Be3U ca pea-
roBambeM Ha pPU3UK MpeJCTaB/ba Jeo OHOTa LITO je NMO3HAaTO Kao ,yHyTpallwka
KOHTpoJ1a".

PykoBoauoOLM JOHOCE OJIJIYKY O pearoBamy Ha pU3UK.

BepoBaTHoha 1 yTuLaj cMawuhe ce u1360poM oJroBapajyher HaylHa pearoBa-
a Ha pu3HuK. C TUM y Be3H, [1I0CTOjU HEKOJIMKO HAaY¥HaA pearoBama Ha pU3HK, KOjU
Cy OIIMCAaHHU Y HACTABKY.

IIpuxBaTame UM TOJIepUCabe PU3HKA. V3/105)keHOCT pU3UKY MO>Ke ce ToJle-
pucaTu 6e3 npeay3uMama 6110 KaKBUX Mepa. PU3MK ce IpUXBaTa, jep TPOIIKOBHU
npeAy3uMarma Mepa Mory 6UTH HeCpa3MepHH ¥ OAHOCY Ha Moryhe KOpUCTH. Y Tak-

19)  TM Forum, ETOM Core Frameworks Concepts and Principles Query, 2017.
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BUM CJIyyajeBMMa pearoBaie MOXe Jia IpeJicTaB/ba IpUXBaTakbe NocTojeher HU-
BOA pU3MKa, C TUM Jla OpraHH3aliija IpUnpeMH IJIAHOBe 3a C/1y4daj HelpeBUh)eHux
OKOJIHOCTH, OJJHOCHO pelllaBakbe yTHIaja Koju he ce TojaBUTU y C/1y4dajy OCTBapemma
pusuka. MaTpuia pusyKa y 3eJleHOM NOoJpYy4jy NpHKa3yje HUBO NPUXBAT/bUBOT
pu3snka. HUBO NpHUXBaT/bUBOI PU3HUKA Y TOCJIOBHUM NIpOLieCUMa Y OpraHu3aluju
JepuHUIY OBJalIheHa Tesla y OKBUPY KOMIIaHUje.

CMamuBam-€ WY y6JiaxkaBame pU3MKa. Y HajseheM 6pojy ciyvajeBa pyKoBo-
JIMOLIM pearyjy Ha pU3UKe TaKo LITO NpeAy3uMajy Mepe U JJOHOCE OJLIYKe Ca [TU/beM
CMamema BepoBaTHohe HacTaHKa WiIK/Y yTyLaja pyusrka. CBpxa yb/1axkaBamba py-
3MKa je HacTaBak 06aBJ/baba aKTUBHOCTH Y K0jOj Ce jaBJ/ba PU3HK, Y3 HCTOBPEMEHO
npeay3nMame Mepa (KOHTpoJ1a) paju cBohera pu3rKa Ha IPUXBAT/bUB HUBO. [10T-
peb6Ho je ucTahu fAa ce y BehMHU c/1y4ajeBa pU3HULIM HE MOTY NIOTIYHO YKJIOHWTH U ia
CBaKa aKTUBHOCT Ca/ipKHU MOTYhU pHU3HK, Te 1a KOHTPOJIe OlieieHe Kao eprKacHe
Ipy»ajy caMo pa3yMHO yBepaBambe Jia he ce NocTaB/beHU LJU/beBU OCTBApPUTHU. Mepe
KOje opraHusalnyja npeay3uMma pajy CMawb1Baba, 0JHOCHO y6JiaXkaBara pU3uKa 3a-
IPaBO Cy KOHTPOJIHE aKTUBHOCTH (YHYTpallllbe KOHTpOJIE).

IIpeHomewe pusuka. ONTHMaJHO pearoBambe Ha HeKe pHU3HKe MOXe Npej-
CTaBJ/baTH HUXOBO NIPeHOLIeke TpeheM JIMLY WM Je/belbe pu3nKa ca Tpehum ju-
1eM. OBO ce MOXke U3BPLIMTH NyTeM TpaJULIMOHATHOT OCUTypamba WU N1ahambeM
TpeheM 1Ly Koje he npey3eTH pUsHK Ha [pyTy Ha4KMH. MehyTuMm, kaZia o6aB/bame
oApebeHux ycnyra nosepumo Apyrom jauny (outsourcing) Tpeba HarJacuTH Aa,
MaKo je yIipaB/bake PU3NKOM NIPEHETO, OpraHr3altja U ja/be OCTaje 0 rOBOPHA 3a
pusuk. TakBe pasme ce yrosapajy 360r Tora ITo yHyTap ofpeheHe opranusanuo-
He jeJUHHULIe He [IOCTOje NOTpeOHa Cpe/iCTBa, BeITHHEe U CTPYYHOCT 3a yIIpaB/bambe
PH3HMKOM, OJJHOCHO HEKO JIpyTH je CNOoCOOHHUjU 3a edpUKaCHUje ynpaB/balkbe TUM
pU3UKOM. BaKHO je HamoMeHYTH [a Ce HEKM PU3WLU He MOrY y NMOTIYHOCTH
npeHeTH (HIp. pU3UK penyTalyje).

H3b6eraBame pusuka. Heke pusuke je Moryhe TpeTUupaTH UJIM CBECTH Ha IPU-
XBaT/bUB HUBO CaMO YKOJIMKO ce oZpeheHa akTUBHOCT npekuHe. ONnuyja npekuja
aKTUBHOCTHU MO>Ke OUTH 036MJbHO OTpaHHUYeHa Yy C/1y4ajy KaJila TPOLIKOBH NpeBa-
3uJ1a3e KOPUCTH.

5. [Ipahere u uzeewmasatrse o pusuyuma

YnpaB/bamwe pU3MLMMa je KOHTUHYUpPAHHU NIPOLeC KOjHU je IOTpebHO nepuo-
JAW4YHO Haja3upaTu. [Iponec npahewa pusrka Tpeba yCoCTaBUTHU Ja 6U ce ycTa-
HOBWJIO /1A JIU PU3UIIY jOLLI IOCTOje, 1a JIU CY Ce NM0jaBUJIU HOBU PU3HUIY, [a JIU Cy
ce BepoBaTHoNa ¥ yTHIlaj pu3UMKa NPOMEHUJIU U [ja JIU Cy KOHTpoJie epUKaCHeE.
[Topen Tora, LieJIOKynaH NpoLec ynpaB/bakha pUsuuMa Tpeba fa byje noaJso-
>KaH peJlOBHOM NperJie/ly a 6u ce 06e36e1Ji0 Aa U Ja/be 6yae oarosapajyhu u
edexTuBaH. CBU 3an0c/aeHU Tpeba ja y3My Yy 063Up pU3UUHA IMTaka ca KojuMa
ce cyouyaBajy y oc/ay Koju 06aBsbajy. [locTylike u3BelITaBawka 0 pe3yJaTaTuMa
OBOT Ipoleca Tpe6a pa3BUTH Y CKJIaJly Ca IOCTOjehUM HHTEPHUM JOKYMEHTUMA
Y3 opraHusanuje.

M3BewTaj Tpeba fa caZp:ku Iperjej NpeAy3eTUX aKTUBHOCTHU y MPOLECY
yIpaB/bathba PU3UIMMA U NIperJie]| Haj3Ha4ajHUjUX PU3UKA, CyOJIUMUPAaH Kpo3 MaT-
puly pu3uka. Jluia Koja ce 06aBe pU3UKOM Y OKBUPY KOMIaHHje 06aBe3Ha cy Jia
NpUIpeMe roJIUII YU U3BEIITAj 0 AKTUBHOCTHMA BE3aHUM 3a YIIPaBJ/batbe PU3UIIU-
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Ma 4 JoCTaBe raJivlly 3ay»K€HOM 3a KOOpAUHAL U]y YCIIOCTaB/bakha U CIPOBOheHa
npoleca ylpaB/bakba pU3MliMMa Ha HUBOY opraHu3anuje. Ha ocHOBy fjocTaB/beHUX
v3BelITaja 6uhe npunpeM/beH roAUILI B U3BELITAj 0 PU3UIIMMa HA HUBOY OpTaHU-
3auuje.

M3BemnTaj Tpeba ja cafApKu mperJie/i 3Ha4YajHUX PU3UKA U BbUXOBOT YTHIIAja Ha
OCTBapeme IIUJbEBA, TPeY3eTUX AKTUBHOCTH 3a yOJIaKaBakbe PU3UKa, Kao U UH-
¢dopmalyje o pu3nnMMa Ha Koje ce HUje MOTJIO JIeJIOBaTH Ha IJIAHUPAHU HauuH. Y
NPUIIPEMH OBOT M3BENITAja MOXKE YYECTBOBATH U JIUIIE 33/[yKEHO 32 YCIIOCTAB/ba-
e, CIpoBohee U pa3Boj GUHAHCH]CKOT yIIpaB/bakba U KOHTPOJIE.

3aK/pyHaK

[Toc/10BHE M Jipyre akTUBHOCTU OpraHU3aliyja obyxBaTajy pU3uKe KojuMa ce
Mopa ynpaBJ/baTu. [Ipolec yrpaB/bamba pu3rdLMMa JONPUHOCH OJJIYYMBay TaKO
LITO y3UMa y 063Up HEU3BECHOCT MU MOryhHOCT mojaBe 6yAyhHX HexXe/beHUX
Jorabaja u BbUXOB yTUIAj HA IpuxBaheHe IjU/bEBE.

[IpucTyn ynpaB/baky pU3ULIMMa, ONIMCAH Y OBOM pajly, MOXXe OUTH ynoTpeo-
JbeH Y OKBUPY LIUPOKOT CHEKTpa Pa3JIMYMTHX KOHTEKCTa/mpolieca, Kao ITO CY
pojeKTH, PYHKIIHUje, IMOBHHA, YCIYTe, IPOU3BO/ UJIH IIOCJTOBHA aKTUBHOCTH, UT/I.
MN360p oaroBapajyher nprcryna ynpas/barby pu3dliuMa nojp>kahe v ojayatu Bese
usmelhy oapeheHUxX Mpou3Boa/ycayra U NoCIOBHUX aKTUBHOCTH U OMIITUX IIU-
JbeBa npeay3eha. To 3Ha4H Aja cy Mpe/lyCc/I0BY 3a yIIpaBJ/batbe PU3UI[MMa pa3yMeBa-
Hbe U I03HaBakbe OpraHu3allyje, Mpoleca, [U/beBa, KOPIIOPATUBHE KYJITYpe U KOH-
TEKCTa y KojeM oHa Jiesiyje. H1 Haj6oJba MeTo/10/10THja MpoLleHe PU3UKA He TOHOCH
cama 1o ce6u pesyJiTare. YpaBsbalbe pU3UKOM Mopa 6UTH npruxBaheHo Kao /ieo
PYTUHCKHX [IOCJI0BA ¥ OpraHM3aldju U 06aBe3a CBAKOT 3al0C/AeHOT ojeIUHIIA.

YnpaB/bate pU3UIUMA je KOHTHUHYUPAaHU MPOIEC Y PEJOBHOM MOCJI0BakY U
YUHU CaCTaBHU Jle0 CBAKOJAHEBHOT yNpaB/batba. OBaj Mpoliec je NoTpeGHO CUCTEM-
CKH pa3BHjaTH y CMUC/Y jeJMHCTBEHOT NPUCTYIa yBOhewY yIpaB/bakbha PU3UIMMA
y IpoIieC IJIaHUPakha U IOHOIIekha 0/I/IyKa, paherma akI[MOHUX [IJIAHOBA U Pa3BH-
jama KyJIType ynpaB/bama pusunuma. Kako 6u ce 06e36eJ1ji0 yCHEUIHO CIPO-
Bohemwe yIpaB/balkba PU3UIMMA, MOTPEOHO je CTBOPUTH U OAPXNKABATH PaAHO
OKpY>KeHbe Koje Ipy>Ka NOAPLIKY paju:

e  OCHUTypama paZHOT OKpYyKema Koje he JaBaTH NOPIIKY yCIIOCTaB/bay MPO-
I[eca ynpaBJbarba PU3ULHUMA,

. CTUllabkba U 1no6oJblllakba BEUITHHE yhnpaBJ/bdabkbd pU3UIUMA,

e  yCIOCTaB/baba epUKaCHE KOMyHHKALMje 0 pU3ULIMMa U aKTUBHOCTHMaA Koje
ce y Ty CBpXY NIpeAy3uMajy.

Takobe, 3a epuKacHO ylpaB/bathbe PU3UIUMA HEONMXOJHO je 06e36ehuBame
3HaYajHe NOo/IpIIKe HajBUIIET HUBOA YIIPaBJ/bakha, Kao U CTBAapalbe OpraHu3aluoHe
KYJIType y K0joj he ce U3BellITaBake 0 pU3UIIIMa CMAaTPATH NO3UTHUBHUM. [loTpes-
HO je Ja/be UHTEH3UBHO PaJIUTH Ha yHanpehewmy pa3Boja cBecTH U pa3BHjamby
BellITHHA yIPaBJ/batha PU3UIUMA.
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. HHTepHa peBU3Hja

usbdHa
gwntropns  KAO KJbYYHA A€TepPMHHAHTA
HATORA e(pUKaCHOCTH U €(PEKTHBHOCTH

Cawa
IPABOPALL", jaBHOT CEeKTopa
macmep eKoH.

dp I'opaH

LIHJAH™

Pe3ume

Yuanpehere edpukacHocmu u efpekmugHocmu jagHo2 ceKmopa je K/ayvHu U3a3o8
KOjU ce nocmas./ba y yc/108UMd cee UspajdceHuje mpicuiHe KOHKypeHyuje, kKako nped
cy6jekme u3 doMeHa npusamHoz ceKmopda, mako u nped ucme u3 jagHoz cekmopa. To
HApo4umo 0o1a3u o U3paxcajay 3em/mama Huxcez cmeneHa eKOHOMCKe pa3eujeHoc-
mu Kojuma je umaHeHmHo eehe yuewhe jagHoz cekmopa. Kako ce desnosarse jasHoz
cekmopa JupeKmHo 00paxcasd Ha Ye/0KynHo Opyumeo, mexcra ka yHanpeher)y roe-
2o08e ejhukacHocmu npedcmassea ,nym y 6ydyhHocm" koju mpe6a da o6e36edu eehu
cmeneH K8aJumema npyxceHux ycay2a y3 MUHUMU3AYUjy c8UX mpowkKoad. JedaH od
uHcmpymeHama koju omozyhasajy eehy edpukacHocm u egpekmugHocm jecme npoyec
pecmpyKkmypupar.a Koju npedcmas./ba hp8u KoOpak u mpebaso 6u da ob6esbedu adek-
8aMHY N0/1A3HY OCHO8Y 3 HOBU, NPOJYKMUBHUJU JagHU CeKMOop Koju Kpo3 0ge npoyece
mpeb6a da ce peopzaHusyje u npyxcu nodcmuyaj yKynHoM eKoHOMCKOM pa3eojy. Opza-
HU3080HEM jABHO2 CEKMOpPA KA0 AKMUBHO2 MPHCUWHO2Z Y4eCHUKd, HeONX0JHO je 06-
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[Ipumsmeno: 26.11.2017. [Ipuxsaheno: 29.12.2017.
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e3behusarse uHcmpymeHama koju he cmasiHo mexcumu yHanpehersy rezose epukac-
HOocmu u edhekmusHOCMU, NpU YeMy YeHmpa/aHO Mecmo c8aKAKO 3dy3UmMda UHMepHa
pesusuja cy6jekama jagHoz cekmopa. HHmepHa pegusuja hpedcmas/ba peAamusHo
MAady akmugHOCM Koja ce ycnocmas/ed y 0OMUYUAHUM CY6jeKmuMda jagHoz cekmo-
pa, koja y 6ydyhem nepuody mpeba 3HauajHo da yHanpedu ruxog8y epukacHocm u
egpekmugHocm, MHozocmpyko yeehasajyhu rwuxoge ykynHe pesyamame. YcmaHos-
/basdrbe UHMepHe pegusuje npedcmas/bad KOMNJAEeKCHY dKmugHoCm Koja 3axmeea
VK/BYUUBAHE C8UX 3aN0CAEHUX, jep Cy 6pojHe Kopucmu Koje 0Ha JOHOCU C8UM e/1eMeH-
muma cybjekma jagHoz cekmopd, a HApoO4uUmMo 2pahaHuMd, Kao HajeaXCHuUjuM
cmejkxoadepuma.

K/byuHe peuu: unmepHa pegu3suja, jagHu cekmop, epukacHocm u efpekmueHocm.

Yeod

JenaH o 6GUTHUX Npefyc/0Ba ONpefesberba, 3a MyT Ka EBporickoj yHujU Kpo3
npolec cTabuan3anyje v Npupy>KMBama, jecTe UMIJIEeMeHTaLKja UHTEPHE PEBU-
3Uje y cybjekTHMa jaBHOT ceKkTopa. Kpo3 MMnieMeHTalujy HHTepHe peBU3Hje y
Cy0jeKTe jaBHOT CEKTOpPA YCTAaHOBJbABA Ce MHTEPHU KOHTPOJIHU MeXaHH3aM, Koju
Tpeba 1a 06e36e/11 CTA6UJIHY OCHOBY 3a IEpMaHEeHTHO YHaNpehewe eprUKaCHOCTH
Y epeKTUBHOCTH jaBHOT ceKTopa. beHUM HMIIeMeHTHpambeM 06e36ehyjy ce He3a-
BHUCHa U 06jeKTUBHAa KOHTPOJIHA U CaBeTO/aBHa aKTUBHOCT, K0ja 3Ha4yajHO Tpeba
Jla yHanpe/i1 yCIIeTHOCT U KBaJIUTET JieJoBamba cybjeKkarta jaBHOT cekTopa. Ha oBaj
Ha4yuH 06e36ehyjy ce 3HayajHa JIOTMCTHYKaA NOJpIIKa 60/bH YCI0BU MOCA0BAMA,
IITO ce orJeja y epUKacHUjeM yNpaB/bakby pU3ULHMa M 60J/b0j KOOpPAUHALUjH
YKYIHHUX YIIpaB/badyKUX IMpolLeca.

CaMa MHTepHa peBH3Hja je OPTaHU3aLlMOHO [IOCTAaB/beHA KA0 CacTaBHU [Jie0
YKYIIHE CTPYKType HHTepHe pUHAHCHjCKe KOHTPOJIE y jJaBHOM CEKTOpY, KOjy Iope[,
VHTepHe peBU3Hje CauuibaBajy U CUCTeM PUHAHCH]jCKOT yIpaB/bakba U KOHTPOJIE
(xoju ce 3acHMBa Ha CTAaGMJIHMM 3aKOHCKUM OCHOBaMa) U lleHTpa/Ha jejuHMIIA 32
XapMOHH3alUjy Kao KPOBHU MeXaHH3aM LieJIOKyIIHe UHTepHe QUHAHCHjCKe KOH-
TpoJie y jaBHOM ceKTopy. CylITHHA UHTepHe peBHU3Hje MaHUDeCTyje ce y nepHo-
JIMYHOM NIpOBepaBamby eprUKacHOCTH KopUillhemwa cpeJicTaBa jaBHOT ceKTopa (Koja
Cy 3alpaBo Cpe/iCTBa CBUX rpabaHa) cje/iHe CTpaHe, a ca ipyre CTpaHe y carjie/jaBa-
Y CBPCUCXOJHOCTH Kopulllhema J0/e/beHUX OYI1eTCKUX cpe/icTaBa. /la 6u ce 06-
e36e/1MJ10 HEOMEeTaHO JieJIOBame U OCTBapUBakbe YTBpheHUX in/beBa UHTEPHE pe-
BU3Uje, HEONXOJHO je 06e36eJUTU HeE3aBUCHOCT pajla MHTEPHUX PEBU30DA, jep je
OHA HEONXO/Ha NpeTHNOCTaBKa OCTBapyBama LU/beBA KOjU CNAZAajy y AeJOKpyr
pajia UHTepHe peBHU3Hje.

Peasn3anuyjoMm MeTO/10JI0THje UHTEPHE peBU3Hje y CyOjeKTHMa jaBHOT CEKTOpa
06e36ebyje ce eBanyupamwe epUKACHOCTU KPO3 YCIEIIHO MpYKakbe yCayra bHUX0-
BUM KOH3YMEHTHUMa, OJHOCHO rpabaHKMa, y3 IITO Mame TpouikoBe. [la 6u ce
yCIelHO UMILJIEMEeHTHUpaa UHTEpHA PeBU3Hja Y Cy6jeKTUMa jaBHOT CEKTOPa, He-
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OTIXO/IHO je /la CBY 3aN10C/IeHH 6y 1y YIIO3HATH ca II1/beBUMa MHTEePHE peBU3Hje, Kao
Y KOPHUCTHMa KOje HheHa yCIlelllHa UMILIeMeHTal ja JOHOCH, Tj. HAYXMHOM Ha KOjHU
JonpruHocHd nosehamwy pesysTaTa M0OCJ0Bamka, OAHOCHO CTBapawmby HOBOJOJATeE
BPeHOCTHU 3a cy6jekTe jaBHOT cekTopa. OHa 3amnpaBo MpeAcTaB/ba YIpaB/badku
WHCTPYMEHT y NPOLIeHU eTUYKe KJIUMe U oMoryhaBa opraHusanyoHy ycarJalie-
HOCT ca IPaBUJIMMA, IPOIIMCHUMA U CBEYKYITHOM IIOCJIOBHOM IIPAKCOM, KOjy UMILIe-
MEHTHPA]jy Cy6jeKTH jaBHOT ceKTopa. [[puinkoM uMIJIeMeHTallje UHTepHE peBU-
3Uje y cybjeKTe jaBHOT CEKTOPA, HEOMXOAHO je 06e36eJUTHU oAroBapajyhu kajap
KOjH Il0Ce/lyje HeOIX0/|HA 3Haha U CTPYYHE BelUTUHE CTeYeHe Iy TeM IJIaHCKe efly-
KallMje KOjy y JJOMULIUJIHUM II0CJIOBHUM yCJI0BHUMa clipoBoHu lleHTpasna jeAuHu-
11a 32 XapMOHHU3aLMjy npyu MunucrapctBy puHaHcuja Peny6auke Cpbuje. Takobe
je NoTpe6GHO U CTBapakbe OpraHU3alMOHO-TeXHUYKHUX yCJI0Ba y CybjeKTHMa jaBHOT
CeKTOpa, Kpo3 [J0HOLIekhe OJIUTUKA M IpoLelypa paZia UHTepHe peBU3Hje, y3 Ipe-
TIOCTABKY OCTOjalba BUCOKOT CTelleHa NpHMeHe YTBphHeHUX eTUYKUX TPUHIUIIA.
Y pany he 6uTH npejcTaB/beHe OCHOBHE KapaKTepUCTHUKe U JOCTUTHYTH CTelleH
pPa3BHUjeHOCTH jaBHOT CEKTOPA, UMIIJIEMEeHTallMja UHTepHe PUHAHCHjCKe KOHTPOJIe
Y OCHOBHE KapaKTepUCTHUKe U 3Ha4aj UHTepHe peBU3Hje y JOMULU/IHOM jaBHOM
CEKTOopY.

1. JagHu cekmop - npupoda, cywmuHa
U 0OCHOBHe Kapakmepucmuke

JaBHU ceKTOp 3ay3MMa KpyLiMjaJHO MeCTO y APYLITBEHOM CMUCIY, 6yAyhu fa
ce 3HayvajaH /ie0 3al0CJeHUX HaJla3u yIpaBo y OKBUPY cybjeKkaTa jaBHOT CeKTopa.
Taxkole, oBaj cekTop He Tpeba Jia CBOjoM JesaTHOIINY NOKpPUBa CBe K/by4He CerT-
MeHTe JieJoBaba JipkaBe, IONYyT o4yBama U 06e36ehera JJOrucTUYKe MOAPIIKe Y
JleJI0Bamby IPaBHO-/APKaBHOT NOPETKA, 3aTUM IPOU3BO/1bY jaBHUX A,06apa, Kpeun-
pame aJleKBaTHUX YCJI0Ba 32 HEOMeTaHO 06aBJbambe [1eJIaTHOCTH y I0MeHy 06pa3o0-
Bakba, 3/[paBCTBEHY 3alUTUTE, COLMja/IHY 3alITUTY U 3alUTUTY CUPOMAIHUX, 3aTUM
aKTUBHOCTH Y JOMeHy Cy6BeHI|MOHK Calba IPUBPEeHUX I'PaHa 0J] CUCTEMCKOT 3Ha-
Yaja 3a jejHy Ap>KaBHY OpraHH3aLMjy, U3rpajiiby HUHOPaCTPYKType, Te MOoACTHLA-
e HayYHUX UCTPaKMBama Kako QyHJaMeHTaJHOT, TAKO U Pa3BOjHOT KapaKTepa,
3aTUM OJip>KaBakbe MaKpOEKOHOMCKe paBHOTeXe, Kperpamwe CTabUJIHHUX OCHOBA
NpUBPEJHOr pacTa, Kao M O4yBame CTaHAapAa CTaHOBHUIITBA. K/by4yHa yJora
jaBHOT CeKTOpa HapO4YMTO Ce o/ipaXkaBa y coliujaiHoj chepy, 6yayhu fa je ApxkaBa
yIpaBo Ta Koja Mopa Jja BOAM padyyHa 0 CBUM COLIUja/THO YyTPO’KeHUM KaTeropvjamMa
CTaHOBHHULITBA.

AHa/MTUYKU NPUCTYI pasMaTpamy jaBHOI CeKTOpa 3axTeBa carjefjlaBambe
CBUX OUTHUX KOMIIOHEHTH KOje UMHE CErMEeHTEe jaBHOI CEKTOpPA, OAHOCHO jacHO
oApeheme ITa YNHY jaBHU CEKTOP Kao KPyLiMjaJIHY KOMIIOHEHTY jeJHOT JpyLUTBe-
HOT cUCTeMa.
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PasmaTpajyhu u ananu3supajyhu 6pojHe MeTo/[0/I0LIKe MPUCTYIIe KOjUMa Ce
jaBHU ceKTOP AepHUHUIIE, OTPEETUIN CMO Ce 3a ONIITenpuxBaheHy MeTo/10JI0TH-
jy MehyHapoaHor MoHeTapHOT $GOH/A KOjU MO/ jaBHUM CEKTOPOM MO/[pa3yMeBa:

Cauka 1 - Cmpykmypa jagHoz cekmopa

JABHU CEKTOP
OIIIITA JABHE
JAPXKABA KOPIIOPAIINJE
Lenmpanna oprcasa ! . l B
] Dunancujcke jagne Hegunancujcke
Kopnopauuje jaene kopnopauuje
| | Caeesna oprcasa
Monemapme jasne
- Kopnopauyuje,
L Pezuonannu u uenmpanna danka
JIOKQJIHU OP2aHU
Hemonemapue
L gunancujcke jasne
Kopnopauuje

HU3Bop: Government Finance Statistics Manual, (2001) Washington: IMF

AHanusupajyhu Cinky 1 Moxe ce 3an1a3vTH Jja Ce jaBHU CEKTOP CacTOjU U3 JjBe
OCHOBHe KOMIIOHEHTe, 0JJHOCHO JiBa CTPYKTYpHa eJlIeMeHTa: OIIITe Jp>KaBe U jaB-
HUX KOpIiopanHyja. YKOJMKO ce aHa/JIU3UPajy CaCTaBHU CeTMEHTH OIILITe JpXKaBe,
yoyaBa Ce Jja ce YHyTap e U3/iBajajy LleHTpaJIHa Jp>KaBa Koja IpeACcTaB/ba HajBU-
LI HUBO BJIACTH, nonyT Biage, CKyniuTHHE U CJ1., 3aTUM CaBe3HU U perHOHaIHU U
JioKkasiHU opraHU. Ca Apyre cTpaHe, jaBHe Kopliopaluje JeJie ce y IBe OCHOBHE
CTPYKTYPHE KOMIIOHEHTE, NoNYT GUHAHCUjCKUX U HePUHAHCUjCKUX jaBHUX KOPIIO-
panyja. ¥ okBUpy GHMHAHCHU]CKUX jaBHUX KOpTopalvja uaeHTUPUKYjy ce MOHEeTap-
He jaBHe KopIiopalyje, leHTpajHa 6aHKa U HeMOHeTapHe pUHAHCHjCKe jaBHE KOp-
rnopauuje.

Pasu carsiejaBatba GUTHUX OZIpeHUIA KOje KapaKTepHUIy jaBHU CEKTOP He-
OIIXO/THO je leTa/bHUje MPUKa3aTU CTPYKTYPY OMIITEr JIP>KaBHOT CEKTOPa Kao Ha-
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jOUTHH]jEer CHCTEMCKOT eJleMeHTa QYHKIIMOHHCakha ApiKaBe, a LIITO je MPpUKa3aHo Ha
caenehoj caunu:

Cauka 2 - Cmpykmypa onwimez 0pHcagHoz2 cekmopa

Lenmpanna opscasa

OnmrH ap:KaBHA

/lpsrcasnu noocekmop
CeKTop

Joxkannu noocexmop

HU3Bop: Government Finance Statistics Manual (2001), Washington: IMF

Civka 2 ykasyje Ha TO J]a Ce OIILITH IPXKaBHU CEKTOP CACTOjU U3 TPU eJIeMeHTa:
[eHTpaIHE APKaBe, PKaBHOT MO/ICEKTOPA U JIOKAJIHOT noJicekTopa. OBa TpH cek-
Topa y caziejcTBy oMoryhaBajy ocTBapUBalbhe OCHOBHHUX 33/laTaka U aKTUBHOCTH
OTIUTET JP>KaBHOT CEKTOPA, OCTBApPYjyhu CBe U3BOpHE /1eJIaTHOCTH KapaKTepuc-
THYHE 33 Hhera.

[TocMmaTtpajyhu peTpoCneKTUBHO Pa3Boj jaBHOT CEKTOPA HA TPXKHUIIHUM OCHO-
BaMa, YOUEeHH Cy U3BECHU HeJIOCTALU Y er3UCTEHIUjaJIHOM JIeJI0Baby TPXKUIIHOT
MeXaHHU3Ma, a KOjU Ce Ipe CBera orJie/jajy y HeepUKacCHOCTH TPKULIHOT JleJI0Bamka
Yy HEKUM 0/, ciieiehux QyHKIIMOHAMHUX cPpepa NONyT NPOU3BOAHE l06apa U yCy-
ray jaBHoj cdepH, peryJrcama U CyOBEHIIMOHHCAaka TPUBATHE POU3BO/[IbE U pe-
ryJIMCamka HeraTUBHUX eKCTEePHUX edeKaTa U 3allTUTE XKUBOTHE CPe/IUHE.

