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peneBanTHe MH(popMammje o mpeny3ehy mpeHoce 0 HHUXOBHX
KopucHuKa. Ha ocHOBy wuH(popMmamMja TNpPE3CHTOBAHUX Y
(vHaHCHjCKUM U3BeLITajuMa, Tj. HHPopManuja o GUHAHCH]CKOM
N0JI0Kajy M YCIEMIHOCTH Ipeny3eha, reHeprucaHuM TOKOBUMa
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M3BEINTaja CIyXe crenuuyHe padyyHOBOJACTBEHE TIOJMTHKE.
MeHaliMeHT je OJArOBOpaH 3a MpHUIpPEMame W TPE3CHTAIU]y
(¢uHAHCHjCKMX  W3BEIITaja Ta OH W  BpmH  oxabdup
pauyHOBOJICTBEHUX TMOJUTHKA. lako, HauW3rien jeaHOCTaBHO,
MUTake u300pa padyyHOBOJCTBEHUX TOJMTHKA MOXE OWUTH
U3Yy3€THO JEIUKAaTHO U CI0XkeHO. OCHUM MEHAalIMEeHTa, MOCTOjH
JOII 3aMHTEPECOBAHMX CTpaHa WM CTEjKXOjJepa KOjUX C€ OBO
nuTame Moxe TUlaTH. CXOIHO TOME jaBJbajy e CIOKECHH OJTHOCH
KOjU yTHUYy Ha 0Ja0up padyHOBOJCTBEHUX IMOJUTHKA, IIa CAMUM
TUM U Ha KBaJIUTET (PMHAHCH]CKUX M3BEITA]a.

Lusp  #OKTOpCKE — jAucepTanMje Mo HA3WBOM
,,PAUyHOBOJICTBEHE  TOJIMTHKE Yy  (QYHKOUjH  Kpeupamba
(bMHAHCH]CKOT TI0JI0Xaja U YCIEITHOCTH MocloBama mpemyseha’,
je Ja ykaxe Ha 3Ha4yaj u300pa pavuyHOBOJCTBEHHMX IOJHUTHKA H
BUXOB YyTHIA] HAa KBAIUTET U CAAPKUHY (UHAHCH]CKUX
n3Bemraja. [IpumkoM MoHOMmEHa OAIyKe 0 H300py W MPUMEHHU

Pa4YyHOBOJACTBECHUX IIOJIMTUKA, MCHAIIMCHT npeﬂyseha MOpa
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that affect the selection of the accounting policies, and thus the
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The aim of the doctoral dissertation entitled "Accounting policies
in the function of creating the financial position and the company
business performance" is to point out the importance of selecting
accounting policies and their impact on the quality and contents
of financial statements. When making a decision about the
selection and application of accounting policies, the company
management must take into account not only the goals of the
company, but also the goals of the financial statements users. The

selected accounting policy affects the treatment of certain balance
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sheet items, which is reflected in the performance reported in the
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Hay4Hu 1onpuHOC 10KTOpPCKe JHcepTaLHje

CucteM (pMHAHCHJCKOT M3BEIITAaBaMA, KA0 Ba)KaH /1€0 (PMHAHCH]CKOTI CHCTEMa CBAKe
HAIlMOHAJIHE TPUBpENE, KOjH IONPHUHOCH HHETOBOj TPAHCHAPEHTHOCTH W KBAJIHUTETY, Y
yclioBHMa Tio0anm3anyje MociaoBama, HApOYUTO J00HMja Ha 3HAYajy. BHUCOK KBamuTer
cucreMa (PUHAHCHjCKOT W3BEIITaBamba y YCIOBHMAa TPXKUIIHE TIPUBPENE j€ OCHOBHHU
npeIyciioB 3a noBehame KOHKYpeHTHOCTH npeny3eha u mpuBpene y nenuHH.

Y tom cmucny, Hamehe ce u moTpeba 3a XapMOHH3AIHUjoM (UHAHCH]CKOT
W3BEIITABakha Ha TIO0ATHOM HHBOY, YMjU je Kpajibu 1uJb o0e30ehuBame pereBaHTHUX
uHdopMallMja Ha OCHOBY KOjUX OM KOpHUCHUIM (UHAHCUjCKUX W3BEIITaja JOHOCHIU
KBJIMTETHE TIOCIOBHE 0jTyKe. Kao 0CHOBHU MpOAYKT (PMHAHCH]CKOT M3BEIITABAHA, jaBIhajy
ce (UHAHCHjCKM WU3BEIITAjH, TPUIUKOM 4Hje TPHUIPEME CE€ Mopa y3eTH y 003up
padyHOBOJCTBEHA pEryjiaThBa Koja oOyxBara CKyN 3aKOHOJABHHX, NMPO(ECHOHATHUX H
WHTEPHUX HOPMH W TIpaBWia. PadyHOBOJICTBEHa peryinaTuBa, Takole, y CBOjUM aKTHMa
neduHUIIe U M300p pauyHOBOJICTBEHHX MOJIMTHKA U TIPOITUCYjE METO/IC FhbUXOBHX ITPHMEHA.

JlonmpuHOC JOKTOpPCKE AMcepTalMje Orjiefia ce y jayamy CBECTH O 3Hadajy u3bopa u
IPUMEHE PauyyHOBOJCTBEHUX IOJIMTUKA M HUXOBOM YTHIA]y Ha (PUHAHCH]CKO M3BEIUTABAE
KOHKPETHOT H3BeUITajHOr eHtuTtera. OO3MpoM Ja je OCHOBHHM IIWJb (DMHAHCH)CKOT
W3BeIlITaBama 00e30ehuBame TOoy3JaHuX, peleBaHTHUX M OjaroBpeMeHux HHpopmaiuja
KpajlbM KOPHCHUIIMMA, THUTAalkbe HaYMHA IPH3HABamka, MPOICHUBAamba W BPEIHOBAMKA
onpeheHNX MOCIOBHHUX jorahjaja HapouuTo M00Mja Ha 3HA4Yajy. Y TOM IIOTIICTY, CaapiKaj
JIOKTOPCKE UCepTalrje YKa3yje Ha BbeH MOTCHIUjall 1a IOIPHHECE MOTITYHOM Carjie/iaBamby
3Hayaja n300pa pavuyHOBOJACTBEHMX IIOJIMTHUKA W HUXOB YTUIA] HAa KBAIUTET CaMHUX
(UHAHCHjCKMX W3BEIITaja, y Wby yHamnpehema mpoieca (HUHAHCHjCKOT H3BEIITABAMA.
HBbuxoBum u3b0poM yTHYe ce Ha TpeTMaH OWIIAHCHUX IMO3HWIHja IITO C€ Y KPajih0j UCTAHIIN
ompaxaBa Ha mepdopmaHce KOHKpeTHHX mpenmy3eha. IlocmoBame cBakor mpemyseha
npezcTaB/ba KOMOMHAILIN]Y INJbEeBa, TPAHCAKIIM]ja, YCIOBA TOCIOBamka Kao U nparehnx pusuka
Y HEW3BECHOCTH. Y 3aBUCHOCTH O TOTa MEHAIMEHT Tpeay3eha TOHOCH OJUTyKy O HAYMHY
MpolLEHUBAKa MATEPUjaTHO 3HAYajHUX OWMJIAHCHHMX MO3UIHMja. Y TOM CMHUCIY j€ BeluKa
OJITOBOPHOCT Ha MEHalIMEHTy mnpenay3eha y morneay m3bopa pauyHOBOACTBEHHMX IOJUTHKA,
MyTeM KOjUX Cce YTUYe M Ha caJipkaj caMuX (PMHAHCHjCKUX M3BEITaja, 33 KOje Cy HapOUYUTO
3aMHTEPECOBaHM CTejKXoyaepu npenyseha. On BUXOBOT M300pa 3aBUCH M HAUYMH HA KOjH je

HEeKo mpeay3ehe mprUKa3aHo y jaBHOCTH, a THME M Ha HAMEPE U IMOCTyNamke CTEJKXOJIepa.



PauyHOBO/ICTBEHE MOJIUTUKE KA0 MHTEPHH aKT MPUBPEIHOT Cy0jeKTa, MOApa3yMeBajy
METOJIe M TIOCTYNKE KOjUMa Cc€ TPETHpajy CTaBKe OWJaHCa M Kao TaKBE MMajy pPa3lIuduTH
yTHLIAj] HAa HWCKa3aHe BPEAHOCTH y (UHAHCHJCKUM H3BEINTajUMa. Y TOM CMHCIY, IMOpen
TEOPHJCKOT  pa3MaTpama LEJOKYIMHOT TMporeca wu30opa W TNPUMEHE  Pa3InIUTHX
pPavyHOBOJCTBEHHX IIOJINTHKA, JONPHHOC OBE JOKTOPCKE AWCEpTalfje ce Ooreaa U y
EMITHPHjCKOM HCTPAKUBAKBY O IPUMEHEHUM PadyHOBOJICTBEHUM TonTHKamMa. CXOIHO TOMeE,
UCTPOKUBAIA CMO YTHUIA] TNPUMECHE pa3IMYUTUX pPAYyHOBOJICTBEHHX TIOJMTHKA Ha
(hMHAHCH]CKU ¥ IPUHOCHU T0J0%aj enTtuTeTa y PenyOnuum Cpouju.

DuHAHCH]CKO U3BEIITABakE, Y YCIOBMMA TIo0anu3ainje mocioBama, Tpedano ou aa
NPY>KH CUTYPHOCT U TPAHCIAPEHTHOCT, IITO HajBHIIE 3aBUCH OJ1 PEryJIATOPHOT OKBUPA CBAaKe
3eMJbe. Y TOM CMHCIY, CTaJTHO yHarpelheme peryaaTropHOr OKBHpa MOCTaje HEOMX0/1aH yCIoB
KOJHM C€ y BEJIHMKOj MEpH yTHYe Ha KBAJUTET (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamha CBAKE MPHUBPE/IE.
Ty ce HapaBHO MO/Ipa3yMeBajy U MHTEPHHU aKTH CBAKOT €HTUTETA, KA0 IITO j€ U MPABHIHHK O
pPauyHOBOJCTBEHUM TIOJHMTHKaMa, KOJUM C€ TIIOCTH)KE KBAIUTET M palja mMmoBepeme Y

(uHaHCH]CKe U3BEIITAaje, @ TUME U Y (DMHAHCH]CKO M3BEIITABALE HAIIMOHAIHHUX PUBPEA.



The Scientific Contribution of the Doctoral Dissertation

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

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

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

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

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



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

reporting of national economies.
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YBO/,

Beh gyxum HM3 roauHa, mocTtoju ToBehaHa 3aMHTEPECOBAHOCT PA3THUYUTHX
WHTEPECHUX Tpyna 3a MNoapydje (UHAHCHUJCKOT H3BEHITaBama. Paznuunte MelyHapoaHe
MHCTUTYLIMje, NMpo(ecHOHAIHE acolyjaluje, peryjaTopHa Tena, ApXaBa, HWHBECTULMOHA
JaBHOCT, MCHaIMEHT UMajy 3ajeJJHHYKH MHTEPEC y MOTIIeY jadyama KBaJuTeTa OBOT TOJIpyyja.
[Iponiec rnobanuzanuje A0BOoAM 10 (UHAHCHCKOT pa3Boja, KOjH jeé TMOCeOHO 3HavajaH 3a
MOCJIOBHE CHUCTEME M HUXOBE nepdopmaHce, o1 KOjUX Jajbe 3aBUCH U €KOHOMCKH PacT U
pa3BOj HAIIMOHATHUX JAp>KaBa. Y TOM KOHTEKCTY, CUCTeM (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama J00H]ja
Ha 3Ha4ajy jep MpeAcTBajba BPJIO BakaH Aco (GHMHAHCH]CKE HHPPACTPYKTYPE CBAKE MPUBPEIC
Uy Kpaj’b0j HHCTAaHUM JONPUHOCH H3IPajkbU 3ApaBOI M KBAJUTETHOI (DMHAHCH)CKOT
cucrema.

CucteM (pMHAHCH]CKOT M3BEIITAaBamba MPECTaB/ba €0 PauyHOBOJCTBEHOT CHCTEMA Y
cBakoM mpenysehy. Kao TakaB, cucreM (HHAHCHjCKOT W3BEIITaBalka j€ EKCTEPHO
OpHMjeHTHCAaH. YTPaBO Ta UYMIHCHUIA, YKa3yje Ha FHErOB OrpOMaH 3Haya] W MmoTpedy 3a
KBAJIMTETHOM OCHOBOM Ha KOjOj ce cucTeM (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama 3acHuBa. Haume, ako
“MaMo y BHJY OTPOMaH 3Haudaj (PMHAHCHJCKOT M3BEILTaBama M BETUKOT Opoja ouIyKa Koje
JIOHOCE pa3IM4YUTe MHTEpPECHE IpyIle, IOCTaje jaCHO 3allTO CE€ yMNpaBO KBAJIUTETY OBOT
cucreMa npujaaje nocebHa naxmwa. BUcok KBaauTeT (PMHAHCH]CKOT M3BELITABamkba j€ OCHOBHU
MPEIyCIIOB 3a MPUBJIAYCHE MHBECTHIMja (IoMahuX M CTpaHWX) IITO JIOBOJU JI0 MoBehama
KOHKYPEHTHOCTH Tpeny3eha u HannoHagHe npuBpese y HeIHnHH.

VY caBpeMeHHUM yCIOBHMa IOCIOBama, Hamehe ce morpeba 3a XapMOHHU3AIM]OM
(MHAHCH]CKOT W3BEITaBamba M OTKIamama Pa3IUduTOCTH KOje Cy pe3yiaraT OpojHHX
taktopa. Crora, (DMHAHCH|CKO H3BEIITaBame Mopa OWTH 0Oa3supaHo Ha MelyHapOIHO]
npo(eCUOHATTHOj PEryIaTUBU OJJHOCHO Ha Mel)yHapoTHIM padyHOBOJICTBEHUM CTaHIapAHMa
(MPC) u Mehynapoguum crangapauma ¢puHaHcujckor nzsemtaBama (MCOU). Kpajwu nuss
TOT TIpoleca jecTe na ce obe3dene umHpopmaimje Koje cy NPBEHCTBEHO BEPOJOCTOjHE,
peneBaHTHE, YIOpEAuBE, MPABOBPEMEHE U Pa3syMJbHUBE HAa OCHOBY KOjUX OWM KOPHUCHHIIU
(hMHAHCH]CKUX M3BEITaja TOHOCUIIM KBAIUTETHE IMOCIOBHE OJUTYKE.

OCHOBHH TIPOIYKT cUCTeMa (PMHAHCHjCKOT HM3BEIITaBama Cy OCHOBHU (DMHAHCH]jCKU
M3BEIITAju y cBakoM mpenysehy. duHaHCHjCKM M3BEIITajH, Kao 10 mporeca (PUHAHCH)CKOT
M3BEIITaBamka, PBEHCTBCHO Cy HAMEHEHH MHTEPHUM H EKCTCPHHM KOPHUCHHUIUMA Yy IUIbY

JAOHOIICHKHA AaACKBATHUX IIOCJIOBHUX OIJIyKa. [TomrroBame Pa4yHOBOACTBCHUX CTaHAapaa,



Hauena M MNpUHLMIA, Kao W Baxkehux Kojekca MpodecuoHalHe eTHKE 3a pauyHoBole,
HEOIXOJIHO je TPHIIUKOM CacTaBJbakha W MPEACTaBIbatba (DMHAHCHjCKUX H3BENITAja JATOT
EHTUTETA.
KBanurer cucrema (QUHAHCHjCKOT M3BEIITABAA jEAHE 3E€MJbE NETCPMHUHHCAH je
pPadyHOBOJICTBEHOM PEryJIaTUBOM, KOja MOJpa3syMeBa CKyIN 3aKOHOAABHUX, MPO(EeCHOHATHUX
W MHTEPHUX HOPMH H TMpaBuia. PadyHOBOJACTBEHa peryiaruBa, OWIO Ja je 3aKOHCKa,
npodecHOHaTHAa WM MHTEpHA y CBOJUM akTHUMa jAeuHUIIE W U300p PavyHOBOACTBEHHX
MOJUTHKA ¥ TPONKCYje MeToAe MUXOBHX mpuMeHa. [Ipumenom MelyyHapomHux
pauyHoBoacTBeHnx cTanmapaa (MPC) u  MelhyHapognux cranpapaa (UHAHCHjCKOT
u3pemraBama (MCOU), OpojHa mnutama ce Mory pemuta wuzbopom ojrosapajyhux
PauyHOBOJCTBEHUX IMOJUTHKA, y IIMJbY 33/10BOJbEHHA 3aXTEBA 32 KBAJUTETHUM (PUHAHCHU]CKUM
M3BEIITajuMa, KOjH BEPOJOCTOJHO MPE3CHTY]jy ocTBapeHe nepdopmance mpexyseha. Kpamurer
cazpkaja (PMHAHCH]CKHX H3BEIITaja YMHOTOME 3aBHCH O] M3a0paHUX pPavyHOBOACTBEHHX
nonutuka. OHe cy neduHucaHe Kao crenuuYHA MOCTYJIATH, IPUHLUIN U METOAE Koje je
pykoBoacTBO mpexmy3eha onabpano 3a cacraBjbambeé M IPE3CHTOBAKBEC (PUHAHCH]CKHX
W3BEIITAja.
Jlucepranyja nMa TpUMapHH Wb J1a MPEJOYd 3Hauaj M300pa padyHOBOJICTBEHHX
MOJIMTUKA W HUXOB YTHIA] HAa KBAJUTET caapkaja (UHAHCHjCKUX H3BEIITaja.
PauyHOBO/ICTBEHE MONMTHKE Kao crenu(uyHa Hadela, KOHBEHIHjE, TMpaBWa U METOE,
PYKOBOICTBO mpenay3eha ycBaja NMpHWJIMKOM cacTaBjbaba M TNPE3CHTOBama (UHAHCH)CKUX
u3Bemraja. buxoBuM n300poM yTHUYE ce Ha TpeTMaH OWJIAHCHUX TIO3WIHja, IITO Ce
pedekTyje U Ha (UHAHCHUJCKM M TPUHOCHU ToJoxkaj mpenyszeha. Mcrto Tako, aHanmzom
n3abpaHuX pauyyHOBOJCTBEHUX MOJUTHKA Ipeay3eha y Halloj 3eMJbU, MOKEMO BUAETH KakKo
YCBOjeHa padyHOBO/JICTBEHA TIOJUTHKA TpHKa3yje nmepopMaHce KOHKpETHUX mnpeayseha. YV
TOM CMHCITY UCTPaKUBAHEM CMO:
* 00yXBaTWJIM pauyHOBOJICTBEHE MOJIUTHKE, KA0 160 MEHAIEPCKHUX OIUTyKa,
"  yKa3aJH Ha NWJbEBE U MOTHUBE MPHIUKOM 0/1a0upa padyHOBOJICTBEHUX MOJIUTHKA,
"  yKasaJ M Ha 3Hayaj MPaBHIHOT N300pa pauyyHOBOACTBEHUX MOJIHUTHKA,
"  aQHaNIM3Mpaly PAuyyHOBOJCTBEHE IOJIMTUKE Ha IMOJPY4Y]y 3HAYajHUX OWIaHCHHUX
No3MLIMja Y KOHKPETHUM npeny3ehuma,

"  VYTBpAWIM KaKaB yTHIA] MMajy HW3a0paHe IOJUTHKE y 00JacTH BpeTHOBAMA
MOjeIMHUX OWJIAHCHUX TMO3UIHja Y KOHKPETHUM ipeay3ehnma,

"  YTBPOWIM KaKaB yTHIQj NMajy W3a0dpaHe MOJUTHKE MPU3HABAma U MPOICHUBAbA

MojeIMHUX OMJIAaHCHUX MO3UIHja Y KOHKPETHUM Ipeay3ehnma,



" KakaB Cy YTHIAj NMPUMEHEHE PAauyHOBOACTBEHE IOJMTHUKE HUMaje Ha pe3yiaTaT
KOHKpEeTHHX Tipeny3eha,

"  yKa3aJH U Ha MOCJEIHIIE IPUMEHE PauyHOBOJICTBEHUX MOJIHUTHKA.

Y mnpBoM mornaBiby, KOju HOCHM HazuB ,,CymITHHa W oO0enexja caBpeMEHOT
(bMHAHCHjCKOT M3BEIITaBama’, OCBPHYJIH CMO C€ Ha Ipolec (PMHAHCHjCKOT M3BEUITaBamka U
BErOB 3Ha4aj 3a MOCJIOBHE EHTHTETE, IyTeM KOra OHM KOMYHHIIUPAJy Ca OKPYKEHEM.
KBanureran u Ha 3/paBMM OCHOBaMa YTEMEJbEH CHUCTeM (MHAHCH]CKOT M3BEIITaBaka MMa
BUIIECTPYKE KOPUCTH, KOjeé c€ Orjenajy Kpo3 TIpUBJIAYCHe HMHBECTHTOpPa, Behy
KOHKYPEHTHOCT JaTOT eHTUTETa Ha TJI00aJTHOM TP)KUIUTY KamuTalla IITO JOBOAM U 10 Behe
e(pHUKacHOCTH M e(pEeKTUBHOCTH CaMHMX HAlMOHATHMX NpuBpena. VcTo Tako, (UHAHCH)jCKO
U3BEILTABAKE MPEACTaB/ba U MHPOPMATHBHY OCHOBY 3a JOHOIICHE a/JCKBATHUX MOCIOBHUX
0JuUTyKa OpOjHUX 3aWHTEpPECOBAaHUX KOpUCHUKA. OBY CBOjy yJIOTY (pMHAHCH]CKO H3BEIITABAHE
UCIyHaBa MPEKO CeTa OCHOBHHUX (PMHAHCH]CKHX W3BEUITaja, IyTeM KOJUX KOPHUCHHIIN
nobujajy morpebdHe mH(]OpMaIMje Ha OCHOBY KOjUX MOTY JOHETH aJeKBAaTHE YIpPaBJhauKe
oanmyke. 3Hauyaj M BpcTe (PMHAHCHjCKUX HW3BEINTAja, HAayena 3a MPUIIPEMY M MPE3CHTAIH]y
UCTHX, Takolhe cy oOpaljeHa y 0BOM MOTTIaBIbY.

PauyHoBOACTBEHA  peryiaThBa  Kao  I0Jla3HAa  OCHOBa  3a  OOJIMKOBame
pauyHOBOJCTBEHUX NOJHWTHKA, oOpaheHa je y apyrom mnornaBiby. CBe Behe moTpebe
pa3NIMYATUX KOPUCHHUKA 3a TMOY3JaHWM M pPENeBaHTHUM HH(pOpManujama, yTHLAIE Cy Ha
notpedy perynmcama padyHoBozcTBa. Oaroapajyha perynarusa y o0iacTH padyHOBOJACTBA
oMoryhaBa 3aIITUTY MHTEpeca MOBEpUIIalla, BIACHUKA KallUTalla M CTEjKXOJJepa, HOPMAITHO
(byHKIMOHKCake Oep3u U TPXKUIITA KaluTaja, ClipeyaBa HACTaHAaK ApaMaTHYHUX jaorahaja y
eKOHOMHMjHU M CJIMYHO. Y YCIOBUMa EKOHOMCKE rio0anu3anyje CTBapamba CBETCKUX
(DUHAHCH]CKUX TPXKHINTA, HAMETHYJA ce ToTpeda 3a JAepuHUCcAmeM MpaBuia (UHAHCH]CKOT
W3BEIlTaBaka Ha II100THOM HUBOY. Perynainuja (guHaHCHjCKOT M3BEHITaBamba HAPOUHTO j€
no0uiia Ha 3Ha4ya)y HaKOH (PMHAHCHjCKUX CKaHJANa KOjU Cy MOTPECTH TJI00AHO TPIKHIITE
KanmuTaja W HapyIIWIN TOBEpeHe HWHBECTHTOpA MHUPOM cBeTa. CXOOHO TOME, Yy OBOM
noraaBiby oOpaljyjeMo M HallMOHAJTHE W HAAHAIIMOHAIHE PAauyHOBOJCTBEHE PEryJaTHBE, Koje
ce orJie/1ajy Kpo3 3aKoHe, IMPEKTHBE, Hayesa U CTaHAap/le payyHOBOJICTBEHe podecHu;je.

Tpehe mornaBsbe Hocum HazuB OCHOBHE KapaKTEPUCTUKE pPavyHOBOACTBEHUX
MOJINTUKA, KOjU C€ YIIaBHOM 0aBU TEOPHjCKUM 3HAmMMa HEOMTXOHUM 3a 0J1a0Up U MPUMEHY
pPayyHOBOJCTBEHHX IMOJHMTHKA. PadyyHOBOJICTBEHOM MOJUTUKOM ce ozapehyje HauuH
NpU3HaBamkba, MPOLEHUBakha U BPeIHOBamka Mmocieanna oapelennx mociaoBHux gorahaja, a y

CKIany ca AYTrOpOYHUM TUJbEBHUMaA IIOJIMTHUKE (I)I/IHaHCI/IjCKOF HU3BCIITaBamaA.
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PauyHOBO/ICTBEHE IMOJHMTUKE MPEACTaBIbajy KJBYYHO CPEACTBO Y3 TMOMON KOjer MeHayMeHT
00nuKyje pauyHoBojcTBeHe nHpopmanuje. MHDopmanumje ce gajbe mpeHoce CTejKXoIepuMa
ca IM/beM Ja JIOHeCy IIO3MTHUBHE OJIyKe Be3aHe 3a mnpeaysehe. Melhynaponuu
pPadyHOBOJCTBEHHU CTaHIapA 8 — PauyHOBOJCTBEHE MOJHUTHKE, MPOMEHE PadyyHOBOICTBEHUX
MpoIleHa W Tpemnike, Takohe je oOpaheH y OBOM TOTJIaBJbYy, Kpo3 HM300p W TPUMEHY
pauyHOBOJICTBEHUX TOJIMTHKA, KA0 (b UXOBY IPOMEHY.

Hapenno nornasibe 6aBu ce MPaKTHYHOM IIPUMEHOM PauyyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA HA
npumepuma nomahmx mnpemyseha. [lormaBibe HOCH Ha3uB ,,PadyHOBOJICTBEHE TOJIHUTHUKE Y
NPaKCH KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbaka U BUXOB YTHIA] HA (PUHAHCH]CKU U MPUHOCHHU IIOJIOXKA]
npeny3eha”. 3akoHCKOM M Tpo¢deCHOHATHOM pEryiaThBOM mpeny3ehy je mata moryhHocT
u3dopa u3Mel)ly OCHOBHOI ¥ aiTepHATHBHUX IIOCTyNaKa 3a NPUKA3UBAKE W IPOICHY
MOjeIMHUX TIO3UIIHja Y (PMHAHCH]CKUM H3BemTajuMa. Ha OCHOBY 3aKOHCKE U IpOoQecroHaTHe
perynatuBe y [IpaBHIHHKY O padyyHOBOACTBY W PAadyyHOBOACTBEHHM IIOJHTHKamMa Tpeda
npenu3Ho jaeduHUCATH CBe Mpoleaype koje he ce mociemHo NpPUMEHHBATH MPHIMKOM
Boh)erha MOCIOBHMX KHbWIa, NpPU3HABamka M MPOICHHBaKka TO3WIMja OWIaHCa cTamba U
OunaHca ycnexa. YTBphuBame HauMHA MpH3HABaWka, HAKHAJHUX YyJarama, MeToja
aMOpTH3alluje, KOPUCHOT BeKa yroTpede, MpolehuBambe HEKPETHHHA, IOCTPOjeha U OIIpeMe,
yTBphUBame HauyMHA MPOICHVBAaka Ka0 M YTBphUBama Ha0aBHE IIeHE, OJHOCHO IICHE
KOINTama 3aJIMXa, YTBp)HBame pOKOBA 32 OTIHMCUBAKE MOTPAKUBAKA, MIPOIIEHA TyTOPOYHIX
pe3epBuCama, NMPOICHUBAakba MATEPUjATHO 3HAYAJHUX Tpellaka M3 MPEeTXOJHOT Mepuoja,
caMo0 cCy HEKa OJf MuTamka Koja ce ojxHoce Ha (¢opMynncame oxaroBapajyhnx
PavyHOBOJCTBEHHX ITOJIMTHKA U MOJPYYja FbUXOBOT JEI0Bamba

I[Tero mornaBsbe 00yxBaTa aHAIM3y UCTPAXKMBaMa KOje je 00aBJ/bEHO MyTeM yIUTHHUKA,
a OJHOCH C€ Ha MPUMEHEHE pAavYyHOBOACTBEHE IOJMTUKE KOJ JoMahux mNpuUBpeIHUX
cybjekara. Ha oCHOBY HMCTpakvMBama JONUIA CMO JI0 3aKJby4Ka KOje HaYyWMHE MPOIICHUBAKA,
NpU3HaBamka U BPEAHOBaMma YIIIaBHOM KopHcTe mnpeny3eha y Cpouju. Mcro Tako, Ha OCHOBY
JaTe aHanm3e YTBphyjeMo KakaB yTHIQj W3a0paHe PadyHOBOACTBEHE MOJHTHUKE MMajy Ha
(MHAHCH]CKU U IPUHOCHHM TMOJIOXKa] npeay3eha. 3Hauaj MOTHBa, IUJBEBA U TIOCTeAnIa n3dopa
oJpeheHnx pauyHOBOJICTBEHHUX MOJIUTHKA, JIEKH y TOME LITO OHE YTHYY Ha CIMKYy npeny3eha

y JaBHOCTH, a TUME U Ha MOHAIlIAkhe U OJUTyKe CTEJKXO0JIepa.



1. CYHITUHA U OBEJIEXKJA CABPEMEHOI'
PUHAHCHUJCKOI' U3BBELHLITABAIBA

1.1. CymurtuHa u obeJiexkja cappeMeHOT (UHAHCHjCKOT U3BEIITABAKA

CaBpeMeHO MMOCIOBHO OKPYXKEHhE KapaKTepuIlle riiodann3andja CBETCKE MPUBPEAE H
CTBapame jEJUHCTBEHOT TPXKUINTA Ca HArJAIIEHOM KOHKYPEHIIMjOM y KOME Ce KOMIaHH]e
CBAaKOJIHEBHO CyOUaBajy ca OpOjHUM H3a30BHMa y 00aBJbalkby CBOJUX PEIOBHUX aKTHBHOCTH.
Ja Ou omcraime y TakBOM IIOCIOBHOM OKPYXEHY, KOMIIaHHjEe MOpajy OJlaroBpeMeHO
JIOHOCUTH aJIeKBaTHE ympaBibauke oanyke. KibydHH MexaHM3aM y JOHOLIEHY KBAJIUTETHUX
MOCJIOBHUX OJUTyKa jecTe padyyHOBOACTBEHH MH(OPMALIMOHHU CUCTEM U HeroBa 0a3a rmojaraka
0 CBUM 3HAYajHUM acleKTHMa IMOCJIOBama. Y OCHOBH ,,pauyHOBOJCTBO j€ M3pa3 3a MpoIec
npyXama W TyMauema ¢uHaHCcHjckux uH(popmammja“ (Marriot & Simon, 1990, ctp. 3).
VKOIMKO je padyHOBOJACTBEHH HMH()OPMAIIMOHM CHCTEM YTEMEJbeH Ha KBAJIUTETHUM
OCHOBaMa, jeIuHO Taja ,,MOKEe Pe3yJNTUpaTH HH(OpMaIHjaMa KOje OJroBapajy peasHOCTH U
KOje MMajy ynoTpeOHy BpeIHOCT 3a ynpasibauku npouec (Imutposuh lanoma et al., 2013,
ctp 384). ,,OcHOBHA yJyiora padyHOBOJICTBEHOT WH()OPMAITMOHOT CUCTEMA M FHhETOBHX ayTITyTa
cacToju ce y obe30ehuBamy anekBaTHe MH(POPMAIIMOHE OCHOBE, Kao MOJPIIKA JOHOCHOIIMMA
OJITyKa y TIOCIIOBHO-(PMHAHCH]CKOM oJiTyunBamy ™ (Maptuh, 2013, ctp. 118).

IlennHa pauyHOBOJACTBA CE€ KapaKTEpuIle CTATHUM mpoMeHama. OHE Cy MPeTeXHO
pe3yaTar yTHuiiaja MHOTOOpOjHUX, ,,[10 TIPUPOAN TPOMEHIBUBUX, IPYIITBEHUX, MOJUTUIKUX U
exoHoMckux (akropa“ (Credanouh, 1999, crp. 43) koju 00NMKYjy CHCTEM y KOMeE
pavuyHOBOJCTBO (PYHKIMOHHIE, Tj. OCTBapyjeé CBOjy CBpPXY HICHTH(HUKOBama, MEpema H
KOMYHHUIIIpama nH(OpMaIja KOPUCHUX 3a OTpede omTyunBama. ,,JiHbopmaruje cy Buiie
0]l pe€4H; TO Cy peuH Koje ce yKJanajy y HallMOHAJIHU KYJITYPHU OKBHP, a je3UK (PMHAHCH]CKOT
W3BEIITaBaKka j€ Takohe yCIOBJbEeH U HAIIMOHATHUM KYATYpHUM OKpykemeM™ (Haskins et al.,
1996, c1p. 5).

Konkpernu ¢(akropu OKpykema, caipkaHH y jeIHOM O]l HAJIOTIYHHjUX MOjesa
yTHIIaja OKpYy)Xe€Hka Ha padyHOBOJCTBO, jeCy: MpHupona (Bpcra) BiIacHUINTBA mpemxyseha,
MOCJIOBHE aKTUBHOCTH Tmpeay3eha, w3BOopH (MHAHCHMpama M CTENEH pa3Boja TPXKUIITA
KamuTajga, MpUpoJia CUCTEMa OIope3nBama (IMIOPEeCKOr CUCTEMa), CTr3UCTCHIMja W 3HA4aj

pauyHOBOJCTBEHE Mpodecuje, cTambe pauyyHOBOJACTBEHOI 0OOpa3oBamba M HCTPAKUBama,



npupoja (BpcTa) MOJIUTHYKOT CHCTEMa, APYLITBEHE NMPHJIMKE, CTEIIEH €KOHOMCKOI pacTa H
pa3Boja, croma WHQUIaNKje, TPUPOJAa TPAaBHOT (3aKOHOJABHOT) CHUCTEMa, MPUPOA
pPayyHOBOJCTBEHE peryjaTuBe, KyiTypa (OpYLITBEHE WM HAlMOHAJIHE BPEIHOCTH) |
mehynaponan ¢dakropu ((axkropu xapmonumzammje melhyHapomHor padyHOBOjacTBa). OBe
TMHaMUYHE (pakTope OKpyKema, YMju Ce YTHIAj HAa PAdYyHOBOJCTBO pa3iiuKyje u usmehy u 'y

OKBHPY TI0jeIMHUX 3€Majha TOKOM BpEMEHa, IIpuKa3yje ciuka 1.

Bnacauwrso AKTHBHOCTH
npeayseha npenyseha

MebhyHaponHu
daxropn

(DI[H-’IHCH])QH:E n
TP3NLITE Kanuraaa

Kyntypa

OnopesnBame

PauyHnosoncTeeHa
perynaTusa

Pa‘IYHOBO,ILCTBeHI/I
CUCTEMHU

PauyHoBoacTBeHa

[MpaBHI
npodecnja

CHCTEM

WNudnammja PauyHoBoaCTBEHO

obpazoBame n
HCTPaXNBarbe

JpycTBeHe
TpPIIHKE

Exonomckn
pacT 1 pasBoj

Crnuka 1. YTHIaju OKpyKema Ha padyHOBOJCTBO

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

CymTrHa yTUlaja pa3induTux GaKkTopa OKpyKema, MpUKa3aHuX Ha CIUIHM 1, cacToju
ce y TOMe IITO OHH ,,00JIMKYjy, OfpaXkaBajy ¥ I0jayaBajy KapaKTEPHCTHKE pauyyHOBOJCTBA
JEIMHCTBEHE 3a CBaKO HAIIMOHATHO OKpyxkeme™ (Radebaugh & Gray, 1997, ctp. 62).

[IpumapHa ¥ BUTalIHA CBPXa PauyHOBOJICTBA j€ Ja NOMOTHE JIOHOCHOLMMA OJUTyKa Y
n30opy m3mely ,,anTepHaTnBHUX TOKOBa aknuja“ (Meigs & Meigs, 1987, ctp. 28). JacHo je na
MOMEHYTY CBpXYy, OJf H3Y3€THOT JAPYHITBEHOr (jaBHOT) HWHTEpPeca 3a CBaKy 3eMJIbY,
PadyHOBOJICTBO OCTBapyje mocpencTsoM uHpopmarija koje ooe3dehyje. Mopa ce npusHaTu
Jla je OCHOBHA CBpXa padyyHOBOJACTBA, Jia ,,[IOMOTHE KOPHUCHHUIIMMA, Ja JIOHOCE OJUTyKe
0azupane Ha nHpopmanmjama“ (Atrill & McLaney, 1997, ctp. 2). OcHOBHa KapakTepuCTHKa

nporieca obe3behrBama padyyHOBOACTBEHHWX HWH(OpMaIMja jecTe Ta IITO C€ TEHEPUITY
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nHpopMaIije Koje UMajy ,,KapakTep jaBHOT 100pa, IITO CE YeCTO HaryaiiaBa y eKOHOMCKO)]
mutepatypu‘ (Bromwich, 1992, ctp. 240).

ITpema KoHuentyannoM okBUpY (MHAHCH]CKOT M3BELITaBamba, u3aaToM o1 Oxdopa 3a
MelhyHapoHe padyyHOBOJCTBEHE cTaHiapje, (DMHAHCHjCKO W3BEINTABAE MMa 3a IUJb Jia
npyxu wuHDpOpManuje O W3BEIITAjHUM CEHTUTETHMa IMOCTOjehMM W TOTEHIUjaTHUM
WHBECTUTOPHMA, KyNIuMa OOBE3HUWIIA M JIPYT'MM KpPEAWTOPHMA, KOje OM MM MOMOTJE Y
npoIiecy JOHOIICHa OIyKa Y BE3W ca ,.XapTHjama OJl BPEAHOCTH, MPOICHHU CHTYPHOCTH
yllarama, Mepemy MPUHOCA OJ] MHBECTUPAma, MPOIICHN CIIOCOOHOCTH M3MHUpema o0aBe3a U
np“ (Internacional Accounting Standard Bord, 2010).

@duHaHCHU]CKO  H3BELITaBamke  JePUHUIIEMO  Kao  MOCTYNaK  MpyXKamba
,,KBAHTUTATUBHUX (PauyyHOBOJCTBEHUX) WH(pOpPMAIHja O TPUBPEAHOM CYOjEeKTy U EbUXOBOT
o0jaBJpMBamka 3aWHTEPECOBAHMM KOPHCHHIIMMA, TO jecT MoHocmommMma ojryka“ (Kpcruh,
2002, ctp. 11). Peu je o ckymy mehycoOHO TMOBE3aHUX AaKTUBHOCTH, KOje 3allOUYUILY
pETUCTPALMjOM TpaHCaKIMja U aoralaja, MOTOM NPU3HABAKY U MEpEHY HBUXOBUX edekara, a
(uHAM3yjy Cce TMpe3eHTOBamkEM, OO0CIIOJamUBAkEM U TUCTPUOYIHjOM (UHAHCH]CKUX
u3BelTaja. ,,[Ipu3HaBame U Mepeme edexara MOCIOBHUX TpaHCaKIMja W Apyrux jporahaja,
paiM yKJbyuMBama y eleMeHTe (UHAHCHJCKMX HW3BEITaja, YMHE CYIITHHY (DUHAHCHjCKOT
uspemraBama’ (Hosuhesuh, 2016, ctp. 43).

Omnepannonanu3anyja mpoueca (pUHAHCHJCKOT M3BEIITaBamba BPIIU CE€ ,, MPYKABEM
uHpOpMaIMja KOpUCHULIMMA O]l CTpaHe MeHapMeHTa npexyseha™ (Credanosuh, 1999, crp.
43). Y ToM cMucCIty, TPUMAapHO CPEICTBO KOMYHHKAIIMje MEHAIMEHTa M JIOHOCHOIA OJTyKa
jecy ympaBo (HHAHCHjCKM H3BEINTAjH, Ka0 NPOAYKT (HMHAHCHjCKOT H3BEIITaBama. oK

pauyHOBOJCTBEHUX MH(POPMaLKja y pauyHOBOJCTBEHOM CUCTEMY Ca)XETO IPUKa3yje CIuKa 2.

&g PauyHOBOACTBEHH cHCTEM ]

O6pana noparaka . 2
DuHAHCHjCKI H3BEIITajH JloHOCHOIH OTyKa
[Mpukynbare nogaraka : :
—. AHanu3sa —. -—.
. H3BemTaBamhe €KCTEPHUX TlocnoBHE 1 €EKOHOCMKE
JlHeBHe TpaHcakije Mepemwe
KOPHCHUKA omyKe
EBugentupare

Cinka 2. Tok pauyHOBOJICTBEHHX HH(OpMaIyja

Hzeop: (Cmeghanosuh, 1999, cmp. 43)



Peu je o mpomecy koju oOyxBata mpunpemy (UHAHCHjCKHUX H3BEIITaja U HHUXOBO
MJIacuparme y jaBHOCT.

Nudopmarmje koje ce mpe3eHTyjy Kpo3 PEJOBHO WM TEPUOAUYHO (PHUHAHCH]jCKO
u3BelITaBamke 00yxBatajy: ,,(1) mHpOpMamuje o (uHAHCHjCKOM TMOJOXKajy mpemy3eha —
cpeicTBUMa, 00aBe3aMa M CONICTBEHOM KalMTATy Kao TJIABHUM JIETepMUHAHTama HCTOT, (2)
MHpOpMAIIje 0 OCTBAPEHOM pe3yJTaTy MOCIoBama npeay3eha — mpuxoanma, pacxoauma u
HETO AOOMTKY (TYyOMTKY) Ka0 OCHOBHUM eJeMeHTHMa UcTor U (3) nuHdopmMalrje 0 TOKOBUMA
cpezcraBa (MpoMeHaMa (PMHAHCH]CKOT MOJIOKaja) — U3BOPHUMA M YIIOTPEOU YKYITHUX HITH HETO
OOpTHUX cpelcTaBa, UM NPUWIMBHMA U OJJIMBHMA FOTOBHHE Ka0 HUXOBUM KOHCTUTYTHUBHUM
enementuma‘“ (Ctedanosuh, 1999, ctp. 43).

OcHoBy ¢uHaHCHjCKE HHPPACTPYKTYpE CBAKe MPUBPENE YUHH CHUCTEM (PUHAHCH]CKOT
M3BEIITaBaka M Kao TaKaB MpykKa ,,3HauajaH JOMPUHOC M3TPATBU 3/PABOT HALMOHAIHOT U
MHTEepPHAIMOHATHOT (huHaHCHjcKor cucteMa’ (Mammnuh et al., 2016, ctp. 11). ,,Ilo3HaBame
crucreMa (DMHAHCH]CKOT H3BEIITaBama KOJU je KapaKTepHuCTU4YaH 3a ojapeheHy 3emiby, O
3Ha4daja je 3a morpede JOHOIICHha KBATUTETHUX MTOCIIOBHUX OJUTyKa, IIPOIICHY KOHKYPEHIIH]E,
WHBECTUIIMOHUX MOTYNHOCTH, PacmoioXUBUX n3Bopa kanurana u ¢ (Casuh, 2011, ctp. 15).
CucteMoM (pUHAHCH]CKOT U3BEIITaBamba, ,,KOJUM CE IMOpEJ OLIEHE NMPOTEKIMX JellaBamba U
TPEHYTHOT €KOHOMCKOT TOJIOKaja oMoryhaBa W caryiefiaBambe Oynyhux pusuka u pasBoja
npexyseha, BpIIM ce W 3amTHTa WHTEpeca BiracHuKa mpemyseha® (Cmacuh, 2002, ctp. 183-
192).

OcHoBHa ynora (UHAHCHjCKUX W3BEITaja je MpyXame nH(OpMalija KOPUCHUILINMA,
Kako MHTEpPHUM TaKO M €KCTEpHUM 3a JIOHOIIEHE IOCIOBHUX oxainyka. Kopucrehn
(uHaHCH]CKE W3BEINTaje JTOHOCHOIM OJUIyKa uMajy MoryhHocT nma carjienajy ocTBapeHe
pesynrate W mnpensuhajy Oyayhe pesynrare, kao u Ja Bpiie mopeheme ca Ipyrum
npeny3ehrMa, MIaHOBMMAa W Ha Ta) HAYMH JIOHECY 3aKJby4akK O IOCIIOBamy mpemyseha y
oynyhem nepuony.

C o03upom na ce Opoj KopucHHMKAa ()MHAHCHjCKMX H3BemITaja moBehaBao ycien
rIIo0anm3aIyje mocioBama, jaBuia ce moTpeda 3a yHupHUIupameM (UHAHCH]CKAX U3BEIITAja,
pany BUXOBOT JIAKLIET TyMauekha U aHaIM3e. ,,3aXTEBH 32 XapMOHHU3alMjOM pauyyHOBOJCTBA
Jlojlaze O/ OHMX KOjU PErynuIly, IpuipeMajy u kopucte ¢uHaHcujcke u3Bemmraje” (DBykuh,
2001, ctp. 546). C tum y Be3u, mpobiieMaTHKa (PMHAHCHjCKOT M3BEIITaBalkha PETYIIHCaHA je
3aKOHCKHMM W/WJIH podecuoHaATHUM HopMaMa.

CBu OHM KOjH ce Kopucte HHpOpMamUjamMa CaapKaHUM Y HMHCTPYMEHTHMA

(bl/IHaHCI/IjCKOF HU3BClIITaBaba MOr'y C€ IHOACIUTU HaA: HHTCPHC KOPHCHHUKEC U CKCTCPHC
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KopucHuKe. VHTepHH KopHcHUIM 0OyXBaTajy KOpPHUCHHKE yHyTap mnpenys3eha mpe csera
MEHaMEeHT (OopraH ympaBjhama y Tmpeny3ehy), Koju KOpUCTH HH(MOpMAaIUje y CBPXY
carjeqaBamba OCTBAPEHUX pe3yJITara MocClIoBama, Ae(uHICcamka MIIaHOBA U CTpaTeruja pa3soja
npenyseha kao u cpoBol)ere HHTEpHE KOHTpOIIe. EKCTepHN KOPUCHHUIIN Ce MOTY TTOJIEIIUTH Y
B Tpyne W TO: ,,eKCTEPHH KOPUCHHUIM KOJU WMAjy IHPEKTHH (HUHAHCHUJCKU HHTEpEC
(MHBECTUTOPH M 3ajMOJABIIM) M €KCTEPHU KOPUCHUIM KOjU MMa]y HHIUPEKTHU (HUHAHCH]CKU
nHTEepecC (mopecka ciuyx0a, arennuje, cuaaukatu u ¢i.) (Credanosuh, 1999, ctp. 41).

3axTeBe OpOJHUX KOPUCHHKA, 3a0BOJbABIL]Y cielehnx (UHAHCHJCKH HW3BEIITAju:
bunanca crama, bunanca ycnexa, M3Bemraj o HoB4aHuM TOKoBUMa, M3BemTaj o mpomMeHama
Ha kanutany W Hanmomene y3 ¢unaHcujcke u3Bemtaje. CKyn HaBeACHUX (UHAHCH]CKUX
W3BEIlTaja MPEJICTaBIba TOAMIILU (3aBpIIHN) pauyH npenyseha. [lyrem romumnimer padyHa
ynpaBa npeayseha monaxe pauyH Ipej BIaCHUIMMA, 3alI0CIIEHUMA, JIP>KaBOM, ITOBEPHOIIIMA
U IPyTHM 3aUHTEPECOBAHNM JIMIIIMA O TOME ca KaKBHM j€ YCIIEXOM BOJIuIIa pey3ehe.

Takolhe, BeoMa BaskHa aKTUBHOCT Y TIPOIIeCY (DMHAHCH]CKOT M3BEIITaBaKka j¢ PEBHU3H]ja
(hMHAHCH]CKUX W3BEINTaja KOja KOPUCHUIIMMA TIPYKa CUTYPHOCT Y TIOTJISy BEPOIOCTOJHOCTH
¢buHaHCHjCcKMX uU3BemTaja. Hamme, peBM3WjoM ce y 3Ha4yajHO] MepU CMamyje HHUBO
WH(GOPMAITMOHOT pU3KKa U ToBehaBa KpeInOMINTET (PUHAHCH]CKUX M3BEIITAja.

Uctuanto w momreHo (QuHAHCHjCKO UW3BemTaBame 00e30ehyje ,,ycrenrHo
(YHKIMOHHCAkE CaMHUX W3BEHITAjHUX CcyOjekara, (UHAHCHJCKUX TPXKHUIOTA W YKYITHE
TpxkumHe ekoHomuje* (Hosuhesuh, 2016, ctp. 39). Kpenpame kBamuTeTHUX (HUHAHCH)CKUX
W3BEIlTaja CTBapa MOBOJbaH aMOMWjEHT 3a MPHJIMB CTPaHOT KamuTana, moBehaBa moBepeme

HHBCECTUTOPA, BbUXOBY HHBECCTULIMOHY aKTUBHOCT U MPUBPCAHY aKTHUBHOCT YOIILITEC.

1.2. Yjora u 3Ha4aj KBAJIUTETHOT (PUHAHCHjCKOT M3BEIITABAA

CaBpeMeHHN YCJIOBH MOCIOBamba KOj€ KapaKTEpWIIy BHUCOK CTENEH Tio0au3aimje
CBETCKOT TPJKHINTA U JTHOepanu3anyje MelhjyHapoHe TproBuHe u prHAHCHPamka, YCIOBUIN CY
MHTCH3MBHPAE TOKOBa poba, ycimyra W Kamutana. [locioBame Yy TAakBUM YCIOBHMa
oMoryhaBa TpHBpEIHHM EHTUTETHMa HOBE MOTYhHOCTH 3a pacT M pa3BOj, ald U BHIIE
CTEJKXONJepa KOjU Cy 3aMHTEepecoBaHM 3a ocTBapeHe mnepdopmance mnpexnyseha. Cu
CTEJKXOJIIEpU Cy 3aMHTEpecoBaHM 3a mH(popmanuje 0 PUHAHCH]CKOM W YKYITHOM IIOJIOXKA]y
npeny3eha koje cy canpkaHe y (HHAHCHjCKMM WH3BElITajuMa Kao MPOAYKTY Tporieca

(bMHAHCHJKOT M3BEIITABAA.



3axTeB 3a KBaJIUTETOM U BEPOJOCTOjHOIINY MpPE3eHTOBAHUX (PUHAHCHU]CKUX
W3BEITaja, KOjU TOCTaBJbajy MHTEPECHE TpyIle, UMa 3a IWJb Jla ce 00e30er CUTYPHOCT U
CTaOMITHOCT MOCIIOBakha U YMakH H3II0KEHOCT, Mpe CBera, PUHAHCH]CKUM pu3nuliuMa. bpojHu
npuMepr (UHAHCHJCKUX TpeBapa y CBETy, jOII BHIIE Cy JOBEJIE Yy MUTake 3HAYa]
KBJINTETHOT (JMHAHACH]CKOT M3BEIITABAbA.

[Monazehn om mpumapHe cBpxe mpoieca (UHAHCHjCKOT H3BEUITaBaka, a TO je
Kpeupame HHPOpMaIFja 3a TOHOIICHE aJIeKBaTHUX MMOCIOBHUX OJITYKa, IIPOU3HIIA3H U 3HAYA]
KBaJIUTETA Npoiieca GUHAHCH]CKOT U3BELITaBabA.

Omnmrre je mo3HaTo Ja (PMHAHCH]CKO M3BEIITaBalkhe NMa 3HaUajHy yJory y o0e30ehemy
Behe CUTI'ypHOCTH 3a MHBECTUTOpE, NpHUBJIAYEHY CTPAaHUX HHBECTHIIMjA, Pa3BOjy TP KULITA
KanmuTaja W CTUMYJHCalky €KOHOMCKOr pacta. Henocrarak moBepema y mpoliec
(MHAHCH]CKOT W3BEINTaBama OBOAM y NHTAmkE ,,(YHKIMOHUCAKE TPXKHUINTA KalHUTala,
cTabmIHOCT (PUHAHCHJCKOT cHucTeMa, rmoBehaBa pPH3MK W TPOIIKOBE KaluTala W yCIopaBa
pasBoj mpenyszeha u HanmmoHanHe ekoHOMHje y menuHu™ (Mamuuuh et al., 2016, ctp. 440).
I'maBHU epexTr crucTeMa PUHAHCH]CKOT U3BELITaBama MPHUKa3aHu cy Ha ciuny 3. OBa ciuka

HaM J1aje yBU/ y 3Hauaj (PMHAHCH]CKOT U3BEIITaBambA.

O xBaHTETY (PMHAHCHUjCKUX M3BEINTaja

YuHu npouec OyYHBamkma

Jlonpunocu edpukacHocTH IMomaxke y usrpaamu 3/paBor 2
- MHOTO CUTYPHHUjUM 3a
TPXHIITA KanuTana ¢unaHcujckor cucrema MHBECTUTOPE
CMambyje pu3HK Ol HACTAaHKA 3HAYAJ
(bunHaHCHjCKOr cKaHgana u OHUHCHUICKOT Ve iig;;;ﬁ?ﬁg SRS
UHAHCHCKUX KPU3a WU3BELITABAA

IToehaBa noesepeme y
WHCTUTYIIHjEe, moBehaBa
CUTYPHOCT, OXpabpyje cTpaHe
MHBECTHLIM]€ U yOp3aBa EKOHOMCKE
TOKOBE IITO AOTIPUHOCH
€KOHOMCKOM PacTy

[Ipyxa jaky mHpopMaLmoHy
MOJPIIKY HOCHOLMMA
€KOHOMCKE TOJIMTHKE

[Ipyxa 3HauajHy momoh
peryJaTOpHUM TeJIuMa y
BpIIEHY Han30pHe QyHKIHjE

Crnuka 3. 3Ha4aj (PMHAHCH]CKOT U3BEIITaBamba

Hzeop: (Manunuh et al., 2016, cmp. 441)
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[Mutame kBanuTeTa (PMHAHCH]CKOT U3BEIITABAKa M (PMHAHCH]CKUX W3BEITaja IaHac je
nmoceOHO 3HAYajHO, a pa3yiore ToMe MoeMo Hahu y caMoM OKpykewy. Heku ol u3pakeHux
TPEH0Ba, KAPAKTEPUCTUYHHX 32 TO OKPYKEHHE CY:
e . noBehaBa ce Opoj mpemyseha umje cy akiyje KoTupaHe Ha Oep3ama;
e Ha wMmehyHapomHOM HHBOY ce CTaHAapAHM3yjeé W XapMOHHM3Yje (HUHAHCH]CKO
W3BEIITABAIE;

e nmoBehaBa ce Opoj ckaHgana IMOBe3aH ca (PUHAHCH]CKO-PAYyHOBOJICTBEHUM
MOCJIOBHMA;

e Jl011a3U JI0 pacta Opoja KOPUCHUKA (PMHAHCH]CKUX M3BEINTAja;

e rmoBechaBa ce Opoj KOpHMCHUKA W 3axTeBa 3a WHpopManujama U3 (PUHAHCH]CKHX
W3BEIITAja;

e cBe Behu Opoj oIyka O IUIacHpamy CpeAcTaBa ce€ JOHOCE Ha OCHOBY
nHpopmanurja u3 puHaHCHjcKuX u3BemTaja* (Jmurposuh & Munytunosuh, 2011,
ctp. 3-16).

Pamu onpehema mojmMa kBanureTa GUHAHCH]CKUX HM3BENITAja, HEOMXOHO je TMOohH Of
UJba caMuX (UHAHCHjCKUX H3BemiTaja. ,,l{ub PuHaHCHjckMX W3BelITaja je Ja UCTUHUTO U
00jeKTUBHO TIPUKaXy (PUHAHCHjCKY TO3UIHMjy, pPE3YydTaT IIOCIOBalkba M TPOMEHE Yy
¢unancujckoj nmo3unuju* (Pemybnmuka Cpouja. Munucrapctso @unancuja, 2018). Ykonuko
(hMHAHCH]CKU M3BEIITAjU UCIYHaBajy OBaj MPETXOJHO Ae(PUHUCAHU IIUJb, MOTY CE€ CMaTpaTu
KBAJIUTETHUM. ,,Ca CTAaHOBUINTA IOTEHIMjaJJHO HETAaTUBHUX TMOCJIEIUIA HEKBAIUTETHOT
U3BELITaBaka y MPBOM IUIAHYy C€ UCTHYE YTHIA] UCTUHUTOI M MOLITEHOI M3BEIITaBama I0
CTaOMIIHOCT M e€(PUKACHOCT (PUHAHCHUJCKUX TPKUINTA, (QPYHKIMOHHCAKE CaMUX HPUBPETHHX
cybjekara u pa3Boj yKynHe HaruoHaigHe ekoHomuje (Mamuuuh, 2013, ctp. 17).

On jaBHOT je MHTEpeca MUTame KBajdWTeTa ()MHAHCHjCKUX W3BEIITaja, y3uMmajyhu y
003up mocnenuIe MOCIOBHUX OJUTyKa, JOHETHX Ha 0a3u mHQOpMamuja Koje cy y mhHMa
cagpxaHe. Y TOM CMHCIY, HOCTOjH BEIMKO HHTEPECOBAE HAIICKHHX HHCTHTYLHja 3a
npobiieMaTUKy KBanuTeTa (uHaHCHjcKMX wu3BemrTaja. [IpodecnonanHe wuHCTUTYLH]E,
JpXKaBHM OpraHM, OcTaja peryjaTopHa Tejia, pa3iuKyjy ce IO YJIO03H, HaIJIeKHOCTUMA,
oByamhemrMa, aKTUBHOCTHMA Y TIOCTYIIKY KOHTPOJIE KBalUTeTa (PMHAHCH]CKUX HM3BEIITaja.
[Ipema ToMme, WHCTHTYIHje 3a KOHTPOJY KBaJIWUTETa (PMHAHCHjCKUX W3BEIITaja MOTY Ce
MOJICITUTH Ha!

a) ,,MCHaIIMEHT,

0) nmpodecrnoHaIHE acoIyjalrje paayHoOBOha,
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B) BJIaJIC ¥ F-EHA PEryJIaTOPHO-KOHTPOJIHA Tela,

') KOPUCHHUKE pauyHOBOJCTBEHUX M3BemTaja“ (Mammuuh, 2006, ctp. 314).

300r AaneKoCeKHUX UMIIMKAIKja 0 HHTEpPEeCce Pa3InIUTUX CTEjKXONAepa, aKIeHaT ce
CTaBJhba W HA BAKHOCT JICTEPMHUHAHTH KOj€ OIpPEIesbyjy KBAIUTET CUCTeMa (PMHAHCH)CKOT
W3BEIITaBaba. Y TOM CMHUCIY MOXXEMO TOBOPHTH O KBAIUTETY HHCTHTYIIHOHAIU3AIIM]jE
cucreMa ()MHAHCHJCKOT W3BEIITABaa, KBAJIMTETY pETyJaTHBE, KBAJIUTETYy IPUMCHE
perynatuBe, HUBOY mpodecHoHalIHE eyKalluje W KyJITypu Hu3BemTaBama. CBH €IEMEHTH

NpeACTaBJbCHU CY HA CIIMIHA 4,

Ksanuter lIHCTMTyIJ,HOHﬂIl][SZUJ,HJC Hpoucn—[a KBAJHUTCTa
cucteMa (pHHAHCH]CKOT M3BELITABAA peryinatuse

! !

5 Kopaka y npoLeHu
KBAJIUTETA CHCTEMA

(HUHAHCHJCKOT M3BELITABALA

} ' }

HuBo mpodecnonanue

KynTtypa -
Ilpouena KBanureTa YATYp eyKaumje

NPUMCHC PETyIaTHBC HU3BECIITaBaka

Crnuxka 4. [Ipouena kBanurera GUHAHCH]CKOT U3BELITABAbHA

H3zeop: (Manunuh, 2009, cmp 148)

Obnact pauyHOBOACTBA M (PMHAHCHJCKOT H3BELITaBama ce Yypehyje NprMeHOM
npornuca 3a 4YHje JOHOIICHKhE W TPUMEHY Cy HaUIekKHe MelyHapomHe M HalMOHAIHE
uHctuTynyje. KibydHe WMHCTUTYyIMje Ha TOAPY4Yjy JOHOIIEHAa U HMIUIEMEHTaIHje
mehyHapogno mnpuxahenux cranmapaa cy Opbop 3a MelyHapoaHe padyHOBOJCTBEHE
cranpapae (IASB — International Accounting Standard Board) 3agyskeH 3a noHollewme U
m3mene MPC/MC®U crannapaa u Oxpbop 3a cranmapae (UHAHCHJCKOT PadvyHOBOJACTBA
(FASB — Financial Accounting Standard Board) y umnjoj HamexxHoCTH Cy onmuTtenpuxBaheHu
pPadyHOBOJCTBEHH TNPHUHIMIN KOjU Ce MpHUMEmYjy y Amepunu. MHTepHanmoHamu3ammja

MOCJIOBamha TMOACTHYE Capaby OBHX MHCTUTYIHja, KOja 3a MJb UMa ycarjiamaBame CUCTeMa
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(uHaHCHjCKOT M3BEIlTaBama Ha I100aJHOM HMBOY U yTBphUBame jeAMHCTBEHUX CTaHAapla
KOju OM OWIM TPUMEHJPUBM HA CBUM CBETCKMM TPXKHUINTHMA Kanwrtana. Takohe,
Mehynaponna ¢enepauuja pauyHooha (/FAC — International Federation of Accountants)
CIpOBOAM AaKTUBHOCTH pa3Boja M yHampehema padyHOBOACTBEHE mpodecHje Kpo3
XapMOHM3aIMjy CTaHAapaa u obe30eherme pauyHOBOJICTBEHHX YCIyra BHCOKOT KBAJIUTETA.
OcHM TOMEHYTHX PEryJaTOpHUX Teja, KBAIUTETY (PMHAHCHJKOT M3BEIITaBamka HEMOCPEITHO
JOTIPHHOCE W JApPYre MHCTUTYIHM]Ee KOje MMajy 3HAYajHy YJIOTY Ha HAIMOHAJTHOM HHBOY.
HpxaBa, Komwmcuja 3a xaptuje o BpeaHoctd, lleHTpanHa OaHka W TpodecnoHaTHEe
opraHuzaiyje uMajy 3HauajHy yJjory Yy mpolecy yHampehewma cucrema KBajUTeTa
(hMHAHCH]CKOT U3BEIITABAbA.

PauyHOBOJICTBEHU MpONMUCH W MPaBWIIA, CaApX)aHU y MPOo(EeCHOHATTHO], 3aKOHCKO] U
WHTEPHO] perylaTuBH ojpel)yjy KBanuTeT (MHAHCHjCKUX H3BemTaja. PerymaruBa Tpeba na
Oyzne y GyHKUUjU ajiekBaTHE ,,AH(OOPMAIIOHE OCHOBE 32 OJUTYYHBAHE U CMABEHE PU3HKA OJT
npeBapa y mporecy (¢uHaHcHjckor m3BemTaBama* (Mamunuh, 2009, crp. 149). Ilpouecu
rinofanu3aiyje CBETCKOI TPXKHINTA KAa0 W HWHTEPHAIMOHAIM3AIUje TPXKHINTA KamuTaia,
Hamehy Kako pa3BHUjeHMM TaKO M 3eMJbaMa y TpPaH3ULMjU NOTpedy 3a NpUXBaTambeM
MelyyHapoaHe pohecHoHaTHE peryaTrBe.

[TpuxBaramem MelhyHapoHe perynaTuBe, HE 3Ha4M Ja je caB 1ocao 3aBpiieH. Bennku
npoOJeM ce jaBjba KO IpUMeHe peryiatuse. Hanme, 1 ako Cy cBa mpaBuIiIa UCTa 3a OHE KOjH
perynaTuBy TpHXBaTajy, pa3indHTa ,,pauyHOBOACTBeHa Tpaaunuja‘ (Mamuauh, 2009, crtp.
149) Moke HOBECTH A0 HHXOBOT JIpyraudjer TymMauemha W THME JIOBECTH Y NHUTAHkE
MOy3/1aHOCT (DMHAHCH]CKUX U3BEINTA]ja.

Kyntypa wusBemraBama mpeicTaBjba OUTHY OANMKY KBanuteta. Oryega ce 'y
WCKJbYYHBaWky OWMJIO KaKBOI IMOHAIAKka KOjeé Ce KOCH ca 3aKOHCKOM M TPO(deCHOHATHOM
peryiaTuBoM, Kao M KOJeKcoM mpodecroHanHe eTuke. [IpucyTHa je HapouuTo y 3emibama
KOje ce Haja3e y mpolecy TpaH3uIlHmje, rae ce npemyseha cycpehy ca OpojHuM m3a30BUMaA y
mporiecy (GUHAHCH]CKOT N3BEIITABAbA.

Ksamuter oOpazoBama pauyHoBoha U peBU30pa y BEIUKO] MepH oApelyje u KBaauTeT
(¢uHAaHCHjCKOI U3BEIlTaBama. AJEKBaTaH cHCTeM o0pa3oBamba Kao M KOHTHHYHpaHa
eaykamuja Tpeba 1a oMoryhu cTuname 3Hamba 3a 0aBJbEHE I0CI0BUMA U3BEIITaBamba. Y BE3U
ca THM, OJTrOBOPHOCT Tpeba Jia CcHoce ojromBapajyhe JpkaBHE WHCTUTYIHjE Kao U
npodecuoHanHe aconyjandje kKoje Tpeba Ja page Ha To0OoJbIIAKY NPOdECHOHATHE
0CITOCOOJbEHOCTH padyHOBOha W peBH30pa INTO je Yy NOUPEKTHO] BE3W Ca KBAJTHUTETOM

(hMHAHCH]CKOT U3BELITABAA.

13



Kana roBopuMo o KBaquTeTy (PMHAHCHJCKOT M3BELITaBalka, MOPAMO HAIOMEHYTH Ja
MOCTOjU Be3a wu3Mel)y KBanuTeTa (QUHAHCHJCKOT H3BEIITABalkba W HHUBOA KBaJHUTETa
KOPIIOPaTUBHOT yIpaBibamkba. MoiepHe KOPIOPAaTHBHE CUCTEME KapaKTepHUIlle KOPIIOPATUBHO
yrnpaBJbambe Kao ,,[IpOIec y KOME MEHAMEHT MNpo(ecHOHAIIHO YIpaBjba IOBEPEHUM
KaIlmuTajJOM y HAaCTOjamy Jla OCTBApU yHaIpe. Ae(ruHUCAHEe TIOCIOBHE IIMJbEBE — JIMKBUIHOCT,
npoduradbunHoct u conBentHocT (CreBanoBuh & benomasmosuh, 2012, crtp. 3-13).
[TpornycT y mporecy (pUHAHCHjCKOT HM3BEIITaBama YeCTO Cy IOBE3aHW Ca IMPOIMyCcTUMA Y
KOPITOPAaTUBHOM YTIPaBJbabY.

Vuanpehewe KBanuTeTa KOPHOPATUBHOI YIpaBJbaba, KOj€ MOApa3ymMeBa KBaJIUTET
IpaBUIa KOJU CE€ OJHOCE Ha HE3aBUCHOCT 0100pa IUPEKTOpa, HE3aBUCHOCT KOMUTETa 3a
pEeBU3Hjy W YJIOTE€ IUPEKTOpa, MOTY VHaNpeIUTH KBaJUTET IMpoieca (QUHAHCHjCKOT
n3BemraBama. On00p IUpeKkTopa M KOMHTET 3a PEBHU3H]y, NPEICTaBJbajy HE3aBHCHA Tela
3alITUTE WHTEpeca BIACHUKA KaluTajla W Tpoleca KOPIOPATHBHOT YIPaBJbama. Y OKBUPY
JIe(pUHUCAHUX HAJICKHOCTH U OJITOBOPHOCTH, “‘0A00p JUPEKTOPA BPIIM YHYTPAIIHH HAI30P
Haj mocioBameM apymTBa” (Pemybmuka Cpb6uja. CiyxOenu riacauk, 2019). Komurer 3a
PEBU3H]Y Kao HAJI30pHO TEJIO, “UMEHOBAHO j€ O] CTpaHe YIPaBHOT 0100pa KOMIIAaHUj€ y LIUIbY
HajTrJe1akha PauyHOBOJICTBEHOT Ipolieca, Iporeca (UHAHCH]CKOT M3BEIITaBalkha U PEBU3H]C
¢unancujckux uspemraja’ ([letkoBuh, 2010, ctp. 60). HesaBucHocT u wianoBa onadopa u
KOMHUTETA 332 PEBU3UjY y MPOIECy CIpoBoljema 3a1aTraka HEOXOHU Cy, 300T e(heKTUBHOCTH
npolieca TOHOIICHka U CIIPOBOlemba O/ITyKa.

OuyBameM HWHTETpPUTETAa MEHAIMEHTa KOMIIaHHWje y3 TOoMOh eduKacHOTr cuctema
MHTEpPHE KOHTPOJIE, HE3aBUCHE EKCTEPHE PEBU3Mje U yHaIpehemeM U MOJCTHLAKEM €THYKOT
HauuHa T[IOHAlllaka MEHAIMEHTa, pauyyHoBoha M peBU30pa, yTHYE CE€ Ha KBAJIUTET
(UHAHCH]CKUX W3BEIITaja Ka0 M OJUIyKa JOHETUX Ha 0a3u WHopMmanuja cajpXKaHuM Yy

(hMHAHCH]CKUM U3BEIITajUMA.

1.3. ITojam, cBpXa ¥ 3Ha4aj KOHUENTYAJHOI OKBHPa 32 QUHAHCH]JCKO

H3BCHITaBaAIbLE

[IpBu xonmnenTyamun okBup MCDU noner je 1989.rogune. MelhytuMm, okpyxeme y
KOME TIOCTYjy M3BEUITajHM EHTUTETH ce€ OWTHO NpoMeHmI0. Ta mpomMeHa orieaa ce
MPEBACXOJHO Y Pa3BOjy TPKUINTA KalWTala U M0jaBU HOBUX OOJMKA aKTHBE U MAcHBE Kao U

nHpopManmoHnx mnorpeba WHBecTHUTOpa M MoBepunama. Crora je moTrpeba 3a peBU3UjOM
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KOHLIENITYaJlHOI OKBUpa, Kao IMPHUMapHOr OCHOBa 3a M3pagy MelyHapoAHMX cTaHaapla
(MHAHCH]CKOT U3BEIITaBama, MocTalia Hy)KHocT. MehyHapoau o00p 3a padyyHOBOJICTBEHE
crangapae (IASB) u amepuuku On6op 3a punancujcke pauynoBozcteHe cranaapiae (FASB)
cy 2004. roauHe MOKPEeHYIN 3ajeTHUYKH MIPOjeKaT 3a peBUANPAmHE KOHIECTITYTHOT OKBHPA.
IIpojexar peBu3hje W ycarjamiaBamba JiBa KOHIIENITyadHa OKBUpa (PUHAHCHjCKOT
M3BENITaBama ce o/Brja no cieachum dazama:
1. UWBHEBH M KBAIUTATUBHE KapaKTEPUCTHKCE;
CIIEMEHTH | MTPU3HABAbA;
BPEHOBAKE;
W3BELITAjHU EHTUTETH;
Mpe3eHTaInja u 00jaBJbUBAE;
00yXxBar U CBpXa;

prMeHa Ha HEMIPO(UTHE SHTUTETE U

e -

0CTaJo.

