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The implications of the concept of fair value on the reliability of financial reporting

The primary task of financial reporting is creation, presentation and
disclosure of high-quality and reliable financial reports, which
represent a large informational potential for investors, creditors,
managers, financial analysts and other financial reports™ beneficiaries.
The reliability of financial reports, as a result of joint qualitative
characteristics, is one of the preconditions for the stability of the
financial system and a determinant of the investor’s security.

Since the financial statements can be considered expedient
only if they represent a credible and valid informational base, the aim
of this paper is to demonstrate that the concept of fair value has
significant implications for the reliability of financial reports, that is
their internal use, for the purposes of determining a taxable income,
distribution of profit, management decisions, as well as their external
use, which implies informing investors, government authorities,
agencies, tax authorities, banks, financial institutions and the rest of
the public. For the purpose of achieving above mentioned objective,
this doctoral thesis encompasses a theoretical research based on a
contemporary literature available in the domain of financial reporting
and empirical research based on a modern financial reporting
regulatory framework and its application. The empirical studies were
based on the application of the comparative method used to confirm
the differences in the value of assets, with application of the fair value
concept in relation to the concept of historical cost, together with the
application of case studies method during the analysis of
implementation of various balance sheet items, as well as analysis -
synthesis methods applied to fully understand the impact of the fair
value on the financial position and performances of the entity.

The research results obtained during the preparation of the
doctoral thesis, formulated using the method of induction and
deduction, as well as the content analysis method, indicate the
existence of obvious and significant implications of the fair value
concept on the reliability of financial reporting, both in terms of stable
economic conditions, and in the circumstances of financial crisis, and
that the application of the fair value concept contributes to achieving
the primary goal of financial reporting — that is providing a
trustworthy insight into the financial situation and the contributory
position of the reporting entity.
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noxa Japujem (521-486 roguHe I.H.€.) UMayia BIaJAWHE MUCApe KOjJU CYy BPIIWIN "H3HEHATHE
peBu3Hje" pauyHOBOICTBEHUX €BUJICHIIM]jA TPOBUHIIM]A, & Y jEBPEjCKOj IMBIIIM3ALN]U BPILIUIC
Cy ce CIMYHE TIPOBEpe, Y3 HAIIOMEHY JIa j¢ TJIaBHU MUcap KOjH je MOCEeI0BA0 padyyHOBOJICTBEHE
BEIITHHE OMO Ha JPyrom mojoxajy y Biaaau. Y antuukoj ['puxoj, xao u y Erunty, 6mio je
yoOH4ajeHo Ja ce BOJe PauyHOBOJICTBEHE €BUACHIIMjE, a HA Ap>KaBHE 3rpajie YMUCHUBAHU CY
MoJIalld O TPOIIKOBHMA KUXOBE Tpadme (Ha nmpumep, riova Ha [lapreHoHY mokasyje Aa je oH
KoITao OkKo 469 TanmeHara, OMHOCHO OKO 2 MWJIMOHA JOjapa y JaHAIlk0j BPETHOCTH; Ha
ocHOBY XepomoToBux Oeneniku, KeoricoBa nupamuia komraina je 1500 tanenara). ¥ Pumckom
napctBy, 200 roguHa M.H.e. KBECTOpH (YIpPaBHHUIM APKAaBHOM HMMOBHUHOM) HAJ3HpAIH CY
JIOKaJIHe JIp>KaBHE pauyHOBole; OHM Cy MOJHOCWIIM M3BEIITaje BUIIMM HUBOMMA YyIIpaBe KOjU
Cy MX caciyllaBajii, OJaKie ce cMaTpa M Ja MOTHYe CaBpeMeHH TepMuH pesuszop (auditor,
natuHcka peu audire smaum ciymatv). Y Busantujckom mapctBy 1nap KoHcraHTHH je y
YEeTBPTOM BEKY OCHOBAO jaBHY YyINpaBHY ILIKOJIY Y KOjOj C€ Y4YMJIO padyyHOBOACTBO. CBeTO
Pumcko napctBo non Kapnom Benukum (742-814) cneauno je puMcKe U MEPCHUjCKE TpUMepe
Jp>KaBHUX pauyHOBOha U peBU30pa.

VY cpenmeM BeKy 3a pa3BOj pauyyHOBOJICTBA je OJ MOCEOHOr 3Hadaja OWIO yBOheme
apanckux OpojeBa (Fibonacci, 12. Bek), ka0 W mpoHaNa3aK IITaMIApHje Ca MOKPETHUM
cnmoBuma (Johannes Gutenberg, moderak 15. Beka). PauyHOBOACTBEHY mpodecujy 3acHOBaHY
Ha BEIITHHHU BoOlhema KIHUTAa YHMHWIM Cy TPUBWICTOBAHH TMHCMEHH TPEACTAaBHHUIM OOTaTux
cllojeBa BEJIEMIOCEIHMKA, TpProBala M CBEHITEHHKA. Y TO BpeME HHUJe IO0CT0ja0 CHUCTEM
oOpa3zoBama 3a padyHoBole, Beh je BemITHHA Boljewma KiUIa MPEHOILICHA TPaJAMIMOHAIHO,
HApOYHTO KOJ MIICTa4YKHX, )eHOBCKUX 1 (QupeHTHHCKUX nopoauna (Bracci, Lorenco, Medici).
VY Be3u ca pa3BojeM JBOJHOT KEbUTOBOJICTBA, CMaTpa ce Ja je DeHoBa MecTo BheroBOT HaCcTaHKa,
y BE3H ca KOjUM JIaThpa HajcTapuja riaBHa kiura u3 1340. rogune (Massari of Genova). Jlyka
[Tagonu n benko Kotpysbuh umanu cy 3HadajHy yJory y pa3Bojy paudyHoBojcTa. Jleno Jlyke
[Mawomuja Summa de arithmetica, geometria, propportioni, et proportionalita npezacrasspa

MpBU INTaMOaHu pan y kome je 1494. ronmuHe cuCTEMaTH30BaHO IBOJHO KHUTOBOJCTBO, a
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benko Kotpymuh je y neny O mpeosunu u caspuwenom mpeosyy, Koje je Hammcano 1458.
roquHe y Hamypy (mtamnano 1573. rogune y Benennju), 00jacHHO Hauena paduyHOBOJICTBA,
MOCeOHO HAYeNo YPEAHOCTH M HaveJo aKypHOCTH M jaBHOCTH KmbHre Tpropaua. Kpajem 17. u
18. Beka MHIyCTpHjCKa peBOJIyIMja U moTpedbe mehyHapoaHor Tpxkuimra Hamehy motpely 3a
XapMOHH3AI[MjOM DPAYyHOBOJACTBEHE IMpPAaKCe U pPEryjlaTuBe, Ka0 M  CHUCTEMCKHU IPUCTYII
oOpa3oBamy padyHOBOJCTBeHE Tmpodecuje. Y napyroj mnomoBuHM 19. Beka yBoau ce
pauyHOBOJCTBO Kao MpeaMeT Ha yHuBep3utetuma. Y Enrneckoj je 1854. roamne ocHoBaHa
IpBa acolyjaiuyja pauynoBoha, 3atum 1880. ronune ocHoBaH je IHCTUTYT oBiiamtheHUX jaBHUX
pauyHoBoha Emnrmecke u Benca, mok je cemaM TroAuHa HAaKOH TOra OCHOBaHa IIpBa
padyHOBOJCTBEHA acolujanuja y AmMepunu. [IBamecetn BEK ce MOXKE CMaTpaTtd MEPHOIOM
IYHOT pa3Boja padyyHOBOJCTBeHE npodecuje. IHTEH3UBHU pa3BOj] GUHAHCH]CKUX TPXKUIITA U
pa3Boj HMHMOPMALMOHUX TEXHOJOTHja YyOp3amu cy mnoTpedy 3a CTaHIapIu30BaBEM
paduyHOBOJCTBeHe perynatuBe u mnpakce. Kpaj 20. u mouerak 21. Beka oOenexeHU cCy
rJI00amu3anrjoM y CBUM XHBOTHUM cepama, a y 00JIaCTH padyHOBOJICTBA OHA j€ 3HAUYMIIA
npuMeHy MelhynaponHux — craHzapna  (UHAHCHjCKOT  M3BEINTaBamba W aMEPHUKUX
ommrenpuxBaheHux NpuHIMNA y BehuHH 3eMasba cBera. J[aHac ce HE MOXKE 3aMUCIHUTH
nocrojame U GyHKIMOHUCAkE npeay3eha kao U3BEMTajHOT Cy0jeKkTa (UHAHCH]CKUX TPXKUIITA
1 YKyITHE €KOHOMH]jE jeHe 3eMJbe, 0e3 nH(popmaalrja (UHAHCHJCKUX U3BEIITaja O] KOJUX ce
OUYeKyj€ 3a/I0BOJbEeHEe OpOJHUX MH(OPMAIMOHUX 3aXTE€Ba €KCTEPHUX W MHTEPHUX KOPHUCHUKA
(MHAHCH]JCKUX HU3BEIITaja.

Hcropujcku pa3Boj (PMHAHCHJCKOT HM3BEIlTaBama ylnyhyje Ha TO Ja je OWJIaHC cTama
010 npuMapHu (PUHAHCHU]CKU U3BEITAj, TO JECT U3BOp MH(OpMaIlija 0 UMOBUHH, 00aBe3aMa U
HETO WMOBHHH, OJHOCHO CpEACTBO 3a 3allITUTYy WHTepeca Tpehmx numa, moBepwiana u
KpEeInuTOopa, JI0K je pe3yiTar nocjaoBamwa (y NepHOAy O MpBEe IOJOBHHE JIEBETHAECTOI BEKa,
KaJa je MHTEH3MBHHMjE 3amodena ynorpeba OwmiaHca ycmexa) yTBphuBaH nopehemem uucre
MMOBHHE, OJTHOCHO KalMTaja Ha MOYETKY W Ha Kpajy oOpadyHCKor mnepuoaa. (DOUHAHCH]CKH
pe3yaTar TpUKa3aH Ha OBaj HAYWH, O€3 YKJbyuWBama IPHUXOJAa M PACXOAa, MpPEICTaBIba
uHpopMalMjy Koja yKasdyje Ha NMPOMEHY rapaHTHE CYICTaHIIE €HTUTETa, IITO MCTOBPEMEHO
yTUYE Ha jauame WM Cla0ibere 3allTUTEe MHTepeca MoBepuiana npenyseha, koja je pasior
pa3BHjamba TPBHUX PETYJATOPHUX OKBUPAa M CHCTEMCKE OCHOBE PAdyHOBOJICTBA Y OKBHUPY
TProBayvKoOT M MOPECKOT 3aKOHOMABCTBA. YHampeheme koprnopaTuBHUX 00JIMKa MpUBpehuBama
y 19 Beky umazno je 3a mocieauily nosehame oOuma (MHAHCH]CKOT H3BEIITaBamba, MOPE.
OunaHca cTama, U YTHIAJIO je Ha OuiaHc ycrexa pajau npahema MpUXoIHO-PACXOAHUX UCX0J1a
MOCJIOBHUX, WHBECTHIIMOHUX ¥ AaKTHBHOCTH (uHaHCHpama. OBakaB KOHIIETIT TOcMaTpa

pe3yaTaT oOpauyHCKOT TIepro/ia Kao pas3sIuKy M100HjeHy: cydesbaBameM IPUXOoa O]l Mpoiaje ca
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TPOILIKOBMMA MPOJATUX IMPOU3BOJAa M TPOIIKOBHMMA Mepuoaa (MeTofa TPOIIKOBAa MPOAATHUX
pou3Bo/ia y OMJIAaHCY ycliexa) WM Cy4esbaBalbeéM YUHMHAaKa mepuoja (IMPUXoa OJ MPOJaTUX
yYMHaKa y TOKY IepHoja, KOPUTOBaH 3a MPOMEHE CTamba 3aJIMXa YUMHAKa BPEJHOBHUX 110 LIEHU
KOUITama, OJHOCHO TPOILIKOBMMA MPOM3BOJA) Ca YKYMHHM TPOIIKOBMMA HACTajJUM y TOKY
nepuoja (MeTo/la yKYIHUX TPOIIKOBA y OMIIaHCY ycIiexa).

[Tomro uHpopMammje o0 CTamy W yCHexXy He Jajy MOTIYHY CIUKYy O IOCJOBamby
npeny3eha, GUHAHCH]CKO U3BEIITaBamke KpajeM 60-TUX roJuHa JBAJCCETOT BEKa YIMOTIYHECHO
M3BENITajeM O HOBYAHMM TOKOBHMA, KOJUM ce 00e30elyje OcHOBa 3a MPOICHY CIIOCOOHOCTH
npenyseha na renepuie roroBuny. MPC/MC®U cenamaeceTnx roguHa, 101aTHO YIIOTIYEY]Y
ceT (pMHAHCHjCKMX H3BEINTaja M3BEIITAjeM O MPOMEHaMa Ha KalHuTaly U HaloMeHaMa Y3
¢unancujcke u3BemrTaje. [lotnyHu cer ¢uHaHcHjckuxX u3BemTaja (OwiiaHC cTama, OMIIAHC
ycrexa, OWaHC HOBYAaHMX TOKOBA, M3BEIITA] O MpoMEHamMa Ha KaluTaly W HaloOMEHE Y3
¢buHaHCHjCcKe uU3BemITaje), AeQUHHCAH Ha OBa] HAUWH, IMPEACTaBJba MOY3JAaH H3BOP
uHpopmanuja o (UHAHCHjCKOM CTamy, nepdopMaHcaMa MOCIOBaka M TOKOBUMa TOTOBHHE,
OJTHOCHO W3BOp HMH(OpMamMja 0 MOCIOBaKY Y MPETXOJHOM IEPHOIY, KOje Cy MCTOBPEMEHO
OCHOB 3a IJIaHUPake aKTUBHOCTH y HApeIHUM MEepHOoauMa, ITO My 00e30el)yje MmoTeHIHjalHo
BHUCOK MH(OpPMAIIMOHU KananuTeT. Peanna KOpUCHOCT (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja YCIOBJbEHA je
BUXOBOM T0Yy3/1aHOIIhy U criocoOHomhy kopuithema nHpopmalija Koje OHU CaJipiKe, Y CBpXe
aJIekKBaTHE TIIOCIIOBHE KOMYHHUKalyje. Y cly4ajy HapylmieHe NOY3AaHOCTH U YTPOXKEHOT
KBaJIUTeTa (PMHAHCH]CKMX M3BEIITaja, HAPOUUTO Kaja A0 H3paxaja Jol)y oUIMKe KpeaTUBHOT
pauyHOBOJCTBaA, Ha MITETy (ep mpe3eHTaurje (PUHAHCHUJCKUX HM3BEILTaja, J0Ja3Hu J0 ONajama
noBepema y GUHAHCH]CKE U3BEIITaje, OHeMoryhaBama IeMCXOAHE MTOCIOBHE KOMYHUKAIIH]E U
YCHENTHOT JOHOIIEHa MOCIOBHUX OJJIYKa, Kao U ToBehama pu3rKa BE3aHOT 3a (PMHAHCH]CKO
U3BELITaBal€ KOJU C€ OJpakaBa Ha CEHTUTETE, WHBECTUTOpE, TPXKHIUTE  KamuTania,
pauyHOBOJCTBeHY mpodecujy. MHPopMaTUBHU NOTEeHIMjad (PUHAHCHJCKUX H3BeEIITaja, KOjU
j€ y IOMPEKTHOj BE3W ca pa3BOjeéM CBECTH MEHAlIMEHTa O (DMHAHCHjCKUM H3BEIITajuMa Kao
jaBHOM J110Opy, Koje Tpeba ga IOmpWHECE 3allTUTH jaBHOT HMHTEpeca, OIpaBlaBa CBOje
MIOCTOjabe€ caMO y MepH y K0joj ce mHdopmalnuje caapxaHe y (pUHAHCH]CKMM H3BEIITajuMa
KOPHCTE MPUIMKOM JIOHOIIEHa o/uTyKa. ClIokKeHa eKOHOMCKA CTBApHOCT 3aXTeBa CHelupHIHe
MIPHUCTYIIE BPEITHOBaKY OWMJIAHCHUX CTAaBKH ca IMJbeM BUXOBe (ep mpeseHTanuje. Y Be3W ca
MPHU3HABAEM W BPEIHOBAHEM OWJIAHCHUX CTaBKM TPHCYTHA Cy JBa OCHOBHA IIPUCTYTIA:
KOHIIETIT UCTOPUJCKUX TPOIIKOBA (HaOaBHE BPEAHOCTH, OJHOCHO II€HE KOILITama) U KOHIENT
¢bep BpenHocTH. CBakM 0J1 HaBeIEHUX MPUCTYIA UMa KOHUENTYalHY U METO/0JIOIIKY OCHOBY
Koja omoryhaBa ocTBapuBame IMJbeBa (HMHAHCHJCKOI u3BewITaBama. Mmajyhu y Buagy

Pa3IUIUTE KapaKTCPUCTUKC OMJIaHCHHX CTBaKu, 3aTHM Pa3siIIUuTE OKOJHOCTH, Kao H
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pasznuuuTe eeKTe MpUMEHE HaBeIeHUWX KOHILeNaTa y TEOpUJCKUM pa3MaTpamiMa, Kao U y
PauyHOBOJCTBEHO] MPAKCH, IPUCYTHU Cy ONPEYHU CTABOBH Y BE3U Ca HUXOBOM NPHUMEHOM,
HapoOYHWTO y MEPUOAY TOCJe MojaBe riodanHe (uHaHcHjcke Kpuse. [IpuMena kormenrta dep
BPEJHOCTH HAPOYUTO j€ KOMIUIEKCHA y OKOJHOCTHMMA Kaja ce paau O OWJIaHCHHM CTaBKama
yrja pep BpEIHOCT ce€ HE MOXKE YTBPAMTH Ha 0a3W aKTUBHOI TpXKUIITa, Beh ce yTBphyje Ha
0a3u MpoIIeHA KOje ca/ipiKe MOTCHIIMjalTHy OMTACHOCT O] IMPUCYCTBA CY0jeKTUBHOT TIPUCTYTIA.

WNmajyhu y Buay 3Hayaj kouenTta ¢ep BPEIHOCTH, HCTPAKUBAKLE Y OKBUPY OBE
JIOKTOPCKE (Te3e) aMcepTalrje YCMEPEHO j€ Ha carjielaBambe MMILIMKAIHja KoHIenTa dep
BPEJHOCTH Ha MOY3AaHOCT (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja, Y OKOJHOCTUMA IMPUMEHE PelleBaHTHUX
aKTyeJIHHX pEryJaToOpHUX OkBHpa. [lomazHay XuWNoTe3y paja YHHHA: TPUKA3UBAGE
(bMHAHCHU]CKOT ¥ MPUHOCHOT TOJI0Xaja eHTUTETa, 0e3 yBakaBama KOHIENTa (ep BPEAHOCTH,
yMamyje HUCHYHEHe OCHOBHOT IM/ba (UHAHCHJCKOT  U3BElITaBama JAePUHHCAHOT
koHuenTyatHuMm okBupom MPC/MCOU kao mnpyxame ¢GuHaHCHjCKUX HHDOpManmja o
W3BEUITAJHOM CHTUTETY AaKTYeJIHHM W MOTCHIHjaIHUM HWHBECTUTOPHMA, 3ajMOJIaBIMMa H
JIPYTUM TOBEpUOLIMMA TPH JOHOUICHY IOCIOBHUX oOmiyka. Konment d¢ep BpeaHocTn
MPEeBacXOJHO ce mocMmarpa y ¢GyHKuuju uHbopManuoHux mnorpeda mHBecTuTopa. OCHOBHA
ujeja OBOT KOHIENTa je Ja OunaHc Tpeba Ja oApa3d €KOHOMCKY CTBApHOCT, OAHOCHO Ja
MMOBHHA, 00aBe3€ U KanuTaja Oyay u3pakeHu 1o gep BpeIHOCTUMA KOj€ Y YCIOBUMA aKTUBHOT
1 JTMKBUHOT TP>KUILTA HajOOJbE OJpakaBajy TpKHUILIHE 1ieHe. buianc ycnexa npuxsaTa eexre
dep BpeAHOCTH, OJHOCHO HCKa3aHU pE3YyNTaT y OKOJIHOCTMMAa IpHUMEHEe KoHIenrta dep
BPEIHOCTH aHTULIMIIMPA MOCTeIUIe BpeJHOBakha UMOBHHE U 00aBe3a. KibyduHOo nHTame y Be3n
ca KOHIIeNnToM (hep BPEIHOCTH je MICHTU(PUKOBAE TapaMeTapa Ha OCHOBY KOjUX ce€ YTBphyje
dbep BpEIHOCT, OJHOCHO HayMHA YyTBphuBama ¢ep BPETHOCTH, 3aTUM KBAHTH(UKOBAKE
pasnuke u3Mel)y KHUTOBOJICTBEHE U (ep BpemnHOCTH M pediaekToBame Te pa3jiuKke Ha
OuaHCUpame.

VY ckiany ca HaBEEHUM, ) Npeom Oely padd YKa3aHO je Ha eJEeMEHTE IMOY3JaHOCTH
(MHAHCHU]JCKUX M3BENITaja, y3 KOMIApaTUBaH IMpPHKa3 PErylaTOpPHOI OKBHpa TpU OOJMKa, Ha
r100aTHOM HHUBOY HajJJOMHHAHTHHjE€ pEryjaTHBE OMIITENpuxBaheHH aMepuyKd MPUHITUIU
(GAAP-Generally Accepted Accounting Practice), ommrenpuxBahenn npuniunu y Bemukoj
bpuranuju (UK GAAP- Generally Accepted Accounting Practice in the UK) ca akuenrom Ha
Mehynapoauum cranmapauma (uHancujckor mipemraBama (IFRS - International Financial
Reporting Standards). ¥V Be3u ca mpuka3oM peryjiaTOpHOT OKBHpa MaXmka je yCMepeHa Ha
NPEJHOCTH M OTpaHHYeha y CMHUCITY TOY3AaHOCTH (DMHAHCHJCKOT H3BEUITAaBama, YTHIA]
riiobanu3anyje Ha (PUHAHCH]JCKO M3BEIITABAKE U YTUIIA] AKTYEITHOT pauyyHOBO/ICTBEHOT OKBHpA

Ha (PMHAHCH]CKO u3BemTaBame y Pemyonuiu Cpouju.



Jlpyeu o0eo pada mocBeheH je caapXWHU KoHIeNTa ¢ep BPEAHOCTH U edeKTuma
IIpUMEHE OBOT KOHIIENTAa Ha BPEJHOBAIE eleMeHaTa (PMHAHCH]CKUX M3BEINTAja y Pa3sluuuTUM
€KOHOMCKHM OKOJIHOcTHMa. KoHIlenT BpeqHOBama MMOBMHE M 00aBe3a Ha 0a3u MCTOPH)CKOT
TPOIIKA, OJJHOCHO KOHIIENT HAO0aBHE BPEJHOCTH M KOHIENT (ep BPEAHOCTH NPEACTABILEH jE Y
BUJy KOMIIApaTHBHE aHalM3e, y3 YKa3HWBamke Ha IOjenHavYHe e(eKkTe HHUXOBE NPUMEHE,
MPETHOCTH, HEIOCTATKE W OTPAaHUYCHHA.

Y mpehem Oeny pada pazmampan je KoHIENT (ep BPETHOCTH, Y CMHUCIY 3aXTeBa
MPC/MC®U (IAS - International Accounting Standards/ IFRS- International Financial
Reporting Standards) y KOHTEKCTy NpHMEHE OBOI METOAAa Ha CTalHA CpEACTBA, OOpPTHA
cpeacTBa u ()MHAHCH]CKE HMHCTPYMEHTE, 3aTUM NPWINKOM MPHU3HABAKA MMPUX0/1a, TPAHCAKIIM]a
wtahama aKiyjama, IpuMeHe Ha MIOCIIOBHE KOMOMHAIIH]E U YTOBOPE O OCUTYpAmbY.

Yempspmu Oeo pada OIHOCH c€ HAa MMIUTMKalWje edekara mpuMeHe KoHuenra dep
BPEJHOCTH Yy YyclloBUMa TioOamHe (UHAHCHjCKE KpH3e, y3 MOCEOHO HCTUIame Moryhux
nmpaBana pediuexToBama OBOT KOHIIENTA HA JajbU TOK (PMHAHCH]CKE KpH3€, KA0 U MCTHIAE
COIIMOJIONIKE U MOPATHO-ETHYKE TUMEH3Hje HEeroBe MPUMEHE, JIOK Ce nemu 0eo padd OIHOCH
Ha UMIUTMKanuje ¢ep mnpe3eHTanuje OWIAHCHHX IMO3WIMja Ha OICTaHAaK, PacT U pa3Boj
W3BEUITAJHOT CHTUTETA.

Lllecmu 0eo paoa nocsehen je pediiekToBamy KOHIENTa (pep BPEIHOCTH HA PEBU3H]Y
(UHAHCHJCKUX M3BEITaja, KAKO Ha €KCTEPHY M MHTEPHY PEBU3H]Yy, TaKO U Ha (OPEH3UUKY
peBusyjy. Ilopecku acmekT mpuMeHe KOHLEnTa ¢ep BPEAHOCTH Kpo3 MpHU3My Iope3a Ha
WMOBHHY, TIOpe3a Ha JOOHUT MpaBHUX JIMIA U TIOpe3a Ha JOAATY BPETHOCT MPEAMET Cy CeOMO2
dena pada, OJHOCHO y OBOM JIeJIy YKa3aHO j€ Ha IpaBIle Y KOjuMa ce MEHajy Topecke obaBese
y OKOJTHOCTHMA IIPUMEHE KOHIeNTa (ep BPeTHOCTH.

[Tutame noy3naHocTH (PUHAHCH]CKUX M3BELITAja, CBAKAKO, IMOApPAa3yMeBa carjeaBame
MHOTHX H3a30Ba W OTpaHUYEHa KOja Ce jaBJbajy Ha MyTy o0e30elhema HmUXOBOT KBAJIUTETA.
TpaguumoHanHO CXBaTame TMOY3JAHOCTH OIHOCH C€ Ha TEXHHUYKE KapaKTepUCTHKE
(¢uHaHCHjCKUX W3BelITaja, Koje oMoryhaBajy 3aJ0BOJbEHE 3aXTEBa HUXOBUX KOPHCHHUKA. 3a
pasNuKy O]l  TPaJUIMOHAIHOT, CAaBpPEMEHO CXBaTame IOY3AaHOCTH  IO/pa3yMeBa
BUIICTUMECH3HMOHATHOCT, Tj. MOCMaTpame KBAJIUTET,a KaKO ca acleKTa pa3InduTOCTH
KapaKTepUCTHKA, TAKO U Ca acleKTa pa3IMIUTOCTH 3aXTeBa KOPHCHUKA.

VY 3akibyuKy paja W3HETa Cy Ca3Hama J0 KOjHuX Ce TOKOM IHcama pajaa JONIUio, O
3Ha4ajy KOHIenTa (ep BPEAHOCTH 3a NMpPUKa3MBamke (PUHAHCHJCKOT M MPUHOCHOT MOJIOXkKaja
EHTUTETa, OJHOCHO 3a NpYyXKame HHPOpPMalMja O H3BEIITAjHOM EHTUTETY aKTYyeIHUM H
MOTEHIMjaJTHUM WHBECTUTOPUMA, 33jMOJABIIMa M JPYTHUM MOBEPHOIMMA TMPH JOHOUICHY

IIOCJIOBHHX OJIJIYKaA.



1. IOY3JAHOCT ®PUHAHCHJCKHUX U3BEILITAJA

duHAHCH]CKU HM3BEIITAjU Cy, 3axBajbyjyhu mH(poOpMaljama Koje caapke, OCHOBa 3a
OLIEHYy UMOBHMHCKOT, ()MHAHCH)CKOT ¥ IIPHHOCHOT I0JI0Kaja cy0jeKTa u3BenTapama. YnmeHuna
Jla Ha OCHOBY HMX OpOJHM MHTEPHH U EKCTEPHU KOPUCHHIIM JOHOCE EKOHOMCKE OJIYKE,
ynyhyje Ha 3Ha4aj BUXOBE MOY3/1aHOCTH M KBAINTETA, KA0 ¥ HAYMHA HUXOBE IPE3CHTAIH]E U
obenonamuBama. DUHAHCH]CKO MU3BEIITABAE, KA0 PAYyHOBOJICTBEHA aKTUBHOCT, TPUMAPHO je
YCMEpPEHO Ha JaBHOCT, KOjy YHHE: NOTEHIMjaJIHH M aKTyelIHU HWHBECTUTOPH, IaBaOIU
M03ajMJbEHOT KamuTaya (MOjeqHII U KPEIUTHE WHCTUTYIIM]jE), PETryIaTOpHa Tela, Jp>KaBHE
WHCTUTYIMjE, PEJTUHT areHuuje, (UHAHCHJCKM AaHATUTHUYapH, WHBECTUIIMOHU CaABETHHIIH,
KOHCYJTAHTCKE areHIuje, KyIiH, J00aBbayl, 3alOCIeHH, CHHIUKATH M JaBHOCT Y OIIIITEM
cmucity. HMako cy wuHbopmanuje caapxkanHe y (UHAHCHJCKUM W3BEIITajEMa HCTOPH]CKE,
OJTHOCHO FbMMa Ce€ TPEe3eHTYjy OMIIaHCHE CTaBKe Ha ojapel)eHM maTym W pe3ynTaT MOCiIoBamba
oJpeheHor mpoTekior nepuoja, Ha OCHOBY HHX, MOpE] OLeHe Nep(OpPMaHCH H3BEHITAjHOT
SHTUTETa, BpIIK ce U mnpeasulame Oyayhnx TpeHIoBa U KpeTama.

Hcto Tako, (MHAHCHjCKM W3BEIITAjU MOTY Ja IMPEICTaBJbajy OCHOB 3a (PMHAHCH]CKY
aHaIM3y’, Kao U 3a OGJaroBpeMEHO OTKPHBAHE CHUTHANA y BE3U Ca NEePCHeKTHBAMA EHTHTETA,
OUTHUX 3a yTBphUBamE€ OATOBOPHOCTH M YCIEIIHOCTH MeHayMeHTa. Ha OCHOBY muX:
WHBECTUTOPH OJUTY4YYjy J1a JU Ja MHBECTHPAJy WU Jia J€3MHBECTHPAjy; MOCIOBHU NMapTHEPU
OJTy4yjy JIM Ja TOCIyjy ca mpeay3ehem wium He W MpolLemyjy Ja Ju npeay3ehe Moxke aa
n3Mupyje obasese npema q00aBpaynMa; PEryaaTopy TPIKUIITA KaruTala Ha OCHOBY HHX BpIIIE
Ha/30pHY QyHKUMjy. Jlakie, (UHAHCHJCKU HM3BEINTAjU MMajy 3HauyajHy yJOry y ajolupamy
KanuTana W e(puKacHo] ymoTpeOum pecypca, oxpaOpewmy HWHBECTHLHja, o00e30ehemy
JUKBUAHOCTH TPXKHILTA U CTUMYJIHCAkY KYITOBHHE U MPOJIaje XapTHja 01 BPETHOCTH.

Jla 6u QuHaAHCHjCKM M3BEIITajU MOCITYKWJIM Ha3HAYEHUM HaMeHaMma, MOTpeOHO je na
uHpopMalrje Koje caapxe Oyay pazymMibUBe, OYy3/1aHe, PEJIeBaHTHE, YIIOPEAUBE, OJHOCHO J1a
MOIITEHO, OOJEeKTUBHO W MCTUHHUTO IIPE3CHTY]Y HMOBUHCKH, (DUHAHCHJCKM U TIPUHOCHH
T10JI0’Ka] U3BEIITAJHOT EHTUTETA, TO JECT J1a UX OJJIUKYje ep mpe3eHTaluja.

[Ipema TOMe, ako ce WMa y BUAY Ja cy (QuHaHCHjCKe HHpOpMaILUje BakKHA
JeTepPMHUHAHTa KBAJUTETA Pa3IHMUYUTHX OJUIyKa M OTyAa, e(pukacHOCTH (YHKIHOHHCAbA
€KOHOMHj€ YONINTEe, Ka0 M Ja Cy UMIUIMKAIMje MOTPEelIHNX HH(POPMAIMOHMX CHUTHaja W3

HEKBAJIMTETHUX (PMHAHCH]CKUX M3BELITaja BeOMa HEMpHjaTHE, JaBHOCT, Y HAJUIMPEM CMHCIY,

1 Bykuh T. (2007), "Ananurindake MOryhiHOCTH U JIOMETH M3BEIITABaba O HOBYAHUM TOKOBUMA" 300pHuK padosa
38.cumnosujyma CPPC, 3natubdop, ctp.309.
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ouekyje na (QuHAHCHJCKM W3BemTaju Oyay cacTaBJbeHM Yy CKIAay ca HajBUIIUM
npodecHOHaTHIM CTaHAapAUMa ca LubeM o06e30ehema jaHor wuHTepeca’. OcHoOBHa
KapakTepuCcTHKa (DMHAHCH]JCKOT W3BEITaBaka Y CABPEMEHUM YCJIOBHMA TOCIOBaMkA j& jaBHH
WHTEpeC, KOju Moke na Oyne neduHHCaH Kao CKYN CBUX AKTHBHOCTH WHCTHUTYIMOHAIHO-
UHPPACTPYKTYPHOT, EKOHOMCKOT W HMH(OPMAIIMOHOT KapakTepa, Koje JIONMPHHOCE CTBapamy
HAMpeIHOT HAIMOHATHOT, KA0 W HMHTECPHAI[MOHATHOT EKOHOMCKOT M YKYIHOT APYIITBEHOT
cuctema’. JIpyraunje pedeno, crabuman pacT U pa3Boj IPUBpPE/E W APYLITBA Y LEIHHH Halase
CE Yy CPEIUIIITY OHOT'a IITO CE€ CMaTpa jaBHUM HHTEPECOM.

[Ipu ananu3m 3Havaja (GUHAHCH]CKUX W3BEIITaja HE TpeOa 3aHEMApHUTH HUXOB 3Ha4aj 3a
caM U3BCIITajHU CHTUTET, 300T TOra INTO C€ YCHEIHOCT (YHKIIMOHHCAHka KOPIOPATHBHUX
npeny3eha, 4MjuM akiyjama ce TPryje Ha OpraHM30BaHOM TPXKUINTY, HE MOXKE MOCMATpaTH
OJIBOJEHO OJ] TpKHINTa Karnutana. CONCTBEHU KaluTall ce MPUOaBJba Ha TPXKHILNTY KamuTalia
MyTeM EMHTOBamba BJIACHUYKHX XapTHja OJf BPEIHOCTH W y TOM CMUCIY (HUHAHCH)CKU
W3BEINTajU Cy MOhaH WHCTPYMEHT 3a TPEACTaBJbakhe AaTPaKTUBHOCTH mpeny3eha 3a
nHBecTUTOpe”. TPAaHCIIAPEHTHO M3BEIITABAME JOMPHHOCH 00ENI0IambIBaY PU3NKA, HA OCHOBY
Yera KOMIIaHHje ca J00puM nepopMaHcama U NOBOJbHUM (PUHAHCH]CKUM CTaEEM MOT'Y JIAKIIe

Ja I[Oby J10 U3BOpa (1)I/IHaHCI/IpaH>a M Ja CHU3C TPOLUIKOBEC KalluTaJia.

2 Malini¢, D., Malini¢, S., (2012) ,,Accounting Challenges in the Function of Providing the Quality of Financial
Reporting “, Chapter 39 in: Knowledge — Economy — Society - Dilemmas of the Contemporary Management,
Cracow University of Economics — Foundation of the Cracow University of Economics, Cracow, pp. 579-591.

% Ve mouMame jaBHOT MHTEpECa OBaj M0jaM M3jelHadyje ca HHTEPECHMa BIaJie, HeHUX OpraHa, areHIuja u ci.,
KOjH cy 10 IeMHUIMjU BeoMa OJIMCKH OommTeapymTBeHuM uHTepecuma. [llupa dopmynanmja jaBHOT MHTEpeca
JoJlaje TOME joml W MHQOpMAIMOHE WHTEpece IPYTHX jaBHUX HWHCTHTYIMja, Kao ITO Cy Hay4yHa, CTpyYHa,
npodecroHallHa ¥ YKYITHA €KOHOMCKA ITyOJIHIMCTHKA, MEUjH jaBHOT HHPOpMHUCaAha U CJI.

4 TToTeHIMjaHu HEYCIIEX PMMAPHUAX EMKCHUja 030MIBHO yrpokasa (pyHKIHOHUCAE Ipeayseha.
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Cnuka 1 Kopucnuyu ¢unancujckux uzgewmaja

N3Bop: Kiukosair A. (2009) ®dunancHjcKo U3BeNITaBamke y EBporickoj yauju, Mate 11.0.0., 3arpe0, ctp.27.

OUHAHCH]CKHU M3BEILTaju Cy OMTHA JIeTepPMHHAHTA MPUBJIaUyeha UHBECTULIN]a U pa3Boja
MIPUMapHOT TPXKHINTA KAlWTANA, ajli U yCHEIHOT (YHKIIMOHHUCAha CEKYHIAPHOT TPXKHINTA, C
o03upoM Ja cy uHpopManuje O KBAJIUTETy XapTHja OJ BPEIHOCTH OWTHA JETEPMHUHAHTA
BUXOBE TUKBUAHOCTH. Kao cactaBHM Jeo (UHAHCHjCKEe MHPPACTPYKTYpe HMpPUBpENE CHUCTEM
(bMHAHCHU]CKOT M3BEITaBamka, YKOJIUKO je MOY3JaH M KBaJUTETaH, JONPHUHOCH YCIIOCTaBJbaby
cTabmwIHOT (UHAHCHUJCKOT CHCTEMa W Pa3BOjy HAIMOHAJHE EKOHOMHjE, T€ IIOCIeNTyje
NpUBIIAYCHE CTPAHUX MHBECTHIMjA. Y 3eMJbaMa y pa3BOjy, CTPAHU WHBECTUTOPH (HAPOUYUTO
BUXOBa ylarama, T3B. greenfield muBectuimje) moHoce ca coOOM HOBE TEXHOJIOTHjE, KNOW-

how, koHKypeHTHe TIpou3Bo/Ie, 3Ha4YajHO yHanpelyjyhin KBaIuTeT KOPIOPATHBHOT yIPaBJhamba,



a U3BO3HA OPUJEHTUCAHOCT OBAaKBUX MHBECTHIIM]a Y KPATKOM POKY MOKE JIOBECTH JI0 OCETHH]jET

pacta eKOHOMCKHX aKTHBHOCTH, IITO j€ WIycTpoBaHO CIuKoM 2.

Komnanuja dunancujcku 1) Husectutnopu
©) MEHAIIMEHT

(2)
4

(5)

Cnuxa 2 Tok unghopmayuja u punancujckux cpeocmasa usmehy KomMnanuje u uHeecmumopa

Osnake: (1) OO6es3behuBame wuH(pOpManMja 3a JOHOMICHE HHBECTHUIIMOHHX OIIMyKa, (2) VYnarame
(UHAHCHCKUX CpeIcTaBa OJ cTpaHe HMHBecTUTOpa, (3) [ucTpuOynuja (UHAHCHjCKHX CpEICTaBa y IOCIOBAHE
KOMIIaHWje U BeHUX MOCIOBHUX jeqUHHAIA, (4) OuHaHCHjCKa CPENICTBA KOja ce CTBapajy IIOCIOBameM KOMIAaHH]e,
(5) ®unancHjcka cpencTBa Koja ce Bpahajy HHBECTUTUTOPHMA.

Ca gpyre crpaHe, YKOJHKO CHCTeM (DUHAHCHjCKOT W3BCIITaBamba HHjE IMOY3JaH M
KBAJITCTAH, MOKC HAHECTHU OI'POMHE CKOHOMCKC U JPYLITBCHE HITCTCS.

[Ipema ToMe, OCHOBHU cMHCao (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama orjiena ce y ooe3oehemy
uH(pOpMaIMja TOTPEOHUX 32 EKOHOMCKO pacyhuBame M JTOHONICHE SKOHOMCKHX OJUTyKa, Kao

IITO CY:

— OJAJIyKa O KYNOBMHH, 3a/Ip’KaBaby WIN MPOJaju BIACHUYKOT yJora,

— OlIeHAa UCIIyHaBama YNPaBJbAUKUX HAAJIECKHOCTH M OJTOBOPHOCTH IIPH PACIONIATaAY
MIOBEPEHUM CPECTBUMA,

— OIIeHa CIOoCOOHOCTH eHTHUTeTa Ja Iuaha 3amocieHe u 06e30enu npyre OeHeduuuje 3a
BUX,

— OIICHA CUTYPHOCTH M1033jMJbEHUX U3HOCA EHTUTETY U OJUTyKE O 11033jMJbUBAY,

— yTBphuBame nopecke noJMTUKE,

— TpunpemMa U KOopuimheme CTaTUCTHKE HAIMOHATHOT JI0OXOJTKA,

— peryiucame akKTUBHOCTH CHTUTETA.
Konkpernzanuja musba (UHAHCHJCKUX M3BEIITaja Cy MHQOpMAIHje O: €KOHOMCKUM

pecypcuma, TPOMEHHM EKOHOMCKHMX pecypca, HOBYaHMM TOKOBHMMA, HeHarulaheHum

NOTpaKUBabHMa, PUHAHCHjCKUM NeppopMaHcamMa U HUXOBUM €(PEeKTHMa Ha HOBYAHE TOKOBE

5 Taxko, na npumep (pema Manunuh, [1., " Mepemwe kBanurtera GUHAHCH]CKUX wu3Bemraja", 36opruk padosa 45
cumnosujyma CPPC, 3natubop, 2014) ry6uTtak y TpKUIIHO] KalmWTaIW3alWjH, HAacTao u3Melhy ocTajor W Kao
mocJieInIa mpesapa y puHaHCHjCKMM M3BenITajuMa, kommanuja Enron, WorldCom, Quest, Tyco i Global Crossing
je mporemen Ha oko 460 Muimjapau jgojiapa, Ipd 4eMmy je camo Gankpor kommanuje WorldCom Guo npahen
ryouTtkom on 175 mwmjapam monapa, ryoutkom 60.000 pagaux Mecta y 65 3emMasba, a IEH3MOHUM (OHIOBUMA CYy
npeocraie 0e3BpeIHe akIyje Koje Cy HeKala Bpeaese 25 Muijap Iy 1oiapa.
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npeTxXomaHor rmnepuoaa. MHdopmanuje o mNpUpOAM W BPETHOCTH EKOHOMCKHX pecypca
omoryhaBajy KOpPUCHHIIMMA Ja TMpoleHe (UHAHCUJCKY CHAry ¥ CJIa00CTH W3BEIITAjHOT
CHTUTETA, HEroBY JIMKBHIHOCT W COJBEHTHOCT, Ka0 U HETOBY CIIOCOOHOCT aa 00e30emu
¢uHancupawe. Ha ocHOBy wuHGpopMmamuja o HaIaTH MMOTPAXKHBamka, KOPUCHUIMMA je
omoryheno npeasuhame Oynyhux HoBuaHuX TOoKoBa. MH(DOpMaIije 0 EKOHOMCKHM pecypcuma
caip>KaHe Cy Y U3BEIITajy 0 (HHAHCH]CKO] MTO3UIIH]jH.

[IpomeHe EKOHOMCKHX pecypca eHTHTETa OApakaBajy ce Ha EeroBe nepgopmance, mna
U3 TOT pa3jiora KOPHUCHUIIM MOTY Ha OCHOBY bHX JIa BPIIIE TPOIICHY CIIOCOOHOCTH CHTUTETa Jia
TeHEepHIle TOTOBUHCKE TOKOBE, Kako 3a Tekyhu, Tako u 3a O6yayhu mepuon. Mudopmanuje o
IpoMeHaMa EKOHOMCKHUX pecypca IMPe3eHTY]jy Ce Y U3BEIITajy O YKyIHOM pe3yarary. [Ipomene
KOje Ce OJHOCE Ha HOBYAHE TOKOBE CHTUTETa IPE3CHTY]y C€ Yy H3BEIITajy O HOBYAHUM
TokoBuMa. MHdopmanuje o mpoMeHaMa EKOHOMCKHX pecypca, Kao M O HeHarutaheHuM
MOTPAKUBAKBMMA TPOUCTEKINM W3 HE(DUHAHCHJCKUX TpaHCakiuja (Kao IITO Cy €MUTOBAHE
WHCTpyMEHATa KaluTala W UCIUIaTa CPe/ICcTaBa aKIMOHApUMa), MPE3EHTY]Y Ce y M3BEINTAjy O

IIpoMCcHaMa Ha KalluTaly.

1.1.®axkTopu MOy31aHOCTH (PMHAHCHjCKUX U3BEIITaja

CarnenaBame MOy3JaHOCTH (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja CaMo Ha OCHOBY KoHnyenmyannoz
OK8Upa uUHAHCUjCKOZ2 U3Bewmasarbd W KBATUTATHBHUX KapaKTEPHCTUKAa (HUHAHCH]jCKHUX
U3BElITaja, Kao (akTopa MOYy3JaHOCTH, OWJIO O MPHUMEPEHO Y)KEM IMPHUCTYNY MOY3AaHOCTH
¢uHaHCHjcKUX M3BemITaja. MehyTum, mupM [OpHCTYN MOjMYy MOY3JAaHOCTH 3axTeBa
carjenaBame U Ipyrux JIeTepMUHAHTU Koje ofpel)yjy KBaTUTeT (UHAHCH]CKOT W3BEIITaBamba U
MOYy3/1aHOCT (MHAHCHUJCKUX H3BEIITaja, Kao KJbYYHHU YCJIOB IOBEpeHa y (UHAHCH]CKO
U3BELITABAGE.

upu npucTyn MNOy3JaHOCTH (PUHAHCHJCKMX M3BEIlTaja 3axXTeBa carjiefaBambe U
cnenehux axropa: (1) padyHOBOJCTBEHE PETyJIaTUBE Y LETWHU (3aKOHCKe, TpodecuoHaHe 1
UHTEpHE peryiatuse), (2) npodecroHamHe 0croco0/beHOCTH pauyyHOBoh)a Koje MPUMEHY]y Ty
peryinaTuBy M TNpUMEHE eTHYKUX IPHHLUIA Yy PpadyHOBOJCTBEHO] mpodecuju, (3) ymore
eKCTepHUX M HMHTEPHUX CHUCTeMa Haa3opa u (4) ympaBe HM3BEIITAjHOI EHTUTETa U HEHHX

CTaBOBAa y BE3U ca MUTakbUMa OUTHUM 3a (PMHAHCH]JCKO U3BEILITABAILE.
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1.1.1.Pauynosoocmeena pecynamuga kao 0emepmMuHanma noy30aHoCcmu QUHAHCUjCKUX
uzeewimaja

PerymatuBa - HOpMe Koje yTHUYy Ha (UHAHCH]CKE H3BEIITaje YEeCTO C€ Ha3uBajy
,,OIIITerIpuxBaheHn pauyHOBOJCTBEHU NMPHHILIMIN - CTAHIAPIN KOjH 00yXBaTajy KOHBEHIIH]E,
IpaBUja M TPOLEAYpPE HEOMXOIHE 3a JNe(pUHHUCAE PauyHOBOJCTBEHE Npakce. Y obmactu
payyHOBOJICTBA W cacTaBjbatba (MHAHCH]CKUX H3BEIITaja Ha TJ00aHOM HUBOY, IOCTOJU
HEKOJIMKO OOJIMKA PEeryJaToOpHUX OKBHUPA KOjH CE€ CMAaTpajy OmmTenpruxBaheHUM: €BpOIICKE
JupexTtuBe (Ha (uHaHCHjcKO M3BemTaBambe onHocu ce [upexktuBa EY 34/2013), amepuuku
Onwmenpuxsahenu pauynosoocmesenu npunyunu (Generally accepted accounting principles-
GAAP)® u Melyynaponuu pauynoBozactBenn cragaapan (MPC/MCON).

Perymatopuu  okBUp  (MHAHCHjCKOT  HW3BEIITaBamka  IOJApPa3yMeBa  3aKOHCKY,
npodecronanny’ U MHTEpPHY PEryjlaTHBYS, IpH 4eMy 3aKOHCKA PEryjaTHBa MMa HPUOPHUTET,
npodecroHallHa ce MPUMEHYje YKOJIHMKO HHje Yy CYIPOTHOCTH Ca 3aKOHCKOM PEryJIaTHBOM, a
WHTepHA peryinatuBa Tpeba nga Oyae yckiaheHa Kako ca 3aKOHCKOM, Tako M ca
po(ECHOHATHOM PErYJIaTHBOM.

3aKkoHCKa PavyyHOBOJACTBEHA peryjaTuBa. 3aKOHCKO peryiaucame (UHAHCHjCKOT
W3BCINTABaka OJpa3 je CyBEpEHUTETa JpKaBe. 3aKOHCKA peryiaruBa (UHAHCH]CKOT
W3BEIlITaBalha €KOHOMCKHX EHTHUTEeTa cama Mo ceOH je BakHa 300r Tora mrTo je mpaheHa
CaHKIMjaMa. 3aKOHCKO peryiaucame (PUHAHCH]CKOTI M3BEIITaBamba MOXe Jla Oyae HErmoCcperHo
(MOTIyHO peryiucame y TOTATUTAPHUM CUCTEMUMA, 0OMYHO TTpaheHo yrposkaBamkeM MPUBATHE
CBOJUHE M KOMAaHJIHUM YIPaBJbalkbeM MPUBPEIOM) U MOCPEIHO (3aKOHCKO ypehuBame HauMHa
XPOHOJIOIIKOT M CHUCTEMATCKOT €BUICHTHpama MOCIOBHUX IMPOMEHA Ha OCHOBY BallUIHE
nokymenranyje). [Tutame je y K0joj Mepu 3aKOHCKO Peryiucame (PMHAHCH]CKOT M3BEIlTaBamba
Tpeba na Oyne 3acCTyIUbEHO y PavyyHOBOJICTBEHO] PETyJaTHBH y OKOJHOCTUMA OOjJEKTHBHO

MIPUCYTHE T100aIn3alnje U HEOMXO/HE CTaHIapan3alrje ((MHaAHCH)CKOT H3BEIITaBamba.

6 GAAP nonocu pauyHoBoicTBeHO perynaropao teno (Financial Accounting Standards Board - FASB) y
capaJii ca TEJIOM Koje KOHTPOIIHIIE W3/IaBate U TpoMeT xaptuja ox BpeaHoctH (International Organization of
Securities Commissions - 10SCO), kao u y capaimy ca padyyHOBOJCTBEHOM IIPAKCOM, YMMe ce 00e30ehyje
MOBpATHA CIIpera.

"MPC/MC®U, Meljynaponu cTanaapau pesusuje, MelyHapoiHU cTaHaapau 3a jaBHH cekTop, MelhyHapoanu
00pa3oBHU CTaHAAp[M KOjUMa C€ peryjiuile eayKaluja HpopeCHOHATHHX pPavyyHOBOla, OIHOCHO CTHIAMKE
npodecHoHaNHUX 3Baka, MeljyHapoaHH cTaHAapa 3a Male M Cpelnwme eHTuTere, MelyHapoIqHU cTaHAapiau
KOHTpOJIE KBAJIUTETA U Emuuku kooexc npogecuonannux pauynogoa.

8 MinTepHu aKkT WM aKkTH KOjH CajipKe MoceOHa Hayena, yrmyTCTBA M CMEPHMIIE 32 BOHEMbE MOCIOBHUX KEHTa U
cacTaBjbambe¢ (PMHAHCHjCKMX W3BEIITaja, KOje IOHOCH yNpaBa EHTUTeTa. tbuMa ce neduHMIE OpraHu3aludja
PAaYyHOBOJCTBEHOI CHCTEMa, 3aTHM payyHOBOJACTBEHE MOJIMTHUKE INPUMEHJbHUBE Ha BPEIHOBAMKE OMIIAHCHHX
NO3ULIMja, HAYMH CIIPOBOlera KOHTPOJIC KILMIOBOACTBEHHMX MWCIIPaBa, HAYMH ycarjallaBamba IOTPaXKUBAma H
o0aBe3a ca IpyruM CHTUTETHMa, W3BONeme Momrca MMOBHHE B 00aBe3a H CIl.
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Ha nonpyujy CpOuje KOHKpETHHj€ 3aKOHCKO perysiicame (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBakha
3ano4eto je 3axonom o mpeosunu y Kpameeunu Jyeocrasuju ws 1937. romune®. Ilepuon
nocye Jlpyror cBETCKOT paTa A0 JaHAIIBUX JaHa MPEICTaBiba MEePHO] UCTUHCKOT 3aKOHCKOT
peryiaucama (UHAHCHJCKOI M3BEIlTaBamba y Hamo] 3emMjbu. OBO H3BEITaBambe HUMAo je
pasnuuuTe oOJIMKE: O]l U3BEIITaBaba y COLMJaTMCTUYKOM CaMOYIIpaB/bamy (Kaja U3BELITAjU
HUCY KOpHUIITNEH! y OCHOBHY CBPXY JIOHOIICHA IMOCIOBHUX OJJIyKa, Beh IPBEHCTBEHO Y CBPXY
npxaBHE KOHTpoJie) U o 1966. no nanac, kaga ce (UHAHCH]CKO M3BEIITABAIHE CA MAMHE HMITH
BHUIIIE yCIIeXa ycMepaBa Ka MpUBaTHoj cBojunu’,

AKTyenHy 3aKOHCKY peryjaTuBy, Koja c€ OJHOCH Ha (PMHAHCHJCKO H3BEILTaBamE,
npencrasibajy 3axon o pauynosoocmsy ("Cn.rmacauk PC", Op. 62/13) u 3axon o pesusuju
("Cn.rmacuux PC", Op. 62/13). HaBemenu 3akoHu He 00e30elyjy yciioBe 3a MOy3aaHOCT
(uHAHCHJCKUX M3BELITaja, OJHOCHO Y CMUCIY MOY3/1aHOCTH IPEJCTaBJbajy 3HAYajaH KOpaK
yHa3aJ y OJIHOCY Ha 3aKOHCKH OKBHp Koju je Ouo y mpumenu mnpe mux. [lopen OpojHux
HegocraTaka W Heyckimahenoctu ca [JupektuBom EY 2013/34, 3axon o pauynosodcmsy
yiyhyje Ha HeomnpaBaaHy pa3y)eHOCT OCHOBa M3BEUITABAA, YAME CE YTPOXKABA YIIOPEIHUBOCT
Kao jeJHa OJf OCHOBHMX KBAJMTATUBHUX KapaKTEpUCTHKA (PMHAHCHUJCKUX H3BEIITaja, 3aTUM
Takohe ymyhyje Ha HeompaBaaHO BETUKU Opoj KOHTHHX okupa (ykymHo 13). YUumeHuna aa
HaBE/ICHU 3aKOH MaprHHAIN3Yje pauyHOBOJCTBEHY MPOQEcHjy U JIMIIaBa OATOBOPHOCTH JIUIIE
KOj€ je cacTaBWJIO (PMHAHCH]CKE M3BEINTaje, Aaje KPEeAUOMINTET U (PMHACH]CKUM H3BEIITajuMa
CacTaB/bEHUM OJI CTpaHe HenpopecCHOHATHUX JHIA, IITO CBAKAKO HE HJE y MPUIOT
MOY3AaHOCTH (PMHAHCH]CKOT U3BEIITABAbA.

[lIto ce TMue ¢GUHAHCHU]CKOT HM3BEIITaBama JAICKO IETUCXOJHUJE peliemke Ou Ouio
perynucame pUHAHCH]CKOT HM3BEIlITaBama oApendoamMa 3akoHa O MPUBPEIHUM JIpyIITBUMA (Kao
y BEJIMKOM Opojy €BpONCKHX 3eMajba Ca pa3BUjEHUM TPXHIIHUM HpuUBpenama), koje Ou
ynyhuBane Ha MelhyHaponHy npodecuoHanHy perynatuBy, ykibyuyjyhu IFAC-oB konekc
npodecrnonanye eruke. Ha oBaj HauWH OJrOBOPHOCT MEHAIMEHTa Y Be3U ca (PMHAHCH)CKUM
M3BEIITaBamkeM MorJIa 0u fa Oyae KoHKpeTHH]e ypeheHa, oJHOCHO f1a Oye Mame (opmaiHa.

IIpodecuonanna pauyHoBoacTBeHa peryjatusa. [Ipodecnonanna perymnarusa

nozipasyMeBa MelyHapoJHy M HalMOHANHy peryiatuBy'l. MehyHapoana mnpodecroHanna

9 OBO 3aKOHCKO pellerbe, 300r HeIOHOLIEHha 0roBapajyhinx MoA3akoOHCKHUX aKaTa i PaTHUX OJHMHA Koje Cy yOp30
ycienuiie HHUje 3BaHUYHO IMPUMEHUBAHO, MAKO je NMPHCYTaH YTHIA] OBOT peryiucama y o0Opa3oBamwy H Y
PadyHOBOJICTBEHO] MTPAKCH.

10 [Terposuhi, M., (2009) "[ToBe3aHOCT MHTEpPECa U y3ajaMHOCTH y PA4yHOBOJICTBY H3MMel)y mpodecroHanHux
3Bama, MpodecuoHaIHe perylaTuBe U KopucHUKa'", 36opruk padosa 40. Cumnoszujyma CPPC, 3natubop, ctp. 33
11 Hanwonanna mpodecronanna peryiatuBa y CpOHjH, CIMYHO APYrHM 3eMajbaMa y TPAaH3HLHjU KOje CY Y
MOTIYHOCTH MpUXBaTHie npuMeHy MelhyHapoaHe npodecroHaiHe peryiaTuse, MoApa3yMeBa peryjiaTuBy Koja ce
OJITHOCH Ha CTHUIIAhE M OJ[PXKaBambe MPOPeCcHOHATHNX 3Bamba. Y ToM cMuciy CaBe3 pauyHOBOla 1 peBH30pa JIOHEO
je PauyHoBoacTBenn o6pazoum cranmapa 31 (POC 31).
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peryiaTuBa, Koja ce Hama3u y HaminexHoctn MehyHnaponne denepamnuje pauyHooha - IFAC
(International Federation of Accountants ), ooyxsata Mehynapoane crannap/ae GUHAHCH]CKOT
m3BemTaBama - MCOU?, MelyyHaponse cranmapie GMHAHCH]CKOT M3BEIITABAa 33 Male U
cpenme eHTuTeTe, MehyHapoaHe padyHOBOACTBEHE cTaHjapiae 3a jaBHU cektop, IFAC-oB
Etnuku komekc mpodecnoHamHux pauyHoBoha, MehyHapomHe o0pa3oBHE CTaHmapiae H
Melhynapoane cranmapie KOHTpoOJIe KBaiuTeTa. 3eMibe wianuiie MehyHaponae denepanmje
pauyHOBOha MpETEeKHO Cy YCBOjUWIE€ IUPEKTHY MNpuMeHy MelhyHaponHe mnpodecroHaine
perynartuse’®. Mamu 6poj 3eMaka YCBOjHO je COIICTBEHY pPETyIaTHBY UMjH Caipxkaj je
ycarmameH ca MelyHapogHom perynatuBoM. MelyHapogHa perynatuBa, cama 1mo ceOw,
MPEJCTaBJba OCHOB U MOTPEOaH YCIIOB 32 KBAUTETHO (DMHAHCHU]CKO M3BEIITABAE, aJIH MOPE]
Tora moTpebHO je obesbehuBame epukacHMX MexaHu3aMal’ meHe IpUMeHe: cTaTyTapHe
peBu3Hje, KOHTPOJIC HAA30PHUX OpraHa u JIEJTOTBOPHUX CAHKIIH]a.

V okBupy MCO®UY® pehnna cranmapaa oJHOCH ce HAa BPEIHOBAHE M MPOICHHBAMKE,
OJTHOCHO BPEIHOCHO KBaHTH(HKOBame oapeleHnx OwmrancHUX craBku. OnpeheHu cranmapau
He 0aBe ce KOHKPETHMM OMJIaHCHUM cTaBKama, Beh ce omHoce Ha ¢GopMy (UHAHCH]CKUX
u3BelTaja win Ha oapehene acmnekte muxoBe caapxkune. To cy MPC 1 - [lpezenmayuja
Qunancujcxux  uzsewmaja, MPC 7 - HWzeewmaj o mokosuma comosune, MPC 8 -
Pauynosoocmeene nonumuke, npomene pauynosoocmeenux npoyena u epewxe, MPC 10 -
Hozahaju naxon 6unanca cmarea, MPC 27 - Ilojeounaunu ¢punancujcxku uzeewmaju, MPC 29 -
QuHaHcujcko uzgewmasarse y xunepurgiamoprum npugpeoama, MPC 34 - [lepuoduuno
Gunancujcxo ussewmasarne, MCOU 8 - Ceamenmu nocnosarwa, MCOU 10 - Konconuoosanu
Gunancujcku uszeewmaju, MCOU 12 - Obenooarusare yuewtha y opyeum ewmumemumad.
Octanu craHmapAu Ha TOocpelaH HayuH ce OaBe (MHAHCHjCKUM H3BEIITAjUMa, MPEKO
MpolLekuBalkba M KBAaHTU(HUKOBama BPEIHOCTH KOHKPETHHX OWJIAHCHHUX  MO3UIHja
(bMHAHCH]CKUX U3BEIITaja.

[Topen MCO®U, Benuku 3Havaj 3a KBAIUTET (PUHAHCH]CKOT U3BelITaBamba uMa Okeup 3a

12 Tepmun MCOU ob6yxsara u MeljynaponHe padyHoBojcTBeHe cTanaapae — MPC, koju cy ycBajaHn 1oueB of
1975. romune on crpane Kowmmrera, ogHocHO Opnbopa 3a MehyHaponHe padyyHOBOJICTBEHE CTaHIApAC
(International Accounting Standards Board - IASB) koju Hema CHary MHCTUTYLHje KOja 3aXTeBa MPUMEHY
MPC/MCO®H, Beh je merop 3amaTak jaa BpIIM yTHLA] Ha wiaHulue MelyHnapoane ¢enepauuje pauyHoBoha (175
ynanuna u3 130 3emaspa), OMHOCHO Ha PauyyHOBOJACTBEHY MpPAaKCy, NPEKO MPOQECHOHATHUX acolHjanuja Koje y
CBOjUM cpeauHama adupmunty npumeny MPC/MCOU.

13 Cage3 pauyHoBoha u peBuzopa CpOuje nmpuxBaTHo je JUPEeKTHY npuMeHy Mel)yHapoaHUX padyHOBOICTBEHUX
cranaapia y 1998. rogunu, a y 3aKOHCKOj peryJiaTHBH NpHMeHa Mel)yHapoHe perynaTtuBe OTIIOYHESE Of jaHyapa
2004. roguHe.

1% TIpema Caomureny Esporicke komucuje, o jyna 2000.roaune - Kommission der europaischen Gemeinschaften
(2000): Mittelung der Kmmission an der Rat und Europaishe Parlament: Rechnungslegnungungsstrategie der EU:
Kunftiges Vorgehen, KOM (2000) 359 endgulting, Brussel, den 13.06.2000.

15 Moues ox 1975. mo 2002. rogune gonero je 41 MPC, ognocHo ox 2003. mo 2016. romuue momero je 16 ca
o3HakoM MCOU.
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npunpemy u npezewmayujy uHancujckux uzeewimaja, OFHOCHO Kowyenmyannu okeup
¢unancujckoe uzeewmasarsa®®. O6jasmen je 1989. rogune u ycBojen ox crpane Oabopa 3a
Mehynapoane pauyHoBojctBene cranaapae (IASB). Pasior merosor o0jaBibuBama je Hamepa
JaBarba CMEPHHIIA y BE3W Ca PAYyHOBOJCTBCHHM OOyXBaTameM Ofpe)eHUX TMOCIOBHUX
TpaHCakIMja Koje Hucy oOyxBaheHe HHUJeTHUM KOHKPETHUM CTaHAApAOM. Y TaKBHM
OKOJJHOCTMMA €HTHTET BPIIM BPEIHOBAKE HA OCHOBY HHTEPHE PETyJaThBE JOHETE Y CKIany ca
OIIITUM Hauenuma AatuM y OKBHPY, KOjH c€ IPeBacxoHO 0aBu (PMHAHCH)jCKUM H3BEIITajUMA.
bume cy nedunmMcaHM: Wb (UHAHCHJCKUX W3BEIITaja, 3aTHM OCHOBHE IIPETIIOCTaBKE M
KBAJIMTAaTUBHE KapaKTEPUCTHKE (PUMHAHCHJCKMX H3BEIITAaja, KA0 M CJIIEMEHTH (HMHAHCH]CKUX
W3BEIITaja, BEUXOBO NMPU3HABAKE U OJMEPABAkhEe U KOHIICTIT KallMTala U O9yBarmba KaruTasa.
3nHauaj cagpkaja OkBUpA MOTBphyje U MOHOBHO pa3MaTpame W PEBUIUPARBE EHETOBOT
calpkaja y OKBUPY IIporpaMa ycarjaliaBamka pPadyyHOBOJICTBEHE TIIpaKkce 3acHOBaHE Ha
amepuukuM OmnmTenpuxBaheHUM PavyyHOBOJCTBCHHM TPUHIMIIAMA (JOHETUM OJ CTpaHe
Onbopa xoju nonocu amepudke OmmrenpuxBahene padyHoBojcTBeHe npuniune — FASB) u
paduyHOBOJICTBEHE TMpakce 3acHOBaHe Ha MehyHapomHuMm cranmapauMa (QUHAHCH]CKOT
W3BEINTaBama (JOHETHM of cTpaHe Opnbopa), a Kkoju mnporpam je ob6jasben 2010%7.
VYuanpehewe OxBupa BpIICHO je OTKJIamambeM HEKOH3MCTEHTHOCTH, KOHTPAJUKTOPHOCTH M
npasHuHa yTBpheHux y mnocrojehum  perymaropHuMm okBupuMma. llpema OkBupy, LHIb
(MHaHCHU]CKUX U3BELITaja OMNIITE HAMEHE je pyXambe HHPOopMalHja O U3BEIITajHOM EHTUTETY,
KOje Cy KOpHCHE MpPHUMapHUM KOPHCHUIMMA (UHAHCHJCKUX H3BeIITaja, MocTtojehuM u

18

HOTCHL[I/IjaJ'IHI/IM HHBCCTUTOpHUMA -, IOBCpHUOLIMMA H 3ajMO,Z[aBI_II/IMa, Ha OCHOBY KOjI/IX OHH

JIOHOCE CBOJ€ OJUIyKE O KYHNOBMHHU CpPEICTaBa, MPOAAJU WM 3aJp)KaBamby WM IPOJajU

16 On 2003. roquue Ha3uB OKGUP 3G NPUNPEMY U NPE3CHMAYUY (DUHAHCUJCKUX U36euimaja IPOMEEH je y
Konyenmyannu oxeup gpunancujckoe useewimasarsa.
17 Pepunmpame oksupa Bpiuu ce y cienehum daszama:
A - IlnspeBr (DMHAHCH]CKOT N3BEIITABAMKA U KBAJIMTATHBHE KAPAKTEPUCTHKE (PMHAHCH]CKUX M3BEIITA)ja;
b - EnemenTH (pMHAHCHjCKUX M3BEIITA]ja;
11 - BpennoBame enemeHara (GMHAHCH]jCKUX MU3BEIITA]ja;
Il - VI3BemTajH €HTUTET;
E - IIpe3enTamnuja u o6en01ambUBaLE;
I' - IIpumena Ha HEPO(UTHE SHTUTETE,;

X - Ocraino.
PeBuaupame OxBHpa, Koje je omoOpeHo y centemOpy 2010. roauHe, 0JHOCH ce Ha 1e0 A: UBbEBH (PHHAHCH]CKOT
U3BEIITaBakba W KaBIMTAaTHBHE KapaKTepUCTHKe (UHAHCHjCKUX W3BemTaja. 3a jgenoBe b - Emementu

¢uHaHCHjCKUX M3BelTaja; L] - BpenHoBame enemenaTa (pMHaHCHjCKUX U3BemTaja u aeo [ - M3Bemrajuu eHTuteT
JIaT je HalpT 3a pacupaBy. Y Be3M ca peBHIUpameM ocTanx actiekara OKBHpa HECY JaTH BPEMEHCKH POKOBH.

18 TIpema cmepuuiama mnaprpada 9-11 OxBupa npe peBUIMpParba, KOPUCHHIM (HUHAHCHjCKUX M3BELITAja
M0JIpa3yMeBaji Cy: MHBECTUTOpE, 3allOCieHe, 3ajMOAaBIe, j00aBibaye M Jpyre MOBEPHOLE, KYIIE, APKaBy U
IBbEeHE areHnuje u jaBHoCT. OYMITIENHO je Ja je HaKOH pEeBHIHMpama JOLUIO JI0 CyKaBamka Kpyra HMpUMapHHX
KOpUCHUKa (PMHAHCHjCKUX M3BEIITAja, 3aTHM M30CTABJEHU CY KOPUCHHUIM KOjU MMajy MOTYhHOCT (MHrepeHnujy)
Jla 3aXTeBajy JOCTaBJbambe MHPOpPMAIHja Koje Cy UM MOTpeOHe (Kao MTO je ympaBa eHTHTETa U JpkaBa). [lopen
Tora, pesuaupanu OKBUp caJp>Ku HOBUHY U Y IPUXBaTamky OTpaHUdYeHha UCKa3He MO (MHAHCH]CKUX H3BEIITaja
OIIITE HAMEHE Ja Mpyke MH(pOpMaIrje MOTpeOHEe CBUM KOPHUCHHUIIMMA, KA0 M Yy HarjlaliaBamy Ja GUHAHCH]CKO
M3BEIITaBabC HUje HAMECHECHO TPYKamby HHPOpMaIHja 0 BpEAHOCTH M3BEIITAJHOT SHTUTETA.
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WHCTpyMEHATa KaluTaja, Kao W JaBalky WIH TOBJIAueHhy KpeauTa wiu 3ajMa. KopucHunm
(hMHAHCHU]CKUX HW3BEIITaja, OJTHOCHO HUXOBE MH(OPMALIMOHE MOTpeOe MPAKTHYHO YCMEPaBajy
IUJb (PMHAHCH]CKUX M3BEILTAja.

KBanuraTuBHE KapakTepucTHKe (DMHAHCH]CKUX M3BEIITaja Cy 0COOMHE KOje JOMPUHOCE
na uapopManuja obe3dehena y hbuHaHCH]CKUM M3BEIITajuMa OyJie 1EeTUCX0/IHA 32 KOPUCHHKE,
y CMHCIY EHE YNOTpeOJbMBOCTH 3a IMOTpede EKOHOMCKOI pacyhuBama MpH JOHOLICHY
outyka. OCHOBHE KBaJMTATUBHE KapaKTEPUCTHKE MH(OpMaIMja caapXKaHux y (HUHAHCH]CKUM
W3BEUITajUMa CYy PEJICBAHTHOCT W BEPHO TIpe/cTaBibame. JlogaTHe KapaKTepHCTHUKE Koje
Mo0O0JbINIaBa]y KBAJUTET HMH(POpMAIMja KOje Cy pEICBAaHTHE M BEPHO TMPEICTAaBIbCHE Y

(UHAHCHJCKUM  W3BEIITajUMa Cy: YIOPEOUBOCT, IPOBEPJHHBOCT, OJIATOBPEMEHOCT U

pasymssuBocT™®,
PeIeBAHTHOCT — CIIOCOOHOCT YTHIIAFha HA JJOHONICH:E
OcHOBHE ] OJUTYKa KOPHCHHKA
KBaJIUTATHBHE
KapaKTePHCTHKE
~|  BpeaHoBame — BEpPHO NPE/CTaBIbaE YNECHUIA
( N
TIOTIIYHO ] [ HEYTPAJIHO ] [ BE3 I'PEILIKE

J

Yuanpehyjvhe xapakrepuctuke
Ynopeausoct — Kpo3 BpeMe U
n3mely eHTurera
< I '
OIPHHOCE
Baxnue 3a n360p Hormp IpoBepasuBoCT
u3mely n1Ba HaumHa MaKCHUMaJTHOM
MIPEe3eHTOBaka nosehamy
(HMHAHCH]CKHX uHpopmannoHe |
uHpopMaIja, ako KOPHCHOCTH baarospemenocr
cy 00a jeHaKko
pereBaHTHA U I
BEPOJIOCTOjHA .
POAOCTO] / Pa3ym/bHBOCT — JACHOCT U
KOHIIU3HOCT

Cnuxa 3 Kopuche ¢unancujcrke ungpopmayuje

Hseop: http://www.legal-finance.blog.com

19 Hcro Tako, Tpeba HarjacuTH Ja ce y BE3M ca IpHUIpeMama HapeaHux u3MeHa Kowyenmyamnoz okeupa
Qunancujcroe uzseuwmaearba pasmarpa TOHOBHO YyBOlEHmE ONpPE3HOCTH Kao KBAJIUTATUBHE KAPAKTEPUCTHKE
(hMHAHCH]CKUX M3BEIITAja, KOja j& eKCIUTMIIUTHO 3aXTeBaHa.
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Nudopmanmje koje 3aa0BOJbABAjy KBAIMTATHBHE KapAKTEPUCTHKE MPEICTABIbA]y
Noy3Aany UH(GOPMALMOHY OCHOBY 3a JIOHOIICH-E OJUTYKa O aJIOKAIlUju pecypca, ITO Y Kpajioj
WHCTaHIM Tpeba na goBene A0 edukacHujer (QyHKIMOHWCAmHA (DHUHAHCHJCKHX TPXKHUIITA H

CHMI)KaBaba TPOIIKOBA KallkuTalla 3a I/ISBeIHTajHe CHTUTC.

PesesanTHocT (Relevance) mocroju kaga uadopmaiija nMa Moh a yrude Ha OIIYKY
KOHKpETHOT KOpUCHMKA. MH(opmanuja je peneBaHTHa Kaja yTUYEe HAa EKOHOMCKE OJJIyKe
KOPHCHHKA TUME IIITO UM TIOMaXKe Ja MPOIICHE MPOIILIe, cafalime u win Oynyhe gorahaje, wim
TAME IITO TOTBpPhyje WM HCIpaBJba MPETXOJAHE MPOICHE KOpPUCHUKA. JlMHAMUYKH
oCMaTpaHo, 3Ha ce Ja ce ouekuBama (mpeasubhama) (yHIAMEHTAIHO OCamajy Ha
HUCXOIUIIIHO CTake W Tpoluia HCKycTBa. (DHUHAHCH]CKO-PAYyHOBOJCTBEHE HH(OpMAIIje
noceyjy MmpeackasHy BpenHocT He 300r Tora mro npensulajy mcxoxae, Beh 30or tora mTo
NPEJCTaBJbajy KOPUCTAH MHIIYT Yy TMpollecy TpeaBuhama, MTO IMOMaXy KOPHUCHHUKY Y

KOHKpeTHOM MpenBubamy Oyayhux ucxoza npouuiux U caJanimbix zloraljajazo.

Bepno npencraB/bame (Faithful representation) je, mopen perneBaHTHOCTH, OCHOBHA
KBJIMTATUBHA KapaKTCPUCTHKA (PUHAHCHJCKMX HHpOpMaIMja, Koja TMoapasymeBa Ja
uHpopmaiyja, mopea Tora mTo Tpeba Aa Oyae pereBaHTHa, Tpeba M BEPHO Ja OJCIHMKaBa
deHOMeH Ha Koju ce omHOCH. BepHo mpescTaBbame nH(opManmje?! mompasymesa na je oHa
MOTITYHAa, HEyTpaJlHa W Jia HE CaJIpKH MaTepUjaTHO 3HauajHe TpelIke, OJHOCHO Ja Ce
KOPHCHHIIM MOTY OCJIOHHTH Ha BY y CMHUCIY Ja BEPOJOCTOJHO MpPEJCTaB/ba OHO IITO
npukasyje. BepHo npeacTaBbame TpaHCaKIMje U Ipyrux norahaja moapasymeBa NpUKa3UBAKHE
y CKIIaJly ca ’bUXOBOM CYIITHHOM U €KOHOMCKOM peanHolihy, a He caMO Ha OCHOBY HbHXOBOT
npaBHOr 00nMKa’?, Kao M OJCYCTBO Tpeliaka M TPOIycTa M TPUMEHY aJeKBATHHUX
PavYyHOBOJICTBEHUX MOJIUTHKA.

Mornynoct (Completeness). [la 6u ¢huHaHCHjCKM W3BELITajH OWITH MMOYy3IaHu, Tpeba 1a

caJipke CBE MaTepHjaJIHO 3HadajHe MHGOpMalMje Koje ce OJHOCEe Ha OOpauyHCKH MEpPHOJ.

20 Ha peneBaHTHOCT HH()OpMaIHje YTUUY EbeHa MPUPOJA M MATePHjaHOCT - 3Hadaj. Y oxpeheHum cirydajeBuma,
cama npupoja uHpopMaIyje je JoBOJbHA JAa OM ce OoJApenuia HmeHa peleBaHTHOCT. Ha mpuMep, n3BemraBame 0O
HOBOM CEI'MEHTY MOXe J]a yTy4e Ha MpOIeHy pU3MKa M MPHWINKa ca KOjuMa ce€ eHTUTET cyouaBa, 0e3 o03mpa Ha
3HA4aj pe3ynrara Koje je Taj CerMEeHT IOCTUrao y M3BEIITajHOM NepHoay. Y APYTHUM CilydyajeBHMa, M IpUpoJa U
3HA4aj Cy BaXKHHU.

21 BepHo npejicTaBIbatbe, KA0 KBAIMTATMBHA KAPAKTEPUCTUKA PUIIMKOM peBuanpama y 2010. 3amMennna je panujy
KapaKTEePUCTHKY: MOY3JaHOCT.

22 Ha mnpuMep, €HTHTET MOXE Ja OTyhH 1Ne0 MMOBMHE M YCTYIM Ia JAPYroj CTpaHW HA TakaB HAYUH Ja
JOKYMEHTAllMja IpeCcTaBba Ja je TOj CTPaHH MPEHETO M MPABHO BIACHHUIITBO, @ UMAK MOTY MOCTOjaTH YrOBOPH
Koju 00e30el)yjy na Taj eHTUTET U najbe ykuBa Oynyhe eKOHOMCKE KOPHCTH caJipXKaHe y HpOJaToM CpeACTBY. Y
TAaKBUM OKOJIHOCTMMAa M3BEIITaBame O Mpojaju Hehe BepHO IpeacTaBibaTH TPaHCAKIMjy Koja je u3BplueHa. Mam
Tak, MpuMep 3aKJby4HBamha YTOBOpa O (PMHAHCH]KOM JIM3UHTY Y BE3H Ca 3aKyIIOM HEKOT' CPEJICTBA, YKOJIUKO HUCY
HCIyIeHH yciloBH Koje 3axteBa MPC 17 - Jlusume, mociioBHA TpaHCakIMja Tpeba 1a ce, Ha OCHOBY Hadela
cymrtuae u3Han popme (substance over form), pauyHoBOACTBEHO 00YyXBATH Kao IMOCIAOBHH JIM3MHT, HE3ABHCHO O]
npaBHe GopMe yroBopa.
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N3ocraBmame OWIO KOje MarepujaqHO 3HayajHe WHQOpMalrje uMano OW 3a TOCIETUIlY
Hernoy3ane 1 oOMamyjyhe puHaHCH]CKE H3BEILTAjE.

Heyrpaanocr (Neutrality). Mudopmanuje caapxane y (GUHAHCHJCKUM H3BEHITajUMa
Tpeba ga Oyny HeyTpaiHe, OJHOCHO He Tpeba na Oyay CyOjeKTMBHE M TpPUCTpacHE.
DUHAHCH]CKU HM3BEIITAjU HUCY HEYTPAIHH aKo M300pOM WM IMpeAcTaB/bakbeM HMH(oOpMaiuja
yTUYy Ha JIOHOIICH-E MOCIOBHHUX OJJYKa MM 3ay3UMare CTaBOBa Ca yHANpPEl CMHUIIJBEHHM
ncxonom>,

Marepujannoct (Materiality). Mudopmanuja je marepujaaHo 3HauajHa aKkO HCHO
W30CTaBJbabe WM IOTPEHIHO (OPMYJIMCAe MOXKE Jila YTHYe Ha EKOHOMCKE OJUTyKe
KOPHCHHKA, JOHETE Ha OCHOBY (DMHAHCH]CKUX H3BelITaja. MarepujaHOCT mpe o0e30ehyje
Ipar Wid TayKy MPEeKua, HEro ITO NpeJCTaB/ba MPUMAPHY KBAIUTATUBHY KApPaKTEPHCTUKY
Kojy uHpopmanuja Mopa Aa uma ga Ou Ouna kxopucHa. KopucHunm cmaTpajy Ba)KHOM
nHMOPMAIHjy KOja UM IOMaske J1a IpOIIeHe TIPoLLIe, cafauimbe u oyayhe norahaje®®. IASB? je
y BE3M ca MarepujaHoIIhy 3ay3e0 CTaB Jja € MaTepPUjATHOCT YTBphyje ca acleKkTra CHTHTETa,
noyiazehu o1 mpupoie Wik BEITMYMHE CTaBKM HA Koje ce mH(pOopMalldja OJHOCH, TaKO Ja HHje
Moryhe opeIuTH MaTepujaTHOCT Koja Ou Oujla MPUMEHJbUBA Y OMIITUM YCJIOBHUMA, OJTHOCHO
Ha CBaKy CHTYallH]}y.

YnopenuBoct (Comparability / Consistency) ¢uHaHCHjCKUX H3BeIITaja, OJHOCHO
IUXOBUX €JIEMEHaTa TIPEeACTaB/ba 3HAYAJHY OJJIMKY (UHAHCHJCKMX U3BEIITaja, jep ce
TEHJICHIINje Y Pa3Bojy (PUHAHCH]CKOT MOJI0Kaja, 3aTUM MPUHOCHOT TMOJIOKAaja U JTMKBUIAHOCTH
EHTUTETa MOTY carjeiaTu jeAuHo ynopehemeM (UHAHCH]CKUX U3BEIITaja Y HU3Y CYKIIECUBHUX
nepuojia. YTHOPEIUBOCT je OMTHA M y BE3M Ca Ca3HAmEM O OJHOCY y KOjeM ce Halla3u
KOHKpETaH €HTHUTET IpeMa CBOJUM KOHKYPEHTHMA. YTOPEIUBOCT (PMHAHCH]CKUX H3BELITaja

noapasymeBa (I)OpMaJ'IHy YIopeaAnuBOCT KOja CC MOCTHUIKEC IMPUMCHOM HUCTHUX OMJIaHCHHX mema,

23 Ha npumep, aKo MEHAIEPU Ha OCHOBY OCTBapeHe n00uTu nobujajy 6onyc. OBa YMmEHHMIA MOXKE 14 JOBENE Y
HCKyIIeHhe MEHallepe /a yCBOje PadyHOBOJACTBEHE INMOJIMTHKE Koje hie mMaTi 3a mocieauny HckasuBame Behe
JI00uTH, any He W peaslaH ofpa3 nociioBama npenyseha. HeobOemonamuBame MOTEHIMjaTHUX 00aBe3a MOBOJOM
MIapHHMIIE, UCKa3MBabEM HEpeasHOr (PMHAHCHjCKOT CTama, Yrpokasa I0Yy3JaHOCT (PMHAHCH]CKHX U3BEIITaja.

24 Ha npuMep, ako IOBEPUIIALL JKEU Aa MPOLEHN JMKBUIHOCT mpeayseha, 3a mera Cy 3Hadajue umadopmanmje o
BUCHHH JIMKBHIHHMX CpeJCTaBa W IOTPaKHBama, C jeJHE M KpaTKOpo4yHHMX obaBe3a, ca apyre crpaHe. Osa
nHpopmanuja MoXe Jia HOTBPAH HEroBe IPOIUIe MPOIeHe U HCTOBPEMEHO IMOCITYKH Ka0 OCHOBa 3a NpeaBubame
JMKBUIHOCTH Yy OyayhHOCTH.

%5 JASB Hema cHary MHCTHTYIMjE KOja 3axTeBa npumeHy MCOU, Beh je meroB 3amarak 1a BpUIM yTUIE] HA
ynanune IFACa (175 unanuna n3 130 3emaspa), OTHOCHO Ha PavyHOBOACTBEHY IIPakcy IyTeM MpoQecHOHaTHNX
acolyjamnyja Koje y cBojuM cpeauHama adpupmunry npumeny MCOU. MCOU ce npumemnyjy y peko 100 3emarpa
cBera, OWMJIO JWPEKTHO WM IyTeM HAIMOHAIHUX CTaHAapAa YWju cajpikaj je KOHBEPreHTaH ca HHUXOBUM
caapiKajem.
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Kao U caJpkajHy, OJHOCHO MaTepHjaIHy YIOPEIUBOCT KOja C€ MOCTUKE AOCIEIHOM MPUMEHOM
PadyHOBOJICTBEHHX MOJIUTHKAZ®,

Bbaarospemenoct (Timeliness) moapasymeBa mga ympaBa eHTHTeTa Tpeba J1a
n30anaHcupa NpeaHoCT 0JaroBpeMeHOr M3BelITaBamba Y OJHOCY Ha HEeIOCTaTaK M3BEIITaBamba
IIpe HEero LITO Cy MO3HATH CBU aCIeKTHU HEKE TpaHCaklMje. biaroBpeMeHoCT MpakTUYHO 3HAYH
na oarosapajyha undopmaruja Tpeda qa Oyne ZOCTyIHA KOPUCHUKY (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja
y TPEHYTKY KaJa OH JOHOCH EKOHOMCKY OJUTYKy. MehyTum, GnaroBpeMeHOCT je 4ecTo y
CYyNpOTHOCTH ca Tmoy3aaHomhy wuH(opManuja, jep ako ce QuHaHCHjcKe HHPOpMaIH]je
MPE3CHTY]Y y3 3aKalllibemhe, T HHpOopMaIije MOTy Ja Oy1y oy3/1aHe, ajd UCTOBPEMEHO UMajy
HE3HATHY YIOTPEOHY BPEIHOCT 3a KOPHCHHUKE KOju cy y MehyBpemeny Ownm npunyheHnu na
JIOHOCE OJUTYKE.

IMposepsbuBoct (Verifiability) mpencrasba kBanuTaTHBHY KapakTEpUCTHKY KoOja
o0e30ehyje ma undopmanmja caapxaHa y (UHAHCHUJCKUM H3BEINTajUMa BEPHO IMPEACTaBIbA
€KOHOMCKE TI0jaBe Ha Koje ce ogHocu. OBa KapaKTepUCTHKA je HEOMXO0IHA KaKO O Pa3InIuTH
KOMIIETEHTHH 1 HE3aBUCHH ITOCMATPAaYl MOTJIH JIa TOCTUTHY CarJIaCHOCT M CIIOXKE CE Y TBPIHH
7 je mpuKa3 mojase kKoju 06e36ehyje onpehena undopmaiuja Bepas.

PasymsbuBoct (Understandability) moapasymeBa kimacudukoBame, ONMHUCHBAKE U
Mpe3eHTOBalke HMHGpOpMalMja Ha jacaH M KOHUM3aH HauuH. MoryhHocT pa3ymeBama
(MHAHCHU]CKUX M3BEIITaja 3aXTeBa OJf KOPUCHUKA €JIEMEHTapHO PadyyHOBOJICTBEHO 3HAHE, Kao
U BOJbY Ja ce mHpopManuje pa3ymejy U KOpUCTe, jep cBaka (PUHAHCH]CKO-PayyHOBOJACTBEHA
uHopMalyja je CpeJICTBO U CTOra He MOXKe OUTH 0J1 BEJIMKE HEMOCpeJHE KOPUCTH OHOME KO He
yM€ WJIH HEMa BOJBY JIa CE FhOM CITY)KH.

Jlunma xoja cacTtaBibajy (MHAHCHjCKE H3BEIITaje IOJa3e O] MPETHOCTaBKE Jaa Cy
KOPUCHUIIM (DMHAHCH]CKMX H3BELITaja KBAJU(PHUKOBAHW W BOJBHMU Jla y3 MOTPEOHY MaXmby
aHaIM3UpPajy (PUHAHCH]CKE N3BEIITAje, OJJHOCHO JIMIA KOja cacTaB/bajy (prHAHCH]CKe U3BELITaje
HE MOTy Jia u30cTaBe nHpopMalrje 0 HEKUM OMTHUM ajlM CJI0KEHUM MUTambuMa 300T Tora ITo
ce MpeTnocraBba J1a he MX KOPUCHULHM TEmKO pazymeTd. PasymsbuBomihy QuHaHCH]CKHX
U3BElITaja MOXKE ce camMo noBehaTH jkesba KOPUCHHKA J1a YUe Jla UX pa3yMejy U KOPUCTE 3apaj
n006po0uTH npodecuje U BeHe MICH]j€ y BE3U ca JaABHUM HHTEPECOM.

VYKonuko ce uMajy y BUIY KBaJIUTaTUBHE KapaKTEpUCTUKE (PMHAHCHUJCKUX H3BEIITaja
3axTteBaHe Okeupom 3a npunpemy u npezenmayujy urancujckux uzsewmaja (n3 1989.

roguHe) u Kouyenmyannum okeupom @uuancujckoe uzeewmasarva (n3 2010. romune)

%6V cknmany ca maparpadom 5 MPC 8 - Pauynosoocmeene nonumuxe, npoMend padyHO800CHEEHUX NPOYEHA U
Zpeuike, PadyyHOBOJCTBEHE IOJMTUKE CYy MPUHIIMIHN, OCHOBE KOHBEHIIMjE, MpaBWiIa U IPaKCe KOje EHTUTET
MIpUMEYje TIPH CaCTaBJbamkby U MPE3eHTANNjH (PHHAHCH]jCKUX U3BEIITAaja.
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MOY3AaHOCT je y panujoj popMu okBUpa U3BemTaBama (13 1989. ronune) O6mia npencraBbeHa
Ka0 KBaJHMTAaTHBHA KapaKTepUCTHKa (UHAHCHUJCKUX U3BEIITaja, KOja je YCIOBJbEHA
NPUHIUIMMA: BEPOJOCTOJHOT TMPEACTaBJbalba, CYIITHHE U3HAA (opMe, HEYTPaITHOCTH,
OINPE3HOCTH U KOMIUIETHOCTH, a Y akTyeaHoM OKBHUpY M3BELITaBamba TEPMHH ,,[10Y31aHOCT
3aMEIEH j€ BEpOJOCTOJHOM IPE3EHTAIMjOM U TMOJpa3yMeBa: MOTIYHOCT, HEYTPAIHOCT U
OJICYCTBO MaTEpHjaTHO 3HAYajHUX TpelaKa, Ipu YeMy ce CYIITHHA U3Haa (pOopMe U ONPE3HOCT
cMaTpajy MOApPa3yMEBAHUM KBAJIUTATHBHUM KapaKTepHCTUKaMa (PUHAHCH]CKMX H3BEILTAja.
IIpema TASB okBupy u3BemITaBama, MHGpOpMaIIKja je oy3/aaHa Kajia He CaIpKU MaTepHjaTHO
3Ha4yajHE TPEeIKe HUTU MPUCTPACHOCT (CyOjeKTUBU3aM) U Kaja MPeCTaB/ba OHO LITO TBPAM /1A
MPEJCTaBJba WM OU ce pa3yMHO MOTJIO OYEKHBATH JIa MPECTaBJba; OCHOBHE KAapaKTEPUCTHKE
MOY3AaHOCTH CY: HCTUHHTO W OOjeKTHBHO mpe3eHToBame. IIpe oBor okBupa FASB je 1980.
roauHe 00jaBHO MPBU CEeT cTaHaapiaa yuja M3jasa Op. 227 neduHUIIEe KOHIICTIT MT0Y3/1aHOCTH Ha
cnuyaH HayuH: ,,Iloy3/aHOCT je KapakTepucTUKa Koja IMOYMBA HA BEPHOCTH (MCTHHHUTOCTH) U
Ha OCHOBY KOj€ c€ TBpJAHU J1a (MHAHCH]CKH MU3BEIITA] UICTHHHUTO MPEJCTaB/ba OHO IITO TBPAM J1a
IIpeCTaB/ba U HA OCHOBY KOj€ ce KOPHCHHK yBepaBa y BUXOB BEpH(UKOBAHN KBATUTETZo,

Jlakie, ycioBHO OM ce MOIJVIO 3aKJbYYUTH J1a HEMa BEIMKE pa3iuKe y 3axTeBHUMa
BE3aHHM 32 TOY3JaHOCT (PUHAHCHUJCKMX H3BEIITaja y aKTyelIHOM U paHHuje MPUMEHUBAHOM
OKBHpY (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka, OJTHOCHO HCIYHaBakhe KBATUTATUBHUX KAPaKTEPUCTHKA
J€ HEOCIIOpaH YCJIOB MOY3/1aHOCTH (PMHAHCHU]CKUX U3BEITAja.

HNuTepHa pauyHOBoOACTBeHA peryaaTtuBa. VHTepHA pauyyHOBOJACTBEHA perylaTHBa
Mpe/ICTaB/ba MHTEPHU aKT JIOHET OJ CTpaHe ylpaBe €HTUTETa, KOjU CaJapkKu MmoceOHa Havena,
YIYTCTBAa U CMEPHULIE 32 BOhEeHE MOCIOBHUX KIHUTa U cacTaBbambe (PUHAHCHJCKUX M3BEIITAja.
Bbum ce nmepunume crnenehe: opraHuzanMja pavyyHOBOJCTBEHOT CHUCTEMA, 3aTHM
padyHOBOJICTBEHE TMOJUTHKE MPUMEHJbUBE Ha BPEAHOBAE OMIIAHCHUX TMO3UIIMja, WHTEPHU
KOHTPOJIHM TOCTYIIM, OJAHOCHO HAuWH CHpoBolerma KOHTpOJIe KHUIOBOCTBEHUX MCIIPaBa,
HAYMH YycaryaniaBama MOTpakKWBamka W 00aBe3a ca IPyruM EHTHTETUMa, H3Boleme Imommca
UMOBHHE W o0aBe3a W ci. VIHTepHa peryiatmBa MpeACTaBba KOHKPETHU3AlHWjy TPHMEHE
3aKOHCKE M MPpo(eCHOHAIIHE pErylaTHBE Y KOHKPETHOM HU3BELITajHOM EHTUTETY, OJTHOCHO MOpa
na Oyze yckiiaheHa ca HaBeIeHUM CerMEHTHMa PayyHOBOJICTBEHOT PEryJIaTOPHOT OKBHpA.

Opranmsaija padyHOBOJICTBEHE (YHKIMje TOJpa3yMeBa peryiucame cleaehux
MUTaka: KOHKPETHE pAavYyHOBOJICTBEHE OpPTaHHW3AIMOHE IIEWHE W3BEIITajHOT CHTHUTETa,

O,Z[pChI/IBaH)e Jiaia OAroBOPHOI 3a BObCH:e IIOCIIOBHHUX KIBHI'a KU CaCTaBJbalbC (I)I/IHaHCI/IjCKI/IX

27 Financial Accounting Standards Board, Original Pronouncements, Statement of Financial Accounting
Concepts No 2, www.fasb.org/cs

28 Bepu(UKOBaHM KBAIMTET MPAKTUYHO IOApasymeBa na Ou Behu Opoj HE3aBUCHHX MPOLCHMBAYA MO HCTHM
nH(popmManrjaMa u3 GUHAHCH]jCKUX M3BEIITaja UMa0 KOHCEH3YC.
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W3BEIITaja, 3aTUM JIMIAa KOja CaunibaBajy pauyHOBOACTBEHE HCIpPaBe (XOJ0rpaM), O BHUXOBOT
caunbaBama 10 PAYyHOBOACTBEHOT €BUICHTUPAbA U UyBamka, Ka0 U POKOBA 33 CACTaBJbAkE U

CBUJACHTHPALC KIbUTOBOACTBCHUX HUCIIpABa.

1.1.2. Ilpogpecuonanua ocnocobmenocm pauynogoha

Y mpuMeHu mnpodecHoHaTHE pPavyyHOBOJICTBEHE DEryJIaTHBE 3HAYAjHY YJIOTY HMajy
npodecuonante aconyjanuje. Camo mojenuHe 3eMJbe UMajy TPaTUlMjy PauyHOBOJCTBEHHUX
tena (mpodecHoHANHUX — acolyjanyja)  3adyKeHHX 32 TPUMEHYy MpoQecHOHaTHE
pauyHOBOJCTBEHE peryinartuBe. [Ipe cBera, TO Cy 3eMJbe aHIJIOCAKCOHCKOT CHCTEMa
pauyHOBOJCTBA y KOjUMa je TPUCYTHA Jieperyiandja padyHOBOJCTBA, OJHOCHO INPUMEHA
ommrenpruxBahieHUX pavyyHOBOJICTBEHUX Hauela, JOK je KOJ KOHTHHEHTATHO-CBPOIICKUX
3eMaJba MPUCYTHHUjE PEeryiIucame GPUHAHCH]CKOT H3BEIITABAkha MyTEeM 3aKOHCKHX MTPOIIHCA.

Yormuire y3eB, OCHOBHa ob6enexja npodecuje, na Tako U payyHOBOJCTBEHE Ipodecuje
jecy na oHa oOyxBaTa MHTEJICKTyaJHE pallib€ Ca BEJIMKOM IMOjeJMHAYHOM OJroBopHoIrhy, na
oOpahyje HaydHe NpPETIIOCTaBKE Ca HAMEPOM IPAKTUYHE IPHUMEHE, Ja HWMa eIyKaTHBHO-
KOMYHHKAIIMOHY TEXHHKY, Ja MMa CKJIOHOCT Ka CaMOCTaJHO] OpTraHW3allMjH W Jia je Mpema
MOTHBAIUjH QITPYHUCTUYHA. Y COIIMOJIOIIKOM CMHUCIY, MOTPEOHO je Ja pavyyHOBOJCTBEHA
npodecuja moceayje KpuTepujyme 3a IpUCTyIame, a OApKaBa CTaHAap/e MoHallamka, 1a uMa
MPU3HAT CTaTyC, Jla je 4YMHE acollyjanuje rnocBeheHe HampenoBamy IPYIITBEHOT 3Hadaja
npodecHje, 3aTHM Ja Toceyje Tpaaumujy, ooudaje u cumbone?®. UnaHoBH pauyHOBOJCTBEHE
npodecuje  Tpeba ma mocenyjy onapeheHe HHTeNeKTyallHe CIHOCOOHOCTH, 3aTHM Ja ce
MPUIPKABA]Y 3ajeIHHYKUX NPaBUiia MOHAIIAKkA TPU TPYyXKakby NPOoPECHOHATHUX YCIyra U Jia
MpuxBaTajy o0aBe3e MpemMa acolyjalliju, MOCI0IaBIMa U IPYIITBY y IEJIUHH, Y3 TEKBY Ka
XapMOHH3AIM| 1 THYHIX HHTEPEca ca MUpUM HHTepecuma npodecuje™.

VYTunaj npodecuoHamHUX padyHoBoha Ha mOy3AaHOCT (PMHAHCHUJCKUX H3BEITaja,
HE3aBHCHO O TOTa Jla JI1 OHHM CayHiaBajy (PMHAHCHjCKE M3BEIITAje WM Cy aHTa)KOBaHW Ha
peBHU3UjU PUHAHCH]CKUX u3BelITaja (OMII0 eKCTEPHO] WIIM HHTEPHO] ), OTJIeIa CE€ Y CITOCOOHOCTH
PUMEHE 3aKOHCKE, MPOPECHOHATIHE U MHTEPHE PEryJIaTHUBE, 3aTUM Y HbHUXOBOM aHTaXOBamby
Ha Tpe/ajiaramkby MHTEPHE PAadyyHOBOJCTBEHE pETyJIaTHBE, NPH YeMY C€ Yy CBHM OOJIHIIMMa
BUXOBOT aHT@)XOBama IMOJpa3yMeBa MOTIYHAa NMPUMEHA €TUYKHMX HOPMHU YCTAaHOBJBEHUX OJ

cTpaHe podeCUOHATHUX Tea.

29 Crojanosuh, P., (2010) "Etnuku komekc npodecroHaiHe eTuke Kao condition sine qua Nnon pauyyHOBOACTBEHE
perynatuse”, 360pnux padosa 41. cumnosujym; CPPC, ctp.150.

30 Tpaaguuuonante npodecuje HacTane ¢y y oonactu meaunune (4000. roa. mpe H.€.), npasa (y jeaaHaecTOM BEKY)
u Teosioruje (y jeJaHaecToM BEKy), IOK je mpodecHja y o01acTi paayHOBOJCTBa HOBHjeT 1oba crapa Tek oko 150
roauHa (MakKo je BEIITHHA €BUACHIIN]jE MTOCIOBHUX MIPOMEHa JIPEBHA).

20



[Ipema TOoMe, 3aXTeB 3a KOMIIETEHTHOIINY TPO(ECHOHATHUX padyHOBola MpeBa3uiiazu
YCKO CIIelIHjaTu30BaHe MOCIOBE U3 JOMEHa (DMHAHCH]CKOT M3BEIITaBakha U Be3yje Ce 3a NaJIeKO
mMpu oOMM 3Hama U BemTHHA. [lopen mpyxkama HH(QOpPMAIMOHE MOAPIIKE MPHU JOHOLICHY
MOCJIOBHUX OJUTYKa, MPO(ECHOHAIHU padyyHOBoha MMa 3Ha4yajHy yJOTY y TOCTYIIKY aHAJH3e
pHU3UKa, YCTaHOBJbABAKY M pa3BHjalby CHCTEMa HMHTEPHUX KOHTPOJA, YCTAaHOBJbABaHa
MHTEPHHUX IpaBHUia MocjoBama U canyHo. OH Tpeba aa mocenyje CroCOOHOCTH: KPeaTHBHOT
pa3MuUIIbamka, MPEroBapama, ocMaTpama mpobdaemMa 3HaTHO mupe o1 PUHAHCH]CKUX edeKkara,
epuKacHe KOMYHHKAIMje Ca CBUM HHBOMMAa PYKOBOheHWa, Kao M CIOCOOHOCT aHAJIM3e |
TyMadema nHdopmalja u3 GUHAHCH]CKUX U3BEIITA]ja.

Cruname u oapkaBame npodecuoHagaHor 3Bama. [I[pumena MPC/MCOU uma 3a
TOCIIeIMIly MHTEPHAIIMOHANM3AIMjy padyHoBojacTBeHe npodecnje®’, koja mompasymera
ycarijaliaBame IporpaMa eayKaije Ha HallMOHAIHOM | IJI00aJTHOM HHBOY, OJIHOCHO TIPUMEHY
Melhynapoanux oOpa3oBHHUX CTaHAapaa 3a mpodecuoHanHe padyHoBol)e.

Melhynapoana oOpa3oBHa perynaruBa 3a NnpodecroHaiHe padyyHOBohe je y OCHOBHU
pesyarar mucuje O6pasosror komurera - EC (Educational Committee) kao crannor komurera
Onbopa) IFAC-a. butHu enemeHTH YKyIHE CTPYKType M mpoiieca obpazoBama M pa3Boja
paduyHOBOJCTBeHEe Tpodecuje ycrmocTaBibajy ce ciuenehum wmehynaponnum o0pa3oBHUM
crangapauma (IES ): IES 1- Venosu 3a  npucmynarwe (npujem) npocpamy obpaszosara
npogecuonannux pauynosoha, |\ES 2 - Caodpoicaj npoepama obpazosarwa npoghecuonaiHux
pauynosoha, |ES 3 - I[Ipoghecuonanne sewumune, |\ES 4 - Ilpopecuonanne spednocmu, emuxa
u cmasosu, |ES 5 - 3axmesu 3a npaxmuunum uckycmeom, |\ES 6 - Ilpoyena npogecuonanne
cnocoonocmu u komnemenmuocmu, |\ES 7 - Konmumnyupano npoghecuonanno ycaspuwasarse u
IES 8 - 3axmesana komnemenmnocm 3a npogecuonanue pesusope.

ITpodecronanHa ocnocoObEHOCT JIMIA KOja BOJE IOCIOBHE KHHIE U CAacTaBsbajy
(¢buHaHCHjCKe W3BEIITaje TMOoapa3yMeBa: UCIYHaBamhe MPOMHUCAHUX YCIOBA 32 YKIbYUYUBABE Y
npodecujy, CcTUllame MNpodhecCHuoHATHOT 3Bama TojlaramkeM ojaroBapajyher wucnura u
KOHTHUHYHpaHy efykanujy. OpranusoBame npodecuje o0yxBaTa U CTajlaH HaJ30p HaJ paioM
npodecroHaHUX pauyyHOBOha ca IMJbEM 3allITUTE JaBHOT MHTEpPECa W KBAUTETa IMpYyXKarba
ycnyra, y3 TpHUMEHY akTyelTHUX HOBHHA y mpodecHju, MHYOPMAIMOHUX TEXHOJOTHja U
3akoHCKe perynaruBe. CaBe3 padyHoBoha u peBm3opa CpOwuje kao myHonpasau wiaH IFAC-a

noreo je PauyHoBomctBenum oOpaszoBHm craHmapa (POC) 31 xoju je yckimahen ca

3 PauynoBozacTBeHa mpodecuja moapazymeBa NpohecHOHAIHOT PAadyHOBONY KOjH MOXKEe OMTH aHTa)XXOBaH Ha
NpyKamky pauyHOBOJCTBEHUX YCIYyra, 3aTHM Ha MPYKakby ycilyra eKCTepHE PeBH3Hje, HIIM Ha MpYyXKawby yclyra
uHTEepHE peBusyje. Jlakie, pagy ce 0 pa3IMYuTOM aHT'AKOBAbY U Pa3IMYUTHM 3BabHMa CTEYCHHM Y OKBHDY jellHe
ucre npodecwuje.
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MehyHapogHUM OOpa30BHMM CTaHAapAuMa W Ha OCHOBY Kora ce 3a mpodecHOHATHE
pauyHOBol)e opranusyje cTuiame Npo(ecCHOHATHUX 3Barkba U KOHTUHYHpaHa eayKaluja.

Etuka npodecuonainux pauynoBoha. JaBHocT Hajuenthe HUje y CTamy J1a OlCHYje
KBaJIUTET MPO(ECHOHATHHUX YCIyra, ma Ta yJora Mopa Ja ce HpernycTd mnpodecnoHaTHUM
TeJMMa KOja BpIIe KOHTPOJY: yjacka y mpodecHjy, 3aTUM paja npo(ecHoHaTHUX 4IaHOBA,
u3nacka w3 mpodecuje, Kao U IpUMEHEe ojapel)eHuX MpaBuiia MOHAIIAma MPOGECHOHATHUX
YJIaHOBA, OJJHOCHO €THYKOT KoJieKca. He3aBucHO 0J1 TOra mTO ce MOje[MHe ojapende KojeKkca
paznmuuuTux npodecuja Mory mehycoOHO pa3nMKoBaTH, 3aj€AHUYKO UM j€ TO Ja Cy UIAHOBH
KOHKpEeTHUX mpodecrja TyKHH Ja onpkaBajy oxapehenm cranmapn mnoHamama. [Iporec
XapMOHM3aIje y o0nacTh (MHAHCHUJCKOT W3BEIITaBamka, CKCTEPHE PEBHU3MjEe W HHTEPHE
peBu3Hje Toapa3yMeBa MpUMEHY ojaroBapajyhe mehyHapomne nmpodecroHamHe peryiaaTHBe, a
OCHOB 3a npuMeHy MehyHapojaHe npodecuoHanHe peryjatuBe y 00JacTd pauyHOBOJCTBA CY
ETHYKK? KOIEKCH Koje cy aoHene mehynaponue acouujanmje: Mehynaponna denepanuja
pauaynoBoha (IFAC®*), Amepuuxu uncturyt opnamhenux jasmux pauynosoba (AICIPA®),
MebhyraponHa acounmjamuja BpXOBHUX ApKaBHUX peBm3opckux mHctutymwja (INTOSAI®) n
xoaexc MuctutyTa 3a untepny pesmsnjy (11A%) xoju Bpum 3Hauajan rmobannu ytumnaj u unja
npuMeHa je 00aBe3Ha 3a CBE YWIAHOBE HaBEACHUX aconujanyja. [Ipenmer caapkuHe HaBeIeHUX
KOJIeKCa Cy OCHOBHM MOpPJIHU TPHHIMIINA: WHTETPUTET, IMIOMITECHE, O0jeKTHBHOCT,
OJITOBOPHOCT, UyBame MPOEeCHOHATHE TajHe, HEOMXOJHOCT KOHTUHYNPAHOT MPO(EeCHOHATHOT
ycaBplilaBama U MPUHIIKI HE3aBUCHOCTH Kao MPEAYCIIOB CIIPOBOhema MOCTYIKa PEBU3H]E, IIITO
je mpukazano y Tabemu 1.

Tabena 1 Komnapamusnu cadparcaj kooekca emuxe

HA (Uucmumym 3a unmepny

IFAC INTOSAI .
pesusujy)

1.IloBepeme,10y31aHOCT,

1. Unterpurer 1.Wnterpurer

KpeauOMInTET
2.00jeKTUBHOCT 2.Wnrterputer 2.00jeKTUBHOCT
3.IIpodecnonanta 3.He3aBucHOCT,00j€KTHBHOCT,
3.IToBepspuBOCT
CHOCOOHOCT M Iy’KHA NaKHka | HEMPUCTPACHOCT
4.IloBepspHUBOCT 4.Ilpodecnonanana TajHOCT 4.KomnereHTHOCT

5.[lpodecnonanto nonamamwe | 5. KomrnereHTHOCT

32V mdpeM cMHUCITy, €THKAa MPEACTaBJba CKYIl MOPAIHHUX IPUHIMIA WM BPEJHOCTH KOje Cy obaBe3He 3a
npunagauke oarosapajyhe npodecuje. To ce mocebHO oHOCH Ha TIpodecHjy JeKkapa 1 aABoKara, ajli He y Mamboj
MEpH U Ha pauyHOBOle 1 peBH30pe Koju Bpie (GyHKIHUjY Of jaBHOT MHTEpeca.

33 International Federation of Accountants, ocaoBana 1973. romuse y JIoHIOHY.

3 American Institute of Accountants, 1973. onpehen kao npomorep GAAP crannapna 3a npuspeny, a ox 1986. je
MPOMOTEp U 3a CTaHJap/ie 3a jaBHHU CEKTOP.

% The International Organization of Supreme Audit Institutions, ocuosana 1953, a Jlumckom mexnapanujom 1977.
neduHUCAH je ’eH IPaBHU OKBHD.

% The Institute of Internal Auditors, Florida.
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Konmekc ermke 3a mnpodecnoHanmHe padyHoBohe koju je goHena Mehynapomna
deneparmja pauynosoha (IFAC)* mpemctaBba CKym HOPMH MOpPATHOT KapakTepa Koje
peryiuiny MoHamame MpUIaJHiKa paduyHOBOACTBeHe npodecuje. OBaj KOACKC je Yy MPUMEHU
KOJI MPETSIKHOr Opoja 3emMasba YiaHHUIA, OMIO TUPEKTHO (FHErOBHM IMPEY3MMAambEeM, IITO je
ciydaj ca Pemyoaukom CpOujom), OHIIO HHIUPEKTHO (JOHOMICHEM HAIHOHAIHOT KOJEKca ca
KOHBEPICHTHUM CaJ[pKajeM).

[Mpodecnonanne pauynoBohe Tpeda ga ce mpuapKaBajy OCHOBHUX €TUYKUX MPUHIUIIA
U JIa IpyXajy npodeCHoHAIHE YCIyre y CKiIany ca Baxkehum npopecHoOHATHUM CTaHIapIrumMa,
a moce0aH JMCHIMIUIMHCKU OpPraH, Ha OCHOBY akaTa O OJIOBOPHOCTH, Tpeba Ja ce crapa o
Clly4ajeBHMa KpPIICHa M HEMOIITOBAaka C€TUYKUX HOpMHU. ONIITH TPOPECHOHATHH CTHYKH
npuHIEIISS KoeKcoM Cy CHCTEMATH30BaHM KAo: MHTETPUTET, 00jeKTHBHOCT, TpohecHOoHaTHA
0CIIOCO0JbEHOCT, MOBEPJHUBOCT U MPO(ECHOHATHO MTOHAIIIAE.

[Mpodecuonanuu pauyHoBoha y mpoiiecy aeduHUCama IMJbeBa OWIAHCHE MOJUTHUKE MMa
yIIOTy KOHCYJITaHTa: OH yIpaBu Tpeba /Ja moMorHe Ja u3adepe IUJbeBe KOjU Cy TOMYCTUBU U
OCTBapJHUBH, y3 M3HOIICHC pa3jiora KOju JIO0Ka3yjy Ja oapeheHH UIJbeBH HUCY JOIMYCTHBH Ca
CTaHOBHMIILITA 3aKOHCKHX IPOIKCA U PavyyHOBOJCTBEHUX cTaHmapia. [Ipema Tome crparerujy
(UHAHCHUjCKOT M3BEIITaBama NeUHUIIE YIpaBa, a TakTHKa (PUHAHCHJCKOT HM3BEIITaBama j€
MoBepeHa pauyHOBOhM. VYKOIMKO 3a peanu3anujy 3a4aTor IHba OWJIAHCHE TOJUTHUKE
padyHOBONhM Ha pacrioiaramkby CTOjU BUIIIE HHCTPYMEHATa, OH MOpa TOHETH OJTYKY O TOME KOj!
O]l PACIMOJIOKMBUX HWHCTpyMeHata Tpeba mga kopuctu. OBaj u300p mpeTmnocTaBjba Ja
paduyHOBOla MO3HAje CBE PACIOJIOKUBE MEpe, Kao U MOCJeNnlle BIUXOBOT Mpeay3uMama Koje,
MaKO BOJIE HCTOM OIIIITEM IHJbY, MOTY OUTH pa3innunTe >,

JaBHa ynora npodecuonamHux pauyyHoBola OCeOHO je HarjamieHa y Jeiny KOju ce THYe
cMamerma NHQOPMAIIMOHOT PHU3KKA 3a JJOHOCHOIE BUTATHHX eKOHOMCKHX omnyka’. Ycios 3a

peann3oBamke JaBHOT HHTEpeca je TpaHCIAapeHTHO (PMHAHCHJCKO M3BELITaBalkE KOje ce

Hen30eXHO jaBJba Ha CBUM HUBOMMa YIIpaBJbamba U Koje Tpeba J1a JONpHHECE eTUMUHHUCADY

3T IFAC-0B Emuuku xodekc npogecuonannux pauynosoha nouer je 2001. roquue, a nomymasas je 2005, 2009. u
2012. rogune.
38 C 003upoM Ha OCHOBHY TeMy OBOTI pajga i (opMaiHa OrpaHHYEEba HEroBOr 00MMa, Y HACTaBKY ce yKasyje
caMo Ha ommITe MpoeCHoHaTHEe eTHYKEe MPUHIINIIE KOjH Ce TPUMERY]jy Ha CBe IpodecHoHaTHEe padyHOBOle.
39 Amepunukn nHetutyT oiamthennx pauyHoBoha (AICIPA) wncrakao je morpedy 3a cnepehmm OazuuHHM
crocoOHocTHMA NMPO(EeCHOHATHOT pauyHOBOe:

- BEIITHHA KOMYHHKAIj€ ¥ JHJIEPCTaBa;

- CIIOCOOHOCT CTPATEHIKOT M KPUTHYKOT Pa3MHIILIbAha;

- CIIOCOOHOCT aHTUIMITUPaha U3MEHEHUX MOTpeda KIIMjeHaTa U TPXKHIITA;

- HHTepIpeTanyja Kako GUHAHCH]jCKUX, TAKO U He(hHHAHCH]CKUX HH(pOpMaIHja;

- BemITHHA Kopulthema HHPOPMAITMOHNOX TEXHOJIOTH]A.
“0 Tlpn TomMe Tpeba WMaTH y BUIy 1@ TOCTOjEé WHXEPEHTHA OTPAHMYERbA Yy MPOILECY BPINEHA jABHE YJIOTE
padyHOBOha.
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jaza m3Mmehy oHora mTO KOPHCHHUIM (DMHAHCHJCKUX H3BEIITaja OYEKy]y M OHOra INTO UM
(MHAHCH]CKU M3BEIITAjU HY/IE.

[Tomro ce ¢QuHAaHCHjCKM W3BEMITajH cacTaB/bajy Ha 0Oasm mporekiux jporahaja
(MCTOPHjCKH MPHCTYII), Y€CTO CEe CMATpPa Ja je KO/ HhHX MPUCYTHA €30TEePHUUHOCT (3aTBOPEHOCT,
HEJOCTYIHOCT, HejacHoha), m3omopdwuja (caapkajua u ¢dopmaiHa jeTHOIUYHOCT 3a CBE
KOPUCHUKE), MamakK Mpejcka3ne (MpeuKTHBHE) BPEIHOCTH HHpOpMaIIHja CaApKaHUX Y BUMa
u HeOmaroBpeMeHOCT u3BemTaja. [IpodecnoHamHa ocnocoOJBEHOCT JNHIA KOja CacTaBbajy
(¢uHaHCH]CKe u3BemTaje Tpeba aa JoNpUHEcCe CIMMHUHHCAkhy HABEJICHUX IMOTEHIIMjaTHUX
HEraTUBHOCTH (MHAHCHU]CKUX M3BemTaja. [Ipodecnonanan npuctyn nojapasymeBa aBa o0JauKa
aKTUBHOCTH padyyHOBODE: AaKTHMBHOCTH yCMEpEHE Ha KBAINTATHBHE KapaKTEPUCTHKE
(WHAHCUJCKUX W3BEIITaja, OJHOCHO HA yHampeheme YIOpPeAUBOCTH, OOjEKTUBHOCTH,
OIarOBpEMEHOCTH U Pa3yMJbUBOCTH HMH(OpMAIMja CaApkKaHUX y HBUMa U JAPYrd OOIUK Cy
aKTUBHOCTH KOjUMa C€ HacToju Ja ce o0e30eau mTo OoJba mpoMoluja uHopmaluja
calp)kaHuX y (pMHAHCH]CKMM M3BEIITajuMa KOPUCHUKA (PMHAHCH]CKHX HM3BEIITaja, OAHOCHO J1a
ce KOpHCHHIMMA (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja MpYyXH momoh y Kopumhemy U pa3yMeBamy THX
uHpopmanuja.

OuHAHCHU]CKU W3BELITAjU. OWJIAHC CTama, OWUJIAHC yclexa, M3BelITaj O MpoMeHama Ha
KaluTally W W3BEITa] O TOKOBMMA TOTOBHHE, CAacTaBJbEHH Y CKJIAaQy ca CMEpHHIIaMa
MPC/MC®U umajy nojenHocraBbeHy Tabenapuy Ghopmy, paau MTO jeTHOCTaBHHjE yrnoTpebe
ol cTpaHe OpojHUX KopucHuKa. HamomeHe, kao cacTaBHM ae0 (PMHAHCHJCKUX MCKa3a, ca
KOjUMa Cy CHUCTEMAaTCKM IIOBE3aHe, caJip)ke JeTajbHHje IpHKa3e CTPYKType MaTepHjaHo
3HaYajHUX CTaBKW (UHAHCHU]CKUX HCcKa3za. [lopex Tora, oHe Tpeba ga caape OInepaTHBHE
nHpopmalrje 1 uHPopMalje MIAHCKOT KapakTepa Koje ¢y OOMYHO caJip’kaHe Y HHTEPHUM
U3BELITajUMa YIIPaBe EHTUTETA.

O6uM umHpopmanuja koje he OMTH Mpe3eHTOBaHE KOPHUCHHUIIMMA y HaloOMeHama Y3
(¢buHaHCHjCKE HU3BEITaje, MOope] 3axTeBa Ha3zHaueHUX y KoHkpeTHUM MCOU, npexacrasiba
nmporieHy W u300p pauyHoBohe. OOenmomamuBame JA0JATHUX HWHQOpMaIMja MOXXKe OUTH
(dbopMyIHCcaHO Tako Ja ce KOPHCHUIMMa MIpyke caMo HH(oOpMaluje 4uje o0jaB/bHBamE je
00aBe3HO y CKJIaJy ca padyyHOBOJACTBEHUM CTaHJap/IuMa, WIK J1a c€ KOPUCHHUIIUMA IIPYXKE CBE
nH(popMalje Koje MOTy YTUIATH Ha KBAJIMTET JOHETUX IMOCIOBHUX OJUIyKa. Y OKOJHOCTHMA
KaJia ce€ OCHOB 3a 00jaBJbUBAE TIOBEPJHUBUX HH(POPMAIIHMja HAJIA3W Y MOCEOHUM 0/100peHrMa
MocJo0/aBIa, NpodecHoHaIHN pauyHOBoha MMa o0aBe3y Ja IITHTH HHTEpece MOCiIojaBla U
Tpehe cTpane.

VY Be3m ca omryunBameM na ju he onapehena uHpopmanmja Outu o0OenofameHa,

npodecuoHaIHM padyHOBOha Tpeba Ja pa3MOTpH HEKOJMKO 3HAa4yajHUX NUTama. Hajmpe,
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oTpeOHO je carie/laBame J1a JIn OM HHTEPECH CBUX CTpaHa, YKJbyuyjyhu u Tpehy crpany, ommm
YIPOXKEHU YKOJIMKO OH JIONLIO 10 00enoambiBama. 3aTUM, IOTPEOHO je cariieiaBame Aa JH Cy
CBE peleBaHTHE HMHQOpMalWje MO3HAaTe W MOTBpheHe, Ma YKOJMKO HHjE€ TaKO, a IOCTOjU
obOaBe3a obOenonamuBama HHPOpMaILMja, TPUMEmBYje ce MpodecHoHATHO pacyhuBame mpH

onpehuBamwy o6mmKatt

u obuma wuHPOpManHja, jep 0OeTOoJamUBAKE HEMOTBPHEHUX U
HEMOTHYHUX HWH(pOpManuja MOXe JOBECTH 10 3a0iyle W HAHETH IUTETY KAaKO KOPHCHUKY
uHdopmanuja, Tako W mocionaBany. Konauno, mnpodecuonanHu padyHoBoha Tpeba na
IPOLIEHH OOMM COIICTBEHE INpaBHE o0aBe3e y Be3M ca KOHKPETHOM HH(OpManujoM, Kao |
TEeXUHY TOCIeaUNa Koje W3 Tora Mory mpoucrehum. Pagm nmakmer ourydmBama O OBUM
nUTamUMa, NPO(EeCHOHANTHN padyyHOBOha MOXKE KOHCYNTOBAaTH TIPAaBHOI CaBETHUKA WM
npodeCHOHaTHY OpTaHU3aIH]y.

VYkonuko Tpeba 06jaBuTH MH(OpMaIHje KOje ce OJHOCE Ha MOCIOBHHU Aorahaj 3a xoju
HE TIOCTOjHU TMOce0aH padyyHOBOJCTBEHH CTaHAap[], padyHoBoha Tpeba 1Ja MHUHUMYMOM
nHdopManuja cmaTpa 3axTeBE KOJjU Cy, Kao OIIINTH, IOCTaBbeHH MelhyHnapoagaum
padyHOBOJACTBEHUM cTaHaapaom 1- Ilpezemmayuja punancujckux useewmaja. PauynoBoba,
nakie, Tpeba na MpOoCyAM Koje Cy TO BakHe HH(]opMamuje 3a KOPHUCHUKE M TIpey3Mme
OJI'OBOPHOCT TIpeMa yIpaBu ¥ KOPHCHHULIMMA Y BE3H ca M300pOM J0JaTHUX HHPOPMAIHja Koje
he 6utu obenonameHe y HaroMeHaMma y3 (PMHaHCH]CKe U3BEITaje.

Cepxa HaroMeHa je oMoryhaBame MNpenu3Hujer AepuHnucama (PUHAHCH]CKOT TI0JI0XKaja,
poMeHa (PUHAHCHCKOI TOJ0Xaja U Mep(opMaHCH TOCIOBama, Ka0 U UACHTU(PHUKOBAKE
(UHAHCHJCKOT PH3HMKA KapaKTEPUCTUYHOT 3a IMOCIOBamkEe y 00pauyHCKOM MEpUOly U pU3UKa
KOJU C€ MOTy OYeKHBaTH y HapeaHoM mnepuonay. C 003upoM Ja HarmoMeHe HeMajy CTpOro

nponucany Gopmy*?, oHe mpejcTaBibajy NMpodEeCHOHANTHH H3a30B 3a padyHOBohy M 360T

41 O6muk caommuTema vHpopManuja Tpeba ja Oylde NPUMEPEH JIMIMMA KOjUMa CE TIOBEPJbUBE MH(OpMAIUje
caonmTaBajy. [IpumepeHocT npuMaolia MoBepJbUBUX MHGOpMalMja npocyhyje ce ca acrekTa OAroBOPHOCTU H
CIPEMHOCTH JIa C€ 10 TOj MH(pOpMAaIHju pearyje.
42 Hanomene HEeMajy CTPOro mpomncaH oOJHK, aimu mpema naparpaguma 112-116 IAS 1 cyrepucan je mHuxoB
cnenehu canpxaj:

- ommre wWHpOpPMaIje O €HTUTETy (Cemuinre, mMpaBHA (OpMa, OMKC MPHPOJAE TOCIOBAA M  TIIABHUX

AKTHBHOCTH, Ha3WB MATHUYHOI MPAaBHOT JIMLA M KPajler BJIaCHMKA MAaTUYHOI MPABHOT JIMIA, HOAaTaK O

NPOCEYHOM OpOjy 3aIOCICHUX y TOKY TOJMHE Ha 0a3u CTamba KpajeM CBakor Mecela);

- uHhOpMalKja 0 ycarIalleHOCTH ca HAlIMOHATHUM Tpornrcuma 1 MPC/MCOUY;

- nHpOpMaNnHrja 0 KOPEKIHjH MOYETHOT CTarba Ha OCHOBY I'pEIIKE U IIPOMEHA PauyHOBO/ICTBEHHUX ITOJIUTHKA,

- nHpOpManrja 0 MPUMEHEHIM OCHOBAaMa 3a BPEIHOBAE MTO3HIMja y IPUIPEMH (PUHAHCH]CKOT U3BEITaja;

- nHdopmanrja 0 pavyHOBOJCTBEHUM IOJMTHKaMa KOje Cy NMPUMEHEHE IPH PadyHOBOJCTBEHO] €BHIACHIN]jU

MOCJIOBHUX TIPOMEHA.

ITopen HaBeaeHnx nHpopMainja, HaMOMeHe Tpeba ma caapiKe U: JoJaTHe HH(DopMaluje Be3aHe 3a MO3HIINje

NpuKasaHe y GUHAHCHjCKOM W3BEIITajy; 1oJaTHa obeloaamuBama Koja 3axresajy MPC/MCOU; crienndukanujy
HEyCarJlalleHnX NOTpakKuBamka 1 00aBe3a 1 OCHOBHE N3BOPE HEM3BECHOCTU KOHKPETHHX MPOLIEHA.
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IIUPOKE JIETIe3€ PeJIEBaHTHUX MH(POpMaIlHja Koje caapkKe MOXKE Ce TBPJUTH J1a lhuXxoBa hopma

U CaJIpKMHA MPEJICTaBIbajy MPOPECHOHATHY UACHTU(DHUKAIN]Y JIUIIA KOje UX j€ CAUMHUIIO.

1.1.3. Ynpasa uzeewmajnoe enmumema u roeHU Cmasosu y 8e3u ca NUMarbumMa OUMHUM 34
@uHnancujcko uzgewimagarbe

HeszaBucHo of unmeHUIE ]a pauyHOBOJCTBEHA (YHKIIMja, OJHOCHO JIMIIA 3aI0CIIeHa Y
0] CaulbaBajy (MHAHCHJCKE M3BEILITAje Yy CKJIAly Ca PeryJaTOPHUM OKBHPOM M YCBOjCHHM
pPauyHOBOJCTBEHUM IOJIMTUKaMa, yIpaBa U3BELITaJHOT €HTUTETa UMa KPajiby OATOBOPHOCT 3a
(hMHAHCH]CKO M3BEIITaBamke, KOja ce orjie[a y NOTNHCUBalky (PUHAHCH]CKUX M3BEIITAja, Kao H
nmoceOHEe M3jaBe Koja ce 3axTeBa y CKiany ca MelhyHapoJaHUM cTaHAapAWMa PEBU3H]E, aKO Cy
(UHAHCHjCKM HM3BEINTAjH MPEIMET He3aBUCHE peBH3Hje. UMIbEHUIA Ja WHTEPECH KOPHUCHHUKA
(UHAHCHJCKUX W3BELITaja HUCY UCTH, OJHOCHO Ja Cy OOMYHO JUBEPreHTHH, YIpaB/bauku BpX
SeHTUTeTa MMa 3a7aTaKk Ja OWJIAHCHOM IIOJIMTHUKOM, OJHOCHO MOJUTUKOM (hUHAHCH]jCKOT
M3BEUITaBaka OJPEIH IIHJbEBE KOje JKEJH J1a TOCTUTHE (PMHAHCH]CKUM H3BelTaBameM. [lomro
IUJbEBH MOTY J1a Oyy OpojHH, Kao MITO Cy: NMPE3CHTOBAmE JTOOPOr (PMHAHCH]CKOT TI0JI0KA]ja,
[IOBOJbHE NPUHOCHE CHare, JMKBUIHOCT M CIMYHO, yIpaBa TpeOa Ja HU3BpIIM HUXOBO
paHrupame, ITO jé y OCHOBU YCIIOBJBEHO OBJIa/IaBaléM M pa3yMeBameM HHQopmaluja
caipKaHUX y (MHAHCHJCKUM U3BEIITajUMa, Ka0 U KBAJIUTETHOM MOJPIIKOM MpodeCHOHATHUX
pauyHoBoha. WMsrpagma (UHAHCHJCKMX TpPXKUINTA BHUCOKE HH(POPMAIMOHE e()UKACHOCTH
IPeTHOoCTaB/ba HCTAKHyTe (UHAHCUJCKE aHAIWTHYape M 3a MoJpydyje (UHAHCH]CKOT
M3BELITaBaka U3y3eTHO 00yueHe HHBECTUTOPE, MEHAllepe U pauyyHoBoOle.

VYnpaBa uMa CyIITHHCKY OATOBOPHOCT 332 M300p pavyyHOBOACTBEHUX IOJIMTHKA Y BE3U
ca Bpe/IHOBamkeM OMJIAaHCHUX CTaBKH, HAPOUUTO y OKoJHocTuMa kana MCOU nyne paznuuure
omiuje, kKao U obe30eheme HUXOBE KOH3UCTEHTHE MpUMEHe M oapehuBame Juia, OAHOCHO
HBErOBUX 00pa30BHUX U NMPO(ECHOHATHUX KapaKTepUCTHKA, KojeM he OMTH moBepeHoO Boleme
MOCJIOBHUX KEHHUTA W cacTaB/barbe (DMHAHCH]CKUX M3BemTaja. HaBemene oAroBOPHOCTH yIipaBe
[IOCMAaTpaHoO MOjeUHAYHO, &I U y MHTEpaKLUjU U CUHEPrUju, NOTBphyjy Aa yrpaBa 3aucTa
uMa Beduke MoryhHocTH na oOJiHKyje (UHAHCHjCKE M3BEIITaje y CKJIaly ca IMJbeBHMa
W3BELITAaBAa, AJTM M Y CKJIaly ca IIUbeBHMa BJIACHUKA MJIM CONICTBEHUM IIMJbEBUMA. Y OKBUDPY
TUX MoryhHocTu TpeGa HampaBUTHU pa3iuKy u3Mmel)y MoryhHoCTH 3aCHOBaHUX HAa TUCKPELHjH
KOjy oMoryhaBa OKBUp W3BEIITaBamka, 0] aKTHBHOCTH KOj€ MO0 CYIITUHH MPE/ICTaBIbhajy MpaKce
o0JIMKOBama M3BEIITaja MyTeM KpPEaTHMBHOI PAauyHOBOJCTBA YHjH PE3YNTaT Cy pa3IHYUTH
00JIMIM MaHUTTYJIMCaka GUHAHCH]CKUM U3BELITajUMa.

MoryhHoctu yTunaja Ha GMHAHCH)CKO U3BELITaBakE, YHj€ YIOPUIITE j€ AUCKPELHOHO

MPaBO 3aCHOBAHO Ha PETYJIaTOPHOM OKBHUPY, OJIHOCE CE Ha:
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—  u300p pauyHOBOJCTBEHHUX MOJIMTHKA BPEAHOBamha OMIIAHCHUX CTaBKH,

—  TPOMEHE pauyHOBOJCTBEHHUX MOJIMTUKA y TOKY BpeMeHa,

—  OKBHUpHE M KOHKPETHE PauyHOBOJICTBEHE MPOIICHE,

—  KJbY4HE IIPETIIOCTAaBKE y Be3U ca OyAyhuM MOCIOBameM, KOje YKIbYUY]y U OAPKHUBOCT

NPETIOCTaBKE O CTAJTHOCTH MOCIOBAbA,

— ycioBe, pasiore U edekre OJCTymama OJ 3axTeBa I0jeIMHUX CTaHAapnaa, paau
o0e30ehema 3axTeBa 3a ep Mpe3eHTAIH]OM.

He3aBucHo of uMmbeHUIE J]a c€ HaBEACHE OJUIyKEe JOHOCE Ha OCHOBY apryMEHTOBaHHMX
IIpeUIora pauyHOBO/ACTBEHE (DYHKIMje, KOHAUHY OJIOBOPHOCT UMa YIpaBa Koja ce OoIpeaesbyje
3a MOTYNHOCT KOjy MPOIICHH Kao PEIICHEe KOje joj BUIIE OJroBapa. ¥ CKJIaay ca peryIaTopHUM
OKBHPOM H3BEILTaBamkba, OBO JUCKPEIMOHO MPaBO je HEOCHOPHO W KAa0 TaKBO y JUPEKTHO]
byHkmju o6e30ehema 3axTeBa 3a pep npe3eHTanrjoM GUHAHCH]CKUX U3BEIITAja, Y IEIUHH.

Hpyra moryhHocT yTHIlaja ynpaBe Ha (MHAHCUjCKE M3BEIITaje Y LIETUHU, 1A CaMUM
THUM U Ha HUBO MOY3JJaHOCTH (PMHAHCH]CKUX M3BEIITAja MPEICTaBba PEaTHy OMAacHOCT, KOja ce
peanu3yje Kpo3 IIMPOKH CIEKTap MOTYNHOCTH W aKTHBHOCTH CBECHOT OOJHMKOBama
(uHaAHCH]JCKUX U3BEILITaja ca IIUJbEM Jla OHH, 10 MPaBHITy, HCKA)KY UMOBUHCKH, (PMHAHCH]CKH U
IIPUHOCHU M0JI0%aj] OO0JBMM HEro IITO OH 3auCTa jJecTe, OJHOCHO Y CKJaJly ca COICTBEHUM
KpaTKOpOYHMM HHTepecuma. Ha Taj HauumH (y OCHOBH, paJud c€ O pa3IU4YUTUM OOJUIMa
(MHAHCUJCKOT W TIOCJIOBHOI KpHUMMHaja, IpeBapaMa, yTrajaMa, (UKTUBHUM padyyHHMA,
¢ukTuBHUM mpenyzehuma, dancupukoBamby U yHUIITaBawky JOKYMEHTallMje HE03BOJHEHUM
Oep3aHCKUM IIIeKysalujama, a y rnocieilbe BpeMe u cajoep KpuMuHaiy) ymnpasa o0e3z6elhyje
OCTBapeHEe CBOJUX IUJbEBA, MOBOAM Yy 3a0yAy M HAaBOAW Ha TMOTPEUIHE OJJIYKE BIIACHHKE,
MOBEPUOIIE, 3aII0CIIEHE, MHBECTUTOPE M OCTaje KOPUCHHUKE (DMHAHCH]CKUX U3BEIITaja.

MexaHu3MH CIHpedyaBamka HEOJrOBOPHOI IOHAIIamka yIpaBe MOry OUTH aJeKBaTHU
CHCTEMH U MOJIENIM KOPIOPATUBHOT YIpaBibaka, €(PUKACHU HHTEPHH U E€KCTEPHHU CHUCTEMH
HaJ30pa, YKJbYydyjyhH W WHCIEKIMjCKE OpraHe, OJHOCHO ojroBapajyhu eduxacaH NpaBHU
CHCTEM, Kako y CMHCIY TpEBEHIIMje, TaKO M CaHKIMOHHWCama JEBHjaHTHOT MoHamama. Ca
IMJbEM XapMOHHU3alMj€ CUCTEMa KOPIIOPATUBHOT yIpaB/balkba U Behe TpaHCHApeHTHOCTH y TOj
obmact ozapeheHe 3emibe, y OKBUPY Kojux M Hemauka, ycBojunie cy Kozmeke koprnopaTuBHOT
ynpapsbama*® kojuM cy KoHKpeTHHje onpeljeHe HaIEKHOCTH MOjeAMHNAX HUBOA YIIPABE Y BE3U

ca pa3IMYMTUM NUTambHMa Koja 00yxBarajy U (MHAHCH)CKO M3BelITaBame. HaBenena mojasa

43 TMpuspenna komopa Cpbuje je, Ha ocHOBY wiaHa 11. craB 1. amuHeja 7. 3aKoHA O NPUBPEAHHM KOMOpama
(,,Cmyxx6enu rmacauk PC”, 6p. 65/01, 36/09 u 99/11), unana 35. craB 1. Tauka 10. Craryra IIpuBpeane xomope
Cpowmje (,,Cmyx6enu tmacauk PC”, 6p. 45/02, 107/03, 44/05, 29/09, 35/11, 46/11 n 103/11), Ha cemHum
oapxanoj 17. cenremOpa 2012. ronune, monena Komekc KOpropaTUBHOT YIITaBJbamka, YHjH b je YHAnpeheme
CHCTeMa KOPIOPATHUBHOT yIpaBJbama y APyIITBHMA KarmuTtaia y Cpouju.
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JTOTIPUHOCH KBAJIMTETHHjeM (UHAHCH|CKOM W3BEIITaBalby M yHampehemwy Moy3maHoCTH
(UHAHCHJCKUX M3BEIITaja, jep aJeKBaTHO KOPHOPATUBHO YIpaBJbambe MPEACTaBba jelaH O

KJbYYHHUX [TapaMeTapa MpaBuiIHe pUMeHe Mel)yHapoiHe perynaTuse.

1.1.4. Vnoea unmepHnux u excmepnux cucmema Hao3opa

CucreM HMHTEPHMX KOHTposa. CuCTeM HMHTEPHHMX KOHTpOJIa YCIOCTaBJba yIpaBa
M3BEINTAjHOT SHTHUTETA, ca IUJbeM ePUKACHU]ET yIpaBJbakha CPECTBUMA KOja Cy jOj TIOBEpeHa.
OBaj cucrem MebhyHapogHuMm cTaHaapauMa peBu3uje neduHUcaH je Kao ,,Tporec Koju je
JN3ajHUPaH, UMILUIEMEHTHPAH U OJp)KaBaH OJl CTpaHe yIpaBe ca IUJbEM Ja MPYKU Pa3zyMHO
yBepaBamke y OCTBAPHBAKE IMJHEBA M3BEINTAjHOI EHTHTETAa y BE3M ca TOy3AaHomhy
(MHAHCH]CKOT W3BEUITaBamka, ePeKTUBHOIINY 1 eruKacHOmNY aKTHBHOCTH M ycarianieHomhy

ca onrosapajyhum 3akoHckuM mnpomucuma“,

[Ipema ToMe, oBakaB cucteM Tpeba na
JIOTIpUHECE 3aIITUTH pecypca, yKibydyjyhu u onaroBapajyhe padyyHOBOJICTBEHO 00yXBaTame
MOCJIOBHUX TPAHCAKIIM]ja U BbUXOBO peQIIEKTOBakE HA NMOBHHY, 00aBe3e, KalmuTal, MPUXoJe U
pacxojie, Kao0 OCHOBHE eJieMeHTe (PMHAHCH]jCKMX U3BEIITAja.

CucteM UWHTEpHMX KOHTpOJA, KOJjU J€ aJeKBaTHO YCIOCTaB/bEH U e(PHUKACHO
(YHKIMOHMIIE, HECYMIbUBO JONPUHOCH KBAJTUTETHUjEeM (YHKLIMOHUCABY PauyHOBOJCTBEHE
¢GyHKIMje W pPadyyHOBOJCTBEHOI HWH(OPMALMOHOI CHUCTEMA, a THME M TOYy3JaHOCTH
nHpopmalyja caapkaHux y GUHAHCHJCKUM H3BelTajuma. HaBeneHu nonprHoc MOXke J1a uMa
JiBa aCHeKTa. IPOMUCHBAKA ,,[IpaBUJIa UTPe’ 3a 3all0CIeHE Yy PauyHOBOJCTBEHO] QYHKUUJU U
o0aBe3uBama Ha IOIITOBaEkE 3aKOHCKE, MPO(EeCHOHAIIHE M WHTEpHE peryjaTuBe U JPYIH,
yTeM ,,JUCHUILUIMHOBaka™ yrpase Ja He mpuleraBa o0JMKOBawkY (UMHAHCH]CKUX M3BEILTAja,
W3BaH JHCKPEIMOHOT TMpOoCTOopa Je(UHHCAHOT PEryJlaTOPHHUM OKBUPOM M MHMO
apryMEeHTOBaHMX Mpeasiora Koje y CBOM JIOMEHY caulbaBa PadyyHOBOJCTBEHA (PYHKIIH]a.

HNuTepna peBusmja. MHTepHa peBu3Mja, KOJA M3BEIITAJHUX EHTUTETa y KOJUMa je
YCHOCTaBJbEHA, JONPUHOCH TOY3/J1aHOCTH U KBAJIUTETY (MHAHCHJCKUX H3BEIITaja Ha CIUYaH
HAuMH Kao M MHTEpHA KOHTpoja. be3 o03mpa mTo OHa 3a pa3muKy O EKCTEPHE PEBH3HjE
(uHaAHCH]jCKUX M3BEIITaja HUje MPHUOPUTETHO (POKycHpaHa Ha (PMHAHCH)CKE U3BEILTAje, HETO Ha

pCBI/ISI/ij ocjaoBama " yCKHabeHOCTI/I U CUCTCMAa HHTCPHUX KOHTpOHa45, HCOCIIOPHO je Ja

4 1SA, 2013. npesox CPPC

5 Jlenoxpyr unrepre pesusuje je (1) nperien pauyHOBOACTBEHOT MH(YOPMAIIMOHOT CHCTEMA M CUCTEMA WHTEPHUX
KOHTpOIa; (2) HCUTHBamke (PMHAHCH]CKUX M ITOCTIOBHUX MHGpopManyja; (3) ncnuTtuBame e(peKTHBHOCTH,
e(hMKaCHOCTH U €KOHOMHYHOCTH TIOCJOBHHX OJUTYKa 1 (4) UCIIUTHBAE yCarIallleHOCTH Ca 3aKOHMMa, OCTaJIOM
€KCTEPHOM PEryJIaTHBOM M IOoJuTHKama pykoBoacTa (Auapuh, Jakmuh u Kpemanosuh 2012, Pesusuja-meopuja
u npakca, beuej, [Iponerep)
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TakBUM (YHKIMOHMCAHEM MOXKE 3HA4ajHO Ja JONpHHECE TIOY3JaHOCTH M KBAJIUTETY
uHpopManMja caapkaHuX y (uHAHCHjCKMM wH3BemTajuMa. llomrTo mnpeaMer HCIHUTHBamba
WHTEpHE peBU3Hje MOry Jna Oydy W pauyyHOBOJCTBeHa (yHKIHMja M pPavyHOBOJICTBEHH
MH(GOPMATUBHU CHUCTEM, OJHOCHO IPOLIEC IeHepucama PadyyHOBOACTBEHUX HH(oOpManuja y
HajIIMpEeM CMHCIY, YKJbY4yjyhu U pauyHOBOJCTBEHE MOJUTUKE U PAYYHOBOJCTBEHE MPOLIEHE U
IbUXOBE TPOMEHE, TO je MPUJIMKA J1a Ce IOHAIIake yNpaBe M pauyHOBOha y TOM mpolecy
npoeCHOHATHO U KPUTHYKHU carjienajy u rnpare y KOHTUHYUTETY U O TOME M3BECTH HajBUIIH
opras ympase. OBako CIIpOBEJICHA aKTUBHOCT, y3 Ha3HaKe O KOPUIOBamy MOHAIIAKka 32 KOje ce
IPOLEHU Ja MOXKE Jla Yrpo3d IOY3JaHOCT M KBAJIUTET (MHAHCUJCKUX H3BELITaja CBAKaKO
yranpelyje moysaanocT ¢unancujckux ussemrTaja’®. McTo Tako, mHTepHA peBH3Hja MOKE 1a
yTHYe Ha CIIpeuaBame I0jaBe Tpeliaka, HApOUYUTO CBECHUX U HEO03BOJbEHUX aKTHBHOCTHU KOje
MOTy Jia JIoBely 10 3joynorpeba uiau oryhema pecypca KOjU HUCY €BUAECHTHUPAHH, LITO je
OuMrjie]aH J0Ka3 HHAMPEKTHOI YTHUIaja HaBEIEHOI MHCTUTYTa HMHTEPHOI HaJI30pa Ha
MOY3/IaHOCT U KBAJIUTET.

[Ipema TOMe, mako oOMM JelOBama MHTEPHE peBH3UWje y mpeny3ehy moxke nma Oyme
BEOMa LIMPOK U XETEepOreH, MoceOHa Makkha UHTEPHE peBH3Hje Tpeda ja Oyae ycMepeHa Ha
IIPOBEPY MCIYyHEHA 3aXTe€Ba KOjU Cy IMOCTaBJ/bEHU IIPE] pauyHOBOJACTBEHY IpodecHjy y Be3u
ca MPUMEHOM PEryJaToOpHOI OKBHpa (PMHAHCHUJCKOT HM3BEIITaBaHka, KaKO 3aKOHCKOT, Tako U
npoecroHaHOT ¥ OKBHpa YCTAaHOBJLEHOI MHTEPHOM peryiaaTuBoM. Jla OM MHTepHa peBU3Hja
MoOTJia J1a OJrOBOPU Ha OBaj 3aXTeB, Tpeba Ja uMa oJropapajyhy mosuiujy y opraHu3aiuoHoj
CTPYKTYpU U3BEIITAjHOT €HTUTETa U OAroBapajyhy moApIIKy opraHa ynpase U opraHa Haj3opa.
Ha oBaj HauMH ycTaHOBJb€HAa MHTEpPHA pEBU3Mja HMa MOTEHLMJaJTHU KamaluTeT Ja
OJIaroBpeMEHO pearyje Ha MpOMyCTe y NIPUMEHU peryjlaropHOr OKBUpa (UHAHCH]CKOT
U3BELITaBalka, ca akleHToM Ha npumeny MCOU u jgonpuHece Npe3eHTaUMju |
obenolamuBamky M0Yy3/1aHuX (PMHAHCH]CKUX U3BEIITaja.

Excrepna peBusuja. ExctepHa peBHW3Mja MpeicCTaB/ba MPOIEC y KOjJeM Ce BPIIH
Bepu(drKoBame (MHAHCHUJCKUX HW3BEIITaja, OJHOCHO JaBame KpeauOunuTeTa (PUHAHCHjCKUM
M3BELITajUMa U, aKO je U3BpIIeHa y ckiaay ca Mehynapoauum crannapauma pesusuje (IFAC)
wii u OnmrenpuxBahenum crannapauma pesusuje  (AICIPA), Ttakohe pmompunocu
MOY3/IaHOCTH, KBaJIUTETY U (ep npe3eHTauuju (UHAHCUJCKUX H3BEITaja. Y TMOCTYNKY
peBu3Mje carjieraBame KBaluTeTa HHPopMalrja u3 (pUHAHCH]CKUX U3BEITaja BPUIN C€ MyTEeM:

HE3aBUCHC IPOBCPC KBAJIUTCTA THUX I/IH(I)OpMaI_II/Ija n A0JaTHHUX HO,[[CTI/II_Iaja yrupaBu da BHUIIC

4 Boxuh, P., (2015) "dep mpeseHTanmja, KBaAMTET M TOY3JAHOCT (PMHAHCHjCKMX M3BEINTAja — MPHCTYII,
orpaHUYCHa, TIOMETH B HOBU U3a30BHU", 360pHuk padosa 19. konepec CPPPC, bama Bpyhuna, ctp. 61.
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MaXHkE MOCBETH OJITOBOPHOCTH 3a (DMHAHCH]CKO M3BEIITaBamkE, 300T YMIHLEHUIIC Ja YHaIpend
3Ha 1a he puHAHCH]CKU U3BEIITaju OUTH MPEAMET EKCTEPHE MPOBEpE.

Munusema HE3aBHCHOT peBU30pa O (MHAHCHJCKUM H3BEUITajUMa, KOjU Cy Owmin
npeaMeT peBusuje, ynmyhyjyha cy 3a KopucHuKe (MHAHCHJCKUX U3BEITaja, jep:

— mnoTBphyjy 3amoBosbaBajyhm HaumH ¢ep mnpe3eHTanuje, y ClIydajy MO3UTUBHOT
MUIILIBEHHA;

—  yKa3yjy Ha moTpeOHe KOpEeKIHje Kako OM (PMHAHCH]JCKH W3BEINTAjH UCIYHIIH 3aXTEBE
dep npeseHTanmje, y ciydajy JaBamkba MUIBEHA Ca PE3EPBOM;

— Yy TOTIYHOCTH M CEKCIUIMIIMUTHO JOBOJC y THUTame (ep Mpe3eHTanujy, y ciaydajy
HETaTUBHOT MUIILJbCHHA;

— CKCIUIMIIUTHO HABOJE Jla CE HE MOXE W3Pa3UTH MHUILBEHE O (UHAHCHjCKUM
u3BemrajumMma u (Qep mnpeseHTauMju HWHPOpPMAIMja CcaApKAHUX Yy HHMa, 300T
OrpaHUYeHba HAMETHYTOT OJI CTPaHE M3BEINTAjHOI CHTUTETA, Y CIIy4ajy CY3IpKaHOCTH
O]l IaBamba MUIIJbCHA.

[Ipema Tome, W3BemITa] PEBH30pa JOJATHO YIOTHYHYje CIUKY O (UHAHCHU]CKUM
W3BEITajUMa U KOPUCHUKY (DMHAHCH]JCKUX H3BEIlTaja MOXeE Ja MpYyXH aodatHe u ymyhyjyhe

nHpOpMaIHrje 0 TOYy3AaHOCTH U KBATUTETY (PMHAHCH]CKUX U3BEIITaja.

1.2. KoMmnapaTuBaH NPUCTYI PeryJiaTOPpHOM OKBHPY (pMHAHCHjCKOT M3BEIITABAKHA

@DUHAHCH]CKH HM3BEIITAjU CACTABJFEHH 32 PA3IUYNTE KOPHUCHHUKE IHPOM CBETa MOTY
Y3TJIeIaTH CIUYHO, alld CaJIpiKe pa3iuKe y3pOKOBaHE pazIMUUTUM YnHHOUMMa. Haj3Hauajauju
YUHUOLM THX pa3jiMKa Cy: HpaBHU CUCTeMH (JIeraJHM KOHTEKCT), U3BOpU (UHAHCHUpPAA
(cHabneBaun (DMHAHCHUJCKUX CpEJCTaBa), OINOpe3uBame (yTUIA] IMOpEecKe peryjilatuBe Ha
payyHOBOJICTBEHAa MeEpEma), 3Haua] PauyHOBOJCTBEHE MpodecHuje, CTAOMITHOCT HAIMOHATHE
BaJIyTe€, HUBO €KOHOMCKOT pa3Boja, pauyHOBOJICTBEHA T€OPHja U CHOJballlkhbu yTulaju. Mamehy
HEKUX OJ1 HaBEJCHUX YMHWIIALA TIOCTOJU BHUCOK CTeNeH Kopenamyje. Taj KopenaTUBHU OHOC
MaHH]ecTyje ce KOJI aHTJIOCAaKCOHCKUX 3€Maba, Ka0 U Ha HUBOY 3eMajba Ca KOHTHMHEHTAIIHO-
€BPOTICKUM CTHUJIOM PadyHOBOJCTBA. Tako Cy CHCTEM OOWYajHOT TpaBa, KOJU j€é CBOJCTBEH
Benukoj bputanuju, yBesne Aycrpanuja, Kanaga u CAJl. YV oBuM 3emipama Beoma je
pa3BUjEHO TPXKUILTE KamuTaia, koje 300r nHGpopMaoHux norpeda CBOjUX yueCHHKa 3Ha4ajHO
yTUYe Ha OpHjeHTalHjy (UHAHCHJCKOT M3BelTaBamba. OBUM 3eMJbaMa CBOJCTBEHO j€ TO J1a je
MIOPECKO PauyHOBOJACTBO OJ[BOj€HO Of ()MHAHCHUJCKOT U HE YTHY€ MHOIro Ha mera. CynpoTHO

TOME, KO BehrHE KOHTHHEHTAJIHHX CBPOIICKUX 3€MaJba H Janana pPa4yHOBOJACTBCHA
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peryjaTuBa 3aCHOBaHA j€ Ha 3aKOHCKOM OKBHPY, Ha KOjU Yy 3HA4ajHO] MEPH YTHYY MOPECKH
MPOIMKCH W JPKABHU CEKTOp YOMINTe, Kao M OaHkKapcku cekTop. KommapatwBHU mperiien

KapaKTCpUCTUKA HANHUOHAJIHUX PAavYyHOBOACTBCHUX CHUCTEMA KOHTHHCHTAJIHO-CBPOIICKHUX

3eMajba M aHTJIOCAaKCOHCKHMX 3eMasba AatT je y Tabemn 2.

Tabena 2 Ymuyaj OpyumeeHo-eKOHOMCKO2 OKPYICEA HA PAYYHOB00CHEEHU CUCTEM

KoHTHHEHTAIHO-eBPONICKH
PauyHOBOJACTBEHH cHcTeMu*’

AHIJIO-CAKCOHCKH PAYYHOBOACTBEHH
CHCTeMH

Ycmepenocr

JleranmcTuyka opujeHTanyja

"®ep npeserTanmja”

ObesionamuBame y3
(¢uHaHcHjcKe U3BeITaje

Ha Huckom HuBOYy

TpaHCHapeHTHO U MOTITYHO

JoMMHAHTHU U3BOP
punancupama

Kammuran yrmaBHOM 00e30eljyje
OaHKapCKH CEKTOP

Kamuran ce yriaBHoM npuOaBiba
MOCPEICTBOM Oep3u U Ap)KaBe

IIpaBHuU cucTeM

YTuiaj konuhuKOBaHOT TPaBa; 3aKOH
00e30ehyje neTasbHa pauyHOBOACTBEHA
MpaBuIa

JoMuHmpa 00UYajHO IIPaBO

Pa‘lyHOBO}]CTBeHH
NMPUHIMITA

OnTuMuszam

Konzepparusuzam

ITopecku cucrem

DUHAHCH]CKO PavyHOBOJCTBO U
OTIOPE3MBAILE CY TECHO MTOBE3aHH

Ilopecka npaBuiia HE yTUUY Ha IIpakKcy
(uHAHCHjCKOT
PadyHOBOJICTBA

HUseop: Walton P., Haller A. and Raffournier B., (2003) International Accounting, Second Edition, Thomson

Learning, p. 8

Wudopmanuje koje cy KOpPHCHE 3a JIOHOLICHE OJUIyKa OJ CTpaHe KOpPHUCHHUKA

(MHAHCHU]CKUX HM3BEIITaja, OTHOCHO LIMJbEBU PAauyHOBOJACTBA U MPUMEPHU 3€Masba MPUKA3aaHU

cy y Tabemn 3.
Tab6ena 3 L{uwesu payynosodcmea u npumepu 3emansa
KOHTI/IHeHTaH}[O-eBPOHCKH AHIJI0-CAKCOHCKH
PA4YYHOBOACTBCHH CUCTEMHU PAaYYHOBOJACTBCHU CUCTEMHU
Hugpopmauuje xoje cy

KopucHe 3a 007iyKe

IIpuMapHu KOPUCHULH
DHUHAHCHjCKUX HM3BelTaja

Kpenuropu, nopecke Biacty,
HHBECTUTOPU

3Ha4yajHU HHBECTUTOPHU

PauyHoBoOICTBeHH
NPUHIHAITHA

JloMuHanyja nprHIMIA ONIPE3HOCTH U
yTHUII4] ONIOpE3NBaba Ha (PMHAHCH]CKO
padyHOBOJICTBO CMamyjy KOPHCHOCT
(PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja 33 JOHOUICHE
0JUTyKa

[Tomreno nprukasuBame, ICTUHUTA U
(ep npe3enTanuja

O0uM obes101ambUBAKHA CKJIOHOCT Ka MambeM 00uMy CkJioHocT Ka Behem obumy

47 HasuB KOHTMHEHTAIHO-E€BPOINICKH PAauyyHOBOJICTBEHH CHCTEMHM 00jallllaBa ce YMI-EHULOM jAa ce Hajsehu 6poj
NPUIAJHAKA OBOT PavuyHOBOJCTBEHOI KilacTepa Hajla3d y KOHTHHEHTanHo] EBpomnu. 300r uumeHHUIE /Ja OBa
padyHOBOJICTBEHA Tpymaija o0yxBaTa M HEKe BAaHEBPOIICKE 3eMJbe, CMaTpaMoO Jla OW aJeKBaTHH]U HA3WB OBOT
[JI00aJTHOT pauyyHOBOJICTBEHOT KJIacTepa OMO KOHMUHEHMANHIL.
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o0enonamuBama

obenonamuBama

Pasyhenoct 3nauvajHa MoryhHoct u3bopa y Besu ca | ['oroBo He mocroju MoryhHoct nzbopa
PaYyHOBOACTBEHHX MIPU3HABAKEM U BPETHOBAKHEM CTAaBKH | y BE3H Ca NMPU3HABAKEM U

MOJHUTHKA BPEJHOBAKHEM CTABKH

Oobpauyn oooumka 3a Ompesno yTBphuBame 10ONTKa: OO6pauyH pe3ynraTa KOPUCTaH 32
pacnodeny - IPUHLUI KOH3E€PBAaTHBH3aMa OJUTy9UBAC:

- OrpaHHUYCHHE pacHoee J00uTKa
- CKJIOHOCT Ka BehuM CKpHBEHHM

-TIoIITeHA U (ep Impe3eHTaIuja
-IOMHHHpabe 00pavyHCKEe OCHOBE

pe3epBama -He TIOCTOj€ OTpaHHYCHa 32
pacrniozeny A00UTKa
-CKJIOHOCT Ka MambeM U3HOCY

CKPUBCHUX PE3CPBU

Ilopecka ocnosa

VY3ajaMHU yTHIIAj ONOpE3nBamba 1
(bMHAHCH]CKOT padyyHOBOJCTBA

He moctoju y3ajaMHu yTH11a]
orope3uBama U (pUHAHCH]CKOT
padyHOBOJICTBa

Ipumepu 3emana

Benruja, Hemauxa, ®paniycka, I'puka,
Janawn, [Moptyranuja, llIBajiapcka

Ayctpanyja, Benuka bpuranuja,
Ucnann, Kanaga, HoBu 3enanp,
Xomannuja, Cunramyp, CAJ]

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

[Ipomene melyHapoaHOT OKpyXKema yTULlaIe Cy Ha (PUHAHCH]CKO M3BEINTABAkbE, TAKO
mTo ce moBehao 3Ha4aj] HErOBUX KOMIIAPATUBHUX M Mel)yHapoIHUX acriekaTa, a jaBuiie Cy ce u
OpojHe WHUIMjaTUBE 3a YyOla)xkaBamke MOMEHYTUX pa3iuKa, OJHOCHO 3a XapMOHH3AIHUjy
payyHOBOJCTBa Ha TJ00AaTHOM IUIaHy. HapoumTo 3HaAYajHy yJiOry y XapMOHH3alWjU
(buHaHCH]CKOT M3BelITaBamba umaim cy Komurer, ogHocHo On6op 3a Mehynapoane ctangape
(IASC, omnocHo IASB), umja akTHBHOCT ce€ OJBHja y OkBUpY MelhyHaponne denepaunje
pauyHOBola, a KOju IPOMOBHUIIIE, YCTaHOBJbaBa U 00jaBibyje MC®DU, kao u uncturyuuje EY,
KOje JIOHOCE TMPEKTHBE U ofjpeade O XapMOHHU3AIUjH PauyHOBOJICTBEHUX MPAKCH y 3eMJbama
wranunama EY.

He3aBucHO o1 unmeHHIIE J1a C€ PAauyHOBOJCTBO M (DMHAHCH]CKO W3BEIITABAIE TaHAC
YIJIaBHOM 3aCHUBAjy Ha IIPaKCH aHITIOCAKCOHCKUX 3eMajba, M APYyre 3eMJbe Jajle Cy BakaH

JIOIPUHOC Pa3BOjy pPauyyHOBOACTBA, Ha Tpumep, Hrammjae,

Haume, y mnerHaecTroM Beky
WTAIMjaHCKH TPAJOBU OWIM Cy JIMIEpU Y TPrOBUHH, Na THME M y PavyyHOBOJCTBY, OJ Kaja
MOTUYE JBOJHO PavyyHOBOJICTBO, KOj€ CE€ MPEHEN0 U Ha Japyre AeinoBe cBeTa. Benmnka bpurannja
je y IIeBETHaeCTOM BEKy Ipey3enia BOCTBO y paduyHOBOJICTBY, 3a KOje€ je KapaKTepHCTHYaH U
pa3Boj pauyHoBojacTBeHe mpodecuje (y Ilxorckoj u EHrmeckoj Hacrame cy TnpBe
npodecroHalHe pauyHOBOJCTBEHe acouujanmje), mro cy mnparuine CAJl (rae je Hactao

AMepUYKH HMHCTHTYT HepTH(UKOBaHHX jaBHMX padyHoBoha’®, koju je mamac Hajeehe

YAPYKEHE OBOT THUIIA Y CBETY).

