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Hayuynu 1onpHHOC JOKTOPCKe qucepTaiuje

CucteMm (puHAHCHjCKOT M3BENITaBama, Ka0 BaKaH J1e0 (PMHAHCHjCKOT CHCTEMa CBaKe
HAaIlMOHAJHE NpPUBpENE, KOjU IONPHUHOCH HHETOBO] TPAHCIAPEHTHOCTH W KBAJIHUTETY, Yy
yCcIIOBUMa TIio0anu3alije IMOCIOoBamka, HAapouyuTo J00Mja Ha 3Haudajy. Bucok kBamuter
cucreMa (PUHAHCHjCKOT W3BEINTaBamkba Yy YCIOBUMA TPXKHUINHE TPHBPEAC je OCHOBHH
npeayclioB 3a nosehame KOHKYPEHTHOCTH Ipeay3eha u npuBpeae y LEeInHH.

Y Tom cmucny, Hamehe ce W moTpeba 3a XapMOHHM3aNMjOM (HHAHCH]CKOT
u3BelITaBamka Ha TJI00aTHOM HUBOY, YMjU j€ Kpajibu IWJb 00e30ehuBame peneBaHTHUX
uHpopMaIja Ha OCHOBY KOjUX OM KOPUCHHMIM (UHAHCHjCKUX W3BEIITAja JIOHOCHIH
KBJIUTETHE MOCIOBHE OJTyKe. Kao OCHOBHU MPOIYKT (PMHAHCHUjCKOT M3BEIITABAA, jaBIbA]Y
ce (QuHaHCHjCKM W3BENITAajH, NPWIMKOM UYHje TMpUIpPEME ce Mopa y3eTH y 003up
padyHOBOJCTBEHA pEryjlaTMBa Koja oOyxXBaTa CKyN 3aKOHOAABHUX, MPOPECHOHATHHX U
MHTEPHUX HOPMHM M TpaBwia. PauyHOBOJACTBEHa peryinaTuBa, Takole, y CBOjUM aKTHMa
neduHUIIe 1 1300p pauyHOBOJCTBEHUX MOJIUTHKA U MPOMHCYje METOIC lUXOBHX IPHMEHA.

JlonpuHOC DOKTOPCKE IUCepTalyje Orjiefa ce y jayamy CBECTH O 3Hadajy n3bopa u
MPUMEHE PauyHOBOACTBEHHUX TOJHMTHKA ¥ FKbUXOBOM YTHIIA]y Ha ()MHAHCH]CKO M3BEIITABAHC
KOHKPETHOT mW3BemTajHor eHturera. OO3MpoM 1@ je OCHOBHM IIWJb (DMHAHCH)CKOT
u3BelTaBama 00e30ehuBame Moy3naHuX, pelieBaHTHUX M OJIaroBpeMeHHMX HHQopMalmja
KpajlbiM KOPHCHHUIIMMA, IUTake HAayMHA TpPH3HABaWka, IPOICHUBAakba W BPEIHOBAMA
onpehennx mociaoBHUX Jorahaja HapouuTo A0OMja Ha 3HA4Yajy. Y TOM TMOTJENy, CaaApXKaj
JOKTOPCKE JIUCepTalje yKa3yje Ha HeH MOTEHIHjall J1a JOIPHHECEe NOTIIYHOM CarjeaBamby
3Hauaja n300pa pavyyHOBOACTBCHHMX IIOJMTHKA W MHUXOB YTHIA] HAa KBAJIWTET CAMHX
(vHaHCHjCKMX W3BENITaja, y IMJbY yHampehema mporeca (UHAHCHjCKOT HW3BEHITaBambA.
BuxoBuM n360poM yTHuUE ce Ha TPEeTMaH OMJIAHCHUX MO3MLMja IUTO C€ Y KpajmhOj UCTAHIH
onpaxaBa Ha nepdopmaHce KoHkpeTHuX mpenyseha. IlocmoBame cBakor mpemyseha
npeacTaB/ba KOMOMHAIN]Y [IMJbEBA, TPAHCAKIIM]a, YCIIOBA MTOCI0Bamka Kao 1 npatehux pusnka
Y HEW3BECHOCTH. Y 3aBHCHOCTH OJ TOTa MEHAUMEHT mpeny3eha MTOHOCH OANYyKYy O HAauMHY
NpoleHUBakha MaTepUjaTHO 3HAYajHUX OWJIAHCHUX TO3WIMja. Y TOM CMHCIY je BelHKa
OJITOBOPHOCT Ha MEHAIMEHTy mpeay3eha y moriemy m300pa pauyHOBOJCTBEHHX IOJIHTHKA,
IyTeM KOjUX Ce yTWYE M Ha CcaJipikaj camMux (WHAHCHjCKUX W3BEITaja, 32 KOje Cy HApPOUHTO
3aMHTEpEeCcOBaHM cTejkxonaepu mnpeayseha. Ox muxoBor u300opa 3aBUCH W HAYMH HA KOJH je

HEKO mpeay3ehe MpuKa3aHo y jaBHOCTH, a TUME M HAa HAMEPE U MOCTYTAkE CTEjKXOIIEpa.



PauyHOBO/ICTBEHE TONMTHKE Ka0 MHTEPHH aKT MPHBPEIHOT CyOjeKTa, Moapa3syMeBajy
METOZIe W TOCTYNKE KOjuMa Ce TPETHUpPajy CTaBKe OMJaHCAa M Ka0 TAKBE MMajy pa3iInIuTH
VTHIIa] Ha HWCKa3aHE BPEAHOCTH y (MHAHCHJCKHUM H3BEIITajuMa. Y TOM CMHUCIY, IOpe]
TEOPHjCKOT  pa3MaTpama IEeJOKYNHOT Tpomeca u300pa ¥ TpUMEHE Pa3IHIUTHX
pPayyHOBOJCTBEHHX IIOJIMTHKA, JONPHHOC OBE JIOKTOPCKE JHUCepTalyje ce orjena u y
EMITHUPHjCKOM HCTPAXHUBAKY O MPUMEHEHUM PadyyHOBOACTBEHUM MOJUTHKaMa. CXOTHO TOME,
UCTPOKUBAJIM CMO YTHILQ] MPHUMEHE pPa3IUuYUTHX pPAayyHOBOACTBEHMX IIOJUTHKA Ha
(hMHAHCH]CKM ¥ IPUHOCHU TI0JI0Xa] eHnTtuTeTa y Penmyonunu Cpouju.

DUHAHCH]CKO W3BEITaBake, Y YCIOBUMA Tlobann3aiuje mocioBama, Tpedaao ou na
HPY’KU CUTYPHOCT M TPAHCHAPEHTHOCT, IITO HajBUIIIE 3aBUCHU O] PETYIaTOPHOI OKBHUPA CBaKe
3eMJbe. Y TOM CMUCITY, CTaJTHO yHampelheme peryIaTopHOr OKBHpPA MOCTaje HEOMXOJaH YCIIOB
KOjUM C€ y BEIIMKO] MEpPH yTHUEe Ha KBAJIUTET (DMHAHCHUjCKOT U3BEIITaBama CBaKe MPHUBpEIIC.
Ty ce HapaBHO MoIpa3yMeBajy U MHTEPHH aKTH CBAKOT €HTHTETA, K0 IITO j€ U MPABIIHHUK O
pauyHOBOJCTBEHUM TIOJMTUKAaMa, KOJUM C€ TOCTH)KE KBaluTeT U paha moBepeme Yy

(MHAHCH]jCKE H3BEITAje, a TAME U Y (MHAHCH]CKO M3BEIITaBakbe¢ HAIIMOHAIHUX MIPUBPEIa.



The Scientific Contribution of the Doctoral Dissertation

In the conditions of business operations globalization, the importance of the financial
reporting system is increasing, as an important part of every national economy financial
system, contributing to quality and relevance. High quality of financial reporting in the
conditions of a market economy is a primary prerequisite for increasing the competitiveness
of enterprises and the economy itself.

In this regard, the need for financial reporting harmonization is required at the global
level, with the ultimate goal to provide relevant information based on which financial reports
users would be able to make quality business decisions. Financial reports are the basic
product of financial reporting and during their preparation, accounting regulations must be
taken into account, which include a set of legislative, professional and internal norms and
rules. The accounting regulations also define the choice of the accounting policies in their acts
and prescribe their application methods.

The doctoral dissertation contribution is reflected in raising awareness of the
importance of the selection and application of the accounting policies and their impact on
financial reporting of a particular reporting entity. Given that the main goal of financial
reporting is to provide reliable, relevant and timely information to end users, the matters of
recognizing, assessing and evaluating certain business events arise as particularly important.
In this regard, the doctoral dissertation content indicates its potential to contribute to a full
understanding of the importance of the selection of the accounting policies and their impact
on the financial statements quality themselves, in order to improve the financial reporting
process. Their selection affects the treatment of balance sheet items, which ultimately reflects
on the specific company performance. Business operations of every company are a
combination of goals, transactions, business conditions, as well as the accompanying risks
and uncertainties. Depending on that, the company management makes a decision on the
manner of assessing materially significant balance sheet items. In that sense, the company
management is greatly responsible in terms of the accounting policies selections, through
which the content of the financial statements themselves is influenced, for which the company
stakeholders are particularly interested. The way in which a company is presented to the
public also depends on their selection, and thus on the intentions and actions of stakeholders.

Accounting policies, as an internal act of an economic entity, imply methods and
procedures by which balance sheet items are treated and have, as such, a different impact on

the values stated in the financial statements. In this sense, in addition to the theoretical



consideration of the entire process of selection and application of various accounting policies,
this doctoral dissertation contribution is reflected in the empirical research on the applied
accounting policies. Accordingly, the impact of applying different accounting policies on the
financial and yield position of the entities in the Republic of Serbia was investigated.
Financial reporting, in the context of business globalization, should provide security
and transparency, which mostly depends on the regulatory framework of every county. In this
sense, the continuous improvement of the regulatory framework is becoming a necessary
condition that greatly affects the financial reporting quality of any economy. This, of course,
includes each entity internal acts, such as the accounting policies rulebook, which achieves
quality and gives rise to confidence in the financial statements, and thus in the financial

reporting of national economies.
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YBOJ

Beh nyxu HHM3 roauHa, IMocToju ToBehaHa 3aMHTEPECOBAHOCT Pa3IMUUTHX
MHTEPECHUX Tpyna 3a Mmojapydje (UHAHCHjCKOT H3BeINTaBama. Pasnmmumrte MmelyHapomaHe
WHCTUTYIMje, TpodeCHOHANHE acolldjalfje, peryiaropHa Tena, Ap)KaBa, HHBECTHUIMOHA
JaBHOCT, MEHAIMEHT MMajy 3ajeJHUYKH HHTEPEC Y MOTIIely jayara KBAIUTETa OBOT MOApYYja.
[Iponiec rnoGanuzanmje noBoAM A0 (PUHAHCHJCKOT pa3Boja, KOjH je MOCEeOHO 3Ha4ajaH 3a
IIOCJIOBHE CHUCTEME M HHXOBe NepdopmaHce, 01 KOjUX Jajbe 3aBHCH M €KOHOMCKH PacT H
pa3Boj HAIIMOHATHUX JAp>KaBa. Y TOM KOHTEKCTY, CUCTEM (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama 100uja
Ha 3HAYajy jep MpelcTBajba BPJIO BaXKaH /€0 (UHAHCH]CKe HH(PACTPYKType CBaKe MpUBpPEE
U y Kpajib0j HMHCTAHIM JONPUHOCH H3TPAAU 3/PaBOT W KBAJTUTETHOT (DUHAHCH]CKOT
cucrema.

CucteMm (pUHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka MPEICTaBbha IS0 PAYYHOBOACTBEHOT CUCTEMA Y
ceakoM mpeny3ehy. Kao TakaB, cucTeM (DMHAHCHjCKOT W3BCIITaBama j¢ CKCTEPHO
OpPHMjEHTUCAaH. YIpaBO Ta YMIEHUIIA, yKa3dyje Ha HEroB OrpoMaH 3Hayaj U HOTpedy 3a
KBAJIUTETHOM OCHOBOM Ha KOjOj c€ CUCTeM (PMHAHCH]CKOT M3BeIlTaBamka 3acHuBa. Hanume, ako
UMaMo Yy BHJIy OTPOMaH 3Hauaj (PUHAHCHjCKOT M3BEINTABama M BEJIIMKOT Opoja OJyuIyKa Koje
JIOHOCE pa3IMYuTe HMHTEPECHE TpyIle, MOCTaje jaCHO 3alliTO Ce YNPaBO KBAJIUTETY OBOT
CUCTEeMa Tpuaaje oceOHa MaKmka. BUCOK KBANMHUTET (PMHAHCH]CKOT M3BEIITABAKA j&é OCHOBHU
IpeaycClIOB 3a MpUBJIAaYeH€ MHBECTHIMjA (JoMahuxX M CTpaHUX) LITO JOBOAU 10 noBehama
KOHKYPEHTHOCTH Tpeny3eha u HannoHanHe npuBpe/e y LeIuHH.

VY caBpeMeHUM YyclOBMMa TOCiOBama, Hamehe ce morpeba 3a XapMOHU3AIWjOM
(MHAHCH]CKOT W3BEIITaBakba M OTKJIAmkamba Pa3IIATOCTH KOje Cy pe3yiaTar OpojHHX
¢akropa. Crora, (HUHAHCHjCKO H3BEIITaBame Mopa OuTh OasupaHo Ha MelyHaponmHOj
poeCHOHATTHOj PEryJIaTUBH OJJHOCHO Ha MelyHapoHIM padyHOBOJCTBEHUM CTaHIApAUMA
(MPC) n Mehynapomanm crannapauma punancujckor nzpemrasama (MCOU). Kpajubu mimb
TOr Tpolleca jecTe ga ce o0e30exe uHopMmalyje Koje Cy NPBEHCTBEHO BEPOJIOCTOjHE,
peleBaHTHE, YINOpEeIuBE, TPAaBOBPEMEHE W Pa3yMJbHBE Ha OCHOBY KOjUX OM KOPHUCHHITH
(bMHAHCHjCKUX U3BEILTaja JOHOCUIN KBaJIUTETHE MOCIOBHE OJUTYKE.

OCHOBHH TIPOAYKT cUCTeMa (DMHAHCH]CKOT W3BEILITaBama Cy OCHOBHU (UHAHCH]jCKH
U3BEIITaju y cBakoM mpeny3ehy. @uHaHCHjCKU M3BENITAjH, Kao Jieo Tporeca (GUHAHCHjCKOT
U3BEIITaBaba, MPBEHCTBEHO CYy HAMEHEHM MHTEPHUM U €KCTEPHUM KOPHUCHHIIMMA Y LUJbY

AOHOIICHKHa AaACKBATHHUX IIOCJIOBHUX OJIyKa. IlomroBame PavYyHOBOACTBCHUX CTaHAapaa,



Hayela W TPUHIMIA, Kao W Baxehux Kojekca NpodecHOHANTHE ETHKE 3a padyHoBole,
HEOITXO/IHO j€ TPHIMKOM cacTaBjbambha W TPEACTaBJbaba (PMHAHCH]CKHX M3BEIITaja JaTOT
CHTUTETA.
Kpanurer cucremMa (QUHAHCHjCKOT W3BEIITABaa jEJTHE 3EMJbE JCTCPMUHHCAH ]
padyHOBOJICTBEHOM PEryJIATUBOM, KOja MOJIpa3yMeBa CKYIl 3aKOHOJIAaBHUX, MPOPECHOHATHUX
W WHTEPHUX HOPMHU M TMpaBmia. PadyHOBOICTBEHa peryjartWBa, OWIO Ja je 3aKOHCKa,
npodecroHariHa WIM MHTEpHA y CBOJUM akTHMa JAepuHMIIE W M300p pauyHOBOJCTBEHUX
NOJMTUKA ¥ TPOMHCYje METOo/Ae MHXOBUX mpuMeHa. [IpumeHom MelyHapomaHux
pauyHoBoAcTBeHHx ctanmapaa (MPC) u  Melynapogaux cranmapna (QUHAHCHjCKOT
nzBemTaBamba (MC®DU), OpojHa muTama ce MOTY pemuTH Hu300poM oxarosapajyhux
pPadyHOBOJCTBEHUX MOJIUTHKA, Y IIHJbY 33J0BOJbEHH-A 3aXTEBA 32 KBAJUTETHUM (PUHAHCH]CKUM
U3BeIITajuMa, KOjH BEpOJIOCTOJHO MPE3eHTYjy ocTBapeHe nepdopmance npenyseha. Kpanurer
cazpkaja (pUHAHCHjCKMX HW3BEIITaja YMHOTOME 3aBHCH O] M3a0paHHX padyHOBOACTBEHUX
nonutuka. OHe ¢y neduHHCcaHe Kao CIeUU(pUYHN MOCTYIAaTH, MPUHIHUIN U METONE KOoje je
PYKOBOACTBO Tpeny3eha omabpano 3a cacTaB/balkbeé MW MPE3CHTOBAaWmE (DMHAHCH]CKUX
W3BEINTAja.
Jucepranyja uMa TpUMapHU Wb Ja NpeJoYH 3Hadaj m30opa padyyHOBOACTBEHHX
MOJIMTUKA W FHUXOB YTHIIA] HA KBAJIUTET caapkaja (PUHAHCHUJCKMX  H3BEINTaja.
PauyHOBO/ICTBEHE MOJNMTHKE Kao crenuduyHa Hayella, KOHBEHIMje, MpaBHJIa ¥ METOJE,
PYKOBOACTBO mpeny3eha ycBaja NMPHIMKOM cacTaBjbabbha M TPE3CHTOBamba (DUHAHCH]CKHX
u3BemTaja. thuxoBum u3z00poM yTHde ce Ha TpeTMaH OWIAHCHMX MO3MLHUja, IITO Ce
pedraexTyje U Ha (UHAHCHjCKM M TPUHOCHU TMojoxaj mpeayseha. Mcro Tako, aHamm3om
n3a0paHuX padyHOBOJCTBEHHMX MOJIUTHKA mpeay3eha y Haiioj 3eMJbH, MOKEMO BHJIETH KaKO
yCBOj€Ha pauyyHOBOJICTBEHA MOJHMTUKA IMpHKa3yje nepdopMaHce KOHKpeTHUX mpenyseha. VY
TOM CMHCJTY HCTPAKHBAKHEM CMO:
= 00yXBaTWJIM pauyHOBOJCTBEHE MOJIUTUKE, KA0 1€0 MEHAIEPCKUX OJUTyKa,
"  yKa3ajJM Ha LWJbeBE U MOTHUBE NMPHIMKOM 0Ja0upa pauyHOBOJCTBEHUX MOJIUTHKA,
"  yKa3aJH Ha 3Hayaj MPaBHIHOT N300pa padyyHOBOICTBEHHX ITOJINTHKA,
"  QHANIM3HWPAIH PAYyHOBOJACTBEHE IMOJIUTHKE Ha TOAPYYjYy 3HAYAJHHX OWMIIAHCHHUX
MO3WIIMja Y KOHKPETHUM Tipeny3ehuma,

"  YTBpAWIM KakaB yTWIQ] MMajy Hu3a0paHe NONMUTHKE Yy 00JacTH BpeAHOBamba
MOjeIMHAX OMJIAHCHUX TIO3HIIMja Y KOHKPETHUM Tpeny3ehima,

"  YTBPIWIM KaKaB yTHIA] UMajy u3abpaHe MONUTHKE MMPHU3HABaka U MPOLCHIBAbHa

M0jeIMHUX OWIIAHCHUX MO3UIMja Y KOHKPETHUM Tipeay3ehnma,



" KakaB Cy YTHIQ] NMPHUMEHEHE PAadyHOBOJICTBEHE IOJIHMTHUKE HMalleé Ha pPe3yiTar
KOHKpeTHHX npeay3eha,

"  yKasaJH U Ha MOCJIeIUIe TPUMEHE PadyHOBOJICTBECHHUX MOJTUTHKA.

Y npBoM mormaBiby, Koju Hocu HaszuB ,CymTHHa W o00eJekja CaBpeMEHOT
(MHAHCHU]CKOT M3BEITaBama’, OCBPHYJIM CMO c€ Ha Tpolec (UHAHCHUjCKOT HM3BEUITaBamka U
IBErOB 3Hayaj 3a IOCIOBHE EHTHTETE, IyTeM KOra OHM KOMYHHUIIUPAjy Ca OKPYKCHEM.
KBanuTeran u Ha 37paBUM OCHOBaMa yTE€MEJbEH CHCTEM (PMHAHCH]CKOT M3BELITAaBamba MMa
BUILIECTPYKE KOPHUCTH, KOjeé C€ OINIefajy Kpo3 IpHBIayemhe WHBECTHTOpa, Behy
KOHKYPEHTHOCT JaTOr €HTHTETa Ha III00AIHOM TPKHUILTY KaluTajla IITO I0BOIU M 10 Behe
e(HUKacHOCTH U e(PEeKTUBHOCTU CaMUX HAIMOHAIHUX mnpuBpena. Mcro tako, ¢uHAaHCHjCKO
M3BEIITABAE MPEICTaBba U MHPOPMATUBHY OCHOBY 3a JOHOIICHE a/IeKBaTHUX ITOCIOBHHUX
oJiTyKa OpOjHUX 3aMHTEPECOBaHUX KOpUCHUKA. OBY CBOjY yIOTy (PMHAHCH]CKO U3BEIITABAC
UCIyHaBa MPEKO ceTa OCHOBHHX (PMHAHCHJCKMX W3BEIITaja, MyTEeM KOJUX KOPHUCHHIN
nobujajy morpebHe WHpOpMaIHje HA OCHOBY KOjUX MOTY JOHETH aJeKBaTHE YINpaBlhauyKe
ouTyke. 3Hauaj W BpcTe (PMHAHCH]CKMX HW3BEIITaja, Hadela 3a NPUIPEMY W Tpe3eHTAlujy
uCTHX, Takole cy oOpaleHa y OBOM IOTIIaBIbY.

PauyHoBosnCcTBeHa ~— perynarMBa  Kao  IIOJla3Ha ~ OCHOBA 33 OOJHMKOBame
padyHOBOJICTBEHUX TNOJHTHKA, oOpaheHa je y apyrom moriasmy. Cse Behe morpebe
pa3IMYUTUX KOPUCHHKA 3a TOY3JaHUM M PEJICBaHTHUM HWHQpOpMalWjama, yTUIAJe Cy Ha
noTpedy perynucama padyHoBojcTBa. Oxarosapajyha perynariBa y ob1acTé padyHOBOACTBA
oMoryhaBa 3amTuTy MHTEpeca MoBepHiana, BIACHUKA KalHTala U CTEjKXO0JAepa, HOPMAIHO
(GyHKIMOHUCamE Oep3u U TPXKUIITA KalMTala, CpevyaBa HacTaHAaK JpaMaTHYHHX norahaja y
€KOHOMUJHU M CIUYHO. Y YCJIOBMMa EKOHOMCKE TioOanu3alyje CTBapama CBETCKUX
(hMHAHCH]CKUX TPXKHINTA, HAMETHYJA ce ToTpeda 3a JeduHucameM MpaBuia (pUHAHCHjCKOT
U3BEIITaBakha Ha TJI00aJTHOM HUBOY. Perynanmja ¢uHaAHCHjCKOT M3BEIITaBamka HAPOYUTO j€
no0uina Ha 3HauYajy HAKOH (PMHAHCHUjCKUX CKaHJaNa KOjU Cy IMOTPECIH TI00ATHO TPIKHIITE
KanuTajla W HapyLIIIH [OBEPEHe HHBECTHTOpPa IMUpoM cBera. CXOMHO TOME, Y OBOM
noryiaBjby oOpaljyjeMo 1 HallMOHAJIHE M HaHAIMOHAIHE PauyHOBOJICTBEHE PETYJaTHBe, KOje
ce orJie/1ajy Kpo3 3aKOHe, IUPEKTHBE, Hauela U CTaHIap/e pauyHOBOJICTBEHE mpodecHje.

Tpehe mormaBibe ©HOcH Ha3uB OCHOBHE KapaKTEPHUCTHKE PadyyHOBOJICTBEHHX
MIOJIUTHKA, KOjH C€ YIIIaBHOM 0aBU TEOPH)jCKUM 3HAFm-MMa HEOIXOJHUM 3a 01a0Up U MPUMEHY
padyHOBOJCTBEHUX TMOJHUTUKA. PadyHOBOACTBEHOM TOJHTHKOM ce onpelyje HadyuH
MpU3HaBama, MPOICHUBakha U BPEIHOBAMWA Mmocieania oapehernx nocinoBHux norahaja, a y

CKilany ca AYTropO4YHUM TMJbEBUMaA IIOJIMTUKEC (bl/IHaHCI/Ij CKOr HU3BCIITaBamA.
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PauyHOBO/ICTBEHE TOJHUTHKE TPENCTaBIba]y KIBYYHO CPEACTBO y3 MOMOh KoOjer MEHaiMeHT
00JIMKyje pauyHOBOJICTBeHEe MHpopMaIje. MHapopmaIuje ce najke IpeHoce CTejKXOIepruMa
ca IWbEeM Ja JOoHecy IO3UTHBHE OJJIyKe BezaHe 3a mpemysehe. Mehynapoaau
padyHOBOJCTBEHU CTaHAapA 8 — PadyHOBOJCTBEHE MOJHUTHKE, MPOMEHE PadyyHOBOJICTBEHHX
npoleHa W Tpelke, Takohe je oOpahleH y OBOM TOINaBiby, Kpo3 H300p M TPHUMEHY
padyHOBOJICTBEHUX TOJIHUTHKA, KAO ¥ FbUXOBY IIPOMEHY.

Hapenno nornasibe 6aBu ce NPaKTHYHOM MPHUMEHOM pauyyHOBOJCTBEHHX MOJUTHKA HA
npumepuma aomahux npemyseha. [lornaBibe HOCH Ha3uB ,,PauyHOBOICTBEHE MOIMTHKE Yy
MPAaKCH KOPIOPATHBHOT yNpaBJbamkha W HUXOB YTHUIIA] HA (UHAHCHjCKH W MPUHOCHU TTOJIOXKA]
npeny3eha®. 3akoHCKOM M TPOQECcHOHATHOM peryiaaTuBoM mpeaysehy je mata moryhHoct
n30bopa u3Mel)ly OCHOBHOI W aNTepHATUBHUX IIOCTyNaKa 3a MpPUKA3UBalkE M MPOIECHY
MOjeIMHUX MO3UIMja y GUHAHCH]CKUM n3BemTajuMa. Ha OCHOBY 3aKOHCKE U MpodecHoHamHe
perynatuBe y [lpaBHIHHMKY O padyyHOBOJACTBY M PadyyHOBOJICTBEHHM IIOJIMTHKama Tpebda
Mpenu3Ho JeQUHUCATH CBE Mpolieaype Kkoje he ce nocienHO NMPUMEHHBATH TPUIHMKOM
Boh)erha IMOCIOBHMX KIbWTA, TMpPHU3HABamka M MPOICHUBaKba TNO3WIHMja OWIaHCa CTama |
Ownanca ycrexa. YTBphuBame HauMHA TPU3HABAKA, HAKHATHUX yJarama, METoJa
aMopTHU3aIyje, KOPHCHOT BeKa yroTpede, NpolehUBamhe HEKPETHUHA, IOCTPOjeha 1 ONpeMe,
yTBphuBame HayMHA MpOICHUBamba Kao W yTBphuBama HaOaBHE IIEHE, OJHOCHO IICHE
KOIIITara 3aJIMXa, YTBphHBame POKOBA 32 OTIHCHBAKE MOTPAXKHUBaKA, MPOIIEHA TYTOPOYHUX
pe3epBUcama, MPOICHUBakba MAaTEPUjaIHO 3HAYAJHUX Tpellaka W3 TPETXOJHOT IepHOja,
caMo Cy Heka Oj IHTama Koja ce oJHoce Ha dopmynucame oarosapajyhux
padyHOBOJICTBEHUX TIOJIMTUKA M MOJPYYja FBHUXOBOT JCIIOBaba

[Tero mornasibe 00yxBaTa aHANM3Y UCTPAXKUBAHKA KOje je 00aB/LEHO ITyTeM YITUTHHKA,
a OJHOCH C€ Ha IpPUMEHEHE padyyHOBOJCTBEHE NOJUTHKE KOJ JoMahuX NpHBpEIHHX
cyOjekara. Ha OCHOBY MCTpakMBama JIONUIM CMO JIO 3aKJby4Ka KOje HauYMHE MPOICHUBabA,
Mpu3HaBamka W BPEJHOBamba yriaBHOM kKopucte npenyseha y Cpouju. Mcro Tako, Ha OCHOBY
Jare aHanuie yTBphyjeMo KakaB yTHIAj n3aOpaHe PauyHOBOJCTBEHE MOJMTHKE MMajy Ha
(MHAHCH]CKHU ¥ IPHHOCHHU NOJ0Xkaj npexy3eha. 3Hayaj MOTHBa, IIMJbEBA U TIOCIEANIA H300pa
oapeheHnx pauyHOBOJCTBEHHX ITOJIUTHKA, JIE)KU Yy TOME IITO OHE YTUUY Ha CIUKY npeay3eha

y JAaBHOCTH, a TAME H Ha MOHAIIAKE U OJUTYKE CTCJKXOJIEPa.



1. CYIITUHA U OBEJIEXKJA CABPEMEHOI'
OUHAHCHJCKOI' U3BBELHLITABAIBA

1.1. CymiruHa 1 o0esexja caBpeMeHOr (PMHAHCHjCKOTI M3BeIITaBakha

CaBpeMeHO TOCIIOBHO OKPYXKEHhE KapaKTepulle riiodann3anija CBETCKe MpHUBpene u
CTBapame jeUHCTBCHOT TPXKHINTA Ca HArjamieHOM KOHKYPEHIIMjOM y KOME ce KOMIIaHH]e
CBaKOJHEBHO CyO4aBajy ca OpOojHMM M3a30BHMa Y 00aBJbay CBOjUX PEIOBHHX aKTHBHOCTH.
Jla Om omcraime y TakBOM IIOCJIOBHOM OKpYKEHbY, KOMIIAHHje MOpajy OJaroBpeMeHo
JIOHOCUTH aJIeKBaTHE ympaBibauke oJuTyke. KibydyHH MeXaHW3aM y JOHOIICHY KBaJTHUTETHHX
MOCJIOBHUX OJUTYKa jeCTe padyyHOBOJICTBEHU HH()OPMAIIMOHH CUCTEM U H-eroBa 0a3a mojaraka
0 CBMM 3HAYajHHM acleKTUMa TOCJIOBama. ¥ OCHOBH ,,padyHOBOJICTBO j& W3pa3 3a IMPOIEC
npyxama U Tymauewa ¢uHaHcujckux wuHpopmanuja“ (Marriot & Simon, 1990, ctp. 3).
YKOIUKO je padyyHOBOJACTBEHH HH(OPMAIMOHM CHCTEM YTEMEJ/beH Ha KBAJIUTETHUM
OCHOBaMa, JeIMHO Taja ,,MOKEe Pe3yJITUpaTH WHPOpPMaILjaMa KOje OJroBapajy peasHOCTH H
KOje MMajy ynoTpeOHy BpeIHOCT 3a yipasibauku npouec’ (Imurposuh [llanoma et al., 2013,
ctp 384). ,,OcHOBHA ynora pauyHOBOJCTBEHOI HH(GOPMALMOHOT CUCTEMA U HETOBUX ayTIyTa
cacToju ce y ooe30ehuBamy ajekBaTHe WHGOPMAIIOHE OCHOBE, KA0 MOJPIIKA JOHOCHOIMMA
0JITyKa y TIOCIIOBHO-(prHAHCHjCKOM outyunBamy* (Maptuh, 2013, ctp. 118).

IlennHa padyHOBOJCTBA CE€ KapaKTepHINE CTaTHUM mpomMeHama. OHE Cy MPETEeKHO
pe3yaTar yTuiaja MHOTOOpOjHHUX, ,,II0 IPUPOAN MPOMEHJBUBUX, JPYIITBEHUX, NOTUTHYKHX U
ekoHOMCKHX ¢akropa“ (Credanouh, 1999, crtp. 43) Koju OONHMKY]y CHUCTEM Yy KOME
padyHOBOACTBO (DYHKIMOHUINE, Tj. OCTBapyje CBOjy CBPXY HICHTU(PHKOBamAa, MEpema M
KOMYyHHIIUpama HH(popMalrja KOPUCHUX 3a MOTpede otyunBama. ,,MHpopManuje cy Buie
0] PEUH; TO Cy PEUH KOje Ce YKIIamnajy y HallMOHAHU KyJTYpHH OKBHP, a je3UK (UHAHCH]CKOT
U3BeIITaBamka je Takohe yCIOBJbEH U HAIIMOHATHUM KYJNTYpHUM OKpyxkemeM* (Haskins et al.,
1996, ctp. 5).

KonkpeTHu QakTopu OKpykema, CaApKaHu y jeJHOM OJl HajNOTIyHHjHUX Mojeja
yTulaja OKpyKemha Ha pPavyyHOBOJCTBO, jecy: Ipupojaa (BpCTa) BIacHUIITBA Ipenyseha,
MOCIIOBHE aKTHBHOCTH Tmpeay3eha, w3Bopu (UHAHCHpama M CTENEH pa3Boja TPIKUIITA
KanuTana, MpUpoja CUCTeMa OMNope3uBama (IMOPECKOT CHcTeMa), €r3UCTEHIja W 3Havaj

padyHOBOJCTBEHE Ipodecuje, CTame pPauyyHOBOACTBEHOI 00pa3oBama U HCTPAXKHUBABKA,



npupoaa (BpCTa) MOJUTHYKOT CHCTEMa, IPYIITBEHE NPWINKE, CTETIEH €KOHOMCKOT pacTa |
pa3Boja, croma uWH(QIANMje, NpPUpoAa NPABHOT (3aKOHOAABHOT) CHCTEMa, TPHpOJA
padyHOBOJCTBEHE peryjaThBe, KyiTypa (ApYIITBEHE WJIM HAIMOHAIHE BPEIHOCTH) U
Mehynapoman ¢dakropu ((pakropu xapMmMoHH3anHje MehyHapogHOT padyHOBOICTBa). OBe
JMHAMUYHE (DaKTOpe OKpPYKEHa, YUjU CE YTHUIId] HA pAauyHOBOJCTBO pa3iuKyje U usmehy u y

OKBHpY TOjEIMHUX 3€MaJba TOKOM BpeMeHa, IIpruKa3yje ciauka 1.
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Crnuxka 1. YTHnaju okpyxema Ha pagyHOBOJICTBO

Hszeop: (Lee et al., 1997, cmp. 4)

CymtrHa yTriaja pa3induTix (pakTopa OKpykemwa, MpUKa3aHUX Ha CIulM 1, cacToju
ce y TOME IITO OHH ,,00JINKY]y, O/pakaBajy W II0jadaBajy KapaKTepUCTHKE padyHOBOJCTBA
JEIMHCTBEHE 3a CBAKO HalMoHaIIHO okpyxkeme* (Radebaugh & Gray, 1997, ctp. 62).

[MpumapHa ¥ BUTaJIHA CBpXa PadyyHOBOJCTBA j€ Jia IOMOTHE JOHOCHOIMMA OJUTyKa Y
n36opy usmel)y ,,antepHaTUBHUX TOKOBa akiuja* (Meigs & Meigs, 1987, ctp. 28). JacHo je na
MOMEHYTY CBpXYy, OJf H3Y3e€THOT JPYIITBEHOr (jaBHOT) WHTEpeca 3a CBaKy 3eMJbY,
PaYyHOBOJICTBO OCTBapyje mocpeacTBoM uHpopmainuja koje obe36ehyje. Mopa ce mpuzHatu
Jla je OCHOBHAa CBpXa pauyyHOBOJCTBA, Ja ,,]IOMOI'HE KOPHCHHUIIMMA, Jla JIOHOCE OJUTyKe
6a3upane Ha nHpopmanujama‘ (Atrill & McLaney, 1997, ctp. 2). OcHOBHa KapaKTepHUCTHKA

nporeca ob0e30ehuBama pavyyHOBOJCTBEHMX HH(OpMaIHMja jecTe Ta MITO CE€ TEHEPHIIY
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nHpOpMaIFje Koje UMajy ,,KapakTep jaBHOT q00pa, MTO CEe YeCTO HarjamiaBa y eKOHOMCKO]
murepatypu’ (Bromwich, 1992, ctp. 240).

[Ipema KonuenTtyamHoM okBHPY (pMHAHCH)CKOT M3BEIITaBama, u3gaToM ox Ogdopa 3a
MehynaponHe padyHOBOJCTBEHE cTaHmape, (MHAHCHjCKO HW3BEIITaBambe MMa 3a IHWJb Jia
Opy’ku HHpOpMalMje O U3BEIITAJHUM EHTHUTETUMa IOCTOjehuM M MOTEHLUjaIHUM
WHBECTUTOPHMA, KyNnnuMa OOBE3HHWIIA M JIPYTUM KpeIuTopHMa, Koje OM UM TIOMOrie y
IpoLeCy AOHOIIECHA OJIyKa Yy BE3M ca ,,XapThjama OJi BPEIHOCTH, IPOLEHU CUTYPHOCTH
yJjarama, Mepemy MPHHOCA O]l HHBECTHPAama, MPOIEHN CIOCOOHOCTH M3MHUpEHma 00aBe3a U
np“ (Internacional Accounting Standard Bord, 2010).

@uHaHCHJCKO  H3BELITaBalke  JeQUHUIIEMO  Kao HOCTYHaK  MpyKama
,,KBAHTHUTATHUBHUX (padyHOBOJCTBEHHMX) MH(OpMaIMja O MPUBPEIHOM CYOjeKTY M HUXOBOT
00jaBJbHBaka 3aMHTEPECOBAHUM KOPHUCHHUIIMMA, TO jecT JoHocuonuma ojryka™ (Kpcruh,
2002, ctp. 11). Peu je o ckymy MeljycoOHO TOBE3aHMX AaKTHMBHOCTH, KOj& 3allOYHEbYy
perucTpanmjom TpaHcakiyja u gorahaja, IOTOM NpU3HABabY U MEpEhy HBUXOBHX edekara, a
(¢uHANMKM3Yjy Cce TPEe3CHTOBAmkEM, OOCIOMAUBAKBEM H JUCTPUOYIHjOM (UHAHCH]CKUX
u3Bemraja. ,,[Ilpu3HaBame n Mepeme edexata MOCIOBHUX TpPaHCAKLUja W Opyrux jporalhaja,
paau yKJbyuuBama y eleMeHTe (MHAHCHJCKMX HW3BElITaja, YMHE CYIUTHHY (UHAHCH]jCKOT
m3pemtaBama“ (Hosuhepuh, 2016, ctp. 43).

Onepanyonanu3zaiyja nporeca GUHAHCHjCKOT W3BEIITaBama BPIUIN c€ ,, MPYKambEeM
nHdopMalja KOPUCHUIIMMA O] cTpaHe MeHanMmeHTta npeayseha® (Credanosuh, 1999, ctp.
43). Y ToM cMuciy, IpUMapHO CPeACTBO KOMYHHKAllFje MEHalIMEHTa U JOHOCHOLA OJUTyKa
jecy ympaBo (PMHAaHCHjCKM H3BEIITAjH, KAa0 MPOAYKT (UHAHCHUJCKOT H3BEIITaBama. 10K

PaYyHOBOJCTBEHHX MH(OpMAIHja Y padyHOBOJCTBEHOM CUCTEMY CaXKETO MPHKa3yje cluKa 2.

e PauyyHOBOACTBEHH CHCTEM B
! Qopana moaazaka PuHAHCHCKN H3BeWTajI NoHocnoun ognyka
”pnkyml,.‘m.u TMOJATIK | o | L al F
AHannsa > . ,
JlHeBHe TpaHcaKije | Mepese Hasewrasarke eKCTEPHHX [locnoshe H eKoHOCMEKE
| E e KOPICHIIKA OIYKe
| SBHACHTH PO G

Crnuxka 2. Tok pauyHOBOACTBEHHX MH(OpMaIIHja

Hzeop: (Cmedanosuh, 1999, cmp. 43)



Peu je o mpomecy koju oOyxBaTa mpunpemMy (pUHAHCHjCKHX HW3BEINTaja M HHHXOBO
TUTACUPALE Y JABHOCT.

Undopmanmje koje ce Mpe3eHTyjy Kpo3 PEJOBHO WIM NEPUOJUYHO (HHHAHCH]CKO
W3BEIITaBamke 00yxBaTajy: ,,(l1) wuHpoOpMammje o (PUHAHCHjCKOM TOJOXKajy mpemy3eha —
cpeicTBUMa, o0aBe3aMa M CONCTBEHOM KaluTally Kao TJIaBHUM JeTepPMHUHAHTaMa MCTOT, (2)
HHpOpMaIKje O OCTBAPEHOM pE3yJITaTy IMOcioBama npeay3eha — mpuxomuma, pacxoauMa u
HETO JAOOUTKY (TyOMTKY) Ka0 OCHOBHHMM eJIeMEeHTHUMa uctor u (3) uHpopmainuje o TOKOBUMa
cpezcraBa (mpoMeHaMa (pHHAHCHjCKOT M0JI0%kaja) — U3BOPUMA U YIIOTPEOH YKYITHUX WM HETO
OOpTHHUX CpeJICTaBa, I MPUIMBIMA M OJUIMBUMA TOTOBUHE KA0 HHXOBUM KOHCTUTYTHBHUM
enementuma‘“ (Credanosuh, 1999, ctp. 43).

OcHoBY (uHaHCH]CKE HHPPACTPYKTYypEe CBaKe MPUBPEEC YMHU CUCTEM (PUHAHCH]jCKOT
U3BEIITaBamba M Kao TakaB NpYXKa ,,3HayajaH JONPHHOC M3TPalibH 3paBOr HAIIMOHAIHOT U
MHTEepPHAIMOHATHOT (hpuHaHCHjcKor cucteMa® (Mamuuuh et al., 2016, ctp. 11). ,,I[lo3HaBame
cuctemMa (DMHAHCHjCKOT W3BEIITaBama KOjU je KapaKTepucTHYaH 3a ojapeheHy 3emiby, on
3HaYaja je 3a morpede JOHOIICHa KBAMTETHUX MOCIOBHUX OIYKa, MPOIEHY KOHKYPEHIIH]E,
WHBECTUIIMOHNX MOTYNHOCTH, pacToNIOKUBUX n3Bopa kanurtaia u cin* (Casuh, 2011, ctp. 15).
CucteMoM (pMHAHCH]CKOT W3BEIITaBama, ,,KOJUM CE TOPE] OLCHE MPOTCKIHNX JCIIaBama U
TPEHYTHOT E€KOHOMCKOT MOJIoKaja oMoryhaBa W carjieaBame Oyayhimx pusuka W pasBoja
npeayseha, BpIIM ce U 3alITUTa MHTepeca BiacHUka npexyseha® (Cmacuh, 2002, ctp. 183-
192).

OcHoBHa ynora (MHAHCHjCKHX W3BEIITaja je MpyKame WHpopMaIja KOPUCHUIINMA,
Kako HMHTEPHUM TaKO M CKCTCPHHM 3a JOHOIICHE TNOCIOBHHX Omiyka. Kopucrehu
(vHaHCHjCKE H3BENITaje JTOHOCHOIM OJUTyKa MMajy MOTYHHOCT Jia cariiefiajy OCTBapeHe
pesynrate W TpensBuhajy Oyayhe pesynrtate, ka0 W Ja Bpie nopeheme ca Apyrum
npeaysehrMa, TlaHOBMMa M Ha Taj HAYMH JIOHECY 3aKJby4aK O TOCIOBamy mpemy3eha y
Ooynyhem mepuony.

C o03upom nma ce Opoj KOpHUCHHMKA (MHAHCHjCKMX U3BelITaja moBehaBao ycren
rio0anu3aiyje mocioBama, jaBuia ce nmorpeda 3a yHupuIupameM (UHAHCH]CKUX W3BEIITAja,
paau BUXOBOT JIAKIIET TyMadema U aHallu3e. ,,3aXTeBH 32 XapMOHM3aLHjOM PadyyHOBOJCTBA
JI0J1a3€ OJ1 OHMX KOjU Peryluiy, MpHUIpeMajy u kopucre ¢puHancujcke m3emTaje” (DByxuh,
2001, ctp. 546). C tum y Be3u, npobiaemMaTuka (PUHAHCH]CKOT M3BEINTaBamba PETyIUCcaHa je
3aKOHCKUM W/WIIK TIPO(EeCHOHAITHUM HOpMama.

CBu OHM KOjU ce Kopucte wuH(popManmjama CcagpXaHUM Y HHCTPYMEHTHMA

(I)I/IHaHCI/IjCKOF HU3BCUITaBakba MOry C€ IMOACIIMTH Ha! HWHTCPHC KOPHUCHUKE M CKCTCPHC
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KopucHHUKe. VHTepHM KOpuCHHMIM 0OyXBaTajy KOpPHCHHKE yHyTap mnpemy3eha mpe cBera
MEHaMeHT (opraH ympaBjbama y mpenysehy), koju kopuctu uHOpMaIHje y CBpPXY
caryielaBamba OCTBAPCHUX PE3yJTaTa I0CIoBama, JeUHICamka IaHOBA U CTpaTeruja pa3goja
npenyseha kao u cripoBol)ere HHTEpHE KOHTpOe. EKCTepHN KOPUCHHUIN C€ MOTY TIOJICITUTH Y
JIBE Tpyne M TO: ,,eKCTCpPHH KOPHCHHUIIM KOjU WMajy JWPEKTHU (UHAHCH]JCKH HHTEpEC
(MHBECTHTOPH M 33jMOJAABIIN) M €KCTEPHU KOPUCHHUIIM KOjU MMajy UHAUPEKTHU (PUHAHCH]CKH
uHTepec (mopecka ciyx6a, areniyje, cuaaukaT u ci.) (Credpanosuh, 1999, ctp. 41).

3axTeBe OpOJHMX KOPHCHHUKA, 3aJJ0BOJbABJb]y cienehux (MHAHCUJCKU H3BELITAjHU:
bunanca crama, bunanca ycnexa, M3Benitaj 0 HoBuaHUM TOKOBHMMA, V3BemiTaj o mpoMeHaMma
Ha KanmuTany M Hamomene y3 ¢uHancujcke u3Bemrtaje. CKyn HaBedeHMX (DUHAHCH]CKUX
M3BElITaja MPEJCTaB/ba TOMUIIBY (3aBpIIHK) pauyH npemyseha. Ilyrem romummer padyHa
ynpaBa npeay3eha nonaxe padyH npej BIACHUIMMA, 3alI0CICHUMA, JPXKaBOM, IOBEpUOLMA
U IPYTHM 3aUHTEPECOBAHMM JIUIIMMA O TOME ca KaKBUM j€ yCIIeXOM BOAMIA mpeysehe.

Taxole, BeoMa BakHa aKTUBHOCT Yy MpoIiecy PUHAHCH]CKOT U3BEIITaBaka j& peBU3Hja
(hMHAHCH]CKUX M3BEIITaja KOja KOPUCHHUIIMMA MPYKa CUTYPHOCT y TIOTJICY BEPOJIOCTOjHOCTH
¢uHaHCHjCKMX U3BemTaja. Hamme, peBH3MjoM ce Yy 3HA4YajHOj MEpPH CMamyje HHUBO
rH(GOPMAITMOHOT pU3MKa U noBehaBa KpeTuOUIUTET GUHAHCH]jCKUX U3BEINTAja.

HetuanTo ©W  TNOMTEHO (UHAHCHJCKO HM3BeINTaBame 00e30ehyje ,,ycmeniHo
(YHKLIMOHUCAkhE CaMMX H3BELITQjHUX cyOjekara, (UHAHCHUJCKUX TpPXKMUIITA M yKYIHE
Tpxkuinae ekonomuje (Hosuhesuh, 2016, ctp. 39). Kpenpame kBaauTeTHUX (PUHAHCH]CKHUX
U3BEIlTaja CTBapa MOBOJbAH aMOMjEHT 3a NPWIMB CTPAaHOI KamuTaia, noBehaBa MoBepeme

WHBCCTUTOPA, lbUXOBY MHBCCTUIIMOHY AKTHUBHOCT U IIPUBPECIHY aKTUBHOCT YOIILITC.

1.2. Yora v 31a4aj KBaJIUTETHOT (PMHAHCUjCKOT U3BELITABAKBA

CaBpeMeHHM YCIIOBH TOCIIOBama KOje KapaKTEpUIly BHCOK CTENEH Tiolain3aiuje
CBETCKOT TPKHUIITA U JIHOepann3aiije Mel)yHapoHe TProBUHE U (PMHAHCHPArha, YCIOBUIN CY
MHTEH3MBUpPAamkE TOKOBa poba, ycimyra M KamuTana. [locnoBame y TakBUM YCIOBHMA
omoryhaBa TpUBpPEIHMM EHTHUTETHMMa HOBE MOTYNHOCTH 3a pacT M Pa3BOj, ajldi W BHUIIE
CTEJKXOJNiIepa KOjU Cy 3aMHTEpecOBaHU 3a ocTBapeHe mnepdopmance mpemyseha. Cau
CTEJKXOJIICPU Cy 3aMHTEPECOBAaHU 3a MH(pOpMaIHrje o (GUHAHCH]CKOM U YKYITHOM II0JI0XKa]y
npenyzeha koje cy caapkaHe y (UHAHCHJCKMM W3BEIITajuMa Kao MPOAYKTY TIpoleca

(MHAHCH]KOT M3BEIITABAMKA.



3axTeB 3a KBWIMTETOM M BEPOJOCTOJHOIINY TIPE3ECHTOBAHUX (PUHAHCH]CKUX
W3BEINTaja, KOJU TIOCTaBJhajy WHTEPECHE Ipylie, UMa 3a IHJb Ja ce 00e30eu CHTYpHOCT U
CcTaOUITHOCT MOCTIOBakha U YMambH U3JI0KEHOCT, Npe cBera, (UHAHCHjCKUM puzuinMa. bpojau
npuMepr (UHAHCHjCKUX TMpeBapa y CBETYy, jOII BUINE Cy JOBENe Yy MHUTamke 3HAYaj
KBAJIUTETHOT (PMHAHACH]CKOT U3BEITABAA.

ITonazehu on npumapHe cBpxXe Tmpoleca (MHAHCHJCKOT HW3BEIITaBama, a TO j€
Kpeupame HHpOpMalija 3a JOHOLICHE aIeKBATHUX MOCIOBHUX OJUTyKa, IPOM3MIIA3U U 3Ha4aj
KBaJIUTETA Mporeca (PUHAHCH]CKOT M3BEIITABAMbA.

Omnmire je mo3HaTo Jia (PMHAHCH]CKO M3BEIITABAE UMa 3HAYAjHY YIIOTY y 00e30ehemy
Behe CUT'ypHOCTH 3a WHBECTUTOpPE, NMpHUBJIAu€Hhy CTPAHUX HMHBECTHULMja, Pa3BOjy TPKHUILTA
KamuTajla W CTUMYJHCalky eKOHOMCKOr pacra. Hemoctarak moBepema Yy TpoLec
(hMHAHCH]CKOT H3BEITaBamka JOBOAM Yy MHUTAmkE ,,(QYHKIMOHUCAHE TPXKHUINTA KalUTana,
CTaOMITHOCT (PMHAHCHjCKOT cucTeMa, moBehaBa PU3WMK M TPOLIKOBE KalHTala M ycropaBa
pa3Boj npexayseha u HanmoHanHe ekoHoMmHje y unenunu™ (Mamunauh et al., 2016, ctp. 440).
I'maBHm edextn cucrema (prHAHCHjCKOT M3BEUITaBamka NMPUKa3aHu cy Ha ciauny 3. OBa ciuka

HaM Jiaje YBHUI y 3Ha4aj (PMHAHCH]CKOT N3BEIITABAbA.

O xBanuTeTy (pHHAHCHjCKMX M3BeLITaja

Honpunocu epukacHocTn IMomaxe y uarpajmsu 3apasor q‘I::IIIJIOIIE(E{::]:I?;g:ll;l:f;llli::“3?1“,3
iy - " - ( - . . a <
IpAKULITA Kanuraia puHAHCHJCKOT CHECTEMS HHBECTHTOPE

Cmatbyje pU3HK OfI HACTAHKA 3HAYAJ y
. 5 | THYE Ha KBANMHTCT OANYKaA
¢uHaHcHjcKor cKanjaia u { OHUHCHUICKOTI S

(bHHAHCHjCKHX KpH3a HU3BELLTABAHA

[Mosehasa nosepetse y

HHCTHTYLHjE, noBehasa

CHI'YPHOCT, oXxpabpyje cTpaHe

HHBECTHIINje H YOp3aBa eKOHOMCKE
TOKOBE LITO AONPHHOCH

| CKOHOMCKOM pacTy \

Ipyxa jaky nuGopMamoHy
MOAPIIKY HOCHOLIMMA
€KOHOMCKE MOJIMTHKE

IMpyxa 3sauajuy nomoh
PEryJlaTOPHIM TEJIHMa Y
BpLIEHLY Haa3opHe dhyHkije

Crnuka 3. 3Hauaj (UHAHCH]CKOT H3BEIITABAA

Hzeop: (Manunuh et al., 2016, cmp. 441)
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[Mutame kBanuTEeTa (PUHAHCH]CKOT W3BEIITaBaha M (PMHAHCH]CKHX U3BEIITaja JlaHAaC je
moceOHO 3Ha4YajHO, a pa3yiore ToMe MokeMo Hahu y camom okpykemy. Heku o1 m3pakeHHx
TPEHI0BA, KAPAKTEPUCTUIHHUX 32 TO OKPYKEHE CY:
e mnoBehasa ce O6poj mpemyseha 4uuje cy akiuje KoTupane Ha Oep3ama;
e Ha MehyHapomHOM HHBOY c€ CTaHAApAu3yje W XapMOHH3Yje (HHAHCH]CKO
U3BCIITABAIC,

e moBehaBa ce Opoj ckaHJala IOBe3aH ca (PUMHAHCH]CKO-PadyHOBOJCTBEHUM
MOCJIOBUMA;

e 1011334 0 pacTa Opoja KOpUCHUKA (PMHAHCH]CKUX M3BEILTA]ja;

e qoBehaBa ce Opoj KOPHCHUKA M 3axTeBa 3a MHGpOpManujamMa U3 (UHAHCH]CKUX
W3BEIITAja;

e cBe Behu Opoj omiyka o TUlacupamy CcpeicTaBa ce€ JIOHOCE Ha OCHOBY
uHdopmaimja u3 puHaHcHjcKkuX u3Bemraja‘ (Imutpouh & Munyruaosuh, 2011,
ctp. 3-16).

Pamu onpehema nojma kBanuTeTa (GUHAHCHJCKUX H3BEINTaja, HEOMXOTHO je mohu of
uJba CaMuX (PMHAHCH]CKHX W3BemITaja. ,,l{nsb uHAHCHjCKMX HW3BemTaja je Ja UCTUHUTO U
00jeKTUBHO TpUKaXy (HUHAHCHjCKY TO3UIIM]y, pe3yiaTaT TMOCJIOBaka M TMPOMEHE Y
¢unancujckoj mozunuju* (Pemy6nuka CpOuja. MunuctapctBo @unancuja, 2018). Ykomuko
(hMHAHCH]CKM M3BENITAjU UCTYHaBajy OBaj MPETXOAHO Je(pHUHUCAHU 1HJb, MOTY CE€ CMaTpaTH
KBaJUTETHUM. ,,Ca CTAaHOBMIITA MOTEHIMjaTHO HEraTUBHMUX IOCJEAUIA HEKBAJIUTETHOT
M3BEIITaBamka y MPBOM IIaHy C€ UCTHYE YTHUIA] UCTUHUTOT U TOIITEHOT HM3BEIITaBama IO
CTaOUITHOCT M eUKACHOCT (PUHAHCHjCKUX TPXKUINTA, (PYHKIIMOHUCAHE CAMUX MPUBPEIHUX
cy0Ojexara u pa3Boj yKyIiHe HanpoHaimHe ekoHomuje (Mamunuh, 2013, ctp. 17).

Opn jaBHOT je MHTEpeca NMUTame KBaJWTeTa (PMHAHCHjCKUX H3BEINTaja, y3uMajyhu y
003up ToOCIenuIe MOCIOBHUX OIyKa, JOHETHX Ha 0a3u wmH(pOpMamdja Koje Cy y bHMa
cazpkaHe. Y TOM CMHCIY, IMOCTOjH BEJHKO WHTEPECOBAmE HAJIC)KHUX HHCTHTYNHja 32
mpobsieMaTuky KBajurera (UHAHCHjCKMX wm3BemTaja. llpodecronanne WHCTUTYLH]E,
JpKaBHA OpPTaHM, OCTala peryjJaTOpHA TeNa, Pa3iuKyjy ce MO0 YJIO03W, HaIJIeKHOCTHMA,
opnamhemrnMa, aKTHBHOCTUMA Y TOCTYNKY KOHTPOJIE KBAIUTETa (PMHAHCH]CKUX W3BEINTAja.
[Ipema TOME, MHCTUTYIMjE€ 3a KOHTpPOJy KBajWTeTa (DUHAHCHjCKUX H3BEIITaja MOTY CE
TIOJICITUTH Ha:

a) ,,MCHAIIMEHT,

0) mpodecroHaIHE acolyjalrje pauyHoBoha,
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B) BJIaJIC ¥ FbeHA PETYIAaTOPHO-KOHTPOJIHA Tea,

') KOPUCHHUKE PadyyHOBOACTBEHUX M3BemTaja* (Mamuuuh, 2006, ctp. 314).

300r qanekoce:KHUX MMIIMKAIKja 0 HHTepece Pa3IMYUTHX CTEJKXOJIAEPa, aKIeHaT ce
CTaBJba W HAa BAXKHOCT JICTCPMUHAHTH KOj€ ONpEAebYjy KBAJHTET CHCTEMa (HMHAHCH]jCKOT
W3BElITaBakba. Y TOM CMHUCIY MOXXEMO TOBOPUTH O KBAJIUTETy WHCTHUTYLHOHAIM3AIN]E
cucreMa (MHAHCHJCKOT W3BEIITAaBamkha, KBAIUTETY pETYJIaTUBE, KBAIUTETY IPHUMEHE
perynaTtiBe, HUBOY NpOo(EeCHOHANHE eayKaldje M KyITypH Hu3BelTaBama. CBU €JIEMEHTH

NpeaACTAaBJbCHU CYy Ha CJIMIHA 4,

Keanurer IlHCTJIT)'IL][()H:I.’]I{'!(]llIle: ”pOI.l(‘II."l KBANUTCTA
CHCTEMA q}llil(ul(.']lj('.l((ll' HIBCIUTABA LA perynaTuee

! I

o 5 Kopaka y npoueHH 5t

KBANHTCTA CHCTCMA

ll) HHAaHCE le KOI' H3BCLIITAaBAHA

; I )

Hugro npodecnonanne
eayKaumje

L

Mpouena kBanuTeTa Kyatypa
NpHMeHe PeryiaTise N3BELITABALA

Crnuxa 4. [IponeHa kBanuTeTa GUHAHCH]CKOT U3BEIITABAA

Uzeop: (Manunuh, 2009, cmp 148)

Obnact pauyHOBOACTBA W (DMHAHCH]CKOT H3BEINTaBama ce ypehyje mnpumeHoM
mpornuca 3a 4YHje JIOHOIICHEe W TNpHUMEHY Cy HauiexkHe MelyHapoaHe W HaIMOHalHE
uHcTuTynMje. KibydHe WHCTHUTYyNHMje Ha TOAPYYj)Yy JMJOHONICHAa ¥ HMMIUIEMEHTAIH]je
MehyHapompno mpuxBaheHnx cranmapma cy Opbop 3a MelyHapomHe padyHOBOACTBEHE
craugapnae (IASB — International Accounting Standard Board) 3amyxeH 3a noHOWmICHE U
m3Mene MPC/MC®U crangapaa u Onpdop 3a craHiapiae (HUHAHCH|CKOT pavyHOBOCTBA
(FASB — Financial Accounting Standard Board) y umjoj HamiexxHocTH cy omnmrenpuxsaheHu
padyHOBOJICTBEHU TPHUHIMIKN KOjU C€ TpuMemyjy y Amepui. WHTepHanmoHanu3anuja

MOCJIOBamkba NMOACTHYC Capalilby OBUX I/IHCTI/ITYI_II/Ija, KOja 3a IWJb MMa ycarjalmaBamkbe CUCTEMaA
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(bMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka Ha III00ATHOM HUBOY M YTBphHBame jeIMHCTBEHUX CTaHIAapHAa
Koju Oum OwiM TpPUMEHJBMBM HAa CBHM CBETCKMM TpXHINTHMAa Kanurtana. Takobe,
Mehynaponna ¢enepauuja pauynooha (/[FAC — International Federation of Accountants)
CIIPOBOJIM AaKTUBHOCTH pa3Boja ¥ yHarpehema padyHOBOJICTBEHE TpodecHje Kpo3
XapMOHU3AIMjy CTaHAapaa u obe30eherme pauyHOBOJCTBEHUX yCIyra BHCOKOT KBaJHTETA.
OcHM TIOMEHYTHX PEryJIaTOPHHX Tela, KBaJUTETy (PMHAHCHjKOT M3BEIITaBamba HEIOCPEITHO
JIONIPUHOCE W JpYyre MHCTUTYLHj€ KOje MMajy 3HayajHy YJIOry Ha HAllMOHAJIHOM HUBOY.
HpxaBa, Komwmcuja 3a xaptuje on BpeaHoctd, lleHTpanHa Oanka u mnpodecrnoHanHe
OpraHM3aiije WMajy 3HavajHy yJory Yy Tporecy yHampehema cucreMa KBaluTeTa
(bMHAHCH]CKOT U3BEIITABAKA.

PauyHOBO/ICTBEHM NMPOMUCH M MpaBUiIa, CaApKaHU y MPpo(ecHoHaNHo]j, 3aKOHCKO] U
WHTEPHO] perynaTtuBu ojpel)yjy KBaiuTeT (UHAHCHjCKUX HM3BemITaja. PerynmatuBa Tpeba na
OyJe y QyHKIUjU aJieKBaTHE ,,MH(GOPMAITMOHE OCHOBE 32 OJTY4YHBAHE U CMACHE PU3UKA O]
npeBapa y mpouecy (uHaHcHjcKor m3BemTaBama’ (Mamuuuh, 2009, ctp. 149). Ilponecu
riofanu3aiyje CBETCKOI TPKHINTA KAa0 M HWHTEPHAIMOHANW3AIMje TPXKUIITA KalHuTala,
Hamehy kako pasBHjeHMM TakO W 3emJbaMa y TpaH3WLIUjU MOTpeOdy 3a MpPUXBATAHEM
MelyyHapoaHe nipodecroHaHe peryiaTuBe.

[MpuxBaramem mMel)yHapogHE peryiaaTuBe, HE 3HAUH Jia je caB I10cao 3aBpilicH. Bennkn
npoOJieM ce jaBJba KOJ IPUMEHE peryiatuBe. Haume, u ako cy cBa mpaBmiia UCTa 3a OHE KOjH
perynaTtuBy NpUXBaTajy, pa3iinuuTa ,,padyHOBOACTBeHa Tpamunuja“ (Mamunuh, 2009, ctp.
149) moxe n0OBeCTH A0 HHUXOBOT  Jpyraumjer TymMauewmha U THME JIOBECTH Y IHTambe
N0Y3/1aHOCT (PMHAHCH]CKUX U3BEILTAja.

Kyntypa wusBemraBama mpeicTaB/ba OWTHY OJUIMKY KBanutera. Oriema ce 'y
UCKJbYUMBaly OMJIO KakBOT IMOHAIIalka KOjeé Ce KOCH ca 3aKOHCKOM U NMpOo(heCHOHATHOM
peryaaTHBOM, Kao M KOJAeKcoM mpodecroHanHe eTuke. [IprcyTHa je Hapo4uTO y 3emJbama
KOje ce Hallaze y Mpollecy TpaH3umwmje, riae ce npeayseha cycpehy ca OpojHuM M3a3oBHMa y
npotecy (PMHAHCH)CKOT U3BEIITaBambAa.

Kganurer oOpa3oBama pauyHOBol)a 1 peBU30pa y BEIHKO] MEpH ojpelyje U KBaIUTET
(MHAHCH]jCKOT W3BeIlTaBama. AJICKBaTaH CHUCTEM o00pa3oBamkba Kao M KOHTHHYHpaHa
eaykanuvja tTpeba na oMoryhu cTuname 3Hama 3a 0aBJbEHHE TTOCIOBUMA M3BEINTaBakha. Y BE3U
ca THM, OArOBOpPHOCT Tpeba na cHoce oxarosapajyhe npxaBHe HHCTHUTYIHj€ Kao H
npodecHoHallHE acoljaldje Koje Tpeba aa paae Ha MoOOJbIIAKY TPoheCHOHATHE
0CIocO0JEEHOCTH padyHOBOha W peBH30Opa INTO je Yy IUPEKTHOj BE3H Ca KBAJIUTETOM

(bMHAHCH]CKOT U3BEIITABAMA.
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Kama roBopuMo o kBanmuteTy (pUHAHCHjCKOT WM3BEIITaBamka, MOPAaMO HANIOMEHYTH J1a
mocroju Be3a wu3Mely KkBanmuTeTa (DUHAHCHJCKOT W3BEIITaBakba M HHUBOA KBAJUTETa
KOPITIOPaTHBHOT yIpaBJbatkba. MoIepHE KOPIIOPATHBHE CUCTEME KapaKTepHIle KOPIIOPATHBHO
yIpaBbakbe Kao ,,IpoIlec y KOME MEHAMEHT MpOoQEeCHOHATHO YIpaBba ITOBEPEHUM
KaIMTaJIOM y HaCTOjamby Ja OCTBApH yHaIpexa JeuHUCaHe TOCIOBHE NJbEBE — JIMKBHIHOCT,
npoduradunHoct u conBentHocT (CreBanoBuh & bemomasnosuh, 2012, crtp. 3-13).
[Mponycti y mponecy (GpUHAHCH]CKOT W3BEINTAaBamba YECTO Cy MOBE3aHM ca IMPOIyCTUMA Y
KOPIIOPATUBHOM YIIPABJbAY.

VHanpeheme KBaTUTETa KOPIOPATUBHOT YIpaBJbama, KOje MOJIpa3yMeBa KBaJIUTET
npaBuja KOjU C€ OJHOCE Ha HE3aBHCHOCT 0A00pa JUPEKTOpa, HE3aBUCHOCT KOMHTETa 3a
peBU3M]Y W YJOre JUPEKTOpa, MOTY YHAIpeIuTH KBAJIUTET IMporeca (HUHAHCH]jCKOT
u3BemTaBama. On00p JUpEeKTOpa M KOMHUTET 3a PEBH3H]Y, MPEACTaBJbajy HE3aBHCHA Tela
3alITUTE MHTEpPEeca BIACHHKA KaluTajla W Tpoleca KOPIOPATHBHOT YIpaBJbamba. Y OKBUPY
neuHUCAHUX HAIJISKHOCTU U OJITOBOPHOCTH, “000p JUPEKTOpa BPIIM YHYTPALIBU HAI30p
Haj mocinoBaweM apymTBa’ (PemyOnuka Cpb6uja. Cimyx6enu rnacuuk, 2019). Komurer 3a
PEeBU3H]jY Ka0 HAJ30PHO TEJNO, “UMEHOBAHO j€ OJ1 CTPaHe YIPABHOT 000pa KOMIIAHH]j€ Y [IHIbY
HaJriefama PauyHOBOICTBEHOT MpoIieca, mponeca (PMHAHCHjCKOT M3BEIITaBama M PEBU3H]jE
¢unancujckux m3Bemtaja”’ ([TerkoBuh, 2010, ctp. 60). HezaBucHOCT M wiaHoBa omdopa u
KOMHUTETA 3a PEeBH3Hjy Yy MpOIecy CrpoBohema 3a/1aTaka HeONXOAHH Cy, 300T eeKTUBHOCTH
npoleca JOHOIICHA U CIIpoBol)era oTyKa.

OuyBameM HMHTErpUTETa MEHAIMEHTa KOMIaHHWje y3 NoMOh e(HKacHOT cHcTeMa
WHTEPHE KOHTPOJIC, HE3aBHCHE €KCTEPHE PEBH3HjE M YHANpehemeM U MOJICTHIAKEM STHYKOT
HauMHA TIOHAllaka MEHAlIMEHTa, padyyHOBoha W peBU30pa, YTHYE C€ Ha KBAJIUTET
(vMHaHCHjCKMX W3BEIITaja Ka0 W OJUIyKa JOHEeTUX Ha 0asm wmHpopmanuja cagpkaHUM Y

(MHAHCH]CKUM H3BELITAjUMA.

1.3. ITojam, cBpXa ¥ 3Ha4aj KOHUENTYAJHOT OKBHPA 32 (UHAHCHJCKO

H3BEIITABaILE

[IpBu kounenryanau okup MCDU noner je 1989.rogmue. MelhyTum, oKpyx)eme y
KOME IIOCIyjy W3BEIITQjHM EHTUTEeTH ce OuTHO mnpomeHuno. Ta mnpomeHa oriena ce
MIPEBACXO/HO Y Pa3BOjy TPXKHUIIITA KalUTalla M M0jaBH HOBUX OOJIMKA aKTHBE W MAaCHUBE Kao U

uHpOpMAIIMOHUX MOTpeba WMHBecTHTOpa W TmoBepwiana. Crora je morpeba 3a peBU3HjOM
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KOHIICTITYaTHOT OKBHpa, Kao TNPHMapHOT OCHOBa 3a W3paay MelyHapoaHWX cTaHaapna
(MHAHCHjCKOT M3BEIITaBama, MOCTala Hy>KHOCT. MelhyHapoaau oa0op 3a padyyHOBOJICTBEHE
craugapne (IASB) u amepuuku On6op 3a ¢puHaHCH]CKe pauyHOBOACTBeHE ctaHmapae (FASB)
cy 2004. roguHe TIOKPEHYIH 3ajeTHIYKH TPOjeKaT 3a peBUINPAHE KOHIETITYaTHOT OKBUPA.
[Ipojekar peBW3Mje W ycarjamiaBama JBa KOHIETITyaJllHA OKBHpa (HHAHCH)CKOT
M3BENITaBama ce o/iBuja 1o cieachum dazama:
l. UIMBEBU M KBAIUTATUBHE KapaKTEPUCTUKE;
€JIEMEHTH U NPU3HABAbA;
BPEIHOBAE;
U3BEILTajHU EHTUTETH;
Mpe3eHTaIrja U 00jaBJbUBALE;
00yXBaT U CBpXa;

MpUMEHa Ha HEMIPO(PUTHE CHTUTETE U

S A U

ocTano.

»3aBpIIeTaK mpBe (a3e je JOHEO W HOBM HA3WB KOHIICTITYaJJTHOM OKBHUPY —
Konuenryanan oxBup 3a ¢unancujcko u3BemraBame 2010, a 3aBpmeH je 28. cenTemOpa
2010. rommue™ (Illkapuh JoBanoBuh, 2006, ctp. 148). Bpmo BaxHa ¢asa mpojekra
peBumupama KoHIenTyasHor OkBHpa je AedUHHCAkEe IHMJbeBa W KBAJUTATUBHHUX
KapaKTepUCTUKa ,jep oJabpaHM LMbEBH (PUHAHCHUJCKUX U3BEIITaja U  TpPakeHe
KapaKkTeprCcTUKE HHPOpMaIja caapKaHuX y (UHAHCH]CKUM W3BEIITAjUMa CYIITHHCKHA YTUIY
Ha TO Kako he y ocraimmm ¢azama mpojexta OuTH JeduHKCAHA TpaBUila 32 NPU3HABAKE
enemeHata (PMHAHCHjCKMX H3BelITaja U ocHOBe BpegHoBama™ (Illkapuh JoBanosuh, 20006,
cTp. 149).

[lws ¢QuHaHCHjCKOT H3BELITaBaka 3a OIIITE HAMEHE Y HOBOM KOHLENTYaTHOM
OKBHPY YCMEpPEH je Ha Ipykame HH(popMalMja Ipe CBera, 3a HajBaKHHUjE CTEJKXOJAEpe
(uHBECTHTOpE, TIOBEpUONIE H 3ajMOJIaBIle) Yy IHJbY JIOHOIIEHAa ojAroBapajyhux wu
OJaroBpeMeHUX MOCIOBHUX outyka. Kpyr kopucHuka nHdopmalyja je cMambeH, HCKIbYUeHH
Cy KOPHCHHUITU KOJH MOTY IO CIY»O€HO] JTy>)KHOCTH, JIa Tpaxke W JOOHjy )KeJbeHe, IIPe CBEra,
WHTEpHE HHpOpMaIyje.

Paznuke y nmeduHHcamy nuibeBa (PMHAHCH]CKOT H3BEIITaBama JOBENIE Cy H [0
pasnuka y aeduHUCAmy KBAIWTATHBHUX OJJIMKA (UHAHCHJCKUX H3BEMITaja. Y CTapoM
KOHIICTITYaJTHOM OKBHPY CBUM KBaJHTAaTHBHUM KapaKTepUCTHKaMa IMPHIABA0 C€ IOJIjeIHAK

3HA4aj 3a KBAIUTET (PUHAHCH)CKUX U3BEIITAja.
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Mehytum, y peBHIUpAaHOM KOHIENTYaJHOM OKBHPY, Tmosnasehm on 1mmsba
(MHAHCHjCKOT W3BEUITaBama, KBAJUTATHBHE KapaKTEPUCTHKE HWH(POpMaIja ce MOTy
MIOJICITUTH Ha:

* OCHOBHE WM (pyHIaMEHTAIHE H

= yHamnpehyjyhe.

OyHaMeHTa He KapaKTEPUCTHKE Cy PEJICBAHTHOCT M BEPOAOCTOjHA MIPE3CHTAIIN]a.

PeneBanTtHe nHpopmanuje omoryhaBajy moTBpAy oapel)eHUX YUIH-CHHIIA U CTakha Kao
Y OCHOBY 32 FbMXOBO MPOTHO3Upame. PereBaHTHE HHpOPMALIUje TOTPHHOCE Ja KOPUCHHIIN Ha
BbUMa 3aCHUBAjY CBOj€ OIITyKE.

TepMuH TNOY3JaHOCT M3 paHUjer KOHIENTYaJHOT OKBHpa 3aMEHEH je TEPMUHOM
,»BeponocTojHa mpe3eHTanuja“. Jla Oum wmHPOpManuja BEPONOCTOJHO pEMpe3eHTOBaIA
ekoHoMcKke (peHomeHe Tpeba aa Oyne:

"  TIOTIYyHA;

"  HeyTpalHa,

= 0e3 MaTepHjaTHO 3HAYAjHHUX TpelIaKa.

C 003upoM Ha TO, /1a c€ MPWINKOM CacTaBJbamba (PMHAHCHjCKUX HM3BEIITaja KOPHCTE
MPOIICHE W TIPETIIOCTaBKe ojapel)eHMX MO3UIHja, IMOCTOjarkhe BEPOAOCTOJHOCTH MPE3CHTAIIN]C
HaWja3W Ha orpaHudema. 3aro je Omxdop, 300r HEMOTYhHOCTH TOTIYHOT €JIMMUHHCabha

rpeliaka HaBeo BEPOJOCTOJHUM U OHE WHGOopMaIlje Koje He caJipke 3HaUajHe TPelIKe.

Jlpyra rpyna KBaJIMTaTHBHUX KapaKTEpPUCTHKA Tpeba aa JonpuHece yHampehemy
pENIeBaHTHOCTH W BEPOAOCTOjHE mpe3eHTanuje. OBa rpyna KBaJUTATUBHUX KapaKTEPHCTUKA
o0yxBaTta TIOpe] YMNOPEAUMBOCTH U JACHOCTH U3 CTapor KOHIENTYaJHOI OKBHpa H
MIPOBEPILUBOCT M 0JIATOBPEMEHOCT.

[TposepssuBoCcT MHPOpMaIHja 006e30ehyje KpeAHOMITUTET MPEeKO HEe3aBHCHE PEBH3H)E
O]l CTpaHe CTPYYHHUX JIMIIA, O TOME Ja:

= pH(pOpPMAIH]ja HE CATPKU IPEIIKE KOje Cy MaTepHjaTHO 3HAYajHE;

" HHje IPUCTPACHA;

= cy u3abpaHe METOJIe MPOICHUBaKba MPUMEHCHE 03 MaTepHjalTHUX Ipellaka Wiu

MPUCTPACHOCTH.

Cpaka wuH(popMalyja Koja ce Hajlasu y (UHAHCHjCKMM H3BEIITajuMa Mopa OWTH
pelieBaHTHA W BEPOJIOCTOJHO MPE3CHTOBAHA jep PeJeBaHTHA a HeTayHa MH(pOpMaIlja MOXe
JIOBECTH KOPHUCHUKA y 3a0yAy Tj. MOXKE JOBECTH JIO TIOTPENIHE OJIyKe. Y BUIy rpaduyukor

IIprUKa3a, KBAJIUTATUBHE KaPAKTCPHUCTHUKE CC MOTY IIPpHUKAa3aTU Ha CJ'ICI[GhI/I Ha4HuH.
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Crnuka 5. I'paduuky nprka3 KBaIUTATUBHUX KapaKTEPHCTHKA NPEMa PEBUINPAHOM

KOHLIENITYaJIHOM OKBHPY

Useop. (Financial Accounting Standards Board, 2010)

HaBenene KBanWTaTUBHE KapaKTEPUCTHKE TIPEACTaBbajy 3HA4YajaH CETMEHT
peBuaurpanor KoHnentyaiHor okBHpa 3a ((MHAHCH]CKO M3BEIITABamke. tbIX0BO MOCTOjamke He
camo Ja oMmoryhaBa moTHyHuje ycaryaiiaBame 1Ba, momeHyTa KoHuenryanHa okBupa, Beh u
CTBapa OCHOBY 3a J00Hjame KpeAUOMTHIX HH(OpMaIHja 3a TOHOIIEHEe EKOHOMCKUX OJUTyKa.

CaBpeMeHH YCJIOBH TOCJIOBamka OJUIMKYjy ce OpOjHMM AWHAMUYHHM IMpOMEHama Ha
KOje YTHUy pa3nuautd ¢axTopu. Y TOM CMHUCIY, PadyHOBOACTBO Tpeba ma o00e30emu
peneBaHTHE (MHAHCHjCKE H3BEINTaje, KOjU OM KOpHUCHHIMMA (UHAHCHjCKUX H3BEIITaja
NPYXWIH TOY3JaHy OCHOBY 3a JOHOIICHE aJeKBATHUX MOCIOBHHX OJUTyKa. PasMaTpame
MUTamka ,,KBATUTETAa (PMHAHCH]CKUX W3BEIITaja, IIOIpa3yMeBa carjielaBalbeé MHOTUX M3a30Ba U
orpaHWYCH-a KOja Ce jaBJhajy Ha MmyTy o00e30chema muxoBe ucnpaBHocTH (Kpctuh, 2011,
cTp. 43).

PeBujMpann KOHIENTyalHH OKBHp, JCQHUHUINIE HOBH IIWbh (DUHAHCH)CKOT
M3BENITaBamka ONIITe HaMEHE, KOjH C€ orliefla y NMpyxkamy (MHAHCH]CKUX HH(pOpMaIHja o
IOCJIOBHUM E€HTUTETHMa, KOjeé Cy TIpe CBera KOpucHe MocTojehuM U MOTeHLUjaTHUM
WHBECTUTOPUMA, TIOBEPUOILIUMA U 33jMOJIaBIIIMa, KOJH IOHOCE OJUTYKE O MHBECTUPALY Y JIaTH

EHTUTET. Y OJIHOCY Ha MPETXOJHU KOHIeNnTyalHu okBup u3 1989. romune, y KojeM je
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NpUMapHU Wb (PUHAHCH]CKOT W3BEINTaBama IIpe CBera npykame HHGopManmja o
(MHAHCHJCKOM W TPUHOCHOM TOJOXajy mpedy3eha mmpeM Kpyry 3aMHTEPECOBAHUX
KOPUCHHKA, PEBHIMPAHH KOHIIENITYaIHA OKBHP MMa YK KPYT KOPHUCHHKA.

Ha ocHOBY mpeTxoHO TOMEHYTHX Je(HHUIN]a INheBa (PMHAHCH]CKOT U3BEIITaBabA,
yo4aBajy ce pa3luKe Koje Cy yTuiane Ha ypeheme mojenuHux ¢asza y MOCTYIKY H3paje
pesuaupanor Konnenryannor oksupa. To cy, pe cBera, pa3iauke Koje IMPOUCTHYY U3:

e [IPUMapHUX Ipyla KOPUCHUKA (PUHAHCH]CKUX M3BEIITAja U
e Bpcre uHpopManuja Kkoje (uHaHCHjCKM u3BeIITaju 00e30ehyjy Kpajmum
KOpUCHHLIUMA.

Kpyr xopucHuka ¢uHAHCHjCKUX W3BEIITaja j€ 3HAYajHO CMameH Yy HOBOM
Konnenrtyannom oksupy. Ha ocHoBy pedunuimje musba (pUHAHCHJCKOT H3BEIITaBambA,
NpUMapHU KOPUCHHUIM (DMHAHCHjCKUX W3BENITaja Cy ,M0CTOjeh | TOTCHIIW]jaTHH
WHBECTUTOPH, 3ajMozaBiM M japyru mnosepuorm (Pemybmmka CpbOuja. MwuHHCTapCTBO
Odunancuja, 2010). Mehytum, Mel)y oBUM KOpHUCHHUIIMMA ce HE Hajlaze yrpasa mpemyseha,
Jp>kaBa, OpojHA peryJaTopHa Tesa U IIUpa APYIITBEHA jaBHOCT. [losa3u ce ox mpeTrnocTaBke
Jla ce OBH KOPHCHHIIM HE MOpajy OcllamaTh Ha (prHaHCHjCKe M3BemITaje ommrte HaMmeHe. Ha
mpuMep, ympasa mnpeayszeha (pyKOBOACTBO), ,y MOTYhHOCTH je Ja HHTEpPHO NpUOaBH
norpedHe ¢uHaHcHjcke uHpopmamuje” (Pemybmmka CpOuja. MunucrapctBo PuHaHcHja,
2010). IIpema KonmenTtyamHOM OKBHpY, ,,HaMEeHa (PMHAHCHjCKUX W3BEIITAja OMIITE HAMEHE
HUj€ J1a MOKaXe BPEIHOCT W3BEINTAjHOT CHTUTETA, Beh Mpykajy WMHpOpMaIHje Ha OCHOBY
KOjUX MoOry IoMohum KOpUCHMIIMMA Y TMIPOLEHH BPEIHOCTH M3BEIUTAjHOT EHTHTeTa"
(Penny6nuka Cpbuja. Munucrapctso @unancuja, 2010).

[Momazehu on wHpoOpmanmja koje ¢uHAHCHjCKM u3BemTaju Tpeba ma ob6e3bene
KpajlbUM  KOPHCHHUIIMMA, TMpUMaT J00Wjajy KBAIUTATUBHE KapaKTEPHUCTUKE, KoOje
uH(opMaljama 1ajy CBOjCTBa, YnHehH UX Ha Taj HAYMH KOPUCHUM 3a OTpede MHBECTUTOPA,
MOBEPHOLIA U APYTHX KPEAUTOPA.

Ha ocnoBy peBuaupanor KoHientyaaHor OKBHpa, y OCHOBHE KBaJMTaTHBHE
KapakTepucTuke GUHAHCH]CKUX HH(pOpManurja yopajajy ce:

= pCIEBAaHTHOCT, Y OKBHPY KOje C€ HAaBOJM W MATEPHjaTHOCT Kao CreruduuaH

ACTIEKT PEJICBAHTHOCTH U
= Beponocrojuoct™ (Financial Accounting Standards Board, 2010).
[Mopen ocHoBHEX, TIOcTOje M yHanpehyjyhe (omaTHe) KBaJUTaTHBHE KapaKTEPUCTHUKE

¢uHaHCHjCKUX MH(OpMAaIHja, ¥ TO:
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= YHOPEIWBOCT U JOCIEIHOCT;

"  TIPOBEPJHHUBOCT;

= OJaroBpeMEHOCT U

= pasymspuBocT™ (Financial Accounting Standards Board, 2010).

PeneBanTHOCT je ocoOuHa wuH(pOpMalMje KoOja JOHOCHOIMMA OJUTyKa OCHUTYpaBa
JIOBOJbHY KOJIMYMHY TI0/IaTaka y TMPOLECY IOHOIIEHa OJUTyKa, Tj. ,,pelIEBAHTHOM CE CMaTpa
uHpopMaIHja Koja je 3HauajHa KOPUCHHKY 3a JoHomlewme otyka™ (Crojanosuh, 2012, ctp.
26). VYxomuko ¢QuHaHcHjcka wuHMOpManWja WMa BPEAHOCT TNpeaBubhama U BPEIHOCT
noTBphuBama, MOKE C€ OYEKMBATH M PasiMKa y OJUTyKama KOje c€ Ha OCHOBY € JOHOCE.
[IpenBuanuBOCT M MOBPATHOCT Cy CEKYHAApHE KapaKTEepUCTUKE peJIeBaHTHE WH(OpMaluje.
Bpennoct npensubama (unancujckue uH(pOpMAaINMje HCIObaBa Ce y CIIydajy Kajga ce OHa
MOKE KOpPUCTHTH 3a mpenasubame Oynyhux yumHaka. Punancujcka wHpOpManmja wMa
KapaKTepUCTUKE TTOBPATHOCTH y CHTyalljamMa Kaja MOXe MPYKUTH MOBpaTHY HH(OpMAIH]y
0 MIPETXOIHUM TIpPOIIeHaMa.

MarepujaaHOCT je joIl jeJJaH acleKT PEeJICBAHTHOCTH KOjU y BEJIHMKOj MEPH yTHYE Ha
OJUTyKEe KOPHCHHKA (DMHAHCHjCKUX M3BEINTAja, YKOJIMKO JIohe JI0 HEHOT U30CTaBJbarkha WIIH
rorpentHor mpukasza. Oxdop HUje OJAPEaUO BPETHOCT KOjy MH(pOpMaIja Mopa UMaTu Aa Ou
Ousa MaTepujaJlHO 3HadyajHa, Beh je OHa CBOjCTBEHA ,,0Jipe)CHOM CHTUTETY KOjH j€ 3aCHOBaH
Ha TPUPOAM WIM BEJIMYMHHM CTaBKM Ha Koje ce HWH(OpMaluje OJIHOCE, y KOHTEKCTY
(huHaHCHjCKOT W3BemTaja TojenuHayHor eHtutera (PemyOmmka CpOuja. MuHHCTapCTBO
Odunancuja, 2010).

ITopen peneBanTHOCTH, MH(MOpPMaLMje y (PMHAHCUJCKUM H3BELITajuMa Mopajy OUTH U
BepHO mpukazaHe. CmaTtpa ce na cy uMH(pOpMalMje BEpHO INpHKa3aHe ako Cy ,,IOTIyHE,
HeyTpanHe u 0e3 rpemaka.” (Financial Accounting Standards Board, 2010).

ITormyn npukaz 6u Tpebamo ga oOyxBaTa CBe HEONXOJHE HHGOpMaluje Koje Ou
KOpPUCHUKY omoryhuie pa3ymeBame I0jaBe KOjy TpuKaszyje, Ykbydyjyhu u omuce u
o0jamrmema.

Heyrpanan mnpuka3 mnoapazymeBa IpHKa3 KOjH j€ HENpUCTpacaH y wu300py u
npe3eHTanuju puHaHcujckux uHopmanuja. Heyrpanny mHbopMmaiujy He Tpeba CXBaTUTH
kao mHpopMarmjy 6e3 cBpXe WM yTHIaja HA TOHAIIAe, jep pelieBaHTHE MH(OpMAaIHje 1Mo

Je(pUHUI]H TTPaBe Pas3JMKe y MOCIOBHUM OTyKaMa KOPUCHHUKA.
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[Ipuka3 ©Oe3 rpelmaka 3HauM Ja y omnucuMa (EHOMEHAa HeMma Tpellaka WiH
M30CTaBjbaba, a MCTO Tako je 0e3 rpemaka ogadpaH W NMPHUMEHEH Mpolec KOpuinheH 3a
npunpemy puHaHCHjCcKUX MH(OpMaILIja.

Vuanpehyjyhe  kBanuraTHBHE  KapaKTepUCTHKE YTHYYy Ha  YIOTPeOJHUBOCT
¢uHaHCHjcKUX MH(OpPMAaIM]ja KOje Cy PEJIEBAHTHE U BEPHO MPECTABIbEHE.

Uecto je moHOLIEHE MOCIOBHUX Oafyka npaheHo u3bopoM u3mely JaBe wid BuUlle
alTepHaTHBa. Y TUM CHUTyauujama, Behum 3Hauaj 3a JOHOIIEHE IOCIOBHUX OJAJIYKa MMAjy
uHpopMaimje kKoje je moryhe ynopeautu. YnopeauBoCcT Kao KBaJIUTATHBHA KapaKTEPUCTHKA
oMoryhaBa KOpPHCHHIIMMAa Ja yod€ M CXBaTe€ pas3iuKe M CIUYHOCTH u3Mely CcTaBKH.
ITopeheme, 3a pasnuky o] OCTaIMX KBAJUTATUBHUX KapaKTEPUCTHKA 3aXTEBAa HAJMAmE JBE
CTaBKe.

ITopen Tora mrTo je 10CAEIHOCT MMOBE3aHA ca KBAIUTETOM YIIOPEANBOCTH, HE MOTY ce
nouctoBehuBatu. JlocmeaHoct moapasymeBa ,Kopumrheme jeaHOM omadpaHux Merona y
BHINIE Y3aCTONHHMX TMEPHOJA 3a HUCTYy TO3WIH]Yy y (PUHAHCHjCKMM HW3BEIITajUMa WIH 3a
pasnmmunta Tnpemyseha y omabpaHom BpemeHckoM mnepuony” (Pemybmmka CpOwja.
MunnctapctBo ®@unancuja, 2010). YmopeauBocT je 1ib, a ocTBapeme nuba oMoryhasa
JOCIIeTHOCT.

[TpoBepspuBOCT Tpeba KOPUCHUIINMA J1a TIPYKU YBEPEHE Ja Cy HHPOPMAIHje O HEKOM
(heHoMeHy BepoJOCTOjHO TMpencTaBibeHe. [IpoBepa o0jaBibeHMX HWHPOpPMAIHMja MOXKE Ce
00aBUTH JMPEKTHO WJIM WHIUPEKTHO. J[MPEKTHOM TMpPOBEPOM BPIIHM CE MpoBepa oapeheHor
IpUKa3a WiIK U3HOCA AUPEKTHUM MOoCMaTpameM, Ha IpuMep OpojambeM HOBLA. MHANPEKTHOM
IPOBEPOM BpILIHU CE€ ,,[IPOBEpPa MHITyTa Mojeia, o0pa3ala M HOBM OOpadyH (hPUHAHCHjCKOT
pesynrata uctom meroaonorujom™ (Pemydnuka Cpouja. MunucrapcrBo ®@unancuja, 2010).

bnaroBpemeHocT mojpazyMeBa JOCTYMHOCT MH(OpMalMja Ha BpeMe Kako OM OHe
Onie KopucHe JoHocuoIMa otyka. Mudopmanuja Moxke M3ryOUTH KOPHCHOCT YKOJIUKO je
crapuja. Mehytum, Heke nH(oOpMalje HACTaBsbajy Ja Oyny OnaroBpeMeHe M HAaKOH MCTeKa
U3BEILITAjHOT NIEPUOJIA, jep CYy MOjeINHUM KOPUCHUIIMMA NOTpeOHEe y MPOLIEHN TPEH10Ba.

[Tpuka3uBame W onucuBame WHPOpPMalLMja Ha jacaH M KOHIM3aH Ha4MH omoryhasa
pasymspuBocT ~ mH(popmamuje. PasymibMBOCT < Kao  KBaJMTaTHBHA  KapaKTepUCTHKA
nHpOpMaIje, TONMPUHOCH KOPUCHUIMMA (PMHAHCH]CKUX W3BEIITaja JIAKIIY PasyMJBHBOCT U
CXBaTame MPUKa3aHUX CalpiKaja.

KBanureTHn (puHAHCHjCKH W3BEIITAjU CY, JaHAC, IOCTAJIH HEOMXOIHOCT Y TIOCIIOBHOM
CBETY jep MONPHHOCE TIOBEPEHY, CUTYPHOCTH W TPEICTaBJbajy OCHOBY 3a JIOHOIICH-C

AJICKBATHUX IMMOCJIOBHUX OAJIYKa O[] CTpaHC KOPUCHHUKA.
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1.4. duHaHCHjCKM U3BEIUTAjH KAO0 €0 npoueca (PMHAHCHjCKOT

H3BCHITAaBalkba

1.4.1. Yonmre 0 pHAHCHjCKMM H3BeIITAjEMA

[TocnoBame mpUBpeAHUX cyOjekata y CaBPEMEHHM YCJIOBHMA, KOje KapaKTEpHIILy
OTPaHUYECHH PECYPCH M CBE M3pakeHWja KOHKYpEHIMja, pe3yiThpa moBehameM morpebe 3a
Noy3JaHUM, OJaroBpeMEeHUM U KBaJUTeTHUM uWHopMmanujama. 3Havaj] (UHAHCH)jCKUX
M3BEIITaja, Ka0 HAjOMTHHUjET u3Bopa HH(popMaIrja 3a KOPUCHUKE, HEMPEKHUTHO PacTe y HOBOM
MIOCTIOBHOM OKpYXewy. Ha ocHOBY uH(popmaluja cagpkaHux y GUHAHCH]CKUM HU3BEIITajuMa,
IUXOBH KOPHCHUIM JIOHOCE TIOCIIOBHE OJUTyKe, Koje Tpeba mga o0e30eie oOICTaHaK W
eNIMMUHHUCAE PU3HKA KOje ca coOOOM HOCH CaBPEMEHH TIOCIIOBHU aMOMjCHT.

OuHaHCHjCKH W3BEIITAajl KOjU Cy CTaHAapAM30BaHM Yy CKJIagy ca MpaBHIAMa
MelyHapoaHe mpodecroHaTHe pPavyHOBOJCTBEHE perynaTtuBe, 00e30elyjy wuHpopmanuje
PENeBaHTHOT KBalmuTeTa 0 (DMHAHCHjCKOM IOJIOKajy mpeay3eha, meroBuM mnepdopmancama
Kao W TpoMeHama HeroBor (puHaHcHjcKOT Tmonoxkaja. [lopen Tora mpencraBibajy ,,KIbydHE
WHCTPYMEHTE 3a peryliucame OJHOCa M3Mel)y MOCIOBHHX CHCTEMa Yy OKBHPY HAIlMOHAITHE
€KOHOMHMjE U J1ajy MyH JONpUHOC rmoBehamy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, PAIlIOHAITHO] YIIOTpeOH
pecypca u noBehamy xuBoTHOT ctannapaa“ (Hosuhesuh, 2015, ctp. 34-49).

@duHAHCHUJCKM M3BELITAjU Cy CTPYKTypuUcCaHM (UHAHCU]JCKU NpUKa3u (UHAHCHjCKE
MO3WIIMje W pe3yiTaTa (UHAHCHJCKUX TpaHCAKIMja KoOje mpeay3uMma jeaHo mpemysehe.
Canprxe nH(OpMaIvje 0 U3BEIITAJHOM EHTUTETY, TO jJECT O HETOBO] (PMHAHCHU]CKO] MO3UIH]H
(cpenctBuma, obaBe3ama M KamuTaly mpeay3eha), YCHEIHOCTH MOcToBama (IIPUXO0INMa,
pacxoauma M pe3yiTaTy IOcJOBama) M HOBYAHMM TOKOBHMMA (NPWJIMBHMA U OJJIMBHMA
TOTOBHHE), KOje he MMPOKOM Kpyry KOPHMCHUKA OMTH JOCTYIIHE 3a IMOCJIOBHO OAJYYHMBAE.
@duHaHCHjCKMM W3BEIITAjUMa, MEHAIMEHT MpUKa3yje M CBOje pe3yiTaTe y YIpaBbaiby
HOBEPEHUM CpE/ICTBUMA.

[Ipema peBumupanom KonmenrtyaaHoMm OKBUpY 3a (pMHAHCH]CKO WM3BEIITABAGE, IHJb
(MHAHCHjCKUX H3BEIITaja OMNINTE HAMEHEe NeQHHUIIE ce Kao: ,,Jpyxkame (HHAHCH]CKUX
nHpOpMaIja O HM3BEIITAJHOM EHTHTETY KOje Cy KOpHCHEe 3a mocrojehe W moTeHIujaiHe
WHBECTUTOPE, 33jMOJIABIIC U JAPYTe MOBEPHOIE MPH JOHOUICHY OMIYKa O JaBamy CpeICTaBa

enturery* (Financial Accounting Standards Board, 2018).
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[Ipema maparpady 10 wmehyHapogHOr padyHOBOJACTBEHOT CcTaHmapjaa 1, ceT
(MHAHCH]CKUX U3BEIITAja YKIbYyUY]e:

a) ,,M3BeINTaj 0 (UHAHCH]CKO] MTO3UIIUjH HA KPajy TIepHoIa,

0) U3BEINTAj O YKYITHOM PE3YJITATy 3a MEPHO/I,

B) MU3BEIITaj O MPOMEHAaMa Ha KaluTaly 3a MepPHo,

T') U3BEIITaj O TOKOBMMA TOTOBUHE 33 IEPUO/] U

J1) HaTllOMEHe, KOje€ YMHU KpaTak IperJie]] 3Ha4ajHUX PavyyHOBOACTBEHUX MOJUTHKA U
Ipyra ofjanmema 1

1)) u3BemTaj 0 PUHAHCHjCKO] TO3UIMjH HA TIOYETKY HajpaHHUjer YHOPEIHOT Mepuoja
KaJa EHTUTET NpUMEHYje pPauyHOBOJCTBEHY IOJUTHKY PETPOCHEKTHUBHO WIN
BPIIM PETPOCHEKTHBHO IPEIPABIbACE CTABKH y (DMHAHCHJCKUM HW3BEIITAjUMa,
win Kaja pekiacudukyje craBke y (¢uHaHCHjcKUM u3BemTajuma“ (Case3

Pauynoroha u PeBuzopa Cpouje, 2009).

Jpyrum pednma, y OKBHPY TOJMIIECT (PMHAHCH]CKOT M3BEINTaja Haiaze ce cieaehu
W3BEINTAjHU:

a) OWyIaHC CTama;

0) OmaHC ycrexa;

B) M3BEIITA] O HOBUAHHM TOKOBUMA;

T') U3BEIITaj O IPOMEHAMa Ha KaruTaly; u

Jl) HaIlOMeHe y3 (UHAHCH]jCKE H3BEINTaje.

VY muMa Tpeda Hahu oarosope Ha cieneha nurtama:

1. Koja cy ce kpeTama roToBUHE Joroauia y oapehernom mepuoy?

2. Komnuku je npodut npeaysehe ocTBapuio y oapeheHoM neproay?

3. Komnuka je akymynupana uMoBHHa pefy3eha Ha kpajy oxpehenor nepuona? uta.

duHaHCHjCKM HM3BELITAjH CE NMPBEHCTBEHO CacTaBibajy M IMPE3EHTY]y y CKIady ca
norpebama eKCTepHUX KOPHUCHHKA, ca HuibeM oOe3dehuBama mH(pOpMamnmja of KOPUCTH 3a
MMOCIIOBHO OJUTy4HBarme. OUHAHCH]CKU M3BEINTAjU MPEACTaBIbajy MOCT m3Melhy momHocunana
U KOpUCHUKAa (UHAHCHjCKMX wm3BemTaja. OHM WMajy CMHCIIa caMoO aKo ,,JIPE/ICTaBIbajy
UCTHHUT ¥ TIOMITEH NPUKAa3 EKOHOMCKE pEaJHOCTH M aKo JONpPHUHOCE CMambemy
nHpOpMaImoHe acuMeTpuje u3mMel)y oHuX Koju cy y MH()OpMAIMOHO MOBOJHHH]jO] TIO3UIIH]H
(MeHaIMeHTa) U OHUX KOjH Cy Y MH(OpMAIOHO WHPEPUOPHH]jO] TO3UIHjH (MHBECTUTOpA)

(Mamuawuh, 2015, cTp. 54).
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Ha ocHOBy cBera HaBeJeHOT, (PMHAHCH]CKH M3BEUITajH MOPajy OWTH CAaYHIbEHH TaKO
na uH(popManyje Koje cy y HhHMa MPEe3eHTOBAHE, NMPHKa3yjy CTBAPHO CTAE M3BEINTAjHOT
SHTUTETa, Ja OM KOPHUCHHIM, TO JeCT JOHOCHOIM OJJTyKa MMaJid MOTYhHOCT Ja Ha TpaBu

HA4WH NpolieHe (PMHAHCH]CKY CHAry U claboCTH KOHKPETHOT €HTUTETA.

a) buaanc crama

bunanc crama je mperyien y KoMme je IpUKazaHa ,,AMOBHHa mpenayseha U meHa
CTPYKTypa y BUy CTaJlHE U OOpPTHE UIMOBUHE Ha jeTHOj CTpaHU (IITO MPEICTaBJba aKTHBY) H
KanuTtana u obaBe3a Ha Apyroj crpaHu (IMTO mpeacTaBba macuBy)® (Alexander & Nobes,
2010, cTp. 14).

Capxa OmylaHca cTama jecTe Ja ce y beMy H3Hece (puHaHcHjcKa mo3unuja npeayseha
Ha onpehenu marym. KoHkpeTHuje, OunaHc crama HAC W3BENITaBa O MMOBWHH Tipeay3eha u
n3BopuMa (uHaHCUpama (00aBe3e W COTNCTBEHN KanuTan) npexyseha y ogpeheHoM TpeHyTKYy
y BpeMeny. [lomirto je Ouanc ctama TpeHyTaH NMPUKa3 jeIHOT TPEHYTKa y BpeMEHY, OH je Ipe
W3BEIITaj O CTalby HETO O KpeTamHuMa.

VY OwnaHcy cTama MMOBMHA C€ HCKa3yje OJBOjEHO, MpeMa KapaKTepy H CTETeHy
BHUXOBE OYCKMBAHE JMKBHIHOCTH, JOK Ce 00aBe3e HMCKasyjy IpeMa HHUXOBOM OYCKHBAHOM
poxy mocrieha.

MehyHnaponHu padyyHOBOACTBEHU CTaHIApi 3aXTeBa CHUCTEMaTH3alMjy MpeMa POKY
HAIUIATHBOCTH MMOBHHE, ajlil JI03BOJbaBa M300p y Be3W ca KiIacH(PHUKANMjOM Ha CTAHY U
0o0pTHY UMOBUHY, 10K 00aBe3e Tpeba aa Oyay cuCTeMaTU30BaHe IpeMa POKY U3MHUpPEHa.

[Ipema MPC 1, noceGHO ce ucTuye mojiena UIMOBHUHE Ha CTalIHy U OOpTHY, Tj. ojaena
o0aBe3a Ha KpaTKOpOUHE  JyropouHe obaBese. Takohe, oBaj cranaapa npemnopyuyje cieaehu

H3rJjca Ouiamca crama:
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BUJIAHC CTABBA

Hanomena

Tekyha

rogruHa

IIperxonna

roagvuHa

AKTHUBA

Crajna HMOBHHA

Hemarepujasina ynararma

OcHoBHa cpejicTBa

Yyemha y kanutany

Jyropouny (pHHAHCH]CKH IJIACMAaHH

O6pTHA MMOBHHA

3anuxe

Jlatu aBaHncH

Kynuu u npyra norpaxkuparma

Ocrajia KpaTKOpOYHa MOTPAKHBALA

['oTOBHHA M TOTOBHHCKH €KBHBAJIEHTH

AKTHBHA BPEMCHCKA Pa3srpPaHHYCIHA

YK}’IIHQ MNOC/IOBHA AKTHBA

FyﬁHTal{ H3Hald U3HOCa KalluTajla

BaHnmnocnoBHa akTuBa

YKynHa akTHBa

ITACHUBA

Kanuran

OcHOBHH KanmHuTaj

Heynnahenu ynucanu kanuran

Pesepse

Hepacniopehenn 1oburak

I'yOurak

Pepanopusanmone pesepse

YKynHu kanuraJ

Jyropoune o6aBese U pe3epBUcaiba

Jlyropouna pesepaucama

O0agese 110 JIyrOpOYHUM KpeuTHMa
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YKynHe ayropouHe odaBe3e H pe3epBHCaIba

Kpatkopoune o6arese

JlobaBibauu

HPHMJBBHH dBaHCH

Oobage3e npema 3anocacHUMa

O0bage3e M0 OCHOBY jaBHUX MPHUX0/a

Ocrane kpatkopouHe obaBese

Kparkopoune (prHaHcHjcke oOaBe3e

IlacuBHa BPEMEHCKA pasrpaHHicHa

BannocnoBHa nacusa

Ykynna nacupa

0) buaanc ycnexa

bunanc ycnexa npukasyje 3apalieHe nmpuxone M HAUMEBEHE PAcXoJle TOKOM PEJOBHOT
IIOCJIOBaa M MH(OPMALM]y O OCTBAPEHOM IMOCIIOBHOM PE3yJITaTy y oxpeheHOM BpeMEeHCKOM
neproay. OCHOBHA cBpxa OmyiaHca ycrexa je IpHKa3uBambe M3HOCA OCTBAPESHOT JOOUTKA MM
M3HOCAa TYOMTKAa KOHKPETHOT M3BEITAjHOT EHTUTEeTa, TOKY Mepuoja koju je oOyxpaheH
O6unancoMm ycnexa. ,Jlomamm u3 OwmiaHca ycmexa ciyke 3a carjielaBambe YCHEIIHOCTH
[OCIIOBama, Tj. 3a WCIHTHBAakE U OLEHy 3apahuBauke crmocoOHocTH mpeny3eha™
(Crojunkosuh & Kpcruh, 2000, ctp. 50). U3HOC m0OHUTKA/TyONTKA KOjU je OCTBApEH y TOKY
HEKor' nepuoja ,,ioce0HO je BakaH HE caMO BiacHUIMMa mpenyseha, Beh u mMeHayepuma,
3arociaeHnMa, 100aBhbadyiMa U OCTAIUM IpyliaMa KOPHUCHUKA THX HH(OpMaIHja KOjH MOTyY Jia
“Majy UHTepec y crocoOHocTH npeayseha ga octBapyje npodut (Alexander & Nobes, 2010,
ctp. 13).

bunanc ycnexa ce 4yecto cMaTpa HajBaXXHUjUM (PHMHAHCH]CKUM H3BEIITajeM, jep Mmpyka
uHpOpMaIMjy na Ju je HeKo mpexaysehe mociioBano mpoduTaOWIIHO TOIITO j€ OCTBAPHIIO
MIPUXBATIEUBY HETO TOOUT.

[Ipema MPC 1 ce HaBOM MUHHUMYM CTaBKH Koje Ou Tpebaje OUTH Mpe3eHTOBaHE y
OWaHcy ycriexa, alli c€ OCTaBJba MOTYNHOCT TOCIIOBHMM CyOjeKTHMa Jia WCTH TPUIIaroJie
COIICTBEHUM noTpedama. To cy:

,»TIPUXO/IH,

®  TPOMIKOBY (PHHAHCUPAHA,
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" yaeo AOOWTKa WM TYOWTKa 3aBUCHHX CHTUTETA M 3ajeIHUYKHX ITOJyXBaTa, KOjU

ce oOpauyHaBa KOpHIITNEHEM METOa yIena;

" [IOPECKH PACXOIH,

= noOHuTaK WM TYOUTaK U3 PEAOBHUX aKTUBHOCTH,

" BaHpEJHE CTaBKe,

"  MamUHCKHU MHTEpEC,

= Herto AoOurak unu ryoutak nepuona“ (Case3 Pauynosoha u Pesuzopa CpoOwje,

2009).

Ha ocHoBy mojaTtaka u3 OwnaHca ycriexa, KOpUCHUITMMa (UHAHCHjCKMX HW3BEITaja
Tpeba na Oynae omoryheHo Aa MpOLEHE YCHEUIHOCT MOCJIOBalkba KOHKPETHOI IOCJIOBHOT
cyb6jexta y Oyayhem nepuosy. Behnna untepecHux rpyma 3auHTepecoBaHe Cy 3a AyOJbU YBU
y TIoJioXkaj ycriexa npeayseha, jep je To jeanHa mouiora 3a lUX0BO OJUTy4HBambe. ,, I [oMeHyTe
3aXTeBe MOXKE Ja HMCIyHH CaMO padyH y KoMe Cy, y (OopMH KOHTa WM y (HOopMHU JHCTE
MPUKa3aHU CBH NPUXOJH, Kao noBehame cyrncTanie (CONCTBEHOr KaluTala) WiIH NO3UTHBHH
€JIEMEHTH yClexa, M CBU PacxoAd OOpavdyHCKOT IMEpHOJa, Ka0 CMameme (IMOTPOIIHA)
CYINICTaHIIE WJIM HETaTUBHH €JNEeMEHTH pe3ynrtata. [Ipum Tome, MO3WUTHBHE W HETaTHUBHE
KOMITOHEHTE pe3ynTarta (MpUXoau U pacxoau) Tpeba na Oyay mpuKa3aHd HA HaYUH JIa CE U3
Jno0ujeHor wW3BeliTaja (padyHa) jacHO yodaBajy BpCTE, BUCHHA M H3BOPH OCTBApEHOT
pesynrata nocMmarpaHor obpauyHckor nepuoga‘ (Pankosuh, 2017, ctp. 434). [Ipema Hanpen
HaBEJICHOM, OWJIaHC ycriexa ce MOXE CMaTpaTH ,,JIOAKOHTOM COIICTBEHOT KalHTajla Ha KOMe
cy v bopmu koHTa mnm Jucte oOyxBaheHnm W Mel)ycOOHO cympoCTaB/bEHH CBU MPHUXOJU U
pacxoayu jemHOr OOpadyHCKOT TepHoja, 4YHja pe3yiTaHTa mpejacTBaba ycrnex™ (Pankosuh,
2017, ctp. 434). U ynpaBo Taj OCTBapeHHU PE3yNTaT MpPEJCTaB/ba HETO MPOMEHY CONICTBEHOT
KamuTaja, NMPUKa3aHOI y MacuBU OHWiaHCa, M 3aTO C€ MHTErpuile y OWJIaHC Kao HEeroBO
noBehame WM KOPEKTypa (CMambehe KaluTana).

Crora, OumaHc crama W OWIaHC Yycrexa TpeacTaBbajy MehycoOHO moBe3aHe
u3BelITaje Koju ce Mo cBojuM (yHKIHMjama pa3nukyjy. M3 Te moBe3aHOCTH ,,IPOM3HIIAZH
MeljycoOHa 3aBHCHOCT padyHa ycnexa U OWiIaHca, IITO je BaKHAa YMI-CHMIA KOja Ce y3UMa y
003Wp TPWIMKOM YyBHJIa Y MMOBUHCKH TIOJO0Xaj] OJHOCHO Yy TOJIOXKA] ycmexa mpexayseha.
Wnave, W3 4YHCTO KIHUTOBOIACTBEHO-TEXHUYKOT AacIleKTa, CacTaBJbalbe padyHa ycmexa

oJpakaBa ce Ha OMJIAHC HAa HAYMH KaKO je TO MpUKa3aHo Ha cienehoj caumm.
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A Bunanc I P Pauyn ycnexa I

ABP
[BP
Ob6prHa
pTH Kpartko- <
cpejcTsa po4HE
Obasese Pacxonu
Hyropoune
IMpuxoau
OcHOBHI
o6~ KanuTan
3almje
ConcrseHu

Pesepse KAINTa =
: Hobu -

[Mpenern < { TakK

noburak

Crnuka 6. Mehy3aBucHOCT OulaHCa cTama U ycrexa

Uzeop: (Paukosuh, 2017, cmp. 434)

Hdy6poM aHanm3oM MeljycoOHO TOBe3aHMX OuilaHCA CTamka M yclexa, KOPUCHHIIH
Jofla3e JI0 MpeKo MoTpeOHMX uHGOpMaldja O MMOBUHCKOM W (DMHAHCHjCKOM TIOJIOKAjy
npeny3eha, kao BEroBoj 3apaljiBaukoj CIOCOOHOCTH, KOje Cy OCHOBA 3a aJIeKBaTHO TIOCIIOBHO

OJIydHBamC.

B) M3BemTaj 0 TOKOBUMa roTOBHHE

W3BemniTaj 0 TOKOBMMa TOTOBHHE IMPEJCTaBJba MPErJie] CBUX TMPHIUBA W OJUIHBA
roroBuHe mpenyseha y oapehenom mnepuomy. Ha ocHoBy mH(pOpManuja W3 H3BEIITaja O
TOKOBHMA r'OTOBUHE, KOPHCHHIIY MOTY TIPOLICHUTH CIIOCOOHOCT EHTHTETA Jla CTBapa rOTOBUHY
U EKBUBAJICHTE TOTOBUHE, Ka0 M MOTpeOy Kopuihema rOTOBUHE OJ1 CTpaHe eHTuTeTa. [Ipema
MehynaponHOM padyHOBOJACTBEHOM cTaHmapny 7 — Mszeewmaj o moxosuma eomosure,

TOTOBUHA CC Ca ACIICKTa IMOPCKJIa Jlnq)epeHqua Ha:
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" HW3HOC T'OTOBHUHC H3 OIICPATHUBHC (HOCJ’[OBHC) AKTHUBHOCTH, KaKO OCHOBHC TaKO H

JIOTTYHCKE;

®  W3HOC 'OTOBHHEC U3 UHBECTULIMOHUX AaKTUBHOCTH,

" ¥3HOC TOTOBMHE Off (PMHAHCHjCKMX aKTHBHOCTH — ToBehama WIH CMamema

3ajMOBa, HOBE EMHCHUj€ XapTHja O BPEIHOCTH, UCILIATE AUBUACHIM U JIP.