»3aBpIIeTaK TmpBe (a3e je MTOHE0 W HOBH HA3WB KOHIICITYaJHOM OKBUPY —
Konnentyanau okBup 3a ¢uHaHcujcko u3BemrTaBame 2010, a 3aBpuieH je 28. cenreMOpa
2010. romunue* (Ilxapuh JoBanosuh, 2006, ctp. 148). Bpno Baxna ¢as3a mpojexra
pesunupama KoHuentyamHor oxBupa je aAeduHHCame LUWbEBA M KBAINTATUBHUX
KapaKTepHCTUKa ,jep onabpaHW IMJbeBH (MHAHCHJCKHX M3BEIITaja M  TPaKeHe
KapakTeprcTuke NHpopMaImja caap>kaHux y (UHAHCH]CKUM U3BEIITAjUMa CYIITHHCKHA yTUIY
Ha TO Kako he y ocranmum (asama mpojekra Outh neduHHcaHA MpaBWiIa 32 MPU3HABAE
eneMeHara (PMHAHCHjCKUX HW3BemTaja M ocHOBe BpenHoBama® (Illkapuh JoBanoruh, 2006,
ctp. 149).

[lub (QuHaHCHjCKOT H3BEIITaBama 3a OINIITE HAMEHE y HOBOM KOHIICTITYaJTHOM
OKBHPY yCMEpEH je Ha Tpyxkame HH(OpMalMja Tpe CBera, 3a HajBaXKHHUjE CTEjJKXOJIIEpe
(uHBecTHTOpE, TOBEpHOLIE ¥ 3ajMOAABIE) Yy IWJbY JOHOIIEHma oaroBapajyhux wu
OnaroBpeMeHHX MOCIOBHUX OJuTyKa. Kpyr KoprucHHKa MHpOpMAaIHja je CMamkeH, NCKIbYYeHU
Cy KOPHCHHIIH KOJH MOTY TI0 CITy>KO€HOj ITyKHOCTH, Ja Tpaxke W Jo0HUjy KeJhbeHe, Ipe CBera,
WHTEepHE HHpOopMaIyje.

Paznuke y nepuHHcamy LubeBa (UHAHCH]JCKOI H3BELITaBama JOBElEe Cy U JI0
pasnuka y aeduHUCAamy KBAIMTATHMBHUX OJUIMKAa (MHAHCHJCKUX H3BelITaja. Y CTapoM
KOHIIETITYaTHOM OKBHPY CBUM KBaJHTATHBHMM KapaKTEpUCTHKaMa MPHAAaBA0 Ce IOJjeIHaK

3HA4aj 3a KBAIUTET (PMHAHCH]jCKUX U3BEIITAja.
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Mehytum, y peBHIUpAHOM KOHLENTYaJHOM OKBHpY, Honasehu ox unusba
(UHAHCH]CKOT W3BEIITaBakha, KBAIMTATHBHE KapaKTePUCTHKE HWHQOpManuja ce MOTy
MOJENIUTH Ha!

" OCHOBHE WM (pyHIaMEHTaIHE U

= yHampehyjyhe.

dyHnaMeHTaIHe KapaKTEPUCTHKE Cy PEJICBAHTHOCT M BEPOIOCTOjHA MPE3CHTAIH]A.

PeneBanTtae nndpopmanuje omoryhasajy motBpay onpel)eHHMX dnbeHUIA U CTamba Kao
¥ OCHOBY 3a lbUXOBO NPOTHO3Hpame. PeneBanTHe nH(MOpMaIHje JOIPUHOCE J1a KOPHCHUIM Ha
BHMa 3aCHUBAjy CBOj€ OJUIYKE.

TepMUH NOY34aHOCT M3 pPaHUjer KOHLENTYaJHOI OKBUpPA 3aMEHEH j€ TEPMHUHOM
,»BEpoJiocTojHa Tpe3eHTanuja“. Jla Om wuHPOpManMja BEPOJOCTOJHO PEMpPE3CHTOBAIA
ekoHOMCKe (peHOMeHe Tpeba aa Oyne:

"  [IOTIYyHAa,

"  HeyTpalHa,

= (0e3 MaTepujaIHO 3HAYAJHUX IPeIlaKa.

C 003upoM Ha TO, a ce NPUIMKOM cacTaBbamba (PMHAHCH]CKMX H3BEIITaja KOPUCTE
MPOIIEHE W TMPETIOCTaBKe ojpeheHuxX Mo3uIja, TOCTOjamhe BEPOJOCTOJHOCTH MPE3CHTAIIN]Ee
Hawia3W Ha orpanndema. 3ato je Ombop, 300r HeMOryhHOCTHM MOTIMYHOT EITMMHHHCAHA

rpelraka HaBeo BEpOJOCTOJHUM U OHE HH(OpMaIHje Koje He caapiKe 3HaYajHe TPEIIKe.

Jlpyra rpyna KBaJIMTaTHBHUX KapaKTEpUCTHKa Tpeba ma nompuHece yHampehemwy
pENeBaHTHOCTH U BEPOAOCTOjHE mpe3eHTanuje. OBa rpymna KBaIMTaTUBHUX KapaKTepUCTHUKA
o0yxBaTa TOpel YHOPEOIUBOCTH W JaCHOCTH W3 CTAapor KOHIIETITYaJHOT OKBHpa W
MIPOBEPIFUBOCT U OJIATOBPEMEHOCT.

[IpoBeppuBoCcT MH(MOpPMaIMja 00e30ehyje KpenuOMIUTET TPEKO HE3aBUCHE PEBU3H|E
O]l CTpaHe CTPYYHHX JIUIIA, O TOME JIa:

= yHbOpMaIMja HE CAPKU TPEIIKE KOje Cy MaTeprjalHo 3HavYajHe;

"  HUje MPUCTPACHA;

= cy u3a0paHe METOJie MPOoleHkhUBamkha NIpUMEkheHe 0€3 MaTeprjaTHUX TpeliaKa Uin

MIPUCTPACHOCTH.

Caka mH(popManyja Koja ce Hajmazu y (UHAHCHJCKHUM H3BEIITajIMa Mopa OWTH
penieBaHTHA W BEPOAOCTOJHO MPE3CHTOBAHA jep pejieBaHTHA a HeTayHa MH(opMalmja Moxe
JIOBECTU KOPUCHHKA y 3a0JIyIly Tj. MOXKE JOBECTH JI0 MOTPELIHe OAIyKe. Y BUAY rpaduukor

IpuKa3a, KBAJIMTATUBHEC KAPAKTCPUCTUKE CC MOT'Y ITPpUKA3aTHU Ha cneﬂehn Ha4H1H.
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KBanuratuBHe

KapaKTEePUCTUKE
OCHOBHE yHanpehyjyhe
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~
BeposocTojHa ]
. q— MPaBOBPEMEHOCT
Tpe3eHTaluja
v
—b[ pa3ymMJ/bMBOCT ]

Crnuxa 5. I'paduuky npukas KBUIUTATUBHUX KapaKTEPUCTHKA MTpeMa PEBUANPAHOM

KOHIECTITYaJIHOM OKBUDY

H3zeop: (Financial Accounting Standards Board, 2010)

HaBenene KkBanuTaTMBHE KapaKTEPUCTHUKE MPEJCTaB/bajy 3HAdajaH CErMEHT
peBuaupanor KoHuentyaaHor okBHupa 3a (pMHAHCH]CKO U3BelITaBame. tbiuxoBo nocrojame He
camo aa omoryhaBa MOTIyHUje ycarjiaiiaBame JiBa, moMeHyta KoHmenryaiHna oksupa, Beh u
CTBapa OCHOBY 3a JIOOMjame KpeAUOWITHUX HH(OPMaIIHja 32 JJOHOIICHE EKOHOMCKHX OJ[TyKA.

CaBpeMeHH yCIIOBH TIOCIIOBama OJUIMKYjy C€ OpOJHUM TUHAMUYHHAM TpOMEHaMa Ha
KOje yTH4y pasnuuutd (aktopu. Y TOM CMHCIY, PadyHOBOJACTBO Tpeba ga o0e30enu
peneBanTHE (DUHAHCHjCKE H3BEINTAje, KOjU OM KOpUCHUIMMA (MHAHCHjCKMX H3BELITaja
NPYXWIM TOYy37JaHy OCHOBY 3a JOHOLICH-E aJeKBaTHUX IIOCIOBHUX OJUIyKa. Pasmarpame
NUTamwka ,,KBAINTETa (PMHAHCHJCKUX M3BELITaja, OApa3yMeBa carjieaBambe MHOIMX U3a30Ba U
orpaHHuYeHha KOja ce jaBJhajy Ha myTy obe3behema mwuxose ucnpaBHoctu™ (Kpcruh, 2011,
ctp. 43).

PeBunmupann KOHIENTyalnHW OKBUP, JePUHHUINE HOBH Wb  (UHAHCH]CKOT
M3BEIITaBama ONIITe HAMEHEe, KOjU Ce oriefa y Npyxamy (UHAHCHjCKHX HH(pOpManuja o
MOCJIOBHUM EHTHTETHMa, KOjeé Cy Npe CBera KOpPHCHE IocTojehuM M TNOTeHIHjaTHUM
WHBECTUTOPHMA, TIOBEPHUOIIMMA M 32jMOIaBIIMMa, KOjU JIOHOCE OJIITYKEe O HHBECTHpAkY y JaTh

GHTUTET. Y OJHOCY Ha NPETXOJHH KOHIENTyasHH OKBUp u3 1989. roamne, y KojeM je

17



OpUMapHu Wb (UHAHCH]CKOT M3BEIlTaBamba Ipe CBera mnpykame HHpopMamuja o
(UHAHCHJCKOM ¥ TIPUHOCHOM IIOJIOXKAjy Tmpemy3eha IMpeM Kpyry 3auHTEpECOBAHHUX
KOPUCHHKA, PEBUIMPAHN KOHIIETITYaTHU OKBHP MMa YXKH KPYT KOPHCHUKA.

Ha ocHOBY mpeTxoHO MOMEHYTHX IePUHHIN]a INbeBa (PMHAHCH]CKOT N3BEIITABAbA,
youaBajy ce pasiiuKe Koje Cy yTuraie Ha ypeheme mojenuHmx ¢asza y IMOCTYIKY H3paje
peBumupanor KonnenryanHor okBupa. To ¢y, pe cBera, pa3jiuke Koje IPOUCTHYY U3:

e TpPUMapHUX TPpyIa KOPUCHUKA GUHAHCH]CKUX M3BEINTAja U
e Bpcre uHpOpMaNMja Koje (uHaHCHjcKM U3BemITaju 00e30ehyjy Kpajmum
KOpHUCHHULIMMA.

Kpyr kopucHmka ¢GUHAHCHjCKUX W3BEIITaja je 3HAYajHO CMambeH Yy HOBOM
Konnenryansom okupy. Ha ocHoBy neduHuiMje nmiba (UHAHCH]CKOT H3BEIITABAMA,
NpUMapHUd KOPHCHUIM (WHAHCHjCKUX U3BemTaja cy ,Jocrojehu u moreHmmjanHn
WHBECTUTOPH, 3ajMomaBiu W japyru mnoBepuonu (PemybOmmka CpOumja. MwuHHCTapCTBO
Ounancuja, 2010). Mehytum, melly oBUM KOpHCHHLIMMa Ce HE Hajla3e ympasa mpemyseha,
IprkaBa, OpojHA peryJiaTopHa Tela U Iupa APYIITBeHa jaBHOCT. [lonas3u ce o1 mpeTmocTraBke
Jla ce OBM KOPHUCHHIIM HE MOpajy OClIamaTh Ha (PMHAHCHjCKe M3BelITaje omure HameHe. Ha
npumep, ympasa mnpemyseha (pyKOBOACTBO), ,,y MOTYNHOCTH je Ja HMHTEPHO NpuOaBu
notpebHe ¢unancujcke uHPopmanuje (Pemybnamka CpOuja. MunucrapctBo PunaHcHja,
2010). IIpema KonmenrtyaaHoM OKBHpY, ,,HaMeHa (PMHAHCHJCKUX M3BEIITaja OIIITE HAMEHE
HUje J1a TOKa)kKe BPEIHOCT M3BEINTAjHOr €HTHTeTa, Beh mpyxajy mH(OpMaIje Ha OCHOBY
KOjUX MOTy TIOMOhM KOpHCHHUIIMMAa Yy TIPOLIEHH BpPEAHOCTH W3BEIITAJHOT EHTHTETa™
(Peny6mnuka Cp6uja. MunuctapctBo @unancuja, 2010).

[Tonazehu on wuHpopmammja koje ¢uHAHCHjCKM U3BemTaju Tpeba aa ob6e3bene
KpajlbUM  KOPUCHHMIIMMA, TpUMaT Jo0HWjajy KBaJIUTATHBHE KapakTEpUCTHKE, KoOje
nH(popMaljama 1ajy cBojcTBa, ynHehn WX Ha Taj HAYMH KOPUCHUM 3a MOTpede MHBECTUTOPA,
MIOBEPHOIIA U IPYTHX KPEAUTOPA.

Ha ocnoBy peBuaupanor KoHmenryamHor OKBHpa, y OCHOBHE KBaJMTaTHBHE
KapakTepucThKe GUHAHCH]CKUX HH(pOpMaIija yopajajy ce:

,»PEIEBAHTHOCT, Y OKBHUPY KOj€ C€ HaBOAM M MaTepUjalIHOCT Kao crenuduyan
aCIEKT PEJIEBAHTHOCTH U

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

[Topen ocHoBHUX, TOcTOje 1 YHanpehyjyhe (lonaTHe) KBaTUTATUBHE KApPAKTEPUCTHKE

¢duHaHCHjCKMX MH(DOpPMAIH]ja, U TO:
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= YHOPEIUBOCT U AOCIEAHOCT;

"  NPOBEPJHHUBOCT;

= QIAaroBpeMEeHOCT U

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

PeneBanTtHOCT je ocoOmHa wuHpOpMaIMje KoOja JTOHOCHOIMMA OJJIyKa OCHUTypaBa
JIOBOJBHY KOJIMYHMHY TOJ[aTaka y MpOIeCy JOHOMICHA OJUTYKa, Tj. ,,pEIEBAHTHOM CE€ CMaTpa
nH(popMaIja Koja je 3HadajHa KOPHCHHKY 3a JoHoImewke omryka* (Crojanosuh, 2012, ctp.
26). VYxomuko (uHaHCHjcka wHH(OpManMja HMMa BpPEAHOCT mpeaBuhamba M BPEIHOCT
noTBphuBama, MOKE Ce€ OYEKHMBAaTH U pas3liiKa y OJJIyKaMa KOje ce Ha OCHOBY H€ JIOHOCE.
[TpenBuanuBOCT U MOBPATHOCT Cy CEKYHJapHE KapaKTEPUCTHKE peleBaHTHE HH(pOpMaluje.
Bpeanoct npeasuhama ¢uHaHcHjckre nH(OpMaIMje UCIOJbaBa Ce Yy CIIydajy Kaja ce OHa
MOXe KOpUCTUTH 3a npeasuhame Oynyhmx yumHaka. PunancHjcka WHpOpMammja uMa
KapaKTePHCTUKE MMOBPATHOCTH y CHUTyalHjaMa KaJaa MOKe MPYKHUTHU TOBPAaTHY HH(OpMAaIHjy
0 MIPETXOHUM TIpOLIEHAMA.

MartepujaaHOCT je joll jefaH acHeKT PeJeBAaHTHOCTH KOjU Yy BEJIMKO] MEPH YTHYE Ha
OJUTyKe KOPHCHUKA (PMHAHCH]CKMX M3BEIITaja, YKOJIUKO Johe 0 HEeHOI M30CTaB/bama WIN
norpemHor npukasa. Oadop HHUje Opearo BPEAHOCT KOjy MH(pOpMalMja MOpa UMaTu jia ou
Owsia MarepujaHo 3HauyajHa, Beh je OHa CBOjCTBEHA ,,0/ipel)eHOM EHTHUTETY KOjU je 3aCHOBaH
Ha TPHUPOAM WJIM BEITUYMHH CTaBKHM Ha Koje ce uH(pOpMalHje OIHOCE, Y KOHTEKCTY
¢uHaHCHjCKOT M3BemTaja mojeanHavyHor enrutera’ (PemyOmmka CpOuja. MuHHCTapCTBO
®unancwuja, 2010).

[Topen peneBantHOCTH, MHPOPMAIHje Y PUHAHCHJCKUM H3BEIITajUMa MOpajy OUTH U
BepHO mnpukazaHe. CmaTpa ce na cy HMH(pOpMalMje BEpPHO MpHKa3aHE ako Cy ,,MOTIYyHE,
HeyTpaiHe u 6e3 rpemaka.” (Financial Accounting Standards Board, 2010).

[Motmyn mnpuka3 6u Tpebano ma oOyxBara cBe HeEONMXojaHE WHpopMalje Koje Ou
KOPUCHHUKY oMoryhuiie pa3dymeBame TI0jaBe KOjy MpHKaszyje, ykbydyjyhm u ommce u
o0jammema.

HeyTtpanan mnpuka3 mnojpasymeBa MpHKa3 KOjU je HENpHcTpacaH y wu300py H
npe3eHTanuju (puHaHcujckux nHpopmanuja. Heyrpanny mHpopmanujy He Tpeba cxBaTuTu
kao uHpopMmaiujy 0e3 cBpxe WM yTHIIaja Ha MOHAIIAKkE, jep pelieBaHTHE MHpopMaIje 1o

Je(PMHUIU]H TTpaBe pas3lIiKe y MOCIOBHUM OJTyKaMa KOPUCHHUKA.
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IIpuka3 O6e3 rpemaka 3Ha4YM Ja y oOHMCHUMa (EHOMEHa HeMa TpellaKka MWiH
M30CTaBJbamkha, a UCTO TaKo je Oe3 rpemiaka 0JadpaH M MPUMEHEH IMpolec KopHuinheH 3a
npunpemy puHaHCcHjcKUX HHPOpMaIHja.

Vuampelyjyhe kBanuTaTHBHE  KapaKTEpUCTHKE YTHYy Ha  YHOTPEOJBHBOCT
¢buHaHCcHjcKuX HH(OpPMAIKja KOje Cy peleBaHTHE U BEPHO MPEACTABIbEHE.

Uecto je moHoUIeHmE MOCIOBHUX OfilyKa npaheHo m30opom u3mel)y nBe miau BHILE
anTepHathBa. Y THUM CHUTyaldjama, Behu 3Hauaj 3a JOHOIICHE MOCIOBHUX OJJIyKa HUMajy
uHpopMalmje Koje je Mmoryhe yrmopennt. YIOpeAUBOCT Ka0 KBAJMTATUBHA KapaKTEPHCTUKA
oMmoryhaBa KOpHCHHMIMMA Ja yoO4de€ W CXBaTe€ pa3jiMKe U CIMYHOCTH H3Mel)y CTaBKH.
[Topeheme, 3a pasnuKy o] OCTAIMX KBAJUTATUBHUX KapaKTEpUCTHKA 3aXTeBa HajMame JIBE
CTaBKe.

[Topen Tora mTo je TOCIETHOCT MOBE3aHA Ca KBAIUTETOM YIIOPEAUBOCTH, HE MOTY Ce
nouctoBehuBatu. JlocmemHoct moxapasymeBa ,.kopuinheme jenHoM omaOpaHux Merona y
BUIIC Y3aCTOIHUX IEpHOJa 3a WCTy MO3UIH])y Y (UHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa WIN 32
paznuunTta npeny3eha y omabpanom BpemenckoM nepuony” (Pemybmmka CpOwuja.
Munucrapcteo @unancuja, 2010). YnopeauBocT je 1uib, a OCTBapeme IuJba oMoryhasa
JOCJIETHOCT.

[IpoBepspuBOCT Tpeba KOPUCHUITUMA JIa TIPYKU YBEpEH-E Aa ¢y HHPOopMaIje O HEKOM
(eHOMeHy BEpOIOCTOJHO TpencTaBibeHe. lIpoBepa 00jaBjbeHHX HWHPOpPMaLHja MOXKE Ce
00aBUTH JAUPEKTHO WIH WHIUPEKTHO. J[MPEKTHOM MpOBEpOM BPIIM ce€ MpoBepa oapeheHor
NpUKa3a Wik U3HOCA JUPEKTHUM MMOCMaTpamkeM, Ha puMep OpojameM HoBIa. MHIUpeKTHOM
IIPOBEPOM BpILIM C€ ,,[IpOBEpa MHIyTa Mojeia, obpa3ana M HOBU 0OpadyH (huHAHCH]jCKOT
pesynrata uctom metoaonorujom™ (Pemyonuka Cpouja. Munucrapcto @unancuja, 2010).

brnaroBpemeHocT mojpasymMeBa AOCTYNMHOCT MH(OpMalMja Ha BpeMe Kako OW OHe
Owsie KOpUCHE JJOHOCHONMMaA oJuTyka. MH(opmaimja Moxke U3ryOuTH KOPUCHOCT YKOJIMKO je
crapuja. Melhytum, Heke nHpOpManrje HacTaBibajy na Oymy OlaroBpeMeHe W HaKOH HCTEKa
M3BEIITAJHOT MEPHO/IA, jep Cy MOjeINHIM KOPUCHHUIIMA MOTpeOHe y MPOLIEHH TPEHI0BA.

[Mpuka3uBame W onucHBame WHPOpPMAIMja Ha jacaH W KOHIM3aH HauWH oMoryhaBa
pasymspuBocT  uH(popmManuje. Pa3sym/bMBOCT Kao  KBaJMTaTHBHA  KapaKTEpUCTHKA
uHpopMaLje, TONPUHOCH KOPUCHUIIMMA (PMHAHCH]CKUX H3BELITaja JIAKIly pa3yMJbUBOCT U
CXBaTame MPUKA3aHUX CaAPIKaja.

KBanuTeTHr pUHAHCH]CKM U3BEIITAjH CY, JaHAC, TOCTATH HEOITXOJHOCT Y TTOCTIOBHOM
CBETY jep MAONPUHOCE MOBEPEHY, CHTYPHOCTH M TIPEACTaBJbajy OCHOBY 32 JOHOIICHE

AJICKBATHUX IMOCJIOBHUX OJJIYKa O CTPAHC KOPHUCHHUKA.
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1.4. ®DuHaHCHjCKM U3BELITAjH KAO0 [1e0 npoueca GUHAHCHjCKOT

H3BCHITAaBaKBa

1.4.1. Yonre 0 (pMHAHCHjCKMM M3BelITAjUMAa

[TocnoBame mpuUBpeAHHX cyOjekaTra y CaBPEeMEHHM YCIOBHMA, KOje KapaKTepHIIy
OTPaHWYEHU PECYPCH U CBE M3PAKCHMja KOHKYPEHIH]ja, pe3yiTupa moBehameM moTpede 3a
Moy3/laHuM, ONaroBpeMeHHM W KBaJIUTeTHMM uH(popmanujama. 3Ha4yaj (UHAHCH]CKUX
W3BEIlITaja, KAa0 HAjOUTHU]jer u3BOopa MHPOpMaIHja 3a KOPUCHUKE, HETIPEKUIHO PacTe Yy HOBOM
MOCIIOBHOM OKpyXemy. Ha ocHOBY nH(popMaiuja caipxannx y ((MHAHCH]CKUM M3BEIITajUMa,
BUXOBH KOPHCHUIIM JIOHOCE TOCIIOBHE OJIyKe, Koje Tpeba Jna o0e30eine OINCTaHak u
SIIMMUHHCAE PU3UKA KOje ca COOOM HOCH CaBPEMEHH IOCIOBHHA aMOMjeHT.

QDUHAHCHJCKM U3BELITajU KOjU Cy CTaHIApAW30BaHW Yy CKIaAy ca TNpaBUiIMMa
MelyHapoaHe mpodecruoHaHe padyyHOBOJICTBEHE peryjaTtuBe, 00e30ehyjy wuHdopMaiuje
peNeBaHTHOr KBaJIMTETa O (PMHAHCH]CKOM I0JIOKajy mpeayseha, meroBuM nepdopmaHcama
Kao U IpOMEHama HeroBor (uHaHCHjcKor mojoxaja. Ilopen Tora mpencraBibajy ,,KibydHE
MHCTPYMEHTE 3a peryjimcame OJHOca n3Mel)y MOCIOBHHMX CHCTEMa Y OKBUpPY HAllMOHATHE
eKOHOMH]E U Jajy MyH JOIPHUHOC roBehamy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, PALIMOHAIHO] YIIOTpeOn
pecypca u noBehamy xuBoTHOT ctagaapna‘ (Hosuhesuh, 2015, ctp. 34-49).

QDUHAHCH]CKH W3BEIITAjU Cy CTPYKTypucaHW (DMHAHCHjCKU TMpUKa3u (UHAHCH]CKE
Mo3WIMje W pe3ysrtara (UHAHCHUJCKUX TpaHCakKIMja Koje Mpeay3uma jemHo mnpemrysehe.
Canpxe nHpOpMaIHje 0 U3BEUITAJHOM EHTUTETY, TO jeCT O HEeroBoj (MHAHCH]CKO] TIO3HIIUjH
(cpenctBumMa, obaBe3ama M Kamwrtany mnpeayseha), yCHENTHOCTH TOCTIoBama (MPUXOAUMA,
pacxoquMa M pe3yJITaTy IOCJIOBarka) M HOBYAHMM TOKOBMMA (NPWIMBMMA U OJJMBHMA
TOTOBHHE), KOje he mHMpOKOM KpYyry KOpPHCHHKAa OWTH JOCTYIHE 3a IOCIOBHO OJUTyYHBAaIbe.
OUHAHCH]CKUM W3BEIITajuMa, MEHAIMEHT IpHKa3yjeé M CBOje pe3yliTare y yIpaBibamby
MIOBEPEHUM CpEJICTBUMA.

ITpema peBuaupanoM KoHnenrtyaaHoM OKBUpY 3a (PMHAHCHMJCKO H3BELITABaIE, LUJb
(MHAHCH]CKMX W3BElITaja OMIITE HaMeHe JedUHUIIEe ce Kao: ,JpyKame (PUHAHCH]jCKUX
nH(popMaIlMja O W3BEIITAjHOM EHTHUTETY KOje Cy KOpPHCHE 3a mocrojehe W TOoTeHIWjaHe
MHBECTUTOPE, 33jMOJABIIE U JAPYre MOBEPHOLE NMPH JIOHOIICHY OUIyKa O JaBamy CpelcTaBa

earutety (Financial Accounting Standards Board, 2018).
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IIpema mnaparpagy 10 MehyHapogHOr padyyHOBOJACTBEHOI cTraHzapaa 1, cer
(hMHAHCH]CKUX M3BEINTaja YKIbYUYje:

a) ,,M3BeINTaj 0 (PMHAHCHUjCKO]j MO3UIIM]H HA KPajy TIepUo/Ia,

0) M3BEITaj O YKYITHOM pe3yJTaTy 3a Iepuo,

B) U3BELITA] O MPOMEHAMA Ha KaluTally 3a Mepuo/,

T') U3BEIITaj O TOKOBMMA TOTOBUHE 33 MIEPUOT H

1) HAaIlOMEHe, KOje YMHU KpaTak IMperiie]] 3Ha4ajHUuX padyHOBOJCTBEHUX IMOJUTHKA U
JIpyra o0janrmema u

) u3BemTaj o pUHAHCHjCKO] MO3UIMjH HA TIOYETKY HajpaHUjer YIopeaHOT Mepruoaa
KaJa EHTUTET MNpUMEYje PadyHOBOACTBEHY IOJUTHUKY DPETPOCIEKTUBHO WM
BpIIH PETPOCIEKTUBHO MPENPAaBIbalkbce CTABKU Y (UHAHCHJCKMM HW3BEIITajuMa,
WIH KaJa pekiacuukyje cTaBke y (¢UHAHCHjCKMM wm3BemTajuMa’ (Cases

PauynoBoha u PeBuzopa Cpouje, 2009).

Jlpyrum pednma, y OKBHPY TOJUIIEET (PMHAHCHJCKOT M3BEITaja Hajase ce cienchu
W3BEITAjU:

a) OWIaHC CTama;

0) OmnaHc ycrexa;

B) M3BEILTAj] O HOBYAHUM TOKOBHMA;

T') U3BEIITaj O IPOMEHAMa Ha KaluTaly; 1

1) HarloMeHe y3 (UHAHCH]CKE U3BEIITaje.

Y muma tpeba Hahu oaroBope Ha ciefieha nuTama:

1. Koja cy ce kperama roToBUHE J0rouia y oapeheHom nepuony?

2. Komnuku je npodut npenysehe octapuiio y oapelhenom nepuory?

3. Komuka je akymynupana nMoBrHa ipeay3eha Ha kpajy oapeleHor nepuoaa? uti.

OUHAHCH]CKH H3BEINTAjU CE MPBEHCTBEHO CAacTaBJhajy W MPE3CHTY]y y CKIaay ca
norpebaMa eKCTEPHUX KOPUCHHKA, ca HHJbeM o0e30ehuBama mHpOpManuja o1 KOPUCTH 3a
MIOCJIOBHO OJuTyuHBame. DUHAHCH]CKM M3BELITAjH MPEICTaB/bajy MOCT M3Mel)y moaHocuiiana
W KopucHuKa (uHaHCHjckux wu3BemTaja. OHU MMajy CMHUCIIa caMO aKo ,,lIPeJCTaBibajy
UCTUHUT ¥ TOIITEH NPUKA3 EKOHOMCKE pEaJHOCTH M aKO JIONPUHOCE CMAambemy
nH(pOpMaIMOHE acuMeTpHje u3Mel)y OHUX KOju cy y MH(POPMAIIMOHO TIOBOJFHU]O] TIO3HIINjU
(MeHaIMeHTa) U OHUX KOjH Cy Y MH(POPMAIMOHO WH(PEPUOPHH]jOj TTO3UIHjH (MHBECTUTOPA)

(Maymawmh, 2015, ctp. 54).
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Ha ocHoBy cBera HaBefieHOT, (PMHAHCH]CKH M3BEIITAjU MOPajy OUTH CAYMEHEHU TaKO
Jna uHpopMaIje Koje Cy y HmUMa IPEe3CHTOBaHE, NPUKa3yjy CTBAPHO CTAamE HM3BEIITAjHOT
EHTHUTETa, 1a OW KOPHUCHHUIU, TO jECT JOHOCHOIM OJJyKa UMalld MOTYNHOCT Jla Ha TpaBu

HA4YWH MpoIeHe (PMHAHCH]CKY CHAry u claboCTH KOHKPETHOT €HTUTETA.

a) buaanc crama

bunanc crama je mperiien y KoMme je INpHKazaHa ,JMMOBHMHa mpeny3eha M meHa
CTPYKTypa y BUIY CTaJlHE U OOPTHE UMOBHMHE Ha jEJHO] CTpaHH (IITO MPEJCTaB/ba aKTUBY) U
Kanutana u obaBe3a Ha Jpyroj cTpaHu (mITo mpeacraBiba macuBy)™ (Alexander & Nobes,
2010, ctp. 14).

CBpxa OmiaHca cTama jecTe /1a ce y jheMy M3Hece (pMHaHCHjCcKa Mo3ulyja npeayseha
Ha onpehenn natym. KoHkpeTHuje, OnnaHc cTama Hac M3BEIITaBa O UMOBWHH Tpemy3eha u
n3BopuMa (UHAHCUpama (00aBe3e W CONCTBEHU KamuTtai) npexyseha y oapeheHoM TpeHyTKY
y BpemeHy. [lomTo je OmnaHc crama TPEeHyTaH MPUKa3 jeHOT TPEHYTKA y BpEMEHY, OH je Tpe
M3BEIITaj O CTalby HEro O KpeTamHuMa.

VY Ounancy cTamba MMOBHHA C€ HCKa3yje OJIBOJEHO, IIpPeMa KapakTepy M CTENeHy
IbUXOBE OUEKMBAHE JHMKBHIHOCTH, JIOK ce 0OaBe3e MCKa3yjy MpeMa HHXOBOM OYEKHBAHOM
poky nocrieha.

MelhynapoaHu padyHOBOJICTBEHM CTaHIAp] 3axXTeBa CHCTEMATH3ALHU]y IpeMa POKy
HAIIATHBOCTH WMOBHHE, ajlil JI03BOJbaBa M300p y BE3W ca KIACH(PHUKANMJOM HA CTATHY U
0OpTHY UIMOBHHY, TOK 00aBe3e Tpeda 1a Oyay CHCTEMaTH30BaHEe IIpeMa POKY H3MUPEHaA.

[Ipema MPC 1, nmoceGHO ce ucTuye mojiejia MMOBHHE Ha CTalHy W OOpTHY, Tj. TOJea
o0aBe3a Ha KpaTKOpO4YHe U Iyropoune obasese. Takohe, oBaj ctanmapa nmpenopydyje cienehu

H3rie OMiIaHca CTama:
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BUWJIAHC CTABA

Hanomena

Texyha

roauHa

IIperxoana

roguHa

AKTHUBA

CrajiHa HMOBHHA

Hemarepujanna ynarama

OcHoBHa cpeacTBa

Yuemha y kamuramy

JlyropouHu (pHHAHCH]CKH IUTACMaHH

O0pTHA NMOBHHA

anuxe

Jlatu aBaHCH

Kymuu u npyra norpaxupama

Ocrana KpaTKOpOYHa NOTpakKHBamka

TI'oToBHHA M TOTOBHHCKH €KBHBAJICHTH

AKTHBHA BpeMeHCKA pa3rpaHuvenha

YKynHa MOCJI0BHA AKTHBA

FYGI/ITaK H3HaJ U3HOCA KalluTalia

BaunociioBHa akTHBa

YkynHa akTuBa

ITACHUBA

Kanuran

OCHOBHHU KanuTal

HeyrmaheHI/I YIIHCaHH KaIluTall

Pezepae

Hepacnopehenn noburak

I'yburax

PeBanopusamione pesepse

YKynHH KanuTaji

Hyropoune o0aBe3e u pe3epBHCama

Jlyropo4Ha pe3epBHcamba

O6agese 1Mo AyropoYHUM KpeauTHMa
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YkynHe n1yropouHe o6aBe3e H pe3epBHCamba

Kpartkopoune o6aBese

Job6appaun

HpI/IMJ'beHI/I aBaHCH

O6age3e npeMa 3arociieHHMa

O6agese M0 OCHOBY jaBHHX TIPHX0J1a

Ocraite KpaTKOpoUHe o0aBese

KpaTtkopoune ¢puHaHCHjCKE 00aBe3e

IMacuBHA BpeMeHCKA pa3rpaHHYeha

BanmocnoBHa macusa

Ykynna nacusa

0) buaanc ycnexa

bunanc ycnexa npukasyje 3apal)eHe Mpuxo/ie ¥ HAUUBEHE PACX0e TOKOM PEIOBHOT
MoCJIOBama U MH(OPMAIIHjy O OCTBAPEHOM IOCIOBHOM PE3yJITary y oape)eHOoM BpeMEHCKOM
nepuoay. OCHOBHA CBpXa OWJIaHCA ycCIieXa je MPUKa3uBame H3HOCA OCTBAPEHOT JOOWUTKA WIIH
M3HOCAa TyOMTKAa KOHKPETHOT H3BEIITAjHOT CSHTUTETa, TOKY Iepuona Koju je oOyxBaheH
Ounancom ycmexa. ,Jlomanm w3 OuimaHca ycmexa Ciyke 3a carjie[laBambe yCIEIIHOCTH
[OCJIOBama, Tj. 3a MWCIOUTHBAalkE M OLEeHy 3apahuBauke crnocoOHocTH npeayseha™
(CrojunkoBuh & Kpctuh, 2000, ctp. 50). U3HOC mobuTKa/ryObUTKa KOjU j€ OCTBAPEH y TOKY
HEKOT' TepHoja ,,lIoceOHO je BakaH He caMo BIacHUIMMa mnpemyseha, Beh u MeHayepuma,
3aIrocJIeHnMa, 100aBhauiMa U OCTAIUM I'pyliaMa KOPUCHHUKA THX HHpOpMaIyja KOjH MOTY Jia
uMajy UHTepec y criocobHoctu npeayseha ga ocrBapyje npodut™ (Alexander & Nobes, 2010,
ctp. 13).

bunanc ycnexa ce yecto cMarpa HajBaKHUJUM (DMHAHCH]CKUM M3BELITAjeM, jep MpyKa
uHbopMaIMjy Ja U je HeKo mpeay3ehe mocioBajio MpoQUTAOMIIHO MOIITO je€ OCTBAPUIIO
IPUXBATJEUBY HETO 1OOUT.

IIpema MPC 1 ce HaBOaM MMHUMYM CTaBKH Koje Ou Tpebajne OUTH Mpe3eHTOBaHE y
OuiaHcy ycrexa, alid ce OCTaBjhba MOTYNHOCT MOCIOBHUM CyOjeKTHMa Ja WCTH TPHIIATojIe
corctBeHnM notpedbama. To cy:

= IPUXO[IH,

"  TPOUIKOBH (PMHAHCHUPAIHA,
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" yJeo A00MTKa WM T'yOWTKa 3aBUCHMX €HTUTETa U 3ajeIHHYKHX IOJyXBaTa, KOjU

ce oOpauyHaBa KopuIThemheM METo/Ia Yela;

" [IOpECKHU pacxojw,

* n0o0WTaK WK ryOUTaK U3 peJOBHUX aKTHBHOCTH,

" BaHpEIHE CTaBKe,

"  MamWHCKHU MHTEpEC,

= Hero aoOuTak wiam ryoutak nepuoga‘ (Case3 PauyHoBoha m Peuzopa CpOwuje,

2009).

Ha ocHoBy nopartaka u3 OmiaHca ycrnexa, KOpUCHHIIMMAa (PMHAHCH]CKHX HM3BEIITaja
Tpeba na Oyne omoryheHo na mpolieHe YCHEIIHOCT MOCIOBaka KOHKPETHOI IOCIOBHOT
cybjekra y Oynyhem nepuony. Behnna naTepecHux rpymna 3auHTepecoBaHe Cy 3a yOJbU YBUJI
y TIOJIOKaj ycriexa nmpenyseha, jep je To jeauHa mouiora 3a lbUX0BO OJTy4YHBamkE. ,,[loMenyTe
3aXTeBEe MOKE Ja HCIYHH CaMO padyH y Kome cy, Y (GopMu KOHTa Win y (OPMH JIUCTE
NPUKa3aHu CBH MPUXO/H, Kao moBehame cyrcraHiie (CONCTBEHOT KaruTala) WK MO3UTHBHU
CJIEMEHTH yCIieXa, W CBU pPacxoad OOpadyyHCKOT Tepuoja, Kao CMameme (IMOTPOIIHa)
CYNCTaHLIE WIM HEraTUBHU e€JIeMEHTH pe3yaTara. llpu Tome, NMO3UTUBHE U HEraTHBHE
KOMITOHEHTE pe3yiTara (MpUXoau U pacxoju) Tpeda ja Oyay MpHKa3zaHU Ha HAYMH Jla ce U3
nobujeHor wu3BemTaja (padyHa) jacHO youaBajy BpCTE, BHCHHA W H3BOPH OCTBapEHOT
pesyarara mocMaTpaHor oopauyHckor nepuoga‘“ (Pankosuh, 2017, ctp. 434). Ilpema Hanpen
HaBe/IeHOM, OMIIaHC ycrexa ce MOXe CMaTpaTH ,,[IOJJKOHTOM COIICTBEHOT KaluTajla Ha KOMe
cy v ¢opmu KoHTa UM Jucte obyxaheHu u MeljycoOHO CymnpOCTaBIbEHH CBU MPUXOIN U
pacxoaM jemHOT OOpadyHCKOT Tepuojia, Yrja pe3ydTaHTa mpeactBaba ycnex™ (Pankosuh,
2017, ctp. 434). Y ynpaBo Taj OCTBapeHU pe3yJTar MpeCcTaBiba HETO MIPOMEHY COINCTBEHOT
KamuTajga, MPUKa3aHOT y MacuBM OWilaHca, M 3aTO Ce MHTErpHIle y OMJIAHC Kao HEroBO
noBehame WM KopekTypa (CMamemhe KaluTania).

Crora, OwmaHc cTama W OWJIaHC ycrexa IpeacTaBibajy MehycoOHO TIoBe3aHe
M3BEIITaje KOjU ce Mo CBOjuM (pyHKIHMjama pa3nukyjy. M3 Te moBe3aHOCTH ,,[IPOU3WIIA3H
MelycoOHa 3aBUCHOCT padyHa ycrexa u OuilaHca, IITO je BaKHa YHIbCHHUIA KOja Ce y3UMa Y
003Mp NPUIMKOM YBUAA Y MMOBUHCKH I0JIO’KA] OJHOCHO Yy IOJIOXkaj ycnexa npeayseha.
WNHaue, W3 YHUCTO KHUIOBOJCTBEHO-TEXHHUYKOI AacleKTa, CacTaB/bakbe padyHa ycmexa

oJlpakaBa ce Ha OWJIAHC Ha HAYWH KaKO j€ TO MPUKa3aHo Ha cienehoj CIHIIm.
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A Bbunanc II P Pauyn ycnexa

ABP [IBP
OGprHa Kpatko- <
cpe/icTBa poYHe
Obagse3se Pacxonu
Jlyropoune
OCHOBHH
HUmobunm- KanuTan
3armje
---------------------------------- CO”CTBCH "
: Karnurasi L
Pesepse { o6 -
[Mpenern < ol
noouTak

[Mpuxonu

Crnuka 6. Mehy3aBucHocT OunaHca cTama 1 ycrexa

H3zeop: (Pankosuh, 2017, cmp. 434)

Jy6s/p0M aHanuzom MelycoOHO MoBe3aHMX OWJIaHCA CTalkba M yclexa, KOPUCHUIU

Joflaze 10 MPeKo MOTpeOHuX HHQopMalyja 0 UMOBHHCKOM M (UHAHCHjCKOM TIOJOXAjy

npexnyseha, Kao mberoBoj 3apahuBadukoj cnocoOHOCTH, KOje Cy OCHOBA 3a aJIeKBaTHO IIOCIOBHO

OIyUYHUBaE.

B) U3BemTaj 0 TOKOBMMA rOTOBHHE

I/ISBCH_ITaj 0 TOKOBHMMa TI'OTOBHHE IIPEACTaBJba IIPErji€a CBUX MNPUIMBA W OOJIMBa

rotoBuHe Tpenyseha y onpeheHom mnepuony. Ha ocHoBy wmHbopmanuja u3 u3BemiTaja o

TOKOBMMA roTOBMHE, KOPUCHUIIU MOT'Y IPOLCHUTH CIIOCOOHOCT €HTUTETA Ja CTBapa roToOBUHY

N CKBUBAJICHTC I'OTOBHUHEC, KA0 U 1'[0Tpe6y KopumheH;a rOTOBUHE OJ CTpAaHC CHTUTCTA. HpeMa

MelhyHapoHOM pavdyHOBOJCTBEHOM CTaHmapny 7 — M3zeewmaj o mokosuma comogume,

TOTOBHHA C€ Ca acHeKTa mopekiia auepeHiypa Ha:
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" H3HOC FOTOBUHE M3 ONEpaTHBHE (TIOCIOBHE) aKTUBHOCTH, KAKO OCHOBHE TaKo M
JIOITyHCKE;

"  M3HOC FOTOBHHE M3 MHBECTHIIMOHUX aKTUBHOCTH;

" W3HOC TOTOBMHE Off (PMHAHCH]CKHX aKTUBHOCTH — ToBehama WIH CMambema

3ajMOBa, HOBE EMHCH]j€ XapTHja 0/ BPSIHOCTH, UCIIIaTe JUBUICHIU U JIP.

Sanuxe:
* CuposuHe
* HenospuieHa
TIPOI3BONHA
* ['oTOBH MpOM3BOAI

IMOCJIOBHE Obagese n3 Iorpaxunsarma n3 TocnosHH MpoduTI+
AKTUBHOCTH HOGIOBATEA, Sapane/ MOoCAoBahA TPOIIAK aMOPTH3ALIIje
TPOUIKOBI M YMaHeHa BPEAHOCTH

T'oToBuna

Kamare

Habagka craine nmoBuHe

AKTUBHOCTH
MHBECTHPABA

INponaja cTanHe nMMoBHHE |

EmuroBame HOBHX aKiuja I
Y3umame JyropoYHHX
KpeauTa
AKTUBHOCTH
®UHAHCHPAA |
Hcnnara ausunesan
OrtnaTta AyropoYHHX
KpeauTa

MNOYETHO CTAKE KPAJHHE CTABE

l'oToBHHA M FOTOBHHCKH
CKBHUBAUICHTH ToToBIHA 11 FOTOBHHCKIT
(Tj. TOTOBHHA yMamweHa 3a EeKBHUBUIEHTH
M3HOC KPATKOPOUHHX KPEANTa)

Crnuka 7. 'naBHa 3ariaBjba U3BeEIITaja 0 TOKOBUMA rOTOBHHE Y ckiiaay ca MPC 7

Hzeop: (Kothari & Barone, 2012, str. 254)
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[IpenxonHa ciyka ykaszyje Ha OCHOBHE aKTUBHOCTU M U3BOPE M3 KOjUX je CTBOpEHA
TOTOBHMHA, OJJHOCHO Y KOje aKTUBHOCTH j€ MOTPOIICHA CTBOpeHa roToBHHA. CBaKa aKTUBHOCT
KOja pe3yJNTHpa NPWINBOM WM OJUIMBOM T'OTOBWUHE KJIacH(UKyje ce Yy jeqHy Of TpHu
MPETXO/IHO HaBe/IeHe aKTUBHOCTH. “[lorpenHnm KracupuKoBameM HOBYaHUX TOKOBA m3Mel)y
MOjeJIMHAX AaKTHBHOCTH, YaK W y OKBHPY pAacIOJIOKUBOT MaHEBAPCKOT IPOCTOpa KOjH
0CTaBJbajy PadyyHOBOJACTBEHH NMPUHIUIIHN U CTAHIAPAH, YeCTO CE CTBapa MOTrpeIIHa UMIIPECH)a
0 octBapemuma mnpenyszeha* (Mamunuh, 2009, ctp. 68). M3Bemraj 0 HOBYAHOM TOKY
o0jammaBa MPOMEHE y HOBILY Je(QHHUCAmEM OHHX ,,aKTUBHOCTH Koje ToBehaBajy HoBaIl U
OHMX Koje ra cMamyjy* (Van Horne, 2014, ctp. 176).

[TpuimkoM npunpeMe U3BEIITaja O TOKOBUMA TOTOBHHE, U TO JIeja KOjU € OJHOCH Ha
MIOCJIOBHE aKTUBHOCTH, MOTY C€ NPUMEHHTH [BE METOJE W TO JUPEKTHA M HHIMPEKTHA.
WunupekTHa MeTona ,,JIoJla3d O HEeTO JOOWTKAa W MPEBOJM Ta Y HOBYAHH TOK, YHME CE
o0jammaBa kakBa je Be3a m3Mmely moOutka m HOBuaHor Toka“ (Blake, 1997, ctp. 14).
JupexTHa MeToaa moapasymena npaheme OpyTo TOKOBAa TOTOBHHE, IITO 3aXTeBa yBOhewme Y
M3BEIITaj 0 HOBYAHUM TOKOBHMA YMECTO JOOMTKA, MPUXOJIE U PacXo/e KOjU Cy Taj JoOUTaK
onpeannu. Tume ce neuuumry Bese naMel)y mojeqMHUX mpuxona M pacxoja M NPHIMBA U
onnuBa Koju ce Ha mux oxgHoce™ (Blake, 1997, ctp. 14). [IpunukoM cacTaBibama TOKOBA
TOTOBHMHE U3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH, Y HAIIO] 3€MJbHU CE NMPHMEHYje AUPEKTHA METOAA, IITO
yKa3yje Ha morpeOy kopumhema OwWiaHca CTama Kako OM ce TpEeNBHICO yTHIA] KOjH Ha
HOBYaHE TOKOBE MMajy IMPOMEHe Ha Mo3uirjama oOpTHOr Kamurtana. [IpeqHocT nHAupeKTHe
METO/Ie Y OJJHOCY Ha JUPEKTHY METOJY jecTe ,,YME-CHUIA J]a WHAUPEKTHA METOJIa MpHKa3yje
NpoMeHe Ha OOpTHOM KamuTaly W OTKpPHMBAa TNO3UIMjE KOje ce€ MOry CMaTrpaTd
HEpENeTUTUBHUM, a KOje Cy yKJbyueHe y oOpauyH HEeTO J00MTKa, alu Cy 4YeCTO WIH MO
KapakTepy HEHOBUAHE MITU HETOCJIOBHE 10 cBOjoj cymtuHu (JIykau, 2013, ctp. 12).

PauyHoBoiCcTBeHO mpenBulambe HOBYAHOT TOKA, ,,JIPEJCTAB/ba KJbYY 32 YCIELIHO
yhpaBJbakbe TOTOBUHOM Tj. JHKBHAHOmhy mpenyseha, jep ce mHMe cMamyje PH3HK H
HEU3BECHOCT y mocinoBamwy npeayseha (bykuh, 2006, ctp. 38).

OCHOBHM WWJb cacTaB/babha bHIIaHCA TOKOBa TOTOBHHE j€ ,Jia KOPHCHHUIMMA
PavyHOBOJCTBEHHX MH(pOpMAIHja, HHTEPHUM U €KCTEPHHUM, NPYXKH MHPOpMAIHje 32 OLEHY
cocoOHocTH Tpeny3eha na crBapa TOTOBHHY, 3a MNpeaBHhame BpEMEHAa M CHUTYPHOCTH
ctBapama roroBune” (bBykuh, 1999, crtp. 53). Undopmanuje koje mpowsmiiaze U3 OBOT
W3BEIlITaja, MPBEHCTBEHO CYy 3HAYajHEe KOPHCHHIIMMA (DMHAHCHjCKUX W3BEINTaja, jep rmomohy

BUX JIOHOCE aJICKBaTHE MOCIIOBHE OJTYKE ¥ BpIIIE MPOIIeHY repdopMaHcH gaTor npeayseha.
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VY kxomOuHanuju ca octanuM (UHAHCHJCKUM H3BEIITajUMa, M3BEIITa] O TOKOBHMA
TOTOBUHE, TIPyka HH(OpMaIlKje Ha OCHOBY KOjUX KOPHCHHUIIA MOTY YTBPIUTH:
,,CTIOCOOHOCT mpey3eha Jja cTBapa rOTOBMHY Ha OCHOBY CBOT ITOCJIOBamba,
"  caryieflaBame MOCIeANIa MEHAIEPCKUX OJUTyKa O WHBECTHPamy W (QUHAHCUPAIDY,
M3paKEHUX Y U3HOCUMA TOTOBUHE M TOTOBUHCKUX €KBUBAJICHATA,

"  OJIPXKHMBOCT CIIOCOOHOCTH Tpeny3eha aa reHepuie roTOBUHY,

"  CTemneH yckial)eHOCTH MOCIOBHUX HOBYAHHX TOKOBA Ca HETO MPoduTOM,

= yHbOpMaIHje O JIUKBUAHOCTH U AYTOPOYHO] COIBEHTHOCTHU Npeay3eha,

= cnocobHOCT Tpeny3eha na ¢uHaHCHMpa CBOj pacT W pa3Boj W3 (QOHJOBA Koje

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

VY wu3Bemrajy O TOKOBMMAa T'OTOBMHE €BUICHTHUPAHH CYy TOTOBHHCKU IPHIMBH
npenyseha u mmahama Koje je npexysehe H3BPIIMIIO y TOTOBUHH Y TOKY KOHKPETHOT TIEPHO/IA.
W13 n3BemrTaja 0 TOKOBUMA TOTOBHMHE Takohe MOKEMO J1a ca3HaMO OJIaKJIe TOTUIY TOTOBHHA U
TOTOBUHCKH €KBHBAJCHTH y TOKY ojapeheHor mepwoma m Ha mita cy mnorpoieHH. Jlakie,
M3BEIITaj O HOBYAaHUM TOKOBUMA CIIY>KH 32 TO J1a ,,MHBECTHTOPH T00Hjy 00JbE U KBAJTUTETHH]EC
nHbopMalje 0 HaYMHY Ha KOjU KOMIIaHWja YIpaBjba CBOjOM TOTOBHHOM M TIOMa)Ke Ja ce

ckpeHe Beha naxxma Ha ynpassbambe roroBuHoM™ (Togoposuh, 2006, ctp. 164).

r) U3Bemraj o npoMeHamMa Ha KanuTaay

CrynameM Ha cHary npeypelenor Mehyrnapoonoe pauynosoocmeernoz cmanoapoa -
Ilpesenmayuja punancujckux uzeewmaja dvja je mpuMeHa otnouena 1998.ronune, u3BemTaj
0 IPOMEHaMa Ha KaIluTaly je IPBH IyT I10CTA0 CACTaBHU JIe0 ceTa (MHAHCHjCKUX M3BELITaja.

HM3BemTaj o npoMeHaMa Ha KanuTajly je HaMEHEH Ipe CBera, BIacHUIMMa npenyseha
Uy WmeMy cy Jnare uHpopMaiuje o TOME KOje Cy EKOHOMCKE NpPOMEHE YTUIaIe Ha
noBehaBambe W Ha CMamelkE COINCTBEHOr KalWTalla y TOKY NOClIoBHe roxune. Ilopex
uHpOpMalja O TpOMEHaMa Ha KalHTaly Koje MMajy KapakTep MpHUXOoAa M pacxoaa u
oOyxBahene cy bumancom ycmexa, l3Bemraj o mpoMeHama Ha KamuTalmy MpyXa
uHpOpMaIMje cagammbiM 1 OyayhuM HHBECTUTOpUMA O IUPEKTHUM IPOMEHaMa Ha KaluTary
KOje HE yTHYy Ha BHCHHY HCKa3aHOT MEPUOAMYHOr pe3ysiTaTa U HE MOTy Ce BHJICTU U3
bunanca ycnexa.

[pema Mehynapoonom pauynosoocmeenom cmanoapoy 1 — Ilpezenmayuja

Gunancujcxux uzgewimaja y obpacity u3BeniTaja o mpoMeHaMa Ha KaluTally ce UcKasyje:
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,»YKyTIaH 30UpHH pe3ynTar 3a Taj MepHuoj, Mpukazyjyhu moceOHO YKyITHE U3HOCE
KOjU C€ MOTY NIPUNKCATH BIACHUIIMMA MAaTHYHOT EHTUTETa U yuerhuma 6e3 nmpasa
KOHTpOJIE;
edeKTe peTpOCHEeKTHBHE MTPUMEHE HIIH MpeTpaBibaba Npu3HaTe y ckiaay ca MPC
8 ¥ TO 3a CBaKy KOMIIOHEHTY KallUTalIa;
CpaBHUBAKHE KELUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH HA MOYETKY W Ha Kpajy mepuona, 3a
CBaKy KOMITOHEHTY KamuTaja, 3ace0Ho oOenmomamyjyhul TpoMeHe Koje Cy
pesyunrar:
¢ 7100MTKA WU TYOUTKA;
¢ CBaKe CTaBKE YKYITHOT OCTaJOr pe3yiraTa; u
¢ TpaHCaKIMje ca BJIACHUIMMA KOjU JENyjy Y CBOJCTBY BJACHUKA,
npukaszyjyhu 3aceOHO ymarama BIaCHWKAa W PAcIozieNie BIACHUIMMA H
NPOMEHE BJIIACHMYKUX MHTEpeca y 3aBUCHHM CHTUTETHMA 4YHja MOCIeania

HUje TyouTak koHTpose (Case3 Pauynoroha u Pesuzopa Cpowuje, 2009).

W3Bemrajun eHTUTET, Takohe NpUKazyje y OKBUpPY H3BElLITaja O IpOMEHama Ha

KaluTaly WIM y HalnoMeHaMma y3 (HUHAHCHjCKE W3BELITaje, M3HOC AMBUACHIM KOje Ccy

IMPU3HATE Kao pacruoAcii€ BJIaCHHIMMa TOKOM II€puoJa M Ca BbHUMa IIOBE3aHEC H3HOCC I10

aKIIH]H.

n) HamomeHe y3 pMHAHCHjCKe H3BEIITaje

Hanomene y3 ¢QuHaHCHjcKe H3BEIITaje IMOCTale Cy HEM30CTaBHH E€JIEMEHT KOjH

YHOTIyHYje OCHOBHM CeT (UHAHCHjCKMX u3BelTaja. HamomeHe caapxke HEONXoaHE

nHpopMaIje Koje KOPHCHUIIMMA oOMOryhaBajy TMoOjalllibele W MPaBUIHO TyMaydeHme

(hMHAHCH]CKUX W3BEIITaja, UCTOBpEeMeHO 00e30el)yjyhu momTeHo U UCTHHUTO TPUKA3UBAHE

oBux u3BemTaja. [Ipema Mehynapoonom pauynosoocmeenom cmanoapoy 1 — Ilpezenmayuja

@unancujcxux uzeewmaja, Hamomene y3 ¢punancujcke u3Bemraje tpeda na:

,00e30e1e nHpopMalrje 0 OCHOBaMa 3a cacTaBJbambe (PMHAHCHJCKUX M3BEINTaja U
0 creun(pUYHUM pauyHOBOJICTBEHUM MOJIUTHKAMA;

obenosane nHbopMalije Koje HUCY MpHKazaHe Y (WHAHCHjCKUM HM3BENITajuMa, a
IFRS 3axTeBa IUX0BO 00€I00AILNBAILE;

npyxe jAojatHe wuH(popManuje Koje HHUCy TpuKazaHe Yy (UHAHCHjCKUM
M3BEIITajUMa, ajlil Cy peJIeBaHTHE 3a HUXOBO pasyMmeBame™ (CaBe3 PauyHnoBoha u

PeBuzopa Cpbuje, 2009).
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Hanomene y3 ¢unaHcujcke u3BemTaje 00yxBarajy Onuce U CTaBKe W3 (PHUHAHCH]CKHUX
U3BEIITaja KOje Cy JOAATHO pallwIameHe, Ka0 U NPUMEHEHE PauyHOBOJCTBEHE MOJHTHKE
KopuirheHe y MpolLeHN 3Ha4ajHuX OWIaHCHHX IMO3UIMja. 3a CBAKy ,,CTaBKY Y (PMHAHCH]CKUM
M3BEIITajUMa 3a KOjy TMOCTOju oO0jammkeme Mopa Aa moctoju Opoj koju ymyhyje Ha
nHpopmarjy y HanmomeHama* (CaBe3 PauyHoBoha m Pesmzopa CpoOwuje, 2009). ¥ Tom
KOHTEKCTY, ,,HalmoMeHe y3 (MHAHCHjCKE W3BEINTaje Oo0yXBaTajy HapaTHBHE OIMCE WIH
JeTaJbHUje aHaJIM3e M3HOCA NMPUKa3aHUX y TJIABHOM JIeNly MCKa3a CTama, MCKa3a JIOXOTKa U
MCKa3a TOTOBMHCKOT TOKa, Kao M JoJaTHe HH(OpMaIHje KOje Cy KOPUCHHIIUMA O] KOPUCTH,
MOMYT pe3epBHU 3a HenpeABul)eHa JyroBama U o0aBe3a Koje Tek Tpeda na ce uckaxy  (Jbytuh,
2012, ctp. 222).

Hanomene y3 ¢uHaHCHjCcKe W3BeINTaje ,,caapke He caMo JojaTHe WHpopmaije 3a
KOje padyHOBOl)e cMaTpajy /Ja cy KOpHUCHE y MHTEpIpeTaniju (UHAHCHjCKUX H3BemTaja, Beh
NPECTaBbajy W CBOjJEBPCHY JONMYHY KBAJINTETY (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama y TI00aITHO]

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

1.4.2. Mehy3aBucHoOCT (MHAHCHjCKUX U3BelITAja

ODuHAHCHjCKH W3BENITAajH, Kao Jie0 Tpoleca (UHAHCHJCKOT HW3BEIITaBamka HMajy
ucropujy, ayxy ox 200 rogura. MelyTuMm, modeB oja TOr MepUoJa ma JO JaHAC, MOMXEMO
TOBOPHUTHU O CTAITHOM Pa3BOjy (DMHAHCH]CKUX M3BEITaja, O BEOMa jeJHOCTABHUX M3BEITaja O
CTaky M yCIexXy Ia JO0 HM3BeIlTaja KOju MPeAcTaBihajy MH(POPMAIMOHY OCHOBY, ypeheny
3aKOHOM O PayyHOBOJACTBY U Mel)yHapoHUM padyHOBOACTBEHUM CTaHAAPAUMA, HEOIXOIHY
3a JIOHOIIEHE OJUTyKa BEIMKOI Opoja KOPHUCHHKA KOjU HUMajy pasn4uTe HHTepece Yy
nocJioBamy npey3eha.

Jlyru HA3 TOAMHA, IpUMapHU (UHAHCH]CKU M3BENITa] OMo je OMIaHc cTama, KOjuM je
yTBphUBaHa YMCTa MMOBHMHA, OJHOCHO KallUTall Ha pa3jiMlyd MMOBHMHE M oOaBe3a. bumanc
ycnexa Kao (PMHAHCHjCKM HW3BEIITaj CE y TO BPEME HHUje KOPUCTHO, a 0 (hUHAHCH)CKOT
pesyarara ce Joja3mwio nopehemeM KamuTajia Ha MOYETKY TOJUHE ca KamuTajloM Ha Kpajy
TOIMHE.

MehytiMm ca pa3BojeM KoprmopatuBHHX Tmpemy3eha, Hamehy ce HOBU 3axTeBU
KOpHCHHKa MHQpopMaluja. Bumie Hucy Ouiie n1oBoJbHE MH(OpMAIIMjEe O MOYETHO] M KPajibo)j
BpPEHOCTH KamuTana, Beh ce jaBiba moTpeba 3a cariefaBameM MPHXO0Ja M Pacxojia Koje
npemysehe ocTBapyje TOKOM Lenor oopadyHCKor neproaa. OBakBe TEHIEHIHjE Cy AOBENE 110

pas3Boja bunanca ycnexa. [lojaBa Omianca ycnexa npeacTaBiba BEIMKA HANPEAaK Y UCTOPHjH
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pa3Boja (MHAHCHjCKMX W3BElITaja W (PUHAHCHjCKOT H3BelITaBama. ,DyHKIMja OwniaHca
ycrexa orjiena ce y TOME Ja CIy)KM aHaJu3u Ipoleca cTBapama OoraTcrBa o CTpaHe
npenyseha, Kao U ca apyre cTpaHe MpojaTe MPOU3BOAKBE M OJHOCHE MOTPOLIE, JOMYHEHO
pe3yATaTuMa BaHpPEIHHX OIepalija u3 KOjuX NpOou3HiIa3u MepHOIMIHH Pe3yTaT, Kao OCHOBA
KOHTPOJIE MMOCIOBHOT MpOIieca, Mojiarama padyyHa, ONnope3rBama U 00padyHa CTaTHCTUYKHX
arperata® (CreBanosuh, 2009, ctp. 92).

bunanc crama u OujaHc ycrexa TMpencTaBibajy JaBa Mel)ycOOHO ToOBe3aHa
(MHaHCHjCKa W3BeMmITaja, a (QYHKIMOHATHO pa3iuunTta. bumanc crama omoryhaBa yBuI Y
cTamke UMOBUHE W (PMHAHCH]jCKH TI0JI0ka] mpeayseha, 1ok Ommanc ycnexa omoryhaBa yBUA Y
3apaljuBauky crmocoOHOCT npery3eha.

bunanc crama w OwnmaHc ycmexa TMpencTaBibajy JBa yHoTnymyjyha gema
(MHAHCHCKUX W3BEUITaja, YMjU j€ IWJb 33J0BOJbECHE MH(POPMAIMOHUX MOTpeda HUXOBHX
KpajlbuX KOopHucHUKa. Jlok OwiaHC crama Caap)KM MOJaTKe O BPEAHOCTUMA CPENCTaBa,
o0aBe3a M KamuTana, OWIAHC ycrmexa mpyka HWH(OpMaiuje O OCTBapEHUM IPHXOIUMA,
pacxoauMa W (UHAHCHJCKOM pe3yiTaTy TOT NpaBHOr juia. Takohe, Jok OWiIaHc crama
IpUKa3yje BPEAHOCT cpeacTaBa, 00aBe3a M KamuTaja [0 CTawkby Ha oJpeheHu naH, mojauu o
MPUXOJIMMa, pacxoirMa W (UHAHCHJCKOM pe3yJTaTy OJIHOCE C€ Ha YHUTaB OOpavdyHCKU
MEPHO/ 32 KOju ce OMIIaHC ycrexa v caulibaBa.

MehyTtum, y caBpeMeHNM yCIOBHMa TOCIIOBamka, HHPOpPMAIje Koje Cy ce Hajla3uie y
OwnaHcy crama M OWIAHCY ycmexa HUCY Owje JOBOJbHE 3a cCarjieflaBabeé KOMIUIEKCHE
(hMHAHCH]CKO - €KOHOMCKE aKTUBHOCTHU Tpeay3eha, Tako Jia je Hacrajga morpeda 3a 1mojaBoM
HOBMX M3BEILITaja, Ipe CBera, U3BeIlTaja 0 HOBYaHUM TokoBuUMa. C TUM y Be3u, kpajeM 60-
TUX TOJIMHA IPOLUIOT BEKa, HacTaje HOBU CEIMEHT ceTa (MHAHCHjCKUX M3BEIITaja, a TO je
W3Bemiraj o HOBYaHUM ToKoBMMA. Ha 0Baj HauuH, KOPUCHUIIM (PUHAHCHJKUX M3BEIITAja UMAjy
YBUJ U Y TOTOBUHCKE TOKOBE (MPUJIMBE M OJUIHBE) Mpeny3eha, Mpe3eHTOBaHNX y U3BEIITAjy O
TOTOBHHCKMM TOKOBHMa, a Koje TpyXajy uH(popmamuje o crmocoOHOCTH mpemy3eha ma
TeHEpHIIEe TOTOBUHY U TOTOBUHCKE EKBUBAJICHTE.

QDUHAHCHJCKH U3BEIITaju Cy MelycoOHO moBe3aHn W Mely3aBHUCHM M Kao TaKBH
npyXajy yBUA Y KOMIUIGKCHY €KOHOMCKO-(OMHAHCHjCKy  TIO3WIMjy  mpemry3eha.

Mely3aBrucHocT (hMHAHCHjCKUX U3BEIITAja MOXKE Ce carliefiaTi y Buay cieaehe umycrparuje:

33



TokoBu /HOBYaHH U OOpadyHCKH/

bunaHc o HOBYAHUM
TOKOBUMA .

[ToueTHO cTame Cramwe Ha Kpajy

Mpunusn

- Omnnsn

Hero npuins

W3pewiraj o npomeHama !
[ToyeTHH OMIIAHC CTarba - Bunanc crama Ha Kpajy

Ha Kanurauty

TotoBuHA l'oTtoBuHA

+ Jlpyra umoBuHa Musectuparse + Jlpyra uMoBHHa
C3UHBECTHPAHEC
YKynHa UMOBHHA pit P - Obage3se
- Hero poburak
Ob6ageze ) A B Kanuran BracHHKa
KJHHTZUT ﬂponlcua Ha KanmuTtainy

HOBHaHH 10K bunanc ycnexa

0BpavyHCKH TOK Ilpmxony
- Pacxomu

Heto noburak

Crnuka 8. Meljy3aBucHOCT ()MHAHCHjCKUX M3BEILTaja

Hzeop: (Kpcmuh, 2011, cmp. 3)

1.4.3. KopucHnum pUHAHCUjCKUX U3BelITaja U BHUX0Be HH(OpPMALIMOHE NOTpede

OuHAHCHjCKM W3BEIITAjH TPENCTaBJbajy HHPOPMAIMOHY OCHOBY 32 JOHOIICH:E
MOCJIOBHUX OJUTyKa - MHBECTHIIMOHUX, KPEOUTHUX W npyrux. MHpopmamuje caapkane y
(mHAHCH]CKUM H3BelITajuMa Tpedasio OM Ja moceayjy IVlaBHa KBaJUTAaTHBHA o0elexkja, TO
ject na Oyay pasymibMBe, BakKHE, IOy3JaHE M YIOpeIuBe, YKOJIUKO ce TexU ¢ep U
00jeKTUBHOM H3BEIITaBamby O MOCIOBHUM aKTHBHOCTHUMA mpeny3eha. Ysumajyhu y o63up
BUCOK PU3UK IMOCJIOBamba U MOCIEIUIe KOjeé eKOHOMCKE OJIyKe MOTYy MMaTH 3a JTOHOCHOIIE,
KOPUCHHIIM 3axTeBajy Aa mH(opmaimje o0jaBjbeHEe y ceTy (MHAHCH]CKHX H3BeITaja Oymy
BHUCOKOKBAJHTETHE U TOY3/1aHE.

KonnenrtyaaHun okBuUp ()MHAHCHjCKOT W3BEIITaBama ACGUHUINE IUJb (UHAHCH]CKUX
W3BEITaja Kao ,,pyXame GUHAHCH]CKHMX MH(pOpMaIfja O U3BEIITajHOM EHTHTETY, Koje Cy

KOpUCHEe TMocTojehuM M MOTEHIMjaJHUM HWHBECTUTOPMMA, 3ajMOJaBLIMMa M JIPyr'UM
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MOBEPHOIMMA MIPU JIOHOIICHY OJUTyKa O JaBamy cpeactaBa eHtutery ™ (Financial Accounting
Standards Board, 2010). ObenomamuBame (UHAHCH]CKUX H3BEUITaja KA0 M M3BEIITaja O
MOCJIOBay JaHac ce ca MPaBOM TPETUpa ,, ka0 OWTAaH HMHCTPYMEHT y H3TPabH OIHOCA
yrpaBe U eKCTepHUX KopucHHKa ¢puHaHcHjckux m3emraja’ (Llkapuh JoBanosuh, 2006, ctp.
145). Y cknany ca HaBeneHUM, YBUhaMo 3Havaj MPE3CHTOBAaHUX MH(OpPMAaIHja 3a JOHOCHOIIE
OJUTyKa, OJHOCHO KOPUCHHMKE (MHAHCH]CKMX H3BemTaja. KOpPHCHUIM pPadyHOBOACTBEHHX

nH(popMalrja IpuKa3aHu cy Ha cienehoj Ciuim.