48 Jomr y Crapom Pumy mocrojane cy oapehene ¢popme pauyHOBOACTBA.
49 American Institute of Certified Public Accountants - AICIPA
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1.2.1. Akmyennu pecyramopHu oxeupu uUHAHCUjCKO2 U3BEUMABARA HA 2N0DATHOM HUBOY

PerynatopHu OkBHpHM (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba KOjU UMajy JOMHHAHTHY YJIOTY Ha
rno0anHOM HUBOY cy: MelyHapoaHu pauyHOBOJACTBEHH CTaHIApAH, OJHOCHO MelhyHaponnu
crannapau ¢uHaHcHjckor wu3BemraBaa (MPC/MCOU); Amepuuku ommrenpuxBaheHH
npunnumn (US GAAP®): u Bputancku onmrenpuxsahenn npunmuma (UK GAAP). TTopen
HaBEJICHUX CTaHIAp/a, PEryJaTOPHH OKBUDP (PMHAHCHjCKOT HM3BEITaBama y EBponu 4mHEe U
HupexktuBe EBporicke yHHje, YHMjH IHJb je XapMOHH3alMja TIpoueca (UHAHCH]CKOT
M3BEUITABAba, IIPE CBEra Ha jJeUHCTBEHOM E€BPOIICKOM TPIKHIITY.

Mebhynaponuu cranpapad  (UHAHCHjCcKOr  M3BelITaBama. [Ipodecnonanna
pauyHOBOJICTBEHA PEryJIaTUBA M CAMOPETYJIATUBHU IOCTYIIIHA HCHOT JOHOIICHA W MPUMEHE
Craaajy y HaIISKHOCT pPAdyHOBOJACTBEHE TMpodecHje, OpraHu3oBaHE Ha IIOOATHOM,
pPETHOHAIHOM M HalMOHATHOM HHBOY. On6op 3a MelyHapoaHe pauyHOBOACTBEHE CTaHAAP/E
(IASB)*! cBojy akTuBHOCT cnpoBomu y okBupy Mehynaponne denepauuje pauyHosoha ca
nubeM noBehama CTeneHa 3alliTUTE WHTepeca WHBECTUTOpPA W CTBapama ycioBa 3a (dep
KOHKYPEHIIM]Yy Ha (UHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA; OH OOJIMKYyje peryiJaTHBy (HHAHCH)CKOT
W3BEUITaBalba y KOHTHHYHTETY, NyTeM Jae(puHHCAaka KOMIUIETHOT ceTa (DUHAHCH]jCKHX
U3BElITaja Ha IIUPOj OCHOBU (4eTupu TalesnapHa (UHAHCUjCKA H3BELITaja M HAIlOMEHE Y3
¢uHaHcujcke wu3BemTaje). CBpxa HaBEJEHMX aKTUBHOCTH je o0e30ehuBame mNOy3JaHux
nHpOpMaInKja pPEeIeBaHTHUX 3a JIOHOUICHE IOCIOBHUX OJUTyKa KOPHUCHHKA (DHHAHCHjCKHX
M3BeIITaja u moBehame cTeneHa xapMoHu3aIlije (PUHAHCH]CKOT U3BEIITaBamka. XapMOHHU3aIH]ja
(uHaHCUjCKOT W3BelITaBama NOJACTHYe ce mnoBehamem Opoja crangapaa (uUHAHCHjCKOT
U3BELITaBaka U PEBUAMPAHEM paHUje JOHETHX CTaHaap/a ca LIMJbeM CMamema MpaBa n3dopa
calpkaHOT y MHMa, Ka0 W 3aMEHOM paHHje JOHETUX CTaHJapAa HOBUM CTaHIapIrMa

%2 TlpumeHa cTaHapAa MOApa3yMeBa jaBHOCT (DMHAHCH]CKUX

(bMHAHCHUJCKOT H3BEILTaBamka
U3BENITaja, KA0 M OUTHO NMPOMEH-EH MPUCTYIT MEHALIMEHTa, KOjU C€ CACTOJU y YUYECTBOBAWBY Y
JIOHOILIEHY UHTEPHE PauyyHOBOJCTBEHE PETYJAaTUBE, OJHOCHO PayyHOBOJCTBEHUX MOJIUTHKA U

y o0jaBjpuBamy (MHAHCH]CKUX H3BeEIITaja. ,,O00e30ehuBame pauyHOBOACTBEHE MHGOpPMAIIH]e

%0 Generally Accepted Accounting Principles in the United States

51 Jlo 2002. roaune, Komuter 3a Meljynaponse paaynosoactsene crangapae (IASC).

%2 Crpykrypa akryenHux MeljyHapoJHuX padyHOBOJACTBEHMX cTaHjaapaa: 16 Mehynapoanux cranaapia
¢unaHcujckor m3BemraBama (IFRS), 29 Mehynapoauux pauyHoBoncteenux crannmapaa (IAS), 10 Tymademwa
Crannor xomureTa 3a Tymaudema (SIC), 21 Tymaueme Kommurera 3a Tymadema meljyHapOIHOT (PHHAHCH]CKOT
m3BemraBama (IFRIC). Tpenyrro, y mpeko 100 3emasba 3axTeBa ce win aupekTHa npumeHa IASB cranmapna 3a cBe
nomahe KOMITaHU]j€ WK je HaIMOHAIHA PEryIaTHBa yCKiial)eHa ca OBUM CTaHAapIuMa.
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KomTa W Tpeba je o0e30eauTH caMo aKo ce€ TPOICHH Ja KOPUCTH O] HhEeHE YIoTpede
HaJManlyjy Tpomkose >, OBaj KpuTepujym Has3uBa ce Cost-benefit kpurepujym.

Amepuukn onmrenpuxBahenn pauyHoBoacTtBenn upunmunu (GAAP). Osu
NPUHIUIKA TIPEACTaBbajy HAllMOHAIHE aMepHyKe cTaHaapjae IoHere ox crpane Ombopa 3a
crangapnae ¢uHancujckor u3BemrTaBamba (FASB). GAAP ce 3acHuBajy Ha KOMOHWHaIUjH
MPUHIHIA YHUPOPMHOCTH W (ICKCUOUITHOCTH, IPH Y€MYy HPHUOPHUTET 1ajy YHU(DOPMHOCTH.
@DUHAHCH]CKO N3BEUITABAHE MMA BEJIMKH 3HAUaj y PauyHOBOJCTBEHO] Teopuju U npakcu CAJL,
IITO JTOKa3yje U3y3eTHO JIeTaJbHa PEryiaTiBa pauyHOBOJICTBA Y OJJHOCY HA YHUTAB OCTAJIM CBET.

PauyHoBoncTBeHO M3BemTaBame y CA /] MpeBacXoaHO je YCMEPeHO Ka HHBECTUTOPHUMA
(akmonapuma), rma ce o (MHAHCHjCKUX M3BEIITaja 3aXTeBajy HH(OpMaIrje Koje Cy OCHOB 3a
JIOHOIIICH¢ BaJbaHUX IMOCIOBHUX ojuyka. Peu je o Decision use-fullness, Fair presentation u
Materiality concept Tj. o uH(pOpMmanujama peleBaHTHUM 3a MOTpeOe OTydHBama Koje Cy
MIPE3CHTOBAHE TaKO Jia OMoryhe mTo CUrypHHjH YBUA Y (DUHAHCH]CKO-CKOHOMCKH IT0JIOXKA]
npemyseha.

O nuramuMa (pUHAHCHJCKOT HM3BEIITaBama OIydyjy, ca jeaHe crpane, Komucuja 3a
xaptuje ox Bpennoctu u 6epse (SEC), xojy je ocHoBano (enepanHo 3aKOHOAABCTBO, Ka0 U
OpojHe peryiaTopHe KOMHUCH]E, a C Jpyre CTpaHe MPUBATHU CEKTOP, OJIHOCHO MpodecroHaTHa
payyHOBOJICTBEHa Tena, Mehy kojuma ce uctuye AMEpPUYKM HMHCTHUTYT OBJANTNEHUX jaBHUX
pauyHoBoha (AICIPA). 3akonomaBa Bmact y CAJl Hema [upeKTaH yTHIQ] Ha
pauyHOBOACTBeHY npakcy. Crannmapae aoHocu FASB upja akTUBHOCT ce OJBHja y OKBHUPY
AICIPA-a, a onu nocrajy cinyx0eHo npuszHatu unM ux ogoopu SEC (Securities and Exchange
Commission), mTo MCTOBPEMEHO 3HAYHM W Jia HHXOBa IMpUMEHa mocTtaje obaBe3yjyha 3a cBe
KOMITaHH]€ TIOJ ’beHOM HaJyIexkHOomIhy.

[Iponiec nonomewa crangapaa oj crpase FASB (moueB onx 1973. roause JoHeTO je
npeko 100 crapmapna) moapasymeBa KOMOMHOBAam€ JE€AYKTUBHOI TEOPHUJCKOT MPUCTYyNa U

yTHIIaja 3aCHOBAHUX Ha MOJIUTUYKOM JIOOUpamYy, IITO je niyctpoBaHo Ciaukom 4.

53 Mapruh, C., (1998) Vnopeonu pauynosoocmesenu cucmemu, Beorpan, Exonomcku paxyirer, crp. 87.
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Kongres, Bela kuca
‘ SEC ‘ viadine agencije Javni

‘ EFASB ‘ uticaj

v

\ GAAP \
v
Racunovodstvena
praksa

v

Ekonomske
posledice za
investitore,
kreditore,
menadzere,
revizore i javnost

A

Cnuka 4 Ilpoyec oonowerva pauynogoocmeenux cmanoapoa y CAJ[

Uzsop: Pratt, J., (1994) Financial Accounting, South-Western Publishing Co, SAD, ctp.24.

JemHo o1 OCHOBHUX PauyHOBOJACTBEHHX IMHTama Koja cy npeamer GAAP crangapna je
OuaHCUpame CpelacTaBa Koja KapakTepulle TPaJAUIMOHAIHO CXBaTalke HCTOPH]CKUX
TPOIIKOBA Ka0 OCHOBE PAayyHOBOJICTBA, KA0 U PAuyHOBOACTBEHO HA4eJO HACTaHKa MOCIOBHOT
norahaja kKoje mojapasymeBa Ja ce NMPHUXOIU W JOOWIM MOTY NpHU3HATH CaMO Kajga HacTaHe
MOCJIOBHA TpaHcakiuja. dopma pauyHOBOACTBEHMX M3BEIITaja M TEPMHUHOJIOTHja MO3HUIMja Y
BUMa HUCY peryiucaHe 3aKOHCKUM IpOIMCHMA, allil je CYIITHHA M3BellTaBama yTBpheHa
AICPA pauyHOBOACTBEHUM CTaHJapAMMa. AMEpHUYKe KOpIopalHje cacTaBibajy TpU IJIaBHA
pauyHOBOJICTBEHA M3BelITaja: OmnaHc crama (Balance Sheet, Statement of Financial position,
Statement of Financial condition); ounanc ycmexa (Income Statement, Earnings statement,
Operations statement) >* u usBemraj o TokosuMa rorosune (Cash Flow Statement).

[lopen HaBeneHMX U3BENITaja, BeJIMKAa IpaBHA JHUIA JOCTaB/bajy M M3BEITaj O
MOCJIOBalkhy KOjU cacTaBjba YNpPaBHHU 000D, 3aTUM HU3BEIITA] HE3aBUCHOT PEBU30pa, aHATU3Y
pesyiTaTta TocioBama W (UHAHCHUJCKE CHTYallMje y3 pa3Marpame HW3BeIlITaja, W3BEIITa] O
akijckom kanmrtany (Statement of Stockholders Equipty), npuiore (Hamomene) y3
(UHAaHCH]CKE W3BENITaje, JCCETOTOUINbE TMopeheme n3adpaHuX (UHAHCHJCKUX IOJaTaKka
(n3BemiTaj KOjU BPIIM JECETOTOMUINLE yIopehuBame nojaraka 00jaB/beHUX y OMlaHcHMa) U
KBapTaJiHe 1o/1aTKe (OBUM HM3BEIITajeM 00pa3iiaxe ce MOCIOBAKE EHTUTETA y CBAKOM KBapTally

MPETXO/IHE TIOCIIOBHE TOJIHHE).

5 Bumanc ycmexa y CAJ] mpe3entyje ce AeTajbHUje y OfHOCY Ha apyre 3emibe. SEC 3axTeBa na ce y Oumancy
ycrexa Mpe3eHTyjy MoAaly 3a TPH ToIMHe - TeKylly U JIBe MpeTXoHe.
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Tab6ena 4 - Cauynocmu u pasnuxe usmehy MCOHU u US GAAP

MCoHU

US GAAP

PauyyHoBOACTBEHM OKBHMP

CorcTBeHN OKBHP 32 JOHOIICHE
cTaH/iap/a.

CorcTBeHHN OKBHUD 32 JOHOIICHE
CTaHaap/a.

KBanTuratuBHe
KapaKTepuCcTHKe
(puHaAHCHjCKUX M3BeIITaja

Hewma pasnuxke.

Hewma pasznuxke.

EnemenTu ¢puHaHCHjCKUX
H3BeINTaja

Hewma pasnuxke.

Hewma pasznuxke.

Hcropujcku Tpomak

OCHOBHO PauyHOBOJCTBEHO
Hayeso, y3 MOryhiHOCT
HAKHATHOT MPOLICHUBAA
BPEAHOCTH CTaJHE
HeMaTepHjalHe M MaTepH]jaiHe
UMOBUHE 1 (DMHAHCH]CKHX
HHCTPYMEHAT.a

Hckibyuyje MOTyRHOCT MOHOBHOT
NPOLECHUBabha, OCHM 3a
(uHAHCHjCKE HHCTPYMEHTE KOjH
ce BPEHY]Y 1O (ep BPEIHOCTH.

DUHAHCHjCKHM U3BeIITAjH

CBu eHTHTETH MOpajy Aa
CacTaBJbajy jeAMHCTBCHE
(UHAHCH]CKE U3BEIITAje, KOJH CY
y ckiany ca MCOU.

CBU EHTHUTETH PETUCTPOBAHU KO/
SEC cacraBipajy (uHaHCH]CKE
m3BemrTaje y ckiaany ca US
GAAP unu y cknany ca MCOU,
y3 YCJOB Jla HETO NPUXOX U
KaIlluTaj y HallOMEHaMa UCKaxy
npema US GAAP.

Ynopeauu noganu y
(puHaHCHjcKMM H3BeLITajuMA

3axTeBaHU Cy 3a MPETXOIHY
TOIVHY.

3axTeBaHU Cy 3a JIB€ TOJAUHE,
ocuM OWIIaHCa CTama, TJe Cy
3aXTEBaHU MOJAIM CaMo 32
MPETXOAHY F'OJAVHY .

HN3Bop: Crojanosuhi P. (2015) "KoMmapaTuBHH MPUCTYIT PETYIATOPHOM OKBHUPY (DHHAHCH]CKOT H3BEIITaBamba ',
Pauynosoocmeo, 6p.4/2015, CPPC, beorpagn, ctp. 38.

bpurancku onmrenpuxsahenu PavYyHOBOACTBEHH NMPUHIUIH. Ha

pauyHOBOJCTBEHY Tmpakcy Yy Benukoj bpuranuju yrtuuy 3akoH O KOMMOaHMjamMa U
padyHOBOJICTBEHA MpodecHja, Koja ce 0aBU MUTambUMa pauyHOBOJICTBEHE IIpakce U 00jaBibyje
pauyHOBOJCTBEHE CTaHAapje. YTHLa] Oep3u M MOPECKOr cucTeMa je MUHUMajaH. JlpKaBHU
OpraHu KOju JJOHOCE 3aKOH O KOMITaHWjaMa y Be3H ca MUTambHUMa (PUHAHCH]CKOT U3BEIITaBamba
capalyjy ca mpodecnoHaTHUM acolyjalujaMa, a pe3yiaTar Te capalmbe Cy JiBa OCHOBHA
MIPUHITUIIA HA KOjUMa TI04YHMBa (PMHAHCH]CKO M3BEIITABAKE - MPHHIUI HCTUHUTOCTH U TIPUHIIUATT

MPaBUYHOCTH, KOJU MOApa3yMeBajy Jla ce (PMHAHCHJCKHU M3BEIITAjU TPE3EHTY]Y KOPUCHUIIUMA

Ha UCTUHHT U (ep HaYMH, MITO je WIycTpoBaHo CIuKoM 5.
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AP KABHHU OPTAHMN

3AKOH
O KOMIIAHMJAMA

PAUYYHOBO- I[TPUHIIAIT KOPMCHULIA
JACTBO NCTUHUTOCTU "N PAYYHOBO/|
IIPEJIY3ERA I[TPABUYHOCTHU N3BEILITAJA

PAUYHOBOICTBEHU
CTAHIAPIN

PAYYHOBOACTBEHA ITPOPECHUJA

Cauka 5 Cucmem pauynosoocmea y Benuxoj bpumanuju

W3Bop: Crojanosuh P. (2015) "KoMmapaTuBHU MPHUCTYTI PEryIaTOPHOM OKBHPY (PHWHAHCH]jCKOT W3BEIITaBama',
Pauynosoocmso, 6p.4/2015, CPPC, Beorpan, ctp. 39.

[lopen mpuHIMIIA UCTHHUCTOCTH M NPAaBUYHOCTH, 3aKOH O KOMIaHHMjaMa y BE3W ca
(MHAHCHUjCKUM U3BEIITaBamkEeM yTBphyje u cneaehux meT mpuHIuna:
— Going concern - mpuHIMIT KOjH IMoipasyMeBa Ja npeaysehe nociyje y KOHTHHYUTETY,
— Konsucmenmnocm - KOju 3axTeBa Ja C€ pPadyyHOBOJICTBEHE IIOJIUTUKE JIOCIEIHO
MPUMEbY]Y U3 TOJUHE Y TOINHY,
— Onpesnocm — KOjHU TOJIpa3yMeBa Jia C€ M3HOCHU TMO3Ullhja YTBplY]y OMpPEe3HO, OJTHOCHO
Jla ce U3BeUITajuMa 00yxBaTajy caMo pealn30BaHu J00UIH, aJli U CBE MTo3HaTe o0aBe3e
U Tyounu;
—  V3pounocm koju 3axTeBa CYMpOTCTaBJbAE MPUXO/IA U Pacxoa Ha 00padyyHCKO] 0a3u;
— ITlojeounauno npoyerusarve K0ju OJpa3yMeBa BPEIHOBAKE TOjEAMHAYHUX CPEIICTaBa
1 o0aBe3a y OKBUPY CBaKe KaTeropHje akTUBE UJIU ITacHUBeE.
bpurancku crannapau cy yckiahenn ca MCOU, a xoHuenT HUCTUHUTOr M dep
n3emtaBama npucyran y MCOU npeyser je u3 perynaropHor okBupa bpuranuje. IlpaBuna
BpEIHOBaWa CpEACTaBa cajpkaHa y OpPUTAHCKUM CTaHIapJuMa OMoryhaBajy BpeqHOBame
CpeAcTaBa Ha OCHOBY MCTOPHMJCKMX TpOILIKOBAa, TEKyhMX TpOILIKOBa WJIM KOMOMHAIIMjOM
UCTOpUjCKUX M Tekyhux TpomkoBa. JlomymreHa je peBajlopu3alidja MaTepUjaTHUX
WHBECTHIMja HA OCHOBY TPXKUITHUX 1eHa. 3a pa3nmuky oax CAJl, y Benukoj bpuranuju gecro
ce peBaopu3yjy 3E€MJBHINTE U 3Tpaje, a KOMIaHUje KOje TO YHWHE MOpajy HMATH
peBasiopu3aliony pesepBy. IIpema OpuTaHCKMM cTaHAapIuMMa, OCHOBHAa CpEACTBa ce
aMopTHU3Yjy, @ ©3HOC aMOpTH3allkje ce obenoaamyje. AMOPTH3aIHja HUje IPoLeC BpeJHOBAbA,

Beh mpornec anokamuje. PauynoBoacteenuM cranaapaom 19 - Pauynosoocmeeno obyxeamarve
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uHeecmuparba y umMo8uHy TIPOMHMCAHO je aa ce ydemtha He amopTu3yjy, Beh ma ce yHoce y
OuaHc cTama MpemMa BbUX0BOj TeKyhoj TPIKUIITHO] BPEAHOCTH.
VY Benukoj bpuranuju 3HadajHa maxma ce mocsehyje KpeaTuBHOM PauyHOBOJICTBY, jep

“% 'V mouerky je

OHO Y3pOKyje ,,cyko0 u3smel)y mpaBHe ¢dopmMe UM EKOHOMCKE CYIITHHE
KpPEaTHBHO pauyyHOBOJCTBO MMAJIO 3a LWJb Jla Cakpuje MHpoOpMaluje, YyuMe Cy Heke (pupme
qyyBajie JIMYHE MHTEPECE, a PEBH30PH M 3aKOHOJABCTBO MX HUCY MOTJIH Pa3OTPKPUTH, jep je
KpPEaTHBHO PavyyHOBOJCTBO JAEJOBAJO ,,TAMO T€ PAuyHOBOJCTBEHHM CTaHIAPAU HUCY OWMIU
NEPCHEKTUBHY, OJHOCHO TaMO TIJ€ HUCY UMM pPa3yMHE alulMKalMje 3a HHIAUBUAYaJlHE
okomHOCTH ™, 1Iu/beBH KpeaTHBHOT PadyHOBOJACTBA MOYHMBAjy HA HEMOMITEHY H OOMaHHM, a
Hajuenrthe UM je Kpajibu UCXO/ IIpeBapa 1 MpoHeBepa.

Cama ¢opma punancujckux usBemraja y Benukoj bpuranuju, nzBenena je uz gopme
nate y epornckuM JlupextuBama®’, a 3aKoH 0 KOMIIAHHjaMa HaJlaXe Ja OBU U3BEIITAjH MOPajy
na 0b6e3bele UCTHMHUT M TOIITEH yBUAC. Y3 (MHAHCHjCKE M3BEINTAje BEIUMKE KOMITaHM]je
JI0CTaBJbajy M M3BEIITA] TUPEKTOpa. Y 00MYajeHO M3BEIITa] O TOKOBHMA cpejicTaBa 00jaBibyjy
BeJIMKE KOMIIaHHje, JIOK Malle He MOpajy, HUTH TO uYuHe. Maje KOMIaHWje He MOpajy Ja
nyOIMKyjy HU OWJIaHC ycliexa, HU M3BEIITa] IUPEKTopa, a OMIIaHC CTamka MOTY Ja MyOJIUKY]y y
ckpahenoj Gpopmu.

KonconunoBanu ¢uHaHCHjCKM M3BEIITajU YyCKJIa)eHH Cy ca 3aXTeBHUMa EBPOICKHUX
JUPEKTHBA, JIOK je 3aKOHOM O KOMIIaHHMjaMa MPEeLU3UpaHo MOJ KOjUM YCIOBUMA U Y KOJUM
cllyyajeBUMa MaTHYHE KOMIIaHHj€ M XOJJUHI KOMIIaHHj€ CaylbaBajy KOHCOJIHUJI0BaHE
¢uHaHCHjCKE U3BElITaje, Ka0 W HU3y3elH OJ 00aBe3e KOHCOJIHMIOBama, JOK Cy TEXHHUKE
KOHCOJIM/IOBamba MPEMyIITeHe OJHOCHIM PavyyHOBOJICTBEHUM CTaHAApANMA.

Peryaaropuu okBup GuHaHCcHjcKor u3BemrTaama y Hemaukoj*. Tlpodecnonanna

pauyHoBojcTBeHa perynatua® y Hemaukoj Hema yTHIaj KakaB HMa 3aKOHCKa

%5 Mapruh, C., (1998) Ynopeonu pauynosodcmeenu cucmemu. beorpax, Exornomcku dakysrer, ctp. 118.

6 www.aicpa.org (David Mason)

57 [IpaBHa IMIia caMa MOTy Ja OMpajy jelal oI [Ba OMIIaHCa CTamba U jeJaH o ABa OUIaHca ycIexa.

8 Yernmnr n nomren YBUJ TIOJIpa3yMeBa Ja Cy: OOjeKTHBHU Tj. HEMPUCTPACHH, MPEIH3HH; y CKIaIy ca
PadyHOBOJICTBEHNM CTaHAAPANMA, OJroBapajy morpedama; eKOHOMCKA CYIITHHA MM JOMUHHpa HAaJ (GOpPMOM; H
HE caJip)Ke MaTepujaHe HeTaYHOCTH M HETIPELU3HOCTH.

59 PauynoBojcTBenu cucteM Hemauke je 1o 3aBpiuerka JIpyror CBETCKOr pata UMao TEKHUIITE HA HAOHAIHUM H
IPaHCKUM KOHTHHUM IUIAHOBMMA W HAa NMPUHIMIIAMA YPEIHOT KEHIOBOJCTBA KOju cy Ommu yrBphenu Tprosaukum
3aKOHMKOM. 3HayajHHje IPOMEHE PauyyHOBOJCTBEHOT CHCTEMa HACTYIHJIE Cy yCBajambeM 3aKoHa O aKIHOHAPCKUM
apymrtBuMa  (1965. roamue), kaja ce yBoJe KOHCOJHMIOBAWKE M W3BEINTa] O IMOCIOBaKBY, KA0 M YCBajameM
Yerspre, Cenme u Ocme nupektuBe EBporicke yHuje, koje ce y Hemauku 3akon yBone 1985. rogune, unme ce
Mope]] TPaJUINOHATHUX HAI[MOHAJHNX KOHIIENAaTa 3aCHOBAaHUX MCKJbYYMBO Ha 3aKOHMMA U CY/ICKUM OJJyKama y
MIPaKCy YBOJIE U €BPOIICKM KOHIIETITH 3aCHOBAHU HA IMPEKTHUBAaMA.

80y Hemaukoj mocroje ase mpodecuoHanHe acouujauuje: MHCTUTYT peBusopa M PauyHOBOJACTBEHa KOMOpa
Hemauke. BbuxoBa akTHBHOCT HCTIOJbaBa C€ MPEKO Mpernmopyka w HeoOaBe3yjyhux wu3BemTaja, Kao U TMPEKO
KOHCYJITOBama y IPOIIeCy JOHOIIeHka 3akoHa. bep3e, Takolje, HeMajy cKopo HUKakaB 3Ha4aj 3a padyHOBOJICTBO Y
Hewmaukoj; Mory camo Jja yaecTBYyjy y pacrpaBaMa O JOHOIICHY IPaBHiIa.
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pauyHOBOJCTBEHa M 3aKOHCKa Tmopecka peryiaruBa. CariacHO HeMaykoMm TproBaukom
3akoHuKy ¥ JlupextuBama EY, cBa mpenyszeha® cy nyxma na Bome mocioBHE Kmure u
caunmanajy (uHaHcHjcke wu3BemrTaje (OwnaHc cramwa u Owianc ycmexa). Camo jaBHa
MpUBpEHA JPYIITBA CauyMbaBajy IMOceOHE H3BemTaje (aHekce y3 OwmiIaHce W H3BEIITaj O
TOKOBMMa TOTOBMHE W W3BEIITaj O MPOMEHAMa Ha KalWTaly), W3BEHITaje O MOCIOBaKkY WU
KOHCOJIMJIOBaHe u3BemTaje. ['oauimmy (GUHAHCH]CKM W3BEIITajH MOpajy OUTH y CKIady ca
PauyHOBOJCTBEHHM HPUHLMIUMA®?, KOjH Ce€ M3BOJE M3 3aKOHA M MMa X YETHPH: jACHOCH,
nomnynocm, 3abpauna npebujara nozuyuja, 3abparene cmaexe®. BpemHoBame OGMIAHCHHX
no3unuja y Hemaukoj BpmiM ce HCKJ/bYYHMBO y3 NMPHUMEHY KOHIIENTA HCTOPUjCKOT TPOIIKA.
Omnpe3HocT, Kopenaiuja, KOH3UCTCHTHOCT, §0iNg CONCErN U MojeInHAYHO MPOICHUBALE BAXKE
n y Hemaukoj, ¢ TUM IITO KOHIENIT MaTePHjaTHOCTH HUje KOTU(PUKOBAH.

®opma (pUHAHCUJCKUX M3BEIlTaja NpOMNHcaHa jeé 3aKOHOM O PayyHOBOJCTBY Y KOjU
callp>ku ofjpende Koje ce MPUMEHJbUBE CaMO Ha jaBHE KOMITaHU]E M OJIpe0e MPUMEHIbHBE Ha
cBa mpeny3eha. Ca mpenyseha mmajy oOaBe3y Ja Ha Kpajy CBake TOAMHE cacTaBe OMIIaHC
CTamha W OwWIaHC ycrexa, 4mja (Gopma je mporucaHa y3 TMOIITOBAE PAYyHOBOJCTBEHUX
npuHOMNa. JaBHa mnpenys3eha, mopen OmiaHca cTama W OWIIaHCa ycrexa, uMajy obaBe3y Ja
cacTaBe M M3BEINTAj O IOCIOBamkY qupeKTopa n mpuiore (aekce)®. M3pemraj aupexropa, Kao

U MPETXOAHM U3BEILITAjU, UMa JaCHO MPOIKCAH CaJapKaj. 3aKOHOM Cy MPOMHUCAHE U OKOJIHOCTH

y KOjUMa MaTHYHM EHTUTET HMMa o0aBe3y Ja cacTaBjba KOHCOJHWAOBaHE (PUHAHCH]JCKE

%1 Ochosre ¢dopme nperyseha koja nociyjy y Hemauxoj cy:

- Axumonapcko apymtBo (AG - Aktien Gesellschaft) - Benuke xopropanuje koje umajy oa0op AMpeKTopa U
HA/I30pHU 0100D;

- Komanautro npymrso Ha akiuje (KGaA - Komanditgesellschaft auf aktien) - npencraBiba MeriaBuny opraukor
JpYyIITBa ca OrPaHMYEHOM OATOBOPHOIINY M aKIMOHApCKOT IPYIITBa; MOpa [a HMa HajMame jeIHOT
KOMIIEMeHTapa (aKIMOHapa) KOjH je OIroBOpaH 3a cBe obaBe3e APYILIBA, 32 PA3NIUKY OJ JAPYTHX aKUHOHApa KOjH
cy 00aBe3HU caMo /10 BUCHHE CBOjUX YJIOTa,;

- IlpuBatao apymTBO ca orpanmueHom oarosopromthy (GmbH - Gesellschaft mit beschrankter haftung) -
KOMIIaHHja Y TIPUBATHOM BJIACHHIITBY KOja OAroBapa 3a o0aBe3e J0 M3HOCA HEHHUX YKYIIHHUX CPEJICTaBa M Hema
JMPEKTHY OJIrOBOPHOCT IIPEMa CBOjUM aKI[MOHAPUMA.

Ilopen naBemeHnx ocHOBHHX ¢opmu mnpeny3eha y Hemaukoj, mocroje jom wu: mnpuBaTtHO mpemysehe
(Einzelkaufmann); oprauko mpemnysehe (OHG); oprauko mpemysehe ca orpannuerom oarosopuorihy (KG) u
OpTaKIIyK ca Kopropauujom kao naptaepom (GmbH & Co).

62 Opu npunUMIM 3acHOBaHM cy Ha cMepHuuama |V nupektuse BY.

63 Opaj nmpuHuMn jacHo yTBphyje 3abpameHe CTaBKe KOje CE€ HE MOTY YK/bYYUTU y OMJIAHC CTama, a TO Cy
TPOIIKOBH OCHMBama npenyzeha, TpoirkoBH moBehama akIMjCKOT KanWTaja, HeMaTepHjalHa CTajJHa MMOBHHA;
MehyTM, 3a jaBHa IpUBpeHA IPYIITBA [TOCTOjU ToceOHa oapenda (atnnudHa 3a Benuky bBpuranujy, anu He u 3a
Jpyre eBpOIICKE 3eMJbE), KOjOM je JNOMYIITEHO KalMTaIN30Bale OCHUBAYKUX TPOIIKOBA M TPOIIKOBA EMHCH]E
HOBHX aKIIHja.

64 AmekcuMma ce J0nymyjy MHpOpMAIUje U3 OCHOBHUX (PUHAHCHjCKHMX M3BelITaja (Caapike METOJE BPEIAHOBAbA
OMIIaHCHUX CTaBKH, yKa3yjy Ha U3HOCE M3paBHamba y CiIydajy MpPOMEHEe METO/a BPEeJHOBamba, CalpiKe 00jalmbemna
y BE3H Ca BPEAHOBAKEM ONpPEMeE, IOCTPOjeha U HEKPETHUHA, Ca/Ip’Ke NoAaTKe O obaBe3aMa IpeMa pOYyHOCTH, Y
norjeny OwiaHca ycrexa Tmpojaja ce MpuKasyje Mo reorpadckoj AuUCHEp3uju, Najy ce IoaaTHa ofjanrmermba
BaHPEIHUX CTaBKH, Ka0 M OCTale MH(pOpManHje O JHU3UHTY, O II0OBE3aHUM EHTUTETHMa, 3ajMOBHMa, HAKHAJaMa,
EHTUTEeTHMAa Yy KOjuMa ce roceayje ydemnihe, o Opojy 3amoClieHuX U CJ.), OJHOCHO IOTPHUHOCE carjiefaBamy
(hMHAHCH]CKOT CTama 1 MepPOopMaHCH HU3BEIITAJHOT CHTUTETA.
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mBemTaje®® koju ce cacraBipajy y McTOj GOpMH Kao M pelOBHHM (DHHAHCHjCKM H3BEINTAjH.

[Ipema Tome, OCHOBHE KapakTepUCTHKe (PMHAHCHjCKOT M3BemTaBama y Hemaukoj cy:
jaBHA TIpUBpPEIHA APYIITBA W MATUYHM €HTUTETH Npumenyjy MCOU, moctoju Behu Opoj
pPavyyHOBOJICTBEHUX AITEPHATHBA 3a NPHBATHE KOMIAHWjE€ W OpTadyKa JAPYIITBA, Ha pPasBoj
PavyHOBOJICTBEHUX MPHHIIMIIA CHAYKAH YTUIIA] BPLIE MOPECKH MPOIHKCH, 0K PauyHOBOJCTBEHA

npodecrja uMa CMMOOJIMYaH YTHUIIA] HAa pa4yHOBO/ICTBEHE MMPUHIIUIIE.

1.2.2. Axmyenna pauynoeoocmeena pecyiamuga y E6ponckoj yHuju

PauyHoBoacTBeny perynaruBy y EY umne: KoHuenrtyanHu OKBUP 3a (HHAHCH]CKO
m3BemTaBamwe, MCOU u MCDOU 3a MCII, kao u Tymadema OBUX CTaHAap/a, U3/1aTa O/l CTpaHe
IFRIC-a (omrOocHO SIC-a mo 2002. roamHe), Kao U CBa ocTaia ymyTrcrBa u cmepuuie, MPC 3a
jaBHU cekTop, MelyHapoaHu ctanmapau peBusuje, MehyHapoaHu cTaHaapay aHTaXOBama Ha
nperyieny, MehyHapoaHu craHmapauM aHraxoBamkba Ha OCHOBY KOjUX CE TIpyKa yBepaBambe,
Melynapoaau cTanmapad KOHTpoJie KBanuTera, MelyHapoaau cranmapau eaykanuje, IFAC-
oB ETnuku Kofeke nu nHaupekTHo Jupexktuse EY.

3axBasbyjyhu CTpyKTypu NpaBHUX JHUIa, Koja je mnpukazaHa y TabGeau 5, TpeHn
yHanpehewa pauyHoBojacTBeHe perynatue y EY (3a 2013. roanny) ycMmepeH je Ha Mana M
cpenma TpaBHA JHIA, a y oApeheHnM ciyuyajeBMMa YCTaHOBJbaBa C€ IMOCEOHA peryjaThBa
yCcMepeHa Ha MUKPO TTpaBHA JINIIA.

Tabena 5 Cmpyxkmypa npasnux muya y EY (Cpouju)
npema eeauyutu U 6pojy 3an0CieHux

Beanunna Bpoj npaBHuX Juua y IIpoueHTyajiHo IIpoueHTyajHo
npapHux juna | EY (Cpouju) yueurhe no yueurhe no 6pojy
yEY BeJIHYUHHA 3anociaenux y EY
Muxkpo 19.279.555 (108.935) 91,8 (90,5) 29,6
Maua 1.450.000  (9.649) 6,9 (8,0) 20,8
Cpeama 228.209  (1.283) 1,1 (1,0) 16,8
Beanka 45.184 (552) 0,2 (0,5) 32,8
YkynHo 21.002.956 (120.419) 100,0 (100,0) 100,0

W3zBop: Munytunosuh, C., (2014) "Crenen KoHBepreHIMje pauyHOBOJCTBEHE perynartuse y Cpouju ca
MelyyHapoaHOM perynatuBoM", 36opruk padosa ca 45. cumnosmujyma, CPPC, 3matubop 2014, ctp. 32.

65 TIpaBuiia 3a KOHCOJIHIOBamE Tpey3eta ¢y u3 [upektusa EY. TTopen MeTo/a MOTIYHOT KOHCOIHMIOBamka KOjU Ce
IpUMembyje y MaTHYHO-3aBUCHOM OJHOCY, TproBaykd 3aKOH TIPOMHUCYjeé M METOJ IPOIOPIFOHAIHOT
KOHCOJIMZIOBakha KOjU ce MpUMEYje KO 3ajeJHUYKNX yiarama u Equity MeToJ Koju ce TpuMemyje Ha ydeniha
Koja 00e30elyjy 3Hauajan yTunaj (mocegopame pumie o1 20%, a mame ox1 50% riracaukux mpasa).
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OuurnenHo je na BelMKa M Cpelma IpaBHa juna uuHe cBera 1,3 % ykymnHor Opoja
npaBuux Jmna y EY, nox 91,8% mnpaBuux nuna y EY cy ona mMukpo mpaBHa Jmina, JOK
uctoBpemeHo tpehuna 3anocnenux y EY panu y BeTMKUM NpaBHUM JIMIKMMA, a ABe Tpehune y
MHKpO, MAJIM U CPEIHUM TIPAaBHUM THIHMa’®.

VY 3emspama EY pauyHOBojacTBeHa perynaTuBa Hajuemihe ce pas3Bujaja y OKBUDY
MIPOMHKCa O MOCIOBaKY MPaBHUX JIMIA, OJHOCHO 3aKOHA O TPTOBAaYKUM JIpyIiTBUMa. OBe 3eMIbe
MMajy HajMamke 10 jeIHy MPU3HATY MPOodECUOHATHY aCOIH]jallH]y, OMTHOCHO HU Y jeIHOj 3eMJbH
EY pauyHOBOICTBEHa peryiaTuBa HHUje BaH JejoBama mnpodecHje, HUTU j€ y HCKIbYYHBO]
HAJJIKHOCTHU Jp’KaBe U BeHUX OpraHa, a y Behunu 3emasba EY yBaxkaBajy ce npodecuonanta
3Bama, Kao IITO Cy OBJAMINEHU padyHOBOha — peBHU30p, PEBH30P PAauyHOBOJICTBEHHX HCKa3a,
MOPECKH CaBETHHK M CIIUYHO.

Ko nperexnor 6poja 3emasba EY, perynaropHu pauyHOBOJCTBEHU OKBHUP 3a IpaBHA
JUIa MaJie U Cpefihe BelnunHe ypel)yjy HallMOHATHU PauyHOBOJCTBEHH CTaHAapAu (IIPOIIUCH,
Hayena) WiaM OoHM npuxsarajy npumeHy MCOU 3a MCII, nmok y cBum 3emsbama EVY, 6e3
nsyserka, MCDOU nipencrapibajy 06aBe3yjyhy peryiatuBy 3a Kotupajyhe mocioBHe cyOjekTe u
3a 00BE3HMKE cacTaBJbama KOHCOJIUIAOBAaHUX (pUHAHCH]CKHUX M3BewTaja. ¥ BehuHu 3emasba EY
HEKOTHpajyhu eHTUTeTH HMMajy MpaBo Jla CaMOCTalHO oJulyde jAa Ju he cBoje (uHaHCHjcKe
u3BelITaje cacTaB/bathd y ckiaaay ca MCOU wnmm y ckiaay ca  HalMOHAJTIHUM
pPayyHOBOJICTBEHUM CTaHJapAuMa, y Koje cy uHKopropupanu 3axteBu EY JlupextuBa u
MCOMU.

ITpema TOoMe, ca acniekTa pauyHOBOJICTBEHOI' peryiaTopHOr okBupa u npumene MCOU,
semsbe EY Mmory ce knacugukopatu kao®’:

—  3emJbe Koje kopucte MCDU 3a cBa npasua una (Kunap u Marma),
—  3eMJbe KOje KOpHCTe HAllMOHANHE PauyHOBOJCTBeHe cTanaapiae 1 MCDOU,% semme

KOje CYy pa3BUJIC rmoceOHe HAlIMOHAJIHC CTaHAApJC 3a MaJla U CpCAta IIpaBHA JIMIa

66 CrpykTypa 1o mnojequHuM 3emjbama wianuiama BV je ciauuHa Wid joul BUIE W€ Y KOPUCT MUKPO IPABHUX
JHna.

87 Knukosan, A., (2009), @unanyujcro useewmasame y Eyponckoj yruju, ,,Mare* 1.0.0., 3arpe6, crp. 133-177.
68 HaBenene 3emuibe ce, y norneny cinobozae n30opa MOTy IMOJENHUTH y JIBE NMOATpyTIE: (a) 3eMibe Koje 3a0pamy]jy
HekoTHpajyhum mnocioBHuM cyOjektuma pa kopucte MCOU, ocuMm ako He cacTaBibajy KOHCOJIHIOBAaHE
n3BelTaje. 3a cacTaBjbambe IOjeAMHAYHUX (DUHAHCH]CKHMX H3BEIITaja, HEKOTHpajyhu mocioBHM CyOjekTH cy
00aBe3HM Ja TPHMEYjy HAlIMOHAIHO 3aKOHOIABCTBO (Aycmpuja, beneuja, Yewxa, @panyycka, Mahapcka,
Hemauxa, Jlemonuja, Pymynuja, Llinanuja u Lllgeocka) u (6) 3eMibe y KOjuMa HEKOTHPajyhin MOCIOBHU Cy0jeKTH
Mory na Oupajy msmelhy mpumene MCOU n HanMoOHAIHOT 3aKOHOJABCTBA IIPH CACTaBJbakby I10jeIMHAYHUX
¢uHaHcHjckux u3Bewraja (byeapcka, Jancka, Ecmonuja, Upcka, Xonanouja, Xpeamcxka, Jlumeanuja u Crnosenuja
JI03BOJhABAjYy CBUM KaTeropujama HekoTupajyhux nmocioBaux cybjekara na kopucre MCOU, nok Puncka, I puka,
Hmanuja, Jlyxcembype, Ilomcka, [lopmyean u Crosauxa najy moryhnoct npumene MCOU camo onpehernm
KaTteropvjama IMOCIOBHUX cyOjekaTta — CpeImbUM W BEJIMKHM, OOBE3HHIIMMA PEBU3Hj€ M OHUM KOjU TPBH IYT
n3nase Ha o6ep3y).
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(na npumep FRSSE®® y Beauxoj Bpumanuju), a kopucre MCOU camo 3a mocnoBHe
cy0jeKkTe Koju ce KoTupajy Ha bep3ama.

3HayajaH MOMEHAT Yy BE3M Ca pPEryjJaTOpHUM padyyHOBOJICTBEHHUM okBUpoM EVY je
nounomewme Hose, Jupextuse 2013/34/EU jyna 2013. roaute, KOjoM Cy cTaB/beHE BaH cHare 1V
JTUPEKTHBAa KOja CE€ OJIHOCWJIAa Ha payyHOBOJACTBeHe u3BemrTaje M VIl mupexktuBa, KojoM cy
ypehuBaHu KOHCOJUAOBAHU PAuyyHOBOJICTBEHU M3BemTaju. JlupekTuBa obaBesyje wianuie EY
y BE3U ca LMUJbEM KOjU C€ HOM TOCTIDKE, a HAI[MOHAIHUM BJacTUMa MPEMyIITeHH Cy n300p
dbopme u HauuH peannzanuje. JMpekTHBa je ycMepeHa Ha NMpHOmKaBame, a He Ha TMOTIYHO
yjelHauYaBame peryiaTHBe WiaHUIa Y HUje.

JlpkaBe unaHWIe MMajy 06aBe3y’’ 1a CBOjy perynaTuBy yckiaae ca JIMpeKTHBOM
2013/34 EY ([upextuBa) mo 20.07.2015. u ga je mpuMemyjy IOYeB OJ CacTaBbarba
¢unancujckux u3BemTaja 3a 2016. ronuny. JlupekTuBa je y CKJIaay ca YMICHULIOM Ja Y
EBponn 95% koMIlaHWja mpencTaB/ba Maje M CPEIE SHTHTETE YCMEpPEHEe Ipe CBera Ha
3aJJ0BOJbECHHE MOTpeda 3a WHpoOpMamMjaMa KOPUCHUKA (PUHAHCH]CKMX HW3BEIITaja MalUX W
CpelmHUX CEHTHTETa, Ka0 M Ha CMameme aJIMUHUCTPATUBHUX omnrepehema, MmodosblIame
MOCJIOBHOT OKPYK€Hha M IIPOMOBUCAKE WHTEPHAIIMOHATIM3AIM]e MaIUX M CPEABUX mpeay3eha.
[umeBn JlupekTuBe Cy: OJakiiaBamke Mel)yHapOJHMX  WHBECTHIIMjA, TOOOJBIIAKE
yHnopeanBoCTH (MHAHCH]CKUX M3BEINITaja U 00e30ehBame moBepema jJaBHOCTH Y (PUHAHCH]CKE
u3BemTaje. Y yBogHOM Aeny JMpeKTHBE JaTH Cy HeHHM OCHOBHM MOCTYIATH'® KOjH MOTY 1a
Oyay mpelcTaB/beHU Ha cieaehu HauuH.

A) Tpema J{upeKTHBH, CPEAUIIIHY YIOTY Y (UHAHCH]CKOM H3BEITaBalhy UMajy Majia u
Cpenma MpUBpeIHa APYIITBA (CMakEeHhe BUXOBOT onTepehema (MHAHCH]CKUM U3BEIITABAKEM )
W KOOpIWHAIMja HAIMOHAJHE pEryJaTHBEe Yy BE3W ca CaJapiKajeM, INpPe3eHTAlHjoM U
obenonamuBambeM (PUHAHCHJCKUX H3BEIITaja, y CBPXY 3allITUTE BIACHUKA, MOBEpHIAlla U
tpehnx muua’?. JIupexTrBa ce He OJHOCH Ha HEMpPO(MUTHE EHTHTETE.

b) [upextuBa Tpeba na MONpHHECE YCIOCTaBJhamkby paBHOTEXe m3Mel)y wmHTepeca
KOPHCHUKA HM3BEITaja U MHTEpPECa M3BEIITAQjHOT €HTHTETAa, TaKo J1a M3BEIITAjHH SHTHTET HE

Oyne npetepaHo onrtepeheH 3axTeBHMa M3BelITaBamba. OHa ce MpUMEHYje caMO ako HHje y

8 Financial Reporting Standard for Smaller Entities (2013). Financial Reporting Council, London (npeysero ca:
https://www.frc.org.uk)

0 HpxaBe kojuma je EBpormcku caBeT o700pHo craTyc AprkaBa-kaHaumata 3a uinanctBo (CpOuja, Mcmannm,
Maxkenonuja, Llpra I'opa u Typcka) cBakako cy 3aMHTEpECOBaHE Jja Y TUM IOCTyIIHUMa ciiesie wianuie EY.

7t Crojanosuh, P., (2014) "Edexru dupextuBe Esporcke yuuje 2013/34 na QuHaHCHjCKO H3BelITaBame"
Pauynosoocmeo, CPPC, beorpan, ctp.37

72 3amTuTHE Mepe y OAHOCY Ha moBepuole u Tpeha nwuia Tpeba 1a uay camo 10 M3HOCA HeTO HMOBHHE SHTHTETA.
OBaj jorMuYaH 3axTeB yKasyje KOJHMKO Cy HeajekBaTHe ozpende wi. 145. 3axoma o npuspednum opywmeuma
("Ca.rmacauk PC", 6p.36/11 u 99/11) koje ce 0HOCE Ha OCHHUBAKE JAPYIITBA Ca OTPAHMYEHOM OATrOBOPHOIIhY
rpeMa KojuMa OCHOBHHU KaIllWTajd OBAaKBOT JPYymTBa m3HOCcH HajMame 100 muHapa. CyBHIIHO je TOBOPHTH O
3alITUTH MOBEpUIana U Tpehux auia npyu 0BaKo HUCKOM M3HOCY KalUTaia.
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CYNPOTHOCTH Ca TPOIMKHCHMa HW3BEIITaBama KOJU C€ OJHOCe Ha ojapelheHe oOauKe eHTHTETA.
JpxaBe unanuiie Tpeda na nqeduHuUNIy (peTke) ciuydajeBe y KojuMa oJcTymname oJ JJupexTuse
MO>K€ OMTH MPUKIAIHO.

B) Ona npormnucyje 3axTeBe H3BEIITaBamkba, KOjU CE OJHOCE Ha Majie CHTUTETE, a JIP)KaBe
YJaHWIIE MOTY Jla TpPONHINY JOJaTHE 3axTeBEe 3a CpeAme M Beiuke eHrutere. Ommuja
M3BEUITAaBaa JaTa Y H0j MOXKE y HAlMOHAIHO] pPeryiaTuBh na Oyae mpuxsaheHa y LenuHu
WIN JCTUMHUYHO, Y3 yBa)KaBame CHCIM(PUIHUX yCIOBAa U NOTpeda HAIMOHAIHOT TPIKHUIITA.

I') ¥V mupy obe3behuBama BaIMIHUX W yINOpeAuBUX HHPOpManuja y (UHAHCH]CKUM
W3BEIITajUMa MPUWIMKOM NPH3HABaa, BPEJIHOBakha U MPE3CHTAlNje OMITaHCHUX CTaBKH Tpeba
na Oymy 3acTylubeHH cienehy MPUHIMIHN: OMPE3HOCT; OOpadyyHCKa OCHOBA; 3a0pamyje ce
npebujambe m3Mel)y cTaBkM MMOBMHE W o0aBe3a M NPUXOAAa M paxoja; MaTepHjasHOCT; 3a
BPCIIHOBAlkC HMOBHMHE IMpEIOpydyje Ce€ METOJ Ha0aBHE BpPEAHOCTH, alkd W METOJ
peBanopusanyje, a 3a (puHaHCHjCKe MHCTPYMEHTE MeToa dep BpeAHOCTH, y3 oApehena moryha
OJICTYIamka OJ1 HABEJCHUX MPUHIIUIIA KOJI MUKPO EHTHTETA.

H) YV Be3su ca QopmoMm (UHAHCHjCKMX W3BEIITaja ApXKAaBE UIAHHWIC MOTY Jia
npuiiarohasajy npemioxkeny Gopmy HU3BelITaja, C TUM MITO cy Moryha mojeHoCTaB/bemha KO
MaJIUX ¥ CPEAUX MPUBPEIHHUX ApyiTaBa. Hpopmanuje nate y OUIaHCy CTama U OHIIaHCY
ycrnexa Tpeba m1a Oyay AomymeHe HaroMeHaMma y3 puHaHcHjcKke n3BemmTaje. OBU 3aXTEBU MOTY
na Oyay pelyKkoBaHM 3a Majle eHTuteTe. M3BemTaj o nocinoBamwy Tpeda a npatv pUHAHCH]CKE
u3BemTaje; He Tpeba ma Oyae orpaHuyeH camMo Ha (DMHAHCHJCKE acleKTe IMOCIoBamba
entutera’>, ToaumBK (UHAHCHjCKM M3BEINTAjH M KOHCOMMIOBAHH (DMHAHCHjCKM H3BEIITajH
Tpeba na Oyay mpeaMer pesusmje’”.

'H) KoHconumoBanu (puHAHCH]CKM HU3BEIITAjU CAcTaBJbajy CE 3a IPyINy €HTHUTETa Koja
MIPEJCTaBJba €KOHOMCKY LIETIHHY, IPY YeMy JAp>KaBe YJlaHHIle MOTY Jla U3y3My U3 oBe oOaBe3e
MaJle ¥ €BEHTYAJHO Cpe/ibe Irpyme (YKOJIUKO y HBUXOB KPYI KOHCOJIMJIOBaWka HUCY YKJbYUYEHHU
EHTUTETH OJl JaBHOI HHTEpeca), Ka0 M MaTUYHE EHTUTETe KOjU CY HCTOBPEMEHO 3aBHCHH
EHTUTETH JPYTHX EHTUTEeTa KOJU CacTaBjhajy KOHCOIMJOBaHe wu3BewmTaje. PduHaHCcHjcKH
U3BEUITAjU TMPHUIPYKEHUX EHTUTeTa Tpeba a Oyay YKIbYUeHH Y KOHCOJIUAOBaHEe (PMHAHCH]CKE
U3BElITaje, Y3 IPUMEHY METo/1a y/ena.

E) OaroBopHoCT 3a cTaB/bamke U TOCTaBJbamkhe (PMHAHCH]CKUX M3BEIITAja M M3BEIITaja O

MOCJIOBalky j€ KOJIGKTUBHA a Jele je padyHoBolhe-lmila Koja BOJAE TOCIOBHE KHHUIE U

73 Maya mpuBpeIHa APYIITBA MOTY Jia Oyy ociaobolheHa cacTaB/bambha OBOT M3BEINTAja YKOJIHUKO y HATOMEHAMa Y3
(uHaHCHjCKe U3BemTaje 00e30eme peneBanTHe HHPOopMaIije

74 Maja ¥ MUKpO TIPHUBPEIHA JPYLITBA, YKOJIUKO HUCY EHTUTETH O] jABHOT MHTEpECa, MOTY 1a OyIy M3Y3eTH U3
oBe obaBese.
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cacTaBsbajy (pMHAHCHjCKEe M3BEIITaje’’, yNpaB/baukyi W HAJ30PHHU OPTaHM MpaBHMX juna. OBa
OJIrOBOPHOCT Tpeba aa Oyze neduHrcaHa HAIMOHATHOM peryinatuBoM. JlpkaBe wiaHuie Tpeda
na omoryhe eIeKTpOHCKO JO0CTaBJbamkbe (DMHAHCHJCKMX H3BELITaja, Npu 4eMy Qopmar Tor
M3BelITaBama He O Tpebaso na Oyzae onrepehyjyhu 3a Mana u cpema IpUBpEIHA IPYIITBA.

’K) W3Bemraj o murahamuma apkaBu, npema JlupektuBu, Tpebasio O 1a cacTaBibajy U
JI0CTaBJbajy BEJIMKA MPHUBPEAHA APYLITBA U MPHUBPEAHA APYIITBA O] jaBHOT MHTEpeca Koja ce
0aBe JeNaTHOCTHMA Y OKBHPY €KCTPAKTHBHE MHAYCTPHjE M CEYOM JPBETA, a y TOKY FOJUHE CY
JIp>KaBHUM OpraHuWMa, Mo OWJIO KOM OCHOBY, yriatuia uzHoc Behu ox 100.000 eepa. Ilusmb
u3BeIlTaja 0 yimiaheHuM CpeACTBUMA APXKABHUM OpraHMMa jeé TPaHCIAapeHTHOCT Yy BE3U ca
KpPETameM THUX CpPEeACTaBa, OJHOCHO KOHTpOJIAa JPXKaBHE YIpPaBEe y BE3HM Ca TPOIICHEM THX
cpexacrasa.

Canpxaj JlupekTuBe 1aT y 11 mornasiba, unju OpujIor ynHe ¥ 7 J07aTaka - aHekca'o.

Kareropuszanuja, oIHOCHO pa3BpCTaBame NMPUBPEAHUX APYIITABA MO BEIWYUHU MpeMa
JIMpEeKTHBY BPIIM C€ HA OCHOBY: MPOCEYHE BPETHOCTH MMOBHHE, MPHUXOJa Of pealn3aluje
nobapa W yciayra W TpocedHor Opoja 3amocineHux. Ha OCHOBY HaBeneHMX mapaMerapa
MpUBpeIHA JPYIITBA KIacU(PUKY]y ce Kao MHKpPO, Majia, cpelma M BelHKa MpUBpeIHa
JpYUITBA, IITO je uinycrpoBano Tabemaom 6.

Tabena 6 Knacuguxayuja npuspeonux opywmaea’’

Benuuuna enmumema | Ykynna umoseuna Hemo npomem™ Ilpoceuan opoj
(y espuma) (y espuma) 3anocienux y moky
200une
MuKpo eHTHTETH 350.000 700.000 1o 10
Mauna eHTuTeTH 4.000.000 8.000.000 1o 50
Cpeamu eHTHTETH 20.000.000 40.000.000 1o 250
Beauku eHTHUTETH npexo 20.000.000 npexo 40.000.000 mpexo 250

75 YV opuruHaiHOM TeKcTy JIMpeKTHBE HABEACHO je: aJMUHUCTPATHBHHU, YIPaBJbaiKd W HAJ30PHH OPraHH.
AIIMHHUCTpPATHBHHU OpTaH 3a KOjH ce Be3yjy (MHAHCHCKH M3BEIITAjH JIOTHYHO je Aa OyAe OpraHM3alioHH JE0
KOju ce 0aBM BOlemEM IIOCIOBHUX KIbUTa M CacTaBjbameM (PMHAHCHCKUX HM3BemTaja (cBakako To Hehe Ourth
OpraHU3aIMOHH JIe0 KOjU Ce OJHOCH Ha KaJIpOBCKa MHUTama, Ciryx0a HabaBKe, Mpoiaje u Cil.).

76 Amexc | 1 Anekc 2 oxHOCe Ha JepUHUCAE-E IPUBPEAHUX APYIITABA Ha KOja ce JMpeKTHBa NpUMembYje, AHEKC
3 u Anekc 4 ce onHoce Ha (hopMy OuaHca cTama, 0K ce AHEKC 5 1 AHekc 6 ofHoce Ha popMy OmilaHca ycrexa,
a AHekc 7 ce OIHOCH Ha Tperyiesl YHOPEAHMX wiaHoBa [IMpPEKTHBE M IMPEKTHBA KOj€ CYy HCHUM JOHOLICHEM
craBjbeHe BaH cHare (YerBpra nupektuBa EY u Cenma nupexrusa EVY).

77 Ja O6u enTuter OMO KIacHU(PUKOBAH y jeAHY OJ HaBEACHHX Kareropuja, Tpeba Ja UCIymaBa JiBa O] TPH
HaBe/IeHa KpUTepHjyMa.

78 Hero npomer je neduHUCAH Kao M3HOC NOOHMjeH Of Hpojaje MPOM3BOJA W IpYXama YClIyra, HAaKOH OJ0HTKa
pabara, [1JIB u aqpyrux nopesa AUPEKTHO IMOBE3aHUX ca MTPOMETOM.
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lNogummy puHAHCH]CKU M3BEMTaju Tpeba 3a CBa MPHUBPEIHA IPYIITBA MUHUMAITHO Ja
oOyxBarajy: OWJIaHC cTama, OWIaHC yclexa W HarmoMeHe y3 (uHaHcHjcke u3Bemraje. [lopen
HA3HAYEHOT, JpXKaBe WIAHUIIE MOTY Ja 3axTeBajy of mpemy3eha, ocum manux mpeayseha, na
YKJbYU€ U APYTE U3BEIITAje Y TOJUIIHE (PMHAHCH]CKE U3B]jCIITAjC.

basuuHu MeTon BpenHOBaWa CTATHHMX CPEICTaBa je METOJ HaO0aBHE BPEIHOCTH.
ANTepHaTUBHY OCHOBY 3a BPEIHOBAaE€ OCHOBHHX CPEICTaBa IMPEICTaBJba PEBAJOPH30BAHA
BpenHocT. Kaia ce npuMemyje oBa 0OCHOBa BpeIHOBamba, HAIIMOHAIHOM PEryJaTHBOM Tpebda 1a
ce NeUHHINTY HAYMH W TpaBWIa EHE NMPHMEHE, a e(peKTH HeHe NMPUMEHE HCKa3yje ce Ha
peBAIOPU3AIIMOHUM pe3epBaMa. J[pikaBe WiaHMIle MOTY Jia MPOIUIIY IIPaBHiIa 3a IPUMEHY OBE
OCHOBE BPEIHOBama, C THM IITO CE€ MPEHOC PEBAJOPH3AIMOHMX PE3EpBH Ha OMIIAHC ycriexa
BpPIIM CaMO KaJa Cy CTaBKE Ha KOje Ce pEeBAIOPU3ALMOHE pEe3epBE OJHOCE CTBAPHO
peanu3oBane. Hujenan neo peBalopu3allMOHUX pe3epBH He Tpeba Ja ce pachojesbyje, OCUM
KaJia MpeJicTaBJba CTBAPHO OCTBAPECHY JTOOUT.

[Tpomena ¢ep BpenmHocTH (PHHAHCH]CKHX HHCTPpYMEHATa YKIbYUyje ce y OMIaHc ycnexa,
ocuM Ko onpehennx ciydajesa’® koj Kojux ce mpoMeHa dep BpeJHOCTH AUPEKTHO YKIbydyje Y
pesepBe. [IpkaBe wiaHWIle MOTY Jia JIO3BOJIC MJIM 3aXTeBajy Ja ce mpoMeHa (ep BpemHOCTH
(UMHAHCUJCKUX CpelCcTaBa pACIOIOKUBUX 32 TMPOAAjY, OCHUM H3BEACHHX (PUHAHCH]CKUX
WHCTpYMEHATa, TMPEKTHO YKIby4yje y pe3epBe.

Tabena 1 - Cneyughuunocmu axmyenne melhynapooHe pecyramuge Koje ce 00HOCe HA
Qunancujcke usgewimaje

Jupexkrusa EY
MC®U 3a MCE MCOU 2013/34
-M3ocraBsbame TemMa Koje HUCY
aKTyeIllHe 3a MaJie ¥ CPEhe CHTUTETE;
- Y ciydajy kaga MCOU nyne umie
Pedykosan | ONIIMja, OTIPENEIEEHHE 32 JEIHY,
cadporcaj | jenHOCTaBHHM)Y OMIMjy.
Y. 15-18.
Hupektuse u
KOHKPETHU30BaH je
cajpxaj HarmoMeHa
Obenooa 3axreBa ce oko 3.000 y3 puHaHCH]jCKe
ueare 3axreBa ce oko 300 obenogamuBama. | 00eIogambUBaKka. W3BEIITaje
- pasyMJEHBOCT -OCHOBHE: PeJIEBaHTHOCT, -OIPE3HOCT;
-PeIIeBAHTHOCT (npeouxamuena epednocm, -o0padyyHcKa
Keanuma ) Mmamepujannocm, nomephyjyha OCHOBA,
muene ~MaTepHjatHocT 6pedHoCcm) U BEPOJOCTOjHA -3abpamyje ce
Kapakmep | _noysmanoct npeseHranuja (nomnynocm, npebujame n3mehy
ucmuxke 00CYCmMeo MamepujanHux 2peuiaka | cTaBKu UMOBHHE 1
-cymTuHa n3Haz opme
U HeYMpaIHOCm) u obaBe3a 1 npuxoja
-OIPE3HOCT VYuanpelyjyhe (ynopeousocm, 1 pacxoJa,

S Ha nmpumep, Kaza je y nuTamy (QHUHAHCHjCKM MHCTPYMEHT KOjH MPECTaBIba HHCTPYMEHT 3aLITHTE OJ PU3HKA U
Kajia ce MpOMEeHa BPEJHOCTH OJHOCH Ha KypCHE pa3liMKe HacTalle Ha MOHETAPHHUM CTaBKama Koje MpecTaBibajy
WHBECTHILIU]E y CTPAHU CHTHTET.
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-IIOTIIYHOCT
-yIOPEeIuBOCT,

-0JIaroBpeMeHOCT,
-paBHOTeXa u3Mel)y kopucTtu u
TPOIIIKA.

npO6EPHUBOCHT, NPABOEPEMEHOCTT
U pa3yMBUBOCTIT)

-MaTepHjaTHOCT.

-HabaBHa BpenHOCT (HCTOPH]jCKH

- HabaBHa BpegHOCT (MCTOpHjCKI

-MeToJ1 HabaBHE

BPEIHOCTH,
TPOLIAK); TPOLIAK); JI03BOJBEH je U
-3a oapeljene craBke: gep Bpeanoct. | -Tekyha BpemHOCT; METOA )
peBanopusanyje,
-OcTBapuBa BpeIHOCT; - 32 pHHAHCH]CKe
HHCTPYMEHTE
meton ¢ep
Ocnoge BPEIHOCT, Y3
epeonosa- Moryha oxcTynama
wa KOJI MHKPO
CMasKu -Cajianima BpegHOCT. EHTUTETa
- Kopucre ce cmepanue MCOU 3a -Cmepnuue 3axteBa MCOU u
Hpocylu- MCE u cmepnute "nynux " MCOU Oxesupa gunancujckoe
aree KOjH ce 6aBe CIMYHUM [TUTAbUMA. 36€UIMABAILA.
PauyHoeo-
ocmeenux
noaumuka - 3a copHa uTama ymnyhyje Ha -OcHOB
- 3a ciopHa nuTama ymyhyje Ha Oxeup ¢unancujckoe HallMOHAJIHA
"nyne "MCOU. U3BeUMasarsd. perynarusa
- KonextuBHa
002060p- OJITOBOPHOCT:!
Hocm 3a -Ypasa
¢unancu- HTUTETA,
Jjcke -
uszeewmaje [Ipodecnonanuu
-YnpaBa eHTUTETa -YpaBa eHTurera padyHoBoba.

WzBop: Crojanosuh P.( 2015) , "KoMnapatuBH OPUCTYII pEryIaTOPHOM OKBHPY (DHHAHCH]CKOT M3BeLITaBama',
Pauynosoocmso op. 4/2015, CPPC, Beorpan, ctp.45.

IIpema ToMe, Kao HITO ce U3 MPETXOJHO HABEJEHOI MOXE 3aKJbyuuTH, JUpeKTHBa ce y
BE3M ca MpaBWIMMa MpoleHhUBamba CYIUITHHCKU HE pa3iiukyje MHOro o 3axreBa MPC/MCOU.
®dopma OunaHca cramba M popMa OmilaHca ycrexa Jate cy y jABe Bapujanrte, aHekcuma Il u 1V
u aHexkcuma V u VI natum y3 JlupekTuBy, a qpkaBe WIaHHIIE HALMOHAIHOM DPEryJIaTHBOM
Tpeba na ce ompenesne 3a jeAHY O HBUX, OJHOCHO Ja MPOIUIINY JeTajbHUje OWIaHce Koju
caJip>ke MUHIMYM HH(pOpMaIija HaBeIeHNX y THM aHeKCUMa. MauM U CpeibiM EHTUTETHMA
JI03BOJHEHO j€ TI0jeTHOCTaBJhCHE OMIIaHCA CTama M OWIaHca ycrexa y CKiIaay ca wiaHnoMm 14
Jupekruse.

bynyhu na mocroje 3Ha4ajHe pa3NUKe y 3aXTEBAHOM OOMMY H3BELITAaBaka, OAHOCHO
3aXTeBaHUM OOJMIIMMa (MHAHCHJCKUX HM3BEINTAaja, Y 3aBUCHOCTH O] OOBE3HHMKA CAcTaBJbamba
(MHAHCU]JCKUX M3BELITaja U peryjlaTuBe KOjy Taj OOBE3HUK NpUMEHYje, Y HACTaBKy je Aar

Ta6enapH1/1 MpETJIC 3aXTCBA 3a U3BCUITABAILCM 3ad PA3JININUTC 00BE3HUKE U3BCIITaBabA.
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Tabena 8 Obum uzeewmasarba npema U3BeUMajHUM OCHOBAMA U OOAUYUMA

3aK0H 0 PAYyYHOBO/JCTBY

Jlupexrusa 2013/34 MCoHU MC®U 3a MCE (""Cia.raacauk PC",
EY
0p.62/13)
bunanc crama -bunanc - Hucy o0yxBahenu -bunanc crama
-bunanc ycnexa CTama nenokpyrom MC®OU 3a -bunanc ycnexa
-Hammomene -bumanc MCE -M3BemTaj o ocramom
(000ammnu saxmesu ycrexa pe3yaraty
3a eenuxe (jeoan -M3BemTaj 0 mpoMeHama
enmumeme u uzgewmaj Ha KaruTany
eHmumeme 00 unu bunauc -M3BemTaj 0 TOKOBHMA
Jjasnoz unmepeca) ycnexa + TOTOBHHE
Benuxu -U3Bemtaj o uzgeuwimaj o -Hanomene
enmumemu | TOCIOBaBY VKYNHOM -['opummy n3BemTaj o
-M3Bemraj o pesyamamy) MOCJIOBALY
mwiahamuMa -U3Bemtaj o
JIPIKABHO] YIIPaBU MpoMeHaMma
Ha Kanurtary
-M3BemTaj o
TOKOBHMa
TOTOBHHE
-Hanomene
Enmumemu | Kao u Benuku -Hucy obyxsahenn -Kao u Benuku eHTUTETH
Koju umajy +H3jaBa o npenokpyrom MC®U 3a
jaeny KOPIOPaTUBHOM MCE
002060pHOCI | YIIPABIbABY
bunanc crama Hcto xao u -AKO NpUMEmH]jy 0Baj -Hcro kao u Benuku
-bunanc ycnexa BEJIMKH CTaHzap/: NoHalajy ce EHTUTETH
(moonce bumu EHTUTETH UCTO Ka0 ¥ MaJl
Cpeoru 0000pen ckpahen CHTHUTETH
enmumemu | 6.y.)
-Hanomene
-M3BemTaj o
TIOCJIOBALY
- bunanc crama -Hcto xao u cpenwu
-Bunanc ycmexa (jeoan CHTHUTETH
uzeewmaj unu oGunanc
Bunanc crama ycnexa + usgewimaj o
-bunanc ycnexa YVKYRHOM pe3yimamy)
(moorce 6umu -W3Beriraj o mpomeHama
0006pen cxkpahen.) Ha KamuTamy
-Hanomene He -M3Bemtaj 0 TOKOBHMA
Manu -U3Bemitaj o . TOTOBHHE
enmumemu TIOCIIOBALY AHATIBHPAY | 1) homene
. ce 3ace0HO
(0oopehene peoyrkyuje -
wiu yKuoarse, ako ce anmepnamuea:VI3BemTaj
mpasicene 0 pe3yiTaTy u
ungopmayuje oajy y HepacrniopeheHoj nooutn
Hanomenama) ymecto M3Bemraja o
MpOMeHaMa Ha KarnuTaiy
u M3Bemtaja o yKymmHOM
pesynrary®°
Muxkpo Hcro kao u manu He Hcro xao u manu -bunanc crama
enmumemu | EHTUTETH aHaIM3upajy | EHTUTETH -bunanc ycmexa
ce 3ace0HO
Jlpyea He anammsupajy ce He He ananmmsupajy ce -bunanc crama
npaena 1uya | 3acebHO aHanm3upajy | 3aceOHO -bunanc ycmnexa
ce 3ace0HO -Hanomene

80 A.HTepHaTI/IBa MOXKC Ja CC IMPUMEHHU aKO Cy MPOMCHE Ha KaluTaly Y3pOKOBAaHC CaMO PE3YyJITaTOM, UCIJIATOM
JUBUJACHIN U UCIIPABKOM I'pEIIaKa.
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Banpeonu He anammsupajy ce He He ananmsupajy ce -bunanc crama
uzeewmaju 3ace0HO aHANMM3Upajy | 3aceOHO -bunanc ycrnexa
ce 3ace0HO
WzBop: Crojanosuh, P., (2014) "KonBeprenuuja u3BemTaBamba MaAIUX U CPEABUX SHTHTETA U BEJIMKOX CHTHTETa
Kpo3 mpu3My MehyHapomHe perynatuBe", 30opuux padosa IX Kowepeca pauynosoha u pesusopa ILlpue Iope,
Wucturyt cepruduroBanux pauyrorola Llpue I'ope, beunhu, ctp. 322-323.

Mosxe ce 3akibyuntu Aa Jupektusa, 3a paznuky ogq MCOU, MCOU 3a MCE u 3akona

0 PauyHOBO/JICTBY, HE 3aXTeBa CaCTaBJbab€ M3BEIITAja O MPOMEHAMa Ha KallUTaly U HW3BEIITaja
0 TOKOBMMa TOTOBHMHE, alM 3a onpeleHe EeHTUTeTe 3axTeBa CacTaBJbalbE M3BEIITaja O
nocnoBaky (koju He 3axTeBaj)y MCOU m MCDU 3a MCE, nok 3akoH 0 pauyyHOBOJICTBY
3aXTeBa) M W3BEINITaja o IiahamuMa JapkaBHO] yrpaBH (Koju He 3axTeBaj)y MCOU, MCOU 3a
MCE =utu 3akoH O padyHOBOACTBY). Y omHocy Ha MC®OU, [lupekTuBa KOHKpPETHHjE
neuHUIIe caipKaj HAlOMEHa y3 (PMHAHCH]jCKE U3BEIITaje U ACPUHHIIE CapiKaj U3BEIITAja O
MOCIIOBAY.

VY Bes3u ca oAroBopHolhy 3a cacTaB/bamke U JOCTaBJbamhe (DMHAHCHjCKUX U3BEITaja
npema wi.33. Jlupektuse, npkaBe wianuie Tpeda qa 06e30e1e 1a WiaHOBH padyyHOBOICTBEHUX
(aAMHHUCTpAaTHBHMX), YIIPAaBHUX W HAJA30PHHUX oOpraHa mpeay3eha, cXomaHO HaIeKHOCTHMA
KOje Cy UM JOJeJbeHE HAIMOHATHUM 3aKOHOM, MMajy KOJIEKTUBHY OJTOBOPHOCT Y BE3W ca
(bMHAHCH]CKUM U3BEILITABAHEM.

HupektuBa npyxa oapehene moryhHoctu usyseha u3 npumeHe Koa MHUKPOCHTUTETA,
3aBUCHHX CEHTHUTETa W MATUYHHUX CHTHTETAa KOjU CacTaBJba]y KOHCOJIMIOBaHE (DHHAHCH]jCKE
M3BEIITaje, IOK KOJI CHTUTETa O] JaABHOT MHTEpeca He MOCTOjeé MOTYNHOCTH MOjeTHOCTaBIbEHa
HUTH nU3y3uMama u3 npumene Jupektuse. Onpende JupekTrBe y OKBUPY ceTa PUHAHCH]CKUX
M3BEIITaja yBOJE HOBM HM3BemTaj - M3Bemraj o mmahamy ympaBu - Ap:KaBHOM Opramy®..
3axTeBU 3a o0enofamUBamkEM y3 (PUHAHCH]CKE U3BELITaje Ha3HAUeHU Y JIMpEeKTUBH AONYHEHU

cy campkajem JIupextusa 2014/95 EV.

1.2.3.3nauaj konsepeenyuje pauyHogoocmeene pecyiamuege

bynyhu na mnornyHa yHu@uKanuja (UHAHCHJCKOT HW3BEIITaBalkba Yy TJI00aTHUM
OKBUpHMa HHje Moryha a HU Hy)KHa, CTaHAapAu3aIijoM (UHAHCH]CKOT U3BELITaBamba pPasiiuKe
Tpeba na Oyny cBeleHe Ha MUHUMYM, ca IuibeM 00e30ehuBama ynopeauBocT (pUHAHCH]CKUX

u3BelTaja koja Tpeba na o06e30eau e(pUKACHO TPXKUIITE KaluTajla, OJHOCHO YBEpEHe

81 O0aBe3y cacraBibama MMajy BeIMKa MMPaBHA JIMIA W CBU E€HTUTETH OJl jABHOT MHTEpECca 4Ydja JENaTHOCT je
yCMepeHa Ha eKCTPaKTUBHY HWHAYCTPH]y WIH Cedy IyMa, a KOju Cy MO OWUJI0 KOM OCHOBY, Y OOpadyHCKOM
MepUoAy ITUIATHIM jJeHOKPATHO WJIM Kao HK3 ruiaharba, Ip)KaBHUM OpraHMMa M3HOC KOJH Tpenia3d BpPEAHOCT Ol
100.000 eBpa, a cBpxa caurMmaBara OBOT HU3BEINTAaja je KOHTPOJA JaJ/bel yCMepaBama OBHX CPEACTaBa O CTPaHe
JpKaBHUX OpraHa.
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WHBECTHTOpA Ja IleHa akiuje 00e30ehyje mpaBy mHpoOpMalnjy 3a mMUPYy PadyyHOBOJICTBEHY
JaBHOCT.

XapmoHu3anuja (MHAHCH]CKOT U3BEIITaBamka Y CBETY O/iBHjaja ce y eranama. Casia Beh
naneke 1973. roauHe, mpencTaBHULM NPOoGECHOHATHUX PAuyyHOBOJACTBEHHUX OpraHM3aluja
Ayctpanuje, @panmycke, Jamana, Kanage, Mekcuka, Xonanauje, Hemauke, Benuke bpuranuje
u HUpcke, a 3arum u CAJl, mormucyjy yroBop o ocHuBamy Komwmrera 3a MehyHaponne
pauynoBozacTene crangapae’? - IASC (ox 2003. IASB ). Cneneha erana onsujana ce 1978.
ronune, noHomewmeM YerBpre mupektuBe (78/660/EEC), nox je Cemma nupekTuBa
(83/349/EEC) nonera 1983. rogune. Mako je aupekTHBamMa IOCTHTHYT 3Ha4ajaH HAMpeIakK y
mporecy XapMOHHU3alldje, MHUXOBAa IpPHUMEHAa HHUje JOBela [0 HHBOA YIOPEAUBOCTH
(MHAHCH]CKUX M3BEIITaja KOjU C€ MPBOOMTHO OYEKHMBAO. Y CIIE/HIIA je HOBA e€Tamna Koja OYHbe
01.01.2005. rogune, o6aBesHoM npumeHomM MCOU y 3emsbama EBporcke yHHje, 3a cBe
MIOCIIOBHE CY0jeKTe KOjH cacTaBibajy KOHCONHIOBaHEe (MHAHCHUjCKE M3BEIITaje U KOTUPAjJy ce
Ha ypeheHom duHancujckoM TpxkumrTy. JloHomeme HoBe dupextuse EY® mpencrasma neo
MOCTIeIHE €Tarle y MPoLecy XapMOHHU3aIHje pauyHOBOJCTBEHE perynatuse y EBporu.

XapmoHu3anuja (UHAHCHJCKOT H3BELITaBamba Ha IJI00AJHOM HUBOY IOJpa3syMeBa
ycknahuame MCOU n US GAAP, onHOCHO BUXOBY KOHBepreHuujy. Jlakie, KoHBepreHuuja
payyHOBOJCTBEHUX CTaHIapAa TMpeACcTaB/ba MpPOIeC KOjU Je YCMEpPeH Ha pasBoj
BHCOKOKBAJIUTETHUX M KOMIATUOWIHMX pPadyHOBOJACTBEHUX CTaHAapna, Koju 00e30ehyjy
yrnopeauBo (UHAHCUJCKO H3BElITaBake Yy MehyHapogHuMm okxBupuMma. KoHkpeTHuje
aKTMBHOCTH KoHBeprenmuje MC®U peamusopane cy 2002. romune®®, xama cy ce IASB u
FASB croxxumu Ja cBoje aKTHBHOCTH ycMepe Ka xapMmoHu3amuju mocrojehe mehynapomne
npakce u nipakce y CAJl, kao u ga yoynyhe 3ajequuuku yHanpelhyjy cranmapie.

HaBenena tena cy y 2006. roguHy NpUCTyNMJa IMPBOM IUIAHY KOHBEPTEHIMje U
yckinahuBawma MCOU u US GAAP, kama je wuzmar MeMmopaHAyM O CIOpa3yMeBamby
(Memorandum of Understanding), nassau Ilpsu mian xouseprenije (The First Roadmap),
OJTHOCHO 0 capaamu 1 yckinahuBary MCOU n amepnuknx GAAP. MeMopaHyM ce 0JTHOCH Ha
MIPOjEKTE y BE3U ca ycarJallaBamkbeM CTaHJIapa, Kao ¥ Ha Pa3BOj HOBUX CTaHAAp/a ca LIUJbeM
noboJplllaba KBAIMTETAa o0a ceTa cTaHiapja M TOoCTu3ama Behe KOHBEpreHiuje usMmehy
amepuaknx GAAP u MCOU.

Jpyru tian kouBepreniuje (The Second Roadmap) peamusyje ce moBemOpa 2008.

TOAMHE U HBCTrOB IIMJb je OMOPYhaBaH:e KOMHaHI/IjaMa J0CTaBJbalhbC I'OAUINEBUX (I)I/IHaHCI/IjCKI/IX

8 International Accounting Standards Committee — IASC, xachuje npeumenosan y International Accounting
Standards Board — 1ASB.

8 Directive 2013/34/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013.

84 Norwalk criopasym m3 centem6pa 2002.roauHe Ha3uB je JOOUO IO MECTY OAPIKABamba CACTAHKA.
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W3BeINITaja MpUIpemMbeHnx y ckiaay ca MCOU y3 UCTOBpEeMEHO HBUXOBO NPHUXBATamkEe CTpaHE
amepuuke Komwucuje 3a xapruje ox Bpemnoctu u Oep3e (US Securities and Exchange
Commission — SEC).

VHuanpehewe  konBeprennuje MCDOU wu  amepuukunx  GAAP,  TpeHytHO
HAjJ3aCTYIUbCHUJUX CTaHJapJa, MOXE C€ OCTBAapUTHU JIOHOLICHEM HOBHUX, 3ajeIHUYKUX
CTaHmapaa Koju he 3ameHuTH moctojehe craHap/e ¥ Ha T4 HAYWH MOOOJBIIATH KBATUTET H
KOMIIaTHOMITHOCT 00a cera ctanaapaa. butae paznuke nu3mel)y oBux Bejy rpyna cTanmapiaa cy
y ToMme mTo amepuuku GAAP canpike nerasbHHje 3axTeBe y ogHocy Ha MCOU®. ¥V Hexnm
cinydajeBuma, MCOU He caapke oxaroapajyhe cmepnwmile, nok y apyrum MCOU canpxe
OIIITEe CMEPHUIIE WJIM CMEPHUIIC BUILET HUBOA KOj€ HUCY TUPEKTHO YIOPEANBE Ca aMEPUIKIM
GAAP 3axteBuma. Y apyrum ciydajeBuma, MCOU campike Temarcke CMEpHHIE 3a KOje He
nocroje oarosapajyhe cMmepuuiie caapxane y amepuukum GAAP. YoueHe pasnuke HE MOpajy
HY)KHO 3HAQYHTH JIa UCTE UMa]y AUPEKTHY U KOH3UCTEHTHY MOBE3aHOCT ca kBaiuterom MCOU.
Taxohe, youeHe pasnuke He OM Tpebano Ja 3Haue Ja OM HUXOBO YKIIAmkamke OUI0 HEOIXOIHO
npe OmIIo KakBor pazmarpama of ctpane SEC-a y Be3u ca ykipyunBambeM MCOU y amepuaku
cucteM (PUHAHCH]CKOT U3BEIITABAbA.

Paznmuke ce ornmemajy m y uumenuuu aa US GAAP nosBosbaBajy, a MCOU He
JI03BOJbABAjYy, NIPUKa3WBamke y (DMHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa BaHpeaHe craBke, 3atum LIFO
MeTOoJ] BpeaHoBama 3anuxa kog MCOU je 3abpamen, nok ra US GAAP no3BossaBajy. [Ipema
MC®HU, npomena meroaa oOpayyHa amMOpTH3allUje MpeICTaB/ba MPOMEHY PadyyHOBOJICTBEHE
nporene, 10k je kog US GAAP oa npomeHna oOyxBaheHa Kao MpOMEHa PayyHOBOJCTBEHE
nonuTrke. OJjI0’)KeHa rnmopecka cpezacraBa u obaseze nmpema MCDU yBek cy knacudpukoBaHa
Kao CTajiHa CpeJICTBa, TO JecT ayropouHe obamese, nok npema US GAAP oBa cpencta mory
OUTH U CTajHa M OOpTHA, Y 3aBUCHOCTH OJ1 TOTa Ja JIU j€ y3pOK BUXOBOI HACTaHKa JyropovyHa
Wik KpaTkopouHa craBka. [Ipema MC®OU, opanmokeHa mopecka CpeicTBa MpPHU3HAJy ce
WCKJbYYUBO TIOJI YCIOBOM KaJla C€ M3BECHO MOKE OYEKHBATH Aa he pe3yirar IMocioBama y
HapeIHOM TEepHOAy OWTH Omope3wB M 1a he Mo OCHOBY TOTa OJJIOKEHO TMOPECKO CPEICTBO
mohu na Oyzae ynorpebsbeno, nok npuiukoM npumerne US GAAP oqoxeHa mopecka cpeacTa
ce NPU3HAJy yBEK Kaja je ,,BepoBaTHHje Ja he oHa y Oyayhem mepuomy OutH ynorpeOsbeHa

<86

Hero ja Hehe™ Mo OCHOBY OCTBapeHOT OMOPE3MBOr pe3ynrara. Y BE3H Ca BPEIHOBABEM

HEKpETHHHA, MOCTPOjeka U OIPeMe HaKOH MOYEeTHOT Npu3HaBama, MCDOU caapxe MmoryhHoCT

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

8 www.ias plus-Comparison of IFRSs and US GAAP
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n3bopa m3mely Meroma HaGaBHE BpPEIHOCTH W MeTona peBaiopusamnuje, nok US GAAP
ynyhyjy UCKJby4HBO Ha METOJ HaOaBHE BPEIHOCTH.

[Mpema MC®U, obenonamuBame MOTCHIMjATHUX CPEJCTaBa U 00aBe3a OTPaHUUYCHO je
y cily4ajy KajJa ce HBbUME CEHTHUTET JIOBOJM Yy HEMOBOJbAH IMOJ0Xkaj (y3 HaBohemwe paziora
HeoOemoamMBamba y HamomeHama), g0k ce kox US GAAP 0e3yciioBHO 3axTeBa
obenoamuBame. 3aTUM, U3Jalld HACTAIM 10 OCHOBY Pa3B0ja, aKO Cy HCIYHCHU 3aXTEBaHH
ycnoBu npema MCOU, npusHajy ce ka0 HeMaTepujaliHa UMOBHUHA, JOK ce nmpema US GAAP
HMCKJbYYHMBO 00yXBaTajy Kao pacxoj mnepuoia. MamHHCKH HHTEepec ce y ckiany ca MCOU
npu3Haje y ojarorapajyhem npoueHty dep BpeIHOCTH CTEUYEHOI eHTUTeTa, AOK ce mpema US
GAAP mnpusnaje y oxarosapajyhemM MpOLEHTY OJ KHHUTOBOICTBEHE BPEIHOCTH CTCUCHOT
SHTHUTETa, UICKa3aHEe y /eTOBUM KEbUTaMa Ha JIaTyM CTHIAba.

ITopen Tora, mocroje ¢hyHmamentanne paznuke usmel)y |ASB-oBor Pagnor okBupa 3a
cacTaBibare U MPHUKa3uBame (PMHAHCH]CKUX U3BelITaja (KoHyenmyannu okeup 3a (puHancujcko
uzeewmasarwe n3 2010. romune) u FASB-oBux Jlebununmja xoHuenara (QUHAHCH]CKOT
pauyHoBoacTBa (y HacTtaBKy Tekcra: Jlegunuyuje romyenama). HaBeneHu OKBHpPH ce
pa3iuKyjy y Be3H ca CTENeHOM OBjlamihema U JepuHucama U Mpu3HaBamba IMOBUHE U 00aBe3a.

[Topen nBa mpeTXOQHO HaBedeHA OKBUPA, AMEPUYKH HMHCTUTYT OBJAIINEHUX jaBHHUX
pauynoBoha (American Institute of Certified Public Accountants — AICPA) 2013. roausne

87 xoju Hemajy

o0jaBipyje Oxeup ¢huHancujckoe uzeewmasarea 3a majie u cpedre eHmumeme
obaBesy na mpumemyjy US GAAP, ca nmbeM MOjeTHOCTaBbeHa M YIITEAAa BE3aHUX 3a
cacTaBJbame (PMHAHCHU]CKUX M3BELITaja Of CTpaHe oBUX eHTuTeTa. OKBUp HHUje 0OaBe3yjyhu, a
MOTY Ta KOPUCTHTH MaJId ¥ CPEIIbM EHTUTETH U3 CBAKE JICTATHOCTH.

MehynapoaHa KOHBEpreHIuja MOKpeHyTa je O]l CTpaHe BHCOKOPa3BUjEHUX 3€Malba, C
0031MpOM Jla OHE OCTBapyjy HajBHILIE KOPUCTH OJl TOT Mpoleca. 3axBajbyjyhu Hamopuma
aKTUBHOCTHMA YTUIAJHUX MelhyHapoJHMX Npo(ecHOHATHMX Tena y mpolecy MehyHapoaHe

KoHBeprennuje, ynorpedba MCDOU npepazunaszu oxBupe EBporme, koja je MaTHYHO MOApPYYje

yCnoCTaBJbakha U IPUMECHE OBUX CTaHAapJa.

1.3. PerysiaTopau okBup ¢puHaHCHjCKOT M3BemITaBamba y Cpouju

HopmaTtuBHO perynucame padyyHOBOJICTBEHO-MH(OPMAIIMOHOT CHCTEMa IOJpa3yMeBa
CKYIl 3aKOHCKHX, MPO(ECHOHAIHUX M HWHTEPHUX HOPMHU KojuMa ce ypelyje monpydje Koje

peryiuuie obact pa‘-Iy'HOBOIICTBCHO-PIH(pOpMaI_II/IOHOI‘ CUCTCMA, HA OCHOBY KOjI/IX CC BpHIN

87 Nerammuuje Bugern: Financial Reporting Framework for Small- and Medium-sized Entities (2013). American
Institute of Certified Public Accountants, New York (mpey3sero ca http://www.aicpa.org).
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€BUJICHTUPAKE TIOCIOBHUX TpPAaHCAKIMja, CayumbaBa)y (UHAHCHJCKA UW3BEINTAjH, MeEpe
OCTBapeHU Pe3yJITaTH YYECHHKA HA TPXKUINTY W BPIIM aHanu3a (UHAHCHJCKUX HM3BEIITaja ca

MUJBEM JOHOIICH:A IMOCIIOBHUX OJIYKaA.

3eMJbe ca pa3BUjeHUM TPXKHUIIHUM MPUBpPEaMa y OKOJHOCTHMA CBEIPUCYTHUX MpoIieca
CTaHJapJu3aIje W XapMoHu3anuje (opme (QUHAHCHJCKMX W3BEIITaja W TJI0OaIHM3aIuje
(hMHAHCHU]CKOT HM3BEIITaBamka, OOMYHO 3aKOHCKOM PETyJIaTUBOM, KOja HHUje oO0uMMHa, onapelyjy
oOBe3HMKE (PUHAHCHJCKOT H3BEINTaBama, OATOBOPHOCT M POKOBE 3a CacTaBJbambe
(hMHAHCH]CKUX M3BEIITaja, a y BE3M Ca IMPE3CHTAIMjOM, BPEAHOBAHEM M 00€I01ambHBAKEM
OWIAaHCHMX CTaBKM BpIIIEe camo ynyhuBame Ha ommrenpuxBaheHy riiodanHy npodecHoHaIHY
pauyHOBOJCTBEHY perynatuBy. lIpomec riobanuzaiyje, pa3BHjambe TPXKHUINTA KalHUTana U
BEIMKH yTUIQ] MehyHapogHux (UHAHCHJCKMX OpraHu3anuja, HapouyuTo MelyHapoaHor
MoHetapHor (onna u CBercke OaHKe, MMIIEPATUBHO HCTUYY NOTpeOy 3a ymopeauBouihy

(MHAHCHU]CKUX U3BEIITaja SHTUTETAa KOjU MOCIY]y Y Pa3IuIUTUM 3eMJbaMa.

1.3.1. Ochos HayuoHanHoz pe2yn1amopHo2 OK8Upa PUHAHCUJCKO2 U38eUMasarLa

Melhynaposana ¢denepanuja pauyHosoha (IFAC), o0jaBibuBameM rnobamHUX CTaHIApaa
(uHAHCHJCKOT W3BELITaBama, JONPUHOCH CTaHJapAM3alMju (UHAHCHUJCKUX M3BEIlTaja |
npyXa THOJpIIKY pa3Bojy NpodeCHOHATHUX OpraHu3anuja padyHoBoha, Koje CBOJUM
aKTUBHOCTMMA yTUYy Ha TNOOOJbIIakke KBalWTeTa (UHAHCHJCKOT M3BELITaBama Ha
HalMoHaTHOM HUBOY. Y Peny6muuu CpOuju npodecrnonanna opranusanuja, Cases PP Cpouje,
koja je penoBuu uiaH IFAC-a ox 1997. ronune, noduna je on IFAC-a, ognocHo IASB-a
opiamheme 3a npeBoj MehyHapoaHe npodecroHamHe peryjiaTiBe U Ha OCHOBY TOTa MPEBOAN
MPC/MCOU, MCOU 3a MCE, Etnuku konekc mpodecuoHaninux padynoroha, MPC 3a JC,
MehynapoaHe craHfapAe peBH3HMje W BpPIIM KOHTHHYHpaHy oOOyKYy HpoQecHOHATHUX
pauyHoBoba 3a npumeny CtaHzapaa, Kpeupame pauyHOBOJCTBEHHUX MOJIMTHKA U CACTaBJbambe,
Mpe3eHTaln]y U 00eslofambuBambe (PUHAHCH]CKIX U3BEITAaja.

Hakon nobujama craryca IpkaBe KaHauaara 3a ujaaHcTBo y EBporickoj yauju (1.mapt
2012. romune), CpOuja je y OKBHpPY OCTBapuBama CTAOMIHOT (PMHAHCHJCKOT OKpYXKeHa,
u3Mely ocrtamux oOaBe3a, mpuxBaTWia W o0aBe3y cIpoBolema MOTIYHE XapMOHHU3AlHUje
mporeca (UHAHCHJCKOT H3BELITaBama ca peryjJaTopHuM oOkBHpoM M mpakcoM EY. Osna
aKTUBHOCT Tpeba ma Oyae ocTBapeHa y OKBUPY cmpoBohema Hammonamnor mporpama 3a
ycBajambe mpaBHUX TekoBuHa EY (EUacquis), koju moapa3ymeBa HCIYHaBamke CBUX

NOTPeOHUX MOJUTUYKUX, CEKOHOMCKHMX, NPAaBHUX U HMHCTUTYIHOHAJIHUX KpUTEpHjyMa 3a
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yranctBo 'y EVY y Hajkpahem poky, y3 HapouuTo MOCBehWBame NaXHE YCIOCTaBIhabYy
OJPXKUBOT pa3Boja W moBehamy KOHKypeHTHOocTH mpuBpene CpOuje Kpo3 crpoBoheme
€KOHOMCKHX U APYHIITBEHUX pedOopMH, 3aBpILIETAK MIPOLEca MPUBPEAHE TPAH3ULIN]E, PA3BU]jaAHE
C€KOHOMHjC 3aCHOBAaHE Ha 3HaWY W OCTBapUBaWke CTAOWIHOT  (PUHAHCHjCKOT U
MaKPOEKOHOMCKOT OKpYXKemate,

Y CpOwuju je mporiec xapMoHH3aIyje (PMHAHCHJCKOT M3BEIITaBamba 3allovueT JAIeKo Ipe
norahaja koju ce ogHoce Ha npuctyname EY. Haume, Case3 pauyHoBoha u peuzopa CpoOuje,
npodecroHallHA OpraHu3alldja OCHOBaHA JaBHE 1955. romuHe, je Kao IyHONpaBHH 4WiaH
Mehynaponne denepanuje pauyHoBoha (IFAC) y okBHpY CBOjUX WIAHCKUX TIpaBa U oOaBe3a
noHeo omIyky 1998. rogmHe o HemocpeaHoj mpuMeHH MeljyHapogHHX pavyHOBOJCTBEHHX
CTaHJIap/aa, Kaja ce 3a TO CTEKHY 3aKOHCKHM ycioBH, Bepyjyhm nma he mpodecmonanna
peryiaTuBa IMOYETH Ja C€ NMPUMEHbYje, MOJ MPUTUCKOM TIJI00ATHOT TPXKHUINTA, H HA OBHUM
npocropumMa. HMcroBpemeno, CaBe3 je CBOjUM aKTHBHOCTHMAa IOJPXKA0 OBY OJUIYKY, a
npeBacxogHo mpeBohemeM MCOU u ocramux cermeHata MehyHapoaHe mpoQecHoHATHE
perynaruse.

Jlakie, cTangapau3anyja (UHAHCH]CKOT M3BelTaBamba y CpOuju uMa peaaTUuBHO Iyry
ucropujy, a opujentanuja Ha MCOU omoryhuia je aa mpoliec u3BeTaBama 0y1e 3aCHOBaH Ha
IIMPOKO NpuxBaheHO] pauyHOBOJCTBEHO] MPAKCH, Jla 3Hame pauyyHoBoha OyJe Ha peraTUBHO
BHCOKOM HHBOY M Jia C€ CTBOpPH TOBOJhaH MOCJIIOBHM aMOHMjeHT Koju Tpeba ma 00e30emau
IIPUBJIAYEH-€ HHBECTUTOPA U CI000AaH IPOTOK pode U KamuTasa.

Pamn carnemaBama e(uKacHOCTH, TOY34aHOCTH U  KBajJWTeTa (UHAHCHjCKOT
m3BemitaBawa y CpOuju, mnotpebHO je mnopeheme HWEroBux KapaKTepUCTHKa ca
ommrenpuxBahienumM  kapaktepuctukama. Ha mnpumep, Gerhard Muller (mpodecop
VYHuBep3uTeTa y BammMHITOHY) yKa3yje Ha TO Jla c€ KBAIUTETHO (PMHAHCHJCKO M3BEIITABAH-C
3aCHMBAa HAa OCHOBHHM €JIEMEHTHMA: 3aKOHOJABHM PETYJIATOPHU OKBHP; WHCTUTYIIHOHATHU
OKBHP; U3rPa/ilba JhYACKHUX KalaluTeTa U U3rpaiiba KamauTeTa U mporeca.

Ha cnuuan waumn IFAC pedunuine nerepMuHaHTE KBAJIUTETHOT (DMHAHCH)CKOT
M3BEUITaBaka: KBAIMTETHO (PMHAHCHJCKO M3BEITaBalkbe€ MOYMBA HAa 3aKOHCKOM PEryJIaTOpHOM
OKBUDPY, TNpOPECHOHATHO] pEryJaTUBH, CTPYYHO] OCHOCOOJHEHOCTH MPOdEeCHOHATHUX
padyHOBOha W HBUXOBO] MOPAJTHO] M €TUYKO] TTOJJOOHOCTH, 3aTUM CTapamky BUCOKOOOPA30BHHUX
ycTaHOBa O o0Opa3oBamy MpodeCHOHATHUX padyyHOBoha M HHUXOBOM yCMeEpaBamy Ka

BpelHOCTUMa MpodecHje, KBAUIUTETHUM NPO(PECHOHATHUM acolyjanvjamMa u adupmucamy

8 Teramauje: Pesonyyuja o ynosu Hapoone cKynuwimumne u navenuma y npezosopuma o npucmynary Penybnuxe
Cpouje Eeponckoj ynuju, Haponna ckymmtrna Peny6onuke Cpouje
(http://www.parlament.gov.rs/upload/archive/files/cir/pdf/akta_procedura/2013/4540-13.pdf).

53



KBAJIMTETHE peBU3H]e (EKCTEPHE W MHTEPHE) U HAI30py HaJl (PMHAHCHU]CKUM M3BEIITABAKHEM Ca
€JIEMEHTHMA CAHKIIMOHHCAmka 32 T0jaBe M palmbe KOje YrpokaBajy KBaJUTET (PUHAHCHUCJKOT
M3BEUITaBaba U CBECHO MAHUITYIMCAkhe (PMHAHCH]CKUM M3BEIITajuMa.

VY Besu ca 00e30ehemeM yciioBa 32 KBAIMUTETHO (PMHAHCHJCKO M3BEINTABAHKE, KIbYUHY
yIOTy MMa JIp)KaBa, KOja MHCTUTYIMOHAJIHHM DETrYJIaTOPHUM OKBHPOM Tpeba aa omoryhwm
CTBapame MOBOJHHOT MOCIOBHOT amOujeHTa U noBehame KBanuTeTa (DMHAHCH]CKUX M3BEIITaja
y Peny6muuum CpOuju. Ona je, Takole, onroBopHa M 3a pa3BHjame aJEKBATHOT O0OPa30BHOT
cucteMa Koju he OMTH OCHOB 3a KBAJIUTET pauyyHOBOJICTBEHE npodecuje. Mcro Tako, 3HavyajaH
(dakTop KkBanmuTeTa (UHAHCHUJCKUX U3BEIITaja Cy M peryjaropHa Tena, NpoQecHOHAHE
OopraHm3aiyje ¥ HE3aBHUCHA Tella YHjH 3aJaTaK je HaJ30p HaJ KBaJIUTETOM (UHAHCH]jCKOT
M3BEINTaBamka. 3a/1aTaK JP>KaBe jecTe CTBapame aMOMjeHTa Yy KOMe (PMHAHCH]CKO M3BEIITABAHEC
UMa CBPCUXOJHOCT, a PauyHOBOJICTBEHA rmpodecuja CBOjOM KOMIIETEHTHOIINY U YBaKCHUM
noJioxkajeM omoryhaBa ocTBapuBame T€ CBpCUCX0aHOCTH. To, Tpe cBera, mojapa3zymMeBa o1adbup
W U3rPaJby MHCTUTYIHOHAIHOT PETYIaTOPHOT OKBHpAa M MEXaHHW3aMa KOHTpOJIe KBaJUTETa
(WHAHCUJCKOT W3BEIITaBama, Kao H HMIUIEMEHTanHj)y MehyHapomHe mpodecronamne
peryiaTuBe Ka0 HOpMaTHBHE OCHOBE.

VYnyhusame n 00aBe3yjyhu kapakrep y BUIy 3aKOHCKHUX OJpea0u, OTHOCHO JIOHOUICHE
onnyke o Tome a ce MCOU kopucte kao o0aBe3Ha WM JOMYIITEHa OCHOBA 33 CACTaBJhambe
(bUHAHCH]CKUX W3BElITaja, 3HAUYM OINpeAesbehe JpKaBe Ja Ce Kpeupame CucreMa
(UHAHCHjCKOT W3BEIITaBaka BPIIM HAa OCHOBY MpaBWa W TPUHIMIA, Je(HUHUCAHUX HA
rno0anHoM MehyHapoaHOM HMBOY. TuMe cTaHIapau MW Tymauema, Koja aoHocu Onpbop 3a
Mehynapoane crangapie (pUHAHCHJCKOT H3BEIITaBama, MOCTajy CACTaBHU JI€0 HAI[OHAIHE
HOpPMAaTHBHE OCHOBE (PMHAHCH)CKOT W3BEIITaBamka, YMMe ce TToBehaBa OATOBOPHOCT JIpKaBe, 3a
UMIUIEMEHTalUjy Mel)yHapoHe pauyHOBOJICTBEHE TpaKce.

HpxaBa, Takohe, cruye o0aBe3y M OJTrOBOPHOCT y Be3u ca oOe3z0ehuBamem
ONaroBpeMeHNX W KBAJUTETHUX TIPEBOJA CTaHIApAa W Ipyre MmelhyHapomHe TmpodecroHaTHe
perynatuse. CTaiHe MPOMEHE OBE PEryJIaTUBE 3aXTeBajy KOHTUHYHUPaHE aKTUBHOCTH Y BE3H ca
MIPEBOJIOM, IIITO 3Ha4ajHO MoBehaBa TPOLIKOBE y Be3W ca OBUM akTHBHOCTMMA. Ocum Opure 3a
HOpPMAaTHBHY OCHOBY (PMHAHCH]CKOT M3BEIlTaBamba, 3a/1aTak JApXKaBe je J1a aKTUBHO YUYECTBYj€ Y
CTBapamy HWHCTHTYIHja W pETYJIaTOPHUX Tela KOja WMajy 3aJaTak Ja BpIIe KOHTPOIY
KBaJIUTETa (PMHAHCH]CKOT U3BELITaBambA.

Kontpona kBanmuTera (MHAHCHjCKOT H3BEILITaBamka IMPEACTaB/ba CTAIHY AKTUBHOCT
ycMepeHy ka o0e30ehuBamy 3aXTeBaHMX KBAIUTATHBHMX KapaKTepUCTHKA HH(oOpMaiuja o
WMOBHHH, O0aBe3aMa, KamuTaly, NMPUXOAWMa M pacxXxoauMa, MPHKa3aHUX y (UHAHCH]CKUM

M3BemTajuMa. Y TOM CMHCITY HEOINXOJHO je He caMo (hopMupame peryiaTopHUX Tena, Beh u
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CTaJlaH pajJl Ha IHUXOBOM jadamy. 3aKOH O padyHOBOJACTBY ynyhyje Ha dopMupame
Hammonanne KoMuCHje 3a pPadyHOBOJACTBO, KOja YKOJMKO j€ YHWHE KOMIIETCHTHA
npodecroHanHa JIMIA, MOXE Ja ITO3UTUBHO YTHYE Ha JIOHOUICHE KBAJUTETHOT
WHCTUTYLIMOHAIHOT PETYyJIaTOpPHOT OKBHpa KOju he yHampenuTd HUBO PavyyHOBOJICTBEHE
npodecuje u HUBO KBaJIUTeTa (PMHAHCH]CKOT M3BEIITABAMbA.

Ham3op Han (uHAHCH]CKMM H3BEUITABAEM, KOJU je YIJIABHOM CaApiKaH Yy HpPOBEpU
HauMHA EBHJICHTHpama ojapeleHHX TpaHcaknuja, 3aKOHOM O pauyyHOBOJCTBY IIOBEPEH je
HaJUIS)KHOM TopeckoM oprany u Hapomnoj 6anunm CpOuje, uuju KaapOBCKH KamaruTeT Yy
CMHCITY JIMIIa ca MPOoGECHOHATHIUM 3BalbUMa M OAroBapajyhuM npohecHoHaAITHUM UCKYCTBOM
n3 00JacTH padyHOBOJICTBA, HUjE 3a/I0BOJbaBajyhn 3a KBAIMTETHO HCIYHABAIHE MOBEPECHOT
3ajaTka.

AxTyenHuM 3aKOHOM O PavyyHOBOJICTBY OCHOBAHO jeé HE3aBHUCHO TEJIO 3a jaBHH HAJ30p
HaJI paJioM peBU30pcKe npodecuje, yhja aKTUBHOCT j&é YCMEpPEHa Ha jJaBHHM MHTEpEC, IITO Y3
UCIyHaBame OJpeleHnx yciioBa M MPETHOCTaBKY JOOPOT OpPraHM30Bamba OBOT TEIa MOXKE
3Ha4YajHO Ja [ONpPHHECE KBAIUTETY (PUHAHCHjCKOT H3BeITaBama. JlompuHOC 1pkaBe
abupmanmju KBanuTeTa (MHAHCUJCKOT H3BElITaBama Tpeba na aohe m0 u3paxaja U y
MPAKTUYHOj MPUMCHHU aJICKBaTHUX CAHKIIMja 32 CBE YUYECHHUKE Y (DMHAHCH]CKOM H3BEIITABABY,

KOJU CBOJUM UHH-EHEM WM HEUHHEHEM HapylllaBajy MOBEpewme y (PUHAHCH]CKe U3BEIITajE.

1.3.2. 3akoncka pauyno8oocmeena pecyiamuea

3aKOHCKA PauyHOBOJICTBEHA peryiatuBa y Cpouju o6yxBara 3aKoH 0 padyHOBOJACTBYS,
3akoH 0 peBm3Hju’’, 3aKOH O AP’KABHOj PEBH3OPCKOj MHCTUTYHHU . 1M 3aKOH O OylETCKOM
cuctemy®, omHocHO Ypenby o OyleTCKOM pauyHOBOICTBY, 3a ITIpaBHA IIMIA KOPHCHHUKE
Gyuerckux cpencraBa’®, kao M MOA3aKOHCKA akTa JOHETA HA OCHOBY HABEJEHHX MPOIINCA,
KOjuUMa Cy TpONucaHa OWTHA NHTamka PadyHOBOJCTBEHOT W3BEUITABAaa jEJHOT WM BUIIE
cerMeHara, y BUAY 3aKOHCKHUX Ypel0H, MpaBUIHUKA U OUTHA NMUTamka PeBU3Hje PUHAHCHU]CKUX
u3BenTaja. Y MHOTUM 3€MJbaMa IUTamke PadyyHOBOJICTBEHOI H3BEIITaBamha PErylrcaHo je

3aKOHOM O KOMIIaHMjaMa HMJIM 3aKOHOM O TProBauykuM JpymTBuma. ¥ CpOuju ce diaHOBHMA

57, 86-89, u 174. 3akoHa O TIPHBPEIHHM APYIITBHMA> perymmily caMo HauelHa MUTama

8 | Cnyx6enu rmacauk PC*, 6p. 62/13

90 Cuyx6enu rinacuuk PC*, 6p. 62/13

91 | Cnyx6enu rnacaux PC*, 6p. 101/2005

92 | Cnyx6enu rancaux PC*, 6p. 9/2002, 87/2002, 61/2005, 66/2005 u 101/2005
9 | Cnyx6enu rmacaux PC*, 6p. 125/2003 u 12/2006

9 | Cnyx6enu rnacaux PC*, 6p. 36/11.... u 5/2015
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nHopMucama o TocioBamy.” HapeneHe uMmeHMIE yKa3yjy Ha TO fAa je  3aKOHCKH
pauyHOBOJCTBEHM perynaTtopau okBup y CpOuju cysuiie nudepeHIpaH, MOAeJbeHa je
3aKOHCKa PavyyHOBOJICTBEHA pErylaTHBa Ha jaBHU W NMPUBATHU CEKTOP, 3aTUM H3BPIICHO j€
pa3[Bajamke 3aKOHA PEryJaTOPHOTr OKBHpa MOCceOHO 3a PauyHOBOJCTBO U MOCEOHO 32 PEBU3U]Y,
a KaJia Cy y NUTamby KOHTHH OKBUPH MOJ3aKOHCKU aKTH ynyhyjy Ha YeTpHAaecT pa3lIuduTHX
KOHTHUX OKBHpa. AKTyenHu 3akoH o pauyHoBoiucTBY ("Cirmacauk PC", Op 62/13) He
o0e30ehyje y moTnyHoCcTH MOTpedaH aMOUjeHT KOju oMmoryhaBa TpaHCHApEeHTHO (PHMHAHCH]jCKO
W3BEILTABAE CBE JMHAMHUYHHU]jE MPHUBpPEIE KOja OuYeKyje YKJbydeme Ha Tpxuiure EBporicke
yauje. ['mobanusanuja 3axteBa mpuMeHy MelyHapoqHuX padyHOBOJCTBEHUX CTaHIapla M
no3HaTtux npouenypa mehynapomnux perynaropuux Tena. Iloctojehm 3akoH je octao Ha
muarju npumene MCOU, camo 3a BenmKa INpaBHA JUIA, IPABHA JIMIA KOja UMajy KapakTep
JaBHHX JApYINTaBa U 3a MaTU4YHA MpaBHA JUIA KOja cacTaBJbajy KOHCOJIMIOBaHE (PUHAHCH]CKE
u3BeIlTaje, 3aTuM yBeaeHa je npumena MCOU 3a MCE 3a cpenma u Mana npaBHa JuIa, A0K
je 3a Mukpo mpaBHa Juna (koja yumHe oko 91% CBMX OOBE3HHMKA W3BCIITaBakba) YBEICH
MOJI3aKOHCKH aKT KOjH MPEACTaB/ba HALIMOHAIHY PETYJIATHBY, JOOPHM J€IOM HEPUMEHJbUBY
6e3 nopatae npumene MCOU 3a MCE, ogHocHO ocinamama Ha Mel)yHapoiHy npodecroHa Iy
perynaruBy. Hakon jenne nenenuje npumene nornyHux MCOU u3BpieHo je ycMepaBame Ha
aKT KOJUM HHUCY ypeheHa y MOTHyHOCTH cBa OWTHA NMUTama BpeAHOBamba OUJIAHCHUX CTaBKHU
Wi HUCY ypeheHa Ha oaroBapajyhu HaumH. Y ckiagy ca oipendaMa akTyelaHOr 3aKkoHa o
PadyHOBOJCTBY, Kilacu(UKallija MPaBHUX JHUIA y CMUCTY HBUX0Be BenuuuHe, y CpOuju Bpiu
ce Ha HauMH npukasaH y Tabenu 9. Pa3BpcraBame M3BPILIECHO HAa OBaj HAYMH HUje yckialheHo

ca pa3BpcTtaBameM natuMm y JupextuBu 2013/34 EVY, y neny cpenmux M BETUKUX MPaBHUX

JIUIAa.

Tabenra 9 Knacugukayuja npasnux auya y ckiaoy ca 3aKoHoM 0 paiyHo800Cmey

Benuuuna npagnux Yxynna umosuna Hemo npomem®® Ilpoceuan opoj

auua (y espuma) (y espuma) 3anocienux y moky
200une

Mukpo npaBHa JuLa 10 350.000 700.000 qo0 10

Mauia IpaBHA JHIA 10 4.400.000°7 10 8.800.000% 1o 50

Cpeama npaBHa Juua 1o 17.500.000%° 10 35..000.000 10 250

Besnka npaBHa Jauna npeko 17.500.000 npeko 35.000.000 npeko 250

% 3a pasnuky o1 OJUIOKEHUX TIOPECKUX 00aBe3a, MPU3HABAME OJUIOKEHUX MOPECKMX CPEJACTABA BPIIM CE CAMO Y
clly4ajy KajJja ce Ha OCHOBY pa3yMHE IpOLIEHEe MOXKE OYEKHBATH Jia he eHTUTET y HapeIHOM IEpHOAY OCTBapUTH
JOOUT 3a Yuje onope3uBame he OUTH eBeHTyalTHO KopHuIheHa 0/JI0KeHa TOpecKa CpeCTRa.

9 Hero mpomer ae(uHUCAH je Ka0 U3HOC NOOHjeH MPOJajoM MPOHM3BOJa M MPYKAkEeM YCIyra, HAaKOH OJ0HTKa
pabara, [1IB u npyrux nopesa TUPEKTHO MOBE3aHUX Ca IPOMETOM.

9y Hupextusu osaj npar usnocu 4.000,000 espa.

9%y Jlupextnsu oBaj npar usHocu 8.800.000 espa.

9y Jlupextnsu oaj npar usHocu 20.000.000 espa.
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IIpaBHa nuIa ce IpeMa 3aKOHY Y padyHOBOACTBY Y cBpCTaBajy y jeHY O YETHPH IpyIe
MpaBHUX JIMIIA KaJia UCIyHhaBajy aBa o1 Tpu Kputepujyma u3 Tabene Op. 9. Melhyrum, npema
wr.3. Tauka 10. IdupextuBe 2013/34/EY, kaga mnpaBHO Wl WU TpyHa IPaBHUX JIHIA
MIpecTaHy Ja UCIyHhaBajy JBa Off TPH KpUTepHjyMa mnpeasuljeHa 3a oapelheny kaTeropujy, Win
MaK Ipenia3e rpaHuvHe BPEJAHOCTU KOJ J[BAjy OJf TPU HABEJCHA KPUTEPUjyMa, TEK aKo CE TO
JOTOAM Y JIBE Yy3acTONHE TOAMHE, NMpella3d y HapeaHy HUXKY, OJHOCHO BHINY KaTEropujy
pa3BpcTaBama, To yiyhyje Ha HeycKIal)eHOCT akTyelIHOT 3aKOoHa ca ojipendama J(upexTuse.

OcHOBHE KpUTHKE 3aKOHCKOT PETyJaTOPHOT padyyHOBOJICTBEHOI OKBUpPA yCMEpEHE Cy
Ha HEMOY3JaHOCT M HECTaOMIIHOCT 3aKOHCKE pPeryJiaTUBE, KOjy KapaKTEpHUIIy YecTe MpPOMEHeE.
Ha mpumep, y Toky mocnenme nse nenenuje, 2013. ronuHe noHeTa je mera Bep3uja HOBOT
3akona'"l; Takohe, He MOCTOjM WMHCTHUTYLMOHATHHM OKBHP (DMHAHCHjCKOT H3BEINTABAMKA U
U3Tpalilbe JhbYJICKUX M JPYrUX KaraluTeTa YCMEpeHHX Ha (MHAHCH]JCKO HW3BEIITABAKE Y
CpOuju.

HNako y CpbOuju Beh miecT nemeHdja y KOHTHHYUTETY IIOCTOjH MpoecHOHATHA
aconujanuja, Case3 pauyHoBoha u pesuzopa CpOuje, urje akTUBHOCTH C€ OJIBU]ajy Y CKIIaay ca
3axTeBuMa Mehynapoane denepauuje pauynosoha, unju je CaBe3 peoBaH U aKTUBaH 4JiaH
CKOpo Beh nBe JAeleHHje, W YHJU WIAHOBH CTHUYY MNpoQeCcHOHAIHA 3Bama y CKJIAly ca
3axTeBuMa MehyHapogaux o0Opa3oBHUX craHmapna u npumemnyjy IFAC-oB Etnukm komekc
npodecHOHAHUX padyHoBOha, 3akOH O pPayyHOBOJACTBY WIHOPHIIE pPAyyHOBOJCTBEHY
npodecujy U He Npeno3Haje Mnorpede HEHOr eTMYKOr IMOCTyNama, Beh Boheme MOCIOBHUX
KiBbUlra W cacTaB/balkbe (PUHAHCHJCKUX U3BELITaja Mpemymra cruxuju. HWrHopucamem
BUILE/ICIIEHN]CKUX TEKOBMHA Impodecuje, Koja je MpU3HATa y CBETCKUM OKBUPHUMA, H
OJlyCTajakbeM O]l HEHOI' yCaBpllaBama y JIyXy MoTpeda akTyelIHHMX 3axTeBa TIiobanu3aiyje,
J07a3M 10 HapyllaBama KBajauTeTa (uHaHCHjcKor wu3BemTaBawa y CpOuju, kao u
m3ommraBameM Oko 90% oOBe3HHMKa wW3BemTaBama U3 obOaBe3e mpumeHe MebhyHnapoane
peryinaTuBe W YCMepaBamkeM Ha HEMOTIYHY HAI[MOHAJIHY pPadyyHOBOJICTBEHY pEryJaTHBY.
AKTyeTHM 3aKOH He TIperno3Haje MpodecHoHATHOr pauyHOBOl)y, a y Be3u ca BolemeM
MOCJIOBHUX KIbUTa cacTaB/bamba (PMHAHCHJCKUX M3BEIlTaja oOaBe3yje ymnpaBy EHTUTETa Ja
onpeau onrorapajyhe nuie mo cmo601HOj TPOLIeHH, 0€3 Ha3HaKe yCloBa Koje Tpeda 1a HCITyHU
TO JHIE, TaKO Ja TPAKTUYHO BOlEHE MOCIOBHMX KHbHTA M CacTaBJbalkbe (PUHAHCH]CKUX
U3BElITaja MOJKE Ja BpIIM OWJIO KOje JIMIIe, HE3aBHUCHO OJ] IIKOJICKE CIIpeMe, HE3aBHCHO O]l

TOTra Aa JIH HOCGI[ij OIIpCl’)CHO HCKYCTBO, 3Halka W BCHITHMHC, HC3aBUCHO OJ TOTa Oa JIA

10 Merammuuje BUAETH: 3aKOH O PauyHOBOACTBY, 4iaH 6, ,,Ciyx6enn ronacauk PC, 6p. 62/13.
101 Hosu 3ak0HHM y 0611aCTH padyHOBOACTBA AoHOMmEHH ¢y 1993, 1997, 20002 , 2006. u 2013. roxune.
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NpUMEkYje eTHYKe HOpPMe, Kao W HE3aBUCHO OJ TOora Jia JH je YKJBYYEHO Y IIpOoIecC
KOHTHHYHpaHE eayKalyje.

OncycTBO €THYKE OJTrOBOPHOCTH JIMIIA KOja BOJIE IOCIOBHE KHIUI€ U CaCTaBIbajy
(UHAHCH]CKEe W3BEIITaje, MOXE O030MJPHO J1a HapyllM OCHOBHU IIWJb (DMHAHCH]CKOT
M3BelITaBama (MCTUHUT U 00jeKTHBAH MpHKa3 (HMHAHCH]CKE TTO3UIIH]jE, pe3yiTaTa MoCI0Bamba U
npoMeHa y (PMHAHCHU]CKOj MO3HIIUjH), YaK U KaJla Ce HE HaJla3u y OKBHPHMa KPILICHa 3aKOHCKE
OJITOBOPHOCTH, jep HMMa 3a TIOCIEAHIY ,HCKPUBIBEHY CIHKY® O IIOCIOBHOM CYOjEKTY,
NPEJCTaBJbeHy ITyTEM HETAauYHUX W/WIM HENOTHYHUX HWH(OpMalKja MPE3CHTOBAHUX Y
(hMHAHCH]CKUM HM3BEIITajuMa.

Ca mmibeM cTBapama TNOroAHdje wuH(ppacTpykType 3a moOoJblIarke KBaJIUTETA
¢buHaHCHjcKOT HW3BemTaBama y CpOuju, HeomxomHa je Oosba capajama Jp)KaBHUX OpraHa,
JOHOCHJIAlla 3aKOHCKE peryliaThBe, MpodeCHOHAIHE acollfjaluje - HOCHOIa TpaBa MpeBojia
MelyyHapoaHe peryiaTHBe W akajeMCKe 3ajeIHUIe KOja aKTHBHO YUYECTBYje Yy OOJIMKOBAaBY
cBecTn Oyayhmx mpeacraBHHKa Tpodecuje. Y OBOM MIPOIECY YCTAaHOBJbABAEHA KBAJTHTETHOT
cucreMa (PMHAHCHjCKOT W3BEIITaBama Takol)e je OWTaH W CEerMeHT KOHTPOJIE KBaJUTETa
(MHAHCH]CKOT M3BEIITaBaka, KOjU 3aKOH HE IMPEMO3Haje a MPEICTaBba jEAHY OJ WIAHCKHUX
obaBeza CPPC-a. Ilopen koHtpone kBanuTeTa, cBe opranusanuje wianune IFAC-a umajy
obaBe3y jna ucmyHe jour mect cieaehux obasesa: (1) MelyyHapoaHu craHmapau eayKalluje
npodecnoHaHUX padyHOoBOha, (2) Mehynapoaau cranmgapau pesusuje, (3) ETuuku koaekc 3a
npodecronanHe pauyHoBohe, (4) MehyHapoaHH padyHOBOJACTBEHHM CTaHIApAU 3a jaBHU
cekTop, (5) McrpaxkuBame U AucCHMILTHHOBame, (6) MehyHaponuu crangapau (GUHAHCH)CKOT
u3BemTaBama’??,

[MpunukoM cariefaBama 3aKOHCKOT PETYJIaTOPHOT PadyHOBOJCTBEHOT OKBHpa ¥y
CpOuju u mWeroBor cTeneHa yckiaeHOCTH ca MelyHapoJHOM peryiaaTHuBOM, HEOIXOAHO je
y3uMame y 003up unmeHuLe 7a je y jyay 2013. romune nonera HoBa upextuBa 2013/34/EU
koja je 3amenmna YerBpty mupektuBy EY u Ceamy mupektuBy EY. ®opma u HaumH
JoCTaB/batba  (DMHAHCHJCKMX  H3BEIlTaja  MpelBUDEHHX  3aKOHCKUM  pPEryjJaTOpHUM
pauyHOBOJCTBEHHM OKBHPOM Cy HEaJeKBaTHH, OJHOCHO TMPHUCTYNl  (UHAHCHjCKOM
M3BELITaBaky Ha KOjU OHHU ymyhyjy mpeicTaB/ba OrpOMaH KOpakK yHasaj, ca BeoMa IITETHUM
JTyropodHUM fejcTBOM. OOpa3iioxeme HaBeIeHe TBPBE JaTO j€ Y HACTaBKYy.

Teopujcka yremesbeHoct. Jlepopmricana mnpuMeHa MeToAa YKYHMHUX TpPOIIKOBA Y

U3BEULITAjy O pe3yiTary Hema JoOpy TEOpUjCKY YTEeMeJbeHOCT. Y OMIaHCcy ycmexa KOpeKldja

192 O6aBese unannna MelynaponHe (enepanuje pauyHoBoha y MIIeMeHTanuju Mel)yHapoaHe npodecuoHanHe
padyHOBOJACTBeHe perynatuBe. Yacommc Pauynosoocmeena npaxca, 6p. 20, okrodbap 2013. romune, CPPC,
Beorpan, npusor.

58



BPEIHOCTH 3aJMXa MPUXOJHE CTPaHE NMPEMEUITEHA € Ha PacXoJHY CTpaHy, UUME C€ YKYIHH
pacxoad CBOJIC Ha HMBO KOjU OJATrOBapa METOy NPOAATHX YYHMHAKa, 300T 4era je pacxojHa
CTpaHa IocTaja HEXOMOTeHa jep CaApKu U pacxone u yuuHke. [Ipu Tom, pacxonHa cTpaHa He
oJpaxkaBa yKyIHe Hamope Tekyher oOpadyHCKor mepuoza, Beh M Hamope paHUjuX Hepuoja,
yuMe ce oHemoryhapajy edukacHa aHain3a TpPOLIKOBa M HUXOBa KoHTposa. Ilpema Tome,
M3BEINTaj O Pe3yaATaTy HUje Y CKIaay ca OMIIAaHCHOM TEOPH]jOM.

YnopenuBocT ¢puHaHcujckux u3BewTaja. Hapymena je ynopenuBoct nHpopmaimja
KOJA CBUX (MHAHCHJCKMX M3BEITaja, a KOJ H3BEUITaBama O pe3yjaTy 3axTeBajy ce JBa
u3BelITaja: OWMJIaHC yclexa M HM3BElITa] O OCTaJoM pe3ynaraTy, uako cMmepHuue MPC 1
Ipezenmayuja ¢hunancujckux uzeewmaja, maparpad 81, nmpyxajy moryhHocT aa To Oyze jenan
WK J1Ba u3BemTaja. Takohe, Tpeba MMaTH y BHAY M 3aXTeB 33 KOH3MCTEHTHOIINY, OJHOCHO
nocnenHomhy (GUHAHCHJCKUX W3BEIITaja, MaT y cMepHuiiama mnaparpada 45 u 46 MPC 1 u
ynany 9 craB 1 J{upextuse 2013/34.

Heyckaljenoct ca pesieBaHTHOM Mel)yHApOIHOM peryJaTUBOM. Y OKOJHOCTHMA
OJIBHjalba OpOjHUX TMpoIleca YCMEPEHUX Ha NPUAPYKHUBake EBpOICKO] YHUWjU, jemaH o
OCHOBHUX IIMJb€Ba 3aKOHCKE perynatuBe Tpebano je ma Oyne obe3dehuBame (hMHAHCHjCKOT
u3BemraBama yckinahenor ca MCOU u JupektuBom EY 2013/34, mTto HUje HMOCTUTHYTO
aKTYEJTHOM 3aKOHCKOM PETyJIaTHBOM.

Henpersennoct d¢uHAHCHMjCKHX H3BelITaja. Yclel NPEeIUMEH3UOHUPAHOCTH |
IpeTepaHe palIuwIakbeHOCTH W HauyMHA CcHCTeMaTH3alMje MO3UlMja y HbUMa (UHAHCHJKU
U3BEUITAjU Cy HENpPErJIeHU, IITO yMambyje BUXOBY YUTIBMBOCT M YHNOTpeOHY BpenHocT. OBa
YUHBEHUIIA YKa3yje Ha TO Jja aKTyeJIHUM (PMHAHCHJCKUM H3BEITajuMa 3a MPUBPEIHA APYILTBA
nponucanuM IlpaBunHuKOM caapkuHU U QopMH oOpas3alia (UHAHCHJCKMX H3BEIITaja 3a
IpUBpEeHA JpYyIITBa, 3aapyre M npeaysetHuke (,,Cirmacauk PC*, 6p. 95/14) Henmocraje
KOPHUCHUYKA OpHjEeHTallMja M T[IOIITOBAaWkE Hadela jJaCHOCTH, KOje 3axTeBa pa3zyMHO
panraiamaBame OMITAHCHUX MO3UITHja TaKO J1a HA3UBU OJITOBapajy CaApKWHU, Kao U JOCIETHO
rpynucame y TpyIe U MOATrpyIe, U CHCTEMaTH30Bamke y CKIaay ca oape)eHuM npaBuinMa y
nuby nosehaBama uHckazHe Mohu (¢uUHAaHCHjCKUX u3BemTaja. HaBeneHna KoHcTaranuja

minyctpopana je Tabenom 10.

Tab6ena 10 Komnapamueua ananuza oouma nouyuja y OUIaHcy cmarba u U3geumajy o

pesyimamy
®unancujckn | EY MCoHu YK ®paHnycka Hemauka Cponuja
M3BeIITaju
Buianc crama | 67 32 77 135 61 137
H3BemTaj 0 21 35 30 79 26 99

59



pe3yarary

YKynHo 88 67 107 214 87 236

W3zBop: Manunuh, /1., (2015) "Kputnuku ocBpT Ha caipKUHY U CTPYKTYpY 3BaHMYHUX (PMHAHCH]jCKUX M3BeIITaja",
300pHUK panoBa, 46. cummnosujym CPPC, 3natubop, ctp.46.

Hanowmene:

e ¥V cBuM perymatopHuM okBupmMa (u3zysumajyhm CpOujy) mpommcana je moryhHocT m3bopa m3melhy mertoma
YKYIHHX TPOIIKOBA M METOJa TPOIIKOBA MPOAATHX YUHNHAKA.

e V mperieny cy caapkaHe uH(popManmje Koje OAroBapajy OWIaHCY CTama, KOjH ce TpHKasyje y (opMu
JIBOCTPAHOT TIperiiea U OmiaHcy ycrexa KOjH je 3aCHOBaH Ha METO/M YKYIHUX TPOLIKOBA M KOjH Ce TPHKazyje y
dhopmu ucTe.

e V ®paHiyckoj cy mpomnucaHe TpH Bep3Hje (pUHAHCHjCKMX HM3BElITaja: OCHOBHA, ckpalieHa W mpolnupeHa. Y

Tperyiely je mpruKazaH Opoj MO3HIIKja 13 MPOIIHPEHE Bep3Hje.

® l13Bewitaj o pesyarary, npema MCOU/MPC, kao u Ounanc ycnexa y CpOuju, ykJbydyjy NO3HIHje KOje Cy Be3aHe
U 3a M3BELITaj 0 JOOUTKY U TyOMTKY (OMJIaHC ycriexa) M 3a M3BEIITaj O OCTAJIOM pe3yiTaTy (OBU M3BEIITAjH MOTY

Ja Oy/y MpUKa3aHU Kao jejaH WK JBa OJ[BOjeHa U3BEIITaja).

HNakxo MPC 1 naje nmpeuior OuiaHca cTamba U HU3BELITaja O pe3yiTaTy ca YKymHO 67
no3unyja u dupektusa y npuioszuma I u IV cagpku KoHKpeTHE mpeuiore 3a UCTe U3BELITaje
ca ykynHo 88 mosunmja, y CpOuju TH H3BEmITaju MMajy yKymHO 236 mo3uiyje, mTO HUje
JIOTHYHO HU Ca acleKTa yckia)eHOCTH ca Mel)yHapOIHOM peryiaTMBOM HUTH Ca acliekTa
KOpeJalyje ca HajBaXKHUJUM €BPOIICKUM aKTOM KOjH C€ OHOCH Ha (PMHAHCH)CKO U3BEIITABAE.

[IpenMMeH3MOHUPAHOCT aKTyeTHUX (UHAHCHJCKUX H3BelITaja J0Ka3yjy Takohe u
OJICYCTBO  ()OPMAIHOT KOHTHHYWUTETa W KOH3HCTEHTHOCTH 3aKOHCKOT  PETyJaTOPHOT

PadyHOBOJICTBEHOT OKBUPA, IITO je uiycTpoBaHo Tabenom 11.

Tab6ena 11 Yxynau 6poj nosuyuja y ounancy cmarsa npema npemxooHum 3aKOHUMA U
npema aKmyeiHom 3aKOHY

Qunancujcku uzeewmaju,

no3uyuje npema 3aKoHy

Kojum je pecynucano 1993. 1997. 2002. 2006. 2013.
PAUYHOB800CHI80

bunanc crama 135 102 104 50 137
W3Bemiraj o pesyarary 79 82 75 34 99
YKyNHO 214 190 179 84 236

W3zBop: Manuuuh, /1., (2015) "Kputuuku ocBpT Ha CalpXHWHY U CTPYKTYPY 3BaHHYHHMX (DMHAHCH]CKHX
n3BewTaja", 36opuuk padosa, 46. cumnosujym CPPC, 3natubop, ctp. 50.

Hanomena: Mudopmanuje o 6pojy nosuiuja npeysere cy u3 oaroapajyhux npaBuiHuka.
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Hakie, oxg 1993. rogune no 2006. rogune 30uMpHU Opoj Mo3uLKja y OWIAHCY CTamba U
M3BEINTajy O pe3yarary cy ca 214 cmamenu Ha 84 craBke, YuMe C€ OBaj OpOj MPUOIHKUO
3aXTeBMMa aKTyelaHe pecrnekraduiaHe MelyHapoaHe peryiatuBe, Aa OW U3 HEOOjalImUBUX
pasyora A0mUIO J0 Harjor ckoka Ha 236 crtaBku y 2015. rogunu. OuurieaHo je ma ce o
YIIOPEANBOCTH OBAKO CTPYKTYHPAHHMX M3BEIITaja HE MOXKE TOBOPUTH, HAPOUUTO KaJla Ce UMa y
BUIY Ja ¢y oOpacuu (PMHAHCH]CKUX M3BeIITaja 00jaBibeHH KpajeM 2014. roaune ca obaBe3om
npuMeHe Ha (PMHAHCH]CKE U3BEIITA]e 3a UCTY FOJIMHY.

HeOsiaroBpeMeHOCT JIUMHAMHKe [I0CTaB/balkba (UHAHCHUjCKMX  HM3BelUTaja.
OUHAHCH]CKU M3BEIITAjH 3a CTATHCTHYKE MOTpede KOju oO0yxBaTajy OWIIAHC CTama, OWJIaHC
ycrexa M CTaTUCTUYKH M3BEITaj O MOCIOBaWkY JOCTaBJbajy ce 10 Kpaja ¢edpyapa HapemHe
roauHe 3a Tekyhy roaumny. [lopen Tora, pelnoBHM TOAWIIBM (PUHAHCHJCKH H3BEIITAjU CE
CXOAHO AaKTyeIHO] 3aKOHCKOj peryjiaThBH JIOCTaBJbajy IO Kpaja jyHa Tekyhe rojauvHe 3a
IPETXOHy TOJUHY H 00el0amyjy Ce Ha cajTy HaaIexHor apxaBHor oprana®® y ckmamy ca
wi. 36. 3akoHa O PavyyHOBOJCTBY, Y POKy oj 60 maHa ol HBHXOBOT JOCTaBJbarha, OJHOCHO
HajkacHuje 10 31. okTOOpa HapemHe, 3a NMPETXOAHY TroAuHy. OYHINIETHO je Ja HaBeICHH
POKOBU HHCY aJICKBATHU Y CMUCIY YIIOTpEOHE BPEIHOCTH (PMHAHCH]CKMX HM3BEIITAja, jep OHU
HUCY KOPHCHHIIMMA JOCTYITHH JIeCEeT MECEIH HapeaHe TOAMHE 3a MPETXOIHY TOJIMHY, Kaja Cy
Beh Hacrane OpojHe TpaHcakiuje 6e3 mocenoBama HHGopMalrja U3 GUHAHCH]CKUX U3BEIITAja,
KOje cajjpxe MOTEeHILMjalHe ITeTHe nocienuie. Ha oBaj HauMH (MHAHCH)CKU U3BEILTAjU UMajy
nepuoJ Kopuihema camo /iBa Mecela.

HapymaBame mnoy3ganoctu uHpopManuja u3 (UHAHCHjCKHUX H3BeLITAaja.
[loy3nanoct mHpopmanuja U3 (UHAHCUJCKUX M3BEIITAaja YTrpOXKEHA j€ UHWIEHUIIOM Jia Cce
(uHAHCH]CKU M3BEIITAjH JOCTaBJbajy MOCEOHO 3a CTATUCTHYKE MOTpede y OJHOCY Ha PEeOBHE
roauiime PUHAHCHjCKE H3BelITaje, 0e3 o0e30ehuBama MexaHu3ama Ja ce OWaHC CcTama U
OunaHc ycrexa JOCTaBJbCHHM 3a CTaTUCTHUYKE TMOTpede He PAa3NMKyjy O] WCTUX H3BEITaja
JOCTaBJbCHUX y OKBHPY C€Ta PEIOBHUX TOAWIIBHUX HW3BemTaja. Ilomro oBM Mory na ce
pa3nuKkyjy, Hamehe ce JIOTMYHO NUTaWkE Ja JM Cy CTaTUCTHYKUM OpraHuMa IOTpeOHHU
U3BEUITajU KOJU Cy MOTEHIMjaIHO HEMOTIYHH, HETAYHU U JIOCTABJbEHH DA HCIYHaBamba
dbopme wu3beraBama CaHKIHja TMOBOJAOM HHHXOBOT HEOJIAroBpeMEHOT JJocTaBibama. llopen
HaBEJICHUX eJeMeHaTa HEMOY3/IaHOCTH ToJaTaka y (PMHAHCHJCKMM H3BEIITajUMa, 3aKOHCKA
perynatuBa JaBakbeM MOTIYNHOCTH 3aMeHe (DMHAHCH]CKMX HW3BEIITaja CBAaKOM OOBE3HUKY

MN3BCIITaBamkAa, 0e3 moceOHuxX O6p3.3J'IO)KCI-La, nosehasa MOTthOCT OBC HCTIOY31aHOCTH. HpeMa

103 Arennmje 3a MPUBPEIHE PETUCTPE.
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TOME, JWHAMHUKOM M HAUYMHOM JIOCTaBJhakha (PUHAHCHU]JCKUX W3BEIITaja TOTIYHO je
0o0eCMUIIUBEH IUJb (UMHAHCH]JCKOT H3BEIITaBamka, a TO je o0e30ehuBame wmHpopMaiuja o
(¢UHAHCHJCKOM cCTamy, (MHAHCHJCKOj YCHEIIHOCTH W TOKOBMMAa TOTOBMHE H3BEILTAjHOT
EHTHUTETA, jep Te nH(popMaIMje KaCHE HajMame JECET MECEIU, a MOTY OUTH JTIOCTaBJbeHA TPHU
pa3nuuuTa OmiaHca ycriexa W OwiaHca CTama y TOKY HapenHe TOJHMHE 3a MCTY MPETXOAHY
roauny. Ilurame je na nu he 3a kKopucHuke OUTH 00EN0IakbEHH ,,lIPABU W3BEUITAJU", OTHOCHO
na s he obenomameHW U3BEMITaju OMTH Onpa3 dep mpeseHranuje. "Y Morieay KBaldTeTa
(¢uHaHCHjCKOT u3BemTaBama y Penyomumm CpOuju mocToje aBa OCHOBHA Mpobiema:
Hepa3BHjeHa CBECT O 3Hauajy (MHAHCHjCKOT M3BEIITaBama M M30CTAHAK OATOBOPHOCTH IpeMa
jaBrocTH"1%4,

Bunancupame ry0uTKa W3HAJA BHCHHE KamuTaja. AKTyenHH oOpasan OwiaHca
cTama ynyhyje na ce ryOuTak W3HAJ BUCHHE KalUTala, KOjU Kao MO3UIMja HHUje MPUCYTaH Y
u3BelTajuMa npeayseha y 3emspama 3a Koje Cy CBOJCTBEHE yoOHuuajeHe (HOpMaiHe) TPKUIIIHE
OKOJJHOCTH, HMCKa3yje Kao Iocieama mosunuja y nacuBu. Cama mosunuja ,,ryOUTKA W3HAT
BHCHHE KaluTala“ ykasyje Ha CTame Yy KOjeM Ce Halla3e BIIACHUIM, jep he OHU Ccpa3MepHO
yIeny y BIACHHLITBY IIOJHETH HAacTaie I'yOUTKe, a y Ciy4ajy TMOBepwiialia ryOMTaKk W3Ha
BUCHHE KaluTaja yKa3yje Ha To Ja nosepuoun Hehe Mohm na Hamate €0 CBOjUX
noTpaxuBama. YnmweHuna je n1a obasese npenyseha He Mory Ja ce yMamwyjy ¥ JJa MUHUMAIHU
M3HOC YKYITHE ITacMBE MOXE J]a OroBapa BPEIHOCTH MCKa3aHMX o0aBe3a, Ma ce mpeMa ToMe
o0aBe3e He MOT'Yy yMambUBaTH I'yOMTKOM M3HAJl BUCHHE KaluTaja.

HeszaBucHo of Tora mro ryouTak M3HaJ BUCHHE KalHTaja He Mpe/iCTaB/ba eKOHOMCKHU
JIOTHYHY TTO3UIIH]Y, YNHU CE MPUKIATHIJUM PEIICHEeM Jla C€ OH HaJla3H y aKTHBH, HajIpe 300T
MIPUHIIMIIA KOH3UCTEHTHOCTH jep je y IMPETXOJHOM OWMJIaHCY CTama Ha Taj HaYMH MCKa3HBaH,
3aTUM Kao 3HayajaH MoJaTak O IOCIOBamky, YOUbMBUJU Ha Taj HAYUH KOPHCHUIIUMA
¢uHaHCHjCKUX M3BelITaja U cieAehu aprymMeHT je Aa y yHopeauBOj MpakCH HeMa CIMYHUX
npuMepa. YTopeauBa mpakca y Be3u ca TyOMTKOM W3Ha]] BUCHHE KalluTalla He MOXKe Ce CPeCTH
y pETyJIaTOPHUM OKBHUpPHMA 3€MaJba ca pa3BUjeHNM TPKUIIHUM MPUBPETHAM CUCTeMUMa, Beh y
peryiaaTOpHUM OKBHpUMA 3eMajba y OKPYKEHY.

KonTtposa kBaaurera pUHAHCHjCKHX H3BEIITAja U OATOBOPHOCT 32 CACTaB/bame,
Npe3eHTaAlujy 1 00ejiofambuBakbe (PUHAHCHjCKUX M3BemTaja. Jenan o 3axreBa JupexkTuse
2013/34/EY jecre na npkaBe 4WIaHMIE HALMOHAIHOM 3aKOHCKOM DETyJaTHBOM PEryIHILY
MUTakbe OJrOBOPHOCTU 32 CACTaBJbalbe, MPE3ECHTAlM]y M o0enojamHBame (HUHAHCH]CKHX

I/I3BCI_I_ITaja, ITO MPAKTUYHO 3HAYM JOHOMICHC KOHKPETHUX 3aKOHCKHUX OIlpC,Z[6I/I KOjI/IMa ce

104 Bykuh,T., [Tanosuh, M., (2014) "Ksanurer punancujckor ussemrasama y Cpouju", Exonomcke meme,
crp.11.

62



neuHUITY OATOBOPHOCT M 00aBe3e yNpaBHUX, HAA30PHUX M aAMUHHCTPATHUBHUX OpraHa, ain
MCTO TaKO M CaHKIIMje 32 (bUXOBO HEIOIITOBAKE. 3aKOH O PauyHOBOJICTBY BE3Yj€ OJITOBOPHOCT
3a (puHAHCHjCKEe M3BEIITaje 3a 3aKOHCKOT 3aCTYIHHKA, OpraH YIpaBjbama, HAJ30pHU OpraH
MPaBHOT JIMIA M JIMIE 3ay’KEHO 3a BOherme MOCIOBHUX KIbUTa U CacTaBJbambe (DMHAHCH]CKHUX
u3BemTaja. HoBuHy mpesncTaBiba NMPOIIMPUBAEKE OArOBOPHOCTHM W Ha JIMIE 331y)KCHO 32
Boheme mociaoBHUX Kibura. MIak, OArOBOPHOCT 3a CacTaBJbame JIAKHOT OMJIaHCa TOCTOjU Y
HAI[MOHATHOM 3aKOHOJABCTBY %,

Hanzop Han ¢puHaHCH]CKUM M3BEUITABAkbEM, IIPEMa aKTyeIHOM 3akoHy y CpOuju, Bpiie
[Topecka ympaBa m Hapomna Oanka CpOuje, mpu yemy ce Taj HaI30p CBOJIU Ha IPOBEPY
WCIPAaBHOCTH €BHICHTHPAba TPAHCAKIIMja y TIOCTOBHUM KIbUTaMa.

Canp:xaj o6aBe3HOr ceTa GUHAHCHjCKHMX M3BEIITAaja. 3aKOHCKOM PauyHOBOJICTBEHOM
perynatuBoM y CpOuju mpomucaHo je dYak IIecT o0aBe3HUMX (PUHAHCH]CKMX H3BELITaja.
VBoheweM HOBOI (PUHAHCHJCKOI H3BELITaja, W3BEIITaja O OCTAJIOM CBEOOYXBaTHOM
pesynaraty, mopej OunaHca crama, OWilaHCa YCIeXa, W3BeIITaja O TOKOBMMAa TOTOBHHE W
M3BEINTaja O TNpOMEHAaMa Ha KanmTamy °, Hucy o6e30eheHH YCIOBH 3a YIIOPEIMBOCT
(bMHAHCHU]CKUX U3BEIITaja.

IIparoBn pa3BpcraBama mnpaBHuX Juna. [IpucyrHa HeyckiaheHocT mnparosa
pa3BpcTaBama mnpaBHux juna EY u CpOuje KoJ BEIUMKMX M CPEeImUX IpaBHUX JHMLIA U
HETIOCTOjarke MparoBa pa3BpcTaBama 3a TPyIe MPAaBHUX JIMIA, KA0 YOUCHU HEIOCTAIM HaIlle
perynaruBe, OCTajy Y CeHIIM YHE-EHUIIE 1a C€ HOBOM KiIacu(UKaIjoM 3HA4YajHO CMamyje Opoj
NpaBHUX JMIa Koja cy obaBe3Ha na npumemyjy MCOU. Pesyntar HOBe Kiacugpukaiyje
npaBanx muna y Cpbuju jecre ma he mame on 5%'% cBux cacrtapibeHMX (HHAHCH]CKHMX
u3BemTaja OWTH y TOTIHYHOCTH YckialeHo ca MelyHapoIHOM paduyHOBOJICTBEHOM
perynatusoM. MC®U ocrtaje ob6aBe3aH 3a BeluKa MpaBHA JIMIA, MaTMYHA MpaBHA JIPYIITBA,
JaBHa JIpyIITBA M JPYIITBA KOja ce MpUIIpeMajy Jia mocrany jaBHa. Jlakiie, Opoj OHUX KOjU Cy
nManu ob6asesy na npumewyjy MCOU cmameH je Mo JBe OCHOBE: MPOMEHOM 00aBE3HOCTH
npumene MCOU® i yohemem HOBHX mparoBa pa3BpcTaBama IpaBHEX Iuna. CBe 0BO jacHO
ynyhyje Ha 3ak/bydak Jia jeIMHO INTO j€ IOCTUTHYTO TPUMEHOM HOBOI 3akoHa O
pPauyHOBOJCTBY jJ€CT€ HapyllaBamke JOCTUTHYTOI HHBOA XapMOHHM3aluje (UHAHCH]JCKOT

u3BemraBamwa y Cpouju.

105 KpuBnunu 3akoHuk, ,,Ciryx6enn rnacauk PC*, 6p. 85/05... 121/12, unan 238.

106 Tlopenm HaBeleHHMX wH3BelITaja 3a CTATHCTHYKEe MOTpeGe, CBU OOBE3HHIM W3BELITABAA [OCTAaBIbajy H
CTaTUCTUYKHU aHEKC, a MPaBHa JIMIa Koja 3a BpeHOBame OMIaHCHUX cTaBku npuMemnyjy MCOU u M®U 3a MCIIT
cacTaBJbajy M HAIIOMEHE y3 (MHAHCH]CKE U3BEIITaje.

197 Cno6omHa npoueHa ayTopa Ha OCHOBY JOCTYITHHX HOAaTaKa o Opojy oBuX npasHHUX jnuna y Cpouju.

198 Cpemma mpaBHa nuna Mory ga 6upajy msmehy MCO®U u MC®U 3a MCII, nok apyra mpasHa JIMIa BHILIE
HeMajy obaBe3y na npuMenyjy MCDOU.
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H3Bemirajue ocuose. [IpaBua nmuma y CpOuju cactaBibajy (PMHAHCH]CKE HU3BEIITAje HA
0a3u meTr pasnMuMTHX u3BemTajHux ocHoBa: MCOU, MCOU 3a MCI, llpasurnux o nauumy
NpU3HAaearba, 6peoH08ara, npesenmayuje u 00e100arusarba no3uyuja y nojeOuHauHUM
QuHnancujckum  uzeewmajuma 3a MuKpo u oOpyea NpAasHd Juyd, TOTOBHHCKA OCHOBA
pPavyHOBOJICTBA KOjy KOPHCTEe OYIETCKHM KOPHCHHIM M IPOCTO KIHHTOBOJICTBO KOj€ MOTY Aa
KOpUCTEe TpPEAy3eTHHUIM, KOjU Cy cajJa CBPCTaHM Yy MHUKpO mpaBHa smua. Ilopen tora, kox
BenuKe BehwHe MpaBHUX JHIa mpeaBulieHa je moryhHocT ciobomHor u3zbopa m3melyy nBe
(cpenma mpaBHa JIMIIA), OJHOCHO TP M3BEIITajHE OCHOBE (MHKPO MPaBHA JIUIIA).

Craryc um moJsokaj mnpodecnoHasHor pauyyHoBohe. AkTyenHu 3akOH O
PayyHOBOJICTBY He cafpiku ofpenbe Koje ce oHoce Ha npodecrHonanHor paayHosohy ® uurn
Ha pavyHOBOJCTBeHY npodecujy. OBHUM 3aKOHOM IMPOITUCAHO je 1a IIKOJICKY CIIPEMY, PaaHO
UCKYCTBO W Jpyre YCIOBE 3a JIMIE Koje o0aBjba IOCIOBE BOlEHa IOCIOBHUX KHUTA H
cactaBjbarba (PMHAHCHJCKUX H3BeIlTaja ypelyje mpaBHO JHIE, OJHOCHO MPEIy3eTHUK CBOJUM
ONMITUM akTOM. HaBeneHu ycioBu mpeacTaBibajy cio0oaaH M300p MPaBHOT JIMIA, OJHOCHO
Mpeay3eTHUKA, T1a MPAKTHYHO MOCIOBHE KIUIe MOXKE J1a BOIM M (UHAHCHJCKE M3BEUITaje Ja
cacTaBiba OMJIO KOje (pU3MYKO JIMIE KOje He MOpa Yak Ja UCITyHhaBa OMJI0 KaKBe yCIOBE BE3aHE
3a MIKOJICKY CIpeMy HHMTH NpOo(ECHOHATHO 3Bamke, HUTH NpodecuoHanHe BemruHe. Jlakie,
KOMITIETEHTHOCT (ITOTpeOHO 3Hame, MCKYCTBO W MpodecroHaiHa OCIOCOOJFEHOCT) JIMIa Koja
BOJIE TIOCTIOBHE KIHUTE U CacTaBba]y (DMHAHCH]CKE M3BEIITaje HUje 3aKOHCKHU JepUHUCAHA, TIa
jé caMUM THM YYHMHEGHAa HEpEJIeBaHTHOM, YMME je MOY3JaHOCT (MHAHCHJCKHUX H3BEIITaja
JIOBEJICHA y TUTAE.

Etnukn konekec wu mnpodecuoHanna eaykamuja. Mehynaponna denepamnmja
paduyHOBOha UCTHYE 3HAYa) LIeCT CTyOOBa 3a KBAJIUTET (PMHAHCH]CKOT M3BEILTaBamka, a ABa O
BUX ofHOCe ce Ha eTuky u mpodecujy'’. Mehytum, Etuuku kojexc 3a mpodecuoHanHe
pauyHoBohe u MehyHapoaHu cTaHzapau eaykalyje HUCY MPUCYTHH Ha OMJIO KOJU HAuuH Y
3akoHy o pauyHoBoAcTBY''l. ITopen Tora, y 3aKOHCKOM padyHOBOJICTBEHOM PETyIaTOPHOM
okBupy y CpOuju He NOCTOjU jaBHA JEMOHCTpallMja 3alITHTE jJaBHOT MHTEpeca, y CMHCIY
mocTojaly mporenypa koje mnpensubajy moryhHocT ryOsbema IpaBa  IpyKamba
npo¢eCHOHATHUX yCIIyra u3 001acTH pauyHOBOJICTBA.

UumeHnIIa je Ja Cy MoCleihe N3MEHE 3aKOHCKE PAYyHOBOJICTBEHE PETyJIaTHBE, KOje CY
BpiieHe (y 2013.ronunn) 6e3 KOHKPETHHUJET OCHOBA, jep HBUMa HHj€ M3BPIICHO ycarjallaBame

Hu ca MC®U, uutu ca dupexkruBom 2013/34, takBor kapakrtepa aa HUCY o6e30eause 0osbH

109 Plako y Cp6bwuju nocroju mpexo35.000 npodecHonannux pauyHoBoha.

110 Ocrana uetupu cTyba Cy pauyHOBOACTBEHU CTAHAAP/IM, 3aKOHCKA PETyIaTHBA, KOHTPOJIA CIIPOBOherma 1
CTaHAapAH PEBU3H]E.

1 [Momumy ce camMo y 3aKOHY O PEBH3H]H.
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KBaJITET W HUTH TOY3JAaHOCT (PMHAHCH]CKOT H3BEINTaBama, a JONpPUHENE Cy HapyllaBamby
YIIOPEAUBOCTH (PMHAHCH)CKUX M3BEIITaja KOHKPETHOT EHTUTETA Ca paHUjUM NEpUoIuMa, Kao U
HEYNOpPEIMBOCTH H3BemTaja eHturera u3 CpOuje ca HU3BEIITajuMa CHTUTETa U3 JPYTuX
3emaspa. [lopes Tora, HaBejeHa peryjaTMBa UMalia je 3a MOCICIUIly OTPOMHE MaTepHjaiHe
U3JaTKe KOJ OOBE3HMKAa (PMHAHCH]CKOT W3BEIITaBamba IOBOJOM mpuiarohaBarma MOCIOBHHX
KIbHra, u3MeHa coTBepa M cacTaBlbama (DMHAHCHJCKUX HW3BEIITAaja Y CKJIQAy ca 3aXTEeBHUMa
M3MEHCHE PETyJIaTHBe.

C 003upoM J1a 1WJb AP)KaBHUX PETYJIaTOPHUX OpraHa Tpeda ja Oyjie yCTaHOBJhABAHE
MOY3/IaHOT ¥ 00JEeKTUBHOT cucTeMa (PMHAHCH]CKOT M3BElLITaBama, Ouiia OU HEeOoNxo/iHa U3MEHa
3aKOHCKE PEryJiaTUBe y IITO CKOpHjeM MEepUoy, Y3 yBaKkaBame Meh)yHapoaHe npodecruonanne
perymatuBe u oapenaba HupektmBe EY 2013/34, 3atum craBoBa mpodecnoHaHe
opraHuszaiyje Koja OKyIlJba MPEJICTaBHUKE PauyyHOBOJICTBEHE Npodecrje KOjU HEMOCPEITHO
NPUMEHY]y 3aKOHCKa peIIeHha y CBOjOj IOCIOBHO] TPAKCH, Kao M CTaBOBa aKaJeMCKe
3ajemHUIle KOja ca CBOKE CTpaHe Tpeba 1a TpPYXKH TOTBPAY TEOPHjCKE 3aCHOBAHOCTH
MPE/UIOKEHUX pellekha, HUXOBOT TPOAKTHBHOI KapakTepa, KojuM Ou ce o0e3bemqmia

CcTaOMIHOCT CI)I/IHaHCI/IjCKOF M3BEIITAaBamba U U30€rje YyecTe IMPOMCHC 3aKOHCKE peI‘yJ'IaTI/IBellZ.

1.3.3. Unmepna payynosoocmeena pecynamusa y Cpouju

WNHTepHa perynaTiBa Kao CErMEHT padyyHOBOJACTBEHE peryiaTtuBe (TOpex 3aKOHCKE U
npodecroHalHe  peryjiaTHBe), TpeAcTaB/ba KOHKpETH3alMjy IMpPUMEHE 3aKOHCKE H
npodecuoHanHe perynatuBe y oxapeheHom entutery. Ilog MHTEpHOM peryiaaTuBoM
M0/Ipa3yMeBajy ce OIIUTH aKTH KOJU cajpke moceOHa Havelna, yyTcTBa U CMEpPHHUIIE 3a Bohewme
MOCIIOBHUX  KIbHTa, CacTaBJbame, MPE3CHTAalHjy, [OCTaBJbakbe U  00eNoJamuBame
(UHAHCHJCKUX W3BELITaja, KA0 M CMEPHHULE Y BE3U Ca MHTEPHUM KOHTPOJIHHMM MOCTYIIUMAa
KOje JOHOCE MpaBHO JIHMIIE M TPEAYy3eTHUK y CKJIaJy ca 3aKOHCKOM U MpOo(heCHOHATHOM
perynatiuBoM. VHTepHa pauyHOBOACTBEHA peryjaTMBa MOXe Ja Oyne JOoHeTa y BHIY jeJHOT
aKTa, WM TMaK y OOJMKY BHIIE aKaTa, Kao: aKT O OPraHW3allijd PadyyHOBOJCTBEHOT CHCTEMA,
MPaBUIHUK O PavyyHOBOJICTBY, aKT O PauyHOBOJCTBEHHMM IIOJIUTHKaMa, akT O ycarjallaBamby
NoTpakKuBama U 00aBe3a, akT O MONMUCY UIMOBMHE U 00aBe3a U ycKial)Bamy MOCIOBHUX KIbUTA
Y CITUYHO.

WNuTtepHa akTa U3 0071aCTH padyyHOBOJCTBA JOHOCH YIpaBa, Ha MPEAJIOr PYKOBOAMOIA

PavYyHOBOJCTBA. Ykonuko ce paan o CJ'IO)KCHI/IjeM 06J'II/IKy OpraHnu3oBamka CHTHUTCTA U O

112 Tlocnenme naBe NEUEHHUj€ OJUIMKYje JOHOINECHE IET MyTa 3aKOHa O pauyyHOBOACTBY, Kao HOBOT |
pedopMaTOpPCKOT 3aKOHA.
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E€HTUTETY KOJU TPEJICTaBJha BEIMKO IPABHO JIMIE, OOMYHO C€ TMOCEOHO JOHOCE MPABUIHUK O
pPauyHOBOJCTBY M NPAaBUJIHMK O pauyyHOBOJCTBEHHMM IIOJUTHKAaMa, JOK KajJa ce paah o
JEIHOCTaBHU]O] OPTaHU3AIM]H CHTUTETA U EHTUTETY KOjU UMa KapaKTEPHCTUKE MAJIOT MPaBHOT
JIMIIa, OJTHOCHO TPEy3eTHUKA, JOHOCH CE€ jeJIMHCTBEHA U CBeoOyXBaTHA (hopMa MHTEPHOT aKTa.
HezaBucHo o1 001rKa MHTEpHOT akTa (Kao W OJ1 TOra Jia JIK j€ OH JOHET y (hOopMHU jeaHOT WU
BUIIIE MHTEPHHUX aKaTa), MHTEPHUM aKTOM Teba Ja ce ypee MuTama:

— OpraHu3zailyje pauyHOBOJICTBEHE (PYyHKIIH]E,

— HMHTEPHUX KOHTPOJHHX IOCTYyIIaKa,

— PpauyHOBOJCTBCHHMX TIOJHMTHKA y BE3W Ca NPU3HABAKEM M BPCIHOBAKEM OMIIAHCUX

MO3UIHja.

VY Be3M ca OpraHu3alyjoM paduyHOBOJCTBEHE (PyHKIMje, MHTEPHIUM aKTOM Tpeda Ja ce
perynuiny OWTHA NMUTamba y Be3W ca OPraHMU3alljoM pPauyHOBOJACTBEHE IeNIMHE, AepUHUCAmEM
OJITOBOPHOCTH M POKOBa (CauWmbaBama, CBHICHTHPAka, JOCTaBJbamkba, YyBama), 3aTUM
WHTEPHUM aKTOM C€ PETyJIUIIY HHTEPHU KOHTPOJIHH MOCTYIIIH, CTPYYHA OCITOCOOJbEHOCT JINIIA
OJITOBOPHOT 32 BOleHE IMOCIOBHHUX KIbUTA W CAcTaBJbambe (PMHAHCHJCKUX H3BEINTaja, Kao |
BpeMe BpILECHa PEIOBHOT U BaHPEJAHUX ITONHCAa IMOBUHE U 00aBe3a.

WHTepHN KOHTPOJIHH TOCTYIIIHM MOJIPa3yMeBajy KOHTPOJIY KEbUTOBOJICTBEHUX HCIIPABa,
y cMucity opMaiHe KOHTpoJie (TpoBepa J1a JM MCIpaBe caJpkKe MPONHCaHe eIeMEHTe), 3aTUM
padyHcKe (IIpoBepe HM3HOCAa Ha3HAUYEHWX Y HCIpPaBU) M CYMITHHCKE KOHTposie (mpoBepa
WMCTHHUTOCTH Ha3HA4YCHE TIOCIIOBHE TPaHCAKIIMje, MpoBepa npaTehnx qoKyMeHara: mpujeMHHIIE,
OTIIPEMHHUIIE, CKIIATUIIHULIE U ci.). IHTepHH KOHTPOJHHU MOCTYMIHM, Takohe, ogHOce ce Ha
KOHTPOJIY €BHJICHIMj€ KHHUTOBOJICTBEHUX HCMpaBa, ITO ce o00e30ehyje opranusaiujom
PadyHOBOJICTBEHOT CUCTEMA.