NOCNOBHE
AKTHBHOCTH

Obasese ns
NocoBaa

3annxe:
* CupopnHe
* Henospuiexa
NPoN3IBOAILA
* Notosu nponssBoan

nDTpﬂXIIH:IHﬁI Hi
3apane/ NOCHOBAMI
TPOUTKOBH

loToBuna

MNocnorin npodwrut
TPOIWIAK AMOPTH3ALNje
I YMAIBEHA BPeAHOCTH

AKTHBHOCTH
HHBECTHPAHA

Habaska crante nmosnne

My

AKTHUBHOCTH
DPHHAHCHPAIbA

MOYETHO CTAME

lNomoBnua u rotoBnHCKN
CKBHBAICHTIN
(T). FOTOBHHA YMAILEHA 33
H3IHOE KPATKOPOMHNX KpeinTa)

—

] Ennr j
|
Yaumarse AYTOPOYMHHX
Menaara anesmaesan
OriuiaTa AyropoyHuy

KPAJILE CTAILE

loToBiHA 1 TOTOBIHCKN

Cnuka 7. ['maBHa 3ariaBsba M3BEIITaja O TOKOBUMA TOTOBUHE Y ckiaxy ca MPC 7

H3zeop: (Kothari & Barone, 2012, str. 254)
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[Ipenxonna civka yka3yje Ha OCHOBHE aKTHBHOCTH M M3BOPE M3 KOjUX jeé CTBOpEHA
TOTOBHHA, OJHOCHO Y KOj€ aKTUBHOCTH je TOTpPOIIEHAa CTBOpeHa roToBuHa. CBaka aKTHBHOCT
KOja pe3yiTHpa TPWIMBOM WJIM OJJMBOM TOTOBHHE KIACU(PHKYje C€ Yy jeAHy OO TpH
MIPETXO/IHO HaBe/IeHe aKTUBHOCTH. “[lorpenranm KiracupuKoBameM HOBUAHMX TOKOBA H3Mely
NOje/IMHUX AaKTUBHOCTH, YaK W Yy OKBUPY PAacHOJ0XHBOT MaHEBapCKOT MPOCTOpa KOjH
0CTaBJba]y PauyHOBOJCTBEHH MPUHIIMIIA ¥ CTAHAAP.IU, YECTO CE CTBAapa MOTPEIIHa UMIIPECH]a
o octBapemnma mnpeayseha® (Mamuauh, 2009, ctp. 68). M3BemTaj 0 HOBYAHOM TOKY
o0jalmaBa MPOMEHE y HOBIy Je(UHHCAmEM OHUX ,,aKTUBHOCTH Koje moBehaBajy HoBall u
OHHX Koje ra cMamyjy (Van Horne, 2014, ctp. 176).

[Tpunukom npunpeme U3BeIITaja O TOKOBUMA TOTOBHHE, U TO Jiela KOjU C€ OJJHOCH Ha
MOCJIOBHE AKTUBHOCTH, MOTY C€ NPUMEHUTH JBE METOAE M TO IAMPEKTHA M WHIUPEKTHA.
WnnupexkTHa MeTona ,,loJla3d O HETO JO0OMTKAa W MPEBOAM ra y HOBYAHU TOK, YUME Ce
o0jammaBa KakBa je Be3a m3Mmel)y mobutka m HOBuaHor Toka™ (Blake, 1997, ctp. 14).
JlupekTHa MeToJia ToJpasymeBa npaheme OpyToO TOKOBA TOTOBHHE, IITO 3aXTeBa YBOhEHmE y
M3BEINTAj O HOBUAHUM TOKOBHUMAa YMECTO JO0OHMTKA, MPUXOJE U pacXoje KOju Cy Taj JoOUTaK
onpenmnn. Tume ce neduuumry Beze m3Mel)y MoOjeAMHUX MPHUXOJA W pacxoia M NMPWINBA H
omMBa Koju ce Ha mux omHoce (Blake, 1997, ctp. 14). IlpunukoM cacraBhbamba TOKOBA
TOTOBHHE W3 MOCJIOBHUX aKTHBHOCTH, y HAIO] 36MJbU C€ MPHMEbYje AUPEKTHA METOa, IITO
yKasyje Ha moTpeOy Kopuiihema OWaHCAa CTamkba Kako OM ce TMpeaBUAEO YTHIA] KOjU Ha
HOBYaHE TOKOBE MMajy MPOMEHE Ha TO3WIjamMa oOpTHOT KamuTana. [IpeaHoCcT HHIMpEeKTHE
METO/Ie Y OJJHOCY Ha JAUPEKTHY METOAY jecTe ,,UHMIEHUIIA Ja UHIUPEKTHA METOoJa NMpUKasyje
NpoOMEHe Ha OOpPTHOM KamMuTaly W OTKpUBa TMO3MIHUjEe KOje Ce€ MOry CMaTpaTH
HEPENEeTUTUBHUM, a KOjeé Cy YKJbY4eHE Yy oOpadyyH HETO JO0WTKa, ald Cy YeCTO WIIHU IO
KapaKkTepy HEHOBYAaHE WJIM HEMOCIOBHE MO ¢BOjoj cymtuHu™ (JIykau, 2013, ctp. 12).

PauyHOoBO/CTBEHO mpenBuljare HOBYAHOT TOKA, ,IIPEACTaB/ba KJbYdY 3a YCIEIIHO
yIpaBJbalkbe TOTOBHHOM Tj. JWKBHIHOWmINY Tpeny3eha, jep ce mUMe cMamyje pUBHK U
HEU3BECHOCT y mocioBamy npenyseha” (bykuh, 2006, ctp. 38).

OcHOBHM IWJb cacTaBjbalhba buiaHca TOKOBa TOTOBHHE j€ ,,J1a KOPHCHHUIIMMA
PavYyHOBOJCTBEHHX WMH(pOpMAaIja, UHTEPHUM U EKCTEPHUM, MPYXKH UHPOpMaIHje 3a OICHY
CHocOOHOCTH Tpeay3eha ma cTBapa TOTOBHHY, 3a IpeaBuhare BpeMeHa W CHTYPHOCTH
ctBapama rorosunHe” (DBykumh, 1999, crp. 53). Mnbopmanuje koje mpomsmiase U3 OBOT
W3BEINTaja, MPBEHCTBCHO CYy 3HAuYajHE KOPHCHUIMMA (DMHAHCH]CKUX HM3BEINTaja, jep momohy

BUX JIOHOCE aJICKBaTHE TIOCJIOBHE OJITYKE M BpIIe POIeHY nepdopMancu AaTor npemyseha.
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VY xoMOmHammju ca octaiuM (UHAHCHjCKUM H3BEIITajuMa, M3BEIITaj O TOKOBHMA
TOTOBHHE, MpYy’ka HH(POpMAIHje Ha OCHOBY KOjUX KOPUCHULIA MOTY YTBPAHTH:
,,CII0cOOHOCT npey3eha 1a cTBapa rOTOBUHY Ha OCHOBY CBOT ITOCIIOBab,
= caryiefaBame TOCIeANIa MEHAIEPCKUX OJUTyKa O WHBECTHUPAKY U (HHAHCHPAY,
U3PKCHUX Y M3HOCHMa TOTOBUHE U TOTOBMHCKHX €KBHBAaJICHATA,

"  OJPXKHMBOCT CIIOCOOHOCTH mpey3eha 1a reHepuiie rToTOBHHY,

® CTeleH yckyial)eHOCTH NMOCIOBHUX HOBYAHUX TOKOBA Ca HETO MPO(UTOM,

= yHbOpMaIHje O IUKBUIAHOCTH U AYTOPOYHO) COIBEHTHOCTH npeay3eha,

= cnocoOHOCT Tpeny3eha nma ¢wuHaHcHpa cBOj pacT M pa3Boj w3 (oHpOBa Koje

unTepHo cTtBapa‘ (Kothari & Barone, 2012, ctp. 239).

VY wu3BemrTajy O TOKOBMMAa TOTOBHHE €BHAEGHTHPAHU Cy TOTOBUHCKH NPWINBU
npeny3eha u miahama koje je npeaysehe U3BPIINIO y TOTOBUHH Y TOKY KOHKPETHOT MTEPHOA.
W3 n3BemrTaja 0 TOKOBHUMa TOTOBHHE TaKkol)e MOXKEMO J1a Ca3HaMO O/IaKJIe TIOTHYY TOTOBHHA H
TOTOBUHCKM €KBMBAJEHTH y TOKY onpeheHor mepuona m Ha mTa cy norpouieHu. [laxie,
M3BENITaj 0 HOBYAHUM TOKOBHMMA CIIYKH 32 TO Ja ,,MHBECTUTOPH J00H]Yy 00Jb€ U KBAIUTETHH]E
nHpOpMaIMje 0 HAYMHY Ha KOjU KOMIIaHHja yNpaBjhba CBOjOM T'OTOBMHOM M IOMaXKe Ja Ce

ckpeHe Beha naxkma Ha yrpaBibame roTopuHoM ™ (Tomoposuh, 2006, cTp. 164).

r) U3BemTaj 0 npoMeHaMa Ha KAaNUTAJY

CrynameM Ha cHary nipeypeheHor Meljyrapooroe pauynosodcmeernoe cmanoapoa 1-
Ipezenmayuja ¢unancujcxux useewmaja dvja je npuMeHa ornodvena 1998.rojgune, U3BeIITa]
0 MpOMEHaMa Ha KaIlMTaly je MPBU MyT IOCTA0 CACTaBHU JIeO ceTa (PMHAHCH]CKUX M3BEINTAja.

W3Beiniraj o mpoMeHaMa Ha KamuTaly je HAMEHCH Mpe CBera, BJacHUIIMMA mpeay3eha
Uy BeMy cy Jnaate HH(popMaluje O TOME Kojé Cy EKOHOMCKE NpOMEHE YTHIlaje Ha
noBehaBamke W Ha CMameHhE CONCTBCHOT KamuTalla y TOKY TOCioBHe romuHe. [lopen
nHdopMalja O MpoMeHaMa Ha KamuTaly Koje WMajy KapakTep NpUXoia U pacxojia H
oOyxBahene cy bunancom ycnexa, HM3BemTaj o mnpoMeHama Ha KamuTaly Mpyxka
nHpOpMaIje cagammbiIM 1 OyayhuMm HHBECTUTOpUMA O IUPEKTHUM IPOMEHaMa Ha KaruTary
KOje HE yTWYy Ha BHCHUHY MCKa3aHOT IEPHOJWYHOr pe3yiTara U HE MOTY C€ BHUICTH U3
buianca ycnexa.

[Ipema Mehynapoonom pauynosoocmeenom cmanoapoy 1 — Ilpezenmayuja

Qurancujckux uzgewmaja 'y odpacity u3BeliTaja o mpoMeHaMa Ha KaruTally ce HCKazyje:
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= yKylaH 30MpHH pe3yJITaT 3a Taj MepHoj, NMpuKazyjyhu moceOHO yKyITHEe W3HOCE
KOjH c€ MOTY IIPUIHCATH BIACHUIIIMA MAaTHYHOT EHTHTETa U ydemhuma Oe3 mpasa
KOHTPOJIE;
= edekTe peTpOCIeKTHBHE IPUMEHE WM TpenpaBibamba Mpu3Hate y ckiaaxy ca MPC
8 ¥ TO 3a cBaKy KOMIIOHEHTY KaluTasa;
"  CpaBWHMBaKkE KIUTOBOJCTBEHE BPEIHOCTH Ha TOYETKY M Ha Kpajy mepuona, 3a
CBaKy KOMIIOHEHTY KamnWTana, 3aceOHO olenofamyjyhu mpomMeHe Koje cy
pe3yaTar:
¢ 00uTKa WK ryOuTKa;
¢ CBake CTaBKE YKYITHOT OCTaJIOT pe3yJiTaTa; u
¢ TpaHCakIMje ca BIAaCHUIIMMA KOjHU JIelyjy Yy CBOJjCTBY BIIACHHKA,
npukazyjyhu 3aceOHO ynarama BIaCHWKAa W PACIOJeNie BIACHUIMMA H
NPOMEHE BIACHUYKUX MHTEpeca y 3aBUCHUM CHTUTETHMA YHja MOCIEIUIa
Huje ryourtak koutpone (Case3 Pauynosoha u Pesuzopa Cpouje, 2009).
W3Bemrajuu eHTHTeT, Takohe MpUKaszyje y OKBHpPY H3BEIITaja O NpOMEHaMma Ha
KalmuTally WIA y HanoMeHaMma y3 (HUHAHCHjCKEe HW3BEIITaje, W3HOC JWBUACHAHM KOje Cy
MpU3HATE Kao pacrojielie BIAaCHUIMMa TOKOM TIepHO/a M ca HHMa IOBE3aHE HM3HOCE II0

aKIIMjU.

n) Hanomene y3 puHaHCHjCcKe U3BellTAaje
Hanomene y3 ¢uHaHcHjcke H3BelITaje MOCTale Cy HEU30CTaBHU €JEMEHT KOjU
VIOTIYHkYje OCHOBHH ceT (MHAHCHjCKMX W3BelTaja. HamomeHne caapke HEOMXOJHE
uHpopMaIje Koje KOpucHUIIMMa oMmoryhaBajy Tmojallkbelmhe W MPAaBHIHO TyMadewme
(MHAHCH]CKUX W3BEIITaja, UCTOBpEeMEeHO 00e30el)yjyhu momTeHo M UCTUHUTO MPUKA3UBAHE
oBuXx u3Bemraja. [lpema Mehynapoonom pauynosoocmeenom cmanoapoy 1 — Ilpezenmayuja
Gunancujcxux uzeewmaja, Harmomene y3 ¢puHaHcHjcke H3BeIITaje Tpeba na:
,00e30e1e nHpopMaIje 0 OCHOBaMa 3a cacTaBJbambe (PUHAHCHJCKUX M3BEINTaja U
0 cnenr(pUYHUM pauyHOBOJICTBEHUM TOJIUTHKAMA;
= obOenomane mH(poOpMaIHje KOje HUCY MpHKa3aHe y (PMHAHCH]CKUM W3BEIITajuMa, a
IFRS 3axTeBa BHUX0BO 00€I0IAKHUBAILE;
" q@pyxe JgomaTHe WHPOpMalUje Koje HHCYy TpuKazaHe Yy (UHAHCH]CKUM
M3BEIITajuMa, allil Cy pelieBaHTHE 3a BHUXO0BO pasymeBame™ (CaBe3 PauynoBoha n

Pesuzopa Cpouje, 2009).
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Hamomene y3 ¢uHaHCHjCKe U3BeIITaje 00yXBaTajy OMKCE U CTaBKE M3 (PHMHAHCH]CKHUX
M3BElITaja KOje Cy JOJaTHO pallwiamkeHe, Ka0 U NMPHUMEHEHE PAauyHOBOJCTBEHE MOJHUTHKE
KopumheHe y MpoleHH 3HayajHUX OMJIaHCHMX MO3WIHja. 3a CBaKYy ,,CTaBKYy y (DMHAHCH]CKUM
M3BEIITajUMa 3a KOjy TMOCTOjH oOO0jalllikbeme Mopa Ja TocToju Opoj koju ymyhyje Ha
uHpopmanujy y HanomeHama“ (Case3 PauynoBoha m Peuzopa Cpobuje, 2009). V Tom
KOHTEKCTY, ,HalloMeHe y3 (MHAHCHUjCKE W3BEIITaje 00yxBaTajy HapaTWBHE OIMNCE WIH
JieTaJbHUj€ aHalIM3e M3HOCA MPHUKa3aHUX y TJIaBHOM JEy HMCKasza CTama, UCKasa JOXO0TKa U
WCKa3a TOTOBHHCKOT TOKa, Ka0 M J0AaTHE WHPOPMAIUje KOje Cy KOPHCHUIIMMA OJ KOPHUCTH,
TIOMYT pe3epBU 3a HempeaBuleHa TyroBama 1 00aBe3a Koje Tek Tpeda na ce uckaxy™ (Jbyruh,
2012, cTp. 222).

Hanowmene y3 ¢uHaHCHjCKe HM3BemITaje ,,caap)e HEe camMo JojnaTHe HMHpopmalmje 3a
KOje pauyHOBolje cMarpajy Aa Cy KOpHUCHE Y MHTeprpeTanujyu (PMHAHCH]CKUX U3BeITaja, Beh
MIPECTaB/bajy W CBOjEBPCHY JOMYHY KBAJIUTETy (DMHAHCHjCKOT M3BEINTaBama y TII00AIHO]

exonomuju* (Kpcruh, 2003, ctp. 251).

1.4.2. Mehy3zaBucHocT GUHAHCHjCKUX U3BeELITaja

OuHaHCHjCKH H3BEIITAjH, Kao Je0 TMporeca (PUHAHCHjCKOT H3BEUITaBalka HMajy
ucropujy, ayxy on 200 romuna. Mehytum, modeB o TOr mepwoja ma 0 JaHac, MOKEMO
TOBOPHUTH O CTAJIHOM Pa3Bojy (DMHAHCH]jCKUX W3BEIITaja, O/ BEOMa jeTHOCTAaBHUX M3BEIITaja O
CTamby M yCIexy Ma JI0 W3BEeITaja KOju MpeJCTaBiba)y MH(POPMAIMOHY OCHOBY, ypeheHy
3aKOHOM O PayyHOBOJCTBY ¥ Mel)yHapoJHHM padyHOBOJCTBCHUM CTaHIApAMMA, HEOMXOIHY
3a JIOHOIIEH-E OJUIyKa BEeIMKOI Opoja KOpPHUCHHMKAa KOjHU HMMajy pas3iIHuuTe HHTEpece Yy
nocioBamy npeayseha.

Jlyru HU3 ToAMHA, TpUMapHU (PUHAHCH]CKH U3BEIITa] OMO je OWIIaHC cTamba, KOjuM je
yTBphuBaHa yuCTa MMOBHHA, OAHOCHO KamMTal Ha pa3jiMiM MMOBHHE W oOaBe3a. buiaHc
ycrexa kKao ()MHAHCHjCKM W3BEUITa] CE y TO BpEeMe HHje KOPHCTHO, a A0 (HHAHCH]CKOT
pesyiaTara ce nojasuio mopehemeM KamuTala Ha MOYETKY TFOJMHE Ca KalHMTaloM Ha Kpajy
TOJIHMHE.

Melhytim ca pa3BojeM KoprHopaTuBHUX Tmipemy3eha, Hamehy ce HOBH 3axTeBH
KOpHUCHHKa WH(popMaIuja. Buile Hucy Ouiie J0BOJbHE MH(pOpPMaIMje O TIOYETHO] U KPajHboj
BpEeIHOCTH Kamurtaia, Beh ce jaBypa morpeba 3a cariieaBameM NPUXOJa M pacxona Koje
npenysehe ocTBapyje TOKOM IeJior oOpadyHCKor nepuoaa. OBaKBe TCHICHIU]E CY JOBEJE JI0

pa3Boja bunanca ycrexa. [TojaBa OuaHca ycrexa mpeIcTaB/ba BEJTUKH HANpeaaK y HCTOPHU
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pa3Boja ()MHAHCHjCKUX H3BEIITaja W (PUHAHCHJCKOT W3BEIITaBama. ,, DyHKIMja OuaHca
ycrexa orjiefa ce y TOME Ja CIy)KHM aHalM3M Ipoleca CTBapama OOrarcTBa OJ CTpaHe
npenyseha, Kao U ca apyre CTpaHe IpoJaTe MPOU3BOIHE U OJHOCHE MOTPOIIHE, JTOMYHEHO
pe3yATaTuMa BaHPETHHUX OMNepalja u3 KOjuX MPOU3MIa3H MEPUOTUIHN PE3yNITaT, Ka0 OCHOBA
KOHTPOJIC MOCJIOBHOT TIpoIleca, MoJjilaramka padyHa, Olope3ruBama M 00padyyHa CTAaTUCTHYKUX
arperata‘“ (CreBanosuh, 2009, ctp. 92).

bunanc crama u OunaHc ycmexa TIpelCcTaB/bajy JnBa MelycoOHO moBe3aHa
(mHaHCHjcKa W3BelITaja, a (QYHKIUMOHAIHO pasinuuuTa. bunanc crama omoryhaBa yBuj y
cTame MMOBHHE U (PMHAHCHjCKU TOJ0Xkaj mpemy3eha, Aok OunaHc ycmexa omoryhaBa yBuj y
3apaljuBauky ciocoOHOCT mpemy3eha.

bunanc crama wu OwiraHc ycmexa MpenCTaB/bajy JBa ymnoTnymyjyha nema
(hMHAHCH]CKMX H3BENITaja, YUjU je [WJb 3aJI0BOJbCHEC MHPOPMAIMOHUX MOTpeda HUXOBUX
Kpajlbux KOpHCcHMKA. J[ok OmiaHC cTama CaJpKd TOAATKE O BPEIHOCTHUMA CpPEJCTaBa,
obaBe3a W KamuTasia, OWIAaHC ycrexa mnpyxka WHPOpMaNHje O OCTBAPEHUM TIPUXOANMA,
pacxoauMa W (DUHAHCHJCKOM pe3yJITaTy TOT MpaBHOTr Juia. Takole, JOK OWIaHC CTama
MpHKa3yje BPEAHOCT Cpe/cTaBa, o0aBe3a M KamuTaia Mo CTalky Ha oapeleHn maH, momamu o
MPUXOAMMA, pacxoauMa M (DUHAHCHJCKOM pEe3yJITaTy OJHOCE CE Ha YHTaB OOpaYyHCKH
HepHOo/ 32 KOjU ce OMIIaHC ycIexa U CauumbaBa.

MelhyTtum, y caBpeMeHHUM yCIIOBUMa TI0CIOBamka, HH(MopMallije Koje Cy ce Halna3uie y
OunaHcy crtama M OWIaHCY ycmexa HHCYy Ouie JIOBOJBHE 3a carjie/laBarbe KOMIUIEKCHE
(hMHAHCH]CKO - EKOHOMCKE aKTHMBHOCTH mpeayseha, Tako Ja je HacTtaia motpeba 3a mojaBoM
HOBUX M3BEITaja, MPe CBera, W3BelITaja 0 HOBYaHMM TokoBuMa. C TUM y Be3H, KpajeM 60-
THUX TOJMHA TPOILIOT BEKa, HACTAaje HOBM CEIMEHT ceTa ()MHAHCHjCKMX HM3BEIITaja, a TO je
W3BemTaj o HOBUaHUM TOKOBMMA. Ha 0Baj HauWH, KOpUCHUIM (PMHAHCUjKUX M3BEIITAja UMAjy
YBHIl U 'y TOTOBHHCKE TOKOBE (TIPHJIMBE M OJJIMBE) Mpeay3eha, Mpe3eHTOBaHUX y U3BEIITAjy O
TOTOBMHCKUM TOKOBHMA, a KoOje TpyXkajy WHpopMmamuje o crnocoOHocTH mpenyzeha ma
TeHepHullle FTOTOBUHY U TOTOBHHCKE €KBHUBAJICHTE.

@dunaHCHjCKM H3BEIITaju Cy Mel)ycoOHO TOBe3aHM M Mel)y3aBHCHHM W Kao TakKBU
npyXajy yBUA Y KOMIUIGKCHY €KOHOMCKO-(DMHAaHCHjCKy TO3WIHjy  Tpemy3eha.

Mehy3aBucHOCT (MHAHCH]CKHX M3BEIITAja MOXKE Ce cariieiaTh y BUIy cieaehe mirycrpanmje:
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Tokosn /HoBuann n oGpauyHekn/

bBuiaaHc 0 HOBYAHUM
TOKOBHMA . :
i« « < o
[ToueTHO cTambe Crame Ha Kpa

Mpuanen
- Opnnen
Herto npians

H3gewrraj o npomenama i

[Mouernyn Gunanc craba) 1 [ FPEFERA) B APRAMRREAREL  temeeees 7
& il H P Bunanc crama Ha Kpajy
Ha Kanurany

loTomnma l'otoBnna

+ Jlpyra nmoBiHa Husectnpame < + Jipyra nmosuHa

VKYIHa HMOBHHA Jleanunectuparse - OBasese

- Obagese | Hero noburax > Kamuran snackika
Kanwran "1 Npomena va kanurany |

HOBYaHH TOK

bunauc yenexa

oBpavyHCKH TOK [puxoan
- Pacxoan

Hero noburax

Crnuka 8. Mehy3aBucHoCT (hMHAHCH]CKUX WU3BEIITaja

Hseop: (Kpcmuh, 2011, cmp. 3)

1.4.3. KopucHuuu GUHAHCHjCKUX M3BEILITAaja M lUX0Be MH(popManoHe noTpede

OUHAHCH]CKH W3BEIITAjH TPEICTaBIbajy HWH(POPMAIMOHY OCHOBY 3a JOHOIICHE
MOCJIOBHUX OJUTyKa - MWHBECTHIIMOHUX, KPEIUTHUX W Ipyrux. MHopmammje campxkaHe y
(MHAHCHjCKUM HW3BeIITajuMa Tpebano Ou na mocelyjy TJaBHAa KBaJIMTaTHBHA O0EIexja, TO
ject ma Oynmy pa3ymibuBe, BakKHE, IOy3/laHE M YIOpEIHMBE, YKOIHMKO ce Texu dep u
00jeKTHUBHOM W3BEIITaBamby O IMOCIOBHUM aKTHUBHOCTMMa mpexyseha. Ysumajyhu y o03up
BUCOK PHU3UK IIOCIIOBakha U TOCIEIUIE KOjeé eKOHOMCKE OJUTYKE MOTY UMAaTH 3a JJOHOCHOIIE,
KOPHCHHUIIM 3axTeBajy Ja mH(popmanuje oOjaBibeHE y ceTy (DMHAHCHjCKUX H3BeIlTaja Oyay
BUCOKOKBAJIUTETHE H TIOY3/aHE.

Konnentyanau oxBUp (MHAHCHjCKOT HM3BENITaBama AePUHHUINE HJb (HUHAHCH]CKUX
M3BelITaja Kao ,lIpyxame (puHaHCHjCKUX MH(OpMAIMja O U3BEIITAjHOM EHTHTETY, KOje Cy

KOpPHCHE TOCTOjehM ¥ TOTEHIMjalHUM WHBECTUTOPHMA, 3ajMOJABIIMMA U JIPYTUM
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MOBEPHOIIMMA TIPH TOHOIICHY OJUTyKa O AaBamy cpenctaBa enTureTy ™ (Financial Accounting
Standards Board, 2010). Ob6enogamuBame (pUHAHCHjCKUX H3BEIITaja KAaO0 M M3BEIITaja O
[IOCJIOBalby JaHAC Ce Cca IPaBOM TPETHpA ,,ka0 OWUTaH MHCTPYMEHT y HW3IPaJbU OIHOCA
yIpaBe U eKCTepHUX KopucHHKa (uHaHcHjckux m3Bemraja’ (Lkapuh JoBanosuh, 2006, cTp.
145). V cknany ca HaBeZieHUM, yBul)aMO 3Ha4aj Mpe3eHTOBaHWX WHGOpMaIHja 3a JOHOCHOIIE
OJUTyKa, OJHOCHO KOPHCHUKE (PHHAHCHjCKHX H3BemTaja. KOpHCHHIM pavyHOBOJCTBEHUX

nHopMaIja IpruKa3aHu cy Ha cieaehoj ciuiy.

BnacHuum un
HHBECTHTOPH
Menayepn Janocnenu
KoHkypeHTH [Mosepuoun
\
‘ NMPEAY3ERE
Atiainaa / l
HHBECTHIHjA Aobanmasu
Jasuoct Kynun
Bnama

Crnuka 9. KoprcHUIM pauyHOBOJICTBEHUX UHpOpMAIIHja

Hseop: (Kothari & Barone, 2012, cmp. 14)

Kaga roBopuMO O KOpHCHHIIMMAa padyyHOBOJCTBEHHX HH(pOpPMaIHja, MOCTOjH
omuTenpuxBaheHa MOjeTa Ha HHTEPHE U EKCTEPHE KOpUCHUKE. MHTEpHM KOpHCHHIN
pauyHOBOJCTBEHUX HH(OpPMalMja Cy BIACHULM, MeEHayepu mnpeayseha u 3amocieHu.
ExcrepHu kopucHuuu uHpopMmanuja cy ApKaBHU OpraHd, MHBECTUTOPU (TIOTEHIMjaJTHH),
KPEIUTOPH, TpPHUBpPEIHE KOMOpPE, CTATUCTHYKU 3aBoau W JAp. CBH OBM KOPUCHHLHU
3aMHTEPECOBaHM Cy 3a MH(popMalMje Koje Mopajy OUTH TauHe, MOy3JaHe pa3yMJbUBE U Ipe
cBera nga omoryhe JOHOIIEHE aJEKBATHUX IIOCIOBHUX OJyKa. Y HapemHoj Tabenu
MpPUKa3aHu Cy KOPUCHHIIM PavyHOBOACTBEHHMX WHGopMaIja U olenexja MHPopMalmja

nmpeMa noTpedama KOpHCHUKA.
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TaGena 1. KopucHumm padyHOBOACTBEHHX HH(pOpMAIHja U BpCTe HHPOpMAIHja
OBEJIE/KJA PAYUYHOBOJCTBEHUX
NU3BELLTAJA

KOPUCHUIN

- Hecranpapau3oBaHu uU3BeLITajH,
HHCY MPOMUCAHN 3aKOHOM

- JleTaJsbHM CY U aHAIIMTHYKH

- VriaBHOM ce 0JIHOCE HAa HEKH
CEerMEeHT MOCJIOBamka, a pehe Ha

HHTEPHHU KOPUCHHIIH
LEIHHY MOCJIOBaka

- Tlopen cTBapHMX, 4eCTO cajipiKe H
IJIAaHUPAHE BeJIMUHHE

- CacraBibajy ce CBAKOAHEBHO UM

NEPHOTHYHO

- OBM (DMHAHCHJCKH M3BELUTAjH CY
MPONUCAHH 3aKOHOM

EKCTEPHU KOPUCHHUIIA - CHHTETH30BaHH, INI0OATHH, YCMEPEHH

Tpe CBera Ha ILEJIOKYITHO ITOCTIOBambe

= caJpiKe caMO CTBapHC MoJAaTKe

Uzeop: (Mamuh Cauep & XKazep, 2008, cmp. 26)

W3 Ttabene Op. 1 yowaBaMOo Ja Cy HUHTEPHM KOPHCHHUIIM 3aMHTEPECOBAHU 32
padyHOBOJCTBeHE HH(OpPMAILIKje KOje cy CBeOOyXBaTHH]jE, aHATUTUYKE U HeCTaHAapAU30BaHE.
3a pa3nuKy O HUX, SKCTePHH KOPUCHMLM 3aXTeBajy CHHTETHYKE NOAATKE TIJI00aTHOT
KapakTepa Koje Cy OpUjeHTHUCAHE Ha LEJIOKYITHO TOCIOBambE.

MHoru ce cnaxy Ja HajBaXHUJU KOPUCHHILM pPadyyHOBOACTBEHHX HH(popManyja
MOpajy OWTH OHM KOjH YINpaBihajy MOCIOBamEeM CBakoJgHeBHO. OBa Tpyma KOPHUCHUKA ce
jeIHMM WMEHOM Ha3WBa MEHAIMEHT, INTO je 3ajelHMYKHA Ha3WB 32 CBE OHE KOjU HMajy
OJITOBOPHOCT 3a JIOHOIICH-€ OJUIyKa y OKBUpPY opraHusanuje. ,,IlpemycioB 3a kpeupame
ajiekBaTHe HMH(OpPMAIMOHE TMOJPIIKE MEHAaUMEHTy mpeny3eha jecre, mopex OCTaluX, H
MOCTOjalbe HEOMETAHMX, CHHXPOHH30BAaHMX M KOHTHHYHpPAHHX TOKOBa HH(pOpMamuja y
npenysehy* (Manuauh, 2013, ctp. 59). MenayMeHT 3axTeBa OHY BPCTY ,,MHpOpMaIija Koje
Cy HajpelieBaHTHH]E 3a HBUXOBE MpoleHe U omiyke™ (Weetman, 1996, ctp. 12). OaropopHocT

MEHAIMEHTa je /1a Ha e(pUKacaH HAYMH HCKOPUCTU pPECypce y CBPXY OCTBapHBama IMJHEBA
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nmociioBama. MHpopMaimje Koje ¢y 3a OBy CBPXY HEONXOJHE MEHAMEHTY, ,,MOpajy OHWTH
KBaJIUTETHE U Yy (popMHU pa3yMIbMBO] 3a KOPHCHHUKE TO jecT MeHaypMmeHT (Weetman, 1996,
ctp. 12).

MenagmeHnt mnpeny3eha je oaroBopaH 3a mocioBame mpeny3ehia u peanuzanmjy
HCTOBUX IIMJb€BA M KOPHCTH HMHCTPYMEHTEe (DMHAHCHjCKOT W3BEIITaBamba pajad OLCHE
OCTBapeHe PEHTAOWIIHOCTH, JIMKBHIHOCTH M COJIBEHTHOCTH. MH(popmammje o HaBeIeHUM
UHJIUKAaTOpUMa HMMajy BEJIMKH 3HAyaj y pealu3alyju IJIaHCKO-KOHTPOJIHMX aKTUBHOCTH U
TIOCJIOBHOM OjTy4uBamy. CrHenu(prUuHOCT MEHAIMEHTa Kao KOPHCHUKA PavyHOBOJCTBEHHX
uHpopMaIija TPOW3UIA3H U3 HEroBe OATOBOPHOCTH 3a TPUIIPEMY U TPE3CHTAIH]Y
(MHAHCHjCKUX M3BEIITaja 3a MoTpede eKCTepHUX KOPUCHUKA. To 3HauM Ja MEHalIMEHT Mopa
MPWIATOJUTH TOMUIIBM padyH npeny3eha corncTBeHMM MH(GOpPMATHBHUM MOTpedama Kao H
norpebamMa OpOjHMX EKCTEPHUX KOPHUCHHMKA KOjUMa je OH jeJIMHW W3BOp HH(pOpMaiudja o
MMOBHHCKOM W TIPUHOCHOM TI0JI0%Ka]jy Tpeay3eha.

VY onum mpenysehuma rae cy MeHayepu U BiIacHUIM mnpenyseha, Hehe mocrojatu
npobiem y npuctymy uHpopMmarmjama. Biacaunm he ce opujeTricatn Ha oHe MHOpMAIH]je
KOje Cy UM MOTpeOHe 3a MpOIEHE M JIOHOIIeHe oaayka. Mehytum, y onuM mpenysehnma y
KOojuMa cy (QyHKIIMje MEHalIMEHTa W BJIACHHUINTBA OJIBOjEHE, ,,BIACHULIM CE BUIIE OCMATPajy
Kao WHBECTHTOPH, KOjH Cy TMOBEPHIIM CBOj HOBAIl mpeay3ehy U OYeKyjy HEITO 3a y3BparT,
Hajuemhe TUBUACHY M PacT BPEIHOCTH HUXOBE WHBECTHUIIMjE KAaKO KOMITaHWja Hampeayje‘
(Weetman, 1996, ctp. 13). IlpuwinkoM ¢uHaHCHUpama HEKEC WHBECTHIIH]E, UHBECTUTOPU CY
HajBuie 3a0puHyTH 300r mpumagajyher pusumka W moBpahaja Koju HOCH HHHXOBA
uHBecTunmja. Ctora, wuMa cy notpedHe nHdopmaije Kkoje Ou UM MOMOTJIE JIa OJUTYYE J1a JIH
Tpeba HEemTo Ja Kyre, 3apKe WIH MPOoJajy Tj. JOHOCE OJUTYKE O MOBIAYCHY, 3apiKaBamby
win rnoBehamwy ynoxeHor Kamutana. Takohe cy 3amHTepecoBaHM 3a HHpopMamuje o
»heppopMaHcaMa €HTUTeTa M (PUHAHCUJCKO] NO3MLUJH KOj€ UM IOMaxy Ja IpOLEHe
CIOCOOHOCT reHeprcama rOTOBUHE U Mmoyioxkaja MeHanMmenTa™ (Weetman, 1996, ctp. 13).

3amocieHd M HUXOBU MPEJCTAaBHUIM 3aMHTEPECOBaHU Cy 3a HHoOpMaluje o
CTaOMITHOCTH U PEHTaOMIIHOCTH BUXOBUX MocioaaBana. [lopen Tora, 3amHTEpecOBaHHU Cy 3a
nH(popMaIije Ha OCHOBY KOJUX MOTY IPOIEHUTH ,,CIOCOOHOCT eHTHTEeTa Ja 00e30eau TnuHe
JIOXOTKE, TIEH3HWje U 1aHce 3a 3anocieHe” (Weetman, 1996, ctp. 14).

[loBepronn Ha OCHOBY (DMHAHCH]CKMX H3BEIITaja BpIIE OLEHYy (uHAHCH]jCKE
CUTYyallije W TUIATeXHE CIOCOOHOCTH Mpeay3eha kako OM MPOLCHWIH Jia U fie 0HO OUTH Y
MoryhHOCTH Ja BpaTd TO3ajMJbeHa cpeacTBa ¢ mpumnaaajyhom kamarom. Hcro Tako,

n00aB/bayll M OCTajJM TOBEPHOLM BpIIE€ OlEHY JHUKBUAHOCTH mpeayseha, Tj. moryhHocT
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HaIlaTe YrOBOPEHHX M3HOca y mpeasuleHnM pokoBuma. [ToceOHO cy 3a0puHYyTH 32 pH3HK U
mocjenuIe Heu3Bpumema obae3a. CTora TMOjeIMHM TOBEPHOIM TOPEN OCHOBHHUX
(uHaHCHjCKMX W3BEITaja 3axTeBajy W crhenujanHe u3BemrTaje. Ha mpumep, ,,0anke he
TPaXUTH TIPOjeKIHje HOBYAHOT TOKAa Kako OW BHJENIe HAa KOjU HAYMH CHTUTET IUIaHHpa Ja
BpaTH 103ajMJbeHa CpeicTBa ca npunaaajyhom kamatom™ (Weetman, 1996, ctp. 15).

Kymnme waTepecyjy mHpOpManuje o ,,KOHTHHYUTETY paja U TociioBama mnpeayseha,
HApOYMTO aKO MMajy IyropodyHE YroBOpe ca JaTuM Mpexy3ehem wmiM mocioBame Kymna
3aBucu oxa Tor mpexyszeha“ (Kothari & Barone, 2012, ctp. 14). Takohe, kymuuma cy
HeomnxoHe nHpopmaimje o ,,Tekyhoj u Oyayhoj cHabaeBeHOCTH TTOHY)eHUX TPOU3BOIA, IICHH
W JpyruM JleTajbuMa Mpou3BoJa u ycioBa kymoBuHe (Weetman, 1996, crtp. 15).
duHaHCHjCKH HM3BEINTAjH TPY’Kajy KOPHCHY MOTBPIY MOY3IaHOCTH camor mnpeayseha kao
W3BOpa CHAO/IeBama, HAPOUUTO KaJa Kymail iaha ynanpes.

Bnany m meHe mHCTHTYHHje MHTepecyjy MH(popMalmje o ehUKacHOCTH KopHIIhema
AJIOIIMpPaHUX pecypca, a caMMM THM W O aKTHBHOCTH cBakor mnpeayseha. OBoj rpymnu
KOpPUCHHKA (PMHAHCHjCKHUX H3BEIITaja, OBe MH(OpMAIMje Cy HEONXOJHE paau peryucarmba
aKTUBHOCTH rnipeny3eha, nepunncama QpuckagHe MOJUTHKE, BOl)ermha CTaTUCTHUKE EBUICHIIH]E
O HAIMOHAJHOM JOXOTKY W JIPYTMM TOJalliMa HEOIXOJHUM 3a Bol)eme MOJIHMTHKE pa3Boja
HallMOHAJIHE IPUBpEJE.

JaBHOCT je Ha pa3nuunTe HaYMHE 3aMHTEepecoBaHa 3a pan npexayseha. To ce mpe cBera
OJJHOCH Ha JIOKAJIHY jaBHOCT, rae mpexysehe ocrtBapyje cBojy axTuBHOCT. Ha mpumep,
npeay3eha Ha MHOroO HauyMHAa MOTY JaTH BEJUKH JONPUHOC JIOKAJIHO] MpUBpenu, usmely
OCTaJIOT U ,,TUME IITO 3aIOlLbaBajy BEJUKU OpOj JbyOU U ILITO KyHNOBUHOM IOJPKaBajy
nokanHe noOasspade” (Kothari & Barone, 2012, ctp. 14). Ox edukacHOCTH TOCIOBama
npeny3eha 3aBucH W pa3Boj MOjeAMHUX TMOJPydYja, MOTYNHOCT 3amollibaBama, W JIPYTo.
ITomohy undpopmanuja obenoameHnX y (GUHAHCH]CKMM H3BELITAjUMa, JABHOCT CE yNO3Haje

ca mpocrepuTeToM npeayseha u ouekuBamUMa OJ1 leroBOT Oyyher mocioBama.

1.5. KopnopaTuBHO ynpas/bame — 10jaM ¥ NPUHIMITA

[Iponiec riobanu3anyje, KOjH KapakTepHUIle TaHAIIBE CaBPEMEHO J100a MpecTaBiba
BUIIICIMMEH3NOHATIAHN TIPOIIeC KOjH MMa BEIIMKOT YTHUIlaja Ha pasziuduTe chepe y 3eMibaMa
KOje KapaKTepHIle Ipeia3ak Ha TPKUIIHA HauuH npuBpehuBama. Ty ce HApOYUTO MUCIH HA
MPOIIeC TPAaH3UIHje OWBIIMX COIMjaTHCTUYKHUX 3€MaJba, jep Cy OHE NMPHIMKOM Ipejacka Ha

TPXKUIITHE YCJIOBE IOCIOBama MMaje OpojHe mpodieme. Y TOM CMHCIy, YAHH C€ JIa je
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npo0jeM KOPHOPAaTUBHOT yIpaBJbamba, OJHOCHO FHETOBO HEAJNeKBAaTHO CIpPOBOhEHE,
3ajeJHIYKO 00elexkje CBUX TPAaH3UIMOHUX EKOHOMHU]a.

ITocrojame ,,soft nHpacTpykType (3aKoHH, perynaTuBa, (PHMHAHCH]CKU ITOCPETHUIIN)
Ba)KHA j€ Y UCTOj MEPH Kao W moctojame hard uHdppacTpykrype (IyTeBH, TEICKOMYHHUKAIH]E,
nyke)“ (babuh, 2003, ctp. 3). Hamme, HanumoHanHM WHCTUTYIIMOHAIHH OKBUDP KOjU
MoJIpa3yMeBa HaYMH OCHUBamkha HHCTHUTYIIN]a, BPCTE ¥ KBAINTETa HHCTUTYIU]a U CUCTEM KOjU
oMoryhaBa momroBame WHCTUTYLIMOHAIHHUX INpPaBUIa, CTBApajy OKPYXKEHE Koje ycMepaBa
JIeNIOBame TMojeuHana u onpelyje ApymTBeHEe W €KOHOMCKe mnepdopMaHce Ha JIYT'H POK.
[Toceban 3Ha4a] WMajy MHCTUTYIHjEe KOje OMOryhaBajy CTBapame yClioBa Jia CE OCUTYpajy
MHBECTUTOPHU J1a he muxoBa cpencTBa OUTH ynoTpeOsbeHa Ha MPaBU HAYMH. Y TOM CMHCIHY,
MHCTUTYLIMje KOPIIOPATHBHOT yIpaBihbalkba 00yXBaTajy OpraHM3aldje W IpaBuia nomohy
KOjUX C€ KOHTPOIUIILY pecypcu GpupMme.

Hakie, ,,MHCTUTYIHj€ KOPIOPATHUBHOT YIpPaBJbaka MPECTaBIbajy JAPYIITBEHO
neduHrcane (GakTope KOju yTHUy Ha OUYEKHBAaHYy 3apaly O] yjlarama U Koje omoryhamajy
KOHTPOJIY HaJl akTepuMa OJUTydrBama 1 00yXBaTajy: TPaJAUIMOHATHE MEXaHU3Me Kao IITO Cy
yIpaBHH 0100p, 3aKOH O KOpHOpamujama, 3aKOH O OaHKPOTCTBY, WHCTUTYLHMjE TP KUIITA
Mmpow3Boja, Kao INTO je peryjlaTuBa KojoM ce o0e30elyje cnobomHa KOHKYpeHIHja;
WHCTUTYLIMje TPXKHINTA pajia ¥ MHCTUTyHHje Tpkuiuta Kamurana“ (badwh, 2003, ctp. 3).
Moxe ce ciobogHo pehu na je KJbyd YycIelHe eKOHOMCKe TpaHcdopmaiuje pas3Boj
KOpIiopalyja u oAroBapajyhux HHCTUTYIMja KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbakba.

3a mojMOBHO ojpehuBame KOpHOPAaTHBHOI YIpaBjbalhba HE MOXKE C€ NPUMEHHTH
jenuHCTBEeHA JeUHUIIN]A.

Melhynaponna ¢wuHaHcujcka kopriopanuja (/FC) nmeduHuiie KOpIOPaTHBHO
ylpaBJbame Kao ,,CTPYKType M Tpolece 3a Bohjerme M KOHTPONy NPHBPEIHHMX JApyIITaBa‘
(International Finance Corporation, 2008).

Opranuzamnyja 3a eKOHOMCKY capajimy U pa3Boj (OECD) nedunuiie KoprnopaTUBHO
yIpaBJbamkbe Kao ,,MHTEpHa CpeAcTBa MmoMohy KOjUX Ce BOJE M KOHTPOJHIILY aKIMOHapCKa
JIpymTBa, a KOju oOyxBaTajy Tpymy oaHoca u3Mel)ly MeHayMeHTa JApyITBa, HEroBOT
yIpaBHOT 0A00pa, KEroBUX akIoHapa u apyrux Hocunana uarepeca (The Organisation for
Economic Co-operation and Development, 2018). JIoOpo KoprmopaTHBHO ympaBibame ,,Tpeda
Jla TIPYKH a/IeKBaTHY CTUMYJIALN]y M3BPIIHUX PyKOBOJAWIAIA M WIAHOBA YIPAaBHOT 0100pa y
JpYIITBY, /a Clie[ie INJbEBE KOjU Cy Y MHTEpECy OPYyIITBA M aKIMOHApa, Kao W J1a oMoryhu
epukaca Haa30p, moacTuuyhm TEMe apymTBa aa paunmoHanHuje xopucte pecypce” (The

Organisation for Economic Co-operation and Development, 2018).
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CucteM KOpPHOpAaTHBHOT yIpaBJhalkba Kao W oAHOCH wu3Mely ympaBHUX opraHa

MpHUKa3aHu cy Ha ciuiu 10.

r 3
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Y

Cnuka 10. CucteM KOPIOpPaTUBHOT YIIPaBJhamkha

Hseop: (International Finance Corporation, 2008)

ExcTepHn acmekT KOpIOpAaTHBHOT YIpaBibalkba OJHOCH Ce€ Ha penanuje m3mely
JpYyIITBA M T3B. HOCWIAlA HETOBHX HHTEpeca Kao ILITO Cy WHBECTHTOPH, 3alOCIICHH,
MOBEPHOIH, 100aBJbauH, IMOTPOLIAYH, PErYyJIaTOPHH OpPraHu W ciaudHO. [Ipu TOMe, KIbydHH
aCTeKT KOPIOPAaTUBHOT ympaBibama 0aBu ce o0e30ehuBameM NMpuimBa CIIOJHHOT KalHTana
aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA, OJHOCHO TPAXKECHEM HAUYMHA HAa OCHOBY KOTa HOCHOIIE MHTepeca
MOJICTAKHYTH HA yJarame Y KOHKPETHO JAPYIITBO, IPU Y€MY Y4eCTBOBaHE HOCHOIA HHTEpeca
y KOPIOPATUBHOM YIpPaBJbakby YIJIaBHOM 3aBHCH OJ1 HAIIMOHAIHOT 3aKOHOJIABCTBA U IpaKce,
a MOXe BapupaTH O] 3eMJbe 10 3eMibe. ,Ha pesynrare mnocioBama CaBPEMEHOT
KOpIopaTHBHOT mpexy3eha yTuuy cBe mojequHadHe rpyre CTEjKXojjepa, Ha OTyla OHe,
MapTUIMIIAIMJOM Yy TeHEpUCAalky BPEIHOCTH ONpaBAaHO OYEKYjy JZla ce HhCHOM
JUCTpUOYIMjOM peaju3yje | Iulypaju3aM [uJbeBa M HMHTEpeca CBUX Pa3IHYUTHX
MojeIMHAYHUX Tpyma cTejkxonjaepa u npenyseha kao nenune* (Mamuauh, 2013, ctp. 24).
,,DUTHCaE KOPIOpaTUBHOT mpeay3eha Kao MOCIOBHO - MPABHOT EHTUTETA je MoTryhe u uma
CMHUCJIa caMO aKo OHO, cTBapajyhu ceOu ycioBe 3a HecMeTaHO (YHKIIMOHHUCAHE,
HCTOBPEMEHO Mpy’ka MOryhHOCT CBMMa MapTUIMIIAHTHMA J1a OCTBape COICTBEHE IMJbEBE
(Mamunuh, 2007, ctp. 73). Llums koprnopatuBHOT nipeay3eha ,,Huje camo dyBame pecypcea, Beh
BUXOBO INTO MPOAYKTHBHHje Kopuimheme (Bierman & Drebin, 1978, ctp. 4), a cBe y

MHTEpeCy aKIMOHApa U IEJOKYITHE 3ajeHUIIE.

40



CucrteMn KOPIIOPAaTHBHOT YIpaBJbarmba Cy €BONYHPAIH TOKOM BPEeMEHA U MEHhAllU Ce
Kao pe3ylTaT peakiyje Ha CHEKTaKyJapHe MpONacTd NPUBPETHHUX JAPYINTaBa WU KpH3eE
cucteMa. Tako je MpBU JOKyMEHTOBaHHW Heycrex 0uo South Sea Bubble y 18. Beky, mrto je
JIOBEJIO /IO PEBOJIYIMje Y IPUBPEIHIM 3aKOHMMa U TipakcH y Enrneckoj, 1ok je y CAJl HakoH
Kpaxa Oep3e 1929. roauHe TOHET BEITUKH JIE0 3aKOHA O XapTHjaMa Ol BPEITHOCTH.

Takohe, HM3 ommTe MO3HATHX (PUHAHCHJCKUX CKHaJlana OO0elieXuia Cy HCTOPH]Y
KOPIIOPaTHBHOT yNpaBibama. JleBefeceTnx roAWHa MPOIUIOr BeKa JONUIO je 10 Hamajaa
Maxwell Group na neH3ujcku (poHA rpynanuje AHEBHHUX JucToBa Mirror Group W Kpaxa
Bearings 0Ganke. 1 mouerak 21. Beka oOenexuno je Kpax FEnrona cenmMe IO BEITUYUHU
komnanuje y CAJl, 3amano 6aHkpoTrcTBO kKommanuje Vivendi Universal y ®paHIlyckoj u
ckaunan y Parmalatu y Wtanmuju. OHM Ccy yIJIIaBHOM HAacTald Kao pe3yiTaT HEeCTPYyYHOCTH
WIM TIpeBapa W TOTOBO YBEK pE3yJTHPaIX HOBUM OKBHPUMA YIpaBJbatha M HOBUM
MpOTHCHMa.

VY Tabemu Op. 2, nata je eBOIyIHja KOPIOPATHBHOT YIpaBJbakba MPBEHCTBEHO Y

3armaJHuM 3eMJbaMa, ainu u'y Cpouju.

TabGema 2. KpaTtka uctopuja KOpropaTUBHOT YIIPaBJbamka

XVII Bek »East India Company” yBoau ynpaBHH 0a00p, KOjM 0jBaja

BJIACHUINITBO 01 KOHTposie (Benuka bpuranuja, Xonanauja).

Adam Smit y seny ,,borarcrto Hapoaa” yrno3opasa Ha cja0y KOHTpPOJIy

1718: HAJl YIIPaBOM U c1aly cTumynanujy ynpaea (Benuka bpurtanuja).

1844. I1pBu 3akon o akuuonapckum apymTeuMa (Benuka Bpuranuja).

1922, IIpBu jyrocnoBerckH 3akoH o GopMHUpamy aKIMOHAPCKUX APYIITABA.
1931 Berli 1 Mins 00jaBibyjy ¢BOj THOHUPCKH pajl ,,MoiepHa Kopriopaiuja u

npuBatHa ceujuHa” (CAJT)

3aKoH 0 XapTHjama OJ BpeJHOCTH U3 1933.roauHe NpBU je 3aKOH KOJU
peryiiniie TP:KHIITA XapTHja O/l BPEIHOCTH, a HapO4YMTO 00aBe3y
1933./1934. | o0jaBbMBama perucrpanmje. 3akoH u3 1934.roawHe mpeHeo je
oarosopHoct 3a cnposBohewe Ha SEC (Komwucuja 3a XOB u Oepsy)

(CALL.
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1968.

EU ycBaja npBy IUpeKTHBY M3 001acTH KoMnanujckor npagsa (EVY).

JyrocnoBencku 3akon o yapyxenom paay (3YP) mema cBe y obnactu

KOpHOPATHBHOI'  YIIpaBJbalkbad YKHAdEbCM KOHICHTA AKIHOHAPCKHX

ok ApyHiTaBa ¥ Apyrux MpUBpeIHuX cy0jexara, U HarianiaBemeM yuenrha
paaHHKa Y MPOLECY OTyunBamba.
M3Bemraj TpeaBejeBe KkomHcHje O TpeBapHOM (DUHAHCH]CKOM
o M3BEIlTaBakby MOTBphyje yjIory U cTatyc KOMHCHje 3a PeBH3H]Y, UMMe
pa3BHja OKBHP 3a HHTepHY KoutTpoay, wm COSO, o6jaBmen 1992.
rogune (CAJD).
1988. VYcBaja ce jyrocioBeHCKH 3aKoH o npeay3ehuma
Pane MMociaoBue ummnepuje POLLYPECK (ryouum 1,3 munujapau dynrn),
neseaecere | BCCI u Maxwell (480 munmona ¢ynTtv) npomagajy, u3uckyjyhu
roJAxHe no0oJbLIaKE MPAKCe KOPHOPATUBHOT YIpaB/baiba, J1a OU ce 3alTUTHIIN
npounior uHectutopu (Benuka bputanuja).
BeKa
KenoepujeBa komucuja ofjaBibyje npeu Kojekc KopriopaTHBHOT
1993, ynpaBibama, a 1993. rogune ce o jpynitaBa KOTHpaHux Ha Oep3ama
B.b. 3axteBa j1a o6enoane uHGopMaltje 0 ynTpapbamy M0 MPUHIUITY
»YCKiaau ce win oojacuu” (Benuka bputanuja).
1994. O6jasssen Kunros uszemraj (Jyxna Adpuka).
OGjaBsbeHn cy wu3Bemtaju ParmMaHa (0 HHTEPHO] KOHTPOJIM H
1994.,1995. (unancujckom u3BemTaBamy), ['pundepuja (o0 HaKHaaM H3BPIIHUX
JUpeKTopa), 1 Xammneja (0 KOpHOpPaTMBHOM YympaBikamy) (Benuka
bpuranmuja).
1995. Objassber Bujenos u3pemraj (Ppanitycka).
1996. Oojarssen Ilerepcor u3Bemraj (Xomanauja).
1996. YcBojeH je 3akoH o npeaysehuma (Cpouja).
1998. 0O0jaBmmen Objennmenn koaeke (Benuka bpuranuja).
Ty OECD o0jaBmyje mnpBu Mmehynaponnu cranmapa, IIpunuune
KOPHopaTUBHOI ynpasbaiba OECD-a.
O0jaBbeno TypuOyJsioBo ynycTBO o WHTEpHO] KoHTposiin (Benuka
e bpuranwuja).
Kopnopauuja Enron tajga cesiMa 1o BeTMYMHHM KOMITAHH]a KOTHpPaHA Y
A1 CAJl o6jaBipyje 6ankporcto (CAJT).
301 O0jaBben je JlamdaaycujeB wu3BemTaj o peryjanuju €BpONCKHX

tpxkuimra XOB (EY).
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2002. O6jarben Kogexe kopnopaTtuBHor ynpaeibama (Hemauka).
Kpax Enpona u npyru KopnopaTHBHYU cKaHj1aiu noBoze 1o Capodanec-

2002. Oxumjesor 3akona (CAJl); oOjaBibyje ce BuHTepoB u3Bewraj o
pedopmu komnanujckor npasa y Esponu (EY).
Vepojen 3akoH o rpkumty XOB M apyrux  puHaHCHjCKHX

2002. UHCTPYMEHATaKOju je OMo y mpuMeHu on oktodpa 2003 mo nenembOpa
2006. (Cpbwuja).
O0jar/beH XHIcOB H3BeMITAj O HEH3BPUIHUM JupekTopuma (Benmka

- bpuranuja).

2004 Cxanpan oko Ilapmanara tpece Wranujy, y3 moryhe penepkycuje
mmpom EY (EY).

2004. VYceBojeH 3akoH o npuBpeaHum apymrsuma (Cpouja).

2005 [IpuBpenna komopa CpoOuje yesaja Koaeke KopropaTUBHOT YIIpaBbamba

o Vcepojen HoBu 3akoH o Tpxkumty XOB u apyrux ¢uHaHCHjCKHX
nucrpymenara (Cpoujn).

2008. beorpancka G6ep3a ycraja Kojekc koprnopaTHBHOT ynpaBibamka

o010 ITpenopyke OECD-a 3a yHanpeheme npaxkce KoprnopaTHBHOT
yIpaBJbama y IPHOPUTETHHM 00JlacTHMa

011, EBporicka komucuja 00jaBibyje “Green Paper” o okBupy
KOPIIOPAaTUBHOT yIpaBibama y EY

2011. VcBojeH HOBU 3aKOH O NPUBPEHHUM JIPYLITBAMA

2011. VcBojeH 3aKoH 0 TPXKHUIITY KanmuTasa

Hseop. (International Finance Corporation, 2011)

I/IHCTI/ITyHI/IOHaJ'IHI/I " PpETYJIaTOPHU OKBUP KOPIIOPATUBHOI' YIIpaBJbabha je NOCIC AKX

roguHa ymHorome yHampeleH. PasBujenu cy OpojHM Tmpomnuicu O HajOOJBMM MpakcamMa U

HPUHIMIIIMA KOPIOPAaTUBHOT yIpaBbama. BehnHa Tux nponuca KOHIEHTPHUIIE CE Ha YJIOTY

Ha/I30pHUX 0A0O0pa WM yHpaBHHX 0X00pa y OPYIITBY, JOK caMo Manu Opoj melyHapomHu

nomer!, a camo ce mpurnuna OECD-a ¢Gokycupajy Ha IIEIOKYINHU OKBUP KOPIOPATUBHOT

YIPaBJbarka U IPOMOBHUIY YETHPU OCHOBHE BPEAHOCTH:

! TIponucu 0 KOPHOPATHBHOM YNpaBJbakby ca Me)yHapOIHUM JTOMETOM 00yXxBaTajy IIpuHIHMIIE KOPIOPATHBHOT
ympasibatba OECD-a (www.oecd.org), [Ipenopyke eBporcke acouujaiuje Tpropama XxaprujamMa oj1 BpeJHOCTH
(EASD www.easd.com), CMepHHIIe 0 KOPIIOPATHBHOM yIipaBibary KoHdepeHinje eBporcKux aconujamja
akuoHapa (www.wfic.org/esh.), Caonmmreme MelyyHapoaae Mpexe 3a KOPIIOPaTUBHO YIIPABIHAkHE O
MIPUHIMITUMA TI00anHor KoprnopatuBHOr ynpasisama (ICGN — www.icgn.org)
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® HEMPHCTPACHOCT,

e o0OaBe3a,

® TPAHCIAPEHTHOCT U

® OJIrOBOPHOCT.

Behuna HanmonanHux mpomnuca (ykJbydyjyhul U Hallie) pa3BUjeHH Cy HA OCHOBY OBHUX
MIPUHIIHIIA.

CpbOuja je Takole, Ha MyTy MpPOMEHA MpoJa3uia Kpo3 pa3He Kpuse (JIeBeaeceThx
roguHa 20. Beka), Koje Cy W yTHIANe Ha MOOOJbIIAmke MPAaBHOT M PEryJIaTOPHOT OKBHpA y
HAIIO] 3€MJbHU. YCBOjeHH Cy OpojHM 3aKOHM (3aKOH O MPHUBPEIHUM JPYIITBUMA, 3aKOH O
perucTpanmju MpUBPEIHUX CyOjekara, 3aKOH O TPXKHINTY XapTHja OJf BPEIHOCTH U JPYTHX
(DMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATA H CJI.) U TIPOTIUCH.

[lpaBHM, perymaTOpHM W HMHCTUTYyIHMOHaTHH OKBUp CpOuWje 3a KOPIOPaTHUBHO
yTpaBJbarkbe 3HAYajHO je TT0O0JBIAH aJH je jOII YBEK y 1moBojy. [IpaBHU 1 peryiaaTopHH OKBUD

(IlaT y Tabenu ) CaZipxu CB€O6YXB3.THI/I IMaKET 3aKOHa, IIPOIIKCa U BJIIAANHUX OJJIyKaA.

Tabena 3. ['MaBHM 3aKOHM M MPOMUCH KOjU YTHUY HA KOPIIOPATUBHO YIIPaBJhahE

3akon / [Iponuc [IpMEHIBHBOCT Komentapu

Vpelyje npaBHu 0010XKaj
[IPHUBPEIHUX JPYUITABA, 4 HAPOUYHUTO

IbUXO0BO OCHHBAILE, YIIPABILAILE,

3aKoH 0 ] CTaTyCHE NPOMEHE, MPOMEHE
CBH NpUBpEIHU CYOjeKTH
MPUBPEHHM npaBHe popme, NpecTaHak | aApyra
JPYIHITBUMA MUTaEa O 3Hauaja 3a BUXOB

MOJIOKaj, Ka0 W MPaBHH TMOJIOXkKa]

Tpeay3eTHHKA
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3aKoH 0

TPHKHUIITY

Kanuralia

[IpaBHa nuua Koja u3zajy (PMHAHCH|CKE
HHCTPYMEHTE jaBHOM ITOHYIOM,
OJIHOCHO YMjH Cy (DMHAHCH]CKH

HWHCTPYMEHTH YKJBYHUEHH Y TPrOBambe
Ha peryJjiucatom Tpxkuurry, wix MTII;
OpraHM3aToOp TPXKHIITA, YHECHHULIM HA
TPIKHLITY KanuTaia, [lenTpaniu
peructap u Komucuja 3a xapTuje ox

spenHocTH PC (Komucuja 3a XOB)

VYpebhyje jaBuy nonyay u
CEKYHJapHO TProBame
(hPMHAHCH]CKMM MHCTPYMEHTHMA;
PETYJIHNCAHO TPKHUILTE,
MYJITHIATEPATTHY TPrOBAYKY
maargopmy (MTIT) u OTLL
TpaxumTa y Penybnunu Cpbuju;
HHBECTHLIHOHE YC/IYTI'€ H
aKTHBHOCTH, yKJbyuyjyhu u
ypehuBarbe HHBECTHIMOHUX
JIpYLITABa U JPYTUX YYECHHKA Ha
TPIKHUILITY KanuTasa,
obenonamHBame PHHAHCH]CKHX H
JIPYyTHX MojaTaKa, kao u obasese
M3BEIITABAKA JABHHX JAPYILTABA;
3abpaHy npeBapHHX,
MaHUITYyJaTHBHUX U JPYTHX
MPOTHB3aKOHUTUX Palibi U

HHHCHA Y BE3H C KYITOBUHOM

WITH TIPOAjoM (DMHAHCH]CKHX
HHCTPYMEHATa, Kao U
OCTBAapHBAaH-EM IIPaBa rjlaca y Be3u
ca XapTHjaMa 0J1 BpeIHOCTH KOje
W3]y jaBHA JPYIITBA; KIUPUHT,
call/Iupame H PerucTpoBambe
TpaHcakLKja GHHAHCH]CKUM
HHCTPYMEHTHMA, Kao H
OpraHH3allHjy H HaUIeKHOCTH
LlenTpanHor perucrpa, Aenoa u
KJIMPHHI'A XapTHja Ol BPEIHOCTH
(LlenTpannu percrap);
OpraHM3alM]y 1 HaUICHKHOCTH
Komucwuje 3a xapTHje 0/1 BpEaHOCTH

PS
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3aKoH 0
pey3uMamy
aKIHOHAPCKAX

JpyuiTaBa

JaBHa aKkLHOHAapCKa JApyILTBa

Vpelyjy ce ycloBu H noCTynak 3a
yiyhuBaise jaBHe nonyje 3a

pey3uMake akiuja

OcTajiy 3aKOHH
(o mopesuma,

creyajy, uTi)

Ceu npuBpeIHU Cy0jeKTH

Perynumie nocebHa nmuTama 3a

npuBpeaHe cydjexTe

Konekc
KOPNOpaTHBHOT

yIIpaB/bamba

JaBHa akuMoHapCcKa APYLUTBA Koja Ccy
yianoeH [Ipuspenne komope Cpouje.

ITpenopy4yje ce 1 3a ocTana ApymTBa

Paspalyje nurama noGpe
KOPIOpaTHBHE MpaKce Kpo3
npaBHIa v NPENnopyKe o
yIpaBJbarby M HaA30py Hajl
YIPaB/balkEeM Y APYIITBUMA

KalHTaja.

Kozaekc
KOpIIOpaTHBHOT
yhnpaBJbama
beorpancke

oepse

aKiujaMa Tpryje Ha 6usio Kom

TPKHIITY Opranu3oBaHoM Ha bepsu.

JaBHa aknOHapCcKa APYIITBA YH|UM Ce

Ipenopyuyje ce u 3a ocrana JApyLITBA

Paspaljyje npaeuia u npernopyke
nodpe npakce KOpopaTuBHOT
YNpar/bama ¢ MoceOHUM OCBPTOM
Ha MUTaka TPAHCHAPEHTHOCTH U

JABHOCTH TMOCIIOBAk:A JIPYIITRA.

[papuna u
npoLeaype
MocoBama
beorpancke

Oepse

JaBHa OpynITBa 4Hje cy XapTHje Of

Oep3e U MHBECTULIMOHA APYILTBA —

yjaaHoBH bepse )

BPEJHOCTH YK/bYYEHE Ha PEryaucaHo
Tpauute, ogHocHo MTII Beorpancke

bimke ypehyjy mocnoge Ha
peryiucasom Tpxkumty 1 MTII,
Kao LITO Cy MUTama yCclIoBa 3a
YKJbY4HBame (DMHAHCH|CKHX
HHCTPYMEHATA Ha PEryJIHCaHO
TpokuiTe, ogHocHo MTIT;
npuBpeMeHa 00ycTaBa TproBama i
HCKJbYUere XapTHja 0/l BPeTHOCTH,
MeTO/Ie TProBama, rpaea 1 obaBese
yUECHHKA Y TPTOBaY, HaJI30p H
Ipyra NATama oJl 3Ha4aja 3a

TPropame XapTHjamMa oJ BPeJHOCTH

WU3eop: (International Finance Corporation, 2011)



[ToceOHO 3Ha4yajaH CETMEHT KOPIIOPATHBHOT YIpaBjbamba jeCTE€ U HEroBO
WHCTUTYLIMOHAIHO ypehuBame. OBO je moceOHO aTpakTHBHO TMOIpydje, Tako Ja ce
aHaJUTUYapU JTocTa 0aBe MCIHUTHBAKEM Y3pOKa CIIabOCTH KOje Ce I0jaBJbyjy y IMpoIecuMa
O/UTyurBama y KOMIIaHMjama, Kao M TparameM 3a moOosemiamuma. VICTO Tako, y MHOTHM
3eMJbaMa C€ 3aKOHOJABCTBO M perylamuja Memajy y Imby Oosser ypehema
MHCTUTYIIMOHATHOT OKBHpa Yy KOME IMOcCiyjy KommnaHuje. Takohe, m came Kopmopaiuje
MeHajy HMHTEpHa INpaBWiIa MO KojuMa (GYHKIMOHUINY W THME JONPUHOCE pa3BOjy H
1000JbIIakYy KOPIIOPATHBHOT YIPaBJbatba.

WNHcTuTyIMje KOpmopaTuBHOT yIpaBibatkba OW ce Morie JneUHUCATH Kao CHUCTEM
IPEKO KOTa Ce IMOCJIOBakhe KOMIIaHUja KOHTPOIHIIE U yCcMepaBa y jKeJbeHOM INpaBiy. Y TOM
KOHTEKCTy TpeOa HAalNOMEHYTH M UYMICHMILy J1a C€ WHBECTUTOPH CyOdaBajy ca IBE BpCTE
pH3HKa:

e TIPBH CE OJHOCH Ha 0oja3aH na he WHCajaepu OJHOCHO MeHalepu M BehWHCKH

BJIACHUIIM JIa TIPHUCBOj€ HUXOBE MPOPUTE U

e 1pyru, Aa he npkaBa jga KOH(PUCKYje IBUXOBY HMOBHHY.

Nmajyhu y BHIy Hampea HaBeICHO, Pas3iHKyjy ce€ JBa NPHCTyHa IMpolieMaTuiy
MHCTUTYLIMja KOPIIOPATHUBHOT YIIPaBJbaka, U TO:

e HedOpMaIHU MPUCTYI KOjU CE OAHOCH HA MPUBATHE HHCTHUTYIH]jE KOPIIOPATHBHOT

yhpaBibama U

e (opmMamHH TPHCTYNl KOjU oOOyxBara JerajHe HHCTHUTYIHjEe KOPIOPATHBHOT

yIpaBJbamba.

dopmarHe HMHCTHTYNHjE€ KOPIIOPATHBHOT YyIpaBibama 00e30elyjy Behm crenen
¢dopmanmHe 3alITUTE WHBECTUTOpPA M y Kpajilboj JHHUJU Behm EKOHOMCKH pacT yciex
YHELCHHIIE J]a CTBApajy CUTYpaH NPUBPEAHA aMOHjeHT 3a MOCIOBamhe KOMIIAaHH]a.

OHe Ccy HEIOBOJPHO pa3BHjeHE NMOCEOHO y 3eMibaMa y TPaH3WIHUjH, Ma Cy y TOM
cilydajy HepopMaiHe WHCTUTYIHMjE KOPIIOPAaTHBHOT YIpaB/bakba T€ KOjeé y OBAaKBHM
cUTyalyjama J00Mjajy Ha 3Hauajy.

MelyTuM, OHO HITO je €BUIEHTHO jecTe MPEeJIHOCT MpuMeHe (OPMATHUX WHCTHTYIIH]ja
KOPITOPaTHBHOT yIpaBJbamka, MPBEHCTBEHO 300T CTBapama CUTYPHOT TIPUBPEIHOT aMOMjeHTA.
EnemeHTH oOmIITEr MHCTUTYLIMOHAIHOT OKBHpa KOPIOPAaTHBHOI YIIpaBjbakba Bapupajy y
3aBUCHOCTH OJ CTerneHa (hopMaIn3alyje u KapakTepa caMuX MHCTUTYIIM)a, IITO je MPUKa3aHo

y HapeIHO] Ta0eIH.
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TaGena 4. OnITH UHCTUTYLIMOHATHU OKBUP KOPIIOPATUBHOT YIpaBJbamha

HHTEPHH EKCTEPHH

JleranHe HHCTHTYUH]E

Crenen Opranunsaumnje

dopmanniaumje

Hucrnryun

je

IMpumapue

dynxunje

Hucturyumje

[Ipumapue

pynknuje

HuernTyn

Hje

Ilpumapue

Dyuxknuje

Husak crenen

hopmannzanmje

Brnacnuuka

CTPYKTYpa

3asucan

Pauynogoj.

H3BCIHITABAKC

[Tocnosue

rpyne

hanke

Pauynopo.
W3BCHITABAILE

Mundopmanmje

VYeras

Ojrosopuoct

YIpaBHH Hudopmanmje 3aKoH 0

ondop [Mocpeuuun xapTujama

34 NpeHoc o1 PauyHoRro1.

Hesarucan HH(opMalnja BPEJIHOCTH | M3BENITARAILE

YIpaBHH Pauynoso. DuHAHCH]CKH 3akoH 0 Mudopmannje

\ 4
Bucok crenen

oadop H3BELITABAE | MOCPEIAHHIH Uundopmannje | dankama

Craryr Kontponopu

(popManuzanmje
I Lnan Hudopmanuje | nocpeanuka 3akon 0 Ourosopnocr

KOMIIEH3a1H npesysehn
ie OnrosopHocT Ma

3aKkoH o

creqajy

Izvor: (Dyck, 2002)

[TpoMeHa MHCTHTYIIMOHAJIHOT OKBHpA Yy 3eMJbaMa y TPaH3UWIIMjU HaWiIa3u Ha OpojHa
orpaHHuekha a HajBaKHHja Mel)y mUMa je MoJuTHYKa HecTaOMIHOCT KOja 4YecTO MMa 3a
nocienuily (aBOpU30BamE KpaTKor poka. Ha Taj HauYMH MHOTE 3eMJbe Tpaje
WHCTUTYLUHOHAIHY HHPPACTPYKTYpPy HEAJeKBATHY 32 IbHXOBE yCIOBE U MOTpeoe.

VY mocnenmoj nenenuju 20. Beka 3amoyend Cy HamopH Ha JedUHHUCAY CTaHAapiaa
KOPITIOPaTHBHOT yIpaBibama. Y TOM Tpolecy Boaehy yinory cy mMaie cBETCKE OpraHM3allije
u 1o WTO (Svetska trgovinska organizacija), World Bank (Svetska Banka) i OECD
(Organizacija  za ekonomsku  saradnju i razvoj). KacHmje cy ce THUM Hamopuma
NPUKJbYYMIIa W MHOTa IIOCJIOBHA YIPYKEHa, WHCTHTYIMOHAIHH WHBECTUTOPH W BIAJC
nojeuHuX apxapa. [loceOHa maxma je nocsehena ahupMucamy KOPIOPATUBHOT yIIpaBJbabha
y 3eMJbaMa y TPaH3MIIUjU U 3eMJbaMa y Pa3Bojy. Y3 ycaBplIaBame W MPOUIHPEHE CTaHaapaa
KOPIIOPATUBHOT YIpaBJbaka Tpebda MapalieIHO M3TPATUTH U MHCTHTYIHjE KOje YIOTIYHY]Y

HCONMXOJAHU MHCTUTYIIMOHAJIHU CCT.
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Hawmme, WHCTHTYIMOHAHM OKBUP KOPIIOPATHBHOT YIpaBibarba ITOApa3yMeBa Ja ce
ycTaHoBe (hOpMalTHH MEXaHU3MH Kpo3 e(UHHUCAHE 3aKOHCKE PEryJiaTUBE a Ipe CBera 3aKOHa
0 TPUBPETHUM JAPYIITBAMA, 3aKOHA O XapTHjaMa O] BPEJHOCTH, 3aKOHA O CTeYajy, 3aKOHA O
pamHuUM omHOCHMa. AU NTOK je (gopmanHa mpaBwia Moryhe NMpPUMEHUTH y KPAaTKOM POKY
NyTeM PaJMKaTHUX MOJUTUYKHX W 3aKOHCKUX 3a0KpeTa, HeopMiIaHa MpaBuia yTeMeJbeHa y
obnuajuMa W TPaAUIMju OCTajy AYro Pe3WCTCHTHA HAa MPOMEHE. YTPAaBO Ta PE3UCTCHTHOCT
MOXe€ YCIIOPUTH HHCTUTYLIMOHAJIHO ypeheme KOPIopaTUBHOT YIpaBJbamba.

VYcioB 3a eduKacHO KOPIOPAaTHMBHO YIpaBJbalkbe jecTe YNpaBo oxarosapajyha
MHCTUTYIIOHANIHA cpeanHa. [1ocToje MHTEpHU M eKCTepHU MEXaHU3MHU IyTeM KOjUX Ce MOXKe
OCTBAapUTH €(PEKTHUBHOCT M €(UKACHOCT KOPIOpaTUBHOr ympaBbama. OJ HHTEPHUX
MeXaHu3aMa, Kao Haj3HA4YajHUjU U3/Bajajy ce: ,,MOHHTOPUHI MEHAlIMEHTa OJ CTpaHe
YIPaBHOT M €BEHTYAJIIHO HAJ30pHOT 0J100pa, oJroBapajyhu cucreMu MojCTUIaja MeHalepa,
WHTEpPHA PEBH3HMja W KOHTPOJIA OJ CTpaHEe BEINMKNX HHCTUTYIHOHATHHUX yarada, TOK Yy
eKCTepHEe MeXaHu3Me yOpajaMo Tp)KUIITE KOPIIOpaTHBHE KOHTPOJE, TPKUINTE MPOM3BOAA H
yCiIyTa, TPXKUIITE MEHAIEPCKUX yCIIyTa U 3aKkoHCKa perymnatuBa’ (Bophesuh, 2012, ctp. 55).

Tepmun MeHaniMeHT je mpuxBaheH 3a O3Ha4yaBame TIpoleca, MPHUCTYNa |
pykoBohema. MeHaIMEHT KOju CBaKOJHEBHO YIIpaBJha KOPIOpaIjoM Tpedayio Ou a pamu y
WHTEpEeCy Te€ KOpIopaldje Tj. HEHUX aKIWOHapa M OCTAMX 3aIOCICHUX. YKOIHUKO
MEHAIIMEHT paJii UCKJbYYHBO y COTICTBEHOM MHTEPECY, OJHOCHO 3a CBOje TuiaTe u OOHyce, He
BojichM padyHa O MHTEpECHMa BJIACHHKA, TY KOPIIOPATUBHO YIpPaBJbamkhe HE MOCTOjH, KA0 HH
OJITOBOPHOCT M TPAHCIAPEHTHOCT. ,JIOTUYHO je NPEeTHOCTaBUTH Ja he, Kaga MeHayepu u
KOPIOPATUBHU 0J00pH Oyay CHOCHJIM OATOBOPHOCT 3a CBOjE TOCTYIKE M OJUTYKE YCIeH
TpPaHCIIAPEHTHOT HAaJ30pa, mocrojatu Beha oTBOpeHOCT 3a 3ajefiHMUYKe MOTpede W MmoTpede
aKknuoHapa. Y HajMamwy pyKy, oBo npomMosuiie omnmte g00po* (Iludpun & bucar, 2005, ctp.
169).

Y 3emibama y TpaH3UWIMjH, TIOCTOjH NpoOIEeMaTHKa BIaJaBHHE KOPIOPAIH]jOM,
noceOHO y ey yhpaBbalkba M KOHTPOJIE y HOBOQOPMUPAHUM Koplopauujama. ,,Y
KOPITOpAIHj1 j€ U3BPIIEHO pa3/Baja-eé KOHTPOJIE O/ BIACHUIITBA, IPU YEMY KOHTpPOITY BpIIE
npodecHoHaTHN MEHAllepy KOju HE MOpajy OWTH BIACHUIM aKi{ja, a BIACHHWIHU Ty0e
KoHTpody Han mpeny3ehem. Kako ce on mojennHux ayTopa MOXe 4yTH Ja j€ BIACHHUIITBO Y
MOJIEPHO] KOPIIOPAIMjH MOTIYHO MCYE3JI0 y CMHUCIY PHMCKOT MpaBa, TO C€ CTBAPH JOJATHO
KOMIUTHKY]y Kaja je y MuTamy (YHKIMOHUCAKE NMPUBATU30BAaHHUX Npeay3eha y 3emipama y

tpamsumju’ (Jlojmyp, 2004, ctp. 114).
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Pa3BujeHO TpXKHUIITE KalUTaNa je MPEAyCIOB 3a CHAKHO M YCHEIIHO KOPIOPATHBHO
ylpaBjbamke, MOCEOHO y HOBHM TpHBpEAaMa, MITO MPOMOBHUIIE e(pHKACHY YHOTpely
KOPIOPAaTHBHUX M JbYACKHX PeCypca Y KOHKPETHO] KOMIAHHMjU alli U Y MPUBPEIH y HIUPEM
cmucity. JloOpo KOpPHOpaTWBHO YIpaBJhamkhe j€ OHO KOje y3uMa y 003Up HHTEpece CBUX
YYECHHUKA Yy KOPIOPAIHjH.

Ha ocHOBy cBera peueHOr, MOKE C€ 3aKJbyYUTH Ja je 3a e(HUKacHO ymnpaBibame
KOPIIOPAIHjOM HEOIXOAHO MOIITOBAKE CBUX NMPAaBHO — (PMHAHCHjCKUX CTAHJap/a yIpaBibamba
KOPIOpaIrjoM, KOjU C€ Tpe CBera OJHOCE Ha IMpaBHE W (DYHKIIMOHAIHE OCHOBE IMPEHOCA

opnamhema 3a CTBapHY BJIACT ca aKLIMOHapa Ha MeHayepe kKao rahene AupexTope.

1.6. Moneiu KOPOpaTUBHOT YIIPAB/bakbha

KopmopaTtuBHO ynpaBibame MpecTaBiba CET MEXaHu3aMa Koju oMoryhaBa mocTusame
MJbEBA KOPIOpanyje Kao W TMoOOoJbIIamy Mpakce BlaJiaBUHE KOMIAHMjOM, a HCTO TaKo
MoJipa3yMeBa ¥ MOHHUTOPHHT Tep(hOpMaHCH KOjU je KJbYYHH €JIEMEHT KOju omoryhasa
UCTyHhemhe InbeBa Kommanuje. To mpeacraBba (yHAaMEHTAIHY OCHOBY 3a J00pO Boheme
KOMITaHHja, YAME C€ OCHrypaBa MOTpe0aH HUBO ycnemHOCTH. OHO IITO KOPIOPaTHBHO
yIpaBJbabe YNHU BAXHUM jecy ciieehe YnmbeHuIe:

e omoryhaBa ycrocTaBibambe aJ€KBaTHOT CHCTEMa KOHTpOJIE NEepPOPMAHCH ILITO

IITUTH MIMOBUHY KOMIIaHU]€;
e omoryhaBa orpaHn4aBame yTuIllaja MOhHUX TOjeMHAIa Ha caMy KOMITaHH]jy, TaKO
Jla ce OJITOBOPHOCT pasiiake Ha Behu Opoj Jbyau y BUY 000pa TUPEKTOPA;

e CKOHIEHTpPHCAaHO je Ha opHoce wu3Mel)y Oopma nupekTopa, MEHAIMEHTa,

aKIMOHApa M OCTAIHX CTEjKXOJIepa;

e omoryhaBa Boheme KOMIaHHje y CKIaay ca MHTEpeCHMa aKIMOHApa W OCTaJHX

3aMHTEPECOBAHMX TPYIIa;

® [IOJCTHYE TPAHCHAPEHTHOCT M OJITOBOPHOCT LITO je OMTaH yCJIOB MHBECTUTOPA.

CBaka 3emJba UMa CBOje CHEUM(UYHOCTH KOje Cy Be3aHE 3a CTPYKTYpPYy M IIPOLEC
KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBJbama. Te crnenupuIHOCTH OmpenesbeHe Cy (akTopuMa Kao IITO Cy
MIPaBHU U PETYJIAaTOPHHU OKBUD KOjU Ae(pUHUIIE OCHOBHA MpaBa M JAYKHOCTH CBUX yYECHUKA y
IpoLIeCy KOPIOPATUBHOT yIpaBibamka. MehyTum, yKoIuKo ce mocmarpa Ha4uH CIpoBohemba U
npeoBnalyjyha cTpykrypa BIacHHYKE KOHTPOJIE Y MOjeIUHUM IPAaBHIUM CHCTEMHMa MOTY Ce

younTH oapehene pasnuke u 3akoHuTocty (ciauka 11.)
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AKunonapu
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¢buHaHCH]CKY
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A\ 4

TOIT
MEHaIIMEHT

Cnuka 11. CTpyKTypa KOpIIOpPaTUBHOT yNpaBjbamka

Hszeop: (Babuh, 2003, cmp. 25)

Ha cmumm Bummmo mpeosnalyyjyhy ynpaBibauky CTpyKTypy Yy Koplopamujama Kojy
YMHE AaKIMOHApH, YNpaBHU oJ00p M MeHapMeHT. OHH TIpeACTaBibajy T3B. TPOYrao
KOPIOPATHUBHOT yIpaBJbakha U ca MambUM BapujalijamMa IPUCYTHU Cy Y CBUM KOMIIaHHjaMa.
VY ckiamy ca TUM, MOXKE C€ HW3BPIIMTH TOjeia Ha 1Ba mnpeosnalyjyha cucrema
KOPIOPATHUBHOT yIpaBJbata U TO:
1. tpxwumHO ycMmepenu mojen (market based) 3actymiben y CAJl unm T3B. aHTIO —
aMEepUYKU CHCTEM
2. mojen ycMmepeH Ha (uHaHcujcke mHCTHTYHMje (bank based) vnw T3B. HEMayku
CHCTEM KOPHOPATUBHOT YIpaBJbamka, KOJH j€ Mame WIM BUIIE NPUCYTaH U Y
ocrtanuM 3emJbama EBpone.
OBy mozmeny pgocra ayropa cMaTpa JOBOJBHOM, JOK ce jemaH Opoj 3amaxke 3a
pa3marpame joll jeTHOT MOJiesia KOPIIOPAaTHBHOT YIpaBJbamka, KOjU KapaKTEPHILE jallaHCKy
mpuBpexy. CBaku OJ OBHX MoOJleJla WMa CBOje CHEIU(UIHOCTH KOje€ je TOTpedHO

aHaM3UPATH Kako Ou ce 60Jpe pazymerna mpolieMaTHKa KOPIIOPAaTHBHOT YIIPaBJbamba.

1.6.1. AHr10-aMepU4YKH MO/IeJ1 KOPMOPATHBHOT YNIPaB/bamba

OBaj Mozen KOPIOpPaTHUBHOT YIIPaB/bakba pa3BHjeH j€ Yy KOHTEKCTY EKOHOMH]jE

CJI000IHOT TPXKMINTA M MOJpa3yMeBa pa3/iBajarb€ BIACHUINTBA W KOHTpoje y BehuHu
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KoMmmanuja. MHBecTuTOpH Cy TH KOjU TpHOaBihajy KamnWTal, ald HEMajy IpaBHY
OJITOBOPHOCT 3a TOCTYIKE KOpIIOpamuje jep KOHTPOJIy HaJ KOMIIaHMjaMa YCTYIajy
mahenoj ympaBu. OCHOBHa KapaKTEpHUCTHKAa OBOT Mojena je (OKyc Ha KOHTPOJIUCAIE
MEHaIMEHTa y [UJbY 3allITUTe HMHTEpeca aKIMOHAapa W HMHBECTUTOPA. AHIIIO-aMEPUYKH
mogen ce npumewyje y CAJl, Kanagu, Benukoj bputanuju, Aycrpanuju u Hosom 3enanny.
Kapakrepucruke oBor Mozena cy:
® [IOCTOjalb€ T3B. ayTcajliepa OJHOCHO BIIACHUINTBO HAJ akKi{jama oOJi CTpaHe
WHBECTUTOPA KOjU HUCY TIOBE3aHU Cca KOPIIOPAIIH]jOM;

® pa3BHjEH MPaBHU OKBUP KOjU jacHO Ne(UHUINE MpaBa U Ty>KHOCTH Ha pelaiuju
MEHalIMEHTa, yNpaBHOI o0Ja00pa M akIHoHapa KOjU dYMHE T3B. ,,TPOYyrao
KOPIIOPATHUBHOT yIpaBJbama,

® peJaTHUBHO jeTHOCTAaBHA MpOIeIypa KojoM ce ypehyjy omHocu uamely akmmonapa
U KOpIIoparyje.

Hajuemthu mojmen crunama KamuTala y OBHM KopropalnujamMa je (HHAHCHPame
Mpo/ajoM akmuja mTo omoryhaBa ajeKkBaTHa pPa3BHjEHOCT TPXKHINTA KaluTajda y OBUM
3emsbaMa. [Ipema TOMe, OCHOBHM 3a/aTak OBOT MOJENA je yNpaBO 3allITUTAa HHTepeca
aKIMOHApa U MaKCUMHpame NOOUTH akuuoHapa (shareholdera). C 063upoM, na CTPYKTypy
KOPIOPATUBHOI YIpaB/bakba YWHHU T3B. ,,TPOYrao KOPIOPATHBHOT YIIPaBJbama‘“, OJHOCHO
CKYNIITHHA aKIHOHapa, YNpaBHU OI00p M MEHIIMEHT, TPBU KOpPAaK y KOHCTUTYHCAY
yIpaBlbayke CTPYKType jecte GopMupame CKyNIITHHE W n300p ympaBHOT 0J00pa, a 3aTHM
CTBapambe MEHallepCKe CTPYKType Koja je crmocoOHa Ja ylpaBjba KOMIIAHHJOM. YIIpaBHU
0J100p je TTIaBHY YIpPaBJhbauKH OpPraH KOTa YMHE U3BPITHU TUPEKTOPH (3aI0CICHN Y PUpMU) U
HEU3BPIIHU JTUPEKTOPH (KOjU Cy 3a KOMIIAaHH]y BE3aHH YyrOBOPOM O MpykKamy yciyra). To cy
y CTBapW, WHTEPHH M EKCTEpHH MEHAlepH, a YNpaBHU OAOOp je YIIIAaBHOM CAYHIbEH O
€KCTEpPHOT MEHAIMEHTa KOjH je CIeIUjain30BaH 3a Bohewe ¢upmu. HTEpHH MEHAIMEHT
cauumaBajy MpeJceTHULM, (UHAHCUJCKM U OINEPaTUBHM JUPEKTOPU CaMHUX KOMIIaHHja.
AHTI0-aMepHYKH MOJIET YIIPaBHOT 0100pa y MPOCEKY je BeanuuHe 8 10 15 unaHoBa.

VYnpasuu og0op oaroBapa CKYMIITHHH aKIMOHApa 3a CBE HEMPABUIHOCTH y BE3M ca
pazoM KoMmaHuje. YpaBo HaArIeIame YIIPaBHOT 0100pa 0/ CTpaHe aKIIMOHApa MPeCTaBiba
MHTETpUCamhe BIACHUYKE U yIpaBjbauke QyHKIMje y Kommanuju. Takole je BaxKHO HArJIacuTH
na je y CAJl ynpaBmame ,,ACKJBYYHMBO jEITHOCTPYKO, OJHOCHO HEMa HaJI30pHOT ojdopa‘
(Holstrom & Kaplan, 2001). Mexanu3am KOHTpoje Tpkumra nokpehe ce y curyanujama

ciabor mocioBama (pUpMe IpU YEMy BIACHULM MOYMBY NPOJAJy CBOJUX aKLMja YHMjH je
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KpajibH pe3ynraT maja neHa. Jlome mocioBame MOBOAM KOMITaHH]y J0 OaHKpPOTCTBA WITH
npey3uMama. Y CKIIaJy ca TUM MPaBH ce pa3ninka u3mely mepuepa, akBU3HIIMja U TEJKOBEPA.

Mepuepn W axkBU3WIMje Kao BUA TpaHchopMaldje KOMIIaHHja Yy CaBPEMEHHM
yCIIOBHMa TIOCIIOBama, OMOryhaBajy KOMIaHWjamMa Ja HMCKOPUCTE IIaHCE KOje MOTHIY H3
OKpY)KeHha U Ha Taj HA4YWMH MPHUJIAroJie CBOjE TOCIIOBAamHE KaKo O ce 00Jbe TO3UIIMOHUpAIe H
ocTBapwie Behy BpeJHOCT 3a CBOj€ HHTEPECHE TPYIIE.

[Ipeysumame ,,(takeover) ce y TeopHju 4ecTo cMaTpa HeoJpeheHnM jep ce Besyje U 3a
npujatesbcka M 3a Hempujatesbcka (hostile takeover) mpey3umama M TEKH C€ pacTy lieHa
aknuja“ (Josifidis, 2000, ctp. 128).

Beowma je 6utHo n1a komnaHuje euKacHO MOCIyjy U 0CTBapyjy IpoduT 3a aKIMOHAPE,
y CYHOPOTHOM Jeiyje MeXaHH3aM Ha CEeKyHIAapHOM TpXUIITY (Kpo3 OaHKPOTCTBO WIIH
npey3uMame), KOju Y OBOM MOJIETy KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbatha MPECTaBIba HajePUKACHH]H

Ha4yWH 33 yCMEPABamkE YNPaBIbakha Y KEIBEHOM CMEPY.

1.6.2. Hemauku MojeJl KOPNOPATUBHOT YIIPaB/bamka

JlBomoaHu cucteM (two-tier system) KOpPIIOpAaTUBHOT YIIpaBjbakha j¢ PasBUjeH Y
npxkaBama EY, a mocebHo y Hemaukoj. OBaj Mojaen KOpPHOPAaTHBHOT yIpaBibama CE Y
MHOTOME pa3JIMKyje O/ aHIJI0-aMEPHYKOT CHCTEMa a 10 HEKUM 00eJIekKjuMa BPJIO je CIrdYaH
jamaHCKOM MOJIeTy KOPIOPaTUBHOT yIpaBibamka. TpH KibydHa oOemnexja (01 KOjux ce IBa
OJTHOCE Ha cacTaB 0100pa JUPEKTOpa a jeJaH Ha MpaBa aKIMOHapa) M0 KOjuMa ce HEeMayKu
MOJIEJT PA3IUKYje O] IPYTUX CY:

® TIOCTOjabe MBOCIOJHE CTPYKType 0a00pa ca BHUIIUM HAJ30pHUM 0I00pPOM
HaJIC)KHUM 32 OIIITY TOJUTUKY U OJIBOjEHUM MEHAIMEHT 0A00pOM KOju ce OaBH
nuTamkuMa ynpasibama. OBa /1Ba 0100pa Cy pa3/BOjeHa Tako Ja jeJJHO JIUIE He
MO’K€ UCTOBPEMEHO OHUTH WiaH 00a oadopa;

e pehuHa Hemaukux kopropamnuja npedepupa uHAHCHpame OJ] cTpaHe OaHaka y
OJIHOCY Ha (pUHAHCHpAWkE MyTEM Ipojaje akKiyja, ma MPeJCTaBHUIM THX OaHaka
cejie y HaJI30pHOM 0J100pY;

® 3alOCJICHU Cy, Takohe, WIaHOBH Haa30pHOTr onoopa. Takobe, akiumoHapu, 3a
pa3NuKy O AaHTJI0-aMepUYKOT WM  JallaHCKOT CHCTeMa, Yy HEMayKoM
KOPIIOPaTHBHOM MOJIeNy, Hemajy oBiamhema Ja NpoMeHe Opoj wiaHOoBa WK

cacTaB HaJ[30pHOT 0700pa jep je TO PeryJIMCcCaHo 3aKOHOM.
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Jlakiie, KOPIIOPAaTUBHO MPaBO TMPOIHCYje JBa 0100pa ca pa3IHIUTHM YIAHOBHMA, Ca
TUM J1a je yrnpaBHU on0op (Vorstand) cactaBibeH Of ,,MHCAjIepa’ Tj. M3BPIIHUX TUPEKTOPA
KOpIiopalmje KOju Cy OATOBOPHH 3a Boleme IMOCiioBa W 3acTymname ApymrTea. HamzopHu
onoop (Aufsichtrat) je Han30pHU OpPraH KOjH j€ CACTaBJbEH OJ1 MPEJICTAaBHHUKA 3aIrlOCICHUX
paJHUKa W TPEICTBAHMKA aKIMOHApa W TJe Hema HUjenHor ,uHcajaepa”. [lpeacraBHUIM
aKIoHapa Cy IMOJIeJbeHH Y JBE TPyIe M TO WMHTEPHH M €KCTEPHHU MpeAcTaBHUIN. VHTepHH
NpPeACTaBHULIM CY aKIMOHApH JHMYHO ca IIpaBUMa IJlacama, a €KCTepHH IPEeJCTaBHULIM
aKIMoHapa Cy HEe3aBUCHH WIAHOBU YHjH j€ I[MJb JIa IITUTE MIPpaBa aKIMoHapa Kao | Ja riacajy
y BHUXOBY KopHCT. HaamesxHOCTH Haa30pHOr oa00pa Cy: ONO3MB M MMEHOBAaHmE 4YJIaHOBA
ynpaBe, crpoBoleme HaJ3opa, ofoOpaBama IJIaBHUX OJJIyKa M CaBETOBAaWkE YIPABHOT
onbopa, u Jp.

Bpoj unanoBa Hag3opHOT 0100pa je oapeleH 3aKkoHOM, T1a je HajMamu 0poj 4naHoBa 3,
a HajBehy 3aBucH oy BUCHHE KamuTana apymTBa. Takohe, y Behunu apymraBa Mopajy aa ce
yCTaHOBE U T3B. eKOHOMCKHU KomuteTH (General Committee, Accounts and Audit Committee,
Personnel Committee, Nomination Committee, Market and credit Risk Committee, Stock
Options Committee), ,,KOju UMajy TIpaBoO Ja ce o0aBecTe O (PMHAHCHUjCKOM CTamy IPYINTBA,
MPOM3BOIBM W TPOAAjH, WHBECTHIMOHUM MPOTpaMuMa, OpPTraHU3allMOHMM IIpOMEHaMa |
npomMeHama craryca‘ (Muxamuk Yomnak, 2006, ctp. 38).

JBocTpyku cuctem y3 yuemhe pagHuka o0aBe3aH je y HEMayKkoM NPUBPEIHOM
cucremy. Takolhe, ynpaBa y HEeMadykoM MOJIENy j¢ KOJICKTUBHH OpPTaH KOjH je 3a Pas3liuKy Oj
CA]l, ,,camocTaiH{ OpraH a He caMmo ,,IpUBe3aK’‘ TTIaBHOT W3BpHIHOT aupekTopa™ (Jlojmyp,
2004, ctp. 170).

Behuna nemaukux kopmopamnuja npedepupa duHaHcHpame Off CTpaHe OaHaka y
OJHOCY Ha (HUHAHCHpame IyTeM IpojJaje aklMja, TaKo Ja OKOCHHUILY KOPIOPaTHBHOT
ylpaBjbatkba TIpeMa OBOM MOJICNly YMHM OJHOC OaHaka M Koprnopamuja. bam kao u y
jarmaHcKoM Mojeny, ,,0aHKe WMajy BUIIECTPYKY YJIOTY W TO Kao akKIHMOHap, KPEeIUTop,
€MHUTEHT IY)KHHYKMX M BIIACHUUKHUX HHCTpyMEHara, yjarad M IJlacad Ha TOJUIIBUM
ckynmTrHama akuuonapa® (Jlojmyp, 2004, ctp. 173).

3akoHCcKa peryiaruBa je y Hemaukoj uBpcta y 0o0IacTvi KOPHIOPATHBHOT YIIPaBJbarba
amm He y MepH kao y CAJl rme cy HIp. 3aXTeBH KOjH ce THYy moTpede 3a 00jaBJbUBamHEM
uHpOpMalnMja HajCTpOXHUjU y cBeTy. Tako, Hop. y Hemaukoj je o0aBe3HO MOIYTOAMIIEE
o0jaBJbHBake¢ (PUHAHCHjCKHMX Mojaaraka, a y CAJl yetnpu myTa roauiime. ,Jlnate diaHoBa
ympaBHOT o100pa 006jaBibyjy ce 30upHo, a y CAJl nmojequnauno (Muxamuk Yomak, 20006,

ctp. 39).
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Ha ocHOBy cBera, MOXeMO 3aKJby4HWTH @ j€ HEMAayKd KOPIIOPATUBHH MOJEI
KOHIIMITUPAH Tako Ja yBakaBa HMHTEpece paJHMKa, KOopropamuje, O0OaHKa W aKIHOHapa
ucToBpeMeHo. Hemauku Mozen KoprnopaTuBHOT yIpaBibamba ce MpuMemyje y BehuHu 3emasba
EBpomne (cem y Bennkoj bpuranuju rie npeosnalyje anrio-amepumuku mMozen) y3 onpehena

npuiarolhaBama CIeU(PUIHOCTIMA CBAKE 3eMJbE.

1.6.3. Jamancku MoJeJ1 KOPNOPATHBHOT YNIPaB/bamkha

Mopen KOprnopaTUBHOT YNpaBibamba Y jallaHCKUM aKIMOHAPCKUM JPYIITBHMA HMa
CBOje Ccrenu(UIHOCTH KOje Ta W3/[Bajajy Y OJHOCY Ha MPETXOJHa JBa MOJIeNa, a OCHOBHA
HBEroBa odenexja cy:

e UBpCTE W AYropodHe Be3e u3Mely OaHaka M KopIiopanwja,

® BHCOK CTerneH yuemha OaHKapCKOT KanuTala y aKIHOHAPCKOM KaruTally

KOpIopanuja,

® TpaBHU OKBHUD 32 jaBHY U MHAYCTPH]CKY NOJIHUTHUKY,

e 0100pU IUPEKTOPA CACTABILEHU CY UCKIJBYUHBO O] MHCAjIepa

e BeoMa HHM3aK Opoj MalMHCKHX aKIIHOHAPA.

be3 o003mpa Ha WEroBy BHIIEIUMEH3MOHATHOCT, jaAHCKH MOJIEN KOPIOPATHBHOT
yIIpaBJbamba OCJIamkha Ce Ha J1Ba KJbyYHA eJIeMEeHTa!

3) OGaHKapCKH CUCTEM H

4) T3B. uHAYCTpUjcKY Mpexy (keiretsu) .2

JamaHCKO KOPTMOPAaTHUBHO OJIYYHBaKkE KapaKTepHUIe YUEHCHUIA Ja CKOPO CBE
jamaHcke KOMIaHWje MMajy OJIMCKe Be3e ca TJIaBHOM OaHKOM Koja je Hajuemrhe TIaBHH
aKIMOHAp TpU 4YeMmy oOHa o00e30elyje kpeauTe M Mpyka ycIyre CBOJUM KOPIOPATHBHUM
knujeHTMa. Ha Taj HauMH mpojaja akiyja, Hako je jako BakHa 3a (PHMHAHCHUPAmE jallaHCKUX
KOMIIaHHWja, He J0JIa3H ITyHO J0 U3paXkaja jep YIIIaBHOM MHCAjepH YMHE ITIaBHE aKIIMOHApe.

OBaj Mozen ynpaBJbarmba ce MOCeOHO Ocllamba Ha WHIYCTPUjCKY TIOJIUTHKY KOjy Kpeupa
Blaja, ma ce Moxke pehum ma um Bnaga mpencraBiba CyOjeKT y yhOpaBibaky jarmaHCKUM
kommanujama. OBo ymyhyje Ha 3akJbydak J1a Cy y OBOM MOJEIY yYECHHIM: ,,IJlaBHa OaHKa
Kao YHYTpAaIlllbM aKIMOHAp, MpeXka KOMIIaHWja, yrnpaBa KoMmaHuje W Biama™ (Mwuxamuk

Yomak, 2006, ctp. 39).

2 Keiretsu cHCTEM TNpeACTaBIba MPEXY JyrOPOYHMX IIOCJIOBHHX OJHOCA KOje KoMmmauuje MelycoOHO
YCIIOCTaBIbajy, KPO3 MHBECTUIIM]jE U ydenthe y KaruTaty.
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Onbop aupekTopa y jamaHCKUM KOMIaHHjaMa ce€ CKOpO Yy MOTIYHOCTH CacTaBlba O
»AHCAjIepa” KOjU Cy PYKOBOJHMOLM TJIAaBHUX CEKTOpa y KOMIAHWjU, M 3a Pa3IUKy O
MpeAXOAHNX Mojena, Opoju Benmku Opoj uwiaHoBa (mpoceuno 50). ,Jamancke kKomIaHuje
HACTOje J1a HhHUXOBHU aKIMoHapu Oyay ocobe Koje Cy TO Ha Jyxke Bpeme, na cy mehycoOHo
NIOBE3aHe, JIOK Cy MalbMHCKH aKIIMOHAPH YTJIaBHOM UCKJBYYEHHU U3 OBOT Tporeca‘ (Muxaauk
Yomak, 2006, ctp. 40). AxuuoHapw AOHOCE OJUIYKE O WCIDIATH JUBUIACHAM, PACIIONCITH
pe3epBu, H300py WiaHOBa OOpaa AUPEKTOPa, MMEHOBAKE PEBU30pa.

OBaj Mozen Takole, KapakTepHIly CTPOTM 3aXT€BH y TMOMNIEAYy O0eoJamHUBamka
uHpopMaIja U ojaTaka, npe cBera GUHAHCHjCKHX MM0JIaTaka O KopIiopaliyjama, rmojaraka o
CTPYKTYpH KaluTaia, MIPOMEHH OCHUBAYKOT aKTa M CIIMYHO.

JenHa on KJbYYHHX OJpEIHHIIA jallaHCKOT MOejia KOPIIOPaTHBHOT YIpaBjbama je
nenoBame Mel)y ydecHUIIMMA Yy YIpaBbakby, OJHOCHO MPHHIMIK KOMIIPOMHUCA M CIIOpa3syMa
noroBapameM. O CBHX CTEJKXOJIepa y jallaHCKOj KOMIIAHUJU OYeKyje Ce Ja paje 3aje/THO Y

Haj00JbEM JYTOPOYHOM UHTEpPECY KOMITaHHU]e Kao IeJINHE.

1.7. OcHOBHA pauyyHOBO/JCTBEHA HaYeJa 32 MPUIIPEMY U NPe3eHTAIU]jY

(punancujckux u3Bemraja

PauyHoBo/CTBEHa Hayena Mpe/CTaBbajy CTPOra MpaBuiIa Koja ce MOpajy MOIITOBATH
npwikoM onpehuBama uHpopmanuja koje he OuTH ykibydeHe (MHAHCHJCKH W3BEINITAj,
NPWIMKOM BpEIHOBaWba IO3UIIMja, HBUXOBOI H3paKaBaka W HAuMHA OOyXBaTama U CIL
[IpuMeHa padyHOBOACTBEHHX Hadeda TMPBEHCTBEHO jeé yCMEpeHa Ha 3aJl0BOJbCHE IUIBEBA
(PMHAHCH]jCKOT M3BEIITABAMBA.

HajBaxxnuja pauyHOBOJCTBEHA Havena Cy:

* HayesJ0 JBOCTPAHOr 00yXBaTamba IMOCIOBHHX IpPOMeHa (CBaka IIOCIOBHA
NpOMEHa ce Mopa OoOyxBaTaTH ca JBa acleKTa M TO Ca acleKTa IpPOMEHEe Y
BPEIHOCTH MMOBHMHCKHX JenoBa mpeay3eha (aktuBe) M ca acmekra mpomeHe
u3Bopa uHaHCHpama (macuse). Heke mocioBHe NpoMeHe MOTY YTHIIATH CaMoO Ha
NPOMEHY CTPYKTYpe aKTHBE WJIM INPOMEHY CTPYKType MacuBe, a HEKe M Ha
pacxone u npuxoje. CBaka MocjIoBHA IPOMEHa MOpa OMTH TPOKILIDKEHA J[BA ITyTa
OJIHOCHO HajMamC Ha JBa pa3NuuTa payyHa),

* Hayes0 3a0KpYy:KeHe IeJauHe (HAa4yeJIo IMOCIOBHE jeMHMIE — Ipenysehe, yxu

OpraHHU3aIMoOHH J1e0, MPO(UTHH IIEHTap U CIL.),
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HaYeJI0 KOHTHHYHTETA MOCJI0Bama (NIPUIMKOM KIbMKEHha IMOCIOBHUX MMPOMEHA
u o0yxBaTama padyHOBOJCTBCHHX HH(pOpMaIMja, TONa3H O] MPETIOCTaBKe
HEOTrpaHMYCHOT BeKa IocTojama npefayseha — Hamehe 3axTeB pauyHOBOACTBY Ja
yIBphyje pesyiatar W mpaTH TocioBame mnpeny3eha y kpahuMm BpeMEHCKUM
nepuoanma). Ilpu cacraBipamy QUHAHCHjCKHX W3BelITaja mpeayseha, ,,mpuxsara
ce MpEeTIOoCTaBKa Jia je )KUBOTHH BEK Ipeay3eha HeorpaHndeHo Ayr M Ha 1HOj ce
TeMeJbe CBHU IMOCTYIIH NpUIipeMe GUHAHCHjCKUX n3BemTaja“ ([unbep, 2010, crp.
54).

HAaYeJl0 BPEIHOCHOT H3pakaBama (HOBYAHOT Mepwia — 3axTeBa Ja
KyMyJIaTUBHO Oy/y MCITyH-€Ha JIBa 3aXTeBa: MPBH, J1a C€ CBH MUMOBHHCKH JICJIOBH,
o0aBe3e, KalMTal, PacXoAW M TPHUXOTU WMCKa3yjy y HOBYAHO] BAIYTH 3EMJbE
(muHapw) U OpyrH, J1a CBE HaBeJCHE Mo3ulije Oyay m3pa)keHe BpPEeIHOCHO (He Y
JUTPUMA, KUJIOTpaMKUMa U CJ1.),

HA4yeJ0 HCTOPHjCKOr TpomiKa (IIEJOKYITHa UMOBHHA Y aKTHBHU mpeny3eha mopa
Ce BOJOUTH y BHUCHHHU CTBApHOT TpOIIKa (M3IaTKa) KOjU je y4HIbeH Ja OM ce oBa
MMOBMHA M TpuOaBWia. Tako ce cBa MMOBHMHA KOja C€ KyIyje BpeAHYje IIO
Ha0aBHO] BPEIHOCTH, & MIMOBHHA KOja je pe3ysiTaT MPOU3BOIHOT Tporeca (TOTOBU
NPOU3BOJY, HEIOBpIIEHAa IPOU3BOAMKA) BOAE IO IIEHH KOLITama (CTBAPHOM
W3HOCY TPOIIKOBA MPOU3BOIHE KOJU CY YIIOKECHHU Y BbBUXOBY MTPOU3BOJIBY)),
HayeJI0 Y3POYHOCTH TMPHXO0Aa M pacxojaa (CBe MO3WIMje MPUXOJa M Pacxoia
Mopajy OuTH oOyxBahieHe y MOMEHTY HacTaHka, 0e3 003upa Ha TO Ja JIU Cy
npuxoau HartaheHw, 0JHOCHO pacxonu HWciutaheHn — CTUrao padyH 3a CTpyjy,
nponata poda o aktypmu),

HA4eJI10 OMPe3HOCTH (HaJaXke /1a ce MPHIMKOM BPETHOBamba, CBE IMO3HIINjE aKTHBE
W TIaCHBE MOpPAjy OJMEpaBaTH ONPEe3HO — UMOBWHA Tpeay3eha anu u kamuran u
o0aBe3e Bpe/lHyjy TI0 HaO0aBHO) BPEIHOCTH WMIIU IIEHU KOIITama, CaMO YKOJIHKO je
TPKMIIIHA BPEIHOCT BUILIA Y OJHOCY Ha HaOaBHY BPEJHOCT. Y CKIIaay ca Ha4eaoM
OIIPE3HOCTH, aKO j€ TPXKHUIIHA BPEIHOCT HIKA, HAJlAXKe CE BPEIHOBAME MO3UIINja
110 HWYKUM TPXKHIITHAM BPETHOCTHMA),

HA4YeJ0 CBPCHCXOIHOCTH (PauyHOBOJCTBO CIY)KM JBOjaKOj CBpPCH: IIPBO,
dopmupamy HH(pOpMaNHja W TPE3CHTOBAKHY HMHTEPHUX H3BEINTaja 3a MmoTpede

ymnpasjbatba M mocioBohema y mpemysehy kao MOCIOBHOj LENMMHM U JpYTo,
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cacTaBJbamby (PMHAHCHjCKHUX M3BEIITaja 332 €KCTEPHE KOPHUCHHUKE y CBPXY OUyBama
U TIPOILIMPHBAka MaTepHjaIHe OCHOBE MpuBpehuBama u pa3Boja),

e HayeJi0 caBpeMeHocTH (cBe mHbpopmalje U (UHAHCHjCKH HW3BEUITAjH MOpPaAjy
OWTH MPE3CHTOBAHU HA HAYMH KOjU OJIrOBapa KpajlbMM KOPUCHUIMMA M Y CKIIATY
ca pa3BojeM HOBHjUX oOONMKa WHQOpPMHCama, HOBHX Ca3Hamka, METo/Aa |
cpencrana),

* HayeJl0 METOJ0JIOIIKE YjeIHAYEeHOCTH (Halaxe Ja TMPUMEHEHE METo/Ie Y
o0yxBaTalky M KBWKCHY IOCIOBHHX IPOMEHa MOpajy OWTH jacHO
JCTEPMHUHUCAHE M HE MOTY OMTH TpPEJAMET CTAIHUX IPOMEHa YCIIe[ TPEHYTHHUX
uHTepeca npeayseha — amoptuzanuja, pudo — mudo meton u ci.)

® HayeJI0 3aKOHUTOCTH (PavyyHOBOICTBO CBaKor npeayseha mopa Ouru y ckiany ca
BakehM 3aKOHCKUM MPOTHCUMA).