[Ipu pasMaTpamy jaBHOT CEKTOPa, TOTPe6HO je U yKa3uBambe Ha HberoBy Hee-
durKacHOCT U HeraTUBHe edQeKTe KOje MMa Ha YKYIHY JpyLITBeHy 3ajeAHULLY. YecTo
Ce 3a jaBHU CEKTOp Be3yjy HeeQpUKACHOCT, IPEKOMEpPHO TPOIleHme U HUCKa OATr0-
BOPHOCT IIpeMa CpeJICTBMMa Koja Cy My NI0BepeHa, a LITO Ce HeraTUBHO OpaXkaBa
Ha IpUBpeJHO-eKOHOMCKHU pa3Boj gpKase. Kaja pasMaTpaMo eKOHOMCKe Heyclie-
Xe Jip>KaBe Y 0OCTBapMBamy 3aJjlaTaka KojU Cy joj ToBepeH!U U3 leHe 6a3He JesaT-
HOCTH, yKa3yjeMOo Ha MUILL/bekhe BEeJTMKOI EKOHOMCKOT TeopeTH4Yapa jaBHOT CeKTO-
pacaBpeMeHOT 1003, Jo3eda llITUranna koju Heycliexe Jip>kaBe Y OCTBapHBamy I10-
BEpEHHX joj 3a/laTaKa HaJia3u y ciejeha yeTupu cucreMcka passiora':

1) OzpaHuueHocm uHdhopmayuja - orJiesja ce y TelIKOhYW NpPUKyI/bamka U
aJlekBaTHOM Kopuiihewy MHPopManuja o npedpepeHnyjamMa TPKULITHAX
y4eCHHUKa, Kao U y 6a3H0j OCHOBU JAP>KaBHUX aKTUBHOCTH U MOCTYIKY jaB-

1)  MoaudukosaHo npema: lllturnun J. (2008), Exonomuja jasHoz cekmopa, beorpaj: YHuBepsurtet y be-
orpazy, EkoHoMcku dakyreT, cTp. 156
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2)

3)

4

HoOT U360pa. /laTa KOHCTaTalMja Mo>Ke UMaTH 6pOojHe HeraTUBHe NoC/Aeu-
e, Koje ce Ipe cBera orjefajy y HeMOTyNHOCTH NPELU3HOT U jacHOT
JeduHucama MHAMBUAYAJIHUX U APYLITBEHUX NOTPeba 3a jaBHUM J00pHU-
Ma, LITO MOKe UMaTH 3Ha4yajHe HeraTUBHe MOCIe/iUlie KOje ce ofipaXkaBajy
y YMHbEeHHULM J]a TOHyheHa KoJIMYMHA jJaBHUX J0o6apa Hehe 6UTH onTUMaJl-
Ha y CKJaAy ca ApXXaBHUM NoTpebaMa;

OzpaHuYyeHoCm KOHMpPOJ/IHUX MeXaHU3amd dpicaese y IoOMeHy peakiyja
IPUBATHOT TPXKUILTA - ycJel cBe Behe KOMILJIEKCHOCTH CaBpPEMEHOT Tp-
YKUIIHOT aMOUjeHTa JIpKaBHU KOHTPOJTHH MeXaHU3aM MOXe CaMO OTPaHU-
YEHO [IeJIOBAaTH Ha CaBpPeMEHO TPXKUILITE U CaMo JeJUMHUYHO MOXe Ja
YCIOCTAaBH KOHTPOJy edeKaTa CBOjUX Mepa y TPXKHUIIHUM IpaHULMMA.
Ycnen orpaHu4eHOCTH UHGOPMAIMOHUX pecypca KojuMa JipKaBa pacro-
JIaXKe TOTOBO je HeMoryhe /la OHa YCIOCTaBH aJleKBaTHE KOHTPOJIHE Mexa-
HU3Me 3a carJieZlaBale epekaTa CBOjUX Mepa;

H3y3emHo0 c2106 KOHMPO/IHU MeXAHU3aM Had OPHCABHOM GUPOKpamu-
Jjom - OGUPOKpATCKU amapaT UCK/bYYHUBO je oKycupaH Ha mpahewme U
OCTBapHUBakbe CBOjUX MHTEepeca UJIM NaK TeXHU 0CTBapery UHTepeca Moje-
JWHUX ApYLITBEHUX rpyna. Takobe, y TakKBOM aMOUjeHTaJIHOM OKBUPY IO~
CTOju MOTYhHOCT Cy6jeKTHBHOT JleJI0Bakba MojeJUHUX MeHalepa jaBHUX
npeay3eha koju yecTo, yMecTo Ja Aesyjy y jaBHOM UHTepPeCy, CBOje aKTUB-
HOCTH yCMepaBajy Ka IpUBAaTHOM HHTepecy;

AKmyeaHu noaumMuYKu npoyecu U o2paHuiersa koja oHu Hamehy - yec-
TO HOJMTUYKHU Cy6jeKTH Jielyjy y NpaBLy OCTBaprBarmba HHTepeca I0jeu-
HUX JpYIUTBEHUX Ipyla WM NaK y npaBLy obe3behemwa cpejcrasBa 3a
duHaHCUpame CONCTBEHE KaMIlakbe, YCel, Yera ce YecTo JOHOCEe O/IyKe
HOMYJIMCTHYKE PUPOJE.

Mako cy IpUCyTHU IPUMepPH Y KOjUMa IOCTOjU UCTa UJIU TPUOJIMAKHO UCcTa eU-

KaCHOCT IPUBATHOT U jaBHOT CEKTOPA, EMIIMPHjCKa UCKYCTBA UIAK [T0Ka3yjy Aajey
BehUMHU cilydajeBa NPUBATHU CEKTOP 3HATHO ePUKACHUjU U eDEKTUBHUjU OJ jaB-
HOT CEKTOpa, OCTBapyjyhu 3HaTHO BehU cTelneH eKOHOMCKE ONTUMATHOCTH JIeJ0-
Baba, ITO IPOUCTHYE U3 YHHbEHUIIE J1a Cy Y GOKYCY JleJIoBatha MPUBATHOT CEKTOPA
€KOHOMCKO-TPXKUIIHU NpuHIuny. [Tosazehu of yuweHule Aa cy y riaobdany Jap-
»kaBHa npe/iy3eha Mamwe epukacHa o/ npuBaTHUX npeay3eha, pasJore jazay epu-
KaCHOCTH NPOHA/Ia3UuMO y ciefehuM YumbeHuaMa’:

1)

2)

2)

OpzaHu3ayuoHu nodcmuyaju — CylITHHA I10CJI0Bamwka jaBHUX Npey3eha
HUje NPOoQUT, KAa0 HU MaKCUMHU30Bake NPOAYKTUBHOCTH, 6yAyhu fa jaBHa
npefyseha nociyjy Ha Tp>KUIUTHMA KoOja ce 0JJ/IMKYjy OTPaHU4YeHOM KOH-
kypeHTHouhy. Takobe, fesi0Bame jaBHUX NpeAy3eha TeMe/bU ce Ha OHO-
ey OJJyKa MOJUTHYKe NPUPOJe, a eBeHTyalHa HeePUKACHOCT HU
HeedeKTUBHOCT jaBHOI CEKTOpa KOMIIeH3y]y ce CyOBeHIJMOHUCabeM U N0-
kpuheM nocjeauna wUXoBe HeePUKACHOCTH U3 Jp>KaBHOT OyleTa.

Kadpoecka ozpanuuera - mpeJcTaB/beHa Cy y HeEraTHBHO] CeJeKLHjU
NPUJIMKOM 3aMolll/baBakba M OTNYIITalka PaJiHUKa KOjU HeMajy oJroBapa-
jyhe xomneTteHuyje. /la 61 ce nsber/a KaZpoBCKa OrPaHUYEHOCT, HEOTIXO0/ -
HO je YCIIOCTaBUTH DPUTHMHOCT IpaBMJa, KakKO OHM ce CIpeyuso Ja
3al0C/IeHH y CybjeKTHMa jaBHOT CeKTopa 3J10yloTpe6/baBajy CBOj M0JI0Xaj.

Ibidem, cTp. 158
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3)

4

5)

OrpaHuyeHOCT HabaBKU - ca LIU/beM HM36eraBama 3/10ynoTpeba y npouecy
HabaBKU poba U ycjyra JApikaBa MpPONUCyje CTpore mpoleaype Kojuma ce
peryJuilie npouec HabaBke poba U ycayra (IonyT 3aKOHCKe peryJaTUBE U3
JloMeHa jaBHHX HabaBKH), a Koje 3a MOCAeUIy MUMajy YeCTO APACTHYHO
nosehame TPOLIKOBa HabaBKe. YcJieJ| 0BOT CTPOrOr 3aKOHCKOT peryJ/ucama
JloJ1a3u J1o 3HaTHoT yBehawa TpolIKoBa HabaBKe Koju ce yecTo noBehanajy
Y 3a jefHy TpehuHy. Yciie[ cHaXKHe Jip>KaBHe peryJialivje HapyliaBajy ce yo-
6UYajeHH MeXaHU3MU Ha KOjuMa MoYMBa TPXKUIIHA KOHKYPEHLHja, LITO ce
JHUPEKTHO OrJIe/la ¥ CTBapamy TPXKHUIITA OrpaHHYeHe KOHKYpeHIHje.

ByneTcka orpaHuyewa - ycjies XpOHUYHOT HeJJ0CTaTKa OYLIeTCKUX Cpeji-
CTaBa 4eCcTO IOCTOje 3HayajHe MOTellKohe y mpolecy MoJepHu3anuje
npeay3eha U3 foMeHa jaBHOT ceKTopa. Y epyu U3pa3UuTOr TEXHOJIOIKOT Ha-
npejoBakba U BUlIE€ HEro MHTEH3WBHE TPXKUIIHE KOHKypeHL[I/Ije, TeXHO-
JIOLIKA 3a0CTaJIOCT KO0ja je KapaKTepUCTHUYHA 3a jaBHa IpeAy3eha y3pokyje
HeedHKaCHOCT, HeePeKTHBHOCT U HU3AK CTeIEeH NPOLYKTUBHOCTH jaBHUX
npefyseha, ITO ce HEraTUBHO OJpa)kaBa Ha YKYIHO MOCTOjale jaBHOT
CEKTOpa M UMa MOocJeHle M0 YKYIHY eKOHOMHUYHOCT JpYIITBEHO-EKO-
HOMCKOT CUCTeMa.

BupokpaTcKo noHamame - npefCcTaB/ba jelHy Ol 3HauajHUX MpelnpeKa 3a
oCcTBapuBame ePUKACHOCTH Y jaBHOM ceKTopy. OBJe ce youaBajy 3HavyajHe
pas/ivKe y TpaJYLMOHAJHOM U CaBpeMeHOM [I0CMaTpamwy yJore 6Mpokpa-
Ta. [lonazehu ox TpaguMLIMOHAIHOT TJIeAUIITA GUPOKPATCKU CJAYKOEHULU
JleJlyjy y paBIy OCTBapema omuITer 4o6pa, noHauajyhu ce y jaBHOM UHTe-
pecy. Ca apyre cTpaHe, caBpeMeHO IJVIeUILITe CMaTpa Jla GUPOKPaTCKU ana-
paT JeJyje UCK/bYYMBO Y IpaBLly MaKCHMHU30Bama CBOje KOPUCHOCTH,
oCcTBapyjyhu KaKo eKOHOMCKE, TAKO U HEEKOHOMCKEe KOPUCTHU MOMYT yrJie-
Jla, MOhH M TOKPOBUTEJ/bCTBA U CJ1. [Ipy TeXbU Ka MaKCMMHU3aLHjH CBOje KO-
PUCHOCTH, OHMpOKpaTe Texe MNpPOLIMpery OUPOKPATCKOr amaparTa, LITOo
JoBoju 1o Beher yyemtha Jp:kaBe y ApyLITBEHO-€KOHOMCKOM CHUCTEMY,
LITO ayTOMAaTCKU J0BOJH [J10 ToBehatba TPOIIKOBa 6MPOKPATCKOT anapara.

Ca nusbeM yHanpehuBamwa edekara JieJoBamba jaBHOT CEKTOPA, a KOjU ce MOTY

HUJeHTUUKOBATU KPO3 KBJIUTET YC/IYTa KOje MPYKa UCTH Y HIKE TPOILIKOBE HhUXOBE
MPOAYKIHje, HEOIXO/JHO je TeEPMaHeHTHO TEXUTH jadyamy U N0AN3alby e PUKACHOCTH
jaBHOT cekTopa. /la 61 ce mocTUrao pact epUKACHOCTH jaBHOT CEKTOPA, HEOIIXO/THO je
HUJeHTUOUKOBATH, OHOCHO YCTaHOBUTH KPUTEPHUjyMe 3a Mepeke Hherose epukac-
HOCTH. Je/THa OJi METO/0JIOTHja 32 Mepere eGUKACHOCTU jJaBHOT CEKTOpPA jecTe OHa
KOjy €y pa3BuIu U ipuMeHnIH Vito Tanzi, Ludger Schuknecht u Antonio Alfonso, a koja
y aHa/in3y epUKACHOCTH jaBHOT CEKTOpa YK/byuyje ciefiehux ceam napamerapa’:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)

3)

aJIMMHUCTpaLH]y,
o6pa3oBame,

34paBCTBO,
MHPaCTPYKTypY,
JUCTPUOYLIHjY LOXOTKA,
CTaOUIHOCT U

eKOHOMCKe nepdopMaHce.

http://libek.org.rs/uploads/2014-10-22-analiza-efikasnosti-javnog-sektora.pdf (zaTym npuctyna: 5.
HoBeM6ap 2017. roaune)
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Jla 61 ce epuKacHOCT jaBHOT ceKTOpa CBeoOyxBaTHHUje U JleTa/bHUje carjie/jana,
HEeONXO/HO je NPeTX0JHO HaBeJieHe MMapaMeTpe Aa/be palldJaHUTH Ha cybnapa-
MeTpe Koju he Ha CBe06YXBaTHH}H U JleTa/bHUjU HAYMH UJIyCTPOBaTH edUKacHOCT"
jaBHOT CEKTOPAa, yKa3yjyhu Ha cBe 6UTHe eJleMeHTe yCcayra Koje 0Baj CEKTOP Mpyxa.
Y HacTaBKy je aT nperJie/ Haj3HaYajHUjUX cy6napaMeTapa’:

Cauka 3 - Haj3sHauajHuju napamempu u cy6napamempu
ejpukacHocmu jaeHoz cekmopa

AZMHMHHMCTpPanMja Oopa3zoBame
v" Hugo kopynuuje v Croma ynuca y
v Huso Gupokparckux | CpeAEby IIKOIY
npoueaypa v Hcxomu obpasosarba
v KsajuTer cyiacTsa
v’ Benuuuna cuse
E€KOHOMUje
Hudpacrpykrypa 3apaBcTBO
v KBanurer ykynHe v' CmprHOCT
HHOPaACTYKType HOBOpOleHYa 1
v OuexkuBaHu
<:: JKUBOTHH BCK
v' Kganurter
3]PaBCTBEHOT
iL cHucTema
N I
Mucrpudyuuja CraduiaHoct
v Onsoc npuxona 20% v CrabuiHocT pacTa
HajOOraTHjuX U Ha 6pyro — nomalier
20% I TPOU3BOJA
HAjCHPOMAIIHHjHX [ v' Huso undnaumje
nomahuHcTaBa
v Huso penaruBHor
CHPOMALITBA

Exonomcke nepgopmance

v" Tpocexk pacra 6pyTo
nomaher npousBosa

v Crona
HE3anoCIEHOCTH

v BucuHa jaBHOr 1yra

4)  E¢uKacHOCT je3axTeB Jja OCTBape 10CTaB/beHH IU/bEBY, Y3 HajMake KopHlIheme pacnoIoKUBUX pe-
cypca, 0JHOCHO Y3 HajBHIIM HUBO PallMOHATHOCTH BbUXoBe ynoTpete. EpeknBHOCT nopasymeBa us-
60p NpaBUX LiM/beBa U HACTOjakbe Jja ce U3abpaHu L{M/beBY MaKCHMaJHO peaunsyjy. EKoHOMU4YHOCT
npeJCcTaB/ba Mepy OCTBAPEHHUX pe3yJITaTa Mo je JUHHUIM yIararma.

5)  Ibidem.
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AHanusupajyhu gaTe napameTpe U cy6GriapaMeTpe MOXKeMO YOUUTH Jla Ce OHU
MpPOTEXKY Ha CBE HAaj3HAYAjHUje CErMEHTe JleJI0Bamba Cy6jeKaTa jaBHOT CEKTOPA, O/
HOCHO Ha CBe /IeJIaTHOCTH KOje 1aTH Cy6jeKTH MOKpUBajy. CBaKaKo /ia je 0Baj NpU-
CTyn Mepewy neppopMaHCH jaBHOT ceKTopa jeflaH oJ MoryhHx Koju Ha OCHOBY
NpeTX0JHO HaBeJleHUX eJleMeHaTa [IOKylIaBajy /ja U3pa3e HUBO epUKaCHOCTH jaB-
HOI' CeKTOopa KakKo OW ce Ipejy3esie CUCTeMCKe Mepe y NpaBLy [OJW3ama U
yHamnpehemwa cTerneHa eQUKaCHOCTH Y JOMEHY JieJIoBama jaBHOT CeKTopa.

Mepemwe epUKaCHOCTHU U epeKTUBHOCTH JieJI0Baba jaBHOT CEKTOPA MOXKe ce
M3BPIIUTHU TPeMa MO/IesTy 3aCHOBaHOM Ha epdopMaHcaMa KojuMa Ce CUCTEMCKHU
NpaTH U aHaJu3upa ePUKACHOCT jaBHOT CEKTOpPA ¥ OCTBAapHUBaby MPOKJIAaMOBa-
HUX LUJbeBa. ,Kazia roeopuMo o Mepewy neppopMaHCH jaBHOT CEKTOPA MOPaMO
yKa3aTH Ha TO /ia Ce Haj3HavYajHUjU GaKTOPU Mepera nepdopMaHCU Y jaBHOM CEK-
TOPY OJHOCE Ha MPOAYKTUBHOCT/pe3yaTaT ob6e36eheHe ycayre, Tpoiiak/edu-
KaCHOCT, KBJIUTET, KAa0 U 33/[0BOJbCTBO NMOTPOLIaYa IOMHOXEHO €a BPeJHOCTH-

Ma neppopmaHcu“C.

Ta6ena 1 - Bpcme uHdukamopa 3a
Meperse nephopmaHcu y jagHom cekmopy’

OBJIACT WHAUKATOPH

e 9% pacra B/l[1-a
¢ % roauimer nosehama HOMUHAHUX 3apaja

ExoHoMuja * % nosehama pea/sHUX IJIaTa

onopesuBame | e 9 rofuilmbe NPpOMeHe NPOAYKTUBHOCTH paja

e 9% noBehama HOMHUHAJIHUX TPOIIKOBA pajia Mo jeJUHULU
e 9% HeTO 0GaBe3a Bnaze uty,

* 6poj 3anocienux (%)
e 6poj 3an0c/IeHux 1o roguHaMma (%)

3amnocjaeHoCT ]
e 6poj 3anocyeHux 1o noJy (%)
e 3amocJjieHu ca ckpaheHWM pajHUM BpEMEHOM UTZ,
e MOTPOIKA y jaBHOM 3/IpaBCTBY Kao npoueHatT u3 b/[[1-a
e MOTPOLLHA 33 jaBHO 3/JpaBCTBO 10 CTAHOBHUKY
e nokrtopu Ha 1.000 ctaHOBHUKa
3/ paBCTBO

e CMpPTHH cay4ajeBHu Ha 1.000 cTaHOBHUKaA
e JiekajeBU 3a MHTeH3UBHY Hery Ha 1.000 cTaHOBHHKaA
e OYEeKHUBAHU KMBOTHU BeK J10 65 roJMHa UTA,

6) /Jmurtposuh lllanoma J/b., I'paBopar C., MuaytunoBuh C. (2014), ,CucteM uHaHCHjCKOT U3BeIITaBA-
ba Kao MHPOpMaLMOHA OCHOBA U paKTOp NpUBPEeAHOT pa3Boja“, paJ caoniuTeH Ha 16. CUMNO3ujymy
Ha CMeTKOBoAUTeanTe Ha Peny6ainka MakesoHnuja, CTpyra, MakejoHuja.

7)  MwuHoBckH 3., Mepemwe nepbopMaHcH jaBHOT ceKTopa“, 360pHUK pajoBa 44. Cumnosujyma CaBesa pa-
yyHoBoha U peBH3opa Cpbuje “PauyHOBO/ICTBEHO PETyIaTOPHO OKPYKekbe: MOACTULAj UM OTpaHUYe-
e NpUBpeHOT pacta“, 3natu6op, 23-25. maj 2013. roause, ctp. 209 - 210.
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e jaBHA IOTpOIlIHA 32 06pa3oBambe Kao npoueHat us b/[I1-a
e 0OpOj HACTaBHUX YACOBA 3a je[HY aKaJeMCKY TOAUHY
O6pasoBame e IpOLIEHAT PErUCTPOBAHUX CTyZEeHaTa 10 HUBOUMA

® [IepCOHAJIHU KOMIIjyTepH N0 CTYEeHTY

* IIpOLIEHAT LIKOJIA Ca IPUCTYNIOM UHTEPHETY UTA,

Y npeTxo/iHOj Tabe/iM NPHKa3aHo je Aa Cy, IpU Mepery ePUKACHOCTH jaBHOT CeK-
TOpa, IPUCYTHE YeTUPU GUTHe 06/1aCcTH, NOMYT eKOHOMHUje M ONope3uBama, 3arocje-
HOCTH, 3ApaBCTBa U 06pa3oBama. AKO ce yrnopeze oBe eppopMaHce KojuMa ce MepH
e(pHKaCHOCT jJaBHOT CEeKTOPa, 3allaka ce [ia Cy OHe BeOMa CJIMYHe IPEeTXO/JHO HaBeJeHUM
napaMeTprMa U cybrnapaMeTpHMa, CaMo ILITO ce ca APYror acneKTa NpUCTyNa carJiesia-
Bamy epHUKaCHOCTH jaBHOT CEKTOpa.

2. JagHu cekmop Penyb6iauke Cpéuje -
cymopHa hakmozpadhuja mpeHymHoz cmaroa

Mako je jaBHU CEKTOP YECTO ITPeIMET KPUTHKA 300T HheroBe HeepUKaCHOCTH, Mopa
ce uctahu /1a Cy BeoMa 4eCcTO OBe KPUTHKE HEONPAaB/AHE, jep ce TeMesbe Ha OMILITUM
olLileHaMa, 6e3 JieTa/bHe aHa/IM3€e U CUCTEMCKOT IIPUCTYTIA IOMEHYTOj MPo6/IeMaTHIIM.

AHanusupajyhu jaBHu cekTop Penyb6sirike Cpbuje Moxe ce IPUMETUTH Ja Hbe-
rOBY CTPYKTYPY CayMHaBa U3y3eTHO BeJIMKH 6poj npey3eha U3 jaBHOT ceKTopa.
Ananusupajyhu npeayseha koja nociyjy y 4oMeHy jaBHOT CEKTOpPa, yoyaBa ce Ja
NIOCTOjH rpyna npejyseha Koja cy AUPeKTHO OCHOBaHa Kao npeAy3eha jaBHOT cek-
TOpa, ay JOMEH jaBHOT CEKTOpa Takohe ce MOTy YK/bYYHUTH U CBU JPYTU IPUBPEHU
Cy6jeKTU U NOojeJUHIN KOjU AUPEKTHO UK MHAMPEKTHO NOCAYjy ca jaBHUM IIpeJ-
y3ehuma. CBe fenaTHOCTH U QyHKIUje Koje 06aB/ba jaBHU CEKTOP YIJIaBHOM Cy
ycMepeHe Ka 3a/i0B0J/baBakby jaBHUX OTpeba.

Ako jaBHOM cekTopy Peny6smke Cpbuje NpUCTyNMMO jeJHUM CBEOOYXBaTHUM
Npu/Ia3oM, 3aaxa ce /ia ra KapakTepHullle U3y3eTHO HU3aK cTeneH eQUKaCHOCTH
KOjH je mpaheH BUCOKHUM TPOIIKOBUMA, a IUTO J0J1a31 [J0 U3paxaja CTaB/batbeM y
O/IHOC TpOLIKOBa QyHKIIMOHHMCaa jaBHOT CEKTOPA U KBa/IUTETa, CTPYKTYpe U 06U-
Ma ycJyra Koje 0Baj CEKTOop Ipyxa.

['J1ToMa3HOCT jaBHOT CeKTOpa CTBapa 3HavajHe npob6JsieMe 3a QyHKIMOHHUCAE
NpUBpeJHOr aMOUjeHTa, jep IJIoOMas3aH jaBHU CEKTOp 3axTeBa HW3y3€THO BHUCOKe
TPOLIKOBE OJIp>KaBakba, LITO J0BOJAU [0 pacTa CTelneHa nopeckor ontepehemwa u
oHako Beh npeTtepaHo nopecku ontepehene npuspefe. [lomrro npenyseha jaBHor
CeKTOopa yrjiaBHOM QYHKIMOHUILY Ka0 MOHOIIOJICKU CY6jeKTH, ca U3y3€THO BUCO-
KHM TPOLIKOBMMA U HUCKHUM CTelneHOM eUKACHOCTH, jacHO je Jla jaBHU CEKTOP
IpeJicCTaB/ba BEJUKU ,TepPeT’ ¥y N0CTU3alhy ePUKACHOCTH U Ke/beHUX CTOoIa pacTa
YKYIHOT IPUBPeAHOT aMbUjeHTa.

YnpaBo 13 OBe YHHeHUIe TPOUCTHYEe TPXKUIIHA HeepUKACHOCT jaBHUX Npe/-
y3eha Koja yrnaBHOM He QYHKIHMOHMILY [IpeMa TPXKUIUHUM U eKOHOMCKUM IpHU-
HIUNMMa. YBaXkaBajyhu NpeTXo4HO HaBeJleHO, CJI060AHO ce MOXe KOHCTAaTOBaTH
/la ce KJbY4HH IPo6JIeMH jaBHOT cekTopa Peny6.iike Cp6uje MOry U3pasuTu Kao®:

8) MogudukoBaHo npema: BecennnosuhlIl. (2014), ,Pedpopma jaBHOT cekTOpa Kao KJby4yHa IeTePMUHAH-
Ta yCINeLIHOCTH TpaH3uluje npuspefe Peny6sinke Cp6uje”, KparyjeBaw, ExoHoMcKku xopu3oHmu,
Volumen 16, KparyjeBay: EkoHoMcku dakynrteT, cTp. 144
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1)

2)

3)

4)

5)

BHCOKH TPOILKOBH JIpKaBHe YIIpaBe U jaBHUX CIYKOU Y BUJY Mace 3apajia
3aMOCJEeHUX U BUX0BOT ydyentha y 6pyTo JomaheM npousBoay,

yCTa/beHa npakca ¢popMupama 6pPOjHUX APKAaBHUX areHuuja U CAUYHUX
UHCTUTYyLMja 6e3 NpeTX0JHO HeonxoJHe aHanuse noctojehe MHPpac-
TPYKTYPe U JjlaBaka CTBapHe OlieHe /ia JIM IOCTOju NoTpeba 32 OCHUBAKbEM
HOBHUX areH1iyja Uy y jaBHOM cucTeMy Beh nocToju areHIMja uin cJiMm4Ha
WHCTUTYLM]ja Koja Beh MOKpHBa AaTe MOC/OBe,

MPUCYTHO je U3Pa3UTO HEPALIMOHAJIHO TPOIleke 6YIIETCKUX CPe/ICTaBa Koja
Cy YrJIaBHOM HEOIpaB/JJaHO yCMepeHa Ka CyOBEHIIMOHU Ay U HOKPUBAY
HEOMNpaB/IaHUX TPOLIKOBA U3pa3UTO HeePUKACHUX jaBHUX Hpeay3eha,

rjoMa3sHa, HeepUKacHa U HEOAPKMBA jaBHA a[MUHUCTPaLHja KOja YeCTO
HEeONpaB/JjaHO MOJCTHYE MPUBATHU CEKTOP HA CUBY €KOHOMH]jY KpO3 U3-
y3eTHO HU3aK CTeleH KBaJIUTeTa MPYKeHUX yCAyra U HeonpaB/iaHo Ayre
pOKOBe NOTpebHe 3a NpYyXKamwe jaBHUX ycayra u

3acTapeo W HEOJPXKUB CUCTEM IMEH3UjCKOI OCUTYpalba, HU3aK KBaJUTET
3/IpaBCTBEHE 3alITHTE U HeepUKacaH CHCTEM COLMjaHe 3alITUTE U U3-
y3€THO TPOM, IpOMeHaMa Hemo/JI0KaH 06PAa30BHU CHCTEM.

Jla 6¥ ce 0/iC/IMKAJIO peasHO CTakbe y 06J1aCTH jaBHUX QUHAHCH]ja, Y HACTABKY je

y Ta6esu 2 npukasaHa ciezieha KoMnapaTHBHa aHaIM3a’:

Ta6ena 2 - KomnapamugeHa aHa1u3a cmarea y 061acmu jagHux ¢puHaHcuja

y H3eewumajuma o Hanpemky Cpéuje 3a 2015. u 2016. 200uHy

JVHE U KOju ce
NOHABJbAjy Y
W3BELITajy U3
2016. roaune

Kputepujym 2015. roguna 2016. roauHa
nopehema
OneHa ctama
y o6niactu YMepeHo npumnpeM/beHa YMepeHo npunpeM/beHa
CIIPEMHOCTHU P purp p purp
3a EY
OneHa Ha-
npeTka Jlo6ap Hanpeaak Jlo6ap Hanpegak
[TocTUrHYT ¥ OYyBaH HampeAaK y NepMaHEHTHOM CMambemy
C oyierckor gedpuuuta kako y 2015, tako u y 2016. roauny,
JINYHOCTH X ; C
aJiu ca 3a6pumaBajyhuM pacToM jaBHOT J1yra, Koju je Beh foc-
) H3BelgTa' turao 80% 6pyTo foMaher npousBoja.
;g{;gg HJ:)eCD;: [IpoceyaH moxoJaK Mo IJIaBU CTAHOBHUKA je HU3aK U U3HOCHU
) ) oko0 36% npoceka EBporcke yHuje.
janu 2015. ro- . P YHH]

LleHe cy peslaTUBHO CcTabu/He, a MHIALMja HUXKA OJ, TIpej-
BUbheHe, 0JHOCHO HIXKA O, [JU/baHe BpeJHOCTU KOjy IIPOjeKTy-
je HapogHa 6aHka Cpouje.

IlocToje u3BeCHU HANOPH Y Be3U Ca peCTPYKTypPUpPamkeM jaBHUX
npezy3eha v jaBHe ynpaBe, aJiv YIIPaB/bakbe jaABHUM CEKTOPOM U
JlaJbe MpeJCTaB/ba PU3HK N0 PUCKAIHY CTAOUJIHOCT 3eMJbE.

9)  http://www.meravlade.rs/wp-content/uploads/2016/12 /Javne-finansije.jpg (zaTymM mnpucrtymna:

05.11.2017)
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Ynpkoc cMamemy 1epUuiuTa,

dyrCcKaIHY pU3ULY CY U Jla/be Ha
BUCOKOM HHUBOY, [IOK Cy pucka-
HO BaXKHe CTPYKTypHe pedpopMe

) €aMo JeJTMMHUYHO CIIPOBEJIEHE.
ByueTcku neduuuT je HarJo

onao y npBoj nojoBuHu 2015. Bynercku kaneHziapu ce He npa-
rojiuHe, aau GpucKagiHy KoHco- | T€ [Iporpamcko 6yyeTrparbe ce

Pasnuk L ;
as/iuKe y MUK}y jow yBek TpeGa Mopa 0jayaTH, a MOTpeOGHH Cy
M3BelITajuMa O/IPXKABaTH M MOJCTHIATH JIOJIaTHYU HATlOpH, KaKko OU ce
CIIpoBOherbeM CTPYKTYPHUX 06e36e/11J10 Jja PpUCcKaIHO IJ1a-
pedopMH. HUpatbe, pUCcKaTHa IpaBUIa U

MPOTHO3€e OY/1y CBEOOYXBAaTHU ¥
CBUM II0/ICEKTOpPHMA JIp2KaBe.
®uckasHa npaBUIa ce He Io-
HITYjy U He TOCTOoje Bakehe caH-
KIIMje 33 HEMOIUTOBAbE.

Ja/be cMarbUBaTH GYIIETCKU Jie-
[lojayaTy KOHTUHYUpPaHe Ha- | QUIMT ¥ BUCOK HKBO jaBHOT JIyTa.
1ope Ka CMambemhy 6YIIeTCKOT
JedbUIUTa 1 BUCOKOT HUBOA
jaBHOT Ayra.

[To6o/bIIaTH KallaLlMTET 3a
€KOHOMCKO IJIaHUpake, Koop-
JUHalMjy U cnpoBobeme mo-

lojayaTu Harlope Ka yHan- crojehe pedpopMcke areHe.

pebewy KoopHHalMje eKo- _
HOMCKe TIOJIUTHKE, Pa3MoTpuTH jayame cucTeMa
YK/bY4yjyhH KOHLMIUparbe 1 durckanHuX npaBuJa, YnHehu
cripoBoberbe CTPYKTYpHHUX pe- | UX BUIIE 06aBe3yjyhum.
dopmu. [TogHocuTH PUCKaIHa obaBell-
Tera 1 porpaM eKOHOMCKHX pe-
¢$bopMH y HaBeJIeHUM POKOBUMA.