BnacHuum u
HHBECTUTOPH

Menarniepu 3anocieHn

SCHSvRSHIZ \ / oBSouaIy

NMPEAY3ERE

i / \ i

MHBECTHUIINja

JaBHOCT Kymu

Bnapa

Crnuka 9. KopucHuny paqyHOBOACTBEHUX HH(pOpMaIHja

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

Kama roBopuMO 0 KOpPUCHHMIIMMAa padyHOBOJCTBEHMX HWH(OpMaIdja, TMOCTOjU
ommrenpuxBaheHa mnojena Ha HMHTEPHE M EKCTEpHE KOPHCHHKE. VIHTEpHH KOPHCHUIIM
padyHOBOJCTBEHUX HWH(OpPMaLMja Cy BIACHHUIM, MEHayepu mpemy3eha u 3amocieHw.
Excrepan kopucHunm mH(pOpMaIuja Cy IpXKaBHH OpPTaHH, WHBECTUTOPH (TIOTCHIIWjaJTHH),
KPEIUTOpH, TpPHUBpPEIHE KOMOpPE, CTATUCTHYKKM 3aBoad W Jp. CBH OBH KOPUCHHIIH
3aMHTEPECOBaHU Cy 3a MH(pOpMaIHje Koje Mopajy OMTH TadHe, NMoy3[aHe pasyMJbHBE U IIpe
cBera Ja omoryhe JOHOIIEHE aJeKBATHUX IIOCIOBHUX OJUIyKa. Y HapeaHoj Tadenu
MPUKa3aHU Cy KOPUCHUIM PadyHOBOJICTBEHMX HH(popManuja u obenexja uHpopmanuja

npema rnorpedama KOpHCHUKA.
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Tabena 1. KopucHuim pauyHOBOJCTBEHHX HH(pOpMaIHja U BpcTe nH(popMaIrja
OBEJIEZKJA PAYYHOBOJICTBEHHUX
HN3BELITAJA

KOPUCHHMIIHN

- HecTtanmapau3oBaHH U3BELITAjH,
HUCY TPOITUCAHH 3aKOHOM

- JlerabHU Cy U aHATUTHYKH

- VYIIaBHOM ce OJHOCE Ha HeKH
CETMEHT II0C/IOBamka, a pehe Ha

MHTEPHU KOPUCHULIA
LEJIUHY TIOCIIOBakha

- Tlopen cTBapHHX, 4eCcTO cagpike U
IUTAHUPaHe BEJTHYHHE

- CacraBbajy ce CBAKOJHEBHO U

NepruoOaAUYIHO

- OBH (PMHAHCH]jCKH U3BEIITAJH Cy
MIPOIKCAaHU 3aKOHOM

EKCTEPHM KOPUCHHIIN - CHHTETH30BaHH, II00ATHU, YCMEPEHH

IIpe CBera Ha LEeIOKYITHO [10CI0Bambe

- CaIpiXKe caMO CTBApHEC IIOJATKE

Hzeop: (Mamuh Cauep & XKaeep, 2008, cmp. 26)

N3 TabGene Op. | yowaBamo Ja Cy HMHTEpHM KOPHUCHHUIM 3aWHTEPECOBAHM 3a
pavyHOBOJCTBeHE MH(OpManHje Koje Cy cBeoOyXBaTHH]je, aHATUTUYKE U HECTaHIapAU30BaHe.
3a pa3nuKy O]l HUX, SKCTEpPHH KOPHCHUIIM 3aXTEeBajy CHUHTETHYKE MNOAATKE IJI0OATHOT
KapakTepa Koje Cy OpHjeHTHUCaHE Ha LIEJIOKYITHO ITOCIOBAmbE.

MHoru ce claxy Ja HajBaKHUjU KOPUCHHUIIM PavyyHOBOJCTBEHUX WH(popMaIja
Mopajy OMTH OHHU KOjU YIpaBibajy IMOCIOBAaKEM CBaKoJHEBHO. OBa rpyma KOPHCHHKA ce
jeIHMM MMEHOM Ha3WBa MEHAlMEHT, IITO je 3ajeJHNYKH Ha3MB 32 CBE OHE KOjH HMajy
OJIrOBOPHOCT 3a JOHOIICHE¢ OJUIyKa Yy OKBHpPY opranuszanuje. ,llpemycioB 3a kpeupame
ajZiekBaTHe HMH(pOpPMAaIOHEe NOJAPIIKE MEHayMeHTy mpeay3eha jecre, mopex ocramux, u
NIOCTOjale HEOMETaHWX, CHHXPOHH30BAaHMX M KOHTMHYHMPAaHMX TOKOBa HH(oOpMamnuja y
npeny3ehy* (Mamuauh, 2013, ctp. 59). MeHaiMeHT 3axTeBa OHY BPCTY ,,MHpOpMaIHja Koje
Cy HajpeJieBaHTHH]j€ 3a HBIXO0BE MpoleHe u omnyke™ (Weetman, 1996, ctp. 12). OaroBopHoct

MEHAIMEHTa je /1a Ha e(UKacaH HaYMH MCKOPUCTH PECypce Yy CBPXY OCTBapWBama IMJbEBA
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nocnoBama. MHpopmaimje Koje cy 3a OBy CBPXY HEONMXOJHE MEHAIIMEHTY, ,,MOpajy OuTu
KBJIMTETHE U Y (HOpPMHU pa3syMJbHBOj 3a KOPHUCHHKE TO jecT MeHapMmeHT (Weetman, 1996,
ctp. 12).

MenaygmenT npeayseha je oaroBopaH 3a mocioBame mpemy3eha m peanmsanujy
BErOBUX IMJb€BA W KOPHCTH HMHCTPYMEHTE (MHAHCHCKOT H3BEIITaBamka paadl OICHE
OCTBapeHEe PEHTAOWIHOCTH, JHKBHIHOCTH W COJBEHTHOCTH. MH(popmamuje o HaBeIeHHM
WHIMKAaTOPHMa MMajy BEIIMKW 3Ha4a] y pealin3aliju IUIAaHCKO-KOHTPOJHUX aKTHBHOCTH U
MOCJIOBHOM OJuTyunBamy. CHenn(uIHOCT MEHAUMEHTa Ka0 KOPUCHHUKA PadyHOBOICTBEHHX
uHpOpMalMja TMPOU3WIA3M U3 HHETrOBE OJrOBOPHOCTH 3a INPUIpPEMY U Ipe3eHTaLH]y
(buHAHCHjCKUX M3BEIITaja 3a MOTpede eKCTepHUX KOpUCHUKA. To 3HauM Ja MEHAIMEHT Mopa
NPUIArOJUTH TOIUINIGM padyH mpeny3eha comcTBeHMM MH(POPMAaTUBHUM MOTpedaMa Kao U
norpebama OpOjHUX EKCTepHHX KOPHCHHMKA KOjUMa je OH jeMHH H3BOp HH(pOpMamuja o
MMOBHHCKOM W TIPHHOCHOM TI0JIOKajy mpenay3eha.

Y oHmMm mpeay3ehmma rae cy MeHalepu W BiacHHUIM mpeny3eha, Hehe mocrojaTu
npobisieM y npuctyny uHpopmanujama. Brnacaunm he ce opujetucaru Ha one nHdopmaiuje
KOje cy UM NOTpeOHe 3a MPOLIEHE U JIOHOIIEHhe oanyka. Mehytum, y onum npenysehuma y
KojuMa cy (pyHKIMje MEHA[IMEHTa U BJIIACHUIITBA OJIBOjEHE, ,,BJIACHHIIA CE BHUIIEC MTOCMATPAjy
Kao WHBECTHTOPHU, KOjU Cy TIOBEPWJIM CBOj HOBaI| mpeay3ehy m odekyjy HemTo 3a y3Bpar,
Hajuemrhe MUBUACHAY M PacT BPEIHOCTH FHHXOBE WHBECTUIM]E KaKO KOMIIaHW]ja Hampemyje’
(Weetman, 1996, ctp. 13). Ilpunukom ¢uHaHCHpama HEKe WHBECTHIIM]jE, HHBECTHTOPH CY
HajBuile 3a0puHyTH 300r mnpunaaajyher pusuka u moBpahaja KoOjU HOCH HUXOBa
unBectunyja. Ctora, bUMa cy noTpedHe nHpopmalyje koje Ou UM MoMOTIIe Ja OjJIy4de Ja Jid
Tpeba HEUITO Aa Kyne, 3a[pXKe WM MpoJajy Tj. JOHOCE OAIYKE O IMOBJIAauyeHY, 3aAp)KaBamby
nin moBehamy yloxkeHor KamuTtana. Takohe cy 3amHTEepecoBaHu 3a WHoOpMaIyje o
LhneppopmancamMa eHTHTEeTa W (DMHAHCHjCKOj TO3WIMjU KOj€ MM TIOMaXy Jia TpOIICHE
CIOCOOHOCT reHeprcama TOTOBHHE U T0JI0%kaja MeHaMenTa (Weetman, 1996, ctp. 13).

3amocneHd W UXOBU MPEICTaBHUIM 3aMHTEPECOBAaHM Cy 3a HHpoOpManuje o
CTaOMIIHOCTH M PEHTAaOMIIHOCTH BHXOBHX IMocio/aBana. [lopea Tora, 3anHTEpecoOBaHH Cy 3a
nH(pOopMaIje Ha OCHOBY KOjUX MOTY MPOIICHUTH ,,CIOCOOHOCT EHTUTETa 1a 00e30eu TUIHe
JIOXOTKe, MeH3Hje U 1maHce 3a 3anocieHe (Weetman, 1996, ctp. 14).

[ToBepuornn Ha OCHOBY (PMHAHCHjCKMX W3BEITaja BpIIe OlEHY (UHAHCH]CKE
CUTyalldje W IJIaTeXHe crnocoOHocTH mpeay3eha kako Ou mporeHw M Ja au he oHO OUTH Y
MoryhHOCTH Ja BpaTW TO3ajMJbeHa CpeAcTBa C mpumagajyhom kamatoMm. HMcro Taxo,

no0aBJbay M OCTajd TOBEPHOLM BpIIE OLEHY JHMKBUAHOCTH mpenyseha, Tj. moryhHoct
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HaIjiaTe YrOBOPEHHMX M3HOca y npejBuleHuM pokoBuMa. [Toce6HO cy 3a0puHYTH 3a pU3UK U
nociequie HeusBpiiema obase3a. Crora IMojeIMHM TOBEPUOLM TOpEI OCHOBHHX
(UHAHCH]CKUX H3BEIITaja 3axTeBajy W cChenujaiHe u3BemTaje. Ha mpumep, ,,0anke he
TPaXHUTH TIPOjEKIMje€ HOBYAHOT TOKAa Kako OM BHIENE HAa KOjU HAYWH CHTHUTET IUIAHWpA Ja
BpaTH 103ajMJbeHA CpecTBa ca mpunanajyhom kamarom* (Weetman, 1996, ctp. 15).

Kymme waTepecyjy wmHpopManmje o ,,KOHTHHYUTETY pajla W IOCiIOBama mpeny3eha,
HapOYUTO aKO MMajy IyropoyHe yroBOpe ca JaTuM Tpeay3eheM WM MOCIOBame KyIa
3aBucu ox tor mpexys3eha” (Kothari & Barone, 2012, ctp. 14). Takohe, xymmuma cy
HeomnxoiHe nHQopmMaluje o ,,rekyhoj u 6yayhoj cHabeBeHoCcTH TOHY)EeHUX MPOU3BO/IA, IIEHU
W JpyruM JeTajbuMa mpom3Boja M ycioBa kymnoBuHe” (Weetman, 1996, ctp. 15).
DUHAHCH]CKH W3BEIITAjU TMPYXKajy KOPHCHY IMOTBPIY MOY3IaHOCTH camor mpemyseha kao
M3BOpa CHaO/IeBama, HAPOYUTO Kajia Kymarl miaha ynamper.

Bnany m meHe MHCTHTYIHMje MHTEpecyjy MHpopMamuje o epukacHOCTH Kopumrhema
aJOLUPAaHUX pecypca, a caMHM THM M O aKTUBHOCTH cBakor mpenyseha. OBoj rpymu
KOPUCHUKA (PMHAHCHUJCKUX H3BEIITaja, OBe MHGOpPMAIlMje Cy HEOIXOJHE Pajdl pPEryiHcama
aKTUBHOCTH npenyseha, nepuHucama GpucKaaHe MOJIUTHKE, BOhema CTAaTUCTUYKE eBHICHIIN]E
0 HAIMOHAJIHOM JIOXOTKY M JAPYI'MM HOJalyMa HEONXOIHHWM 3a BOleme MOJUTHKE Pa3Boja
HAIMOHAJIHE MPUBpEIE.

JaBHOCT je Ha pa3nuunTe HAYMHE 3aMHTepecoBaHa 3a pan npexyseha. To ce mpe cBera
OTHOCH Ha JIOKAaJHYy jaBHOCT, rae npexmysehe ocTBapyje cBojy akTtuBHOCT. Ha mpumep,
npeay3eha Ha MHOTO HauWHA MOTY JIaTH BEIIMKU JONPHHOC JIOKAIHO] TpUBpEH, m3mely
OCTaJIOr U ,,TUME HITO 3alOLLbaBajy BEIMKH OpOj JbyAM M IUTO KYNOBHHOM MOJpXKaBajy
nokanHe paoOasspaue” (Kothari & Barone, 2012, ctp. 14). On eduxacHOCTH TOCIOBama
npeny3eha 3aBHUCM M pa3Boj MOjeAVHHMX MOAPYYja, MOTYNHOCT 3amolljbaBama, W JPYTo.
[Tomohy uH(popmanuja obernogameHNX y (UHAHCHU]CKMM H3BEIITAjUMa, JABHOCT C€ YIO3Haje

ca mpocrepuTeToM npeay3eha u ouekuBamuMa o] lberoBor Oyayher mocioBama.

1.5. KopnopaTuBHO ynpaB/bame — 10jaM U NPUHIUIH

[Tpouec rnobanuzanmje, KOjU KapaKTepHUIle JaHAIIBE CaBPeMEHO J00a MpeacTaBiba
BUIIIEIUMEH3HOHAJIAHU TIPOIEC KOjU MMa BEIIMKOT YTHUIlaja Ha paznuuute chepe y 3eMibaMa
KOje KapaKTepulIlle Mpea3ak Ha TPXKUIIHU HauuH npuBpehuBama. Ty ce HApOYUTO MUCITH HA
NPOIIEC TPaH3UIMje OMBIIMX COIMjaTHMCTUYKHUX 3€Maba, jep Cy OHE MPHIMKOM Ipejacka Ha

TP)KUIIHE YCJIOBE IOCIIOBamka mMasie OpojHe mpoOsieme. Y TOM CMHCIY, YMHH c€ Ja je
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npoOyieM KOPIOpPaTUBHOI  yNpaBJbabkbha, OJHOCHO HErOBO HEaJeKBaTHO CIpoBoleme,
3ajeTHUYKO 00eJIeK]je CBUX TPAH3UITMOHUX EKOHOMH]A.

[Toctojame ,,s0ft uHpacTpykType (3aKOHH, perynarnBa, (GPUHAHCHjCKU TTOCPEIHUIIN)
Ba)KHA je y UCTOj MepH Kao | moctojame hard uHpacTpykrype (IyTeBH, TEeIEKOMYHHUKAIIH]E,
nyke)*“ (badouh, 2003, crtp. 3). Hawmme, HanwoHaaHW WHCTUTYIHMOHATHH OKBUP KOjU
MoJJpa3yMeBa HaYMH OCHUBAmba HHCTUTYIIH]a, BPCTE U KBAIUTETA HHCTUTYIH]ja U CHCTEM KOjU
oMoryhaBa momToBame MHCTHTYIIMOHATHHUX IPaBHJA, CTBAapajy OKPYKEHme Koje ycMepaBa
JIeNIoBamke IMojeuHana u ojapehyje npymTBeHe M €KOHOMCKE meppopMaHce Ha JYTH POK.
[Toceban 3Hauaj MMajy MHCTUTYIH]Ee KOoje oMoryhaBajy cTBapame ycloBa Jia C€ OCUTYpPajy
MHBECTUTOPH Aa he mUXoBa cpeacTBa OMTH ynoTpeO/beHA HA MPaBU HaYMH. Y TOM CMHCIY,
WHCTUTYIIMjE€ KOPIOPATHBHOT yIpaBibatba 00yXBaTajy OpraHu3alije W TpaBujia MOoMohy
KOJUX c€ KOHTPOJUIITY pecypcu pupme.

Jakne, ,MHCTUTYIHj€ KOPIOPATUBHOT YIIPaBJhaka IMPEICTaBIbajy JAPYLITBEHO
neduHECaHe akTope KOju yTHYy Ha OYCKMBaHy 3apaiy O yJjarama U Koje omoryhamajy
KOHTPOJIYy HaJl akTepuMa OJTyurBama U 00yXBaTajy: TpaJUIMOHAIHE MEXaHU3ME Kao IITO CY
yIpaBHU 000p, 3aKOH O KOpIopanujama, 3aKOH O OaHKPOTCTBY, MHCTHTYLHjE TPIKUIITA
MpoW3BOJla, Kao IITO je peryjaruBa KojoM ce o00e30ehyje cnobogHa KOHKYpEeHIIW]ja;
WHCTUTYIIMjE TPXKHUIITA paja U WHCTUTyIMje Tpxumra kanurtana“ (badowh, 2003, ctp. 3).
Moxe ce cinobomHo pehu nma je KJbyd YCIEIIHE CSKOHOMCKE TpaHchopMaldje pasBoj
KOpITopalmja 1 OAroBapajyhux HHCTUTYIIHja KOPIIOPATUBHOT yIpaBJbamba.

3a mojMoBHO oxapehUBame KOPIOPATUBHOT YIpaBjhatha HE MOXKE C€ MPUMEHUTH
jenuHCTBeHA nedUHUIIM]A.

Mehynaponna ¢wuHaHcujcka kopropanyja (/FC) neduHuiie KOpHOpPaTUBHO
yIpaBJbakbe Kao ,.CTPYKType U Ipolece 3a Boheme M KOHTPOJIY MPUBPEAHUX IpYyIITaBa‘
(International Finance Corporation, 2008).

Opranuzamnyja 3a eKOHOMCKY capanmwy U pa3Boj (OECD) neduHuIe KOPIOPATUBHO
yhpaBJbame Kao ,,AHTEpHA CpPEICTBA MOMONY KOjUX Ce BOAE W KOHTPOJMIIY aKIHMOHApPCKa
JIpyIITBa, a KOju o0yxBarajy Tpylmy OJHOca u3Mel)y MeHayMeHTa MApYINTBa, HErOBOT
YOpaBHOT 07100pa, BETOBUX aKIMOHapa U Apyrux Hocunana uarepeca’ (The Organisation for
Economic Co-operation and Development, 2018). Io6po kopropaTUBHO yNpaBibamke ,,Tpeda
Jla TIPY’KU aJIeKBaTHY CTUMYJIAIM]y U3BPLIHUX PYKOBOJAMIIAIA M WIAHOBA YIIPABHOT 0A00pa y
JPYLITBY, Aa Clie/le IUJbeBE KOJU Cy Yy MHTEpeCy JAPYIITBAa M aKIMOHapa, Kao U J1a omoryhu
epukaca Ham3op, moacTHuyhw TUMe IpymTBa Na panuoHamHuje kopucte pecypee (The

Organisation for Economic Co-operation and Development, 2018).
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CucteM KOpPHOPAaTUBHOI yIpaBjbaka Kao W OJHOCH H3Mel)y ymnpaBHMX OpraHa

npuKazaHu cy Ha cauru 10.

A

Axionapu ( CKynIITHHA aKIMOHApa)

Bupajy u IIpencrasmajy u

pasperyjy H3BELITABAjY
: ; ;
g YanoBu yrpasHor oxoopa ( Yipasuu onéop) g 5
2 g &
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g ' ! Sz
3 Bupajy, pasperyjy, Boxe 1 | M3BemTaBajy H oaroBapajy | 58
S HATBHDY | g<
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Unanosu m3BpiHOT o160pa (U3BpimHE 0g60p)

i

A\ 4

Crnuka 10. CucteM KOpHOpaTUBHOT yIIpaBbamba

H3zeop: (International Finance Corporation, 2008)

ExcrepHH acmeKkT KOpHOpaTHBHOT YIpaBjbakba OJHOCH C€ Ha periauuje usMely
JIpYLITBa M T3B. HOCHJALlAa HErOBHX MHTEpEca Kao INTO Cy HWHBECTUTOPH, 3aroCiCHH,
NOBEPHUOLH, 100aBJba4yM, MOTPOLIAYH, PETYJIATOPHA OPraHu U ciuvHO. [Ipu TOMe, KIby4HH
aCIEeKT KOPIIOPATUBHOT yTpaBlbamka 0aBu ce 00e30eluBameM NMPHUIIMBA CIHOJHHOT KalnTaia
AKIIMOHAPCKOT JPYINTBA, OJHOCHO TPAKEHEM HAYMHA HA OCHOBY KOTa HOCHOLIE MHTEpeca
MOJICTAKHYTH Ha yJlarame y KOHKPETHO APYIITBO, IPH Y€MY YUECTBOBAHE HOCHOLIA HHTEpEca
y KOPIIOPATHBHOM YTIPaBJbaky YIIIABHOM 3aBUCH O] HAI[MOHATHOT 3aKOHOJABCTBA M TPaKCe,
a MOXe BapupaTH OJ 3eMJbe J0 3eMibe. ,Ha pesynrare mnocioBama CaBpeMEHOT
KOpPIOpaTHBHOT Mpeay3eha yTudy cBe IOjelMHA4YHE T'pyme CTEjKXOJiAepa, 1a OTyla OHE,
NapTULMIAIMJOM Yy TIeHEepHCamkby BPEIHOCTH ONpPaBIaHO O4YEKyjy Jia C€ HCHOM
JUCTPUOYLIMjOM pealu3yje W IDlypaiu3aM IMJbeBa W HWHTEpeca CBHX Pa3IMYUTUX
MojeIMHAYHUX TpyMa cTejkxoijepa u npeayseha kao nenmuae” (Mamuauh, 2013, ctp. 24).
,,DUTHCamke KOPIOPAaTUBHOT Mpeay3eha Kao MOCIOBHO - MPAaBHOT €HTUTETA je Moryhe M mMa
CMHCIIa caMO akKo OHO, cTBapajyhm cebu ycrmoBe 3a HecMeTaHO (YHKIMOHHUCAE,
HCTOBPEMEHO Tpyka MOryhHOCT CBMMa MapTUIMIIAHTHMA Ja OCTBApe COICTBEHE IMJbEBE™
(Maymawmh, 2007, ctp. 73). Llum kopnopaTtuBHOT nipeay3eha ,,HUje caMo dyBame pecypca, Beh
BUXOBO IITO MPOAYyKTUBHUje Kopuuihewe™ (Bierman & Drebin, 1978, ctp. 4), a cBe y

MHTEpEeCy aKIMOHApa U IEJOKYITHE 3ajeIHUIIE.
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CucrteMn KOpIOpaTUBHOT YIIPaBJbalka Cy €BOJIYUPAIH TOKOM BPEMEHA M MEHAIH Ce
Kao pe3ylTaT peaklMje Ha CHEeKTaKyJapHe IpOonacTd MPHUBPENHUX IpyITaBa M KpU3e
cucrema. Tako je mpBH JOKyMEHTOBaHU Heycmnex Ouo South Sea Bubble y 18. Bexy, mTo je
JIOBEJIO JI0 PEBOJyIIMje Y MPUBPEIHIM 3aKOHUMA 1 nipakcu y Exrneckoj, ok je y CAJl HakoH
Kpaxa 6ep3e 1929. roguHe JOHET BEIMKH JI€0 3aKOHA O XapTHjaMa O]l BPEIHOCTH.

Takohe, Hu3 ommre mo3HaTUX (UHAHCHJCKUX CKHajAana obeJexuia Cy HCTOpHjY
KOPIIOPaTHBHOT yTpaBibama. JleBeeceTuX TroJiHa MPONUIOr BeKa JONUIO je IO Hamajaa
Maxwell Group Ha nieH3Wjcku (DOHJI Tpymnamnuje THEBHUX JuctoBa Mirror Group u Kpaxa
Bearings Oanke. I mouerak 21. Beka oOenexuo je kpax Enrona ceaMe MO BEIWYUHU
komnanuje y CAJl, 3amano GankpoTcTBO komnauwje Vivendi Universal y ®panilyckoj u
ckanaan y Parmalatu y WUtanuju. OHM Cy yriaBHOM HAcCTajdd Kao Pe3ynTaT HECTPYYHOCTU
WIA TIpeBapa M TOTOBO YBEK pe3yJITHpPATd HOBHM OKBHUpPHUMA YIIPaBJbalbd W HOBHM
MpONHCUMA.

Y Ttabenu Op. 2, Aara je €BOIyIHja KOPIOPATUBHOT YIpaBJbamha IPBEHCTBEHO Y

3amagHuM 3emibama, ainu u'y Cpouju.

Tabena 2. Kparka ncropuja KopropaTUBHOT YIIpaBJbarba

XVII Bex »East India Company” yBoam ympaBHE o0100p, KOjM 0OjBaja

BIACHHINTBO of KoHTpoJe (Benwka bpuranuja, Xonanmnuja).

Adam Smit y neny ,,boraTrcTBo Hapoma” ymo3opapa Ha c1a0y KOHTPOIY

1776. HaJI yIpaBoM | cnaby crumysianujy ynpasa (Bemuka bputanmja).

1844. [IpBu 3akon o aknmoHapcknM apymTeuMa (Benrka bpuranuja).

1922. IIpBwm jyrocimoreHckr 3aKOH 0 (hopMHpamky aKITHOHAPCKUX IPYIITaBa.
o Berli u Mins 06jaBibyjy cBOj THOHUPCKH paJl ,,MoJiepHa KopIioparija u

npuBatHa cBujuHa” (CAJ)

3akoH 0 xapTHjama oj BpenHocTd u3 1933.romunae NpBY je 3aK0H KOjU
peryJjinine TP:KHIITA XAPTHja OX BPEIHOCTH, a HAPOYUTO 0OaBe3y
1933./1934. | o0jaBjbuBama perucTpalyje. 3akoH u3 1934.rojmHE TIPeHEO je

oaroBopHOCT 3a cnpoBoherme Ha SEC (Kommemja 3a XOB u Gepay)

(CAL.
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,.yCKaamu ce mian o0jacan” (Benmnka bpurtanuja).

1994. Ob6jaBpen Kunros n3Bemraj (Jy:xxna Adpuka).

O6jaBbeHN cy wu3BemTaju Parmana (0 WHTEpPHO] KOHTPOIH W
1994.,1995. (UHAHCH]CKOM H3BeNITaBamy), I puHOepuja (0 HAKHAAW H3BPIIHAX

JUpeKTopa), U Xammeaa (0 KOPIOPAaTUBHOM ympaBhaky) (Bemuka
bpuranuja).

1995. Ob6jaBibeH BujenoB n3semraj (Opanirycka).

1996. O0jaBsbeH Ilerepcos uzBewmraj (Xonanauja).

1996. VYcRrojen je 3akoH o nipemy3ehuma (Cpouja).

1998. 006jaBpeH O0jennmenn koaeke (Benwka bpuranuja).

(9 OECD o6GjaBmbyje mpBu  MehyHapomaau crtanmapna, IlpuHmume
KOpIIOpaTHBHOI ynpasbamba OECD-a.

550 O6jaBireH0 TypHOYJI0BO YIIYCTBO O HHTEpHO] KoHTpoiau (Bemmka
bpuranuja).

AL Kopnopauuja Enron taja ceama no BenM4MHU KOMIIAHUja KOTUpPaHa Y
CAJ] o6jaBipyje 6ankporcTBo (CAJL).

L O6jaBmmen je JlamdanaycujeB U3BEMTa] O PETyNalWjH CBPOMCKHX

tpxumra XOB (EVY).
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2008. ja Koiekc KopmopaTUBHOT YIIPABIbama i
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Hanpeherwe NpaKce KOPnopaTUHBHOL i

yIIpaBbamka y MPUOPUTETHUM 00J1acTUMAa

EBporicka komucuja objaBibyje “Green Paper” o okBupy

2011.

KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBibama y EY
2011. YcBojeH HOBM 3aKOH O IPUBPETHUM JIPYIIITBIMA
2011. VYcBojen 3akoH 0 TPKUIITY KanuTajia

H3zeop: (International Finance Corporation, 2011)

MHCTUTYLIMOHAIHYU U PEryJIaTOPHU OKBUP KOPIOPATUBHOT YIIPaBibambha j€ MOCISABUX
roguHa ymHorome yHampehen. PasBujeHu cy Opojau mpommcu O HajOOJBMM Tpakcama u
MPUHIMIIAMA KOPIIOPATUBHOT yIIpaBibamka. BehwHa THX mpomnrca KOHIEHTPHIIE ce Ha YIIOTY
Ha/30pHUX 0700pa WM yHnpaBHUX oa0Opa y IpYyLITBY, JIOK camMoO Manu Opoj MehyHapoaHu
nomer!, a camo ce npunmuna OECD-a (oxkycupajy Ha LIETOKYIIHH OKBUP KOPIIOPATUBHOT

YiipaBJbatba U IPOMOBHIITY YCTHUPHU OCHOBHC BPCAHOCTH:

! TIponucy 0 KOPIIOPATUBHOM YIIpaBJbakby ca Mel)yHapoaHUM JoMeToM 00yxBarajy [IpuHIIIe KOPIOPATHBHOT
ynpassbarba OECD-a (www.oecd.org), [Ipenopyke eBpoIicke acolyjaiuje Tpropaia XxapTujama off BpeJHOCTH
(EASD www.easd.com), CMepHHUIIE 0 KOPIIOPAaTUBHOM yTpaBJbaky KoH(epeHIrje eBporcKuX acouyjarmja
akioHapa (www.wfic.org/esh.), Caomiireme Mel)yHapoiHe Mpeske 32 KOPIIOPATHBHO YIIPABJbAE O
MPUHIIMTIIMA TII00aTHOT KopriopaTuBHOT yrpasikamba (ICGN — www.icgn.org)
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® HEMPHCTPACHOCT,

e o0aBe3a,

® TPAHCIAPEHTHOCT U

® OJrOBOPHOCT.

Behuna nanuonannux nponwuca (ykJbyuyjyhn u Haiie) pa3BujeHd cy Ha OCHOBY OBHX
NPUHIINIIA.

CpOuja je Takohe, Ha MyTy NMpOMEHa Mpojazwiia Kpo3 paszHe Kpuze (IeBeaeceThux
roguHa 20. Beka), Koje Cy W yTHIaJe Ha MOOOJhIIAkE MPABHOT M PETYJIATOPHOT OKBUpPA Y
HAIIO] 36MJbH. YCBOjEeHH Cy OpojHM 3akoHH (3aKOH O MPHUBPEAHWM APYIITBHMA, 3aKOH O
perucTpanyju NpuBpeAHUX cybjekara, 3akoH O TPXKUIITY XapTHja OJf BPEAHOCTH U APYTHX
(hMHAHCH]CKUX HHCTPpYMEHATa U CJI.) U MIPOIIHCH.

IIpaBHU, perynaTOpHM M MHCTUTyLHOHamHM okBUp CpbOHje 3a KOpPHOPATHBHO
yIpaBJbamkhe 3HAUAjHO je MOOO0JBIIIAH aju je joIl YBEK y ToBOjy. [IpaBHU 1 perynaTopHu OKBUD

(mat y Tabenu ) caap k¥ CBeOOYXBaTHH IMaKeT 3aKOHA, MPOIKCA U BIAUHUX OJITyKa.

Tabena 3. ['maBHM 3aKOHM Y IPONHUCH KOjU yTUYY Ha KOPIIOPATUBHO YIIPABIHAE

3axou / [Tponuc [IpumensbuBoCT Komenrapu

VYpeljyje mpaBHH MOI0Ka]
HPUBPEAHHUX APYIITABA, 8 HAPOUIUTO

BbUXO0BO OCHUBAKC, YIIPABJbAKC,

3aK0H 0 . CTaTyCHE MPOMEHE, IPOMEHE
CBu npuBpeHU Cy6jeKTH
IPHUBPEIHUM mpaBHe (OopMe, IpeCcTaHaK U APyTa
JPYIITBEMA NHTaBka Off 3Hauaja 3a BUX0B

TOJIOXKA], KA0 M MTPABHHU MOJIOXKA]

Ipery3eTHUKA
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3aKoH 0
TPIKHIITY

Kamurajia

[MpaBHa nmuma koja n3najy puHaHCH]jCKE
HMHCTPYMEHTE JaBHOM MOHYAOM,
OJTHOCHO YHjH CY (PMHAHCH]CKH

HHCTPYMEHTH YKJbYUCHH Y TPTOBAhE
Ha peryiaucasoM TpaxumTy, uiad MTII;
OPTaHM3aTOP TPIKHIITA, YICCHUIN Ha
TPKHMIITY KanuTana, LleHTpanau
perucrap u Komucuja 3a xaptuje ox

BpenHoct PC (Komucuja 3a XOB)

VYpebhyje jaBHy noHyay u
CCKYHIAQPHO TProBambe
(PMHAHCH]CKUM MHCTPYMEHTHMA;
PETYIIMCAHO TPIKHUIITE,
MYJITHJIATEPAIHY TPrOBavKy
mnatdopmy (MTIT) u OTI]
tpkuiuTa y Penydsmnu Cpouju;
HWHBECTUITHOHE YCIIYTE
aKTUBHOCTH, YKJbYy4yjyhu u
ypehuBame HHBECTULIMOHUX
JIpYIITaBa U IPyTUX yYECHUKA Ha
TPXKHINTY KaIATAaja;
o0enonamuBame (PUHAHCU]CKUX U
JpYyTUX MojaTaka, kao 1 obaBese
W3BEIITaBabha jaBHUX JIPYINTABA;
3a0paHy IpEeBapHUX,
MaHUITyJTaTUBHAX M IPYTHUX
MPOTHB3aKOHUTHX PaibU U

YUIbLCHA Y BE3U C KYIIOBUHOM

WU TIPOJIajoM (DHHAHCH]CKHX
MHCTPYMEHATa, Kao U
OCTBapHBAbEM IIpaBa Irjlaca y Be3n
ca xapTHjaMa OJ BPEIHOCTH KOje
U371ajy jaBHA IPYLUTBA; KIUPUHT,
CaJIIUPaEe U PETUCTPOBABE
TpaHCcaKIKja (GUHAHCH]CKUM
HUHCTPYMEHTHMA, Ka0 U
OpraHu3alyrjy U HaJJIC)KHOCTH
{eHTpasHOr perucTpa, Aenoa u
KJIMPUHTra XapTHja 0] BPeJHOCTH
(LlentpanHu percrap);
OpraHW3allyjy ¥ HAUICKHOCTH
Komucuje 3a xapTuje o1 BpeAHOCTH
PS
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3aKo0H 0
pey3uMarmy
AKIIMOHAPCKHUX

JpyIITaBa

JaBHa aknmoHapcka ApymTBa

VYpebhyjy ce ycinoBu 1 OCTyIak 3a
ynyhuBame jaBHe MOHYIE 3a

[pey3uMame aKuuja

OcTanu 3aKoHH
(o mope3uma,

cTeuajy, UTH)

CBH IPUBPEIHH CYOjeKTH

Perynmue roceOHa MMUTamba 3a

TIpUBpEAHE Cy0jeKTe

Konekc
KOPITOPaTUBHOT

yIpaBJbamba

JaBHa akIoHapcKa OpyIITBA KOja Cy
unaHoBu [IpuBpenne komope Cpouje.

[Mpemopyuyje ce u 3a ocTaia APyIITBa

Paspaljyje nurama mobpe
KOPIIOpPaTHBHE IIPAKCE KPO3
TpaBUIIa U MPETIOPYKE O
yIpaBsbaby U HA30pPy HaJ
YIIPaBJbabeM y JpyLITBUMA

KanuTala.

Konexc
KOPIIOPATUBHOT
yIpaBJbama
Beorpascke

Oep3e

JaBHa akIOHapCKa IPYIITBA YHjAM CE
aKIyjama Tpryje Ha Ouio Kom
TPKHUILITY OPraHM30BaHOM Ha bep3u.

[MpenopyHyje ce 1 3a ocTaia APYIITBA

Paspaljyje nmpaBuna u npenopyke
no0pe npakce KOpIopaTuBHOT
yIpaBJbama ¢ MOCEOHUM OCBPTOM
Ha [IMTaba TPAHCIIAPEHTHOCTH

jaBHOCTI/I IocCJI0Bama JPYyLITBA.

[IpaBuna n
IpoLeaype
MOCTIOBaha
beorpascke

Oep3e

JaBHa npymITBa YMje Cy XapTHje OX
BPEIHOCTH yKJbYY€HE Ha PEryJIHCaHO
Tpskure, oqgHocHo MTII Beorpancke

6ep3e ¥ MHBECTHIHOHA IPYIITBA —

yiaHoBU bep3e )

bimxe ypeljyjy nociose ua
perynucanoM Tpxxumty u MTII,
Kao IITO Cy NMUTama yCcJIoBa 32
YKJbYUHBame (YUHAHCH]CKUX
WHCTpyMEHATa Ha PEryJINCaHO
Tpxumte, onHocHo MTTI;
[pUBpeMeHa 00ycTaBa TproBama 1
UCKJbYYEHE XapTHja 01 BpPeAHOCTH,
METOJIe TProBama, pasa u obase3e
YYECHUKa y TProBaby, HaJ130p U
Jpyra MuTamba oJ 3Hayaja 3a

TproBame XapTHjama OJ] BPEAHOCTH

Hzeop: (International Finance Corporation, 2011)
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ITocebHO 3Ha4yajaH CErMEHT KOPIOPAaTHUBHOI YINpaB/balkbad JECTE U HErOBO
MHCTUTYLMOHANHO YypehuBame. OBO je mNOCeOHO aTPakTUBHO TMOApYdYje, Tako Ja ce
aHANMUTUYApU J0cTa 0aBe MCIMTUBAKEM y3pOKa CIa0OCTH KOje Ce TO0jaBJbyjy y MpollecuMa
OJUTyYrBama y KOMIIaHWjaMa, Kao M TparameM 3a mnobospmamumMa. Mcro Tako, y MHOTHM
3eMJbaMa C€ 3aKOHOJABCTBO M peryjlanyja Memajy y Iuby Oosser ypehema
WHCTUTYIIMOHAIHOT OKBUpPA Yy KOME IOCHIyjy KommaHuje. Takohe, W came Kopriopaiuje
MeHbajy HMHTEpHA TpaBWia 1O KoOjuMa (QYHKIMOHHWIIY W THUME JONPHHOCE pa3BOjy H
1000JbIIay KOPIIOPATHBHOT YIIPABIhAbA.

WHcTuTynje KOpHoOpaTUBHOI yIpaBjbama OM ce Morjie JeQHUHUCATH KAa0 CHUCTEM
IIPEKO Kora ce MOCJIOBamke KOMIaHWja KOHTPOJIMIIE U yCMepaBa y KeJbeHOM IpaBily. Y TOM
KOHTEKCTy TpeOa HAalOMEHYTH M YMIbEHHIly Ja C€ MHBECTHTOpPH CyOudaBajy ca JIBE BpCTE
pH3HKa:

® [IpBU Ce OJHOCH Ha 0OojazaH na he WMHCajepu OJHOCHO MeHalepu W BehWHCKH

BIIACHUIIM JIa TIPUCBOje BUXO0BE Mpodure u

e 5pyru, Aa he ap:kaBa 1a KOHPUCKYje BUXOBY HMOBHHY.

Nmajyhu y Bumy Hampes HaBeIEHO, Pa3MKyjy C€ JBa MPUCTyNa IMPoOIeMaTHIIN
MHCTUTYLIMja KOPIIOPATUBHOT yNpaBibamwba, U TO:

e HedoOpMaTHU MPUCTYI KOjU CE OHOCH Ha MPHUBATHE HHCTUTYIIHjE€ KOPIIOPATHBHOT

ylpaBJbama U

e (dopmamaum mpHcTyn Koju oOyxBara JerajgHe HWHCTUTYIM]jE KOPIOPATHBHOT

yTpaBJbama.

dopmallHe WHCTUTYIHj€ KOPIIOPATUBHOT yIpaBlbama o00e30ehyjy Behm crenen
dopmanmHe 3amITUTE WHBECTUTOpPA M Y Kpajiboj JUHHjH Behn EKOHOMCKM pacT ycien
YUELEHUIIE J]a CTBApajy CUTYpaH MPHUBPEIHN aMOHjeHT 3a IMOCIOBAkbe KOMITaHH]a.

OHe cy HEIOBOJFHO pa3BHjeHE NMOCEOHO y 3eMJbama y TPaH3UIMjH, 1A Cy Y TOM
ciydajy HedopMajdHe HWHCTUTYLHMj€ KOPIOPAaTUBHOI yIpaBbakba TE€ KOj€ Yy OBAaKBUM
cuTyalyjama 100mjajy Ha 3Hauajy.

MeljyTiM, OHO IITO je EBUACHTHO jeCTe MPEAHOCT MPUMEHEe (POpPMaATTHUX WHCTUTYIIH]jA
KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbakkha, MPBEHCTBEHO 300T CTBapama CUTYPHOT MPUBPEIHOT aMOUjeHTa.
EnemeHTn ommrer WHCTUTYLIHMOHAIHOT OKBHpAa KOPIIOPATHBHOT YIpaBibaka Bapupajy y
3aBHCHOCTH O CTeNeHa (hopManu3aiyje u KapakTepa cCaMuX HHCTUTYIH]ja, IITO je TPUKa3aHo

y HapeAHoj Tabemu.
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TaGena 4. OnmTH UHCTUTYLMOHAIHN OKBHP KOPIIOPATHBHOT yTIPaBJhamba

@ynkunje

HHcTHTYHH]E

Huzak crenen

(dopmanuzauyje

Biacanuka

CTPYKTypa
3aBucan

PauynoBoz.

HU3BCHITaBaAkLC

IlocnoBue

rpyne
banke

PauynoBoz.
H3BELITABAE

Hudopmanuje

OAroBOopHOCT

yIpaBHA Hudopmanuje 3akoH 0

on6op Iocpeannnn XapTHjama

3a IIPEHOC ox PauynoBoz.

Hesasucan HHpOpMaLHja BPEIHOCTH | H3BEIUTABAE-E

yIpaBHA PauynoBoz. DUHAHCH]CKU 3akoH 0 Hndopmanuje

v

Oankama
Bucok crenex

oa60p W3BEIITABAE | ITOCPEAHHIM Hudopmanmje

Craryt KonTponopu

(opmanuzanuje

ITnan Hadopmanmje | mocpenHuka 3aKoH 0 OaroBopHOCT

KOMIICH3a1H npexysehu
je OnrosopHocT Ma

3axoH 0

cTevajy

Izvor: (Dyck, 2002)

[TpoMeHa MHCTUTYIMOHAIHOT OKBHpA y 3eMJbaMa Yy TPaH3UIMjU Hawia3u Ha OpojHa
orpaHrueka a HajBakHUja Mel)y BHMa je TMONUTHYKA HEeCTAaOMITHOCT KOja 4ecTo MMa 3a
nocneanity (GaBopu3oBamke KpaTKor poka. Ha Taj

Ha4YMH MHOIC 3CMJbC

rpaze
MHCTUTYLIMOHAIHY UH(PPACTPYKTYPY HEAJCKBATHY 3a lbUXOBE YCIIOBE U MOTpede.

VY mocnenmoj neuenuju 20. Beka 3armouend Cy HAMopu Ha JAedUHHCAKY CTaHaapaa
KOPITIOPATHBHOT yIpaBibama. Y TOM mporecy Bojehy yiory cy mmarne CBETCKe OpraHU3alnje
u 1o WTO (Svetska trgovinska organizacija), World Bank (Svetska Banka) i OECD
(Organizacija za ekonomsku  saradnju i razvoj). KacHuje cy ce THUM Hamopuma
NPUKJbYYMJIa U MHOIa IOCJIOBHA YJpPY)K€Ha, WHCTUTYLMOHAIHM HHBECTUTOPH M BIAJE
nojenuHux npxkasa. [loceOHa maxkma je mocBehena ahupmucamy KOPIOPATUBHOT yIPaBIbambha
y 3eMJpaMa y TPaH3HMIMjU U 3eMJbaMa y Pa3Bojy. Y3 ycaBpIIaBame M MPOLINPEHEe CTaHaapAa
KOPITOPATHBHOT yTpaBibamka Tpeda MmapalelHo M3rPaJAuTH U UHCTUTYLHje KOje YHOTIYHY]Y

HCONIXOJHU MHCTUTYLIMOHAJIHU CCT.
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Haunme, MHCTUTYLMOHAIHU OKBUP KOPIOPAaTHBHOI YIpaB/bama MOApa3yMmMeBa Ja ce
ycTaHoBe (hOpMaTHI MEXaHU3MHU Kpo3 1e(hUHICAabE 3aKOHCKE PEryJIaTuBeE a Mpe CBera 3aK0Ha
0 TPUBPEIHUM APYIITBHMA, 3aKOHA O XapTHjama O] BPEJAHOCTH, 3aKOHA O CTeuajy, 3aKOHA O
pamHUM OomHOCHMA. AU JIOK je (opManHa mpaBuia Moryhe MPUMEHHUTH Yy KPaTKOM pPOKY
MyTEM PAIUKATHUX MOJUTHYKUX M 3aKOHCKUX 3a0KpeTa, HeopMIlaHa TpaBuiia yTeMeJbeHa Y
obnyajuMa W TPaguIldjyd OCTajy IYyTro PE3UCTCHTHA HA MpPOMEHE. YTPaBO Ta PE3UCTEHTHOCT
MOYKE YCTIOPUTH HHCTHTYIIHOHATHO ypelhermhe KOpropaTuBHOT yIpaBJbarba.

VYcnoB 3a edukacHO KOPIOPAaTMBHO YIpaBjbamkbe jecTe yIpaBo ojrosapajyha
MHCTUTYLIMOHAIHA cpeanHa. [1ocToje MHTEpHU U eKCTEepHU MEXaHU3MHU ITyTeM KOjUX Ce MOXKe
OCTBAapUTH €(QEKTUBHOCT M €(PHUKACHOCT KOPIOPATUBHOI yIpaBibama. Ox HMHTEpHUX
MEXaHM3aMa, Kao Haj3HauajHuju u3/]Bajajy ce: ,,MOHUTOPWUHT MEHAlIMEHTa O]l CTpaHe
YIPaBHOT M €BEHTYaJTHO HAJ30pHOT 0100pa, oaroBapajyhm cucremu mojacTuiiaja MeHarepa,
WHTEPHA PEBHU3Mja W KOHTPOJA OJ CTPaHE BEIMKUX WHCTHTYIHOHAIHMX yjarada, TOK Yy
EKCTepHEe MEXaHHM3ME yOpajaMo TPXKHIITE KOPIOPATUBHE KOHTPOJIE, TPXKHUINTE MPOU3BOAA U
yciayra, TPXKHUIITe MEHAIEPCKUX yCiIyra U 3akoHcKa perynatuBa’ (bophesuh, 2012, ctp. 55).

Tepmun MeHayMeHT je mpuxBaheH 3a O3HayaBame Ipoleca, MpPUCTyNa U
pykoBoherma. MeHaIMEHT KOjU CBaKOJHEBHO YIIpaBJha KOPIOpamujoM Tpedano Ou na paam y
MHTEpECY T KOpIopaluje Tj. HWEHUX aKIHOHapa W OCTAIMX 3alOCICHHUX. Y KOJIHKO
MEHAIMEHT paJii UCKJbYYHBO y CONICTBEHOM MHTEpECY, OJHOCHO 3a CBOje IJiare u OoHyce, He
BosehM padyHa O MHTepecHMa BIIACHHKA, Ty KOPIOPATUBHO YIPaBJbakbe HE MOCTOjU, K0 HU
OJITOBOPHOCT W TPAaHCHAPEHTHOCT. ,,JIOTUYHO j€ MPETIIOCTaBUTH jaa he, kaga MeHayepu u
KOpPIIOpaTUBHU 0A00pu Oyay CHOCHJIM OATOBOPHOCT 3@ CBOj€ IMOCTYNKE U OIJIyKe yCIen
TPaHCHApEeHTHOI HaJ30pa, MOoCcTojaTh Beha OTBOPEHOCT 3a 3ajeiHNYKe MoTpede U moTpede
aknuoHapa. Y HajMamy pyKy, oBo npomosuiie ommrre 1o6po* (Iludppun & bucar, 2005, cTp.
169).

VY 3emJjpama y TpaH3WIMjH, IOCTOjH TPOOJIIEMATHKA BIAJaBUHE KOPIOPALH)jOM,
MoceOHO y Jeiy yhpaBjbakba M KOHTpOJE y HOBOGOpPMHpAaHHM Koprnopamujama. ,,Y
KOPITOpAIHjH je U3BPIICHO pa3/Bajarke KOHTPOJIE O BIACHHUINTBA, IPH Y€MY KOHTPOJY BpIIe
npodecHoHaHU MEHallepy KOju He Mopajy OWTH BIAcCHWIM aKiyja, a BJIACHUIM Tybe
KOHTpoy Haj mpenysehem. Kako ce on mojeanHux ayropa Moke YyTH /ia je BIACHULITBO Y
MOJICpPHO] KOPITOpAIHMjHU MOTIYHO HCYE3NI0 Y CMUCIY PUMCKOT IpaBa, TO C€ CTBApHU J0AATHO
KOMIUIMKY]y KaJia je y MuTamy (YyHKIIMOHUCAkE MPUBATH30BAHUX Tpeny3eha y 3emibama y

tpamsutju’ (Jlojmyp, 2004, ctp. 114).
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Pa3BujeHo Tp)KMIITE KamuTana je MpeaycioB 32 CHAXKHO M YCIIEIITHO KOPIIOPaTUBHO
yIpaBibamke, TMOCEOHO Yy HOBUM TMpHUBpeJama, IITO TPOMOBHIIE eQHUKACHY YIOTpeOy
KOPIOPAaTHBHUX M JbYJCKHX pecypca y KOHKPETHOj KOMITAHUJH AJId M Y IPUBPEAN Y IIHPEM
cmucay. JloOpo KOpHOpaTWBHO yIpaBibamke je OHO KOje y3uMa y O003up HHTEpece CBHUX
YYeCHHKA y KOPIIOpPaIHjH.

Ha ocHOBy cBera pedeHOr, MOXe c€ 3aKJbyYHTH Ja je 3a e(HUKACHO YyINpPaBbambe
KOPITOPAIIMjOM HEOIXOIHO MOIITOBAKkE CBUX MPABHO — (PMHAHCH]CKUX CTaHIAp/a yIPaBJbamba
KOPIOpAaIMjoM, KOjH ce Ipe CBera OJHOCE Ha NpaBHE M (YHKIMOHAJIHE OCHOBE MpPEHOCa

oBIamihema 3a CTBApHY BJIACT Ca aKMOHApa Ha MCHAIICPE Kao mahene JAUPEKTOPC.

1.6. Moaesin KOpIIOPATHBHOT YIIPAB/bakha

Kopnoparusno ynpaBibame npeacTaBba CeT MeXaHM3ama KOju oMoryhaBa mocTu3ame
UJbEBA KOpPIOpainuje Kao W MoOoJbllIaky Mpakce BIaJaBUHE KOMIIAHHjOM, a HUCTO TaKo
rmoJpasymMeBa M MOHHUTOPUHT Tep(PopMaHCH KOjH je KJbYYHH €JIEMEHT Koju omoryhaBa
UCIyBeHhe MIbeBa kKomnanuje. To mpencraBiba GpyHIaMEHTaIHY OCHOBY 3a J0OpO Boheme
KOMIIaHWja, YMME C€ OcurypaBa morpebaH HHBO ycnemHocTH. OHO ITO KOPHIOPATHBHO
yIpaBJbamkhe YMHU BAKHUM jecy ciienehe unmenure:

e omoryhaBa ycmocTtaBjbamke aJ€KBATHOT CHCTeMa KOHTpose mnephopMaHCH UITO

HITUTA UMOBHHY KOMIIaHH]E;
e omoryhaBa orpaHnyYaBame yTUIlaja MONHUX TI0jeIMHAIIA HA CaMy KOMIIaHHU]y, TaKO
Jla ce OATOBOPHOCT pasiiaxke Ha Behu Opoj JbyIu y BUAY 0100pa IUPEKTOPa;

® CKOHIIGHTpUCAHO je Ha ojxHoce wu3Mmeh)y Oopja aupexTopa, MEHAIMEHTa,

aKIMoHapa M OCTAIINX CTEjKXOJIIEPa;

e omoryhaBa Boljeme KOMIaHWje y CKJaay ca WHTEpecMMa aKIMOHapa W OCTaIuX

3aMHTEPECOBAHUX IPYyTIa;

® TIOJICTUYE TPAHCIIAPEHTHOCT U OATOBOPHOCT INTO j¢ OMTaH YCIOB HHBECTUTOPA.

CBaka 3eMJba MMa CBOje CNeUU(UYHOCTH KOj€ Cy BE3aHe 3a CTPYKTYypy M IpoLec
KOPIOPAaTUBHOT yIpaBibama. Te cnennuuyHoCTH ompeaesbeHe cy (pakTopuma Kao MTO Cy
MpaBHU ¥ PEryJIaTOPHHU OKBHUP KOjU JedUHHUIIIE OCHOBHA MpaBa U AYKHOCTH CBUX YUECHHKA Y
MPOIeCy KOPIIOPATHBHOT yIpaBibamba. MelyThM, yKOIMKO ce mocMarpa HauuH CrpoBohema u
npeosnahyjyha cTpykrypa BIacCHHUYKE KOHTpOJIC y MOjeIMHAM MPaBHUM CHUCTEMHMAa MOTY CE

yo4HTH opel)eHe pa3nnke u 3aKkoHUTOCTH (ciuka 11.)
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AKIoHapu

KOMITEH3aIH]a Oxbopu 3a

! HMECHOBAKE

. ymaroBa YO,

YnpaBuu KOMIIEH3aIH]a g
» KOMIICH3alH]y

o100p
MCEHAIIMEHTAa U
(uHaHCHjCKY
KOMIIeH3allnja KOHTPOITY

\ 4

TOII
MEHaIIMEHT

Crnuxka 11. CtpykTypa KOpIOpaTUBHOT YIpaBJbamka

H3zeop: (babuh, 2003, cmp. 25)

Ha caumm Buaumo mpeoBnahyjyhy ymnpaBibauky CTpyKTypy Y KopHopamujama Kojy
YMHE AaKIMOHAPH, YNpaBHU o0J00p M MeHapMeHT. OHHM TpeACTaBbajy T3B. TPOYrao
KOPITOPATHBHOT YIIPaBJbakka U Ca MAlUM BapHjalrjamMma MPUCYTHHU Cy Y CBUM KOMITaHUjaMa.
VY ckmamy ca TMM, MOXE C€ M3BpIIMTH Tojena Ha jaBa mpeosial)yjyha cucrema
KOPITIOPaTHBHOT YIIPaBJbakha U TO:
1. tpxkwumHO ycMmepeHu mojen (market based) 3actymiben y CAJl mnm T3B. aHTIo —
aMEepHUKU CHCTEM
2. Mojen ycMmepeH Ha (uHaHcHjcke nHCTUTYyUUWje (bank based) wnwm T3B. HEMauku
CHCTEM KOPIOPATUBHOT YINpaBJbama, KOjU jeé Mame WIM BUIIE MPUCYTAaH U Yy
ocTtanuM 3emJbama EBpore.
OBy mojmeny JocTa ayTopa cMmaTpa JIOBOJBHOM, JOK ce jeAaH Opoj 3aiaxke 3a
pasmarpame jolI jeIHOT MoJielia KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbamba, KOJH KapaKTEpHIIIe jallaHCKy
npuBpeny. CBakd 0] OBHX MoOJiela HMMa CBOje CHEHU(UIHOCTH KOje je MoTpeOHO

aHaJIM3UPaATH Kako Ou ce 60Jpe pazymMena npobdaeMaTHKa KOPIOPaTUBHOT yIpaBibamba.

1.6.1. AHr10-aMepUYKH MO/Ie]I KOPIMOPATUBHOT YNIPaB/hakha

OBaj MoOJIe KOPIOPAaTUBHOT YIIpaBjbakha Pa3BUJCH j€ Y KOHTEKCTY EKOHOMU]E

CIO0OMHOT TPXKWINTA M IOJpa3yMeBa pa3/iBaja-¢ BJIACHUINTBA W KOHTPOJE Yy BehuHU
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KoMMaHuja. MHBecTUTOpM Cy TH KOjU TpuOaBsbajy KamurTajl, ajd HeMajy NpaBHY
OJITOBOPHOCT 3a TMIOCTYIIKE KOpIOpalyje jep KOHTPOIy HaJ KOMIIaHHjaMa YCTYIajy
rahenoj ymnpasu. OCHOBHAa KapaKTEpPHUCTHKA OBOI Mojena je (OKyC Ha KOHTPOJIHCAHE
MEHaMEHTa y NWJbY 3alITHTE HHTEpeca aKIHMOHapa W WHBECTUTOPA. AHTIO-aMEepPHIKU
mozen ce npumewyje y CAJl, Kananu, Benukoj bputanuju, Aycrpanuju u HoBom 3enanny.

Kapakrepuctuke oBor mojena cy:

® [IOCTOjab€ T3B. ayTcajaepa OJHOCHO BJIACHMINTBO HaJl akKiMjamMa Ojf CTpaHe
MHBECTUTOPA KOJH HUCY MTOBE3aHU Ca KOPIIOPAIIH]OM;

e pa3BUjeH MPaBHU OKBUP KOjU jacHO jAe(HHHIIE MpaBa M AYKHOCTH Ha pellaluju
MEHAlIMEHTa, YyIpaBHOI 0a00pa M akIuoHapa KOju 4YHHE T3B. ,,TPOYrao
KOPIOPAaTUBHOT YNIpaBJbama‘,

® pEIaTHUBHO jeTHOCTaBHA MpoIeAypa KojoM ce ypehyjy omHocu n3melyy akimoHapa
U KOpIoparuje.

Hajuemrhun Mopen crumama KamuTajda y OBHM KopIiopalujaMa je (QHHaHCHpambe
IpojajoM akuuja mTo omoryhaBa ajeKkBaTHa pa3BUjEHOCT TPKUINTA KalWUTala Y OBHUM
3emipama. Ilpema TOMe, OCHOBHM 3ajaTak OBOI MOJENa je YIpPaBO 3allTHTa HHTEpeca
aKkIMoHapa W MaKCUMHUpame NOOUTH akiuoHapa (shareholdera). C 063upom, 1a CTPYKTYpy
KOPITIOPAaTUBHOT yTIpaBJbakba YHHU T3B. ,,TPOYTa0 KOPIOPATHBHOT YyIpaBibama‘, OJHOCHO
CKyNIITHHA aKIMOHAapa, YMpaBHA OJ0OpP M MEHUMEHT, NPBH KOPAaK Yy KOHCTUTYHCAbY
yhpaBJbauke CTPYKType jecte (opMHpame CKYIIITHHE W H300p ympaBHOT 0700pa, a 3aTHM
CTBapame MEHAlIepCKe CTPYKType Koja je CIIOCOOHA Ja yrnpaBiba KOMITAHWjOM. YIIPaBHU
02100D je IJIaBHM yNpaB/baukyd OpraH Kora YnHe U3BPIIHU AUPEKTOPHU (3aMOCIEeHN Y GUPMU) U
HEW3BPIIHH JUPEKTOPH (KOjU Cy 32 KOMITaHU]y BE3aHU YTOBOPOM O MpyXkamy yciyra). To cy
y CTBapu, MHTEPHH U €KCTEPHU MEHAlIepH, a yIpaBHH OI0Op je YIJIaBHOM CAUYHUILEH O]
eKCTepHOT MEHAIIMEHTa KOjU je CIIeIHjan30BaH 3a Boheme ¢upmu. MHTEpHU MEHAIMEHT
caunmaBajy MpeacenHUNH, (HUHAHCHUJCKM W ONEPATHBHU IUPEKTOPH CaMUX KOMIIAHH]A.
AHT0-aMepUIKH MOCIT YIIPABHOT 0100pa y IPOCEKY je BemudyuHe 8 10 15 dnaHoBa.

VYnpaBuu oa0op ojrosapa CKyMIUTHHU aKIMOHAapa 3a CBE HENPaBWJIHOCTH y BE3U ca
paioM KoMIMaHuje. YIIpaBo HaJrjaelame yIpaBHOT 0100pa O CTpaHe aKIIMOHapa MpeJICTaB/ba
WHTETpHUCamhe BIACHUYKE U yIpaBibauke QyHKIUje y KomnaHuju. Takohe je BaxkKHO HarjgacuTu
na je y CAJl ynpaBibame ,,ICKIbYYHBO jE€AHOCTPYKO, OJHOCHO HEMa HaJI30pHOr oxdopa‘
(Holstrom & Kaplan, 2001). Mexanu3aM KOHTpOJe Tp)KWIITa MOKpehe ce y curyarmjama

cimabor mocioBama (GUpMe NpU YeMy BIACHUIM MOYHMBY MPOJAajy CBOJHX akIdja Ydju je
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Kpajibll pe3ynrar maj neHa. Jlome mocnoBame JOBOIM KOMIAHHjy 1O OaHKPOTCTBA WM
npey3uMama. Y CKIIay ca TUM IIPaBH ce pasinka u3mely mepuepa, akBU3HUIIKja U TEjKOBEpa.

Mepiiep ¥ akBH3MIMje Kao BUJ TpaHchopMalje KOMIaHHja y CaBpEMEHUM
yCIIOBHMa TIOCIIOBama, oMoryhaBajy KOMIaHHMjaMa Jla MCKOPUCTE MIAHCE KOje TOTHYYy W3
OKpY’K€Ha W Ha Taj HAYHMH MPHUIIAT0/Ie CBOjE MOCIOBAakEe KaKo OU ce 00Jbe MO3UIMOHHUpAIIE U
ocTBapuiie Behy BpeIHOCT 3a CBOj€ HHTEPECHE IpyTIe.

[Ipey3umame ,,(takeover) ce y TEOPHjU YeCTO cMaTpa HeoJlpeheHuM jep ce Be3yje U 3a
npujaTesbcka U 3a Hempujatesbeka (hostile takeover) mpey3umama W TEXKH CE pacTy IeHa
aknuja“ (Josifidis, 2000, ctp. 128).

Beoma je 6utHO na kommnaHuje eQUKaCHO MOCIYjy U OCTBapyjy Npo(dHuT 3a akIuoHape,
y CYNpOTHOM Jieyje MeXaHW3aM Ha CEKYHJIapHOM TpXUMTY (Kpo3 OaHKPOTCTBO WIIH
npey3uMame), KOju y OBOM MOJETY KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBJbarba MPeCTaBiba Haje(hUKaCHUjH

Ha4yWH 332 yCMEPABAKE YNPABIbamka y )KEJbEHOM CMEPY.

1.6.2. Hemauku Mo/1eJ1 KOPMOPATHBHOT YIIPaB/bamba

JlBomoaHmn cucteM (two-tier system) KOpPIIOpaTUBHOT YINpaBlbamka je pa3BUjeH Y
npxaBama EY, a mocebno y Hemaukoj. OBaj Mozen KOpHOpaTHBHOT YyIpaBlbamka c€ Y
MHOTOME pa3IMKyje OJ aHTJI0-aMEPHUYKOT CHCTEMa a 10 HEKUM O0eNeXjuMa BpJIO je CIMYaH
JaIraHCKOM MOJIeTTy KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBJbama. 1pu KJby4Ha oOenexja (04 KOjuX ce JiBa
OJTHOCE Ha cacTaB 0j00pa ITUPEKTOpa a jeJlaH Ha MpaBa aKIHOHAapa) M0 KOjuMa Ce HEMadKu
MOJIEN Pa3IMKyje Ol IPyTuX Cy:

® TIOCTOjabe JBOCIIOjHE CTPYKType oa0opa ca BHUIIMM HAI30PHHM OI00pOM
HA/IJISKHUM 32 OIITY TOJUTUKY M OJBOjEHMM MEHAIIMEHT 0I00pPOM KOju ce 0aBu
MUTalkbuMa ynpaesbama. OBa J1Ba 0100pa Cy pa3aBOjeHa TaKo Ja jeTHO JIHIE He
MO>K€ UCTOBPEMEHO OUTH WiiaH 00a 0100pa;

e BehmHa Hemaukux Kopropamuja npedepupa GUHAHCHUpABE O CTpaHe OaHaka y
OJTHOCY Ha (pMHAHCHpame IyTeM Ipojaje aKIuja, Ia MPEeJACTaBHUIN TUX OaHaka
ce/ie y HaJI30pHOM 0J100PY;

® 3amociieHu Ccy, Takole, WIaHOBH Haj30pHOr ojoopa. Takohe, akmmoHapwu, 3a
pa3NMKy OJf AaHIJIO-aMEPUYKOT WM  JalaHCKOT CHCTEMa, y HEMadyKoM
KOPIIOPAaTHBHOM MOJIeTy, HeMajy oBimamhema na mpoMeHe Opoj WiaHOBa MU

cactaB HaJ[30pHOT 0100pa jep je TO PeryJmcaHo 3aKOHOM.
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Jlakie, KOPIOpaTUBHO MPABO MPOIKUCYje Ba 0A00pa ca Pa3IMuUTUM WIAHOBUMA, Ca
TAM Ja je ynpaBHu onbop (Vorstand) cacraBibeH o1 ,,MHCajAepa’ Tj. U3BPIIHUX TUPEKTOpPA
KOpTiopaiuje KOju Cy OJrOBOPHHU 3a Bol)eme MOCIoBa W 3acTymame JApymTBa. HanzopHu
onoop (Aufsichtrat) je HaI30pHH OpraH KOjU je CacTaBJ/beH O] MPEICTaBHUKA 3aMOCICHUX
pamHWKa W TMPEICTBAaHWKA aKIMOHAapa W TJe HeMa HUujenHor ,uHcajaepa“. IlpeacraBHUIM
aKIMOHapa Cy TOACJbEHHU Yy JIBE TPYyINe W TO MHTEPHU U EKCTEPHH MpeAcTaBHHUIU. VHTepHH
NPEJCTaBHUIIM Cy AaKIMOHApW JIMYHO ca MpaBHMa TJjacama, a CSKCTePHHU IPEACTABHHIIN
aKIMoHapa Cy HEe3aBUCHH WIAHOBH YHjH j€ IIUJb JIa IITUTE MpaBa aKIMOHApa Kao U Ja riacajy
y BHXOBY KopucT. HaanmesxHocTn Ham3opHOr on0opa Cy: ONMO3MB M MMEHOBAHE YJIaHOBA
ymnpase, crnpoBoheme Haa30pa, oJ00paBama TIJaBHUX OJUTyKa M CaBETOBAWkE YNPABHOT
onbopa, u ap.

Bpoj unanoBa HagzopHOT 0100pa je onpel)eH 3aK0HOM, T je HajMambH Opoj wiaHoBa 3,
a HajBehy 3aBuWcH o7 BUCHHE KamuTana apymrsa. Takole, y Behunn npymraBa Mopajy aa ce
yCTaHOBE M T3B. eKOHOMCKH KomuteTH (General Committee, Accounts and Audit Committee,
Personnel Committee, Nomination Committee, Market and credit Risk Committee, Stock
Options Committee), ,,KOju UMajy TIpaBo Jia ce obaBecTe 0 (UHAHCHJCKOM CTamy JAPYINTBA,
NPOU3BOMKBM M TPOJaju, WHBECTHLUOHHM IPOTPaMUMa, OPTaHH3alHOHHM IPOMEHaMa U
npoMeHama craryca’ (Muxamuk Yonaxk, 2006, ctp. 38).

JIBOCTpyKH cucTeM y3 ydemhe pagHWKa o0aBe3aH jeé y HEMAdyKoOM IPHUBPEIHOM
cucremy. Takolje, ynpaBa y HEMaukoM MOJENY je KOJIEKTUBHHU OPraH KOjU j€ 3a pasiuKy Ol
CA/l, ,,camocTaliHU OpTaH a He caMo ,,IPUBE3aK’* TJIAaBHOT W3BpIIHOT aupektopa“ (Jlojmyp,
2004, ctp. 170).

Behuna nemauxkux kopmnopamuja mpedepupa (duHaHCHpame OJ] cTpaHe OaHaka y
OIHOCY Ha (PMHAHCHpamkE IyTeM IMpoJaje akKiMja, TaKo Ja OKOCHHUILy KOPIIOPATHBHOT
ylpaBJbabha NpeMa OBOM MOJEINY YHHU OJHOC OaHaka M Koproparuja. bam kao u y
jamaHCKOM Mojieny, ,,0aHKe MMajy BHIIECTPYKY YJIOTYy W TO Kao aKIHWOHAp, KPEeTUuTop,
EMHUTEHT IY)XHHUYKMX ¥ BJIACHUYKHX WHCTPYMEHaTa, yiarad W TIjacady Ha TOAHUIIBHM
ckymTiHamMa aknuonapa® (Jlojmyp, 2004, ctp. 173).

3akoHCKa perynatuBa je y Hemaukoj uBpcTa y 001acT KOPIOPATUBHOT YIPaBJbatbha
amu He y Mepu kao y CAJl rae cy HIp. 3axXTeBU KOjU ce THUY MoTpede 3a 00jaB/bHBambEM
nH(popMaIja HajCTPOXKHUjU y cBeTy. Tako, Hrp. y Hemaukoj je 00aBe3HO MOIYTOTUIIHE
o0jaBspuBame (puHaHCHjCKUX Tofaraka, a y CAJl yerupu myta rogumse. ,,Ilnare wiaHosa
yrnpaBHOT o100pa 00jaBibyjy ce 30upHO, a y CAJ] mojenmnagno” (Muxammk Yomak, 2006,
ctp. 39).
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Ha ocHOBy cBera, MOXeMO 3aKJbyYUTH Ja je HEMadyKd KOPIOPATUBHH MOAEIN
KOHLIMIUPAaH TaKoO Ja yBakaBa HWHTEpEce paJHHMKa, Kopropaiuje, OaHKa W aKIHOHapa
UCTOBpeMeHO. Hemauku Mo/ienn KopropaTHBHOT yIpaBibamka ce NpuMewyje y BehuHu 3eMasba
EBpomnie (cem y Bemnkoj bpurtanuju rne npeosnalyje anrino-amepudku Mozaen) y3 onpehena

npuiarolaBama CIeU(GUIHOCTUMA CBAKE 3€MJbE.

1.6.3. JamancKku Mojes1 KOPIOPATHBHOT YIPAB/bakba

Mopen KOprnopaTuBHOT yIpaB/bamba Yy jalaHCKUM aKIMOHAPCKUM JPYIITBHMA HMa
CBOje crenn(UIHOCTH KOje T'a HM3/IBajajy y OJHOCY Ha MPETXOJHA JBa MOJeNia, a OCHOBHA
HBerosa obesexja cy:

e YBpCTE U JYropouHe Bese n3Mel)y 6aHaka u Kopropanuja,

® BHCOK cTemeH ydemha OaHKapCKOT KamHTala y AakK[HOHAPCKOM KaIruTaly

KOpIiopanwja,

e [IpaBHU OKBUP 32 jaBHY W UHAYCTPH]jCKY MOJIUTHUKY,

e 0100pH AUPEKTOPA CACTABIbEHH CY HCKJbYUHMBO O/l MHCAjIepa

e BeoMa HHM3aK OpOj MAFLUHCKUX aKI[MOHApA.

be3 003upa Ha HErOBY BHUILIEJAWMEH3MOHAIHOCT, jallaHCKH MOJEN KOPIOPATUBHOT
yIpaBJbama Ocama Ce Ha J1Ba KJbyJHA €JIeMEHTa:

3) OGaHKapCKH CUCTEM U

4) 13B. uHAyCcTpUjcKy Mpexy (keiretsu) .2

JanmaHCKO KOPIOpPAaTMBHO OJUTyYMBAa-E KapaKTepUILE YWICHUIIA Jla CKOPO CBE
jamaHcke KOMIIaHWje UMajy OJmcKe Be3e ca TJaBHOM OaHKOM Koja je Hajuenthe IIaBHU
aKkIuoHap TpH 4YeMy oOHa o0e30elyje kpeaute u Tpyxka ycCiayre CBOjUM KOPIOPATHBHUM
knujeHTIMa. Ha Taj HauWH mpojiaja akiyja, uako je jako BakHa 3a (prHaHCHpamke jamaHCKUX
KOMIIaHHja, He JI0JIa3H IyHO JI0 M3paxkaja jep YriIaBHOM MHCAjJepy YMHE TJIaBHE aKI[MOHApE.