IASB okBup 3a mpumpeMy W Tpe3eHTauujy (UHAHCHjCKHX H3BEIITaja Kao JBa

OCHOBHA Hay¢€Jia 3a TC CBpXC HaBOJU:

e  HaYello HaCTaHKa MOCJIOBHOT Jorahaja v Haueno y3pouyHOCTH U
e Hayelo CTATHOCTH WM Haveno HeoxapeheHor Ttpajama nematHoctH™ (CaBes

Paaynoroha u Pesuzopa Cpowuje, 2009).

3a mMpBO HAUENO Ce joIml KOPHCTH M TepMHUH (haKkTypHcaHa peanu3almja, a 3a IPYyro
KOHTHHYHTET IIOCIIOBaba MM HA4yeslo CTAJHOCTH TNPAaBHOT JHIA — TEPMHUH KOjH je Ouo

yrpal)eH y 3aK0HY 0 pauyyHOBOJCTBY KOjH je Baxwuo 10 kpaja 2002. roauae.

[Ipunukom npunpeMe (UHAHCHjCKUX M3BEIITaja, PYKOBOJICTBO BpPILIM IPOLEHY
CIOCOOHOCTH TPHUBPEAHOT cyOjekTa Ja TpajHO MOCHYje Y CMHUCIY CTaJIHOCTH IOCIOBamba.
Haueno cramHoct mocioBama ce y3uma y 003Mp NMPHUIMKOM cacTaBlbamba (PUHAHCH)jCKUX
W3BEIITaja, CEM y Cllydajy Kajga TOCTOjU HaMepa pPYKOBOJCTBA Jia JIMKBHIMpA MPUBPETHH
Cy0jeKT WiIn a mpecTaHe Jia mociyje. ,, YKOJUKO (MHAHCH]CKH M3BEIITAjH HUCY CacTaBJbEHH
y CKJIaJy ca HadeJIoM CTaJIHOCTH IIOCIIOBama, TO Tpeba O0EIOJaHWTH y HAallOMEHaMma Y3
¢uHaHCHjCKe W3BeIITaje y3 HaBoheme pasnmora 3amro mnpexy3ehe mMa orpaHudeH Bek

nocinoBama‘“ (CaBe3 Pauynoroha u Pesmzopa Cpowuje, 2009).
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1.8. Orpanunyema u pusunm y npouecy ooesdehema pejieBaHTHUX U

noy3aaHux nHpopmamnuja 3a norpede GUHAHCHUjCKOT U3BEIITABAKHA

CacraBibame U Mpe3eHTanrja (GUHAHCHUJCKUX H3BEINTaja je CIOXEH MpOoIec KOju y
CaBpEMEHHMM yCJIOBHMa TIOCIOBama IMpeAcTaB/ba mpaBu u3a3oB. Ilyr obe3behema
peNeBaHTHUX W TOy3JaHuX HWHQoOpMalmja, Ha KoM ce cycpehemo ca OpojHHUM W3a30BUMA,
mpernpekaMa ¥ pU3UIAMa M MOPEa CBUX TEKIHH 3a MOIITOBAEM IMPOIENYpa KBAJTUTETHOT
(hMHAHCH]CKOT M3BEINTaBama, JAOBOJHM JIO MOTyhHOCTM HacTaHKa MaTepyjaHO 3HAuYajHUX
rpemaka. PU3MK W HEW3BECHOCT, Ka0 OJJIMKE CaBPEMEHOT IIOCIOBHOT OKpYXema, CY
CBETNPUCYTHH, ¥ IMajy BEJIMKU YTHIIA] HA pa3inndnuTe cepe mocaoBama.

HewuspecHocT ce Moxe aepunucaT Kao ,,cyMmba y MOTYhHOCT Ja ce npenBuje Oyayhu
ucxonu Hekux Tekyhux akruBHocT (Williams et al., 1998, ctp. 4). Ca npyre cTpaHe, pu3uK
npeacTaBiba ,,HeKu Oyayhm morahaj, Koju ykibydyje MOTYRHOCT HEM3BECHHMX TOCIEIUIA Y
Buny mrete winm Heke kopuctu™ (Kowosuh, 2001, ctp. 1). Y mocnoBHOM aMmOujeHTY
npexayseha cy M3I0XKeHa ,,BEIMKOM Opojy pa3ziMYMTUX PHU3UKA, IITO je Hy)KHA MOCJIeIula
obaBsbama ocHOBHE AenatHocTH (KnexkeBuh & Musnpakosuh, 2010, cTp. 42).

Heka on orpannuema koja ce jaBibajy y Hamopy aa ce o0e30ene MoysgaHe H
peneBaHTHE HHPOpMaIIH]E CY:

e (QIaroBpeMEHOCT y pacnonaramy HH(pOpMaIjama,

e paBHOTEXka uMely KOPUCTH | TPOIIKa 3a o0e30eheme nHpopmanmja u

e paBHOTEeXa U3Mely KeJbeHUX KBaJUTATHBHUX OJUTMKA WH(POpMAIHja.

[Horpemnn wckasw y (UHAHCHJCKMM H3BEHITajUMa MOTY OHTH moOcieauia
HE/IOBOJFHOT TI03HABaa PAdyHOBOJCTBEHE IIOJUTHKE, FHEHOT IOTPEIIHOT TyMmadewma |
pa3syMeBama WIH jeJJHOCTAaBHO MOCIEIIa HaMepe. YKOJIUKO y (PMHAHCHjCKUM HM3BEIITajHMa
II0CTOj¢ HaMEpHe TpeliKe ped je O IpeBapamMa Wi 3j0ynorpebama, Koje yrpoxkaBajy
UCIPABHOCT U KBAJUTET (PMHAHCH)CKUX M3BEILTaja U Ka0 TaKBE MOTY JIOBECTH JI0 IOHOLICHA
HOTPEIIHUX TTOCIOBHHUX OJITYKA.

CrnoxeHocT mporeca (UHAHCHJCKOT W3BEIITaBalba yTHYE Ha TI0jaBy pHU3HKa
(MHAaHCHjCKOT M3BELITBAkA KOJU c€ THMYY HEU3BECHOCTH W HecurypHocTH. HaBenene pusuke
MOJKEMO TIOZICITUTH Ha PH3MKE (MHAHCHjCKOT M3BEIITAaBamba Yy Y)KEM U IMUPEM CMHUCITY, HBUX
Tpeba KOHTPOJIOM CMAamHTH Tj. PU3UKOM Tpeba yrpaBibaTH. PH3WIM y yKeM CMHCITY ce
OJHOCE Ha Oelexeme TPaHCAKIM]je U NMpHKa3uBambe MojaTaka y (MHAHCH]CKUM U3BEILITajuMa

MOCJIOBHUX €HTHUTEeTa. Pu3uiu Yy IUpeM CMHUCITY MOT'Y CC€ IMOACIIMTHU Ha:
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"  [IOCJIOBHHU PU3UK;
"  pu3UK (PMHAHCH]CKOT M3BEIITABAbA;
"  PU3UK aHTAKOBAMKHA;
"  PEBU3MjCKHU PU3HK.
Y MCOU 7 — Qunancujcxu uncmpymenmu 00e100arusarsd, IOMABY CE :
"  KPEOUTHU PU3HK,
"  PU3UK JUKBUIHOCTH
"  TPXKUIIHU PU3HK.

PeBu3nja kao 3HauajHa aKTUBHOCT (PMHAHCHjCKOT M3BEIITaBamka pazMaTpa TpU Tpyrie
pH3HKa U TO:

* MHXEPEHTHH (PHU3HK I10 MIPUPOAH CTBAPH);

®  KOHTpPOJIHU U

= jeTekIuoHu pusuk (AHapuh et al., 2009, ctp. 100).

Hnxepenmnu puzux (pU3UK 1O MPUPOJIN CTBAPH) j& TIOJUIOKHOCT HEKOT caljia padyHa
WIA BpPCTE TpPaHCAKIMje TOTPEIIHHM HCKa3MMa - TpelikaMa Koje MOry OWTH 3HadvajHe,
MOjeIMHAYHO WM Kaja ce cabepy ca rpemkaMa JpyTux caija, MoJ MPEeTIIOCTaBKOM Ja HHje
Oum0 HeonxoqHe MHTepHEe KoHTposie. OBaj PU3HK ce MO MpaBUIly, IPOICHYje MOjeAMHAYHO U
Ha HUBOY CaJljla WM BPCTE TPaHCAKIHja.

Koumponnu puzux je pusuK Ja Tpelnika OJHOCHO TorpemiaH ucka3 Hehe OWTH Ha
BpeMe OTKPHBEHAa WJIM KCIPaBJbeHA NPHUMEHOM pPAadyyHOBOJICTBEHOI CHUCTEMa M CHUCTEMa
UHTEepHE KOHTpoje. EdukacHOCT cucteMa MHTEpHE KOHTpOJE je y OOpHYTO] cpa3sMepH ca
MOTyhHM KOHTPOJHHM PHU3UKOM, aKO €(MKACHOCT CUCTEMa MHTEPHE KOHTPOJIE pacTe, HUBO
KOHTPOJIHOT pHU3HKa Tpeba a omaja.

Hemexyuonu puzux je pU3MK Ja JOKa3aHU IOCTYNIM — TECTOBM peBu3opa Hehe
OTKPUTH TpelIKy Koja OM Moryia OMTH 3HayajHa, a MOCTOJH y CaJlJy padyyHa WIH BpPCTH
TpaHCaKIHje.

CaBpeMeHa padyyHOBOJCTBEHAa - PEBHM30pCKAa IIpakca OTKpUBA Ja Cy pHU3ULIHU
MOTPEIIHMX MCKa3a yNpaBO Cpa3MEpHH ca CIOKEHOIIhy TpaHCakuWje W KOJ MO3MIHja Koje
3axTeBajy mporeHe. Bucoko pu3nuHa MecTa y (MHAHCH]CKUM M3BEIITajHMa Cy aKTUBHOCTH H
MaHHITyJIAIMj€ yCMEpeHe Ha:

= | HaJIyBaBame€ YKYITHOT NPHXO/a;

"  HamaJHOM KalMTaJN30BamY;

"  arpecHBHY NOJIUTHUKY aMOPTH3ALH]E;

® WMOBHHY U 00aBese; u
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" MaHWOyJanydjama ca bumaHcom ycrexa u V3BemTaja 0 TOKOBMMa TOTOBHHE
(Munojeswuh, 2010, ctp. 15).

300r cBera Hampe] HaBEACHOT, jaBuja ce NoTpeda 3a [OHOMICHmEM ojapeheHux
KOHTPOJHHX CHCTeMa. Y CKJIaIy ca THM, JIOHETH Cy HOBH 3aKOHCKHU IPOIIMCH, IT0jayaHa yaora
perynartopa, yBeJeHe HeKe HOBE MpOILeype Yy Mpomuecy (pUHAHCH]CKOT M3BeIlTaBama U CIl., a
CBE y IIMJby MHUHHMH3HMpama pH3MKAa HeTayHuX (uHaHCHjcKMX u3BemTaja. [Ipema
MHOTIOOpOjJHUM MUIJbEHUMA LEHTPATHU €0 HOBUX IPOMHKCA Y BE3U YCIOCTaB/bama HOBE
yJIOT€ MHTEpHE KOHTpOJIE Y KOPIOPAaTUBHOM CHCTEMY cajpkaH je y Sarbanes-Oxley 3akoHy
u3 2002.rogune (Penyonuka Cpbuja. Komucuja 3a xaptuje o BpeaHoctu, 2002). Bbume ce,
HopeJ OCTayor, Ae(UHMIIE OATOBOPHOCT 3a MOCTaBJ/bAlkE U a/eKBAaTHO (DYHKIIMOHHCAHE

CUCTEMAa UHTEPHE KOHTPOJIE, Ka0 U HEeHY IPOLICHY.
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2. PAYYHOBOJACTBEHA PEI'YJATHUBA KAO I1IOJIAZHA OCHOBA
3A OBJINKOBAIBE PAYYHOBOJACTBEHUX ITOJIMTUKA

2.1. Pa3j1031 32 nocTojame pau4yHOBOJACTBEHE peryJjaTuse

[Iporiec €KOHOMCKOT, TOJHTHYKOT, COIMjaHOT M KYJITYpHOT JeliOBama Ha
HaJHAIIMOHAIHOM HUBOY KOTa Ha3MBaMo Tpollec Tiobanu3anuje, JOBEO je 10 MpoMeHa
YCTaJbeHUX TOJUTHYKUX, TPUBPEIHHUX, COLWjATHUX U KYIATYpHUX OJHOca. TepMuH
rmofanu3anyja ce y HajIIMpeM CMHCIY pedYd KOPHCTH 32 ,,ACTHLAIE jeAWHCTBEHOT
€KOHOMCKOT H TOJIMTHYKOT MUJb€a IUTaHETE, OJHOCHO 32 O3HAYaBam-e MpoIieca MOBE3uBaba 1
o0jenumaBama CaBPEMEHHX JpyliTaBa Koju je mnpaheH pasHHM pOTHBPEYHOCTUMA
(Mapkosuh, 2002, ctp. 10). Jlamac ce moj mojMoM Tiobanm3anmje ,,lI0ApasymMeBa M
,MehyHapomHa wHTerpamuja‘“ qodapa, TeXHONIOTHja, paga u kamuraita® (AyjmmH, 1999, cTp.
49). JlenmoBameM TiOOANIHUX TPXKHUIIHAX 3aKOHA, MehyHapoaHMX EKOHOMCKHX U
HECKOHOMCKHX OpraHH3allija W YCTaHOBA, T¢ MYJTHHALMOHAIHUX KOMIIAaHHja, ca CHAXHOM
MOJIPIIKOM HH()OPMAIMOHUX TEXHOJIOTHja, JaHAC C€ CIPOBOJM SKOHOMCKA IIo0anmu3aiyja
Kao MPHUPOJAaH M Heu30ekaH Mpolec MI00ATHUX KpeTama poda u Kamutana. Y eKOHOMCKOM
CMHCITY, IlTo0anu3anyja mopa3yMeBa HHTETPHCAhEe KOje MpeBa3uiia3d OKBUPE HAIIMOHATHUX
JpkaBa, ca IJbeM rmoBehama eKOHOMCKOT pacTa M pa3Boja. MIHTerpucame cBETCKe MpUBpEe
U HECMETaH MpPOTOK poda M KamuTala TPEICTaBJbajy OCHOBHA O0Oelekja Tiobanm3ainuje.
Kamuran ce cBe Bumie cenu y 00JacTu U IpOCTOpE T MOXKE OpiKe J1a ce OIUIOH | 110 BHILO]
PO(UTHO] CTOIIH.

»CMarpa ce Ja Ha TI00aTHOM TPXKHIITY TIOCTOj€ Pa3IMYUTH THIOBH Tpemyseha:
nomahe  (HamwoHanmHO),  MehyHapoaHO — (MHTEpHAIIMOHAITHO), MYJITHHAIIMOHAJTHO,
TPaHCHAIMOHAJTHO W TJI00aJTHO, aiu 0e3 003upa Ha o0elieXkja HaBeJIeHUX THMoBa npeayseha,
IbUXOBO YKJbYUMBaWme y MelyHapoJHe NpUBpEJHE TOKOBE MOTHBHCAHO j€, IIpe CBera,
oCTBapemeM MpopuUTa, HOBUM TPKHUIITUMA, (UHAHCHJCKUM KAIUTAIIOM U  HIKHM
TpomkoBuMa pagHe cHare (CrojunxoBuh & Kpcruh, 2003, crtp. 53). ExoHomcka
robanuzanyja mpahieHa pa3BojeM TPXKUINTA KamuTala W TEXHOJOTWje, yTHIajda je Ha
3HauYajHe MpoMeHe (PMHAHCH]CKOT OKpYXKerma y Apyroj noinoBunau 20. Beka, MITO C€ Y KPajHoj
WCTaHIIM OAPA3UI0 M Ha Mpolec (UHAHCHJCKOT W3BelTaBama. EKOHOMCKa riobanu3aliyja

,»CTBapama CBETCKHMX (UHAHCHjCKUX TPXUIITA TMPOU3BENa je MOoTpedy 3a JeduHHCcamEeM
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npaBuia (PUHAHCH]CKOT M3BEIITaBakha Ha TiobasHoM HuBoy ™ (Mutporuh, 2013, ctp. 61). To
3HAYM /12 ,,y YCJIOBHUMa (YyHKIMOHHCAma Mel)yHapOoIHOT TPKHUINTA U OIIITE MOKPETIHHBOCTH
KanuTaia ayTOXTOHU padyyHOBOJICTBEHH cucTeM Huje onpxkuB™ (Dykuh, 2003, ctp. 190). Ilox
yTUIajeM MpOMeHe TiIo0allHe TTOCIIOBHE KIIMMe, HAMETHYJa ce MOoTpeda 3a mpuOIKaBamkeM
(KOHBEPreHIIMjOM) PauyyHOBOACTBEHUX CHUCTEMa, TO jecT NeQHHUCAmEM WHTEPHAIMOHATHUX
craHzapia (UHAHCH]CKOT M3BELITABama, IITO j€ MOCTaJ0 HEONXOIHOCT, HAPOYHMTO IIOCIe
(bMHAHCHU]CKUX CKaHJIala KOjU Cy HOTPEC/IN YUTaB CBET.

@duHAHCH]CKO M3BEIITaBaEe, Y ,,yCIOBUMA Kaja IOCIOBHH XOPH30HTH IPEBa3UIIa3e
HallMOHAJHE TpaHuIle, IMPEACTBIba OCHOBY Mel)yCOOHOr KOMYyHHIMpama U IOBE3UBamba
nocioBHHUX cybOjekara mmpom cBeta® (Panhenosuh & DHyxuh, 2016, ctp. 130). [Tonazehun ox
OCHOBHOT ITMJba (DMHAHCH]CKOT M3BEILTaBamba, a TO j€ MpYyKambe PeIeBAHTHUX, BEPOIOCTOJHUX
U TM0Y3J1aHUX MH(OpMaIja O U3BEIITAjHOM EHTUTETY, CBUM 3aMHTEPECOBAHUM KOPUCHHULIUIMA
(MHAHCH]CKUX W3BEIITaja, HEONXOJHO je aKTHBHO PaJUTH Ha yCKiahuBamy HAalMOHATHUX
nponuca ca mehyHapogauM. ,,OTBapame HAIMOHATHUX TPXKHIITA, CII000THO KpeTame pole,
yciyra, JbyJCKHX pecypca M KamuTajia y Mel)yHapoJHHM OKBHpHMa JONPHHOCE CTBApamby
JEAMHCTBEHOT EKOHOMCKOT TPJKHMINTA, INTO Ca PAYyHOBOJCTBEHOT AaCHEKTa IOCMAaTPaHO
Harjamana moTpedy 3a jeIUHCTBEHHUM CHUCTEMOM (HHAHCHjCKOT W3BEIITaBaa M BHCOKUM
HUBOOM yropennBocTu (puHancujckux nHpopmarmja“ (CreBanoBuh & bemomasnosuh, 2012,
cTp. 5). ®PUHAHCHjCKO WM3BEIUTaBak€ M (PUHAHCH]CKM U3BEIUTAjU y TAaKBUM YCJIOBHUMA
MIOCJIOBaba MOPAjy HMOCTATH jeIUHCTBEHNM MH(OPMAIMOHO — IIOCIOBHH je3UK. Y yCIOBHMA
IIOCTOjarba MyJITHHALIMOHAIHUX KOMIIAaHH]ja, Pa3BHjEHUX TPKUILTA KAalUTala U BEJIUKOT Opoja
aKnyoHapa, 0e3 (UHAHCHjCKOT HM3BEIITaBalka W PEBHU3MjE KOja Jaje JO0JaTHO yBEepaBame y
(hvHaHCH]CKe M3BeINTaje, He OM ce MOTJIM YPEeJIUTH OAHOCH u3Mel)y crejkxonepa npemyseha,
Ipe cBera BJIaCHHKA U MEHalIMEHTa, peay3eha u 1pkaBe, MoBepuiiala i MHBECTUTOPA.

@duHaHCHUJCKM H3BELITajU Kao ,,JiMyHa kapTta npenyseha® (Panhenosuh & Dykuh,
2016, crp. 130), xoju caapxe cBe MHPOpMAIMje O MOCIOBHHM aKTHBHOCTHMA CHTHTETA,
npeAcTaBjbajy HMHCTPYMEHT IyTeM Kora npexy3ehe KoMyHuIMpa ca  OCTalUM
cTejkxonaepuma. Takohe, ako ,,pUHAHCH]CKM W3BEIITAjU TPEICTaBIba]y CBOjEBPCHH ,,J€3UK
OuzHHMCA”, JOTMYHO je Ja KOMYyHHKallFja MOXX€ OWUTH YCIEIIHAa CaMO aKO CBH YUYECHUIIH
rOBOpE ,,ICTUM JE€3MKOM* OIHOCHO TIPUMEHYjy HCTa pPadyyHOBOJACTBEHA TIpaBHia‘
(Tomoposuh, 2012, ctp. 97). Jla Ou ce 3aq0BOJbMIIC KBAaJTUTATUBHE KapaKTEPUCTHKE
uHpOpManMja  caApKaHMX Yy  (UHAHCHjCKMM  W3BEINTajuMa,  ,,HEONXOJHO  je

WHCTUTYLIHMOHAIHUM PETYJaTOPHUM OKBHUPOM TIPOIMCATH HOpPMAaTHBHE OCHOBE Koje he Outh
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y CKJIaay ¢ Haj0oJboM moMahoM 1 MeljyHapOIHOM padyHOBOJCTBEHOM IpakcoM ™ (Murtposuh,
2013, ctp. 61).

[Torpeba nma ce W Ha WHTEPHANMOHAIHOM IUIAHY ,,aKIIMOHAPHMA, KPEIUTOpUMA H
JPYTMM WHTEPECHUM Tpyrnama o0e30ene Toy3gaHe W ynopeamBe uH(popmanuje, mokpehe
NWTake HAYMHA TPUNpPEMama M IPE3CHTOBaKka PAauyyHOBOACTBEHHX H3BEIITaja, IITO
MoJpa3yMeBa IMPEHCITUTHBAKE CKBUBAICHTHOCTH MPUMEHE PadyyHOBOACTBEHUX MPUHIIMIIA,
pauyHOBOJCTBEHUX CTaHIapJa M pasiuka NPUCYTHUX Y 3aKOHOJABHUM pellemuma’
(Manunauh, 2006, ctp. 56). Jlpyraumja mpuMeHa padyHOBOJCTBEHHX CTaHJapJa MOXKE
JIOBECTH JI0 PAa3IUNYUTE WHTEPIpeTalrje IMOoJIoKaja peHTadmimuTeTa HucTor mpexmyseha.
Ilocnenuna cBera Tora je Mama ynorpeOHa BpEAHOCT 33 MHBECTUTOpA, TUME U IpEIpeka
cI000IHOT KpeTama Kamurajga, a Yy Kpajib0j MHCTAaHUM W e()UKACHOCTH HAlMOHAIHUX
HpUBpeEa.

[Ipe3eHTOBamE padyyHOBOJCTBEHMX W3BEINTaja, YCKIa)eHHMX W pasyMJBUBHX Y
CBETCKHM OKBHMPHMA, IOCTajeé HEONMXOAHOCT y CBHM 3eMibama. OBO MoceOHO y 3emibama y
pa3Bojy, TAEC je PadyyHOBOJCTBEHa mpodecHja Mame pasBUjeHA W TJIe Pa3syMJBHBOCT U
yckial)eHOCT (MHAHCH]CKHX H3BEINTaja IMPEICTaBJba MPEAYCIIOB 3a MPHUBIAYCHE CTPAHOT
KaruTana.

Pa3nosu koju onpaBnaBajy TeXmbYy Ka yjelHAYaBamy pPadyyHOBOJCTBEHUX MPAKCH
BE3yjy Ce MPBEHCTBEHO 3a: 1) ,porec riobanu3anyje CBETCKOT TPXKMINTA KAO IOCIEIUILY
MpoHaJIaKemha MHTEpeca y MelycoOOHOM EKOHOMCKOM IOBE3MBaKy PAa3IUUUTHX 3eMajba U
CTBapamy pa3IMYUTUX NOJIUTUYKMX W EKOHOMCKHX HHTerpainuja, 2) 3Hadaj M YTUIA]
MYJITHHAIIMOHAIHUX KOpIopauuja, Koje uMajy HajBehe yuemnihe y cBETCKOj TPrOBUHH U KOje
WUTpajy BaXKHY YJIOTY y TpaHCepy padyyHOBOJCTBEHE TEXHOJIOTHje, 3) YUIHCHHILY J1a
MYJITHHAIIMOHAJIHE Kopropaiuje (Kao yocTaJoM M cBa jApyra mnpexy3eha kopmopaTHBHOT
TUMA) HE HyJAe 3alTHTy TpehuM IuIMMa NpeKko M3HOCa HETO KalWTalla, IITO IMPoOJeM
yjelHauaBamba YUHU HY)KHUM U YPTeHTHUM U 4) HHTEPHALMOHAIN3AIN]Y TPXKHIITA KaluTaia,
re ce MYJITHHAlMOHAJIHE KOpIopalyje MojaBibyjy Kao TPaXMOLM KaluTala U TJe ce Of
MHBECTUTOpPA y YCJIOBHMAa XETEPOTE€HOI H3BEIITaBamkba HEPEaTHO TPaXH MOCEIOBAE
IIMPOKUX MHTEPHAIIMOHAIHUX PauyHOBOJCTBEHUX 3Hama J1a OU ce MOTJje JOHOCUTH KOPEKTHE
OJUTyKE O MHBECTHpamy U Ae3uHBectupamwy’ (Mamuauh, 2006, ctp. 57).

PerynaTopu ¢uHaHCHjCKOT M3BEIITaBama Cy NpodecnoHanHe opraHu3aiyje U Telna,
QM W BETUKH Opoj HempodeCHOHATHMX OpraHu3alija W Tejla 3anHTePECOBAaHMX 3a
CTaHAapAn3anujy (UHAHCHjCKOT HM3BemTaBama. OBU peryiaTopH MOCTOje Ha TI00aTHOM H

HallUOHAJIHOM HUBOY M TCCHO CYy MOBC3aHU Ca MHCTPYMCHTHMA (I)I/IHaHCI/IjCKOF HU3BCHITaBama,
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OJHOCHO YHWHE Hepas3iBojHe KaTteropuje. Kama roBopuMO 0 TIO0aTHUM HHCTPYMEHTHMA
¢uHaHCHjCKOT  W3BeITaBama MokemMo pehm nma je TO ckym  MelyHapomHuX
padyHOBOJICTBEHUX, TEXHUYKHX, €TUUYKAX U 00pa30BHUX CTaHAAp/a U CTaHIapa KBaJIHUTETa,
y QyHKIMju cTaHmapau3anyje U yHUPHUKaIrje padyHOBOACTBeHHX MH(popMmarmja. [mobamHa
perynaTopHa Tejla JOHOCE M IPOMOBHIIY riobanHe npodecroHanHe WHCTpyMeHTe momohy
KOjHX ,,Ipo(ecHoHaIHEe OpraHu3alije M Tejla Ha IJ00aTHOM M HAlMOHATHOM HHMBOY Ipaje
JEAMHCTBEHH, YHM(UKOBAHM CHCTEM (DPMHAHCHJCKOT M3BEILITAaBaMa, HEONMXOJaH IJI00aTHOM
TPXKUIITY U Mepewmy pesynatata Tor Tpxkumta* (Tomoposuh, 2012, ctp. 99). AxTuBHOCTH
MI00ATHUX W HAIMOHATHHUX NMpo(eCHOHATHUX OpraHM3anuja W Tea, OWIo Ja Kpeupajy uiu
UMIUIEMEHTHPA]y MHCTPYMEHTE (PMHAHCHjCKUX W3BEITaja, UMajy 3ajeIHUYKH [HUJb, a TO je
,oMoryhaBame JIakIIer pajga U Mepema pe3yiTara eKOHOMHja Ha TIOOAIHOM TPXKUIITY, Y3
nomoh perynatuBa mnpuxBaheHMX o JApkaBa y (QYHKIUjU MMOOOJbIIAkAa KBAUTETA
(MHAHCH]jCKOT M3BEIITaBamka, MTO je b rtobanmaux npoueca™ (Tomoposuh, 2012, ctp. 99).

HoBe exoHOMCKE OKOJIHOCTH Y KOjuMa TIOCIyjy pUBpeIHU cyOjekTn Hamehe moTpedy
3a yHanpehemeM n mpuinarohaBameM HOPMAaTHBHHX OCHOBAa M PauyyHOBOJCTBEHUX Hadesa y
nomaheM 3aKOHCKOM OKBHUPY ca Haj00Jp0M Mel)yHapOoTHOM padyHOBOJICTBEHOM MPAKCOM, KOja
ce IpuMemyje Ha rinobamHoM HHBOY. IIpakca je mokaszana aa ONTHMAlHO peIICHE NpU
perynanuju (UHAHCHjCKOT M3BEIITaBama Jlaje KOMOWHAIMja BUILE PA3IHYUTHX PEryJaTopa.
[Ipema Alexander-y u Nobes-y, Heku oj perynatopa (UHAHCHjCKOT H3BEIITaBama CY:
,TpXKHINTE, BJaga, MHUHUCTApCTBA, NApJIaMEeHT, 3aKOHH WIM  KOJIeKcH, Oep3a,
paduyHOBOJCTBeHa Tpodecrja, oaOOpHM BETUKWX KOMIIaHWja, HE3aBHCHE (QOHAalMje WU
3amyxoune (Alexander & Nobes, 2010, ctp. 7). Unak, nzasajajy ce Tpu mpaBlia peryaiuje
(bvHAHCH]CKOT U3BENITaBakA, & TO CY:

1) TtpxwmTe,

2) IpaBHU CEKTOP U

3) mpuBaTHHU CEKTOP.

VYKonuKo ce perynamuja nocMaTpa ca acrnekra TP KUIITa, MOTSHIUjaIH! UHBECTUTOP
he panuje ymoXuUTH y OHaj MOCIOBHU EHTHTET KOjU Jaje peJeBaHTHE M TOYy3/IaHe
nHpopMmaije ko he W Kako KOPUCTHTH WHBecTHpaHa cpenctBa. Crora, mpenysehe koje
Ilacupa KBAIWTETHE HMH(OpMalMje NOTCHIWjAIHUM WHBECTHTOPHMA, CTBapa MoryhHOCT
nprbaBibamka KalMuTaia Mo HajlIOBOJGHIUM yCIOBUMA.

Jpyru, eKCTpeMaH Tpolec peryiandje (UHAHCHjCKOT H3BEIITaBama, jecTe
perynamnmja o CTpaHe apKaBe, OJHOCHO FHEHOT OMPOKPATCKOT Tena. Y TakBOM ypehemy,

JpKaBa TpomMHcyje Koje ce mHpopMmanuje n3 (PUHAHCH]CKUX H3BEIITaja MOTY IUIACUpaTd Y
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jaBHOCT. [IpuMepH pskaBHE peryianuje, OQHOCHO 3aKOHOAABCTBa, jecy Companies Act’ mim
Commercial Codes.*

Tpehn Haumn perynucama (UHAHCHJCKOT H3BEIITaBaWka, JECT€ OHAj OJf CTpaHe
padyHOBOJCTBEHE TpodecHuje, 0OJHOCHO MPUBATHOT CEKTOpA, KOja je OpraHW30BaHA Yy BUIY
HAIlMOHATHUX  NpOoQECHOHATHUX  Teja.  EBpolicka  yHHMja  3axTeBa  IOCTOjambe
,KBATH(OUKAMOHNX Tesla (Koja OpraHu3yjy CTPyYHE HCIHTE M JOHOCE NpaBWiIa TEXHUYKE
IPUPOJIE) U PEeryJaTopHUX Tena (Koja Cy HOJ KOHTPOJOM BIajieé M BpIIE HAA30p pEeBU3HjE
(hMHAHCH]CKUX M3BEITaja, Tj. cTaTyTapHe peBusnje)” (Alexander & Nobes, 2010, ctp. 8).

[TpuxBatamem Mel)yHapoIHO NMpHU3HATE PeryiaTUBe, HE 3HA4UM Jia je MpoLeC JOBPIICH,
jep ce jaBibajy pa3NMYMTU MPOOJIEMH y cUTyalyjaMa Kaja ce HMCTa MpaBuja Pa3InduTo
UHTEPNpEeTHPajy 300T pa3IuuuTe pauyHOBOJACTBeHE Tpamuuuje. Mudopmarmje o m1oOUTKY,
JMKBHUIHOCTH, BUCUHU KalHTajia, IIeHN aKi1ja, BACUHU TUBUJICHIU U CJ1., JeTHAKO CY Ba)KHE U
Ha  HaOMOHAIHOM W Ha  Mehynapomnom  HuBOy.  UWrHopmcameM  ernemMeHTa
MHTEPHALMOHAIHOCTH HAa  TOAPYY]Y padyHOBOJACTBEHOI  M3BEIITaBama Ouia Ou
,,HCKBJINTETHO M3BEIITaBamkhe¢ y Mel)yHapOJAHUM OKBHpHMA, HEyjeJHaAUYeHa PadyHOBOJICTBEHA
mpakca M 3a CTpaHe WHBECTUTOPE HEYUTJBUBU M BPEMEHCKHM M MPOCTOPHO HEYIOPEIHBH
M3BeIITaju, HeMoryhHocT mopehema nepdopmaHcu KoMmMMIaHHWja HAa Mel)yHapogHOM IUIaHy,
noBehaHy PU3MK ylarama, CMambehe aTPAKTHBHOCTH 3€MJBbE 33 CTPAaHE WHBECTHUIIN]E U OTEKAH
IPUCTYH TPKUIITHUMA KalUTaja U3BaH HalMOHANHUX okBUpa“ (Manunuh, 2006, ctp. 58).

[TocnoBame y ycnoBuma riobanu3sanyje, T0BOIU A0 NPUTHUCAKA KOjU CY NPBEHCTBEHO
YCMEpEHHU Ka pPadyHOBOJICTBEHO] CTPYLU U KpeaTopuMa pauyyHOBOJCTBEHHUX CTaHIapAa, KOjU
ce MOpajy NpUIaroauTd TI00amHOj mpakcu (UHAHCHjCKOT H3BellTaBama. Haj3HadajHHju

M3BOPU TAKBHX IPHUTHCAKA CY:

1) ,,MHBECTHUTOPH,

2) MyNTHHAIMOHAITHE KOMIIaHUje,

3) Tesa 3a MOHUTOPHHTI TPKUINTA KalMTAaIa,

4) Oep3e u Ipyru YYECHUIH y IPOMETY XapTHja O BPEIHOCTH,
5) wmelyHapoaHe KpeUTHE UHCTUTYIIH]E U

6) 3emube y pa3Bojy (Saudagaran, 2009, ctp. 236).

3 3akoH o TprosaukuMm apymreuMa (Companies Act) u3 1862. ronune mosHatH je akt IlapnaMenTta YjequEmeHOT
KpasseBctBa Benuke bpuranmje koju je perynaucao 3akoH o mpenysehuma. Baxehu 3akoH o TproBaukum
npymtBuma y Bennkoj bputanuju (koju je noner 2006. rogune) 6a3upad je Ha 3akoHy U3 1862. rogune.

* Tprosauku xomexcu (Commercial Codes) npencTaBibajy KomupHKanyjy IPUBATHOT IIpaBa Koje ce OJHOCH Ha
TProBIle, TPTOBHHY, IIOCJIOBHE EHTUTETE, KOMEPIIHjAIHE YTOBOpE, MHCTpYMEHTe Iiahama 1 Jpyra nurama.
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I'mobanu3anuja, 0OJHOCHO ycarjaliaBame Mpakcy (UHAHCH]CKOT W3BEIITaBamba MOXKE
ce mocMaTpatd Kpo3 YeTHPH acleKTa, U TO: ,,IOJCTUIAjH, MPOIEC, NOCISAUIa U KPajihu
ucxon™ (Rahman et al., 2002, ctp. 49). HajoutHuju mnoacTuiaj KOjU MPOMCTHYE U3
rI00amu3alje 0JTHOCH Ce Ha XapMOHU3aIUjy pauyHOBOJICTBEHE pEerysiaTUBE Koja ce oriiesa
yIpaBo y cTaHgapAnMa (PMHAHCHjCKOT M3BelITaBama. [Iporec riiobanu3anyje npakcu oaHOCH
ce Ipe cBera Ha CTBapHE aKIMje Koje mpeay3eha cripoBone y muiby cMamema pa3InauTOCTH
Koje mocToje y mpakcama (puHaHCHjCKOr M3BelnTaBama. CXOTHO TOMe, TMOCIEIUIly Mpoleca
rinobanu3anyje padyHOBOJICTBA YMHE YIOpPEAWBH (MHAHCHJCKM H3BEINTAjU M YHOpPEANBE
uHdopmanuje n3 uctux. Kpajibu O4eKMBaHU HMCXOJ OBOT IPOIECa jecy aJeKBaTHE OJUTyKe
KOPUCHHKA PavyyHOBOJCTBEHUX MH(OpMalMja, Tj. YICCHHKA HA TPXKHIITY KaluTaja MITO Ha
Kpajy A0oBoau 10 Behe epuKacHOCTH U CTAOMIIHOCTH OBUX TPIKHIITA U MO3UTUBHOT YTHIIaja Ha

yKYIIaH pacT u pa3Boj. [IpeTxonHo peueHo MOe ce WIyCTPOBATH HAPETHOM CIUKOM.

PeryiatopHu nogactruuajn

Xapmonnzauuja peryaarine:

- 3axoma,

Mpouecu Mocaeanua Kpajii nexon

OcTtann noacTHuajn ,«‘I YTuuaju Ha TPXKUILHE nepuenumnje
P PAYMYHOBOACTBCHHX H3HOCA
Kapakrepucruke dupmn &

KapakrepieTike 3eMamba rd
CreapHa npoMeHa

.............. [posmena nepuenumje

Cnuka 12. Acnextu rinobanu3zanyuje GUHAHCH]CKOT M3BEIITaBaba

H3zeop: (Rahman et al., 2002, p. 49)

IMopen rmobamu3amuje craHmapaa, OpYyrd 3HAYajHH (PAaKTOpW KOjH YTHYY Ha
rio0ann3anyjy npakcu (UHAHCH]CKOT M3BEIITaBama Cy: ,,KBAJUTET PEBU3HjE, MEXaHH3MH 3a
HAMETame CTaHAapaa, KyJITypa, 3aKOHCKE OJpende W IPYIITBEHO-CKOHOMCKH M TOJHUTHYKU

cuctemu (Doupnik & Perera, 2007, ctp. 75). YTumaj oBux ¢akropa je TakaB jJa MOTY
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JIOBECTH JI0 HEYITOPETUBOCTH N3HOCA MPUKA3aHUX Y (DMHAHCHjCKUM U3BEIITajuMa, 0e3 003upa
Ha MPUMEHY UCTHX CTaHAap/a.

Tpxumra KanmuTama |y  yclIoBMUMa  Tio0anmu3amMje,  3axTeBajy  MOTIYHY
TPAHCIAPEHTHOCT W  PEJIEeBAaHTHOCT (PMHAHCHJCKOT W3BENITaBama, IMTO omMoryhasa
KOMITaHWjaMa Jia PUKaXy CcBoje meppopMaHce HHBECTUTOPHMA IIUPOM CBETAa HA pa3yMJbUB
HauyuH. 3aTO Cy OJ M3Y3€THOI 3Hayaja KBAJUTETHHU rio0amHu (UHAHCH]CKYU CTaHIApH, Tpe
CBera IHXOBa AaJIcKBaTHA MMIUIEMEHTAallMja M KOHTpOJia HMIUIeMeHTanuje. [ nobamHum
cTaHzapauMa Ou ce 3Ha4dajHO yTuiano Ha noBehame epukacHOCTH ,,rOOATHHMX TPXKUINTA
KanuTana, mpu 4emMy OW JIONUIO JI0 CMamkemha TPOIIKOBA, CTENEH YIOPEAUBOCTH OM ce

nosehao, a kopropaTuBHO yrpasibamke nodosbmano” (Kothari & Barone, 2012, ctp. 23).

2.2. HanimoHaJjiHe W HA/THAIIMOHAJIHE PAYYHOBOJCTBEHE peryjiaTuBe

2.2.1. Iupextuse EY

EBporicka yHHMja mocTHXKe CBOje XapMOHHU3AIUjCKE IMJBEBE YIIaBHOM JIUPEKTHBaMa
(cMepHHIIAMa) KOje ce MOpajy YrpaJuTH y 3aKOHE 3eMasba WIAHWIA U IpaBUInMa, ypeadama
Koja Takol)e UMajy BENHMKH yTHIE]. ,,/JIMPEKTHBA je 3aKOHOJaBHHU aKT KOjUM ce yTBphyje b
KOju cBe JpkaBe wianuie EBporicke ynuje mopajy octBaputu (European Union, 2018).
Mebhytum npkaBe YiIaHWIE MMajy TPaBO Ja CaMOCTAIHO OAJIYYyjy O HAuuMHy Ha Koju he
OCTBAapUTH Taj IIUJb. JIMPEKTHUBE MpeICcTaBibajy KOMIPOMHC u3Meljy motpebde 3a yjeHaueHIuM
3aKOHOJIABCTBOM Y OKBHpPY YHHje U IOTpede 1a ce 3aIpKu CIIeu()UIHOCT JpKaBa WIaHHIIA.

Haj3nauajuujy ymory y ¢opmupamy NpaBHOT OKBHpa y OBOj OOJacTH HMMana je
EBporicka ekoHoMcKa 3ajeqauna. EBporicka ekoHoMcKka 3ajeqnuna (enrit. European Economic
Community-EEC), kao permonanHa opraHuzaiyja uMaja je 3a IiJb, IIpe CBera, eKOHOMCKY
uHTerpanujy mehy apxasama unanunama. OcHoBaHa je 25. mapta 1957. ronune PumMckum
yroBopoMm. OcHuBameMm EBporcke yuuje 1993. roamne, EE3 mocraje meH neo
npeuMeHoBaHa je y EBporicky 3ajemnuity (enrn. European Community-EC). 3ajemnuna
npectana naa moctoju 2009. rogune. IlpumapHun nusb 3ajennunie Ouna je ,,eKOHOMCKA
WHTETpanuja, YKJbyayjyhu jeMUHCTBEHO TPXKUIITE W LNAPUHCKY YHH]Y, u3Mel)y HheHHX mIecT
ocHuBaua: benruje, ®pannycke, Urtanuje, JlykcemOypra, Xonanauje u 3anangne Hemauke
(Wikipedia, 2018).

PeneBanTHO 3aKOHOJIAaBHO TEJIO 32 pauyHOBOJACTBO Y EVY jecTe koMmaHUjcKo mpaBo u y

OKBHPY Hera cy Je(puHHCaHe TUPEKTHUBE OJHOCHO CMEpHHIE KOje Cy HajBaKHHjE 32
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KOPHOpaTuBHO pauyHOBOJACTBO. CaBer MuHHcTapa EY (MUHHCTpH 3eMajba UIAHHLA)
eMHTOBaO je 10 1984.roguHe ocam JUPEKTHBA KOje NMajy Pa3IUIUTE OTICEre Ae0Bamba.

[IpBa mupextuBa goHera je 14. mapra 1968. roguHe ¥ OAHOCH ce Ha OIJallaBambe
OCHHUBama, JIPYIITBEHE 00aBe3€ U HUIITABHOCT JIPYIITaBa.

Hpyra aupextuBa moHeta je 31. janyapa 1977. roauHe, U OTHOCH C€ HAa OCHUBAHE
aKIMOHAPCKUX JIPYIITaBa, OAp)KaBamke M MOAH(DUKAIM]y BUXOBOT KanuTaia. Takohe ce OaBu
U HHU30M JpyruX NUTamba MOBE3aHMX Ca aKLUOHAPCKUM KalUTaJOM U pas3iukama usmely
jaBHUX W TPUBATHUX KoMmaHuja. Ha mpumep, oBa ,,cMEpHUIIA 3aXTEeBA J]a CBE 3eMJbE YIAHUIIC
uMajy OJIBOjeHe TpaBHE CTPYKType 3a CBE jaBHE W MpPHBATHE KOMIIaHUje, Te Ja HMajy
olBojeHa mMeHa 3a kommanuje” (Alexander & Nobes, 2010, ctp. 82). JaBHa komnanuja y
OBOM KOHTEKCTY j€ OHa ,,KOMITaHHja K0jOj j€ 3aKOHCKH O3BOJFEHO TPXKHILTE 32 HEHE aKIHje,
nako ra He Tpeba umarn‘ (Alexander & Nobes, 2010, ctp. 82).

Tpeha mupextuBa nomera je 16. jyma 1970. rommuHe u oxHocu ce Ha Qy3ujy
aKIIMOHAPCKUX JPYIITABA.

UYerepra mupektuBa (Directive 78/660/EEC) ycBojena je 25. jynma 1978. roawuHe.
OnHocH ce Ha cacTaBjbambe (PMHAHCH]CKHX H3BEIITaja onpeheHnX MpaBHUX JIMIA yTIIABHOM
aKIMOHAPCKUX JIPYIITaBa U IpyIlTaBa ca OrpaHuueHOM oaroBopHouthy. Hanme, unanim oBe
JUPEKTHBEe 00yXBaTajy OHE KOje Ce ,,0JIHOCE Ha MpaBWjia BPEAHOBama, (HOpMy 00jaBIbCHUX
(uHaHCHjCKUX U3BEIITaja U 3axTeBe 0 o0jaBpuBamy ™ (Alexander & Nobes, 2010, ctp. 81).
OBa JMpeKTHBa HE TOKPHBAa KOHCOJIHMIANM]Y KOja je MpEeMylITeHa ceaMoj TUpeKTUBH. [IpBu
HAIPT 4YeTBpPTE JUpeKkTHBe o0jaBibeH je 1971. roamHe, mpe HEro MTO cy ce YjeaumeHO
KpameBctBo, Mpcka u [lancka npunpyxumwie EBporickoj yHUju, Na je Ha IOYETHU HAIPT jaKo
yTULAJI0 HEMAayKo KOMIIaHUjCcKO mpaBo. Kao mocrneaumia Tora mpaBuiia BpEJIHOBAaWmA Cy
Tpebana OUTH KOH3epBaTHUBHA, a (opMa IMpomucaHa A0 jAeTaba. YjenumeHo KpasbeBcTBo,
Upcka u [lancka mpuapyxuie cy ce TalallllbeM ,,3ajeIHHIKOM Tpxkuiuty 1973. roause.
YTuiaj aHTI0CaKCOHCKOT pasMHIUbamha OHO je TakaB jJa je 1974. roamHe w3jaar
npenpaBjbeHH HanpT YeTBpre aupekTHBe. Taga je yBeAeH KOHLENT ,,ACTUHUTOr U ¢ep
MpHKa3a, KOje je TMPEeICTaBJbeHO Kao JOMHUHAHTHO HA4yelo KO MpuIpeMe (HHAHCH]CKHX
m3pemTaja“ (Alexander & Nobes, 2010, ctp. 81). UerBpra aupekTuBa HHje ce 3HAYajHO
Memaja BUIle Of] ABajeceT roauHa, Ho 2001.roguHe npenpassbeHa je kKako 0u ce oMoryhuio
BpeIHOBamke (PUHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa 1Mo (ep BPEAHOCTH TAKO Ja ce JOOHMIM U TyOuIH
MIPUTIUCY]y n00uTH, Kao mTo 3axTeBa Mel)ynapomau crarmapn (IAS 39).

[Tera nupextuBa gatupa u3 1972. roauHEe U OJTHOCH CE€ HA YIIPABY Tj. aIMUHUCTPAIU]Y

¥ KOHTPOJY aKIIMOHAPCKUX ApyHITaBa.
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[Ilecta aupexkTHBa OJHOCH C€ Ha OrjamaBame W (UHAHCH]CKO HWH(pOpPMHCame 3a
3BaHUYHO KOTHpame XapTuja o BPeAHOCTH Ha edekTHo] Oep3u. OBa IMPEKTHBA je YCBOjeHA
17. ampuna 1980. ronune.

Cenma mupektuBa (Directive 83/349/ EEC) oOyxBaTa mpaBWia 3a CacTaBJbarbe
KOHCOJMIOBaHMX (DUHAHCHjCKUX H3BelTaja W ycBojeHa je 13. jyHa 1983. roaune. Lum
,,KOOpJIMHAIIMj€ 3aKOHA KOjU PETYJIHIIEe KOHCOJIUIOBAaHE pavyyHe j€ 3alITHTUTH HHTEPEce KOjH
M0CTOj€ Y KOMITaHHWjaMa ca akipoHapckuM kanurainom™ (European Union, 2018).

1984. ronune noneta je VIII qupektuBa kojoM ce ypelyje MaTrepuja U3 00JIacTH Koja
ce OJHOCH Ha JIMIIa OJATOBOpHA 3a 00aBibame peBHM3Mje (PuHaHCHjcKkUX m3BemTaja. Ocma
aupektuBa EY ce omHOCH Ha 3aKOHOM 00aBE3HY PEBH3HjY T'OAMIIBMX M KOHCOJIMIOBAHUX
¢uHaHCHjCKUX M3BemTaja. OBOM TUPEKTUBOM Cy Ne(HHUCAHA MTPABUJIA U YCIOBHU 32 CTHLAHE
3Bama peBuzopa. CraryTapHa peBH3Mja c€ MOXKE BPIIMTH TEK IO CTHIAKYy OJroBapajyher
»(aKyaTeTcKor o0pa3zoBama (WM E€KBHBAJCHTHOT HHBOA 00pa3oBama), 3aBPIICHOT Kypca
TEOpPEeTCKE HACTaBe, NMpaKTHYHE OOyKe M Mojarama HCIUTa MpOoQpecHOHATHE CTPYYHOCTH

(European Union, 2006).

Y HapeaHoj tabenu maheMo mpukas TUpeKTHBa (CMepHUIA) EBpOIICKE YHHjE Koje CY

HajBa)KHU]j€ 32 KOPIIOPATHBHO PauyHOBOJICTBO:

TaGena 5. Jlupextuse (cmepuune) EY HajBaxxHMje 32 KOPIIOPATUBHO PauyHOBOJCTBO

JlupexTuse o
: : Jlarym
KOMITAHH]CKOM Jlarymu Haipra _ Tema
yCBajarba
npaBsy
OnBajame jaBHUX
Jpyra 1970.-1972. 1976. KRIMIARIY,
MUHMMaJiaH KaruraJl,
AMCTpUOYyLH]je
Yerspra 1971.-1974. 1978, dopmatH ¥ npaBHiIa
PauyHOBOJICTBA
Cenva 1976.-1978. 1983, Korcomuzosatio
PauyHOBOJICTBO
Ocma 1978 1984 Keampuxanmje u
. ' paj1 peBu30pa

U3zeop: (Alexander & Nobes, 2010, cmp. 81)
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VYxIbyunBamkbe HaABEJACHUX IMPONHCAa y OKBHPE HAMOHAIHUX PadyHOBOICTBEHUX
perynaTuBa JOHEKJIE Cy CMamWiIe pa3iuke y (pUHAHCHjCKMM H3BEUITajuMa IPUBPEIHUX
eHTuTeTa Ha moapy4jy EBporcke YHuje. Mehytum, kao mTo cMo Beh HaBeln, TUPEKTHBE
ocTaBJbajy MoryhHocT m300pa HayMHA 32 OCTBAPUBAIE NMOCTABJFEHHX NMJBEBA, TAKO Ja CY
Jp>KaBe WIAHWIE 3aprKaje CONCTBEHA PauyHOBOJICTBEHA IIPABUIIA, IITO j€ 32 Pe3yiITaT UMalo
3HaYajHEe pa3liuKe y GUHAHCH]CKUM HM3BEIITajuMa u3Mel)y mpuBpeIHUX SHTUTETA Pa3IuIuTHX
3emaJba wianuia EBporcke YHuje.

PaszBoj EBporicke monerapHe yHuje u yBoheme eBpa 1999. romumne, noBoau J0
JOJaTHUX TPUTHCAKa Yy TOIJeay HHTerpaluje TpXKHuiuTa Kamutaiga. Jla Ou ce ocurypana
TPAaHCIAPEHTHOCT, MOY3JaHOCT M YHNOPEIUBOCT (MHAHCHjCKMX HHopManuja, EBporcka
KOMHCHja TOHOCH ,,AKIIMOHU TUIaH 3a (MHAHCHjcKe yciyre®. EBporicka yHHja je y cKaxy ca
THUM YCBOjHWJIa CET MPOIHKCA KOjUM CE PETyIIHUIIIe OBa 001acT, U TO:

e _Fair Value [lupektuna, (Directive 2001/65/EC) koja omoryhaBa BpemHOBame

(uHAHCHjCKMX MHCTpyMeHaTa 1o ¢ep BpenHocTH (cariacHo IAS 32 u IAS 39) y
BE3U Ca W3BCIITaBakbEM Y TI0jeAMHAYHOM, OJJHOCHO KOHCOJIHMJOBAaHOM OOpavyHy
npenyseha u 6anaka, y ckinagy ca Yersprom u Ceamom dupextuoMm EY;

e _Market Abuse“ pgupexkTtnBa, 0aBM ce MNPOOJEMATHKOM HH(OPMAIMOHE
acuMeTpHje, y cuTyalldjama KaJia ImocTojy MOBPEMEHO M3BelTaBame. Hocn Ha3uB
JupexTrBa 0 WHCAjACPCKUM HWH(pOpMaIjaMa W TPKUIIHAM MaHUITyJIalfjama
(Directive 2003/6/EC);

o _ Monepamsyjyhom HupektuBom* (Directive 2003/51/EC) mpomucyje ce
u3BeITaBame OaHaka © ocranux (uHaHcHjckux wuHcTUTynHja (Directive
86/635/EEC) m [lupekTHBa 0 WH3BElITaBalby OCHTypaBajyhnx KoMIlaHHWja
(Directive 91/674/EEC);

e Prospectus mupekrtuBa (Directive 2003/71/EC) je JlupektnBa O TpPOCIIEKTY,
KOjoM je neduHuCcaHa caJp>KuHa OBOT IOKYMEHTA, y CHTYyalluju Kaja ce oapehene
XapTHje O]l BpPeAHOCTH KOTHPAjy Ha TPKUIITHMA KaruTana EBporicke YHuje;

e JlupextuBom o TpancnapenTHocTH (Directive 2004/109/EC) perynumie ce obaBesa
cacTaBJbama (PUHAHCHjCKUX U3BelTaja (TOAMIIBUX U MOMYTroIUIIBIX ), 00aBe3Ha
eKCTepHa peBH3Hja M 00elloamiBama O PU3UIMMa 32 CBE NMPHUBpEIHE cyOjeKTe

YUjUM Ce€ akKiijaMa Tpryje Ha Oep3u.
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e JlupekTHBOM O Tpey3uMamy akuumoHapckux apymraBa (Directive 2004/25/EC)
npomnucyje ce obaBe3a jaBHUM KOMIIaHHjaMa y BE3U €a KalUTalIOM U CTPyKTypama
KOHTPOJIE;

e JlupektuBa 0 yTBphUBamy JeTalbHUX MpaBWia 3a MPUMEHY oJApeheHux ojapenou
mupektuBe 2004/109/EC koje ce omHoce Ha 3axTeB 3a TpaHCIApEHTHOIINY y
norieay uHpopManuja o u3aBaoliuMa YMjUM Ce XapTHjaMa O]l BPEIHOCTH Tpryje
Ha ypehenum tpxkumrimMa (Directive 2007/14/EC)* (3ajmu, 2011, ctp. 38).

Hupektuse EBporcke yHHje cy MO3UTUBHO yTHIAIE HA XapMOHH3ALU]y U peryaanujy

(mHaHCHjCKOr W3BelITaBama. MelhyTum, mpaBo n30opa u3Mely BHUIllE METOAa MPUIMKOM
oaMepaBamba U 00eloJamuBama, JI0BeJle Cy 10 pa3ivka y (UHAHACHJCKMM H3BEIlTajuMa
u3mel)y npuBpenHux cy0jekata Ha Teputopuju EBporicke yHHje, Tako J1a Cy IpaBU pe3yJsITaTH

HU30CTaIH.

2.2.2. Mehynapoanu crangapau puHaHcujckor u3semraawa — MPC u MCOU

Mebhynaponne cranmapnae QguHaHcHjcKOT U3BemTaBama (y nabem Tekcry MCOU)
yune Cranmapau u Tymadema, koje je ycBojuo Ombop 3a MehyHapoHe pauyHOBOJICTBEHE
crangapae (International Accounting Standard Board — IASB).

MC®U obyxBarajy:

a) Mehynapomue cranmapae ¢unHaHcHjckor u3BemTaBama (International Financial
Reporting Standards - IFRS)

0) Mehynaponne pauyHoBozicTBeHe ctannapae (International Accounting Standards -
IAS)

B) Tymauewa, oOjaBibeHa oj crpaHe Komwurera 3a Tymauewme MehyHapoaaux
crangapna (uHaHCcHjcKOT m3BemTaBama (Interpretations Developed by the International
Financial Reporting Interpretations Committee — IFRIC, y npumenu je 12 Tymauema) uinu
pannju CrtanHu KOMHUTET 3a TyMmadewa (Standing Interpretations Committee — SIC, y
npumMenH je 11 Tymauema).

IASB-0B mpeTxo HUK, WHA4Ye MPBO OCHOBaHO MpodeCcHOHATHO Tejo je International
Accounting Standard Committee (IASC), omHocHo MelhyHapomgaun KkKomuTeT 3a
pPavYyHOBOJICTBEHE CTaHIapje, ocHOBaH 29. jyHa 1973. roauHe of cTpaHe MpodeCHOHaTHUX

acolyjanyja pauyHoBola HEKOJIMKO 3eMaiba Koje Cy IpHuKas3aHe y cienehoj Tadenu:
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Tabena 6. [Ipodecronaine aconyjaruje paduyHoBoha- ocauBauu [ASC-a

Aycrpanuja The Institute of Chartered Accountants Australian
Society of Accountants

Kanana The Canadian Institute of Chartered Accountants
®panirycka Ordre des Experts Comptables et des Comptables
Agrees
Hemauka Institute der Wirtschaftsprufer in Deutschland

Wirtschaftspruferkammer
Jaran The Japanese Institute of Certified Public
Accountants
Mekcuko Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C.
Xonanauja Nederlands Institut van Register — accountants
Vjenumeno Kpamesctso u Mpcka e The Institute of Chartered Accountants in

England and Wales

e The Institute of Chartered Accountants of
Scotland

e The Institute of Chartered Accountants in
Ireland

e The Institute of Cost and Management
Accountants

e The Chartered Insitute of Public Finance
and Accountancy

CAJl American  Insitute of Certified Public

Accountants

H3zeop: (International Financial Reporting Standards Foundation, 2019)

Jo kpaja 20. Beka Owio je npeko 120 oprannzanmja wianoa u3 npeko 100 3emaswa.
o xpaja 2000. roqune IASC-om je ynpasibao Oa00p Koju ce cacTojao of MpeCTaBHUKA U3
13 3emasba M HEKONWKO JApYyrux BaxxHuXx MelyHapoanux opranmzanmja. Om 2001. romune
ocHoBaH je Onbop 3a mehyHapoane pauyHoBozcTBeHe cranaapze (International Accounting
Standard Board- TASB), kao neo ®@onganmje Komutera 3a Melynapoane pauyHOBO/ICTBEHE
crangapae (International Accounting Standards Committee Foundation — IASCF). IASB je
nmocBehieH pa3BWjamby jEAWHCTBEHOT CKyMla ,,BUCOKOKBAJIUTETHUX, pa3yMJbHBUX U
MPUMEHJBUBHX TIIO0ATHUX PAadyyHOBOJICTBEHHMX CTaHAapna, koju he obezbemutn ma ce w3
(MHAHCHjCKUX W3BEIITaja IIMPOKE NPUMEHE [00Mjajy TpaHCIApeHTHE W YIOpPEIHBE

napopmarnmje (Kothari & Barone, 2012, ctp. 24). Ocum Tora, On0op ycrocTaBiba capaamby
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¥ ca HAIMOHAJTHUM OpTaHMMa 3a TIOCTaBJbAIE PAadyHOBOJICTBEHHMX CTaHaapaa 1a Ou ce
IIUPOM CBETa MOCTHUTIIA yCarameHOCT pauyHOBOACTBEHHX cTaHmapaa. Onbop mma 3amaTak
na ,kpewpa m omobpu MehyHapogHe craHmapnae ¢uHaHCHjCKOr m3BemTaBama (MCOU),
omHOCHO MelyHapoiHe padyHOBOJICTBEHE CTaHAape U Apyra peleBanTHa gokymeHrta™ (IAS
Plus, 2019). Cenumre onbopa 3a Mel)yHapoaHe pauyyHOBOJICTBEHe cTaHaap/e je y Jlonmony.
On6op nma 14 wraHoBa, O] KOJHX j€ CeJaM WIaHOBa 3ayKeHO Ja capalyje ca HalMOHATHUM
OpraHMMa pa3IMYUTHX 3eMajba 32 TOCTABJbAKEC PAUyHOBOJACTBEHHUX cTaHAapia. ,,Omdop
(vHaHCHpajy MOCIOBHE OpraHu3aluje, yKbYdyjyin W BeluKe pPayyHOBOJCTBEHE Kyhe,

Oankapcke nnctutyiyje u oepze (Kothari & Barone, 2012, ctp. 24).

Baxnoct pana IASB-a Mosxe ce BueTH y TpuMa IJIaBHUM HOAPYYHjUMa:

1) ,,ycBajame IFRS-a ka0 HaMOHAIHUX TPaBUIIA;

2) yTHIajy Ha HAIIMOHAITHE PEryiaTope;

3) nmobpoBosbHOM ycBajamy IFRS-a on crpane xommanuja“ (Alexander & Nobes,
2010, ctp. 86).

VYcBajame IFRS-a (moHekan ca JOKaIHMM BapWjaHTaMa) IIOBOJbAH j€ HAYHH
IIOCTaBJbama CTaHAap/a Koju u3beraBa HenoTpeOHe WK cirydajue mehyHnapoane pasnuke. To

CC HAPOYUTO OJHOCH HA 3€MJbC Y pasBojy, MOITYT HAaIIC 3EMJbE.

Jpyro nozpydje noapasymeBa yTUIlaj Ha peryaarope (pMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama Ha
HaI[MOHAJTHOM HUBOY, TTOCEOHO y CETMEHTY Kpeupama 1 00jaBIbuBama ojipeljeHux cranaapaa.
Yak u 3a 3emMmibe TJAE Ce€ ,,perylaTopu cMmarpajy Bohama pajuje Hero cieadeHunMa (HIp.
CAJl u Yjenumeno KpameBctBo), IASB nenyje xao ¢okyc 3a mehyHapoaHy capaimy
(Alexander & Nobes, 2010, ctp. 86). Hekonuko padyHOBOJACTBEHUX CTaHAapia CYy

3ajeHUYKH noctaBuin IASB 1 jenan uiau Bullle HAIMOHATIHUX peryJaTopa.

Tpehe je moapydje, Tj. TOOPOBOJLHO YCBajame O] CTpaHe KOMIIaHHja, MOCEOHO
npumeheno y xontuHentannoj Esponn. Ox panux cy ce 1990-ux HaoBaMO MHOTE BEIHKE
eBporcke kommanuje (morotoBo y Ppaniyckoj, Hemaukoj u IlIBajmapckoj) moOpoBOJbHO
jaBune naa xopucte IFRS jep Bepyjy na wmehyHapoaHu wuHBeCcTHTOpH mnpedepupajy

(MHAHCH]jCKE M3BEIITAje MPUIPEMIbCHE HA Ta] HAYHH.
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JocTta BpeMeHa Tociie OCHUBama MelyHapogHOT KOMHUTETa 3a pPadyHOBOJCTBEHE
cTaHmapae W JgoHeror Beher Opoja MelhyHapogHuX padyHOBOJCTBEHHX CTaHIAAapAa,
1989.ronune, moHet je OKBUP 3a IpHUIPEMY W TMPEe3CHTANH]y (UHAHCH]CKUX H3BEINTAja.
OxBHUp je IOHET ca IMJbeM MpYyXkama nomMohw y mpomoBucamy U npumeHn MCOU, cBum
HAI[MOHATHUM TeJMMa Koja BpIIe eAyKallujy W J1ajy CMEpHHIIEe JHMIMMa KOja CacTaBibajy
¢unaHcujcke u3BemTaje. OKBUP 3a MPUNPEMY M NMPE3CHTAlH]y (PUHAHCHJCKUX M3BEITaja je
pesuaupan 2010. roguHe W HOBU Ha3uB riacH ,,KOHIENITyalHHM OKBHP 32 (PUHAHCH]jCKO
M3BEIITABAKE™.

Jom jemHa WHCTHTYIHMja Koja WMa BEJIWKH 3HA4a] Yy TMOTJEAYy XapMOHHW3aIlWje
pauyHoBojictBa U npumene MPC u MCOU je MehyHaponHna opranuzaiiyja KOMHCHja 3a
xaptuje on BpenHoctH (IOSCO- International Organization of Securities Commissions).
IOSCO je 2000. roguHe noHena ,,pe30dyIHjy MyTEM Koje Tpernopydyje CBOjUM WiIaHUIama,
Jla eMUTEHTUMA U3 JIPYTHX 3eMajba KOjH JKeJe J1a ce JTUCTUPajy Y ApKaBH wiaHUIW EBporcke
VYHuje, gomycTe 1a cBoje (PMHAHCHjCKE M3BELITaje cacTaBibajy y CKiany ca MehyHapoaHum
pauyHOBOACTBeHUM cTaHmapauma* (Mutposuh, 2013, ctp. 62). lanac, oBa opraHuzamnmja
Opoju Buie oj 150 wiaHoBa, ca 3aaTKOM Ja:

e adupmumry BHCOKOKBaJIWTETHE CcTaHAapje, 4YMjU je Wb Ipe cBera Beha

e(pUKACHOCT TPXKHIITA KAaIIMTaNIa,

® pa3Memyjy UcKycTBa Mely wianumama, ca Gpokycom Ha pa3Boj momahux TpKHIITA

Karurana,

e YBOJE CTaHIApAe U e(pUKacHO BpIlIE HAA30p HAJ TPaHCAKIMjaMa,

e TIOMOTHY Yy adupManuju WHTETPUTETa TPHKUINTA KalWTalla IyTeM CTPHKTHE

npuMeHe CTaHaapaa u epukacHe Oopbe mporuB KpuBmuyHMX nena“ (Marcaccei,

2012, ctp. 8-28).

Benuku je 3nauyaj u Mehynaponne dgenepanuja pauynooha (IFAC- The International
Federation of Accountants) koja akTHBHO Y4YeCTByje Yy pa3BOjy CKOpPO CBHUX CeTrMeHara
padyHOBOJICTBEHE mpodecuje mupoM cBeta; yTBphyje MelhyHapoaHe cranaapie 3a peBusujy,
pa3BHja jeIMHCTBEHU OOpa30BHH MpOTpaM 3a pauyHoBohe, Koju Tpeba Ja yCBOje CBU HECHHU
YJIAHOBH, CTAJHUM IMPOMOBHCAHEM CHAKHHUX C€THYKHX BPEIHOCTH CaapxaHuxX y ETuukom

KOJIEKCY 3a MpodecrnoHanHe pauyHoBole.

75



MCO®U u MPC ce cBe BuIIe NpHU3HA]y K0 jEJMHCTBEHH jE€3WK KOMYHHKANHUje H
(MHAHCHjCKOT M3BEIITaBamka Ha TI00aTHOM TPXKHUINTY KamuTana. I[IpenctaBipajy craHmapae
KOjU Cy TIPBEHCTBEHO KPEHpPAaHU Paad IMOCTU3amha TPAHCIAPEHTHOCTH M jeTHOOOPa3HOCTH
(UHAHCH]CKUX W3BeIITaja, 0e3 003upa Ha JENaTHOCT EHTHTETAa WM 3€MJbY M3 KOje IOTHYE.
OcHoBna cBpxa MPC je cBecTpaHnuje, nakie u 00Jbe pazyMeBame (UHAHCH]CKUX M3BEIITAja,
y3 IpUMapHU 3a7atak oOe30ehuBama nogaraka u HHGOpMaIrja 32 KOHTHHYUPAHO TTOCIOBHO
KOMYHUIIUpame 3anHTepecoBaHux cyoOjekata. Cmucak [ASB-oBux craHgapia MOXeMO

BuzeTu y cieaehoj Tabenu:

Ta6ena 7. Cnucak Baxkehux cranmapaa Oxdopa 3a MeljyHapoHEe padyyHOBOICTBEHE

CTaHIapAe

OkBup 3a cacTaB/bamkbe U NPE3eHTAIH]y (PMHAHCH]CKUX W3BELITaja

bpoj cmanoapoa Haszue cmanoapoa

IIpBa npumena Meljynapoaaux

MC®OH 1 cTaHjapaa (pMHaAHCH|CKOT
H3BellTaBamka
MCOU 2 ITnahame aknujama
MCoH 3 ITocnoBue komOuHanuje
MC®OU 4 YroBopu 0 ocUrypasmy
CrajiHa MIMOBHHA KOja ce JIPXKH 32
MC®U 5 _
Npojiajy ¥ NMpecTaHak Moc/ioBama
DuHaHCH|CKH HHTPYMEHTH
MC®U 6 _
00jaB/bUBabA
HcrpakuBame H NporehHBambe
MCDU 7
MHUHEPAJTHUX pecypca
MC®HU 8§ CerMeHTH NOCIIOBA
MC®U 9 DHHAHCH]CKH MHCTPYMEHTH
KoHcomn1oBaHH (UHAHCH]CKH
MC®H 10 .
H3BEIITajH
MC®H 11 3aje/IHAYKH NOCIIOBH
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OGenopamuBame 0 ydemhuma y

MCOH 12
JPYTHM CerMeHTHMA

MC®H 13 Mepeme dep BpeaHOCTH

T AKTHBHA M TIACUBHA BPEMCHCKA
pasrpaHuyera

MC®HU 15 IIpuxonu oa yroBopa ca Kynuuma

MC®HU 16 3akynu

MC®U 17 YTOBOPH O OCHTYpamy

BT leCSCHTE'iuPIja (bMHAHCH]CKHX
U3BeIlTaja

MPC 2 3annxe

MPC 7 U3Bemitaj 0 TOKOBUMa roTOBHHE
PauyHOBOJICTBEHE MOUTHKE,

MPC 8 NIPOMEHE PauyHOBOJICTBCHUX
IPOLIEHA H IpelIKe

R Jorahaju nocne natyma Ounanca
cTama

MPC 11 YroBOpH 0 U3rpaambu

MPC 12 Ilopes Ha noburax

SPE HexrperHnuHe, nocrpojema 1
orpema

MPC 17 JInzunr

MPC 18 [Ipuxonu

MPC 19 IIpumarba 3anocieHux
PauyHOBOJICTBO JIpiKaBHUX JaBara

MPC 20 U 00eJio/IaHuBae JIpIKaBHe
nomohu

s YUHHIM IPOMEHa KypceBa
CTpPaHHUX BajlyTa

MPC 23 TpomkoBu nozajMsbHBamba

WA ObenoamuBamba 0BE3aHUX

cTpaHa
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Pa‘IYHUB(),ZlCTBO H H3BCILITABAILE
MPC 26 )

IJIaHOBA MEH3HjCKUX MPHUMaibha

KoHconunoBanu u nojeiMHauHu
MPC 27 _ _

(uHaHCHjCKM U3BEIITAjH

WuBecTuuyje y npuapyxeHe
MPC 28

CHTHUTCTE

DHHAHCH]CKO M3BELITABAE Y
MPC 29

XUIIEPUHBIATOPHUM NPUBPEIaMa

Yuemha y 3aje IHUYKUM
MPC 31

MO/LyXBaTHMa

DuHAHCH]CKH UHCTPYMEHTH-
MPC 32 _

npe3eHTanuja
MPC 33 3apaja no akiuju

[epuonnyno GpuHaHCH]CKO
MPC 34

M3BELITABAILE
MPC 36 VMmameme BpeIHOCTH HMOBHHE

PesepBucama, MOTEHIIHjaIHE
MPC 37 .

obaBe3e M NOTEHIMjaIHAa UMOBHHA
MPC 38 HematepujaiHa HMOBUHA

DUHAHCH]CKH UHCTPYMEHTH:
MPC 39

IPHU3HABABE U OJIMEPABAE
MPC 40 HNuBecTUIIMOHE HEKPETHHHE
MPC 41 IMossonpuBpena

H3zeop: (International Financial Reporting Standards Foundation, 2019)

[IpumapHu 3amaTtak CBHUX HHCTUTyIHja, a mocebHO Opbopa 3a wmehyHapomHe

pauynoBozcteene crannapae (IFRS), jecre na ycBojenn ctangapam JoNpuHECY:

e mpaucnapenmHocmu, Mo00JbIIaBajyhu Mel)yHapoIHY yMOPEIUBOCT M KBAIUTET
¢uHaHcujckux uH(popMmanuja, omoryhaBajyhu HHBECTUTOpUMA U  OCTaJIUM
yYECHHLIMMA Ha TPXKUIITY J1a TOHOCcE MH(POPMHUCAHE EeKOHOMCKE OJUTyKeE,

® jauarwy oo0zoeopwocmu, cMmamyjyhu jaz y wHbopmanujama usmel)y naBanara

KamuTajga W JbYAH KOjUMa Cy OHM ToBepwid cBoj HoBan. MC®DU kao u3Bop
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ro0aHO yrmopeanBUX WH(OpMAIMja, O] BUTAIHOT Cy 3HaYaja 3a peryjiaTrope
IINPOM CBETA,

®  eKOHOMCKO] epuxacHocmu, TOMaXXyhn HHBECTUTOPHMA J1a IPETIO3HA]y TPUIHKE U
pU3MKE IIMPOM CBeTa, MoOoJblaBajyhn Tako anokanujy KamuTana. Ymorpebda
JEIMHCTBEHOT M TIOY3[JaHOT pauyyHOBOJCTBEHOI je3WKa CHM)KaBa TPOILIKOBE
KanuTajlla U CMamyje TpoukoBe MelyHapomHor m3BemTaBama 3a mnpemyseha“

(International Financial Reporting Standards Foundation, 2019).

2.2.3. AMepuuku onmrenpuxsahenn pauynooacrsenu cranaapau — US GAAP

O03upoM [a MpUMEHa Pa3IMYUTHX PAadyHOBOJICTBEHHX CTaHIApAa Y CBETY YBEIHUKO
yMamyje KOPUCTH KOje MpyKa mporec riodanusanyje, mouetkom 50-tux rommua 20. Beka,
OBaj ce MpoO0JIeM HACTOja0 PEIIMTH XapMOHH3AIHjOM PauyyHOBOJCTBEHUX CTaHAapAa, Ja Ou ce
kpajeM 80-THX roJMHA Ta Wjeja 3aMEHWIIA UIejoM KOHBepreHiumje. Kao jeauHo perieme oBor
rJI00aTHOT MPOOJieMa HAMETHYJIO CE CTBAapame jeMHCTBEHOI CKyNa BHCOKOKBAIUTETHUX H
I00aTHUX PadyHOBOJACTBEHUX craHiapna. 50-tux rommua 20. Beka, CAJl 3amoummy ca
UCTpaKMBAbMMa M paclpaBaMa O BaKHOCTH TJIOOAIHOT yckiahuBama paduyHOBOJCTBEHHX
CTaHmapjaa, a jelaH oj pe3yirara THX pacrpaBa je U ocHuBame Ojbopa 3a HaIMOHAIHE
pauyHoBozcTBeHe ctanaapae CAJl-a (enrn. Financial Accounting Standards Board, y nassem
tekcty FASB). Amepuuku ommrenpuxsBahenn pagyHoBoxactBeHu ctanmapaun (US GAAP-
United States Generally Accepted Accounting Principles), ogHOce ce Ha 3ajeIHUYKH CKYII
npuxBaheHUX pavyHOBOJCTBEHHMX IPHHIUIA, CTaHAApAa M TOCTYNaKa Koje KOMIIAHHje U
IUXOBE pauyHOBOe MOpajy MOIITOBATH MPHIMKOM CaCTaBJbaka (PMHAHCH]CKUX W3BEIITAja.
GAAP je xoMOMHaIM]ja ayTOPUTATUBHUX CTaHaapaa (Koje MOCTaBbajy 0J00PH 3a MOJUTHKE)
¥ onmTenpuxBaheHMX Ha4YMHA EBHICHTHpPAamka W H3BEIITaBalkba O pPAadyHOBOACTBEHHM
nHbopMaIyjama.

FASB je rmaBHH ayTOpHUTET KaJa Cy y MHTamy OMIITENpruXxBaheHN pauyHOBOJCTBEHU
crangapau y CA/l-y. Mako caBe3Ha Biaja 3axTeBa O] jaBHUX mpemys3eha ma ce mpunapskaBajy
GAAP-a, onn ux He cTBapajy u He onpxkaBajy. FASB je oaroBopan 3a pasBoj, TUCTpUOYIH]Y
Y KOHTHHYUPAHO aXXypHUpame padyHOBOACTBeHHX npuHuumna. OcHosan 1973. rogune, ,,FASB
je He3aBHCHa, Hempo(puTHa opranuszauyja ca ceaumreMm y HopBanky y npxasu KoHekTukar,
KOja ycIocTaBjba CTaHaapie (HUHAHCHjCKOT PadyHOBOJCTBA W W3BEIITaBamba 3a jaBHA H
npuBatHa npeny3eha™ (Financial Accounting Standards Board, 2019). Komucuja 3a xaptuje

on BpenHoctu (eHria. Securities and Exchange Commission of the United States, ckpaheHo
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SEC) npusnaje FASB kao onpehenn pauyHOBOJCTBEHM CTaHAap/ 3a jaBHE kommnaHuje. FASB
pasBuja W wW3aje craHmapae (UHAHCHJCKOT PAvdyHOBOJCTBA KpO3 TpaHCIAPEHTaH U
MHKJTY3WBaH TPOIEC HAMEHEH IPOMOIINjU (DUHAHCH]CKOT W3BEIITABamkbha KOjU MPYKa KOPUCHE
“HOpMaIFje MHBECTUTOpUMA H IpyTruMa Koju Kopucte puHaHCHjcKe n3BemTaje. DoHganyja
3a (huHaHCHjcKO pauyHOBOACTBO (eHri. Financial Accounting Foundation, ckpaheno FAF),
noaprkasa u Haariaena pag Ondopa. OBa He3aBHCHA M HENPO(HUTHA OpraHu3alyja ,,[IPUBATHOT
CEeKTOpa OJrOBOpPHA je 3a HA/A30p, aJMUHHCTpAIHjy, PUHAHCUpambe U nMeHoBame FASB-a n
BiaauHor Ondopa 3a pauyHoBoacTBeHe cTaHnape (enri. Governmental Accounting Standard
Board, ckpaheno GASB)“ (Financial Accounting Standards Board, 2019). KonektuBHa
mucuja FASB-a, FAF-a i GASB-a je ,ycnocraBbeme © T0OOMBIIAKE CTaHAApAA
(PMHAHCH]CKOT PAayyHOBOJACTBAa M H3BEIITaBamka paau TNpyXkKama KOPHCHUX HH(pOpMaImja
WHBECTUTOPHMA ¥ JPYTUM KOpHCHUIIMMA (HHAHCUjCKMX U3BeIITaja W  eJyKaiuja
3aWHTEPECOBAaHUX CTpPaHa O TOME Kako Haje()MKacCHHje Pa3syMeTH M HMMIUIEMEHTHPATH Te
crangapae” (Financial Accounting Standards Board, 2019). Ha cnenehoj coumm

MpeJICTaBJbeHE CY OCHOBHE 0COOMHE M MPETIOCTaBKe Koje ce omuoce Ha US GAAP.
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GAAP

GENERALLY ACCEPTED ACCOUNTING PRINCIPLES (GAAP)
Omwre npuxsalieHn pauyHOBOACTBEHI CETOBH MPaBIIA,
npoueaypa H cMEpPHHLA yYeBojeHHX ol cTpaHe (SEC) Komuenje 3a
XapTHje o BpeaHocTH, 3a notpebe huHaHCH]CKOr N3BEWITABABA

OCOBHMHE
I I ] 1
P ObjekTHBHOCT - P v
eNEBAHTHOCT Tov- ko0 A3YMJbHBOCT MOpPeNBOCT
OCHOBHE MNPETIOCTABKE
PauyHoBojcTBeHI Koutunynpano Mpunuun MoHeTaphe
CHTHTET NOCHOBAHE JeaHILE BpeMexckn neproa
\ / AJITEPHATHBE \
BAKHO
1 "IFRS” (Mehynapoaun Cranaapan ®uHaHcHjcKor
- _ %‘;’;‘:&i‘:}?&:ﬂﬁ?c HapewTasawa) perynucann on crpane IASB
B onciiche :;nxmnx onnyka (Opbopa 3a MehynapoaHe PauyHoBoacTREHE
- Jlakmia pasyMBHBOCT M HHTEpPNpETALLja Crannapae) je antepnarnsa GAAP-y. Jlok osa asa
- [pesenTaunja b CHCTEMA HMAjy PasiuuMNTa NPaBiia, cTaHjapae u
- KoH31CTEHTHOCT npununne, GAAP u IFRS nokywasajy aa cnoje oBa

ABa CHCTEMA

¥ 8 /

Cnuka 13. OcobuHe u peTriocTaBke Ha KojuMa ce 3acHnBajy US GAAP (amepuuku

ommre npuxBaheHN pauyHOBOJICTBEHN PUHIINIIH )

H3zeop: (eFinanceManagement, 2019)

US GAAP je mpBu mytr o6jaBmber 1930-ux romwHa kao oAToBOp Ha OpojHE
padyHOBOJICTBEHE TpeBape Koje Cy Omie cMaTpaHe jeIHHUM OJ TJaBHHX pa3iora HacTaHKa
Benuke nenpecuje. 1932. ronune AMepUYIKH HHCTUTYT padyyHoBola (eHrs. American Institute
of Accountants, ckpaheno ,,AIA‘?) je 06jaBro IpBa ONIITa PauyHOBOJACTBEHA HAYENA, JOK CY

1936. rogune yBenu tepmus ,,US GAAP* (Financial Accounting Standards Board, 2019). Ca

5 AIA je 1957. roguHe IpoMeHHIA Ha3MB y AMEPHYKH MHCTUTYT OBINAIINEHHMX jaBHUX padyHOoBoha (GHIIL
American Institute of Certified Public Accountants — AICPA) koju je 3ampikana 10 naHac.
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npyre crpane, MCO®U cy wmmahu om US GAAP-a, jep cy mpeu wmehyHapogau
padyHOBOJCTBEHH CTaHAapIu 00jaBibeHH TeK 1973. roaune.

360r nyxe tpamuiyje u unmwennne na CAJl nmajy Bonehy cBercky ekoHomwujy, ,,US
GAAP ce roguHama cMmarpao ,,3J1aTHUM ® CTaHJap/IOM M OCTaTaK CBeTa je yckiiahjuBao CBOje
HanoHanne crangapae ca US GAAP-om*“ (Ammh & Koncyo, 2015, ctp. 362) (Toxom
JIeBeJIeCeTUX roJHa Mmponwior Beka Kanana je yckiahuBana cBoje HallMoHaIHE CTaHIape ca
US GAAP-oMm, a yak cy u Heke eBporicke kommnanuje npedepupaire US GAAP). [Touetkom
2000-ux roauMHa Ppa3OTKPUBEHO j€ HEKOJIMKO pauyyHOBOACTBEeHMX cKaHaama y CAJl-y
(majmosnatuju cy ,.Enron* (Wikipedia, 2019) u ,,Worldcom* (Investopedia, 2019)). Kao
OJIFOBOP Ha Te M Jipyre ckanaane, amepudku Konrpec je 2002. roauHe ycBojuo T3B. Sarbanes-
Oxley 3akoH. 3aKOHOM c€ MOKyIIaBa OCHUTypaTd Ja (MHAHCH]CKH H3BEUITaju KOMIIaHH]ja
WUCTUHHUTO TIPEICTaBIbhajy BUXOBO (PHHAHCH]CKO cTame. MicToBpemeHo ocHoBaH je u Oa6op 3a
Ha/130p pavyyHOBOJICTBA JaBHUX KOMIIaHWja KOjH ,,KOHTPOJIUIIE PEBU3H]y jaBHUX KOMIIAHH]a,
3axXTeBa O/ TVIABHOT JMPEKTOpa W TJIABHOT (PMHAHCHUJCKOT TUPEKTOpa N1 JIMYHO MOTIHIILY
(MHAHCHjCKEe W3BEIITaje W 3aXTeBa MOCTOjarh¢ HE3aBHUCHUX (PMHAHCH]CKHX CTpydYmaka KOju
Jenyjy y cKioiry om0opa 3a peBH3Hjy IpU camMoM MeHayuMmeHTy kommanuje (Brealey et al.,
2009, ctp. 60). CBe TO je yrumano aa ce ocratak cBera yaabu on US GAAP-a u okpene
MC®U-y. Pesynrat Tor 3aokpeTa jecte Taj aAa je nanac US GAAP ,,00aBe3an 3a cBe momahe
komnanuje camo y CA/l-y, mok je MC®OU obGaBe3aH win [103BOJBEH CBUM jJoMahum
kotupajyhum kommnanujama y Buime on 120 3emama® (Amuh & Koncyo, 2015, ctp. 363).

Crneneha cnuka npukasyje npumeny US GAAP-a u MCOU-a y ceery.
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[] Jipwase y xojuma je obasesna wm nossosena npumena MSFI-a 3a nomahe kotupajyhe komnanmje
i Jlpxage y wojuma je 0basesHa unw jjo3posbena npumena US GAAP-a za jomahe kotnpajyhe xomnanmje
- Jlpxare y kojuma je goseomena npuvena 1 US GAAP-a w MSFI-a 3a nomahe kotupajyhe komnanuje

|:| Jlpxase y kojuma HHjE jio3eosbeHa npumena HuTH US GAAP-a, narn MSFI-a 2a nomahe korupajyhie xomnannje

Crnuxa 14. [Ipumena US GAAP-a u MC®U-a y cety

Wseop: (Anuh & Koucyo, 2015, cmp. 364)

OcHoBHHU pauyHOBoAcTBeHU puHLMu GAAP-a cy:

,IPUHIIAIT PEryJIapHOCTH (padyHOBoha ce peloBHO NpHAp)KaBa MpaBwia U
nponuca GAAP-a);

MIPHHIIMI JTOCIEAHOCTH (pauyHOBOhe M MOCIOBHU MpodecHoHaIu 00aBe3yjy ce
Ha Kopuinheme HCTHX CTaHAapJa TOKOM LEJIOT HM3BELITaBamba, M3 MEpuoaa y
MIEPUO/, jep Ha Taj HAYMH OPKaBajy JOCIEIHOCT U CIpeyaBajy Ipeiike);

HAueJI0 MCKPEHOCTH (padyyHOBOha TEXM Oa MPYXKH TadyaH NpHKa3 (PUHAHCH)CKE
CUTyalllje KOMIIaHHje);

NPUHLMI ~ TPAjHOCTH MeToAa (MOCTYNIM KOpuIIheHH Yy (UHAHCHjCKOM
U3BEIITaBamby Tpeba na Oyay KOH3UCTEHTHH, Ja IMPYXajy KOXEPEHTHY CIUKY O
nocnoBamy U oMoryhasajy nopeheme ca apyrum npenyzehuma);

Hayeno KomreH3auuje (pauyHoBoha mpHKasyje KOMIUIETHE pPavyyHOBOJCTBEHE
JieTajbe, W HETaTUBHE W IO3WTHUBHE, Oe3 TMOKyIaja Jia HAJOKHAIU jellaH ca
JPYTUM);

Haueno onpesHoctd (GAAP ouekyje na nmpuxasuBame (UHAHCHJCKUX IMOJaTaKa

3aCHOBAHO Ha YMKB-CHUIIaMa 6yz[e OIIPE3HO U YTEMEJbCHO, HE H_Il'IeKYJ'IaTI/IBHO);
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® Hauelo KOHTUHyWTeTa (MaKo BpelHyjeTe MMOBHHY IPETIOCTaBba ce Ja he ce
ocao HACTaBUTH, TaKO Ja C€ WMOBHHA BpPEIHYjE€ IO HHXOBO] HCTOPH]jCKO]
BPEIHOCTH, a HE 3a jeTHOKpATHY ynoTpeOy);

® MPUHIMI TMEPUOJUYHOCTH (CBaku (PMHAHCHjCKU yHOC Tpeba OuTH yckialeH ca
JeIHUM BPEMEHCKHM MEPUOIOM);

® HadYello MaTepHjalIHOCTH WJIM MOTIYHOT 00jaBJbHBama (MOpa MOCTOjaTH MOTIYHO
o0jaBibMBame y (UHAHCHUJCKUM H3BEIITajuMa 0e3 CKpHUBama WIH 3a/piKaBama
om0 uera);

e mpuHIMI Kpajibe na00pe Bepe (GAAP mpermocraBiba na cy mpemyseha u

padyHOBOlje MOMTEHHW Y CBOM M3BemTaBamy)  (Quaderno, 2019).

Hecer npuniunma GAAP-a npyxajy TeMesb KOHKPETHHM CTaHAApANMa U MPOLECHMA.
OBuM cTaHmapauMa yIpaBJjba U OKPUBAjy cienehe o0macTu:

e  TIpU3HABaKE NPUXOJA,

e kJacu(uKaIyja CTaBKU OMIIaHCa CTamba,

e U3BaHpEJHA Mepema yena,

® PayyHOBOJICTBO Ha OCHOBY OOPAavdyHCKOT MEPHO/a,

® PaYyHOBOJICTBO 3aIITUTE,

e Henpo(hUTHO GUHAHCH]CKO M3BEIITABAE U

e xpenutHU TyOnm (Quaderno, 2019).

1988. rogune FASB moctaje moctaje unman caBetogaBHe Tpyme Tagammer [ASC-a
(cagammer [ASB-a), ynme wmuxoB omHoc mocrtaje Gopmanan. Capaama je moapasymeBana
3ajennnuke Hamope FASB-a m [ASB-a na enummuumy pasnuke mmehy US GAAP-a u
MCoU-a.

Kouseprenmmja msmehy US GAAP-a u MC®ODHU-a je Ouna jemHa oa TJIaBHUX
npeokynanuja FASB-a u IASB-a npotexnux nBagecerak roauna. CiykO€HO KOHBEpreHIIH]ja
je zamouena 2002. rogune mornucuBamkeM HopBommkor crmopasyma, a MeMmopaHaymMoM o
pasymeBamy u3 2006. romune FASB u IASB cy noroBopunu 3ajennndke mpojekre. Pesymnrar
Tora je moBehame ymopenuBocTH (PUHAHCHJCKMX H3BENITaja KOMIIAHHja KOje NPUMEHY]Y
pasnuuute crannapae. M3 tora mpousunasu 1a JaHac MOCTOJH MHOTO BHIIE CIIMYHOCTU HETO
pasmuka m3mehy US GAAP-a u MCOU-a. Mehytum, nporiec KOHBEpTreHIIUje jOIl YBEK HHje
3aBpIleH Tako na u nopen Opojuux cimmynoctu m3mehy US GAAP-a u MCOU-a, mocroje u
3HavajHe pasznuke Mel)y oBuM craHmapauma. Kparak mperiien pasiuka NpUKa3aH je y

cnenehoj Tademu.
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Tabena 8. Hajsnauajuuje paznuke usmelhy US GAAP-a u MCOU-a

US GAAP

MCOH

HM3syszerHo  jerasbHe — cMepHHLE 33
HpH3HABAE MPHXOJA KOje C¢ PasiHKyjy ¥
3aBHCHOCTH O MHAYCTPHjC MM THOA

yroeopa

Omure CMCPHHLE 3a [IPU3HABALC [IPHXO4a

KOje¢ C€ TMpHMEHmY]Y HE3aBHCHO O

HHAYCTPHjC WK THIIA YTOBOPa

Huje JI03BOJBEHA peBanopH3aLmja
MaTepHjaliHe H HeMaTepHjalHe HMOBHHE

Jlo3BoskeHa je peBanopH3aluja
MaTepHjaliHe i HEMATepHjalHe MMOBHHE

Metozne yrephHBamka TPOLIKOBA 3aJIHXA CY:
v merona FIFO
v metoaa LIFO
v/ MeToZa TOHASPHCAHOT TPOCEUHOr
TpoIKa

Metozae yTepljiBama TPOIIKORA 3a/IHXa Cy:
v" meroaa FIFO
v/ MeToJa NMOHACPHCAHOT MPOCCYHOT
TPOILKa

M3maum 3a orjamaeame M OPOMOLH)Y ce
MOTY TMpPH3HATH Ka0 Pacxol y TPEHYTKY
HACTAHKa WIH CC MOJKE OJUIOYKHUTH FHXOBO
MPH3HABAELE 10 TPEHYTKA NpBe o00jaBe.

Mzganm 3a ornamaBamke M HPOMOLHY c€
MOpajy MPU3HATH Y TPEHYTKY HAaCTaHKa

Jlo3Bo/beHa je amopTH3anfja 3HauajHHjuX
Ae10Ba HMOBHHE YKOJIHKO OHH ucmajy HCTH
KOPHCHH BEK Tpajama, anu Hije obaBes3Ha.

ObGaBe3na je amopTH3alMja 3HAYAJHHjHX
JIE/I0BA MMOBHHE YKOJIHKO OHH HEMajy
HCTH KOPHCHH BEK Tpajatsa.

O10keHn Iope3 Ha HMOBHHY H OJI0MKEHA

nopecka o0ape3a ce TPH3HA]y Kao
JIyroTpajHa WIM KpaTKOTpajHa HMMOBHHA,
OJIHOCHO, K20 AyTOpOYHa MM KPAaTKOPOUHA
obaBe3a, 3aBHCHO 0] HMMOBHHE, OJHOCHO

obage3e W3 KOje PON3HIase.

O.U.HO‘HCQI-IH [1ope3 Ha HMOBHHY H OJUI0MKEHA
nopecka obaBe3a ce yBEeK NpPH3HAjy Kao
HMOBHHA, OIHOCHO,

AyropouHa Kao

AyropouHa obaBe3a.

[Tpummbene u maheHe Kamare U NPUMIBCHE

Komnanuja cama oapehyje na nu he

IMBUACHAE ce KnacH(HUKY]y Kao MOCIOBHE OPUMJBEHE ~ KamMare W JHBHJCHIE
aKTHBHOCTH JIOK ce uciuiaheHe JMBHJICHE KInacH(pUKOBaTH Kao  TOCIOBHE  WIIH
Knacupukyjy Kao (hunancujcke HUHBECTULIHOHE  AKTHUBHOCTH,  OJHOCHO
AKTHBHOCTH. ucriaheHe  kamare W IHBHJACHIE
KIacM(pMKOBATH Kao  TOCTOBHE  HIH
(puHAHCHjCKE aKTHBHOCTH.
o (DUHAHCHjCKH  M3BCIITAjH  KOMIAHHja e CBM (pUHAHCHjCKHM M3BCLITAjH KOMIAHH]ja
MOpajy NpHKa3sHBaTH MOCHEIma  TPH MOpajy MPHKA3HUBATH CaMO MOCICIba JBa
W3BCINTAjHA MEpHOJa, a H3Y3eTaK je H3BEILTAjHA IEPHOA.

M3BEIITA] O (hHHAHCH|CKOM MOJOMKAjy e
Mopajy OMTH HpHKa3aHa JBa HM3BELITAjHA

nepHoaa.

Huje obaBe3na mnpHUMeHa jeJHHCTBECHHX
PauyHOBOJACTBEHHX IMOJUTHKA YHYTAp uEie

rpyme.

JenuucTBeHE PavyHOBOJICTBEHE IOJIMTHKE
ce Mopajy y MHOTHYHOCTH HPHMEHHBATH
YHYyTap Lefe rpyne.

Hseop: (Anuh & Koucyo, 2015, cmp. 367)
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Y CAJl puHAHCHjCKO HM3BEIITABAKE je MPBEHCTBEHO (OKYCHPAHO Ha MHBECTUTOPE,
npu yemMy uH(popMaIyje Koje cy Ipe3eHTOBaHe y (PMHAHCH]CKUM H3BeIITajuMa Tpedajy Outu
ToJia3Ha ,,0CHOBA 3a JIOHOIISH:E 0roBapajyhux mocioBaux omryka™ (Crojanosuh, 2015, cTp.
77). PauynoBozactBena npakca CA/l-a ce yMHOTOMe pas3iimKyje Ol pauyHOBOJCTBEHE IpaKCe
ocTajnx 3eMajba U OpojHe cTyauje okazyjy kako yBoheme MCOU-a y CAJl vuje moryha.
[Toctoje u oapehenu ,,nonurnuku paziosu 3amro CAJl vuje npuxsatno MCOU* (Singleton-
Green, 2012, ctp. 51-53). Haume, CAJl uma naneko HajBehy TpKUIIHY KanuTaau3anujy y
cety. Kao wro je BuasbuBo y cieaehoj TaGenu, TpxkuinHa kanuranusanuja CAJl-a je Beha of
TpkuIIHe Kanutanusanuje Janana, Kune, Vjenumenor KpamsesctBa, Kanane, ®panirycke,

Hewmauxe, IlIBajiapcke u Mnauje 3ajeqHo.

TaGena 9. IIpumena US GAAP-a u MC®U-a y 10 npxkaBa ca HajBehoM Tp>KUILHOM

kanuTanm3aiujom 2018.roguHe

— Tpstcuwina
Gpoj Hpacasa Kanumanusayuja US GAAP MCoOH
(mapo. $)
1. CAJl 30,436 ObagBezaH He xopuctu ce
2. Kuna 6,324 He xopuctu ce Oo0ase3an
3. Janan 5,296 Jlo3BOJBEH Jlo3BOJbEH
4, Xonr Konr 3,819
5, ®Opaniycka 2,365 He kopuctu ce Oobage3aH
6. Uuauja 2,083 He kopuctu ce Jlo3Bosben
7. Kanama 1,937 Jlo3BOJbEH ObOage3an
8. VYieaumeHno 1,868 He kopuctu ce Obage3aH
KpasseBcTBO
0. Hemauxka 1,755 He xopuctu ce Ob0ase3an
10. IlIBajiapcka 1,441 He xopucTu ce Ob6age3an

U3zeop: (The World Bank, 2019)

BumpuBo je kako CAJl wmajy maneko HajBehy Moh Ha TI00aTHOM TpPXKHUIITY
KamuTaja, a cCaMHM THM M BEIIMKY YJOTY Yy Kpeupamy pauyHOBOJCTBCHMX CTaHAapjaa 3a
nomahe kommnanuje. TONMKY Ba)XXHOCT HE OM MMalu y CHUTyallMju Kaja OW NPUXBaTHIH
MCO®U, crora ,,CAJl He xenme M3ryOMTH NOMUHAHTHU YTHIA] KOjU MMajy Yy KpeHpamy
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JEAMHCTBEHOT CKyla BHUCOKOKBAJIMTETHHX M TJIO0ATHHX pPadyHOBOJCTBEHHX CTaHAapna‘

(Zeff, 2007, p. 39).

2.2.4. PeryaaTuBa y o0jactu pauyHoBoacTBa y Penyoaunu Cpouju

PauynoBonctBeny peryinatuBy y CpOuju Tpeba mnocmarpaTH Kao HOPMAaTHBHO
peryiucame padyHOBOJCTBA, Koje Tpeba na o00e30enn KBAJIUTETHE pPAavyyHOBOJICTBEHE
uHdopManuje 3apaja JOHOLICHA aJCKBaTHUX IIOCIOBHHX OJUTyKa, KaKO HWHTEPHUX TaKO M
eKCTEepPHUX KOpHUCHHMKA. HOpMaTHBHO perynucame pavyyHOBOACTBEHOI CHCTEMa IOJpa3yMeBa
CKYTI 3aKOHOAABHUX, NPO(PECHOHATHUX U HHTEPHUX HOPMH.

3aBUCHO OJf TOora KO TMIPOIMUCYyje HopMe (Ip’KaBHU OpraHu, mnpodecuoHaiHe
PavYyHOBOJICTBEHE acOIMjallvje WK OpraH| mpexy3eha) pasmukyje ce:

= ,,3aKOHCKa PauyHOBOJICTBEHA pEeryJiaTHBa,

* mpodecnoHaNHA paUyHOBOJCTBEHA PETyJIaTUBA U

" JHTEpHA pauyHOBOJCTBeHa perymatuBa‘ (Kpcruh et al., 2013, ctp. 13).

HopmaTnBHa peryiaTtuBa

ITpodecnonanna

3akoHCKa peryJaTuBa peryjiarusa

HHTepHA peryJiaTHBa

Cnuka 15. CTpykTypa HOpMaTHBHE peryjlaTuBe U3 00JacTH pauyHOBOJCTBA

Hszeop: (Kpcmuhi et al., 2013, cmp. 13)

2.2.4.1. 3akoHcKa pauyHOBOACTBeHA peryjaTuBa y Cpouju

ITox 3akOHCKOM padyHOBOJCTBEHOM pETyJIaTHBOM MOApa3yMeBajy ce IAMPEKTHUBE,
3aKOHU M IOJI3aKOHCKA aKTa, KojuMa ce ypelyjy OutHa nmutama y o01acTu pauyHOBOJICTBA OJT
CTpaHe HaJIS)KHUX JIPXKABHUX OpraHa. 3aKOH O PadyyHOBOJCTBY jeé OCHOBHH 3aKOH y HaIlOj
3eMJbH KOjJUM ce perynuiine Boheme pauyHoBojcTBa. CaBe3 pauyHoBoha u peBuzopa CpOuje
OMO je TJaBHM HOCWJIAIl AaKTHBHOCTH Yy JIOHOLICHY HAIMOHAIHHUX pavyyHOBOJCTBEHHX

cTaHmapaa, Kao H TpeBohemy, YckilahuBamy, 00jaBbHBay U HUMILIEMEHTAIHjH
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MelyHapoaHe mpoheCHOHATHE peryiaThBe, MpuxBaTajyhu Tako Mpolec CTaHaapIu3alyje Kao
HEMHHOBAH PE3yJITaT Mpolieca riodann3almje.

Perynanuja cucrema ¢punancujckor u3BemraBama y Penyonunu Cpouju, je moj jakum
npxaBaaM  yrunajeM. IITo ce THYe padyHOBOJACTBEHE TIpakce, OHA C€ peTyJHIIe
Meh)yHaponHUM CTaHIapAMMa W aKTUMa, Kao M 3aKOHCKUM NpOomucuMa. Y CaBpeMEHUM
yCcIIOBHMa TOCIIOBama, ,lpeay3eha mocrajy MyJTHHAIMOHANHA, NMpH YeMy ce moehaBa u
0o0MM TProBUHE U MHBECTHpama u3Mely npeayseha u3 pasinuuTux 3emMaba, MITO JOBOAU JI0
riobanu3anyje padyyHOBOJICTBA M ¢uHaHCHjcKor m3BemrTaBama™ (Kothari & Barone, 2012,
ctp. 23). YnpaBo Té ¢akTopH jadajy moTpedy 3a riiobamHoM yrnopenuBolnhy (UHAHCHjCKUX
u3Benraja. [lorpeba 3a ycrnocraB/bambeM MOY3/1aHOI cUCTeMa (DMHAHCHJCKOT M3BEIITaBaIba,
koju he omoryhutu mpucyctBo HammM npeny3ehima Ha €BPOIICKOM M CBETCKOM TPI)KHUIITY,
YeCTO je JOBOAMIA J0 MPOMEHa y 3aKOHCKUM pellekhrMa Haile 3eMibe. Y crefehoj Tabenn

MOXKEMO BHIETH KaKO Cy M3IJIe[jaa 3aKOHCKa pelera noves o 1989. rogune na 1o gaHac.

Tabena 10. XpoHooruja 3aKOHCKOT OKBUPA (DUHAHCH]CKOT U3BELITaBamba y

Penry6mumu Cp6uju o 1989. no 2020. ronune

Hazug 3akoHa Cnyx0eHo riacuio OcHoBa xapMoHH3alHje
3 Cnyx6enn muct COPJ i s
aKOH O pauyyHOBOJICTB Tupextuse EE

pasy Y 6p.10/1989 P
3 Canyx06enn muct CPJ @ -
aKOH O pauyHOBOCTB UPCKTHBE
paty Y 6p.18/1993 P
3aKOH O pauyHOBOJICTBY H Cnyx6enu muct CPJ
6p.46/1996 .
. Hupexruse EY
3aKOH O peBH3H]H Cnyx6enu nuct CPJ
6p.46/1996
3aKkoH O pauyHOBOJICTBY H Cnyx6enun nuct CPJ
; MPC, MCP
PEeBU3H]H op.71/2002

3aKOH O pauyHOBOJCTBY H Cnyx6enu rnmacuuk PC op. MCDPU/MPC, MCP
PEBH3H]H 46/2006

88



3aKOH O pauyHOBOJCTBY U

3aKOH O peBU3HU]U

Cnyx6enu rinacuux PC Op.

62/2013

Caysk6enu rimacaux PC op.

62/2013

MCII

Jupexrupe EY, MPC 3a

3aKOH 0 pauyHOBOJICTBY H

3aK0H 0 peBU3HjH

Cayx6enu rnacauk PC Op.

30/2018

Cayx6enu rnacauk PC Op.

30/2018

MCII

Hupextuse EY, MPC 3a

3aKOH O pauyHOBOJICTBY U

3aKoH 0 peBU3H|H

Cnysx6enu rinacauk PC 6p.

73/2019

Cnysx6enu rinacauk PC 6p.

73/2019

MCII

Hupextuse EY, MPC 3a

Hzeop: (Cmojunxosuh, 2016, cmp. 55-70)

AxTtyenmHu 3akoH 0 paayHoBocTBY (Cin. I'macauk PC 73/2019), ypehyje nurama koja

ce oJJHOCe Ha: ,,00Be3HUKE KOju Tpeda Ja NMpUMeY]y 3aKOH, KIacu(pUKOBamkEe MPAaBHUX JIHLA,

OpraHu3allije pavyyHOBOJICTBEHE Ciyk0e, Boheme MOCIOBHUX KI-WTa, HAYMH NMpPU3HABAamHa U

BpEHOBaka TO3MIMja y (PUHAHCHjCKMM U3BEMITAjMa, HUXOBO jaBHO 00jaBIbUBAME,

Perucrap ¢punancujckux usBemTaja, Hannonanana komucuja 3a pauyHOBOJICTBO, KaO ¥ HAA30D

Haj cupoBohemem oBor 3akoHa (Pemybnmka Cpouja. Ciry:xOenu riacuuk, 2019).

VY akryenHoM 3aKOHY O pPadyHOBOJCTBY IpPOIMCAHU Cy HOBU KPUTEPHJYMH 3a

pa3BpcTaBame MPAaBHUX JIMIA TI0 BEJIMYMHH, KOjU cy y ckiany ca upextuBom 2013/34/EY.

HoBu kputepujymu npukasanu cy y HapeIHoj Tabeinu.

Tabena 11. Kputepujymu 3a pa3BpcTaBame NpaBHUX JIHIA

Kpurtepujymn Muxkpo Maua Cpeamwa Besnuka
IIpoceuan 6poj
Jlo 10 10-50 50-250 npeko 250
3a1oCIeHHX
[locnornu 1o 700.000 700.000 oo 8.000.000 no IpeKo
TPUXOJT eypa 8.000.000 eypa 40.000.000 40.000.000 eypa
10 350.000 350.000 no 4.000.000 no IPEKo
VYKynHa akTUBa
eypa 4.000.000 eypa | 20.000.000 eypa | 20.000.000 eypa

H3zeop: (Penybnuxa Cpouja. Munucmapcmeo @uunancuja, 2019)
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Takohe, y cienehoj Tabenu MokeMO BUAETH IMOJATKE O OpOjy MpaBHUX JIMIA MpemMa

EbUX0BOj BETMUUHHU.

Tabena 12. Ykynan 6poj npaBHUX JHUIIA IpeMa BETUIUHA

IIpaBHa 1uua

npemMa BEJIHYHHH

Haupr 3akona
(mopauu AIIP u3
¢pHHAHCHjCKHX

H3BemTaja 3a 2018.

Haupr 3akona
(mopauu AIIP u3

¢duHaHCHjCKHX

u3BeliTaja 3a 2017.

Hanpr 3axona
(mogauu AIIP u3
¢punancujekux

u3BellTaja 3a 2016.

roa.) roa.) roju.)
Benuka 269 373 328
Cpenma 1.257 1.431 1.331
Mana 14.110 10.854 9.927
Mukpo 150.286 154.488 147.849
YKynHo 165.922 167.146 159.435

U3zeop: (Penybnuxa Cpouja. Munucmapcmeo @unancuja, 2019)

Taxobe,

y ckmaay ca Jlupextuom 2013/34/EY,

AKTyeJIHUM 3aKOHOM O

PavYyHOBOACTBY JAeQHUHUCAHU CY KPUTEPHjYMH 3a pa3BpcTaBae rpymna npaBHUX juia (Koja ce

cacToje 0]l MAaTUYHOT ¥ 3aBHCHUX TPABHUX JIUIIA).

TaGena 13. Kpurepujymu 3a pa3BpcTaBame rpyrna npaBHUX JIAIA

Kpurepujymu MauJie rpymne Cpeame rpyne Benuke rpyne
ITpoceuan 6poj
1o 50 50 no 250 npexo 250
3ar0C/IeHUX
8.000.000 o
[TocnoBHuU puxo 1o 8.000.000 eypa npeko 40.000.000
40.000.000 eypa
4.000.000 no npeko 20.000.000
VYkyrnHa akTHRa J0 4.000.000 eypa
20.000.000 eypa eypa

H3zeop: (Penybnuxa Cpouja. Munucmapcemeo @unancuja, 2019)

AKTyeJ’IHI/I 3akoH © padyyHOBOACTBY HMaA 3a LIWb Ja Mo0OoJbIlIa  KBAJIUTET

KOPIOPAaTHBHOT yNpaBjbakha y Hamioj 3eMJbu. HoBa 3akoHcka pemiema Ou Tpebano na
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yHarmpeae CHCTEM KOPIOpaTUBHOT (DMHAHCHjCKOr W3BemTaBama y CpOHju, mTo OW HMMAajo
MO3UTHBHE e(ekTe Mo mpuBpeaHe cyOjeKkTe, Kao M WHBecTUTOpe. JlonpruHOC OBOT 3aKOHA Ou
Tpebao ma ce orjeda y 00Jb0j mporeHu mnepdopMancu gomahux mpuBpemHux cybjekara,
omoryhaajyhu 3anHTepecoBaHIM KOPUCHHITMA JOHOIICHE a/IEKBaTHUX ITOCIOBHUX OJUTYKA.
[Ipema 3akoHy 0 pauyyHOBOJCTBY, ,,CBa MpaBHA JIMIIA ¥ MPEIY3eTHUIIN Tpeba Jia Boje
IIOCJIOBHE KIbUTE€ W CacTaB/bajy (MHAHCHjCKE H3BENITaje y CKIaAy ca ojapendaMa OBOT
3akona™ (PemyOnmka CpOwuja. CiyxOenn rtnacuuk, 2019). duHaHCHjCKM H3BEITajU CE
cacTaBjbajy 3a ,,IIOCIIOBHY TOJMHY KoOja je Hajuenihe WJeHTHYHA KaJleHAAPCKO] U JOCTaBIbajy
ATeHIIMjH 3a TIpUBpPEJHE perucTpe, 10 Kpaja jyHa HapeJHe TOJUHE pajad jaBHOT
obenomamuBama‘ (Penybnuka Cpouja. Cyx0enu rnacauk, 2019).
Taxole, y OKBHpY 3aKOHCKE peryjaTuBe Tpeba NOMEHYTH U 3aKOH O PEeBU3HjH. ,,3aKOH
ypelyje OCHOBHA MHTama Koja ce THUYy yClIOBa M HaYMHA 00aBJhamka PEeBU3HjE (PMHAHCH]CKHX
M3BeIITaja, 00aBe3HOCTH PEBU3HjE, CTPYUIHE OCIIOCOOJHEHOCTH JIMIIA U JINIEHIIE 38 00aBIbabe
peBH3Mje, KOHTpPOJIe KBaJUTETa paja JpyliTaBa 3a PEBU3H]Y, CaMOCTAJHUX pEBU30pa M
JHILEHIIMPAHUX OBJAMINEHUX PEBH30pPa, MaBama M OAy3UMama I03BOJIE 32 paj IPYyIITBUMA 32
PEeBU3Mjy W CaMOCTAJIHUM PEBH30pHMa, Haa30pa Haj 00aBJhamkbeM pEeBH3HjE, Haa30pa Hax
panom Komope ommamhenux peBu3zopa, Mel)yHapomHe capaime ca HAJICKHUM TElIuMa Y
o0JIacTH Ha/130pa, Kao M Jpyra MuTama y Be3u ca pesmujoM ™ (Pemyommka Cpouja. CyxOeHn
rnacHuk, 2019). Ocranm 3akoHM KOju cy Takolje MOBE3aHM ca 3aKOHCKOM PEryJIaTHBOM Y
00s1acTH pauyHOBO/ICTBA CY:
= 3akoH o mpuBpenHuM apymTBuMa (PenmyOmmka CpOuja. Ciy:kOeHM TIIacHUK,
2019);

= 3aKkOoH O NPUHYIHOM TMOpaBHaWY, cTeuajy u nukBupanuju (Pemybmuka CpoOwuja.
Crnyx6enu riacHuk, 1996);

= 3akoH o oOnuranuoHuM oxaHocuma (PemyOmmxa CpOuja. CioyxOeHH TJIacHUK,
2020);

= 3akoH 0 JIeBU3HOM nocnoBawy (Pemybnuka Cpouja. Cnyx6enu rnacHuk, 2018);

= Cer nopeckux 3akona Pemy6muke CpbOuje ura.