[Ipeniopyke U3
M3BelITaja

Ha ocHOBy npeTxo/HO HaBeAeHOT puMehyje ce 1aje Peny6sinka Cpb6uja no-
CTHUIJIa YMepeH CTeleH IPUIPeM/beHOCTH 3a NPpUAPYKUBabe EBPOINCKOj yHU)H,
aJIv IO3UTHBAH MIOMakK IMpe/iCTaB/ba 3aMpaBo To MITo je TokoM 2015.u 2016. ro-
JIUHe OCTBapeH IpUMeTaH HalpeJakK Koju Tpeba 04yBaTHU U Yy HApeJHOM [lepHo-
Jly, KaKo 06U ce ocTUrao mrto Behu cTeneH xapMoHusanuje ca EBponckom yHu-
joM. U3 faTe Tabesie yOu/bUBO je TO 1a je ocTBapeH oJipeheHu Hanpeaky pedop-
MM M peopraHu3alUju jaBHOT CEKTOpa, ajlu Cy Te Mepe U Jja/be MUHUMaJHE U
Tpebasio 64 Yy HapeLHOM IepUOoJy TEXUTHU Aab0j CUCTEMCKHU MOCTAB/HbEHO] U
OCMUIIL/bEHOj peopraHy3aluju jaBHOT ceKTopa, 6yayhu a he TuMe 6UTU OCTBa-
peH 3Ha4yajHUjUu HallpelaK y CMUCJIY HeyTpaJu30Bakha UJIU 3HAaTHHUjer CMabeha
duckanmHUX pU3UKa.

W y HapegHOoM nepuojy Peny6sinka Cp6uja Tpeba Jja TeXU cMambeby QUcKal-
HOT J1leUIINTA, 3 HAPOUUTO jaBHOT /IyTa, jep OHU Mpe/ICTaB/bajy 3Ha4ajaH ,TepeT”
JlaJbe GYCKaIHE KOHCOMHU/IAlHje U YCIOPaBajy no6osblllalkbe epUKACHOCTU IIPOU3-
BO/IHO-CTBapaJ/lauke eHepruje ykynHe npuspejie Cp6uje.
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Pajiu GoJber carjie/laBatba CTakba MpuBpee Cpbuje U NpUKa3vBakba H3BECHUX
NpojeKIiyja, y HacTaBKy he 6UTH TabeslapHO IpHKa3aHa KpeTarmha Be3aHa 3a pacT
B/lI1-a, kako peaJiHOT, TaKo U T3B. , TpeHHOoT" B/II1-a:

Ta6ena 3 - Pacm B/JIl-a u pacm ,,mpendno2” BJIl-a
y nepuody 00 2014. do 2018. zodune™

Iloka3aTe/b 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
YKynaH
pact B/Ill-a -18 0,7 2,8 1,7 3,5 -4
TpeHp )
pacta BJIII - a 0.8 1,2 2,3 2,8 3,0

[Ipuka3zaHa TabeJsia ykasyje Jia je y nepuoay o, 2014. no 2018. roguHe yoyeH
pact B/l[1-a y Behoj uiu Maw0j Mepu y CKJIaZy ca akTyeJHOM IPUBPESHOM CUTYa-
nujom. Y 2014. roguHu ocTBapeH je HeraTtuBaH pact b/II1-a, n1a 6u o1 04, 2015. roau-
He [I0Ka3WBao NO3UTUBHE cTone pacta: 04, 0,7 %y 2015. roguHu 1,0 IpOjeKTOBaHOT
pactray pacnoHy oz 3,5% 10 4%. Tabesia npukasyje npucyTaH TpeH/ pacta b/II1-a,
a Hajeha peaJiHa cToma pacTa odekyje ce y 2017. roguHu.

HapesHa Tabesia npukasyje KpeTakwe NpPUXo/ia U pacxoza OMIITE JprKaBe To-
koM 2017. roguHe:

Ta6ena 4 - IIpuxodu u pacxodu onwume dpicaese y 2017. 200uHu - naaHupa-
HU U3HOC, 04EKUBAHO U3epuierbe U odcmynarse y 00HOCy Ha naaH’

. Bynetupanu OyekuBaHa OyeKHUBaHO
Y Munmjapgama .
"Hapa HU3HOC peajausanyja oACTyname
A 3a2017.roauHy | 3a2017.roauHy |y OJHOCY Ha IJIaH
1JABHU
MPUXO0IH 1.865,9 1.948,4 BUIIY 33 0KO 80
1. Tlopecku nnpuxoau 1.638,5 1.700,4 BMIIH 3a 0KO 60
[Topes Ha foxoAak 162,7 167,0 BHUIIIY 32 OKO 5
[Topes Ha [o6UT 81,0 109,0 BHUIIIH 3a OKO 25
1B 466,0 477,0 BMIIH 33 0Ko 10
Axnuse 271,4 271,4 npema IJiaHy
lapune 38,6 39,0 npeMa IJIaHy
JlonmpuHocH 553,7 565,0 BUIIIH 3a 0ko 10

10)

http://www.fiskalnisavet.rs/doc/ocene-i-misljenja/2017 /Fiskalna%20kretanja%20u%202017.%2

0godini%20i%20preporuke%20za%202018.%20godinu.pdf, raTym npuctyna: 05.11.2017. rogune

11) Ibidem.
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OcTtanu nopecku

65,1 72,0 BUIIIY 33 OKO 5
NpUXoU
2. Henopecku

212,4 240,0 BHUILM 33 OKO 25 - 30
NPUXO/U
3. lonauuje 15,0 8,0 HajBepopatHije

HEIITO HUXKe
11 JABHU
PACXO/IM 1,941,0 1.928,0 MambU 3a 0Ko 15
1. Texyhwu pacxogu 1.756,6 1.740,0 MamHU 3a 0Ko 15
Pacxopy 3a samoc- 4345 431,7 HEeIITO MambU
JeHe (6pyTo - 2)
Kynosuia poGe u 300,7 305,0 BHILIA 33 OKO 5
ycayra
OTmiaTa kamaTa 138,4 125,0 MamH 3a npeko 10
Cy6BeHIUje 107,0 107,0 npeMa njaaHy
Conujazna nomoh 724,9 711,3 Matb¥ 3a peko 10
U TpaHcdepu
[TeHnsuje 510,0 497,9 MamH 3a npeko 10
Ocrany Tekyhu 51,1 60,0 BUIIY 32 0KO 10
pacxoau
2. KanuTa/iHu pac- 144,9 140,0 MambU 32 0KO 5
Xo[u
3. AKTUBHpaHe ra-
. 34,8 29,0 MamU 32 0KO 5

paHLyje
4. He.TO Oyyetcke 4,7 15,0 Behe 3a oko 10
nosajMuiie
5. HermtaHupaHnu
pacxoau (PTh bop 4,0 Buiiu 3a 4
- MuTuMHeoc)
II1 DUCKAJIHHU 751 20.4 Bosbu o nyiaHupa-
PE3YJITAT ’ ’ HOT 3a 0KO0 95

HaBesiena Tabesia ykasyje fa je 6yieTUpaHU U3HOC jaBHUX Tpuxogay 2017. ro-
JUHY [IPOjeKTOBaH Ha HUBOY o1 1.865,9 Musjapiu AUHApa, LOK Ce OYeKyje 0CTBa-
peme Ha HUBOY 0o/1 1.948,4 Muiujapie AMHApa, IITO Npe/icTaB/ba Behy cTBapHY pe-
asn3anujy 3a oko 80 MuanjapAu ArMHapa. Y CTpYKTYpU NOpecKUX Npuxo/a Hajsehe
OJICTyIake Ce youaBa Ko/l [lope3a Ha 1o6UT usMmelhy 6yiieTUpaHOT U U3HOCA OYEeKHU-
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BaHe peanu3anyje v kpehe ce Ha HUBOY 0/} 25 MUIMjapAu AMHApa. U3y3eTHO oACTY-
namwe u3Mehy 6yeTHpaHor U3HOCA U U3HOCA OYeKHBaHe peajv3alidje yoyaBa ce
KO/Ji He[TOPeCKUX IPUX0/a Ile ce pasjinuKa kpehe y pacnony oz 25 fo0 30 munujapau
JuHapa. CarnefaBajyhu KpeTame jaBHUX pacxoja U ofHoc u3Mehy GyyeTupaHor
M3HOCA M MU3HOCA OYEeKHBaHe peansanyje, npuMehyje ce fia ce 04eKyjy MambH jaBHU
pacxoau 3a oko 15 Musuvjapau auHapa. [loce6HO je MHAMKATHUBAH HEIJIAHUPAHU
pacxo/; Be3aH 3a nocjioBHU ofHoc u3melhy PTB Bop u ,MutuianHeoc” koju yonuire
HUje OylleTHpaH, Beh je HENIPOjeKTOBaH U OYeKyje ce mberosa peanusayujay 2017.
FOZJMHM ¥ U3HOCY OJf OKO 4 MUJIMjap/ie AUHApa.

Ha ocHOBY npeTx0/jHO HaBeIeHOT, MOXKe Ce U3BECTH 3aK/by4aK /ia je IoTpe6HO
npeAy3uMame Ja/bUuX Mepa ca LUbeEM M0/jM3aha ePpUKACHOCTH jaBHOT CEKTOPa,
4yrMe 64 ce YIIyTHO 3HAa4YajaH CTUMYJIaHC IpUBpeHOj akTUBHOCTU Cpbuje, mpe cBe-
ra Kpos ia/be cMambete QpUCKaJHOr 3aXBaTaba NpUBpe/ie U NoAu3akhe KBaJIUTEeTa
Y pOKa UCIIOpPYKe yCIyra Koje IPOoAYyKyje jaBHU CEKTOP HbbUXOBUM KOH3YMeHTUMA. Y
Jla/boj pedopmu jaBHOT cekTopa Peny6uinke Cp6uje Tpebasio 64 jacHo leUHUCATH
K/by4YHe CcTpaTelllKe MpaBLe Koju oMoryhaBajy yHanpehemwe edUKaCHOCTH jaBHOT
cekTopa. Heke oy Mepa koje 6u TpebaJsio peAy3eTH Cy: CMakbee 6poja 3amnoce-
HUX Y JIOMeHY jaBHOT CEKTOPa, a/beé PEeCTPYKTypUpake CUCTEMA jaBHUX Mpej-
y3eha, pedpopMa IeH3MOHOT U 3/[paBCTBEHOT CUCTEMA, PECTPYKTYpHUpakbe cUcTeMa
conMjaJiHe 3alITUTE Y IPaBIy jaCHOT MalMpakha YIPOXKeHUX CJI0jeBa CTAHOBHHUIII-
TBa M yCMepaBame Colija/He TOMONHU Ka lbHMMa Y Kao HajBaXKHHUjU 1MJ/b pedpopma
3aKOHOZIAaBHOT OKBHPA, Y CMUCJY eJIMMHUHHCAha CYBUIITHUX ITPOTHCA, CIpeYaBakbe
npeKJanama [IpoIuca 1 0Crnocob/baBake jaBHe YIIpaBe 32 BUCOK KBAJIUTET pyxKe-
HUX yCJayranpe cBera npuBpeiy, Kao u rpahanuma. CBakako HajBaXKHUjU 3aJjaTaK y
HapeJHOM IIEPUOJY jecTe CMakbekbe CTelleHa KopyILyje Koja 3axBaTa cBe chepe U
npeJicTaB/ba BpJIO HeraTHBaH GaKTOp Ja/ber eKOHOMCKOI MO3ULMOHUpama y
rJ106aTHUM OKBUPUMa.

3. HumepHa pesu3uja
Kao oz/1eda/10 ehukacHocmu jagHoz2 cekmopa

Jour naBHe 3500. roguHe Npe HOBe epe NOCTOjasIu Cy oApeheHn BUAOBU KOH-
TpoJe, WITO NOTBphyjy 3anucu puBuavdsanuje Meconotamuje 0 GUHAHCHjCKUM
TpaHCaKL¥jaMa TaJallber BpeMeHa. CinyHe nHdopManuje cajp>ke U paHU eru-
[IaTCKH, KHHECKH, IIEPCUjCKU U jeBPejCKU 3aNucy. U3paxeHUjy NaXwby KOHTPOJIU
duHaAHCHja TOKJIakaId Cy ¥ Tajaumboj [pukoj. “Ciaymame payyHa” je yBeJeHO V
JpeBHOM PuMy, a Koju ce ycaBpiin/io nytem uspasa “audit”'?. Canagom Puma nao je
MOHETapHU CUCTeM, Kao U PUHaHCHjcKa KOHTpoJa. CodUcTULUPAHUje YyBakbe
noJilaTaka BpPIIMJIY Cy TProBLU U3 UTanuje, rae je U CTBOPEH CUCTEM [ BOJHOT KHbU-
FOBOJICTBA, KOjHU je TIOMOrao KOHTPOJIy TpaHCaKLikja o, CTpaHe Tprosala, Kao U
npoBepy paja 3amnocieHux. 036U/bHO je cxBaheHa peBU3Hja, NOLITO je peBHU30D
MMEHOBaH 0/] CTpaHe KpaJbulle M3abese ga ucnpatu Kosymb6a y HOBU CBeT.

TokoM UHAYCTpPUjCcKe peBoayLivje y EHr/leckoj 3anoyeJia je peBM3uja y AaHalll-
BbEeM CMHUCJIY pedyd. Y TaJalllkbUM OpraHusaldjaMa payyHoBohe Cy aHraxoBaHe
paju peBusHje GUHAHCHUjCKUX U3BelTaja. TokoM 19. Beka peBU3Hja je Agouwia L0
CA/l, 3ajefHo ca GpUTAHCKUM HMHBecTHLMjaMa. OrpoMHe MHBeCTULHje 60raTHUX

12) Etumosioruja peuu “audit” Bogu NOpeKsIo o IaTUHCKe peun auditus LITO 3HAYH CIyLIambe.
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EHrJe3a nyiacupaHe cy y KOMIIaHHMje Ha aMepUYKOM TJ1y, jep Cy »KeJleJId He3aBUCHY
KOHTPOJIy CBOjUX UHBeCTHIIMja. 3axBa/byjyNy eHrJIeCKUM HHBeCTHIIMjaMa y KOJIO-
HUja/IHUM 3eMJbaMa, [IpoLelype U MeTO/Zle peBU3Hje Koje Cy ce IPUMembUBalle y Ta-
Jaummoj EHrneckoj, MHKoprnopupaHe cy y KOJIOHUjaTHUM 3eMJ/baMa, Kako 6U ce 06-
e36e/MJa 3alITUTA MJIACUPAHOT KallMTaJa eHIJIeCKUX IpUBpeAHMKa. CaBpeMeHa
VHTepHa peBU3Hja IPOUCTEK/IA je U3 pauyyHOBO/CTBeHe PyHKLMje. UHTepHa peBU-
3Mja je BpeMeHOM eBoJiyupaJjia 0/ PayyHOBOJACTBEHOT 3aHaTa Ka mnpodecuju
OpHjeHTHCAHOj Ka MeHalIMeHTY, IpeACTaB/bajyhu jeflaH o/ Haj3Ha4YajHUX UHCTPY-
MeHaTa MeHalIMeHTa y OCTBapHBakby HberoBe ynpassbadke QyHKIYje.

Y caBpeMeHUM NOCJ0BHUM YCJ0BUMAa UHTEPHA PeBU3Hja NOCTaje CBe GUTHH]ja
U flo6uja cBe BehU 3Ha4aj, jep cy CBe MPUCYTHH]ja pa3MUILL/batba 0 oA U3alky ePU-
KacCHOCTH, eeKTUBHOCTHU U eKOHOMUYHOCTH Y JIOMEHY jaBHOT CeKTOpa Yy OKBUPHU-
Ma MoJiepHe Jip>kaBe. 3Ha4yaj MHTepHe peBU3Hje IPOUCTHYE U3 IbeHe yJiore y CMUC-
JIy yMamema UM eJIMMUHHUCalka pU3UKa KPO3 He3aBUCHY U 00jeKTUBHY KOHTPOJIY
Y IPOLIeHY 3aKOHCKOT Tpolllela cpe/icTaBa. [loTpe6a 3a ycrocTaB/bamkbeM HHTepHe
peBU3Uje y JOMeHY jaBHOT CEKTOpa NPOUCTHYe U3 6pojHUX paKkTopa, Mehy Kojuma
ce uctuay caepehu’®:

1) XasapoHu Mopas - BeoOMa 4eCTO CBEJIOLM CMO CUTyalUje Jla 3aloC/]eHHd Y
jaBHOM CEKTOpY CBOj ayTOPUTET KOPUCTEe paZii OCTBapUBama JIMYHUX UH-
Tepeca, a He UHTepeca UHCTUTYIHje KOjy 3acTynajy;

2) YdameHocm -y cucTeMy jaBHOT CEKTOpPA YECTO Ce JelllaBa a 06aB/bakbe Je-
JIATHOCTH jaBHOT CEKTOpA Oy/ie 0/JBOjeHO 0/ HEITOCPeJHOT Ha/l30pa, TAKO Aa
OBY CUTYall1jy 3all0oC/J€eHU y CybjeKTHMa jaBHOT CEKTOpPa MOTY /A 3JI0yIOT-
pebe y CMHUC/Iy OCTBapemwa U peanusaliyje CBOjUX JUYHUX UHTepeca;

3) C/107€HOCT — aHTaXKOBame UHTEepHE peBU3Hje IPOU3UJIA3HU U3 YUbeHHULle
Jla ip>KaBHU OpraHy BpJIO YeCTO 3aMol/baBajy C1yKO0eHHKe KOju He 1oce-
Zlyjy CTpy4He KOMIeTeHLHje NOTpebHe 3a HaZ30p HaJ, aKTUBHOCTHMMA U
JleJJaTHOCTUMa cybjekaTa jaBHOT CEKTopa U

4) [TocToju MoryhHOCT HacTaHKa rpellKe - IpellKe Koje YUHe Jp)KaBHHU
cny0eHULM MOTY Jla 6y/ly U3y3eTHO CKyIle M OCTaBe HecarjeiuBe noce-
JUILe y CUTyaljdjaMa KaJla areHTH yIpaBJ/bajy 3Ha4yajHUM U3HOCUMaA CpeJi-
CTaBa U peasu3yjy mNporpaMme KOjU OCTaBJbajy OCPOMHe HoOCJeAuIie IO
)KUBOT U 3/paB/be CTAaHOBHMUILTBA.

Jla 6u ce 06e36eau1a jaka UHOPACTPYKTYpa yIIpaB/bakba y jABHOM CEKTOPY, He-
OTIXO/THO je UMILJIEMEHTHUPATH U ,06p0 OPraHU30BaTU UHTEPHY PeBU3U]y Kao OU-
TaH ¢pakTop ePHUKACHOCTU U ePeKTHUBHOCTH PYHKIMOHHCAKbA CybjeKaTa jaBHOT
cexkTopa. Kpo3 akTHBHOCTH Ha/|30pa, UCIUTHBAaKA U NpeBUhamba, OHA 3HAYAjHO
JlonprHOCH yBehawy epHUKaCHOCTH QYHKLMOHHUCabha CybjeKaTa jaBHOI CeKTopa, a
KOja ce 4ecTo OrJie/la yIpaBo Y KBAJUTETY ycJayra Koje jaBHU CEKTOP Npy’ka rpa-
banuma.

13) MojaudukoBaHo npema:
http://www.msp.co.rs/biblioteka/Uloga%?20revizije%20u%?20javnom%?20sektoru.pdf, gatym npu-
cryna: 18. HoBeM6ap 2017. roguHe
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O/iHOC peBH3Uje U HbeHe yJIoTe y Cy6jeKTHMa jaBHOT CEKTOpa Hajpenpe3eHTa-
TUBHHU]E je WIyCTpPOBaH ciaejiehoM cukoM:

Cauka 4 - OdHoc uzmehy pesusuje, 3acmynHuKa u azeHma

P
G

HU3Bop: http://www.msp.co.rs/biblioteka/Uloga%?20revizije%20u%Z20javnom%?20sektoru.pdf
(maTym npuctyna: 18. HoBeM6ap 2017. roguHe)

PEBU30P
- Hezasucan
- Objexmusan

JlaTa c/1MKa yKasyje Ha HeONIXOAHOCT He3aBUCHOCTU U 06jeKTUBHOCTH PEeBU30-
pa npu cnpoBohemy IMpolieca UHTepHe peBHU3Uje. AKO Ce jaBHU CeKTOp IocMarpa
Kao oJiHoC u3Mehy npuHiunasa (moBepeHWKa) U areHTa (3acTymHHUKA) yoyaBa ce
Jla ce yJioTa peBU30pa orJie/ia y IpoBepaBamby U IPOoLebUBaky Ae/10Bamba 3acTyIl-
HUKa U3 pa3J/iora UITo NPUHLKIAJI 3aCTYIIHUKY A0Je/byje pecypce KojuMa 3acTyIl-
HUK yIIpaBJ/ba U NOJAHOCH NPUHIMINANY U3BEIlTaj O pe3y/aTaTUMa paja, OJHOCHO
ynpaB/bakby CpeACTBHUMA. YIIPAaBO Te aKTUBHOCTHU KOHTPOJIMIIE U IPOBepaBa MH-
TEPHU PEBU30D U MOJHOCH U3BEILITaj IPUHLUIALY O KBAJUTETY paja U TPOLIEHY
pecypca ofi cTpaHe 3acTynnHUKa. Ha Taj HauMH yTu4e ce Ha noBehawe eprUKaACHOCTH
Y eQEeKTUBHOCTHU y NpyKawky ycjayra CTAHOBHUIITBY, IITO IpeJCTaB/ba OCHOBHU
3a/laTakK jaBHOT CEKTOPA, KA0 U MPUCYCTBO EKOHOMUYHOCTH Y Kopulthewy pecypca.

[Tos1a3HU OCHOB pa3yMeBakbha MHTEPHE peBU3Hje je IbeHOo JeduHucame. Mako no-
cToje 6pojHe lebHHUIIMje UHTEPHE PEBU3Hje, HAjIIPUKJIAIHHja TpeMa MUIIJbEHY ay-
Topa je AeduHULMja MHCTUTYTa HHTEPHUX PEBU30pa KOjOM Cce HHTEpHA peBU3Hja
JedHHUIIE Ka0 ,,aKTUBHOCT HE3aBHUCHOT, 00jeKTHUBHOT yBepaBaba U KOHCY/JITaHTCKa
aKTUBHOCT OCMMUIL/bEHA Ca [jU/beM Kpeupamwa JoJaTHe BpeJHOCTU U yHanpehemwa
NocjoBama opraHv3anuje. OHa NMOMake OpraHM3alyjd y IOCTHU3amy LH/beBa
yBODhemeM CUCTEeMATCKOT, JUCLUIIMHOBAHOT MPUCTyNa NPOLEeHU U yYHanpehemwy
epeKTUBHOCTH Npolieca yrpaB/bathba PU3UKOM, KOHTPOJIE U yIipaB/barba“™.

14) The Institute of Internal Auditors (2005), Florida, USA, npeBoz nsBpuiuo CaBes padyyHoBODha U peBU30-
pa Cp6uje, neunembap 2006. rogune, ctp. XIX
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Jla 6M “HTepHa peBU3Hja OCTBAPHUJIA CBOjy OCHOBHY YJIOTY, HEOMXOHE Cy OATO0-
Bapajyhe mpeTnocTaBKe Koje ce TeMeJsbe Ha:

IIpuka3s 1 - Ilpedycao8u ycnewiHe pegus3uje

OJITOBAPAJYRA
NMPUHLIUIIU PAJIA OPIrAHU3ALIMOHA
* ETUYKM KoJeKc CTPYKTYPA OAFOJE‘;;?I]Y'BH
** CtaHgapau /He3asucHocm, nogesba u
desokpyz pada/

HU3Bop: MaTepujas 3a 06yKy HHTEpHUX peBU30pa, beorpas, MunucrapcTBo ¢uHaHcuja Peny6iu-
ke Cp6uje, 2017. roguHa.

HoBogoHeTa CTpareruja pa3Boja MHTepHe GUHAHCHUjCKe KOHTpOJIE Y jaBHOM
cekTopy Peny6.imke Cp6uje3anepuon 2017-2020. roguHe npefBubha ycnocraB/ba-
e UHTEPHE peBH3Hje KO KOPUCHHKA jaBHUX Cpe/iCTaBa Ha jeJlaH oJ ciiefiehux Ha-
yuHa'’: opraHu3oBarmbeM noce6He GpyHKIUOHATHO HE3aBUCHE OPraHU3aLMOHe je-
JUHULE 32 MHTEPHY PEeBU3UjY y OKBUPY KOPUCHUKA jaBHUX CPeJICTaBa, Koja Heloc-
peJlHO U3BellTaBa PYKOBOJAMOLIA KOPUCHUKA jaBHUX CpeJiCTaBa, OpraHU30BambeM
3ajeJHUYKe je[MHULIe 3a UHTePHY PeBU3Hjy Ha IpeJIOT [iBajy UJIM BHUllle KOPUCHU-
Ka jaBHUX CPe/ICTaBa, y3 IPEeTX0AHY carjacHoCcT LleHTpaHe jeuHMIIe 32 XapMOHMU-
3a1ujy MuHuctapcTBa GUHaHCHja, Kao U 06aB/babeM UHTEPHE PeBU3Hje OJ CTpa-
He jeZlJUHHUIle HHTepHe peBU3Hje PYyror KOPUCHUKA jaBHUX CpeJiCTaBa, Ha OCHOBY
criopa3yMa, y3 MpeTXOoJHy carjacHocT lleHTpa/nHe jejuHIle 3a XapMOHHU3alLUjy
MunucrapcTBa GUHaAHCH]a.

ETHU4yky KoZekc MHCTUTyTa UHTEPHUX PeBHU30pa UMa 3a LU/b IPOMOBHUCAHE
eTUYKe KyJIType y OKBUPY IpodecHje UHTepHE PeBU3Hje, Te IPeCTaB/ba HEONXO/-
Hy U IPUKJIaJHY NPETIOCTABKY 3a npodecujy HHTepHe peBU3Uje Koja ce 3aCHUBaA
Ha IoBepeny y 06jeKTHBHO YBepaBambe y Be3U ca yIIpaB/batbeM PU3UKOM, KOHTPO-
JIOM U ynpaBJbaweM. JlaTu Kozekc, 3ajeHO ca CBUM JpyTUM peJIeBaHTHUM CaOIl-
mTembrMa UHCTUTYTa UHTEPHUX PEBU30Pa, a HapoyuTo ca OkBUpoM npodecuo-
HaJIHe NpakKce, IpeACcTaB/ba 6a3Hy OCHOBY 3a IIpy:Kakbe ycayra KopucHunuma. He-
ONXOJHO je Ja UHTEPHU PEeBU30pPH, Y IPaBlly YCIeLIHOT 06aB/bakba JeJ0Kpyra 3a-
JlaTaka KOju Cy UM IIOBEPEHHU, IOLITYjy CTaHJap/ie KOjuMa ce peryJulie 061acT UH-
TepHe peBu3Hje. CaMa cBpxa CTaHAap/ia KOjH ce OZJHOCE HA UHTEPHY PEBU3H]Y OTJle-
na ce y cnegehem':

. Ha3HavYaBake OCHOBHUX IPUHLUIA KOjU PeJCTaB/bajy IPaKCy HHTEpHE pe-
BH3HUje KaKBa 6U TpebaJsio Ja 6yje;

. 06e36ebhuBame OKBHpa 32 06aB/babe MUPOKOT CIEKTPA aKTUBHOCTU UHTEP-
He peBU3Hje KOjUMa Ce Kpeupa [0/aTa BpeLHOCT;

e  yTBphHUBame OCHOBE 3a Mepeme YYMHKA UHTEPHE peBH3Uje U

. no6oJblliakbe Mpoleca U MocJA0Baka opraHusalyje.

15) CrpaTeruja pasBoja UHTepHe pUHAHCHjCKe KOHTPOJIe y jaBHOM ceKTopy Peny6.inke Cp6uje 3a nepuos
2017-2020. (2017), Beorpag: MuHucrapcTBo puHaAHCH]a, CTP. 9

16) Spencer Pickett K. H. (2007), OcHOBHM NpUPYYHUK 32 HHTEePHY peBU3Hjy. beorpaa: CaBes pauyHoBoDha
Y peBuU30pa, cTp. 134
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Byayhu fna caBpeMeHo Jj06a KapaKTepully 3HayajHa JAUHAMHUKa [poMeHa U
TypOYJIEHTHOCT, HEOIIXO/IHO je yKa3aTH Ha TO Jia ce jelHOM JOHETU CTaHAapAu Me-
Hajy U IpusarohaBajy caBpeMeHHUM TPXKUILIHUM KpeTawkbuMa. [Ipouiec peBunpama
MebhyHapoaHor okBHpa podecroHalIHe IpaKce 0CTBapyje ce KOHTUHYUPAHO Ha-
jMame jeHOM y Tpu roguHe. HoBu MehyHapojHu 0KBUp npodecruoHaHe NpaKce
JoHeT je 2015. roguHe, Kaja cy AoAaTe HOBe o6aBe3He cMepHULe — OCHOBHH NPH-
HIMIY 32 TpodeCcHoHaNHy IPaKCy UHTEPHe peBU3Uje. YBoheweM HOBUX CTaHap-
Jla BbUX0B (POKYC ce ycMepaBa Ka yJioraMa u3BaH HHTepHe KOHTpOoJle - Koje CBe
yeurhe f06ujajy U3BpIIHY PYKOBOAMOLHU peBu3Mje. [IpoMeHe y cTangapruMa Koje
Cy U3BplIEHe Y MPeTXO0JHOM nepuoay (yBeJeHU HOBM CTaHJAPAU U W3MEeHEeHHU
nocrojehu ctanapau) npukasaHe cy y ciaejehoj Tabenu:

Ta6ena 5 - Pekanumyaayuja HOBUX U U3MEHEHUX C
maHdapda uHmepHe peeusuje

HOBM CTAHJAPAU

U3MEWLEHU CTAHIAPAU

1112 - Ysiora u3BpLIHOT pyKOBOAHXOIA
peBHU3Uje U3BaH UHTEPHE peBU3Uje

1000 - CBpxa, oBjanhema U 0ATOBOP-
HOCT

1130.A3 - HapymaBamwe He3aBUCHOC-
TH ¥ 06jeKTUBHOCTH (KOjH ce 0JJHOCU
Ha Npyake ycjayra yBepaBatba HaKOH
Ipy>Kakba CaBeTOJaBHUX yCIyra)

1010 - [I[pusHaBame OCHOBHUX PUHILIU-
na 3a npodecruoHaJHy NPaKCy UHTEPHE
peBu3syje, ETHukor kogekca u CtaHgap-
Jiay [loBesbU MHTEpHE peBU3Uje

1110.A1 - OpranusanyoHa He3aBUCHOCT

1210 - Ctpy4HOCT

1300 - [Iporpam o6e36ehemwa u yHar-
pebemwa kBanuTeTa

1311 - UHTepHe o1jeHE

1312 - EkcTepHe onjeHe

1320 - UsBelwuTaBame o [Iporpamy 06-
e3bebemwa 1 yHanpehewa KBaUTETA

1321 - YnoTtpeba HaBo/ia ,,y CKIaJy ca
MebyHapoHUM cTaHAapAuMa 3a Ipo-
dbecroHa/IHy TpaKCy HHTEPHE peBU3Hje”

1322 - O6e01abUBatbe HeyCKIaheHOCTH

2000 - YipaBJ/bare akTUBHOILINY UH-
TepHe peBU3Hje

2010 - [Tnanupame

2050 - KoopauHanyja v oc/iambambe
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2060 - V3BeluTaBame BUIIET PYKOBO-
JICTBa U 0J160pa

2070 - ExcTepHu npy:xaJal ycayra u
OopraHu3aluoHa OJ4rOBOPHOCT 3a UH-
TepHY pPeBU3UjY

2100 - lTpupopa nocsa

2110 - KopniopaTUBHO ynpaB/bame

2200 - [lnanvpake aHTaXKMaHa

2201 - PasmaTpama TOKOM IJIaHUPaka

2210.A3 - [lu/beBU aHraKMaHa

2230 - Pacnioziesnia pecypca aHraxxmaHa

2410 - KpuTtepujymu u3BellTaBama

2410.A1 - KoHayHU U3BELLTAjU aHTKMaHa
Mopajy, KaJia je To IpUMepeHo, Ja Cafipke
MUILUbEH-E PEBU30PA U/ WIH 3aK/bYUKe.