OBaj Mozen ynpaBJbama ce MOCeOHO OClamka Ha WHAYCTPH]CKY MOJIUTHKY KOjy Kpeupa
BIaga, ma ce Moxe pehm nma m Bimama mpencraBiba CyOjeKT y YIpaBibamby jaaHCKUM
komnanujama. OBo ymyhyje Ha 3akibyyak Ja Cy Y OBOM MOJENy YYECHHUIH: ,,[JIaBHAa OaHKa
Kao YHYTpalllbHl akKkIMOHAp, MpeXa KOMIIaHWja, YIpaBa KoMmImaHuje W Biaaa™ (Mwuxammk

Yomnak, 2006, ctp. 39).

2 Keiretsu cHCTeM MpENCTaB/ba MPEXY AyTOPOYHMX MOCIOBHHX OJHOCA KOje KoMmaHuje MelycoGHO
YCIOCTaBJbhajy, KpO3 HHBECTHUIIM]E U yuemhe y Karmuraiy.
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Onbop auMpekTopa y janmaHCKUM KOMIAHWjaMa C€ CKOpPO y TOTIIYHOCTH CacTaBjba O]l
LAHCAjiepa’ KOju Cy PYKOBOJMOIM TJIABHMX CEKTOpa Y KOMIIAaHUjU, alld 3a Pa3UKy O]
MPEeIXOHUX Mojena, Opoju Benuku Opoj unaHoBa (mpoceuHo 50). ,JamaHcke KomIaHuje
HACTOje J1a HUXOBHU aKIuoHapu Oyay ocobe Koje Cy TO Ha ayxe Bpeme, aa cy MmehycoOHo
TIOBE3aHe, JIOK Cy MalbWHCKH aKIIMOHAPH YTJIABHOM MCKJbYYEHH M3 OBOT mporeca’ (Muxamik
Yomak, 2006, ctp. 40). AxumoHapu IOHOCE OJUIYKE O WCIDIATH TUBUICHIU, PacIoneiu
pe3epBu, H300py WiaHOBa OopAa AUPEKTOPa, MMEHOBAKE PEBU30PA.

OBaj mozmen Takole, KapaKTepHIly CTPOTH 3aXTEBH y TMOIIEeQy OO0elonamiBama
uHpopmanmja u noaaraka, npe cBera GUHAHCH]CKHUX MOJIaTaka O KOPIOpalfjaMa, ojaTaka o
CTPYKTYPH KaluTajaa, IPOMEHN OCHUBAYKOT aKTa M CIUYHO.

JenHa on KJbYYHMX OJIpeIHUIIA jAallaHCKOT MoOJesia KOPIOPAaTHBHOI YIpaBibamba je
nenoBame Mel)y ydyecHHImMa y ympaBibamy, OHOCHO MPHUHIUITA KOMIIPOMHCA U CIIOpazyma
noroBapameM. O CBUX CTEJKXOJIEpa Yy jallaHCKO] KOMITAaHH]H OYEKyje Ce J1a paje 3ajeHo Y

Haj00JbeM JYTOPOYHOM HMHTEpPECY KOMITaHH]je Kao IIeTHHE.

1.7. OcHOBHA payyHOBO/JCTBEHA HaYeJia 3a MPUIPEMY U NMpPe3eHTAlUjy

(puHAHCHjCKUX H3BEITAja

PauyHOBO/CTBEHA Hauesa NMPeACTaBsbajy CTpora MpaBuia Koja ce€ Mopajy MOIITOBATH
NpuIMKoM ojpehjuBama WHPOpManuja koje he OUTH yKJbydeHe (DUHAHCHUjCKH W3BEITa]j,
NPWINKOM BpEIHOBama MO3WIMja, HUXOBOI HM3pakaBamba W HAayMHA OOyXBaTama M CIL.
[TpumeHa padyHOBOACTBEHHX Hadeja MPBEHCTBEHO j€ yCMEpEHa Ha 3a/I0BOJBEH-C IMJHEBA
(hMHAHCH]CKOT U3BELITABAA.

HajBaxxnuja pauyHOBOICTBEHA HaYena Cy:

e HayesJl0 JABOCTPAHOr o00yXBaTama IOCIOBHMX MNpOMeHa (CBaka IIOCIOBHA
poMeHa ce Mopa oOyXBaTaTW ca JBa acleKTa W TO ca acleKTa MPOMEHEe y
BpPEIHOCTH WMOBHHCKMX JeJioBa mpeny3eha (akTuBe) M ca acmeKkTa IpOMEHE
n3Bopa GuHaHCUpamwa (rmacuse). Heke mocioBHe MpoMeHe MOTY yTUIIATH CaMo Ha
MPOMEHY CTPYKTYpe aKTHBE WJIM TPOMEHY CTPYKType IacuBe, a HEKe M Ha
pacxope u npuxoje. CBaka IocJI0BHa IPOMEHA MOpa OUTH MPOKILMKEHA /1Ba IyTa
OJIHOCHO HajMame Ha JIBa pa3jnuduTa padyHa),

® Haye/l0 3a0KpY:KeHe ILeJaHHe (HAa4yelno IOCIOBHE jeuHMIE — mpemysehe, yxu

OpTaHU3AIMOHHU JI€0, MPOPUTHH IICHTAP U CI1.),
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HayYe/I0 KOHTHHYHTETA MOCI0Bamha (MPWIMKOM KIIDKEHa IMOCIOBHUX IPOMEHA
n oOyxBaTama pPAadyyHOBOACTBEHHX HWH(OpPMaIHUja, TOJIA3H OJ MPETHOCTABKE
HEOTpaHMYEHOT BeKa TOCTOjama npeny3eha — Hamehe 3axTeB pauyHOBOJCTBY Jia
yTBphyje pesyinraT W TpaTH TOCIOBame mpemy3eha y kpahum BpemeHCKUM
nepuoanma). Ilpu cactaBibamy (UHAHCHjCKHX W3BEITaja Mpeay3eha, ,,mpuxBaTa
ce MpEeTIIOCTaBKa JIa je KMBOTHHU BEK Ipeay3eha HeorpaHHMYeHO YT U Ha HOj ce
TeMeJbe CBU MOCTYIIU NpUIipeMe puHaHCcHjckux u3Bemraja“ (Junbep, 2010, crp.
54).

Ha4yeJ0 BPEAHOCHOT M3pakaBama (HOBYaHOI Mepwjia — 3axTeBa Ja
KyMyJIaTUBHO OyJy MCITyH-€Ha JBa 3aXTeBa: IIPBHU, Ja CE CBU UMOBUHCKH JICJIOBH,
obaBe3e, KalWTall, PacXOAM W NPUXOAM MCKa3yjy Y HOBYAHO] BaJIyTH 3E€MJbE
(muHapW) U IpyTH, 1a CBe HaBeJeHE To3uinje Oyay U3pakeHe BPEAHOCHO (HE y
JUTPHUMA, KIJIOTPaMUMa U CIL.),

Ha4yeJ0 MCTOPHjCKOT TPOIIKa (LIeJTOKYITHa MMOBHHA y aKkTHBH npeay3eha mopa
ce BOJWTH Yy BUCHHU CTBApHOT TPOINKa (M3/1aTKa) KOjU je YUHIEH J1a Ou ce oBa
UMOBMHA M TpubaBuia. Tako ce cBa MMOBMHa KoOja c€ KyIlyje BpeaHyje Mo
Ha0aBHO] BPEIHOCTH, 2 IMOBHHA KOja je pe3yJTar MPOU3BOJIHOT Tpolieca (TOTOBU
MPOM3BOMIM, HENOBPIICHA IPOU3BOMAIA) BOJE IO IIEHW KOIITama (CTBApHOM
M3HOCY TPOIIKOBA IPOU3BOIE KOJH CYy YIOKEHH Yy BbUXOBY POHU3BOIBY)),
HA4yeJ0 Y3POYHOCTH MPHX0Ja M pacxoia (CBe MO3MIHMje NMPHXOAA U pacxoia
Mopajy Outi oOyxBaheHe y MOMEHTy HacTaHka, 0e3 003Mpa Ha TO na JU Cy
npuxoau HarutaheHw, OJHOCHO pacxoju UcruiaheHu — CTHrao padyH 3a CTpyjy,
npoxara poda 1o (akrypn),

Ha4eJI0 OMPe3HOCTH (Halaxke /1a ce MPHIMKOM BPETHOBAA, CBE MO3UIIN]E AKTUBE
U TacHMBE MOpajy OJMepaBaTH ONpPEe3HO — MMOBHMHA Tpeny3eha anu W Kanural u
o0aBe3e BpenHyjy 1Mo HaO0aBHO] BPEJHOCTH WM IIEHU KOIITamba, CaMO YKOJHKO je
TPIKHUIITHA BPEIHOCT BHILA y OAHOCY HAa HaOaBHY BPEAHOCT. Y CKIIAJy ca HAueIoM
OIIPE3HOCTH, aKO j€ TP)KUIIHA BPEAHOCT HIKA, HAJIAXKe C€ BPETHOBAE MO3HUILINja
10 HY)KUM TP)KUIITHAM BPEIHOCTHMA),

Ha4Ye/Jl0 CBPCHCXOJHOCTH (PauyHOBOJICTBO CITy’)KM [BOjaKOj CBpPCH: TIPBO,
¢bopmupamy MHPOpPMaIMja W TPE3EHTOBAakbY WHTEPHHX H3BEIITaja 3a moTpede

ylpaBjbamkba M TOCIOBOhema y mpemy3ehy kao MOCIOBHO] HENMWHH W JPYTO,
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cacTaBJbaby (PMHAHCH]CKMX M3BEIITaja 32 €KCTEPHE KOPUCHUKE y CBPXY OUyBamba
Y IPOIIMPpUBaka MaTepHjaliHe OCHOBE NpuBpehuBama 1 pa3poja),

e HayeJ0 caBpeMeHOCTH (cBe mHpoOpMaIje W (PUHAHCHjCKH H3BEIITAjU MOpPajy
OWTH MPE3CHTOBAHW HA HAYHMH KOJU OJArOBapa KpajlbuM KOPHUCHHUIIMMA U Y CKIIaTy
ca pa3BojeM HOBHjUX oOnuka uWHPOpMHUCAamka, HOBUX Ca3Hama, MeEToJa W
cpeJicTaBa),

* HayYeJI0 METOJO0JIOIIKE YjeIHAYEeHOCTH (HaTaxe Ja NPUMEHCHE METo/le Y
oOyxBaTalky H KIBIDKCHY TIOCIOBHHX IIpOMEHAa MOpajy OWTH  jacHO
JICTEPMUHUCAHE ¥ HE MOTY OWTH NpPEAMET CTATHHUX MPOMEHA YyCJell TPEHYTHHX
uHTepeca npeayseha — amopTtuszanuja, pudo — audo mMeton u ci.)

* HayeJI0 3aKOHMUTOCTH (PauyHOBOJICTBO CBAKOT Tpeay3eha Mmopa OuTH y CKIlaay ca
BaxehM 3aKOHCKUM MPOMTUCHMA).

IASB okBup 3a mpumpeMmy W mpe3eHTauujy (UHAHCHjCKUX H3BEIITaja Kao JBa

OCHOBHAa Ha4eJia 3a TC CBpXC HABOIM:

e HAYeNo HACTaHKa MOCJIOBHOT Jorahjaja uiv HadesIo y3pOUHOCTH U
® Hauelo CTAJHOCTH WM Hadeno HeoapeheHor Ttpajama nematHoctu™ (Cases

Pauynosoha u PeBuzopa Cpbuje, 2009).

3a mpBO HAueNo ce joIl KOPHCTU U TEPMMH (paKTypucaHa pealn3aluja, a 3a JIpyro
KOHTHHYUTET TIOCIOBaka WM HAuelO CTAJHOCTH MPABHOT JIMIIA — TEPMUH KOjU je OHO

yrpal)eH y 3aKkoHy 0 padyHOBOJICTBY KOjH je Baxuo 110 kpaja 2002. rogune.

[IpwimkoM mnpunpeMe GUHAHCHJCKUX H3BEIITaja, PYKOBOJCTBO BpIIH MPOIECHY
CHOCOOHOCTH TPUBPEIHOT CyOjeKTa J1a TpajHO TOCIYyje Y CMHUCIY CTaJHOCTH IIOCIIOBambA.
Haueno cramHOCTH moOcioBama ce y3uma y 003Hp NPUIMKOM cacTaBibamba (DHHAHCH])CKHX
M3BENITaja, CEM y Cydajy Kaja IOCTOjH Hamepa PYKOBOJICTBA Jia JIMKBUIWpPA MPUBPEIHH
Ccy0jeKT WM Ja MpecTaHe J1a Mociyje. ,,YKOJUKO ()MHAHCH]CKU M3BEIITAjH HUCY CACTAaBJHCHH
y CKJIaJy ca HayeloM CTaJHOCTH IIOCIOBama, TO Tpeda 00enolaHUTH y HallOMeHama Y3
(vHAHCH]CKE W3BEITaje y3 HaBOheme pazniora 3amro mpeay3ehe WMa OrpaHUYeH BEK

nocioBama“ (Cae3 PauynoBoba u Pesuzopa Cpouje, 2009).
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1.8. Orpannyema u pusunm y npoiecy ooesdehema pejieBaHTHUX U

Nnoy3aaHux nHpopManuja 3a norpede GUHAHCHjCKOT U3BELITABAKHA

CacraBibame W mpe3eHTalyja GUHAHCHJCKMX HM3BEIITaja je CIOXKEH IMpolec KOoju y
CaBpEMEHMM YyCJIOBMMAa IIOCIOBama MpelcTaB/ba MpaBu u3a3oB. Iyt obe3behema
pEJIeBaHTHUX W TIOY3JaHUX HWHQopMaIHja, Ha KOM ce cycpeheMo ca OpojHHUM H3a30BUMA,
npenpekaMa ¥ pU3UIMMa M MOpEJ CBUX TEKIHHM 32 IMOIITOBAEM IMPOIENypa KBAIUTETHOT
(DMHAHCH]CKOT W3BEINTaBama, JAOBOAM JIO MOTYNHOCTH HAacTaHKa MaTepHjasIHO 3HAYajHHX
rpemaka. PH3MK M HEW3BECHOCT, Kao OJUIMKE CaBPEMEHOT IIOCJIOBHOT OKPYXema, Cy
CBETNPUCYTHH, ¥ IMajy BEJIMKH yTHUIIA] HA pa3IHIuTe cepe MocIoBama.

HewussecHocT ce Moxe pedunHmCcaTH Kao ,,cyMiba y MoryhHocT aa ce npeasuzae Oynyhu
ucxoan Hekux Tekyhux akruBHoctH (Williams et al., 1998, ctp. 4). Ca apyre cTpane, pu3uk
nmpeJlcTaBiba ,,HeKu Oyayhu morabaj, koju ykibydyje MOTyhHOCT HEHM3BECHUX MOCIEIUIA Y
Buny mrere wiu Heke kopuctu™ (Kowosuh, 2001, crp. 1). Y mocioBHOM amOujeHTY
npeny3eha cy W3NOXKEHa ,,BEIMKOM OpOjy Pa3IMYUTHX PHU3UKA, IITO je HYKHA MOCIEAMIA
o0aBJbarba ocHOBHE jenaTHocTH (Kuexesnh & Musnpakosuh, 2010, ctp. 42).

Heka ox orpanmuema Koja ce jaBjpajy y Hamopy Jna ce obOe3bere moy3gaHe |
peneBanTHE HHMOPMaIH]je Cy:

e OIaroBpeMeHOCT y pacroiiaramky WHpopManujama,

e paBHOTexa uMel)y KOpHCTH U Tpollika 3a 00e30eheme nHhopMmaiyja u

® paBHOTEXa M3Mel)y KeJbeHNX KBaJUTaTUBHHUX OJJINKA HH(OpMaIHja.

[Morpeman wcka3w y (UHAHCHjCKMM W3BEIITAjUMa MOTy OHTH MOCIenuna
HEIOBOJHHOT TIO3HABAaa PAdyHOBOJCTBEHE IIOJIMTHKE, HCHOT IOTPEIIHOT TyMadewma W
pasyMeBama WIH jeJHOCTaBHO MOCJEIUIa HaMepe. YKOIUKO y (PMHAHCHjCKUM HM3BEIITajuMa
MOCTOje HaMepHEe TpelIKe ped je O mpeBapama WM 3J0ynorpebama, Koje YrpokaBajy
UCIPaBHOCT U KBAJUTET (PUHAHCHUJCKUX U3BEIITAja U Ka0 TaKBE MOTY JOBECTHU JI0 AOHOLIEHA
MOTPEIIHUX MOCTOBHUX OJUTYKA.

CrnoxeHoct mpoueca (PUHAHCHJCKOT U3BEIITaBamba yTUYE HA T[0jaBy pHU3HKA
(PMHAHCH]CKOT M3BEUITBaka KOjU Ce THUY HEM3BECHOCTH M HecHTypHOCTH. HaBenene pusmke
MOYKEMO TIOACTUTH Ha PU3UKE (PMHAHCH]CKOT M3BEINTABAKA Y Y)KEM M IIMPEM CMUCIY, HBHX
Tpeba KOHTPOJIOM CMAamHUTH Tj. PU3UKOM Tpeda yINpaBibaTH. PU3UIM y yKeM CMHCITY ce
OJIHOCE Ha Oenexeme TpaHCaKIMje U NPUKa3UBamke NoJaTaka y (pMHAHCH]CKUM M3BELITajuMa

MOCIIOBHUX CHTUTETA. Pu3nim Yy IUpeM CMHUCIy MOT'y CC IOACINUTHU Ha:
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"  [IOCJIOBHU PU3HK;
"  pu3UK (UHAHCH]CKOT M3BEIITABAMKA;
"  PH3HK aHT'KOBamba;
"  PEBU3MjCKHU PU3UK.
Y MC®U 7 — Qurancujcku uncmpymermu 00e100arbusarbd, TIOMUBY CE :
"  KPEOUTHU PU3HK,
"  PU3HK JUKBUIHOCTH
"  TPKHUIIHUA PU3HK.

PeBu3mja xao 3HaYajHa aKTUBHOCT (PMHAHCHjCKOT M3BEIITaBamka pa3Marpa TPH IpyIe
pH3HKa U TO:

»AHXEPEHTHHU (PU3HK 110 TIPUPOIU CTBAPH);

" KOHTPOJIHU H

» nerekimoHu pm3uK (Aumpuh et al., 2009, ctp. 100).

Hnxepenmuu pusux (pU3UK MO TPUPOIU CTBAPH) j& TIOATOKHOCT HEKOT caliia padyHa
WIA BpPCTE TpPaHCAKIMje TOTPEIIHMM HCKazuMma - TpelikaMa Koje MOTy OWTH 3HadajHe,
NOjeIMHAYHO WM Kaja ce cabepy ca rpemrkama Jpyrux cajija, Mo HPEeTIIOCTaBKOM Ja HHje
OMJI0 HEONXOJHE UHTEpHE KOHTpoJe. OBaj pU3UK ce M0 MPaBUILy, MPOLEHY]je MM0jeIUHAYHO U
Ha HUBOY CaJjljia WM BPCTE TPAHCAKIIH]a.

Koumponnu pusux je pU3MK Ja Tpelika OJHOCHO TorpemaH ucka3 Hehe OMTH Ha
BpeMe OTKPHBEHA WM HCIPaBJbEHA MPHUMEHOM pPAadyHOBOJACTBEHOI CHUCTEMa M CHCTEMa
UHTEepHE KOHTpoJe. EdukacHOCT cucTtema WHTEpHE KOHTpOJE je Yy OOpHYTOj cpasMepu ca
MOryhuM KOHTPOJIHUM PHU3MKOM, aKO €(pUKaCHOCT CHCTEMa MHTEPHE KOHTPOJIE pacTe, HUBO
KOHTPOJIHOT pu3uKa Tpeda ja onaja.

Jemexyuonu pusux je pU3MK Ja JOKA3aHW TOCTYILM — TECTOBU peBu3opa Hehe
OTKPHUTH TPEIIKy Koja OW Moria OWTH 3Ha4yajHa, a TOCTOjU y calily padyyHa WIA BPCTH
TpaHCaKIHje.

CaBpeMeHa pavyyHOBOJICTBEHAa - pEBH30pCKa IMpakca OTKpWUBA Ja Cy PHU3UIH
MOTPENIHUX MCKa3a YMpaBO CPa3MEPHHU ca CIOKEHOMINY TpaHCaKlWje M KOJ MO3UIHja Koje
3axTeBajy HpoleHe. Biucoko pu3nyHa Mecta y (MHAHCHjCKUM M3BEIITajUMa CYy aKTHBHOCTH U
MaHUIyJalyje yCMepeHe Ha:

,»HaJlyBaBambe YKYIHOT PUX0/a;
"  HamaJHOM KalMTaJIN30BambY;
"  arpecHUBHY NOJHTUKY aMOPTH3aIHje;

" WMOBHMHY U 00aBese; u
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* MaHumyjJanujamMa ca bumancom ycmexa u M3BemTaja 0 TOKOBUMa TOTOBHHE
(Munojesuh, 2010, ctp. 15).

300r cBera Hampesx HaBEIEHOT, jaBWia ce moTpeda 3a JOHOIIEHmeM ojapeheHux
KOHTPOJHHX CUCTeMa. Y CKJIaly ca THM, IOHETH Cy HOBU 3aKOHCKH MPOIIHCH, IT0jadyaHa yJora
perynaropa, yBeJeHe HeKe HOBe MpoLeype y Mpouecy (pUHaHCH]CKOT M3BEIITaBama U CIl., a
CB€ y IIMJbY MHHUMH3HMpama pH3MKa HETauyHUX (UHAHCHjCKMX u3BemTaja. [Ipema
MHOTOOpPOJHHM MHIbCHUMA IEHTPAIHU /IO HOBHX IPOIMHUCA y BE3M YCIOCTaBJ/bamkbha HOBE
yJIOre UHTEPHE KOHTPOJIE Y KOPIIOPATUBHOM CHCTEMY caapskaH je y Sarbanes-Oxley 3akony
u3 2002.roqune (Pemybnuka Cpbuja. Komucuja 3a xaptuje on Bpennoctu, 2002). bume ce,
HOpeJl OCTAJIOT, Ne(UHHIIE OJIrOBOPHOCT 3a IOCTAaBJbAE W aJeKBAaTHO (YHKUIHOHHCAHE

cucTeMa UHTEpHE KOHTPOJIE, Ka0 U HEHY MPOLIEHY.
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2. PAYYHOBOJACTBEHA PETI'YJIATHUBA KAO ITOJIASHA OCHOBA
3A OBJINKOBAIBE PAYYHOBOJACTBEHUX ITOJIUTUKA

2.1. Pa3yio3u 3a nocrojame pauyHOBOJACTBEHE peryJjaTuBe

[Tpomiec €KOHOMCKOT, TOJUTHYKOT, COLHUjaTHOT W KYyJTYpHOT JeJOBama Ha
Ha/THAIIMOHAJTHOM HHUBOY KOra Ha3MBaMO TNpolec riodanu3anyje, J0BEO je 0 MpOMEHa
yCTaJbeHUX TOJIMTUYKUAX, TPUBPEIHUX, COIMjaTHUX M KYyJITYpHHX OAHOca. TepMHH
rodanu3aiyja ce y HajIIUPEeM CMHCIY pPEeYd KOPHCTH 33 ,,UCTUIAE jSTUHCTBEHOT
€KOHOMCKOT U MOJIMTHYKOT MUJbea IUIaHeTe, OJHOCHO 32 03HA4YaBame MpoIleca MOBE3UBamba U
objemumaBama CaBPEeMEHUX JApyIITaBa Koju je mpaheH pa3HUM MPOTUBPEYHOCTHMA™
(Mapkoruh, 2002, ctp. 10). Jlanac ce moj mojMom  Tiobanm3aiyje ,,oApasymMeBa Hu
»~MehyHaponna mHTerpammja“ gobapa, TexHojormuja, paga u kanurana“ (Ayjomn, 1999, cTp.
49). JlemoBameM TJIOOATHUX TPXKHUIIHMAX 3aKOHa, MehyHapoJHUX EKOHOMCKUX W
HEeKOHOMCKHX OpraHu3allfja M YCTaHOBAa, T€ MYJITHHAIIMOHAJIHUX KOMIIAHM]A, Ca CHAKHOM
MOJPIIKOM HWH(POPMALMOHUX TEXHOJIOTHja, JaHAC Cce CIPOBOIM €KOHOMCKA TiIo0aim3anyja
Kao MPHUPOJAH U Hem30ekaH Mpollec rIo0aTHUX KpeTama poda M KamuTtana. Y eKOHOMCKOM
cMucity, rinobanu3anyja noapasyMeBa HHTEIPUCAbE KOje MPeBa3niia3d OKBHPE HAMOHATHUX
Jp’KaBa, ca IuJbeM rnoBehama eKOHOMCKOT pacTa M pa3Boja. MIHTerpucame cBeTCKe NMpHUBpe.e
W HECMETaH MPOTOK poba M KamWTana IMpelCcTaBibajy OCHOBHA olenexja riodaimsaiyje.
Kamnmran ce ce Bullle cenu y 00JIacTH ¥ TIPOCTOPE T MOXe OpiKe Jia ce OTUIOU U T10 BUIIIO]
pO(HUTHO] CTOIIH.

,CMarpa ce Aa Ha TJI00aTHOM TPXKHINTY TOCTOj€ Pa3IMYUTH THUIOBU Tpemy3eha:
nmomahe  (HammoHanmHO),  MehyHapomHO — (MHTEpHAMOHATHO),  MYJITHHAI[MOHAIIHO,
TpPaHCHAIMOHAITHO W TI00aHO, anu 0e3 o03upa Ha o0enekja HaBeJAeHUX TUIOBa mpeayseha,
BUXOBO YKJbYUHMBambe y MelyHaponHe NpHUBpeJHE TOKOBE MOTHMBHCAHO je, Ipe CBera,
ocTBapemeM TNpoduTa, HOBUM TPKUIITHMA, (UHAHCHJCKUM KAlUTAIOM U  HIDKAM
TpomkoBuma pagHe cHare” (CrojunmkoBuh & Kperuh, 2003, crp. 53). Exonomcka
robanm3anyja mpaheHa pa3BojeM TpPXKUINTA KamuTala W TEXHOJOTHje, yTHIana je Ha
3Ha4YajHe MpoMeHe (PMHAHCH]CKOT OKPYKEeHa y Apyroj mosoBuHU 20. Beka, MITO Ce y KPajiboj
WCTaHIM OJPa3Wiio M Ha mpoiec (PUHAHCHJCKOT HM3BelITaBama. EKOHOMCKa riobann3anuja

,,CTBapama CBETCKUX (WHAHCHjCKUX TPXKUIITa TpoM3Bena je moTpeldy 3a AcpuHHCcameM
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npaBuiia (PMHAHCH]CKOT M3BEITaBama Ha Tio0anHoM HUBOY  (Mutposuh, 2013, ctp. 61). To
3HAYU /1 ,,y YCJIOBUMa (YyHKIIMOHHCAa ME)yHapOAHOT TPKUIITA M OMIITE NOKPETIHUBOCTU
KalnTana ayTOXTOHU PadyHOBOJACTBEHH cucTeM Huje onpxkuB’ (Bykuh, 2003, ctp. 190). [Ton
YTHIIAjeM TPOMEHe TIIo0aHe TOCIOBHE KIIMME, HAaMeTHYJa ce moTpeda 3a MpulImKaBameM
(KOHBEPTeHIINjOM) PauyyHOBOJCTBEHUX CHCTEMa, TO jecT Ne(PUHHUCAHEM HHTEPHAIIMOHATHIX
cTaniapia (MHAHCHjCKOT HM3BEIITaBaba, LITO je IOCTAN0 HEONXOIAHOCT, HAPOUUTO IOCIEe
(hMHAHCH]CKUX CKaHJala KOjU Cy MOTPECIIN YUTAB CBET.

@duHAHCH]CKO HM3BEIITABAKE, Y ,,yCIOBHMA KaJia TOCIOBHH XOPWU30HTH TpEeBa3uiiase
HallMOHAJIHE TpaHUle, NPEACTB/bAa OCHOBY Mel)ycOOHOI KOMyHHIMpama M IOBE3MBamba
MocnoBHUX cyOjekarta mupom cera™ (Panhenosuh & Bykuh, 2016, ctp. 130). [lonazehu on
OCHOBHOT 1T1Jha (PMHAHCH]CKOT U3BEIITaBaka, a TO je MPYKambe PEICBAHTHUX, BEPOIOCTOjHUX
Y TI0y3/1aHuX WH(POpMaIFja O U3BEIITajHOM EHTUTETY, CBUM 3aWHTEPECOBAHIM KOPHUCHUIIMMA
(MHAHCH]CKUX W3BEIITaja, HEONMXOIHO j€ aKTHBHO PAJWTH HA yCKiIaUBamy HAIMOHATHHX
npomnuca ca MehyHaporuuM. ,,OTBapame HAIMOHATHUX TPXKHIITA, CI000IHO KpeTame pole,
yciyra, JbyICKUX pecypca M KamuTayia y Mel)yHapoIHMM OKBHpHMA JIOTIPHHOCE CTBapamby
JEAMHCTBEHOI E€KOHOMCKOI TPJKHUINTA, IITO Ca pPauyHOBOJACTBEHOI acleKkTa MOCMaTpaHO
HarjamniaBa notpedy 3a jeAMHCTBEHWM CHUCTEMOM (DMHAHCHjCKOT HM3BEIITaBalkha U BHCOKUM
HUBOOM yropennBoctu (punancujckux uadopmanmja“ (CreBanosuh & benonasnosuh, 2012,
cTp. 5). PuHAHCHjCKO H3BEINTaBame W (UHAHCHJCKM HW3BEIITAjU y TaKBUM YCIOBHMA
MOCJIOBamkba MOpajy TOCTATH jEJMHCTBEHH WH(POPMALMOHO — IMOCIOBHHU je3WK. Y yCIOBHMA
MOCTOjarba MYJITHHAIIMOHATHUX KOMITaHHja, Pa3BUjeHUX TPIXKUIITA KallUTajaa U BEJIHKOT Opoja
aknuoHapa, 6e3 ¢UHAHCHjCKOT M3BElITaBama M PEBU3HjE KOja Jiaje JOJAaTHO YyBepaBame Y
(huHaHCH]CKe M3BeIlTaje, He OM ce MOTJIM ypeaAuTu oJHocu u3Mmely crejkxomnaepa npenyseha,
Ipe CBera BIIACHMKA U MEHAIMEHTa, npeay3eha u ap>kase, moBepuiana 1 HHBECTUTOPA.

duHaHCHjCKM W3BEUITaju Kao ,JJuyHa Kaprta npenyseha® (Panhenosuh & Dykuh,
2016, ctp. 130), xoju caapxke cBe WHGPOpPMAIHUje O MOCIOBHUM AKTHBHOCTUMA CHTHUTETA,
NpeACTaBbajy HMHCTPYMEHT IIyTeM Kora Tpeny3ehe KOMyHHIMpa ca  OCTadM
crejkxonaepuma. Takohe, ako ,,pMHAHCH]JCKM H3BELITAjU IMPEICTaBIbajy CBOJEBPCHH ,,jE3UK
Ou3HHCA®, JIOTUYHO j€ Ja KOMYyHHKallMja MO)XKe OUTH yCIEUIHa caMO aKO CBM YYECHUIHU
roBOpe ,MCTUM JE3MKOM® OJHOCHO NpUMEBYJy MHCTa PpadyyHOBOJCTBEHa IpaBuia‘
(Tomopouh, 2012, ctp. 97). Jla Ou ce 3am0BOJbHMIIC KBAJIUTATHBHE KAPaKTEPUCTHKE
uHdopMalja  caapkaHux Yy  (UHAHCHjCKUM  M3BENITajUMa,  ,,HEONXOJHO  je

WHCTUTYIIMOHAIHAM PETYJIATOPHUM OKBHPOM MPOMHCATH HOPMATUBHE OCHOBE Koje he Outn
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y ckaay ¢ HajoosroM nomahom u MehyHapoIHOM padyHOBOJICTBEHOM npakcoMm* (MuTtposuh,
2013, ctp. 61).

[Torpeba nma ce W Ha WHTEPHAIMOHATIHOM IUIAHY ,,aKIMOHApUMa, KpPeIuTopuMa M
JIpyTUM HMHTEPEeCHHM TIpymaMa o0e30ele moysmaHe W yropeanBe HHQopmamuje, mokpehe
NMUTalkEe HAYMHA TpUIpEeMama M TPE3CHTOBakba pAdyHOBOJICTBCHHMX W3BEIITaja, IITO
MoJpa3yMeBa IMPEUCIUTHBAKE CKBUBAICHTHOCTH NMPUMEHE PadyyHOBOJCTBEHUX MPHUHIIHIA,
pauyHOBOJCTBEHUX CTaHIapja M pasivKa TNPUCYTHHX Y 3aKOHOJABHUM pellemhuma’
(Mamuauh, 2006, ctp. 56). Jpyraumja mpuMeHa padyHOBOJCTBEHHUX CTaHIApAa MOXKeE
JIOBECTH JI0 pa3IMuYUTe UHTEpIpeTalyje IoJIoKaja peHTabuiaureTa HCTOr mpenyseha.
ITocnenuua cBera Tora je Mama ynoTpeOHa BPEJHOCT 3a MHBECTHTOpPA, THME M Ipernpeka
CI00OJHOT KpeTama KamnWTajga, a y Kpajib0j WHCTAaHIM W e(QHUKACHOCTH HAIMOHAITHUX
npUBpena.

[Ipe3eHTOBamE padyyHOBOJACTBEHHMX W3BEINTaja, YyCKIAheHHMX H pPasyMIBHBHX Y
CBETCKHM OKBHPHMA, IOCTaje HEONMXOJHOCT y CBUM 3eMJbama. OBO mMoceOHO y 3emibaMa y
pasBojy, TIe je padyyHOBOJCTBEHa mpodecHja Mame pa3BHjeHa W TIe PasyMJBHBOCT U
ycknaheHocT (MHAHCHJCKUX H3BEIITaja MpeAcTaB/ba MPENyClOB 3a IMPHUBIAYEHE CTPAHOT
Kamuraa.

Pazno3u koju onpaBnaBajy Texmy Ka yjelHadaBamby pPavyyHOBOJCTBEHUX IPAKCU
Be3yjy Ce MPBEHCTBEHO 3a: 1) ,,Iporec riodann3aiyje CBETCKOT TPXKHIITa Kao MOCIETUILY
NMpoHaJaKemha MHTEpeca y Mel)ycOOHOM €KOHOMCKOM ITOBE3WBAay Pa3WYUTUX 3eMajba U
CTBapamy pPa3IMUNTAX TIOJUTUIKAX M EKOHOMCKUX HWHTErpardja, 2) 3Hadaj W YTHIIA]
MYJITHHAIIMOHAIHUX KOpIIOpallvja, Koje uMajy HajBehe ydenihe y CBETCKOj TPrOBHHH H KOje
Urpajy BaXKHY YJIOTy y TpaHcepy pauyHOBOJCTBEHE TEXHOJIOTHje, 3) YMIbEHHIY Ja
MyJITUHAIIMOHAIHE Kopropaluje (Kao yocTalloM M cBa Jpyra npeny3eha koprmopaTuBHOT
THTIA) HE HyJe 3aTUTy TpehuMm JummuMa mpeko W3HOca HETO KamWTana, MTOo MpodieM
yjenHadaBama YNHU HY)KHUM M YPTeHTHUM H 4) HHTEpHAIIMOHAIM3AIH]y TPXKUIITA KaluTaja,
r7ie ce MYJTHHAIIMOHAIHE KOPIOpalHje TOjaBJbyjy Kao TPAKUOLUM KamuTaja W TAE Ce Ol
WHBECTUTOPA y YCJIOBHMA XETEPOTCHOT W3BEIITaBakha HEPEATHO TPaKU II0CEIOBAE
IIMPOKUX UHTEPHAIIMOHATHUX PauyHOBOJCTBEHUX 3Hama Ja O ce MOIJie JOHOCUTH KOPEKTHE
OJITyKE O MHBECTUpamy U jAe3nHBecTupamy ' (Manunuh, 2006, ctp. 57).

Perynatopu ¢uHaHcHjckOT M3BemITaBama Ccy npodecroHalHe OpraHu3aldje W Tena,
anM W BeIWKH Opoj Henmpo(heCHOHATHUX OpraHM3alMja W Tela 3auHTEPECOBAaHUX 32
CTaHJapAU3andjy (pUHAHCHjCKOT W3BemTaBama. OBH PEryJIaToOpu IMOCTOje Ha TII00ATHOM U

HallUOHAJIHOM HUBOY U TCCHO CYy IOBC3daHU Ca MHCTPYMCHTHUMA q)HHaHCI/IjCKOF HN3BCIITaBama,
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OJTHOCHO YWHE Hepa3aBojHe Karteropuje. Kama roBopumo o rioOanHUM HHCTPYMEHTHMA
¢uHAHCHjCKOT  W3BelITaBamka Moxemo pehm nma je To ckynm  MelhyHapoaHHx
pPauyHOBOJCTBEHUX, TEXHUYKNX, €TUYKUX U 00pa30BHUX CTaHIApia M CTaHIapJa KBaJHUTETa,
y QYHKOMjU cTaHAapau3anyje U yHu(UKaje paqyHOBOICTBeHUX HH(popMmanmja. [ mobamHa
peryjaTopHa Teja JIOHOCE W MPOMOBHIIY IiIo0aiHe npodecuoHaIHe WHCTPYMEHTe moMohy
KOjHX ,,IpO(eCHOHATTHE OpraHu3alrje W Tela Ha III00aTHOM W HAIlMOHATHOM HUBOY Tpajie
JEIUHCTBEHH, YHU(HUKOBAHU CHCTEM (PUMHAHCH]jCKOT W3BEIITaBamka, HEOMXOJaH TiI00aTHOM
TPXKUIITY U Mepewmy pesynrata Tor Tpxkumra™ (Tomoposuh, 2012, ctp. 99). AKTUBHOCTH
rI100aTHIX W HAIMOHATHUX MPOo(eCHOHATHUX OpraHu3alyja u Tela, OUo Jla Kpeupajy Win
WMIUIEMEHTUPA]y MHCTPYMEHTE (PUHAHCHjCKMX HM3BEIITaja, MMajy 3ajeJHUYKH [UJb, a TO je
,»oMoryhaBame Jakiier paja u Mepema pe3ysitTaTa eKOHOMHja Ha TII00ATHOM TPXKHUIITY, V3
nomoh perymatmBa mnpuxBaheHMX oJ JpXkaBa y (QYHKOUjH TOOOJbIIAka KBAJTUTETA
(hMHAHCH]CKOT U3BEIITaBama, IITO je Uk riodamHux nporeca” (Tomoporuh, 2012, ctp. 99).

HoBe exoHOMCKE OKOJIHOCTH y KOjUMa IOCIY]y MPUBpPEIHHU cyOjekTH HaMmehe moTpely
3a yHampehemeM U npuiarohaBambeM HOPMAaTHBHHX OCHOBA M PauyyHOBOJICTBEHHX Hadyema y
JnoMaheM 3aKOHCKOM OKBHPY ca Hajoosb0M Mel)yHapoHOM payyHOBOACTBEHOM MPAKCOM, KOja
ce mpuMemyje Ha riobamHoM HUBOY. [Ipakca je mokazaia na ONTUMANIHO peEHIeHhEe TpU
perynanvju (pUHAHCHjCKOT M3BEIITaBamka Jlaje KOMOWHAIIM]ja BHIE PAa3IMYUTHX PEryjaTopa.
[Ipema Alexander-y um Nobes-y, Heku oJ perynatopa (UHAHCHjCKOT H3BEIITaBama CY:
,Tp)KHINTE, BIana, MHHUACTAPCTBA, TMAapJaMEHT, 3aKOHM WM  KOJEKCH, Oep3a,
padyHOBOJCTBEHA mpodecrja, OA00pPU BEIMKHUX KOMIIaHWja, HE3aBHCHE (OHAAIM|e WU
3anyxxoune (Alexander & Nobes, 2010, ctp. 7). Unak, nznsajajy ce Tpu NpaBlia perynaiuje
(MHAHCHjCKOT U3BEIITABAKA, & TO CY:

1) TtpxwiiTe,

2) nApKaBHH CEKTOP U

3) mpuBaTHHU CEKTOP.

VYKOIMMKO ce perynamyja mocMaTpa ca acheKkTa TPXKHUIITA, TOTSHINjaTHH UHBECTUTOP
he pamuje yIOXUTH y OHAj TMOCIOBHM EHTUTET KOjU Jaje pelieBaHTHE W TOy3JaHe
uHpopMalmje ko he W Kako KOPUCTUTH HMHBecTUpaHa cpejactBa. Crora, mpemysehe koje
Ilacupa KBaJIWTETHE HH(OpMalMje NOTEeHIMjaTHUM HMHBECTHUTOpUMA, CTBapa MoryhHoct
npubaBbamka KaluTalla Mo HajIIOBOJEHUUM yCIIOBHUMA.

Jlpyru, exkcTpeMaH mporec peryiandje (QUHAHCHJCKOT HW3BEITaBama, jecTe
perynamnmja ol CTpaHe Ip)KaBe, OJHOCHO HEHOT OMPOKPATCKOT Tena. Y TakBoM ypehemy,

Jp>kaBa Ipomucyje kKoje ce mHpopManuje u3 (GUHAHCHJCKUX H3BEIITaja MOTY IUIACHUPATH Y
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jaBHocT. [IpuMepu JpKaBHE peryJanuje, OJHOCHO 3aKOHOIABCTBa, jecy Companies Act® win
Commercial Codes.*

Tpehu Haumn perynucama (UHAHCHjCKOT UW3BEIITaBama, jeCTe OHAj OJ CTpaHe
padyHOBOJCTBEHE TMpodecuje, 0OJHOCHO MPUBATHOT CEKTOPa, KOja j€ OpraHW30BaHA y BHIY
HAIlMOHATHUX  MpodecHoHaNHUX  Tena.  EBporcka  yHHMja — 3aXTeBa  I[OCTOjambe
~KBaTH(QUKAMOHUX Tena (Koja OpraHu3yjy CTpydYHE HCIUTE W JOHOCE TpaBWIIa TEXHUUYKE
NPUPOZE) M PEryJaTOPHHUX Tena (Koja Cy IMOJ KOHTPOJIOM BJaJle W BpIIE HAA30p PEBH3H]jE
(hMHAHCH]CKMX M3BEINTaja, Tj. cTaryTapHe permsnje) (Alexander & Nobes, 2010, ctp. 8).

[TpuxBaTameM MelhyHapoIHO NpU3HATE pEryJaTuBe, HE 3HAYM JIa je MPOIIeC JOBPIIICH,
jep ce jaBibajy pa3nMuuTH MpoOJeMH y CHUTyaldjamMa Kaja ce UCTa MpaBWia pa3induTo
WHTEPIIPETHPajy 300T pa3iMuuTe pavyyHOBOJCTBEHE Tpamuiuje. MHbopMmanuje o A0OUTKY,
JMKBUIHOCTH, BUCUHH KaIlluTaja, IEHH aKIfja, BUCHHN AUBUICHIN U CII., JeAHAKO CYy Ba)KHE U
Ha  HamMoOHATHOM W  Ha  MehyHapomnom  HuBOy.  UWrHopucameM  enemMeHTa
WHTEPHALIMOHAIIHOCTH  HAa  MOJPYYjy pPAadyyHOBOACTBEHOT  W3BEITaBama OwWia Ou
,,HEKBAJIMTETHO M3BEIITaBamke¢ y MeljyHapOJHIM OKBHpPHMA, HEYjelIHAUYEeHA PauyHOBOJCTBEHA
npakca M 3a CTpaHe WHBECTHTOPE HEYMT/BMBH M BPEMEHCKH U NPOCTOPHO HEYIOPEIHBU
W3BEITaju, HeMOTyhHOCT mopehema nepopMaHcH KoMIaHHja HA MeljyHapOJHOM IUIaHy,
noBehaHu pU3MK yinarama, CMambeHhe aTPAaKTHBHOCTH 36MJbE 33 CTPAHE WHBECTHIIN]E U OTEIKAH
MPUCTYT TPXKUAIITAMA KalKTalla H3BaH HAIlMOHATHUX okBupa“ (Mammauh, 2006, cTp. 58).

[TocnoBame y ycimoBuMa riiobanu3aliije, JOBOIH JIO MPUTHCAKA KOjU Cy TPBEHCTBEHO
YCMEPEHHU Ka PadyyHOBOJICTBEHO] CTPYIM M KpeaTOpHMa PadyyHOBOJCTBEHUX CTaHAApIa, KOjU
ce MOpajy MpUJIaroJWTH TI00aHO] TMpakcu (UHAHCH]CKOT W3BelNTaBama. Haj3HauajHuju

HU3BOPH TAKBHUX IIPUTHUCAKA CY:

1) ,,AHBECTUTODH,

2) MyITHHAIMOHAIHE KOMITAHH]e,

3) Tena 3a MOHUTOPHUHT TPKHUIITA KallUTaIa,

4) 0Oep3e U IPyTH YUSCHHUIIN Y TIPOMETY XapTHja OJ1 BpSTHOCTH,
5) MelhyHapoaHe KpeAUTHE HHCTUTYIHjE U

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

3 3akoH o Tprosaukum apymreuMa (Companies Act) u3 1862. romune mo3Haty je akt [lapnamenTa YjeaumeHor
KpassesctBa Benuke bpurtanuje koju je perynucao 3akoH o mnpeaysehuma. Baxkehu 3akoH o TproBaukum
npymtBuMa y Benukoj Bputanuju (koju je nonet 2006. roauHe) 6a3upad je Ha 3akoHy u3 1862. roause.

4 Tprosauxu xomekcu (Commercial Codes) npencrasibajy Koau(puKaIujy IPUBAaTHOT IIpaBa Koje ce OJHOCH Ha
TProBIIE, TPTOBHHY, IIOCJIOBHE EHTHTETE, KOMEPLHUjaJHe YyrOBOpe, HHCTPYMEHTe IUTahama U Apyra MUTamba.
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I'mobanu3anuja, OHOCHO ycarjaniaBambe MPakcH (pUHAHCH]CKOT MU3BEIITABAa MOXKE
ce mocMaTpaTtd Kpo3 YETHPH acleKkTa, U TO: ,,IIOJCTUIAjJH, NPOLEC, MOCIeAULA U Kpajibu
ucxon” (Rahman et al., 2002, crp. 49). HajoutHuju mnonacTunaj Koju TMPOUCTHYE U3
robanu3alyje 0JTHOCH ¢ Ha XapMOHM3AIHM]y PAauyyHOBOJICTBEHE PEryJIaTHBE KOja ce orjieaa
yIpaBo y craHaapauma (puHaHCHjCKOT W3BelTaBama. [Iporec riodanusanyje mpakcu OaHOCH
ce Ipe CBera Ha CTBapHE aKIMje Koje mpeay3eha crpoBosie y by CMambemha Pa3IndUuTOCTH
KOje TOCTOje y Tpakcama (MHAHCHjCKOT H3BelTaBama. CXOJHO TOME, MOCIEHIly Mmpoleca
riofanu3anyje padyyHOBOJCTBA YMHE YMOPEOMBH (MHAHCHJCKH H3BEIITAJH M YIOPEIAHMBE
uHdopmanmje n3 uctux. Kpajiby OUEKMBaHU HCXOJ OBOT MpOLECA jecy aJeKBaTHE OJTyKe
KOpPHCHHUKA PauyyHOBOJACTBEHUX MH(poOpManuja, Tj. y4eCHUKA Ha TPXKHUIITY KalMTajla IITO Ha
Kpajy 10BoJH 70 Behe euKacHOCTH M CTAOMIIHOCTH OBUX TPIKHUILTA U TO3UTUBHOT yTHIIAja HA

YKyIaH pacT U pa3Boj. [IpeTxoqHo peueHo MoXke ce WIyCTPOBATH HAPEIHOM CIIHMKOM.

Perynaropun nogcruuaju

XapMoHH3aLUja peryiaTuse:

- 3akoHa,

IMpouecu Mocneauua Kpajmwu ucxon

M3 ycknaheHor : OnnyKe yuecHIKa Ha

VTuuaju Ha TpXKMUIUIHE Tepleniuje
PavYyHOBOJACTBEHHX H3HOCA

OcTanu noacTuLajn

Kapaxkrepucruke dpupmm

Kapakrepucrike 3eMaba

CTBapHA MPOMEHA

.............. ITpoMena nepuenuije

Cnuka 12. Acnektr rio0anu3anyje pUHAHCH]CKOT U3BEIITAaBamba

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

[Topen rmoGanu3amuje craHzapiaa, JApyrd 3Ha4ajHu (AKTOPH KOjU YTHYYy Ha
rIo0anu3aIujy npakcu (UHAHCH]CKOT M3BEINTABamka CY: ,,KBATUTET PEBH3HU]C, MEXaHU3MH 32
HAMETamke CTaHAap/a, KyJITypa, 3aKOHCKE OJpea0e W IPYIITBEHO-CKOHOMCKH M TOJUTHYKH

cuctemu (Doupnik & Perera, 2007, ctp. 75). YTunaj osux (akrtopa je TakaB Ja MOTY
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JIOBECTH JI0 HEYTIOPEIMBOCTH U3HOCA NPUKA3aHUX y (MHAHCHU]CKUM H3BEIITajuMa, 0e3 003upa
Ha TIPUMEHY UCTUX CTaHaap/a.

Tpxumra kanwrana |y  yclioBuMa  TioOanu3ainuje, 3axTeBajy  MOTIYHY
TPAaHCHAPEHTHOCT W  PEJIEBAHTHOCT (MHAHCHJCKOT H3BEINTaBama, MmTO omoryhasa
KOMIIaHWjama J1a IPUKaxy cBoje mepdopMaHce MHBECTUTOPUMA IIMPOM CBETa HAa Pa3yMJbUB
Ha4yuH. 3aTO Cy OJ M3Y3€THOT 3Hadyaja KBAJWUTETHU TJIO0ATHW (DMHAHCHU]CKW CTaHAApH, Ipe
CBera MHXOBa aJeKBaTHA HMIUIEMEHTalMja W KOHTpoJia HMIUIeMeHTanuje. [ mobanHum
craHgapauMa Ou ce 3HavajHO yTHIaJo Ha moBehame ehUKacHOCTH ,,ITTIOOATHUX TPXKHUIITA
KanuTana, Mpu 4YeMy OW JONLIO /0 CMamema TPOIIKOBA, CTENEH YIOPEAUBOCTH OU ce

noBehao, a KopropaTuBHO yipaBibame nmodossiiano” (Kothari & Barone, 2012, ctp. 23).

2.2. HanuoHa/IHe H HAJTHAIIMOHAJIHE PAYyYHOBOACTBEHE peryjiaTuse

2.2.1. lupextuse EY

EBporicka yHHja MOCTHXKE CBOje XapMOHH3AIMjCKE IIMJbEBE YTJIABHOM JIMPEKTHBaMa
(cMepHHIIaMa) KOje ce MOpajy YrpaJuTH Y 3aKOHE 3eMalba WIAHWIIA U TpaBUIINMa, ypeadoaMa
KOja Takohe uMajy BENHWKH yTHIIA]. ,,JJMpeKTHBa je 3aKOHOJIaBHU aKT KOjUM c€ YTBphyje 1usb
KOju cBe JpkaBe wianuile EBporicke yHuje mopajy octBaputu (European Union, 2018).
MelhyTiMm npikaBe dYiaHWIE MMajy MPaBO Jla CaMOCTAIHO OJJIydYyjy O HauWHy Ha Koju he
OCTBApUTH Taj IMJb. [IMpEKTHBE MPEACTaBIbajy KOMIPOMHUC U3Mel)y moTpebde 3a yjeqHadyeHuM
3aKOHOZABCTBOM y OKBHPY YHHje U oTpede a ce 3aAp>Ku CIIeHU(PUIHOCT IpKaBa WIAHUIIA.

Haj3navajaujy ynory y dopmupamy IpaBHOT OKBHpa Yy OBOj 0OJlacTH HMMayia je
EBporicka ekoHoMcKa 3ajeqHuna. EBporicka ekonoMcka 3ajeaauna (eHrit. European Economic
Community-EEC), kao perroHaiHa opraHusanyja umaia je 3a Iib, IPe CBera, eKOHOMCKY
uHTerpanujy mehy npxasama unanuniama. OcHoBana je 25. mapra 1957. rogune Pumckum
yroopoMm. OcnuBameMm EBponcke ynuje 1993. rogmne, EE3 mnocraje men neo u
npenMeHoBaHa je y EBpomcky 3ajemnumy (enrn. European Community-EC). 3ajenanmna
npectana na nocroju 2009. romune. I[lpumapHum e 3ajemHune Owna je ,,eKOHOMCKA
WHTETpanuja, YKbyuyjyhu jeIMHCTBEHO TPXKUILNTE W LAPUHCKY YHH]Y, U3Mel)y HBEeHHUX IIeCT
ocHuBaya: benruje, @paniycke, Uramumje, JlykcemOypra, Xomannuje u 3amagne Hemauke
(Wikipedia, 2018).

PeneBanTHO 3aKOHO/IaBHO TEJIO 3a pauyHOBOACTBO Y EVY jecte koMmaHujcKo mpaBo U 'y

OKBHUPY mera cy JeduHHCaHEe IUPEKTHUBE OJHOCHO CMEpPHUIE KOje Cy HajBaKHHUje 3a

68



KOpPIIOPaTUBHO pauyHOBOACTBO. CaBer MmuHuctapa EY (MMHuCTpM 3eMasba uJaHUIA)
eMUTOBAO je 10 1984.romuHe ocaM TUPEKTUBA KOje UMajy pa3lInIUTE OIICEre JIEIOBambAa.

[IpBa nupextuBa noHera je 14. mapra 1968. roguHe ¥ OJAHOCH CE€ Ha OTJIAINABAHE
OCHHUBama, APYIMTBEHE 00aBe3e U HUIITABHOCT APYIITABA.

Hpyra nmupextuBa moHeta je 31. janyapa 1977. romuHe, ¥ OJHOCH CE€ HAa OCHUBAE
AKIMOHAPCKUX JIPYIITaBa, OJJpXKaBambe U MOTU(PHKAIIHN]y HBUXOBOT KanuTana. Takohe ce 6aBu
¥ HU30M JIPYTHX THTama TOBE3aHUX Ca aKIMOHAPCKUM KalMTaJIOM M pasjinkama u3mehy
jaBHUX W PUBATHHUX KoMIaHuja. Ha mpumep, oBa ,,cMEpHHUIIA 3aXTEBA J1a CBE 36MJbE YJIAHHIIC
MMajy OJIBOjeHe TpaBHE CTPYKTYpE 3a CBE jaBHE M INpUBAaTHE KOMIIaHHWje, Te Ja UMajy
onBojeHa nmMeHa 3a komnanuje” (Alexander & Nobes, 2010, ctp. 82). JaBHa KoMmaHuja y
OBOM KOHTEKCTY j& OHa ,,KOMITaHH]ja K0jOj j€ 3aKOHCKH JI03BOJLEHO TPIKUIITE 32 EeHE aKIHje,
nako ra He Tpeba nmatu" (Alexander & Nobes, 2010, ctp. 82).

Tpeha mupextuBa monera je 16. jyma 1970. rogmee m omHocH ce Ha (Qy3ujy
AKIMOHAPCKUX PYIITaBa.

Uerepra mupekxtuBa (Directive 78/660/EEC) ycBojena je 25. jyma 1978. romune.
OpHocu ce Ha cacTaBjbambe (PMHAHCHJCKUX M3BEIITaja oApeheHuX MpaBHUX JIMIA YIJIABHOM
aKIMOHAPCKUX APYIITaBa M JPyLITaBa ca OrpaHWYeHOM oAroBopHoihy. Haume, wianiu ose
IupeKkTrBe 00yXBarajy OHE KOje ce ,,0/IHOCE Ha IMpaBWiia BPEIHOBamAa, POpPMY 00jaBILEHUX
(uHAHCHjCKUX M3BEIITaja U 3axTeBe 0 oOjaBipuBamy ™ (Alexander & Nobes, 2010, ctp. 81).
OBa AMpeKTHBa HE TOKPHBA KOHCOJHUIAIM]Y KOja je MperyITeHa ceaMoj AupeKTuBu. [1pBu
HalpT 4YeTBpPTE OUpPEKTHBE 00jaBibeH je 1971. rogmHe, mpe HEro mTo Cy ce YjeaumeHO
KpammeBeTBo, Mpcka u Jlancka npunpyxuie EBporckoj yHHjH, I1a je Ha MOYETHHU HALPT jaKo
yTHLIAJIO HEMauyKo KOMHaHMjCcKO mpaBo. Kao mocienuma Tora mpaBuiia BpeAHOBama Cy
Tpebana OMTH KOH3EpBaTHBHA, a (opma mpommcaHa 10 JeTaba. YjeaumeHo KpameBcTso,
Upcka u Jlancka TpuapyXuiie Cy ce TalallibeM ,,3ajeTHHIKOM TpxuimTy 1973. roaune.
VYTHIa] aHTIO0CAKCOHCKOT pasMHIUbamba OHO je TakaB na je 1974. rogmne wu3nar
npenpasibeHN Haupt YerBpre aupekTuBe. Tama je yBemeH KOHLENT ,,ACTUHHTOT U Qep
NpUKa3a, KOje je MPeICTaBJbeHO Kao JOMHUHAHTHO HAuyell0 KO MpHIpeMe (HHAHCH]CKHX
uspemtaja‘“ (Alexander & Nobes, 2010, ctp. 81). UerBpTa nupekTHBa HUje cE€ 3HAYajHO
Memajla BUILE 0J1 JBajeceT roauHa, Ho 2001.roqune npenpasibeHa je Kako 6u ce omoryhusio
BpE/IHOBakE¢ (PUHAHCH]CKMX MHCTPYMEHATA 1Mo (ep BPETHOCTH TAKO Jia ce JOOUIU U TYOUIH
NpUNUCYjy 00HUTH, Kao mTo 3axTeBa MehyHnaponuu crangaps (IAS 39).

[Tera nupexTuBa aatupa u3 1972. ToAMHE U OJTHOCH C€ HA YIIPaBY Tj. AAMHUHUCTPALIH]Y

1 KOHTPOJIY aKIIMOHAPCKUX APYIITaBa.
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[lecta aupekTHBa OJHOCH Ce€ Ha OIVIallaBake M (PUHAHCHjCKO HH(pOpMucame 3a
3BaHUYHO KOTHpame XapTHja 0]l BPEAHOCTH Ha epeKkTHO] Oep3nu. OBa TUPEKTUBA je YCBOjeHA
17. anpuna 1980. rogune.

Cenma mupektuBa (Directive 83/349/ EEC) obOyxBara mpaBmia 3a CacTaBJbambe
KOHCOHMIOBaHUX (DMHAHCH]CKUX H3BemITaja M ycBojeHa je 13. jyna 1983. rommue. Llmmb
,,KOOpIIMHAIIM]e 3aKOHA KOjH PETYJINIIe KOHCOIHUOBaHE PAYyHE j& 3allITUTUTH UHTEPECE KOjU
MOCTOje Y KOMIaHujama ca akiuonapckuM kanutanom* (European Union, 2018).

1984. ronqune nounera je VIII mupextrBa kojoM ce ypehyje marepuja u3 o0aacTu Koja
ce OJJHOCHM Ha JUIla OATOBOpHA 3a o0aBJbame peBu3Hje (MHAHCHjCKMX H3BemTaja. OcMma
mupextuBa EY ce omHOcH Ha 3aKOHOM 00aBE3HY PEBU3HM]Y TOAUIIBUX M KOHCOJIMIOBAHUX
¢uHaHCHjcKUX U3BemTaja. OBOM TUPEKTUBOM Cy Ne(HHHUCAHA TPABHUJIA U YCIOBH 33 CTHIIAE
3Bama peBusopa. CraryTrapHa peBH3Hja Ce MOKE BPUIMTH TEK IO CTUIAmy oAroBapajyher
»(PaKynTeTckor oOpa3zoBama (WM E€KBHBAJCHTHOT HHBOA 00pa3oBama), 3aBPIICHOT Kypca
TEOpPETCKe HAacTaBe, NMpaKTHYHE OOyKe W Mojlaramka WCIHTa MpopecCHOHATHE CTPYYHOCTH'

(European Union, 2006).

Y nHapenHoj tabenu mpahemo mpuka3 AupekTuBa (cMepHuUIa) EBporicke yHUje Koje cy

HajBaXKHH]jE 32 KOPIIOPATUBHO PauyyHOBOJICTBO:

Tabena 5. lupextuBe (cMepuuiie) EY HajBaxHM]je 32 KOPIOPATUBHO PAYyHOBOJICTBO

ane.KmBe © Hatymu Haipra I[aT,yM Tema
KOMIIaHHW)CKOM IIpaBy yCBajamka
OnBajame jaBHUX
Hpyra 1970.-1972. 1976. KoMIanyja,
MHHHUMAaJIaH KalluTajl,
aUCTpuOyLHje
YeTBpTa 1971.-1974. 1978, ®dopmartu U TIpaBuiIa
PavYyHOBOACTBA
K
Cemmva 1976.-1978. 1983. OHCOTHTIOBAHO
PAa4YyHOBOACTBO
Ocma 1978. 1984. Keanmupukarje u
pan peBu3opa

H3ze0p: (Alexander & Nobes, 2010, cmp. 81)
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VKJpyunBame HaBEACHUX IPONHCA y OKBHpPE HALMOHAIHUX PadyHOBOJCTBEHHX
perynatuBa JIOHEKJIE Cy CMamHiIe pasiiuke y (UHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa MPUBPEIHUX
eHTuTeTa Ha moapydjy EBpomncke Yuuje. Melhytum, kao mrto cmo Beh HaBenw, AMpEKTHBE
ocTaBJbajy MOTyhHOCT M300pa Ha4YMHA 32 OCTBAPHBAME NMOCTABJHEHHUX IHJbEBA, TAKO Ja CY
Jp>KaBe WIAHHIE 3a]pKajie CONCTBEHA PadyHOBOICTBEHA IPABHJIA, IITO j€ 3a PE3yJITaT HMaJIo
3HaYajHe pas3iiuKe y (UHAHCHjCKUM M3BEIITajuMa u3Mel)y MpuBpeIHUX EHTUTETA PAa3TUIUTHX
3emMasba wiaHuia EBporcke YHuje.

Pa3Boj EBporicke MoHerapHe yHHje u yBoheme eBpa 1999. romune, moBoaM IO
JOJJaTHUX NpPUTHCAaKa y MOMIeAy HMHTEerpauuje TpkuiuTa kanurana. Ja Oum ce ocurypana
TPAaHCHApEHTHOCT, MOY3AaHOCT U YNopeauBocT (uHaHcHjckuxX HH(popmanuja, EBporcka
KOMHCHja JJOHOCH ,,AKIIMOHHM TUTaH 3a (puHaHCcHjcke yciuyre . EBporicka yHHja je y cKiaay ca
TUM YCBOjWJIa CET MPOTHCA KOJUM CE PETYJIHIIE OBa 00JIacT, U TO:

e Fair Value /lupextusa, (Directive 2001/65/EC) koja omoryhaBa BpemaHOBame

¢uHaHCHjCcKUX MHCTpyMeHarta 1o ¢gep Bpeanoctu (carmacHo IAS 32 u IAS 39) y
BE3M Ca W3BEIITABAKEM Yy MOjeJMHAYHOM, OJHOCHO KOHCOJHUIOBAHOM OOpadyHy
npenyseha n 6anaka, y ckinamy ca YerBprom u Cenmom {upektusom EVY;

e _Market Abuse“ saupexkrtnBa, 0aBM ce NPOOJIEMATUKOM HMH(POPMAIMOHE
acuMeTpuje, y CUTyalyjama Kajia IocToju NOBpeMEHO u3BellTaBame. Hocu Ha3us
JlupekTBa 0 WHCajAepcKuM HWHQoOpMaIyjaMa W TPXKHUIIHAM MaHHITYJIalrjaMa
(Directive 2003/6/EC);

e _Monepamsyjyhom [dupektuBom® (Directive 2003/51/EC) mnpommcyje ce
u3BeIITaBake OaHaka ®W ocTanux (QuHaHCHjckux wuHcTUTynuja (Directive
86/635/EEC) wu J[lupekTnBa O W3BELITaBaWmy OCUTYypaBajyhux KommaHuja
(Directive 91/674/EEC);

o Prospectus” mupextuBa (Directive 2003/71/EC) je JupexkTuBa O MPOCIEKTY,
KOjoM je AeuHrcaHa caJp>KuHa OBOT JOKYMEHTa, Y CHTYyalllju Kaja ce ojapehene
XapTHje o1l BpeAHOCTH KOTHPAjy Ha TPXKUIITUMA KanuTtana EBponcke YHuje;

e JlupektuBoM o TpaHcnapeHTHOcTH (Directive 2004/109/EC) perynuie ce obaBe3a
cacTaBJbara (PMHAHCH]CKUX M3BeITaja (TOAMIIBUX U MOYyTOANIIBUX), 00aBe3Ha
eKCTepHa peBU3Mja M o0eslolamkiBamba O PU3MILUMA 3a CBE NPUBpEIHE CyOjeKTe

YUjUM ce€ aKilhjaMa Tpryje Ha Oep3u.
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e JlupekTuBOM O Tpey3uMamy akiuoHapckux apymTaBa (Directive 2004/25/EC)
nmponmcyje ce o6aBe3a jaBHUM KOMITaHHjaMa y BE3W ca KalUTalIoOM U CTPYKTypama
KOHTpOJIE;

e JlupektuBa 0 yTBphUBamy AeTaJbHUX NpaBHia 3a MpuMeHy oapeheHux oapendu
mupektuBe 2004/109/EC koje ce omHoce Ha 3aXTeB 3a TpaHCHapeHTHomrhy y
noraeny uHGopMalja o u3IaBaoliiMa YHjiM C€ XapTHjama OJi BPeHOCTH TPTYje
Ha ypehennm tpxkumruma (Directive 2007/14/EC)* (3ajmu, 2011, ctp. 38).

HupexTtuBe EBporicke yHUje Cy MO3UTHBHO YTHUIIAJE HA XapMOHU3ALU]Y U PETYJIAIH]Y

(¢uHaHCHjCKOT W3BelITaBama. MelyyTtum, mpaBo n30opa u3mel)y Bullle METOAA MPHIUKOM
oJIMepaBamba U 00eJ0amnBama, J0BENe Cy 10 pa3iuka y (pUHAHACHjCKUM M3BELITajuMa
nu3Mel)y npuBpeaHux cybjekara Ha TepuTopHuju EBporicke yHHje, Tako Aa Cy MpaBH pe3yJiTaTu

HU30CTaJIn.

2.2.2. Mehynaponanu cranaapan punancujckor ussemrapamwa — MPC u MCOU

MelhyHnaponne crannapnae ¢uHaHCHjCKOT H3BemTaBama (y Aasbem Tekety MCDUN)
yude Cranpapau u Tymauema, Koje je ycBojuo Ombop 3a MehyHnaponHe pauyHOBOACTBEHE
cranaapae (International Accounting Standard Board — [ASB).

MC®MU obyxBaTajy:

a) Mehynapogne crannmapae ¢uHaHCHjcKOr H3BemrTaBama (International Financial
Reporting Standards - IFRS)

0) Mehynapoane pauyHoBoacTBeHe cranmapae (International Accounting Standards -
IAS)

B) Tymauema, oOjaBibeHa oj crtpane Komurera 3a Tymademe MehyHapomHux
cranaapaa ¢uHaHcujckor u3pemTaBama (Interpretations Developed by the International
Financial Reporting Interpretations Committee — IFRIC, y npumenn je 12 Ttymadema) wim
pannju Cranmau xomuTeT 3a Tymadewma (Standing Interpretations Committee — SIC, y
npuMend je 11 Tymadema).

IASB-0B mpeTxomaHHK, HHA4Y€ MPBO OCHOBAaHO MpodecnoHanHo Teno je International
Accounting Standard Committee (IASC), omHocHO MelhyHapoaaun KOMHUTET 3a
PadyHOBOJICTBEHE CTaHJapjae, ocHOBaH 29. jyHa 1973. roguHe ox cTpaHe mpodecrHoHaTHUX

acolyjanyja pauyHoBoha HEKOJMKO 3eMajba Koje Cy Mmpukasane y cienehoj tabemnu:
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Tabena 6. [Ipodecnonanne aconujanuje paaynoBoha- ocauauu IASC-a

Ayctpanuja The Institute of Chartered Accountants Australian
Society of Accountants
Kanazna The Canadian Institute of Chartered Accountants
®panirycka Ordre des Experts Comptables et des Comptables
Agrees
Hemauka Institute der Wirtschaftsprufer in Deutschland
Wirtschaftspruferkammer
Jaman The Japanese Institute of Certified Public
Accountants
Mexcuko Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C.
Xonanauja Nederlands Institut van Register — accountants
VYjenumeno KpasbeBcTBo 1 Mpcka e The Institute of Chartered Accountants in
England and Wales
e The Institute of Chartered Accountants of
Scotland

e The Institute of Chartered Accountants in
Ireland

e The Institute of Cost and Management
Accountants

e The Chartered Insitute of Public Finance
and Accountancy

CALL American  Insitute  of Certified  Public

Accountants

Useop: (International Financial Reporting Standards Foundation, 2019)

o kpaja 20. Beka 6mno je npeko 120 opranmzanmja wianoBa u3 npeko 100 3zemaspa.
Jo kpaja 2000. rogune IASC-om je ynpairao On60p Koju ce cacTojao of NpeACcTaBHUKA U3
13 3emasba M HEKOJNMKO JAPYIMX BakHuUX MelhyHapomuux opranmzanmja. Ox 2001. roaune
ocHoBaH je On0op 3a mehynapomHe pauyHoBojacTBeHe ctanaapiae (International Accounting
Standard Board- IASB), kao neo ®onganuje Komurera 3a MehyHapogHe paduyHOBOJICTBEHE
crangapne (International Accounting Standards Committee Foundation — IASCF). IASB je
nocBeheH pa3BUjamby JEeIMHCTBEHOT CKyna ,,BUCOKOKBAIMTETHUX, pPasyMJbHBHX U
MPUMEHJbUBHUX TJOOATHUX pPadyyHOBOJICTBEHHX CTaHAapjaa, Koju he obezbeautu aa ce u3
(UHAHCH]JCKUX U3BEIITaja NIMPOKE MpUMEHE J00Hujajy TpaHCHIApeHTHE W YIOpeIuBe

unpopmanmje (Kothari & Barone, 2012, ctp. 24). Ocum Tora, Onbop ycrnocraBiba capaimby
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W ca HallMOHAJTHUM OpraHMMa 3a TOCTaBJbakbe PAYYHOBOJCTBEHHMX CTaHAapia aa Ou ce
IIMPOM CBETa TOCTHUTIIA yCarjlallleHOCT PauyHOBOJICTBEHUX cTaHiapaa. Omxbop nMa 3amarak
na ,kpeupa u onodpu Mehynapoane cranmapae ¢uuaHcujckor uspemTaBama (MCON),
OITHOCHO MehyHapoHe pauyHOBOJICTBEHE CTaHAApIe U Apyra peneBaHTHaA qokymeHnTta* (IAS
Plus, 2019). Cenumre onbopa 3a mehyHapoaHe pauyHOBOJICTBEHE cTaHAapae je y Jlonmony.
On6op nma 14 ynaHoBa, OJ1 KOjUX j& celaM WIaHOBA 3ayXKEHO Jla capal)yje ca HallmOHATHUM
OpraHuMa pa3JIMYUTHX 3eMajba 3a IOCTAaBJbAE PAYyHOBOJCTBEHUX CTaHAapaa. ,,0mdop
¢uHaHCHpajy MOCIOBHE OpraHu3aluje, ykbydyjyhm W BelHMKe padyyHOBOJACTBEHE Kyhe,

Oankapcke nHctutynuje u oepse (Kothari & Barone, 2012, ctp. 24).