3aKoH O MPUBPEIHUM JPYIITBUMA ,,ypehyje mpaBHU MOJI0Ka] MPUBPEIHUX JAPYIITABA,
a HapOYMTO FHHUXOBO OCHUBAME, YIPaBJbAIkE, CTATyCHE MPOMEHE, MPOMEHE MpaBHE (opme,
MpecTaHak M Jpyra NHTamka Of 3Hayaja 3a HUXOB MOJ0XKAj, Ka0 M IPAaBHU MOJOXKAj
MpeAy3eTHUKA W TIOCIOBHUX yapyxkema u ap“ (PemyOommka CpoOuja. CiyxOeHH TIacHUK,
2019). CagpxxunoM 3akoHa je neduHncaHa, y 14 mormaiea, mpobiemaruka mpemyseha us

o0yacTu OCHHBamAa, paaa v nmpeCTaHka npez[y3eha, MpeaAy3€THHUKA U ITOCJIOBHUX YAPYIKCHA.
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VY 3akoHy cy aeduHHCAaHU U ojpeheHun eneMeHTH, OUTHH 32 paYyHOBOJICTBO, Ka0 IIITO
Cy OCHOBHHM mojaiu o npeny3ehy, oaroBopHoct 3a ob6aBe3e APYIITBa, MOCIOBHO WME H
cequmite (GuUpMe, 3acTyllalkbe W yIpaBibamkbe mpemy3eha, UMOBMHA W KamuTal, NpaBO Ha
WH(MOPMHUCAHOCT WIAHOBA JPYINITBA M OCTalla MHTamka Koja Cy OWTHA KOJ cacTaBJbarba

(hMHAHCH]CKUX M3BeITaja U HH(HOPMHUCAHA KOPUCHHKA.

2.2.4.2. TlIpodecnoHatHa pauyyHOBOACTBeHA peryaatuBa y Cpouju

[MpodecronanHy padyyHOBOJACTBEHY pETryJIaTUBY YMHE MPOIHCH KOje Cy Kpeupaie
peneBaHTHE NpoQeCHOHATHE OpraHH3allHje, Yhja je TPUMEHA O] BEJIMKOT 3HaJaja 3a CHCTEM
(mHaHCHjCKOT W3BelITaBama. Moxke ce JaeduHHCcAaTH Kao CKyN CTaHapja, KOHIenaTa H
KOJIEKCa, HA OCHOBY KOJUX C€ Ha MpPaBH HAYMH TPETUPAjy OJApeheHH MOCIOBHHU norahaju u
TpaHCakIMje, NPWINKOM HUXOBOI OJMEpaBama M o0esolamiBamba y (UHAHCHjCKUM
U3BeIITajuMa.

[Tpodecronanna pauyHOBOJACTBEHA peryjaTuBa o0yxBaTa HOpME y BHIy CTaHJapAa U
KOJIeKca MPOMMCAHUX OJl CTpaHe NpPOQEeCHOHATHUX PAadyHOBOJCTBEHHMX acolujauuja. Y
UTamy Cy oapeheHa TeopujCcKO-METOONOMKa 00jalImheha U YIYTCTBAa KOja ce KOPHCTE y
MIPUMIPEMU U 00eTo/labuBaky (PHHAHCH)jCKUX M3BEIITA]a.

[MpodecronanHy pauyHOBOJICTBEHY PETyJIaTHBY YHHE:

=  KOHIENTYaJHH OKBHUP 32 (PMHAHCH]CKO U3BEIITABAE,

= MPC — MehyHnapogau pauyHOBOACTBEHU CTaHAAPIH,

= MC®U - Mehynapomuu crannapau GUHAHCH]CKOT U3BEIITaBAKA,

= wmehyHapoaHM pavYyHOBOJICTBEHM CTAaHIApAM 3a Maja W cpelma mnpexyseha

(MC®HU 3a MCII),

" TyMauema Koja Cy CaCTaBHU JI€0 CTaHJapAa,

= wMehyHaponnu ctannapau pesusuje (MCP) u

=  KOJCKC eTHKE 3a mpodecnoHanHe pauyHoBohe (Penmybnuka Cpouja. CiyxOeHu

riracHuk, 2019).

Hemocpenna npumera MPC/MCOU mounme 2002. ToguHe W 0 TOT TPSHYTKA, OBA]
cer CraHjapja mocraje Jieo perylaTopHOT OKBHpa Haiie 3emibe. [IpBu npesox Cranmapia
o0jaBiben je 2003. rogune, a 2013. rogune nponwucana je u npumena MCOU 3za MCIL.
[Mocnenma Bepsuja craHgapna objaBibeHa je 2014. roawHe W oA Taja HUje pPEBUAMpaHA.
[Toctojana je HeycarnameHnocT uzmelyy akryenHe IASB-oBe perynaTuse u perynaruse Koja ce

npuMemuBaia y aaroM MoMeHTy y CpOuju. YmpaBo Taj AMCKOHTUHYUTET IIOBOAM IO
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npobJema y mporecy MMIDIEMEHTaINrje Mel)yHapOaHOT peryJaTOpHOT OKBHpa y HAllMOHAIHU
OKBHP.

[Ipumenom MCOU nobujajy ce (puHAHCHjCKM W3BEIITAjU KOjU Cy KBAIUTETHH M
pEeleBaHTHH, ajli YKOJWKO TIOCIOBHH €HTHTETH TIOCIYjy TOJ YCIOBHUMA KOjU Cy CBOjCTBEHHU
MC®U. YriaaBHOM TO Cy YCIIOBH KOjH 0/ipel)yjy MOBOJbHU MOCIOBHU aMOUjEHT:

= ,CTaOWJIHHU YCIIOBH IIOCJIOBambA,

* OCHHBam€ IOCIOBHOTI Cy0jeKTa ca IIUJbeM OCTBapeHa JOOUTH,

® HUCKa MH]IAIY]a,

=  MuHUMalHA QIIYKTyalHja KypceBa CTpaHHUX BaIyTa,

" [I0CTOjame aKTUBHMX TPIKUILTA CPE/ICTaBa U 00aBe3a,

®  pPa3BHjEHOCT TPXKUIITA XapTHja 0 BPETHOCTH,

" HHUCKE KaMaTHE CTOIe Ha 0/Io0peHe n3Bope PUHAHCUPAbHA U

" [I0CTOjame JOBOJEHOT Opoja oaroBapajyhmx mpoeCHOHATHHX CTpydYmaka KOju

npyXajy yciyre NnpolemhuBama CTaBKU (PuHAHCHjCKUX u3BemTaja“ (Murtposuh,
2013, ctp. 68).

Konuenryanau okBup ce 6aBu padyHOBOACTBEHUM M3BEIITAjUMa Y LEIHHU U OJHOCU
Ce Ha CBE MOjeJMHAYHE CJIEMEHTE KOjU YMHE HUXOBY calpkuHy. EneMeHTn kojuma ce 6aBu
OxaBup cy:

"  [MJbEBU (PMHAHCH]CKOT N3BEIITABAbA;

" KBaJIWTAaTHBHE KapaKTEPUCTHKE PauyyHOBOJCTBEHHX HH(pOpMAIIHja;

=  eJeMeHTH (MHAHCHjCKUX U3BEIITaja;

" [IpU3HABAKE U MEPCHE elieMeHaTa (DMHAHCH]CKUX U3BEIIITaja;

= ommTe npuxBaheHu pauyHOBOJCTBEHU MPUHLIUIIN; U

* KOHLENTH KaluTaja u OuyBamba KaluTaja.

Hexu oj HaBeJeHUX yCIIOBA MOBE3aHU Cy ca III00AaTHOM €KOHOMCKOM Kpu3oM. Paan
ce, Mpe CBera, 0 CTa0MJIHUM YCJIOBHMA IOCJIOBaMka, BUCUHM KaMaTHUX CTOMNA Ha OJ00peHe
3ajMOBe, HUCKO] WH(IaIuju, MpOMEHH KypceBa CTpaHWX BallyTa W TOCTOjarby aKTUBHUX
TPKHUIITA CpeacTaBa U obaBesa.

AnexBarHa npaktuuHa npuMeHa MPC/MC®U 3aBucu U o7 KaJpOBCKHUX KaraiuTeTa,
cUcTeMa WMHTEpHE KOHTPOJIE y TPHBPEAHUM CYOjeKTHMa, Kao W EKCTEPHOT HaI30pa.
»IIpodecnonanna opraHuMzanyja peBH30pa Ha IMpUMeEp, paau Kojux je u ocHoBaHa Komopa
opyamiieHUX peBH30pa, TEIIKO CE MOXKE JaTH CNUTeT NpodecHoHaTHe OpraHu3aluje’
(HoBuhesuh, 2015, ctp. 44), xoja Tpeba 1da TOTBPAM TAYHOCT W TOMPABH KBAJIUTET

¢uHaHcHjckor u3BemTaBama y Cpouju. OBo u3 pasinora, ,,1ITO OHAa U HHUje MpodecuoHaIHa
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opranm3anuja Beh aApkaBHa M3BpITHA arcHIMja W MITO j& 3aKOHOM PETYJIMCAHO JIa PEBH30PH
camu cebe xouTponmmry‘ (Hosuhesuh, 2015, ctp. 44). Takole, Bp;io 3HaYajHO je 1a peBU30PH
J10J1a3€ HAKOH 00aBJbEHOT cacTaBbama (PMHAHCHjCKUX M3BEIITAja Tj. HE YUECTBY]y JUPEKTHO
y BHXOBOM Kpeupamy, Beh jomasze crnojba M TO HAaKOH HEKOIHMKO Mmecend. [Ipodecnonanne
opraHusaiyje Mopajy OuTH, Impe cBera, 3alTHTHHIIE CUCTeMa (DMHAHCH]CKOT W3BEIITaBamka, a
HUCTO TAaKO W PATUTH HA KOHTUHYHPAHOM NOOOJBIIAKY HErOBOT KBAIHMTETA, je€p THUME

JIONIPUHOCE JaBHOM MHTEpECY, OAHOCHO CTaOMIIHOCTHU pacTa U pa3Boja EKOHOMH]E.

2.2.4.3. UHTepHa pauyyHOBO/JCTBEHA peryjaTuBa

Jenan ox cerMeHata pavyyHOBOJICTBCHE peryJaTHBE jeé M HMHTEPHA pEryjiaTuBa, y
OKBHpY Koje ce ypehyjy nurama ,,Be3aHa 3a KEbUTOBOJICTBEHY €BUICHIIU]Y H PadyyHOBOJICTBO
y TIOCIIOBHOM EHTHUTETY, OJHOCHO H-HXOBO YCIIOCTaBJbame M (yHKuMoHHcame (IletpoBuh,
2009, cTp. 1).

WHTrepHa perynaTiBa ce MOXKE IOHETH Y OOJIMKY jeTHOT MM BHIIE aKaTa, Kao IITO CY:
,»aKT O OpraHH3allfjH PavyyHOBOJCTBEHOT CHCTEMa, NMPAaBWIHHUK O PAadyHOBOACTBY, aKT O
padyHOBOJCTBEHUM IIOJIMTHKaMa, aKT O ycarjaliaBamy IOTpakMBamba M 00aBe3a, akT O
MOTIKCY UMOBHMHE M o0aBe3a M yckiahjuBamy TOCIOBHUX Kmura u cimdHo™ (CtojaHoBwuh,
2004, ctp. 27).

Ha nmpennor pykoBoauomna padyHOBOACTBA, ynpaBa mpeay3eha JoHOCH MHTEpHA akTa
u3 00JlacTH padyHOBOJACTBA. MeljyTuMm, y ciaydajy Kaaa je ped o mpeaysehy Koje je BEIUKO
MPaBHO JMIE WM HEKH CJIOKEHUjH OONMK OpraHM30Bama, yIpaBa MOCEOHO JIOHOCH
MPaBWIHUK O PAadyyHOBOJICTBY M DPadyHOBOJICTBCHHM IIOJHMTHKaMa. 3a pas3liuKy O HHX
MpeIy3eTHHUIIM, OJHOCHO mpeny3eha koja cmagajy y Tpyny Majux NpaBHHUX JIHMIA, JOHOCE
jenuHCcTBeHY (hOpMy MHTEPHOT akTa. IHTepHU akT ypehyje:

e opranuzanyjy QyHKIMje padyHOBOJICTBA (MPABUIIHUK O PAYYHOBOJICTRY),

® WHTEpHE KOHTPOJIHE MOCTYIIKE,

® U paYyHOBOJICTBEHE TIOJIMTHKE Yy BE3H Ca MPU3HABAKEM U BPEIHOBAHEM

OMIIaHCHUX To3UIHja (IPABHIHUK O PAYyHOBOJCTBEHUM TOJUTHKAMA).

[lpaBumHHKOM O pavyHOBOACTBY Ipeny3ehe ycHocTaB/ba METOJIE WHHLIUPAHA,
OJIMEpaBama U KIIDKCHa TPaHCaKIMja. JJoHOIIehe MpaBUIIHIKA, KA0 HHTEPHOT aKTa, JOBOJIU
JI0 TOoTa Jia ce mpeABul)eHe OTUTHKE U TIPOIIelype y 00JIACTH pauyyHOBO/ICTBA TOIITY]Y, & CBE
ca mM/beM e(UKacHUje OpraHu3alMje PadyHOBOJICTBEHE (YHKLHMjE€ W JOCIEIHOT Bolhema

IIOCJIOBHHX KIbHIA.
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Kana je y muramy pauyHOBoICTBeHe (YHKIMje, WHTEpHU akT ypehyje cneneha
NUTamkba: OpraHu3alyj padyHOBOJACTBEHEe (YHKIMjE, JHMIA OJrOBOpHA 3a CACTBAJbame
KEbUTOBOJICTBEHUX HCIIpaBa, KPETamke PauyHOBOACTBEHUX HCIIPAaBa O] IbUXOBOT CACTaBIbaba
70 KEbW)KEHha U 4yBamka, POKOBU 33 CACTaB/babhe KEILHIOBOJCTBEHHMX HCIIPAaBa y OJHOCY Ha
HacTalle TIOCJIOBHE IPOMEHE U IHUXOBO JOCTaBJbAIE HA KIHMKEHE, POK 33 KIHIKCHE
KIbUTOBOJICTBEHHUX HCIIpaBa HAaKOH HM3BPILICHE KOHTPOJIE, 3aTUM YCIOCTAaBJbAE HHTEPHHX
KOHTPOJIHUX MOCTYyIaKa, CTPy4YHA CIpeMa OJIrOBOPHUX JIMIA Y PauyHOBOJCTBY, POKOBHU 3a
00aBJbambe MOIHKCA.

WHTEepHN KOHTPOIHM MOCTYIIIN CE OJHOCE Ha KOHTPOJY KEbUTOBOJCTBEHUX HCIIPaBa y
cmuciy (GopmanHe, payyHCKE M CYIITHHCKe KoHTposne. KoHTpona eBuaeHuuje
KEbUTOBOJICTBEHUX HCIIpaBa, Takohe je y JOMeHy HHTEPHHUX KOHTPOJHHX TTOCTyIaKa.

[IpaBrIHUK O PavyHOBOJICTBEHHM IOJHMTHKaMa JOHOCH ympasa npexmyseha. IlpaBHo
nuie GopMynuie cBojy HHTEPHY PETyJaTHBY M300pOM HAauWHA MPOLCHUBAKHA MATEPHjaTHO
3Ha4YajHUX OwraHcHUX mo3unuja. OCHOB 3a ,,01a0Mp PadyyHOBOJCTBEHHX IOJUTHKA CY
MpaBWiIa W NPUHIWNN Je)UHHCAHW CTaHAApIUMa, 3a KOje ce TPaBHO JIHIE ONperebyje
CXOHO Ae(pUHUCAHUM TOCIOBHUM IHibeBuMa  (Mutposuh, 2013, ctp. 71).

ITopen 3akoHCke M mpodecHoHANHE peryiaaTtuBe, oOaBe3Ha je MOTIyHAa NPUMEHa H

WHTEPHE PauyyHOBOJICTBEHE PETYJIATHBE Y TIOCIOBHOM CYOjE€KTY KOjH j€ HeH JOHOCHUIIAILI.
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3. OCHOBHE KAPAKTEPUCTHUKE PAYYHOBO/JACTBEHUX
IHOJIUTUKA

3.1. Obenexja, UN/bEBH ¥ 3HAYA] PAYYHOBOACTBECHUX MOJTUTHKA

@duHaHCH]CKH W3BEIITAjU TPEICTaBIbajy IPUMapHU U3BOP HH(OpMAIH]ja 32 HHTEPHE U
eKCTEepHEe KOPUCHHMKE KOju WM omoryhaBajy cariieqaBambe (UHAHCHjCKUX TMephopMaHCH
npexnyseha, oleHy MEHaMEHTa y CErMEHTy YIpaBjbama pecypcuMa, Kao U IpeaBubamy
Oynyher pasBoja mpemyseha. Mcro Tako, umHbOpManmje u3 (QHUHAHCHjCKHX H3BEINTaja
IPE/ICTaBIbajy MOJIA3HY OCHOBY 3a KOPUCHHUKE Y MPOIECY MOCIOBHOT OJUTYYUBAbA.

MenaygmenT mnpemy3eha je BiIacHUIMMA KamWTala JUPEKTHO OJTrOBOpPAaH 3a
pykoBohewme NpUBpPETHUM CYOjeKTOM, C TUM Ja j€ OH PEeIaTUBHO CI000JaH M caMOCTaJlaH y
JOoHOIIeHY oanyka. Omioyke ce JoHOce Ha OCHOBY uH(popmanmja, caapXaHUX Y
¢uHaHCHjcKkUM  u3BemTajuma. (DOUHAHCHUJCKM  W3BEHITajH CY KOHAYHH  TPOM3BOJ
padyHOBOJICTBEHOT CHCTeMa HH()OPMUCaka H Y HUXOBY MPUIIPEMY CY YKIbYYCHE Pa3InuuTe
METOJI¢ M MOCTYIIIH, KOjU MMajy Pa3IUYuT YTHUIlA] HA UCKA3aHE BPEIHOCTH Y (PMHAHCH]CKUM
U3BEIITajuUMa. YmpaBo je U300p THUX MeToJa U IOCTylNaka JOMEH JeloBama
padyHOBOACTBEHUX MOJMUTHKA. KBamuTeT (pUHAHCHjCKMX HM3BEIITaja 3aBHCH O] OAa0paHHX
pPadyyHOBOJCTBEHUX IOJUTHKA. PauyyHOBO/ACTBEHE MOJUTHKE CYy MHTEPHH aKT PYKOBOJCTBA
MIPUBPETHOT Cy0jeKTa M MPUMEbY]jy Ce 3a CacTaBJbambe (PMHAHCH]CKHUX M3BEIITAja 32 EKCTEpHE
KOpUCHHKE. Y Cly4ajy HamMepHOT n300pa HealeKBaTHHX PAavyyHOBOJICTBEHHX MOJHTHKA 3a
MEHaMEHT (PYKOBOJCTBO) MpPHBpPENHOr CyOjekra ce Moxke pehm ma He mociyje 1o
LIpuHIUIMy nodpor momahuna“ (BuhentujeBuh, 2013, ctp. 358-363). HeanexBaTan uzbop
padyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA, ONTHO YTHYE Ha BEPOJOCTOJHOCT (PMHAHCH]CKHX M3BEIITA]a.

IIpema MPC 8 — Pauynogoocmeerne noiumuxe, npomere paiyHo800CMEEHUX NPOYEHA
u epeuike, pauyHOBOJICTBEHE IOJIUTHUKE ce AepUHUIIY Kao ,,creluUIHN IPUHIUIIHN, OCHOBE,
KOHBEHIIMje, MpaBHja M Mpakce KOje SHTHTET NMPUMEbYje MPU cacTaBbamby U MPE3CHTAIN]H
¢unancujckux u3Bemraja“ (International Financial Reporting Standards Foundation, 2019).
Takohe, pauyHOBOACTBEHE MOJUTHKE Cc€ MoOry JAepuHHCAaTH U Kao ,crenuduune
PavYyHOBOJICTBEHE OCHOBE OIICHHCHE OJ1 CTPAaHE MPUBPEAHMUX CyOjeKaTa Kao HajIIPUKIaIHUje 3a
IbUXOBE OKOJIHOCTH, M YCBOjeHE ca IMJbeM NpUIIpeMe M Tpe3eHTandje (QUHAHCH]CKUX

u3BemTaja“ (Britton & Waterston, 1999, ctp. 50). PauyHoBo/CTBEHE MONMUTHKE MPEACTABIBA]Y
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cnenuuIHa HadyeNa U MpaBuIia Be3aHa 3a MPU3HABALE U BPETHOBAMKEC OMIIAHCHUX MO3HIINja U
cacTaBjbalb¢ U TPE3CHTOBame (MHAHCHJCKUX U3BeIITaja. 1pebda HarjmacuTa Ja
padyHOBOJCTBEHE TOJHMTUKE HHUCY Hacraie ca oOaBe3oM mpuMeHe MelyHapoaHux
pPavYyHOBOJICTBCHHX CTaHJapja, Beh cy mocrojasie y Mamoj wim Behoj MepH, join oJ] Kaaa ce
¢buHaHCUC]KM U3BeWITQju u3pal)yjy U Tpe3eHTyjy HUXOBUM KOPUCHHMLMMA CXOJHO
TProBa4KoM 3aKOHY.

Ca mojaom MelynapogHor padyHOBOACTBeHOT cTaHjapaa | — [lpezenmayuja
Qunancujckux u3eewmaja MO TPBU TYT TOCTOjU o0aBe3a jacHOr naeduHMcama U
o0esolamBamkba CBUX NMPUMEHEHUX PauyHOBOJCTBEHUX MoJUTHKA. OBa o0aBe3a MpoUCTHYE
U3 CcTaBa Jla KOPUCHUIM (UHAHCH]CKUX HM3BEINTaja MOpajy OuTH WHGOPMHUCAHH O OCHOBaMa
IbUXOBOT CaCTaBJbamba Kako OM CTEKIIM ITO O0JbH YBU] Y IIHMJbEBE TIOCIOBama npeay3eha.

[Ipema MPC 1 — IlpesenTanuja puHaHcHjckUX W3BemTaja, obyxBaheHa cy cneneha

NoJpydja JIeIoBamba PayyHOBOICTBEHHX TTOJINTHKA:

1. ,,ympaBibame, MOCIOBHA MOJUTUKA U PadyHOBOJICTBEHE MOJUTHKE cy MelycoOHO
YCKO MOBE3aHEe U yCMEPEHe Ka 3ajeIHNYKOM IHJbY OYyBama (PMHAHCHU]CKE CHAre
€KOHOMCKOT W TIPOM3BOJHOT TOTeHIHjana mnpexyseha. PadyHoBoacTBene
MOJIUTUKE CE€ CMaTpajy MHCTPYMEHTOM 3a OCTBApUBAIE ITOCIOBHE MOJIHTHUKE
npeayseha, ycMepeHe Ha OCTBapHBame OIIITUX M MOCEOHMX IUibeBa mpemyseha
Kao IIeJIMHE.

2. 3akoHOM O padyyHOBOJCTBY, a y ckiagy ca MPC W MC®U, mpommcano je
JIOHOLIIEHhE€ MHTEpHE peryjaTUBe y BHIY NpaBHOr akTa. OBaj NMpaBHU akT UMa
CHary MHTEpHOT 3aKoHa, JJOHOCH Ta oJroBapajyhu opran ynpasibama y npeaysehy
carjlacHO Ha/IISKHOCTHMA Koje cy jaeduHucaHe ctaTyToM npeayseha, y \meMy cy
noceOHO nepuHHMCAHE M pAvyyHOBOJCTBEHE IMOJMTUKE Kao M MoJApydja H
KPUTEPHjYMH HUXOBOT JIeJIoBamba. MeHaMeHT npeay3eha Mopa 1o0opo mo3naBatu
U pa3yMeBaTH OCHOBHE pauyyHOBOJICTBEHE INPHHLUIE, METOAE Kao MU ETHUYKE
pauyHOBOJACTBEHE KOJIEKCe, Kako OM Yy capaimu ca HpoQecroHaTHUM
pPadyyHOBOACTBEHUM KaJpoM mpeny3eha m3abpao mMeToze W mocTynke koju he y
nocrojehuM yciaoBMMa TMOCIOBama HajpeallHdje MpHKa3aTH  (pUHAHCHjCKU
MI0JI0Ka], TPOMEHY (PMHAHCH]jCKOT TI0JIOKaja M YCIIEITHOCT TTOCIIOBama npemay3eha
(bpkanuh, 2002, ctp. 95).

MPC 8 - Pauynosoocmeene nojumuke, HpOMeHe PAYYHOBOOCMBEHUX NPOYEHd U
epewre, y npumenn je on 01.01.2005. rommue. Y cnenchoj Tabenu MokeMO BHACTH

HCTOPH]jCKH pa3Boj OBOT CTaHIap/a.
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Tabena 14. Uctopujcku passoj MPC 8

Hznazamwe naypma E8 — mpemman y unancy ycnexa HeobuyHux
Oxrtobap

CIMABKU U NPOMEHE PAYYHOBOOCMBEHUX NPOYEHA U
1976.ron

PA4yHOB0OCMEEHUX NOAUMUKA
debpyap MPC 8- Cmasxke u3z npemxoonoe nepuodd u npomene
1978.rox PAYYHOBOOCMBEHUX NOAUMUKA
Jyn Hznazarwe naypma E46 — Banpeone cmaske, (hynoamenmante
1992.rox epeutke u npomerte pavynogooCmeeHux ROIUMUKd

MPC 8 — Hemo oodoumax unu eyoumax nepuood, (hynoamenmaite
Jeuembap

2peutke U NPOMeHe pavyHoBOOCMEECHUX RONUMUKA, (PeGUOUPAH KAO
1993.ron

0eo npojekma ,, Vnopeousocm ¢hunarncujcxux uzeewmaja*)
1.janyap _

Cmynarve na cnacy MPC 8 (1993)
1995.ron
18. nenembap

Pesuoupana eepzuja MPC 8 kojy je uzoao IASB
2003.rox
1.janyap

Cmynarwe na cnazy MPC 8 (2003)
2005.rox
31. okrobap Honymweno oehunuyujom mamepujara (Mzmene u oonyne MPC 1 u
2018.rox MPC 8)
1.janyap

Cmynare na cnazy usmena uz okmoopa 2018.cooune
2020.rox

Uzeop: (IAS Plus, 2019)

OBuM crangapaoMm je ykuHyT IAS 8 — memo Oobumax uau eybumax nepuooa,
pynoamenmanue epewike u npOMeHe pauyHo80OCMEEHUX NOIUMNUKA.

MPC 8 wuma 3a nuib  JeduHHCame KpUTepujyma 3a ,H300p W MPOMEHY
pauyyHOBOJCTBEHHX IOJUTUKA, Ka0 M 32 PAuyHOBOJACTBEHM IIOCTYNaK M OOEIONamUBabe
MIPOMEHA PavyyHOBOJCTBEHHX IOJUTHKA, TPOMEHE PadyHOBOJICTBEHHX MPOLEHA U KOPEKIH]je
rpemaka‘ (Pemyonuka Cpouja. MunucrapctBo @unancuja, 2019).

[wp cranmapaa w3BeAeH je W3 mwiba mnpuMeHe Melhynaponnux cranmapnaa
(MHAHCH]CKOT M3BELITAaBamka: jEAHOOOPA3HOCT (PMHAHCHJCKUX M3BEINTaja CBUX NPHUBPEIHUX
cybjekara. Texma je ma ce 00e30eau ymopeauBOoCcT (DUHAHCHjCKUX W3BelITaja usMely
pa3NUYUTUX TPHUBPENHUX CyOjeKaTta, ald W YHNOPEIUBOCT (DMHAHCH]CKMX H3BEINTaja W3
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Pa3IUYUTUX MEePUOJIa MOCIOBakha jeTHOT IPUBPEIHOT cyOjekTa. JeTHOOOPa3HOCT Ce MOCTHKE
jeaHooOpa3HMM HAYMHMMAa MpPOICHUBakba ¢ NpU3HABamba OWIAHCHUX  MO3WIN]a,
jeaHOOOpa3HUM  TpUKa3WBamkeM  (QUHAHCHJCKMX  M3BEIITaja M HCTUM  TaKBUM
00€eI01abBABEM.
Crannmap] ce npuMemyje:
e . 1pu U300py U NPUMEHHU PauyHOBOJCTBEHUX MOJIUTHUKA,
® KOJI pPauyyHOBOJCTBEHOT EBHICHTHpama edeKkara MPOMEHa pPadyyHOBOJCTBEHHX
MOJIMTHKA,
® KOJI pPayyHOBOJCTBEHOI EBHJCHTHpama edekara MPOMEHAa PavyyHOBOJCTBEHHX
IpOIICHA,
® TIpUW WCIIPABIM Tpemaka u3 nperxoxanor nepuoaa’ (Ilerposuh, 2011, ctp. 413).
Ha cmumm 14. moxemo Bupetu mnpuka3 MPC 8 - PauyHOBOACTBEHE MOJUTHKE,

MIPOMEHE PavyHOBOJICTBEHUX MPOIICHA U TPEIIKE.
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MRS 8 - PauyHOBOCTBEHE NONNTHKE, IPOMEHE PAYyHOBOJCTBEHHX MPOLEHA H IPeliKe

o Heanexksatua npimena
PAUYHOBOACTEEHHX NOJAHTHED

[Tpomene
e MNpocnexTnBaa npuMena
kyha HA
y Vi o llorpewno Tymaucke

KymynaTueHu Metoa

3nauajHe rpemike na
NPETXOAHOT NEpHoa

J/
/

ObGenonamupatbe
/{ PeTpocnekTinBHa npuMeHa ]
{

o [lpuponn npomenre

y

OGenopamnpamne

o llpupona rpewaka

o Munancujekn edekTn rpenike
- 32 CRIKY CTABKY Ha Kojy ce

Ipewke y Tekyhoj roguHn,
Henpaeke y Tekyhoj ronnHn
(6e3 obenogarbiBarba)

Cnuka 16. MPC 8- PauyHOBOACTBEHE [TOJUTHKE, IPOMEHE PAUYHOBOJICTBEHUX
HpPOLIEHA U I'peIlKe

H3zeop. (IAS Plus, 2019)

[Ipema MPC 8 — PauyHOBOJICTBEHE TIOJTUTHKE, IPOMEHE PAUYyHOBOJICTBEHUX MpPOIEHA
U rpeimike, mnpeay3ehe OJHOCHO EHTUTET, JOCIECTHO BpIIM H300p W TPHMEHY CBOje
padyHOBOJICTBEHE TIOJIMTHKE 3a CPOIHE TpaHCcakije W jorahaje, ceM y ciaydajy Kajaa
onpehenn Cranmapn win Tymademe 3axTeBa Jpyraddje, TO jeCT JI03BOJbaBa KaTeropu3alujy
CTaBKH 3a Koje Ou Morjie OWTH afeKBaTHE PazIM4YUTE MOJUTHUKE. YKOJIHKO IMOCTOje TaKBH
3aXTE€BH WJIH C€ JI03BOJbaBa TAaKBa KaTETOpH3alldja, BPIIH c€ W300p M MpHMEHa aJeKBaTHHX
padyHOBOJCTBEHMX TOJHMTHKA 32 CBaKy Kareropujy. M300p paduyHOBOICTBEHHX MOJIHTHKA
Tpeba ce yBEK TEMEJbUTH Ha TIOCTaBJHEHUM BHIIUM IMJFEBUMA IIOCIOBHE TMOJHTHKE
npenyseha. Ha npumep, MeHayMeHT mpeay3eha Mopa OTydWTH, Tj. M3a0paTd JOMYyIMITCHE

padyHOBOJICTBEHE MOCTYIIKE Bojiehu pauyHa o BUIIE (akTopa (KaKBU Cy TPOIIKOBU IO JE€AHO]
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METOIM, a KakBU IO JPYroj, Kosmka he OWTH BpemHOCT 3aimxa WTH.). PadyHOBOACTBEHE
MOJIUTHKE Tpeba YCKIIQAUTH ca MOCIOBHOM MOJIUTUKOM Ipeny3eha u Ha Taj HAauuH oMOoryhuTu
OCTBapHUBamkE HEHUX IMJbEBA, IPE CBETa ,,0CTBAPEH¢ MaKCHUMaJIHE NoOWTH y3 00e30eheme
JUKBUHOCTHU ¥ CTATHOCTH MOCJIOBama Ha ayxH pok™ (Tomoposuh, 2012, ctp. 107).

PauyHOBOJICTBEHE TMOJUTHKE Cy CKYIl CTaHAapAa KOjU PETYJIMIly HAa4MH Ha KOjH
KOMIIaHWja mpunpemMa cBoje (puHaHcujcke m3BemTaje. OBe MOJUTHKE c€ KOpHCTE Aa ce OaBe
0CeOHO KOMIUTMKOBAaHUM PauyHOBOJCTBEHUM IIpaKcaMa, Kao IITO Cy METOJIe aMOpTHU3aLyje,
NpU3HAaBakhe TYABWIA, TPUINPEMa TPOIIKOBA HCTPaKUBamba W Pa3Boja, MPOICHA 3aliMXa H
KoHconuaanyja ¢uHancujckux wu3BemrTaja (Investopedia, 2019). Te ce monuTHke MOry
pas3yIMKOBaTH OJ1 KOMIIaHUj€ 10 KOMIIaHHU]€, alli CBE pauyHOBOJICTBEHE IOJIUTUKE NOTPEOHO je
YCKJIQAUTH ca ommrenpuxBaheHnM pauyHoBoAcTBeHHMM mnpuHIMnuMa (GAAP) w/um
MeljyHaponHUM cTaHaapauMa (QuHaHcHjckor wu3BemTaBaka MCOU. PadgyHoBojcTBeHe
MOJUTHKE Tpeba pa3nuKOBaTH Ol PAYyHOBOJCTBEHHMX TPHHLUIA, jep Cy NPHHIUIH
padyHOBOJICTBEHA TNpaBHJIa, a TMOJUTHUKE Cy HAYMH HAa KOjH C€ KOMIaHMja MPHUAPKaBa THUX
npaBmia. PaqyHOBOJICTBEHH MPHHIUIIA C€ MOTY CMAaTpaTH OKBHPOM Y KOjeM ce OueKyje na
KoMmaHuja mnociyje. Mehytum, okBup je momano (QuexcuOuiaH W MEHAUepCKd THM
KOMITaHUje MOKe ojabpaTH TOceOHE padyyHOBOJICTBEHE IOJUTHKE KOje Cy IOBOJbHE 32
(PMHAHCH]CKO U3BEIITAaBAKEC KOMITAHH]E.

[Toctynak m300opa pauyHOBOJCTBEHUX TOJIMTHKA MPECTaBJba ,,TAMCKH pajl y KojeM
y4eCTBY]y pauyHOBoha, MeHayep GuHaHCHja, MeHallep HabaBKe, MEHAIIEp Mpojiaje, MEeHalep
NPOU3BOAKE, KA0 W MpeJcTaBHUIM Apyrux ¢yHkinuja eHturera™ (Tomoposuh, 2012, ctp.
107). LlwmeBn koju ce »keyie MOCTUNM pavyyHOBOJACTBEHUM MOJMTHKaMa MOTy OWMTH
Pa3IUYNTH, K Cy YIJaBHOM BE3aHU 32 YTHIA] Ha (UHAHCH]CKU pe3ynTaT U (PUHAHCH]CKU
nojoxaj mpuBpenHor apymrsa. Koiuku he yrtunaj usaOpaHe padyHOBOJICTBEHE MOJIUTHKE
O6uTH Ha (PMHAHCH]CKE U3BELITAj€ 3aBUCH OJ1 HEKOJIMKO (paKTopa:

e yiaena onpeheHe mosuIMje y YKYITHO] CTPYKTYpH HUMOBHHE, 00aBe3a, MPUXO0ja

WY pacxo/a,

® KapakTepHUCTHKa M3a0paHe METOoJe,

® TI0OCMaTpPaHOT BPEMEHCKOT pa3nodiba 1

e ocramux yrunaja“ (Karep & Karep, 1999, ctp. 84).

ObGenonamuBame pPavyHOBOJACTBEHMX IOMUTHKAa BpmM ce y Hanomenama y3
(hMHAHCH]CKe M3BEIITAje U OJTHOCE CE HA 0/Ia0Up PANTUIUTHX METOJA U TOCTYyIAaKa Be3aHUX 32

craBke OunaHca. [Ipu Tome ce pa3nnKyjy 1Ba OCHOBHA MUTAMKA!
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1. mpu3HaBame OMIAHCHHUX MO3UIHjA U

2. BpETHOBaWmE OMIIAHCHUX TO3HIIH]A.

[MonuTrke npu3HaBama Cy MPWINYHO PUTOPO3HE M HE OCTaBJbajy HU3 alTCPHATHBA
Kao TONUTHKE BpeaHOBama. OHE ce CBOJEe Ha MUTAame KaJa HEKy CTaBKy (TpaHCAKIH]Y)
NPU3HATH Ka0 aKTHBY, ITACUBY, PACXO]] MU MpUxoJ. [Ipu3HaBame CTAaBKU aKTHBE MJIH MACHBE
0a3mpa ce Ha MpPeTHnocTaBIHy Aa he o/ Te cTaBKe MPUTHIATH WIH OTUIATH EKOHOMCKE KOPHUCTH
U /12 je ’beHa BpPeAHOCT Moy3JaHo MepsbuBa. Ha mpumep, npusHaBame Npuxojia noJapasyMeBa
00jeKTUBHO MepJbUBO MoBehame KanuTana Koje ce orjieia y nopehamwy akTUBE WIN CMABEHY
obaBe3a. Pacxomu ce mpu3Hajy ako TMOCTOjU OOjEKTHBHO MEPJHPMBO CMAamCHE KaruTaja,
OJTHOCHO CMameHe akTuBe WK nosehame oOaBesa.

[Tonutuke BpennoBama y okBupy MPC u MCOU najy muoro Behy moryhnoct
u3bopa. Y3 momoh mux ce oapel)yje u3HOC 0/1eJhbeH HEKOM CTaBY 32 KEHIDKEHE I TIO3UIHjH
¢uHaHCUC]KMX M3BemTaja. OHE ce MOTY IMOJENUTH Ha TOJHTHUKE MEperma W MPOICHUBAbA.
MepemeM ce TIOMEHYTH HW3HOCH oiapel)yjy 0e3 Bpiiema OWIo KakBe NMpOIeHEe, HA OCHOBY
MPEIU3HUX MoAaTaka (JOKYMEHTOBaHU TOAANHN Kao IMITO Cy U3HOCH U3 (aKTypa).

Mebhytum, rnaBHE mpoOeM JIeXKH y TOIUTHKaMa MPOIekUBamba Koje Moapa3syMeBajy
pasyMHE NpOLCHE O] CTpaHe MEHAIMEHTa y HEIOCTaTKy IpELH3HE PauyHCKEe OCHOBE MU
JIOKYMEHTAIH] €.

PauyHOBO/ICTBEHE TONMUTHKE TNPEJCTaBIba]y KIBYYHO CPEICTBO Y3 momoh Kojer
MCHAIMCHT OOJIMKYyje padyHOBOJCTBeHe wH(popManuje. MHdopmaimje ce majbe IpeHoce
CTEJKXOJIepMa ca LWbEM Ja JOHeCy IMO3UTHBHE OJJIyKe Be3aHe 3a mpenaysehe. ¥V tom
KOHTEKCTY TIOCTOje clieichy IIMJbeBU paqyHOBOJICTBECHHUX MOJIUTHKA:

= Hctuauto u (¢ep mpuKazuBame Q(UHAHCHJCKOT II0JI0OKaja M YCIEITHOCTH

nocioBama mnpenyseha. OBaj Hub moApasyMeBa MPELU3HO MPUKAa3UBaHbE
cpencraBa npeay3cha kao ¥ MOTEHIMjaTHUX KOPUCTH KOj€ M3 BUX MPOUCTUIY, U
obaBe3a Kao Jiena Kopuctu koje he ce oanutu u3 npeayseha y suny Tpomkosa. To
KOHKpeTHHje 3Hauu kopuithee DPUDO wmeroma 3a oOpaduyH TpOIIKOBA
MaTepHjaja U HabaBHE BpPEeITHOCTH mpojaTe pode ycrnoBuMa pactyhmx mena. Ha
OBaj HAUWH Ce 3aJIMXe MaTepHjasia Wik pode BoJie TO IeHaMa HajIPUOIVKHU]UM
tpkumiauM.  [1ITo ce THue Meronma aMmopTu3andje, Oupa ce y CKIaay ca
KapaKTepOM H TEMIIOM TPOILEHa CPEICTABA.

= Makcumusupame TOOUTKa IMojapa3syMeBa MoiuTHKe Koje he mompunetrn Behem

npoQuTy TaKo MITO C€ OJUTaAXy TPOILIKOBH a yOp3aBa MpH3HaBame mpuxoxa. Lnse

je Ja CC UCKaXy IITO HWXXU TPOLIKOBHU Y TeKyheM nepuoay, mTo y OonepaTuBHOM
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cmuciy 3Haud npuMeny @UDO meroze 3a 3amuxe y ycloBUMa pacTyhux IieHa,
Kao M JIMHEapHe aMopTH3auuje. MakcuMusupameM J0OMTKa MEHayepu UCTUIY
CHUTYPHOCT TIOCIIOBamka M CBOje MepdopMaHce HEPETKO panau AoOHjama O00Hyca |
KOMTICH3aIH]e.
= KonzepBaTuBU3aM je HapOYMTO OWTaH IIMJb jep CIIpeuaBa CTBapame €KOHOMCKHU
HepealiHe cluKe O mpeay3ehy, NpeBelMKa OYeKHBamka HHBECTHTOpPA M JIOIIE
nocioBHe oanyke. KoH3epBaTuBH3aM ce MOCTHKE TNOALECHUBAKEM aKTUBE U
NpeleHhUBAkbEM TMacuBe, YOp3aHUM IPH3HABAKEM TPOIIKOBA a OJUIarameM
NpU3HaBamba MPUXOaA.
= CraGuwiHOCT JOOWTKa MOJpa3syMeBa oJlabup ceTa MOJMUTHKA Koje he 3aje THHYKUM
cHarama JjaTu yjeaHadyex qoourak. OBO je HEIITO KOMIUIEKCHH]j€ MTUTAmkE jep jenHa
MOJIUTHKA MOKE Ha WM3TJe] JONPUHETH CTAOMITHOM JOOWTKY alu y KOMOWHAIW]U
ca Ipyrom, edexar Moxke OUTH NOHHUIITEH.
300r mocTOjamba Pa3MUYUTHX pPAvyyHOBOJACTBEHHX TNOJHMTHKA, HHUXOB HU300p je
,»PE3YJNITaT MPOIIEHEe y IHJbY O0jEeKTUBHOT W MCTHHHUTOT IMPE3CHTOBAaEka MMOBHHCKOT CTamba,
(MHAHCHU]CKOT TIOJIOKAja W YCHEIIHOCTH IMOocioBama KOHKpeTHor eHTtureTa“ (Tomoposwuh,
2012, ctp. 107). OnpenesbeHe padyyHOBOACTBEHE MOUTHKE Tpeda Ja ce MPUMEHY]Y Y AyKEM
nepuoay, paau ynopehuBama (UHAHCHjCKMX H3BEINTAja, a UXOBA H3MEHA MOXE OWTH
yCIIOBJbEHA ,,3aXT€BUMAa HW3MEHCHUX Mel)yHapOJIHHUX CTaHIapla, H3MEHaMa 3aKOHCKe
peryinaThBe WX NPOIIEHOM yIIpaBe, Aa OM apyravrja padyHOBOJCTBEHA MOJUTHKA JOMPUHENA

00jeKTHBHU]0j Tipe3eHTauju oapehene ounancHe nmosuiyje” (Tomoposuh, 2012, ctp. 107).

3.2. IIpyHUHUIN U OCHOBE HA KOjUMa Ce TeMe/be PAYyHOBOACTBEHE

MNOJIUTHUKE

[MpuHnu  MpencTaBibajy OIMITAa MpPaBWIa H3BEICHA M3 IMJbEBA TEOPH)CKHX
KOHIIETIaTa padyHOBOJICTBA KOjHMa CE€ yCMepaBa pa3BOj pauyHOBOJCTBEHHMX TexHHKa. CBoje
MOPEKJIO UMajy Y UCKYCTBY, pocyhuBamy, oonuajuma. JledrHunry ce v Kao MocTynaTu Koju
Ce YCNEIIHO NpUMEHYjy y TMpaKcH, ycleq Yera ce CMarpajy OCHOBHHM oO0enexjem
¢uHaHCHjCKOT padyHOBOJACTBA. [IpMHIMIM Ce KOpPHCTE Kao ,,CMEPHUIIEC Yy TpH3HABaWkY U
Mepewmy edekara MocioBHUX jorahaja ¥ TpaHCakidja, TakO Ja C€ YCIOCTaBe peiaiuje

n3mel)y OCHOBHMX IMJbeBa (DMHAHCHjCKOT W3BEIITaBakhba W PAdyHOBOJICTBEHE TIIpakce,
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OJHOCHO BUMa ce NeHHHUIIe MPUXBATIbUBA padyyHOBOjACTBeHa mpakca® (Casuh, 2011, cTp.
74).
[IpuHIMNIU ce MOTY KIACU(PHUKOBATH Y JIBE€ BEJIHUKE TPYIIE:
= [IpuHNHUIIE KOjU CE PUMEY]Yy Ha UuHnyme u
= [lpuHnuIEe KOju Cy OpHWjEHTHUCAHM Ha aymnyme Tj. KBaJUTATHBHE OJJIUKE
¢uHancujckux uHPOpManuja (koje he OMTH MOCTUTHYTE YKOJIWKO C€ MPETXO0J]HA

rpyma NpuHLIKIA aJeKBaTHO IPUMEHH).

OCHOBHHU PAYYHOBO/ACTBEHH MPHUHLUIMN ]
MpuHyunu Koju ce Npumerbyjy Ha uHnyme ] MNpuHyunu Koju ce Npumerbyjy Ha
ayaymnyme
matching 3
J ‘ ynopedusocm
KOH3epsamuauszam N
) { KOH3UCMeHmHocm
obenodarsusare
mamepujanHocm
o6jekmusHocm

S

Cnuka 17. OCHOBHM pauyyHOBOJCTBEHHU MPUHITUIN

[TpuHIMI y3pOYHOCTH MPHUXO0Ja M PACXOAA j€ KIBYYHU NPUHIMI KOJUM CE€ PETyIHILIE
BpEIHOBAKE OMIAaHCHUX TO3UITH]a. ,,Matching® nmpencraBiba 3axTeB 3a OICJHPHBAKLE PACX0/IA
00padyHCKOM TIEpHOAY Kaja Cy HACTalld MPHUXOIN KOjUM Cy OHH IPOY3pPOKOBaHH. ,,YIiora
OBOT' MPHHIIMIA je Aa 00e30enu MpaBUIIHY aloOKallkjy pacxoja Kao HeraTuBHE KOMIIOHEHTE
pesynarata Ha oOpauyHcke mepuome” (IlIkapwh JoBamoBuh, 2012, ctp. 24). Tume ce
Hojjpa3ymMeBa [0BOhEmE y Be3y YTpPOIIEHHX CpeJcTaBa y OOpauyHCKOM IepHOAy ca
KOPUCTHMA KOje Cy MPOU3UIILIC U3 TOT neproaa. OBaj MPUHIIMIT 3HAYHU Ja CE CBAKO TPOILICHC
YMHU Ca HAMEPOM J1a CE OCTBAape KOPUCTHU Tj. MPUXOAH.

AKO mpHXOOM HAcTajy Y MCTOM OOpauyHCKOM MNEpUOy Kaja U TPOLIKOBH KOjU CY
OWJIM HEONXOJHH Ja OM ce TMPUXOJ OCTBApHO, Taja Ce TH TPOIIKOBH OJMaX MPHU3HAjy Kao

pacxoau y OwnaHcy ycrnexa. Ako he mpuxoaw OWTH oOcCTBapuBaHM y Bulle Oyayhux
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00padyHCKMX TIepHOfa, TaJa TPOIIKOBE Tpebda MpHKa3aTh Kao CPeACcTBa y OWIAHCY cTama
(onmpema, marepujan u ci.) y Oynyhum mepmommma. OcTBapuBameM KOPUCTH, OIHOCHO
MPUXO0/a, Je0 CpejcTaBa MPETXOJHO NMPUKA3aHMX Kao CPEJICTBA y OMJIAHCY CTama, UCKa3yjy
Ce Kao pacxXoJIH Tj. BPIIM ce MpedannBame JieNia n3Hoca y OmiaHe ycrnexa. Tako ¢e TPOIIKOBH
CYNpOCTaBJbajy MPUXOJAMMa HCTOT Tepuona, Tj. u3BpmiaBa ce matching. [Ipumena osor
npuHImna omoryhaBa oOpadyHaBame pe3yaTara y padyHOBOJICTBY.

VYV curyanmjama Kaja IOCTOjU CyMma Y TOIJIely BpeIHOBama HEKE CTaBKe,
MEHAIMEHTY KOMIIaHHUje Ce Mpernopydyje Ja MOAICHH TIO3UIMje aKTUBE U MPEICHH TIO3UIIH]e
nacuBe, paHuje TpU3Ha I'YOUTKE U KacHHUje mpu3Ha JoouTke. OBaj 3aXTeB Halla3! c€ y OCHOBH
KOH3epBaTHBM3Ma OJHOCHO IpHUHIMNA omnpe3HocTd. OBJe HHUje ped O HaMEpPHOM
noJIekhUBaky Omianca, Beh ce 0Baj 3aXTeB Be3yje caMmo 3a CiIydajeBe Kaja MOCTOjU CyMiba Y
Mepeme oapehernx OmnancHux mosunyja. [Ipumena oBor npuHIUNA je Y (GYHKIUjU 3aIITUTE
MOBEpHJIAIA, jep CE HEroBOM INPHMEHOM HE MpEeleYje CONCTBEHH KalWTall, YiMe Ce
MOBEPHOIHM He A0BoJe y 3a0myy. CONCTBEHM KamnuTall MpeICTaB/ba TapaHTHY CYIICTAHIly Ha
OCHOBY KoOje ce BpIIu mnporeHa MoryhHocTr ruiahama cBux 00aBesa.

Y OCHOBHM TNpPHHIUIA PAaYyHOBOJCTBEHOT KOH3EpBAaTHBH3Ma je TOTpeda ma ce He
MpY)XH TpPeTepaHo ONTHMHUCTHYKA CJIMKA, Koja OW JoBeia [0 TMOTPEHIHHX TpoIleHa |
MOTPENIHNX TIOCIIOBHHUX OJUTyKa KOPHUCHHMKA (PMHAHCH]CKMX W3BemTaja. [IpuMeHa mpuHIHIA
KOH3epBaTHBH3Ma HaJla)Ke C€ YBEK Yy CHUTyallMjamMa OJICYCTBa IPEUU3HOT BpEIHOBaMA
MMOBHUHE 1 00aBe3a.

[TpuHiun o00jeKTUBHOCTH MOJpa3syMeBa KopHIIheme MOY3JaHUX M IPOBEPJHUBUX
uH(pOpMaIja MPUIMKOM PAavyHOBOJCTBCHHUX BPEIHOBama, OJHOCHO Mepema. 1o 3Hauu na
MOCTYNaK BPEHOBama 3HAYajHUX OMIAHCHUX MO3UIHMja MOpa OWTH 3aCHOBAaH Ha 00jEKTHBHO
yTBpheHUM YMI-EHUIIaMa Koje Cy TOTKpeIJbeHe JoOKyMeHTuMa. [IprMena HabaBHE BpeIHOCTH
U I[eHE KOIlTarma MPEACTaBIba UCIYHEHE MPUHINNA 00jeKTUBHOCTH, M3 Pasiiora jep cy OBe
BPEAHOCTH 00jeKTHUBHE, MOY3/IaHE U IOKYMEHTOBAHE.

Kao mepHe ocHOBHIIE Y pPadyHOBOJCTBY C€ Y OJpe)eHHM yclIOBUMa MOTY KOPUCTUTH U
cajialimkba BPEJHOCT Kao M TpXKHIIHE neHe. MelhyTum, kKako cajamimba BPeIHOCT YKIbydyje
MPOIIEHYy KaMaTHE CTOIe M HOBYAHUX TOKOBA KOje je HeKaJa BeoMa TEIIKO JOKYMEHTOBATH
JI0JTa3MMO IO 3aKJbyUKa J1a OHA TPE/ICTaBJha HapyIIaBambe MPUHIIAIA 00jeKTHBHOCTH.

[Mpunmun  ymopeamBocTn omoryhaBa KOpHCHUIIMMA (MHAHCH]CKHX H3BEILTAja,
AIeHTH(UKOBAbE CIMYHOCTH W pasinka wu3Mely oxpeheHux MOCIOBHHX KaTeropuja y
¢uHaHCHjcKUM M3BemTajuma. Kaja roBopuMo o yrmopenmBOCTH, MUCIUMO Ha: MOTYhHOCT na

KOPUCHHUIIM ymopeae eJeMeHTe (UHAHCHjCKUX WU3BemTaja mnpeayseha y ymopegHum
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W3BENITAjHUM TIEPHONMA 32 BUINE TOJAWHA, Y IHJbY HICHTH(UKOBama TPEHIOBA y pa3Bojy,
peHTtabmnureta W (uHAHCHjCKOT ToNoXkaja mpenyseha w  MoryhHOCT KoMmaparmje
(mMHaHCH]CKMX M3BelITaja npeay3eha U3 UCTe WK CIIMYHE 00JIACTH MOCIIOBambha.
YnopeauBoCT mojipazymMeBa MOTyRHOCT J1a KOPUCHUIIMMA (PMHAHCH]CKHUX M3BEINTAja Y
JoJaTHUM ofjammemuMa — HarloMeHama, Tpeba omoryhutu ymnopehemwe uHpopmanmja 3a
npenysehe y HH3Y y3acTOHMX OOpadyHCKHX IIepHOja Kao M OCHOBY 3a ymnopeheme ca
pe3yaTaTuMa CIMYHUX WIM UCTUX npeny3eha.
VYnopeauBocT y BpeMeHy (IMHaMuIM) omoryhyje HnpUMEemHBOCT oxaroBapajyhux
pPauyHOBOJICTBEHUX TOJMUTHKA KOH3UCTEHTHO TOKOM BpemeHa. lllto ce Tuye ymopeanBocTu
uzmely mnpenyseha, ycmoB je ga cBa mpenyseha nmocneaHo mnpumemnyjy Melynapoane
padyHOBOJCTBEHE CTaHAApAe, INTO C€ Ja 3aK/bYyUUTH M3 HarmoMeHa y3 (UHAHCH]CKE
U3BEIITAje O MPUMEHEHUM PavyyHOBOICTBEHUM MOJIUTHKAMA.
[IpuHIMIT KOH3WCTEHTHOCTH CE€ CACTOjM Y TOME Jia c€ jeHOM ojabpaHa MeToja
(m3mely Bume Moryhux) npuMemnyje KOH3UCTEHTHO, OJTHOCHO Y BHIIIE OOpauyHCKUX MEPHO/IA.
KoH3ucTeHTHa MNpUMEHA OBOr NpHHIMNA oMoryhaBa Haj3HAYajHHjHM CTEjKXOJIepuMa
npenyseha ynopehuBame QuHaHCHjcKHX TepdopMaHcH Tmpeny3eha TOKOM pa3IHYUTHX
nepuona. ,,KOH3MCTEHTHOCT ce 3aXTeBa y pauyyHOBOJCTBY U3 JiBa pasiiora:
= owmoryhaBa Ja kKommaHuja HampaBu mopelema mo3uBajyhul ce Ha pesynaTaTe U3
NPETXOJHUX TOJMHA, HA OCHOBY KOjUX TIPOLICHYje CONCTBEHE TephopMaHce H
JIOHOCH OJTyKe 3a OyayhHoCT;

= omoryhaBa wuHBecTHTOpUMa ynopehuBame npeayseha y mpolecy MpoleHe Hu
n30opa nHBecTHIMOHKX antepHatuBa’ (Glautier et al., 1985, ctp. 171).

JenHom opaOpana wmerona BpeJHOBamba MOXKE OWTH TPOMEHEHA Yy LUIbY
KBaJIMTETHH]eT (PMHAHCH]CKOT U3BellTaBamba. HapaBHO, mpoMeHa MeToie MOpa OUTH yHelleHa
y HamoMeHe, Kao M TO KakKo je OHa yTHIlajla Ha pe3yJiTaT Jpyre KOMIIOHEHTEe (DMHAHCH]CKUX
W3BEIITAja.

Kana je ped 0 ocHOBaMa Ha KOjUMa ce TeMeJbU PayyHOBOJACTBEHA IOJINUTHUKA, Y IPBOM
peny MHUCIMMO Ha OCHOBE 3a OJMEpaBameé M NpPU3HABAIKE eJeMeHaTa (MHAHCH]CKUX
W3BEIITAja.

Mepeme nm oaMepaBame eIeMeHaTa (PMHAHCH]CKUX M3BEINTaja MPEICTaBIbha MPOIEC
yTBphuBama BpeIHOCTH U3HOCA M0 KOjUMa Ce MPU3HAjy eIeMEeHTH (DMHAHCH)jCKUX M3BEITaja
U WCKazyjy y OmnmaHcuMma. 3a KOpUCHHKE (DMHAHCHjCKHX H3BEIITaja je M3Y3€THO BAXKHO Jia
Oynmy oOaBemITeHH O OCHOBHIIM 32 OJIMEpaBame eleMeHaTa (PMHAHCHjCKUX HM3BEIITaja Koja je

KOpI/IHIheHa IMPUIIMKOM HBbHUXOBOT CaCTaBJbakba.
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OcHoBuIle 32 Mepeme eneMeHara (PMHAHCHjCKUX H3BemTaja, nmpemMa Mehynaponaum
pPadyHOBOJCTBEHUM CTaHIAPIUMA CY:

* MCTOPH]jCKH TPOIIAK;

= Ttekyhu Tpomaxk;

= Mmoryha Tp)KHIIIHA BPEIHOCT;

= camamma BpeaHocT (Pemybnuka Cpouja. MunucrapctBo ®@unancuja, 2019).

Hctopujcku Tpomak mnoipasyMeBa Ja c€ HMOBHHAa HCKaszyje y (HUHAHCH]CKUM
U3BEIITajUMa Ha OCHOBY M3HOCA UCILIAheHOT Yy TOTOBHMHM MJIM TOTOBHHCKHAM C€KBHBAJICHTUMA
win 1o ep BpeTHOCTH HAIOKHAJE JIaTe 3a CTUIAE Y BpeMe BHUXOBOT MpubaBibama. Ha 6azu
OBOI' TpoIIKa 00aBe3e ce y (PUHAHCHJCKUM M3BELITajUMa MCKa3yjy MO M3HOCY MPUMIbEHUX
MPUXO0/1a MPHIMKOM pa3MeHe 3a 00aBe3y WK y U3HOCMMa F'OTOBHHE 3a KOjy ce o4yekyje na he
ourtu ucrutaheHa paju u3MUpema Te o0aBe3e y yoOU4ajeHOM TOKY MOCIIOBaka.

Texyhm Tpomak — moapasymeBa J1a ce TOTOBHHA y (DMHAHCH]CKHM H3BEIITajUMa
Bpe/HYyj€ Y U3HOCHMA KOje OU TpeOasio UCTUIATUTH aKo OW MCTO WJIM €KBUBAJICHTHO CPEJICTBO
Tpebanio TpuOaBUTH y CagalllbocTH. Ha OCHOBY OBOT TpoOIlKa 00aBe3e ce HUCKaszyjy y
(MHAHCH]CKUM U3BEIITAjIMa Y HECMAambeHOM M3HOCY TOTOBHHE WIIM €KBHBAJICHATa TOTOBHHE,
koja he 6utu motpebHa 3a U3MHUpUBamkE Tekyhe obaBese.

Moryha TpxuimHa BpeOHOCT — MOJpa3yMeBa Ja C€ HMMOBHHA Yy (PHHAHCH]jCKHM
U3BEIITajUMa BpPE/IHYje M0 M3HOCY TOTOBUHE WJIM FOTOBMHCKMX E€KBHMBaJeHATa KOju OM caja
MOIJIM OWTH CTCUYCHH HUXOBOM IIPOJAAjOM Y HOPMATHOM TOKY HocioBama. O0aBe3e 1o
OCHOBY MoOTyhe TpXHIIIHE BPETHOCTH WCKa3yjy ce y (MHAHCHjCKMM HW3BENITajuMa MpemMa
BPEIHOCTH 3a KOjy ce odekyje aa he Outh mcruiaheHu NMpUIMKOM HHUXOBOT U3MHUPHUBAHA Y
yoOM4ajeHOM TOKY MOCIIOBakba.

Cagamma BpeJHOCT — IMOJpa3yMeBa Jla ce€ UMOBMHA Yy (PMHAHCH]CKMM M3BEIITajuMa
UCKa3yje MO0 Ca/allliboj AUCKOHTOBAHO] BPeJHOCTH Oynyhux HETO HOBUAHMX MPUIIMBA 3a KOje
ce ouekyje ma he mpoucrehm M3 BUXOBOr Kopulihema y HOPMAaaHOM TOKY IOCIIOBamA.
O0aBe3e ce Ha OCHOBY cajalllibeé BPEJHOCTH WCKa3yjy y (MHAHCHjCKUM H3BEIITajuMa IO
Ca/lalib0] TUCKOHTOBAHO] BPETHOCTH OyayhMx HETO TOTOBMHCKMX OJUIMBA, 32 KOje Ce

ouekyje na he OuTh MoTpeOHM 32 U3MHUPUBALE 00aBe3a y HOPMAITHOM TOKY TOCIOBabA.
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3.3. MPC 8 — PauyHOBOACTBEHE NOJIUTHKE, IPOMEHE PAYyHOBOACTBEHNX

MPOICHA U I'PEIIIKE

3.3.1. U360p u mpuMeHa pPavyHOBOACTBEHUX MOJIUTHKA

[Ipema MPC 8- Pauyrnosoocmeene noaumuie, npomene paiyHo800CMBEEHUX NPOYeHd U
epewxe, n300p PauyHOBOJICTBEHUX MOJMTHKA ypeheH je Ha cienehn HavuH:

* 1300p pauyHOBOJACTBEHE MOJIMTUKE IMPEeMa HEKOM CTaHAaply WM IO OCHOBY

TyMadema TOT CTaHJapAa
* 1300p pPavyHOBOJACTBEHE IMOJUTHKE Yy CHTyalldjaMa HEAOCTaTKa KOHKPETHOT
CTaHIap/a WK TyMadyema.

Kama je  w300p  padyyHOBOACTBEHE  TMOJUTHKE  YCJIOBJbEH  onpeheHum
padyHOBOJCTBEHUM CTAaHIAPAOM W TyMadeHeM HCTOT, Ta PAadyyHOBOJCTBEHA IOJIUTHKA CE
cMaTtpa HENpOMEHJbHBOM. ‘‘HempomMeHJbHBE padyHOBOJCTBEHE IIOJNIMTHKE Cy ojpeheHe
CTaHIapAMMAa U TyMayemhHMa y CUTyalljaMa KaJa ce MOpajy HEeloCpeIHO NMPUMEHUTH U He
MOCTOjU MOTYRHOCT J1a ce PauyyHOBOJICTBEHUM TIOJIUTHKaMa Jioralaj miu oKoJHOCT ypeljyje Ha
Jpyrd HAa4MH, 300T TOTra IMITO C€ CMaTpa Ja Ce MPABWJIHOM NPUMEHOM pPavyHOBOJCTBEHHX
MOJINTHKA TI0 OCHOBY CTaHAapJa WIA WBHUXOBUX TyMmadema o0e30ehyje moy3gaHa
nH(pOpMaTHUBHA OCHOBA 3a m3pany huHaHcHjckuX u3pemTaja’ (Fajuh, 2009, ctp. 109).

Y curyanmjama kaga He TMOCTOjU ojpeheHH padyHOBOJACTBEHM CTaHAAp] WM
TyMadewe KojuMa ce oapelyje pauyHOBOACTBEHA MOJUTHKA, MEHAUMEHT Tpeay3eha 3ajemaHo
ca pauyHOBOJCTBEHUM KaJIpOBUMa MOJKE /1a Ha OCHOBY COIICTBEHE MPOLEHE, YTBPIU U OJIpeIH
padyyHOBOJCTBEHY MOJIUTHKY Koja he cBOjoM MpUMEHOM 00e30€AUTH PEJIEeBaHTHE U MOY3/1aHe
MoJIaTKE 332 KOpPHUCHUKE (MHAHCH]CKUX W3BEITaja Ha OCHOBY KOjHX OHHU JIOHOCE TOCIIOBHE
olyke. Y cllydajy HelocTaTka ojapeheHOr craHiapja Koju ce MpuMemyje Ha onapeheny
TPaHCaKIMjy, PYKOBOJACTBO (MEHaIMEHT) mIpeay3eha, ce ociama Ha COICTBEHY IMpPOIECHY
BE3aHy 3a oJjpeluBame U MPUMEHY PauyHOBOJCTBEHE MOJIUTHKE.

[Mpunukom npocyhuBama, pyKOBOICTBO pa3MaTpa NPUMEHJBUBOCT clieiehux u3Bopa:

= 3axteBa u3 [FRS koju ce oiHOCE HA CIIMYHA WM CPOJTHA MMHUTAKA, U

" KpuUTepUjyMa 3a TpHU3HABakEe W KOHIETIaTa OJMEpaBama CpelcTaBa, obaBesa,

npuxoa u pacxona uz Oksupa.

PauyHoBO/ICTBEHE TOJMUTHUKE JIOHOIICHE HA OBaj] HAYMH ce, Takolhe, obemomamyjy y

(MHAHCH]CKUM M3BEINTajMa. JeTHOM JOHEIIeHe, He MOTY Ce MeHaTH 0e3 IMoCcTojama yCclioBa
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KOj€ 3a MPOMEHy padyHOBOJCTBEHHX HoiHTHKA mporcyje MPC 8, kako ce He O HapyImIuio
HA4YeJI0 CTATHOCTH.

W360p paduyHOBOJCTBEHUX MOJHMTHKA OJ] CTPAaHE MEHAIMEHTa, HE MOpa, HYy>)KHO OWTH
ycMepeH y TmpaBily koju je mpensuhern KoHIENTyalHOM OKBHUPY — TIPE3CHTHUPARE
uH(pOpMaIja KOPUCHUX 3a JOHOLICHE OyKa. HanpoTus, cenekroBame pauyHOBOIACTBEHUX
MOJINTHKA YECTO j& JETCPMUHHUCAHO SKOHOMCKHMM KOHCEKBeHIlaMa. Bemuku Opoj cTymuja o
n300py pavyyHOBOJCTBEHMX METO/a KOMOMHYje TpU ceTa Bapujabiiu, U3 yera Mpousuiase u
TPHU XHIIOTE3E KOje 00jallmbaBajy OMOPTYHHCTUYKO TIOHANIAKhEe MCHAIMEHTA!

=  XWIMoTe3a 0 OOHYyC MIaHOBHMA,

*  XUIOTe3a O paluy 3a1yKEeHOCTH,

*  XUMOTe3a O MOJUTHYKUM TPOLIKOBHUMA.

Kana je peu o xunore3u o OOHyC MIaHOBHMA, Tj. TUTAHY KOMIIEH3aldje, Y QOKyCy ce
Hajase penanuje u3Mel)ly MeHaygMeHTa W aknuoHapa. Lluip akmmoHapa je ycMmepaBame
MEHAlIMEHTa Ka OCTBapemy MO3UTHBHUX PE3yJiTaTa MOCIOBamka, aKO OCHOBHE MPETIOCTAaBKe
3a WCIUIaTy AMBHICHIM W pacT TPXKUIIHE [eHe akiuja. OCHOBHHM METOJ 3a pean3alujy
HaBEJICHOT IMJba jecTe Ja ce HarpaluBame MeEHayMeHTa 3aCHMBAa Ha OCTBApEHUM
pesyaratuma. [IpaBMITHO Tymaueme OBE XHIIOTE3€ Kao JeTepMHHAHTE oxadupa
padyHOBOACTBEHUX IMOJUTHKA OJ CTpaHE MEHAIMEHTa, 3axTeBa Ja C€ MPETXOIHO
UIeHTU(UKY]y KOMIIOHEHTEe OOraTcTBa MEHAlIMEHTA.

MeHaMeHT HaCTOjU Jla MaKCHMH3Hpa CBOje OOraTCTBO KoOje MpelcTaBiba (PyHKUH]Y
tekyhux u Oynyhux xommensamuja. OHe 00yxBaTajy pelOBHY IUIaTy, TOTOBUHCKH OOHYC,
aKIMje WIK OIIIUje Ha aKIfje Ka0 HeHOBYAHH JIe0 KOMIICH3allHje, Kao 1 moBehame BPeTHOCTH
XyMaHOT KaluTaja, OJHOCHO peryTaiyje, a THME U [IeHe MEHAIMEHTa Ha TPKUIITY.

Bpojue crynuje yka3syjy Aa je MeHaMeHT npeny3eha y kojuMa moctoje O0HyC mieme
OpHWjeHTHCaH Ha MeToje Koje moBehaBajy mckazaHe noOuTke Tekyher mepuoma. OBo u3
pasnmora IMmMTO OCHOBY 3a o0OpauyH OOHyca 4YwHEe TPOPUT, CTOMAa TPUHOCA U JAPYTH
pauyHOBOJCTBEHU MoKa3aresbu. llpenBubame moctymaka koje he MeHaMEHT Hpemy3eTH
MPETIOCTaBJba carjelaBame HUXOBUX HMMIUIMKALMja HAa JOOWTaK, a THME M Ha OOHYC
ucrutate. Tako Ha mpuMep, y CiIy4ajy H3paKeHe BapHjaOMIIHOCTH JOOWTKAa MEHAIMEHT he
HACTOjaTH Ja u30erne HeraTHBHE e(ekTe cMamema 100uTKa Ha OOHyc, OmHOCHO moBehama
nobutka Ha monuTHYKe TpomkoBe. CrTemeH y Kome wucmiara OoHyca oOmnpezaelbyje
padyHOBOJICTBEHE TIOJIUTHKE JETEPMUHHCAHA j€ yJeloM OOHyca y YKYImHOM OOraTCTBY
MeHapMeHTa. OTyna je HeOmXOIHO pPa3sMOTPUTH JeTajke yroBopa u3Mel)ly MeHayMeHTa u

MNpUHOUIIAIA, KaKO ou ce npeapuaciia CTpykrypa HOpT(l)OJ'II/Ija PAaYyYHOBOJACTBCHUX IMOJIMTHKA
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¥ BHXOBa CBEHTyaIHa M3MeHA. XHIOTe3a 0 OOHYyC IUIaHy pejieBaHTaHa je 3a mpemyseha ca
3HA4YajHOM JMCIIEP3HjOM BIACHUIITBA. Mel)yTHM, YKOTHKO j€ BIACHUIITBO CKOHIIETPUCAHO Y
pykaMa Mamer Opoja akioHapa, KOju UMajy HemocpeaH yBUJ y pajJ MEHalIMeHTa, morpeda
3a KopumrhemeM NOJCTUIAjHUX MEXaHn3aMa je peyKoBaHa. Y TaKBHM OKOJIHOCTUMA, 0J1adup
padyHOBOJICTBEHUX NOJHTUKA Hehe OMTH yCMepeH y MpaBily MCKa3MBama BUCOKUX MpOQuTa
Beh he, HaPOTHUB, pelyKOBamkEe MOpe3a MMATH IPUOPHUTET.

Kana je peu o maprununupamy MEHalIMEHTa Yy BIACHHMIUTBY npeay3cha, MeHayMeHT
KOju He moceayje yuemhe y kanurtany npeayseha KojuM ymnpaBiba, OpPHjEHTHUCAH j€ Ha
KPaTKOPOYHE IMJbEBE W TEHIMpa Ka PavyyHOBOJCTBEHHM IIOJUTHKAMa KOj€ MaKCHMHU3HPA]y
npodut. CynpoTHy OpHjeHTalM]y WMajy MEHallepd — BJIACHUIIM ca 3HAa4YajHUM Yyuelrhew,
yCIle]] YUh-eHHIIE Ja ce MmoBehiaBa oceTIbUBOCT HUXOBOT OOTaTCTBA HA OCHMIANNjE Y TeHaMa
akiuja. Kao TakBH, yCMEpEeHM Cy Ha MaKCHMHU3Upame BPEIHOCTH, OJHOCHO Oorarcrsa 3a
BJIACHUKE, OTyJa YyjeIHauaBame JJOOWTKA, OJHOCHO mpuiarohaBame padyHOBOICTBEHUX
MOJIUTHKA MPEJICTaBIba CACTABHH €0 IHXOBE CTpaTerHje.

XunoTe3a 0 panuy 3ady’KEHOCTH (OIHOC Jyra W CONCTBEHOT KamuTala) yKasyje na
BUIIA M3HOC JIEBEpHUIIa UMIUTHIHpPA 0Ja0up padyHOBOJICTBEHHX IOJUTHKA Koje moBehaBajy
WCKa3aHU JOOWTAaK WM BPEIHOCT MMOBHHE. JeaHa oIl MOTYhHOCTH y OBOM JIOMEHY jecTe
npoMeHa y o0padyHy TpOIIKOBa aMOPTH3allMje, OJHOCHO TIpelia3ak ca JEerpecHBHE Ha
JMHeapHy Wi QyHKIHOHAIHY Metony. L[k je 1a ce n3derHe Kpiieme KpeAUTHIUX YroBopa U
yOmaxke orpaHMYema Koja TOBEpPHOIM MOry HaMeTHyTH Gupmu. Hamme, ped je o
PECTPUKTHBHUM KJIay3yJiama Koje ce OJHOCe Ha MaKCHMallaH YAeo M03ajMJbEHOT Y YKYITHOM
KamuTaiy, ofp)KaBame olpeleHOr cTeneHa JIMKBUIHOCTH, OTPaHHYCHA UCTUIATE JUBHICHIIH,
Kako Ou ce crpeyno TpaHcdep OoraTtcTa oj MoBepHiala Ka MEHalepumMa — aKIMOHApUMA.
VKOJIMKO OYeKyje pUTOpO3HHje Kiay3yle, MEHaygMeHT he eKcruioaTucaTd HaBeIeHe
MoryhHocTH, ynMe masbe oapeheHe curnane Tpxumry kanuraia. OBmae ce MehyTuMm Moxe
MOCTABUTH MUTAKE PABHOTEXKE N3Mel)y KOPHCTH 10 OCHOBY CMambeHha HEMOPECKUX TPOILIKOBA
(n3beraBame Kpilema cropasyma) U moBehama ToOpeckux oOaBe3a ycien HCKa3HuBamba
BUCOKHX JnoOuTaka. OKOJHOCT Ja ce TPOIIKOBM Kamara IMPH3HAjy Kao pacxo] IMOCIOBamba,
cyrepuIiie na Kaja je ped o mpemysehnMa ca BUCOKHUM CTENEHOM (UHAHCHjCKOT JIeBepHIa,
TEHJEHIIMja Omadupa arpeCHBHUjUX pPAYYHOBOJCTBEHHMX IOJMTHKA HE 3HAYM HYKHO H
noBehame MOPEeCKUX pacxoia.

[TonUTHYKM TPOIIKOBU HACTAjy Kao IMOCIENWIa AUPEKTHOT M WHAMPEKTHOT YTHIAja
perynaTuBe Ha IMOClIoBame npemy3eha. Xumoresa o MONMUTHYKAM TPOIIKOBAMA C€ OJTHOCH Ha

YHILCHUILY J1a, BelWKa U nmpoduTtabuinHa npeay3eha decTo mpuBiaye Maxmy PeryaTOpPHUX
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TeNa, Ha TPUMEpP aHTUMOHOIIOJICKE KomucHje. To 1aibe, MOXKe pe3ylTHpaTH 3aXTEBOM 3a
ahame mopesa Ha ekctpanpodur. Takohe, BUCOK HUBO pEHTAOMINTETa Y JaBHOCTH CE MOXKE
TYMa4HTH MOJUTUKOM MpPETepaHO BUCOKHUX IIEHA MPOM3BOAA M yCiayra naTor npemyseha, mro
MOJKE YCIIOBHTH MHUIIMPAHE 3aXTeBA 32 KOPEKIH]Y IIeHa HAHWKE.

CBako TpaBHO JMIle WMa 00aBe3y Ja HM3a0paHe M TNPHUMEHEHE pPavyHOBOJCTBEHE
MOJINTHKE O0enonamyje (MpuMemkeHa MpaBwia W IpHHIKIE 00jaBibyje y Hamomenama y3
¢unaHcHjke u3BemrTaje). ,,Ilpunukom JgoHOMIEHa OATyKE O TOME Jia JIK Ja ce crenupuiHa
padyHOBOJICTBEHA IOJIMTHKA OOEJIO0/aHK, PYKOBOJACTBO aHAIM3UPA Ja JIM OW TO IOMOTJIO
KOPHCHHUITUMA Jla pa3yMejy HauWH Ha KOjH Cy IMOCIOBHE TpoMeHe M jaorahaju mpukazaHu y
W3BEIITajy O pe3ynTaTuMa u pruHaHCHjcKoM monoxkajy* (MenojeBuh, 2005, ctp. 41).

Kpurepujymu 3a u360p pauyHOBOJCTBEHHX MOJUTHKA jECY:

e ,ONpe3HOCT (YHOUICHE HW3BECHOI CTETeHa OMNpPE3HOCTH TPH TPOLCHHUBABY —
NpUXo/au He Tpeba aa OyIdy Npenemhenn, a pacxoqu 1 00aBe3e MOTICHEHH, 3aTTXe
He Tpeba na Oyday HM TpelemeHe HU TOTICHEHE, jep TO MMa 3a ITOCIEeIUILY
CKpHUBEHE I0OUTKE OJTHOCHO TYOUTKE y MOCIOBAY ),

e cymTuHa u3HaA dhopme (mocioBHU norahaju Tpeba na Oyay NpUKa3aHH y CKIATY
ca BHHUXOBOM EKOHOMCKOM CYIITHHOM, a HE HCKJbYYHMBO HUXOBHM IPABHUM
00JIMKOM),

e MaTepHjaiHM 3Hauaj (HUHAHCH]CKUM H3BellTajuMa Tpeba na Oyay oOyxBahene cBe
CTaBKe KoOje 3aciyXyjy Ja Oyny pa3marpaHe padyyHOBOJICTBEHOM TMOJUTHKOM)
(Mutposuh, 2013, ctp. 71).

N36opom oapelere pauyHOBOICTBEHE TIOJTUTHKE BPIIH CE YTHIA] HA!

e BHUCHHY BPEJIHOCTH TMO3UIHja y (PUHAHCH]CKUM H3BEIITajMa U

® CTPYKTYpY Mo3ullvja (PMHAHCH]CKUX M3BEITaja.

[Ipenyseha cy obaBe3Ha, ykonuko npumemnyjy MCOU/MPC, aga Oyay aocienna y
IPUMEHH M PavyyHOBOJCTBEHHX MoiuTuKa. O] IPUBPEIHOr Cy0jeKTa ce TPaXKH TOCIEIHOCT
jep Onbop 3a mehyHapoaHe padyHOBOJICTBEHE cTaHAap/e, Koju je u ogoopuo MPC 8, cmatpa
Jla TIpaBUJIHA TIPUMEHA PAavyyHOBOACTBCHUX IOJHMTHKA YTBphEeHHX Ha OcHOBY Tymauema u
Crangapaa ob6e3bel)yje u3paay BepooCcTOjHE U TOy3AaHe WHPOpMAIMje Y Be3u TpaHCAKIHja

u forahaja Ha Koje ce Te TOJUTHKE PUMEHY]Y.
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3.3.2. locaexHocT y H300py U IPUMEHU PAYyHOBOICTBEHHX MOJUTHKA

[IpaBHa numa cy y obaBe3u Ja JOCIENHO NMPHUMEHYjy H3abpaHe pauyHOBOJCTBEHE
nonutuke. [IpuBpeaan cy0jeKT AOCIIEAHO BPIIU H300p M MPUMEHY CBOj€ ,,pauyHOBOJICTBEHE
MOJIMTUKE 3a CIUYHE TpaHCakiHje, Apyre jgoraljaje W OKOJHOCTH OCHM ako ojapeheHu
CTaHIap MOCeOHO HE 3aXTeBa KaTeropu3aliijy CTaBKH 3a Koje Ou Onie aJiekKBaTHE pa3iIHyuTe
TIOJINTHKE, M Y TOM CIIydajy ce oarorapajyha pauyHOBOJCTBEHA ITOJIMTHKA JOCJICIHO Oupa u
npuMemYyje 3a cBaky kateropujy* (Pemybnuka Cpbuja. Munucrapctso @unancuja, 2019). To
3HAYM Jla CHTUTET Mopa OWTH JOCle[aH y TPUMEHH U3a0paHUX pPavyHOBOJCTBEHUX

HOJIMTHUKA, CeM Yy cuTyauujama kajga Cranaapa win Tymademe He 3aXTeBa Apyrayuje.

3.3.3. IIpomeHa pauyHOBOJACTBEHHUX MOJIUTUKA

PauyHOBOICTBeHM CTaHmap] MOXKe YCIOBUTH H300p oapelheHe paduyHOBOJICTBEHE
MOJIUTUKE WM JOMYCTUTH alTepPHATHBHM MeTOA. JeqHoM wu3abpaHa padyHOBOJCTBEHA
MOJINTUKA je o0aBe3yjyha 3a mpemysehe U Moxe OUTH MPOMEHEHA CaMO IOJ| MPOIHUCAHUM
yCIIOBUMA.

[Mutame MpoMeHe pPavuyHOBOACTBCHHX ITOJIMTHKA j& jaKO BaXKHO, jep YKOJHMKO HMa
pasnuke y TPUMEHEHHM padyHOBOACTBEHUM IIOJIMTHKAMa [Ba IIOCMaTpaHa yIopeaHa
W3BeNITajHA Tiepuoda, WHGoOpMalMje mo0ujeHe ToM aHanu3oMm Hehe OutTm TOy3maHe u
peneBaHTHE, TO jecT Aohe he n0 HapymaBama ymopeauBOCTH (PMHAHCH]CKUX W3BEIITaja JaTOT
npuBpeaHOr cyoOjekta. Kao u mpuimukoMm u300pa pavyyHOBOJCTBEHHX TOJIUTHKA, TaKO H
MIPUWINKOM HBHXOBE TPOMEHE, PYKOBOJICTBO IIPUBPEIHOT Cy0jeKTa MOpa y3eTH y 003Hup pa3He
tdakrope. Ty ce mpe cBera MUCIIM Ha OKOJHOCTH Y KOjUMa €HTHUTET IOCIyje, Kao IITO Cy Ha
npuMep cromna uHQIanuje, mpoMeHa KypceBa aomahe BajdyTe y OJHOCY Ha CTpaHy BallyTy,
Pa3BHjEHOCT TPXKHUIITA XapTHja O] BPSTHOCTH U PYTO.

[Ipema MPC 8- Pauynosodcmeene norumuxe, npomeHe paiyno800CmMEeHUX NPOYeHa u
2peuike SHTUTET BPILIH MPOMEHY pauyHOBOJCTBEHE MOJIMTHUKE jeIMHO Yy CITy4ajy Kajaa:

=, je mpoMeHa mpomnucaHa CTaHAapa0M, HITH

"  TPOMEHOM PayyHOBOJICTBCHE MOJUTHKE (WHAHCH]CKU W3BEIITAjU TIPYXajy 00JbY

CIIMKY O mocioBamy npenyseha (Pemyonuka CpOuja. MunucrapctBo OuHaHCH]a,
2019).
Kao mpumep mnpomeHe paduyHOBOJCTBEHE MOJMTHUKE MOXE C€ HABECTH MNpPOMEHa

METOAC 3a 06paqu H3jiada 3ajiuxa, IpCIaCKoOM Ca MCTOJC 06paqua 3ajimxa I10 HpOCG‘IHOj
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IICHd Ha MeToJ oOpauyHa 3anmuxa mo FIFO meromy wiv mpoMeHa Mojeia NpolcHHBamba
CTaJIHUX CPEJICTaBa MPEJAacKOM ca TPOIIKOBHOT MOJIejIa Ha MPOLEHUBAmE MO (hep BPEIHOCTH.
Kopucauum nndpopmanuja n3 QuHaHcujckux u3BemTaja Tpeba na Oyay y moryhHocTu na
yTBp/Ie pas3iuKe, OJHOCHO e(heKTe MPUMEHE Pa3IMYUTHX PadyHOBOACTBEHUX IOJUTHKA 32
UCTEe WM CIMYHE TpaHcakiuje W jaorahaje xoje mpemysehe KOpUCTH, OJHOCHO Koje ce€ IO
moTpedu, ¢ BpeMeHa Ha BpeMe MEbhajy.

CBaky MNpoMeHY padyyHOBOJACTBEHHX IIOJMTHKAa Ka0 M caMe€ pauyyHOBOJICTBEHE
MOJIUTHKE €HTHUTET je oOaBe3aH Jla 00esloflaHM y HamoMeHama y3 (PMHaHCHjCKe W3BEITaje.
Ob6enonamuBama MPOMEHa PavyyHOBOICTBEHHUX MOJMTHKA PA3IMKYjy C€ Y 3aBUCHOCTH Ja JIH
je mpomeHa:

* [IpoIMCaHa CTaHAApANMA WU

=  100pOBOJBHA.

[Tpema MPC 8 kxana je mpoMeHa padyHOBOJCTBEHE TOJUTHKE MPOMMCaHa CTaHIAPI0M
" uMa edekar Ha TeKyhu WM HEeKH TPETXOJHM MEepHoj, Kao W Moryhm yrunaj Ha Oymyhu
MepHol, SHTUTET je y 00aBe3n Ja cBe MpoMmeHe o0jaBu y HamomeHama y3 (UHAHCHjCKE
W3BEIITAjE.

Koxn no6poBossae npomene pauyHoBoacTBeHUX nonutuka, MPC 8 Takole, mpomucyje
CTaBKE KOj€ j¢ CHTHTET y 00aBe3M Ja 00eJI0aHu y CBOjUM (DMHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa, Ipe
CBera ,,pa3jiore NpUMMEeHe HOBE PAauyHOBOJCTBEHE MOJMTUKE M MPUPOAY T€ MPOMEHE, U3HOCE
KOpUTOBama 3a TeKyhm M CBakM TPETXOIHU OOPadyHCKH MEPUOJ, ONl KaJa M Kako Ce
npuMemyje HoBa padyHOBojacTBeHa monuTuka® (PemyOmuka CpOuja. MuUHHCTapCTBO

®unancyja, 2019).

3.3.4. [IpumeHa npoMemeHUX PAYYHOBOACTBEHHUX MOJUTHKA

[Tpumena HOBe pauyHOBO/ICTBEHE ITOJUTUKE MOYKE OUTH:

" [POCHEKTHBHA U

"  PETPOCIEKTHBHA.

[IpociekTrBHA IpUMEHA HOBE PayyHOBOJICTBEHE MOJUTHKE MOIpa3yMeBa MPUMEHY Ha
norahaje W TpaHCakIHje HacTaje HAKOH JaTymMa MPOMEHE pavyHOBOJCTBEHE IOJIHMTHKE,
OJTHOCHO Ha Tekyhu u Oyayhe oOpauyHcke nepuose. Jlakie, He BpIe ce HUKAKBE KOPEKIH|e U
npwiarohaBama canja yHaszad, Beh ce HOBa padyyHOBOJICTBEHA IOJUTHKA IMPHMEHbYje Ha

HOCTOjeha cajlia o natyma npoMceHe.
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VY cinydajy 1o0poBOJBHE NPOMEHE PavuyHOBOACTBEHHX MoyMTHKA, CTaHmap] 3axTeBa
IbUXOBY pPETPOCHEKTHBHY mpuMeHy. [IpmmarohaBama Koja TOM NPWIMKOM HACTajy,
oJpakaBajy ce€ Ha NOOWT wiu ryOuWTak Tekyher mepuoma, a ymopeaHe wH(opMmaiudje 3a
MIPETXO/IHE TIEPHOJIE C€ TPE3CHTY]y Kao Jla Cy HOBE pPadyyHOBOJCTBEHE IOJIUTHUKE OIYBEK
NpUMCHHBAHE.

PerpocriekTBHa TNpHMeHa HOBE pPadyHOBOJCTBEHE TMOJHWTUKE TO/pa3yMeBa
,,KOPHTOBambe MOYETHOT CTaba CBaKe KOMIIOHEHTE Ha KOjy MPOMEHA YTHYEe U TO 32 HajpaHUjH
NPE3EHTOBAaHM TIEPHOJ M OCTalle YIMOpEJHE M3HOCE 00eNo/ameHe 3a CBAKU IPE3CHTOBAHH
IPETXOAHU TIEPHOJ] KA0 Ja jé HOBA pauyHOBOJICTBEHA IOJIMTHKA OWIa MPUMEHHBaHA OyBeK
(Penyonuka Cpbuja. MunucrapctBo ®dunancuja, 2019). To mompaszymeBa na mpemysehe
Tpeba J1a mpUIIaroay MOYETHO CTale CBaKe CTaBKE HA KOjy MPOMEHA yTUYE U TO 3a HajpaHUju
IPE3CHTOBaHH NPETXOAHM mepuoa. OBH 3axTeBH Cy (QOpMylIHMCaHM U3 MOTpede na
KOpHUCHHIIMMa (PMHAHCH]CKHX H3BeINTaja Oyay mpykeHe mH(popMammje Koje Cy yHOopeauBe
TOKOM BpeMeHa u Koje omoryhaBajy mnpaheme TpeHmIoBa (UHAHCUjCKOT TMOJIOXKAja H
YCHENTHOCTH MOCJIOBama npeay3eha.

Mebhyrtum, xana Huje Moryhe yrBpanuTH edexar mpoMeHe pauyHOBOJCTBEHE MOJIUTUKE
3a onpeheHn mepHroi, PeTPOCIEeKTHBHA NMPHMEHA PAavyHOBOJCTBEHE TOJUTHKE BPIIH CE O]

MOYETKA HajpaHUjer MepHo/a 3a Koju je Moryhe yTBpAUTH eeKTe MPOMEHE.

3.3.5. PauyHoBoACTBEHE NMPOLIEHE

PauyHOBO/ICTBEHA MpOIIEHA MPEACTaBJbA MOCTYHNAK KOJUM C€ BPIIM TNPOLCHHBARKE
BUCHHE HEKE CTaBKE y IOCJIOBHO] TPAHCAKLUjH WIH MPOLECHUBAKE KPUTEPHjyMa Ha OCHOBY
Kojux je Moryhe yTBpautu BHcHHY Te cTaBke. C 003MpOM Ha HEHM3BECHOCT KOja HpaTH
MMOCIIOBHE aKTUBHOCTH, MHOT€ TMO3UIMje Y (UHAHCH]CKUM HM3BEIITAjUMa TEIIKO j& MPEIru3HO
OJIMEpUTH, Na ce Taja BpIIM HHUXoBa IpoleHa. IlpouneHa moapasymeBa Tymaueme Koje je
3aCHOBAHO Ha TIOCIEABUM JIOCTYITHUM, NOy3/1aHuM nH(popmanrjama. Ha mpumep, morpeba 3a
MPOICHUBAKEM jaBIba ce KoJ| cieaehux craBku:

® , CyMHIbHBA OTPAKUBAMA;

e 3acTapelie 3aJIuXe ;

® KOpPHCHH BEK Cpe[CTaBa Koja Mo uIexy amopru3anuju u ci.“ (Pemybmuka Cpouja.

Munucrapcto @unancuja, 2019).
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Ha ocHOBY NpeTX0/{HO HaBEICHOT, IIPOMEHA PauyHOBOJICTBEHE IIPOLIEHE HE JOBOIH 10
pPETPOAKTUBHE MPHMEHE, TO jecT HeMa e(eKkTa Ha (PMHAHCH]CKE W3BEIITaje M3 MPETXOIHOT
nepuoja, Beh camo Ha (hMHAHCHjCKe M3BeIITaje TeKyher 1 eBEHTYyallHO HapeHUX Mepro/Ia.

Kama pmomasm 10 mpoMeHe OCHOBE 3a OJMEpaBambe y MUTAlkY j€ IPOMEHa
payyHOBOJCTBEHE IOJIMTHKE, a HE NMPOMEHAa pauyyHOBOJCTBEHE IpOLeHE. Y cilydajy Kaja
IOCTOjH  JuieMa ,Ja JH Ce pagd O TMPOMEHH pPAadyHOBOJCTBEHE MOJHUTHKE WIN
padyyHOBOJICTBEHE INpPOLEHE, MOoApa3yMeBa Ce Ja je JIOLUIO IO PavyyHOBOJACTBEHE IpoleHe
(Penyoninka Cp6uja. Munucrapcto @unancuja, 2019).

[IpuzHaBame edexaTa NpOMEHe pPavyyHOBOJACTBEHE NPOLIEHE, BPIIM CE€ YHAIpes,
HCHUM YKJbYUHBAHEM y JOOUTAK WK TyOUTaK y:

e ,y IIEpUOAY MPOMEHE, aKO IIPOMEHA YTHYE CAMO Ha Taj NePUOJ; HIH

® TIepUOJYy TNPOMEHE W HapeIHNM NEepUOJMMa, aKo MPOMEHa yThde Ha o0oje”

(Penyonuka CpOuja. Munuctapctso @unancuja, 2019).

VY cutyauuju Kaaa ,,IpOMEHOM pavyyHOBOJICTBEHE IIPOILIEHE J0JIA3U IO MPOMEHE HEKe
CTaBKe CpeJICTaBa, 00aBe3a WK KaluTaja, BPIIU ce KOPUTOBakhE KEbUTOBOJICTBEHE BPETHOCTH
Te cTaBke y nepuoay npomene’ (Peny6nuka Cpouja. MunuctapctBo @unancuja, 2019).

Y Hanomenama y3 (¢uHaHCHjCKe WH3BemTaje Tpeba OOENOJaHUTH W TPOMEHY
pPavuyHOBOJICTBEHE IMPOIIEHE W HEH yTUIaj Ha Tekyhm u Oyayhe oOpadyHCcke mepuoje.
HctoBpemeno ce obenmomamyje W YMI-CHHIA YKOJIHKO Tpemy3ehe Huje y moryhHOCTH Ha

MIPOIICHHU YTHIIA] MPOMEHE pauyHOBOJCTBEHE MpoleHe Ha Oynyhe oOpadyHCcke eproe.

3.3.6. PauyHoBOICTBEHe rpenike

PauyHOBO/CTBEHE TIpelIke ce MOry jaBUTH HNPWIMKO IpU3HAaBama, OJAMEpaBamba,
Mpe3eHTalnje Wik obenoJamuBama eleMeHara (DUHAHCHjCKMX H3BemTaja. DUHAHCH]CKU
u3BemTaju Hehe OUTH y CKJIaJy ca cTaHJapJuMa YKOIUKO cajipike OMII0 KaKBe MaTepHjaiHO
WIN HeMaTepujaJIHO 3HayajHe IpellKke, HAallpaBJ/beHE ca HaMEepOM IIpejcTaBibamba ojapeheHnx
(mHaHCHjcKUX TIep(hOpMaHCH WM TIO3MIIHje U3BEIITAjHOT cyOjekTa. ['pelike koje cy Hacraie
y TekyheMm nepruoay u OTKpUBEHE CYy Y UCTOM IMEPHOAY, HCIIPaBibajy ce y TekyheMm nepuony.
YecTo ce rpemuike ,,0TKPHBajy Y HApeIHUM MEPUOIMMa U OHE CE HCIIPaBJbajy y MEepHOANMA Y
KOjuMa Cy W OTKpHBEHE, y3 HaBoljeme oOjamimeha y HanmoMeHaMa y3 (UHAHCHjCKE

n3Bemraje’ (Pemyomuka Cpouja. MunucrapctBo @unancuja, 2019).
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I'pemke #3 TPETXOMHOT TEpHOAAa Cy MPOMYCTH NPOHM3HIUIA W3 TIOTPEITHHX
WCKa3nBama y (MHAHCH]CKUM M3BEIITajUMa Yy JeJHOM HJIM BHIIE MPETXOJHUX pa3o0Iba, Koje
Cy HacTaJie 300T ImorpentHor Kopuihema Wik HeKopullthema noy3aane nHhopMaryje kKoja je:

,OWJIa Ha pacrioyiaralky y BpeMe Kajna Cy (PMHAHCH]CKH HM3BEUITAajH MPETXOIHOT
nepuoja Ouiu ogoOpeHHt 3a 00jaBy WU

= Moria OuTH 1oOWjeHa W y3eTa y 0O3up NPUIMKOM HM3pajJieé W MPEe3eHTUPama THX

¢dunancujckux n3Bemraja‘ (Van Greuning, 2006, ctp. 41).

I'pemike U3 paHHjUX TEPHOAA MOTY CE€ MCIPABUTH U PETPOCIIEKTUBHOM IPEIPABKOM

nojataka. PeTpocneKkTHBHA MpenpaBKa I0o/1aTaka W3BOJM CE 3a HajpaHUjH MEpUo/ Kajia je To

moryhe.

3.4. Hocuouu oArOBOPHOCTH 32 KBAJIUTET MPUMEHE U KOHTPOJIE

PAYYHOBOACTBCHHUX INOJUTHKA

OnaroBopHOCT 3a W300p pauyyHOBOACTBEHUX IMOJUTHKA TMPHUIIAJa MEHAIMEHTY
npexayseha. 3a nocneHy NMpUMEHY pauyHOBOJCTBEHMX MOJHMTHKA Yy CKIaay ca MponHucuma,
CTaHIapAuMa, TMPHUHIMIIAMA W Jp., OATOBOPHO je JIMIIE KOjeé BOIU TIIOCIOBHE KIbHIE H
cacTaBsba (PMIHAHCH]CKE U3BEIITAjE.

Wntepuum IlpaBunnukom, Takohe ce onpelyje OArOBOPHO JIMIE KOME j€ MOBEPEHO
Boh)ere MOCITOBHUX KIbUTa M CaCTaBJbarke (PMHAHCH]CKHUX M3BEHITaja mpemy3eha.

Hocunoue oaroBopHocTd 3a KBaJIWTET NPUMEHE M KOHTPOJIE PavyyHOBOACTBEHHX
MOJIUTHKA MOXKEMO TIOCMATpaTH Yy IIUPEM M Y)KeM CMHCITy. Y IIHPEM CMHCIY HOCHOIIE
OJITOBOPHOCTH 3a KBAJIWUTET NMPHUMEHE M KOHTPOJIE PadyyHOBOACTBEHUX IOJIUTHKA, MOXKEMO
MOJICITUTH Ha:

1. HocuoLEe OArOBOPHOCTH HA HALIMOHAIHOM HUBOY ( pEBU30PH UAP.); U

2. HOCHOIIE OJITOBOPHOCTH Ha MehyHapogHOM HUBOY (oapeheHe WHCTHUTYIHje Koje

nepunnmy MPC, MCOU u npyre crangapjie Koju ce MpUMEnYjy KO TOHOIICHa
UHTEPHE PEryjaTuBe).

IIpema 3akoHy O padyHOBOJCTBY, HOCHOIIM OJTrOBOPHOCTH 3a CacTaBJbambe
(hMHAHCH]CKUX M3BEINTaja, eUHUCAHH Cy WIaHOM 15. u umanoM 16. oBor 3akoHa:

- oJHOCcHO, mpeny3ehe camo oapelyje ycioBe koje Tpeba Ja HCIyHH JIUIE KOME je

MOBEPEHO Ja BOJIW TMOCIIOBHE KIHIE W cacTaBlba (PUHAHCHjCKE H3BEIITaje, Y

HOTJIey IIKOJICKE CIIPpeMeE, PaJHOT UCKYCTBA U CII.
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- Takohe, mpemy3ehe MoOKe aHTa)XOBaTH YroBOPOM JPYro TPaBHO IHIE 3a
o0aBJpame PauyHOBOJICTBEHHX TOCIIOBA, A KOj€ j€ PErHCTPOBAHO 32 00aBIbAHE THX
JIeTTaTHOCTH.

CBU HaBeJIeHM WIAHOBM 3aKOHa O padyHOBOJACTBY Tpeba ma Oymy yrpahenm y
[IpaBuiIHUK O PayyHOBOJCTBY M PavuyHOBOJCTBCHHUM TOJNHMTHKama Tpemy3eha, xoju ycBaja
HAJUIeKHU OpraH EHTHTETA.

MebhyTtum, nopea HoCHOIA OATOBOPHOCTH Y IIMPEM CMHUCILY, OHU KOjJU Cy HEIOCPETHO
OJI'OBOPHHM 32 KBAJIUTET IPUMEHE U KOHTPOJIY pauyHOBOJCTBEHUX ITOJUTHKA CYy IIPE CBEra:

= MeHaMeHT npemyseha,

=  padyHOBO}a,

* mpodecuoHaIHU pauyHOBOha U

*  HMHTEPHU PEBU30p.

Menaygment mnpeayseha, kao ympaBbadykd Oprad, CBOjUM OBIamhemuMa U
MHTEpecHMa, a y CKJIAJy ca IIOCTaBJbeHHMM LWJbeBHUMa mpeny3eha, kpewpa mporiec
(MHAHCH]CKOT M3BEIITAaBamka y JATOM IOCIOBHOM €HTHTETY. OArOBOPHOCT MEHAIIMEHTA je
cacTaBJbarhe¢ BHCOKOKBAJUTETHHX M TPAHCIAPEHTHUX (PMHAHCH]CKHX H3BEINTAja Ca LUJBEM
MpHUKa3WBamka 00jEeKTUBHUX M yMOPEIUBUX (PMHAHCHjCKUX pe3yniTaTa U (PMHAHCH]CKOT CTama
MIOCJIOBHOT €HTHUTETA 3a ofipel)eHn BpeMeHCKH nepuo. JleaoBame MEHaIMEHTa OPHjeHTUCAHO
je Ha Toylarame pauyHa O cTamy M ycnexy mnpexmyseha, noHomeme oiyka U o0OaBibambe
CHCTeMaTCKe yIpaBjbauke KoHTpose. OO3MpoM fna Cy pa3IMuuTH KOPHCHHIM (BIACHHIU
npeayseha, moBepuUOLHM, 3alOCIEHH, LIMpa JIPYIITBEHAa jaBHOCT UTHA.) 3aMHTEPECOBAaHH 3a
uHpopMamuje cagpxkaHe y (pUHAHCHJCKMM H3BELITajuMa, MEHallepy MMajy HajBehu MHTepec
Jna (uHAHCWjCKM W3BEIITAjU TOCIOBHOT CHTUTETA TNPUKAXy HajOoJbe pesynrate. Y TOM
CMHCIY, OJATOBOPHOCT 3a MpHUMEHy OHNIuTenpuxBaheHUX cTaHaapaa (UHAHCH]CKOT
U3BCIITABakhba KA0 M KBAJIUTET TPHUMEHE pAvYyHOBOJCTBCHHUX IIOJUTHKA HMa YIPaBO
MeHayuMeHT mnpeny3eha. MenanMment omiydyje o u300py, TpOICHH U yIOTpeOu
padyyHOBOJICTBEHUX METO/a.

PauyHoBonCTBeHa mpodecuja ykJbydyje KOpropaTHBHE (pUHAHCHjCKE padyHOBODe,
UHTEpPHE PEBU30pE, EKCTEpPHE HE3aBHCHE pPEBU30pE, YIpPaB/baukKe padyHOBOhe U HUXOBE
nmoceOHEe WM 3ajeJHHYKE acoudjanyje W MpodecHoHaTHa Tella Ha HAMOHAIHOM H
Mehynaponnom HHBOY. PauyHoBoacTBeHa mpodecuja Mopa OWTH HE3aBHCHA, NpE CBEra y
OJTHOCY Ha MEHAlIMEHT. ,,PadyHoBOha Kao BajkaH MHTEJEKTyalIHU pecypc npemyseha, mocraje
MapTHep ca CIeNHjaM30BaHuM 3HamuMa. Takol)e — y CBOjCTBY y4HTeha — HEOIXOIHO je Ja

YIyTH MEHalepa Kako Ja, Ha Hajoosbu Moryhu HauuH, ynoTpede o0ujeHe padyHOBOICTBEHE
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nojatke/ nHGOpMAITUje, OJHOCHO carjie/iajy eBeHTyaIHe MOCIISINIIEe TTOTESHIIN]aTHUX OJTyKa
Ha BHCHHY W TOHamame TpomkoBa / mepdopmancu npenyseha™ (Credanosuh, 2012, crp.
188).

[Mpodecnonamne pauyHoBohe (y Kkoje yOpajaMo W HMHTEpPHE PEBU30pE) CBOjUM
yuemheM y Kpeupamwy GUHAHCHJCKHUX M3BEINTaja 3HA4ajHO oApelyjy muxoB kBanuTeT. OHU
onpehyjy nma mm he ¢uHAHCHjCKM W3BEeIITaju Ha (ep W TMOMTeH HAYWH IPUKa3aTH
(MHAHCHUJCKU TI0JIOKAj, IOCIOBHE AaKTMBHOCTH, TOKOBE TOTOBHHE M TOKOBE KamlMTania
KOHKPETHOT TIOCJIOBHOT €HTHTETA. ,,[Ipodecronante pauyHoBohe Mopajy umaru MHOro Beha
3HaWka U BEIITHHE 0]l KiburoBoha. OHU MOpajy Jia MO3HAjy cTaHaapje, MPoIurce O mope3y Ha
00T (M mope3y Ha J0JaTy BPEOHOCT), M Ja Cy y CTamy Ja Kpeupajy pauyyHOBOACTBEHH
cucreM. PauyHOBOhe eBHIEHTHpaAjy CIIO)KEHE TIIOCJIOBHE IIPOMEHE M HHTEPIPETHPAjy
MEHAIIMEHTY CBE BpCTE pauyHOBOACTBeHNX MHpopmamuja“ ([lerkosuh & Xajupux, 2015, ctp.
139). Y TakBMM YycCIIOBMMa pacTe OATOBOPHOCT HOCHOIIA PAavYyHOBOJACTBEHE mpodecHje y
MOTJIEy TOINTOBAaWkA M IpPHUMEHE KaKo NpodecHoHalHE peryJaTHBEe TakOo W HHTEpHE
padyHOBOJACTBeHe perynatuBe. [Ipodecnonanne padyHoBohe Cy MCTO Tako OATOBOPHU U 3a

KBAJIUTET MPHIMEHE Kao ¥ KOHTPOIYy IPUMEHE PadyHOBOJICTBEHHX IOJIUTHKA y mpeay3ehy.
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4. PAYUYHOBOACTBEHE ITOJIUTHUKE Y ITPAKCH
KOPIIOPATUBHOI' YIIPAB/bAIbA U IbUXOB YTULIAJ HA
OUHAHCHUJCKHU U ITPUHOCHMU IT1OJIOKAJ ITPEAY3ERA

4.1. PauyHOBOACTBEHE MOJTUTHKE Yy 00J1ACTH HEMAaTepUjajiHe HMOBHHE

[Ipema oapendama unana 4. [lpaBunanka o KoHTHOM oKBUpPY Ha pauynuma rpyme 01-
Hemamepujanna umoeuna wckazyjy ce ynarama y ojpel)eHO HeMOHETapHO cpencTBO 0e3
¢u3nuKor caapikaja, Koje CIy)XH 3a TIPOU3BOAKY WIHM HCHOPYKY pobe WM yciyra, 3a
W3HAjMJBHBAE JPYTUM JIMIMMA WM Ce KOPHCTH y aIMHUHUCTpaTHBHE cBpxe (PemyOmmka
Cpbuja. Cnyx6enu rnacHuk, 2020). Hematepujanna nmoBrHa 00yxBara ciejiehe pauyHe:

,yJlarama y pa3Boj;

= KOHIlECH]e, TATCHTH, JIUIICHIIE, pOOHE M YCITy>)KHE MapKe;

= coTBEp W OCTaNIa IPABaA;

"  TYyIBWI,

" ocTajla HeMaTepHjajHa UMOBHHA;

" HeMaTepHjaiHa IMOBHHA Y IPUTIPEMH;

"  aBaHCHU 32 HEMAaTEpHjaTHy IMOBHHY;

® pcmpaBKa BpeAHOCTH HemartepujanHe numoBuHe (CaBe3 PauynoBoha u PeBuzopa

Cpb6uje, 2015).

HemartepujanHa wMmoBHMHa Tpu3Haje ce W  BpeaHyje y ckimaay ca MPC 38 —
Hemamepujanna umosuna, MCOU 3 — [locnosne xombunayuje W APYTUM PpPeJEBAaHTHUM
cragnapauma (MPC 36 u apyru). Haume, ,,HemMaTepujamHa CpeJCTBa Ce MOpajy HM3/BOjUTH,
pa3JIMKOBATH O/l OCTAJIMX HEMATEPUjaTHUX CPE/ICTaBa Kako OU ce OHa Kao MOCeOHe jeMHUIIe
MOTIJIa TIPOJAaBaTH, JaBaTH y 3aKyIll WJIM C€ HNPUBPETHO JAPYIITBO HHUMa MOTJO CIYXHTH Y
nporecy npousBoame yannaka“ (Kuexesuh et al., 2013, ctp. 101).

Hemarepujanna nMoBrHA je HEHOBYaHAa MMOBHHA, KOja Ce MOKE MIECHTH()HUKOBATH U
KOja 3aJ10BoJbaBa ciejiehe kputepujyme aehuHuIHjC:

e ,HeMa (U3MUKY CYICTaHILY,

e HacTajia je 10 OCHOBY YIOBOPHOI WJIM JPYror 3aKOHCKOTI IpaBa, 0e3 003upa Ha TO

Jla JIM Cy Ta MpaBa MPEeHOCHBA WU U3/IBOjHBA,
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® W3/IBOjUBA je Y OJTHOCY HAa CHTUTET U MOXKE Ce€ MPOJATH, IPCHETH, N3HAJMUTH WU
pasMEHUTH — OWIO TOjeAMHAYHO WM 3ajeJHO Cca TIOBE3aHHM YTOBOPOM,
CPEICTBOM WM 00aBE30M, U

e MOXE C€ jaCHO pa3jIMKOBaTH M 3ace0HO KOHTPOJHMCATH y OJHOCY Ha TyIBHI
(Caes PauynoBoha u Pesuzopa Cpouje, 2011).

3a CBpXY Npu3HaBama CTABKUM HEMaTepHjalTHE MMOBHHE, MOPEJ UCIYHhCHa 3aXTeBa
JnehUHHUIMje, MOpa J1a UCITyhaBa U KpuTeprjyMme HaBeaeHe y OKBUPY OJTHOCHO:

e BepoBartHO je Jia he ce Oyayhe eKOHOMCKE KOPUCTH MPUTTHUCHUBE CPEJCTBY YIIHTU Y

EHTUTET, U

® TPOIIKOBH MpHOaBJbakba MOTY C€ TIOY3/IaHO OJIMEPHUTH.

Hemarepujanna mMOBHHA Ce€ MOYETHO OAMepaBa Mo HabaBHOj BpenHocTH. HabaBHY
BPEIHOCT YMHM Ha0aBHa IieHa, yBehaHa 3a mope3e W IaphHE W JIPYre IUPEKTHE TPOIIKOBE
HEOITXO/IHE 3a CTaBJpame y ymnorpely. ,,HabaBHa BpemHOCT MMa HMCTE KOMIIOHEHTE Kao H
Ha0aBHA BPEJHOCT MaTepHjalHUX yJaramka y3 HCK/bYYHMBAaHkE€ OHHMX TPOLIKOBA KOjU IO
MPUPOAM CTBApW HHUCY MOryhum 3a mMaTtepujaimHa cpeiactBa ( MOHTaXka, MPEBO3, YTOBAP HTIL.).
HabaBHy BpemHOCT je JIako YTBPAWUTH YKOJIHMKO C€ HEMAaTepHjallHO CPEJCTBO MpHOaBiba Ha
eKCTepHOM TpkuinTy. HabaBHY BpeqHOCT Tajga 4mHHM (aKTypHa IIeHA, I[ApUHE, TUPEKTHH
TPOIIKOBH KOjH C€ MOTY TPUIIUCATH HAa0aBIK TOT CPEJCTBA, Kao MTO Cy MpodecuoHamHe
HagokHane u np“ (Kuexeruh et al., 2013, ctp. 1). MelhyTum, HemMaTepujaiHO CPEICTBO Ce
MOJe, OCUM HaOaBKe Ha €KCTEPHOM TP)KMIITY, MPUOAaBUTH M Ha cienche HaumHe: kKao /€0
MOCIIOBHE KOMOWHaIuje, CcyOBeHIMjamMa oOjf CTpaHe JpXKaBe, M3 OJOOPEHOT KpeawTa,
pa3MEHOM W UHTEPHOM IIPOU3BOIEHOM.