WuTepHoM  perymaTuBoM  Je(UHHUINY CE€  PAdyyHOBOJCTBEHE IIOJIUTHKE  KOje
Mpe/cTaBbajy crenuduyHe MpUHIUIE, MpaBWia, OJHOCHO MPAaKCy YCBOJEHY OJf CTpaHe
EHTUTETa, y BE3M ca TMPU3HABAKEM M BPEIHOBAKEM OWMIIAHCHUX TO3WIMja M y BE3W ca

CACTAaBIbAEM M TIPE3EHTOBameM (PMHAHCHjCKMX m3BemTajal®s,

[Ipenmer perynucama
PauyHOBOJICTBEHUX MOJIMTUKA j€ HAUWH NpHU3HaBamba M BpEAHOBaWka OMWJIAHCHUX MO3MIMjA Y
KOHKpeTHOM eHTHUTeTy. To cy Hajuemhe muTama y Be3M ca NMPU3HABAHEM U BPEIHOBAHEM:
HEKpPETHUHA, TOCTPOjea M OIpeMe, 3ajuXa, MPU3HABAKEM IPHUX0J]a, PAYyHOBOJCTBEHUM
TpeTMaHOM (MHAHCHJCKUX HMHCTPYMEHATa, TPETMAaHOM TPOIIKOBAa I103ajMJbUBaIa, 3aTHUM

TPOIIIKOBA MCTPaXKMBama W Pa3Boja, JIM3WHTA, €BHJICHIIM]E MpeBOohema NHOCTPAaHUX BallyTa Y

BaIYTY M3BELITaBamba, ICHTU(UKOBakHA CErMEHATa O KOjUMa Ce U3BEIITaBa U IPYTUX MHUTamka

113 Cmepuuniama MPC 8 - Pauynosodcmeene noaumuke, npomeHe pauyHO800CMEEHUX NPOYeHd U 2peuiKe
M3BPIIEHO j€ TI0OJMOBHO Je(pHHUCAkE padyHOBOICTBEHUX ITOJIUTHKA.
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3aXTEeBaHUX CMepHUIIaMa MehyyHapoaHUX padyHOBOJCTBEHUX CTaHAApia KOjuMma je ypeheHo
MIPU3HABAKLE M BPEIHOBAKE OApel)eHUX OUTaHCHHUX TO3UIIH]a.

Jemnom yrtBpheHe m 00jaBJbeHE PadyHOBOJCTBEHE TMOJIUTHKE NPEICTaBIbajy OTyIa
HUCTOBPEMEHO OCHOBY M OrpPaHMYCHE 3a pealu3aljy [HUJbeBa IOJUTHKE (DUHAHCH]CKOT
m3BemTaBama. ¥ Orpanmyema ce orjenajy, NpeBacXoiHO, y TOME INTO KOPHUCHHIIA
(UHAHCHJCKUX H3BEIITaja MOTY Ha OCHOBY OJaOpaHMX PpavyyHOBOJCTBEHHMX IOJHMTHKA Ja
MIPET03HA]y MIJBEBE KOje ’bUXOBOM IPHUMEHOM Tpeda mocTuhu.

[Ipu ycBajamby afeKBaTHUX PavyyHOBOJICTBEHUX IOJIMTUKA ylpaBa €HTHTETa (yIpaBHU
0J100p WU JAMPEKTOP, Y 3aBHCHOCTU OJI BEIMYMHE CHTHTETA M FHETOBOI OpPraHM30Bama) Koja
JOHOCH MHTEPHA aKTa, I1a ¥ Pa4yHOBOJICTBEHE TIOJIUTHKE, TpeOa /1a yBaXKH YNIHLCHHUILY J1a Cy OHE
MOBE3aHE Ca IMOCJIOBHOM IMOJUTHKOM. [IpakTHYHO, padyHOBOJACTBEHE IMOJIMTHKE Tpeba na ce
JONYHY]y ca MOCIOBHOM MOJUTHKOM M Jia OMOTyhe OCTBapuBame HECHUX IUJBEBA, & OCHOBHU
IIUJb CBAKE IMOCJIOBHE IMOJUTHKE j€ MaKCUMH30Bame JOOUTH, y3 00e30eheme JIMKBUIHOCTH U
CTAJTHOCTH ITOCIIOBAMbA Y TYKEM POKY.

JloHOIIeHhe PauyHOBOJICTBEHUX TOJMTUKA NPEACTaB/ba TUMCKH pajJ Y KOME YUeCTBYje
pauyHoBoha (yTBplyje cTaBke 3a KOje C€ y CKJIaay ca 3aKOHCKOM U MNpoQecHOHATHOM
peryaaTHBOM JOHOCE PauyyHOBOJICTBEHE MOJIUTHKE), MeHaep prUHaHCHja (TIPeIIaKe TOTUTHKE
y BE3U ca UCKa3WBamkeM 00aBe3a U MOTPAKUBAHEM 110 OCHOBY KPEIHTa, TPETMAHOM TPOIIKOBA
Mo3ajMJbMBamka M CI.), MeHayep HabaBke (Mpejyiake MOJIUTHUKE y BE3U ca MPOIECHHUBAHBEM
3aJMxa), MeHalep npojaaje (Ipolemyje HamIaTUBOCT MOTpaXHBamba U MPU3HABaWke NMPUX0/a,
npeulake HOpMaTUBE LITeTe MPHU MAaHUMYJIAallMju MUMOBHHOM U CIJ.), MEHalep MPOU3BO/HHE
(yuecTtByje y oapehuBamy crome 3a 00padyyH amopTH3alije CTajlHe UMOBHHE, o/ipel)yje cTeneH
JOBPIIEHOCTH TMPOU3BOMIE, NpEIJIaKe CTaHAApAHM KallalUTeT TIOTOHa WCI.), Kao W
MPEICTaBHUIM APYTUX (QYHKIIM]ja EHTUTETA.

VYcBojeHa MHTEpPHA pauyHOBOJCTBEHA peryliaTHBa, y CMHUCIY 00aBe3HOCTH MNpPUMEHE,
paBHOMNpPAaBHA je ca 3aKOHCKOM M TMPO(ECHOHAITHOM PETYJIAaTHBOM, I1a MpeMa TOMeE, TOCTOj!

o0aBe3a meHe MOTIYHE MPUMEHE O] CTpaHe EHTUTETA KOjU j€ HEeH IOHOCHJIAIL.

114 Panu 06e36eluBarba yopeMBOCTH (PMHAHCH]CKMX M3BENITaja, KOja MPEJICTaB/ba jEHY O/l YETUPH ()yH/[AMEHTAITHE
KBAJINTATUBHE KapaKTEpHCTUKE, y CKJIaAy ca HadelloM CTaJHOCTH (going concern principle), orpanudaBajy ce
CBOjEBOJbHE ITIPOMEHE YTBph)eHHX padyHOBojcTBeHHX mnomuruka. Cvmepruue MPC 8 - Pauynosoocmeene nomumuxe,
npomeHe pauyHO8OOCMENUX NpoyeHa u epewike yIyhyjy na mpoMeHe pauyHOBOJICTBEHE MOJIMTHKE HACTAjy y CIIy4ajy
KaJia: ce MPOMEHH CTaH/Aap/] WM MHTEPIIpeTalyja Koju 1eGUHHUITY KOHKPETHY MOJIMTHKY; WU TPOMEHA JJOBOJH 10
Tora Ja (MHAHCHjCKHM W3BEIITaju NPYXajy MOYy3JaHe W peleBaHTHHje MH(opMaImje o epeKTHMa TpaHCaKIja,
Ipyrux jaorahaja WM OKOJHOCTH Ha (PMHAHCH]CKH TIOJIOKa] MPABHOT JIMIA, HETOBY YCIIENTHOCT WJIM HOBYAHE
TOKOBE.
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1.4. YTuuaj riaodanu3anuje Ha (UHAHCHjCKO U3BEIITABAH€

[Tojam rrmobGanu3anuje 4vju W3paKEHUjU eDEeKTH ce Be3yjy 3a MEPHOJ] OCaMJIeCETHX
rOJIMHA MPOIILIOT BeKa, Mojpa3yMeBa MPoIec MHTEH3UBHE MOBE3aHOCTH U Mel)y3aBUCHOCTH CBE
Beher Opoja npymraBa, jayame MOhM TpaHCHAIIMOHATHWUX W HAJHAIMOHATHUX CHJIA H
WHCTHUTYILIMja W EKCIaH3uje MOJepHUX (POpPMHU TEXHOJIOTHjE M EKOHOMCKOT M TOJHTHYKOT
’KMBOTa Ha CKOpO IICJIOKYIaH MPOCTOp CBETa, KA0 M WHTCH3WBAH MPOLEC TOJNapu3aluje M
cyko6JbaBama Hapo/a, ApskaBa U pernona’l®,

®enoven raobammsanmje. Ilpomec''® rnoGammsanmje moapasymeBa  cHaxaH
[UBWIN3ALUCKU TOIyXBaT KOJH yTUYE CKOPO Ha CBE JTUMCH3HjE JPYIITBEHOT »HBOTA:
C€KOHOMCKY, TEXHOJIONIKY, COI[HOJIONIKY, KYJITYpHY, COLMOJIOIIKY ©  IOJUTHYKY.
I'mobanm3anuja ce MaHU(ECTyje Ka0 XOPU30HTATHA HHTETPAIlHja IPOU3BO/IIHE Y BHIIIE 36MaJba.
Ibene n00pe cTpaHe Cy: HOBE TEXHOJIOTH]E, palMOHAIHUje KOpHUIINCHE KaraluTera,
W3paKEHUja KOHKYpPEHIIMja, IOK Cy HCHM HEJOCTalld: W3B03, OJHOCHO YBO3 MPJhaBHX
TEXHOJIOTHja, KOHIICHTpaIKja MOhH KOJT Hajpa3BUjEHUJUX 3eMajba, CTBapame Beher jaza uamelhy
0oraTux M CHpOMAIIIHUX, jadare 3aBUCHOCTH 3eMasba. [lo3ed Llturimi cmaTpa riiodanuzanujy
yBpIhoM HWHTErpalyjoM 3eMa’ba M Hapojia CBETa, J0 KOje 0J1a3d OIPOMHHUM CMambCHEM
TPOIIIKOBAa TPAHCIOPTA M KOMYHHKAIlMja, Ka0 W PYIICHEM BEIITAYKHX Oapujepa 3a MPOTOK
pobe, yciyra , KanTana, 3Hama ¥ (Y Mamkoj Mep) Jbyau 0e3 rpannma”l’.

['mobanuzanuja je cBakako Hajaajbe OTHIILIA y TOMEHY MehyHapoaHux guHaHcH]a, jep
KpO3 TMpolleC MPOUIMpPHBAEka TPXKUINTA W3BAaH TpaHUIA Jp)KaBe IyTeM NpPUBPEIHE
rio0anu3anuje, KOHICHTpalrja TPXKUITHe Mohn HeM30€KHO ce moMepa Ha WHTEPHAIMOHATHO
oKpyXkeme. I103HaTo je 1a KOHTPOJIOM Kojy crpoBoje Hajx CBerckoM 6ankoM 1 MMd-om!8

GoraTe 3eMJbe IPHCHIHABA]y CHPOMAIITHE 1a OTBOPE CBOja TPIKHUIITA 3a IPom3Boe ca 3amanall®,

CBeTroM JaHac ympaBJbajy OHM KOJU TPECYIHO YyCMepaBajy Ijo0ajiHa KpeTama, Bialajy

115 Crojanosuh, C., (2009) Iobarusayuja u 6ezbednocne nepchexkmuée céema, Bojnonsnasauku 3ason, beorpan,
ctp 16.

116 JenHOo 0J] OCHOBHHMX NMTaEha OKO KOJET CE CHOPE NPHUCTAIMIE U IPOTUBHULM [J100aIM3alUje jeCTe MUTabe 1a
JM je rio0anu3anyja Mpoiec WK Mpojexar. 3a npucTaiuie rinobdanu3anyje, oHa je 00jeKTHBaH U He3ayCTaBJbUB
IPOLIEC, YMjH OCHOB j€ MHTETpalfja TP>KHUIITA, TTOJINTHIKUX 3ajeHUNA U KYJITypa, Kao U u3rpajuBame CBECTH O
IUTAaHETapHOM 3ajeIHUINTBY. 3a Jpyre, Triiodanmn3anyja je mpojeKaTr CBETCKHMX IleHTapa MohM, KOjUM C€ CBETY
Hamehe eKOHOMCKM JHOepaii3aM Kao jeAWHH IPUXBAaT/bMB MOJEN JPYLITBEHOr JieloBama. [Ipu ToMe je Taj
IIPOjeKaT, Mpe CBera, yCMEpPeH Ha Jajby €KCIAaH3Wjy CBETCKOI TPXKHINTAa M (PMHAHCHjCKOT KamnuTajia, Kao ¥ Ha
3alITUTY HHTEpeca HajOoraTHjuxX 3eMasba.

17 Mrurnun, 11, (2002) Ipomusypeunocmu enobanuzayuje, CMb, Beorpan, crp.23

18 Mehynapoauu mounerapuu (onx u Ceercka 6aHka moTudy m3 JIpyror CBETCKOT paTa W Pe3YITaT Cy
Mehynapoane MoHeTapHe W (UHAHCHjCKe KOH(epeHuuje oapxkane y bperon Byay, y jymy 1944. ronune ca
mubeM obe30ehuBama cpeacTaBa u MexaHW3aMa 3a (PMHaHCHpame 0OHOBE HAKOH pa3apama y Jpyrom cBeTckoMm
paTy 1 IpeBeHIMje HacTajamka CBETCKUX Kpu3a y OyayhaocTu. [Tocie maga bepauHCckor 3ua, TOCTANH Cy KIbYIHH
(akTopu y ympaBibalby TPaH3HIMjOM Ka TPXKHITHO] €KOHOMHjU y 3eMJbaMa OWBIIET KOMYHHUCTHYKOT OJIOKa Yy
EBpormu.

119 MIturnun, 11.,(2002) Ipomueypeunocmu znobanusayuje, CMb, Beorpan, ctp.75.
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TPXKUIITHMA KanuTana U Tpryjy uHbopmamnujama. Cxomno tome, MM®, Cpercka OaHka u

0

Ceercka TproBuncka opranmsamuja’?’ cy mmcTuTylmje xoje mpecynHo AeMHHUIIY TIOOGATHY

€KOHOMCKY TOJIMTHKY, IITO Jajeé OCHOB Jia C€ O HhHUMa TOBOPH Kao O je3rpy ,,J¢ (HaKTo CBETCKe
BJIaJIC HOBOT UMIIEPHjaTHOT no6at?l,

VYiory Hocuona Tiob6anu3aiyje uMajy MYJITHHAIIMOHAJIHE KOMIIaHHje€ KOje TOCIyjy
mmmpom cBeta (General Motors, General Electric, IBM, Toyota u apyre), u y cTajHOM Cy
HACTOjay U3HATAKEHA HAjOOJbET H3BOpa MaTepujaia u jeTHHE paJiHe CHAre Koja MPOU3BOIU
MPOM3BOJIE TI0 HAJHIKHUM IleHama. ['mobanmo3anujy, Takohe, KapakTepulle u 00jeIUbaBamke
BENIMKMX TPAHCHAIMOHATHUX KOMIaHM]jal?? cymepHHIyCTpHjannM30BaHMX 3eMajba, YUME Ce
CTBapajy Tjio0allHe allMjaHCe y pa3IMyuTHM oOO0JacTUMa MPOU3BOAE M yCIayra, IITO je
M3paKEHO Yy MPOU3BOAKBY aTyMUHHjyMa, TEICKOMYHHKAIMjaMa, aBUOHCKO] U ayTOMOOMIICKO]
uHaycTpuju U cnuvno (ua mpumep, Daimler Chrysler, Folksvagen-Toyota, Reno-Nissan u
MHOT€ Apyre).

3eMJb€ KOj€ TEKE YycaryiamiaBamkby CBOJUX TPUBPEIHUX CHUCTEMa Ca TOKOBHMA
rmo0anu3anyje, a HApOYUTO 3eMJb€ Y TpAaH3MWIMjU, UYMHE BEJIHMKE HANope ca IHJbeM
UCIyHaBakha PUTOPO3HUX, JTMOCPATHO OPHjCHTUCAHUX 3aXTEBa, Kao IITO Cy JIMOepain3aluja
TProOBHHE, PaJUKAIHO MOOIITPaBalke OAHKAPCKHUX CTaHIapia, pepopma (pUCKAIHOT CUCTEMa
(ykumame cyOBEHIIMja W TIO3UTHBHE AMCKpUMHUHaIMje aomahux mpousBohaua), pedopma
TpKUIITA pajaa (kako 6u ce moeehana MoOMITHOCT OBOT (pakTOpa Mpou3Boke). HecymmuBo je
Ja mpuiarohaBambe OBHUM KpUTEpHjyMUMa, 3a BehwHY 3emaiba y TpaH3HIHMjH, MOJApa3yMeBa
3HauyajaH CTEMEH OTBapama MPUBPEE, Y3 BUCOKE COIMjallHE TPOIIKOBE MpHiIarohaBama TAKBOM
MOJIeTly EKOHOMHU]E.

[To3ummja cpricke mpuBpee MoTia Ou ce OJIPETUTH Kao MPOoIeC MPUAPYKUBAbA JETHOM
OJl PETMOHAIHUX MoJanuTera riodanHe ekoHomuje, EBporickoj yHuju. CTuname ycioBa 3a
MpHjeM Yy WIaHCTBO EBpomcke yHHje 3axTeBa HCIYyHaBalke CTPOTMX 3axTeBa KOjU CYy
CTPYKTYHpPaHU Kao KONEHXAreHIIKU KPUTEPHUjyMU (CTaOMIIHOCT WHCTUTYIHja, TP>KULIHO

OpHjEHTHCAaHa JAp)KaBa W CIOCOOHOCT TMpey3uMama OAroBapajyhmx obaBe3a IO OCHOBY

120 CpeTcka TProBUHCKa OpraHu3anyja OCHOBaHa je 1997. roauHe U y MOMEHTY OCHUBama uMana je 132 unanune,
y3 TPHJECETaK 3eMajba Koje Cy Tpaxkuie Aa ce IPHUIpYsKe, TaKo Jia ce MPOTOK KarnTajaa NpeKo I'PaHulle MyHhEBUTO
yBehasao.

12 rurmun, 11.,(2002) Ilpomusypeunocmu anobaruzayuje, CMB, beorpan, ctp 93.

122 NlupextHe cTpaHe WHBecTHIMje y Hajeehem geny ce peanusyjy myrem MysruHanuoHatanx (MK) wu
TpaHcHanmoHaATHUX Kopropanuja (TK), mro wma 3a mocieauiy na Tiobanu3aiyja cBe Mame Oyne ozapas
HEBWIJbUBE pyKe TPKHUINTA, a CBE BUINE Ofpa3 TiobaiHe (PMHAHCHjCKE M KOPIIOpAIHMjCKe XHjepapXuje U APYruxX
MeraTpaHCHAIIMOHATHUX CTpyKTypa. TpenyTHo moctoju Bumre ox 60.000 TM u MK koje umajy npexo 510.000
¢unmjana y cBeTy, IITO MPEACTaB/ba KOJOCATHY MpPEXY MPOHM3BOIE¢ W TproBuHe. OHe ydecTBYjy ca 1/3 y
CBETCKOj TPTOBHHH, 3aTUM ca 80% IUPEKTHUX WHBECTHIMja Y HHOCTPAHCTBO, kKao M 70% y maTeHTHUM IIpaBUMa 1
Tpancdepy Texnonoruje. Asian Perspective, Vol.23, No.4, Tokio,1999, str. 78.
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yrancTBa y EY) u MacTpuxmku Kputepujymu (MakpoeKOHOMCKa CTaOMITHOCT M3pa)keHa Kpo3
MpeLn3He KBAaHTUTAaTUBHE MTOKA3aTEIbe).

DUHAHCHjCKO M3BelITaBame Yy YCJIOBHMA rJjodanuzaunmje. Y  ycloBUMa
rnobanu3anyje, pasIMuuTe PAauyHOBOACTBEHE IPAKCe OTEKaBajy IOCIOBHY KOMYHHKAILU)y
ycien HEyNOpeOuBOCTH  (MHAHCHJCKMX H3BEIITaja Mpedy3eha M3 pa3auyuTux 3eMalba.
Paznuke y puHaHCHjCKMM M3BELITajuMa yCIopaBajy, a HeKaa U y MOTIYHOCTH oHeMoryhaBajy
WHTCpHAIMOHANM3AIM]y TOKOoBa Kamutana. (CTtora Ccy HWHBECTUTOPH, IIpe  CBEra,
WHCTUTYIIMOHAIHHU, ajld W WHIUBHIYAIHH, KJBYYHH IOKpETayd IMPOMEHA Yy (MHAHCH]CKOM
M3BEIITaBalky Jep 3axTeBajy JEAMHCTBEH CHUCTEM (MHAHCHJCKOT HW3BEIITaBama W
obenoamyBama J0AaTHUX HH(pOpManuja (UHAHCHCKOT M He(HHAHCHjCKOT KapakTepal?.
WuTepecu kanuTaia 3aXTeBajy OTKIIAkAkhe pa3jiuKka Y HAYMHY 00JIMKOBamba PauyHOBOJCTBEHUX
uHdopmaiyja, jep JeOAUHCTBEHHM cucTeM (UHAHCHJCKOT  U3BellTaBamka OMOryhasa
MHBECTHUTOPUMA Ja JIOHECY pEJeBaHTHE OJIYKEe O KYNOBHHH WM TNPOJajH XapTHja OJ
BPEIHOCTH, QM WU TPOLEHU pH3HMKa MoBpahaja yJIOKEHOr KamWTala Ha TII00aJTHOM HUBOY.
Paznuke y ¢mHaHCHjCKOM HM3BeIITaBamy Hajuemhe cy y3pOKOBaHE €KOHOMCKHM, KYJITYpHUM,
WHCTUTYIIMOHAIHUM  pa3liMKaMa, pa3IUYUTUM HauuHUMa (UHAHCHpama, pPa3IuduTHM
MOPECKUM CHUCTEMHMa M CIMYHO. BpUTaHCKM ayTOpH M HMCTPaXKMBA4d Y JIOMEHY YIOPEIHOT
MelhyHapoaHor pauyHoBoAcTBa, HoOec u Ilapkep, cmaTpajy 1a Ha 00IMKOBame (PUHAHCH]CKUX
M3BElITaja yTUYE CelaM OCHOBHUX (akTopa, KOjU y CYIITHHH oOOjamimaBajy melyycoOHe
pa3nuke y (MHAHCHjCKOM W3BELITABakY Yy Pa3IMUYUTHUM HAllMOHAIHUM OKBUpuMa. HaBenenu
¢dakTopu Cy: MpaBHU CUCTEM, WHBECTUTOpPH, OIOPE3UBAKE, CHAra padyHOBOJCTBEHE
npodecuje, nHIANM}A, TEOPHja U UCTOPHjCKe OKOTHOCTH, Tj. Ciryuajnoctu. 2

[Torpeba 3a crammapauzanujoM (HUHAHCHJCKOT H3BEIITaBamba Ha EBPOTICKOM Ty
nojcrakia je 1951. ronuHe ocHMBamwe mpBe Mel)yHaposiHe pauyHOBOJACTBEHE acolujaluje y
[MTapusy, YHuje oBnamheHHx padyHOBOJACTBEHHX U ekoHOMCKHX ekcrepata (UEC). Takohe, y
€BPOTICKMM TUpPEKTUBaMa IMPOIUCAaHa Cy Hadella cacTaBbamba W NMPE3eHTOBaka (PHMHAHCH]CKUX
m3Bemraja. CaBer EBporcke exoHomcke 3ajeanuiie (EE3 umju cy ocuuBaum: CP Hemauka,
@pannycka, Wranuja, benruja, Xomanauja u JlykcemOypr; oBa opraHuzaiyja je mpereua
EBporicke yHHje) TOHEO je ocaM JUPEKTHUBA OJ1 KOJUX CY 32 PauyHOBOJCTBEHO H3BEIITABAE
Haj3HauyajHuje YeTBpTa AMPEKTHBA, KOja C€ OJHOCH Ha (MHAHCHjCKe M3BelITaje mpenyseha u

CenMa mupeKkTHBa, KOja ce OJHOCH Ha KOHCOJUIOBamke (PMHAHCH]CKUX M3BEINTaja.

123 YuBecturopu 3axreBajy na (MHAHCH]CKH M3BelITaju mpeay3deha y Koja Cy YIOXKHIM CBOj KalHTAaIl IIPYyXKe
pelleBaHTHE W TOy3JdaHe HH(opMaije o epukacHOCTH Kopuimhema KamuTaia y oapeheHoMm mepuomy, aam o
MTOCJIOBHOM TTOTEHIIHjaTy KOjuM Tipemy3ehe pacmonaxke u koju he outn kopumhen y OyayhHOCTH.

124 Nobes, C., and Parker, R., (1991) Comparative International Accounting, Third Edition, Prentice Hall
International (UK) LTD.ctp.11.
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VY Be3u ca MIOOATHOM CTaHIapAu3anudjoM 3HadajHa je 1973. roamHa y K0joj Cy
HAI[MOHAJTHE padyHOBOJCTBEHE  acomujamuje  gecer npxkaBa (Aycrpanmmja, Kanana,
@panmycka, CP Hemauka; Jaman, Mekcuko, Xomnanauja, B.bpuranuja, Penyonuka HMpcka u
Cjenumene Awmepuuke JlpkaBe) ocHoBasie Komurer 3a MelhyHapogHe padyHOBOJCTBEHE
crannapae'®  (International Accounting Staandards Committee — IASC) umje cemumTe je y
Jlonnony. OBo Teno ox 2003. ronune Hocu HazuB Oxbop 3a MelyHaposHE pauyHOBOJICTBEHE
cragmapae — IASB (The International Accounting Standards Board) uuju cy 4iaHoBH
npodecuoHaIHa PauyHOBOJACTBEHA Tella ywiakbeHa y MelhyHnaponny denepanujy padyHoBoha -
IFAC (International Federation of Accountants). /lanac oBa acouujaija mMa mpeko 175
yianuna 3 130 3emarpa (Mel)y kojuma je u Haia 3emiba, o1 1997. roguse).

Mehynapoaau paduyHOBOJACTBeHM cTaHaapau/MehyHaponnu cranmapau GUHAHCH]CKOT
u3BemraBaa (MPC /MC®N), Mehynaponnu crangapau pesusuje, Melynapoauu cranaapau
KOHTpoOJIe KBaiuTeTa, MelyHapoaHu cTaHmapau eaykanuje npodecuoHaIHMX padyyHOBODa,
Etnukn konekc 3a mpodecrnonanHe pauyHoBohe, MehyHapoaHu pauyyHOBOACTBEHU CTaHIAPA
3a MaJyie M Cpelmhe eHTHTeTe 1 Mel)yHapoaHi pavyHOBOJICTBEHH CTaHIAPIH 3a jaBHH CEKTOP
IIPEJCTaBJbajy MHCTPYMEHTE CTaHAapAu3anuje (UHAHCH]JCKMX W3BELITaja, JOHETEe O] CTpaHe
Mehynapoane denepanuje pauyHoBoha, OJHOCHO Tela Koja 00aBsbajy aKTUBHOCT MO HEHUM
oKpuJbeM. tbruxoBa MMIUIEMEHTANMja Y HAIIMOHAIIHUM OKBHUpPUMA IMOJpa3syMeBa YTEMEJLEHOCT
yKynHe (uHaHCHjCKe NH(PACTPYKType Ha IEeT ,,3IaTHUX Hauena“, koja cy noctaBuirn MM® u
Ceercka Oanka. To cy cneneha Hayena: TpaHCHApEHTHOCT, CONMJAH (MHAHCHUJCKU CHCTEM,
YKJbYYEHOCT IIPUBATHOT CEKTOpa, ypeheHa inbepannzaliija TOKOBa KaruTaaa 1 MOJIEpHU3allja
MehyHapoaHOr TpKuIITa. 3eMJba Koja o0e30eau KBaquTeT (PMHAHCHJCKOT H3BELITABamba,
yckinahen ca MCOU, a npu ToM uMa M yTeMeJbeHOCT (PMHAHCHjCKE HMHMPACTpyKType Ha
HaBE/IEHUM 3JIaTHUM MpaBWiinMa, cThue cienehe npeaHocTu: nosehaBa concTBeHy MoryhHocT
ydyemrha Ha r7100aJlHOM TPXKHILUTY KaluTana, MOACTUYE NMPWIMB KalMuTala y 3eMJby, CMamyje
pU3UK yinarama W I[eHy KamuTaja y 3eMJbH, II0jeIHOCTaBJbyje 3aXTEBE 3a HM3BEIITABAMHEM,
omoryhaBa mopehema Ha MelyHapoJAHOM HHBOY, CMamyje TpOIIKOBE Ipuiarohapama

3axXTCBUMa KBaJUTCTHOT (pHHaHCI/IjCKOF H3BCIITABAKbA, IMMOACTUYC MPUCTYII TPKULIITHMA

125 Jle roamHe 10 KOHCTUTYHCAa®ky MehyHapoaHor KomuTeTa 3a pauyHoBoacTBeHe crangapae (IASC-a), oqHocHO
1975. romune, noner je MelhyHaponHu padyHOBOACTBeHM craHiapa 1 - O6jasmusare pavyHO800CMEEHUX
noaumuxa. Y 1976. roguau ycBojen je MPC 5 - Hugopmayuje xoje mpeba oda 0ydy obenodarene y
Gunancujckum uzeewmajuma, a'y Hoeemopy 1979. ronune MPC 13 - [Ipesenmayuja mexyhe umosune u mexyhux
obasesa. OBa TpH CTaHAapJa Koja Cy C€ OJHOCHIIA Ha PaduyHOBOJCTBEHE H3BelTaje mpedopmatupana cy 1994.
romune, a 1997. romuae MPC 1 je peBumupan ¥ HOBOM BEP3WjOM OBOT cTaHaapzaa 3amemenu cy MPC 1 u3 1975.
roguae, MPC 5 u MPC 13. TToueB ox 1975. no 2002. roguHe JOHET je YeTpAeceT M jeaH CTaHAap[ ca 03HAKOM
MPC, ognrocHo ox 2003. 1o 2016. roauHe JOHETO je MIeTHAeCT cTanmapaa ca o3aakom MCOU.
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KamuTaia MAPOM CBETa U AUPEKTHO moBehaBa e(UKACHOCT CONCTBEHOT TPIXKHUIITA XapTHja O
BpeHocTH 1 ci.1%

WNuBectuTopn y 3axTeBUMa 3a ymopeauBolnhy (UHAHCHJCKUX U3BEIITaja HUCY
ycaMJbeHH; OHM HMajy TOJPIIKY OpraHu3anyja 4YWju 3aJaTaKk je YCIOCTaB/bamke U
(yHKIIMOHUCAKE CIO0O0MHOT M e(UKACHOT TPXKHUIINTA XapTHja OJ BPEAHOCTH, Kao IITO je
Mehynaponna opranm3anuja 3a  xaptuje ox Bpeanoctm IOSCO (The International
Organization of Securities Commissions ). 3amaTak OBe OpraHu3alfje je NpPeBa3sUIaKEHC
HEZOBOJbHE YNOPEAMBOCTH (DUHAHCHJCKUX H3BEIITaja ca LMJbEM CUTYPHHUJEr aHTa)KOBamba
CIIOOOJHOr KamuTajlla M CTBapama YCJIoBa 3a KOHBEPreHIWjy CBUX HalMOHATHUX
pPadyHOBOJCTBEHUX cHUCTeMa. IHCTpYMEHTH peanu3alfje HaBEJACHOT 33/1aTKa Cy TPU OCHOBHA
MPUHIUIIA YCBOje€HA OJI OBE OpraHH3allMje: NMPBHU MPUHIMII j& 3aIlITHTa HHBECTHUTOPA IIUPOM
cBeTa Kpo3 oOes0ehuBame uH(pOpMalMja BUCOKOT KBaJIMTETa MOTPEOHUX 3a JOHOIICHE
oarosapajyhux mnocinoBHuX oanyka, y3 npumeny MCOU; npyru npunnun je oGesdeheme
e(pUKaCHOT M TPAHCHAPEHTHOT TPXKUIITA U TpehH NMPUHIHUII jé CMameHe CUCTEMCKOT PH3UKA.
[lopen HaBeaeHWX TPUHIMIEA, 32 CTBapambe YCIOBA 3a KOHBEPICHIHW]Yy HAIMOHATHHUX
pPauyHOBOJICTBEHHX CHCTEMa IMOTPEOHO je W TOILITOBAKE MPUHIHUIA PErylaluje TPIKHILTA
XapTuja oJf BPEAHOCTH, HAPOYUTO OHUX KOjU Ce€ OJIHOCE Ha eMmuTeHTe. HaBeneHW mpuHIMIH
perynaiuje TUYy Ce, Mpe CBera: MNOTIIYHOT, OJIAarOBPEMEHOT W TadyHOT O0e0JamHBamba
nmojaTaka ®3 (UHAHCHjCKMX W3BEIITAja; TpPETHpama BIACHUYKHAX YAeNa Y BIIACHUIITBY
KopropaTuBHOT Tipeayseha u npumene MPC/MCOU?’,

[ToncTuname u noapkapame paaa tena kao mro cy IOSCO u IASB koju nma kibyuHy
yIOTY Y KOOPAMHAIMJU U XapMOHU3AIH]H aKTUBHOCTH JIPYTHX TeJla YKJbYYCHHX Y JOHOIICHA
payyHOBOJICTBEHUX CTaHAapja, Takohe Bpiie: YjenumeHne Hauwuje, EBporicka ynuja, OECD
(The Organisation for Economic Cooperation and Development), UNCTAD (The United
Nations Conference on Trade and Development), meljynaposae cTymujcke rpyre, acolujaiuje
¢buHaHCcHjcKUX aHanMTH4Yapa, Mel)ynapoaHa Oanka 3a 00HOBY 1 pa3Boj - IBDR (International
Bank for Reconstruction and Development), 3aTum pasmu4Mre XOJJWHT KOMITaHH]E,
ocurypasajyha apymTsa u 1p. Y Be3u ca npumeHoM MCOU y EBporickoj yHHjU BETHKY YIIOTY
uma CaBeromaBHa rpymna 3a (UHAHCHjCKO u3BemTaBamke y EBponm (Europen Financial
Reporting Advisory Group - EFRAG) koja EBporicky KoMuCH]y caBeTyje y Be3U ca MPUMEHOM
CTaHJIap/ia, a UCTOBPEMEHO MMa MPOAKTUBHY ynory y aoHomerny MCOU. EFRAG, takole,

uMa 3HadajHy yiory y edextuBHHjoj npumeHu MCOU nyrem capaame ca Komurerom 3a

126 Hosuhesuh. B. (2004) " Vruuaj rnobanusanuje Ha (UHAHCHjCKO H3BeluTaBame', 300pHHK panoBa 35.
cunosujym CPPC, 3natubop, ctp. 16.
127 10SCO — [usbeBy U IPUHLMIIKA peryaluje TPAKUIITA XapTuja of BpeanocTy (npeson), Hajpobu 1998.
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tymaueme MC®H (International Financial Reporting Interpretations Committee - IFRIC)*?8,
EVY je y oxonHocTHMa Tiobanuzanuje npuxsatuia npumeny MCOU u y ogHOCy Ha HUXOB
KBAJIUTET HHUje OWJIO HEAOYMHUIA, TOK HEJOYMHIIE IOCTOje y OJHOCY Ha caMmy CTPYKTYpY
mehyHapoaHor noHocuoua cranaapaa — IASB, y cMuciy merose HeJOBOJbHE OJTOBOPHOCTH U
cabor kananurera.'?°

ATICoNyTHa yIOPEIUBOCT (PUHAHCH]CKUX M3BEIITaja U CTaHAapau3anyja (UHAHCH]CKOT
W3BEINTaBaka HUje Y MOTIYHOCTH Moryha; paau ce o Iujby Kome Tpeba aa ce Texu. bpojHu cy
pas3io3n KOju ce Hajla3e Kao IpernpeKa Ha IyTy OCTBApHBama OBOI IUJba, KAo IUTO je
HECNPEMHOCT ofipel)eHux 3emMasba Jja HalycTe CBOj€ TPaJAMLMOHAIHE CUCTEME H3BELITaBamba
(ma mpumep, oapehene pesepe koje CAJ] uma y omnocy Ha MC®DU), 030uspHE TpaBHE H
KYJITYpOJIOUIKE pa3iIuKe, CIEUM(UIHA CUCTEMH OIOpPEe3WBama y IOjeIUHUM JIp)KaBama Cy
Ipernpeka 3a NpuUMEeHYy MelyHapoJgHe payyHOBOJCTBEHE peryjiaTUBE, 3aTUM IPUCYCTBO
OCHOBHMX U QJITEPHATHMBHUX PauyHOBOJCTBEHHX IOCTYNaKa BPEJHOBamba OMIAHCHUX CTAaBKU
Takohe yrpoxasa ynopeauBocT (GUHAHCH]CKUX W3BEIITaja.

[Ipomene y OKpyXewmy VY KojeM (QYHKIMOHHIIE pPAadyyHOBOJICTBO, KOj€ TOpen
riobanuzanyje mojapazymeBajy mnoBehaHu 3Haya] HHPOPMAIMOHMX W KOMYHHMKAI[MOHUX
TEXHOJIOTMja M ONIUTY INPOMEHJBMBOCT (Kynama, Jo00aBjbaya, peryjgaTOpHUX —Tela,
MUKpPOCTPYKTYpE TpXKUIITA U JIp.) Tpeda Ja mpare U MpoMeHe (PUHAHCHUJCKOT M3BELITaBabA.
VYcnoB 3a epexkTUBHY KOMYHMKAIHM]y u3Mel)y €HTuUTeTa pa3IMuuTHX 3eMajba y yclIOoBHUMa
rnobanu3anyje (MpoTok pole, KamuTajga M JbyAM), jecTe YINOPEAMBOCT M 3a/10B0JbaBajyhu
KBAJIUTET (PUHAHCHUJCKUX M3BEITaja, OJHOCHO MHTEpHAIMOHAIU3allMja HAauMHA MPHU3HABamba,
BpE/IHOBamWa U 00enoamrBakba HHPOpMaIja MPE3eHTOBAHNUX Y (PMHAHCH]CKUM H3BEILTajuMa.
Crangapauzanyja (GUHAHCH]JCKOT HM3BELITaBamba Ha TJI00AJTHOM HUBOY MOJXKE Ja JOINpHUHECE
pemiaBamby Teuikoha y3pOKOBaHMX HAlIMOHAIHMM pA3IUYUTOCTUMA y BE3M Ca. CTPYKTYpOM
¢uHaHCHUpamka EHTHTETa, CTENEHOM pa3BUJEHOCTH HAIMOHATHUX TPXKUIITA KaluTala,
CHUCTEMOM OTOpPE3WBama, KYJITYPOM, TPAIWIIHMjOM, CTaOWIHOIINY HAIMOHATHUX BadyTa |

MpUCTYNOM Mel)yHapOAHUX MOJUTHYKHX OJIHOCA M0jeAMHUX 3eMaJba.

128 EFRAG mpakTH4HO JeNyje Kao mHTepHa Opana, ouewmyjyhn MC®U 3a notpebe EY u npemnaxyhu npasar
JIEIOBarba, KOjH ce 0ONYHO JOCIEHO TPATH.

129 lesuh, XK., (2008). "YHanpeheme (uHAHCHjCKOT M3BEIITaBama Ha MyTy Ka EBporickoj yHuju", 360pHUK
pamosa 39. cumnosujyma CPPC, 3narubop, ctp.16.
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2. KOHIEIT ®EP BPEJHOCTH VERSUS KOHIEIIT HABABHE BPEJJHOCTH

KBanurer nundopmanuja npe3eHTOBaHUX y (PUHAHCH]CKUM M3BeIITajuMa Tpeda na Oyne
Ha HUBOY KOju 00e30elyje BepoI0CTOjHY CIIMKY O (PMHAHCH]CKOM TOJI0Ka]y, epdopMaHcama u
TOKOBMMAa TOTOBHHE W3BEIUTAJHOT eHTHTeTa. (DWHAHCHjCKO HM3BEIITABakE KOje Ce BPIIN Y
ckiany ca MCOU mpen padyyHOBOJCTBEHY Mpodecujy TocTaB/ba OpOjHE 3aXTEBE KOJjU Ce
MIPEBACXOJHO OJHOCE HAa HEOINXOHA 3HAWa M BEIITHHE, Ka0 MPO(ECHOHAIHY OATOBOPHOCT,
HAapOYMTO y BE3W cCa MOCIEAMIIaMa EBEHTYaJHO YUYMILCHHX Tpellaka. 3HauajaH CEerMEHT
HEOIXOHHUX 3Hama OJHOCHU CE Ha pa3yMeBame 3axTeBa oarosapajyhux MCOU koju ce ogHoce
Ha OJIMepaBame eleMeHarta (MHAHCHjCKMX U3BEIlTaja. BUTHM MOMEHTH BpEIHOBamba
eneMeHara (MHAHCHJCKUX W3BemTaja, y cmuciy npumene MCOU, cy: mnpusHaBame,
oaMepaBame (MHUIMjATHO U HAKHAIHO O/IMEPaBambe) U MPECTaHaK MPU3HABAbA.

[lpu3naBame  eneMeHara  (HUHAHCHJCKUX  M3BEIITaja, CXOAHO  CMEpHHIAMA
Konuenryananor oxBupa (hPMHAHCHjCKOT M3BEIITAaBamkba, BPIIM CE CaMO aKO Cy KyMYJaTHBHO
ucnymeHa cieneha 1Ba yciosa:

— TIOCTOjare 3HA4ajHOr cTerneHa BepoBaTHohe na he ce y Be3n ca KOHKPETHOM MO3HIN]OM

JIOTOJINTH IPWJIMB Y €HTUTET WU OJJTUB M3 EHTUTeTa Oynyhnx eKOHOMCKHUX KOPHUCTH U

—  BpEAHOCT OMJIAaHCHE CTaBKE MOJKE IMOY3/1aHO J1a C€ OJIMEpH.

[Ipema Tome, MoryhHOCT Mepema, oaMepaBama ejleMeHaTa (UHAHCHJCKUX H3BEITaja
MPEJCTaBJba OCHOBHU YCIIOB HHXOBOT TPHU3HABama, a ¢ 003MPOM Ha YHMILEHUILY Ja ce 3a
OJIMEepaBamke MOTY KOPUCTUTH pa3IMYUTH KOHLENTH, ONpEeIesbeeM 3a oJpeheHu KOHLenT
OUTHO ce yTWYe Ha MpPe3eHTOBaHM (MHAHCHJCKU TON0Xa] M (uHaHCcHjcke nepdopMmaHce
CHTHUTETA.

VY noMeHy HaBeIeHHX CMEpHHUIA, ONpeAe/behe NMPUIMKOM OIMEepaBama elieMeHara
(uHaHCHjCKUX U3BEIITaja MopazymMeBa u30op jeaHor ox cienehux ocHoBa:

— KOHIENT UCTOPH]jCKHUX TPOIIKOBA;

— KOHIENT TeKyhuX TPOIIKOBA,

— KOHIIENT MPOAajHE BPEIHOCTH U

— KOHIEMNT CaJialiibe (TUCKOHTOBAHE) BPEAHOCTH.

Hagenene ocHoBe npukasane cy y Tabemn 12.

Tabena 12 Ocnose epednosarva bunancnux cmasku npema Konyenmyannom oxeupy
@uHnaHcujckoe uzgeuwmasarea
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Ocnos

H3nocu y kojuma ce uckazyjy

H3Hnocu y kojuma ce uckazyjy

épednosara cpeocmea oobasese
Hcemopujcku [Tmahern U3HOCH TOTOBUHE WIIH M3HOC npuMJbEHE HAKHAJE Y 3aMEHY 3a
mpowax eKBHBAaJICHATa TOTOBHHE W (ep o0aBe3y WM U3HOC TOTOBUHE HITH

BpPCAHOCT HAaKHAC HOTpeGHe 3a
BUXOBO CTULIAKLEC Y MOMCHTY

TOTOBHUHCKOT €KBHMBAJICHTA 32 KOjH CE OUEKYje
na he Outm gar 3a U3MHpeme 00aBe3e y TOKY
PEIIOBHOT MOCIIOBaba

Texkyhu mpowax

W3Hoc koju Ou Tpebano na Oyue
riaheH y ciydajy 1a je MCTO WiIH
€KBHBAJICHTHO CPEJICTBO
npUbaBILEHO Y TPEHYTKY
BpeIHOBama

HemuckoHTOBaHN H3HOC TOTOBUHE HITH
TOTOBHHCKOT CKBUBAJICHTA KOjU O OHO
norpedaH 1a ce obaBe3a U3MHUPH y TeKyhem
TIEPUOTY

Ipooajua W3HOC KOju OU ce Morao 1o0UTH HennckonroBanu n3HoC Koju 0u 610

ocmeap.vusa PEIOBHOM MPOJIajOM HITH 3aMEHOM rmoTpebaH 3a N3MHUPHUBAKE 00aBe3e Y OKBUPY
cpencraa PEZOBHOT NIOCIIOBAKka

eépeoHocm

Caoawrva Capamma IUCKOHTOBaHA BpegHocT | Canalima OIMCKOHTOBaHA BpeqHOCT Oynyhnx

oucKonogaHa 6y}1thX HETO 'OTOBUHCKUX HCTO 'OTOBHHCKHUX OJIJINBA HCOIIXOJHUX 3a
NpUJIMBa 3a Koje ce ouekyje na he ux | m3mMupuBame o00aBe3e y TOKY pelIOBHOT

eépeonocm

CpPEICTBO FeHEPHUCATH Y TOKY
PEIIOBHOT MOCIOBAKa

ImocJioBama

Konnenryanau okBup He adupMuIe HUjeAaH OI HaBeAEHUX MeTona, Beh ymyhyje Ha
TO Ja oJuly4yuBame Tpeba na Oyne monpeheHo mpubaBibamy HHPOpMAIMja KOje OJUIUKY]Y
KBAJIUTAaTUBHE KapaKTEPUCTHKE IPOIMCAHE OBHM OKBHPOM, a TO Cy: jacHe, pEJEBaHTHE,
Moy3JaHe, YIOpearuBe Ha OCHOBY KOJUX KOPHCHHUIM (MHAHCHjCKUX H3BEITaja Mory crehm
BEpPOJIOCTOJHY TPEACTaBy O (PUHAHCHJCKOM TIOJIOXKAj]y, (QUHAHCHJCKUM TMepdopmaHcama Hu
HOBYAaHMM TOKOBHMa EHTUTETA, KOja je TMOTpeOHa paau JOHOIIeHAa E€KOHOMCKHX OJUIyKa.
[Ipakce (¢uHAHCHJCKOT HU3BELITaBama Pa3IUKyjy C€ O] 3eMJbe J0 3eMibe U Hajuemihe
0JIpaxkaBajy OKpYXKEHe y KOME Ce pa3BHjajy, OJHOCHO PE3YNITAT Cy KOMIUIEKCHE WHTEPaKIIH]je
€KOHOMCKHX, HCTOPH]CKUX HHCTUTYIIMOHATHUX U KYATYPOJIOMIKIX (haKTopa.

BpennoBame enemeHata OuilaHca cTama Hajuemrhe ce BpIIM y3 NPUMEHY METoJa
UCTOPUJCKOT TPOLIKa M METOJla MpojajHe BPEIHOCTH, OAHOCHO (ep BpeaHocTu. Paau ce o
METOAMMAa KOjU y KOHTHHYUTETY H3a3UBajy CYNPOTCTaB/beHa MHUILBEHAa M CTaBOBE, KaKO

TEeopHje TaKo U MpaKce.

2.1. OnmepaBame ejieMeHATa (PUHAHCHjCKHUX U3BeIITaja

Kpurepujym 3a uaeHtupukoBame eleMeHarta (pUHAHCHjCKUX M3BEIITaja jecy HHUXOBE
eKOHOMCKE KapakTepHucTHKe. [Ipema eKOHOMCKOj CYIITHHH eIeMeHaTa Pa3fKyjy ce: Cpe/CTBa,

obaBe3e W KamMTajd Kao eJIEeMEeHTH OuIaHca CTaka, U NpUXOoaArW MU pacxoJu Kao CJICMCHTHU
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Oowranca ycnexa. Caap)KHHY M3BeIlITaja 0 HOBYAHMM TOKOBMMA M M3BEIITaja O MpOMEHaMa Ha
KaruTally YMHEe eJIEMeHTH OUJIaHca ycrexa v MPOMEHE Ha eJIeMEHTUMa OMIIaHCca CTamba.

duHaHcHjcka no3uuMja. OUHAHCH)CKA MO3UIMja U3BEIITAJHOT eHTUTEeTa ojapelhena je
cpeAcTBUMaA, 00aBe3aMa W KaluTajloM, OJJHOCHO €JIEMEHTHMa OWJaHca CTama. buiaHc crama,
OJIHOCHO H3BEIITaj 0 (PMHAHCH]CKO] TIO3UIU]H, MPEACTaB/ba MPHUKaA3 MaTEePHjaTHO-(PUHAHCH]CKE
MO3UIMje CHTUTETAa U HE3aMCHJBHMB je M3BOp MH(OpMammja 3a KpeIuTope M TOBEPHOILE, jep
yKa3yje Ha curypHocT noBpahaja mosajMibeHOr yiora. OBaj WM3BEIITa] MPEACTaBJba MPETIie]
cpeacraBa o0aBe3a M KamuTala Ha ojapeheHM TaH TOKOM [1Bajy WIJIM BHIIEC Y3aCTOITHHX
oOpauyHckux Tmepuojaa. tbum ce ucroBpemeno o6e30el)yjy napopmaimje Koje ce 0JaHOCe Ha
KpPaTKOPOYHH M JYTOPOYHHU acHeKT aHajlu3e, Kao W mHpopMaiuje noTpedHe 3a cariieiaBame
cTereHa Mokpuha TIOCIIOBHE WMOBHHE JYTOPOYHHM, OJHOCHO KPAaTKOPOYHUM H3BOpUMA
(uHaHCHpama.

OcHOBHA pavYyHOBOJCTBEHA jeJHAYMHA 3aCHOBaHA Ha OWJIAHCY CTama MOXE Ce

HCKa3aTH Kao.

CpencrBa = o0aBe3e + CONCTBEHU KANMTAJ

CpenctBo (MMOBHHA) TIPE/ICTaBba PECYPC KOHTPOJUCAH O] CTpaHE MOCIOBHOT Cy0jeKTa
KOJU J€ pe3yiTar Mpouuiux 1orahaja, moBOJOM KOra ce OueKyje MNpUTUlame Oymyhux
eKOHOMCKHX KopucTu. [Ipr3HaBame cpeacTBa y OUIaHCy CTama BPIIU Ce KaJa je BEepOBaTHO /1a
he Oynyhe eKkOHOMCKE KOPHCTHU IMOBOJOM H-ETOBOT MOCEIOBama M OTyhema MpUTHULATH Yy
SHTUTET, y3 JOJATHU YCIIOB Ja €HTUTET KOHTPOJMIIE TO CPEICTBO M Jia BPEAHOCT CpPEACTBa
MOke jga Oyae moy3maHo oamepeHa. HaBenmenu ycnoBu Ttpeba ga Oyay KyMyJIaTUBHO
UCIYHEHHU, Jep MOXE HACTaTH M3/1aTaK KOju HEe JOBOJM JI0 CTUIIAaka CPECTBA (M3alM HACTAIH

IMOBOAOM HCTPAKHBAaKka HE an/BHajy CC Kao cpencmano

, Beh Kao Tpollak), WM CTUIAE
CpeAcTBa HE MOpa Ja 3HAa4M HCTOBPEMEHO M H3/aTak (CpelCcTBa NMPUMIbCHAa Ha ITOKJIOH,
YKOJIMKO 3aJI0BOJbaBajy yCJIOBe, 0e3 003Mpa Ha HEMOCTOjame H3JaTKa, IMPU3HA]y ce Kao
cpencTBo). M3BecHOCT MpuUTHIlaba €KOHOMCKUX KOPHCTH Ha OCHOBY Kopuihema cpencTsa
Tpeba na Oyne mpolemrBaHa Ha Kpajy CBaKOT 00pauyHCKOT MEpUoaa U aKo ce MPOIEHH Aa o
OCHOBY KOHKPETHOT CpeJICTBa €KOHOMCKE KOpUCTH Hehe mpuTHIlaTH y HapeIHOM MEPUOY, TO
cpencTBo He Tpeba ma Oyae mpuKa3aHo y OMIaHCy cTama, Beh y OMilaHcy ycrexa Kao pacxo/l.

bynyhu na ce y Ounancy crama BpIIM NPU3HABAKHE CaMO CpeJICTaBa Yuja BPEJHOCT CE MOXeE

MOy3JaHO YTBpAUTH, Y OJIpChCHI/IM OKOJIHOCTHMA BPCAHOCT CPEACTBA MOKEC J1a 6}/'2[6 YTprCHa

130 Takohe, mpubOaB/bame CTPYYHHX YACOINICA YCMEPEHO jé Ha CTHIame OymyhHMX KOpHMCTH, aqu ce OHE He
TIPU3HAjy Kao CPENCTBa, Beh Kao Tpoliak neproja.

76



131 omHOCHO 3acHOBaHA HAa OOjEKTUBHUM

HCKJbYYHBO TIPOIICHOM, KOja Tpeba na Oyze moysnaHa
KpUTEpHjyMUMa U POPECUOHATHOM pacyhuBamy.
ObaBe3e ce mpu3HAjy y OMIaHCY cTama Kaja je BEpOBaTHO Ja he MoBOJAOM HHXOBOT
U3MHUpema J0hM 0 OJiMBa pecypca, €KOHOMCKHMX KOPHCTH W Kaja je Moryhe moy3maHo
onMepaBambe TOr u3HOca. OHE Cy 3acHOBaHE Ha YroBOpPY, 3aKOHY WJIM Ha yoOW4YajeHoj
nocoBHOj npakcu. Kaja ce paau o u3BeneHMM obaBe3ama, U3MHPYJy C€ HCIUIATOM TOTOBHHE,
MIPEHOCOM JIPYTUX CpelicTaBa (XapTHja O BPEIHOCTH, MOTPAKHUBaKA: KOMIICH3AIUja, IeCH]a,
acWTHAIMja WM HEKOT MaTepHjaIHOT CPEICTBA) WM IMPYKakEeM yclyra Wi KOHBEP3UjOM
MOTPaKUBAkha Y OCHOBHH KalMTal, Kajga o0aBe3y OIpalliTa MOBEpHIIAll, OHA Ce MpH3Haje Kao
npuxoa. BucuHa o0aBe3e kojy Tpeba m3MUpHTH YTBplyje ce MpOIEeHOM, Koja Ce HapOYHUTO
KOPHUCTU IPUJIMKOM yTBphHBama BpEAHOCTH pe3epBUcCama Kao 00auka obaBe3a. PesepBucama
W TMpU3HABamke TMOTCHIMjaTHUX o0aBe3a BpIIe ce Yy ckiaay ca cMmepHuinama MPC 37 —
Pesepsucarwa, nomenyujanna cpedcmea u nomenyujanine obagese, Kajaa CHTUTET UMa CaJallby
o0aBe3y W KajJa je BepoBaTHO jaa he m3MupuBame Te 00aBe3e 3aXTEBaTH OJJIUB pecypca, y3
YCJIOB JIa ce BHCHHA Te 00aBe3e Moy3IaHo Moke oaMepuTH - 2. Byayha obaBe3a He mpu3Haje ce
y OunaHcy cTama, Beh ce MpHu3HaBamke OJHOCH HCKJbYYMBO Ha cajalimby oOaBe3y, Koja je
pe3yaTar mpounux nocinoBHux norahaja. I[lopex tora, crieruduune obaBe3e MpoleHYjy ce y

33

BHIy OJJIOKEHHX MOPECKHX 00aBe3a uMje MpH3HABAKkE ce 00aBE3HO BPIIM, 3aTnM obaBese

110 OCHOBY JIP’KaBHHX JaBama’*, o6aBese mo ocHoBy yuemrha y kanurany™>®, kao n o6asese 1o

ocHOBY myropounor 3akyma®®®, ¥ ckmagy ca MPC 1 o6aBese kao u cpeactsa Tpeba jaa Oymy

131 Ha npumep 3axTeB 3a HakHajy LITeTe, y BE3U Ca KOjOM C€ BOAH CIOP Ipej HAJIEKHUM CYICKHM OPTaHOM,
Morao Ou Jia MCIIyHH 3aXTeB y Be3H ca u3BecHouhy npuinBa Oynyhrx eKOHOMCKHX KOPHCTH, ajld YKOJIIUKO CE He
MOXKE TPOLCHUTH BUCHHA T€ HaJOKHAJe, HE JI0JIa3W 10 TpH3HaBama CPelCTBa, Beh ce paay O MOTEHIHjalIHO]
MMOBHHHU Y BE3H ca KOjoM ce y ckiany ca cmepHunama MPC 37 — Pesepsucara, nomenyujarna cpeocmea u
nomenyujanne obagese, y HATIOMEHaMa y3 (MHAHCH]CKe U3BEIITaje Aaje HHpopMaImja.

182 MPC 37 yxasyje Ha 1ocTojame HOTEHIHUjalHUX 00aBe3a, Koje Cy pe3ynTar NpoIuux gorahaja, anu je BUXOB
HACTaHAK yCIIOBJbEH jeHUM WIH BehmM OpojeM Hem3BecHHX joraljaja KOju HHCY IO KOHTPOJIOM MOCIOBHOT
cy0jekra. Canmamma obaBe3a Koja je pe3yiTaT Hmpouutdx noraljaja Moxke OWTH MOTEHIMjaaHa 00aBe3a 300r Tora
ITO HHjE€ W3BECHO Ja Jiu he OUTH moTpebdaH ONIUB pecypca 3a HEHO M3MUPHUBALE, WIHM Ce HheHa BPEAHOCT HE
MOXe Toy3naHo yTBpauTH. [loTeHnujamHe oOaBe3e ce He HMCKa3yjy y OwiaHcy crtama, Beh ce o muMa maje
nHpOpManyrja y HamoMeHaMa y3 (prHaHCHjCKe M3BeIITaje (PUMEpH: CYIACKH CIIOPOBH, IIPH Y€MY HHje H3BECHO Jia
s he 1o ocHOBY WuX j0ohu 10 Mpru3HaBama 00aBe3a, 3aTHM NPOIYCTH Yy KBAJUTETY MPOU3BO/IA Y CIIydajy Hpo/jaje
KOja ce He Be3yje 3a rapaHTHU POK H CIL.).

138 Carnacno cmepnunama MPC 12-Tlopes na Oobumax, 3a Pa3IuKy Ol OJUIOKEHUX TOPECKUX 00aBe3a,
NIPU3HABakE OJUIONKEHA MOPECKMX CpelcTaBa Ce BPIIM CaMO Kaja ce Ha OCHOBY pa3yMHE IpOIIEHE MOXe
OUEeKHMBATH Ja he eHTUTET y HapeIHOM IIEpPHOJy OCTBApUTH JIOOWT 3a uHje onopes3uBame he OWTH €BEHTyallHO
KopuiheHa oJJI0’KeHa ITopecKa CpeJICTBa.

134 OGaBe3se 10 OCHOBY JIPKABHHX JJaBarba BPEHY]Y C€ y cKiany ca cMepaunama MPC 20 - Pauyrosodcmeo
OPACABHUX 0ABAFA U 00ENI00ARLUBARE OPHCAGHUX NOMONU.

135 OGaBese 1o ocHoBy yuemiha y Kamurany BpeaHyjy ce y ckiany ca cmepuunama MPC 32 - Quuancujcku
uncmpymenmu: npesenmayuja, MPC 39 - Quuancujcku uncmpymenmu: npusnagarse u epeonosarne 1 MCOU 7 -
Dunancujcku uncmpymenmu.: 06e100arusarse.

136 BpennoBame 06aBe3a MO OCHOBY AyTOPOYHOT 3aKymna ypeheno je cmepaunama MPC 17 - Jlusunez, xoju he
rmo4eB o1 mpBor janyapa 2019. roguHe, OWTH CTaBJHEH BaH CHAare MoYeTKOM IpuMeHe HOBOT ctaHmgapaa MCOU
16 - Jlusumne.
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KiacuukoBaHe kao Tekyhe (kKoje JoCmeBajy y TOKY ONEpPaTUBHOT ITUKIyca, OAHOCHO Yy POKY
O]l TOIMHY JaHa O] JaHa OwiaHcHpama) W Herekyhe oOaBe3e (cBe oOaBe3e Koje HHUCY
kinacuuKkoBaHe Kao Tekyhe), omHOCHO Tpeba na Oyay cHCTEeMaTH30BaHE IIpeMa POKY
mmupema. MHpopmanuje o obaBe3amMa KOPUCTE Ce 3a carjieflaBalkbe M MpoIeHy Oymayhe
JUKBUIHOCTH M COJBEHTHOCTHM CHTUTETAa, IITO CE Haja3h y OCHOBHU mpensubama Oymyhux
notpeda 3a KpeauTUMa.

KamuTan mo cB0joj CyIITHHM TpeAcTaBjba pPa3iuKy u3Mel)y yKynmHe HMOBUHE U
VKyIMHUX o0aBe3a IMOCIOBHOT cyOjekTa. Caap)kKMHa TMO3UIMje KamuTajda, Kao U HEroBo
NpUKa3WBame y OWJIaHCy, YCIOBJBCGHH Cy TPAaBHUM OOJIMKOM TOCIOBHOT cy0Ojekta. Kop
aKIIMOHAPCKUX JIPYIITAaBa CTPYKTYPY KamuTaja YnHE OCHOBHU KalUTal (aKIIMOHAPCKU KaIUTal
[0 OCHOBY PEIOBHUX aKIMja M IO OCHOBY NpedepeHIMjaTHUX aKiuja), pe3epBe (3aKOHCKE,
cTaTyTapHe W peBajopu3alMoHe) W HepacrnopeheHa moout. JlpymrTBa ca OrpaHUYCHOM
oaroBopHomihy y CTpYKTypu KamuTajga HMajy: yAelde Y OCHOBHOM KamuTaly, pe3epBe
(3akoHCKe, craTyTapHe M peBajiopu3alroHe) u Hepacropeheny noout. Kamuran opraukux
IpylmTaBa 4WHE YIIO3U opraka. MHpopmamnuje O KamuTalxy 3a CBakd OOJHMK OpraHW30Bamba
eHTUTeTa Tpeba na Oyay Jare OJIBOJEHO OJ PEe3epBH, KOje MOTy OWUTH 3aKOHCKE, CTaTyTapHe,
E€MHCHOHA TIpeMHja U peBajopu3alnuoHe pesepBe. HezaBucHo on pasyhenoctu mosunmja y
OuJIaHCy CcTama, y Be3U ca OCHOBHUM KanuTtaioMm npema MPC 1, enturer tpeda na obenonanu
cnenehe mHpopmalMje Koje ce OJHOCE Ha aKIMjCKU Kamurtain (OWIo Kao CTaBKe y OuiIaHCy
CTama, OWJI0 y HaroMeHama): 0poj oJo0peHux, U3aaTux, yriaheHux u HeyrutaheHux akiuja,
3aTUM IIpaBa U OTpaHMYEHA MO0 OCHOBY BJIACHMILTBA aKlMja, Ka0 M MOJAaTKe O BIACHUIIUMA
akuuja, pesepBaMa M u3Hocy Heuciahenux nuBuaeHau. Mako je BucuHa kanurtana oapeheHa
M3HOCOM CpeJICTaBa U 00aBe3a, HETO UMOBHHA €HTHTETA PETKO KaJia CE MOXKE W3jeTHAUYUTH ca
BpenHouthy npenyseha y nenunu. Bpeanoct npeayseha 3a moTeHUMjaHOT KyIIla YUHH IIpe
BHCHHA J00MTaKa KOju ce oueKkyjy na he y 6yayhHocTu OUTH OCTBAapeHHU, HETO camMa BPEIHOCT
nMoBHHE Tipeny3eha. M3Hoc kanuTaia y Kome je OH MpuKa3aH y OMIaHCy CTama PETKO Kaja je
u3jeqHaveH ca BpeaHomhy npemayseha y nennau. BpemHocT kojy je Kymarl cipeMaH Jia TaTh
MPUIMKOM KYITOBHHE HEKOT €HTUTETa, Kao IeJIMHE, He 3aBUCH TOJIMKO OJ BPEJHOCTH UMOBHHE
eHTHUTeTa, Beh 0/1 BUCHHE JOOMTaKa 3a Koje ce ouekyje aa he y OyayhHocTu OUTH ocTBapeHwu.

YcenemHoCT MOC/I0Bakba EHTHUTETA. YCIENIHOCT IMOCIOBaka EHTUTETa, OJHOCHO
WBerose neppopmance, oapeheHe cy npuxoauma U pacxoAuma, OJHOCHO eeMeHTHMa OuaHca
ycrexa. JlobuTtak Kao pe3yirar cydesbaBama MPUX0/1a U pacxo/ia 4YeCTO ¢€ KOPUCTU Kao OCHOBA
3a Ipyra oJMepaBama M aHaJu3e, Kao LITO Cy MPUXOIU OJ] MHBECTHUIIM]a WM 3apaja Mo aKIuju

n ClI. HpI/ISHaBaI-Be n oJMEpaBalke MpUXOoJa W pacxoda ACIUMHUYHO 3aBUCH W OJ KOHIICIITA

78



KamuTala ¥ O4yBamka KalnuTajia KOju CHTUTET KOPUCTH MIPH CacTaBJbalkhy CBOJUX (PMHAHCH]CKUX
W3BEIITaja.

[Tpuxoau M pacxoam MOry ce y OuiaHcy ycrexa MpeICTaBUTH Ha pa3induTe HAYMHE
TakKo J1a 00e30e/e pesneBaHTHE HH(pOpMAIIH]je 3a JOHOIICHE EKOHOMCKUX o/Tyka. Ha mpumep, y
CKJIay ca JAeJaTHOIINY IOCIOBHOT CyOjeKTa, MOCEOHO ce MOTY MpPE3CHTOBATU TPUXOAU H
pacxoau M3 peAOBHUX MOCIOBHHX aKTBHOCTH, Y OJHOCY Ha MPUXOJE M PacXojie U3 OCTAIMX
akTUBHOCTH. Ha OCHOBY oBakBe Kiacu(uKaluje HMpUXOoJa M pacxoja MOTY C€ JOHOCUTH
3aKJbYYIIM O CIIOCOOHOCTH EHTUTETa Ja CTBapa TOTOBHHY W TOTOBHUHCKE €JIEMEHTE Y
OynyhHOCTH, jep Malia je M3BECHOCT Jla C€ aKTUBHOCTH KOj€ C€ OJIHOCE Ha OoTyheme cTajiHe
MMOBHHE WU CTUIakhe¢ (PMHAHCH]CKUX MPHXO0JIAa PEIOBHO O/1BUjajy y Oyayhum nepruonmma.
HarnamaBame paznuke m3mel)y CTaBKM HpUXOAa W Pacxoaa, Kao M HHXOBO KOMOWHOBAmE,
omoryhaBajy mnpuka3uBame y Ouiancy ycmexa Beher Opoja mepdopmancu eHTHTETa ca
Pa3IMYUTUM CTEIICHOM OOYXBAaTHOCTH, Ka0 IITO Cy OpPYyTO pe3yJsiTaT OJ PEJOBHUX aKTUBHOCTH
Ipe OTOpPE3MBama, PE3yNITaT U3 PEAOBHUX aKTUBHOCTH TIOCIIE OMOpPE3NBamka, YKyHaH OpyTo U
HETO pe3yJTar.

[Mpuxonu mnpencraBbajy moBehame EKOHOMCKHUX KOPUCTH TOKOM OOpadyyHCKOT
Nepuojia, Koje ce OCTBapyje WM y OOJMKY TPWIMBA CPEACTaBa WM Yy OOJIMKY CMameHha
o0aBe3a. YcloBM INpH3HaBama Mpuxoja cy: nosehame cpeacraBa (WM cMamema obaBe3a) U
MoryhHOCT yTBphHBama BUXOBOT H3HOCA. [IpH TponekuBamby MpUXo/1a NpUMeEmYje ce Hauelo
HAacTaHKa MOCJIOBHOr gorahaja (He3aBUCHO oJ Tora kaga he nohM 10 mpuiMBa TOTOBHHE,
OZIHOCHO HHMXOBE HAILIaTe), MPHHIMI CYIITHHE W3HAA (OopMe, Ka0 W MPHIHUI ONPE3HOCTH.
[IpusnaBame mpuxona Bpmid ce y ckiaangy ca cmepHuniama MPC 18 - Ilpuxoou, mo dep
BPEIHOCTH HAKHAJE KOja ce MOTpaxyje WM Koja je MpUMJbeHa. Y BE3M ca MPHU3HABAHEM
IpUX0Jia 01 MIpYKama yciIyra Koje ykjbyuyjy o0aBibame Buile onepanuja MPC 18, kao u MPC
11 - Veo060pu 0 usepadmii, 1ata cy 10aTHA 00jallIEkerkha y BE3H ca MPOIEHUBAmHEM puxoaas’,
[Ipema MPC 18, npuxoa HacTaje 1o OCHOBY: Mpojaje pobe, mpyxkama yciyra u Kopuirhema
CpeicTaBa €HTUTETA O]l CTpaHe JPYruX, YAME C€ OCTBAPYjy Kamare, TaHTHjeMe U ITUBUICHIE.
[Ipuxoau ce y OmiaHCy ycmexa MCKaszyjy Kao peIOBHU MPUXOAM M Kao aoounu. PenoBHu
NpUXOJH, Y ckiany ca cmepuuniama MPC 1, mocneauna cy o6aBibamba OCHOBHE aKTHBHOCTHU
MOCJIOBHOT Cy0jeKTa W UCKa3yjy c€ Mo OpyTo NPHUHIMITY, OJHOCHO Y3 TPHKA3UBaHkHE

onroapajyhux pacxoma. [lobwmm ce jaBibajy y ciy4ajy mpojaje CTaJTHE HMOBHHE TIO

137 Tlomro ce MPUXOAW MPU3HAjy TEK MO WCIYHEHY OCHOBHUX ycioBa (moBehame CpelcTaBa WIIH CMamberhe
o0aBe3a W BUCHHA MIPHUX0JIa MMOY3/aHO MOXe Jia OyJie yTBpheHa), MoTpakiBama u3Bohada pajoBa 0] MHBECTUTOPA
Ha M€ HaJIOKHAJe TPOIIKOBA KOjH Cy HACTaJH, a HUCY YKJbYUEHH Y YTOBOPEHY IIeHY, He MOTy Outn o0yxBaheHa
Kao MPHUXOJ CBE JOK MHBECTUTOP HE MPUXBATH TAKBO IMOTPAXKHBAIE M JIOK CE Ca CUTypHOIINY HE YTBPAM BUCHHA
MOTPaXXKHBambA.
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BpenHocTH Behoj 04 HUXOBE KHHUTOBOJACTBEHE BPEIHOCTH. Mory w#maTH  OO0JIMK
HEpeaTn30BaHUX JOOWTaKa M0 OCHOBY IPOJIaje XapTHja O] BPEIHOCTH, Ka0 U JoOUTaKa KOju
HacTajy npu nosehamy KHHTOBOACTBEHE BPEIHOCTH CTalHe MMOBHHE. JoOuiu ce oOMYHO
UCKa3yjy y3 IPUMEHY HETO NPHHIUIA, OAHOCHO 0e3 MpuKa3uBama oArosapajyhux pacxoaa.

Pacxonu mpencraBibajy CMamemhe eKOHOMCKUX KOPUCTH YHja je MOCIEIUIa CTBApame
o6aBe3a MM CMAmEHE CpPeACcTaBa, ONHOCHO cMameme Kamurtama>®, Opaj ememeHt
(UHAHCHjCKUX W3BEUITaja jaBjba C€ Y BHJY PEIOBHHMX IIOCIOBHHMX pacxoja M TyOuTakxa.
PenoBHM pacxoam y3poKOBaHHM Cy 00aBJbameM OCHOBHE JICIATHOCTH IIOCIIOBHOT CyOjexra:
TPOIIKOBH MaTepHjaja, TPOIIKOBH 3apaja, TPOIIKOBU YCIIyra, TPOIIKOBH aMOpTH3alHje,
HEMaTepHjajlHU TPOIIKOBH W CIMYHO. ['yOMIIM HAa WUMOBHUHY JeNyjy Ha WCTH HAYUMH Kao W
pacxomu. He Mopajy ma HacTaHy 1o OCHOBY o0aBJbama PEIOBHE aKTHBHOCTH, Beh Hajuemrhe
HAcTajy 110 OCHOBY IIPO/iaje MMOBHHE 110 IeHaMa HIKUM OJ1 FbeHE KEbUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH,
3aTHM 110 OCHOBY PacXo0/I0Bama HEOTIHCAHUX OCHOBHUX CPEJNICTaBa, IO OCHOBY ILTETAa KOje Ce
HE MOTY y LEJIMHU WIM JIEIMMUYHO HAJOKHAIWTH OJ] OCHTypaBajyhmx IpymiraBa, Kao U IO
OCHOBY IIpUMEHE NMPUHIMIIA UMIIapUTETa (YMambemha BpeJHOCTH UMOBHHE, y ckiany ca MPC 36
Vmarwere epeonocmu umosune). PenoBHM TOCIOBHM pacxoiu, y CKJIagy Ca HauelloM
Y3POYHOCTH, NPU3HA]y CE Yy UCTOM OOpPavYyHCKOM IIEPHONYy Y KOME ce MpPHU3HAjy MPHUXOAM Ha
OCHOBY KOJUX Cy OHU HaCTaJH.

M3Bemraj o mepdopmancama, OJHOCHO mpuKa3 3apahuBadke U PENPOAYKIIHOHE
CIIOCOOHOCTH EHTUTETa IpEJCTaB/ba OCAMOCTaJbeHH Je0 OWilaHca CTama, KOjU 3a MHOTe
¢uHaHCHjCKe MHCTUTYLMjE MpeAcTaB/ba OCHOB 3a 0700paBame KpeauTa U 3ajMoBa, 300T uera
MeHalepy MePMAHEHTHO MCTPaXyjy HauWHE 3a MOOOJBIIAhE BPETHOCTH HETOBUX €JeMeHaTa

Kao ru3pasa OCTBApPCHOT IMMOCIOBHOTI yCIICXa.

2.2. Konnent Ha0aBHe BPeIHOCTH

OnMepaBame mneppopMaHCH IOCIOBakba y TPKHUIIHUM YCIOBHMAa CYO4YeHO je ca
M3a30BUMa KOjH Cy MOBE3aHU ca pU3MIKMMa, MTO ynyhyje Ha noTpedy 3a MPUMEHOM U HOBHX,

CaBpPEMEHUJUX Mepuia, Mope] TpaaulMOHATHUX Mepuia neppopmancu. Haume, y dokycy

138 OcuM cMamema HACTalIUX IO OCHOBY IIOBIA4eHa KalUTada Of CTPaHe BJIACHHKA M paclofiele TOOUTKaA
BIACHUIMMA. [IpHIMKOM MpOLCHHBaka pacxoia, Kao W IPWIMKOM IPOLCHHBama MPHUX0Ja, NMPUMEHYje ce
Hauelslo HaCTaHKa MOCIOBHOT foralaja, 0IHOCHO PacXo/iu ce MPH3Hajy Y MOMEHTY Kajia Cy HacTajH, OJHOCHO KaJa
j€ 0 ’UXOBOM OCHOBY HacTayia o0aBe3a, He3aBHCHO o] Tora kana he ona Outn nm3mmpena. ObaBesa moapasymeBa
JIOKyMEHTOBaHH OCHOB 3a meHo Iahame. [IpouemnBambe pacxoa, Takole, moapasymeBa 1 MpUMEHY MPHHIMIA
cyltuHe u3Haz Gopme, MPUIUNA MaTEPHjaTHOCTH, Ka0 M HPHUIIKIA OIIPE3HOCTH.
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CaBPEMEHOT PAauyHOBOJCTBA Cy KBATUTCTHH (PMHAHCH]CKU M3BEILTAjU, KOJU Cy MOYy37aH OCHOB
3a TPXKHILTE KauTalla U Jpyre KOpUCHUKE, HAPOUUTO y yCIOBUMA (PHHAHCH]CKE KPHU3E.
Konnent na®aBHE BpEeIHOCTH, OAHOCHO HCTOPUJCKOT TPOIIKA, YECTO j& MpPeAMET
KPUTHKA y CMHCIY HheroBe MH()EPHOPHOCTH y OAHOCY HAa KOHLENT (hep BPEIHOCTH, 3aTHM
npebailyje My ce Ja Jiaje MCTOPHjCKe-3acTapesie BPEJHOCTH KOje HHUCY J00ap OCioHaIl 3a
JIOHOIICHE, KAaKO YNPaB/baukKUX OJJIYKa, TAKO HHU OJUIyKAa MOBEpWIAlla U HHBECTUTOPA, U Y
CMHCIY HaBEICHOT, YeCTO MYy C€ NPUIHUCYje NEeKOPAaTHBHO 3Hadewme. [IpuMeHa koHuenTa
HCTOPHjCKOT TPOIIKA, y CKIaay ca KoHnyenmyainum OK6UPOM QUHAHCUJCKOZ U3Beumasarsd,
MoJjpa3yMeBa Jla Ce CpPe/ICTBAa BPEIHYjy Yy BUCHHM HAJOKHAJE KOja je yCTYIJbCHA 332 HUXOBO
CTHLIamke, a 00aBe3e ce BPEIHY]Y Y BUCHHH M3HOCA KOjU Cy NPUMJBCHH y 3aMEHy 3a o0OaBese,
WIA Y BHCHMHHM HCIUIaTa y TOTOBHHHM WJIM TOTOBUHCKMM €KBHBaJCHTMMa Koje he OutH
peann3oBaHe OBOJOM M3MUpPHBamba 00aBe3a y yCJIOBUMA PEAOBHE MOCIOBHE aKTHBHOCTH.
KoHuent ucropujckor Tpouka, Kao HajcTapyju KOHIENT, Y MeyHapoIHUM OKBHUpPUMA
npeacTaBiba Hajuemhe KopumrheHW KOHIENT, KOju (aKTHYKU JTOMHHHpPA CBE O JBAJECETUX
TOIMHA MPONLIoTa BEeKa, IPU BPEIHOBaWY elleMeHara (puHaHCHjCKUX u3BemTaja. OmimKe Koje
OBaj KOHLENT agupMHUIIy Cy: 00jeKTHBHOCT, IOY3aHOCT, jacHOCT. OBe KapaKTEPUCTHKE CY
MOCJIEANLIE YHEHEHHIIC /1A je BPEIHOBamE OMIAHCHUX CTaBKH y3 MPUMEHY HCTOPH]jCKOT TPOIIKA
3aCHOBAaHO Ha KHHT'OBOJICTBEHO] JOKYMEHTAIMjU, KOja HEJBOCMHCIEHO yKa3yje Ha M3HOC IO
KOMe je mpubaB/beHa OMWJIIAHCHA CTaBKa, a KOJU MOXe Ja Oyae mpeameT BepuduKaimje.
PauyHOBO/ACTBO HCTOPHMjCKMX TPOLIKOBA MpPAaTH KpeTame CPEICTaBa, y3 IMpyXawme yBHUIA Y
CTBapame BPEJHOCTH, TIOYEB OJl CTUlakba (akTopa MPOU3BOJHE, MPEKO HHXOBE
TpaHnchopmalije y yYuHKe 10 TpoJiaje yunHaka Kynuuma. [logatHa BpeTHOCT Koja je Takohe
MpeaMeT HM3BEITaBamba PAauyHOBOJCTBA MCTOPHJCKHX TPOIIKOBA, y3 MPETIOCTaBKY MOTIYHE
JIOBPILIEHOCTH TIOCJIIOBHMX TpaHcakanuja, yTBphyje ce kao pasnuka usMmelhy BpeaHOCTH
NOOMjeHUX MPU MPOAAJU YIMHAKA U BPEAHOCTH YJIOKEHHUX MPHU CTULIAkY (aKTOpa MPOU3BOIE.
Ca acnexra 6uiaHca ycmexa, KOjU y padyyHOBOJICTBY HCTOPHJCKHUX TpaHCaKIMja nMa
MpUMapHy yIIOTYy, WCKa3zaHa JOOWT MpeICTaBlba pasiuKy u3Mel)y mpuxoma OcCTBapeHUX IO
OCHOBY HCHOpYyKa Jno0apa WM YCIyra KyHIMMa M pacxojla KOju Cy HacTalu ca LUJbeM
OCTBapuBama JaTUX Npuxoia. M3 Tora mpoucTHYe pauyHOBOJACTBEHH O0OJEKTHBU3AM, Tj.
HberoBa HEMPUCTPACHOCT Y ONUCHBAKY aKTHBHOCTH eHTHTeTa >’, PauyHOBOICTBO HCTOPHjCKHX
TpaHCaKIMja 3aCHUBA Ce Ha clieehnM MPUHITUITIMA!
- IPUHLIMT peanu3aiyje,

- IPUHIMI Y3POYHOCTU U

139 Mamunuh, II., (2007) IHoaumuxa dobumu kopnopamuenoz npeoysekhia, Exonomckn daxynrer, Beorpan, ctp.47.
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- IPUHIIUI UMITapUTETA.

[Tpuniun peanusanyje IpeAcTaBba 3aXTEB J]a Ce MPU3HABAKE BPIIK CaMO 3a TPXKUIITHO
Bepu(UKOBaHE pe3yiTare, Ipu dyeMy Tpeba MMaTH y BUAY Ja M300p TpPEHyTKa peanusaluje,
KOJU MOXe€ Ja Oyae HamjaTa MpoJaTUX YYHMHAKa, MPUXBaTamkbe HCIOPYYEHUX aobapa WiH
ycllyra o] cTpaHe KyIlla, 3aTUM U3/1aBambe MPUBPEMEHE CUTYallMje KOJI YTOBOpa O AYTrOpOYHO]
U3TPAbH U CIMYHO, CYIITHHCKU HE MEHha 3aXTEB.

[TpuHiMn y3po4HOCTH, MO3HAT Kao matching npuuimm, noapasymeBa aa ce ca
MpPUXOAMMa 4YHWje MpHU3HABAKE j€ W3BPIICHO HAa OCHOBY MPUHIUIA peaju3aluje, cydene
pacxoau M3a3BaHU OCTBAPUBAHEM MPUXO/IA.

[TpuHIMN MMIapUTeTa, KOjH 3aXTeBa Ja C€ MPHU3HAJy Kao pacxol M HM3JalH KOju Cy
HACTaJHW, a HUCYy TPXKHUIIHO Bepu(UKOBaHW, Ha onpeh)eHW HauWH HapymaBa PUHIHI
peannzanuje, Kao ¥ MPHUHIMII Y3POUHOCTH, jep C€ paau O U3JaluMa KOju HHCY MOBE3aHU ca
MPU3HATUM MPUXOJIIMA.

[Ipema Tome, pe3ynTar cKa3aH y OMJIaHCY ycliexa y CKIaay ca HaBeIeHHM
MIPUHIIAITAMA:

- cagpku nHGOpMAIKjy O TOME KO0ja J10/1aTa BPeIHOCT j€ pe3yaTaT MOCIOBHOT IIUKITyca

KOjH je 3armoueo HabaBkaMa (hakTopa MPOU3BO/IIHE, a 3aBPILNO Ce MPOJIajoM YUHHAKA;

- naje moryhuoct npensuhama 6yayhux 3apaga u BpenHocTu npeayseha kao nenuHe;

- omoryhasa olleHy yCHenIHOCTH MeHAIMEHTa y H3BPIIaBay MOCIOBHOT mianal®,

KonnenT ucropujckor Tpoika OMIaHCy cTama Jlojiesbyje noapeheHy ynory y oaHocy
Ha OuJaHc ycrexa. buiaHc cTama y OKOJTHOCTHMA MPUMEHE KOHIIETITa UCTOPUJCKUX TPOILIKOBA
caapku HMHQoOpMalMje 0 UMOBUHM Koja he ce TpaHcpopmucatu y pacxoje y Oynyhum
MepuonMa, 3aTUM O (PMHAHCHJCKUM CPEJCTBMMA U OynyhuM mpuMamuMa Koja Cy MOcCieaniia
3apaljenux mpuxoja, nHpopMalje o obaBe3ama Koje Cy Mocleulla HacTaluX, a HernaheHux
pacxoja, yHanpen HarulaheHuX npuxojaa M (UHAHCHJCKUX MPHUX0Ja, Kao U MH(pOpMaluje o
kanuTary. Meton HabaBHE BPEHOCTH MOTOJIyj€ HACTaHKY JJATEHTHUX Pe3epBH, 300T Tora MITo
Jj€ TpKUIITHA BPEAHOCT MOjeAMHUX 00JIMKa MMOBHHE TPOMEHJbMBA HA THEBHOM HUBOY. O0aBe3a
olope3rBaa MMOBHHE M pe3yiTaTa MOXe Ja Y3pOKyje Ja ce Jieo Tako (hopMupaHux
JATEHTHUX Pe3epBU OJJIMj€ U3 TMOCIOBHOI CHCTEMa, IITO O JOBENIO /10 HUXOBOI CMambEHa.
CrpedaBame TaKBHX OKOJHOCTH 3aXTeBaslo O MPHUMEHY, HE MeTojla HabaBHE BpeAHOCTH, Beh
MeToj1a ¢hep BpEAHOCTH KOjH je OPUJEHTHCAH Ha TPXKUILHE IIEHE.

NMoBuHa mpubaB/beHAa KYNMOBMHOM M 00aBe3e ce OOMYHO BpeAHYjy MO HabaBHO]

BPEIHOCTH, JIOK ce€ YYMHIM Tpeay3eha BpeaHyjy Mo IeHHM KoluTawma. MIMoBHHA y OuiaHcy

140 penman, S., (2006) ,,Financial Reporting Qualty: Is Fair Value a Plus or a minus?* Paper for presentation at the
Information for Better Markets “, Conference Institute of Chartered Accountants in England and Wales, p. 18-19
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cTama Hajuernrhe ce mocMarpa He Kao M3BOP HOBUYAHWX TOKOBA, Beh Kao CPeICcTBO 3a HUXOBO
CTBapame.

[TomroBame HaBEACHUX MPUHIIMIIA UMa 3a MOCIEAUIly na mH(opMaluje u3 Owmianca
CTama 1 OMJIaHCa ycriexa:

- He Oyny moTmyHe WHpOpMaNHje O BPEIHOCTH MMOBHHE MPE3CHTOBAaHE y OWIIAHCY
CTama;

- JO0OWT mpe3eHTOBaHA y OWIIAaHCy yclexa NpeicTaBiba BPEAHOCT KOja je pe3ynraT
peanu3aiuje MoCIOBHOT IUKITyca; leHa HH(OpMaTHBHA BPEIHOCT je 3HauyajHa jep omoryhasa
npensuhame gooutn Oyayhmx mepuoaa; OHAa HWCTOBPEMEHO TIpEJCTaB/ba HWHAWKATOP
YCIIENTHOCTH MEHAIMEHTA Y PeaTu3allijH MOCIOBHOT IIUKITYCa;

- uH(pOpMaIHje Ipe3eHTOBaHe y OMIaHCy ycrexa He omoryhaajy moy3gaHy MpoOIeHY
W3JIOKCHOCTH EHTHTETa PHU3UIMMa KOjU Cy Y BE3W ca UMOBHMHOM, Beh omoryhaBajy camo
MIPOIICHY PU3UKA y BE3U Ca PU3HUIIMMa Ha TPXKUILITY HAOAaBKe U Tpojiaje.

YumeHnIa a ce KibUTOBOJICTBEHA BPETHOCT MIMOBHHE IPE3CHTOBAHE y OMIIAHCY CTamba
pasiuKyje oj meHe (ep BpeaHOCTH yKasyje Ha To ma P/B (price-to-book ratio) mehe Ourtu
jenHak Opojy jenan. Paznuka u3amel)y TpkuiiHE BpeIHOCTH €HTHTETA U HbETOBE HETO UMOBHHE
(xanuTana) ofpaxkaBa ouekuBany Oyayhy no6ut, koja he 6uTH n10/1aTa BPEIHOCTU EHTUTETA TEK
kaja Oyze peain3oBaHa y CKIIaay ca HadesoM y3podHoctu. C 003upoMm Ja ce u3 OuiiaHca ctama
CAauMICHOT Ha 0a3uW HMCTOPHJCKOT TPOIIKAa HE MOJXKE carjieaTH TPXKUIIHA BPEAHOCT HETO
MMOBHHE, HEONXOJIHA 3a JIOHOIICHE OJUIYKE O yJlarakmby, WHBECTUTOPU M JIPYTH KOPHUCHUIIH
(¢uHaHCHjCKUX H3BEIITaja Ocllamkajy ce Ha OWiIaHC ycrexa, 300r Tora INTO y3 IOLITOBAaH€
Hayena peanu3alije W Hayela Yy3pOYHOCTH, KOJH Cy OCHOBHHM TIPHHIMIU KOHIIENTA
HCTOPH]CKOT TPOIIIKA, T0OUT Tekyher mepuo/ia mpeicTaBiba Moy3aaHy OCHOBY 3a TIpeaBHhame
Ooynyher nobuTtka.

IIpema TOMe, HaBeieHO ykasyje Ja HH(pOpMaIMje Koje Cy TMpe3eHTOBaHE Yy
(hMHAHCH]CKUM HM3BEIITajUMa 3aCHOBAHUM Ha MCTOPH]CKOM TPOIIKY HE Tpeba Ja ce mocMaTpajy
HCKJbYYHMBO Kao MH(OpMaIje OKpeHyTe IpoIuIocTH, Beh je Ha OCHOBY BUX Moryha npoiieHa
Oynyhux nobutaka u Tekyhe BpeJHOCTH HETO UMOBHUHE.

HNudaaropue tenaeHumje. KOHIENT HMCTOPUJCKUX TPOIIKOBA, KAO TPaJAUIIMOHAIHU
KOHIICTIT BpPEIHOBamA, MPEICTaBJba TMOY3/1aHy OCHOBY (DMHAHCH]CKOT HM3BEIITABamba CaMo y
CTaOWJIHMM MOHETapHMM YCJIOBMMa MpuBpehuBama, KOjU TMoJpa3ymMeBajy KOHCTAHTHY
BPEHOCT HOBUYAHE jEMHHIIEC, IITO Yy MPAKTUYHOM CMUCIY TpPEICTaB/ba Kpajibe HEepeamHy
npernocTtaBky. lllTaBumie, y peamHOM BpeMeHy H3pakeHa je TeXma Ka HeCTaOWIHOCTH
KYIIOBHE CHare MOHETapHE jeIMHUIIE, TIa CAMUM TUM H OTPABAAHOCT MPUHIIUIIA HCTOPH)CKOT

TPOINIKa Bapupa, MHBEP3HO ca CTOMOM HHQUIanuje. Y CMHCIY HaBEACHOT 3eMJbe KOjUMa je
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MMaHEHTAaH HE3HATaH cTerneH uHuanuje, kao mTo ¢y Hemauka m JamaH, ompenesbyjy ce 3a
MpPUMEHY KOHIIETITa HCTOPHjCKUX TPOIIKOBA, JIOK CE 3eMJb€ KOje ce CyouaBajy ca mpolieMom
uH(pIanMje, Kao MTOo Cy jy)KHOAMEPUIKE 3eMJbe, OCIIamhajy Ha METOY KOPEKIIHje UCTOPH)CKUX
moJlaTaka, KOpUTroBaHy MOJalyuMa O MPOMEHH IIeHa, OJJHOCHO OCJIamajy ce Ha KOHIEeNT dep
BPEIIHOCTH.

KonnenT wucropujckor Tpomka uma u onapeheHe cmabocTu, Koje KpUTHYAPH OBOT
KOHIIETITA BE3yjy 3a KapaKTEPUCTUKY OOJEKTHBHOCTH KOja y CIy4ajy H-EroBe IpPUMEHE HUje
aficoJlyTHa, jep TOpel TNPUMApHOT YBakaBama IMPHHIWIA peaju3aluje W PUHIHIA
Y3pPOYHOCTH OBaj KOHIIENT 3aXxTeBa yecTo Kopuiiheme oapeheHux mpoiieHa (mpoleHa Meroa
aMOpTH3allMje HETIOKPETHUHA, TTOCTPOjemha U ONpeMe, 3aTHM IMPOLeHa CTENeHa HATUIATHBOCTH
MOTPaKMBaa, IMPOILEHAa 3acTapelocTd 3ainmxa W ci.). [lopex Tora, oBaj KOHIENT
MPETIOCTaB/ba MOTIYHY CTAOMJIHOCT HOBYAHE jEJAMHHUIE, W YKOJIUKO HE IIOCTOjE TaKBe
OKOJIHOCTH, TIOTPEOHE Cy KOPEKIMje KOjuMa Ce OTKJIamajy epeKTH MPOMEHE KYIIOBHE CHAre

HOBYAHE jEMHHULIE.

2.3. KoHuenT ¢ep BpeAHOCTH — MPETHOCTH U HEIOCTAIH

®dep BpeAHOCT MPEACTaBIbA U3HOC 32 KOJH C€ HEKO CPEICTBO MOXKE Pa3MEHUTH, OTHOCHO
NpojaTH WM 00aBe3a M3MUPHTH y OKBHPY HeszaBHCHe TpaHcakumjel*! mamely obaBemrenmx
BoJbHHMX cTpaHa. OcHOBHe mpeTnoctaBke (ep BpeaHoctu cy ga: (1) ce kymompopaajHa
TpaHcakluja o0aBiba n3Mel)y HE3aBUCHUX YUeCHHMKa Ha TPXKHILTY; (2) ce TpaHCakIHja O/BHja
nu3Mely ob6aBemTeHnx yuecHuKa (Jo0po ynyheHux y cTame Ha TPXKUIITY) U (3) ce TpaHcakIuja
oJBHMja u3Mel)y yuecHHKa Ha TPXKUIITY KOJU Cy BOJBHU Jia CTyIle y TpaHCakuujy (paiu ce o
CI000THOM CTyMamy Y TPaHCaKIIU]y CTpaHa Koje HUCY NpuHyheHe Ha Kymorpoaajy). HaBenenu
yCIOBH MoOpajy Ja Oyny KyMyJaTHBHO HCHOYHEHM Ja OM ce Tp)KMIIHA BPETHOCT MOTJja
cmarpatu ¢ep BpenHouthy. OCHOBHO obenexje ¢ep BpeJHOCTH je 1a OHa TeXH J1a UMOBHUHCKH
n (UHAHCH]CKU T0JI0Xka] EHTUTEeTa IITO BUIIE NPHUOIMKKA pPEaTHOCTH, OAHOCHO Ja ce Y
U3BEIITajy O (UHAHCHJCKOM TMOj0Xkajy (OmiaHcy cTama) Npukaxke peaynaH (00jeKTHBaH)
(uHAHCHJCKU TOJI0%ka] KOjU MHBECTUTOpHMa oMoryhaBa yBHJ y CTBapHY BPEIHOCT HHXOBE
WHBECTULIMjE. Y OKOJIHOCTUMa INpuUMeHe (ep BPEIHOCTH HACTOJU C€ Ja HETO HMMOBUHA
IpesicTaB/ba paznuky usmely dep BpenHOCTH MMOBHHE U (ep BpeIHOCTH 00aBe3a, OAHOCHO

HACTOjH C€ J1a KIbUTOBOJICTBEHA BPEAHOCT HETO UMOBHUHE Oy/i€ MPUOIUKHO jeJHAKA TPIKHUIITHO]

141 Mehynapoauu cranapau punancujckor ussemrasarwa (2009) nmpesox, CPPC, MPC 2.6; MPC 16.6; MPC
17.4; MPC 18.7; MPC 19.7; MPC 20.3; MPC 21.8;MPC 32.1;MPC 38.8;MPC 39.9; MPC 41.8; MCDU 1.A;
MCOU 3.A; MCOU 4 A; MCOU 5 A.
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BPEIHOCTHU T€ HETO uMoBHHE. [IprMeHa ¢dep BpeqHOCTH opa)xaBa ce Ha OUJIAHC yclexa Tako
IITO JIOBOJM JI0 TOTa Ja, MOpena MO3MIMja Hepealn30BaHMX TI'yOWUTaKa, KOjUu €r3uUCTHPajy Y3
IpUMEHy MeToJa HabaBHE BpEeIHOCTH (MCTOPUJCKOT TPOUIKA) MOCTOje M Hepealn30BaHH
nobunm. Hepeanu3oBanu AoOWIM jaBJhajy €€ KaKO y NMPBOM JEIYy HM3BEIITaja O pe3yaTaTy
(Ommancy ycmexa, Tako M y JAPYroM Jelly HU3BEIITaja, OJHOCHO Y H3BELITa)y O OCTaJIOM
yKymHOM pesyntary). [lo mpaBuiy, oOpauyyHaTH pe3ynTaT y M3BEIITajy O YKYITHOM Pe3yiTaTry
Tpeba ja Oy/e ucTa BeIn4rHa Koja ce 1o0uja u'y OWIIaHCy CTamba, Kao pa3iiuka Gpep BPSAHOCTH
HETO MMOBHUHE [[Bajy y3aCTOIHUX 00pauyHCKUX NEPHOA.

VY caBpeMEHHM OKOJHOCTHMAa TIOCJIOBama, (DMHAHCHJCKO H3BEIITaBamke Hajuerthe je
3aCHOBAHO Ha MEIIOBHTOM MOJIETY BPEIHOBaMa, OAHOCHO (PMHAHCH)jCKU HM3BEINTAjH CaIpPKE
CTaBKe BPEIHOBAaHE KaKO MPUMEHOM KOHIeNTa (ep BPEIHOCTH, TAKO W MPUMEHOM KOHIIENTa
UCTOpUjcKOr Tpoika. dep BpeAHOCT MOXKe Aa Oyae KopuitheHa Kao aHAUTHYKO CPENICTBO Y
Ipolecy U3BellTaBamba U Tpeba Ja Oyne ynopehuBaHa ca MCTOPUJCKUM TPOLIKOM BE3aHUM 3a
ucTO cpeactBo. MHpopMmamyje 3acHOBaHE Ha HMCTOPUJCKUM TPOIIKOBMMA CaMO 3ajeqHO ca
peneBaHTHUM 00eIoAamuBakbiMa MOTY Aa Oyay OCHOB 32 TPOIEHY OYEKHBAHUX HOBYAHHMX
TOKOBa. MHTEH3MBHO [AEJCTBO IIOOANHUX YTHIAja y TpuBpehuBamy U JWHAMUYAH Pa3BoOj
(UHAHCUJCKUX TpPXKUIITa AONpHHENU cy (aBopuzoBamwy ¢Gep BpPEAHOCTH, jep y TaKBUM
OKOJIHOCTHMa MHBECTUTOPH Cy Haj3HAaYajHUja Ipyna KOPUCHUKA (DMHAHCHJCKUX U3BELITaja Yuje
notpebe Tpebda na Oyay 3a7J0BOJHEHE.

®ep BpeHOCT HE MOXE y HMOTIHYHOCTU Jla C€ MOMCTOBETH ca TPXKHUILIHUM IeHaMa M3
JEIHOCTABHOT pa3jiora IITO TPXKUIIHA 1I€HA MpPeICTaB/ba CaMO jeJlaH OJ] HauWHa yTBphuBama
dep Bpennoctu. Kana je TpsxumTe akTuBHO'*?, TpKMIIHE IIeHEe ce KOpHCTe Hmpu oxpehuBamy
¢bep BpemHOCTH, OJHOCHO TIOCTOjahe KOTUPAHUX [IeHA Ha aKTUBHOM TPXKHIITY y CBPXY Mepemba
(uHaHCHjcKe MMOBHMHE M 06aBe3a MPENCTaBIba CErMEHT PAauyHOBOACTBA (ep BpeaHocTu *®,
mrto moapasymeBa Mmark-to-market pauyHoBoicTBO. MeljyTum, Kaga He HOCTOjH aKTHBHO
TPXKHIITE, HATH MaK TPXKHUIIHKU INPUti yowsuBU 3a yTBphuBame (ep BPeIHOCTH, MPHUMEHOM
PasTHMYUTHX MOJeNa HeHy MMIUIEMEHTAIHjy y mpakcu ** umam 3HaTHO crnoxenmjom. OBO je
cllyyaj y KojeM ce yTBphuBame ¢ep BpeAHOCTH BpILIM IyTeM OJroBapajyhux TexHHKa
BpeaHoBama (Mmark-to-model npuctyn wmm apyru) 3acCHOBaHMX Ha UHTEPHUM IPETIIOCTaBKama
pauyHOBOJCTBA O TMPOJeKIHJU TOKAa TOTOBUHE, PHU3UKY, AMCKOHTHOj CTONMH U clI. Y

5

OKOJTHOCTHMA HEINOCTOjalba aKTHUBHOT TpxkumTa,’*® mpm yrBphuBamy ¢ep Bpemsoctn y

142 Panu ce o ,,mark-to-market* Bpenaocruma miu ,,mark-to-market“ npuctyny yrephuBamy hep BpeIHOCTH.
143 To je npBu HUBO Mepema (ep BPeTHOCTH.

144 T3p. Tpehu HUBO Meperba (ep BpeIHOCTH.

145 TomeHyTO He 3HAYM HAIYIITAE KOHIENTA (Gep BPEAHOCTH.
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3Ha4YajHO] MepH MOTY ja Oy1y NPHUCYTHH CyOjeKTHBHOCT 0

U KOMIUIEKCHOCT. 32 UMOBUHY U
obaBe3e Koje ce MPoLEemYjy Y YCIOBUMA HETOCTOjamha akTUBHOT TpxkumTal*’ dep BpemHoCT ce
yTBphyje myTem KoTupaHe neHe'*® Ha 0CHOBY XOMOTreHe aKTHBE U MacHBe, KAKO HA AKTHBHOM,
TaKo ¥ Ha HEAaKTUBHOM TPXKMILTY, 3aTUM Ha OCHOBY MH(opMaiuja 1001jeHHX 0]l OPOKEPCKUX
kyha, kKamaTHe CTOIe U CIUYHO.

VY ycnoBHMa HEINOCTOjarba AKTHBHOT TPXKHINTA W 3HATHOT IPHCYCTBA PA3THMUYUTHX
MojieTia TIpoIeHhUBamka, OMIIAHC CTama MOCcTaje Moryhu M3BOp HENMpeUU3HUX WH(GOpMalrja 3a
MOCIIOBHO ojanyyuBame. Haume, mpocyhuBame ¢ep BpemHocTu yriaBHOM je omnrtepeheHo
onpeheHoM 1030M CYOjeKTHBHOCTH M Kao TakKBO IIpyXa OpojHe MOryhHOCTH Kpeupama
(UHAHCHCKOT TOJ0XKaja M3BEUITAJHOT SHTUTETa IpeMa >KeJbH TOI MEHAIMEHTa, WIH TNaK,
BehMHCKOT BiacHMKAa. MeHayiepy Cy MOTHMBHCAHHM Jla Ce€ TPHUKJIamajy MOryhHOCTHMa Koje
noBehaBajy BpeJHOCT HMMOBHHE U CMamyjy BpEIHOCT o0aBe3a, HMaKO j€ Kpajibu IHb
W3BEIlTaBalkhba HEMpHUCTpacHO yTBphuBame (uHaHCcHjcKOr moiokaja mpeayseha. IlomTo cy
OZAIM O TPKUIIHUM IIeHaMa MOJJIOKHH TPOBEpH, HUMa je Texe MaHumymucatu ®, mox je
(dep BpenHOCT HAa HEAKTUBHOM TPXKHILTY 3aCHOBAaHA HA PA3JIMYUTUM TEXHHKaMa MPOLEHE, YUjU
UCXOJ MOXe J1a Oyze OMMKU WM Jajbyu 0] 00jeKTUBHE BPEITHOCTH.

Nako ce cmatpa ga je npoiieHa no3unuja GUHAHCH]CKUX U3BEIITaja 3aCHOBaHA Ha ¢ep
BPEHOCTH YCMEpEeHa Ha NOY3JaHHWje M pealHMje H3BEIITaBame, NPaKTHYHA IpHUMeHa ¢ep
BPETHOCTH HWCTOBPEMEHO j€ TMOTEHIMjaIHM W3BOp HEW3BECHOCTH W MaHHUIYJIHCamba
¢uHaHCHjCKUM U3BelITajuMa. 300r Tora, (ep BpPEIHOCT IpPEJCTaB/ba M3a30B 3a KpeaTope
pPauyHOBOJICTBEHE pEryJaTUBE, y CMHUCIY HEHOI MpuiarohaBama peasHUM ycCIOBHMA
MOCJIOBaba M OTPaHWYaBamba MOTYNHOCTH MaHUIYJIHCamka NMPU HEHOM KBAaHTH(HKOBAKY W
nepopMucamby WMOBUHCKOT, MIPUHOCHOT M (PMHAHCH]CKOT MOJIOKaja npeay3eha, HapouuTo y
yCJIOBMMAa HEMOCTOjama JIMKBUIHUX TPXKHILITA, OJHOCHO HECTAaOMJIHMX TpPXKHUILTA U
TypOYJIEHTHOT OKpYXema.

VY oxonHocTHMa (PUHAHCH]CKE KpHU3€ ClIa00CTH MpUMEHEe (ep BPEAHOCTH CY CTaBJbEHE Y
(doKyc, a HETOBOJHFHO aKTHBHA M HEIHMKBHUHA TPXKUIITA yTUUY HA noBehaHy HECHTYpPHOCT, Ha
naj LeHa (UHAHCHJCKMX HMHCTpYMEHaTra, IOBJayemhe WHBECTHTOpa M Jp. JloHocuouu
pauyHOBOJCTBEHE MeljyHapoHe peryyiaTiuBe Takole ce cyouaBajy ca nmpoOieMuma oJ] KOjux ce

50

jemam omHocM Ha Moryhum HaumH pasrpaEmuema’™ wu3Melly AKTHBHHX ¥ HEAKTHBHHUX

146 TTIpumemyje ce mark-to-model npucryn npu yrBphuBamy dhep BpeaHOCTH.

147 To je npyru HUBO Mepema (ep BPEAHOCTH.

148 T3p. yousbMBHX TPKUIIHKX iNpUta.

149 Laux, C., Leuz, C., (2009) ,,The Crisis of Fair — Value Accounting: Making Sense of the Recent Debate*,
Article in Press, Accounting, Organizations and Society, p. 5 -6

150 JTunwmja pasrpannyema yommTe HUje jacHa, a MCTO TAKO M HAJJIEKHOCTH M OJrOBOPHOCTH 33 H-EHO TIOBJIAYEH:E.
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TpxumTa,'®! 3aTHM, KaKko MPoBepy MPETIIOCTABKH Ha KOjHMa Cy 3aCHOBAHH PA3IMUMTH MOJIENN

U Koje Mojelie omadpaTd, Kao M KakaB CTaB 3ay3eTH y CIIy4ajy pa3jiuduTUX TpoIreHa dep
BPEIHOCTH IMPHUMEHOM pa3IMYUTHX MOJENa MPOLEHE y HMCTOj KOMIAHWjU WU Y CIyd4ajy
pa3MYUTUX TpoleHa (ep BPEAHOCTH HUCTOT MHCTPYMEHTA, NMPHUMEHOM Pa3jIHYUTHX MOJelia
nporeHe. YecTo cy nmpucyTHe W HM3HYheHe TpaHCakiuje, Tj. TPaHCAKIHje KOje CE BpIIEe IOJ
nputuckom™? xoje, Takohe, yrphuBame (ep BpeAHOCTH YMHE KOMIUIEKCHUjuM. CyIITHHA

npuMeHe ¢ep BPEOHOCTH jeé WCKa3WBamke MMOBHMHE, 00aBe3a M KamuTana y 00jeKTHUBHUM
M3HOCHMA Ha J]aTyM OWMJIaHCHpama ca IUJbEM MPHKa3uBamba pealHor (PUHAHCH]CKOT TOJI0XKaja.
Tpxumbe ocumnanuje ¢ep BPEIHOCTH, YaK W aKO He OW OWilo Tpemaka IMpu HCHOM
yTBphUBamwy, y3pOKyjy NMpoMeHe Yy (PMHAHCH]CKHMM H3BEUITajUMa, IITO YTHYE HA CMambeHhe
BUXOBE YIOTpEeOHE BPEIHOCTH M YMHHM MX HECTAIHUM, OJHOCHO HYXHH IpaTHIIAIl MPHUMEHE
dep BpemmocTH je ompehenu cremen HectamHocTH.!®® TIpOMEHIBMBOCT M HEMOY3JaHOCT
(bUHAHCHjCKUX H3BEIITaja MOXe Ja Oyae U MOCIe 1A MPUMEHe KOMOMHOBAHOT (MEIIOBUTOT)

54

MoOjieNla BpelHOBama, Kao U mHXepeHTHe™ HectanmnocTu.'® V (unancujckuMm m3BemTajuMa

% nokasyjy na je ma mark-to-market

CAJl u EBporcke yHuje, CrpoBeleHa HCTPaKHUBama’
IIPUCTYIY, OJHOCHO T3B. IPBOM HHUBOY BpeAHOBama (hep BpeAHOCTH 3aCHOBaHO 28% yKyIHe
BPEIHOCTH OMJIAaHCHUX MO3ULHja, IOK je IMpeocTanu J1eo (ep BpeaIHOCTH YTBpheH mpumeHoMm
pa3IMUUTUX TEXHUKa MpPOIEHe, T3B. Ipyrd U Tpehu HMBO BpeaHoBama. OMacHOCT of] MojaBe
OJICTyIamka O]l CTBapHE (hep BPEIHOCTH MOBehaBa ce M3MEHOM IPETIOCTABKM Ha KOjUMa Ce
3aCHMBAjy TeXHHKe mpoleHe,” ITo je CYIITHHCKM y CKJIaay ca padyyHOBOJCTBEHHM
CTaHJapAuMa. ['pelike, YKOJIHMKO MOCTOje, AUPEKTHO YTHUUY HAa HECTAJHOCT OMJIaHCca CTama, a

MHIMPEKTHO Ce TIPeHOCe Ha OMJIaHC ycrexa, TyTeM Hepealn30BaHuX 100KuTaka u ryouraxa. >

151 KapakTepucrike HeaKTUBHOI Tp:kuInTa, npema IASB—y, manudecTyjy ce y BHAY 3HATHOI CMamelha 00uMa
TProBama, HEMOCTOjama TeKyNUX IieHa, 3HATHE OCIMJANMje [eHa u3Mel)y TPXKHUIMHUX yYeCHHKa (JeTasbHHje
sunetd y: IASB Expert Advisory Panel, ,,Measuring And Disclosing The Fair Value of Financial Instruments in
Markets. That are no Longer Active®, International Accounting Standards Board, London, October, 2008, p. 10).
152 Y cnosu nukBuganyje npenyseha, HelOBOJGHO BPEMEHA 3a IIPOJA]Y 110 IIPABOj TPKHIIHO] LICHH.

153 TIpu npouenn y ycnosuMa puMeHe HabaBHE BPeJHOCTH (Ha0aBHA ieHA M [IEHA KOLITAamha MAambe OCLMIAPA]y Y
OJIHOCY Ha TPXKHIIHE IIeHe) (PMHAHCHU]CKU H3BCIITAjH Cy Mamke HECTAHH, MaJia TPAHCIAPEHTHOCT (PHHAHCH)CKOT
M3BEIITaBamka TaJia YIPOXKaBajy MPUCYTHU CKPUBEHU T'YOHWIM W JIATCHTCHTE pe3epBe (HEBHIJBHBE 32 MPOCEYHOT
quTaola OuaHca).

154 YluxepeHTHA HECTATHOCT TIOCTIEANIIA j€ TPKHUIIHE HECABPIIEHOCTH M HEMOTYNHOCTH MPENU3HKjer HCKa3HBaha
CTBapHE BPEHOCTH (HHje MOCIIEANIIA TPElIaKa YCIOBJBEHUX IPUMEHOM TEXHHKA MPOIICHE).

155 Bunetn neramuuje y: Barth, M., ,Fair Values and Financial Statement Volatility* in the Market Discipline
Across Countries and Industries, ed. by Claudio Borio, William Curt Hunter, George G. Kaufman and Kostas
Tsatsaronis, Cambridge Massachusetts: Mit Press, 2004, p. 324 — 327.

156 Novoa, A., Scarlata, J., Solé, J., ,,Procyclicality and Fair Value Accounting* IMF Working Paper, 09/39, 2009,
p. 115.

157 Buneru: IASB Expert Advisory Panel ,,Measuring and Disclosing the Fair Value of Financial Instruments in
Markets that are no Longer Active®, International Accounting Standards Board, London, October, 2008, p. 27

158 TIpu yrBphuBamy KBamureTa H00MTKA BEOMA je BaXKHO OOEIOIaHUTU METOJOJOTHjy KOjoM je yrBpheHa dep
BpeaHocT. [ToMeHyTo MOke OUTH KOMIUIEKCHO, HAPOYUTO Kaja je TPUCyTHa KOMOHWHAIH]ja TIPUMEHe TPOIKOBHOT
Mozerna 1 Mozelia Gpep BpeaHOCTH.
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2.3.1. Oonoc pauynosoocmea ucCmopujckoe mpouika u pavyHogoocmea gep epedHocmu

[MpuiukoM aHanmu3e ogHOca w3Mel)y KOHIIENTa MCTOPHUJCKOT TPOIIKA U KOHIENTa ¢ep
BpEIHOCTH Tpeba UMaTh y BUAY YMI-EHHILY J1a 00a KOHIENTa UMajy UCTU IHJb, (PUHAHCH]CKO
M3BEIITABAKE, a J]a Cy pa3jIMKe MOCIEIHIIAa ONPEAe/bCha 3a Pa3IMINTe HAYNHE OCTBAPCHA TOT
1IMJba, KOJU j& Y TUPEKTHO] BE3U ca KOpPUCHUIIMMA (PMHAHCH]CKUX W3BeIITaja. PauyHOBOACTBO
(dep BpEeOHOCTH OCHOBHUM M HAjBOKHUJUM KOPUCHUKOM (DMHAHCHJCKUX H3BEIITaja cMmarpa
WHBECTUTOpPA, a KOJ pPadyyHOBOJACTBA HCTOPUJCKUX TPOUIKOBA WH(POPMALMOHE TMOTpede
WHBECTUTOpA HUCY Ha mpBoM MecTy. [lopes Tora, mpuMeHa jeIHOT U IPYror KOHIIeNTa uMa 3a
nocneaully uHpopMaldje Ha OCHOBY KOJUX C€ YTBphYjy BpPEIHOCT ylarama, OCTBAPEHH
pe3yaTar, M3JI0KEHOCT PHU3WIMMa M YCIEHNIHOCT MEHAIMEHTa y YIpPaBJbalby IMOBEPEHUM
cpenctBuMa. Mehycoban omHOC wuWH(pOpMaIHMja Koje Cy pe3yirar MNpUMeHe KOHIIeTTa

HCTOPH)CKOT TPOILIKa U KOHIIeNTa (hep BpeJHOCTH Npuka3aH je y Tabemu 13.

Tabena 13 Ilpeonocmu u Heoocmayu KOHYenma ucCmopujckoe mpouika u Konyenma gep

8peoHocmu
HNudopmanuje kojuma | PauyHoBoacrso PauyHnoBoacTBo Gdep
pacnojgaxky HHBECTUTOPH ]/ICTOpI/IjCKOF TPpOIIKa BPEAHOCTH
Bpeanocr uMmoBHHE H HNudopmanuje mnpesenroBane y | Mudopmarmje MPE3CHTOBAHE y
OunaHcy cramba He omoryhaBajy | OmwiaHcy — cTama 3a/10B0JbABA]Y

06aBe3a, OJHOCHO HETO

MpaBu YBHU BPEOHOCT HETO | MOTpeOde MHBECTUTOPA, JEP CY UMOBHHA
UMOBHHeE pasi YBUAL Yy BPEAL P pa, jep cy

UMOBHHE, jep Cy aKkTMBa H | M o0aBese IpolemeHe 1o  dep
o0aBe3e MpelECHEeHEe y3 NPUMEHY | BPETHOCTH.
Hayesa ONPe3HOCTH

OcTBapeHnu pe3yJarar IpencraBpa pasnmuky wu3mehy | [IpencraBsba mpomeny dep BpeqHOCTH
npuxoja  KOjU Cy TPHU3HATH | HETO MMOBUHE HCKa3aHe y OwuiaHcy
CXOJHO Hauely peanusaluje H | cramba. HWHpopManmja o0 BUCHHH
pacxoja  MPHU3HATHX  CXOJMHO | pe3yjiraTa He NpeacTaBiba  J00py
Hauely y3pOYHOCTH W Hadely | OCHOBY 3a TMPOTHO3y HU BHCHHE
umnaputera. Ha oBaj HauuH | Oynyhux pgoOuTaka HHUTH BUCHHE
yTBphieH pesyarar je go0pa | Oymyhe Heto Bpemnoctu. KckasHa
ocHOBa 3a npeasuhame Oyayhux | Mmoh Owmimanca ycmexa je Beoma
pesyJnrara. OrpaHHYeHa.

H3/105KeHOCT pU3HIAMA Hudopmanuje mnpesenroBane y | Mudopmarmje MPE3eHTOBaHE y

OunaHcy crama He oMmoryhaajy
MIPOLIEHY N3JI0’)KEHOCTH
pmsunuMa,  uH(OpMamuje O
BUCHHH OCTBapeHOI pe3yiTara
oMoryhasajy camo OILIEHY
W3JIOKEHOCTH ~ PHU3WIMMA  Ha
TPXKMIITUMA HaOaBKe U Ipojiaje.

OmylaHCy ycrexa y HU3Y CYKIIECHBHHX
BPEMCHCKUX IIEPHUOJIa IPECTaBIbajy
nobap HWHIUKATOP pu3uKa y
MOCTIOBAY.

Ounena ycnexa
MeHAalMeHTAa

Ha ocHOoBy w3HOca moOwWTKa
HWCKa3aHOT y OWIaHCy ycmexa
MOXeE JIa Ce carJie/ia CIeIHOCT Y
peanu3aIyju MocJIOBHOT TUTaHA.

Ha ocHOBy m3HOCa 10OHTKa MCKa3aHOT
y OmiaHCcy ycmexa MOXe Jga ce
IPOLEHH CIIOCOOHOCT MEHAIMEHTa Ja
CTBOPH  JOJAaTHY  BpEeOHOCT  3a
BJIACHUKE.

W3Bop: mpumarohjeno mpema Illkapuh Josanosuh, K., (2009) "®dunaHCHCjka Kpu3a MOBOI 32 MPEHCITUTUBALE
OCHOBa Bpe/IHOBamba y (PMHAHCH]CKUM u3BewmTajuma” 300prux padosa, Cumnosujym CPPC, 3natudop, crp.427.
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Jlakie, KOHLENT HCTOPHjCKOT TPOIIKA, KA0 M KOHIENT (ep BPEAHOCTH, YaK H Y3
MPETIOCTaBKY Ja Cy HCIYH€HH CBH YCJIOBM 32 HbUXOBY MPHMEHY, IITO CE€ y MPAKCH TEILIKO
MOJKE OYEKHMBATH, UMa CBOjJUX IpenHocTH U cinaboctu. Kox KoHIENTa MCTOPUjCKOT TPOIIKA,
0e3 003upa Ha TO MTO OMJIAHC CTamka HE MpEICTaBjba JAOOPY OCHOBY 3a yTBphUBame HETO
UMOBHHE, Moryhe je Ha OCHOBY JOOMTH NPE3CHTOBAaHE y OMJIAHCY yCIexa W OYEeKHBAHE CTOIIe
MPUHOCA YTBPJAUTH BPEAHOCT HETO MMOBHMHE Ha JaTyM M3BelITaBama. KoHLenT ¢ep BpeaHoCTH
00e30ehyje mHpOpMaIje 0 HETO UMOBHHHM HA JIaTyM H3BEIITaBamka, a JIOJIATHO HA OCHOBY
pesynrara y OuiaHcy ycnexa omoryhaBa IpOIEHY HM3JIOKEHOCTH PH3HIMMA Y IOCIOBAmbY.
[Ipema TOoMe, KOHIENT HCTOPHJCKOI TPOIIKAa HEMa IPEIHOCT Y OJHOCY Ha KOHIENT ¢ep
BpenHoCcTH (y3 3aHeMapuBame Telkoha mwUxoBe MpuMmeHe). Takohe ce Moke 3aKJby4yuTH Ja
KOHIIETIT KCTOPHjCKOT TPOIIKAa HE TPEACTaB/ba KOHIENT KOjU C€ HCKJbYYHBO OaBU
uHpopmalivjamMa o IpouuiocTy, Beh mpyxa MoryhHoCT u 3a oueny Oyayhux moburtaka, U Kao
TakaB MOXKe OMTH ONpaBIaHO NPUMEHEH Yy OKOJHOCTUMA Y KOjUMa HHCY HCITYH-CHH YCIIOBHU 32

MpuMeHy KoHIlenTa ¢ep BpeIHOCTH.

2.3.2. [Ipoyena cmannux cpeocmea no ¢ghep epeonocmu y EY

CarnenaBamwy MNpOIEHE CTAHUX cpeicTaBa, no ¢ep BpeaHoctd u EY, mory na
JIONIPUHECY HMCTpa)kuBama Koje je moj HazueoM ,Ilpumena MCOU y EBponckoj yHUjuU H

HupekTtuBa o ¢ep BpenHoctd — M3pemraj 3a EBporcky kommucujy 3a morpede EBpomncke

n159 60

xomucuje"® m3spmmo MucTHTYT ceprudukoBanux padyHoBoha Enrmecke u Bencal®, a koje
je o0jaBibeHo y okToOpy 2007. romuHe. Y30pak 3a OBO HCTpaKHMBamke MpeacTaBibaio je 200
BehMx KoMmaHMja M3 3eMajba wiaHula EBporncke yHMje uuje XapTHje O]l BPEIHOCTH cCe
KOTHpajy Ha Oep3H, a uiju (pUHAHCH]CKU W3BEIITAjU Cy OWJIM cacTaBJbeHU y ckiaxy ca MCOU.

[Ipema HaBemeHOM HCTpaXHBamy, OKO 96% KoMmmanuja (UHAHCHJCKE H3BEINTAjE
cactaBJba yBakaBajyhu MC®U, npu yemy OCHOBHA Cpe/ICTBA MPETEIKHO MPOIEHY]Y MO METOAY
HabaBHe BpenHocTH. [IporneHa dep BpeAHOCTH KOJ aHAIM3MpPAHMX KOMIIAaHHja YTJIaBHOM cCe
OJTHOCH Ha HEKpeTHHHE, KoJ 4% eBpOINCKUX KOMIAaHM]ja, IOK c€ KOJl MOCTPOjera U OlpeMe
Hajuenthe mpuMemyje MeToa HabaBHE BpeTHOCTH. AHanmu3a oOyxBaheHor y3opka ymyhyje Ha
To ma: 191 kommanuja (95,5%) nmpumemyje MOAEN UCTOPHJCKOT TPOIIKA, OJHOCHO HabaBHE

BPCAHOCTHU 3a CBC HCKPCTHUHC, HOCTpOjCH:B. " OoIpeMy,; 3aTUM, MOJCII peBaJ'IOPI/ISaI_II/IjC 3a CBEC

HEKpEeTHUHE, a MOJel HabaBHE BpPEJHOCTH 3a CBa TOCTPOje€a M OINpeMy MpUMemYje S

159 EU Implementation of IFRS and the Fair Value Directive — A Report for the European Commission
160 The Institute of Chartered Accountants in England and Wales - ICAEW
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koMmnanuja (2,5%); monen peBajiopusalije 3a HEKE HEKpETHHHE, a TPOLIKOBHU MoOJed 3a
ocTaje HEKpEeTHHHE M CBa IMOCTpOjelma W ompeMy mnpumemnyjy 3 komnanuje (1,5%); jemna
KoMmmanuja, ogHocHo 0,5% y30pka HeMa CONCTBEHUX HEKPETHUHA, MOCTPOjeHa U OIpeMe.

Hasezienu pesynratu wiyctposanu cy I'paduxonom 1.16%,

Mpaduk 1. NpoueHa HEKPeTHUHA, NOCTpPOjeHba U onpeme

O TpowwkoBHU Mogen

B Mogen pesanopu3oBaHe

(drep BpEOHOCTH)
UCKIbYYMBO 3@ HEKPETHUHE

HcTpakuBama MpoIieHe HHBECTUIIMOHNX HekpeTHHuHa ko 200 kommanuja y EBporickoj
YHUJU yKa3zajla Ccy Jja: Mojen HaOaBHE BPEIHOCTH NpHMemwyje 58 kommnanuja, Tj. 29%; mMonen
dep Bpennoctu 23 kommanwuje, 1j. 11,5%; 119 xommanuja, 1j. 59,5%. y CTPYKTypU HUXOBE
MMOBHHE HEMa 3aCTyIJb€He MHBECTHIIMOHE HeKpeTHHHeE. [IpemMa ToMe, y AaToM y30pKy BHIIE
KOMIIaHHja TpU BpPEJHOBakbY MHBECTHIIMOHMX HEKpPETHHHA IpUMEmYje Mojien HabaBHE
BpenaHocTH (29%), nok mojaen dep BpeaHocTu npumemyje camo 11,5% xommanuja, 0JHOCHO

CBaKa jeJlaHaecTa KOMIIaHHja, IITo je uaycTpoBaHo I'papukonom 2162,

I'paguk 2. TIpoueHa NHBeCTUIIMOHUX HeKPeTHUHA

O Hema nHBeCTMUNOHE
HEeKpeTHUHe

@ TpoLUKOBHWU MoAen

O Mogen dep BpegHoCTH

161 IImutposuh Ilanoma, Jb., (2012) ,,Vruiaj npumene ¢ep BpemIHOCTH HA IOKasaresbe nepdopMancu
npeayseha®, 36opnux padosa 43.cumnosujyma CPPC, 3natubop, ctp. 205.
162 ITemo, ctp.206.
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Kana je ananusupanuM koMmmanujama Ouia gata MOTyhHOCT Jja TpUMER Y]y TPOIIKOBHU
Mozen wuiau Moxaen dep BpeaHocTH, OHEe Cy ce y Behem Opojy ompenespuBaie 3a MO
HabaBHE BpemHOCTH S, 3aKk/bydak y Be3M ca HABEJICHHM HCTPAKUBABEM je& Ja MamH Opoj
KOMIIaHUja MpU HPOLEHH KOPUCTH (ep BPEeIHOCT, MITO 3HA4M Ja BehnHa KOpPHCTH MoJen
HabaBHe BpenHoctH. Jakie, on 200 aHanu3upaHux eBpPOICKUX KoMIaHuja 96% komnanuja e
8pUIU NPOYEHY OCHOBHUX cpedcmasa no gep spedonocmu y EY, omnocHo camo 4% KoMIiaHuja
BpIIM MPOIEHY OCHOBHHX CpeAcTaBa 1o (ep BpeAHOCTH. UuMmeHHuIa je Ja ce HaBEeACHO
HCTpaXKUBamkE OJHOCH Ha repuoj mnpe mouetka npumene Jupektue 2013/34 EY, koja nmaje
mpe MoryhHoctu 3a npuMeny ¢ep BpeJHOCTH y OJHOCY Ha PaHU]y peryjJaTHUBY MPUMEHUBAHY
y EV, ma 6u ucrpaxuBama y 2016. roauHH BEpOBAaTHO IOKa3alia JAJICKO 3acCTYIJbEHHU]Y

npuMeHy ¢ep BpeIHOCTH TPH BPEIHOBAaKY OCHOBHHX cpeiactaBay EV.

2.3.3. 3axmeeu MCDHU y se3u ca 6pednosarem cmaite umosune no gep epedHocmu

Bbpojun MPC/MC®MU 3axteBajy mim A03BOJbaBajy MPUMEHY KOHIIENTa (ep BPeIHOCTH
MPUIMKOM HakHagHOT BpenHoBawa: MPC 16, MPC 19, MPC 26, MPC 36, MPC 38, MPC 39,
MPC 40 u MPC 41. IIpumena ¢ep BpeaqHocTH KOA HEKpETHHHA MOCTPOjeHha U ONpeMe, Kao U
HeMaTepujaaHuX ynarama (TpetMmat ypehen cmepauiiama MPC 16 u MPC 38) onpaxasa ce Ha
peBasiopu3aIMoHe pe3epBe, yTHIlaj Ha OMIaHC ycrexa MOoCTOju camMo Kaja ce BPIIU HEraTUBHO
yckiahjiBame KHUTOBOJCTBEHE W ()ep BPEIHOCTH, YKOJIMKO HHCY IPETXOTHO ITOCTOjaln
NO3UTUBHU  e(dekTu yckiahuBama Ha pEBAIOPU3ALMOHUMM pe3epBaMa 3a HCTa CpEACTBa.
Enturer uma moryhHoct n30opa Ja BpeJHOBamkEe HAKOH MOYETHOI NMpHU3HABamkba HEKPETHHHA,
MOCTpOjeha M ONpeMe, Kao W HeMaTepHjallHuX yjaramwa, BpIIM MO0 HA0aBHO] BPEIHOCTH,
OJIHOCHO II€HM KOITama (T3B. TPOIIKOBHU MOJIEN) WJIHM TI0 MOJeNy peBajopusanuje. M36op ce
ne(uHUIIe y OKBUPY OMIITET aKTa, OIHOCHO aKTa y BE3U ca pauyHOBOJCTBEHUM MOJIUTHKAMA.

Omnpenesbeme 3a TPOLIKOBHUM MOJIEN MOJpa3yMeBa Jia ce Ha JaH OuilaHca HEKpETHMHE,
MOCTPOjeha U OTNpeMa UCKa3yjy 1Mo HabaBHO] BPEIHOCTH, OJTHOCHO IIEHH KOIITama (YMameHO]
3a  aKyMyJupaHy aMOpTHU3aIlM]y W UCIpaBKy BPEIHOCTH II0 OCHOBY 00e3Bpehema).
Omnpenesbeme 3a METO| peBajlopu3alyje, nak, mojapasymena Jia ceé HeKpeTHHHE, IOCTPOjeha U
orpeMa Ha JaH OujaHca MCcKaszyjy 1o ¢ep BpeIHOCTH, Koja ce yTBphyje MpOLEHOM, YMambEHO]
3a aKyMYJIMpaHy aMOPTHU3aIlfjy U UCIPABKY BPEIHOCTH Ha OCHOBY 00e3Bpehema. [loxkesbHo je
na oBjamheHH MpolLewmUBayl, MpodecruoHalHO KBalnM(HUKOBaHA JIHIlA, BpIle HpoueHy dep

BPCAHOCTHU HCIIOKPCTHOCTH, KOja CC BpIIM YBCK Kaaa jC OACTYIIALC (I)Cp BPCAHOCTU O

163 Tauka 14.1 MOMEHYTOT MCTPAKMUBAKHa, HABE/EH j€ OIILUTH 3aKJbydaK.
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caJallli-¢ KHHTOBOJCTBEHE BPEJHOCTH MaTEpHjalHO 3HauajHO'®*. Ykonmko Humcy mpucyTHa
MaTepHjaHO 3HauyajHa OCTYyNama, NPOIEHAa C€ BPIIM y CKIAAY ca PavyyHOBOACTBEHOM
MOJTUTUKOM, Y IEPUOJTY OJf TP A0 NeT roguHa. PauyHOBOJCTBEHOM MOJUTHKOM, Takohe, Tpeba
na ce o0e30enM UCTH HAYMH BPEIHOBama 3a oJpeheHe rpyre cpeicTaBa jep CTaHAapId KOjH
JI03BOJbABAjy TPUMEHY METOJla pEeBAIOpU3aIlUje, OIHOCHO MeTona ¢ep BPETHOCTH He
JOMYIITA]y CEJIEKTUBAH MPUCTYI Y OKBHPY TpyIie CpeACTaBa.

BpennoBame MHBECTUIIMOHUX HEKPETHWHA HAKOH MOYETHOT NMPHU3HABaMka, Y CKIALy ca
cmepauniama MPC 40, takohe moapasymeBa aBe OIIKje: pauyHOBOJICTBEHY MOJUTHUKY HaOaBHE
BPEIHOCTH, OJIHOCHO IIeHEe KOoIllTamka W MeTonl ¢ep BpeaHoctH. Omnpeneibeme 3a jenaH o
HABEICHUX METO/a BPEIHOBAakA KOH3WCTEHTHO C€ INpUMEYje Ha CBE HMHBECTHIIMOHE
HEKpeTHUHE, paau o0e30ehema ynopearBOCTH ToJaTaka y W3BEHITa)y O (QUHAHCH]CKO]
no3unyju. Meroa HabaBHE BpeIHOCTH (IIEHE KOIITama) Mojapa3ymMeBa o0OpauyyH aMOpTU3allHje
3a 00pauyHCKHM TIEPHOJ W TECTUPAEkEe WHBECTUIIMOHUX HEKPETHWHA Ha o0e3Bpeheme.
CynpoTHO TOME, Yy Clydajy ompeesberma 3a MeToa (ep BPEAHOCTH HE BPIIM ce OOpadyH
aMOpTH3alije HUTH Ce CIIPOBOIM TecT obe3Bpelema.

MPC 39 — Q@uuancujcku uncmpymenmu: npuzHaearne U oomepasarbe y Be3H ca
(UHAHCUJCKUM HHCTPYMEHTHMa KOjU ce JApKe paiau mpoxaaje, ynyhyje Ha yckiahuBame
pas3imKa, Kako MO3UTHBHUX TaKO HETAaTHBHHUX, NPEKO KaluTala y3 o0aBe3y /a y 0OpauyHCKOM
epuosly y KomMe ce (DMHAHCHUJCKM HMHCTPYMEHT OoTyhu KyMylaTUBHU edekar yckiahuBama
MCKa3aH Ha KanuTany (Hepealu30BaHUM JO0OHIMMA WK TyouImma) Oye yKkjbydeH y IpUuxo/ie,
OJTHOCHO pacxoJie, 0K ce KOJ (PMHAHCH]CKMX MHCTpyMEHaTa KOju ce He JAp)Ke paau Mpojaje
yckiajiBame KEbUTOBOJICTBEHE U (pep BPEAHOCTH BPIIHU AUPEKTHO MPEKO MPUX0Ja U pacxo/a.

Ca acrniekta nmpuMmeHe (gep BpEeTHOCTH CTalHA UMOBHHA MOXKE J1a ce Kiacu(dukyje Ha
creaehy HaYMH: MMOBHHA 3a KOjy je o0aBe3Ha mpolieHa ¢ep BpeIHOCTH, MMOBHHA 3a KOjJy je
Moryha mporeHa ¢ep BpelHOCTH M MMOBHHA Koja He Moxe jaa Oyne BpeaHoBaHa 1o ¢ep
BPEITHOCTH.

Obase3no epednosarve umogute 1o Gpep BPeTHOCTH BPIIH CE 3a: XapTHje O]l BPEIHOCTH
KOjUMa ce Tpryje, XapTuje oJ BPEJIHOCTU PAcIONIOKUBE 3a MPOAajy, KyIJbeHe MHBECTUIIHOHE
JEeIMHHUIIE MHBECTUIMOHUX (DOHJIOBA, LIyME, BHUILETOAUIIEE 3acajie, OCHOBHO CTajo, 3alluxe
MOJHONIPUBPETHUX MTPOU3BO/JIA 10 MeCTa yOupama, Tj. CETBE.

Moezyhe spednosarse no ep epednocmu epuwu ce 3a:%

- HeMaTepHjajiHa yiarama,

164 Tpouena moxe na ce BpmHu cake Tpehe 10 meTe romuHe, OHAAa Kaja je OJACTyName (ep BPETHOCTH O
KIbUTOBOJICTBEHE BPEITHOCTH MaTepHjasTHO Oe3HaYajHO.
165 Ommrum akToMm Tpeba na ce oapenu aa i he ce xopuctuTH MoryhHOCT npuMene Gep BpeJHOCTH.
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- HEKpETHUHE, ITOCTPOjeHha U OIPEMY,

- UHBECTULINOHE HEKPETHUHE,

- yuemrha y Kanurtany 3aBUCHHX, IPUIPYKEHUX U 3aj€THUYKH KOHTPOJIUCAHUX MTPABHUX JIUIIA.
Hmosuna xoja ce ne modce spednosamu no gep epeoHocmu:

® 1 mocnoBama Koja mpecrajy,

- CTaJIHa CPeJICTBA HAMEHeHa Ipoiaju-®
- XapTHje 0J1 BPEIHOCTH Koje ce aApxe 10 nocreha,

- OTKYIIJbEHE COTICTBEHE aKIIMje U Y/EeIH,

- (pmHAHCHjCKA CPENICTBA M XapTHje OJl BPSAHOCTU 3a KOje HE TOCTOj€ aKTUBHO TPIXKUIITE U
KOTHpaHa TP)KHUIIHA IICHA,

- 3aJIMxe (OCHM 3aJliXa MOJbONPUBPEAHUX IIPOU3BOA JO MECTA CETBE, OJIHOCHO yOupama).

2.3.4. Paznosu 3a Henpumerusarbe Konyenma gep epeoHocmu

VY CTpy4HO] jaBHOCTH aKTyeJHE Cy OpOjHE pacrpaBe O pauyHOBOJCTBY 3aCHOBAaHOM Ha
dep BpemHoctu. OHO HEMPECTAaHO W3a3WBa OINPEYHE CTaBOBE 300T edekara Koje WMa  Ha
OunaHc cTama U OMJIaHC ycriexa. 3aroBOPHUIM HEPUMEHHBamha OBOT KOHIIENTAa Kao pasjiore
HaBOJie TO0OJbIIake (PMHAHCH]CKOT CTama, 10 Kora Hajuelihe J10J1a3u y MPaKkCH Ipu IPUMEHU
KOHIIenTa (ep BPeTHOCTH Y3 HCTOBPEMEHO MCKa3UBambe JOUIMjET pe3yJiTaTa MocI0Bamka, 3aTHM
yBehame pacxoja MO OCHOBY HaKHaJga IMPOLEHHUTEJhA, HApYIIaBamke Hadella OMPE3HOCTH M
MOryhHOCT 35I0ynoTpede yciea u3pakeHe Cy0jeKTHBHOCTH TPOIEHUTEIbA.

VY o0padyHCKOM IepHoAy y KOjeM je BpIIeHa IpoleHa (ep BPeIHOCTH CTATHHX
cpeacraBa, (MHAHCHJCKM U3BEIITQjU OOMYHO YyKa3zyjy  Ha Mo0OoJblllakeé HMMOBHHCKO-
(bMHAHCH]CKOT TI0JI0XkKaja, OJJHOCHO HAaKOH TpolieHe (ep BpeaHocTu moBehaBa ce MMOBUHA y
aKTHBH, a ICTOBPEMEHO ce noBehaBa M M3HOC KaluTalla, OJHOCHO PEBATIOPU3AIMOHUX PE3EPBH
y nacuBH. PeBanopusaioHe pe3epBe HacTaje MPOLIEHOM HE MOTY €€ MCKOPHCTUTH JIOK Ce
CTaJIHO CPEICTBO (YMjOM IMpPOLEHOM CYy HacTaje Te peBajopH3allMOHe pe3epBe) He oTyhu
Mpo/ajoM, pa3MEHOM, YCTymameM 0e3 HakHaje Wi Ha Apyru HauuH. [locrmeanna moBehane
BPEHOCTH CTaJHUX CpejAcTaBa je IMoBehame HUXOBUX OCHOBHIIA 32 aMOpTHU3alU]y H
NpUKa3MBame y OujaHcy ycrexa BehMX TPOIIKOBA aMOpTH3allkje, OJHOCHO MAamer HETO
NO0OHMTKa, IITO MCTOBPEMEHO JOBOJM JO JIOMIMjUX IOKazaTesba 3apahuBadyke CIOCOOHOCTH
earuteTa. bynyhn na mporieHa ¢gep BpemqHOCTH MMa yTHIIAja HA pAauyHOBOJCTBEHY, alld HEMa

yTHIIaja Ha MOPECKY aMOpTHU3allMjy, HE MOXKe ce MoBehaTu M3HOC MOpecKe amopTH3aluje U

166 Ako je KEBMIOBOACTBEHA BPEAHOCT CTATHOT CPEACTBA HAMER-EHOT Npoaju Beha ox (hep BpeaHOCTH yMambeHe 3a
TPOILKOBE MPOAaje, BPIIH CE CBOlEHmE KHUIOBOJCTBEHE BPEAHOCTH Ha (ep BPEOHOCT, YMAIbEHY 33 TPOIIKOBE
pojaje.
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TUTATUTH Makd W3HOC TOpe3a Ha JOOUT HAKOH IMpOIeHe (ep BPETHOCTH CTATHHX CPEICTaBa.
Paznuka u3Mmel)y pauyHOBOACTBEHE M HOpECKEe aMOpTU3allMje OJpakaBa ce Ha MPUBPEMEHE
pasnuke Koje y cknaay ca cmepuuniama MPC 12 — Iopesu na dobumax uMajy 3a TOCICIUILY
OJUTO’KEHA TMOPECKa CPElICTaBa M OJIOKEHE Mopecke o0aBese, KOje YTHUy Ha HETO pe3yJTar
obpauyHckor nepuoza. [IporieHa ¢ep BpeIHOCTH CTATHUX CPEICTaBa SHTHTETA HE JOBOIH JI0
1no00JbIIaka JIUKBUIHOCTH M COJBEHTHOCTU CHTUTETA jep j& 3a OICHY JMKBUIAHOCTHU jelaH Of
Hajuemthe kopumheHuX moOKa3aresba, M3HOC HETO OOPTHUX cpeicTaBa (0OpTHA MMOBHMHA —
KpaTKOpo4YHe o0aBe3e) Ha KOjU HE yTHU4YE TNpOIeHAa (ep BPEAHOCTH CTATHHX CpEJICTaBa.
VYKONWKO J10J1a3H A0 IMajia lleHe (UHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATA jaBJbajy C€ TYOHUIU MPU BUXOBO]
MPOJIaju, a Y BE3H ca HEMPOJaTHM XapTHjaMa jaBJbajy ce Hepeaan30BaHu ryourn. Peann3zoBanu
JIOOHIM U TYOUIM TMPEKTHO Ce Opa)kaBajy Ha OMIJIaHC ycIiexa Kao MPUXOAH U PACXO/H, JIOK Ce
Hepean30BaHU JOOUIN WIIH ry61/1u1/1167, y 3aBHCHOCTH O] KaTeropusainuje (HUHaHCH]JCKUX

168

WHCT €HaTa, JeIHUM JEeJIOM OJpa)kaBajy Ha OMIIaHC ycIexa °°, a IPYrUM JeJIOM Ha OuIaHC
2

cramal®?

W TIPEJCTaBIbajy KopeKinjy kanurana. Yumenuna je 1a MPC 16 1 MPC 40 yka3yjy
na mpoueHy ¢ep BpeaHOCTH 3eMibuinTa W rpaleBHHCKHX oOjekata Tpeba ma Bpiue
npodecroHalHl TPOLEHUBAYM, a aHTaKOBAKEM CIOJHHOT MpOIleHHTEha (pauyHOBOhe,
peBU3OpA, HHKEHEpa U JIp.) U3BaH EHTUTETa yBehaBajy ce TPOIIKOBU EHTHUTETA.

BpennoBame crasHux cpeictaBa mo  Qgep BpPEAHOCTH Y KOJIM3MjU je ca
PadyyHOBOJICTBEHUM HAU€JIOM OINPE3HOCTHU (MMITAPUTETA) U HAYENIO peanu3anuje. Y CKiIaay ca
HauesoM onpesHocTH '’ y GUIaHCY CTama UMOBHMHA Ce MPOIEmYje Mo HIKO] BPEAHOCTH, a Yy
NacuBM ce o0aBe3e MpOLEHYjy M0 BUIIOj BPEIHOCTH, Y3 MPUMEHY KOHIENTa (ep BpeJHOCTH
CTaJIHAa CPEJICTBA c€ OOMYHO, UCKA3y]y MO BUIIO] (TPKHUIIHO]j). OBa KOJU3Hja HAPOUUTO J0JIa3H
710 U3paXkaja KoJ MHBECTHIIMOHUX HEKpETHHHA jep ce nosehame (ep BpeAHOCTH eBUIEHTHpA
JUPEKTHO Y KOPHUCT MPHUXO0Ja, YUME CE BPIIM MPHUBPEMEHO MpHU3HABaWkE JTOOUTKA y OHIaHCY
ycrexa Koju Huje Bepu(HKOBaH Ha TPKUIITY ',

HckycTBO y Be3H ca BpeHOBAKEM CTaJTHUX cpejcTaBa mo dep BpemHocTu ymyhyje Ha
Moryhe 310ynorpebe y CMHUCIY KpeaTHMBHOI padyHOBOJCTBA, OJHOCHO OOJMKOBama
(UHAHCHJCKUX HW3BEIITaja, LITO jeé HApOYUTO HM3PAXKEHO y OKOJHOCTHMA Kaja HaIlMOHAJIHU
peryJaTopHH OKBHUP HE peryiuile MHCTUTYT OBJAIheHor mpolemuBayda, MmTo oMoryhasa

npeosnahuBame cy0jeKTUBH3MA Y TIOCTYMIMMA ITpolieHe (ep BPeaHOCTH.

187 Hepeanuzosanu o6uny u ryoumu cy edektn ynorpebe (ep BpeaHOCTH.

168 Xapruje on BpeaqHOCTH 110 (hep BPEHOCTH KPO3 OHIIAHC yCIexa.

169 XapTuje o1 BpeAHOCTH PACIIOJIOKHUBE 3a IPOJA]y.

10y 3emmama EY npumena Hauena Ompe3HOCTH M peanusaluje perynucana je uiaHoMm 5. Jupextuse 2013/34
EVY. Axryernn KonuentyanHu okBup (PMHAHCHjCKOT W3BEIITaBama je HamycTHo m3MeHama u3 2010. mpuHIMD
onpesnoctH, maaa |ASB pasmarpa MoryhHOCT BEroBOT IIOHOBHOT yBOljerba.

171 kapuh Josanosuh K. "Mmiunkanuje npumMeHe ¢ep BPeAHOCTH HA MCKa3Hy MOK M3BEIITaja O Pe3ylTaTy u
TpamuIMOHATHUX MepriIa nmephopmancu”, 36oprux padosa 43. cumnosujyma CPPC, ctp.21-30.
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2.3.5. E¢pexmu npumene xonyenma ¢hep epeonocmu

CaBpemMeHHN TepHOJ KapaKTepuIle pa3Boj ojapeheHor Opoja KOHIENara 3a Mepeme
nocjaoBHUX nepdopmancu. OBU KOHIIETITH, TIPU carjiegaBamy YCIEUIHOCTH mpeay3eha mopen
duHAHCHjCKUX (TpaJWIMOHATHN KOHIENTH''?) KopHucTe M HeduHaHCHjcke HH(OpMaIHje.
»YTpaBbabe TneppopmaHcamMa mpeAcTaB/ba CKYyH [OY3/aHUX TEXHHUKA HaMEHEHHUX
cneun(UYHUM OJUIyKama y Be3u ca mpahemeM W KOHTPOJIHMCAkEM HHBOA IOrOpILIama
neppopMaHcH, Kao M yTHL@ja Ha JUHAMHUKY TOT TIOTOpIIama, WIA YaK, M00OJbIIAma
nephopMaHCH KOje ce OJHOCE Ha TPOIIKOBE, KBAIUTET, (DIIEKCMOMIIHOCT U Op3uHYy 00aBJbama
aKTHBHOCTH M TpoIieca MocioBHOT cucrema“t’s,

EHTUTET y caBpeMeHHM YCIOBHMA U Ha IJI06alTHOM TpxKUImTy'* Tpebano 6u 1a Boau
padyHa O oOdyBamby KOMIIApaTHMBHE NPEJHOCTH W  KOHTHHYHPAHOM  OJpXKaBamby
npouTabMIIHOCTH, IITO 3aXTeBa JOHOIICHE oAroBapajyher crparemkor miuana. "TlocioBau
cy0jexT aa Ou 3HA0 KOJUKO 100po mociyje Tpeda na ogabepe mepe myreM kojux he mohu na
MPOIICHU CTETEH HampeTka y mocioBamy. Omadup mepa nepopmMaHcu ycMepaBa yIpaBJbambe
TIOCJIOBHUM CYOjeKTOM M yKa3yje Ha merose mpuopurere”l’>. dep BpemHOCT HETO MMOBHHE
M3BEILTAjHOT €HTUTETa MpPEeJCTaB/ba 3HauajHy MHGOpPMAIM]y 32 MHBECTHTOPE KOjU yiarame
BpILIe Y BUIY KpEAMTa, Kao U 3a MHBECTUTOPE KOjHU yiarame Bpiue y Buay ynora. Ilopen tora,
3a BUX je 3HavajHa U uH(opmalmja 3a KOJIUKO je ¢pep BpeJHOCT HETO UMOBUHE CY0jeKTa y KOjH
j€ UW3BpIIEHO yiarame Beha WM Mama Ha Kpajy MepHojia y OJHOCY Ha IMOYeTaK Mepuoja.
Omnpenesbemy 3a BpEeIHOBAaWkE CTAIHUX CpPEACTaBa y3 NMPUMEHY KOHMHIENTa (ep BPEeIHOCTH
Tpeba /1a mpeTXo/u carjiesaBame edexara Te nporeHe (MO3UTUBHE WK HeraTHUBHE) Ha MOaTKe
Mpe3eHTOBaHE y (MHaAHCH]jCKUM u3BemTajuma. Hajuemhe ce y ¢uHaHcHjckuM u3BemTajuMa
BPEIHOBAME CTAJTHUX CpeCTaBa 1Mo ¢ep BPeIHOCTH OJpa)xkaBa Kao MOO0JbIIake MMOBUHCKOT H
¢uHaHCHjCKOT TOJIOKaja eHTUTeTa. YTBphuUBame ¢(ep BPEAHOCTH CpelcTaBa M HEHO
MO3UTHBHO YyCKJIahuBame ca KHHIOBOACTBEHOM BpeqHOIIhy J0BOJIM Ha CTpaHU aKTHBE

OunaHca crama 70 noBehama BpeJHOCTH OCHOBHMX CpPE/CTaBa U BPEAHOCTH YKYITHE UMOBHHE,

172 TpanuuuoHanHe KOHIENTE 33 Meperme NeppOPMaHCH KapaKTepMIe HEJOCTaTaK aHAJIMTHYHOCTH, HEJI0CTaTaK
aKIMOHE WHUIIM]jaTUBE, HEJIOCTATaK CIIOCOOHOCTH TpeBrulama UT/I.

173 Hosuhesuh, B., (2009) ,,Kpu3a kao n3a30B uiy LIaHCa 3a yIpasibamke nepdopmancama npexyseha, 36opuux
paodosa mpunaecmoe xonepeca CPPPC, bawa Bpyhuua, ctp. 59.

174 MoziepHO TOCIIOBHO OKPYKEH-€ j€ TOTOBO MOTIYHO JPYraudje y OJHOCY Ha OKPYXEWE INpe TPUIECETAK
roguHa. OHO je MOTIYHO TJI00aNMnM30BaHO M JMOEpann30BaHO 3a Ipeny3eha Koja KOpHcTe BHCOKE NMPOU3BOJHE,
nH}popManmoHe W KOMYHHKAI[MOHE TEXHOJIOTHje, OJHOCHO 3a Tmpeny3eha Koja CBOjUM pa3BojeM oOesexaBajy
yKYIaH IPUBPEIHH Pa3Boj y CBETCKUM pa3Mepama. 3a oxpelern 6poj npenyseha TakBH MPONIECH TEK HACTA]y, AOK
he Heka mpenyseha ocrarn y rpaHuIiaMa MojeAMHUX HallMOHAHUX TpXkuinTa. To Ou Tpebano na Oyny OKBHpH 3a
OCTBapUBame IUMEH3Mja yIpaBibakba HamuMm npeny3ehunma.” (Hosuwhesuh, b., Autuh, Jb., CreBanosuh, T.,
LYnpasmware nepgopmancama npedyseha®, Ekonomcku ¢paxynret, Hum, 2006. ronunHa, cTp. 2)

15 Nmutposuh lanoma, Jb., (2009) , Mepeme nepdopmancu nociaoBHOr cybjekta EVA MeTonom y yciaoBuMma
mobanmHe kpusze, 30opnux padosa mpunaecmoe konepeca CPPPC, bawa Bpyhuna, ctp. 159.
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a y TIaCHMBHU JI0JIa3u 110 ToBehama peBaIOPU3AIMOHUX Pe3epBH M KamuTana. Paszmuke mi3melhy
KIbUTOBOJICTBEHE BpEAHOCTH M (ep BpeaHocTH oapeheHux oO0JuKa CTajgHe HMMOBUHE
(HEeKpeTHHHE KOje Ce KOPHUCTE Y TIOCIOBHE CBpXE, IMOCTpOjema, ompeMa W (UHAHCHjCKa
Cpe/cTBa pacloiOKKMBa 3a MPOJajy) OJpa)kaBajy ce Ha pPEeBaJIOpU3AlMOHE pe3epBe Koje ce
HCKa3yjy y YKyIIHOM ocTaioM pesyirary (other comprehensive income), mok ce pasiuka
n3Mel)y KIbUTOBOJICTBEHE U (pep BPEIHOCTH WHBECTULIMOHUX HEKPETHHHA, OMOJIOIIKE HMOBUHE
1 (PUHAHCH]CKUX MHCTPyMEHATa KOjU HHCY KJIacH(UKOBAHM Kao PACIOJIOKUBU 3a IMPOA]y,
oJlpakaBa IMPEKTHO Ha pe3yJiTaT, IyTeM npuxoja u pacxoaa. Koa npexyseha ca npymrBeHIM
W JIp’)KaBHUM KaIlMTAJIOM KOja C€ Haja3e y Mpolecy IMpHBAaTHU3aIMje IMPOIEHOM CTaTHUX
cpeacraBa oOMYHO ce moBehaBa KOpWUTOBaHA KEUTOBOJACTBEHA BPEIHOCT KOja IPENCTaBIba
jenaH oJ] mapameTapa 3a yrBphuBame neppopMaHcy IOMEHYTHX Tpeay3eha.

YommreHo nmocMaTpaHo, Moxe ce pehu Ja mporeHoM ¢Gep BPeIHOCTH, YKOJIHKO Johe 10
noBehama BPETHOCTH CpECTaBa MOXE Jia CE€ CMambM CTEICH 3alyKeHOocTH npenys3eha, jep ce
no0oJbllIaBa paluo KamuTaiza y OAHOCY Ha obOaBe3e. EBHMIEHTHpame MO3UTHBHOT e(eKTa
MIPOIICHE BPIIH CE Y KOPUCT PEBAJIOPH3AIMOHKUX PE3EpPBH, IITO JOBOJIM 10 nmoBehama kanuTana
y OJIHOCY Ha 00aBe3e 10J] YCIIOBOM Ja Cy OCTaje OKOJHOCTH HEIPOMEHCHE, K0 U JI0 MaHer
CTereHa 3ayKeHOCTH mpeny3eha, modospinama GUHAHCUpama M3 CONCTBEHUX y OJHOCY Ha
yKynHe u3Bope. MctoBpemMeHo To yTtude Ha OOJbM PEJTUHI €HTUTEeTa KoJ OaHaka M JApPYrux
MOBEpHIIAIA, jep YCIIe] Mamber CTeTeHa 3ayKEHOCTH pacTe KPeIUTHH OOHUTET EHTHTETA, HaKO
MO3UTHBaH e(deKaT peBajopHu3alMje MO CYUITHUHH HE 3Ha4M Ja je eHTUTET YCIEUIHWjU U
MOY3aHHUjH, ILITO HE 3aBUCH OJ1 OJIHOCA KanmuTajia 1 o0aBe3a, Beh oJ1 TuKBUIHOCTH npeny3eha u
werope 3apahuBauke crocobHocTH. MoryhHocT kopuiihewa peBaJlOpU30BaHUX PE3EPBU
Takolhe mpezcTaBiba MO3UTHBAH e(eKaT MpUMeHe KOHIeNTa (pep BPeTHOCTH, pEBAIOPU3AIIIOHE
pe3epBe ce mpeHoce y HepacnopeheHy TOOUT paHMjUX TOAMHA, KajJa C€ OCHOBHO CPEACTBO
poja, pacxojyje, WIM Ha HeKU Jpyru HauuH otyhu. [Ipema Tome, peBasiopuzalioHa pe3epsa,
HakoH OTyhema CTaJHOT CpeACTBa y Be3W ca KojuM je (GopmMupaHa, TMPEHOCH C€ Yy
HepacnopeheHy T00uT Koja MOXke Aa Oyzie ycMepeHa Ha moKpuhe TyOUTKa U3 paHUjuX TOANHA,
UCIUIATy JUBHJEHAM U JIPYTro, a MOXKE Jla ocTaHe M Hepacnopehena. Jleo peBanopuszannoHux
pe3epBU MOXKe ce NMPEeHeTH y HepacropeleHy 100UT U mpe oTyhema OCHOBHOI CPEJCTBA, a OH
ce yTBphyje Kao pa3jiuka aMOpTH3aIlHje 0OpadyHaTe Ha PeBajJOpHU30BaHy HaOaBHY BPEIHOCT U
amopTtu3aije oopadyHare Ha HaGaBHY BPEIHOCT Tpe peBajiopu3alirje, YAMe ce HeyTpaausyje
edekar mpoueHe. JeaHa oA MPEAHOCTH IMpHMeHe (ep BPEAHOCTH OIJIe[a Ce Y CMambelhy

orope3uBe JNOOMTH TPHIMKOM Ipojaje MMOBHHE 3a KOjy IOCTOjU obaBe3a yTBphuBama
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KamuTaaHor goourkal’®

, TOIITO ce HabaBHa IIeHAa KOja c€ KOPUCTH 3a YTBPHHBaAHkE KAlUTaTHOT
I00OWTKa CBOIW HA MPOLEHEHY (ep BPEIHOCT KOHKPETHOT CPEACTBA, YTBpheHy y cKkiaxy ca
MPC, omnocHo MC®U wu padyHOBOACTBCHHM IIOJIUTUKAMA, YKOJIHKO j€ MpoMeHa ¢ep
BPEIIHOCTH MCKa3MBaHa y IEJIMHU Kao MPUXO/I [IEPUO0JIa Y KOME je MPOolieHa BPIICHA.

[lo3uTvBHA cTpaHa TpUMEHE KOHIenTa (ep BPEIHOCTH je TO IITO KOPHCHUK
(MHAHCHjCKUX U3BEIITaja Y M3BEIITa)y O (PMHAHCH)CKO] MO3MIIMjU, OJHOCHO OHMIIAHCY CTamba
¥uMa MoJaTKe 0 00jeKTUBHUM BPETHOCTMMA MMOBMHE Ha JaTyM Ha KOjH ce M3BelITaBa. AKO ce
dep BpEOHOCT, y HEIOCTAaTKy TPXKHUIIHUX IIeHa, YTBpyje NMPUMEHOM pPa3IMYUTUX TEXHUKA
MPOIICHE, HYXHO je Ja ce MPOIICHE 3aCHUBAjy Ha IIeHaMa ca akTUBHHUX Tpkuinta. KonmenT dep
BPEIHOCTH 3aXTeBa JIETaJbHA 00eNlolabiBamba Koja Cy MOCIeanIa IpoMeHe Gpep BPeIHOCTH Y
OJIHOCY Ha peanu3oBaHe JoOWTKe M Tyoutke. [Ipmmena koHmenta ¢ep BpEAHOCTH HMa 32
pe3yarar uHpopMairje 0 BPEIHOCTH HETO MMOBHMHE Ha JAaTyM H3BellTaBama. [logaTHo, Ha

OCHOBY peE3yiTara y 6I/IJ'Ichy ycrexa MOFYHG je cariiciaBame IMPOUCHEC M3JI0KCHOCTHU

pU3HIIMMA y TIOCTIOBamY, IITO je mpuKka3aHo Ha Tabenn 14.

Tabena 14 Egexmu npumene konyenma gep epeonocmu

Ilozumuene cmpane gpep epeonocmu Hezamuene cmpane ¢hep epeonocmu
Bunanc crama caapku nojaTke o 00jeKTUBHUM | [IpucyTHA CyOjeKTUBHOCT IPUIITMKOM IPOIICHE, a
BpPETHOCTHMA UMOBHHE U 00aBe3a YeCTO U BEJMKH M3/IallY 32 aHTXKOBAhHE

MPOLICHUTEIbA.
PesynTar uckazan y ounancy ycrexa y HU3y Wudopmaligje Koje moTUdy U3 HCTOPU)jCKUX
CYKIIECBHHUX BPEMEHCKHUX TepHo/a je 1odap TpaHCakIyja He MOTy OUTH KopuitheHe Kao 0CHOBa
WHINKATOP PU3HKA y MOCIOBAY. 3a yTBphHBame Qep BpeaHOCTH
Ha ocHoBy n00uTKa Hcka3aHOT y OMIIaHCY [Momro je npomeHa dep BpeTHOCTH HMOBHHE
ycrexa npolemwyje ce CHOCOOHOCT MEHAIMEeHTa | MpHKa3aHa y OMJIaHCY CTama, Ha OCHOBY pe3yJiTaTa
Jla CTBOPH JI0AATy BPEIHOCT 32 BIACHHUKE. ce He MOTr'y IPOrHO3UpaTH HU BUcHHA Oymyher
pe3yiTaTta, HU BUCUHA HETO BPETHOCTH.

[Ipumena koHuenTa ¢ep BpeIHOCTH, ca jeIHE CTpaHe, MoBehaBa NOY3JaHOCT
(uHaHCUJCKUX W3BeIlITaja, a ca JApyre crpaHe, MoBehaBa TpomKoBe (HUHAHCH]CKOT
M3BEIITaBaka, HAPOUUTO Yy OKOJIHOCTUMA KaJla HUCY JIOCTYIIHHU IOJIAIM ca TPXKUIITA Yy BE3U ca
BPEIHOBAHOM MMOBHHOM, I1a CE€ aHTaXxYyjy OBIauIheHu NMpoLEHUBauN KOjH, paaul yTBphHBama
dbep BpemHocTH, npuMemyjy oxapehene wmertome mnporiene. Ocrumnanuje ¢ep BpEIHOCTH

MaTepHjajJHE MMOBUHE HCTOBPEMEHO HMMajy 3a MOCIEAMIy NMPOMEHY OCHOBHIE 3a OOpayyH

176 Cxomuo wnany 27. 3akoHa o mope3y Ha no6ut npasaux juna ("Ci.raacauk PC",6p. 25/01...u 112/15), to cy
HETMOKPETHOCTH, TpaBa MHAYCTPUjCKE CBOJUHE, YICIH Y KamuTaly MpaBHUX JIMIA, aKIHje ¥ OcTaje XapTHje O
BPEIHOCTH W WHBECTHIMOHE jenuHuie. KamuramHu moOWTak yTBphyje ce Kao pa3nuka w3Mehy TnpoaajHe u
HabaBHE IIEHE CPENICTBA.
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amopTtu3aije (OCMM KOJI WHBECTHIIMOHUX HEKPETHHHA KOjeé C€ HE aMOpPTH3Yy]y Yy Cydajy
npuMeHe ¢ep BPEAHOCTH), Ka0 U TPOMEHY HM3HOCA PEBAIOPU3AIMOHUX PE3EPBH, IMITO je

npukaszano y Tabemu 15.