2450 - CBeobOyxBaTHa MULL/bEHA

H3Bop: MaTepujaJj ca npe3eHTalyja IpUKa3aHMX HA KOHTUHYUPAHOj elyKalluju UHTEPHUX PEBU-
30pa y opraHusaluju Yapyxewa UHTepHUX peBusopa Cpbuje

Jla 6u MHTEepHAa peBH3Uja y MOTIYHOCTH OCTBAapUJia LIU/bEBE KOjH Ce 0CTaBJ/ba-
jy npeJ, By, HEONXOAHO je Ja UHTEPHU PEBU30PU MOCeAY]jy oZpeheHo KBaJIUTETHO
3Harbe, BEIITHHE U ojpeheHe KOMMeTeHIhje MonyT' : CTPyYHOCTH 3a NPUMEHY
CTaHZap/a U npouejypa HHTepHe peBU3Uje, CTPYYHOCTH U3 06J1aCTH payyHOBO-
JICTBEHUX IPUHLIUIA U TEXHUKA, pa3yMeBamba ypaB/baukKUX NPHUHIMIIA, I03HABA-
Hba pPauyHOBO/ICTBA, EKOHOMMUje, TPTOBUHCKOT IpaBa, ONope3rBamwa, GUHAHCH]a,
KBAaHTUTATUBHUX MeTO/Jja U MHPOpPMAIUOHUX TEXHOJIOTHja, 0CIOCO6/bEHOCTH 3a

paj ca JbyAuMa U CIOCOGHOCTHU 32 MMUCMEHY U YCMEHY KOMyHUKAIH]y.

lleHTpasiHa jeAuHLa 3a XapMOHU3aLUjy MuHUcTapcTBa drHaHcHja Peny6inke
Cpbuje je y nIpeTX0HOM IepHUOJly OpraHu3oBasa 0OyKy 3a UHTEpPHe peBU30peE,
yuMe je o6e36eheno aa 30. neuembpa 2016. roguHe 837 kaHAUjaTa U3 jaBHOT CEK-
Topa noxaha o6yky. HakoH cripoBesieHe NpakTUYHe 06yKe 3a UHTEPHE PEBU30PE,
WCIUT 3a CTULakbe 3Bakha OBJIAalINEHOT MHTEPHOT peBU30pa Y jaBHOM CEKTOPY, Ha
JaH 31. nenem6pa2016.roauHe, moJ10xu0 je 330 MIHTEpPHUX PEBU30PA, KOjU CY YH-
HOM I10J1arakba UCIIUTA CTeKJIU OBJIalleme 3a pajl y CBOjCTBY OBJIalINeHUX UHTep-
HUX peBU30pay jaBHOM ceKTopy. Tako KBajnpHKOBaHa JIULA pajJie YHyTap opraHa
LeHTpa/IHUX BJIacTH, POH/0Ba 06aBE3HOT COLMjaJIHOT OCUTYpPakha, JOKaJIHEe CaMo-
ynpaBe M jaBHUX Npenay3eha, a YMHOM MoJarakba UCIUTA CTEKJIU CYy HEeOoNxoJHa

17)  Spencer Pickett K. H. (2007), OchogHu npupyuruk 3a uHmepHy pesu3sujy, beorpaz: CaBes pauyHoBoha u
peBu3sopa Cp6uje, cTp. 125
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3Haa /1da Y3 BUCOK CTE€IIEH CTPYYHOCTHU U l'[pOCI)eCI/IOHaJ'IHe 0CII0CO6/bEHOCTH 06aB-
J]:a]y CBe IpeJ ’bUX IOCTAB/bE€HE 3aJaTKe.

Kao wTo je HaBeseHO y MehyHapoiHOM cTaHZapAy npodecruoHasiHe NpaKce
HHTepHe peBu3sHje 2130 YnpaB/bamwe, aKTUBHOCT UHTEPHE PEBU3Hje je [ja PO eHU
Ipolec ynpas/bama, JaBalbeM 04roBapajyhux npenopyka 3a yHanpebemwe, ucny-

aBameM cienehux numpena:®

. IPpOMOBHUCAK€ NMPUKIIAAHUX €TUYKUX NIPUHIHIIA U BPEAHOCTHU YHYTap opra-
HU3alyje,

. ob6e3b6ehuBame ePpeKTUBHOr yIpaB/barba NeppopMaHcaMa U YCTaHOB/baBa-
He 0ZIFOBOPHOCTH Y OpraHv3saluji,

o edexTUBHO caonuITaBawe HHPOpPMaLHMja 0 pU3ULIIMa M KOHTPOJIU O roBapa-
jyhux fesioBa opraHusanyje,

e edexTuBHA KOOp/IMHAlMja aKTUBHOCTH U CaoNlITaBawe HHPOpMaLHja 4ja-
HOBHMMA 0,60pa, EKCTEPHUM U UHTEPHUM PEBU30PUMa U PYKOBOJCTBY.

Pajs nHTepHOT peBHU30pa he GUTH JAKIIM UM TEXU Y 3aBUCHOCTH 0O ITOCTOja-
13, 0JJHOCHO HeIl0CTOjamba CTelleHa Pa3BUjeHOCTH eTHUKe KYJIType y cy6jeKTuMa
jaBHOT ceKTopa. YHanpehemwe eTU4YKe KyJIType cybjeKaTa jaBHOT CeKTOpa YMHOI0-
Me 3aBHCH U 0/ CTelleHa NpH/ipXKaBarba PeryaaTopHOr OKBUPa, NpruxBaheHUX I0-
CJIOBHUX HOPMHU U aJIeKBAaTHOI M3BelllTaBalkba UHTepHOr peBusopa. Of Ky/aType
cybjeKTa jaBHOT CEKTOpa y 3HaTHOj MePH 3aBUCH CTENEH Y KOM je epeKTUBAH LieJI0-
KyIlaH [polec ynpaB/bakba peajnsalyjoM oyekruBaHe ¢pyHkuuje. Texxmba je fa ce
CBaKU NojejMHal IO/ CTUYe a Oy/le 3arOBOPHUK eTHKe U aJIeKBAaTHO IOCTaB/beHE
CTpaTeruje oip>kaBamba KyJIType 3aCHOBaHe Ha 3aKOHCKHUM, eTUYKHUM U JpyLITBe-
HUM OZITOBOPHOCTUMA. MHTEepHU peBU30pH Tpeba Ja npe/ly3My aKTUBHY yJOTy y
NpyKamy NOJpIIKe eTUYKOj KYJTYpHU Cy6jeKTa jaBHOT CEKTOpPaA U Jia Bpllle yTULA]
Ha JiMJiepe, pyKOBOJUOLe U Apyre 3alloC/IeHe.

JenHa o, 0CHOBHUX yIIpaB/bauKUX aKTUBHOCTHU KOja He MOxKe /1a 6y ie moBepeHa
CIo/bHUM QaKTOpHUMa IpecTaB/ba 0rOBOPHOCT 3a Npaheme peasnsanyje npeno-
pyKa MHTepHOT peBU30Da, T3B. follow-up. Follow-up npesacTaBsba po1ec MyTeM Ko-
jer UHTepHHU peBU30pH YTBPHYjy MpaBOBpeMeHOCT Mepa, ePpUKACHOCT U a/leKBaT-
HOCT aKl{ja Koje MeHalIMeHT Npe/ly31Ma, a Be3aHe Cy 3a IPellopyKe U 3anaxamwa
W3 U3BellTaja peBusopa. O UHTEpPHOr peBU30pa Ce U3UCKYje Aa YCINOCTaBU U
O/ip>kaBa CHCTEM 3a MOHUTOPHUHI (HaZA3Upame) pe3yaTaTa KOju ce J0CTaBJbajy
MeHalIMeHTy, HaBeJleHUu y peBuAupaHoM CTaHgapy unTepHe peBusuje 2500.

[IpucyTHa cy Tpu npuctymna follow-up akTUBHOCTHU: follow-up akTUBHOCT KOjy
peasin3syje Jivile KojeM je OHa IoBepeHa, follow-up peBU3Hja Kojy OCTBapyje peBU-
30p ¥ poKycupaHa aHau3a follow-up akTUBHOCTH PeBU30pa, KOje MOTy Jia pyKe
JloKase Jja Ji1 cy ofipeheHe KOpeKTHUBHE aKTUBHOCTH 6J1arOBpeMeHO peaJnu30BaHe.
HajedexTuBHHMja je pokycupaHa aHanu3a follow-up ak THBHOCTH peBHU30pa KaJia ce
pajZiv 0 peBU3Mj1 6a31MpaHoj Ha yIIpaB/bakby PU3UKOM U3 pasJiora ciefehux: npyxa
6/1aroBpeMeHy UHTepPaKI1jy ca ocobaMa KojuMa je oBepeH NPolLiec, Kao U 6p3e He-
onxoAHe MoaudUKalje NOCI0Bawka, GOKYC je HA KJbyYHUM CcTaBKaMa ofijpehene
aKTUBHOCTH U oMoryhaBa yewthe HakHaJiHe aKTUBHOCTU. BUTHO je JoKyMeHTOBa-

18) The Institute of Internal Auditors (2005), Florida, USA, npeBoz nsBpuiuo CaBes padyyHoBODha U peBU30-
pa Cpb6uje, neuembap 2006. rogune, ctp. 351
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TH IIpeJIMETHH NPUCTYN Y follow-up akTUBHOCTH 6€3 0631pa HA TO KOjU Ce 0/ HaBe-
JIEHUX [TPUCTYTIa KOPUCTH.

MeToz peBU3Hje cucTeMay CBOM pajy IpUMemyjy UHTepHU peBU30pHU. OHH ca-
YMHaBajy CTpaTellKe U FoAUIIbe [IJIaHOBE pa/ia, aJld Ha OCHOBY M3BpIIeHe [Ipolie-
He pU3HKa, a Koje 0,06paBajy pyKOBOJAMOLY KOPUCHHKA jaBHUX cpeAcTaBa. UHTep-
HU PEBU30PH Bpllle OLleHY YCIIEMIHOCTH U aJleKBaTHOCTH CUCTEMa KOHTPOJIe, pajy
OCTBapea ONIITHUX LiM/beBa: IOIITOBaKe YCIIOCTAB/beHUX ITOJINTHUKA, IPOLeypa,
3aKOHCKMX NPOMNMCA, CTaHJAapAa, ePUKACHOCTU U eKOHOMHUYHOCTU Kopulihemwa
Cpe/CTaBa, 3alTUTA UMOBHHE U HHTepeca Cy6jeKTa jaBHOT CeKTopa oJ, Iy6UTKa
(cBUX BpCTa, YK/bYUyjyhH U IpeBape, HENPaBUIHOCTH, KOPYNIHUjy), TOY3JaHOCTH U
MHTerpuTeT MHGOpMaLHja.

VHTepHU peBU30pHU Cy OATOBOPHU PYKOBOJHOLMMA JUPEKTHUX KOPUCHHUKA
OyleTcKkux cpegcTaBa. Hy»kHo je, momTyjyhu 3aKkoHCKe IponKce U CTaHAapAe, 00-
e30elJMTH OATOBOPHOCT JIMIIA KOja yNpaBJbajy jaBHUM CpeJCTBHMa, NOTEHLUpa-
jyhu npuHIMIIe eKOHOMUYHOCTH, epUKACHOCTA U epeKTUBHOCTHU. Texu ce IITO
KBaJIMTETHUjEM U OpKeM NpYyKamwby YCIyra U YCIOCTaB/bakby U OZPKaBakmy O/ r0-
Bapajyhe CTpyKType 3a ynpaB/babbe INOCJIOBMMA M 4YyBamy pPacClOJIOKHBUX
cpeAcTaBa Ha epUKacaH HAYMH Y3 aZleKBaTHO OPTaHM30BaHy HHTEPHY PEBU3H]Y.

Y ck/1ajty ca 3aKOHOM 0 6YIETCKOM CHCTeMy'” ,MHTepHA peBU3HUja IpyrKa caBe-
TOJlaBHe yCJIyTe Koje ce cacToje 0, caBeTa, CMepHMUIa, 00yKe, MOMONU MK APYTUX
ycayra ca nu/beM nosehama BpeJHOCTH U N060/blLIaKka Npolieca yupaB/bama [Jia-
TOM OpraHU3allkjoM, YIIpaB/bakba pU3HULMMa U KOHTpoJIe. UHTepHU peBU30pU IIpU
Bpulewy (yHKIMje, MpUMewyjy MebyHapojHe cTaHJap/ie UHTepHe peBHU3Hje,
eTHUYKH KOJIeKC MHTepHe peBH3Hje U yBa)KaBajy NPUHLMUIIE 06jeKTUBHOCTH, KOMIIe-
TEHTHOCTU U UHTerpuTeTa.” [lopes 0BOT 3aK0OHA, TPaBHU OKBUD 3a BpILEHE UHTEP-
He peBusyje y Peny6sinnu Cp6uju ynHe: [IpaBUIHUK O 3aje JHUUKUM KPUTEPH]jY-
MHMa U CTaHJAapAYMa 3a yCIocTaB/babe, QyHKLHMOHUCae U U3BellTaBambe 0 CUC-
TeMy QUHAHCHjCKOT yIpaBJ/bakba U KOHTPOJIE Y jaBHOM ceKTopy~’, [IpaBU/IHUK 0 3a-
jeAHUYKHMM KpUTEPHjyMHMA 3a OpraHU30Bame U CTaHJapUMa U MeTOA0JI0IIKUM
YIyTCTBUMA 3a [IOCTYNakhe ¥ U3BelITaBake HHTEPHE PEBU3HU]je Y jaBHOM CEKTOpY>!
v [IpaBUIHUK O yCJI0BMMa W IOCTYIKY IIOJIaramka UCIUTA 33 CTHULABmEe 3Bama
oBs1aitheHy HHTEPHU PEBU30D Y jaBHOM CEKTOpY >

AKTyeJIHU HUBO Pa3BUjeHOCTH UHTEPHE peBU3Hj€e Y jaBHOM CEKTOPY Hajobjek-
THUBHUje WIYCTPYjy NoJauy IpejcTaB/beHU Y HOBOJLOHeTo] CTpaTeruju passoja
VHTepHe QUHAHCUjCKe KOHTpOJIe y jaBHOM ceKTopy 3a nepuog 2017-2020. y kojoj
ce HaBo U ciefiehe: “AHaIUTHIKOM 06paioM 295 NpUM/beHUX FOAUILBUX U3BELI-
Taja 0 UHTEPHOj peBU3uju 3a 2015. roauHy, y jaBHOM cekTopy Peny6inike Cpbuje,
dyHKIHMja MHTepHe peBU3Uje yBeJeHa je, Ha AaH 31. nenem6bpa 2015. roauHe, Ko,
180 KopUCHMKa jaBHUX Cpe/icTaBa CUCTeMAaTHU30BaHa cy 478 u nonyweHa 373 paj-
Ha MecTa 3a UHTepHe peBU3ope. Ha HuBoy Peny6.inike Cp6uje, Ha JaH 31. nereM6pa
2015.ronuHe, Koj, 75 KOpUCHUKA jaBHUX Cpe/iCTaBa yCIIOCTaB/beHa je UHTepHa pe-

19) ,Cnyx6enu rnacuuk PCY, 6poj 54/2009,73/2010,101/2010,101/2011,93/2012,62/2013,63/2013
- ucnp., 108/2013, 142/2014, 68/2015 - ap. 3akoH, 103/2015 1 99/2016, yiaH 82

20) ,Cnyx6eHu riacHuk PC“, 6poj 99/11 1 106/13
21) ,Cnyx6enu rnacHuk PCY 6poj 99/11 1 106/13
22) ,Cnyx6eHu riacHuk PC“, 6poj 9/14
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BU3HMja ca 259 cucTeMaTU30BaHUX U NoNyweHUX 211 paHUX MecTa 32 UHTEPHOT
peBusopa. PeBusyja je ycnocraB/beHa y 16 MUHUCTapCcTaBa U TPU OpraHu3anuje
006aBe3HOT COLMja/IHOT ocUrypamwa. Ha HUBOY jeAuHUILIA TEPUTOpPUjaIHE AYTOHO-
MUje U JIOKa/IHe CaMOoyTIpaBe, Ko/, 33 je ycrnocTaB/beHa GyHKIMja UHTEpPHE PeBU3U-
je, ca 120 cucTeMaTU30BaHUX U NOIYHEHUX 77 paHUX MeCTa 3a UHTEepHe PeBU30-
pe. [IponieHaT KOPHUCHUKA jaBHUX CpeJiCTaBa KOjU Cy yCIIOCTaBUJIM UHTEPHY peBU-
34jy ca je JHUM UHTEPHUM peBU30pOM je 63%, ca ABa UHTepHa peBu3opa je 14% u
ca TpH ¥ BUIlE MHTEPHMX peBu3opa je 23%"%.

Ilesl0KynaH npouec peBrU3Mje J06Mja 0IPaBJaHOCT Y pEBU30PCKOM U3BEIUTAjy,
KOjHM ce UAeHTUPHUKYjy OCHOBHH NPO6JIEMU U IbUXOBH y3POIHY, a TaKOhe yKa3yje U
Ha HBUXO0Be Noc/Ae/iNIle U HEONX0AHa NPaKTUYHA pelllerka Koja je HOTpeOGHO npej-
y3eTH. /la 61 peBU30PCKHU M3BellITaj UCIYHHUO CBOjy OCHOBHY CBPXY, HEOIXO/HO je
Jila 6yJle IMpeKTaH, caCTaB/beH Ha 00jeKTUBHO] OCHOBH, jacaH W KOHLM3aH, KO-
HCTPYKTHBaH U IIpaBOBPeMeHO cacTaB/beH. OCHOBHe QpYHKIIMje peBU30PCKOT U3-
BelITaja cy**: aKIIMOHH JOKYMEHT, GeJiellIKa 0 PeBU3HjH, jaBHO JIMLE HHTEPHE PEBH-
3Wje U ajarT 3a IpoJajy.

Heormnxo/jHo je yKa3aTu Ja ce Kpo3 yCIOCTaB/bakbe CUCTEMA UHTEPHE peBU3Hje
TEeXU ybJIaXKaBakby UM OTKJIakhalhy PU3UKa, Y UeMY ce 3allpaBo U OrJie/la jelaH o/
OCHOBHUX 33/laTaka UHTepHe peBU3Hje. Y CBpXYy UAeHTUDUKOBaKa U YIIpaB/bakba
PHU3UKOM MOpa Ce TEXUTU HeroBoj KBaHTUPHUKALIUjH, jep caMOo YKOJIMKO ce Ipa-
BUJIHO U3MepHU, MOKe Ce ’bUM yIIpaB/baTU. [Ipy Mepewy U yTBphHBaby pU3UKa MO-
pajy ce y3eTu y 063up ABa pakrtopa - BepoBaTHoha 1 yTulaj. Kpos Mepemwe prsuka
omoryhaBa ce ynpaB/bale HCTHM, YHMe Ce 3HA4YajHO JONPHUHOCHU yHampehemy
epeKTUBHOCTU U ePUKACHOCTH jaBHOT CEKTOPA.

3aK/pyYaK

CBe Beha Tp:kUIlIHA TYPOYJIEHTHOCT U aKTyeJIHe IPOMEeHe Y TPXKHULIHOj CTPYK-
TYpH HaMeTHYJIe Cy N0Tpeby 3a IPOMEHOM HayKMHa QYHKIMOHKCakba U IPUHLUIA Y
CKJIaJly ca KojuMa Jieyje jaBHU ceKTop. [IpoMeHe cy MHTeH3UBHe ¥ 3Ha4ajHoO Cy ce
oZipasujie Ha jaBHY cdepy, UITO je AOBeJO O UMILIEMEHTaldje OMUITENpUX-
BaheHUX TPKULIHKX IPUHIMIIA Y CyOjeKTHMa jJaBHOT CEKTOpA. JeJaH 0 TPKULIHUX
WHCTpyMeHaTa Koje je jaBHU CEKTOp MHKOPIIOPUPao y CBOjy IPAKCY jecTe UHTepHa
peBHU3Hja, Koja UMa 3a LU/b CTAJHO yHanpehemwe 3aKOHUTOCTH paja, TaKO U pacT
edpukacHOCTH, eGEeKTUBHOCTHU U EKOHOMUYHOCTH JleJI0Bakba Cy6jeKaTa jaBHOT CeK-
TOPa, a CBe y IpaBLly OCTBapema OCHOBHE CBPXe HbUXOBOT N10CTOjakba - 337,0B0/ba-
Bakba NOTpeba rpahaHa.

MMneMeHTalnyja UHTepHe peBU3Hje Yy CybjeKTHMa jaBHOT CeKTopa Ipe/CcTaB-
Jba U3Y3€THO CJI0KEH U KOMIIJIEKCaH 3a/laTaK KOjH 3axTeBa Hallop CBUX yYeCHUKA Y
O0BOM npolecy. /la 61 ce TO TOCTUIJIO, HEONIXO/HO je yKa3aTH Ha KOPUCTU U KOMIIa-
paTuBHe NPeHOCTH Koje yBoherwe HHTepHE peBU3Mje JOHOCH 3a LeJIOKYITHO I10-
cJI0Bame cybjekaTa jaBHOT cekTopa. OcTBapuBame JebUHUCAHUX LJU/beBa MOCJIO0-
Bama cybjekaTa jaBHOT CEKTOpa Koja ce orJieJlajy Inpe cBera y npyxamwy ycayra

23) Crpareruja pa3Boja UHTepHe GHUHAHCHjCKe KOHTPOJIe y jaBHOM ceKTopy 3a nepuog 2017-2020. rogu-
He (2017), Beorpaj: MuHucrapcTBo puHaHcHja, cTp. 13

24) Marepujasa 3a 06yKy UHTepHHUX peBu30pa, beorpaa, MunucrapctBo ¢uHaHcuja Peny6anke Cpbuje,
2017. roauHa.
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rpahaHuMa 3axTeBa YCIOCTaB/bakhe U U3TPA/[IbY QYHKIMOHATHOT CUCTEMA, a UH-
TepHa peBU3Hja yIpaBo UCIUTYje eGUKACHOCT U PYHKIMOHAJIHOCT uctor. UHTep-
Ha peBU3Hja NPUJIKKOM PEBUANPAhA MOCI0Bakha He KOHTPOJIMIIE U HE UCTTUTYje
CBe JieJloBe cybjeKaTa jaBHOT CeKTopa, Beh cCBoje aKTHUBHOCTU (JedUHHCAHE
pEBUAMPAHUX eJeMeHaTa CUCTeMA) CIPOBOJU NpeMa MPOLEekhEeHOM CTENEHY PU-
3UYHOCTH.

Y cBpXy NoCTH3ama ycnexa MHTepHe peBU3Hje, IOTPEeOHO je la CBU KOHCTUTY-
eHTH [IoJ|p>Ke paJl UHTepHe peBH3Hje yBuDajyhu KOpHUCTH Koje peBH3Mja UMa 3a Lie-
JIOKYITHO IIOCJIOBakbE, jep je TO NpeLyc/0B 33 MHKOPIIOpHpambe CaBpeMeHUX TPeH-
Jl0Ba ¥ TOKOBa peBu3Hje. CTBapHU LIUJb UHTEPHE PEeBU3Hje jeCTe ClipeyaBambe Ha-
CTaHKa npeBapa y pyHKIUjU yHanpehruBawa eprUKacHOCTH, eGEKTUBHOCTU U KO-
HOMMYHOCTH [IOC/I0Bakha, Kpo3 6/1aroBpeMeHo youaBame O0TeHIUjaTHUX PU3HKA,
BUXOBY UZleHTUPUKaALUjy U flebHHUCAbe UHCTPYMEHTapyjyMa ca LIubeM OTKJIa-
Hhaka WM MUHUMHU30Baka HeraTUBHUX TPEH/I0Ba Ha M0CJI0Babe.

[IpoLiec ycTaHOBJ/baBakha UHTEPHE pPeBU3Hje IPeJCTaB/ba CI0XKeHY aKTUBHOCT
y Kojy Tpeb6a J1a 6y1y yK/by4YeHHU CBU 3aIl0CJeHU KOjU MOPajy /a 1ajy CBOj MPOAKTH-
BaH JONPHHOC y U3rpaJiibu CMCTeMa MHTepHe peBusyje. [Ipe cBera mweH 3Hauaj
Mopa carjieJlaTh MeHalIMeHT CybjeKTa jaBHOT ceKTopa, 6yayhu aa he ynpaBo Ha-
jBehie KOPUCTH O YCIIELIHOT U epUKACHOT CUCTEMA UHTEpPHEe peBU3Hje UMaTH Me-
HalIMEHT, jep je rJlaBHa yJiora MHTEpPHEe peBH3Hje 3alpaBo MOJpPIIKA IpOoLecy
ynpaBJ/bamba. Y Peny6innu Cpbuju je y TOKy poLec MMIJIEMeHTalluje UHTepHe pe-
BU3Uje y CybjeKTe jaBHOT CEKTOPA U /10 Ca/ia Cy yYUbeHH 3Ha4ajHH KOpaLu y OBOM
npaBny. Y 6yayhem nepuofy je noTpebHO y10>XKUTH 3HaTHe HAIlOpe U CPeACTBa y
HBEHOj [a/b0j UMILJIEMEHTAlMjH, a U3Mehy ocTaslor U AOHOLIEHE jeJUHCTBEHOT
3aKOHCKOT OKBHUpa KojuM he ce mebuHHcaTH CBa NUTama 0f, 3Hauyaja 3a pa3Boj
WHTEpHEe peBU3Hje.
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MHJ/IOLNIEBUR,

waemeperor . CTAJTHOCTH IOC/IOBabha
IIpUBpeJHOr APYLITBA

Pe3ume

PaseojHu nomenyujan npuspedHoz dpywmea 3asucu 00 pakmopa ekoHOMCKoz2 pac-
ma u paseoja npuspedHoz ambujeHma u 2106a.1He ekoHoMuje. [lowmo gakmopu pac-
ma u paszeoja ymuyy Ha NOCA08HU pe3yamam u dy20po4aH pacm npuspedHoz dpyul-
mea oHu, makohe, umajy ymuyaj Ha nepgpopmaHce npuspedHoz dpyumaa.

IIpodpumabusaHocm, PUHAHCUJCKU NON0HCAj U HOBUAHU MOKOBU npuspedHoz dpyul-
mea cadpicaHu y KeaaumemHum UHAHCUjCKUM U3gewimajuma dobpa cy uHgopma-
YUOHA 0CHOBA KOjoM ce nogehasa nogeperbe MpHCUWHUX Y4eCHUKA Ha mpicuwimy Ka-
numana, akyuoHapa u ceux cmejkxosndepa (UuHeecmumopa u kpedumopa,).

QuHaHcujcka cmabuaHOCM U FeHO NepMAHEHMHO 00pHcarbe 6UMHU CY 3d CMA/AHOCM
noc/a08arba u oyeHy puHaHcujckoe noaoxcaja. Hog4aHu mok u3 noc/108area pe1esaH-
MaH je 3a oyeHy cnoco6Hocmu npugpedHoz dpyumaea da UHMepHo 2eHepulie 20Mo8u-
HY 3a nompebe KOHMUHYUPAaHo2 noc/s08ard. Takohe, uHgopmayuje o HO84AHUM MO-
KogsuMa 6.,1a208peMeH0 OMKPUBAJY CUMNIMOMe U3/10HCeHOCmU npugpedHoz Opyumesda
NOCA08HUM U (PUHAHCUCKUM pU3UYUMA.

IlpoyeHoMm npemnocmasku o cmaaHocmu npuspedHoz dpyuwmea pesu3op npo-
cyhusarbem ymephyje nocmojarbe MamepujaiHo 3Ha4djHE HEU3BECHOCMU Y 8€3U Ca
dozahajuma Koju mo2y da u3a3osy cymry y CnOCOGHOCM HACMABKA NOCA08aHA NPU-
gpedHoz dpywimasa y dozaedHoj 6ydyhHocmu.

KmyuHe peuu: cmaaHocm nocsao8arsa, PuHAHCUjCKU uzgewmaju, puHaHcujcka cma-
6U/HOCM, HOBYAHU MOK

9 PerysaTopHa KoMucHja 3a eHepreTUKy Peny6urike Cprcke, TpeGuibe, peBU30p,
e-mail: mmilosevic@reers.ba
[Ipumsbeno: 29.11.2017. [Ipuxsaheno: 11.01.2018.
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Yeoo

[IpuBpeHO APYIITBO Ce OCHUBA Jja 61 06aBJ/bajIo IOCJ0BHY J,€JaTHOCT y KOH-
THUHYUTETY, Aa 64 0Jip>Kajio ¥ yBehaslo KalKuTaJ/l KOjU CY Y Hera yJI0KUJIM OCHUBAYU
Y Jla 61 peJJOBHO U3MUPUBAJIO CBOje 06aBe3e. KOHTMHYyHpaHO MOC/I0BamkE je npo-
$uTabUIIHO NOCI0Bakbe KOje Ha Taj HAYUH PUHAHCUPA PacT U pa3Boj IPUBPELHOT
JPpYILITBa U CTBapa BpeJHOCT 3a BJacHUKe. KOHTHHYyHpaHO Noc/0Bambe je I0C/A0Ba-
b€ Kao going concern HayeJs10 Koje je yrpaheHo y CyLITUHY CTaJIHOCTH [10CJI0Bakba.

Y oBOM pazly aHaJIM3UMpPaHU Cy CHMIITOMH YII030pera Ha yIrpoKaBakbe CTaJlHOC-
TH I0CJI0Baba EHEPreTCKOr NpUBpeHOT ApyIluTBa y Peny6iniuy Cprickoj, Yuju u-
HaHCHUjCKU MOKa3aTe/bl Cy JajJd OJATOBOP KaKO ersucTUpaTd y JOrJefHOoj
6yayhHocTH, 12 Meceniu of AaTyMa 6uiaHcupama. Jjorahaju Koju Mmory y3pokoBa-
TH 3Ha4YajHy CyMIbY Y HEU3BECHOCT HaCTaBKa BPEMEHCKH HEOTPAHUYEHOT MOCJI0-
Bakba IPUBPEJHOT JpyLITBa e UHUCAHU Cy UHAMKALIMjaMa, KOje Cy CHCTeMaTH30-
BaHe Kao yCJIOBU MaTepHUjaJHO 3HaYajHe HEU3BECHOCTU: GUHAHCUjCKHY, TIOCOBHU
Y OCTaJIN.

3a oJIp>KUBOCT NpeTIOCTaBKe Npolieca GUHAHCHjCKOT U3BelITaBamwka 0 CTajl-
HOCTH I10CJIOBamka 0Ar0BOPaH je NpodecMoHaJHU pauyHoBoha, Kao U He3aBUCHU
peBU30p Koju he 61aroBpeMeH0 pa3yMHHUM YBepaBambeM U3PasUTH MUIL/bEHE U Y3
ozpeheHH CcTelleH N0Y34aHOCTH YOUUTH CUMIITOME PAHOT YII030p€eha KOju MOTY Aa
yrpo3e CTaJHOCT I0C/I0Baba NPUBPEAHOT JPYIITBA HA AYKU POK.