AKo je HemaTepHjaHa IMOBHHA CTEUEHA y OKBHPY IOCIOBHE KOMOMHaIMje, HabaBHA
BPEIHOCT je jeaHaka (hep BpeAHOCTH HA aTyM NpuOaBibamka, y cKiaay ca onpeadama MCOU
3 — Ilocnogne kombunayuje

YKomuKo ce HeMmaTrepHjajHa HMMOBHMHA KyIyje W3 OJ00peHOr KpenuTa, HaOaBHA
BPEIHOCT jeJHaKa jeé TOTOBHHCKO] BPEIHOCTH, Koja OW Cce €BHUICHTHpaJa Jla Ce KyIyje 3a
rotoBuHy. Paznuka uzmel)y Tor u3Hoca u U3HOCa yKynHHX Iutahama MpHU3Haje ce Kao pacxon
Kamare TOKOM Tpajama KpeanTa

Kana ce nematepujanHa UMOBUHA CTHYE MyTEM JP)KAaBHUX CYOBEHIM]ja, y CKJIaay ca
onpendama MPC 20, eHTUTET MOXe CpeACTBO NpH3HATH Mo (ep BpPEeIHOCTH, WIH IO
HOMWHAJTHO] BpeTHOCTH, yBehaHO] 3a CBe H3JaTKe NPUIHCHBE NPUIIPEMH CPEACTBa 3a

ynotpe0y.
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Kama cy y nuramy HHTEPHO TEHEpHCaHa MaTepHjaiHa CpeACTBa, MOpajy ce

pa3nukoBaTH ABe (haze, OTHOCHO:

¢a3za uctpaxuBama 1

¢aza paszBoja.

Wznamm y ¢as3m uctpakuBama MpU3HAjJy C€ Kao pacxo]] Mepruoja y KoMe Cy HacTald,

Oynyhu na ce y TOM IepHoJy HE MOXKE TapaHTOBaTH na he cpenctBo y Oymyhem mepuomy

JIOHOCUTH E€KOHOMCKe Kopuctu. M3mamm y asum pa3Boja mpu3Hajy ce y OKBHpPY HaOaBHE

BPEAHOCTH HeMaTeij AJIHOT CPCAICTBA, YKOJIMKO CYy HOTBpheHe cne)lehe NPETIOCTABKE:

TEeXHUYKA W3BOAJBUBOCT CTBapamba HEMaTepHjaHOT CpeAcTBa Koje he ce
KOPUCTHTH WJIH MIPOJIATH,

JOCTYITHOCT TEXHWYKHX, (UHAHCHJCKUX U JpPYyrUX pecypca 3a CTBapame
HEMaTEPHjaTHOT CPENICTBA Koje he ce KOpUCTUTH WiTH TIPOJIaTH,

IIOCTOjareé HaMepe CTBapama MaTEepHjaTHOT CPe/ICTBa Koje he ce KOpUCTHTH Win
npojaru,

MoryhHocT kopumhema Win mpojiaje HeMaTepHjaTHoOT CPEJICTBa,

HAYMH Ha KOju he HeMaTepujajHO CpPEJCTBO TreHepucaTH BepoBaTHe Oynyhe
€KOHOMCKE KOPHUCTH,

MoryhHOCT Mepema n3aTaka.

Hpumep: Oodemere 3a ucmpadcugarbe U paseoj npaenoe auya, Koje ce 60asu

npous*eodbeM uH()ycmpujCKux anapama 3a 3aeapuearoe mMpeHynHoO je AH2AINCOBAHO HA

ouzajHupary Hoge 2eHepayuje anapama Koju he umamu eieKmpoHCKU, YMeCmo MeXaHuiKkoz

cucmema xoumpoine. Ilpeened YKynHUX MpOWKO8A U MPOUIKOBA NPUNUCUBUX NPOJeKmy je

cneoehu:
ITpojekar Ykynuo

Marepwujai u yciyre 1.000.000 3.000.000
JlnpekraH pan 300.000 1.300.000
Ilnare pykoeoauona - 200.000
AJIMHHUCTPATHBHO 0cO0JbE - 400.000
JIUpeKTHH pesKH]CKH 500.000 500.000
TPOILIKOBH

MHAUPEKTHH PEKU]CKH 50.000 300.000
TPOIIKOBH
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[IponieHaT BpeMeHa Koje ¢y pyKOBOHOIM MPOBEIIN Ha TMPOojeKTy je 20%.

Haunn wm3pauynaBama m3HOCa H3laTaka ¢ase pas3Boja KOjU C€ KalUTAIU3yjy Cy

cienehu:
Marepujai u yciyre 1.000.000
Jupekran pan 300.000
[1nare pyxoBoaunaua 20% 40.000
AJIMHHUCTPATHBHO 0C00Jbe -
JIMPEKTHH PEYKH]CKH TPOLIKOBH 500.000
WUHIMPEeKTHU PEKUJCKN TPOIIKOBH 50.000
YkynHo 1.890.000

HakoH moueTHOr TpH3HABama, NPABHO JIAIE HEMaTepHjallHa CPEACTBA MOXKE

BpE€aAHOBATH I10:

OCHOBHOM IIOCTYIIKY — KIbUTOBOJICTBEHY BPEJHOCT HEMAaTepHjaJHOT CpPEJCTBa
npejcTaBjba HabaBHA BPEIHOCT, yMambEeHA 33 aKyMYJIUpaHy UCIIPaBKy BPEIHOCTH;
JOMYIITEHOM aJTepPHATHBHOM TIOCTYNIKY — KIbHUTOBOJCTBEHY  BPEOHOCT
HEMAaTepUjaIHOT CPEJCTBA INpPEJACTaBiba (ep BPEIHOCT, YMamEeHa 3a HAKHAJHY
aKyMyJUpaHy HWCIPaBKy BPEIHOCTH W HAKHAJAHO aKyMyJIMpaHe TyOUTKE Of

YMamkClhba BPEAHOCTH.

[IpaBHO nHIe Tpeba Ja ofpeny Ja Jid je KOPHUCHU BEK YNoTpede cpecTBa OrpaHuyueH

WIM HeoTrpaHWueH. Y 3aBUCHOCTH OJI OBe Kiacu(uKamuje, TMPUHIUIN aMOpTH3aIuje |

yMamemha BPEHOCTH NPUMEY]j€e ce Ha clieiehy HauuH:

HEMaTEepHjaTHO CPEJICTBO Ca OTPpAaHUYCHHWM BEKOM Tpajama amMopTH3yje ce Ha
CHCTEMaTCKOj OCHOBH TOKOM KOPHCHOT BEKa Tpajama;
HEMaTePHjaIHO CPEJICTBO Ca HEOrPaHMYCHHMM BEKOM Tpajarka HE aMOpTu3yje ce

aJIk CC BpIIHU TCCTUPAKLC YMAkCha BPEAHOCTH HA FOI[I/IIIIH)Oj OCHOBH.

PauyHOBO/ICTBEHUM MOJIMTHKAMa 3a HEMaTepHjalHy UMOBHHY IPaBHO JUIlE Tpeda Ja

cnenudukyje:

OCHOBE Mepema,
METOJ aMOpTH3aIlje,

KOPUCHH BEeK yrnoTpe0e Wil CTOITy aMOpTH3aIHje.
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4.1.1. Yaarama y pa3Boj

Ha pauyny 010 — Vaaeara y paszeoj uckasyjy ce ynarama y pa3Boj 4uju €(peKTH ce
OueKyjy y TepHoAy AyXeMm oA jeane roause. ,Jlloa pasBojeM ce moapasymeBa NpuMeHa
pe3yiTara MCTpaXHBamka WM APYror HAYYHOT JOCTHTHyha, HOBHX 3HAa4YajHO MOOOJBIIAHHUX
MaTtepujana, ypehaja, Mpou3Boja, Mpoleca, CUCTEMa WIM YCiayra IMpe MpHCTyNama
KOMEpIIMjaJTHO] TPOM3BOA®mU Wik kopumhemy (PemyOmmka CpOuja. MuHHCTapCTBO
Odunancuja, 2019). PeneBantan oKkBUp 3a IPHU3HABAKE yllarama y pa3Boj caapxkad je y MPC
38.

[Tox akTuBHOCTMMa pa3Boja MOApPa3yMeBajy ce AW3ajHHpamke, KOHCTPYKIHja U
TECTUPakE MOJENA Npe MoYeTKa NMPOU3BOIBE, AU3ajH ajlaTa, Y30pLH, MOJCIN U MaTepHjaIu

3a HOBE TEXHOJOTH]e H CII.

4.1.2. Konuecuje, naTeHTH U JUIEHIIE

[Ipema IlpaBunnuky o KontHom okBupy, Ha pauyny 011 — Kouyecuje, namenmu,
Jquyenye, pobHe u YCIydCcHe mapke, UCKa3yjy ce yjarama y HeMaTepujalHa IpaBa Koja ce
npusHajy y ckiaamy ca MPC 38. Konmecuja (y1at. concessio — JOMyIITame, YCTyMak,
MOBIIACTHIIA) PETyJHCaHa je 3aKOHOM O jaBHO — NMPUBATHOM MApPTHEPCTBY M KOHIECHjaMa
(Penyonuka CpOuja. CayxOenun rnacuuk, 2016). [Ipema oapenbu unana 10 oBor 3akoHa,
,,KOHIIECH]ja je YTOBOPHO jaBHO - MPUBATHO MAPTHEPCTBO Ca €JIEMEHTUMA KOHIIECHje Y KOME je
JaBHUM YroBopoM ypeheHo komepuujanHo Kopuinhewme HpUpOJHOr OOorarcTBa, OJHOCHO
nobapa y OmIiToj ynorpeOu Koja cy y jaBHOj CBOjUHH MM 00aBJbama JEIaTHOCTH OJf OTIITET
MHTEepeca, KOje HaJIeKHO JaBHO TeNO yCTyma aomaheM WM CTpaHOM JHIly, Ha oapeheHo
BpeMe, T0J] TOCEOHO TPOIMCAHUM YCIIOBHMA, y3 Tulahame KOHIIECMOHE HAaKHaJlle O]l CTpaHe
NPUBATHOT, OJHOCHO jaBHOI MapTHEpa, MpHU uYeMy MNPUBATHH HAapTHEP CHOCHU PH3HMK 32
KOMepIYjaaHo kKopuliheme npeamera kounecrje (Penyonuka Cpouja. Ciny>xkOeHU TIacHHK,
2016).

Konmecujom ce ycryma camMo mpaBo Kopuihema, OK ce TpaBO CBOjUHE HaJ
MpeaMeTOM KoHIecuje He ycryma. KoHmecnoHap camo Tpanu, onpskaBa, KOPUCTH M youpa
MIPUXO/E O] IPeAMETa KOHIIECH]€E, y CKIIaLy ca yTOBOPOM.

Yecto ce koHmecuje omo0OpaBajy y (Gopmu yroBopa o (UHAHCHpamy MPOjeKTa, Y3
naBame onpeheHor poka 3a ekcruroaranyjy usrpalieHor ofjexra, a Mo MCTEKYy YrOBOPEHOT

pOKa, IpaBO Ha CKCHJ'IOElTaHI/ij, Ka0 M IIpaBO Ha BJACHHUIITBO HaJ 06jCKTOM npeiaasu ca
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KOHIIECHOHapa Ha JapxaBy. Y Mel)yHapoaHOj TpakcH OBE KOHIlecHje cy mo3Hare kao BOT
cucreM (Built — Operate — Transfer cuctem, OTHOCHO H3Tpay — yIpaBJbaj — IPOJIa)).

VKynaH M3HOC yiarama KOHILIECHMOHApa BE3aHHX 3a M3rpajiby 00jeKTa KOHIECHje U
HakHa/e 3a Kopuirheme KOHIECHje eBUISHTHPA c€ Kao HeMaTepHujaiHa IMOBHHA, HA KOHTY
011. Toxom m3rpagme npeaMeTa KOHIIECH]je yiarama ce MOTy eBUAeHTHpaTH Ha pauyHy 015
— HemarepujnHa ©MOBHHA y IPUNIPEMHU, a TIO 3aBPIICTKY U aKTHUBHpamby, YKyITHA yjarama ce
npenoce Ha koHTO 011, ctaom 011/015.

Konniecnja uMa orpanndeHd BeK Tpajama, Hajuemhe jelHAaK MEpUOAY Tpajarmba
KOHIlecHje (M3y3eTHO Moxe OuTH Kpahu, Iyku HHKako). TOkoM Beka Tpajama, KOHIECHOHAD
Tpeba fa oTmuile NMpeaMeT KOHIecHje, OJHOCHO Ja ra amopTusyje. M3Hoc amoprtuzaiuje
eBuieHTHpa ce Ha pauyHy 019 — McnpaBka BpenHocTH HemarepujaiHe umoBuHe. OBaj U3HOC
aMopTH3aIje W TeKyhWx TpOIIKOBAa Yy BE3W ca TPEAMETOM KOHIIECHje Yy Hadely ce
Ha/jloKHal)yje W3 mpuxona o MpeaMeTa KOHIECHje, TPH 4YeMy pa3jihKa MpeacTaBba TOOUT
KOHIleCHOHapa (WK TYOHTaK).

TpomkoBH HacTanM HAKOH W3Tpajlke TNpeIMeTa KOHIeCHje, Be3aHW 3a Tekyhe
OJIpKaBame W PENOBHO (YHKIMOHHUCAE MpeaMeTa KOHIeCcHje, Cy pacxoau nepuoaa. Camo
€BEHTYaJTHM HAKHAJHU W3/alld BE3aHH 3a JOTPaIiby MpeaMeTa KOHIIECH)E, OHOCHO HEroBO
MoOOJBIIake MOTY CE KalMTalM30BaTH, C THM IITO C€ M OHH, HApaBHO, MOPajy OTIHCATH
TOKOM IPEOCTAJIOT BeKa yrnorpeoe.

[TaTeHT moapazymMeBa UCIpaBy KOjOM C€ IITUTH MCKJbYYUBO MPAaBO KOpUIIhemha HEKOT
HOBOI' pellleka, OJHOCHO IpoHanacka. llareHTHa 3amTura perynucaHa je 3aKOHOM O
nareHTuMa. [Ipema HaBeZEHOM 3aKOHY, IATEHT je MPaBO Koje ce MpH3Haje 3a MPOHaNIa3aK M3
OwI0 Koje 00JIaCTH TEeXHWKE, KOjU je HOB, KOjU MMa WHBEHTHUBHU HUBO U WHIYCTPH|CKHU j€
NpUMEHJbUB. ,llaTeHTOM ce WITUTH TMpoHaNa3aKk Koju je y oOnuky mpomsBona (ypebaj,
CYICTaHIa, KOMIIO3WIIMja, OWOJIOMIKK MaTepujan), MOCTyNaK, NpuUMeHa MPOU3BOAa WIIH
nocrynka“ (Penmyonmka Cpouja. Ciyx0enu rimacHuk, 2011).

BnacHuk maTeHTa MMa HCKJbYYHMBO INPaBO KopHIIhema y NPOM3BOAKU 3amTHheHor
n3yma (HBErOBOM NPUMEHOM Yy TMPOU3BOJHOM IIOCTYIIKY), CTaBJ/halkbeM MPOHM3BOIA
MIPOM3BEACHUX IPUMEHOM H3yMa y MPOMET U IPOJIajoM THX MPOU3BOAA, Ka0 U pacIojiarameM
MaTeHToM (TIPEHOCOM TMaTeHTa Ha JIpyTe, JaBambeM JIMICHIIE HEKOM 3a KOpHIIheme u3ymMa U
CJINYHO).

JInueHua npexacraBiba MpaBo Kopuinhema Tyher 3amTuheHor naTeHTa, IpOrU3BOIHOT
mporieca, )Xura, y3opKka, Mojiea 1 ciIndHe 3amTiuheHe HemaTepyjaaHe IMOBHHE, Y3 ofpeheHe

yCJIOBE WJIM TpeTIocTaBke. JIuIeHIa je y ¢cTBapy MUCAaHW TOBOP KOjUM jEJHO JIUIE TPESHOCH
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Ha JIpyro cBoje mpaBo kopunihema (y TOTIYHOCTH WM JIETMMHUYHO) CBOT' 3amTHheHOT
MaTeHTa, TPOW3BOAHOT TpoOIeca, JKWTa, Y30pKa, MOAeNa, WIM CInYHe 3amTuheHe
HeMaTepHjaHe UIMOBUHE, Y 3aMeHY 3a oapel)eHy HaJoKkHay.

Haknama kojy yHampen maha cTumananm —JWIEHIE TpeAcTaB/ba 32 Ibera
HeMaTepujaiHy MMOBHUHY. JIMIIEHIIa TpencTaB/ba HEMaTepHjallHy HMMOBHHY CaMO akKo Ce
aha 3a qyu BpeMEHCKH MepuoA (3a BHIE ToAWHA). AKO ce JHIeHIa iaha roauimme 3a
IIOCJIOBHY TOJMHY Yy K0jOj je KopuuiheHa, paau c€ O pPEJOBHOM TOJUIIBEM TPOIIKY
NOCJIOBamkha, a HE O HEMaTepHjajlHO] MMOBHMHH. AKO ce JIe0 IUIaTH 3a onpeheHd IyKu
BPEMEHCKH Tepro/l (HIp. MeT rojnHa), a Jeo ce Tuiaha roJuilmkbe y 3aBUCHOCTH O] TPOMETa,
yHampe] miaheHn 1eo 3a AyKM BPEMEHCKM MEpHOJ Mpe/cTaB/ba HEMaTepujaliHy MMOBHHY,
KOja ce aMOpTHu3yje, a Ieo Koju ce tiaha roaumime pacxo nepuoaa. ClImyad MPUHITUI BaXH
U 32 CBY OCTaJly HeMaTepHjaly UMOBHUHY CIMYHY JIMIEHIM, Ka0 IITO Cy MAaTeHTH, KOHILIECH]e,
¢bpanmmse u np.

Ha pauyny 012 — CodtBep u ocrana mpaBa, UcKazyje ce coTBep KOjH je KyIUbEH
OJIBOjEHO OJ1 padyHapa Ha OCHOBY JIMIICHITHOT YyTOBOPa Ha OCHOBY KOjeT C€ MOXE KOPUCTHTHU Y
MEpUOIy AYKeM O] ToAuHY naHa (YKJbydyjyhn u mpaBo Ha HEOrpaHHYEHO Kopuirheme) u
npyra npapa y ckiany ca MPC 38 (PenmyOnuka CpOuja. Ciry>xOenu rimacHuk, 2014).

VY cnenehuM Tabemama MOXKEMO BHJETH KOj€ C€ PadyyHOBOJCTBEHE NOJHTHUKE Y
o0ylacT HeMaTepujalHe HWMOBUHE TpuMemyjy y mpenysehy ,IlnanumHka® a.jn. w3

Kypuryminuje, kao u BpenHoct HemaTepujainne umosune y 2018. rogunu.

TabGena 15. PadyHOBOACTBEHE TONWTHKE y 00JacTH HEMaTepHjaHE WMOBUHE

npenyseha ,,[lmannaka‘ a.n. Kypmrymnmja, 3a 2018. Togury

HemaTepujanna umoBuHa

HemarepujaiHa MMOBHHA j€ HEMOHETapHa UMOBHHA De3 (PM3MUKE CYLUTHHE KOja C& MOKE
UICHTH()UKOBATH.
a) Mctpaxkunsame 1 pa3Boj
M31aum 0o OCHOBY HCTpakKMBama M pa3Boja MPHU3HA]Y ce Kao TPOIIAK y MEPHOLY Y KOME HACTAHY.
TpoIIKOBH HACTAJIM HA PA3BOjy HEKOT MPOjekTa (KOJH CE OJIHOCE HA MPOJCKTOBAE H TECTHPALE
HOBMX WJIM yHanpeheHux poru3Bo/1a) NpU3HAjy Ce Ka0 HEMATEepHjaliHa yJlaraba YKOIMKO Cy
HCTIyEbeHH cieehn KpHTepHjyMHu:

®  TEXHHYKH je H3BOBHBO KOMILIETHPAIHE HEMATEPHJAIHOT yarama Tako aa Oymue

pacrnosioxUBO 33 YIOTpedy MK Npojajy;
®  [IOCTOjH HaMepa PYKOBOJCTBA /1a KOMIUIETHPA HEMATEPH]AJTHO yllarambe U 1a HCTO KOPHCTH

HIIH TIpOaa;
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e noctoju MoryhHoceT kopuuihema WM NIPOJiaje HEMATECPHjaIHOT y/larama:
e moryhe je nemoHcTpHpaTH Kako he HeMaTepHjaIHO ylarame reHepHCaTH BEPOBATHE
CKOHOMCKE KOpHCTH y OyayhHocTH;
®  DACIOJIOKHMBH CY aJCKBaTHA TEXHHYKH, (PHMHAHCHjCKU H OCTAJIH PECYPCH NOTPEOHH 3a
dunanuzaumjy passoja, ynotpede uiaM npojaaje HeMaTepHjaTHOT yiIarama; u
® TPOIIAK KOjH Ce NMPHIHCYje HEMATEPHjaTHOM YJlaramy Yy TOKY EBeroBOr pa3Boja MOJke
MOy3/1aHO J1a CE YTBP/IH.
Ocranu TPOIIKOBH pa3Boja KOjH HE HCIyHaBajy HaBEICHE KPHTEpHjyMe MpPH3HAJY ce Kao TPOIlaK y
HepHoy y Kome HacTany. TpOIIKOBH pa3Boja KOju Cy PBOOMTHO IPH3HATH K0 TPOLIKOBH HE MOTY ce
MPH3HATH KAO CPEJICTBO Y HAPEIHOM NepHo/ty. TpoIIKoBH pa3Boja KOjH Cy KanUTAIM30BaHH HCKa3yjy
ce Kao HeMmaTepHjalHa ynaramka W OTITHCYJY Ce O]l MOMEHTAa KaJa je CPEICTBO OCTOCOOJEHO 3a
ynotpedy NpUMEHOM MPOTOPIMOHAIIHE METO/IE, TOKOM HHXOBOI KOPHCHOT BeKa yrorpede.
Ynarama y pa3Boj HAKHAaJHO CE€ BpelHYjy Mo HabaBHO] BPEOHOCTH YMAamEHO] 32 aKyMylMpaHy
MCIPaBKy BPEHOCTH H €BEHTYyaJIHe aKyMyJIHpaHe ryOHTKe 0/l yMamberha BPEJHOCTH.
CpexcrBa pa3soja ce TeCTHPajy Ha YMaIberbe BPeJHOCTH Ha IOJMIIbeM HUBOY y ckiaty ca MPC 36
— YMameme BPEJIHOCTH Cpe/IcTaBa.
6) JluneHie
CTEUEHE JIMLIEHLIE UCKA3Y]y Ce M0 UCTOPHUjcKoj HabaBHO] BpenHOCTH. JIMLIeHIIe UMajy OTPaHHYEH BEK
Tpajamka M HCKa3yjy ce no HabaBHO] BPEAHOCTH YMAEHO] 3a aKyMYJIMpaHy MCIPABKY BPEAHOCTH H
EBEHTYyaJIHe aKyMyJupaHe I'yOMTKE OJI yMamema BpeIHOCTH. AMopTH3auuja ce oOpauyHaBa
IPUMEHOM IPONOPIHOHAIHE METO/IE KaKo G Ce TPOIIKOBH JIMIEHIH PACTIOJE/IHIIN Y TOKY HHXOBOT
MpOIEHEHOT Beka yrnoTpebe o1 4 roanHe.
u) Pauynapcku codpreep
CreueHe JHIIEHLIE pauyHAPCKUX cO(TBEpa KaHTAIM3Y]y Ce Y H3HOCY TPOLIKOBA HACTAIUX Y CTHLIAMY
H cTaBJbamwy coreepa y ynorpeby. OBH TPOILKOBH C€ aMOPTH3Y]Y TOKOM EHHXOBOT IPOLIEHEHOT BeKa
ynorpebe. Msaauu Besanu 3a pasBoj WIM OJPIKABAKE KOMILYTEPCKHX CO(TBEPCKHUX IpOrpama
MPH3HAjy CE Kao TPOLIAK y MepHoy Kaja HacTaHy. M3naim qupeKTHO MoBe3aHu ca HIEHTH(UKOBAHUM
¥ YHHUKaTHUM cO()TBEPCKMM TPOM3BOJMMA Koje KouTponuiue [lpymrTBo v koju he BepoaTHO
IeHepHCaTH E€KOHOMCKY KOpHCT Belly Onl TpomkoBa JyXe O TOJMHY JaHa, TpH3HAJy ce Kao
HeMaTepHujaiHa ynarama. JIUpekTHH TpolKoBH 00yXBaTajy TPOILIKOBE pajHE CHAare THMa KOjH je

paseuo coTBep, Kao U oAroBapajyhin neo npunajajyhux onuTHX TPOLIKOBA.

TpoiikoBu pa3Boja pauyHapcKor codTBepa MPU3HATH KA0 CPEACTBO aMOPTH3Y]Y €€ TOKOM HHXOBOT
NPOLICHEHOI KOPUCHOT BeKa ynorpede ol 5 roauHa.

Pauynapckn codrBepu, Omno 3acebHo creueHH OHIO HMHTEPHO CTBOPEHM, C€ HAKOH IIQYETHOT
NpPH3HABAA MCKA3y]y 1O HaOaBHO] BPEIHOCTH YMAmEHO] 3a aKyMYJIMPaHy MCIIPABKY BPEIHOCTH H

€BEHTYa/IHE aKyMYJIMpaHe I'yOUTKE Ol yMambetha BPSIHOCTH.

H3zeop: (Ilhanunka a.o., 2018)
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Tabena 16. BpeaHoCT HeMaTepHjaHUX yiarama npenyseha , Ilnannaka® a.n.,

Kypmrymnuja y 2017. ronuan

vy 000 ounapa

Hemarepujanna yaarama (AOII 003)

Habaeua speanoct

Yaarama y

pasBoj

Konuecuje,
NATEHTH H

JTHUCHIE

Hemarepujaana
yiarama y

NPHIIPEMH

Ocrana
HeMATepHjaHa

yiaraka

ABancu

Yrynuo

Crame 01.01.2017.

10319

4860

15179

HaBagke y TOKY

TOAHHE

1752

642

2394

Ilpenoc ca
HEMATEPHjATHIX

YIarama y npurpemMH

Ocrana noschamba

Ornue, npojaja u

npeHoe

Ocrana cMamkeHa

[Tpomene no ocHOBY

peBanopHialkje

Crame 31,12,2017.

12072

17573

Henpaeka Bpeanocts

Crame 01.01.2017.

8252

3165

11417

OGpauynara

AMOpTHIALHja

2197

1178

3375

Octana nosehawa

(oGeanpeherse u ap.)

Kymyiipana uenpaska
caapiana y otyhennm

CpeacTeHMa

Ocrana cMamemna (

yeknahuBama u ap.)

Crame 31.12.2017.

10449

4343

14792

Heornucanagpeinocr
31.12.2017.

1623

1158

2781

Hseop. (Ilnanunka a.o., 2018)
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Tabena 17. BpeAHOCT HeMaTepHjalTHUX yiarama npeays3eha , Ilnannaka™ a..,

Kypmrymnuja y 2018. roguan

vy 000 ounapa

Hemarepujaana yaarama (AOII 003)

Konuecuje, Hematepujanna Ocrana
Yaaramwa y

Hadaeua sBpeanoct g HATEHTH H YAATALA ¥ HeMaTepHjaHa ApaHcu Yrynuo
pa3Boj
JIHIEHLLE NMPHIPCMH yiarama

Crame 01.01.2018. 12072 5501 17573

HabBagke y TOKY

2118 291 2409
rofinHe

[Ipenoc ca
HEMATepPHjaTHIX

VIArawa y npunpeMu

Ocrana noschaiba

Ornuc, npojiaja u

npeHoc

Ocrana cMametha

[Tpomene no ocHoBy
pesanopusalje

Crame 31.12.2018. 14190 5792 19982

Henpaeka BpeasocTs

Crame 01.01.2018. 10449 4343 14792

Odpauynara

] 1350 847 2197
aMopTH3alja

Octana nosehamwa

(obeanpeherse n ap.)

Kymynnpana uenpaska
canpxana y oryhenum

CpEeacTBUMa

Ocrana cMamema (

yeknahuBama u ap.)

Crame 31.12.2018. 11799 5190 16989

Heornucana BpPEIHOCT

2391 602 2993
31.12.2018.

Hseop. (Ilnanunka a.o., 2018)

OOpauyHaTta amopTH3alMja HEMaTepUjaTHUX yjarama y npeaysehy ,Ilmannnka™ a..

y 2018. roguHu, MpU3HATA je KAao pacxoj MepHojia M yKJbY4YeHa y TPOIIKOBE MOCIOBama Y

bunancy ycnexa.
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4.2. PauyHOBOJACTBEHE MOJUTHKE Y 00J1ACTH HEKPETHHHA, NOCTPOjeha U

onpeme

4.2.1. YTunaj npuMemeHUX pa4YyHOBOICTBEHUX MOJUTHKA Y 00J1aCTH HEKPETHUHA,

MOCTPOjer-a M onpeMe Ha (PMHAHCHjCKHM M IPUMHOCHM MO0J10:Kaj npeay3eha

Y MHorum mpeny3ehinMa HEKpeTHHHE, TIOCTPOjEha W ONMpeMa TpeJCcTaBibajy Beoma
3Ha4ajHy OMJIAaHCHY CTaBKY IUTO 00aBe3yje MEHalIMEHT Ipeay3eha Ja MHTEpPHUM aKTOM Ha
onroeapajyhum HauumH peyyHile pPavyyHOBOJCTBEHO OOyXBaTame OBE MarepHje, jep Ha Taj
HAaYMH KOPUCHHIM (UHAHCHJCKMX H3BEIITaja MOTY MOTIYHHjEe carjieflaTd WHBECTUIIMOHY
MOJIMTUKY TIpeny3eha y HeKpeTHHHE, TIOCTPOjeha U ONpeMy Kao U MPOMEHE THX MHBECTHIIHN]a.
Hexpernune, nmoctpojema u onpemMa CTHYy € KyIOBHHOM, pa3MEHOM 3a Jpyra MaTepHjaiiHa
CpeICTBa, HM3TPAJHOM WM IPOU3BOIHBOM Yy COICTBEHO] PEXHjH WIM KPO3 3ajeTHUYKH
apamKMaH, ako M y OKBHPY MNOCIOBHHX KomOunHanumja (Bykemmh et al.,, 2014, ctp. 29).
Jledunuiny ce kao cpejicTa:

1. koja WMajy orpaHMYEHH KOPWUCHH (€KOHOMCKHM) BEK Tpajama AYXXH O] jeHE
TOJIMHE;

2. Koja cy eKCTepHO HabaBJbeHA MM HHTEPHO MPOU3BEIEHA Ca HAMEPOM (IIMJbEM)
Jla ce KOPHCTE Ha JYrOpOYHOj OCHOBH TPHU 00aBJhalkby PEJOBHUX ITOCIOBHUX
aKTUBHOCTH Tipeay3eha u

3. KoOja HHCY HaM€HlCHa MPOJaju Y HOPMAIHOM TOKY mocioBama (CtedanoBuh,
1998, ctp. 46).

WUnTepHuM aktoMm Tpeba, Ha ajekBaTaH HauuH, y ckiaaay ca MPC u MCOU
neduHICAaTH OCHOBHE €JIEMEHTE PauyyHOBOJICTBEHOT 00yXBaTama HEKPETHWHA, MTOCTPOjeha U
oIpeMe U TO :

,,[IpU3HABaE CPECTABA,

= yTBphHBame HUXOBE KIUTOBOACTBEHE BPEIHOCTH,

" HaKHAJHA yJarama,

= yTBphHUBame KOHAYHE KIbUTOBOACTBEHE BPEIHOCTH,

=  TPOIIKOBH aMOPTHU3aIlHje, U

= TyOuIM ycien yMamema BPeJHOCTH,

" [pecTaHak MpHU3HaBama U oOenonamuBame’ (Pemyoimka Cpouja. MuHHCTapCTBO

Ounancuja, 2019).
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[Ipema MPC 16, naparpad 6 ,,HekpeTHuHe, MOCTpojema W onpeMa cy MaTepHjaaHa
cperctBa koja mpexmy3ehe mpxu 3a ynorpeOy y NMpOW3BOAKHU, HCHIOPYKY pole, mpykama
ycyra, 3a M3HajMJbUBAE JIPYTUM JIMIMMA WM Yy aJMUHHCTPATUBHE CBPXE M 3a KOje ce
ouekyje Ja he ce KOPHCTUTH JyXe O] jeqHor oOpadyHckor nepuona™ (Pemyonmuka CpOwuja.
Munucrapcto @unancuja, 2019).

HabaBHa BpeTHOCT — IIeHa KOIITamka HEKPETHUHA, TIOCTPOjeHha U OTPeMe ce MPH3Haje
Kao CPEJCTBO aKO, M CaMO aKo Cy UCIyHEHU cieehn yciaoBu:

= ako je BepoBaTHO Ja he ce Oyayhe €KOHOMCKE KOPHUCTH TIOBE3aHE Ca THUM

CPEICTBOM MPUJIMBATH Yy Tipeay3ehe; u

= Kaja ce HabaBHA BPEJAHOCT WM 1I€HA KOLITalka MOKE M0Y3/1aHO U3MEPUTH.

IIpema MPC 16 — HekpeTHuHE, TOCTpOjeHha U ONpeMa, MOTY CE€ U KPYIHU Pe3epBHU
JIEJIOBY KBATM(HUKOBATH Kao OIlpeMa Kaja ce ouekyje Ja he mHUXOB KOPHCTaH BEK Tpajarmba
OWUTH IIy’KU O/ TOAMHY JlaHa.

AKO ce pe3epBHM ENOBHM M ajaTh - ONpeMa 3a CepBUCHPAbE, MOXKE KOPHUCTHTH
HCKJBYYHMBO Y BE3HM Ca HEKOM HEKPETHHHOM, MOCTPOjEH-EM M ONMPEMOM OHH CE 00pavyHaBajy
Kao M HEKPETHUHA, IOCTpojema 1 onpema. MPC 16 He mponucyje BUCHHY IIeHE KOIITama Kao
YCJIOB 32 MPH3HABAKE HEKOT CPECTBA. Y TOM CIly4ajy, C€ MOTY, HeKa CpeCTBa MPH3HABATH
KpO3 arperupame MojeIMHaYHIX Oe3HayajHUX CTAaBKH (MOJENH, aJlaTH, Kalyli) U J1a ce Ha
30MpHY BPEIHOCT MPHUMEHE KPUTEPHjYMH 3a MTPU3HABAKE U BPSTHOBAHE CPEICTRA.

VY mpakcu, decto, mpeay3eha kKao BPEIHOCHM KPHUTEPHjyM 3a NMPH3HABAIE ONPEME
y3uMajy TpoceuHy OpyTo 3apajy 1o 3amocieHoM y PemyOnuiy, jep je To KpUTEpHjyM KOjH je
nponucad 3aKOHOM O Tope3y Ha JoOuT mpeayseha. Ako Ou ce cpeacTBa ymja je HabaBHA
BpeAHOCT (TIOjeITMHAYHO) HIXKa OJ OHE YTBpl)eHE MOPECKUM MPOMUCHMA, MCKa3uBaia Kao
olpeMa, BbUX0Ba aMOpTH3alMja He Ou Omila mpU3HaTa Kao pacxoJl y HOpecKoM OMIaHCy jep ce
Ha Ta CpeJCTBa, MO IMOPECKUM MponucuMa He oOpauyHaBa amoptu3anuja. [lakie, 3a Ta
CpelICTBa pacxoj] HUKaJ He OM OMO MpH3HAT y mopeckoM Owminancy. Ca apyre ctpaHe, ako ce
Ta CPEICTBA HCKaXXy Kao 3ajJMXe U CTaBjbakbeM Yy yHoTpeOy, NMpeHecy Ha TpPOIIKOBE, TH
TPOIIKOBH C€ y IEIMHU TPH3HA]Jy Kao Pacxoa y MOpecKoM OwmiaHCy, a 3a y3BpaT Ha Ta
CpeicTBa ce He oOpauyHaBa ropecka amopTusanuja. Mehytum, npema nopeckuM Npornucuma,
MPaBO Ha TIOPECKU KPEIUT TI0 OCHOBY yJlarama y OCHOBHA CPEJICTBA HE 3aBHCH OJ TOTa Ja JId
ce Ha Ta cpeicTBa OoOpadyHaBa IOpEcKa aMoOpTH3aluja, Beh Ja JTM ce TO CPEACTBO Y
pavyHOBOJCTBY BOJM KaO OCHOBHO CPEICTBO. Y OBAaKBOM Ciydajy, mpemy3ehy moske ma ce

WCIUIATH JIa 32 Pa3BpPCTaBamke NMPUMEHU HIDKM KPUTEPHjyM O] TIOPECKOT, jep CE 3a HM3HOC
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MOPECKOT KpeAHWTa yMamyje oOpadyHaTH Iope3 Ha JOOWT, [OK TpOIIaK IOPECKe

amMopTH3allje yMamyje OCHOBHILY ITope3a Ha JoOUT mpeyseha.

VYKo0IMKO, HEKPETHUHE, TIOCTPOjeHha M ONpeMa, HCIYHhaBajy YCJIOB 1a Oyay mpu3Hara

Kao0 CPEJICTBO OJIMEPaBajy ce Mo CBOjOj HAOABHO] BPETHOCTH HJIU IIEHH KOIITAha.

Ha6GaBna BpCOHOCT- [ICHA KOILITalkhba HCKPETHUHA, HOCTpOjCH)a " OIpeMe MoJApasyMceBa:

(dakTypHy IeHy, y3uMmajyhm y 003Mp W yBO3HE TakKCce M IOpe3e II0 OCHOBY
npeaMeTa Koju ce He MOTY peyHIUPaTH, HAKOH O/ly3UMamka TPrOBauyKHUX MOMyCTa
1 pabara;

CBE HAKHAJ/IHE TPOIIKOBE KOjH CE MOTY JAMPEKTHO MPUITUCATH JOBOHEHY CpelcTBa
Ha JIOKAIMjy U Y (QYHKIIMOHAIHO CTame Ha HAYMH HA KOjU TO OYEKYyje MEHAIIMEHT
(TPOLIKOBH TpPaHCIIOPTA, MHCTATIHpamha U MOHTaXe, IJIaTe MOHTaKEPa, TPOIIKOBU
npunpemMe u ypehema JIoKaije, TPOIIKOBY MPOOHOT pafia yMameHH 32 BPEIHOCT
NPOM3BOJKE Yy TECTUPAaly CpEACTBA, XOHOpapuW CTpydmaka, Kao U
KalUTaIn30Bakbe TPOITKOBA KaMaTa OJ] MOMEHTa ToYeTKa OTIIaTe CpejicTaBa Jo

MoYeTKa HBEeroBOT (pyHKIMOHKCama — mpema MPC 23).

VY HabaBHY BpEIHOCT CE HE YKJbyUyje:

TPOLIKOBH OTBapama HoBe (padpuke;
TPOIIKOBH yBol)era HOBOT TIPOU3BO/IA; U

AJIMUHUCTPATUBHU U APYTU OIIITHU TPOIIKOBU pe>1<1/1je.

Ilena xomTama OCHOBHOT CPEICTBA KOjU ce u3pahjyje y CONCTBEHO] pexuju, yTBphyje

ce y3 YKJbYUMBamb€ CBHUX TPOILKOBA KOJU C€ MOTY AMPEKTHO IPUIIUCATU CPEJCTBY H3Y3€B

TPOIIKOBA aIMUHUCTPAII]€ H PEKH]e.

3a BpelHOBaWm-€ HAKOH IOYETHOI NMpH3HaABama mnpeaysehe, pauyHOBOACTBEHOM

IMNOJIMTUKOM, MOJKE 1a CC OIPEACIIN 3a:

Mozen HabaBHE BPEAHOCTH (MOJIEI TPOIIKA)

MOJIEJ peBaopH3aIlmje.

Moden mabaene 6peonocmu 3axTeBa Ja CE€ HAKOH TpHU3HABamba, HEKPETHHUHA,

MOCTPOjeHE WK ONpeMa MCKa3yjy 1Mo HaOaBHOj BPEIHOCTH MJIH IIEHU KOIITamka, yMAmbEeHO] 3a

M3HOC 00payyHaTe aMOPTH3aIMje U YKYIIaH U3HOC TYOUTKa 300T 00e3Bpehema.

OBaj Mozen je jemHOCTaBaH 3a MPUMEHY, jep YKOJHMKO CE€ YCBOjH OBaj MOCTYHAK,

MPOIICHUBAE CE BPIIM CaMO Y CIIyd4ajy MOCTOjama WHAMIM]E Ja je CpeacTBO o0e3BpeheHo

npema MPC 36 — Ymameme BPeJIHOCTH UMOBHHE WU Kajaa jnohe no xumepuHpnamuje a y

cxinany ca MPC 29 — ®duHaHCH)CKO W3BEHITaBAKE Y XUIMEPUH(DIATOPHUM ITPUBpEIaMa.
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Mooen pesanopuzayuje monpasymeBa, Ja €€ HAKOH IIOYETHOT TIIPH3HABama I10
Ha0aBHO] BpPEIHOCTH, HEKPETHHHE, MOCTPOjeha M ompemMa umja ce (ep BPEIHOCT MOXKe
MOY3aHO OJIPeIUTH, 00yXBaTajy ce M0 PEeBaJOPU30BAHOM HM3HOCY KOjU MPEICTaB/ba HUXOBY
(ep BpeIHOCT Ha JaH peBajopu3allfje, YMambeHy 3a HaKHAIHY aKyMyJIUpaHy aMOpPTH3AIH]jy |
ryouTke 300r ymamema BpeaHocTH. [lomrena ( ¢ep) BpeAHOCT HEKpETHUHA, MOCTpOjeha U
OIpeMe je HHXO0Ba TPXKUIIIHA BPEIHOCT yTBpheHa nmporeHoM. CTaHIapa 3axTeBa Ja MpOLEHY
nomTeHe, (Gep BpeIHOCTH BpIIM OBIANINeHW TpolEeHUBad (peBU3opcke Kyhe, areHiyje 3a
NPOIICHY U Jpyra KBaTu(UKOBaHa JIMIA) HA OCHOBY TPKHMIIHUX IIeHa. Kama He mocroju nokas
nomTeHe gep BPeAHOCTH Ha TPIKUIITY, 300T cienuduyHe Ipupoie CpeacTBa, MOTPEOHO je aa
ce Qep BPEeIHOCT MPOLEHH Kopuctehum AOOMTHM MPUCTYN WIM HPUCTYH aMOPTU30BAHUX
TPOILKOBA 3aMEHE.

VYuyecTanocT peBaiopuzoBama 3aBHCH O]l IPOMEHE (ep BPEIHOCTH CPEACTBa Koje ce
peBanopusyje. Jlajba peBasopusanyja je moTpeOHa Kajua ¢ep BPEIHOCT U KIHUTOBOJCTBEHA
BPEAHOCT PEBAIOPU30BAHOT CPEJICTBA pasnuKyjy. Ko oHUX cpejcTaBa KOJl KOJUX j€ pa3ivKa
(dep BpeaHOCTH O]l KEbHTOBOJCTBEHE BPEIHOCTH, HE3HATHA, BPIIM CE PEBAIOpU3AIja CaMO
JeIHOM Ha CBAKHMX TPH WJIX NET TOANHA.

AKo ce ,,KEbUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT CPEICTBA MoBeha Kao pe3ynrar peBajiopusaiyje,
TO TOBehame ce MpOomHCcyje MUPEKTHO KalHWTaly y OKBHPY IO3HUIMjEe pPEBAIOpPU3AIOHE
pesepBe. Mehytum, noBehame ce mpu3Haje Kao MpUxoja y OMIIAHCY ycrexa JI0 OHOT W3HOCa,
JI0 KOjer ce CTOpHHpa PEBAIOPU3AIMOHO YMAambECHE HCTOT CPEICTBA, KOje je MPETXOIHO
NPU3HATO Kao pacxoj] y Ommancy ycrnexa“ (Pemybnuka Cpo6uja. Munuctapctso ®@unaHncuja,
2019).

Kana ce K®BHroBoaCcTBEHa BPETHOCT CPEJICTBA CMabH Kao pe3yiTaT peBajlopu3alvje,
TO CMamkeHmE Ce MPHU3HAje Kao pacXo], U KIIKH Ha TEPeT PeBaJOPHU3ALMOHUX PE3epBH, Ha
TEpeT KamuTaja, JI0 U3HOca TMOCTOjehnX peBasiopu3alMOHUX PE3epBU KOje Ce OHOCE Ha TO
CpPEICTBO.

[To3uTuBHU M HEraTMBHM €(EKTH peBaJIOPU3ALMOHE MPOIEHE PA3IMYUTHX CTaBKU
HEKPETHUHA, TIOCTPOjeHha U OMpPEME CE O/IBOjEHO €BHIEHTHPAjy M HE MOry ce mpebujatu. Y
okBUpy pauyHa 330 — peBanmopuzanmoHe pe3epse, mnpeaysehe je y obasesu ma obezbenu
AQHATMTHKY PEBAJOPHU3ALMOHUX PE3EPBU IO BpPCTaMa CpPEJICTaBa M 3HAYajHUM CTaBKaMa y
OKBHPY UCTE TPYIIE CPE/ICTABA.

CBaku J1e0 HEeKe HEeKPETHHHE, MTOCTPOjeha M ONPEeMe C€ aHAIUTHUYKHU TPATH 3aTO IITO
(dep BpemHOCT HEKOT CPEICTBa MOKE Jia OCHWIIMpA, TaKO IMITO C€ jeJHe ToauHe (Gopmupa

peBajiopu3anoHa pe3cpBa, MO0 OCHOBY IMO3UTUBHEC peBanopmauI/Ije, da 3a HCKOJIMKO roJuHa
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(dbep BpeIHOCT ce MOXKE CMAamHUTH. Y TOM CiIydajy, c€ He MpHU3Haje pacxo] nepuojaa, Beh ce
MpeTXoaHo (hopMupaHa peBaOpH3AIMOHA Pe3epBa yMamyje A0 M3HOCA JJOK TO YMAambeHmhe He
IpeJia3u peBaJOpU3aMOHE PE3ePBE 3a TO UCTO CPEJICTBO.

[Mpeny3eha Bp;io yecTo MMajy ToJaTHA yiarama y HEKpEeTHHHE, TIOCTPOjeha U OTIPEMY
mro Hamehe moOTpedy 3a IeUHHCAKHEM pPAYyHOBOJCTBEHE IIOJIUTHKE 32 HHUXOBO
€BUJICHTHPAkE U AJIOKAILU]y Y CPEJCTBA MM TPOIIKOBE MEPHOJIA, IPUTOM CE KOPUCTE OMIITH
NPUHIMIIN 32 I[PU3HABAaKkE HEKPETHHHA, MOCTpPOjelma M ompeMe (0AMEepaBame NPUINKOM
npu3HaBama, MPC 16 maparpad 15 — 28).

Hekpernune, moctpojema M onpeMa 0e3 003upa Ha HAYMH Mepema, 00aBe3HO ce
aMOpTHU3Yjy V BEKy Tpajama (KopucHor Beka ynorpebe). CymruHa oOpauyHa amopTH3alnje
cacToju ce y Tome jaa mpexnysehe camocrtamHo GopMupa IeIWHE WIM IMOjeJuHa 3HaudajHa
CpelICTBa Kao eJeMeHTe 3a 00pauyH aMopTH3allyje, MpoleHkYyje lUXOB BEeK ynorpede u 1a Ha
OCHOBY €ra, y 3aBHCHOCTM OJf 0Aa0paHOr MeTOoJa aMopTH3amuje YyTBphyje croma
amMopTH3alyje y CKIaay ca MO3UTHBHUM MPOIUCHMA U3 OBE O0AJICTH.

OcHOBHH enleMeHTH oOpadyHa amopTu3anuje, koje mpexysehe yTBplyje mpuimkom
yCBajama pauyHOBOJCTBEHE TIOJIMTUKE aMOPTHU3AIIHje CY:

" OCHOBHIIA 32 aMOPTH3ALH]Y;

" [epuoJa aMOPTHU3aIlH]e;

" IPOLECHCHU KOPUCHH BEK ymoTpeoe;

= MeTOJ 3a 00padyH aMOpTH3aIH]e.

MeTton amopTH3anuje 3a Koju Tpeba na ce oyun npeaysehe Tpeba HajpeanHuje aa
oJlpa’kaBa IUHAMUKY TPOIICHa U TEXHOJOIKe MoryhHocTh cpeactBa. OOMYHO ce 3a 00jekTe
pauyHOBOJCTBEHOM  TOJIMTHUKOM  JAe(UHHINE  NPOMOPLMOHANIHM  METoJ  oOpauyHa
amopTHu3alyje, 0K ce 3a onpeMy JepHUHUIIE JeTPeCUBHU METOJ] 00padyHa aMOpTH3alLHje, jep
he ¥ WmeHW YYMHIIM ca BpeMeHOM omnajnatu (30or ¢usnukor xabama W cBe Behux TpoIIKOBa
OJlp’kaBama). Y CKIaay ca HaudeloM JOCIEIHOCTH OJa0paHd METOJl aMOpTH3aldje ce
npuMemYyje U3 ToJUHe y TOAMHY, C THUM LITO ra TpeGa MOBPEMEHO MPEHCIUTATH Ia aKo
M0CTOj€ 3HAa4YajHE NMPOMEHE y OIHOCY Ha IOYETHY NPOIEHY, Tj. NMPOMEHE y JAWHAMHIU
Tporiema Oyayhnx eKOHOMCKHUX KOPHCTH KOje Cy caJpiKaHe y CPEJICTBY Tpebda MpPOMEHUTH
WA METOJI aMOPTHU3aIHj€ WIN HeHY CTOITY.

Jla Ou ce 1ENOBHUTO carjiefao yTUIA] PAadyyHOBOJACTBEHE NOJHUTHUKE HA TOAPYY]jY
aMopTH3aIje y ITy)KEM BPEMEHCKOM IEpUOIy MOTPEOHO je CACTaBUTH YIOpeIHE OuiaHce
ycrexa (1o MeTojaMa oOpadyyHa aMOpTH3alldje), 3a CBE TOIWHE KOPHCHOT BeKa ymorpede

CpE€aACTBAa U HA OCHOBY HBbUX MNPOUCHUTHU PAYYHOBOACTBCHY IMOJIUTHUKY aMopTH3aque.
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PauyHOBOJICTBEHUM IMOJIMTHKAaMa aMOPTH3allMje ce He cTBapa (GMHAHCHUCKU pe3yJTarT,
HEKaZa OHE oMOoryhaBajy HEroBy pasziIM4HTy aJIOKalMjy W3 jJEAHOT Yy IPYTd OOpadyHCKH
nepuos, 300r TOra, MOCMAaTpaHO KPaTKOPOYHO, OHE 3HAYajHO YTHYy Ha HCKa3aHU
(bMHAHCH]CKH PE3YJITaT, JIOK Ce TyTOPOYHO, OBAj YTHUIIA] TyOH.

K®BUroBoacTBeHa BPEIHOCT HEKPETHHHE, MOCTPOjea M ONpeMe IpecTaje na ce
Mpu3Haje:

" [PWINKOM OTyhema;

=  KaJa ce 0]l BUXOBOTI Kopulllhewa He oueKyjy Oyayhe eKOHOMCKE KOPUCTH.

JloGuTak unu ryOuTaK Koju HaCTaHe MPUIMKOM TpecTaHKa MpU3HABamka HEKPETHUHE,
HOCTpOjeka U omnpeme, yTBplyje ce Mo HeTo MPUHLUIY, Kao pas3iauka usMmely HeTo Jo0HUTKa
ol oTyhema U KIHIOBOACTBEHE BPETHOCTH CTaBKE M YKJbYUyje C€ Yy pe3yaTaT IOCIIOBama
IPEKO pauyHa OCTAUX NPUXO0Ja U pacxoa.

Hexkpernune, mocTpojema U olpeMa MpeICTaBibajy MaTepHjalTHO 3HaYajHy CTaBKY, T€
W3 TOT pa3liora y HamoMeHama y3 (puHaHcHUjcke M3BemTaje mpenysehe Tpeba na obenomaHu
cBe nH(popMaImje Koje MOry OUTH O] 3HaYaja BUXOBUM KOPUCHHITMMA TPHIMKOM JJOHOIICHA
OJUTyKa.

MenanmMeHT npeay3eha je oAroBopaH 3a ogadbup MeTojae aMopTH3aldje koja he ouru
npuiarohjeHa UMOBHHHU (HAaj00JbE TIPEJCTABUTH ,, TPOIICHE™ cpeacTaBa). MeljyTum, To HHje
YBEK Clly4aj, a MPOMEHe MPOIICHa U METOJIa aMOPTHU3aIfje YeCTO CE Be3yjy 3a NMPHUKPUBAHE
Jomier pe3yJiTara IIOCIOBama npeay3eha W ocTammx Tokaszatesba. lIpomeHa wmerona
amopTH3alyje je MpOMeHa PayyHOBOICTBEHE MOIUTHKE, IIa ceé MOpa 00jaBUTH Y HallOMeHaMa
y3 (QUHAHCHjCKEe H3BENITaje 3ajeIHO ca KOHKpeTHHM edekTtoM npomene. [luib je ma ce
MpUKaKe YTHIA] HOBE PavuyHOBOJCTBEHE MOJUTHKE HAa CIUKY o mpeaysehy koja ce naje
xopucHuuma. O0jaBspHBame ehekaTa HOBE METO/Ie MOApa3yMeBa PETPOAKTUBHY MTPUMEHY U
edekre Ha M3BemiTaj o0 mpoMeHaMma Ha Kanutainy. HakoH yTBpheHe HabaBHe BpenHOCTHU (IIeHE
KOIITamka) M pe3ujayalHe BPEJIHOCTH MOXKE Ce NMPHUCTYNUTH aMopTu3oBamy. Op HabaBHE
BPEIHOCTH C€ 0Jly3MMa pe3uyalHa BpeIHOCT U J0O0HMja OCHOBHIIA 32 aMOPTHU3AaLIUjy, OTHOCHO
M3HOC KOjH c€ OTIHCYje mpemMa n3adpaHoj METOIN.

AMopTu3anyja Moxxe OUTH:

=  BpeMeHCKa — MpeMa BPEMEHCKOM TMEPHOAY 3a KOjU Ce OYeKyje Ja CpPeJCTBO Oyjie

KopuiheHo ( JInHeapHa WK AeTPECUBHA)
* (yHKIMOHAIHA — TpeMa Opojy mpon3Boja (WK CIMYHUX jeIuHHIA) Koju he Outn

HPOU3BE/ICHH yIOTPEOOM CPECTBA.
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PauyHOBO/ICTBEHE TOJHWTHKE BE3aHE 3a MYTOpPOYHA CPEACTBA, OJHOCHO Ppa3IHIUTE
METOZIe aMOpTH3allMje 3Ha4ajHO yTUYy Ha OwiaHCc cTama W OwiraHc ycrexa. Pazmorpmhemo
epeKTe BpEMEHCKHX METO/Ja aMOpTH3alMje Ha pe3ynraT mytem cieaehe wiycTpamyje.
Kopuctrhemo nmuHeapHy/paBOIMHN]CKY METOY M METOly apUTMETHYKE JAETpecHje.

[Ipenysehe ABC mocenyje crtamHy uMoBHHY HaOaBHe Bpeanoctu o 18.000 H.j.
[Iporiemenu Bek ymoTpede cpeiacTsa je 5 rojuHa, OCTaId TPOIIKOBH (OCHM aMOPTH3AIld]e)
uzHoce 6.000 H.j., MoK cy mpoceynn roaumimu npuxoan 15.000 1. ObpauyHahiemo u3HOCE

aMomeauI/Ije Ha rOJAUIIEBLCM HUBOY ITYTEM JIMHCAPHC U ACTPECUBHE METOC.

Jluneapna memooa :
Cromna otnrca=100/5=20%

lNogummu n3noc amopruzanuje= 18.000 * 0,2 = 3.600

Hezpecusna memooa :

N3znoc perpecuje = 2 * 18.000/5*(5+1) = 1.200

HpHKa3aheMo TOAHIIIEEC U3HOCEC aMomeauI/Ije M HEOTIIHCAaHe U3HOCE 3a 00¢ METOAC:

Tabena 18. YTuiaj ogabpane MeToJic aMOpTU3alIHje HA U3HOC aMOPTHU3alHje U
HEOTIHCaHy BPEAHOCT

Heomnucana Hznoc Heomnucana
Hznoc
_ 6peOHOCm amopmusayuje: 8peodHOCm:
l'oodune amopmuszayuje
(runeapHa (Oecpecusna (OeepecusHa
(tuneapua memodoa) _ _ _
memooa) memooa) Mmemooa)
1 3.600 14.400 6.000 12.000
2 3.600 10.800 4.800 7.200
3 3.600 7.200 3.600 3.600
4 3.600 3.600 2.400 1.200
5 3.600 0 1.200 0

JluHeapHa MeTOJla Ce 3aCHUBA Ha MPETIIOCTABIM J]a C€ CPEICTBO PAaBHOMEPHO TPOILIU
TOKOM BeKa Tpajaka Ma je KBOTa aMOpTH3alWje WCTa M3 TOAWHE Yy TOAMHY. BpemHocT
Cpe/cTBa Ce paBHOMEPHO OTHHUCYje. JlerpecuBHOM METOZ0M YOp3aHO Ce OTIHCYje CPEICTBO
(oBa MeToJIa ce Ha3WBa W ,,yOp3aHa“ eHri. Accelerated Method). [lakie, y ipBe JBe TOJIUHE

ormucyje ce 60% BpeOHOCTH MOK Cy y KACHUJUM TOJMHAMa OTIHCH HIDKHM HEro mIpema
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JAuHEeapHo] Meronu (o0ema MerojamMa y TOTIYHOCTH CMO OTIHCANId HaOaBHY BPETHOCT
cpencrasa oj 18.000 y Toky Beka o1 5 TouHa).
WnycrpoBahemo yTHIaj TMHEAPHOT METO/Ia aMOPTH3AIIHje Ha TIEPHOJINYHU PE3yNITaT Yy

cnenehoj Tadeu.

TaGena 19. YTuuaj nuHeapHe MeTo/Ie aMOPTHU3AIHMje Ha Pe3yiTaT

Tpout. Ocmanu
T'oouna Lpuxoou Pesynmam
Amopmuzayuje MpOUKOBU
1 15.000 3.600 6.000 5.400
2 15.000 3.600 6.000 5.400
3 15.000 3.600 6.000 5.400
4 15.000 3.600 6.000 5.400
5 15.000 3.600 6.000 5.400

YTunaj nerpecuBHOT METOa aMOpTH3aldje mryctpoahemMo y cienehoj Tadenn.

Tabena 20. YTuiaj nerpecMBHOT METO/Ia aMOPTHU3AIHj€ HA Pe3yaTaT

Tpou. Ocmanu
T'oouna Ipuxoou Pesynmam
Amopmuzayuje MpOUKOBU
1 15.000 6.000 6.000 3.000
2 15.000 4.800 6.000 4.200
3 15.000 3.600 6.000 5.400
4 15.000 2.400 6.000 6.600
A 15.000 1.200 6.000 7.800

Paznuuure Merome amopTH3anMje Apyraudje yTHuy Ha (PUHAHCHjCKE HW3BEITaje.
YnorpeboMm nMHEapHOT MeTona HeTo aodurtak octaje uctu (5.400) TOKOM YHTaBOT BeKa
ynotpebe (5 romuna). Y mpeayzehuma koja mpuMemyjy JIETPECUBHY METOMAY, JOOHWTaK ce
Mela M3 TOAWHE Yy roauHy. Y mnpBuM roavHama jooutak je Hmwku (3.000 u 4.200), a y
kacHujuM jemHak win Bumu (5.400, 6.600, 7.800) om mobuTka MO IMHEAPHO] METOJH.
VYnorpeba pasaIMUUTHX METOJa PE3yNTyje Pa3IM4UTHM HETO JOOMTKOM aju U pa3InduTUM
M3HOCHMa Tope3a Ha Taj Aobutak. Ako oOpadyHamo mope3 Ha noout ox 20% Ha q00HuTKe U3

MIpBE TOJIUHE, TTOPE3 je:
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Io nuneapnoj memoou 5.400 * 0,2 = 1080,
Ilo oezpecusnoj memoou 3.000 * 0,2 = 600.

[To nmureapnoj Metonu nobutak je Behu ma je u mopes Ha 100Ut Behu, oK 1Mo MeToan
apUTMETHYKE JIETPECHje CXOHO JOOUTKY U TIOPE3 je MambH, Ila MEHAICpH MPH U300py METo/Ie
pa3matpajy u mopecke edexre. Uecta crpatermja koja 00e30ehyje kopuctm mnpemysehy
(cmamemeM BHUCHHE TIOpe3a) je NpuMeHa MeToje YyOp3aHe aMopTH3alldjeé M KpaTKoT
MPOIICHEHOT BeKa yrnoTpeoe.

ITpomeHe y MeTonama aMopTH3alMje NETEPMHHUCAHE Cy Pa3IMuUTUM (aKTOpUMA.
»2MehyTum, npuBpenHH cyOjeKTH MOpajy HMMaTd OIpaBAame 3a MPOMEHY y MeToaama
amMopTH3alyje U IyKHa Cy Ja ehekre IpoMeHe MeToIe Ha TOOUTAaK HCKaXy y HallOMEHaMa y3
(vHaHCHjCKe W3BENITaje 3a TeT TroJWHA YyHa3aj Mpe ToYeTKa MPUMEHEe TOr MeToja‘

(Kuexeswuh et al., 2013, ctp. 110).

VY crnenehuM Tabermama MOXXEMO BUACTH TPUMEHEHE PAYyHOBOJCTBEHE IOJIUTHKE
npenyseha ,Ilmanmaka™ a.n., Kypmymnmja y obnactu HEeKpeTHHHA, OCTPOjea U OINpeMe,

Kao U BPETHOCT UCTUX Y OBOM Tpeay3ehy.

Tabena 21. PauyHOBOJCTBEHE MONHUTUKE Yy 00JACTH HEKPETHUHA, TIOCTPOjeHha U

orpeme npexayseha , Ilnannnka® a.n., Kypmrymmuja

HexkperHHHe, mMOCTpPOjema H onpemMa

IToyeTHO BpenHOBamkb€ HEKPETHHHA, IOCTPOjeha W OllpeMe, KOJU MCIyHhaBajy ycJoBe 3a
NIPU3HABake CPEJICTBA, BPIIKA ce Mo Hab0aBHO] BPEAHOCTH WM LICHH KoulTama. HaGaBHa
BpPEAHOCT/LIEHa KOLUTama MPH3HAje Ce Kao CPEeJCTBO YKOJIHMKO CY HCIyheHH creaehu
YCIIOBH.

e pepoBaTHO je jga he Oyayhe eKOHOMCKE KOPHCTH IIOBE3aHE Ca THM CPEICTBOM

nputHaTi y Jlpymreo; u

L HabaBHa Bpe,[lIIOCT{‘LIEIIEI KOLITama ce MOXe Moy3JaHo YTBPIAWTH.
HabaBHa BpeaHOCT/LIeHA KOLUTaha HEKPETHUHA, IIOCTPOjeha U orpeme caap:ku cieneche:
dbaxTypHy HeHy (y KOjy ¢y YKJbYUeHe YBO3HE TaKCe U OPE3H KOjU ce He MoTy pedyHAHpaTH
yMamheHa 3a CBe BpCre nomnycra W pabara), cCBe TPOLIKOBE KOJU C€ MOIY JAUPEKTHO
npunucaty jaoBohemy cpejacTBa Ha JIOKALM])y U CTalbe KOje je HeOomxoaHo aa OM oHO
(]JyHKL[I/IOHHC‘dJI() Ha HaA4YHH KaKO TO U'—lt‘,l{yje PYKOBOICTBO, Ka0 H CBE HHHLlHjaJlH()
NpolLIeibeHe TPOLIKOBE JEMOHTa)Ke, YKIIarbarba CPe/IcTBA W OOHOBE MOJIPYdYHja HA KOME je

CpeACTBO CMELLUTEHO, LITO NpejcTaB/ba o0aBe3y Koja je HameTHyTa JpylTBY NPHIUKOM
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HErOBOI' CTULlAkha WM y TOKY erose ynorpede.HaknajHu u3aum 3a HEKpeTHHHE,
MOCTPOjera U ONpeMy NPU3Hajy ce Kao CPeICTBO caMo Kajla ce TUM M3JaluMa nodoJskiasa
cTarbe CPe/ICTBA U3HA[] I-erOBOT MPBOOUTHOT CTAaHAAPAHOT YUMHKA (MPOAYIKeHhe KOPHCHOT
BeKa Tpajama, nosehame Kanauurera, yHanpeheme KBaauTeTa MpPOM3BOJA MO OCHOBY
W3BpLIEHEe HAJOTpajibeé MAIIMHCKUX JeloBa, yBoheme HOBHX IPOHM3BOJHUX Iporieca
KOjUMa Ce CMamYyjy TPOILIKOBH ITOCIOBaka U ApYyro). TpoIIKoBY cepBUCHPaa, TEXHHYKOT
OJpKaBama, Mame Ionpaeke He moeehapajy BpeqHOCT cpescTBa, Beh npeacTaribajy pacxos
nepuoa.

Y HekpeTHHHE, MOCTPOjeHha M OMpPeMy CBPCTaBajy ce€ M ajlaT ¥ WHBEHTAp YHjU je BeK
koputihema JIyKd OJ] TOJIUHY JlaHa.

HekperHuHe, nocTpojerma 1 ornpeMa ce HakOH MOYETHOT MPH3HABaha BPE/IHY]Y 1O MO/JIey
HabaBHe BpeaHocTH. OBaj Mojen ToJpa3ymMeBa HUXOBO BpeIHOBamE M0 HaOaBHO]
BPEIHOCTH YMaEHO] 3a aKyMYJIMPaHy aMOPTU3alM]y H €BEHTYaJIHE akyMyJIMpaHe ryOuTKe
0J1 yMambeHha BPEAHOCTH.

Hakna/uu TPOIIKOBH ce YKJbYuYjJy y HaOaBHY BPEIHOCT CPEJACTBA MJIHM Ce€ NPHU3HAJY Kao
MOCEOHO CpPEeICTBO, Y 3aBUCHOCTH OJI TOra INTA je NPUMEHJBMBO, CaMO Kaja MOCTOJH
BepoBaTHoha na he [Ipymrro y OyayhHOCTH MMaTH €KOHOMCKY KOPHUCT O] TOT CPEJICTBA
aKO C€ HEroBa BPEJHOCT MOXe I[10y31aHO YTBPAUTH. KmuroBojacTseHa BpeIHOCT
3aMEHEHOI CPeJICTBA ce MCKibMKaBa. TpomkoBu Tekyher ojprkaBama cpeicraBa Tepere
bunanc ycnexa nepuoja y KoMe Cy HacTallu.

TpormkoBu no3ajMibHBamka HACTAIMU TIPU U3TPajlbH CBAKOI CPE/ICTBA KOje 3aJ[0BOJbaBa
KpPUTEpHjyMe TpHU3HABAMkba KalUTAJIH30BaHM Cy TOKOM BpPEMEHCKOI IepHoaa KOju je
norpeban aa cpeiacTBo Oyae 3aBplIeHO U crpeMHO 3a yrnoTpedy. OcTanu TpOIIKOBH

M03ajMJBHBaba Ce HCKa3y]y Kao pacXoH.

AMOpTH3aLlja HEKPETHHHA, IIOCTpojema W ompeme ce o0padyHaBa IIPHUMEHOM
[POMNOPLHOHAIIHE METOIE Ha HHUXOBY Ha0aBHY BpEIHOCT, YMAambEHO] 3a pe3uayaiHy
BPEIHOCT TOKOM MPOLICHEHOT KOPUCHOT BEKa Tpajarba. 3EMJBHILTE ¢ HE aMOPTH3Y]e.
IIpouemeHn BEK Tpajama OJHOCHO CTOIE aMOpPTH3allK]je, [0 rpyrnaMa CpeacTaBa Cy:

Kopuchu Bek

Tpajama (y Crona
roJMHaMa) amopTH3aluje
I"'paheBuHCKH 00jexTH 5-55 1,8-20%
Maiuuse 1 onpema y HHIAYCTPHjH 5-10 10-20%
Motopna Bo3mIIa 6,5-8 12,5-15,5%
Hawmerraj n ypehaju 5-10 10-20%
Kanrnenapujcka onpema- . —

€JIEKTp.pauyHapH
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Kopuchu Bek ynorpede cpejicrapa U pesujlyajlHa BPeJHOCT C€ IIPOBEpaBajy M 10 1norpedu
KOPHIYjy Ha JaTyM cBaKor Ouianca.

OO6pauyn amopTH3aIje HeKPEeTHHHA, TIOCTPOjerha U ONpPeMe IOYHILE O] TIPBOI HAPETHOT
Mecella KaJia ce CpeicTBa cTaBe y ynorpedy.

Jloburak uiam rydutak Hactao 300r mpecTaHka NMpHM3HaBama cpejacTaBa YTBphyjy ce kKao
paznuka u3Mel)y Hero noburtaka on oryhema, yKOIMKO MX MMa, M KHHTOBOJICTBEHE

BPE/IHOCTH CPEJ/ICTaBa M NPU3HA]Y C€ Y OBHPY OCTAIMX MPUX0/1a/pacxoa.

Ymameme BPCAHOCTH OCHOBHHX Cpe/craBa

3a cpeicTBa ca HEOTPAaHWYEHUM IIPOLICH-EHUM KOPHCHMM BEKOM Tpajama He CIPOBOIM Ce
oOpauyn amoptu3anuje. OBa cpe/iCTBa TECTHPA]jy Ce Ha YMambeHe BPeJHOCTH HajMambe jeTHOM
TOMIIBLE. 3a Cpe/icTBA Koja MOIeKy oOpadyHy aMOpTH3allHje TECTHPAIbe HA yMaiberbhe
IbUXOBE BPEJHOCTH BpUIM ce Kaja jorahaju WiM HM3MEmEHE OKOJIHOCTH YKaKy J1a
KEbHIOBOJCTBEHA BpeaHocT Moxaa Hehe Outn HamoxHamuea. ['yOutak 300r ymamema
BPEIHOCTH Ce MPU3HAjE Y BACHHH H3HOCA 32 KOJH j€ KEbHIOBOICTBEHA BPEIHOCT cpecTBa Beha
0J1 HETrOBE HAJIOKHA/IMBE BpeaHOCTH. HaJlokHamMBa BpeaHOCT je BpeaHocT Beha oj (ep
BPE/THOCTH CpEJICTBa YMameHa 3a TPOIIKOBE IPOjaje U ymoTpeOHe BPEHOCTH. 3a CBPXY
MPOLIEHE YMahErha BPETHOCTH, CPEJICTRA CE IPYIHINY Ha HAJHUKUM HHBOMMA Ha KOJUMa MOTY
Jla ce YTBpJE OJIBOjeHM TIPENO3HAT/LUBH HOBYAHH TOKOBH (JEIMHMIIE KOje TeHepHIIy

TFOTOBHHY).

H3eop: (Ilnanunka a.o., 2018)

Tabena 22. BpeAHOCT HeKpEeTHIHA MTOCTPOjeha U onpeme npeayseha ,,[Inannaka‘

a.j1., Kypurymnuja 2017-0j ronnau

Yaaramwa Ha

i Ocrane Herkpernnne,
) : Mocrpoj i Tyhum

Henpaska Jemibn I'pahesunc HEKPETHUHE B MOCTPOjera

A CHil | : HEKPETHHHAMA, ABAHCH VEynHo
BPEIHOCTH wre KH objexTn NOCTPojetsa u o onpema y i
anpemMa nocTpojensunMa
z B H OnpeMu

Crame 01.01.2017, 136433 436963 573396

Odpauynara
8507 63151 71658
AMOPTHIALM]a

Ocrana nosehama
(obeispelnBame,n

ap.)

Kymynupana
HCMpaBKa caapkaHa
y oryhennm

CpeacTEUMa

Octana cMamena
T688
(yernaljupaibe 1 T688

ap.)
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Ocrana cmamersa

9590

[pomene no

11483 21073

OCHOBY
peBanopnsa
mje

Crame

40595

31.12.2017.

264463

206106

34262

1128

1246554

Henpaska

BPEAHOCTH

Crame 01.01.2017.

Jemien

wre

I'pahesnnc

KH 0DjesTH

136433

Tocrpoj
erba

onpema

436963

Ocrane
H E['C[.IE’I' HHHE H
HoCTpojetsa u

onpema

Herpernune,
nocrpojersa
o onpema y

upunpemn

Yaaramwa ua
Tyhum
HEKPETHHHAMA, Asanen
HocTpojersnma

H onpeMn

Yryuno

Ofpauynara

573396

aMopTHIaIHja

Ocrana nosehatsa

8507

63151

71658

(oGesspelinpame,n
ap.)
Kymynupana

HCIPABK CAAPKANa
y otyhennm
cpeactsiMa

Ocrana emansesa

(yexaahupae 1
ap.)

Ipomene no

7688

T688

OCHOBY

pesanopuiaiiije

Crame 31.12.2017.

144940

Heornueana

492426

637366

BPEAHOCT
31.12.2017.

119523

413680

34262

1128

609188

Hseop. ([nanunka a.o., 2018)
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Tabena 23. BpeaAHOCT HeKpeTHIHA MTOCTPOjema U onipeme npenyseha ,,[lmannnaka‘
a.j1., Kypurymnuja 2018-0j ronnau

018)

Hexpernune, nocrpojema u onpema (AOII 011, AOIT 012, AOIT 013, AOIT 016, AOII

Habaeua

BpeaHOCT

01.01.2018.

JemibuuiTe

40595

264463

I'pahesunc

KH objexT

Hoctpojems

anonpeMa

Ocrane
HEKpPeTH
HHE H
nocrpoje

A H

onpema

Hexperuune,
NOCTpPojerba u
onpema y

NpUIpeMu

Ma,

Tybhum

onpemu

Yaarama Ha

HCKPCTHHHA

NOCTPOjersH

ABaun

Yrynuo

Habagke y

9206106

34262

1128 1246554

TOKY IoOJIHHE

[lpenoc ca

134616

68682

312739

HEKPETHHHA,
MOCTpojersa 0
OTpeMe Y
[pHITPEMH

Ocrana

nosehamwa

Ornne,

npojaja u
npeHoc

OcTtana

5789

6928

301944

1128

CMabCHa

[Tpomene no

OCHOBY

peBanopHsa

Llnje

Crame

31.12.2018.

40595

393290

967860

1446802

Henpaeka

BPE/HOCTH

Crame 01.01.2018.

Zemubn

mre

I'pahesun
CKH

objexTn

144940

Hocrpoj
EHd H

onpema

Ocraie
HEKPETHH
HEH
nocrpoje

A H

onpema

Herperunne,
NocTpojersa
H onpeMa y

npHIpeMn

Yiaarama na
TYhum

HEKPETHHHAMA,

nocrpojeruma

H ONpeMA

Apan

CH

YRynuo

Odbpauynara

492426

637366

aMopTH3aLMja

Ocrana nosehamwa

8822

83472

92294

(oDesppehnBame,n

ap.)

141



Kymyampana
HCIpaBKa cajipkana 5788 6723 12511
¥

otyhennum

CpeACTEHMA

Ocrana cMambemha
(ycknahuame u
ap.)

[pomene no

OCHOBY

peBanopH3aLHje

Crame
147974 569175 T17149
31.12.2018.
Heornucana
BPCAHOCT 40595 245316 398685 45057 0 729653
31.12.2018.

Uzeop: ([Inanunxa a.o., 2018)

3HavajHUje MPOMEHEe Ha HEKPETHWHaMa, NOoCTpojemuma u ompemu y 2018. rogmnHu

OJHOCEC CC€ Ha cne)lehe:

3HavajHe HabaBke onpeme y 2018. roqunu cy: (Ilnanuaka a.x., 2018)

y 000 nunapa
WnB. 6poj Hazus Cromaam.  Kon.  Ha6. Bpennoct Jlatym Ha6. Jlo6aBibay
6223/6224 Enextpo Busbyiikap ETV 214 20,00% 2 5.798 23.10.2018 Jungheinrich doo
6221/6222 VYpehaj 3a MaHuIyIaH]jy 20,00% 2 4.614 23.10.2018 Jungheinrich doo
6231 Hundai - tucson 1,6 15,50% 1 3.057 28.11.2018 Ideal Auto hyndai
6132 Cwucrem 3a HHCIIL TIPET. ca IIp. OIp. 7,00% 1 2.550 31.05.2018 Tipteh DOO
6189 Hyndai santa fe gis 2,0 crdi 15,50% 1 2.265 19.04.2018 Munanosuh Muxajino

3HavajHe MHBECTHIIN]E:
e croBapumTe — Gabpuka Boje y [Iponom bamu y uznocy on 119.768 xumana
JIUHapa,
e 0azen orBopent 11 y [Iponom bamu y usHocy ox 25.674 xuipaga muHapa
e xoren ,,.bena Jena“ y JlykoBckoj bamu ox 22.205 xubana auHapa.
AMopTu3aliija HEKpeTHHHA, TOCTpojera 1 onpme y 2018. ronnHu npu3HaTa je Kao pacxo/l

Iepuoja U ykjbydeHa y TPOILKOBE IocIoBawka y buiiancy ycnexa.
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4.2.1.1. UaBecTHIINOHE HEKPETHHHE

,,/IHBECTHUIIMOHA HEKPETHUWHA je HEKpEeTHWHA (3eMJBUIITE WM O0jeKaT — WM JIe0
o0jexTa mim 000je) Kojy Op*H (BIACHUK WM KOPUCHUK JIM3WHTA Y OKBHPY (PHHAHCH]jCKOT
JM3MHTA) Y IUJbY OCTBAapHBama NPUXO0Ja O] 3aKyNMHHHE WIM MOpacTa BPEJAHOCTH KaruTaja
WIKM W jJeAHOT W JAPYror, a He 3a obaBibame OCHOBHE jenatHoctu™ (PemyOmuka CpoOwja.
Munucrapcto @unancuja, 2019).

,,JIHBECTUIIMOHA HEKPETHHHA C€ JPXKU Y IIHJby OCTBApHBama MPUXOJA O/ 3aKyITHUHE
WM TOpacTa BPEJAHOCTH KamuTajga WM W jegHor u japyror™ (Pemybnwka CpoOwja.
MunuctapctBo @unancuja, 2019). KapakrepucTiuka MHBECTMLMOHUX HEKPETHHMHA, KOja MX
pas3nuKyje oa Opyrux HEeKpeTHHHA, je Ja ,,[CHePHIy HOBYaHE TOKOBE HE3aBHUCHE OJ JAPYTHX
cpencraBa entutera” (Mwnetuh, 2012, ctp. 244). OBuUM ce mpaBu paszivka H3Mehy
WHBECTUIIMOHUX HEKPETHWHA M HEKPETHHUHA KOje KOpHCTH BiacHMK. CTaHmapn Koju ce
KOPUCTH Yy TpHU3HaBamy, OJMEpaBamy M 00€]I0JamuBamby WHBECTUIMOHUX HEKPETHUHA je
MelhyHaponuu pauyHoBoicTBeHU ctanaap 40 — Mneecmuyuone nexpemmune.

[TpumMepn HEKMX MHBECTUIIMOHUX HEKPETHUHA CY:
(a) ,,3eMJBHIITE KOj€ Ce IPKU Y IIHJbY JYTOPOYHOT IOpacTa BPEAHOCTH KalluTala,
a He Y IIIJbY KPAaTKOPOYHE MPO/Iaje Y PeIOBHOM TIOCIOBAKY;

(0) 3emubuIITE KOj€ CE€ IPXKH 32 TPEHYTHO Hemo3Hary Oynyhy ynorpeOy. (Ykommuko
SHTUTET HUje YTBPAMO J1a he KOPUCTUTH 3eMIBHUIITE OMII0 Ka0 HEKPETHUHY KOjy
KOPHCTH BIJIACHHK HJIM 32 KPATKOPOUHY IPO/Iajy Y PEIOBHOM IIOCIIOBAKY, CMaTpa
ce Jla ce 3eMJBHIITE JAPKU y IIUIbY MoBehama BpeIHOCTH KanuTaia);

(1) o0jekar y BIACHMINTBY CHTHUTETa (MJIM Ta CHTUTCT JAPKH MOJA (UHAHCH]CKUM

JIM3UHIOM) U U3HAJMJbEH Y OKBHUPY j€HOT WM BHIIE TOCIOBHUX JIN3UHTA;

() o6jexar koju HHje W3HAJMJBCH, ajli Ce APXKU PaJH U3HAjMJbUBakha Y OKBUPY JSTHOT
WM BUIIIE TIOCIIOBHHUX JIN3UHTA;

(e) HEeKpeTHHHE y TPOLIECY U3TPaJIkh-e WK pa3Boja 3a Oynyhe kopuiheme ka0 UHBECT
nimone HekpeTHuHe” (PenyOnnka Cpouja. Munuctapctso @unancuja, 2019).

Ha cnenehoj cnunm moxemo BueTH TpuMeHY Mel)yHapoaHUX pPavyyHOBOJCTBEHUX
CTaHJap/a Ha pa3InuuTe BPCTe HEKPETHUHA, KOja je IpuKa3zaHa y (popMu JpBeTa o/ulyuynBamba

KOje MMa 3a IWJb YIpaBo pe3uMupame npumene MPC-a Ha pa3znuyure BpcTe HEKPETHUHA.
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Ilouerak

Ja nu ce HEKPETHHMHA APXKHI Paan Ja
npojaje y OKBHPY peAOBHOT B [pumennTn MPC 2
nocaosamwa?
He
Ia IMpumenntu MPC 16

Ja nu je y nuTay HEKpPeTHHHA o
KOJY KOPHCTH BAacHHUK? ' (OCHOBHM IIH JO3BOJECHI
ANTEPHATHBHI MOCTYNAK)

ch

Ia MNpumenurn MPC 16

Ja nu je HeKpeTHHHA ¥ H3rpadLH
nian jgorpajtbn? (OCHOBHN WIH J03BO/BEHH ANTEPHATHBHI
MOCTYNAK 10 3aBPIIETKA)
lHe

HekpeTrHuHa je HHBECTHLIHOHA
HEKPETHHHA

Mozen Habashe INpumenurn MPC 16
BPEAHOCTH 1T
LeHe KOUITama (ocHOBHN MoCTYNAaK) ca

t  obenopawsnsarwem nz MPC 40

Koju monen je onabpas 3a oBy
HHBECTHLUHOHY HEKPETHHHY?

Mognen ¢gep BpenHocTn

P [pumenntu MPC 40

Cnuxka 18. Ilpumena MPC- a Ha paznuunTe BpcTe HEKpETHHHA

W3eop: (Paragraf Lex, 2019)

[Mpu3HaBame MHBECTULIMOHMX HEKPETHHHA BPILY CE Kaja:
e 10cTOju BepoBaTHOha mpunuBa Oynyhux eKOHOMCKHX KOPUCTH MOBOJIOM HUXOBOT
NOCeI0Bamkha y MEPUoTy Ay)KEM O] TOIUHY JlaHa U

® KaJa ce BUXOBHU TPOIIKOBH NPUOaBJbaka MOTY NIOY3aHO YTBPIUTH.

TpomkoBu Tekyher ynaramba WHBECTHLIMOHMX HEKpPETHHHA (IIONpPABKa — OJPXKABAIbE,
KOj€ YKJbyuyje TPOIIaK pajia, MOTPOIIHOT MaTepyjasia U pe3epBHUX JIeI0Ba) HE MPU3HAjy ce y
Ha0aBHY BPEeTHOCT MHBECTHUIIMOHE HEKPETHUHE, Beh ce MpU3Hajy Kao pacxo Neproa.

WNHBecTUIIMOHA HEKPETHHHA CE€ y MOMEHTY MpubaBibamkba HCKazyje Mo HabaBHO]

Bp€OAHOCTH, OJHOCHO II€HM KOIITama. HabaBna BpE€OAHOCT KYIIJb€HE HWHBECTUIIMOHE
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HEKpeTHHHE 00yXBaTa KyNOBHY IIEHY M CBE OCTajie 3aBHCHE TPOIIKOBE HaOaBKe. 3aBHCHE
JMPEKTHE TPOLIKOBE MPEJCTaBIbajy, HAa MIPUMEP, HAKHA/Ia 32 PO eCHOHaTHE TIPaBHE YCIIyTe,
TaKkce 3a NPEHOC MMOBMHE M OCTaJM TPOIIKOBHM TpaHCakiuje npubaBibama. Bpemnoct
WHBECTUIIOHE HEKPETHUHE MPUOAaBIHEHE Y COTICTBEHO] PEXKHjH YHHU II€HA KOIITamka Ha JIaH
3aBpILIETKA M3TPaJbe WIM HAaKHAIHOT KaMTAJIHOT n3aaTka. Jlo Tor natyMa mpaBHO JIMIe 3a
BPEIHOBAE HEITOKPETHOCTH y U3rpabu puMemyje cmepuuie MPC 16.

»Kaza je ruiahame ynarama y HEKpeTHHHY O/JIOKEHO, HaOaBHA BPETHOCT HEKPETHHHE
JelHaKa je BeHOj LIEHM 3a FOTOBMHCKO Iiahame. Pasnuka usmehy oBor m3Hoca M yKyIHO
rraheHor W3HOCAa KWK Ce Kao TPOIIaK KaMare, OJHOCHO (DMHAHCHjCKH pacxXxod y TOKY
kpeautHor niepuonaa’ (Cases PauynoBola u Pesuzopa Cp0Ouje, 2011).

Hexkpernuna xoja je moa 3akynom, a Ki1acu(puKoBaHA Ka0 WHBECTUIOHA HEKPETHHHA
MOYETHO ce MpH3Haje Mo HUXkOj ox cienche aBe BpemHocTu: ep BpeAHOCTH HEKPETHUHE H
caJlalikbe BPeTHOCTH MUHUMAITHUX I1ahama 3aKyma, a eKBUBAJICHTaH U3HOC NPU3HAje ce Kao
obaBe3a. ,,Kana je WHBeCTHUIIMOHA HEKPETHHHA MpPHUOaBJbEHA PAa3MEHOM, HCHO NPU3HABAME
BPIIM C€ Y BUCHUHU (ep BPEIHOCTH, YKOJIHMKO IPABHO JIMIE MOXKE MOY3AaHO Aa yTBpAH (dep
BPEIHOCT CPEACTBA MPUMJBCHOT y Pa3MEHH, WM CpEJICTBAa JATOT y pa3MEHy, YKOIHUKO je
Moy3JlaHuje yTBphuBame meroBe ¢ep BpeAHOCTH. HakHaaHW wW3many Be3aHH 3a
WHBECTUIMOHY HEKPETHUHY YKJbYUYjy C€ y BPEIHOCT HEKPETHHUHE KaJla je BepoBaTHO ja he y
OynyhHOoCTH TIpMBpemHM CYOjeKT peajn30BaTH CSKOHOMCKY KOPHUCT OJf T€ WHBECTHIIHOHE
HekpeTHUHE. TpomkoBu Tekyher onpikaBama ce HE NMPU3HAJy Kao HAKHAIHHU W3IAlU KOjH
yBehaBajy BpeHOCT MHBECTUIIMOHE HEKpETHHHE, Beh ce eBHIeHTHpajy pacXoau Mepuoja y
kome cy Hactanu‘ (Case3 PauyHoBoha u PeBuzopa Cpouje, 2011).

BpennoBame HAKOH MOYETHOT MIPU3HABAHA BPIIHU CE Y3 IPHUMEHY:

e Merona dep BPeAHOCTH MU

e MeTosa HabaBHE BPEIHOCTH.

HaunH BpenHOBama HaAKOH MMOYETHOT MPH3HABaWka YTBpPhyje ce Kao pauyHOBOJICTBEHA
MOJTUTHKA KOja ce MPUMEbYje Ha CBa yjlarama y HEKpEeTHUHE y ojipel)eHOM MTPaBHOM JIHILY.

Hakon noyetHor npusHaBama, MpaBHO JHIE Koje je ogadpano MeTos ¢ep BpeaHOCTH
Tpeba cBa CBOja ylarama y HEKPETHUHE Jla BpPEJHYje METOJoM (ep BpPEIHOCTH, OCHM Y
U3y3eTHUM cllyuajeBuMa. M3y3eTHu ciydajeBu, mpema maparpady 53. oBor craHmapna,
HACcTajy Kajga MpaBHO JHMIE HHUje y MOTYNHOCTH Ja MOy3laHO yTBpAW (ep BPEAHOCT Ha
KOHTUHYHUPAaHO] OCHOBH (HEKPETHWHA HHjE€ AKTHBHO INMPHUCYTHA HAa TPXKHUIITY, a MPOICHE
JMCKOHTOBAHMX HOBYAHUX TOKOBA ITOBOJOM YIOTpeOe HEKpEeTHHHE HHCY Moys3dane). ,,dep

BPEIHOCT MHBECTHIIMOHE HEKPETHUHE je LIeHa MO K0joj OM ce HEKpEeTHHMHA MOTJa Pa3MEHUTH
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n3mel)y 00aBeIITeHMX BOJLHUX CTpaHa Yy He3aBHCHO] TpaHcaknuju™ (PemyOmmka CpoOwja.
MunuctapctBo Punancuja, 2019). dep BpeaHOCT WHBECTHUIMOHE HEKpeTHHHE Tpeba na
OJIpa3H aKTyeIHO CTalke Ha TPXKHINTY Ha JIaH CacTBJbama OWJIaHCA CTama, a HE Ha HEKH
nponu win Oynyhu narym. Hajoosem nokas ¢ep BpeHOCTH Cy OOMYHO TPEHYTHE IIEHE Ha
AKTUBHOM TPXKHINTY 32 CJIMYHY HEKPETHMHY Ha WCTOj JIOKAIMjH WU TOJ UCTUM YCJIOBHMA.
VYKOJIMKO Ha aKTMBHOM TPJKHUILITY HEMa II€HA 32 MHBECTHIIMOHY HEKPETHHHY, MPABHO JIUIIC
pa3Matpa uHpopMaliije U3 pa3HUX U3BOpa, YKIbYydyjyhu:

e ,TpEHyTHE LIHE Ha aKTMBHOM TP)KHUILNTY 3a HEKPETHUHE 4yHja je MPUpPOJa, CTame

WM JIOKAIIHja CITHYHY;
e T1eHe M3 OJHCKE MPONUIOCTH TpHiaroheHe Tako Ja OApKaBajy CBE IPOMEHE Y
€KOHOMCKHM yCJIOBUMA OJ1 JJaHa KaJia je U3BpIleHA TPAHCAKIM]ja MO THM [IEHaMa; 1
® IUIAHOBE JMCKOHTOBAaHOT HOBYAHOT TOKA, 3aCHOBAaHE Ha TOY3IaHHM IpOICHaMa
Oyayhnx TOTOBHMHCKHX TOKOBa, Ha OCHOBY mocrojehmx yroBopa o 3akymy 3a
CIIMYHE HEKPETHWHE HA WCTO] JIOKAIWjU U y UCTOM cTamy" (PemybOnuka CpoOwuja.
Munucrapcto @unancuja, 2019).

VY caydajy ompenesbema 3a ,,pauyHOBOJICTBEHY TIIOJIMTHKY BpEIHOBamba HAKOH
MOYETHOT NPU3HABaka 10 METOy (hep BpeAHOCTH, HE BPIIHU ce 00padyyH aMOpTH3aIije, HUTH
TECT MO OCHOBY 00e3Bpehema (y cmuciy npumene MPC 36) 3a uHBecTUIIMOHE HEKpETHHUHE
(CaBe3 PauynoBoha u Pesuzopa Cpouje, 2011).

Kana HakoH moueTHOT NMpHU3HaBama MPABHO JIMLE H3abepe MeTo HabaBHE BPEAHOCTU
Tpeba /Ja cBe CBOje MHBECTUIIMOHE HEKPETHHHE BpEIHYj€ HNPUMEHOM TOI METOAa, KOju
MoJpa3yMeBa J1a ce BPEAHOBAHE MHBECTHLMOHUX HEMOKPETHOCTH BPIIM y BHCHHH HaOaBHE
BPEIHOCTH YMamEHE 32 KyMyJIHpaHy aMOpPTH3alldjy M €BEHTYaJHHU T'yOMTaK OJf yMamemba
BPEIHOCTH.

Kana moctoju npomeHna HaunHa kopuiihema HHBECTUIIMOHE HEKPETHUHE, Tpeba 1a ce
U3BPILIY NIPEHOC HAa WJIM ca yiarama y HekpeTHuHe. [Ipenoc Tpeba fa ce BpIIn y MOMEHTY:

e _TodYeTKka Kopumhema HEKPETHHMHE OJf CTpaHe BJACHUKA, 3a TPEHOC ca

MHBECTUIMOHE HEKPETHUHE HAa HEKPETHUHE KOje KOPUCTH BJIACHHUK;

® 0YeTKa KaMTaJIHOT HAKHAIHOT M3/aTKa Y HEKPETHUHY Yy LIMJbY HEHE Mpojaje —

3a MPEHOC Ca NHBECTUIIMOHE HEKPETHUHE HA 3aJINXE;

e TqpecTaHka Kopuimhema HEKPETHHHE O]l CTpaHe BJIACHUKA, 3a TMPEHOC ca

HEKpPETHUHE KOjy KOPUCTH BJiacHUK (Tpal)eBUHCKMX 00jekara) Ha MHBECTHUIIMOHE

HCKPCTHHUHC, U
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® TI0YETKa IOCIOBHOT JIM3WHIa HEKOj NIPYyroj CTpaHW — 3a MPEHOC ca 3ajiuMxa Ha
nHBecTHMOHe HekpeTHuHe™ (PemyOnmka CpOuja. MunuctapctBo (duHaHCH]a,
2019).
He3zaBucHo oJ1 Tora /ia M MPaBHO JIMIIE 332 BPEIHOBAKE HAKOH IMOYETHOT NMPH3HABAKA
KOPUCTH METOJ HaOaBHE BPEIHOCTH WIM METOX ¢ep BpeAHOCTH, OHO Yy HallOMeHama Y3
(uHaHCcHjcKe n3BelTaje Tpeba a mpyxu uHpopMaIujy o ¢ep BpeTHOCTH WHBECTUIIMOHUX
HEKpPEeTHUHA, Ka0 M Ja JH je MpoleHy ¢(ep BPEeIHOCTH BPUIMIO JIUIE Hpo(ecHoHATHO
0CIoco0JLEHO 3a TPOLIEHY M Ja JIM OHO Tocenyje oaroapajyhe HMCKycTBO y Be3W ca
JIOKAIMjOM M KaTeropujoM MHBECTUIIMOHE HEKPETHIUHE KOja je TpeAMET MPOIICHE.
V cnenehoj Tabenn MOXkeMO BUIETH MPHUMEP pauyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA y 00JIacTu
WHBECTUIIMOHMX HEKPEeTHHHA KoOje Ccy TmpuMemeHe y mnpenysehy ,Ilmanmaka“ a.n.,

Kypmrymiyja.

TaGena 24. PauyHOBOJACTBEHE TOIUTHKE Y 00JaCTH MHBECTUIIMOHUX HEKPETHUHA

npenyseha ,,I[[naannaka‘ a.a., Kypmymnuja

HMuBecTHUHOHE HEKPETHHHE

MHBecTHIMOHE HEKPETHUHE MPE/ICTARIBA]Y HEKPETHUHE (3EMIBHIITE WIIH 3rPajia — WM JIEO 3rpajie,
uiu 00a) Koje BIACHUK JPKH Pajid OCTBAPHBALA MIPUXO0/IA O/ M31aBatha Y 32Kyl WK paau yeehama
BPEIHOCTH KAlWTaja WIX paid jeaHor W apyror. [lojl WHBECTHIMOHMM HEKPETHHHAMA HE
110/ipa3yMeBajy ce HEeKpeTHHHE Koje ce Apike paau Kopuiuhema y npon3BoambH Wik HabaBuu podapa
WIH YCIyra WIH y aJAMHHHCTPaTHBHE CBpXE, Ka0 W HEKPETHHHE KOje Ce Ap)Ke palM Npojaje y
PEIOBHOM IIPOLIECY 110C/IOBAILA.

MHBeCTHLHOHE HEKPETHHHE CE€ HAKOH MOYETHOI NpHU3HABaMka BPEAHY]Y 1O HaOaBHO) BPEIHOCTH
YMaIbeHOj 3a aKyMyJIMpaHy aMOPTH3ALKM]Y H aKyMyJIMpane ryOuTKe 0j1 yMarheha BPeJHOCTH.

3a MHBCCTHUIIMOHE HEKPETHHHE KOjE C€ BPEIOHYjy MO MeToAy HabaBHE BPEJHOCTH, OCHOBHILY 3a
obpauyH aMopTH3alHje YHHA HabaBHA BPEJHOCT YMAEHA 34 Pe3H/IyalHy BPEJHOCT TOT CpPe/ICTRA.
MHBECTHIIMOHE HEKPETHHHE C€ OTIHUCY]Y MO roaunimkoj cronu o 1,8 — 10% jep je mpouemenn BeK

kopuche ynotpebe 10 — 55 roauna.

HakHanHu u3jauy ce KanmuTaau3yjy camo Kaja je BepoBaTHO Aa he Oyayhe exoHOMCKe KOpHCTH
HOBE3aHe ca THM H34auuMa npunactd JpywTsy ¥ Ja MOIy [OY34aHo aa ce yTBp/e.

Tpouxoeu Texyher oapiKaBarmba TepeTe TPOIIKOBE NEPHOJIA y KOME HACTaHy.

Kasa MHBECTHIIMOHY HEKPETHHHY 3alOuHe Jla KOPHUCTH HheH BIIACHHK, OHa ce pekiacudukyje Ha
HEKPETHHHE, MOCTPOjCHa M ONPEMY M HCHA KHHIOBOICTBCHA BPEIHOCT Ha JaH pekiacHpHKaluje

0CTaje HeHa 3aTeueHa BPeIHOCT Koja he ce Hajla/be aMOPTH30BATH.

H3zeop: (Ihanunka a.o0., 2018)
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Tabena 25. BpeAHOCT HHBECTUITMOHNX HEKpeTHUHA Npeay3eha ,,[lmannaka™ a.u.,

Kypmrymnuja y 2017. u 2018. rogunan

vy 000 ounapa
HuBectuunone nekpernune (AOII 0014)
\ 2017. \ 2018.
HabaBna BpeiHoCT
Crame Ha MOYETKY NepHo,1a 1088079 1242792
HaGagxka 154713 84537
IIpenocu ca HEeKpeTHHHA Koje
KOPHUCTH BIaCHUK
Ocrana noehama
ITponaja
ITpeHocH Ha HEKPETHHHE KOje
KOPUCTH BJIACHUK
Ocrana cmMamema 1532
Crame Ha Kpajy nepuoja 1242792 1325797
2017. 2018.
Hcnpaska BpeIHOCTH
Crame Ha 04eTKy nepuoa 345100 388645
O6pauyHaTa amopTH3allija 43545 52952
Cmamema y TOKY TOJIUHE 1378
Crame Ha Kpajy 1mepHoja 388645 440219
Heornucana BpeIHOCT HA
) 854147 885578
Kpajy roause

Hzeop: (IInanunxa a.o., 2018)

Y oBoM mpeny3ehy Ha TMO3MIMjU WHBECTUIMOHE HEKPETHHHE, W3BpIIEHA je
pexnacudukanyja rpa)eBUHCKHX 00jexaTa U 3eMJBHINTA, KOj€ KOPUCTH 3aBHCHO MPABHO JIUIIC
Cb 3a pexabunuranujy Ilponom bama, Ha MO3WIMjy UHBECTUIIMOHNX HEKPETHUHA, y CKIATy
ca maparpadom 5. MPC 40 — lHBECTHITMOHE HEKPETHHUHE.

[IpoueweHn KOPUCHU BEK Tpajama 3a rpaheBUHCKEe 00jekTe m3HocH 10-55 rojuHa,
OJTHOCHO cTomna aMmopTu3anuje usHocu 1,8-10%. AmopTu3aluja HHBECTULIMOHMX HEKPETHUHA
y 2018. roguHM NMpU3HATA j€ Ka0 Pacxojl Mepuoja W YKJbYYEeHA y TPOIIKOBE IOCIOBama Y

bunancy ycnexa.

148



4.3. PauyHOBOACTBEHE MOJUTHKE Yy 00/1aCTH TYTOPOYHUX (PHHAHCHjCKUX

IacMaHa

4.3.1. YTunaj npuMemheHUX pa4YyHOBOJACTBEHUX MOJUTHKA Y 00JIaCTH TYTOPOYHUX

(pMHAHCHjCKHMX MIacMaHA HA (PMHAHCHjCKHU U MPUHOCHHU M0J103Kaj npeay3eha

Ha ocHOBHMM padyHMMa JyropodHuX (DMHAHCHjCKUX IJacMaHa HMCKa3yjy MOCIOBHE
IPOMEHE CBa MIPaBHA JIMLA HAa KOja C€ OJAHOCH MPABUIHUK O KOHTHOM OKBHpY, 0€3 003upa Ha
TO J1a JIU MPWJIMKOM TPOLICHE W BPEIHOBaka THX IUTaCMaHa npumemyjy nornyne MCOU unu
MC®U 3a MCII, ka0 ¥ MUKPO U Jpyra npaBHa JHUIA Koja NpuMemnyjy [IpaBuiiHUK 32 MUKPO
npaBHa Juna. Ha pauyrnma rpyme 04 — Jlyropounu (MHAHCHjCKM ITaCMaHH, MCKa3yjy ce
»ydernrha y xanmuranmy W JApyre XapTHje OJ] BPSIHOCTH PACIOJIOXKHUBE 3a MPOJAjy, KPEIUTH H
3ajMOBH ca poKoM jocreha Ipexo rouHy JaHa Of JaHa YMHUAOE, OJJHOCHO O] JaHa OuiaHca,
JlyTOpOYHE XapTHje O] BPEIHOCTH Koje ce JpiKe J0 jnoctieha, OTKYIJbeHE COTICTBEHE aKIHje U
ocrtanu ayropoynu iacmanu® (Pemy6mnuka Cpouja. CiyxOenu riacuuk, 2014).

[MpuntnM 3a pU3HaBame, OIMEPABAHE U TIPE3EHTAIN]Y TyTOPOYHUX (PHHAHCH]CKIX
IUIacMaHa KoJ TPaBHHUX JMIA Koja mpumemyjy nmyne MCOU cy yriaBHOM peryiucaHu
MPC/MC®N (MPC 32, MPC 39, MC®U 7, MC®U 10, MCOU 11, MCOU 12, kao u
npyrum peneBanTHUM MPC/MCON).

ITIpema MPC 39 — ®uHaHCHjCKM MHCTPYMEHTH, y CBpXE OaMepaBama (PUHAHCH]jCKOT
WHCTPYMEHTa W3BpIIEHAa ja Kiacudukamuja y 4YeTHPH KaTeropuje (QPUHAHCH]CKHUX
MHCTpyMEHaTa:

e (JuHaHcujcko cpencTBo wim ¢uHaHCHjcKa o0OaBe3a 1o ¢ep BPEIHOCTH KpPO3

OunaHc ycrexa;

® HHBECTHUIH]jE KOje ce Apke 1o Jocrieha;

® 3ajMOBH (KpEIUTH) U IOTPAKUBAKA; U

e (uHAHCHjCKAa CpeACTBa pacmojiokmBa 3a Tmponajy” (PemyOmmka CpOuja.

MunucrapctBo @unancuja, 2019).

,»110UeTHO TIpu3HaBame (UHAHCH]CKUX CpejacTaBa WM (GUHAHCHjCKUX 00aBe3a BPIIU
ce 1Mo BUX0Boj (ep BpeaHoCcTH yBehaHO] 32 TPOIIKOBE TPAHCAKIIMja KOj€ Ce MOTY AUPEKTHO
JIOBECTH y BE3Y Ca CTUIAKEM HIIH EMUTOBakEeM (DMHAHCH]CKUX CPEICTaBa WM (PMHAHCH]CKHUX
obaBesa“ (Penyonuka Cpbuja. Munucrtapctso @unancuja, 2019). Mehytum, y cnyuajy kaga

ce dep BpemHOCT (MHAHCH]CKOT CpelICTBa MM (hMHAHCHjCKe 00aBe3e pas3liMKyje oj ICHE
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TpaHCaKIMje, OHJa EHTUTET Tpeba Ja Tpeay3Me HCIUTHBamka M MpH3HA HCTO 1Mo dep
BPEIHOCTH.
HakoH moueTHOr mNpu3HaBama, SHTHTET Tpeba Mo ¢ep BpPEeTHOCTHMA OaMepaBaTH
(vHAHCH]CKA CpeJCTBA W JiepuBare, Oe3 OJy3WMama TPOIIKOBA TPAHCAKIMje KOjU MOTY
HACTATH M0 MPOJIaju UK IpYroM oTyhemy, ceM 3a cieneha pmHaHCH]CKa CpeACTBa:
e ,3ajMOBE U NOTpaXkuBama (OJMEpaBambe Ce BPILIM [0 aMOPTHU30BAHO] BPEIHOCTH
METOJIOM e(heKTHBHE Kamare);

e UHBECTHUIIH]jE Koje ce apxe a0 nocneha (ogmepaBame ce BPIIM 0 aMOPTH30BAHO)]
BPETHOCTH METOZOM €(heKTUBHE KaMaTe);

® WHBECTHUIMjE€ Y MHCTPYMEHTE KaluTalla KOjU HEMajy KOTHPaHy TPXKHIIHY LIEHY Ha
AKTHBHOM TPXXHINUTY TIPH YeMy (ep BPEIHOCT HE MOKE OMTH TOY34aHO OJIMEpEeHa
(ommepaBame ce Bpmu 1o HaGaBHO] BpemHoctn)“ (Pemybmmka CpOwuja.
MununcrapctBo @unancuja, 2019).

dep BpeAHOCT (UHAHCHJCKOT HHCTPYMEHTA je IieHa TpaHCaKIdje OJHOCHO ¢ep
BPEIHOCT JIaTe WX J00WjeHe HAJOKHAE.

ITocne modeTHOT MpHU3HABaKka, CHTUTET Tpeda J1a oaMepaBa cBe pHUHAHCHjCKe 00aBe3e
[0 aMOPTHU30BaHO] BpeaHOCTH KopucTehn MeTos epekTruBHE Kamare.

Y cneaehum Ttabenama, Ha mpumepy mnpenyseha ,llmanwaka® a.n., Kypmymnuja,
MOXXEMO BHICTH MPHUMEHCHE pAdyyHOBOJCTBEHE TOJHUTUKE Yy OOJIACTH JyTOPOYHUX

(hMHAHCH]CKUX IJJaCMaHa, Ka0 U BPEIHOCT UCTHX.
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TaGena 26. PauyHOBOCTBEHE TIOUTHKE Y 00JIACTH TYTOPOYHHUX (PHHAHCH]CKHX

iacmana npexnyseha , I lmannnka® a.n., Kypmrymmmja

Jdyropounn ¢puHAHCHjCKH NJIACMAHH

Jyropoynum (GHUHAHCHJCKHM IUIaCMaHUMa cMaTpajy ce: ydemrha y KamnuTany 3aBUCHHX
MpaBHUX JIMIA, TOBE3aHUX MPABHUX JTHIIA U JIPYTHUX MPaBHUX JTUIA, (PUHAHCH]CKA CPEJICTBA
PAacronoKuBa 3a NMpoJiajy, JyropouyHH KpeIuTH Kao U (pMHAHCHjCKa CpeJICTBa KOja ce apiKe

1o jpocreha.

a) Yuewha y kanurajay 3aBHCHHX, IOBe3AHHX H JAPYIHX NPABHHX JIHIA

Yyemha y kanutany 3aBUCHHX MPaBHUX JIMIA C€ NPWIMKOM IOYETHOr MpPH3HABAMA
BpEJIHY]y TI0 H-HXOBO] HabaBHOj BPEJHOCTH, KOja MpeJicTaB/ba (hep BPEIHOCT HAJIOKHA/IE

KOja je 3a IbHX JaTa.

Ymamene BpeIHOCTH AYTOPOYHHX (PHHAHCHjCKHX IJIACMAHA

Ha cBaku natym Ouiianca J[pyluTBo BpILM NPOLEHY Aa JIM 1I0CTOje 00jJeKTHBHU MHIMKATOPH
Jla je JIOLIO /10 YMambeha BPEJHOCTH AYTrOpOYHUX (PMHAHCH]CKHUX miiacMaHa. MHaukaTopu
KOje PYKOBOJICTBO KOPHMCTH NMPHWIMKOM IMPOLICHE Jia JIM je JOIUIO JI0 YMamkemha BPeIHOCTH
cy:
e [locrojame 3HauajHUX (PUHAHCH]CKHX Teukoha Ty KHHKA WIIM EeMUTEHTA;
e 3actoj y oTijiaTH 06aBe3a JIy)KHHKA KOJH HUje MPUBPEMEHOT KapaKTepa U He IoCToje
HaroBeIluTaju CKOpPOor OTKJIalkamha OBUX 3aCTOja O CTpaHe JTYKHUKA;
e OunaHcujcke Temkohe naykHMKa JgoBoge A0 Tora Ja JlpymTBo oj00paBa
MOBJIACTHIIE JYKHHKY 3a OTIUIATy Jyra Koje npeBasuiase yoOHuajeHe IMOCIOBHE
OJIHOCE OBOT THIA H

e [locrojame MoryhHocTH cTevaja JayKHHKA.

H3zeop: (Ihanunka a.o., 2018)
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Tabena 27. BpeanocT myropounux (puHaHCHjCKUX miacMmana ,llmannnka™ a.j.,

Kypurymnuja y 2017. u 2018. rogunn

-y 000 oun -

Ayzopounu hunancujeku nnacmanu

(AOIT 0024) 2017. 2018.
VYuyemha y kanuTany 3aBUCHHX 12733 12733
[IpaBHUX JIMLIA
HcnipaBka BpeIHOCTH TyTOPOYHUX
(hMHAHCH]CKUX TLJIACMaHa
YKynHo 12733 12733

H3zeop: (Ilhanunka a.o., 2018)

a) Yyemha y KanuTainy 3aBUCHUX IPAaBHUX JIUIA

VYyemrha y kanuTany 3aBUCHHX MPAaBHUX JIUIA OJHOCE CE HA BJACHHUINTBO HAJI aKIldjamMa U/wiu

yaenuma y ciieiehum npaBHUM JIMIUMA!

Tabena 28. Yuemha y kanurany 3aBUCHUX MpaBHUX juna ,,[[mannnka“™ a. .,

Kypmymmuja y 2017. u 2018. Toguan

Hazue npaenoz runa 2018. Yyemhe y npouenTuma
Crneumjanna  OonHMbma  3a 100% 100%
pexaduauTaLujy [Iposom

Oama

YKynHo

H3zeop: (Ilhanunka a.o., 2018)

4.3.1.1. Yyemrtha y kanuTaJjy 3aBUCHUX NIPABHUX JULA

VYuentha Y KaluTally 3aBUCHUX IIpaBHHUX JIMOa ,,YAHC aKque n yaAciu y KaluTaly

NPaBHUX JIUIA HAJ YUjUM TOCIOBamEM MOCTOjU KOHTposa y ckiany ca MCOU 10 u xoju
ylaze y rpymny MpaBHUX Jnulla 3a KoHconmumoBame™ (CaBuheBuh, 2014, ctp. 36). 3aBucHO

MIPABHO JIMIIE je MPABHO JIMIIE MO KOHTPOJIOM MAaTUYHOT HPABHOT JIUIIA.
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VYKOIMKO MaTHYHO TIPABHO JIMIE UMa HAa JTUPEKTaH WIM WHIUPEKTAaH HAYWH BHIIE O]
50 % rmacaukux mpaBa y OKBHPY IPaBHOT JIMIA, CMaTpa ce Ja MocToju KouTpona. Konrpora
O]l CTpaHe MaTUYHOT TMPABHOT JIMIIA TIOCTOjU U y cieaehum cutyanmjama:

a) ,,MOh HaJ BHIIE O] MOJIOBHHE TJIACAYKUX MPaBa Ha OCHOBY CIIOpa3yma ca OCTaIuM
WHBECTUTOPHUMA;

0) moh ynpaB/bama (UHAHCHJCKMM M MOCJIOBHMM TOJMTHKaMa €HTHTETa Ha OCHOBY
CTaTyTa WM CIIopa3yMa;

1) Moh wuMeHOBama WIM OI0O3WBa BehWHE uYjIaHOBa yHpaBHOr oA00pa WiIH
€KBHBAJICHTHOT YIIPaBJbAaUKOI' TeJla, a KOHTPOJIA HaJl eHTUTETOM j€ Y pyKama Tor 0100pa WiH
TeJa; Win

1) moh BehmHCKOr ritacama Ha cacTaHIMMa YIPAaBHOT 0100pa WM €KBHUBAJICHTHOT
YIPpaBJbayKOT Teja, a KOHTPOJA HaJl EHTUTETOM je y pykama Tor oaoopa unu Tena‘“ (Cases
Pauynoroha u PeBuzopa Cpbuje, 2009).

ObaBe3a mpe3eHTalWje KOHCONMIOBAaHMX (DUHAHCHJCKUX U3BEIITaja OJf CTpaHe
MaTHYHOT CHTHTETA KOje MMa KOHTPOJY HaJl 3aBUCHMM cHTHTeTOM ypehena je Onmerbkom 9
MC®U 3a MCIL.