Baxnoct paga IASB-a Mosxe ce BueTH y TpHMa TJIaBHUM HOJPYYHjuUMa:

1) ,,ycBajame IFRS-a kao HanmoHATHUX NPaBUIIA;
2) yTulajy Ha HAllMOHAIHE PEryJiaTope;
3) noGpoBosbHOM YycBajamy IFRS-a ox crpane xommanumja“ (Alexander & Nobes,

2010, cTp. 86).

VcBajame IFRS-a (monekax ca JOKaldHMM BapujaHTaMa) IIOBOJbAH j€ HAYUH
MOCTaBJbakha CTaHAap/a KOju n3berapa HeMmoTpeOHe WK ciiydajHe MeljyHapoaHe pasiuke. To

C€ HapOYMTO OJTHOCH Ha 3eMJBbE y pa3Bojy, IMOMYT HAIIIE 3eMJbE.

Jpyro nozpyudje noapasymeBa yTullaj Ha peryjaarope pUHAHCHjCKOT W3BEIITaBamka Ha
HallMOHATHOM HUBOY, TOCEOHO Y CErMEHTY KpeHrpama 1 00jaBJbHBamba opeleHnx cranaapaa.
Yak u 3a 3eMJbe TJE C€ ,,peryliaTopu cMmarpajy Bohama paguje Hero ciepabeHurma (HIp.
CAl u VYjenumeno KpasesctBo), IASB nmenyje xao ¢oxyc 3a mehynapoany capaamy™
(Alexander & Nobes, 2010, ctp. 86). Hekonuko pavuyHOBOJACTBEHHMX CTaHIapja Cy

3ajeqHUYKH moctaBmin [ASB u jenan win BuIle HAITMOHATHUX PETyJIaTopa.

Tpehe je moapydje, Tj. AOOPOBOJHHO YCBajamke OJ CTpaHe KOMIAaHHWja, MOCEOHO
npumeheHo y kontuHeHtanHoj EBponu. On panux cy ce 1990-ux HaoBamMoO MHOTE BENUKE
eBporicke kommnanuje (morotoBo y ®panmyckoj, Hemaukoj u IlIBajmapckoj) 100poBOBLHO
jaBune na xopucre IFRS jep Bepyjy na wmehynapomnu wuHBecTuTOpH mpedepHupajy

(bMHAHCH]CKE M3BEIITAje MPUIPEMIbCHE Ha Taj HAYHH.
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JlocTa BpeMeHa Mociie OCHUBamba MelyHapoJHOI KOMMTETa 3a PavyyHOBOJICTBEHE
cranmapae u JoHeror Beher Opoja MelhyHapoqHux pavdyHOBOJCTBEHHMX CTaHAApAa,
1989.rogune, noner je OKBUp 3a NpHUIpPEMy M TNpe3eHTalujy (PUHAHCHJCKUX H3BEIITaja.
OxBHp je IOHET ca IMJbEM Tpykama nmomohm y mpomoBucamwy u npumenn MCOU, cBum
HallMOHAJTHUM TeJMMa Koja BpIe €IyKalHjy W Jajy CMEpHHIlE JIMIIMMa KOoja CacTaBJhajy
¢uHaHcHjcke u3BemTaje. OKBUP 3a MPUNIPEMY U Npe3eHTalu]y (GUHAHCH]CKHX W3BEITaja je
peBunupan 2010. roguHe W HOBM Ha3uB Tiiacu ,,KOHIENTyanmHW OKBHDP 3a (DHHAHCH]CKO
M3BEUITaBambEe" .

Jom jemHa WHCTHTYLMja KOja WMa BeJIMKM 3Ha4yaj y TOTNIEAy XapMOHHU3aIuje
pauyHoBojactBa U npumene MPC u MCOU je Melynapoana opranmzanuja KOMHCHja 32
xaptuje oxn BpenHoctH (IOSCO- International Organization of Securities Commissions).
IOSCO je 2000. ronuHe moHENA ,,pE30JIYIH]y MyTEM KOj€ IMpenopydyje CBOjUM UWIAHUIAMA,
Jla eMUTEHTAMA U3 APYTHX 3eMajba KOjH XKeJle 1a Ce JINCTHPAjy y ApKaBu WiaHuu EBporicke
VYHuje, monycTe 1a cBoje (PMHAHCH]jCKE M3BEINTaje CacTaBJhajy y Ckiamy ca MelhyHapomaHum
padyHOBOACTBeHUM craHmapauma‘ (Mutposuh, 2013, ctp. 62). Jlamac, oBa opraHuzamnuja
Opoju Bume o 150 wiaHoBa, ca 3a7aTKOM Ja:

e adupMmuIly BHCOKOKBAJMTETHE CTaHIapAe, YMju je LWJb Tpe cBera Beha

e(pUKACHOCT TPXKHIITA KaluTaja,

e pa3Memyjy HCKycTBa Mely wiaHunama, ca GoKycoMm Ha pa3Boj nomahux Tpxkuiira

KarmuTarna,

® YBOJE CTaHAapAe U e(UKacHO BpIle HA30p HaJ| TpaHCAKLUjaMa,

® TIOMOTHY Yy adupManuju WHTETPUTETa TPHKUINTA KaNHUTala IyTeM CTPUKTHE

npuMeHe cTaHgapaa u edukacHe OopbOe mpotuB kpuBM4HHX Aena“ (Marcacci,

2012, ctp. 8-28).

Benuku je 3nauaj u Mehynaponne denepanuja pauynooha (IFAC- The International
Federation of Accountants) xoja akTHBHO YYecTBYje Y pPa3BOjy CKOpPO CBHUX cerMeHara
pavdyHOBOJCTBEHE TpodecHje IMUPOM cBeTa; yTBphyje Mehynaponne cranmapae 3a peBusujy,
pa3BHja jeIMHCTBEHU OOpa30BHU Mporpam 3a padyHoBole, Koju Tpeba Ja ycBOje CBH HhEHH
YJIAHOBH, CTATHUM TPOMOBHCAEM CHAXHHX ETHYKUX BPEIHOCTH CaapKaHUX y ETtmdaxom

KOJICKCY 3a podecHoHaIHe pauyHOBODe.
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MC®U u MPC ce cBe Bulie mpu3Hajy Kao jeIWHCTBEHU je3UK KOMYHUKAIHje U
(hMHAHCH]CKOT M3BEIITABakha Ha TI00ATHOM TPXKUIITY Kanwrtana. [lpencraBipajy craHmap/e
KOjU Cy TPBEHCTBEHO KPEHpPaHU pajd TOCTH3amka TPAHCIAPEHTHOCTH W jeAHOO0Opa3HOCTH
¢uHAHCHjCKUX W3BemITaja, 0e3 003Mpa Ha NENaTHOCT CHTUTETa WM 3eMJbY M3 KOje MOTHYE.
OcHoBHa cBpxa MPC je cBecTpaHuje, JIakiie U 00Jbe pazyMeBame (DMHAHCH]CKUX W3BEITAja,
y3 MpUMapHHU 3a1aTak o0e30ehuBama momaraka u nHpopMaIrja 32 KOHTUHYUPAHO TIOCIOBHO
KOMYyHHIIpame 3auHTepecoBaHux cyOjekara. Cnucak I[ASB-oBux cranmapma Moxemo

BujeTH y crneaehoj Tabemnnu:

Tabena 7. Criucak Baxehux cranaapaa Onoopa 3a Mel)yHapoHE pauyHOBOJICTBEHE

CTaHdapac

OxBHp 3a cacTaBJbabe U NMPE3CHTAIN]y PUHAHCH]CKUX U3BEILTaja

bpoj cmanoapoa Ha3zue cmanoapoa

[IpBa npumena Mehynapoanux

MC®U 1 cTanuap/ia GUHAHCH]CKOT
U3BEIITaBaAbA
MCOU 2 [Tnahame aknujama
MC®U 3 [TocioBHE KOMOUHaIH]E
MCoU 4 YroBopH 0 ocUrypamy
CragHa IMOBHHA KOja ce JAPKH 3a
MCO®U 5 )
MPOJIajy ¥ MpecTaHaK MOCIOBamba
OUHAHCH]CKH UHTPYMEHTH
MC®U 6 )
00jaBJpHBama
UctpaxuBame U MpOICHUBAE
MCOU 7
MUHEpPAITHHUX pecypca
MCOU 8 CermeHTH MOCIOBa
MC®U 9 DUWHAHCH]CKU MHCTPYMEHTH
KoHconmumoBanu puHAHCH]CKA
MC®HU 10 )
W3BEIITAjH
MCOU 11 3ajeTHUYKH ITOCIIOBH
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Ob6enonamuBame 0 ydemhuma y

MCOU 12
JIPYTHUM CETMEHTHMA
MC®U 13 Mepeme dep BpeTHOCTH
AKTHBHa U TTaCBHA BPpEeMEHCKa
MC®U 14
pasrpaHuyema
MCOU 15 [Ipuxoau ox yroropa ca Kymniuma
MCO®U 16 3akynu
MCOU 17 YroBopu 0 ocurypamy
[Ipe3enTanuja prUHAHCH]CKAX
MPC 1 P ' 2 !
U3BeIlTaja
MPC 2 3anuxe
MPC 7 HM3BemiTaj 0 TOKOBUMa rOTOBUHE
PauyHoBOICTBEHE MONUTHKE,
MPC 8 IPOMEHE PauyHOBO/ICTBEHUX
MIPOIIEHA U IPeIlKe
orabhaju mocie matyma Onmanca
MPC 10 Aorabaj Y
CTama
MPC 11 YroBopu 0 U3rpaambu
MPC 12 [Tope3s Ha noburak
HexrperHuHe, nocTpojema u
MPC 16
ornpema
MPC 17 Jluzunr
MPC 18 [Ipuxoau
MPC 19 [Ipumama 3amociaeHux
PauyHOBOACTBO ApKaBHUX JaBama
MPC 20 1 00eJI0/1alBamke IpIKaBHE
rmomohu
VY4uHIM npomMeHa Kypcesa
MPC 21 P P
CTpaHMX BaJyTa
MPC 23 TpollkoBH Mo3ajMIbUBaba
Ob6enonamuBama MOBE3AHUX
MPC 24

cTpaHa
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PauyHOBOJCTBO U U3BEILTaBAKE
MPC 26 .

IUTAaHOBA TIEH3U]CKUX IPUMama

KoHconuaoBanu u nojequHavHu
MPC 27 . .

(MHAHCH]CKH U3BEILTAjH

WuBectunuje y npuapyxeHe
MPC 28

EHTUTETE

DHUHAHCH]CKO U3BELITABAE Y
MPC 29

XHIIEpUHQIATOPHUM MIPUBpEIaMa

Yuemha y 3ajetHUUKIM
MPC 31

MOJIyXBaTUMa

OHUHAHCH]CKU HHCTPYMEHTH-
MPC 32 )

npe3eHTanyja
MPC 33 3apaja 1o akiuju

[TepuoauuHo GprHAHCH]CKO
MPC 34

W3BEIITABAE
MPC 36 YMameme BpeAHOCTH UMOBUHE

PesepBucama, moTeHIHjaTHE
MPC 37 .

o0aBe3e U MOTEeHIHjajlHa UMOBUHA
MPC 38 Hewmarepujanaa nMoBHHA

OHUHAHCH]CKU HHCTPYMEHTH:
MPC 39

[IPU3HABaKkE U 0IMEPaBae
MPC 40 WHBecTUIIMOHE HEKPETHUHE
MPC 41 ITossonpuspena

H3zeop: (International Financial Reporting Standards Foundation, 2019)

IIpumapHu 3amaTak CBUX HWHCTUTyIMja, a moceOHO Onmbopa 3a wmehyHapomHe

pauynoBojacTBeHe ctanaape (IFRS), jecte ma ycBojeHU craHmapau JOTIPUHECY:

* , mpaHcnapenmnocmu, o0oJpIIaBajyhu MelhyHapoaHy yrmopeanBOCT M KBAJIUTET
¢unancHjckux wuH(poOpManmja, omoryhaBajyhm uWHBeCTHTOpHMAa H  OCTaUM
Y4eCHHIIMA Ha TPXKHIITY J1a IOHOCE HH(POPMHICAaHE EKOHOMCKE OITyKe,

® jauawy o0zoeopwocmu, cMmamyjyhu jaz y uHbopMmanujama usMmely aaBanana

KamuTaja U JbyJU KOjuMa cy OHHM moBepwin cBoj HoBan. MCOU kao usBop
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r1no0aaHo yrmopenuBHX WH(OpManuja, O BUTATHOT Cy 3Hayaja 3a perysatope
LIMPOM CBETa,

®  eKOHOMCKO] epuxacnocmu, TOMaXyhy HHBECTUTOPHMA J1a IPETNO3Hajy NPHIUKE U
pU3MKE IIMPOM cBeTa, MoOoJplIaBajyhu Tako ajoKalujy Kamurana. Ymnorpeda
JENMHCTBEHOT M TMOY3JaHOT PAvyyHOBOJICTBEHOI jE€3MKa CHI)KaBa TPOIIKOBE
KanuTajla ¥ CMamyje TpomKkoBe Mel)yHaponaHor wu3BemtaBama 3a mnpemyseha‘

(International Financial Reporting Standards Foundation, 2019).

2.2.3. Amepunuku onmrenpuxsahenn pauynosoacrsenu cranaapau — US GAAP

O03upoM [1a MpUMEHA Pa3IMYUTHX PAvyyHOBOJICTBEHHX CTaHIApJa Y CBETY YBEJIHKO
yMamyje KOPHUCTH KOje Tpyka mpoluec riodanusanyje, mouetkoM 50-tux roguna 20. Beka,
0Baj ce Mpo0JIeM HACTOja0 PEIIUTH XapMOHHU3AIMjOM pauyHOBOACTBEHUX CTaHAap/a, a Ou ce
KpajeM 80-TuX TOAMHA Ta HJeja 3aMEHIIIA HJejoM KOHBepreHIje. Kao jeanHo pemieme oBor
riiobamHor mpodiieMa HAMETHYJIO CE€ CTBapame jeAMHCTBEHOT CKyINa BHCOKOKBATUTETHUX U
rI00amTHNX pPadyHOBOACTBEHMX craHmapaa. 50-tux rommua 20. Beka, CAJl 3anouumy ca
UCTpaKMBAKBMMa M paclpaBaMa O BaXHOCTH TIIOOATHOT yckiahuBama padyHOBOICTBEHHX
CTaHjAap/a, a jefaH oJ pe3yiTara THX paclpaBa je M ocHHBame Onbopa 3a HalMOHAIHE
pauyHoBoacTBere crangapiae CAJl-a (enrn. Financial Accounting Standards Board, y gamem
tekcty FASB). Amepuukn ommtenpuxBahenn padyHoBojacTBeHu cranjapau (US GAAP-
United States Generally Accepted Accounting Principles), omHoce ce Ha 3ajeIHUYKH CKYT
npuxBaheHNX PavyyHOBOJCTBEHUX MPUHIMIA, CTaHAAapAa U TMOCTyNaka Koje KOMIIaHHWje U
BUXOBE padyHOBOl)e MOpajy MOIITOBATH MPHIMKOM CacTaBJbama (DMHAHCHJCKUX HM3BEIITaja.
GAAP je komOnHanMja ayTOPUTATHBHUX CTaHAapAa (KOje MOCTaBJbajy 0J00PH 3 MOJIUTHKE)
¥ omnmTenpuxBaheHNX Ha4YMHA CBHICHTUPAaka W M3BEIITaBakba O pPavyHOBOJICTBEHUM
uH(popMalmjama.

FASB je rnaBHM ayTOpHUTET KaJla cy y MUTamwy ONUITeNpHUxBaheHH padyHOBOACTBEHH
cranmapau y CAJl-y. Mako caBe3Ha Biajia 3axTeBa 0] jaBHUX Npeay3eha na ce mpuapxkasajy
GAAP-a, onun ux He cTBapajy u He onpxkanajy. FASB je onrosopan 3a pa3Boj, AUCTpuOyIHjy
1 KOHTHHYUPAHO aXypHpame padyHOBoJcTBeHUX npuHuuna. OcHosan 1973. ronune, ,,FASB
je He3aBHCHA, Hepo(UTHA opraHu3anmja ca ceaumreM y HopBanky y apkaBu Konekrtukar,
KOja yCIocTaBjhba CTaHAapae (PUHAHCHJCKOT PadyyHOBOJCTBA M H3BEIITaBalka 3a jaBHA U
npuBatHa npexy3eha” (Financial Accounting Standards Board, 2019). Komucuja 3a xaptuje

on BpenHoctu (eHrn. Securities and Exchange Commission of the United States, ckpaheHo
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SEC) npusnaje FASB kao onpehenn paduyHOBOICTBEHU cTaHaap/ 3a jaBHe kommnanuje. FASB
pasBHja W wW3/Aaje craHAapie (UHAHCHJCKOT pPadyyHOBOACTBA KpO3 TpaHCIApEHTaH W
WHKITY3UBaH NPOIEC HAMEHECH MPOMOIUjU (DMHAHCH]CKOT U3BEIITABakha KOjU MPYKa KOPUCHE
nH(OpMaIMje HHBECTUTOpUMA U JpyTruMa Koju Kopucte (puHaHcHjcke u3Bemraje. Pongamnmja
3a (puHAHCHjCKO pauyHOBOJCTBO (eHri. Financial Accounting Foundation, ckpaheno FAF),
nojprasa u Haaraena paag Ondopa. OBa He3aBHCHA M HENPO(PHUTHA OpraHU3aIyja ,,IPUBATHOT
CEeKTOpa OJITOBOPHA j€ 3a HaN30p, aAMUHHUCTpaNH]jy, (PMHaHCHpamke U MEeHOBakbe FASB-a u
BrnaauHor Oxbopa 3a pauyHoBoAcTBeHE cTaHaape (eHri. Governmental Accounting Standard
Board, ckpaheno GASB)“ (Financial Accounting Standards Board, 2019). KonextuBna
mucuja FASB-a, FAF-a i GASB-a je ,ycnocraBjbeme U TMOOOJbIIAKE CTaHAap/aa
(hMHAHCH]CKOT pPadyHOBOJICTBA M H3BEITaBama pajd NpyXKama KOPUCHUX HWH(popMaIuja
WHBECTUTOPHMA W JPYTUM KOPHUCHHIMMA (MHAHCHJCKMX W3BEIITaja M exyKalmja
3aMHTEPECOBAaHUX CTpaHa O TOME KaKo HajepukacHHje pa3yMeTH W WMIUIEMEHTHUPATH Te
craumapnae” (Financial Accounting Standards Board, 2019). Ha cnenehoj cnumm

MPeACTaB/LEHE Cy OCHOBHE OCOOMHE U IIPETIIOCTaBKe Koje ce omuoce Ha US GAAP.
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GENERALLY ACCEPTED ACCOUNTING PRINCIPLES (GAAP)
Onure npuxBaheHN pauyHOBOACTBEHM CETOBM MpaBuia,
npoueaypa 1 cMepHua ycBojeHux ox crpane (SEC) Komucuje 3a
XapTHje OjJi BPeJIHOCTH, 32 nmoTpebe GUHAHCH]CKOr U3BELITABAKA

OCOBMHE
I I || L
PeneBanTHOCT ObjexrusHoct - PazymmsuBocT VnopeauBoct
INoysnanoct
OCHOBHE IIPETIIOCTABKE
PayyHOBOACTBEHH KoHTnHynpaHo [IpuHUMT MOHETApHE
EHTUTET TIOCJIOBaFE JjeanHmIe Bpemencku nepion

\ / AJITEPHATHUBE \

"IFRS” (Melhynapoauu Crangapau ®uHaHCHjCKOTD
HsBemraBamwa) perynncanu on ctpane IASB
(Onbopa 3a Mehynapoane PauyHoBoacTBeHE

BAKHO

- Jlakuie n3BelTABAKE
- TpaHcapeHTHOCT
- JloHollIehe BAKHUX OLJYKa

- Jlakuia pasyM/sHBOCT M MHTEPNPETALIA Cranpapae) je anrepratusa GAAP-y. Jlok oBa aBa
- [pesenrauuja = crCTeMa MMajy PasNu¥uTa Npasuia, CTaHAapie i
- KoHaucTeHTHOCT npunuune, GAAP u IFRS nokymrapajy na croje oBa

) K ABa CHCTEMa j

Cmuka 13. OcoOuHe u peTnocTaBke Ha Kojuma ce 3acanBajy US GAAP ( amepuuku

oniute npuxBaheHn padyHOBOACTBEHU IPUHITUIIN)

H3zeop: (eFinanceManagement, 2019)

US GAAP je npBu myr o6jaBsbeH 1930-ux rommna kao oaroBop Ha OpojHe
pPavyHOBOJICTBEHE IpeBape Koje Cy Omie cMaTpaHe jeJHHM OJ IJaBHUX pa3jiora HacTaHKa
Benuke nenpecuje. 1932. roguae AMEpHYKH HHCTUTYT padyHoBoha (eHrin. American Institute
of Accountants, ckpaheno ,,AIA*“®) je 06jaBro npBa OIIITA pa4yHOBOACTBEHA HAYENA, JIOK CY

1936. rogune ysenu tepmuH ,,US GAAP* (Financial Accounting Standards Board, 2019). Ca

5 AIA je 1957. romuHe NpOMEHWIA Ha3MB y AMEPHUYKHM MHCTUTYT OBNAITNeHHWX jaBHUX padyHOBOha (EHIIL
American Institute of Certified Public Accountants — AICPA) xoju je 3aapikana o AaHac.
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npyre ctpane, MC®U cy wmmahm ox US GAAP-a, jep cy mnpBu wmelhyHapoaHu
pavyHOBOJICTBEHH CTaHAapau 00jaBibeHH Tek 1973, roaune.

300r nyxe Tpanunuje u unmbenuie na CAJl umajy Boxehy cBercky ekoHOMH]Y, ,,US
GAAP ce roguHaMa cMmaTpao ,,3JIaTHUM® CTaHJapJIOM U OCTaTaK CBETa je yckialjuao cBoje
HaimoHanHe crangapae ca US GAAP-om™ (Anmmh & Koncyo, 2015, ctp. 362) (TOoKoM
JIeBEIECEeTHX ToiMHa MpoIuutor Beka Kanana je ycknahuBana cBoje HallMOHAIHE CTAaHIApAe ca
US GAAP-om, a yak cy u Heke eBporicke komnanuje npedepupaie US GAAP). Tlouetkom
2000-ux roaMHA PA30TKPUBEHO j€ HEKOJMKO pPadyyHOBOACTBeHMX ckanHgana y CAJl-y
(majmosHatuju cy ,.Enron* (Wikipedia, 2019) u ,,Worldcom* (Investopedia, 2019)). Kao
OJITOBOD Ha Te U Jpyre ckanpaaie, amepuuku Konrpec je 2002. ronuHe ycBojuo T3B. Sarbanes-
Oxley 3akoH. 3aKOHOM ce MOKYIIaBa OCUTYpaTH da (pUHAHCHjCKM HM3BEINTajH KOMIIaHUja
WCTUHUTO MIPEICTaBIbajy BUXOBO (PMHAHCH]CKO cTame. McroBpemeHo ocHoBaH je u Oxbop 3a
HA/[30p PadyyHOBOJICTBA jJaBHUX KOMIIaHW]ja KOjH ,,KOHTPOJHUINE PEBU3H]y jaBHUX KOMIIAHH]a,
3axTeBa O]l TVIABHOT JHMPEKTOpa W TJIABHOT (PMHAHCHU]CKOT JUPEKTOpa Ja JIMYHO TOTITHILY
(vHAHCH]CKE M3BEINTAje M 3aXTeBa MOCTOjame HE3aBUCHUX (DMHAHCHJCKUX CTPYYmaKa KOju
Jlenyjy y ckiony ofbopa 3a peBH3HWjy MpU caMOM MeHaiMeHTy kommnanuje (Brealey et al.,
2009, ctp. 60). CBe TO je yTumano na ce ocratak cBeta yaasbu og US GAAP-a u okpene
MC®U-y. Pesynrat Tor 3aokpeta jecre Taj na je nanac US GAAP ,,06aBe3an 3a cBe qomahe
kommnanuje camo y CAJl-y, mox je MC®U obae3aH WM J03BOJbEH CBHM JjoMalinm
koTupajyhuMm kommanujama y Bume ox 120 3emaspa“ (Anuh & Koncyo, 2015, ctp. 363).

Cneneha cnuka npukasyje npumeny US GAAP-a u MC®U-a y ceeTy.
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:l Jlpxage y kojuma je ofaBesna unn noseosbena npumena MSFI-a 3a omahe kotnpajyhe xomnannje
ﬁ Jlpxase y kojuma je 0baesHa nin o3posbena npumena US GAAP-a 3a jomahe kotnpajyhie komnasnje
- Jlpkage y xojuma je lossosbena npumena m US GAAP-a u MSFI-a 3a nomahie kotupajyhe xommanuje

|:| Jlpxage y kojuma ruje 103Bossena npuvena mutH US GAAP-a, nutn MSFI-a 3a nomahe kotpajyhe kommanmje

Cnuka 14. Ilpumena US GAAP-a u MCOU-a y cBety

H3zeop: (Anuh & Koncyo, 2015, cmp. 364)

OcHoBHH pauyHOBoAcTBeHU npuHLunu GAAP-a cy:

,IIPUHIIMIT PEryJapHOCTH (padyHOBOha ce€ peaoBHO MpHUApXKaBa IpaBHiIa H
nponrca GAAP-a);

MPHUHIMI JOCIEAHOCTH (padyHOBOlE M MOCIOBHM MpodecroHaIy o0aBe3yjy ce
Ha KopuIIheme WCTUX CTaHaapJa TOKOM IEJOr M3BEUITaBama, M3 ITEepHOAa y
MIEPUOJI, jep Ha Taj HAYMH OJPXKaBajy JOCIETHOCT U CIIPEeUYaBajy rpeiike);

HAYeI0 MCKpEeHOCTH (pauyHOBOha TEXHM Ja MPYXH TadaH NMpHKa3 (UHAHCH)CKE
CUTyalllje KOMIIaHH]€);

NPUHIUIT  TPajHOCTH MeToja (moctymuu KopumtheHn y  (uHaHCHjCKOM
u3BelITaBamy Tpeba na Oyay KOH3UCTEHTHH, J1a TMPY’Kajy KOXEPEHTHY CIUKY O
MocJIoBamy W oMoryhaBajy nopeheme ca qpyrum npenysehuma);

Hayeno KoMmeHs3auuje (padyyHoBoha mNpHKasyje KOMIUIETHE padyyHOBOJCTBEHE
JeTajbe, U HEraTHBHE M ITIO3UTHMBHE, Oe3 MOKyIllaja Ja HaJOKHAAW jedaH ca
ApYTHM);

Haveno omnpe3Hoctu (GAAP odekyje na mpukasuBame (MHAHCHJCKHX MOJaTaKa

3aCHOBAHO Ha YMIbEHHIIAMa Oy 1€ ONPE3HO U YTEMEJbEHO, HE IIEKYIaTHBHO);
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® Hauyelo KOHTHHyHWTeTa (MaKo BpEAHYyjeTe WMOBHMHY TPETIIOCTaBjba ce jaa he ce
Mocao HACTaBUTH, TaKO Ja C¢ HMMOBHMHA BPEIHYyje 1O HHXOBO] HCTOPH]CKO]
BPEIHOCTH, a HE 3a JeIHOKPATHY yrnoTpeoy);

® IIPUHIMI TEPUOJUIHOCTH (CBaku (pUHAHCHjCKM yHOC Tpeba Outh yckiaheH ca
JeIHUM BPEMEHCKHM MEPUOJIOM);

® Hadyelo MAaTePHjATHOCTH WJIM MOTIYHOT 00jaBJbUBama (MOpPa MOCTOjaTH MOTIYHO
o0jaBipMBambe y (UHAHCHJCKHM H3BEIITajuMa 0e3 CKpHBama WU 3a/pKaBarba
owIto uera);

e mpuHmMN Kpajibe no0pe Bepe (GAAP mpermocraBiba nma cy mpenyseha wu

padyHOBOle MOMTEHN Y CBOM U3BemTaBamy ) (Quaderno, 2019).

Hecer npunnuna GAAP-a npyxajy TeMesb KOHKPETHUM CTaHAapArMa U MpoIecuMa.
OBuM craHzapauMa ynpasiba U IOKpUBajy cienehe obnactu:

e , NIpU3HABamkE NMPUXO]A,

e kiacuduKalja CTaBKM OMIIaHCa CTamba,

* W3BaHpEIHA Mepema yena,

® pPavdyHOBOJCTBO Ha OCHOBY OOpauyyHCKOT IepHoa,

® pPavYyHOBOJCTBO 3aIITHUTE,

e HenpohUTHO PUHAHCHU)CKO M3BEIITABAKE U

e kpeautnHu ryounu‘ (Quaderno, 2019).

1988. roguae FASB mocraje mocraje 4inaH caBeTojaBHe rpyme Tamammer [IASC-a
(capammmber [ASB-a), unMe BUXOB ofHOC TocTaje dopmanan. Capaama je mojapa3zyMmeBalia
3ajennuuke Hamope FASB-a u [ASB-a na enumunnmy pasnuke u3mehy US GAAP-a u
MCOH-a.

Konseprennmja usmehy US GAAP-a u MCOU-a je Oumna jemqHa onx TIaBHHUX
npeokymnanuja FASB-a u IASB-a mpoteknux nBagecerak rogauaa. CiyO0eHO KOHBEpreHIIHja
je 3amovena 2002. roguHe moTnucuBameM HopBommkor cmopasyma, a MemopaHayMoM O
pasymeBamy u3 2006. romune FASB u IASB cy noroBopunu 3ajennnuke mpojekre. Pesynrar
Tora je moBehame ynopeAuBOCTH (MHAHCHJCKHUX H3BENITaja KOMIAHHja KOje TPUMEHY]Y
pasnuuure craHaapae. M3 tora mpousmwiasu a JaHAc MOCTOJU MHOI'O BHILIE CIMYHOCTH HETO
paznuka m3mehy US GAAP-a u MCDU-a. Melytum, nporiec KOHBEpreHIMje ol YBEeK HHje
3aBpIleH Tako Ja 1 nopen Opojuux ciauyHoctu usMely US GAAP-a u MC®U-a, nocroje u
3HavajHe pasiuke Mely oBuM craHmapauma. Kparak mperiiex pasnuka TpukazaH je y

cnenehoj Tabemnu.

84



Tabena 8. Hajznauajuuje paznuke uzmehy US GAAP-a u MCDU-a

US GAAP

McoHu

W3y3eTHO  meTajbHE ~ CMEpHHLE  3a
IIPH3HABaEkEe IPHUXOAA KOje Ce PA3IHKY]y Yy
3aBHCHOCTH O MHIYCTpHje WIM THIIA

yroBopa

Ormmite cMepHULE 32 IPU3HABAbE IPUX0/1a
KOje Cc€ TpHME’Yjy HE3aBHCHO Of

HHIYCTPHUje WX THIIA yTOBOPa

Huje
MaTepHjaiHe U HeMaTepHjaiHe HMOBHHE

ZI03BOJbEHA peBanopH3anja

Jl03BOJbEHA je peBasopm3anyja

MaTepHjaiHe H HeMaTepHjalHe HMOBHHE

Mertoze yTBpjiBamka TPOIIKOBA 3a]IHXa CY:
v" wmeroma FIFO
v" wmeroma LIFO
v\ MeToja TIOHAEPHUCAHOT TPOCEYHOT
TPOIIKa

Meroze yTBphuBama TPOLIKOBA 3a/IHXa CY:
v" metoma FIFO
v/ MeToJa MOHAEPHUCAHOT IPOCEUHOT
TPOIIKa

W3gany 3a ornamaBame W IPOMOLHjY Ce
MOTY TPH3HATH Kao PacXox y TPEHYTKY
HACTAHKA WM Ce MOXE OIJIOKUTH HHXOBO
TIpU3HABaBke 10 TPEHyTKa IpBe o0jase.

W3pamu 3a oriamaBame M IPOMOLHjY Ce
Mopajy IpU3HATH Y TPEHYTKY HaCTaHKa

Jlo3BosbeHA je aMOpTH3alWja 3HA4ajHHjHUX
ZeJI0Ba HMOBHHE YKOJIHKO OHH HEMajy HCTH
KOPUCHH BeK Tpajama, ali Huje o0aBe3Ha.

OGaBe3Ha je aMOpTH3alWja 3HAYajHHjUX
IeNoBa HMOBHHE YKOIHKO OHH HEMajy
HCTH KOPHCHH BEK Tpajama.

OmyoxeHu TIOpE3 Ha UMOBHHY U OJJIOKCHA

mopecka o0aBe3a ce IpU3HA]y Kao
IyroTpajHa HJIH KpaTKOTpajHa HMOBHHA,
OJHOCHO, Ka0 AyropoyHa WIH KPaTKOPOUHa
obaBe3a, 3aBHCHO O] MMOBHHE, OJHOCHO

obaBese 13 Koje IpoH3MIase.

O10)XeHH T0pe3 Ha UMOBHHY H O/UTOKEHA
nopecka obaBe3a ce yBeK INPH3HA)y Kao
Iyropo4Ha Kao

HMOBHHA, OJHOCHO,

Oyropousa o0aBesa.

HpI/IMJ'I:eHe u wiaheHe kaMaTe u TIPUMJIbCHE

Kommnanmja cama ozapehyje ma mm he

IUBHIEHIE ce KIacCH(HUKYjy Kao IOCIOBHE OpEM/bEHE  KaMaTe W OUBHACHIE
aKTHBHOCTH IOK ce HCIUTalieHe AMBHIEHIE KIaCHGHKOBATH Kao IIOCIOBHE  HIH
KIacuuKyjy Kao (buHAHCH]CKE HHBECTHIIHOHE  aKTHBHOCTH, OAHOCHO
AKTHBHOCTH. ucrutaieHe  kamMate W OWMBHACHIE
KIacCHHKOBATH Kao IIOCIOBHE WM

(1HAHCH]jCKEe aKTHBHOCTH.
e OuHAHCHjCKM  U3BEIITAju  KOMIIAHH]ja e CBH (pUHAHCHjCKM H3BEIITAjH KOMIIAHH]ja
Mopajy INpHKa3WBAaTH IIOCIEAHmA TPH MOpajy NpHKa3HBaTH CaMo IIOCIeAma JBa

W3BellITajHa Iepuoja, a H3y3eTaKk je
H3BEIITaj O (PHHAHCHjCKOM IIOJOXKajy TAe
Mopajy OWTH IpuKa3aHa IBa H3BEIITajHA

mepuoza.

U3BEIITajHA IePHOJA.

Huje o6aBe3Ha mnpuMeHa jeIWHCTBEHHX
PavdyHOBOACTBCHHX IOJUTHKA YHYTap Lielie

rpyme.

JenWHCTBEHE PaYyHOBOACTBEHE IONMTHKE
ce MOpajy y HOTIYHOCTH NPHUMEHHBATH

YHyTap IIene TpyIe.

H3zeop: (Anuh & Koncyo, 2015, cmp. 367)
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VYV CAJl ¢uHaHCHjCKO M3BELITaBalkE jeé MPBEHCTBEHO (DOKYyCHpPAHO HAa MHBECTHUTOPE,
npu 4yemy uH(poOpMaIrje Koje ¢y nmpe3eHToBaHe y PUHAHCH]CKUM U3BelTajuMa Tpebajy outu
nojasHa ,,0CHOBa 3a JIOHOIIEHkE oAroapajyhux nocnoBuux omryka“ (Crojanosuh, 2015, ctp.
77). PauynoBoacteena mpakca CA/Jl-a ce yMHOTOME pas3iiiKyje Ol pauyHOBOJICTBEHE IpaKce
OCTAJINX 3eMajhba U OpOjHE CTyauje MoKasyjy kako yBoheme MCDU-a y CAJl Huje moryha.
[Tocroje u onpehenn ,,monutruku paznosu 3amro CAJl vuje npuxsatuo MCOU* (Singleton-
Green, 2012, ctp. 51-53). Haume, CAJ] uma nanexo HajBehy TpXKHUIIHY KanmuTadu3alujy y
cBery. Kao mro je BumsbnBO y cienehoj Tadenu, TpxumHa kanutainu3anuja CAJl-a je seha on
TpkuHe Kanutanusanuje Jamana, Kune, Yjenumenor Kpamescta, Kananme, ®@paniycke,

Hemauxke, IlIBajiapcke u Munuje 3ajeaHo.

Tabena 9. [lpumena US GAAP-a u MCOU-ay 10 apkaBa ca Hajpehom Tp>KUIITHOM

kanuranuzanujoM 2018.rogune

Tporcumina
Peonu
Jparcasa Kanumanuszayuja US GAAP MCoH

opoj

(mapo. $)
1. CAl 30,436 O0GaBe3an He xopuctu ce
2. Kuna 6,324 He xopuctu ce OGaBezan
3. Jamau 5,296 Jlo3BOJBEH Jl03BOJBEH
4, Xour Konr 3,819
S. ®paHiycka 2,365 He xopuctu ce Obage3an
6. WNunuja 2,083 He xopuctu ce J103BOJBEH
7. Kanana 1,937 Jlo3BoJpeH OO0aBe3aH
8. YjenumeHo 1,868 He xopuctu ce Obage3an

KpameBcTBO

9. Hemauxa 1,755 He xopuctu ce Obage3an
10. 11IBajuapcka 1,441 He xopuctu ce O6aBe3aH

H3zeop: (The World Bank, 2019)

BummpuBo je kako CAJl umajy nanexo Hajsehy Moh Ha rioOaJHOM TPXKUIITY
KamuTajga, a caMMM THM M BEIUKY YJOTY Yy Kpeupamy pauyHOBOJICTBEHHMX CTaHIapAa 3a
nomahe kommanuje. Tommky BakHOCT He OM MMainM y CUTyallMju Kajga OW TpUXBATHIN
MC®U, crora ,,CAJl He xeje M3ryOMTH IOMHHAHTHU YTHIA] KOJU HMMajy y Kpeupamwy
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jCILI/IHCTBeHOF CKylia BHCOKOKBAJIUTCTHUX U rI00amHuX Pav4yHOBOACTBCHUX CTaHz[apz[a“

(Zeft, 2007, p. 39).

2.2.4. PeryaaTuBa y o0sactu pauyHoBoacTBa y Penmyosmuu Cpouju

PauyHoBoncTBeHY perynatuBy y CpOuju Tpeba mocmarpatd Kao HOPMATHBHO
peryiucame padyHOBOJCTBA, Koje Tpeba nma o00e30eau KBAIUTETHE pavdyHOBOJCTBEHE
uHdopmanmje 3apaja JOHONICHA aACKBATHUX IOCIOBHUX OJJIyKa, KaKO MHTEPHHX TaKo U
eKCTePHUX KOpPHCHHMKA. HOopMaTHUBHO peryiucame pauyHOBOJACTBEHOI CHCTEMa IMOApa3yMeBa
CKYTI 3aKOHOJIABHUX, TPOPECHOHATTHUX U HHTEPHUX HOPMHU.

3aBUCHO O] TOra KO THPOMHCYyje HOpMEe (ApKAaBHU OpraHd, MpodecruoHasHe
PavYyHOBOJICTBCHE acOIMjallhje WIK OpraHu npeay3eha) pasiukyje ce:

" 3aKOHCKa pauyHOBOJICTBEHA PEryJaTHBa,

* mnpodecruoHaNHA pauyHOBOJICTBEHA PEryiaTuBa U

® yHTepHa padyyHOBoOjcTBeHa peryiaruBa‘ (Kpcruh et al., 2013, ctp. 13).

HopmaTuBHa peryjaTusa

IIpodecnonanna

peryiarusa Hurepua peryinarusa

3akoHCKa peryJarusa

Cnuka 15. CTpykTypa HOpMaTHBHE PeryjaaTuBe U3 00JacTH pauyHOBOJCTBA

Hzeop: (Kpemuh et al., 2013, cmp. 13)

2.2.4.1. 3akoHCcKa pauyyHOBOACTBeHA peryjaatusa y Cpouju

ITon 3aKOHCKOM pPavyyHOBOICTBEHOM pEryJIaTHUBOM IOJpa3yMeBajy Ce TUPEKTHUBE,
3aKOHM W ITOJI3aKOHCKA aKTa, KojuMa ce ypelyjy OuTHa nutama y 00JIacTH padyHOBOJCTBA OJT
CTpaHe HaJUIC)KHUX JIP’KaBHUX OpraHa. 3aKOH O pPadyHOBOJCTBY jé OCHOBHH 3aKOH y HAIlOj
3eMJbM KOJUM ce peryiuiie Boheme paayHoBoacTBa. CaBe3 pauyHoBoha u pesuzopa CpOuje
OMO je TIJIaBHM HOCHWJIAI] AKTHMBHOCTH Yy JIOHOIICHY HAIIMOHATHUX pPavyHOBOJICTBEHHX

cTaHaapia, Kao © 1peBohemy, yckmahuBamy, 00jaBJbUBalkby U HMMITIEMEHTAILU]jU
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mehyHapoaHe npodecnoHalHe peryiaTiBe, IpuxBarTajyhn Tako nporec craHxapan3anije Kao
HEMUHOBAH pe3yJITaT Mmpoiieca ruodanu3armje.

Perynamnuja cucrema ¢puHaHCHjCKOT H3BemTaBama y Penmyonuu Cpbuju, je moa jakum
npxaBHuM ytumajem. LlTo ce THYe padyHOBOACTBEHE Wpakce, OHA C€ PpEryJuiie
Meh)yHapogHUM CcTaHgapaMa M aKTHMa, Kao M 3aKOHCKUM IpOMUCHMa. Y CaBpEMEHHM
yCIIOBHMa TOCJIOBama, ,,lpeny3eha mocrajy MynTHHaNMOHANHA, IpU 4eMmy ce TnoBehaBa u
0o0MM TProBHHE W MHBECTHpama u3Mel)y nmpenyseha U3 pa3imuuTuX 3eMasba, IITO JOBOIU JI0
riobanm3aiyje pauyHoOBOACTBAa M (huHaHCHjcKOT m3BemTaBama™ (Kothari & Barone, 2012,
ctp. 23). YmpaBo Td ¢akTopu jadajy moTpely 3a riodaiHoM ynopeauBonihy GUHAHCH]CKUX
u3BemTaja. [lotpeda 3a ycrnocraBibameM MOY3aHOT CHCTeMa (DMHAHCH]CKOT W3BEIITABaba,
koju he oMoryhuty mpucycTBo HamuMm mpeny3ehrnMa Ha eBPOTICKOM M CBETCKOM TPIKHIITY,
YEeCTO je JIOBOJWIA JI0 MPOMEHA Y 3aKOHCKHM pelliekhuMa Harie 3emibe. Y ciezehoj Tabenu

MOKEMO BHJIETH KaKO Cy M3IJIeJalla 3aKOHCKa pelerwa novyes o1 1989. roquHe na g0 gaHac.

Tabena 10. XpoHoJiOTH]ja 3aKOHCKOT OKBHpa (PMHAHCH]CKOT M3BEIITABAkA Y

Peny6mmm Cp6uju ox 1989. no 2020. romune

Hazus 3akoHa Cyx06eHo riiacuiio OcHOBa XapMOHHU3AIIHj]e
Cayx6enu nuct COPJ
3aK0H O pavyyHOBOJICTBY 6p.10/1989 Hupextuse EE3
Cayx6enn muct CPJ
3aK0H O pavyyHOBOJICTBY 6p.18/1993 Hupextuse EY
3aKOH 0 PauYyHOBOICTBY H Cyx6enu nuct CPJ
6p.46/1996
) Hupextuse EY
3aKOH O PEeBU3HJU Cnyx6enu muct CPJ
6p.46/1996
3aKkoH (? PadyHOBOACTBY U Cayx6enu nmuct CPJ MPC, MCP
peBU3HjU 6p.71/2002
3aKOH O pa4yyHOBOJICTBY U Cayx6enu rimacHuk PC 0p. MCOU/MPC, MCP
peBU3HjU 46/2006
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3aK0H O PaYyHOBOJICTBY H

3aK0H O peBU3UjH

Cnyx6enu riaacHuk PC op.

62/2013

Ciyx6enu riacHuk PC Op.

62/2013

Hupextuse EY, MPC 3a
MCII

3aKOH O PauyHOBOJCTBY U

3aKO0H O PEBU3H]H

Cryx6enu ritacauk PC Op.

30/2018

Cnyx6enu riaacHuk PC Op.

30/2018

Hupextuse EY, MPC 3a
MCIIT

3aKO0H O pauyHOBOJCTBY U

3aK0H 0 pEeBU3HjH

Cnyx6enn riacauk PC Op.

73/2019

Cmyxx6enn ritacauk PC Op.

73/2019

Hupextuse EY, MPC 3a
MCII

H3zeop: (Cmojunkosuh, 2016, cmp. 55-70)

AKTyenHH 3aKk0oH 0 pauyHoBoACTBY (Cn. I'macuuk PC 73/2019), ypehyje nurama koja

ce oJIHOCE Ha: ,,00BE3HMKE KOju Tpeda J1a MPUMEHY]y 3aKOH, KIIaCU(PUKOBAHE NIPABHUX JIHIIA,

opraHu3alije pauyyHOBOJICTBEHE CIy»0e, BO)eHhe MOCIOBHUX KIbHTra, HAUWH NMPU3HABAKA U

BpEIHOBaWka TMO3MIMja y (PUHAHCHjCKMM U3BEIITajUMa, HUXOBO jaBHO 00jaBJbHBAE,

Perucrap ¢punancujckux mnspemraja, Haunonanxna koMucuja 3a paauyHOBOJICTBO, K20 M HAJ30p

Haj cripoBohemeM oBor 3akoHa (Penmybnuka Cpouja. Cnyx0Oenu rnacHuk, 2019).

VY aktyenHoM 3aKOHY O pPauyyHOBOJCTBY HpPOMMCAHM CY HOBH KPHUTEpUJyMH 3a

pa3BpcTaBame MPaBHUX JHUIA 110 BEJIMYUHH, KOjU Cy y ckiany ca Jlupexkrusom 2013/34/EV.

HoBu kputepujymu npruka3anu cy y HapeIHoj TabeH.

Tabena 11. Kputepujymu 3a pasBpcTaBame NpaBHUAX JTUIA

Kpurtepujymn Mukpo Mana Cpeama Benauka
IIpoceuan Opoj
o 10 10-50 50-250 mpeko 250
3aI10CIEeHUX
ITocnoBHH 1o 700.000 700.000 mo 8.000.000 mo MPEKO
TIPUXOJ eypa 8.000.000 eypa 40.000.000 40.000.000 eypa
1o 350.000 350.000 mo 4.000.000 oo TIPEKO
YKynHa akTuBa
eypa 4.000.000 eypa | 20.000.000 eypa | 20.000.000 eypa

H3zeop: (Penyonuxa Cpouja. Munucmapcmeo Quuancuja, 2019)
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Takohe, y cnenehoj Tabenn MoxeMO BUACTH IOJATKE O OpOjy MpaBHUX JIUIA MpeMa

H)I/IXOBOj BCJINMYHMHHU.

Tabena 12. Ykynan Opoj mpaBHHX JIMIA TIpeMa BETMYUHU

IIpaBua anna

npemMa BCJIMYHHHA

Hanpr 3akona
(momamu AIIP n3
¢puHAHCHjCKIX

H3BemrTaja 3a 2018.

Hanpt 3akona
(momamu AIIP n3

¢puraAHCHjCKHX

u3BemTaja 3a 2017.

HanpT 3akona
(mogauu AIIP u3
¢puHaHCHjCKHX

u3Bemraja 3a 2016.

rom.) romu.) romu.)
Benuka 269 373 328
Cpenma 1.257 1.431 1.331
Mana 14.110 10.854 9.927
Muxpo 150.286 154.488 147.849
YkynHo 165.922 167.146 159.435

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

Takohe, y

CKJIaay

ca JupexkruBom 2013/34/EV,

aKTyeJIHUM 3aKOHOM O

pPadyHOBOJCTBY Ne(UHHUCAHH Cy KPUTEPUjyMH 3a pa3BpcTaBae rpyla MpaBHHUX JHUIa (Koja ce

cacToje 0]l MAaTHYHOT ¥ 3aBUCHUX MIPABHUX JIULIA).

TaGena 13. Kpurepujymu 3a pa3BpcTaBame Tpylia MpaBHUX JIUIA

Kpurepujymn Mauie rpyne Cpenme rpyne Benuke rpymne
[Ipoceuan 6poj
1o 50 50 oo 250 npexo 250
3aMoCIeHUX
8.000.000 mo
TlocnoBHM pux0x 1o 8.000.000 eypa peko 40.000.000
40.000.000 eypa
4.000.000 mo mpexo 20.000.000
YKynHa akTUBa 10 4.000.000 eypa
20.000.000 eypa eypa

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

AkTyenHu 3akOH O padyyHOBOACTBY HMMa 3a ULuJb Ja M000JpIIa KBaJUTET

KOPIIOPaTHBHOT YIpaBjbamkba y Hamoj 3emMsbu. HoBa 3akoHCKa pemema Oum Tpebano na
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yHampese CHUCTeM KOPIOPaTUBHOT (PMHAHCHjCKOT HM3BemTaBama y CpOuju, mTo OM MMalo
MO3UTHUBHE e(peKTe Mo MpUBpeHEe CyOjeKTe, Kao U MHBeCTHTOpE. JlompruHOC OBOT 3aKOHA OU
Tpebao na ce orena y 0osp0j mpolieHH mnepdopMaHcu qomahux NpHUBpEAHHMX cyOjexarta,
omoryhaBajyhu 3anHTepecoBaHNM KOPHUCHHUIIMMA JTOHOIICH-E aeKBATHUX MOCIOBHUX OJUTyKa.
[Mpema 3akoHy 0 payyHOBOJCTBY, ,,CBa NPaBHA JIMIIA M MPEIy3€THUIM Tpeda 1a BOje
TIOCJIOBHE KIbUTE€ W CacTaB/bajy (DMHAHCHjCKE W3BEIITaje y CKIIaMy ca onapeadama OBOT
3akoHa* (PemyOmmka CpoOuja. CiyxOenu riacHuk, 2019). dOuHAHCH|CKA H3BEIITAjU CE
cacTaBJbajy 3a ,,[IOCIIOBHY TOJIMHY KOja je Hajuemnrhe WICHTHYHA KaJeHAApCKO] U J0CTaBIbhajy
AreHuuju 3a MpHUBpEIHE pErucTpe, OO0 Kpaja jyHa HapeiHe TOJMHE paaud jaBHOT
obenomamuBama‘ (Pemybnuka Cpouja. CnyxO6enu rnacHuk, 2019).
Taxole, y OKBHpY 3aKOHCKE peryyaTiBe Tpeba MoMeHYTH U 3aKOH O PeBHU3H]H. ,,3aKOH
ypehyje ocHOBHa MmuTama Koja ce TUYy yCJIOBa W HauWHA o0aBJbarma peBu3nje (MHAHCH]CKUX
M3BeIITaja, 00aBEe3HOCTH PEBU3HjE, CTPYIHE OCIIOCOOJHEHOCTH JIMIIA U JIMIIEHIIE 32 00aBJhambe
peBH3Mje, KOHTpPOJIE KBAJIUTETa paja IpylliTaBa 3a PEBU3Hjy, CAMOCTAIHUX pPEBU30pa U
JUIIEHIIMPAHUX OBJIAIINCHUX PEBU30pa, laBamba M OJy3UMara JI03BOJIE 32 Pajl APYIITBHMA 32
pPEBU3M]y M CaMOCTaJIHUM PEBM30pHMMA, Haja30pa Haj o0aBJbamkbeM pEBHU3MjE, Ha30pa Hal
panom Komope omnamhenux peBuszopa, MehyHapogHe capaime ca HAJJISKHUM Teauma y
obnacTu HaA30pa, Kao W Apyra NUTama y Be3u ca pesusnjom* (Pemybnuka Cpouja. CyxOeHu
rnacauk, 2019). Ocranu 3akoHU KOju Cy Takole MOBe3aHM ca 3aKOHCKOM PETYJIATHBOM Y
00J1acTH pauyHOBOJICTBA CY':
= 3akoH 0 mpuBpenHuM ApymTBuMa (Pemyomuka CpoOuja. CiyxOeHH TIacHUK,
2019);

= 3aKkOH O NPUHYJAHOM TOpaBHamWYy, cTeuajy W nukBupanuju (PemyOmuka CpOwuja.
Crnyxx6enu ritacHuk, 1996);

= 3akoH o oOnurannonuMm oxaHocuma (PemyOnmka Cp6uja. CimyxOeHH TJIacHUK,
2020);

* 3akoH 0 AeBU3HOM nocnoBamy (Penybmmka Cpouja. Coyx0Oenu riacauk, 2018);

= Cer nopeckux 3akona Peny6nuke CpOuje uta.

3aK0H O MPUBPEIHUM JPYIITBUMA ,,ypehyje mpaBHU MON0Ka] MPUBPEAHUX IPYILTaBa,
a HapOYMUTO HHXOBO OCHMBAIE, YNpaBJbalke, CTATyCHE IPOMEHE, IPOMEHE NpaBHE (GopMme,
npecTaHak W Jpyra TUTama Off 3Hayaja 3a HUXOB IOJI0XKA], KA0 M MPaBHU IOJIOKA]
npeny3eTHUKA W TOCIOBHUX yiapyxema u Ap™ (PemyOmmka CpoOuja. CiyxOeHHM TIaCHUK,
2019). Cappxxunom 3akoHa je nepuHmHcaHa, y 14 mornassba, mpoOiemaruka npemyseha u3

obactu OCHHUBAWA, paJia U MpeCTaHKa Hpe)lyseha, NpeaAy3€THUKA U ITOCIIOBHUX YAPYIKCHbA.
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VY 3akony cy aepunucanu u oapeleHn enemMeHTH, OUTHH 3a pauyHOBOJICTBO, Ko IIITO
Cy OCHOBHM mojanu o mpemysehy, OAroBOpHOCT 3a oOaBe3e JpyIITBAa, MOCIOBHO UME U
cenumre (upMe, 3acTyname M yHpaBjbambe Npeay3eha, UMOBMHA M KamMTal, MpaBO Ha
MHPOPMHUCAHOCT WIAHOBA JPYIITBA M OCTajla NMUTama Koja Cy OWTHA KOJ CacTaBJbama

(hMHAHCH]CKUX M3BEIITaja U HH(HOPMHCaha KOPUCHUKA.

2.2.4.2. llpodecnonaTna pauyHOBOICTBeHa peryjaaTtusa y Cpouju

[MpodecnonanHy padyHOBOACTBEHY pETyJaTHBY YMHE MPONHCH KOje Cy Kpeupaie
peneBaHTHE MpodecHoHaAIHE OpraHu3allvje, Yrja je MpUMEHa OJ1 BEJIMKOT 3Hadaja 3a CUCTEM
(hMHAHCUjCKOT W3BelITaBama. Moxe ce AeUHHCATH Kao CKyIl CTaHAapja, KOHIeTara H
KOJIEKCa, Ha OCHOBY KOJUX C€ Ha IPaBM HAYMH TpeTHpajy oapeheHH mociioBHM porahaju u
TpaHCaKIfje, MPUIMKOM FHUXOBOT OJMEpaBamba M 00eloJambuBama y (QUHAHCH]CKUM
W3BEITajUMa.

[TpodecronanHa pauyHOBOJICTBEHA peTyJaTHBa 00yXBaTta HOPME Yy BUIY CTaHIapaa 1
KOJIeKCa MPONHCAHUX OJ CTpaHe MpoQEeCHOHATHUX pPAadyHOBOICTBEHUX acouujammja. Y
nUTamy Cy oapeheHa TeopujcKo-MEeTOHOIIONIKa 00jallmheha U YITYTCTBA KOja ce KOPUCTE Y
MPUNPEMH U 00eN0lakbuBaky (PMHAHCHjCKUX H3BEIITAja.

[TpodecronanHy pauyHOBOJACTBEHY peryJlaTUBY YHHE:

= KOHIICNITYaJIHA OKBUD 32 (PMHAHCH]CKO M3BEIITABAKE,

= MPC — Melynapoauu padyHOBOACTBEHH CTaHIAPIH,

* MCO®U - Mehynaponnu crannapau (UHAHCH]CKOT N3BEIITABAbA,

* wmelyHapoIHM pavYyHOBOJICTBEHM CTaHIApAM 3a Maja W cpelnma mnpemyseha

(MC®U 3a MCII),

" TyMauema Koja Cy cacTaBHHU €0 CTaHIap/a,

= wmehyHapoanu crannapau pesusuje (MCP) u

=  KOJEKC eTuKe 3a nmpodecrnonante pauynoole* (Penybnuka Cpbuja. Cnyx0OeHn

riacHuk, 2019).

Henocpenna npumera MPC/MCOU nounme 2002. ronuHe W O TOT TPEHYTKA, OBAj
cer CraHmapia mocTaje /Ie0 peryjiaropHoOr okBupa Haime 3emibe. [IpBu mpeBon Cranmapna
o6jarieeH je 2003. rommue, a 2013. rogune mpomnucana je u npumena MCOU 3za MCIL
[Tocneama Bep3uja crangapaa objaBibeHa je 2014. roguHe W O Tajga HHje PEBHIMpPAHA.
ITocrojana je HeycarnameHnoct u3Mel)y akryenHe IASB-oBe perynatuse u peryiaTuse Koja ce

npuMemHuBaia y jaatoM MoMeHTy y CpOuju. YmpaBo Taj AMCKOHTHHYHTET IOBOIH [0
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npobieMa y npouecy HMMIIEMEHTalKje Mel)yHapOoaHOT peryJaTOpHOr OKBUpA y HallMOHAIHU
OKBHP.

[Tpumenom MCOU nobujajy ce (uHAHCH]CKM H3BEIITAjU KOJU Cy KBAIUTETHH M
peNeBaHTHH, alll YKOJIHUKO TIOCIIOBHH €HTHUTETH TOCIYjy IMOJl yCIOBAMA KOjH Cy CBOjCTBEHH
MC®MU. YriaBHOM TO Cy YCIOBH KOju oJipelyyjy MOBOJbHH ITOCIIOBHH aMOH]jEHT:;

= . CTa0WJIHHU YCIIOBH ITOCJIOBAbA,

" OCHHUBamE IOCJIOBHOTI Cy0jeKTa ca IUJbeM OCTBApEha JOOUTH,

=  Hucka uHIaIMja,

" MMHUMaiHa (pIayKTyanuja KypceBa CTpaHHUX BallyTa,

" [I0CTOjamk€¢ aKTUBHHX TP>KUILITA CpejicTaBa U o0aBe3a,

"  Pa3BUjEHOCT TPIKUIIITA XapTHja O BPEAHOCTH,

" HHCKE KaMaTHE CTOIE Ha 0100peHe u3Bope puHaHCHpama U

" [I0CTOjam€ JOBOJHHOT Opoja onromapajyhux mpodecmoHalHUX CTpydmaka Koju

Mpy’Kajy ycCiIyre MpolemHUBama CTaBKH (UHAHCHjCKUX H3BemTaja’ (Mutposuh,
2013, ctp. 68).

KonuenTyanHu okBup ce 6aBu pauyHOBOJCTBEHUM H3BELITajUMa y LEITUHU U OJJHOCH
ce Ha CBe MMOojeIMHAYHE EIEMEHTE KOjU YWHE HBUXOBY caJpxuHy. EnemMeHTH KojuMa ce 0aBu
Oxkswup cy:

"  [IMJbEBU (PMHAHCH]CKOT W3BEIITABAbA;

" KBAJINTATHBHE KapaKTEPUCTHKE PAauyHOBOJCTBEHUX MH(OpPMAIIHja;

=  eleMeHTH (PMHAHCHjCKUX M3BEITAaja;

" [IpU3HaBalkE U MEpEmE elleMeHaTa (PUHAHCH]CKUX U3BELITaja;

= omuuTe npuxBaheHu pauyHOBOJCTBEHU NPUHIIMIIN; U

" KOHUENTHU KamuTaja u O4yBama KaluTana.

Hexu o1 HaBeZeHUX ycCllOBa MOBE3aHU CY ca II100aJTHOM €KOHOMCKOM Kpu3oM. Pamu
ce, Tpe cBera, o CTa0WIIHUM yCIIOBHMA IOCJIOBamka, BUCHHN KaMaTHUX CTOIMA Ha 0J00peHe
3ajMOB€, HHCKOj HH(]IAnMju, MPOMEHH KypceBa CTPaHMWX BajlyTa M MOCTOjalby aKTUBHHX
TPIKUINTAa CPENICTaBa U 00aBe3a.

AnexBarHa npaktuuHa npuMeHa MPC/MC®U 3aBucH 1 0J1 KaIpOBCKUX KamanuTeTa,
cucTeMa MHTEpHE KOHTpOJ€ Yy TNPUBPEIHUM CyOjeKTMMa, Kao M EKCTEPHOr Haja30pa.
LHlIpotdhecnonanHa opraHuzaiyja peBu3opa Ha MpUMEp, Paau Kojux je u ocHoBaHa Komopa
OBJIAITNEHUX PEBU30pa, TEHIKO C€ MOXKE JaTH enuTeT NpodecHOoHANHe OpraHu3amuje’
(HoBuhesuh, 2015, ctp. 44), xoja Tpeba ga TOTBPAM TAa4YHOCT W TIONPABU KBAJIUTET

¢buHaHCcHjcKor M3BemTaBawa y Cpouju. OBo u3 pasnora, ,,liTO OHa U HUje NMpodecroHanHa
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opranm3anyja Beh np)kaBHa M3BpIIHA areHIHMja M INTO je 3aKOHOM PEryJIMCAHO Ja PEBU30PU
camu cebe kontponumty* (Hosuhesuh, 2015, ctp. 44). Takole, Bp:o 3Ha4YajHO je 1a peBU30OpU
JloJla3e HAaKOH 00aBJHEHOT CacTaBJbatba (MHAHCH]CKUX M3BEIITAja Tj. HE YUYECTBY]Y AUPEKTHO
y BHXOBOM Kpeupamy, Beh momase crmospa U ToO HaKOH HEKOIHMKO Mecenu. IIpodecnonanne
opraHu3alyje Mopajy OuTH, Ipe cBera, 3allTUTHUIE CHCTEMa (PMHAHCH]CKOT M3BEITaBamba, a
UCTO TAaKO W PAJUTH HAa KOHTUHYHUPAHOM IMOOOJbIIAKY HHETOBOI KBAJIUTETA, jep THME

JOIPHUHOCE jaBHOM HHTCPECY, OAHOCHO CTaOMITHOCTH pacTa u pa3Boja CKOHOMI/Ije.

2.2.4.3. UlnTepHa pauyyHOBO/ICTBEHA peryJjaTuBa

Jeman on cermeHara pavyyHOBOACTBEHE DEryJaTHBE j€ M HMHTEpHA PEryJaTHBA, Y
OKBHpY Koje ce ypelyjy nuTama ,,Be3aHa 3a KEbHIOBOJCTBEHY €BUACHIIM]Y U PaduyHOBOICTBO
y MOCJIOBHOM E€HTHTETY, OJIHOCHO EHXOBO YCIOcTaBJbamhe M (pyHkunonucame™ ([lerpoBuh,
2009, ctp. 1).

WuTepHa perynarruBa ce MOXKe JOHETH y OOJIMKY jeTHOT MJIHM BHIIE aKaTa, Kao IITO CY:
»aKT O OpPTraHW3allfjH PadyHOBOJICTBEHOT CHCTEMA, NMPABWIIHUK O PadyHOBOJCTBY, aKT O
pPauyHOBOJCTBEHUM IIOJIMTUKaMa, aKT O ycarjaniaBamy IOTpaKMBama M 00aBe3a, akT O
MOMKUCYy MUMOBHHE M 00aBe3a M yckiahuBamy MOCIOBHHX Kmura W ciandHo (CtojaHoBuh,
2004, ctp. 27).

Ha npeanor pykoBoauona pauyHOBOJICTBA, yIpaBa mnpeay3eha JOHOCH MHTEpHA aKTa
n3 o0JlacTH pauyHoBOjcTBAa. MeljyTum, y ciaydajy kaaa je ped o mpeaysehy Koje je BEIHKO
NPaBHO JMIIE WM HEKH CIOKEHUjU OOJIMK OpraHM30Bama, ympaBa IOCEOHO TOHOCH
NPaBWIHAK O PAadyyHOBOJCTBY M DPadyHOBOJACTBEHHM IOJHTHKaMa. 3a pPa3liuKy O/ HHUX
npeay3eTHUIN, OAHOCHO npexays3eha koja cmamajy y rpyly Manux IpaBHHUX JIMIQA, JOHOCE
jenuHCTBeHY (hOopMy MHTEpHOT akTa. lHTepHu akT ypehyje:

e opraHu3zanyjy QyHKIHUje padyHOBOJCTBA (TIPABIITHUK O Pa4yHOBOJICTBY),

® MHTEPHE KOHTPOJHE IOCTYTIKE,

® ¥ pPauyHOBOJCTBEHE IIOJIMTHKE Yy BE3H Ca MPHU3HABAKEM U BPEIHOBAHEM

OMIaHCHUX MO3HIMja (IPAaBUITHUK O PAYyHOBOACTBEHUM MOJIUTHKAMA).

[MpaBHIHHKOM O padyHOBOJACTBY mpeay3ehe ycrocraBjba MeETO/le WHHIUPAbA,
OJIMEpaBama U KIbIKeHha TpaHCaKIHja. JJoHOIehe MpaBUIHNKA, KA0 MHTEPHOT aKTa, JOBOIM
JI0 TOra J1a ce npeauleHe MoJUTUKE U MpoLeaype Y 00JIacTH pauyHOBOACTBA MOLITY]Y, a CBE
ca nuibeM e(UKacHHje OpraHu3alldje pPadyHOBOJICTBEHE (YHKIHje W JOCIETHOT Bohema

IIOCJIOBHHUX KIbHUTIA.
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Kanma je y muramy pauyHOBojacTBeHe (YHKIMje, MHTEPHH akT ypehyje crencha
NMUTamka: OpraHW3aldj pavyHOBOJICTBEHE (YHKIHMje, JHMIa OJrOBOPHA 3a CaCcTBaJbambe
KIbUTOBOJICTBEHUX HCIIpaBa, KPETamke PadyHOBOICTBEHUX HCIIPaBa O] IbUXOBOT CAaCTaBJhamba
JI0 KIbIDKEHha U YyBamka, POKOBU 32 CACTaBJbalb€ KEHLUIOBOJACTBEHHX MCIPaBa y OJHOCY Ha
HacTaje IIOCJIOBHE NPOMEHE M HHUXOBO JIOCTAB/bAE HAa KHUKEHE; POK 33 KHUKEHE
KEbUTOBOJICTBEHUX HCIIpaBa HAKOH W3BPIIEHE KOHTPOJIE, 3aTHM YCIOCTaBJhbalkhe MHTEPHUX
KOHTPOJHHX IOCTYyTIaKa, CTPYYHA CIpeMa OATOBOPHUX JIMIA Y PAauyHOBOJCTBY, POKOBH 3a
o0aBJbame Momnuca.

WHTEepHH KOHTPOJHH MOCTYIIIN CE OJTHOCE Ha KOHTPOJTY KEbHT'OBOJICTBEHHX HCIIPaBa y
cmucny (opmanHe, padyHCKe W CYIITHHCKE KoHTpose. KoHTpoma eBuueHmmje
KIbUTOBOJICTBEHUX HCIpaBa, Takole je y JOMeHy HHTEPHUX KOHTPOJIHUX MOCTYTIAKa.

[TpaBUIHMK O pPadyHOBOACTBEHMM HOJMTHKaMa JOHOcH ympasa mnpenyseha. IIpaBHo
nuie GOpMyIIHIIE CBOjy HHTEPHY peryJiaTHBY H300pOM HauWHA MPOICHUBAKba MAaTEPHjaTHO
3HavyajHuX OwmancHux no3unuja. OCHOB 3a ,,0ma0Mp PAavyHOBOACTBEHHX IOJUTHKA CY
NpaBWIa W NPUHIMIN JAeDUHHCAHU CTaHAapIuMa, 3a KOje ce IpPaBHO JIMIE OIpelesbyje
CXOJTHO Je(MHUCAHUM TTOCJIIOBHUM ImybeBUMa™ (Mutposuh, 2013, ctp. 71).

[Topen 3akoHCKEe M TpodecnoHanHe peryjaruBe, 00aBe3Ha je MOTIyHa MpHUMEHa H

WHTEPHE PauyyHOBOJICTBEHE PEryJIaTHBE Y TIOCJIOBHOM CYOjeKTY KOjH j& ’beH JJOHOCHIIAILL.
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3. OCHOBHE KAPAKTEPUCTHUKE PAYYHOBOJICTBEHHUX
IHOJIUTUKA

3.1. Obenexja, HU/bEeBHM U 3HAYAj PAYYHOBOJACTBEHUX MOJIUTHKA

@duHaHCH]CKM W3BEIITAjU TPEICTaBIbajy IpUMapHU U3BOp HH(OpMAaIHja 3a HHTEPHE U
eKCTepHe KOPHCHUKE KOju MM oMmoryhaBajy cariiefaBame (UHAHCHjCKHX NephopMaHCcH
npeayseha, OlleHy MEHalMEHTa y CETMEHTY yIpaBjbamkba PecypcrMa, Kao W mnpeaBuhamy
Oynyher pasBoja mpemyseha. Mcrto Tako, wHpoOpmaruje wu3 (QUHAHCHjCKMX W3BEIITaja
IPEeCTaBJbajy MOJIa3Hy OCHOBY 3a KOPUCHHKE Y MPOLECY HOCIOBHOT OJUTYYHBaba.

MenaymeHT mnpeayseha je BlIacHUIMMA KanuTalga JMPEKTHO OATOBOpaH 3a
pyKOBOhEeHE MPUBPETHUM CyOjEeKTOM, C TUM Jia jeé OH PEAaTUBHO cl000/JaH U CaMOCTallaH Yy
JIoHOomewy ojuryka. OJulyke ce JoHOce Ha OCHOBY HH(pOpManMja, CaapKaHux Yy
¢uHaHCHjCKUM  u3BemTajuma. (DUHAHCHjCKM  UW3BEITaju Cy KOHAYHWU  IPOU3BO/I
PadyHOBOJCTBEHOT CHCTeMa HH()OPMHUCAka U Yy HUXOBY MPHUIIPEMY Cy YKIJbYUCHE pa3iIHuuTe
METO/Ie ¥ MOCTYIIH, KOjH UMajy pa3iIHduT yTUIQ] HAa WCKa3aHE BPEIHOCTH y (pHHAHCH]CKUM
u3BeIITajuMa. YIpaBo je wu300p THX MeToJa M IOCTyNaka JIOMEH [eJloBamba
pauyHOBOJCTBEHUX MoiuTHKa. KBanuTerT (uHAHCHjCKUX M3BEIITaja 3aBUCH OJ OAa0paHUX
pPauyHOBOJCTBEHUX MOJIMTHKA. PauyyHOBOACTBEHE MOJIMTUKE Cy MHTEPHU aKT PyKOBOJCTBA
MPUBPETHOT Cy0jeKTa U MPUMERY]Y Ce 3a cacTaBJbamhe (PMHAHCH]CKMX M3BEITAja 3a EKCTEPHE
KOpUCHHKE. Y ciydajy HaMepHOr H300pa HeaJeKBaTHUX PauyyHOBOJCTBEHUX IOJIMTHKA 3a
MEHaIMEHT (PYKOBOJICTBO) MPHBPEAHOT CyOjekTa ce Moke pehm 1a He mociyje 1o
,IpuHIUIY noopor aomahuna™ (BuhentujeBuh, 2013, ctp. 358-363). HeanexkBaran uz0op
padyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA, ONTHO YTHUYE HAa BEPOJOCTOJHOCT (DMHAHCH]jCKUX U3BEIITAja.