1. Ymuyaj gpakmopa ekoHOMCKo2 pacma u pa3zeoja
HA cMa/IHOCM NOC/108aKd npuepedHo2 dpywmaea

[lpuBpeHO APYIITBO' je MPaBHO JKIle KOje OCHUBAjy MpaBHA WK GU3UUYKa
JiuLa pagy 06aB/baba AeJaTHOCTH Ca UJ/beM CTHLaka J00UTH. [IpuBpesHO ApyIL-
TBO PErUCTPOBAHO je KO/l IPUBPESHOT Cy/a, IpaBHE GOpPMe aKLLIMOHAPCKOT ApYIL-
TBA, YMjU OCHOBHU KallMTaJl je N0oJe/beH Ha aKIiHje, 1a 61 Y KOHTUHYUTETY YCIEIHO
006aBJbaJIo [1eJIaTHOCT U Aa 61 CBOjUM BJaCHULUMA 06e36e1J10 CTONY IPUHOCA Ha
yJIOXKeHH KanuTasl. CBU NOJalM 0 aKLiMjaMa U aKI[fjMoOHapyuMa BoJie ce Ko/ LlenTpaui-
HOT pervcTpa XxapTHja o, BpeJHOCTH.

3a npoueHy CnoCOOHOCTH NMPUBPEAHOT APYLITBA Ja ONCTAaHEe Ha AYXXU POK
OArOBOpaH je MeHayMeHT. Kazja npunpeMa ¢rHaHCHjCKe U3BellTaje MeHalMEHT
NpoLemyje CoCO6GHOCT NPUBPEHOT APYLITBA Ja HAaCTaBU JAa TPajHO MOCayje, y
CMUCJIY CTQTHOCTH NOC0Bakba. PMHAHCHUjCKU U3BELITAjU CACTAB/bajy Ce HA OCHOBY
HayeJla CTAJIHOCTU I0C/I0Bakba, OCUM aKO MeHalIMEeHT He HaMepaBa Jia JMKBUAMpa
NpUBPEJHO APYILUTBO WUJIH Jia IpecTaHe Ja Nocayje, 04HOCHO aKo HeMa peaJiHy aJl-
TepHaTUBY Jia NOCTyNH Jpyrayuje. Kasaje MeHalIMeHT, IpUJIMKOM [IPOLIEbUBaha,
CBeCTaH MaTepHjaJHUX HEU3BECHOCTH Be3aHUX 3a Jjorahaje UM ycja0oBe KOju MOTY
6alMTH 3Ha4ajHy CYMibY Ha CIOCOGHOCT NPUBpPEHOT JpYIITBA ja HACTABU Ja M0-
CJlyje y HeOrpaHU4YEHOM Tpajamy, Te HEU3BECHOCTHU ce obesogamyjy. Kaga ce u-
HaHCHjCKU U3BEIITajH He CacTaBJ/bajy Ha OCHOBY HayeJsla CTAJIHOCTH II0C/I0Babha, Ta
YHHEeHUIA Ce 00e/I0Aamyje, 3aje/JHO ca OCHOBOM IpeMa K0joj ce GUHAHCHjCKH U3-

1) 3aKOH 0 MpUBPEAHUM ApylITBUMA, “Ciyx6eHH rinacHuK Peny6svke Cprcke®, 6p. 127/08, 4. 2
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BellITaju CacTaB/bajy U pPasJjioroM 360r Kojer ce cMaTpa Jia MPUBPEHO JPYLITBO

HeMa CTaJIHOCT l'IOCJIOBal-baZ.

BylacHULIM MPUBPEAHOT APYIITBA, KA0 U CTEjKXOJIZIEPH, IPUMAPHO CYy 3aUHTe-
pEeCcoBaHU 3a 0/IPXKUBOCT HaueJa CTAJTHOCTH [10CJ0Bakha, HAPAaBHO KPo3 ePUKACHY
yIpaB/badKy CTPYKTYpY. CX0/JHO TOME, UMOBHHA U 06aBe3€e UCKa3yjy ce [0 CTaBy /ia
he npuBpeHO APYIITBO UMAaTH MOTYhHOCT J1a peaii3yje CBOjy UMOBHUHY U U3MUPH
o6aBe3e y HOpMaJIHOM TOKY II0C/IOBamba.

Kako 61 npuBpejHO APYIITBO NOCJ0BaJI0 y KOHTEKCTY O P>KUBOCTHU U HAaCTaB-
Ka I0CJI0Bama, OTPEeOHO je MPaBUJIHO NOCTAaBUTH CTPATEerujy Kpo3 BpeJHOCHY
Mpexy reHepHucakba I03UTHBHUX HOBYAaHUX TOKOBA, U 3a/|pKaBakba Jiesla CTBOpeHe
BPeJHOCTH KOju he GUTH ycMepeH Ha nobo/bllalkbe HOBUX IOCJOBHHUX IpolLeca.
BpefiHOCHY MpeXy 4YrMHe MeHalIMeHT, 3al0C/JeHH, CTejkxosjepy. CTBapamwe Te
BPeJIHOCTH OKPEHYTO je CTBapamy yCJI0Ba 3a OJP>KUBO IOCJ0Bamke peMa going
concern NpUHLMITY.

daKTOpU eKOHOMCKOT pacTa ¥ pa3Boja’ NpUBPeJHOT JPYLITBA Cy MOKpeTaYu
CTBapamwa BpeHOCTH, KOje IPe3eHTyjeMO UJIyCTPaLjoM:

Ta6ena 1 - dakmopu eKOHOMCKO2 pacma u pa3eoja npuspedHoz dpyuimea

(DaKkTopy eKOHOMCKOT pacTa 1 pa3Boja Hocnoum akTuBHOCTH
1. 6poj paaHuka
Ibyacku pecypcu PoJpaA )
2. KBanWTeT PajiHIKa: MOHY[1a pada, 00pa3oBakbe, BeLLTVHA, MOTUBaLja
1.enexkTpuyHa eHepruja,
[pupoaHu pecypcu 2.HadTanrac,

3. ekonoruja

1.HEKPETHUHE, NOCTPOjetba U ONpema,

Akymynauuja kanutana 2. habpua

1. kBanuter Hay4HOT N TEXHNYKOI 3Hatba

TexHonoruja
2. BeLUTVHA ynpaB/batba

JlabrcMo oipeAniv yTULaj HaBeleHUX GpaKTopa Ha pacT U pa3BOj IPUBPeSHOT
JPpYILITBa, CHPOBOJAMMO UCTPAKMBambe Ha npuMepy noc/a1080ra eHepeemcKoz npu-
8pedHoz dpywmeda, akyuoHapcke npasHe hopme omeopeHo2 muna, Yuje akyuje ce
Komupajy Ha baraayukoj 6ep3u.

Pasiy ce o mpuBpeHOM JIPYLITBY YMje TellKohe y MOC/I0Bawky Cy BU/BUBE V:
MOCJI0OBamY Ca I'YOUTKOM; CMalbeHOM 06MMY IIPOU3BO/IHbE U NPO/iaje; YUbeHULU
Jla IPUXO/H O/ TPO/iaje HUCY JOBOJbHHU J1a TIOKPH]jY TPOIIKOBE; 3aTUM Y HEJTUKBHU /I -
HOCTH; JIOIIUM PUHAHCHjCKUM palio N0Ka3aTe/bHMa; JOHOLIEHY 0J/IyKa Ha OCHO-
BY HOJUTHUYKUX KPUTEPHjYMa; HENOBEPEHY U3MeDy 3aN0C/]eHUX U MeHAIMEHTA;
ONajamy NOCJA0BHOT MOpaJsa U BUCOKO] GIYKTyalUju 3a0CAeHUX. Y CTPYKTYpHU

2)  MebyHapoanu pauyHoBo cTBeHH cTangap (IAS 1) - [Ipesenmayuja puraHcujckux ussewmaja, naparpad 25.

3)  Camjyeuncon, I1,, Hopaxayc, B., Ekonomuja, 3arpe6, 2009, ctp. 555.
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TPOIIKOBA BeJIUKO y4elihe nMajy GUKCHU TPOLUIKOBH: TPOIIKOBH 3apa/ia M HaKHa-
Jla 3apa/ia, aMOpTH3alMja, Kao U GUHAHCHjCKU pacxogu. CBe TO je MPOU3BEJIO
OMILITYy HECUTYPHOCT, Telllkohe y Be3u ca MpuOaB/batbeM TOTOBUHE J0JATHUM
3a/y’KUBAHEM.

CuMITOM yno3opera Ha yrpoKaBakbe CTAJIHOCTH I10CJI0Bamwka y N04eTHO] Gpas3u
je oHaj Koju He MOTHYe U3 PUHAHCHjCKUX U3BEITAja, aIy peiBuha Heycrnex npu-
BpeJHOT JIpYIITBa, a TO je GJIyKTyalyja 3al0CAeHUX.

Y Tabesin Koja cjiej Ipe3eHTOBAaHHU Cy NOJALU 0 KpeTamwy 6poja 3aloC/IeHUx y
nepuoay (2010-2016) roauHe, 0 TPOIIKOBUMA 3apajia M HAKHaJAa 3apaja U OT-
MMPpEeMHHWHHU TEXHOJIOWIKOT BUILIKA paJHUKA.

Tabeaa 2 - Bpoj 3anocieHux padHuka ca HAdoKHadama

3acHuBamwe Mpecranak TpowKoBu OTnpemHuHa
Hatym bpoj papHuka pagHor pagHor 3apajia h Ha- | — TeXHOMNOLKN
ofiHoGa ofiHoca KHafa 3apajia BULIAK

01.01.2010. 1.687 - - - -
31.12.2010. 1.633 16 70 - -
31.12.2011. 1.549 24 108 32.864.187 11.159
31.12.2012. 1.482 37 104 32.210.683 471.928
31.12.2013. 1.337 25 170 31.997.269 1.204.414
31.12.2014. 1.236 5 106 30.599.901 841.598
31.12.2015. 1.170 4 33 29.199.388 2.527.103
31.12.2016. 993 177 24.259.097 37433
YkynHo - m 768 - 5.093.635

HW3Bop: ConcTBeHa aHa/IM3a ayTopa, MpeMa nojanrMa u3 QUHAHCHjCKUX H3BellTaja

CUMIITOMHM OTlaZiatba ep$opMaHCH IPUBPEAHOT APyITBa* MOy 6UTH KJIacH-
$UKOBaHM y TpHU IpyIne:

e  MeHallepCKH CUMITOMH: BUCOKA PJIyKTyaLHja MeHallepa, CTpax TOIl MeHall-
MEHTa, HeJJOCTaTaK CTPaTeLIKOr IJIaHupawba,

o duHaHCcHjcky cuMnToMU: NoBehamwe yroBa, onaZame JUKBUAHOCTH, CMakbe-
WBe JUBUJEHIU, U

. TP>KUIIHYU CUMITOMMU: Ollajiabe NPpoQUTAOUIHOCTH, Ollajilame NpoJaje, cMa-
bemhe TPXKUIIHOT yeJsa.

4) TopocujeBuh, P., ,IlpeaBubame y3poka naja neppopmancu npeayseha u uaeHTUPUKALMja HHIUKA-
Topa Heycnexa“, 21. KOHTpec payyHOBOJCTBeHe U peBU30opcKe npodecuje Peny6arke Cprcke, bawa
Bpyhuna, 2017. cTp.309.
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2. duHaHcujcka cma6uiHocm
u puHaHcujcke 2apaHyuje 3a noca08arse

Jlo6uTHe nepdopMaHce U GUHAHCHjCKA CUTYPHOCT MPEYCI0BH CY 32 YCIENTHO
MOC/IOBakhe MPUBPEHOT APYILITBA Y TYPOYJIEHTHOM TPXKUIITHOM aM6HjeHTy. Yciex
MpPUBPEIHOT JPYLITBA, Y3 HIPUCYTHY HEU3BECHOCT U PU3UKE, TOCMATpPa Ce Kpo3
CIIOCOGHOCT U BelITHHE MeHalIMeHTa Jila 06e36e/Ju U 04yBa TeKyhy ClIOCOOGHOCT
miahawa U CTBOPHU J06pe MpeTnocTaBKe 3a JyropovyHo NpoPprUTabUIHO NOCI0BA-
we. Takobhe, 3a/1aTak MeHaIIMeHTa je Jla KPO3 CTPYKTYPYy UMOBUHE ¥ HAYHUH HEHOT
duHaHCHpamwa JOoNpUHECe jayalby AYTOpOYHe CUTYPHOCTH U CTBapamy CTaOUJIHE
ocHOBe 3a 6yayhe nocsoBame.

K/by4HU MOKa3aTesbH yCIENTHOCTH IPUBPEHOT PYIITBA HAjBHUIIIE CE OC/IAHha-
jy Ha cnenehe nokazaresbe PUHAHCHjCKe aHAIK3e:

e  TIOKa3aTesbe JUKBUAHOCTH,
e  TIOKasaTesbe PUHAHCHjCKe CTAGUIHOCTH,

e  TIOKasaTesbe 3/leKBATHOCTH HOBYAHOI TOKa,

e  TIOKasaTeJsbe yNpaB/batba U CTBapatba BPeJHOCTH, U
. nokasaTeJsbe NpoUTAGUIHOCTH.

[ln/b M3pauyHaBama MOKasaTe/ba je MPENO3HaBakhe YHyTpallkhe C1aboCTH
NPUBPEHOT IPYLITBA, KA0 U HeraTUBaH pa3Boj y MOCI0Bakby NPUBPEIHOT Y-
TBa. OCHOBY 3a 06payyH MokKasaTe/ba YHHe GUHAHCHjCKU U3BEIITAjH YTEME/bEHU
Ha 6MJIaHCHUM UHJUKAaTOPUMa, a CBe ca Iju/beM 06e36eherma nHpopmanuja koje he
noMohu MeHalIMeHTy IPH IJIaHUPaby, U3BpLIEHY U KOHTPOJIM NOCTOBHUX aKTUB-
HOCTH, paZiy 6J1ar0BpeMeHOT youaBakha eBeHTYyaJTHUX HeNPAaBUIHOCTH, KOje Cy UC-
TOBPEMEHO U M CUMIITOMH YII030p€ekha YTPO’KaBakha CTAJTHOCTH MTOCI0BAbA.

2.1. Ungpopmayuje 0 HOBHAHUM MOKOBUMA

CTabUIHOCT HOBYAHUX TOKOBA IPBEHCTBEHO 3aBHUCH 0] CTAOMJIHUX YC/JI0Ba He-
OTPaHHWYEHOCTH N0CJ0Bawka NPYUBPEJHOT APYIITBA.

M3BewTaj 0 HOBYaHUM TOKOBUMaA IIpy>a UH$OpMalyje 0 HOBY4aHUM TOKOBHU-
Ma, KOje KOpUCHULIMMa (UHAHCUjCKUX M3BELITaja Npy»ajy COJUJHY OCHOBY 3a
NpPOLeHy CIOCOOHOCTHU NPUBPEAHOT APYILITBA [a FeHepHuIille TOTOBUHY U3 NOC/I0B-
He, UHBECTHULIMOHE U PUHAHCHjCKE aKTUBHOCTU U NpPHUKa3yje U3BOPe NMPUIMBA U
0/JIMBe TOTOBHHE KaTeropUcaHe [0 KJbYyYHUM aKTUBHOCTUMA NpUBPESHOT APYLI-
TBa. 0/ BOjeHO NpUKa3¥Bawke HOBYAaHUX TOKOBA U3 IIOCJIOBHE aKTUBHOCTH BaXKHO je
jep MOCJI0OBHU HOBYAHU TOKOBH Ipe/CTaB/bajy GUHAHCUjCKO 3ApaB/be U ycHeul-
HOCT NpuBpeAHOr ApymiTBa. CIOCOGHOCT NMPUBPEAHOT APYIITBA Ja CeHepulle
JLOBOJbHO TOTOBHMHE W3 IOCJOBHE aKTUBHOCTU INpPEAYCJOB je 3a JIMKBHUAHO U
PEHTaOHUJIHO MOC/I0BakbE.

AHanu3a u3BellTaja 0 HOBYUaHMM TOKOBHMa IIpy»Ka 0JroBope Ha cjaefeha 6ut-
Ha MUTamba:
e  Jla JIU IPUBPEJHO JIPYIITBO CTBAapa AOBO/bHO FOTOBUHE U3 [IOCT0Bamka [Ja
MOXKe Jla CepBUCHpa JjocIiesie 06aBe3e;
e  JlaJIM MY KOjOj MepU MPUBPE/IHO APYLITBO MOXKE /1a U3 UHTEPHO COMCTBEHUX
n3Bopa (cash-flow u3 nocnoBawa) ¢puHaHcupa noTpebaH pacT (ynarama y
HpOLIMpPee KaMalUTeTa, HOBY ONPeEMY);
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. OJiaKJ/ie IOTH4Yy pa3J/IuKe H3Mehy ,E[06I/ITKa W HOBYAHOT TOKa;

e  JIaJIM ¥ KAKO IIOCJIOBHE, UHBECTUIIMOHE U QUHAHCHjCKE aKTUBHOCTH YTUYY Ha
CTPYKTYPY KanuTaja U GUHAHCHjCKY PaBHOTEXY IPUBPEIHOr APYIITBA.

Jlo oAroBopa Ha 0Ba NMTAaka /0/1a3MMO0 aHAJIM30M HOBYaHMX TOKOBA U3 pa3Jiu-
YHUTHUX aKTUBHOCTH, pasMaTpameM 0JlHOCA U3Mel)y HOBYaHUX TOKOBA NOjeJUHUX
aKTUBHOCTH W aHAJIM3UpPaeM oJlHOca u3Mehy kpetamwa 06uTKa U cash-flow.

Kao nopasiora 3a cactaB/batk-€ HETO HOBUAHOT TOKa KopuillheHa je UHAUPEKTHA
MeTo/la TOKOBA FOTOBHHE, IpeMa nnoJanuMa u3 GpruHaHCHjCKUX U3BellTaja: M3Bem-
Taj 0 PUHAHCHUjCKOM I10JI02Kajy Ha Kpajy Nepuo/ia u 3BeniTaj o yKynmHoM pe3yJiTa-
Ty 3a IepUoJ, LITO npe3eHTyjeMo y Tabesnu Koja cieu:

Ta6ena 3 - Hemo HoeuaHu mok (y KM)

bunancHa nosuumja 2012, 2013. 2014. 2015. 2016.
Roburar/Tyburak 3 (16123.487) | (8.378558) |  1314.033 |  4627.752|  4.602.001
NMOUIOBHE aKTUBHOCTU
AmopTuzauja 22860771| 26814855 | 27.780368 | 31.051213| 30.659.162
Mopeharoe/catoerbe (27.288.853) | 7.969.979 | (12.641393)| (3.140272)|  1.570.065
KPAaTKOPOYHUX NOTPaKnBatba
Moseharoe/catberbe 322.503.048 | (408.340.624) | 35450312 | (64.763462)| 28.234.998
KpaTKopouHuX 0baBe3a
YkynHo nocnosHa 302.050.479 |(381.934.348) | 51.903.320 | (32.224.769) | 65.066.226
AKTUBHOCT
Mpuxop of kKamata 55.598 217.935 8.421.276 |  24.509.648 855.937
Mopeharoe/cMatbetve CTata | ()1 ¢7c heay | 285049353 | 20.805.276 | (26.942438) | 17.612.337
JYTop. KpeauTa
OB 3 Kamare (48.801.653) | (38.942.386) | (36.835.079) | (37.745.467) | (70.386.770)
YkynHo QuHaHchjca (270.621.109) | 246.324.902 | (7.608.527) | (40.178.257) | (51.918.496)
AKTUBHOCT
UBecTuuuje (40.924202) | (36.671.492) | (24.619.573) | (13.056.507) | (11.434.354)
y CTaNHy UMOBMHY
YKynHO UHBECTUUMOH | 40 94 20) | (36.671.492) | (24.619.573) | (13.056.507) | (11.434.354)
AKTUBHOCT
Heto HOBYaHU TOK (9.494.832) (172.280.938) | 19.675.220 | (85.459.533) | 1.713.376

H3Bop: ConcTBeHa aHa/M3a ayTopa paja, pemMa nojayguma 3 PUHAHCHjCKHX U3BeLITaja eHep-
reTCKOT NpuBpeAHor ApywTsa 3a 2012-2016. roauny

[Ipema npukasaHuM nokasaresbruMa 3a 2016. roAyMHy, HETO HOBYAHHU TOK je I10-
3uTHUBaH. [IpuBpeHO ApYyIITBO N103ajMUJIO je CPeACTBa OJ I0BE3aHUX NPAaBHUX
JIMLA fa 61 U3MUPUJIO 06aBe3e U pacnoJarajo roTOBUHCKUM CYQUIUTOM.

5) https://www.blberza.com/Pages/issuerannouncements.aspx?code=rnaf-r-a




Pavynosodcmeso 2/2017

[Ipema noganuma u3 TabGesie 3, HA HOBYAHU TOK YTHIAJIH CY:

I£L06I/ITaK M3 MMOC/JIOBHE aKTHUBHOCTH,

aMopTH3alyja: Tpollak aMOpTHU3allje Ka0 HErOTOBUHCKU Pacxo/ IpeiCTaB-
Jba 6MTaH GaKTOP KOjU YTHUUE HAa OJCTyIae IOCJAOBHOT HOBYAHOT TOKA U I10-
CJIOBHOT 106UTKA. BUCKMHa TpolLIKOoBa aMopTH3aliyje 3aBUCH 0] MeTo/ie 06pa-
YyHa U NPOLeHheHOT BeKa Tpajalkba UMOBHUHE Koja ce amopTu3syje. EbekTu
NpUMeHheHUX PAaYyHOBOACTBEHUX NOJUTHKA OTIIUCHBAakha YTUUY Ha peasl-
HOCT MCKa3aHOor pe3yJiTaTa [10CJ0Bakha NPUBPEAHOT ApylITBa. PauyHoBO-
JICTBEHe MOJIUTUKE NPeJCTaB/bajy UHCTPYMEHT U360pa Mepa KpeaTUBHOT
dUHaAHCHjCKOT U3BellTaBawka YHUjU Ce NOCTaB/bEHU LIU/bEBU U CUTHAJIU IIpe-
3€eHTYjy jaBHOCTHU. ¥ TOKy nocyioBHe 2012. roguHe, /IpylITBO je U3BPLIUJIO
IIpOMeHy MeTo/a o6payyHa aMOpTHU3aLMje 3a 1eJIOKYITHA TPOU3BO/HA I10-
CTpOjema Y olpeMy, IpellaBLIy ca IMHeapHOT Ha GYHKILHUOHAJIHU MeTOo/, 06-
payyHa aMopTH3aliMje y CKJIaJly ca IpolielkeHoM HckopuinheHomhy kananu-
TeTa. TpOILIKOBY aMOpTH3aldje Cy BUILIe MCKa3aHU 110 TOAMHaMa, IITO je mpe-
3eHTOBaHO y HaBeJieHoj Tabesy;

CMameha KPaTKOPOUYHUX MOTPAKHUBAA,
noBehama KpaTKOPOYHHUX 06aBe3a;
nosehamwe o6aBe3a npemMa NOBe3aHUM IIPaBHUM JIMLAMa.

Tabena 4 - Ilpecaed dy2opoyHuUX u KApMKOPO4YHUX 06aee3a
npema nogezaHom npasHom auyy y KM

bunaHcHa nosuumja 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Byropouse o6asese npema 311.162.588 | 596.211.941 | 596.097.473 | 569.154.735 | 586.767.072
NoBe3aHUM NPaBHUM NNLUMA
Kpatkopouhe 06apese - 272.080.917 | 5.556.774 | 24.813.985 | 18.290.594 | 52.834.051
Tekyha pocneha
06aBe3e npema fobaBmaunma 92.693.652 | 65.859.427 | 63.067.869 | 38.049.163 | 31.217.205
Octane KpaTKopouHe o6aBe3e 119.858.690 | 7.106.255 | 14.644.178 | 6.265.961 | 6.883.607

HW3Bop: ConcTBeHa aHa/lIM3a ayTopa paja, IpeMa nojanuma u3 GUHaHCHjCKUX U3BeLITaja eHep-
reTCKOT NpuBpeAHor ApywTsa 3a 2012-2016. roguny.

Jla 61 yTBpAUIN TPXKUIIHY BPeJHOCT NOCMATPaHOT NPUBPEAHOT APYLITBA, Y
TabeJsy Koja cJiel1, yTBPUJIM CMO HOBYAHM TOK 3a JaTH nepuo/, - Tabena 5. Cio60o-
JlaH HOBYaHH TOK je jelHaK y Y4eTBPTOj U CBUM OCTaJIMM HapeJHUM roguHama. Me-
TOJIOM JAMCKOHTOBamba HOBYAHOT TOKA, IPMMEHOM JJUCKOHTHe CToIle, fobuja ce
TPXKUIIHA BpeJHOCT KalliTaJja. Y 0BOM c/y4dajy He Kpeupa ce 8pedHOCm 3d aKyuo-
Hape. [lak/je, HeraTMBHa pa3/jiMKa U3Mehy Tp)KUILHe BpPeJHOCTH NPUBPEHOT
JPYILITBA ¥ CONICTBEHOT KallUTaJla Ipe/iCTaB/ba AOAATy TPKULIHY BpEJHOCT aKL1-
OHapa, koja usHocu 4.074.167 KM.
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Tabenaa 5 - Jodama mpxcuwiHa epedHocm akyuoHapa y KM

Terminal

Onuc 2013. 2014. 2015. 2016. s | YKynHO
value
HeTo HOBYaHM TOK -9.494.832 | -172280938| 19.675220| -85.459.533 | 42.834.400 -
KoeduumjeHT AuCKOHTOBaba’ 1,04 1,0816| 1,124864 1,16985 1,16985 -

TpKuwHa BpeaHocT kanuTana | -9.129.646 | -159.283.412| 17.491.199| -73.051.702| 36.615.293 | -187.358.268

(noHTaHK n3BOpY GUHAHCUpPatba
(nobaBsbauw, ykankynucate ayr. | 662.071.000 - - -
o6aBe3e)

662.071.000

ToKULUHa BPEAHOCT NPUBPEAROT | oo, 611 000 | 150283412 17.491.199 | -73.051.702 | 36.615.293| 474712378

ApyLTBa
ConcTBeHn kanutan® 478.786.545 - - - -| 478.786.545
Dlopata TpXULIHA BpegHOCT (4.074.167)

HW3Bop: ConcTBeHa aHa/lIM3a ayTopa paja, IpeMa nojanuma u3 GUHaHCHjCKUX U3BeLITaja eHep-
reTCKOT NpuBpeAHor ApywuTsa 3a 2012-2016. roguny.

2.2. QuHaHcujcKu nokasamessu
Kao Cu2Ha/au yno3operba Ha Heycnex

[TocToju HU3 cCMMIITOMA yN030peHa Ha CTAJHOCT NOC/I0Bamka, KOjU Ce MaHHU-
decTyjy Kpo3 HMKe CTOIe IPUHOCA, NOTLehUBakbe CUCTEMATCKOT U HECUCTeMaT-
CKOT PU3HKa, 3aJly>KHBakbe [10/] HeII0BOJ/bHUM YCJ0BHUMA, JIOIY KOHTPOJIY TPOLIKO-
Ba IPOM3BOAIbE, HeePUKaCHe NOJUTHKE HallJlaTe IOTPaKUBamba.

[lnsb Be3aH 3a MpopUTAGUIIHOCT Y Be3H je ca cnocobHolhy npuBpeHOT ApYyII-
TBa J]la OCTBApH 33/10B0/baBajyly AJOGUT, TAKO J]Ja UHBECTUTOPHU U aKI[MOHAPH Ha-
cTaBe Jla My 06e36ebhyjy kanuTas.

Y Tabesiu Koja cjiefid Ipe3eHTOBAaHU CY MOAALU 0 aHATU3H1 TPXKUILIHUX 0JHOCA
NpUBpPEHOT APYLITBA U3 NTepClIeKTUBE KOPHCHUKA PUHAHCHjCKUX U3BEIlTaja.

6) BpenHocT cs1060HOT HOBYAHOT TOKA IpeMa oJaluMa U3 GUHAHCHjCKUX U3BellTaja3a 2016. roauxy.

7)  KamarHa cTomna 3a 6e3pu3nyHe JpKaBHe 00Be3HHULE, KOje ce KOTHPajy Ha bamwanydykoj 6ep3u, Ha JaH
04.09.2017. rogune

8) IlpeyseTo u3 u3BewITaja 0 PUHAHCHjCKOM NOJI0XKajy npeay3eha 3a 2016. roguHy
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Ta6ena 6 - IIpoyena mpcuwiHux odHoca y KM

Onuc 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Akumjcki kanutan’ 262.914.061 | 262.914.061 | 262.914.061| 262.914.061| 262.914.061
Ocranu kanutan 0| 162.249.051| 162.249.051| 210.708.349 | 215.872.484
Ef:;::;:m’fp”“”“ 0% | 262914061 262914061 262914061 262914061 262.914061
i ° ° ° ° 0
HepacnopefeHa gobut 0 0 0 0 0
Heto nobutak/ryburak (51.843.674) | (46.276.072) | (25.353.613) 5.712.194 | (71.546.331)
HomuHanHa BpeAHOCT akLyja 1 1 1 1 1
E;":g::c"f;ﬁa?: 1 1,62 1,62 1,80 1,82
TpXuwwHa BpefHOCT akuumja 0,05 0,04 0,019 0,013 0,013
3apafa no akuuju (0,197) (0,175) (0,0964) 0,0217 (0,0217)
:;0::32?:;;:“ Kanutan (19,70 (17,60 0.60) 2 (27.20)
P/Eracio (25) (22,86) (19,70) 59,90 (59,90)
P/B racio 5 2,47 1,17 0,72 0,71

H3Bop: ConcTBeHa aHa/IM3a ayTopa paja

[Ipema npe3eHTOBaHUM NojanuMa y Tabenn 6. padyyHOBOJCTBEHO MCKAa3aHU
nojany 6a3upajy ce Ha ycrexy U GUHAHCHjCKOM I10J10XKajy TPUBPEAHOT APYLITBA.
MHBecTUTOpa 3aHUMAjy OYEeKMBAHU NPUHOCU M OYEKUBAHHM HOBYAHU TOKOBH.
AHanu3a npodUTaGUIHOCTU U3 NlepClleKTHBEe UHBECTUTOPA IOYMBA HA KOMOUHA-
[[UjU TPXKUILHUX U pauyyHOBO/CTBEHUX UHopMaliyja.

HomuHanHa BpeHOCT jeiHe akMje Ha AaH 31.12.2016. roauHe usHocu 1,00 KM.
P/E pauuo npe/icTaB/ba 0AHOC TPXKUILIHE LieHe [10 aKLUjHU U 3apajie o akuuju. Takobe,
NIOKa3yje 3a KOJIMKO F'O/IMHA, [IPH IaTOj TPXKUILHO]j LIeH! U IaTOM 00U TKY, IPUBPESHO
JPYLITBO MO>Ke Jja 3apa/iy TPXKULLIHY BpeHOCT aKIUjCcKor KanuTasa. P/B panuo je ox-
HOC U3Mehy TPXKUILLIHE LieHe U KIbUTOBOACTBEHE BPeJHOCTU aKuuja. JlobujeHu pe3yJi-
TaT I0Ka3yje Ja Cy UHBeCTUTOPU CIIPeMHH [ia IJIaTe aKLyje UCII0/, K’bUT0BO/ICTBEHe
BpeAHOCTU. BpegHocT oBOT panyja y ycnemHoM IpUBpeJHOM APYIITBY je u3Hazg, 1.
[Ipu noBehamwy aKIL[MjCKOT KalKTa/1a U3 CpelicTaBa IPUBPEHOT APYIITBA BPIIU Ce U3-
JlaBarbe HOBUX aKliyja niu ce nopehaBa HOMUHA/IHA BPeAHOCT NOCTOjehux akiuja.