IMopen KOHCONMIOBaHWMX (HHAHCHjCKUX W3BEINTaja, MaTHYHA MpaBHA JIMIA
cacTaBJhajy M CBOj¢ TOjeMHAuHe (PUHAHCHjCKE H3BEIITaje y KOjUMa, ako WX CacTaBJba
carnmacHo MC®U 3a MCII, yuemha y kanutany 3aBUCHUX MIPaBHUX JIMIA UCKA3Yje TO:

1. HabaBHO] BPEIHOCTH YMameHO] 3a 00e3Bpeheme, win

2. ¢ep BpeaHocTH ca mnpoMeHama (ep BpPEIHOCTH MNPHU3HATUM Yy JOOMTaK WIH

ryouTax.

To 3HauM 5a y CBOjUM IOjeIMHAYHUM (DMHAHCHjCKUM W3BEINTajUMa MaTUYHA MPaBHA
JMLA He TNpHMEYjy METOJA yliena, OJHOCHO He 00yXBaTajy MOCJIOBHHM pe3yJiTaT CBOjUX
3aBHCHHX TPaBHHX JIUIIA.

WNnentnyHo mOCTynajy W MUKpPO TIpaBHA JiMa Kojuma je [IpaBUITHMKOM 3a MHKPO
npaBHa Juna nponucaHo (wi. 17) na he mpaBHO Jmie Ha cBakM HapeAHU IaTyM bunanca
CTama yjarama y BJIACHHYKE MHCTPYMEHTE KOjUMa ce He TPryje y CKIaay ca HpONMCcCUMa
KojuMa ce ypelyje TpxKullTe KanuTaia u udja ce hep BpeJHOCT He MOXKE MOY3/IaHO YTBPIUTH,
MepuTH 10 HabaBHO] BpeaHoctu. Octany (MHAHCHjCKY HMOBHHY Ha CBaKy HAapeIHU IaTyM
Ounanca crama mpaBHO june he meputu mo ¢ep BpemHocTH 0e3 yMmMamema 3a H3HOC
TPaHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA (TPAaHCAKIIMOHH TPOIIKOBH C€ YKJbYUyjy y HaOaBHY BpPEIHOCT
yuemha). Ilpomena ¢ep BpemHOCTH 3a ocTany (UHAHCHjCKY MMOBHHY TNpH3HAje c€ Kao

MPUXOJ WK pacxon y buancy ycrexa.
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4.3.1.2. OTKyn/beHe CONCTBeHE aKIje

OBy rpyny uYMHE OTKYIUUbEHE COIICTBEHE aKIHje U OTKYIUbEHU COINCTBEHU YAEIH Y
HOMWHAJTHO] BPEJHOCTH, KOj€ j€ MPaBHO JIMIIC JY)KHO Jia OTyhH y pPOKy JyKeM OJi TOJHHY
JlaHa O]l JaHa CTHIama. 3aBHCHO OJl HAUYWHA CTHUIIaa COINCTBEHUX aKIMja MPOIMHUCAHHU Cy
POKOBH Y KOjUMa C€ OHE MOPajy OTYHUTH MM MOHHUIITUTH WJIH je peaBul)eHo a ce ca mhHhMa
MOJKE pacIojiaraTH y CKJIaay ca MponucuMa KojuMa ce ypelyje Tpxuimre xanurana. ,,AKO
MpaBHO JIMIE CTEKHE aKIMje YMja je HoMUHanHa BpegHocT Beha ox 10% ocHOBHOTr KamuTarna,
ny)HOo je na ms3Hoc Behm om 10% otyhu y poky on Tpu TOAMHE OJ JaTymMa CTHIama’
(Peny6nuka Cpbuja. Ciryx0enu riacHuk, 2019).

Konm npymrBa ca orpanwdeHoM onropopHomhy mpema wiany 157. 3akoHa o
HNPUBPEIHUM JPYLITBUMA, COIICTBEHUM YI€JIOM CMaTpa ce yJIe0 WIH €0 y/ela KOju JPYIITBO
CTeKHE oj cBor wiaHa. OJUIyKy O CTHIIamkby COICTBEHOT yieja M O paclojaramby CTCUCHHM
yllenuMa JJOHOCH CKYMIITHHA JIpYIITBa. 3aKOHCKUM ojjpeadama je mpomucaHo J1a ce CTeUCHH
COIICTBEHH yJ€0 MOXKE PACMOJEIUTH YIAHOBMMA JpPYIITBA, NMPEHETH 4YJaHy APYIITBA WIH
tpeheMm nuIy y3 HaJOKHAJy WIM MOHWIITUTH, ajdl HHjE MPONHCAaH POK y KOjeM ce Mopa
JIOHETH OJUTyKa O pacroyiaralkby CTEUCHHM COICTBEHMM YZAEIMMa Ha HaBeJCHE HAYMHE WM
MOHUIITABakhy YKOJIUKO C€ TAKO HE MOCTYIIH.

Haunn BpenHOBama CONCTBEHHMX aKIMja, KA0 U €BHICHTHPama COICTBEHUX yAeTa je
perymucan y MPC 32 — ®uHaHCH]CKM HHCTPYMEHTH: IPE3eHTaIH]ja.

[lpaBHO nume oxy3nuMa o Kamutaina (ep BpEAHOCT HaAKHAAE JaTe 3a OTKYII
COTCTBEeHUX akiuja. Takole, mpaBHO NWIEe HE TpPU3HAje NOOWTKE WM TYOWTKE Hacraje
MPO/IajOM, EMHUTOBAEM MIIM OTKAa3WBAaKkEM OTKYIUBCHUX COIICTBEHMX akiuja. Ha miaeHTHdaH
HauuH Tpeba MOCTYNMUTH ca COINCTBEHUM YAEIUMa KOJU IpEICTaB/bajy HHCTPYMEHT
COTICTBEHOT KalHTaa.

YKONHMKO ce COTICTBEHE aKIMje KYITyjy IO IIeH! Behoj WM Mam0j 01 KEbUTOBOJICTBEHE
(BpeaHOCTH 110 K0jOj Cy NMPHU3HATU Y OCHOBHOM KalMTaly APYILITBA), IPOUCTEKIE pa3iuKe He
MOTY c€ €BUACHTUPATH MPEKO pacxoja M MpuxoJia y OWIaHcy ycrexa, Beh HCKIbY4YHBO TPEKO
CTaBKM KamWrTajga. Y cIy4dajy Jla ce COINCTBEHE akiuje KyIle IO IEHH Mamboj Of
,,KIbUTOBOZICTBEHE ", ,,pe3ysITupajyhy pasnuky Tpeda eBUACHTUPATH Y KOPUCT HEKOT 0/l KOHTa
knace 3 — Kanuman, Ha npumep Ha pauyny 306 — Emucuona npemuja, mana je moryhe
M3BPILIUTH €BUICHTHPAHE U HA HEKOM O] aHaJTUTHYKUX padyHa KoHTa 322 — CmamymapHe u
opyee peszepge’ (CaBe3 PauynoBoha m Pemsopa CpbOuje, 2015). Mehyrum, ykomuko ce

COIICTBEHE aKIWje KyTie 1o 1eHu Behoj o1 ,,KIbUTOBOJICTBEHE , ,,IIPOUCTEKIIA PA3IIUKa MOXKE CE
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EBUJICHTUPATH Ha TepeT pauyHa 340- Hepacnopehenu dobumax panujux 200una, a 'y ciydajy
Ja je ApymTBo (OpMHpao pe3epBe HAMEHmEHE TOj CBPCH, OHJAA Ha TepeT oxarosapajyher
pauyHa rpyne 32 — Pezepse (anp. AHanutuukor pauyHa 3221 — Pezepse namersene omxyny
concmsenux axyuja) (Cases Pauynoroha u PeBuzopa Cpbuje, 2015).

W3 HaBeneHOr mpou3niazy Jla TPAHCAKIUje ca CONCTBEHUM aKIMjamMa U CONCTBEHUM
yllenMMa He MOTY UMaTH 3a pe3yiTar MpHu3HaBambe MpUXo1a Win pacxoja y bumancy ycmexa.
OTKyIJbeHE COICTBEHE aKIMje M COTCTBEHE yjelie Tpeba BOAWTH y aKTHUBH MO HOMHHAITHO]
BPEIHOCTH, a MPWINKOM OHMJIAHCHpama 3a Ty HOMHHAJIHY BPEIHOCT CE€ yMambyje EMHUTOBaH
AKIMjCKH KalluTall, OHOCHO YJeNd. YKOJIHMKO Cce 3a OTKYN IuiaTh Beha wiam Mama IeHa o
HOMUHAJHE BPEJHOCTH, pa3iuKa (MO3WTHUBHA WM HETaTUBHA) CE MCKa3yje y OKBUPY padyHa

Emucunona npemuja.

4.4. PauyHOBOJACTBEHE MOJUTHKE Yy 00JIACTH 3aJIMXA

4.4.1. YTHuaj npuMemHeHUX PAa4YyHOBOICTBEHUX NMOJUTHKA Y 00JIACTH 3aJ1MXa Ha

(unaHcHjckM 1 IPUHOCHU NOJ0:Kaj mpexy3eha

MPC 2 — 3anuxe, mpomucyje 3aXTeBe pauyHOBOJCTBEHOI OOyxBaTama 3alluxa, Kao
0o0pTHE UMOBHWHE, KOje ce BpmH y ckiaay ca [IpaBmiankom o KOHTHOM OKBUpY M CaJipKUHH
pauyHa y KOHTHOM OKBHpY 3a TpHUBpEIHA [pyIITBa, 3aJpyre W Jpyra MpaBHA JHLIA U
MpeIy3eTHHKE.

[Mpunammu ~ padyHOBOACTBEHOr  oOyxBaTama  3anmxa  jAepuHmmy ce y
padyHOBOACTBEHUM TonuTHKama. [Ipu JoHOIIEeY pauyHOBOJACTBEHUX IOJIMTHKA 32 3aJIUXE,
MoTpeOHO je YCBOjUTH Hadesla oOyxXBaTama 3ajHxa, Koje Haj0oJbe o/roBapajy MHTCPHUM U
eKCTepHUM YCIIOBHMa TIOCIIOBama MOCIOBHOT Cy0jeKTa, Kako OW ce peajHO MCKa3ao HhEroB
(MHAHCH]CKH 110JI0%Ka] U Pe3yJITaT MOCIOBamba.

PauyHOBO/ICTBEHO OOyxBaTame 3aiuxa mMopa OuTH y ckiagy ca MPC 2, xojum ce
ypehyje pauyHOBOACTBEHO 00yXBaTame 3aI1xa y Be3H ca:

a) ,,MA3HOCOM TPOIIKOBa KoOje Tpeba MPH3HATH Kao CPEICTBO OAHOCHO MMOBHHY JIO

HEroBe IPO/Iaje, OTHOCHO MPHU3HABamka MPUX0/a;

0) yrBphuBameM HaOaBHE BPEAHOCTH poOE KoOja ce HAKOH Mpojaje MpHu3Haje Kao

Tpolak HabaBKe;

11) yTBphuBameM IIeHe KOIITama 3ajI1ixa Koja ce HaKOH MpoJaje Mpu3Haje Kao TPOIIaK;
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1) YyTBphuBameM HETO MpoJajHe BPEIHOCTH OJHOCHO YTBphHUBAme pasiHKe, ako je

[IeHa KOITamka OJHOCHO HaOaBHa 1eHa Beha 0J1 HETO MPoajHe TEHE;

€) YyIBphuBameM yMameHEe BpEIHOCTH 3alMxa 10 OCHOBY omtehema u

padyHOBOJICTBEHUM 00yXBaTameM pacxoja M Mamkosa 3anuxa‘ (Pemybnmka Cpouja.

Munucrapcto @unancuja, 2019).

[Topen oBuX mHTama, padyHOBOJICTBEHO CE€ MOpa YPEIUTH M CBHIICHIIM]jA 3aJIMXa KOje
ce BpeiHyjy 1o (ep BpeIHOCTH, yMamEeHO] 3a TPOLIKOBE MpOJaje 3aTUM KHHIOBOJCTBEHA
BPEAHOCT 3ajMXa 3aJIOKEHUX Kao TrapaHiuja 3a u3MHpeme obaBe3a. JloHomieme
pauyHOBOJCTBEHUX TMOJUTHKA 3a 3ajJHMXxe, [OJpa3yMeBa YyBakKaBambe I10jeIUHUX
KapakTtepucTuka onpehene Bpcre 3amuxa. [Ipu Tom na O6u ce neduHucano oOyxBaTame
onpehene BpcTe 3anmxe, y CKJIagy Ca YCBOJEHHM MpPUHIHUIKMA y PavyyHOBOJICTBEHHM
MOJTUTHKAaMa, IOTPEOHO je 1a Oyay UCTTYE-EHU MPOMHUCAHU YCIOBH.

3aymxama ce cMaTpajy:

= _Marepujal KOju CIyXH 3a 00aBjbambe Ipoleca MPOM3BOIAHEC WIH IPYKambe

yciyra;

® CpeacTBa Koja Cy Y IpOLECy MPOU3BOIIHE;

" CcpeacTBa KOja CIIy)Ke 3a MpPOA3jy Y PEAOBHHM TOCIOBHHM aKTHBHOCTHMA'

(Peny6nuka Cp6uja. MunucrapctBo @unancuja, 2019).

[Mpu3HaBame 3anMxa MOXE Ce W3BPIIMTU 1O HA0aBHO] BPEJHOCTH, OJHOCHO IICHU
KOIlITarkha MJIM TIO0 HETO OCTBapHBOj BpemHocTH. [Ipemysehe yBek Oupa HIDKY on OBe IBE
BPETHOCTH.

,HabaBHa BpEJIHOCT WM IIEHA KOIITama 3anuxa (Gopmupa ce cabupameM TPOIIKOBA
Ha0aBKe, TPOIIKOBA KOHBEP3HMjE W OCTAMX TPOIIKOBA HACTAIMX JOBOhEHmEM 3alnmxa Ha
cajJalimky JOKalujy y cafammeM cramy (Pemybnuka CpOuja. MunucrapctBo ®uHaHcHja,
2019).

Y TpomikoBe HabaBKe 3ayIMXa yKJbydeHa je HabaBHA IIeHa, TPOIIKOBHU MPEBO3a, YBO3HE
[JapuHe U Jpyre Takce (OCMM OHHUX Koje mpeay3ehe Moke a MoBpaTH OJf HOPECKHUX BIACTH),
MaHMITyJJATUBHU W JPYTH TPOIIKOBH KOjU C€ MOTY AMPEKTHO NPUIHCATH CTUIAEKY TOTOBUX
MIPOM3BO/JIa, MaTepHjalia M yCIIyTa.

TpomkoBu KOHBEp3HWje 3aMXa OJHOCE C€ Ha TPOIIKOBE KOjU Cy JUPEKTHO BE3aHM 3a
JEeMHHMIIEe TTPOU3BOIIHE, KA0 IIITO je JUPEKaH Pal.

Ocrany TPOIIKOBY €€ YKJbY4Yjy Y HaOaBHY BPEIHOCT/IICHY KOIITamka 3ajixa camo 10
W3HOCA y KOM Cy HACTalH IPH JOBOhEmY 3aimxa Ha WUXOBY CAJallkby JIOKAH]y U Y

caJjalllbC CTAambE.
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VYxomuko mohe mo mama BpemHocTH 3anmxa (O0mwno 300r muXOBOr omTehema,
3aCTapeliocTH WM TaJa HHXOBUX MPOAAJHUX II€HA) HWCTOA HabaBHE BPEIHOCTH/LICHE
KOIIITamka OHJIa C€ OHE MCKa3yjy MO HETO OCTBAPHBOj BPEIHOCTH.

,,HeTo ocTBapmBa BpEIHOCT TpEACTaB/ba HETO HW3HOC KOjHU EHTHTET O4YeKyje na
OCTBapH O]l IPOJIaje 3aJIuXa y PeIOBHOM TOKY IOciioBama. dep BpeIHOCT opaxkaBa U3HOC 32
KOju OM Ce Te MCTe 3aJIMXe MOTJIC pa3MeHUTH u3Mehy m100po obaBemTeHNX 1 BOJBHUX Kymara
U IpojaBala Ha TpxHIITy. Heto ocTBapuBa BpeqHOCT 3anuxa He Mopa Ja Oyze jenHaka dep
BPEIHOCTH YMameHO] 3a TpomkoBe mpogaaje (PenmyOmuka CpbOuja. MuHHCTApCTBO
Odunancuja, 2019).

3anuxe MpesCcTaBibajy CUPOBUHE, MaTepHjaje, MOIyHpOM3BOE, MPOU3BOJAE U PoOY,
OJTHOCHO H3HOCE YJIOKEHE Y UMOBHHY KOja ce HabaBJba pajd PEeIOBHE MpPOJaje, MOTPOIIHE
WIN ce KOPHUCTH y aJMHUHHMCTPAaTHUBHE CBpXE Yy Mmepuoay Kpahem oI roauHy JaHa WIIH
MOCJIOBHOT IHKITyca. Yo 3amxa y 00pTHO] MUMOBHHH 3HAYajHO CE PA3IUKYje OJl IEIaTHOCTH
JI0 JenaTHocTH npeay3eha. @uHaHCHjCKe MHCTHTYIM]E WM WHTEpHET npeny3eha rortoo na
HEMajy 3aiHMxe Wik 0ap He y 3HayajHOj MEpH, JIOK 3aJHuXe Y TPrOBUHCKHM M MPOU3BOTHUM
npenysehnMa nMajy u Te Kako 3Ha4ajHy YIIory.

Kana ce 3aymmxe HaOaBe (KyIie) Wik MpoOU3Beay y npeay3ehy, mocrapba ce HU3 MUTamba
Kao IITO Cy KOja je BpemHOCT MO Kojoj he Outh mpukaszane y OmnmaHcy crama. Mehyrtum, y
CKJIaay ca JOCTYHNHMM HH(pOpMalMjaMa, MUTAlkEe KOje pealH0 MOTY pa3MarpaT CIIOJbHU
KOPUCHUITM (PMHAHCHUCJKUX W3BEINTaja j¢ 0Ja0up METOJC BPEIHOBaMmA IOTPOIICHHUX WIH
nponaTtux 3anuxa. Kox tproBunckux mpeayseha onabpana metona o0iukyje HaOaBHY LiEHY
nponate pobe, a KOJ NMpOM3BOAHMX mpemy3eha TpomkoBe marepujana. CtaHmapa KOju ce
onHocH Ha oBy obnact je MPC 2 — 3anuxe, anu u MPC 16 — OGe3BpeljuBame UMOBHHE.

Kaga roBopuMo o BpeaHOBamy 3ajuxa, Tpeba oOpaTUTH NaXmky KOjy METOIY
BpPEIHOBamka YTPOIICHUX 3alliXa WM TPOJATHX 3aluXa NPUMEHYje KOMIAHHWja, Jla JH je
Memaga METO/Iy U aKo jecTe Jia JIM 32 TO TOCTOje KOHKPETHH M O0jeKTUBHH Pa3lio3H, Kao H
npuKa3 npomMeHa merona y Harmomenama y3 ¢puHaHCcHjKe H3BeELITaje.

[Ipema MelhynaponHuM padyHOBOJCTBEHUM CTaHIApAMMa MPOMHCAHE CYy METOAE KOje
ce MOTy IPUMEHHTH Y oJpeheHNM ycIoBUMa.

[Mpema MPC 2 — 3anuxe nponucyje cienche meTone:

a) MeToza cnennpuvHe uIeHTH(UKaIuje,

0) MeTosa MpBa yJIa3HA IIcHA jeIHaKa MPBOj m3nasHoj nean — ®UDO meTona (eHrII.

First In, First Out),
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B) METO/a MOCJe/Akha yia3Ha IIeHa jeHaKa je TpBoj u3nasHoj nean — JINDO metona
(enr. Last In, First Out)®,

) METoJa MPOCEYHOI TOHJAepucaHor Tpomka (eHrn. Weigheted Avarege Cost
Method).

O63upom na MPC 2 mpeauha mpuMeHy caMoO jeTHOT METOJAa, YIpaBa TO jecT
MeHaMeHT rnpeny3eha je 3amykeH 3a JOHOIICHE PadyHOBOJICTBEHHUX TOJIMTHKA O MPUMEHH
onpehene merone koja hie oaroBapaTu HaUMHY W YCIIOBUMa TPOIIIEHha MaTepHjaa/uziasa poode
ca 3anmuxa. basnyHa mpernocTaBka y oabupy MeToja je Ja ceé MEHAaMEeHT Yy CKIaxy ca
KOHIIETITOM TOINTEHOT M3BEITaBama, OJUIydyje 3a Merony koja he HajOosbe oOcnHMKaTH
yTpolleHe (mpojaTte) M mpeocrtaine 3anuxe. MehyTtum, m300p MeHalIMEHTa HE MOpa YBEK
OJlaBaTH TpaBy CIHKY, jep TOCTOjU TeXma 3a NOoBehameM WIM CMamemeM pe3ylraTa,
0JIHOCHO TIoBehamkeM pa3IMunuTHX Koe(UIjeHaTa, CTeIeHa KPeJUTHE CIIOCOOHOCTH U CII.

3anuxe ce y MHOTUM Tipeay3ehnma HaOaBsbajy BEOMa 4eCTO W MMajy YUTAB CIIEKTap
pa3nuuuTUX LeHa. Y MameM Opojy ciydajeBa MOXKE Ce TELIKO OJPEIUTH KOje Cy jeJMHUIIE
3anMxe Tpojare/yTpolieHe (BUXOBa IeHAa), a KOje IpeocTale, Mma ce KOPHUCTH MeETona
cnennduane uaeHTupukanyje. MehyTum, yriiaBHOM je TEIIKO yTBPAWTH IITA j€ MPOJATo, a
[ITa IPEOCTAIIO 1A ¢e HE 3HA TaYyHa BPETHOCT MPOAATUX/YTPOIICHUX U MPEOCTAIHNX 3aJINXA.

a) Merona crnenupuyHe HACHTUUKALMjE — MPHUMEHY|je Ce y CllydajeBUMa Maje
KOJIMYMHE 3aJIMXa KOj€ MMajy BEeJIMKY BPEJHOCT IO jeAMHHLM U HU3aK KOe(QUIMjEHT o0pTa.
Kana je y nmutamy TProBUHCKO npeay3ehe, To OM 3Ha4MII0, J1a MPOJaaje HUCY JecTe a poda je
BUCOKE BpPEIHOCTH, Ka0 Ha NpHUMEp HAaKUT, ayToMoOmny, 3emspumTe. Kaga je y nutamy
MaTepujai, BoheH Mo OBOj METOJAW, CBaka jeJIMHMIIA MaTepujana obeJekaBa ce CepHjCKUM
OpojeM u mpatu myTeMm ajaekBaTHOr codrBepa. [Ipatm ce meH myT on HabaBKe, OJHOCHO
yJlacKa Ha 3ajJMxe Ia JI0 U3/1acKa ca 3ajuxa 3a MoTpede NMpou3Boimke. 3aauxe y MaraluHy ce
¢u3nuky oABajajy y oarorapajyhe naprtuje MaTepujajia IpOUCTEKIE U3 pa3IMIUTUX HaOaBKU.
Wnave, metoaa cnenmduune nneHrudukaiwje jomr je n3dop npeayseha rue moCToju BEIUKH
Opoj HabaBKH, BPCTa 3ajJMXa M pa3IMYUTUX LIeHa. MeHallepH MoHeKa ]l 3y31Majy OBy METO.LY
U3 pa3MaTpama, jep 3axTeBa npaheme MaTepHjaja Koje HeKaJ MOXe OWTH BeoMa TEHIKO H
ckymno. C apyre cTpaHe, TaMo TJie c€ OBa METOoJia IPUMeEbYje, MEHAlepH j€ MOTY UCKOPHCTUTH
Ja mpuKaxy OosbH pe3ynrar. OHM Halaxy Ja ce YTPOILIM MaTephjal HajHIKE [EHEe W TakKo
OCTBapyjy HIKE TpoIIKoBe Marepwjama u Behu mnpuxoxa. Mertoga crnenuduyHe

naeHTu(UKalmje nIycTpoBaHa je cieaehum npumMepom:

% On 1. jamyapa 2005. roguse npumena JINDO MeToze 3a IpUBpEIHA APYINTBA KOja H3BEIITABA]y Y CKIALy ca
MPC/MC®U ocHOBOM ce yKua.
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Tabena 29. O0payyH TPOIIKOBAa MaTepHjaia KOPUIINSHEM METO e crieluuyaHe

uacHTHHUKAIH]je

Hpumep:

3anuxe matepujana npeayseha ,, Tormmna® va gan 30.06. cactoje ce ox cnenehnx HabaBKu:
e 40 jenmuuua maTepujana no renn ox 20 nqunapa (nadaeka 10.05.)
e 20 jenuHuua matepujana no ueHu ox 30 aunapa (Hadapka 15.06.)

Tokom nepuoaa, npema tpeboBamy Op. 55 yTpoleHO je y mpouecy npousBojme 30
JjeauHMIA 3amuxa MaTepyjana U To: 10 jenuauna koje motudy U3 HabaBke Ha naH 15.06. u 20
JEeIMHHIIA Koje moTHuy W3 Habaske Ha aan 10.05.

Ha ocHoBy narux nojaraka oOpauyHaTH TPOLUKOBE MAaTEpHjajla HPUMEHOM METoja

crieuupuuHe uaeHTH(UKALH]E.

Peuiemwe:
Tpouixosu mamepujaia = 10 jenunuua * 20 aux. + 20 jeaunuua * 30 quuapa = 200 + 600

= 800 nuHapa

Kox npeoctane Tpu MeTozne, MaTepujai Ha 3ajMxaMa ce 4yyBa Kao JeJUHCTBEH U BOAU
camMo 1O KOJIMYMHH, JaKiie, HeMa OJBajama y MapTHje ca pa3lnuuTHUM [eHama. M3abpane
metoze (PUDO, JINDO u mpoceyHa 1eHa) ce KOPUCTE Y CBPXY M3BELITaBamka U HE TOBOPE O
TOME KOjH j& MaTepHjal CTBAPHO M3aIIao a KOju OCTa0 Ha 3aJIMXaMa.

b) ®UDO merona (mpBa yna3Ha MpBa HW3JTa3HA) IMOJIA3M O] MPETIOCTaBKE J1a Ce
3aJIMXe MaTepujalia Wik pode Koje Ccy mpBe HabaBJbeHE, NpBe U Tpome. DUDO mertona je

WIIyCTpOBaHa cienehnm npumepom:

TaGena 30. O6pauyH TpomkoBa MaTepujana kopuirhemem GUDO merone

Hpumep:

Ha 3anuxama ce Hanasu Matepujan u3 ciejehnx Habapku:
1. Tlpea naGaska 1.000 xr marepujana no uenu oz 20 aunapa = 20.000
2. Jlpyra nabaska 2.000 kr marepujana o uenu ox 30 aunapa= 60.000
3. Tpeha nadaska 1.000 xr maTepujana no uenu ox 35 auxapa= 35.000
YkynHa BpeaHocT matepujana Ha 3anuxu je 115.000 nuuapa. Ilo tpebopamy 0p.45 y
Tpolecy Mpon3Bojike yrpoiieHo je 2.000 kr marepujaiia. YTBPMTH TPOLIKOBE MaTepHjasa,

ako ce npumemyje PUDO meron.

Pewere:

Tpouwikoeu mamepujana: 1000 kr * 20 qun + 1000 xkr * 30 gun = 50.000 quaapa
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B) Haxo je mpumena JIND®O merone npema MPC/MC®U 3abpameHa, paan MOTIYHOT
cariiefiaBarba MNpPOOJIEMATHKE pAaYyyHOBOJCTBEHHMX IOJMTUKA Y HAPECIHUM H3Jarambuma
pa3matpahemo u edekre npumere oBe metoae. OBa METO/a TMOJIa3U OJ1 MPETIOCTABKE Jia Ce
3alIuXe Koje Cy TOcle/ihe HabaBJbeHe MPBE U Tpolle (3ajmha yiia3Ha, MpBa U3Jia3Ha), TO jeCT
Jla ce TPBH TPOIIM MaTepUjall U3 MOCeImhe HabaBKe, TAKO Ja Ce yTPOIIeHa KOJTHYHHA MHOKH
ca TMOCIeIHhOM aKTyelTHOM IieHOM Matepujana. [Ipumeny JINDO metoxne miyctpyje ciaenchu

npumep:

TaGena 31. O6pauyH TpomkoBa MaTepujaia kopuirhemem JINDO meTozne

Ilpumep:

Ha 3anuxama ce Hana3u marepujan u3 ciegaehux HabaBku:
1. Ilpsa nabaska 1.000 xr maTepujana mo uenu ox 20 nuHapa
2. Jlpyra na0agka 2.000 kr matepujania 1o uenu oj 30 quHapa
3. Tpeha na6aska 1.000 kr matepujana no eHu o 35 nUHapa

ITo tpebosamy Op.45 y npouecy npousBoame yrpoiueHo je 2.000 kr MmaTepujana.

Peuieme:

Tpowkoeu mamepujana: 1000 xr * 35 nun + 1000 kr * 30 qun = 65.000 quHapa

r) Merosna mpoce4yHOr MOHAEPUCAHOT YTpOIIKa (IIPOCEYHHMX IL€Ha) IOApa3yMeBa
MpepadyH MPOCEUHE IIeHe Ha0aBJHEHOT MaTepHjaia. TpoImKoBy MaTtepujaia 1o0ujajy ce Tako
IITO CE M3payyHaTa I[ICHa TOMHOXKH ca OpOjeM YTPOIICHUX jeTUHHIA (KOJUIHHOM).

Ilpoceuna yena = yxynna epedHocm mamepujara Ha 3aiuxu / YKYNHA KOAUYUHA
Habaswenoz mamepujana.

[Ipoceuna meHa Moke ce YTBPAUTH METOJOM TMOKPETHUX M KOHCTAaHTHUX TPOCEKA.
Kox mokpeTHHX Npoceka, HAKOH CBake HOBE Ha0aBKe M3padyHaBa CE MPOCEYHA IICHa Koja
Baxku jio cieache nabaske. [Ipema momaruma M3 IPETXOAHO HABEJACHOT NpUMEpPA, MPOCEUHY

LCHY U3pavyyHaBaMO Ha CJ'ICZ[ChI/I Ha4uH:
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Tabena 32. O0pauyyH TPOIIKOBAa MaTepHjaia KOPUIINCHEM METO e TIPOCCUHUX TIeHa

ITpumep:

Kopucrehu noaarke U3 npeTxoanux npuMepa yTBPAUTH Npocedne HabaBHe IeHe.

Peuwemse:
IHpoceuna yena = 115.000 nun. / 4.000 kr = 28,75 nunapa
Tpowkoeu mamepujana = 2.000 kr * 28,75 nun. = 57.500 nunapa

VYTunaj onabpaHe MeTOAe Ha pPE3yiTaT M Kpajlbe 3ajlUXe MOXKEMO carjiejaTd Ha
OCHOBY TOJjaTaka M3 HaBEJEHOT MpHMEpa W MPETIOoCcTaBKe Aa cy yKymHu npuxoau 130.000

nuHapa 1 octanu Tpomkosu 40.000 nunapa.

TaGena 33. YTuuaj ogabpane MeToe Ha pe3yaTaT U BPEAHOCT 3a/IMXa

_ Tpowxoeu Ocmanu Bpeonocem

Memooa IIpuxoou _ Pesyimam
Mamepujaia | mMpowKosu 3anuxa
OUDO 130.000 50.000 40.000 40.000 65.000

IIpoceune
130.000 57.500 40.000 32.500 57.500
IeHe

JIN®O 130.000 65.000 40.000 25.000 50.000

Kog ®UDO merone neHe npBux HabaBKH, KOje Cy HaJHMKE, MHOXE CE Ca KOJTHUYNHOM
MaTepujana, Ma Cy TPOIIKOBH MaTepujaia HajHIKH. Y TOM CiIy4ajy Ha 3aJMXd OCTaje
MaTepujai U3 MocieibuX HAa0aBKU ca HAjBUIIOM IIEHOM Ia BPEJHOCT KpajlbHX 3aimnxa OuBa
HajBUIIA 10 0BOj MeToau. Ca HUCKMUM TPOIIKOBUMA Martepujana, obpauyHarum o OUDO
METOJIU 100Mja ce HAjBUILN TIEPUOINIHH PE3YIITaT.

VY ycnoBuma pactyhux nena 3anuxa, @UPO naje HajBHITY BPeIHOCT KPajIbuX 3ajuxa
W HajBUIIK pe3ynTar. OBakBU eeKkTH MPHUBJIAYHU Cy MEHAllepuMa jep Tako mpukasyjy Behy
YCIIEIIHOCT, a MOTy A00uTH u Behe kommeH3amuje. bosbn pesynraT W BPEOHOCT 3aimxa
JONPUHOCH U 00JbeM TpEeTMaHy OJ CTpaHEe HMHBECTHTOpAa W KpPEAWTOpa Ha KalUTaJTHOM
TpkumTy. TO 3HAUM /M@ je KPeIuTHH pejTHHT mpemay3eha O0JpH, MTO TpyKa MOBOJEHU]E
ycIIOBE KpeauTupama u rnosehasa 1eHe HEeroBuX JAYKHUYKHX XapTHja O BpeAHOCTH. MHOTre
CTyAMje YKa3yjy Jla ce KOJ aHaji3e padyyHOBOJACTBEHMX METOJA MPU BPEIHOBamWY Npemy3eha
y IHJbY BpeIHOBama akiuja, Hajeha makma mocBehyje M3BemTajy 0 TOKOBHMa TOTOBHHE.

Kako ynotpe6a JINDO merone naje Mamby 100UTAK Ha Hera ce U Iiaha Mamwu mopes, mna cy
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O/UIMBM TOTOBMHE Y TOKOBMMa TOTOBHMHE MamH. 10 TOBOPH y TPWIOT YHILEHUIN Ja
kommanyje koje kopucte JIMDO meron numajy 60sp€ MpecTaBbeHe TOKOBE TOTOBHHE U BHIIIE
Cy LIEHhECHE Ha KalMTaITHOM TpxuITy. HapaBHO, mpakca aaje JoKaze KOju rOBOpE Y MPUIIOT
obeMa TBp/Imama.

Paznor Bume na menayepu npedepupajy ®UDPO metony, je m To mTo moBehasa
BakHE (DMHAHCHjCKE TIOKa3aTeJhe Kao IITO Cy: CTONA MPHHOCA HA CONCTBEHW KAIHMTaJ, HETO
Jo0uTaK Mo aknuju, oOpTHH Kanutan U Tekyhu koedumujeHT. [loBehama koeduiujeHara,
Takohe MoKy BpeaHOCT mpenay3eha y oyMMa IMOTCHIUjaIHUX HHBECTHTOpPA M KPEIUTOpPA.
OnpkaBame OBUX Koe(uIlMjeHaTa Ha 3aBUJAHOM HHUBOY OJp)KaBa MOBEpEHE MOBEpuiIaLa M
crpedaBa KpIlemhe PECTPUKTUBHUX KJlay3ya (3aCHOBAaHMX Ha IOKa3aTesbuMa), Koje 61 Morie
MHOT0 J1a KOITajy npeny3ehe u menayepe.

Mehytum, ®DUDO merona uMa jeaH OMTaH HEOCTATAK KOJH j€ MO3HAT Kao ,,pOoduUT
Ha manupy‘‘. BesuBame crape meHe 3anmxa 3a TpeHyTHE MPUXOJIE Ol lbUXOBE MpoJiaje cTBapa
TaKO03BaHU ,,IpoPUT Ha marmupy". Tako H00HjeHH IPODUT, MPOIYKT je pacTa IeHa 3aauxa, a
He e(UKaCHOT MocjoBama. Mako ce mojasipyje y OMIIaHCy ycriexa OH HUje pe3yJsiTaT MpUInBa
HoBua. Kako Behu mpogwur 3axteBa mrahame Beher mopesa, To ce MOXe JIOUIE OAPa3UTH Ha
mukBUAHOCT mpemy3eha. Opu edextn npumene OUDO (kao u JIMDO) obpuyTH Cy ¥y
yCcIIoBMMa onaiajyhux 1ieHa 3anuxa (MatepHujaiia uim pooe).

JIN®O metona naje Hajpehe TpomkoBe MaTepujaia, jep ce IeHe MocieImbux HabaBKu
KOje Cy HajBHUIIIC MHOXKE ca yTPOIIKOM MaTepujaia. Ha 3ammxu ocTaje MaTtepujan U3 MPBHUX
Ha0aBKH, Ma je BPEJHOCT KpajlbHUX 3anuxa HajMama. llepuomuunu pesyntatr Ouhe, Takole,
HajHWXHU y OJHOCY Ha oOpauyHe no apyrum Merogama. JIMDO merona je HaBeaeHa caMo
paau nopehema ca IpyruM MeTo/iaMa U oHa HHje caapxkaHa y oksupy MPC/MCOU.

MeTtoaa mpoceyHHX IIeHa Jaje W3HOCe TPOIIKOBAa MaTepHjajia, 3ajuxa M pesyirara
koju cy mmehy OUDO u JIMDO. Tlomro fgaje mpocedHe BpeAHOCTH, MOXke ce pehu naa
yOnakaBa HarjameHu KapakTep MPeTXOAHNX METOAa Kao U HbHXOBE HEJIOCTaTKe.

[Ipn m360py monuTHKa KOje ce OJHOCE Ha 3alnxe, MeHalepu npenay3eha 6u tpebanu
Jla carjiefiajy CcBe MPEJIHOCTH aly M MaHe MpeTXoaHux Metozaa. [losutuBHM edexTH jenHe
MeToJie MOTy OuTH npaheHn U HeTaTUBHUM, Ta je OMTHO Pa3MOTPHUTH JIa JIU BUIIE IITETH WU
kopuctu npeaysehy. He tpeba 3abopaButu na Ou m3abpaHa mMeToia Tpedanio ajiekBaTHO Ja

OCJIMKaBa MOCIOBame mpeay3eha (KOHIENT MomTeHor/dep N3BEITaBama).
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4.4.1.1. BpennoBame 3aamxa MaTepujaja ( OCHOBHU MaTepHjaJl 1 CHPOBHHE), pe3ePBHUX

J1eJI0Ba, aJIaTa U HHBEHTapa, pode

VY ckmagy ca MPC 2 — 3anuxe, maparpa¢ 10, npeunsupano je na HabaBHa BPEIHOCT
3amuxa Tpeba Ja o0yxBaTW CBe TpOIIKOBE HaOaBKe, TPOINKOBE KOHBEpP3Hje M OCTale
TPONIKOBE JTIOBOCHha 3a/TMXa Ha TPEHYTHY JIOKAIH]y U CTambe.

HabGaBHa BpemHOCT Marepwjaia, pe3epBHUX [elioBa, ajaTta W HHBEHTapa W pode,
MPOIICHYje C€ M BOJAM Y TIOCIOBHUM KEbUTaMa 10 Ha0aBHOj BPEIHOCTH, OJHOCHO TI0 IICHU H
BpPEIHOCTH YTBph)eHNM Ha OCHOBY TpoIIKoBa HabGaBke. [1o 0BOj BpemHOCTH 3ajmxe ce BOJE
CBe JI0 NMpH3HaBama y oaromapajyhum npuxomuma. Kama ce poba mpona ¥ 1Mo TOM OCHOBY
OCTBapu MpUXOoJ, HabaBHA BPEIHOCT IMpojaare pode MCKa3yje ce Kao TPOIIAK, a BPEIHOCT
ocTBapeHa mpojajoM kao mpuxoj. Crora je HabaBHa BPEJHOCT 3alMxa MO KOjOj ce OHE
BPEHYjy BaXKaH CJIIEMEHT 3a YTBphHBame (PHMHAHCH]CKOT pe3yJiTaTa.

PauyHoBoncTBeHUM monuTHKama aeduHunry ce oapeheHa mpaBumiIa BpeIHOBama
3aiMxa MpU HBUXOBO] HA0ABIM, y 3aBHCHOCTH O] AY)KMHE BpeMeHa NpuOaBipama 3ajnxa,
HaunHa npudaBibama U BpcTe 3anuxa. [Ipu Tom, mpaBmia BpeJHOBamba 3ajIuxa MpU HUXOBO)
HabaBIM Mopajy OuTH NedrHUcaHa Ha OCHOBY nponucanux npasuna y MPC 2 — 3aauxe, n
HEKUX APYTHX CTaHaapnaa, kao mto je MPC 23 — Tpowkosu nozajmmusarsa.

TpomkoBu Koju ynasze y Ha0aBHY IIeHY CY:

a) ¢pakTypHa IIeHa, YMamkeHa 3a padaTe U MomycTe,

0) TpPaHCTIOPTHH TPOIIKOBH KOjU YKJbYUY]jy TPOIIKOBE TPAH3UTHOT OCUTyparha

0) Baxxehu mopesu, yBO3HE [JapyHE U TaKce.

3anmuxe MaTepujana (OCHOBHM MaTepHjajl M CHPOBWHE), PE3CPBHUX JICNOBA, ajlaTa U
WHBEHTapa, pobe, 00yxBaTajy ce Ha OCHOBY eJieMeHaTa Koju he OuTH o0jallllbeHr Y HACTaBKY
(CaBe3 PauynoBoha u PeBuzopa Cpouje, 2011).

1) ®axrypHa neHa — yTBphyje ce Ha OCHOBY IIEHE YTOBOPEHE NPIIIUKOM KyNOBHHE
cpexacTaBa Koja ynHe 3anuxe. OBa neHa Tpeda aa Oyne caapxana y ¢paxtypu. AKo
ce cpelcTBa KOja YMHE 3aJIMXe yBO3€ Ia je LieHa y (aKTypu HCKa3aHa y CTPAHO]
BalmyTH, (akTypHa BpEIHOCT YTBphyje c€ Yy HAIMOHAIHO] BajdyTH, OJHOCHO Yy
JUHApUMa, NPUMEHOM 3BaHUYHOI CpelImer Kypca. HakHamgau mnomycrd,
OoHudukanyje, padati W CIMYHHU TMOMYCTH oOpaduyHaTH y (akTypu on0Hjajy ce
MPUIUKOM YTBphHBama TPOIIKOBa Ha0aBKe, OJTHOCHO HE YKIbYYYjy c€ Y TPOIITKOBE

HabaBKe.
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2)

3)

4)

S)

6)

VYBo3HE Ha)xOWHE U Jpyre Takce — MPUIMKOM yBO3a CpPENICTaBa KOja YMHE 3aJIHXe,
y CKJIaAy ca IapUHCKHUM U APYTHM IponHcuma, ako ce miahajy napuna, I1/1B u
JIpyre yBO3HE JaXOWHE, YBO3HHMK ITOJHOCH IPHjaBy YBO3a IO KOjOj HAPUHCKH
opran Bpmu oOpauyH mapuue, [1/IB, akmm3e u Apyrmx yBO3HHX HJaKOWHA.
HaBenene naxOuHe umHe Tpoulak HabaBKe, OCUM ako je 3a oapeheHy naxOuHy
MPOIHMCAHO J]a YBO3HHK MMa MPaBo Jla yMamwH JyroBanu nopes. [lopesnma koju He
YyYHEe TPOIIKOBE HabaBKe He cMmarpa ce mope3 Ha jnonary BpenHoct (ITIB), ako
npeaysehe uMa mpaBo Ja 3a U3HOC TOT TOpe3a yMmMawmH o0padyHaTH Tope3 KOju
ayryje.

TpoikoBu npeBo3a — HaCcTajy NPHIMKOM JIOBOXKEHA 3aIMXa Ha JKEJbEHY JIOKALH]y
Y YMHE CACTaBHU JICO YKYITHUX TPOIIKOBA 3aJHXa.

MaHunynaTiBHU TPOILIKOBM — TPOIIKOBM YTOBapa M HCTOBapa, Takohe ce
YKJBYUYjy y IIyHOM H3HOCY Y Ha0aBHY BPEIHOCT MaTepHjaja, OJHOCHO pole.
TpomrkoBu mo3ajmibuBama, koju ce npema MPC 23 ykibyuyjy y LeHY KOIITama,
MOJpa3yMeBajy TpPOIIKOBE KaMaTe | TI033jMJbeHa CpejacTBa (Kamare IIo
KpenuThMa), KOjH C€ MOTy YKJbYYHTH Yy HabaBHY BpEOHOCT 3allnxa,
KBaMM(HUKOBAaHMX y CKJIaay ca OBUM CTAaHAApAOM, OIHOCHO 3a uYHje je
npubaBbamke MOTPEOaH y)KU BPEMEHCKH TIeproT . Te yclioBe NCIYHhaBajy 3aIuxe
Koje ce mnpubaBbajy y o00aMKy rpaheBUHCKMX oOjekata y rpaleBHHCKO]
WHIYCTPHUjH, y OPOIapCTBY, aBHO-TIPEBO3Y HT/I.

Jlpyru TpOIIKOBU KOjU C€ MOTY JUPEKTHO NPHUIUCATH HaOaBIM — MOCPEIHUYKU
TPOIIKOBH, MITEIUTEPCKH TPOIIKOBHU, TPOIIKOBU TPaTHE KOJ CIEIHUjaTHUX pooa,
TPOIIKOBHU Kajia, pacTypa, JIoMa M KBapa y TPaHCIOPTY, TPOIIKOBH OCUTypama y
TPAHCHOPTY M JAPYI'M TPOUIKOBU KOjU mpaTe poOy OO0 HEHOI YCKIaJuIITeHha Y

MaranuH KyTila.

[Ipema oapendama maparpada 6. MPC 2, 3anmuxe cy u cpeicTBa y 00JIMKY MaTepujana

WJTH JIeJIOBa KOjU Ce TPOLIe Yy MpOLECy MPOU3BOIHE WM TOKOM IpysKama yciayra. MehyTum,
MPC 2 ne onpelyje Ommxke Koje cy TO BpCTe Marepujajia KOju YHMHE OBY TpyIy OOpTHE
MMOBHHE. Y TMOCIIOBHO]j TIPAKCH CE IO TI0jMOM MaTepHjai MmouctoBehyje u mojaMm CUpOBUHE.
3anmxe mMarepujana, OAHOCHO MaTepHjalld M JIEJIOBU TPOIIE C€ Y POLECy MPOU3BOIHE U YNHE
ux: Marepujaj (OCHOBHU M MOMONHM), CHPOBHHE, TOPHBO U Ma3HMBO, PE3EPBHU JEJOBH, ajar,
WHBEHTAp W ayTo-TymMe, ambanaka W OCTaJiM MaTepHjal KOju C€ KOPUCTH y TIPOIeCy

MPOU3BOJIEBE.
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TpomkoBr HabaBKe MarepHjajia y CymMTHHH oapel)yjy BPeIHOCT 1O KOjOj ce 3aliuxe
MaTepHjalia ucKa3yjy y Kiburama, OJJHOCHO y OmiaHcy crama. HabaBHa BpeqHOCT MaTepujana
OuTaH je yMHWIAIl W TPWIMKOM oOpadyHa H3Jia3a 3ajuxa, OWiIo Ja je y muTamy mnpojaaja
MaTepHjajia, OTHOCHO pode MM 00padyH IeHe KOITama TOTOBUX MPOU3BO/IA.

Y cnenehoj Tabenn MOXKEMO BUAETH MPUMEP PAYyHOBOJCTBEHHMX IIOJIUTUKA KOje

KOHKpeTHO npeay3ehe npruMemyje y o0sacTu 3anuxa Matepujaia u pooe.

Tabena 34. PauyHOBOJICTBEHE MOJIMTHKE Yy OOJIACTH 3aJIMXa MaTepHjajia u pooe

npenyseha ,,[lmannaka‘ a.n., Kypurymnuja

3anuxe

a) 3asmxe marepujajia u pode
3anuxe marepujasiia U pobe koje ce HabaBiba]y 0]l /00aBjbaya C€ MPHIMKOM IOYETHOT
pU3HaBamha BpeJIHYjy 110 HabaBHO] BPEJAHOCTH. 3ajlMXe MaTepHjaia HacTajle Kao COIICTBEHH
yuuHak J[pymrBa BpeHyjy ce 10 LEeHH KOLITamba.
HaGaBsny BpejHOCT 3ajMxa, 1nopej (akrypHe BpeJHOCTH J00aBibavya, YMHE M JIMPEKTHH
3aBUCHH TPOLIKOBM HabaBKe, yMmMameHH 3a nomycre M padare. /[MPEKTHHUM 3aBUCHMM
TPOILIKOBUMA Ha0aBKe cMaTpajy ce:
® [[apHHE W JIpYTre YBO3HE JaxKOHHE;
® TPOLIKOBU NPEBO3a JI0 COICTBEHOI CKJIA/IMINTA, YKJBYYYjYhH NpeBo3 CONCTBEHHM
CpeCTBHMA I10 LIEHH KOIITama Koja He Moyke OUTH Beha o1 TpIKHUILIHE BPEIHOCTH;
® IINEJUTEPCKE U MOCPEHUYKE YCIIYTe U
® JIpYI'H TPOIIKOBM KOJU HacTajy Kako OM ce 3ajMXe JIOBeJie y CTatbe U Ha JIOKalH]y
KOj€ j€ pYKOBOJCTBO TIPEIBHIEIIO.
TporikoBu no3ajmibuBara He yKJbyuyjy ce y HabaBHY BpeHOCT/LieHy KOIUTamha 3a11Xa.
OO6pauyHn u3znasa, 0THOCHO YTPOILIKA 3aJ11Xa BPILIH CE 110 METOIH IIPOCEUHE MOHAEepHUCcCaHe
uene. [Ipocek ce u3pauyHasa npujiMKoM cBake HabaBKe 3ajiMxa.
Ha natym Ounasca, 3amuxe maTepHjajia u pode ce BpeIHY]Y 10 HU¥KO] 0/ cieaehux

BPEOHOCTH: HabaBHe BpeHHOCTHa‘rHeHe KOHITamka HIH HETO nponaj HE BPEIHOCTH.

Uzeop: (IThanunka a.o., 2018)
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VY cnenehum Tabenama MOKEMO BHIETH BPEIHOCT 3aJIMXa MaTepHjajia U pode y oBOM

npenysehy 3a 2017. u 2018. roguny.

Tabena 35. Bpeanoct 3annxa matepujana npeayseha ,,IInanuaka“ a.n., Kypmrymnuja

y 2017. u 2018. rogquHu

-y 000 oum -
a) 3anuxe mamepujanra (AOII 0045) 2017. 2018.

CupoBuHe 30176 59009
PezepBHu nenoeu 23199 40639
AnaT ¥ UHBEHTap 156 11381
HcnpaBka BpeHOCTH 3aj1uxa -11244
MaTepHjana

YKynHo 53531 99785

Hzeop: (Ihanunka a.o., 2018)

3anuxe CUpPOBHUHA U MaTeijana OAHOCC CC Ha CHPOBHHC KOje CC KOpHUCTC Yy
MMpoOu3BOAKBLU BOJAC Y OBOM npez[y3ehy. 3anuxe ajnara u HWHBCHTAapa OJJHOCE CC Ha MHBCHTAp Ca

KaJIKYyJIaAaTUBHUM OTIIHCOM.

TabGema 36. BpennocT 3anmuxa pobe npenyseha ,, I lmanuaka® a.n., Kypmymmuja y 2017.

u 2018. roguan

-y 000 oun -

0) Pooa (AOII 0048) 2017, 2018.

Poba y maramuny - -

PoGa y npoMeTy Ha BEITHKO - -

Poba y cknaauiuTy,CTOBapHIITy B

npojasHuliaMa KO/ JIPYIrHX MpaBHUX JIUlla

Poba y npomeTy Ha mayo 196 263

Poba y obpajau, nopajiu 1 MaHUMYJIALH]H - =

Poba na myty 2 i

Hcnpaska BpeaHocth pode - -

YkynHo 196 263

Hzeop: (Ihanunka a.o., 2018)
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3anuxe pode y npemysehy ,,[ImanuHka“ a.J1., Haja3e ce HCKJbYYHBO Y MajIONpOajHIM
o0jekTiMa W TO y cienehuMm: mpomaBHUIA cyBeHHpa y DaBosboj Bapomm u objexar

,, ] IMBHHIIA®.

4.4.1.2. BpenHoBam€e roTOBHX NMPOU3BO/AA U HeAOBPIIEHE MPOU3BOIHE

3anuxe TOTOBUX IPOW3BOJIA M HEJOBPIICHE IMPOU3BOIE BPEIHY]y C€ Yy BHUCHHU
TPONIKOBA NMPHOaBJbakba, OJJHOCHO IICHE KOIITamka WIH HETO MpOojajHe IeHE, aKo je HUXKa O
[IEHE KOIITamba.

[Mpornec mpousBoame, mpema MPC 2, mpencTaBiba KOHBEpP3Hjy Ha0aBJbEHUX CHPOBHHA
U PENPOAYKIIMOHOT MaTepHjajia KOpuIIhemeM JbYICKOT pajia M CTaJHHUX CPeACTaBa y HOBO
J00pO — rOTOB MTPOU3BO/I.

Bpcta npousBojme 1 0a0paHu METO] €BUJICHIIM]E TPOIIKOBA MPOU3BOIE opelyje
HauuH oOpadyHa IICHE KOINTama 3ajliXa TOTOBHX TMpousBoaa. OOpadyyH 1O CTBapHUM
TPOIIKOBHUMA YITIAaBHOM C€ TpUMEbYje KOJ IMOjeIMHAaYHEe W CEpPHjCKe IMPOU3BOJIE. ,,KoJ
TNOje/IMHAYHEe TPOU3BO/IIE CBHJICHIIMja TPOIIKOBA CE BPIIM HAa OCHOBY paaHor Hajora. Ha
OCHOBY €BHJICHTHPAHUX YKYITHUX AUPEKTHUX W MHIUPEKTHUX TPOIIKOBA YTBphyje ce cTBapHa
[leHa KOIlTaka npou3Boja. I[IpwiMkoM yTBphuBama II€HE KOITamba KOJ CepHjCKe
MIPOM3BO/IEHC, CBU/ICHIIM]a TPOIIKOBA CE BPIIHM AUPEKTHO HA HOCHOIE 3a TUPEKTaH MaTepHjal
W TUpPEKTaH pajg W Ha MECTa TPOIIKOBA 3a OCTaje AMPEKTHE M MHIUPEKTHE TpomkoBe. Ha
OCHOBY OOpayyHa CTBapHE LIEHE KOIUTama y CEPHjCKO] MPOM3BOIMHM, TPOIIKOBU Ca MECTa
TPOIIKOBa C€ IO KJbY4y pacmopelyjy Ha HOCHOLlE TpOIIKOBa OJHOCHO TPOW3BOnIE. Y
MacOBHO] TIPOM3BOJIGHU, CTBAPHH, IUPEKTHH W WHIUPEKTHU TPOIIKOBH CBHICHTUPAJy CE
MPEeKO MecTa TPOmKoBa. [locie 3aBpIICHOr IHKIyca MPOU3BOAIKE CAANPA]y C€ YKYITHH
TPOIIKOBU M Jieyie Ha Opoj HOcHiama TPOIIKOBA, Jla OM Cce M3pauyHajia CTBapHa IICHA
rkomrama’ (Case3 PauynoBoha u Pesuzopa CpoOuje, 2011).

OO0pauyH TpoikoBa 00e30eljyje nHpopmanmje 3a:

a) OMJIaHCHpame 3aJIMXa HEJOBPIICHE POU3BOIKBE U FOTOBUX MPOM3BOJA (KOJUYHMHA

3aiuxa, OMJIaHCHA IIeHa 3ajIiXa, KOJIMYMHA PeaTn30BaHUX NMPOU3BOAA U KOMEPIIHjaTHa

1ICHA KOIITamba);

0) HojaTke y Be3U ca IUIaHUPamhEeM U KOHTPOJIOM (€KOHOMHUYHOCT TPOIICHA);

B) Bol)eme MOCIIOBHE MOJUTHKE (TIOJIMTHKA 1I€HA, MOCIOBHO OJUTYYHBAIbE, PAcIojiesia

3apaja).
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[porec mpou3BoImHE, 32 pa3IuKy O TPTOBUHE, MPECTaB/ba KOHBEP3Ujy Ha0aBIHEHUX
CHpOBHHA U PETPOIYKIMOHOT MaTepHjaia, y3 MPUMEHY JbYACKOT paja M CTAITHUX CPE/ICTaBa,
y HOBO JI00pPO — TOTOB IIPOH3BO/I.

TpomkoBH TPOHM3BOIHE OMHOCHO KOHBEp3HWje 3alMxa MOTy ce JeUHHCATH Kao
TPOIIKOBU JTUPEKTHOI MaTepHjaja, TPOIIKOBH JMPEKTHOT paja W OMNIITH TPOIIKOBU
MPOM3BOIEe. TPOIIKOBM JHPEKTHOT MaTepujajia W TPOIIKOBH JUPEKTHOT paja MOry ce
HETIOCPEIHO BE3aTH 3a Ipou3Boje. TpOIIKOBM KOHBEp3Wje 3ainuxa, Takohe oOyxBaTajy
CUCTEMATCKH pacrnopel (GUKCHUX M BapUjaOMIHHMX OININTHX TPOIIKOBA MPOM3BOIHE, KOjJH
HACTajy TpPH KOHBEP3WjU MaTepujaia y TroToBe Npou3Bojae. DUKCHU OIITH TPOIIKOBH
IPOU3BO/IHE Cy WHIUPEKTHU TPOLIKOBU MPOU3BO/KHE KOjH HACTA]y PENATHMBHO KOHCTAHTHO,
6e3 003upa Ha 0OUM MPOHU3BO/HE, KA0 IITO Cy aMOPTH3allMja, EHEPrHja, TPOIIKOBH 3aKyIa U
OJlp>KaBamba MPOU3BOJHMX 3rpaja W ONpeMe W TPOIIKOBH MEHAIMEHTa M aJMUHUCTpAlUje
KOjU c€ OJHOCe Ha TMPOW3BOAKY. BapwjaOWiHM ONINTH TPOIIKOBH IPOU3BOIIE CYy
WHJMPEKTHU TPOIIKOBU MPOM3BOAE KOJH CE MEHa]y TUPEKTHO MM CKOPO JHPEKTHO TpeMa
00MMYy TPOW3BOAME, Kao MITO Cy WHAWPEKTaH Marepwjajl W WHAWPEKTaH paa. Pacmopen
OIMIITUX TPOIIKOBA BPIIU C€ MO YTBPEHOM KJbYdy, Ha OCHOBY Opoja WacoBa paja, mpema
MaTepujally 3a U3pay Wi IpeMa yHarpe/ IUIaHUPaHoj CTPYKTYPH 110 BPCTaMa IPOU3BO/IA.

[IpousBogHO mpeaysehe opraHusyje MPOU3BOAKY Ja O 01 HabaB/LEHOT MaTepujaa
HaNpaBWJIO HOBO NOOpO Koje he craBUTH y mMpOMET Ha TPXKHUINTY. YKYITHH TPOIIKOBH KOJ
npexayseha koja ce 0aBe MPOU3BOIEKHEOM, MOTY OUTH MPEICTaBIHCHH KA0: TPOITKOBH KOjU YHMHE
IIeHy KOILITama MPOU3BO/IA U YCIIyra U TPOIIKOBH IIEPHOJIa Y KOME CYy HACTaJIH.

TpomkoBH MPOU3BOI-E HA OCHOBY KOJjUX ce yTBphyje IieHa KomiTama MpOu3BOJa,
npemMa HauyMHy 00padyHa y BPEIHOCT MPOU3BOJIa MOTY C€ CBPCTATH :

1) ,,TPOIIKOBE AMPEKTHOI MaTepujaia, paja 1 ocTaje AUPEKTHE TPOLIKOBE U

2) ommrte TpouikoBe npous3Boame™ (Caes PauyHoBoha u Pesuzopa Cpouje, 2011).

JIUpeKTHH TPOLIKOBH MaTepujajia Cy CBH OHHM KOJH C€ MOTy JHMPEKTHO Be3aTH,
OJTHOCHO PAacIopesuTH Ha oAropapajyhe pauyHe MecTa M HOCHWJIAla TPOIIKOBA Ha KOjUMa ce
00yxBarajy (TO cy CHpOBHHE, MaTepHjajl H JICJIOBU KOjU C€ HEMOCPETHO TPOIIE Y IPOU3BOIHH
onpeheHor mpousBoaa). TPOMIKOBH JUPEKTHOT paja Cy CBU TPOIIKOBH pajJHUKA KOjH
JTMPEKTHO YYECTBYjy y NpPOHM3BOJHOM mporecy (OpyTo 3apane, mope3d H JONPHUHOCH Ha
3apajie Koje TepeTe TPOUIKOBE IOCIIONaBIa, HAKHAE 3apajia 3a UCXpaHy pagHHKa Ha TEpeHy,
MIPEeBO3 Ha M0Ca0 U ca Mocja U APYry TPOLUIKOBH PaJHUKA KOJH pajie y MPOoU3BOAmBH). OnmTi
MIPOM3BOJHU TPOIIKOBH (WJIM TPOUIKOBH TIPOM3BOJIHE DPEXKHje) Cy CBH APYTH TPOIIKOBH

HacCTalii y BE3U Ca MMPOU3BOAKBLOM.

168



VY cnenehoj Tabenmm MOXEMO BHACTH TpUMEpP PadyHOBOACTBEHHX IOJIUTHKA KOj€

pUMembYje KOHKPETHO npeaysehe.

Tabena 37. PauyHOBOJCTBEHE MONMTHKE y OOJIACTH 3aJIMXa MaTepHjaa u pooe

npenyseha , Ilnannnka® a.n., Kypurymnuja

2.9. 3anuxe

0) 3aiMxe HelOBpIIEHE POH3BO/IH-€ H TOTOBUX IPOH3BO/A
3anmxe HeJOBPIICHE IPOU3BOAEE U TOTOBHX IPOU3BO/IA C& MPUITHKOM IOYETHOT
NpPHU3HABaba BPEAHY]Y [0 HEeHH KOIITarmba.
Ilena komTama 3anuxa oOyxBara JIMpeKTHE TPOLIKOBE pajHe CHare, JIMPEKTHE TPOLIKOBE
MartepHjaga U WHIUPEKTHE TPOIIKOBE KOJU C€ MOrYy IMPMIIMCATH NMPOHM3BOJHOM IIPOLIECY
(TPOIKOBU MHIUPEKTHOT MaTepUjaia U HHAMPEKTHE pajiHe cHare, aMopTH3allija cpe/cTaBa
aHTa)KOBAHWX Ha CTBapamy 3ajJHXa, TPOUIKOBH OJpiKaBama (abpuukux 3rpajia u onpeme,
TPOIIKOBH pyKoBohewa M ynpaB/batba MPOM3BOIHMM IIPOLECOM). YKIbyuHBame
MHAUPEKTHUX TPOIIKOBA Y L1eHY KOIITAamha BPIIH Ce M0 H3a0paHOM KJbY4y KOjH NpeICTaB/ba
JIMPEKTHE TPOIIKOBE MaTepujaa.
TpolKOBH KOjH ¢y MCK/bYUEHHM M3 LIeHe KOIUTama U IpeMa TOMe IPHU3HATH Kao pacXo/iH
nepHuoJia y KojeM Cy HacTalu cy:
® OMNITH aJMHHHCTPATHBHH TPOIIKOBH, KOjU He JompuHOCce noBohemy 3ammxa Ha
ca/lalliibe MEeCTO U Y calalllibe CTarbe;
® TPOILKOBH aMOpPTH3alM]e U OJpiKaBarba CTAJIHUX CPEJCTaBa KOjH HUCY YKIbYUYEHH Y
NPOM3BO/IHU TPOIIEC;
® TPOILIKOBM MapKEeTHHTA, PeKIamMe, npojaje, TMCTpHOYIIHje U penpe3eHTaltje;
® TPOIIKOBH HEyOOMYajeHO BEJUKOr OTIHCA OTIIAJHOI MaTepujal, pajaa WM APyrux
IIPOM3BOJAHUX TPOILKOBA;
® TPOIIKOBH YJlaHApUHA;
® TPOIIKOBU MCTPaKHBaIba;
® TPOIIKOBH pa3Boja, OCUM Kajia ce OJHOCe Ha AU3ajH WM KOHCTPYKLH]JY Npeamera
HAMEHCHUX T1POJIAjH;
® TPOIIKOBH CKJQJWIITEa (OCHM aKO TH POIIKOBH HHCY HEONMXOJHH Y TPOIECY
MPOU3BOE TIpe HapeaHe (asze NPOoU3BOIAbE);
® TPOIIKOBH IIpoOJiaje; U
® TPOIIKOBH [103ajMJbHBAHA.
OOpauyH W37a3a 3a7uxXa HEJOBPILICHE NMPOM3BOIKBE H TOTOBHX NPOW3BOAA yTBphyje ce
METOJIOM IIpOCeUHe MOH/Iepucane LeHe.

Ha natym Guianca, 3ajimxe HeJIOBPIIICHE IPOU3BO/IKHE U TOTOBHX IIPOU3BO/IA CE BPEIHY]Y T10

HH}KOj on cnenehux BPEAHOCTH: LICHE KOLUTamka HIIH HETO npo;.lajHe BpPCIHOCTH.

HW3eop: (Ilnanunka a.o., 2018)
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BpeL[HOCT 3ajiuxa HCAOBPIICHE IMPOU3SBOAKLE U T'OTOBUX IIPOMU3BOAA JATOT npenyseha

MOKEMO BHUJIETH y HApEIHO] TaOeu.

TaGena 38. BpenHocT 3anuxa HeOBPIIEHE TPOU3BOIHE U TOTOBUX MPOHU3BOA

npenyseha , Ilnannnka® a.n., Kypurymnuja 3a 2018. roauny

0) Henoepuiena npouseoama (AOII 0046)

3anuxe HEAOBPILICHE MPOH3BOALE ¥ MMBAPH H3HOCE 552 XHIbaae AMHApa.

1) lotoBu npoussoau (AOIT 0047)

3anuxe roToBUX npou3Boja u3Hoce 41.847 xusbaa fuHapa U y OHOCY Ha IPETXOIHH 1aTyM
Owranca, Kaja cy uzHocwie 25.444 xwmana juHapa, J01uUi0 je o nosehama mHXOBE
BpeIHOCTH y u3HOCY o 16.403 xmibana nuHapa u cMamemna 10 xubana aunapa. [losehame

H CMalbCHhC BPCIHOCTH 3aJIHXa 'OTOBHX IMPOH3BO/Aa IIPHU3HATO jC Y Bunchy ycnexa.

H3zeop: (IInanunxa a.o., 2018)

4.5. PauyHOBOJACTBEHE MOJUTHKE Yy 00/1aCTH (PUHAHCUjCKUX HHCTPYMeHaTa

4.5.1. YTunaj npuMembeHUX PAa4YyHOBO/ICTBEHUX MOJUTHKA Y 00,1acTH PUHAHCHjCKUX

HHCTPYMeHATa Ha QUHAHCHjCKH M IPUHOCHHM TOJI0%aj mpexay3eha

IMpema MPC 39 — Qunancujcku uncmpymenmu: npuznasarse u 8peoH08arbe, TEPMHUH
(hMHAHCH]jCKM MHCTPYMEHT, MOJpa3ymeBa ,,0MI0 KOjU YrOBOp KOjU Y3pOKyje HacTaHak
(uHaHCHjCKOT cpencTBa jeaHor npeny3eha n puHaHncHjcke o0aBese aApyror mpemyseha”. To
3Ha4M A3 (PMHAHCH)CKU MHCTPYMEHT MOKE OUTH MPU3HAT Kao:

= CPEICTBO (/IC0 aKTUBE) WIH

= o0aBe3a / COICTBEHOT KamuTaia (JIe0 MacHBe).

Hakiie, (UHAHCHjCKM HMHCTPYMEHT j€ BHJ] YroBopa IpeMa KOME MOXE HacTaTu
BJIIACHUYKM WJIN TIOBEPUIIAYKO-TYKHUUKH OIHOC n3Mehy nBe cTpane.

duHaHCH]jCKa CpeCcTBA WM (PUHAHCHU]CKY aKTHUBY YHMHE!

= TOTOBHHA;

* HMHCTPYMEHT KamluTana Jpyror npeayseha;
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" YroBOPHO IIPaBO Jia ce:

1. TpuMU roTOBHHA WU IPYro (PMHAHCH]CKO CPENICTBO O[] IPYTOT €HTUTETA; MU

2. pasmeHe (uHaHCHjcKa cpencTBa WM (UHAHCHjCKE o0aBe3e C Apyrum
SHTUTETOM 0] YCIOBUMA KOjH Cy IMOTEHIIH]jaJTHO MOBOJEHHU

* yroBop koju he OWTHM WM MOXe OWTH HM3MHUPEH WHCTPYMEHTHMA COIICTBEHOT

KanuTajla EHTUTETA U KOjH je:

1. HenmepuBaTHM, 3a KOjU EHTHUTET jeCTe MJIM MOKe OUTH y 00aBe3M Ja NMpUMHU
MPOMEHJbUB OpOj MHCTPYMEHATA COTICTBEHOT KalUTajla EHTUTETA; WIN

2. JnepuBaTHU, KOju he OUTH WM MOXe OMTH U3MHPEH Apyradrje Hero pa3MeHoOM
(UKCHOI M3HOCA IOTOBHMHE WJIM JAPYror (hPUHAHCHjCKOT CpeAcTBa 3a (UKCHU
Opoj MHCTpyMeHaTa COINCTBEHOr KamuTana eHtureta™ (PemyOmuka CpOwuja.
MunucrapctBo @unancuja, 2019).

Kako 6u ce meraspanuje ynycTwian y Moryhu n300p pauyHOBOJICTBEHUX IOJUTHKA Y
OBOj 001acTH, HEONXOJHO je, TPBEHCTBEHO, I103a0aBUTH CE€ caMUM (UHAHCH]jCKHM
WHCTPYMEHTHMA, KUXOBOM CBPXOM M CHCTEMHMa Yy KojuMa ce Kopucre. DuHAHCH]CKU
WHCTPYMEHTH TIPBEHCTBEHO Cy Be3aHM 3a ()MHAHCHjCKA TPXKHIITA, YHja je IpUMapHa CBpXa
NPUKYIUbalhe KamluTala. TpKUINTa MpeACTaB/bajy MecTa rjae ce o0aBjba pa3MeHa
¢uHaHCHjCKUX WHCTpyMeHata m3Mmel)y mpemyseha ,kymma™ u mpemyseha ,,npomaBra™. Y
3aBUCHOCTH J1a JIM ce npery3ehe mojaBibyje Kao Kymal WM Kao [poJiaBall, pa3inuKyjemMo:

" CMHTEHTE CONCTBEHUX (DMHAHCH]CKUX MHCTPYMCHATA; U

®  MHBECTHTOpE.

[Ipenyzehe WHBECTUTOp MOXKE Ja IMOJOXH HEHCKOpUIINeHa HOBYAaHA CpPEACTBA Y
0aHKy W Tako OCTBapu W3BECHY MOOWT Ha JIENMOHOBaHa cpeicTBa. MelyTum, ynarame y
MHCTPYMEHTE KOjUMa ce Tpryje Ha pa3BHjeHUM TPXKUIITUMa oTBapa MoryhHocT 3HaTHO Beher
NPUHOCA y OJJHOCY Ha MPHUHOC KOjU CE€ MOKE OCTBAapWUTH Koja OaHke. MHBecTuTOpH, Takohe
MOTY yJIaraTH M 300T 3HA4YajHOT YIIPaBJhAuKOT TpaBa y ApyruM npeaysehnma. Mehytum, oBo
u3narame Ouhe QokycupaHo Ha ynarame y (PMHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE pajy OCTBapHBama
npuHoca. CTpaTernja ynarama BHIIKAa HOBIA y (pUHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE YIJIaBHOM je
MpHUCYTHA y 3eMJbaMa ca pa3BHjeHIM (UHAHCHUjCKUM TpkumTeM. Ko Hac je Ta mpakca Mame
3acTymibeHa ma he Qokyc OMTH Ha TpaAWIMOHATHUM (UHAHCH]CKUM HHCTPYMEHTHMA —
aKjamMa 1 0OBe3HUIIAMA.

VY cBOjUM paHHMjUM Bep3HjaMa CTaHAAPIU Cy HYIWIA HHU3 OMNIIMja BE3aHO 3a TPETMaH
(PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATA, O]l BPEIHOBAaMKA M0 UCTOPH]CKOM TPOUIKY JI0 TPKHIIHE IICHE.

Ca mpenackoM Ha (ep BpeIHOCT Kao MEpPHY OCHOBHILY, CIa0OCTH paHHMjHX CTaHAapAa Cy
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VKIOKCHE a HOBM npuHIHI mperodeH je y MPC 39 — ®DuHaHCHjCKM WHCTPYMEHTH:
MIPU3HABAkE 1 BPEIHOBAE.

®unancujcku nHCTpyMeHTH, ipema MPC 39, knacudukyjy ce y cienehe kareropuje:

Tabena 39. Knacudukanuja QuHAHCH]CKHUX yiarama

Knacugpurayuja
Memooa epeonosama Ilpurazusare
Yaazawa
DUHAHCH]CKH HHCTPYMEHTH ) KpaTkopouru (hMHAHCH]CKH
) . Tpxumna (ep) BpeaHoct
KOjUMa ce Tpryje nacMaHu (236)
) AMODPTH30BaHA BPEJHOCT )
DHUHAHCH]CKH HHCTPYMEHTH Jyropo4nu ¢puHaHCHjCKH
) pUMeHOM e(peKTHBHE
KOjHu ce Apke a0 aocneha nnacmanu (036)
KaMaTHe cTore
AMOpPTH30BaHa BPEIHOCT Hyropo4nu ¢puHaHCH]CKH
Kpenutu u norpaxxupama npUMeHOM e(peKTHBHE IUIaCMaHM (OCTalu padyHH
KamaTHe CTore rpyne 03 u 20-23)
TpoxumHa (pep) BpeaHOCT
Wi HabaBs.BpeaH.

DUHAHCH]CKU HHCTPYMEHTH KOpUIoBaHa 3a Hdyropounu ¢puHaHCH]CKH
PaCIOJIOKHBH 32 MPOJIAjy obe3Bpehemwe, Kajaa ce dep nnacmanu (030, 031, 032)
BPEIHOCT HE MOXKe
110Y3/1aHO H3MEPUTH

Kpurepujymu 3a knacudrkoBame GUHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATa cy cieaehu:

* 33 ()MHAHCHUJKO CPEJICTBO KOjUM CE€ TPTyj€ M KOje ce BpeAHyje MO TPXKHUIIHO] (dep)
BPEJHOCTH Kpo3 OWJIAHC ycriexa, Jia je MpuOaBJbEHO YIIIABHOM Y CBPXY FhETOBE
NpoJiaje WM MOHOBHE KYMOBHHE y CKOPOM POKY H Ja MOCTOjH JIOKa3 O HETOBOM
CTBapHOM TPEH]ly OCTBapHBama J00MTaKa MO0 TOM OCHOBY.

= 3a ¢uHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE KOjU ce Ipke a0 nocneha, ma cy HejepuBaTHa
(uHAHCHjCKa CpeacTBa ca (UKCHUM WM OJIpeIMBUM TutahamuMa Wi ca UKCHAM
pokoBuMa nocneha 3a koja mpaBHO JIMIIE UMa MMO3UTUBHY HAMEPY U CIIOCOOHOCT Ja
uX JIpxu Ao aocneha.

= 3a kpeaWTe W TOTPaKHWBama, Ja Cy HEJICpHBAaTHA (UHAHCHjCKA CpPEICTBa ca
(GUKCHUM WM OIpeauBHM IulahamuMa Koja HHCY KOTHpaHa H aKTUBHOM

TPXKULITY.
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= 3a (uHAHCHjCKA CpeJCTBa pACIOJIOKMBA 3a TMPOJajy, Ja Cy HeJIepuBaTHA
¢uHAHCHjCKa CpEeNCTBa Koja Cy KIacH(UKOBaHA Kao: 3ajJMOBH W TOTPAXHWBamba,
ynarama Koja ce japxe 1m0 gocrneha wiy ¢uHAHCHjCKa CpencTBa IO TPXKUIITHOJ
(dep) BpemHOCTH KpO3 OWITAHC yCexa.

[Torpeba 3a TOTOBHMHOM Yy KpaTKOM pOKY W OCTBapeHke MNpPUHOCA, TOCTHXKY Ce
yJIarameM y KpaTKopouHe (HHAHCHjCKe MHCTpYMeHTe. To Cy akiyje u 0OBE3HMIIE KOjUMa Ce
Tpryje paau MpHUHOCA y BUAY AWBUACHAM, KaMaTa WIM yciel MopacTa LieHa, a Koje ce MOTy
TOTOBO TPEHYTHO pPa3MEHHWTH 3a HOBAall MU Ha Taj HAYMH 33J0BOJBUTH Tekyhe moTpede 3a
TOTOBHHOM. Y OWIJIaHCY CTama, pa3BpCTaBajy ce y OKBHUPY OOPTHHX CpejcTaBa. Yeo OBUX
XapTHja O/ BPEJHOCTH Yy aKTUBU DPA3JIUKyje C€ 3HAYajHO Yy 3aBUCHOCTH O JEIAaTHOCTH U
BennunHe npenyseha. Pemmmo, ¢unancujcke mHCcTUTYNMjEe U ocurypasajyhe xkyhe yrimaBHom
uMmajy Behn yieo KpaTKOpOuHUX (UHAHCHUJCKMX WHCTpyMEHaTa y OJHOCY Ha mpemy3eha
JPYTUX JETaTHOCTH.

3a kpaTkopouHe (pUHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE BakKHa Cy JBa KpuTepujyma. Mopajy
OWTH YTP)KWUBU — 3HAYM HUMa Ce aKTUBHO TPryje Ha Oep3ama, OJHOCHO 33 EHX IOCTOje
TPXKUIIHE LEHE M MOTy ce y KpaTkoMm poky (mo 90 nana) pasmenutd 3a HoBaul. [pyru
KPUTEPHjYM, KOjH Ce€ TOBE3yje ca U3BECHOM JI030M CYOjeKTHBHOCTH, OJJHOCH CE€ Ha HaMmepy
MEHaIMEHTa Ja WX pPa3MEHW 3a TOTOBMHY M y KpaTKOM pOKy. MeHayepu HeKajn, H3
pa3MYuTUX pasliora, ,,J0Tepyjy OmiaHce™ ma ce JemaBa Jla HHCTPYMEHTE Koje Ou Tpebaiio
KJIacu(pUKOBATH Ka0 JyrOpovHe, YKIbYUY]y Y Kateropujy kpatkopounux. OBO je joIn jeaHa o
NOJMTUKA MPHU3HABamka, IyTeM KOjé MEHAaIMEHT KOPUCTH TUCKPELHOHO IMpaBo Ja mHoBeha
0oOpTHM KanuTal, Tekyhu KoeuIujeHT win KoeHLnjeHTe TUKBUIHOCTH.

Kon ynmarama y mgyropouHe (puHaHCHjCKE MHCTPYMEHTE, Ka0 U KOJ KPaTKOPOUYHHX,
noTpeOHa je KoIMYrHa cI000HOT HOBIIA, ajlk 3a KOjy He MOCToje UHANNIHje aa he Ha KkpaTak
pok 6utu morpeOHa npenyzehy. Mory OuTH QyropouHa yiarama y BIACHUYKE XapTHje O]
BPEAHOCTH Kao IITO Cy aKIHje W JY>KHUYKE XapTHje OJi BPEJHOCTH Kao IITO Cy OOBE3HUIIC
Koje ce apke a0 nocrieha. BehmHa BracHMYKMX XapTHja OJf BPEIHOCTH HE 3aJ0BOJbABA
KpUTEpPHjyMe OBE KaTeropHje na by BehHMHOM YMHE TYXHHYKE XapTHje O] BPEeIHOCTH. Y
OwiaHCy cTama JYrOpOYHM HWHCTPYMEHTH CBPCTaBajy c€ y KaTeropHjy CTalHHWX WIH
JIYTOpOYHHUX CpezcTaBa (0MaxX HAKOH HEKPETHHHA, TOCTPOjeHha M OTIpeEMe).

OBakBa yjarama BpIIE€ C€ paad AYrOpPOYHOT CTUIakba MNpPUHOCA alld M paau
ylpaBibarka, OJHOCHO KOHTPOJIC WIHM YTHIAja HAJ YIPaBHUM OAOOpPOM W MEHAIMEHTOM
npyrux mpemyseha. Yimarama MoTHBHCAaHa ynpaBjbadkoM MohM Cy BHIIE HETO dYecTa y

TPKUIIHO Pa3BHjeHUM 3eMJbaMa.
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[Topen momenyTux (prHAHCHjCKHX MHCTpYMEHATa, jaBjba ce M MelhykaTeropwja, U TO
Kaga mpeny3ehe He Moke 1a CBpcTa (PUHAHCHjCKE HMHCTPYMEHTE Yy AYyrOpOYHE WU
kpatkopoune. OBoj MehykaTeropuju nmpumnanajy HHCTPYMEHTH 3a Koje ce He 3Ha Ja Hehe Outu
MPO/IaTH y KPAaTKOM POKY aJli HUje HH CHTYPHO Ja M he OWTH 3aapKaHW Kao TyrOpOYHH.
Jlakiie, MEHaIMEHT TIOHEKaJ HUje CUTypaH IO NMHUTaky poKa pa3MeHe Ma je y CKIaay ca TUM
dbopmupana karteropmja CpejacTaBa pacIoiOKMBUX 3a mponaajy. OnHa pmaje moryhHoCT
MEHAIIMEHTY Ja OIJIOKH OJUIyKY O Kpajih0j HAMEHM OBAaKBUX MHCTpyMmeHaTa. OHU ce Mory
CBpCTaTH y 0OpTHA CpeCcTBa anu je MHOTO Yenthu ciydaj Aa ce 300T HEeMoCTojama Mpelu3He
oJITyKe (7a ce Tpo/Iajy WiTu 3ajpKe) MPHUKa3yjy Kao J1e0 CTATHUX CPEeCTaBa.

Y 3aBUCHOCTH O] KaTeTropHje K0joj MpUMaiajy, akildje U 0OBE3HUIIC UMa]y Pa3IHuUTy
MEpHY OCHOBHIly. Mepeme (QHHAHCHjCKMX WHCTpyMEHAaTa HMMa JBa KJbydHa MOMEHTA:
KYIOBHHA CpeJicTaBa M Kpaj obpadyHckor nepuoaa. CXoqHO OBUM MOMEHTHMA jaBjba ce: 1-
VMHUIIN]jATHO Mepeme (Y TPEHYTKY KYIIOBHHE) U 2- HaKHAIHO Mepeme (Ha Kpajy o0padyHCKOT
eproza).

Kox wHmMImjamHor Mepema HE IIOCTOje alNTepHaTMBHE moiuTuke Beh ce cBu
(MHAHCH]CKY MHCTPYMEHTH Mepe 1o TpomKy HabaBke. HabaBHa BpemHOCT moapaszymesa dep
BPEIHOCT JaTe HaJOoKHaje yBehaHy 3a TPOIIKOBE TpaHCaKIHje. Y TPaHCAKIUOHE TPOIIKOBE
crmajajy HakHajae OpokepuMa, JuiepuMa, HAUISKHHUM opraHmMma, Oep3ama uta. HakxxamHo
MEpemEe je HEIITO CIOKEHH]e U pa3jiiKyje ce Y 3aBUCHOCTH O] KaTeropuje K0joj HHCTPYMEH
npumnaaa (KpaTKOpO4HH, JTyrOPOYHH, PACIIONIOKUBH 32 MPoajy). PHUHAHCH]CKH HHCTPYMEHTH
KaTerOpUCaHu Kao KPaTKOPOUYHM M PACIIONIOKUBH 3a MPOJAjy Mepe ce MPUMEHOM TP XKHUIITHOT
npaBwia. [I[pema oBOM MNpaBwily, XapTHje O BPEIHOCTH KOje Cy YTpXKHBE MpPUKa3yjy ce y
OWJIaHCY CTama 10 TPXKHIITHO] BPEIHOCTH, OAHOCHO (ep BPEIHOCTH KOoja HE YKIbyuyje
TpOILKOBE TpaHcakiuje. CMaTpa ce /a 3a akiyje U 00BEe3HUIe KOjUMa ce aKTHUBHO Tpryje Ha
(UHAHCUJCKUM TpPXKUIUTHUMA IOCTOJU OOJeKTHBHA IleHa, OAHOCHO (ep Bpeanoct. dep
BPEAHOCT j€ HM3HOC 32 KOjU C€ HEKO CpPEJCTBO MOXE pPa3MEHHTH wu3Mel)y BOJBHUX H
o0aBeITeHUX CTpaHa Ha TpxkUITY. KoHuenT ¢gep BpeniHOCTH MHOApa3yMeBa Ja Ce HEKUM
CPeICTBOM KOHTHHYHPAHO Tpryje Ha J0OpO OpraHW30BaHOM, TPAHCIAPEHTHOM TPI)KHUINTY.
[Ipomene ¢ep BpemHOCTH, OJHOCHO paziuke n3Mel)y KHUTOBOACTBEHE M (ep BpeaHOCTH
MOpajy ce 3a0eeKUTH Ha Kpajy 0OpadyHCKOT mepruona. AKO je KEbUTOBOICTBEHA BPEIHOCT
Beha o dep BpeqHOCTH HacTaje JOOWTAK, aKo je Mama, HacTaje TyouTak. OBO Cy TaKO3BaHH
HEepeaIn30BaHH JOOUIN WIN TYOHIIM U PAa3IMIUTO C€ MPUKA3Yjy y 3aBUCHOCTHU O]l KaTeTOpHje

Cpe/cTaBa.
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VYiarame y MHCTPYMEHTE KOjH ce Jpxke a0 jocrnieha (oOBe3HMIE), BPEIHYjy ce€ IO
ca/almoj BpeHocTH Oymyhux HOBYaHMX TOKOBA KOju he MpUTUIIATH O] CPEICTBA IPHMEHOM
epekTHBHE KamaTHe crore. J[yropodHa ymarama y akigje MOTYy ce pa3BpcTatu y cienehe
MOJIKAaTeTopHje: ynarama Koja Hoce 10 20% akTuBHE riiacauke Mohw, yiarama Koja HOCE OJ1
20% nmo 50% axTuBHE riacauke MOhM W ynarama Kojuma ce ctude mpeko 50% rimacauke
Mmohu. Ynarama 1m0 20% BpemHyjy ce mpema TP KHIITHOM NpaBWIy, Jakie (ep BPeaHOCT
akuuja oapelhyje ce Ha oOpauyHcku aaH. Yiaramwa oa 20% 1o 50% cy 3HauajHUjer Kapakrepa
ma ce BpeaHyjy npema meroau yzaena . Kox ymarama mpeko 50%, npemysehe mHBecTHTOD
BPILIM KOHTPOJY HaJl APYrMM Ipeay3eheM ma ce cacTaBiba KOHCOJINAOBAHU OMIIAHC CTamba.

Ilopen oOaBe3HMXx MeToJa Be3aHHUX 3a (UHAHCHJCKE MHCTPYMEHTE, II0CTOje
padyHOBOJICTBEHE MOJUTHKE KOJ KOJUX MEHAIMEHT MOXeE Ja MpaBH 3Ha4yajHe U300pe U Tako
o0nMKyje pe3ynraT u (UHAHCHjCKE ToKazaTesbe. MoOTryhHOCTH Koje ce HyJze Be3aHe cy 3a
n300p MpH KaTeropu3allfju CpeACcTaBa M TpeTUpamy npoMmeHa ¢ep Bpeanoctu. Kom xapruja
KOjuMa ce Tpryje, Hepealn30BaHU JOOUIM WM TYOWIIM MPU3HAjJy ce y OMIaHCy ycrexa Kao
MPUXOIW WU pacxoad. [IomTo ce 3a OBy KaTeropujy CpeicTaBa ouekyje na he OuTH
pasmemena y Omuckoj OynmyhHocTH, oBM nmoOMIM/TyOMIM cMaTpajy ce  JeJoM
npuxojaa/pacxona Tekyher mepuosa. Aakie, TUPEKTHO YTHUY Ha MEPHOAWYHHU pe3ynTar. Y
Cllydajy Cpe/icTaBa PachojOKHUBHX 3a MPOJajy, HEpealIn30BaH!u TOOUIM WIIM TYOHIIN BOJE CE
Ka0 IPOMEHE Ha KalHuTally [1a yTH4y Ha OWJIaHC CTama. 3a CPeJCcTBa pacIioioXuBa 3a MpoJajy
cMatpa ce ga Hehe Outh pasMmemeHa y Ommko] OyayhHOCTM Tla ce Hepealnm30BaHU
JOOUIN/TYOUII HE MOTY cMaTpaTH JIeJIOM pacxoa/mpuxoaa Tekyher mepuoja.

»EHTHTET TPUIMKOM OOeloJiamhiBamha y HallOMeHaMa y3 (UHAHCHjCKE HW3BEITaje,
Tpeba aa rpynuiie GUHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE Y TPpYIIe IpeMa Mpupo iy HHpopmMaimja Koje ce
o0ernofamyjy 1 mpemMa KapakTeprucThukama GUHAHCHjCKUX WHCTPYMEHATa Ha OCHOBY KOjHX je
BpIICHA BUXOBa KIacuHKalyja NpUIMKOM HodeTHor npusHaBawma“ (Crojanosuh, 2010, cTp.
34).

VYV cnenehoj Tabenum mpuKazaHe Cy padyyHOBOJCTBEHE IOJIUTHKE Yy 00JacTH

KpaTKOPOYHHUX MOTpaXMBaka U IjlaCMaHa, o0aBe3a ¥ TOTOBHHE aHaJIU3HUpPaHOT npez[y3eha.
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Tabena 40. PauyHOBOACTBEHE MONUTUKE y 00JIACTH KPATKOPOUYHUX MOTPAXKHUBAA U
racMasa, obaBesa U roToBuHE npeayseha , Ilnanunka“ a.n., Kypmrymnuja y 2018.

TOIMHU

KpaTrkopouna norpaxuBama 0 (UHAHCHjCKH MJIacMaHu

KpaTkopouHuM NOTpaKMBalUMa CMaTpajy ce: TOTpaKMBama [0 OCHOBY IIpojaje,
NOTpaXKHBaka W3 CrHeUU(PUUHMX TI0CIIOBA M JApyra MOTpaKuBamwa. KpaTKOpOuHHM
(bHUHAHCHjCKUM TJIaCMaHMUMa CMATpajy ce: KPaTKOPOYHM KPEIUTH, XapTHje O BPETHOCTH
Koje ce apxe 1o nocreha (1e0 koju 1ocneBa A0 TOQUHY JaHa) U (PMHAHCHjCKa CPeCTBa Koja
ce BpeaHyjy no ¢ep BpenHOoCTH Kpo3 bunaHc ycnexa.
1. KpaTkopodHa notpaxkuBama (3ajMOBH)

ITorpaxkuBama 3a Koja ce ouekyje na Oyay HarutaheHa y nepuojiy 0 TOJIMHY JlaHA
knacudukyjy ce kao KpaTkopouHa cpencTea. OBa NoTpaKuBamba ce WHULM]aTHO MPH3HA]JY
no ¢ep BpeAHOCTH, a HAKHA/IHO Ce OjIMepaBajy Mo aMOPTHU30BaHO] BPEIHOCTH, PUMEHOM
MeTojie e(peKTUBHE KAMaTHE CTOIIe, YMambeHOj 3a U3HOC o0e3Bpelera 110 OCHOBY yMambeha
BPEIHOCTH.

OGeszBpeherse 110 OCHOBY yMameha BPEIHOCTH MOTPaKuUBawa ce yrBphyje Kajia nocroju
objekTHBaH noka3 aa Hpymrso Hehe OHTH y cTamy Aa HaIIaTH CBE H3HOCE KOje TOTpaxKyje
Ha OCHOBY MNPBOOMTHO YroBOpeHHX YycioBa. PH3MK Hamare CBakor I0jeIuHaqYHOr
MaTepHjalHO 3HAYAjHOT TOTPAKUBAA MPOLCHYje PYKOBOJACTBO NPUBPEAHOr APYLITBA.
[Ipunukom mpolleHe pU3MKa HaIUlaTe TOTpakMBamba PYKOBOACTBO pasMmatpa cienehe

HHIHUKATOPE:

1. mnocrojawe 3HauajHuX (HHAHCHJCKMX Teuikoha Ay»KHMKA HMJIM €MUTEHTa KOJH CY
JIOBEJIM J10 TIpoTeka pok o 60 1aHa o1 poka 3a IUXOBY HATUIATY;

2. 3acroj y oriuiaTi obaBesa J1y)KHHKa KOjU HUje IPUBPEMEHOT KapakTepa U He 110CToje
HAroBeIITaju CKOPOT OTKJIamaiha OBUX 3aCTOja 0J1 CTpaHe JIyKHHKa,

3. ¢unancujcke Temkoha ayKHUKa q0oBOJIE 110 Tora Aa pymTBo ogoOpapa roBiacTHIe
JI/KHUKY 3a OTIUIATY Jyra Koje rnpeBas3uiia3e yobu4ajHe rMocjioBHe 0/HOCEe OBOT THIA;
u

4. mocrojame MoryhHOCTH cTeuaja Iy)KHHKA.
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Usnoc oOesspehema mnpeiacraB/ba paszivky usmely KHMIOBOJCTBEHE BPEIHOCTH
NOTpaKMBAaka M Cajallibe BPEJIHOCTH OuYeKMBAHHX OyayhMX HOBYaHHX TOKOBA
JTMCKOHTOBAHUX IMPBOOMTHOM €(EeKTHBHOM KaMaTHOM cTONOM. KiHIroBoACTBEHA BPEIHOCT
NOTpaKMBamka yMamyje ce NMPeKO UCIpPaBKe BPEJHOCTH, a H3HOC YMamema ce Npu3Haje y

bunancy ycniexa y OKBHPY TO3HUIIHj€ OCTAIUX Pacxo/a.

l. rO’l‘OBI‘lHa H I'OTOBHHCKH €KBHBAaJICHTH
["'oTOBMHA M TOTOBUHCKHM €KBMBAJICHTH 00yXBaTajy: HOBall y OJarajHu, HOBYaHa CPE/ICTBA Ha
TekyhuM pauyHuma koji OaHaka, Jpyra KpaTKOpOYHa BHCOKO JIMKBH/IHA yjarama ca
MpBOOMTHHM pOKOM jocnieha 10 Tpi Mecella nin Kpahe 1 npekopayera 1o Tekyhem pagyny.
IIpexopaueta 110 Tekyhem pauyHy yK/bydeHa Cy y 00aBe3¢ M0 KpeIMTHMa Y OKBHPY TeKyhux

obagesa.

ObaBe3e o KpeauTHMA

O6age3se 1Mo KpeMTHMa ce HHHITM]aaTHo IPU3Hajy 1o (hep BpeIHOCTH MpUiKHBa, 6€3 HacTalIuX
TPAaHCAKLIHOHMX TPOILKOBA. Y HAPEAHUM MEepPHOaMMa 00aBe3e Mo KpeJAuTHMA Ce HCKa3y]jy 110
aMOpTH30BaHO] BpeaHocTH. Pasnuke u3Mel)y ocTBapeHOr mpuimMBa W HM3HOCA OTILIATA,
npusHajy ce y bunancy ycnexa y mepuoay Kopuiihema KpeamTa MPHUMEHOM METOIC
e(peKTUBHE KaMaTHe CTOlIe.

O6Gagese 1o KpeauThMa ce Kinacuukyjy kao Texyhe obaBese, OCHM YKOJIHMKO A0CMEBajy Ha
HAIUIaTy y MEPUO/IY JIy’KeM OJ] TOJMHY JiaHa OJ1 JaTyma Oujtanca. Y ToMm ciydajy obasese ce

KIacu(HUKy]y Kao JIyrOpoyHe.
ObaBe3se H3 MOCJI0OBALA
O0agese npema J100aB/bayuMa ce MHULMjAJIHO MCKa3yjy 1o (ep BpeJHOCTH, a HAKHAHO ce

OJIMepaBajy nmpemMa aMOpPTHU30BaHO] BPEJHOCTH KopHithemeM MeTona eeKTHBHE KamaTHe

CTOIIE.

W3eop: (Ilnanunka a.o., 2018)
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VY crnenehoj Tabenu cy mpukasaHa NMOTpakuBama npexayseha, ymopemno y 2017.-0j u

2018.-0j roguHM.

Tabena 41. BpeanocT nmotpaxuBama y 2017. u 2018. rogunan

-y 000 oun -

Hompascuearmwa no ocHogy npodaje 2017. 2018.
Kyriim y 3eMibH — MaTHYHA M 3aBUCHA TNIPaBHA JIU1A
Kymnuu y HHOCTpaHCTBY — MaTHYHA M 3aBHCHA NIpaBHa
JHLa
Kyrim y 3eMJbH — OocTajia rmose3aHa rpaBHa Jimia
Kymnuu y HHOCTpaHCTBY — OcTala IoBe3aHa MpaBHa JIHIa
Kynum y 3emIbH 138.950 145.729
HcnpaBka BpeIHOCTH MMOTPAKUBaKa KyIalla y 3eMJbH -1.065 -1.304
Kyrnum y uHocTpaHcTBy 48.051 53.484
HcnpaBka BpeAHOCTH IOTPaKUBaKa Kyriala y
WHOCTPAHCTBY
Ocrasa nmorpakuBama 1o 0CHOBY Mpo/iaje
YKynHo: 185.936 197.909

W3eop: (llnanunka a.o., 2018)

Ha wcnpaBiu BpeHOCTH MOTpaKUBama OJ1 Kymala KiIKEHO je obe3Bpelherme OHuX
NOTpaKUBamka 3a 4YMjy je HaIary mpekopadeH pok mahama npexo 60 nana. Kako m matu
aBaJIM W rapaHIyje Mo KpeIUTUMa PeasHO HUCY HAIIATUBU U OHM Cy KIbMDKEHH Ha UCIIPABKY
BpPEAHOCTH aBaJia ¥ rapaHiija.

HOTpa)KI/IBaI-Ba CC€ OJHOCC Ha cne;[eha IIpaBHaA JIMLa:

Tabena 42. HajBaxHuju KyIIx

-y 000 oun —

Hazue npasnoz nuua 2018. Vueuthe y
Ipouenmuma
Delhaize Cpbuja 120.945 61
VM Jela 12.075 6
PPP EPPA 5.954 3
OcTtanu Kyniu 58.935 30
YKynHo 197.909

H3zeop: (I[hanunka a.o0., 2018)
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CrapocHa CTpyKTypa MoTpaxkhBama MpuKasana je y cienehoj radenn.

Tabena 43. CtapocHa CTPYKTypa MOTpaKHBarba

-y 000 oun -
Cmapocna cmpykmypa - P
nompax@cueara
Jlo 3 Meceua 184.854 195.813
Oxn 3 110 6 Mecenu 324 641
On 6 no 12 mecenu 445 949
[Ipeko rogMuy jaHa 213 506
YkynHo 185.936 197.909

Useop: (Ihanunka a.o., 2018)

Ha natym Ommanca nporieHa pykoBozcTBa J[pymiTsa je a cy moTpakuBamba oJ1 Kyrama
y uzHocy on 197.909 xupaga AvHApa HamjgaTHUBa. 3a MPEOCTajld M3HOC MOTPaKMBama O]l
1.304 xwpaga quHApa MPOIICHA je J1a Cy HeHAIUTaTHBa U U3BPIIEHO j& HUXOBO o0e3Bpeheme.
UzHoC 00e3Bpehema 0BUX MOTpakuBama MpHU3HAT je y bunancy ycnexa 3a Tekyhy roauny, oa

851 xuspasia TMHApa y OKBUPY pacxojia oJ yckiahuama BpeIHOCTH.

CrapocHa cTpyKyTypa NoTpakrBama Koja cy ooe3Bpelhena je cneneha:

Tabena 44. CrapocHa CTpYKTypa MOTpaxkuBama Koja cy obe3Bpehena

-y 000 oum -
Cmapocna cmpykmypa
nompax)@cueara Koja cy 2017. 2018.
obeszspeljena

Jlo 3 mecena 73 154
On 3 no 6 meceru 206 406
Oxn 6 no 12 meceuu 444 287
IIpeko roguny nana 342 457
YKyInHO 1.065 1.304

Uzeop: (Ilhanunka a.o., 2018)
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[IpoMeHe Ha MCTIPaBIM BPETHOCTH TOTPAKMBaka OJ1 KyMala npukaszane cy y cieachoj

Tabenu.

Tabena 45. [IpoMeHe Ha UCTIPABIM BPEHOCTH MOTPaXkuBama o kynamna 'y 2017. u

2018. roguun

-y 000 oun -
2017. 2018.
Crame Ha 1104eKy nepuoja 14.776 9.635
Hoga oGe3Bpehema y TOKy nepuoa mo 5.821 14.880

OCHOBY TPOLIEHE HeHATJIATHBOCTH
Hannahena norpaxkusama Koja cy 3.338 3115
npeTxoaHo 06e3BpelieHa

Otnucana noTpakuBamba Koja cy ce 7.624 1.476
HaJIa3uia Ha UCTIPaBIU

Crame Ha Kpajy nepuojia 9.635 19.993

Useop: (IThanunka a.o., 2018)

[TorpakuBama ncKkazaHa Ha JaTyM OMJIaHCa cacToje ce OJ] MOTPakKMBamba UCKa3aHUX Y

CJ'I@)IGI’_II/IM BaJlyTaMa:

Tabena 46. [lorpaxxuBama nckazana y sayrama y 2017. u 2018. rogunun

-y 000 oun -
Baayra 2017. 2018.
Y Banytn Y aunapuma Y Baaytn Y aqunapuma
PCH 144.425.193 137.884.417
EYP 452.506 53.483.774 405.275 48.010.512
AY]] a17 40.821
YkynHo 197.908.967 185.935.750

Uzeop: (IThanunka a.o., 2018)

VYcarnamapame MOTpaXKUBamba ca JTy)KHUIMMA BPIIU C€ jeHOM TOJUIIbE Ca CTAmhEeM
Ha JaTyM OWJIaHCa, JOCTaBJbamkbEM Yy MHCAHOM OOJMKY I0/IaTaka O CTamy IOTPaKMBamba Ha
taj nad. [lox matymom OmiaHca M3BpIIEHO je ycarnamaBambe 97% moTpakuBamba 0 YKYITHO

HNCKa3aHHuX.
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Ha pauynmma rpyme 23 — KpaTkopoynn (WHAHCHjCKM IUTaCMaHHW, HCKa3yjy ce
,»KPEUTH U 3ajMOBH, XapTHje OJ BPEIHOCTH M OCTAIM KPATKOPOUYHH IUIACMAHH Ca POKOM
nocneha, ogHOCHO mpozaaje kpaheM o JABaHaeCT MecelM II0CJE€ M3BELITAajHOr MEPUOJa,
omHOCHO nmatyma Ommanca® (PemyOmmka Cpowuja. CiyxOenn rnacauk, 2014). Kpatkopounu
(UHAHCHU]CKY MJIACMaHM NPU3HAjJy ce U BpeaHyjy y ckiaxy ca MPC 39, MC®U 13 u npyru
penesantin MPC. IlpaBHa numa koja mnpumewyjy MCOU 3a MCII kpaTkopouHe
(vHaHCHjCKe TUTacMaHe MPHU3HAjy W BpenHyjy y ckiaay ca Opemskom 11, Oxemkom 12,

OpesmpkoMm 23 u apyrum perneBanTHUM ojipendama MCDU 3a MCIL.

TaGena 47. kpaTKOpOYHU (PUHAHCH]CKH TUTacCMaHu nipeay3eha , [lnannaka™ a.n.,

Kypmrymnuja, y 2017. u 2018. ronuau

-y 000 oun —

Kparkopounu ¢punancujexu naacmanu (AOII 0062)

2017. 2018.

KpaTkopouHu KpeIuTH 1
[UIACMAaHH — MaTHYHA U

3aBHCHa IpaBHa JHLa

KpaTkopounu KpeauTu u
IUIaCMAHU - OCTasla MOBE3aHa

IpaBHa JuIa

KpaTkopouHH KpenauTu
P P P y 28 17

3€MJbH

Kpatkopounu KpeauTu y

MHOCTPAHCTBY

Jleo nyropovHor Kpeaura Koju

JIOCTIEBA J0 JeHE FOJUHE

XapTHje o1 BpeAHOCTH Koje ce
Jpake 110 gocneha - 1eo Koju

JIOCTIEBA JI0 je/IHE TOIHHE

duHaHCHjCKa CPECTBa Koja ce
BpEAHY]Y 110 (ep BpeIHOCTH

kpo3 bunanc ycnexa
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Xaptuje o1 BpeIHOCTH Kojuma

ce Tpryje

OtkynbeHe corncTBeHe aKiuje

Ocranu KpaTKOpouHH

(PMHAHCH)CKH TJTaCMaHH Bl 1:291.904
McnpaBka BpeiHOCTH

KapaTKOPOUHHUX (PMHAHCH]CKUX

IlacMaHa

YkynHo: 865.444 1.291.921

HW3eop: (Ilnanunka a.o., 2018)

Kpatkopounu KpenuTH 1 IIacMaHH OJHOCE C€ Ha KpeauTe (PU3NYKHX JIMIA U 32jMOBE

y nomahoj BairyTH, ITO je pecTaBibeHo y ciepehoj Tabenu:

Tabena 48. KpaTkopouHu KpenuTH ¥ miaacManu y npeaysehy ,,Ilnannnka™ a. .,

Kypurymnyja, y 2017. n 2018. ronunu

-y 000 oun -

Kparkopounu kpeauru u miaacmanu (AOIT 0065)

Ha3us ¢usuukor/npasHor

2017. 2018.
JHLA
Kpeautu puznukux iuia 7 88
3ajmoBH y omahoj Bany T 10
VYkynHo 17 88

W3eop: (Ilnanunka a.o., 2018)
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[TpomeHe Ha KPaTKOPOYHUM KpeIUTHUMa OJHOCE ce Ha cienehe:

TaGena 49. [IpomeHe Ha KpaTKOPOUHUM KpeauTuma npenyseha , Ilnanunka‘ a.n.,

Kypmrymnuja y 2017. u 2018. rogunan

-y 000 oun -

2017. 2018.
Crame HA OYETKY 82 88
nepuona
HoBoonoOpenu KpeuTh 906 941
Ocrana nosehama (1rasecmu
OCHOB)
Ormiare 900 1.012
Ocrana cMamewa (Hasecmu
OCHOB)
HcnpaBka BpeAHOCTH
Crame Ha Kpajy nepuoaa 88 17

HW3eop: (Ilnanunka a.o., 2018)

Kpatkopounu kpeautu ogobpenu cy 6e3 kamaTe.
Taxobe, y HapeaHuM TabenaMa MOKEMO BHICTH M OCTajie KapTKOpouHe (PUHAHCH]CKE
ITacMaHe KOHKpETHOT npeay3eha, kao u BpeJHOCT TOTOBHHE U TOTOBUHCKHX CKBUBAJICHATA y

2017. u 2018. roguHu.

TaGena 50. Ocranu KpaTKOpoUHU (PUHAHCH]CKH TuIacMaHu npeayseha ,, [Imannaka®

a.j1., Kypmrymnmja y 2017. n 2018. ronuan

-y 000 oun -
Ocrann kparkopounu puHancujexku miaacvmanu (AOTI 0067)
2017. 2018.
Jlermozutu
Kayumuje

Ocrainu KpaTKOpOYHH
(dbunancujcku naacManu — 865.356 1.291.904
OpOYeHa CpejicTBa

‘McnpaBKka BpeaHOCTH
YxkynHo: 865.356 1.291.904

Uzeop: (IIhanunka a.o., 2018)
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KpaTtkopounn (MHAHCHCKH TUIaCMaHHW, OJHOCHO OpOYEHa CpElCTBAa Hala3e ce KO

cienchux Oaxaka:

Tabena 51. Opodena cpenctBa ko 6anaka npemyseha ,,[Imaannaka‘ a.a., Kyprrymnuja

y 2017. n 2018. ronunu

-y 000 oun -
Ocrann kpatkopounu puHancHjcxku miaacmanu (AOII 0067)
2017. 2018.
Jlernozutu
Kaynuje

Ocranu KpaTKOpOUYHH
(buHaHCH]jcKM MIacMaHK — 865.356 1.291.904

OpoYeHa CpeacTBa

Hcnpaska BpeaHocTu
Ykynno: 865.356 1.291.904

H3zeop: (Ihanunka a.o., 2018)

TabGema 52. ['oToBMHA ¥ TOTOBUHCKY €KBHUBaJICHTH Tipeay3eha ,,Ilmanmaka‘ a. .,

Kypmrymnuja y 2017. u 2018. roguau

-y 000 oun -

I'otoBuHa u roroBuHcku ekBuBajieHTH (AOII 0068)

2017. 2018.
Xapruje o1 BpeJHOCTH —
TOTOBUHCKH €KBHBAJICHTH
Texyhu (mocnoBuu) pauyHu 31.675 20434
M3iBojena HoBYaHa
Cpe/cTBa U aKpeIUTHBH
bnarajna 1.440 872
JleBu3nu pauyH 132.232 196.952
JleBU3HM aKpeIUTHBH
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JleBu3Ha OJarajHa 236 166

Ocrana HOBYaHa CpCJICTBA

HoBuaHa cpezacrsa umje je
Kopuiheme OrpaHHueHO
WU BPEIHOCT yMambeHa

YKynuo 165.583 227.424

H3eop: (Ilnanunka a.o., 2018)

Obage3e nipeaCcTaBIbajy:

= ngyropoyHe obaBe3e ( JyropoYHH KpeauTH, 00aBe3e Mo AYTOPOYHUM XapTHjama o]l
BPEIHOCTH, 00aBe3e MpeMa MOBE3aHWM IPaBHUM JIMIMMa U MPABHUM JIMIMMA Ca
y3ajaMHUM yuenthem);
= KpaTKopouHe (prHaHCHjcKe oOaBe3e (0OaBe3e mpema MOBE3aHUM MPABHUM JIMIIUMA
¥ TpaBHUM JIMIMMa Ca y3ajaMHUM ydemheM, KpaTKOPOYHH KPEIUTH W OCTaje
KpaTkopouHe GpuHaHCcHjcKe 00aBese);

® KpaTKOpouHe o0aBe3e W3 TOCiIOBama (J00aBbadylm H OCTalie obaBe3e U3
MOCJIOBakA); U

= ocTasie KpaTKOpOoYHe 0OaBese.

KpaTtkopounnm o0OaBe3ama cmarpajy ce obaBe3e 3a Koje ce ouekyje jna he OuTtu
M3MHpPEHE Y TOKY YOOHUajeHOT IMOCIOBHOT IIUKITyca U KOje JI0CIIeBajy 32 U3MHPEHE Y POKY O
JIBAHAECT MECEL OJ1 JaTyMa OminaHca ctama. CBe ocranie obaBe3e cMaTpajy ce JyrOPOYHHUM.

ObaBe3a ce mpu3Haje Kaja je BepoBaTHO Jaa he oAnuB pecypca KOju CajpKu
EeKOHOMCKE KOPHCTHM HMAaTH 3a pe3ylTaT M3MHUpEHE cajallmbe obaBe3e M Ja HM3HOC 3a
U3MHPEHE MOXKE MOY3/1aHO J1a CE OIMEPH.

[Ipunukom moveTHOT MpU3HABaWka 00aBe3e ce BPeIHYjy M0 Ha0aBHO] BPETHOCTU Koja
npeacTaBiba Gep BPeTHOCT HAJOKHAAE MPUMEHCHE 3a Bby. HakoH MOYeTHOT NMpH3HaBama,
MIPUBPETHO JPYIITBO MEPHU CBE GUHAHCHjCKE 00aBe3e M0 aMOPTH30BaHO] BPETHOCTH.

ObaBe3e y cTpaHO] BallyTH, OHOCHO 00aBe3e ca BaIyTHOM KIIAy3yJIOM, YTBphyjy ce
Ha JaH cacTaB/bamba (PMHAHCH]CKHX H3BEINTaja M0 CPEAEM, OJHOCHO YTOBOPEHOM KYypCy
CTpaHe BaJlyTeé Ha JaH cacTaBjbamba (UHAHCHjCKUX U3BemTaja. Pasnmuke koje ce ToM

MIPWIMKOM 00padyHaBajy 00yXBaTajy ce Kao pacXoIH U MPUXOIHU TEPHO/IA.
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Ilpecranak wiM yMameme obaBe3a II0 OCHOBY 3acTapeiocTH,

BaHITApHUYHOT

MOpaBHAWka, OJPUIAEM IOBEpWIAla MM TyOJhE€HeM TMpaBa TOBEpWiIalla BPIIU CE

JUPCKTHUM OTIIMCHBAILEM Y KOPHUCT MIPpUXOJ4a.

VYxymHe obaBe3e npemyseha, 1yropoyne u KpaTKOpOdHe, MOXKEMO BHICTH y cliegehum

Tabeama:

Tabena 53. Ctpykrypa kpaTkopodynux obase3a y 2017. u 2018. rogunaun

-y 000 oum -
CTpyKTypa KPpaTKOpPOUYHHX . _—
obaBe3a
KpaTKkopouHHu KpeuTH 01 MATUUHHX
250.497 346.416
3aBHCHHUX TPABHUX JIUIIA
KparkopouHu KpeauTy 01 ocTalnx
MOBE3aHNUX MPaBHHX JIHIIA
KpaTkopounu kpeautu
Jleo 1yropoyHMX KpeaurTa Koju
JIOCTIeBa JI0 je/IHe TO/IuHe
Jleo ocranux 1yropouHux obasesa Koje
JIOCTIEBA]Y JI0 je]lHe TOHHe
O6age3e Mo KpaTKOPOUHUM XapTHjaMa
OJ1 BPEJIHOCTH
O0aBe3e 10 OCHOBY OCTAJIHX Cpe/ICcTaBa
M cpeJicTaBa 00yCTaB/LEHOT MOCIOBabA
HaMereHHX MPOoiaju
Ocrtane KpaTKopouHe (PHHAHCH]CKE
obaBe3ze
YKkynHo: 250.497 346.416

W3eop: (Ilnanunka a.o., 2018)

Kpatkopoune ¢unancujcke obaBe3e MCKazaHe Yy MPETXOJHO] TaOeNH IMpeICTaBIbajy

o0aBe3e 110 OCHOBY KPaTKOPOUHHUX KPEeIUTa U OCTaje KpaTKOpouHe (HMHaHCHjKe obaBese.