Tabena 15 Eghexmu npumere Konyenma ucmopujckoe mpowka u KOHyenma gep peoHocmu

NPUTUKOM 8DeOH08ARA CINATIHE MAMepUjaine UMOBUHE

Konuenm Konuenm ¢hep
UCMOPUjCKOZ eépeonocmu
mpowka
Tpomkosu Hwxu Bumu
aMopTH3aIje
QduHAHCH]CKH Bumm Huxwu
pe3yarat
BpeaHocT umoBHHE Huxa Buma
Kanuran Mamu n3Hoc Bumu n3noc
Cromna 3a1y’KeHOCTH Bua Huxa
Crona npuHOca Ha Buia Huxa
COTICTBEHH KaluTajl
TpoikoBu npumeHe Hwxu Bumu
KOHIIENTa

W3HOC peBaliopu3allMOHMX pE3epBH Ha JaH cacTaBjbamba (MHAHCHUJCKUX H3BEIITaja
yKa3yje Ha TO 3a KOJIUKO je (hep BPEAHOCT CTATHUX MaTepHjaTHUX CPEJICTABa BHINA O] IbUXOBE
HabaBHe BpenHocTtu. OHe HacTajy ycien ¢akTopa Koje IMOCIOBHHM CyOjekaT He MOXe Ja
KOHTpOJHILE. Y CYHITUHHU MPEJCTaB/bajy Hepealu3oBaHe JTOOUTKE, M U3 THUX pa3jora OoHe He
Tpeba 1a ce pacronesbyjy. Peann3oBame peBaIOpU3alMOHNX PE3EPBH BPIIH CE JeTHOKPATHO, Y
MOMEHTY OTyhema cpeficTaBa Ha OCHOBY KOjUX Cy (popMupaHe peaBlopHU3allMOHE pe3epBe WIIH
ce MOX€ BpPUIMTU CYKIIECHBHO Ha Kpajy CBakor OOpauyHCKOT MEpHOAd, Y BUCHHU pa3jiMKe
u3Mel)y mM3HOoca oOpauyHaTe aMoOpTH3alije y3 NPUMEHY HOBE OCHOBMIE YTBpheHE HaKOH
M3BpIICHE peBAIOpHU3alldjeé M W3HOCA aMOpTH3aluje KOoju Ou Omo yTBpheH na HuUje BpIIeHA
peBasopu3anuja. Tek peanu3aiijoM peBAIOPU3AIMOHUX PE3EBH BPIIU CE FHHXOB MPEHOC Ha
HepacniopeheHu pe3ynaTaT ¥ cTBapa MOTYhHOCT 3a HUXOBO pacnopehuBame BIIACHHUITUMA.
MehyTum, yKOIHKO je HMPUBPEIHO APYIITBO OPHjEHTHCAHO Ha JAYTOpPOYHO IOCioBame, Hehe
OUTH JI0HETa TaKBa OJJIyKa, jep OU ’oMe OUJI0 YIPOKEHO OJIpKamkhe KaruTaia.

[Topen OpojHUX mpemHOCTH, MOAeN (ep BpemHOocTH MMa u onpeheHe HemocTaTke, O
KOjHX je Haj3HAuYajHUje UCKa3HMBame, y OWIIAHCY ycliexa, Hepeaan30BaHuX go0uTaka/ryouTaka,
YUMe c€ AMPEKTHO IMOTHUCKYyje Hayelo peanusandje. Y YCIOBUMa KOHTHHYUPAHOT pacra
TPKUIIHUX II€Ha, EHTUTETH KOJU Y CTPYKTYpH CBOje aKTHUBE HMAjy BeJIUKO Yyuenrhe

WHBECTHIIMOHNX HEKPETHHWHA, y3 MPHUMEHY Mojena ¢ep BPEAHOCTH, HUCKa3yjy TEpUOTUIHE

17 Mpunaroheno mo Ilxapuh Josamosuh, K., (2012) ,Ilocneauue TIpuMeHe pasiMYUTHX PadyyHOBOJICTBEHHX
MOJINTUKA TIPU HAKHAJHOM BpPETHOBABKY MaTEepUjATHUX yinarama', 36opuux padosa, VIl konepec pauynosoha u
pesusopa [lpne I'ope, beunhwu, ctp.116.
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pesyiTaTe KOju CcajapKe Hepeaau3oBaHe JOoOUTKEe MOBOAOM yckiahuBama (ep BpemHOCTH.
YKOJIMKO Ce BPIIM pacrojesia OBaKO MCKa3aHUX pe3yaTara y AUBHUJCH]IE, TPOILIHU Ce CYIICTaHIa
enruteTa. lloryOHe mocienuie OBakBE Ipakce yIpaBo Cy Ouie H3pakeHe KpajeM IpBe
JIelleH’je OBOI' BeKa, Kaja je M TPXKUIITe HEKpeTHHHa yIulo y peuecuBHy ¢asy. [louerak
€KOHOMCKE KpH3e, YHje MOCIEIUIE Cy JOUI YBEK aKTyelIHe, Be3yje ce 3a TPXKUILITE HEKPETHUHA,
a BCHA pealM3alMja je U3BpIICHA KPO3 HECTaHak, MOpea OcTanux, u OpojHux mpemy3eha
CTIELIMjaTM30BaHMUX 32 TIOCJIOBE ylarama y HEeKpETHUHE.

3a MHOTE 3eMJbe y KOojuMa ce nmpumernyjy MPC u MC®U kapakTepucTUdHO je TO Ja
MMajy HepasBUjeHa WIM IUIMTKA, HEJIMKBUIHA Ma YaK U MOHOIIOJM30BaHA TPXKUIITA
HEKPETHUHA; Y TAKBUM OKOJHOCTHMA TP)KUIIHE IIEHE HE OJpa)kaBajy CTBAPHO CTame MOHYIE U
TpaXKme, HeNoy3JlaHe Cy NPOMEHJbHMBE, OJHOCHO [1ajy WCKPUBIJbEHY CIMKY BpEIHOCTHU
HeKkpeTHHHA. [IpoMeHe y TpPXUIIHUM IIeHaMa IMpeliMBajy ce IyTeM Mpuxoia/pacxoia o
yckinahuBama (ep BpeAHOCTH, y OWJIaHCY ycnexa €HTUTeTa KOjU IMOCenyje WHBECTUILIMOHE
HekpetHuHe. Ca jenHe cTpaHe TO JOBOJM JI0 M3jeHavYaBamba pe3yirara IocjIoBama U IPOMEHe
BPEIIHOCTH, JIOK ca Jpyre CTpaHe MEePUOJUYHU pe3yaTaT MOXKe, yciell OBAaKBOI TPETMaHa,
3HAYajHO BapupaTH M3 TEpUojAa y Mepuoi, ymamyjyhu TpaHcmapeHTHOCT HHdopmanuja o
YCIIELTHOCTHU MOCIOBamha €HTUTETA, Ka0 U (PMHAHCH]CKUX U3BEIITAja Y LIETUHU.

[Tpu3HaBame mpomMeHe (ep BpeIHOCTH WHBECTUIIMOHNX HEKPETHHHA y OMIIaHCYy ycrexa
uMa 3a TOCIEAHIYy IUPEKTHY IUBEPreHIMjy Ca TPETMAHOM pa3liiKa MO METOAHM ITOHOBHE
nporueHe, cxoaHo cmepuuniama MPC 16 koje ce mpu3Hajy y kanutany. Takohe, y kanurany ce
MpHU3HAjy U TpoMeHe ¢ep BPEAHOCTH yjarama y XapTHje O]l BPEAHOCTH KOje Cy HaMeHEHe
nponaju. [Ipomene dhep BpeIHOCTH HEKPETHUHA MOTY OWTH y3pOKOBaHE MTPOMEHOM TPKHUIITHUX
KamMaTHUX CToMa 3a 00aBe3e 3a KpeIuTe M3 KOjuX ce HekpeTHuHe (uHaHcupajy. ok he
npoMeHe (ep BpeIHOCTH HeKpeTHHUHA Hahu o/ipa3 y OuiaHcy ycrexa, mpoMeHe (ep BpeIHOCTH
noBe3aHux obase3a Hehe ce oapa3uTu Ha OUIaHC ycmexa.

IIpumena ¢ep BpeanocTn y Cpouju. Kpenpame HopmaTuBHE OCHOBE Tpeba ga Oyne
3aCHOBAHO Ha LIMJbEBHMa KOjU Tpeba Ja ce ocTBape (MHAHCHJCKUM H3BELITaBambeM, 300T yera
HOpPMaTHUBHA OCHOBa Tpeba na Oyne MpeaMeT HEMpPEeKUTHOT MPEUCIHTHBAkA U YKOJIHKO HE
omoryhaBa HcCIymaBambe [HUJbeBa ()MHAHCHjCKOT W3BEITaBamka HAa HAjKBATUTETHH]H HAYHH,

Tpeba fa Oyne MemaHa U JoINyHhaBaHa.
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3. ®EP BPEJJHOCT ¥ KOHTEKCTY 3AXTEBA MPC/MCO®HU

DUHAHCH]CKO U3BEIITABAKE Y BPEMEHY CBEOIIITET IpoIieca riiodanu3anuje moaIoxKHo
je mpoMeHama, ITO JO0Ka3yje CBe WHTCH3MBHHjE IpUXaBaTame KOHIENTa (ep BpeIHOCTH 3a
BpEIIHOBAaK-¢ UMOBHHE y PEryJIaTOpHUM OKBHpHMa BehuHe 3eMalba y cBery. [{nib 0BHX M3MeHa
je mpubIMKaBamke MUCTOPHJCKUX BPEIHOCTH MO KOjUMa C€ TOCIOBHH jorahaju uckasyjy, y3
MPUMEHY KOHIIETITA HMCTOPHJCKOT TPOIIKA, TPKUIIHUM BpEAHOCTUMA Koje Ou Tpebamo ma
peanHuje mpuKaszyjy GUHAHCH]CKO CTamke M ieppopMaHce MOCIOBHUX CyOjeKara.

[TpuxBarame KoHIeNTa (ep BPEAHOCTH Y MPAKTUYHOM CMHUCITY NOKpehe HU3 muTama,
Kao INTO cy mnpodecuoHamHa Ipakca MCKa3uBama (ep BPEIHOCTH, 3aTUM HEJOCTaTaK
npodecroHaIHUX JIMIa KOja BpIIE MPOLEHY (ep BPEAHOCTH, HETMOCTOjarhe TPXKUINTA HIIH
BEOMa IUTUTKO TPXKUIITE 3a onpelheHe oOJIMKe UMOBUHE, Ka0 M JOJATHE TEIIKohe MpHIuKOM

peBu3Mje GuHAHCHjcKKX M3BemTajal’e,

3.1. ®ep npe3eHTalUja Ka0 BPXYHCKH IH/b (PMHAHCHjCKOT U3BEIITABAHA

KBanuter um ynorpeGHa BpeAHOCT (PMHAHCH]CKMX HW3BEIITaja, OAHOCHO MH(OpMaIuja
caJlp’)KaHMX y BbHUMa 3a oTpede JOoHOIIeHha 0AroBapajyhux o/ulyka 3a KOpUCHUKE, OLEHhY]Y ce
Ha OCHOBY KpUTepHjyMa Ja JM ¢y (PMHAHCHU]CKM W3BEUITAjU U Y KOJOj] MEpH CaCTaBJbEHH IpeMa
(dep ocHOBH (LITO MOJpa3yMeBa Jia Cy 00jeKTUBHHU, HICTUHUTH U MOIITEHN), a (pep nmpe3eHTanmja
Yy HaBEJICHOM CMHCIY MPEJICTaBJha BPXYHCKH IIHJb (DMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama. Y HaBEICHOM
KOHTEKCTY (DMHAHCHjCKH M3BEIITAjU M HUXO0BA Ipe3eHTalMja o0yxBaTajy peJOBHE T'OAMIIE
(¢uHaHCHjCKE M3BELITaje OMILITE HaMEHe, OJJHOCHO M3BEIITaje 3a IIUPU KPYr KOPUCHHUKA KOjU
HEMajy MHIepeHIIMje Jla 3aXTeBajy M3BELITaje ca MOoceOHUM ceToM MH(popMalyja (Kao IITo je
yhopaBa, CKYIITHHA), Beh kopucte HHpoOpMalyje caapkaHe y H3BEITajuMa MPOMUCAHUM
payyHOBOJCTBEHOM perynatuBoM. llpema Tome, ¢ep mnpesenrammja (fairness-ucmpasHocr,
MOIITEHE, IPABUYHOCT, HETIPUCTPACHOCT) 0OMYHO ce moucToBehyje ca n3pazuma ,,ACTUHUTOCT
U O00jeKTUBHOCT (DMHAHCHJCKUX M3BEIITaja” WIM ‘‘ycarjallleHOCT ca YTBp)EHUM OKBHPOM
¢unHaHCHjCcKOT WU3BemTaBama'. dep mpe3eHTanMja ToapasyMeBa TMOTpedy 1a ce y
(uHAHCHJCKUM H3BEIITajUMa MPUKaXy MOCEOHE OKOJIHOCTH, KOje Cy YTHIaje Ha MOCIOBAbE,
YaK M aKko ce 300r Tora y M3BECHO] MEpPH OJCTYIa O MPOMUCAHUX IpaBHUia (PUHAHCH]CKOT

M3BEIITaBamka, OJHOCHO MOTPede 3a MPUKA3UBAKHEM CYIITHHE €KOHOMCKHUX jJorahaja u 1o 1eHy

178 TTosomom oGjassbuBama MCOU 13 - Odmepasare ep 6pednocmu, TOLLIO je 10 peBUaANpama MeljyHapoaHor
cragapaa pesusuje 540 - Pesusuja pauynosodcmeenux npoyena, ykmwyuyjyhu u pauyHo8oo0cmeeny npoyeny gep
8peOHOCMU U N0Be3aHA 00e100arUBarbd.
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MoaudukoBama mnponucaHe (opme wuszBemrTaja. OHa ce dyecto moucTtoBehyje ca apyrum
KBaJIUTATUBHUM  KapaKTepUCTHKaMa pPAayyHOBOACTBEHUX HHQOpManMja WM ce, Tak,
noucroBehyje ca aJlekBaTHUM 00eJolalkuBamkeM HH(pOpMaIIyja.

DUHAHCH]CKH W3BEINTaju KOjU ce Be3yjy 3a ¢dep Npe3eHTalH]y TMpeaCcTaBibajy
U3BELITajeé KOHTUHYUTETA, 3aCHOBAHE Ha NPETIOCTABLM O CTAJHOCTH IocioBama. Hacympor
BUMa Cy (UHAHCHJCKM W3BEIITAjH IUCKOHTHHYHYTETa, KOjU C€ CaulmbaBajy y Cilydajy
MpecTaHKa EHTUTETa WIN CTaTyCHUX MpoMeHa. L{njbeBu HHXOBOT cacTaBibama Cy APYyraduju,
Kao U U3 WX H3BEICHE OCHOBE MPOIEHUBAbA, 4 Y CBOjOj OCHOBH Cy MMOBUHCKHM Ouancul’®,
[TomTo penoBHM roauiimkby (GUHAHCH]CKH W3BEIITAjH HE MPEACTaBJbajy UMOBHHCKE OMIIaHCE,
JeOHO O]l KJbYYHHX IHTama HUXOBOI CauMbaBama M TymMauewma (ep Mpe3eHTanuje jecre: y
KOjO] MEpH Cy MOYy3/1aHU, HICTUHUTH U TauyHH. BepHOCT y3 KOjy pauyyHOBOJCTBEHU W3BEUITAjU
IIpUKa3yjy peajHO cTamke OOMYHO ce O3HayaBa M3pa3uMa kKao wTo cy "dep mpeseHtaumja',
UCTHUHUTOCT U 00jeKTUBHOCT" WM "ycarjaleHocT ca YTBp)eHUM OKBHPOM pauyHOBOJICTBEHOT
U3BEIlTaBama'.

@dep mpe3eHTanMja YECTO C€ TIOMMa Kao CHHOHHM 3a JIpyre KBaJUTaTHBHE
KapaKTepUCTUKE (PMHAHCH]CKMX H3BEIITaja, MOHEKaJ M y3 aJE€KBaTHO o0ello/amHuBame, a y
onpehenum ciydajeBuma (ep mpeseHTalyja ce Mak cxBaTa Kao JOMMHAllMja CYIITHHE HaJl
dbopmoM. Y3 carnenmaBam€ TEOPHjCKE OCHOBE U KOHIENAara, Kao W pEJIeBaHTHE
pPadyHOBOJICTBEHE PETYJIaTHBE KOjU JETCPMHUHHINY Ae(UHUCAE, TPU3HABAKE, BPEAHOBAKHE U
MIPE3eHTOBakE HHPOPMaLIKja O eleMEeHTUMa (PMHAHCH)CKUX U3BEIITaja, MOXKeE J]a C€ 3aKJbYUUTH
la (DMHAHCHjCKH M3BENITAjH HUCY U HE MOTY Ja 6ydy amcomyTHo moysganu u Taunu ., 36or
KOMIUIEKCHE €KOHOMCKE aKTHBHOCTH M HECUTYPHOCTH Yy Be3u ca Oynyhum porahajuma xoju
yTHUy Ha aKTyeslHe (MHaHCHjCKe WH(pOpMallMje, CaBpLIEHO OJApa)kaBamke CTBAPHOCTU HUjE
Mmoryhe. Ilpema Munubewy MHOTHX TeOpeTHUapa, 3aXTeB 3a (ep MPe3eHTAlljoM NpeAcTaBba
NpU3HaKEe Ja (PUHAHCHJCKU HM3BEIITQjU HUKAJAa HE MOry OMTH Yy HNOTHYHOCTH MpPEUM3HU U
TayHU 300T MHXEPEHTHUX CJIA00CTH padyHOBOjcTBa. Jlakie, 3axTeB 3a (ep mpe3eHTaIrjoM
CBOJIM C€ Ha peNaTHUBHY HCTHHHUTOCT KOja MOJpa3yMmMeBa Ja Cy €JIEMEHTH (PUHAHCH]CKUX
U3BEIITaja, Kao IIOCIOBHE TpaHCAKIMje U IUXOB e(ekaT Ha eleMeHTe (PUHAHCH]CKHX
W3BEIITAja, MPU3HATH U HCTHUHUTO TPHKA3aHU y TOCIOBHUM KH-HramMa M IMpPEe3eHTOBaHU Y

(UHAHCUJCKUM  M3BEUITajUMa Yy CKJIaJly ca 3aXTeBUMa IMPUMEHEHE PayyHOBOJCTBEHE

17 Cratnuka Teopuja Gunanca ynyhyje Ha MMOBMHCKO CXBaTame OMJIAHCA, KOj€ MOJPa3yMeBa HENPHXBATAHE
JIATEHTHUX pe3epBU y OWMJIAHCY CTama, 3aTHM OJ0alMBare Hadena ONPE3HOCTH, NPOLECHUBAbEe UMOBUHE IO
TP)KUIIHAM IIeHama, yTBphuBame (MHAHCHjCKOT pe3yiraTa Kao pas3nuke u3Mel)y "ducte" MMOBHHE Ha Kpajy
tekyhe u Ha Kkpajy mperxogde roaude (Pomuh, Bykemuh, 2003, Teopuja u anarusza 6uranca, IojbonpuBpeaHA
dbakynret, Beorpan).

180 IlIxapuh Joamosuh K. (2013) "TloBe3aHOCT pauyyHOBOACTBEHHMX IOJMTHKA M TIOJUTHKE (DMHAHCH]CKOT
u3BemrTaBama', 36opruk padosa 17. konepeca CPPPC, bama Bpyhuma, ctp.62.
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perynatuBe. Mehytum, y onpeheHnM crienimpuIHUM OKOJTHOCTHMA HCITYHhaBamke 3aXxTeBa dep
Mpe3eHTAIMje MOXKE J1a Halla)ke YaK M OJICTYNAme OJ YCTAaHOBJHEHUX OMIITENpUXBaheHUX
CTaHJapAa, y3 aJeKBaTHAa O0pa3jokema M o0elojamHBama. 10 MPaKTHYHO 3HAYM Ja Ce
MpOIICHUBabe oJipeh)eHrX OMIIAHCHHMX TO3HWIMja 3aCHUBA Ha OOJEKTUBHMM OCHOBama Koje ce
MOTY JI0Ka3aTH, 3aTUM Ha IIOIITOBamkbY HadeJda CTAJTHOCTH M ONPE3HOCTH M JHHAMHYKO
cxBaTame Ounanca’tl,

be3 o03upa Ha uymMmeHHIly Ja je 3axTeB 3a (ep mpe3eHTanujoM (QUHAHCH]CKHX
M3BEITaja HEOCIIOpaH, M Ja HEroBO HCIYHECHE IPEACTaB/ba JIOTHMYAH CIeN IOIITOBAA
aKTyelHe MpoQeCHOHAIHE peryaTuBe, CaBpeMeHa pakca noTeplhyje aa ucrnymemne 3axTeBa 3a
(dep npeseHTanjom HEje Oamnr jexHocTaBHO. [1omTo ce He MOXKe ca CUTYpHOIIThy TBPIUTH a4 je
(VMHAHCUjCKM W3BEIITA] TayaH, y HajO0OJBEM CIy4dajy C€ MOXKE TBPAUTH a3 (UHAHCH)CKU
U3BEIITa] MpYy’Ka JOBOJHHO A00PY MPOIEHY CTBApHOT (PMHAHCH]CKOT CTamba M NephOopMaHCH
eHTuTeTa. bpojHM (UHAHCHjCKM CKaHIAMM YKa3yjy Ha TO Ja, YIOPKOC EKCILTUIUTHO]
OJITOBOPHOCTH yIpaBe 3a ()MHAHCH]CKO H3BEIITaBamhe, Ka0 M CTPYYHO] PadyHOBOJICTBEHO]
npodecuju, 3aTUM CHCTEMHMa HHTEPHHX KOHTpOJA, EKCTEPHO] W HHTEPHO] PEBHU3H)H,
(VMHAHCUJCKM M3BEIITajU YECTO HE MpelcTaBbajy ¢dep mpe3eHTanujy (GUHAHCHJCKOT CTamba
HUTU TOCJIOBama. HeraTnBHE mocieAnIle OBAKBOI CTamba TPIE KOPUCHHUIM (DMHAHCH]CKUX
W3BENITaja.

VY mpaxcu, 4ak U y 3eMJjbaMa ca JIYrOM TPaJIuIFjoM TP)KHUIITHE MPUBpENe U KBAINTETA
pauyHOBOJCTBEHE IpodecHje, jaBibajy ce pa3InuuTe BapujaHTe "KpeaTUBHOI pauyHOBOJCTBA"
U MaHunyjanuvje (UHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa, KOje IMOJApa3syMeBajy pasziIUuuTe IMOCTYIIKe
MEHAIMEHTa MU3BEIITaJHOT EHTUTETa y LIMJbY Jla ce MyTeM (PMHAHCH]CKUX HU3BEIITaja MPUKaKe
KeJbeHa, a He CTBapHa CJIMKa (PMHAHCHUJCKOT M MPUHOCHOT IMOJIoXKaja. Y JUTepaTypu c€ OBH
MOCTYINIM O3HAYaBajy TEpPMHUHMMA Kao INTO Cy: arpeCMBHO pPAayyHOBOJCTBO, JIAXKHO
(MHAHCH]CKO M3BEIITABabE, YIPaB/babe NOOUTKOM M KPEaTHBHO PauyHOBOACTBOSZ, 3axTeBu
3a (hep mpe3eHTanujoM (PUHAHCUCJKUX HM3BENITaja MPEACTaB/bajy MPOTUBTEKY arpeCUBHOM U
KpPEaTHBHOM PadyyHOBOJICTBY, @ CXOJTHO TOME€ Yy HACTaBKy YKa3yjeMO Ha OCHOB KOHIeNTa (ep
Ipe3eHTaluje 1 U300p OCHOBHUX MpHUHIUINA (ep Mpe3eHTalmje.

OcHoB koHuenta ¢ep mnpesenranmje. [Iurame ¢ep npeseHTanuje (GpUHAHCH]CKHX
M3BEIITaja BEOMa je 3Ha4ajHO W IO CBOjO] MPUPOJM BEOMa CJIOKEHO, 300T Yera je mpeaMeT
KOHTHHYHpPaHE MaXXikhe aKaJeMCKUX M CTPYYHHUX HCTPAKUBabha, PAUyHOBOJICTBEHE TIpodecuje y

HAjIIMpEM CMHUCIY T€ PEeuYH, Kao U Kpearopa pauyHOBOJICTBEHE PEryjlaTHBE Ha IJI00aJHOM U

181 Pomuh u Bykemuh (2003) Teopuja u ananuza 6Gunanca, Tlomwompuspennu ¢axynrer, beorpax crp.18.
Hasenenu ayropu cMatpajy Aa cy camMo JHKBHIAIMOHH U3BEIITAjH Y MOTIYHOCTH MOY3/aHH U TAuHH.

182 Ilixapuh Joamosuh K. ( 2013) "TloBe3aHOCT pauyHOBOACTBEHMX IOJNMTHKA M TOJHTHKE (DHHAHCH]jCKOT
u3BemTaBama', 36opruk padosa 17. konepeca CPPPC, bama Bpyhuna, ctp.63
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HanmoHaTHOM HUBOY. C 003UpoM J1a Cy HCTHHHUTOCT W OO0JeKTMBHOCT  (DMHAHCH]CKOT
M3BEUITaBalba AalCTPAKTHE KaTeropuje, 3a IHHXOBO MEpPEHE HEONMXOJHO je TOCTOjambe
aJIeKBaTHUX KpuTepujyma. PauyHoBoaCTBeHa mpodecrja Ha 17I00aTHOM HHBOY j€ Ha M3a30BE
dep Tpe3eHTalMje OArOBOPHIIA JIOHONICHEM ONINTENPUXBaNCHUX PauyHOBOJCTBEHHUX
cTaHAap/a Koju O6m Tpebano ma Oyay MEpUI0 UCTUHUTOCTH U 00jEKTUBHOCTH (DMHAHCH]CKOT
u3BemraBama. Huz mpojekata Onpbopa 3a Mehynapoane cranmapiae (UHAHCH]CKOT
m3BemraBama (IASB) u amepuukor Ombopa 3a Mehynapomue crannmapae (uHaHCHjCKOT
m3BemTaBama (FASB) koju cy y TOKy, 01 KOJUX CYy Y HEKE YKJby4YeHa U JApyra peryiaropHa
TeJa, OpraHu3alyje ¥ HHCTUTYIM]e, YCMEPEHO je yIpaBo Ha dep npe3eHTanujy GuHaHCH]jaKuX
u3BemrTaja. Pe3yiarar THX akTHBHOCTH je m3MeHa KOHIENTyamHOT OKBHpa (HHAHCH)CKOT
u3BemraBamwa, MPC 1 - [lpezenmayuja ¢punancujckux uzgewmaja, Kao v Ipyrux cTaHgapaa u
JToHOIIEewe HoBUX craHaapaa (MCOU 10, MCOU 11,MCOU, 12, MCOU 13, MCDOU 14,
MC®U 15 u MCOU 16), mro Tpeba na nompuHece na ce Kpo3 Qep Mpe3eHTalujy
¢buHaHCHjCKUX W3BemTaja o00e30emu nga wHbOpManuje caapkaHe Yy (DUHAHCH]CKUM
W3BeITajuMa oMoryhe ocTBapuBame IUJbeBa (PUHAHCHUjCKOT W3BelITaBama. JlupexktuBa EY
2013/34 Takohe je y MOTHYHOCTH CBOjUM caapkajeM ycMepeHa Ha Qep Npe3eHTalujy
(bUMHAHCHU]CKUX U3BEIITaja.

Mebhyrtum, mocTtaBjba ce NMUTamE J1a JU je ONUITeNpuxBaheHH perylaToOpHU OKBHUP Yy
CTamky Ja Mo ayromatu3my oOe3benu ¢ep mnpe3eHTalnjy (GUHAHCHJCKUX H3BEIITaja, 300T
YUIEHUIIE Jla Ce OH HAKHAJHO MpuiarohaBa M KacHM 3a NHUTalkUMa U IpodieMuMa Koje
onpehenu crangapau tpeba na pemte. Hanme, Tek kajia ce rnojase npoOiieMu y Ipakcu, HOUHbY
Jla ce TpaXke aJieKBaTHA pelIea, IITO 3aXTeBa MHOTO BPEMEHa M Tpyka Majo MOryhHOCTH 3a
aHTULUTIMpake TpodjeMa ¥ MpPEBlaJiaBalbe BPEMEHCKOT ja3a JI0 HErOBOT pellaBamba.
WHcuctupamwe Ha ¢ep Mpe3eHTalju KapaKTepUCTUYHO je 3a 3eMJbe y KOjuMa JOMHHHPA]Y
"CrIoJbHU" aKIIMOHAPH M 'y KOjuMa (PMHAHCH)CKO M3BELITaBalke HUje MOJ 3Ha4ajHUM yTHUIajeM
3aKOHCKE padyHOBOJICTBEHE M 3aKOHCKEe TOpecke perynatuBe. Jlo ocamieceTux ToanHa
npomtor Beka Benuka bpuranmja, Upcka n Xonanauja Ouie Cy jeIMHE 3eMJbE€ Y TaJallko]
EBporickoj 3ajelHUIIM Yy KOjuUMa C€ MHCHCTUPAJIO Ha ¢ep mpe3eHTauuju. Munubeme Koje
npeosnaljyje y pauyHOBOJICTBEHO] TIpodecuju je na ce MakcuMaiaH HUBO ¢ep mpe3eHTalyje,
KOjU MOXKE JIa Ce 3aXTeBa, Be3yje 3a MpHUMEHY OmmTenpruxBaheHnX CTaHIapia W3BENITaBamba,
OJTHOCHO J1a ce oj MNpodeCHOHATHOT padyyHOBOE HE MOXKE 3aXTE€BaTH HU OUYCKUBATH A
(uHaHCH]CKO U3BEIITaBamke BPILIU IpeMa 3aXTeBUMa (pep npe3eHTaluje Koju cy u3Haj rpaHuia
MOCTaBJFEHUX OMIITENPUXBaheHUM pPauyHOBOACTBEHUM CTaHIApIUMAa.

N3060p ocHoBHMX npuHIMNA ¢ep npesentanuje. OTBOPEHO MUTAKE KOJ€ J€ AKTYETHO

y PpadyyHOBOJICTBEHO] TEOPHUjH U MPAKCH y BE3M ca (ep Mpe3eHTalljOM OJTHOCH C€ Ha TO Ja JIN
103



dbep mnpesentanujy o6e3behyje ynudopmHOCT WM mTaK GIECKCHOMITHOCT (DUHAHCH]CKHUX
u3Bemraja. OBO MuUTamke M3a3MBa BENIUKY IMojaesbeHocT. Hamme, mpuctanuie yHU(DOPMHOCTH
CBOj cTaB OpaHe OpOjHUM CiIy4ajeBUMa y KOjuUMa je OACYCTBO CTPOTHX IpaBHiIa U KpUTEPUjyMa
MMaJio 3a MOCJEAUIly HeaJieKBaTaH TpeTMaH TpaHCAKIUja, ITO j€ Y3pOKOBAJIO HEUCTHHHUTE U
HeoOjexkTuBHE (prHAHCH]CKe M3BemTaje. Ha OCHOBY Tora 3akjbydyjy /1a je HEOmxoAHa JoJaTHA
TMCUHUIUIMHA KOja MOYKE J1a TIOCTOJU CaMo aKo Ce yBey CTpora IMpaBuiia U ako ¢ MHCUCTHpa Ha
IBUXOBOM JlocienHOM crpoBohemwy. Ca apyre cTpaHe, NPOTHBHHULM YHU(DOPMHOCTH U
3aroBOpHUIM (IIEKCHOMIHOCTH CMAaTpajy lia jé PeasHOCT MOCIOBama TOJIUKO Pa3HOBpPCHA U
Oorara /1a HMjelaH CUCTEM IpaBUJIa HE MOXE Jia IPEJIBUIU CBe MOI'YNHOCTH KOj€ Cy MPUCYTHE
y crBapHOCTH. 300r TOra ce mpucTanuie (IEKCHOMIHOCTH 3ajlaky 3a II0CTOjarbe
AITEPHATHBHUX PAYyHOBOJCTBEHHX TPETMaHA; OHE CMAaTpPajy Jla HHCUCTHPAE Ha arlCOIyTHO]
YHU(QOPMHOCTH Y MHOTUM OKOJHOCTHMMA JIOBOJHU /0 MPUMEHE MOTPeUIHHX MpaBuiia, IMTO 3a
MOCIEANIy HWMa HEUCTHHUTE U HEOOjeKTUBHE pauyHOBOJCTBEHE WH3BelITaje. MHOTH
teopernyapu, mehy kojuma je u Tomac Kenep (Thomas F. Keller), cmarpajy aa y oacyctBy
ayTOPUTAPHHUX OMIITENpUXBaheHUX PauyHOBOJCTBEHUX MPHUHIIMIIA, TIOBEPEHE y (pUHAHCH]CKE
u3BelTaje Tpeda na Oyne 3acCHOBaHO Ha MHTETPUTETY MpodecroHaIHUX payyHOBOha, OTHOCHO
3a HeMmoryhHOCT ymopenuMBOCTH (DMHAHCHJCKMX H3BEIITaja OCHOBHU KPHUBIHM CYy
npodecuoHaIHe padyyHOBOle.

be3 003mpa Ha ompeyHe CTaBOBE KOjH WAY OJ CTPOTUX cMepHWIla U Beher cremena
KOHTpOJIE 0 HIMPOKHX CMEPHUIIA Y KOJUMa HeMa JETePMHHHMCAHUX MPOLENYpa, 3arOBOPHULIH
YIIOPEAUBOCTH U (DIEKCUOMIHOCTH (MHAHCUJCKUX H3BElITaja MMajy MCTH IWJb, a TO je
yHanpeheme ¢GUHAHCHJCKOT H3BelITaBama. Paznuke usamel)y \wux cy y TOMe KOJIMKO JeTajbHa
MpaBHUjIa C€ MOTY CMAaTpaTd OINpaBIaHWM. Y BE3W ca MUTamkeM Ja Ju y BehwHH ciydajeBa
707a3u A0 (ep mpe3eHTalyje ako ce yBeJe MHOIITBO JeTajbHUX MPOLEIypa WM aKo Ce CaMo
Jajy OIIITEe CMEpPHMIE, a OJUlyka O NPHUMEHH Ipoleaypa ce MNpernycTd OHUMa KOjUu Ccy
OJITOBOPHM 3a (PMHAHCHjCKE H3BeIlTaje (MEHayepu M npodecroHanHe payyHoBohe) u oHuma
KOJH W3pa)kaBajy MUIJbEHE O (PMHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa (€KCTEPHH PEBU30PH), HYIE Ce
apTyMeHTH U 3a jelHy U 3a Apyry omujy 8,

ApryMeHTH 3a yHH(OPMHOCT cy: morpeba 3a ymopeauBollhy mojaraka; jkejba 3a
MOCTOjakbeM TI03HATUX W OCTBAPJHHBHX IMJHEBA KA0 MHCTPYMEHTA 3AIITHTE O]l HEaJeKBATHOT
M3BElITaBamka M pEeBHU3Hje, 3aTUM omimTa norpeda 3a ypehenomhy u mperusHomhy; kKao u
notpeda 3a KOHTPOJIOM OHMX KOjU jkejie (ep Mpe3eHTalujy, OAHOCHO JUCIHUILIMHOBAKE OHUX

KOjU HUCY 3aWHTEPECOBaHU 3a (ep Mpe3eHTalHjy. ApryMeHTH 3a (pIeKCHOUIHOCT cy: moTpeda

183 R.K.Mautz, Effect of Circumstances on the Application of Accounting Principles, Financial Executives
Research Foundation, New York, 1972, p. 46.

104



3a MPUMEHOM TPETMaHa KOjH Mpyka Haj00Jbe U3BEIITaBaAKkE O CYIITHUHH TPAHCAKIIHN]E; KeTba 3a
yIpaBJbakbeM, TO JECT MAHHUIYJAlMjOM pe3ysTaTUMa I0CIOBamka, OJHOCHO H30eraBame
obenoamuBama Koja 0 KOpucHUIIMMA (PMHAHCHJCKUX M3BEILTaja MOTJIa a OTKpU]jy ciabocTu
y ynpasJbamy npenyzehem.

Ca mwmbeM caryefaBamkba akTyelHE padyHOBOACTBEHE IIpakce ca  aclekTa
YHU(OPMHOCTH, OIHOCHO (hIeKCHOMITHOCTH (MHAHCHJCKOT HM3BEIITABaba, JPXKABE CE MOTY
MOJEeUTH Ha ABe ckynuHe. druexcuOmiIHOCT y (UHAHCH]CKOM HU3BEIITaBamy mpedepupajy
CAJl, Kanana u Benuka bpuranuja, mpu yeMy ce mojpasymMeBa W aJIeKBaTHO (PMHAHCH]CKO
U3BELITaBalke y3 Kopulllhewe 0110 Kojer onmrenpruxsaheHor pauyHOBOACTBEHOI TpETMaHa Ha
KOH3UCTEHTHO] OCHOBH. YKOJHKO €HTHUTET OJJIY4H Jia MPOMEHH PavyyHOBOJCTBEHU TPETMaH,
nMa 00aBe3y /a y HamoMeHama y3 (PMHAHCHjCKE U3BEIITaje MPYKHU UHPOPMALK]y O TIPOMEHHU
pauyHOBOJCTBEHOT METOJIa U Ja NnpuKkaxe puHaHcujcke edexre Te npomene. Koa npkasa koje
BHUIIIE HHCUCTUPA]y Ha yHU(OPMHOCTH, Kao 1To je Hemauka, moapa3zymeBa ce J1a U3BEIITaBabEe
NpeJCTaBba 3aKOHCKY 00aBe3dy, Ja Cy CTPYKTYpY (GUHAHCHJCKUX W3BEIITaja YTBPIMIN
HQ/IJISKHU OpraHu, alli UCTO Tako Ja ce y oapeheHMM cuTyamujamMa MOXKe BPIIMTH H300p
u3Mely pa3nuuuTUX PavyyHOBOJCTBEHUX TPETMaHa KOjU Cy JI03BOJbEHHU.

Nwmajyhu y Buau ynmeHuily ga o0a mpuctyna - U (QJeKCHOUIHOCT U YHH(POPMHOCT -
MMajy W TPEJHOCTH W HENOCTaTKe, Haj0osbe pemieme 3a (pep mpe3eHTanujy (pUHAHCH]CKUX
u3BeIlTaja Tpeda TpaXXUTH y MOJEIMMa U3BELITaBamba Ha TPaHUIM OBHX JBajy KOHIenara. Y
TOM CMHUCITy YHU(OpPMHO Tpeba aa Oyzae ypeheHo cBe OHO IITO He HapylaBa (ep npe3eHTalujy
(MHAHCHJCKUX M3BEIITaja U IITO JOIMPUHOCH 00Jb0] KOHTPOJIU Tpolieca U3BelITaBama. Ilomro
MOTHyHa YHU(GOPMHOCT HE MOXKE J1a JIOBEJIE A0 UCTUHUTOCTH U 00J€KTUBHOCTU (DMHAHCU]CKUX
W3BelITaja, UMajyhl y BUAY OKOJHOCTH TOJ] KOjUMa HACTajy TpaHCakIHje, oJpeheHu CTereH
¢nexkcubmHOCTH Tpeba aa moctoju. C 003upoM na (GaeKCMOMITHOCT CaapKU BHCOK CTENEH
MHXEPEHTHOT pHU3MKa BE3aHOT 32 MaHUMYJallkje, IPErnopyKa je Aa ce aJleKBaTHO M3BEIITABAE
BPIIIM y OKBHPY aJNTepHATHBA MpeaBUl)EHUX ONMITEnpruxBaheHOM peryaaTuBoM, HCKJbYYHBO Ha
KOH3MCTEHTHO] OCHOBHU M y3 o0elofamUBame pa3jora u edekara oJCTynama o] YHU(GOPMHOT
u3BemTaBama. Jlakie, KOMOMHOBameM J00pUX cTpaHa YHU(OPMHOCTH M (IEKCUOMIHOCTH
MOX€E C€ OCTBAPUTU peLICHE Koje MoJpazymeBa [OCIEIHY MPUMEHY pauyHOBOJCTBEHHUX

MpaBmIIa, Koja 10Bou A0 ¢ep npe3eHTaluje GUHaAHCH]CKUX U3BEITaja.

3.2. ®ep BPEAHOCT KA0 OCHOB BPeIHOBAH-a HMOBHHE

3axBasbyjyhn ummeHHIM 12 GUHAHCH]CKO M3BELITaBamkE caMo 3a ce0e He IMpeaCcTaBba
Wb, Beh je AMPEKTHO MOBE3aHO Ca YCIIOBUMA IMpUBpehHUBama, MOBOJOM H3MEHEHUX YCIOBA
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npuBpehuBama U akTyesHe riaobanHe kpuze y 2011. roquHM  Aomuio je A0 u3MeHne oxapeheHor
6poja MPC/MC®U, xao u poHouiewma jeaHor 0poja HoBux MCOU. V okBupYy THX H3MEHA
o6jaBben je 1 MCDOU 13 - Odmepasare gep spednocmu*®®. Canpixaj MCDU 13 ycmepeH je
Ha (ep BpEIHOCT M TMOCTaBJ/bakhe OKBUpA 3a OJMEpaBame (ep BPEAHOCTH, KAO M OKBUpA 3a
obenmomamrBama y Be3u ca oamepaBameM ¢ep BpeaHoctd. MCOU 13 ce mpumemyje y
OKOJTHOCTMMA KaJa JAPYrd CTaHAapIu 3axTeBajy WIM  J03BOJbABA]y OAMepaBame ¢ep

BpenHocTH. tbuM ce He yBOoJie HOBU 3aXTEBH y BE3U ca OJIMEPaBa-eM MMOBHMHE M 00aBe3a 1o

¢dep BpeaHoctu. Y Be3u ca TuM Tabena 16 nmpukazyje ymyhenHoct MPC/MC®U na obaBesyjyhy

WJIH J1I03BOJEHY IPUMEHY (ep BPEAHOCTH.

Tab6ena 16 Ilpumena gep speonocmu y konmexcmy MCOU

MPC/MC® | 3axmeeana | /lozeonena Jlemamu y 6e3u ca umosunom Koja ce épeonyje no gep
u ynompeoba ynompeoba eépeonocmu

ep pep

eépeonocmu | epeoHocmu

MC®U 3 X -Ha JIaTyM CTHUI[aka CTHLANIAL y OCIOBHO] KOMOMHAIIMjU
npey3uMa UMOBUHY U 00aBe3e 1Mo IBHXO0BOj (ep BPeJHOCTH.

MCOU 5 X -(ep BPEIHOCT yMarmbeHa 3a TPOIIKOBE MPOaje ce KOPUCTH 3a
BPEIHOBAKE CTATHUX CPEICTaBa HAMECHEHUX IIPOJIAjH U Irpyma
CpezcTaBa pacloyIOKHUBUX 32 OTyheme.

MPC 16 X | -TIpHJIMKOM BpEIHOBama HEKPETHUHA, IIOCTPOjeHha U OTIpeMe
HaKOH ITOYETHOT NMPU3HABaMka 32 METOJ] PEBAIOpHU3alije KOPUCTH
ce dep BpemaHOCT.

MPC 19 X -TIpH JepUHACAKY IIIAHOBA J1aBamkha 3all0CICHIMA, O/IMEPAaBaAhe
ce BpIIM Ha OCHOBY (ep BPETHOCTH.

MPC 27, X | -omiuja 3a BpeIHOBAaKE HHBECTHUIM]a Y 3aBHCHA MPaBHA JIMIIA,

MPC 28 u NpUIpYXKeHa NpaBHa JIMIa ¥ 3ajelHMYKe MoyxBaTe je dep

MPC 31 BpPEJIHOCT.

MPC 36 X -bep BpeaHOCT yMameHa 3a TPOIIKOBE MTPOAje CE KOPHUCTH MPH
yTBphHBamky HaJOKHAIUBE BPEIHOCTH.

MPC 38 X | -IIpWJIMKOM BpeIHOBama HEMaTepHjajJHe MIMOBHHE HAKOH
MOYETHOT TIPU3HaBamba, Pep BPeJHOCT MPEICTaBIba OIIIH]Y.

MPC 39 X X | -ep BpeqHOCT ce KOPHUCTH 3a BpeTHOBame (DUHAHCH]CKUX
MHCTpyMEHATa, y 3aBUCHOCTH O] FbUXOBOT 00JIHKA.

MPC 40 X -ep BpemHOCT NIpecTaBIba OMIIN]Y BPEIHOBAkHAa HAKOH OYETHOT
MIpHU3HABamka NHBECTHIIMOHNX HEKPETHHHA, KA0 U TOAATaK KOjH ce
0 MHBECTUIIMOHUM HEKpETHUHAMa 00aBe3HO 00eNoIamyje.

MPC 41 X -OMOJIOMIKa CPEACTBA U MOJBOIIPUBPEIHHU MPOU3BOIN Y MOMEHTY
yOupama BpeIHyjy ce 1mo ¢pep BpeAHOCTH.

184 MC®MU 13 npeacrasiba pesynrar ycknahusama MCOHU u US GAAP, a npumemyje ce noues ox 2013. rogune.
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Bbynyhu na naBenenu crannmapau ynyhyjy Ha o0aBe3Hy M J103BOJbEHY NPUMEHY (ep
BPEIHOCTH W Jla NPH TOM OHH CaMH HE CaJpKe [OBOJPHO TpEIH3Ha yCMepaBama 3a
yTBphuBame dep BpeAHOCTH U 00eliofamuBame HHPopMalrja o (hep BpeIHOCTH, peieBaHTHA
yrnyrcTBa nata cy canpxkajem MCOU 13. ®dep BpeqHOCT je CMEpHMIIaMa OBOT CTaHIapla
neduHUCaHA Kao IIeHa Koja O ce Jo0uIia 3a MpoJiajy cpeacTBa WilH IUIATHIIA 33 IPEHOC 00aBe3a
y PpEIOBHO] TpaHCAaKIMjU Hu3Mel)y y4YeCHHKAa Ha TPXKHUIITY, MOJ aKTYeJIHHM YCIOBHMA,
HE3aBUCHO OJI TOTra Jia JIM je Ta IeHa IUPEKTHO JIOCTYIIHA HA TPEXHINTY WIH je yTBpheHa
MPOIICHOM Ha JaTyM oaMepaBama. [Ipu Tome ce Harnamasa na je yrBphuBame (hep BpeIHOCTH
3aCHOBAHO Ha TPXKUIITY, @ HE Ha OCHOBY OJIMEpaBamba BE3aHOT 3a KOHKpeTaH eHTuteT. CTora,
MPUIMKOM OJIMEpaBama Gep BPEAHOCTH SHTHTET Tpebda Ja pa3MOTPU KapaKTEPUCTHKE HMOBHHE
Wi 00aBe3a Ha HAYMH Ha KOjU OM YYECHHIIM Ha TPXKUIITY pa3MaTpald T¢ KapaKTePHCTUKE
npuinukoM onpehuBama IeHe HMMOBHHE WM o00aBe3e Ha JaTyM oOJMepaBama. TakBe
KapaKTepUCTUKE YKIbYUY]jy, HA IPUMED: CTalE U JIOKAIMjy UIMOBHHE  OTpaHU4YeHa (YKOJIUKO
MIOCTOj€) Y BE3U ca MPo/ajoM WM YIIOTpeOOM UMOBUHE.

[Tpunukom oamepaBama (hep BPEIHOCTH MOJIA3H C€ OJ MPETIIOCTABKE J1a Cy CPEIICTBO
i  o0aBe3a pa3MEmEHU Y PEAOBHOj TPAHCAKIUjU W3Mely Y4YeCHHKAa Ha TPXKUINTY, paju
Mpoiaje CpecTBa MM MpeHoca 00aBe3a Ha IaTyM  OJIMEpaBamba IMOJ aKTYEIIHUM yCJIOBHMA Ha
Tpxkumty. [Ipu Tom ce, Takohe, nmpeTnocrasiba Aa ce TpaHCAKIMja Mpojaje cpeacTBa 00aBiba
Ha riaBHOM TpxumTY'® 3a To cpemcTBo mam 06aBe3y, a y MEroBOM OJCYCTBY Ha
HAjIIOBOJBHH]jEM TPXRUITY S® 3a To cpemcTBO mam obaBedy. Y Be3nm ca oaMepaBameM (ep
BPEIIHOCTH CPEICTBA WM 00aBe3e, OCHOB Cy MPETIOCTaBKEe KOje OM YYECHUIM Ha TPXKHIITY,
KOjU TOCTYNajy Y CBOM Haj00JbeM MHTEpECy, NPUMEHHUBAIN MPHU OApehuBamy LIEHEe CpeacTBa
wii o6aBese. Ilpu aHanM3Mpamy THX NPETHOCTaBKU EHTUTET He Tpeba Ja MIeHTU(UKYje
MojeIMHAYHE YYSCHUKE Ha TPXKUIITY, Beh Tpeba 1a naeHTU(UKYje KapaKTEPUCTUKE KOjuMa Ce
OJUTMKY]Y YYECHHMIIM Ha TPXKUIUTY yomiire, pazMarpajyhu ¢axtope Koju cy cneuu@uuHu 3a:
CpeAcTBO WM 00aBe3y, TPXKHILUTE W 32 YUECHHUKE Ha TPXKUINTY. Y IIEHE KOje ce KOpUCTe 3a
onpehuBame ¢ep BpeOHOCTH He Tpeba YKIbYUYMBATH TPOUIKOBE TpPAaHCAKLHUje, OHHU
MpeACTaBIbajy pacxo] mepuonaa. 3a norpedbe yrBphuBama (pep BpeIHOCTH UMOBHHE pa3MaTpa
C€ W HAauWMH ymoTpeOe MMOBHWHE, OJHOCHO Ja JH je ymoTpeba: ¢u3nuku Moryha, 3aKOHCKH
JI03BOJbEHA U (PMHAHCH]CKH M3BOAJbHBA. Dep BpeaHOCT 00aBe3a U Gep BPEAHOCT CONCTBEHHUX
MHCTpyMEHaTa KamuTaja yTBplyje ce Ha OCHOBY IpeTIIOCTaBKe Ja he oBe OMIIaHCHE CTaBKe

OCTaTH HCU3MUPEHE, KAa0 U HA OCHOBY APYTUX MPETIIOCTABKH, Y 3aBUCHOCTH O TOra Aa Jr C€

185 ' 1aBHO TPIKUINTE j€ TPXKMINTE ca HajBehrM 06MMOM aKTHMBHOCTH 33 HMOBHHY WJIH 00aBE3Yy.
186 HajroBoJbHUj€ TPXKHUILTE MMPEACTaBIba TPIKUILUTE HA KOjeM OH ce MOrJia OCTBApUTHU HajBeha IIeHa 33 UMOBHHY U
HajMama IieHa 3a o0aBe3e, y CiIy4ajy JAa HeMa TJIaBHOT TPIKHUIITA.
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OBE CTaBKE Jpe Kao MMOBHMHA WJIM HE W y3 TPOIEHY PU3UKA O] HeW3BpIIeHa. [Ipuimkom
yTBphuBama ep BpeaHOCTH (PMHAHCHJCKUX CpEACTaBa MOCEOHO CE€ OBUM CTaHAAPIIOM HCTHYE
o0aBe3a caryielaBama U3JI0)KEHOCTH TPXKUIIHUM PU3HLUMA U KPETUTHOM PU3HKY.

[Ipu yrBphuBamy dep BpeqHOCTH EHTUTET Tpeba IOCIEIHO J1a MPHUMEHYje TEXHUKE
MPOIICHE Koje cy oAroBapajyhe y JaTumM OKOJHOCTHMA M 32 KOje MMa JIOBOJHHO PACIIOIOKHBHX
nmojaraka. Y Be3u ca TexHukoMm mnporene, MCDOU 13 ynyhyje Ha jeqHy o1 TEXHHKA:

- mpoicuwHy npucmyn (KOPUCTH LIEHE U APYyre peJIeBaHTHE HHPOpMAIje T00HujeHe U3
TPKUIIHUX TPAHCAKIMja 3a WICHTHYHA WM CIIMYHA CPEICTBa, 00aBe3e WM IPYyIly CpeicTaBa
nunu o0aBe3a);

- npucmyn Habasne epedHocmu (OIpakaBa WU3HOC KOjU OM C€ TPEHYTHO TPAXKUO Y
3aMeHy 3a KalamuTeT yciryra oapeleHor cpencTBa - TeKyhu Tpomrak 3aMeHe) uiiu

- npuxo0osHu npucmyn (KOHBEpTYjy ce Oynyhu u3Hocu Ha TeKyhu WK JUCKOHTOBAaHU
W3HOC; O7IMepaBame (hep BPEAHOCTH OlpakaBa aKTyelHa OYCKHBaMka TPIXKUIITA Y BE3U Ca TUM
6ynyhnM n3nocuma)'®’.

Pangu moBehama 10CIETHOCTH M YIIOPEAUBOCTH Y OAIMEpaBamuMa (ep BPeIHOCTH U ca
BUMa MoBe3aHuM obenonamuBambuma, MCOU 13 ycraHoBibaBa xujepapxujy dep BpeIHOCTH

KOja MO KaTeropujama y TpH HHBOa'Se,

Xujepapxuja ¢ep BpEOHOCTH JAaje MPHOPUTET
KOTUPAHUM Il€eHaMa Ha aKTUBHHMM TP)KUIITHMA 3a UJIEHTHYHA CPEJCTBa Win oOaBese (unnymu
Husoa 1), a HajMamW NPUOPUTET HHIYTHUMA KOJU HHUCY YOWBMBH Ha TPXKUIITY, KOJU
nojpasMeBajy npoteny ¢ep Bpeanoctu (unnymu Husoa 3).

VYKOJIMKO Cy MHITYTH 3a O/IMEpaBame (pep BPeIHOCTH CBPCTAHU Yy KAaTeropuje y OKBUPY
pa3IMUUTUX HHUBOA XHWjepapxuje (ep BpPEIHOCTH, OaMEpaBame (ep BPEAHOCTH e
KAaTeropu30BaHO y LEJIMHHM Ha HCTOM HUBOY XHujepapxuje (ep BpeIHOCTH, Ka0 U HHIIYT

189 TTpu npouenu dep BpexHOCTH

HajHIDKET HUBOA KOJH je 3HayajaH 3a LEeJIOKYITHO OJMepaBame
yJa3He BEIMYMHE Cy KOTUpaHe LieHe (HEKOpPUIOoBaHE) Ha AKTUBHUM TPXKHMIUTHMA. AKIEHAT
yaytap HuBoa 1 craBiba ce Ha yrBphuBame cieneher: (1) rmaBHOr Tp)KUIITA 32 UMOBHUHY WJTH

00aBe3y, WIM y OJICYCTBY TJIABHOT TP)KHINTA, HAJTIOBOJFHHUJET TPXKHINTA 332 WMOBHUHY WIH

187 AXTyelHa OYeKHMBama TPXHIITA MPWIMKOM YIOTpede IPHUXOJOBHOI NMpHUCTyNa YTBphyjy ce Ha OCHOBY
TEXHHMKa TPOIEHE, 07 KOjUX HEKe MOry jaa Oyay: TeXHHKE Cajallibeé BPEAHOCTH; MOJAENH 3a oapehuBame IeHe
omuje, kao mro je Black- Sholes-Merton win GuHOMHHAITHKA Monen (T3B. PEIISTKACTH MOJEN) KOjH YKIbY4dyje
TEXHHUKE Caallbe BPEJHOCTH U OJIpakaBa M BPEMEHCKY M YHYTpAlllby BPEIHOCT OIIMje U METOJl BUILKA 3apajie
KOjH ce KOPUCTH 3a oiMepaBame (ep BpeaHoCcTH ospeljeHe HeMaTepHjaiHe HMOBUHE.

188 Hupowu xujepapxuje (ep BPEOHOCTH OJHOCE Ce Ha CBPCTaBame MH(OpMalHja — HHITyTa KOjH CE€ KOPHCTE 32
TEXHHKE NPOLIEHE KOje Ce KOPHUCTE 3a oiMepaBame (Gep BpeqHOCTH.

189 TMporena 3nauaja oapeleHOr HHITYTa 3a LEJIOKYITHO OMEPaBaibe 3aXTeBa mpocyhuBame, y3 y3umame y 003up
(axTopa KapaKTepUCTUYHHUX 33 KOHKPETHY MMOBHHY MK 00aBe3y. KopuroBama y CBpXy oJMepaBama Ha OCHOBY
(dhep BpemHOCTH, Kao MITO Cy TPOITKOBH MPOJIaje MpH oJAMepaBamy (pep BpeIHOCTH yMameHe 3a TPOITKOBE TPoaje,
He Tpeba y3uMarth y o03up NPHWIMKOM onpehuBama HUBOA xHWjepapxuje (ep BpemIHOCTH y OKBHPY KoOjer je
CBPCTaHO oMepaBame (ep BPEIHOCTH.
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o0aBe3y; W (2) 1a M EHTUTET MOXKE J1a MPUXBATH TPAHCAKIM]y 32 UMOBHHY HJIM 00aBe3y IO
[IEHU HA TOM TPXKUIITY HA IaTyM OJMepaBamba.

[Tpu yrBphuBamy ¢dep BpeaHoct, ocum HuBoa 1, kopucTe ce 1 MHIIYTH KOjH C€ MOTY
YOUUTH (IUPEKTHO WM MHAUPEKTHO) 3a CIMYHY UMOBHHY WiH obaBe3e. IHyTH HUBOA 2 KOjU
ykibyuyjy caeache: (1) koTupaHne IieHe 3a CIMYHA CpeAcTBa WM 00aBe3e Ha AKTUBHUM
TpkumTHMa; (2) KOTHpaHe IIeHe 3a WJICHTUYHA WM CIUYHA CpelAcTBa WM obOaBe3e Ha
TPXKUIITUMA Koja HHUCY akTHBHa; (3) crTome mpuHOCAa Ha TPXKUWITY; (4) HWHIYTE OCHUM
KOTUPAHUX I[€HA KOJU Cy YOWJbHMBH 3a CPEACTBO WJIM 00aBe3y (Ha mpuMmep, KaMaTHE CTOIE U
KpUBE IPHUHOCA KOje Cy yOowbHBE y yoOHWYajeHO KOTHPAaHUM HHTEpBAIMMA; I0Jpa3ymMeBaHa
IIPOMEHJbUBOCT; U KPEAUTHU pacroHu). Y HepocraTky mHnyra Husoa 1 u unmyra Husoa 2,
OJHOCHO KaJa HeMa WU TOCTOjU BEOMa Malld OOMM TP)KUIIHE aKTUBHOCTH 32 KOHKPETHO
CpeacTBO wiu 00aBe3y Ha JaTyM OJMEpaBama, 3a MPOIEeHY (ep BPEIHOCTH KOPUCTE CE ICHE
KOj€ HHCY MPOBEpJbUBE, OJHOCHO HEYOUHHBHU MHITYTH 32 IMOBHHY WM oOaBe3e. HeyousbuBu
WHIYTH 3aCHUBAjy C€ Ha MpPETHOCTaBKamMa KOjuMa OM Ce€ CIY)KWJIM YYECHUIM Ha TPXKULITY
IPUIMKOM opelrBama IeHe 3a CPEICTBO WM 00aBe3y, YKIby4uyjyhu U MPETIIOCTaBKe O PU3UKY
(HapOUUTO je U3paKeH PU3UK MPOLICHE Y OBAKBUM OKOJIHOCTHMA).

MC®U 13 ycraHoBspaBa OpojHE 3axTeBe 3a 00eNoJamUBakbUMa KOjH CE€ OJHOCE Ha
nHpopmalvje o HauuHy yTBphHUBama (ep BPEIHOCTHM M XHjepapXUjCKe HHUBOE KOjUMa
rokazatesb ep BPeIHOCTU TpUIIaia, 3aTUM JApyra OpojHa o0enoambuBama Y B3 ca HUBOOM
Ca)KMMamba, HHMBOOM JIETaJbHOCTH, IpHU oOJMepaBamby (Gep BPEIHOCTH Y pa3IMuYUTHM
OKOJJHOCTMMA PaJy MPOLIEHEe pU3KKa 01 IpUXBaTamba HHPopMaluje o Gpep BpeTHOCTH UMOBUHE
niu obasesa. bume ce He 3axTeBajy oaMepaBama (pep BpeAHOCTH Pa3IMYUTa OJ] OHUX Koja Beh
3axTeBajy uiau oa00paBajy npyru MCOU, oqHoCHO OH HEMa 3a IHUJb Ja YCTAaHOBU CTaHIapJe
IpoleHhHUBakba WIM Ja yTUYe Ha Tpakcy IMpolemuBamba BaH OKBUpa (PUHAHCH]CKOT

MU3BCIITaBamkA.

3.3. lIpumena koHuenTa ¢ep BPeIHOCTH HA CTAJHA CPeACTBA

EntuTeT y 3BemTajy o MHAHCH]CKO]j MO3UIMjH - OUJIAHCY CTamba MPE3eHTYje UMOBHHY
KJIacCU(pUKOBaHy y 3aBUCHOCTH OJ HE€HE NPUPOAE U JHMKBUAHOCTH, (QYHKIHje U HM3HOCA,
IpUpoJie M BpeMeHCKor pacroopena ob6ase3al®. YV cmmciy HaBemeHOT, eHTHTET Mpe3cHTYje
OOpTHY U CTaJlHy MUMOBHHY, Kao 3aceOHe MO3WIHje, y U3BEUITa]y O (MHAHCH]CKO] MO3UIIH]jH,

OJHOCHO 6I/IJ'Ichy CTamka, OCHM Kazla Hpe3eHTaqua Ha OCHOBY JIMKBUIHOCTH IIpYyXKa

190 MPC 1, naparpad 58.
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nHOpMaIje Koje Cy TOoy3maHWje M peneBaHTHHje L.

VY ciydajy Kaga EHTHTET BpIIU
cHabneBame poOOM WM ycliyrama y OKBHPY jaCHO YTBPIHMBOT IOCIOBHOT IHKITyca, 3aceOHa
kiacudukanuja oOpTHE U CTATHE UMOBHHE Y (MHAHCH]CKUM U3BeIITajuMa 00e30ehyje kopucHe
nHpOpMaIHje yCIOCTaBJbakheM pa3iiuke u3Mel)y HeTo IMOBHHE KOja CTATHO IUPKYIIUIIC U UMa
KapakTep OOpTHOT KamuTaja ¥ HETO MMOBHHE KOja Ce KOPHCTH y JIyTOPOYHOM IOCIIOBAKBY
CHTUTETA.

Cwmepaurniama MPC 1 mpyxkeHa je MOryhHOCT €HTHTETY Ja NPUMEHH CEJICKTUBaH
OpUCTYIl W jelmaH Jie0 CBOje  HMMOBMHE MpE3EHTyje Ha  OCHOBY  IPHUHIIMIIA
KpPaTKOPOYHO/IYTOpPOYHO, a JPYTH JIe0 WMOBHHE IpeMa JHMKBUIHOCTH, YKOIUKO C€ Ha Taj
HauuH 00e30el)yjy nadopmanuje Koje nMajy Behn cTeneH moy3qaHoCTH U pesieBaHTHOCTH. Kao
obptHa umoBHuHa y cmuciay MPC 1 knacudukyje ce UMOBHHA: Of KOje ce oueKyje jaa he ourn
peanu3oBaHa WM CE JIP)KU 33 TProBamke WM TOTPOIIKY Y TOKY YOOWYajeHOI MOCIOBHOT
IUKJIyca EHTHTETA; KOja Ce JPXKH MPBEHCTBEHO 3a TProBame; 3a KOjy ce ouekyje na he outu
peann3oBaHa y TOKY JIBAHACCT MECEIM MOCie U3BEHITajHOr nepuoja. CBa ocTajga MMOBHHA
KIacupuKyje ce Kao CTalHa WMOBHMHA, KOja MOXE Ja MMa OOJIMK MaTepujajHe WUMOBHHE

(HEeKpeTHHHE, MOCTPOjeha U ONpeMa), HeMaTepujaliHe UMOBUHE U TYTOPOYHUX (PMHAHCH]CKUX

cpeacrasa.

3.3.1. Henoxpemnocmu, onpema u HemamepujaiHa umMosuna

Hekpernune umajy 3HauajHo ydemihe y noptdonujy naBectuiyja npenyseha Oumio koje
JIETATHOCTH, a HE CaMO OHHUX KOj€ Cy YCKO CIIEIHjaIn30BaHe 3a MOCIOBE M3 OBE 00JIACTH, IITO
j€ JIOHEKJIe TOCNeANLA U YHIbEHHIIE Ja CYy Ha HAllMOHAJIHMM TPXKHIITHMA HEKpETHHHA IIeHEe
pacie cBe /10 MoYeTKa MOCIEe e, oLl YBEK akTyelHe, eKOHOMCKe Kpu3e. Yuerihe BpeaHOCTH
HEKpETHUHA y aKTHUBU KOMITaHHja KoOje ce KOoTupajy Ha Oep3ama y CAJl m3Hocu oko 25%
BPEIHOCTH aKTHBE, a y KoMmmaHujama y Bemukoj Bpurtanuju ono uznocu dak ox 30% mno 40%
BPEIHOCTH aKTHBE KOMIIaHMja KOje MMajy jaBHY oAroBopHocT. ITocienuia nymnama 1eHOBHOT
0aJoHa Ha TPXKUILUTY HEKPETHUHA j€ TIOKPETamhe PELECUBHOI 3aMajlla y CBETCKO] €KOHOMU]jH,
YyuMe j€ aKTyelIM30BaHO MHTamke T'yOuTaka Koje cy mpenyseha mojgHena y HOBOHACTAIMM
okoHOCTHMA. OmpemMa y 3aBUCHOCTH OJ1 JISTATHOCTH MTOCJIOBHOT €HTHTETa MMa Mambe nin Behe

yLICI_HhC Y AaKTuBH, C 0631/IpOM Ja je BCHO BPCAHOBAKLC ypeljeHo Ha MCTH HAa4YMH Kao H

1 YVkonuko ce mpuMemYyje OBaj H3Y3€TaK, CBa NMOBUHA M 00aBE3€ CE TIPE3EHTY]y MPEMaA CBOjO]j JIMKBUIHOCTH. 3a

oapeheHe eHTUTETE, Kao IITO Cy (PMHAHCUjCKE WHCTHUTYIHUje, IPE3eHTaIlija UMOBHHE U 00aBe3a nmpema omasajyhoj
Wik pactyhoj JMKBHAHOCTH Tpya HHMOpMaIHje KOje Cy IMOYy3lIaHe W peJIeBaHTHHUjE OJ Mpe3eHTaluje o
MIPUHIIMITY KPAaTKOPOYHO/IyTOpPOYHO, 300T TOTa INTO OBAKBU CHTHTETH HE BpIIE CHabIeBame poOOM WIIH
yciayrama y OKBHPY jaCHO YTBPIHMBOT IIOCJIOBHOT IIHKITyCa.
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BPEJIHOBAKE HEKPETHHUHA KOj€ C€ KOPUCTE 3a COIICTBEHE MOTpede y CKIIaay ca peruCTpOBAHOM
nenatnomhy. Hematepujanuaa umosnnal®? y caBpeMeHNM yclIoBHMa 1I0CIOBAaKba MMA 3HAYAJHO
yuemhe y3 TEXHBY Ka JOMHUHAIMjU, HAPOYUTO KOJ CHTUTETA KOjU ce 0aBe YCIYKHHM
JIeIaTHOCTUMA.

IIpodecuonanna peryinatuBa HyAM pellea 3a HAaKHAJHO OJMEpaBambe HEKPETHUHA,
oIlpeMe W HeMaTepHjaHHX yJarama y3 NpUMEeHY KOHIenTa (ep BPEeAHOCTH, OJTHOCHO METO/Ia
peBasiopu3alyje U KOHILENTa UCTOPUJCKUX TPOIIKOBA, OJHOCHO MeTOa HabaBHE BPEAHOCTH,
kao naBa MelhycoOHO cymporcTaB/beHa Mozena. l[lomro Mozen HCTOPHUJCKMX TpPOIIKOBA
yHarnpehyje 00jeKTUBHOCT W TIOY3/IaHOCT NPOIIEHAa CTajJHE WMMOBHHE, a HMCTOBPEMEHO je
ylajpaBa OJI €KOHOMCKE pEaJIHOCTH, IITO y 3aBUCHOCTH OJl CMepa OJACTyNama HMa 3a
nocienuiy GpopMupame JaTeHTHHX PEe3ePBU WM CKPHUBEHUX I'yOWTaKa, Y CTPYYHO] jJaBHOCTH
4YeCTO je NPUCYTHO MUIBEHE Ja MH(opMaiuja 3acHOBaHE Ha MCTOPHM]CKUM TPOIIKOBHMA
uMajy MHHHMMaJHY YHOOTpeOHYy BpEIHOCT ca aclieKTa JOHOLIeHka OJUlyKa CaJallllbuX u
MOTEHIMjaTHUX HWHBecTUTOpa. JlpyrH Moaen BpeqHOBama, 3acCHOBaH Ha (ep BPEIHOCTH,
(daBopu3yje pPEIeBaHTHOCT PAduyHOBOJCTBEHMX HH(popMaiuja Ha ymTpO moysmanoctu. dep
BPEJIHOCT, NIPUMEH-EHa Ha HEKPETHUHE, YBOJIU HOBE KOHIENTE OJMepaBama KOjU I104YMBajy Ha
,Haj0OJbeM HaunHy Kopuinhema U HajBehem cremeHy wuckopuinhema Kamanurera,
cyouaBajyhu W3BEIITajHE €HTHTETE Ca IMOHOBHUM IPEUCIIUTUBAKEM U MOTYhHM H3MeHama
METOJla, TEXHHMKa U TMpolie/lypa MpolemhuBama. AKO ce Iohe o1 YMIEHMIIE /a je CBaka
NojeIMHaYHa HEKpeTHHHA JE€MHCTBEHA, NMPOUCTHYE Aa he 0/1CyCTBO aKTUBHOT TpPXKHILTA 3a
UJICHTUYHA cpeicTBa (C 003MPOM Ja He IMOCTOje JIBE HICHTUYHE HEKPETHUHE) HCKIbYUYHUTH
Kopuiheme UHITyTa U3 IPBOT XHUjepapXujCcKOT HUBOA y MOCTYIKY yTBphuBama ¢ep BpeJHOCTH,
Ha koju ynyhyjy cmepuauiie MCOU 13. V cknany ca TuM, MOy31aHOCT TIpolieHe Gep BpeTHOCTH
HEKpeTHHHa OH, y3 MpPHUMEHY HWHIOyTa JpYror HUBOA, KaJa Cy HEOIXOJHE HEe3HaTHe
MoaubHKalyje carieIuBUX TPKUIIHUX HHpopManuja (ITo je Moryhe Ha BHCOKOpa3BHjEHHM
TPXKHUIITHMA), OWJIa MPUXBAT/HUBA, JOK OM HajBehn Opoj mporieHa, umak, Ouo cBpcraH y Tpehwu,
HaJjHWKM HUBO Toy3gaHocTu. Pagn moctuszama mTo Behe MOy3AaHOCTH (DPMHAHCH)CKUX
u3BelITaja oouM obernofamrBamka HHPOpMalMja 0 HauMHYy yTBphHBama (ep BpeIHOCTH je y
0OpHOTOj cpa3Mepu ca CTETNEHOM I0Y3JaHOCTH HH(popMaluja o hep BpeIHOCTH.

[IponemrBame Kao MoOJEN BPEJHOBama HAKOH MOYETHOT TNpHU3HABama y BE3W je ca
OpojHUM OTrpaHHYCHHMa, Ha TPUMEP HEAOBOJbAH Opoj MpodeCHOHATHUX NPOIECHUTEIhA

0CI0CO0JbEHUX Aa IpUMCHE HOCTOjChC " TCK Hy6J'II/II(OBaHC CMCPHHUIIC, KA0 U TIUTAKC lbUXOBOT

192 Hematepujanna ynarama cy y ckiuany ¢ MPC 38 HemoneTapHa cpeactBa 0e3 gusMuke CycICTaHIE, Koja ce
MOTY HJICHTU(PUKOBATH; MPEICTABIbajy PECYPC KOjU KOHTPOJIMIIE SHTUTET Kao pe3ysTaT MpOoIUTHX aoralaja u of
Kora ce 04eKyje mpuiauB Oyayhux eKOHOMCKHUX KOPHCTH.

111



npoeCHOHATHOT  OCIOocOOJbaBarma, 3aTUM  HWH(OpPMAIMOHAa acCUMETpUja, HEJ0CTaTaK
pa3BUjeHHX W aKTHUBHHUX TpXxHIITa. HaBejeHa orpaHumvema y OKOJHOCTUMA NpoMeHe ¢ep
BPEIHOCTH MMajy 3a MOCJICIHIlY NCKAa3UBamke HEpPealn30BaHuX J00uTaka/ryouTaka y OuiaHcy
ycrmexa W CTBapame IMPOCTOpa 3a ININEKYJIaTUBHO IOHAllamke Yy JAOMEHY (UHAHCH]CKOT
W3BEILTABAbA.

KoHuent BpeaHOBama CTAJTHHX CPEACTaBa, 3aCHOBAH HAa HAYMHY HUXOBOI
kopumhemwa. JleruTuMUTET HEKPETHUHA MOKE OWTH 3aCHOBAH Ha BIACHULITBY CHTUTETA WU
Ha TMpaBy Kopumhewa, MO OCHOBY yroopa O JHM3UHTY. PauyyHOBOACTBEHH TpeTMaH
HEKpETHUHA, YCJIOBJbEH KJIacM(UKAIMjOM OAHOCY Ha HHUXOBY YHoTpeOy, mojpa3dyMmeBa ja
HEKpEeTHUHE, 3a ToTpede OmlaHchpama, MOTy OMTH KiIacu(UKOBaHE Kao: HEKPETHHHE KOje ce
KOPHCTE 3a COICTBEHE NOTpede, MHBECTUIIMOHE HEKPETHWHE WM HEKPETHHHE HaMeHeHe
npogaju. Ilomro padyyHOBOACTBEHO OOyXBaTamke HABEICHUX KaTeropuja HEKpeTHUHA
rojipa3yMeBa NPUMEHY pa3IWYUTHX CMEPHHMIIA, jacHO JAeduHHCcame HaMeHE M TPaBHIIHO
pasrpaHuYeke 3a MOTpede KiIachUKaldje YyCIOB Cy 3a KBAIMTETHE (PUHAHCH]CKO-
padyHOBOJCTBeHE HMH(OpMaIHje O HUXOBO] MPOIYKTUBHOCTH, YTUIAJy HAa PEHTAOMIHOCT U
YCIIELTHOCTH MEHAIMEHTA MPH yNpaBJbalby OBUM cpecTBHMa. HekpeTHUHE Koje ce KOPUCTE 3a
COIlCTBEHE MOTpede, OJHOCHO Yy TMOCJIOBHE CBpXE MOApa3yMmMeBajy rpaleBHHCKE 00jeKTe U
3eMJBHUINTE JIp’KaHe y (YHKIWjU TPOU3BOJHEC MPOHM3BOJA, MPYKama yciyra Wi 00aBJbama
aJIMMHHUCTPaTUBHUX IOCJIOBA, KOje ce BpeaHyjy npuMmeHoMm cMmepHunia MPC 16 - Hexpemnune,
nocmpojeroa u onpema. VIHBECTULIMOHE HEKPETHHHE CY Tpal)eBUHCKH O0JEKTH U 3eMJBHUINTE
KOje GHTUTET JPKU ca IHJbeM OCTBapWBama MPHUXOJa MO0 OCHOBY M3/aBara y 3aKyl, W/win
noehama KamWTana, OJHOCHO OCTBAapHBama KAMTAIHUX J0OWTaKa KOjU Cy IOCIEANIa
ropacTta TpXKHUIIHUX [IeHa. J[akie, ”HBECTUIIMOHE HEKPETHUHE TEHEPUIITy HOBYaHE TOKOBE KOjU
Cy HE3aBHCHHU O] Ipyrux cpencrasa npeayseha. OBaj oOIMK MMOBHHE €HTUTETH Jpie 300T
,,CIIOCOOHOCTH Ja A00Hjajy Ha BpeIHOCTH, a He 300r Kopuinhema HHUXOBE BPEAHOCTH Y
cTBapamby mnpoduTa KPo3 MOCTENeHy ymoTpedy y OKBHpPY IIOCTIOBHHX aKTHBHOCTH %,
PauyHOBO/ICTBEHN TpeTMaH WHBECTHIIMOHUX HEKpeTHHHa ypeheH je cmepHuiiama MPC 40 -
Hneecmuyuone nexpemnune. HekpeTHUHE HaMeHmh-EHE MPOJIajHU MPEACTaBIbajy CPEICTBA Koja Cy
y npodecroHanHo] peryinatuBu JeguHucaHa cMmepHunama MCOU - Cmanna umosuna
HamereHa npooaju u Nocloeard Koja npecmajy, Koja o0yxBarajy rpalheBUHCKE 00jeKTe
3eMJBUIITE KOj€ yIpaBe EHTHUTETa YBPCTO HaMepaBa Ja IpojJa y peNIaTUBHO KpPaTKOM
BPEMEHCKOM mepuojy. Ped je o HemokpeTHOCTMMa Koje cy, Ipe OMJIyKe O Mpojaaju, Ouie

KOpI/IH_IheHe Y HOOCJIOBHC CBpPXEC, Ka0 W HCIIOKPCTHOCTHMA KOjC Cy CTCUCHC Ca LUJbCM [aJbC

193 Eccles T., Holt A., 2001: “Accounting for investment properties in the UK: Problems of definition and
implementation”, Briefings in Real Estate Finance, Vol. 1, Issue 2, p. 122.
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npomaje (0e3 Hamepe BHXOBOr Kopuinhema). KoHIenTtd BpenHOBama HaBEACHHX OOJIHKA
HEKPETHUHA, HAKOH WHUIIMjaJTHOT MPU3HABakha, CYIITHHCKH CE PA3JIUKY]y: 3a HEKPETHHHE KOje
BJIACHUK KOPHCTH Yy IIOCIIOBHE CBpXe (32 MPOU3BOAIY INPOM3BOJA, NMPYXKAmke YCIyra WiId
o0aBJbambe aIMUHUCTPATUBHUX IOCIIOBA) IPUMEY]je C€ METOJ HabaBHE BPEIHOCTH UM METOJ
peBaiopu3zalyje, y3 yMameme 3a YKYIHY aKyMylupaHy aMOpTH3alijy U TyOuTKe O
o0e3Bpelera; NHBECTUIIMOHE HEKPETHHHE BPEIHYjy €€ MO METONy HabaBHE BPETHOCTH WIIH
MeToay (ep BpeAHOCTH, y3 00aBe3y MpolemhHUBama (ep BPEIHOCTH HA CBAKH JaTyM OHIIaHCA,
om0 300r omabpaHe pPadyyHOBOJICTBEHE MOJUTHKE, OMiI0 300r 3aXxTeBa CTaHAapa Ja ce OHa
o0enoJaHy y HaroMeHama.

Konnent ¢gep BpenHocTH mpHu 0MepaBaky HHBECTUIIMOHUX HEKPETHHHA ITOApa3yMeBa
WCKJbYYMBamkE TPOIIKOBA aMOPTH3alMje M TyOMTaka Off yMamema BPEIHOCTH M3 OuiaHca
ycmexa, MTO BaXH W 332 HEKPETHMHE HaMEleHE MpoJaju, 3a Koje MOoCcToju obaBe3a
MpoLEHkUBaka M0 Gep BPeIHOCTH YMamhEHO] 3a TPOILIKOBE MPOJaje, YKOJIHUKO je OHa HUXKa O]
KIbUTOBOJICTBEHE BpeAHOCTH. [IpoMeHa ¢ep BpEAHOCTH WHBECTUIMOHUX HEKPETHHWHA
OJlpaXkaBa c€ TMPEKTHO HA TPUXOJE U pacxoie.

EnTuTeTH KOjU ynaxky y HEKpeTHHHE ca IMJbeM MaKCHMHU30Bama peajHe JT0OUTU TO
yyHe e(eKTHMBHUM YIpPaBJhbakbeM HEKpEeTHMHaMa KoOjeé C€ OCTBapyjeé MaKCHMaTHUM
HCKopuThemeM KamnaluTeTa myTeM Haj0oJbe KOMOWHallMje HauuHa yroTpede, ycien uera cy
edeKkTH Ha OWIaHC ycIiexa BHUILIECTPYKHU: OJ PEeIyKOBama (PUKCHUX TPOIIKOBA MOCIIOBambA, Ma
70 pealu3alyje Mpuxojia oJ 3aKylna, JoOHUTaKa Of MmopacTta TPXKMIIHUX 1I€HA M KalUTaTHUX
J00HMTaKa YCIOBJBEHUX IMPOajOM HEKPETHHHA MOJ TP>KUIIHO HajIOBOJGHUJUM OKOJIHOCTHUMA.
Jlenesy wmoryhHOCTH T11000JbIIIahba TOCIOBHUX TMEep(HOpPMAHCH Ha OCHOBY IIOCEIOBama
HEKpeTHUHA YNOTIYHY]y TpaHCAaKIUje MNpojaje M MOBPAaTHOr JIM3MHIAa KOjUMa JIMKBH]IHA
CpeAcTBa IOCTajy JAOCTYIHA 3a IUIaCHUpame y IpOjeKTe YMja cToma mnpuHoca je Beha of
JMCKOHTHE CTOIE caJpkaHe y JU3MHT yroopy. IIpema Tome, mpoMeHa HaMeHE HEKpETHHHE
JOBOM JIO BHIIECTPYKHX TMocienuia. Hajupe je y muTamy NpoMeHa padyyHOBOICTBEHOT
TpeTMaHa, 3aTUM MPOMEHE Y U3y U CaIpKHHU OMIIaHCa CTamka U ycliexa, Koje Cy BUIAJbHUBE
Beh y Tekyhem, anu u HapeqHUM OOpadyHCKUM IepuoaumMa. HaBeneHe mpomeHe mpaTe u
IIPOMEHE Yy pEeaJHUM IOCIOBHUM INepdopMaHcaMa EHTHTETa, Y3POKOBaHE Mame WINM BHILE
e(eKTUBHUM U ePUKACHUM KOpUIIThEeHheM HEOKPETHOCTH.

3a MOo3UIM]y HEKPEeTHUHA JHjana3oH BPEAHOCTH j€ PEIATUBHO IIUPOK, CAMUM THM H
MHCTIMpaTUBaH. PauyHOBOJCTBEHM H3a30B YNpaBO j€ y Tpakewy ONTHUMalHE KOMOMHaluje
pa3IUUUTHX BPEIHOCTH Koja he nonmpuHETH O0jeKTMBHOM (MOIITEHOM) WH(OPMHUCAKY O
neppopmancama mpemy3eha, 3amTHTH KamuTana Tnpeay3eha W MCTOBPEMEHO BOIHMTH

MaKCUMH30Balby KOPHUCHOCTH 3a CBE MWHTEpeCHEe rpymne koprnopamnuje. MoryhHoctn
113



dhopmupama, Op3uHa U MocieanuIle 00jeKTUBUpamkha JATCHTHUX PE3EPBU y JOMEHY MCKa3UBamba
HEKpPETHUHA YCIOBJbEHE CY JAe(DUHUCAHOM Tj. HAMEPaBaHOM YNOTPEOOM HEKpPETHHHA U
nocjenua Cy pajidyuTe MIHPUHE MaHEBAPCKOT MPOCTOpPa KOjU j€, Y BE3U ca THM IHUTAbEM,
KperpaH MeljyHapoJHHM pavyyHOBOJCTBEHHUM CTaHIapAMMa, YHjUM CMEpHHUIama je ypeheno
OunaHcupame oJpel)eHuX TUIOBa HETIOKPETHOCTH.

VY ycnoBuMa M3paXEeHOT Ma/ia TPKUIIHUX [IeHa HEKPETHHUHA, YCIOBJBEHUX HEJJOCTATKOM
WHBECTHUIMja U 3aMP3aBakbeM TPAHCAKIM]a, OJIMEpaBamke HEKPETHHHA 1O (hep BPEIHOCTH MOXKE
ce TocMmarpaTH Kako ca acleKTa yTHIaja Ha meppopMaHce EHTHTeTa yTBpheHe Ha 0as3u
(UHAHCHjCKUX W3BEIITaja, TAaKO M ca acleKTa IMoy3IaHocT mpoueHe ¢ep Bpemanoctu. dDep
BPEIHOCT CBHX OOJIMKAa HEKPETHHHA, YTBplyje ce y oJHOCY Ha HajO0OJpHM HAuMH yNoTpede u
HajBehn cTemeH WCKOPUINNEHOCTH KamamuTeTa, y3 MPETHOCTaBKy Ja je TakBa ymorpeda
,bu3nuku mMoryha, neranHa n ¢uHaHCHjckM nMcmiatuBa“®. YKoIMKO TPKMIIHM MHAMKATOpH
HE yKa3yjy Ha JApyrd, O0JbM HAUWH yrnoTpeOe, HAYWH Ha KOjU CHTHTET KOPUCTH HEKPETHUHY
y3uMa ce 3a Haj0ospy W HajepuKacHH]y ynmoTpeOy NPHIUKOM oaMepaBama (ep BPEIHOCTH.
VKOJMKO €HTHTET HE KOPHCTH HEKPETHHHY Ha Haj00JbM MoOryhu HauuH (HIIp. aKko je IpxKu
caMo paJ Ojp)KaBarba MOHOIIOJICKOT TOJIOYKaja U ClpeyaBama JAPYIUX Ja je KOPUCTE), HheHa
dep BpemHocT y (UHAHCHJCKMM H3BeIITajuMa Tpeba Ja ce YTBpAM Kao BPEIHOCT Koja
MPOUCTHYE U3 HAJOOJbET HAUMHA KOpHIhema, Y3 UCTOBPEMEHO 00eso1ambuBamkbe HHPOPMAIIH]e
Jla ceé He KOPUCTH IyH KalalMTeT, Ka0 M YMICHUIIE [a HUje y NMUTalky HajOoJbH HAYUH
ymnotpeoe.

IIpema ToMme, mapagurma ¢ep BPEIHOCTH MPHUMEHEHE Ha BPEJHOBAKE HEKPETHHHE
yBa)kaBa CIIOCOOHOCT €HTUTETA JIa TeHEpHUIIle MaKCHMaTHE €KOHOMCKE KOPUCTH O] TIPEIMETHE
HEMOKPETHOCTH, a aKO U3BELITajHU EHTUTET TPEHYTHO HE JOCTHXKE HajOOJbM HAUMH yNoTpeoe,
onapehuBame ¢ep BPEeIHOCTH BPIIM CE€ y3 MPETHOCTaBKY IMpOJajeé HEKPETHUHE TP KUIIHOM
YUECHUKY KOju OM y CKJIaly ca CBOjJOM IOCIOBHOM aKTHUBHOIINY JOCTUTao HAjOOJbU HAYHMH
ynotpebe. Ilpu oapehuBamy Hajbosper HaumHa ymoTpebe w©  HajBeher cremeHa
UCKOPUIINEHOCTH KamalnuTeTa HEKpPEeTHHWHE, a ca IubeM YyTBphuBama ¢ep BpeIHOCTH
MEHalIMEHT Tpeba aa y3Me y 0031p CBa NMOTEHIIMjalHa OrpaHnYea Koja O Mora Jia 1I0Bey y
nuTame oxpeheHn HaunH Kopuithema HEKPETHUHE, ca jeIHe CTpaHe, U NMEPLENIH]y TPKHUIITHIX
YUECHHKa Y Mporecy onpehrBama TpKHUITHE BPEIHOCTH HETIOKPETHOCTH, ca JIPyTe CTpaHe.

VY noctynky neduHHcama HajO0oJber HauMHa yroTpebde Tpeba ga Oyay pa3MOTpeHH
crnenehu peneBaHTHU (PaKTOPH:

- (usHMuKe KapaKTepUCTUKE HEKPETHUHE, CTame U JIOKAIH]a,

194 Deloitte, 2011: IFRS in Focus — IASB issues new standard on fair value measurement and disclosure.
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- Moryhu HaunHM ynotpeOe AeMHUCAaHN 3aKOHUMA U YpOAHUCTUYKHM aKTUMa U
- HCIUIaTHBOCT oapeheHor HaunHa KopHuihema HEKPETHUHE, OJJHOCHO HUBO MPUXO0/a UITH

OUEKMBAHM HETO HOBYAaHU TOK, JOOHMjEH HAaKOH Yy3uMama y O0O03Up TPOIIKOBA

HEOIMXOJHUX Ja OM ce HEKpPEeTHHHA JIOBella y CTame IPETIOCTaB/beHE HaMEHEe, KOjH

on0allyjy CTOIy IPUHOCA Ha WHBECTHUIIM]E€ KOJy OW TPIKHUIIHHM YYECHUIIA 3aXTEBAIU O

yllarama y HeKpeTHUHE Ae(QUHICAHOT HaYMHA eKCILTOATaIln]e.

[Ipouiene ¢ep BpemHOCTH HEKPETHHHE 3a KOjy je HIACHTHU(PHUKOBAH OOJbM HAYHH
ynotpebe o nocrojeher, Tpeba ga yBaxke Takohe M U3/1aTKe PEHOBHPamba, MOIU(DUKOBabHA WITH
TpaHchopmalyje HEKpeTHUHE, ca IIUJbeM MPUBOlemha HEKPETHHHE Haj00Jb0] HAMEHH, alld CaMO
aKo OM W JIPYru TPXKUIIHKA YYECHUIM pasMaTpaliv U OWM CIpEeMHH Ja IPeay3My TakBY BPCTY
WHBECTUIIH]a.

@dep BpemAHOCT MOJpa3yMeBa MpYyXKambe KOPUCHUIMMA (PUHAHCHJCKUX H3BEIITaja
uHpopMallvje 0 MaKCUMAIHO] BPEIHOCTH HEKpeTHHHe, Oe3 o03upa Ha TO Ja JIM je OHa
nocienuna Tekyher wim Hekor apyror, 00jeKTHBHO Moryher M T03BOJbEHOT Ha4YHHA
kopumhema. OBakaB KOHIENT MMa 3a IWJb yHampeheme peneBaHTHOCTH WHOpMaIUja
(UHAHCUjCKUX WU3BElITaja U MPUONMIKABAKE EKOHOMCKO] PEaJHOCTH, jep y CKIagy ca
notpebama caMor TP>KUIITA MEHa Ce U HAj0OJbU HAYMH ynoTpeOe HEeKpEeTHUHE.

Kon enturera umja mocioBHa cTpaTeruja je ycMepeHa Ha e(pUKACHO U e(PEeKTHUBHO
yIpaBJbathe¢ HEKPETHWHAMa, KOHIENTH BpeIHOBama Ha kKoje ymyhyje MCOU 13 cy
KOH3MCTEHTHU ca mocTojehoM mpakcoM, [IOK KOJI €HTUTeTa KOjU OBOM MHTamy HHUCY
nocBehrBanu JOBOJFHO MaKKb€ BEMUKU HAMop Tpeba na Oylae ycMepeH Ha aHalu3y y3poka
oJicTynama mnocrojeher on Hajoosber HaumHa Kopuinhewa HEKpeTHHHA. J[pyrum peunma,
CaBpeMeHa PauyyHOBOJICTBEHA PEIeHha Y Be3W ca PadyyHOBOICTBEHWM TPETMAaHOM HEKPETHHHA
MOTY Jla UHHIIMPA]y KOHKPETHE MHBECTHIIMOHE MOAYyXBaTe €HTUTETAa, YCMepeHEe Ha MPOMEHY
HaMeHe HEMOKPETHOCTH KOje ce Haja3e y BUXOBUM OMIIaHCUMA, a KOje Cy 3al0CTaBJbeHe, LITO
Ou “MaJIo 3a Mmocieauily moOoJsbIIake MOCIOBHUX EpPOpPMaHCH EHTUTETA Kao LEIHUHE.

UcroBpemeno, Tpeba mmartu y Buay na Ou mapagurma dep BpemHoctd Tpebano na
JIOTIpUHECE yMamHBamky YTHIAja U OTPaHHYaBalky MAHHITYJIATUBHOT MPOCTOpa MEHalepa Ha
Mojby OONHMKOBama TOCIOBHUX U 3apahuBaukux cmocoOHocTH Tipeny3eha, umHehu
(¢uHaHCHjCKE U3BEIITaje ,,[JIACHUIMMA TPXKUIITA®, HCTOBPEMEHO NOAMXKYhH HHUBO
e(MKaCHOCTH MeHauepa, a yMamyjyhu BemmumHy arenumjckor mpobmemal®. Ako ce yBaxe
crenupuIHe KapaKTepUCTUKE HEKPETHHHA W OrpaHUYEeHha TPIKHINTA MOBOJOM JOCTHU3aHa

HCOIIXOJHEC (I)peHKBCHLII/Ije TpaHCKaI_II/Ija Cca UCTUM WM CIIMYHUM HCIOKPCTHOCTHMA, MOKC CC

195 Barlev B., Haddad J., 2003: “Fair value accounting and the management of the firm”, Critical Perspectives on
Accounting, Vol.14, p. 383-415
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3aKJBYYHTH Ja je ¢dep BPEAHOCT BEIMYHMHA KOja OCHUIIyje OKO TPXKHIIHE BPEAHOCTH M JIa
aMIUTUTY/Ia OBUX OCHJIAIMja MPBEHCTBEHO 3aBUCH O] MPOICHA U IPOjeKlHja MEHAIMEHTa, a
KOje ce OJHOCEe Ha Haj0oJbHM HAuWH KOopHIIhema, OYeKMBaHE MPUHOCE U BUCHHY HEOIXOJIHHUX
yJarama Koja Ou Tpedasio mpeay3eTu paau J0CTH3ama Haj00Jbe HAMEHE HEKPETHUHE.

HaBeneno ykaszyje Ha mocTtojarbe (DMHAHCHUJCKO M3BEIITAJHUX pPH3UKA, KOjuMa je
U3JIOKEHO yTBphuBame (ep BPEAHOCTH HEKPETHHHA, a KOjU Cy IMPEeBACXOJHO IOCIEANIA
pacyhuBama ¥ mpoliieHa, ycies HeJocTaTKa carjieuBUX TPKUIIHUX HHpopMauja. Ycies Tora
TOra MO3WIMja HEKPETHWHA MMa HU3aK crerneH uMyHuTera Ha trade off mpoGnem u3mely
pEJIeBaHTHOCTH U TMoy3naHocTu. Haume, moy3gaHocT wuH(pOpManMja 3acHOBaHHUX Ha Qep
BPEIIHOCTH YCJIOBJBCHA j€ KBAJIMTETOM pACIOJIOXKHBHX HHIYTa y IOCTYIIKY BpEIHOBAmbA.
Mehynapoana npodecroHarHa pauyHOBOJICTBEHA pETyJaTHBA je Y CBpXY oMoryhaBama oneHe
KBQJIUTETA WM3BPIICHUX NpPOIEHA OJf CTpaHe KOPUCHHKA (MHAHCHJCKUX H3BEIITaja, HUHIIYTE
kopuirheHe y mpolecy oamepaBama (ep BPEIHOCTH CErMEHTOBalla Ha TPU XHUjepapXHjcKa
HuBoa. Hajmoysznanuje mupopmanmje o dep BpenHocTH a00Wjajy ce€ MPUMEHOM HMHITyTa W3
MIPBOT XHjepapXHjCKOT HUBOA. YKOJIMKO C€ Y IPOIeHU (hep BPEAHOCTH OMIIAHCHUX TO3UIHja HE
Moske n3behu kopumthewe HHIyTa U3 Apyror u Tpeher HUBOA, MITO je cly4yaj ca HEeKPEeTHUHAMA,
pelieBaHTHOCT A00ujeHnx uHpopmanuja je auckyradunna. [Ipu oapehusamy dep BpeaHoctu
HEKpPETHUHA, YyCJel HUXOBE CIEUNM(UIHOCTH U HEMOCTOjamha JOBOJBHE YYeCTaIOCTH
TpaHcakiuja, y Hajeehem Opojy ciyyajeBa KOpPUCTE C€ MHITYTH OBA JIBa XUjE€papXHjckKa HHUBOA,
Te ce Ha HUX [pUMEBYjy TEeXHUKe yTBphuBama cajamme BpenHocTd (Hajuemthe
JIMCKOHTOBAHE TIPOIIEHEHHX HOBYAHUX TOKOBa). %

Kon nponiemuBama dep BpeATHOCTH HEKPETHUHA 32 KOj€ HE MOCTOJU aKTHBHO TPKHUIIITE,
JOJaTHO OTEXaBame CAAPKAaHO j€ Y OKOJHOCTH Jia BHCHHA HOBYAHHMX TOKOBA O]l HbUXOBOT
kopumihera HeMa KapakTep yroBopHe obaBe3e (OCHM y cilydajy JHM3HHIa), 300r uera cy
npojeknuje noaatHo onrepehene cy0jekTuBHoIIhy, Koja ce oJpaxaBa Ha CTEINEH MOYy3/1aHOCTH
onMmepeHe ¢ep BpenHocTd. VICTO Tako, MPHIIMKOM MPUMEHE TEXHHUKE TPOICHUBamha HA OCHOBY
HOBUYAHHX TOKOBA, YKOJIMKO HEKPETHHHA HE TEHEPUIIIe HE3aBUCHE HOBYAaHE TOKOBE, ITPOIIEHA Ce
KOMILIMKYj€, OTHOCHO (hep BPEIHOCT 3aCHOBaHA Ha OBOj TEXHULIU YTBphyje ce Ha HUBOY IpyIie
cpeacraBa. Hakon Tora ce BpiIM ajokamnuja (ep BpeIHOCTH Ipyle CpecTaBa Ha MojelMHavYHa
CpeAcTBa Ha OCHOBY HHIWBHAYaTHOT pacyhuBama, TMpH UYeMy MEHAIMEHT JOJAaTHO THUM
MOBOJIOM MMa MOTYNHOCT Ja yTh4Ye Ha BHUCHUHY HcKa3zaHor nobOutka. Kama ce 30mpnHa dep

BPEIHOCT OJHOCH Ha TMO3MIHUje Koje MOUIeKy aMmopTu3auuju (rpaheBHHCKH 00jeKTH) H

1% Krumwiede T., 2008: “Why Historical Cost Accounting Makes Sense?”, Strategic Finance, Vol. 90, Issue 2, p.
36.
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MO3MIIMje KOje ce He aMOpTH3Yjy (3eMJbHIITE), OOJUKOBAmE pe3yiiTaTa MOXE C€ BPIIMTH U
CBECHUM TMOTIICHUBaKEM/TIPEIICHUBABEM CPEJICTaBa Koja Cy IMpeJAMET aMOPTH3alIIH]e.

BpennoBame HEKpeTHHMHA HAMEHEHHX IPOJAjU IMOJApa3yMeBa 00aBe3HY NPUMEHY
koHmenTta ¢ep Bpennoctu jep MCDU 5 3axTeBa nmopeheme HBUXOBE KEBLUTOBOJACTBEHE U (hep
BPEJHOCTH YMameHE 3a TPOUIKOBE IMpojaje kKako Ou ce, y TpeHYTKy pekiacudukaiuje,
oJpeausia HW)Ka O] HaBEACHHUX BPEJHOCTH 3a MoTpede HCKa3uBama y (PHHAHCH]CKUM
M3BEINTajuMa. YKOIIMKO je y MUTaky HEKPETHHHA 3a KOjy MOCTOjU "duBpcTa” Hamepa mpojaje,
IOCTOjM BEJIMKAa BEpOBaTHOhA 1@ je MpeTXOJHH oOpa3all BEeHOTI KOpUIINema OJICTYHao O
Haj0ospe Moryhe HameHe. Y CKiIaay ca THM, Paslio3u 3a kbeHy Oynyhy mponaajy mpeacTaBibajy
HaMepy MEHAIIMEHTa Ja OCTBapy HOBYAHE TOKOBE OJ MPOJaje, OJHOCHO YCTYyINamba HEKPETHHHE
TP)KUIIHOM YYECHHKY KOjH MMa CIIOCOOHOCT Ja je KOpHCTH Ha HajOospu HauuH. Mcro Tako,
JIOTUYHO j€ Ja OYeKHBaHM HOBYAHM TOKOBU MMajy Behy BpeIHOCT 0/ HOBYAHUX TOKOBa KOjU
Ou ce MOTJIM TeHepUcaTH HACTaBKOM Mpehamnmke ynorpede Te onpeme. M3 HaBeneHux pasnora
je mpouemuBame (ep BpeJHOCTH HEKPETHUHA HAMEHEHUX MPOJIajH, y CKIaay ca CMepHHUIIaMa
MC®U 13, nonasumre 3a onpehuBame IeHE KOja MOXE OWUTH MPHUXBATIEUBA Y TPIKHIIHO]
TpPaHCAKIUj! U MOTBPJia ONPABIAHOCTH OJUTYKE O HaMmepaBaHo] poAaju. OBO MpoIeHHUBAkE j&
HUCTOBPEMEHO M OCHOB 32 OIICHY MOY3[JaHOCTH H3BPIIEHUX MPOIEHA U KOMIIETEHTHOCTH
MEHaIMEHTa, C 003UPOM Ha TO J1a TPXKUIIHA BepUPHUKaILMja BUXOBE MpoleHe (ep BPpeAHOCTH
Tpeba J1a ycieau y poKy A0 TOAWHY JdaHa.

ITopemehaju wn3a3BaHM KpH30M Yy TIJI00QJIHO] €KOHOMHUjU Yy MHoro Behoj mepu cy
JeTpaipaly MOy3/1aHOCT U peJeBaHTHOCT MH(popMalHja o ¢pep BpeIHOCTH CpeAcTaBa Koja cy
y MepuoiuMa Ipe Kpu3e oMepaBaHa Ha OCHOBY MHITyTa MPBOT XHjepapXUjCKOT HUBOA, a KOJU Y
HOBOHACTAJIMM OKOJIHOCTUMA BHWIIE HHCY CarjiequBH, HErO MITO Cy yTUIAIA Ha HHUBO
noysiaHoctd uHpopManuja o Qep BpEeTHOCTH HEKPETHHWHA, KOje Cy M y CTaOMITHOM
MIPUBPETHOM OKpYXEHY MPEBACXOJAHO 3aCHOBAaHE Ha MpOIEHUBAYKUM TexHHKama. Onpehena
nctpaxkuBama’®’ ykasyjy Ha To 1a QUHAHCHjCKH aHATUTHYAPH M MHBECTUIMOHH CABETHHIIU
MOKa3yjy M3pa)keHy CKJIOHOCT Ka Kopulrhewy nHpopmanmja u3 6uiaHca ycrnexa, Kao U Ja ce
uHpopMalrje 0 BPeIHOCTH (PUKCHE MMOBHUHE, caJp)kaHe y OWJIaHCY CTama, PETKO KOPHUCTE.
Tako ce ompaBmano Hamehe nuTtame na au he uckazuBame (ep BPEAHOCTH HEKPETHHHA
noBehatu ynoTpeOHy BpeAHOCT HHpOpMaIja caapKaHuX y OUIaHCy cTama.

VY ciydajy HEKpeTHHHA Koje Ccy mpubaBJbeHE pajau Kopuihema 3a COTICTBEHE TOTpeoe,
BUXO0Ba Qep BPeTHOCT, HE3aBUCHO O NMPEIM3HOCTH YTBphHBamka, HeMa Npecy1aH 3Hayuaj, HUTH

BHCOK CTEIEH PEeJIeBaHTHOCTH, Yy nopehemwy ca nHdopmanujama o pep BpeAHOCTH JIMKBUIHUX

197 Muneruh C. (2012) VMniukaumje BpeHOBaba HEKPETHHHA HA (PUHAHCH]CKO-H3BEIITAjHE Hep(hopMaHCce
npexyseha y ycmoBruMa ekoHOMCKe Kpu3e" 300pHuk pagosa 43. cumnosujyma CPPC,3matubop, crp. 258.
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cpencraBa ¥ (DUHAHCHJCKMX HMHCTpyMeHaTa. MCTo Tako, TPOIIKOBU TMpOICHUBama ¢ep
BPEIHOCTH OBHMX HEKPETHHHA MOTYy OMTH BHIIM OJf KOPUCTH OJ IIOCEI0Bama OBHX
uHpopmanuja. OamepaBambe HEKPETHUHA KOje C€ KOPUCTE 3a CONCTBEHE MOTpede SHTUTETA 10
dep BpemHOCTH, YKOJMKO MOCTOje OOJbM HAYMHU HHHXOBE EKCIUIoATalMje, MOXE Jla uMa 3a
MOCJICIUIy TpEICHUBAKbe UMOBUHE W KalWTalla, a Ja HCTOBPEMEHO IMPH TOM, BPEIHOCT
HEKpEeTHWHA 3aCHOBaHA Ha HAaj0OJbeM HAYMHY KOpHIIhewa, HUKaaa He Oyae TPIKHUIIHO
BepuduroBana. Kosx HekpeTHHHA HaMEHEHHX IMPOAAjH, KAa0 U MHBECTULHMOHUX HEKPETHHHA
KOje ce JpXKe ca IMJbeM CTBaparma HOBYAHMX TOKOBA HIIM IOPACTa BPEAHOCTH, aJCKBATHO
yTBpheHa dhep BpeIHOCT OBUX IO3HUIIM]ja j€ peJIEBaHTaH U MOXKEJbaH MOAaTaK, IITO HUjE CIIyYa]
ca HEKpEeTHMHaMa KoOjeé c€ KOpUCTe Y NpPOHM3BOAIKBM TPOHM3BOJA M YCIyra WIH Yy
aJIMHHHUCTPATHBHE CBPXE.

EdexTn npumene koHuenrta ¢ep BPeAHOCTH KOJ MHBECTUIHOHMX HEKPETHUHA HA
(puHaHCHjCKO M3BelITaBame. PesynraTu OpOjHUX UCTpaKMBamka yKa3yjy Ha TO Ja CHTHTETH
ca BEJTMKOM JIMCIIEP3UjOM BIIACHHIITBA MMa]y CKIOHOCT Ka MPUMEHHU KOHIIENTa (ep BPeIHOCTH
3a Pa3MKy OJf CHTUTETA Ca BEJIMKOM KOHIICHTPAIlMjOM BJIACHUIITBA KOje CE€ HE OCNIamajy, Y
BENIMKO] MepH, Ha (ep BPEIHOCT Ka0 MHCTPYMEHT 3a cMameme HHpopMamuone acumerpujet®,
Takohe je MHTEpecaHTaH MOJATAK J1a je KOJl CHTUTETA Yhje MHBECTUIIMOHE HEKPETHUHE CYy OMJIe
onMeperne 1o ¢dep BpemHoctH, y mnepuoay mnpe 2005. romuHe, youeH MamH CTEICH

® y omHOCy Ha eHTHTETE KOjU OBy BPEIHOCT HHUCY

uHpopmanone acumerpuje'’
o0enolakUBali, IPU YeMy pasivKe y HHPOPMALMOHO] aCUMETPHUjH u3Mel)y OBHX JBEjy BpcTa
npeny3eha HUCY y IOTIMYHOCTH enmuMUHKCcaHe ob6aBe3HoM npumeHoM MPC 40. Uumennna je na
o0aBe3a uckasuBama (pep BpeIHOCTH MHBECTHIIMOHUX HEKPETHHHA y 3HaYajHO] MEPHU CMamyje
MHMOPMAIHOHY aCHMETpHjy n3Mel)y mojenHaunuX HHBeCTHTOPa>%.

3a KopHuCHUKE (DMHAHCHUJCKHUX HM3BEITaja BPEJHOBAHEM HHBECTHUIIMOHMX HEKpPETHUHA
no ¢ep BpeaHoctu ob6e36el)yjy ce 3HauajHMje, KOPUCHH]Ee U aKTyelIHHje MHPOopMalHje HEero y
OKOJJHOCTHMa IIPpHMEHE MeTo/Ja Ha0aBHE BpPEIHOCTH, KOjU TMOIpa3yMeBa aMOpTH30BaHA
Ha0aBHA BPENHOCT, KOPUTOBaHY 3a €BEHTYaJTHO 00e3Bpeljere MHBECTUIIMOHUX HEKPETHHHA.
BpenHoBame HMHBECTHUIIMOHMX HEKpETHMHA IO (ep BPEIHOCTH NpEACTaBba METOJ KOjU

00e30el)yje OCHOB 3a aHaNM3y YCIEIIHOCTH yjarama Yy WHBECTHIIMOHE HEKPETHUHE, IPU YeMY

ce MPUXOJ O]l 3aKyIHHUHE U MpoMeHe (ep BPeTHOCTH CMAaTpajy MHTETPaJIHUM KOMIIOHEHTaMa

198 Tpema: Muller K., Riedl E., Sellhorn T., 2008: ,,Consequences of Voluntary and Mandatory Fair Value
Accounting: Evidence Surrounding IFRS Adoption in the EU Real Estate Industry“, Working Paper, Harvard
Business School Division of Research, p. 40.
199 3a Mepy uHpOpMaNMOHE acHMeTpHje Hajuemhe ce y3uMa pasivka u3Mel)y HajBMIE HEHe aKiuja Kojy Cy KyIu
cipemun ja 1wiare (bid price) u HajHHKE LEHE 110 KOjOj Cy MPOAAaBIM CIPEMHH Ja akiujy ycryme (ask price) 36or
yera ce 0Baj mapaMeTap y juteparypu Hazusa bid-ask spread: www.investopedia.com
200 Muller K., Riedl E., Sellhorn T., maBeneno aeno, crp. 26.
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pe3yaTara OBHX yiarama. UMImECHHIIA Ja Ce WHBECTUIMOHE HEKPETHUHE IpKe ca IHJbeM
reHepHcama HOBYAHMX TOKOBA, Ka0 MOCJIEIUIe MPUXOAa O 3aKyla WM IopacTa BPeIHOCTH
KamuTajga, a 4dja je HE3aBHCHOCT OJ APYruxX OONMKa CpelcTaBa Koja mmocemyje mpemysehe
HeocropHa, adupMuIne MeTol ¢ep BPEIHOCTH, Kao METOJl KOjU aJIeKBaTHHjEe OJpakaBa
€KOHOMCKY yCIEIIHOCT oipel)eHe NHBECTUIIOHE HEKPETHHUHE.

®ep BpeaHOCT yiarama, M00WjeHa MPOICHOM Cajalllibe BpeaHOCTH Oymyhux HeTo
NpUXoJa OJ 3aKylIHWHE, 3aCHOBaHA Ha TPXXHUIIHUM HMHIUKATOpUMa KOjU C€ U3 Mepuojaa y
NEpUOoJT aKTyeIu3yjy, HE3aBHCHO OJf MPOTOKAa BpeMeHa He TyOM 3Haudaj. AKTYyeIH30Bambe
BPEIIHOCTH MHBECTUIIMOHUX HEKPETHUHA Y (PMHAHCH]CKAM M3BEIITajuMa MOJpa3yMeBa Jia ce Ha
CBaKW JaH OWJiaHCa mpouemyje Gpep BpeqHOCT CBaKe MojeJUHAYHEe HHBECTUIIMOHE HEKPETHHHE.
YcknahuBame KEUTOBOACTBEHE BPEIHOCTH (MPETXOMHE ep BPEIHOCTH) U HOBOYTBphHEeHE dep
BPEIIHOCTH HA WU3BEIITAjHU J]aH OJjpakaBa ce Ha OWJIAHC YycIexa Mepuojia y KOMe je JIOILIO Cy
npoMeHe Qep BpenHOCTH. PauyHOBOJICTBEHHM TpeTMaH NOOMTaKa/TyOMTaka oJ yckialjuBama
dep BpEeIHOCTH WMHBECTUIIMOHMX HEKPETHHHA IIOJCTaKao je OpojHE TOJEeMUKE CTpydHE
JaBHOCTH. JeHO O] MUTama Koja ce Hamehy je: ma I je onmpaBJaHO TPETHPAmE OCIHIIAI]a
BPEIHOCTH CPEJCTaBa, KOje Cy MOCIeAnIla HEKOHTPOJAaOWIHUX (aKkTopa, Ha MCTH HAYWH Kao
pe3yarara oJi mocioBama eHtutera? Crenehe nmuTame MOXKe Jia C€ OJHOCH Ha CTPYKTYPHH JI€0
OmraHca ycrexa Ha KOjU C€ OJpakaBajy OBE IIPOMEHE, OJHOCHO Jia JIU C€ Paau O JT0O0UIuMa U
ryOHuIMa U3 IMOCIIOBakha WK O OCTAIMM MPUXOAMMA HITH OCTAIUM pacxoauma.

VYKOJINKO ce MHBECTUI[MOHE HEKPETHHHE MOCMAaTpPajy Kao crnenuuya oOJUK yaarama
EHTUTEeTa KOja Cy M3BpIUICHA, U3Mel)y ocTanor, y HaMepu OocTBapema MO3UTUBHUX edekaTta oA
MIPOMEHa TPXKHUIIHUX IIeHa, TPU3HABAkE TIPOMEHA HBIX0Be (pep BpeAHOCTH Kpo3 OMitaHC ycnexa
HUje 0e3 OCHOBa, jep HajTpaHCHApEeHTHHja Mepa YCIEUIHOCTH yjarawkba y HHBECTUIIHOHE
HEKpPETHUHE j€ TPOMEHAa HbUXO0Be (ep BPeIHOCTH. YKOIUKO O €10007Ha HOBYaHA CPECTBA,
YMECTO Yy HHBECTMLIMOHE HEKpeTHHHEe, Owia IjacupaHa IyTeM JyrOpOYHHX I1033jMUIIa,
OJIHOCHO TIyT€M XapTHja O] BPEIHOCTH KOjUMa Ce Tpryje, y OWIaHcy ycmexa Takohe Ou Owmie
MpHUKa3aHe W KamaTe OCTBapeHe O]l TWX Mo3ajMuia. Ha oBaj HauWH pe3ynaTaTtd KoOju Ccy
MOCNeaNIa pa3IuuuTUX OO0NMKa ynarama (kamara U (ep BpPEIHOCT), UMajy KOH3HCTEHTaH
TpeTMaH.

VYnarama y WHBECTHIIMOHE HEKPETHMHE Jajy MOTYhHOCT OCTBapema pa3iMuuTHX
MPUHOCA, Kao MTO Cy MPUXOAM O] HETO 3aKyITHHWHA, KOje C€ MPHU3HA]y y OmiaHcy ycrexa.
3atum, Jpyru OOJNMK TPUHOCA TPEACTaBIba)y MOOWIM, HACTald NPUIUKOM TIpojaje
WHBECTULIMOHE HEKPETHHHE, Kao pas3ivka u3Mmel)ly HeTo mpojajHe LeHe U KHUTOBOJCTBEHE
BPEHOCTH HEKpPETHHHE, a Mpu3Hajy ce y Owmnancy ycnexa. Crnenehu oOiuk mpuHOca cy

KarnuTaJlHHu ,I[O6I/II_[I/I HacTaJli Kao Iocjeauna pacTta TPXKUIIHHUX [HEHA HWHBCCTUIMOHHUX
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HEKpPETHHHA KOj€ ApPKHA EHTUTET. AKO OM ce TNpu3HaBame IMpoMmeHa ¢ep BPEAHOCTH, Koje
CYIITUHCKHU TPEACTaBIbajy MEpy KalHUTATHHUX J0OHWTaKa OCTBAPEHUX MO TOM OCHOBY, BPIIHIIO
Ha KamuTajgy, TO OM NpEeACTaB/baJ0 HEKOH3UCTEHTAaH TPETMaH PA3IUUYUTUX NPUHOCA KOjU
MIPOUCTUYY U3 UCTOT yJarama.

Kon pasBujeHHjUX Tp)KHIITAa HEKPETHHHA, WH(POpPMAILHje O MPOMEHU (ep BpeITHOCTH
UCKa3zaHe y OMJaHCy ycrexa MOTY JOBECTH J0 3HauyajHHX OCIMJIalWja MCKAa3aHOT pe3yiTara,
yuMe ce CTBapa HenoTpeOHa KOH(QY3Mja KOJ HWHBECTUTOpa. bBpojHMM wHCTpaxkuBamUMa
MOTBPHEHO j€ /a MOCTOjU CHAXKaH YTHUIA] TPXKUITHUX II€HA, HAa MpoMeHe y (ep BpEeIHOCTH
WHBECTUIIMOHUX HEKPETHUHA, KOj€ Cy YK/by4€HE Yy TMEepUOJUYHU pe3ylnTaT HCKazaH Yy
¢uHaHCHjcKUM U3BemTajuma. McTo Tako, mMocToju U Kopenanuja usMel)y 3apajae mo akumju u
npuxoja o yckiahuBama (ep BpeOTHOCTH HEKpEeTHHWHA, MCKa3aHOr y OwmaHcy ycmexa. To
ynyhyje Ha 3aKJby4aK J1a UHBECTUTOPH MPUJajy MHOTO Behu 3Hauaj mpomeHama (ep BpeIHOCTH
HEKpETHUHA, YKOJIMKO Ce€ OHE He MCKa3yjy y KamuTary, Beh ynHe MHTEeTrpaliHu JIe0 pe3ylirara
npenyszeha?®l,

KnacudukoBamem npomena Qep BpeIHOCTH WHBECTHLIMOHUX HEKPETHHUHA y OKBHPY
pesyiTara U3 MociioBama (y OJHOCY Ha KiIaCH(HKAILK]y Y OKBHPY OCTAJIOT PE3yJTara), CBECT
HMHBECTUTOpA O 3HAa4yajy OBe KOMIIOHEHTE pe3ynTata ce jour Buiie nojayasa. [lomro MPC 1 He
Mpenu3npa Koju Jeo OwmiaHca ycrexa Ou Tpebano na caapku uHpopManujy o edektuma
yckiahuBama pep BpeTHOCTH, OCTaB/bEHA j€ MOTYNHOCT EHTUTETUMA J1a Ha Pa3INuyuTe HAYNHE
UHTEPIPETUPajy HPHUNAAHOCT noduTtaka/ryouraka o yckiahusama dep Bpeanoctu. [Ipema
MPC 40, nHBecTULIMOHE HEKpPETHUHE Je(UHICAaHEe Cy Kao CPEJCTBA Koja ce ApXKe ca IHJbeM
OCTBapHBama MPUXO0JIa OJ] 3aKyITHUHE, WJIM TTopacTa BPEIHOCTH KaluTala, a 1a ce IpU TOM He
MpaBH pasiuka u3Mel)y peann3oBaHUX M Hepealm3oBaHMX edekara Ipikama OBE BpPCTE
uMmoBHHe. [Ipuxo o1 3aKyNHUHA, Ka0 U ITOPAcT BPEIHOCTU HEKPETHUHA, U3 TUX pa3jiora Morjiu
0U 1a ce MPUKaXy Yy OKBUPY UCTE Ipylie NpUXoja U3 OCHOBHE JIeaTHOCTH, 6e3 003upa Ha TO Ja
Y ¥MMajy UMIUIMKAlljeé Ha HOBYaHE TOKOBE, WJIM Cy CaMO OJipa3 allpecHjalyje BPEIHOCTH.
HckasuBame ¢ep BpeAHOCTH MHBECTHIIMOHMX HEKpeTHHMHa TMpaheHo je 3HauyajHOM
BOJIATHJTHOIIINY TPE3eHTOBAHOT pe3ysTaTa, IITO 33 MHBECTUTOpPE MOXKe Ja Oyle Ha3zHaka
noBehaHOr pu3MKa ynarama IITO, Y KPajibeM, 3a IMOCIeAUIly MOoXe MMaTu rnoBehame I1eHe
karmtana. Ca apyre cTpaHe, HCKa3WBamke HEKPETHHHA, Ka0 JIOMHHAHTHOT OOJTMKa UMOBHHE, TI0
TeKyhuM TpXHUITHUM IIeHaMa JOBOJIM EHTHTET y O0O0JbY NPEroBapayky MO3HIHU]y Y TOTIIETY
KPEIUTHUX M JIPYTUX apaH)KMaHa ca TOBEPUOIMMA, IITO MMa CYNPOTHE e(eKTe Ha IeHY

KalimuTalia.

201 Stella S., Smith M, 2009: “Value-relevance of presenting changes in fair value of investment properties in the
income statement: evidence from Hong Kon*, Accounting and Business Research, Vol. 39. No. 2. p. 103-118.
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[Ipema ToMe MOke ce 3aKJbYUHUTH J1a BPEIHOCT npeay3eha HUje UMyHa Ha ONpeesbehe
3a jelaH OJf aNTepHATHBHUX Mojena BpeaHoBama. /leo Te BpenHoctu mpenyseha, y Buay
KOMIICH3AlMOHUX TTaKeTa, OOHyca M CIMYHO, JUPEKTHO MPUIaJa U MEHAlepuMa, 0K BUX0Ba
€r3uCTeHIIMja Ha JIOCTUTHYTUM TO3MIMjamMa y mpeay3ehy Huje moryha 0e3 ojaprkaBama
noctojehe BpegHocTn minu mweHor moBehama. C 003UpPOM Ja MEpUOUYHE MpPOMEHe Yy dep
BpeHOCTH Mory mhu y 00a cMmepa, pe3ynTaTH mojefuHuX cTyamja’®? ykasyjy ma mpuMapHu
MOTHBHM MeEHagiepa, y cMuciay npedepenuuje ¢ep BpemHOCTH, HHUCY BE3aHH ca
OTIOPTYHHCTHYKUM IMJbeBUMa, Beh ca wmH(popManmuoHoM HaaMohu OBe Kareropwje, Koja
oce0HO MOroJyjeé MHBECTULIMOHUM HEKpPETHHHaMa O]l KOJUX C€ MPUXOIU OUYEKY]y Yy Iyrom
BPEMEHCKOM IIEPHUOY.

Ouurnenno je cmepuuniama MPC mponmcan TpeTMaH mnpomMeHa (ep BpemxHOCTH
WHBECTUIIMOHUX HEKPETHUHA, K0 M CaMO MHCUCTHpAE Ha MPUMEHH Mojena (hep BpeaHOCTH,
MPUMEPEHO HMHBECTUIIMOHUM yJarambiMa BeNUKHX KOTHpajyhux KoMmMIaHHja, pa3BHjeHUM
TPKUIITAMA U CTAOMITHUM €KOHOMCKUM OKOJHOCTHMA, JIOK j€ UMIUIEMEHTAIMja UCTHX MOJIEeNa
Yy OKpY)XeHBHMa Koja HeMajy OBE KapaKTEepUCTHKE aucKyradmiaH. Takole ce ctuue yrucak nia
Cy MojeJiHa yHUBEp3aJiHa PauyHOBOJICTBEHA pelleka, 6e3 003upa Ha IUXOBY CYINEPUOPHOCT,
npeHeOperia HHPPacTPyKTypHE HEAOCTATKE (Ka0 IITO je CreU(MUIHOCT TPIKUIITA HEKPETHUHA
U HEMOCTOjalbe YHU(POPMHE OCHOBE 3a W3BEUITABAKE O YCHCIIHOCTH IOCIOBamkba) Ha
onpeheHrM TMOoJpydYjuMa UMIUIEMEHTAIlMje, YUME j& TIPAKTUIHO, JOBEACHA y MUTAkHE HUXOBA
peasiHa yrnoTpeOHa BpeIHOCT.

HNnycrpoBame BpeAHOBama oOnpeMe KOja ce KOPHCTH Yy IOCJIOBHe CBpXe 1o ¢ep
BPeIHOCTH M NpUKa3uBame ¢GuHaHcHjcKuX edexkara. HabGaBHa BpemHOCT ompeme KOJ
EnTtutera A uznocu 200.000.000 nurapa. Cromna 3a oOpadyH amopTu3anuje u3Hocu 15%:

1) enTuTeT mMpHMemYyje MeToA HabaBHE BPETHOCTH (MCTOPUjCKH TPOLIAK) W HE BPIIU

MpoLIeHY 10 ep BPeIHOCTH;

2) GHTUTET 3a BPEIHOBAaKC HAKOH TIOYETHOT TpPU3HABAA MPHMEHYje MOJIEI
peBanopusanuje. [Iponena dep Bpemnoctn ompeme Bprm ce 2009. u 2012. romune,

Kaga je mpouemeHo na ¢dep BpeaHoct uzHocu 182.000.000 munapa u 88.000.000

JTHapa.

[Tonasu ce ox mpernocTaBKke Ja y MOCMaTpaHOM Iepuoay Huje Ouno nosehamwa, HUTH
oTyhemwa onpeme, Kao M Ja €HTUTET HHje BPILIUO PACIOAENTY JOOMTHU paHUJUX TOJMHA Ha

UMC TUBHUACH/C.

202 Bupern .: Quagli A., Avallon, F., 2010: “ Fair Value or Cost Model? Drivers of Choice for IAS 40 in the Real
Estate Industry”, European Accounting Review, Vol. 19 Issue 3, p. 461-493
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Tabena 17 Onpema y okonrHocmuma Kaoa ce He 8PULU NPOYEHA

OIn1C y 000 muH.
20009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
HabaBna BpexHoCT 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000
HcnpaBka BpeqHOCTH 30000 60 000 90 000 120 000 150 000 180 000 200 000
Cajaummba BpeIHOCT 170 000 140 000 110 000 80 000 50 000 20 000 -
Tabena 18 Onpema y okornocmuma Kkaoa ce epuiu npoyera ¢hep epeoHocmu
OI1C y 000 gun.
20009. 2010. 2011 2012. 2013. 2014. 2015.
PeBanopuzoBana HabaBHa 214 116 214 116 214116 220 000 220 000 220 000 220 000
BPEIHOCT
PeBanopusoBana ncnpaBka 32116 64 236 96 352 132 000 165 000 198 000 220 000
BPEIHOCTH
PeBanopusoBaHa camanma 182 000 149 880 117 764 88 000 55 000 22 000 -
BPEIHOCT
E®EKAT IIPOLUEHE 11O 12 000 - - 8000 - - -
®EP BPEJHOCTH
Tabena 19 bunancu y okonnocmuma kada ce He 8puiu npoyeHa ¢hep epedHocmu
Buaanc crama Kaja ce He BPIIM NpoueHa o ¢ep BpeIHOCTH
[Mozummja y 000 muH.
20009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

Ormpema 170 000 140 000 110 000 80 000 50 000 20 000 0

O6ptHa cpencraa 119 000 176 000 233000 290 000 347 000 404 000 461 000

YKynHo akTuBa 289 000 316 000 343000 370 000 397 000 424 000 461 000

OCHOBHH KanuTan 160 000 160 000 160 000 160 000 160 000 160 000 160 000

Hepacnopehern nodurax 27 000 54 000 81 000 108 000 135 000 162 000 199 000

PeBanopusarmoHe pe3epse

PesepBucama i Jyropodse 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000

obaBese

Kparkopoune obaBese 82 000 82 000 82 000 82 000 82 000 82 000 82 000

YKynHo nacusa 289 000 316 000 343000 370 000 397 000 424 000 461 000

Buaanc ycnexa kajaa ce He BpIIU NPOLeHa 1O (ep BpeTHOCTH
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Ipuxoau 360 000 360 000 360 000 360 000 360 000 360 000 360 000
[TocnoBHH, (PMHAHCH]CKH U 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000
OCTaIIM Pacxoau
TpouikoBu amopTH3anuje 30 000 30000 30000 80 000 30 000 30 000 20 000
Hero no6urak mpe 30 000 30000 30000 30000 30 000 30 000 40 000
OIOpe3nBatha
IMopes ua gobwur (15%) 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500
Hero noourak nociie 25.500 25.500 25.500 25.500 25.500 25.500 35.500
Onope3nBamba
Tabena 20 bunancu y okoanocmuma Kkada ce npoyeHa onpeme epuiu no ¢gep epeonocmu
Bunanc crama Kajia ce IPOLeHa onpeMe BPINHU 10 (ep BPeAHOCTH
[No3ummja y 000 muH.
20009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Ompema 182 000 149 880 117754 88 000 55 000 22 000 0
OGptHa cpencTaa 119 000 176 000 233000 295 648 352 648 409 648 466 648
VYKynHo akTuBa 301 000 325 884 350 764 383648 407 648 431 648 466 648
OCHOBHH KaIuTaI 160 000 160 000 160 000 160 000 160 000 160 000 160 000
Hepacmnopehern 27 000 54 000 81 000 108 000 135 000 162 000 199 000
Jlo0uTaK
PeBanopuzarmone 12 000 9884 7764 13 648 10 648 7648 5648
pesepse
PesepBucama u 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
JIyropo4He o0aBe3e
Kpartkopoune obaBese 82 000 82 000 82 000 82 000 82 000 82 000 82 000
YKkynHo nacusa 301 000 325 884 350 764 383 648 407 648 431 648 466 648
Buaanc ycnexa kajaa ce npoueHa onpeme Bpiuu no ¢gep BpeaHocTu
[puxoau 360 000 360 000 360 000 360 000 360 000 360 000 360 000
IocoBHH, 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000
(uHAHCHjCKH 1
OCTaJIH PacXoiu
Tpomuikosu 30 000 32116 32116 32116 33000 33000 22 000
aMopTH3aIllje
Hero noburak mpe 30 000 27 884 27 884 27 884 27 000 27 000 38000
OIIOpe3HBatba
Iope3 Ha 106Ut 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500
(15%)
Herto nodurak mocie 25.500 23.384 23.384 23.384 22.500 22.500 33.500
onope3uBamba

Tabena 21 [lpomene na pesanopuzayuoHum pesepeama
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Ornuc y 000 nuH.
20009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

IlogetHO cTame

0 12 000 9 884 7764 13648 | 10648 7 648
ITosehame mo
OCHOBY TIPOIICHE 12 000 8000
CMameme 1Mo
OCHOBY 0 2116 2116 2116 3000 | 3000 2000
peanuzarnuje —
MPEHOC Ha
Hepacnopeheny
J00UT
Kpajme crame 12 000 9884 7764 13 648 10 648 7648 5648

Edekar obpauyHa oJI0KEHUX MOPECKUX CpelcTaBa U o0aBe3a y OBOj HIIyCTpAIUju je
M30CTaBJbEH, MOIITO Taj epeKaT 3aBHCH O OHOCA PAYyHOBOJICTBEHE M MOPECKE aMOPTH3aLIHje.
[Ipouena onpeme u3BpiieHa je y npsoj roaunu 2009. u yrephena je ¢pep BpeAHOCT y U3HOCY 0]1
182 000 (Tabena 18). Kao moBehame BpeqHOCTH onpeMe (Cpa3MEpHO UM HAOaBHE M MCIPABKE
BPEIHOCTH ) KEbUTOBOJCTBEHO je oOyxBaheH edekar npoueHe y Bpeanoctu ox 12 000, y kopuct
peBanopu3anuonnx pesepsu (Tabema 22). V ckiagy ca OMNIITAM MPaBHIMMAa HCKa3HBamba
o0jeKTHBHE BpPEIHOCTH, HAjIpe ce BplIe o0padyyH U KILUTOBOJACTBEHO 0OyXBaTame
amopTH3allje, a 3aTUM 00pavyyH U KEbUTOBOJICTBEHO O0yXBaTame edekaTa MpoIeHe.

¥ 2009. roauHy TPOIIKOBU aMOpTH3allMje Cy UCTU M Kajia c€ BPIIM M KaJla ce€ HE BPIIU
nporieda U u3Hoce 30 000 (Tabema 19). CxomHO TOMe, HUCTH je HM3HOC JOOHTKA IOCIE
ornope3uBaa U u3Hocu 27 000 nmuapa. Ilo3utuBHM edekTu mnpoueHe ompeme 1o ¢ep
BPEHOCTH UCIOJbAaBA)y C€ y TMpBOj TOAMHM M OJipakaBajy MOBOJbHMJU HMMOBHHCKO—
buHaHCHjCKU TOJI0ka] (MMOBMHA M KanmuTan Behu cy 3a 12 000 nuHapa (tabene 21 u 22) y

OQHOCY Ha TO J1a C€ HC BpIIU npoueHa).

Tabena 22 Dunancujcku egpexmu npoyerne no ghep epednocmu

OINC y 000 mun

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

Beha nmoBuna u
KaIruTal 12 000 9 884 7764 13 648 10 648 7 648 5 648

Behu tpomkosu
aMopTH3alje U MamkbU
Jno6uTak nocie
orope3uBama y
OuiaHcy ycriexa 0 2116 2116 2116 2116 2116 2000

Paznuka y nobutky 3a
pacriofeny y Gmiancy
crama (rpyna 34) 0 0 0 0 0 0 0
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EnTurer He Bpmm nporieHy (oacTymname o Gep BpeaHOCTH HUje 3Ha4YajHO). HeraTuBHM
edexTu panuje nporeHe ucnosbarajy ce y 2010. u 2011. roqunau. Y omHOCY Kaja ce He BPIIH
MpoILIeHa, OCHOBUIIA 32 aMOPTHU3AIlM]y OCHOBHUX Cpe/icTaBa je Beha, IITO ayTOMaTCKH UMa 3a
nocjenuily Behe TpOIIKOBE aMOpTU3allije U MambH JTIOOUTAK TIOCIIE ONOPE3NBamba, Y BPEIHOCTH
ox 2.116.000 nunapa.

VY wu3HOCy paznuke u3mel)y oOpadyHaTe aMOpTH3alMje Ha PEBAIIOPU30BAHY HAOABHY
BPEHOCT U aMopTH3anuje oOpayyHaTe Ha HaOaBHY BpeJHOCT Koja u3HocH 2.116.000 nunapa y
2010. u 2011. roguHu Kaja BPIIM MPOIECHY CHTHUTET MMa MOTYNHOCT J1a BpIIM MPEHOC ca
peBAIOPU3AIMOHUX PEe3epBU Ha HepacropeheHy qo0uT.

[Iponiena ompeme je moHoBO m3BpuieHa y 2012. roguau y u3Hocy o 88.000 nunapa
(Tabena 21) u yrBphena je ¢ep Bpemnoct. [loBehame BpeqHOCTH ompeMe je M3BPIICHO 3a
edekar mporeHe U PeBATOPHU3AMOHUX pe3epBH y u3Hocy on 8.000 munapa. 36or moBehama
BPEIIHOCTH OIPEeMe Yy HapeJHUM TrojrHaMa noBehaBa ce OCHOBHUIIA 32 00payyH aMOPTH3AIH]je U
y Hapenue Tpu roaune: 2013, 2014. u 2015. roguan, na mpemMa TomMe amopTu3anuja je Beha, a
no0uTaK y OWIIaHCY ycrexa MamHd y OJHOCY Ha CiIydaj Kaja ce He Bpmu mporeHa 3a 3.000 u
2.000 muHapa.

Y roauHM Kana je W3BpIICHAa MpolleHa (QUHAHCHJCKU edeKkaT MpoleHe Mo ¢ep
BPEIHOCTH OIJie/la c€ y MOOOJbIIalky MMOBHUHCKO-(DMHAHCH]CKOT MOJ0XKaja eHTuTera (Beha
OCHOBHA CpEJCTBAa WM KalWTal — peBAJOpU3aIOHE pe3epBe). Yciexn Behe ocHoBHIE 3a
aMOPTHU3alM]y Y OJHOCY Ha TPOIIKOBHU MOJIel (Tj. HaOaBHA BPEIHOCT), Y HAPEIHUM TOIMHAMA
MoJien1 peBaniopu3ainuje (Tj. gpep BpeaHOCTH) UcKa3yje Behe TPOLIKOBE aMOpTH3alMje U MambH
no0UTaK MPE U TOCIIE OMOpPe3uBama y OMIaHCy ycrexa.

[Tporiena onpeme 1o ¢gep BpeIHOCTH y UIYCTPALMjU HEMA YTHIIaja HAa M3HOC TOOUTKA 3a
pacrioneny. IloctaBjba ce mUTame 3alITO 10 TOra J0JIa3H, jep NpH IMPOLUEHH OCHOBHHUX
cpeacrasa 1o ¢ep BpenHocTH nosehaBajy ce TPOLIKOBH aMOpTH3alMje U CMamYyje TOOUTaK y
OmwraHcy ycrexa. 3a UCTH Taj M3HOC (KOJH OATOBapa pasJIMIM aMOpTH3allhje oOpadyHaTe Ha
peBasopu30BaHy Hab0aBHY BpPETHOCT W aMOpTH3alMje oOpadyHaTe Ha HaOaBHY BPEIHOCT) Y
HepacrnopeheHy 10OUT MpeHOCH ce Je0 PeBaJOpH3alMOHMX pe3epBH. Y OWIaHCy ycrexa 3a
HCTH HM3HOC 32 KOjU je yMmMameH noburtak Tekyhe roguHe, a y OHWIIAaHCY CTama J0JIa3H [0
noBehama HepacropeheHe mOOMTH paHWjUX TOAMHA, 300T KOpHIThema peBaIOPH3ANUOHUX
pe3epBu.

VY Be3u ca 1aTOM WIYCTPAIMjOM MOXeE C€ 3aKJbYUYHTH Ja MPOIeHa CTAHE MaTepHjaTHe
UMOBHMHE KOja €€ KOPHUCTH Yy TIIOCIIOBHE CBpXe MO ¢ep BperHOCTH Y (UHAHCH]JCKUM
M3BeIITajuMa 1mo00JbIlIaBa UMOBHHCKU U (DMHAHCH]CKHU TTOJI0Ka] Mpeay3eha y TOJUHU Y K0joj ce

Ta TpoIleHa BpHIM. Ycien edekata MPOIeHe J0ja3u A0 noBehama BpEeTHOCTH CTallHE
125



MaTepujaJlHe WMMOBHHE Yy aKTUBH M HCTOBpeMeHOr moBehama M3HOCA KamuTala Mo
peBaIOPU3AIMOHUX pe3epBU Y nmacuBH. HaBeneHO yTHUe Ha CMambeHe CTENeHa 3adyKEHOCTH
npeny3eha, jep ce moOoJblliaBa palMo KamwWrTaia y ogHocy Ha oOaBese. Crenehu mo3utuBan
edekar mporeHe 1o ¢ep BpPEAHOCTH MpeAcTaB/ba MOryhHOCT Kopuinhema peann3oBaHUX
peBaoOpu30BaHUX pe3epBU. Takohe, BpeTHOBAmEM IO MOJENy pEBAIOpH3aNMje JOTa3H JI0
CMamemha OMOpPe3uBe JOOWTH Yy chydajy Tpojaje cpeactBa, duja ¢ep BpPEAHOCT je
MPOICHUBAHA.

Ca npyre crpane, 300r nporeHoM yBehaHe BpeHOCTH OCHOBHHUX CpEACTaBa, OCHOBHIA
3a amopTtu3anujy uctux je Beha. [lomenyro yruue ga ce y OwmilaHCy ycrexa NMpuKaxy Behu
TPOIIKOBH aMOpTH3alHdje, a mTo he yTHIATH Ha HMCKa3MBame Mamer HeTto aooutka. OBO
MpeJCTaBJba NPUMEpP HAYWHA Ha KOjU CE MPOIEHOM I10 (ep BPEIHOCTH MOKE MOTOPIIATH CIMKA
3apaljuBauke cnocobHOCTH Mpeay3eha.

[Tpouena ¢ep BpenHOCTH HE yTHYE HA JTUKBUIHOCT U COJIBEHTHOCT EHTHTETA. JelaH Of
Hajuenrhe kopumheHnX MoKa3aTesba 3a OLEHY JIMKBUIHOCTH j€ H3HOC HETO OOPTHUX CPEJICTAaBA,
KOjU Ce HE Mema MPOLEHOM (ep BpeIHOCTH, ¢ 003MPOM J1a MporieHa ¢ep BPEAHOCTH HE YyTHUE
Ha OOpTHa cpencrBa. Mcro Tako, MOMTO HPOLIEHOM OCHOBHUX CpeicTaBa HE JOJa3H JI0
NpWINBA, HUTU 10 OJUIMBA HOBIA, OBA MPOLIEHA HEMa HUKAKBOI YTHIaja HM Ha W3BEIITaj O
HOBYAaHUM TOKOBHMMA. 3a MHOTe OWJIaHCHE TO3WllMje Npu yTBphuBamy (ep BpeaHOCTH HE
MOCTOjJH aKTUBHO TPIXKHUINTE, T€ je HEOMXOTHO KOPUCTHUTH IIeHE CIIMYHMX JTo0apa mim obaBesa 3a
KOj€ AaKTHUBHO TpP)KHUIUTE IIOCTOJU; MJIM C€ KOpHCTe JApyre TEeXHUKE MpOIeHe, WIN Cce
IIPETHOCTaBJba TPJKUIIIHA IIEHA Y CIIy4ajy MOCTOjakha aKTUBHOT TPXKUIITA.

[Tomro ce dgep BpenHOCT yTBphyje Ha OCHOBY IpOLIEHE, OUTHO je J1a ce y HarloMeHama
y3 (MHaHCHjCKE H3BEIITaje YCIIOCTaBU jaCHO pasrpaHuyeme (Qep BpeAHOCTH yTBpheHe Ha
OCHOBY MH(OpMalIKja ca TPKUIITA U Gep BPeIHOCTH J100MjeHe MPOLIEHOM BPILIEHOM Ha OCHOBY
MPETHOCTaBKU, KaKO OM MHBECTUTOPU M OCTAJIM KOPUCHMLIM MOTIJIM JIa cariiefiajy y Kojoj Mepu
je TpucyTaH pU3MK O] MpuxBaTama UHopmanuja o gep BpenHoctu. Y CpOuju He MOCTOJU
3Bakb€¢ OBJAINEHOr TMpolemkhBada, HUTH MehyHapoaHu craHgapAM TpoICHUBama, a
y3umajyhu y o03up necTUMyllaTHBaH yTUIA] 3akOoHAa O Mope3y Ha JoOMT mpenyszeha Ha
yBoheme pauyHOBOJCTBa (ep BPETHOCTH, JOLI j€ pPaHO TOBOPUTH O HErOBOj MLIMPO]

MMIUIEMEHTALM]U Y TPAKCH, IITO U3BPILIEHA HCTPAXKUBakA TO U JJOKa3yjy.

3.3.2 Buonowika umosuna
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CennpuyHOCT TOJHONIPUBpPETHE JIETATHOCTH  y3POKyje TOTpeldy cadumbaBamba
CHeM(pUIHOT CHCTEMa BpEIHOBama yclen Ouonomke TpaHchopmaiuje, Kao OHOIOUIKOT
mpolreca MpOU3BOIKE, KOja MEHha CYIITHHY OHOJOIIKUX CPEICTaBa Kako 300T MPOM3BOIHE
KOja C€ YeCTO OJ[BMja TOKOM HEKOJHMKO HM3BEINTAjHUX IMEPUOJa, TAKO M 300T KapaKTePHCTHKA
caMHX XMBUX OraHM3aMa Kao o0Jinka cpejicraBa. buosoiike TpaHcopmaiuje moapasyMmeBajy
KBaHTHTATUBHE W KBAJIIMTATUBHE MPOMEHE, Koje Tpeba na Oyay BpeJHOBAHE W €BHJICHTHpAHE.
KBanurer eBuaeHIMje U KIUTOBOJICTBEHNU TPETMAaH OMOJIOMIKHUX IMpOLeca TUPEKTHO YTUYY Ha
KBJIUTET TMPE3CHTOBAaHMX (UHAHCHJCKUX U3BEIITaja W o0enojamuBamba U3 00JacTH
MOJBOTIPUBPETHE JICTATHOCTH.

CrneuudguyHoCTH NOHONPUBPeIHe JedaTHOCTU. [lospompuBpena kao mnpuBpenHa
rpaHa, Hako UMa MHOTE CIIMYHOCTH Ca OCTAJIUM MPOU3BOJAHUM JEJIaTHOCTUMA, yCiel OpojHIX
KapaKTepUCTUKA CBOJCTBEHUX CaMOj MOJHOIPUBPEH, MPEICTaBba CIEIH PUUHY JETATHOCT,
YHje KapaKTEPUCTHKE CYy: KOMIUICKCHOCT TIPOM3BOJHOI CHCTEMa; OHMOJIOIIKO-TEHETCKH-
OpPTaHCKM  KapakTep TMPOU3BOJIE; CICHU(PUYHU TNPUPOIHU  YCIOBH  IPOHU3BOJIILE,
crenupUIHOCTH OuoJomKe Tpanchopmanumje; crenuduaHa Ip>kaBHA JaBamba.

OcHOBHa CIEIU(PUYHOCT TOJBONIPUBPEIHE JICIaTHOCTH OJHOCH C€ Ha OuoJIomKa
Cpe/ICTBa KO0ja MOJbOIPHUBPEIHA JICTATHOCT TPETBapa y MOJbOIPUBPEIHE MPOU3BOIC WIH Y HOBA
OMOJIOIIKA CPENICTBA, 3aTUM MPOMEHY (DU3HUYKUX KapaKTEPHCTHKA XKUBUX OpraHW3aMa TOKOM
rpoiieca MPOU3BOIKE, KA0 U creluduyHe BPCTe MPUX0Ja U HUXOB YTHIA] Ha (PUHAHCH]CKE
usBemTaje’®, mpencraBba M0BOJBAH pa3lor 3a MocTojame ToceOGHOr cramapaa MPC 41 —
Ilowonpuspeda, KOjUM je peryiaucaH TPeTMaH pPadyyHOBOJACTBEHUX EBHUJAEHIM]ja y OKBUDY
MIOJBOTIPUBPE/IE.

VY mosponpUBpeHOj AETAaTHOCTH OMOJIONIKA CPEICTBA, MOJHOIMPUBPEIHU MPOU3BOIN Y
MOMEHTY yOHpama U Jp)KaBHa JaBawma (YCIOBHA WM Oe3ycloBHA) Cy cneuu(UYHU OOIMIU
MMOBHHE y OJIHOCY Ha ocTajie puBpesHe rpane. M3 Tor pasnora cmepuunama MPC 41 Bpuu
ce CTaHIapau3alija paauyHOBOJICTBEHOT 00yXBaTamba HaBeACHUX 00MKa nMoBUHE. HaBeneHum
CMEpHHIIaMa 33aXTeBa C€ Jla KEUTOBOJCTBEHH M3HOC OHMOJIOIIKHX CPEACTaBa MOJHOTPUBPETHH
SHTUTET MpPEeJCTaBJba OJ[BOjeHO y OuiaHcy crama. Ilopen Tora, 3axTeBa ce o0eloamUBakE
YKyIHOT J00MTKa MM ryOuTKa Tekyher mepuoaa KOju je HacTao NPHIMKOM IOYETHOT
MpHU3HaBamka OWOJIOMIKMX CpPeICTaBa M IOJHONPHUBPENHUX MPOU3BONIA, Kao M mpoMmeHe dep
BPEIHOCTH OHMOJIOIIKHUX CPEICTaBa YMambEeHUX 32 MPOICHEHe TPOIKoBe npoaaje. Ctanmapa He
3axTeBa U3PUYMTO, Beh moacTuye 00jaBbUBamkbe KOJMUMHCKOT OMKMCA CBAaKe rpyre OMOJIOIKHUX

cpeacrasa, pa3m/n<y]yh1/1 npu TOM OHnoJIOIIKA CpeacTBa y MpUIPEMU O 3PCIINX OMOJIOMIKUX

208 TIpema IlerxkoBmu B,(2002) "MPC 41 - Ilossonpuspena (IAS41 — Agriculture)', MPC - Ilpumena
Mehynapoonux pahynogoocmeenux cmanoapoa, |1l cemunap, 3matndop, okrodap 2002, CPPC, ctp. 156.
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cpencraBa WM TpyluCama IMpeMa HEKO] JIPyroj OCHOBH, yuMe ce o00e30elyjy kopuche
nH(popMaIrje 3a MIaHUPAkE U MPOICHUBAKE BPEMEHCKOT pacropeaa 0yayhux roTOBHHCKHX
TOKOBA.

[TosponpuBpenHa nenaTHOCT OOMXBaTa PAa3HOBPCHE aKTUBHOCTH, Kao MITO Cy OMJbHA
MPOU3BO/IKbA, Y OKBHPY TOra parapcTBo, IOBPTapCTBO, XOPTHUKYITYpa, aKBaKyJITypa,
ITyMapcTBO W BUIICTOAMIIM 3aCaJy, Kao IITO Cy BONWAIM W BUHOTPAAU, XMEJbHhAlld H
CTOYapCTBO, IITO IOJApa3yMeBa y3r0oj CHUTHE U KPYIHE CTOKE, KOjU Cy pe3yiTar OHOJIOIIKe
Tpanchopmammje Ouosomkux cpencraBa. Cnumka 6 rpaduuku wiIycTpyje OJIBHjambe

IIOJbOIIPUBPEAHE ACTIATHOCTH.

BMONOLLUKA TPAHCOOPMALMIA

y
BEMONTOWKA CPEACTBA
A 4
BMOIOLLKA CTBAPAHE CTBAPAHE HOBUX
CPEACTBA 3A NOJ/bOMNPUBPEAHNX BUOTOLLKKX
NPOJAJY NMPOU3BOOA CPEACTABA

Cnuxa 6 [Ipuxas oosujarba noonpugpeone 0enamHocmu

CMepHuUIle HaBeJEGHOI CTaHAap/a OJHOCE Ce Ha BPEJHOBAaHkE TOTOBHX IPOU3BOJA,
yOpaHuX MOJFONPHUBPEIHUX MPOU3BOJA KOJU €€ MPOU3BOJAE O] OMOJIOUIKMX Cpe/cTaBa, alu
caMO y MOMEHTY yOupama (HIp. ByHa, MJIEKO, Meco, Tepje, rpoxihe, mehepHa pera, WUTH.).
OCHOBHM KBAJUTET OBOT BpPEIHOBama j€é y TOME IITO j€, YMECTO BpEIHOBama Ha 0a3u
HCTOPH]JCKOT TPOIIIKA, YCIIOCTaBJbEHO OJIMepaBame OMIAaHCHUX MO3UIMja Ha JaH OuIaHCUpama
1o ¢ep BpeAHOCTH YMamEHO] 3a MPOIEHEHE TPOIIKOBE MPojaje, YNME ce MOJCTUYE peaTHuje
oMepaBambe OWJIAHCHUX TIO3MIIMja, 3aTUM Mepeme e(UKacCHOCTH eHTHTeTa, ynopehusame
e(pUKACHOCTH EHTHTETA Ha Pa3IMYUTHM IIPOCTOPUMA Y OKBHPY MTOJHONIPUBPEIHE JIETATHOCTH.

IIpu3HaBame GMOJOMIKHUX cpeacTaBa. buosolmika cpeicTBa MOTy ce PU3HATH aKo Cy
carnacHo naparpagy 10. MPC 41 ucnymenu cnenehu yciosu:

- EHTHTET NMa KOHTPOITY HaJ CPEJICTBOM KOj€ j€ PE3yNTaT NMPeTXOIHUX aorahaja;
- Bynyhe exoHOMCKe KOpHCTH TOT cpencTBa he MPUTHIIATH Y EHTHTET;
- @ep BpeAHOCTH U HAOaBHE BPEJHOCTH CPEJCTaBa MOTY MOY3JIaHO Ja ce oaMepe. AKO He

MIOCTOjM AaKTUBHO TPXKHIITE (hep BPEIHOCT CpecTaBa yTBplyje ce Ha OCHOBY:
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a) IeHa TOCIeqkhE TPXKUIIHE TPAHCAKIIH]E, MOJ YCIOBOM Ja HHje OWIO 3HaudajHe
MIPOMEHE €KOHOMCKHMX OKOJHOCTH O JaTyMa Te€ TpaHCakIfje 10 Aaryma OuiaHca
CTama;

0) TP KHIITHE IIEHE 3a CPEJICTBA KOja C€ KOPUTY]Yy KaKo OM ce oApa3uie pasiiuke; U

B) CEKTOPCKHX perepa, Kao IITO Cy BPEIHOCT BOhmbaka n3pakeHa 1o rajou, oymemny
(Mepulu, BaroHy) WIM XEKTapy IIpUHOCA M BPEIHOCT CTaja H3pakeHa I10
Kujorpamy meca‘ 2%,

IIpu3HaBame MNO/HONPUBPEIHUX MpPou3Boaa. [lospompuBpeHU TPOM3BOIU Ce
Npu3Hajy Kao noceOHa cTaBKa MMOBHMHE Y AaKTHBHM OWJIaHCA CTama, Kao KOMITOHEHTa
(MHAHCH]jCKOT W3BEIITaja MOJBOIPUBPEIHOT EHTUTETA, IIPEMa MCTUM KpUTEpHjyMUMa IMpeMa
KOjuMa ce Mpu3Hajy Ouosomka cpeacrBa. CXOOHO TOMe, TOCTE NMPU3HABAKA, CHTUTCTH Y
MOJHOTIPUBPEH TIpeia3e Ha PEaTHO U IENUCXOIHO OIMEpaBambe HICHTH(QHKOBAHHUX JIEJIOBA
MMOBHHE, 00aBe3a, npuxoja wu/wmi pacxoma’®.  Hauun, BpemMe M pPOK OJIMEpaBamba
MIPECTaBIbajy CPEIUILIHE TUTAKE PEATHOT UCKAa3UBamba (PMHAHCH]CKUX U3BEIITAja.

OamepaBame O0MOJOMIKHX cpeacTaBa. buosomka cpeacrtBa ce paau yrBphuBama
peaiHe BpeIHOCTH UMOBHHE OJIMEPABajy:

— TNPWIMKOM ITOYETHOT MIPU3HABAKA U

— Ha J]aH CBaKor OMJIaHCHpamba.

OnMepaBame ce BpIlU 10 ¢ep BPeJHOCTH, YMabEHO] 3a MPOLeHhEeHe TPOLIKOBE MPoAaje,
YKOJIMKO je (ep BPEJHOCT M0Yy31aHO MepJbHUBa.

[Tocroje, mehytum, ciaydajeBu y KojuMa ce (ep BpeaHOCT OMOJIOMIKUX CpelcTaBa HE
MOJKE MOY3JJaHO YTBPIAUTH. AKO 32 OMOJIOIIKAa CPEACTBa Y MOMEHTY NOYETHOT TpU3HABamba He
MIOCTOjJM aKTUBHO TP KMILTE U aKO HUJEHO alTepPHATUBHO pPELICHE 3a MPOoLEHY (pep BpeIHOCTH
HE Jlaje Moy3JaHe BPEeJHOCTH, OHJa C€, U3Y3€THO, OJIMEPaBakE BPIIU MO HAOABHO] BPEJHOCTH
yMambeHO] 3a aKyMyJIMpaHy aMOpTH3alll]y M €BEHTYaJHO mHocTojehe TyOuTKe off ymMamema
BpEIHOCTH. Y HAIO] MPUBPETHO] TPAKCH OCHOBHUIIA 3a YyTBphUBame ¢ep BPEIHOCTH je
ci10601HO (hopMHpaHa IIeHa Ha aKTUBHOM TPXKUIITY WJIM Ha pOOHO] Oep3u. AKO MPUIHKOM
MIOYETHOT NMpHU3HaBamba OMOJIOIIKUX Cpe/icTaBa HACTajy TYOULM WM TOOUIM, OHU C€ YKIbYUY]y
y noOuTak Wi TyOMTaKk IepHoAa y KOjeM Cy HacTalid, OAHOCHO IMPEKTHO YTUYYy Ha
nHpopmanyje (uHaHCHjCKOr M3BemTaja nepuoga. OBakaB HayMH OJMEpPaBama JOMPUHOCH

pealHOM (PMHAHCH]CKOM H3BEIITABABY.

204 Yapak J., (2008) ,MPC 41 - Tosompuspena, Ilpakruuna mnpumena MC®O®U y Peny6muumu CpOuju,
Pauynosoocmeena npaxca, cenremobap, ctp. 162.

205 Tlerposuh M, (2000) "Cmmucao u KOPHCT Of padyHOBOACTBeHMX cTanmapiaa, MPC-TIpumena Melynapomnanx
pPavYyHOBOJCTBEHHUX CTaHAap/a y HAIO] MOCIOBHO] pakcn”, | cemuuap, 3matudop, CPPC, ctp. 7.
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OnmepaBame MO/bONPUBPeTHUX NMpomu3Boaa. OnmepaBame OMOIONIKMX MPOHM3BOAA
KOju ce no0ujajy on OHOJOMIKMX cpeacraBa (yOMpameMm HIM JKETBOM) BpIId ce 1o ¢ep
BPEIHOCTH, YMAHkhCHO] 32 MPOIICHEHE TPOIIKOBE MPOJIaje Y MOMEHTY yOUpama, OJTHOCHO )KETBE.
OnmepaBame U3BPLIICHO HAa OBaj HAYMH JONPUHOCH pa3yMJBbHBOCTH, NOY3JaHOCTH U
YIIOPEIMBOCTH Ha aKTHBHUM TP)KUIITUMA, jep TH NPOU3BOIU MMajy YHUKATHY HPUPOILY H
noceOHe KOHKpETHE KapakTrepuctuke. [1o mpouemeHnM TPOUIKOBUMA MPOJaje, KOju yMambyjy
(bep BpeaHoCT, MOApa3yMeBajy ce pa3HE TAKCE PErysiaTOpHUM TeluMa, POBU3H]jE AUIepUMa
Opokepuma, Oep3aHCKe Takce, MOpPe3H M Takce 3a npeHoc. OBH TPOIIKOBH HE YKIbYUY]jY
TPOILKOBE IPEBO3a M JApPYre IUPEKTHE 3aBHCHE TPOILIKOBE KOjH C€ jaBJbajy IMPUIMKOM
JOTMpeMama MoJHOIIPUBPEIHUX MTPOU3BO/IA 10 TPIKUIITA.

[TpunukoM MOYETHOT MpPHU3HABAKA TOTOBUX IPOM3BOAA, Ka0 M KOJA OHMOJOMIKHX
CpencTaBa, MOXeE Ja HacTaHe JAOOWTAK WM TyOWTaK IpH MPH3HABamy MO (ep BPEIHOCTH
YMambeHO] 3a MpOIEHEHE TPOIIKOBEe Mpoxaaje. Pasmuke u3mel)y KmUToOBOACTBEHE U (ep
BPEIHOCTH OWOJIOIIKUX CPENCTBA YKJbYUY]y C€ y NMPHUXOJEe M pacxojie Mepuoja y Kojem cy
HACTaJIH.

CrneunuyHOCTH MOJHONIPUBPEIHE JENATHOCTU HM3BOJE CE M M3 TOTa LITO YTHYY WU Ha
caJpkaj (PMHAHCHUJCKUX H3BEIITaja EHTUTeTa KOoju ce OaBe moJbompuspenoM. CrenujaiHu
YCJIOBH TIpUBpehuBama, Kao mTo je u3Mely ocranor yTuia) KIuMaTrckux ¢akropa (moruiase,
cyllle, BETPOBH), MPHUPOJHE, TEHETCKE KapaKTePUCTUKE OHMOJOMIKUX cpeacTaBa (OojiecTd U
CIIMYHO) MpPOY3pOKYyjy OpojHE pH3MKe Yy IOClIOBamy, Ha Koje je Moryhe MOHeKaJq camo
OTpaHUYEHO pearoBaTH, a MOoCJeIulle Memajy cajpxkaj puHaHCHjcKUX u3BemTaja. [loy3naHu
M3BENITaju 3aCHUBAJy C€ Ha TOYy3AaHUM eBujeHnHjama. CaMo J00pO TO3HABAWKE peaTHUX
TOKOBa MOXKe o00e30enutu A00py OpraHmsalivjy padyHOBOACTBEHOT mpahema MOCIOBHHUX
norabhaja. Onpehene crnerupUUHOCTH NOJHONPUBPEIHE JIETATHOCTH, KOje YTUUY Ha PEaTHOCT
noJjiaTaka y (pMHaHCHjCKUM M3BELITajUMa, MOTY C€ PELIMTH Mel)yHapOoJHUM pauyHOBO/ICTBEHUM
craugapnom 41 - Ilowonpuspeoa.

VYBoheme BpeTHOBakba y MOMEHTY yOHUpama TUI0/10Ba KoJI OMOJIOMIKKX MTPOU3BOa U Ha
JaH OuIaHcupama 1o ¢ep BpeJHOCTH YMAmbEHO) 3a OUEKMBAHE TPOIIKOBE MPOJaje YUHHLEH je
HCKOpaK y peajHHjeM HCKa3uBamby OMIaHCHUX MoJaTaka 3a norpede pMHAaHCH]CKUX U3BEIITaja.
Tperman poburtaka W ryOuTaKa MpH MMOYETHOM OJMEpaBamy y CMHCIY MPHXOJa M pacxoja
Mepuosia pealHo ojpakaBa pesynrar Tekyher mepuwonma. [Ipu3HaBame IpKaBHHUX aBamba
(YCIIOBJBEHHX M HEYCJIOBJbEHUX) Ka0 MPUXO0Jia MEPUO/Ia y3 CTBAPAbE MOTPAKUBAKHA UCTO yTUYE
Ha peasTHoCT cajprkaja ((UHAHCH]CKUX M3BEILTAja.

Orpannuema, y Besu ca npumeHom MPC 41, unak mocroje, jep 3a oxapehena

OMOJIOIIKA CPEICTBA U MPOU3BOIE HUje Moryhe pealHO yTBpAUTH (ep BpEAHOCT U IpenBuleHe
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TpotkoBe mpoaje. OBe MO3UIIHje CE 0OJIMEPaBajy Ha OCHOBY Pa3IMUMTHUX aITEPHATHBA WJIH CE,
MaK, MPOIEHkYjy, MTO MOXE Ja YTHYe Ha HEPEATHOCT OWIAHCHHUX TO3WIHja, Ma M CaMUuX

(MHAHCH]CKUX HU3BEIITAja.