TprkulIHa leHa aKIyja IPYLITBa BaXKHa je 3a MHBecTUTopa. OHa npy»xa HHPop-
Mallije 0 TOMe KaKO HHBECTUTOPH BU/I€ TOTEHIHjaJIHy JOOUT ¥ pU3UK Be3aH 3a I10-

9)  OpayxoMm Biazne Peny6snke Cpricke, of 24. pebpyapa 2005. rognHe, yTBpheHa CTPyKTypa aKLHjCKOT
kanuTasa. M3sop: [lpema nojanrma u3 GuHaAHCHjCKUX U3BelITaja 3a 2016. roguHy.
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cefoBame akiuja. [I[pema npeseHTOBaHUM NoKa3aTes/buMa y Tabesnu - nopenehu
OBY Bpe/IHOCT UH/JIeKca ca ’beroBoM BpeiHoihy Ha fan 31.12.2012. roguHe, noja-
3MMO 10 I0laTaKa /la je OCTBAPEHO CMatbetbe kheroBe BpeJHOCTH. /la je UHBECTHU-
TOp yn0xK0 y akije RNAF-R-A '°, octBapuo 61 ry6uTak o, 0ko 78 %, 0JHOCHO U3-
ryouo 64 Jia je Te akiyje npojao Ha AaH 31.12.2016. rogune.

Tabesa 7 - 3BewITaj o npoMeHaMa Ha KallUTaJly Aaje CyMapHHU IpUKa3 IpoMe-
Ha Y KOMIIOHeHTaMa CTPYKType COIICTBEHOT KanuTaszaa. [IpuBpesHO ApyLITBO y
CBOjUM IIOCJIOBHUM KHbUI'aMa MCKa3dyje UCTY YKYIIHY BPeJHOCT aKIL1jCKOI KaluTa-
Jia o roiuHaMa y usHocy o1 262.914.061 KM, kako je HaBeZieHO y Peliewy npu-
BpeJHOT cyza U lleHTpasHoM perucrtpy xaptuja o, BpefHocTU. CpefcTBa ApyLUTBA
13 KOjUX ce MOoKe noBehaTH aKIMjCcKu KanuTasl cy Hepacnopehena o6UT U pe3sep-
Be, KOjUX HEMA Yy OBOM CJIy4ajy.

[IpuBpegHO ApylwITBO Ha AaH 31.12.2016. roauHe pacnoJsiaXke CONICTBEHUM Ka-
nuTasoM y BpegHoctu of, 123.533.213 KM. [Ipema npe3eHTOBaHMM Mojanyma y
¢duHaHcHjckuM u3BewTajuMa (M3BemTaj o GrHAHCHjCKOM MOJ10Kajy npeAy3eha u
M3BelTaj 0 yKynHOM pe3yJITaTy epyuo/a) CToa MHBeCTUPAHOT KanuTaja npej-
CTaBJba KOJIMYHUK HETO JOOUTH M CONCTBEHOT KanuTaJja.

[Ipema TBpAbaMa U3HETUM y GUHAHCHjCKUM U3BELITajUMa, XPOHOJIOLIKH IPe3eHTO-
BaHe MpoMeHe Ha KanuTaiy (2012 - 2016. roavHe) npukazaHe cy y Tabesd koja cieau:

Ta6ena 7 - [Ipomene Ha kanumaay y KM

';:“ Bunancie nosuuje | 2012. 2013. 2014, 2015. 2016.

1. |AKumjckn kanutan 262.914.061 | 262.914.061 | 262.914.061 | 262.914.061 | 262.914.061
2. |Ocranu kanutan 0162.249.051" | 162.249.051 | 210.708.349 | 215.872.484
3. |EmucnoHa npemuja 0 0 0 0 0
4,  |PeBanopu3aumoHe pesepse | 238.441.906 | 238.220.983 | 238.015.163 | 236.957.763 | 236.035.256
5|y pepe : : : : :
6. | Ynucahu HeyrnafieHn kanuTan 0 0 0 0 0
7. |Hepacnopehenu gobutak 0 0 0] 5712194

8.  |Tyburak ao BucuHe Kanutana | 455.874.055 | 501.768.341 | 527.183.506 | 520.413.912 | 591.288.588
8.1. | [ybutak paHujux rogmxa 403.457.657 | 455.653.132 | 502.035.713 | 527.183.506 | 519.742.257
8.2. |Tyburak Tekyhe rogute 51.843.674 | 46.276.072 | 25.353.613 0| 71.546.331
9. |Kanuran(op 1807 muHyc8) | 45.481.912 | 161.348.382 | 135.994.769 | 190.166.261 | 123.533.213

HW3Bop: ConcTBeHa aHa/lM3a ayTopa paja, NpeMa nojanuma u3 GUHaHCHjCKUX U3BeLITaja eHep-
reTCKOT NpuBpeAHor ApywTsa 3a 2012-2016. roguny

10) AHasnu3a npoMeTa Ha Bamasyukoj 6ep3u xapTHja o4 BpeAHOCTH.

11) OcTasu KanuTaJs M0 OCHOBY JONPHHOCA BlIacHUKa. HaBeseHu kanuTaa ¢popmMupat je y Toky 2013. ro-
JIMHe, Ha OCHOBY NOBOJbHUjUX YCJIOBA KPEeJUTHPaAha y BUAY 6€CKaMaTHOT IPOAYKeka poka noBpahaja
JleJla KpeAUTHUX o6aBe3a U Jlesa puna/jajyhux kamaTa, a HA OCHOBY M3MeHe YroBOpPeHUX o6aBe3a
usmeby /lpyurrea u kpegutopa (BehuHCKOr BiacHUKa), WITO je o6jammbeHo y Ta6enu 7. oBor pasa.
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HaBeseHu nperJies; ykasyje Ha IpoMeHe Ha KallMTaJly IPOY3pPOKOBaHe [yOUT-
KOM y IlocJioBamy JlpyiITBa, Tako Jaje ['youmak 0o sucuHe kanuma.a JOCTATao 13-
Hoc 07, 591.288.588 KM na nan 31.12.2016. roguHe. BpegHocT HeTO MMOBHHE (Ka-
nuTasa) usHocu 123.533.213 KM.

TenpeHuMjoM pacTa ryouTKa U3 nocaoBama Jpymteo he Ha kpajy nocjioBHe
2017.rojMHe UCKa3aTH KallUTaJ y BpPeAHOCTH je/JHAKOj HYJIU, OJHOCHO I'y6uTaK he
npehu BUCUHY KanuTaja U y U3BewTajy o uHaHCcHjcKOM noJ10kajy 6uhe nckasaH
Ha OWIaHCHOj no3uLUju [y6umak usHad sucuHe kanumasa. IlpeMa nponucaHoj
11eMHy 6UJIaHCca, TyOMTaK M3HaJ BUCHHe KalluTasla MCKa3yje ce Kao Mo3U1Mja akTHh-
Be, Ka0 MamaK HMOBHHE, 0JJHOCHO yKa3yje KOJIMKO 61 joil UMOBHHe 610 TOTpe6-
HO J1a 6U ce U3MUPUJIe 06aBe3e MpeMa noBepuonuma (J[yrosu).

Be3 nokpuha ry6uTKa He MOXe ce OCUTI'ypaTH HacTaBaK MOCJ0Bamka, 3a LITa
BJIACHUIIM Tpeba Aa ocurypajy nosehame KanuTassa UK yHOCA IPUBAaTHE UMOBH-
He. Y TOM c/ay4ajy ry6uTak he 6UTH GuHaAHCHpaH U3 06aBe3a.

duHaHCHUjCKa CTAOGUIHOCT U FbeHO IEPMAHEHTHO OJpXKakbe GUTHO je 3a CTaTHOCT
MOCJIOBama U OLleHy (pUHAHCHjCKOT M0JI0XKaja MpUBpeHOr ApyiuTBa. Y Tabenu koja
c/lel1 MPE3eHTOBaHU Cy NloKa3aTe/bh PUHAHCHjCKE CTAOMJIHOCTU Y JIMKBUAHOCTH:

Ta6ena 8 - PuHaHcujcka cma6u/iHOCM U AUKBUOHOCH

Pep

6p Mo3uuymja 6unanca 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

1. | CTanHa UMOBWHa 789.667.297 | 790.912.216 | 787.164.314 | 762.245.222 | 742.262.138
2. | 3anuee 7255219 | 10.697.097 |  9.010.962| 10.097.051| 15.974.967
3, | AyropouHo Besaha 796.922.516 | 801.609.313 | 806.515.901 | 772.342.273 | 758.237.105

nmoBuHa (1+2)
4. | KanutanymarbeH 3arybutak | 46.054.636 | 161.615.754 | 136.294.891 | 190.166.261 | 123.533.213
5. | llyropouHa pe3epBucarba 2.270.896 | 1.948.584| 1.777.400 | 1.897.761 1.895.780

6. | [lyropoune obaBese 323.514.059 | 609.057.075 | 609.473.778 | 569.154.735 | 586.767.072

7. | TPajH AyropouHu 371.839.591 | 772.621.413 | 747.546.069 | 761.218.757 | 712.196.065
Kanutan (4+5+6)

g, | NoCOUUUEHT duHaHcke 2,14 1,04 1,08 1,015 1,065
crabunioctu (3/7)

9. | 06pTHa uMoBMHa 70.578.113 | 61.670.556 | 75.793.426 | 77.356.380 | 77.309.054

10. | Kparkopoure obapese | 488.405.819 | 79.961.359 | 115.411.671 | 64.763.462 | 92.998.460

1. | Koedwwiesmmrengoam(9/10) 0,14 0,77 0,66 1,19 0,83
Crona 3aﬂ,y)KEHO(T|/1

12| 610 (Aa610100 94,63 81 84 77 85

13. | Hepocrajyhv kanuran (3>7) | 425.082.925 | 28.987.900 | 58.969.832 | 11.123.516 | 46.041.040

HU3Bop: ConcTBeHa aHa/M3a ayTopa paja, peMa nojanrma U3 GUHAHCHjCKUX U3BellTaja eHep-
reTCKOT NpUBpeAHor ApywTBa 3a 2012-2016. roguny.

KoedunujeHT prHaHCHjcKe CTaGUIHOCTH je Y UHTepBaJly U3Ha/, 1, ITO MOoKa-
3yje /a he mpuBpesHO JPYIITBO J0hu y dUHaAHCHjCKe TelllKkohe. Y 06JilacTu Ayro-
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poYHOT PpUHAHCHpaka OHeMOTr'YheHO je o/ip:KaBakbe IMKBUAHOCTH, jep je yropod-
HO Be3aHa UMOBWHA (pUHAHCHPaHa U3 KPATKOPOYHHUX 06aBe3a Y BUCHHU U3HOCA
HeJocTajyher kanuTasna. Pelierse 3a To je Moryhe yropo4yHo 3aayxuBame. [IpuB-
peAHo ApYyWITBO je HequKBUAHO. CTona 3aayxeHoctH je 85%. Hepocrajyhu kanu-

Taslje

46.041.040 KM.

Onazame npoPUTAGUIHOCTU U KoedHUllMjeHATa JIMKBUJHOCTU NpPeACTaB/ba
K/by4uHe 3Hake Moryher Heycnexa nocjioBama. Y Tabesu 9 npeseHTOBaHU Cy Koe-
dunujeHTH NPOoPUTAOGUIHOCTH KOjU YKa3yjy Ha CUMIITOME KOjU YI030paBajy Ha
YI'POKEHOCT CTAJIHOCTH NIOC/I0BaKa:

Ta6ena 9 - Koejpuyujenmu npodpumaéuiHocmu

Pep- Pedepen-
HU Onuc THe Bpea-| 2012, 2013. 2014. 2015. 2016.
6poj HOCTHN
1. | Heto gobut -51.843.674 | -46.276.072 | -25.353.613 | 5.712.194 | -71.546.331
2. | Mpuxoa 62.165.662 | 65.106.241 | 79.478.309 | 90.271.224 | 76.494.176
3. | MmoBuHa 859.842.290 | 852.582.772 | 862.955.068 | 839.601.602 | 816.571.192
4. | Kanutan 46.054.636 | 161.615.754 | 136.294.891| 190.166.261 | 123.533.213
5. |ROA(5=1/3) 5 -6,02 -5,43 -2,94 0,68 -8,76
6. |ROE(6=1/4) Mn-13]  -1257 -28,64 -18,6 3 -57,92
KoeduuujeHt
7. obpra (7=2/3) >10 7,23 7,64 9,21 10,75 9,37
8 Koe(bmuzueHT 3a[paHe 0 0 0 0 0
aobutn
9 Koe(bmume;l;n ucnnarte 0 0 0 0 0
AMBUAEHN
PacT aKLwoHapexor Kanu-
10. | Tanau aoburm 360r 0 0 0 0 0
pevHBeCTUpatba io6uTn'™
Kopekuuja npodutHe
17, | MapETpUMeHom 83 71 3 6 93
pesanopu3auje
CTanHe uMoBuHe™
H3Bop: ConcTBeHa aHa/M3a ayTopa pajia, peMa nojanuMa u3 GUHAHCHjCKHX U3BeLITaja eHep-

reTCKOT NpuBpeAHor ApywTsa 3a 2012-2016. roauny

12) KoedunujeHT 3agpkaHe fo6uTH = 3aApkaHa fo6uT/HeTo [06UT

13) KoedunujeHT ucniarte guBugesau = Jusugesga/Heto go6ut

14) PacT akuyoHapcKor KanuTasna v JOGUTH 360T peuHBecTHpama A06UTH = OMep 3aAp>KaHe JOGUTH X
[IpUHOC HA aKIIMOHAPCKU KalKTaJl

15) IlpodutHa Mapxa = lo6uT + PeasmsoBaHe peBasopusanuoHe pesepse / [Ipuxon
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HepacnopeheHa o6GUT MpUBpeAHOT APYIITBA je /le0 CONCTBEHOT KamuTasa
KOjU HpeJcTaB/ba MOTPaXKHUBama NpeMa CpPeJCTBUMA NPOUCTEKJIa U3 JOOUTH
ocTBapeHe nocyioBamweM. [[pemMa npe3eHTOBaHUM nojanumay Tabenu 4 - [l[pomeHe
Ha KanuTaJlly, HeMa HepacrnopeheHe 06UTH, Te ojAaly KopuiheHy 3a U3payyHa-
Bame koedunujeHrta y Tabenu 9 usnoce 0. Takohe, HeMa ucIiaTe JUBUEHU.

[IporHosa 6yayher kpeTamwa npoPpUTAGUIHOCTH Ipolewyje ce moMmohy koedu-
nyjeHTa 06pTa MMOBUHe. KoebunujeHT o6pTa MMOBUHE MOKa3yje CTENeH KO-
puiiherma UMOBHHE ¥ CTBapaby MpUXo/a. KBajUTET akTUBHOCTH 3aBUCH OJ1:

. HeaKTUBHUX KalalUTeTa KOjy MOCJ0BHU pe3yaTaT onTepehyjy TpomkoBUMa
aMopTHU3anuje U JpyruM GUKCHUM TPOLIKOBHMA,

e  yJlaramay HOBe KalalluTeTe Koju he pe3ysiTarte AaTu TeK y 6yAyNHOCTU Kpo3
noBehaHu npuxoJ, WITO yTUYe Ha naj NpoPUTaObUIHOCTH,

o 6pker noBehamwa akTUBe 0/ IPUX0/ia, LIITO UMa 3a OCJAe[ ULy JIOLIHje pe3y.Ji-
TarTe.

[IpoduTabUIHOCT NPUBPELHOr APYIITBA je MoBe3aHa ca JUKBUAHOIINY 3aTO
IITO JOOUTAK, HA KPajy NMepuo/ia, yBeK JOBOAU 10 MPUINBA FOTOBOT HOBLA. 360T
TOra je npoleHa NpopUTAOUIHOCTH BaXKHA 32 MHBECTUTOPE U KpeJUTOope.

Crone npunoca ROE n ROA, Hanaze ce fasnieko ucnos pepepeHTHUX BPeJTHOCTH,
KOje MMajy HeraTHBaH npej3Hak. Koepunujent obpra je ucnog 10, npescrasba
10% ocTBapeHUX IPUXO0AA Y OAHOCY Ha YKYIIHY UMOBHMHY NIPUBPEJHOT JpPYLITBA.

KopeknujoMm nokasate/ba NpodUTAaOUIHOCTH NPUMEHOM peBaJiopHU3alyje
CTa/IHe UMOBMHe, IpOQUTHA Map:Ka je ca HeraTUBHUM peJ3HakoM. [Ipema M3Bem-
Tajy 0 IpoMeHaMa Ha KalluTaJly, peBaJlopHu3allioHe pe3epBe Y JaTOM NEPUOAY CY
0e3 MpoMeHa, HeMa IIpeHoca peai30BaHe peBaJopU3aloOHe pe3epBe Ha Hepac-
nopebeny fo6uT. PeannsoBaHe peBajiopu3aliMioHe pe3epBe NpeACcTaB/bajy pasiu-
Ky BULle obpadyyHaTe aMOpTH3alyje Ha OCHOBY noBehama BpeJHOCTH CTajiHe
VMOBHHE yTBpheHe BpeJjHOBameM MMOBMHE, KOja YyTHYe Ha CMamemwe J0OUTU
NpUBpEJHOT APYLITBA.

2.3. Hauesno cmasaHocmu npuspedHoe dpywmea -
Going Concern Principle

[Ipersie oM ¥ pa3MaTpambeM NOC/AeAHber PacloI0XKUBOT TIEPUOAUYHOT QUHAH-
CHjCKOT U3BellTaja, aHaJIN30M TOKOBa HOBYaHHUX CpeJiCTaBa, IOTBP0M IIOCTOjamka
Y oZip>kaBarba GUHAHCHUjCKe NOJPIIKe 0] T0Be3aHUX JIMLA, Kao U OlleHOM QHUHaH-
CHjCKe CIIOCOOHOCTH U yII03HaBakheM ca TellkohaMa y puHaHCHpamy, I0CTOjU CyM-
Hay CNOCOGHOCT NPUBPEHOT ApYLITBA ja he y foryiefHOj 6yAyhHOCTU HACTaBUTH
[OCJIOBaMbe.

[Ipema noganuma us Tabese 8 - PuHaHCHUjcKa CTAOUJIHOCT U JIMKBUJHOCT, KO€e-
bunMjeHT TMKBUAHOCTHU 3a epuof 2012-2016. rogune kpehe ce y UHTepBay Of,
0,14 no 0,83, mrTo ynyhyje Ha CyMibY Y HapylllaBakba IPUHI[UIIA CTAJTHOCTH MOCJI0-
Bama Going Concern, v KojuM pe3yaTaTiMa he npUBpeJHO APYLUITBO HACTABUTH I10-
CJI0Bambe y J0TJIeJHO BpeMe, HapeAHUX JBaHaecT MeceliU. Takobe, oBaj npuHLUI je
yrpoxeH 360T NO0CJ0Bawka ca I'yOGUTKOM, 3aTHUM Jiolller GUHAHCUjCKOT M0JI0XKAja,
omnajama MoCcJ0BHE aKTUBHOCTH.
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AHanM30M HCIPaBHOCTH MPETIOCTABKE O OJAPXKUBOCTU CTAJTHOCTH MOCJI0Ba-
’a, KopullheHe Kao OCHOBe 3a cacTaBJ/bathe QUHAHCHUjCKUX U3BEIITAja, 00yX-
BaheHe cy pUHAHCHjCKUM WH/UKALMjaMa, UHAWKAIMjaMa U3 MOCJA0Bamka U 0CTa-
JIUM WH/JMKalKjaMa.

OTBOpEHO MUTae OJ[PXKUBOCTH NMPETIOCTABKE O CTAJTHOCTH [10C/I0Bakha MPHU-

BpeJHOT JpyIITBa NOTUYe U3 GUHAHCHjCKUX U3BelITaja, U 06yxBaTa ciaefehe:

. CTambe HeTo obaBe3a,

. ryOUTKe M3 PeJJOBHOT MOCJI0BAba,

. AebuuT Tekyhe rojuHe,

e  AKyMyJiMpaHe I'yOUTKE,

. HeraTHBHe K/by4He pUHAHCHjCKe NI0Ka3aTesbe,

. HeraTHBaH HOBYAHH TOK U3 IOCJ0BambAa,

e  3HayajHe ryGUTKe M3 MOCJ0BaHa,

e Telkohe y ucnymaBamwy ycjJ0Ba U3 yrOBOpa 0 KPeAUTHMA,

o HEeCIIOCOOHOCT IIahamba AOCIeNUuX KaMaTa,

. IIPOMEHY yCJIOBA MOC/I0Bama ca Ao6aB/bauynMa (miahamwe Ka3HU U lTeHa1a Ha
HEHUCIYHEHOCT YCJI0Ba M0 yroBOPY),

. KplIeHe NpecTaHKa UCILJIATa AUBUIEHIH,

. HeIpHu/Ip>KaBake IPOIKCca Y BE3U ca KallKuTaaoM,

. MOKpPEHYTe Cy/CKe CIIOPOBE KOjH MOTY Y3POKOBAaTH NpeCy/ie Ha TepPeT MpH-
BpeJHOT ApyTBa. [IpoliereHe noTeHIUjaHe 06aBe3e M0 CYJCKUM CIIOPO-
BHMMa y KOjUMa je MPUBPE/IHO APYIITBO TYKeHa CTPaHa, He YK/by4yjyhu edpek-
Te MOTEHIUjaTHUX 3aTe3HUX KaMaTa. [I[puBpeiHO APYIITBO HUje U3BPIINIO
pe3epBucama y GUHAHCHjCKUM U3BeLITajuMa 32 TeKyhy roJJuHy Ha OCHOBY
HOTEHI[UjaIHUX TyOUTaKa KOju MOTy npouctehu U3 cy/[CKUX CIOpoBa,

o rybuTaK K/by4HUX pyKoBoZehux ocoba 6e3 MOryhHOCTH 3aMeHe U

. Teuikohe ca 3anocjieHUM pajHULUMA.

OBu ¢pakTOpH, 3ajeJjHO ca JPYyrvM NUTAHUMAa, Kao LITO je ONUCAHO, J0BOJE [0
3HayajHe CyMHbe y Be3M ca TUM /Jia Jii he IpUBpeiHO APYLITBO GUTH Y CTamy Ja Ha-
CTaBHU NIOCJIOBabe y JorJeHoj 6yayhHOCTU.

OueHa npeTHocTaBKe Y Be31 Ca HaUeJIOM CTaJTHOCTH IPUBPESHOT JPYLITBA, 3a-
CHOBaHa je Ha npocyhuBamwy ucxoja gorabhaja 3a faby 6yayhHOCT.

3. Pesu3ujcka aHau3za npemnocmaskKu cma/aHocmu
npuepedHoz dpywmea

OueHy cnoco6HOCTH MPUBPEAHOT APYIUITBA /1a HACTABH [ia [10CJIyje BpEMEHCKH
HeOorpaHUW4YeHO He3aBUCHU PeBHU30D pa3MaTpa y TPU Kopaka:

e  HCIPaBHOCT MPETIOCTABKE 0 HAYeJy CTAJHOCTH Ha OCHOBY KoOje je MeHall-
MEHT cacTaBuo GUHAHCHjCKe U3BEIITaje, OJJHOCHO aHAJM3a PACIOJIOXKHBE
nHpopMalUje y Be3U ca cnocobHolhy HacTaBKa NOC/I0Bakba NPUBPETHOT
JPYLITBA y HEPUOAY KOju He Moxe 6UuTH Kpahu oz 12 Mecenu o jatyma 6u-
JIAaHCa CTama, C TUM JIa Taj NepUO/, He Gy/ie OrpaHUYeH;

e  pa3MaTparme IJIAaHOBAa MeHAalIMeHTa NPUBPEJHOT JPYIITBA: penporpaMupa-
e nocrojehux kpeuTa oJ] MOBE3aHOT MPABHOT JIMIA U HOBO 33/1y’KUBAMbE,
HPOJIOHTUPakbe UCILJIATE TPOLIKOBA, MoBehawe CONCTBEHOT KaluTala,
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e  H3BellTaBame O NPOoOJeMHUMa BE3aHHUM 3a BpeMEHCKY HEOTPAaHHUYEHOCT I10-
CJ1I0Bakba, 0JTHOCHO MPUMeEPEHOCT 06jaBa Koje ce 0/JHOCe Ha CHOCOOHOCT MPHU-
BpEJIHOT AIPYIITBA /la HACTABU M0C/I0Bake ¥y 6yayhHoCTH.

HezaBucHM peBH30p je 0 r0BOpaH 3a OLleHy 10CTOjatkba MaTepHUjaHO 3HaYajHe
HeU3BECHOCTH Y Be3M ca CNOCOOHOUINY NpUBpeJHOT APYIITBA Aa HACTaBU MOCJIO-
Bakbe IIpeMa HaueJsly CTaJIHOCTH, Koje Tpeba Ja 6yay obenofameHe y GUHAHCH]-
CKMM U3BelITajuMa. TOKOM Tpajama peBU3HjCKe aHa/M3e peBU30p NpubaBsba pe-
BHU3HjCKe [J0Ka3e KOju YHHEe OCHOBY 3a YBepaBake y pa3yMHOj MepH, KOjU YUHEe
OCHOBY 3a U3pakaBale MHUIbera 0 QUHAHCHUjCKUM HU3BellTajuMa. [Ipuankom
aHa/IM3Mpama HOBYAaHUX TOKOBA, IPOTHO3a NpodHTa, pa3MaTpajy ce NpPeTnoCcTaB-
Ke Ha KOjHuMa Ce 3aCHMBAjy IPOTrHO3e IpUMepeHe JaTUM OKOJIHOCTHUMa.

Y memMu Koja cjie/iv Npe3eHTOBaHU Cy KOpaIK Y MPOLlecy OlleHe OCHOBAaHOCTH
going concern npyuHIMIIA:

Illema 1- Going concern npoyec'®

[loctoje mu UHANKATOPH
npobiema CTalTHOCTH
nocnoBamwa?

Je nu BepoBarHO 1a
MEHAIMEHT MOKE
yOnaxuru npodiuem?

Ha > W3pasuT O3NTHBHO

MUIIJBCHE

He win e 3Ham?

W3pa3utu no3uTHBHO
MULLBEHE ca naparpagom
""CKpeTame Taxme"

Ja mu je
00e01amBambe

Ta  f——>

aJICKBAaTHO?

W3paszuru Munubeme ca
KBaJTH(HKALI]OM

v

16) IlpunaroheHo mpema: Kynuna, [., “Ilpoyena pusuka u cmaavocmu nocaogarsa npedyseha (Going
concern) us nepcnekmuee uHmepHe pegusuje“21. KOHrpec pa4yyHOBO/CTBEHE U PeBU30PCKe npodecuje
Peny6.uke Cprcke, Bawa Bpyhuua, 2017. cTp.190.
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Y dvHaHCHjCKMM U3BellTajHMa MEHAIIMEHT je U3BpUIMO 06es0JamkUBaba,
KOja Ha o/iroBapajyhy Ha4MH ONKCYjy I'JIaBHU jAorahaj, a 0iHOCH ce Ha:

o CYMHBY Y HacTaBakK I10CJI0Bama,
o IOCTOjalba MaTepUjasIHO 3Ha4yajHe HEU3BECHOCTH.

Ha ocHOBY npr6aB/beHOT PEBU30PCKOT 10KA3a, HE3aBUCHU PEBU30P Y CKIAAY
ca npocyhuBambeM uM3pakaBa MUIJbeE, MOAUPUKYje U3BELITAj peBU30opa doda-
6dH€eM nacycd KojuM ce HarJiallaBa II0CTOjakbe MaTepHyjaIHO 3Ha4ajHUX HEU3BeC-
HOCTH KOje ce 0iHOCe Ha Jijorahaje Uiy yc/10Be KOjU MOTY U3a3BaTH 3HAa4ajHy CYMIbY
y CIIOCOOHOCT NPUBpPEJHOT APYLITBA Aa HACTAaBU NIOCJ0Bakbe IpeMa HavyeJly cTaJl-
HOCTH U /1a CKpeHe NadCiy Ha HanoMeHy y GUHAHCHjCKUM U3BellTajuMa, KOjoM ce
0b6es10layjy NUTawka ONMcaHa y OBOM pajy.

YBepeH y a/IeKBaTHOCT HallOMeHe 0 00€eJ10/lalbUBakba, ACyC KOjU MPe3eHTYje,
rJacu:

He uspasicasajyhu pezepgy y Hauiem muul/bersy, ckpehemo nasxcrsy Ha Hanomeny
0 cma/sIHOCMu Noc/a08ara, Koja ykasyje Ha mo da je npuspedHo dpywmeo Ha 0aH
31.12.2016. 200uHe ocmeapu.io 2y6umak y uzHocy 00 71.501.680 KM. AkymyaupaHu
eybumaxk uzHocu 590.897.200 KM u npedcmassea 3Ha4ajHy o06umHy cmasky Kanu-
masa npuspedHoz dpywmea. [IpuspedHo dpywmeo cyo4eHo je ca npo61emMoM AUK-
sudHocmu. KpamkopouHe o6asese npuspedHoz dpyumea eehe cy 00 06pmHe uMosu-
He 3a 15.689.406 KM. Osu yca08u, 3ajedHo ca dpy2um humarbuMa OnUCaHum y pady,
YKasyjy Ha nocmojaree Mamepuja/aHo 3Ha4ajHUX Heu38ecHoCmu Koje u3asueajy 3Ha-
uajHy cymrby da he npuepedHo dpywmeo 6umu y cmarby 0d HACMasu Noc/aA08arem
npema Have/sy cma/aHocmu.

3aKksyyak

Hauvesio cTaaHOCTH MOC/I0Bamka Npe/icTaB/ba GYyHAAMEHTATHO HA4esI0 3Ha4aj-
HO 3a cacTaB/bakbe PUHAHCHUjCKUX U3BelITaja. O ATOBOPHOCT 3a CTAJIHOCT IPUBPEJ-
HOT JIPYIITBa CHOCH yIIpaB/bayKa aKTUBHOCT OCTBAapeHa pe3yJiITaTUMa yCIerHOC-
TH II0CJIOBAaba, MEPEHA MMOKa3aTe/bMa EKOHOMCKHUX U QUHAHCHjCKUX ITeppopMaH-
cu. Y TOM morJsiely NpUBPe/IHO APYIITBO CTBApa BPEJHOCT 32 BJIACHUKE, YUMe 61
OWJIH 33/10BOJbEHU HHTEPECHU U OCTAJIUX CTejKX0Jepa. MeHalMeHT NPUBpPeAHOT
JIPYLITBA je MPUMapHO 0/Ir0OBOPaH 3a ¢pep pe3eHToBambe GUHAHCHjCKUX U3BELITA-
ja, Ha OCHOBY NPETHOCTaBKe O CTAJTHOCTH MOCI0Baka, 3aCHOBaHe Ha MehyHapos-
HUM CTaHAapAuMa GUHAHCHjCKOT U3BellTaBama (MCOU) u MehyHapogHUM cTaH-
JapavMa pepusuje (MCP), kako 64 Ipy»KH0 KOPUCHUIMMA I10Y3/IaHe, PeJIEBAaHTHE,
yIopeanBe, JoCaeAHe U TpaHCIapeHTHe HHopMalyje, moTpeGHe 3a JOHOIIEHE
MOCJIOBHUX Y QUHAHCHjCKHUX OJJTYKA.

[TocMaTpajyhu XpoHO0JI0TH]jy paZa, Ha OCHOBY NpeACTaB/beHOT IpHMepa MoXe
ce 3aK/bY4YUTH Jla NOCTOjHU HU3 CUMIITOMA yI030pera y Be3U ca yTPO>KeHOM CTaJl-
Houlhy ocJ0Bama, Koju ce MaHU(eCTyjy Kpo3 HHXKe CTOIle NPUHOCA, NOTLehHBa-
Ha CUCTEMATCKOI U HeCUCTeMATCKOT PH3HMKa, 3aJyKHWBama 10/, HENOBOJ/bHUM
yCJIOBUMa, JIOllle KOHTPOJIe TPOLIKOBa NPOU3BO/ e, HeepuKacHe NMOJUTHKE Ha-
nJaTe NOTpakKMBamwa. Jlak/ie, CUCTeMaTH30BaHe UHJAMKalje: UHAHCHjCKe, TT0-
CJIOBHE Y OCTaJle, 0je;JMHAYHO UJIM CBEYKYITHO, MOT'Y /la CTBOpe 3Ha4YajHy CYMIbY ¥
[OCTOjalbe MaTepHja/HO 3HayajHe HEW3BECHOCTH M MOTYhHOCTH NpUBPeJHOT
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JIPYLITBA /la HACTAaBU /ia MOC/Iyje Y AOTJIeJHO BpeMe, HapeJHUX 12 Meceld HaKoH
JlaHa OUJIaHCUpaba.