[Ipema MPC 8 — Pauynogoocmeene nonumuxe, npomene paiyHo800CMEEHUX NPOYeHa
u epewike, pauyHOBOJICTBEHE MOJUTHKE c€ JePUHUILY KaO ,,CIeHUPUUHN TPUHIUIIN, OCHOBE,
KOHBEHIIWje, TpaBujia U MpakKce KOje SHTUTET NPUMEYje TPU CacTaBJbarmby W MPE3CHTALNjU
¢unancujckux m3pemraja (International Financial Reporting Standards Foundation, 2019).
Takohe, padyHOBOJICTBEHE TIOJIUTHUKE C€ MOTYy JepHHHCATH U Kao ,.crnenududHe
PavyHOBOJICTBEHE OCHOBE OLICH-EHE O]] CTPaHe MPUBPEAHNX CyOjeKkaTa Kao HajIpUKIIaJHH]E 3a
IBUXOBE OKOJHOCTH, M YCBOjEHE Ca LUJbeM IMpHUIpeMe W Mpe3eHTanuje (UHAHCH]CKUX

uspemTaja‘ (Britton & Waterston, 1999, ctp. 50). PauyHoBOicTBEHE TTOTUTHKE NPECTABIHA]Y
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cnenrpuyHa Havyela v MpaBuia Be3aHa 3a IPU3HaBamkEe U BPEIHOBakhe OMIAHCHUX MO3ULUja U
cacTaBjbamb€ M TIPE3CHTOBame (UHAHCHJCKMX U3BemTaja. Tpeba Hariacutd Ja
pauyHOBOJCTBEHE TOJMTUKE HHUCY Hactaie ca oOaBe3oMm mnpuMmeHe Melhynaponnux
padyHOBOJCTBEHUX CTaHIapAaa, Beh cy mocrojane y mamoj mwin Behoj MepH, jomr of Kamua ce
¢buHaHCHC]KM W3BemITaju u3pal)yjy M Tpe3eHTyjy HBUXOBUM KOPHUCHHIIMMA CXOJHO
TPTOBA4YKOM 3aKOHY.

Ca mnojaBom MehyHapomHor pauyyHOBOJCTBEHOT cTaHmapiaa 1 — [lpesenmayuja
¢uHnancujckux uzeewmaja TO TPBH TYT TOCTOjU o00aBe3a jacHOr JAchUHUCAEkA W
o0eslolamUBamba CBUX NPUMEHEHUX PadyHOBOACTBEHHUX MosiuTHKa. OBa 006aBe3a mpoucTuyde
W3 cTaBa Jla KOPUCHUIM (PMHAHCHjCKUX M3BEIITaja MOpajy OMTH MHPOPMHUCAHH O OCHOBaMa
BUXOBOT CACTaBJhamka Kako OW CTEKJIM MITO O0JbU YBHI Y ITUJBEBE TIOCIOBamka npery3eha.

IMIpema MPC 1 — Ilpe3enranuja (¢mHaHCHjCKMX M3BemTaja, oOyxBaheHa cy ciexeha

MoJIpydja eI0Bamka PauyHOBOCTBEHUX MOJIUTHKA!

1. ,,ympaBibame, MOCIOBHA MOJIMTHKA M PauyHOBOJCTBEHE MOJHUTUKE Cy MelycoOHO
YCKO TOBE3aHE U yCMEPEHE Ka 3ajeJHHYKOM LUJbY OdyBama (pUHAHCHjCKE CHAare u
€KOHOMCKOI W TPOU3BOAHOI TNOTeHuujasa mnpexnyseha. PadyHoBoacTBeHe
MOJIUTUKE CE€ CMaTpajy WHCTPYMEHTOM 3a OCTBApUBAE IOCIOBHE ITOJHUTHKE
npeny3eha, ycMepeHe Ha OCTBapHBame OIMINTHX M MOCEOHHMX InJbeBa mpemyseha
Kao IIeJIHHE.

2. 3akOHOM O padyHOBOICTBY, a y ckiaxy ca MPC U MCOU, mpomucano je
JIOHOIIICH¢ MHTEPHE pEeryJaTUBe y BHIY NpaBHOr akta. OBaj MpaBHU aKT UMa
CHary MHTEpHOI 3aKOHa, TOHOCH I'a oAroBapajyhu opra ynpassbama y npenysehy
carjacHO HaJJIeKHOCTHMa Koje cy AeduHucane cratyToM npeayseha, y meMmy cy
nmoceOHO JjgeduHMCAHE W PavYyHOBOJCTBEHE TIOJUTHKE Kao W TOJpyYja U
KpUTEPHUjYMU HUXOBOT JielioBamba. MeHanMmeHT npeayseha Mopa 1006po mo3HaBatu
M pa3yMeBaTH OCHOBHE pPadyHOBOJCTBEHE IPHUHIUIE, METOAEe Kao U ETHUYKE
padyHOBOJCTBEHE KOJEKCe, Kako Oum y capaamu ca HpoQecHOHATHUM
pavyyHOBOJCTBEHNM KaapoM mpemyszeha mzabpao mMeTone W MOCTyIKe Koju he y
nocrojehuM ycioBHMMa TMOCJIOBamka HajpealiHdje TMpHUKa3aTh (QUHAHCH]jCKH
M0JI0Kaj, TPOMEHY (PMHAHCH]CKOT T0JI0Kaja ¥ YCIEIIHOCT MoclioBama npeayseha‘
(bpxanuh, 2002, ctp. 95).

MPC 8 - PauynosoOcmeene nonumuke, npomeHe paAuyHO80OCMEEHUX NPOYEHd U
epeuwxe, y npumenn je on 01.01.2005. rommue. VY cnenehoj Tabemu MOXEMO BUACTH

HCTOPHjCKHU pa3BOj OBOT CTaHJap/a.
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Tabena 14. Uctopujcku pazsoj MPC 8

H3znazarwe naypma E8 — mpemman y bunancy ycnexa HeoOudHux

Oxtobap

CMAGKU U NPOMEHe PA4yHOBOOCMEEHUX NPOYEHA U
1976.ron

PA4yHOB800CMBEHUX NONUNUKA
®ebpyap MPC 8- Cmaske u3 npemxo0Ho2 nepuood u npomeHe
1978.ron PAYYHOBOOCMBEHUX NONUMUKA
Jyn H3znazarwe naypma E46 — Banpeone cmaske, pynoamenmante
1992.roxn epeutke U npoMeHe pauyHo800CMEEHUX NONUTNUKA

MPC 8 — Hemo 0obumaxk unu 2youmax nepuood, )yHoameHmante
HenemOap

epeulke u npomMeHe pavyHo800CMBEEHUX NONUMUKA, (PesUOUPAH KA
1993.ron

0eo npojexma ,, Ynopeoueocm gunancujcxux uzgewmaja ‘)
1.jamyap

Cmynarve na cnazy MPC 8 (1993)
1995.ron

18. merremOGap
Pesuoupana sepzuja MPC 8 xojy je uzoao IASB

2003.rox
1.janyap
Cmynarve na cnazy MPC 8 (2003)
2005.rox
31. oxTobap Jlonymeno oepunuyujom mamepujana (Mamene u oonyne MPC 1 u
2018.roxn MPC )
1.janyap
Cmynarve Ha cHazy usmena uz okmoopa 2018.2ooune
2020.rox

Useop: (IAS Plus, 2019)

OBum crangapaom je ykunyT IAS 8 — memo oobumax unu eybumax nepuooa,
@ynoamenmanme epewike u npomene payyHo800CMEEHUX NOIUMUKA.

MPC 8 wuma 3a muwp  nepuHHCAame KpUTepHjymMa 3a ,u300p M TPOMEHY
pPauyHOBOJCTBEHUX IOJUTHKA, Ka0 M 3a PAuyHOBOJCTBCHH MOCTYNAK W 00EI0ambHBabEe
MPOMEHa PavyyHOBOJICTBEHHX TOJIUTUKA, TPOMEHE PAauyyHOBOJCTBEHUX MPOIICHA M KOPEKIIHje
rpemaka‘“ (Pemyonuka Cpouja. Munucrapcto @unancuja, 2019).

Llwp crangapaa wW3BeACH je W3 Luba TNpuMeHe MelyHaponHux craHaapia
(hMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka: jeAHOOOpa3HOCT (UHAHCH]CKUX HM3BEIITAja CBUX NMPHUBPEIHUX
cyOjexara. Texma je ma ce 00e30equ ymopemuBOCT (MHAHCH]CKHX H3BemTaja m3mely
pa3IMYNTUX TPUBPENHUX cyOjexata, alldi W YHOPEAUBOCT (UHAHCHCKUX HW3BEIITaja W3
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pasIMYUTUX MEPHUO/Ia MOCIOBamka jeIHOT MPUBpeIHOr cyOjexTa. JeqTHOOOPa3HOCT ce MOCTHXKE
jemHOoOOpa3sHUM HauWHUMA TMpOlCHMBamka U MpH3HABamka OWIAHCHUX  MO3UIH]a,
jemHooOpa3sHUM — TpUKa3uBameM  (UHAHCHJCKMX  HM3BElITaja W HCTHM  TaKBHM
00e0IakbUBABEM.
Crannmapa ce npuMemnyje:
e . 1pu n300py U MPUMEHU PAuyHOBOJICTBEHUX MOJIUTHKA,
® KOJ pPayyHOBOJICTBEHOI CBHICHTHpama edeKkara MPOMEHa padyyHOBOJCTBEHUX
MOJTUTHKA,
® KOJ pPayyHOBOJACTBEHOI EBHJCHTHpama edeKara MPOMEHa pPavyyHOBOJCTBEHUX
MIPOIICHA,
e [IpW HCIPaBIM rpemaka u3 nperxoaHor nepuona“ (Ilerposuh, 2011, ctp. 413).
Ha coumu 14. moxemo Buzeru mnpukaz3 MPC 8 - PayyHOBOJCTBEHE MOJIMTHUKE,

MIPOMEHE pauyyHOBOJICTBEHUX MIPOLIEHA U IPELIKE.
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MRS 8 - PauyHOBOICTBEHE MOIATHKE, MPOMEHE PAYYHOBOACTBEHHX IMPOIIEHA H TPEIIKe

/‘

PauyHOBOICTBEHE IIpomeHe

. nommike T o
IMpomexe y
M m IlpocnexkTnBHA npuMeHa

(Tekyha roguna 1

o] HCH}IEKBHTHH NnpHUMEHa
Pa4YyHOBO/CTBEHUX TNMOJIUTHKA

o [lorpewrso Tymauerse
unmeHnna (rpemke, npesape,

llﬁ_pou{cm)

KymynatHBHE MeTOI

O B

3HauajHe rpenike n3
MPETXOAHOT NEpHOAa

0b6eno1ambBakhe

o [Ipupopa npomene

é PeTpocnekTHBHA NMpHMEHa ]

o Ipnpona rpemaka

O6GeonamuBambe

o Pasnosn npomene (Cranpapau (IFRS) ili

o [pnpona npoMene
ObenonambnBame

o PunaHcHjckn eeKTH rpeiike
- 32 CBaKy CTaBKYy Ha Kojy ce

OIHOCH

I'peuike y Tekyhoj roguHu,
HCIpaBke y TeKyhoj rognHu
(6e3 obenonamuBama)

Crnuxka 16. MPC 8- PauyHOBOACTBEHE MOJIMTHKE, IPOMEHE PauyHOBOACTBEHUX
NpPOLIEHA U I'PEIlKe

H3zeop: (IAS Plus, 2019)

[Ipema MPC 8 — PauyHOBO/ICTBEHE TTOJIMUTHKE, MPOMEHE PAYYHOBOJICTBEHUX IMPOIICHA
U Tpemke, mpeay3ehe OTHOCHO EHTHTET, MOCIEAHO BPIIM H300p W TPUMEHY CBOje
pauyHOBOJCTBEHE TIOJIMTHKE 3a CpPOJHE TpaHcakuyje W jorahaje, cem y ciydajy Kaaa
onpehenn Cranmapa wim Tymademe 3aXxTeBa Ipyraddje, TO jeCT J03BOJbaBa KaTerOpU3aIlH]jy
CTaBKU 3a KOje OM Moryie OMTH aJeKBaTHE Pa3IUyYUTEe IOJIMTHUKE. YKOJIHKO IOCTOje TaKBU
3aXTEBU WJIM CE JI03BOJbABa TaKBa KaTEropusaluja, BPIIM ce U300p U NMpHMEHa aIeKBaTHHX
pPavyyHOBOJCTBEHHX MOJMTHKA 32 CBaKy Kareropujy. M300p pauyHOBOJICTBEHHX IOJHTHKA
Tpeba ce yBEK TEMEJbUTH Ha NOCTABJbCHUM BHIIMM IIMJbEBHMA IIOCIOBHE IOJHTHKE
npenyseha. Ha npumep, meHayMeHT npeny3eha mopa omurydnTH, Tj. n3abpaTH IOMyIITEHE

PaYyHOBOJICTBEHE TIOCTYINKE Bojehy pauyHa o BUIIe pakTopa (KakBH Cy TPOIITKOBH IO jSJIHO]

100



METOAM, a KaKBU IO JAPYroj, Konuka he OuTH BpeaHOCT 3anuxa WUTA.). PauyHOBoICTBEHE
MOJINTUKE TpeOa YCKIAAUTH ca TIOCTOBHOM MOJUTHKOM Tnpeay3eha v Ha Taj HauuH oMoryhutu
OCTBapUBame HCHHUX IMJBEBA, NIPE CBEra ,,0CTBApEHE¢ MaKCHMallHe JOOWUTH y3 00e30eheme
JIUKBHUTHOCTH U CTATHOCTH MOCIOBama Ha yxu pok™ (Tomoposuh, 2012, ctp. 107).

PauyHOBO/ICTBEHE MOJUTHKE Cy CKYIN CTaHIapja KOjU PETyJUIly HAa4YMH Ha KOjU
KOMIIaHHWja mpunpemMa cBoje puHaHcujcke uipemTaje. OBe MONUTUKE ce KOpUCTe J1a ce OaBe
MOCEOHO KOMILTMKOBAaHUM PadyHOBOJICTBEHHM IIpaKcama, Kao IITO Cy METOJEC aMOpPTHU3alHje,
NpU3HaBamke TYABHWIA, NPUIPEMa TPOIIKOBA MCTPaKMBamka M pa3Boja, MpOICHA 3aluxa U
KoHconmuaanuja ¢unancujckux wusBemTaja (Investopedia, 2019). Te ce momutuke Mory
pas3IMKOBAaTH O]l KOMIIaHHUj€ 10 KOMIIaHH]j€, aJIi CBE PauyHOBOJCTBEHE MOJUTHUKE TOTPEOHO je
yCKJIaauTu ca ommrenpuxBaheHnM padyHoBoacTBeHMM mnpuHuunuMa (GAAP) w/mm
mehynapogHuMm cranmapanMma  ¢uHaHCHjcKOr m3BemTaBamba MCOU. PauyHOoBonmcTBeHE
MOJUTUKE Tpeba pa3iuKOBaTH OJl pPAYyHOBOACTBEHHX NPUHINIA, jep CYy NPUHIHIN
pauyHOBOJICTBEHA IpaBHJIa, a TMOJUTUKE CYy HAYMH HAa KOjU CE€ KOMIIaHHWja MpPHUIpKaBa THUX
npaBuia. PauyHOBOJCTBEHH MPHUHIUIIKA CE MOTY CMAaTpaTH OKBHPOM y KOjeM ce OueKyje na
KoMMaHuja mocnyje. MeljyTum, okBup je mnomano QuieKCHOWIaH W MEHAlIepCKH THUM
KOMIIaHUje MOXe 0/a0paTd ToceOHEe padyyHOBOACTBEHE NOJUTHKE KOje Cy IOBOJHHE 3a
(hPMHAHCH]CKO M3BEIITABAHE KOMITAHH]E.

[Toctynak m360pa pauyHOBOJICTBEHUX TOJHMTHKA MPEICTaBJbA ,,TAMCKH PaJl y KOjeM
y4eCTBYjy paduyHOBONa, MeHariep puHaAHCHja, MeHallep HabaBKe, MEHAIlep Mpojiaje, MeHalep
MPOU3BOJE, Ka0 W MpencTtaBHUIM Apyrux (yskuuja entutera™ (Tomoposuh, 2012, ctp.
107). LlwmbeBu koju ce kene MOCTUNM pavuyHOBOJACTBEHMM IOJUTHKaMa MOry OUTH
pasIn4MUTH, ajly Cy YIJIaBHOM BE3aHU 3a yTHIA] Ha (PUHAHCHUJCKU pe3ydTaT U (pUHAHCHU]CKU
MoJIokaj mpuBpenHor ApymTea. Komuku he ytunaj mzabpane paduyHOBOACTBEHE IOJIUTHKE
OuTH Ha PUHAHCH]jCKE U3BEIITAj€ 3aBUCH OJ1 HEKOJIMKO (haKTopa:

e ,ydena oipeheHe mo3uiMje y YKyIHO] CTPYKTypH HMOBHHE, 00aBe3a, MPHUXOAa

WIN pacxona,

® KapaKTepHCTHKa H3adpaHe METO/IE,

® TIOCMaTPaHOT BPEMEHCKOT pa3nodsba u

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

ObGenomamuBame pPadyyHOBOJACTBEHHX IIOJIMTHKA BpmHu ce y Hamomenama y3
(MHAHCHjCKE U3BEIITAje U OJHOCE C€ Ha 0JJa0up Pa3IMYUTHX METO/Ia M MOCTYyIaKa Be3aHUX 3a

ctaBke OmiaHca. [Ipu Tome ce pa3nukyjy Ba OCHOBHA MTUTamAa!
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1. mpu3HaBame OMIAHCHUX MO3UIIM]jA U
2. BpeIHOBame OWITAHCHUX MO3HUIIH]a.
[TonuTHKe MpH3HABaWba Cy MPUIMYHO PUTOPO3HE U HE OCTaBJbajy HH3 AlITCPHATHBA
Kao TOJHTHKE BpeaHoBama. OHE ce CBOJEe Ha MUTAlkE KaJa HEKy CTaBKy (TpaHCaKIHUjy)
NPU3HATH Kao aKTUBY, MACHBY, pacXoJl Win npuxoi. [Ipu3HaBame CTaBKH aKTUBE WM TTACHBE
0a3upa ce Ha MpeTHnocTaBIM Aa he o1 Te cTaBKe MPUTHIIATH WM OTULATH EKOHOMCKE KOPHCTH
U J1a je ’beHa BPEJHOCT 1M0Yy3/1aHo MepsbruBa. Ha mpumep, mpu3HaBame Mpuxo/a moapa3yMeBa
00jeKTUBHO MepJHUBO MoBehame KanuTalia Koje ce oryena y nopehamy akTHBE HIIN CMAbEHY
obaBe3a. Pacxomm ce mpu3HAjy ako MOCTOjU OOjEKTUBHO MEPJHUBO CMambECHE KaluTania,
OJTHOCHO CMameHe aKkTHBe WK noBehame obaBesa.
[Tonutuke BpennoBama y okBupy MPC m MC®U najy muoro Behy moryhnoct
n3bopa. Y3 nomoh mux ce oapelyje U3HOC 10/1eJbEH HEKOM CTaBY 32 KEUKCHC WU MO3UIIN]jU
¢uHaHCUC]KMX M3BemTaja. OHE ce MOTY IOJACIUTH Ha TMOJUTHKE MEPEHa W IPOLCHUBABKA.
MepemeM ce MOMEHYTH HM3HOcH oiapelyjy Oe3 Bpuiema OWIIO KakBe MPOICHE, Ha OCHOBY
MPEIU3HUX ToAaTaka (JJOKYMEHTOBaHH MOJAIM Kao IITO Cy U3HOCH U3 (aKTypa).
MelhyTum, raaBHU MpoOieM JIeKH y TOJIUTHKaMa NpoLEeHhHBamba KOje MoApa3syMeBajy
pa3yMHE TpOLEHE O] CTpaHE MEHAIMEHTAa y HEIOCTaTKy INPEHU3HEe PavyyHCKE OCHOBE H
JIOKyMEHTAaIHje.
PauyHOBO/ICTBEHE MOMUTHKE MPEACTAaBIbajy KIBYYHO CPEICTBO y3 Tomoh Kojer
MEHAMEHT OOJHMKYyje padyHOBOjACTBeHe HH(opmanmje. MHpopMmanuje ce nabe mpeHoce
CTEJKXONJIeprMa ca LUJBEM Jla JOHecy IO3MTHBHE OJIyKe Be3aHe 3a mpenysehe. Y Tom
KOHTEKCTY IOCTOje cienehn M/beBH PavyHOBOJCTBEHUX MOJIUTHKA:
= Hctuauto u ¢ep mnpuKazMBame (UHAHCHJCKOT TMOJN0XKaja W YCIEHNIHOCTH
nocinoBawa mnpenyseha. OBaj 1M/b TOApa3yMeBa TNPENU3HO NPUKA3UBAE
cpencTaBa npeay3eha kao ¥ MOTEHIUjATHUX KOPUCTH KOj€ M3 HUX MPOUCTUIY, U
o0aBe3a Kao Jena KopucTu koje he ce ommtu u3 npeayseha y Buay Tpomkosa. To
KOHKpeTHHje 3Haun Kopuirheme OUDPO wmeroma 3a o00padyH TpPOIIKOBA
MaTepHjajia U HabaBHE BPEIHOCTH TMpojare pode ycimoBuMma pactyhux mena. Ha
OBaj HAYMH Ce 3aJIMXe MaTepHjalia Wik pode BoJie 10 lleHaMa HajIpuOIMKHI]UM
tpxkumHuM. 1T0 ce Thmue Meroma amopruzanmje, Oupa ce y Ckiaay ca
KapaKkTepOM M TEMIIOM TPOIICHa CPE/ICTaBa.

= Makcumusupame N0OHUTKa MojapazymMeBa MOJUTHKE Koje he mompuHetn Behem
npoUTy TaKo MITO C€ OJIAXKy TPOIIKOBH a yOp3aBa mpu3HaBame npuxonaa. s

je Ja CC UCKAXY IITO HUXU TPOIIKOBU Yy TeKyheM nepuoay, mTo y ONnCparuBHOM
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cmuciy 3Hauu npumeny ®UPO merone 3a 3amuxe y ycioBuMa pacTyhux lieHa,
Kao M JIMHeapHe aMopTu3ainuje. MakcuMu3upameM A00MTKa MEHallepu HCTHIY
CUTYPHOCT TIOCJIOBama U CBoje nepopmaHce HepeTKo paau Jobujama OoHyca U
KOMITEH3aIHje.
= KoH3epBaTHBU3aM je HApOUYUTO OWTaH IMJb jep CIpedaBa CTBapame EKOHOMCKH
HepeajqHe ciauke o mpexys3ehy, IpeBelMKa OYEKMBamba WHBECTHTOpPA M JIOIIE
nocjaoBHe omnyke. KoH3epBaTHBH3aM ce€ TOCTHXKE MOJICHHUBAKLEM aKTUBE M
MpeleHhUBakbeM TacuBe, yOp3aHMM NPU3HABAKEM TPOIIKOBA a OJUIarameM
IpU3HaBaba MPUXOAA.
= CrabunHocT JOoOMTKa MOapa3yMeBa 0/1a0up ceTa MOJMTUKA Koje hie 3ajeqHuuKIM
CHarama JiaTu yjeqHadeH qoourak. OBo je HeITO KOMIIEKCHHU]E TTUTAmke jep jeaHa
MOJIUTHKA MOKE Ha W3TJIE/ JONPUHETH CTAaOWIIHOM JOOWTKY alu y KOMOMHALUjU
ca Ipyrom, edexatr MoKe OUTH OHUIIITEH.
300r moOCTOjama pa3zMMYUTUX PAYyHOBOJCTBEHUX TMOJHMTHKA, HHHXOB H300p je
,»PE3YJITaT MPOIICHE Yy [UJbY OOjeKTHBHOT M MCTUHHUTOT TPE3EHTOBamba MMOBHHCKOT CTamba,
(MHAHCH]CKOT TIOJIOXKaja M YCIENIHOCTH TocioBama KoHKpeTHOr eHtuteTra” (Tomoposwuh,
2012, ctp. 107). OnpenesbeHe padyHOBOJICTBEHE MOTUTHKE Tpeba Ja ce MPUMEHYjy Y TyKeM
nepuoay, paau ynopehuBama (UHAHCHJCKMX H3BEIITaja, a HHXOBAa W3MEHA MOXKE OWTH
yCIIOBJbEHA ,,3aXT€BHMAa H3MEH-EHUX MehyHapoqHHX cTaHmapaa, HW3MEHaMa 3aKOHCKe
perynaThBe WM IPOLIEHOM yTIpaBe, Aa O Jpyradyrja padyHOBOACTBEHA IMOJIMTHKA JTOTIPHHENA

00jexTHBHM]0] TIpe3eHTanuju oapehene omnancue mosunmje’ (Tomoposuh, 2012, ctp. 107).

3.2. [IpyHIMIHN ¥ OCHOBE HA KOjUMA Ce TeMe/be PAYyHOBOICTBEHE

MOJIUTHKE

[MpuHIMIM  TIpenCcTaB/bajy OMNIINTAa MpaBWia W3BEACHA W3 IMJbEBA TCOPHjCKUX
KOHIIETIaTa pauyHOBOJICTBA KOjUMa C€ yCMEepaBa pa3BOj pauyHOBOJCTBEHHMX TexHHKa. CBoje
TIOPEKIIO MMajy Y HUCKYCTBY, IpocyhuBamy, oondajuma. [eduHumry ce 1 Kao MmocTysaTH KOju
ce YCIENHO TPUMEY]y Y TpakcH, YCIea uera ce cMmarpajy OCHOBHUM 00eJexjeM
(DMHAHCH]CKOT padyHOBOJCTBA. [IpMHIMIIM ce KOpUCTE Kao ,,CMEpHUIIC y IMpPH3HABakby M
Mepemy e(dekara MmociaoBHUX pgorahaja ¥ TpaHCakKIHja, TaKO Jla CE YCIOCTaBe peJalnje

I/I3M€1’)Y OCHOBHHX IHMJbCBA q)HHaHCI/IjCKOF HU3BCIITaBamka W PAYyHOBOACTBCHC IIPAKCE,
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OJIHOCHO WHMa ce JeduHHIIe MPUXBaT/biBa padyHOBOJCTBeHA mpakca™ (Casuh, 2011, cTp.
74).
[Tpununu ce Mory kiacu(UKOBaTH y 1B BEJIMKE IpyTIe:
» [IpuHIHIE KOjU CE€ IPUMEY]Y HA UHnyme U
= [IpuHuune KoOju Cy OpPHUJEHTHUCAHH Ha aymnyme Tj. KBAJUTATHBHE OJUIMKE
¢unancujckux uHpopmanmja (koje he OUTH MOCTUTHYTE YKOJIMKO C€ MPETXOTHA

I'pylia npyuHOUIIa aJCKBATHO HpI/IMCHI/I).

OCHOBHU PAYYHOBO/ICTBEHU [TPUHLIATINA

lMpuHyunu Koju ce npumersyjy Ha UHnyme F TpuHyunu Koju ce npumeryjy Ha
ayaymnyme
matching
L ' ynopedusocm

C J

KOH3epsamususam
L KOH3UCmeHmHocm

obenodarusare E
mamepujanHocm E

o6jekmusHocm ;
.

Crnuka 17. OCHOBHM payyHOBOJCTBEHU MPUHIUITN

[MpuHIMIT y3pOYHOCTH MPHUXOJAa M PAcXoja je KIbYYHH MPHHIUI KOjUM C€ PEryJIHIIe
BpEIHOBamk-E¢ OMIAaHCHUX TO3UIIHja. ,,Matching mpeacTaBsba 3aXTEB 3a JI0JE/bUBAKBE pacxoaa
00padyHCKOM MEPHOJy Kala Cy HacTajlu NPUXOJU KOJUM Cy OHHU NPOY3POKOBAHH. ,,YIJIOTa
OBOT MPHUHIMIA je Ja 00e30e1 MpaBUHY allOKaIfjy pacxoja Kao HeraTWBHE KOMIIOHEHTE
pesynrata Ha oOpauyHcke mepuojne” (Lllkapuh JoBanomuh, 2012, ctp. 24). Tume ce
nmojpa3zymMeBa JoBohele y Be3y YTPOIICHUX CpeJCcTaBa y OOpadyyHCKOM IMEpHOIY ca
KOPUCTHMA KOje Cy MPOU3HUILIe U3 Tor nepuoaa. OBaj MPUHIIMI 3HAYM J1a C€ CBAKO TPOLICHE
YHHU Ca HAMEPOM Ja C€ OCTBApe KOPHUCTH Tj. IIPUXO.IH.

AKO TIpUXOIM HACTajy y MCTOM OOpavyyHCKOM TEpPHOAY Kaja W TPOUIKOBH KOjH CYy
OWJIM HEONXOJHU J1a OM ce MPHUXOJ OCTBAPHO, TaJa CE TH TPOIIKOBH OJIMaX MPHU3HA]y Kao

pacxomu y Owunancy ycnexa. Ako he mpuxoau OWTH oOcTBapuBaHM y Buiie Oyayhux
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0o0padyHCKUX Nepuoja, Taja TPOLIKOBEe Tpeba NMpHKa3aTH Kao CpeJCTBa y OWIIaHCY CTama
(onmpema, marepujan u ci.) y Oyayhum mnepuommma. OcTBapuBameM KOPUCTH, OIHOCHO
NPUX0/a, A0 Cpe/cTaBa MPETXOJHO MPUKA3aHUX Kao CPelCTBa y OWJIAHCY CTama, UCKa3yjy
ce Kao pacxo/iu Tj. BPIIU ce IpedalBame Jieja U3Hoca y OMIaHe ycrexa. Tako ce TPOIIKOBH
CyIpOCTaBJbajy TMPHUXOJUMa KCTOT Tepuoaa, Tj. m3BpmaBa ce matching. Ilpumena osor
npuHIHa oMmoryhaBa oOpauyHaBame pe3yiTara y padyHOBOJICTBY.

VY curyanmjama Kaja TIOCTOjU CyMba y TIOTVIEAYy BpEJIHOBama HEKE CTaBKe,
MEHAIMEHTY KOMIIaHH]€ Cce MPernopydyje Aa MOAICHH! MO3HIIMje aKTUBE U MPEICHU MO3UIIH]je
IacuBe, paHuje NMpu3Ha ryOuTKe U KacHHje npu3Ha qooutke. OBaj 3aXTEB Halla3u Ce y OCHOBU
KOH3€pBaTHUBU3Ma OJHOCHO MNpHHLIMIA ompe3HocTH. OBae HUje ped O HaMEepHOM
noJemkuBamky Onnanca, Beh ce oBaj 3axTeB Be3yje caMo 3a cliydyajeBe Kajia MOCTOjU CyMmba Y
Mepeme oapehenux OmmancHUX no3unyja. [lpumena oBor mpuHIUNA je Y (QyHKIM]H 3aIITHTE
MOBEpHUJIAIa, jep CEe HErOBOM INPUMEHOM HE TMpeleryje CONCTBEHHM KamHuTal, YUME Ce
MIOBEPHOIH HE J0BOJIe y 3a0iymy. CONCTBEHM KalMTall MPEICTaBha TApaHTHY CYIICTAHILy Ha
OCHOBY KOj€ ce BpILIU IpolieHa MOryhHocTH mahama cBUX o0aBesa.

VY OCHOBM MNpHHLMIA PauyHOBOJACTBEHOI KOH3€pBaTHBU3Ma je moTpeba 1a ce He
NpYy>XH MpeTepaHo ONTHMHUCTUYKA CIIMKA, Koja OW JoBeda [0 TMOTPEeIIHUX IMpOoleHa U
MOTPEIIHUX TIOCTOBHHUX OJNTyKa KOpPHCHHMKA (DMHAHCHjCKUX W3BemTaja. [lpuMena npuHmmma
KOH3epBaTHBH3Ma HalaXXe C€ YBEK y CHTyaldjamMa OJICyCTBAa INPEIM3HOI BpEIHOBAMA
UMOBHUHE U 00aBe3a.

[MpuHIMIT 00jEKTUBHOCTH MMOJpa3yMeBa KOpHINNEHE IMOY3IaHUX M IMPOBEPJHUBUX
uHpoOpMalMja MPUIMKOM PauyHOBOJCTBEHHMX BPEIHOBAMA, OJHOCHO Mepema. 1o 3Hauu Ja
MOCTyNaK BPeJHOBama 3HAYajHUX OMJIAHCHUX IMO3WIMja MOpa OWTH 3aCHOBAaH Ha 00jEKTHBHO
yTBpheHNM Un-EHUIIaMa Koje Cy MOTKperbeHe JokyMeHTMa. [Ipumena HabaBHE BPETHOCTH
W IIeHE KOIITama MPeCTaBha HCIYHEHhEe MPUHIUNA 00jEeKTUBHOCTH, U3 pasjiora jep cy oBe
BPETHOCTH 00jEKTUBHE, TIOY3aHe U JJOKYMEHTOBAHE.

Kao mMepHe ocHOBHIIE Y padyHOBOJCTBY c€ Y oJpeh)eHuM yCIIOBIMa MOTY KOPUCTHTH H
cajialimba BPEIHOCT Kao M TPXKUIIHE IeHe. MelyTum, Kako camamnima BPEJHOCT YKIbydyje
NPOILIEHYy KaMaTHE CTOIE€ M HOBYAHUX TOKOBA KOj€ j€ HEKaJa BeoMa TEUIKO JOKYMEHTOBAaTH
JI0J1a31MO 10 3aKJbyYKa J]a OHA MPEACTaB/ba HapylllaBamke NPUHLNIA 00J€KTUBHOCTH.

[Mpuamun  ynopeauBocTH oMoryhaBa KOpUCHHMIIMMA (DMHAHCHjCKUX H3BEIITAja,
UJCHTU(PHUKOBAakE CIMYHOCTH W pasznuka u3Mmely onpeleHMX MOCIOBHUX KaTeropwja y
¢uHaHCHjcKMM U3BemTajuMa. Kama roBopuMo o yrmopenanBocTH, MUCIMMO Ha: MOTYhHOCT na

KOPUCHHUIIM yIope/le eJeMeHTe (HMHAHCHJCKMX U3BemTaja mnpemyseha y ymopeaHum
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M3BELITAjHUM MEPUOAMMA 3a BUILIE T'OAMHA, Y LWbY WAECHTHU(QHUKOBama TPEHJI0BA Yy Pa3BOjy,
peHTabunurera ¥ (QuHAHCHjCKOT TIoNMOXkaja Tpeny3eha u  MoryhHOCT KOMmaparuje
(huHAHCH]CKUX M3BeITaja npeay3eha u3 ucre wim ciaudHe 00IacTH OCIOBamkA.
YnopeauBocT noJpazymMeBa MOTYRHOCT JJa KOpUCHAIIUMA (PMHAHCH]CKUX HU3BEUITaja y
IOJaTHAM OOjalimbemuMa — HalmoMeHama, Tpeba omoryhutu ymopeheme mHpoOpManmja 3a
npeaysehe y HH3y y3acTONHHMX OOpadyHCKHMX TepHOAa Kao M OCHOBY 3a ymopeheme ca
pe3yaTaTuMa CIIMYHHUX MIIH UCTHX npemy3eha.
VYnopeauBocT y BpeMmeHy (AuHaMuIM) omoryhyje HOpUMEmHBOCT OAroBapajyhmux
pPauyHOBOJCTBEHUX IOJIMTHKA KOH3UCTEHTHO TOKOM BpemeHa. lllTo ce Thue ymopeauBocTu
usmel)y mnpenyseha, ycmoB je nma cBa mpemyseha pgocnenHo mpuMmemnyjy MehyHapoaHe
pauyHOBOJCTBEHE CTaHIapjAe, INTO c€ Ja 3aK/bydUTH U3 HamoMeHa y3 (uHaHcHjCKe
W3BEIITaje O MPUMEHEHUM PadyHOBOJICTBEHUM IOJIUTHKAMA.
[TpuHIMIT KOH3UCTEHTHOCTH CE€ CacTOju y TOME Ja Ce jeqJHOM onabpaHa MeToja
(u3mely Buiie Mmoryhux) npuMemnyje KOH3UCTEHTHO, OJJHOCHO y BHILIE 00PauyyHCKHUX NEPUO/A.
Kon3uctenTHa mnpriMeHa OBOT TIpUHIMIA omoryhaBa Haj3HAYajHUJUM CTEjKXOJIIECpUMa
npenyseha ymopehuBame (uHaHCHjcKUX TeppopMaHcu Tpeay3eha TOKOM pa3IMuUTUX
nepuoja. ,,KOH3MCTEHTHOCT ce 3aXTeBa y pauyHOBOJICTBY M3 [IBa pa3jora:
= owmoryhaBa Ja komnanuja HampaBu nopelema mo3uBajyhu ce Ha pesynrare u3
MPETXOJHUX TOIWHA, Ha OCHOBY KOjHX IPOIEHYje COICTBEHE MeppopMaHce U
JIOHOCH OfTyKe 3a OyayhHOCT;

= omoryhaBa wuHBecTHTOpMMa ymnopehuBame mnpemyseha y mporecy MpoleHe U
n30opa nHBecTUIMOHKX antepHatuBa’ (Glautier et al., 1985, ctp. 171).

Jennom opabGpana Merola BpeOHOBama MOXKE OWTH TIPOMEHEHA y  LHJbY
KBAJIMTETHHjeT (PMHAHCH]CKOT M3BelITaBama. HapaBHO, mpoMeHa MeToJie Mopa OWTH YHEIIeHa
y HamoMeHe, Kao M TO KaKo je OHa yTHUIlalla Ha pe3yiTar Apyre KOMIOHEHTe (GUHAHCH]CKUX
W3BEIITaja.

Kana je ped 0 ocHOBamMa Ha KOjuMa Ce TeMEJbH pauyHOBOJICTBEHA MOJUTHKA, Y TIPBOM
pely MHUCIMMO Ha OCHOBE 3a OJIMEpaBamke M NpPU3HABamke eJeMeHara (UHAHCH)CKUX
W3BEIITAaja.

Mepeme win oaMepaBame eaeMeHaTa (PMHAHCHJCKUX M3BEIlTaja MPeCcTaB/ba MPOLEC
yTBphUBama BpEJHOCTH M3HOCA 10 KOjHMa CE MPHU3HAjy EIEMEHTH (UHAHCH]jCKHX M3BEIITaja
W UCKazyjy y Omnancuma. 3a KOpHCHUKE (DMHAHCHjCKUX M3BEITAja je M3Y3€THO BAXKHO JIa
Oymy oOaBemITeHN O OCHOBHIIM 32 OJIMEPaBam-e eJleMeHaTa (PMHAHCH]CKUX M3BEINTaja Koja je

KOpI/IIHheHa NPUINKOM IBbUXOBOI' CaCTaBJbatba.
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OcHoBuIle 32 Mepeme eleMeHara (PMHAHCHJCKUX HM3BeIlTaja, npemMa MehyHapoagHum
PauyHOBOJCTBEHUM CTaHIAPINMA CY:

=  UCTOPH]jCKH TPOIIAK;

* rtekyhu Tpomaxk;

* Moryha TpKHIITHA BPEIHOCT;

= camamma BpeaHoct (Pemyonuka Cpouja. Munucrapctso @unancuja, 2019).

Uctopujckn Tpommak mnoapasymMeBa Ja c€ HMOBHHAa HCKasyje y (DHUHAHCHjCKUM
M3BENITajuMa Ha OCHOBY M3HOCA UCIUIaheHOT y TOTOBUHY WJIM TOTOBMHCKHM €KBUBAJICHTHMA
WK 1o ¢ep BpeJHOCTH Ha/I0OKHA/IE 1aTe 3a CTHLAakEe Y BpeMe BbUXO0BOT npubassbama. Ha 6aszu
OBOI' TPOILIKAa 00aBe3e ce y (MHAHCHjCKMM H3BEIITajUMa HCKa3yjy MO H3HOCY NMPUMIbEHUX
MpUX0Jia MPUIMKOM pa3MeHe 3a 00aBe3y WIH Y U3HOCMMa TOTOBHHE 3a KOjy ce ouekyje aa he
outn ncrutahena paay u3MUpema Te 00aBe3e y yoOHMuajeHOM TOKY MOCIOBamba.

Texyhu Ttpomak — mompasymeBa Ja ce TOTOBMHA Yy (DMHAHCHjCKMM H3BEIITajuMa
BpE/HYyje y U3HOCHMA Koje Ou Tpedasio MCTUIATUTH aKo OM MCTO MM €KBHUBAJIEHTHO CPEACTBO
Tpebano mpubaBUTH y cazammbocTH. Ha ocHOBY oBor Tpomka o0aBe3e ce HCKasyjy y
(MHAHCH]CKUM M3BEIITajUMa Y HECMakbEHOM M3HOCY FOTOBHHE WM €KBUBaJleHaTa FOTOBHHE,
koja he outu moTpebHa 3a u3MHUpHUBame Tekyhe obaBese.

Moryha TpxuiiHa BpeIHOCT — TMOJpa3yMeBa Jia c€ HMMOBUHA y (DUHAHCH]CKUM
M3BEIITajUMa BpPE/IHYje 10 M3HOCY TOTOBHHE HMJIM TOTOBMHCKHX €KBHUBAJIEHATa KOju OW cania
MOTJIM OWTH CTEYEHH MHUXOBOM IPOJajoM y HOPMAIHOM TOKY MocioBama. ObaBe3e 1o
OCHOBY Moryhe Tp)KUIIHE BPEIHOCTH HWCKa3yjy ce y (pUHAaHCHjCKMM H3BEUITajuMa MpeMa
BPEIHOCTH 3a KOjy ce ouekyje na he Outu ucmiaheHd NPUINKOM HHUXOBOT M3MHUPUBAKA Y
yoOH4ajeHOM TOKY TIOCIOBambA.

Capamma BpeAHOCT — IMO/Ipa3yMeBa Jla ce€ MMOBHHA y (PMHAHCH]CKUM HM3BEINTajUMa
WCKa3yje Mo cajailmkoj JUCKOHTOBAHO] BpeqHOCTH Oyayhnx HETO HOBYAHMX MPUIIMBA 32 KOje
ce ouekyje na he mpomcrehm u3 mHUXOBOT Kopuiihema y HOPMAIHOM TOKY IOCIIOBamba.
O0aBe3e ce Ha OCHOBY CaJallkbeé BPEJHOCTH HMCKa3yjy Y (pMHAHCHjCKMM H3BEHITajuMa IO
cajanimo] JUCKOHTOBAHO] BPEIHOCTH OyayhMx HETO TOTOBHHCKHX OJJIMBa, 3a KOje Ce

ouekyje aa he OuTH MOTpeOHM 32 U3MHUPHBaKE 00aBe3a y HOPMAITHOM TOKY ITOCIIOBamba.
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3.3. MPC 8 — PauyHoBoOACTBeHEe NOJIUTHKE, IPOMEHE PAYYHOBOICTBEHUX

IpouecHa U rpeiuke

3.3.1. U360p 1 npMeHa PAaYyHOBOJACTBEHHUX MOJIUTHKA

ITpema MPC 8- Pauynosoocmeene nonumuxe, npomene pauyHo800CMBEEHUX NPOYeHa U
epeuike, n300p pauyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA ypeheH je Ha cnenehn HauYuH:

* 1300p pauyHOBOJCTBEHE MOJUTHUKE IMpPEMa HEKOM CTaHIAapAy WIH IO OCHOBY

TyMademwa TOr CTaHaapaa
* u300p pPavyHOBOACTBEHE IIOJIUTHKE Y CHUTyalMjaMa HeI0CTaTKa KOHKPETHOT
CTaHAap/a WK TyMadema.

Kaga je wu30op  pauyyHOBOACTBEHE  TMOJHUTHKE  YCIOBJBEH  oapeheHum
pPauyHOBOJCTBEHUM CTAHIAPAOM W TyMayeHheM HCTOT, Ta PAadyyHOBOJICTBEHA MOJHTHKA CE
cMarpa HENpOMEHJBMBOM. “‘HempomeHIbHMBE padyHOBOJICTBEHE IIOJUTHKE Cy onapeheHe
CTaHJapAMMa U TyMauemHMa y CUTyallljamMa KaJa ceé MOpajy HENOCPeIHO NPUMEHHUTH U He
MOCTOjU MOTYRHOCT /1a ce pauyHOBOJICTBEHNM MOJIUTHKaMa joral)aj uiim OKOJHOCT ypehyje Ha
JIpyTyd Ha4yMH, 300T TOora HITO CE€ cMaTpa Ja C€ MPaBHJIHOM IPUMEHOM pPadyyHOBOJCTBEHUX
MOJUTHKA TI0 OCHOBY CTaHAapAa WIM HBUXOBHX Tymadema o00e30ehyje moy3mgana
nHpOpMaTHBHA OCHOBA 3a U3pany ¢puHancujckux nisemraja‘ (['ajuh, 2009, ctp. 109).

Y curtyanmmjama Kajga HE TIOCTOjU OJpe)eHH padyHOBOJCTBEHH CTaHIApH WU
TyMademe KojuMa ce onpel)yje pauyHOBOJICTBEHA TMOJIMTUKA, MEHAIMEHT npeny3eha 3ajemHo
ca pauyHOBOJICTBEHUM KaJIpOBHMa MO>KE /1a Ha OCHOBY COIICTBEHE NPOLIEHE, YTBPAH U OApean
pavYyHOBOJICTBEHY IMOJIMTHKY Koja he cBojoM mpuMeHoM 00e30eIuTH pelieBaHTHE U TIOy3/aHe
MOJIaTKE 32 KOPHCHUKE (DMHAHCHUjCKUX WM3BEIITaja HA OCHOBY KOJUX OHH JIOHOCE TOCJIOBHE
omnyke. Y ciydajy HemocTatka ojpeheHOr craHaapaa Koju ce TpuMemyje Ha onapeheny
TpaHCaKIHjy, PyKOBOACTBO (MeHayMeHT) mpemays3eha, ce ocnama Ha COICTBEHY NpOIEHY
Be3aHy 3a oJpehuBame U MPUMEHY pauyHOBO/ICTBEHE TOJIUTHKE.

[Tpunukom npocyhuBama, pyKoBOACTBO pa3MaTpa NPUMEHJBUBOCT ciefehux u3Bopa:

= 3axteBa u3 IFRS koju ce ogHOCe Ha cIMYHA WK CPOJIHA NTUTakA, U

" KpUTepUjyMa 3a NpPU3HABaKkE€ W KOHIENATa OJMEpaBama CpelcTaBa, o0OaBesa,

nmpuxoja u pacxona u3 Oxeupa.

PauyHOBO/ICTBEHE TOJUTHKE JOHOIIEHE HA OBaj HAYWH ce, Takohe, oOenomamyjy y

(bMHAHCHjCKUM H3BEIITajuMa. JeTHOM JOHEIIeHe, He MOTYy Ce MEHaTH 0e3 IMOCTojama yCIoBa
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KOj€ 3a IPOMEHY padyHOBOACTBEHHX NojuTHKa npomnucyje MPC 8, kako ce He OM HapyLIUIIO
HAyeJo CTAITHOCTH.

N360p pauyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA O]l CTPAaHE MEHAIMEHTa, HE MOpa, HY>KHO OUTH
ycMepeH y TmpaBly Kkoju je mnpeauheH KoHienTyaaHoOM OKBHpPY — TIPE3CHTHUPAHE
MHpOpMaIja KOPUCHHX 32 JIOHOIIEHE O/uTyKa. HampoTuB, ceneKkToBame payyHOBOACTBEHUX
MTOJINTHKA YECTO je JICTCPMHUHHUCAHO €KOHOMCKHM KOHCEKBEHIIama. Bemwku Opoj crymuja o
n300py padyHOBOJICTBEHHX METOJa KOMOWHYje TpY CeTa BapHujadiid, W3 uera Mpow3uiase u
TpH XHITOTE3€ KOje 00jallmhaBajy OMOPTYHUCTHYKO MTOHAIIAkhe MEHAIMEHTA!

"  Xunores3a o OOHyC MJIaHOBUMA,

"  XUIOTE3a O paluy 3a1yKeHOCTH,

"  XUIOTE3a O MOJUTHYKUM TPOLUIKOBHMA.

Kana je peu o xunore3u o OOHyC IJIAHOBHMMA, Tj. IJIaHy KOMIIEH3aIHje, y QOKycy ce
Haymasze penanuje u3Mel)y MeHaygMeHTa W akmuoHapa. Llmib akumoHapa je ycMmepaBame
MEHAIMEHTa Ka OCTBapemy IMO3UTHUBHHUX pe3yJjITaTa MocjIoBama, ako OCHOBHE MPETIIOCTABKE
3a UCIUIATy OUBUACHIW M PACT TPXKHIIHE IeHe akuuja. OCHOBHU METOH 3a pealu3alujy
HaBeIEHOI IMJba jecTe Jda ce HarpahjuBambe MEHAlIMEHTa 3acHMBAa Ha OCTBApEHUM
pesyaratuma. [IpaBuUmHO Tymaueme OBE XHMIOTE€3€ Kao JIeTepMHHaHTe onalbupa
pauyyHOBOJCTBEHUX IOJUTHKA OJ CTpaHE MEHAlIMEHTa, 3axTeBa Ja Ce€ IPETXOTHO
UICHTH(HKY]y KOMIOHEHTE OOTaTCTBa MEHAIMEHTA.

MeHaMeHT HaCTOjU Ja MaKCHMH3Hpa CBoje 0OraTcTBO KoOje MpejacTaBiba (YHKIH]Y
tekyhux m Oyayhux komrieHszamuja. OHe oOyxBaTajy PeIOBHY IUIaTy, TOTOBHHCKH OOHYC,
aKIyje WIK OMIIMje Ha aKllMje Ka0 HEHOBYAHU /10 KOMIIEH3alllje, Kao U noBehame BpeAHOCTH
XyMaHOT KaluTajia, OJHOCHO penyTalyje, a THME U 1IeHe MEHAIMEHTa Ha TPXKUIITY.

Bpojue crynuje ykasyjy na je MeHayuMeHT npeayseha y Kojuma mocroje OOHycC memMe
OpHjeHTHCaH Ha MeTojie Koje mosehaBajy mckazane nobutke Tekyher mepmoma. OBo u3
pasiora MTO OCHOBY 3a oOpauyH OoHyca 4YMHE MpPOQUT, CTOMA MPHHOCA H JPYTH
padyHOBOJCTBEHH TMoKa3aresbu. llpenBubame mocrymaka koje he MeHaUMEHT mpemy3eTd
NPETIOCTaB/ba carjeqaBambe HBHUXOBUX HMMIDIMKANMja HAa JOOWTaK, a TUME W Ha OOHYC
ucrutate. Tako Ha mpuMep, y CiIy4ajy U3pakeHe BapujaOWIHOCTH JOOWTKa MeHalMeHT he
HACTOjaTh Ja M30erHe HeraTuBHE e(eKTe cMamema J00UTKa Ha OOHYC, OJTHOCHO MoBehama
no0MTKa Ha monuTHYKe TpomkoBe. CrTemeH y KoMe HCIulaTa OOHyca ompenesbyje
pavYyHOBOJICTBEHE IOJIUTUKE JETEPMUHUCAHA je YJeloM OoHyca y YKYITHOM OOTaTCTBY
MeHapMeHTa. OTyzna je HEONMXOJHO Pa3MOTPUTH JeTajbe yroBopa m3Mmelly MeHajMeHTa U

IMpUHOUIIAIA, KaKO ou ce npcaBuciia CTPYKTypa HOpT(bOJ'II/Ija PaYyYHOBOJACTBCHUX ITOJIMTHKA
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U HHUXO0BA €BEHTyaJlHa M3MEeHa. XHIoTe3a 0 OOHYC IUIaHy pesieBaHTaHa je 3a mpexayseha ca
3HAYajHOM JIMCIIEP3UjOM BIACHUINTBA. MeljyTUM, yKOIIMKO je BIACHHUINTBO CKOHIIETPUCAHO Y
pykama Mamer Opoja akiuoHapa, KOju UMajy HerocpeJaH yBUA y pall MeHalIMeHTa, oTpeda
3a KopuihemeM NOACTUIIAJHUX MEXaHW3aMa je pelyKoBaHa. Y TaKBHUM OKOJHOCTHMA, Oa0up
padyHOBOJICTBEHUX NOJHTHKA Hehe OMTH ycMepeH y mpaBIly MCKa3MBama BUCOKUX MPOPUTa
Beh he, HaNPOTHUB, peyKOBamke Mope3a MMaTH MIPHOPUTET.

Kana je ped o mapTunmmnupamy MEHAIMEHTa y BJIACHHMINTBY mpemy3eha, MEeHayiMeHT
Koju He mocenyje ydemhe y kamurtany mpemy3eha kojum ympaBiba, OpHjEHTHCAH je€ Ha
KPAaTKOPOYHE LWJbEBE W TEHIMpa Ka PauyyHOBOJICTBEHHM IIOJIMTHKAaMa KOjeé MaKCUMHU3UPAjy
npodur. CynpoTHY OpHjEeHTalHjy MMajy MEHallepyd — BIACHHUIM ca 3HauajHuUM ydemhem,
ycIel YNheHUIIE Ja ce moBehaBa OCETJHHBOCT BHXOBOT OOraTCTBa Ha OCIWIIALIMjE Y TleHaMa
akiuja. Kao TakBu, ycMepeHH Cy Ha MaKCHMH3HPame BPEIHOCTH, OJHOCHO OorarcTBa 3a
BJIACHUKE, OTyJa YyjenHadaBame MOOWTKA, OJHOCHO TNpHiarohaBame padyHOBOICTBEHHX
MOJIMTHKA TIPE/ICTaBba CACTABHU JICO IbUXOBE CTpaTeTHje.

Xurore3a 0 panuy 3aayKEHOCTH (OJHOC Jyra M COICTBEHOI KamuTaja) yKasyje na
BUILM W3HOC JIEBEpUIa UMIUIMIMPA OJa0Mp PavyyHOBOJCTBEHHX MOJHMTHKA Koje mosehaBajy
WCKa3aHW JTOOWTAK WM BPEIHOCT MMOBHHE. JeqHa oJf MOTYRHOCTH Y OBOM JIOMEHY jecTe
npoMeHa y oOpadyHy TPOIIKOBA aMOpTHU3allMje, OJHOCHO Ipea3ak ca JerpecMBHE Ha
TuHeapHy Wi GyHKIHoHaTHY MeToay. Llnib je ma ce n3berne kpuieme KpeIuTHAX YyroBopa H
yOnake orpaHMyema KoOja TOBEPHOIM MOTy HameTHyTH ¢upmu. Hawmme, peu je o
PECTPUKTHBHUM KJlay3yJiaMa KOje c€ OJJHOCE Ha MaKCHMaJlaH y/Ie0 M03ajMJbEHOT y YKYITHOM
KalMTally, OApKaBame opeheHor cTerneHa JIMKBUAHOCTH, OTPaHUUYCHha HCIUIATe AUBUICH N,
Kako OM ce crpeuyro TpaHcdep OorarcTBa 0] MOBEpWIIalla Ka MEHAllepHMa — aKI[MOHapUMa.
VKOIMKO OYeKyje pUropo3HHuje Kiay3ysie, MEHalMEHT he eKCIUIoaTucaTu HaBeJeHe
MoryhHOCTH, YyMMe majbe ofpeleHe curHaige TPXKUIITY KanuTtana. OBae ce MehyTuM Moxe
MIOCTaBUTH MUTAKE PABHOTEXKE M3Mel)y KOPHUCTH 110 OCHOBY CMambEHha HETTOPECKUX TPOIIKOBA
(u30eraBame Kplema cropasymMa) W noBehama MOPECKHX o00aBe3a yciel HCKa3uBama
BUCOKHX MoOuTaka. OKOJHOCT Ja c€ TPOIIKOBU Kamara MPHU3HAjJy Kao pacxoj] IOCIIOBama,
cyrepuule 1a Kajaa je ped o mpeaysehmma ca BUCOKMM cTeneHOM (PMHAHCH]CKOT JieBepHIja,
TeHJCHIMja OJabupa arpeCHBHUjUX pPAaYyHOBOACTBEHUX IIOJIMTUKA HE 3HAYU HYXHO |
noBehame NopecKux pacxoa.

[TonUTHYKK TPOLIKOBU HACTAjy Kao MOCIEIHLA JUPEKTHOT U WHIUPEKTHOr yTHIAja
perynaTuBe Ha IMOCIIOBame npeny3eha. Xumoresa o MOMUTHYKHM TPOLIKOBHMA CE OJHOCH Ha

YUILCHUILY J]a, BelMMKa W mpoduradbunHa mpenyseha 4ecTo MpHBIavye MaXKiby PeryaTOpHUX
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Tesla, Ha MpPUMEp aHTMMOHONOJCKe Komucuje. To najee, MOXe pe3yiaTHpaTH 3aXTEBOM 3a
miahame nopesa Ha excrpanpodur. Takohe, BUCOK HUBO pEHTAOMIUTETA Y jJABHOCTH CE MOXKE
TYMa4HMTH MOJUTUKOM MPETEpaHO BHCOKUX II€HA MPOM3BOJA U yCiIyra Aaror npenayseha, mro
MOYKE YCIIOBHTH HHUITUPAHE 3aXTeBA 32 KOPEKIUjy [IEHAa HAaHWKeE.

CBako mpaBHO JHIle UMa 00aBe3y Ja HM3adpaHe M TNPHUMEHEHE pPavyHOBOJCTBEHE
MOJINTHKE o0enofamyje (MpuMemeHa MpaBwia W MpUHIUIE 00jaBibyje y Hamomenama y3
¢buHaHCcHjKe u3BemTaje). ,, l[punukomM JoHOIIEHka OAJIyKe O TOME Ja JIM JAa ce crerudpuiHa
padyyHOBOJICTBEHA IOJIMTHKA OOEII0/IaHu, PYKOBOICTBO aHAIM3UpPA Ja JIM OW TO IMOMOTJIO
KOpUCHMLIUMA J1a pa3yMejy HauuH Ha KOjU Cy IOCJIOBHE IpOMEHEe U Jorahaju mpukaszaHu y
W3BEITajy O pesynratuma u puHaHcujckoMm nonoxajy (Menojesuh, 2005, ctp. 41).

Kpurepujymu 3a u360p paqyHOBOJICTBEHHUX TIOJUTHKA jECy:

e ,ONpPE3HOCT (YHOLIEHE H3BECHOI CTENEHa OINPE3HOCTH MpPU MNpPOLEHUBABY —
NpUXoau He Tpeda aa Oyy MpeLemheHHt, a pacXoIu U 00aBe3e MOTLEHEHHU, 3aIuXe
He Tpeba na Oyay HU TpelemeHe HU TOTIEHEHE, jep TO MMa 3a MOCIEAMITY
CKpHUBEHE TOOWUTKE OJTHOCHO TYOHUTKE y TIOCIOBAKY),

e cymrTuHa u3HaA dopme (TocioBHU Aorahaju Tpeba ga Oyny MpUKazaHW y CKIaay
ca IUXOBOM EKOHOMCKOM CYUITHHOM, a HE€ HCKJ/bYYMBO HHUXOBHUM IPaBHUM
00JIUKOM),

e MaTepHjaiHU 3Hauaj (hUHAHCH]CKUM H3BelITajuMa Tpeda aa Oymy oOyxBaheHe cBe
CTaBKE KOj€ 3aclyKyjy na Oyay pa3MarpaHe padyyHOBOJICTBEHOM ITOJUTHKOM)
(Mutposuh, 2013, ctp. 71).

N360pom oapeheHe pauyHOBOACTBEHE MOJIMTHKE BPILIU CE YTULIA] HA!

® BHCHHY BPEJHOCTH MO3HIIM]ja y (HUHAHCH]CKUM H3BEIITAjUMA U

® CTPYKTYpy Ho3uIMja (GUHAHCH]CKUX U3BEINTaja.

IIpenyseha cy oGaBesna, ykomuko npumemnyjy MCOU/MPC, na O6yay mocrneana y
NPUMEHH W PadyHOBOJICTBEHUX MoynTHKA. O IPUBPETHOT Cy0jeKTa ce TPaXXH TOCIEeTHOCT
jep Onbop 3a mehyHapoHe pauyHOBOJICTBEHE CTaHaapae, Koju je u omodopuo MPC 8, cmarpa
Jla TIpaBWJIHA TPUMEHA PadyyHOBOJCTBEHUX IOJIMTHKA YTBph)eHHX Ha OCHOBY Tymauewma u
Cranmapaa o6e30elyje n3paay BepoAOCTOjHE U MOy3aaHe HHGOPMAIHje Y BE3HW TpaHCAKIIHM]ja

u porabhaja Ha Koje ce Te TOJUTHKE IPUMEHY]Y.
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3.3.2. locaeqnoct y u300py M NpMMeHH PAYyYHOBOACTBEHUX MOJUTHKA

[MpaBHa numa cy y ob6aBe3uw aa JOCIETHO MPUMERY]y H3abpaHe pavyyHOBOJICTBEHE
nonutuke. [IpuBpenHn cy0jeKT AOCIeHO BPIIH W300p U MPUMEHY CBOjE ,,pauyHOBOJICTBEHE
MOJIMTUKE 3a CIMYHE TpaHCaKIMje, Apyre norahjaje W OKOJTHOCTH OcMM ako onapehenn
CTaHJap/ MOoceOHO He 3aXTeBa KaTeTOPHU3aIljy CTaBKH 3a Koje Ou Omiie aJiekBaTHE pa3inynTe
TIOJINTHKE, ¥ Y TOM CIIy4ajy ce oarorapajyha pauyHOBOJICTBEHA IMOJIUTHKA JAOCIEAHO OWpa H
npuMemYyje 3a cBaky kareropujy* (Pemyonuka Cp6uja. Munuctapcrso ®@unancuja, 2019). To
3HAQYM Ja CHTUTET Mopa OWTH JOCIe[aH y TPUMEHH H3a0paHUX pPavyHOBOICTBEHHX

NOJIMTHKA, CeM Yy cuTyanujama kajaa Crangapa uwnn Tymaueme He 3aXTeBa Jpyraduje.

3.3.3. IIpomMeHa pauyyHOBOJACTBEHUX MOJTUTHKA

PauyHOBO/ICTBEHHM CTaHIap], MOXE YCIOBHTH H300p onapeheHe padyHOBOICTBEHE
MOJUTUKE WA JONMYCTUTH alTepPHATHBHH MeETOJ. JemHoM wu3abpaHa padyyHOBOJCTBEHA
nmoNuTHKa je obaBe3yjyha 3a mpemysehe u Moxke OWTH MPOMEHmEHA camMO TOJI MPOTHCAHUM
yCIIOBUMA.

[Mutame mpoMeHe pavdyHOBOJCTBEHHMX IOJIMTHKA j€ jaKO BaXKHO, jep YKOIUKO HMMa
pasnuKe y TPUMEHEHHM pPadyHOBOJCTBEHHMM IIONMTHKaMa [[Ba IIOCMaTpaHa YIOpeIHa
W3BEITajHA Teproja, WHopMmalje Jo00ujeHe ToM aHaim3oM Hehe OWUTH TOy3laHe H
perneBaHTHE, TO jecT mohe he 1o HapymiaBama yImopeInBOCTH (DMHAHCH]CKUX WU3BEIITaja 1aToT
npuBpenHor cyOjekta. Kao m mpuimkomM m30opa padyyHOBOACTBEHHX IIOJIUTHKA, TaKO H
NPUWINKOM HBUXOBE IMPOMEHE, PYKOBOACTBO NMPUBPEIHOT Cy0jeKTa Mopa y3eTH y 003up pasHe
¢dakrope. Ty ce mpe cBera MUCIIM Ha OKOJTHOCTH Y KOjUMa €HTUTET MOCHIYyje, Kao IMTO Cy Ha
npuMep cromna WHGUanuje, MpoMeHa KypceBa nomahe BayTe y OJIHOCY Ha CTpaHy BalyTy,
Pa3BUjEHOCT TPXKUILTA XapTHja Ol BPEAHOCTH U JIPYTO.

ITpema MPC 8- Pauynosoocmeene noaumuke, npomene pauyHo800CHEeHUX NPOYeHd U
2pewike SHTUTET BPIIH TPOMEHY pauyHOBOJICTBEHE TIOJIMTUKE jEIUHO Y CITydajy Kaja:

,» J€ TIPOMEHA MPONHCaHa CTaHIAPAOM, HIIH

" [POMEHOM pPadyyHOBOJICTBEHE MOJMUTHKE (DUHAHCHjCKU M3BEIITAjU MPYKajy 00y
CIIMKY O mocioBamy npenyseha” (Pemy6nuka CpOuja. Munucrapctso ®@unancuja,
2019).

Kao mpumep mnpomeHe pauyHOBOJCTBEHE IOJMTUKE MOXKE C€ HAaBECTH HpPOMEHa

MeToze 3a 00padyH W3Ja3a 3alrxa, MPeJackoM ca MEeTOoZe oOpadyHa 3alnxa 1Mo MPOCEYHO]
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1IeHn Ha MeToJi oOpauyHa 3anuxa mo FIFO meromy mnm mpomeHa Mojena MpoleHmUBamba
CTAJIHUX CPEZICTaBa MPEJIACKOM Cca TPOIIKOBHOT MOJIejIa Ha MPOIEHUBamke 10 pep BPeTHOCTH.
Kopucaunn mHpopMaimja u3 QUHAHCHjCKMX H3BemTaja Tpeba aa Oyay y moryhHOCTH jaa
YTBpAE pa3jiHKe, OMHOCHO e(eKTe MpuMeHe pPa3THYUTHX PAadyHOBOJICTBEHHX MOJHTHKA 32
WCTe WU CIUYHE TpaHcakije W norahaje koje mpemy3ehe KOPHCTH, OJHOCHO KOje Ce TI0
noTpedu, ¢ BpeMeHa Ha BpeMe Membajy.

CBaky MNpOMEHY pavyyHOBOJCTBCHHUX IIOJUTHKA Kao W CaMe padyHOBOJCTBECHE
TIOJINTUKE SHTUTET je o0aBe3aH Ja 00elofaHu y HarmoMeHaMa y3 (pMHAHCHjCKE W3BEIITaje.
OO6enonamrBama MPOMEHa PavyyHOBOJICTBEHUX IMOJIUTUKA PA3IMKYjy C€ Y 3aBHCHOCTH Ja JI
je mpomeHa:

"  [pomnucaHa CTaHAApANMA WU

=  00pOBOJHHA.

[Tpema MPC 8 kana je mpoMeHa padyHOBOJCTBEHE TIOJIUTUKE MPOMHCaHa CTaHAAPIOM
1 uMa edekar Ha TeKyhu WM HEeKW MPETXOJHU TEPHoJ, Kao W Moryhm yTuiaj Ha Oymyhm
MEepUoJI, CHTUTET je y obaBe3w Ja cBe mpoMeHe oOjaBu y Hamomenama y3 QuHaHCH]CKe
W3BEIITAje.

Kon noGpoBosbHe poMeHe pauyHoBoOACTBeHUX monutuka, MPC § Takolhe, nponucyje
CTaBKE KOj€ je EHTUTET y 00aBe3u Jja 00eIojaHu y CBOjUM (MHAHCH]CKUM H3BEITajuMa, Tpe
CBera ,,pa3jore NpUMEHe HOBE PAYyHOBOICTBEHE MOJIMTHKE W MPUPOAY T€ TPOMEHE, U3HOCE
KOpUTOBama 3a TEKyhM M CBaKM MPETXOJHHM OOpauyyHCKHM TEPHOA, O Kaga M KaKo ce
npuMemyje HoBa pauyHoBojcTBeHa mnonutuka™ (PenmyOnuka CpOuja. MwuHHCTapCTBO

®dunancwuja, 2019).

3.34. HpI/IMeHa NMPOMEIHLCHUX PAYYHOBOACTBCHHUX MOJTUTUKA

[Tpumena HOBE PavyHOBOACTBEHE MOJUTHKE MOKE OUTH:

" [POCNEKTHBHA U

"  PETPOCIEKTHBHA.

[TpocniekTHBHA MPUMEHA HOBE PauyyHOBOJICTBEHE MOJUTUKE MOIpa3yMeBa NPHMEHyY Ha
noralaje W TpaHCakiMje HAcTaje HAKOH JaTymMa IMPOMEHE pPavyyHOBOJCTBEHE TOJIUTHKE,
onHOcHO Ha Tekyhu u Oynyhe oOpauyHcke nepuo/ie. [lakie, He Bpille ce HUKaKBe KOPEKIHje U
npunarohaBama canna yHazaa, Beh ce HOBa pavuyHOBOJCTBEHA IMOJHWTHKA TPUMEYje Ha

nocrojeha canja oj ratyma mpoMeHe.
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VY cnyyajy n0OpOoBOJbHE NMPOMEHE PavyyHOBOJCTBEHHMX NoiuTHKA, CTaHmapa 3axTeBa
IBUXOBY PETPOCIEKTHBHY TpuMeHy. [lpunarohaBama koja TOM TPWIMKOM HACTajy,
oJlpakaBajy ce Ha JOOWT WM TyOWTak Tekyher mepuopa, a ymnopeane uHpopMmaije 3a
MPETXO/HE TEPHUONIE C€ TPE3CHTYJy Kao J1a Cy HOBE PAauyHOBOJCTBEHE IOJHUTHKE OIYBEK
NpUMEHHUBAHE.

PerpocriekTiBHa TMpHMEHa HOBE PAyyHOBOJCTBEHE IOJMTHKE IOJpa3yMeBa
,,KOpPUTOBamE IMOYETHOT CTamha CBaKe KOMIIOHEHTE Ha KOjy TPOMEHa YTHYe U TO 3a HajpaHHjU
NPE3CHTOBAHHU TIEPHUOJ M OCTale YNOpeIHEe M3HOCE O0ENOAameHE 3a CBAKH IPE3CHTOBAHU
NPETXOJHU NEPHOJ Kao Ja je HOBAa PauyHOBO/ICTBEHA MOJIHUTHKA Ouia MPUMEHHUBaHa OTyBeK
(Peny6nuka CpOuja. MunucrapctBo ®dunancuja, 2019). To mompaszymeBa aa npexnysehe
Tpeba Ja MpUIaro/y Mo4YeTHO CTamkhe CBaKe CTaBKE HA KOjy NIPOMEHA YTHYE M TO 32 HajpaHuju
NPE3eHTOBAaHU MpeTxXoaHu nepuon. OBH 3axTeBU Cy (GopMynHCaHH W3 TmoTpede na
KOpUCHHIIMMa (MHAHCH]CKUX H3BemTaja Oymy mpyxkeHe MH(OpMaIuje Koje Cy yIopeanBe
TOKOM BpeMEeHa M Koje omoryhamajy mnpaheme TpeHaoBa (UHAHCHJCKOT IMOJIOKAja H
YCIICIIHOCTH TIOCIIOBama npeyseha.