VYcarnamapame 006aBe3a ca MOBEPHOIMMA IO OCHOBY KPaTKOPOYHHUX (DPMHAHCH)CKUX

o0aBe3a BpIIM CE€ jEeJHOM TOJUINILE Ca CTAlkEM Ha JaTyM OWIIaHca, JOCTABJbAKEM Y
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MMMCMEHOM OOJIMKY ToJIaTaka O CTamy o0aBe3a Ha Taj AaH. [1oj gaTymoM OWaHca U3BPIICHO

je ycariamaBame KpaTKOpOYHHX (pMHAHCHjCKHX oOaBe3a y m3Hocy o 346.416 munapa, mro

npeacTasiba 100% o1 yKyITHO HCKa3aHOT H3HOCA.

ObaBe3e W3 TOCIIOBamka MCKa3aHEe y HapeIHO] Tabenmu IMpencTaBibajy obaBese: Mo

OCHOBY NPUMJbCHHUX aBaHCA, ACTIO3UTA U Kayunja, obaBe3a npema I[O6aBJ'La‘II/IMa Y 3EMJbHU,

o0agpe3a mmpema J100aBJbadyuMa y HHOCTPAHCTBY M 00aBe3¢ U3 CIICIM(PUIHIX MTOCIIOBA.

Tabena 54. Ctpykrypa KpaTkopounux obasesa y 2017. u 2018. roguaun

-y 000 oun

O0aBe3e H3 OCJI0BALA

(AOTI 0451)

2017.

2018.

Jlob6aBbaun — MaTHYHA

3aBHCHA IIpaBHa JIHIa

JloGaBsbauu — ocrana

IoBeE3aHa IrnpasHa JIMla

JlobGaBmaun y 3eMIbH

118.759

141.946

JloGaBpaun y HHOCTPaHCTBY

1065

947

Ocrane obasese u3

MocJiIoBama

O6agese u3 ceupUUHUX

IIOCJIOBA

YKynHo

119.824

142.893

H3zeop: (Ihanunka a.o., 2018)

Vcarnamasame o0aBe3a ca IoBepuonumMa 1o OCHOBY o0aBe3a M3 MOCIIOBama Bpmun C¢

jCI[HOM roguiimke ca CTalkbEeM Ha 1aTyM 6I/IJ'Icha, JO0CTaBJbalhbEM Y ITMCAHOM O6J'II/IKy rnmoagaTraka

0 ctamy oOaBe3a Ha Taj naH. [lox naTymoM OuiaHca M3BPILIEHO je ycariallaBambe 00aBes3a U3

nocnoBama 93% o7 yKymHOT HCKa3aHOT H3HOCA.
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CTpyKkTypa Haj3Ha4YajHUjUX 00aBe3a OJIHOCH ce Ha ciejeha mpaBHa JUIa:

Tabena 55. Ctpykrypa Haj3HayajHUjUX o0aBe3a mpenyseha , llnanunka® a.n.,

Kypmrymnuja y 2018. roguan

-y 000 oun

Hazue npagHor auna 2018. Yuemhe y npouenTuma
Bopeepxk 58.754 41
Anmnna 29.738 21
Ipna Tpaga 13.485 9
Enepromnnact 6.986 5
PTC 5.655 4
Standard trade 3.670 3
Mepxkatop 3.254 2
Central 2.162 2
Jynunak 1.910 1
Ocranu podaBspaun 17.279 12
YkynHo 142.893 100

Hseop: (Manunxa a.o., 2018)

Jlocriehe o6aBe3a u3 mocioBama je cuenache:

Tabena 56. [locniehe o6aBe3a y 2018. roguau

-y 000 oun

Jlocnehe obaBe3a 2017. 2018.
Jo 1 meceua 115.224 142.893
On 1 o 3 mecena 4.412
On 3 no 12 meceuu 168
ITpeko 12 meceun
YkynHo 119.824 142.893

H3zeop: (Ihanunka a.o., 2018)
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Takobe, y cnenehoj Tabemn MOkeMO BUIETH H OCTalle KpaTKOpoyHe o0aBe3e 1aTor

npey3eha.

Tabena 57. Ocrane kpatkopouHe obaBese npenyseha , Ilnannaka™ a.n., Kypurymmja

y 2018. rogunu

-y 000 oun

OcTtaJjie kpaTkopouHe odapese (AOII 0459)

2017. 2018.
O6Gagsese 110 0OCHOBY 3apaja 15.509 6.359
O0baBe3e 10 OCHOBY KaMara U
TPOIIKOBA (PHHAHCUPAHHA H9% 16366
O6Gagese 1Mo OCHOBY
JIuBHWJIeH 1e/yueriifie y ToOOUTKY P et
Obage3e npema 3arnocineHuma
O6age3e npema 4jaHOBUMA YIIPABHOT U
Haj3opuor oabopa
O6ageze npeMa GUINIKUM JTHITUMA 32
HaKHA/JE M0 yroBopuMa
Ocrane obaBe3e 676
YkynHo 33.514 29.315

HW3eop: (Ilnanunka a.o., 2018)
O0agese 1m0 OCHOBY 3apajyia y usHocy oj 15.509 xuibaia AMHApaoO HOCE ce Ha oOpadyyHaTe a

HeuciiaheHe 3apaac 3arocjiCHuMa 3a ﬂeueMGap 2018. romune. 3apaz[e 3aI10CJICHNMAa

ucriahene cy y janyapy 2019. roaune.
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Tabena 58. ObaBe3se 110 OCHOBY Tope3a npeayseha ,,[lnannaka“ a.a., Kypmymnuja y

2018. rogunn

-y 000 oun

Ob6age3se 1o ocHoBy nope3a Ha jgoxary Bpeanoct (AOII 0460)

2017. 2018.
Obage3se 3a 1nope3 Ha jojary
BPETHOCT
Pasrpannuene oOasesze 3a

14.158 12.442
1ope3 Ha J10/1aTy BPEAHOCT
YkynHo 14.158 12.442
O6age3ze 3a ocTalie mopese, ionpuHoce u Apyre naxoune (AOII 0461)

2017. 2018.
Oobage3se 3a ocTane nopese,
JIOLIPMHOCE H Apyre 48
JaxkOHHe-aKuuze
O6Gagese 1o 0CHOBY Nope3a Ha 19,63 10.870
JobuTaK
Ykynuo 19.680 19.870

U3zeop: (Ilhanunka a.o., 2018)

O6age3e 3a opese, TOTPUHOCE U Apyre AakOuHe u3mupene cy y 2018. ronuam.

4.6. PauyHOBOACTBEHE MOJTUTHKE Y 00JIACTH KANIUTAJIA

4.6.1. YTrnaj npuMemheHUX pa4YyHOBOJACTBEHUX MOJUTHKA Y 00JIaCTH KANMTAJIAa HA

(pMHAHCHjCKHM M IPUHOCHHM MOJI0Kaj npeay3eha

,»EMHATEHT (MHAHCHjCKOI HWHCTPYMEHTa Tpeba Ja TpU MOYETHOM TNPU3HABAKHY

knacupuKyje HWHCTPYMEHT WIH HEroBe cacTaBHE JelioBe Kao (uHaHCHjcKy o0aBe3y,

(I)I/IHaHCI/IjCKO CpCaACTBO WJIM HMHCTPYMCHT KalluTajJa y CKJIaay Ca CYIITUHOM YIrOBOPHOT

apamkmaHna ¥ jeduHuIjama (GUHAHCH]CKOT CPeNICTBa, (UHAHCHjCKEe 00aBe3e U MHCTPYMEHTA

kammrana“ (Penyonuka CpOuja. Munuctapcrso ®@unancuja, 2019).
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WHcTpyMeHT ce kBanmuduKyje Kao HHCTPYMEHT KalHTala ako, W CaMO ako Cy
ucmymeHa o0a ycioBa a) 1 0) HaBeJIeHa Y 1aJbeM TEKCTY.

a) ,,JIHCTpyMEHT He caJip’Ki HUKaKBYy YTOBOPHY 00aBe3y:

"  [0CTaBJbarba TOTOBHWHE WJIM IPYToT (PMHAHCH]CKOT CPENICTBA IPYTrOM EHTHTETY;
17001

*  pasMemHBamka (PUHAHCHJCKHX CcpefcTaBa Wiau (DUHAHCH]CKUX 00aBe3a ca
JPYyTUM E€HTUTETOM IpeMa YCJIOBMMa KOjU Cy MOTEHIMjaJHO HETOBOJbHU 3a
E€MHUTEHTA; WIH

0) Ako he MHCTpYMEHT OWUTH WM MOKE OMTH M3MHUPEH MHCTPYMEHTHMA COIICTBEHOT
KanuTana eMUTEHTa, U KOjH je:

* HeJepUBAaTHM WHCTPYMEHT, KOjU HE oOyXBaTa HHUKAaKBY yrOBOpHY 00aBe3y
€MHUTEHTa Jla HCIOpYyYd TPOMEHJBMB OpOj HHCTpyMEHaTa COICTBEHOT
KaruTasna; uin

"  JlepUBaTHU MHCTPYMEHT, KOju he OWTH M3MHpEH caMo Kajia EMUTEHT pa3MEHU
(hPMKCHM M3HOC TOTOBUHE WM JPYror (PMHAHCH]CKOT CpeCTBa 3a (DUKCHH OpOj
WHCTpyMeHara corncTBeHor kanurtana™ (Pemybnmka CpOuja. MuHHCTapcTBO
Ounancuja, 2019).

YroBopHa o0OaBe3a (yk/byuyjyhu u o00aBedy Koja HacTaje W3 JICPUBATHOT
(uHAaHCHjCKOT MHCTPYMEHTA), KOja y3poKyje Oyayhu mpujeM MiaM MCIOpyKy MHCTpyMEHaTa
COIICTBEHOT KalMTalla eHTUTETa, ajli KOja He MCIyHhaBa NPETXOAHO HaBeJCHE YCIOBE, CMaTpa
ce 00aBe30M a He HHCTPYMEHTOM KaluTaa.

Y cymTHHH, KOJ Hac Cy HWHCTPYMEHTH KamWTaia: akiuje, YACIH IpylmTBa C
OTpaHWYEHOM OJATOBOpHONIhY (1.0.0.), ApKAaBHH KaNHUTal W 3aJpyKHU yjaenu. AKiuje u
obuyne u mpedepeHIMjaHe Cy HWHCTPYMEHTH KamuTana. CBH ocTtanu (UHAHCH]jCKH
MHCTPYMEHTH KOJU CE UCKa3y]y Y IaCHUBU MPE/CTaBIbajy 0OaBese.

HapagHo, ako Ou kK0 Hac HEKO MPaBHO JIUIE EMUTOBAJIO MpedepeHIrjanHe aKkIuje ca
IpaBOM WIM 00aBe30M Jla MX KacHHMje OTKYIH, €BUICHTHpAIO OM X Kao obaBe3y, a HE Kao
MHCTPYMEHT KanuTana. [IpropuTeTHe akiyje MOTYy C€ eMUTOBATH Ca Pa3IMYUTHM IIpaBHUMa.
Jla Ou ce neduHECaNo 1a W MPUOPUTETHA aKIMja UMa KapakTep (UHAHCHjcKe 00aBe3e MiIH
MHCTPYMEHTa KalWTala, SHTUTET MpOLEHyje MpaBa Koja NMpUNanajy TOj akUdju U Ha Taj
HaunH onpehyje na nmm mma obenexja (uuaHcujcke obaBese. Ha mpumep, akmmja koja
oMmoryhaBa OTKynm Ha ojpelleHHM DaTyM WIM TO ONIMjH HMMAaola, CaipXu (UHAHCH]CKY

o0aBe3y, jep eMUTEHT MMa 00aBe3y Ja MpeHece (MHAHCH]CKa CPEICTBA MMAOILy TaKBE aKIIHje.
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[MorennmjanHa HeMOTYhHOCT eMUTEHTa Ja UCTyHH 00aBe3y OTKyIa MPUOPUTETHE aKIje, He
MIOHUINITaBa caMy 00aBesy.

EmureHT HenepuBaTHOr (MHAHCHJCKOT HMHCTPYMEHTa Tpeda Ja MpOIECHU YCIOBE
(MHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTa Ma OM OJApenuo Aa JH WHCTPYMEHT CaApKd M KOMIIOHEHTY
o0aBe3e M KOMIOHEHTY KamuTaja. TakBe KOMIIOHEHTE Tpeba 3aceOHO KIacH(UKOBATH Kao
(unaHCcHjcke o0aBe3e, PUHAHCH]CKA CPEJICTBA MIIM MHCTPYMEHTE KarmuTasa.

Emutent mnpusHaje 3aceOHO KOMIIOHEHTE (UHAHCHJCKOT WHCTPYMEHTa KOjU a)
EHTUTETy CTBapa (UHAHCHjCKYy o0aBe3y M 0) MMaolly MHCTpPYMEHTa Jaje OMIHujy Ja Ta
KOHBEpPTYyje Yy HMHCTPYMEHT Kamurana eHtuTera. Ha mnpumep, oOBe3HMLA WM CIMYaH
WHCTPYMEHT KOjU MMajall MOKe KOHBEPTOBaTH y (PUKCHH Opoj OOMYHUX aKiMja CHTUTETA je
ClIOKeH (PMHAHCHJCKM WHCTPYMEHT, jep C€ CacTOju OJ JBE KOMIIOHEHTE M TO (PHMHAHCH]jCKE
obaBe3e M WHCTPYMEHTa KamuTaia. EHTUTET y CBOM OWIAHCY cTama 3ace0HO MpHKaszyje
KOMIIOHEHTE 00aBe3e U KOMIIOHEHTE KaIuTaa.

,»Kajia ce moyeTHa KEbMTrOBOACTBEHA BPEAHOCT CI0KEHOT (PMHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA
ajolpa Ha KOMIIOHEHTE KamnuTajga M o0aBe3a, KOMIIOHEHTH KamHuTala ce Oojesbyje
pe3uIyasHi W3HOC HAKOH oJ0Wjama n3HOca 3ace0HO oapeleHor 3a KOMIIOHEHTY o0aBe3a o1
¢dep BpeanocTn mHcTpyMeHta y uenunu’ (PemyOnuka Cpouja. Munucrapctso dunancuja,
2019).

Emutent o0Be3HHIIE KOja ce MOXKE KOHBEPTOBAaTH y OOMYHE akilMje yTBphyje MpBO
KIbUTOBOJICTBEHY BPEIHOCT KOMIIOHEHTE oOaBe3e, oaMepaBameM (ep BpPEeIHOCTH CIUYHE
obaBese (ykJpyuyjyhu cBa yrpahena nepuBaTHa obemnexja Koja HUCY o0enexja KamuTana) Koja
HEeMa ca ’OM MOBE3aHy KOMIIOHEHTY KaIlhTaa.

Kamare, nuBuaenme, ryouiin u JOOWIM KOjH C€ OJHOCE HA HEKU (UHAHCHjCKH
MHCTPYMEHT, WIM HEKY HeroBy KOMIIOHEHTY KJIacHU(pHUKOBaHy Kao (puHaHCHjCKy o0aBe3y,
Tpeba a ce mpu3Hajy y OMIaHCY ycmexa Kao pacxoi Wiu mpuxon. Pacmonene mmaormma
MHCTPYMEHATa KamuTajga eHTHTeTa Tpeba Ja KI\WKM IUPEKTHO Ha TEpeT Kamurana, a
TPOILIKOBM TpaHCakKllMja HACTalud TpH KaNWTaJHO] TpaHCakuuju Tpeba nma ce
padyHOBOJICTBEHO O0yXBaTe Kao HETO MOOMTAK OJ KallUTaja, Off CBUX KOPHUCTH MO OCHOBY
ropesa Ha JJ0OUTaK y Be3H ca mhHMa.

Ha pauynuma rpyme 30 — OCHOBHHM KamnuTal, UCKa3yjy ce ,,aKIHjCKU KamuTall, yIenu
JpYyIITBAa ca OTPAaHUYEHOM OATrOBOpHOIINY, yI03H, AP)KaBHU KamHUTaj, JPYIITBEHU KaIlUTal,
3apy’KHU M OCTaJld KamuTaj, MpeMa Ha3uBUMa padyHa oBe rpyme. [IpaBHa nmma koja
npumeyjy MCOU 3a MCII, Ha pauyHHMa OBE Tpyle HCKa3zyjy KamuTal y CKIamy ca

Onespkom 22 MCOU 3a MCIIT“ (Penryonuka Cpouja. Ciyx0enu rimacHuk, 2014).
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Kamuran je mpeocrano ydemhe y WMOBHHE EHTHTETa HAaKOH OJy3WMama CBHUX
IETOBUX 00aBesa. ,,Kanmuran o0yxBaTa HHBECTHIIM]E BIACHUKA EHTUTETA, IUTyC MoBehama Tux
MHBECTHUIIMja OCTBapeHa MyTeM MpodUTaOUIHOT MOCIOBaka M 33/pKaHa 3a KOpHIIhewme y
MOCJIOBalky CEHTHTETa, MHUHYC CMamelha WHBECTHIMja BJIACHUKA Kao IOCIEeanIa
HernpoduTadbuiITHOT TocoBamka U pacnojeina BiracHunuma“ (Cases PauynoBoha m PeBusopa
Cpbuje, 2009).

EnTuter Tpeba na mpu3Ha eMUCH]y aKIfja WK JIPYTHMX UHCTPYMEHTATa KanuTaia Kao
KaluTaja Kaja eMHTyje Te MHCTpyMEHTe M Kaja je Apyra cTpaHa obaBe3Ha jaa o0e30eau
TOTOBUHCKE pecypce y 3aMeHy 3a Te HHCTPYMEHTE.

[IpaBHO nwWIe BpHIM OJMEpaBame HWHCTPYMEHAaTa KamuTtaia mo (ep BpEeAHOCTH
MPUMJBCHE TOTOBMHE WIIM JIPYTUX CpEeACTaBa, HETO O]l OTUPEKTHHX TPOIIKOBA €MHUTOBAHA
WHCTpyMeHaTa kanutana. [lodeTHo omMepaBame Tpeba ga Oyae Ha OCHOBY Cajlallibe
BpPEAHOCTH.

EnTHuter Tpeba a ymamu KanmuTall 3a H3HOC pacrofiesia CBOjUM BIACHHUIIUMA, HETO O]
CBHUX ITOBE3aHUX TOPECKUX KOpHCTU. Takohe, MOHEKaJ EHTHTET PacIojesbyje CpeacTBa Kao
mTO Cy JAWBUACHJIE CBOjUM BiacHWIMMAa. Kama eHTHTeT 00jaBM TakBy pacmojerny ¥ uma
o0aBe3y Jla pacmofeld HErOTOBMHCKA CpPEJCTBA CBOJHUM BIACHMUIMMa, Tpeba Ja Mpu3Ha U
oaMepH 00aBe3y 1o (ep BpeIHOCTH Cpe/CTBaBa Koja Tpeda aa ce pacmojene.

VY cnenehinm Tabenama MOKEMO BHUIETH MPUMEHEHE PavyyHOBOJICTBEHE TMOJIUTHUKE Y
00JlacTH KamuTasia, Kao M BPeAHOCT Kanurtana y npeaysehy ,Ilnanuaka a.n. uz Kypmrymimje

y 2018. rogunu.

TaGena 59. PauyHOBOACTBEHE MONMUTHKE Y 00NacTu Kanurana npexayseha , Jlnanmnka™

a.n., Kypmymnuja y 2018. I'oguan

Kanuran
1. OcHOBHHU KanyTall

O06uuHe U npedepeHIMjaliHe aKkiije ce KiacH(PHKYjy Kao KaruTall.

Ykonuko J[lpymTBO OTKYNH CONCTBeHe akudje, muaheHa HakHana, yk/eydyjyhu cse
JIUPEKTHO MPHUIIMCHUBE J0JAaTHE TPOLUKOBE, 0A0Mja ce O] KaluTala KOjU Ce IHpHIMCcyje
BJIACHMIIMMA KallMuTalla CBE JIOK Ce aKllije He NMOHULITE WK He peeMHUTYjy. AKO ce TaKBe
aKilMje KaCHHUje PEeMHUTY]y, CBE NPHUMJbEHE HAKHAJIe, 0e3 JUPEKTHO IIPHITMCHBHX JIOJaTHHX
TPOLIKOBAa TpaHcakuuje W edekaTta rnopesza Ha AOOHT, YKI/bYdYjy C€ Y KalMTall KOjU ce

upmmcyje BJIACHHIIHMA KalluTalia.

H3zeop: (Ihanunka a.o., 2018)
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Tabena 60. BpeanocT kanurana npeayseha ,,Ilnanuaka“ a.n., Kypmymnuja y 2017, u

2018. 'oguun

Kanuran (AOII 0401)

2017. 2018.
AKLIHMJCKH KaruTa 180.184 180.184
Emucuona npemuja 43.456 43.456
Pesepge 314.818 406.562
Pepanopuzaiimone pecepse
AKTyapcku qo0HLH 1o
OCHOBY IJITAHOBA 43 -180
Jle(pMHUCAHUX TTPHMatba
Hepacniopehena 1oout 1.852.195 2.369.938
I'yburak
OTKYNJbEHE CONCTBEHE

_ 2.125

aKiuje
Ykynuo: 2.388.571 2.999.960

HW3eop: (Ilnanunka a.o., 2018)

a) OCHOBHM KaruTasn

OcHoBaHE KanuTan [[pymmTea cactoju ce o1l akIHjcKor KanuTana y u3nocy oz 180.184

Xubala JOuHapa. YKynaH onoOpeHn Opoj OOMYHMX akuuja u3HOCH 65.284 axiuja 1o

HOMHHAITHO] BpeaHoctu oJ 2.760,00 nuHapa mo akmuju. BpeaHOCT akKIMjCKOT KaruTania je

Jno0ujeHa MHOXKEHheM Opoja eMUTOBAaHUX aKIlFja ca HOMHHAITHOM BpeJHOIIhy aKiuja.
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Tabena 61. Bpcta u cTpykTypa BiacHumITBa npemyseha ,,[lmannnaka‘ a. .,

Kypurymnnja

Bpera u erpykrypa BaacuumTea npeayseha

bpoj aknuja

CTpyKTYpa N0 HOMHHAIIHO]

BPEHOCTH aKIHje

AKIIMOHAPCKH KamuTall 65.284

100%

Op Tora:

AKIujcKku GoHT

ITUO donn

IIpuBaTu3anonu perucrap

AKuuje y oTniaaTH

JIpyIITBeHH 1anuTan

YKynuo: 65.284

100,00%

HW3eop: (Ilnanunka a.o., 2018)

Tabena 62. Tun nuna BiacHuka aknuyja npenyseha ,, I lnanuaka® a.n., Kypmymnuja

Tun auna Bpoj aknuja % on
AK1Hje y BTaCHHIITBY (PU3UYKUX JIUIIA 56,09%
AK1je y BJIaCHUIITBY NPABHUX JIMLIA 43,69%
JpymTBeHH KanuTan

36upHHU (KacTOaH) pauyH 0,22%
Konzopuujym

YKynuo 100,00%

Hseop: (IIhanunxa a.o., 2018)
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TaGena 63. bpoj akronapa ca ydenthem y Kamurary

bpoj akunonapa ca bpoj auna bpoj akuuja
yuemhem y kanuramy Jomaha Crpana Jomaha Crpana
od 0% do 5% 391 2 42.485 3

od 5% do 10% 0 0 0 0
od 10% do 25% 2 0 22.794 0
od 25% do 100% 0 0 0 0
Ykynno: 393 2 65.279 5

Uzeop: (Ilhanunka a.o., 2018)

Kopuroana kmHUroBoICTBEHA BPEIHOCT aKIfja pauyHa ce nmomohy cienehe dpopmyie.

KopuroBana Kiur. BpeJHOCT akija= YKyIHa akTHBa — YKymHe obaBese = 45.952,00

EmuroBanu Opoj akmmja
JIpymITBO je y TIOCIIOBHAM KE-MTaMa MCKa3ajlo aKIMjCKH KarmuTan y u3Hocy on 180.184
XWJbaZa ITUHApa, MITO OJroBapa CTamy aKIWjCKOT KamuTaixa perucTpoBaHoM y LleHTpamnom

PETUCTPY XapTHja 0J1 BpEIHOCTH U KOJI ATCHIIH]jE 3a IPUBPEIHE PETUCTPE.

4.7. Pa‘IYHOBOIlCTBeHe IOJTUTHUKE Y 00J1acTH pe3€cpBucama

4.7.1. YTrunaj npuMemheHUX pa4YyHOBOICTBEHUX MOJUTHKA Y 00J1aCTH pe3epBHCamh-a HA

(pMHAHCHjCKHM M IPUHOCHM MOJI0:Kaj npeay3eha

»Pe3epBHUCame je 00aBe3a ca HEM3BECHUM POKOM focnieha mimm n3nocom (PemyOmmka
Cpbuja. Munucrapcrso ®@unancuja, 2019) u npunaga rpynu OWITaHCHUX TO3WIIHja KOje Ce
BpE/IHYyjy IIyTeM payyHOBOJICTBEHE mpoiieHe. MMajyhu y Buay aa cy To o0aBe3e HEM3BECHOT
poka aocneha 1 U3HOCA, HE MOTY Ce€ €r3aKTHO BpeHOBaTH, Beh jennHo npouewmuBatu. OBO je
HApOYUTO MPUCYTHO KOJ pe3epBHCaba, KOja Cy M0 CBOJUM KapaKTepHUCTHUKaMa HEM3BECHH]ja
OJ1 OCTAJINX TO3UIHMja OMIaHca CTama.

,Ha pauynuma rpyne 40 — JlyropouyHa pe3epBuCama, HCKa3zyjy ce€ JyropodHa
pe3epBucama 3a TPOIIKOBE M PU3UKE KOjH C€ MPHU3HAjJy W BpeaHyjy y ckimaxy ca MPC 37 u
apyrum  peneBantTHUM MPC 1 pauyHOoBoacTBeHOM monmTHKOM™ (PenmyOmuka CpOwuja.

Crnyx06enu rnacHuk, 2014).
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Huse MPC 37- PesepBucama, OTEHIMjaJIHEe 00aBe3¢ U MOTEHIMjalHA UIMOBHUHA, j¢ Ja
00e30e1u T0CIeTHO NPUMEHHUBAKE KPUTEpUjyMa 3a MPU3HABAE M OCHOBE 33 OJIMEPABAIHC
pe3epBucama, MOTCHIIjalIHe 00aBe3e M MOTEHIIMjaIHy UMOBUHY, a Ja Kpo3 00eloJambHBake
y HaloOMeHaMa OMOTYhM KOpHCHHIIMMA Ja pa3yMejy EHUXOBY MPHUPOAY, POKOBe, jnocrehe u
nzHoc. OBaj cranaapj ce He NMPHUMEHmYje 3a CBE BpPCTe pe3epBHcama, Beh mocroje Apyru
CTaHIAapAH KOjU ce OIHOCe Ha ojapeleHe BpcTe pe3epBUCama, Kao IITO Cy: pe3epBHCAba IO
yroBopuma o mrpaamu (MPC 11), pesepBucama 3a nmopes Ha noout (MPC 12), pesepBucama
y Be3u ca punancujckum mm3uarom (MPC 17), pesepBucama 3a HakHae 3amnocienuma (MPC
19), pesepBucama 3a ocurypambe (MCDU 4), pezepBucama 3a (GUHAHCHjCKE UHCTPYMEHTE
(rapannuje, MPC 39), u np.

b pesepBucama je Aa ce MPaBUIIHO M PEATHO MPOIEHE U Pacrojesie TPOIIKOBH IO
nepuoaumMa. OBa Mo3uIKja je BeoMa OCETJbHBA jep OJ PEaJIHOCTH MPOILIEHE pe3epBUCaba Kao
o0aBe3e ca HEW3BECHHM pOKOM jocneha W mW3HOCA, 3aBHCH M PEATHOCT HCKa3aHOT
¢uHaHCHjCKOT pe3ynTara W KamuTana. PesepBucama JONPUHOCE HMCKAa3MBaly pPEATHOT
pe3yiaTara, MMoJi YCIOBOM Jia C€ PEaJHO MpPOIICHE W PAaBHOMEPHO BPEMEHCKH pacmopene. Y
CYNPOTHOM, aKO CE€ TPOIIKOBH Pe3epBHUCAmA IMOTICHE, Y ,,0Mnancy he mocTojaTy CKpUBCHH
ryouiy, 1ok he y ciydajy BUXOBOT MPEleHhBamka MOCTOjaTH JIATEHTHE pe3epBe, 300T uera je
moTpeOHO Ja ce MpoIeHa pe3epBucama BpIIH OArOBOpHO U cTpydHO (CaBe3 PauyHnoBoha u
Pesuzopa Cpbuje, 2011). ,,IIpouieHn BUCHMHE NYrOpOYHHUX PE3EpBUCABA MOpPA C€ MPUTYIUTH
Kpajie ONPE3HO y HACTOjamy Ja Ce Ha MO3UIHjU Hal)y caMO peaHO OYEKMBaHW TPOIIKOBH U
pHU3UIM TpOHCTEKIN U3 mocnoBama™ (bemonasnosuh & Jlazapesuh-MopasueBuh, 2012, cTp.
21).

[Tpu3HaBame pe3epBUCamba MOBE3AHO j€ Ca HAUEJIOM Y3POYHOCTH MPHUXO0JAa U Pacxoia,
npema KojeM ce IPUXO0/Iu Be3yjy 3a pacxoie HacTajle OCTBapUBaKEM TUX MPUX0/1a, HE3aBUCHO
O]l TIPWJIMBA, OJTHOCHO OJTMBa cpencTaBa. M3 Tor pasnora Tpeda ,,M3BPUIMTH PE3CPBHUCAE Y
NepUOy OCTBapUBama MPUX0Ja, HaKo he CTBapHH TPOIIAK [0 OCHOBY THX MPHUXOJa HACTaTH
y HekoM Oynyhem nepuony* (Peny6nuka Cpouja. Cinyx0enu riacauk, 2011).

Kapakrepuctuuan mpumep Cy pe3epBHCama 3a TPOLIKOBE y TapaHTHOM pOKy. 3a
MpojiaTe MPOU3BOJE Yy TOKY TOJMHE MPU3HAje ce MPHUXOJ y LENHUHH, a MPojaBall je Mpey3eo
o0aBe3y rapaHiyje y HapeJHe JBe TOAMHE, 1a OTKJIOHHN €BEHTYaIHE HeIOCTaTKe M KBapOBE Ha
MpOJaTUM Tpou3BoanMMa. M3 THX pasjora ce MOCPEeICTBOM pe3epBHCamba, aKO PaCXOXd
MpHU3HAjy MPOLEHEHN TPOIIKOBH TapaHIMje Koju he HAacTaTh y HapeIHUM nepuoauma. Jorr
jenaH yoOWYajeHHM TpUMEp je W pe3epBHCAE 3a TPOIIKOBE OOHABJbAKA TPUPOIHHX

oorarcrasa. OBu TPOIIKOBU (baKTI/I‘-IKI/I HaCTajy cagallllboOM aKTI/IBHOIth, aJii CTaBpHU OAJINB
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pecypca Hactyma y Oyayhem mnepwonay. Jlakie, morpeba 3a pesepBHCAmEM jaBjba CE Y
CIy4ajeBMMa y KOjUMa TPOIIKOBH HACTajy Kao TMOCJICOUIA CaJallibuX IMOCIOBHUX
aKTUBHOCTH, a OJUIMB pecypca HacTtaje y OyayhuM nepruoauma, ¢ TUM IITO je HEM3BECHO Kaja
he cTaBpHUM TPOIIKOBY TaYHO HACTATH M Y KOM H3HOCY.

W3 tux pasnmora pesepBucama MOpPajy JAa oOllpakaBajy HajOospy Moryhy cajamimy
MpoIeHy. AKO ce YTBPJU Jia pe3epBHCake BUILE HE 33JI0BOJbABA YCIIOBE 3a MPU3HABAKHE, OHO
ce yKHJa y KOPHUCT MPHUXO/a.

[MpuzHaBame pesepBucama y TekyheM neprosy 3a o0aBe3e 1o 0OCHOBY Kojux he o/uuB
pecypca ycienuTd y 0yayhHOCTH MMa €KOHOMCKO OMpaBlame U Tpeda Jia ce BPIIN Kajaa Cy
UCITyH-eHN oJipel)eHn yclioBH, ma M3 TOT pas3iiora y HacTaBKy yKa3yjeMO Ha OCHOBHA Hayena
Koja Tpeba MMaTH y BHIYy Y BE3H Ca pe3epBHCamHMa, a Koja cy nepunucana y MPC 37 —
PezepBucama, moreHmujanHe obaBe3e W moTeHnujanHa uMoBuHa (CaBe3 PauyHoBoha u
Pesuzopa Cpbwuje, 2011).

1. PesepBucame je 00aBe3a (3aKOHCKa WM M3BEJICHA) KOja TIOCTOjH Ha JaH OwiiaHca,

aJM ©Ma HeW3BeCTaH POk Jocreha u n3Hoc.

W3 nedunmmje mpousniase Ba ycloBa Koja MOPajy UCTOBPEMEHO OWTH HCITyHEHA
Ja OM ce M3BPIIMIIO PE3CPBHUCAIBE.

Ilpsu ycnos — pe3epBHcame je 00aBe3a Koja MOCTOjH Ha JaH Ownanca. Jlakie, Ha 1aH
OunaHca MoCTOju OOTUTAIMOHN OJTHOC 3aCHOBAaH Ha 3aKOHY WM 00M4ajy. 3aKoHCKa o0aBesa,
y CMHCIYy OBOT CTaHAapja, NMPOHWCTHUYE M3 YroBopa M 3aKOoHCKe perynatmBe. OOudajHa
(n3BeneHa/cTBapHa) obaBe3a MPOUCTHYE U3 MOCIOBHHUX oOWuaja mpemyseha, moj KojuMa ce
HoJ[pa3yMeBa JyTrOoroIuilikha KOMEpIMjaiHa MpaKca y Tako IIMPOKOj MPUMEHH Aa npeaysehe
ompaBJaHo oueKyje Ja he yBek MocCTymaTu y CKJIajly ca TakKBOM IPaKCcOM, OJHOCHO jaa he
npuxBaTaTH ojipeheHe obasese.

Ipyeu ycnoe — pesepBucame je o0OaBe3a 4Hja BUCHHA M POK JIOCTIETIOCTH Ha JIaH
OwnaHca HHMCY TIO3HaTH. PesepBucame yBeK oOenexkaBa ojpeljeHH CTENeH HEU3BECHOCTH.
MebhyTtum, 3a WCKa3uBame pe3epBHCAa WIAK je HYKHO IMOCTOjarbe IOBOJFHO H3BECHOT
OYEKUBaba BUXOBOI CTBAPHOT HACTAHKA.

2. ,,PesepBucame he OuTH npu3HaTO ako cy UCymheHa cieaeha Tpu ycnosa:

® CHTUTET MMa cajallmby 00aBe3y (3aKOHCKY WM W3BEJCHY) Kao TOCIEIHILY
nponutor fgorahaja;
e je BepoBaTHO Ja he o/yMB pecypca Koju TPEACTaBIba]y €KOHOMCKE KOPUCTH

OWTH 3aXTEeBaH Ja ce M3MUPH 00aBe3a; u
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® MOJXKE J]a ce HalpaBH MOy3/laHa npolieHa n3noca odasese” (Penyoimka Cpouja.
Munucrapcto @unancuja, 2019).

Jla 6u ce oOaBe3a KBanU(HUKOBaa 32 IPHU3HABAKHE PE3epPBUCAba, MOPA Jla TIOCTOJU HE
camo Tekyha oOBe3a, Behu BepoBaTHOha oBa pecypca ca IH/beM H3MHPEHha Te 00aBese.

3. HsHoc yTBpheH kao pesepBucame Tpeba aa Oyae HajOoba MpolleHa H3AaTaka

NOTpeOHMX J1a OM ce N3MHUpPHIIA callallibha 00aBe3a Ha IaTyM OMJIaHCa CTamba.

PesepBucame ce BpIIM HAa OCHOBY T3B. HajOOJbe MPOIIEHE, NPU YEMYy CE€ MOTY
KOPHCTHUTHU TPETXOHA UCKYCTBA 10 UCTOM HJIHM CIMYHOM OCHOBY, y3uMmajyhu y o03up u cBe
JpyTre TMo3HAaTe OKOJHOCTH M JOCTYIHE WH(pOpMaluje Koje MOTYy YTHIATH Ha HacTajame U
CTBapHy BHcHHY Oyayhe oGaBe3e. Ykonuko je Hemoryhe HampaBUTH TOY3IaHy HpPOLEHY
BHCHHE 00aBe3e, paJy ce O MOTCHIMjATHO] 00aBe3u, KOjy Tpeda 00eOoJaHUTH Ka0 TaKBY Y
HarloMeHaMa y3 (PMHAHCH)CKE M3BEITaje.

4. VYBek kama moctoju MoryhHoOCT aa mpemy3ehe cBojom Oyayhom aknujom m30OerHe

Oyayha W31aBama, pe3epBrCama Ce He IPU3HA]Y.

OBo je jeman of pasziora 300T KOjUX ce He JOMyIITa Pe3epBHCAbE 32 WHBECTHUIIMOHO
OJIpKaBamkbe OCHOBHHMX CpEICTaBa, jep KaJa Ce PE3CpBUINY CpPEACTBa 32 OBE HAMCHE, Yy
Oynyhem mepuo.y, pe HEro ITO HACTaHy CTBAPHU TPOIIKOBH WHBECTHUIIMOHOT OJpKaBamba,
npeay3ehe Moxe 1a U3BPIIU MPOJAjy TOT CPEACTBa U TUME n30erHe Oynyha n3naBama.

5. Jemnom yTBpheHO pesepBrcame Tpedano O cBake roJliHe TIOHOBO Jia c€ pa3MoTpu

U TpeMa 1moTpedH peBHAMpa, Kako OM O/pa)kaBalo TPEHYTHO HAjOOJbY HPOLEHY
obaBe3a.

CBe craBke y OwuiaHcy Koje ce BpeAHyjy IyTeM pPauyyHOBOJICTBEHE IMPOIEHE,
MOBPEMEHO Tpeba peBHIMpATH, jep Ce MPOICHAa YBEK 3aCHMBA HA TPEHYTHO PAaCIIOJIOKUBUM
nHpOpMaIujama.

6. PesepBucame ce He TpHU3HAje 3a TPOIIKOBE KOju Tpeba aa HacTaHy Ja O

npeny3ehe mocmopano y OyayhHOCTH.

DuHAHCH]CKU HW3BEIITAjU Ce OJHOCE Ha (DMHAHCHUjCKU TIOJIOKa] mpeayszeha Ha kpajy
JIaTOT U3BEIITAjHOT MEPHOJIA, 3 HE Ha HETOB MOJI0XkKa] Y OyxyhHOCTH. Y TOM CMHUCITY, HUKAKBO
pe3epBUcame Ce He MpHU3HAje 3a TPOIIKOBE KOjU Tpeba Ja HacTaHy jAa Ou mpemysehe
rocioBaio y oyayhHocTu.

7. Camo obaBe3e kKoje HAcCTaHy W3 MponuMx faorahaja, yuje je mocTojame He3aBUCHO

on Oynyher mocnoBama mpeay3eha, IpU3Hajy ce Kao pe3epBUCaba.

8. PesepBucame Tpeba 1a ce KOPUCTH caMo 3a U3JIATKE 3a KOje je MPBOOUTHO U OWII0

npensuleHo.
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Kama Hacrame ojumiB cpejacTaBa IO OCHOBY o0aBe3e 3a KOjy je HW3BPIICHO
pe3epBucame, CTBAPHH U3AlM CE HE UCKa3yjy OHOBO Kao PacXol.
9. VYxuaame pe3epBHCamba BPIIU CE MPEKO OCTAIHMX MPHUXOJIA.
AKO je TIOYeTHO pe3epBHCAHM M3HOC MAambH Off CTBAPHUX TPOIIKOBA KOjU HAKHAHO
HAacTaHy, TO 3HAYW Ja je Pe3epBUCAE HEIOBOJHHO, OJHOCHO Ja Cy CTBapHHU PU3UIM WIH
00aBe3e MOTHCHECHU. Y CYNPOTHOM CIIy4ajy, PE3€pBHCAEmE j€ TMpelemeHo. Y o0a ciydaja
Tpeba U3BPIIUTH MOTPeOHE KOPEKIINje PAHUjUX pe3epBUCabA:
® aKoO ce HCIOCTaBU HEIOBOJBHOCT paHMjEr pe3epBUCAama, 3a pasiuKy usmelhy
pe3epBHUCAHOT W3HOCA M CTBAPHO HAcTaNIWX 00aBe3a KELIKEHE Ce BPIIN Ha TEPET
OCTaJIMX pacxo/ia Mepruoja, OAHOCHO

® aKO ce WCIOCTaBU Jia Cy pe3epBUCama OWia MpeleHheHa, 3a HEHCKOpUIIheHH
U3HOC pe3epBHCamba HMCKa3yjy C€ OCTalM MPUXOIU — NPHUXOAM OJf YKHIamkha
HenckopuheHnX pe3epBUcamba.

10. PesepBucama Tpeba Ha oaroBapajyhn HauwH OOENONAaHWUTH Yy HAllOMEHaMa Y3
(huHAHCH]CKE U3BENITaje.

Csaku MPC canpxu Hekonuko maparpada y KojuMa Cy JaTe OCHOBHE CMEPHHIIE O
ToMe mTa Tpeba obenomanuTH y3 (uHaHCHjcKe m3BemrTaje. Vctu je ciydaj u ca MPC 37,
peMa KojeM y HalloMeHaMa y3 (JMHaHCH]CKe U3BelTaje Tpeba 00eI0JaHnTu:

a) ,,KIbUTOBOJICTBEHY BPEIHOCT M HM3HOC pe3epBUCAama Ha IOYETKY W Ha Kpajy

nepuoa,

0) noaTHa pe3epBuUcama HaMPaBJbeHa y MepUoy, YKbyuyjyhu mosehama nocrojehinx

pes3epBucama,

B) M3HOCE KopuirheHe (TO jecT, YKIbydeHEe B 0JI0OpEHE Ha TePET Pe3ePBUCaha) TOKOM

nepuoia,

r) HeuckopuiheHe H3HOCE CTOPHUPAHE Y TOKY NEPHOJIa; U

1) moBehame TOKOM TepHoAa JIMCKOHTOBAHOI M3HOCAa Koje Hacraje 300r MpoTOKa

BpeMeHa M edeKkTe cBake NpoMmeHe auckoHTHe crome® (PemyOmmka CpoOuja.
Munucrapcto @unancuja, 2019).

[IpuBpemHu cy0jeKT 3a CBaKy BPCTY pe3epBUcama Takole odbenoamyje:

,,OIIC TIPHPO/ie 00aBe3e M OYEKHBAaHO BpeMe jocreha CBUX MPOUCTEKINX OUINBa
€KOHOMCKHX KOPHCTH, Kao H M0Ka3aTeJhe HEN3BECHOCTH y BE3H Ca HUMa;

" M3HOC CBAaKe OYCKHMBAaHE HAJIOKHAJE, Ka0 M JEIOBE MMOBHHE IPH3HATE 33 Ty

HanokHany" (Pemybnmka Cpouja. Munmcrapctso @unancuja, 2019).
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PesepBrcame 3a TPOIIKOBE PECTPYKTyHpama Ce MpHU3HAje caMo ako Cy HCIYHCHU
ONMIITH KPUTEPHjYMH 3a TPH3HABAIE pe3epBHCama NpomnucaHu mnaparpadoMm 14 oBor
Crannmapna. PesepBucame 3a pecTpyKTyHpame YKJbydyje caMO H3JaTKe KOoju cy 00aBe3HO
3aXT€BaHU TOKOM PECTPYKTyHparma U HUCY MTOBE3aHU ca TeKyhM akTHBHOCTHMA €HTUTETA.

EntuTer je oOaBe3aH Ja W3BPIIM pE3EpBHCAE Y CBUM OHHMM Cly4ajeBUMa Kaja
BPEIHOCT THX pe3epBUCama HHUje Oe3HauajHa. PesepBucama ce BpIIe M OHIA Kaja ce OHA
HOPECKUM TPOIKCUMa HE TPHU3HAjy Kao pacxoid. PadyyHOBOJACTBEHMM MOJIMTHUKaMa EHTUTETa
HEONXOJIHO j& YPEIHWTH U THTama pe3epBHCama MpeMa KOHKPETHO] CHTYallMju y CBaKOM
CHTUTETY.

PesepBucama Mory OWTH: KOHTHMHYWpaHa W HEKOHTHHYyWpaHa. PesepBucame 3a
TPOILKOBE TMONPABKE y TapaHTHOM POKY j€, MO MpPaBUITy, KOHTUHYHPAHO pe3epBUCAE, IITO
3HAYM JIa Ce Ha JJaH CBAKOT OMJIaHCa MPEUCIIUTY]e BUCHHA UCKAa3aHOT pe3epBUCaba. Y KOIHKO
ce YTBpIM Ja MCKa3aHa pe3epBHCama Ha Kpajy TOJWHE HHUCY JIOBOJbHA, MOBehaBa ce mM3HOC
pe3epBHcamba Ha TepeT pacxojia. YKOIMKO je H3HOC pe3epBHCama MpPEBENUK, JIe0
pe3epBucama ce YKHIa y KOpUCT nmpuxoza. PesepBrcama Mo OCHOBY CYJCKOT CIIopa 3a Koje je
BepoBaTHO Ja he crop OuTH H3ry0JbeH je HEKOHTUHYHPAHO pe3epBucame, MMajyhu y BUIy 1a
ce jaBJba caMo OJI citydaja 1o cirydaja. Ko mporieHe OBakBOT pe3epBUCama BeoMa je OMTHO aa
JU CyJICKH Tpoliec ujae y mpasily ociodahajyhe wim ocyhyjyhe mpecyzne kanma je o6aBe3HO
pe3epBHCambE.

Y crnenehoj Tabenn MoOKeMO BHUAETH pPaduyHOBOJACTBEHE TMOJHUTUKE Mpeay3eha

»llmannaka® a. ., Kyprrymnmja:

Tabena 64. PauyHOBOJCTBEHE MOJIMTUKE y 00JIACTH pe3epBHcama mpery3eha

nHllmaauaka“ a.n., Kypmymmuja y 2018, I'oguan

PesepBucama

PesepBucama 3a OOHaB/baEke M OUYBAE JKUBOTHE CpEIUHE, PECTPYKTYpUpame H
OJIILITETHE 3aXTeBe Ce MPU3HA]JY:
1. xama JlpymTBo MMa cajamimy 3aKOHCKY HWIIM YroBopHy o0aBe3y Koja je
pe3yarar nponuiux jgorahaja;
2. kana je y Behoj Mepu BepoBaTHHj€ HEro INTO TO HHje Ja he moaMuperne
obaBe3e U3MCKHUBATH OJIMB CPE/ICTABa; U
3. Kaja ce MOJKe [10y3/1aHO IPOLCHUTH U3HOC oDaBese.

PesepBucama ce He npu3Hajy 3a Oyayhe nocnosHe ryouTke.
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o0aBe3a y MCTOj KaTeropuju, Mana.

HCTCKa BpEMCHA CC HCKa'o’)’jt‘ Kao TpOIlaK KaMaTe.

Kana nocroju oapehenn 0poj cinnunux obasesa, BepoBarHoha ia he noamupetse odapesa
JIOBECTH 10 O/UIMBA CpejcTaBa yTBpl)yje ce Ha HHMBOY THX KaTeropuja Kao IEIHHE.

PesepBucame ce npH3Haje Yak M OH/a KaJia je Ta BepoBaTHONA, y 0HOCY Ha OUJIO KOjY 011

Peszeprucame ce oMepaBa 10 caJaliboj BPEJHOCTH M3JIaTKa MOTPEOHOr 32 U3MHPCH:E
o0aBe3e, NMPUMEHOM JIMCKOHTHE CTONE Koja ojipakaBa TeKyhy TpKMIIHY HpoleHy

BPEAHOCTH 3a HOBAll U PH3HKE IMOBE3aHE Ca ob6asesom. Iloseharse pe3EpBHCaIba 30or

H3zeop: Hanomene y3 ¢punancujcke useewmaje npeoyseha ,, Ilnanunka a.o0., Kypuwymnuja, Apxuea, cmp. 7-8

VY cnenehoj tabenu mpukazana cy JAyropodyHa pesepBHcama mnpeay3eha ymopemnHo y

2017. n 2018. rogunu:

Tabena 65. Ctpykrypa gyropouHux peseppucama y 2017. u 2018. rogunu

-y 000 oun-

CTpyKTYypa 1yropo4HHX

Peseprucama

2017.

2018.

PesepBucamba 3a TPOILLIKOBE Y TapaHTHOM POKY

P €3CpPBHCaba 3a TPOIIKOBE obHaBJbamka

npUupoAHuX OorarcraBa

Pe3zepBucama 3a 3apiKaHe Kayluje U JIero3uTe

PesepBucarma 3a TPOLIKOBE PECTPYKTYpHpamba

P €3€pBHCamba 3a HAJOKHaAE H Opyre

OeHeduLMje 3armociIeHux

2.933 3.192

Ocrana ayropouna pe3epBucama

Ykynno

2.933 3.192

H3zeop: (Ihanunka a.o., 2018)
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Haxnaze n npyre OeHeduiuje 3amocieHnx OQHOCE Ce Ha!

Tabena 66. Haknane u npyre 6enedunuje 3amocnenux y 2017. u 2018. roquau

-y 000 oun —
2017. 2018.
OtnpemHuHE 2.933 3:192
JyOuiapue Harpaje - -
Ocrane HakHaze - -
YkynHo 2.933 3.192

H3zeop: (Ilhanunka a.o., 2018)

[TpoMeHe Koje cy Hacrajie Ha pe3epBHCambUMa 3a HakHaje W JApyre OeHeduimje

3aI10CJIICHUX OQHOCE CC Ha cne)lehe:

Tabena 67. [IpoMmeHe Ha pe3epBrcamUMa 33 HaKHAJIE U Ipyre OeHeduimje

3anocnenux y 2017. u 2018. ronunu

-y 000 oun —
2017. 2018.

Crame Ha HOYeTKY nepuoaa 2.937 2.933
JlonatHa pe3epBucama 128 259
YKujiame pesepBucama 132 -
AKTyapcku 100UIIH

Ocraa nosehama/cMamema (UCHpasKa epeuire) -
Crame Ha Kpajy nepuoaa 2.933 3.192

Uzeop: (IIhanunka a.o., 2018)

Ha ocHoBy Tabene 6poj 65. Moskemo BuaeTH aa je y 2018. roquau y ogHocy Ha 2017,

TOAMHY JOIUTIO A0 moBehama MO3WIHje pe3epBUCama 3a HAJOKHAAE W Jpyre OcHeduImje

3aI10CJICHUX Tj. J0 roBehama craBke OTIIPEMHHUHC Y U3HOCY O 259 xumana JUuHapa, Tako J1a

je Ha kpajy 2018. rognuHe U3HOC pe3epBHCama 3a HAJOKHAJIE U Ipyre OcHEDHIIM]e 3aOCTICHUX

3.192 xuspane auHapa.
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OCHOBHE aKTyapcKe MPETHOCTaBKe Koje Cy yrnoTpedsbaBaHe Cy:

TaGena 68. OCHOBHE aKkTyapcKe NPETHOCTaBKe

2017. 2018.
Ilpoceuna OpyTo 3apaaa y Peny0oanuu
. o i o 65.609 69.949
Cp6uju 3a noembap 2018.
Heomope3uBH H3HOC 32 HCIIATY
131.2018 139.898
OTIpEeMHHIHE

Crona pacra 3apajie 3a110CJIeHHX 3% 3%

JIHCKOHTHA cTONA 5% 5%

OuexuBana QuyKTYaUHja 3a10CIEHHX 5% 5%

Ocrane npernocraBke (HABeCTH)

HW3eop: (Ilnanunka a.o., 2018)

Y cnenehoj Tabenmn MoXeMO BHJETH H3HOC 00aBe3a 3a OTHPEMHWHE pajHHKA

NPWINKOM ojjacka y neH3ujy. OBa mpoleHa pe3epBHCama M3BpIIEHA je O CTpaHe

aHra)XOBaHOT aKTyapa, npema 3axteBuma aepunucanum y MPC 19 — [Ipumama 3anocieHux.

3a motpebe obpauyHa kopuiheH je MeToI MPOjeKTOBaHe jeIMHMIIE Koju je y cknanxy ca MPC

19.
Tabena 69. PezepBucama 3a OTIpeMHUHE
H3uoc obaBe3se 3a pesepBucaibe 3a OTHPEMHHHE 32
1. 2.933.201,65
neusujy Ha aan 31.12.2017.
2; Tpomak texyhe yenyre paaa -67.138,97
3. Tpolak npouuiux ycnyra 0,00
4, TpomikoBu kamaTe 146.660,08
5. AKTyapcku J1o0uTaK/ryOuTak 179.528,41
M3noc ykuaama y Toky Tekyhe ronune panuje
6. (opmupanux pezeppucama 3aKkiby4Ho ca 31.12. 0,00
NPETXOAHE FOJMHE 110 OCHOBY HCILIATE OTIPEMHHHE
H3noc obaBe3se 3a pesepBucaibe 32 OTHPEeMHHHE 32
7. 3.192.251,17
neHsujy Ha gan 31.12.2018.
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IIpojexToBaHu U3HOC pe3epBUcaba Ha aaH 31.12

TeKkyhe roj/iiHe Ha OCHOBY NPETIIOCTABKY BAIMTHHUX
8. 3.012.722,76
Ha aaH 31.12. npouue roauHe 3a norpede

}f’TBthBalbﬂ AKTYapCKHX 6(1.)€K3Ta

H3noc cTBapHo yruiahene oTnpeMHUHE Y TOKY

9. 0,00
rojiune
H3noc HeTo noBehama (cmamera) o6arese 3a

10. 259.049,52
pe3epBHcambe

Hseop: ([Inanunka a.o., 2018)

4.8. PauyHOBOJACTBEHE MOJUTHKE Yy 00J1aCTH NIOpe3a Ha 1o0uT npeayseha

4.8.1. YTHuaj npuMemeHUX PAYyHOBOICTBEHHX NMOJUTHKA y 00JIACTH MOpe3a HA J00MT

npeayseha

»llopeckn O0OBE3HHK Iope3a Ha JOOWUT MPaBHHUX JHIA j¢ TPUBPEIHO APYIITBO,
OJTHOCHO Tpenysehe, OAHOCHO Ipyro NpaBHO JIMIE KOj€ je OCHOBAaHO paaM 00aBJbama
JIeNaTHOCTHU Y IIIJbY cTulama gooutn‘ (Pemyomuka Cpouja. Ciry:x6enn rmacuuk, 2019).

3a yTBphUBame ornopes3uBe AOOWTH MPHU3HAJy CE PAcXOAM Y HM3HOCHMMA YTBpHEeHHM
OounancoMm ycrexa, y ckinany ca MPC, oqrocro MC®U 3a MCII, xao u mponucuMa KojumMa ce
ypehyje pauyHOBOJCTBO, OCHM Pacxojia 3a KOje jé OBHM 3aKOHOM IPOIMCAH JPYrd HaYUH
yTBphuBama.

[Ipema TOMe, mope3 Ha JOOHT yBeK ce yTBphyje y CKiamy ca MOPEecKUM MPOMUCHMA,
OHOCHO HAa HAa4YMH M Yy pPOKOBHMA IPOMUCAHUM IIOPECKUM TIPOIUCHMA. ,,3HAYajHA
KapaKTepHCTUKAa CBHX TOPECKHX CHUCTEMa, Ma W HaIller, jecTe Ja ce Orope3nBa IOOUT
pasnukyje on pauyHoBojicTBeHe mooutu (CaBe3 PauyHoBoha m PeBuzopa CpOwuje, 2011).
PauyHoBo/icTBEeHa 1OOUT mpeacTaBiba 10OUT (TyOuTaK) yTBpheHy Mpe yMmMamema 3a 1mopes Ha
no6ut. [wb padyyHOBOJCTBEHE JOOWTH, Kao CTaBKe y OMIIAHCY ycliexa jecTe HCKa3hBambe
peajHe CIMKe YCIENIHOCTH MOCIOBHOT cy0jeKTa y oapel)eHOM BpeMEHCKOM Mepuo/y.

OmnopesuBa 106UT ce noduja yckinahuBameM padyyHOBOACTBEHE JOOWUTH Ha HAYMH
npomnucal 3aKOHOM O Mope3y Ha JOOWT MpaBHHX JIUIA, TIPH YeMy C€ IMOjeJANHH MPUXOIU H

pacxou ncKazaHu y OMIIaHCY ycrexa CBOJIe Ha MOPECKH MPU3HATE BPEIHOCTH.
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MPC 12 — Ilope3 Ha nobOuTak, WMa 3a IUJb HPOMHCHBAKBE PAYYHOBOICTBEHOT
TpeTMaHa mopesa Ha jgoouTak. [ maBHO muTame je kako o0yxBatuTH Tekyhe u Oyayhe mopecke
HOCIIEANIIE:
e _Oynyher moBpahaja (W3MHUpema) KHBUTOBOACTBEHE BPEAHOCTH CpeCTaBa
(obaBe3a) K0jH je MPHU3HAT y U3BEIITA]y O (UHAHCH]CKO] TIO3UIHMjH CHTUTETA; U

e TpaHcaknuja W Jpyrux jorahaja tekyher mnepuojga Koju Cy TpPHU3HATH Y
¢uHaHCHjcKMM u3BemTajuMa eHturera’ (PemybOmmka CpOuja. MwuHHCTapCcTBO
®dunancuja, 2019).

UumeHnna je 1a ce 300r UCKa3uBama OJIOKCHUX TTOPECKUX CPeCTaBa U OJUIOKEHUX
Hopeckux obaBe3a JOOMT MCKa3aHa y OWlaHCy ycmexa pasiiuKyje oA JOOMTH HCKa3aHe y
OuaHCy cTamAa.

[Ipema oBoMm craHmapy, mope3 Ha JOOWTAaK YKJbydyje cBe jgoMahe M HWHOCTpaHe
nopese KOju ce 3aHCHBajy Ha omope3uBoM Jo0uTKy. Ilope3 Ha n00MT Takohe ykIbydyje
,TI0pe3e, Kao IITO Cy OOYCTaBJbCHHU IOpe3u, Koje Imaha 3aBHCHU CHTHUTET, MPHUIPYKEHH
SHTUTET WIN 3ajeJHHMYKU IOAYyXBaT INpPHU PACHOETN EHTUTETY KOjU CadMibaBa HM3BEIITaj
(Penyosinka Cp6uja. Munuctapctso @unancuja, 2019).

IMpema nedpunmmmjun u3 MPC 12, tekyhm mope3 mpexacraBma ,,u3HOC obOaBese 3a
miatuB (MOBPATHUB) MOpe3 Ha JAOOMTAaK KOjU C€ OJHOCH Ha OIMOPE3WBH JOOUTAK (IOPECKU
ryourak) 3a nepuoxa’ (Pemyommka Cpouja. Munucrapcto @unancuja, 2019). To je y cTBapw,
CTBapHO IUTATUBM HM3HOC HACTA0 IO OCHOBY IIOCJIOBHHMX AaKTHBHOCTH IIPAaBHOT JHIA Y
onpehenom nepuoay. OH ce yTBpl)yje IpUMEHOM IMPOIUCAHE CTOIME Ha MOPECKY OCHOBUILY —
ormope3uBy JIOOWT, Koja ce J00uja yckiahuBameM pavyyHOBOACTBeHe jo0uTH. Tako
oOpadyHaTy mope3 Ha JOOWT ce HaKHAIHO yMamyje y CKIaly ca MOPECKUM MpPOMUCUMA, TIO
pa3HuM OocHOBaMa (yJiaramka y OCHBHA CPEJICTBA H CIL.).

,» 1 ekyhn nopes 3a Tekyhu U IpeTxoaHe NMepHoje ce MpU3Haje Kao 00aBe3a y BUCHHU
HeraheHor m3Hoca. Kana m3Hoc Beh mmaheH 3a Tekyhum W MpeTXOoHE MEpHOJe MpeMarryje
W3HOC JIOCTIE0 3a HAIUIATy 3a T€ TepuoJie, BHUIAK ce MpHU3Haje Kao cpeAacTBo (PemyOnmka
Cpb6uja. Munuctapctso @unancuja, 2019). Ilomro ce mope3 Ha mobut mpemyseha tuiaha
aKOHTaTHBHO, 10 KOHAYHOM OOpauyHy mnpeaysehe eBHICHTHpA HACTaldy pas3lIuKy HIH Kao
tTekyhe cpenctBo (ako je yruraheHo BWille Tope3a y OJHOCY Ha yTBpheHy o0aBe3y) WMiIM Kao
tekyhy obaBe3y, ako je ymiaheH u3HOC MambH 071 yTBpheHe obaBese.

MPC 12 3axteBa jma ce, ToOpea TNpU3HABakE TEKYhMX W3BPIIM M TPU3HABAKHE
OJIUIOKEHUX TIOPECKUX cpejicTaBa U obaresa. [Ipema nepunvnmju u3z Cranmapia, ,,0/170KeHE

nopecke odaBese Cy U3HOCH TOope3a Ha JOOUTAaK IuIaTuBM y Oynyhum nepuonmuma y oJJHOCY Ha
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orope3uBe mpuBpeMene pasnuke” (Pemy6mmka CpOuja. MunnctapctBo @unancuja, 2019).
ITopen Ttora, ,,0/T0’KeHa TOpECKa CPEACTBA Cy M3HOCH MOpe3a Ha JOOWTaK HATOKHAIUBH Y
Oynyhum meproauMa Koju ce€ OJHOCE Ha:

e 0J0WTHE MPUBPEMEHE Pa3JIHKE;

e HenckopuirheHe mopecke ryouTke MpeHeTe y HapeIH! MEePHOJ; U

e HeuckopumheHM NHOpPECKM KpeauT mpeHeT y Hapeanu nepuoxa’ (PemyGmuka

CpOuja. Munucrapctso ®@unancuja, 2019).

BpennoBame Tekyhnx mopeckux o6aBe3a BPIIM c€ Y M3HOCY KOjU ce oueKkyje aa he
6utu miaheH HalIeKHOM MOPECKOM opraHy (0JHOCHO BpaheH o] cTpaHe MOPECKOT OpraHa).
Texyhu u outo’)keHH mope3 ce MPU3HAjy Kao MPHUXOJ MM pacxXol M YKIbYUyjy y NOOUT WiIH
ryOuTaK 3a JaTv TIeproJl, OCUM Kajia mope3 HacTaje u3:

e ,TIOCIIOBHE KOMOHWHaIH]e,

e TpaHcakIiuje Wi aorahaja Koju je IpU3HAT, y UCTOM WIIH Pa3UYUTOM MEPUOITY,

U3BaH 100MTKA WM I'yOUTKA, WIN y YKYITHOM OCTaJIOM Pe3yiTaTy WK AUPEKTHO Y
KanmuTaiy (Tafa ce IMOCIOBHA TPaHCAKIWja KIHIDKH TUPEKTHO HAa KamuTal, a He Y
Ounancy ycmexa, ma Tako TpeOa KIWKHTH W TOpe3 KOju ce OJHOCH Ha Ty

Tpancakuujy)“.’

[Ipe3enranmja Tekyhux mopeckux cpejactaBa U oOaBe3a BpIIU c€ y OWIAHCY CTamba,
0JIBOJE€HO O] OCTaJINX CpeacTaBa u obaBesa.

Onnoxene mopecke o0aBe3e M OUIOKEHA IMTOPECKa CPEACTBA CY ,,pe3yNITaT CyodaBama
nmopecknx edekata MOCIOBHHX TPAaHCAKIMja ca FHMXOBUM YTHIAjeM Ha PadyyHOBOJICTBEHY
esuneHnjy* (CaBe3 PauynoBoha m PeBmzopa CpOuje, 2011). Ilpu3HaBame OMIOXKECHHX
HOpecKHUX obaBe3a U OIJIOKEHUX MOPECKUX CPE/ICTaBa HE YyTUUY Ha BUCHHY 00aBe3e 3a mopes
Ha 700UT Koju Tpeba Aa ce u3MupH y TekyheM nepuoay. UnmeHnia je ga mocToje pasjinke
nu3Mel)y pauyHOBOJICTBEHE JOOWTH M OMOPE3UBE JOOUTH, a T€ pa3ivKe MOTY UMATH KapakTep
CTAJIHUX U NPUBPEMEHUX pa3jIHKa.

Cranne pa3nuke HacTajy Kao Mocjenula ,,yckiahuBama MpUXoaa U pacxoja Koju cy
NpU3HATH y OMJIaHCYy ycnexa, IPUIMKOM YTBphHBamka BUXOBUX MOPECKH NMPU3HATUX M3HOCA™
(Cage3 PauynoBoha u Pesuzopa Cp6Ouje, 2011). HaBenenum ycknahusamem onpelene craBke

Cce JeTHOKPATHO U TPajHO KOPUTY]jy. 3HAuH, ped je O TPajHUM pa3iinkaMa, Koje HH y HapeJHUM

7 Tlpumep 3a TakBy TPaHCAKIHMjy je KOPEKIMja IOYETHOT CTama HepacrnopeljeHe T0OWTH, ycien MpoMeHe
padyyHOBOJCTBEHE IIOJIMTUKE WM KOPEKLHWje MaTepHjallHO 3HauyajHe Tpemike u npumeHe MPC 8 —
PauyHOBOACTBEHE MOJIMTHKE, IPOMEHE PauyyHOBOJCTBEHHX MPOLIEHA U IPELIKE.
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o0padyHCKUM TepuonuMa Hehe OWTH TpW3HATE, HUTH he yTWIATH Ha OMOpPE3UBY OOUT
HapeaHux mepuona. OHe ce caMo payyHCKH YTBplyjy, a padyHOBOICTBEHO C€ HE
€BUJICHTHPA]Y, OJTHOCHO OHE CaMO yTUYy Ha U3HOC OIOpEe3nBEe NTOOUTH YTBpPlEHE y TOPECKOM
ounancy 3a oapehenu nepuon. [IpuMepn TakBUX pasinKa MOTY OWTH: TPOIIKOBH KOjU c€ HE
MOTY IOKYMEHTOBATH, IMOKJIOHH M TPWIO3W JaTH TOJMTHYKAM OpraHM3aldjama, Kamare 3a
HeOsaroBpemeHo 1uiaheHe japHe naxxOvHe, HOBYaHE Ka3HE, TPOIIKOBU KOjU HHUCY HACTallu y
TIOCJIOBHE CBpXE, 3aTUM JPYTW HW3/JalM YTBpheHM W3HAJ W3HOCA KOjU TpH3HAje HABEACHH
3aKOH M CJIMYHO.

[TpuBpemMeHe pasiMKe HACTajy y OKOJHOCTHMA Kaja Ce ,,ACTH W3HOCH IPHXOJa U
pacxona NpH3HAjy NpPU YTBpHUBamy padyyHOBOJCTBEHE IOOWUTH, KaOo W INpH yTBphUBamYy
Orope3uBe TOOUTH, allil C€ HUXOBO MPHU3HABAKE HE BPIIM y UCTOM OOpPavyyHCKOM MEpUOTy
(CaBe3 PauynoBoha u Peuzopa CpOuje, 2011). 3Haum, mpuxoaud M pacXoiu KOjH CYy
MIPU3HATH 110 PadyHOBOJICTBEHHM MPOMHCUMA Y jeTHOM 00padyHCKOM MEPUOy MOTY na Oymy
NpPU3HATH TIpeMa IMOPECKUM IPONHMCUMA WM Yy HApeJIHOM IEePHOINY WU Cy IpPU3HATH Y
MEPUOy KOJH je MPETXOAN0 00padyHCKOM meproay. JlyropodHo riiesaHo, ormope3nBa T00UT
¥ payyHOBOJICTBeHa NOOMT he OuTH MCTe (OCHUM 3a CTAJHE pasiuKe), TAKO Ja MPHUBPEMEHE
BPEMEHCKE pa3lIiKe HACTajy y jeIHOM IEpPHONy, a TOHMIITABAjy CE Y jETHOM WIJIM BHIIC
HapeaHuX mepuoja. [IpuBpeMeHe pasinke 00aBe3HO MMajy 3a TMOCIEANIY O/JI0KEHA MOpPecKa
CpeZcTBa WU OJJIOKeHE Topecke obaBe3e. OHe MOTY OUTH TakBe J]a payyHOBOJICTBEHA TOOUT
Oyze BUIIAa OJ] ONOPE3WBE IOOWTH, WM TaKBE Jla PAauyHOBOJCTBEHA JOOWT Oyjae HIKa O

MopecKe JOOUTH.

[Ipema MPC 12, npuBpeMeHe pa3auke MOTY UMaTH KapakTep:

® OMOPE3UBUX NPUBPEMEHHX pa3IvKa U

e OIOWUTHMX NPUBPEMEHUX pa3JIUKa.

OmopesuBe NPUBpPEMEHE pa3liuKe Cy pasiuke Koje he mMaTu 3a pe3ynrat ,,0lope3nuBe
W3HOCE TpUJIMKOM ojapehuBama omope3uBe aooutu (ryouTka) Oyayhmx mepuoja, xaaa ce
KIbUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT CpeJICTBa WM 00aBe3e HaJoKHagu win u3mupu‘ (PemyOnmka
CpbOuja. MunncrapctBo ®unancuja, 2019). Ilocnmeawma cBake ornope3WBe NPUBPEMEHE
pasiuKe jecTe O/JI0KeHa mopecka obapesa.

OnbutHe MpUBpEMEHE pasiHKe Cy pa3iuke Koje he 3a pe3ynrar umatu ,,A3HOCE KOjU
ce Mory ojJ0uTH TpH ojpehuBamy ONOpe3nBOr JOOWTKA (MOpecKor TyomTka) Oymyhux
neproja Kajaa ce KHHTOBOACTBEHA BPEIHOCT JATOT CPEACTBA WM 00aBe3e HAIOKHAAW HIIH

m3mupu (Peny6nmka CpOuja. MunncrapctBo @unancuja, 2019).
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OmoxxeHe Topecke oOaBe3e Cy H3HOCHM koju he OuTh T1uiaheHW y HapeJTHUM

MepUoaNMa, KOjU HACTajy yClleAd pa3IMYUTUX TpaBHia yTBphHBama pauyHOBOJCTBEHE WU

OIIOPC3UBC I[O6I/ITI/I. OI[J'IO)KCHC IMOPECKE obaBe3e YCJIOBJBCHE CY:

OJIOMTHUM MPUBPEMEHUM pa3IKaMa,
HencKopuirheHnM TyOuIMMa Koju ce IpeHoce YHAIpe ] ’

HEeHCKOpUIINeHUM NOPECKUM KpeauTHMa KOjU Ce MPEHOCe YHAIpe.

OpnnoskeHa opecka cpeicTBa U o0aBe3e HACTajy Hajuemhe Mo OCHOBY:

»CTaTHUX CpEICTaBa Koja TMOJUICKY aMOpPTH3AalMjH, KaJa C€ pPas3IuKyjy
KIbUTOBOJICTBEHA M TIOpeCKa BPEIHOCT CpEICTBA, Kala jeé KHIUTOBOJCTBEHA
BPEIHOCT Mama O] OPECKe, HACTaje O/JI0KEHO MOPECKO CPEACTBO KOje j€ jeTHAKO
NPOM3BOJY pa3lIMKe BPEAHOCTH M TOPECKE CTONE, aKaaa jeé KIUTOBOJCTBEHA
BpeaHoCT Beha of1 mopecke, HacTaje OJJI0KCHA IMOopecka 00aBe3a Koja je jeHaka
MPOM3BOY Pa3IMKe BPEIHOCTH M IOPECKE CTOIIE;

pe3epBucama 3a OTIHPEMHHMHE, KaJla Pacxoj HHje MPU3HAT y MEpHOAY Y KOM je
oOpauyHar, amu he Outn mpusHaT y Oyayhem mepuomy y kom he ormpemHHHE
outn ucrahene (BpeIHOCT OJI0KEHOT MOPECKOT CPEACTBA TI0OHja & MHOXKCHEM
M3HOCA HETIPU3HATUX OTHPEMHHMHA Ca TOPECKOM CTOIIOM);

pacxoma ox obe3Bpehema MMOBHHE KOjU HHje NMPU3HAT y TMOPECKOM OMIAHCY
tekyher nepuona, anu he ce mMpu3HATH Y TOPECKOM MEPHOJY KaJl Ta UMOBUHA OyJie
oryhena, ymnorpeOsbeHa wuiau omreheHa ycien Bume cuie. OBO ce Moxe
MPOMEHUTH CaMoO KaJl je W3BecHO na he mmoBuWHa OuTH oTyheHa (BpeqHOCT
OJUTO’KEHOT TOPECKOT CpeJCTBa J00Mja Ce MHOXKEHEeM M3HOCA HEMpPU3HATUX
pacxojia ca IOpecKOM CTOIIOM);

pacxojia Ha UM€ jJaBHUX MPHUXOJa KOjU HHCY IaheHn y mopeckoM Meproay U Koju
ce 300r Tora He MPH3HAjy Kao Pacxoj y OPECKOM OMIIaHCY MOPECKOT Mepuoa y
koM he Outm mnaheH (BpPEIHOCT OMJIOKEHOI IOPECKOr CpeAcTBa no0uja ce
MHOKEHEM M3HHCA HEMTPU3HATUX PAcXo/1a ca MOPECKOM CTOIOM);
HEHCKOpUIINEHOT MOpPecKor KpeauTa MO OCHOBY yJjlarama y OCHOBHAa CpEICTBa
KOjU Ce MOXE TIPEHETH Ha padyH rmopesa Ha 1o0uT oyayhux nepuona (mpusHaje ce
CPEIICTBO Y MyHOM M3HOCY NPEHETOT KPeauTa 3a KOju ce Tporemyje aa he ourn
uckopuhieH 3a yMameme mope3a Ha JO0OHT, jep ce BHME JUPEKTHO yMmambyje

U3HOC TIOpe3a Ha 100uT);
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® HEHCKOPUIINEHOT MOPECKOT KPEeauTa MO OCHOBY Mel)yKOMITaHHjCKHX JTHUBHICHIU
KOJH Ce€ MOXE TPEeHETH Ha TepeT mobuth u3 Oyayhmx oOpauyyHCKHX TMeproaa
(mpu3Haje ce CpeACTBO y M3HOCY MPEHETOT KpeauTa 3a KOju ce mpolewyje na he
Ooutn wuckopuitheH 3a yMmameme Iope3a Ha JOOWT, jep ce HUME JTHUPEKTHO
yMambyje U3HOC 1ope3a Ha J00HT);

® IIPCHETOr MOPECKOT TYOHWTKAa KOjU MOXE Jia ce NMpEeHece Ha padyH JOOUTH U3
oynyhux mnepwona (BPEIHOCT OJJIOKEHOT IOPECKOr CpejicTBa J00uja ce
MHOKEHEM H3HOCA MPEHETOT MMOPECKOT T'YOUTKA ca MOPECKOM CTOIIOM); U

e peBajoOpM3allMje CTaJlHE HMOBHMHE Yy CKJIaJy ca MEeToJOM ¢ep BpEIHOCTH
(mprMeHOM TOpecKe CTOIE Ha M3HOC pPeaBaJIOPU3AIMOHMX pPE3epBH, aoduja ce
W3HOC OJUTOKEHHMX Topeckux obamesa) (Cames Pauynorola u PeBuzopa CpOwuje,

2011).

OpyioxxeHe mopecke obaBe3e OJHOCHO CpPEIACTBA YTBPHyjy c€ Tako INTO c€ Ha
OTIOPE3UBY OJHOCHO OAOUTHY MPUBPEMEHY Pa3NUKy MPUMEHH CTOIIA 3a KOjy ce o4eKyje aa he
OWTH Ha CHa3W y TMepHoay y kome he omopes3nBa mpuBpeMeHa pas3iiuKa MPOU3BOAUTH MOPECKE
rocnenuiie (OYeknBaHa mopecka cromna). OCHOBHO MPABUIIO Y BE3H Ca OJIOKCHHUM MTOPECKUM
cpencTBuMa, Ha Koje yrnyhyje MPC 12, jecte na o/10:KeHO MOPECKO CPENCTBO Tpeba na Oye
MPU3HATO JI0 CTEIeHa Yy KOM ce odveKkyje na he OMTH ocTBapeHa omopesnBa JOOUT (Topecka
OCHOBHIIA Y TIOPECKOM OMIJIAHCY) Ha TEPET KOj€ C€ OHO MOXE UCKOPHCTUTH.

,OIUIOKEHO TOpPECKO CPEJICTBO Ce IpH3HAje 3a IPEHOUICHEe HEUCKOpUIIheHHX
MOPECKUX TyOMTaKka M HEUCKOPHIINEHUX TMOPECKHX KpPEeIUTa Y HapeIHU MEPUO] Y MEpU y
KOjOj je BepoBaTHO Ja he TMOCTojaTH pacroyiOKWUB OMOPE3WBH JOOWUTAK 3a KOjU C€ MOTy
HCKOPUCTUTH HEUCKOPUITNEHH TMOPEeCKH TyOMIM WM HEMCKOpUITNeHHW MOPECKH KpPEAUTH
(Penyosinka CpbOuja. Munucrapctso ®unancuja, 2019). OnioxkeHO MOPECKO CPEACTBO, Y
CMHUCITy TIPEHOIICHha HEUCKOPUITEHHX MOPECKUX T'yOUTaKa M MOPECKUX KPEeauTa y HapeaHH
nepuoj, Tpeba MpU3HATH cCamMO y BUCHHHM 3a KOjy je BepoBaTtHO na he Oymnyha omopesuBa
no0uT OutH joBoJbHA. [IpunmMkoM mponemuBama aa nu he Oymyha omopesuBa no0UT OUTH
JIOBOJBHA, TIPABHO JIUIIEC pa3MaTpa cienehe Kputepujyme:

e J1a JM MPaBHO JIWIIC WMa JIOBOJFHO OMOPE3MBUX NMPUBPEMEHUX pasiinka (Koje ce

OJIHOCE Ha UCTH MOPECKH cyDjeKT) koje he pe3ynTupatu Oonope3uBUM H3HOCHMA
M0 OCHOBY Kojux he ce MOhM WCKOPHUCTHTH TMOpPEeCKH TYOWIIM W KpemuTH (Tpe

HUXOBOT UCTEKA, jep MX 3aKOH O Mope3y Ha JOOUT BPEMEHCKH yCIIOBJhaBa),
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e J1a JIM je BEepOBaTHO jaa he MpaBHO JMIle UMATH ONOpEe3uBe JOOUTKE IMpe HUCTEeKa
HEHCKOPUIThEeHUX MMOPECKUX TYOUTaKa U HEMCKOPUIITNEHUX MMOPECKUX KPEIUTa;

e Ja JIM HEMCKOPHUIINCHH MOPECKH TYOUITM HACTAjy 300T y3poKa 3a uHje MOHABIhAE
MIOCTOjW MaJia BepoBaTHONaA;

® J1a JIU Cy IIPaBHOM JIMIly PacIojoXuBe MOTyhHOCTH ITaHupama nopesa (y CKiamgy
ca naparpadom 30, MPC 12, 3a mita noctoje orpaHuueHe MOTYNHOCTH y HaIllUM

OKOJIHOCTHMA).

ITocrojame HenckopuirheHUX NOPECKUX TyOHMTaka IpeAcTaB/ba JOKa3 Ja ce y
Oynyhem mepuomy moxkna Hehe OCTBapuTH OmopeswBa JOOWT, Ma MPABHO JIUIE NPHU3HAjE
HEUCKOpUITNEHO O/JIOKEHO IOPECKO CPEeJCTBO KOje je TMOocIeauna HeucKopuirheHux
MOpecKknx TyOuTaka, MO H3HOCA Yy KOME TIpaBHO JIMIE WMa JOBOJFHO OIOPE3UBUX
NPUBPEMEHUX  pa3ihKa, OIJHOCHO  OJUIOKEHHMX  Iopeckux  obOaBe3a.  HapasHo,
HercKopunthaBaHO OJJIOKEHO TIOPECKO CPEACTBO KOje je TMOCienuIia HEeHCKOpUINNeHUX
MOPECKUX TyOMTaKa Mpu3Haje ce M YKOJHMKO TOCTOje W APYTH YBEPJHHBH JOKa3W jaa he Outu
yTBpleHa JTOBOJHHA OMOpe3rBa JOOUT, Ha TepeT Koje he mpaBHO sulle MOhM a2 MCKOPUCTH
HenckopuntheHe mopecke ryouTke. Kao mro je n3 HaBeIeHOT OYHIIICIHO, Y IPAKCH CE MOTY
JABUTH U OKOJIHOCTH Yy KOJUMa JIe0 IOPECKUX I'yOMTaKa 0cTaje HelpHu3Har.

KmuroBoncreena BpeOHOCT OJUIOKCHHMX IIOPECKHX CpeacTaBa Tpeba mga ce
NPEUCIUTyjeé Ha CBaKW JaTyM OWIaHca cTama, OJHOCHO Tpeba Ja ce BpIIM IMOHOBHO
BpPEIHOBak-€¢ OBE OMJIAHCHE CTAaBKE Ha CBakW OWJIaHC cTama. [IpoMeHa BpeJHOCTH MPU3HATUX
OJUIO’KEHUX MOPECKHUX CpelICTaBa MOKE OUTH y3pOKOBaHA MPOMEHOM IIOPECKE CTOIE, 3aTHUM
MPOMEHOM OTIITUX YCIIOBA MOCTIOBama (KOjU /1ajy OCHOB 32 CTBapame OMOpPE3uBE JOOUTH Y
HapeIHOM Tepuony). ,,OaoxKeHa mopecka cpelcTBa U 00aBe3e ce 0 MepaBajy 1Mo MOPECKUM
cTolaMa 4Hja ce NpUMEHa OYeKyje 3a MepHoJ| KaJa je CPEeIICTBO OCTBAPEHO WM o0aBe3a
U3MHUpEHa, Ha OCHOBY IOPECKUX CToIa (M MOPECKUX 3aKOHA) KOje Cy JOHETe WIH y 3Ha4ajHoj
MepHu JIOHETe /10 Kpaja cBakor m3BemTajHor nepuona’ (Pemybmuka CpOuja. MuHHCTapCcTBO
Odunancuja, 2019).

OnMepaBame OIHOCHO BPEIHOBAE OIJIOKEHHX IOPECKUX CpejcTaBa MpEeICcTBalba
CJIOXEH TIpoliec Koju ynyhyje Ha mpolemhHiBame, a IpolehiBame Tpeda aa ce mpuiarohasa
CBaKoj HOBOj MH(OpPMAIMjH y BE3H ca YTBpUBAamkEM OCHOBHIIC U CTOIIE 32 O0pavyH Mmope3a Ha

nobut npeayseha.
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VxynmHa mopecka o0aBe3a MpPaBHOT JIMIA 3a KOHKpETaH OOpadyHCKH IEpPHOJ
npecTaBiba 30MPHH pe3ynTaT TeKyher mopeckor pacxozaa (IPUXoaa) U OJUI0KEHOT TOPECKOT
pacxonma (mpuxoma). PauyHOBOACTBEHO HCKasWBambe TEKYNMX M OIUIOKEHUX MOPECKHX
TpaHCaKIMja BPIIH ce y OMITaHCY ycIiexa, ITO Ce y OBOM M3BEINTAjy MpU3Haje Kao:

e Tmopecku Tpuxoj (CpeAcTBO, TMOTpPaKkHWBame) KOju yBehaBa padyyHOBOJICTBEHY

IIOOUT, WITH Kao

e mopeckH pacxon (00aBe3a Koja yMamyje pauyHOBOACTBEHY JIOOHWT).

VY cnenehoj Tabenu MOXKEMO BHIETH Kako HW3IIENajy n3abpaHe padyHOBOJCTBEHE
HOJIUTHKE y 00JacTH mopes3a Ha godutak y mpenysehy ,,Ilmanunka® a.n. n3 Kypmymnumje y

2018. roauHu.

Tabena 70. PauyHoBOACTBEHE MONUTHKE y 00JIACTH ITOpe3a Ha AOOUT Mpemy3eha

nHllmaanaka“™ a. ., Kyprirymnmja

Texyhu u opJio:keHH nmopes

Texyhu mopes na 106uT ce obpauyHapa Ha jaTym OuiaHca Ha OCHOBY Bakehe 3akoHCKe
nopecke peryiatuse Penybnuke Cpouje.

O/uto)keHH Mope3 Ha JOOMT ce YKalKyJMcaBa y MYHOM HM3HOCY, KopHirhemeM MeToje
obaBe3a, 3a MpUBpEMEHE pa3iMKe Koje HacTaHy u3Mel)y mopecke OCHOBHIIE cpejcTaBa M
00aBe3a U BUXOBUX KIbUTOBOJCTBEHUX M3HOCA Y (DMHAHCH]CKUM M3BemTajuMa. OUI0/KeH
1ope3 Ha JIOOUT ce 0iMepaBa [peMa IIOPECKUM CTOIamMa Koje Cy Ha CHa3u J10 Jatyma OuiiaHca
M 3a Koje ce ouekyje aa he Ourm npumemene y nepuoiay y kome he ce ojuioxkeHa 1opecka
CPEJICTBA peaM30BaTH WM O/UIOJKeHE Mopecke 00aBe3e H3MHPHUTH.

OnnoKeHo Mopecko CpejCTBO Ce MpHU3Haje 10 M3HOCa 3a KOjU je BepoBaTHO na he Oyayha
J00HUT 3a omope3uBame OMTH pacronokuBa U aa he ce npuBpeMeHe pas3iiMKe U3MHPHTH Ha

TEpeT Te J0OHTH.

W3eop: (Ilnanunka a.o., 2018)
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BpeaHocT oUTOKEHHUX TMOPECKHX pacxoja M MPHX0Jia, Kao W YKYITHOr Tope3a Ha

no0HTaK mepuoja aTor npeay3eha MoXeMo BHICTH y HApEAHO] TaOeH.

Tabena 71. BpeanocT nmopesa Ha no6utak nepuoja npeayseha ,,[lnanunka“ a.n.,

Kypmrymnuja

ITopes Ha nodouTak (AOII 1060)

2017. 2018.

IMopecku pacxon nepuoaa

[Topes Ha 1OOHT 3a rOAUHY 95.636 112.040

Kopeknuje mperxoaHux

rojvHa

YKYNHO NOPeCKH pacxo/
Y pECKRD 95.636 112.040
nepHoaa

Onnoxxenn nopes (AOII
1061)

OJUUI0KEHH 11 OpPECKH

6.948
MIPUXOJIH

O/J103KeHH NopeckH
14.796
pacxoau

YKYNHO 0/JIOKEHH mopes 14.796 6.948

YKynHo nmope3 Ha 100HTAK 110.432 105.092

Wseop: (Ilnanunka a.o., 2018)
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5. EMITMPNJCKO UCTPA’)KUBAIBE O IPUMEILEHUM
PAYYHOBOJACTBEHUM ITOJIMTUKAMA

IIpumemeHe pauyHOBOACTBEHE NMOJMTHKE M lbUXOB YTHIIAj HA
(pmHAHCHjCKH M IPHMHOCHU 10JI0Kaj npexy3eha

(cTaTHCTHYKA aHAJIN3A)

[Ipukymibame MpUMapHUX TOAAaTaka M3BPIICHO je YMOTPeOOM METOJIe MCIIMTUBAMA,
TEXHUKOM YIOHUTHHKA, KOjH je mocjar myTeMm mail-a. McTpaxkuBame je CIpoBeIEeHO TOKOM
janyapa u ¢ebpyapa 2019. rogumne. Wcnurtanmmu cy oOaBemTeHd Ja he pe3ynTaTw
UCTpaKUBambha OUTH KOpPHUIINEHH HMCKJbYYUBO Yy HAYYHO-UCTPAKHMBAYKE CBpXE. YTHTHHK je
mocnat Ha 120 agpeca mpemyseha y Cpbuju um oxpyxemy. OproBop je crurao ox 49
npeny3eha, Koju nmpeacTaBibajy y30pak Ha KoMe je paljeHa oBa aHanM3a.

3a nmotpebe crarucTuuke aHanuse kopumhen je coprrep SPSS Bepsuja 2017 (Pallant,
2011) (Leech et al., 2005) (Temenuh, 2002) (Sheskin, 2004).

YOHUTHUK ce Haja3|u y IpUIIOTy Kao ¥ (PMHAHCHjCKH W3BEIITaju npeay3eha (Ha OCHOBY

KOjHX je CIIpoBe/ieHa aHalin3a), Tj. TMHKOBU Ka AIIP-y (AreHuuja 3a mpuBpeaHe perucTpe).

5.1 Pazinuke mo BeJn4uHu npeayseha

TabGema 72. Pa3nuke y paqyHOBOJICTBEHO] IMOJUTHIIA Y 3aBUCHOCTH OJ1 BEIMUNHE

npeny3eha mpema 0pojy 3amocieHux
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Benuunna npenyseha npema Opojy 3amocieHnx

Iurame Mana Muxpo Cpenmwa Bemuka N % v df p oV
f % f % F % f %
[Ha mu npenysehe uma Ja 3 21,4% 1 5,9% 5 45,5% 4 57,1% 13 26,5%
3aBHCHa npeny3eha wm 0.0078
npunaga rpymnu Koja He 11 78,6% 16 94,1% 6 54,5% 3 42,9% 36 | 73,5% ’
BPIIN KOHCOJIUAAIH]Y?
VY ckiany ca Kojum MSFI 0 0,0% 5 29,4% 7 63,6% 7 100,0% 19 | 38,8%
OKBHPOM (pruHaHCHjCKOT MSFI 3a MSP 13 92,9% 1 5,9% 3 27,3% 0 0,0% 17 34,7%
U3BELITaBarba ce
) 18,54 2 0,000 0,615
(I)HHaHZjIJC'Z:II;?;:mTajH [IpaBunHNK 1 7,1% 11 64,7% 1 9,1% 0 0,0% 13 26,5%
Bamer npenyseha?
Ha nu mocroje Ha 1 7,1% 4 23,5% 0 0,0% 2 28,6% 7 14,3%
OJICTyIamba y NIPUMEHHU
PadyHOBOJICTBEHUX
MOJIUTUKA Y OJHOCY Ha 0,488
payyHOBOJACTBEHE He 13 92,9% 13 76,5% 11 100,0% 5 71,4% 42 85,7%
MOJIUTHKE JeruHUCaHe
UHTEPHAM aKTOM
npenyseha?

8 360r Masor y3opka crojeHa cy Majia ¥ MUKpO TIpeay3eha y jeJHy KaTeropujy u cpefiiba u BeMKa y JApyry Kateropujy. ITo moTpebu cy crajaHe KaTeropuje 3a MojeJuHaqHa
nuTama. YcioB 3a ynorpeOy Xu kBaapaT Tecta je aa Hajsuiie 20% henuja uma ouexuBany ¢ppekBeHIM]jy ucron 5 3a Tabene sehe on 2*2, a 3a Tabene 2*2 HuU jeqHa. AKO OBaj
YCIIOB HHj€ 3aJI0BOJbEH, 3a Tabene 2*2 xopuuhen je OuiepoB er3akTHH TECT.
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[a mu cy obenonamene Ja 10 71,4% 10 58,8% 11 100,0% 100,0% 38 77,6%
pPavyyHOBOJCTBEHE
MpPOLICHE U
npocyhuBama,
M3BpILICHE O CTPaHe
P p 0,004
PYKOBOJICTBA, pa3yMHE He 4 28,6% 7 41,2% 0 0,0% 0,0% 11 22,4%
3a J1aTe OKOJIHOCTH U Y
CKJIa[y ca 3aKJbyqIlruMa
U3 PEBHU30PCKUX PaJIHUX
nanupa’?
Koju mogen nakaagnor | Monen HabaBHe
12 85,7% 14 82,4% 9 81,8% 100,0% 42 85,7%
BPEAHOBambA BPEIHOCTH
HEKpETHHHA,
0,488
MOCTPOjeha U ONpeME Ce Monen
) 2 14,3% 3 17,6% 2 18,2% 0,0% 7 14,3%
npuMemyje y Bamem peBanopu3alumje
npenysehy?
Meton dep
1 7,1% 3 17,6% 0 0,0% 14,3% 5 10,2%
BPEIHOCTH
3,28 0,070 -0,259
Merton HabaBHE
6 42,9% 6 35,3% 9 81,8% 57,1% 25 51,0%
IIpunukom BpeaHOBama BpPENHOCTH
WHBECTHLIMOHUX
HeKkpeTHHHa Bame
He nmocroje
npenysehe kopucTu:
WHBECTHUIIMOHE 7 50,0% 8 47,1% 2 18,2% 28,6% 19 38,8%
HEKPETHUHE
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V¥ cknany ca onabpanum | DyHUKIMOHATH
1 7,1% 1 5,9% 0 0,0% 0,0% 2 4,1%
PavyHOBOJICTBEHUM € MeTozie
nojauTUKama y Bamem
npenysehy,
penysehy 0,526
amopTu3anyja IMponopruonan
13 92,9% 16 94,1% 11 100,0% 100,0% 47 95,9%
HEKpeTHHHa, HE MeToze
HOCTPOjeha U OIpeMe ce
o0pavyyHaBa IPUMEHOM:
[To HaGaBHOj
10 71,4% 17 100,0% 9 81,8% 100,0% 43 87,8%
BpPEIHOCTU
V¥ cknany ca oqabpaHum ITo nero
PavyHOBOJICTBEHUM MIPOIajHOj
nonuTtvkama y Bamem BpEIHOCTH 0,616
npenysehy, BpenHoBame YKOJIUKO je 4 28,6% 0 0,0% 2 18,2% 0,0% 6 12,2%
3aJMxa BpIIH ce: HIDKA O]
HaOaBHe
BPEIHOCTU
FIFO 3 21,4% 9 52,9% 1 9,1% 14,3% 14 | 28,6%
IIpema ycBojeHuM
pPavyHOBOJICTBEHUM
noauTuKama y Bamem
IIpoceune
npeny3ehy, oopauyn 4,25 0,039 0,295
] MTOH/IEpUCaHE 11 78,6% 8 47,1% 10 90,9% 85,7% 35 71,4%
u371a3a Tj. yTpoIaK
LIeHE

3a1Mxa BpIIX ce ToMohy

caenehe metonme:
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Ha xoju nHaunn Baie Jupekran
21,4% 5,9% 9,1% 14,3% 6 12,2%
npexysehe cpoBoan OTIHC
CMameHhe BPeAHOCTH HcnpaBkom
MIOTPaKUBambA Tj. BPEIHOCTH
21,4% 7 41,2% 4 36,4% 28,6% 16 32,7%
obe3Bpeheme, (MHIUPEKTHU 0,002 0,961 0,007
y3uMajyhu y 063up OTIHC)
yCBOjeHE
Komb6unanujy
pavdyHOBOJCTBEHE 8 57,1% 9 52,9% 6 54,5% 57,1% 27 55,1%
obe meTone
TIOJTUTHKE?
JlupexTHO
MIPUIICUBU
CTHLIAY,
H3rpailby WK
MPOU3BOIHH
cpezcTaBa Koje 1 7,1% 1 5,9% 1 9,1% 14,3% 4 8,2%
ce kBanudukyje,
[la nmu ce TpoImKOBU KaIlUTaIN3Y]y
1103ajMIbHBaHa TIPH3HA]Y ce Kao J1eo 0,618
Kao: HabaBHE
BPEIHOCTH
Pacxon nepuoga
y KOMe Cy
Hactaiu 0e3
13 92,9% 16 94,1% 10 90,9% 85,7% 45 91,8%
o03mpa Ha
Ha4YuH
103ajMJbHBambHa
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Fopnmme 8 57,1% 9 52,9% 7 63,6% 42,9% 27 55,1%
He Bpmu ce
Kana entuter 1,799 0,180 0,192
TECcT 4 28,6% 2 11,8% 0 0,0% 0,0% 6 12,2%
IpoBepaBa Jia Ji cy
obe3Bpehema
MIPUCYTHHU TIOKa3aTeIbH
. . . Y tpenyrky
KOjU yKa3yjy Ha TO Jia je
KaJia mocroje
HEKO CPEeNICTBO
WHWKALHje 1a 2 14,3% 6 35,3% 4 36,4% 57,1% 16 | 32,7%
obe3Bpeheno:
MOCTOjU
obe3Bpeheme
[a nu ycnyuajy Ha 10 71,4% 12 70,6% 10 90,9% 100,0% 39 | 79,6%
OTKPHUBAkha MaTePHjATHO
3HaYajHe TPeIKe
SHTHUTET BPIIU
0,070
KOPEKIIH]Y TOYETHOT He 4 28,6% 5 29,4% 1 9,1% 0,0% 10 20,4%
cTama Hepaciopehene
JOOWUTH WK TYOUTKa 13
paHUjuX roguHa’?
[Ja nu enTuTeT BpLIM Ha 13 92,9% 15 88,2% 10 90,9% 100,0% 45 91,8%
TIPOMEHY HEKe
padyHOBOJICTBEHE
MTOJIUTHUKE YKOJIHUKO Ce
e 0,530
HCIIOCTaBH J1a YCBOjCHA He 1 7,1% 2 11,8% 1 9,1% 0,0% 4 8,2%

PavYyHOBOACTBCHA
TIOJINTUKA HE JOIIPUHOCHU

HUCTHUHUTOCTH,
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00jeKTHBHOCTH U (ep
MpEe3eHTAaIj1
(uHAHCH]CKOT

u3Bernraja?

Jla 1 eHTHTEeT BpILIN
oberogaBame
nHdopmanuja 3a
norabaje Hacrane mocie

naryma OulaHca crarmba

10

71,4%

52,9%

10

90,9%

85,7%

35

71,4%

28,6%

47,1%

9,1%

14,3%

14

28,6%

4,250

0,039

-0,295

Jla nu mpaBHO JHIe
BPILH [PH3HABAKE
OJIJIOKEHHX TI0pe3a Mo
OCHOBY CpeficTaBa Koja
TOJIEXKY

aMmopTH3anuju?

10

71,4%

17,6%

11

100,0%

71,4%

29

59,2%

28,6%

14

82,4%

0,0%

28,6%

20

40,8%

10,39

0,001

-0,461

Jla mu mpaBHO nue
BpIIN NIPHU3HABAIHE
OJIIOKEHHX MTOPECKUX
Cpe/ICTaBa 10 OCHOBY
HEeHCKOpHUIIieHoT

TIOpPECKOr Kpeaura?

Ja

57,1%

17,6%

72,7%

57,1%

23

46,9%

42,9%

14

82,4%

27,3%

42,9%

26

53,1%

4,446

0,035

-0,301

[a nmm nmpaBHO nnte y
HarloMeHaMa y3
(hmHAHCH]jCKe U3BEIITaje
BpIIH 00€JI0JakbUBahEe

HEyCarjlalmeHOoCTU

Ja

10

71,4%

29,4%

81,8%

71,4%

29

59,2%

28,6%

12

70,6%

18,2%

28,6%

20

40,8%

4,072

0,044

-0,288
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MOTpaXKMBamba u
obasesa?
[a nu npunukom Ha 14 100,0% 16 94,1% 11 100,0% 100,0% 48 | 98,0%
IpU3HaBamka OTHHCA
MOTpaXKUBamba y
penosHoM bunancy
ycnexa, IpuMemyjeTe
YCJIOBE 3a IPU3HABAKE He 0 0,0% 1 5,9% 0 0,0% 0,0% 1 2,0% 0,633
TOT OTIHCA TIPONHCAHE
3aKOHOM O IIOpe3y Ha
JOOUT MpaBHUX JIHIA
(unan 16. cras 1)?
Ja nu Bame npemysehe Ha 4 28,6% 3 17,6% 63,6% 57,1% 18 36,7%
KopHCTH MoryhHocT
dhopmupama 7,275 0,007 -0,385
He 10 71,4% 14 82,4% 4 36,4% 42,9% 31 63,3%
JYTOPOUHHX
pe3epBucama?
PesepBucama 3a
HaKHaJE U
apyre 3 75,0% 0 0,0% 4 57,1% 50,0% 9 50,0%
Vkonuko je onroBop 1A Oeneduuuje
KOje Cy TO BpCTe 3aI0CIEHUX 0,047
pe3epBucama? PesepBucama 3a
TPOTIEORE 0 0,0% 0 0,0% 2 28,6% 50,0% 4 22,2%
CYACKHUX
CIopoBa
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PesepBucama 3a

TPOILIKOBE Y 1 25,0% 3 100,0% 1 14,3% 0,0% 5 27,8%
rapaHTHOM POKY
W3Hoc koju je
6uo
VKaJIKYJIHCaH je 0 0,0% 0 0,0% 1 14,3% 25,0% 2 9,5%
VYkomnuko cre MOLEHECH
dhopmupanu HE3HATHO
pe3epBucama y W3Hoc koju je
MPETXOTHOM 6uo
00pauyHCKOM MEPHONY, | YKAJIKYJIHCaH je 1 20,0% 0 0,0% 0 0,0% 25,0% 2 9,5% 0,080
U3HOC KOjH je 610 HOALEHEH Y
YKaJIKyJITHCAaH y OJHOCY | 3HA4ajHOj MEpH
Ha U3HOC CTBApPHO W3Hoc koju je
nuckopuurhesor om0
pesepBucama: YKaJIKYJIHCaH je 1 20,0% 0 0,0% 4 57,1% 0,0% 5 23,8%
IpenemheH
HE3HATHO
He pasnukyje ce 3 60,0% 5 100,0% 2 28,6% 50,0% 12 57,1%
[a nmu cte mpumenyjyhn Henpomemen
13 100,0% 14 82,4% 10 90,9% 100,0% 44 | 91,7%
HEKY HOBY pe3yarat 0.516
PauyHOBOJCTBEHY Honchame
TIOJINTHKY 34 PE3yJITaT oG 0 0,0% 3 17,6% 1 9,1% 0,0% 4 8,3%

nMaiau:
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Pesynrar @umeposor (Fisher) Tecra yka3syje na ce mpeayseha paznuunure BeIUInHE
mpeMa Opojy 3amOCIIeHHX pa3luKyjy MO OATOBOpY Ha muTame: ,,Jla nm mpemysehe mma
3aBUCcHa mpenyseha wim mpunaga rpynyd Koja Bpmm KoHconumanwjy?“, p=0,01. Ox 49
mpenyseha, 36 (73,5%) Hema 3aBucHa mpeay3eha wiam He Bplle KOHCOIMmanujy. Manma
(21,4%) u muxpo (5,9%) npeayseha y Mamoj Mepu MMajy 3aBucHa mpeayseha wmm Bpiie
KOHCOJIMIANN]y y oJHOCY Ha Benuka (57,1%) wim cpenma npemnyseha (45,5%).

Pesynrar Xu kBajgpar Tecra ykasyje ga ce npenyseha mo BeauuuHM npema Opojy
3allOCICHUX Pa3iiKyjy 1O OJArOBOpY Ha THTame: ,,Y CKIaAy ca KOJUM OKBHPOM
(hMHAHCH]CKOT M3BENITaBamka Ce CacTaBJbajy (UHAHCHUjCKHM W3BelITaju Bamer mpemyseha?®,
(2, n=49)=18,54; p=0,00, V =0,62. On 49 mnpenyseha, 19 (38,8%) 3a cacraBibame
¢unancujckor u3semraja kopuctu MSFI, 17 (34,7%) xopuctu MSFI 3a MSP, a 13 (26,5%)
xopuctu ITpaBunnuk. Mana npenyseha (92,9%) yrinasaom kopucte MSFI 3a MSP. Cpenmwa
npenyseha (67,4%) Behuncku kopucte [IpaBuiHMK, TOK cBa Benvka mpeny3eha u BehuHckM
cpeama (63,6%) xopucte MSFI.

Pesynarar ®umeposor (Fisher) Tecta ykasyje ma ce npenyseha mo BenuuuMHU mpema
Opojy 3amocCiieHHX He pa3HKyjy MO OATOBOpPY Ha MHTame: ,,J[a 1m mocToje oncTymama y
NMPUMEHH PAYyHOBOJCTBCHUX TIOJIMTHKA Yy OJHOCY Ha pPadyyHOBOJCTBEHE IOJUTHKE
neduHrcaHe WHTEpHUM akToM mpeny3eha?”, p=0,49. On 49 npenyseha, 42 (85,7%) Hema
OJCTyNama y IPHUMEHH pPadyyHOBOJACTBEHHX IIOJIMTHKA y OJHOCY Ha pPadyyHOBOJCTBCHE
MOJINTHKE JAc(pUHUCAaHE WHTEpHUM akToM mpemyseha. Mukpo mpemyszeha (23,5%) wumajy
HajBUILIE OJACTyNama Yy MPUMEHM pPAadyHOBOJACTBEHHMX IOJUTHKAa y OJHOCY Ha
padyHOBOJICTBEHE MOJIMTHKE Ne(HUHUCAHE HHTEPHUM aKTOM Ipeny3eha.

Opcrynama Koja MUKpO Tipeny3eha Mory ce 00jacCHUTH YMIEHUIIOM J1a OBa mpeny3eha
HUCY y 0o0aBe3u aa mpenajy Hamomene y3 ¢unaHcujcke u3Bemraje. Haume npema unany 2
3akoHa O PavyyHOBOJCTBY, TOIUIIIGM PEIOBaH W3BEINTaj MHUKPO Tpemy3eha cactoju ce ox
bunanca crama, bunanca ycniexa u CTaTUCTHYKOT U3BEIITAja.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecta ykasyje aa ce npeayseha mo BeqwuuHHU mpema
Opojy 3amociieHHX pa3iMKyjy [0 OArOBOpY Ha mHTame: ,Jla mm cy obenomamene
padyHOBOJICTBEHE IPOLIEHE U MpocyhuBama, U3BPILICHE O] CTPaHEe PYKOBOJCTBA, pa3yMHE 3a
JaTe OKOJHOCTU M y CKJIaAy ca 3aKkJbydllMMa M3 peBU30pcKux paguux mamupa?‘, p=0,00. Ox
49 mpenyseha, xox 38 (77,6%) pauyHOBOICTBEHE MpoleHe W NpocyhuBama, U3BpPILICHE O
CTpaHe pPYKOBOJICTBA, Cy pa3yMHE 3a JaTe OKOJHOCTH W y CKJany ca 3aKjbydlliMa W3
peBU30OpcKHX pagHux nanupa. Hajeehe Hecnmarame ce yodasa ko Mukpo npenyseha (41,2%),

a 3aruM  koj Mmammx (28,6%). JenmuHO cpenma Tpemy3eha HeMmajy Hecnarame
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padyHOBOJICTBEHE TpOIIeHe U TpocyhuBama, N3BpIIEHE O CTPaHEe PYKOBOJACTBA U 3aKJbydaka
U3 PEBU3OPCKUX PATHUX MANUpa U JaTHX OKOJHOCTH.

Pesynrar ®umeporor (Fisher) Tecra ykasyje ma ce mpemyseha 1mo BeIMYWHU mpemMa
Opojy 3amocliecHUX HE pas3liiKyjy IO OArOBOpPYy Ha THTame: ,,[IpuimkoM BpeIHOBama
WHBECTUIIMOHMX HeKpeTHWHa Bamie npenysehe kopuctu:“, p=0,49. On 49 mnpenyseha, 42
(85,7%) xopuctm Mojen HabaBHE BPEAHOCTH 3a HAKHAIHO BPEIHOBAakE HEKPETHUHA,
HOCTPOj€Ha U ONpEME.

Pesynrar Xu kBazpar Tecrta ykasyje na ce mpemy3eha mo BeawuuMHH mpema Opojy
3allOCTICHUX HE pasiMKyjy II0 OAroBOpy Ha muTame: ,llpwinkom BpenHOBama
MHBECTUIIMOHNX HEeKpeTHMHa Bame mpenysehe xopuctu:“, y*(1, n=49)=3,28; p=0,07, ¢ =-
0,26. On 49 mpenmyseha, oxo moinoBune, 25 (51%) 3a BpeAHOBama WHBECTUITMOHUX
HEKPETHUHA KOPUCTH MeToj HabaBHe BpemHocTu. [lomoBuHa Manmx mpemyseha u Behuna
Mukpo nipeayseha (47,1%) nHema unBecTunrone HekpetHure. Cpenama npenyseha (81,8%) u
Benmka npenyseha (57,1%) Behuncku koprcte MeTor HabaBHE BPEIHOCTH.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecta ykasyje na ce mpeny3eha mo BeqTUYMHH mpema
Opojy 3amocieHHX HE pa3lIuKyjy MO OJAroBOpPY Ha NHTame: , Y CKIaay ca ogadpaHum
padyHOBOJCTBEHUM IMOJUTHKaMa Yy Bamem mnpeny3ehy, amopruzanmja HEKpeTHHHA,
MOCTpOjeha M onpeMe ce odpadyHaBa npumeHom:“, p=0,53. Ox 49 npenyseha, 47 (95,9%)
BpIIM OOpadyH aMOpTH3allMja HEKPETHHHA, MOCTPOjeha M ONpeMe MO MPOTOPIUOHAIHO]
METO/IH.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecta ykasyje aa ce npeayszeha mo BenwuuHHM mpema
Opojy 3amocieHHX HE pa3iuKyjy 1O OJroBOpY Ha TNHTame: ,,Y CKIaay ca ofadpaHum
padyHOBOJCTBEHUM NOJHTHKaMa y Bamem mnpenysehy, BpeaHoBame 3anmxa BpHIM ce:“,
p=0,62. On 49 npeny3eha, 43 (87,8%) BpIiu BpeAHOBamkE 3a11Xa 110 HA0aBHO] BPETHOCTH.

Pesynrar Xu kBampar Tecra ykasyje Aa ce mpeayseha mo BequuuMHH mpema Opojy
3alOCIICHUX Pa3JIMKyjy MO OJroBOpY Ha muTame: ,llpema ycBOjeHUM pauyHOBOJCTBEHUM
noinutukama y Bamewm mpenysehy, oOpauyH u3nasa Tj. yTpOLIaK 3ajuxa BpIIM ce momohy
cnenehe meronme:“, ¥*(1, n=49)=4,25; p=0,04, ¢=0,30. Ox 49 npenyseha, 35 (71,4%) Bpwu
BpEIHOBAE 3alliXa 10 MPOCEYHO] TOHAepucaHoj meHu. Mukpo mpeayseha cy moaesbeHa
nmpeMa HayuHy oOpadyHa m3nasza. IIpema yCBOjeHMM padyHOBOJCTBEHHM ITOJIMTHKaMa CBOT
npenyseha, oko momoBuHe MUKpO mpemy3eha oOpauyn msnaza pagu no FIFO (52,9%), a 8
(47,1%) mpeko poceyHe MOHIepUCaHE TICHE.

Kama ce roBopm o mmkpo mpemysehuma xoje kopucte PUDO wmertony, Tpeba

HarjaCcuTu Aa €€ yrilaBHOM paJnl O TPTrOBUHCKUM npeny3ehI/IMa.
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Pesynrar Xu kBajgpar TecTa ykasyje na ce npemy3eha mo BenuuumHU Tmpema Opojy
3allOCTICHUX  Pa3NMKyjy 1O OIroBOopy Ha muTame: ,Ha koju Haumn Bame mnpemysehe
CITPOBOJIM CMAabCHE BPEIHOCTH NOTPaXKUBama Tj. 00e3Bpeheme, y3umajyhu y 003up ycBojeHe
pauyHoBoacTBeHe moamTuke?“, y*(1, n=49)=0,00; p=0,96, ¢=0,01. Ox 49 npenyseha, 27
(55,1%) cnpoBomu cMameme BPEAHOCTH MOTPAXKHBAKHA KOMOMHAIMOM JUPEKTHOT |
WHIUPEKTHOT oTnuca. Mukpo npeayseha cy mopesbeHa npemMa HauMHY CMambeha BPEIHOCTH
notpaxubama. OKO MOJOBUHE MHUKPO INpery3eha cMameme BpPEAHOCTH MOTPakMBamba BPIIH
uHaAupekTHoM MetoaoM (41,2%), a 9 (52,9%) xoMOWHAIMjOM AUPEKTHOT W HHIAUPEKTHOT
OTITHCA.