OueHy cnocO6HOCTH NPUBPEAHOT APYLITBA 1a HACTABH [Jja IOCJyje BpeMeHCKH
HeOorpaHUYeHO BPIIY He3aBUCHHU PEBU30D HA OCHOBY UCIIPABHOCTH NIPETIOCTABKE
0 HayeJ1y CTaJIHOCTH, HAa OCHOBY KOje je pyKOBO/ICTBO cacTaBMUJ/I0 PUHAHCH]CKe U3-
BeluTaje. [IpodecroHannu pauyyHoBoha Tpeba Ja oLieHH Aa M MaTepHjaHO 3Ha-
YyajHe HEeM3BECHOCTH y Be3U ca crnocobHomhy npuBpeHOr JpyLITBa Ja HaCTaBU
NOCJI0Bambe IpeMa HadeJsly CTaJTHOCTH, Tpeba Aa 6yay obesoambeHe Y QUHAHCH]-
CKHMM M3BellTajuMa, LITO TaKohe J0AaTHO aHaIu3upa U oBsaltheHu pesusop. Ha-
KOH peBU30pCKe aHa/lM3e, peBU30p NpHOaB/ba PeBU3OPCKe JO0Kase KOjU YUHe
OCHOBY 3a yBepaBame y pasyMHOj MepH, KOju YMHe OCHOBY 3a U3pakaBame
MHUIL/bea 0 QUHAHCUjCKUM U3BeLITajuMa.

[Tos1azehu o1 3Ha4Yaja 0AP>KUBOCTU HaYeJa CTAJTHOCT MOC0Bama 3a QUHAHCH]-
CKe M3BellTaje, NOTPe6HO je Aia ce moBeha 0rOBOPHOCT HE3aBUCHOT peBHU30pa 3a
peBuMpaHe GUHAHCH]CKe U3BELITAje, IpeMa 3axTeBUMa MehyHapoaHOT cTaHjap-
Ja peBusuje ISA 570 u ISA 700.
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DUHAHCUjCKO pa4yHO800CME0

YIK 657.922
CTpy4HHU pan

PEI‘-IYHOBOACTBEHI/I TPETMAH

dp I'opdaHa

BYKEJIUE, CTaJIHEe UMOBHUHE
i KJ1acupHKoBaHe Kao
APCEHOBH'R, UMOGUHAA

macmep eKoH. .
Aanujena HAMeéereHd npoaa]w
MAKCHMOBHT,

macmep eKoH.

Pe3ume

PauyyHoeodcmeeHu mpemmaH cmaJiHe UMOBUHE KAACUPUKOBAHE KAO UMOBUHA HAME-
FeHa npodaju uma 3Ha4djaH ymuyaj Ha kea/umem (QUHAHCUjCKO2 U38eUmasarea
npuspedHux dpywmaea. BpedHocm cmasiHe umMo8uHe HamereHe npodaju y 6u-
JIGHCUMA ymuye KaKo Ha 8pedHOCM YKYNHe UMOBUHe y 6U/AAHCY CMakd, MAKo U Ha
NpuKasaHu pesysimam y 6UAAHCy ycnexa.

CxodHo HasedeHoM, y pady je npedcmasseeHa npumeHa MehyHapodHoz cmaHdapda
duHaHcujckoz ussewmasarba 5, Koju ce 00HOCU HA pa4yHO800CcM8eHO 06yXeamarse
cmasiHe UMoBUHE HamerbeHe npodaju. [Ipu mom cy degpuHucane cheyuguuHocmu

9 Beorpa/icka 6aHKapcka akaZeMuja, PakysTeT 3a GaHKapCTBO, QUHAHCH]j€e U OCUTyparbe, YHUBEP3UTET , Y HUOH",
Beorpaz. e-mail: gordana_vukelic@yahoo.com

=) (akyJsTeT 3a eKOHOMH]y U MeHalIMeHT, ,Cl1060Mup” YHuBep3uTeT, Peny6ska Cprcka, BUX

=) Qaky/TeT 3a eKOHOMHU]y U MeHalIMeHT, ,Ci1io6oMup” YHUBep3uTeT, Peny6.1ka Cpricka, BUX

1 Papaje aeoncrpakrBaukKux npojekata nog mwudpom 43007 (McTpakuBambe KIMMaTCKUX IPOMEHA U FbXOBOT'
YTHILAja Ha >KUBOTHY Cpe/inHy: npaheme yTHLIAja, afanTanyja 1 ybiaxaBarbe), QUHAHCUPAHHUX Of CTpaHe
MuHMCcTapCcTBa 33 HAYKY M TEXHOJIOIIKY pa3Boj Pemy6.iiike Cpouje

[Ipumsbeno: 15.3.2017. [lpuxsaheno: 12.01.2018.
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cMaJsiHe UMOBUHE U yCA08U 3d NPU3HABAHE CMAJ/IHE UMOBUHE HaAMereHe hpodaju, 3a-
MUuM je yKa3aHo Ha HeHo 8pedHo8arse U npeseHmayujy, Kao u 06jas/busarse UHPop-
Mayuja o 080j 6us1aHcHoj nosuyuju. Y pady je, makohe, npedcmas.beHo U npu3Ha8arbe
2ybumaka 3602 obezepeherba cmasiHe UMOBUHe HaMeEHeHe Npodaju 3a ceaku novem-
HU U/aU HaAKHAdHU omnuc oge umosuHe do gpep epedHocmu ymarbeHe 3a mpouiKkoge
npodaje, y ckaady ca MehynapodHum pavyHogodcmeeHuM cmaHdapdom 36. Cheyu-
¢duyHOCMU hpu3Ha8ara U 8pedH08aHA UMOBUHE KAACUPUKOBAHE KAO UMOBUHA HA-
MereHa npodaju npukasaHe cy kKpo3 npumepe noc.108ared npuspedHoz dpyumasa.

KmyyHe peuu: cmasina uMoguHa HamereHa npodaju, ghep epedHOCm, MpowKosu
npodaje, obesspeherse.

Yeod

[Ipema MehyHapoaHoM cTaHZapAy GUHAHCHjCKOT U3BellTaBawa 5 - CmasHa
UMOBUHA HAMeHeHAa hpodaju’ KnacupuKalja cTaJlHe HMOBUHE KAa0 UMOSUHE HA-
MereHe npodaju TONylLITeHa je caMo aKo Cy UCIyHeHU cieehu ycnoBu:

1. KHbUTOBO/ICTBEHU U3HOC UMOBUHE Ha/lokHahyje ce TpaHCaKIHUjoM Mpoja-
je, a He asbuM KopullherkeM NpU 00aB/bakby J1eaTHOCTH,

2. Npo/iaja UMOBHHE je BUCOKO BEPOBATHA U 04eKyje ce Aa he 6uTu peanuso-
BaHa y poKy oA 1 roauHe.

[Iposiaja UMOBHHE cMaTpa ce BACOKO BEpOBATHOM aKo:

1. je caureH NJIaH NPo/jaje MMOBUHE U 04eKyje ce Ja he npojaja 6UTH pea-
JIN30BaHa y POKY OJf TOJMHY [JlaHa,

2. je 3amoyeT mporpam NnpoHajJaxemwa Kylana U U3BpliaBamba IJIaHa,

3. nocToju Masia BepoBaTtHoha ja he gohu 1o mpoMeHe UK oJfycTajamba Of

[JIaHa pojaje,

4, MMOBHHaA je TPEHYTHO CIpeMHa 3a IP0/iajy 110 1leH! Koja je pa3yMHa y Of-
HOCY Ha meHy TeKyhy ¢ep BpeJHOCT.

[lepuo n3BplIeHa IpoJaje MMOBHHE HAMeeHe IPoAaju MoTyhe je IpoayKu-

TH NPEKO jeJlHe FOJiMHE CaMO aKOo HacTaHy Jiorahajyu Koju HUCY MOJ KOHTPOJIOM

NpUBPEJHOT APYLITBA U aKO IOCTOjU JJOBOJbHO Jl0Ka3a Ja NPUBPeAHO JPYILITBO U

JlaJbe MOCTYIa y CKJIaJly ca paHHje yTBpheHUM IJIaHOM 3a Npo/Jajy uMoBHHe. Haj-

yemrhy pas/iosu 3a NpPoJIOHTUPae NpoJiaje UMOBUHE HaMekbeHe NPOoJaju Cy cJie-
aehu:

o HacTaHaK OKOJIHOCTH (HIIP. KyIal, 3aXTeBa HOBe yCJI0Be) 3a Koje je ynpaBa

NpYBpEeJHOT JpPYyLITBAa Y TPEHYTKY CTULakha WU K1acupuKallje UMOBHUHE

Kao MMOBHHE HaMemeHe NPo/iajyu cMaTpasia a je Majia BepoBaTHoha Jja Moxe

Ja pobe o wux. HaBegeHna cuTyanyja je onpap/aHa ako je IpUBPeAHO ApyIi-

1) Y nacraBky Tekcra: MCOU 5.
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TBO NpeAay3eso cBe Moryhe Mepe /a GU CpevynJio YTHUIIAj HENLJIAHUPAHUX
OKOJTHOCTH Ha MPO/Iajy UMOBHHE HaMeHeHe NPo/iaju;
e  MPHUBPEAHO JIPYLITBO OYeKyje MOBOJbAH MCXO/] O/I/Iarama npo/jaje.

CTedyeHa MaTepHja/iHa CTa/lHAa UMOBHHA Ce Ha JJaTyM CTULakha UM Y KPaTKOM
POKY OJ1 ;aTyMa CTULakba UCTUX KJIACUPHUKYje y CKJIay Ca heHOM IJITaHUPaHOM Ha-
MeHOM. AKO je HaMepa ylpaBe /1a CTe4eHy MaTepHujaJIHy UMOBUHY IPOJA U YKOJIUKO
cy ucnywenu 3axTeBU MCPU 5 uiu ce ouekyje nahe 6UTH 3a0BObEHU Y POKY 0, 3
Mecella O/ AaTyMa CTULakba, y TOM C/1y4ajy, Ha OCHOBY OJIJIYKe WJIM IIJIaHa IPoJaje,
MMOBHHa ce KiacuduKyje UMOBUHA HaMeHeHa IPoJaju.

YKOJIMKO Cy yCJIOBY 3a KJ1acHPUKALKjy UMOBHHE Ka0 HMOBUHE HAMEeHeHe po-
Jlajyl MCITyH-eHU HAaKOH JlaHa GUJIaHCa, TPUBPEAHO IPYIITBO Hehe U3BPIIUTH HaBe-
JleHy Kiacupukanujy. MehyTum, ako cy UCyHeHH YCI0BY HAKOH JlaHa 6UJIaHca, a
npe oflo6paBama GUHAHCHjCKUX U3BELITaja 3a 00jaB/bUBakbe, MPUBPEIHO JPYLI-
TBO Tpebay HanoMeHaMa y3 pUHAHCHjCKe U3BeIlTaje /1a 06jaBU Ty UHPOpMaIujy.

1. BpedHogare umMo8UHe HaMereHe npodaju

BpesiHOBame cTa/iHe UMOBHHE K0ja je K1acudHUKOBaHA KA0 UMOBHHA HaMeHe-
Ha Npo/aju BPLIM ce y CKJIajly ca HadeJOM ONpPe3HOCTH? OJHOCHO MO KH-UTOBO-
JICTBEHOj BpeJHOCTH® uau gpep BpeHOCTH* yMameHOj 3a TPOLIKOBe Npojaje’, 3a-
BHCHO 0/] TOTa KOja 0/ HaBeleHUX BpeJHOCTH je Hka. CxoHO 3axTeBUMa MPC 36,
NpUBpEeSHO JAPYLITBO Tpeba Ja Npu3Ha rybuTak 36or obesspeherma MMOBUHE,
YKJby4yjyhH U CTaJlHy MMOBUHY HaMeleHY NpPOo/aju 3a CBaKW MOYETHU UM Ha-
KHaJlHU OTIIMC UMOBUHE J10 Gep BpeJHOCTU yMarbeHe 3a TPOLIKOBE Npo/aje.

Kagza ce goHocH ofijiyka 0 npoJjaju NpeTXoHO KopullheHe cTaJlHe UMOBHUHE,
HEeHO KJacu(PUKOBame Kao UMOBUHE HaMemweHe NpPoJaju PauyyHOBOJACTBEHO Ce
eBUJIEHTHPA TAaKO LITO ce 3ayKyje payyH IMoBHHaA HaMemweHa NpoJaju U UCTOB-
peMeHO ojiobpaBa oArosapajyhu pauyH HekpemHuHe, hocmpojersa U onpema 3a
rcTU u3Hoc. CTasiHa MMOBHHA IPUMJbeHa Kao NOTIYHA WJIU JleJIMMUYHA OTIIaTa
JlyroBa U KjlacuHKOBaHa Kao UMOBUHA HAMEereHa Npodaju, pauyHOBOACTBEHO ce
eBHU/JIeHTHUPA TAKO LITO Ce 3aAyXKyje pauyH UmosuHa HamereHa npodaju v ofobpa-
Ba ojroBapajyhu pauyH l[lompascusarea (IOTpaXKrMBaka ce 3aTBapajy). YKOJIUKO je
dep BpeHOCT, yMambeHa 3a IpolielheHe TPOLIKOBE NPoJaje, HUXa 0, BpeJHOCTH
NOTpaXKUBama HalslaheHor y BUly MaTepHjajiHe HMOBHHE, pa3Jinika usmehy Bpes-
HOCTH NOTPa>KUBamwa U pep BpeJHOCTU yMakbeHe 33 TPOLIKOBe Ipo/iaje eBUJeHTH -
pa ce Tako IITO ce 3ajyKyje pauyH Ob6e3gpeherse umoguHe HaMmereHe npodaju, a
ofobpaBa pauyH Hcnpaska epedHocmu umosuHe HamereHe 3a npodajy. PauyH

2)  Hauesio ompe3HOCTH Kao HayeJs0 ypeJHOT GHIaHCHPatba NPeACTaB/ba 3aXTeB JJa MMOBHHA Y GU/IaHCH-
Ma 6y/ie Onpe3HO oAMepeHa Kako 6M ce oHeMOryhuso npenemuBambe HETO HMOBHHE IPUBPEHOT
JpPYLITBA U HA Taj HAYMH 3aLITUTU/IHU TIOBEPUOLH.

3)  KmurosojcTBeHa BpeJIHOCT 10 KOjOj Ce UMOBHMHA BOJIU y IOCJOBHUM KHbUIaMa y TPEHYTKY HbeHe KJla-
cuduKanyje Kao UMOBUHE HaMekeHe POoAajH.

4)  ®epBpeJHOCT NpeCTaB/ba U3HOC 32 KOjU CE HEKO CPEACTBO MOXKE Pa3MEeHUTH WK 00aBe3a UBMUPUTH
n3Mehy BOJbHUX U 06p0 06aBelITEHUX CTPaHa.

5)  TpowKOBH pojaje Cy 0JaTHU TPOLIKOBHU KOjH Ce MOTY ANPEKTHO NIPUIMCATH IPOJAjH CPEJCTABa, U3-
y3€eB TPOLIKOBa pUHAHCHpatba U ope3a Ha fo6uTak. TPOLIKOBY NpoJaje MOTY GUTH HIIP. TPOIIKOBH
aHTra)KoBarba aZlBOKATa, OrJalllaBakba, TPOLIKOBH HOTAPCKUX YCIyTa U CIUYHO.
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Hcnpaska spedHocmu umoguHe HamerbeHe npodaju je KOPeKTUBAH payyH padyyHa
HmosuHa HamerbeHa npodaju.

YKosuko ce pep BpeJHOCT, yMakheHa 3a TPOLIKOBE NIPo/iaje, y HapeJHOM NepH-
oay noseha, MpUBpeAHO APYLITBO je Iy>KHO Ja MpU3Ha JOOUTAK 10 TOM OCHOBY,
asiv He Behu 0o/] KyMyJIaTUBHOT TYOUTKa yciel o6e3Bpehera, Koju je paHHje 610
no3Hat. /[o6UTaK Mo OCHOBY HaKHaAHOT noBehawa Gpep BpeHOCTH yMakeHe 3a
TPOIIKOBE NMPOo/iaje eBUIEHTHUPA Ce TaKO LITO ce 3a/yXKyje pauyH Mcnpaska eped-
HOCMU UMOBUHE HaMerseHe 3 Npodajy,a ofobpaBa pauyH [Ipuxodu 00 yckaahusarea
8pedHOCMU UMOBUHe HaMerbeHe Npodaju.

[ToTpebHO je HATIaCUTH Aja NPUBPEHO APYIITBO He BPILK 06payyH aMOpTHU3a-
I[Mje CTa/lHe UMOBUHE y MepUO/Iy ¥ KOjeM je KJacudUKoBaHA Ka0 UMOBHHA HaMe-
HeHa Ipo/jaju. AMopTH3alyja mpecTaje Jja ce o6padyHaBa o] JaHa o] Ka/ia ynpasa
NPUBPEHOT APYIITBA OHECE OJJIYKY Jla ce 360T 0/iroBapajyhux ycaoBa U3BPIIU
KJIacupUKalMja UMOBHUHE Ka0 UIMOBUHE HaMeeHe po/jaju. CTajHa UMOBHHA Ha-
MeHeHa IPOo/Iaju He MOo/IJIeXKe HU IIOPECKOj HUTH Pa4yHOBO/CTBEHOj aMOPTHU3aIIU-
ju. [IpuBpeHO APYLITBO je 0c1060h)eHO TPOLIKOBa aMOPTHU3allHje 3a CPeJICTBA Koja
He KOPHUCTH.

YKOJINKO HEONIXO/IHU YCJI0BU 3a KJlacudHKaLUjy UMOBHUHE KAa0 UMOBHHE HaMe-
HbeHe NIPO/Iaju BUllle HUCY UCTTyHeHH, IPUBPEIHO APYLITBO he npecTaTu Ja BpIIU
HaBeJleHy KiacubuKalujy U Ty UMOBUHY pekJiacuPUKOBAaTH Kao OCHOBHA cpe-
JICTBA WJIU HUHBECTULLOHE HEKPETHHUHE, Y 3aBUCHOCTU 0/, lheHe IJIaHUpaHe YIoT-
pe6e. BpegHOCT TakBe MMOBHHE ce YTBphyje 10 keHOoj KibUT'0BOJCTBEHOj BpeHOC-
TH IIpe Hero UITO je 6uJa kjJacudpuKoBaHa Kao MMOBHUHA Koja ce AP:KH 3a IPoAajy,
KOpPHTOBaHO] 3a aMOpPTHU3aLUjy MU peBajlopyU3alHjy Koja 61 6uJa Mpu3HaTa Ja
MMOBMHA HUje KJacupUKOBaHa Kao KMOBMHA Koja ce IP>U 3a IPo/iajy uiu no dep
BPEeJHOCTH Ha JJaTyM HaKHaJHe OJlJIyKe /1a ce OHa He NIPo/ia, Y 3aBUCHOCTH OJf TOTra
KOja je H1Xa.

Jlo6UIIM MM TyOUIM HAcTaJM IPUJIMKOM NIPO/iaje CTa/lHe UMOBUHE HaMeheHe
NIpOJiaju TPETHUPAjy Ce Kao OCTa/IHU IPUXO0JH, OJHOCHO OCTA/IM pacxoAu. AKo ce Ipo-
Jlaja UMOBHHe HaMemeHe IPo/iaju 06aBJ/ba 0 LieHHU Koja je BUIlIa 0, pep BpeJHOCTHU
yMam€eHe 3a TPOLIKOBE Mpo/Jiaje, Y TOM CIy4dajy y OUIaHCy ycrexa ce npu3Haje A0-
6UTaK y BUCMHU pa3/ivMKe u3Mel)y BUllle IpoJiajHe U HUXe ¢ep BpeJHOCTH, yMabe-
He 3a TPOIUKOBe npoJaje. [IpoiajoM UMOBHHE HaMeHeHE IPOIAjH 110 LiEHU UCIIOJ,
dep BpelHOCTU yMamEeHE 3a TPOILIKOBE MPo/Jaje MPU3Haje ce TyOUTaK y OUIaHCy
ycrnexa®.

YKOJIMKO IPUJIMKOM CTHLakba U KJ1acuprKaldje CTaTHE UMOBUHE Kao UMOBH-
He HaMemeHe NPo/iajy, ypaBa IpUBpPeLHOT APYIITBA 04eKyje fa he weHa mpoJaja
6UTH 06aB/bEHA HAKOH UCTEKA BUILe OJi TOAWHY [laHa, Y TOM CJy4dajy TPOLUKOBU
npoJiaje ce y TPEHYTKY KacuduKaliije MMOBHHE Ka0 MNMOBUHE HaMeleHe PoJaju
BpeJiHyjy 110 ’bUX0BOj Cafalllkh0j BPeJHOCTH.

[IpeTxoAHO HaBesieHe cieMPUIHOCTH IPU3HABaKka U Bpe/JHOBakha UMOBHHE
KJacupUKOBaHe Kao MMOBHHA HaMekeHa IPo/iaju UIyCTPYjy NIpUMepH HaBeJleHU
y HaCTaBKy.

6) Ilposaja MMOBHHe HaMeWeHe NPOJAjU €BUJEHTHpPaA Ce peMa HETO NPUHIUIY, OJHOCHO y OMJIAaHCY
ycnexa ce Npu3Haje Jo0OUTaK/IryOUTaK y BUCHHY pa3/iKe H3MeDy IpoJiajHe U KlbUTOBOJCTBEHE BpeJ-
HOCTH UMOBUHE.
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IMpumep 1

[IpuBpesHO JpyIITBO ,Asida“ oJydusio je a Npoja ayTOMOOHUJI YHja KHHUTO-
BO/ICTBeHAa Ha6aBHa BpeAgHoCT u3Hocu 100.000 HoBYaHUX jeAuHMLA (H.).), 2 aKYMY-
JqrpaHa amoptu3anuja 20.000 H.j. [IpeMa npoueHy oBsamheHOr NPOLLEHUTE/bA,
dep BpeaHocT ayToMo6usia usHocy 80.000 H.j. YnpaBHU 060D je ycBOjHO U 06ja-
BUO NPeJJIOKEHH IJIaH Npojaje ayroMo6usa. Ca KyILeM je JoroBopeHa npojajHa
neHa of 85.000 H.j. C 063upoM Ha To Jja ce Ipo/jaja UMOBHHE 04YeKyje Y HapeJHUX
rOJIMHY JlaHa U [Jla Ce KIbUT'0BOJACTBEHH U3HOC UMOBHHE HaJloKHahyje mpojajom,
nourtyjyhu npaBusa MCOU 5, npruBpeaHO APYIITBO je U3BPIINJIO Kaacu puKaiujy
ayToMO00OuJIa Ka0 MMOBHHE HaMekeHe MPo/Jaju.

Hanomena: Y TpeHyTKy KiacudHKalyje ayToMOOW/Ia Ka0 IMOBUHE HaMeH-eHe Ipo-
Jlajy IPOLIE-EHO je J1a je CpeICTBO Y 0OPOM CTamy U Aa Hehe 6UTH 10IaTHUX TPOLIKOBA
KOje 64 eBEHTYaJIHO JJOBODere CPeACTBa Y MPOAajHO CTakbe MOIVIO Jia IPOY3POKYje.

PesleBaHTHa KibKeka KJacupUKalyje Moce0BaHOr ayTOMOOU/Ia Kao HMOBU-

He HaMemeHe IPo/iaju y HEBHUKY NPUBPESHOT ApylITBa ,Anda“ 61a 61 u3Bpie-
Ha Ha ciegehy HauyuH:

Taé6ena 1 - /JHe8HUK

H3HoC
P.6p. Ha3uB KoHTa ) )
Ayryje IloTpaxyje

1. CrasiHa cpecTBa HAMEHWEHA MPO/Iaju 80.000

WcnpaBka BpeHOCTH ollpeMe 20.000

Onpema 100.000
- [Ipema Kaacugukayuju umosuHe
Kao UMo8UHe HamereHe hpodaju

Ako 61 yripaBa MpUBpeAHOT ApyIITBa ,Anda“ y TpeHyTKY KJaacuduKkanuje ay-
TOMO6U/IAa KA0 MMOBUHE HaMeleHe [Po/ajy MpolLieHrIa 1a TPOLIKOBH KOju ce ju-
PEKTHO MOTy NIpUIKCcaTH poaajyu uctor usHoce 20.000 H.j., HaBeJeHa KJaacupuKa-
14ja 6ua 61 eBUiEHTUPaAHA Ha ciefiehu HayuH:

Taé6ena 2 - /JHe6HUK

H3HoC

Ayryje IloTpaxyje

1. Pacxozu no ocHOBY 06e3Bpebhewe UMOBUHE 20.000

HaMeweHe poJaju 80.000

CtasiHa cpe/icTBa HaMeH-eHa MPo/aju 20.000

HWcnpaBka BpeIHOCTH ONIpeMe
Onpema

WcnpaBKa BpeJHOCTH CTaJTHUX
cpeJicTaBa HaMeWmheHUX IIPoJajH

P.6p. Ha3uB KOHTa

100.000

20.000

- [Ipema kaacugukayuju cmeyeHe uMOBUHe
Kao UMo8UHe HaMereHe npodaju
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Ilpumep 1a) [Ipema miaHy mnpojiaje, JaHa xx.xx.200x ynpaBa mpuUBpesHOT
JApywTBa ,Anda“ u3BpuIniIa je IpoJiajy UMOBUHE HaMeHeHe MPoJajy, 1o J0r0BO-
peHoj ueHu of 85.000 H.j.

O6passodicerse: C 063UPOM Ha TO [Jia je IpoJiaja UMOBUHE HaMeweHe NpoAaju
06aBJbeHa 110 [|eHU BUIIO0j 0/ pep BpeJHOCTH yMarheHe 3a TPOIIKOBe npojaje’ y
BbunaHcy ycnexa npuBpeAHor ApywTea ,Anda“ 6uhe npusHaTH OCTaIU IPUXOAU Y
BUCUHHU pas/ivKe usMely BHUllle npoJajHe U HUXKe ep BpeJHOCTH yMakbeHe 3a
TPOLUKOBe Npo/aje, IITO Y OBOM cay4ajy usHocu 25.000 H.j.

Kmbmwxewa y JHEBHUKY NPUBPEIHOT ApyLITBa ,Anda“ 6uma 61 u3BpIieHa Ha
Ha4YWH NPUKa3aH y HACTABKY TEKCTa:

Taéena 3 - /lHe6HUK

H3HoC
Ayryje IloTpaxyje
1. Ocrasia noTpaxvMBama 10 OCHOBY IpoJaje 85.000

HcnpaBka BpeJHOCTH CTa/IHUX Cpe/iCTaBa 20.000
HaMemeHUX IpoJaju

P.6p. Ha3uB KoOHTa

CrasiHa cpeficTBa HAMeHeHa IPoJaju 80.000
JlobuTak oJi mpo/iaje CTaJIHUX CpeJicTaBa 25.000
HaMeHeHUX NpoAaju
- [Ipema npodaju cmevere uMoguHe HaMe-
HeHe npodaju

Y cynpoTHOM, Ipo/iajoM UMOBHHE HaMemweHe NPo/iaju Mo LeHU HUXOoj o1 dep
BpeJIHOCTH yMakeHe 3a TPOILIKOBe NpoJaje Npu3Haje ce Kao TyOuTaK y 6UIaHCy
ycnexa. HaBesieHo je nprkasaHo Ha ciefehem npumepy.

IIpumep 16)

[Ipema nuiaHy npojaje, aHa xx.xx.20Xx ynpaBa npuBpeHOT ApyIlITBa ,Anda“
M3BpIINJIA je TPOoJIajy UMOBHUHE HaMereHe Mpo/iajy no meHu o 59.000 H.j.

O6pasnosxcerve: C 063MPOM Ha TO [ia je pojaja 06aB/beHa MO ILleHW HUXKO]j 0/
dep BpeIHOCTH yMatbeHe 3a TPOoLIKOBe npojaje’ y BusaHcy ycnexa npuBpegjHor
ZIpyurtea,Anda“ 6ruhe npu3HaTH OCTAIM PACcX0 1 Y BUCHHHU pa3/IMKe U3Mehy Bullle
dep BpeJHOCTH yMambeHe 3a TPOIIKOBE IPOo/iaje U HUXe NIpoJajHe BPeJHOCTH, LITO
y 0BOM ciy4ajy usHocu 1.000 H.j.

PesleBaHTHa KIbMKerba Y IHEBHUKY HaBe/leHe TpoMeHe 61ia 61 U3BpIleHa Ha
HA4YMH IPUKA3aH y HaCTaBKy TeKCTa.

7)  IlpeTnocTaBsbace Jiaje ylipaBa IpUBpeJHOT APYIITBA Y TPEHYTKY KJIacupuKalyje onpeMe Kao UMOBH-
He HaMeweHe NPoJaju npoLeHuIa Aa he JofaTHU TpolkoBU npojaje usHocutu 20.000 H.j.

8) IlpeTnocraBJbace /iaje ynpaBa IpUBpPeJHOT APYIITBA Y TPEHYTKY KJacupuKaliyje onpeMe Kao UMOBH-
He HaMemeHe IPoJajH MpoLeHuIa Aa Hehe 6UTH J0JaTHUX TPOLIKOBA NPoAaje.
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Taé6ena 4 - /JHe8HUK

H3HOoC
P.Gp. Ha3uB KoHTa ) )
Ayryje IloTpaxyje

1. Ocrasia noTpakMBamwa 0 OCHOBY Ipo/jaje 59.000

['y6uLu no 0oCHOBY Npo/aje CTaTHUX

Cpe/icTaBa HaMeWkEHUX POIajU 1.000

HcnpaBka BpeIHOCTH CTaJIHUX CPeCTaBa

HaMemeHUX IpoJaju 20.000

CraJsiHa cpe/icTBa HaMekbeHa poAaju 80.000
- [Ipema npodaju cmeveHe umoguHe Hame-
HeHe npodaju

IMpumep 2

Jpyurteo ,XX“je 01.01.20x6. rojijrHe y CBpXy NOTIYHE OTIJIATE JyTa, y U3HOCY
0z,130.000 H.j., o1 KMjeHTa Y TPUMUIIO TOCTOBHHU MPOCTOP HaGaBHEe BPETHOCTH
071,200.000 H.j. Ha ocHOBY KEbUTOBO/ICTBEHE €BHU/JIeHI[H]je KaujeHTa Y yTBpheHo je
Jla akyMyJIMpaHa aMOpTH3aliyja TOT MOCJ0BHOT IpocTopa, Ha faH 01.01.20x6. ro-
JuHe, n3Hocu 50.000 H.j., a Bek Kopulnthewa HekpeTHHHe je 20 rogvHa. YIpaBHU
ozn6op fpyuTea XX 0/1/1y4no je ja HEKPETHUHY KJIacuPUKyje Kao MUMOBHUHY HaMe-
HBEeHY IPO/iajH, MOLITO CYy UCYHEHU CBU YCJI0BU Koje 3axTeBa MCPU 5. AHraxkoBaH
je He3aBUCHU NPOLIEHUTe/b Jja IpoLeHU dep BpeLHOCT CTeueHe HEKPEeTHUHE.

[IpuaprkaBajyhu ce npaBuJia Koja Hasnaxxe MehyHapoauu ctanzapz duHaHcHj-
CKOT M3BeluTaBama 13 - Odmepasarse ep epedHocmu’ IpUNIUKOM nporieHe dep
BpeJHOCTH, IPOLeHUTED je oAHeo ciaefehu nsBemraj: ,[ipouewena dep Bpea-
HocT HekpeTHHHEe je 140.000 H.j.“ TpolKoBHY NMpo/iaje ce MpPoLEHYjy HA U3HOC OF
10% npoLemeHe TPKUILIHE BPeLHOCTH.