MebhyTum, kana Huje moryhe yTBpauT edekaTt nmpoMeHe pauyHOBOACTBEHE MOJIUTHKE
3a oapeheHn mepuoj, PeTPOCHEKTHBHA MPUMEHA PauyyHOBOJCTBEHE IMOJHMTHUKE BPIIH CE€ OJ

MOYETKA HajpaHujer mepuoja 3a koju je Mmoryhe yrBpautu edekre mpomeHe.

3.3.5. PauyHOBO/ACTBEHE NPOLEHE

PauyHOBO/CTBEHA IpoIleHA MpPEACTaBJba IOCTYNAK KOJUM CE€ BPIIM MPOLCHHBAE
BUCHHE HEKE CTaBKE y MOCJIOBHOj TPAHCAKIMjU I MPOLECHHBAKE KPUTEPHUjyMa Ha OCHOBY
Kojux je moryhe yTBpauTH BUCHHY Te craBke. C 003MpOM Ha HEM3BECHOCT KOja MpaTu
MIOCJIOBHE aKTHBHOCTH, MHOTE TIO3UIMje Y (PMHAHCH]CKIUM HM3BEIITajHMa TEUIKO j€ MPEIU3HO
OIIMEpUTH, TIa C€ Taja BPIIM BUXOBa mporeHa. [Iporena moapasymeBa Tymademe Koje je
3aCHOBAHO Ha MOCJICABUM JOCTYITHUM, IOy31aHuM uHpopManujama. Ha npumep, notpeda 3a
NPOLCHUBABEM jaBJba ce KoJ ciefehnx cTaBku:

® , CyMIbHBA OTPAKHUBAKA;

® 3acrapene 3aIuxe ;

® KOPHCHHM BEK CpeICTaBa Koja Mo uIexy amoprusanuju u ci.* (Pemyonuka CpOuja.

Munucrapcto @unancuja, 2019).
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Ha ocHOBY npeTXx0oAHO HaBeJEHOT, IPOMEHa pauyHOBOJCTBEHE MPOLIEHE HE T0BOIH J10
pPETPOAKTHUBHE MPUMEHE, TO jecT Hema edekTa Ha (PUHAHCUjCKE W3BEIITaje U3 MPETXOIHOT
nepuoaa, Beh caMmo Ha (PUHAHCHjCKE U3BeIITaje TeKyher 1 eBeHTyaIHO HapeIHUX MepHo/Ia.

Kaga nmomasm 10 mpoMeHE OCHOBE 3a OMEpaBame y NHUTalky j€ INpoMeHa
pPavyHOBOJICTBEHE IOJIMTHKE, & HE NMPOMEHAa pPadyyHOBOJACTBEHE IpoLEHe. Y ciIydajy Kajaa
NOCTOjU JWjieMa ,Ja JH Ce€ pagd O TMPOMEHH padyyHOBOJCTBEHE IIOJMTHKE WM
PavyHOBOJICTBEHE NPOLCHE, MOJpa3yMeBa ce Ja je JOILIO 10 PauyHOBOACTBEHE INPOIeHE"
(Peny6nuka Cpb6uja. Munuctapcto @unancuja, 2019).

[Ipu3HaBame edexaTa NpPOMEHE pPAavyyHOBOJICTBEHE NPOLIEHE, BPIIM CE€ YHaIpes,
HBEHUM YKJbYUHMBaBEM y 100UTAK UM IyOUTaK y:

e y IIEpUOAY NMPOMEHE, aKO IPOMEHA YTHYE CaMO Ha Taj MEePUOJ; WIH

® TIepHOJY NPOMEHE W HapeIHUM MEepUOIUMa, aKo TPOMEHa yThde Ha 000je"

(Perry6mmka Cpbuja. Munucrapcro @unancuja, 2019).

VY cutyanuju Kanga ,,IpOMEHOM padyHOBOJICTBEHE MPOIIEHE JI0JIa3u 10 MIPOMEHE HEeKe
CTaBKe CpeJICTaBa, 00aBe3a WM KaluTaja, BPIIA Ce KOPUTOBAE KEbUTOBOICTBEHE BPETHOCTH
Te cTaBke y nepuoay npomene* (Pemybnuka Cpbuja. Munucrapcteo @unancuja, 2019).

Y Hanomenama y3 ¢uHaHCHjcKe Wu3BemTaje Tpeba OOENOJaHUTH W TPOMEHY
pavYyHOBOJICTBEHE MpOIleHE W HeH yTullaj Ha Tekyhu um Oynyhe oOpauyHcke mnepuoje.
HcroBpeMeHo ce obenopamyje W YMIBCHHUIIA YKOIMKO mpemy3ehe Huje y moryhHocTth na

MPOIIEHH YTHUIIa] MPOMEHE PauyHOBOACTBEHE IIpolieHe Ha Oy ayhe oOpauyHCKe rmeproe.

3.3.6. PauyHoBOACTBEHE rpelIKe

PauyHOBO/ICTBEHE TpelIKe ce MOTy jaBHTH NPWIMKO NpU3HABama, OJMEpaBamba,
nmpe3eHTanyje win obenojamuBama eleMeHata (UHaHCHjcKUX wu3BemTaja. duHaHcHjcKU
u3BemTaju Hehe OUTH y cKialy ca CTaHIapauMa YKOJIHKO Cajape OWII0 KakBe MaTepHjaTHO
WM HeMaTepHjalTHO 3HauajHEe TpeEIIKe, HAlpaBJhbeHE ca HAMEPOM IIpeJICTaBlbamba ojpeheHnx
¢duHaHCHjCKUX TTepdopMaHCH MM TIO3UIMje U3BEIITajHOT cyOjekTa. ['pemrke koje cy HacTame
y Tekyhem mepnoay M OTKpUBEHE Cy Y HCTOM IIEPHOY, UCTIPaBibajy ce y TeKyhem mepuony.
YecTo ce rpemuike ,,0TKPUBAjy Y HapeIHUM IEPHOANMA U OHE CE UCTIPaBJbajy y Mepuoauma y
KOjuMa Cy W OTKpHUBEHE, y3 HaBoleme objammema y HarmomMeHama y3 (uHaHCHjcke

uspemtaje” (Pemybnuka Cpbuja. MunncrapctBo @unancuja, 2019).
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I'pemike M3 NPETXOMHOTr TIEpHojga Cy NPOMYCTH MNPOU3HIUIA M3 IOTPELIHUX
WCKa3vBama y (PMHAHCHjCKUM M3BEITajuUMa y jeIHOM WM BUIIIE MPETXOAHUX Pa3no0ba, Koje
¢y Hactaiie 300r norpenrHor kopuiithema win Hekopuithema noy3aane nHpopMalgje Koja je:

= _Owia Ha pacrojaramy y BpeMe Kaaa ¢y (PMHAHCH]CKH HM3BEIITajH MPETXOIHOT

nepuoa Ounm 0100peHu 3a 00jaBy UITH

= Moria 6utn noOujeHa U y3eTra y 003up NMPUIIMKOM H3pajie M NMpe3eHTHpama THX

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

['pemke 3 paHUjUX TEpUOJA MOTY C€ MCIPABUTU U PETPOCHCKTHBHOM MPEIPABKOM

nogaraka. PeTpocnekTuBHaA MpenpaBka MojaTaka U3BOJU CE 3a HajpaHHMjU NEPHOJ Kaja je TO

Moryhe.

3.4. Hocrouu 0AroBOPHOCTH 32 KBAJIUTET IPUMEHE U KOHTPOJIe

PAYYHOBOACTBCHHUX INOJUTHKA

OnroBopHocT 3a M300p padyyHOBOJACTBEHHX IIOJUTHKA TMPHIAAA MEHAIMEHTY
npeayseha. 3a qocieqHy NMpUMEHY PadyyHOBOACTBEHHX IMOJIMTHKA y CKJIAJy Ca MPOIUCHMA,
CTaHJapAMMa, MPHHIUINMA W Jp., OATOBOPHO j€ JIMIE KOje€ BOAHM MOCIOBHE KIHIE H
cacTaBJba (PMHAHCH]jCKE U3BEIITAjE.

Wntepuum IlpaBunnukom, Takohe ce oapelyje OArOBOPHO JIHIE KOME j€ MOBEPEHO
BOl)eH-€ TIOCTIOBHHX KILUTA U cacTaBJbamhe (QMHAHCUjCKUX M3BEIITaja Ipey3eha.

Hocunome oaroBopHOCTHM 3a KBAIMTET NPUMEHE M KOHTPOJIE PAadyHOBOJCTBEHHX
MOJIMTHKA MOXXEMO TIOCMAaTpaTh y HIMPEM U YXKEeM CMHCITy. Y HIHpeM CMHUCIY HOCHOIIC
OJITOBOPHOCTH 32 KBAJHUTET NPUMEHE M KOHTPOJIC PAvyyHOBOACTBEHHX IOJUTHKA, MOXKEMO
TOJICITUTH Ha!

1. Hocuolie OATOBOPHOCTH Ha HAI[MOHAJTHOM HHUBOY ( pEBU30PH UAP.); U

2. HOCHOIIE OATOBOPHOCTH Ha MeljyHapoaHOM HHUBOY (oApeheHe MHCTUTYIHje Koje

nepununry MPC, MC®U u apyre cranaapze Koju ce MpUMEYjy KO JTOHOIICHa
HWHTEPHE PETyJIaTUBE).

[Ipema 3akoHy O padyHOBOJICTBY, HOCHOIM OATOBOPHOCTH 32 CacTaBJbarbe
(MHAHCH]CKUX W3BEIITaja, Ne)MHUCAHH Cy WiaHoM 15. n unanom 16. oBor 3akoHa:

- omHOCHO, mpeny3ehe camo ozapelyje yciaoBe koje TpebOa Ja UCIyHH JIUIE KOME je

MOBEPEHO Ja BOAM IIOCIOBHE KIHIE M cacTaBjba ()MHAHCHjCKE W3BEIITaje, Y

MOorJjeay HKOJICKE CIIpEME, paJHOI' MICKYyCTBa U CJI.
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- Takohe, mnpemyzehe Mo)ke aHra’)koBaTH YIOBOPOM Jpyro IpaBHO JIUIE 32
00aBJbame PauyHOBOACTBEHHX TI0OCIIOBA, a KOj€ je PErMCTPOBAHO 32 00aBJbakhe THX
JIeTaTHOCTH.

CBu HaBeleHW WIAHOBM 3aKOHa O pAdyHOBOJCTBY Tpeba ma Oymy yrpahenu y
[TpaBWIHUK O PavyyHOBOJACTBY M pPavuyHOBOJICTBEHHMM MOJUTHKaMa mpenyseha, Koju ycBaja
HaJIJIOKHU OPTaH CHTUTETA.

MehyTtum, mopea HOCHOIA OATOBOPHOCTH y IIUPEM CMHCITY, OHU KOjH Cy HETIOCPEIHO
OJITOBOPHHM 33 KBAJMTET MPHUMEHE M KOHTPOJY PaqyHOBOJICTBEHHX ITOJIMTHKA Cy IPE CBETa:

= MEHaUMeHT npeayseha,

=  padyHOBO}a,

= mpodeCHOHATHU pauyHOBOHa U

"  HWHTEPHU PEBU30D.

MenaygmenT mnpemyseha, Kao ympaBjbadukd OpraH, CBOjUM oOBJamhemnMa U
MHTEpecHMa, a y CKJIaJy ca IIOCTaB/beHHM IMJbeBUMa npenys3eha, kpeupa mporec
(DMHAHCH]CKOT M3BEINTABaka y JIaTOM IOCIOBHOM €HTHTETy. OIrOBOPHOCT MEHAIMEHTA je
CacTaB/bakhe BHCOKOKBAJIUTETHUX U TPAHCIAPEHTHUX (DPMHAHCHJCKUX M3BEIITaja ca IHMJbEM
MPUKa3WBamka 00jEeKTUBHUX U YIOPEIUBUX (PMHAHCHUjCKUX pe3ynTaTa U (PMHAHCHCKOT CTamba
MIOCJIOBHOT €HTUTETA 3a oJpeleHr BpeMEHCKH neprol. JlenoBame MEHAIMEHTa Op1jEHTHCAHO
je Ha Tolarame padyHa O CTalky W ycrnexy mpemy3eha, moHomeme oailyka M 00aBJbame
CHCTEMAaTCKe ympaBibauke KOHTpoje. OO3MpoM 1a cy pasziInduTH KOPUCHHIHN (BIACHHUIIN
npeny3eha, moBepuoIy, 3amOCICHH, IIHMpa APYIITBEHA jaBHOCT WT/.) 3aMHTEPECOBAHH 32
uHbopMalmje caapxane y (puHaHCHjCKUM M3BENITajUMa, MEHallepu uMajy Hajehn mHTEepec
JIa (uHaHCHjCKM WM3BEUITaju TOCIOBHOT EHTHTETa MPUKaxy Hajoosbe pesynrate. Y TOM
CMHUCITy, OJITOBOPHOCT 3a TMpHMEHy ommrenpuxBaheHux craHmapaa (HUHAHCHjCKOT
U3BEIITaBakba KAao M KBAJIUTET NPUMEHE pPAavyyHOBOACTBEHHX IOJIMTUKA HMMa YIPaBO
MeHaMeHT mpeny3eha. MenanMmeHT omIydyje O u300py, NpPOIEHH U  yIoTpeOu
pPadyHOBOJICTBEHUX METO/IA.

PauynoBoncTBena mpodecuja ykibydyje KopropaTHBHE (DHHAHCHjCKE padyHOBONe,
UHTEpPHE PEBU30pE, EKCTEPHE HE3aBHCHE DPEBU30pE, yNpaBJbauke pauyHOBohe M HHXOBE
noceOHEe WM 3ajeJJHMYKE acolujaldje W MpoQecHoHaNHa Tella Ha HalWOHAIHOM U
MelyHapoaHOM HHBOY. PadyHoBojcTBeHa mpodecHuja Mopa OWUTH HE3aBHCHA, MpE CBEra y
OJIHOCY Ha MEHalIMEHT. ,,PauyHoBoha ka0 BakaH MHTEICKTYallHU pecypc npeayseha, mocraje
napTHEp ca CIICjaTi30BaHNM 3HamuMa. Takohe — y CBOjCTBY y4HTeha — HEOIIXOJHO je Ja

YIOyTH MEHalepa Kako Ja, Ha HajO0ospu Moryhu Ha4uuH, yrnorpede 1o0ujeHe pauyHOBOJCTBEHE
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nojatke/ MHGOpMalMje, OHOCHO carjiefajy eBeHTyajJHe HOoCIeulle TOTeHIHjaIHuX OJUTyKa
Ha BHCUHY U TOHamame TpomkoBa / mephopmancu npexayseha™ (Credanosuh, 2012, crp.
188).

[Mpodecnonanne pauyHoBohe (y Koje yOpajaMo M HHTEpHE pEBHU30pPE) CBOjUM
yuemrheM y Kpeupamy (GUHAHCHJCKMX H3BElITaja 3HauajHO oapel)yjy muxoB kBamureT. OHH
onpelyjy nma ym he ¢uHaHCHjCKM wW3BemTaju Ha (ep W TOMITCH HAYMH IIPUKA3aTH
(DMHAHCHU]CKM TI0JIOKAj, TOCIOBHE AKTUBHOCTH, TOKOBE TOTOBMHE W TOKOBE KaruTalia
KOHKPETHOT MOCJIOBHOT eHTHTeTa. ,JIpodecnonanne paayHoBohe Mopajy mmati MHOrO Beha
3Hama U BEUITHHE 0]l Kkburosoha. OHU MOpajy a MO3HAJy CTaHIapAe, MPOIKUCe O MOpe3y Ha
00T (M mope3y Ha J0AaTy BPEIHOCT), U Jla Cy y CTalky Jla KpPeHupajy pauyHOBOJCTBEHU
cucteM. PauyHOoBole eBHIEHTHpAjy CIIOXKEHE IIOCIIOBHE TIPOMEHE U HWHTEPIPETUPajy
MEHAIIMEHTY CBE BpcTe pauyHoBoAcTBeHHX nHpopmanuja“ (IletkoBuh & Xajupux, 2015, ctp.
139). Y TakBUM yCIOBMMa pacTe OATOBOPHOCT HOCHOIA PadyyHOBOJCTBEHE mpodecHje y
MOTJIEAy TIOIITOBaka M MpPHMEHE Kako NpPO(eCHOHANHe peryjlaTuBe TakO W WHTEPHE
padyHOBOJCTBEHe peryiaruBe. [Ipodecnonanne padyyHoBolje Cy MCTO TakO OATOBOPHH U 32

KBAJIMTET MIPUMEHE Kao U KOHTPOJY IPUMEHE PadyHOBOACTBEHUX MOJUTHKA Y Tpeay3ehy.
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4. PAYYHOBOACTBEHE INIOJIMTUKE VY IIPAKCH
KOPIIOPATUBHOI' YIIPAB/bAIbBA U IbUXOB YTHUIIAJ HA
OUHAHCHUJCKHU U ITPUHOCHMU ITOJIOXKAJ ITPEAY3ERA

4.1. PauyHOBOACTBEHE MOJTUTHKE Yy 00J1aCTH HEMATEPUjaJIHe HIMOBUHE

[Ipema oapendama unana 4. [IpaBunanka o KoHTHOM OKBUPY Ha pauyHuMa rpyme 01-
Hemamepujanna umoeuna uckasyjy ce yjnarawmba y oJpeheHO HEMOHETapHO CpelIcTBO 0e3
($U3MYKOT calpikaja, Koje CIy>KH 3a MPOHM3BOJKY WM HUCIOPYKY pobe Wiu yciyra, 3a
M3HAjMJBMBAE JIPYTUM JIMIIUMA WM Ce KOPHCTH y aaMUHHCTpaTtuBHe cBpxe (PemyOmmka
Cp6buja. Cryx6enu rimacuuk, 2020). Hemarepujanna mmoBuHa oOyxBata cienehe pauyHe:

,»yJarama y pa3Boj;

" KOHIIECH]e, TATEHTH, JINIICHIIE, POOHE U YCITy)KHE MapKe;

= co¢TBep U ocTana npasa;

" TyJABUI,

" OcTajla HeMaTepHjajHa UMOBHHA;

" HeMaTepHjaliHa UIMOBHHA Y IPUTIPEMHU;

"  aBaHCH 32 HEMATEpHjaJTHy UMOBUHY;

" uchpaBKa BpedHOCTH HemartepujaiHe nMoBuHe (CaBe3 PauynoBoha u PeBuzopa

Cpb6uje, 2015).

Hematepujanna wmoBMHa Tpu3Haje ce W  BpeaHyje y ckiagy ca MPC 38 —
Hemamepujanna umoseuna, MCOWU 3 — [locnosne xombunayuje W APYTUM PEIECBAaHTHUM
crangapauma (MPC 36 u apyru). Haume, ,,HemaTepujaHa CpeicTBa ce MOPajy U3IABOJUTH,
Pa3IMKOBATH OJ OCTAJMX HEMATEePHjaTHUX CPEAcTaBa Kako O ce OHa Kao IMOoceOHEe jeTMHHIIe
MOTJIa TIPOJIaBaTH, JaBaTH y 3aKyll WJIM CE€ MPUBPEIHO APYIITBO HHHMa MOTJIO CIYXKHTH Y
npolecy npousBoame yunnaka (Kuexesuh et al., 2013, ctp. 101).

Hemarepujanna uMoBrHA je HEHOBYAHA MMOBHMHA, KOja C€ MOXE MACHTU(UKOBATH U
KOja 3a710BoJbaBa cienehe kpurepujyme neduHUIM]e:

e ,HeMa (U3NYKY CYICTaHILY,

e HaCTaJIa je TI0 OCHOBY YTOBOPHOT KM JPYTOT 3aKOHCKOT IMpaBa, 0e3 003upa Ha TO

Ja JIK Cy Ta IIpaBa NPEHOCHUBA UIIU I/I3,I[B0jI/IBa,
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® W3JIBOjUBA j¢ Y OJTHOCY HA CHTUTET U MOXKE CE MPOJATH, MPCHETH, U3HA]JMUTH WU
pasMEHHTH — OWIO TOjeJMHAYHO WM 33j€JHO Ca IIOBE3aHHM YTOBOPOM,
CPEJICTBOM HJIH 00aBe30M, U

® MOXE C€ jaCHO Pa3IMKOBAaTH W 3aceOHO KOHTPOJIMCATH Y OJHOCY Ha TyABHI
(CaBes Pauynosoha u Pesuzopa Cpouje, 2011).

3a CBpXy IpU3HaBama CTaBKM HEMaTepHjaliHe MMOBHHE, IOpPEI UCHYHEHmha 3axXTeBa
neuHUIje, Mopa J]a UCIYhaBa H KpuTeprujyme HaBeeHe y OKBUPY OHOCHO:

e BepoBatHO je na he ce Oyayhe ekoHOMCKEe KOPUCTH MIPUITUCUBE CPECTBY YIIMTU Y

EHTUTET, U

® TPOIIKOBH MpHOaBJbarkba MOTY CE MOY3IaHO OJMEPHTH.

HemarepujanHa uMOBHHA ce MOYETHO oJMepaBa Mo HabaBHO] BpenHocTu. HaGaBHy
BpPEIHOCT YMHU HabaBHa lieHa, yBehaHa 3a mopes3e M LapuHe U ApYyre AUPEKTHE TPOLIKOBE
HEOIXO/IHE 32 CTaBJbame y ymnoTpedy. ,,HabaBHa BpeaHOCT MMa HCTE KOMIIOHEHTE Kao U
Ha0aBHa BPEJHOCT MaTEPUjATHUX YyJarama y3 HCKJbYUYHMBAKkE€ OHUX TPOIIKOBA KOjU TIO
NPUPOAM CTBapW HHUCY MOTyhm 3a marepujaiHa cpeacTBa ( MOHTaXka, MPEBO3, yTOBAp HTIL.).
Ha0aBHy BpeQHOCT je JJaKkO yTBPAMTH YKOJIUKO C€ HEMAaTEpHjalHO CPEICTBO mMprOaBjba Ha
eKCTepHOM TpKUIITy. HabaBHy BpemHOCT Taja 4MHM (PaKTypHa IeHA, apUHE, JUPEKTHU
TPOIIKOBU KOjJU C€ MOTY NpHUMIMCAaTH HAabaBLU TOTI CPEJCTBA, Kao IUTO Cy HpodecrHoHaIHe
Hagokuaane u ap* (Kuexesuh et al., 2013, ctp. 1). Melytum, HemaTepujanHO CpeACTBO ce
MOJXKE, OCUM Ha0aBKe Ha EKCTEPHOM TPXKUIITY, MPUOABUTU M Ha cienehe HAauMHE: Kao J€O
MOCIIOBHE KOMOWHanuje, cyOBeHIMjamMa oOJ] CTpaHe JpiKaBe, M3 OJIOOPCHOT KpEeIauTa,
pPa3sMEHOM U UHTEPHOM IPOU3BOIHOM.

AKo je HemaTepHjajHa IMOBHHA CT€UECHA y OKBUPY IOCIOBHE KOMOMHAINHWje, HabaBHA
BPETHOCT je jeHaka (hep BpeIHOCTH Ha JaTyM nprbaBibama, y ckiamy ca onpendama MCOU
3 — Ilocnosne xombunayuje.

VKkonuko ce HemarepHjajJHa MMOBHHA KyIyje W3 OAO0OpeHOr Kpeaurta, HabaBHa
BPEHOCT je/IHaKa je TOTOBUHCKOj BPEIHOCTH, KOja OM ce eBUACHTHpala Ja ce Kymyje 3a
rotoBuHy. Paznrka uzmel)y Tor u3Hoca M M3HOCA YKYITHUX Tuiahama NMpU3Haje ce Kao pacxon
KaMaTe TOKOM Tpajama KpeauTa.

Kana ce nemarepujaiHa UMOBHHA CTHYE IyTEeM APXKABHUX CyOBEHIMja, y CKIIQAY ca
onpendbama MPC 20, eHTUTET MOXeE CpEACTBO NpU3HATH MO (ep BPEIHOCTH, WIH IO
HOMHWHAITHO] BpENHOCTH, yBehaHO] 3a cBe W3AaTKe NPUIUCHBE IPHUIIPEMH CpEICTBa 3a

ynotpe0y.
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Kaga cy y nuramy HHTEpHO TeHepucaHa MaTepujajiHa CpeICcTBa, MOpajy ce
pas3nukoBaTu ABe (haze, OAHOCHO:
e (aza ucTpakuBama u
e (baza pasBoja.
Wznanm y ¢asm ucTpaxkuBama MpHU3HAjy C€ Kao pacxo]l MepHojaa y KOMe Cy HacTal,
Oynyhu na ce y ToM mepHoay He MOKe rapaHtoBaTw Aa he cpenctBo y Oyayhem mepuomy
JIOHOCUTH €KOHOMCKe Kopuctu. M3mamm y ¢asum paszBoja mpu3HAjy ce y OKBHPY HabaBHE
BPEIHOCTH HEMATEPHjaTHOT CPEJICTBA, YKOIMKO Cy MOTBpheHe cienehe nmpernocTaBke:
e TEXHMYKAa W3BOJJBMBOCT CTBapamka HEMaTepHjalHOT CcpencTBa Kkoje he ce
KOPUCTHUTH WJIU MPOJATH,

® JIOCTYHHOCT TEXHUYKHMX, (UHAHCUJCKUX U JpPYyrHX pecypca 3a CTBapame
HeMaTepujaHOT cpesicTBa Koje he ce KOpUCTUTH WU NTPOAATH,

® [IOCTOjam-¢ HAMEPEe CTBapama MaTEpUjaTHOT CPEACTBa Koje he ce KOpUCTHTH WiH
Mpo/IaTH,

e MoryhHOCT KopHIThema UiTh MPoJiaje HeMaTepHjaTHOT CPEJICTRA,

e HaylMH Ha KOjU he HeMaTepHujaJHO CpEACTBO TeHepHucaTu BepoBaTHe Oynayhe

€KOHOMCKE KOPHUCTH,

e MoryhHOCT Mepema u3gaTaxa.
Y

Ilpumep: QOodemerwe 3a ucmpadcusare U pazeoj npagnoe auya, Koje ce 0asu
npou3B00HOM UHOYCMPUJCKUX anapama 3a 3aeapuearbe MpeHymHO je aHeadco8amo Ha
ousajuuparsy Hoee ceHepayuje anapama Koju he umamu eneKmpoHCKU, YMeCmo MeXaHUuuKkoz2

cucmema xkoumpone. Ilpeened YKYNHUX MPOWKO8A U MPOWKOBA NPUNUCUBUX NPOjeKM) je

cneoehu:
IIpojekat VKymHO

Martepujan u yciayre 1.000.000 3.000.000
HupextaH pan 300.000 1.300.000
ILnaTe pykoBoauona - 200.000
AIMUHHCTPaTUBHO 0CO0JbE - 400.000
JIUpEeKTHH PEXKHjCKH 500.000 500.000
TPOILIKOBH

VHIUPEKTHU PEKUjCKH 50.000 300.000
TPOIIKOBH
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[TponieHaT BpeMeHa Koje Cy pyKOBOJHOLM ITPOBENU Ha MpojexTy je 20%.

Haunn w3padyHaBama W3HOCAa M3/aTaka ¢asze pa3Boja KOjU Ce KalUTaIu3yjy Cy

cienehu:
Marepujan u yciyre 1.000.000
JlupexTaH pan 300.000
[Tnare pyxoBommiama 20% 40.000
AJIMHHUCTPAaTHUBHO 0CO0JbE -
JIMpEeKTHH PEXKHjCKH TPOITKOBH 500.000
VHAupeKTHN PeXHjCKU TPOIIIKOBH 50.000
YKymHO 1.890.000

Hakon mnodeTHOr npu3HaBama, IIPAaBHO JIMLC HeMaTeijanHa CpeacTtBa MOXKC

BPCAHOBATHU I10:

OCHOBHOM TOCTYIIKY — KHbHTOBOJICTBEHY BPEIHOCT HEMATEPHjaTHOT CPEICTBa
MpecTaB/ba HabaBHA BPEIHOCT, yMamheHa 32 aKyMyJIMPaHy UCIPaBKY BPEIHOCTH;
JOMYIITEHOM  aJTEpPHATUBHOM IOCTYIKY — KHUIOBOACTBEHY BpPEIHOCT
HEMAaTepUjaTHOT CpPEACTBA MpejacTaBiba (ep BpPEIHOCT, yMameHa 3a HAKHAIHY
aKyMyJIUpaHy HWCHpPaBKy BpPEIHOCTH M HAKHAJHO aKyMyJHpaHe TyOUTKE O

yMamemha BPETHOCTH.

[TpaBHO JM1Ie Tpeba a oApeny Ja Jik je KOPUCHU BEK yroTpede CpecTBa OrpaHHUYCH

WU HEoTpaHWYeH. Y 3aBHCHOCTH OJf OBe Kiacu(uKaiyje, NMPUHIUINA aMOPTH3alldje H

yMambemba BpeAHOCTU PUMERYje ce Ha cieaehu HauuH:

HEMaTepHjaTHO CPEJCTBO Ca OrPaHMYEHMM BEKOM Tpajarka aMoOpTH3yje ce Ha
CHCTEMaTCKOj OCHOBU TOKOM KOPHCHOT BEKa Tpajama;
HEMaTepHjaTHO CPEJCTBO Cca HEOTPAaHWYCHHM BEKOM Tpajarba HE aMOpTH3Yje ce

QI Ce BPILHU TECTHPAmHE yMakEHha BPETHOCTH Ha TOIUIIEH0) OCHOBH.

PauyHOBO/ICTBEHNM MOJNMTHKaMa 32 HEMaTepHjaJIHy UMOBHHY IpaBHO JnIe Tpeba aa

crienudukyje:

OCHOBE Meperba,
METOJ aMOPTHU3aIIH]e,

KOPHUCHH BEK ynoTpede WiIH CTOIy aMopTH3allyje.

122



4.1.1. Yaarama y pa3Boj

Ha pauyny 010 — Vaaearwa y paszseoj uckasyjy ce ynarama y pa3Boj udju edekTu ce
O4YeKyjy y TepuoJy IyKeM oJ] jemHe roauHe. ,,Iloa pa3BojeM ce mojpa3symeBa IMpHMEHA
pe3yiaTara HCTpaXWBamka WM JPYror HAaydyHOT JOCTHrHyha, HOBMX 3Ha4ajHO MOOOJHIIAHUX
MaTtepujana, ypebhaja, mpousBoaa, Mpoleca, CHCTEMa WM YCIyra Npe NpUCTyNama
KOMEpPIIMjaTHO] TPOM3BOAKM wiu  Kopumhewy (PemyOnuka CpOuja. MuHHCTaApCTBO
Odunancuja, 2019). PeneBanTan OKBHp 3a NpHU3HABAKE yllarama y pa3Boj caapxas je y MPC
38.

[lon axTMBHOCTMMA pa3Boja MOJApa3yMeBajy ce AW3ajHUpamke, KOHCTPYKIHja |
TECTUPAkE MOJIENa TIPe MOYETKa MPOU3BOE, AU3ajH anaTa, y30pIy, MOJICTH U MaTepyjaiu

32 HOBE TEXHOJIOTHjE U CII.

4.1.2. Konuecuje, maTeHTH U JINIEHIIE

IIpema IlpaBunnuky o KontHom okxBupy, Ha pauyHy 011 — Kownyecuje, namenmu,
Jquyenye, pobHe u YCIydCcHe Mapke, WCKa3yjy ce yiaramba y HeMaTepujaiHa mpaBa Koja ce
npusHajy y ckiagy ca MPC 38. Konmecuja (J1aT. concessio — JOMyINTame, YCTYMak,
MOBJIACTHUIIA) pETyJMcaHa je 3aKOHOM O jaBHO — NMPHUBAaTHOM MAapTHEPCTBY M KOHIIECHjaMa
(Penyosinka Cpbuja. CayxOenn rmacauk, 2016). Ilpema oapendu wiana 10 oBor 3akoHa,
,,KOHIIECH]ja je yTOBOPHO jaBHO - MPUBATHO MAPTHEPCTBO Ca €JIEMEHTHMa KOHIIECH]e Y KOME je
jaBHUM yTOBOpOoM ypeheHo komepnwjasiHO Kopuinmheme MPUPOIHOT OOraTtcTBa, OJIHOCHO
nobapa y onmiroj ynotpebu Koja cy y jaBHOj CBOjUHH WM 00aBibamba IEIaTHOCTH O] OIIITET
WHTEpeca, Koje HaJUIeKHO jaBHO TEJIO ycTymna jomMaheM WM CTpaHOM JHIly, Ha oxapeheHo
BpeMe, MoJ MOoCeOHO MPONMHCAHUM YCIOBHMA, y3 Iutahamke KOHIIECHOHE HAaKHAJAE OJ CTpaHe
MPUBAaTHOT, OJHOCHO jaBHOT MNapTHepa, NpW 4YeMy NpPUBATHH TNAapTHEP CHOCH PHU3HK 3a
KOMepIHjaaHo Kopumheme npenMeTa koHnecuje (Pemyonuka Cpouja. ComyxOeHH TTIacHUK,
2016).

Konuecujom ce ycryma camo mpaBo kopuuihewma, OK €€ IpaBO CBOJUHE HAaj
IpeMeTOM KOHLecuje He ycTyna. KoHlecmoHap camo rpaaM, oip»kaBa, KOPUCTU M yOupa
NPUXOZE OJ1 IpeIMeTa KOHIIECH]€e, y CKIIaly ca YTOBOPOM.

Uecro ce koHIecHje o100paBajy y ¢opMu yroropa o (hMHAHCUPAWkYy IPOjEeKTa, Y3
JIaBame onpeheHor poka 3a ekcruioaranujy w3rpaljeHor o0jekTa, a MO HMCTEKYy YTOBOPEHOT

pOKa, MpaBO Ha EKCIUIOATallhjy, Kao M MpPaBO Ha BIACHHUIITBO HAJ O0jEKTOM TMpena3d ca
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KOHIIECHOHAapa Ha JpxkaBy. Y MelyHapoJHO] Ipakcu oBe KoHLecHje cy nos3Hate kao BOT
cucreM (Built — Operate — Transfer cuctem, 0OJHOCHO H3Tpaay — YIIPaBJbaj — IPOJIA)).

VYKynaHn M3HOC ynarama KOHIIECHOHapa BE3aHHMX 3a M3rpajmby 00jeKTa KOHIECHje H
HakKHa/e 3a Kopumheme KOHIECHje eBUICHTHpA Ce Kao HeMaTepHjalHa WMOBHHA, Ha KOHTY
011. Toxom m3rpagme MpeaMeTa KOHIIECH]E yllaramka ce MOTy €BHIeHTHpaTH Ha pauyHy 015
— HemarepujimHa IMOBWHA y MPHUIIPEMH, a TIO 3aBPIICTKY W aKTUBUPAY, YKYITHA yJlarama ce
npenoce Ha kouto 011, craBom 011/015.

KoHmecnja wma orpaHWdeHHW BEK Tpajama, Hajuemhe jeqHak IEepuoay Tpajama
KoHIlecHje (M3y3eTHO MoXxe OuTH Kpahwu, My HUKako). TOKkoM Beka Tpajarma, KOHIIeCHOHAp
Tpeba Aa OTmuIIe NMpeIMeT KOHLEeCHje, OJHOCHO Ja ra amoprtusyje. M3Hoc amoprusauuje
eBusieHTHpa ce Ha pauyHy 019 — McnpaBka BpeaHocTn HemarepujaiHe uMmoBrHe. OBaj U3HOC
aMopTH3alMje W TEeKyhHX TpOIIKOBAa y BE3W ca MpPEIMETOM KOHIIECHje y Hadely ce
Ha/oKHal)yje U3 mpuxona o MmpeaMeTa KOHIECHje, TIPU YeMy pasiiMKa IMPe/CTaBJba JOOUT
KOHIIeCHOHapa (M TYOUTaK).

TpomkoBM HAcTany HAKOH HW3rpajme NpeaMeTa KOHIeCHje, Be3aHW 3a Tekyhe
oJlp’KaBame M pelloBHO (DyHKIMOHHMCAmkE NpeaAMeTa KOHLecHuje, cy pacxoau nepuona. Camo
€BEHTyaJIHM HAKHAJHM W3Jalld BE3aHU 3a JOTpajiby MpeIMeTa KOHLECH]e, OJHOCHO HEroBO
Nno0OJbIIAkEe MOTY Ce KaluTalu30BaTH, C TUM INTO CE W OHH, HApaBHO, MOPAjy OTIHUCATU
TOKOM TIPEOCTAJIOT BeKa ymoTpeoe.

[TaTenT moapazymeBa UCIPaBy KOjOM CE€ IITUTH UCKJBYUYHBO MPAaBO KOpHIIhema HEKOT
HOBOT pelieka, OJHOCHO MpoHanacka. [laTeHTHa 3amrTuTa peryjimcaHa je 3akOHOM O
nateHTuMa. [Ipema HaBeleHOM 3aKOHY, MATEHT je MPaBO KOje ce MpHU3Haje 3a MPOHAIa3aK u3
Omso0 Koje 00JIacTH TEeXHHKE, KOjU je HOB, KOjU MMa WHBEHTUBHU HHUBO M WHAYCTPHU]CKH je
MPUMEHJbUB. ,llaTeHTOM ce IITUTH TMpoHAala3ak Koju je y obmuky mpousBoga (ypehaj,
CyICTaHIla, KOMITO3UIMja, OWOJIONIKKM Marepujai), TOCTyNaK, MPUMEHa NpPOW3BOAA WU
nocrynka“ (Pemyb6mmka Cpouja. Ciyx6enu rimacHuk, 2011).

BrnacHuk maTteHTa MMa HCKJBYYHMBO TpaBO Kopuiihema y MpOW3BOAKM 3aiuTHheHor
n3yma (HBEroBOM NPUMEHOM Yy TMPOU3BOJHOM IIOCTYINKY), CTaB/bamkbeM MPOU3BOJA
MPOM3BEIEHUX IPUMEHOM H3yMa y MPOMET U MPO/AAjOM TUX NPOU3BOJIA, KA0 U pacHojarambeM
NaTeHTOM (TMPEHOCOM NaTeHTa Ha JApYyre, JaBameM JIMIEHIIE HEKOM 3a Kopulihewme niyma u
CITUYHO).

Jlunenna npexacrasiba npaBo kopuihema Tyher 3amTuheHor mareHTa, MPOU3BOIHOT
mpolieca, JKUra, y30pKa, MoJieNa v CIMYHE 3alTuheHe HeMaTepyjaiHe UMOBHHE, Y3 oapeleHe

yCJIOBE WJIM TIpeTrocTaBKe. JIMIIeHIIa je y CTBapH MHCAaHU TOBOP KOJHM jEIHO JIMIIE MPEHOCH
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Ha Jpyro cBoje mpaBo Kopuinhema (y TOTIYHOCTH WIH JACTUMHYHO) CBOT 3allTUhEeHOT
naTteHTa, MPOM3BOJIHOr TIpOLleca, JKUra, Yy30pKa, Mojeia, WIM clauyHe 3amrtuhene
HeMaTepHujaTHe UMOBUHE, Y 3aMeHYy 3a onpeheHny HagokHay.

Haknama kojy yHampen maha cTumananm JUIEHIE TpeAcTaB/ba 33  HbEra
HeMaTepujaiHy WUMOBHHY. JIWIleHIa TpeicTaBjba HEMAaTepHjalHy MMOBHHY CaMO aKo ce
ruiaha 3a Ay)Xu BPEeMEHCKHU TepHoj (3a BUIlE ToanHa). AKO ce JuIeHna miaha roaumme 3a
MOCJIOBHY TOAWMHY y KOjOj je KopuimheHa, pagd Cc€ O PEIOBHOM TOIHUIIBEM TPOIIKY
MOCJIOBamka, a HE O HEeMaTepHjalHOj MMOBHHH. AKO ce€ €0 IUIaTH 3a oipeheHu mayxu
BPEMEHCKH MEepUoA (HOp. MET rofiMHa), a Aeo ce miaha roaumme y 3aBUCHOCTH OJ1 IPOMeETa,
yHanpen raheHu aeo 3a JyXKH BPEMEHCKH NEepHOJ NpeCcTaB/ba HeMaTepujaHy WUMOBHUHY,
KOja ce aMOpTH3Yje, a 1e0 Koju ce tuiaha roguime pacxoa nepuojaa. Cianyad NPUHLINN BaXU
M 33 CBY OCTaJly HEMaTepHjally HIMOBUHY CIMYHY JIMIIEHIN, KA0 IITO Cy MAaTEHTH, KOHIIECH]E,
¢bpanmm3ze u ap.

Ha pauyny 012 — CodTBep u octana mpaBa, uckazyje ce codTBEp KOjU je KYIJbeH
0JIBOjEHO 0J1 padyHapa Ha OCHOBY JIMIICHIIHOT YTOBOpa Ha OCHOBY KOj€r ¢€ MOKE KOPUCTHUTH Y
NMepuoAy AyKeM O]l TOAWHY JnaHa (yKJbydyjyhu M mpaBo Ha HEOTpaHWYEHO Kopuiiheme) u
npyra npasa y ckinaay ca MPC 38 (Peny6nuka Cpouja. Cirysx6enu rinacuuk, 2014).

Y cunenehnM Tabenama MOXEMO BHIETH KOje C€ PadyHOBOJICTBEHE TIOJIUTHKE Y
o0acTH HeMmarepujalHE WMOBHHE TMpUMewyjy y mnpeaysehy ,Ilmanumnka®“ a.n. wu3

Kypmymnuje, kao u BpeqHocT HematepujainHe numoBuHe y 2018. roauam.

Tabena 15. PauyHOoBojicTBeHE TONUTHKE Yy oOJIacTM HeMmaTepujajdHe WMOBUHE

npexnyseha ,,[lmanunaka“ a.n. Kypurymnuja, 3a 2018. I'oguny

HemaTtepujaiina uMoBHHA

HemarepujaiHa IMOBHHA je HEMOHETapHA IMOBHHA 0€3 (pU3HUKE CYIITHHE KOja Ce& MOXKeE
U/IeHTH(UKOBATH.
a) UcTpaxkuBame u paseoj
W3pmany mo oCHOBY HCTpaXKMBama M pa3Boja MPH3HAjy ce Kao TPOIIaK y HEpHUOAY Y KOME HAaCTaHy.
TpomkoBH HacTaaM Ha pa3Bojy HEKOT MPOjeKTa (KOjH ce OAHOCE Ha MIPOjEKTOBakEe U TECTHPAME
HOBHUX WJIH yHanpeleHHX Ipou3BO/a) IPHU3HAjY ce Kao HeMaTepHjallHa yJIarama YKOIHUKO Cy
HCIYEBCHHU clieiehn KpUTEpHjyMHu:

® TEXHWYKH j€ M3BOIJEMBO KOMIUIETHPAhEe HEMATEPHjaTHOT yilarama Tako 1a Oyzae

PACIIONOXKHUBO 3a YIOTPeOy WIIH IIPOIajy;
® IIOCTOjH HaMepa PyKOBOJCTBA Jla KOMIUIETHPA HEMATEPHjaIHO ylarame U 1a HCTO KOPUCTH

WITH TIPOJIa;
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¢ mocToju MoryhHOCT Kopuihena WiK MPoaje HEMAaTePHjaIHOT yiIarama:
e Moryhe je meMOHCTpUpaTH Kako he HeMaTepHjaTHO yJarame TeHEPUCaTH BEpOBAaTHE
€KOHOMCKE KOPHUCTH Y OyayhHOCTH;
®  DAaCIOJIOXKHBH Cy aJICKBATHH TEXHUYKH, (PMHAHCHjCKHU H OCTAJIH PECYPCH MOTPEOHH 32
¢uHaTH3aUK]y pa3Boja, ynoTpede WK IIpoaaje HeMaTepUjalHor ylarama; i
®  TpOILIAK KOjH CE IPUINCYje HEMATEPHjaTHOM yJlaramy y TOKY EBeroBOT Pa3Boja MOXKe
[OY3aHO Jja Ce YTBP/IH.
Ocrtanu TpPOIIKOBH pa3Boja KOju HE WCIYHhaBajy HaBeICHEe KPUTEPHjyMe TIPU3HAjy ce Kao TPOIIaK y
HepUoy y KOMe HacTaHy. TpOIIKOBH pa3Boja KOjH Cy IPBOOUTHO IPH3HATH Kao TPOIIKOBH HE MOTY C€
MIPU3HATH Kao CPENICTBO y HAPEJHOM IIepHoay. TPOLIKOBH pa3Boja KOjU Cy KalMTAIM30BaHH UCKA3yjy
ce Kao HeMaTepHjajiHa yJjarama M OTIHCYjy Ce OF MOMEHTa Kajia je CPeNCTBO OCIOCOOJBEHO 3a
ymoTpedy MPIMEHOM MPOIOPLIOHAIHE METOIE, TOKOM HBbHXOBOT KOPHUCHOT BeKa ynotpeoe.
VYnarama y pa3sBoj HaKHATHO CE BPEOHY]y IO HAOABHO] BPEAHOCTH YMAaWEHOj 328 aKyMYJIHpPaHy
HCIIPaBKy BPEAHOCTH U €BEHTYAJIHE aKyMyJIHPaHe I'yOUTKe O YMamheiha BPEIHOCTH.
Cpenctsa pasBoja ce TecTHpPajy Ha yMambethe BPeJHOCTH Ha TOMUIILeM HUBOY y ckiaay ca MPC 36
— YMameme BpeIHOCTH CPEACTABA.
0) Jlumenre
CTeueHe JUIICHIIE UCKa3yjy Ce TI0 HCTOPH]jCKOj HabaBHOj BpeJHOCTH. JIMIIEHIIe MMajy OTrpaHHYEH BEK
Tpajama U UCKa3yjy ce 0 HabaBHOj BPEAHOCTH YMAamEeHO]j 3a aKyMYyJIHPaHy HCIIPABKy BPEIHOCTH U
eBEHTyaJlHe aKyMy/lupaHe TyOHTKe O yMamema BpPETHOCTH. AMopTu3aimuja ce oOpadyHaBa
[PHMEHOM IPOIOPILHOHATIHE METOe KaKO OH Ce TPOLIKOBH JHIEHIHN PACIIOAEIHIN Y TOKY FbHXOBOT
TPOIEEHOT BeKa yrnoTpebe o/ 4 ToauHe.
) Pauynapcku copTBep
CreueHe JIHIEHITE padyHApCKHUX CO(TBEpa KaIIUTAIHU3Y]y C€ Y H3HOCY TPOIIKOBA HACTAINX Y CTUIAKY
U CTaBJbamby codTBepa y ynotpedy. OBH TPOIIKOBH €& aMOPTH3Yjy TOKOM HHXOBOT IIPOLEHH-EHOT BeKa
ymotpebe. M3manu BesaHM 3a pasBOj WIH OAp)KaBame KOMILYTEPCKHX CO(TBEPCKHX Iporpama
HIPHU3HAjy ce Kao TPOIIaK y IIepHOAY Kasia HacTaHy. M3many TUpeKTHO ITOBE3aHN ca HACHTH(PHUKOBAHNM
U YHHUKATHHM CO(TBEpCKHM MpOM3BOAMMA Koje KOHTponmiue JIpymTBo M Koju lie BepoBaTHO
TeHepHCaTH EKOHOMCKY KopucT Belly O TpoLIKOBa OyKe O TOAMHY JaHa, MPH3Hajy ce Kao
HEMaTepHjalHa yiaarama. JUpeKTHH TPOILKOBH OOYyXBaTajy TPOIIKOBE PaAHE CHare THMa KOjH je

pa3BHO co(TBEp, Kao U oaroBapajyhu neo mpunanajyhiux ommuTHX TPOIIKOBA.

TporkoBH pa3Boja padyHapcKor co(pTBepa MPU3HATH K0 CPENCTBO aMOPTH3Yjy C& TOKOM EHXOBOT
[IPOLIEEhEHOT KOPHCHOT Beka yrnoTpebe ox 5 roxuHa.

Pauynapcku codtBepn, Omno 3aceGHO CTEUeHHM OHIO HMHTEPHO CTBOPEHH, C€ HAKOH MOYETHOT
IpU3HaBamba MCKasyjy 10 HaGaBHO] BPEAHOCTH YMam€eHO] 3a aKyMYJIHpaHy HCIpPaBKy BPETHOCTH U

CBCHTYAJIHC aKyMYJIHPAHE Ty OuTKE 01 yMamCHha BPEAHOCTH.

Hzeop: (IIhanunka a.o., 2018)
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Tabena 16. Bpeanoct HemarepujanHux ynarama npeayseha , [ Inanuaka® a.j.,

Kypmrymnumja y 2017. rogunau

vy 000 ounapa

Hemartepujaana ymarama (AOII 003)

HabaBHa BpegHoCT

Yaaramay

pa3Boj

Konuecuje,
NATEHTH H

JIHIECHLIE

Hemarepujaina
yJaaramay

NIPHOpPeMH

Ocrana
HeMaTepHjaJIHa

yaarama

ABaHncu

YKynHo

Crame 01.01.2017.

10319

4860

15179

Ha6aBke y ToKy

TOOUHE

1752

642

2394

Ipenoc ca
HEeMaTepHjaTHuX

yJarama y MpUIpeMu

Ocraia nosehama

Ornuc, nponaja u

TIPEHOC

Ocrana cMamema

IIpomene o ocHOBY

peBaopu3anuje

Crame 31.12.2017.

12072

5501

17573

I/IcnpaBKa BPEIHOCTH

Crame 01.01.2017.

8252

3165

11417

O6pauyHarta

aMopTH3alHja

2197

1178

3375

Ocrana nosehama

(o0e3Bpeheme u ap.)

Kymynupana ucripaska
caipikaHa y otyheHumM

CpezcTBHMA

Ocrana cMamema (

ycknahuBama 1 1p.)

Crame 31.12.2017.

10449

4343

14792

HeornncanaBpeanoct
31.12.2017.

1623

1158

2781

H3zeop: ([lnanunka a.o., 2018)
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Tabena 17. Bpeanoct HemarepujanHux ynarama npeayseha , [ Inanuaka® a.g.,

Kypmrymnuja 'y 2018. roqunan

vy 000 ounapa

Hemartepujanna yiaarama (AOII 003)

Konuecnje, Hemarepujanna Ocrana
Ynaramway .
Ha6aBHa BpeHOCT . NATeHTH U yJaaramwa y HeMaTepujaaHa ABaHcH YKynHo
pasBoj
JIHIEHIe NpHOPEMH yJlaramba

Crame 01.01.2018. 12072 5501 17573

HaGaBke y Toky
2118 291 2409
TOZINHE

IIpenoc ca
HeMaTepHjaTHHX

yJarama y IpUIpeMu

Ocraia nosehama

Ornue, npozaja u

TpeHoc

Ocrana cMambema

IIpomeHe o OCHOBY
peBaopu3auje
Crame 31.12.2018. 14190 5792 19982

HcnpaBka BpeIHOCTH
Crame 01.01.2018. 10449 4343 14792
OG6pauyHaTta

. 1350 847 2197
aMopTH3aLKja

Ocrana noeehama

(oGe3Bpeheme 1 ap.)

Kymymupana ucnpaska
caJpikaHa y oTyheHuM

CpesCTBMMA

Ocrana cMamema (
ycknahuBama 1 1p.)

Crame 31.12.2018. 11799 5190 16989

HeoTnncanaBpeanoct
31.12.2018.

2391 602 2993

H3zeop: ([lnanunka a.o., 2018)
OOpauyHaTta amopTH3alMja HEMaTepUjaIHUX yharama y npeaysehy ,llnannaka® a.mi.

y 2018. ronuHu, mpHU3HATa je Kao pacxo]l Meproja U YKJbY4YeHa Yy TPOIIKOBE TMOCIOBama Y

buiancy ycnexa.
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4.2. PauyHOBOACTBEHE MOJHUTHKE Yy 00,1ACTH HEKPETHUHA, MOCTPOjeha 1

onpeme

4.2.1. YTuaj npuMemheHUX PAaYyHOBOCTBEHHX MOJUTHKA Y 00JIaCTH HEKPETHUHA,

NOCTPOjer-a U onpeMe HA (PUHAHCUjCKU M MIPUHOCHH MOJ0:Kaj mpexy3eha

VY MHoOrmMm mpemy3ehrMa HEKpEeTHHHE, IMOCTpPOjea M ONpeMa IMPEACTaBibajy BeoMa
3Ha4ajHy OMJIAaHCHY CTaBKY IUTO o0aBe3yje MEHAIMEHT Ipeay3eha Ja MHTEPHUM aKTOM Ha
onroBapajyhu HauwH peynulie padyHOBOJCTBEHO 0OyXBaTame OBE MaTepuje, jep Ha Taj
HAYMH KOPWUCHUIM (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja MOTY TOTIYHHjE caryieaTH WHBECTHIIMOHY
MOJIUTUKY TIpeny3eha y HeKpeTHHHE, IOCTPOjeha U ONpeMy Kao B MMPOMEHE THX WHBECTHUIIH]A.
HexperHune, mocTpojema U onpemMa CTUIy ce KYIOBHHOM, pa3MEHOM 3a IpyTa MaTepujaHa
CpeICTBa, HM3TPAalBbOM WIM TPOHM3BOJIHOM Y COICTBEHO] PEXKHjU MM KpPO3 3ajeIHUYKU
apamKMaH, ako M y OKBUpPY MocioBHMX komOuHauuja (Bykenuh et al.,, 2014, ctp. 29).
Jedunumry ce kao cpeacraa:

1. xoja MMajy orpaHHYeHH KOPUCHU (EKOHOMCKH) BEK Tpajama MyKW O]l jelHe
TO/IMHE;

2. Koja Cy eKCTepHO HabaBJheHA MIIM HHTEPHO MPOU3BEACHA Ca HAMEPOM (IIHIBEM)
Jla ce KOPHCTE Ha JyTOpOYHO] OCHOBU IpU 00aBJbamby PENOBHHUX MOCIOBHHX
aKTHUBHOCTH Tipeay3eha u

3. KOja HHCY HaMeHEeHa IMPOoJaju y HOpMaTHOM TOKy mociioBama (CtedanoBuh,
1998, c1p. 46).

Wutepuum aktom Tpeba, Ha ajekBaraH HauuH, y ckiagy ca MPC nu MCOU
JneuHUCAaTH OCHOBHE €IIEMEHTE PauyyHOBOJICTBEHOT 00yXBaTama HEKPETHUHA, TIOCTPOjeHha U
oTpeMe U TO :

= IpU3HaBamkE CPE/ICTaBa,

*  yTBphHUBame HUXOBE KIbUTOBOJCTBCHE BPEIHOCTH,

" HaKHaJHa yJarama,

=  yTBphHUBame KOHAYHE KIUTOBOJCTBEHE BPEAHOCTH,

"  TPOIIKOBH aMOpPTHU3allH]e, 1

* ryOumu ycnen yMamema BPeTHOCTH,

® [pecTaHak NpuU3HaBama U obenofamuBame (Penyonuka Cpouja. MUHUCTAPCTBO

®dunancwuja, 2019).
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[Ipema MPC 16, naparpad 6 ,,HekpeTHuHe, mOCTpojema U ONMpeMa Cy MarepHjanHa
cpencTBa koja mpemysehe Apku 3a ynorpeby y TpOM3BOAKBU, HCIOPYKY pobe, Mpykama
yciyra, 3a M3HajMJbUBAkE JPYTMM JIMLIMMa WIM Yy aJMHUHUCTPAaTHBHE CBpXE M 3a Koje ce
odekyje na he ce KOPUCTUTH ayke 0oX jemHor oOpauyHckor nmepuona‘ (Pemy6mmka Cpowmja.
Munucrapcto @unancuja, 2019).

HaGaBHa BpeHOCT — 1I€Ha KOITamha HEKPETHUHA, TIOCTPOjeHha U OTpeMe Ce TPU3HAje
Kao CPEJICTBO aKo, M CaMO aKo Cy UCIYHCHH clieichyl yCIIOBH:

= ako je BepoBaTHO na he ce Oymyhe €KOHOMCKE KOPHCTH TIOBE3aHE Ca TUM

CPEACTBOM IpUIMBATU Y npeaysehe; u

= Kaja ce HabaBHA BPEAHOCT WU II€HA KOLITalka MOXKE MOY3/JaHO0 U3MEPUTH.

ITIpema MPC 16 — HekpeTHuHe, TOCTpOjemha U ONpeMa, MOTY €€ U KPYIHH pPe3epBHU
JIeNTOBH KBANMM(UKOBATH Kao ONpeMa Kajaa ce odeKyje aa he mHXOB KOPUCTaH BEK Tpajama
OWUTH Iy>KU OJ1 TOAWHY JaHa.

AXO ce pe3epBHH JICJIOBH W allaTH - ONpEeMa 3a CEPBHUCUPAE, MOKE KOPHCTUTH
WCKJbYYHBO y BE3W Ca HEKOM HEKPETHHHOM, MTOCTPOjSHEM U ONPEMOM OHH c€ 00padyHaBajy
Kao ¥ HEKPETHHHA, OCTpojema 1 onpema. MPC 16 He mpomnucyje BUCHHY IIeHE KOIITamba Kao
YCIIOB 32 NMpHU3HABaKkE HEKOT CPeACTBA. Y TOM CIIy4ajy, c€ MOTYy, HeKa CpeJCTBa MpU3HABATU
KpO3 arpervpame MojeIMHaYHuX Oe3HaYajHUX CTaBKH (MOJCIH, anaTv, KalylH) U J1a ce Ha
30MpHY BPEIHOCT NMPUMEHE KPUTEPHjyMH 32 MIPU3HABAE M BPETHOBAKE CPE/ICTBA.

VY mpakcu, decto, mpemay3eha Kao BpeIHOCHH KPUTEPHjyM 3a TPH3HABAKE OIpPEME
y3uMajy IpocedHy OpyTo 3apay 1o 3armociaeHoM y PemyOmuiiy, jep je TO KpUTepHjyM KOjH je
mpornucaH 3akoHOM O mope3y Ha noout mpenyseha. Ako Ou ce cpenctBa uuja je HabaBHa
BpPEIHOCT (MOjelMHAaYHO) HU)Ka O/ OHE YTBpl)eHe MOpecKUM MpONUCUMA, HCKa3HMBaja Kao
omnpeMa, ’BbHUX0Ba aMOPTH3aIlMja He O OWia Mpu3HaTa Kao Pacxo/l y MopeckoM OHIIaHCY jep ce
Ha Ta CPEACTBA, MO IMOPECKUM MPONUCHMMa He oOpauyHaBa amoprtusanuja. Jlakme, 3a Ta
CpeZCcTBa pacxol HHUKaJ He Ou Ono mpu3HaAT y mopeckoM Omnancy. Ca mpyre cTpaHe, ako ce
Ta CPEICTBA MCKaXy Kao 3alMXe M CTAaBJbAKEM y YMOTpeOy, MpeHecy Ha TPOIIKOBE, TH
TPOIIKOBU C€ y NEIMHH TPU3HAJy Kao pacxo] y MOpPecKoM OWIaHCy, a 3a y3BpaTr Ha Ta
cpelcTBa ce He oOpadyHaBa ropecka amoprusanuja. MehyTum, npema nopeckum npornucuma,
IIPaBO Ha MOPECKU KPEeIUT MO OCHOBY yJlarama y OCHOBHA CPEICTBA HE 3aBUCH OJ] TOTa Ja JIU
ce Ha Ta cpeiacTBa oOpauyHaBa ToOpecka amopTH3anuja, Beh Ja T ce TO CpEeACTBO Y
pPauyHOBOJCTBY BOJAM KaO OCHOBHO CPEICTBO. Y OBaKBOM Cllyuajy, mpeny3ehy moxe na ce

UCIJIATH J]a 32 Pa3BpPCTaBamke¢ NMPUMEHH HW)KH KPUTEPHjYM O] TIOPECKOT, jep ce 3a M3HOC
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MIOPECKOI KpeAuTa yMamyje oOpauyHaTd TMope3 Ha JOOUT, JOK TpOLIAK IOpeckKe

aMopTH3allije YMamyje OCHOBHILY TIope3a Ha o0uT npey3eha.

VYKOIMKO, HEKpPETHHUHE, IOCTPOjeha U ONpeMa, UCIYhaBajy ycioB a Oyny nmpu3HaTa

Kao CPEeICTBO OJIMEPaBajy ce MO CBOjOj HA0ABHO] BPEIHOCTH MJIH IIEHU KOIITAkbA.

HabaBHa BpeIHOCT- IIeHa KOIITaka HEKPETHUHA, TTOCTPOjeha U OIPEMe MMoIpa3yMeBa:

(hakTypHy meHy, y3uMajyhu y o003up W YBO3HE TaKCe M IOpe3e 10 OCHOBY
peaMeTa KOju ce He MOTY pedyHANpaTH, HAKOH Oy3UMarmha TPrOBAYKHX IOy CTa
u pabara;

CBE HaKHaJIHE TPOIIKOBE KOjH CE MOTY JUPEKTHO MPHUMKCATH JT0OBOhemy CpeacTBa
Ha JIOKAIWjy U Y (YHKIIMOHAIHO CTamhe HA HAYMH Ha KOjU TO OYEKYje MEHAMEHT
(TpOIIKOBH TpaHCTIOPTA, MHCTATTUPAakha ¥ MOHTaXE, TIaTe MOHTaXepa, TPOIIKOBH
npunpemMe u ypehema JIokalyje, TPOIKOBY MPOOHOT pajia YMamEeH! 3a BPETHOCT
MPOW3BOAKE Yy TECTUpAamy CPEACTBA, XOHOpapW CTPydYmaka, Kao W
KaluTajJn30Bame TPOIIKOBA KaMaTa O]l MOMEHTa IOYeTKa OTIUIATE CPeACTaBa 10

Mo4YeTKa BeroBor GpyHkuunonuncama — npema MPC 23).

VY HabaBHY BpEAHOCT C€ HE YKJbyUyje:

TPOIIKOBH OTBapama HOBe Gadpuke;
TPOLIKOBHU yBOleHa HOBOT MPOU3BO/A; U

aJIMUHUCTPATUBHY U APYTH OMIITH TPOIIKOBH PEKH]E.

Ilena xomTama OCHOBHOT CPE/ICTBA KOjU ce u3pal)yje y CONCTBEHO] PeXHjH, YTBphyje

CC Y3 YKJbyUYHBAmLC CBUX TPOIIKOBA KOjI/I CC MOT'Y JUPCKTHO NPHUIIHNCATU CPCACTBY H3Y3CB

TPOILIKOBA aIMUHUCTPALU]E U PEXKHU]E.

3a BpeIHOBaWm-€ HAKOH IOYeTHOI NpH3HABamWma Inpeaysehe, pauyHOBOJICTBEHOM

IMOJIMTUKOM, MOXXE J1a C€ ONPCACIIN 3a:

Mojien1 HabaBHE BPEIHOCTH (MOJIEIN TPOIIIKA)

MOJIe peBajiopu3aIyje.

Mooen mnabasne 6pedHocmu 3axTeBa Ja CE€ HAKOH TpH3HABama, HEKPETHUHA,

MOCTPOjEHHE WU ONpeEMa UCKa3yjy M0 Ha0aBHOj BPEAHOCTH WM LIEHU KOIITamka, yMambeHO] 3a

M3HOC 00padyHaTe aMOpTHU3allHje U YKYyMaH U3HOC ryOuTKa 300r 00e3Bpehema.

OBaj Mojen je jeHOCTaBaH 3a MPUMEHY, jep YKOIWKO C€ YCBOjU OBaj MOCTYyMaK,

MPOIEHUBAKLE CE BPIIM CaMO y CIIy4ajy MMOCTOjamka WHAWIMjE J1a je CpeAcTBO oOe3BpeheHo

npema MPC 36 — Ymameme BpeIHOCTH MMOBMHE WM Kaja jaohe no xunepuHpianuje a y

cxinany ca MPC 29 — ®uHaHCHjCKO H3BEIITABAKE Y XUMIEPUH(IATOPHUM IPUBpEIaMa.
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Moden pesanopuzayuje moapasyMeBa, Ja ce€ HAaKOH TOYETHOT MPHU3HABaWkA IO
Ha0aBHO] BPEJHOCTH, HEKPETHWHE, TOCTPOjeha W omnpeMa 4uja ce ¢ep BPETHOCT MOXKE
MOY3/1aHO OJIPE/IUTH, 00YXBaTajy ce M0 PEBATIOPU30BAHOM H3HOCY KOjH MPENICTaBIba HUXOBY
(dep BpeHOCT HA JaH peBajJOpH3allje, yMambeHy 3a HaKHAIHY aKyMyJIHpaHy aMOpTU3aIjy U
ryouTke 300r yMamema BpenHocTd. [lomrena ( ¢ep) BpeIHOCT HEKPETHHUHA, MOCTPOjCHa H
olpeMe je HHXO0Ba TPKUIITHA BpeAHOCT yTBpheHa mporeHoM. CTaHmap/ 3aXTeBa Jia MPOIEHY
nomreHe, gep BpeaHOCTH BpmM oBiamtheHu mporemuBad (peBH30pcke Kyhe, areHmmje 3a
NPOIICHY | pyTa KBadu(HUKoBaHa JHIIa) HA OCHOBY TPXKUIIHUX IieHa. Kaga He mocToju goka3
nomteHe ¢ep BpeAHOCTH Ha TPXKUINTY, 300T crienuduyHe MPUPOJIE CPEACTBa, TOTPEOHO je na
ce (ep BpemHOCT MpoleHW KopucTehw JOOWTHM MPHUCTYN WIA MPUCTYN aMOPTHU30BaHUX
TPOIIKOBA 3aMEHE.

VYdecTanocT peBaiopru3oBama 3aBHCH O]l TpOMeHe (hep BPEAHOCTH CPEICTBA KOje ce
peBanopusyje. Jlasba peBanopusaiuja je moTpeOHa kKana ¢ep BPEIHOCT U KEHTOBOJICTBEHA
BPETHOCT PEBaJOPHU30BAHOT CpeACTBA pa3uKyjy. Kox oHMX cpencTraBa KoJ KOjHX je pa3iinka
(bep BpeIHOCTH O]l KEbUTOBOJICTBEHE BPEAHOCTH, HE3HATHA, BPIIU CE peBajopu3alifja camo
jETHOM Ha CBaKWX TPH WJIU TET ToJuHA.

AKo ce ,,KEbHTOBOJICTBEHA BPEIHOCT CPEJICTBA MoBeha Kao pe3ynraT peBaiopHu3aimje,
TO ToBehame ce Tpomucyje AUPEKTHO KaMUTaly y OKBHPY IO3MIMjE DPEBAOPU3AIMOHE
pesepBe. Meljytum, nosehame ce Npu3Haje Kao NMPUXOJ] Y OMIIAHCY ycrexa JI0 OHOT M3HOoca,
0 KOjer Ce€ CTOpHHpA pPEBATOPU3ALMUOHO YMAmEHE HCTOT CPEACTBA, KOje je MPETXOTHO
MPU3HATO Kao pacxoj y Omrancy ycnexa“ (Pemybnmuka Cpouja. Munuctapcrso duHaHcH]a,
2019).

Kana ce kmUTroBOACTBEHA BPETHOCT CPEJCTBA CMakbH Kao Pe3yiTaT peBajlopu3ainje,
TO CMamkemhe Ce MPHU3HAje Ka0 Pacxoj, M KKK Ha TEPET PEBaJOPU3AIMOHUX PE3EPBH, HA
TEepeT KamuTala, JI0 u3Hoca moctojehux peBajJopU3alMOHUX PE3ePBH KOje ce OJHOCE Ha TO
CpPEICTBO.

[To3uTuBHU W HETATHMBHH €(EKTH PEBAIOPU3AIMOHE IMPOIEHE PA3TUYUTHX CTABKH
HEKPETHHHA, TOCTPOjeHha M OMPEMEe CE€ OJBOjEHO EBUJCHTUPA]y M HE MOTY ce mpedujatu. Y
okBUpY pauyHa 330 — peBayopuzanMoHe pe3epBe, mpeay3ehe je y obaBe3u na o0e3denu
AHAUTUKY PEBATOPHU3AIMOHUX PE3epPBU MO BpPCTama CpecTaBa WM 3HAYajHUM CTaBKama y
OKBHPY HCTE IpyIie CpeCcTaBa.

CBaku Jieo0 HEKE HEKPETHUHE, TIOCTPOjeHha M ONPEME CE aHATMTHYKH MPATH 3aTO IIITO
(dep BpeIHOCT HEKOT CPEICTBa MOKE Ja OCHWIMPA, TAaKO INTO CE jeqHe rofuHe (opmupa

peBajlopu3aloHa pe3cpBa, IO OCHOBY IMO3MTHUBHC peBanopI/BauI/Ije, da 3a HCKOJIMKO I'OauHa
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(dep BpemHOCT ce MOKE CMambHUTH. Y TOM Clly4ajy, ce He NpH3Haje pacxoi nepuoxa, Beh ce
NpeTXoAHO (OpMHpaHa PEeBATOPU3AIMOHA PE3epPBa yMambyje 10 M3HOCA JIOK TO YMameHhe He
npelia3u PeBaIOpU3aIMOHE PE3EPBE 33 TO HCTO CPEIACTBO.

[Tpenyseha Bpiio yecTo MMajy J0aTHA yilarama y HEKpEeTHUHE, IOCTPOjeha U OIpPeMy
mro Hamehe moTpedy 3a aAeduHUCAmEM padyyHOBOJCTBEHE IOJUTHKE 32 HHUXOBO
EBUJICHTHPAhC M AJIOKANN]y Y CPEICTBA MM TPOIIKOBE MEPHOAA, IPUTOM CE€ KOPHCTE OIIITH
NPUHIMINA 33 MPH3HABAKkE¢ HEKPETHHHA, TIOCTPOjea M ompeMe (OMepaBame MPHINKOM
npusHaBama, MPC 16 maparpad 15 — 28).

HexperHune, moctpojema U ompeMa 0e3 003upa Ha HAauMH Mepema, 00aBe3HO ce
aMOpTHU3Yjy Y BeKy Tpajama (KOpHCcHOT Beka ymnorpebe). CymTuHa oOpauyyHa aMopTH3alidje
cacToju ce y ToMme Ja mpemysehe camocTanHo (opMmHUpa IeIMHE WM T0jeIMHA 3HavajHa
CpeZCcTBa Kao eJIeMEeHTe 3a 00padyH aMOpTHU3aIije, MPolekhYje BUXOB BEK yHoTpede u /1a Ha
OCHOBY W€ra, y 3aBHCHOCTH OJ ofa0paHor MeToja amopTusamuje yTBphyje croma
aMOpTH3alMje y CKIIaAy ca NO3UTUBHUM MPOMHCHUMA U3 OBE 00aJICTH.

OcHoBHH eneMeHTH oOpadyHa amopTH3aluje, Koje mpeay3ehe yTBphyje mpuiIukom
yCBajarba pauyHOBOJCTBEHE MOJUTHKE aMOPTHU3AIH]E CY:

=  OCHOBHIIA 32 AMOPTH3AIIH]Y;

"  TIepUOJ aMOPTHU3AIH]E;

" IpPOLEHEHN KOPUCHH BEK yroTpeoe;

" MeToJ 3a 00padyH aMOPTH3ALH]E.