OOGe3Bpeheme MO OCHOBY yMamema BPEJHOCTH NOTpakuBama ce YTBphyje Kaaa
nocroju 00jeKTUBaH J0Ka3 Ja npeaysehe Hehe OMTH y cTamy Aa HalulaTH CBE M3HOCE KOj€
HOTpaXx<yje Ha OCHOBY MPBOOUTHO yrOBOPEHUX ycioBa. [Ipunukom mporeHe pu3uka HariaTe
MEHAIMEHT YTBpl)yje WHANKATOPE KOjU Cy OBEIH 0 MPOTOKa poka ox 60 maHa ox poka 3a
HamaTy. JlupektaH OThuc ce KOPUCTH caMo KaJia je MOTIYHO M3BECHO JIa TOTpakuBame Hehe
Outn HarulaheHo, a WHAMPEKTaH OTIHC CE€ KOPHCTH KaJa Cce He OJyCTaje O] HaruiaTe
MOTPAKUBAa, Al PEalHO CTame yKa3yje Ha TO Jla MOTPAKHWBAKE Y jeIHOM AETy WIN Y
[EJIOCTH MOKEe OWUTH HEHAIUTATUBO. YKOJHMKO CE HAIUIATH KIIDKU CE€ Ha KOHTO TPUXOI O]
yckialjuBama BPETHOCTH MOTPaKMBamka, a ako He Jol)e 10 HarutaTe uae Ha AUPEKTaH OTITUC.
On npolieHe MEHAIMEHTa 3aBUCH KOjy METOAY OTnrca he KOPUCTUTH KOHKpPETHO mpeaysehe.
VY oBOM cny4ajy MOCTOjU OJACTYyMame KOJ MUKpPO Mpeny3eha, mro ymyhyje Ha 3akjbydak Aa cy
y MUTawky TProBUHCKa Npeay3eha, koja HeMajy pU3MK HaIulaTe MOTPaKUBambA.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecta ykasyje na ce npenyseha mo BeIMUMHM Npema
Opojy 3amoclieHMX He pa3iuKyjy [0 OJroOBOpy Ha MHTame: ,,Jla 1| ce TpoIKoBU
103ajMibUBaba Npu3Hajy kao:“, p=0,62. Ox 49 npenyseha, 45 (91,8%) npukasyje Tpoukose
103ajMJbUBakba Kao pacxol INepuoja y KOMe Cy HacTanu 0Oe3 o003upa Ha HayuH
03ajMJbUBabA.

IIpema MPC 23 — TpomkoBH T0O3ajMJbHBamba, OBH TPOUIKOBH ce JAepUHUITY Kao
KaMaTa W JIpyTd TPOIIKOBH KOjeé EHTHTET HMMa y BE3H Ca I03ajMJbUBAEM CpPECTaBa.
TpomkoBu mo3ajMibUBama ce YIJIABHOM OJHOCE Ha TPOLIAK Kamare M IMpH3HAjy ce Kao
pacxon. MehyTtum, yKOIHMKO ce Ha TpUMEp, IM03ajMJbEHA CPEICTBA KOPHUCTE 3a 3Ha4ajHA
yJarama Tj. HHBECTHIIMje, OHJa TPOLIKOBH I033jMJbHBamka HE OM Tpebdano 1a ce TpeTupajy
Kao Tporak, Beh unHe neo HabaBHE BpeTHOCTH/IIEHE KOIITaka TOT CPE/ICTBA.

Pesynrar Xu kBampar Tecta ykasyje Aa ce mpeay3eha mo BenmuuuMHH mpema Opojy

3aIllOCJIICHUX HE pa3Jmejy 0 OATOBOPY HA IUTAKLC: ,,Ka):[a CHTUTCT IMPOBCpaBa Aa JIN CY
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NPHCYTHH TOKa3aTeJbM KOjU YKa3yjy Ha TO Ja je HeKo cpeicTBo obesspeheno:“, y*(1,
n=49)=1,80; p=0,18, ¢=0,19. Ox 49 npenyseha, 27 (55,1%) Ha roauIImeM HUBOY IpOBEpaBa
Jla JTK Cy IPUCYTHU TTOKA3aTeJhbH KOjU YKa3yjy Ha TO Jia jeé HEeKO CpPeICTBO 00e3BpeheHo.

Kana je y mutamy npoBepa 1a Ju je HeKO CpeAcTBO 00e3BpeheHo, Tpeba HarmacuTu aa
Ou y cymrTuHM cBa mpeay3eha Tpebanma ma Bpiie mpoBepy Ja JH je HEKO CpPEACTBO
ob6e3BpeheHo, jep YKOJIIMKO HemTo HUje Yy QyHkmuju Tpeda ma ce ormummie. To ce mpe cBera
OJTHOCH Ha OCHOBHA CpEJICTBA.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecra ykasyje na ce mpemyseha mo BenTUYMHH mpema
Opojy 3amocieHrnx He pa3jKyjy Mo OATOBOPY Ha MuTame: ,,Jla Mu y cioydajy OTKpHUBamba
MaTepHjagHO 3HAayajHe IpEIlKe €HTUTET BPIIM KOPEKIHjy MOYETHOT CTama HepacropeheHe
nobutu winn ryoutka u3 panujux roxuna?‘, p=0,07. O 49 npenyseha, 39 (79,6%) Bpimu
KOPEKIMjy TOYETHOT cTama HepacropelheHe MOOMTH WM TyOMTKa W3 PaHUjUX TOJIWHA Y
Cllydajy OTKpHBamba MaTepHjaIHO 3HAYajHE TPEIIKe.

VYKOIMKO TOCTOje MaTepHjalHO 3HAuajHEe Tpelike, cBa mnpeayseha 6e3 oO3upa Ha
BeJIMYHMHY Tpebao O J1a BpIIe KOPEKIH]jy TOYETHOT CTamba.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecta ykasyje na ce mpemyseha mo BenwMuuHH mpema
Opojy 3amociaeHuX HE Pa3IMKYjy MO OJATOBOPY HA MHTamE: ,,Jla M SHTUTET BPIIM MPOMCHY
HEKE padyHOBOJICTBEHE ITOJUTHKE YKOJHMKO CE HCIIOCTaBU Jla YCBOjeHa PadyyHOBOJCTBEHA
MOJIUTHKA HE JAOMPUHOCH UCTHUHUTOCTH, O0jJEKTHBHOCTH M (ep Mpe3eHTaluju (puHaAHCHjCKOT
mBemraja?*, p=0,53. Ox 49 mnpenyseha, 45 (91,8%) Bpmm TpoMeHY padyyHOBOICTBEHE
HOJMTUKE YKOJHUKO CE€ HCIIOCTAaBU Jla YCBOj€HAa PadyHOBOJCTBEHA IOJUTHKA HE JONPHUHOCH
UCTUHUTOCTH, 00j€KTUBHOCTHU U (pep Mpe3eHTalNju (HUHAHCH]CKOT N3BELITaja.

Pesynrar Xu xBagpar Tecta ykasyje na ce npemy3eha mo BenuumHu mpema Opojy
3allOCTICHUX  PA3JIMKyjy 1O OJroBOpY Ha MNUTame: ,,Jla I eHTuTeT BpuIM 00eno/aBame
undopmainuja 3a gorahaje Hacrage mnocie maryma Oumnanca crama?, x*(1, n=49)=4,25;
p=0,04, ¢=-0,30. Ox 49 mpenyseha, 35 (71,4%) oGenonamyje nnpopmanuja o gorahajuma
HacTaJIUM HoclIe JaTyma OuiaHca ctamba. Mukpo npenyseha cy nojaesbeHa OKO OBOT MHTamba.
Oxo monoBune, 9 (52,9%) obenomamyje mapopMmammje 3a norahaje Hactane mocie Aaryma
OunaHca crama, a 8 (47,1%) To He panu.

Mana u Mukpo npeayseha mpema 3aKOHYy O pPayyHOBOJACTBY HHCY Yy oOaBe3u [1a
cacTaBJbajy HalloOMeHe y3 (PMHAHCH]CKE M3BEIITAje.

Pesynarar Xu kBajpaT TecTa ykasyje Ja ce mpemyseha mo BeqWYMHU mpema Opojy
3aMOCTICHUX PA3IMKYjy TI0 OATOBOPY Ha MUTame: ,,Jla I mpaBHO JIUIIE BPIIN MPHU3HABAE

OJIJIOKEHMX TI0pe3a 110 OCHOBY CpeJicTaBa Koja mojjiexy amopruzanuju?“, ¥2(1, n=49)=10,39;
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p=0,00, ¢=-0,46. On 49 mpenyzeha, 29 (59,2%) Bpmm npu3HABaKHE OJJIOKECHHUX TIOpPE3a 10
OCHOBY CpEJIICTaBa Koja MOAJNexy amoprtusanuju. Behuna muxpo mpenyseha (82,4%) Bpum
MIPU3HABAKE OJIOKECHUX MTOpe3a 10 OCHOBY CPeCTaBa Koja IMOJIeKy aMOPTH3ALIU]jH.

Pesynrar Xu xBajpar Tecta ykasyje na ce mpemay3eha mo BenwumHH mpema Opojy
3allOCICHUX PAa3JIMKYjy TI0 OJrOBOPY Ha MUTame: ,,Jla I mpaBHO JIUIIE BPIIN MPHU3HABAKE
OJUIOKEHMX TIOPECKUX CPEICTaBa M0 OCHOBY HeMckopuinheHor mopeckor kpemura?, y2(1,
n=49)=4,45; p=0,04, ¢=-0,30. Ox 49 mnpenyseha, 26 (53,1%) He BpIIM NpU3HABAKE
OJUTO’KEHHUX TMOPECKUX CpejicTaBa Mo OCHOBY HewckopuiiheHor mopeckor kpemuta. Behuna
cpenmux (72,7%) u Benukux npenyseha (57,1%) Bpimu npusHaBame OII0KEHUX MOpe3a Io
OCHOBY HEHCKOPHIINEHOT MOPECKOT KPeauTa.

3aKOHOM O TOpe3y Ha JOOWT MpaBHUX JIMIa OMO je MPOMHCAaH MOPECKH KPEeauT 3a
ylarama y OCHOBHAa CpEJICTBa, y ckiaay ca wiaHoM 48. 3akoHa. 3aKOHOM O HM3MeHama
JnomyHama 3akoHa O mope3y Ha gobut mpaBHux Jsmna (PemyOmuka CpbOwuja. CmyxOenu
rnacHuk, 2013) (Ca. rmacauk PC 6p. 108/13), nponmcano je na ce panuju wian 48. u3 3akoHa
Opwuie 1 11a ce To mpuMemyje ox 1. janyapa 2014. ronuHe. 3aKOHOM 0 M3MEHaMa M JOIMyHama
3akoHa 0 TIope3y Ha JOOHT MpaBHUX JIMIA, POMICAHO j€ Aa MOPECKH 00BE3HUK KOjH je 10 31.
nereMOpa 2013, rogwHe OCTBapHWO MPABO HAa TOPECKHM TOJCTUIA] M3 diaHa 48. 3akoHa O
mope3y Ha JOOWT TpaBHHUX JIMI[A M HCKa3a0 IMOJATKE Y TMOPECKOM OWIIaHCY W TIOPECcKoj
npujau 3a 2013. roarHy MOXKe TO TIPABO Jia KOPUCTH JI0 UCTEKa pOKA M Ha HAYHMH MPOMUCAH
tuM 3akoHOM (Case3 PauynoBoha u Pesuzopa Cpouje, 2020). IIpeay3eha cy umaina nmpaBo Ha
Kopuilhewe MOPEeCcKOor KpeauTa yriaBHOM KyIIOBUHOM OCHOBHHX CpPE€ZCTaBa WU yJarameM y
WHBECTUIIHMjE TOJI YCIOBOM Jia je 00aBe3a mpema J00aBjbady ypenHo u3MupeHa. Ha ocHOBY
aHaM3e 3aKJbydyje ce Jia Cy Yy NMUTamky YIIIaBHOM BEIIMKa M Cpejmba Mpeny3eha koja nHave u
UMajy BelMKa ynarama. Behuna oBux mpenyseha je nckopucTuia mopecku KpeauT y paHujem
HIEPUOTY.

Pesynrar Xu xBagpar Tecta ykasyje na ce mnpemy3eha mo BenuumHu mpema Opojy
3all0CIICHUX Ppa3lIMKyjy 1O OArOBOpPY Ha MUTame: ,,/la 1M mpaBHO Juile y HaloMeHama y3
¢uHAaHCHjCKE WU3BEINTaje BpIIM O00ENOJakUBakbe HEYCArjJalleHOCTH TOTpaXkWBama |
ob6asesa?“, yX(1, n=49)=4,07, p=0,04, ¢=-0,29. Ox 49 npenyseha, 29 (59,2%) Bpumwu
o0eoIamkBake HEYCaTJalleHOCTH MTOTPaKuBamba U 00aBe3a y HalloMeHama y3 (HMHaHCH]jCKe
n3Bemraje. Behuna mukpo npexyseha (70,6%) He Bpim o0enoambHBamkbe HEYCArIalIeHOCTH
MOTpaXkuBama 1 00aBe3a y HaIOMEHaMa y3 (PMHAHCH]CKE M3BEINTAjC.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecra ykasyje na ce mpemy3eha mo BenwmuuHH mpema

Opojy 3amociIieHNX HE Pa3IMKyjy M0 OJATOBOPY Ha MUTAmE: ,,Jla U MPUIMKOM NpU3HABaMkA

227



OTIHCa NOTPaXXKMBamka y peloBHOM buiancy ycrexa, mpuMemyjeTe ycioBe 3a MPHU3HABAGE
TOT OTHHCA MPOMHKCAHE 3aKOHOM O IMOpe3y Ha JOOWT mpaBHHX Juna (wiadH 16. craB 1)7%,
p=0,63. On 49 mnpenys3eha, 48 (98%) mnpumemyje yclioBe 3a IpHU3HABAKHE TOT OTIHCA
MIPOTHCaHe 3aKOHOM O TIOpe3y Ha JOOHUT MpaBHUX JINIIA.

YKOIIMKO Cy yCJIOBM M3 3aKOHa HCIYHBCHH Taja Ce NPUMEHYje TUPEKTaH OTIIUC.
VYKOJIMKO YCJIIOBH HUCY WCIYHCHH OJHA JIaTO MOTPAKUBAKHE YJIa3H y MOPECKY OCHOBHILY
nopesa Ha J0OUT IIPaBHUX JIMLA.

Pesynrar Xu kBazmpar Tecra ykasyje Aa ce mpeay3eha mo BenuuumHH mpema Opojy
3allOCTICHUX ~ PA3NIMKyjy 1O OJroBOopy Ha mnurame: ,Jla nm Bame mnpenysehe xopuctu
moryhuoct Gopmupama ayropounnx peseppucama?‘, x*(1, n=49)=7,28; p=0,01, ¢=-0,39. On
49 mpenyseha, 31 (63,3%) He xopuctu MOryhHOCT (opMHpama JTyrOpOYHHUX PE3epBUCABA.
Behuna cpenmux (63,6%) u Benukux (57,1%) kopuctu MmoryhHocT hopmMupama TyropodHUX
pe3epBHcama.

Pesynrar ®umeporor (Fisher) Tecra ykasyje na ce mpemy3eha mo BenmuuuHU mpema
Opojy 3amoccHUX HE pa3jiMKyjy MO OJATOBOPY HA MHTAME: ,, Y KOJUKO je oaroBop JA xoje cy
To BpcTe pesepBucama?, p=0,05. Ox 18 mpemyseha koja kopucte moryhHoct gopmupama
JIyTOpOYHUX pe3epBucama, 9 (50%) KopucTu pe3epBHCcama 3a HaAKHAJE U Ipyre OcHeUIje
3anocsieHux. CBa MUKpO mpeay3eha kopucre pesepBrucama 3a TPOIIKOBE Y TAPAHTHOM POKY.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecta ykasyje na ce npeny3eha mo BeIMUMHM mpema
Opojy 3amocieHUX HE pPasIHMKyjy [0 OATOBOPY HA IHUTame: ,,YKOJIUKO cTe (opMUpanu
pe3epBUcamba y MPETXOJHOM OOpauyHCKOM IEpHONy, U3HOC KOjU je OMO YKaJKyJIHMCaH y
OJIHOCY Ha W3HOC CTBapHO McKopuinheHor pesepBucama:, p=0,08. On 21 mpenysehe koje je
(dbopmupano pesepBucama y MPEeTXO0JHOM oOpadyHckoMm mepuoxy, 12 (57,1%) Huje umaio
pasnuky wu3Mmely u3HOoca Koju je OMO YyKaJKyJHUCaH y OJHOCY Ha H3HOC CTBapHO
UCKOpUITREHOT pe3epBHUCaAbA.

Pesynrar ®umeporor (Fisher) tecra ykasyje na ce mpeny3eha mo BennumHH mpema
Opojy 3amocieHnx HEe pa3iuKyjy MO OATOBOPY Ha MUTame: ,,Jla mu cte mpumemyjyhu Heky
HOBY pPadyHOBOJICTBEHY NOJHMTHKY 3a pesynartar mmanu:“, p=0,52. Ox 48 npemyseha, 44

(91,7%) je uMano HEIPOMEHEH pe3yaTaT MPUMEHOM HEKEe HOBE PadyHOBOJICTBEHE MOJIUTHUKE.
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5.2. Pa3iuke nmo OMJIaHCHUM NMO3MIMjaMa y 3aBHCHOCTH OJY

PAYYHOBOACTBCHE ITOJIUTHKE

Ja Ou ce ymopeano OKBUpP (DMHAHCHjCKOT H3BEIITAaBama KOjU CE KOPUCTH 3a
cacTtaBjpatb¢ (DMHAHCHJCKUX WU3BelITaja mnpenyseha y morneny wmarepujaiHe HMOBHUHE
kopuiihena je jemHodakropcka ANOVA. HesaBucHa Bapujabina je OKBUP (PHUHAHCH]jCKOT
M3BElITaBaba KOJH C€ KOPHUCTH 3a cacTaBjbambe (PMHAHCHjCKHX H3BeInTaja mpemyseha, a
3aBHCHA Bapujabia je MaTepHjajHa UMOBMHA mpeay3eha y OunmaHcHOM u3BemTajy 3a 2018.
roauny. [IpeTnocTaBka XOMOT€HOCTH BapHjaHCe je MpoBepeHa JIeBEHOBUM TECTOM U OHA HUje

3amoBoJbeHa, F(2; 46)=3,41; p=0,04.

Tabena 73. JleckpUIITUBHA CTATUCTUKA MaTEpHjaATHE UMOBHHE MO0 OKBHPY

(bMHAHCH]CKOT U3BEIITaBabA

95% uHTEpBall IOBEPEHA
Joma Topma Munu
N M SD SE rpaHuIa TpaHuIa MyM Maxkcumym
MSFI 19 16314914,421 |23577896,4506 | 5409140,4173  -5049267,901 17679096,743 | ,0 103445557,0
MSFI 3a
MSP 17 | 323774,294  677011,6100 164199,4340  -24312,956 671861,544 3286,0 | 2818157,0
IIpaBunn
28576,231 53328,2059 14790,5831 -3649,682 60802,143 ,0 174776,0

UK
Yxynno 49 | 2568551,592 | 14754998,6695 | 2107856,9528  -1669578,862 6806682,045 ,0 103445557,0

Hajeumry wmarepujanHy uMOBUHY MMajy npeny3eha koju  kopucre  MSFI
(M=6314914,42; SD=23577896,45) 3a ¢vMHAHCHjCKO HM3BEIITaBame, a HAjHWXKY Npemy3eha
koja kopucte IlpaBumank (M=28576,23; SD=53328,21). C o03upoM 1a HHje 3aJ0BOJHCHA
MPETIIOCTaBKa XOMOTEHOCTH BapujaHce, KopuiitheHa je Welsch kopeknuja F pamnuma. Youene
pasnuke Hucy 3Hauajue; Welch F(2; 22,78)=2,21; p=0,13.

Jla Ou ce ynmopeauio oACTyName y IPUMEHU PavyyHOBOJCTBEHE MOJUTHKE Y OJHOCY
Ha MHTEepHE akTe npexy3eha y morieay MHBECTHIMOHUX HEKpeTHHHA mpenys3eha xopumthena
je t Tect 3a He3aBUCHe Yy3opke. HesaBucHa Bapujabna je OJCTymame y TNPUMEHH
padyHOBOJICTBEHE TIOJIMTHKE Y OAHOCY Ha MHTEpHE aKkTe mpexyseha, a 3aBucHa Bapujabia je

M3HOC MHBECTUIIMOHHUX HEKpeTHHHA npeny3eha y OmnancHom u3BemTajy 3a 2018. roguny.
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Tabena 74. JleckpUIITUBHA CTATUCTHUKA MHBECTHLIMOHUX HEKPETHUHA TIO

oACTynnamuMa y NIpUMCHHU pa4yHOBOACTBCHE IMOJIUTHUKE

N M S.D. S.E. ‘
it} 5 23639,000 | 52858,4109 23639,0000 ‘
He 42 21355,048  136610,4654  21079,4524 ‘

Y nmpoceky, mpenmy3eha koja WMajy OAcTyHama y NPUMEHH PavyyHOBOJICTBEHE
noymtuke (M=23639,00; SD=52858,41) numajy Behe nHBECTUIIMOHE HEKPETHUHE Y OJHOCY Ha
npeny3eha koja He ojcTynajy y TOpUMEHH padyHOBojacTBeHe mnonuTuke (M=21355,05;
SD=136610,46). YoueHne paznuke HUCY 3HadajHe; t (45)=0,04; p=0,97.

Ja ©Ou ce ymopeanwna ycarjiameHOCT padyyHOBOJCTBEHE IMIPOIIEHE OJf CTpaHe
PYKOBOJCTBA M PEAJHOCTH M PEBU30PCKE IPOLEHE Yy OJHOCY Ha MaTepujalHy HMMOBHHY
npenyseha kopumrheH je ¢ TecT 3a He3aBHCHE y30pke. He3zaBucHa Bapujabia je ycaryiameHocT
padyHOBOJICTBEHE MPOLIEHE Of CTPaHE PYKOBOJACTBA M PEATTHOCTH M PEBH30PCKE IMPOILCHE, a
3aBHCHA Bapujabiia je MaTepHjajHa MMOBHHY mnpemy3eha y OmmaHcHOM u3BemTajy 3a 2018.

TOJUHY.

Tabena 75. JleckpUIITUBHA CTATUCTUKA YCATJIAIIEHOCT PAYyHOBOACTBEHE MPOIICHE O/

CTpaHe PyKOBOJCTBA M PEATHOCTH U PEBU30PCKE MIPOLIEHE Y OJHOCY Ha MaTepHjaliHy

HMOBUHY
N M S.D. S.E.
Ja 38 3227823,895 16740819,4024  2715719,5143
He 11 291065,455 840854,0042 253527,0214

VY mpoceky, npeayseha koja nMajy ycariamieHy pauyHOBOJICTBEHY MPOIEHY OJ1 CTPaHe
PYKOBOJICTBA W PEaTHOCTH U peBu3opcke nponene (M=3227823,90; SD=16740819,40) umajy
Behy MartepujaliHy WMOBHHY Yy OIHOCY Ha mpeay3eha Kkoja Hemajy ycarjameHy
padyHOBOJICTBEHY TPOIEHY Ol CTpaHE PYKOBOJCTBA M PEATTHOCTH M PEBU30PCKE MPOIICHE
(M=291065,45; SD=840854,00). YoueHe paznuke HUCY 3HavajHe; t (47)=0,58; p=0,57.

Ja Ou ce ymopeawsu MOJIEIM HAKHAIHOT BpPEJIHOBAaWa HEKPETHHHE, IMOCTPOjeHa H
oTpeMe y OJTHOCY Ha MaTepHjaJiHy MMOBHHY mpeay3eha kopumrheH je t TecT 3a He3aBHUCHE
y3opke. He3aBucHa Bapujabna je MoJes HaKHAJHOT BpEeIHOBaba HEKPETHHUHE, TIOCTPOjeha U
oIlpeMe, a 3aBUCHa Bapujabia je MaTepujajiHa UMOBHUHY Ipeny3eha y OMIaHCHOM HU3BEILTAjy

3a 2018. roguny.
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Tabena 76. [leckpunTUBHA CTATUCTUKA MO/JIEJIa HAKHATHOT BPEJHOBamkha HEKPETHUHE,

MOCTPOjerha U ONPEME Y OIHOCY Ha MaTepHjaTHy UMOBHHY

‘ N M S.D. S.E. ‘
‘ Monen HaOaBHE BpeqHocTH 42 2919490,738 15934391,6886 | 2458730,0172 ‘
‘ Mopen peBanopusaiuje 7 462916,714 792927,2593 299698,3337 ‘

VY mpoceky, mpeayseha koja kopucte mMozien HabaBHe BpemHoctn (M=2919490,74;
SD=15934391,69) nmajy Behy MaTepujarHy UMOBHHY Yy OJHOCY Ha mpemy3eha Koja Kopucrte
Mopnen pesanopuzanuje (M=462916,71; SD=792927,26). YoueHe paznuke HUCY 3Ha4ajHe; t
(47)=0,40; p=0,609.

Jla 0u ce ynopeamo MeTOAa BpPEeJHOBama WHBECTHLHMOHMX HEKpPEeTHHHA mpenyseha y
noryiely MarepujaiiHe uMoBMHEe  KopuinheHa je jeanodakropcka ANOVA. HesaBucha
Bapujabiia je MeToJa BpEHOBamka WHBECTUIIMOHUX HEKPETHWHA mpeay3eha, a 3aBHCHA
Bapujabra je marepujasiHa MMOBWHA mpeay3eha y OwnmaHcHOM u3BemTajy 3a 2018. roauny.
[IpernocTaBka XOMOT€HOCTH BapHjaHCe je TpoBepeHa JIeBEHOBHM TECTOM H OHa je

3asioBoJbeHa, F(2; 46)=3,07; p=0,06.

Tabena 77. JleckpUIITUBHA CTATUCTHKA METO/A BPEIHOBAKHA MHBECTUIIMOHUX

HEKPETHHHA Y OJJHOCY Ha MaTepHjaIHy UIMOBHHY

95% uHTepBai MoBepema

Jloma Mun

N [M S.D. S.E. rpaHuIa l'opwarpanuna | umMyMm | Makcumym
Meron  dep

5 [ 168575,000 298243,6208 133378,6020 -201743,367 | 538893,367 ,0 689733,0
BPEIHOCTH
Meron
Ha0OaBHE 25 1625397,880 1434500,2344 | 286900,0469 33265,286 1217530,474 ,0 7143806,0
BPEIHOCTH

He mnocroje

unBectLMoH | 19 [ 5756905,579 | 23669007,5338 | 5430042,7334 [ -5651190,879 | 17165002,037 (4,0 103445557,0

€ HCKPETHUHE

YkynHo 49 12568551,592 | 14754998,6695 | 2107856,9528 | -1669578,862 | 6806682,045 ,0 103445557,0

VY mpoceky, npenyseha koja Hemajy uHBecTHIMOHe HekpeTHmHe (M=5756905,58;
SD=23669007,53) umajy Behy mMaTepujaiHy UMOBHHY Yy OJHOCY Ha mpeny3eha xoja kopucre
Meron HabaBHe BpenHoctu (M=625397,88; SD=1434500,23) u on mpemy3eha koja KOpucTe
meTo]; hep Bpennoctu (M=168575,00; SD=298243,62). Youene pasznuke HUCY 3Haudajue; F
(2, 46)=0,72; p=0,49.
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Jla Ou ce ymopeaniav MOJAETH aMOPTH3allMje HEKPETHHHE, IMOCTPOjerha U ONpeMe Y
OJHOCY Ha YKyITHa TOTpakuBama mpeny3eha kopumheHa je t TecT 3a HE3aBUCHE y30pKe.
He3zaBucha Bapujabiia je Moien aMOpTH3allje HEKPETHIHE, TIOCTPOjeha U ONpeMe, a 3aBUCHA

Bapujabla je yKyImHO NOTpakuBame npeay3eha y OmmancHom m3emTajy 3a 2018. roauny.

Tabena 78. JlecKpUIITUBHA CTATUCTHKA MOJIE)Ia aMOPTH3AIIHj¢ HEKPETHUHE,

MOCTPOjeHha U OIPEME Y OJHOCY Ha YKyIIHA MOTPAKUBaba

N M S.D. S.E. ‘
OyHKIMOHATHE METO/IE 2 8376,00 11582,409 8190,000
IIponoprronanae merone 47 525122,98 2108754,981 307593,527 ‘

Y nmpoceky, mpenyseha koja kKopucTe mnponopuuoHamHe Metone (M=52512298;
SD=2108754,98) umajy Beha ykymHa moTpakuBama y OJHOCY Ha mpemy3eha Koja KopucTe
dbyukmmonanHe merone (M=8376,00; SD=11582,41). YoueHe pasnuke HUCY 3HaudajHE; t
(47)=-0,34; p=0,73.

Ja Ou ce ymopenwnu HAauMHM BPEJHOBama 3allMXa y OJHOCY Ha MaTepHjasiHy
MMOBHUHY Tipeny3eha kopuiiheH je t TecT 3a He3aBHCHE y3opke. HeszaBucHa Bapmjabna je
HAYMHU BpEJHOBama 3aJIMXa, a 3aBHCHA BapHWjabia je MaTepujaqHa MMOBHMHA mpeny3eha y

OunaHcHOM m3BemTajy 3a 2018. ronuny.

Tabena 79. I[CCKpI/IHTI/IBHa CTaTUCTHKA HAYWHA BpCIHOBAMKA 3aJIMXa Y OAHOCY Ha

MaTepHjalTHy UIMOBHUHY Tipeay3eha

N M S.D. S.E.
ITo HabGaBHO] BpeqHOCTH 43 2897113,419 15744971,5457 2401085,6506
ITo HeTo mpoaajHOj
BpPEIHOCTHU YKOJIHKO je HImKa | 6 213858,500 198215,7786 80921,2527
on HabaBHE BPEAHOCTH

Y mpoceky, mnpeayseha koja BpemHyjy 3amuxe 10 Ha0aBHO] BpEIHOCTH
(M=2897113,42; SD=15744971,55) umajy Behy wMmarepujaliHy HMOBHHY Yy OJHOCY Ha
npeny3eha koja BpemHyjy 3aiMxe MO HETO mponajHoj BpemHoctu (M=213858,50;
SD=198215,78). Youene pa3nuke HUCy 3Ha4ajHe; t (47)=-0,41; p=0,68.

Jla Ou ce ymopenunu HaYMHH OOpadyHa W3ja3a y OJHOCY Ha MaTepyjaiHy UMOBHHY
mpeny3eha kopumrheH je t TecT 3a He3aBUCHE y3opke. HesaBucHa Bapujabia je HayMHU
oOpadyHa 3anmxa, a 3aBHCHa Bapujabiia je MaTepHjaiHa UMOBMHA mpeay3eha y OuimancHoM

u3BemTajy 3a 2018. roguny.
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TaGena 80. JleckpunTUBHA CTATUCTHKA HAaYWHA 0OpadyHa M3lla3a y OJJHOCY Ha

MaTepHjaTHy UIMOBUHY

N M S.D. S.E.
‘ FIFO 14 264356,143 749520,8238 200317,8662
‘ IIpoceune nonaepucane nese 35 3490229,771 17437884,3408 | 2947540,4288

Y mpoceky, mpeny3eha Koja BpenHyjy 3ajluxe MO MPOCEYHO] MOHJEPHUCAHO] IIEHU
(M=3490229,77; SD=17437884,34) wumajy Behy wmaTepwjaJlHy WMOBHHY Y OJHOCY Ha
npeny3eha koja Bpeanyjy 3anuxe mo FIFO (M=264356,14; SD=749520,82). YoueHne pa3nuke
HUCY 3HavajHe; t (47)=-0,69; p=0,49.

Jla Ou ce yrmopeayo HaYMH CMambemha BPeTHOCTH NOTpakuBama npeayseha y norieny
JyTOpOYHOT pe3epBucama KopuiheHa je jemnodaktopcka ANOVA. HezaBucna Bapujabna je
HAYMH CMamekha BPETHOCTH MOTPaKMBamka, a 3aBHCHA BapHjadiia je JyropovyHO pe3epBUCAHE
npeny3eha y OnnancHom m3Benitajy 3a 2018. roauny. [IpeTnocTaBka XOMOT€HOCTH BapHjaHce

je mpoBepeHa JIeBeHOBUM TECTOM M OHA je 3a/10BoJbeHa, F(2; 46)=1,73; p=0,19.

TabGema 81. JleckpunTHBHA CTATUCTHKA HAYMHA CMAhEHha BPEIHOCTH ITOTPAKHUBAKHA

npexayseha y moryiery 1yropo4Hor pe3epBucama

95% uHTEpBaN

IIOBEpEHa

Homa T'opwa Muuu  Makcumy
N M S.D. S.E. rpaHMLa |TpaHMLA MyM | M

Jupexran otniuc | 6 10637,833 | 17176,4324 7012,2492 -7387,727 128663,394 ,0 41252,0

Ucnpaskom

BPEIHOCTH

A 16 2654,938 |7577,9103  1894,4776 -1383,046 6692,921 ,0 29846,0

OTITHUC)

Kom6OuHanujy obe
27 9401,222  27957,0133 5380,3297 | -1658,204  20460,648 ,0 115259,0
MeToze

YkynHo 49 7349,776 | 21979,6967 1 3139,9567 1036,469 | 13663,082 | ,0 115259,0

¥ mpoceky, npeny3eha koja kopucre nupekrtan otnuc (M=10637,83; SD=17176,43)
nmajy Beha myropouna pesepBHcama y OJHOCY Ha mpeay3eha kKoja KOpHUCTe MHIUPEKTHH
ornuc (M=2654,94; SD=7577,91) u ox npeny3eha koja xopucte KoMOMHAILKjy 00e MeToze
(M=9401,22; SD=27957,01). Youene pasnuke HUCY 3HauajHe; F (2, 46)=0,54; p=0,59.
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Ja Ou ce ymopenniy HAaYMHH MTPU3HAKA TPOIIKOBA MM03ajMJBUBAha Y OJJHOCY Ha IOpe3
Ha 700MT KopumheHa je t TecT 3a He3aBHCHE y3opke. HesaBucha Bapujabna je HauuMHH
MIPU3Hamka TPOIIKOBA 1M033ajMJbHBaka, & 3aBUCHA Bapujabiia je mope3 Ha JOOUT y OMJIaHCHOM

n3Bemrajy 3a 2018. roguny.

TaGena 82. JleckpunTUBHA CTATUCTHKA HAYWHA TPU3HAKHA TPOLIKOBA 033 MJbUBAHA Y

OJIHOCY Ha 1ope3 Ha Jo0uT
[N Y |s.D. [S.E.
JIMpPEKTHO NPUITHCHBH - ' ' '
CTHLAKY, H3IrPpailbH HITH
MPOH3BO/IKBH CPE/ICTaBa Koje
O — 237928,000 | 441168,5973 220584,2987
KanuTaiusyjy ce Kao JIeo
HabaBHe BPEIAHOCTH
Pacxon nepuosia y Kome cy

HacTanu 0c3 003Hpa Ha 45 184406,044 623148.1680 92893,4443

HAYHH ]'IO.'iﬁj MJBHBaA

Y mpoceky, mpemy3eha koja IUPEKTHO TPHUITUCY]y CTHUIAKkE, HU3TPallby WIH
MIPOM3BO/IIbY CPEJICTaBa Koje ce KBATM(HUKYjy U KaluTaIu3yjy ce Kao Jco HabaBHE BPETHOCTH
(M=237928,00; SD=441168,60) nmajy Behn mope3 Ha moOUT y ofHOCY Ha mpemy3eha koja
MPU3HAJy TPOIIKOBE pPACXOAOM Iepuoja y KOMe Cy Hactanu, 0e3 o03upa Ha HauuH
no3ajMmibuBama (M=184406,04; SD=623148,17). VYoueHe pasnuke HHCY 3HadajHe; t
(47)=0,17; p=0,87.

Ja Ou ce ymopeansne KOpeKIHja MOYETHOT CTama y Cly4ajy Tpelike y OJHOCY Ha
obaBe3e mpenayseha kopumiheH je t TecT 3a He3aBHCHe y3opke. HesaBucHa Bapujabna je
KOpEKIIMja TIOYEeTHOT CTama y CIy4ajy TpelIke, a 3aBucHa Bapujabia je obaBese mpemayseha 3a

2018. roguny.

Tabena 83. JleckpUIITUBHA CTATUCTHKA KOPEKIIHMje TIOYETHOT CTamka y CIIy4ajy TPeIKe

y oJHOCYy 00aBe3e npeayseha

‘ N M S.D. S.E.
‘ Jla 39 3191,333 | 14071,2903 2253,2097
‘ He 10 ,000 ,0000 ,0000
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VY mpoceky, mpemy3eha koja Bpiie KOpeKIHjy TOYETHOT CTama y CIIydajy youeHe
rpemke (M=3191,33; SD=14071,29) umajy Behe obaBe3e y omHocy Ha mpenyseha koja He
Bpie kopekiujy (M=0; SD=0). Youene paznuke Hucy 3Hauajue; t (47)=0,71; p=0,48.

Hda Om ce ymopenwsie NpPOMEHE pAaYyHOBOJCTBEHE TIOJHUTHUKE YCIEA YyOueHEe
Hee(UKAaCHOCTH Y OJJHOCY Ha mope3 Ha noOuT mpeny3eha kopumiheH je t TecT 3a He3aBUCHE
y3opke. He3aBucHa Bapuja0ia je mpoMeHa padyHOBOJICTBEHE ITOJIMTHKE, a 3aBUCHA BapHujabiia

je mopes Ha noout npenyseha 3a 2018. ronuny.

TaGena 84. JleckpunTuBHA CTATUCTHKA TPOMEHE PAUyHOBOJICTBEHE MOJIUTUKE YCIIET

youeHe Hee(hMKaCHOCTH y OJTHOCY Ha TIOpe3 Ha IOOUT

‘ ‘N ‘ M ‘ S.D. ‘ S.E.
‘ Jla ‘ 45 ‘ 26540,02 ‘ 102550,168 ‘ 15287,276

‘ He ‘ 4 ‘ 4995,75 ‘ 9436,871 ‘ 4718,435

VY mpoceky, mpemyseha koja Bpiie NPOMEHY pavdyHOBOJCTBEHE MOJHTHKE YCIEH
youene Heeukacuoctn (M=26540,02; SD=102550,17) umajy Behu nopes Ha JOOUT y O JHOCY
Ha mpenyseha koja He BpIIe TMPOMEHY padyHOBOJACTBeHe moymtuke (M=4995,75;
SD=9436,87). YoueHne paznuke HUCY 3Ha4ajHe; t (47)=0,42; p=0,68.

Ja Ou ce ymopenuno NpU3HAaWmE OJUIOKEHHMX IOpe3a Ha OCHOBY CpEACTaBa Koja
MOJJIEKY aMOPTH3AlMjH Y OJHOCY Ha MOTpPakKMBama OJ Kymnara KopuinheH je t TecT 3a
He3aBUCHE y3opke. Hes3aBucHa Bapujabna je Npu3HaBame OJI0KEHHX IOpe3a Ha OCHOBY
cpezcTaBa Koja IMoAJIeKy aMOpTH3aIMj1, a 3aBUCHA BapHujaliia je moTpakuBama O Kymnara 3a

2018. roguny.

Tabena 85. ,}_—[eCKpI/IHTI/IBHa CTaTUCTHUKA MIPpHU3HABaKkha OAJIOKCHHUX MMOPE3a HA OCHOBY

Cpe/ICTaBa Koja MOoJUIe)Ky aMOPTH3aLUjH y OJTHOCY Ha IIOTPayKMBaka 0] Kynana

‘ N M S.D. S.E.
‘ Ila 29 733171,38 | 2618968,774 | 486330,292
‘ He 20 112330,20 | 462371,845 103389,488

VY mpoceky, mpeny3eha koja Bpiie NpH3HABamE OIIOKEHHUX MOPECKHX CpEICTaBa
(M=733171,38; SD=2618968,77) umajy Mama MOTpakWBama OJ Kylalna y OJHOCY Ha
npenyzeha koja He BpIie TpHU3HABAKE OMJIOKEHUX IMOpeckux cpenacraBa (M=112330,20;

SD=462371,85). Youene pa3nuke HUCY 3Ha4ajHe; t (47)=1,05; p=0,30.
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Hda 6u ce ymopenwio oOenogamuBame IOTpaKHBama M 00aBe3a y OJHOCY Ha
JIyropodHa pe3epBucama KopuinheHa je t TecT 3a He3aBUCHeE y30pke. HesaBucHa Bapujabna je
o0enonamuBamke MOTPAXXKUBamkba U 00aBe3a, a 3aBUCHA Bapujadiia je TyropoyHa pe3epBUCaba

3a 2018. roguny.

TaGena 86. JleckpunTuBHA CTATUCTHKA 00I0Iab-MBakba MOTPAXKIBakHa U 00aBe3a y

OJTHOCY Ha JTyrOpOYHa pe3epBHUCaba

‘ N M S.D. S.E.
‘ Jla 29 7358,138 | 19344,6449 3592,2104
‘ He 20 7337,650 | 25865,1424 5783,6217

VY mpoceky, npemyseha koja Bpme obOelomamuBame IMOTpaKMBama M 00aBe3a
(M=7358,14; SD=19344,64) umajy Beha myropouna pesepBucama y OJHOCY Ha mpemy3eha
KOja HEe BpIIe o0elofamuBamke MOTpakuBama W obaee3a (M=7337,65; SD=25865,14).

Youene pasznuke HUCY 3Ha4dajHE; t (47)=0,00; p=0,99.
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3AK/bYYAK

JlenoBameM TII00aTHUX TPXKUIIHUX 3aKoHa, MehyHapoJHMX EKOHOMCKHX U
HEEKOHOMCKHMX OpTaHH3allja, MYJITHHAIIMOHATHUX KOMIIAaHHja, Ca CHA)KHOM IOJIPIIKOM
CaBpEeMEHUX TEXHOJIOTHja, JaHaC ce CIIPOBOJY €KOHOMCKA Iiiodanu3alyja Kao Hy>KaH Ipolec
TOKOBa po0a 1 KamuTana. Y CKJIaxy ca THM JI0JIa3H JI0 TIOBE3HBamba Koja MpeBas3miaze OKBUPE
HAIIMOHAJHHUX JpXKaBa, ca IMJbeM MoBehama €KOHOMCKOTr pacta W pas3Boja. ExoHomcka
riobanu3aiyja uMa BEJMKH 3Hauaj, jep je eKOHOMCKa KOPHUCT TJIABHU MOTHUB €KOHOMCKHX,
JPYIITBEHUX W TIOJUTHYKHUX OJHOCA, KOjU JIOBOJAE JO HACTaHKA jEAMHCTBEHOT TP KHIITA.
[Tocnenune ekoHOMCKE Ti00anu3almje Cy U MpoMeHe To0aTHOT (HHAHCH]CKOT OKpYKerba,
Koje ce pedICKTyjy U Ha CUCTeM (PHMHAHCH]jKOT M3BemTaBama. OCHOBHU IMJb (PMHAHCH]jCKOT
M3BEIITaBama je Ja Ce KOPHCHUIMMAa (MHAHCHjCKUX HM3BEINTAaja MPE3CHTY]y pEeleBaHTHE U
noysznane MHQOpManuje 0 (UHAHCHJCKO] YCIEHNIHOCTH, (PMHAHCH]CKO] MO3UIUjH, TOKOBUMA
TOTOBHHE M O TPOMEHaMa Ha KaluTaly.

KBanmuretne d¢unancujcke wuHpOpMainyje, OJHOCHO KBAIUTETHO (HUHAHCH]CKO
M3BEIITaBAKE, OCHOB Cy CTaOMIIHOCTH (PMHAHCH|CKOT CHUCTEMAa, NMPU Y€MYy TMOJCTUIY Pa3Boj
HAI[MOHAHUX €KOHOMHja W TpuBlaveme nHBectutopa. [locebHo cy nudopMmaiyje 3HadajHe
KOl (QYHKIMOHHMCAaWka TPXKUINTA Kanmutajga. Hawmme, pa3BUjeHO M CTAOMJIHO TPIKUILTE
Kanuraga, pa3BUjeH NMPUBATHH CEKTOP U KPEIUTHE HHCTUTYIHjE, NOTMPUHOCE EKOHOMCKO]
e(eKTUBHOCTH W eHUKacHOCTH, W yommre nosehamy ApymTBeHor Onaroctama. Jla Owu
uHpopManuje 6mune nckopuinheHe 3a JOHOLICHE aeKBATHUX MTOCIOBHUX OJTyKa KOPHCHUKA,
moTpeOHO je AeuHrcaTH npaBwia (UHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka Ha TIo0aiHOM HUBOY. Tako
ce HaMeTHyJa MoTpeda 3a KOHBEPTeHIIMjOM PadyyHOBOJCTBEHHX CHCTEMa, OJHOCHO pa3BOjeM
KBAJINTETHUX TJO0ATHUX CTaHIapAa (PUHAHCHjCKOT M3BEIITABamkba, Ca MUJBEM YjeIHAUYaBama
padyHOBOJICTBEHE TPAKCE MIMPOM CBETA, MOjEeTHOCTABIhECHA TTOCIIOBakba M BaH HAITMOHATHUX
TpaHMIa ¥ 33J]0BOJbEHA MOTpeda Kako HAIIMOHAIHHX, Tako U MehyHapomuux Tpxkumra. Kao
HOCHOIIY TPUOMKaBama M ycarialiaBamba paqyyHOBOJICTBCHHUX INpakcH, n3iBajajy ce IASB u
FASB, n muxoBu ommrte npuxBahenn cranmapau n npuanuna MPC/MCOU nu GAAP. Ose
npodecrnoHaniHe OpraHu3alje OCTaBpuie Cy yckiahuBame CBOJUX KOHLENTYaJHUX OKBUpPA
(hMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama, a UCTO Tako u koHBepreHiujy MPC/MCOU u GAAP-a, ca
IIMJbEM YCIIOCTaBJbalhba jEAMHCTBEHOI CETa BHUCOKOKBAJIMTETHHMX CTaHAapjAa. YIopeao ca
KOHBEPIeHIMjOM Ha TIJ00aJHOM HHMBOY, O/IBUja C€ W MPOLEC XapMOHHU3alMje 3eMajba y

pa3Bojy ca Mel)yHapo1HO MPU3HATOM PAadyHOBOJCTBEHOM IPAKCOM.
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HoBe eKkOHOMCKE OKOJIHOCTH Y KOjUMa IIOCHyjy TpHBpEAHH CcyOjekTH Hamehy
notpely 3a yHampehemeM u npuiiarohaBambeM HOPMAaTUBHHX OCHOBA W PadyHOBOJCTBEHHX
Hayena y goMaheM 3aKOHCKOM OKBHPY ca Haj00JboM Mel)yHapoJHOM padyyHOBOJICTBEHOM
MpakcoMm, Koja ce IpuMemyje Ha riio0amHoM HuBOY. CBe TO JONIPUHOCH TPAHCTIAPEHTHOCTH H
YHOpeAUBOCTH (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja Ha TI00aTHOM HHUBOY, IITO je TIOCEOHO 3HAYajHO 32
3eMJbE Y Pa3Bojy, jep TUME IOCTajy aTPaKTUBHH]E 332 CTPAHE HHBECTHUIIH]E, CMabYje C& PU3HK
ylaramwa, HMMajy JaKIId M[pUCTYyNl TPXKUIUTHMA KamuTaga H  ciauyHo. PduHaHCcHjCKO
U3BEIITAaBakh¢ M (PUHAHCHJCKM H3BEIITajU y TaKBUM YCJIOBHMA TIOCJIOBamkba  IOCTajy
jemuHCcTBeHH MH(DOpPMAMOHO — mocioBHU je3uk. [Ipumenom MPC u MC®OU nonasu ce 1o
XapMoHM3aIyje ((UHAHCUjCKUX M3BEITaja MPUBPEIHUX CyOjeKaTa y3 TeXmbY Jia ce 00e30eau
yIOPeAUBOCT (PUHAHCH]CKHX HM3BEIITaja KaKo M3Mel)y pasinuuTHUX Nephoja W3BEIITaBamba
jeTHOT TPUBPENHOT CyOjeKkTa, Tako W YMNOPEAUBOCT u3Mel)y pa3nIuTHX TPUBPEIHUX
cy0Ojexara.

[TocoBame cBakor mpeayseha mpencTaBiba cHENUPUUHY KOMOWHAIU]Y IHJHCBA,
TpaHCaKIMja, YCJIOBAa W OrpaHW4YeHa NpPAaBHOT M TPUBPEIHOT aMOWjeHTa, pHU3UKA W
HemsBecHOCTH. CTOra, pyKOBOACTBO mpenay3eha, y CKIagy ca IOCTaBJBEHHM IHMJbEBUMA
MI0CJIOBamka, JIOHOCH OJUIYKYy O HauyWHYy TPOICHHMBama MATEPHjaIHO 3HAYAjHUX OWIAHCHHX
nosunja. Takohe, kama je ped o ojyKama pPYKOBOJCTBA, KBAJTUTET (HUHAHCH]CKOT
U3BEIITaBakha JCTCPMUHUCAH j€ PAauyHOBOJCTBCHHUM TpEeTHpameM onpeheHUuX TpaHCaKIWja,
Kao M 0JJa0paHOM ITOJUTUKOM 00€JI0AakhuBaba.

@uHAHCHUJCKM U3BEIITAjU Cy KOHAYHU MPOU3BOJ PAYyHOBOJICTBEHOI CHCTEMA
uHpOpMHUCamha U Yy HBHUXOBY NPUNPEMY CY YKJbYYCHE Pa3IMYMTE METOJC W MOCTYIIIH, KOjJH
MMajy pa3lIM4YMT YTHIA] HA WCKa3aHe BPETHOCTH y (PMHAHCHjCKHM HM3BEIITajuMa. YTPaBo je
n300p THX METoJa M MOCTyMaKa JIOMEH JeJIoBalba PavyyHOBOJACTBEHHUX NoiMTHKA. KBanuter
cucTteMa (PMHAHCH]CKOI M3BELITABamba jeHE 3€MJbE, Ka0 U caMHUX (PMHAHCH]CKHUX M3BEILITaja
3aBUCH OJ] 0Ja0paHUX pavyyHOBOJCTBEHUX IIOJUTHKA. PadyHOBOJICTBEHE IOJIUTHUKE CYy
UHTEPHU aKT pPYKOBOJCTBA NPUBPETHOr CyOjeKTa U TPUMEYjy C€ 3a CacTaB/bambe
(MHAHCH]CKUX M3BENITaja 32 eKCTepHE KopucHHuKe. HeanexkBaTtan mM300p pauyHOBOACTBEHUX
MOJINTUKA, OUTHO yTHYE Ha BEPOJIOCTOjHOCT (PMHAHCH]CKUX M3BEIITA]ja.

PauyHOBO/ICTBEHE TMOJUTHKE Cy CKYIl CTaHAapAa KOjU PETYJIHIly HAuuH Ha KOjU
KOMITaHHja TIpUIIpeMa cBoje (uHaHCHjcKe n3BemTaje. OBe MOJIUTUKE ce KOpUCTE aa ce OaBe
MOCEOHO KOMIUTMKOBAaHUM PadyyHOBOJICTBEHHM IPaKcaMa, Kao IITO Cy METO/e aMOpTH3aIlHje,
MpU3HABake TYABHWIA, NPUIpPEMa TPOIIKOBA HCTPaKMBamba W pa3Boja, MPOIEHA 3annuxa U

KOHcoNuaanuja puHaHcHjCcKUX U3BemTaja. Te ce MOMUTHKE MOTY pa3lIMKOBATH OJ1 KOMIIaHH]je
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70 KOMIIaHHWje, ald CBE pPAdyHOBOACTBEHE IIOJUTHKE TMOTPEOHO je YCKIAguTH ca
ommurenpuxBahernM padyHoBoacTBeHHMM mnpuHimnuMa (GAAP) wwumm  wmebhynapomanm
crangapauMa (puHancujckor m3BemraBama MCOU. YceBajame pauyHOBOACTBEHUX IOJIMTHKA
moJipa3yMeBa THUMCKH paJl y KOjeM Y4YecTBYjy pauyHoBoha, MeHaniep (uHAHCHja, MEHAIEp
Ha0aBKe, MEHallEp Mpojiaje, MeHalep MPOU3BOIE, Ka0 M MPEACTABHUIM APYrux (QyHKIM]ja
eHruteta. L{MbeBH Koju ce jkene mocTuhy padyyHOBOACTBEHHM IIOJIMTHKAMa MOTY OWTH
pa3IUuUTH, ally Cy YIJIaBHOM BE3aHU 3a YTHUIAj HA (MHAHCHCKH pe3yiTaT M (pUHAHCH]CKH
I0JI0’Ka] IPUBPETHOT IPYIITBA.

3akoHCKOM U MPOo(eCcHOHaTHOM perylaTUBOM mpeay3ehy je nara MoryhHocT m36opa
u3Mel)y OCHOBHOI M QNTEpHATUBHUX IOCTYIaKa 3a TPHKA3MBAKbEe W TPOLEHY IOjeANHHUX
nosunyja y (UHAHCHJCKUM  U3BEIITajuMa. [IpaBHIHMKOM O  PayyHOBOJACTBY U
pauyHOBOJCTBEHMM TMOJMTHKaMa, a Yy CKJIaJy ca 3aKOHCKOM U NpodecHOHATHOM
perynatuBoM, Tpeba TpenusHo JjgeuHHMCATH CBe Tmpoleaype koje he ce mocienHo
NPUMEHUBATH TIPHIMKOM BOlEHa IOCIOBHUX KHbUTA, IPH3HABaka W IPOICHUBAKbA
MMOBHHE, 00aBe3a, IPUX0/a U pacxona u ap. YTBphuBame HauMHA TPU3HABAKHA, HAKHAIHUX
ylarama, METOJa aMOpTH3alWje, KOPHCHH BEK ymoTpelde, MpOICHHBAkHEe HEKPETHHHA,
MOCTpPOjeHha U ONpeMe, YTBphHBamke HauMHA MPOICHHUBaka Kao U yTBphrBama HaOaBHE IICHE,
OTHOCHO IICHE KOIITama 3alluXa, YTBpHUBame pOKOBA 3a OTIHCHBAKE IOTPAKHUBAbA,
NpolieHa JYrOpOYHHUX pe3epBUCAba, MPOICHUBAKbA MATePHjaIHO 3HAYajHUX Tpellaka H3
MPETXO/JHOT TIEPHO/Aa, CaMO Cy HeKa OJ MUTama Koja ce OmHOce Ha (OPMYIIHCAEkE
oaroeapajyhux pauyyHOBOJCTBEHHX IOJHMTHKA W MOJpYyYja HHHXOBOI JejoBama. llutame
n300pa pauyyHOBOJICTBEHUX IOJUTHKA MOXXE OMTH W3y3€THO NEIMKATHO W KOMIUTUKOBAHO,
IITO 3aXTeBa MyHY MaXKkby MEHaepa KOju cy 3a oBaj M300p OArOBOpHH. MeHayIMeHT MMma
3ajaTaK Ja 3aJ0BOJBM HMHTEpECe pa3IMYUTHX CTEjKXOJJepa, IPBEHCTBEHO BJIACHUKA
KamuTajga, WHBECTHTOpA, KPEIUTOpa M OCTAIUX CTEJKXOJaepa. 3Hayaj MOTHBA, IHJbEBA H
nocieanna u3bopa oapeheHux pauyHOBOJCTBEHUX HOJUTHKA, JISKH Y TOME IITO OHE YTUUY
Ha ciuKy npeny3eha y jaBHOCTM, Ma THME M Ha MOHAIIake M OJUIYKE CTEjKXOJIepa.
[IpaBraHIM N300pOM PadyHOBOJCTBEHHX IOJIHUTHKA O] CTPAHE MEHAlIepa MOXKE C€ y BEIHKO]
MepH YTHUIIATH Ha (PMHAHCH]CKH TOJI0Ka] U YCIEIITHOCT MOCIoBama npeayseha.

[Ipenmer oBOr HCTpaxkWBama cy Owie padyHOBOJICTBEHE IIOJUTHKE Kao J€0
MEHAIePCKUX OJUTyKa, ald W Kao CPEICTBO KOjUM Ce€ TPHUKa3yjy OCTBapeHe mepdopmaHce
npeny3eha. M3BpiieHa je Hay4yHa JECKpHIIIMja, K0 M aHalW3a YWTABOr Mpoleca u3dopa
pauyHOBOACTBeHHX mnosutuka y okBupy MPC u MCOH, ka0 m MOTHBHM, IMJBEBH U

nocjaeaune mbUXOBC IIPHUMCHC. Pa‘-IYHOBOJICTBCHOM IIOJIMTUKOM C€ onpeljyje Ha4YuH
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MIpHU3HaBama, MPOICHUBakha U BPEIHOBAmWA Mmocieania oapehernx nocinoBHux norahaja, a y
CKJIaay ca JyrOpoYHHM LMJBEBHMA TIOJMTHKE (PMHAHCH]CKOT W3BEHITaBama. llpema Tome,
padyHOBOJICTBEHE MOJMTUKE MOJIPAa3yMeBajy 0a0Mp METO/a M MOCTYyIaKa BE3aHUX 32 CTaBKe
OwnmaHca W oO0eNofamyjy ce y HamoMmMeHama y3 (uHaHCHjcke u3BemTaje. [Ipm Tome ce
pa3NuKyjy:  padyyHOBOACTBEHE TIOJIMTHKE TpH3HABaWka OWIAHCHUX TMO3WIHja U
PAauyHOBOJCTBEHE IIOJIMTUKE BpeIHOBama OWIAHCHUX [MO3UlMja. JegHOM yCBOjeHa
pavuyHOBOJICTBEHA IOJIMTHKA je oOaBe3dyjyha W MOXKe ce MEHmaTH CaMoO Yy YCIOBHMa KoOje
NPOMNUCYje CTaHAap/I.

VY pagy cmo aHanmu3Mpaiu u300p U IPUMEHY padyHOBOJCTBEHHX MOJIMTHKA Mpeny3eha
A . llnanmska“ Kypmymnuja y oOnacTh HeMarepujalHe HWMOBHUHE, HEKPETHHHA,
MOCTPOjeha U ONpeMe, aMOpTHU3alHje, AYyTOpPOUYHNX (PMHAHCHJKHUX IUIaCMaHa, KPATKOPOUHUX
(vHAHCHjCKMX TUTacCMaHa W TIOTPAKWBAWKka, 3aluXa, (QUHAHCHJCKMX HMHCTpPyMEHATa,
pe3epBucama, KanuTajia i mopesa Ha qoourak. Ha ocHOBy pa3marpane mpoOieMaTHKe TOIUTH
CMO JI0 3aKJbyUKa Ja ce npeay3ehe oumydniio fa ce aMopTr3aiija HEeKpeTHHHA, TIOCTPOjeha U
orpeMe oOpadyHaBa NMPUMEHOM IIPOIMOPIIMOHATHE METOJIe Ha HHXOBY Ha0aBHY BPETHOCT,
YMameHO] 3a pe3uayaliHy BPEIHOCT TOKOM TIPOIECHEHOT KOPHCHOT BEKa Tpajama, IITO
yKa3yje Ha YHCHUILY MOIITOBamha YIOPESIUBOCTH Ka0 KBAIMTATUBHE OJHOCHO yHampelyjyhe
KapaKTepUCTUKE KBaJINTETa (DMHAHCH]CKHX H3BemTaja. Takohe, cMo yTBpAMIM Ha ce y
obnacTu BpeHOBamba n3Nasa 3anmxa, npeaysehe ommydnno 3a oOpadyH BpeJHOCTH 3auxa 110
METOIM MpPOCEYHE MOHJAEPUCAHEe IeHe, KOja Ce JaHaC y CaBPEeMEHOj pPavyyHOBOJICTBEHO]
IpaKkCH KOPHCTH Kao OCHOBa 3a OOpauyH cMamema BpeaHocTH 3anuxa. lIto ce Tuue
BpeIHOBama (PMHAHCHjCKUX HMHCTPYMEHATa, pe3epBHUCamba, KamuTaja W mope3a Ha JOOMTaK
Tpeba wucrahm pma cy BpiieHa y CKIaay ca MPaBWIHKKOM O pPadyyHOBOJACTBY H
paduyHOBOACTBeHHM MonuTukama npenayzeha A.Jl. ,,[lnanunka® Kypurymmmja.

Takohe, CMO WU3BPIIMIM WCTPAKUBAKE O TMPUMCHECHUM PadyHOBOJCTBCHUM
nonutukama y npeaysehuma y Cpouju. Ha ocHOBY aHaim3e 3akJbydwsid CMO Ja, Ha TIpUMED,
KOJl BpeJTHOBamha HEKPETHHHA, MOCTPOjera U ollpeMe 3HaTHO Behu Opoj mpenyseha kopuctu
Monen HabaBHE BpeAHOCTH. Takohe, aHaNIM30M MPUMEHEHWX METOJa aMOpTH3allHje,
3aKJpyumid ¢cMo ja Behu Opoj npenyszeha npuMemyje IponoproHaiaH METO]T aMOPTH3AIH]€.
Kana je y mutamy HauWH BpeJHOBamba 3ajHxa, mpeosnalyje MeToq HabaBHE BPEIHOCTH, a KO
oOpadyHa W3Ja3a 3aiuxa, MPUCYTHUJU je METOJA MpoceyHe MoHaepucane meHe. Ha ocHoBy
MPETXOJTHO PEUCHOT, MOXKEMO 3aKJbyUUTH Ja cy mpenyseha y Penyonunm CpOuju yriiaBHOM
OpPHMjeHTHCAaHA Ha TPHMEHY pPadyHOBOJICTBEHHX IIOJUTHKA KOje Cy Yy (QYHKIHjH

KOH3EPBAaTUBHOT (OMPe3HOT) (PMHAHCH]KOT U3BELITABAbA.
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OHO WTO je KapaKTePHCTUYHO, je Ja CEe YIJaBHOM BEJIHKH M CPEAU MPUBPEITHH
Cy0jeKTH y Hamoj 3eMJbM TPHUIp)KaBajy MPAaBWIHUKA O PAadyHOBOJICTBCHHM MOJIHMTHKAMA.
Mana u Mukpo npeny3eha koja mo 3aKoHY O padyyHOBOJICTBY HeMajy o0aBe3y cacTaBjbarba
HarlOMeHa y3 (MHAHCHjCKEe HW3BEINTaje, MaK0 MMajy MHTEpHA MpaBWiIa KOjUMa IeQUHHUIILY
TpeTMaH TMOjeJMHUX IOCIOBHUX norahaja, decto oj wUX oxactymajy. Mcto Tako, mana u
MHUKpO mpeny3eha He MOmIeKy EKCTEpHOM HAA30py Tj. peBU3UjU, Beh camo KOHTpoOJH
IOpPECKUX oOpraHa. Y CKJIagy ca TUM, Aa Ou ce moOoJblIa0 KBAJIUTET (UHAHCH]CKOT
U3BEIITaBakha y HAIIOj 3eMJbH, MOTPEOHO je pajuTH Ha JajbeM yHampehemy peryiaaTopHOr
okBupa. Mcro Tako, cBM mpuBpenHU cyOjekTH 0e3 003upa Ha BelnWUYUHY, Tpebano Oum na
YCBOj€HE MHTEpPHE aKTe, Kao LITO je MPaBUIHUK O PAYyHOBOJICTBEHUM MOJIUTHKaMa, MOLITY]Y,
jep ce Ha Taj HAYMH MOCTIXKE KBAJHUTET U CTBapa MOBEPEHE Y (PHHAHCH]CKE M3BEIITAje, IITO
Ka0 Kpajibu UCXOJ UMa U MTOBEpehe Y (MHAHCH]CKO M3BEIITABALE jEHE 36MJbC, KA0 U FETOB
kBanureT. KBamureran cuctem (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama oMoryhaBa TPaHCIAPEHTHOCT H
YHOPEIUBOCT (PMHAHCH]jCKUX M3BEIITAja, IITO je 0J MmoceOHe BAYKHOCTH 3a 3eMJbE Y Pa3Bojy,

Kao WITO je 1 Hallla 3eMJba.
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nPUJIOI 1

YHuTHuUK 0 NPHMEEHCHUM PAYYHOBOJACTBEHUM IMOJTUTHKAMA

*(ObaBe3Ho

E-anpeca *

Nwmejn agpeca

Haszus mpemyseha *

Bamr oarosop

LiIL I

1. [Ipema Opojy 3amociieHuX W BUCUHH TOJIUIIKBUX Mpuxoaa Bamie nmpemysehe
cramay: *
a) Benuka npenyseha
0) Cpenma npemyseha
B) Mana npenyseha
r) Mukpo npenyseha
2. IIpema cTpyKTypu BIacHUYKOT KanuTana Bamre nmpenysehe ce moxe cBpcratu y: *
a) Behuncku nomahu xamuran
6) Behuncku cTpanu kanuran
3. IIpaBna popma Bamer npenyseha je: *
a) AJl
6) 100
B) JII
r) JI1
n) OpTayko ApyHITBO
4. Jla 11 npeay3ehe nma 3aBucHa npeayseha wim npunaaa rpynu Koja BpIIH
KOHCOIUAujy? *
a) la
0) He
5. Y cknaay ca KojuM OKBHPOM (PMHAHCHjCKOT M3BEIITaBaha CE CaCTaBJba]y (MHAHCH]CKH

u3BemTaju Bamer npemyseha?
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a) MCOU

0) MC®U 3a MCII

B) [IpaBunnuk
6. [la i mocToje oNCTynama y IpUMEHH padyHOBOJICTBEHHUX TOJIUTHKA Y OJHOCY Ha
pavYyHOBOJICTBEHE MOJUTHKE NeUHICAHEe HMHTEPHUM akToM npenayseha? *

a) lla

0) He
7. da nu cy obenioilalkeHe pauyHOBOJICTBEHE MPOIIEHE U pocyhrBama, U3BpIICHE 0]1
CTpaHe PyKOBOJCTBA, pa3yMHe 3a JJaTe OKOJHOCTHU M Y CKJIaly ca 3aKJbydllUMa U3
PEBU30PCKUX pajHUX manupa? *

a) [a

0) He
8. Koju Mozies1 HakHaTHOT BpETHOBamba HEKPETHUHA, IIOCTPOjCHha U OTIPEeMe ce MIPUMEYje Y
Bamrem npenysehy? *

a) Moaen HabaBHE BPEIHOCTH

0) Mogeun peBanopusaiuje
9. [IpunukoM BpeHOBaka MHBECTUIIMOHNX HEKpeTHHHA Bame npexysehe kopuctu: *

a) Meton dhep BpeaHOCTH

6) MeTon HaOaBHE BPEAHOCTH

B) He mocToje MHBECTUIIMOHE HEKPETHUHE
10. VY cknany ca ogabpaHuM pauyyHOBOJICTBEHUM NOJUTHKaMa y Bamewm npenysehy,
aMopTH3allija HEKPETHHHA, TIOCTPOjemha U OllpeMe ce 00padyHaBa MPUMEHOM: *

a) [IponopuroHanHe MeToe

0) /lerpecuBHe mMeTo/IE

B) OYHUKIIMOHAJIHE METOJIE
11. VY cknany ca ogabpanuM padyyHOBOJICTBEHUM IOJIMTHKaMa y Bamewm npenysehy,
BpEIHOBamE 3aJIMXa BpILU ce: *

a) [To HabaBHOj BpeTHOCTH

0) ITo HeTo MpoAajHOj BPEAHOCTH YKOIHMKO j€ HUXa 0]l HA0aBHE BPETHOCTH
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12. Tlpema ycBOjeHHM padyyHOBOJICTBEHUM TOMTHKaMa y Bamewm npexysehy, oopauyx
W3Ja3a Tj. yTpOIIaK 3ajuxa Bpiu ce momohy cienehe metone: *
a) DUDO
0) [Ipoceune nonaepucaHe ueHe
13. Ha koju HaunH Barre npeny3ehe cipoBoau cMameme BPeIHOCTH OTPAKUBAKbA Tj.
ob6e3Bpeheme, y3umajyhu y 003up yCBOjeHE pauyyHOBOJICTBEHE IMOTUTHKE? *
a) McnpaBkoM BpeJHOCTH (MHIUPEKTHH OTITUC)
0) lupexraH oTInuc
B) KomOuHanujy o6e mertone
14. Jla v ce TPONIKOBH T03ajMIbHMBaka MPU3HAjY Kao: *
a) Pacxon mepuosa y xome cy Hactanu 6e3 003upa Ha HAYHMH 11032jMJbUBAHA
6) lMpeKTHO MPUITUCUBY CTHLAKY, U3TPAAHbH WU IPOU3BOAKBU CPEICTaBa Koje ce
KBaIM(UKYje, KalUTaIN3yjy ce Kao /1e0 HabaBHE BPEIHOCTH/IIEHE KOMITamha TOT

CpeicTBa.

15. Kaga enturet nmpoBepaa J1a i Cy IPUCYTHU TTOKa3aTeJbH KOjU yKa3yjy Ha TO Jia je HeKO

cpenctBo obe3Bpeheno: *
a) lopnmme
0) Y TpeHyTKy Kajia oCcTOj¢ MHIUKAIU]e Jia TTOCTOju 00e3Bpeljehe
B) He Bpmm ce TecT o0e3Bpehema
16. Jla 11 eHTUTET BPIIU MPOMEHY padyHOBOJICTBCHHX TPOIICHA 3a HeKe of cieachux
Kareropuja: *
a) CyMBHBHX MTOTPaXXUBamka
0) PesepBucama
B) 3acTapesiocTH 3annuxa
r) @ep BpeaHoCTH PUHAHCHjCKUX CpEJICTaBa
n) ®uHancujckux 0baBesa
h) Kopucaor Bpeka notpebe cpeacrasa

e) Ocraino:

—

17. la nmu yciiydajy OTKpHBamba MaTEPHjaIHO 3HAYAjHE TPEIIKE SHTUTET BPIITH KOPEKIH)Y

MOYETHOT CTama HepacnopeleHe 1oOUTH WK ryOuTKa U3 paHujux roguHa? *

a) Jla
0) He
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18. Jla 11 eHTUTET BPIIU MPOMEHY HEKE pauyHOBOACTBEHE MOJUTHKE YKOIHUKO CE&
HCIIOCTaBH J1a YCBOj€HA padyyHOBOJCTBEHA MOJIUTHKA HE JONPUHOCH HCTHUHUTOCTH,
00jeKTUBHOCTH U (ep mpe3eHTauuju puHancujckor n3semraja? *

a) la

0) He
19. /la nmu enTHTeT BpIM 00en01aBamke nHPpOopMalrja 3a jgorahaje HacTajae MociIe 1aTyMma
OwaHca crtama *

a) la

0) He
20. Jla 11 mpaBHO JIMLIE BPIIYU MPU3HABAKE OJUI0KEHUX TOpe3a 110 OCHOBY CpeJCTaBa Koja
MOJIIeKy amopTu3auuju? *

a) la

0) He
21. Jla 11 mpaBHO JIMIIE BPIIU MPU3HABAKE OJUIOKEHUX IMMOPECKUX CPEACTaBa MO OCHOBY
HEUCKOpHUIITheHoT opecKor kpeaurta? *

a) lla

0) He
22. Jla v IpaBHO JIMIIE Y HaIOMeHaMa y3 (PMHAHCH]jCKE M3BEINTaje BPIIH 000 IabUBaAE
HeycarjanieHOCTH MOTPaKUBama U obase3a? *

a) la

0) He
23. Jla i MpWIIMKOM NpH3HaBamkba OTIHCA MOTPaKUBamka y peloBHOM bunaHcy ycnexa,
MIPUMEIbYjeTe YCIIOBE 3a MPU3HABAIHE TOT OTIHCA MPOIKCAHE 3aKOHOM O TOpe3y Ha 100UT
npaBHUX nuna (unad 16. cras 1)? *

a) la

0) He
24. Jla i HarioMeHe y3 (UHAHCHUjCKE M3BEIITaje cajipiKe 00eofamBamka Be3ana 3a;: *

a) Cyncke criopoBe y Koje je YKIbYUeH eHTUTET

0) Kopekiuje ynmopeanux mojaraka

B) TpaHcakuuje ca IOBEe3aHUM JTUIIIMA

r) [Ipeysere obaBese

1) YrpaBibambe QUHAHCH]CKUM PU3HIIIMA
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25. Jla u Bamre mpenysehe kopuctu MoryhHocT hopMupama TyropoyHux pe3epBrucama? *
a) lla
0) He
26. Ykonuko je oaroBop JIA koje ¢y To BpcTe pe3epBucama?
a) PesepBrcama 3a TPOLIKOBE Y TapaHTHOM POKY
0) PesepBucama 3a TpOIIKOBE 0OHaBJbakha MPUPOTHUX OOTaTCTaBa
B) PesepBucama 3a 3ajpxaHe Kayiuje 1 JICmo3UTe
r) Pe3epBrcama 3a TpPOIIKOBE PECTPYKTYUPAHA
n) PesepBucama 3a HakHaje U ipyre OeHedUIIje 3amoCIeHIX
1)) Pe3epBrcama 3a TPOLIKOBE CYJCKUX CIIOPOBA
27. Ko Bpum npoueHy popMupanux pesepBucama? *
a) PauyHoBobha
0) AHraxxoBaHo Jinue (aKTyap)

B) Ocraio:

—

28. Ykonuko cre popMupanu pe3epBrcama y MpeTxoaHOM 00padyyHCKOM NEPUOY, H3HOC
KOjH je OMo yKaJIKyJIHCaH y OJHOCY Ha M3HOC CTBapHO UCKOpHITheHOT pe3epBucama:
a) He paznukyje ce
0) M3HOC K0ju je OMo yKaJIKyJMCaH je MpelekeH He3HATHO
B) M3HOC K0jU je OMO yKaJKyJIuCaH je MpeleHheH Y 3Ha4ajHO] MepH
r) 3HOC K0ju je 6o yKalKy/lIHCcaH je MOAUSHEH HE3HATHO
1) M3HOoC K0ju je OO0 YKaNKyJIHUCaH je TOICHEH Y 3HaYajHO] MEpH
29. Jla 1 cTe mpuMemyjyhn HeKy HOBY padyHOBOJICTBEHY IOJIUTUKY 32 pe3yaTaT uManu: *
a) HermpomemeH pesynrat
0) [ToBehame nmoOuTKA

B) [loBehame ryoutka
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HPUJIOT 2

JIunkoBM aHkeTHpPaHuUX npeayseha:

1.

10.

11.

12.

13.

14.

AKIIMOHAPCKO JIPYIITBO 32 MPUPOIHA JICUWIHIITA TYpU3aM, YTOCTUTEILCTBO U
npousBoamy [lnannnaka Kyprrymnuja, 10cTyImHO HA WWW.apr.gov.1s, IPUCTYIIJLEHO
2019.

[IpuBpenHoO OpyIITBO 3a MPOU3BOAKY, MpoMeT u yciyre [Iporommmact OO,
Kypmrymiygja, moctyrmHo Ha Www.apr.gov.rs, mpucTymbeHo 2019.

[IpuBpeaHO APYIITBO 32 IPOU3BOIKY, TpoMeT u yeayre Jlykosompro 10O,
Kypmrymimja, 1ocTymHO Ha WWW.apr.gov.1rs, MpuCTybeHo 2019.

[IpuBpenHO APYIITBO 32 MPOU3BOILY, TpoMeT  yeiyre bene Lpkse 10O,
Kypmrymimja, mocTymHO Ha WWW.apr.gov.rs, pucTymbeHo 2019.

[IpuBpeaHo apymTBO 3a NPOU3BOAKY, IpoMeT U ycayre [Munatosuna 10O,
Kypuryminuja, 1ocTynmHO Ha Www.apr.gov.rs, npuctyrnsbero 2019.

ABM Enextpo /100 3a nipojekToBame U N3BOhEHE eNEKTPOTEXHUIKUX PaZoBa,
[Ipoxynbe, AOCTYIHO HA WWW.apr.gov.rs, NpucTymbeno 2019.

IIpuspeano apymrrso UNIT EHEPI'ETUKA 1.0.0., [Ipokymnsse, qocTynHO Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymbeHo 2019.

GAMA CONSULTING DOO, Ilpokynsse, JOCTYITHO HA WWW.apr.gov.1s,
npucTtymbero 2019.

[Ipenysehe 3a nmpousBoamy, OTKyIT 1 TproBuny Jlazap, JIOO bnare, noctynmHo Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymbeHo 2019.

[IpuBpenHO ApyIITBO 32 MPOU3BO/IKY, TProBUHY U yciyre MBkosuh noo, boied,
JIOCTYITHO HA WWW.apr.gov.rs, mpuctyrnsbeHo 2019,

[IpuBpenHo npymTBo 3a npousBoawy u Tproeuny IVKO KNITS, noo bnane,
JIOCTYITHO Ha WWW.apr.gov.rs, mpuctymbeHo 2019.

OO EYPO I'AC tprosauko npenysehe, CyboTHia, JOCTyITHO HA WWW.apr.gOV.TS,
npuctybeso 2019.

[Ipeny3ehe 3a npousBoamy 1 ipoMeT JacMuI 100, ApHbe, JOCTYITHO HA
WWW.apr.gov.rs, npuctymbeHo 2019.

CrnaBuja XOTenu APYIITBO Ca OTPaHUYEHOM OJTrOBOPHOIINY 3a XOTENCKe yCIyTe,

beorpan, noctynmHo Ha www.apr.gov.rs, nmpucTtymbeHo 2019.
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

Mona hotel management oo, beorpan, mocTyrmHo Ha WWW.apr.gov.rs, TPUCTYTJbEHO
2019.

Hpymteo 3a nponsBoamwy, Tproeuny u ycayre P.S. FASHION DESIGN, noo Yauak,
JIOCTYITHO HA WWW.apr.gov.rs, mpuctymiseHo 2019,

HpymtBo ca orpannueHom oarosopHouthy AYTO MUI 3a onpaBky u mpojajy
JIPYMCKUX MOTOPHHX BO3wiia, Hulil, 70CTynmHO Ha Www.apr.gov.rs, npuctymberno 2019.
Mapxo Illynosuh ITP Tprosuncka paama bonyc [yo, Hum, noctymHo Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymbeHo 2019.

HAHN + KOLB noo 3a TproButy ajaTuma U MaliHama, beorpan, 1ocTymnHo Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymbeHo 2019.

[Ipenysehe 3a mpousBoamy u mpomet pode Stevan Still noo, beorpaa- 3emyH,
JIOCTYIIHO HA WWW.apr.gov.rs, mpuctymsbeno 2019.

Energy Net 3a u3Boljere 1 MOHTaKy TaCHUX MOCTPOj€Hha M YHYTPAIIbY U CIIOJbHY
TproBuHy a0o, Kah, nocrynmuo na www.apr.gov.rs, npuctymbeno 2019.

[Ipenysehe 3a TproBuny IMPORTEX noo Bpame, 1ocTynnHO Ha WWW.apr.gov.rs,
npuctymsero 2019.

AcTep TeKCTUII APYIITBO ca orpaHuueHomM oaroBopHouthy Hum — Meauana, goctymHo
Ha WWW.apr.gov.rs, mpucTyrbero 2019.

Leoni wiring systems southeast 700 [Ipokyrsbe, JOCTYITHO HA WWW.apr.gOV.TS,
npuctymbeno 2019.

[TpuBpenHO APYLITBO 32 MPOU3BOAKY, YCIYTe, TPAHCIIOPT, CHOJbHY U YHYTpAIlby
tproeuny hype JIM]] brnare, 1oCTynmHO HAa WWW.apr.gov.rs, IpucTyrbeHo 2019.
[IpoussogHo Tproeuncko npeaysehe Stef Gum Eksport Import noo bnarne, nocrynHo Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymbeHo 2019.

IIpuBpeano apymrso ApBonpom MI'M noo lowma Kowymia, roctynHo Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymbeHo 2019.

Hpymteo 3a peBusnjy u korcantuar ®unekc C.J. moo beorpan, 1ocTymHo Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymbeno 2019.

[Tpuspenno apymrso Cummno Illuk Kyprrymnuja, 1ocTyITHO HA WWW.apr.gov.1s,
npuctymssero 2019.

Jpy1TBo 3a Npon3BOAKY NEKApPCKUX MPOU3BOJA U NociaacTHYapckux yciayra Mua O]
bmante, Opraka DBykuh, noctymHO Ha WwWw.apr.gov.rs, mpucTymbeHo 2019,

Wamona mmact goo Iloxkera, 1OCTYyITHO HA WWW.apr.gov.rs, MpUcTyIubeHo 2019.
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32.

33.

34.

35.

36.
37.

38.
39.

40.

41.
42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.
49.

Bpokepcko-maunepcko apymreo Eypodunekc 6pokep moo beorpan, noctymHo Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymbeHo 2019.

JpymTBo 3a npyxame yciayra u3 oonactu 0e30eJHOCTH U 3[IpaBjba Ha pally U 3alITHTE
ox oxkapa MI" [Ipodu 3amura 100 Kypirymiimja, 70CTYyITHO HA WWW.apr.gov.rs,
npuctybeso 2019.

[IpousBogHO TproBuncko npenysehe Hukumnpom goo Kypurymiuja, qoctynHo Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymbeHo 2019.

[Ipenysehe 3a TproBuny u ycayre Extra petrol noo Kypmrymnuja, noctymnHo Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymbeHo 2019.

Eypoeneprerur noo Kypiymnuja, 1ocTyiHO HAa WWW.apr.gov.rs, npuctybeno 2019.
[TpuBpenHo apymrTBo 3a Tprosuny, npeBo3 u yciayre [IA CATPAC noo Kypmymnyja,
JIOCTYIIHO HA WWW.apr.gov.rs, mpuctymsbeno 2019.

RINA RENT A CAR noo beorpan, nocTtymHO Ha Www.apr.gov.rs, mpuctyrbeHo 2019,
Enepromnact 100 3a npon3BoAKY U IPOMET INIACTUYHMX 3aTBapaya beorpan, nocrymnHo
Ha WWW.apr.gov.rs, mpucTtyrbero 2019.

I'paduuko TproBuncko mpenysehe [lmanera oo lux, 1OCTYyIHO HA WWW.apr.gov.rs,
npuctymbero 2019.

Buswuja exctpa 100 Hosu Caj, 10CTymHO HA WWW.apr.gov.rs, TpucTymbeHo 2019.
[IpuBpeaHo apymTBO 3a MPOU3BOAKY, TpoMeT U ycayre BM Jena noo Bpuun,
JIOCTYITHO Ha WWW.apr.gov.rs, mpuctymbeHo 2019.

Messer Tehnogas akiimoHapcko IpyIITBO 3a IPOU3BOAKY U IPOMET TEXHUUKUX U
MEIUIIMHCKHX TacoBa U nparehe onpeme, beorpan, 70CTymHO HA WWW.apr.gov.Ts,
npucTtymbeHo 2019.

YHoapon noo beorpas, 1oCTynmHO HA WWW.apr.gov.rs, mpuctyrbeno 2019.

HepetBa xomepir npeay3ehe 3a crioJbHY M YHYTpallllby TPTOBUHY U YCIYTe J100,
beorpan, noctymHo Ha www.apr.gov.rs, npuctymbseHo 2019.

Cb 3a pexabunuranujy [Iponom bama, [Iponom bama, toctynmHo Ha www.apr.gov.rs,
npuctymsbero 2019.

Karywanun noo, Xepuer Hosu, Lpua ['opa

Ong-T'ong Komepnr , bujessuna, BUX

Mpexa noo, Ckorube, Makenonuja
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IHPHUJIOT 3

bunanc yenexa — OJII I'OJII KOMEPLI 100, /IBopoBu

105531 - 21 02 2019 2

Naziv obveznike: OLD GOLD-ROMERC Doo.o. Dvorovi . & . Ziro e kod posiovnib banaks.
Maticni broj; 01983418 Dy, sy $62.003-00003397-31 (G
J1B: 4402020300006 (2N 154-800-20003474-90 (R}

Sifru djelatnosti: £1340 Y
Syehiite. Kamdiordjeva bb

Bilans uspjeha

na dan 31 122018

r = L =3 i i 2 e re m .
;1 \ﬁ}?ﬂ;’fﬂ%: SI:ASHODI- 1 POSLOVNI PRIHODI (202 + 206 + 210 = 201 11,966,465 13312.625
o0 1 Pribodi o prodaje robe (203 do 205) 202 11.831.546 13.179.637
kM) ) Prifyods ol prosire robe povezanun pravmm e 203
i), 2, o1l | ) Prihodi od prodyje robe na domadem rkidu 24 11313879 12.613.204
i v i Prihdi od produje rube ni inostranom irzidtu 208 517667 566,433
ol 2. Prifiods od prodaje ulmaka (207 do 209) 206 2592 3284
6i0 a) Prihodi od prodaje uéinaka povezanim pravnim licima 207
611,612,613 | b) Prihodi od prodage uéinaka ni domadem traisti 208 2592 3284
614 v} Priliodi ed prodaje uéinaka i s 209
h 3 Pribodi od aktviranga i potrodnge robe 1 udinaka 210
B 4 Povevenge vrgednust) galiha utnuks 24
031 cilnosti zaliha udinaka 2
10§ 641 yedriost ronili tek 1 brolodkih sred koja se ne N3
+ " e Fr—— -
8421643 il i 4 RApesOn 214
650 o 659 8 Ostali poslovni prihodi 215 132327 129.704
T POSLOVNI RASHODI {217 + 218+ 219 + 222 = 223 + 226+ 227 + 228) 216 10,994 422 12.160.444
500 do $2 1. Nabavna veijednost prodate robe 217 9,945 952 HAT8T16
Aindo 513 2 Trodkovi materijala 218 217423 240.063
52 3 Trobkovi zarada. naknada sarada i ostabih liénih rashoda (220 + 221) EiL] 441228 436751
520 do 523 ) Trodkovi bmto zaruda i brute naknada zarnda 220 426339 421355
524 do 329 by Orsmals Léos rashodi 221 14 886 15356
530 do 339 4 Trodkovi proizvodnib usluga 222 184.267 166,642
54 3 Trobkovi smonizicije | redervisianja (224 1 215) 223 49,379 44.213
sS40 al Troskov amertizacipe 224 49379 4213
541 I Troskavs rezervisanja 235
i;:”“‘ S50 |y Nemateripiini trodkovi (bez porcs i dopringsa) 26 |44208 63.657
335 7 Troskovi porcza 227 51487 20.949
556 # Trogkovi dopringsa 228 451 453
B. POSLOVNI DOBITAK (201 - 21¢) 129 972.043 1.152.181
V. POSLOVNI GUBITAK (216 - 201) 230
s G FINANSISKT PRIHODI | RASHODI- | FINANSUSKI PRINODI (232 do 2370 | 231 19189 471
ol |. Finanstjsks priliods v povezamih pravnil lica 232
L] 2 Prihods od kamara 233
662 3 Pogtivae kursne razlike 24 290 3
063 4. Prihodi od cfckata valutoe klawrule " 235
L] 5. Prihodi od uteita u dobitku zajedmickih uluganys 236
i 6 Ostall finansijski pribodi 237 1.629 433
St I FINANSHSKL RASHOD! (239 do 243) 138 F3.895 6,093
el | Finanijski rashodi po osnuvi odnosa povezanili pravnih lica 239
Sol 2 Rashod: kumata 240 18,861 6003
562 3 Negativne kursne ruelike 40 34 e
363 4 Rushodi po osnova valutne klaile 242
569 5 Ustahi finansijski rashods 243
. DOBITAK REDOVNE AKTIVNOSTI (229 + 231 - 238] ili {231 - 235 - 230) 244 955.067 1.146.559

L
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HS53 )= 21 02 3019

Ny obveznika. OLD GOLD-KOMERC Dv.o. Dvorovi Ziro rcuni ked postoynih banaks:
Maticni broj: Q1985415 3A2-003-DO0N3397-51 (G)
11 3402020300000 154:-800-20003474-90 (R}
Sifre dyelutnostic $1340 194-110-0025600]-36 (R}
Siedidie: Karndjordjeva bb
Bilans uspjeha
nadan 31122018

Grups raguna POZICUA e (0

D. GUBITAK REDOVNE AKTTVNOST] (230 + 238 - 231) ili (238 - 229 - 231) 245
67 E OSTALI PRIHODI I RASHOD! - | OSTALI PRIHODI (247 do 256) 246 G40 040 21447
670 m’“‘ PO NS i SRHECKH 247 |936978 15855
671 2. Dobici po osnovu prodaje investicionih nekretni 248
672 3 Dobici po osnovu prodaje bi ih sred: 249
673 4 Dobic po osnovi prodage sred b i posl 250
674 S Dobwer po ostovi prodaje udesda u kapitalu § TIOV 251
675 I Dubicr po vsnuvu prodaye materijala 252
GT6 7. Vikkovi, auzimajuci viskove zaliln ulinaka 253 1.693 1719
677 § Napladena otpisana potrazivanja 254 737
&7k 9. Prhiodi po osnovu ugoverene zadtite od nziku. koji ne ispunjavaju uslove da se 25

iskadi i okvirs revalorizacionth reservi
579 191 Pribodi od smanjenja obavesa, ukidanja neiskoriséenih dagorodnib rezervisunja i 256 369 136

astal nepomeniits peihodi .
37 11 OSTALI RASHODI (2558 du 267) 57 H4E.641 265.262
510 m:jf‘:m"“"“"“ | ! . EN T
3N 2 Guhici po osnovu prodaje i rashodovania i icionil I 259
i72 3. Gubict po osnovu prodaje « rashodovanja bioloskih sredstava 260
7 4. Gubici po osnovu prodaje b ljenog poslovan; 261
374 3- Gubicr po osnovu prodaje udedéa v kapialy 1 HOV 262
574 o Ciubier po sinevis prodaje sutenjaly 263
3T0 7 Mankove. senamayocs mangkove zaliha udinaka 264 12.58% 5.650
517 % Rishindi po winu\'n_miw odd rraika Kopt e ispunjivig aslove da se iskican u 265

okviru revalonzacionih rezervi
578 4. Rushodi po usnovu ispravke vrijednosti | otpisa potrazivanja 2 10.713 39.022
579 10, Rashodi po shodovanga zalila fjata i robe § osmli rashodi 267 | 225613 220,590

Z DOBITAK PO OSNOVU OSTALIH PRIHODA | RASHODA (246 - 257) 268 91.399

Z GUBITAK PO USNOVL OSTALIH PRIHODA | RASHODA (257 - 246) 269 243815
% I PRIHODI | RASHODE 00D ll;sxl.,\r)t\-'-\_\‘n VRIEDNOSTI IMOVINE, | 270

PRINGDI QD VSKLADIVANIA VRUEDNOSTI IMOVINE (271 do 279)
(2.0] 1 Prihoady ud uskladivan; rjetn djalnih sred: 271
[ 2 Pritodi od uskladivanu vrijedaosti nekretnina, postrajenja i opreme m
682 3 ""‘?"‘"i;’ y 2 Eojecas m
5 :;nm: ivanja vijednosti biolodkih sredstva za kojc sc obméunava =
o m»ogll:dmulﬁlvm 24 prodaju i : : i
GBS 6 Prihodi od uskladivanja vrijednasti zaliha ijala i robe t - 2%
fi%fy 7 Prihwodi od uskladivanga viijednost k cnih fi 207
87 & Pribodi od uskladivanga vrijednosti kapitala (negativin Goodwill) 278
639 9. Prihodi od uskladivanja vrijednosti ostale imovine 279
5% 1 RASHODI 0D USKLADIVANIA VRIJEDNOSTI IMOVINE (281 do 289) 280
530 1. Ob 5 ialnih sreds 281
axy 2 Uhcnvedone nekretnima, postojcigl L oprenie 282
Sx1 3 (b Jenje investictonib nekretning za koje sc obrad 243
533 4 Obczvredenic bioludkib sredsivic ea kg se obrfunava amorizics 254

;
7115
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IC5531 -21.02.2019

Naziy obveznika OLD GOLD-KOMERC D.o.v. Dvorovi
Maticni broj, (011985415

JIB: 4402020300006

Sifru djelatmostis 51340

Sjethiic: Karadjordieva bb

Bilans uspjeha
nadan 31122018

KM

Gllpﬁm | . :"5_ o
M s 1 - =
385 6 Oberyradenje zaliha muterijals § robe - 286
sx6 7 Ubepvreden) h finansijskih pl 247
Sw | Rooeono porays impmom ek pendc wi i | gp
559 9. Obervredenje ostale imovine 289
J‘slg']m;l'l‘ax PO OSNOVU USKLABIVANIA VRUEDNOSTI IMOVINE (270 - | 54,
f—in(:mm" PO OSNOVU USKLABDIVANIA VRUEDNOSTI IMOVINE (280~ | 5,
901691 :o.:i::::vdl po vsnovy promjene mcunovedstvenih politka 1 ispravke gredaka iz mnijih 292
a0 1 591 LI Rushuds po usnovu promijene racunovodsivenih politika ib ispravke gredaka iz 293
ranijih goding
(240 208 390 29098248 300 e P (200 | 104k pm
2, Gubiink prije oporezivanja (245 + 269 + 29| + 293 ~ 292 - 244 - 268 - 290) 95
21 N. TEKUCT 1 ODLOZEN] POREZ NA DOBIT - |. Poreski rashodi perioda 266 108,181 6607
7 2 Ulosem poresks imshodi penoda 20
13 3. Odlozeni poreski prihodi perioda 29%
;L‘Nfzrq{; ?(:)’B‘sl‘i:;iihl‘\;;? GUBITAK PERIODA, 1. Neto dobitak (ekuve godine | 5,0 938285 806,137
2 Neto gubitak tekuée godine (295 — 294 + 296 + 297 - 295) 300
LIKUPNI PRIHODI (201 + 231 + 246 + 270+ 292) 301 12908 424 13.334.543
LKUPNI RASHOD! (216 238 + 257 + 280 + 293) oz 11.861.958 12,431 799
T4 L i Fdrugs vidovi rasy dobitka u toku perioda 303
[ pehis dosbniba'grbitk Ko pripiada vedmmskim vlasnicnis 304 938 285 #06.137
Dio neto dobikagubitka kog pripada kim viasmcima 305
Obidna zarada po akeyi 306
Razryjedena zarada po akeigi 307
Prosjecan broj zaposlenih po osnovii Easova radn 308 263 7
Prosjetan broj zaposlenih po osnovu stanja na kraju mjeseca 309 26,42 28
A.NETO DOBITAK ILI NETO GUBITAK PERIODA (299 il 300) 400 938285 806.137
[ DURICEUTVRDEN] DIREK NG 1 KAPITALL (402 do 407) 401
I qu]‘u:', I I rezervt na stalnim sredstvima, osim 402
HOV raspolodivih 7a prodaju
2. Dobici po osnovu promjenc fer vrijednost HOV raspolozivib za prodaju 403
3. Dobici po vsnovu prevodenja finansijskib izvicStaja i g puslovanj 404
4. Akmarski dobier od planova defi b p ] 405
3. Efektivai dio dobitaka po osnovu zaltite od rizika inskih takova 406
i Cstali dubier urvedem dircktne u kapitalu 407
1 GURICH UTVRDEN] DIRERTNO U KAPITALU (509 do 413) 408
|- Guhics po astove fer vryednostt HOV raspoalodivih za prodajs 404
2. Giubics po oshova | deny skl vevjedtag o 410
3 Akiuarski gubici od planova definisanih primanja 41
4. Efektivni dio gubitaka po osnovu zadtite od nizika gotovinskih tokova 412
5. Orstali gubici utvrdeni dircktno u kapitalu 413
B. OSTALI DOBICI ILT GUBICT U PERIODU (401 = 408) ili (408 - 401) 414
V' POREZ NA DOBITAK KON SE ODNOSI NA OSTALE DOBITKE | GUBITKE | 415

LA
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IHPUJIOT 4

Buianc yenexa — MPEXKA 100,
Cxombe

132019

EMEC: 05793246

MNogrecysakse Noguus Cuetiu npexy Beb - Lieqt paned Perwctap Ha PemyBniwa Maxegoumja

Uenocxo uMe: Opywreo 3a Tproeuja u ycnyrm MPEXA 00 Cxonje
Bua Ha pabora: 450

Tun Ha roguuHa cMeTka: foanuHa cMeTka

Tun Ha pokymeHT: MoaMUHA CMeTKA

NWcTa Ha NPUKaYEHH AOKYMEHTH!
O6jacHysaukn Geneuxmn

| Fommna : 2018
| Bunawc Ha cocTojba
Hcnpanka Ha
HeTo 3a TeKoRHa BpyTo 38
Oaxaka 3a AON Onuc P 3a
| roguHa TEKOBHA rogMHa TEKOBHA TORANHA rogHHa
- - AKTHBA: A.HETEKOBHW CPE[ICTBA
| 4 (002+009+020+021+031) R0 L7200
= = II. MATEPWIANHW CPEOCTEA
| ? (0104013+014+015+016+017+018+019) 2205157 R 20
14 - - TpaHcnopTHU CpeacTsa 2.502.049,00 2.426.365,00
| i% - = ANAT, NOTOHCKM ¥ KAHLENAPUCKW UHBEHTAP W 216.108,00 510.932,00
meten
36 - - b. TEKOBHW CPEACTBA (037+045+052+059) 26.140.848,00 26.650.020,00
| 37 - - L 3ANWXH (038+03940404041+0424043) 10,451.971,00 12.706.214,00
Ty - = 3anuxu Ha PE3ePBHU 1EN0BM, CUTEH WHBEHTAP, 26.502,00 38.199,00
aMbanaxa u asToryMu
| 42 - = 3aNMXH HA TPTOBCKM CTOKN 10,425.069,00 12.668.015,00
- - 1. KPATKOPO4YHW NOBAPYBAHA
| e (046+047+048+049+050+051) W LS
47 - - MoBapysatba 04 Kynysaqu 14.126.490,00 12.265.444,00
| - - No6apysarsa Of APXa8aTa No OCHOB HA
49 AAHOUM, NPUAOHECH, UAPHHA, 3KLWM3WM 1 33 64.661,00
0CTaHATH AABAYKW KOH Ap¥asara (npeTnnatu)
| 50 - - Mobapysarsa of BpaboTeHuTe 82.536,00 49.718,00
- - V. KPATKOPOQYHM ®WHAHCWMCKK CPEACTBA
| 42 (053+056-+057 +058) RN
57 = = MNobapyearsa No gageHn 3aeMu 123.000,00
== V. NAPHYHW CPEACTBA WM NAPHYHWA
| 59 EKBMBANEHTM (060+061) 1.292.190,00 1.628.644,00
60 - - MapuuHu cpeacTea 747,666,00 1.628,644,00
61 - = Mapu4HK EKBUBANEHTH 544.524,00
- - BKYTMHA AKTWMBA: CPEACTBA
63 (001+035+036+044+062) 28,959.005,00 29,587.318,00
- - MACMBA : A. TNABHWHA W PE3EPBU (066+067-
o3 068-069+0704071+075-076+077-078) el 15201500
66 - - 1. OCHOBHA MMABHWHA 317.200,00 317.200,00
71 - - VI, PE3EPEW (072+073+074) 31.721,00 514.079,00
72 - - 3aKOHCKM Pe3sepBn 31.721,00 514,079,00
| 75 = = VIL AKYMYNUPAHA OOBMBKA 4.583.658,00 11.651.883,00
77 - - IX. AOBMBKA 3A OENOBHATA NOAWMHA 2.9285.866,00 3.780.033,00
| 81 - - B. OBBPCKM (082+085+095) 20,697.560,00 13.324.123,00
95 - - V. KPATKOPOUHM OBBPCKM (o 096 o 108) 20,697.560,00 13.324,123,00
| 97 - - O6epcxm cnpema pobasysaun 11.065.013,00 11.236.093,00
- - OGBPCKK 33 AaHOLUM ¥ NPUADHECK Ha Nnara u
2 Ha HANOMECTH Ha NNATH 16128500 17210000
100 - - OBBpckn KOH BpaboTeHuTe 340.002,00 367.429,00
101 - - TeKOBHW AAHOUHW OBBPCKK 229.455,00 440.247,00
104 - = OBBPCKM MO 338MW ¥ KPEAUTH 8.881.807,00 1.108.253,00
= = BKYTHO MNACWBA : IMABHWHA, PE3EPBA W
. OBBPCKM (065+081+094+109+110) i ST IB0
BunaHc Ha ycnex
BpyTo za Wnpaska Ha
D3vawa 33 Onmc Hero 3a p Ta3a p
hitps://e-submit.crm Jaaol/Admin/ AAPT e CoT P02y yZ IT 4% 2mEa% 21D Q% 3d%3d81 APsAwebBeinVWU.JbDMhZoh 13
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3132019 NogHecyeare Monuuxn Crmetxu npexy Beb - Llentpanes Perncrap Ha PemyGnima Maxenossja
Aon TEKOBHA rofuHa roamMHa TEKOBHS rognsa
roguHa
201 -- L NPUXOAW O PABOTEHETO (202+203+206) 185.744.607,00 205.194,121,00
202 - - Npuxoau on npopax6a 182.598.504,00 201.220.219,00
203 - = OCTaHaTi npuxoau 3.146.103,00 3.973.902,00
--II. PACXOWN O PABOTEHETO
207 (308+209421042114212+213+2184219422042214222) 2050 L
208 - = TPOWOUM 33 CYPOBMHW W APYTH MaTepnjani 2.033.905,00 1.937.062,00
209 - - Habas+a BPEAHOCT Ha NPOAAAEHWTE CTOKM 166.494.212,00 184.411,763,00
211 - = YCNyru co KapakTep Ha Martepuianti TpoLoum 2.398.682,00 2.374,969,00
212 - - OcTaxarv Tpowouwm of paboTeweTo 919.994,00 678.459,00
213 - - Tpowouw 3a spabotenu (21442154216+217) 6.575.252,00 7.407.460,00
214 - - Mnatv v HagomecToum Ha nnata (Heto) 4.050.870,00 4.335,640,00
Sik - - TPOWDUM 33 A3HOLUM HA NNATH W HANOMECTOUM Ha 311710,00 308.976,00
nnara
- - NpMAaoHecH 04 33A0MKMTENHO CoUMfanHo
216 oeHryp 1.613.661,00 1.726.059,00
217 - = OCTaHaT¥ TPoWouM 3a spaboTeHuTe 599.011,00 1.035.885,00
- - AMDPTM33UM]a Ha MATEPHIANHWTE U HEMaTEpHjanHuTe
218 cpencTea 987.277,00 919.156,00
222 - - OcTaHaTh pacxonu of paboTerweTo 2.642.225,00 2.840.586,00
- = III. ®UHAHCKCKY MPUXOAN
223 (224+229+230+2314232+233) “mn
224 = = DUHAHCUCKM NPUXOAK Of} OHOCH CO NOBP3aHN 153,00
npywrea (225+226+227+228)
- - MNpuxoaW No OCHOB Ha KamaTk of paboTere co
226 i i & 153,00
231 - - NpMXOAW NO OCHOB Ha KYPCHYU Paanuiku oA paboTerse 59,00
€O HENOBP3aHW APYWTBa !
- -~ IV, ®UHAHCKCKM PACXOaM
B (235+239+240+2414242+243) s ees i
- - Pacxoau No OCHOB Ha KaMmatw of paboTere co
239 HENOBN33HM ADYUTEa 33.879,00 45.122,00
240 - - PacxoaM NO OCHOB Ha KYPCHW PasnukW on paboTere 81.673,00 52.972,00
€O HENOBP3aHW APYWTBa
- - lobuexa oA peaoeHoTo paboTere (2014223+244)-
248 (204-205+4207+234+245) FHLUR BT
250 ;1 é})oﬁma«a npej oAaHodyBakke (246+248) wnu (246- 3.577.520,00 4.526.572,00
252 - = [laHok Ha aobuexa £48,654,00 746.539,00
- - HETO AOBWBKA 3A [IENOBHATA rOOWHA (250-
255 2524253-254) 2.928.866,00 3.780.033,00
- - Npoceuer Gpoj Ha BPaGOTEHM BP3 OCHOBA HA Yacosu
257 Ha paboTa BO NPECMETHOBHWOT Neproj (Bo anconyTex 13,00 19,00
W3HOC)
258 - - Bpoj Ha Meceuw Ha paboTerse (BO anconyTeH U3HOC) 12,00 12,00
259 - - AOBMBKA/3ATYEA 3A NEPMOA 2.928.866,00 3.780.033,00
260 - - [obuexa Koja UM NPUNara Ha UMaTenuTe Ha akuuK Ha 2.928.866,00 2.780.033,00
MaTU4HOTO APYWTBO
269 - - [lobweka 3a roguHaTa 2.928.866,00 3.780,033,00
288 - - BkynHa ceondarHa fobuBKa 3a roguHara (269+286) 2.928.866,00 3.780,033,00
wnm (286-270)
ApwasHa eBngeHumja
Hcnpagska Ha
HeTo 31a TeKoBHa BpyTo 3a
Ozxaxa 3a ADN Onmc 3a
T FOAMHI rexopia rogmia gt
- - Mpuxoawn of Npogax6a Ha NPOW3BOOM, CTOKK
692 W YCYTH HA AoMaWeH nasap (< unw = AON 202 182.598.504,00 201.220.219,00
oa BY)
== on np 6a Ha pHj "
699 Marepujantiu cpeactea (< wnw = AON 203 o 3.146.103,00 3.000.000,00
BY)
--Np Of HannaTeHu
711 HENOAMIHATH KaNapu, OTCTANHWHKM, HArpaau 1 3.630.309,00
cnidHo (< unu = AOMN 203 og BY)
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720 - - KaHuenapuckn Matepujany (< unu = AON 64.416,00 85.042,00
208 op BY)

722 = = YHUpOPMU-3aWTHTHA 06neka u o6yBxM 65.106,00 44.790,00
- - MaTepujan 3a YMCTEHE W OAPXKYBabEe (< unn

e = AON 208 oz 5Y) AR

724 --Bopa (< wnu = AOMN 208 on BY) 50.392,00 53.608,00
- - MoTpoweHa enekTpuyHa eHeprvja (< unn =

725 AON 208 oa BY) 637.381,00 706.990,00
- = MoTPOLEHK EHEPrETCKA rOpUEa (< unu =

726 111, 728,409,00
AOM 208 oz BY) E7.11400
- - MoTPOWEHN PE3EPBHM ASNOBK W MaTEpHjanu

22 33 oapxyBare (< unm = AON 208 op BY) 0N R0
- - 0TNUC Ha CUTeH wHBeHTap, aMBanaxa u

728 aBsToryMu (B0 Npon3soacTso) (< wnu = AON 65.102,00 71.212,00
208 oa BY)
- = TPaHCNOPTHM YCNYr BO 38Mjata (< unu =

729 AOM 211 oz BY) 7.000,00 5,085,00

731 - =TT ycnyru 8o 3emjata (< uan = AON 211 138.900,00 149.252,00
oA BY)
- - HaeMHWHK 32 AENOBHW NPOCTOPMK BO 32MjaTa

735 (< unn = AOM 211 og BY) 1.646.854,00 1.682.104,00

743 ;;?vﬁuneirm Harpanm (< wnu = AOM 217 on 24.222,00
- - Perpec 3a roguwex ogmMop (< wnu = ACN

744 217 on BY) 144.443,00 178.441,00
- = [lHesHUUM 33 cnywGEHH NaTyBakba, HOKeBarba 562,00

L5l W NatHu Tpouwoum (< unw = AOM 217 op BY) b .

759 - - Penpesentaumja (< win = AON 212 oa BY) 431,719,00 466,474,00
- - MpeMum 3a OCHIYPYBaH:E Ha UMOT (< UK =

760 AOM 212 oz BY) 80.554,00 48.020,00
- - HanomecT 33 6aHKapckun yenyrv (< unm =

761 AON 212 0a BY) 297.487,00 382.315,00
- - MPHMACHECK KOM HE 33BACaT Of Pe3yNTarToT

763 (< nn = AON 212 0a BY) R AL
- - OctadaTi Tpowoun Ha paboTeweTo (< unm =

765 AON 212 0g BY) 69.061,00

769 - = Mcnnarexu AMBMAEHAN 4.918.777,00
- - Npoceyen Gpoj Ha BpaboTexn BP3 OCHOBA Ha

ca cocTojbata Ha KpajoT Ha MeceuoT 1300 15,00

CTpYKTYpa Ha NpyMxXoau no AejHocTu
Hero 3a TexosHa BpyTo 3a T Np
Ozxaxa 3a AON Onuc rogwa o 3a g

- 46.39 - Hecneumjanusupasa Tproeuja Ha 898,847,

£t roNeMo Co XpaHa, Nujanaum W TYTyH ol "
-47.11 - Tprosuja Ha Mano Bo

2378 HECMEUMJANMINPaHKH NPOAABHHUM, NPETEXHO CO 93.845.932,00
Xpawa, nujanaun u TYTYH

MoTnMwaxo og:

Vesna Markovska
marves_vm@yahoo.com
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LIKOJM CTPYKOBHHMX cTyauja bmane, manamma Axanemuja Jysxna CpOuja, Ha TO3UIUjH
acHCTeHT 3a mpeaMeTe AHanm3a mocioBama mnpenyseha, MuHbopmammonn cucremu y
padyHOBOACTBY M TproBuHCKO paduyHOBOACTBO. Takohe, 2015. ronune, Jenena Pamuesuh je
aHra)koBaHa 110 OCHOBY YyroBopa O [OIYHCKOM pany y mnpeaysehy ,Ilmanuaka™ w3

Kypmrymimje, Ha mociioBuMa pedepenTa 3a GUHAHCH]e 1 MHBECTHUIIH] €.
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* : o YHHUBEP3UTET Y HULIIY
g EKOHOMCKH ®AKYJITET
H3JABA O AYTOPCTBY

HzjapsmyjeM fa je nokTopcKa AucepTanuja, 0 HacJI0BOM

PAYYHOBO/ICTBEHE ITOJIMTUKE V ®YHKIIUJA KPEUPAIBA
PHUHAHCHJICKOT IIOJIOYKAJA H YCIIEIIHOCTHU ITIOCJIOBAIbA IIPEAY3ERA

Koja je onbpameHa Ha ExoHoMckoM dakynrery Yuupepsurtera y Humy:
® pe3yJTaT CONCTBEHOT HCTPaXKHBAUYKOT paja;

® ]a OBy JAHCEpPTAalMjy, HH y LEAHHH, HHTH Yy JeNOBHMA, HHCaM NpHjaB/bLBao/na Ha

IpyruM (akynTeTHMa, HUTH YHHBEP3HTETHMA,

® Jla HHCaM IOBpEJMNIa ayTOpCKa MpaBa, HUTH 3JI0yNOTpeOHIa HHTeNeKTYaNHy CBOjHHY

ApYTHX JIMLA.

JlozsoybaBaM Za ce o0jaBe MOjH JIHYHM TNOJAlM, KOjH Cy Y BEe3H ca ayTOPCTBOM H
nobujameM aKaZeMCKOT 3Bamba JOKTOpa HayKa, Kao IITO Cy MMe H Ipe3HMe, TOAWHA U MeCTOo
poljema 1 AatyM oabpaHe paja, H To y katanory bubmmoreke, JJurutansoM penosHroprjymy

Vuupepsutera y Huuy, kao u y nmy6nukanujama Yrusepsutera y Humy.
V Humry, 20.01.2021.
IMotnuc ayropa aucepranmije:

Jenena P. Pauuesuh
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,@* VHHUBEP3UTET Y HUAIIY
EKOHOMCKHU ®AKYJITET

M3JABA O HCTOBETHOCTH IITAMIIAHOTI' ¥ EJJEKTPOHCKOT OBJIMKA
JOKTOPCKE JUCEPTAIITLJE

Hacnos aucepranuje:

PAYYHOBO/ICTBEHE IIOJIUTUKE ¥V ®YHKIIHJH KPEUPAIA
G®HUHAHCHICKOT ITOJIOXKAJA U YCIIEITHOCTH ITOCJIOBAIHA IIPEY3ERA

M3jaBibyjeM Aa je eNeKTPOHCKH OOMHK Moje JOKTOPCKE AWCepTalmje, Kojy cam
npenana 3a yHomeme y JuruTaann penosuropujym Yausepsurera y Humy, ncroseran

[mTaMnaHoM o0JHKY.

V Humy, 20.01.2021.

Tlotnne ayropa mucepraumje:

Jenena P. Pauyepnh
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H3JABA O KOPHIIREBY

Opnamhyjem VYuusepsurercky 6ubmmotexy ,Hukona Tecnma“ ma y Jlururanau

penosuTopujyM YausepsuTera y Humy yHece Mojy HOKTOPCKY AHCEPTALH]y, TIOJ HACTIOBOM:

PAYYHOBOJICTBEHE ITOJINTHKE ¥ ®YHKIMIJH KPEHPAILA
®HUHAHCHJICKOT ITOJIOXKAJA H YCIIEIIHOCTH NIOCJIOBAIHA IPENY3ERA

JlucepTammjy ca cBEM INPHIO3MMA Npeiaia caM y eeKTPOHCKOM OOMHKyY, Hors/oy

3a TpajHO apXHBHPAKE.

Mojy IOKTOpCKy JHCepTaiujy, yHeTy y JIuraramsu PENO3KTOPEjyM Y EABEPINTETA Y
Humy, MOTy KOPHCTHTH CBH KOjH momITyjy oApeabe caapxane y onabpason TAIY JHNCHIE
Kpearusne 3ajeuuue (Creative Commons), 32 KOjy caM ce O[Ty 4Ha.

1. Ayropcteo (CC BY)
2. AyTOpCTBO — HEKOMEPLHjaTHO (CC BY-NC)
Hianano — 6es npepage (CC BY-NC-ND

3. AVTOpCTBO — HEKOME
puma (CC BY-NC-SA) 5.

4. AyTOpCTBO — HEKOMEPIHJaIIHO — JIETMTH [0/ HCTHM ycno

AyTopcTso — 6e3 npepaze (CC BY-ND)
6. AyTOpCTBO — IEJMTH IOl HCTHM ycnosuma (CC BY-SA)

¥ Humy, 20.01.2021.

[ToTmHc ayTopa AHCEpTallHje:
=,
]

Jenena P. Panuesnh