HanomeHa: Ha TepUTOpPHjH ip>KaBe y K0joj mocyje ApynTBo ,XX“ mocToju ak-
THUBHO TP>KULITE TUX HEKPETHHHA Ha KOME Ce MI0Y3/1aH0 MOXKe YTBPAUTHU TPAKHUILIHA
BPEeHOCT.

O6passodicerse: KiburoBocreeHa BpeiHOCT UMoBHHE je 150.000 H.j., a 06Hja
ce Ha cienehy HAYUH:

Kruzosodcmeena epedvocm = HabasHa 8pedHOCM HEKpemHUHe — AKyMyAupaHa
amopmu3sayuja = 200.000 H.j. - 50.000 H.j.= 150.000 H.j.

TpouikoBu npozaje, y osoMm npumepy, cy 14.000 1.j. (140.000 H.j. x 10%). Pep
epedHOCM ymMareHa 3a mpouikosge npodaje je 126.000 H.j. (140.000 H.j. -
14.000 H.j.).

[IpyuMeHOM OCHOBHOT NOCTYIIKa KJacCUPHUKOBamha HEKpeTHUHE Ka0 MMOBHHE Ha-
MemeHe npoJajyu npema MCPHU 5 noTpebHO je oApeiUTH BpeSHOCT MO Kojoj he He-
KpeTHHHA OUTH NpH3HaTa y 6uaaHcy. OCHOBHO MTPaBUJIO NOJPa3yMeBa MOLITOBAbE

9) Y HactaBkKy Tekcta: MCOU 13.
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HayeJsia OIPe3HOCTH NpeMa KojeM CTeueHy HEeKpeTHUHY y GUJIaHCy Tpeba npusHamu
no Huscoj BpedHocmu. MehyTuM, yKOMKO je UMOBUHA CTeYeHa Kao [1e0 NOCJI0BHE KOM-
6UHalMje, ogMepaBa ce 110 ¢pep BpeJHOCTH yMakheHOj 3a TPOIIKOoBe npozaje™”.

Kako je HekpeTHHHA CTe4yeHa Kao HaIJlaTa NOTPaXHBaka 0] KJIHUjeHTa, M0-
TpeGHO je yriopeAUTH dep BpeJHOCT YMak-eHY 3a TPOIKOBe Npoaje (126.000 H.j.)
ca 6UJIAHCHOM BpejiHOIINY NMOTpakMBamwa o kiavjeHTa (130.000 H.j.). Pasiuka
nsMebhy dep BpeAHOCTH yMameHe 32 TPOLIKOBE NIPo/iaje ¥ BpeJHOCTH NOTPaXKUBa-
ba Mopa ce NpU3HaTH Kao ob6e3Bpehee NMOBHHE HaMeweHe npojajy, 4.000 H.j.
(126.000 H.j. - 130.000 u.j.).

PesleBaHTHa KibMKemwa KaacuduKalyje cTedeHe MaTepUjaiHe UMOBUHE Kao
VMOBMHE HaMeleHe NIPOo/iaju y AHEBHUKY O1JIa OU M3BpIlleHa Ha HAYWH pUKa3aH
y HaCTaBKy TeKCTa.

Ta6ena 5 - /lHeeHUK

H3HoC
Ayryje IloTpaxyje

P.Gp. Ha3uB KoOHTa

1. Pacxozu Ha ocHOBY 06e3Bpehema cTamHUX
Cpe/cTaBa HaMeWweHUX NIpoJiaju 4.000

CrasiHa cpeCcTBa HaMekeHa MpoJaju 130.000

UcnpaBKa BpeJHOCTH CTaJTHUX
cpeJicTaBa HaMeHeHMX NPo/aju 4.000

Ocrasia noTpakrMBamba 130.000

- [Ipema kaacugukayuju cmeveHe uMoBUHE
KAo cma/iHa cpedcmea HamereHa npodaju

IIpumep 2a)

Y npyrom kBapTaJiy nocjoBHe roaute, 01.04.20x6. rogune, Ypasa Jpymtea , XX
Jl0HeJ1a je 0JLIyKy O IOHOBHOj IPOLeH! ¢pep BpeJHOCTH UMOBHHE HaMeHeHe NPOoJajH.
[IpodecrnoHa/IHU IPOLEHUTE/b [JOCTABUO je YIIpaBH e/1abopaT Kojy yKasyje Ja je JolL-
JIO 10 ona/lama TpaXKibe 32 HeKpeTHHUHaMa U Jia ¢ep BpeJTHOCT UMOBUHE HaMeHeHe
npogaje n3nocu 130.000 H.j. [IponiemeHa cTona TpoilKoBa MPo/iaje je HepOMeHeHa.

O6passodicerve: TIpoLiereHU TPOUIKOBU NpoJaje y APYroM KBapTasy U3HOCE
13.000 H.j. (130.000 H.j. x10%), a dep BpeAHOCT yMaHeHa 32 TPOIIKOBE MpoAaje je
117.000 H.j. (130.000 H.j. - 13.000 H.j.). [lpyiTBo ,XX“ AY?KHO je jla Mpu3HA TyGUTAK
HAaCTao cMawemeM dep BpeJHOCTH UMOBHHE HaMekeHe IPo/iajH.

[IpuaukoM oxpehrBama U3HOCA TYGUTKA HACTAJIOT [0 OCHOBY CMamema dpep
BpPeIHOCTU UMOBUHE HaMeeHe NP0/Jaju MOTPeOHO je 06paTUTU NAXKHY Aa cey 6U-
JIaHCY IpU3Haje caMo I'y6UTaK Koju je Behu o MpeTX0[HO NO3HATOT KyMyJ1aTUB-
HOT I'y6UTKa 10 OCHOBY UMOBHHE HaMeHeHe IPOajy, IITO je IPUKA3aHOo pesalu-
jOM Koja ciefu.

['y6uTak o/ cMamema ¢pep BpeJHOCTH YMakeH 3a TPOLIKOBe Mpo/jiaje >
KymysnaTuBHM H3HOC ca pauyHa O6e3Bpehere UMOBHHE HaMeleHe NMPoaju

10) MebyHapoaHu cTanzapA GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamwa 5 - CTa/lHa MMOBHHA KOja ce IP>KH 3a TPOAajy U
npecTaHaK MoCJ0Bama, naparpad 16.
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['y6uTak o/ HaKHaZJHOT CMamea pep BpeJHOCTH yMameHe 3a TPOLIKOBe Npo-
Jaje nz"ocu 9.000 H.j. (126.000 H.j. - 117.000 H.j.). [Ipema MCOU 5, y 6u1aHCy ce
NpU3Haje ryouTak Behu o/l ©3HOCca MPETXO0LHO NO3HATOT KYMYyJIaTUBHOT TYOUTKA, a
TO je y oBOoM caiy4ajy 5.000 H.j.

PejleBaHTHa KIbIKEHa CMatbeba pep BpeJHOCTH UMOBUHE HaMekeHe Mpo/ia-
ju, yMameHe 3a IpolielheHe TPOIIKOBE MPo/iaje, y AHEBHUKY OuJia 61 U3BPIleHa Ha
HaYWH NpPHUKa3aH y HACTaBKy TEKCTa.

Ta6ena 6 - /JHeeHUK

H3HoC
P.Gp. Ha3uB KOHTa ) )
Ayryje IloTpaxyje
1. Pacxoau no ocHOBY o6e3Bpehera cTalHuX
CpeACTBa HAMEWEHUX NIPOJAjJU 5.000

HcnpaBka BpeAHOCTH UMOBHHE CTaJTHUX
cpeJicTaBa HaMelheHUX IIPoJaju
- [Ipema HAKHAOHOM cMatbery ep epeo-
HOCMU yMarbeHe 3a mpouKoge npodaje

5.000

IIpumep 26)

CTedyeHa HeKpeTHHHA O/ KJIMjeHTa Huje npojaTtay 20x6.rojHHU 1 BUILLIe He UC-
nymwasayciaoBe us MCOU 5, naparpadu o 7 10 9,3a npu3HaBamke Ka0 UMOBHHE Ha-
MeweHe npojaju y 20x7. rogunu. Jpyurrso ,XX“ je 01.01.20x7. roguHe JoHEO
o//IyKy fa he moMeHyTy MMOBUHY M3/JaTH N0/, 3aKyl KiadjeHTy ,YY". He3aBucHy,
npodecroHaNHU NPOLeHUTE/b je U3BeCTHO YIpaBy Ja HUje OUJIO TpoMeHe dep
BpeJJHOCTA UMOBHMHE HaMeweHe NpoJaju y 20x7. rojUHy y 0JJHOCY Ha NOCAeHnY
IpOLEHY.

O6paznoxeme: [Jpymtso XX uMa 06aBe3y /ja HAKOH [TpeCTaHKa UCIyhaBarmba
ycnoBa u3 MCOU 5 (maparpadu o 7 1o 9) MMOBHHY peKJIacuPUKYje Ka0 OCHOBHO
CpeACTBO UM MHBECTULIMOHY HEKPETHUHY.

JacHo ce youaBa fa je HaMepa ynpaBe Jla HEKpeTHUHY M3/ia ¥ 3aKyn TpeheM
JIULLY ¥ TaKO UCILYHH yCJI0Be Ia UMOBHHY HaMemeHy IPoJaju peKJacuPprKyje Kao
MHBECTULMOHY HeKpeTHUHY . [I[pema MCPU 5, peknacudukanyja UMOBHHE HaMe-
beHe MPOJaju BPIIU Ce WIU N0 KHbUTOBOJACTBEHO] BPEJHOCTU KOPUTOBAHOj 3a
aMopTH3aLHjy, Koja 61 6U/1a NpU3HaTa jJa UMOBUHA HUje KJacuPUKOBaHa Kao NMO-
BHMHa KOja ce AP>KHU paJiM IpoJiaje, WM o ¢pep BpeHOCTH Ha JaTyM OJJIyKe O peK-
JlacupuKanujy, y 3aBUCHOCTH OJ] TOra Koja je HiKa.

M3 npuMepa 2 BUAM ce Ja je HAbaBHA BPeJHOCT CTeYeHe HEKpeTHHHe 6uJa
200.000 H.j., akymysinpaHa amopTusanuja Ha fgatym 01.01.20x6. 50.000 H.j., a npo-
LlelkeHU BeK Tpajama 20 roauna. Pagu jelHOCTaBHOCTH NpUMepa, NpeTIOoCTa-
BUheMo Jia ce IpHUMelbyje JIMHeapHU MeTo/, 06pauyHa aMopTHU3aliyje, LITO 3HaYU

11) Byxkeunuh, I, ApcenoBuh J., B.,, MakcumoBuh, /I, ,MHBecTUIMOHE HEKPEeTHHHE: IPH3HABabe U BPEHO-
Bame y
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Jia ce cBake roguHe amopTusyje 10.000 H.j.'? HekpeTHUHe. KlbMUroBoACTBeHa Bpe/i-
HOCT yTBphyje ce Kao pa3/iuka uaMehy HabaBHe BpeJHOCTH CpeCTBA U aKyMYJIU-
paHe aMopTu3alnyje. KiburoBo/icTBeHa BpeJHOCT cpeAcTBa Ha aatyM 01.01.20x7,
Ka/ia je JJoHeTa o//lyKa 0 peKJacupukanuju, ussocu 140.000 u.j."* Cpegcrso je 6u-
JIaHCHUPaHoO 1o pep BpeJHOCTU YMaeHOj 3a TPOILIKOBE NPO/Aaje, IpeMa NoCaeAH0j
npouenu'.

PejleBaHTHa KIbMKekha Y JIHEBHUKY PUBPEHOT IPYLITBA O1JIa 61 U3BplIeHa
Ha HA4YMH NMPUKa3aH Y HACTAaBKY TEKCTa.

Taé6ena 7 - /JHe6HUK

HN3HoC

Ayryje IloTpaxyje
1. WHBeCTUIIMOHE HEKPETHUHE — 00jeKTH 130.000

WcnpaBka BpeJHOCTH CTaJIHUX CpeJiCTaBa
HaMemeHUX IPoJaju 9.000

CrasiHa cpeficTBa HAMeHeHa IPoJaju 130.000

HWcnpaBka BpeJHOCTH MHBECTUIIMOHUX
HeKpeTHHHA 9.000

P.6p. Ha3uB KoOHTa

- [Ipema pexaacugukayuju umosguHe
HamereHe Npodaju Kao uHeecmuyuoHe
HeKpemHuHe

Ilpumep 2B)

Apymtso ,XX“je 15.02.20x6. rogyHe npo/jajio HEKPeTHUHY, U3 IpuMepa 2a),
no uenu oz 140.000 u.j. Kynny je usgarta daktypa Ha usHoc oz 140.000 u.j.

O6pasnodcerve: Pep BpeJHOCT UMOBUHE HaMemeEHe MpOoJaju, yMameHa 3a
TPOIIKOBe [IPOJaje, IpuKasaHajey npumepy 2.1. UMoBuHa je npoAaTta KyIlLly 3a U3-
Hoc of 140.000 u.j. [IpogajHa ueHa je usHaz ¢ep Bpeguocty u Jpymrso XX  je y
CBOjUM Ous1aHCcHMa, peMa MCPU 5, nyxHO Aa eBUJeHTHPA AOOUTAK 0J IpoAaje
MMOBHHE HaMemeHe npo/aju y usHocy ox 23.000 H.j.

Jlo6umak od npodaje umosuHe HamereHe npodaju =
IIpodajua yeHna - Pep spedHocm umoguHe HamerbeHe NPoaaju, yMareHa
3a mpowkosge npodaje = 140.000 H.j. - (130.000 H.j. — 9.000 H.j.)= 19.000 H.j.

12) TopummwaamopTtusanuvja=Ha6aBHaBpegHocT/IIpoleheHn BeK Tpajaba HekpeTHHHe = 200.000/20 =
10.000 H,j.

13) Kmuroso/cTBeHa BpeHOCT HeKpeTHHHe Ha aH 01.01.20x6.=200.000 1.j. - 50.000 1.j. =150.000 H.j.,
Kako JIpyLITBO HUje yCIeJio Jja 1poJja HeKPeTHUHY KJ1acCHGUKOBaHY Kao UMOBUHY HaMeHeHY IPOAajH,
NOTPeGHO je KOPUTOBaTH KIbUT'OBO/CTBEHY BPEAHOCT 3a U3HOC rouLImke aMmopTusanyje (10.000 H.j.)
Koja 6u 6usa obpavyyHarta 3a 20x6. roauHy. Kiburosogcreena Bpesnoct 1.1.20x7. = 200.000 H.j. -
60.000 1.j. =140.000 H.j.

14) O 6MIaHCHOM eBHU/IEHTHpamY NOCIe/be NIPOLIeHe CPeAICTBA AeTa/bHHUje norsiegatu [lpumep 2.1.
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PejleBaHTHa KIbMKerha Y JIHEBHUKY PUBPEHOT IPYLITBA O1JIa 61 U3BplIeHa
Ha HA4YMH MPUKa3aH Y HACTAaBKY TEKCTa.

Taé6ena 8 - /lHeeHUK

H3HoC
Ayryje IloTpaxyje
1. Ocrasia noTpakvMBama 10 OCHOBY IpoJaje 140.000

WcnpaBka BpeJHOCTH CTaJIHUX CpeJiCTaBa
HaMemeHUX IpoJaju 9.000

CtanHa cpe/icTBa HAMEWEHA PO/IajU 130.000

JlobuTak oA NIpoAaje CTaIHUX CpeficTaBa
HaMeHeHHUX NpOoAaju 19.000

P.6p. Ha3uB KOHTa

- [Ipema npodaju cmasiHe umMoguHe
HamerbeHe npodaju

IIpumep 2r) Jpyuwrrso XX je 15.02.20x6. roguHe NpoJjajio HEKPETHUHY, U3
npumepa 2.1, nmo nenu oxa 120.000 H.j. Kynuy je usmata pakTypa Ha U3HOC Of
120.000 H.j.

O6paznodxcerve: Pep BpeAHOCT MMOBHHE HaMeleHe NpPOJaju, yMameHa 3a
TPOLIKOBeE NPO/iaje, HaBeeHa je y puMepy 2.1. UMoBHHa je pojaTa KyIly 3a U3-
Hoc oz 120.000 H.j. Y3umajyhu y 063up Aa je [pylITBO NPOJas0 UMOBHUHY UCIOJ,
dep BpegHOCTH yMam€eHE 3a TPOILKOBe NIPo/Jaje, OCTBapeH je rybUTak oJ Ipojaje
MMOBHMHE HaMeHeHe NPOo/JajH.

I'y6umak od npodaje uMosuHe Hamer-eHe npodaju =
Dep spedHOCM UMOBUHE HAMEHEHE NPOJaju, YMareHd 3a mpoukose npoddje —
npodajua yexa = 120.000 u.j. - (130.000 H.j - 9.000 1.j.) = 1.000 Hj.

PesleBaHTHa KIbMKerba Y IHEBHUKY HaBe/leHe TpoMeHe 61sta 61 U3BpIleHa Ha
Ha4yMH NPHUKa3aH y HACTaBKy TEKCTa.

Taéena 9 - /lHeeHUK

H3HoC
P.6p. Ha3uB KoHTa ) )
Ayryje IloTpaxyje

1. OcTasia noTpakMBamwa M0 OCHOBY Ipo/jaje 120.000

['y6uLu no oCHOBY MpoOJaje CTaTHUX Cpeji-

CTaBa HaMeHEeHUX NIPOAAjU 1.000

WcnpaBka BpeJHOCTH CTaJIHUX CpeJiCTaBa

HaMemeHUX IPoJaju 9.000

CtaJiHa cCpe/iCTBa HaMekbeHa po/iaju 130.000
- [Ipema npodaju cmasHe UMOBUHE HaMeFbe-
He npodaju
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IMpumep 3

[IpuBpenHo ApyuITBO ,Anda“ HUje y MOryhHOCTH [1a HAIJIaTU CBOja NOTPaXKMBakba
yuzHocy o 50.000 H.j. o mpuBpeHOT ApyIITBa ,beta“ jep je vcro 3amaso y Telmky ¢pu-
HaHCHjCKy cuTyauyjy. /loroBopeHo je ia npuBpeAHO ApyIuTBO ,Anda“ npey3me mMariu-
HY Y Ha Taj HAYMH HaIJIaTH JjoCliela IOTpaKuBamwa. C 063UpoM Ha To Jia ynpasa [pH-
BpeJHOT IpyIITBA He IVIaHHUpa /1a KOPUCTH CTeYeHy MalllMHY, HETro /ia je IpoJia y Hapea-
HUX FOJMHY AaHa, mowtyjyhu mpasuia MCOU 5, npuBpesiHo ApyuTBO ,Anda“ U3BpIIHU-
JI0 je KJacudUKalujy cTedyeHe MalllMHe Kao UMOBHHe HaMeleHe NpoAaju. [Ipema npo-
LieHU oBJaLIheHOr MpoleHuTe/ba, Gep BpeJHOCT MalllHe yMakh-eHa 3a TPOLIKOBE IPo-
Jaje usHocu 45.000 H.j. YipaBHU 0/160D je YCBOjHUO U 06jaBHO NMpe/I0KEHH IJIaH MPoJa-
je MairHe. Ca KymieM je joroBopeHa npoajHa 1ieHa o 60.000 H.j.

PesleBaHTHa KIbKewa CTULaba U KJacuUKalMje CTeyeHe MalllHe Kao UMO-
BUHE HaMekeHe NPoJaju y JIHEBHUKY IPUBPEeAHOT ApyIuTBa ,Anda“ 6uia 64 us-
BpIlleHa Ha HAYMH IIpMKa3aH y HaCTaBKy TeKCTa.

Taé6ena 10 - /lHe@HUK

H3HoC
Ayryje IloTpaxyje

P.6p. Ha3uB KOHTa

1. Pacxoau no ocHoBy o6e3Bpehera UMOBUHE
HaMeweHe poJaju 5.000

OnpeMa HaMemweHa poJaju 50.000
Kymuu 50.000
HUcnpaBKa BpeJHOCTH oIIpeMe 5.000

- [Ipema kaacugukayuju onpeme kao umo-
8UHe HametrbeHe npodaju

IIpumep 3a)

YKOJIMKO ce HAaKOH NMPOTOKa oZipeheHor BpeMeHCKOT nepuoza ¢ep BpeJHOCT
IpeyseTe MalllMHe, yMalkeHa 3a TPOLIKOBe IIpoJaje, IpoMeHU U u3Hocu 47.000 H.j.,
HaBeJleHa poMeHa 64 Tpebasio Jja ce npyu3Ha y busaHcy ycnexa kao noBehame
OCTaJIMX NPHUX0/ia U /1A Ce 3a UCTH U3HOC UHAUPEKTHO KOPUTYje BPeJHOCT OllpeMe
HabaBJbeHe paJiv Ipo/iaje, CMambembeM payyHa ucIipaBKe BpeJHOCTH ucTe. Hactana
npoMeHa ¢pep BpeJHOCTH y AHEBHUKY Npeay3eha ,Anda“ 61ia 61 eBUeHTHPaHA
Ha Ha4MH NPUKa3aH y HaCTaBKY TeKCTa.

Ta6ena 11 - JHe8HUK

H3HoC
Ayryje IloTpaxyje
1. HcnpaBka BpeJHOCTU ONIpeMe 2.000
[Ipuxonu ox yckiaahuBamwa BpeJHOCTH
omnpeMe HaMeweHe NpoJaju 2.000
- [Ipema HakHadHoM noseharby
¢ep spedHocmu

P.6p. Ha3uB KOHTa
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IIpumep 36)

CxoJiHO IJIaHy Npo/Aaje, AaHa XX.xx.200x ynpaBa npyuBpeAHOT ApyIiTBa ,Anda“
Jl0HeJ1a je O/IIyKy O IPO/ajyu CTaJIHe MMOBUHE HaMekeHe NPo/iaju, MallluHe CTeye-
He HallJIJaTOM NOTPaXKMBama o/ MpUBpeJHOT ApyiTBa ,beta“. UMoBMHa HaMemwe-
Ha npoJiaju npojara je no eHu ox 60.000 H.j.

PesleBaHTHa KibKeHa Y JHEBHUKY IPUBPEHOT ApyLITBa ,Anda“ 6uia 61 us-
BpIlleHa Ha HAYMH NIpHMKa3aH y HaCTaBKy TeKCTa.

Ta6ena 12 - /JHe8HUK

H3HoC
Ayryje IloTpaxyje
1. Ocrasia noTpakvMBamwa 10 OCHOBY IpoJaje 60.000
HcnpaBka BpeJJHOCTU ONpeMe 5.000
OnpeMa HaMeweHa IpoJaju
JlobuTak of mpoJiaje UMOBHHE HaMembe-
He NpoJaju
- [Ipema npodaju cmeveHe umoguHe
HaMmerbeHe npodaju

P.6p. Ha3uB KOHTa

50.000

15.000

O6paszosicerse: Byayhu fia je mpoJiaja MMOBHHE HaMeeHe Npo/iajy 06aB/beHa Mo
LIeHH BHUIIOj 0] dep BPeJHOCTH yMarbeHe 3a TPOIIKoBe npojaje’® y Bunancy ycnexa
MpPUBPEJHOT ApyIITBa ,Anda“, 6uhe NpU3HATH OCTAM NMPUXOIU Y BUCUHU pa3JjivKe
n3Mebhy Bullle mpoiajHe U HIKe dep BpeJHOCTH, OJJHOCHO Y u3Hocy of, 15.000 H.j.

IIpumep 3B)

CxoJiHO IJIaHy Npo/Aaje, AaHa XX.xx.200x ynpaBa npuBpeAHOT ApyIiTBa ,Anda“
JlOHeJIa je OAJIYKY 0 IPO/Jiajy CTa/IHe UMOBUHE HaMek-eHe NPo/iaju, MallluHe CTeve-
He HaIlJIaTOM NOTpaKKMBakba 0J] IpUBpeAHOT ApylITBa ,beTa“. UMoBHHA HaMeme-
Ha npo/iaju npojara je no eHu ox 40.000 H.j.

PesleBaHTHa KibKea Y JHEBHUKY IPUBPEHOT ApyLITBa ,Anda“ 6uia 61 us-
BpIlleHa Ha HAYMH IIpHMKa3aH y HaCTaBKy TeKCTa.

Ta6ena 13 - /JHe8HUK

H3HOoC
P.6p. Ha3uB KoHTa ) )
Ayryje IloTpaxyje

1. OcTasia noTpakMBamwa 0 OCHOBY Ipo/jaje 40.000

HcnpaBka BpeJJHOCTU ONIpeMe 5.000

['ybuTak o poziaje orpeMe HaMereHe IPoJajy 5.000

OnpeMa HaMemeHa IPOAAjH 50.000
- [Ipema npodaju cmevyeHe uMosuHe Hame-
reHe npodaju

15) IIpernocTaBsbace iaje dep BpeJHOCT MalLllMHe CTeYEHe HAIlJIATOM IO TPAXKUBakha 0CTaa HEpoOMekbe-
Ha 0/l TPEHYTKa CTULAba JJ0 TPEHyTKa NpoJaje.



@uHaHcujcko pavyHos8odcmao 207

O6jawrberve: C 063MpOM Ha TO Jia ce Mpo/jiaja 06aBuUJIA M0 LIEHU HUXKOj o] dep
BPEJHOCTH yMarbeHe 3a TPOINKOBe mnpojaje’® y BusaHcy ycrmexa NpuUBpesHOT
JpyutBa ,Anda“ 6uhe npuU3HaATH OCTAIX pacxoau y usHocy of; 5.000 H.j.

[TpuIMKOM pavyyHOBO/ICTBEHOT €BU/IEHTHPaka Mpo/iaje UMOBHHE HaMeHheHe
Mpo/1aju IOTPEOHO je y3eTH Y 063Up U ofipesibe 3akoHa o nope3y Ha dodamy epeod-
Hocm. Y HMpeTX0JHOM NpPHUKasy KibIKela MpoJlaje UMOBHHe HUje oO0yxBaheH U
nopes Ha J1oZlaTy BpPeJIHOCT.

2. [Ilpezenmayuja u o6jasbusarse

CtasiHa cpeZicTBa KJ1acuHUKOBaHa Kao CPe/ICTBA HAMeeHa TPO/iaju IPUKa3y-
jy ce oiBOjeHO 0/, APYTUX CpeJicTaBay OWaHCy cTawa. [[punKkoM cacTaB/bawa GU-
HAHCHjCKUX WU3BEIITaja, IPUBPEAHO APYIITBO je AYXKHO /3, Y ckaaay ca MCOU 5
(maparpacdu 41-42) 3a cTa/iHy MMOBHHY KOja je y JaTOM 006pa4yyHCKOM MEPUOAY
Owta K1acupUKOBaHA Ka0 UMOBUHA HAMereHd hpoddju WY je TpoJiaTa y TOM Iie-
puoay,y HanoMeHaMa y3 GUHaAHCHjCKe U3BellITaje 06jaBU ciefiehe nHpopmanyje:

1. ONMC UMOBHHE HaMekeHe NPoJajy;

2. JlOOUTAK WJIM TyOUTaK NPU3HAT HAa OCHOBY CBUX NOYETHUX U HAaKHAaJHUX
cBohemwa BpeJHOCTH UMOBHUHE Ha pep BpeJHOCT YMakeHY 32 TPOILIKOBE
npojaje;

3. OIUC YUIbEHUIIA U OKOJIHOCTH MpOJaje;

JIOOUTAK UM TYOUTAK OCTBapeH Ha OCHOBY Npojaje.

YKoJIMKO je JoHeTa O/IJIyKa O IPOMEHH IIJIaHA [1po/jaje CTA/THOT CPeCTBa, IIpH-
BpeHO JPYUITBO Y HanmoMeHaMa y3 ¢UHAHCHjCKe H3BellTaje Tpeba Ja 06jaBu
OKOJIHOCTH KoOje Cy AOIpHHeJle IPOMeHHU IJIaHa NpoJaje, Kao M YTULAj KOjU Ta
0J/IyKa MMa Ha pe3yJiTaTe 10C/I0Baka y NOCMaTPaHOM IIePUOAY U CBe IIPEeTX0HO
IpesACcTaB/beHe NIepUoe.

3aK/msyvak

CrasiHa cpeicTBa HAMeweHa IPo/iajH, Kao noceGHa o3Uliuja y OKBUPY 06pTHe
VMOBHHE, MOXKe ¥ 3HauajHOj MepHU YTHULIATU HA UMOBUHCKU U IPUHOCHU T10JI0XKA]
npuBpejHor gpyuTBa. Knacudukanyja crajHe UMOBUHE KA0 UMOBUHE HAMEheHe
NpOZajy Meka CTPYKTYpPY aKTUBe y OUJIaHCY CTamba, jep cTa/Ha MMOBHHA N10CTaje
Jleo o6pTHe UMOBMHe. Kilacudukanuja cTaiHe MMOBHHE Ka0 UMOBHHE HaMekbeHe
Npo/iaju Takohe ce oApakaBa ¥ Ha 6uJsiaHC ycnexa. UMajyhu y BUaly fia ctasiHa cpe-
JCTBa HaMemeHa IPo/iajy He NOJJIeXKy aMOPTU3aLUj1 U a je IPUBPeHO JPYLITBO
JY>KHO J1la 06yCcTaBX 06payyH aMOpTH3aLMje y MOMEHTY KaJia 0/1y4H Jja nocei0Ba-
HO CpeACTBO KJacupUKyje Kao CpeJCTBO HAMEHEHO NPO/1ajH, jacHO je Aa he HacTa-
Jla IpoOMeHa YTULATH Ha pe3yJTaT Koju 6U 6HU0 NmpuKasaH y GUIaHCYy yclexa.
Takobe, npusHaBame 06e3Bpehea cTaiHe UMOBUHE HaMEeH-eHe NIPo/ajU oJjpaka-
Ba Ce Ha pe3yJITaT NpUKas3aH y GUJIaHCy ycrnexa.

16) IlpernocTaBsbace iaje dep BpeJHOCT MalLlMHe CTeYEHe HAIJIATOM IOTPAXKUBAka 0CTaa HEPOMekbe-
Ha, 0/ TPEHyTKa CTHLaba JJ0 TPEeHyTKa Ipo/jaje.
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C 0631pOM Ha TO J]a ICKAa3aHa BPeJHOCT CTaJIHe UMOBHHE HaMeHeHe IPoJaju y
OWJIaHCHMMa MOXKe Y 3Ha4ajHOj MEPH YTUIIATHU KAKO Ha BPEeTHOCT YKYITHEe UMOBHUHE Y
OWJIaHCY CTaka, TAKO M Ha MCKa3aHU GUHAHCHjCKU pe3yJITaT y OUJIAHCY yclexa,
aHAJIUTHUYApU Tpeba Jla 06paTe HEONXOJHY MKy HA HaBe/leHy GUJIAHCHY M03U-
U]y, TIPUJIMKOM aHa/in3e PUHAHCHjCKUX epdOpPMaHCH PUBPEAHOT APYLITBA.
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o 3akoH 0 pauyHoBo/cTBY U peBU3uju PC (,,Ca.riacauk PCY 6p.36/09u52/11)

. Mebynapoauu cranzaps ¢uHaHcHjckor usBenrasamwa 5 (MCOU 5) - Cmaana
cpedcmea HamMereHda 3a npodajy u 06ycmas/beHa noc/a08ara

o MebyHapoanu cTavgap duHaHCHjcKor u3BeniTaBamwa 13 (MCPU 13) - Mepe-
re dpep epedHocmu

o MebyHapoanu pauyHoBo/icTBeHU cTanaap 36 (MPC 36) - O6e3speherse umo-
8UHE

¢  MebhyHapoaHu pauyHoBoAcTBeHU cTaHgap/ 40 (MPC40) - HHeecmuyuoHe He-
KpemHuHe

o IlpaBuiHUK 0 KOHTHOM OKBUPY U CaZip>KMHU payyHa y KOHTHOM OKBUpY 3a
NpUBpeJIHA APYIITBA, 33/Ipyre U npeay3eTHuKe (,Ciayx6eHu riaacHuk PCY, 6p.
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