3.3.3. Vuamwere speonocmu cmantne umosume

YMmameme BPEeJHOCTH HMMOBHHE y oOnactu mehyHapoane mnpodecuoHaiHe peryiaTHBe

npeBacxozHo je ypeheno cmepuunama MPC 36 - Vuamwemwe speonocmu umosune®®®

, YAjU IIHJb je
MIPOMHMCHBALE MTOCTYIAaKa KOje EHTUTET Tpeda J1a mpuMemyje paau obe30ehrBama npe3eHTOBamba
cpezcTaBa 10 BPEJIHOCTH Koja HUje Beha ol HaJoKHaauBe BpenHoctu. [lopea oBor craniapaa,
o0e3Bpeheme cTaTHe IMOBHHE TIPEIMET je ca/ipikKaja peIeBaHTHHUX CTaHaapiAa Kojuma ce ypehyje
payyHOBOZCTBEHH TpeTMmaH cramHe nMaosuHe?’. TTojam obe3Bpeherma Hamasm 3aCHOBAHOCT Y
Hayely WMIIApUTETa, KOje TMPEJCTaB/ba 3axXTEB 3a IpH3HABakEeM TyOUTKA TIpe HEroBe

peanuzanmje, MTO je Y CKIaAy ca JWHAMUYKOM TeopHjoM OmiaHca koja ymyhyje Ha Hadeno

OIIPE3HOCTH NIPU OJMEPABAY CTABKHU.

WnentudukoBame o0e3Bpehema cpeacTBa NpeACTaBiba  IMOCICHUIY — cariie/laBamba
MPHUCYCTBA MI0Ka3aTeba CKCTEPHUX M UHTEPHUX (haKTOpa KOjU YKa3yjy Ha TO Jia je HEKO CPEJICTBO

o0e3BpelheHo.
Exkcrepnu nokazatessu o0e3Bpehema cy:

— Maj TpXHIIHE BPEJHOCTH CPEJCTBA y TOKY MepHoja, Koju je Behu Hero mro ce

OUYEKHUBAJIO JIa MOXKE J1a Oy/ie ycliel MPOTOKa BpeMeHa Wik yoOu4ajeHe yrnoTpeoe;

- 3HaLIajHC MMPOMCHEC TCXHOJIOIIKHX, TPKUIITHHUX, CKOHOMCKHX HJIM 3aKOHCKHX YCJIOBa
TMOCJI0OBama® e, KOje YTU4y Ha aHTraXXoBalk€ CPCACTBA M PE3YJITATEC I10CI0OBama

CHTUTCTA Yy LICJIMHU, KA0 U PE3YJITATC KOpI/IH_IheI-Ba CpCACTBA;

206 Ha MPC 36 omnoce ce cneneha Tymadema CTamHOr KOMUTETa 3a TyMadere npumeHe cranmapaa: SIC 32-
Hemamepujanna umosuna — mpowxosu ee6 cajma; |FRIC 1 - [lpomene nocmojehiux obasesa eezanux 3a
nosnauere UMOSUHe u3z ynompebe, obnasmware u cauyHux obasesa; |FRIC 10 -Ilepuoouuno ¢unarncujcrxo
uzeewmasare u ymarerve speonocmu umosune n IFRIC 12- Konyecuonu apamsicmanu y ee3u ca npyscaroem
yenyea.

207 MPC 16, MPA 27, MPC 28, MPC 38, MPC 40, MC®U 3 u MC®U 10.

208 3yayajHe NPOMEHE TEXHOJIOUIKUX, TPXKUIIHUX, EKOHOMCKHX YCJIOBA IIOCJIOBamka y Be3u ca Kopuinhemem
CpezcTBa MOT'Y JIOBECTH /10 00e3Bpelerba Ha Taj HaYMH IITO Ce CPEJCTBO WIIM CTaBJba BaH YHOTpeOe UM Ce HEeroBa
yrnotpeba orpaHnyaBa (Ha IPUMEp aKo je MOTIIYHO IpecTaja IMPOU3BO/IHha PE3EPBHUX JIEJIOBA 33 HEKO CPEJICTBO,
WIN je TpecTana WM 3HAa4ajHO IMOCKYIUbEHa INPOM3BOAMA JIPYror CPEJCTBA KOje€ C€ KOPHCTH y IPOM3BOJHOM
JIAHIy, WIK aKo je 300T PaTHUX OKOJHOCTH, MJH MOOLITPEHHX MPOIKCA WM MaK MOoropiuama HHOPACTPYKTypHE
MpEeXe WU CIMIHAX OKOJHOCTH OTEXXaHO CHAaOIEBame CPEICTBA PE3EPBHUM JEIOBHMA WIIM PEMPOMATEpHjaioM
KOjH KOPHCTH CPEICTBO JIOJIa3H JIO IMajia yrmoTpeOHe BpeaHoCTH cpenctBa). [lam ymoTpeOHe BpeqHOCTH MOXKE Ja
OyJe MHIYKOBaH M 3aKOHCKOM PETyJaTUBOM, Ha TPUMEP CHTUTET MOCeayje CPEJCTBO KOje JONMPUHOCH 3arahemy
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— mnoBehame kamaTHUX cToma? (moBehame IeHe KanuTana);

— KIbHIOBOJCTBEHA BPEITHOCT HETO MMOBHHE (MMOBHHA MUHYC 00OaBe3e) Beha of meHe

TPKUIIHC KAITUTAJIN3 aqu c.

Nununuja maga ynotpeOHE BPEIHOCTH CpelcTaBa Takohe, MOXe OWTH U YME-CHHUIIA J1a je

HETO UMOBHUHA Beha O TPKUIIHE NCHC CHTUTCTA.
WNuTtepnu nokasaresbu o0e3Bpehema cy:

— JIOKa3M J1a je CPEeJCTBO 3acTapesio WIM Ja JOUUIO JI0 HeroBor (Gu3nykor omrehema

(omrehema HEMIPaBUITHOM yIIOTPeOOM, J€jCTBO BHIIE CUJIE U CIL.);

— JIOKa3W KOjU YKa3yjy Jia je eKOHOMCKHM YYHHAK CPEJICTBA JIOIIHMjH WM Ja he OuTH

J'IOH_II/Ij H 04 OYCKHUBAHOT,

— HAaCTaHaK 3HA4YajHUX MPOMEHA y HAYMHY YHOoTpeOe CpelcTBa Koje Cy ce JIOTOUIIe Y

TOKY IepHOJia UK ce 04eKy]y y Omuckoj 6ynyhHocTu Kao:

— TIpecTaHaKk IOCIOBHOI Ipoleca (Ha MpUMeEp, NPOMEHA MPOU3BOAHOT
acopTHMaHa, Ma CPEeJCTBO KOje HHUje Yy MOTIIYHOCTH OTIHCAaHO HeMa

yrnoTpeOHy BpPEIHOCT),
— PEKOHCTpPYKIIH]ja MOCIOBHOT MpoIleca,
— TpuBpeMeHO 0Tyhemhe UMOBUHE U CIMYHO.

Hopez[ HaBCACHUX IIOKa3aT€Jbda, CHTHUTCT MOKC I/I)ICHTI/IQ)I/IKOBEITI/I U ApYyre IoKa3aTeJbe

YMakbCHha BPpEAHOCTU CPEACTABA, KAO IITO CYy:

— OYEKMBAHUM TOKOBM TOTOBMHE (32 KOje ce oueKkyje na he HactaTu O Kpaja
o0OpadyHCKOT TIepHOJia) y BE3W ca KOpUIINEHEM W OJIPKABakbEM CpPEJICTBa

3HA4ajHO Cy BehH O] TUIaHUPAHUX;

— CTBapHU TOKOBHM TOTOBHHE KOJU CE€ OCTBApPYjy YHOTpeOOM CpejCTBa 3HAYAJHO CY

JIOLIUjU OJ1 TUITAaHUPAHUX;

- 3Ha'-IajHO onagamke IUIAaHUPAHUX HETO HOBYAHUX TOKOBA MU )IO6I/ITKa us3

IIocCjaoBamka, OIJHOCHO 3Ha‘-IajH0 y'BChaH)C IJIaHUPaHOT I‘Y6I/ITK8. IIOBOJOM

KMBOTHE OKOJIMHE, a Y BE3U Ca YMjOM YNOTpeOOM je JOHET 3aKOHCKHM MPOIMC Ha OCHOBY Kora ce 3a0pamyje Win
orpaHu4asa ynorpeba cpeicTsa.

29 KamaTHe CTOIE KOj€ ce MPUMEmYjy M0 KpeIuTHMa y IpHUBpenH, OMHOCHO nosehame IieHe KanuTana yTuie Ha
YMambeHhe BPEIHOCTH CPEICTBA HA Ta] HAYMH INTO JOBOAE 10 moBehama AWCKOHTHE CTOIE KOja Ce KOPHUCTH
MIPUJINKOM yTBphHBama yHOTpeOHE BPETHOCTH.
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Kopunihema cpencta ( ITO MOJApa3yMeBa MpecTaHaK KopuIThema CPelCcTBa,
IJTAHOBE 3a O0YCTaBJhbaEhe WM PECTPYKTYHpAE MOCIOBaKkA jeAMHHIIE KOjOj
JIaTO CPEICTBO MPHIIAga, UK IUIAHOBH 32 OTyhHBame cpescTaBa mnpe npeTxoIHo

OUYEKHUBAHOT JIaTyMa).

VKOJHMKO Ce yOuH IMOCTOjarbe HEKOI O]l HAaBEJACHHMX IOKa3aTesba, eHTHTeT Tpeba ma: (1)
IPOIICHN HAI0KHAIWBY BPEIHOCT TOT CPENICTBA M YIOPEIH j€ ca KIbUTOBOJICTBEHOM BpeaHOIIhy,
jep BpemHOCT onpeheHor cpencTBa je ymMameHa y clydajy Kaja je BeroBa KEHTOBOJCTBEHA
BpeaHocT Beha on WweroBe HaIOKHAIAMBE BpeAHOCTH; (2) mpeucnuTa KOPUCHHU BEK Tpajamba
CpeCTBa%’, OJHOCHO MPUMEHEHU METOJT 32 00padyH aMOpTH3allHje.

EHTHTET jenHOM y TOKY rofnHe?! Tpeba Ja MPEeUucluTa U MPOLEHH Ja JIH KO/ MOjeAMHAYHIX
MaTepHjaHO 3HAYajHUX CpeacTaBa (YKJby4dyjyhu u cpeicTBa KOJI KOjHX je paHuje Beh BpIIeHO
o0e3Bpehere) WM rpyma cpejicraBa IMOCTOj€ WHAMIHUjE O MPUCYCTBY HEKOT OJ HaBEICHUX
nokaszaresba 00e3Bpehema, Wi MaK WHAMIMU)E Ja MPU3HATH T'yOMTaK OJf YMameHha BPEIHOCTU
BHUIIIE HE MOCTOjJH WJIH j€é CMambeH. YKOJIMKO Cy YOUCHE HaBeICHE MHIMWIM]E CIIPOBOAU CE€ TECT
obe3Bpehema. HezaBucHO 0oJ1 Tora Ja JIM TMOCTOje MHIUIM]e 00e3Bpehema CrpoBean ce TecT
o0e3Bpehera 3a HemarepujallHy MMOBUHY Ca HEOTPAHMYCHUM KOPHUCHHM BEKOM, Kao W 3a
HeMaTepujaJHy MUMOBUHY KOja jolll HHUje y YNOoTpeOHu, Kao M 3a T'yABUJ CTEUEH y MOCJIOBHO]
koMOuHanuju. JlMHAMUKa M OCHOB crpoBolema Tecta 00e3Bpeherma y OKOTHOCTUMA TTPUMEHE

MCO®U npencrasbena je Tabemom 23.

Tab6ena 23- Jlunamuka u ocnos cnpogoherna mecma obesspeherba

Ipeamer PeneBanTHH
TecTupa ce Tect 00e3Bpehema ce BpuIn
o00e3Bpehema cTaHAApA
Maresas e 1
0 a MPC 40 Cpexcrso wim CamMo0 HAKOH yOUYeHHX
je/mmmIa Koja cTBapa nokasareba 06e3Bpebe}La
dunancujcxa MPC 27 roTOBHHY KOJH C€ caryienaBajy
MPC 28 TOJIUIILE:
HHOBHHA MCOH 10

210 KopucHu Bek cpencTsa ce yTepl)yje UM Ha OCHOBY BPEMEHCKOT HEepHO/a Y OKBHpPY KOT'a CE OUeKyje Ja EHTUTET
KOPHUCTH CPEJIICTBO, WIIK Ha 0a3u Opoja Mpou3BeeHNX (MU CIUYHUX) jeMHHIIA KOje MPaBHO JIMIIEe O4YeKyje aa he
OCTBapUTH KOpHUIINEHEeM TOT CPE/ICTBA.

211 HajmpakTu4nHmje je ma To Oye HEMOCPEAHO MPE CacTaBJbarka (PMHAHCH]CKHUX M3BEINTaja.
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Hematepujaina TecT ce BpIIM TaKo LITO c€

HMOBHHA ca MPC 38 CpencTBo WK jeINHUIA HaJOKHAIMBA BPEIHOCT
OrpaHHYeHUM MPC 36 KOja CTBapa TOTOBHHY MOpENN Ca KEbUTOBOJICTBEHOM
KOPHCHUM BEKOM BpegHOIhy
Hemartepujaana
. O06aBe3HO roguIImbe H HAKOH
HMOBHHA ca MPC 38 CpencTBo WK jeINHUIA
. YOUeHHX MoKa3aTe/ba
HEeOrPaHHYEeHUM MPC 36 KOja cTBapa TOTOBHUHY

obe3Bpehema:
KOPHCHHM BEKOM

Tect ce BpLIX TAKO LITO C€

Jeaununa xoja ctBapa HaJI0KHaIUBa BPEAHOCT
MCoU 3 TOTOBUHY WM I'pyla HOpeJu ce ca
I'ynBun . . .
MPC 36 JeIuHUILA KOja CTBapajy KEbUTIOBOJICTBEHOM
TOTOBUHY BpenHouthy.

YMameme BPeIHOCTH CPEICTBa c€ YTBplyje Tako IITO CE€ CTaBJbajy Y OJHOC HEroBa
KEbUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT M HAJOKHAIUBA BPEIHOCT U YKOJHKO je HaJOKHAJAWBAa BPEAHOCT
CpeACTBa Mama 01 KEbUTOBOJICTBEHE, OJTHOCHO Ca/Ialllibe BPEAHOCTH CTATHOT M3HOCA CPE/ICTBA
Tpeba nma Oyne ymMameH J0 HEeroBe HaJO0KHAJAWBE BPETHOCTH, @ M3HOC CMambemha BPEAHOCTH
CpeAcTBa IMpENCTaBba TyOMTaK O yMamema. HaaokHaguBa BpemHOCT MpencTaBiba (dep
BPEJHOCT YMambEeHY 3a TPOIIKOBE MPOJaje WM YHOTpeOHY BPEAHOCT Yy 3aBHUCHOCTH OJ TOra
KOja je 01 0Ba JIBa MapaMeTpa MMa BUIIy BpenHocT.?'? HanokHanuBa BpeIHOCT Ce MO TIPaBHILY
padyHa 3a CBaKo I0jeIMHAYHO CPEICTBO. Y KOJIUKO HUje Moryhe n3pauyHaBame HaJIOKHAIUBOT
M3HOCA 3a TIOjeJIMHAYHO CPEACTBO, 3a MoTpede obe3Bpehema yTBphyje ce HaJaoOKHAAWBA
BPEJIHOCT jeIMHUIIE KOja TeHepHUIlle TOTOBUHY. JeIMHUIIa KOja TeHepHIle TOTOBUHY j€ HajMamba
rpyna cpecTaBa Koja ce MOKe HIAEHTHU(HKOBATH, YHJUM KOHTHHYHPAHUM KopHIIhewmeM ce
TeHepHIle TOTOBMHCKH TOK, KOjH j€ HE3aBHUCAaH O] TOTOBHHCKHX TOKOBa T€HEPHUCAHHUX IO
OCHOBY KopHIIIhema APYTruX CpeAcTaBa Wik TIpyla CpecTaBa.

dep BpeAHOCT yMameHa 3a TPOIIKOBE MpoJaje je M3HOC KOjU Ce MOXKE J0OUTH
IIPO/ajOM CpeACTBAa y HE3aBHCHO] TpaHCakIMju u3Mely BOJBHMX M 0O0aBEIITEHUX CTPaHa,
yMameH 3a TpomikoBe oTyhuBama®'® (mOTpeOHM cy mojgany ca akTUBHOT TPKMINTA’* u

noTpebHo je kopuirhewe HajOosbe mpoueHe). Kaga mocToju akTUBHO TPXKUILITE 32 CPEJICTBO,

212 HanoknannBa BpemHOCT ce y crenuduuHuM OKOIHOCTHMA yTBphyje y BuCHHHU: ymoTpebHe BpeaHocTH ( v

clly4ajy Kajia He MOCTOjU aKTHBHO TPIXKHUILTE 33 CPENICTBO KOje Ce TECTUpa O]l yMamheha U HE MOXE Ce YTBPAUTH
HEroBa HETO NpOJiajHa [IeHa) WM Yy BUCHHHU (pep BPEJIHOCTH yMameHe 3a TPOILIKOBE Npojaje (ako Hema pasiora
Jla ce cMaTpa Jia je yrorpeOHa BPeAHOCT 3Ha4ajHO Beha o1 leroBe HETO MMpoiajHe HeHe (HapOYMTO KOJ Cpe/cTaBa
Koja ce Jp’Ke paad INpojaje, jep ce BUXO0Ba yINoTpeOHa BPEIHOCT MOXKE W3PAa3HUTH NPUXOIMMa O Mpojaje, a
TIPWINBH O]l BbUXOBE KOHTHHYHpPAHE yroTpede Cy 3aHeMapJbUBH).

213 TpowikoBu 0TyhjMBara Cy MAPTUHAJIHM JOAATHH TPOIIKOBH , AUPEKTHO IPUIUCUBH OTYhery CpeICcTBa, OCUM
TpoIlkoBa (puHaHCHpama u ropes3a Ha JobuTak. Ped je o TpomkoBuma koju cy Beh mpusHaTH Kao o00aBe3,e Ha
IpuMep, aJMUHHUCTPAaTHBHE TaKce, TPOIIKOBH YKJIamama CPEACTBA, Ka0 M TPOIIKOBU BE3aHW 3a JI0Boheme
CpeACTBa y CTame Y KOME ce MoxXe npopaTH. MehyTiM, nznanm Be3aHu 3a pHMama 3alocleHHX y Cilydajy
MpecTaHKa 3arnocjieha y OKOJIHOCTHMA PeopraHu3alije 1 PeKOHCTPYKIMje MOCIIOBamba HaKOH oTyhema cpelcTsa
HE TIPEJICTaBJbajy AUPEKTHE TPOIIKOBE OTyhHBamba.

24 AKTHBHO TPKMINTE je TPXKMINTE KapakTepuile cieiehe: cTaBke KojuMa ce Tpryje Cy XOMOTeHe, KyIId U
TIPOJIABITY CY HE3aBUCHU U MIMa]y CJIOOO0HY BOJBY a IIeHE CY JIOCTYITHE jaBHOCTH.
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(dbep BpeqHOCT yMameHa 3a TPOIIKOBE MPOJaje 3aCHHBA CE€ HA TPXKHUIITHO] BPEAHOCTH WIIM HA
[IEHU HEeJIaBHUX TPAHCAKIM]a 3a CIINYHY UMOBHHY. YKOJIMKO TO HHU]E CIIy4a]j, OHA C€ TIPOIICIhYje:
KoputthemeM HajOOIbE MPOLIEHEe U3HOCA KOjU OU 00aBeIITeHEe U 3aMHTEPECOBAHE CTPaHE MOTJIE
Ja IUlaTe y TpaHCAKIMjH y KO0joj ce 1eHa oapehyje morombom, WM Ha OCHOBY HCXOAa
HAjCKOPHUjUX TPAHCAKIIMja 3a CIIMYHA CPEJICTBA Y OKBUPY UCTE JEIIATHOCTH.

YnorpebHa BpeIHOCT CPEACTBA jeHAKA j€ CaIallkboj BpeJHOCTH Oynyhux TokoBa KOju
Ce OYCKYjy O]l KOHTHUHYHPAHOT KopHIhema Cpe/ICTBa U OJ] BeroBe NMpoJiaje Ha Kpajy KOPHCHOT
Beka Tpajama. OOpauyH ynorpeOHE BPEJIHOCTH 3aXTeBa MPOICHY €KOHOMCKHX TPUIIMKA KOje

he OuTH MpPUCYTHE TOKOM NPEOCTAIOr KOPUCHOT BeKa CpPelICTBA, OJHOCHO MpoleHy Oymyhux

5 6

rOTOBHHCKMX TOKOBa’'®, koja ce BpmM y3 mpuMeHy oxrosapajyhe muckonTtre crome®® koja
ollpakaBa TeKyhy Tp)KHIIHY TPOIEHY BPEMEHCKE BPEIHOCTH HOBIIA M PU3HMKA CBOjCTBEHUX
KOHKPETHOM Cpe/cTBY. llpolemuBame yrnoTpeOHE BPEIHOCTH CPEJACTBA IOJpa3yMeBa:

217 KOjI/I he macratu Ha OCHOBY KOHTHUHYUPAHOT

npolewrBame Oyayhux nmpuinuBa U OAJIUBA
Kopumihema cpelcTBa M BEroBor oTyhema u npuMeHe ojarorapajyhe AMCKOHTHE CTOIE Ha Te
Oynyhe HOBUaHE TOKOBE.

CBpxa &IuCKOHTOBama OynyhHX TOTOBHMHCKMX TOKOBa jecTe Ja Ce HHME MOApPKE
BPEMEHCKA BPEIHOCT HOBILIA U PU3UIM U HEM3BECHOCTH KOJU C€ OJHOCE Ha TOKOBE TOTOBHUHE,
nyreM Oynyhux W3HOCa y HUXOBE Cajalllib¢ eKBUBajeHTe. Hamme, cpenctBa koja cTBapajy
HOBUYAHE TOKOBE PaHHUje Bpele BHIIE O] CPEICTaBa KOja TEHEPHUIIYy MCTE€ TOTOBMHCKE TOKOBE

218

KacHUje °. JIuCKoHTOBame ce BPIIM MHOXKEHeM Oyayhux u3sHoca oarosapajyhum 1UCKOHTHUM

(dakTOpOoM, YMME Cce NMPAKTUYHO BPIIM YMameHme MPUHOCA M J00Mja calalliiba BPEIHOCT THUX

215 Jla nporiena BpeaHocTH Oyayhux TokoBa He Ou Owiia HepeasiHa, OTPEOHO je /1a Ce 3aCHHUBA HA: a) Pa3yMHUM,

JIOKYMEHTOBaHHM H OJIP’KHBHM IIPETIIOCTABKAMa, KOje MPEACTaBIbajy HajOOsby MPOIEHy PYKOBOJCTBA y BE3H ca
eKOHOMCKHM YyCJIOBUMa KOju he MOCTOjaTH y TOKY KOPHUCHOT BEKa Tpajarba CpeIcTBa (EKCTEPHH OKa3H UMajy
Behu 3Hauaj); 6) HAjHOBHjUM (PUHAHCHjCKHM TUIAHOBHMA KOj€ je PYKOBOJCTBO OJ0OPHIIO, 3a MEPHO/ OJ] HajBHIIIE
MeT TOJWHA; B) CTOMHM pacTa Koja HE Mpeiia3d MPOCEYHy IYrOpOYHy CTOIMY pacta 3a MPOW3BOJ, TPIXKHUIITE,
HPHUBPEIHY TPAHy HJIM 3€MJbY, OCHM aKO CE BHILIA CTOIA PACTA MOXKE OIPABAATH.

216 Cxonno npumenu maparpada 30 MPC 36, kankynamuja ynoTpeOHe BpEeIHOCTH KOHKPETHOT CpelCcTBa Tpeba
na onpaxana cienehe eneMeHTe: a) mporieHy Oynyhux HETO TOTOBHHCKHX TOKOBAa KOj€ EHTHTET OYeKyje O
cpencTsa; 0) ouekuBama MOTYNHX OACTyIama OJ] BpEIHOCTH WIIM BpeMeHa TuX OyayhnX TOTOBHHCKHX TOKOBA,
B) BPEMEHCKY BPEIHOCT HOBIIA, IPHKa3aHy IMyTeM Oe3pH3uyHe TP)KUIIHE KaMaTHE CTOIE; ') IEHYy HEM3BECHOCTH
KOja je CBOjCTBEHA CPEJICTBY; O) ocTaje akTope Kao MITO je HEMUKBUIAHOCT, Koju he ce oJjpakaBaTh HA yYECHUKE
TPXKUIITA TPEKOo IleHa OynyhmX TOTOBMHCKMX TOKOBAa KOje EHTHUTET O4eKyje Ia he OCTBapuTH ymoTpedbom
cpezcTBa.

217 Bynyhu HOBYAHU TOKOBH IPOIIEYjy C€ IPEMa TPEHYTHOM CTamby Y KOME Ce CPEACTBO Hajiasu. IIpema Tome,
npoueHe Oynyhux HOBYaHMX TOKOBa He 00yxBaTajy TOTOBHHCKE TOKOBE II0 OCHOBY Oyayher pectpykryupama
(3a Koje eHTHTET HHUje Npey3eo obaBe3y), HUTH Oyayhux yiarama [0 OCHOBY MpOLIMPERA KamaluTeTa U
MojepHH3oBama. OHe, Takohe, He 00yxBaTajy HH TOTOBMHCKE TOKOBE IO OCHOBY (PMHAHCHjCKE aKTHBHOCTH,
HHUTH TOTOBUHCKE TOKOBE 10 OCHOBY IIOpe3a Ha JJOOMWT.

218 Tpomrak 300r HempUMara HOBIIA IO HEKOT 1aTyMa y OyIyhHOCTH je OMOPTYHUTETHH TPOIIAK KOjH C& MOXKE
MEPUTH U3HOCOM H3TYOJHEHOI MPHXO0/1a KOjU je MOCIeAnIa HEMHBECTHPaa TOT HOBIIA Y IATOM MEPHOY.

135



W3HOCA.

JIMCKOHTHA CTOMa MpeICTaBba CTONy Hpe omopesuBama’l® koja onpakasa Tekyhy
TPXKUIIHY TMPOIEHY: BPEMEHCKE BPEAHOCTH HOBIA U PHU3HMKA CIEHU(PUYHUX 32 KOHKPETHO
Cpe/ACTBO, 3a KOje mpolieHe Oyayhux TokoBa roTOBHHE HHUCY KopuroBaHe. HaBemeHa crora,
MPaKTUYHO, MpeACcTaB/ba MoBpahaj (MPUHOC) KOjU MHBECTUTOPHU (BJIACHHIIM KaIlMUTaja) MOTY
IOOMTH O  aITEpHATHBHOI Yllarama KOje CTBapa HOBYAaHE MPWIMBE Y H3HOCHMA,
BPEMEHCKOM PAcIopely W PHU3UKY KOjU Cy jJelHaKH OHHMMa Koje ouekyje na he mobutu
MIOBOJIOM YIIOTpeOe KOHKPETHOT CPE/ICTBA.

Texnuke nporeHe Oyayhux TOKOBa TOTOBHHE M KaMaTHUX CTOIA PA3jIMKYjy c€ O]
CUTYyalyje 0 CUTYyaIlldje, Y 3aBUCHOCTU OJ] OKOJIHOCTH y KOjUMa C€ JaTO CPEICTBO KOPHCTH.
Mehytum, HE3aBUCHO O TPUMEHE TEXHHKE MpOIICHE, MPIJIUKOM OJMepaBama ymoTpeOHe
BPEIIHOCTHU CPEJICTBA, NMPUMEHY]jy ce cliegiehu OMIITH MPUHIIUIIH:

a) KaMaTHE CTOIeE KOje Ce KOPUCTE NMPHU JAMCKOHTOBaKkY TOKOBA TOTOBHUHE Tpeba nia
OJIpaXkaBajy MPETIOCTaBKE KOH3UCTEHTHE Ca MPETIIOCTaBKaMa yrpal)eHuM y IpoIeHheHe TOKOBE
rOTOBHHE (YKOJHMKO Cy HOBYaHHM TOKOBM KOPHTOBaHM 3a HEKE pH3HKe, He Tpeba ma Oymy
YKJbYUEHH y TUCKOHTHY CTOIY, jep OM ce TakaB pU3MK yKJbY4HBAO JBA IMyTa y 06pauyn?2Y);

0) mpenBuleHH TOKOBU TOTOBMHE W JAMCKOHTHE crome Tpeba na Oyay ocrmobohenu
yTUIaja 1 YWHUJIAIA KOJU HEMajy Be3€ ca CPEIICTBOM O KOME c€ paau (Ha mpuMep, HAMEPHO
MOTIEHUBAakhEe TMpeABU)EHMX TOKOBAa TOTOBMHE paaud TNpHKa3uBama Oojbe Oymayhe
PEHTaOUITHOCTH KOHKPETHOT CPEJICTBA MPECTaBba CY0jeKTUBHOCT Y OMEPaBamy);

1) npenBueHN TOKOBM TOTOBHMHE M JIMCKOHTHE CTONe Tpeda Ja oApakaBajy OICeT
Moryhux ucxona, a He jelaH jeJMHH HajBepOBaTHMjU MUHHMMAaJaH WIM MakcUMaiaH Moryhu
W3HOC.

Takobhe, Tpeba y3etn y 003up u onpeheHe pusHuke, Kao MITO Cy: PU3UK 3eMJbE, PU3HUK
BaJyTe y ONTHIA)Y M PU3HK IleHe. JI[MCKOHTHa cToma He 3aBUCH OJ] CTPYKType Kamurtaia
€HTUTETa, Kao HU O] HAYMHA Ha KOJU j€ eHTUTET (PUHAHCUpao TpHOaB/bAE CPEJICTBA, jep OBE

YUEHUIIE HE YTUUYY Ha Oyayhe rOTOBMHCKE TOKOBE KOJU CE€ OUYEKY]y OJ YIoTpeOe cpencTsa.

219 JTucKOHTHA CTOMNA TPE OMNOPE3MBamba, Ofl JUCKOHTHE cTone yBehane 3a cronmy mopesa Ha no0uT mpeayseha,
pa3iiMKyje ce y 3aBHCHOCTH OJ] IIOPECKe CTole, AyXKHHe Oyayhmx TroTOBHHCKMX TOKOBa M BeKa Tpajarba
cpencTBa. JIMCKOHTOBamE TOTOBMHCKMX TOKOBA IIOCJIE OIIOpE3WBama JUCKOHTHOM CTOIOM YTBpl)eHOM mocie
oropesuBama Tpedano O Ja Aa UCTH Pe3yiTaT Kao M JUCKOHTOBAaKkE T'OTOBMHCKHX TOKOBA IPE OIOpPE3UBamba
JMCKOHTHOM CTOIIOM YTBp)EHOM IIpe orope3uBama, Mo YCIOBOM Jia je JMCKOHTHA CTOIIa IIOCIe OTOpe3uBama
Jo0ujeHa Tako IITO je JUCKOHTHAa CTOIa IIpe OIope3WBama KOpPHIoBaHa camo paau oOyxBarama Oyayhux
TFOTOBHHCKHX TOKOBA 110 OCHOBY Nope3a. Mel)yTuM, y mpakcu To HHje yBEK Clydaj.

220 Ha mpumep, auckoHTHa ctoma of 12% Moke ce NPUMEHHTH HAa yrOBOPEHE TOKOBE TOTOBHMHE jEIHOT
MoTpakuBama 3ajMa. Ta croma mokasyje oueknBama Oyayhux HeM3Mupema Koja Mpou3WwiIa3e M3 3ajMoBa ca
crieruuaHEM ocobrHama. Ty UCTy cTory He Tpeba KOPUCTUTH 3a 3ajaM TPIJIMKOM JHCKOHTOBaMha OYeKHBAHUX
TOKOBa TOTOBHHE IOBOJIOM yIOTpebe CpelcTBa Ha KOje ce 3ajaM OJHOCH, 300T Tora ITO Cy OHM Beh jeqHOM
oOyxBaheHu.
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Kao mona3Ha Tayka mpu NMpoOIEHN IUCKOHTHE CTOIE MOTY ce y3eTH y 003up cieaehe crome:
MOHJIEpUCAHE NPOCEYHEe IIeHEe KamuTana npeayseha; kamaTHe crome OaHKapCKHX 3ajMOBa U
Apyre cTrome 3ady’KeHOCTH Ha TpxkuiuTy. OBe crtome Tpeba MNPMIIArOAMTH CrEHUPUUIHUM
pHU3HIIIMa CPEJCTBa KOje je MpeaMeT aHalu3e, Kao M PU3UKY 3eMJbE, BATyTHOM PHU3HKY H
[ICHOBHOM pHU3UKY, a HCKJbYYHTH HU3 OBHUX CTONA PHU3UKE KOjU HHCY pEJICBAaHTHH 32
MIPOjEKTOBaHE HOBYAHE TOKOBE. [IMCKOHTHA CTONA HHjE YCIOBJbEHA CTPYKTYpPOM KamuTaja
SHTUTETa, HUTH HAaUMHOM (PUHAHCHpamka KYIIOBHHE CPEACTBA KOje ce TecTupa oJ obe3Bpehema.
JINCKOHTHA CTONA, MPAKTHYHO, MIPEACTaB/ba MPUHOC KOjU MHBECTUTOPH (BIACHHUIN KalUTalIa)
MOTY JOOWTH O] AJTEpHATUBHOI ylarama KOje CTBapa HOBYAHE INPHIMBE Yy H3HOCHMA,
BPEMEHCKOM pacropeay U pU3UKy KOjH Cy jeIHaKM OHMMA Koje oueKyje na he m1o0uTr moBoiom
ynotpede KOHKPETHOT CPEJICTBaA.

I'ybutak on ymamema BpEAHOCTH j€ U3HOC KOjU TIOKa3zyje 3a KOJHKO je
KIbUTOBOJICTBEHA BPEJIHOCT HEKOr cpeiacTBa Beha o]l HeroBe HaJlOKHAIMBE BPEIHOCTH, 300T
gera je moTpeOHO CBOhemhe KEbUTOBOACTBEHE BPEHOCTH Ha HIKU M3HOC, OJHOCHO IMPU3HABAKE
obesBpehema. Koa cpemctBa 3a koja ce odekyje na he Outu kopumiheHa y TUIAHUPAHOM
KOPHCHOM BEKY Tpajamba OOMYHO HEMa pasiiora 3a yMamemhe BPeIHOCTH, je je moBpahaj merose
BPEIHOCTH OCHTYpaH KpO3 aMOPTH3alMjy Y IPEOCTAlIOM MpPOLEHEHOM BEKy YIoTpeoe.
I'yburak o1 ymMamema BpeIHOCTH Tpeba Jla ce MpHu3Ha Ha TEPeT PEBATOPHU3ALMOHHUX PE3EepPBH,
YKOIIMKO C€ CpEICTBO HCKa3yje Yy pEBAIOPHU30BAHOM H3HOCY Y CKIQAy ca METOJ0M
peBajiopu3alyje WM Kao pacxoJ, YKOJIMKO HHje BpIIEHO (OPMHUPAKE PEBATIOPU3ALMOHUX
pe3epBu.

['yGuTak on ymamema jeJMHUIE KOja TeHepHIlle TOTOBUHY YTBplyje ce kao pasiuka uzmehy

KIbUTOBOACTBCHE BPCAHOCTU jejll/IHI/IIIe KOja CTBapa TOTOBHMHY HW HKHCHC HAJOKHAIWBE
221

BpEJIHOCTH, a pacniopelyje ce Ha cinenehu HauuH

— HajJIpe ce CMamyje KBUTOBOJACTBEHA BPEIHOCT I'yBHIIA pacriopeheHor Ha jeIMHHILY

KOja cTBapa TOTOBUHY,

— 3aTUM Ce€ BPIIU CMalbehe KIbUTOBOJICTBEHE BPEAHOCTH APYTUX CPEACTaBa jEAMHUIIE
KOja CTBapa TOTOBHHY, Cpa3MepHO ydelrhy BpeIHOCTH THUX CPEICTBA y YKYIIHO]

BpCAHOCTHU je,Z[I/IHI/II_[e KOja CTBapa roToBHUHY.

VYKOIMKO BpEeIHOCT jeUHUIIE KOja FeHepullle TOTOBUHY HHUje 00e3BpeleHa, He eBUEHTHPA
Ce yMameme BPEAHOCTH I0jeIMHAYHUX CpeJCTaBa KOja YHWHE OBY JEIUHUIy, YaK U Y
OKOJJHOCTMMA KaJl je (ep BPEIHOCT yMameHa 3a TPOILIKOBE MpPOjaje MOjeIUHAYHOI CPECTBA

Mama 01 KlbUT'OBOJACTBCHC BPECAHOCTHU.

221 naparpad 104. MPC 36
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3.4. llpumena ¢ep BpeaHOCTH HA OOPTHA CPeCTBA

OOpTHa UMOBHMHA €HTHTETA 3HAYajHA je OMJIAHCHA MO3UIMja Y aKTUBU CHTUTETA, HEH
3Ha4aj ce oryiefa OpyTo M3HOCHMA (TIOKa3aTes/bMa KOJIMKO j€ 3aJIMXa, a KOJUKO YTPOILICHO y
00pavyHCKOM IEPHUOJY), Ka0 M Yy Cajlly OBe UMOBHHE 00padyHCKor nepuoja. OOpTHa UMOBHHA
y cmucinty MPC 1 o6yxBara UMOBUHY:

— 0] Koje ce odeKyje ma he OMTH peann3oBaHa WIM CE JIPKH 3a TProBambe WIH
MOTPOLIBY Y TOKY YOOHUYaj€HOT MOCIOBHOT ITUKITyCa EHTUTETA;

— KOja ce P XM MPBEHCTBEHO 33 TPrOBakbE;

— 3a KOjy ce ouekyje Ja he OMTH peaM3oBaHa y TOKY JBAHAECT MECEIH IOCIE
W3BEIITAjJHOT TIEPHO/IA;

— TOTOBMHA M TOTOBHHCKM €KBHUBAJICHTH, OCHM aKO j¢ IHXOBAa pa3MeHa
OrpaHUYEHA Y TMIEPHOAY Iy>KEM Of IBAHAECT MECEIH.

[MocnoBau 1uKIiIyc je 6utan Qakrop KiacupuUKoBama UMOBHHE Kao CTajiHa U OOpTHA,
MPEJCTaBJba BPEMEHCKU NEpUoJl u3Mel)y cTHIlakba UMOBHHE U HCHE Peaji3allfje y TOTOBHHY
WA TOTOBUHCKHM €KBHBAJICHT. YKOJIMKO C€ YOOMYAjeHH IOCIOBHH IIMKIIYC TIOY3/1aHO HE MOXE
JacHO YTBPAMTH, MpPETIOCTaB/ba CE€ Ja OH Tpaje JjABaHaecT Mecern. OOpPTHY HMOBHHY
MIPEJICTaBIbajy W CTaJHA CPEACTBA HAMEHEHA MPOJIaju, Kao IITO Cy HEKPETHHHE, TIOCTPOjeHha,
olpeMa U WHBECTHIIMOHE HEKPETHHHE, YKOJIMKO ce O4YeKyje a he y poKy o JIBaHaecT Meceln

Y OAHOCY Ha JaTyM CaCTaBJbamba OuaHca OUTH pcain30BaHa BbUXOBA nponaja.

3.4.1. 3anuxe
Banuxe Kao OWJIaHCHA TMO3MIHUja MPEACTaBbajy OOpPTHY (KpaTKopouHy, Tekyhy)

MMOBHHY, KOja HcllymaBa ciefehe atpudyre:
— TIOCTOjU KOHTPOJIA HaJl TOM BPCTOM HMOBHHE, OJJHOCHO BIIACHHUILITBO;
— HACTao je TPOIIAaK y Be3H ca MpuOaBJbambeM T€ IMOBHHE;
— 0ueKyjy ce Oynyhe KopHCTH y Be3u ca OCEI0BAKEM T€ UMOBUHE.
Hagenene arpubyre nocenyjy:
- 3aIMXe MaTepHjaia OJHOCHO CUPOBHHA, PE3EPBHUX JEJI0Ba, ajlaTa i HHBEHTapa,
KOj€ ce€ y IeJIMHU OTIHUCY]Y Y 00padyHCKOM MEPUOY;
- HEJIOBpIIEHa MPOM3BOAMKA, KOjy YHHH TIOYETHO CTamke W NoBehame wmm
CMambeHhe BPEIHOCTH 3aJliXa HEJOBPIICHE MPOU3BOE, MOIYIPOU3BOAA H
JIeTI0Ba, Ka0 U HEJOBPIICHUX YCIIyTa, MO IICHN KOIITaba;

- TOTOBH MPOU3BOAN HAMEHEHU MPOAJH U
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- poba KymbeHa 3a Jajby NpoJajy, YKJbydyjyhu M HEKpeTHHHE NpHOaBibeHE 32
JaJby MPoAajy.

3anuxe, ka0 OMJIAaHCHA CTaBKa, Cy crioHa u3Mel)y OuiaHca crama y KOjeM ce MPHUXO0.
WIK Kao pacxo]| oJpaxkaBa moBehame WM CMameHhe 3aMXa Ha Kpajy y OJHOCY Ha MOYETaK
obOpauyHckor mnepuosa. OCHOBHO NMHUTAaKkE PAauyHOBOJCTBEHOI OOyXBaTama 3alliXa je M3HOC
KOjU ce MpHU3Haje U UCKa3yje Kao CPeACTBO CBE JI0 MPH3HABaWka OAroBapajyher mpuxosa, Kaua
Ce y CKJIaay ca MPHUHIMIIOM Y3POYHOCTH EBHJICHTHUPA TPOIIAK. PauyHOBOJCTBEHH TpETMaH
3amuxa ypehen je cmepuunama MPC 2 - 3anuxe naje mpakTuyHa yIyTCTBa 3a yTBphUBame
Ha0aBHE BPEIHOCTH W IICHE KOINTama M HHUXOBO HAKHAJHO NPU3HABAKE KAo pacxola,
yKJbydyjyhu cBako cBOheme, IMyTeM OTIHCa, Ha MPOAajHYy BPEIHOCT, KA0 M 32 IPUMEHY
MeTo/la oOpadyHa M3Jia3a 3ajiuxa KOjU C€ KOPUCTE 3a YTBPHMBAWkE IICHE KOINTAma 3aliuXa.
Cranmapn, Ttakole, Jaje CMEpHUIIE 32 YTBPhHHUBAkHE yMameHkha BPEIHOCTH 3aIMXa [0 OCHOBY
omrehema U 3a PauyHOBOJICTBEHO O0yXBaTame pacxoja U MamKoBa 3anuxa. OH mponwucyje
MOCTYIaK PayyHOBOJICTBEHOT 00yXBaTama 3aJIuXa Y KOHTEKCTY CHCTEMa UCTOPH]CKOT TPOIIIKA.

[Tpupona 3anmxa je a ce OHE MPOAajoM TPaHC(HOPMHUINY Yy TPHUXOJ, TOK ce HabOaBHA
BPEIHOCT Mpojate pole, OJHOCHO IIeHA KONITama MPOJATUX MPOU3Bojaa TpaHchopMmuile y
pacxoj, a pasnuka uamehy mpuxoza W pacxoja IMpeacTaBjba pe3yiTar mocioBama. [IporeHa
BPEIHOCTH 3aJIMXa Ha Kpajy oOpayyHCKOT Mepruoja BPIIM CE ca IUJbEM PEaTHOT yTBphUBama
pe3ynaTa IocioBama, OJHOCHO CIIpeYaBama Jia ce TYOUTaK y MOCIOBamby, MYyTeM BPEIHOCTH
3anuxa, peHece y HapeaHy roguny. [Ipema Tome, npe cactaBibamba (PUHAHCHJCKUX M3BEITA)a,
BpPEIHOCT 3ajIMXa MaTepujajga u pode y MOCIOBHUM KibuMrama He Tpeba ma Oyzae Beha of meHe
10 KOjoj cy OHe mpuOaBJbEeHE, a 3aJMXe TOTOBUX MOPOM3BOJA M HEJOBPIICHE MPOU3BOAIKE H
ycnyra He Tpeba na Oyny Behe of HETO MpojajHe 1IeHe, OJHOCHO IIeHE KOoja ce MOKe MOoCTUhH
Ha TPXKUIITY, yMambEeHEe 3a TPOILIKOBE MPOJaje.

Ca musbem yTBphuBama (PMHAHCH]CKOT pe3ysiTata 0OpadyyHCKOT TIEPHO/ia HEOMIXOIHO je
na ce 06e30eaM BpeAHOBame (Mepeme) jAena oOpTHE UMOBHHE KOja C€ Halla3d y 3aluxama y
pa3nuuuTUM HUM (hazama obpra:

—  BpEIHOBamE 3aJIMXa MPHIMKOM Ha0aBKe;

— BpCIHOBAaWmE 3aJIMXa MPHIUKOM FHHXOBE peaju3aldje, OJHOCHO YTPOIIKA WK

pojaje;
— BpEOHOBaWkE 3aJlMXa Ha OCHOBY TPOIIKOBAa KOHBEP3HWje 3alMXa, OJIHOCHO
yTBphHBama 1eHe KOITama;

—  BpEAHOBamE 3aJMXa Ha Kpajy Iepuoja.
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3anmxe ce BpeHyjy Mo HIXKO] 01 cieaehux nBejy BpeaHOCTH - HA0aBHO] BPEIHOCTH U
IIEHH WM BPEIHOCTH KOITama?’2. HaGaBHa BpeIHOCT NpeACTaBiba HaGaBHY LIEHY 3ajnxa,
yMameHy 3a pabare u momycte, yBehaHy 3a 3aBHCHE TPOIIKOBEe HaOaBke (yBO3HE AaKOWHE,
Takce, TPAHCIHOPTHU TPOIIKOBH, TPOLIKOBH OCHTYpama W JAPYIHM AWPEKTHO HPUIHCUBH
TPOINIKOBH), YWjU HACTaHAK je OMO HEONXOJaH y CBpXy JoBohema 3amuxa Ha oxapeheHy
nokanujy. L{eny komrama 3ai1uxa YMHE TPOIIKOBH KOHBEP3H]je (IPOU3BOIILE 3a7IMXa) U OCTAIU
TPOILKOBH, IIPH Y€MY TPOIIKOBH KOHBEP3H]j€ MOIPa3yMeBajy (PUKCHE TPOIIKOBE POU3BOILE U
BapujaOMIIHE TPOIIKOBE MPOM3BO/E, JOK CE OCTAIM TPOLIKOBU YKJbYUYjy y IIEHY KOIITamba
npema onpeheHOM KJpydy. Y IeHy KOIITama 3ajJuXa MOTY OMTH YKJbYYEHH M TPOIIKOBH
103ajMJbHBama (KamMare Mo KpeAWTHMAa y3€TUM IOBOJOM NPHOABIbamba 3aIHMXa) YKOJIHKO je
noTpe6aH 3HaYajaH MEPHOJ 3a PON3BOILY 3amHuxa. 2

Hero ocTBapsbuBa BpeIHOCT MpeECTaB/ba HETO U3HOC KOjU SHTUTET OYEKYje J1a OCTBApU
OJ1 IPOJIaje 3aInXa y peJOBHOM IIOCIOBamkY, a (hep BPEAHOCT 3ajHxa OJpakaBa U3HOC 3a KOjH
Ou ce Te WCTe 3aJIMXe MOTJIe pa3MEeHUTH u3Mel)y no0po oOaBemTeHMX M BOJHHUX KyIala |
mpojaaBana Ha Tp>kumty. [Ipema Tome, HETO OCTBapJbUBA BPEIHOCT MPENCTaBIba (pep BPEIHOCT
yMameHY 3a TPOIIKOBE IPOJAaje 3alMxa, a YKOJIOKO C€ paad O 3aJuxamMa HEIOBPUICHUX
NPOM3BOAA WM yCIyra, ¢ep BPEIHOCT Ce€ yMamyje 3a IpPOLEHCHE TPOIIKOBE MPOAaje W 3a
MIPOIICEHEHE TPOILITKOBE JOBPIICHHA.

Kon HenoBpiieHux rnpousBojia Ha Kpajy rojJuHe Tpeda UCHUTATH J1a JIU 1I€Ha 10 KOjoj
Cy €BUEHTHpPAHH MPOM3BOIM OArOBapa HETO TIPOAjHOj IEHH THX MpoM3Boaa.??* Axo je meHa
KomTama Beha 01 HETO MpoJajHe BPEAHOCTH, BPIIM C€ CBOhEHE Ha HETO OCTBapJbUBY
BpPEIHOCT, TIyTEM €BHJICHIINje 00e3Bpelhema 3anmxa, Koje ce eBHACHTHPA Kao pacxo]l mepuoa.
VYKONIMKO ce eBUACHIINja HEJAOBPIICHE TPOU3BOHE BPIIM M0 IUIAHCKUM LieHaMa, MOTpeOHO je
Jla ce IUIAaHCKEe LIEHE CBeAy Ha LIeHY KOIITama IMyTeM NpHMeHe KoepHIMjeHTa OJCTyNama
CTBApHMX TPOIIKOBA’? O MIAHCKMX 3aMXa MPOU3BOJA, 1A A Ce 3aTHM, YHOpele ca HEeTo
OCTBapJEMBOM IIEHOM, OJTHOCHO HETO IPOJajHOM meHoM. VM3HOC pacxoja 1Mo OCHOBY cBolema
KIbUTOBOJICTBEHE IICHE 3aJliXa Ha HETO MPOJajHy IIeHYy o0eliofamyje ce y HarlmoMeHama Y3
(uHaHCHjCKe U3BEIITaje U OH yKa3yje Ha CTeNeH e(hUKaCHOCTH yIpaBibamba 3ajiuxama.

OnMepaBame 3auxa y MOJbONPUBPETHO] MPOU3BOIH, 300T CHEHUPUUHOCTH Te
Mpou3BOJIke, ypeheHo je mocedHuM cranmapaom, MPC 41 - Ilowonpugpeda. buonouiko

CpencTBO (PKMBa KUBOTHI-A M OMJbKA) OMEpaBa ce MOYETKOM MPU3HaBamka U Ha JJaTyM CBaKOT

222 TTaparpad 9 MPC 2 - 3anuxe.

223 MPC 23 - Tpowkosu nosajmmusarsa, naparpad 4.

224 TTaparpadu 6, 7 u 25- 30 MPC 2.

225 Yrphenn KoeUIUjEHT OACTyNama MHOXKHU CE CBaKa IUIAHCKA IIEHA 3a/IMXa KaKo OM Ce YTBPAWJIE CTBapHE
LIEHE KOLITamba 3aIuxa.
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OwmraHca cTama 1o (pep BpeIHOCTH YMameHO] 3a MPOICHhEHE TPOIIKOBE MPO/Iaje, OCUM Kaja ce
dep BpemoCT HE MOXE MOYy3laHO OAMepUTH (TporeHuTH). [losbONpPUBpPENHU MTPOU3BOAU
(moxmeBeHN — yOpaHU oOJ OWOJOIIKUX CpelIcTaBa) OJAMAapeBajy ce mo ¢ep BPEeIHOCTH

226 Takso

yMambeHO] 3a MpOICHEHE TPOIIKOBE Mpojaje y MOMEHTY XKeTBe - Oupama
oJIMepaBame MpeAcTaBba HaOaBHY BPEAHOCT HA Taj JIaH, aKo C€ y JajbeM pauyHOBOJCTBEHOM

oOyxBaTamy Te UMoBUHe npuMmemyje MPC 2 - Banuxe, wiu apyru oarosapajyhu crangapa.

3.4.2. Cmanua cpeocmea namerbena npooaju

CrajiHa cpelcTBa HaMEHCHA NPOJAAjU TPEACTaBbajy HEKPETHUHE, MOCTPOjeHha U
ornpemMy KOju Cy OWiIHM y ymoTpeOW KOJ IOCIIOBHOT Cy0jekTa U y oape)eHOM MOMEHTY je
JIOHeTa OJUTyKa Jla Ce IMPOJajy WM Cy IaK, MPUOABLCHH M ONPEIC/HEHHU 3a TPOJAj)y HAKOH
npubaBibama (Hajuemhe je To ciay4aj KojJ NpuOaBibamka CpeicTaBa y BUAY alTEPHATUBHOT
W3MHUpHBamka 00aBe3a, cpelicTaBa JOOHMjEHUX MYTEM KOMIICH3alldje, a KOja HUCY CTaBJbeHA Y
yrnotpedy W JIOHETa je OJIyKa O HUXOBO] Npojaaju), PauyHOBOJACTBEHHM TpeTMaH OBHX
cpencraBa ypehen je cmeprumama MCOU 5 - Cmanna cpedcmea Hamerena npooaju u
nocioearba Koja npecmayy.

CpenctBo ce kiacu(pukyje Kao CTaHO CPEICTBO HAaMEHEHO MpOoJaju aKo EHTHTET
ouekyje na he HWeroBy KHHUTOBOJCTBEHY BPEIHOCT MOBPATUTU MPOJAjOM, a HE HACTABKOM
Kopunthema paau obaBibama JeaaTHOCTH. Jla Ou cTaimHo cpeacTBO (WM pacIioioKMBa rpyra
cpezacraBa) Omilo Kiacu(UKOBAHO Kao CPEICTBO HAMEHEHO MpoJajH, Tpeda aa Oyay UCIYHEeHH
cienaeh ycloBH: CpPEACTBO je JOCTYIHO 3a MpOJajy y CBOM TPEHYTHOM CTamy, 3aIlloyeT je
IpoIiec MpOHANaXeka KYIIa, CPEJACTBO j€ aKTUBHO MPHUCYTHO HA TPXKHUIITY IO IIEHU KOja He
OJICTylla 3HauYajHUje O] HEeroBe (hpep BpeIHOCTH M OUYEKyje ce Ja he meromsa mpojaja OuTu
peann3oBaHa y pOKy O/ F'OJMHY JlaHa.

BpennoBame cTamHuX cpeicTBa (pe)KIacH(PUKOBAHUX Ka0 CPEICTBA HAMEH-EHA MTPOIaju
BpIITH CE MO HUYKO] BPEAHOCTH OJ:

— KIHIOBOJICTBEHE (Ca/allikhe) BPEJHOCTH U
— (ep BpeaHOCTH, yMambEHE 3a TPOILKOBE MPOJIaje.

OOpauyH amopTH3alMje 3a CTajHa CPEJCTBa HaMEWEHa Npojaaju o0ycTaBba €€ Of
MOMEHTa y KOJEM j€ CTallHO CPEJCTBO KJIACH(UKOBAHO KAO CPEACTBO HAMEHCHO MPOJIAjH.
Tectupame Ha 00e3Bpeheme Takohe ce He BpIIM 3a CTallHA CPEACTBA HAMEHEHA MPOJAjH y

nepuoly Kaja Cy OHa Kiacu(UKOoBaHAa Kao HaMemeHa MpoJaju. Y ciydajy MpOMEHE IulaHa

226 naparpad 12 u 13 MPC 41- ITowonpuspeoa.
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pojaje, OJHOCHO YKOJIIMKO BUIICHUCY MCITYHCHU YCIOBU KOj€ 3aXTeBa OBaj CTaHAAP/, CHTUTET
Tpeba 1a mpecraHe na KIacHU(pUKyje TO CPEACTBO KAao CPEACTBO HAMEHEHO MpOJaju H
pekiacuuKyje ra Kao CTaJHO CPEICTBO KOje Ce KOPUCTH 3a 00aBJbarkbe PEAOBHE JCIATHOCTH
JEeNaTHOCTH. Y TOM CIy4ajy, CTaJHO CpeIcTBO Tpeba na Oyne BpPEAHOBAHO IO HIKO]
BPEIHOCTH OJI;

— EroBe KIHIOBOJACTBEHE BPEIHOCTH IPE HEro INTO je KIacH()PUKOBAHO Kao CPENICTBO
HaMEHBEHO TMpoJaju, yckiaheHo 3a amopTu3anujy u obe3Bpeheme, koju Ou Ownm
MPU3HATHU J]a CPEACTBO HUKAJa HHje HU OWUJIO0 KJIACH(PHKOBAHO Kao 0OOpTHA MMOBHHA Tj.
CTaJIHO CPEJICTBO HAMEH-CHO MPOJIajH;

— HCroBE HAJJOKHA/IMBE BPEIHOCTH HA JATYM OJUTYKE Jla C€ CTaJIHO CPEJCTBO HE MPOJa.
HanoxnaguBa BpemHocT ce onpehyje kao ¢ep BpemHOCT, yMameHa 3a TPOIIKOBE

npojaje WM Kao YIOTpeOHa BPEIHOCT, KOjy OJpakaBa CaJallliba BPEAHOCT IMPOLCHECHUX

Oyayhux mpuimBa rOTOBHHE OJ1 FheTOBE yroTpede u oTylheHa 1mo ucTeKy KOPHCHOT BeKa.

3.5. IlIpumena ¢hep speonocmu na gpunancujcke uncmpymenme

@DUHAHCH]CKM MHCTPYMEHTH Cy OMJIAHCHE CTaBKE YMj€ BPEIHOBAE U IMPE3CHTAIUja Y
MelhyHapoaHO] TpodEeCHOHANIHO] peryjJaTHBH y BE3W ca OOMMOM 3ay3uMa Haj3HA4yajHU]y
mo3uIMjy perynucany cmepauriama MPC39, MPC 32; MC®U 7, MC®U 13 u MC®DU 9.
@dyHnaMeHTaTHU TpoOJieM TNPUMEHE HaBEAGHUX CMEpHHUIAa [OojApa3yMeBa yIoTpedy
orpaHuyYema M npasuia. HakHanHO BpenHOBame (PMHAHCHUJCKUX MHCTpyMEHaTa BpIIU CE IO
OCHOBY MpoMeHe ¢ep BpeTHOCTH yciien QUIyKTyalja IIeHa Ha OPraHU30BAaHOM TPXKHUINITY, KAo
M TI0O OCHOBY WMIIapUTeTa (UHAHCHJCKUX HWHCTPyMEHATa Y3POKOBAHOT IOCTOjameM
00jeKTUBHOT JI0Ka3a BUXOBOT 00e3Bpehema.

Cwmepuuniama MPC 39 ycnocTtaBibeHU Cy YCIIOBH U Ae(UHUCame HauMHA MCKA3HBamba,
OJTHOCHO TMpHU3HaBamka (UHAHCHJCKUX HHCTpPyMEHaTa y OWJIaHCHMa, 3aTHM JepHUHUCAbE
IbUXOBOI MpecTaHKa MpHU3HaBamwa, Kao U ynyhuBame Ha M3HOCE MO KOjuMa ce (PMHaHCH)CKa
cpenctBa, (uHaHCHjcke o0OaBee u oxapeh)eHM YroBopu 3a KYIMOBUHY | TPOAAjy
He(UHAHCH)CKUX CTaBKU MCKa3yjy y OMJIaHCY CTama.

QuHancujcku uHcmpymenm TpeACTaBba yroBOp KOjU MPOY3pOKyje (PMHAHCH]CKO CPENICTBO
KOJ jenHe, a pUHAHCH]CKY 00aBe3y KOJ Ipyre yroBopHe cTpaHe. PUHAHCUJCKU UHCIPYMeHmU
YKIBY4Y]y:

— yroBope ca kapakTepom: ¢opBap/a, ¢hjydepca, CBOIOBA U OMIIH]a,

— TapaHI¥je ¥ BIACHUYKE OIIIH]E,
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—  pobHe yroBope, ako Cy U3BPIIEHH y HETO H3HOCY, 22’
— oOBe3HHIIE, KpeAUTH, OaHKApCKe MT03ajMUIIE,
— oxapehene punaHCcHjCcKe rapaHyje,
— aKIyje APYrux €HTUTEeTa, YKIbydyjyhu B cTpaTenike HHBECTHIIH]E,
— TOTpakMBama O]l Kymarna 1 obaBese rmpema J00aBsbaunmMa
QuHaHcujcko cpedcmeo je CBako CPEICTBO KOje MMa OOIUK:
— TOTOBUHE,
— YrOBOPHOT TpaBa 3a NpUMame TOTOBUHE WJIM HEKOT Jpyror (QuHaHCHjCKOT
CpeAcTBa O] IPYror MPaBHOT JIMILIA,
— YrOBOPHOI' TIpaBa 3a pa3MeHy (QHHAHCHUjCKMX CpEICTaBa ca APYIHMM IIPaBHUM
JIMIIEM, TIO/] YCIIOBHMA KOjH Cy MOTEHIIHN]aJTHO TIOBOJHHH,
— BJIACHMYKH MHCTPYMEHT?2® (MHCTpYMEHT KanuTaa) Apyror IpaBHOT JHUIA.
Qunancujcka obasesa je cBaka YroBopeHa o0aBe3a Koja 00aBe3yje MpaBHO JUIIE JIa:
— UCTIOpYYH FOTOBUHY MJIH APYro GUHAHCHJCKO CPEACTBO APYTOM IIPABHOM JIUILY,
— pa3MeHH (MHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE Ca JPYTUM IpPaBHUM JIMIIEM I0]l YCIOBHUMA
KOjH Cy IMOTEHIINjaTHO HENIOBOJHHH.

IpusznaBame puHAHCHjCKUX cpeacTaBa M GuHAHCHjcKuUX ofaBe3a. [IpaBHO nmie
Tpeba /1a M3BpIIM MOYETHO NMPHU3HABaWme (GUHAHCHJCKOT CPEACTBAa U (pUHAHCHjcKe 0OaBese y
TPEHYTKY Kaja IOCTaHE jelHa O]l YrOBOPHMX CTpaHa YroBopa Ha KOME€ je 3aCHOBaHa
(unHaHcHjcKa 006aBe3a niau (PUHAHCH]CKO CPEJICTBO.

VY ckmagy ca cMmepHMIIaMa OBOT CTaHJapnaa, cBe (¢UHaHCHjCKe o0aBe3e H CBa
¢uHaHCcHjcKa cpeacTBa Tpeba fa Oyny mpu3HaTa y OMJIAaHCY CTama, YKJbyuyjyhu W u3BeneHe
MHCTPYMEHTE, OJIHOCHO JIepuBaTe, OCUM JepuBaTa KOjU HE JI03BOJbABAJy Jla ce TpaHcep
CpezacTaBa TpeTHpa Kao 3a MpoJiajy.

JepuBar ce, ka0 (PMHAHCHJCKU MHCTPYMEHT, IpeMa OBOM CTaHJAply AePUHUIIE Kao
yroBOp 4Mja C€ BPEIHOCT M3BOJIY WM YCIOBJbAaBA BPEAHOIINY HEKOI MapaMeTpa, Kao IITO CY:
KaMaTHa CTOMa, BaJlyTHU KypC, Ll€eHa CHpPOBMHA, LI€HAa akiyja, IIeHa OOBE3HMIA WM HEKOT
JPYyTOT ITapaMeTpa Ha OCHOBY KOT je JAepuBatr kperpaH. OCHOBHE KapaKTepPHCTHKE JIepHBATa Cy:

— HUXO0BA BPEIHOCT CE€ MeWa y CKJIaly ca MpoMeHamMa BHCHHE KaMaTHHX CTOMa, IeHe

(buHaHCH]CKOT MHCTPYMEHTA, lieHe pole, IEBU3HOT Kypca, MHIEKCca IIeHa WM IPOMEHe

CTOIIC KPCAUTHOT pejTI/IHFa WA CIMYHUX IPOMCHIJbUBUX

227 PoGHM YroBOpH CE TPETUPAjy Kao (MHAHCHjCKM MHCTPYMEHTH aKO U jeiHa W Jpyra CTpaHa MMajy IpaBo ja
M3BpIIIE U3MHUPEHE Y TOTOBUHU U IPYTOM (PHHAHCH]CKOM HHCTPYMEHTY.

228 BpacHMYKM MHCTPYMEHT jeé CBaKHM yroBOp KOjU JOKasyje ydemhe y MMOBMHM HEKOT INIPABHOT JIMIA, MO
yMamemhy HETOBUX 00aBe3a, OJHOCHO KOjU JoKadyje ydemrhe y KamuTady TPaBHOT JIMIA KOj€ j€ €MHTOBAJIO
BIIACHUYKH WHCTPYMEHT.
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— BUXO0BO IpubaBsbamkbe HUCY MOTpeOHA MOYETHA ylarama, Wik Cy MoTpeOHa He3HaTHa
yIlarama;

—  TIPEJCTaBJbajy YrOBOPE KOJH C€ U3MUPY]Y Ha HEKU Oynyhu matym.

JlepuBaTtu oOyxBarajy cienaehe yropope:

—  ¢hopeapo yeoeope (hjyuepc um QopBapa) Koju mpenacTaBibajy Oyayhe TepMUHCKE
YroBOpe KOju 00aBe3yjy jeJHYy CTpaHy Jia Kylu, a APyry CTpaHy Ja Impoja ojapeheHo
cpeacTBo Ha Oyayhu gatym, 1o yHampes yTBpleHoj ieHu;

- onyuoHe yeogope, KOjH KyIIly J1ajy MPaBo Ja Ky HEKO CPEICTBO, BAIYTY WIN KaMaTHY

CTONy IO yHampes yTBpleHoj eHu;

- ceon y208ope, KOJH TIPEACTaBJba]y yroBOPE O Pa3MEHU CEpHje TOKOBA T'OTOBHUHE Y

Oynyhewm mepuomy.

Enturet, npema MPC 39, uma moryhHocT 12 (pMHaHCH]CKO CPEICTBO KOje je KYIHO WIn
Ipo/Ia0 Ha "pesoBaH HauMH" MPH3HA WM He MPH3HA 10 jeHOM of cienehux metona®?®:

— oOpauyH Ha AaTyM Mpojaje (IaTyM Ha KOju ce€ MpaBHO JUIle 00aBe3yje Ha KYMOBHHY
WJIM NIPOJIajy HEKOT CPECTBA),

— 00padyyHOM Ha JaTyM HM3MHpEHa (JIaTyM Ha KOJU CE€ CPEJICTBO HCIOPYYYyje MPaBHOM
JUILY).

IIpecranak npusHaBama. EHTUTET IpecTaje 1a Mpu3Haje HeKO (PMHAHCH]CKO CPEICTBO
KaJga BUINE HEMa KOHTPOJy HaJ THM CPEICTBOM WM HEroBUM JenoM. KoHTpona Han
CPEACTBOM IpejcTaB/ba MOTYNHOCT OcTBapuBama OyayhHX €KOHOMCKHMX KOPHUCTH KOje Cy
nocjenuIa rnoceoBama cpefcTsa. To NpakTUYHO 3HAUM Aa (UHAHCH]CKO CpeACTBO Tpebda aa
Oy/ne WCKJbY4YeHO W3 OmiaHca cTama Kaja Cy IpaBa Ha YrOBOPEHE KOPUCTH pealn30BaHa,
WCTEKJIa, MJTH KaJl Cy MpejiaTa, OHOCHO KaJia ce O]l FhHX OJyCTallo.

[IpecTanak mpusHaBawma (UHAHCHjCKE oOaBe3e WM jAena (UHAHCHjCKe obaBe3e Yy
OunaHCy cTama HacTaje caMoO KajJla je OHa yraiieHa, OJJHOCHO Kaja je o0aBe3a HacTaia Io
OCHOBY YrOBOpa MCITYECHA MITH 3acTapera.

BpeanoBamwe (oamepaBame) (PUHAHCHMjCKHMX HMHCTpyMeHara. BpeaHoBame
(UHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATa BPILH Ce Kao:

— HMHUIUjaJTHO, OJJTHOCHO TIOYETHO BPETHOBAbE,

— HaKHAJHO BPEJHOBAmkE¢ HAKOH ITOYETHOT MTPH3HABAMKbA.

[ToueTHo onMepaBame (PUHAHCHJCKMX HMHCTPYMEHATa BPIIM C€ Y BHCHMHHU TpPOIIKOBA
BUXOBOTI TpubaBibama. Tpolikose npubOaBibamba MpejacTaBba Gep BPeIHOCT AaTe HaKHAJE,

KaJa je y NuTalky CPEICTBO WIM NPUMJbEHE HaKHaJAe, Kaja je y nuramy obase3a. dDep

229 Kopuiuhienrn METO[| ce KOH3UCTEHTHO NPH3Haje 3a CBE KYIIOBUHE M MPOJaje KOje NPHIIaajy MCTOj KaTeropuju
CpexcTasa.
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BpeIHOCT 0OMYHO ce oapelhyje mpema 1eHn pa3MeHe WK TPKUIITHO] TIEHU. Y KOJTUKO TPXKHUIITHA
[IeHa HHje AOCTYIHa, ¢ep BPEAHOCT ce MpOoIemYyje KOopulIhemeM AMCKOHTOBAHUX HOBYAHUX
TOKOBA, IPU YeMy C€ Kao TUCKOHT KOPUCTH OYeKHBaHH Marepujanau edekar. Ha mpumep, dep
BPEJHOCT JAYTOpOYHOI 3ajMa, WM MNOTpakMBama KOje HE Caap KU KamaTy, MOXEe Ja ce
MpoLEYje MO CaAalllkb0j BPEIHOCTH CBUX OyayhHMX TOTOBMHCKHX MPHIJIMBA JUCKOHTOBAHUX
kopuurthemeM mpeosnal)yjyhux TpKHUITHIX KaMaTHUAX CTOIIA 32 CIMYHE HHCTPYMEHTE (CIIMYHE Y
MOTJIEZly BajlyTe, yCJOBa, BPCTE€ KaMaTHE CTOIE WU JIPYTUX (hakTopa) ca CIUYHOM KPEIUTHOM
crocoOHorrhy.
VY cBpxXy oamepaBama (PMHAHCHJCKUX CpeCTaBa HAKOH IMOYETHOT Ipu3HaBama, MPC 39
kiacuukyje pUHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE Kao:
— MHCTPYMEHTE KOju Ce JIpKe pajy TPropama,
— UMHBECTHIIH]je Koje ce aApke 10 nocreha,
— 3ajMOBE U MOTPAKUBAIbA,
— (¢uHAHCH]CKA CPEICTBA JOCTYITHA 32 MPO/Iajy.
duHaHCH]CKO CpeACTBO U (uHaHCHjcka o0aBe3a Koja ce ApPXKHU pajaud TProBama je
MHCTPYMEHT CTE€UYEH Y CBPXY OCTBapHBama JOOUTH MO0 OCHOBY KpaTkopouHe (iIyKTyalje [eHa
WIH TIOCpeHUYKe Mapke. DUHAHCHJCKO cpeAcTBO Tpeda na Oyae KiIacupUKOBaHO Kao
CPEIICTBO KOj€ CE€ NPKH paaud TProBama ako YMHHU J1e0 mopTdesba (HE3aBUCHO OJf MOTHBA
CTHLIaka) U aKO MOCTOjU JI0Ka3 O CKOpAIllk0] YNOTpeOu 3a cTulame Ao0uTH. [lepuBaTHBHA
¢uHaHCHjCKa CpelCTBa U JiepUBaTUBHE (MHAaHCHjcKe o0aBe3e KJIACH(PHKY]y ce Kao CpeiCTBa
KOja ce Ip>Ke pajil TProBama, OCUM aKO HICY IMEHOBAaHU KA0 MHCTPYMEHTH 3aIlTHTE.
WNuBectumuje xoje ce apxke no jgocreha cy (uHaHCHjCKa cpeAcTBa M (PUHAHCH]CKE
obaBe3e ca (PUKCHUM WM OJpeIuBUM IUIahambeM M (UKCHUM WIM OJPEIMBUM HCIJaTaMa U
¢ukcHuM nocrneheMm, Koja eHTUTET MMa HaMepy Ja ApxkH a0 gocneha, Koja HUCY 3a]MOBH
(KpenuTH) U MOTpakMBama MOTEKIIa O] CaMOT [TPaBHOT JIUIIA.
3ajMOBH (KpeIuTH) M MOTpakMBama Cy HelepHBaTHBHA (DMHAHCHJCKAa CPEACTBA WU
obaBe3e ca PUKCHUM WJIM OAPEAMBUM HCIUIaTaMa KOje HUCY KOTHpPaHe HAa aKTUBHOM TPIKHUIITY,
a KOja HUCY CpPEJCTBAa 3a KOja MOCTOjU Hamepa Ja ce y HEKOM KpaTKOM POKY MpoJajy u Koja
MIPaBHO JIMIIE TIOCIIEe TMOYETHOT MPH3HABaKka MMEHYje Kao JOCTYITHA 3a MPOJajy, WIH OHA OJ
KOJMX UMaJjall Mok/1a Hehe y 3HauajHO] MEepH OBPATUTH CBO]j€ IEJIOKYITHO yJlarame.
duHaHCHjCKa CpeJCTBa pacloJIOKKMBAa 3a TMPOJAJy Cy HeAepuBaTHa (UHAHCH)CKA
CpeACTBa HaMEWEHa MPOAAjH, KOja HUCY 33JMOBH M MOTPaXHBamba, 3aTUM HHCY MHBECTHUIIH]jE
Koje ce apke A0 pocrieha, kao HU (pUHAHCH]CKA Cpe/ICTBa BpeaHOBaHa 1Mo (ep BpeaHocTu. Peu
J€ 0 cpencTBUMa KOja je CHTHTET CTeKao myTeM o0e30ehema HoBIla, poOe WK yCiayra JUPEKTHO

IOY’KHHUKY, OCHM CpEJCTaBa HACTaJMX ca HaMepoM Ja Oydy mpojaTa oAMax WM Yy KpaTKOM
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POKy, Koja Tpeba aa Oyay kiacuukoBaHa Kao CPEACTBA 32 TPTOBAHE.

Kao mto ce Moxe 3aKJby4HTH HAa OCHOBY IPETXOAHO HABEACHOT, (PMHAHCH]CKE 00aBe3e
ce Mory kiacu(ukoBaTi Ha cieaehu HaYMH:

— (¢wuHaHCH]CKe 00aBe3e Koje ce IpiKe paiy TProBama,
— (¢uHaHCH]CKe 00aBe3e Koje ce Ipike A0 poka gocreha.

W3BemtajHu €HTUTET MOXKE J1a KOPUCTH U Jpyre Kiacu(uKammje Kajaa IMpe3eHTYje
nHpopManuje 0 (PUHAHCHUJCKUM CcpeacTBUMa Yy (GUHAHCH]CKUM H3BemTajuma. [Ipumukom
BpEJHOBarkba HAKOH IIOYETHOI IpPH3HaBama, CBa (MHAHCHjCKA CpEICTBA, YKJbYydyjyhun u
nepuBare, Tpeba ma ce oaMmepaBajy mo ¢ep BpeaHoCTH, 0e3 OWI0 KakBOI yMamHBama 3a
TaHCAKIMOHE (MaHUITYJIATHBHE) TPOIIKOBE KOJH MOTY Jia HAaCTaHy NP NPOJaju WK oTyhemy
Ha JPyTH HAa4uH, ocuM cienehux cpeacrasa:

— KpEIWTH W TMOTpPaXKHMBama CTBOPEHA O CTpaHE MpPABHOT JIMIA, KOja Ce HE 4yBajy paau
pa3meHe (0MepaBajy ce 1o aMOPTU30BaHOj IIEHU, IPUMEHOM MeTo/1a epEeKTHBHE Kamare),

— HWHBECTHIIMjEe Koje ce Apxke 10 aocneha, kao mTo cy Ay)KHUYKE XapTHje OJ] BPEAHOCTH M
00aBe3HO OTKYNHUBE MPHOPUTETHE aKlWje, KOje MPaBHO JIMIE HaMepaBa Ja APXKH 10
nocrieha (Takohe ce oaMepaBajy Mo aMOPTHU30BaHO] IIEHH, MIPUMEHOM MeToj/a e(heKTUBHE
Kamare);

— UHBECTHLIMjE€ y HUHCTPYMEHTE KamuTaja KOjU HeMajy KOTHpaHy TP)KUIIHY LEHy Ha
aKTUBHOM TPXKHIITY M 4Hja Gep BPEAHOCT C€ HE MOXKE MOY3AaHO OJMEPUTH (OTpaHUYCHA
j€ HEKUM BJIACHUYKMM HHCTPYMEHTOM, IpU YeMy TP)KUIIHA L€Ha HMje Ha3HauyeHa WIH
HEKUM H3BEJCHMM (MHAHCH]JCKUM HHCTPYMEHTHMA KOjU Cy BE€3aHH U Mopajy Jaa Oyay
YCIIOCTABJbEHU JIOCTABOM TAKBOT BJIACHUYKOT HHCTPYMEHTA).

Jlaxne, kaja eHTUTET UMa HaMepy Ja HaBeJeHa (MHAHCH]CKa CpPEeACTBAa ca (PUKCHUM
natrymoM gocneha apxu no gocneha, yKOIMKO MX cTaHAapd HCKJbydyje Yy OJHOCY Ha
BpEJIHOBamwE MO (ep BPEIHOCTH, OHA HAKOH MOYETHOT BpeAHOBama Tpeba aa Oyay oamepeHa
[0 aMOpPTHU30BAHOM TPOILIKY, MNPHUMEHOM MeTojAa e(EeKTUBHE KaMmaTHE CTole, KOju je
nepunucan cmepHuniama MPC 18 - Ilpuxoou. Y cknagy ca AeQUHHULIMJOM CaApXKaHOM Yy
naparpady 9, MPC 39, amopTu3oBanu Tpouiak (aMOpTH30BaHa 11€Ha) (PMHAHCH]CKOT Cpe/icTBa
wii (uHaHCHjcKe oOaBe3e je M3HOC MO KOMe je (PMHAHCHJCKO CPEICTBO WM obOaBeza Ouia
oJMepeHa MPUIMKOM MOYETHOT NMPU3HaBamkha, YMAKEH 33 OTIUIATE IVIABHUIIE, TUTYC WIM MHHYC
YKyIIHa aMopTu3anuja Oujao Koje pasiuke u3Mel)y MOYeTHOr M3HOCa W M3HOCA MPUIHMKOM
nocriecha, ¥ MHUHYC OWJIO KOJU OTHHC (BpLIEH OUPEKTHO WJIM TPEKO padyHa HCIpPaBKe

BpCI[HOCTI/I) yciaea ymamCbha BpCAHOCTH NI HCMOFthOCTI/I Harjiare.
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[Ipema cmepauama wucror maparpada, Meron e(peKkTHBHE KamaTe je€ METOJ
u3padyHaBamka aMOpPTU3aIlUje, MPUMEHOM e€()EeKTHBHE KaMaTHE CTONe (PMHAHCH]CKOT CpPE/ICTBA
i (puHaHCHjCKe o0aBe3e, a e)eKTUBHA KaMaTHa CTOMA je CTOMa KOoja IUCKOHTYje OUYCKHBAHH
TOK Oynyhux mpuivBa WIM OJUIMBa TOKOM OYEKHMBAHOT poOKa Tpajamka (HUHAHCH]CKOT
WHCTPYMEHTA WJIM JIO TP)KHUIITHO 3aCHOBAHOT JaTyma IMOHOBHOT yTBphuBama IeHe, 10 Tekyhe
HETO KIbUTOBOACTBEHE BPETHOCTH (DMHAHCHUJCKOT CpeacTBa WM (UHAHCHjCKe obaBese.
HaBeneno uspauyHaBame Tpeba na oOyxBaTH CBE MPOBH3HMje W CTaBKe (CBE IpeMuje H
IUCKOHTe) TutaheHe WM npuMJbeHe u3Mel)y YroBOpDHUX CTpaHa, KOjeé YHHE CacTaBHU JIeO
edekTUBHEe KamaTHe crome. EdekThBHa KamaTHa CTOMA je WHTEpHaA CcToma ImoBpahaja
¢dbuHaHCHjCKOT cpencTBa Wi (puHAHCHjCKe oOaBe3e 3a onpeheHw mepwon, a OHa YecTo
O3HauyaBa HUBO 3axTeBaH 0 aocneha nimm cieneher naryma onpehuBama nene.

Haknagno oamepaBamwe (uHaHcujckux oOaBe3a. [locie moyeTHor mnpu3HaBama,
npaBHO JuIe Tpeba na oaMepaBa CBe (UHAHCHjCKE 00aBe3e MO aMOPTH30BAHOM TPOIIKY,
npuMenyjyhn Meron edekTnBHE KaMaTHE CTOIE, OJHOCHO MO (ep BPEIHOCTH IMPEOCTaIor
M3HOCA U3MUPEHa (PUHAHCH]CKE 00aBe3e, OCHM 3a:

— obOaBe3e nckazaHe 1o ¢ep BpESAHOCTH KOje ce 0JipakaBajy Ha MPUXOJIE B Pacxojie,
— o0aBe3e Koje ce jaBJbajy Kaja ce TpaHchep (HHMHAHCHJCKOT CpeACcTBa HE KBalu(UKyje 3a
MIPU3HABaKk-E WK ce 00pauyHaBa KopHIIhemeM NMPUCTyIa TpajHor yuentha.

VY noceOGHUM OKOJIHOCTHMA, Kajia ce (ep BPeAHOCT (PMHAHCU]CKOT MHCTPYMEHTA KOjH je
paHMje MPU3HABaH Kao (PMHAHCH)CKO CPEICTBO (M o MepaBaH Mo (ep BPeAHOCTH) CHU3H MCIION
HyJe, GUHAHCH]CKU MHCTPYMEHT TpecTaje aa Oyae GUHAHCH]CKO CPEACTBO U MPHU3HAJE CE€ Kao
¢uHaHCcHjcka o0aBe3a.

duHaHCcHjcke o0aBe3e Koje ce JpXKe y CBPXY pa3MeHe U HU3BEJCHHM (UHAHCH)CKU
MHCTPYMEHTH KOjU MpecTaBibajy obaBese, y ckiany ca MPC 39, npu HakHaIHOM O/IMEpaBamy
Tpeba na Oyny onMepeHu 1o ¢ep BPeIHOCTH, Al aKO Ta BPEIHOCT HE MOXE Ja C€ MOY3aHO
YTBPAH, U OBE 00aBe3€ ce 0JMEPaBajy 1Mo aMOPTU30BAHOM TPOIIIKY.

OnmepaBamwe ¢ep BpeaHoctu. I[Ipema nepununMju naroj y maparpady 9 osor
cTanjapzaa, gpep BperHOCT (PMHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA je U3HOC 3a KOjU CPEJCTBO MOXKE OUTH
pasMemeHo Hiu o0aBe3a M3MUpeHa u3Mel)y 00aBeIITeHHX M BOJbHUX CTpPaHa y HE3aBHCHO]
Tpancakiuju. dep BpeaHOCT GUHAHCH]CKE o0aBe3e ca olemekjeM MoTpakuBama (Ha TIpuMep,
JETIo3UT 1o BHlemY) HHUje Mama OJ M3HOCA IUIATHBOT IO TOTPaXHBaWky, AUCKOHTOBAH Ol
IPBOT JJaTyMa KaJia ce MOXe 3aXTeBaTu Ja Ce U3HOC IJIaTH.

IIpomene dep BpeaqHOCTH (PUHAHCHJCKUX CpE/CTaBa y3pOKYjy AJOOUTKE U I'yOHTKe, KOjU
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ce Ipu3Hajy Ha cinenehu Hauna®;

— noburtak uiau ryouTtak oa (MHAHCH]CKOT CpelICcTBa WK (PMHAHCH]CKE 00aBe3e MpU3HATE
o ¢gep BpeIHOCTH, IPHU3HAjE C€ KA0 MPUXOJ] WM PACXO]l O] ycKiahuBama BpPEIHOCTH
UMOBUHE,

— jmobuTak wiM ryouTak o1 (PMHAHCH]CKOT CPEICTBa KOje ce IPKH 3a Mpojaajy Tpeba aa
Oyzie mpU3HAT TUPEKTHO y KaluTaly, YaK M aKko je IPaBHO JIMIIE MPETXOTHO IMPU3HAIO
IryOHUTaK yclel yMamemha BPEIHOCTH TOT CPEACTBA, JOK e (PMHAHCHUjCKO CPEICTBO HE
npoja, kaaa he akymysupaHu JOOUTAK WM I'yOUTaK, MPETXOAHO MPU3HAT Kao aKIUjCKU
KanuTall, OUTH MPU3HAT KA0 MPUXOJ WIH PACXO/.

[Tpema Tome, Oui0 Koja pasnuka u3mehy dep BpeTHOCTH U aMOPTHU30BAHOT TPOIIKA Ha
JaTyM OullaHCa JAMPEKTHO CE MPU3HAje Kao MPHUXOA WIU pacxod. Y cly4yajy (pUHAHCH]CKUX
CpelcTaBa PacloiOXKUBUX 3a Mpojaajy (ayropoyHa (UHaHCHjCKa yiarama) pasiuka usmely
(bep BPEIHOCTH U KEbHTOBOJIACTBEHE BPETHOCTH MOXKE C€ MPU3HATH Kao KaluTall, OHOCHO Kao
peBasopu3anona pesepa. Koa (GHHAHCHjCKHMX CpeAcTaBa HAMEHEHHX IPOJAjH, IaKie,
MIPaBHO JIMIIEC, Y BE3M Ca €BHUJCHIIMjOM INpoMeHe (ep BpemaHoCTH, Tpeda aa ce ompeaeiu 3a
PauyHOBOJICTBEHY IOJIUTHUKY Y CMHUCITY:

— CBHJICHIIM]jC HA MPUXOIUMA WIH PACXOMMa WUIH
— eBHJICHIIH]jE HA PEBAIOPU3AIMOHUM pe3epBaMa.

OpnabpaHa pauyHOBOJICTBEHA MOJIUTUKA JOCIEIHO Ce NMpUMemYje Ha cBa (pMHAHCH]CKa
CpeZCTBa paclojokKHBa 3a IPojaajy.

YMameme BpeIHOCTH 300T HEHAIUIATHBOCTH MOTPakuBamAa. [IpaBHo nuie tpeda na
MIpOLIEYj€ Ha JIaH CBAKOI OMJIaHCa CTama J1a JIM MOCTOju OMIIo KakaB O0jJeKTHBHHU J0Ka3 Ja je
JOLIIO JI0 yMamema BPEIHOCTH (UHAHCHJCKOT CPEACTBA WIIM Tpyle cpelncTaBa. YKOJIUKO
TakKaB JI0Ka3 [OCTOjH, MPaBHO JUIle Tpeda J1a MPOLEHN HAJOKHAJUBU U3HOC TOT (PMHAHCH]CKOT
Cpe/CTBa WM TPyIle CpeicTaBa M Jia Mpu3Ha TyOUTaK 10 OCHOBY yMamema BpeaHocT. Kama
MOCTOjH JIOKAa3 J]a MMPaBHO JIMIle Hehe HAIIaTUTH CBE J0CTIeNie H3HOCE (OCHOBHU YT — TJIAaBHUILY
U Kamare) y pokoBuMa jaocreha, Hactahe yMamemne BpeHOCTH 300T HEHAIUIATUBOCTH JIyTa.

OO0jeKTHBHUM JI0OKa30M UMMapuTeTa GPUHAHCH]JCKUX CPEJCTaBa MOT'Y Ce CMaTpaTH:

— 3HavajHe (UHAHCH]jCKe TelKohe eMUTEHTa,

— npekuj yroopa (Herahamwe Kamate, OJHOCHO IJIaBHUIIE),

— BHCOKa BepoBaTHoha cTeuaja,

— HeCTaHaK ca aKTUBHOT TPXKUIITa (UHAHCHU]CKUX CPEJCTaBa,

— TIPEeTXOJHO MCKYCTBO KOj€ yKa3yje Ha LIEJIOKYIMHY HOMHHAJIHY BPEIHOCT MOpTQoiHja

230 maparpad 55 MPC 39 - Qunancujcku uncmpymenmu: npusHagarbe u 6peoHo6arne.
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koju Hehe OuTh Harutahen.

VY HaBeJeHMM OKOJHOCTHMA MOTPEOHO je Ja ce M3BPIIU JMCKOHTOBAKE OYCKHUBAHHMX
HOBUYAHHMX TOKOBA T0 OPUTHHAJIHUM KaMaTHUM CTOIama, ca UJbeM yTBphuBama HaJlOKHAIMBE
CyMe, a 3aTUM c€ BpIIM OTNHUC [0 HAJOKHAJUBE CyMe, y3 eBHJeHUM]y pacxoxa. Csa
NOTpPaKMBamba YWja H3BECHOCT W BpEME HaIUIaTe€ Cy JOBEIEHU y IMHTAKE CMaTpajy ce
CYMIbMBHUM U CHOpHHUM. [loTpaxuBame MOXKe TOOUTH KapakTep CyMIbMBOT MOTpaKuBama Beh
HAKOH MCTEKa YyrOBOPEHOT POKa Haruiate, Ouio 300T Tora IITO KYIall HHje CIoco0aH Ja MIaTH,
WK je Tuahame YCIOB/BEHO WJIM OCHOPEHO M3 HEKMX JAPYIHX pasjiora. Y CKJIaay ca HaueloM
OIIPE3HOCTH, TaKBa IOTPAXKUBakba MOTY C€ BPEIHOCHO YCKJIAJUTH, OJHOCHO JEJIUMHUYHO
oTIucaTu (MCIPaBKOM BPEJHOCTH) WIN MOTIIYHO OTIIMCUBATH Ha TEPET BaHPEAHUX pacxoja.

VcnpaBka BpeAHOCTH 3acCHOBaHa je Ha IpPOLEHM Inpeny3eha kKoja ce BpIIM HA OCHOBY
CBUX OKOJHOCTH KOjé MOTy Ja YTHYy Ha HAIUIaTUBOCT, OJHOCHO Ha MOryhHocT HamaTe
MOTpaKMBama. EHTUTET y CKIIQAy ca CBOjUM DPadyyHOBOJCTBEHHM IIOJINTHKAaMa Ha JaTyM
OunaHca CTama BPIIU MPOLEHY HAIUIATHBOCTH MOCEOHO 3a CBAaKO MOTPaXWBame (MPH YeMy
BpILIM KOPEKLHUJy IOjelMHAaYHUX H3HOCA IOTpakMBama Koja caapke ojapeheHu creneH
HEHAIUIATUBOCTH), paJd IITO OOjeKTUBHUjEI HCKa3MBama IMO3MUIMje MOTpaXHuBama Yy
(bUHAHCH]CKUM H3BEIITajUMA.

BpeanoBamwe xapTuja o1 BpeIHOCTH 4Mja ¢ep BPeJHOCT ce He MOKe YTBPIMTH.
MPC 39 ynyhyje nma mpaBHO JMile, MOCHE MOYETHOI IMpH3HABaWka, OJAMEpaBa XapTHje O[]
BPEIHOCTH pACIIOJIOKMBE 3a TMpojaajy Mo ¢ep BpeaHocTH, 0e3 oay3uMama TPOIIKOBA
TpaHCaKI{je KOjU MOTY HAcTaTU NpU NpoAaju WIM JIpPYroM oTyhemwy, OCHUM XapTuja of
BPEIHOCTH KOj€ HEeMajy KOTHUPaHy TpPXKUIIHY LEHYy Ha aKTUBHOM TpPXKHUIUTY U uuja Qep
BPEJIHOCT C€ HE MOXeE MOY3JaHO OJMEpPUTH, Koje Tpeba omepaBaTH M0 HaOABHO] BPEIHOCTH.
Xaptuje oA BpeaHOCTH uYMja (ep BPEIHOCT CE€ HE MOXKE YTBPAUTH TECTHpajy ce Ha
obe3Bpeheme. Y ciydajy BeroBor uiaeHTH(UKOBamba, MOTPEOHO je 1a ce OHO KBaHTU(UKYje U
eBueHTHpa. I[lorpeba 3a ompe3HUM MNpHUCTYNOM YTBphUBamwy (ep BpPEeIHOCTH Beoma je
U3pakeHa, HApOYUTO Y OKOJIHOCTUMA Yy KOjUMa C€ BJIACHUYKU (DPMHAHCH]JCKM HHCTPYMEHTH HE
KOTHpajy Ha TPXHUIITY, INTO JOKa3yje Ja KOH3EpBAaTHBAaH MPHUCTYII PadyHOBOJCTBEHOM
TpeTMaHy He MOpa HY)XHO JIa MCKJbYJyje MPUHIIMIT 3aCHOBaH Ha HEYTPATHOCTH WH(pOpMAIHja
KOjH je M3pa3uTa ojajMKa KoHienra ¢gep BpenHoctu. Ca acrekra Tp)KUIITA KalmuTaia, Onpe3aH
MIPUCTYI je MOXKeJbaH Off CTpaHEe aKIMOoHapa W O] cTpaHe mosepuiana. [IpuHun onpesHoctu
Kao OJIJTMKa PauyyHOBOJICTBEHOT KOH3EpBAaTHBH3Ma, IPBEHCTBEHO j€é YCMEPEH Ha 3aIlITUTY O
MOTEHIINjaJTHUX PU3UKa U HEU3BECHOCTH, HapouuTo y ycinoBuma mnpumene MCOU/MPC koju

ynyhyjy Ha OpojHEe OKOJTHOCTH KOje 3aXTeBajy npodecuoHaita pacyhuBama 1 IpoIeHe.
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®dep BpeIHOCT BIIACHUYKUX (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa, Y OKBUPY KOjUX M ydernha y
KaluTally OPYyruX MpaBHUX JIMLA, MPEACTaB/ba MEPHY OCHOBHILY KOjOM C€ IIpeBa3miase
HE/IOCTall KOHIIETITa HMCTOPUjCKOT Tpomka. OHa MOXe Ja caapku onapeheHe enemeHTe
cy0jeKTHBHE MPOIEHE CaJp)KaHE Y OUYEKHUBAHUMa YUYECHUKA y TPXKUIITY KOJU BpIIE MPOLEHY.
VY cMucny eTMMUHHCakba ¥ MUHUMH30Bama CYOjeKTMBHBHHUX yTHIIAja Mpu yTBphuBamy dep
BpeaHocTH, cMepauiiama MCOU 13 ycTaHOBIbEHA je XUjepapXuja y Be3H ca HHpopMaljama
KOje ce KOpHCTE 3a MPOILeHY (ep BPEAHOCTU. Y TOM KOHTEKCTY 3a ydemrha y KalnuTaiy APYrux
MpaBHUX JIMIIA Hajlmoy3naHuje mHpopmaije 3a yTBphuBame (ep BpPEIHOCTH TPENCTaBIbajy
IbUXOBE KOTHUpaHE I[€HE Ha aKTUBHOM TPXKMILUTY; aKO OHE HHUCY JOCTYyNHE, APYTd HUBO
MOY3AaHOCTH TMPEJCTAaBIba]y KOTHPAHE II€HE CIUYHOr (MHAHCHJCKOI MHCTPYMEHTa Ha
AKTUBHOM TP)KHUINTY U KOTUPAHE I[EHEe CIMYHOT MHCTPYMEHTA Ha TPXKHUIITY KOj€ HUj€ aKTUBHO
u Tpehu HHUBO XHjepapxHje, OAHOCHO IMOY3/IaHOCTU OJHOCH C€ Ha WHIIYT€ KOJU YUHE JIe0
JUCKPEIMOHE OJTYKEe MEHAIMEHTa U MPOIIEHY CaMOT MEHAIMEHTa O TOME KOjU MapameTpu Ou
MPEJCTaBIbAIH OCHOB 32 LIeHY (PMHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA, OJTHOCHO 32 yTBphUBame cagaiime
BpenHocTH OymyhnX HOBUAHHX TOKOBA KOjU CE€ OUEKY]Y IO OCHOBY H-ETOBOT ITOCE0BAbA.

[Ipema ToOMe, peryiaTtopHH padyHOBOJCTBEHHM OKBUp Yy JHely mpodecroHaine
perynaruBe, yBakaBajyhu CI0KEHOCT peaTHUX OKOJIHOCTH, HE MHCHCTHpPA Ha jeJHOM OCHOBY,
Beh noMepajyhu MepHy OCHOBUILY 3a (PMHAHCH]CKE UHCTPYMEHTE Ca UCTOPH)CKUX TPOILIKOBA Ha
dep BpenaHoct, omoryhasa meHO yTBphUBame Ha OCHOBY HMH(pOpMaIfja KiIacu()UKOBAHUX TIO
XHMjepapxuju y OJHOCY Ha HBUXOBY noysjaaHocT. O0enomamuBambeM HaulMHa yTBphuBama dep
BPETHOCTH Yy HamoMeHama y3 (MHAHCHJCKE H3BELITajeé KOPUCHUK THX U3BElITaja UMa
MOryhHOCT Ja carjieja pu3uKe MpuxBaTama WHQPOpMalMja y BE3W ca Tako yTBpheHom dep
BpeaHoIhy (pUHAHCH]CKUX MHCTpYMEHaTa, Kao U J1a ONpEeNesd HMHCTPYMEHTE 3a YIPaBJbambhe
TuM pusunuma. CarnenaBame NOTEHLUMJATHUX pPH3UKAa HAPOYMTO J00Mja Ha 3HAYajy y
yciaoBUMa (MHAHCHUjCKE Kpu3e, Kaja je TMOTpeOHO Ja ce HU3BpLIe INpPEero3HaBame U

I/I,HeHTI/ICbI/IKOBaH;e KPHU3HOT CTalkba W INPOMCHHU HCTAaTHBAaH TOK )loraljaja Yy IMO3UTHUBAH TOK.

3.6. Ilpumena konuyenma ¢hep 6pedonocmu Ha npu3HaABaArLe NPUXOOA

Konnenryanau okBup (pMHAHCH]CKOT M3BeIllTaBama ynyhyje Ha To Ja ce mpHuxo[ ce
MpHU3Haje KaJa je NpuinB Oyayhux eKOHOMCKUX KOPUCTH Y €HTUTET BEpOBaTaH, a T€ KOPUCTU
ce MOT'y MOY3JJaHO U3MEPUTH.

MPC 18 - Ipuxoou®® knacudukyje npuxoze kKao NpUXoje OJ : Ipojaje pode, mpuxose

281 'V 2014. rogunn o6jaBben je MC®U 15 - Ilpuxoou no yzosopuma c Kynyuma, Koju he noues on 1. janyapa
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O]l TIpY)Kama YCIIyra u IpUXoje oJ] Kopuithema cpefcTaBa eHTUTETa O] CTPaHE APYTUX, YUMe
ce OCTBapyjy Kamare, TaHTHjeMe M auBuieHne. Ilpuxon ykipydyje camo OpyTO NpUIIHB
€KOHOMCKHX KOPHCTH KOj€ j€ EHTUTET NPUMHO HIU IOTpaxyje 3a CBOj padyH. M3HOCH
MPUKYIUBCHHU 32 pavuyH Tpehux cTpaHa, Kao MITO Cy MOpe3 Ha MPOMET, Iope3 Ha pody U yciyre
W TIOpe3 Ha J0JaTy BPETHOCT, HUCY EKOHOMCKE KOPUCTH KOje TPUTHYY Yy CHTUTET U HE
nonpuHoce yBehamy kanurtana. Takohe, y 3aCTYyIMHUYKOM OJHOCY OpyTO MPHIUB €KOHOMCKHX
KOPHCTH YKJbYUyje U3HOCE KOjH Cy MPUKYIUbEHH 3a pauyH Tpehe cTpane (mpuHIUIAA), a KOjH
HE JIOTPUHOCE MoBehamy aKIUjCKOT KanuTaaa EHTUTETa 3aCTyITHUKA.

N3HOC mpuxoa Koju ce ocTBapyje y TpaHCAKIIUju OOMYHO ce yTBphyje myTeM yroropa
3aKJbydeHOT u3Mel)y eHTHTeTa M KyIila Wid KOpUCHUKa cpeiacTa. [lpuxox ce oamepasa 1mo
dep BpemHOCTH NMpHUMJbEHE WM TOTPAXMBAHE HakHaze, y3umajyhu y o03up u3HOC OMIIO
KaKBUX TPrOBMHCKHMX IIOMYCTa W KOJMYMHCKMX pabara. Kibyduna mnurama y Be3W ca
OJIMEepaBambeM MPHUXO0Ja Cy: YyTBphuBame (Gep BPEIHOCTH MPUXOa, TUCKOHTOBameM Oymyhux
pUMarka U3BEIEHOM KaMaTHOM CTOTIOM, YTBphHBame IMOjeAMHUX MPHUX0/a KOjU POUCTUIY U3
UCTE TPAHCAKIUje U EBUACHTHPAHE MOITYCTA.

YrBphuBame ¢ep BpeaHOCTH NPUX0JA JIMCKOHTOBameM Oyayhux mnpumama
U3BEIeHOM KaMaTHOM CTONOM W yTBphuBame MojeqHHUX NMPUX0JAa KOjU MPOUCTHUY W3
HcTe TpaHcakumje. M3BejeHa kamaTHa je CTOMa KOja CE€ jaCHHU]E MOXKE OApenuTu usmehy
crenehe nBe: MpeTexHa CTOMA 3a CIMYHE MHCTPYMEHTE M3/1aBaolla ca CIWYHUM KPEIUTHHM
pejTuHroM (0JHOCHO yoOWYajeHa KamaTHa CTONa 3a HIp. MEHHuIlEe) (a); WM KamaTHa cToma
KOJOM Cce€ JMCKOHTYje HOMHHAJIHU M3HOC TOI' MHCTPYMEHTa Ha TeKyhe ILieHe 3a TOTOBUHCKY

Mpo/1ajy, OJTHOCHO KaMaTHa CTOTMa KOjoM ce 1leHa Ha Oyayhu maH cBoju Ha Tekyhy (0).

KamarHa cToma kojoM ce TUCKOHTYj€ HOMHHAJIHU M3HOC TOT MHCTpPYMEHTa Ha Tekyhe
1eHe pobe WM yciyra 3a TOTOBMHCKY IPO/ajy, OJJHOCHO KaMaTHa CTOIa KOJOM C€ IieHa Ha

Oynyhu nan cBoau Ha Tekyhy, yrBphyje ce mpumenom cienehe Gpopmye:

I = (n—Tu KopeH u3 (MPoajHa [eHa 3a OJI0KEHO TuTahame / Tekyha TpxkuiiHa neHa) — 1) x 100,
rae cy:
| — KamaTHa cTola y MPOIEHTHUMA 32 Mepro]l (Mecell, TOANHY)

N — 6poj mepuoza (Meceny, roauHa)>>2

[Tpumep 1: Poba “A” ce yobuuajeno nposmaaje no 1rienu oa 100 u.j. 3a turahame oamax, a

2017. ronune 6utn 3amemeH ca MPC 18 - [lpuxoou, MPC 11 - Veosopu o uzepaoru, |IFRIC 13 - IIporpam
ouyBama BepHocTH Kymnana, IFRIC 15 - Veogopu o uzepaoru nexkpemnuna, IFRIC 18 - [Ipenoc umosune ca xynya
u SIC 31- Ilpuxoou - mpancaxyuje pasmene Koje YKmwyuyjy yciyee 021aumasarsa.

232 ycomnko je camo jeman mepuoj (Mecell, TOAMHa) HEMA KOpeHa (MaTeMaTH4KO MpaBuiio) U Gopmyina je i =
((mpomajua nena 3a oI0KeHO Mmahame / Tekyha TpxkuiiHa nexa) — 1)x 100
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MpoJiaBall je Mpojaje Ha OJJIoKeHO Turahame 3a roauHy ngaHa mo nend ox 109 wH.j., a Ha
oJutokeHo Tutahame 3a 2 roaune o ueHu ox 121n.j. Ilpoxasar je pemmo na yTBpAM KamMaTHy
CTOIy KOjOM C€ JUCKOHTYjé HOMHHAJAaH M3HOC TOT MHCTPYMEHTa Ha Tekyhe meHe pobe 3a
TOTOBUHCKY IPOJIajy U J1a TaKO yTBpleHy KaMaTy KOPUCTH Kao U3BE/IEHY KaMaTHY CTOIY.

[Iponasar je Hajipe yTBPAHUO KaMaTHY CTOITY 3a OJUI0KEHO Iutahame Ha TOJUHY JaHa:

I = ((mpomajHa 1ieHa 3a ojy1okeHo miahame / Tekyha Tpxkumiaa nexa) — 1) x 100 = ((109 / 100)
—1)x 100 = (1,09 — 1)x 100 = 0,09x100 = 9%

3atuMm je yTBpAMO KaMaTHY CTOIY 3a OJJI0KeHO I1ahame Ha JIBe TOJJUHE:

i = (n—tu kopeH u3 (IpojaajHa IeHa 3a oUT0KeHO mIaharme / Tekyha TpikumiHa nexa) — 1) x100
= (2 — ru xopen u3 (121 / 100) — 1) x100 = (xopen u3 1,21 — 1)x 100 = (1,1 — 1) x100 = 0,1x
100 = 10%

VY npumepy ce 3amaxka Jia mpojaBail pu Ipojaju Ha FOJIMHY JJaHA y CTBApH 3apadyyHaBa
KamatHy cTomy o 9%, a mpu npojaju Ha ABe TOAMHE 3apadyyHaBa kKamatHy ctomy ox 10%. To
jeé ¥ JIOTMYHO, jep je Ha JyXH poK Beha HEM3BECHOCT M KOPHCTE C€ BHIIEC KaMaTHE CTOIIE.
Takxohe, To He mpexacraBba npodieM HU ca acriekra MPC 18, jep MPC 18 ne 3abpamyje
Kopuiheme pa3IMuuTUX KaMaTHUX CTOIMA 32 IPO/ajy Ha pa3iuduT POK.

Pasnuka usmely dep BpemqHocTH M HOMHHATHOT HM3HOCA HAKHAJE MPU3HAjEe CE Kao
MIPUXOJI OJT KaMare.

®ep BpenHocT yrBphyje ce mo cienehoj popmynu:

JI=H/((1+i)Han—Tu crenen®?), rze cy:

J1 — TMCKOHTOBHU MU3HOC OJTHOCHO (hep BpPEeTHOCT MPHUXO0/a,

H — yroBopenu u3HOC HaKHaJIe 33 UCIUIATY,

| — M3Be/IeHa KaMaTHa CToIa 3a epuo/1 (ToAuHy, Mecelr) kao aenumaina (amp. 10% je

0,1), m

N — 6poj mepuoa (Meceru, roJInHa).

[Ipuxon ox kamate yrBphyje ce Ha cienaehu HauwH:

K=H- ], rne cy:

K — npuxon on xamare,

H — yroBopenu u3HoOC HaKHa/Ie 3a UCIUIATY,

J1 — TUCKOHTOBHU M3HOC OJTHOCHO (hep BPETHOCT IMIPHUXO/IA.

JHaxkne, pa3nuka n3Mel)y HOMUHATHOT U3HOCA M JIMCKOHTOBAHOT M3HOCa HakHaje (dep
BPEIHOCTH) TIpHU3Haje ce kao mpuxona. Kpurepujymu 3a npuszHaBambe u3 MPC 18 oOuynO ce

IpUMEBY]y Ha CBaKy TpaHCakIH]jy 3ace0Ho. MehyTtum, y oapeheHuM OKOITHOCTHMA HEOIXOHO

233 YKoMKO je N = 1, OIHOCHO JMKE Ce Ha NPBH CTEMEH, TPeMa OCHOBHUM MATEMaTHYKUM MPAaBUJIMMa CTEIEH Ce
He mame u Gopmyna je: I=H/ (1 +i).



j€ IPUMEHHUTH KPUTEPUjyME 3a MPU3HABAKHEC HA KOMIIOHEHTE jeHE TPaHCAKIH]je KOje CE MOTY
3aceOHO uaeHTH(HUKOBaTH. ToM HpUIMKOM YTBphYyjy c€ CBU IMOjeIMHAYHU TPUXOAH KOjU
MPOUCTHUYY U3 UCTE TpaHcakiuje. Ha mpumep, kaia mpoaajHa 1ieHa HEKOT IPOU3BOJIa YKIbYUYje
U3HOC KOjH CE€ MOKE MICHTH(MKOBATH 32 HAKHATHO CEPBUCHPAILE U OJIPIKABAGE, Taj U3HOC CE
OJUTXE ¥ TPHU3HAje K0 MPUXO0J TOKOM IEproJa y KOME Ce Ta yClIyra npyxa. Y CyIITHHH OBIe
MOCTOjU TPUXOJ OJ MpojJaje KOju C€ EBHJCHTHpPA OAMaxX W MPUXOJ OJ CEPBHUCHpAma H
OJlpKaBama KOjU ce pa3rpaHnvaBa Ha MEPUOJI TPajamba TUX yCIyra.

Kana ce poba mmm yciyre pasmMeHe 3a poOy WK yciyre CIMYHE IPOpOJe U BPETHOCTH, HE
eBHICHTUPAjy ce npuxoau. Mehytum, kaga ce pasMeHa BpIIM 3a poOy WM YCIyre pa3induTe
MPUPOJIE U BPEIHOCTU €BUACHTHPAjy C€ MPUXOAM Y BUCHHHU (ep BPEIHOCTH NPUMIBEHE poode
wm yenyre. Kana ce ¢ep BpemHOCT IpuMIbEHE poOe HITH YCIIyTe He MOXKe H3MEPUTH, TPUXOIH
ce eBHJICHTUPAjy Y BUCHHU (ep BPETHOCTH YCTYIJbEHE POOE WU MPYKEHE yCIyTe.

EBunentupame nmomycra. Kao mro je Beh HaBexeHo, mpuxon ce oamepana 1o ¢ep
BPEIHOCTH TPUMJbECHE WJIM MOTpPaKMBaHE HakHaze, y3uMajyhu y o03up M3HOC OMIIO KaKBHUX
MomycTa Koje je Taj eHtuteT onodpwo. Ilom wm3paszom ,momyct moapa3ymeBajy ce CBU
TPrOBUHCKH TOIMYCTH U KOJMYMHCKHU pabatu. [Ipema Tome, mpuxon Tpeba yMamUTH 3a U3HOC
oJ00peHor nonycra. Y oapeheHnM OKOTHOCTHMa KOpEKIMja MPUXoJa Y HEKUM CiIydajeBHUMa
MOJKe TpencTaBibatu mpodieM. [lonmycTu, HarMe, MOTY OUTH: yHampea 0J00peHH MOIYCTH H
HaKHAJHO OJ00PEHH MOITYCTH.

ITopen yoGuuajeHHX MOIycTa, MOCTOj€ MOTOJHOCTU Kao INTO je Kaca-ckoHTo. Kaca-
CKOHTO j€ IIOTOJJTHOCT KOJOM C€ KYIIIy HyJId MOT'YhHOCT Aa y ciy4ajy miahamwa po0e 3HaTHO Ipe
yoOuuajeHor poka, rmiuahame obaBesze u3Bpin y3 oapeheHu nonyhenu TUCKOHT (Kaca-CKOHTO).
Kaca-ckonTo 3a Kynma mnpencrtaB/ba (UHAHCHJCKH MPUXOJ, a 3a IpojaBla (UHAHCH]CKU
pacxon. Kon yHampen ojo0peHuX MomycTa, HOoIycT je MOo3HAT Y MOMEHTY (haKkTypHCama, MOXKe
ce MCKa3aTu y (akTypu, alum ce Kao MPUXOJ HMCKa3yje U3HOC MOTPaKMBamba, yMameH 3a
onoOpenu nonycT. EHTUTET KOju je mpumHO (akTypy eBHUIEHTHpa oarosapajyhy oOasesy,
yMameHy 3a W3HOC ojoOpeHor momycta. Kox HakHagHO O0MOOpPEHOT TIOIMyCTa, IYXHHK

CBUJCHTHPA IIPUXO/J, a ITOBCpUJIALl CBUIACHTHPA PACXOM.

3.7. Mep npe3eHTalNUja TPaHcaKUuja iiahamba akuMjama

Tpancakuuje ruahama axkijaMa cy TpaHCaKIMje y KOjUMa €HTUTET NMpUMa A00pa Hin
ycllyre Kao HaKHaJy 3a MHCTPYMEHTE KamuTajla eHTuTeTa (ykjbydyjyhul U omuuje akiuja), Kao

U TpaHCaKIMje Yy KOjuMa EHTHTET CTude Jno0pa WiId MpuMa yciyre, y3 o0aBe3y INpeHoca
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TOTOBHMHE WJIM JIPYTUX CPEICTaBa q00aBbady, Y M3HOCY 3aCHOBAaHOM Ha IIEHH (MM BPEITHOCTH)
aKIyja eHTUTETa WM IPYruX HHCTPyMEHATa KaluTalla eHTUTETA.

MCO®U 2 nponucyje padyHOBOACTBEHO 00yXBaTame TpaHCaKIHja miahama aknujamMa u
npenu3npa ((MHAHCH]CKO M3BEIITaBalkhe CHTUTETA KOjU ce 00aBe3yje Ha TpaHCaKluje riahama
aknrjama. 3a padyHOBOJCTBEHO OOyXBaTame TpaHcakiyja Iuiahama akiujama, TpUMapHH
PadyHOBOJCTBEHHU LIWJb je YTBphHBame BpeIHOCTH JOOMjeHUX qo0apa WK yCIyra Kao HaKHaJe
3a U3/]aBambe HHCTPYMEHATa aKI|jCKOT KaluTaia.

Tpancakuujama riahama akigjama, y CMHECIy HaBeJICHOT CTaHlap/ia, cMaTpajy ce:

a) TpaHcakiyje mahama akijaMma y KojuMa eHTUTET NprubaBibeHa 100pa u yciryre miaha

aknyjaMa (YKJby4yjyhu u omimje akimja) — TpaHCaKIMje Ha OCHOBY KaIllUTalIa;

0) TpaHcakuyje rahama TOTOBUHOM Yy KOjUMa €HTHTET cTedeHa Jo0pa u yciyre ruiaha
TOTOBMHCKMM HM3HOCHMA, 3aCHOBaHMM Ha IIEHU aKlMja — TPAaHCAKLHMje HAa OCHOBY T'OTOBHHE
(v Ipyrux MHCTPYMEHATa KaluTajla) eHTUTeTa (Ha MpUMep, SHTUTET 3aKJbydd YTOBOP O
KYIOBHHU JIpBETa 33 IMPOU3BO/KY HAMEIITAja, HA OCHOBY 4era ce OJ Hhera 3axTeBa Ja JIpyroj
YrOBOPHOj CTPaHW y TOTOBHHU IIJIATH M3HOC KOjU je jeqHak BpenHoctu 1.000 akuuja eHTuTeTa

HAa JIaH UCIIOpPYKE JIpBETA) U

B) TpaHCaKLUje y KOjUMa €HTUTEeT MM Jo0aBjbad gobapa WM yciayra MMa MoryhHoct
n3bopa m3mel)y u3mMupema y TOTOBUHU (WJIH IPYTUM CPEACTBUMA) UITH U3MHUPEHA EMUTOBAKHEM
WHCTpyMEHAaTa KamuTasa.

Tpancakuujama muiahama aknujama, TOped €MUTOBamba HOBHX akidja 3a U3MHUPEHE
TpaHCaKlLUje, cMaTpajy ce M yCTylama COINCTBEHHX OTKYIUBEHHMX akuuja (Koje ce Ipxke y
nopTdesby eHTUTETa), 3aTUM YCTYyIama aKIHja OJf CTpaHEe aKIHOHAapa 10 OCHOBY M3MHUpPEHA
o0aBe3e 3a 100pa U yciayre Koje je MPUMHO €HTUTET, Ka0 U MPEHOC aKilfja MAaTUYHOT €HTUTETA
WIN aKIyja HEKOT JIPYror €HTUTEeTa U3 Irpyne (Kao eKOHOMCKE LIeJIMHE), HA OCHOBY U3MHUpPEHA
obaBe3a 3a 700pa U yciyre Koje je mpuMUO eHTHTET. TakBe TpaHCakIuje JOJaTHO cy oOpalene
cmepruniama Tymadewa |IFRIC 2 — MC®OU 2 — Tpancakyuje axyujama epyne u OpicasHum
axkyujama.

Tpancakuuja nnahama akiujamMa (HE3aBHCHO O[] TOTa Jia JIM jé MHCTPYMEHT KamuTasjia
aKlja WK OMNIMja aKIfja ¥ HE3aBHUCHO OJI TOra Ja JU je MHCTPYMEHT KamuTala J0ACJbeH
3aroCiIEHOM HJIM HEKO] JAPYroj YyrOBOPHO] CTpaHM), MPAKTUYHO 3HAYM JIa j€ EHTHTET 00aBHO
TPaHCAKIIN]y YMja TIOCIEIUIIA € EMUTOBAk-E¢ MHCTPYMEHATa KalmuTalla, Koje je y CYIITHHHU UCTO
Kao u OUJo Koje Apyro eMuToBame kKanurana. OIHOCHO, EHTUTET je 1000 100pa Ui ycuyre,
Kao HaKHaJy 3a EMUTOBAWKE aKIlMja, OMIIKja aKIMja WK JPYTUX HHCTpyMeHaTa KkanuTana. 300r

TOra, EHTUTET Tpeba Ja oOpadyHa U MPWIKB pecypca (modapa u yciayra) U yBehame Kanurania,
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OJIHOCHO TIpHW3HAaBame 00aBe3a, aKo je ped O TpaHCakiuju Iuiahama akijamMma Ha OCHOBY
TOTOBUHE. YKOJHMKO PECypCH HE HCITYHaBajy YCIOBe 1a Oyay mpu3HaTH Ka0 MMOBHUHA, BPIITH CE
MIPU3HABAE PACcCX0/a.

[Ipema TOMe, 1Mo 00aBJbEHO] TpaHCaKIWju IUIahamka akKIujaMa, CEHTUTET BPIIU
MpHU3HABaE: JJ00apa WK YCIIyra MPUMJbEHUX Y TPAHCAKIUjU U yBehama kamuTaia mo OCHOBY
E€MHUTOBaWka aKIiyja WK 00aBe3a, YKOJIMKO ce o0aBe3a MO0 OCHOBY TPAHCAKIHjEe U3MHpPYjE Y

TOTOBHMHU OJIMEPEHOj Ha OCHOBY IICHE aKIIyja.

3.7.1. Tpancaxkyuje niahara akyujama Ha 0CHOBY KANUMALA

VY TpaHcakuujama nnahama akiMjaMa Ha OCHOBY KalluWTana eHTUTET Tpeba Ja M3BpIIU
NpHU3HABaKE NMPUMJBEHUX J00apa W yciyra M oarorapajyhe moBehame KamuTajia MOBOJOM
W3aBamka aKlyja, OMNIMja aKIMja WIM HEKUX JPYTruX WHCTpyMEHaTa KamuTaja. Y TPEHYTKY
npubaBibamkba 00apa HE EBUICHTHpPA C€ PacXoj, jep HHUje JOUUI0 10 OJJIMBa CpeICcTaBa.
Haknagno unm Ha Heku Oyayhu natym eHTUTET Tpeba Ja payyHOBOJCTBEHO OOyXBaTH,
OJTHOCHO Ja MpHU3HA TPOIICHkEe A00apa kKao pacxon To jecT "mckopumrhaBame" pecypca, Kao
YMambemhe 3aMXa WIM YMabemhe CaJallibe BPeIHOCTH cTanHe uMoBuHE. CTaaHa MMOBHHA ce
aMOpTH3Yje y TOKY KOPHCHOT BeKa Tpajama, a 0 BEeroOBOM HCTEKY Y MOTIYHOCTH (IO OJOUTKY
pe3uyaliHe BpEIHOCTH ) IPEHOCH Ce Ha PACXO/.

Hapounuto mHTEpecaHTHO y Be3HW ca TpaHCakiMjama Iahama akiujamMma MoKe OUTH
MUTalkE YTUIAja caMe TpaHCcakivje Tuiahama akijama Ha 3apajy o akifju Koja ce yTBphyje y
cknany ca cmepaunama MPC 33 - [Inahawe axkyujama, xao M yTuiaja aMopTH3alyje CTaTHUX
CpeAcTaBa Ha 3apajy MO akKlWju, Kao jeJHOr o OMTHHMX IOKa3aTesba YCHEIIHOCTH €HTHUTETa.
Hawnwme, camo npubaBsbame CTATHOT CPEACTBA Y3 U3JaBamkbe HOBHUX aKIHja JIOBOJH 10 CMambemha
3apajie o aKIMju, a Ha UCTH HAYMH JENY]y U PacXoJu MO OCHOBY oOpadyHa aMOpTH3alld]je
(mpexo yMamema ocTBapeHe JOOUTH).

VY TpaHcakigjama miuahama akiMjama Ha OCHOBY KalHTaja MpU3HABambe M BPETHOBAE
MPUMJBEHHX J00apa U yciyra, Kao U oJrosapajyher nosehama kanurasna BpIIU ce TUPEKTHO IO
dbep BpeaHocTH 100MjeHUX Jo0apa u ycayra, oCuM Kajaa ce ¢pep BpeIHOCT T00HjeHuX 100apa u
yciayra He MOXe MOY3/1aH0 YTBPAUTH. YKOJIHMKO ce (hep BpeaHOCT Jo0OHjeHuX a06apa U yciyra
HE MOJKE MOY3/1aHO YTBPAUTH, BUXOBO OJMEPABAKE C€ BPIIM MHIUPEKTHO, M0 (ep BPEeAHOCTH
J0JIeJbeHUX WHCTPYMEHATa KaIruTaa.

VYkonuko ce ¢ep BpeIHOCT J0JeJbeHUX WHCTpyMeHaTa (TpaBa U OIKja) HE MOXKe
MOY37aHO YTBPAUTH (jep ce mpUMa He Tpryje jaBHO, Ia TPXKUIIHE LIeHe HHUCY JOCTYIHE) dep

BpeIHOCT NOOMjeHux aobapa M yciayra yTBphyje ce TeXHHKOM MpoIlemHBama, Koja Tpeba na
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y3Me y 003up cBe (paKTOpe U MPETIOCTaBKE KOje OM YUECHUIIM HA TPXKUINTY UMaJU Y BUY TIPH
dopmupamy nene?*. Hajuemhe ce 3a mpolieHy KOPHCTH TEXHUKA TIPOLECHUBAMA YHYTPAIITHHE
BPEIHOCTH OIIIH]e aKIja.

Tpancakuuje oaMepaBaHe T1O3UBalkbeM Ha ¢ep BpeIHOCT JA00HjeHHX
HHCTpyMeHaTa kanurtajga. dep BpenHOCT AoOHjeHUX aoOapa U yciayra HE MOXE Ce YBEK
noysnano yrpautd. Oniuje akiuja Wik akiyje ce 3alociieHuMa BeoMa 4ecTo J0JeJbyjy Kao
neo (KOMIIOHEHTa) MakeTa HakHaJe, 1a HUje yBeK Moryhe maeHTH(]uKOBame yciayra Koje ce
pyXajy y 3aMeHy 3a MoceOHy KOMIIOHEHTY MakeTa HakHajae. VcTo Tako, akldje W OMIuje
akluja 4ecTo ce J0JIeJbyjy Kao 1eo O0Hyc cropazyma (a He Kao J1e0 MakeTa OCHOBHUX HaKHA/Ia)
KaJa ce aKkmuje W OI{je aKouja [0JeJbyjy 3alloclieHMMa Kao Harpaaa 3a moBehame
YCIIENIHOCTH paja mpenayzeha WM Kao MOJACTHUIA] J1a OCTaHy y paJHOM OIHOCY y oapeheHoM
BPEMEHCKOM Tepuoay. Y TOM CiIy4ajy OAMEpaBame Ce BPIIU WHIUPEKTHO, MO3UBakHeM Ha dep
BPEAHOCT J10/IeJb€HUX MHCTPYMEHATa KamuTaa.

@dep BpemHOCT [0/IEJHEHMX WHCTpyMEHATa KamuTala yTBphyje ce MHOXemeM dep
BPEIHOCTH NIaTHX MHCTpPyMEHaTa KamuTaia W Opoja oJoOpeHMX MHCTpyMEHaTa KanuTajia Ha
JaTyM JOJeJbHBarkba, OJHOCHO JaTyM Ha KOJjU EHTHTET U Jpyra crpaHa (ykmpydyjyhu u
3aIl0CICHOTr) 3aK/byue YroBop o Iuiahamy akuujama. 3a TpaHCakuuje ca JoOaBbauuMa KOjU
HUCY 3aI0CJICHH (HU OHU KOjU MPYKa]y CIMYHE yCIIyre) AaTyM OJIMEpaBama je JaTyM Ha KOju
EHTUTET A00uje J00pa Wi MPUMHU YCIIYTY.

VYKOIMKO TpXKUIIHE I€HE WHCTpyMEHaTa KaluTalla HHUCY JOCTyNHEe ((UHAHCH)jCKU
MHCTPYMEHTH HE KOTHpPajy c€ Ha TPXKUIITY KaluTaja), BpUIM ce MpolewkuBamke Moryhe IeHe,
OMHOCHO (ep BPEOHOCTH WMHCTPYMEHaTa KamnuTaja, y3 yBaXKaBame CBHX (akTtopa W
MPETIOCTaBKMA KOje Ou 00aBEIITEeHH M BOJbHU YUECHUIIM HA TPXKUIITY Y3UMaJIU y 003up. AKO
ce HaKHaIHO J100Mjy HOBE HH(OpMallKje, BPIIN Ce PEBUINPALE MPOLICHE.

[Tpunukom mpouewmuBama (hep BPeAHOCTH aKlMja, YKOJIUKO Ce aKIMjaMa €HTUTeTa He
TpPryje jaBHO Ha TPXKMUIUTY, paJd KOpPHUroBama MpOlEHEeHEe (Qep BPEAHOCTH M Oo0yxBaTama
yCJIOBa IMOJT KOjUMa Cy aKkInje oAesbeHe, Tpeba y3eTn y 003up cienehe gakrope:

— YHWCHHUILY Ja 3allOCIICHH HeMa IPaBo Jia puMa JUBHICHAY Y TOKY TeproJia CTUIamha

(YKOJIMKO j€ YTOBOPOM TaKo Je(puHUCAHO);

— UUICHUIlY J1a aKIHUje TOJUIe)KY OTrpaHHYCHMMa TPWIMKOM MpEeHOca IOCe JaTyMa

CTHIamka (Ha IPHUMEp, aKo C€ aKIlfjama aKTHUBHO TPryje Ha IIUPOKOM TPXKUIITY U aKo

MIO0CTOj€ OTpaHHWYEHa MPEHOCa, OHA MOTY MMAaTH CUMOOJIMYAH WM HUKAaKaB YTHIA] Ha

LIEeHY KO0jy Ou OuiIH cripeMHHU J1a 1iiaTe 00aBEeIITEHH U BOJbHU YUECHUIM HA TPXKULITY).

234 TTaparpad 19-22 MC®U 2.
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[IpunukoM mporewmnBama (ep BpEIHOCTH OIIMja akKidja Hajuenthe HUCY HOCTYIHE
TPXKUIIHE TIEHE, jep M0JeJbeHEe ONIMje aKiHja Ccaap’Ke YCJIOBE KOjH Ce HE MPHUMEHY]Yy KOX
OIIIMja KOjuMa ce Tpryje (YrJIaBHOM je ped O Crernu(UIHUM yCIIOBHMA 33 CBaKW KOHKPETaH
Clly4yaj: IOCTU3alke KOHKPETHUX MephOpMaHCH MM OCTAHAK KOHKPETHOT 3aroCieHOr Yy
npenyzehy y oxpeheHom mepuony M cii.). Y THM OKOJHOCTHMA, YKOJUKO Ha TPXKHILUTY HE
MIOCTOj€ OIIMje KOjUMa Ce TPryje Mo CIMYHUM YCIOBUMA, IPUMEY]Y C€ Pa3IMYUTH MOJACITH
dopmupama ena onmuje,”> on kojux HajdpexsentHujy npumeny uma Black—Scholes-Merton
MOJIEJI.

VY mpakcu je CTHLIalke HMHCTpyMEHaTa KaluTaja, y OKBHpY TpaHCakiuja Iulahama
aKIjamMa, BEOMa 4eCTO MOBE3aHO ca HCIymaBameM oapehenux yciosa. Ilpuinkom cTumama
aKIyja WIM OIHja 3alloCICHOr OOWYHO je Taj yCIOB OCTaHAK 3allOCICHOT Y CHTHTETY Y
oapeheHoM nepuoy, 3aTUM IMOCTH3abe opeheHux nephopmMaHcy MOCIOBamba EHTUTETa (pacT
JI00MTKa, PacT 3apajie Mo akUMju U CJ.). YKOJIMKO HUCY MCIYHEHHU YCIOBU CTHLama (Koje cy
o0e cTpaHe NMpHUXBaTHIIE), BPUIM CE€ KOPEKIHja (CpasMEpHO CMameme) Opoja MHCTpyMeHaTa
KaIuTala, Ha OCHOBY 4era ce BPILU OJMEpaBame BPEIHOCTH TpaHCaKIHMje Tahama akimjama.

M3HoCc 1o KOoMe ce BpILIM OAMepaBame Jo0apa M yciayra OpUMIbEHHX Y TpPaHCAKLUjU
wiaheHoj MHCTpyMEHTHMMa KamuTajna YTBphyje ce Kao Mpou3BOJI MpOlLEHEHOr Opoja
WHCTpyMEHaTa KanuTtaia koje he ucrnopyumnai godapa u yciayra Ha Kpajy crehu u nmporemeHe
dep BpeaHOCTM THUX UWHCTpyMeHara kanutaina. Kama ce ¢ep BpeaHOCT 0AC/BEHUX
MHCTpyMEHaTa KamuTajla HE MOXe I0Y3JaHO YTBPAMTH, HUTH MaK HPOLEHUTH (IITO
NPEJCTaB/ba PETKY OKOJIHOCT), €HTUTET OJMepaBa MHCTPYMEHTE KaluTajla [0 YHYTPallHoj
BPEJHOCTH IOYEB OJ1 JaHA KaJa EHTUTET Jo0uje poOy M yciayre M KacHHje Ha CBaKu JaTyM
n3BpIIaBama. CBaka HaKHA/JIHA MTPOMEHA YHYTpAIlkhe BPEIHOCTH €BUACHTHPA C€ Kao MPUXOJ
WIH PACXOJ.

VYHyTpamma BpegHocT ce y cmucny MCOU 2 nepunume kao pasznuka usmehy dep
BPEIHOCTH aKl{ja Ha KOjy JIpyra CTpaHa uMa yCJIOBHO UM O€3yCIOBHO MPaBO YIUCUBAMmba WU
MpaBo MpUMamka W IeHe Iiahama OBHX akiuja (M3BPIIHE IIEHE OIMIH]je) KOja Ce 3axTeBa O]l
npyre ctpane. Ha npumep, onuuja akuyja ca u3BpIiHOM 1ieHoM of 2.000 HOBYAaHUX jeTUHMIIA,
3a akiujy ca ¢gep Bpeanourhy ox 5.000 nuHapa uma yHyTpamnmy BpeaHocT o 3.000 HoBUaHUX
jenununia. HaBeneHo mpakTHYHO 3HAa4YM Ja he uMManal ommuje Ha akuuje, M0 HCIYHEHhY
YTOBOPEHHUX yciioBa. MohHU (YKOJIMKO K€JIH) Ja MO UCTEeKY MpeABul)eHOr nepruoaa Kymnu akuujy
nojenuHayHe ¢ep BpenHocTH ox 5.000 HOBYaHMX jeMHMLA M Ja TOM IMPHIMKOM H3BPILU

mwiahamwe y uzHocy on 2.000 HOBUAHUX jeAMHMIIA, a pa3iuka u3Mel)y OBUX JBEjy BPEIHOCTH

23 MMaparpagu b4-541 MCPU 2.
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MpeACTaB/ba YHYTpAIlly BPEAHOCT OIIMjEe HA akKlHuje, Kao W3BEACHOr (HUHAHCH]CKOT
WHCTPYMEHTA 3aCHOBAHOT Ha aKIUju.

[Ipema Tome, noOpa u yciyre unja mojeanHadyHa gep BPeIHOCT ce HE MOXKE MOYy31aHO
YTBPAWTH, & KOja Cy CTEUCHA y TPaHCAKIUjH Iahama akigjaMa 4vje oJaMepaBame Ce BPIIU
no3uBameM Ha (hep BpEIHOCT EMHUTOBAaHMX HHCTPYMEHATA KalKuTaa, OJMepaBajy ce:

— 10 ¢ep BpeAHOCTH MHCTPYMEHATA KaluTaja, Win
— IO IPOLEHEHO] (hep BpeaIHOCTH WK
— TI0 YHYTpAIIkh0j BPEAHOCTH HHCTPYMEHATA KalKUTala.

BpenHoBame ce BpIIUM Ha OCHOBY MPOICHEHOT Opoja MHCTpyMEHAaTa KamuTaia koju he
OouTH peann3oBaH (Ha mpumMep, noaesbeHo je 200 omnuuja Ha aklyje, IpU YeMy ce MpoLeHkYje 1a
he 150 ommuja Outn uckopuniheHo 3a KYIOBUHY aKIMja — BPEAHOBAKE CE BPIIN y H3HOCY (dep
BpPEIHOCTH 15 omiyja Ha akmwmje).

Moau¢pukoBame yropopa o miahamy aknumjama Ha ocHOBY KanuTaJja. He3aBucHo
O] EBEHTYyAJIHUX MOAU(DUKaIIMja yCI0Ba MOJ KOjuMa je U3BPILIEHO JOJC/bHBAkE¢ HHCTPYMEHATA
KamuTajga, WIM IaK HAacTaHKa TOHUINTCHAa WM H3MHUpPUBaKa, SHTUTET Tpeba ja mpu3Ha
MpUMJbCHA JTI0Opa W yCIyre HajMame Yy U3HOCY (hep BPEIHOCTH HWHCTPYMEHATa KaluTania,
yTBpheHe Ha AaTyM J0JIeJbHBamka (OCHM YKOJIUKO C€ HMHCTPYMEHTHU KaluTajla He J0/eJbY]jy 300r
HEHCIyHhaBamka ycJIoBa Jl0JleJbUBamka). Takohe, mnoTpeOHO je mpu3HaBame edekara
Moaudukamnuje koju yBeharajy ykynny dep BpeaHOCT yroBopa o miahamwy akiujama, Wid Ha
JIPYTH HAYWH KOpHCTE TpyXkaoly yciayra. Ha mpumep, Momudukanyje Mory uhu y mpaBIly
yBehamwa ¢ep BpeAHOCTH [0/EJbEHUX HHCTpyYMEHaTa KamuTana, 3aTuM TmoBehama Opoja
JOJIeJhbeHUX MHCTpYMEHATa KaluTala, WK MaK y MmpaBily ckpahuBama Mepuojia CTUllAmka WIH
MIPOMEHE yCJI0Ba CTULAMbA.

[Ipema ToMe, ykonuko momudukaimja yroBopa o Iahamy TpaHCaKIMja Ha OCHOBY
KamuTaja uMa 3a TOCIEAUIlYy yMameme YKyMHe (ep BPEeIHOCTH YroBopa O TpPaHCAKIHjH
iahama akmujamMa Wik Ha HEKU JPYTH HAYWH yMamkyje KOPUCTH MpyXkKaolla yciyra (CMamemne
Opoja MoNe/beHUX MHCTPYMEHATa KaluTalla, IMpoIy’KaBambe TMeprojia T0Ie/bUBakba, 01aBakbe
HEKOT HOBOT YCJIOBa M3BpIIICHA U CJI.), CHTUTET U JlaJbe 0OpauyHaBa JOOHjEHE YCIyre Kao aa

710 MoJM(UKaIMje yroBopa HUje HU JIOILIO.

3.7.2. Tpancakyuje nnaharba 20moBUHOM HA OCHOBY aKYUja

VY okonHOCTHMA y KOjUMa ce TpaHcakIija mahama akijama u3Mupyje y TOTOBUHCKOM

W3HOCY KOjU je€ OAMEpeH Yy OJHOCY Ha akije, CTeueHa jo0pa W TMPUMIBEHE YCIyre ce
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onMepaBajy mo ¢ep BpemHocTu obaBese. OOaBe3y MpeAcTaB/ba BPEAHOCT ojnpeheHor O6poja
aKIja eHTUTETa Y TPEHYTKY HeHOT U3MHUPHUBAA.

®dep BpemHOCT 00aBe3e MOHOBO CE MpoIelmyje W yckimalyje Ha JIaTyM cacTaBJbamba
(hMHAHCH]CKUX M3BEIITaja M HAa JaTyM HEHOT M3MUpHBama. [Ipomene dhep Bpeanoctu obaBe3a
ce NMPUIMKOM HUXOBOT yCKialuBama MpU3HAJy Kao MPHUXOJ WM PACXO] MEpHoia, MpU Yemy
TaKBU MPUXOAM U PACXOAU UMajy KapaKTep MPUX0Jia U pacxo/ia o OCHOBY YTOBOPEHE 3aIITUTE
O]l pU3HUKa.

Tpancakuuje miaahama axkumjama y3 MOryhHoOCT TrOTOBHHCKOr Iuiahama -—
MoryhHoct u36opa. TpaHcakuuje y KojuMma je Ha OCHOBY yroBopa €HTHTETY WJIH JPYTroj
YrOBOpPHOj cTpaHu (Wcmopyduomy paobapa W yciyra) nata moryhHoct m3bopa tuiahama
(HariaTe) akmMjama Wi TOTOBHHOM, YHjU U3HOC ce YTBplyje y OJHOCY Ha BPEIHOCT aKIvja,
Mpe/icTaB/ba TpaHCaKIMjy IIahama akuMjamMa M Kao TakBa mnojaiexe mnpumeHu MCOU 2.
VYTroBOp KOjU Ipyka €HTUTETY WJIM ApPYroj crpaHu MoryhHocT m3bopa (Harmuate) y akuujama
WIA TOTOBHHHU, YMjHU U3HOC c€ YTBplyje y OJHOCY Ha BPETHOCT aKIidja, MPEICTaBba CIOKEH
¢uHancHjcku  uHCTpyMeHT. CIIOKEHM (PMHAHCHjCKM MHCTPYMEHT>° je (DMHAHCH]CKH
WHCTPYMEHT KOJHU HMCTOBPEMEHO CaJipkKM KapaKTepUCTHKE M o0aBe3e W KamuTana. TakaB
WHCTPYMEHT j€ Ha mpuMep U 00BE3HUIIA KOja ce MOXe KOHBEPTOBaTH Y (PUKCHU Opoj 0OMUHUX
aKIlyja mpaBHOT JIHIIA.

Ca craHOBWIITA EHTHUTETa, CIOXKEHH (UHAHCHJCKH WHCTPYMEHT CaJpKd JBE
KOMIIOHEHTE:

— (¢uHaHCcHjCcKy 00aBe3y (yroBopeHy o6aBe3y /a JI03Ha4l HOBAIl MU JPYro (PHHAHCH)CKO
CpPeACTBO, OTHOCHO M3BpLIM IU1ahame 106apa UK yciayra),

— UWHCTPYMEHT KamuTajga (KylmoBHa OIHja Koja BIAcCHUKY o00e30ehyje mpaBo
KOHBEpPTOBamWa y (UKCHU Opoj OOMUHUX aKifja y OKBUPY yTBpheHOr nepuosna).
WN3naBamanr TakBOr (PUHAHCHJCKOT WHCTPYMEHTAa Tpeda Ja W3BPIIM  OJBOjEHO

MpHU3HABAKE eleMeHaTa 00aBe3e W KamluTajga y CBOM OWJIAaHCY CTama, MITO y CYIITHHH HE
JIOBOJIM J10 HACTaHKA HU J100MTKA HUTU I'yOUTKa.

BpennoBame o6aBe3e Bpiu ce mpema (ep BpeIHOCTH ciauyHe obaBe3e (ykibyuyjyhu
CBa JiepuMBaTHa o0eliexja Koja HUCY o0enexja KamuTajia), Koja He CaApKU KOMIIOHEHTY
karmuTana. EMuTeHTOBa 00aBe3a BplIema NpeABUhEHMX WCIUIaTa KaMaTe | TJIaBHHUIE
npeAcTaB/ba GUHAHCH]CKY 00aBe3y KOja TOCTOJU CBE JOK C€ MHCTPYMEHT He KoHBepTyje. [Ipu
MIOYETHOM TNpU3HaBamwYy, (ep BPeAHOCT 00aBe3e YMHM CaIalllkha BPEIHOCT YTOBOPHO ojpeheHor

HHU3a 6YHYBHX OJJIMBa I'OTOBHUHEC, JHUCKOHTOBAHUX IIO KaMaTHOj CTOIIH KOja Ce an/IMe}Lyje y

236 Cmepuuue MPC 32 — @uuancujcku uncmpymenmu: npezenmayuja (naparpadu 28-33 u AG 30-AG35).
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BpeMe IIOYETHOT TpW3HaBamka Ha TPXHINTY Ha CIMYHE WHCTPYMEHTE KamuTaina (Koju
00e30el)yjy ucre TOKOBE TOTOBMHE W IOJ WMCTHM YCIOBHMA), ajl KOjU HE cajpke OIMIHUjy
KOHBep3Hje.

VY mmwpy omoryhaBama KOopHUCHHIIMa (DMHAHCHJCKUX HW3BeIITaja 00Jber cariiejaBama
npupojie 1 oOuMa yroBopa, Ha OCHOBY KOJMX HAcCTajy TpaHCaklMje riahama akiujama, Kao u
yTHllaja TpaHcakiyja Tuiahama akiujamMa Ha (UHAHCHjCKU pe3yaTaT MOCIOBamka, OJHOCHO
nepopMaHCH YCHEUIHOCTH Y KOHKpETHOM oOpauyHckoMm mepuoxy, MCOU 2 3axrteBa of
eHTUTeTa ObenmomamuBame ojapeheHux uHPOpManHja y Be3W ca TpaHcakinMjama ruiahama

aKIvj ama.2%’

3.8. [Ipumena koHuenTa ¢gep BpeJHOCTH HA MOCTOBHE KOMOUHALMje

[TocmoBHa koMmOuHaruja y cmucty MCO®U 3 mpeacraBiba MOBE3UBAKBE CaMOCTATHUX
EHTUTETa WM TOCIOBalka Yy jelaH M3BEUITajHH SHTUTET. Pe3ynraT mocnoBHe KOMOUHaLM]E je
Jla jejaH EHTUTEeT — CTHIalall, CTUYe KOHTPOJIy Haj jeHUM WJIM BHILIE IPYTHX CHTUTETA,
OJTHOCHO TocioBama. [locioBame je MHTErpuCaHU CKYI aKTHMBHOCTH M MMOBHHE (CpelcTaBa)
KOjUMa ce yIpaBjba ca IIUJbEM OCTBapUBarma T0OONTH, CHU)KaBamka TPOIIIKOBA MITM OCTBAPUBAKbA
JIPYTUX €KOHOMCKHX KOPHUCTH BJIACHHMKA, OJHOCHO yYeCHHKa y mocloBamy. [locioBame ce
00OHMYHO cacToju 01 yJIa3HUX eleMeHaTa (inputa), mporeca MPUMEHCHUX Ha yJIa3HE eJIeMEHTE U
MPOUCTEKIIUX H3JIa3HUX eleMeHara (autputa) koju ce kopucre wiam he ce KOPHCTHUTH 3a
CTBapame IMpUX0Ja. YKOJWKO HMMOBHHA W aKTHBHOCTH KOj€ Cy TIpEHETe Y IMOCJIOBHO]
KOMOMHAIMjH ca JeJHOT €HTUTEeTa Ha JPYTd cajpiKe TYIBHI, MPETIOCTaB/ba CE Ja TaKaB CKYyI
aKTUBHOCTH U UIMOBUHE IPeJICTaBJba ocioBame y cmucity MCOU 3.

AKO EHTHUTET CTeKHE KOHTPOITYy HaJl jeJJTHAM WJIHM BHIIE SHTUTETA KOJH HE MPEICTaBIba]y
MOCTIOBAE MJIM aKO CTEKHE TPYIy CpeICTaBa MM HETO aKTUBY KOja HE YMHE IOCIIOBaIbE,
BpIIM c€ aJoKaluja TpollKa MpubaBbamkba Ha I10jeIMHAYHO IMPENO3HAT/bUBA CPEICTBA U
o0aBe3e, Ha OCHOBY oJiroBapajyhe cpasMepe BUXOBUX pENaTUBHHUX (ep BPETHOCTH HA JaTyM
crunama.’®® TlocioBHa koMOMHAIMja MOYE OWTH y3pPOKOBaHA CTHLAKmEM ydemha y apyrom
SHTUTETY, Y3 YCIOCTaBJ/hakhe MATHYHO - 3aBUCHOT OJHOCA y KOME CTHIIaJall oCcTaje MaTHIHU
SHTUTET, a CTeUYeHH EHTHUTET II0CTajeé 3aBHCHU EHTUTEeT cTunaouna. OBakBa MOCIOBHA
KOMOMHAIMja He Mo/ipa3yMeBa Clajambe eHTUTETa, C TUM IITO 00a MpaBHa JIMIA HACTaBJbajy Jla

nociyjy kao moceOHM eHtuteTd. OBakBe MOCIOBHE KOMOWHAIMje Hala3e ce y JEIOKpYyTy

237 3axTeBH 3a 00€N0JambUBAKLIMA H3HETH cy Y naparpadguma 44-52 MCOU 2.
238 KynoBuHa MMOBHHE HIJI HETO MMOBHHE NPABHOT JIULA Y CTeYajy NpeACcTaBiba NPUMEP TPAHCAKIM]e KOja HHje
MOCJIOBHAa KoMOnHaImja, y cmuciry MCOU 3.
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MC®U 3, ¢ TuM mTO CTUIANAIl TPUMEHYje OBaj CTaHAAp] CaMO Y CBOJUM KOHCOJIMIOBAaHUM
(UHAHCH]CKUM H3BEILTAjUMA.

OcHoBHU pasnor 300r Kojer je OWTHO YTBPAMTH Ja JIM KOHKpPETHA IOCJIOBHA
TpaHcakiuja cnaga y aeinokpyr MCOU 3 je paznuka y pauyyHOBOACTBEHOM OOyXBaTamy.
Haume, 1o npu3HaBama rynpuiia Moxke 10hu caMo y OKBUPY MOCIIOBHUX KOMOMHAIIMja HA KOje
ce ogaocu MCOU 3, npu yemy ce y cllydajy KyIMOBUHE IICIOKYITHE HETO MMOBHHE IPYror
EHTUTETa (CTEYCHOT EHTHTETa KOjU IPEcTaje Ja MOCTOjH), TyABIII EBUACHTUPA y MOjeTMHAYHIM
(bMHAHCH]CKUM H3BEIITajUMa EHTUTETa CTUIaola (KOjU je MpEey3eo IOCIOBaKkE CTEYCHOT
EHTHUTETa), a y Clly4ajy KYNOBHHE KallMTala €HTUTETa HAaKOH KOje JI0JIa3U JI0 yCIOCTaBJbamba
MaTHYHO-3aBUCHOT OJJHOCA, T'YJIBUJI C€ jaBJba Y KOHCOJIMIOBAaHUM (PMHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa

KOj€ cacTaBjba MATUIHHU CHTUTET.

3.8.1. PauynogoocmeeHu mpemmaH nocilogHe KOMouHayuje

EnutuTter pauyHOBOACTBEHO OOyXBaTa IMOCJIOBHY KOMOHMHALM]y HPUMEHOM MeEToJa
crunama (acquisition method) koju 3axTeBa: HACHTH(PHUKOBAKE CTHIIAOMA; opehrBame 1aTyma
CTHIIamka; MPU3HABAKE M OJIMEPaBae CTEUCHE IPENO3HATIbMBE NMOBUHE, TIPEy3eTHX 0OaBe3a
U cBakor yyemrha 0e3 mpaBa KOHTpOJIE Y CTEUEHOM E€HTUTETY U NPHU3HABAHkE M OJMEpPaBaIbE
T'yABHJIA UM JOOUTKA Of cTeueHe uMoBHHE. CTUIanall je eHTUTET KOjU Ha OCHOBY IOCJIOBHE
KOMOMHaIMje 100Mja KOHTPOJy HaJl CTEYEHUM €HTHTETOM. YKOJIMKO IMOCIIOBHA KOMOMHAaIMja
o/ipa3yMeBa pa3MeHy yuemrha y Kanuraiy, eHTUTET KOju eMHUTYje ydemhe y kanutainy oOu4HO
je crunanan. Ha mpumep, nociaoBHa KoMOMHaIIMja pUIIajalkba ce OCTBAPYje TaKO LITO CTUIAJIAI]
eMHTYje KaluTaJl BJIACHUIMMA CTEUYEHOT EHTHTETA.

VYKonuko je y muTamy I[OCJIOBHA KOMOWHAIMja Clajalka y3 OCHUBame, Koja
moJipa3yMeBa Jia HajMame JIBa CHTUTETA IMPECTajy Ja MocToje, mpeHocehn HeTO MMOBHHY Ha
HOBOOCHOBAHM E€HTHUTET, MOHEKa MOXKe OMTH TEIIKO HWACHTU(HUKOBATU CTUIAOLA. Y TaKBUM
okoinHoctumMa MC®MU 3 ynyhyje Ha cnenehe kputepujyme:

— ako je ¢ep HETO MMOBMHA BPEIHOCT jelHOr OJl eHTHTeTa 3HauajHo Beha on dep

BPEIHOCTH HETO HUMOBHHE JIPYTOT' €HTUTETA, IPBU EHTUTET j& CTUIlaJAll;

— aKo ce MOCJIOBHa KOMOMHAIMja OCTBapyje pa3MEHOM aKIMja WM yjAeda 32 TOTOBUHY

WIH JpyTa CpeJICTBa, EHTUTET KOjU Jaje TOTOBUHY WIIM JApyra CpeJCTBa je CTHILAALL;

— aKo TOCJIOBHa KOMOMHAaIMja JIOBEJe JO Tora Jia PYKOBOJCTBO jEJHOT OJi €HTUTETa Y

MOCJIOBHO] KOMOMHAIMju MOXe Ja yThuue Ha u300p uWiaHOBa PYKOBOJCTBA

HOBOHACTAJOI CHTUTETA, €HTHTET YHje PYKOBOJACTBO yTHYEe Ha HM300p MMa CTaTyC

cTunaoua.
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3.8.2.Ilpusnasarse u 00mepasarbe cmeyeHe NPeno3HAM.bUEE UMOBUHE, Npey3emux 0base3a u
yuewha 6e3 npaea KOHmMpoe

Crunanan Ha JaTyMm cTulama Tpeba Ja mpu3Ha 1o (ep BPeIHOCTH MpPEerno3HaT/buBa
cpeactBa u obaBe3e (KHbMTOBOJCTBEHA BPEIHOCT 1O KOjOj Cy Ta CpeACTBa W obaBe3e OMIH
MCKa3aHU y (PMHAHCHJCKUM H3BEIITajUMa CTEYEHOT EHTHTETA HUje PEJICBAHTHA, OCUM YKOJIHUKO
je jemnaka ¢ep BpemHocTH). HM3y3eTHO, YKOJIHMKO NPHIMKOM HMHHUIHjaJTHOr OO0yXBaTama
cTULaNal Ki1acu(ukyje cTajaHa CpeACTBa Kao CPeACTBa HAMEWmEeHa poaaju, y cmucay MCOU
5 — Cmanna umosuna HamerseHa nPoOaju u NPecmanak nocloearsd, TakBa CPeACTBa MPU3HAje
1o (hep BpeIHOCTH, YMAHEHO] 3a TPOIIKOBE MPOJIaje.

VYcioBu 3a  IpHU3HABAaKE CTEUEHMX CpelcTaBa Cy ONIUTH YCIOBU JaTh Yy
Konyenmyannom okeupy ¢unancujckoe usgewmasarba, KOjU TNPUIMKOM IPU3HABamba
cpezacTaBa Moapa3yMeBajy U3BECHOCT MpuirBa Oynyhux eKOHOMCKHX KOPUCTH U J]a C€ lbUX0Ba
dbep BpemHOCT MOXE IMOy3laHO yTBpAUTH. Ilpu3HaBame cpenacraBa y (DUHAHCH]CKUM
U3BELITajUMa CTUIA0La HHUje YCIOBJHEHO THUME Jia JIM Cy Ta cpeacTBa Beh Ouia mpusHata y
(UHAHCHJCKUM H3BELITajUMa cTeueHor eHTurera. OnoXkeHa Mopecka CpelcTBa MO OCHOBY
MPEHETHX IOPECKUX TryOuTaka Cy Ha NpPUMeEp CpeACcCTBa Koja MOry na Oydy mpu3Hatra y
(UHAHCHjCKUM W3BEIITajUMa CTHUIA0Ia, WAKO HUCYy OwWia Tpu3HaTa y (UHAHCHjCKUM
U3BEUITajUMa CTEYEHOT eHTUTETA.

Takohe, npu3HaBame o0aBe3a IO OCHOBY IIOCIIOBHE KOMOMHalMje MOJpa3yMeBa
WCITYHaBarbe OMIITHX YCJIOBA 3aCHOBAHUX HA HABEJICHOM OKBHUPY (M3BECHOCT OiuBa Oyayhux
€KOHOMCKHUX KOPUCTH U HHXOBa (hep BPETHOCT MOXKE CE MOY3JaHO yTBPAWUTH), HE3ABUCHO O
TOra Jia Jiu cy obasese Oumiie mpu3HaTe y GUHAHCH]CKMM M3BELITajUMa CTEYEHOT eHTUTETA.

Hexpernune. HekpetHune (3emibuite u rpal)eBUHCKH 00j€KTH) MPU3HAjY €€ MO TPXKH-
IIHUM BpEJHOCTUMA Koje ce YTBphyjy NIpOLEHOM MW3BPIIEHOM OJf CTpaHe  CTPY4YHO
CTMOCOOJPEHUX TPOIICHHBaYa, HA OCHOBY TPXKHINHUX JOKa3a (MPOIEHY MOTY Ja H3BpIIE U
CTpYyYHa JIMIIa U3 IPUBPETHOT IPYILITBA).

IMocTpojemsa u ompema. IlocTpojea M ompema NpU3HAJY C€ MO TPXKUIIHUM
BpPEIHOCTHMA, KOje ce 0O0MYHO yTBpl)Yyjy MpOLEeHOM. AKO HE MOCTOj€ TPXKUIIHHU J0Ka3u ¢ep
BPEIIHOCTH, 300T crielu(rIHe TPUPOIe HEKE CTaBKE TIOCTPOjeHha U OTPEME HITH 300T TOTa IITO
ce TaKBe CTaBKE PETKO MPOAajy, EHTUTET Mpolewmyje ¢ep BPeIHOCT NPUMEHOM MPUXOIHOT
MIPUCTYIIA MU TIPUCTYIIa aMOPTHU30BAHOT TPOLIKA 3aMEHE.

®duHaHcHjckn HHCTPyMeHTH. (DuUHAHCHjCKE HHCTPYMEHTE KOjUMa ce€ Tpryje Ha
aKTUBHOM TPXKUIUTY CTHIANAl] MpU3HAje MO TPXKUIIHO] BpenHoctu. Kon ¢uHaHCcHjcKUX
MHCTpyMEHaTa KOjUMa C€ HE TPryje Ha aKTUBHOM TPXKHIUTY CTHULANALl KOPUCTH MPOICHEHE

BpPCAHOCTHU 3dCHOBAHC Ha KAPAKTCPHUCTHUKaMa Kao HITO Cy OIHOC ueHa/3apaﬂa, INpHUHOC Ha
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aKuyje ¥ O4YeKHBaHE CTONE pacTa YINOPEAUBUX HWHCTPYMEHaTa EHTUTETa ca CIUYHHUM
KapaKTepUCTUKaMa.

IoTpaxuBama u odasese. [loTpaxkuBama cTeyeHa 10 OCHOBY MOCIOBHE KOMOMHAIIM]je
MPU3HA]y €€ IO JHWCKOHTOBAHO] BPEIHOCTH Tj. CajallkbOj BPEAHOCTH H3HOCA KOJU CE
MOTpaxkyje, yTBpHeHO] Mo ojaroBapajyhum TekyhwmM KamMaTHHM CTolama, YMameHO] 3a
HEHAIJIaTUBEe HM3HOCE M EBEHTyallHe TPOIIKOBE HAIUIaTe, YKOJIMKO je MOoTpeOHO. Mehytum,
JTMCKOHTOBAIE TIOTPAXKUBAaKka HUjE HEONMXOAHO 32 KPAaTKOPOYHA MOTPaKMBama, Kajga paszinKa
n3Mel)y HOMMHATHUX U AUCKOHTOBAaHUX M3HOCA HUjE 3HA4YajHA.

Ha natym ctumama ctunanar npu3Haje 00aBe3y ako je BepoBaTHO jaa he Outu morpedan
OJUIMB pecypca KOjH CcapiKe eKOHOMCKE KOPUCTH Ja Ou ce m3Mupmia o0aBe3a U Kajia ce mbeHa
dbep BpemHOCT MOXe Toy3naHo yrBpauTd. OOaBe3e ce MPHU3HAJy IO Caalllib0j BPEIHOCTH
M3HOCAa Koje Tpeba IUIATUTH paau H3MUpema ob0aBe3a Ha JaTyM HUXOBOT Jocreha.
JluckoHTOBame ce BpuIM Mo onaroBapajyhum tekyhum kamatHuM cromama. llpummkom
yIBphUBame HETO MOTpPaKMBamba W 00aBe3e IMpeMa 3amocieHMMa 3a JepUHHCAHE IJIAaHOBE
JlaBama 3aM0ClICHNMa CTHUIIaIall Tpeda /1a KOPUCTHU Caalllhe BPeAHOCTH IehUHICAaHUX 00aBe3a
IpeMa 3arociieHHMa, yMameHe 3a ¢ep BPEAHOCT OWI0 KOT IUIAaHUPAHOT MOTPakKWBama. Y
Clly4ajy Kaja je CTeUeHU EHTHUTET Ipe JaTyMa CTUlama OUO y MOCTYNKY PeCTPYKTYHUpamba,
o0OaBe3e 3a HeucriaheHe HaKHAJIE 3aMoCIieHUMa Koju he octatu 6€3 mociia CTUIlaiall mpu3Haje
WCKJPYYMBO aKO j€ CTEYCHH EHTHTET Ha JaTyM CTUllaka WMao mnoctojehy obaBesy 3a
pECTpYKTyHpame, IpU3HatTy y ckinany ca cmepaunama MPC 37 - Pezepsucara, nomenyujanme
obaeseze u NOMEHYUjarHa UMOBUHA.

ObaBe3e mpema jaoOaB/bauMMa U CiIWYHE oOaBe3e, oOaBe3e 3a JAYropoyHEe KpeauTe,
CTHUIAJAI] MPOIEHY]€ Y BUCUHU CaJalllikhe BPEIHOCTH H3HOCA KOju he OuTH TutaheH mpuimkom
M3MHpHUBamka 00aBe3a y3 IpUMEHY OAroBapajyhux kaMaTHUX CTOTIA.

3a HenpenBuleHe obaBe3e CTEUEHOI €HTUTETa, CTHIAjal Tpeba Ja KOPUCTU H3HOCE
Koje Ou 3apauyHana Tpeha crpana mo ocHoBY HenpenBuleHux obaBe3a. Y TBpheHH U3HOC Tpeda
JIa OoJIpakaBa CBa OUYEKHMBama y Be3W ca MOryhMM HOBYaHMM TOKOBHMa, a HE jelaH
HAjBEPOBATHUJU WM OYCKUBAHU MUHUMAITHU WJIM MAaKCUMAIHU HOBYaHU TOK.

3a KkpaTKopouHe o0aBe3e HHje MOTPeOHO Jja ce BpIIM JUCKOHTOBame. CTuranal, nopesn
NpU3HaBama oOaBe3a Koje cy Ouiie Mpu3HaTe KOJ CTEUEHOT €HTHTETa y Be3U ca IMOCIOBHOM
KOMOMHAIIM]OM, BpIIM TpU3HABame M MOTEHUHJATHUX 00aBe3a CTEUYEHOI EHTUTEeTa, aKo Ce
BUXO0Ba (pep BPeAHOCT MOXKE MOY3/1aHO YTBPAUTH.

3anuxe. 3anuxe roTOBUX MPOU3BOAA U POOE MPU3HA]JY Ce€ MO MPOAAjHO] IIEHH, YMAHEHO)]
3a 30Mp TPOIIKOBA MpOJaje W pasyMHE HaKHaAC 3a JOOWUTAK Ha OCHOBY JOOWTKA 3a CIMYHE

roTOBE MPou3BoJie U pody. [Ipon3Boama y TOKY nMpu3Haje c€ Y BUCUHH MPOJIajHE IIEHE TOTOBUX
163



IIPOU3BO/Ia, yMambEHE 3a 301p TPOLIKOBA JI0 3aBPILIETKA, TPOLIKOBA IPO/aje U pa3yMHEe HAKHAIe
3a JOOMTAaK 3a HANope 3aBpIIETKA U MPOJaje, Ha OCHOBY JI0OMTKA 3a CIIMYHE TOTOBE IPOU3BOJIE.
3a yrBphuBame (ep BpeAHOCTH CUPOBHUHA KOPUCTE C€ TeKyhH TPOIIKOBHU 3aMEHE.

Hemartepujaana nmoBuHa HemarepujanHa UMOBHMHA ce IpU3Haje 10 (ep BpeAHOCTH
aKo Cce MOXE IOYy3[JaHO YTBPAMTH M y3 HCHYHEHOCT YCIIOBa IPHU3HABAKA 3aXTEBAHUX
cmepuuniama MPC 38 — Hemamepujarna umosuna. Y cknamy ca MPC 38, nematepujanHa
MMOBHHA je HEMOHETapHa UMOBHHA 0e3 (PM3MYKE CYICTaHIIE KOja Ce MOXKE MIECHTH(HKOBATH.
HemoHneTapHa MMOBHHA MOXe c€ HACHTU(GUKOBATU aKO je€ OABOjUBa (MOXE ce IpoAaTu,
W3HAJMUTH, JIMIEHIMUPATH WIM Pa3MEHUTH) WM HAcTaje [0 OCHOBY YTOBOPHHUX MM JPYIHX
3aKOHCKHMX IpaBa, 0e3 0031pa Ha TO J1a JIM Cy Ta IpaBa MPEHOCUBA UITH O/IBOjUBA.

3Hauaj mpu3HaBamba HEMATEPHjaIHE UMOBHHE CTEUCHE Y ITOCIIOBHO] KOMOHWHAIIU]U je Y
TOME IITO CTHLAjal Tpeba Aa yTBPAM JAa JIM MOCTOjU OCHOBA Ja ce ojeheHa MMOBHHA IpPU3HA
olBojeHO on ryaBwia. ['ymBun je takohe, umoBuHa 0Oe3 (u3MUKe, OJHOCHO MaTepujaiHe
CYIICTaHIle, 32 Pa3IMKy OJI OCTaJuX OOJHMKAa HEeMaTepHjalHe MMOBHHE MpeICcTaB/ba Oymyhe
€KOHOMCKE KOPUCTH KOj€ MPOUCTHYY M3 UMOBHHE U HAaUYWHA HAa KOJH CE OHA KOPUCTH, ajlH KOja
ce He MOXE I10jeIMHAYHO MIEHTHU()HUKOBATH U OJBOJEHO IPU3HATH. YKOJIMKO HE MOXE Ja ce
uaeHTHU(UKYje HeMaTepHjaliHa UIMOBHHA Y MOCTYIIKY CTHIamba, U3HOC TyABWiIa he 6utu Behu u
oOpnyTo. [lomito ce pauyHOBOACTBEHH TPETMaH HEMaTepHjaiHe MMOBHHE U T'YJBUIIA Pa3jINKYyje
(mpeBacxoHO y CMHUCIY aMOpTH3allije U HaKHA/JHOT BpEeIHOBama), HUje 0e3 3Hauaja MmojaTak
Ja JIM je Jeo TpOoIlIKa IOCIOBHE KOMOHMHAlMje MPU3HAT Kao TYABHJ WIM HeEMaTepHjajiHa
uMoBHHa. 300r Tora ctunanai Tpeba J1a Ha OCHOBY ojroBapajyhux kpurepujyma uz MPC 38 u
MC®U 3 unenTudrKyje HeMaTepHjaTHy HIMOBHHY OJBOjEHO O TyaBHa. >3

3Hauaj UIEeHTU(UKOBamka HEMaTepHjallHE MMOBHHE Yy IOCIOBHO] KOMOMHALUJU j€
yToimko Behu mTO je y muTamy M HeMaTepujaiHa MMOBHHA KOja, Kao TakBa, HHUje Ouia
npU3HaTa y pUHAHCH]CKMM M3BELITajUMa CTeueHor eHTuTeTa. Ha mpumep, yKOJIHMKO je CTeueHH
EHTUTET Ipe MOCIOBHE KOMOMHAIM]je Pa3BUO TProBauKy MapKy, y HETroBUM (PMHAHCH]jCKUM
M3BElITajuMa OHA HHje Morjia ga Oyae mpu3HaTa Kao HeMmaTepujaiHa WMOBHUHA (CXOJHO
npumenn MPC 38), mehyTum, yKOIMKO je NPWIMKOM YroBapama I1OCIOBHE KOMOWHAIHje
TproBayka Mapka yTHIlajla Ha yTBphUBame TpOIIKAa IOCIOBHE KOMOHMHAIMje, CTULANALl Y
CBOjUM (DMHAHCH)JCKUM M3BELITajUMa MpU3HAje HEMAaTepHjallHy MMOBUHY O] YCIOBOM Ja ce
BeHa (ep BpeIHOCT MOXKe yTBpauTH. Jlucra morpomada, Takohe, MOoke OWTH TpH3HATA Y
MOCJIOBHUM KIbMT'aMa CTHIA0LA, MaKO HHUje OWiia mpu3HaTa Kao HeMaTepHjajHa UMOBHHA KOJ

cTeyeHOr eHTuTera. [lopen mNpeTxogHO HaBEAECHUX, IOCTOje OpOjHH JpYru MpHUMEpH

239 Cpacuh /[I., ,,HemarepujamHa ¥MMOBMHA TOBE3aHa Ca KYIIMMa-TPU3HABAME M BPEIHOBAKE Y TOCIOBHO]
KOMOHWHAIMju 0ABOjeHo oJ Tyasmia, 300pHuUK pamoBa, Cummnosujym, CPPC, ctp.73.
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HEeMaTepHjajJHe MMOBHHE, KOJy Yy TOCIOBHO] KOMOHWHAIMjU Tpeba MpHU3HABaTH OJIBOJEHO O]
TyIBWIA, ako ce (ep HmEeHa BPEIHOCT MOXKE IMOY3/laHO YTBpAUTH (0a3e mojaTaka, 3HAYajHH
yrOBOPH KOjU TeK Tpeba Jia ce u3BpIie, rpal)eBUHCKE T03BOJIC, YTOBOPH O (hpaHIIIU3HHTY, TTPABO
Ha TU(Y3HO EMUTOBAE, MATCHTUPaHA U HEMATCHTUPAaHa TEXHOJOIH]ja, TajHE 3aHAaTa, Kao IITO
cy TajHe popmyiie, MPOIECH WA PEIEHTH U JIp.).

Moxe ce 3aKJby4uTH Ja TpOLeC ,,eIMMUHHUCAma* IMPErNo3HAT/bUBE HeMaTepujaTHe
MMOBHMHE W3 TYJIBWJIA, HAKOH 3aBPIICHOr TOCTYIKa Npey3HMama, HUjeé HUMAJO jeJHOCTaBaH
3a/laTaKk Koju Tpeba JjJa W3BPIIM CTUIATEJhCKA KOpHopaldja Kako OuW y (DUHAHCHjCKHM
M3BelTajuMa Ouja ImpuKa3aHa HkbeHa MTO 00JeKTHUBHHUjA MO3HUIMja MOCHE TOCIOBHOT Cliajamba.
YumeHnia je Aa je Taj 3ajaTak IoOBE3aH ca JO0CTa HoTemkoha xoje Tpeba mpesasuhu. bes
o03mpa Ha cBe MpoliieMe W CcIa0OCTH TMPEIJIOKEHOT PAduyHOBOJACTBEHOT TpPETMaHa, MOCTOjH
OIIITA CarJIACHOCT PEJICBAHTHHUX PAadyyHOBOJCTBEHHUX ayTOPUTETA Jla OJIBOjJEHO MPU3HABAC
HeMaTepujaJHe WMOBHUHE IO MpOLEHkEeHUM (Qep BpeaHocTHMa mpyxka Oosbe uHpopmaimje
KOpPUCHUIIMMA (UHAHCHJCKUX W3BEINTaja O] jEAHOCTAaBHOT YKJbYYHMBaWka BPEAHOCTH THX
MO3UIHja y TYABHIL.

HaknaaHo mpu3HaBambe OIJI0KEHHX NMOPEeCKHX 00aBe3a M OIJI0KEHUX CPelcTaBa.
Crunanan npu3Haje cBa OJJIOKEHA TOpPEeCcKa CpEeACTBAa MM OJJIOXKECHE IMOpecke o0aBese
UACHTU(UKOBAHE Ka0 CPENICTBA WM Kao 00aBe3e Ha JaTyM CTHIama. Y IHUTamy Cy CPE/ICTBa,
OJTHOCHO 00aBe3e Koje ce MOTy IPEHETH, OAHOCHO TPU3HATH Y TIOCIIOBHIM KE-HTama CTHUIIA0IIa.
[Ipu3HaBame OJIOKEHUX MOPEPCKUX CPEAICTaBa MMa 3a MOCIEAUIy MambU U3HOC MPU3HABAHA
ryasuna. [Ipu yrBphuBamy u3Hoca 3a mpu3HaBame Tpeba 1a KOPHUCTU U3HOC ITOPECKOT NMPUX0/1a
3aCHOBAHOT Ha MOPECKOM T'YOWUTKY, UCKa3aHOM Yy TOPECKOM OWJIaHCY paHHMjUX MEpuosia U y
ckiany ca cmepuuniama MPC 12 - [lope3 na oobumaxk. Ilopecka cpenctBa u obaBese ce
YTBphyjy HakoH y3uMmama y oO3Mp MOpEecKHX edekara MOHOBHOI BpeaHOBama Mo (ep
BPEIHOCTH IMPENO3HATJbUBUX CpeAcTaBa, o0aBe3a M MOTEHLUUjAIHUX o0aBe3a M ce He

JUCKOHTYj]€.

3.8.3. I'vosun

I'yaBun credeH y MOCIOBHOj KOMOMHALMjU TpesacTaBba Oyayhe eKOHOMCKe KOPHCTH
KOje TOTUYY O]l Apyre MMOBHUHE CTE€UYEHE y IOCJIOBHO] KOMOMHAIMjU, UMOBHHE KOja CE He
MOXE TOjeIMHAYHO HUIACHTU(UKOBATH M OJBOJEHO mpu3HATH. ['yIBWI ce oaMmepaBa Kao
MIPEeoCTaIM TPOLIAK MOCIOBHE KOMOMHAIIM]j€ HAKOH MPpHU3HaBama (ep BPeIHOCTH HETO HMOBHHE
CTE€UYEHE y MTOCIOBHO] KOMOMHALIU]H.

Tpomak mocnoBHe KOMOWHaIM]je yTBphyje ce Kao 30up: HaKHAIa OJMEpPEHUx mo ¢ep

BPEIHOCTH Ha JaTyM CTHIama U ydemha 0Oe3 mpaBa KOHTPOJE Yy CTEYEHOM EHTUTETY
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(omMepenux 1o dep BpeAHOCTH). YKOJIHMKO C€ MOCIIOBHA KOMOWHAIMja OCTBapyje y dazama, y
W3HOC TPOIIKa TOCIOBHE KOMOWHAIMje YKJbYdyje ce U (ep BpPEIHOCT CTHIATEIHEBOT
MPETXOAHOT ydyenrha y CTEUeHOM EHTUTETY, OJMepeHa Ha JaTyM CTHIama. TPOIIKOBH y BE3U
ca CTUIAKEM HACTaIM ca IIUJbEM pealn3allyje MocIoBHe KOMOUHAIM]e: HaKHa/le TTOCPEIHUKA,
CaBETHHKA, NPaBHE YCIyre, pauyHOBOJCTBEHE YCJIyre, OIIITE aJMHUHUCTPATUBHE YCIYTE,
M3JIalld €eMHUTOBamka TY)KHHYKHX M BIACHUYKHUX XapTHja O BPEAHOCTH U CIIMYHO, TIPU3HA]Y CE€
KOJ CTHIIaola Kao pacxoj] Iepuoja, OCHM H3JaTaka II0 OCHOBY H3JaBamba XapTuja O]
BPEAHOCTH, KIAaCH(UKOBAaHMUX Kao PAcIOiOXKHUBE 3a MPOAajy, KOJ KOJUX C€ OBU H3Jalu y
cxiany ca MPC 39 ykibydyjy y BpEIHOCT XapTHja O BPEIHOCTH.

VYKOIMKO Yy TOCIOBHO] KOMOHMHAIIMjU JI0JIa3W CaMo /0 pa3MeHe ydemha y KamnuTary
n3Melyy CTUIao1a U CTEUCHOT eHTUTETa (UM OMBIIMX BJIACHUKA H-ETOBOT KalKTalla), Ha JaTyM
cTullamba (ep BpeAHOCT ydyemha y KamuTady CTEYEHOI EHTUTETa MOXKE CE€ OJIMEPUTH
noyszanuje Hero ¢ep BpeAHOCT yuemtha y KanmuTaly CTUIAoLa. Y TOM Cllydajy CTHUIAiail
yTBphyje u3HOC TyBriIa KopuihemeM (Gep BpeIHOCTH Ha aTyM CTHIIAamka ydemha y KanuTary
CTEYCHOT EHTHTETa, yMmMecTo (ep BpEOHOCTH Ha JaTyM CTHIamka NpeHeceHor ydemha y
kanutany. ['yaBun uyuHM ¢ep BpEeIHOCT OUYEKHBAHE CHUHEPTHUje U JPYTUX KOPHUCTU O]
KOMOMHOBaWa HETO MMOBHHE CTEUEHOT €HTHTETa M HETO MMOBHHE cTuiaona. CHHEpPreTcKu
edexaT MOCTUTHYT aJIeKBaTHUM KOMOMHOBAmH-EM HETO MMOBHHE CTUIA0IIA M CTEYCHOT EHTHTETA
Tpeba na omoryhu BHIy CTOIY MPUHOCA HEro MTO OM Ce MOIJIO OYEKHBATH, Kajua OM HETO
MMOBHHA IOCJIOBAJIA OBOJEHO.

[Ipema TOMe, TrynBWJ je TOCIEAMIIA OKOJHOCTH Y KOjUMa je TpOIIAK IOCIOBHE
koMOuHanuje (dhep BpeIHOCT EMUTOBAHOT KalWTala CTUIAola, yBehaHa 3a TPOIIKOBE KOJU ce
JUPEKTHO TPUIKCY]Yy TOCIOBHO] KoMOMHauuju) Behu onx Heto ¢ep BperaHOCTH
MPETo3HaTIbUBHUX CpecTaBa U obaBe3a (pasnuka u3Mely nmpuzHaTux cpenucraBa u obasesa). C
003MpOM Ha TO Ja je MpHU3HABamkEe TyJBUJA HEMOCPEAHO YCIOBJHEHO MPHU3HABAKREM HETO
MMOBHHE, IITO je ¢ep BPeIHOCT HETO UMOBHHE OJIIKa TPOILKY IMOCIOBHE KOMOWHAIM]e, HUXKa
J€ BPEIHOCT TyJIBHJIA.

Haknagno BpeaHoBame. HakoH MmodeTHOT MpH3HaBama, CTUIANAIl BPEAHYje TYABHI
CTEeUeH y MOCIOBHO] KOMOMHAIIH]H TI0 [IEHU KOIITamka, YMAmhEeHO] 32 CBE aKyMYyJIHpaHe TyOuTKe
ycinen obe3Bpehema. ['ymBun ce He amoprtusyje. Crunanar; tpeba na TecTUpa HETOBO
o0e3Bpeheme jeqHOM TOMUIIKRE WK Yemihe, YKOJMKO jorahaju WM MPOMEHE OKOJHOCTH
yKa3zyjy Ha To na je Tpebano ga Oyne oOesBpehen, y ckimagy ca MPC 36 — Vuamwerwe
gpeonocmu umosune. EBeHTyanHu ryOuTaK 300T yMameha BPeTHOCTH MPU3HAje Ce KAa0 Pacxo/]
nepuona. bynyhn na rynBun He reHepuiie HOBYaHE TOKOBE OJIBOjEHO O/ OCTAIMX CpeICTaBa

WJTU TPYIIE CPEACTaBa, Y CBPXY TeCTHpama o0e3Bpehema ryasuia, TyaBui Tpeda pacmopeauTi
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Ha CBaKy O] JEIMHUIIA KOj€ TEHEPHUINy TOTOBHUHY WM TPYINy TaKBUX JEIWHHUIIA, 3a KOje Ce
OYeKyje Jla OCTBape KOPHCT O] CHHEpruje cruuama. 1loa jeInHUIIoM Koja cTBapa TOTOBHUHY
MoJIpa3yMeBa ce HajMama rpyla CpeAcTaBa YujoM yIOTpeOOM ce reHepuIlly HOBYaHH TOKOBU
KOjU Cy pEJaTHBHO HE3aBUCHM OJf HOBYAaHHMX TOKOBa JAPYruX rpymna cpezacrasa. Hbeno
UACHTU(DUKOBAKE BpPIIM C€ Yy 3aBUCHOCTH OJl OpraHU3alyje W Mpupoje eHTuTeTa. U3
HaBEIEHUX pasyiora TecT oOe3Bpehema T'yABHIA BPUIM CE€ y OKBUPY YMamema BPEIHOCTH
jeIuHUIIA KOje CTBapajy TOTOBUHY, Ha KOj€ ce TYIBWUI OJHOCHU. MnenTudukoBano ooe3Bpeheme
JEeIMHHUIIE KOja TCHEpHIIIe TOTOBHHY HAjJIIPe Ce aJIoIMpa Ha TYABHJI M KaJa BEroB caiao Oyie
JeHaK HyJIM TIpeocTanu 1eo obe3Bpehema ce ajomwpa Ha CTajdHa cpeacTBa, oOyxBaheHa
JEIUHUIIOM KOja T€HEepHIIle TOTOBHHY, IIpeMa Cpa3MepHOM yuemnihy BPeIHOCTH MOjeTUHAYHUX

CpelCcTaBa y YKYITHOj BPETHOCTH jeTUHUIIC KOja TCHEPHUIIIC TOTOBUHY.

3.8.4. Ilpuxoou 00 nosobHe Kynogute

Kana je yuemhe crumaona y HeTo ¢ep BpelIHOCTH NPENO3HATIBUBUX CPECTaBa,
o0aBe3a M MOTEHIMjaTHUX 0OaBe3a Behe o]l TpoIIKa MOCIOBHE KOMOWHAIM]E, CTHIIAJIAIl BPIIU
MIPU3HABAE TIPUXO0/A OJ1 TOBOJFHE KYMOBHHE. Y CIIE/T MPETIOCTAaBKE Ja TOOUTAaK MOXKE HACTaTH
300r rpeuike y ojaMmepaBamy (Gep BPEJHOCTH, Ipe IMpU3HaBamba IPUXOAA O] IOBOJbHE
KyIMOBUHE, CTHIAjal OM y TOj CHUTyaluju Tpebano Ja M3BPIIM IMOHOBHO HpOIelmUBame (ep
BPEHOCTH NPENO3HAT/LUBUX Cpe/icTaBa, 00aBe3a M MOTEHLHMjaTHUX 00aBe3a, Ka0 U TPOILKa
nocyioBHe komOuHaruje. OH Takohe Tpeba aa mpoBepu Mpolelype KOpHUITheHe 3a 0IMepaBame
M3HOCA MPENo3HaT/bUBE CTeUeHEe HMOBHMHE U Npey3eTuXx o6aBe3a; ydenrha 0e3 nmpaBa KOHTpOJIE
y CTEUEHOM EHTUTETy (YKOJIMKO OHa II0CTOje); MpPEeHeTy HaKHaJy M aKo je IOCJIOBHA
KoMOUHaIMja ocTBapeHa y ¢aszama, MoTpedHa je mpoBepa CTUIIA0UYEBOT MPETXOJHO APKAHOT
yuemrha y KanuTaixy CTE€YeHOT EHTUTETA.

Tex HaKOH MpoBepa CIpOBEIEHUX ca LIubeM 00e30ehBama 1a oaMepaBama aJJeKBaTHO
oJlpaXkaBajy pa3Marpame CBUX JTOCTYNHUX HMH(pOpMaIlMja, BPIIKM CE€ NPU3HABAHKE MPHUXOJA.
Pa3Boj BHCOKOKBAJIMTETHHX, Pa3yMJbHBHX M TNPHUMEHJbUBUX TIIOOATHHX pPAauyHOBOJCTBEHHX
CTaHJap/ia MpeCTaBJba MPOIeC KOjU Tpaje Beh HEKOJIUKO JCIeHH]a. Y TOM, PEIaTUBHO JAyTOM,
BPEMEHCKOM IE€PUO/Yy YCBajaHE Cy pa3IMyMTe BapujaHTe CTaHIapja KOjUMa Ce perysuile
PavyyHOBOJICTBEHU TPETMaH MOCIOBHHX crajama (komOuHanuja). Axryenan MCOU 3, usamehy
OCTaJIOT, TIpeIIaKe Ipyrayvju HauyWH TPEeTUpama HeMaTepHjallHe MMOBHHE W TyIBHIA Y
omHocy Ha niperxonau MPC 22. Mnak, Ha OCHOBY MPETXOIHO HABEACHOT MOXKE CE 3aKJbYUUTH
Ja TIpolec ,,elMMUHHUCAmba* MPENo3HaT/bUBE HeMaTepujallHeé MMOBHMHE U3 TYyABHWIIA, HAKOH

3aBpIIEHOT MOCTYIKA Mpey3uMama HHje HUMAJIO jeJHOCTaBaH 3aJaTak Koju Tpeda Ja M3BpIIU
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EHTUTET CTHIaTesb, Kako OM y (PMHAHCHJCKMM H3BEIITajuMa Ouja NMpUKa3zaHa HEroBa IINTO
00jeKTHBHH]ja TIO3HIIMja HAKOH MOCIOBHOT Cliajama. UNbEeHUIIA je J1a je Taj 3a/1aTak MOBe3aH ca
nocra Temkoha koje Tpeba npeBasuhu. be3 003upa Ha cBe mpodiieMe U cIaboCTH MPEI0KESHOT
pPauyHOBOJCTBEHOT TPETMaHa, IOCTOjU OIIITA CarJIACHOCT PEJICBAHTHUX PavuyHOBOJCTBEHHX
ayTopHTeTa Ja OJIBOJCHO IIpH3HABalke HEMaTepHjallHE WMOBHMHE 110 NpOICHEHUM dep
BpeIHOCTUMA IIpyka OoJbe HMHPOpMaLMje KOPHUCHUIMMA (PUHAHCHJCKMX W3BEIITaja O

JEIHOCTaBHOT YKJbY4YHMBabha BPEJHOCTH TUX MO3UIH]ja Y TYABHIL.

3.9. [Ipumena koHuenTa ¢ep BpeIHOCTH HA YTOBOPe O OCUTYPamby

Ocurypame ce BpIIH ca [IUJbEM 3allITUTE Of] pU3UKa, a PU3UK MPEJCTaBIba BEPOBATHONY
(MoryhHOCT) HacTaHKa HEKOT EKOHOMCKM INTETHOT jgorahaja, Koju Tpoy3poKyje obaBese
ocurypasajyhem ApymITBy Ja U3BPIIM UCILIATY HAKHAJC M3 OCHTypama (OJIITETHUX 3aXTEBa).
Jla 6u nHeku porahaj Mmorao ga Oyze TpeTUpaH Kao PU3MK y OCUTYpamy, MOpa Ja uma cienehe
KapakTepucTtuke: moeyhnocm  nojase (l); da  6yde  exonomcku — wmeman (morahaju
HEEKOHOMCKE MPUPOJE Kao MITO je MOJMTHYKA IPUPOa HE TMPEICTaBIbajy PU3HK Y OCUTYpamby)
(2); meussecnocm (morahaj mopa OWTH €BEHTyajaH, ciiydajHOr Kapakrepa (3); mezasucrocm
0oeahaja 00 8o/be ocueypanuxka WM JIpyror 3auHTepecoBaHor jiuua (4); ducnepsuja 0oeahaja
y IpPOCTOPY M BPEMEHCKOM IepHojay - morahja camMo Heke mpeaMeTe OJAHOCHO JUIa, U TO Y
paznuuuTo BpeMe (5) u docmynHocm Odoeahaja y  cmamucmuykoj e8UOeHYUju - HETOBO
MoHaBJbame (6).

[Tocneauia cienn@UUHOCTH MOCIOBHUX AKTUBHOCTH y OCHUTYypaBajyhum apymTBuma
je pa3iauuuTa CTPYKTypa PauyyHOBOJACTBEHHMX MO3UIMja Y OJHOCY Ha JApyra akiMoHapcKa
JIpYIITBA, KAa0 W pas3IduyuTa METOJO0JIOTHja yTBphuBama OwnaHcHUX mo3unuja. llpuxomm
ocurypaBajyhux apymraBa o0yxBaTajy: NpeMHjy, KamaTy IO OCHOBY IUIaCMaHa M OCTajie
npuxojne. Pacxonu ocurypaBajyhux apymraBa oOyxBaTajy: oJiuTeTe (HaKHaJAE), TPOILIKOBE
MIPEBEHTHBA, TPOIIKOBE CIPOBOhEHa OCUTypama, TPOIIKOBE PEe3epBHCAmA IITETA, TPOIIKOBE
W3/IBajama U3 OpyTO MpeMuje 3a MaTeMaTUUIKy pe3epBY (pe3epBy OCUTypama KUBOTA), TiaheHe
peMuje peocurypama U ocrtaie pacxone. CTpykTypa A00uTKa ocurypaBajyhux mapyimitaBa
YUHH JOOUTAK U3 OCUTYpama U JOOUTAK U3 OCTAIMX AKTHMBHOCTHU (M3 OCTAIIUX WHBECTHUIIN]a,
W3 3aKyIHUHE U CITUYHO).

CrnenuduyHocT OmIaHca CTakba OCHUTYpaBajyhmer ApyIITBa Orjiefa ce y 3Had4ajHOM
MIPUCYCTBY HHBECTUIIM]a (ylarama y OOBE3HHMIIE, aKI[1je, XUIIOTeKe U 3aMOBe, MaTepHjajiHa U
HeMaTepujaHa ylarama) y CTPYKTypd akTHBE, jep Cy ocurypamajyha IpymiTBa WHBECTHTOPH

KOjU Ccy TMpHCYTHU Ha (puHaHCcHjckoM Tpxkumry. [lopen mHBecTHIMja 3HAuajHA MO3UIMjA Y
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OWwIaHCcy cTama oOcHurypaBajyher npymrBa cy U o00aBe3e mpema ocurypanum juiuma. OBe
obaBe3e ce MpeTeHO oJHOce Ha He3apaheHy mpemujy (neo HarutaheHe mpemuje Koja je
npuxon Oynyher mepwoma) wu Heuciiahene oxpmTeTHe 3axteBe (HeucrutaheHwm —
HEJIMKBUIIUPAHH, TPOICHEHU TPOIIKOBH HACTAJIMX IITeTa y Tekyhem mepuomy, aiu koju he
outn wucrutahenn y Oyayhem oOpauyHckom mnepuonay). CnemuduuHocT OmitaHca ycmexa
ocurypasajyhux apymraBa mociequla je YUHCHULE J1a Cy MHOTH (DakTOpu KOju yTUYY Ha
pacxojie, Mpe3eHTOBaHEe y OBOM OMIIAHCY, M3HAJ MOhM KOHTpoJe ocurypaBajyhux Ipymirasa,
TO C€ HapOYHUTO OJHOCH Ha KOHTPOJIY BUCHUHE OJIIITETHHX 3aXTCBA.

DUHAHCH]CKH H3BEIITajU OCUTYpaBajyhux ApyInTaBa cacTaBlba jy ce Ha 0a3u 3aKOHCKE
perynatuBe (3aKOH O PadyyHOBOJCTBY M IOJ3aKOHCKa aKTa JIOHETa Ha OCHOBY OBOI' 3aKOHA,
3aTUM 3aKOH O OCHTYpamy, U BEJIMKH OpOj MOI3aKOHCKUX aKaTa OBOT 3aKOHA, KA0 M aKara Koje
je nonena Haponna Oanka CpOuje Koja BpIIM KOHTPOJY HaJ IOCJIOBamEM OCUrypaBajyhux
opranmzainuja), 3aTuMm npodecuoHanne perynarupe — npe cBera MPC/MC®OU u untepHe
perynaruBe. MDHUHAHCHJCKM W3BEINTAjU OCUTYpaBajyhux apymiraBa TOUIEKY 00aBE3HO]
PEBU3HjH, KA0 U KOHTPOJHU aKTyapa, KOjU JOCTaBJbajy CBOj M3BEINTAj, OJHOCHO W3BEIITA] O
peaniHocTH (QuHaAHCHjcKMX u3BemTaja. [lopex tora, ocurypaBajyha npymTBa, y CKIagy ca
yiaHoM 135 3akoHa o ocurypamy, uMajy 00aBe3y lla OpraHu3yjy ¥ UHTEPHY PEBU3H]Y Kao
CaMOCTaJIHy U HE3aBUCHY QYHKIH]Y.

MCOU 4 - Veosopu o ocueypary, kao neo mnpodecHoHAIIHE pEeryjJaThBe Koja ce
OJTHOCH Ha ocurypaBajyha JpymTBa npumemyje ce UCKJbYYHBO Ha YTOBOPE O OCHUTypamy U
Ha YroBOpE O peocCUrypamy KoOje 3akJbyuu ocurypasajyhe ApymTBo (ocuryparesb) U Ha

(uHaHCHjcKe HMHCTpyMeHTe ca obenexjuma auckpemuonor ydemha?®, koje emmryje

21 MCO®U 4 ce He 6GaBW KIHHTOBOICTBEHOM €BUJICHIIN]OM HMMaolia

ocurypasajyhe apymrso
nonrce (OCUrypaHo Jwuile), Beh camo Ha eBUACHIIN]Y KOJI OCUTYyparesba. Y oOudajeHe mo3uluje
KOoje caJpXu OuiaHC cTamka oOcHurypaBajyher ApymrTBa M Kopenaiuja cTaHaapia Koju ce
MpUMEBY]y Ha Te Mo3ulikje mpeacraBibeHe cy Tabemom 24.

Tabena 24 Ilo3uyuje 6unanca cmarea ocucypasajyhux opyumasa u 0CHO8 uxo802

8DeOH0BAA
ITo3urmja MPC/MCOU
Hmosuna
[Inacmann MPC 39
Hekpernune MPC 16, MPC 40
YTroBOpu 0 HUHBECTUPAHY MPC 18
YTroBOpH 0 OCUTYpamy MCOU 4
Jpyra umoBuHa Pasznuuntu (onrosapajyhu) crangapau

240 OBenexje AUCKpelMOHOr ydemha 3aCHHBA C€ HA NPaBy HA3HAYEHOM Y YIOBOPY O OCHTYpamby Ja ce IOpen
3arapaHTOBaHUX MpUMama M00Wjy W JOoAaTHA TpUMamba.
21 MC®U 4 ce He 6aBM APYrUM MUTAKHUMA €BUICHIIH]E KO OCHUIypaTelba.
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Obasesze u kanuman

Kanmran MPC 32, MPC, 39, MCDU 7

O6aBe3se 1Mo OCHOBY OCUTYpamba MCOU 4

O6aBe3e 0 OCHOBY yroBopa o uHBectupamwy | MPC 39

Pesepre MCOU 4, MPC 37

Jlpyre obaBese Pasznuuutu (onroeapajyhu) crangapam

YroBop 0 ocurypamy je yroBop KOju U3JIaKe OCUTYypaTesba PU3MIMMa yciien gorahaja
WM OKOJHOCTH KOje ce JellaBajy Wih HISHTUDUKY]Yy Y oapeheHoM mepuonay, yKibydyjyhu
CMpT, 0OJIeCT, MHBAIMAUTET, omTeheme MMOBUHE, TOBpENy APYIHMX M MPEKU] MOCIOBAmbA.
OBaj yroBop je camocrajaH, mocebaH yroBop KOjU OCHUTYpaHO Jihile oOaBe3yje Ha 1urahame
npeMuje y TOKY OCHUTypama, JOK OCUTyparesb Hciiahyje HakHagy TeK ako HacTaHe
ocurypanu Jorahaj, Ha Kpajy IO HErOBOM HACTaHKY. YTOBOP O OCHUTypamy IOJa3d Of
pHU3UKa OCHTypama, Ia ImpemMa TOME MOXe Ja ce Ae(HUHHUIIEe M Kao yroBop Mo KOME jeIHa
cTpaHa (ocuryparesb) MpUXBaTa pU3UK OCUTYpama Jpyre cTpaHe (MMaolia Mojuce) TUME IITO
mpuxBara Jna  o0e30end  HAJOKHALy INTETE HMAaolly IMoJuce Yy ciay4ajy naa Oyayhu
Henpensulenu norahaj (ocurypanu norahaj) uma HeraTuBaH eekaT Ha UMaoIla MOJIKCE.

[Tonmca ocurypama je UCIpaBa O 3aKJbYYEHOM YrOBOPY O OCUTYpamy KOjy HU3Jaje
ocuryparesb. tbenu eneMentu cy: Ha3uB (MM€) U TpeOUBANMINTE (CEAUILTE) OCUTYPAHOT JIUIIA,
IpeIMeT OCUTYpama, NMPHUPOJA PU3MKA OJl KOjer ce BpIIM OCUTypame, IMOuYeTaK jeMCTBa
ocuryparesba, Tpajambe OCUTypama, H3HOC JEMCTBA - CyMa OCUTYpama M MpeMuja.

Pu3uk, oHOCHO HEHM3BECHOCT KOja NpeAcTaBajba CYIITHHY YroBOpa O OCHTYPamy
nojapazymeBa jaa je Oap jenHa oj cienehwx CTaBKM HEW3BECHA Ha IOYETKY YroBopa o
OCUTYpamy:

- Ja au he HaCTYnUTH OocUrypaHu jaorahaj, 3aTUM

- kajaa he HacTynuTH ocurypanu aorahaj u

- KoiMKo he ocurypaTesb MOpaTH Jja IUIaTH, YKOJIHUKO Taj joralaj HacTaHe.

Onpehern yroBop je yroBop 0 OCHTypamy caMo aKo ce ’bUMe NMPEHOCH 3aHavyajaH PU3HK
ca OCHT'YpaHOT JIMIa Ha OCHMTypaTesba’#?, Pusuk ocuTypama je 3HayajaH caMo aKO OCHUI'ypaHH
norabaj Moxe aa oBeie A0 Tora Ja ocuryparess raha 3Havajue 6eneduuuje. [lpu npouenu
3Ha4aja pu3MKa, OCUTypaTesb BPIIN MPOICHY PU3HKA 32 CBAKH YrOBOP IMOjeIWHAYHO, a HE U Y
OJIHOCY Ha MaTepHjaiHOCT (MHAHCHjCKUX u3BewTaja. [lpu mpouenn pusuka tpeba nMatu
oapeheHn MMpPU TMPHUCTYI, 300r TOra INTO HEKHM YrOBOPU HE IMPEHOCE Ha OCHrypaTelba

HHUKAaKaB pU3UK OCUT'ypalka Ha MMOYCTKY, MaJia KaCHI/Ije MMPEHOCC HAa KbETa PU3UK OCUT'ypatbha.

242 TIpema maparpady 22 Joaatka 5 MCDU 4.
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Onpehenn yroBopuw 3axTeBajy HCIUIATy aKO HACTyInWd HEW3BeCcHW porahaj, amu He
3axTeBajy LITETHE YTUIaje Ha MMAoIlla MOJIMCe Kao NPeaycioB 3a uciuiaty. TakBu yroBopu He
NPEJCTaBJbajy yroBOpe O OCHUTypamy, 300r Tora mro je mpeMa JIeUHHIMjU YroBopa o
OCUTYpamy IITETaH YTHUIQ] HEM3BECHOT Joralaja Ha MMaola MOJIMCE OCHOBHH TPEAYCIIOB 3a
ucriaty. OBaj TpeayciIoB HE 3aXTeBa O] OCHTyparesba Ja MCTPaxKyje Ja JiM je Taj aorahaj
MPOY3pPOKOBA0 MITETAH YTHUIAj, AIH JI03BOJbaBA OCUTYpATeby Ja OJ0Hje Ja U3BPIIN UCIUIATY
YKOJIMKO HUje yoeheH na je ocurypaHo Juile NpeTpreo mTeTy.

Jlakiie, yroBop O pEOCHUTypamy je YroBop KOjH H3[a OCUTypaTesb, OIHOCHO
peocuryparesb ca [IMJbeM HaKHAJE IMITETe OCUTYPAaHOM JIHILY, OJHOCHO JPYrOM OCUTYpaTesby y
CJIy4ajy HacTaHKa ocurypasor gorahaja. Jlakie, ped je o yroBopy KOju OCHTypaTesba H3JaKe
WIEHTH(PUKOBAHUM PY3HIMMA U TyOMIHMA [TOBOJIOM joraljaja M OKOJHOCTH KOj€ HACTyIIe y
onpehenom nepuony, ykibyayjyhu cMpt, 601ect, UHBaATUAUTET, omTehema UMOBHHE, TIOBPEAY
JPYTUX U MPEKUJI OCTOBAMbA.

VYroBopH, KOjU HMajy KapakTep YyroBopa O OCHTypamy, OCTajy YTOBOPH O OCUTYpamby
CBE JIOK Ce CBa IpaBa U 00aBe3e HE YKUHY WM HE UCTEKHY. [IpuMepu yroBopa 0 OcCUTypamy
Mory OUTH: ocurypame ol kpale mim omrehema UMOBHHE, OCHTYPame O OJrOBOPHOCTH 3a
MIPOU3BOJI, JKUBOTHO OCUTYPAHE€, OCHTYpame OJI MHBAJIHIUTECTa MM MEIWIUHCKE 3allTHTE,

ocurypame Kpeaura’®

, TapaHIlje 3a MPOM3BOJIE, KOJy M3[a Apyra cTpaHa MoBOAOM g00apa
K0ja mpowm3Bomy mpom3Bohau’*, ocurypame mpaBa BiacHMIITBA. IIpH aHANM3M yrosopa M
KBAJIM(HUKOBaWkY YroBOopa Kao yroBOp O OCHrypamy Tpeba umaTtu y BULy Konyenmyannu
oKeup @unancujckoe uszsewimasarba, 4vje cMepHMLEe ymnyhyjy Ha TO Ja KOA yroBopa
MIPBEHCTBEHO Tpeba 00paTUTH MaXkKikby Ha eKOHOMCKY CYIITHHY, @ HE CaMO Ha IPaBHU OOJIUK.

MC®U 4 canpxku cMmepHULlE Ja Ocuryparesb He Tpeba na oOpauyHaBa yrpaheHu
JiepuBaT OJIBOjEHO 1O (pep BPeIHOCTH, YKOJIUKO yrpal)eHH JepuBaT UCHyHaBa JeUHHULIN]Y
YyrOBOPa O OCUTYpaBY.

Yrpalhenu gepuBar. Yrpahenu nepuBar npeacTaBba GUHAHCH]CKM MHCTPYMEHT uHja
BPEIIHOCT j& YCIIOBJbCHA KpEeTameM IleHa poOe WM IeHa (PUHAHCHjCKUX WHCTpyMEHara.
OcHOBHE KapakTepuCTHKe yrpal)eHOr nepuBara Cy Ja OH HE 3axTeBa IOYETHA YyJarama,;
M3BpIlIaBa ce Ha HeKW Oynyhu naTym M meroBa BPEAHOCT CE€ MEHa y 3aBUCHOCTHU OJ1 IPOMEHE
HEKe IPOMEHJbUBE (KaMaTHE CTOMe U Cll.). YTpaleHu aepuBaT y3poKyje J1a ce HEKU WM CBU

TOKOBM TOTOBHMHE, HAcCTaJd IO OCHOBY OCHOBHOI yroBopa (y OBOM ciy4ajy yroBopa o

230curypame KpeauTa NoApasyMeBa peyHIUparke UMaolly T0JIMce I'yOUTKa KOjU je HAacTao ycjej Tora LITO
onpelleHn IyXHHK HHje HW3BPIINO yIIaTy KpenuTta. OBH yrOBOPH MOTY Jia IMajy PpasiH4YUTe IpaBHE OOJIMKE:
(¢uHAHCHjCKa rapaHIyja, KPEIUTHH JAEPHUBAT WIN YrOBOP O OCHIYpamby.

244 MehyTtumM, rapanuuje 3a IPOM3BOJ KOje M37a AUPEKTHO IPOU3BOlay, MK MPOAABAL Cy BaH AJIOKPyra OBOT
craaapaa u odyxsahene cy caapxajem MPC 18 m MPC 37.
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OCHTYpamy), MEmajy Kao TOC/IenuIla IMPOMEHE KaMaTHE CTome, IieHe (UHAHCH]CKOT
WHCTPYMEHTA, IIeHe pooe, IeBU3HOT Kypca, MHACKCA [IeHa WIN JIpyre MPOMEHJbUBE BEIUYHMHE
(Bapujabme). Yrpahenu nepuBar OOWYHO je€ TECHO IOBE3aH Ca OCHOBHHUM YTOBOPOM O
OCHTypamy U Hajuenihe ce BpeaHyje 3ajeIHO Ca OCHOBHHM YTOBOPOM.

Axo ce yrpaljeHu nepuBaT OABOjU OJf OCHOBHOT YTrOBOpa, OCHOBHH YrOBOp Ce€
EBUJCHTHpA y CKJIAQAy ca caapikajeM yroBopa (3a yroBop 0 ocHurypamy npumemyje ce MCOU
4), a yrpahenu nepuBat BpeqHyje ce y ckiany ca cmepuunama MPC 39. Yrpahenu nepusatu y
cxiany ca MPC 39 mory ce 0/1BOjeHO, HA OCHOBY YrOBOpa, BpEIHOBATH 10 (pep BpeAHOCTH Y
ounancy ycnexa. M3yzerHo, ocuryparess He Tpeba 1a oaMepasa 1o gep BpeIHoCTH MOryhHOCT
MMaoIia Tojuce Ja 3a (PUKCHH M3HOC YCTYIH YIOBOP O OCHUTYpamy (KyIMOBHA WIIM MPOJajHa
OIMIIHja).

[Iponajua onmwmja, yrpaljeHa y yroBop o ocurypamy, npejactaBba yrpal)eHu aepuBar
KOjU HHjEe YCKO TOBE3aH Ca OCHOBHHM YTOBOPOM O OCHTYpamy. YKOJHKO IICHa W3BpIICHA
OIIMje HHje MPHOIMKHO jeAHaka (Ha CBaKHM JAaTyM H3BPIICHA) KEHUTOBOJCTBEHO] BPEIHOCTH
yroBOpa O OCHTypamy>* (komuko yrpalleHH AepuBAaT HHje YCKO IMOBE3aH ca OCHOBHHUM
yrOBOPOM O OCHIypamy - aKO je W3BpINHA IICHAa ONIIMje pa3jIMuuTa OJf KHUTOBOJCTBECHE
BPEHOCTH YIOBOpa O OCHUTypamy) MpojajHa WM KyIHOBHA OMIMja ce 00yXBaTa OIBOjEHO O]l
OCHOBHOT' yroBOpa 0 ocurypamy. IIporieHa y Be3n ca THM Ja JH MOCTOjH yCKa MOBE3aHOCT
n3Mel)y OCHOBHOI yroBopa O OCHUTypamy M OMNIMje Kao yrpaleHor jaepuBaTa BpLIM CE€ Ipe
0JIBajarba KOMIIOHEHTE yrpal)eHoT JepuBara.

OnBajame KOMIOHEHTH Aeno3uTa. KoMmmoHeHTa Nemo3uTa Koja je decTo, Mopen
KOMIIOHEHTE OCHTYypama, NpPUCYyTHA Yy YroBOPY O OCHTypamy, NpeICTaBba YrOBOPHY
KOMIIOHEHTY KOja ce€ He oOpadyyHaBa Kao JepuBar, a Koja OuM HHauye, J1a je OJBOjCHHU
UHCTpYMeHT, crnajana y aenokpyr MPC 39. OxaBajame KOMIIOHEHTH JIETIO3UTa 3axTeBa ce
YKOJIMKO Cy UCITYH-€HU clieichu yClIoBH:

— ocuryparejb MOXe, ajli He MOpa, a 0JMepaBa KOMIIOHEHTY Jerno3uTa oJBojeHo (0e3
y3UMama y 0031Up U KOMIIOHEHTE OCUTYpamba),
— PpauyHOBOJICTBEHE MOJUTHKE OCHTypaTesba He 3aXTeBajy IpU3HABamkE CBUX OOaBe3a U

TIpaBa Koja ce jaBJbajy U3 KOMIIOHEHTE emno3uTa’®,

245 Maparpad AT 30 (r) u AT 33 crannapaa MPC 39.

246 Ha npumep, LeaeHT 10o0Hja HAJOKHAY 33 TYOMTKE OJ OHOT KO IIOHOBO OCUI'YpaBa, aiu

yroBop obaBesyje IieAeHTa na ormiahyje HajokHamy y HapemHuM mepuoguma. OBa oOaBe3a ce jaBiba 300T
KOMITOHEHTE JIETIO3HTA.
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VYKOIIMKO pauyHOBOJICTBEHE TIOJMTHUKE JI03BOJbABA]Y LIEJCHTY Ja MPHU3HAje HAJTOKHATLY
kao mpuxoa (0e3 mpu3HaBamba 00aBe3e KOja je HEH pPe3yiITaT), 3axXTeBa CE O/IBajabe U
OCHUTypaTesb PUMEILY]e:

- MC®U 4 Ha KOMIIOHEHTY OCUTYypamba

- MPC 39 Ha KOMIIOHEHTY JEMO3UTa.

YKOIHMKO ce He BPIIHU 0JIBOjEHO NMPU3HABAE, YUTAB U3HOC Ce MPU3HAje Kao obaBe3a. Y ciydajy
OJIBOJEHOT TpU3HABama, JAUCKPEIMOHO yuemrhe ce mpu3Haje Kao o0aBe3a M Ka0 KOMIIOHEHTA
KaruTana.

PaznBajambe KOMIIOHEHTH yroBOpa MpeAcTaBba MOTYNHOCT ainu He M 00aBe3y, na ce
crora Hamehe muTame na oM Tpeba BPIIMTH OBO pa3iBjame, THM mpe mTo u cam Oxbop 3a
MehynapoaHe pauyyHOBOJCTBEHE CTaHIapie yKadyje Ha TO Ja HEMa jacHe TrpaHHIe u3Mehy
cllydajeBa y KOjUMa Ce 3axTeBa O/Bajarbeé U CiydajeBa y KOjUMa c€ O/IBajarbe HE TPaXKH.
PaznBajame ce, makiie, BpIIM y CKJIAAy ca MHTEPHHM aKTOM, OJHOCHO aKO C€ JIOHEce TaKBa
pavuyHOBOJCTBEHA IOJIMTUKA, pa3/iBajalbe Ce JOCIeAHO TpuMemyje y Behem 0Opojy
o0pauyHCKUX TIEpHO/a, Y3 YCIJIOB Jia je W Ha IMOJMCH Ha3HadeHa oOaBe3a onBajama. O/Bajame
KOMIIOHEHTE JICMIO3MTa MMaJIo OU 3a TIOCIICIHILY:

— J]a ce KOMIIOHEHTa OCHIypama OJMEepaBa Kao YTrOBOpP O OCHUTypamy, a KOMIIOHEHTa
neno3uta y ckimagy ca MPC 39 nma ce oamepaBa mim 1o ¢ep BPeIHOCTH WIH TO
aMOPTH30BaHOj BPETHOCTH;

— TpUMama [0 OCHOBY TPEMHje 32 KOMIIOHEHTY JeMI03UTa HEe TPH3HAjy ce Kao Mpuxoau, Beh
Kao MpoMeHe o0aBe3e JIeT03MTa, JOK Ce MpUMamke MPEMHUjE 32 OCUTYpame MPU3HAje Kao
MIPUXOJT;

— Jle0 TPOIIKOBAa HAcCTaJMX Ha IOYETKY TpaHcakuuje pacrnopelyje ce Ha KOMIIOHEHTY
JIENI03UTa, aKO Cy MaTepHjaTHO 3HaYajHHU.

Jakne, ocurypaBajyhe ApyIITBO TNpU3HABamke yrpaljeHor aepuBara MOXKE Ja BpIIU
OJIBOjEHO WJIM Jla HE BPIIH HETOBO OJBOjEHO NMpHU3HAaBame, Beh IENIOKYTHH U3HOC yroBopa U

yrpaljeHor nepuBara mpusHaje kao o6aBe3y>*, mro je mrycrposano Tabemom 25.

Tabena 25 Pauynosoocmeenu mpemmat yepalhenoe oepusama koo ocucypasajyhee opywmea

He Bpumm oaBojeHo -Ileo u3HOC MpeacTaBiba 006aBe3y
NPU3HABaK€ OCHOBHOT -[Ipemuja ce y menuHU MpHU3HAje KA0 MPHUXOJ]
yroBopa u yrpaleHor nepuBara

Bpum onBojeno npusHaBamwe | 1)VYrpaheHn HHCTPYMEHT - TUCKPELMOHO yuerihe

247 ga ocHOBY cMepHuIa naparpada 7-12 MC®HU 4 u BII 154-164 u B1] 188-194,
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JOCJTIEIHO TIPU3HAje HA pPAaYyHOBOJICTBEHE IOJHUTHUKE:
-xao obasezy (MCOU 4)umu

-xao kanuman (MPC 39) - peBasiopu3zannone pe3epse.

2) Ilpemuja npuMJbeHa HA IOYETKY:

-Ie0 KOJU C€ OJHOCH Ha €JIeMEHAT OCUTYpama IpU3Haje
ce Kao MPUXO[

-JIe0 KOJU C€ OJIHOCH Ha yrpal)eHu aepuBaT Npu3HAje ce
Kao MpoMeHa 00aBe3e

Ocurypatess He Tpeba aa Mema CBOje PauyyHOBOJICTBEHE MOJHMTHKE 3a YrOBOPE O
OCUTYpamy, Kako OM THME OTKJIOHHO IpeTepaHy omnpesHoct. Mehyrum, ako ocuryparesb Beh
OJIMEpaBa CBOj€ YTOBOPE O OCUTypamy Y3 JOBOJbHY OIPE3HOCT, HE Tpeba Aa YBOIHM JOIATHY

OIIPpE3HOCT.

4. ®EP BPEJHOCT Y YCJIOBUMA ®PUHAHCUJCKE KPU3E

duHaHCHjCKE KpH3e O3HA4aBajy CMeTHEe Yy (QUHAHCHpamy EHTHUTETa, KOje Ipare
OTaJare BPEAHOCTH NMOBUHE, YTPOXKEHA JIMKBUIHOCT U COJIBEHTHOCT e CBEra EHTHTETa U3
(MHAHCHjCKOT CEKTOpa, Kao W JPYrHX IMPUBPEJHHX TI'paHa M HETaTHUBaH TPEHJ NPUBPEIHE
aKTUBHOCTH Y jeIHOj W BUIle 3eMasba. Of kpaja 19. Beka puHaAHCH]jCKE KPHU3€E CY ce jaBJballe,

a'y Tabenu 26 cy mpuka3aHe caMO eKOHOMCKe Kpu3e HOBHjer J00a.

Tabena 26 Kpusze koje cy y nociedmnux cmo 200uHa umaie geluxKe pamepe

Ilepuon jaB/bama Kpu3se Moapyuje o6yxBaheno kpuzom
1930-ux roauHa I'moGanna kpuza
1980. roguna MITenna xpuza y CAJl
1970-1980. romune JlaTuHOaMepHUKa Kpu3a
1990. roguna Jamancka OaHKapcka Kpu3a
1997 u 1998. ronuna Asmjcke kpu3e
1998 u 1999. roguna Kpuza y Pycujn
Oz 2007. roqune 10 naHac I'mo6anna kpusa

OcHOBHE KapakTEPUCTUKE TI00aTHUX KpH3a Cy: CBEOOYXBATHOCT, OJCYCTBO III00aTHUX
MeXaHu3amMa 3a JAcPUHHCAkEe W CIPOBONCHEC AHTUKPU3HHX MeEpa; MpaTH WX IOJHUTHKA
JIBOCTPYKHUX CTaHAapja mpoMoTepa Biajaajyhe HeonnbepaaHe HIC0IOTHje; MPATH UX CTBAPAHE
MOHOIIOJIA ¥ OJTUTONOJIa Ha HAIIMOHAIIHOM, PETHOHATHOM M CBETCKOM HUBOY; MPATH UX JIMYHO

Ooraheme wmaiior Opoja Jpyau (MeHalepa, IMIMEeKyIaHaTa U CIMYHO) Ha padyH HE3arOCICHOCTH
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BEJIMKOT Opoja JbY/IM M COIMjaHe HelpaBJe, Koje ce MPHXBATajy Kao KHBOTHE UME-eHUIE? S,
Jlakne, oHa je 3axBaTuja II€0 CBET M HMMa Takohe TJI0O0ATHU acmeKT MO OOyXBAaTHOCTH
E€KOHOMCKHX arperara 3axBaleHHX HENOBOJBHHM KPETAEM: CMambyje Ce CToma pacra OpyTo
npymTBenor npousBozaa (bJIIT), jaBibajy ce man 3amocineHocTy, Temkohe y Be3u ca U3BO30M H
HETOBOJbHA KpETama y JOMEHY IUIaTHOT OMJIaHCca, HAKOH Yera ce Kpu3a MpeMeITa U Ha JIpyre
CEKTOpE, Ka0 U JIpYyre MpOoCTOpE.

Nwmajyhu y Buny uumenuny na cy CAJl Haj3aciykHHje 32 TMpolec riiodanu3ainuje,
Kpu3a koje cy ce jaBjpasie y CAJl cy umane oajex Ha riaobamHoMm 1uiany. [locnenma kpu3a Koja
ce y nmyHoMm o0nuky manudecroBana 2007. roguHe Kpu3om Tpxkuinta HekpeTHuHa y CAJl,
M3pakeHa je ryOnmrMa Ha r100aJTHOM IUIaHy, OJUTaCKOM y cTedaj OpOjHUX EHTHUTETa, HAJIpe U3
(buHaHCHjCKOT cekTopa, a 3atuM o1 2008. u U3 peaHoOr ceKTopa. Y3poK Kpu3e OMO je Hariu
naja neHa HekpetHuHa y CAJl koje cy TOKOM JyXer MPEeTXOAHOT MepHoja MMaie HepeaslaH
pact. UctoBpemeno, cBe Behu Opoj qyxHUKa HUje OMO y cTamy na Bpaha o0aBe3e 10 OCHOBY
KpenuTa, jeHUM JelIoM 300r pacTa KaMmarHEe CTOoIe, a JIPYTMM JeJoM 300r HeaocTaTtka
npuxoja. Y TOYETKy, Kpu3oM cy Owmiu 3axBahienu yrimaBHoMm subprime kpeautu (Koju Cy
OWIIM HAMEHCHH KPEeIUTUPAy JIUIa ca MabuM NpuMamuMa). Mimajyhu y Buny na ce riao0anHa
Kpu3a HHje jaBUlia OfAjelHOM U Oe3 mperxonHe HajaBe, y Tabenu 27 mpencTaB/beHU CYy

€JIEMEHTH TeHe3e ekoHoMmcke kpuze y CAJL.

Tabena 27 I'enesza exonomcke kpusze y CAJ]

Toguna IojaBHu 00JMIM KpU3e
1971. -CA]J] cy ykuHyIe KOHBEPTHOMIHOCT JI0JIapa y 3J1aTO
-M3BpmieHa je meBanBamyja qoiaapa
-EBunenTupana wuHOnanMja y3 HCTOBPEMEHY CTarHalujy IPOU3BOE,
tako3Bana 00 crardmarja”
- CrarHupame ¥ 3aMp3aBame 3apaja

1973-1974. -IIpBu HaTHH 110K
-M3Bpiena gpyra JieBajiBanuja jonapa

1979-1980. -Jlpyru Had THH 110K

1985. Can mocrajy HeTo nyhHuK, mpBu myT nocie 11 cBeTckor para

1989. Dow Jons urzekc y jeasom many omnao 3a 20% (19.okrobap-"lpuu nerax")

1995. [IpBu Tasac BETUKUX KOPIOPATUBHO-(DMHAHCH]CKUX CKaHAaIa

1996-2001. " dot.com" GasioH

2001-2003. Jpyru Tajac BeJIMKHUX KOPIOPAaTHBHO-(DMHAHCHjCKUX CKaHaa

2006. Itenma CTAaHOBHMINTBA JOCTWKE HajHWKH HUBO y wuctopuju CAJ]
(mpubmmxHO 0%)

2002-2007. Banon HekpeTHHHA

2002-2008; 2008. Banon ¢puHaHCHjCKUX lepuBaTa
CrnoM (UHAHCH]CKUX TP)KHIITA
2011. [IpBu nyT je cMameH KpeauTHH pejTHHT CAJ]

248 Kpyrman I1. (2008) Ilospamax exonomuju denpecuje u céemcka kpusa, "Xemkc", Cmenepeso, crp.14.
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M3Bop: CromspkoBuh M. "PedrnexToBame €KOHOMCKO-QUHAHCHjCKE KpH3e Ha PadyHOBOJCTBEHU cHCTEM',
360opnux paoosa 43. Cumnosujyma CPPC, 3namubop, ctp, 57

Kpuza u3 2007. - cyHoBpaT amepuykor (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa M IIPUBPEIE JI0BEO j& 10
KpHU3€ y CKOpO CBUM jpxaBama cBera. [locrojana cy ouekuBama Ha moyenuMa Kpuse na he
ryOMTKEe MMaTH CaMO BJIACHMIIM JIOIIMX XapTHja OJf BPEAHOCTH, a UCIOCTABHIIO C€ Ja BEIHKE
ryOUTKe MMajy rOoToBO CBH. HakoH Tora HacTymwo je Texak nepuon u 3a Jaman, Kuny, Jyxny
Kopejy u cBe npyre Benmuke W3BO3HUIE. Pycujy W apyre 3emibe HM3BO3HHIIE C€HEpreHaTa U
CHpPOBHHA, Takolje, IOTOJMO je HATJM W BEJIMKH I1aJ]] BPSIHOCTH €HEepreHaTa W CHpPOBHHA. Y
pa3BHjEHUM €BPOIICKUM 3eMJbaMa y TOKY je Belrka 00opOa Ha 3aycTaBibamby TPEHJIA OIajarmba
MPOM3BOJIIE M M3BO3a, Kao W cBe Behe HesamocnmeHoctw, a Hajmiualhe wianune EY wumajy
Temkohe y Be3W ca HEJAOCTaTKOM (PMHAHCHJCKUX CpeACTaBa M CTAOMIHONINY HAIllMOHATHUX
Banyra. Jleperymnanuja u nubepanusaiyja TproBuHe U (pUHaHCH]a MPEACTaBbajy (hakTope Koju
Cy TOACTaKIM Tiobamu3anyjy, omoryhaBajyhum kperame Kamutaia W y3 MOJAPIIKY
nH()OpPMALIMOHE TEXHOJIOTHje. YOp3ame Impoieca (UHAHCHJCKE TJI00AM3alHje MOXKE Ce
nouuparu 'y 80-Te, Kaa ce y HajBehMM CBETCKHMM IIEHTpUMMAa M CBETCKUM Oep3amMa IojaBHIIa
Jeperyanyja Karnurajia U TPXKHIITa XapTHja o BpeaHoctu. DuHAHCH]CKa KpU3a y3pOKOBaHA
j€ TOTPeIIHOM TMPOIICHOM JIMOepanu3aluje TPKUIITAa KaluTala Y WHTEPAKIUjU Ca CBETCKHM
IIMEeKYJIaTUBHUM (UHAHCHjCKUM TpKUIITUMa. Kpr3a ca (UHAHCHUCKUX TPXKUIITA CE€ IOTOM
IpeJuiia Ha peaHy eKOHOMH]Y.

OGjammemem reHese kpuze y CAJ] GaBwinm cy ce MHorum Tteopernuapu Oliver
Blanchard naBoau: ,,JIBe penecuje y cemamaeceTuM HajBehuM J1eJioM cy Omiie MpOy3pOKOBaHE
pacToMm 1ieHa HadTe; 0 pelecHje y paHUM OCaMIECETHUM € JOILI0 300T OMITPUX MPOMEHA
MOHETapHe MOJUTHKE;, /10 pELecHje y paHUM JeBEIEeCceTHM, JOIUIO je Hajupe 300r maja
MOBEpema MOTPoIIaua; YMHU ce Ja je ycropaBame npuspene 2001. HajBepoBaTHHje HACTYITHIIO
yciIell CMameHOT WHBEeCTHpama M jorahaja o 11. cemremGpa Te roamue"?*®. V konTekcty
Kpu3e, mopea qeuInTa 1oj1apa, u3pakeHu Cy U JePUIUT OJrOBOPHOCTH U AS(HUIIUT MOBEpEHa
y (¢uHaHCHjCKO W3BelITaBawke. HapounTto y TpBUM ToJMHAMa AakTyelHEe Kpu3e
pauyHOBOJCTBeHa mpodecuja Owia je obaculaHa KpUTHKamMa, HAKO ce IMoKa3ajlo Ja
PadyHOBOJICTBEHHU CTaHAAp/IM, Ka0 TAKBU HUCY 3HA4YajHO IompuHenu Kpusu. Behu je mpobiem
ynotpebe wuHpopManrja U3 (PUHAHCHUJCKMX H3BEIITaja 3a MPOLEHY PHU3MKa IOCIOBama, a
Takoh)e ce MOXKe TOBOPUTHM W O TepUeNuMjd pU3MKa CBOJCTBEHUX HH(OpMalujama
NIPE3EHTOBAaHUM y (UHAHCHjCKOM H3BemTajuma. [lakie, mpe OM ce y3pouu KpH3e MOTIH

TPOXUTU y yNpaBjbakby y3 Kopuuiheme mojataka U3 (UHAHCH]JCKUX HU3BEITaja, HEro y

249 Blanchard 0.(2005) Makpoexonumuja, MATE, 3arpe6, ctp.157.
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KBAIUTETY (DMHAHCH]CKOT M3BemTaBama. JloOpo ynpaBibame (good governance) monpazymeBa
UCIyHkhaBamke HU3a 3axTeBa. Hajnpe je HeomxomHo na ce o6e30equ ydemrhe 3anHTEpPECOBAHUX
CTpaHa, y3 jaCHy TPaHCHAPEHTHOCT KOja ce orjieia y MpUCTymy nHpopMalyjaMa U y peoBHOM
W3BelITaBamwy. VcTo Tako, mojarame payyHa je 3HayajHa OJJTMKA KOPIIOPATHBHOT YIPaBJbarba.
CBaku opraH ympaBjbamka Tpeba na Oy/le THOCTaB/beH TAaKo Ja Oyjle HaATJIeAaH Of CTpaHe
Apyror opraHa KOMe€ JOCTaBJ/ba H3BELITaje O paay M (PUHAHCHjUCKE H3BEIITaje. 3aTuM,
MoJIpa3yMeBa c€ U MHKIY3UBHOCT, OJJHOCHO OTBOPEHOCT MpeMa CBUMa KOJH MMajy JISTUHTHMAaH
WHTEpEC, Ka0 M PETyJINcame MUTamba TAjHOCTH MO/IaTaka. ¥ OKOJHOCTHMA ITOCEOHOT MTOCTOjamha
areHara Koju yIpaBJbajy eHTUTETOM, TOCEOHO HajBUIIIM OpraH ymnpase (Oop] KoMMaHHje) KOju
onpehyjy u pare cTpaTerujcke MUbeBe U MOCEOHO MEHAIEPH KOJU YUECTBY]Y Y CBAaKOJIHEBHOM
MOCIIOBaby M PEaU3alldjd OINEPATUBHUX TAKTUYKUX IMJbEBA, MOTPEOHO j€  ONTHUMAITHO
OajaHCHpame yJI0re CBake 0]l OBE TPH JICTCPMUHAHTE M HUXOBUX Mel)ycoOHUX ontHOCA.

HapouunTo y okoiHOCTMMa KpH3e MOTPEOHO je epUKacHO KOPIOPATHBHO YIPaBJbAE,
jep 4ecto Cy NpHUCYTHE I0jaBe MpHUKa3MBama CTamba Yy IITO OOJbEM CBETIIy Ca LUJbEM
obe30chuBama orcraHka. MaHHMITyNanyje y Be3W ca OOJBMM IMPE/ICTAaBIbAEM CTamba
Hajuernthe ce BpIe MyTeM Pa3IMYMTUX TEXHHWKA y BE3H Ca TOKOBMMA T'OTOBHHE U JIaBabEM
JOKHOT YBUJA Y JIMKBUIAHOCT W COJIBEHTHOCT CHTHUTETa, 300TI dYera je HEOMXOJHO Jia
KOPIIOPaTHBHO yIIPaBJbakhe¢ MHCUCTHPA HA PEATHOM M 00jeKTUBHOM H3BEIITABAY.

[Topen Tora mro je xpuza 2007. mpoy3pokoBajna Benuke mopemehaje y mnpuBpemama
3eMajba ca Pa3BHjCHUM TPXKHMIITHHUM €KOHOMHjaMa M HE3aroCJICHOCT, KOJU Cy Ce€ Ca 3aJpIIKOM
MPEHENIM M Ha 3eMJbE Yy TPaAH3UIIMjH, OBa KpH3a je KapaKTepUCTHYaHAa M IO TOME IITO je
y3pOKOBajia TUPEKTHE HHTEPBEHIM]E ApxKaBe y npuBpenu of crpaHe CAJl koje ce uaeoIomKu

IMPOTHUBE APKABHOM MHTCPBCHUIMOHHU3MY.

4.1. Yiora koHuenta ¢ep BpeAHOCTH Ka0 reHepaTopa GUHAHCHjCKe KpU3e

OUHAHCH]CKO HW3BEITABAKE MPUBYKIO j€ MaXky IIUPOKE jaBHOCTH KYJIMUHAIH]OM
robanae ¢punancujcke kpuse 2008, yrje mokpeTame je U3BPIICHO ca XUIMOTEKAPHOT TPIKHUIITA

CAJl, emuToBameM apyropaspenHnx kpemurta (subprime)?®

. Homuto je mo ekcmaH3wje Ha
TpkumTy HekpeTHuHa y CAJl, ca mocnenuiama: onajame MPUBPEIHE aKTUBHOCTH, TYOUIIH U
HEJTMKBUHOCT MPBO y (PUHAHCHJCKOM CEKTOpY, a 3aTUM U Yy CEKTOpHMMa peallHe eKOHOMH]E.

NuTen3uBupame Heckiaaa u3Mel)y pacrta noTpoIlke U CMambeHOT MPOAYKTUBHOT HHBECTUPAa

250 OBu KpeauTH HAMEHEHM Cy JYKHUIMMA KOjU MMajy HH3aK JO0XOJaK, OJHOCHO HM3aK KPEIUTHH pejTvHr. Of

VKYITHO OJOOpEHHX XHUITOTEKapHHX KpeamTa oko 50% y 2006. rogmam cy y3umanu yuemthe ympaso Subprime
kpenutu ([omyOosuh, H., ,,AHaTomuja rinobaiHe (PUHAHCHjCKE KpU3e W WUMIUIMKAIMje 3a 3eMJbe IEHTPATHE U
ucroude Eppone®, Teme 33.2 (2009), ctp. 473 — 474)
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je mpateha mojaBa Kpu3e, 3aTUM TPHUKA3HBAkE HEPeaTu30BaHOT MpoduTa Koje je omoryheHno
MPUMEHOM 00pavyyHCKOT CHCTeMa 3aCHOBAHOT Ha (hep BPEIHOCTH, YNME j& KperupaHa MorpeiHa
CJIMKa €KOHOMCKOT OyMa, KOjH je MEHAIMEHTY WM aKIHMoHapuMa (DMHAHCHjCKUX HHCTUTYIIH]jA
oMmoryhuo pact mpuxozna u OoHyca, a noiauThyapuma Behu ycnex y TekyheM MaHIaTHOM
HepUONY U Cll.

[Ipema TOoMe, MpeIMMEH3MOHHMPAHO WCKA3MBAKE NMPHUXOJa M MPOQHTa JIOBEIO je 0
nosehama CBUX BUOBA TOTPONILE?>!, YeMy je JONMPUHENIO M 3aHEMAPUBAME PEryIaTOPHUX
MHCTpyMEHaTa JIOHETUX OJf CTpaHe JpKaBe 3a MIECHTHU()UKOBamE pHU3MKAa HHBECTUPAWkA U
3ayXKHBamba, Ka0 U IPEHOLICHEM T€ perylaruBe Ha OaHKe M WHBECTULIMOHE (DOHJOBE.
Ounancujcka kpm3a n3 CAJl MymeBUTO ce TpoIMpuiIa Ha 3eMJbe EBpoOICKe yHUje, dHja
HaI[MOHAJTHA PAYyHOBOJICTBEHA perynaruBa je y Hajehoj mepu ycarmamena ca MPC/MCOU
koju ynyhyjy wmm 103BosbaBajy npumeny ¢ep Bpeanoctu (kao u US GAAP). Veohemwe dep
BPEJIHOCTH Y PAayyHOBOJICTBEHY peryjaTHBY IOJp)KaBa MEHAMEHT 0aHaka, MHBECTULMOHU
¢dboHIO0BH U apyre GUHAHCH]CKE WHCTHTYILH]jE jep OBaj KOHIIETIT MpYykKa MOTYNHOCT MCKa3HBamba
HEpeaIN30BaHNX MPUXO0/Ia.

Hakon n30ujama riobaine kpus3e y IpBH IUIaH je CTaB/beH KOHUENT (ep BPeIHOCTH H
IEHE HeraTMBHE IIOCIIEAMIIEe, OJHOCHO CJ1a0OCTH, KOjeé C€ HAapOYUTO MHCI0JbABA]y Y
OKOJIHOCTHMA KaJia TPXKHIITE HHje aKTHBHO. Y TaKBHM OKOJHOCTHMa mpumena market-to-
market u market-to-model npuctyna npu yrephuBamy dep BpemaHocTH, mpeactaBiba Moryhe
pelemhe y3 HICTOBPEMEHY IPUCYTHY OMACHOCT O KpEaTUBHOI W3BEIITABAbA.

VY nepuoay MHTEH3UBHOI pacTa aKTMBHOCTH (PMHAHCHU)CKUX TPXKMILUTA U YCIIOHA IIeHa
XapTuja TPXKUIITA OJ BPEIHOCTH Yy (PMHAHCH]CKUM H3BELITajuMa, MPOIeHa Mo3ulirja mo gep
BPETHOCTH MOTHBHIIIE KYIOBHHY XapTHja OJ BPEIHOCTH IO BUIIMM IIEHAMa IITO Y3POKYje
HacTaHaK CHEeKyJaTUBHUX OanoHa. Ca Jpyre cTpaHe, cMarpa ce Aa (ep BpeIHOCT MOJCTHYE
Npo/ajy XapTHja O BPEIHOCTU MO HIKMM Il€eHamMa y YCJIOBHMMAa y KOjUMa CIIEKYJATHBHH
Oayionu mymajy. OBakBe MaHHIMYyJaIM]je ToTMpUHOCe BehuM pazMepama (HUHAHCH]CKE KpH3e.

@ep BpPeIHOCT Kao0 NMOTEHUHUjAJTHU KpHBal 3a (uHaHcHjcky Kpu3y. Ilo camom
youaBamwy 030MJbHHUjE €KOHOMCKE KpHU3€ -peryiaTopHu- ca OMPOKPATCKOM €HEPIujoM, Cy ce
OanmiM Aa Tpake KpHBLA (MM aKO HHUje jeJaH-OHJa KPUBIIE) 3a €KOHOMCKY Kpuzy. U, mo
obuuajy — dep BpeaHocT (0AHOCHO 00payyH MO BEP BPEIHOCTH) j€é YOOWUYajeHH OCYMIbHUYCHH,
npaheH cexjypuTH3alMjoM U MpeTepaHoM ynorpedbom nepusara. Ho, umak ce unHU ga camo
(¢uHaHCHjCKO W3BElITaBamke, Kao HU ymorpeda oapehenux cranpapnaa (dpep BpeAHOCT) WIH

WHCTpyMEHaTa (JepuBaTH), OJHOCHO CEKjypUTH3alMja TOTPaXHBamba HHUCY CTaBPHO

251 Ha npumep, AMBUJEHIE 3a BIACHHUKE, IJIaTe ¥ GOHYCH 3a MEHAIMEHT, IOPE3H 3a AP/KaBY M JIp.
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JTOTIPUHENT KpU3W Kao TakBoj. dDuHAHCHjCKa CTAaOWJIIHOCT 3aBHCH OJ TIOBEpeHa U Yy
uHCTUTYIMje (puHaHCcHjcKor TpxkuiTa. Kana je To moBepeme HapylieHo, jaBba ce MpodiieM
KOjU HEe MOpa OUTH 030MJbaH M CHCTEMATCKU; UCTO TaKO MOXKE OMTH 3Ha4ajaH M JTIOBECTH 10
030MJBHOT HapylllaBamka TPXKUIITA M TOJp)KaBamkba ayTapXUYHOI TOHAIlamba EKOHOMCKHX
arenata>?,

MC®U y xojuma je 3axTeBaHa WU J03BOJbeHA ymorpeba dep BpemaHocTH, ¢ep
BPEIHOCT JeUHUIITY, Ko IIEHY Koja Ou ce OoCTBapuia ako OW ce MPOoJano HEKO CPEACTBO WIIH
IJIaTHIO 3a TpaHchep NOTpaKMBama y HOPMAIHO] TpPaHCAKIWjU u3Mel)y o0aBeImTeHUX
TPKUIIHUX y4YeCHUKa Ha oapeheHu AaH Kajga ce Bpiuu yTpBphuBame dep BpeaHOCTH. Y
cirydajy OaHaka, YKOJIMKO CEé UMOBHHA BPEJHYje IO HA0aBHO] BPEIHOCTH, KPEAWTH KOje OHE
7ajy WM XapTHje O]l BPETHOCTH KOj€ OHE KYIYjy BPEAHY]y € TI0 HOMUHAIIHO] BPEAHOCTH, 300T
yera MOoTEeHIIMjaIHd UHBECTUTOPU HE MOTY Jia OJIMEpe PU3UK KOjU C€ OJJHOCH Ha OBY HMOBHUHY.
Awmepuuka Komucuja 3a xaptuje ox Bpeanoctu (SEC) je kpajem 2007. yBena 06aBe3y npuMeHe
dbep BpeaHOCTH 3a XapTHje OJ BPEIHOCTH. [IpMMEHOM HCTOPHjCKOT TPOIIKA MpHKa3yje ce
BPEIHOCT KOjy Cy XapTHje O]l BpEAHOCTH MMaje y TPEHYTKY Ha0aBKe, a Y OKOJTHOCTUMA KpH3e
TP>KUIIHA BPEAHOCT je 3HATHO Mama, Ma HabaBHA BPEIHOCT MpECTaBJba IMPEIEHEH HM3HOC
BPEHOCTH OBE UMOBHHE. bpojHM MpeAcTaBHUIIM TeOpHUje U MpaKce U3 00JACTH PavyyHOBOJICTBA
cMaTpajy /Ja ce NpPUMEHOM (ep BpPEeJHOCTHU KOJ (PMHAHCUJCKUX WHCTPYMEHATa OTKJIama]y
HEJoCTaly KOHLENTa HcTopujcke (HabaBHe) BpeaHocTH. Dep BpegHOCT (UHAHCH]CKUX
MHCTpyMeHaTa yTBplyje ce UM Kao KOTHpaHa IIeHa UM Kao NpOleHeHa BPeTHOCT Ha OCHOBY
yrnoTpebe TeXHHUKa TMpPOLEHe, YKOJIUKO 3a KOHKPETHH HHCTPYMEHT HE IIOCTOjU aKTUBHO
TPIKHUIIITE.

Mehytum, y yclioBIMa €KOHOMCKE KpH3€ OIPaBlIaHO C€ MOCTaBJba MUTAMkE YHoTpede
(dep BpeIHOCTH Kaja je TPXKHUIIHA BPEJHOCT 3a MHOTe (PMHAHCH]CKE MHCTYMEHTE INPaKTHYHO
CBeJleHa Ha HyJy, yciel pu3uka HeuciuiahmBama o0aBe3a 0]l CTpaHe Tpaxuiana 3ajma. Y
TakBUM OKOJHOCTMMA JOHUIO je [0 €HOPMHHUX OTNHCAa BPEAHOCTH (UHAHCH]CKUX
MHCTpyMEHATa y aKTHUBU OpOjHUX KOMIaHH]ja, Yhje Cy LIeHe aKliKdja 300r Tora ApacTUYHO Maje.
TakBe cuTyanuje goBene Cy /0 NMPEUCIUTOBama KOHIENTa ¢ep BPEAHOCTH U 10 M3MEHa Y
MPC 39-OunHaHCHjCKM MHCTPYMEHTH-TIpU3HaBame BpeaHoBambe 1 MCOU 7-Ounancujcku
HOHCTPYMEHTH-00€NIOlatbBakhe, Ha OCHOBY KOJUX je ToJ oApeheHMM OKOJHOCTHMA
J03BOJbEHA pekiacudukanuja (HUHAHCHJCKUX HWHCTPYMEHATa KOjU C€ BpeaHyjy mo ¢ep
BPEIHOCTH ca TIpOMEHamMa Kpo3 OwiaHc ycnexa y (MHAHCHJCKE HWHCTPYMEHTE KOjU YUHE

KaTeropujy oJ00peHMX 3ajMOBa Ha Koje ce (ep BpEIHOCT He MpuMemYyje Ha JaH OuitaHca.

22 [11epuh XK.(2012) "®uHAHCH]CKO U TIOPECKO U3BELITABAME Y YCJIOBHMA r00anHe uHAHCH]CKe Kpuse',
360pHux padosa 43. cumnosujyma CPPC, 3natubop, ctp. 12.
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Tume Ha naH cacTaBibama OMIIaHCA poMeHe Y ep BPEAHOCTH C€ HE EBUACHTHPA]Y, CBE JIOK Ce
TE MPOMEHE CMaTpajy NPUBPEMEHHMM M TIO0 TOM OCHOByHW. [Ipema Tome, dep BpeaHOCT
M3MEHaMa HaBEJICHUX CTaHJapja HHUje YKHHYTa, caMo je Jata MoryhHocT pekiacudukoBama
(bMHAHCH]CKUX MHCTpyMEHaTa y (PMHAHCHjCKMM HHCTHTYIIMjaMa KOje Cy HajBHIIE Torohene
KPHU30M.

Kputnuapu ¢ep BpenHoCTH Cy 3aCHUBAJIM CBOj€ KPUTHKE Ja y yCJIOBHMa Kpuse ¢ep
BPEIHOCT HE MOXe OWTH mapamerap Ha OCHOBY KOjer C€ MOTY JOHOCHUTH IOCJIOBHE OJJTyKe
HApOYUTO Y OKOJIHOCTHMA ITUTKOT TPIKHINTA, Kaja ce He 00aBba JI0OBOJbAaH OpOj TpaHCAKIIWja
Ha OCHOBY YHjer mpoceka Ou ce yrBpawia ¢ep BpenHoct. Kpurtudapu takohe kao aprymeHT
HaBoJIe TemKohe y npubaBibamy WHPOpPMAIMja Ca TPXKUIITA, jep CBU YUECHUIM HA TPXKUIITY
HUCY BOJBHH JIa Jajy WHpOpMaIHje O TPKUITHAM IIeHaMa TpaHCaKIfja 00aB/bEHUX Ca JPYroM
crpaHoM. [Topen HaBeneHUX y3poKa BOJIATHIIHOCTH TMoJaTaka 0 (hep BPEIHOCTH, 10 HEe MOXKE
na Johe W ycien Tpelike Yy OJAMepaBamy, IITO J0Kadyje Hu3JaBame  (UHAHCHUjCKUX
WHCpYMEHATa KOjH JIAKHO MPEACTaBIba]y oApeheHy BpeHOCT, oMoryhaBajyhu TpaHcakmmje ca
TUM (PHOHAHCH]CKUM MHCTPYMEHTHMA Y3 103y BEIUKOT pu3nKa. M3maBame "KOHTAMUHUPAHHUX
XapTHja O]l BPEAHOCTH" M3a3Baj0 je BEJIMKH Hepel Ha (MHAHCUJCKOM TPXKHMINTY M TUTATHUM
Ounancuma (QUHAHCHJCKMX HWHCTHTYyIHMja. Mmak, kputuyapu ¢dep BpeIHOCTH NPUXBATAjy
MPETHOCT KOHIEeNnTa (ep BPETHOCTH Yy OAHOCY Ha KOHIENT HWCTOPHUJCKOT Tpalika Yy

OKOJIHOCTHMA CTaOMITHUX OcHa.

4.2. PedpiekToBame puHAHCHjCKe KPU3e HA (PUHAHCUjCKO U3BEIITABAIHE

Hakon wnTensuBHujux edexara mnodamHe kpuze u3 2007. 3a mpodecnoHaNHA U
perynaTopHa Tella OJrOBOPHA 332 (PMHAHCH]CKO M3BEIITaBAkE, KA0 U PAYyHOBOJICTBEHY jaBHOCT,
TeopeThyape M MpakTHyape jaBuia ce morpeda 3a NPEeUCIMTUBAKEM Taja Bakehux mpaBuiia
NpUMEHUBAHUX Ha MpPHU3HABAWkE U BpEAHOBame OWiIaHCHUX cTaBkU. Kao pesyarar Ttux
MPEUCIIUTHBAkba HAMETHYO C€ CTaB O MEIIOBUTO] OCHOBU (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama Koja
rojipa3ymMeBa NpUMeHY 3a ojipel)eHe oOnMKe MMOBHHE KOHLIENTAa UCTOPH]CKE BPEIHOCTH, a 3a
onpehene obnuke koHmenta ¢ep BpenHocTu. Ompenesbeme 3a jeAHY OA OBUX JABEJY
PauyHOBOJCTBEHUX IMOJIMTHKA BPIIM C€ Y 3aBUCHOCTH OJI KOHKPETHUX OKOJHOCTH U TIPUPOJIE
OWJIAaHCHUX CTaBKH, Y3 TIONITOBamkE OIIITHX PAdYyHOBOJCTBEHHWX NPUHIUIA KOJH
MOApPa3yMeBajy KOHTUHYUTET U KOH3UCTEHTHOCT HH(OpMaIHja 0 THM OWJIAaHCHUM CTaBKama,
NPUMEHY HCTe PAyyHOBOJCTBEHE IOJMTHKE 3a IIeNy IpYIy CpeicTaBa, a He NaplujajiHa
olpeliejbeha Yy OKBHPY Tpyle, Kao U 00aBe3y PeTpOakTHUBHE NMPUMEHE y Cly4yajy MpOoMeHe

PAavYyYHOBOJACTBCHE ITOJUTHUKE.
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@ep BpeaHOCT Yy OKoOJHOCTHMA (uHaHcHjcke kpu3e. Mako je nepunuinmja dep
BPEIIHOCTH, Y3 Mame TEXHHYKE KOpeKiuje, y MelyHapoIHO] pauyHOBOJCTBEHO] PEryJIaTUBU
ocrasia HenpoMemeHa ckopo 30 roanHa, ¥ HAKOH TOJIMKO BPEMEHA, MPUCYTHE CY HEIOYMHIIE Y
BE3W ca TUM IITa OHA MPEJACTaBJba, KOje BPEAHOCTH ce Mory/He Mory cmarpaTtu ¢ep
BpenHowhy. Ilpumena dep BpenHocTH Bapupana je yciied HCTOBPEMEHE INPUMEHE BHILE
Pa3NMYUTHX OCHOBA 32 BPEAHOBALE Y MPHUIPEMamy (PUMHAHCHJCKUX M3BEIITAja, 3aCTYIUbEHE Y
aKTyenHoj MelyHaponHOj mpoeCHOHANHO] peryaaTuBu’>-. IIpakTuuHu edeKkTH y Be3d ca
IPUMEHOM (pep BPEJHOCTH y BEIMKO] MEPH CY 3aCEHWIM TEOPHUjCKU JePUHUCAHE MPEAHOCTU
pauyHOBOJCTBa (pep BpPEIHOCTH, 300T yera ce ¢ MpaBOM MOKE TBPAMTHU Ja je OBa Mapagurma
HAjKOHTPOBEP3HHj€ PAuyHOBOJICTBEHO MOAPYYje Y TOCIEIHBMX HEKOJIMKO JEIEeHHja, KaKo ca
acmeKkTa KOHAa4yHOr M ommrenpuxBaheHor nedunucama (ep BpPEIHOCTH, TAKO M Ca acleKTa
HauMHa BbEeHe PUMEHE U MOCIIeANLA BeHOT IUPET UMINIEMEHTUPAbA.

I'moGanna ¢uHaHCHjcKa KpH3a MOJENIHUIA j€ CTPYYHY JaBHOCT y BE3U ca YJIOrOM
padyHOBOACTBa (ep BpPEAHOCTH Kao Karanmmzaropa riobamHe penecuje. Jlox jeanu
TEOPETUYApH 3aCTYIajy MHILBCHE Ja je nmapaaurma gep BPeIHOCTH je/iaH O]l TJIABHUX y3pOKa
€KOHOMCKE HECTAaOMJIHOCTH 4HMja MOJUIOra je IeCTPYKTUBAH yTHLA] (pep BpeIHOCTH Ha KamuTajl
0aHaka U JAPYyruX EHTUTETa KOjU y aKTUBM MMajy 3HauajHO ydemrhe cpeicraBa Koja ce
oaMepaBajy mo ¢hep BpEIHOCTH, IPYrd TEOpPETHYapu Jajy 3Ha4ajHy MOJPIIKY OBOM MOJETY
BpETHOBAMA, CMATPajyhn ra paHNM TIIaCHUKOM ITPO6IIEMa y CBETCKOj eKOHOMHjH>>",

HeszaBucHO 0o/l onpedHHX CTaBOBA MOj€AMHUX MPEICTaBHUKA CTPYUYHE JABHOCTH Y Be3U
ca MUTamkeM NMPUMEHE KOHIIeNTa UCTOPUJCKOT TPOIIKa, OJHOCHO KOHLeNTa (ep BPEIHCTH, Y
OKOJJHOCTHMa €KOHOMCKE KpH3€, MOKE C€ 3aKJbYyUHTH Ja M jelaH W JPYTH KOHIENT WUMajy
onpehene npenHoctu U HepocTaTke. [lonasHe unmweHule koje Ou mMoruie 1a Oyay mpernopyka u
apryMeHT y KOPUCT MpUMEHe MeTojia (pep BPeTHOCTH y YCIIOBUMa €KOHOMCKE KpHU3e, HaBeJIeHe
Cy y HacTaBKy.

A) NUndopmarmone norpede KOpucHUKA (UHAHCHJCKUX U3BEILITaja y CYIITHHU CE He
MEHba]y HW3MEHOM OKOJIHOCTH y KOjUMa €HTUTET IMOCITyje, OJHOCHO HHBECTUTOPHU YBEK JEIHAKO
Ka0 M y BpeMEHMMa pacTa (UHAHCHJCKUX TPXKHUINTA MMajy MOTpedy Aa y (PUHAHCH]CKUM
M3BELITajUMa UIMOBUHA 1 00aBe3e Oyly MCKa3aHU 110 BPEAHOCTHMA Ha J]aH W3BEILITABAbA.

b) Cepxa (hnHaHCH]CKOT M3BEIITaBamka y CMUCTY MCKa3UBamba MOCIEAUIa €KOHOMCKUX

TpaHCaKI{ja HA MMOBHHY M Pe3yJTaT y U3BELITajHOM MEPHUOY; PAauyHOBOJICTBO HE YTHYE Ha

23 Prema: Penman S., 2007: ,,Financial Reporting Quality: Is Fair Value a Plus or Minus?*, Accounting and
Business Research, Special Issue: International Accounting Policy Forum p. 33-44

24 Detaljnije videti u: Magnan M., 2009: “Fair Value Accounting and the Financial Crisis: Messenger or
Contributor?”, Centre interuniversitaire de recherche en analyse des organisations, 2009s-27
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MOCJIeIUIIE TIPETY3€TUX TpaHCaKIKja, Beh n3BemraBajyhu o muMa mpaTH HacTajae TPaHCAKIIN]je
y CKJIaJly ca MpaBUWJIMMA PEryJIaTOPHOT OKBUPA.

B) IlponemuBame OMITAHCHUX TMO3UIMja TPECTaBJba IMOCTYMAK KOJH CE MOApa3yMeBa
3a MHOre no3uuyje (MHAHCHJCKMX M3BelliTaja Yy CKiIaay ca cMepHunama KonuenrtyaiHor
okBHpa U Benukor Opoja MCOMU. [Ipomnena cama mo cebu He Tpeba /a JOBOAM Yy IUTAHE
Moy3JIaHoCT nH(popMaIrja 0 OUIAHCHUM IMO3UlMjaMa. PauyHOBOJCTBEHE MPOIICHE MTPUCYTHE CY
U KOJ NPHMEHE KOHIENTa HCTOPHjCKOT TPOIIKAa W TO YIJIABHOM KOJ MpPOICHE NPUXoAa H
pacxona. Kox xoHuenTa ¢ep BpelHOCTH ce IpolieHama IpUCTyna Kajga 300r HElmocTojama
aKTHUBHOI M JIMKBUJHOI TpP)KUIITA 3a yTBphUBamwe XUIOTETUYKE TP>KULIHE, OJHOCHO (ep
BpPEIHOCTH HMMOBUMHE WM o0aBe3a MoOpajy na Oyay KopumiheHH MOJENH BpEIHOBAmA.
3ajeTHUYKO Y BE3H ca mpolleHamMa y 00a KOHIENTa jecTe Ja ce IMpolieHaMa HETOCPEIHO YTHUIe
Ha BUCHHY MCKa3aHe HETO HIMOBHMHE U pe3ysTaTa JaTor U3BEIITAjHOT Iepro/a, ITO Harjamasa
notpely 3a IITO MOY3AaHUJUM MpOLIeHaMa.

I') PerynatopHu padyHOBOACTBEHH OKBHp Ha Iiio0aimHOM HHBOY, kako MC®U, Tako u
GAAP ca mwneMm yHamnpehema (UHAHCHjCKOT H3BEIITaBama y OKOJIHOCTHMA €KOHOMCKE
Kpuze Tpeba na Oydy MNpeucIUTaHHW, HApOUUTO y JelNy pauyHOBOJCTBEHOI 0OyXBaTama
(bMHAHCHU]CKUX UHCTPYMEHATA.

[Tomto (uHAHCH]CKU M3BEIITAjU CAMO OAPaXKaBajy €KOHOMCKY PEaTHOCT, MPOTJIacUTH
UX KPHUBIEM 32 €KOHOMCKY KpH3y OMJI0O OM HMCTO IITO WU OKPUBUTH TJIACHHKA KOJU JOHOCH
HeroBoJbHE BecTu?>°. OJlycTajambeM OJ] MpUMEHe KOHIIeNTa (ep BPeIHOCTH, Kpu3a He Ou 6uma
npeBazuleHa, a MOBpaTak Ha PavyyHOBOJICTBO MCTOPH)CKUX TPaHCAKIMja KaKo OLEemY]y OpojHU
aHATMTHYapu TPEACTaBba0 OM KOpaKk yHaszaJ, OIHOCHO BOAWO OM Ka CMamemy
TPAHCIAPEHTHOCTH (PUHAHCHUJCKUX TPXKHUINTa M TyOUTKa TIOBEpeHma WHBECTUTOpA Y
(uHaHCHjcKO M3BemTABamHE?C.

DUHAHCHjCKO H3BelITaBame, Kao MOJAPUIKA yO0JaxkaBamy nocjieanna kpuse. [{ub
(bMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka, MOYEB OJ1 FETOBE JIyT€ UCTOPH]jE, OCTAO0 j€ HEMPOMEHEH, a TO je
ob6e3behuBame wHpOpMalMja 3a KOPUCHUKE (UHAHCHUJCKUX U3BEIITaja paad JTOHOIICHA
MOCTIOBHUX oJutyka. Mmajyhu y BUIy YME-eHHIlYy a2 c€ KOPHUCHUIM MH(pOpPMaLja CaapKaHUX

y (MHAHCHJCKUM H3BEIITajUMa MEHajy, OJHOCHO HHXOBE MH(pOpMalHoHEe NoTpede, Ha Koje

25 [1Ikapuh Josanosuh K. "®unaHcujcka Kpusa MOBOJ 3a IIPEUCTIUTHBAE OCHOBA BPEJHOBAA Y (PUHAHCH]CKUM
n3BemTajuma’”

26 Y ucrpakuBamy koje je ciposeo CFA Uncruryt Buie ox 2000 uaeectuTopa 79% ce n3jacHuio 3a Kaja je ped
0 (pMHAHCHjCKUM MHCTUTYLIMjaMa ped IpHUMEHa PauyHOBOACTBaA (ep BpeIHOCTH yHarpelyje TpaHCIapeHTHOCT U
nHBeCTHUTOpHMA oMoryhaBa pazymeBame pusuka. Pesynrartu ucTpakuBama IpeacTaB/beHH Ccy Ha cieseheM cajTy:
www.cfainstitute.org.

VY xacHHjeM HCTpaXNBamy Koje je cripoBeaeHo ox crpane CFA MuctutyTta ox 559 mcnmranka 85% cmatpa na 6u
CyCIIeH3Hja pauyHOBOACTBa (hep BPEAHOCTH JOATHO CMAbIIA IIOBEPLHHE Y EBPOIICKH OaHKAPCKH CUCTEM (BHICTH:
www.cfainstitute.org/aboutus/press/releases/20081002_01.html).
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Takohe yTu4y U OKOJTHOCTH TOCJIOBaka, MOXKE CE€ YOUHTH JIa Cy C€ 3aXTeBHU 3a MH(opMalijama
13 (MHAHCH]CKUX M3BEIITaja 3HaYajHO yBehanu y mocneame JBe ACleHUje, HApOYUTO MOoCe
n3bujama riobamHe kpuse. Kpewpame HOBHX OO0JHMKa (PUHAHCHJCKUX CpPEICTaBa, 3aTHM
noechaBame 3HaUaja HEMAaTEPHjaTHUX ylarama W BUXO0Ba cBe Beha 3aCTYNJBEHOCT y aKTHBH
MOCJIOBHUX Ccy0OjeKkara, 3aTuM 1oBehame pu3nKa Koju IpaTe MoCI0Bamke SHTUTETA U MoTpeda 3a
IUXOBHM KBaHTH(UKOBAKEM HEKHM Cy OJ pasnora ysehama wHGOpManuoHUX MoTpeda
KOPHCHUKA Y TIEPHOAY TOCIIE HACTYyIama rI00aiHe Kpuse.

Kao m  gpyre WHCTHTYIMje KOjé CBOJUM aKTHMBHOCTMMAa  yTUYy Ha e()UKACHOCT
¢unancujckux TpxkumTa, IASB je, y ckiamy ca mpemopykama dopyma 3a (UHAHCH]CKY
crabunHocT, onpeheHEe TpoOjeKTe ycMepuo Ha TpeBlaaaBame moctojehe kpuze. IIpojektn
HaBEICHOT 0/100pa KOju Cy YCMEpeHH Ha NOJpUIKY TNpeBiIagaBamby KpH3e OJHOCE C€ Ha
BpEIHOBamWe 10 (hep BpeAHOCTH U 00eNoamuBama y Be3u ca yrBphuBameM (ep BPEIHOCTH,
KOHCOJIMJIOBaHW (DMHAHCUJCKM W3BEUITAjU M TMPECTaHAK INPU3HABaWka, 3aTHM  Pa3BOj U
nonomeme MCOU 13 koju ce ogHOCHM Ha HAa4YMH yTBphUBama (ep BPETHOCTH U JIOIMyHE
MC®u 7- Quuancujcku uncmpymenmu - obenodarusare, kao u 6pojue msmene MPC 39 -
DuHanCujcKU UHCMpYMeHmu - npusHaearse u épednosarbe®’. Hajooumnuje nsmene MPC 39
BpuieHe cy 2008. roaumHe Ha 3axTeB (PUHAHCHUJCKOT CEKTOpa 4YHjU CYy Haj3HAYajHU]U
MpeACTaBHUIIA OaHKe, y JIelNy KOJU C€ OJIHOCH Ha pexyacu(ukaiujy GUHAHCH]CKUX CPEJICTaBa
U3 rpyne GUHAHCHJCKUX CpelICTaBa Koja ce IpKe paau TProBama y Apyre KaTeropuje Kao MITo
Cy 3ajMOBH M TMOTpaKHBama, MK (MHAHCH]CKA CPEICTBA Koja ce Ap:ke A0 poka mocreha?®,
Paagu ce o u3HylheHO] M3MEHU OBOI CTaHJap/a, Koja ce Mpe MOXKe cMaTpaTH MOKYILajeM Ja ce
npeBa3ule crame Kpuse, Hero yHanpeheweM (puHaHCH]CKOT u3BelTaBama. HaBeneHo qokasyje
YHBbEHUIA [1a je U3MEeHama oMoryheHo jJa ce myTeM pekiacu(uKoBama TIyOWTaKa HACTaJMX
ycien onajama (hep BpeAHOCTH (PMHAHCHU]CKUX cpeficTaBa Yy Apyroj nojgosuHu 2008. roguHe He
UCKaXy Kao pacxoau y OwiaHcy ycmexa, Beh je mpakTHuHO JaTta MOTYhHOCT HHXOBOT
onyarama Ha Oyayhe nmepuoze. C 003upom ja je y nmuramy caMo MOTYNHOCT, ajii He U 00aBe3a,
MHOTa peryjiaTopHa Tela kao mrto je KoMuTeT eBporckux KOMucCHja 3a XapThje O BPEIHOCTH
koju uma 27 unanoBa (CESR), Hucy nmana npuinky 3a kopuirheme oBe MoryhHnoctu, Beh cy
Cy Jaja MpelHoCT MpuHIMIY oOjekTuBHE U ¢ep mnpe3eHTanyje. Pesuaupame MCDOU 7 je

BpiieHO moBojioM aoHomema MCDOU 13, omHOocHO u3MeHaMma ce 3axTeBa 00e0TamUBambe

257V nepuony on 2008-2014. MPC 39 mpetprieo je n3mene u gonyse dak 10 myTa.
258 Buneru nerasmuuje: Kara llkapuh JoBanosuh: ,Ilpomene y pexnacudukanuju GuHaHCH]CKUX CpEICTaBa U y
3axTeBUMa 3a 00jaBibuBame’, @unpap 1/2009
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xopuiheHOr HUBOA XHjepapXuje mporeHe dep BPeaHOCTH

. OBO 0obOenmomamuBambe YCMEPEHO
j€ Ha TpOIIeHY pHU3HMKa y BE3M ca IMpUXBaTameM HH(popmanuja caapKaHuxX y (UHAHCH]CKUM
M3BeEITajuMa 3a OUIaHCHE MO3UIMjEe Yhje BPEIHOBAKE j€ BPIICHO Y3 MPUMEHY KOHIEeNTa dep
BPEAHOCTH.

Y oxBupy EBporcke yHHje ca  LIHMJbeM MpeBa3Wiaxema TIJo0alnHe Kpu3e u
obe3behuBama Qunancujcke cradbumHoctH 2008. roguHe 3akibydeH je  MemopaHIym o
pasymeBamy u3Mely QuHaAHCHjCKMX CylmepBU30pa, LEHTpPATHUX OaHaKa W MUHHUCTApCTaBa
¢uHaHCcHja cBUX 3eMasba wianuIa EY o mpekorpannynoj ¢uHaHcHjckoj ctadmiHocTH. CBpxa
OBOT aKTa j€ OYyBame CTAOMITHOCTH (DMHAHCH]CKOT CUCTEMa I0jeIMHaYHUX JpKaBa, kKao u EY
y uemunu. [lopex Tora, EBporcka kommcuja m3Bpmmia je HuU3 pedopmMu Ha mocTojehum
apamKMaHUMa 3a 3alTuTy (uHaHCHjcke crtabmiHocTH Ha HuBOY EY. Ilom muma mpe cera
nozapaszymeBamo gopmupame EBpornckor ondopa 3a cucremcku pusuk (ECPB) namnexnor 3a
Makpo-TpyJaeHIMjaIHO Haarnename (uHancujckor cuctema EY, koju TpebGa na yrBpau
pU3MKe y Be3W ca (UHAHCHJCKOM CTaOWiHOMmNY W W3/aje yIo3opema U MPErmopyke 3a
CrpedaBame TaKBUX pH3HKa. J[akie, HUCY M30CTaje aKTUBHOCTH OpraHa M WHCTHTYLHja Ha
rJ100aTHOM U €BpPOIICKOM HHUBOY Y Be3u ca (opMupameM Teja Koja Tpeba Ja mpare mojaBy
CUCTEMCKHUX pHU3MKa y (PMHAHCHJCKOM CHUCTEMY Ha TIJI00aJHOM, €BPOINCKOM U HAIMOHATHOM
HUBOY M FbIXOBOM IIPEBEHIIN]OM U OP30M CaHaIH]OM.

Pedopme koje cy BpiieHEe y OKBUPY pEryJaTOpPHOT OKBHpa yCMEpeHe Cy Ha Behy
TPAHCHAPEHTHOCT (PMHAHCHUCKOT HW3BElITaBama, Koja OW JOMpHHENA CMamkeHmhy PH3UKA O]
npuUxBaTama nHpopManrja U3 GUHAHCHJCKUX U3BeIITaja U Bpahawmy MoBepema y prHaHCHjCKe
M3BEINITaje, a Koje (PMHAHCHU]CKO M3BEIITABAkhE j€ HAPOUUTO Y MEPHOY MouyeTka (PruHAHCH]CKE
Kpu3e JOKHBEJIO 3Ha4YajHy €po3Hjy. 3HauajHy yjory y Bpahamy mHoBepema y (DUHAHCH]CKE
U3BELITaje MMajy HarnoMeHe y3 (MHAHCHJCKE H3BEUITajeé KOje CBOjOM HH(OPMATUBHOM
criocoOHouhy M CHUCTEMaTCKOM IOBe3aHOIINy ca OCHOBHUM (DMHAHCHJCKMM H3BEIITajuMa
MpeACTaBJbajy 3HayajaH W3BOp WHGOpMaIMja 3a OIeHy (PUHAHCHJCKOT CTama, YCIEITHOCTH
MOCJIOBakha M TOTOBUHCKHX TOKOBA W3BEIITAJHOT CHTUTETA.

Ha ocHOBY HaBeZ€HOT M y KOHTEKCTY (PMHAHCH]CKOT M3BEITaBamba Yy OKOJIHOCTHMA
rno0anHe Kpuse, MOXKE C€ 3aKJbydydUTH Ja C OO3MpOM Jia je TMpyXkame O0jeKTUBHHX
nHpopManvja KOpUCHUIMMA (PUHAHCHUJCKMX M3BEUITaja MNPUMAapHU LWb (DUHAHCH]JCKOT
W3BEIITaBamka, MCIYHCHE OBOT IUJba 3aXTEBa MEPMAaHEHTHO IMpuiiarohaBame CaapKUHE H
¢dopme puHAHCHjCKUX U3BEIITaja MoTpedama Kako KOpUCHUKA (PUHAHCH]CKUX M3BEIITaja, TaKO

U OKOJTHOCTHMA Y KOjuMa ce ofiBuja mnocioBame. llITo 3Haum na jenHoM yTBpleHa mpaBuia

259 MlcToBpeMeHO, OBUM M3MEHaMa H3BPILIEHO je yckinahusame cMmephuiia MCOU ca cmepuuiama US GAAP.
oxHocHO SFAS 157.
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panriamaBarmka, TpU3HaBama U BpEeHOBAka eJeMeHaTa (PMHAaHCH]CKUX M3BeITaja Tpeda aa ce
MEmajy Tako Jaa (UHAHCHUJCKM H3BEIITAjU CAYMIEHU FHHMXOBOM IIPUMEHOM O/IpaskaBajy
€KOHOMCKY PpEaJIHOCT, KOja je TMOJIOKHA MpoMeHaMa. J[MHaMU4YHEe MpPOMEHE EKOHOMCKE
pPEATHOCTH MPUCYTHE Yy IMOCIHEAmUX HEKOJMKO JACLEHHja HaMeTHyle cy HoTpely 3a
IIPEUCHIUTHUBAKEM IOCTOjehuX M KpeupameM HOBUX IpaBWiIa y BE3M ca IPU3HABAKEM U
BpPE/HOBAakEM eleMeHara (DMHAHCHJCKUX HM3BeIITaja. YBohewme (ep BPEIHOCTH Kao H3JIa3HE
BPEIHOCTH YCMEPEHO je Ha 00jeKTMBHO M PEAJHO MCKa3WBambe BPEIHOCTH MMOBHMHE Ha JaH
M3BELITaBalkba M Ha MCKa3MBambe YKYIHOI pe3yiTaTa Nepuosa, Kao U IPOMEHe BHUCUHE (ep
BPEIHOCTH HETO MMOBHMHE. AKTYyeJIHa HOpMaTHBHA OCHOBa Ha riobamHomM HuBoy (MCDU u
US GAAP) mpenopydyje W KOHILENT HCTOPUJCKOI TpPOIIKAa M KOHIENT (ep BpeaHOCTH,
npenymTajyhun n300p KOHKPETHHM OKOJIHOCTUMA, OCHM 3a (PMHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE, KOJ
KOJUX C€ MHCUCTHpa MCKJbYUYHMBO Ha KOHLeNTy ¢ep BpenHoctH. KonuenTt ¢gep BpenHocTu
Tpeba na Oyae MpUMEHEH Ha CpelCcTBa M oOaBe3e 4Mja BPEJHOCT CE€ MEHa MCKJbYYHBO I0J]
YTHLAjEM TPKHUIITA.

WNudopmanuje o GUHAHCH]CKOM MOJI0XKA]y U YCHEITHOCTH MU3BEIITajHUX CHTUTETA KOje
ce MPEe3CeHTY]y Y BbUXOBUM (PMHAHCH]CKUM H3BEILTajuMa, y OKOJTHOCTUMA (PHHAHCH]CKCE KpHU3e
nobujajy Ha 3Havajy. bynyhu na je HakoH moyeTrka (pUHAHCHjCKE KpU3€ AOLUIO 10 T'yOUTKa
noBepema y (UHAHCHJCKE W3BEIITaje, Yy TMEepUoay KOjU J€ YyClenuo, 3axBasbyjyhu
aKTUBHOCTHMA OJroBapajyhux pelieBaHTHHX Tela, 3aTUM peryjaTopa pauyHOBOJCTBEHE
perynaTuBe, pauyyHOBOJCTBEHE IpodecHje y OKBUPY KOje je U peBH3Mja, J0Ja3u 0 BeoMa
MIOCTENIEHOTI MO3UTUBHOI TpeHJa Bpahamwa MoBepema y (UHAHCHjCKE M3BelITaje, Koje uMma

JUPEKTaH yTULa] Ha yOJlakaBame MOocaeInlla eKOHOMCKE KpHU3e.

4.3. 3Hayaj eTHYKOr KoJeKca 3a MPUMeHY KOHLeNTa (hep BpeTHOCTH

[IpuMeHa eTMYKMX NMPHUHLMIIA Yy TOCIOBakby MOXE Ja MMa BHIIE3HAuHE IpaBlie, OHA
MoKe J1a Oyzie ycMepeHa Ha TOCIOBHY, KOPIOPAaTUBHY €TUKY, HA TPUMEHY €TUUYKUX MPUHLUIA
01 cTpaHe MpodeCHOHATHOT padyHOBOhe KOjU BOJM TOCIOBHE KHHHUTE WM TaK, MPUMEHY
npodecroHalHUX MPUHIMNA Off cTpaHe MpodecHoHaIHOr payyHOBohe Koju o0aBiba IMpakcy
peBusuje. DyHIaMEHTaJIHUW NpoOJIEeM IPHUMEHE ETHKe Yy OIIITeM CMHCIYy IMoJpa3yMeBa
yrnoTpedy orpanuuema U npasuia. [lutame eTHKe 1 eTHYKUX MPUHIMIIA HAPOUUTO j€ aKTYeTHO
Yy KOHTEKCTY e(peKTHBHE NPHUMEHE KOHIeNTa (ep BPEAHOCTH, YCTAaHOBJHEHOT Yy aKTYEJHO]
PauyHOBOJICTBEHO] PETyJIaTUBH.

Wmajyhu y Buay uMmeHHIly jAa Mel)yHapoaHa perynatuBa y Jely KOHKPETHHX

CMEpHHMIIA TOjeAMHUX CTaHAap/a KojuMa ce BpIIM ynyhuBame Ha MpUMeEHy (ep BPEIHOCTH He
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Jaje KOHKPETHHWja YIyTCTBAa O HAuMHYy yTBphuBama (ep BpEIHOCTH, jaB/ba CE OMACHOCT O]
MIPUCYTBA MPEBEINKE 103€ Cy0jeKTUBH3Ma U MOTYhHOCTH 3710ynoTpede OBOT KOHIIENTA KOJU Y
TAKBHM OKOJIHOCTMMAa MOXK€ OWUTH YCMEpPEH Ha Kpeupame (UHAHCUJCKUX W3BEIITaja Y IHJbY
IbUXOBOT yaJbaBama O] PEaHOr CTama M yCMepaBama y *KeJbeHOM IpaBily kKoju oMmoryhasa
OCTBapUBame oOJipeh)eHuX TMOCIOBHUX IMJbEBA, YaK M IO LIEHY CBECHOI OOJIMKOBamba
¢unancujckux wm3Bemraja. Cmepauniama MCOU 13 koHkpeTH3yje ce HauuH yTBphuBama dep
BPEIHOCTH, M M Jajbe OCTaje BEIMKH MPOCTOp 3a IMPOU3BOJFHOCT M OTBOPEHOCT 3a
MOTEeHILIMjaJTHy HeoOjeKTHUBHOCT. M3 THX pa3ziora eTuka Kao CKyl MOpPaJHUX MPUHIUIA UMa
IpecylaH 3Hayaj 3a O4yyBame KBajnuTeTa MHGopMaiuja o OWIaHCHUM cTaBkama. HaBeneHu
pas3nosu, Kao W MPEeIHOCT KOHIENTa (ep BPEIHOCTH 3a PEalTHO MPUKA3HBame (HMHAHCH)CKOT
CTama, U MCTOBPEMEHA OMACHOCT OJ KPHUBOT IpHKa3a, OWIO HaMEPHUM WM HEHaMEPHUM
ompeiebelheM 3a HeoaroBapajyhu Moxaen yTBphuBama ¢ep BpEIHOCTH, OIpaBAaBajy
yKa3UBaWbe Ha €THKY U HbEHE MMILIMKAIMjE Y MOCTYIKY IpoleHe ¢ep BPEAHOCTH, OJHOCHO
IBEHY YJIOTy OYAHOT 4YyBapa W CBETHOHUKA Yy Y30ypKaHOM OKE€aHy pa3jIMYUTHX W YeCTO
OIIPEYHUX CTPEMIbCH>A BIIACHUKA KAIlMTala U MEHalepa.

Yak ¥ y OKOJIHOCTHMA MPUCYTHUX TPXKUIIHUX II€HAa KOHLENT (ep BpeaHOCTH yiyhyje
Ha ojapehene MoryhHocTH BapHupama H3HOca (ep BpPEAHOCTH y OJHOCY Ha OOjEeKTUBHY
BpPEHOCT UMOBHHE M 00aBe3a, 300T caMe YMI-CHHIIE J1a U TPKUIIHE BPEIHOCTH Bapupajy, ma
camo TP>KUIIHO Bapupame (Mame min Behe) Moxe aa Oyne y3pok ImpomeHe Y (PMHaHCH)jCKUM
u3BemrajuMa. OBa UYMILEHUIIA YTHYE HA CMambeme YHNOTpeOHE BPEAHOCTH (PUHAHCH]CKUX
M3BEITaja U Y3POK j€ IUXOBE HECTATHOCTH. HecTanmHocT (GuHAHCH]CKUX M3BEIITaja HAPOUUTO
je TpHUCyTHAa y OKOJHOCTMMAa KaJa MpH YTBphuBamy ¢dep BPEIHOCTH HHCY OOCTYIHE
nHdopMmanuje ca Tpxwuira, Beh ce dep BpenHOCT yTBphyje Ha OCHOBY MpolleHE. Y TaKBUM
OKOJTHOCTHMA J[0J1a3e J0 M3paxkaja MOCIOBHA, KOPIMOPATUBHA €THKA, KA0 U PauyyHOBOJCTBEHA

CTHKa.

4.3.1.0cHosu pauynosoocmeeHe emuxe

ETnka je Hayka o Mopany?®®, koja mcTpaxyje IM/beBe MOPATHHX HOPMH M OCHOBHE
KpUTEPHUjYME 32 MOpaIHO BpenHoBame. OHa MpeacTaB/ba TEOPUJCKO CXBaTamke Mopalia, JI0K je
MOpaJl KOHKpETaH OOJIMK JbyJACKe cioboae, omeheH mpaBwiIvMa TMOHAIIama Jbyaud. Y

olpeheHOM cMHCITy, €THKa C€ MOXE MOCMaTpaTh Kao CKyH MOpaJHUX NpPUHIUNA WU

260 Mopan y mmpeM CMHCIy IPEACTaB/ba OONHUK APYINTBEHE CBECTH, CKyI HEINHCAHUX IIPABHIIA, 00HMYaja, HABUKA
U HOPMH KOju cy mpuxBaheHu y KHBOTY Heke 3ajeanurie. Mopan oapelyje kakBo Tpeba ma Oyae JbYACKO
JIeNIOBatbe; MPUXBATABEM THX TPHHIIMIA O CTPaHe IPYIITBEHE 3aje[HHLE PEryIHIly ce MeybyICKH OQHOCH.
3a pasnuKy Of MO3MTHUBHUX 3aKOHA, KPIIEHEe MOPAJTHMX MpaBHia HEMa 3a Mocleauile npaBHe caHkuuje. Kao
CaHKIIMje€ HEMOPATHOT ITOHAIIakha jaBJbajy Ce TPHKa CABECTH, PEKOP MK O0jKOT OKOJIMHE.
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BPEIHOCTH KOju cy obGaBe3yjyhm 3a mpumamnmke mojexmnnx mpodecuja?®l. To ce moce6HO
oHOCH Ha TpodecHjy Jiekapa U aaBOKaTa, alld HE Y Mamk0] MEpU U Ha PadyyHOBONE U peBU3OpE

KOjH BplIe (PYHKIM]Y O/ jaBHOT MHTEpeca.

262 63

TpamuuuonanHe mnpodecuje cy HacTane y obOnactu Memunumue?®?, mpasa®® n
teonornje?®®, nok je mpodecnja y obnacTi pauyHOBOACTBA HOBHjer 100a, OJHOCHO CTapa je
Tek oko 150 roguHa?®, nako je BemTHHa eBueHIja apesHa. [lomro npodecuju pauyHoBoha,
y OMHOCY Ha TpaJIuIIMOHATHE MpodecHje, HEIOCTa)y UCTOPHja U TPaJHIIMja, YTOJIUKO je 33 By
BakHMja mojpiika eruke. OcHOBHa olenexja mpodecuje cy aa oOyxBaTa HHTEIEKTYaIHE
paame ca BEIUMKOM I0jeIMHAaYHOM oJroBopHomihy, aa oOpalyyje HaydHe NpeTmocTaBKe ca
HaMepOM IMPAKTUIHE MPUMEHE, UMa eTyKaTUBHO-KOMYHUKAIIU]CKY KOMITOHEHTY U CKJIOHOCT Ka
CaMOCTAJTHO] OpraHW3aIyju. Y COLMOJIOIIKOM CMHUCITY MOTPeOHO je Aa mpodecHuja mocemayje
CTaHJape 3a MPUCTYIAmEe, 3aTUM Ja OApKaBa CTaH/IapJIe MOHAIIaka, J]a UMa MPU3HAT CTaTYC,
Jla je 4YMHe acolyjanyje nocBeheHe HampeoBamy IPYUITBEHOr 3Haudaja mpodecuje U na
nmocenyje Tpamuiyjy, oomuaje u cumborne. Obenexja wiaHoBa Tpodecuje Cy: MOCeI0BamEe
onpeheHnX HMHTENEKTyaTHUX CIIOCOOHOCTH, MPUIPKABAKE 33jeJHUYKUX IPaBHIIa MOHAIIAKkA
npU TpyKamky NpoPEeCHOHATHUX YCIyra M IpHXBaTalkbe o0aBe3a IpeMa acollujalluju,

nmocjiogaBlMa W JApPYHITBY Y HCJIWHU, Y3 TCKEBY Ka XapMOHI/ISaLIPIjI/I JUYHUX HHTCPECCa Ca

IIUPUM UHTEpecuMa npodecuje.
4.3.2. Kooexcu npoghecuonanne emuxe y pauyHo8o0cmay

bynyhu na je ocHoBHa (yHKIIMja pauyyHOBOJCTBEHE npodecuje ooe3dehuBame ycioBa
MOBEPEHa Y MOJIEPHO] TPXKUIIHO] €KOHOMHJU, ca TUME Cy yCKial)eHu U CTPUKTHH 3aXTEBU
MpHUapKaBama €THUKOT Kojekca 3a mpodecuoHanHe pauyHoBohe. Komekc mpodecronamHor

MOHAaIIamka padyHOBOha MpaKTUYHO UCTHYE BPJIMHE pauyHOBOle, KOje ce CTUUY U yCaBpIllaBajy.

21 Munojesuh np Jyman, Duuancujcka pesusuja u konmpona, beorpajicka mnocnoBHa mikona, beorpaa, 2007,

cTp. 44.

%2 Oko 4000. romuna npe H.e. XUHokpar je (OpMyJIHCa0 €THUYKY 3aKjeTBY JieKapa, Koja ce cMarpa IPBUM
npoQeCHOHATHUM ETHYKHM KOJIEKCOM.

263 TTpago je m06MII0 cTaTyc npodecuje OCHUBAK-EM IIPBUX yHUBep3uTeTa: Yy Bonomu 1088. romune u y Mapusy
1150. roguse.

264 Teonoruja Kao CHCTEMATCKO NMPOYUYaBamke bora u penuruje, Ko KaToNMYKOT CBEIITEHCTBA, cTapa je oko 1000
rO/IMHA.

25 Yumenuna je ma je Jlyka Ilawomn (Luca Pacioli) y 15. Beky ommcao M yCTaHOBHO CHCTEM JIBOjHOT
KEbHTOBOJCTBA KOJU Cy y TO BpeMe KOPHUCTHJIM MIICTAuyKH TProBLHW, ald HEroB pa3Boj ce Moayaapa ca
HHIYCTPHUjCKOM peBonyljoM. OCHUBaYMMa pauyHOBOACTBEeHE npodecuje cMarpajy ce Bunmujam dumout (William
Deloitte) xoju je ocHoBao cBojy dupmy y Jlonnony 1845. roaune, Cemjyen Ilpajc (Semjuel Price) koju ce ca
Ensunom Botepxaycom (Edwin Waterhouse) yapyxuo y naptHepctBo 1867. romune u Bunmujam Ilur (William
Peat) koju je 3amoveo cBojy mpakcy Takohe 1867. rogmue. OHM cy OWIM HEKH OJ OCHHBa4a MPBOT
npodecrnoHaHOT yIpyXKema padyHoBoha (MHCTUTYTa padyyHOBOJCTBA) KOjU je M0OMO KpajheBcKy moBesby 1880.
TOIMHE W W3BPIIMO TIPBO TMpodecHoHATHO HWMeHOBame '"oBimamheHu padyHoBoha"'. Y Awmepuin mpBO
npodecroHaHO yapyxeme, NHCTUTYT padyHOBoha W kKmurooha rpana byjopka, ocHoBaHo je 1882. romune, a
TIpBE JIUIIEHTIE je o0jaBuo 1896. rogune.
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HajmacoBHMje nmpUMemHUBaHU €THYKH KOJEKCH NPO(ECHOHATHUX padyyHOBOha y CaBpEeMEHHM
yclioBUMa TocioBama cy Kojaekc erwke koju je noHena mpodecroHalHa OpraHu3alnja,
Mehynapoana ¢penepanuja pauynosoha — IFAC (The International Federation of Accountants)
u KoJzekc eTnke AMEpUYKOTr HHCTHTYTa oBiamheHux japaux paaynoBoha — AICIPA (American
Institute of Certified Public Accountants).

Ca muspeM perynucama pauyHOBOACTBEHE Mpodecrje Ha rI100aTHOM HOMBOY U jadarma
noBepema y (QuHAHCHjCKO U3BemTaBame, Mehynaponna d¢enepamnuja pauynoBoha, IESBA
(International Ethics Standards Board for Accountants) xoja cBOjy akTHBHOCT 0OaBJba Y
okBupy |IFAC-a, npeay3nMa akTUBHOCTH yHarpehema u3 00jacTu mnpodecHOHATHE ETHKE,
KBaJIUTETa PEBHM3Mj€ M CTaHAapaa y o0jacTu peBH3HWje, mepPopMaHcH NpOoPecHOHATHUX
OopraHu3aiyja U KOHBEPreHIMje Ka Mel)yHapOJHHM pPadyHOBOJACTBEHHUM CTaHIApauMa U Yy
00JIACTH KOPIIOPATHUBHOT yIpaBjbarba. Y CKJIAaay Ca HAaBEJICHHUM, BpPIIM CE€ KOHCTAaHTHO
yHanpeheme?®® akryennor Konekca eruke npodeconannux pauyHosoha, koju je moner 2001.
roguHe U Tpeba Ja 00e30enu yBakaBame QyHIaMEHTATHUX MPUHIIAITA TPO(ECUOHATTHE €THKE
Ol CcTpaHe cBakor mpoodecruoHasHOr pauyHoBohe. HasemeHo teno, Takohe, BpmHu
KOHCYJITOBamba Ca PEryJaTOpPHUM TelMMa KOPIIOPATUBHOT CEKTOPA Yy BE3U ca MPOPECHOHATHOM
He3aBHCHOIINY - Kao MpaBHJIOM MOHaIIama npodecnoHanHux pauyyHoBoha. Unanune IFAC-a
yrnaBHoM cy wumu npuxpatiine?®’ IFAC-0oB etnukn Kojekc NpodecHOHATHNX pauyHoBoha 3a
HETIOCPEIHY PUMEHY HJIH Cy JIOHEJE HAIllMOHATHE eTHYKE KOAEKce, ycKial)eHe ca HhHM.

Konekc npodecuonanue eruke koju je noHeo AICIPA uma 1Ba ocCHOBHa CTpYKTypHa
nena. thero mpBu €0 ce OJHOCH Ha MPHUHIMIIE MPOPECHOHATHOT MOHAIIakba ITOMOhY KOjuX
ce HM3pakaBajy OCHOBHHM CTAaBOBH O €THYKOM IIOHAIIamy 4iaHoBa mnpodecuje. [Tpunimmm
ynyhyjy Ha €eTHUKO MOHAIIalkhe KOje Mopa OMTHU M3HAJ OHOT MPOIMKCAHOT 3aKOHOM, a OJTHOCE C€
Ha: OJATOBOPHOCT y CMHCIY NpO(ECHOHATHOT pacyhuBama; jaBHH HWHTEPEC; HHTETPUTET;
00jEKTUBHOCT M HE3aBUCHOCT; AYXHY naxmy. [pyru neo AICIPA koaekca ogHOCH ce Ha
MpaBHJjIa TIOHAIIAkA, OH je KOHKPETHHjHU OJ MPBOT Jeja, Hhera MpUMEmYjy caMo padyHOBole
KOJH CBOJy aKTHBHOCT BpIII€ y jaBHOj mpakcu. OBaj €0 y CBOjOj CTPYKTYPH CAAPKHU ICIIUHE
KOj€ Ce OJIHOCE Ha: HE3aBHCHOCT, HHTETPUTET U 00jEKTUBHOCT; 00aBe3HOCT MPUMEHE OMIITHX U
TEXHHYKUX CTaHJIap/Aa; OJATOBOPHOCT TpeMa KIHUJeHTUMa M OCTaje OATOBOPHOCTH H

MOCTYIamkba.

266 TTocnenme peBUIMpae U3BPIIEHO je y aeneMopy 2014. roaune, a OMHOCKHIIO Ce Ha Npenu3HHje Ae()HHUCAHE
cykoba nHTepeca.
%7 Capes pauynosoha u pesusopa Cpbuje je 2003. TomuHe AOHEO OMIYKY O AupekTHOj mpumenu IFAC-osor
ETtunukor xoxexca.
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4.3.3. Ilpumena IFAC o602 Emuukoe kodexca npogecuonannux pauynosoha

[IpodecronanHa padyHOBOACTBEHa perynatuBa?®® u camoperymummyhn mnocrynmu
HEHOT' JIOHOLIEHA U IPUMEHE CY Y HaJUIEKHOCTH pauyHOBOJCTBEHE IpodecHje OpraHu30BaHe
Ha M100aTHOM, PErMOHAIHOM M HallMOHAJIHOM HuBOY. [Ipodecronanne pauyHoBohe Tpeba na
ce TPUAPXKABA]Y OCHOBHUX ETHMUKMX NPUHIMIA M Ja TMPYXajy NpodecHOHANHE YCIyre y
ckimany ca Baxkehum mpodecHoHaHUM CTaHAapAuMa, a Mmoce0aH NUCHUILUTMHCKH OpraH, Ha
OCHOBY aKara O OJI'OBOPHOCTH, Tpeba Jla ce cTapa O CllyyajeBUMa KpIIemha U HEMOLITOBaba
etndkux HOpMmH. IFAC-0B ETHYKH KOIEKC CTPYKTyHpaH je Kao /10 A KOjU C€ OJIHOCH Ha
OIIITYy TMPUMEHY KOJEKCa, 3aTHM Je0 b koju ce ogHocu Ha mpodecuoHalHe padyHOBOhe y
jaBHO] mpakcu W jgeo L[ koju ce omHOCH Ha 3amocieHe NpodeCHOHATHE padyHOBOhe.
[Ipodecnonannu ernuku npunuunu y IFAC-oBom ETHukoM KoZE€KCy YyMHOTOME Cy CIUYHH
npunnunuma AlICIPA konekca eTrke U CUCTEMAaTU30BaHU Cy Ka0: UHTErPUTET, 00j€KTHBHOCT,
npodecroHaHa OCTIOCOOJFEHOCT, OBEPIJHHUBOCT U MPO(PECHOHATHO TTOHAIIIAGE.

Mpunuun uaTerpurera. OBaj NMPUHIMII MOIpasyMeBa OCHOBHE MOpPAJHE OCOOMHE KOje
Tpeba ma mocelnyje NpOoPecHOHATHM padyyHOBOhAa y HAjOMIITHjEM CMHCIY: YECTHTOCT,
[OWITEHE, HUCTHUHObYObE M (¢ep MoHamame. Y KOHTEKCTY Ha3HA4eHUX OocoOuHa
npodecroHaHu padyHOoBolha He Tpeba /1a mMa Be3e ca IMpe3eHTOBameM MH(popMaIyja 3a Koje
cMaTpa J1a cajip>ke HeTadyaH win ooMamyjyhu caapikaj, HemoTBpheHe u3jape win uHpopMmaliuje,
OJTHOCHO H30CTaBJbajy WJIM TPUKPHBA)y HH(OpMaluje 3a Koje ce 3axTeBa Ja Oyay
obenoameHe.

[Ipaktuno, 3agatak mnpodecuoHaTHOT padyHoBohe je mJa o0enogaHu WCTHHY O
(bMHAHCHU]JCKUM YyCJIOBHMA IOCJIOBaka U (PMHAHCH]CKO] MO3UILIMJU EHTUTETA U Ja Ha Taj HauuH
00e30e1u yclioBe IMOBEpema HEONXOJHE 3a TPXKUIIHY EKOHOMH]Y, Ma je M3 THUX pa3jora
KJbY4HO 3a padyHOBOBy ja Oyje ompenesbeH 3a uctuny. Mapk Illedepc u Majkn Iakamyk?®
UCTUYY pa3luKy u3Mely ajgBokaTa u pauyHoBole: "AIBOKaT uMa AyKHOCT IPBEHCTBEHO IIpeMa
CBOM KIMjEHTY W Ta Ta JJYKHOCT YeCTO NpHUMOpaBa Ja CE€ KOPHCTH CPEICTBHUMA Koja
omoryhaBajy KIujeHTy Aa W30erHe 3aKOH W HETrOBE Ka3zHe, alli jaBHU padyHoBoha HMa
TY’KHOCT IIpeMa CBOM KJIMJEHTY M JaBHOCTH, a TO j€ Jia 00eN0JJaH! UCTHUHY U CaMO HCTUHY H
HHUILITA OCUM UCTHHE".

Ipunuun o6jekTuBHOCTH. O0JEKTUBHOCT Ka0 €TUYKH MPUHIUI, YOIIITE Y3€B, O3HaYaBa

CTaB KOjI/I noAapa3ymMceBa Jia €€ Mpu U3BpHIaBalby IMOCTABJbCHUX 3aldTaKa Yy 063I/Ip y3HMajy caMo

268 Mehynapomna mpoQecHoHaIHa perylaTHBa 00yXBaTa CTaHAApAe M3 00JacTH padyHOBOJICTBA, CTAHAApHAE M3
obnacTu peBH3HWje, €TUUKE CTaHIapje, CTaHaaple enykKaluje, CTaHAap/e KOHTPOJE KBAJIUTETa, TEXHUYKE
craggapae W WHPOpMATHUKE CTaHAaple, KOju YHHE KJbydHE MHCTPYMEHTEe Tiofanu3anuje (QUHAHCH]jCKOT
M3BEILTABAA.

269 M. Iledepc, M.Iakanyx (2009), Pasymesare pauynosoocmsene emuxe, ,,Cin.rnacauk PC*, Beorpan, ctp.33.
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peneBanTHe HHpOpMaIHje, pacyhrBama 1 MUNIBEHA, TAKO J]a CE MOXKE BEpPOBATH y pe3yJTaT
pama ©6e3 mpucrajama Ha OWIo KakBe Kommpomuce. [IpuHIMI OOjeKTUBHOCTH CBe
npodecronanne pauyyHoBohe obaBesyje 1a HE KOMIPOMUTY]Y TpodecHOoHATHO pacyhuBame
300T IPUCTPACHOCTH, CYKOOa HHTEpeca MiIM HENPUMEPEHOT yTHIaja Ipyrux jauna. [Ipakrudno,
OBaj MNpPO(ECHOHATHN €TUYKHM IPUHIMI O3HAa4aBa HEMPHUCTPACHOCT, OJHOCHO OJICYCTBO
npeapacyna, HaBHjauyKUX OIpelesbeha MM JPYTUX CIMYHUX YTULAja [pH  pelIaBamby
npodecHoHaIHUX Ipodiema.

IIpunmun npodecnoHaHe KOMIETEHTHOCTH H AYy:KHe mnaxmwe. OBaj NPHHIUI
OCHOBHO YHNOPHIITE HATA3M Yy MPYXKamky NPOPEeCHOHATHUX YCIyra 0J CTpaHe MpOoQecHOHATHO
KOMIIETEHTHHX padyHoBoha mocBeheHMX pagy y Be3HW ca KOjUM NpHUMEHYjy oAronapajyhe
TeXHWYKe H npodecuoHanHe cranpapae. I[IpodecrmonamHa 0oCmocoOBEHOCT TMOApa3yMeBa
CTPY4HO IpocyhuBame y ycioBUMa AMHAMHUYKHX NPOMEHA Y OKPYKEHY, Ka0 U OJpKAaBabe
po¢eCHOHAITHE 0CITOCO0JHEHOCTH.

[IpodecronamHa KOMIIETEHTHOCT, IOpPEA WHTENCKTYyaTHUX W MOPATHUX BpPIUHA,
moJipa3yMeBa MoTIyHy nocBeheHocT pauyHoBole MpoeCHOHATHOM MO3KMBY M CIIPEMHOCT Ha
CTaJIHO ycaBplllaBame U yuemwe Koje Tpeba faa Oyne yckinaheHo ca mehynapoaHum o6pa3oBHUM
cragaapauma. [lpema Tome, npodecrnonannu pauyyHoBola rmpeacraBiba JIUMIE KOje je WiaH HeKe
IFAC-oBe opranu3aiyje - 4WiaHHIE, KOja je WCIyHHWJIA W HACTaBJha Ja UCIyHaBa 3aXTCBE 3a
OuyBameM MpO(EeCHOHATHOT 3Bakba 3aCHOBAHOT Ha NPO(PECHOHATHOM 3HAY, BEIITHHH,
BPEIHOCTUMA U €TULH.

Jlakne, opraHu3zoBame Mnpodecuje pauyHoBoha Mmosia3u O] NMPOIMHUCHBaKa yCIOBa 3a
yKJbyuHMBamke y Tpodecujy M HacTaBjba C€ CTULAKEM MpOo(ecHoHAIHOT  3Bama,
KOHTHHYHPAHHM YCaBpIIaBAKHEM M CTAJTHHM HAJ30pOM Ca IUJBEM 3allITUTE jJaBHOT MHTEpeca U
KBAJIUTETHOT MpY)Kama yclIyra, y3 IpUMEeHY CaBpeMEHUX TOKOBa U3 00JacTh MH(OPMAIIMOHUX
TEXHOJIOTHja 1 3aKOHOJIaBCTBA.

IIpunuun nosep/buBocTu. [lomanu u wuHdopmanuje 10 kojux mpodecroHaIHU
padyHOBOla J01a3u y CBOM CBAaKOJHEBHOM pajy, y OKBHPY MPO(EeCHOHATHUX WM TMOCIOBHUX
0JHOCA, OOMYHO TIPEJCTaBIbajy BEOMa MOBEPJbMBE MOAATKE, UECTO M TOCIOBHY TajHy>’C.
[Tpunuun moBepsbUBOCTH 00OaBe3yje Npo(ecHOoHATHOT pauyHOBOhy 1a ce cysapxaBa O]
o0enojamyBama MOBEPJPUBUX MH(OpMalMja U HBUXOBOT KopHIilhema y CBpXY OCTBapUBamba
JMYHE KOPUCTH WM KOopucTH 3a Tpehy ctpany. To 3Haum na mpodecroHaHN padyHOBOha

MOpa Ja u3rpajau noBEpCHE KOA MOCI0AaBla, OAHOCHO KHI/IjCHTa Ja he OGCHO)IaH:I/IBaTI/I caMo

270 TlocnoBHa TajHa MpeCTaBiba U3y3eTak O/ HPUHIIMIA jABHOCTH Pajia, a By YMHE UCIIPAaBe U HOJalH yTBpheHu
OIIyKOM ympaBe. IbeHo cammTaBame jaBHOCTH INTETWIO OM WHTEpecHMa IpaBHOT Jnma. J[y)HOCT dyBama
MIOCTIOBHE TajHE Tpaje M IMociie MPEeCcTaHKa CTaTyca 3aloCIeHOT.
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nHpopMalje Be3aHe 3a BpIIEHE NPOPECHOHATHUX yClIyra y CKIay ca cCTaHaapauMa
npodecuje. [Ipodecnonanne paayHoBohe umajy 0ob6aBe3y Ja MOIITYjy OBaj MPUHIIUI 32 BPEME
o0aBJspama NPopECHOHATTHUX yCITyTra U HAKOH 3aBPILIETKA WM MPEKHUIA BbUXOBOT 00aBJbamba.

VY 1muiby jaBHOT MHTEpeca M MHTepeca mpodecuje, eTUYKUM KOJEKCOM ce AehUHHUIIY
npupojia U oOMM TIOBEPJHBMBOCTH, TpyXkajy oapehene cmepuune m oxapelyjy crnenudpuyHe
OKOJHOCTH y KojuMa cy oOenojamuBama HH(pOpManyja CTEUYEHHUX Yy TOKY IMpyXKamba
npoeCHOHATHUX YCIIyTa J03BOJbEHA WM, YaK, 00aBe3Ha.

Mpunmun npodgecuonaanor monamama. [IpodecroHaHO NOHAIIAKE MMOApPa3yMeBa
MOHAaIIalke TNPOPECHOHATHUX padyHOBoha y CKIaAy ca OCHOBHHM MPOQECHOHATHUM
NPUHIUIAMA, PEJIEBAHTHOM PEryJIaTHUBOM M KOjeé HM Ha KOjU HA4YWH HE MOXE Ja YIPO3H
penyraiujy npodecrje HUTH Ja je ITUCKpeauTyje, Beh HANpOTHB, yCMEPEHO je Ka OJpiKamby
weHe Jo0pe penyramuje. OHO ce MaHUQECTyje | aHAIU3UPA y KOHTEKCTY OJTOBOPHOCTH
npeMa KiujeHTuMa, Tpehum Jmiuma, npeMa JpyruM 4wiaHOBUMa pauyHOBOJCTBEHE Mpodecuje,
3armocieHoM o0co0sby © mocnogaBiuMa. [lo3HaBame 3aKOHCKHMX Tporuca M3  001acTh
padyHOBOJICTBA, MOCIOBHUX (PMHAHCH]jA, OOJUTAIIMOHUX OJTHOCA, NMPHUBPEAHOT IpaBa, pajHOT
MpaBa, CIOJbHOTPTOBUHKOT TIOCJIOBakha U JIPYTHX MPOIHKCa KOjU Ce OJIpakaBajy Ha MOCIOBAbE
KOHKPETHOT TIOCJIO/IaBIIa, KA0 U TI03HABaKE POPECUOHATIHE PEryJIaTHBE, HYXKaH Cy MPEAyCIIOB
MPHUHIUIA TPO(ECHOHATHOT MTOHAIIAA.

[Topen Tora, apyra KOMIIOHEHTa MPOQECHOHATHOT IOHAMIAmka OJHOCH C€ Ha MOpAITHE
KapaKTepUCTUKE MPOPECHOHATHOI payyHOBOhE M MOHAIIAlke Yy YCIOBHUMA H3pakeHe OLITpe
KOHKYpEHIIMje Ha TPXKUIITY yClyra Koje mpyxajy npodecuonanne pauynoohe. Ona ymyhyje
Ha JIOjaJIHY KOHKYpPEHIMjy, Kao Ha4MH KOjU TMOJpa3yMeBa AaKTHBHOCTH MapKETHHTa W
peKJlaMHupama COIICTBEHOT MpYyKama yclyra, COICTBEHUX CIOCOOHOCTH W KBanudUKaIrja Ha

HauYWH KOJU MCTOBPEMEHO HE IM0/pa3yMeBa OMAJIOBaXKaBame JPYrux MNpodecHOHATHUX

pauyHoBoba.
4.3.4. Emuuxo pacyhusarve y 6e3u ca ¢ghep epeonouihy

AKko ce nohe o1 UnmeHMIIe Ja KOPUCHUIM (PUHAHCH]CKUX M3BEIITaja OOMYHO OYEKY)y
na (PMHAHCH]JCKU M3BEINTAjH OJICIHMKaBajy (PMHAHCH]CKY MO3UIHM]y EHTUTeTa ca TayHouhy Koja
peanHo HHUje yBek moryha, ¢ep npe3eHTanrjy GUHAHCH]CKUX W3BEIITaja Tpeba CXBAaTUTH Kao
KOHIIETIT TpeBJajgaBama cymTHHe Haa (popMom. CIOKEHOCT EKOHOMCKHX AaKTHBHOCTH W
Heu3BecHOCT mpenBubama Oyayhux norahaja onemoryhaBajy amcoillyTHO TauyHO HCKa3HBaHE
¢uHaHCcHjcKe mMo3MLMje; Mpe Oum ce morjo pehu na je y nmuTamy KOHCTAaHTHA TEXKHba Ka

WCTUHUTO] U ep anmpoKCUMAalIU]H.
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Cnoboxe Koje caapKd padyyHOBOJCTBEHA pEryjaTWBa, HApOYUTO y eIy
npodecroHallHe peryiaThBe Koja ce ogHocH Ha npuMeHy MCOU, takohe nonmpuHoce mporeHu
(MHAHCH]CKOT CTama, Ka0 M yrpoXkaBamy YHOPEeIUBOCTH (PMHAHCHjCKUX M3BEIITaja. JenaH of
OYMTJICTHUJUX IIOCTYIIaKa Yy KOjeM Ce OJpaxkaBajy cj000je Cy alTepHATUBE MPHIMKOM
BpeIHOBama oJipeheHnx OMIIaHCHUX CTaBKH, 3aTUM OJipehUBambe Mmpara MaTepHUjaIHOT 3HA4aja,
onpehuBame, carieaBame€ YCIOBa 3a pe3epBUCama, TPeTMaH Jorahaja HAKOH JaTyma
M3BEUITAaBaa, IPU3HABAKE MIPUX0/a, YIBphUBame yHnoTrpeOHEe BpeAHOCTH, Kiacudukanuja u
peknacudukanuja GUHAHCHjCKUX HHCTPYMEHATAa U CJI.

Ha ocHOBY HaBeZIecHOT MOXe ce 3aKJbyuuTH J1a MelhyHapoqHu ctaHaapau GUHAHCH]CKOT
W3BEUITaBalba HUCY TapaHIMja WUCTUHUTOCTH W OO0jeKTHBHOCTH (MHAHCHjCKUX W3BEIITAja,
nmopex Mepa koje npeaysuma Omoop 3a Mehynapoane pauyHoBojactBeHe cranpapiae (IASB)
Kao JIOHOCHJIAIl CTaHaapja ynyhyje U Ha €THYKO MOHAIIAlke CBUX YYECHUKA Yy (PMHAHCH]jCKOM
U3BeIlTaBawy. Takohe, YMIHEHULIA j€ J1a TTOCTOjU CTAlTHU Heckiaj (ako He U cyko0) wusmel)y
CBpXE PauyHOBOJICTBA C je/IHE CTPAHE U CTBAPHHX MPHIINKA KOj€ ITOCTOj€ Y BE3H C TIOCIOBAHEM,
ca npyre crpane. Ilomro ce oBaj Heckjax HE MOXKE OTKIOHHTH 3aKOHCKUM TMPOINHCUMA,
pauyHOBOJICTBEHA ETHKA MPEJICTaBIba jEIUHO PEIICHe. BUTHH YMHHUOIM €THYKOT pacyhuBama y
Be3u ca ¢ep BpeaHouihy cy: nmpodecuoHalHU padyyHOBoha KOjHU BOJU TOCIOBHE KHUTE H
cacTaBjba (PpMHAHCH]CKE M3BEIITaje, TPoecHOHATHN pauyHOBOha KOjU BpIIU yCIyTre PEBU3H]E
¥ MEHAIMEHT Ka0 HOCHJIAIl KOPIIOPAaTHBHE ETHKE.

IIpodecnonannun payyHoBoha Kkoju BOAM NOCIOBHE KHHIe M CACTAB/ba
¢punaHcujcke u3Bemraje. OCHOBHM 3aJaTak NMpodecHOHAIHOr pauyHoBohe je o0e30ehuBame
HMCTUHUTOT €KOHOMCKOT Mepera U (PMHAHCHU)CKOT U3BEIITaBaba, IITO J€ OCHOB 3aIITUTE JABHOT
untepeca. Jla Ou oBaj 3amarak ycremHo 00aB/bao, OH MoOpa Ja TOCeayje: CIEKyJIaTUBHY
MyJpocT (IIpeJCcTaB/ba MOCIENUIly 3Hama, KOMIIETEHIIMja M BEIITHHA, OJHOCHO MPHHIHMIA
npodecroHaniHe OCmocoO/beHOCTH U AyxHe naxme u3 |IFAC-oBor ermykor konekca),
MpakTHYHY MyZApocT (TIOCienuiia je CTaBhama CYIMITHHE W3Haa (Qopme), MpaBeIHOCT
(mocnemuna je npodecuoHaTHe 0CTIOCOO0/FEHOCTH, TYKHE TaXKE-E, TPUHITUIIA TOBEPJHUBOCTH U
npodecronanHor noHamama U3 IFAC-oBor eTnykor Kojekca, ciyXema jaBHOM HHTEpECy U
pasBHjama 100pe penyraiyje npodecuje), XpadpocT (TocaeanIia moCcTynama Ha MpaBu HAuWH,
HE3aBUCHO O] TIOCJEINIIA, OJHOCHO MOCTYyNama Ca IYy)KHOM NaKHBOM) U CaMOKOHTPOIY
(mocnenuua je rocrnojapema coooM, OTIOPHOCTH Ha MOXJIENY, CII03HAje€ CONCTBEHUX CIaboCTh

¥ CBECHO M30€eraBame OKOJHOCTU Y KOjUMa OU GHIIM yrpOKeHH MPo(eCHOHaTHHI IPHHIUIH )2 L,

2’1 Hosuhesuh B., ,,Etuxa — conditio sine qua non omncraska u pa3Boja padyyHOBoACTBeHe npodecuje”, 360pHUK
pamoBa 14. koHrpeca padyHoBoha u pesusopa Pemy6nuke Cpricke, bama Bpyhuia, 2010, c1p.95-96.
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VY mpakcu cy OpojHE CHTyalldjé W OKOJHOCTH y KOjUMa C€ BpIIM IPUTHCAK Ha
pauyHOBOl)Yy Z1a OJCTYIH OJf CBOJUX CTaBOBa, pacyhuBama M MHUILBEHa. TakBe cUTyaluje u
HAjpa3UYUTHje OKOJHOCTH TEIIKO j€ TPEABHACTH U ONHCATH, Ka0 W HAYMH HHHXOBOT
otknamama. IFAC-oB ETnuku konekc npodecrnoHaaIHux padyHoBoha mpernopydyje a ce cBaka
IpeTHa O/ICTYNamka 0/l €TUYKUX IMPUHIUIA TEMEJHHO aHAIN3HUPA Y CMUCIY Y3pOKa HacTaHKa U
IITETHUX TOCJIENIIA, 1A TEK HAKOH TOTa Ja Ce MPHUIPEMH aJeKBaTHA 3aIlITUTA.

[Ipodecnonanuu pauyHooha mpema Tome, Tpeda aa Oyzae onpesaH, UCKPEH U TOIITEH,
7a TpaKH CBAaKOAHEBHY IOJPIIKY O APYIHX NpodecHoHaTHUX padyHOBoha M IOACTHIA] 3a
U3rpajiiby CONCTBEHE MPOGECHOHANIHOCTH, Ja UCIyHhaBa 00aBe3e KOHTHHYHPAHE eayKaluje U
y BE3U ca MUTambHMa €THKE Ja OJpkaBa BUCOKe ctanaapae. OH Mopa fa Oy/e cipemaH mpe jia
pacKMHE yroBOp O aHTAKOBAaKkY HEr0 Ja MOCTYNH y CYNPOTHOCTH Ca €THYKMM HOpMama,
OJHOCHO pauyHOBoha Mopa Ja NpPEHOCHM HWCTHHY Ha HAuyuH aJeKBaTaH ojpeheHuM
OKOJIHOCTHMA, & TO MOKE CaMO aKo MOCEe/yje YHYTpAIbe ONpeiesbehe 32 HCTHHY? 2,

VY Be3u ca MUTameM NMPUMEHE KOHIENTa Gep BPeAHOCTH, TPOPECHOHATHA padyyHOBOha
Tpeba yBeK Ja MMa Ha yMY Jia HEroB MPEUIOT MPEACTaBJba MOJa3Hy OCHOBY 32 OINPENEIhEH-C
pPavyyHOBOJICTBEHUX MOJMTHKA OJ CTpaHE MEHAIMEHTa, 3aTUM IPEUIOr Ipara MaTepHjaaTHOT
3Hauaja, KOju ce pazluKyje 0/ MaTepHjaTHOT 3Ha4yaja y peBU3UjU. Y BE3U ca CaMOM IPOLIEHOM
dbep BpemHoctH, mpodecuoHaTHU paduyHOBoha He Tpeba da y3uma ydemhe y TOCTYIKY
npoiieHe, Beh 1a HHCUCTUPA Ja MPOIIeHY BpIIe Jinila oapeheHa moceOHMM aKTOM MEHAIIMEHTa,
KOja BbeMy, MPo(eCHOHATHOM pauyHOBONH, 10CTaBJbajy MOTIHCAH e€1adopaT O MPOLEHU KOjU
caJip’)Ku U3HOC BPEIHOCTU CTaBKH, Ca CBUM JeTaJbHUM HMH(pOpMalujaMa y Be3H ca MPOLEHOM.
[Tpodecnonannu pauyHoBoha nma o6aBe3y jAa carjieaa Jia Ji je MpoIeHa U3BpIIeHa Y CKIaay
ca Mel)yHapOTHOM peTyJaTHBOM U 00ENI0IaHH JIETaJbe y BE3H ca MPOIICHOM, KaKo O KOPHUCHHK
(uHAHCHJCKUX M3BEIITaja, y 3aBHCHOCTU OJI XHjepapXuje MHIyTa KOpUIINEHUX y MOCTYNKY
IpOIIeHe, MOrao Ja MpOLEHH PHU3UK O] NMpHXBaTamka HHPOpMalUja O CTaBKama 4Mja je
BpEAHOCT yTBpheHa y3 npuMeHy KoHuenTa ¢pep BpeAHOCTH.

[Ipu omnmyumBamy o TomMe aa nu he oxpehena wmHbopmamnmja Outu obeomameHa,
noTpeOHO je carjielaBame Ja JIM Cy MHTEPeCH CBUX CTpaHa, yKJbyuyjyhu u Tpehe crpane,
YIPOXKEHU YKOJIMKO OM JI0ILIO 0 obenojamKBama. 3aTUM, TOTPEOHO je caryiefiaBame Aa JH
Cy CBE pelieBaHTHE MH(OpMalMje o3HaTe U MOTBpEeHe U, YKOJIUKO TO HHUJj€ CIy4aj, a MOCTOjU
o0aBe3a obenomamuBamba HHPOpMaIMja, KOPUCTH ce NpodecHoHaTHO pacyhuBame Mnpu

onpehuBamy obmuka u obuma undopMmamuja’’s, jep obelonamUBaEmE HEMOTBPhEHHX U

272 Mapxk Hledepc, Majkn IMakanyk, Pazymesarse pauynosodcmeene emuxke, cTp.50.
2306nuk caommTema nHpopManmHja Tpeda Aa Oyae NpuUMEpeH JUIEMa KOjuMa ce MoBepJbUBe MH(pOpMALHje
caommTaBajy. IIpuMepeHOCT MpuMalana MmoBep/bUBUX WHPOpMaIja mpocyhyje ce ca acrekra OJAroBOPHOCTH U
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HETIOTIYHUX HWH(pOpMaIHja MOXKE Ja JI0Bele M0 3a0iy/ae W HaHece ITETYy KaKO KOPHUCHUKY
uH(popmaiuja, Tako U nocioaasiy. HapasHo, mpodecrnonannu pauyHoBoha Tpeba qa mporeHH
0o0MM COIICTBEHE TpaBHE 00aBe3e y Be3W Ca KOHKPETHOM HH(POPMALKjOM, Ka0 M TEXKUHY
nocieanna Koje 3 tora mory mpoucrehu. Paam nmakmer omyyduBama O OBHM INHUTamUMa
npodecuoHamTHl padyHOBoha MOKe Ja aHraxyje MoceOHOr TNpaBHOT CaBETHHKA WM Jia
KOPHCTH yCITyre CaBeTHHKA MPOoGECUOHATTHE OpraHu3allyje.

IIpogecnonannm pauyHopoha koju Bpumm yciayre peBusmje. Y IpoLECYy €THUUKOT
pacyhuBama y padyHOBOJCTBY MOpE] ETHYKOT IOHAIIaka MEHaepa U IMpoQecHOHATHOT
payyHOBOhe KOjU BOJM TIOCIOBHE KILUIE M cacTaB/ba (PMHAHCHJCKE H3BEIITaje, 3HA4YajHA je
ylIora JIHIa KOoja BpIIe PeBU3Wjy (PUMHAHCHJCKUX W3BEINTAaja, OJHOCHO EHHXOB OJHOC IpeMa
3axTeBuMa ETmdkor koaekca mpodecnoHamnux pauyHoBoha. IIpodecnonamne pauyHoBohe
KOje BpIIE ycllyre peBu3mje npumemyjy ommre oapende IFAC-oBor etuukor kogekca JaTor y
neny A, xao u j1eo b xoju ce AMpeKTHHUje OTHOCH Ha HUX.

MenaypmenT. CymThHa KOHIENITa OATOBOPHOT IIOCIIOBaEkba MPUBPEIHUX JIPYIITABA
3aCHOBaHA je Ha: MPOPUTAOMIHOCTH, ETHYHOCTH H JIPYIITBEHO] OJrOBOPHOCTH. MeHaIMEeHT
n300pOM PavyyHOBOJCTBEHUX MNOJMUTHKA U TOJUTHKE (PUHAHCH]CKOT M3BEIITaBama JUPEKTHO
yThYe Ha KBaJNUTET WH(pOpMalMja caIpKaHUX Yy (PUHAHCHU]JCKHM H3BEIITajUMa IOCIOBHOT
cy0jexta. OBe UUIHCHUIIE OMPEIE/bY]y OJATOBOPHOCT MEHAIMEHTA 3a TAYHOCT (PMHAHCH]CKHUX
M3BEIITaja, ITO je y JMPEKTHO] BE3W ca MOCIOBHOM eTWkoM MeHauepa’’*. Ha erwmuko
MOHAIIalke MEHalepa yTuuy OpojHH (akTOpH, O]l KOJUX Cy HajU3paKeHUjU: MHIUBUIyaTHE
KapaKTepUCTHUKE (JIMYHE BPEIHOCTH, WHAMBHJIYATHOCT, MOh CaMOKOHTpOJE); CTPYKTypHE
Bapujabie (dhopmasiHa MpaBuiIa W MPOMHUCH, MOHAIIame HaapeheHux, Harpane, MPUTUCIU H
JpyTo), cajpXaj U CHara OpraHM3alMOHE KyAType. MeHalMeHT, IPUIMKOM OMpeesbeha 3a
IpUMEHY KOHIlenTa (ep BPEIHOCTU 3a BPEIHOBAKE CTAIHUX MaTEpUjalHUX CpelicTaBa, Tpeda
Ja “Ma y BuAY: (UHAHCHJCKU TIOJ0XKA] KOHKPETHOI IIOCIOBHOT CYOjeKTa, ANUCHEpP3Hjy
BJIACHUIITBA HAJ TIOCIOBHUM CYyOjeKTOM, CTENEH HHTEPHAIMOHAIN3AIN]je IOCIOBaka TOT
MIOCJIOBHOT CY0jeKTa 1 HeroBY BEJTUUHHY.

ETnuko mnoHamame CBHX HHBOA MEHAIMEHTa, Kao U IEroB OJHOC IpeMma
npodecroHanu3My, 0J1 BEIMKOTI Cy 3Hayaja 3a MPUMEeHY KoHIenTa (¢ep BpeIHOCTH. MeHalIMEeHT
WHTEPHUM aKTHMa BPIIH ONPEACSbeHhE Yy TOTeAy PauyHOBOJICTBEHE IOJIMTHUKE BPEIHOBAMHA
OWJIAHCHUX CTaBKH, 3aTHM Yy BE3HW Ca ONpENeJbeHEM 3a KOHIENT (ep BPeIHOCTH NePUHHIIE

POKOBC MPOLCHEC BPCAHOCTH CTABKH, Ka/la HUCY NPUCYTHA MaTCpI/IjaJ'IHO 3HaqajHa OACTYIamba

CIIPEMHOCTH J1a Ce 10 TOj HH(GOPMAIIHjH pearyje.

274 3payaj KoprmoOpaTHBHE eTHKe NOTBplyje UMEeHHIA A je YIpyKeme KOpIopaTHBHUX aupektopa y 2007.
TOJIMHYU yCBOjuI0 ETHYKHM KOJEKC, Ka0 M YHbEHUIIA J1a MHOTA IpHUBpeAHa apymTBa kao mto ¢y HHC, Beoeac u
Jpyra UMajy YCBOj€H KOJIEKC ITOCIIOBHE €THKE KOji 00aBe3yje CBE 3aroCieHe.

194



TPKHUITHE Yy OAHOCY Ha (ep BPEIHOCT, o/pelyje MHTEpHUM JIOKYMEHTOM JIHMIla Koja Tpeda aa
cadyrMHe enadopaT O TPOIEHH KOHKPETHUX OWIAHCHUX CTaBKH, 3a INTa CE BE3yje Eroma
UCKJbyYHBa OArOBOpHOCT. OBa OATOBOPHOCT CE€ OJHOCH M Ha 3aXTEBE Yy BE3U ca OOMMOM H
HAaYMHOM MH(POPMHUCaka O U3BPIICHO] IPOLICHH.

OnroBopHOCT MEHaIMEHTa 32 (PUHAHCH)CKO M3BELITaBamkhe, 3aCHOBaHA Ha CMEPHUIIAMa
MPC 1, xao u Ha onpendama Jupextuse 2013/34 EVY, kao u unmeHHna ga (UHAHCH)CKU
W3BEINTAjU TPECTaBJbajy jaBHU JOKYMEHT, JOBOJbAH CYy JOKa3 HEOMXOJHOCTH ETHYKOT
MOHAIlalkba MEHAIMEHTa Yy morjeny (UHAHCHjCKOT u3BemTaBama. CamMu  (QuHAHCH]CKH
M3BEIITAjH IMPEACTaBIbajy jeAaH OJ] MHCTPyMEHAaTa KOHTPOJIE KBAJIUTETAa MOCIOBHHX OJUIyKa
MEHAIMEHTa M 3allTUTE WHTepeca rmoBepwiana. YnmeHuna aa je y oapeheHuM OKOIHOCTHMA
NPUCYTHO HENOBEpPeHmE Yy oaHocuMa wu3Mel)ly KopucHuka (UHAHCHJCKUX W3BEIITaja,
MEHAJMEHTa ¥ HE3aBHCHHX peBH30pa 300r cykoba MHTepeca HpeacTaBiba MOryhy mpermy
KBAJINTETY (PMHAHCHU]CKUX W3BEIITaja. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMA €THKa J00Mja Ha 3Hauajy, Kao
OCHOBHA TPEJHOCT Y TOCIIOBalbY M €THYKO IOHAIIAlke KAao HajOoJbM TYyrOPOYHH HHTEpEC
MEHAIIMEHTa, KOPUCHUKA (PMHAHCHjCKHX U3BEINTAja U HE3aBUCHHUX PeBH30pa’’,

Cyko0 mHTepeca KOjU 4eCTO 3Ha4ajHO Yrpo)kaBa aKTHBHOCTH MEHAIIMEHTa IOCTOjH Y
OHUM OKOJHOCTMMA Kaja IOjeJUHAI] MOpa Ja ce OAIy4Yd Aa Ju he JenoBaTH y TNpaBIly
COIICTBEHUX MHTEpeca, MHTepeca KoMIaHuje Wik uHTepeca onapehene tpehe crpane. Hajuenthe
penamyje y KOjUMa C€ HCIoJbaBa CyKoO HHTEpeca Cy OJIHOCH: 3alOCJICHH-KOMIIAHU]a;
KOMIIaHH]ja — TMOCJIOBHO OKPY)KEH€; KOMIIaHUja- KOHKYPEHTH U ClI. Y KOHTEKCTy KBaJUTETa
(uHaHCH]CKUX M3BEIITaja peJeBaHTaH je CykoO MHTepeca u3Mel)y MeHalIMEeHTa ca jeJIHE CTpaHe
W BJIACHUKA KamlWTajla W pPEBH30pa ca Jpyre cTpaHe. MeHayMEHT HMMa OJrOBOPHOCT 3a
cacTaB/barbe¢ (DMHAHCHU]JCKUX H3BEIITaja HA OCHOBY KOJUX BJIACHHIIM KalMTajla carjie/iaBajy
e(pUKaCHOCT yrpaBJbamba KaluTajIoM KOjH je MOBepeH MeHaMeHTy. Ha ocHOBY edpukacHOCTH
ylipaBJbamba IMOBEPEHUM CpEICTBUMA, BJIACHHUIIM KalMTala carjenaBajy MOIyhHOCT OICTaHKa,
BplIe Tpojekuujy Oynyher mnocimoBama KoMIaHuje H ojpel)yjy BHUCHHY MaTepHjaiHe

catuchakumje MeHagMeHTa. OBaj cykoO uHTepeca?’®

cacToju ce y Moryhum Texmama
MEHAlIMEHTa, KOjU j€ OJAroBOpaH 3a ()MHAHCH]CKO H3BELITABaIE, J1a MPHUKaKE HEPealHo
MocjoBamke ca nuibeM oOe3zbehuBama Behe marepujanmHe caTucdakxiyje, MITO je jeraH Of
MOTHMBAa BJIACHMKA KallMTala 3a aHTaXoBambe EKCTEpHUX pEeBU30pa KOjU BepudUKY]y

(¢uHaHCHjCKe M3BElITaje MOTMHCAHE O]l CTpaHe MeHayMeHTa. MHoru etuuapu, nomyt Henry

275 Pratt,2003,p. .21

278 YV obnacTu peBU3Hje MpUMep Cykoba MHTepeca MpeAcTaB/ba CHTyalldja y K0joj ce Hallla peBH3opcka (pupma
Artur Andersen xoja je 3a xomnaanjy Waste Management Inc. mpuxsaTnia aHTra)koBamke Ha TOCIOBHMA HE3aBUCHE
peBusrje (MHAHCH]jCKUX M3BEIITAja, HAKO j& HCTOj KOMIIAHHjH MPYKaya KOHCYJITaHTCKE YCIyTe.
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Sidgwick-a, ocHOBHY yJ0ory €THKe BHE YIPaBO y MOMHPEHY M XapMOHHU3AIUjH CYKOOJbEHUX
UHTEpeca.

CraB mocjoBHOT cy0jekTa y OAHOCY Ha €THKY, OJHOCHO €THYKa KJIMMa Yy MOCIOBHOM
cy0jeKTy, Yy AMPEKTHO] j€ BE3W ca JAPYIITBEHOM OJroBopHoInhy meHauMeHTa. [[pymTBeHa
OJI'OBOPHOCT MOXKe OWTH AeduHHCaHa Kao: OJHOC MEHAIMEHTa MpeMa OKpPYXKemY, KOju ce
Mepy MHUCAHUM WJIM HEMUCAHUM MOPAJHUM IMpaBUIIMMa, IpeMa KOjuMa Ce OLCHYje MOHAIIAkhe
MeHalIMeHTa, ofHocHO mpexayseha kxoje om Bomu®’’. Onpehenn Teopetnuapu®’® npymrseny
OJICOBOPHOCT IPEJICTaBIbajy Y BUIY cliefiehe Xxujepapxuje:

— (uIaHTPOIICKa OATOBOPHOCT (AOMPHHOC 3ajeTHHUIIM U KBAINTETY KUBOTA),
— ©eTHYKa OJITOBOPHOCT (MTOIITOBAKE MOPATHHX MPaBWIIa M MPHXBaheHUX HOPMH

MOHAIIamka) U

— EKOHOMCKa OATOBOPHOCT (1I0cBeheHOCT OCTBAapUBamky BPEIHOCTH, MPOYUTAOMITHOCTH U
yBehamy eKOHOMCKOT 0OTaTCTBa).

KBanurer QuHaHCHjCKMX U3BEITaja Yy AUPEKTHO] j€ BE3H Ca €TMUYKOM M 3aKOHCKOM
OJIrOBOPHOMINY M YKOJMKO JOHOCHOIM OJIUTyKa 3aHEMapyjy €THYKY OATOBOPHOCT jaBJbajy ce
370ynoTpede Koje, MaKo He JO0BOJE /A0 KpIIema 3aKOHCKE OATOBOPHOCTH, IOMPHUHOCE
"HCKPHBJBEHO] CIUIU" O TIOCIOBHOM CYOjeKTy IIyTeM HETa4HUX I10JIaTaka W HEMOTIyHUX
uHbopmanyja y (UHAHCHJCKUM H3BEIITajUMa, IITO MOXE Ja HMa OJJIMKE KPEeaTUBHOT
padyHOBOJCTBa. VIHTepecoBame 3a OCIOBHY €THKY U KOPIIOPATHBHY OJrOBOPHOCT 3HAYAJHO je
noBehaHo y TOCHEOHUX TPHUIECET TOJMHA, KAaKO KOJ TOCIOBHUX cy0jekara, Tako M KO
akajeMcke 3ajefHule. IIpeaMeT MOCIOBHE €THKE je CKYNl MOpPAJIHMX NpaBWiia MOHAIIamka Y
CBUM aKTUBHOCTHMMAa YCMEPEHUM Ka YCIEIIHOM M NpoduTadmiIHOM mocioBamy. Hopme cy
yTeMeJbeHe Ha €TUYKHM BPEJHOCTHMA KOje Ce 3aCHHBAjy HA OCHOBHUM €THYKUM MPUHIUITHMA.
BbuxoB caapxaj ce u3paxkaBa CyJoBUMa O JAOOpPOM U JIOIIEM, YCIIEIIHOM U HEYCIIEUIHOM
MIOCJIOBHOM TOHAIlIaky, a IUJb UM j€ J1a C€ CBU YUECHHIIM Y ITOCJIOBHUM IPOLIECUMA 00aBexXy
Ha €TUYKO MOHAIIIAKbE.

3Hauaj eTHKe youusie cy Bojaehe cBeTcKe KOMIIaHHje, HITO je TOMPUHENO JOHOLIEHY
moceOHUX MporpaMa 3a MMIUIEMEHTAllM]y €TUYKOr TOHallamka MEHalIMeHTa. Y 3emibama ca
pa3BHjEHUM TPXKUIITHUM IPUBpEaMa yCTaJbeHa je Mpakca Ja KOMITaHH]je IPUINKOM OCHUBAbA
neuHumty onpeheHe mozene MoHallama, Kao J€0 HUXOBE KOPIOPAaTHUBHE KYIATYpE, KOjU HX
YMHE KOHKYPEHTHHJHM Y Iy’)KEM IepHoay. Y Be3M ca YCTaHOBJhABAKEM H NPUMEHOM
KOPIIOpAaTHBHE €THKE W JOHOIICHEeM W TPUMEHOM KOJIEKCa KOPIOpAaTHBHE ETHKE BEIHKH

3Ha4aj UMajy MOCIOBHE acolMjalllje, KOMOpe, Kao IITo je AMepUyKa MpuBpeIHa KOMOopa.

21" Yyqpy — laun, 2004.
278 Ferrell et al, 2005, p.48
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VY Be3u ca mpuMeHOM KopriopatuBHe eTnke y CpOuju 3HauyajHa je YMI-EHHUIIA /1A je
Ipuspeana komopa Cpbuje ob6japuma 2006. romune Kogmekc mocnosne eruke’’ kojum cy
yTBpheHN NPUHIUIIM U TPaBUJIA MTOCJIOBHE €TUKE 3a MPUBPEIHE CYOjeKTe, WIAHOBE MPUBPEIHE
KOMOpE, 3alociieHe, WIAHOBE OpraHa W JHMIA aHTaKOBaHA II0 YrOBOPHOM OCHOBY Y
npuBpeHOM cyOjekty. Llusb oBor komekca je nga JompuHEce 00aBJbamby ITOCIOBHUX
aKTUBHOCTH MPUBPETHHUX cy0jekaTta y 1yXy MOCIOBHOT Mopalia, JOOpUX IMOCIOBHUX O0MYaja 1
Hayela CaBeCHOCTH M TIOUITEHAa, KAa0 M OMoryhaBame TpaHCHAPTEHTHOCTH IOCIOBamba
NpUBpeIHUX cyOjekara. bpury o momrToBamy mpaBmia KoJeKca MMajy MOCEOHO NpHBpEIHE
KOMOpe, NMpoecHOHaNHa YAPYXKEHka U OpraHu3alyje 3a 3aIUTHTY MOTPOIlada, a MOCTOjarbe
MOBpe/ie TpaBHWja TIOCIOBHE €THUKE YTBplYjy HaJUIe)KHM OpraHHM IPHUBPEIHUX CyOjekara,
OJTHOCHO CY/IOBH YacTH IPHUBPEAHUX KOMOpa, y CKJIaay ca MPOINUCHUMa O OCHHBABY
MPUBPEIHUX KOMOpa. Y Be3M ca (UHAHCHU]CKUM U3BelITaBameM, ofapebdama ui. 48-50. Koxekca
ynyhyje ce Ha TO Ja JMIa OAroBOpHA 3a BOhEHmE MOCIOBHHUX KIbHTAa U CacTaBJbarbe
(UHAHCHjCKUX W3BEUITaja HE CMejy HAPOUYHMTO J1a: MPOITycTe 00aBe3y YHOIIEHA Y TOCIOBHE
KibUre W (MHAHCHUjCKE HW3BEIITaje MaTepHjalHIX W HOBYAHMUX CTaBKH; YHECY IOTPEIIHe
NoJaTKe y MOCIOBHE KI-MIe W (PUHAHCHjCKE HM3BEIITaje; W HEOBIAIINEHO Memajy IMoJaTKe
caJp)KaHe y MOCJIOBHUM KibUramMa U (pUHAHCHjCKUM H3BELITajuMa.

[IITo ce THue OATOBOPHOCTH MpEMa BJIIACHHUIIMMA, HAaBEJIEHU KOJIeKC yryhyje Ha To Ja je
MEHAIMEHT AY)KaH Jla ylpaBjba IOCIOBAaKEM Ha OJFOBOpAaH HAYWMH NpeMa BJIACHUIIMMA ca
LUJbEM 3alUTUTE HUXOBUX IMpaBa M MHBECTHIMja. BracHWIM NpuBpeqHUX IpyLITaBa MUMajy
npaBa Ha OJIaroBpeMeHe, KBAIUTETHE U UICTUHUTE HH(OpMaIlHje O MOCIOoBamkY, Kao U J1a IPeKo
CKYNIITHHE W OpraHa MPHUBPEIHOT JpPYIITBA YTHYY Ha CTpAaTErHjy pa3Boja TMPHUBPEIHOT
IPYIITBA, YK/bY4yjyhu U eTHUKY THMMEH3H]y IocnoBamaZe’,

Hanzop nHan npumenom Kojiekca mociaoBHE €THKE BpIE Ha/IJIEKHU OPraHU MPUBPEIHE
KoMope (CyJ 4acTH, HaJI30pHU U YIpPaBHU 0A0Op MpPUBpEIHE KOMOPE) U OPraHU HMPUBPETHOT
cy0jexTa. Mepe Koje ce mpeny3nMajy y clydajy HeMoIITOBama KOoJIeKca Cy: OlToMeHa, 3a0paHa
yuemha y pany opraHa M Teja Komope, 3a0paHa oOaBjbama JI€JaTHOCTH TOKOM onpeheHor
BpEMEHa.

VY apyxeme KopnopatuBHUX JupekTopa CpOuje ca nuibeM yHarnpehema KopnopaTuBHOT
U JaBHOT yIpaB/bamba, JOHENO j€ €THYKH KOJIEKC KOJU MpeNCTaB/ba YIMYTCTBO 3a €THUYKO

MOHAIlIAakb€ KOPIOpPaTHMBHUX JTUPEKTOpa, Yy KOME je TOoceOHO HaryiameHo: obaBe3a

219 Cn.rmacuuk PC¥, 6p.1/2006

280 TTopen maBenenor, Kojekc mocinoBHe eTuke GaBU ce MpaBUMa M 00aBe3aMa 3arocieHuX U JIULA aHTKOBAHUX
[0 OCHOBY YrOBOpa, 3aIlITHTOM MMOBHHE MPHUBPEIHOT Cy0jeKTa, OJHOCOM MpeMa MOTPOLIadyiMa, OJJHOCOM IpeMa
KyIuMa u  100aBjbauuMa, OJTHOCOM IpeMa jaBHOCTH, 3aIITUTOM CJI000IHE KOHKYPEHIIHje, 3allTUTOM YXKHBOTHE
CpearHe, TOIITOBAmbEM KOJIEKCa, Ha[30pOM HaJl IPUMEHOM KOJIeKCa U Mepama y Cilydajy HeloIITOBama KoJeKca.
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OyaroBpeMeHOr OO0aBeIlTaBama BIACHHKA M JPYIHX 3aHHTEPECOBAHUX CTpPaHa O CBHUM
YUIbeHUIIAMa OWTHUM 32 MO3UIMjy OpraHu3aiuje, 3aTuM u30eraBambe cyko0a HHTEpeca;
OATOBOPHOCT U MOIITOBamkE MPO(ECHOHAIHNX CTaHIapAa y BE3H Ca CPEICTBHUMA IIOCIOBHOT
Cy0jeKTa a HapOYMTO y BE3U Ca MOJUTHKOM DPAacCIojelsie JOOUTH U M3HOLICHEM MOCIOBHUX

uH(popMalrja y HUJbY OCTBapUBamba JINYHE KOPUCTH.

4.3.5. Hecamuene nocieouye 3akoncke pawyHosoocmeene peyiamuee y Cpouju y noziedy
emuxke

AKTYeITHOM 3aKOHCKOM PEryJIaTHBOM y OO0JIACTH pPauyHOBOJICTBA, OHOCHO PEBU3H]jE U
MOCTOjalbeM IMOCEOHOT 3aKOHa 3a pAvYyHOBOJCTBO U IIOCEOHOT 3aKOHA 3a PEBU3H]Y,
HEONPaB/IaHoO je U3BPIICHO JIeJbEHhe Pa4yHOBOJICTBEHE Tpodecuje, jep paduyHoBohe u peBu3opu
NpPEACTaB/bajy JEAMHCTBEHY Mpodecujy, OJHOCHO paad Cce€ caMO O pasInYuTHM
crienyjanu3anyjama ucte npodecrje. OCHOBHM HEJOCTATaK AaKTYSIHUX 3aKOHCKUX IPOIHUCA Y
MOTJICIy €THKE je YhmbeHHIa na 3akon o pauyynosoocmsgy ("Ciu. rmacamk PC", 6p.62/13) He
Npeno3Haje HU pPavyyHOBOACTBeHY mnpodecujy HuTH ETHUKH KOIeKC mNpodheCHOHATHUX
pauyHoBoha, ok 3axown o pesusuju ("Cn.rmacauk PC", 6p.62/13) IFAC-oB Etuuku kojekc
npodecrnoHanTHUX padyyHoBoha HazuBa Konmekcom npodecnonanne etTuke peusopa. Pamu ce o
jemuactBeHoM  IFAC-oBom  EtmukoM Kojekcy mpodeCHOHATHUX padyHoBoha, 3a 4Hjy
JIMpEKTHY npuMeHy ce onpeaenro Case3 pauyHoBoha u peBusnje Cpouje. [leo b oor konekca
OJTHOCH C€ Ha peBU30pe, Kao npodecuoHanHe padyHoBOhe y jaBHO] IPAKCH.

OuurnenHo je kakBe he mocienuiie n3a3BaTu HaBeJACHE OApe0e Y BE3H ca KBATUTETOM
(MHaHCHU]JCKUX U3BElITaja, KaJa (UHAHCH]CKE M3BEILTaje MOXKE Ja cacTaBU OWJIO KOje JIMIIE,
HE3aBUCHO O] Tora Jia JiM rnocenyje oapeheHe kpanudukanuje u npodecuoHaIHO HUCKYCTBO,
IpU YeMy JIUIe Koje cacTaB/ba (PMHAHCHjCKE M3BELITajeé HEMa HU OATOBOPHOCT Yy Be3HW ca
cacTaBJbambeM THUX U3BEIITaja, KaKo JIMYHY, jep HE MOTNHCYje (UHAHCH]CKE U3BEILITAje, TAKO HU
npodecuoHalIHy, jep He Mopa Ja npuMenyje ETnuku konekc npodecuje kojoj 6u tpedaso na
npumnazna. Kajga HaBe/ieHe HeraTUBHE MOCJIEANIIE TOCTaHy BUAJbUBE, BEpoBaTHO he OUTH KacHO
32 HBHUXOBO OTKIamame. llopen Ha3HaYeHHWX OCHOBHMX HEJOCTaTaka pavuyHOBOJCTBEHE
perynaTtuBe, Takol)e je HeAOCTaTak M y TOME WITO INpaBHA JIMIAa pa3BpcTaHa y Majia MpaBHA
JUIa HE 103BOJbaBajy CBUM OOBE3HUIIMMA U3BEIITaBama aa npumewnyjy MCOU.

3amaTak padyHOBOJACTBA jecTe O0enoJamHBambe MCTUHE O (PUHAHCHJCKOM CTamy U
nepopMaHcamMa eHTHTETa, uyuMe ce o00e30elyje mnmoBepeme jaBHOCTH Yy (DMHAHCH]CKO
M3BENITaBamke, KOje je y AUPEKTHO] KOpeNanuju ca TpodecHoHaTHUM 00aBJhbamheM YCIIyra H
OUyBambEeM yIJleJa pPavyyHOBOJACTBEHE Tmpodecuje. TadyHOCT (PUHAHCHJCKUX M3BEIITaja

orpeniesbyje Kapakrep nH(pOopMalMoHe OCHOBE Ha K0joj ce 3acHuBajy omityke. Ciobone xoje
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ca/ip>KM padyyHOBOJICTBEHA PEryJiaTuBa, HAPOUUTO y AeNy NpodeCHOoHaTHE peryJaTHBe Koja ce
omqHocu Ha mnpumeny MC®OU, nompuHOoce anpokcuManuju (IPUOTMKHOM HMCKa3UBamby)
(MHAHCH]CKOT CTama OJHOCHO YIrpoXKaBarmy TAYHOCTH, KA0 U YMOPEIUBOCTH (PUHAHCH]CKUX
u3BemTaja. M3 ucrux pasnora MelhyHaponuu cranmapau (UHAHCH]CKOT HM3BEIITaBamba, KOjU
ynyhyjy Ha o006aBe3y, OJHOCHO MOTYhHOCT MpHUMEHE KOHIENTa (ep BPEITHOCTH MPHIMKOM
BpEHOBaa CTAJHE WMOBHHE, HE MPEICTaBJbajy TrapaHIjy OOjeKTUBHOCT M HCTHHUTOCTH
(MHAHCH]CKUX HU3BEIITAja.

dep BpemHOCT, Koja je mpucyTHa y cMmepHuniama MCOU u y onpehenoj mepu y
cmepauiiama MCOU 3a MCE omoryhaBa ma ce kopucHunEMa (PUHAHCHjCKMX H3BEILTaja
MPE3EHTY]y Toalid 0 ToMe OpyTo (hep BPEAHOCTH MAaTEPHjaIHUX yiarama, Ka0 U TOJAIH O
W3HOCY PEBaJIOpH3AMOHUX pe3epBu. [lopen oBuX KibydHUX HH(OpMAaIMja, KOHIENTOM Qep
BpeAHOCTH 00e30ehyje ce 1 moaaTak o ¢ep BpeJHOCTH aKyMyJIUpaHe aMOpPTHU3allHje, OJHOCHO
nocpeaHuM mytem 06e36ehyje ce mogatak o HeTo pep BpeIHOCTH MaTepUjaTHE UMOBUHE.

[Tomro MCO®UN u MC®U 3a MCE camm mo cebu He NpEeACTaBJbajy TapaHIUjy
00jeKTUBHOCTH ()MHAHCH]CKUX U3BEIITAja, TEK OCIABAmbeM Ha €THKY, Y OMIITHjeM KOHTEKCTY
KOJU YKJby4yj€ KaKo IMOCIOBHY €THUKY, TaKO U €TUKY IpodeCHOHATHUX pauyHOBOla, MOTYy ce
OUEKHMBATU PECHNEKTa0WIHU pe3ynTaTd e(eKTUBHE MpHUMeHe KoHIenTta ¢ep BPeIHOCTH.
Uumenunia Ja je 0IHOC IpeMa MOCIOBHO] €TUIM Y OPOJHUM MTOCIIOBHUM OKPYKEHHMa, KaKBO j&
U TIOCIOBHO OKpyxkewe Yy CpOuju, mnpenymTeH ycMepaBamuMa IIOCIOBHUX IPAaKCH
MOjeIMHAaYHUX EHTUTETAa U IhUXOBUX CXBaTama MOCIOBHE €THKE, Ka0 U YHIHCHUIIA J1a aKTyellHa
3aKOHCKa pauyHOBOJICTBEHa perynatuBa y CpOMju UTHOpUIIE pauyHOBOJCTBEHY npodecujy u
€TUKY TpO(EeCHOHATHUX padyHOBoha, cBakako He JONpHHOCE YHampehemy KBanureTa
(bMHAHCH]CKOT M3BEILTABAKA.

HaBeneno ynyhyje Ha morpeOy 3a NpEeUCHIUTHBAKEM 3aKOHCKE PayyHOBOJICTBEHE
perylaTuBe U leHUM yCMepaBambeM Ka KBaTUTETy (PMHAHCH]CKOT U3BEIITaBaka, Y3 YBAXKABAHE
padyHOBOJICTBEHE MpodecHje U eTUKE Kao paBHOMPABHUX YHHIJIAIA KBAIUTETa (DMHAHCH]CKOT
W3BEIITAaBamka, MOPE]] 3aKOHCKE pPeryjaTruBe; MpodeCHoHaIHE peryaThBe; Haa3opa U npahema
u oOpazoBama u oOyke. Tume Om Ouna o3akomeHa MpuMeHa eTwukux 3axteBa |IFAC-oBor
ETtnukor xozpekca mpoQecnoHaIHUX pauyHOBOha M yCIIOCTaBJbEHH KOHKPETHHJH MEXaHU3MHU
yCMEpEeHU Ha TOY3JaHOCT MH]opMalrja 1o0ujeHuX MPUMEHOM KOHIeNnTa (pep BpEeaTHOCTH U
yHanpehewe KBaJinTeTa GUHAHCH]CKOT U3BELITaBamba.

OnHoc mpema KBalIUTETY (PMHAHCH]CKMX HM3BELITaja y TOCIOBHOM CYOjeKTy (eThyka
KJIMMa) MOXeE Jla Cce IOCMaTpa Kao BPEAHOCHO MepJbuBa IMOCIEOUIa U Kao BPEAHOCHO
HeMepJpHBa rociieanna. KBantudukoBame BpETHOCHO MEPJBUBHX TOCIEIHIIa HEKBATUTETHUX

(DMHAHCH]CKUX H3BEIITaja MOXKE CE BPIIUTH MPEMa pPA3TUYUTHM OCHOBaMa, Kao IITO CY:
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TPOIIKOBH IIaheHnX Ka3HH W TIeHaa; TPOIIKOBH HAKHAIHOT, OJJHOCHO IIOHOBHOT CaCTaBJbamka
(MHAHCHJCKUX M3BEITaja; TPOUIKOBH KOPEKIMje Tpeliaka y (UHAHCHjCKUM H3BEINTajuMa;
TPOIIKOBU JIOJJATHOT AHTa)KOBama pPEBU30pa, TPOIIKOBU CYIEPBU3MjC M OCTAIH CIHYHH
TPOIIKOBH.

3a pasnuKy Off BPEIHOCHO MEPJPHUBUX TPOIIKOBA, KA0 IITO CY ONAaJame TPKUIIHE IICHEe
aKIyja, OTHOCHO JIOIIE KOTHPAkE TIOCIOBHOT CyOjeKTa Ha Oep3u, CMambemhe BPeTHOCTH yueltha
WHBECTUTOpA, TYOUTAK KJIHMjeHaTa U MOCIOBHUX MapTHEPA, BPEIHOCHO HEMEPJHUBE MOCIEANLIE
Mory na umajy ganeko Behe edekre. Y oapeheHMM OKOJIHOCTMMa MOTY 4Yak Ja JOBEAY Y
MUTakEe M OICTAaHAK IMOCIOBHOI cybOjekta. Hajuenrhe mocnenuiie umje J€jCTBO c€ HE MOXKE
MOY3aHO KBaHTU(HUKOBATH Cy: T'yOHTaK peryTannje 1 yriena paayHoBoha, MEHaIMEHTa, Kao U
MOCIIOBHOT cyOjexta y menuHu. [lopen Tora, mocienuiie Mory OWTH U JIONI IJIac, TIOTOPIIamkhe
MOCJIOBHE KJIMME, HE3aWHTEPECOBAHOCT MHBECTHTOpa 3a Ylarame U Kpeauropa 3a
KpEIUTUpPAke, KyMylnHupame (UHAHCHJCKMX TelKoha, yrpokaBambe JUKBUIHOCTH U
COJIBEHTHOCTH, IPECTAaHAK paja JeJoBa IOCIOBHOI CyOjeKTa WJIM TaK KOJalc CBEYKYITHOT
MOCJIOBHOT CHCTEMA.

[Ipema TOMe, mOOpa eTWYKa KJIMMa Yy TMOCJIOBHOM CYOjEKTy TEIIKO Jia Ce MOXKe
opraHu3oBatu 0e3 MMOCTOjara €TUYKOI KOJEKCa, KOjU je TOoTpebdaH ajli HE W JOBOJbAH YCIIOB
jep, 6e3 pa3BUjeHe MOpaJTHE U €THYKE CBECTH 3aMOCICHUX, 3aTUM 0€3 yIo3HaBamba ca eTUYKUM
3aXTeBHMa M CaHKIMjaMa yciel HelpHapKaBama, Kao U 0e3 Haa3opa U KOHTPOJIE O/ CTpaHe

HpO(l)eCI/IOHaJ'IHI/IX TCJIa, HCEMA 3aI[OBOJLaBanhe HUTH OIITUMAJIHE ITOCJIOBHEC KIIUMC.
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5. UIMIIVIMKAITMJE ®EP ITPESEHTAIIUJE HA OIICTAHAK, PACT U PA3BOJ
MN3BEIITAJHOI' EHTUTETA

[Ipu3HaBame U BpeAHOBaE CTaBKU (UHAHCH]CKUX HM3BELITaja MPEICTaB/ba OCHOBHO
MUTake KOje TPeTUpajy padyyHOBOJCTBEHE MOJUTHKE, LITO je HCTOBPEMEHO jedaH Of
HajCOPUCTHIIMPAHUjUX TpoOJieMa padyHOBOJCTBA. Hamme, peryiaatopHu padyHOBOACTBCHH
OKBHp YECTO /I03BOJbaBA MPUMEHY Pa3IMYUTHUX METOJa M IOCTyNaKa MpOIeHE IO3MIHMja
¢uHaHcujckux wu3BemTaja. [lpumeHa paznmuuuTUX MeToJa M IOCTymaka jgonpuHehe u
pa3IMYUTUM BPEIHOCTHMMA OCHOBHHX €lieMEHaTa M3BElITaja — MMOBHHE, 00aBe3a, KaluTaia,
MPUX0/a U pacxoaa. 300r Tora ce MPUIMKOM OIeHe (PMHAHCHU]CKOT T0JI0Kaja B epPopMaHCH
SHTUTETa MOpa BOAHWTH padyHa H O pPAYyHOBOJACTBEHHM MeETOJaMa M TNPUMEHECHUM
MOCTYNIIMMa M IUXOBOM YTHIA)y HAa HCKAa3UBAKE BPEIHOCTH OCHOBHHUX elieMeHaTa
(uHaHCUjCKUX H3BeIlTaja y oOpauyHckoM mepuoay. Omnpenesbeeé MEHAIMEHTa Yy TMOTJIeay
METO/a BPEIHOBAaMka 3aBUCH O] CIIEHU(PUYHOCTH TOCIIOBakba U KapaKTEPUCTHUKA CHTUTETAa U
CIIEKTpa JIOMYIITEHHX METO/Ia Y OKBUPY MPO(ECHOHAIHOT ¥ 3aKOHCKOT PEryJIaTOPHOT OKBUPA.

N3060p pauyHOBOJACTBEHUX MOJIUTHKA OJIBHja CE€ Y MOMEHTY Kajia ce YTBphyje mocaoBHa
MOJINTUKA 3a HapeAHy IMOCIOBHY TroauHy. TakaB MmiaH yoOH4YajeHO ce cmarpa MpBHUM
o0padyHOM pe3yniTara MocjioBamka U MPBUM OMJIAHCOM CTalkba MMOBHHE, 00aBe3a W KaluTaia.
[lpuxBaT/bMBH IUIAHCKM OWJIAHC Ha TMPHIMYHO TOY3JaH M Tpelu3aH HauuH YyKasyje
MEHalIMEHTY Inpeny3eha kako U y3 MpUMEHY KOjUX Mepa je Moryhe OCTBapHTH MOCTaBJ/bEHU
rwiaH. [loBe3uBame IUIaHUpPamka MOCI0Baka Ca PAYyHOBOACTBEHUM MOJUTHKaMa MPUKIIAIHO je
300T TOra IITO CE€ HHUXOBOM NMPUMEHOM, NMpHU yTBphUBamy IJIAHCKUX OWIAHCHHUX MO3UIH]a,
YCIIOCTaBJbajy ONTHUMAlHE PAadYyHOBOACTBEHE NOJUTHKE, YUME C€ HEMOCPEIHO YTHYE Ha
peanHuje cTambe UMOBHHE, 00aBe3a U KalnuTaia, IpUXo/a U pacxo/la ¥ HOBYaHUX TOKOBA.

MenayMeHT nMa OpojHE MOTHBE Ja yTUYe Ha CaApKUHY (PUHAHCH]CKMX M3BEIlTaja, a
3aJlaTak HOpPMaTHBHE OCHOBE j€ Ja CIpedyd Ja Taj YyTunaj Oyne TakaB Ja KOPHUCHHIIM
(bUHAHCH]CKUX W3BeIITaja Oymy AoBeneHW y 3a0myny. Jpyrum pednma, mHeH 3a7aTak je
nocraBJbambe (ep Mpe3eHTalrje Kao Ujba U3BelITaBama U 00e30ehuBame MHCTpyMeHaTa 3a
OCTBapuBame TOr IMjba. Pep mpe3eHTaluja JONPUHOCH Pa3BOjy M OUYyBamy MOBEpEHA
BJIACHUKA-MHBECTUTOPA M OCTAIMX CTEJKXOJAepa y (UHAHCH|CKE W3BEIITaje, Kao jaBHE
ucrpase. [loBepeme KopruCcHUKA (PMHAHCH]JCKUX M3BEINTaja, Ca CBOj€ CTpaHE, UMa MO3UTHBHE
edexTe y Buay nosehama MHBECTHIIMja CaMOT €HTUTETa, JOCTYIMHOCTH KPEIUTHHUX CpeacTaBa
MOJT TIOBOJHHUJUM YCIOBHMA, IOBEpEHA 3alloCIEHUX Yy CIIOCOOHOCT U J10OpOHaAMEpHOCT
MEHAlIMEHTa W MHHUXOBO €(PUKACHH]E M CBPCHUCXOIHHU]E YCMEpaBamkbe Ha OCTBAPHBAKHE

MOCTaBJbCHUX ITMJbEBA EHTUTETA, Ka0 W MeljycoOHO ToBepeme M3Mel)y 3amocCiIieHHX YHyTap
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nexy3eha, koje Takohe TOMPUHOCH J00POj TMOCIOBHO] KJIUMHU M MOOO0JbIIaKY epPOpMaHCH U
penyrauuje enturera. Jpyrum peunma, dep mpeseHTanuja (UHAHCHJCKUX H3BEINTaja  je
OCHOBa TOBepema M3Mel)y HM3BeITajHOr eHTHTeTa W TOBepuiala, Ty>KHUKA, 3ajMOJaBala,
aKIMOHAapa, KyIala u NpoJaBala XapTHja o BPeIHOCTH U IPYTUX YUECHHKA MOCIOBamba, YAME
ce cTBapajy 0OJbHM YCJIOBHU IIOCJIOBamba M W3BECHHjH H3TJICAU TOBOJOM OIICTaHKA, pacTa U

pa3Boja U3BEIITAjHOT CHTUTETA.

5.1. PauyHoBoACTBEeHE MOJIUTHKE U lbUXOBH IIUbEBU

[Topen mpodecuoHanHe W 3aKOHCKE pEryJaTHBE, PETyJaTOpPHU OKBUD (HHAHCH]CKOT
M3BEIITaBakba YNHU M MHTEPHA PavyyHOBOJCTBEHA perynaruBa. MHTepHa perynaruBa 0aBu ce
criequpUYHUM MHUTakHMa BE3aHHM 32 KOHKPETHE OKOJHOCTH IOjeJMHAYHUX Npeny3eha, mpu
9YeMy OHa T0JIa3H O] 3aKOHCKE PEryyIaTuBe, Kao U O]l CMEpHHIIA CaApKaHUX Y MPO(eCHOHATHO]
peryinaTuBH, OJHOCHO €THYKOM KOJEKCY U CTaHaapauMa YTBpheHHM o1 cTpaHe
npodecruonanue aconujanyje. [Ipenmer uHTepHe perynatuBe cy Hajuenthe cieneha nmutama:
pPayyHOBOJICTBEHE IIOJIMTHKE HAa OCHOBY KOJUX C€ BpIIM IPOLEHA OMIAHCHUX IIO3UIIH]a,
KpeTame (XoIorpaM) KIbHUTOBOJACTBEHE JOKyMEHTaldje Koje omoryhaBa KOHTpOITY

KIbUTOBOACTBCHUX HMCITPABA, IOIMKUC CPEACTaBa U U3BOpa CpEaACTaBa U CJI.

5.1.1. 3nauaj pauynosoocmeenux noiumuxa

PauynoBo/IcTBEHE TONMUTHKE, y ckiany ca cMmepHuiiama MPC 8 - Pauynosoocmeene
noaumuKke, npomeHe paiyHo80OCMBEHUX NpoyeHa U 2cpeuike, TPEACTaBIbajy cleuuduyHe
MIPUHIUIIE, TPAaBUJIA, OJTHOCHO MPAKCy YCBOjEHY O] CTpaHe npenayseha, y Be3u ca cacTaB/bambeM
U TIpe3eHTOBameM (UHAHCHJCKUX H3BelTaja. MeHayuMmeHT Tpeba aa onabepe M ycBOju, a
pauyHOBOha 1a mpuMemYje PauyHOBOJCTBEHE MOJUTHKE Tpemyzeha koje omoryhaBajy na
¢buHaHCHjcKK U3BewITaju Oyny ycarjameHu ca cBuM 3axteBuma MCOU u onrosapajyhux
tymauewa IFRIC. Vkonuko oBHM 3axTeBHM HE MOry Ja Oyay HUCIYHEHHM, MEHAIMEHT HMa
obaBe3y Ja ce ompelneid 3a pavuyHOBOJCTBEHE IOJHMTHKE Koje o00e30ehyjy uHbopmaiuje
pelieBaHTHE 3a JOHONICHE MOCIOBHUX OAJIyKa U MOYy3/JaHe Y CMUCTY Ja BEPHO IPEICTaBIbajy
nephopmance U (UHAHCHU]CKY TO3UIM]y mpemay3eha, na oapakaBajy €KOHOMCKY CYIITHHY
norabaja u TpaHcakuuja (a He caMo HBUXOBY IpaBHY GopMy), Aa OyAy HeyTpalHe, 3aCHOBaHEe
Ha MPHUHIIKITY ONPE3HOCTH U MOTIYHE Y CBAKOM TOTJIEAY.

VYKONMKO y BE3U ca pauyHOBOACTBEHUM 00yXBaTameM ojpelheHe mocioBHE TpaHCAKIIH]e
MehynapoaHu pauyHOBOJICTBEHU CTaHIAPIH HE MMOCTaBIhajy MOCEOHE 3aXTEBE MIIM YKOIHMKO HE

IpyXajy pellema 3a pauyHOBOJICTBEHO OO0yXBaTamke KOHKPETHE TpaHCAKLHUje, MEHAIMEHT
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Tpeba 1a YTBPAM MOJUTUKY 00yXBaTama T¢ TPaHCAKIM]je Tako Ja Oyay ooe3oehene peneBanTHE
uHpopManrje 3a KOPUCHHKE (PUHAHCHUJCKUX M3BemTaja. Jlakie, y 0ACycTBY crneuupuuHuX
cMepHulla MehyHapoHUX padyHOBOACTBEHHMX cCTaHmapaa u Tymadema IFRIC-a, meHanmeHnT
Tpeba Ja KOpPUCTH CONCTBEHO pacyhuBame MPWIMKOM YTBphuBama padyHOBOJCTBEHUX
MOJINTUKA, TPU YyeMy Tpeba Ja uMa y BUAY: OIIITE MPUHIMIE U Hayella Koja ce OJAHOCE Ha
NPU3HABAE U MEPEHE UMOBHHE, 00aBe3a, MPUX0Ja U pacxoja, caapxkana y KoHuenryatHom
OKBUDPY (pUHAHCH]CKOT M3BemTaBama u cmepHuniama MPC 1 — Ilpezenmayuja ¢punancujcux
uzeewmaja, 3atuM cMepauiie MPC koje ce onHOce Ha ClMYHA MHUTamka, IpuxBaheHy Mpakcy,
YKOJMKO je y CKJIaay ca ommuTuM 3axTeBuma W ynyrctBumMa MCOU u KoHnentyanHum

OKBHPOM (DMHAHCH]jCKOT U3BEIITABAbA.

PauyHOoBO/iCTBEHE TONMTHKE Cy y (YHKIUJU OCTBApHBAMa ITOCIOBHE ITOJIUTHKE
eHTuTeTa. OQHOC PadyyHOBOJCTBEHUX IIOJUTHKA U IIOCJIOBHE IOJIMTUKE U HUXOBO MECTO Y

LEJIOKYITHOM IIPpOLECY yIIpaBJbakba MOTY outu HIIYCTPOBAHU HA HAYMWH IIPHUKA3aH Ha CJ'II/II_[I/I 7.

VIIPABJbALE

ITOCJIOBHA ITIOJIMTUKA

PAYYHOBO/JCTBEHE
[TOJIMTHUKE

Cauxa 7 - O0HOC pauyHo8o0cmeeHe u NOCI08He NOJIUMUKE

KBanurer QuHaHCHjCKMX H3BEIlITaja KAao 3HAYajaH YMHWIALl HBUXOBE IMOY31aHOCTH
onpeheH je kBamuTeToM MH(pOpMaIMja caapkaHux y muMa. YecTo ce Taj KBAIUTET mocMarpa
(hopMaIHO U y TOM KOHTEKCTY aHAJIM3UPA]y C€ MPEAHOCTH M HEIOCTAIlM OWIAHCHHX IIeMa;
MehyTuM, KBaIuTeT (MHAHCHJCKUX M3BeIlTaja Tpeba Jga Oyne mocMaTpaH WM ca MaTepHjaTHOT
TJIEUIITA, TIPH YeMy je KJbYYHU YMHMJIAIl PavyyHOBOJICTBEHA IOJIMTHKA. PauyHOBOACTBEHUM
MOJINTUKAaMa, MOJIMTUKaMa BpeJIHOBamba OWIAHCHUX CTAaBKM, y 3HAYajHO] MEPU CE€ MOXKe
YTUIIATH Ha BPEIHOCT TMOo3ulMja (UHAHCHJCKUX u3BemTaja. KBamuTeT (QUHAHCH]CKUX

M3BEITaja, 3HauM, 1a Tpeba mocMaTpaTu ¢ (GOPMaIHOT, alld ¥ ¢ MaTepHjaiHor acrekra (Ciuka

8).
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UYMHNOIM KBAJIMTETA
OMHAHCHICKHX

OOPMAIJIHHA MATEPUJAJTHU

Cnuxa 8 Yunuoyu xearumema gunancujckux uzgewmaja

Canpxaj (MHAHCHJCKUMX HW3BEUITaja MpoUCTHYE M3 (PopMe H3BEIITaja, IpU YeMY CY
Hajuenthe OMJIaHCHE IIEME MPOIKCAaHe WU MPEIJIOKEHE, TOK MaTepHjalHu caapikaj oapehyje
BPEHOCT MO3UIMja MPETXOJHO oApeleHnx OMIaHCHUM IIeMaMa U IPUMapHO je Be3aH 3a Mojam
pauyHOBOJCTBEHHUX TIOJHMTHKA. Y CKJIaay ca HaBEICHHM, MOXE C€ 3aKJbyduTH Ja
pPadyHOBOJICTBEHE TIOJIMTHUKE YHHE OCHOBHY KOMIIOHEHTY KBaIUTETa (PUHAHCH]CKUX M3BEINTAja.

JIuma xoja cactaBibajy (pUHAHCHjCKE U3BELITaje, OJHOCHO pauyHOBohe nmajy obaBesy
Ia ce MpUApPXKABajy YCBOjJEHHX pavyyHOBOJCTBEHMX IIOJMTHKAa M Ja HUX o0ejomaHe y
HaroMeHama y3 (PMHAHCHjCKUX M3BemTaja. [Ipuiankom ycBajama pauyHOBOJCTBEHHX IOJIUTHKA
MOTPEOHO je J1a ce pasiuKyjy:

- TIOJIUTHKE KOj€ CE OJHOCE Ha KaTeropwje Koje Cy y IeTuHU yTBpheHe 3axTeBuma
oapeheHux padyyHOBOACTBEHUX CTaHJapAa M KOJ KOjUX Hema MOryhHOCTH ojcTynama (Ha
pUMep, 3anuxe ce 00aBe3HO MCKa3yjy MO HHMKO] BPEIHOCTH — TPOIIAK MJIM HETO MpojajHa
BPEIIHOCT; 3aTHM IMPHUXOJH C€ NMPU3HAJy Y MOMEHTY KaJla c€ MPOU3BOJI UCIIOPYYH M IIPUXBATH
OJ1 KyIII[a, OJTHOCHO Y MOMEHTY KaJla Ce U3BPIIIHN yCIyra),

- MIOJIUTUKA KOje Cy Mocyeua MoryhHoOCTH 1aTe cTaHAapaAnMa, 3a U300p aaTepHaTuBE,
6uso aa je y nuramy u300p uzMely 1Bejy BapHUjaHTH, WIHM PACIOH Yy KOME MOCIOBHHU CyOjeKT
MOJK€ J1a BPIIM BPEHOBAR-E I0jeIMHNX KaTeroprja cpencraBasl,

N360p m mpomeHa pavyyHOBOJICTBEHE IMOJIUTHKE MOTYhU Cy caMO KOJ| TOCIOBHUX
norahaja, OJHOCHO eneMeHaTa (PUHAHCHJCKMX M3BEIlTaja KOJA KOJUX je KOHKPETHUM
Crannapnom npensuhena MoryhHocT n360pa y Be3u ca pauyHOBOJCTBEHUM O0yXBaTambEM.

Kana onpehenn cranmapau 103B0JbaBajy 1BA paUyHOBOJICTBEHA ITOCTYIIKA 32 KOHKPETHE
TpaHcakiuje u jgorahaje, mpyxkeHa je MoryhHoct u3zbopa usmel)y JBa MOCTyNKa WM JIBE
METO/Ie, OJTHOCHO M3Mel)y JiBe pauyHOBOJICTBEHE MOJUTUKE. Y TAaKBUM OKOJHOCTHMA IOCTOjH
MoryhHOCT cia000aHOr M300pa pauyHOBOJACTBEHHX IOJMTHKA, add Tpeda HMMaTH Ha yMy

OCHOBHU IIMJb (PMHAHCH]CKUX U3BEIITaja KOJU j€ IpyXambe HH(popMmannja 0 00jeKTUBHOM CTamby

281 Ha npumep, TPOLIEHE 3a/I1Xa MOKE CE BPEIHOBATH IIPUMEHOM jeaHOr o aBa Metoxa — MPC 2, maparpad 18;
MaTepujajiHa CpelCTBa IMOCje MOYETHOT MPU3HABaKka MOTY C€ WCKAa3MBaTH MO HCTOPHjCKOM TPOILKY HIH IO
Merony peBanopusanuje - MPC 16, maparpad 22; aMmopTr3anyja Moxe J1a ce o0padyHaBa IPUMEHOM JT03BOJHEHUX
merona - MPC 16, maparpad 34 u cnmudHoO.
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MMOBHHE, 00aBe3a, KamuTala U pe3yiTara MmocjloBama, Ia y CKJIaay ca TUM Tpeba YCBOJUTH OHY
PavyHOBOJICTBEHY MOJIUTUKY KOja JIOIIPUHOCU OCTBApEHY TOT IuJba. Ha mpumep, eHTUTETH KO
KOJUX je KEUTOBOJCTBEHA BPETHOCT CTAIHHUX CpPEICTaBa MOTIEHEHA Tpebaso O Na ycBoje
PauyyHOBOJICTBEHY IOJUTUKY peBasiopu3airje (mporeHe ¢ep BPEIHOCTH), YKOJHMKO IOCTOJU

MoryhHOCT noy3iane nporeHe ¢pep BpeIHOCTH.
5.1.2. Jlonowerse pauyHo800CmMEeHUX NOJUMUKA

OnmrennpuxBaheHn OCHOBHH IUJBEBU Tpeny3eha cy onpkame KamuTala YJIOXKEHOT Y
npenysehe 1 MakcuMUpame IpuHoca o1 Tor kKanutana. [lobospame huHAHCH]CKE CTPYKTYPE,
noBehawe ydemha Ha TPXKHILTY, NPUBIAYCHE JOJATHOT KaluTajda paad MpOIIMpUBAbA
MOCJIOBHE aKTHBHOCTH, OJJIaramke MOPECKOT TepeTa Ha HapeaHe o0padyyHCKe MepHoJie U IPYro
cMaTpajy ce JOMYyHCKHM IUJBEBHMA IOCIIOBama. HaBeIeHn MOCIOBHU IUJBEBH PEATH3Yjy Ce
nyrem OunancHe nonutuke. [Ipodecnonannu pauyHoBoha y mpoiiecy yrBphuBama OUIaHCHE
MOJIUTUKE Yy TIpeny3ehy Tpeba na uma yinory KOHCYJITaHTa, OAHOCHO Tpeba /1a IOMOTHE yIpaBU
na ce OWJIAHCHOM TOJMTHUKOM JOHECY ONTHMAIHU IWJbEBH KOJU Cy jacHH, Jla C€ YTBPJE
[IUJBEBH KOjU Cy MOTYhH M OCTBapJbUBH | JIa Ce n3a0depy ONTHMAaIHE BapHjaHTE OCTBapEmha TUX
IUJbEBA.

[Ipodecrnonanuu pauyHoBoha mporemyje 0CTBAPJBUBOCT MOCTABJLEHUX IHIbEBA, KOJU
Tpeba na Oyay MOCTaBJbEHH, OJHOCHO (POPMYJIMCAaHMU TIPe MOYETKa OOpavyyHCKOT MEPHOJa Ha
Koju ce omHoce. PauyHoBoha Takohe Tpeba ma ykake ympaBu Ha Mepe Koje Tpeba ma ce
mpenysMy na Ou ce OCTBapWJIM TOCTaBJb€HU IMJbeBU. Ha mpuMep, ocTBapuBame IUJba
noctuzama 00Jber (UHAHCHCKOT TMOJ0Xaja MOKe OUTH OCTBAPEHO NMPHUMEHOM BHIIE Mepa:
MIPEeTBapambeM KPaTKOPOUYHUX KPEIUTA Y IyrOpOUYHE, 3aTUM TpeTBapameM 00aBe3a y CONCTBEHH
KamuTai, yOp3aHUM W3MHpHUBAmEM 00aBe3a, 3aTUM OJyCTajalbeM o7 HabaBku W moBehamem
pesepBucama. CBe HaBeZieHe Mepe he MMaTu 3a pe3ynraT MOoCTH3ame 0oJber (PUHAHCH]CKOT
noyioxkaja, anu he mosehame pesepBHcama MMATH 3a TMOCIEIUILY jOII U MCKAa3UBame OOJberT
pesyarara y OWIIaHCY ycrexa, IITO je HEMPHUXBATJPHBO Ca acleKTa MPHHIIAIA OMPE3HOCTH U
pauyHoBOha Tpeba na ykaxke ympaBu Ha Ty uMmbeHuLly. Jlakie, pauyHoBoha mMma 3amarak jaa
MIPEeJIOKU yIpaBu Koje Mepe Tpeba Aa ce mpeay3Mmy Ja OW ce OCTBapWIIM IIMJbEBH OUTIAaHCHE
MOJINTUKE, a pPAYyHOBOJACTBEHE TIOJUTHKE TMPEACTaB/bajy jelaH oOJf HHCTpyMEHaTa 3a
OCTBapHBamk-¢ OMITAHCHE MOJTUTHKE Mpeay3eha.

Morio 6u ce pehu na ce pauyHOBOJICTBEHE MOJIUTUKE OJHOCE Ha MpPU3HABamwbe (YCIOBU
MpHU3HaBama ojpeleHe UMOBHHE, 00aBe3a, MPUX0/la UK PacXoj), Kao U Mepeme (oapehuBame
OCHOBa 3a Mepeme: TeKyhH TpolIak, HCTOPUjCKU TPOILIAK U CJ.) U IPOILEHUBamke opeheHux

OWITAaHCHUX TIO3UIHja (TIPOIICHUBAabEe aMOPTH3AIlH]e, TPOIIKOBA KaMarTa, POLCHUBAKE 3aJIMXa
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u cn.). OmIyKy 0 IpUMEHH PavyyHOBOJACTBEHUX TOJHMTHKA 3a MPOIEHY OMIAHCHUX TO3UIHja
(omabpanux usmehy MehyHaponHUX padyHOBOJCTBEHUX CTaHIApJa WM MAaK y EKCTEPHUM
ClIy4ajeBHMa yCBOjEHUM Kao crielu(uyHe pauyHOBOJCTBEHE MOJIMUTUKE , 300T HEaJCKBATHOCTH
nocrojehux moauTHUKa y ofpel)eHMM KOHKPETHUM OKOJIHOCTHMA) IOHOCH yIIpaBa IMPaBHOT JIUIA
Y MOMEHTY HETOBOI' OCHUBAHa, OJHOCHO YIUCA Y CYICKH PETHCTap, OJHOCHO HAa TMOYETKY
o0OpauyHCKOT TepHroja 3a KOju ce cacTaBiba (puHAHCHjCKHM U3BemTaj. [Ipemior oBe omiayke u
TyMadere PauyyHOBOJICTBEHE PETYJIaTUBE U PEryJIaTuBe U3 00JacTu (PMHAHCH]CKOT MOCIOBAbA,
Kao U Mopecke O0JIaCTH, Jiaje pPyKOBOJIWIIAIl PauyHOBOJICTBA, Y CapambH ca PYKOBOJIUOIMMA
OCTaJIUX MOCIOBHHUX (PYHKIIM]ja y TPAaBHOM JIUIY (Y 3aBUCHOCTH O] IEJTATHOCTH MPABHOT JIUIIA).
BbuxoBo aHraxoBame Ha JOHOUICHY PAYyHOBOJICTBEHHX NOJHTHKA KOHKPETHHjE CE MOXKe
MPEICTaBUTH Ha cienehn HaumH:
- pyKogoouiay pauyHoeoocmea. YTBphyje nosunuje GuHaHCH]CKUX U3BEITaja 3a Koje Tpeda a
Ce YTBPJY PauyHOBOJICTBEHA MOJUTHKA TPUIMKOM HKUXOBOT BPEIHOBAMA, MPE3CHTY)E 3aXTECBE
MPC, ycknalyyje pax Ha peyIory ojuIyKe, 1aje nH(OopMaIrje O IMOPECKUM MPOITUCUMA Y BE3H
ca KOHKPETHOM TO3HIIHjOM;
- pyKosoounay ¢purancuja: NpeJiake peliemha y Be3u ca MPOlCHhHBAmbEeM KaluTalla, 00aBe3a
10 OCHOBY KpEOWTa, yjiarawma y Jpyra MpaBHa JIMIIA, TPOLIKOBA HCTPaKMBama U Pa3Boja,
KYPCHHUM pa3jiuKaMa M CJIHYHO;
- pyKkosoounay Habaske: TIpENJiake peIIekha y BE3M ca MPOIEHOM 3alhxa CHPOBUHA,
MaTepHjalia, pe3epBHHX JEJI0Ba, 3aCTapeNIuX 3aJIMXa, 3aTUM Jaje MPeIUIoT 3a yTBphuBame Kaia,
pactypa, KBapa u JJoMa IPU MaHUTYJIAlUjd MAaTEPHjaJioM U poOOM;
- PYK080OOUIaY npoussooibe: YUECTBYje y MPOICHN BeKa Tpajarba OCHOBHUX CPEJICTaBa U JIPYyre
CTaJJHE WMOBHMHE, TMpeIa)ke HOPMHUPAHW TIPOM3BOJHU  KalalUTeT, YYecTByje V
UACHTU(DUKOBaKY (PUKCHUX M BapyjaOMIIHUX TPOIIKOBA MPOU3BOMAIE, MPEIUIaXKe HOPMATHBE
TPOIIKOBA MPOU3BOME U IIKAPT Yy MPOU3BOIBH, MPOIEHYje CTENeH IOBPIICHOCTH 3aIuXa
HEJIOBPIIICHE IPOU3BOIHE U CIIMIHO;
- pyKosoounay npooaje. TIPOLEHYje CTENEeH HAIUTATUBOCTH TIOTPaXHBamka O] KyIara, ycMepana
MIPU3HABAE MPUXO0JIa O] MPOJaje, Jaje CMEpPHHUIIC MPUINKOM ycKialjuBama BPeJHOCTH 3auxa
poOe 1 roTOBHMX MPOM3BOJA, 3aTUM YTBplyje HOPMATHBE 3a IITETY y MaHUIYJIAlUjU TOTOBUM
MpOM3BOMMa M poOOM, YTBphyje BPEIHOCTH MO KOjUMa C€ MOTY PEain30BaTH MPOU3BOJIU U
poba, yTBphyje TpoIrikoBe mpoiaje u CIuIHo.

[IpaBHa cnyxx0a mnpumnpemMa u O0OIUKYje TEKCT OJUIyKE O pPadyyHOBOJCTBEHUM
MOJUTHKaMa. YTIpaBa, OJHOCHO HA/UIGKHH OpraH y TpaBHOM IJIMIly, Ha Kpajy IOHOCH
PadyHOBOJICTBEHY IOJIUTHKY, KOja ce IPUMEBYje Y TyKEM TepHOTY.

W3meHne pauyHOBOJCTBEHE MOJUTHKE BpIIE C€ y CIIy4ajy KaJa TO 3aXTeBa 3aKOHCKa
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perynaTuBa, 3aTuM Kajza aohe g0 usmene oapehennx MCOU u kamga nmpruMeHa HOBE TTOJIUTHUKE
JONIPUHOCH aJIeKBAaTHHjEM U 00jeKTHBHUjEM NpUKa3uBamy oapelhene OunaHCHe mo3uiyje (1ITo
je Beoma peTko y mpakcu). M3meHa ce BpIIM MO HCTOM TOCTYNKY Kao H JIOHOIICH-E
pPauyHOBOJICTBEHE MOJINTHKE, OJTHOCHO JIOHOIICHEM OJUTYKE YIpaBe, a Tpeba Ja ce mpuMemyje
0J1 TOYeTKa 00pavyHCKOT TIePHO/Ia 3a KOjU CE cauribaBa (PMHAHCH]CKU U3BEIIITA].

JloHoLIele W TMPHMEHAa pPAYyyHOBOJCTBEHUX TOJIMTUKA HMAjy Kpajibu IHJb 1A
uHpopmanujama y (UHAHCHJCKOM H3BEIITA)y OJpakaBajy MCTUHUT U ¢ep mperien
(UHAHCHjCKOT CTaka M YCICHIHOCTH IIOCIIOBaWka, a O0eloNamuBambe KOPHUIIThEHUX
PauyHOBOJICTBCHUX IOJUTHKA y (PMHAHCHUJCKUM HM3BEIITAjUMa UMa 33 IHJb J1a KOPHCHUIMMA
(UHAHCUjCKUX W3BEITaja YKaXKE Ha caapkaj oapehenux wHpopmManuja y u3BemTajy (Ha
npUMep, MoJaTaK O 3aJMXaMa je€ HENOTHYH YKOJMKO y HalmoMeHama HHje Ha3HA4eH METOJ]
BUXOBOT BpeaHoBama: FIFO wim MeTo nmpoceyHe moHaepucane 1eHe).

Y OCHOBHM padyyHOBOJCTBEHUX IMOJHTHKA j& THTame MpolemhUBama oapeheHux
OWJIAaHCHUX TIO3WIIMja TPHIMKOM CacTaB/barba (PMHAHCHjCKUX W3BEIITaja, NpU UYEeMy
npodecroHaTH! pauyyHOBOha Tpeba Ha aJeKBaTaH HAYHMH J1a MCKOPUCTH MPABO OIIHUje Kajaa My

TO PA4YyHOBOJACTBCHC ITOJIUTUKC I[OSBO.]'J':»EIB@.‘].y282

. [lapameTpu KOju 4MHE CYHITUHY JPYLITBEHE
yinore (UHAHCHJCKOT U3BEITaBamka Cy: HWICHTU(PUKOBAKE KOPUCHUKA (UHAHCH]CKUX
nHpopmanyja, yrephuBame ubeBa (PUHAHCH]CKOT U3BEIITaBamkba, Ae(PUHUCAKHE PETIOCTABKU
(MHAHCHUJCKOT M3BElITaja y CKJIaay ca KOHKPETHHM IOCJIOBHMM OKpPYXEHEM, Ie(UHUCaAHE
OCHOBHMX MO3UIMja (PUHAHCH]JCKUX M3BEIlTaja, MPELU3Upambe PadyyHOBOJACTBEHUX MpPUHIUMA
KOJU ce KOpHCTE 3a cacTaBJbamke M 00elofamnBamke (PUHAHCH]CKUX HM3BEIlTaja, Ka0 U jaCHO
MPEU3NPakbe PadYyHOBOJICTBEHUX TOJUTHKA U IMIOCTYIIaKa KOJU C€ KOPUCTE 3a EBUICHTUPAIGE.

VY Be3u ca payyHOBOJACTBEHHMM IOJMTHKama, Tpeba MMaTh y BUAY Jla HE IOCTOjU
MOTYhHOCT J]Ja OHE HEOrpaHMYEHO Jeyjy Ha pauyHOBOJCTBEHH cucteM. [loapydje muxoBor
JIeJI0Bakba KOHTUHYUPAHO ce cMamYje, y Mepu y k0joj MCDU y cBojuM cMepHUIIaMa MOCTajy
MIPEIM3HA]U Y BE3U ca OJipeh)eHNM pauyHOBOJICTBEHHM MOCTYIIIMMA.

PauyHOBO/ICTBEHE TONMUTHKE Takohe ce MOTy IOCMaTpaTH C aclekTa yTHIlaja Ha
onTHMH3anuMjy OumancHe cTpykType.?8® Tlompydja 3a Koja ce JOHOCE PadyHOBOICTBEHE

MOJIUTUKE MOTY c€ KJIACU(UKOBATH Y YETHPH TpyIe, Kao IITO je nMpuKa3zaHo Ha Tabemu 28.

282 Cnacuh JI. (2004) "PauynoBozcTBeHa npodecuja u Mel)ynapoaao GpuHAHCHjCKO H3BemTaBame", 360pHIK
pamosa 35. cumnosujyma, CPPC, 3matubop, ctp.56.
283 Tp Baamo Bpxanuh (2002): Onmumusayuja 6unanyne cmpykmype, crp. 95, nsgasaa RRiF Plus, 3arpe6, 2002.

207



Tabena 28 Iloopyuje denosarva pauyH0800CMBEHUX NOJUMUKA

Omnure PauyHoBoacTBeHe PauyHoBoacTBeHe PauyHoBoOaCTBEHE
PavYyHOBOJCTBEHE NOJINTHKE Y MOAPY4jy | MOJMTHKe 32 00aBe3e M | MOJUTHKe y Be3H ca
MOJINTHKE HMOBHMHE 3a: pe3epBHCama yrBphuBamem
pe3yJrara
- [NonuTuka - [larenre u 3amTuTHE - ObaBese u3 HenpeaBU- | - [IpusHaBame npuxona
BpEIHOBAbA 3HaKOBE henux norahaja - Pasrpannueme
- [NonuTHKa KypcHUX - UctpaxuBame u - TpomkoBy neH3ujckor TPOILIKOBA ITOTPAaBKH
pasiuKa ¥ BaJyTHUX pasBoj ocurypama noGosbIIama
pu3uKa - I'ynBun - OTnpemMHHIHE - Jo6wmu u ryounm oz
- [onmutuka o - CpencrBa Kxoja - ®uHaHCHjCKe 00aBe3e oryhema HeKpeTHIHA
norahajuma TIOJUTEXKY - PeszepBucama 3a - Ornmicu Ha Teper
HAaKOH AaTyMa OWjlaHca | aMopTH3aIHju pU3UKe © OOHOBY pe3epBHcama
- [IpepauyHnaBama y - Ynarama y npupogHOT OorarctBa | - BpemHocHa
XHUIIEPUH(PIATOPHOM MOAPYKHUIIE - Oxrohenn npuxoan ycknahuBama
MIOCTIOBARY u puHaHCH]CKY - [IpumsbeHu aBaHCcH
- [lonuTrka Mewmama HNMOBUHY
LIeHa -duHaHCcHjcKe
- YroBop 0 u3rpajgmu HUHCTPYMEHTE
- [onuTtuka -3anuxe
3ajeAHIIKUX -Kparkopouna u
yJlarama JyrOpoYHa
MOTpaKNBamka

5.1.3. JJocneonocm npumene payyHo800CmMBEEHUX NOJUMUKA

JemHa o]l OCHOBHUX KBaJMTAaTUBHUX KapaKTEpPUCTHKA (PUHAHCHJCKMX H3BEITaja,
nepunucanux y KoHuenTyanHoM OKBHPY (UHAHCHJCKOT H3BEIITaBamka, j€CTe HUXO0BA
YIIOPEAUBOCT, OJTHOCHO YIOPEAMBOCT IOJIaTaKa CaApKaHUX y BUMa, a YCIOB 32 YIOPEIUBOCT
(UHAHCUJCKUX W3BElITaja pPA3IMYUTUX [EepHoJa jecTe J0ocCieqHa IpPUMEHa YCBOJEHHX
pPauyHOBOJCTBEHHUX IOJUTHKA. TO TMPaKTHYHO 3HAYM JIa CE€ BPETHOBAKE M IIPE3CHTAIH]ja
¢uHaHCHjCKUX edeKkaTa CIMYHUX TPaHCAKIMja U IpYrux foralhaja Bpiie Ha JocieaH HAuuH y
jeaHoM npenys3ehy TokoM BuIlle IEpHOJa.

Carnacno maparpady 13. MPC 8, eHTHTET Cce MOCIENHO Ompeaesbyje U MPUMEHY]e
CBOj€ PauyHOBOJICTBEHE MOJMTHKE 3a CIIMYHE TPAHCAKIIH]je, ApyTe norahaje u OKOJIHOCTH, OCHM
ako onpeheHH cTaHIapj WM TyMadewme MOCeOHO He 3aXTeBa MIIM JI03BOJbABA KAaTETOPU3AIU]y
CTaBKH 3a Koje Ou Moruie aa Oyay MpUKJIaJHUje pa3IuyuTe MOJUTHKE. YKOJIUKO je€ 3aXTeBaHa
WU JI03BOJhEHA TaKBa KaTeropu3aluja, ojroapajyha padyHOBOACTBEHA TIOJUTHKA CE
JoclieTHO Oupa U IpUMEYje 3a CBaKy KaTeropHjy.

Tpeba Harnmacutu Ja ce 3axTeB 3a ynopeausolnhy, 3axTeBan Konyenmyannum okeupom
Qunancujcroe uzgewmasarsa, He oructoehyje ca mykom jeaqHoobpaszHomrhy u He Tpeba na ce
HACTaBH TIPpUMEHAa YCBOjeHE TOJMTHKE aKO YyCBOjeHa TOJNUTHKA HHUje y CKJIaay ca

KBJIMTATUBHUM KapaKTepUCTHKaMa pajeBaHTHOCTH W moy3gaHoctu. [Ipema Tome, Huje
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MPUKIAIHO J1a Ce HE MPOMEHH PAvYyHOBOJCTBEHA ITOJIMTHKA aKO IOCTOje pEJICBAaHTHHjEC U
NOYy3/aHHu]€ aJITepHATHBE.
[IpomeHOoM pauyHOBOJICTBEHE MOJIUTHKE, Y ckiany ca cmepHuiama MPC 8, cmatpa ce:
a) ycBajame PauyyHOBOJCTBEHE MOJMUTHKE 3a TPAHCAKIH]je, Apyre norahaje uim OKOIHOCTH
KOj€ Cce CYIITHHCKHU Pa3uKY]y O]l OHMX KOj€ Cy Ce I0jaBJbUBAJIC PaHU]C; U
0) mpuMeHa HOBE padyyHOBOJCTBEHE MOJUTHKE 3a TpaHCakuuje, npyre norahaje wim
OKOJTHOCTH KOj€ Ce paHHje HHUCY MOjaBJbUBAJIC WIH Cy OWJIe MaTepHjaiHO Oe3HavYajHe.
IIpuMeHa HOBe pauyHoBo/AcTBeHe mouTuKe. CmepHuiiama MPC 8 3axTeBaHo je na, kaaa
ce paad O JOOPOBOJBHOj MPOMEHH PadyyHOBOJCTBEHE ITOJUTHKE, HOBA PAavuyHOBOJCTBEHA
MOJINTUKA Tpeba Ja ce MpUMeYje PeTPOCIIEKTUBHO (YHA3a]), OCUM aKO M3HOC KOpEKIHje 0
OCHOBY TpHiIarohaBama Koje C€ OJHOCH Ha MPETXOAHE NEepUOoJe HE MOXKE Ja C€ YTBPIH.
PerpocniekTrBHA pUMEHa TOApa3yMeBa Jja ce€ HOBa PauyyHOBOJICTBEHA IMOJUTHKA MPUMCHY]C
Ha Jjorahaje W TpaHCaklMje Kao Ja je OJIyBeK Owuna y TMPUMEHH, OIJHOCHO HOBA
padyHOBOJICTBEHA MOJUTHKA IPUMEYje ce Ha Jorah)aje uim TpaHCaKIMje O/ JaTyMa HacTaHKa
TUX CTaBKH, TO jJeCT OJl HajpaHHjer JaTyMa 3a KOjU je TO M3BOJIJBMBO na ce yunHu. OBaj
MOCTYIAaK TOJpa3yMeBa KOPEKIIHjy YIIOPEIHUX MOJaTaka 3a jeJaH WM BHILE MPE3CHTOBAHMX
MPETXOJAHUX TEPHOJa, OJHOCHO O] TOYETKa MEepPHO/Aa 3a KOjU je PETPOCHCKTHBHA MPHUMEHA
W3BOJIJbHBA.

Kopeknuja mouetHor crama pesyiaTtata (Hepacmopehene mo0MTH WM TyOuTKa U3
paHMjUX TOJMHA) BPIIM C€ y ClydyajeBUMa y KojuMma je edekaT NpOMEHE PavyyHOBOJCTBEHE
MOJIUTUKE TaKBe MPUPOJIE Jla yTHYEe Ha MPUXOJE M pacxoja, a caMHM THM W Ha pe3yJTar.
[To3unmje Oumnanca ycnexa (MPUXOOU M pacxoi) HeMajy MOYETHO CTame, 300r yera ce
KOPEKI[Hja TIOYETHOT CTaka BPILY MPEKO MO3UIIMja aKTUBE U ITaCHBE.

[Ipema TOME, MOXEMO Ja 3aKJby4yHMMO Jla Y CBakKOM KOHKDETHOM CIly4ajy Kajga ce
3axTeBa PETPOCIEKTHBHA NMPHMEHAa PavyHOBOJCTBEHE MOJHUTHKE, Tpeba MPOIEHUTH Ja I je
TaKkBa MPHMEHA W3BOJJbMBA WM HHUjE, YKOJIMKO HHjE HM3BOJJbHBA, HOBY PadyyHOBOJCTBEHY

MOJINTUKY Tpeba MPUMEHUTH Ha IPOCIIEKTUBHO] OCHOBH.

5.1.4. Vmuyaj pauynosodcmeenux noiumuxka Ha UHAHCUJCKU NON0HCA] U

ycnewHocm nocioearba

OUHAHCHU]CKHU TIOJI0XKA] M YCIEIIHOCT TMOCIOBamka CHTUTETa OILCHkY]y Ce Ha OCHOBY
OunaHca crama W OwunaHca, Kao OCHOBHHMX (UHaHCHjcKMX wu3BemTaja. Om BpemHOCTH
nH(popmalrja OMIAHCHUX CTaBKM TUX M3BEIITaja 3aBUCU U OlleHa (PMHAHCH]CKOT IO0JIOXKaja U

YCHENTHOCTH TIOCOBamka eHTUTeTa. (OUHAHCHJCKM W3BEIITajH, Kao (PUHATHH MPOU3BOJI
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PauyHOBOJICTBEHOT MpOLIECUpama IMOojaTaka, 3aCHOBAaHU Cy Ha pPa3IMYUTUM MeTojama u
MOCTYNMIIMMa KOJjU HMajy W pa3IUuuT YTHIA] Ha WCKAa3MBalkEe BPEAHOCTH IIO3MIHMja
¢unancujckux u3BemrTaja. [logpydje nenoBama pauyHOBOACTBEHUX MOJIUTHKA YIIPABO je U300p
METOJIa U MOCTYIaKa KOju MOXKe Ja UMa 3HayajaH yTUIla] Ha UCKa3UBamke BPEIHOCTH MO3UIIM]ja
(¢uHaHCcHjcKuX u3BemTaja. [loapydja BUXOBE MPUMEHE MOTY OMTH PAa3IMYMUTAa, OJ OMIITHX 0
PavYyHOBOJICTBEHHUX IMOJHMTHKA KOj€ Ce OJHOCE Ha MMOBHHY, 00aBe3e, pe3epBUCamba, JOOUTAK,
ryourtak u cinuyHo. Onpesesbese 3a METO WK TMOCTYIaK BpeAHOBamba MOXKE UMATH 3Ha4ajaH
YTHUIA] HA UCKa3WBakE BPEAHOCTH No3ulinja puHaHCcHjckux u3BemrTaja. Komuku he taj yruiaj
OUTH 3aBHCH O] BUILIC YNHUIIAIIA, TPBEHCTBEHO O/I:
— yJela KOHKpETHE CTaBKe Y YKYIHOj CTPYKTYpU UMOBHHE, 00aBe3a, MpUxo/ia Win
pacxona,
— OCHOBHHUX oOenexja m3aOpaHor Meroja (MOCMaTpaHUX Yy OAHOCY HA METOe
KOjU HHUCY U3abpaHu),
— mnocMatpasor (oO0yxBaheHOr) BpeMEHCKOT TMepHuoja U ApYyrux YnHUjIala.

[IpBu uwmHWIAl, Be3aH 3a yJAeO KOHKPETHE CTaBKE Y YKYIHO] CTPYKTYpH IIUpE
Kareropuje, yimyhyje Ha TO Jla HE TIOCTOjU jEIUHCTBEHA JIMCTa PAYyHOBOJCTBCHHX ITOJHMTHKA
jeIHaKo 3HA4YajHUX 3a cBe eHTuTeTe. Jla mu he HeKu MeTo/ WM MOCTyIaK UMaTH 3HATaH YTHUIA]
3aBHUCH MIPEBACXOHO OJ1 TOTa JIa JIM CE€ OH MpHUMEYje Ha MaTepHUjaIHO 3HadajHy CTaBKy. Tako
je, Ha mpuMep, U300p METOa peBallopu3allije y KaluTaTHO MHTEH3UBHUM Tpeay3ehima BaxHO
MoJipydje TPUMEHE pPavuyHOBOACTBEHUX TIOJHMTHKA, MOK y mpenysehuma koja umajy maie
BPEJIHOCTH CTaJHE MMOBHMHE (MU ce BehHu /10 MMOBHHE KOPUCTH 110 OCHOBY ONEPAaTHUBHOT
3aKkyna) To Huje Tako. IIpema Tome, oapeheHo monapydje pauyHOBOJCTBEHHUX MOJIUTHUKA MOXKe
Ooutn 3a oape)eHM EHTHUTET NMOCEeOHO BaXHO, a 3a JPYrd EHTUTeT He. butHa moapydyja
PadyHOBOJICTBEHHUX MOJUTHKA OOMYHO Cy: CTAJIHA MMOBHHA, 3aJIUXE, Pe3epBUCAhA, PUXOIU U
OTIIUCH TMOTpaxuBama. [lopen HaBeAeHHMX NOJpYydja, 3aBUCHO OJ TNPHUPOJAE NENATHOCTH H
crenn(UYHOCTH TOCIIOBaKka, MOCTOje U OcTaja MOoJApydYja pauyHOBOJICTBEHHUX IOJIMTHKA KOja
MOTY UMaTH 3HauyajaH yTHIla] HAa (GUHAHCH)CKU MOJI0Xkaj U YCHEIIHOCT MOCI0Bamba, Kao MTO Cy
Ha TIpUMEp, pauyHOBOJICTBEHE MOJIMTHKE Ha MOApYYjy Tuiahenux TporkoBa Oyayher nepuona,
HeJloCTIeNie HaIulaTe MPUX0/ia U CIIMYHO.

VYTHuuaj payyHOBOACTBEHUX IIOJUTHKA Ha (UHAHCUJCKU TIOJ0XKA] M YCHEIIHOCT
nociioBama 6uhe KBaHTH(PHUKOBAH caMO y MOJAPYYjUMa TJ€ PauyHOBOJCTBEHE MOJIUTUKE NUMAjJy
3HaYajaH yTHWIIA] HA BPEAHOCT MO3WIMja (PMHAHCH]CKUX W3BEIITaja (CTaJlHa MMOBHUHA, 3aJTUXeE,
IYropodHa pe3epBHCama, NMpHU3HaBamkba NpPUXOJa W OTIHCA MOTpaxuBamwa). Ilpu aHammsm
yTUIlaja pauyyHOBOJCTBEHE IONUTHKE Ha oapeheHo Mojapydje HYKHO j€ YyBaKaBame

MIPETIIOCTaBKE J1a CY CBH OCTaJH YCIOBHU KOJU CE€ OJTHOCE HAa KOHKPETHY CTaBKy HEMPOMEH-CHH.
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IIpu Tome ce Hajupe kBaHTH(UKYje yTHIA] HAa (PUHAHCHJCKH peE3yJTaT, TOK CE YTHIA]
pPauyHOBOJCTBCHUX IIOJIMTHKA Ha (PUHAHCHJCKU TIOJIOKA] aHAJIM3Upa HA OCHOBY IPOMEHE
(uHAHCHjCKOT pe3ynTara, OJHOCHO Mpuxoja u pacxona?®®. Takohe, Tpeba nmaty y BHIY 72 je
YTHIAj PA4yHOBOJACTBEHUX IMOJUTHKA PA3IMYMUT KaJa je y MHUTamky KPAaTKOPOYHA Yy OJHOCY Ha
JIYrOpOYHY BPEMEHCKY nuMeH3Hujy. HaBeneHo yka3yje Ha 3Hauaj pauyHOBOJICTBEHUX IOJIUTHKA
U MoTpedy 3a BUXOBUM NPABMIIHUM H3BOPOM, YTBphHBameM MOpydja HHXOBOT IEJIOBAbA,
HCIIUTHBAKEM HBUXOBUX eeKkara Ha KBAIUTET (PMHAHCH]CKUX H3BEINTaja, Ka0 M MOTpely 3a
MEPMAaHCHTHUM TPCUCITUTHBAKEM W CBEHTYaJHHMM H3MEHaMa ca IHJbeM O0jeKTUBHOT
(hMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka 1 oMoryhapama e(rKacHU]er JTOHOIICHa MMOCTOBHUX OJTyKa.

[TocMaTpaHo y LEIMHM y BE3M Ca PAYyHOBOJICTBEHHM IIOJIMTHKAMa Ha OCHOBY
HaBEJICHOT MOXKeE Jla ce UCTakHe cieaehe:

—  padyHOBOJICTBEHE IOJINTHKE MOBE3aHe Cy ca (QYHKIHjOM yIpaBibamkba U MOCIOBHOM
MOJIUTHUKOM CHTUTETA;

— PpadyHOBOJICTBEHE TMIOJIMTHUKE JOHOCH MEHAUMEHT €HTHUTETa, TIpH dYeMy
padyHOBOJICTBO Tpeba JJa MMa aKTUBHY YJIOTY Y FBHXOBOM JIOHOIIICHY; 3a MPABUIIHO
pazymeBame M aHanu3y (GUHAHCHJCKUX H3BEIITaja O] HApOYMTOI 3Hayaja je
ca3Hame 0 TOME KOje U KaKBE PAuyHOBOJICTBEHE MOJHUTHUKE Cy OMiIe pUMEHHUBaHE
MIPUITMKOM BHXOBE U3PAJIC;

—  yTBpheHe pauyHOBOJICTBEHE MOJIMTHKE Tpeda JOCIETHO M KOH3UCTEHTHO Ja Oyay
npUMemHBaHe paau o0e30ehema ymnopeauBOCTH (HUHAHCHJCKUX HW3BEIITaja;
IIPOMEHE PAYyHOBOJCTBEHUX IIOJUTHKA BpIIE C€ M3Y3€THO KaJga ce€ IPOMEHHU
pauyHOBOJICTBEHA 3aKOHCKa WM IpodecroHallHa peryjaThBa WM Kaja OM HOBa
MOJINTHKA JOTpUHENa 00jeKTUBHM]EM HCKa3uBamwy ojpelheHe OuilaHCcHe CTaBKe, y3
o0aBe3y peTpOaKTUBHE NMPHUMEHE HOBE pauyHOBO/ICTBEHE IOJINTHKE;

— TpUMEHEHE PadyyHOBOJCTBEHE IIOJIMTUKE O0€NoJamyjy ce y HalmoMeHama Y3
(buHaHCHjCKe W3BEIITaje Ca I[WUJbEM IEJOBUTHjeT carjiefaBama IoJaTaka o
BPEIHOCTH OWJIAHCHHUX CTaBKHM M CMamemka CTeNeHa pH3UKa O] IpHXBaTama
noJjiaTaka o OMJIaHCHUM CTaBKama MpUKa3aHUM y (PMHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa.

Moxe ce 3aKkJbyddTH J1a PadyyHOBOJICTBEHE IOJIMTHKE, OJHOCHO HHUXOBO JIOHOIICHE

nokpehe OpojHa MUTamka y OKBUPY YCTAaHOBJbAaBAHA IMOCIOBHE MOJUTHKE Y EHTUTETHMA U Ha Taj
HAYMH JOoNpuHOce yHamnpehewy Mpo(ecHOHANTHUX U KPEaTHBHUX CIIOCOOHOCTH MEHAIMEHTa

MPUIIMKOM JOHOMIICHA IMOCIOBHUX OIJIYKa U YTBphI/IBaH;a MEpa 3a BbUXOBO CHpOBObeH)e. Omne

284 Tonoposuh 3., Yanak J. (2004) ,,PadyHOBOCTBEHE MONUTHKE KA0 HCXOAUINTE (DMHAHCH]CKOT M3BEIITABAKA™,
360opnuK pagoa Cummosujym CPPC, 3natubop

211



JTOTIPUHOCE HCTOBpEeMEHO Behoj O0O0jeKTMBHOCTH UM TPAHCMAPEHTHOCTH (HUHAHCHU]CKUX

W3BEIITaja.

5.2. MoTHBH MeHalIMeHTA Yy IPUMEHHU U 0Ja0UpPy PAYyYHOBOACTBEHHX MOJIUTHKA

KBanuteT ¢uHaHCH]CKUX HM3BEITaja KOje MPE3eHTYyjeé KOHKPETaH EHTUTET y HajBehoj
MEpU 3aBHCH OJ: KBAJUTETa HOPMAaTHBHE OCHOBE, KBAJIMTETa HaJa30pa W KBaJIHTETa
KOPIIOPaTHBHOT yIpaBJbamka. KopnopatuBHO yrpaBibame ofipehyje KOpeKTHOCT MEHAMEHTa y

285 MenaumeHT

OJTHOCY Ha 3axTeBe Ha Koje ymyhyje monmuThka (PUHAHCHjCKOT W3BEUITABAMHA
MMa OATOBOPHOCT J1a 3aKOHCKY M NpOo(ecHOHAHY PavyyHOBOJCTBEHY pETyJIaTHUBY NPETOYH Y
HOPMAaTHBHY OCHOBY (DMHAHCHjCKOT W3BEIITaBaba U PAYyHOBOJCTBEHE ITOJIMTHKE KOHKPETHOT
SHTUTETa, OJHOCHO PavyyHOBOJACTBEHE MOJHUTUKE MPEACTaBIbajy KOHKPETHU3ALN]y HOPMaTHBHE
padyHOBOJICTBEHE OCHOBE 3a MOoTpeOe (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama oipel)eHOT eHTUTeTA.

MoryhHocT MeHayMeHTa Jla yTude Ha ()MHAHCHjCKE U3BEIITaje oriefa ce y: u3dopy
PavyyHOBOJICTBEHOT METOJA BPEIHOBAMA, 3aTUM Yy OINpPEICIbEHY 32 HaYMH PAadyHOBOJCTBEHE
MPOLIEHE W KOHAYHO Yy ONpeesberhy 3a 00uM oberonamuBama WHPOpMaldja 0 OUIaHCHUM
no3unyjaMa MpUKa3aHuM y (UHAHCHJCKMM H3BEINTajUMa W HarmoMeHaMa y3 (uHaHCHjCcKe
W3BEIITaje.

@DUHAHCHJCKM W3BEIITaju, IOpe] TOora, cajJpke OCHOB 3a KBaHTH(HKOBAHE
¢uHaHCHjCKOT pe3ynTaTa, OJHOCHO e(uKacHOCTH Kopulllhewma KamuTajga, HCTOBPEMEHO
nH(OPMALIMOHY OCHOBY 3a yCMEpaBame€ KaluTajla, TO jecT M300p Haj0oJbe pacroioKHUBE
MoryhHOCTH Herosor ymarama.’®® Jla 6m (uHaHCHjCKM W3BEmITaju MOIIH Ja OATOBOpPE HA
Ha3HaueHe cBpxe, Tpeba na Oyny TpaHCIAPEHTHU M Kao TakBU Ja o00e30ele IMoBepeme
MHBECTUTOpA. YKOJIMKO HEMa IOBepemha MHBECTUTOPA, HEMAa WHBECTHIIM]jA, OJHOCHO HeMma

MIPUBPETHOT pacTa.

5.2.1. Menaymenm xkao Hocuiay 002080pHOCMU 3d NPURPEMAbE U NPe3eHMAYU]Y
Qunancujcxux uzsewmaja

[MuTame ONrOBOPHOCTH 3a MPUIPEMame U TMpe3eHTaljy (PUMHAHCHjCKHX HW3BEITaja
MPC 1- Illpesenmayuja ¢punancujckux uzeewmaja, 3akoH o pauyHOBOJACTBY U JupektuBa EY

2013/34 Be3yjy 3a MeHapMmeHT. Pa3nmor 3a oOBakBO pelieme y BE3W ca  JIOIUPAmEM

25 Tllkapuh Joamosuh K. (2013) "TloBe3aHOCT pPadyHOBOJACTBEHHMX IOJMTHKA M MOJIMTUKE (PUHAHCH]CKOT
n3BemraBama", 300pHUK pamoBa 17. konrpeca CaBe3a pauyHoBoha m peBuszopa penyonmke Cpricke, bama
Bpyhumna, ctp.60.

286 Hopuhesuh b. (2013) "dunancHjcko M3BEINTaBame U NPHBPenHH pacT', 300pHuK pagosa 44. Cummosujyma
CPPC, 3narubop, ctp. 9.
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OJITOBOPHOCTH je cieaehu: cTpykTypa BIacHUIITBA y Tpeny3ehnMa ka0 OCHOBHUM HOCHOIIMMA
MPUBPEIHE AKTUBHOCTH Y OKOJHOCTHMA TPXKHIIHOT IIOCIOBamba OHeMoryhaBa HeEmoCpeaHo
yIIpaBJbamkbe MOCIOBHUM EHTHTETOM O CTpaHE BJIACHUKA. YMECTO HEMOCPEAHOT YIpaBbamba
YIIOKEHUM KanuTajaoM u3mely mpenyseha M HeroBUxX BIAcCHUKA Yy (YHKIIMjU TOCpPEIHUKA —
areHTa, HaJla3u ce MeHalep - ekcnept. Bnacuuium npenyseha npeHoce cBoja ynpaBibayka IpaBa
Ha MEHalepe, y O4eKuBamy jaa he MeHaniep ynpasspaTtu npeayzehem Ha HaumH Koju 00e30ehyje
MaKCHUMH30BabE¢ BPEAHOCTH 32 HUX (BiacHUKe). [IpeHoc ympaBipbaukux IMpaBa Ha MeEHayepe
HUCTOBPEMEHO ToJIpa3yMeBa W MPEHOC HAAJIEKHOCTH U3 JOMeHa JeduHuCcama LUJbeBa
npeny3eha Ha JJOMEH JOHOIICHA MOCIOBHUX OJJyKa YCMEPEHHX Ka OCTBapery IMOCTaBJbEHUX
[IUJbEBA.

MeHayMeHT, mopea OMmTHX LHUJbeBa, (Gopmynuiie U moceObHe mubeBe npeayseha, y
CBpPXY KOHKpETH3alldje peanu3alyje OMIITUX LWJbeBa - PEHTAOWIHOCTH, COJBEHTHOCTU H
JUKBHUJIHOCTH, jep MoceOHUM IubeBUMa 00e30ehyje ce HeomxoaHa Be3a u3Mely ommrTux
[IUJBEBA C je/IHE CTPaHe, M TOHOIIEHA MOCIOBHO-(HMHAHCH]CKUX OJUTYKa, TeKyher cucteMaTckor
IUTAHUPakba, KOHTPOJIE M JAPYrHX YIPaBJbadKUX AaKTUBHOCTH, € Japyre crtpaHe. CXogHO
HaBEJICHOM, MPOMYCTH MEHAlIMeHTa y chepu mocTaBsbama nmoceOHUX LuIbeBa mpeay3eha mory
Jla ©Majy 3a MOCIEAMILY MOTPEIIHe MOCIOBHE OJUIyKE KOj€ YTUUYHEraTHUBHO Ha pEHTaOWIIHOCT,
COJIBEHTHOCT U JIMKBUAHOCT npexayseha. Takole, jacHu, MepsbUBH, BpEMEHCKH KOHKPETU30BaHU
Y 3a M3BPIIMOIE MOTUBUIIYhH MOCEOHM IMJbEBU Cy TOY3JaH KPUTEPUjyM OTydUBama MpPU
JIOHOLICHY PAllMOHAIHUX MOCIOBHUX OJJyKa KOje MpPEACTaBJbajy MHCTPYMEHT OCTBapuBama
ONTUMAJTHOT OZIHOCA n3Mel)y OonIuTUX IusbeBa npeayseha.

[Ipema TOMe, 300r 4YHMIEHHIIE Ja je MEHAIMEHT HaJUIe)kaH 3a LWJBHO Boheme
npenyzeha, OH UMa OJrOBOPHOCT TpeMa BIIACHHUIIMMA 3a CTame M ycrex npemyseha, 0HOCHO
OH Tpeba Jla MOJIOKU padyH O cTamy M ycnexy npeayseha. "Kibyuna moapyuyja JenoBama
MeHalIMeHTa Ipeny3eha T4y ce mojarama pauyHa o cTakby U ycrnexy npenyseha, qoHomema
MOCJIOBHO-(DMHAHCH]CKUX OJUTYKa, Ka0 W CHCTEMAaTCKe YIpaBjbauke KoHTpoje. ObaBibame
OTHOCHUX YIPaBJbaUKMX aKTHBHOCTH TMOJpa3yMeBa pAacIojiarale W3BAHPEIHUM 3HAEM,
OFPOMHHMM HMCKYCTBOM, KpeaTHBHoIIhy, kao u OpojHMM crneuupuyHuM BemTuHama. Ogn
CYLITUHCKOT 3Hauaja je Mpu TOMe, pacrojarambe KBaJUTeTHHUM HHpopmanujama. HapasHo,
Moryhe je jormie oajyduBaTH W TOCJIOBATH U Kaja Ce pacrojiake IPaBOBPEMEHOM, jaCHOM,
MOYy37aHOM U TOTITYHOM WH(OpMaIjoM, ajy je HEOCHOPHO Jia je KBaJIuTeTHa WHOpMaImja
HY)KHa TPETIIOCTaBKa 3a JOHOLICHE PAllMOHAIHUX M LETMCXOIHHUX, OJHOCHO KBAIUTETHHUX

TIOCIIOBHHUX OJTyKa, Kao U 32 HUXO0BO epukacHo crposoheme"?’. Tlonarame padyHa o CTamby

287 Creganosuh, J.P. (2011) , PauynoBoacTBenu HHPOPMAIIMOHN CHCTEM Kao (GaKTop KBamuTeTa (GHHAHCH]jCKOT
n3BelTaBama’, 300pHUK pamosa 42. cummosujyma, Cae3 pauyHoBoha u pesuzopa Cpouje, 3matudop, ctp.182.
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1 ycnexy npenys3eha octBapyje ce (MHAHCH]CKUM H3BEIITABAKEM, OJHOCHO MPUIIPEMABEM U
MIPE3CHTOBAkbEM (DMHAHCH]CKUX U3BEIITaja.

VY Be3u ca KBAJUTATUBHUM KapaKTepPHCTUKaMa PavyyHOBOACTBEHUX HMH(opMaImja Koje
oapelyjy BUXOBY MaTepHjaIHOCT, PEJIEBAHTHOCT, N10Y31aHOCT, YIIOPEAUBOCT U Pa3yMJbUBOCT,
BEOMa YECTO HM]j€ NMPHUCYTHA jJ€AHO3HAUYHOCT, OTHOCHO Mel)y mHMa BeoMa 4ecTo Mory jaa oyay
NPUCYTHU KOH(QUIMKTH, 300T Yera je HEONmXOJHO Ja MEHaiMeHT mpeny3eha mponahe mpay
Mepy OJHOCAa IMPHIUKOM carje/aBama 3Hauaja Kako CBAaKe KBAJIUTATHBHE KapaKTEPHCTUKE
[I0JeIMHAYHO, TaKO M HUXOBOI MelycoOHor onHoca. BpenHoBawme OMIIHCHMX CTaBKH Y3
yBa)kaBame MIPUHLIMIA ONPE3HOCTH, MAaK, yKJbydyje onpeheHn creneH npocyhuBama MeHayepa
0 PHU3UKY U HEM3BECHOCTH KOj€ je MPHCTPACHO M YCMEPEHO MpeMa MOTICHUBAbhY UMOBHUHE H
pesynaTarta npenayseha.

VY namepu na ob6e30eau mpaBoBpeMeHe MH(OpMaIlje, MEHaMEHT npeay3eha Moxe ce
Hahu y curyauuju na npubaBu uHbOpMaIMjy 3a KOjy HE pacrlojiake Ca3HambuMa O CBUM
acIieKTHMa MOCJIOBHE TPaHCAKIIHje, YAME CE 3a/I0BOJbaBa MPABOBPEMEHOCT, alli C€ JOBOJAU Y
NUTakbe MOY3AaHOCT TUX HHGpopMmanmja. AKO, MaK, MEHAIMEHT OATOIM TPUOABIbAHE
uHpopMalyje 10 MOMEHTa MOryhHOCTH caryiefjaBalba CBUX aclieKaTa IOCIIOBHE TPAaHCAKLHUje
KajJia ce MOK€ IIPE3EHTOBATH MOTIIYHO MOYy3/aHa MH(OpMaluja, IOCToju BepoBaTHoha ga he
TakBa nH(poOpMaIja OUTH HEMpPaBOBPEMEHA U HEPEJIEBAHTHA 3a KOPUCHUKE.

[TpunukoM mpeBa3miakema CykoOa y Be3W ca KBAIMTATHBHUM KapaKTepUCTHKaMa
pauyHOBOJCTBEHUX MH(OpMaIMja, MEHaMeHT Tpeba Ja uMa y BUAY U IpPHUMapHY CBPXY
(MHAHCH]CKUX HU3BEIITaja — 3a/10BOJbEHE HH()OPMAIIMOHUX NOTpeda pa3IMIUTUX KOPHCHUKA Y3
OTpaHUYEH:-E J1a KOPUCTH O] Mpe3eHToBaHUX WH(popmalmja Tpeda ga Oyny Behe ox TpoikoBa
BUXOBOT NpHUIpeMama. TpaulinoHATHO (PMHAHCH]CKO M3BEIITABAHE YECTO MOXKE /3 UCIIOJBH
OrpaHHYEHa KOja Cy IMocJenuile Cykoba HHTepeca MEHAlIMEHTa M OCTaJuX KOPUCHHKA
eKCTepHUX (MHAHCHUJCKUX M3BEIITaja W/WIAM TpUpoae HUHPOpMaluja TNPUKA3aHUX Y
(¢uHaHCHjCKUM u3BemTajuMa. "MeHaiiMeHT Tpeba ma Oyne MoTHBHCAH (a paad y CBOJY

KOPHCT), a ICTOBPEMEHO /12 MOIITYje MOTUTHKY yBehama KanuTana akiuoHapa.' 2%

288 TTmurposuh lanoma Jb. (2011) "Meljy3aBUCHOCT KOPIIOPAaTHBHOT YIPaBJbamba U (PMHAHCH]CKUX M3BeITaja",
3060pHHK pagoBa 42.cumnozujyma Keanumem GUHAHCUJCKOS U3BCUMABAILA - U3A306U, NEPCNEKMUBE U
oepanuyerna, CPPC, 26-28

214



5.2.2. Koughnuxm unmepeca meHaymenma u oCmaniux KOPUCHUKA PUHAHCUJCKUX uzseumaja

[TpumapHu HHTEpEC CBUX KOPUCHHUKA EKCTEPHHUX (PMHAHCH]jCKUX M3BEILTAja je OApKambe
npenyseha y kouTuHyHTETy (QOing concern principle), mTo moapasymeBa IHJBHO
KOHTHMHYHPAHO YyCMEpaBalke€ MEHAlIMEHTa Ka MAaKCUMM3allMju IpUHOCA Ha aHrakKOBaHU
KaIuTall, y3 oJpKaBame 33J0BOJbaBajyher cTeneHa COJBEHTHOCTH M JMKBUAHOCTU. HaBeneHo
MOJKE Jla YIYTH Ha 3aKJbydak Ja HeMa KOoH(IMKTa m3Mely LuIjbeBa MEHAIMEHTa M LUJbEBa
OCTAJIUX CTEJKXOJIepa, MTO y HAJOMIITH]EM CMHUCITY J€CTe TaYHO, aJld UITaK KOH(IMKT ITOCTOjH
y chepu HauMHA OJJHOCHO MHCTPYMEHATA peann3anuje Ae(UHUCAHNX LUIbEBa.

PykoBoljeH nmipeM KOHTHHYHpAHOT onpkama mpemny3eha, meHapMeHT y onpehenum
OKOJTHOCTHMa MOKe Tpubehm mepama Koje JOBOJAE 0 HCKa3WBama JOOUTKA KOjU HHjE Y
CKJIaJy ca 3axTeBOM OOjeKTHBHOr W (Qep u3BelTaBama, Beh ca WeroBuM (hUHAHCH]CKUM
Hamepama, BEe3aHUM 3a pacnojeny Jo0uTka u pojeny Oonyca. CynpoTHO ToMe, y HaMEpH Jia
3aapxu mto Behu geo nobutka y nmpeaysehy, ca HIbEM BEroBOr PEMHBECTHPAha, MEHAIIMEHT
MOJKE TPey3eTH Mepe KOje AOBOJE 10 CTBapama JIATCHTHUX PE3epPBHU, UCKA3MBAEM JIOIHjer
pesynarata. Hwku usHoc noOuTka mmahe 3a mocienuily HUXKE Hopecke obaBese, yuMe je
yrpo>keH OylleT JpxaBe U HU)Ke M3HOCE JOOMTKA 3a PACIHoJIeNly, YUME Cy YIPO’KE€HH BIACHUIM
KaruTana.

[Topen Tora, MEHaIMEHT y HaMEpH WHBECTHPama MOXKE Ja YTPO3H HHTEpEce KPeauTopa
u no6aBibaya (MOBepMIIalia), jep MHBECTUIMjE MOJPAa3yMeBajy H3/Bajambe 3HauajHOI M3HOCA
CpezcTaBa IITO, BEOMa 4YecTo, JOBOJHU /10 cMamema MoryhHocTu ruiahama Tekyhux obasesa y
poky nocrieha W 10 HapylliaBama HErOBE IyropouHe (UHAHCHJCKE CTPYKType, OJHOCHO
COJIBEHTHOCTU. Takohe, MOXKe ce yO4YUTH jOIl je/laH KOH(DJIMKT HMHTEepeca MEHalIMEHTa U
HErOBUX CTEJKOJIAePa, KOJU jé MOTUBHUCAH "€rOMCTUYHUM" INJbeBUMA MEHAIMEHTA, a Be3yje ce
3a yumeHully HazHaueHy y MPC 1 rae ce HaBoau Ja je, MOpe] OCTajor, NMpUMapHa CBpXa
(bMHAHCH]CKUX W3BEINTaja OIIITe HAaMEHE YKa3WBame Ha pe3yliTare Koje je OCTBapHo
MEHAIMEHT YIPaBJhbalkbeM MOBEPEHHM cpencTBuUMa. Jlakie, mpe3eHToBameM (DHHAHCH]CKUX
M3BEIITaja MEHALIMEHT I0JIaXKe PayyH Mpe]] BIACHUIIMMA KaluTaja U OCTAIUM CTEJKXOJIiepuMa
U TPAHCHAPEHTHO yKa3yje Ha OCTBapeHy e(pHUKaCHOCT y OCTBapUBamy "TP)KUIIHO OUYEKUBAHUX"
nepdopmancu mpemyseha. YKOIMKO Ta OYeKHMBama HUCY OCTBApEeHA, NOJIA3W IO ClIa0Jbema
MOCJIOBHOT yrjiena MeHayepa. HaBejeHa uWmbeHHIAa BAMa MOXe naa Oyae MOTHB 3a
MIPE3EHTOBaKkE JaXKHUX MH(pOopMaIHja y (PUHAHCHJCKUM M3BEIITajUMa, KOj€ UX IMPe/CTaBIbajy
YCIIEIIHUJUM HEro IITO 00jeKTHBHO jecy. Y OBOM Ciy4ajy y HaMepHU OCTBapeHa CONCTBEHUX
LMJbEBA, MEHAIMEHT oOMamyje KOpPHUCHHMKE (UHAHCHJCKUX MW3BEIITaja MaHMITYJIALN]OM,

dancudukoBameM WM TPEMPABKOM PAYyHOBOJCTBEHHX C€BHJCHIM]ja WM MpaTehux
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JIOKyMEHaTa KOjU c€ KOPHCTE 3a MpuIpeMame (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja, KA0 W HETAYHUM
MPEJCTaBJbAbEM MM HAMEPHUM H30CTaB/bakbeM U3 (PUHAHCH]CKMX H3BEINTaja 3HAYajHUX
TpaHCakIMja Wid jgorahaja WiIM HaMEPHOM, IOTPEIIHOM MPUMEHOM pPadyyHOBOJCTBEHUX
npasuna®®®. Hasenene panme, Tpe Win KacHuje, 10BOjie 10 OAaHKpOTCTBA mpemyseha u camum
THUM J10 U3Y3€THO BUCOKHX I'yOMTaKa 3a MHBECTUTOPE, & OHJA U 3a OCTaJIe CTEJKXOJIIEpE.

KpeatuBno pauyHoBoacTBo. ['panuiia n3mely nonuruke GUHAHCH]CKOT N3BEUITABAHA
3a KOjy je OArOBOpaH MEHAIIMEHT U ,,KPEaTUBHOT PauyHOBOJCTBA j€ YECTO HEIOBOJHHO jacHa,
A TOCTOjU OWTHa pa3yiMKa Koja omoryhaBa HHXOBO Pa3jMKOBaWme, a TO jeé MOTHB. MOTHUB
KpEaTHBHOI pauyHOBO/JICTBA je IpeBapa, OJHOCHO HaBOhEHmE Ha JOHOUIEHE OAIYKa CYIPOTHUX
WHTEpECHMa KOPHCHHMKA (PMHAHCHjCKUX H3BemTaja. KpeaTHBHO pavdyHOBOJACTBO, NaKje, je
HEJIEraJTHO M HEJIETUTHMHO, a TI0Jpa3yMeBa CBE MEpe KOje Cy HaMEpHO CIPOBENIEHE Ca IUIbEM
Mpe3eHTOBaka (PMHAHCUJCKUX M3BEINTaja, KOJU HE MOKa3yjy MpaBy (GUHAHCH]CKY U MPUHOCHY
CHary KoHKpeTHor npexay3eha. OHO o3HauaBa CBE pauyHOBOJCTBEHE IpaKce Kojeé HaMEepHO
OJICTYIajy OJ CTaHmapja Aa OW eKCTepHUM KOPUCHHIIMMA OWiia Mpe3eHTOBaHA jKeJbeHa, a He
CTBAapHA IIPHHOCHA U (pUHAHCHjCKa cHara npeay3eha®®’,

MenayMeHT Mepama Koje ce Hajuemthe KopucTeé Yy OKBHPY KpEaTUBHOT
pauyHoBoacTBa?%! MosKe J1a yTHUE Ha:

— BHCHHY UCKa3aHe JOOUTH, OJHOCHO Ha OMJIaHC ycrexa;
— BHCHHY UCKa3aHEe HETO UMOBHHE, OJTHOCHO Ha OWMJIAHC CTama
— BHCHHY UCKa3aHE HETO TOTOBHHE M3 IIOCIIOBHE aKTUBHOCTH.

Hckasuearwe eeliec pezynamama je TIOCHeNULA TpeleHUBamba IMPUX0Ja WIH
NOTLEHUBakba pacxojla, a OHO MOKe OMTM MOTHBHCAHO: OJip)KaBameM moctojehux u
MPUBIIAYEHEM HOBUX HWHBECTUTOPA, 3aTUM pAcTOM II€Ha aKIHMja KOHKPETHOT EHTHUTETa,
ucruiatoM Behux TUBUIEH/IM, MOBOJBHUJUM KPEIUTHUM PEJTUHIOM, 3a/p:KaBambeM IocTojehe
No3MIMje MEHalepa, CTUMYJIATUBHUM IJIJAHOBHUMA 3a MEHalepe W JIpyro. ¥ mpakcu ce ueihe
jaBJbajy MaHUNyJallMje MPUXOJMMa HEro MaHMITyJaIje pacxoanMma, 300r Tora IMmTo ce

noBehamweM MpuxoAa Mompasjba OOHUTET, J0JIa3U 0 MOOOJbIIAka MOJEIUHUX IOKa3aTeba

KOJH C€ KOpHUCTe Y (PMHAHCH]JCKO] aHAJIM3U (CTOMa IMOCIOBHOT JTOOWTKA, CTOMA MPHUHOCA Ha

289 Anthony M. Lendez and James J Korevec, How to Prevent and Detect Financial Statement Fraud, mpema
npesoxay nap PanocnaB Credanosuh, ,,CnpeuaBame M OTKpHUBAamE JIAKHOT (DMHAHCHJCKOT M3BEIITaBama‘,
Pauynosoocmso, 11/ 2000, SRRS, str. 4

290 [lIkapuh Josanoswh, K. (2007) "KpeaTnBHO pauyHOBOJICTBO-MOTHBH, HHCTPYMEHTH U mocieaune", 360pHuK
panosa: Mjecmo u ynoea pauynosoocmea, pesusuje u unancuja y Hoeom KopnopamueHom okpyucersy, Xl
koHrpec CaBe3a pauyHoBoha u peBuzopa PenyOnuke Cprcke, Tecauh, 51-70.

291 AMepuuKH HHCTHTYT oBiamfieHux jaBHux pauayHoBobha (American Institute of Certified Public Accountants-
AICIPA) kpeaTHBHO padyyHOBOACTBO AC(PHHHUIIC KAO JaKHO (PHHAHCH]CKO U3BEIITABAILE, OJHOCHO HAMEPHO
TIPEICTaBJbalbe¢ HETAYHOCTH UITM H30CTaBJhakhe N3HOCA WIIH 00eoamiBama Y GUHAHCH]CKAM H3BEIITajuMa, KaKko
O0u ce 0OMaHyJIM KOPUCHUITN (PMHAHCH]CKUX W3BEIITAja.
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YKYITHa CpPEJICTBA) WM CMamkEHEe MoKa3aTesba KOju YKa3yjy Ha 3aayxkeme (ydemhe kamare y
NOOHUTKY, KOSPHIMjeHT MoKprha Kamare v CIMYHO).

HckazuBame Beher u3HOCa MOCIOBHUX MpHXOJa OOMYHO C€ BpIIM: MHPEPaHUM
WCKa3WBamkeM TMPHUXOJa, 3aTHM HCKa3uBambeM Heroctojehux mnpuxoma, mNpenemuBambeM
OCTBapeHUX MPHUXO0Ja M YKJbYYHBAHEM HEMOCIOBHHX MPUXOJa y MOCIOBHE mpuxoae. OBUM
MOCTYyIIIMMa MEHAaIMEHT MpuleraBa OHAAa Kada y OOpadyyHCKOM IepUOJy HHje H3BPIINO
IUTAaHUpaHe 3a/1aTKe, Hajuyemhe MmaHupanu ooum mnponaje. [lopehame GuHaHCH]CKOT pe3ynara
HCTOBPEMEHO JIOBOIM 10 MoBehama HETO WMOBHHE, OJHOCHO TOOOJHIIAKAa HWMOBHHCKO-
(bUHAHCH]CKOT TI0JIOXKaja, YMMe ce oOMamyjy moBepuold, jep he mokasaresbu (parmmja)
PEHTA0MITHOCTH U EKOHOMHYHOCTH MMAaTH MTOBOJbHU)E BPEAHOCTH OJ1 PEATHHUX.

HckaszuBame Mamer m3Hoca pacxona (MOTLEHHUBAKE pacxona), Takohe, mpencraBiba
MOryhHOCT UCKa3uBama 00Jber pesylsitaTa nocioBama. CMambemhe pacxoia MMa 3a MOCIEAUILY
noBehame aKTUBE WM CMambemhe 00aBe3a, OJHOCHO MoBehamke HETO UMOBHHE U NMPHUKA3UBAHC
60Jber IMOBHHCKOT TON0XKaja%?,

Hckasuearwe marez pezynmama MoOXe OUTH TOCIETUIIA MOTHBAIMje MEHAIMEHTa 3a:
olarame (WM cMamema) Iuiahama mopes3a, IITO je Hajuemhu MOTHUB, YyBambe CKpUBEHE
n00uTH 3a HapenHe (MO JIOIINje) MEePHOC MOCIOBaka, OJIBJIAUCHHE MaXKHe KOHTPOIHUX U
peryjaToOpHUX OpTaHa U CKpHUBamkE BUCOKE PEHTAOMIHOCTH OJ1 KOHKypeHuuje. Pacxonu, unjum
nosehameM J1071a3u 10 UCKa3MBamka HUKET W3HOCA pe3yiTara, MoTry ce moBehaT: mperepaHum
OTIIHCHBAaKkEM UMOBHHE, PETEPAHUM pe3epBUCAmBIMA, eBUICHTUPAmEeM U3HOCA KOju Tpeba n1a
ce KamuTaJIUIIy Kao pacxoj, HCKa3uBameM pacxona Oymyher mepmona kao pacxonaa tekyher
MeproJia M JPYToO.

Bpojun cy mpumepu MaHUNyNIanWja KPEeaTHBHOT PadyyHOBOJCTBA KOjU CY JIOBEIH
KOMIIaHHje 10 OAHKPOTCTBA U YHjU MEHAIEpH CY 3aBpIININ y 3aTBOpY. [locneauiie kpeaTuBHOT

PavYyHOBOACTBA U JIA’KHOT (I)I/IHaHCI/IjCKOl" H3BCUITABAKbA CY HCTATUBHE, YCCTO U APpaMaTUYIHC.

5.2.3. Moeyhu nauunu npesasunaxicerba oepanuyerba mpaouyuoHaIHoe QUHAHCUJCKOS
u36eUmMasarba

MOFth/I Ha4YHU MpeBasuIaXCHa HaBCICHUX OorpaHuydcma  TpaJuOHUOHATIHOT

M3BEIITaBama Cy: yHanpeheme oCHOBa (DPMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama U o0eonamuBame Beher

292 Cvamere pacxofa MOXe Ce M3BPIINTH: KallMTATH3aIijOM TPOIIKOBA KOju He 00e30elyjy Oymyhe xopuctn
(akTUBHpame TPOIIKOBA HCTPAXKHMBabha, YMECTO Ja OHH TEpeTe TPOIIaK IepUOja); HUCKHM OJMEpaBambeM
pesepBucama (MOTHEeHUBabe pe3epBucama nosehasa pesynrar tekyher nepruoja, a y nepruojay mbUXOBOT YKHIAHka
JOJIa3H IO CMamemha pe3yliaTa); HUCKUM OTIIHCOM WMOBHHE (TIpUMEHa MPEHHCKUX W HEeoAroBapajyhux croma
aMopTHu3allije, HeOTIUCHBamhe 00e3Bpel)eHe NMOBHHE, HEOTITMCUBAHE HEHAIIATUBUX MTOTPAXKHBAhA H CIMYHO).
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obuma mH(popmalja y HamoMeHama y3 ()MHAHCH]CKE M3BEINTaje, Kao U MPOIIUPECHE MOeIa
(MHAHCH)CKOT M3BEIITABAMA.

YHanpehewe ocHOBa (QUHAHCHjcKOT H3BemITaBakba. (OCHOBY KBAJUTETHOT
(uHaHCHjcKOT M3BEINTAaBam-a YMHE DPAuyyHOBOJCTBO, peBM3Mja M mpodecHoHanHa eThka.’®®
PayyHOBO/ACTBO MMa HEIBOCMMCIEH YTHLAj, jep Cy [Ba y CeTy IPONMCAHUX (PUHAHCH]CKHX
u3BelITaja, OMIIaHC cTamka U OMJIAaHC ycrexa, pe3yiTar 3aKJbydKa MOCIOBHUX KIbUTa y KOjUMa
Cy BpelHOBaHE OMJIAHCHE CTaBKE HAKOH CBHUX IOCIOBHUX TPaHCAKIMja pPEAIN30BAHUX Yy
oOpauyHCKOM mepuoay. [Jpyrum peunma, OwiaHC cTama M OWJIAHC ycliexa IpelaCcTaBibajy
IUPEKTaH ayTIyT payHYHOBOJCTBEHOT HH(OpMalmoHor cucrema. [Ipeocrana nqBa puHaHcujcka
W3BEINTaja — U3BEIITAj O HOBYAHWM TOKOBMMA W M3BEIITA] O NMPOMEHAMa Ha KalHWTally — Kao
0a3y mojaTaka Takohe UMajy padyHOBOACTBO. MeHalMeHT npeay3eha nMa oJroBOpHOCT 3a TO
Jla CBOJUM aKTUBHOCTHMA 00€30€11 TAKBO OPraHU3allMOHO YCIIOCTAB/bAKkE PAYYHOBOACTBEHOT
UHPOPMALIMOHOI CUCTEMa KOJU INpEeACTaB/ba KBAIMTETHY OCHOBY 33 CauMibaBambe
(UHAHCH]CKUX M3BEITAja, Y3 MOIMITOBAKkE MPO(ECHOHATHE, 3aKOHCKE U MHTEPHE PETyJIaTUBE
HEOITXOAaH NPopEeCHOHATHN UHTETPUTET pauyHOBOhe.

Ca numibeM 3alITUTE MHTEpeca KOPUCHMKA (MHAHCHUJCKUX HW3BELITaja, Kpo3
obe30ehuBambe MakCHUMajiHE HMCTUHUTOCTH, OOJEKTHBHOCTU U IOY3aHOCTH HPE3EHTOBAHMX
nHpopmanyja, npodecuoHaTHU padyHoBoha KOJU BOAM IIOCIOBHE KIbUIE€ U CacTaBjba
(uHaHCH]CKEe W3BEITaje, Kao M TMPOQPECHOHAIIHM padyyHOBoha KOju o00aBjba PEBUBH]Y
¢uHaHCHjCKUX H3BelITaja (peBH30p) Tpeba Aa ce MmpuapkaBajy cMepHHIa ETudkor kojekca
npodecuoHalTHUX pauyHoBoha (KOju Ipomucyje TpaBWia M CaHKLUHUjEe 33 HUXOBO
HETIPUMEHUBAE), @ MEHAIMEHT O Tpebaso Ja ce MpuapkaBa ImpaBuia MOCIOBHE eTHKE (Koja
Cy y MHOTUM mpeny3ehuma ycBojeHa Kao TakBa, Y BUJAY IOCIOBHOT €THUYKOT KOAEKCA WIIH
M0CTOje Kao HemMcaHa mpaBuiia). [lociioBHa eTuka y CTBapH INpeacTaB/ba MMILJIEMEHTALH]y
OIIITUX €TUYKHUX MPUHIMIIA Ha c(epy MOCIOBHOTI MMOHALIAKbA.

Behu o0um oGenonamuBama uHopManuja y HamoMeHama y3 (UHAHCHjCKe
u3BelITaje, Ka0 M Npoumypeme Moaela (puHAHCHjCKOI H3BemITaBama. O0enonamrBamba
3axTeBaHa cMmepHuriama MPC 1 - [lpesenmayuja ¢unancujckux uzgewimaja ycMepeHa cy Ha
MPOILIOCT, Kao U HHpopMalrje y OMJIaHCHUM CTaBKaMa Ha Koje ce Ta 00e10JambUBamba OJJHOCE.
[Topen TakBe mpupoae obenolamrBamka, y HalloMeHaMa ce Hajlaze u uHpopMalije Koje Hemajy
WCKJbYYMBO (PMHAHCH]CKY TPHUPOAY, O OCHOBHUM aKTHBHOCTUMA €HTHTETA, O MPHUMEHEHUM

Pa4YyHOBOJACTBCHUM IIOJIMTUKamMa, O 6p0]y CMHUTOBaHUX aKqua, O IIOBC3aHUM JIMIIMMa, O

298 Y nuTepaTypu ce YeCTO HAaWJIA3M HA MIYCTPATMBHO MPMKA3UBAMKE OJHOCA M3Mel)y KBAIUTETHOr (PUHAHCH]CKOT
M3BEIlTaBahba ¥ OCHOBA Ha KOjUMa ce OHO 0a3mpa, a y BHIy TPOHOIIIA 332 KOjU Ce KaKe Ja MPEeICTaBba jeIHy O
HajCTaOWITHUjUX CTPYKTYpA.

218



MPUPOJIM M HAMEHH PE3EBH, O MOTEHIIMjaIHUM o0aBe3aMa, O MOTCHIMjaTHUM CPEJCTBUMA, O
MaTepHjasHo Oe3HaYajHUM CTaBKama.

[IpeBazunaxkeme orpaHnyema WH(POpMAIHja MOpa3yMeBa KOHIENTYATHO MPOIINPEHE
MoJiesia (PMHAHCHUjCKOT H3BEITaBama, Y CMHUCIY IPE3CHTOBama IOCIOBHUX HWH(OpMaIja
IJIAHCKOT KapakTepa U He(pUHAHCH]CKUX HH(pOpMaIIHja.

Wudopmanuje iiaHCKOT KapakTepa MOTy OUTH JlaTe Yy OKBUPY MEHAIMEHT M3BEITaja,
OJTHOCHO H3BEIITaja O MOCIOBaWY, JOK HH(popMalrje HepUHAHCH]CKOT KapakTepa MOTy OUTH
nate 'y moaudukoBaHo] ¢opmu (UHAHCHUJCKUX W3BEINTaja, MPUIAroheHo] KOPHUCHUIIMMA
(hMHAHCH]CKUX H3BEINTaja, & HAPOUYUTO MEHAIMEHTY eHTHTeTa. HepuHaHCH]CKM HM3BEIITaju
MOTy OWTH yCMEpPEHH Ha IEHTPE OJrOBOPHOCTH (MOTY MMAaTH KOHTPOJAOWIIHU KapakTep) U
MOBE3aHM Ca HOCHOLMMA OATOBOPHOCTH, 3aTUM MOTY OWTH JIaTH Ca acIeKTa Pa3InduTUX HUBOA
MOKPUBEHOCTH TPOIIKOBAa TPUXOAMMA OJ] Mpojaje W oOpadyHa oxarorapajyhux HHBOA
(UHAHCH]CKOT pe3yNTara, YYMHaKa, OpraHU3allMOHUX U JIPYIHX CErMeHaTa, Kao U ca acleKra
CTpaTEUIKO-yIPaB/haukOI PAavyyHOBOACTBA M MOTY CaJAp)KaTH €JIEMEHTE COIMjaTHOT |
€KOJIOLIKOT YIPaBJhauyKOT PadyHOBOJCTBA. MelyHapoaHH pavyHOBOJACTBEHH PEryJIaTOPHH
OKBHp HApOuuTO ce (oKycHpa Ha MOTpeOy 3a EKOJOIMIKOM KOMIIOHEHTOM (DHHAHCH]jCKOT

u3BemtaBaa (MPC 1 u lupextura 2013/34EY).
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6. PE®@JIEKTOBAIE KOHIIEIITA ®EP BPE/JTHOCTHU HA PEBU3UJY
OUHAHCHUJCKUX U3BELITAJA

PeBu3suja ¢puHaAHCHjCKUX U3BEIITAja MIPEICTaBIba AKTUBHOCT KOja MMa 3a I[HJb MIPOBEPY
na oy cy nHdopMmanuje y GUHAHCH]CKUM HM3BEIITajiMa HUCTUHHUTE U OOJEKTUBHE W Ja JH Cy
IIPE3EHTOBAHE Y CKJIQAy Ca PEJIEBAHTHUM OKBUPOM (PMHAHCHM]CKOI M3BELITaBama. PeBU30pH
CBOj€ MHIIUbEH-E HE MOTY J1a 3aCHHBAjy Ha aliCOJyTHOM yBepaBamby, HUTH BbUXOBO MHUIIBECHE
KOPUCHHUIIM MOTY Ja IIpHXBaTe ca amcolayTHoMm curypromhy?®*. Tlpunukom wuspaikabama
MUIILJbEHA 0 UCTUHUTOCTH (PMHAHCHJCKUX U3BEIITaja, PEBU30D Jlajeé BUCOK CTEIEH YBEpaBama
1a cy (pMHAHCH]CKHM M3BEILTAjHU Y BE3H Ca CBUM MaTEPHjaTHO OWUTHUM IMUTAHUMa CaCTaBJbEHU y
CKJIay Ca aKTyeJIHHM DPEryJaTOpHUM OKBHPOM (DMHAHCHjCKOT M3BeIITaBama. M3paxaBame
pa3yMHOT' yBepaBama 3aCHOBAaHO je€ Ha JIOKa3MMa KOjU Cy pe3yliTaT IMpoleca pPEBU3H]C
OpPraHU30BaHOT y CKJIa/ly Ca BPEMEHCKUM U TPOILIKOBHUM OTpaHUYEHHUMA.

VY mmpeM KOHTEKCTY, LWJb pEBU3Mj€ HaJWIa3W CTaB pPEBU30pa Yy OJHOCY Ha
MaTEpHjaTHO 3HAYAJHE Tpemike W yckiaheHOCT ()MHAHCHjCKUX H3BEIITaja Ca aKTYCITHHM
OKBHpOM, jep cBe Behm 3Ha4aj y caBpeMEHOM OKpYKemy 100Hja M PEeBU3Hja MPABHIHOCTH
nocioBamwa. Ilomro cy u3BemTaju peBu3opa jaBHe HCIpaBe U y CIYKOM Cy 3allTHTE jaBHOT
HHTEpeca, 0JITOBOPHOCT PEBU30PA j€ ABOCTPYyKaA: MpeMa KJIMjJeHTHUMa U Ipema jaBHocTH. tbuxos
npodecuoHaiHM CcTaB Tpeba na Oyne ycMepeH Ha KIHMjeHTe, a Ja HCTOBPEMEHO CIyKe
JaBHOCTH, OfIp>KaBajyhu CBOjy HE3aBUCHOCT, MHTETPUTET U 00j€KTUBHOCT.

OnmrenpuxBaheHo je MHIUbEHE Ja peBU3Mja (UHAHCHUJCKUX M3BEIITaja Mpyxka
KOPHCTH KOj€ Ce Orjie/lajy y: MPUCTYIY TPXKHUIITHMA KalluTalla; HIKUM TPOIIKOBHMA KaIllUTala;
Kao M TPEBEHTUBHOM [I¢JCTBY Ha Hee(UKACHOCT M O0OMaHy, Kao U JONPUHOCY KOHTPOJIH,
MIPOLIEHN pU3MKA U OINEpaTHUBHUM MoOoJplIambuMa. DUHAHCHJCKU H3BEIITajU KOJU Ccy Omiu
IpeIMeT peBU3Hje CaapKe HUXKM CTeNeH HWH(POPMALMOHOT pU3HKa, 300T yera MoTEeHILUjaIHU
KpPEIUTOPH MOTY J1a TIOHYJle HU)KEe KaMaTHE CToIle, a MOTeHIUjaTHU UHBECTUTOPU MOTY OMTH
BOJBHU Jla IPUXBaTe HIXKY CTOIYy MpPUHOCA Ha cBoje nHBectuuuje. [Ipema Tome, puHancujcku
U3BEIITaju KOju Ccy Ounam mpenMer peBusuje yHanpelyjy kpenubunurteT mnpenyseha wu
JIOTIPUHOCE 12 OHO MMa HIJKE TPOLIKOBE KaruTaIa.

ITopen Tora, peBu3Mja Jenyje MPEBEHTHMBHO HA HEC(PHUKACHOCT U OOMaHy U MOXKE ce
ouekuBatu Ja he peBu3mja GUHAHCH]CKUX U3BEIITaja UMATH MTOBOJbaH eekaT Ha e(PUKACHOCT U
KOpPEKTaH CTaB 3aloClICHUX. 3aTHM, CII0O3Haja Aa he OWTHM W3BpIIEHA pEBHU3Wja HMa 3a
nocienuiy Behy o00a3puBOCT MpoeCHOHAIHUX padyHOBoha M peaykoBame MOryhHOCTH

MPOHEBEPC CpcACTaBa O] CTpaHEC 3allOCIICHUX, Ka0 U MOFthOCTI/I Y4€CTBOBAba MCHAIIMCHTA Y

294 Anppuh M., Kpemanosuh B, Jakmmh JT, (2012), Pegusuja-meopuja u npaxca, beuej, IIponerep, ctp. 96
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naxxHoM (DMHAHCHJCKOM H3BelITaBamky. Ha OCHOBY cariemaBama BPIICHHX TOKOM PEBU3H]E
(VMHAHCUJCKUX W3BEINTAja, HE3aBUCHU PEBU30PU Cy Y TMO3UIHUJU Ja JAajy Mpernopyke
MEHAIMEHTY y BE3M ca pHU3MIMMa ca KOjuMa ce cyodaBa mpenays3ehe, kao u mpemopyke 3a
no0oJbIlIatkhe KOHTPOJIA M OCTBapHBama 0oJbe omepartuBHe epukacHocTH mpeny3eha. [Ipema
TOMe, peBu3HMja (UHAHCH]JCKUX WU3BemITaja oMoryhaBa 0osby eduKacHOCT (DHUHAHCH]CKHX
TPXKUILTA, CMABEHEM WH(OPMAIIMOHOT PU3MKA y BE3HM ca (DUHAHCHJCKMM H3BELITajUMa KOjH
Cy IIpeIMEeT peBH3Hje.

Ha wHTEepHOM maHy, peBu3Hja (PMHAHCH]CKMX W3BEIITaja, M3BPIICHA Yy CKIATy ca
MelhyHapoaHuM cTaHgapauMa pPEeBU3H]E, TNMPYKa O0JEeKTUBHO YBEpaBame O KPEAUOWIUTETY
TBpIbH MeHaMeHTa. Mehytum, 300r orpanuuema (Kao MITO Cy JaTyM OJIp)KaBama TO/IUIIEbE
CKyNIITHHE Tpexy3eha, TpomkoBHa e()EKTUBHOCT HE3aBHCHE pEBU3HjE€ M IIHPOK OICET
HHTEpIIpPETalija U MUILbECHA KOja Ce 3aXTeBajy Y NMPUMEHH PadyyHOBOJICTBEHHX CTaHIapia),
peBu3Wja (PMHAHCHJCKMX W3BElITaja calupku cieiacha HMHXEpEHTHA OrpaHUYCHAa: HPOTOK
BpeMeHa (TMPHUCYTaH je BpeMeHCKH ja3 m3Mmel)y maryma OwiaHca crama M Ipe3eHTalje
PEBHU30PCKOT M3BEIITAja); PEBH30PCKO TECTHpAalkE Ha y30pUMMa M APYrHM oJabpaHuM
MoJIAIIMa; TPETEPaHO OCIamalke Ha CKCIEepTCKe cucteme (Mpu GopMHEY MPOGECHOHATHOT
cy/la o obacTiMa Koje Cy BHCOKO CIICIHjaIM30BaHe); ¥ OrpaHnYee popMaTa u3Bemitaja (01
peBH30pa ce 3aXTeBa Jla MU3BEIITAaBajy y OKBUPY CTaHmapaHe (opMe peBH30PCKHX W3BEIITaja
KOja He MOXe€ YBEK Jla 0JpaskaBa KOMIUIEKCHOCTH YKJbYUEeHE Yy MpoIlec peBu3Hje, AaTe OIeHEe U
HamepaBaHe MOpYyKe Y MUILIJbEHY PEBU30PA ).

VYHOpKkoc HaBeleHUM OrpaHHuYEHHMa, peBH3Hja (MHAHCHJCKUX HM3BEIITaja JONPUHOCU
KpeauOunuTeTy UH@opmMalyja nNpe3eHTOBaHUX Yy HbHUMa, IITO MOTBphyje n 3akoHCKa o0aBe3a
BplIeHa peBu3nje, koja ce y PenyOmuum CpOuju OAHOCHM Ha TpUBpENHA JpyLITBA ca

KapaKTepoM jaBHHUX JPYIITABa U BEIMKA M CPEIha TIpaBHa jua.

6.1. PeprexToBame KoHIenTa ¢gep BpeIHOCTH HA HE3aBHCHY PEBHM3HjY

HezaBucHa peBH3Mja JONPUHOCH CMamelky HH(GOPMAIMOHOT PH3HMKAa CaJp:KaHOT Yy
(UHAHCHJCKUM M3BEIITajUMa U E€KOHOMCKHUX TyOHMTaKa OJi MOTPEIIHUX MOCIOBHUX OJUIyKa.
OO6jexTUBHAa M HENPUCTpAacCHAa EKCTepHAa pEeBU3Mja CMamyje OBaj PHU3UK KOJU je Hajyemihe
nociieiniia HeTaYHUX, HEMOYy3/1aHuX U KPUBOTBOPEHUX HMH(OpMalMja ¥ MPOBEPOM KBaJIUTETA

(bI/IHaHCI/IjCKOl" H3BCIHITaABakba JOIMPHUHOCHU HOBehaH:y BHUX0BOI er[[I/I6I/IJ'II/ITCTa. CaBpCMCHI/I

295 OGagesa pesusHje, y ckinany ca wi.2l.3axona o pesusuju ("Cn.rmacuux PC", 6p.62/13) ogHocH ce U Ha cBa
NpaBHa JIMIA W NPEAy3€THUKE YMjU MOCIOBHM IPMXOJ OCTBAPEH Y NPETXOAHO] IOCIOBHO] TOAMHH IPEIa3su
4.400.000 eBpa y JTMHAPCKOj IPOTUBBPEIHOCTH.
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YCIIOBH TIOCJIOBaka y TIPBU IUIaH W3/[Bajajy HWHBECTUTOPE Kao HajBaXKHH]j€ KOPHUCHUKE
(uHAHCHjCKUX W3BEIITaja, a ca LUJbEM 3aJ0BOJbEHA HUXOBUX HH(POPMALMOHUX MOTpeda
BpIIIH Cc€ MPUMEHA MEIIOBUTE OCHOBE (PMHAHCH]CKOT W3BEIITaBaka, KOja UICTOBpEMEHO yryhyje
Ha KOHIENT Ha0aBHE BPEAHOCTH M KOHIENT ¢ep BpeaHocTu. PeBusmja (GUHAHCH]CKUX
M3BelITaja y ycJIoBUMa ymoTpeOe KoHuenrta (ep BpeaHocTH Hamehe 3HATHO CIIOKEHHjE H
OOMMHH]j€ TIOCTYIKE Y OJJHOCY Ha MPUMEHY KOHIIeNTa Ha0aBHE BPEIHOCTH.

C o63upom na uH(pOpManMje Mpe3eHTOBaHE Y (PUHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa Tpeda 1a
oaroBapajy oapeheHnM crannapaumMa KBIUTETA, TIOY3/IaHOCT U yJIoTa He3aBHCHE PEBU3HjE Kao
CTajHe, CHCTEMCKE aKTHBHOCTH j€ Ja Mema, npwiarohaBa W ycaBpmaBa (hUHAHCHjCKeE
M3BEIITaje y CKJIAQy ca 3axTeBHUMa peryiartuBe. Bepudukanuja u naBame KpenuOMIUTETa
uHpopManMjama caapkaHUM Yy (UHAHCHjCKMM H3BemTajuMa mpeny3eha cy BakHU
UHCTpYMEHTH o00e30ehera HEOmXOAHOr TMOBepema Yy (PUHAHCHJCKO  HM3BELITABambe.
KapakTepuctuke CcaBpeMEHOT KOPIOPATHBHOI H3BCIITaBaka M jadyamke JPYIITBEHE
OJITOBOPHOCTH KOpIopanuja, Kao U CIOXEHHJU YCIOBM IocjoBama mnosehamum cy
WHGOPMAIIMOHH PU3UK M HAMETHYJIM 3aXTEBE PEBU30PHMa Y CMHCIY pa3BHjara HOBUX MOJela

(bMHAHCH]CKOT U3BEIITaBAbA.

6.1.1. Hezasucrnocm pesusuje

[TocTymak peBusmje perynucan je MelhyHaponHnum craHgapauma peBusuje. Jemna of
OMTHUX yllora Koje Cy TIIOBEpeHEe CTaHJap/uMa pPEBU3H]E je OYyBame jJaBHOT HWHTEpeca.
MoryhHocT na peBusuja Kao MNpodecHOHaNHA [JEeNaTHOCT OdYyBa BUCOK KpEeIUOMIIUTET
YMHOTOME 3aBHCH O]l HEHE CIIOCOOHOCTH Jla KOHCTAaHTHO 33JJ0BOJbaBa IIOBEPEHY YIJIOTY
cTabunam3aTopa NPUBPEAHMX AaKTUBHOCTH Kpo3 IIpolece Bepudukanuje Q(UHAHCH]CKUX
nH(oOpMaIMja HEOMXOIHUX 3a JOHOIICHE OJITyKa. YTPAaBO OBa] 3aXTEB MPECTaBJba CYIITHHY
ynore pesusnje?®®. MuctuTymmonamno obe3behuBame 3axTeBa jaBHOT HMHTEpPECa BpPIIU CE
MOCPEJICTBOM OpOJHUX YTHIIaja HA PajJ PEBH30pa KOJU Cy YCMEPEHH O]l CTpaHE jaBHOCTH,
IpkaBe U npodecuje. Y OKBUPY OBUX yTHIlaja JOMUHAHATaH j€ yTUlla] MpopeCcuOHaIHE eTHKE,
OJIHOCHO KOJIeKca mpodecruoHaTHe eTUKe, KOju je TOHET o1 cTpane Mehynapoane dbeneparuje
pauyHOBOl)a M OJTHOCH C€ M Ha PEBH30pe Kao MocebaH CErMEHT pauyHOBOJICTBEHE IMpodecHje
KOjU je yCMepeH Ha TmociioBe peBusuje. [lomTo je OKpeHyT Ka jaBHOCTH, KOJEKC
npodeCuOHAIHE €TUKE TIPEJICTaBJha HAJTPAHCIIAPEHTHH]H JIE0 PETYJIaTUBE PEBHU3H]E.

[IpuHunnu ¥ mpaBuia MOHAIIAKka PEBU30pa AaTH Y KOACKCY yCMepeHHU cy y HajBehoj

MOFYhOj MCPU Ka 3aJ10BOJbCHY 3aXTCBa jaBHOCTI/I, OJHOCHO IIMJbCBA KOje jaBHOCT I1oCTaBJba

2% TIpema Crepanosuh. H. (1999) , Ilpodecronanna oAroBOPHOCT U jaBHU HHTEPEC, PauyHOBOACTBO U MOCIOBHE
(uHaHCHjce y ycloBUMa riiobanm3anuje cBeTcke mpuBpene', 306opauk pagosa, CPPC, 3natubop, 1999.
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npea mpodecujy kKao menuHy. M3 Tor pasznora je W TOIMITOBAaKkE CMEpPHHIIA KOJeKca
npodecrnonante etrke yrpaheHo y npodecnoHalHy U 3aKOHCKY perylaTHBYy KOjoM je ypeheHa
peBmsuja. KomexcoMm mpodecronanne etuke AeduHucaHe cy HEKe oJ OMTHUjUX OIJIUKA
peBH30pa U PEBU3OPCKOT Paja: MHTEH3UTET U 00J€KTUBHOCT, HE3aBUCHOCT, pelllaBambe eTHUKUX
cyko0a, mpogecroHallHa OCIOCOOJbEHOCT, MOCTYIakhe y BE3U ca HaKHajaMa U NPOBHU3MjaMa,
MOBEPJHMBOCT, AKTUBHOCTH HECIIOjUBE Ca PavyyHOBOACTBEHOM jaBHOM IIPAKCOM, IOpEcKa
IpakKca, pacnojarambe HOBLEM KIMjeHTa, OJHOCH Ca APYTUM PAauyHOBOJICTBEHUM EKCIEPTHMA Y
JaBHO] MPAKCH, MyOIHITUTET, pEKIIAMUPAE U TIPUCTYIT MOTSHIINjaTHUM KIIHjCHTUMA.

CyILITHHCKO NUTalkEe JOMETa CTaHIapa eKCTepHE PEBU3UjE Y CMUCIY BUXOBE IPUMEHE
jecte MoryhHOCT 3aJ0BOJbEH-A 3aXTEBAa HE3ABUCHOCTH PEBU30pa, INTO j€ HMCTOBPEMEHO
HAjBOXHUJU TMOCTYJAT PEBU30PCKE aKTUBHOCTH. Y HAJIIMPEM CMHCIY 3HAu€Hha, HE3aBHCHOCT
IIpeJCTaB/ba CHOCOOHOCT MOjeUHLA Ja 00aBJba AKTUBHOCT y3 NPUCYCTBO HHTETpUTETa U
o0jekTuBHO. MHTErpUTET CEe Be3yje 3a MOIITEHE PEBU30pa, a 00JEKTUBHOCT 32 CIIOCOOHOCT J1a
ce 3aJIp’Ku HeyTpaJlaH CTaB MPUIIMKOM CIIPOBOlema peBu3Mje 1 00jaBIbHBamkba MUIIbEHA. Hako
Cy €JEeMEHTH HEe3aBHUCHOCTH (PAKTHYKA HE3aBUCHOCT M HCIIOJhABAE HE3aBUCHOCTH, KOJCKCH
npodecroHallHe eTUKE UMajy JOMET caMo y IOrjelly UCIoJbaBama HezaBucHocTH. Ilomro je
Hemoryhe yTBpAMTHM Ja JM MEHTAJHU IMPOLEC pPEBHU30pa OJUIMKYje HE3aBHCHOCT,
npodecuoHaIHa peryiaTuBa yCMepeHa je Ha OpojHa MHUTama KojuMa MOXKe Ja Oyzie yrposkeHa
PEBU30PCKA HE3aBHCHOCT.

IFAC-oB ETnuku kojekc mnpodecuoHaTHUX payyHoBoha kao Moryhe y3poxe
yrpo’kaBama HE3aBUCHOCTH O3HauaBa ciefehe: ydemhe y (uUHAHCHjCKMM U JpyrUM
MOCJIOBUMA KJIMjeHTa (MOCTOjalkbe IUPEKTHOr WIM MaTepHjalHO 3HadajHOr (PMHAHCH)CKOT
WHTEpeca); UMEHOBAE Y OpraHnuMa KOMIaHuje (CBE MO3UIIMje KOje TMPEICTaBibajy UHTEPEC Y
KOMIIAaHU]JU); TIpyXame JpYyrux YCiIyra KIHjeHTMMa peBHu3Mje (MeHayepcke (QyHKIMje,
JIOHOLIICHE YIPABJbAUKUX OJJTyKa, BO)eHe MOCIOBHUX KHUra, KOHCYATAHTCKE YCIIyTre); JIUYHU
Y MOPOJAWYHH OJHOCH (OpadyHU JIpyr, W3Ap KaBaHM WiaH 3ajeJHUYKOT JoMahuHacTBa); HaKHaa
3a ycnayre (Kajga TPUXOIW JeAHOT KIHJEHTa NPEICTaBihajy BEIUKH Je0 OpyTo Mpuxojaa
peBH30pCcKe (QUpME); YCIOBJbEHE HAKHaJe 3a ychuyre (Kaga yciyra 3aBUCH OJf OOJHMKa
u3BelITaja peBH3Opa); pobda W ychayre (IpUXBaTamkbe IMOKIOHA W HEMpUMepeHe
rOCTOJbYOMBOCTH); BIIACHUIIITBO HAJl KaMUTAJIOM (BENMHCKM KamuTall peBU30pCKe GupMe HUje
y pykama mnpodecHoHaJIHUX pauyHOBOJCTBEHHMX €KCIepaTa Y jaBHO] IPAKCH); MPETXOJHU
napTHepu (MPEeTXOJHHU MAapTHEPH 3aI0CIEHU KO KIMjeHTa UMajy U J1aJbe HHTEPEC 1a YYECTBY]Y
y npoecnoHaIHOj MpaKCH KIIMjEHTa); MOCTOjabe MapHuIle (MM IpeTha 1a Johe 10 mapHUIle
n3Melyy peBu3opa M KJIMjeHTa); AYTOTOAHIINbA MOBE3aHOCT OJrOBOPHOT 0C00Jha Ca KIIHjEHTOM

peBu3mje (3aapikaBarbe HCTOT PEBHU30PCKOT THMa TOKOM NYXKEr Hu3a roauHa). PeBmzopu
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npumeryjy IFAC-oB ETnuku kojaekc, 300r Tora IITO C€ HE YCIOCTaBJha paziivka u3Mehy
padyHOBOJICTBA U peBH3Hje Kao 3aceOHMX mpodecuja. Pagu ce o uctoj npodecuju - npu yemy
ce TIPy’Kajy pasIHuuTe BpcTe MpodecHoHaTHuX yeayra (o ucre rpymne npodecronanana)’’.

Kputnuna nurama Koja cy NpUCYTHa KOJX  PEBH30pa y Be3W ca He3aBHUCHOIINY
obyxBaheHa cy cMmepHuiiama MehyHapogHux cTaHmapia peBusmje, y cMuciy obe3dehuBama
MporpamMcKe M HMCTPaKMBAauKe HE3aBHCHOCTH, IyTEM 3axXTeBa Ja IOCTYINLHU peBU3Hje Oyny
aJIeKBaTHO IUIAHMPAHU M M3PAXKECHO MHIUBCHE pPEBHU30pa MOTKPEIUBEHO OAroBapajyhum
J0Ka3uMa. YKOJIHMKO Ce PEBU30PH MPUPKABAjy OBHX CTaHIapAa, Mame he OuTH moj yrumajem
yIpaBe KJIMjeHTa, YUME je MPOCTOp YIrpoKaBama CY)KEH alil He M Y HOTIYHOCTH OTKJIOH-EH.
Moryhu HaumHU 1@ ce MyTeM pPEeryJaTOpHOT OKBHpa 00e30equ HEe3aBUCHOCT peBH30pa Cy
PEBU30PCKU KOMUTETH M OTpaHUYCHA NpYyKamba IPYTUX yclyra peBu3uje.

PeBu3opckn komMuTer. PeBU30pCKM KOMUTET YMHM OJ TPU JIO MET YIAHOBA KOjU HE
YUECTBY]y y yIpaBibamy Mpeny3dehem W udja mpuUMapHa yiora je mpoBepa: (UHAHCH]CKHX
M3BeITaja, PEKTUBHOCTH PAauyHOBOJCTBA Npeay3eha M cucTteMa MHTEPHUX KOHTpOJIA, KA0 H
HA/130p HaJ pajioM peBH30pa. Y CMUCIY PEBH3Hje OBaj KOMUTET Tpeba 1a Oyae 3aayXeH U 3a
aHT)KOBAam€ PEBH30pa M OJHOCE Ca PEBU30pOM, YKJbydyjyhm m mahame HagokHaze 3a
peBu3Hjy. PeBU30pCKM KOMHUTETH YHjU YWIAHOBU MMajy BHCOK CTEIIEH HE3aBHCHOCTH Y OJHOCY
Ha ymnpaBy MpeACTaBbajy MOCIEauIly NpuxBarama no3utuBHe mnpakce CAJl. CtumynaTuBHO
OKpYXKE€Hhe Yy OJHOCY Ha HE3aBUCHOCT CY TPaJWIMOHAIHE BPETHOCTH Y PadyHOBOJICTBY,
U3pakeHH MpodecuoHaIn3aM, MajJH pacrioH Mohu, (GpreKCUOUITHOCT U TPAaHCTIAPEHTHOCT.

VY Penyonuuu Cpouju Komucuja 3a peBusnjy, Koja Kao T€JI0 UMa CIMYHE HAJJIEKHOCTH,
npeasuhena je oapendoama unana 411. 3axona o npuspeonum opywmeuma ("Cn.rnmacauk PC*,
oOp. 36/2011, 99/2011, 83/2014 - np. 3akon u 5/2015). Mehyrtum, jomr HeMa KOHKPETHHjUX
ca3Hama M UCTPAKMBamba O CTBAPHUM ePeKTHMa pe3yiaTaTiMa akKTUBHOCTH OBOT oprasa. Paau
ce o0 Temy Koje Ou Tpebano Ja mpejcTaBba MeaujaTopa u3Mel)y peBuzopa M ympase M Koje,
mopeJ ocTayior, Tpebda na gonpruHece 00e30ehuBamy HE3aBUCHOCTH PEBU3H]E.

Orpannuema nNpykamwa JAPYrux ycJyra KJIMjeHTY peBu3Hje. Y BE3U Ca IUTAHkEM Ja
T peBH30p Tpeba /a mpyxka U Apyre yciyre KIMjeHTy peBU3Hje, IOCTOje pa3IMuUTH U YeCTO
KOHTpOBep3HU oaroBopu. Ca jeaHe cTpaHe, MpyXKame APYTUX yciayra MOXe Ja YIpo3u
HE3aBUCHOCT, a ca JPYre CTpaHe MOCTOj€ OKOJIHOCTH y KOjUMa 10 OCHOBY TOTa MOTY J1a C€ jaBe
no3uTUBHU cuHeprercku edektu. [Ipema cmepuumama Ocme aupektuBe EVY, peBuzopcka
¢upma He Tpeba Ja mpyka OMIIO KaKBe Jpyre yciyre KiMjeHTuMa pesusuje. OBUM IyTeM ce

pelaBajy /Ba 3HayajHa NMUTamba y BE3U ca peBU3MjoM: yderrhe mpuxoja jeHOT KIIHjeHTa

297 K 1llesuh, (2010) ,,Jenan OCBPT Ha peryancambe paayHOBOACTBEHE (U peBu3opcke) mpodecuje y Benukoj
Bpuranuju‘, 36opauk pamgosa 41. cummnosujyma, 3narudop, CPPC, ctp.169
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peBU3Hje Y YKYITHOM MPUXO0Y peBU3Opcke (upme Omino Ou mame u uzderao 6u ce KOHPIHUKT
WHTEpECa HMHXEPEHTHO TMOBE3aH ca TMpYXKameM JpYIux Yyciayra y3 YCIyre peBu3mje.
MelhyHapoaau craHgapay peBU3Mje, OOJHOCHO ETHYKM KOJEKC KOjU MPEJCTaBba IIMPU OKBUP
3a BUXOBY IPUMEHY, CaJIPIKE CTaB KOjUM C€ KIIMjEHTY PEBU3HjE JI03BOJbaBa Ja MPYXkKa KIIUjeHTY
W Jpyre yciyre, ¢ TAM INTO je OJf MPECyIHOr 3Hayaja Ja NpU TOM PEBU30p HE BPIIH
MeHajepcke (YHKIMje HHUTH JIOHOCH YIpaBJbauke OJJYKE 3a KOje je OJAroBOpHa yIpaBa
KIUjeHTa. Y Be3W ca NMHUTAmkEeM AaHTaKOBamka PEeBH30pa M 3a JApYyre YCIyre Koja KIIHMjeHTa
peBH3Hje, Y PETyJIATOPHOM OKBUDPY PAa3IMYMTHUX 3€Majba y CBETY IOCTOjH 3HAYajHA pa3iivKa,

KOja UCTOBPEMEHO MPE/ICTaB/ba CMETHY 3a MPOLIEC XapMOHHU3AII1]e PEBUBH]E.

6.1.2. Pesusuja ¢punancujckux uzgewmaja y OKOJIHOCMUMA npumene ¢ep 8peonocmu

[Tomto cy mHpopmanuje npe3eHTOBaHEe Yy (DMHAHCHJCKUM H3BEIITajUMa HEOMXOJaH
yCIIOB 32 00aBJbamkb€ aKTUBHOCTU Ha (PMHAHCH]CKOM TPIXKUIITY, HEOIXOIHO je Ja (PHUHAHCH]CKH
W3BeIITaju OyAay BepHU(PUKOBAHW OJI CTPAaHE HE3aBHCHE pPEBHU3Hje, KaKo OM ce CIPEeUnIH
MOTPENIHA CHUTHAJIM WHBECTUTOPUMA M MpPEIyNpennin HeraTuBHH edektu "KpeaTHBHHX"
ounancaux uH(opManuja’®®, ExcTepHM peBH30pH HCIHTYjy MCTUHHTOCT M OOjEeKTHBHOCT
cacTaB/bamba (PUHAHCH]JCKMX H3BEIITaja, KaO0 M HUXOBY YCKIaeHOCT ca peryaaTropHUM
OKBUPOM (DMHAHCHJCKOT H3BEILITaBakbA.

PerynaTopan okBUp (DMHAHCHjCKOT M3BemTaBama y Cpouju jecre 3axon o pesusuju®®
koju ynyhyje Ha npumeHny Meljynapoanux crannapaa pesusuje (ISA — International Standards
on Auditing) u IFAC-oBor Ertuukor kojgekca mnpodecHOHATHHX padyHOBoha. PeBH3OpCKH
MOCTYIIIM KOJU CE€ OJHOCE Ha peBHU3U]y (ep BPEAHOCTH  PETYIHCAaHU CYy CMEpHHUIIaMa
Mehynapoanor cranaapaa pesusnje 540 - Pesusuja pauynosoocmeenux npoyera ykwoyuyjyhu u
npoyerne @ep epeonocmu, u oozosapajyha obenodarvusarpa. PeBusuja ¢ep BpeIHOCTH
MpeJCTaB/ba HACTABAK PEBU3Mj€ PAYyHOBOACTBEHUX MPOIEHA YOIIITE, a Y OKOJIHOCTHMA
npumene MC®OU GpojHe Cy OKOJHOCTH Yy KOjUMa €HTUTET Mopa WM My je JOMYIITEHO Ja
BpIIM TIpolieHe. PadyHOBOACTBEHa TpOICHA TMOApa3yMeBa TMPOIEHY W3HOCA HEKe
pPauyHOBOJICTBEHE CTaBKE y OJCYCTBY MpPELM3HOI HAauWHA BPEIHOBama, KOja c€ BpIIM Ha
OCHOBY TPEHYTHMX OKOJHOCTH Y BE€3M Ca TOM CTaBKOM. Pa3yMHe NIpolleHe NpeAcTaBibajy

CacTaBHM [JI€0 aKTMBHOCTH CauMibaBama (MHAHCUJCKUX H3BELITaja U HE YMamwyjy HUXOBY

2% CrojunkoBuli M. u boumh Jb. (2009) "PeBu3uja u KBamureT (HUHAHCHjCKOI H3BELITABAMA JIOMETH H
nmeperektrBe paseoja’, 40. cummnosmjym 40 200una pauyno8oOcmeéa u NOCAOGHUX (PUHAHCUJA - OoMemu U
nepcnexmuge, 3natudop, CPPC, ctp. 146.

29 "Cp.rnacaux PC¥, 6p. 62/2013.
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noy3nanoct. Ilotpeba 3a mpouemHBamEM jaBjba €€ KOJ CYMIBUBUX MOTPaXKHBamba,
pe3epBucama, 3acTapeiocTd 3anuxa, Gep BpeaHOCTH (UHAHCHJCKUX CpeACTaBa W
¢unancujckux obaBe3a, (ep BPEOHOCTH CTalHE W HEMaTepHjajHe M CTaJlHE MaTepHjaiHe
MMOBHUHE, 3aTUM NpOILIeHa KOPHCHOT BeKa yrmoTpeOe cpeacTBa, IpoleHa Merojga oOpadyHa
aMOpTH3aluje u Jap.

[TomTo ce mpoleHa yBeK BPIIU HA OCHOBY aKTYEITHUX OKOJHOCTH U MH(POpMaLnja, YBEK
KaJa ce MpOMEHE T€ OKOJIHOCTH W HH(popMmanmje, y ckimagy ca cmepuunama MPC 8 -
Pauynosoocmeene nonrumuke, npomene payyHo800cmeeHe npoyeHe U epeuike, TIOTPEOHO je
M3BPIINTH IPOMEHY NpolLieHe KOHKpeTHe cTaBke. [IpomeHa mporiene ogHocH ce Ha Tekyhu u
Oynyhe mepuojne, oHa HeMa TpeTMaH TpEIIKe W HE yTUYe Ha IMOJATKE M3 paHHUjer Iepuoja.
PauyHOBO/ACTBEHE mpoOlLlIeHE BpUIM YIpaBa CEHTUTETa, HA HMHHULHUjATHBY NPOPECHOHATHOT
pauyHOBohe Koju yKa3zyje Ha NMPOMEHY aKTyeIHHUX OKOJIHOCTH KOjeé Cy OCHOB 3a MPOMEHY
nporeHe. Y Be3dW ca IPOMEHOM IIPOICHE, EHTUTET MMa o0aBe3y Ja y HalmoMeHama Y3
(buHaHCHjCKe U3BeITaje 00eI0JaHl TIPOMEHE padyHOBOJICTBEHE MIPOICHE 3a TeKyhu rmepuo u
OueKHBama e(hekara oBe mpoleHe Ha Oyayhe nepruose, yKoJIMKo ce TH e(peKTH MOTY carje/aTu;
y CYIpOoTHOM, o0enoamyje ce nHpopMaIija 0 HEU3BOAJBUBOCTHU cariieiaBama edexTa.

Capxa ytBphuBama (hep BpeqJHOCTH je KBaHTHU(PHUKOBAKE U3HOCA IO KOME OM Morfa Ja
ce peanu3yje TpaHCaKIMja Mpojaje Wih IMpeHoca o0aBe3e u3Mel)y ydyecHHKa Ha TPXKHUIITY Y
PEIOBHUM OKOJIHOCTUMA Ha JIaTyM OJMepaBama 10 TeKyNHM TP)KUIIHUM IIeHaMa, OJHOCHO
KBaHTU(HUKOBaWkE M3JIa3HE IIeHe Ha JaTyM OJIMEpaBama M3 IEpPClEeKTHBE YYEeCHUKa Ha
TPKUIITY KOjU MOCelyjeé UMOBHUHY WJIM UMa 00aBe3y.

Mehynapoanu cranmapn pesusnje 540 (MCP 540) ynyhyje Ha To 1a peBuszop tpebda na
npubaBy JTOBOJFHO AJEKBAaTHUX PEBH3OPCKUX JI0Ka3a Ja Cy PadyHOBOJICTBEHE IMpOIeHE (dep
BPEHOCTH y (PMHAHCHjCKUM U3BEIITajuMa U ojronapajyha obenonamuBama ajnekatHa. OBaj
cTaHgapa cTpykTypoM caapxkaja®’ ynmyhyje Ha mocTymke kojuma ce cMamyje CTeleH pU3HKa
npuxBarama nHpopMalrja U3 GUHAHCH]CKUX MU3BEITaja, Y OKOJIHOCTUMA IMPUMEHE KOHIENTa
dep BpemrOCTHOL,

Kon oxpehennx padyyHOBOACTBEHUX IMpPOLEHA MPUCYTaH j€ PEIATUBHO BHCOK CTENEH

HCU3BCCHOCTH, HAPOUUTO aKO CYy 34CHOBAHC Ha MNPCTIIOCTABKaAMa (Ha npumMcep, MporcHa q)ep

300 CPPC (2013) Mehynapoonu cmandapou u caonumersa pesusuje, KOHMpone Keanumema, npe2nedd, OCManux
yeepasara u cpooHux ycayea, npesoi, beorpaa: Cases pauyHoBoha u pesuzopa Cpbuje, cTp. 453

301 MpC 540 nojipasymeBa ciiefiehe IenuHe: mpoleaype 3a NMpoleHy pU3WKa M oAroBapajyhe akTHBHOCTH, -
WACHTH(QHUKOBAkbE ¥  NPOLEHA pPHU3MKAa MaTepHjaHe TIpEIIKe, OATOBOPH DPEBH3Wje HA IPOLEHEHH DPU3UK
MaTepHjaiHe TPemIke, JajbH MOCTYNIN CYIITHHCKOT HCHUTHBama Kao OATOBOP HA 3HA4YajHE pU3MKE, OICHA
Pa3syMHOCTH PadyHOBOJCTBEHHX MpOIICHA M JeQHUHHCAmE IMOTPEIIHUX HCKaza, o0elojamuBamka y BeE3HW ca
PadyHOBOICTBEHUM MpOIIEHaMa, II0Ka3aTeJbl Moryhe MpUCTPacHOCTH PYKOBOJCTBA, IHCAHE M3jaBE€ PyKOBOJCTBA
1 OKyMEHTaIlija OJHOCHO JJOKYMEHTOBAE.
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BpeIHOCTH (MHAHCH]CKUX WHCTPYMEHATa KOjUMa C€ HE TPryje jaBHO), KA0 M IPHIUKOM
Kopuihema CIelnjaTu30BaHuX MOJIelia Pa3BHjEHUX O]l CTPaHE KIIMjeHaTa U KOJ MPOIICHA Koje
HE MOTYy OMTH IPOBEPEHE HA TPXKHUILTY.

IIpouenype 3a mpoueHy pu3suka U oaropapajyhe aktuBHocTH. Jla Om peBuzop
UACHTU(UKOBAO U MPOILEHUO PU3MK MaTepHjajHe Tpelike, mro Tpeda na My Oyne OCHOB 3a
IUTAHUpPame, MPUPOAY, OOMM M BpeMe IOCTylaka peBU3Hje, HEOIXOIHO j€ carjelaBarbe
AKTUBHOCTH KOHTPOJIC KOjy j€ MEHAIIMEHT KJIMjeHTa YCIOCTaBHO IMPHJIMKOM MpoOIeHe ¢ep
BpenHoctd. [Ipu m3Bohewmy mMmocTymaka MpOLEHE pU3MKAa pagd pa3yMeBama IOCIOBamba
KIIMjEHTa M HErOBOT OKPYXCHha, KA0 U CHCTEMa WHTEPHUX KOHTPOJIA KIIMjCHTA, PEBH30p Y
by 00e30ehera OCHOBE 3a MACHTH(HKOBAKE M MPOICHY PH3UKAa HACTAHKA MaTepHjaiHe
rpeliKe NpUINKOM BpeJHOBamWa, Tpeba a carnena cienehe:

- 3axTeBe yTBphEHOT OKBHpa 3a ()MHAHCHUJCKO HM3BEIITABAHmE€ KOJU j€ pElIeBaHTaH 3a
npoueny dep BpenHoctu, ykjbyuyjyhu u oarorapajyha obGenogamuBama;

- HAYMH HAa KOJH PYKOBOJICTBO WACHTHU(DHKYje TpaHCAKIHUje, TOCIOBHE norahaje u
yCIIOBE 3HauyajHE 3a NPU3HABAIE, BPEIHOBAE M OOCIIONAMBAKHE BPEAHOCTH Y
(bMHAHCHU)CKUM U3BEITajuMa;

- Ha KOjU HA4MH PYKOBOJCTBO YTBphyje Mojele u MeToJe BpeAHOBama ¢ep
BPEIIHOCTH, pEJICBAaHTHE KOHTPOJIE, Ja JIM j€ PYKOBOACTBO KOPHUCTHIIO YCIyTe
CTpy4HhaKa, TPETIOCTaBKe Ha KOjuMa Cy 3aCHOBaHE DPadyyHOBOJICTBEHE IPOIICHE
Be3aHe 3a (ep BpeOHOCT, Ja N je Owino M jga nu je Tpebano aa Oyae mpomeHa y
OJTHOCY Ha MPETXOIHU MEePHOJ y MOorjaey MeTojia 3a (popMupame pauyHOBOACTBEHUX
MpoIleHa W aKo je Omi0, YMMe Cy y3pOKOBaHE, Jia JU j€ PYKOBOJCTBO MPOIEHUIIO
edexTe Hem3BecHOCTH MporeHe 2,

OamepaBame n o0enofamuBambe ¢ep BPIAHOCTH NMpeMa Pa3IMYUTHM OKBHPHMA
(puHAHCHjCKOr M3BelITaBaWwa. 300I MHXEPEHTHUX pPH3HMKa, BPEIHOCT oJpeheHuX CTaBKH
MOKe OUTH yTBpheHa HCKJbYUYHMBO pauyHOBOJCTBEHOM MpoueHoM. Y Ilpunory maparpady A 1
MCP 540 neraspHUje ce pa3maTpajy BpeldHOBama U obenomamuBama ¢Gep BPEIHOCTH Y3
IpUMeHy pasiHYUTHX OKBMpA H3BENITABAM-A, Y 3aBUCHOCTH O OKOJHOCTH M KOHTeKcTa 'S,
PerynatopHu okBHp (pMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama caMo y ojpel)eHuM ciaydajeBuMa mponucyje
METOZIE OFMEpaBama Yy BE3HM Ca PAduyHOBOJCTBEHOM MpPOIICHOM, JOK y BehuHHM ciydajeBa
perynaTopHH OKBUP HE TPOIHCYje METO]] OJJMepaBamba HUTH yryhyje Ha alTepHATHBHE METOIE
BpenHoBama. [lopen Tora, mocrtoje W oapeheHa Mmepema U mpakce oOenomamuBama dep

BpPCAHOCTHU 3a CHCI_II/I(I)I/I‘{HC JEeNaTHOCTH. Y OKBHUPY PaA3JIMUUTUX PCTYJIATOPHUX OKBHUPpA MOTY

302 CPPC, 2013, ctp. 466.
303 CPPC, 2013, c1p. 504
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MoCcTojaTH paznmuuute aehuHunmje Gep BPEIHOCTH OJHOCHO aKIeHAT mpu yTBphuBamy dep
BPEHOCTH MOXE Jla ce Bedyje 3a pasnmuute nojmoBe. Ha mpumep, MPC 39 nedunume dep
BPEIHOCT Kao "M3HOC 3a KOju ce oApeeHO CPecTBO MOKE Pa3MEHUTH, HIIM 00aBe3a U3MHPHUTH,
y OKBHPY HE3aBHCHE TpaHcakiuje nusmely no6po obaBemreHux u BoJbHUX cTpaHa'. KoHnent
(dbep BpenHocTH Hajuenthe moapasymeBa Tekyhy TpaHCAKIH]y, a HE TPAHCAKIH]y W3 MPOILIOT
wm Oynyher BpemeHa, ma mpema ToMe NHOTpeOHa je mpoleHa H3HOca Mo KojeM Ou ce
KOHKpETHa TpaHCakIfja o0aBWJia y MOMEHTY BplIema npoueHe. [lopen Tora, y pa3nuuauTUM
OKBUpHMa TPUJIMKOM IpoleHe ¢ep BpPEeIHOCTH MOXKE Ja Ce€ WHCUCTHpa Ha ,,BPEAHOCTH
cnenu@uIHOoj 32 EHTUTET" WK " BPETHOCTH y ynoTpeou'.

VY paznuuuTtuM OKBUpHMA (PUHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba U3MEHE (ep BPEAHOCTH MOTY
na Oyny padyyHOBOJCTBEHO oOyxBaheHE Ha pa3iiMuMTe HAYMHE: KAa0 PAacXo]] WU MPHUXOI Y3
ollpakaBame y OWJIaHCY yclexa, WIM Kao IMpoMeHa KamuTajla y3 OJpaxaBame Yy OuiaHcy
CTama. 3aTuM, ojpeleHHM OKBUPH MOTY CTPHUKTHO NPONUCATH METOAE OaMepaBama ¢ep
BPEIIHOCTH, WJTH JIO3BOJIUTH ojipel)eHe MeTo/ie, WilH MmakK MponucaTu noceban MeToy (He3aBucHa
MPOIeHa, TPUMEHA JUCKOHTOBAaHMX TOKOBA IOTOBHMHE), WM YOINIITE HE MOpa jaa Oyae Aaro
ycMepaBame y Be3H ca MPOLIEHOM (ep BPEIHOCTH.

VY oapehennMm OKBHpHMMa YCIOB 3a HPUMEHY MeToAa (ep BpPEIHOCTH je aKTHBHO
MPUCYTBO Ha TPXKHINTY 3a CPEACTBO uMja (hep BPEIHOCT ce YyTBplyje MPOLIEHOM, TOK Y IPYTUM
OKOJJHOCTHMA (pep BpEeTHOCT MOXKE Ja Ce YTBPIU U mpocyhuBameM 0 mpeTrnocTaBKkama Koje ou
YYECHMLIM Ha TPXKHIUTY KOPUCTWIM Hpu onpehuBamwy ¢ep BpeaHOCTH. TpXKHIIHE LeHe He
MOpajy y CBUM OKOJHOCTMMA Jia Oy1y rapaHT 00jeKTHBHE MpPOIIEHE BPEIHOCTHU; TO je CIydyaj
KaJa ce pajay O TPKUIITY Ha KOMe TPaHCaKIIMje y BE3H ca MPEIMETOM IpoleHe Gep BPeTHOCTH
HUCY (DPEKBEHTHE, WM TPXKUILUTE JOUI HUJE€ YBPCTO YCTAaHOBJHEHO, WJIM CE Ha HEMY Tpryje
MaJIuM OOMMOM jeJMHMIIA y OAHOCY Ha yKymnaH Opoj mocrojehux jenununa. TakBe TpKuIIHE
1eHe 3a norpede yrBphuBama gep BpeHoCTH Tpeba 1a Oyay MoaupuKOBaHe.

O63upom Jna je mpu yTBphuBamy MMOBHUHE M 00aBe3a CBe 4yemihe y yrmoTpebw mojen
dep BpenHOCTH, Y PUHAHCH]CKUM U3BeIITajuMa Gep BPEIHOCT CE jaBJba HA Pa3IUIUTEe HAUUHE:

- KoJ crnenuUUHUX CpelcTaBa M oOaBe3a (YTpKHMBE XapTHje OJ BPEIHOCTH MU
obaBese Koje Mopajy 1a Oyny u3mMupeHe (MHaAHCH]JCKUM HHCTPYMEHTOM);

- cnenudUYHU CacTaBHU JEJOBM KamuTtaja (OOBe3HHUIlE KOje MOry pda Oyay
KOHBEPTOBAHE y aKIIHje);

- crenuduyuHa cpeicTBa M 00aBe3e CTEUeHE Yy MOCIOBHO] KOMOHMHALMJU Y OKBHUPY
MIOCJIOBHOT CIIajamba;

- 3a crnenuduYHa CpPEACTBA BPIIM C€ JEAHOKPATHO yTBphuBame Gdep BPETHOCTH

(mpuMKOM KBaHTH(DHKOBaWka yMamkEHbha BPETHOCTH TI0 OCHOBY 00e3Bpehema);
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- arperamyja cpeiacraBa W obOaBe3a (Ha TNpuUMEp, OJMEpaBame IUBEP3U(PUKOBAHOT
KpeauTHOT mopTdonrja Moxke OWUTH 3aCHOBAaHO Ha (ep BPEAHOCTH OApeheHHX KaTeropuja
3ajMOBa Ca/IpKAHKUX y MOPTHOIH]Y).

Nmajyhu y Buay HaBeI€HO HEIBOCMHCIICHO j€ Ja NPWIMKOM BpIICHAa PEBU3H]E,
pPEBH30p MMa JOJATHY MOTPeOy 3a CMOTPEHOCT, Pa300pUTOCT U IY)KHY HaKEKY HPUITHKOM
peBH3Mje PavyyHOBOACTCBEHHUX IPOLEHA, a MOCEOHO Y OKBUPY HUX IMpoleHe (ep BPEAHOCTH.
VY caydajeBuMa KaJa PYKOBOJCTBO KOPHUCTH MHTEPHO pa3BUjEHH MOJEN BPEIHOBamAa MPHU
PauyHOBOJICTBEHO] MPOIICHH, Ka0 U KajJa ce KOPUIINEHN METOJl pa3jiMKyje O]l METOoJla KOju ce
yoOHMUajeHO KOPHUCTH y oapeheHo] enaTHOCTH, PU3MK OJI HacTaHKa MaTepHjaJIHE T'PEIKE je
Behu.

PeBu3op, Takohe, Moxke Jja BpIIM caryieflaBambe PeIeBAaHTHUX KOHTPOJIA, YKIbyuyjyhu u
CTPYYHOCT JIMIIA KOja KpeHpajy padyyHOBOJICTBEHE IPOIICHE U KOHTPOJIC BE3aHe 3a:

- HaYMH Ha KOJU PYKOBOJCTBO ojipehyje MOTIyHOCT, PEIeBAHTHOCT M  TAaYHOCT
MoJIaTaka Ha OCHOBY KOjUX C€ BpIIE PauyHOBOJICTBEHE MPOIICHE;

- mperiex U onoOpeme padyHOBOJCTBEHUX IMPOICHA YKJbYydyjyhu © mperien u
0JI00peHe MPETIHOCTABKA KOPUIINEHUX TNPWIMKOM BPEIHOBaWka IMPOICHE OJf CTpaHe
MeHaMeHTa ojpelheHor HIBOA;

- pasznBajame AYXKHOCTH m3Mel)y JHia Koja CIpoOBOJEC OCHOBHE TPAHCAKIIM]€ U JIAIA
KOja cy oJiroBopHa 3a pauyHoBojcTBeHe noctynke (CPPC, 2013, ctp. 472).

NnentudukoBame M TMpoleHA PpH3MKAa 01 MaTepujajHe rpemke. CreneH
HEU3BECHOCTH KOjOj je TOJUIOKHA MpolieHa ¢ep BpeaHOCTH Tpeba na Oyae MpOLEHmeH O]l
cTpaHe peu3opa. Hajuemrhe mpoiieHe ca BUCOKMM HHBOOM HEW3BECHOCTH Cy IpolieHe dep
BPEIHOCTH KOj€ Cy BPIIEHE y3 MPUMEHY CIIEINjaTM30BaHUX MOJIesIa MPOIICHE.

IMocTynuu peBu3Huje Kao 0AroBOp HA MPoOIeHeHU PU3UK MaTepHujajiHe rpemke. Ha
OCHOBY IPOILICHEHUX pU3MKa MaTepHjaliHe Tpellike, PeBU30p ofpehyje Ja M je pyKOBOJCTBO
MPUMEHUJIO OJroBapajyhe 3axTeBe 3a pauyHOBOJICTBEHE MporieHe ¢ep BPEAHOCTH, Aa JIU Cy
METOZIE MEepema pPadyyHOBOJCTBEHHX IpoleHa (ep BPETHOCTH aleKBaTHE Yy KOHKPETHUM
OKOJTHOCTHMA U J1a JIU CYy aJIeKBaTHO MpuMemeHe. Takohe, peBu3zop Tpeba Aa cariena jia i je
OWII0 MpOMEHa PavYyHOBOJCTBEHUX IMPOIIEHA U METOJa BPEAHOBAKA Y OJHOCY Ha MPETXOIHH
TIepHOJT; aKO jecTe, 1a M Cy NMPOMEHe y CKIaay ca HM3MEHEHHM OKOTHOCTHMa ™ . V cBpxy

NPUKYIJbatha JIOBOJFHO PEBU3OPCKHX JI0Ka3a, peBM30p Tpeba mga cariiena jga Jd ce

304 Ha npuMep, 1ojaBa aKTHBHOT TPXKMINTa 3a ojpeljeHa cpexcTBa miam obaBe3e ykaszyje Ha To Ja Kopuurheme
JMCKOHTOBAaHMX HOBYAHMX TOKOBAa BUILE HUjE NPHKIAJAaH METOJ IIpoleHe (ep BPEIHOCTH THUX CpelcTaBa WIN

obaBe3a.
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CIeIMjaTM30BaHe BEIITHHE WJIM 3HAWKE 3aXTEBajy 3a MEpEHme JeAHOT WJIM BHIIE acrekara
PavyyHOBOJICTBEHHUX IMTPOIICHA.

VY ciydajy KOMIUIEKCHOT IIOCTYIKA IPOIICHE 3a KOjU C€ KOPUCTE CIEIHjau30BaHa
3Hama W3 ojaroBapajyhe obmactu, peBu3zop Tpeba ma KOPUCTH cMepHHUIle MehyHapoaHor
crangapaa pesusuje 620 - Kopuwhere pezynmama pada cmpyursaka, Kao U pe3yirare paja
CTpy4maKa 3a KOHKpEeTHY o00iacT, y3 oueHy HpoecCHOHAIHE KOMIIETEHTHOCTH CTpY4Ymhaka
(mocenoBame NepTU(HKATA, JUIEHIH, YIAHCTBO Y MNPO()ECHOHATHMM OpraHu3alujama) u
HETOBE 00JeKTUBHOCTH.

OuneHna pasyMHOCTH Pa4vyHOBOJCTBEHHX NpoueHa W aepuHHcame rpemaka. Ha
OCHOBY PEBH3HjCKHX JI0Ka3a pEeBU30p Tpeba Ja MPOIEHH jecy Jin mpoueHe (ep BpeaHOCTH
MIPEe3eHTOBaHE y (PMHAHCH]CKMM HW3BEUITajUMa pasyMHE Yy OJHOCY Ha KBHp (puHAHCHjCKOT
W3BEIITaBaka WIM Ccy Moxaa mnorpemHe. [loy3maHocT wH(pOpManuja y (QHHAHCHjCKUM
U3BeIlTajuMa OOpPHYTO je MpoINopLUOHANHA ydelrhy ¢ep BpPeIHOCTH A00HjeHE pa3lIuYUTUM
TEXHHUKaMa.

ObenofamuBambe PavyyHOBOJACTBEHMX HpomeHa. Pemsop mnpubaBba JTOBOJHHO
PEBH3UjCKUX JI0Ka3a y BE3H ca 00eJI0JambUBakbeM PAad4yHOBOACTBEHUX MPOLIeHa (ep BPEIHOCTH
y ¢uHaHcHujckuM u3BemtajuMa. CmepHuniama MCOU 13 — Oomepasarwe ep epednocmu
3axTeBa ce oOenojamuBambe HHPOpMalMja O TEXHHKaMma IpoleHe ¢ep BpEeAHOCTH H
MIPETIIOCTaBKU KOpUIIheHUX MPUIIMKOM yTBphuBama ¢ep BpeIHOCTU. 3a cpencTBa U olaBese
npu yMjeM yTBphuBamy ¢ep BpenHoctu je kopuitheH Tpehn HHMBO XMjepapXHjCKUX HMHITYTa,
3axTeBa ce o0eroamrBame edekara npoueHe Gep BpeJHOCTH Ha (UHAHCH]CKHU pe3yaTar.

Iloxka3atesbm moryhe npucrpacHoctu menapmenrta. Ilpema MPC 540 npumepu
MPHUCTPACHOCTH MEHAIMEHTa MOTY Jia Ce€ OJHOce Ha cienehe OKOJHOCTH: TNPOMEHE Yy
pPauyHOBOJCTBEHUM IpOLIEHAMa HJIM TNPOMEHE METO/a BpeAHOBama MPOIEHA, YKOJIHKO je
MEHAlIMEHT Ha OCHOBY CyOjE€KTHUBHE MPOLEHE 3aKJby4YHO Ja Cy OKOJHOCTH M3MEHEHE; 3aTHM
KOpuITheme TMPETIOCTaBKH PAdyHOBOJCTBEHUX TporieHa (ep BpeaHOCTH KoOje Cy
HEKOH3UCTEHTHE Ca MPETIOCTaBKaMa Ha OJroBapajyheM TpKHINTY; OMpenesbermhe 3a U300p
M3HOCA BPETHOCTH MPOLIEHE KOJU YKa3yje Ha ONTUMHCTUYAH WM IECUMUCTUYAH MOJIEI.

IIncame u3jaBe pykoBoacTBAa. Y OKBUDPY NpHOaB/bama JI0Ka3a O pauyyHOBOJCTBEHUM
nporeHama (ep BpeIHOCTH peBH30p Tpeba na TpubaBH M3jaBe PYKOBOJCTBA O TOME Ja JIH
PYKOBOJICTBO cMaTpa Jia Cy MPEeTIoCTaBKe KOpHITheHe MPHUIMKOM PadyHOBOJICTBEHUX TPOIICHA
pasyMHe.

JloxymenTanuja. Pajnu manupu peBuzopa Tpeba na cajpie OCHOBE 3a PEBU3OPCKE
3aKJbYYKE O Pa3yMHOCTH PadyyHOBOJICTBEHHUX IMPOIEHA W HBHXOBOM obOenonamuBamy. Ha Taj

HAaYMH YyKa3yje ce Ha  mnoBehaHe pH3MKE U EBEHTyaJHy HPUCTPACHOCT PYKOBOJCTBA.
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HctpaxkuBambuMa Koja Cy BpIIeHa Yy JIPYyrUM 3eMjbaMa Yy pas3Bojy, y BE3H Ca PEBU3H]OM
(uHAHCHjCKUX M3BEIITaja y YCIOBHUMA MPUMEHE KOHIENTa (pep BpeTHOCTH, 3aKJbyUYCHO je Ja y
HajBehem Opojy cilydajeBa peBH30pH IMOAPKABA]y NMPUMEHY KOHIENTa (ep BPEIHOCTH, alH
nocroje oapehena nutama Koja Ou U3 00IaCTH PavyyHOBOJCTBA M PEBHU3HjE€ TPeOAIO y BE3H ca
TUM J1a Oy1ly pelieHa.

3a ekoHOMHUje 3eMasba y pa3Bojy, ykbyuyjyhu u CpOujy, KapakTepucTHyaH je Mayu
Opoj mpakTuyapa (TIPOICHUTEIha HEITOKPETHOCTH, aKTyapa U APYTUX MOTPEOHUX CIICIIN]jaTICTa)
KOJM MMajy HEONXOJHa 3Halka M BEIITHHE MOTpeOHE 3a MPUMEHY OAroBapajyhux TexXHUKa
nporieHe u MelyHapoHUX CTaHIapAa TpolekUBama. Takole, HeakTHBHA (UHAHCH)CKA
TPKUIITA U TPOIIKOBH TIOBE3aHU Ca MPOLEHOM (hep BpeAHOCTH YeCTO MpeBa3niIa3e KOPUCTU OJT

npubasbennx undopmanuja®®.

OBa wuctpaxuBama ymyhyjy aa peBU3OpH cMmarpajy J1a
pPavyyHOBOJCTBO (ep BPEIHOCTH INpEACTaBjba MHOTO BehM M3a30B 3a BpIICHEC PEBH3HjE Yy
OJJHOCY Ha PayyHOBOJICTBO 3aCHOBAaHO Ha KOHIIENTY HMCTOPHjCKUX TpoIIKoBa. Kao ocHOBHHM
npoOJieM pPEeBU30pU KOjH Cy YYECTBOBAIM Yy WCTPAXHMBalby HABOJAE HENOCTAaTaK 3Hama |
BEIITHHA PEBH30pa y BE3H ca MPOIEHOM (ep BPEIHOCTH, HEAKTUBHA TP)KHUINTA 32 CPEICTBA
KOja cy MpeaMeT MpoIeHe cpelcTaBa U o0aBe3a, Tenkohe y Be3u ca BapHjalijaMa TEXHHKA 32
oaMepaBame (ep BPEIHOCTH Yy Pa3IMYUTUM NPUBPEIHUM I'paHaMa M YKJbYYHBambeM edekara
6ymyhnx morahaja U IpeTIIOCTaBKU y MOJIEINe TIpoIieHe (hep BpeaHOCTH .

Y Be3um ca peBu3MjoM (PUHAHCHJCKMX H3BEIITaja y OKOJIHOCTHUMA TNpUMEHE ¢ep
BpenHocTH y Cpbuju, peBu3opcko npodecronanto terao — Komopa opnanrthenux peBuzopa Ou
Tpebasio Ja MMa 3HAYajHUJy YIOTy, Koja OM moJpazymeBajia MIAEHTH(PHKOBAHE OCHOBHHX
nmpobjieMa ca KOjuMa ce€ PeBU30pH cycpehy y HaBeIeHHM OKOJHOCTMMAa M J1a 00e30eau
peBu3opuUMa oAroBapajyhy enykaimjy Koja ce€ OJHOCH Ha OJIMEepaBame CpeAcTBa U 00aBe3a 1o
¢dep BpenHoctu. Kimjentn peBusmjy ¢uHaHcujckux u3pemtaja y CpOuju mpHuxBaTajy Kao
3aKOHCKY o00aBe3y, a peBHM3Opcke (upme kao a00py HpUIIMKY 3a 3apajly, LITO MMa 3a
nocieauily csoheme peBusrje Ha (hopMaiiHe KOHTPOJIE pauyHCKE UCIPaBHOCTH (PMHAHCH]CKUX
W3BENITaja.

[Tpumena xoHuenTa ¢gep BpeIHOCTH YECTO MMa 3a MOCIEIUIYy Kperpame PUHAHCH]CKOT

pesyiaTara, BelITauku yBehany noOWT M AMBHICHJE y (PUHAHCH]CKMM M3BEIITajUMa €HTHTETa

KOJH Cy HEMPAaBWJIHO NMPUMEHWIN OBa] KOHIIENT WJIHU j& JI0 TOora JIONUIO YCJeJ WHXEPEHTHUX

305 Kumarasiri, J., and Fisher,R.. (2011), ©’ Auditors Perceptions of Fair —Value Accounting " Developing Country
Evidence’’ International Journal of Auditing, 15:cTp. 68

308 Kumarasiri, Fisher, 2011, ctp . 82
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OrpaHUYCHa y MPUMEHHU OBOT KOHIIENTA Y PA3IUYUTUM TPXKHUIITHMA (OyM TPIKHINTA WM KPH3a
Ha TpxumTy)>’,

PeBusnjy pauyHOBOJCTBEHOX TMpolLi€HA, YKJbYdyjyhu u mpoueHy ¢ep BpeaHOCTH,
KapaKkTepHILe TTOCTOjahbe BUCOKOT CTEIICHa WHXEPEHTHOI PU3MKA, TOIITO je BPEIHOBAIE II0
dbep BpenHoctu pesynrar npocyhuBama. Ilopen HMHTEH3WBHHjE W aJeKBaTHHU]jE eayKalluje
peBU30pa y BE3W Ca TEXHUKaMa MPOICHE U aKTHBHHUJOM yJIOTroM MpodecnoHallHe acolujalyje,
MpeBa3uIakKemke MpodiieMa y Be3u ca peBU3HMjoM IpoIlieHe (hep BPeIHOCTH cpejicTaBa U 00aBe3a
MoJIpa3yMeBa M aHTKOBakE CTPYUmaka 3a ojapeheHe obmacTu, nako To peBu3opa He ociaodaha
OJITOBOPHOCTH 32 U3BPIICHY PEBH3H]Y.

[Ipema TOME, peBH3Mja (PMHAHCHjCKMX H3BEIITaja Y OKOJHOCTHMA MpHUMEHE (ep BPEIHOCTH

3HATHO j€ 3aXTeBHHja M KOMIUICKCHHja Y OJHOCY Ha PEBH3HWjy (PMHAHCH]CKUX HM3BEIITaja y

OKOJIHOCTHMA IIPUMCHEC KOHIICIITA HCTOpI/IjCKOF TPOIIKaA.

6.2. PepiexToBame koHuenTa ¢gep BpeAHOCTH HA (POPEH3UYKY pPeBH3HjY

JloHOmIee aNeKBaTHUX OJUIyKa W 3aIUTUTY HMHTEpeca KOPHCHUKA (PHHAHCH]CKUX
u3Bemraja omoryhaBajy camo ()MHAHCHJCKM H3BEIITAjU KOJU CAApKE jacHe, pelieBaHTHE,
noysaaHe M ynopeause MH@opmanuje. KpamuTeTHu (QUHAHCHjCKM U3BEIITAjU IMPEJCTABIbA]Y
rapaHiiijy CUTYpHOCTH MHBECTUTOpA U MOBepuiana, oany4yyjyhu ¢gakrop ycrnocrtaBibama ¢ep
KOHKYpEHIIM]je Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA U PETIOCTaBKY HbUXOBE CTAOMIIHOCTH.

JenHy o mpeTHU KBaIUTETy (UHAHCHJCKUX M3BEIITAja, KOja je MOCeOHO M3pa)KeHa y
yCIOBHMa €KOHOMCKO — (DMHAHCHJCKE KpHU3e, NPEACTaB/bajy HE3aKOHUTE TpPAHCAKIMjE Y
MOC/IOBalkby IMpaBHUX JMIA M HHHUXOBO IPE3EHTOBakE Y (MHAHCUJCKUM H3BEITajUMa.
HesakonuTte TpaHcakuuje y3pokyjy JaxHe (UHAHCH]CKE HU3BEIITaje, KOjU Kao TaKBU UMy
HeraTuBHe e(ekTe Mo HkUXOoBe KopucHUke. HeraTuBHe mocneauie JaKHUX (PUHAHCH]CKHX
U3BEIITAja, KOJU HE MpPYXKajy MpaBy CIMKY (PUHAHCHJCKOT M MPHHOCHOT IOJIOKaja MpaBHHUX
JWIa, OTJIeAajy ce y. TOTPEHIHWM WM JIOIIHUM OJTyKamMa, MPBEHCTBEHO WHBECTHUTOpA W
noBepuiana, ajid M OCTAIUX KOPHUCHUKA (PUHAHCHJCKMX U3BEIITaja M HHUMa H3aBaHUM
ryounrMa, Kao JAMPEKTHUM IIOCNIeAMIIaMa;, 3aTUM HapyllaBamkby IOBEpema KOPHUCHUKA Y
(¢uHaHCHjCKe U3BEIITaje, KA0 MHIUPEKTHUM IOCIeInIama.

OTKpHuBame U UCIUTHBAHE HE3aKOHUTUX TpaHCaKlMja y (UHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa
MpaBHUX JIMIIA C JeJIHE CTpaHe, ¥ 3Ha4a] KBAJIUTETHOT (PMHAHCH]CKOT M3BELITaBamba y yCIOBUMA

rno0anu3aiyje CBETCKE €KOHOMHMje, ca JIpyre CcTpaHe, HE INpeAcTaBibajy omuujy, Beh

307 Pymuh B. 1 Bonuh Jb.(2015) "CrenududanocTn KoHLENTa Gep BpeIHOBamba y PUHAHCH]CKOM H3BEIITABAIbY M
peBusuju", Exonomcre meme 53 (1): 123-145
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MMIIEpaTHB, KaKo 3a oJrosapajyha numa u HaJuIe)KHE OpraHe yHyTap MPaBHOT JIMIA, TaKO M 3a
oarosapajyha nuia, MHCTUTYLIMjE U OpraHe U3BaH MPaBHOT Juna. KpeaTHBHO pauyyHOBOACTBO U
norpeba 3a OTKPHBAKEM U HCIUTHUBAKEM HE3aKOHUTHUX TpaHCAaKLWja y (UHAHCH]CKUM
M3BEIITajUMa, Ka0 M OTrpaHHMYeHEe MOTYNHOCTH HAJICKHHX JIMIAa U OpraHa yHyTap W W3BaH
SHTUTETa YCIOBWIN Cy TI0jaBy ¥ pa3Boj (hOPEH3MUKOT pauyHOBO/ICTBA, KA0 U HOBE TUCIUIUINHE
y OKBHPY padyHOBOJCTBA, OJHOCHO HOBE CIICLMjalIHM3alldjeé y OKBHPY PpPadyHOBOJCTBEHE
npodecuje. OTKpUBamEM M HCIUTHBAKBEM HE3aKOHUTUX TPAHCAKLHUja Yy TIOCIOBamY,
YKJbYUyjyhu ¥ HE3aKOHUTE TpaHCaKIHje Y (UHAHCH]CKUM HM3BEIITajUMa U 00CI0JamkUBAHEM
BUXOBUX TMOCIeauna (GOPEH3WYKO PpadyHOBOJICTBO JONPHHOCH yHampehewmy KBaiaureTa

(MHAHCH]CKUX U3BEITAja.

6.2. 1. Qunancujcku uzsewimaju vs. He3aKOHUme mpancaxyuje y nociosarsy

OO0 He3aKOHUTHX TPaHCaKUHWja y mnociaoBamwy. HesakoHuTe TpaHcakiuje y
MOCJIOBay IOJIPa3yMeBajy CBE OHE TPaHCAKIHMje KOje Ce M3BPILAaBajy CyNpPOTHO MMO3UTHUBHO-
MPaBHUM JPYIITBEHHMM HOpMama M KoOje, YKOJIMKO C€ OTKpHjy, OMBajy CaHKIIMOHHUCAHE M KAo
TaKBE OHE TPEACTaBJbajy KpPUMHUHAIHY paalky WIM akTUBHOCT. Jla OM ce pU3HKOM Of
U3BpLICHAa KPUMHUHAJIHUX pPaJbU  aJ€KBaTHO YIPaBJbajo, OJHOCHO CIPEYHIO HHHXOBO
U3BpIICHE W/MIM OMOTYhMiIo HHUXOBO 0JIarOBPEMEHO OTKpUBAaH-E, HEOMXOJHO je, Mpe CBera,
pa3yMeBame CYIITHHE U TI0jaBHUX 00JIMKAa KPUMHHATHHUX PA/IibU Y TIOCIOBAaY TPABHOT JIUTIA.

Vpyxkeme oBIamheHnx HCTPaKKUTe/ha KPHMHUHATHEX PaIbU- CpasanKyje TpH OCHOBHE
KaTeropuje KpUMHHAIHHUX PaImbH: KPUMHHAIHE paalme Y (PUHAHCHJCKMM H3BEITajuMa WIN
¢uHaHCHjCKEe KPUMHHAJIHE Pajiibe;, KpUMUHAIHE pajibe NMPHCBajalba HMOBHHE U KpUMHUHAIHE
pame KOpyIuje.

30

Kpumunanse pagme y (QUHAHCHjCKMM wu3BemTajuMa’’® Hajuemmhe cy —MaTepHjaiHO

3HavyajHe. buxoBo wu3BpLIEHE, MO MpaBUlly, Y3pOKyje oapeheHu MOoJCTHIa] y Be3U ca
TPXKHUIIHOM BpenHomhy mpaBHOr JsmIa (TPXKHUIIHOM IIEHOM akiuja) ¥ OOHycMMa WM

0

HarpagamMa Be3aHMM 3a TieppopmaHce mnpaBHor nmnac’. IlouMHHOIM OBe KaTeropuje

KPUMUHAIHUX PAJbU CY, MO MPaBUly, BUIIM HUBOU PYKOBOJCTBA MPaBHOT Jula (PUHAHCH]CKH

308 Vipyxerwe oBnamheHUX HCTpakuTesba KpuMuHanHUX pamamu (Association of Certified Fraud Examiners -
ACFE) osnovano je 1988. godine u SAD i predstavlja, profesionalnu organizaciju koja je posveéena suzbijanju
kriminalnih radnji i ¢inovni¢kog kriminala. Danca ova organizacija ima vise od 60.000 ¢lanova.

309 Mehynapomuu crannapn pesusuje 240- O02060pHOCI pesuzopa 3a pazmamparse KPUMUHATHUX paorsu y
pesusuju unancujckux usgewmaja ynyhyje Ha TO Ja je KpUMHUHAIHA pajba HaMepHa aKTHBHOCT jEHOT WIIN
BHIIIE PYKOBOJIWIIAIA, JIWIA OBNAIMNEHNX 3a yIpaBJbamke WK Tpehux cTpaHa, Koja YKIbydyje oOMamHUBambe paau
CcTUIamka HeTpunaaajyhe uiv 3aKkoHUTE JOOUTH.

310 Mako ce Ha MpBH TOTJIEN YMHH J@ CE TPAHCAKIMjE M3BPIIABA]y y KOPUCT MPABHOT JIMIA, OHE CE yTJIABHOM
M3BpIIABajy Kako Ou ojapeheHo JnIie 3arociieHo Y IPaBHOM JIMITY WIIM BHIIE BHUX OCTBAPUIIHA CBOj€ JIMYHE IMJBEBE,
Ha OCHOBY I0OOpOT (MHAHCH]KCKOT U IPUHOCHOT TI0JI0%kKaja CHTUTETA.
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JTUPEKTOP, HAJBUIIE PYKOBOJICTBO, M3BPIIHU WU OA0O0p AUPEKTOpa M CiAM4HO). OOMYHO ce
peanu3yjy He3aKOHUTHM TpaHCaKIMjaMa y BE3U ca MPUXOAMMa M PacXxoJuMa, 00yXBaTameM U
BpPEHOBalbEM HMOBHHE M o00aBe3a, o00enojamuBamiMa, KOja TMOAPA3yMEBajy pa3InUHUTe
MaHHUITyJIalje, PUKPUBakE, GaICUPUKOBAKBE UM U3MEHE KIbMTOBOJCTBEHUX CBHJICHIIMjA U
JOKyMEHAaTa.

Kpumunanne paame npucBajamba UIMOBHHE Cy KaTeropuja KpUMUHAIHUX Paby Koja ce
Hajyemhe jaBjba y TocioBamy eHTtuTeTa. OOMYHO HHUCY MaTepHjallHO 3HAYajHE Yy OJHOCY Ha
eHTUTeT. brxoBO M3BpIICHE Hajuenthe je y3poKOBaHO €KOHOMCKHM pa3jio3uMa jeTHOT HIIH
BUIIIC JIMIIA 3aII0CIICHUX Y MPABHOM JIMITY, KA0 IITO CYy JIONIa MaTepujaiHa CUTYyallnja, BUCOKa
IYroBama M CIMYHO, aJld U €MOIMOHAIHUM Pa3JIo3uMa, Kao IITO Cy HEe3aI0BOJHCTBO HAUMHOM
yIpaBJbamkba, PYKOBOJACTBOM TMpaBHOr Juma W ciaudHo. OHe ce Hajuemhe oxHOce  Ha
TpaHCaKIMje y Be3H ca TOTOBUHOM M 3ajiiXama, Kao W JPYruM OOJIMIIMMa UMOBHHE; HBUXOBU
MOYUHHOIIM Cy 3aIlOCJICHH HA CBUM HUBOMMA, aJTli Hajuenthe HIKUM.

Kpumunanae paame KOpyHIHje, MO Y4eCTaloCTH M3BpLICHA, Hala3e ce Ha JAPYroM
MECTy, M3a KPUMHHAIHUX paJlbHl TpUCBajamba cpeacraBa. [lo mpaBmiy y3pOKOBaHE CYy
€KOHOMCKHM pa3jio3MMa jeJJHOT HJIM BHUIIE JIMIA 3allOCIICHUX Y CHTUTETY alld, TOHEKal, W
€KOHOMCKO-TIOCJIOBHUM pasjio3MMa IMPaBHOT JIMIIA, K0 IITO j¢é OCTBAapHUBaKE NPUCTYNA HA
WHAue HEIOCTYIHA TPXKHUINTA, MPUXBATamke MOHYAEC SHTUTETa TEHAEPY M CIW4HO. HbuxoBm
MOYMHHUOIIM MOTY OUTH OWJIO KOja JIMIIA 3aIll0CJIeHa Y €HTUTETY, a F/bUXOBH MOJaBHU OOJIHIH CY
Cyko0 uHTepeca, nogMuhuBame, HeJlerajaHe Harpajie 1 eKOHOMCKE YIICHE.

Mehynapoanu crannapn pesusuje 240 - Ooeosoprnocm pesuzopa 3a pasmamparse
KPUMUHATHUX paorU V pesusuju (QUHAHCUjCKUX u3gewimaja, Ha ClM4aH HayuH ynyhyje na
MOTPEITHU UCKAa3u MOTY Jia C€ JaBe yclie[] KpUMUHAIHE PaJlibe U TPEeIke. 3a peBu3opa je mpema
OBOM CTaHJapAy 3Ha4yajHO Ja Cy KPUMHHAIHE pajib€ yCMEpeHe Ka HaMEepHOM IOTIPEIIHOM
(MHAHCHJCKOM H3BELITaBalby Yy KpUMHUHAIHE CBpPXE M TMOTpellaH HCKa3 MoJpa3yMeBa
3JI0yTIOTpeO0y UMOBUHE.

YJjiore v OATOBOPHOCTH Y OTKPUBAIY U HCIUTHBAY HE3AKOHUTUX TPAHCAKIMja Yy
(puHAHCHjCKMM M3BelITajuMa. Y OKBHPY €HTHTETA y BE3M Ca OTKPHUBAHEM U MCHHUTHBABEM
HE3aKOHUTUX TpaHCaKUWja Yy (UHAHCHJCKUM H3BEIUTajuMa, YKJbYydyjyhu ¥ HHXOBO
CTpedaBame, OATOBOPHH CY. yIpaBa M PYKOBOJICTBO IPABHOT JIMIA Ca YCIIOCTaBJHEHOM
KOPIIOPATHBHOM KYJITYpOM, CHUCTEMHMa HWHTEPHHX KOHTpPOJIAa W YIpaBJbamkba PHU3HINMA,
(GyHKIIMja MTHTEpHE PEBU3H]jE; 0100p UM KOMHUTET 32 PEBU3U]Y.

VYi0ory ¥ 0ArOBOPHOCT 33 MCIUTHBAKE HE3aKOHHUTOT IOCIIOBaMka M3BaH €HTUTETAa MMa
eKCTepHa peBH3Mja WIM peBU3Mja (UHAHCHjCKUX u3BemTaja. llopen peBusmje, EKCTEpHE

YUHHUOLE Yy MPOIecy OTKpHBama M UCHUTHBAamha HE3aKOHUTHUX TPaHCaKIMja Y (PMHAHCH)CKUM
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M3BEIITajuMa TPEACTaBba]y CBU OPraHW U MHCTUTYIM]E Y YM]jO] HAIJIC)KHOCTH CY PETYIHCAHE
W HAJA30p HaJ TOCIOBambeM M (MHAHCHJCKUM HM3BELITABAEM NPAaBHUX JIMIA, KAO ILITO CY,
3aBHCHO O] JENATHOCTH, LIEHTpajdHa OaHKa, MOPECKH OpPraHdu W JPYTU JAP>KaBHU OPraHu H
WHCTUTYIM]e. tbuxoBa oAroBOpHOCT caiapkaHa je y neduHucamy oaroBapajyhe HopMaTHUBHE
OCHOBE IIOC/IOBama IPAaBHUX JIMIA, HAI30py Yy BE3M Ca NPUMEHOM M CaHKIMOHHCAHEM
OJICTyIama O]l IPUMEHE TE OCHOBE.

OnmrenpuxBaheHu 3a1aTak peBu3uje (MHAHCH]CKUX U3BEIITaja Orjiefa ce y MpyXKamy
pa3yMHOT yBepaBama Ja JIM TM0CTOje WM HE TMOCTOje MaTepHjaHe I'peliKe Y (PUHAHCH]CKUM
M3BENITajuMa U O TOME Jia JU Cy (DMHAHCHjCKE TpaHCAKIMje CBUICHTUPAHE, a (PUHAHCH]CKH
M3BEIITAjH IPE3EHTOBAHHU y CKJIy ca ONMIITeNprUXxBaheHNM peryiaTOpHUM PadyyHOBOJCTBEHUM
OKBHPOM.

OrpaHuyeHUM JOMeTHMa peBHU3Uje (PUHAHCHJCKMX W3BEIlTaja y HWCHUTUBABY U
OTKpHUBamby HE3aKOHUTUX TPaHCaKIUja y MOCIOBambYy MPABHOT JIMLA y MPUIOr Uay U cienehe
YHEbCHUIIE:

— oclamame y oApeheHoj Mepu Ha M3jaBe ylnpaBe M PYKOBOJCTBA MPABHOI JIHMIA YMjU
(hMHAHCH]CKY U3BEIITAJU CY TIPEAMET PEBU3H]C;

— TIOKYIIaj 1a ce TOKOM peBU3Hje (PMHAHCH]CKHX H3BEITaja y MOTIIYHOCTH, MPELHU3HO U
0e3 MKakBe CyMI-€ OJpelIu Ja JU Cy (PMHAHCHJCKU W3BEIITajU Y CBEMY CAcTaBJLEHHU
NPELU3HO U y CKJIaay ca MPONUCHMAa KOjU peBU3H]y (MHAHCHJCKUX M3BEIITaja YMHE
CKYIIOM U HETIPaKTUYHOM;

— peBu3Mja PUHAHCHCKUX U3BEIITaja YIJIABHOM CE€ BPIIM HAKOH 3aBpLIETKa MEpHoja Ha
KOju ce (UHAHCHjCKM M3BEIITaju OJHOCE M Yy KOM je HE3aKOHMTa TpaHCaKLHja
W3BpIIIEHA, a y MPAKCH C€ MOKa3aJio Jla IITO BHIIE BPEMEHA MPOJIa3d OJI M3BpIICHA
HE3aKOHHUTE TPaHCaKIIK]e, TO Jy j€ TeXKE OTKPUTH;

— Y HE3aKOHHUTE TPAHCAKIIMj€ YECTO Cy YKJbYUYEHM: yIlpaBa W/WIU PYKOBOJACTBO W/MIU
3aroCciieH! TIPABHOT JIMIIA KOJU TOKOM CIIpOBOhema peBu3nje (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja
PEBH30pPY MOT'Y YCKpPaTHTH IOKYMEHTAIlM]y, HaBOJAWTH Ta Ha MOTPELIHE MOJaTKe Y
JOKYMEHTAIUj! UK je PaicuPUKOBATH;

— TIOCTYIIHM PEBHU3H]j€, MAKO Ce OHHU y CKJIaay ca oAroapajyhoM peryiaaTuBoM BpeMEHOM
MEmajy, HUCY YCMEPEHU NPEeBACXOJHO HA OTKPHBAKE M HCHUTHBAKE HE3aKOHUTHX
TpaHCaKI1ja, HUTH je BUXOB NMPUMapaH 33/1aTak OTKPUBAE HE3aKOHUTHUX TPaHCAKIIM]ja
y (MHAHCH]CKUM U3BELITajUMA.

HaBeneno cBakako He 3HauM Ja ce TOKOM CIpoBohema peBH3Mje (PUHAHCH]CKHX

M3BEIITaja HE MOTY OTKPUTH U JIa HUCY OTKPUBEHE HE3aKOHUTE TPAaHCAKIMje Y (prHAHCH]CKUM
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n3BemTajuMa. Hezakonure TpaHcakmnuje y (GPMHAHCH]CKUM HM3BEUITajUMa CKOPO YBEK JIOBOJC U
70 MaTepUjaTHO 3Ha4yajHEe rpelike y (MHAHCHjCKUM H3BEIITajuMa a MOCTYNIH (PUHAHCH]CKE
pEeBH3Hje KpEUpaHH Cy yIpaBoO ca IUbEM OTKpUBamba MaTepHjasIHO 3HavajHe rpemke. [la ou
MOTJIM J1a OJArOBOpPE Ha 3aJaTak KOjU Ce Tpel HBHUX I0CTaBJba, PEBU30PH (MHAHCH]CKUX
M3BEIITaja, MOpe] Tora IITO MOpajy Ja IOCelyjy CTpydHa 3Hama O pPadyHOBOJCTBY H
(MHAHCHJCKOM H3BELITABaYy, PEBM3MJH W HAYMHMMA IPUMEHE THX 3Hamba Ha IIOCIOBHE
TpaHCAaKIIHje, MOpajy | Ja pasyMejy IMpolece 0J 3Havaja 3a (UHAHCH]CKO U3BEIITaBakbE, 1a CY
y CTamy J1a IPOLEHEe CHCTEME MHTEPHUX KOHTPOJA M YIpaBibama PHU3UIMMA KOje je ynpaBa
IPaBHOT JIMIA YCIIOCTaBMJIA HaJ THM HPOLECHMa, pa3MOTPE OKPYKEHE y KOjeM HPaBHO JIUIIE
ToCiIyje ¥ J1a y CBOjy IIPOIIeHY yKJbyde HemaTepujanne daxrope.>tt

PeBuzop y moctynky peBu3mje Tpeba uMa 3HaAuUajHy 103y MNpOodEeCHOHATHOT
CKeNTUIM3Ma, TpuxaBarajyhm MoryhHOCT Ja IOCTOjU TOTpemIaH HCKa3 Harao ycje[
KpUMUHAJIHE pajme, 0e3 003upa Ha TO KAKBO j€ HErOBO NPETXOJHO HCKYCTBO y TOTJIEITY
MOIITEeHa U MHTETPUTETa PYKOBOJCTBA W JIMIA OBIAIINEHUX 3a yHpaBibame. KpuMuHAIIH
"Oene kparHe" HHCY OYMIJIEAHHM, MAaKO MOTY Ja IOCTOje 3HalM KOju WX opnajy. Haxamocr,
HajBehe mpeBape Cy MOYMHHWIM JbYAU KOJU MMajy BHUCOKE W3BpIIHE MO3UIUjE, IYyro paiae y
OpraHM3alyjy, JUla Ccy OJ NMOBEepema; y MUTAlkYy Cy JbYIU KOjH UMajy MPUCTYN HajBehum
cyMaMa HoBUa M Moh ja u3gajy Hapehema u Hajgjayajy KoHTpody. MoryhHocT HacTaHka
HE3aKOHHUTE pajibe je PyHKIHUja Tpu (paxTopa: MOTHBAa MOryhHOCTH (IIPHJIMKE) U HEJOCTaTaKa
unTerpureta. IlpeBape oOyxBaTajy cam 4HMH IIpeBape, IpeycMepaBame CpPeCTaBa Kako O ux
JMIIe KOje BpIIM IpeBapy KOPUCTUIIO M 3aTallkaBame ImpeBape. PeBU30opu, Kao HCTpakuBauu
mpeBape, UCTPaXyjy MpeBape Tako HITO ONakajy 3HAKe M CHTHAJIE MpeBape, 3aTUM IpaTe Tpar
HECTAJMX, MPENPaB/bEHUX WIM JAKHUX JOKyMEHaTa KOjH YHHE JIe0 3aTallkaBama
PavyyHOBOJICTBEHHUX TIOaTaKa.

OAroBOpHOCT peBH30pa Y Be3W ca pa3MapameM He3aKOHHUTHX paamwu. [lomro je
Wb peBu3dje (QopMUpame MUNLBEHA O HCTHHUTOCTH U O0JEKTUBHOCT M (DMHAHCU]CKUX

W3BEIITaja, PEBU30pP Yy TOM CMHUCIY,TPaXXKH Pa3yMHO YBEpEH-E Jla Cy ce mpeBapa WM rperika

Sy Cp6uju npenyseha 3a peBu3ujy u opnanrheHu peBU30py 0OBE3HUIIM Cy 3aKOHA O CTIpeYaBamy Mpamba HOBIA

1 (puHaHCUpama TepopusMa®l! a TMMe NpeCcTaBibajy M €0 HALMOHAJIHOI CHCTEMA 32 OTKPMBAKE U CIPEUYABAHE
npama HOBIA U (uHaHCUpama Tepopusma (,,Cnyxbenu rmacauk PC“, 6p. 20/09, 72/09 u 91/10). Yumenuua na
peBH30pH (PMHAHCHjCKMX M3BEIITaja MOTY Ja OTKpPHjy HE3aKOHHWTE TpaHCakKIje, YKbydyjyhu M TpaHCakuuje y
BE3W C TpambeM HOBLA M (huHAHCHpameMm Tepopusma’ll, yrunana je ma To ma ce npeayseha 3a peBusnjy u
oBnamheHn peBU30pH NMajy 3aKOHCKY M 00aBe3y Jla IpUMEYjy 3aKOHOM IPOMNKCAHE Paalke U MEpe ca LUJbEeM
OTKpHBama M CIpeyaBama Ipama HOBIA M (HUHAHCUpama Tepopu3Ma. Y Be3H ca TUM Hamehe ce Benuku Opoj
niTama, Mel)y Kojuma ce moceOHO M3/Baja MUTAmhE OJTOBOPHOCTH Y CIy4ajy YMEIIAHOCTH NPABHOT JIMIA Y Tpamke
HOBIIA /WK (PUHAHCHPame TEpPOpH3Ma KOjy PeBH30p (PMHAHCH]CKMX H3BEIITaja HA OCHOBY O00aBJREHE PEBHU3HjE
HHUje OMO y CTamy Ja OTKpHje, Ka0 U MUTAkE TOKA3UBamkha J1a PEBU30pP yciea 00jeKTUBHUX OTpaHUYCHa HUje OMOo y
cTamy Jia HIeHTU(UKYje HE3aKOHUTE TPAHCKAIlH]je Mpamka HOBIIA U (UHAHCHpaha TEPOPU3MA.
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312 ¢y, unn ce Hucy necune. ITorpenHa HCKa3uBama Koja Cy pelieBaHTHA

JIeCUIe a MaTepHjaTHe
3a peBH30pa Cy: MOTPELIHN UCKa3H KOjU HACTAJIM 300T HAMEPHOT NOTPEIIHOT M3BEIITABAkbA Y
kpuMuHaTHe cBpxe’™® u morpemnu uckasu 360r npucBajama cpejacTana’lt,

PeBusnja je ycMepeHa Ha TO J1a IPY>KU Pa3yMHO yBepaBame Ja GUHAHCH]CKH U3BEINTAjH

HE CaJipike MaTepUjaIHO 3HAYajHE IMOTPENIHE HMCKa3e, KOjU Cy HacTaid 300T KPUMHUHATHUX
palbyu WK TPellaKa; OHa MOXKe Ja YMamU PU3HK, ajld PEBU30pP HUjE OJrOBOPAH 33 CIPEYaBaAHE
KPUMHHAIHUX paJlbd WIM Tpemaka. Pa3ior 3a TakBy TBpABY NPEACTaBIbajy WHXEPEHTHA
orpaHuYeHma peBusnje y cieachem:

— OTKpHBamE€ CBUX MaTepHjaHO 3HAYajHUX IMOTPELIHMX HCKa3a HUje Moryhe 30or
dakTopa Kao MTO Cy MpUMeHa TpocyhuBama, kopuiiheme y3opaka y TpOBEpH,
MHXEPEHTHA OrpaHHuYCHa HHTEPHE KOHTPOJIE,

— KpUMHUHAJIHA paJma 4YecTo MoJpasymMeBa coHUCTHUIMpaHE U  MaXKJBUBO
OpraHM30BaHEe KOMOWHAIIMje TMOCTyIaka (IIeMe) HaMelheHe NMPHUKPHUBABKY, Ma je Y
TOM CMUCIIy PU3UK O] HEOTKpHBamba MaTepHjaIHO 3HAYAjHOT IOTPEIIHOT HMCKa3a
300r KpUMHHAIHE pajamhe Behu 0] pu3MKa HEOTKpUBAMka MAaTEPUjaITHO 3HAYAjHOT
MOTPENIHOT UCKa3a 300T IpelIKe;

— PpU3UK O]l HCOTKPHUBaka MAaTEPUjaTHO 3HAYAJHOT MOTPEIIHOT MCKa3a HAcTajior 300r
IIpOHEBEpe PYKOBOJICTBA je BehH Hero KoJi MpoHEBEpe 3al0CICHUX;

— HaKHAJHO OTKPHUBAaKE MATEPHUjaTHO 3HAYajHUX MOTPEIIHUX UCKa3a y GUHAHCH]CKUM
M3BEUITajuMa 300 KPUMHHAIHUX PaJiby WK Tpelllaka camo 1o ceOu He yKasyje Ha:
MPOIYCT JIa Ce CTEKHE yBepaBame y pasyMHO] MepH (1); HeaaeKBaTHO IUIAHUPAE,
o0aBspame Win npocyhuBame (2), 0ACYCTBO MpodecuoHaTHE OCMOCOOJHEHOCTH U
ayxkHe naxmwe (3), win) npomyct y npumenu MCP (4).

VY Be3u ca KpUMMHAIHUM pajibaMa peBU3Mja MOJpa3yMeBa IOCTYNKe: KOMyHMKalMje ca
PYKOBOJICTBOM M OCTAJIM JIMIIUMA Y EHTUTETY; HICHTH(PHUKOBAKE TPOIIEHE PU3HKA; OJIrOBOpa
Ha TIPOLICHEHE pH3UKE; OIEHY pPEBU30PCKUX JI0Ka3a; TNpHOaBJbake  IMMHCAHUX H3jaBa
PYKOBOJICTBa; KOMYHHKaIlMja ca peryJaTOpHUM OpraHuMa KaJia MOCTOjU OCHOBAaHA CyMiba 3a

KPUMHHAIHY paamy. [louyeTHH WHAMKATOpHM KpPUMHHAIHMX paamu Ccy: Henocrtajyha

312 Mpeuusna neduHUIMja MATEPUjAJIHOCTH Y PEBU3MjH 10 CaJa HUjE Aara 300r TOra WITO je y MPAaKCH KOJ
oJpehuBama MaTepHjaTHOCTH HarJanleH cyojekTiBaH craB. On0op 3a ctanaapae pUHAHCH]CKOT PauyHOBOACTBA Y
CAJl (FABS-Financial Accounting Standard Board) nedununime Hemo3BOJbEHY MaTepHjasiHy TpelIKy Kao
BEJIMYMHY TIPOIMYCTa WJIM HETaYHUX TBPAKU Y PauyHOBOACTBEHMM HMH(pOpMalHjamMa Koje Koja npodecroHanmHo
OJI'OBOPHE 0CO0E MEHajy Ca3Hamke O MTOCIOBHO-(DMHAHCH]CKUM pe3yiTaTuMa npeayseha.

313 TlorpemHo wu3BemITaBame y KPMMHHAIHE CBPXE IOJPa3syMeBa HAMEpPaH MOTPENIAH WMCKa3 WM MPOIyCT
oapeheHux mojaaraka Wik o0enoIamrBama y (MHAHCH]CKUM HM3BEIITajuMa ca IUJbEM Ja Cce TpeBape KOPHUCHUITH
n3BeITaja (HOp. MaHuMyJlanuje, QaicudrKoBame WM TpernpaBKa pPadyHOBOICTBEHE CBHJICHIIM]jE, MOTPEITHO
NPUKA3UBaKE WM HEPUKA3UBake MOCIOBHHX IIPOMEHA, IIOrpeliHa IPHMMEeHa Pad4yHOBOICTBEHUX Hadela U ap.)
314 IMpucBajame cpescTaBa yKJbydyje kpal)y cpeacTaBa NpaBHOT JIMIIA.
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JOKyMEHTaIja, rnmosehaH mKapT, BUIIKOBM W MamKOBH TOTOBHHE, yImyhuBame Ha KOIIH]jE
JOKyMEHaTa yMECTO OPUTMHAIHUX JJOKYMEHaTa. Y KOJIMKO PEBU30DP YOUH IMOTPELIaH UCKa3 UITH
WHIWIN]e KPUMHUHAIIHE pajiikbe, OH Tpeba na wH(opmammje o TOMe CaomIlTH OAroBapajyhem
HUBOY PYKOBOJICTBa (Ha OCHOBY MNpo(decHOHaTHEe NPOICHE) W Y M3BECHUM OKOJIHOCTUMA
HAQ/IJICKHUM OpPraHMMa BIJIACTH. YKOJHMKO PEBHU30p MPOICHU J1a 300T CyMI-e WIIM OTKPUBAaha
KPUMUHATHUX PaJibU HUje y MOTYhHOCTH J1a HACTaBH PEBU3H]Y, Tpeba Ja pa3MOTPH MOCTYIAK
MOBJIAYCHHa U3 aHTAKMAaHA.

[ITo ce camor u3BelITaja peBH30pa THYE, Y CIIy4ajy OTKpUBamba KPUMUHAIHUX PaIibU
(ykonmuko He nohe 10 moBiavema u3 aHraxkmana) umahe cienehe mocnenuiie:

-M3pakaBame YCIOBJBEHOT (MHUILJBEHA Ca PE3EpPBOM) WM HEraTUBHOI MHILUBEHA O
(MHAHCH]CKUM H3BEILTAjIMA;

- KaJia peBu3op HHje Ouo y MoryhHOCTH 1a 300T oMeTama KJIijeHTa npudaBH J0Ka3e, Tpeda
Ja W3pa3u YCIOBJBCHO MUIIBEHC WM CY3/P)KaHO MHUIBCHE BE3aHO 33 YCIOBE H3BOhema

peBusmje.

6.2.3. Dopensuuka pesusuja u He3aKoHume paorbe

dopensuka mpeacTaBba  HAYYHO HCTPAXKMBAKBEC KPUMUHAIHHX —PAalBU  paau
npubaBsbama Jn0Ka3za. L{ubeBHM u cBpxa (opeH3nuke aHalu3e cy: JOETeKTOBame Moryhux
MoJpydja HEMPAaBHIHOCTH WM TpeBapa; IETEKTOBAaKkEe KOHKPETHUX HEMPAaBUIHOCTH WU
npeBapa; OlleHAa BHCHHE PH3HMKA 0] yTBpPHEHHX HENMPaBUIHOCTH (HAMEPHO WM HEHAMEPHO
y3pOKOBamWbe, BHCOK WJIM HU3aK HUBO HETIPABHJIHOCTH, BEJIMKA UM Maja OMAaCHOCT U CIMYHO) U
u3Boleme JoKasza.

Tepmun "opeH3nuko pauyHOBOJCTBO'" HpBU MYT je yNoTpeOsbeH y unaHKy "Forensis
Accounting: Its Place in Toudays Economy" ayropa Maurice E. Peloubet, 1946. rogune. VY
CMHCIly MacoBHHjer Opoja mpodecnoHalIHUX padyyHOBOha Koju ce OaBe (POpEeH3UUYKUM
pauyHOBOACTBOM M (opensuukom peusujoM y CAJl  mocne 1980. rommue nonasu 10
3Ha4ajHOT Topacta. DOPEeH3MYKO PavuyHOBOJCTBO j€ OJATOBOP HAa KPEaTUBHO PadyyHOBOJICTBO,
jep ce dopeH3uuke padyyHOBOhE aHTaXy]y ca IIUJbeM OTKpHBama MpeBapa y (HUHAHCH]CKUM
M3BELITajUMa.

Crora ¢open3uuke pauyHoBohe MOpajy Aa uay Kopak ucnpen "oouyHux" padyHoBoba,
MOpajy Ja IMocelnyjy 3Hame U BEeIITHHE M3 00JIacTH pauyHOBOJICTBA M PEBH3HjE, Ja UMAjy
CIOCOOHOCT KOMYHUKaIuje (TmucaHe U BepOaiHe), MCKYCTBO y TPaBHUM HCTparama, JJ00po
MO3HaBakbe HWHPOPMALMOHUX TEXHOJOIHja BE3aHO 3a pauyyHOBOJCTBEHE U PEBHU30PCKE

nporenype. @PopeH3nuke BpauyHOBOhE U HE MpeICTaBsbajy HOBY pauyHOBOJICTBEHY Ipodech)jy

238



Beh cnemnujanuzanujy y OKBUPY pPadyHOBOJCTBEHE mpodecHje y CMHUCIY aHTaXoBama Ha
nocjaoBUMa  (OPEH3MUYKOr  padyHOBOjACTBA H  (opeHsnuke peBusuje. DOPEH3UUKO
pPauyHOBOJCTBO C € YECTO MPEJCTaB/ba KA0 MUCTPAKUTEIHCKO PAadyHOBOJACTBO KOj€ YKIJbydyje
MPUMEHY PauyyHOBOJICTBCHHX KOHIIENIAaTa M TEXHUKA Ha NpaBHe npobieme. [Ipema Tome, oHO je
CNCLUJATHOCT KOja 3aXxTeBa HMHTETPalM]y  HCTPAKUTEIbCKHX,  PAauyHOBOJICTBEHHX H
PEBH30PCKUX BEIITHHA.

Horahaju xoju Tpeba na nmoly/e naxkmy peBU30pa, HaKo HE MOpa Jia 3Ha4YH J1a Cy HY)KHO
VHMKATOPH TIPeBapa, MOry 1a 6yay KIacu(pUKOBAHH y YETHPH Ipymer:

-HETAYHOCTH KOj€ Cy MOCJeIUIIa MOTPEITHO TPUMEHEHE PAUyHOBOJICTBEHE PETYJIATHBE
npu o0yxBaTamy MOCIOBHUX Joral)aja v HETOITOBaka PavyHOBOACTBEHUX IPOIIEYPa;

- HEUCTIPAaBHOCTH MJIM HEMIOCTOjarbe IOKyMEHTAIIH]E;

- I0jaBa HEYOOMUYajeHUX TPAHCAKIIH]ja;

-npobaeMaTHYHU OJTHOCH U HeyoOuuajeHu norahaju usmelyy npeayseha u peBuzopa
YHjH j€ OH KJIHMjCHT.

[IpBa HEMpaBUIHOCT M HETAYHOCT MOXe OWUTH TOCIETUIa TPaHCaKIHja Koje: HHUCY
CBUJICHTHPAHE Y LIEJIMHU; HUCY CBUJICHTUPAHE OJIATOBPEMEHO; CBHIICHTHPAHE Cy Y MOTPEITHUM
W3HOCHMA WM Y MOTPEUIHOM IEPUOY; TOTPEIIHO CY KIACU(PUKOBAHE WM je TIPU HUXOBOM
BPEIHOBAKY NMPUMEHEHA ITOTPEITHA MTOJIUTHKA.

HemnpaBunmnoctu koje ce omHOce Ha Jpyry Tpyny HACTajy yciel HENoCTOojama
OpUTHMHAJIHE JIOKYMEHTallM]je, TOCTYIIHOCTH caMO KOIWja, TOKyMEHTaluja HeyoOuuyajeHa Io
(bopmH, HEOCTALM €BUJICHIIM]€ WIIM HBMXOBO HETIOCTOjamhe U CIUYHO.

Tpehy rpyny HenpaBHJIIHOCTM  Y3pOKYjy HEyoOM4YajeHe TpaHCakluje IO CBOjOj
npUpoOH, OOMMY KOMIUIEKCHOCTH, HAapOYMTO aKo Cy HacTale W 3aBpIIeHe TIpU Kpajy
00pavyHCKOT NepHoja, Kao 1 HeyoOHyajeHe TpaHCaKI[Hje ca MOBE3aHUM JIHIMMA.

YepTBpTY IpyIly HENPABUIHOCTH YHMHE HEYOOMUajeHH MOCTYILU MEHAIMEHTa KOjH
Mory aa Oyay:

-on0ujamke MEHAIMEHTA J1a OMOTYhH TIPHUCTYI €BHICHIIMjaMa, 3aII0CIEHUMa, KYTIIINMa,
no00aBsbauyMMa WK OUII0 KOME JPYyroM Ko OM Morao J1a Ipy>kKu peBU30pCKe J0Ka3e;

-IPUTHCAK MEHAIMEHTa J1a Ce KOMIUIEKCHA U CIIOPHA MUTamba Pelle y HeNpUMEpEeHO
KpPaTKOM POKY;

-)Kayibe MEeHalIMEeHTa Ha PaJ] peBU30pa, MOCEOHO Ha PEBHU30PCKO MUILJBEHHE,

3aCTpallnBakbC YWIAHOBA TUMA,

315 [Ikapuh Josanosuh K., (2009) "®opeH3nYKO pauyHOBOICTBO-UHCTPYMEHT 3aLITHTE MHTEPECa jaBHOCTH'",
36opuuK pagosa ca 13. korrpeca CPPPC, bawa Bpyhumna, ctp.23
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-rocTaBsbamke (hopMaTHUX U HepOpMATHHX MPENpeKa peBU30pUMa €A INJBEM HHXOBOT
KOMYHHIIHpamka ca 0JI00pOM 3a PEBU3H]Y, 0JJOOPOM JUPEKTOPA U CITHMYHO.

HeszaBucHo o7 Tora mro ce mpeBape MOTY JaBUTH Y Pa3IMUUTHM MOJPYIjUMa, Kao U
O]l Pa3IMYUTUX MHTEpeca CTpaHa Koje aHraxyjy (opeH3nuKor pauyHoBohy y ocTBapuBamy
II1Jba OTKPHBaha U HCTPaKMBamba IMPeBapa, y BE3H ca IIpeBapama yBeK ce I0cTaBibajy cieaeha
UTamka:

-KO je YKJbYUEH Y IpeBapy,

-J1a J¥ je IoYMHWIal yryheH Ja Huje npeMeT ucrpare CynepBu3opa;

-KOJIMKH j€ YKyNaH epeKaT HeMpaBIUIHOCTH Ha (PMHAHCH]CKE U3BEIITA]C;

-Jla 1 cy HASHTU()UKOBAHH 3HAYajHU HAYMHH [IPEBApE;

-KaKo ce mpeBapa JI0roIniIa, Kako je OHa OTKPUBEHA U J1a JIK je MorJIa Ja Oye
OTKpHBEHA pPaHHuje;

-IIITa MO>XKE J1a C€ YpaJH Ja ce mpeBapa He IIOHOBH.

OcHoBHa paznuka wu3Mely peBH3HMje (UHAHCHJCKUX  H3BeIITaja M (OpPEH3UUKE
peBH3Hje je Y TOME HITO peBU30pU (PMHAHCH]CKHUX M3BEIITaja N3PaXKaBajy MUILJBEHE O TOME Ja
T cy (MHAHCHUJCKU HU3BELITaju KIMjeHTa MpeMa CBUM MaTE€pHjalIHO 3HAYajHHUM acIeKTa
UCTUHUTU M (ep NPe3eHTOBaHHW, NOK (HOPEH3MUYKH PEBH30pH Tpeda Jia OTKpHUjy IpeBapy.
PepBu3opu Mory 1a eTeKTyjy Tauke MOTyhuX HEMpaBWIIHOCTH U TIPEBapa U y TOM CIIydajy ce
orpal)yjy oJl HO3UTHBHOT MHIIJbEHHA, AllM OHU HE W3BOJIE JO0KA3€ U Jajbe HE NCTPAXKYjy, OHU TIO
oTKpuhy uHAMKaTopa Moryhe npeBape HCTPaXXKUTEJbCKU M0cao Mpeaajy ¢GpopeH3ndapuma.

IToctynuu ¢opeHsuuke peBu3Mje HUCY MPONUCAHU CTaHJIApAuMa na ce (OpeH3UYKU
peBU30pU OCJamajy Ha COMNCTBEHY NPO(PECHOHATHY OCMOCOO/BEHOCT, UCKYCTBO, BEIITHHE,
AQHAJTMTHYKU TIPUCTYI U YECTO M MHTYHIM]Y Y OTKpUBamy InpeBapa. DOpeH3NIKOM PEBH30PY
HHUje TOJMKO OWTHO Yy KOjOj MEpH MpeBapa yTHuYe Ha MCTUHHUT U (ep npuka3 (GUHAHCH]CKUX
u3BemTaja, Beh Ja yTBpAM MOCTOjame IMpeBape HE3aBUCHO OJ] MaTepujaliHe 3HAyajHOCTH
edekata. Y ciydajy cyackor cropa (OpEeH3WYKH padyHOBohe W PEBHU30pPH CE jaBJhajy Kao
ceepouu. Y Tabenu 29 nar je jenan moryhu penocines nocrynaka GopeH3nuke peBusuje.

Tabena 29 Peoocned nocmynaxa ¢hopensuuke pegusuje

A) | IToyerak ucrpare

-oapehuBame 3a1aTaka (MpeaMeT, caipxaj U LUJb UcTpare)

-popmupame pasHe rpyre 1 HOCHIAla UCTPAXKHNX PAJBbU

-YIO3HaBamke C IIPEIMETOM H CaJipXkajeM ucrpare 1 Moryhom npesapom
-IPUMEHA 3aKOHCKHUX M NPO(eCHOHAIHKX MPAaBMJIA KOJI TIOCTABJHEHOT 33/1aTKa

B) | Cuenapuo o nmpeBapu

-oapehuBame BpcTe npeBape: MoJpydje KpUBOTBOPEHOT JOKYMEHTa

-mMoryhe npuKpuBame cTBapHe CUTYalllje, KOHCTpYKIHja Moryhe mpeBape: cTBapame ClieHapHja rpeBape Koja
j€ mpeaMeT ucTpare

-m360p mMoryher niu Bumre Moryhux cuieHapuja npepape; OCMHUIUBEHO HCIUTHBAKE H3BECHOCTH
MMOTEHIIM]jaJTHUX CIICEHapHjan n300p HajBEPOBATHUJUX KOjU TIOCTAjy MPEAMET JaJbUX UCTpara

B) | Ilpukynbame 10Ka3a
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- IPUKYIJbambe MOY3aHuX MMojaTaka 1 HH(opManuja 1 TOKyMeHara y Be3M ca UCITUTUBAHHUM IMOJPYYjeM,
-n3Boherbe aHATMTHYKKUX MOCTYIIaKa M YTBphHBambe HHANKATOPA IIPeBape;

- mpubaBJbame MIUCAaHNX, YCMEHHUX H APYTHX J0Ka3a KOjH MOTBPY)Yjy WIH OITOBpraBajy CyMiYy O IIPEBapH;
-HACHTU(HKOBabE IPeBapa M BbHXOBUX M3BPIIMIAIA

I') | UcnuTuBame

-IIpUIpeMa cajpskaja 1 HaunHa HCIIHTHBAMbA,

-m300p nwrma Koje he BpUInTH NCINTHBAKE,

-cTIpoBOl)emhe NCINTHBAA,

-IOKyMEHTalLHja Yy IIOCTYNKY UCIUTHBAbA,

- MUIIJbEH-€ HCIIMTHBAHOT JIMIA U (HEe)IPU3HABAHE YYECHUKA IPeBape.

J) | 3anucHUIIM U U3BEIUTAjH

-cacTaBJbalkhbC KOHIICIITA I/I3BeIIITaja " J0Kasa,

- [IpoBEpa caz[pn(aja I/I3BeIHTaja 1 MPUJIOKCHOI MUIIIJbEHHA Ca JOKa3uMa,
-cacTaBJbalhbC KOHAYHOI' I/I3BeIIITaja Ca MUIIIJbCHCM U JOKa3uMa,
-A10CTaBJbalkbC I/I3B€HITaja C MUIIJbCHEM M JOKAa3MMa 3a Hapy4uolia.

'B) | Hacrym Ha cyny

-TI031B Ha 0/10paHy eKCIEePTCKOTI MUIIJbEHa Ha CYCAY,

-TpuIpeMa 3a og0paHy IaTor MUIUbEHA U MPUOaBIbabe J0Ka3a U MUIIBEHA,

-YCMEHO M3HOLICHE OPMIKIBUBO TPUITPEMIBEHUX OATOBOPA Ha MOCTABJ/bEHA MUTaKka YUECHUKA CYJICKOT
MOCTYTIKA.

E) | Opnaramwe MCTpaKHUX HAJIOTa

-ypeheme CBUX TOKyMeHaTa, 00padyHa, 3aKJbydaka i MUILJbEHa Koja Cy MpubaBJbeHa Y MOjeIUHUM (hazama
uctpare,

-qyBame CBHX JOKa3HUX MaTepujaia (paJIHUX Nalupa, U3BOPHUX H/WMIIN U3BEICHUX NJOKYMEHaTa, 00pavyyHa,
W3BEIITaja U JOKAa3HUX CPEICTaBa) 3a I0jeINHE NCTPAXKHE HAJIOTE HAa HAYMH U Y POKY KOjH je mpeaBul)eH Ha
OCHOBY 3aKOHCKHX WJIH NPO(ECHOHAITHHUX 3aXTeBa.

AnraxoBame (QOpeH3MUYKUX peBU30pa Hajuenthe 3axTeBajy ympaBa u BehuHCKH
BJIACHUIIM, y3 JIOCTAaBJbAIE CACTaBJbalba IOMHCAa MOTYhMX HacTanux mNpeBap, HAKOH dYera
OTIOYMH-E (POpPEH3NUKa pEeBU3H]A.

Kpumunanne panme y Be3u ca NpUMEHOM (ep BPEJHOCTH MOTY Ja MOJApa3yMeBajy
MaHMITyJIaljeca IpUXoAuMa U pacxoJuMa KoJ MpOIeHe HHBECTULIMOHUX HEKPETHUHA, 3aTUM
MOTpeIlIHE €BUJIEHIMje CyNpoTHE npodecroHanHoj perynatusu (MPC 39) y Be3u ca otryhenum
XapTHjamMa O] BPEIHOCTH PACIIOJIOKMBUM 3a TPOJajy, M30CTaB/hambeM IpeHOca H3HOca ca
HEepealn30BaHUX J00MTaKa U HepeaTn30BaHMX I'yOMTaka Ha MPHUXOJE, OJHOCHO Ha pacxoe,
HaKOH oTyhema OBUX XapTHja IUPEKTHO Ce yTUYE Ha JIAXXHO HCKA3WBamke pe3ysiTaTa. 3aTUM
yTULIABEeM U BpLICHEM NPUTHCKA Ha JIMIA Koja BpIIE MPOLEHY HEKPETHHHA, MOCTPOjema U
orpeMe, Kao W HEMaTepHjajlHe MMOBHHE, MOXKE CE€ YTHIIAaTH Ha BPEIHOCT T€ WUMOBHHE H
omtehewe eHTUTETa y cly4yajy Kaja je yrBpheHa 3HauajHO HMKa BPEIHOCT T€ MMOBHHE ca
HaMepoM HeHe Mpojaje oapeheHnuM JTUIMMa O KEbUTOBOJICTBEHO] BPEIHOCTH.

Pusuk on HacTaHKa KpUMUHAIIHE PaJibe C€ HE MOXKE Y MOTIYHOCTH €TUMHHUCATH, allid
j€ moTpebHO Ja ce oapenu MPUXBATIbUB PU3UK U 00€30e11 MeXaHn3aM 3aIlTUTE OJ1 KOPYIIIIH]e.
OcHoBHM 1IWJb (POPEH3NYKE PEBU3H]jE JECTE OJIAKIIABAE JIOHOIIEHA CTPaTeruje 3a MPeBeHINjy
KPUMHHAIHUX PaibU, BbUXOBO NIPABOBPEMEHO OTKPHUBAKE U, aKo je Moryhe, yCreuHy ucrpary
cllyyajeBa KpUMHUHATHUX pajwmu. [lomro cBako "ynemnmaBame" (UHAHCHJCKUX M3BEIITaja

yMamyje BUXOB KBAINTET, MaKmba Tpeba jga Oyne ycMepeHa Ha yCBOJEHE pPadyHOBOJCTBEHE
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MIOJIUTHKE, j€p CY TO KJbydHE JACTEpPMHHAHTE MaHUMyJanuje. bpojHu ciaydyajeBr KpUMUHATHUX
pajmHu KOjH Cy TOCIESABUX JCICHUja TOCIEIN Y JaBHOCT MOTHBHUINTY MHOTE€ CHTUTETE Ha
MIPOAKTHUBHO CIIpEYaBamke MM OTKpUBame Kopunuuje. KpumuHamHa paama Moxe Ja Oyne y
pacrioHy onx Maie kpahe o cTapHe 3aloCiIeHUX, 0 MPOTUBIPABHOT IPHCBajakba UMOBHUHE
BEJIMKE BPEITHOCTH M TOTPEIIHOT (PMHAHCH)CKOT M3BemTaBama. C 003UpOM Ja je KpUMUHAIIHA
panma yuMmbeHa y HaMepH Ja He Oyle OTKpUBEHa, CBaKM €HTUTET Tpeba Ja MMIUIEMEHTHpa
Mepe 3a CIpedaBame MpeBapa, OJ KOju Heke o0yxBaTajy jadyarme MHTEPHHUX KOHTpOJA H

e,Z[YKaHI/ij 3aII0CJICHUX 3a CIIp€YaBalk€ U OTKPUBAKLE KPUMHUHATHUX PadbH.
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7. HOPECKH ACIIEKT IPUMEHE KOHIEIITA ®EP BPEJHOCTHU

CBaka Jip>kaBHA 3aje[THUIIA Kao OCHOBHH IIWJb MMa €(hUKACHO OCTBApUBAHE 33jaTaKka KOju
Cy yTBpheHM aKTHMa HajBUIIMX JpKaBHUX opraHa. llemokynan cuctem QuHaHCHpama
Ip>KaBHUX OpraHa, OJHOCHO JPYIUTBEHHMX (DyHKIIMja M TIOCIIOBAa 3aCHHMBA CE€ Ha JIPIKABHOM,
OJHOCHO jaBHOM Oyiery. Cucrem (QuHaHCHpama IpKaBHUX (DyHKIMja MpEncTaBba CIOKEH
CHCTEM KOju 00yXBaTa CUCTEM jaBHHMX IPHXOJIA U CHCTEM jaBHUX pacxojaa. OCHOBHU M3BOPHU
npuxojga Oyuera PemyOnmke CpOuje cy: mopesu, Takce, HAaKHAJIEC W JONPHHOCH, TIPU YeMy
TIOpe3H TIPe/ICTaBsbajy JOMUHAHTAH CEerMeHT mpuxoza oyuera (54%)318. IMopes mpencrasiba
WHCTPYMEHT jaBHHX IPHUXOAa KOJUM JpKaBa OJ CyOjekara moJ| BeHOM IOPECKOM Biamihy
NPUHYIHO Y3MMa HOBYaHa CpEIACTBa 0O€3 HEMOCpeaHe MPOTUBYMHUIOE, HENOCPeIHE
MPOTHBYCIIYTe, pajd MOKPHBaWka CBOJUX (MHAHCHJCKUX IMOTpeda, ald W paad TOCTH3amba
JPYTHX, IPBEHCTBEHO €KOHOMCKHX M COILMjAJIHMX [IUJbCBA JAPIKABE.

OCHOBHE KapaKTepPHCTHKE OBOI' W3BOpa jaBHHX IMPHUXOAa Cy: JCPUBATUBHOCT, MOpE3 je
WHCTPYMEHT TPEpacrojielic HAIMOHAIHOT JO0XOTKA, Tj. Jp’KaBa T'a M3BOJM KPO3 MEXaHU3aM
CeKyHJapHE pacro/ielie, OJIHOCHO MpepacIoiesie J0X0TKa WM UMOBHHE JIUIA HaJl KOjuMa uMa
MOPECKU CYBEPCHHUTET; 3aTHM MPUHYAHOCT, KOja c€ Y JIEMOKPATCKHM JPYIITBUMA jaBjba CaMO
y BE3W Ca HAIJIATOM IOpe3a; OJCYCTBO HEINOCpPEJHE TMPOTUBYCIYyre, jep HE TIOCTOjH
HerocpeTHa Be3a Hu3Mel)y BHCHHE MOPECKOT JIyra ¥ KOPUCTH KOjy OJ ynoTpede jaBHUX go00apa
MMa JIHMIE KOje CHOCH TIOPECKH TEpeT; Iope3 je AaBame Yy HOBILY; HEACCTHHUPAHOCT, HEroBa
HaMeHa HHje yHampen onpelheHa, MOPecKH MPUXOIU CIIy)Ke 3a H3MHPCHE CBUX pacxoja
JpKaBe.

[Topeckn cucreM W TMOpecKa TOJUTHKA MPEACTaBJbajy CETMEHT YKYIIHE EKOHOMCKE
perynanyje. Kao MHCTpyMEHT €KOHOMCKE TOJIMTHKE, ONIOPE3UBAhe MOXKE J]a yTHUE Ha JApYre
CEerMeHTe, Ma U3 TUX pa3jora Mepe W aKTMBHOCTH KOj€ Tpeay3uMa jeaHa 3eMJba U3 00JacTH
MOpecKe IMOJUTUKE MMajy YTHIIaja HE caMO Ha Ty KOHKPETHY 3eMJby, Beh U Ha Jpyre 3emJbe,
IITO TMPEICTaB/ba KOHKPETaH OCHOB 3a XapMOHH3AIM]y MOPEeCKe MOJUTHKE Ha MelhyHapoaHoM
HUBOY.

VY Peny6munu CpOuju moveB ox 2005. ronuHe 3aCTYIUbEHH Cy ciieaehu oOauIu:

-[ope3 Ha JI0JIaTy BPEIHOCT;:

-1ope3 Ha J10X0J1aKk rpahana;

316 www.mfin.gov.rs, mpuctymsepHo 165. anpuna 2016.roguse
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-[Ope3u Ha MMOBHUHY (ITOPE3 HAa KIMOBHHY, TMOPE3 HA MPEHOC ariCOyTHUX TpaBa U MOpe3 Ha
HacJehe 1 TOKOJIOH);
-aKIu3e;
-1ope3 Ha ynoTpeOy, ApKame U HOLICHke 100apa u
-[ope3 Ha MPEeMHUje HEKUBOTHUX OCHTYParba.
[Tpumena ¢ep BpeIHOCTH NMPUIMKOM BpPEIAHOBama CTAJIHE WMOBHHE Ha3HAYajHUjE Ce
OJlpa)kaBa Ha OIOPE3MBAKE HMMOBHHE, OIOPE3UBAKE JOOUTH U OINOPE3MBABE J10]aTe

BpPC€OAHOCTH.

7.1. Onope3nBame HMOBHHE Y OKOJITHOCTHMA NpuMeHe ¢ep BpeTHOCTH

OmnopesuBame nuMoBuHe 'y Peny6uunu CpOuju Bpiu ce IyTeM I0pe3a Ha MMOBHUHY Y
CTaTHIIY, IIOpe3a Ha Haciehe 1 MOKIJIOH M Mope3 Ha NMPEHOC alCoNyTHUX mpaBa. OBH HOPECKU
o0muIM moja3e O] HPEeTIOCTaBKEe Ja Ceé EKOHOMCKAa CHara OOBe3HMKa MaHHudecTyje u y
[I0CEZ0Bakby MMOBHHE, OJHOCHO TpaHc(epy MMOBUHE ca jeAHOr Juua Ha apyro. CBa Tpu
HaBeJ/ieHa nopecka o0MKa umajy 3a npeaMmer ojpelheHa rnpaBa Ha HEMOKPETHOCTU U yTBphyjy
CE pelIeHEeM HaUISKHOT TOPECKOT OpraHa.

Ilope3 Ha MMOBHMHY Yy CTATHIM IIPEJCTaBJba jaBHY JaXOWHY Koja ce ruraha Ha
CTBapHa IpaBa Ha HEMOKPETHOCTMMa (MpaBO  CBOjUHE, JHMYHE  CIYXOEHOCTH, IpaBoO
Kopuuihema MO OCHOBY TajM-IIEPUHIa, MPaBO AYropoudHor 3akyma). Ilopecku oOBe3HMK je
MpaBHO M (U3MYKO JIMIIE KOj€ je MMalall HaBeJeHUX mnpaBa. OCHOBUIy IMOpe3a Ha UMOBUHY
YMHA TP)KHIIHA BPEIHOCT HEMOKPETHOCTH Ha AaH 31. meremOpa TOAWHE KOja MPETXOIH
TOAMHU 3a KOJy ce yTBphyje mope3 Ha UMOBHHY. TpiKHIIHA BPEIHOCT HETIOKPETHOCTH C€
yTBphyje NpPUMEHOM OCHOBHHUX eleMeHaTa (KOpUCHa IMOBPUIMHA W  MPOCEYHA TPIXKHUILIHA
BPEIHOCT KBaJpaTHOT MeTpa OAroBapajyhmx HEMOKPETHOCTH) M KOPEKTHBHUX €JieMEHaTa
(JIOKanMja HETOKPETHOCT, KBAJIMTET HEMOKPETHOCTH U ci.). O0aBe3a 1O OCHOBY mOpe3a Ha
UMOBHMHY Yy CTaTHLM HAacTaje JaHOM CTUIamba CTBApPHOI IpaBa, OAHOCHO JaHOM IOYETKa
Kopuuihema, 0crocodsbaBambeM, H3AaBabEM yIOTpeOHe J03BOJIE WM JpYyruM omMoryhaBamem
kopuihema nmoBuHe. CTOma OBOT TIOpe3a je IMPOMOPIHOHAIHA.

ITope3 Ha MOKJIOH OJJHOCH ce Ha OeCTepeTHH MpeHoC MpaBa Ha MOBUHY. [lox n3pazom
"MOKJIOH" HE MOJpa3zyMeBa ce CaMO THIMYaH YTOBOp O TMOKJIOHY Ha OCHOBY KOjer jeJlHa cTpaHa
OecTepeTHO MPEHOCH JPYroj CTPaHU KaKBY CTBAap WIIM MpPaBo, Beh M cBako pacronarame KOjuM
je Ha padyH MOKJIOHONPHMIIA YMakeHa MMOBHHA MOKJIOHO/IaBIa (Ha mpUMep, mpejaja CTBapu y
CBOjUHY TOKJIIOHONIPHUMILY, OJpUIAFh¢ OJ MpaBa y KOPHUCT MOKIOHOMPUMIIA, OMPOCT JIyra H

apyro). JloHanmja, ka0 JaBame IMOKJIOHA, NPU 4YeMy MOKJIOHONpPHMAIl JOHAlMje HE Jaje
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HAKHA/Iy - MPOTUBYCIYTY 32 MPUMJbEHH MOJKOH WJIM 3aBEIITamke, Takole MpeacTaBiba OCHOB
3a ruiahame mopesa Ha IMOKJIOH.

OOBe3HMK TIOpe3a Ha MOKJIOH je AaBajal MokjgoHa. OCHOBHUIlY Mope3a Ha MOKJIOH YHHU
TP>KUIIHA BPETHOCT TIOKJIOHA KOjy YTBphyje HaUIeKHH MMOPECKA OpraH, a CTOIe IO KojuMa ce
yTBphyje mope3 cy MporpecuBHe.

ITope3 Ha mpeHoc ancoJyTHUX NMpaBa NpeAcTaBba OOJIMK MOpe3a y AWHAMHIN —
Mope3 Ha KalHuTalHe TPaHCAKIMje, KOjU Ce OJHOCH Ha MPEHOC y3 HAaKHAJy CTBAPHUX IpaBa Ha
HETMOKPETHOCTHMA, TpaBa MHTEJIEKTYyaJ HE CBOjHHE, ylela y MpaBHOM JIMIy U XapTuja Of
BPEIHOCTH U JIpyre IPEHOCE alcoyTHUX Mpasa. [IpeHocuiall mpasa je mopecku 0OBE3HHK, a
Kynar je cyncuamjapHu jemarl. [lopecky OCHOBHWIly YMHH YTrOBOpEHA IIEHA Y MOMEHTY
3aKJbY4HBamba YrOBOpa O MPEHOCY MpaBa CBOjUHE M APYIHX aIllCONyTHUX MpPaBa, O] YCIOBOM
Jla je HIbKa O] TpKuIlIHe BpenHocTH. [lopecka croma je mpomoplUOHaliHA, ajau je Hajuyemihe
nudepeHnrpana, ¢ 003UpoM Ha 00jeKaT Omope3uBamba.

[Tomito ocHOBHUIlY 32 OIOPE3UBAaKE KOJ CBa TPU IOpPECKa OOJIMKA YMHM TP>KUIIHA
BpPEIHOCT HMMOBHUHE, (pep BpEAHOCT yTHUYE AUPEKTHO Ha TMOpecKky obOaBe3y yTBpheHy 1o
OCHOBY IIOp€3a Ha UMOBHHY, OJIHOCHO YTHUYE Ha HETO PE3yJTaT Mepuoa.

IIpumena d¢ep BpeaHocTH M omnope3uBame MMOBUHe. [Iponucu o onopesuBamy

317 pucy yeknahenn

umoBuHe y CpOuju, u nopen yckiahusama koje je BpuieHo y 2013. ronunu,
ca aKTyeJIHUM padyHOIBOJICTBEHUM IponucuMa. Haume, uin. 7. craB 1. 3akona o nopesuma na
umosuny ("Cn.rnmacauk PC", 6p. 26/01,... u 47/13) ynyhyje Ha To 1a ce OCHOBHIIA ITOpe3a Ha
UMOBHMHY 32 HEMOKPETHOCTH OOBE3HHMKA KOjU BOJAM IOCIOBHE KHHIE U UYH]y BPETHOCT Y
MIOCJIOBHUM KIbUTaMa UCKazyje Mo MeToly (ep BpelnHOCTH y ckiany ca MehyHapoaHum
pauyHoBoacTBeHUM crangapauma (MPC), opHocHo MehyHapoaguuMm — cTaHmapauMa
¢unancujckor n3pemTaBama (MCOUM) u ycBOjeHUM pauyHOBOJACTBEHUM MOJMTHKaMa je ¢ep
BPEJIHOCT MCKa3aHa Ha MOCIeIbY JaH MOCIOBHE roJuHe 00Be3HMKA y TeKyhoj rouHH.
HaBenene onpenbe cy HEKOpekTHe MO BuIlle OcHOBa. Hajupe, y TepMUHOJIOIIKOM
osnauaBamy |ASB (International Accounting Standards Board) je 2003. roauHe JOHEO OATYKY
Ja ce cTaHmapau koju cy aoHetn mociae 2003. ronuHe o3HauyaBajy kao MCOU u na ce Taj
Ha3UB KOPHCTH 3a cBe Mel)yHapoaHe cranaapie y o01acTH pauyHOBOJCTBA (Kako HOBOJIOHETE,
Tako W OHe Koju uMmajy o3Haky MPC). 3atum, mociaeaHo mocMaTpaHO OBE Oapende ce MOry
MPUMEHUTH CaMO Ha MHBECTHULIMOHE HEKPETHHHE, a HE U 3a HEKPETHUHE KOje Ce KOPHUCTE Yy
nocjoBHe cBpxe, jep cmepHuue MPC 40, maparpad 32A ynyhyjy na ce HHBECTHUIMOHE

HEKpPETHUHE BPEIHY]y WM MO METOAy (hep BPEIHOCTH MJIM IO METOIy HabaBHE BPEAHOCTH.

317 Mi3smeHe 3akoHa 0 II0pe3rMa Ha MMOBUHY 00jaBibeHe cy Y ,,Ciyx0eHoM rnacuuky PC*, 6p.47/2013.
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JluckyTaOWIIHO je Ja JIM ce HaBeleHe oipeade MOTry NPUMEHHTH Ha HEKPETHHHE Koje ce
KOPHCTE Yy TIOCTIOBHE CBpXe, jep cmepHuile MPC 16, naparpad 31, ynyhyjy na ce HekpeTHHHE
KOj€ ce KOPHCTE y MOCIOBHE CBPXE BPEIHY]y IO PEBAJIOPU30BAHOM M3HOCY KOjU MPENICTaBIba
IBUXOBY (ep BPEOHOCT yMameHY 3a HAKHAJHy aKyMyJUpaHy aMOpTHU3alljy M HaKHAJIHO
aKyMyJIMpaHe TyOuTke 300r yMamema BpeIHOCTH. [lutame je nma au je To OWo IuJb
3aKOHOJABIa M Jia JIM C€ Y MpPaKCH JOCIEAHO MPUMEHYjy OBE oapende Wi je y HHUTamby
TEPMUHOJIOUIKH MPOIYCT ¥ HEAOBOJbHA ONPE3HOCT MPH JOHOILICHY HABECHUX OJPeI0U.

ITopen Ttora, HaBemeHne oapende He mnperno3Hajy MCDU 3a MCE, oxemkom 16,
naparpad 16.7. ynyhyje ma ce WHBECTHIIMOHE HEKPETHHUHE BpEIHY]y 1o ¢dep BpPEIHOCTH,
YKOJIMKO c€ HHXO0Ba (hep BPEIHOCT MOXE YTBPAUTH O€3 NMPEKOMEPHHUX M3/aTaka M Haropa.
MC®U 3a MCE onespkom 35. maparpad 35.10. Takohe maje moryhHOCT ma ce mpu mpernacky
Ha TpPBY NPUMEHY OBOT CTaHaapaa ¢ep BpPEOHOCT KOPUCTH Kao HabaBHA BpPETHOCT 3a
HEKpETHUHE, MOCTPOjeha U ONpPeMy, HHBECTUIIMOHE HEKPETHUHE U HEeMaTepujajiHa yiarama u
na ta ep BpeIHOCT MPAaKTUYHO MPECTaBIba HAOaBHY BPEIHOCT 3a HapeaHe nepuoae. llomro
3aKOH O TOpe3rMa Ha WMOBHMHY HE Jaje MOTyhHOCT na ce y HaBeJIeHHUM OKOJIHOCTUMA
OMope3uBame BpPIIM Ha 0azu (ep BpeJHOCTH HEKPETHHMHA U HHBECTUIIMOHUX HEKPETHHHA,
olipenoe \meroBor 4i.7. cTaB 1. MOTy ce cMaTpaTH HETIOTIYHUM U HEyCKIal)eHUM.

VY mpeTxoaHO HaBEIEHUM OKOJHOCTHMA Yy KOjuMa ce ep BPEIHOCT HE MOXKE CMaTpaTH
OCHOBHIIOM OTIOPE3MBamha, OTIOPE3NBa OCHOBHUIIA C€ YTBPlyje Ha OCHOBY IOJIaTaKa O MPOCEUHO]
LIEHW HENOKPETHOCTH Koje oOjaBibyje jeAMHMLA JIOKajgHe camoympase. IIpuMeHa oBako
yTBpheHe Nopecke OCHOBMIIE MMa 3a TOCIEIUIly MHOrOCTpyKo Behum HM3HOC mope3a Ha

WMOBUHY.

7.2. Onope3nBame 100UTH Y OKOJTHOCTHMA NIpUMeHe (ep BpeAHOCTH

ITope3 Ha 7OOHUT MpaBHUX JIMIIA NPEACTaB/ba PUCKAIHU OOJUK KOjH 3ay3UMa 3Ha4ajHO
MECTO y TOPECKOj CTPYKTYpH 3eMajba ca pPa3BHjeHOM TpXKHUIIHUM mpuBpehuBamem. OBaj
MOPECKH OOJIMK je Tpe cBera y (yHKIUjU (DUCKATHUX IHJBEBA, ATH CE€ Y BUIY PA3TUIUTHX
WHBECTUIIMOHUX W JIPYTHX TMOJICTHIIAja, KOPUCTH W KA0 HMHCTPYMEHT 3a OCTBapUBAHHC
oapeheHnX eKOHOMCKHUX, COLMjalHUX M MOJUTHYKUX LuJbeBa. JlpkaBa Ha OCHOBY cHCTEMa
nopes3a Ha JI0OUT yThde Kako Ha OOMM M BPCTE€ MHBECTHIIM]jA, TAKO U Ha HUXOBY JIOKAIH]Y,
MyTeM CTyMHJIaHaca 3a yjarama y MNpUBpEAHO Hepas3BujeHa moapydja. [lomro cy mopecke
MMIUTAKAIM]je JaJIeKOCeIIHe U CBENpokuMajyhe, OCHOBHM IHJb OMOPE3UBamba j€ a KOPUCTH

on mope3a Oyny mro Behe, a HeraTMBHHM eQeKTH CBe MamwH. ,Jomr je Amam CMHUT pa3BuO
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YEeTUPH KaHOHA MO KojuMa je go0ap mope3 OHaj KOjU j€ MpaBH4YaH, KOJjer KapaKTEpHIIe
M3BECHOCT y MPUMEHH, KOjU je MpaKTHYaH OHMUMA KOju Ta 1uiahajy ¥ eKOHOMHYAH JIP>KaBH 3a

IpUKyIbame"3 18,

KonuenT onope3nBe J0OMTH 3aCHOBAH j€ Ha IIMJbEBUMA KOj€ JIpKaBa KeJH
Jla OCTBapH U JOOUT yTBphEeHa [0 OBOM KOHIIETITY Pa3iiMKyje C€ O]l pauyHOBOJCTBEHE JOOHUTH.
Paznuke w3BemtaBama O JOOUTKY 3a IMOpecke MOoTpede M pauyyHOBOACTBEHE MNOTpede, y
MoTJiely KOPHCHHMKA W3BEINTaja, IUJbEBAa HM3BEIITABAA, KBATUTATUBHUX KapaKTEPHUCTHUKA

nHpopManuja, IPUHIKIIA U TPABUJIA W3BEIITaBamba MpeaAcTaBbeHn ¢y Crukom 9.

318 TMomnosuh M. (2006) IIpecko npaso, Cayx6enu rmacuuk, beorpax, crp 268
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OPUHAHCHUJICKO
HN3BEUHITABAIBE

MuBecturopmu,
3ajMOJaBIIH, JT00ABJHAYU U
OCTaJy TIOBEPHUOLIH,
KYIIIIH, 3aIT0CTICHH,
JpKaBa, jaBHOCT

IHOPECKO
MN3BELHITABAIBE

KOPUCHHMLIA

A 4

[Ipyxame nadopmarmja o
3apaljuBayvkoj CIIOCOOHOCTH U
(hMHAHCH]CKO] TIO3UIIM]H, KOje
CY KOpPHCHE 3a JJOHOLICHE
€KOHOMCKUX OJUTyKa

JIP)KABA

A 4

Wb

A 4

KBamurer npyxeHnx
nHpOpMaIHja oraena ce y
BHX0BOj Pa3yMJbUBOCTH,
NOY31aHOCTH,
PEJIEBaHTHOCTH H
YIIOPEUBOCTH

Wudopmanuje o onope3unBoj
JIOOUTH U M3HOCY TIOpe3a
Koju Tpeba J1a ce TIaTH KaKko
0u ce peanu3oBaIH
(bucKamHN, eKOHOMCKH,
COLMjaJTHU U TOJIUTHYKH
LUJBEBH

A 4

KBAJIMTATUBHE
OJIUIUKE

A 4

DUHAHCH]CKO H3BEIITaBAKE
ce BPILH y CKJIaJly ca
MpUHIUIINMA: HaCTaHKa
MOCJIOBHOT joraljaja,
KOpeJaluje, OIpe3HOCTH,
KOH3HUCTEHTHOCTH,
MAaTepUjaTHOCTH H JIP.

KBanurer npyxeHnx
uH(pOpMaIFja OleHYje ce ca
aCTeKTa MOCTUTHYTE
e(pUKaCHOCTH, IPABUIHOCTH,
(IIeKCHOMITHOCTH,,
aJIMUHUCTPATHBHE
JEITHOCTaBHOCTH H
MOJIUTHYKE OATOBOPHOCTH
OMoOpe3nBamba

A 4

INPUHIAIIN

A 4

Emementn ¢uHaHCH]jCKIX
M3BEIITAja Cy. IPUXOIH,
pacxoqu, cpescTBa, 00aBese
Y COTICTBEHH KaITUTaL.
buxoBo npusHaBame u
Mepeme ce BPILIH y CKIay ca
pauyHOBOJCTBEHHM
NpaBUJIMMa U CTaHAapuMa

IMpaBwia yrBphuBama
OIope3uBe J00UTH U
ropeckor ayra 0asupajy ce
Ha IMMPpUHIUIIUMA:
H3/IAITHOCTH,
(bI1eKCHOMITHOCTH,
e(pMKaCHOCTH, TPABUYHOCTH
U EKOHOMHWYHOCTH

v

INPABUJIA

Omnope3uBa 100UT je pa3iiuka
NIPUX0Jia U pacxoza
YTBphEHUX MO HOPECKUM
npaswinMa. M3noc nopeckor
JIyTa 3aBHCH jOII O
MOPECKUX KPEIUTa U CTOIIE
MPOIUCAHE 3aKOHOM O
ope3y Ha JOOHT.

Cnuxa 9 Komnonenme Konyenmyannoe okeupa gunancujckoe VErsus nopeckoe

uzeeuimaearod

WzBop: Mwryrunosuh Byukosuh C., (2012), Bpeownosawe u egexmu oonoscenux nopesa Ha

nepgopmance komnanuja, Jlokropcka teza, Exonomcku ¢akynrer Yuusepsurera y beorpany, ctp.36.
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Komnapanujom wu3BemTaBama 0 ONOPE3UBOj JOOUTH 3a MoTpede pauyHOBOJCTBA U 32

Ta6enu 30 npuka3aHe cy HaBeJCHE Pa3JIHKE..

Mopecke moTpede youaBajy ce KJby4HE passiuke u3Mel)y oBux /Bajy HauMHA M3BEIITaBamkha, KOje
CY Y3pOKOBaHE pasjifKama y MPHUMEHECHUM IPaBHJIMMa H3BEIITaBambha, a OJTHOCE CE Ha OCHOBY
oOpauyHa, TOBE3aHOCT MPHUXOAA W pPACX0J]la, AHTHUIMIIUpAEmEe TyOuTaKka, TpPUMEHY ¢ep

BPEIHOCTH, NMPHUMEHY MPHHIMIA KOH3UCTEHTHOCTH, MaTepHjalHOCTH M (iaexcuOmnHocT. Y

Tab6ena 30 Ocnosne paznuxe uzmely pauyHo800CmMEeHUX U NOPECKUX NPABUILA

Pa‘IYHOBOI[CTBCHa

paBuiia

[Topecka mpaBua

OO6pauyHcka Versus
TOTOBHHCKA OCHOBA

OO0pauyHcka OCHOBa

IIperexno
3aCTYIJbEHA IPUMEHA
TOTOBUHCKE OCHOBE

[ToBe3uBame npuxoaa Ha OrpanuueHo

ca pacxoauma

(mpuHIUI

Kopenaiuje)

Ompesnoct Ha (cpeuaBame Ha (cpeuaBame
HCKa3HBamba HCKa3MBamba
MpelemheHe JOOUTH) IpeleHheHe JOOUTH)

Konnenr dbep VY Benukoj Mepu He

BpPEIHOCTH

KonsucrentHoct KonsucrentHa Yecre U3MEHE
IIpUMEHa nocjieauna  HU3MEHe
PavyHOBOJICTBEHUX 3aKOHCKHMX Mpomnuca u
npaBuia IIPOMEHA y

€KOHOMCKO] MOJINTUIU

Konnent Heonxonan Huje no3BosbeH

MaTepHujaTHOCTH

DneKcuOUIHOCT dnexcubuIHMja Purunna npasuia,

HpaBHJiIa, 4ecTa
pUMEHa POLIeHA

MUHHMaTHA
¢bekcubmIHOCT

pacxone. Haume,

HOpCCKI/I 00BE3HHUK je CHTHUTCT, IIPABHO JIUIIC KOje o0aBJba ACJIIaTHOCT paJiu CTULlakba

nobutu. OCHOBHILY 3a ONOpe3MBame IpeAcTaB/ba ONpe3uBa JOOUT Koja ce yTBphyje y
MOpecKoM OmilaHcy yckiahuBameMm JOOMTH UCKa3aHe Yy OWiaHCy ycrmexa, 300r Tora IITO
MTOPECKH TPOITUCH 3aXTeBajy CBONEHE MPUXO0/a M pacxo/a Ha MOPECKH MPU3HATE MPHUXOJE H
Mopecka peryjiaTtuBa ClpedyaBa MCKa3uBambe MPUXOAA Y MambeM H3HOCY Y

OAHOCY Ha TPXHUIIHC OKOJHOCTH, HAPOUYUTO Kalda Cy Yy IIHUTalky KalluTaJIHU IIOGI/H_[I/I,
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TpaHnchepHe IIeHe, MPUXOJ] Ol IMBHACHIN U 00payyH Kamare u3Mely moBe3aHuX nwuIa, 0K
KOJI pacxoja mopecku OumnaHc onpeheHe pacxone eBUACHTHpaHE y OWIIAHCY ycrexa He
cMaTpa MOpPeCcKH MPHU3HATHM pacxojuma, a oapelheHe pacxojae u3 OumaHca ycrexa MpHu3Haje y
JTUMHTUPaHOM H3HOCY. Kopekmmja pacxoja ce HAPOYMTO BPIIM KO TPOIIKOBA OOpadyHaTe
amMopTH3allvje, HaKHAaJla 3all0CICHIMa, TPOIIIKOBA 3aJIMXa, U3/aTaka 3a YWIaHapHHE U JIOHAIH]e,
TPOILKOBA peKJaMe U MpoIaraxye.

[Ipema ToMe, Topecka OCHOBHUIIA c€ YTBplyje y TOpPECKOM OMIAHCY KOPUTOBAHEM
ocTBapeHe JOOWTH McKazaHe Yy OwiaHcy ycrmexa. [lopecka croma je  IpONOpIHUOHATHA U
jennoOpasHa. IlopeckoM perymatuBoMm cy mpenuheHe u OpojHE ONAKIIUIE KAOo INTO CY:
yllarambe y OCHOBHA CPEJCTBA y OKBHPY PETHCTPOBAHE JIEIATHOCTH, MHBECTUIM]E BEIUKOT
o0MMa, MBHBECTHIIM]E€ Yy CTpATEIIKe EIaTHOCTH, WHBECTHUIM]E Yy HEPa3BUjE€HO IMOJAPYYje H
CIIMYHO.

Omnope3uBawe pooutu y Penybmuuu CpOuju Bpmm ce y Ckiagy ca 3aKOHOM O

319

nope3y Ha 100uT mpaBHHX Juna® . Ha Teper pacxonay mopeckoMm OMIIaHCY ce He MpH3HAjY

320 xana je dep

pacxo/u HACcTau M0 OCHOBY yCKiIahiBama KHUTOBOJICTBEHE U ep BPEIHOCTH
BPEIHOCT HWXXKa OJI KEbHI'OBOJICTBEHE BPEIHOCTH, OCHM Y ClIydajy omrehema yclea BHIIe
Cuiie, alli Ce TMPHU3HAJy y TOPECKOM MEpHUOaYy y KOME C€ Ta MMOBMHA OTyhH, OJIHOCHO
yrnotpebn. Jlakiie, pacxoau 1Mo OCHOBY yckiajuBama KHHTOBOJCTBEHE U ()ep BPETHOCTH, Kasa
je dbep BpemHOCT HMKA OJ KEbUTOBOJICTBEHE BPEJHOCTH MPU3HAJy C€ Kao Pacxof y MOPEeCKOM
OusIaHCYy caMO y MIepruoay Y KOME je Ta UMOBHHA OTyheHa.

VY Be3u ca npuszHaBameM 00e3Bpelermha MMOBHHE Ka0 IOPECKU pacxoi, Tpeba uMaTH y
BUAY UYUIBLCHULY Ja je OHO YCJIOBJBCHO 00JIMKOM HUMOBHHE, OJHOCHO HAYWMHOM HCHOT
BpenHOCHOT yckinahuBama. [lomTo ce, y 3aBHCHOCTH OJ BpPCT€ HMOBHHE W YCBOjEHE
padyHOBOJICTBEHE MOJIUTHKE, eeKTU MpoMeHe (pep BpeAHOCTH, Kao u eekTu obe3Bpelhema He
€BUACHTUPAJy YBEK Ha WCTH Ha4yWH, HEraTUBHA IMpoMeHa ¢ep BPEIHOCTH, OJHOCHO
o0e3Bpeheme He mpeacTaB/ba yBeK pacxoi. Ha mpumep, yKOIMKO je CPeICTBO MPETXOIHO
peBaOpU30BaHO, MpEe MpU3HABaKka pacxoja oj obe3Bpehema Tpeda M3BPIIMTH CTOPHUPAHE
PEBANTOPHU3AIMOHUX  PE3EPBH  TMPU3HATUX KAa0 KOHKPETHO CPEICTBO. YKOIUKO CYy
peBANOpHU3AIIMOHE pe3epBe JIOBOJbHE 3a MOKpuhe oOe3Bpehema MMOBHHE, HEMa MPHU3HABAMKA
pacxona y OmiaHCy ycriexa. YKOJIMKO peBalopU3alioOHe pe3epBe HUCY JOBOJBHE, IITO 3HAYH
na obe3Bpeheme MpeBa3wia3d MPETXOAHO NpPU3HATH TMO3UTHBAaH edekaT mnpomeHe dep

BPEIHOCTH, J1e0 00e3Bpehema npu3Haje ce Kao pacxo]] neproaa. Y OBOM CIy4ajy HHUje CIIOPHO

318 "Cy.rnacuuk PC*, 6p. 25/01, 80/02, 43/03, 84/04, 18/2010, 101/2011, 119/2012, 47/2013, 108/2013, 141/2014
u 112/2015), nocnensme n3meHe OBOT 3akoHa BpineHe ¢y v 2015, a m3MemeHn 001Kk 3akoHa hie ce mpuMemuBaTH
Ha Onope3uBame 0outu ocrBapere y 2016. rogusm.

320 [Tpema . 228 3aKoHa O MOPE3y Ha JOOMT NPABHUX JIHIA.
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na pacxoj o ooe3Bpehema Koju je mpu3HaT y OMJIaHCy ycriexa HUje MOPECKU MPU3HAT Pacxo/l,

jep je mpolemeHa HaJOKHAAMBA BPEIHOCT CBAKAaKO Mama o HabaBHe IeHe 2,

Taxobe,
YKOJIMKO pPEBaJIOpU3alMOHA pe3epBa TMPETXOAHO YOIIITe HHUje (opMUpaHa, a HACTalo je
o0Oe3Bpeheme, HEOCTIOPHO j€ Ja pacxol MO OCHOBY oOe3Bpehema HHje TOPECKH IpU3HAT
pacxox, jep je mpolemeHa HaJOKHAIMBA BPEJHOCT Makba o/ HabaBHe 1eHe 2,

Ca nmpyre ctpaHe, KOj cpeicTaBa 4uju edeKkTu npoMmeHe (ep BpEeIHOCTH ce MPHU3HA]Y
npeko OmilaHca ycmexa, Kao IITO Cy HHBECTUIIMOHE HEKPETHHHE, XapTHje Of BPEIHOCTH
kiacu(ukoBaHe 1O ¢Gep BPETHOCTH y OMJIAHCY ycIexXa MM OWJIONIKA CPENICTBA, HEraTUBHU
edexTu mpoMeHe (ep BPEIHOCTH YBEK Ce MPU3HAJy Kao pacxon nepuoaa. Mehyrum, umajyhu y
BHJly J1a C€ Yy IOPECKOM OWMIIaHCY HE MPHU3HA]y PacXOJM HACTadd MO OCHOBY 00e3Bpehema
nMoBHHE®Z, Koje ce yTBphyje Kao pasnuka n3mel)y HabGaBHe IeHe NMOBHHE yTBpheHe y CKIamy
ca OBUM 3aKOHOM M HbCHE NPOICHEHE HAJOKHAJMBE BPEIHOCTH, MPEMa HAIIEM MUILBCHY,
HUje CBaKH pacxoj o o0e3Bpehema mopecku Hepu3HaTH Pacxol.

Kon cpencraBa umju edexktrn mpomeHe (ep BpPEIHOCTH c€ MPHU3HAjy Kpo3 OWIIaHC
ycrexa, mpeMa HallleM MHUIJbEbY, Ka0 Pacxo]] y MOPEecKoM OMIIaHCY He MPU3HAje Ce PacXo] O
obOe3Bpehea y BHUCHMHU pasznuke wusMel)y HHHIMjaTHE Ha0aBHE II€HE U IPOLCHEHE
HA/IOKHA/IMBE BPEIHOCTU KOHKPETHOT cpeicTBa. To 3HAuW Ja ce, y Cliydajy MMOBUHE uHja je
KIbUTOBOJICTBEHa BpeAaHocT Beha on wHuIMjasiHe HabaBHE IieHE (jep jé HAKOH TOYeTHOT
MpU3HaBamka M3BpIIEHA MpoIlleHa Ha Behy BpeaHOCT), pacxoaoM o1l o0e3Bpehema Koju ce He
IpU3HAje y MOPECKOM OMJIaHCy HE MOXKE Ce cMaTpaTH YKymaH pacxoj oJ oOe3Bpehema (y
BHUCUHM pa3jiMke u3Mel)y KBUIOBOJACTBEHE M MPOLIEHEHE BPEJHOCTH), Beh caMo J1eo pacxoja
KOJU IIPEJCTaBJba pa3uKy u3Mel)y MHUIIMjaaHe Ha0aBHE IIEHE U MTPOLIEHEHE BPETHOCTH.

Haenena TBpama Moxe fa Oyjie WIycTpoBaHA MPUMEPOM XapTHja O] BPETHOCTH KOje
Cy Kiacu(puKOBaHE Kao XapTHje O] BPEAHOCTH 4YHja KHbHUTOBOJACTBEHA BPEAHOCT ce yckiahyje
ca ¢ep Bpeanourhy y Ouiancy ycrnexa, To 3Hauu Ja ce MpoMeHa (pep BpeIHOCTH €BHICHTHPA
MpeKo TpUxoJla U pacxoda. YKOIMKO Ou mwuxoBa  ¢ep BpenHocT Owna Beha on
KEbUTOBOJICTBEHE BpPEIHOCTH, edekaT Ou OMo MpHU3HAT Kao MPHUXOJA MNepuofa KOjU YUHU
CacTaBHU JI€0 OINOpe3uBE JOOUTH. YKOJIMKO OM TOKOM HapeJHOr OOpayyHCKOr MepHoia
JIOIIUIO JIO0 TIajia TPXKUIIHE BPEAHOCTH UCTUX XapTHja O]l BPEIHOCTH, IIPH YeMy je Taj mana Behu

ol nmoBehama BpEeIHOCTH E€BUACHTUPAHOT y MPETXOJHOM OOpadyyHCKOM NEPUOAY, ONOPE3UBH

pacxojr Ou mpencTaBibalia paznuka udMmely uaeHTudukoBaHor ode3Bpehema Tekyher nepruoaa

821V cmmcmy ui.22B) 3akona o mopesy Ha nobut npasaux juna ("Cio.rmacaux PC", 6p. 25/01... m 112/2015)

822 To 3HauM Ja KOJ OBMX CPEJACTaBa W y HABEJECHUM CJIy4dajeBUMa, Pacxoll II0 OCHOBH 00e3Bpehiema Koju je
NpuU3HaT y OMJIAHCY yCIeXa, OJHOCHO H3BEIUTajy O YKYINHOM pe3yjiraray Tpeba Ja Ce MCKaKe Kao MOPECKH
HENPHU3HAT Pacxo[ moja peaaum opojem 32 akryensor Obpacia I1b6 1.

323 Ypan 228 3akona o mopesy Ha nobut npasaux juna ("Cio.rnacauk PC*, 6p.25/01....u 112/15)
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Y €BUICHTUPAHOT MPHUX0/ia TI0 OCHOBY TIO3UTUBHOT yCKiajiBama KEbUTOBOJICTBEHE BPEITHOCTH
y MPETXOAHOM TEPHOY.

Paznor 3a oBakaB mopecku TpeTMaH je uzberaBame JBOCTPYKOT onope3uBama. Hanme,
eBUJICHTHPAHH IIPUXO/] TI0 OCHOBY MoBehama ep BpeIHOCTH Y MPETXOTHOM NIEPUOTY YKIbYUCH
je y OIope3uBy OCHOBHILY IPETXOHOT MIOPECKOT MEPUO0/Ia, Ta OM TPETUPAKEM YKYITHOT H3HOCA
obe3Bpehera  MIEHTH(PUKOBAHOT Y MPETXOJAHOM MEPUOJy MMAJO 3 MOCIEAUILY ABOCTPYKO
onopesuBame>2,

[Topeckn acmekt edekar (ep BpemHOCTH MOXe Aa OyAe WIYCTPOBaH TPETMaHOM
CTaJHUX CPEJCTaBa HAMEHCHHUX MNpoaaju. [IpuimmkoM pekiacuduKanmje CTAIHOT CPEeaCTBa
yTIBphyje ce pasnuka m3Mmel)y KIHUTOBOJICTBEHE BPETHOCTH M (ep BPEIHOCTH yMameHE 3a
TPOIIKOBE Mpojiaje. AKO je Ta pa3linka HEraTUBHA, CPEICTBO C€ PEKIACH(PHKYyje TIO HIKO]
BPEIIHOCTH M MPHU3HAjE CE PacXo/l 0 OCHOBY 00e3Bpehema.

Ha teper pacxoja y mopeckom OWJIaHCY HE NPU3HAJy CE€ PAcXOIH HACTAIU 1O OCHOBY
obe3Bpeherma MMOBUHE, KOje ce yTBphyje Kao paznmka m3Mmel)y HaOaBHE IIeHE WMOBHHE
yTBpheHe y CKaay ca OBUM 3aKOHOM M H-EHE NPOICHEHEe HAJIOKHAIWBE BPEAHOCTH, alld CE€
MPHU3HA]y Yy TOPECKOM IEpPHOAY Yy KOME je Ta MMOBHMHA OTyheHa, OJHOCHO ymoTpeOJbeHa,
OJTHOCHO y KOME je HacTajo omreheme Te UMOBHHE YCJIE]] BUILIE CHJIC.

[Ipumena oBe oapende nonasu A0 U3paxaja Kaja je CTATHO CPEIICTBO PEKIACH(UKOBAHO Y
jenHoM oOpadyHCKOM MEPUOY, a IPO/iaja U3BPILCHA Y HAPETHOM. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMA:

-eHTUTET MPHU3HAje PACXO/]l IO OCHOBY 00e3Bpehema y ckiany ca MCDU y rogunu kanga cy
UCIYHEHU YCIIOBU 3a pekiacudukaiujy, ¢ THM Jla C€ TakaB pacxo]l HE MPU3HAje Y MOPECKOM
OWJIaHCY Y TOM ITOPECKOM TMEPHOY;

-y HapeIHOM 00pavyyHCKOM MEPUOY, Kaja je CPeACTBO OTYHEHO, Y MOPECKOM OMIIaHCY TOT
nepuoja Mpu3Haje ce pacxoa ona obes3Bpehema, KOju je pauyHOBOJCTBEHO EBUICHTHpAH Y
MIPETXOITHOM TEPUOTY.

V3 mpernocTaBky Ja je y oKToOpy Tekyhe roawHe JoHeTa OJIyKa O MPOJaju HEKPETHUHE
W 3aroYere akTHBHOCTH TPOJiaje, BpEAHOCTH PEIICBAHTHE 32 PAUyHOBOJICTBEHO €BUICHTHPAHE

cy crnenehe:

324 Mehytum, y OOpHYTOM CIy4ajy, Yy OKOJHOCTMMA TPUMEHE aKTyelHe PEryjJaTHBE O OINOpE3MBamy IOOUTH,
HUje Moryhe n3behu TBOCTpyKO onopesuBame. Pamy ce o ciaydajy kajua je y jeIHOM TIOPECKOM MEePHOy U3BPIIECHO
MpU3HaBamke pacxoja oj 00e3Bpehera KOju HUCY MPU3HATH Kao MOPECKH pacXo, 0K je V HapeIHOM IOPEeCKOM
nepuoy HacTtajgo mnosehawe (ep BpeIHOCTH W MO TOM OCHOBY IPHU3HABAaWkE U OMOPE3MBAIE MPHUXOAA Of
BpPEIHOCHOT ycKiiahuBama.

252



Pen. Omnuc H3noc

opoj
1. K®uroBoicTBeHa BpeHOCT 5.000.000
2.  |®ep BpeoHOCT 4.500.000
3. [[IpouemeHH TPOIIKOBH MpoJiaje 200.000
4.  [Hero ¢ep Bpemnoct (2 — 3) 4.300.000
5. |Pacxox mo ocHOBY 06e3Bpeherba (1-4) 700.000

[omTo je y MOMEHTY pexyacuuKanuje, KlbUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT CTATHOT cpeacTBa Beha ox HETO
(dep BpemHOCTH, KEUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT ce Kopuryje (cMamyje) u cBoxu Ha m3HOoc ox 4.300.000 munapa.

Pasmuka ox 700.000 nuHapa npu3Haje ce Kao pacxo/l o OCHOBY o0e3Bpelema.

Kmmxeme:
Onnc H3noc
T n
I'paleBuHCKH 00jeKTH HAMEH-CHH TIPOAjU 4.300.000
O6e3Bpeheme HeKpeTHHHA 700.000
I'paheBuHCKH 00jeKkTH 5.000.000

[Mponaja HekpeTHUHE U3BpIIEHA je Y AeleMOpy ucrte rojune 1o uenu o1 4.600.000 nuHapa (HewTo BuIe

0J1 potiet-eHe (hep BPEIHOCTH).

Onmuc H3Hoc
pi | II
Kynmm 4.600.000

O6e3Bpeherme HEKpETHUHA, TOCTpojema u onpeme (cropuo) | (300.000)

I'paheBunCKH 00jeKTH HAMEHCHH TIPOIAjH 4.300.000

Y 0BOM CTaBy 3a KIBIKEHE, YMECTO NMpH3HABama Mpuxona oA mpoaaje y uznocy on 300.000 gunapa,
U3BPIIEHO j€ CTOPHUPAHE MPETXOJHO MPU3HATHX pacxoja Mo oCHOBY o0e3Bpehema (0Bo je Moryhe 3ato mTo je

Mpo/Jiaja U3BPIICHA y UCTOj TOIMHU Kaja U pexnacudukamnmja oojexra).

IIpumena ¢ep BpeaHOCTH Ha MOpe3 Ha JAOOMUT MpaBHUX JHLA pedieKTyje ce U myTeM
MPUBPEMEHUX pa3iuka u3Mely cajanime KHBUTOBOACTBEHE BPEAHOCTH CpeAcTaBa Koja
MOJJIEXKY aMOPTH3ALUjU U BbUXOBE Mopecke ocHoBHIle. Hanme, yKonHMko ce mpUiIuKoM MpoLeHe
(dep BpeIHOCTH CTATHHX CpeJlicTaBa yckiahuBame KEHHIOBOACTBEHE U (pep BPEIHOCTH BPLIH

MPONOPIMOHATHUM ycKiahuBambeM HabaBHE BPEIHOCTU W WCHPABKE BPEAHOCTH, AOJNA3H JI0
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MIPOMEHE OCHOBHIIE 32 00pauyH aMOpTH3allMje, IITO HE YTHUYE Ha MPOMEHY TTOPECKEe OCHOBOIIE
THX CpE/ICTaBa M M3 TOT pa3jiora HacTajy MpUBPEMEHE pa3jiMKe Koje y CKIaay ca CMepHUIama
MPC 12-Ilope3 na dobumax MMajy 3a TIOCIEAUIlY OJJIOKEHA MOPECKa CPEICTBA M OJIOKCHE
nmopecke obasese.

VY ciydajy Kaja je KEMTOBOJCTBEHA BPEIHOCT cpeicTBa Beha 0] MOPECKe OCHOBHIIC
HAaCTaje MPUBPEMEHA pa3iifKa Koja JIOBOJIU J0 TPora Ja Onope3nuBa JOOUT Oyie Mama, 1ma u3 TOT
pasziora BpIIM C€ TPU3HABaIkE OJUIOKEHE mopecke obaBeze. CympOTHO TOME, YKOJHKO je
KIbUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT CPEICTBA  Mama OJ HEroBe IOPECKe OCHOBHIIE, HAcTaje
NPUBpPEMEHA pa3JiKa Koja J0BOJIH JI0 TOra Jia orope3nuBa noout Oyne Beha, ma u3 Tor pasnora
BPILIU C€ IPU3HABAHE OJIOKEHOT MMOPECKOT CPEICTRA.

Jlakiie, mpemMa MOJENy OJUIOKEHHUX TI0Ope3a, IOBOJ 3a IPHU3HABAWKE OIJIOKEHUX
MOpPECKUX o00aBe3a je HacCTaHaK IMPHBPEMEHUX pa3jiMKa Yy MOPECKOM M PavyyHOBOJCTBEHOM
TpeTMaHny, koje y 0yayhnoctu Boje Behoj omope3nBoj pa3iuiiy O] paduyHOBOJCTBEHE TOOUTH.
Nmajyhu y Buy 1@ oBe pa3imKe MPOIyKyjy aoaatHe (y OJHOCY Ha PauyHOBOJICTBEHY JHOOUT)
orope3uBe H3HOCe y OyayhHOCTH, Ha3MBajy c€ OIMOPE3WBUM MPHUBPEMEHHM pas3iIMKama.
[Tpou3Boa OBHX pa3iiMKa W MOPECKE CTOIME MpPEeACTaBiba M3HOC Oynyhux mopeckux muahama
KOja ce ojpakaBajy Ha OWIJIAHC CTama Kao OJJIOKEHE MOpecKe 00aBe3e, WIM Kao OJUIOKEHA
MOpECKa CPeJICTBA.

Kapakrepuctrika mpuBpeMeHHMX pasiiuka je Ja he HUXOB HACTaHAK y J€THOM WJIH
HEKOJIMKO OOpayyHCKUX Mepuoja OuTu mnpaheH HWUXOBUM MNOHUIITaBameM y OynyhHocTH.
[Tomrro mnepuoae ¢opmupama ONOPE3UBUX pa3lIMKa KapaKTEpHUIle OJJlarambe IMOPEecKux
mahama (pauyHOBOJCTBEHA 100UT je Beha o/ omope3uBe) BpIIM ce MpU3HaBame Oyayhux
(o10’)keHMX) TOpEcKUX oOaBe3a. Y HapeIHUM IEepUOJMMa JI0JIa3u JI0 TOHHUINTABakha OBUX
pasnuka (omope3uBa A0OUT Beha je 01 pauyHOBOJCTBEHE) OJUIOKEHM IMOPE3U JOCIEBajy Ha
wiahame, Ma ce y CKJIagy ca U3BpIIEHUM IulahamkbuMa Canjgo OJUIOKEHUX MOpecKuX olaBe3a
cMamyje.

OuurnenHo je na TpUMeHa Mojeia OIOKEHHX Mope3a MOopeln Tora INTO MPEeKo
OJUTOKEHUX MOPECKUX CPEACTaBa M OJAJOXKEHUX MOPECKUX 00aBe3a HE yTHuecaMo Ha OMIIaHC
cTama, Beh 1 yrude u Ha OminaHc ycrexa. Y OWIaHCy yclexa ce 0Baj YTHIA] pedeKTyje MPeKo
CTaBKE pacxoja 1o OCHOBY Tope3a Ha JoOWT, Koja y ceOu capKu eJIeMEeHTe TeKyhe mopecke
o0aBe3e 1 0JIJTI0KEHOT TIope3a (CpeCcTBa W 00aBese).

Hecknaa peryiatopHor okBHpa y fAeidy onope3uBama J00uTH M MoryhHocTH

npumeHe ¢ep BpeaHocTH. [Ipunikom yTBphHBama KanuTaaHOT A0OMTKA, KOJU NPEICTaBIba
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CACTaBHH €JIeMEHT Topeckor 6unanca’?’), nabaBHa IeHa 3a notpebe yTBphHBama KamUTATHOT
nobutka uiaM ryouTKa yTBphyje ce y BHUCHHHM (ep BPEIHOCTH, YKOJIUKO je CBOheme
KIbUTOBOJICTBEHE Ha (pep BPEAHOCT BPIIEHO TPEKO MPHUXO0J]A, OJHOCHO YKOJIMKO C€ Paiu O
npuMenn MCOU. Osne Takolhe, Huje U3BpIIEHO ycKiahuBame ca AKTYCIHOM 3aKOHCKOM
peryiaaTuBOM, Y CMUCILY JlaBamba MOTyhHOCTH J1a ce oBe oapende ogHoce U Ha npumeny MCOU
3a MCE, mTO y KOHKpPETHUM OKOJIHOCTHMAa MOK€ MMaTH 3a IOocieaully yTBphupame Beher

M3HOCA OIOPE3UBE TOOUTH y TOPECKOM OUIIAHCY.

7.3. Onope3uBame 10/7aTe BPEAHOCTH Y OKOJHOCTHMA NpUMeHe ()ep BPeTHOCTH

[Tope3 Ha momaTy BpEeIHOCT MPEICTaBJba MOCPEIHH IOPE3 KOjU Ce MPUMEHYje Y
noMeny notporimke. OH je HeKyMyiaTHBaH, BuiedasHu (CBedasHu ) mope3 Ha MPOMET KOjU Ce

326 JlomaTta BpeIHOCT IpesCTaBIba pa3IuKy H3Mely BpemHOCTH

npuMemyje y oko 120 mpxaBa
outputa u BpemHocTH INputa y OkBHpY jAendaTHOCTH mpomera. Omnope3nBe TpaHCAKIH]e
NPEJCTaBIbajy UCIOPYKE J00apa | NpYXKame YClyra, Koje MOPEeCKd OOBE3HHK H3BPIIH Y
OKBHpY 00aBJbama JCIATHOCTH, Ka0 U YBO3 ao0Oapa. [lope3 Ha nojaty BpeaHOCT MOYHMBA Ha
CHCTEMY TIOPECKOT KpPelInTa, jep CBH PETHCTPOBAHU YYECHHUIM Y MPOMETY MOTY Ja O]l Iope3a
KOjU Ccy OOpadyHalli Ha CBOje HCIOPYKE OJ0H]jy MOpe3 KOju Cy IUIATHIIM Ha CBOje HabaBKe y
UCTOM TNopeckoM nepuoy. OCHOBHE KapaKTepUCTHKE OBOT Mopesa y mnopehemy ca Apyrum
MOPECKUM 00JUIMMa Cy: Beha U3/1alIHOCT, €PUKACHOCT Y CYNPOTCTaBJbakby MOPECKO) €Ba3uju,
HEYTPAITHOCT y CIOJFHOTPrOBHHCKAM TPAHCAKIIMjaMa, CIIOCOOHOCT OTIOPEe3MBamkba yCIayrass’,

[Tommro je mpomer noGapa neduHHCaH Kao MPEHOC MpaBa pacroliarama 100prumMa Koja
uMmajy MatepujasiHy Qopmy suua (mpaBHOr M (U3MYKOr) Koje THM J0o0pHMa  MOXKe
pacrioyiaraTd 'y CBOJCTBY BJIAaCHUKA, JaCHO j€ Ja yMamemhe BPEIHOCTH HMOBHMHE HMMa 3a
MIOCJIEIUILY CMambEeHme Mopecke o0aBe3e yTBpheHe y Be3u ca mpoMeToM gobapa.

Marepujanna qo0pa Koja ce KOJ €HTUTeTa MOry Hahu y IpOMETy Cy MpeBacXOJaHO
poba 1 TOTOBH NMPOU3BOJM HAMEH-ECHU MPoAaju (OUI0 MyTeM MaJolpojaje WM BeJenpojaje),
3aTMM CTaJlHA CpEICTBA HaMemeHa NpOoJaju, MaTepHjall HAMEHEH IPOU3BOIBH (Y
cnenuUIHUM OKOJTHOCTHMA MOXK€ OWTH TpeIMeT TMpoMeTa), Kao W CTajlHa CPEJICTBA,
YKOJIUKO Ce€ JIOHECE OJUIyKa O HHXOBOM OoTyhemy myrtem mpoxaje. [Ipema Tome, ymameme

BPCAHOCTHU HABCIACHHUX 00JIMKa UMOBHUHE HCMMOCPCAHO YTHYC Ha YMAKCHEC MOPCCKE O63.BC3C,

325 ipema un. 29. 3axona o nopesy na dobum npasnux muya ("Cn.rnacaux PC*, 6p.25/01,... u 112/15)

326 [IpumMerbyje ce TOTOBO y cBUM 3eMibaMa wianuiiaMa OECD (u3yseB CAJT), kao u y BeJIMKOM Opojy 3emasba
Hentpanmne n Wcrtoune Jlatuacke Amepuke.

327 Mp Topnana Ninuh-Tlonos, Ip Bophe Masnosuh, Jlexcuxon jasnux unancuja, 3aBoj 3a yHanpehermwe u
PEHTAOMITHOCT MmocioBama, beorpam, 2003, ctp.222.
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KOja ce yTBphyje Tako IITO CE€ Ha MOPECKy OCHOBUIY NpPUMEHH OAroBapajyha mopecka
croma®?,

[TomTo ce cXoaHO MpUMEHH 3aKOHAa O TOpe3y Ha J0JaTy BPEIHOCT Ca IMPOMETOM
W3jeqHavYaBa pacxoj IO OCHOBY oOe3Bpehema KOju je HW3HAJ IMOPECKHM NpH3HATE KOJUYUMHE
yIBpheHe  onroeapajyiuM IOI3aKOHCKMM aKTOM 2, kox obGe3Bpelhema 3anmxa pobe M
MIPOU3B0/Ia HAMEHEHIX IPOMETY, PAacX0/I0Bambe J100apa N3HaJ MOPECKU MPU3HATOT pacxo/a ce
ornopesyje. Oarosapajyhum moa3akoHCKUM aKTOM oJipel)eHr Cy HOpMAaTUBU Yy MPOLEHTYAITHOM
W3HOCY Y OJHOCY Ha yKyImHO Ha0OaBibeHa, npepaljeHa, mpousBeleHa Wi Tpojaarta nobpa y
onpeheHOM MOPECKOM TMEpUoIy. YKOIUKO Yy IMOPECKOM MEepHoay H3HOC oOe3Bpehema npenazu
BpeIHOCT j00apa yTBpheHy CXOJHO MPUMEHH MPONHCAHUX HOPMAaTHBA, BPEIHOCT Koja je
W3HAJl TPONHUCAHE omopesyje ce oaroBapajyhom mopeckoM crtormoMm. OCHOBHIlY 3a OOpadyH
[T/IB Ha pacxoje Koju cy yTBpheHHU W3HAJ MPONUCAHUX HOPMATHBA YUHM HaOaBHA IIEHA TUX
nobapa, aii HE Yy MOMEHTY HbUXOBE Ha0aBKe, Beh y MOMEHTY Kajla ce €BHICHTHpA PacXo]l 1o
OCHOBY 00e3Bpehema.

I'yburtak mo ocHoBY o0e3Bpelhera HacTao JejCTBOM BHIIE CHJIE C€ HE OIropesyje, y3
o0aBe3y moceoBama 0AroBapajyhe JOKyMEHTAIlMOHE OCHOBE KOjOM CE JICjCTBO BUILE CHJIC
J0Ka3yje Tpell HaUIeKHUM TOPECKMM opraHoM. Pacxop, omHocHO o0e3Bpeheme HacTaio
HMCTEKOM pOKa Tpajama Takohe ce He Oomope3yje Yy CMHCIY Mope3a Ha J0JIaTy BPEIHOCT, y3
yCIIOB /1a je Ha 1oOprMa Ha BHIJPMB HAUWH UCTAKHYT POK Tpajalba W Jla je TOJHET 3axTeB

330

Ha/IJIS)KHOM [TOPECKOM OpraHy Ja NMpHCyCTBYje yTBphuBamy o006e3Bpehema". Jlobpa kojuma

Jj€ UCTEKao POK Tpajama MOMUCYjy C€ U KOMHUCH]CKM YHUINITAaBajy.

328 Carmaco . 23. 3akoHa 0 TIOpe3y Ha JI0JaTy BPEIHOCT, ommnra crona [1J[B 3a onopesusu npoMer po6apa u
yecayra uznocu 20%, 1ok noceOHa cTora 3a ornope3nBame 3akoHOM oapehenux nodapa usnocu10%.

329 Vpenba o KonMuMHH pacxoa (Kajao, pacTyp, KBap U JIOM)HA KOju ce He riaha mopes Ha J04aTy BPEJHOCT
("Cn.rmacauk PC", 6p. 124/04)

330 MMopecku 0OBe3HUK MMa 00aBe3y Ja IOJHECE 3aXTeB Ha/JIE)KHOM IMOPECKOM OpPraHy [Ia MPUCYCTBYje IIOIHCY
y Be3u ca yTBphHBameM pacxoja IO OCHOBY o0Oe3Bpel)ema M ako ce NMOpECKU OpraH He OJa30BE y POKY OX 5
JlaHa, TIpU3HAje ce paxoj yTBpheH o cTpaHe MommcHe KoMmcHje (Vpeoba o xoauyunu pacxooa Ha xoje ce He
naaha nopes na dooamy @peonoct ,,Ci.rnacauk PC“, 6p. 124/04; 4n.5, cras.2)
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3AK/bYYAK

[loy3nane u ymOpenuBe wuH(OpMaIKje Cy OCHOB H HMIIEPATHB (UHAHCH]CKOT
u3BemraBama. Mapopmanuje obarkoBane npema Mel)yHapoaHoj mpoeCcHoHaTHO] perylaTHBH
a TIpUOpHU TIONPUMAjy KapakTep yHopenuBux HHpopManuja, Koje 00e30ehyjy HeomeTraHo
(bYHKIIMOHHCAhE TPXKUINTA XapTHja Ol BPEIHOCTH, TPXKHUIITA 100apa, Kao U (pyHKIMOHUCAE
O6ep3u. Pasnuke y ¢(uHaHCHjCcKMM H3BEINTajUMa YCIOpaBajy, a HeKaja M Yy MOTIYHOCTH
oHeMmoryhaBajy MHTEpHALIMOHAJIHM3AIMjy TOKOBa KamuTaja, 300r Tora IITO C€ Ha OCHOBY
cnenuuaHuX (GUHAHCHU]CKUX M3BEIITaja TMOjeJIMHUX 3€Majhba HE MOTY Ha peJieBaHTaH HAaYWH
UCTPaKUTHU CBe MOT'YNHOCTH yjarama, HUTH u3abpatu HajOoosba Moryha Bapujanta. UnTepecu
KaluTalla 3axTeBajy CIUMHHHCAIEC pa3jiiKa y HAudHY OOJMKOBamba PAauyHOBOJCTBEHHX
nHpopmManuja.

WuBectuTopy, mpe cBera WHCTUTYLHMOHAJIHU, ald M HHIUBHIYATHH, KJbYYHH CY
MOKpeTaund NMpOMeHa Yy (PMHAHCHjCKOM H3BELITaBamy, KOje IOApasyMeBajy ycMepaBame Ha
XapMOHM3aI1jy (UHAHCH]CKOT M3BEIITaBama U mnoBehame oOnMa 00e10jamkuBamka JT0JaTHUX
nHpopmanrja GUHAHCH]CKOT ¥ HeprHAHCH]CKOT KapakTepa. DUHAHCH]CKU U3BEUITAjU Tpeba 1a
oMoryhe npoueHy epukacHoCTH Kopuinhemwa KanuTaia 3a oxpeheHu nepruos, ainy u MOCIOBHOT
noTeHIMjana kojuM he eHTuTeT pacnonarati y OyayhHocTH.

VYcmex eHTHTeTa MmocMmarpa ce Kao pe3yniraT HWHTEpaklhje OKpYXKema, pecypca U
MEHAIIMEHTa, OJHOCHO Kao pe3yJTaT CIHOCOOHOCTH MEHaIMEHTa Ja, yBa)xkaBajyhu IMOJI0XKaj
EHTUTETa, HEroBe CHare M crabocTH, aHraxyje pecypce Ha ONTHMajaH HAa4YMH KOjH
MoJipa3yMeBa Ja Ce y3 NPUXBATJbUB PU3MK MaKCHMAaJHO KOPHUCTE IIAaHCE M3 OKPYXema ca
[IUJBEM OCTBapema MHTEpeca pa3IMuUTHX MHTEPECHUX Tpymna. Pany omeHe creneHa ocTBapema
COTICTBEHHX HHTEpeca, KOPUCHHUIN (HUHAHCHUJCKUX H3BEINTAja MpEeI MEHAIMEHT CHTHUTETa
MI0CTaBJbajy pa3inuuTe HHPOPMALMOHE 3aXTEBE, YHj€ 33JJ0BOJbEHE YTHUE HA OOUM, IPUPOAY U
KBaJIUTET HMH(OpMalMja Mpe3eHTOBaHMX Y  (uHaHCcHjckuM wu3BemTajuma. Iloy3maHoct
nHpopmalrja caapkaHuX y (GUHAHCHJCKUM H3BELITajuMa ojpeljyje ce y KOHTEKCTY HUXOBE
YIIOTPEOJBPUBOCTH MPH MOCIOBHOM OJUTYYHBamy, Ma Y CKIQAy ca THM IMOy3JaHa HHPOpMaImja
je undopmammja koja je mpurpemsbeHa 0e3 MaTepHjaIHUX Tpelaka W IMperpacyna, 0JHOCHO
HENPUCTpacHa, Koja BEpHO oOfpakaBa e(eKTe NOCIOBHUX Jorahaja, OJHOCHO J0Kazyje
MOJyJAPHOCT MJIM CarjacHOCT ca OHUM IITO MH(popManuja (akTUYKK MpeICcTaB/ba WM Ce
MOXKE€ OYeKHMBAaTHU Ja mpenacraBiba. [loy3gaHu cy (UHAHCHJCKM H3BEITajU CACTAaBJbEHU Y
CKJIay ca PeryJaTOpHUM PadyHOBOJICTBEHHM OKBHUPOM, KOjU TTOCEAY]y OCHOBHE KBATUTATHBHE
KapaKTepUCTHUKE PEJIEBAHTHOCTH U BEPHOT IPEJCTaBIbama, Koje ce 00e30elyjy mormyHouthy

(uHAHCHjCKUX H3BEIITaja, HHUXOBOM HEyTpaJHOLINY M OJCYCTBOM MaTepHjaIHUX TIpellaxa.
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ITopen Tora, moy3maHocT (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja TOJApa3yMeBa U  IIOCEIOBambE
yHanpelyyjyhux kapakTepucTHkKa Koje AONMPHHOCE MAaKCHUMAaJHO] KOPUCHOCTH (PUHAHCH]CKUX
W3BEINTaja, & TO Cy YHOPEAMBOCT, OJArOBPEMEHOCT M Pa3yMJBHBOCT, OJHOCHO jaCHOCT M
KOHIIM3HOCT (UMHAHCHU]JCKUX U3BeIITaja. TeK YyKoJMKo wuHpopMmamnuje U3 (UHAHCH]CKUX
M3BEIlTaja MOCeAYjy KyMyJIaTUBHO HaBeJeHE KapaKTEPUCTHKE, MOTY CE€ CMAaTpaTH MOY3/JaHUM,
a BUXOBa yrmoTpeba W aHamu3a cBpcUcxonHuM. byayhu na murtamy npumMeHe koHienta ¢ep
BPEIHOCTH jOII HUje MocBeheHa J0BOJbHA MaXHha, KAKO Y TEOPHjCKOM, TaKO U Y MPAKTUYHOM
CMHCIy, UCTPaKUBakhEe UMILUTUKALIMja MPUMEHE OBOI KOHIENTa Ha MOY3/1aHOCT (PUHAHCHU]CKUX
M3BElITaja BEOMa j& CBPCUCXOIHO.

WNuBectutopu, kao u MelhyHapoaHa Tella U OpraHu3allMje YHjH 3aJaTaK MpeJCTaBIbajy
YCIIOCTaBJbalbe M (DYHKIIMOHUCAE CII000IHOT M €(PUKACHOT TPXKHIITA XapTHja O BPEIHOCTH,
WHCUCTHPA]y Ha YIOPEOUBOCTH (PUHAHCHUJCKMX W3BEITaja W CTBapamy ycloBa 3a
KOHBEPIeHIIM]y HAIMOHATHUX pPAuYyHOBOJACTBEHHUX CHCTeMa Y TJIOOATHUM OKBHUpHMA.
WMHCTpyMEHTH 3a TOCTH3amke OBOT IHMJba CY 3aIITUTAa MHBECTUTOpPA Y TIO0ATHHM OKBHUPHMA,
myrem oOe30ehuBama MH(pOpPMaIlMja BUCOKOT KBAIUTETA, 3aTHM €(UKACHO U TPAHCIAPECHTHO
TPKUIITE U CMAbEHE CUCTEMCKOr pu3uKa. Mako amcomyTHa ymopeauBOCT (DMHAHCH)CKUX
M3BEIlTaja Ha INI00aTHOM HUBOY HUje Moryha, lUXOBa CTaHAapAu3allrja MOXe Ja JOMpUHECe
pelIaBamy TEmKoha Y3pOKOBAaHMX HAIMOHAIHUM pPa3IMYMTOCTHMA, ¥ BE3H Ca CTPYKTYpPOM
(UHaHCUpaka CHTHUTETa, CTCTIICHOM pa3BHjEHOCTH HANMOHAIHUX TPXKHUIITA KaIlUTala,
CHUCTEMOM OIOpE3UBamba, KYyJATYpOM, TPAIUIIUjOM U MPHUCTYNIOM Mel)yHapOAHUM MOJUTHYKUM
OJTHOCHMA TI0jeIMHUX 3eMaJba.

Konnent ucropujckor Tpoika, Kao HajCcTapuju KOHIENT BpPEIHOBama OMIIAHCHUX
M03UIMja, KOJU j€ U Hajuenrhe 3acTyNJbeHH KOHIIENT BpeIHOBamba OUIaHCHUX CTaBKH, 3ACHOBaH
j€ Ha MpHUHIIUIIMMA peanu3anuje, y3poyHOCTH M UMIAPUTETA, a OJJIMKE Koje ra ahupMHUILy Cy
00jeKTUBHOCT, MOY3/AaHOCT U jacHOCT. Kao TpaauIioHa IHi KOHIIENIT BpeTHOBAma, MIPE/ICTaBIba
MOY37aHy OCHOBY BpEIHOBama, HAPOYHUTO Y YCIOBUMA MOHETapHE CTAOMIHOCTH, IOK Y
yCJIOBUMa MOHETapHUX OCIHJIAlMja W TpUCyTHEe WH(Ianuje mokasyje oapeheHe cmaboctu,
KOje TMOApa3yMeBajy KOPEKIMje KOojuMa ce OTKJIamajy e(ekTH MmpoMeHe KYIMOBHE cCHare
HOBYaHE jeauHuIle. Yak W y3 MPETHOCTaBKY Ja Cy HCIYHEHH CBH YCIOBU 32 MPUMEHY
KOHIIETITa UICTOPHJCKOT TPOIIKa, OMJIaHC CTamka HEe TPeICTaB/ba J0Opy OCHOBY 3a yTBphuBame
Heto uMoBuHe. Ca apyre cTpaHe, KOHIENT ¢ep BpemIHOCTH 00e30ehyje 00jeKTHBHY BPEIHOCT
(DMHAHCHU]CKOT CTama Ha JaTyM M3BEIITaBama, 3aTUM pPE3ylTaT HCKa3aH y3 MPUMEHY OBOT
KOHIIENTa Y HU3Y CYKIIECHBHUX IEpuoja nobap je moka3zaTesb pHU3MKA y MOCIOBaky, U Ha
OCHOBY JIOOMTKA MCKa3aHOT y OMJIAaHCY yCIiexa y OKOJHOCTHMA ITPHUMEHE OBOT KOHIICTITa MOXKE

Ce TMPOLICHUTH CITOCOOHOCT MEHAIIMEHTa Jla CTBOPH JIOAATy BPEAHOCT 3a BiacHHKe. [lopen
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MPEAHOCTH KOj€ MMa, KOHIIENT (ep BPEIHOCTH UMa U HEIOCTAaTKE, OJ1 KOJUX j& Haju3PaKCHH]U
HCKa3WBakhe HEPEATN30BAaHUX JOOMTaka OJHOCHO TyOWTaka y OWIaHCY yclexa, 4uMe ce
JTUPEKTHO TIOTUCKYje HA4yello peaju3allyje, a YKOIUKO Ce BPIIM PAcIojielia HepeaTn30BaHUX
No0WTaKa y TUBHUJACHIC, AMPEKTHO CE TPOIIM CYICTaHIA SHTUTETa W YrpO’KaBajy HEroBO
MocjoBamke M oncraHak. [IpuMena koHmnenta dep BpeaHOCTH, mopen Tora mTo mnoehaBa
MOY3/IaHOCT (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja, YECTO j& TOBE3aHa ca 3HaYajHUM H3JallMa CHTUTETa
YCMEpPEeHUM Ha HaKHAJe INPOLEHUTEIba, KOjU TNPU HU3paKaBamwy NPOICHEHE BPEIHOCTH
OWJIAaHCHUX CTaBKH MOTY Jia MCKay 3HayajHy 103y CyOjeKTHBHOCTH, YMME CE€ HapyllaBajy
MPETHOCTH Y TIO3UTUBHE CTPaHEe KOHIENTa (hep BPeIHOCTH.

KonnenT dep Bpeanoctu, y cmucity 3axreBa MCOU, nokpehe HU3 muTama MpakTHIHE
pHUpOJIe, Kao MTO Cy mpodecroHaHa Mpakca UCKa3uBama Gep BPeAHOCTH, 3aTUM HEeI0CTaTaK
npodeCHOHATHUX JIMIIa KOja BpIIe HPOIECHY (ep BPEIHOCTH, HEMOCTOjale TPIKHINTA WIIH
BEOMa IUIUTKO TPXKUINTE 3a onpeheHe oOMKe MMOBUHE, Kao W JoJaTHE Temikohe Be3aHe 3a
peBu3Hjy (DMHAHCHjCKUX HM3BEIITaja y OKOJHOCTMMA TpUMEHe KoHIenTa ¢gep BpeaHoctu. U
mope 4ecTUX H3MeHa MeljyHapoJgHe padyHOBOJCTBEHE peryjaTHBe, M Jajbe Cy INPHUCYTHE
00jeKTUBHE TEIKOhe y Be3u ca KOHIIENITOM (ep BPEIHOCTH, Ha MIPUMEP OJICYCTBO TPIKUIIHUX
1ieHa yTBpHEHUX Y PEIOBHUM TPaHCAKI[MjaMa Ha aKTUBHOM TPIKHUIIITY, IITO je jelaH o] OMTHUX
ycioBa 3a npoueny dep Bpeanoctu. MCOU 13 mpyxka oapeheHa ymyTcTBa OmmTer Kapakrepa
3a yTBphuBame pep BpeaHOoCTH, Ta je Y OACYCTBY JA€Ta/bHUX YIYTCTaBa 3a MOYy3JaHe MPOIeHE
dbep BpPEAHOCTH, Ka0 M 4YECTO CKPOMHHM oOOenoJamuBalbMMa HauyuHa YyTBphuBama ¢ep
BPEIHOCTH, HAPOUHUTO KOJ (PMHAHCHUJCKUX CpeICcTaBa U 00aBe3a, CTBOPEH 3HadyajaH MPOCTOp 3a
MaHUITyJalyje MEHAIMEHTA.

[IpuzHaBame U BpelHOBamEe eJleMeHaTa (PUHAHCHJCKUX U3BEITaja MPEACTaBIbajy
CJIOKEHE MOCTYIKE Y OKOJTHOCTUMA CaBPEMEHOT MOCIIOBaka, KOjH MOApa3yMeBajy carjie/laBame
IIMper CIEKTpa U ONpejesbeme 3a oipeheHe pauyHOBOJCTBEHE MOJIUTHKE. TOM NPUIMKOM
MOTpeOHO je aKTUBHO ydyemihe Kako Mpo¢eCHOHATHOT payyHOBohe, Tako WU MEHaMeHTa, Y3
carjieqaBame CaJIallber CTamka, Kao U IUIAHUPAHOT MOCIOBaka M YJIOTe KOHKpPETHE OMITaHCHE
no3uiyje y memy. MHBecTUTOpMMAa, MPUOPUTETHIUM KOPUCHUIIMMA (DUHAHCH]JCKUX H3BEIITaja
3a OUTHE OllEHEe O MHBECTUPAY OJHOCHO JE3MHBECTHPAIY Y OJHOCY Ha Ofpel)eHU EHTHTET,
HEOITXOHE Cy JBE KJbydyHe HH(OpMAIHje O EHTUTETY: OlleHa Gep BPEIHOCTH HETO UMOBHHE
W OIICHA YCIIENIHOCTH MEHAIMEeHTa. PacT Wiu omajame BPeIHOCTH HETO MMOBHHE, HA OCHOBY
lacupama CpelcTaBa M TOCIOBama 33 HHBECTHTOPE, MPEACTaB/ha MEPY YCHEIIHOCTH
MEHaMeHTa. Y YCIOBHMa EKOHOMCKE Kpu3e, YMja TOCIeAWIIa j€ OMaJame TPXKUIIHE
BPEIHOCTH (DUHAHCHJCKUX MHCTpyMeHaTa (WM HEHO CcBoleme Ha HyJy) YCIel pU3HMKa O]

HeucruiahuBama 06aBe3a O]l CTpaHe TpakKHWiIalla 3ajMa, J10JIa3u JI0 APACTUYHOT OTajIama IeHa
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akmuja, 300r 4era je CTpyYHa jaBHOCT TOJAEJ/bEHA y BE3M ca yJIorom ¢ep BpPEIHOCTH Y
u3a3uBamy (QuHaAHCHjCKe Kpu3e. JloK joj jemaH [1eo0 jaBHOCTH MPUNNCYje 3HAYAjHY YIOTY Y
n3a3uBamy (UMHAHCHU]CKE KpH3€, APYrd JI€0 HEerupa TaKBE TBPAIE, Y3 OOpas3lokeme 1a
(bMHAHCH]CKU W3BEIITAjU cCaMO OJpakaBajy €KOHOMCKY peayHocT. IIpomena ¢ep BpemHocTH,
cama 1o ceOu, HE JIOBOJW Yy MHUTamkE MOy3JaHOCT MHpopManuja (HUHAHCH]CKUX HM3BEINTAja;
HANpOTHB, MUXOBA TMOY3JaHOCT ce moBehaBa, kKao W TPaHCHAPEHTHOCT,  JOAATHUM
obenonamuBambUMa HAUMHA YTBphUBama ¢ep BpeaHoctu. [lomro je nckazuBame puHAHCH]CKE
MO3MIIMj€ Y allCOIYTHO TAUHUM M3HOCHMMA HeMoryhe, OHO ce IIpe MOYKe CMaTpaTu KOHCTAaHTHOM
TeKHOM Ka UCTUHUTO] U (ep mpe3eHTanuju. YTBphuBame Gep BPeIHOCTH YCKO je BE3aHO 3a
eTHYKY JUMEH3HMjy 4YuHHona pacyhuBama y Be3um ca ¢Gep BpemaHomhy, OTHOCHO
npodecrnoHaiHOT  paduyHOBOhe KOjU  cauuMmaBa (UHAHCHjCKE W3BEIITaje, Kao W
npodecroHanHOr pauyyHoBohe KOju BpIIM PeBU3U]Y (DUHAHCHU]CKUX W3BEITaja U MEHAIMEHTa
Ka0 HOCHOIla KOPIIOPAaTHUBHE €THKE.

OmoBOpPHOCT 32 (PMHAHCHjCKO H3BEIITABAKE, IPEMa aKTYeIIHOM PadyyHOBOJCTBEHOM
peryJaTopHOM OKBHpPY, CHOCH MEHAlIMEHT, OJHOCHO yIpaBa eHTUTeTa. Hes3aBHCHOCT U
WHTETPUTET ympaBe OUTHU cy 3a (ep mpe3eHTalWjy (UHAHCHJCKUX M3BEIITaja, a OHa ce
MOCTIKE CTPYKTYyHpameM yIpaBe Ha HauuH Koju oOe3z0ehyje m3beraBame cykoba MHTEpeca
n3mely MeHaiMeHTa u ctejkxonjepa. MeHaMeHT uMa OpojHEe MOTHBE /1a YTHUE HA CaAPKHUHY
(hMHAHCH]CKUX M3BEIITAja, a 3aJaTak HOPMAaTHBHE OCHOBE j€ Ja CIpPEeYH Ja Taj yTulaj Oyae
TakaB Jla KOPUCHHUIM (PMHAHCH]CKMX H3BelITaja Oyqy JoBedeHH y 3alilyay y Be3u ca
(UHAHCHJCKUM CTakbeM U YyCHEIIHONMNY HW3BEIITajHOT €HTHUTeTa. YTHIQ] MEHAalIMEeHTa Ha
¢uHaHCcHjcKe M3BelITaje MaHudecTyje ce: n300poM pauyHOBOJCTBEHHX MOJIUTHKA, OAHOCHO
METO/a BpEAHOBamha OWIAHCHUX CTaBKH, 3aTUM OIPEICIHCHEM 3a HAYMH PAuyHOBOJICTBEHE
nmpoleHe, kao u yTrBphuBameM oOuMa obenogamMBama HHGpoOpMalMja o OWIAHCHUM
no3unMjamMa y HamoMeHama y3 (¢uHaHcHjcke u3BemrTaje.  Ilopen HopmaTHBHE OCHOBE
npodeCuoOHAIHE  padyyHOBOhe, y OKBUPY KOJUX M PEBU30PH, MOTY CBOJUM ETUYKUM
MOHAIIAKEM Ja JIOMPUHECY KBAIUTETHOM M O0JeKTUBHOM (UHAHCH]CKOM H3BEIITaBaBY. Y
CYIPOTHOM, Tpe WIM KacHHje HEMHHOBHO he ce jaBUTH HEraTHUBHE IOCIEIHIIE KPeaTUBHOT
(uHAHCH)CKOT U3BEIITaBAbA.

OUHAHCH]CKUM H3BELITajUMa KOjU Cy OWJIM MpeIMeT PEBH3Uj€ CBOJCTBEH je HIKHU
CTerneH MH(OPMAIOHOT PU3UKa U OHH, KAa0 TakBH, yHamnpelyjy KpeauOWIUTET U3BEIITajHOT
SHTUTETa M JONPHHOCE HErOBUM HIDKUM TPOIIKOBHUMA KamuTana. PeBusnja (UHAHCH]CKHX
U3BEUITaja Y OKOJIHOCTUMA YIoTpede KOHIeNnTa (ep BPEeIHOCTH 3axXTeBa CIOXKEHH]E U
oOMMHHJ€ MOCTYIKE Y OJHOCY Ha MPUMEHY KOHILENTa UCTOpHjcKor Tpouka. [loctynim koje

MIPUJIMKOM PEeBU3H]je noAaTHO HaMmehe koHuenT (ep BpeagHOCTH 00yXBaTajy: MPOIEHY PU3HKa 32
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onromapajyhe akTuBHOCTH, oOeonamUBamke (Gep BPEIHOCTH MPeMa PA3TUIUTHM OKBHpPHUMA
(DMHAHCHU]CKOT HM3BEIITaBaKka, UICHTH(PUKOBAKLE U MPOLICHY PU3HMKA OJI MaTepPHjaIHE TPEIIKe,
Ka0 U TOCTYIIKE PEBU3Hj€ KOjH Cy OATOBOP Ha MPOLEHEHU PU3UK MATEepPHjaIHE IPEIIKe, OLeHY
pPa3yMHOCTH padyyHOBOJCTBEHUX MpolleHAa U JepuHHcame rpemaka. [Ipunnkom peBusuje
(6uso ma ce paau o0 craTyTapHoj WM (GOPEH3UYKO] PEBU3HjU) (DUHAHCH]CKUX M3BEIITaja KOJI
KOjUX je MPUMEHEH KOHIEeNT (ep BPeIHOCTH, Takohe Cy HEONXOIHHU JOJATHU MOCTYIIH 3a
carjielaBambe MHANINjA O CBEHTYAIIHO] MPUCTPACHOCTH MEHAIMEHTA, KOja MOXKeE Jia Ce OApasu
Ha n300p HauMHa MpoleHe Qep BpeAHOCTH, Ha KopulTheme MPEeTInOCTaBKU pauyHOBOICTBEHUX
npoueHa (ep BpeAHOCTH KOje Cy HEKOH3HCTEHTHE ca IMPETIOCTaBKaMa Ha OAroBapajyhem
TP)KUIITY, KA0 U Ha ONPE/Iebehe 32 ONTHMUCTHYAH, OJJHOCHO IMECUMHUCTUYAH MOJET MPOICHE
dep BpeaHOCTH.

VY Be3u ca MOpecKMM acleKTOM, MpPHUMEHa KOHIenTa (ep BPEAHOCTH OJpaxkaBa ce y
Mamo0j wWin Behoj] Mepu Ha OCHOBHUILY OINOpe3uBama KkoJ BehuHe mopeckux oOnuka, y
3aBUCHOCTH O] HAaIlMOHANHE TMopecke perymarue. Y Pemyomuim CpOuju wMIUHKAIM]e
KoHIlenTa (ep BPEAHOCTH MOTY C€ HACHTU(MUKOBATH NPUIMKOM OIMOpE3UBamba HMMOBHHE,
OMope3uBama J0JaTe BPEAHOCTH M OMNOpe3uBama JOOWTH, TJIe Cy OHE Haju3pa)keHH]e.
[Ipumena konuenTa ¢ep BpeJHOCTH Ha MOpe3 Ha AOOUT M3BEHITAJHUX CHTUTETa OJIpakaBa ce
Ha HM3HOC pacxojia MO0 OCHOBY oOe3Bpehema Koju HeMajy TpeTMaH pacxoja y MOpPEeCcKOM
OunaHcy, Kao0 M Ha M3HOC MPUXO0/a M0 OCHOBY IMO3UTHBHOT YCKiIaliBamka KEUTOBOJICTBEHE H
dep BpeaHocTH, Koju cy oOyxBaheHH omope3uBameM Yy TOpecKoM Ouiancy. Y Be3W ca
oOpauyHOM aMoOpTH3allMje CTalHUX CpeACTaBa, YCKiIahuBame KILUTOBOACTBEHE U  dep
BPEHOCTH JOBOJW O HM3MEHE OCHOBHIE 3a OOpadyyH aMOpTH3alHje, OJHOCHO TPOIIKOBA
oOpadyHa aMOTH3allMje Y PadyyHOBOJCTBEHOM CMUCHY, JOK Yy MOPECKOM OWJIAHCY OCHOBHIIA
ocTaje UCTa, OJHOCHO HE MEHa Ce M0 OCHOBY yckiahuBama. HaBeneHe pa3inke y OCHOBUIM 32
o0pauyH aMoOpTHU3alldje MPEeJCTaBsbajy MPUBPEMEHE pa3iuKe, Ydjy MOCIEAHILY MPEACTaBIba]y
OJUTO’KEHA TIOpEecKa CPEJICTBA, OJHOCHO OJJIOKEHE IMOopecke obaBe3e y OWIIaHCy crama, a
MOPECKU TIPUXOIU M TIOPECKH PAacXOoAH y OMIIAaHCY ycrexa, Ma mnpemMa TOMe KOHIeNnT ¢ep
BPEHOCTH KpO3 MPU3MY MOpe3a Ha JOOUT yThde W Ha (PUHAHCHJCKO CTame€ EHTUTETa W Ha
YCIIEIIHOCT HETOBOT MOCIIOBAA.

ApryMeHTaiuja npeicTaB/heHa y OBOM paay yKazyje Ha TO Jia Cy OUHUTJICIHE U 3HAYajHE
MMIUTAKAIMje KOHIenTa (ep BPEIHOCTH Ha TOY3MaHOCT (DMHAHCH]CKUX H3BEITaja, KaKO Yy
CTa0WJIHUM ycCJOBHMMa MpuBpehuBama, Tako UM y ycioBuMma ¢uHaHcHjcke kpuze. OHe ce,
Takolhe, orieaajy u y pacty W pa3Bojy H3BEIITAjHOT €HTHTETAa, KA0 U y MOCTYIIMMA PEBU3H]E
HBUXOBUX (DMHAHCUJCKUX M3BEIITAaja U HUXOBOM MOPECKOM TpeTMaHy. MlcToBpemMeHo, TUME je

MOTBphEHa OmIITa XUIMOTE3a  OBOT WCTPaKWBama, Jla NpUKa3uBamkbe (HUHAHCHJCKOT H
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MPUHOCHOT TI0JIOXKaja EHTUTeTa 0e3 yBakaBama KoHIenTa (ep BpeaHOCTH oOHemoryhaBa
UCIYICHE OCHOBHOI IMJba (DUHAHCHJCKOT M3BEIITAaBamba, NEPUHHCAHOT KOHIEITYaTHHM
okBupoM MC®U, kao mnpyxkame peaHuX (UHAHCHJCKUX HH(POpMAIHja O H3BEUITajHOM
CHTUTETY AaKTyeIHHMM ¥ [OTCHIWjAIHUM HWHBECTHTOPHMA, 3ajMOJAaBIMMa W JPYTUM
MOBEPHOLIMA P TOHOLICHY TOCIOBHUX OJUTyKA.

Wako oBaj pajg TeMaTCKM NpEACTaB/ba 3a0KPY)KEHY LEIWHY, OH OTBapa J0AaTHE
MoryhHOCTH 3a HWCTpakuBame Yy oOnactu edekara mpumeHe dep BpeaHocTH Ha ojapelhene
OWIaHCHE CTaBKe, Kao IUTO Cy (PMHAHCHjCKH MHCTPYMEHTH, HAPOUYHUTO Yy CBETIY yTBphHuBama
BUXOBOT 00e3Bpelera, Ka0 M HMMIUIMKAlKja OBOT KOHIIENITAa Ha YTBphMBame pa3IMYUTHX
o0JIMKa HeMaTepHjajTHe UIMOBHHE KOja HHje JOCTYITHA Ha aKTUBHOM TP)KHINTY, a CBOJCTBEHA j€
CaBpPEMEHHM OKOJHOCTHMA TOCIOBamba U epeKTHUMa, y AOMEHY NMPUMEHE OBOT KOHIENTa Ha

Aapyre OMJIaHCHE CTaBKE.
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BUOI'PA®UIA AYTOPA

Pana CrojanoBuh pohena je 10. janyapa 1960. ronure. OCHOBHY IIKOJIY U TUMHA3H]y j€
3appminia y Kukunau, Ekonomcku dakynrer y beorpany, rae je u 0On0paHuia MarucTpeky
Te3y Ha TeMy Moenmughukosarve ymarberoa 6peOHOCMU UMOBUHE V YHKYUjU 00jeKmusHoe
Qunancujcroe uzeewmasara, 2011. rogune.

PagHo uckycTBO cTuIiana je o4eB Of peaHoT ceKTopa (ABa mpeay3yeha ca HIMPOKOM
JIeTIe30M JIE€JIaTHOCTH, MPOM3BObA, MAJONpO/aja, BEJIeNpoiaja, U3B0O3, YBO3) IPEKO paja y
OIIIITUHY, CPEIHh0j EKOHOMCKO] KoM, CaBe3HOM 3aBOJIY 3a COIHMjalIHO ocurypame, CaBesy
pauyHoBoha u peBuzopa CpOuje Ha MecTy ypeaHHKa NpupyYHHKa PauyHOBOJCTBEHA Mpakca u
ypeIHUKa MOCEOHUX HU3Jama. Y HMCTO] MHCTUTYLMJU TPEHYTHO o0aBjba IOCIOBE YpEIHHUKA
yaconuca PauyHOBOJICTBO U OpraHu3aTopa KOHTUHYUpPaHe elyKaluje.

[IpodecnonanHo ce ycaBpiaBajia IOJarambeM MCIHTA U CTUIAEM 3Barba OBIAIINCHU
pauyHOBola, ToOJarameM CTPYYHOT HCIUTA 32 paJ y OpraHuMa Jp)KaBHE yIpaBe, Kao M
[OJIaralbeM MCIIUTA U CTULAkbEeM 3Bamka oOByamtheHu peBu3op. Y OKBHUPY NPOGECHOHAIHOT
aHraxxoBama oOjaBuiia je OpojHe HayuyHe pagoBe (mpexo 30) y HaydHMM 4YacomHCHMa U
300pHHLIMMA Ca HAYYHHUX CKYIIOBa, Ka0 M BEJIMKHU OpOj CTPYYHHUX pajioBa y NPUPYUHHUIIMMA KOJU
ce 6aBe MPUMEHOM Ipomnuca U3 00JaCTH pavyyHOBOJCTBA U MOCIOBHUX (prHaHcH]ja (pexo 100
panoBa). Aytop je kwure Kamare u peBanopusauuja ( y uznamy [Ipuspeanuka 1999.rogune)
U KoayTop y BeheM Opojy nmpUpy4YHHKa 3a IPUMEHY KOHTHOT OKBHpA U pEJIEBaHTHE peryjaThBe
13 00J1aCT padyHOBO/JICTBA, IIOpE3a U MOCIOBHUX (pMHaHcHja y u3aamy CaBe3a pauyHoBoha u
peBuzopa Cpouje. TpenyTHo je unan HanuonanHe koMucHje 3a pauyHOBOJCTBO, KOjJy UMEHY]€
Brnaga Penybnuke CpOuje, 3atum  cekperap je Cummosujymckor ombdopa y Casesy
pauyHoBoha u peBuzopa CpOuje, wian Opnbopa 3a pauyHOBOJCTBO U WiaH YIpaBHOT oJ00pa
Cprcke KmWKEBHE 3ajpyre. YuyecTBOBaJa je Ha OOpOJjHMM CEMHUHapHMa y OpraHu3aluju
Mehynapoane denepanuje pauynoBoha u Cercke OaHke.

I'oBopu eHrNiecku ¥ HEMAUKH je3UK. Y 1aTa je, Majka JBOje Jelle.
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Yuusepsurer y Humy
Exonomcku daxyarer

H3JABA O AYTOPCTBY

UsjaBibyjem na je nokropeka JucepTanja, moj HacioBoM MMiuimkanMje KoHuenrta
€P BPEJHOCTH HA NOY3AaHOCT HHAHCH|CKHX HM3BemTaja Koja je oxOpameHa Ha

ExonomckoMm daxynrery Yuupepsurera y Humy:

® pes3yiaTraT COIICTBECHOI HCTPaXKHUBA4YKOT pajia,

® a OBY JIMCEpTallHjy, HU y LEIHHH, HUTH Y JIeTOBAMA, HUCAaM IPHjaBJbHBAO/MIa

Ha JpyruM (aKkynTeTHMa, HUTH YHHUBEP3UTETUMA;

e Jla HECAaM NOBPENMO/Na ayTOpCKa NpaBa, HUTH 3J10yNOTpeOHo/1a HHTEIEKTyalHy

CBOjUHY APYTHX JIHIA.

Jlo3zBospaBaM ma ce ofjaBe MOjHU JMYHH MOJAIHM, KOJH Cy y BE3M Ca ayTOPCTBOM H
nobujameM akaJeMCKOr 3Bara JOKTOpa Hayka, Kao INTO CY HME W Npe3dMe, TOAMHA U MECTO
pobhema u naTym oxbpane pajga, U To y Katanory bubivoreke, JIUrUTalHOM PENO3HTOPHjyMY

Vuupepsurera y Humry, xao u y ny6iukanujaMa Y HuBep3uTeTa y Humry.

¥V Humy, 10. 06. 2016. roguse

Aytop mucepranuje mp Pana Crojanosuh

Loy A Ty —
[MoTmuc ayropa aucepranyje <f“:\/]l S\ M/T/
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Yuugep3urer y Humy
ExonomckHu akyarer

M3JABA O HCTOBETHOCTH HITAMITAHOI' M EJIEKTPOHCKOI' OBJINKA
JOKTOPCKE JUCEPTAIIMJE

Vime u npesume ayropa: mp Paga Crojanouh

HacnoB mucepramuje: Hmminkandje KOHIeNTa €p _BPEJHOCTHHA NOY3AaHOCT

ghunancuicxux HU3BELITA '|a

MenTop: mpod.ap Taguja Bykuh

W3jaBbyjeM Ja je wramMmaHd OONHK MoOje JOKTOPCKE JMHCEpTaldjeé HCTOBETaH
eNIEKTPOHCKOM OOJIMKYy, KOjH caM Mpefao/la 3a yHOWeHe y JIUrUTaJHH pEHno3HTOPHjyM

Yuusepsurera y Humy.

¥V Humry, 10.06. 2016. ronuse mp Pana Crojanosuh

2 )
ITornuc ayTopa aucepranuje ({ (/U/‘\D/ o f-s (J‘f_ D}—\J\}
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Yuusep3urer y Humy
ExonomMcku gakyarer

N3JABA O KOPUIIREBY

Opnamhyjem VYHuBep3utercky Ombmmorexky ,Huxona Tecna“ ma, y Jlururannu
penosuTopujyM YHHBep3utera y Humry, yHece MOjy HOKTOPCKY AMCEPTALH]y, IO HACIOBOM:
HACJIOB TIOKTOPCKE JUCEPTALIUIJE.

JlucepTanujy ca cBUM IPHIJIO3UMA NPEao/sia caM y eJIeKTPOHCKOM OOJIMKY, MOrOAHOM
3a TPajHO apXHUBHpAmbeE.

Mojy HOKTOpCKY IHCepTanujy, yHeTy y JIUTHTAIHN PENO3UTOPHjyM YHHUBEP3HUTETA Y
Humry, MOry KOpHCTHTH CBH KOjH TOIITY]y oApenbe caapikane y ofabpaHOM THILy JHIEHIE
KpeaTusne 3ajenuune (Creative Commons), 3a K0jy cam ce 0JuIydro/a.

1. Ayropcteo (CC BY)

2. AytopctBo — Hekomepuujaiao (CC BY-NC)

3. AyTopcrBo — HekoMepijanHo — 6e3 npepaje (CC BY-NC-ND)

4. AyTOpCTBO — HEKOMEPLHjAITHO — JenuTH mof uctuM ycinosuma (CC BY-NC-SA)
5. Aytopcro — 6e3 mpepane (CC BY-ND)

6. AytopctBo — ety o uerum yenosuma (CC BY-SA)

(Monumo na moxBydeTe camMo jeIHy O INECT MOHYHEHHX JIMIEHIH; OIUC JIMIEHIH JaT je y

HaCTaBKYy TEKCTa).

YV Humy, 10. 06. 2016. ronuae

Aytop nucepranuje mp Paga Crojanosuh

A R ;
I[ToTnue ayropa auceprauuje :_ / (/CL« Q} U7 (»FC FD@ \,)o
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