Meron amopTu3anmje 3a Koju Tpeba Ja ce omrydn mnpeny3ehe Tpeda HajpeanHuje Aa
OJJpakaBa AMHAMUKY TPOIIEHa U TeXHOJOIKe MoryhHoctr cpencrBa. OOu4HO ce 3a o0jexTe
pPayyHOBOJCTBEHOM  TOJIMTHKOM  Je(GHHUINE NPONOPHUOHAIHM  METOA  oOpauyHa
aMopTH3allje, I0K ce 3a onpeMy JeHUHHUIIIE IErPECUBHU METOJ] 00padyyHa aMOpTHU3alldje, jep
he w meHW yuyuHIM ca BpeMeHoM omnazaatu (30or ¢u3uukor xabama ¥ CBe BENMX TPOIIKOBA
oIpKaBama). Y CKJIagy ca HAdeJIOM JOCIETHOCTH OAa0paHd METOA aMOpTH3aIHje ce
npuUMekYje U3 TOJUHE Y TOJAMHY, C THM INTO ra Tpeba MOBPEMEHO MPEUCIHTATH Ta aKo
MOCTOje 3HA4YajHe NMPOMEHE y OJHOCY Ha IOYETHY IMPOIEHY, Tj. NMPOMEHE y JAMHAMHIIN
Tpomema Oyayhnx eKOHOMCKMX KOPUCTH KOje Cy caJpiKaHe y CpPelICTBY TpeOa MPOMEHHTH
WIIM METO/1 aMOPTH3ALMj€ WU IEHY CTOIY.

Jla OM ce INEMOBUTO carjienao yTHIA] PavyyHOBOJCTBEHE IOJHMTHUKE Ha TOAPYY)jY
aMopTH3alije y JTy>)KeM BPEMEHCKOM TEpHOay MOTPeOHO je cacTaBUTH yIopenHe OuiaHce
ycrexa (o MeTogaMa oOpadyHa aMOpTH3alHje), 3a CBE TOAMHE KOPHUCHOT BEKa ymoTpede

CpCaACTBA U HA OCHOBY HBbUX IMPOUCHUTHU PAYYHOBOJCTBCHY IMOJIMTUKY aMOpTI/I3aHI/Ij€.
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PauyHOBO/ICTBEHUM MOJUTHKaMa aMOpTH3alllje ce He cTBapa (PMHAHCHU)CKHU pe3yJTarT,
Hekajga oHe oMoryhaBajy HEroBy PazIMUUTy allOKalUjy W3 jeJHOT y JIPYrH OOpavdyHCKH
nepuoja, 300r TOra, MOCMAaTpaHO KpPAaTKOPOYHO, OHE 3HAYajHO YTHUYy Ha MCKa3aHU
(MHAHCH]CKH pe3yaTar, IOK ce TyrOopoYHO, OBaj YTHIA] TyOH.

KmuroBocTBeHa BPEIHOCT HEKPETHUHE, MOCTPOjeha M ONpeMe IpecTaje Ja ce
MpHU3Haje:

"  [PUIHKOM OTyhema;

=  KaJa ce 0J1 lbUXOBOTI KopHIlhema He 0ueKyjy Oyayhe ekoHOMCKE KOPUCTH.

Jloburak uiaM ryOuTak Koju HacTaHe NMPHJIMKOM IpPECTaHKa MpU3HaBamka HEKPETHUHE,
MIOCTPOjeHha U OIpeMe, yTBphyje ce 1Mo HEeTO MPUHIMITY, Kao pa3iuka u3Mel)y HeTo mobuTka
ol otyhema U KIUTOBOJCTBEHE BPEIHOCTH CTaBKE M YKJbYyUyje C€ y pe3yJTar IOCIIOBama
MPEKO padyHa OCTAINX MPHUXOJa U pacxoa.

Hexpernune, moctpojema U olpeMa MpeIcTaBibajy MaTepHjallHO 3HAYajHy CTaBKY, T€
M3 TOT pasjiora y HamoMeHama y3 ()MHaHCH]jCKe u3BemTaje mpemysehe Tpeba na obermogaHu
cBe MH(pOpMaIHje Koje Mory OMTH O]l 3Ha4aja lUXOBUM KOPHCHUIIMMA MPUIMKOM JOHOIICHA
OJUTyKa.

MenamenT nipeny3eha je oJroBopan 3a oadbup MeToje aMmopTu3anudje koja he outu
npuiarohjeHa UMOBHHHU (Haj00JbE TIPEJICTABUTH ,,TPOIICHE cpencTaBa). MehyTtum, To Huje
YBEK CIly4aj, a MPOMEHE MPOIEHa U METOAa aMOPTH3allje YeCTO Ce Be3yjy 3a MPUKPHBAE
Jomier pe3yiTara TocioBama mpeay3eha W ocramumx Tmokaszareipa. [Ilpomena metona
aMOpTH3alKje je TPOMEHA PauyHOBOJICTBEHE MOJUTHKE, 1A C€ MOopa 00jaBUTH y HAIIOMEHaMa
y3 ¢uHaHCHjCKEe H3BelITaje 3ajeJH0 ca KOHKpeTHUM edektoM mpomene. Llumb je ma ce
NpUKaXke yTHIA] HOBE PauyyHOBOJCTBEHE IOJUTHKE Ha CIMKY O Ipeaysehy koja ce aaje
kopucHunuma. O0jaBpuBame edexkara HOBe METO/IE MOIPa3yMeBa PETPOAKTUBHY MPUMEHY U
edekrte Ha M3BemiTaj o mpoMeHama Ha kanuTany. Hakon yTBpheHe HabaBHe BpeqHOCTH (IIeHE
KOINTama) M pe3uayallHe BPEIHOCTH MOXKE C€ MPHUCTYNHTH aMopTu3oBamy. O HabaBHE
BPETHOCTH C€ OJTy3MMa Pe3HIyaliHa BPEIHOCT U 1001ja OCHOBHIIA 32 aMOPTHU3AIH]y, OJHOCHO
M3HOC KOJH c€ OTHHCY]je mpeMa n3abpaHoj METOIH.

AMopTu3aiiyja Moxke OUTH:

" BpEMEHCKa — IIpeMa BPEMEHCKOM IEepHOJy 3a KOjU C€ OYeKyje Jla CpeicTBO Oyae

kopuiheHo ( TMHeapHa WK JIeTPECUBHA)

= (yHKIMOHATHA — peMa Opojy Mpou3Boaa (MK CIMYHUX jeUHUIA) Koju he OuTu

MIPOU3BE/ICHU YIIOTPEOOM CPEJICTBA.
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PauyHOBO/ICTBEHE MONUTHKE BE3aHE 3a AYrOpPOYHA CPENCTBA, OJHOCHO pA3IMYHUTE
METOJIe aMOpTH3alldje 3HauajHO yTU4Yy Ha OWJlaHC CTama M OwnaHc ycrexa. Pasmorpuhemo
e(ekTe BPEMEHCKHX METOJla aMOopTH3alMje Ha pe3yintar myteM cleaehe wuiycrpaiuje.
Kopuctuhemo nuHeapHy/mpaBOIMHI]CKY METOLy U METOy apUTMETHUKE JIETpECH]e.

IIpeny3ehe ABC mnocemyje cramHy uMoBHHY HabaBHe BpemHocTd on 18.000 u.j.
[Tporiewenn Bek ymorpede cpencTBa je 5 roJuHa, OCTaJIM TPOIIKOBH (OCHM aMOpPTH3aIH]je)
n3Hoce 6.000 H.j., MoK cy mpoceunu roaummy nmpuxoau 15.000 H.j. OO6pauyHahemo nu3HOCE

aMOpTI/ISaHI/IjC Ha roAvuIIkbEM HUBOY ITYTEM JIMHCAPHE U ACTPECUBHEC MCTOAC.

Juneapna memooa :
Crona ormrca=100/5=20%

INopummsu n3Hoc amopruzanuje= 18.000 * 0,2 = 3.600

Jezpecusna memooa :

N3noc nerpecuje =2 * 18.000/5*(5+1) = 1.200

[Mpukazahemo roauime H3HOCE aMOPTHU3aIMje U HEOTIHCAHEe U3HOCE 32 00€ MeTo/Ie:

Tabena 18. YTumaj ogabpane Metoie aMmopTH3aIlje Ha U3HOC aMOPTHU3alNje U
HEOTNHCaHy BPETHOCT

Heomnucana H3zHnoc Heomnucana
H3znoc
8pedHocm amopmu3sayuje: e8peoHocm.
Tooune amopmusayuje
(muneapna (Oezpecuena (Oezpecuena
(nuneapua memooa)

Mmemooa) Mmemooa) Memooa)
1 3.600 14.400 6.000 12.000
2 3.600 10.800 4.800 7.200
3 3.600 7.200 3.600 3.600
4 3.600 3.600 2.400 1.200
5 3.600 0 1.200 0

JluneapHa MeToa ce 3aCHHMBA HA MPETHOCTABIM J1a CE CPEACTBO PAaBHOMEPHO TPOIIHU
TOKOM BeKa Tpajama Ma je KBOTa aMOpTHU3allije HMCTa W3 TOJMHE y TOAMHY. BpemHoct
Cpe/CTBa ce paBHOMEPHO OTIHCYje. JlerpecuBHOM MeTo0M yOp3aHO ce OTIHCYje CPEACTBO
(oBa MeTONa ce Ha3MBa U ,,yOp3aHa“ eHr. Accelerated Method). Jlakne, y npBe ABe roanHe

ornucyje ce 60% BpeOHOCTH IOK Cy y KacHHjUM TOJMHAMa OTHHCH HIDKM HEro Impema
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JMHEapHo] MeToau (oOema MeTojaMa y MOTIYHOCTH CMO OTHHCAIM HaOaBHY BpPEAHOCT
cpencrasa of 18.000 y Toky Beka of] 5 roauHa).
NnycrpoBahemo yTHIlaj THHEAPHOT METOJIa aMOPTH3AIIHje HA IEPUOUIHN PE3YIITaT Yy

cnenehoj Tademnu.

TaGena 19. YTuuaj nuHeapHe MeToe aMOPTH3aLMje HA pe3yTar

Tpouw. Ocmanu
Toouna Ipuxoou Pesynmam
Amopmuzayuje mpowKosu
1 15.000 3.600 6.000 5.400
2 15.000 3.600 6.000 5.400
3 15.000 3.600 6.000 5.400
4 15.000 3.600 6.000 5.400
5 15.000 3.600 6.000 5.400

YTuiiaj nerpecuBHOT METOJIa aMopTU3aiuje wrycrpoahemo y cienehoj Tadbemu.

Tabena 20. YTHIaj [erpeCUBHOT METOa aMOPTHU3alIlMje Ha PE3yTar

Tpouw. Ocmanu
T'oouna Ipuxoou Pezynmam
Amopmuzayuje MpPOUKOBU
1 15.000 6.000 6.000 3.000
2 15.000 4.800 6.000 4.200
3 15.000 3.600 6.000 5.400
4 15.000 2.400 6.000 6.600
5 15.000 1.200 6.000 7.800

Paznuuute Meronme amopTuzanuje Apyraddje yTH4y Ha (UHAHCHUjCKE H3BENITaje.
Ynorpebom nuHEapHOr MeTona HeTo aoburtak ocrtaje uctu (5.400) TOKOM YMTAaBOT BeKa
ynotpebe (5 rogmna). Y npenysehnMa koja mpuMemyjy JETPECHBHY METONy, JOOHWTaK ce
Memha W3 TOAWHE y TOnuHy. Y TpBuUM roamHama podutak je Hwku (3.000 u 4.200), a y
KacHHjuM jenHak win Bumm (5.400, 6.600, 7.800) ox moOuTka TO JTMHEAPHO] METOMM.
Ynorpeba pa3IuuuTHX METONa Pe3yiTyje Pa3IMdUuTUM HETO JOOUTKOM alld M Pa3sIHuUTHM
M3HOCHMa Iopesa Ha Taj Aoburak. Ako oOpadyHamo nope3 Ha 1o0uT ox 20% Ha 1o0uTKe U3

IpBE T'O/IMHE, NIOpE3 je:
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1o nuneapnoj memoou 5.400 * 0,2 = 1080,
1o oezpecusnoj memoou 3.000 * 0,2 = 600.

[To nureapnoj Meroau noduTak je Behu ma je u mopes Ha 1oOuT Behu, 10K MO METOH
ApPUTMETHYKE JIETPECHje CXOIHO JOOUTKY U MOpe3 je MambH, Ila MEHAlIepH P N300py METo/Ie
pasmarpajy u mopecke edekre. Uecta crparermja kxoja obeszbelyje kopuctu mpemysehy
(cMamemeM BHCHHE I[Ope3a) je NpHMeHa MeToae yOp3aHe aMmopTH3aluje M KpPaTKor
MPOIICHEHOT BeKa yroTpeode.

[IlpomeHe y Meronama aMopTH3alMje NETEPMHUHHUCAHE Cy pa3iIu4uTHM (akTopuma.
»~MehyTum, mpuBpeaHM CyOjeKTH MoOpajy HMaTH OIpaBlame 3a MPOMEHy Yy Merojaama
aMopTHU3alldje U JyXKHa cy Ja epekTe mpoMeHe MeTo/ie Ha JOOUTAK UCKaXKy y HallOMeHaMa y3
(¢uHAHCHjCKE W3BEUITaje 3a IMeT TOJMHA YHA3aJ Mpe IOoYeTKa NPUMEHE TOT MeTonaa‘

(Kuexesuh et al., 2013, ctp. 110).

VY cnenehum TabenamMa MOXKEMO BUIETH NMPUMEHEHE PAadyHOBOJCTBEHE MOJUTHKE
npenyseha ,JInanunka™ a.n., Kypmymnnja y o6nacTu HEKpeTHHMHA, IIOCTPOjeHha U ONpeMe,

Kao U BPEJHOCT UCTHX Y OBOM Ipeay3ehy.

Tabena 21. PauyHOBOICTBEHE TOJIUTHKE Y 001aCTH HEKPETHHHA, MIOCTPOjeHha U

onpeme npexayseha ,,[lnanunka® a.n., Kypurymnmja

HexpernuHe, nocTpojema u onpemMa

IloyeTHO BpedHOBaWme HEKPETHHHA, IIOCTPOjeba H OIpeMe, KOjH HCIIyEHhaBajy YCIOBE 3a
[IPH3HABAamk-€ CPEICTBA, BPIIM CE II0 HA0aBHOj BPEOHOCTH MM IIEHH KolnTama. HaGaBHa
BPEIHOCT/IIEHA KOIITama IMPHU3HAje Ce Kao CPEACTBO YKOJIHKO Cy HCIyEbeHH cienehu
YCIIOBH.

e BepoBatHO je ma he Oyayhe eKOHOMCKE KOPHCTH IIOBE3aHE Ca THM CPEICTBOM

OpuTUIATH y JpyImTBO; 1

e Ha0aBHa BPEIHOCT/IIEHA KOIITAkha C& MOXKE II0Y3/1aHO YTBPIUTH.
HabaBHa BpemHOCT/IIeHa KOIIITalkha HEKPETHHHA, ITOCTPOjemha U OlpeMe caapxu ciezehe:
¢daxTypHY HeHy (y KOjy Cy YKJbYUEeHE YBO3HE TaKCe U IIOPE3U KOjU C€ HE MOTy peyHIUpaTH
yMameHa 3a CBE BpPCTe IIOIycra M pabara), CBe TPOIIKOBE KOJH C€ MOI'Y IHPEKTHO
MIPUITHCATH IO0BOhEEmY CpencTBa Ha JIOKAIlHjy M CTame KOje je HEOIXOIHO aa OM OHO
(YHKIMOHHCAJIO HAa HAYHH KaKO TO OYEKyje PYKOBOIACTBO, K40 H CBE WHMIIH]aIHO
MPOIIeEkheHe TPOLTKOBE JeMOHTaXKe, YKIIamama CPeIcTBa H 0OHOBE MOIPYUYHja Ha KOME je
CPEICTBO CMEIITEHO, IITO MPeACTaB/ha 00aBe3y Koja je HaMeTHyTa J{pyImTBy MPUIHKOM
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BErOBOI CTHIAha WIH Y TOKYy Herope ynorpebe.HakHamHu w3ganm 3a HEKpeTHHHE,
MIOCTPOjeha U OTIPeMy MIPHU3HAjy ce Kao CPEeICTBO caMo KaJa ce THM M3anuMa mo0oJbIaBa
CTame CPe/ICTBA U3HA BEeTOBOT TIPBOOUTHOT CTAHAAPIHOT YIUHKA (TIPOIYKEHe KOPUCHOT
BeKa Tpajama, MmoBehame KamanureTa, yHampelembe KBaJuTeTa MPOM3BOJIA II0 OCHOBY
U3BpPIICHE HAIOTPalib¢ MAIIMHCKUX [7I0Ba, YBOhEeHmEe HOBHUX IIPOM3BOIHUX IIpoIeca
KOjHMa Ce CMamy]jy TPOIIKOBH MOCIOBamka U APYro). TPOIIKOBH CEPBUCHPAha, TEXHUYKOT
olIp)kaBama, Mame MoMpaBKe He moBehaBajy BpeTHOCT CpeAcTBa, Beh mpencTaBibajy pacxon
HepHoa.

VY HekpeTHHWHe, TIOCTpOjea M ONpeMy CBPCTaBajy ce W ajaT M WHBEHTap YHjH je BeK
KopuIhiema Jy>Kd O TOTUHY JaHa.

HexkpeTHuHE, TOCTpOjema U OIpeMa ce HAKOH MOYETHOT IPU3HABAKkA BPEIHY]Y 110 MOIETY
HabOaBHe BpenHocTd. OBaj MoIen MOApa3yMeBa HWUXOBO BPEIHOBamE IO HaOaBHO]
BPEIHOCTH YMamkEHOj 3a aKyMyJIHpaHy aMOPTHU3aIlH]y M €BeHTYallHe aKyMyJIUpaHe 'yOUTKe
Ol YMamheHha BPETHOCTH.

HakxHagHU TPOIIKOBH c€ YKJbYUYjy Y HaOaBHY BPEIHOCT CPEICTBAa WM C€ TMPHU3HAjy Kao
noceOHO CPeACTBO, Y 3aBUCHOCTH OJl TOTa INTAa jé HMPUMEHJBHBO, CaMO Kajaa IOCTOjU
BepoBatHoha ma he JpymrBo y OynyhHOCTH MMAaTH €KOHOMCKY KOPHCT OJ TOT CPEICTBA U
ako ce HeroBa BpPEAHOCT MOJKE IIOy3JaHO YTBpAWTH. KHUroBoICTBEHA BpPEIHOCT
3aMEeHECHOT CPeICTBa Ce€ MCKEM)KaBa. 1pomkoBu Tekyher oapikaBama cpejcTaBa TepeTe
Bunanc ycniexa nmeproza y KOMe Cy HacTaJIH.

TpommkoBH M03ajMIbHBamka HACTAIWH MPU M3TPAIEbH CBAKOT CPEACTBA KOj€ 3a0BOJbaBa
KPUTEpHjyMe TPH3HABAEKha KAIMTAIU30BAaHH Cy TOKOM BPEMEHCKOT MEpPHOAa KOjU je
nmorpebaH Ja cpeAcTBO OyAe 3aBpLICHO KM CIOpeMHO 3a ymoTpedy. OcTamu TpOIKOBU
1103ajMJbHBamka Ce UCKa3yjy Kao pacxXo.Iu.

AmopTH3anMja HEKpeTHHWHa, TIOCTpOjela M OompeMe ce oOpauyHaBa MPUMEHOM
MPOIOPIIMOHATHE METOJe Ha HUXOBY HaOaBHY BpPEOHOCT, YMAamEHO] 3a pEe3UAyallHy
BPEIHOCT TOKOM IIPOIICHEHOT KOPUCHOT BEKa Tpajama. 3eMJBHUINTE Ce He aMOPTH3Y)e.

[Ipouemenn Bek Tpajama OZHOCHO CTOIIe aMOPTH3aIlKje, 110 rpyllaMa CpecTaBa Cy:

Kopuchu Bex

Tpajama (y Crorma
TOIMHaMa) aMOpPTH3aLIHje
I'paheBunCKM 00jeKTH 5-55 1,8-20%
MamuHe 1 onpeMa y HHIYCTpUjU 5-10 10-20%
Mortopna Bo3uiia 6,5-8 12,5-15,5%
Hawmemraj u ypehaju 5-10 10-20%
Kannenapujcka onpema- 5 20%

eNeKTP.pauyHapH
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Kopucau Bex ynotpede cpencraBa u pe3uayalHa BPeIHOCT Ce MPOBEPaBajy | IO MOTpedn
KOPUTYjy Ha JaTyM CBaKoOT OMiIaHca.

OOpauyH aMopTH3alije HEKPETHHHA, TIOCTPOjeHha U ONpeMe MOYHEE O/ IPBOT HApEeTHOT
Mecella Kajia ce CpeICTBa CTaBe y ymoTpeoy.

JlobuTak WM ryouTak HacTao 300T IpecTaHKa IpHU3HABama CpelncraBa yTBphyjy ce Kao
pasnuka m3Mely Hero noOHTaka o OTyhema, YKOIMKO MX MMa, M KEUTOBOACTBEHE

BPEIHOCTH CPEeICTaBa U MPU3HAjy Ce Y OBHPY OCTATHX MPUXO0a/pacxoa.

YMmameme BPE€AHOCTH OCHOBHHX CpeaAcCTaBa

3a cpeacTBa ca HEOTPaHUYECHUM IIPOIICEbeHUM KOPHCHHM BEKOM Tpajarba He CIIPOBOIM Ce
o0pauyn amopruzanuje. OBa CpeICTBa TECTHPA]Jy CE Ha YMAHmCHE BPSTHOCTH HajMamhe jeIHOM
TOJMINELE. 3a CpefcTBa Koja TMOJUIeKY OOpadyHy aMOpTH3alldje TeCTHpAme HA YMAamCHE
BHXOBE BPEOHOCTH BpIIM C€ Kaga Aorahaju WM H3MEHEeHE OKONHOCTH YKaXy 1a
KEbHTOBOJICTBEHa BPEIHOCT MOXKaa Hehie OWTH HajgokHaauBa. ['yOWTak 300r yMamema
BPEIHOCTH ce IPHU3Haje Y BUCHHH H3HOCA 32 KOjH j€ KEbUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT CpecTBa Beha
O]l HeroBe HaJOKHAIMBE BpeaHocTH. HamokHamusa BpeaHOCT je BpeaHocT Beha ox ¢ep
BPEIHOCTH CPEICTBA YMameHA 3a TPOIIKOBE MpoJaje W ymoTpeOHe BPEeJHOCTH. 3a CBPXY
TIPOIICHE YMarbEeFha BPETHOCTH, CPEICTBA Ce TPYITHIITY Ha HajHH)KAM HHBOMMA Ha KOjMa MOTy
Ia Ce YTBpAE OIBOJEHH IPENO3HAT/bUBH HOBYAHH TOKOBH (jEIMHHUIIE KOjeé TEHEPHIIY
TOTOBHHY).

Wseop: (llnanunka a.o., 2018)

Tabema 22. BpenmHocT HEKpeTHIHA TIOCTPOjemka U onpeMe npeayseha , I [manmaka“

a.1., Kypmymnuja 2017-0j roguau

Yiaarama Ha

Ocraze HekpeTHune,
Hoctpoj TyhuM
Hcnpaska 3emibn I'paheBunc HeKpPeTHHHE H moCTPOjerba
ema H HeKpPEeTHHHAMa, ABaHcH YKynHo
BPEIHOCTH mre KH 00jeKTH nmoCTpojera H H ompema y .
onpema TOCTPOjerHMa
onpema npHOpeMH
H OIIpeMH
Crame 01.01.2017. 136433 436963 573396

OGpauynara
) 8507 63151 71658
amopTH3aLuja

Ocrana noseliama
(o6esBpehuBame,n

ap.)

Kymymupana
HCIIPaBKa CafpiKaHa
y otyherum

cpeacTBuMa

Ocrana cMamerma 2688
(ycxmahuBame 1 7688

ap.)
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Ocrana cMamema

9590

Ipomene no

11483

21073

OCHOBY
peBaopu3a
nuje
Crame
31.12.2017.

40595 264463

906106

34262

1128

1246554

Hcnpaska

BPeAHOCTH

Crame 01.01.2017.

3embu I'paleBunc

wre KH 00jexTH

136433

Ioctpoj
eba

onpema

436963

Ocrane
HeKPeTHHHE U
nocTpojea u

oupema

Hexpetnusne,
nocrpojema
Honpemay

NpHIpPeMH

Yaarama Ha

Tyhum
HEeKpeTHHHaMa,
NOCTPOjelHMa

H OnpeMH

ABancu

YkynHo

O6pauyHata

573396

aMopTH3aLHja

Ocrana nosehama

8507

63151

71658

(oGe3BpehuBame,u
Ip.)
Kymynupana

HCIPaBKa caapikaHa
y oTyhenum
CpeacTBEMa

Ocrana cMamema

(yexmahuBame 1
Ip.)

[Ipomene o

7688

7688

OCHOBY

peBaopuzaumje

Cramwe 31.12.2017.

144940

492426

Heornucana

637366

BPEIHOCT
31.12.2017.

40595

119523

413680

34262

1128

609188

HUseop: (Ilnanunka a.o., 2018)
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a.1., Kypmymnuja 2018-0j roguau

TaGena 23. BpenHoct HEKpETHHHA ITOCTPOjema U onpeMe npeay3eha , I Imaannka™

Ocrane

HekpeTHuHE, mocTpojerma u onpema (AOIIL 011, AOII 012, AOII 013, AOII 016, AOIL
018)

Ha6aBna

BPEIHOCT

01.01.2018.
HabaBke y

TOKY TOZIMHE

3emipbHLITE

40595

I'paheBunc

KH 00jeKTH

264463

134616

HocTpojern

a | ompemMa

906106

HEKpeTH
HHE H
mocTpoje

Bba H

ompema

HexkperHune,
NMOCTpOjema u
ompema y

HOPHOpPeMH

34262

Yaarama Ha

HEKPETHHHA

IOCTPOjerH

onpemun

TYhm

Ma,

Ma "

ABan

Yxynno
cH

68682

1128 1246554

Ilpenoc ca

HeKpeTHHHa,

312739

NOCTpOjeba U
ompeme y
NPUIIPEMH

Ocrana

noBehama

Ortmuc,
npozaja u

IPEHOC

5789

6928

Ocrana
CMamemha

[Ipomene mo

301944

1128

OCHOBY

peBaopusa

[uje
Crame

31.12.2018.

40595

393290

967860

45057

1446802

OcTane

HcnpaBka 3em/bH

BpPE€AHOCTH mre

Crame 01.01.2018.
OOpauyHara

CKH

odjerTH

144940

I'paheBun

Ioctpoj
emha

onpema

492426

HEKPEeTHH
He H
nocrpoje
Bba H

ompema

HekperHune,

nocTpojema
H ompema y

NpPHOpPEMH

Yiarama Ha
Tyhum
HEeKpeTHHHAMA,
MOCTPOjelbHMA

H OIpeMH

ABan

CH

Ykynnao

amopru3aiyja

8822

83472

637366

Ocrana nosehama
(o6e3BpehuBame,u

zp.)

92294
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Kymymupana
HCNpaBKa caJpiKaHa 5788 6723 12511
y

oryheHum

CpeacTBUMA

Ocraiza cMambema
(yckiahuBame 1
1p.)

TTpomene no

OCHOBY

peBanopu3anuje

Crame

147974 569175 717149
31.12.2018.

Heornucana

BpeaHOCT 40595 245316 398685 45057 0 729653
31.12.2018.

Hzeop: (IInanumka a.o., 2018)

3HavyajHUje TIPOMEHE Ha HEKpeTHHHaMma, MocTpojemrMa u onpemu y 2018. roannu

oJlHOCE ce Ha cienehe:

3navajue HabaBke onpeme y 2018. rogunu cy: ([Tnmanunka a.xa., 2018)

y 000 nunapa
WnB. 6poj Hasus Cromna am. Kon. Hab. Bpennoct JlaTym Ha0. Jo6aBibau
6223/6224 Enexrpo Bubymkap ETV 214 20,00% 2 5.798 23.10.2018 Jungheinrich doo
6221/6222 VYpebhaj 3a Manunynanujy 20,00% 2 4.614 23.10.2018 Jungheinrich doo
6231 Hundai - tucson 1,6 15,50% 1 3.057 28.11.2018 Ideal Auto hyndai
6132 CucreM 3a MHCIL IPET. ca Ip. OIIp. 7,00% 1 2.550 31.05.2018 Tipteh DOO
6189 Hyndai santa fe gis 2,0 crdi 15,50% 1 2.265 19.04.2018  Munanosuh Muxajno

3HadajHEe UHBECTHIIH]E:
e croBapumre — ¢pabpuka Boae y [Ipomom bamu y u3nocy ox 119.768 xuspana
JMHApA,
e Oasen orBopenu Il y IIponom bamu y u3Hocy of 25.674 xusbaaa quHapa
e xoren ,,.bena Jena“ y JlykoBckoj bawu ox 22.205 xuspana nuHapa.
AMopTH3anyja HeKpETHUHA, TTOCTpOojemha u onpMe y 2018. roanHu npu3Hara je Kao pacxon

HepHo/ia M yKJbyUeHa y TPOIIKOBE MOCIoBama y bunancy ycnexa.
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4.2.1.1. UaBecTULINIOHE HEKPETHNHE

,,JIHBECTHIIMOHA HEKPETHHHA j€ HEKpPETHHHA (3eMJBHMILTE MM OOjeKkaT — WU JIe0
objekra wiu 000je) Kojy JpKu (BIACHUK HMJIM KOPUCHHK JIM3MHTA Y OKBHUPY (DMHAHCHjCKOT
JM3UHTa) Y HUJbY OCTBApHBama MPHUXOJa OF 3aKyMHHUHE WM MopacTa BPeIHOCTH KamuTaia
WIM W jeJHOT W JPYror, a He 3a obaBJhamke OCHOBHE jenatHoctu (PemyOnmuka CpoOwja.
Munucrapcto @unancuja, 2019).

,,JIHBECTHIINOHA HEKPETHHHA CE JAP)KH Y IIJbY OCTBapHBamba MPUXO0/a O] 3aKyITHHHE
WM TI0pacTa BPEIHOCTH KamWTajla Wid W jemHor u apyror (Pemybmuka CpoOwuja.
Munucrapctso @unancuja, 2019). Kapakrepuctiuka WHBECTUIIMOHUX HEKPETHUHA, KOja MX
pasyuKyje oA Jpyrux HeKpeTHHHa, je Jia ,,[eHEepUIIly HOBYaHE TOKOBE HE3aBUCHE OJ JPYyTuX
cpeacraBa enrutera (Mwunetuh, 2012, ctp. 244). OBuM ce mpaBu pasnuka wuzmehy
MHBECTUIIMOHMX HEKPETHHMHAa M HEKPETHHWHA Koje KOpUCTH BiacHUK. CraHmapa Koju ce
KOPUCTH y TpH3HABamy, OJMEpaBamy M 00eNoJamHBalkby MHBECTHUIIMOHMX HEKPETHHHA je
MelhyHapoaau pauyHoBoacTBeHU cTanaapn 40 — Hneecmuyuone nekpemuune.

[TpuMepy HEKMX MHBECTHUIIMOHUX HEKPETHUHA CY:
(a) ,,3emJbuLITE KOj€ C€ APXKH Yy LIUbY TyrOPOYHOI TOpacTa BPEIHOCTH KaluTala,
a He y LWJbY KPaTKOPOUHE MPOiaje y PEIOBHOM I10CIIOBabY;

(0) 3emubuIIITE KOj€ CE PXKH 3a TPEHYTHO Herno3Hary Oynyhy ynotpeOy. (Ykonuko
SHTHUTET HUje YTBPAUO Jia hie KOpUCTUTH 3eMJIBHINTE OUII0 Ka0 HEKPETHUHY KOjy
KOPUCTH BIIACHHK WJIM 332 KPAaTKOPOUYHY MPO/Iajy Y PEIOBHOM IIOCIIOBAKY, CMAaTpa
Ce J1a c€ 3eMJBHUINTE IPKHU Y INJbY TToBehama BPETHOCTH KaIluTaja);

() objekar y BIACHHINTBY €HTHTETa (WJIM Ta CHTHTET JAPXKU MOJ (UHAHCH]CKHM
JIM3UHIOM) U M3HAJMIbEH Y OKBUPY JEHOT WM BUILE IOCIOBHUX JIM3UHIA;

(m) objexat Koju HUje U3HAJMIBEH, I Ce JPKU Paau N3HAjMIbUBAbA Y OKBHPY jETHOT
WM BUILIE TIOCJIOBHUX JIN3UHTA;

(e) HEKpeTHHHE y MPOILIECY U3TPaIE WIH pa3Boja 3a Oyayhe kopuiheme ka0 HHBECT
nnrone HekpetHuHe” (Pemyonmka Cpouja. Munmncrapcrso @unancuja, 2019).

Ha cnenehoj cimmm mMokemMo BHIETH NpuMeHY MelyHapoaHUX padyHOBOJICTBEHHUX
CTaHAap/a Ha pa3InYUTe BPCTe HEKPETHUHA, KOja je MpuKa3aHa y (opMu ApBeTa OIJTy4nBamba

KOje MMa 3a LWJb YIpaBo pesumupame npumene MPC-a Ha pa3nuuuTte BpcTe HEKpETHUHA.
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[Toueraxk

Ja nu ce HeKpeTHUHA APXU paan Ja

TnpoJaje y OKBUPY PeJOBHOT s IIpumenntu MPC 2
nocjiopama?

lﬁc

Ja nu je y nutamy HeKpeTHHHA >
KOjy KOPICTH BJIACHHK? (OCHOBHU WIH J03BOJBEHN

ANTEePHATHBHU [MOCTYIAK)
ch
. Nla Ipumerntu MPC 16
Jla nu je HEKpPETHHHA y U3rPajibu 55
WIH llOl'pﬂHH:l/l? (OCHOBHI/I MU TO3BOJbCHHU aJITCPHATHUBHH

TOCTYNaK A0 3aBPIIETKA)
ch

HekpeTHuHA je MHBECTULIOHA

Jla IIpumernutu MPC 16

HEKPETHINHA
Mogaen HabaBHe I[Mpumenutu MPC 16
BPENHOCTU WIN
LIEHE KOLITaka (OCHOBHU IOCTYyMNaK) ca
P+ obenopamusarem n3 MPC 40

Koju monen je omabpaH 3a oBy
MHBECTHIINOHY HEKPETHUHY?

Mogen ¢dep BpegHOCTH

P Ipumerutn MPC 40

Crnuxa 18. [Ipumena MPC- a Ha paznuunrte BpcTe HEKpETHUHA

H3zeop: (Paragraf Lex, 2019)

[Ipu3HaBame UHBECTULIMOHUX HEKPETHHHA BPILU CE Kaja:
e nocroju BepoBatHoha mpuinBa Oynyhnx eKOHOMCKUX KOPUCTH MTOBOJIOM HHXOBOT
MI0CE/I0Baba Y TIEPUOAY Jy)KeM Off TOJUHY JaHa 1

® KaJa C€ BbHUXOBU TPOLIKOBH HpI/I6aBJ'I)aH>a MOT'y IOy31aHO YTBPAUTH.

TpomkoBu Tekyher ymarama MHBECTUIIMOHMX HEKPETHHHA (TIOTPaBKa — O/Ip)KaBambe,
KOje YKJbydyje TPOIIaK paja, MOTPOITHOT MaTeprjajia U Pe3epPBHUX JEJI0Ba) HE MPHU3HA]Y CE Y
HabaBHY BPETHOCT HHBECTUIIMOHE HEKPETHUHE, Beh ce MPU3HAjy Kao pacxo/1 IMepHoa.

MHBecTHIIMOHA HEKPETHHHA CE€ Yy MOMEHTY NpuOaBibamba HCKasyje M0 HabaBHO]

BpE€AHOCTH, OJHOCHO IICHM KOIITama. Habasna BpE€AHOCT KYIIJb€HE HHBECTUILIMOHE
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HEKpeTHUHE 00yXBaTa KyIOBHY IIEHYy M CBE OCTajJe 3aBHUCHE TPOIIKOBE HaOaBKe. 3aBHUCHE
JMPEKTHE TPOLIKOBE MPEICTaBIbajy, Ha MPUMEp, HAaKHa/a 3a NMPO(ECHOHAHE TPaBHE yCIIyTe,
TaKce 3a IPEHOC WMOBHHE M OCTaIM TPOIIKOBH TpaHCakKuUje npubaBibama. BpemHocT
WHBECTUIIOHE HEKPETHUHE NMPUOABIHEHE Y CONICTBEHO] PEKUjU YMHHU IIEHA KOINTamka HA JaH
3aBpIleTKa M3TPakhe WIM HAKHAIHOT KaluTaTHOT u3naTka. Jlo Tor garyma mpaBHO JIHIe 3a
BPEIHOBAE HEMTOKPETHOCTH Y M3TPaabu puMemyje cMepruiie MPC 16.

»Kana je mahame ynarama y HEKpETHHHY OJJIOKEHO, HA0aBHA BPEITHOCT HEKPETHHHE
jemHaka je HmeHO)] IIeHW 3a TOTOBMHCKO miuahame. Pasnnka m3mehy oBor m3Hoca M yKyIHO
iaheHor M3Hoca KEMXKHM Ce Kao TPOLIaK KamaTe, OJHOCHO (PMHAHCHjCKH PacXoa y TOKY
kpeautHoT nepuoaa‘ (Case3 Pauynosoha u Pesuzopa Cpouje, 2011).

HekpeTHuHa Ko0ja je moj 3aKyrom, a KiacuuKoBaHA Ka0 MHBECTUIIMOHA HEKPETHHUHA
MOYETHO C€ MpH3HAje N0 HMXKOj of cieaehe nBe BpeaHOCTH: (ep BPEAHOCTH HEKPETHUHE U
caJlalibe BPETHOCTH MUHUMAIHUX TUTahama 3aKkyna, a eKBUBAJICHTaH W3HOC MPHU3HAje ce Kao
obaBe3a. ,,Kana je MHBeCTHIIMOHA HEKpPETHWHA NMpHOAB/bEHA PA3MEHOM, HHCHO NPH3HABAE
BPILU C€ y BUCUHU (pep BPEIHOCTH, YKOIHMKO IPABHO JIMIIE MOXE MOY3JaHO Ja YTBpAU dep
BPEIHOCT CPEJICTBA MPUMJBEHOT Y Pa3MEHHM, WM CPEJCTBA JATOI y pa3MeHy, YKOJIHKO je
noysJanuje yTBphuBame merope ¢ep BpeaHocTd. HakHagHu wu3ganm  Be3aHU 32
MHBECTHLUOHY HEKPETHUHY YKJbYUYjy C€ Y BPEIHOCT HEKPETHUHE Kaja je BepoBaTHO ja he y
OynyhHOCTH TpUBpEIHU CYyOjeKT peali30BaTH EKOHOMCKY KOPHCT OJ T€ WHBECTHIIOHE
HekpeTHHHE. TpomkoBu Tekyher onmpkaBama ce He NMPHU3HA]y KAaO HAKHAIHU H3/Aald KOjU
yBehaBajy BpesIHOCT MHBECTHIIMOHE HEKPETHHHE, Beh ce €BUACHTHPAjy pacxolIu mepuoja y
koMme cy HacTanu“ (Case3 PauynoBola u Pesuzopa Cp6uje, 2011).

BpenHoBame HaKOH MOYETHOT NPH3HABAA BPLIX CE Y3 IPUMEHY:

e MeToma dep BPEAHOCTH HITH

e MeTos1a HabaBHE BPEIHOCTH.

HauuH BpeHOBamba HAKOH MOYETHOT NPH3HABaWka yTBplhyje ce Kao pavyHOBOJCTBEHA
MOJIMTHKA KOja Ce MPUMEbYje Ha CBa yjlarama y HEKpEeTHUHE y o/ipel)eHOM MmpaBHOM JIHILY.

Haxon modeTHOr npu3HaBama, MpaBHO JUIIE Koje je ogadpano meton (ep BpeaHOCTH
Tpeba cBa CBOja yjarama y HEKPETHHHE Ja BpPEIHYje METoAoM (ep BPETHOCTH, OCHM Y
U3y3eTHUM ciy4ajeBuMa. V3yseTHu ciyuyajeBu, npema naparpady S53. oBor cranaapna,
HacTajy Kajga MpaBHO JHIE HHUje y MoryhHOCTH Ja moy3fgaHo yTBpAHM (ep BPETHOCT Ha
KOHTHHYHMPAHO] OCHOBM (HEKpPETHMHA HHj€ aKTHBHO NPUCYTHA HA TPXKHIITY, a IPOLECHE
JMCKOHTOBAaHMX HOBYAHMX TOKOBA IOBOAOM YIIOTpeOe HEKpPEeTHHHE HHUCY moy3aaHe). ,,Dep

BPEIHOCT MHBECTHUIIMOHE HEKPETHUHE j€ IIeHa 0 K0joj OW ce HEKPETHHHA MOTJIa Pa3MEHHUTH
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n3mel)y o0aBemTeHNX BOJGHUX CTpaHa y He3aBHCHO] TpaHcakuuju® (PemyOmnmka CpOuja.
Munucrapcteo ®unancuja, 2019). dep BpeAHOCT WHBECTHIMOHE HEKPETHHHE Tpeda na
OJIpa3H aKTyeIIHO CTame Ha TPXKHUILUTY HA JaH CacTBJbama OHMIaHCAa CTama, a HE Ha HEKU
nponu win Oyayhn marym. HajOosen nokas ¢ep BpemHOCTH Cy OOMYHO TpEHYyTHE LIeHEe Ha
AKTUBHOM TPXXHINTY 3a CIMYHY HEKPETHHHY Ha MCTOj JIOKALHWJU ¥ TIOJ HCTHM YCIOBHMA.
YKOIMKO Ha aKTUBHOM TPXKHUINTY HEMa IICHA 32 WHBECTUIIMOHY HEKPETHHHY, MPABHO JIUIIC
pasMatpa nHpopMaluje U3 pasHUX U3BOPa, YKIbYUyjyhu:

e ,TpEHyTHE LIEHE Ha aKTUBHOM TP)KMIITY 3a HEKPETHHHE 4YHja je MPHPOJIA, CTAhE

WJTH JIOKAIHja CITUYHU;
e [leHE W3 ONUCKE MPONUIOCTH TpuiaroheHe Tako Ja OJipkaBajy CBe NMPOMEHE Y
€KOHOMCKHM YyCJIOBHMa OJ1 JlaHa KaJia je U3BpIIeHa TpaHCaKLMja 10 TUM LIeHaMa; U
® TUIAHOBE JMCKOHTOBAaHOI HOBUYAHOI TOKA, 3aCHOBAHE Ha IMOY3JaHMM IpoIlleHaMa
Oyayhux TOTOBMHCKHX TOKOBa, Ha OCHOBY moctojehux yroBopa o 3akymy 3a
CIIMYHE HEKPETHUHE Ha WCTOj JIOKAUjK M y UCTOM cTamy* (PemyOmmka Cpowuja.
Munucrapcto @unancuja, 2019).

VY cnydajy ompenesbema 3a ,,pauyHOBOJCTBEHY HOJMTUKY BpEIHOBaWka HAKOH
MOYETHOT TIPU3HABaka 110 METOY Qep BPEIHOCTH, HE BPIIIH ce 00pavuyH aMOpTH3aIUje, HUTU
TECT M0 OCHOBY obe3Bpehema (y cmuciry nmpumene MPC 36) 3a nHBeCTUIIOHE HEKPETHUHE'
(Cage3s Pauynosoha u PeBuzopa CpbOuje, 2011).

Kana HakoH MMOYETHOT NMpHU3HABamka MPABHO JIHIIE H3adepe MeTo ] HabaBHE BPETHOCTH
Tpeba Ja CBE CBOje WHBECTUIIMOHE HEKPETHHHE BpelIHYje NMPHUMEHOM TOT METOJa, KOjU
MOJpa3yMeBa Jla c€ BPEJHOBAmE€ MHBECTHULIMOHUX HETOKPETHOCTH BPUIM Y BUCHUHM HabaBHE
BPEIHOCTH YMAameHE 3a KyMyJHMpaHy aMOpPTH3alMjy U €BEHTYaJHH T'yOWTaK O] yMamema
BPETHOCTH.

Kana mocToju mpomeHna HaunHa Kopuithema HHBECTHIIMOHE HEKPETHUHE, Tpeba 1a ce
M3BPILH MPEHOC Ha WM ca yJarama y HeKpeTHuHe. [IpeHoc Tpeba a ce BpIm y MOMEHTY:

e ,modyeTka Kopumhema HEKPEeTHHHE OJf CTpaHe BIACHMKA, 3a IMPEHOC ca

WHBECTUIIMOHE HEKPETHUHE HA HEKPETHUHE KOj€ KOPUCTHU BIIACHHUK;

® TI0YETKA KAaMTAJTHOT HAKHAJTHOT M3JaTKa Y HEKPETHHHY y LIUJbY HECHE MPoJaje —

3a IPEHOC Ca MHBECTUIMOHE HEKPETHUHE Ha 3aJIUXE;

e TqpecraHka Kopuiihema HEKPETHMHE O]l CTpaHe BIACHWKA, 3a TIPEHOC ca

HEKPETHUHE KOjy KOPUCTH BJIACHHK (Tpal)eBHHCKHX 00jexaTa) Ha WHBECTHUIIMOHE

HCKPCTHUHE, U
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® TI0YETKa IMOCIOBHOT JIM3WHra HEKO] JPYroj CTpaHH — 3a MPEHOC ca 3aimxa Ha
nHBecTuiMoHe HekperHuHe (PenmyOmmka CpOuja. MunucrapctBo PuHnancyja,
2019).

HesaBucHo oj Tora aa jau MpaBHO JIMIE 32 BPEAHOBAKE HAKOH ITOYETHOT NPH3HABAHA
KOPUCTH METOJ HaOaBHE BPEIHOCTH WM METOA (ep BPEJHOCTH, OHO Yy HallOMEeHaMa y3
¢buHaHCHjcKe M3BelTaje Tpeba na mpyxku nHbopMaiujy o ¢ep BpeIHOCTH WHBECTUIIMOHHUX
HEKPETHWHA, KAa0 W Jia ]I je mpoleHy (ep BPEAHOCTH BPIIMIO JWIe NpodheCHOHATHO
ocroco0JbEHO 3a TPOIEHY W Ja JM OHO TMoceayje oarosapajyhe HMCKycTBO Yy Be3H ca
JIOKAIMjOM M KaTeroprjoM WHBECTUIIMOHE HEKPETHUHE KOja je IPEeIMET IPOIICHE.

VY cnenehoj Tabenn MOXKEMO BHIETH IPUMEDP PAUYHOBOJCTBEHUX MOJIUTHUKA y 00IacTH
WHBECTUIIMOHUX HEKpPETHWHA KoOje Ccy TmpuMmemene Yy unpenysehy ,llmanunka™ a.n.,

Kypmrymiyja.

TaGena 24. PauyHOBOICTBEHE OJIUTUKE Y 00IaCTH WHBECTULIMOHUX HEKPETHHHA

npenyseha , [Imanunka‘ a.n., Kypurymnmja

HNuaBecTHIMOHE HECKPCTHHHE

HHBecTHIIMOHE HEKPETHHHE NIPE/CTaB/bajy HEKPETHUHE (3€MJBHIITE MM 3rpaja — WIH [0 3rpaje,
iy 06a) Koje BIACHUK IP>KU Paiy OCTBApUBama MPUXO0/Ia O 3aBama y 3aKyIl WK pagu yeehama
BPEIHOCTH KalWTaga WIM paid jeZHOT W Apyror. [loJ WHBECTHLHOHHM HEKpETHHHaMa He
HOApa3yMeBajy ce HEKpEeTHHHE Koje ce Ipae paau Kopuimhema y IPOU3BOIBbH WiIM HabaBIu godapa
WIN yCIIyra WM y aAMHHHCTPAaTHBHE CBpPXE, Ka0 M HEKPETHHWHE KOje ce ApXKE paadl Hpoaaje y
PEIOBHOM IIPOLECY TTOCIOBAA.

HHBeCTHLIMOHE HEKPETHHHE C€ HAKOH ITOYETHOI IPH3HABamba BPEIHYjy IO Ha0aBHO] BPEIHOCTH
YMambEeHO]j 32 aKyMyJIHpaHy aMOPTH3aIKjy U aKyMyJIHpaHe I'yOUTKe Ol yMameHha BPSIHOCTH.

3a MHBECTHIIMOHE HEKPETHHWHE KOje C€ BPEAHYjy II0 MeToxy HabaBHE BPEIHOCTH, OCHOBHILY 3a
o0padyH amMopTH3anyje YMHA HabaBHA BPEIHOCT yMameHa 3a Pe3HAyalHy BPEIHOCT TOI' CPEACTBA.
VHBECTUITMOHE HEKPETHUHE CE€ OTITUCY]Y IO TOMUIIK0j cTormH o 1,8 — 10% jep je mpolemeHn BeK

kopucHe ynotpebe 10 — 55 roauna.

HaxnanHu u3many ce KanuTaiau3yjy camo kKaja je BepoBaTHO na he Oymyhe ekoHOMCKe KOPHCTH
MOBe3aHe ca TUM M3JalliMa IpHnacTy J[pyImTBy U a MOTY MOY3JaHO Jia Ce YTBPIE.

Tpouikosu Tekylier oapkaBama TepeTe TPOLIKOBE MIEPUOAA Y KOME HACTAHY.

Kana wHBeCTHIIMOHY HEKpETHHHY 3allOYHE I]a KOPHUCTH HeH BIIACHHK, OHA ce¢ peKIacHpuKyje Ha
HEKpETHHHE, TIOCTPOjeiha M ONMpEeMy M HheHa KEHTOBOJCTBEHA BPEIHOCT HA JaH peKIacH(pHKaIivje

[I0CTaje BEeHa 3aTeYeHa BPEIHOCT Koja fie ce Hajjasbe aMOpTH30BaTH.

Uzeop: (Inanunka a.o., 2018)
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Tabena 25. Bpeanoct nHBecTUIIMOHUX HeKpeTHWHA npeayseha , Ilnannaka® a.n.,

Kypmrymnuja y 2017. u 2018. roquan

vy 000 ounapa
HNuBecTuunone Hekpernune (AOII 0014)
| 2017. | 2018.
Ha6GaBHa BpeaHoct
Crame Ha MMOYeTKy Iepro/a 1088079 1242792
HaGagka 154713 84537
[Ipenocu ca HEeKpeTHHHA KOje
KOPHCTH BJIaCHHUK
Ocrtana nosehama
[Iponaja
[IpeHocu Ha HEKPETHHHE KOje
KOPHCTH BIACHUK
Ocrana cMambema 1532
Crame Ha Kpajy meproja 1242792 1325797
2017. 2018.
HcnpaBka BpenHocTa
Crame Ha MOYeTKy Ieproa 345100 388645
OO6pauyHaTa aMOpTH3aIIHja 43545 52952
CMmamema y TOKY TOTUHe 1378
Crame Ha Kpajy mepuoaa 388645 440219
Heornucana BpeaHocT Ha
. 854147 885578
Kpajy roamHe

Hzeop: (IIhanunka a.o0., 2018)

Y oBom mpeny3ehy Ha MO3WIMjU WHBECTHLIMOHE HEKPETHUHE, W3BpIICHA je
peknacudukaiyja rpal)eBUHCKAX 00jeKaTa U 3€MJBHINTA, KOje KOPUCTH 3aBUCHO MPaBHO JUIIE
Cb 3a pexabuiurauujy IIponom bama, Ha MO3uIMjy MHBECTUIIMOHUX HEKPETHUHA, Y CKIATy
ca maparpagom 5. MPC 40 — luBecTHIIMOHE HEKPETHUHE.

[Ipouiemenu kKopucHU BEK Tpajama 3a rpaheBuHcke oOjekre m3Hocu 10-55 romuna,
OJTHOCHO cToma amoptu3anuje usHocu 1,8-10%. AMopTH3annja HHBECTULIMOHUX HEKPETHUHA
y 2018. roguHu mpH3HATA je Kao pacxo]l MepHoja W YKJbydeHa y TPOIIKOBE MOCIOBAmba Y

buiancy ycnexa.
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4.3. PauyHOBOACTBEHE MOJTUTHKE Y 00JIACTH AYTOPOYHUX (PMHAHCHUjCKUX

I1aCMaHa

4.3.1. YTuuaj npuMemheHUX PAYyHOBOJCTBEHUX MOJUTHKA Y 00JIaCTH JYTOPOYHHUX

(puHaHCHjCKHUX MUIacCMaHAa HA (PMHAHCUjCKHU M MPUHOCHM TOJ0Kaj mpexy3eha

Ha ocHOBHMM padyHUMa AYropoYHUX (PMHAHCHjCKUX IUIaCMaHA HMCKa3yjy MOCIOBHE
IIPOMEHE CBa IIPaBHA JIMIIAa HA KOja ce OJJHOCH MPABUWJIHUK O KOHTHOM OKBHpY, 0€3 003upa Ha
TO J1a JIU MPUIMKOM IPOLIEHE U BPEAHOBAakA TUX IJIacMaHa npuMmemyjy nornyne MCOU nnu
MC®MU 3a MCII, xao 1 MUKpO U Jpyra MpaBHA JHIa Koja npuMemyjy [IpaBuiaHuK 32 MUKPO
npaBHa juna. Ha pauyamma rpyne 04 — Jlyropounn (uHAHCHjCKM TJTACMaHH, UCKa3yjy ce
,ydemha y Kanurany ¥ Jpyre XapTHje O BPEIHOCTH PACIOJIOKHBE 32 MPOJAjy, KPEIUTH U
3ajMOBH ca pokoM jocreha npeko roAnHy JaHa oJ] JaHa YuHU0e, OTHOCHO Of JAaHa OuiiaHca,
JIYrOpoYHe XapTHuje 0/ BPEJHOCTH Koje ce apxke 10 pocneha, OTKynybeHe CONCTBEHE aKIuje u
octanu nyropounu rmacManu® (Pemyonuka Cpouja. CnyxO6enu rinacHuk, 2014).

[TpuHIMNM 3a NpU3HaBambe, OMEPABABE U MPE3EHTALN]y AyTOpPOUYHUX (PUHAHCH]CKUX
MlacMaHa KoOJi MPaBHHUX JHMIA Koja mpuMmemyjy nmyHe MCOU cy yrmaBHOM peryiwcaHu
MPC/MCO®UN (MPC 32, MPC 39, MC®U 7, MC®U 10, MC®U 11, MCDU 12, xao u
npyrum peneBaHTHUM MPC/MC®ON).

[Ipema MPC 39 — ®unaHcHjCKM MHCTPYMEHTH, ¥ CBpXE OAMepaBama (HUHAHCH]CKOT
WHCTPYMEHTa U3BpIICHAa ja Kilacuukanuja y 4YeTHpU KaTeropuje (UHAHCH]CKUX
MHCTpYMeEHara:

e (uHAHCHjCKO cpencTBO WiH (huHAHCHjCKa o0OaBe3a 1o ¢ep BPETHOCTH KpO3

OunaHc ycrnexa;

® UHBECTHIIH]jE Koje ce apke 1o focreha;

® 3ajMOBHU (KpPEeIUTH) U OTPAKUBAKA; U

e (uHAHCHjCKa cpencTBa pacmonoxkmBa 3a mpoaajy” (PemyOmuka CpOwuja.

Munucrapcto @unancuja, 2019).

,,1104eTHO TIpH3HaBamke (UHAHCHJCKUX CPEACTaBa Wi (PUHAHCHjCKUX 00aBe3a BPIIH
ce 1Mo BUX0BOj (ep BpemHocTH yBehaHO] 3a TPOUIKOBE TpaHCAKIIMja KOj€ C€ MOTY TUPEKTHO
JIOBECTH y BE3Yy Ca CTULAKHEM WIIM EMUTOBAamHEM (PMHAHCH]CKHUX CPeCTaBa Wiu (UHAHCH]CKUX
obageza“ (Penyomnuka Cpouja. Munncrapcro ®@unancuja, 2019). Melhytum, y ciydajy xaaa

ce (dep BpeaHOCT (PMHAHCHjCKOT cpeAcTBa MM (UHAHCHjCKE O0aBe3e pasliuKyje O] IIeHe
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TpaHCaKLMje, OHJA EHTHUTeT Tpeba Ja Npeny3Me HCIUTHUBama M NpPU3HA HCTO 1O dep
BPEIHOCTH.
HakoH moueTHOr mpH3HaBama, CHTHTET Tpeba 1Mo Qep BpeaIHOCTUMA OIMEpaBaTH
¢uHAHCHjCKa CpeAcTBa W JepuBare, 0e3 Oqy3MMama TPOIIKOBA TPAHCAKIHUjE KOJH MOTY
HAaCTaTH 10 MPOaaju WK IpyroM oTyhemy, ceM 3a cieneha ¢puHaHCHjCKa CPEJICTBA:
® 3ajMOBE M NOTpaXWBama (0JMEpaBame CE BPIIU MO0 aMOPTHU30BAHO] BPEIHOCTH
METOJIOM e(peKTHBHE Kamare);

® UHBECTHUIMje Koje ce apxke jo nocneha (oaMepaBame ce BPIIM 10 aMOPTU30BaHO]
BPEIHOCTH METOJIOM €()eKTHBHE Kamare);

® WHBECTHUIIMjE€ Y HHCTPYMEHTE KaluTaNa KOju HEMajy KOTHpaHy TP>KUIIHY IIEHy Ha
AKTUBHOM TPXKHILTY IPH YeMy (ep BPEIHOCT HE MOXKe OUTH MOY3IaHO OJMepeHa
(ommepaBame ce Bpmu 10 HabaBHO] BpemHoctn)“ (Pemybmmka CpOwuja.
MunucrapctBo @unancHja, 2019).

®dep BpemHOCT (PUHAHCHJCKOT WHCTPYMEHTa je II€HAa TpaHCaKIHje OTHOCHO ¢ep
BPEAHOCT JIaTe WM JOOUjeHe HaJOKHA/E.

[Tocne moveTHOr MpU3HaBamka, CHTUTET Tpeda Ja oaMepaBa cBe GuHaHCHjcKe oOaBe3e
M0 aMOPTHU30BaHO] BPEIHOCTH KopucTehn MeTo eeKTUBHE KamaTe.

VY cnenehum Tabemama, Ha mpumepy mnpexmyseha ,Ilmanmnka® a.n., Kyprmymumja,
MOXXEMO BHUICTH TPHUMEHECHE pPAdyHOBOJCTBEHE TMOJUTHKE Yy OONAacCTH JIyrOpOYHHX

(bl/IHaHCI/IjCKI/IX miracMaHa, Kao 1 BpCAHOCT UCTUX.
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TaGesna 26. PauyHOBOICTBEHE NOJIUTHKE Y 00IACTH JyTOPOYHUX (PUHAHCH]CKUX

miacMmana npeayseha , Ilnannnaka® a.u., Kypoymmnuja

Jyropounn (pMHAHCHjCKH NJIACMAHHU

JlyropouHuM (UHAHCHjCKUM IUIAaCMAaHHMa CMaTpajy ce: ydemha y KamuTaldy 3aBHCHHX
MIPaBHUX JIMIIA, TOBE3aHUX MTPABHUX JIMIIA U APYTUX MMPaBHUX JIHIIA, (UHAHCH]CKA CPEICTBA
PAacIOJIOKKBA 33 IPOAAjy, LyTOPOUYHH KPEIUTH Kao U (JUHAHCHjCKa CPEeCTBa KOja ce JApIKe

o mocmeha.

a) Yuemrha y kanuTaJy 3aBHCHHX, IOBe3aHUX H APYTHX NPaBHHX JHIA

VYuemha y KamuTajqy 3aBUCHHX IIPaBHHUX JIMIIA C€ IPWIAKOM IIOYETHOT IIPH3HABama
BpeIHYjy IO BHXO0BOj HA0ABHO] BPEIHOCTH, KOja MPEACTaBba ()ep BPEAHOCT HAJOKHAIE

KOja je 3a BHX Jata.

YMmameme BpeIHOCTH JYyropoYHUX (GHHAHCHjCKHX IJIACMaHa

Ha cBaku natym Omitanca JlpymTBo BpIIK MPOLIEHY J1a JIU MOCTOj€ 00j€KTUBHU UHANKATOPH
J1a je JOILIO A0 YMamkekha BPEAHOCTH AYTOPOYHHMX (DHMHAHCH|CKUX IUIacMaHa. MHIuKaTopu
KOje PYKOBOJCTBO KOPHCTHU TPIJIUKOM IPOIICHE [1a JIH j& IOLLUIO J0 YMamemkha BPEIHOCTH
cy:
e [locrojame 3HaUajHUX (PUHAHCH]CKUX TeYKoha My)KHHUKA WIA eMHTEHTA;
e 3acroj y oTmuiatu obaBesa Ay KHHUKA KOjH HHje IPUBPEMEHOT KapaKTepa U He IOCToje
HaroBeIlTaju CKOPOT OTKJIamkamka OBUX 3aCTOja O CTpaHe Ty )KHUKA;
o duHaHCHjCKe TemKohe Iy)KHHKAa IOBOJAE OO0 Tora ga JlpymrTBo omoOpaBa
MOBJIACTHIIE AY>KHHKY 3a OTILIAaTy Ayra Koje IpeBa3wiia3e yoOHdajeHe IOCIOBHE
OJTHOCE OBOT THIIA U

¢ Ilocrojame moryhHocTH cTeuaja Ty;KHHUKA.

H3zeop: ([lnanunka a.o., 2018)
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TaGena 27. Bpennoct nyropoyHux (pUHAHCHjCKHX IIacMaHa ,,l ltanuHka“ a.j.,

Kypmrymnuja y 2017. u 2018. ronuan

-y 000 oumn -

Hyzopounu gpunancujcku nracmanu

(AOIT 0024) 2017. 2018.
Vuemha y kanuTary 3aBUCHHX 12733 12733
TIPaBHUX JIAIA
VcnpaBka BpeHOCTH AyTOPOYHHUX
(hMHAHCH]CKUX IacMaHa
YxynHo 12733 12733

H3zeop: ([lnanunka a.o., 2018)

a) Yuemrha y kanurany 3aBUCHUX IPAaBHUX JIMLA

VYuentha Y KalluTajly 3aBUCHHUX IMPABHUX JIMLA OJHOCE CC HAa BJIACHUILITBO HAJl aKquaMa U/AIH

yzaenuma y cieaehuM npaBHUM JTUIMMA!

Tabema 28. Yuemha y kanuTany 3aBUCHUX MMPaBHUX JuIa ,, I ltannaka* a.n.,

Kypmrymnuja y 2017. u 2018. I'oguan

Has3zue npagHoz nuya 2018. Yuemhe y npounenTuma
Crneunjanmna  OonHMIA — 3a 100% 100%
pexabuiuTanujy IIponom

Oama

Yxynno

Wseop: (llnanunka a.o., 2018)

4.3.1.1. Yuemha y kanurtajy 3aBUCHHUX NPABHUX JIHI[A

Vuemha y kanutany 3aBUCHHX NpPaBHUX JIMIA ,,9MHE aKIHMje U yIENU y KaluTary

MPaBHUX JIMIAa HAJl YUjUM TIOCIOBAmEM IOCTOjU KOHTpojda y ckimaxy ca MCOU 10 u xoju

yllaze y rpymny IpaBHUX Juma 3a koHconupoBame (CaBmhesuh, 2014, ctp. 36). 3aBHCHO

IIpaBHO JIMIIC je MMpaBHO JIMIEC 10 KOHTPOJIOM MAaTUYHOTI IIPpAaBHOT JIAIIA.
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VYKOIMKO MaTUYHO MPaBHO JIMIE UMa HA JTUPEKTaH WIM MHAUPEKTAaH HAYMH BUILE O
50 % ryacaukux mpaBa y OKBHPY NMPaBHOT JIMIA, CMaTpa ce Jia MOCToju KoHTpoia. Kontpona
0J1 CTpaHe MaTHYHOT TIPABHOT JIUIIA ITOCTOjU U Y ciiefiehuM cuTyarujama:

a) ,,Moh Haj BHIIE O] MOJIOBHHE TJIACAUYKUX MPaBa Ha OCHOBY CHOpasyMa ca OCTaJIHM
WHBECTUTOPHMA;

0) Moh ynpaBibamba (UHAHCHUJCKMM M MOCIOBHUM MOJUTHKAMa €HTUTETa Ha OCHOBY
CTaTyTa WU CIIOpasyMa;

m) Moh wuMeHOBama WM oOmno3uBa BehwHe wWiIaHOBAa yHpaBHOT on00pa WU
€KBUBAJIEHTHOT YIIPaBJbAauyKOI' T€Jla, a KOHTPOJIA HAJl eHTUTETOM je y pyKama Tor oa0opa Wiu
TeJsa; Win

n) moh BehWHCKOT Iitacama Ha cacTaHIMMa YMPaBHOr 0J00pa WM €KBUBAICHTHOT
yIpaBJbadKoT Tella, a KOHTPOJIA HAJl EHTHTETOM je Y pykama Tor oxdopa mim tena™ (Cases
PauynoBoha u PeBuzopa Cpouje, 2009).

ObaBe3a mnpe3eHTallMje KOHCOJIMAOBAHMX (PHHAHCHJCKMX U3BEIITaja OJf CTpaHe
MAaTUYHOT SHTHUTETa KOje MMa KOHTPOJIy HaJl 3aBHCHHM eHTUTeTOM ypehena je Onesbkom 9
MC®U 3a MCIIL.

IMopen koHcomuaoBaHWX (UHAHCHjCKUX W3BEITaja, MaTUYHA IIpaBHA JIKIA
cacTaBjhajy M CBOje TojelMHA4YHe (UHAHCHjCKE HM3BEIITaje y KOjUMa, aKko WX CacTaBlba
carmacio MCOU 3a MCII, yuemha y kanuTamy 3aBUCHHUX IPAaBHUX JIMIA NCKa3y]je TO:

1. nHaGaBHO] BpeIHOCTH yMameHO] 3a 00e3Bpelheme, mmn

2. ¢dep BpemHocTH ca mpoMeHama (ep BPEAHOCTH TPU3HATHM Yy JOOUTAK HIIH

ryOuTaK.

To 3Haum na y cBOjuM mojeMHaAYHUM (PUHAHCH]CKUM H3BEIITAjUMa MaTHYHA MpaBHA
YA HE NMPUMEY]y METOJ| yleia, OJHOCHO He 00yXBaTajy MOCIOBHH PE3yJITaT CBOjUX
3aBHUCHMX MPABHUX JIUIIA.

WneHTndHO mocTymajy ¥ MUKPO IpaBHA JHNA Kojuma je [IpaBHIITHMKOM 3a MHKPO
npaBHa Juma npornucaHo (wi. 17) ma he mpaBHO nmIle Ha cBaku HapeaHH natyMm bunmanca
CTama yjarama y BIACHMYKE MHCTPYMEHTE KOjuUMa ce He Tpryje y CKiIaay ca MpomucuMa
KOjUMa ce ypehyje TpKUILITe KanuTaia 1 4uja ce (pep BpeAHOCT He MOKe M0Y3/1aHO YTBPIUTH,
MepuTH 1o HabaBHO] BpeaHocTu. Octany (PUHAHCHJCKY MMOBUHY Ha CBaKy HapeJHH JaTyM
OwiaHca crama TpaBHO JiMile he Meputu 1no dep BpemHOCTH 0O€3 yMamema 3a H3HOC
TPAHCAKITMOHUX TPOIIKOBA (TPAHCAKIIMOHW TPOIIKOBU C€ YKJbY4Uyjy Yy HaOaBHY BPEIHOCT
yuaemrha). [lpomena ¢ep BpemHocTH 3a ocTamy (PMHAHCHJCKY HMMOBHHY IIpH3HajEe C€ Kao

MpUXOJ WIH pacxo] y bumancy ycnexa.
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4.3.1.2. OTKyIUbEHE CONCTBEHE aKLHje

OBy rpyny uMHE OTKYIIJbEHE COIICTBEHE aKIfjeé U OTKYIUbEHU COICTBEHU YJIENU Y
HOMMHAITHO] BPEIHOCTH, KOje je MPaBHO JHIEC JAYXKHO Ja OTYhHU Y POKY IyKEM OJ TOJIUHY
JaHa O]l JaHa CTHLAma. 3aBHCHO OJ HAaYMHA CTHULAFKa COTNCTBEHHX aKIfja MPOIMHCAHU CY
POKOBH Y KOjIIMa C€ OHE MOPajy OTYhHUTH MM MOHUIITHTH WX je TpeBul)eHo J1a ce ca mhhMa
MOJKE pacrojiaraTd y CKJIaay ca MpomucuMa Kojuma ce ypehyje Tpkumre kamutana. ,,AKO
MIPaBHO JIMIE CTEKHE aKIWje Yrja je HoMHUHaIHA BpeanocT Beha ox 10% ocHOBHOT KamuTaia,
IyxHO je nma m3Hoc Behu oxm 10% otyhm y poKy oA Tpu TOAWHE ON JaTyma CTHIama‘
(Peny6nuka Cpb6uja. Ciyx06eHu rinacuuk, 2019).

Koxg napymTBa ca orpanuueHoMm ojarosopromhy mnpema unany 157. 3akoHa o
IPUBPEIHUM JPYIITBUMA, COIICTBEHUM YJIEJIOM CMaTpa ce YAe0 WM JIe0 yJiesa KOjU APYIITBO
CTekHe oj cBor wiaHa. OUTyKy O CTHIalby COICTBEHOT yJieJla U O pacroyiaralkby CTEYCHUM
yZeIMMa JOHOCH CKYIIITHHA APYHITBA. 3aKOHCKUM O/ipe1oaMa je MPOIUCAHO Jia Ce CTEYCHU
COIICTBEHH YAE0 MOXKE PACIONEIHTH WIAHOBMMA JPYIITBA, NPEHETH WIaHy IPYINTBA WIN
TpeheM NIy y3 HaJOKHAIy WM TOHHWIITHTH, aJld HUje TPOMHUCAH POK Yy KOjeM ce Mopa
JIOHETH OJUTyKa O pacrojiaramby CTEYEHHM COINCTBEHUM yJelIMMa Ha HaBEJICHE HAUYMHE WU
MOHUIITaBakby YKOJIHMKO CE TAKO HE MOCTYIIH.

Hauun BpeHOBama CONCTBEHHMX akKI[Mja, Ka0 U €BUAECHTHpama CONCTBEHHUX YJena je
perynucan y MPC 32 — ®uHaHCH]CKH HHCTPYMEHTH: MIPE3EHTAlH]a.

[IpaBHO nume omy3uma o KamuTana ¢ep BPEOHOCT HAKHAAE Jare 3a OTKYI
COIICTBEHMX akmuja. Takohe, MpaBHO JHIEe HE TpU3HAje JOOWTKE WIM TyOWTKE Hacraie
MPO/IajOM, EMUTOBAEM MJIM OTKAa3MBAaHEM OTKYIIJBEHHX COIICTBEHHX akiuja. Ha uaeHTn4an
HaunH Tpeba TOCTYNHTH Ca COINCTBEHHM yJeliMMa KOjU TIPEACTaBibajy HHCTPYMEHT
COIICTBEHOT KaluTasa.

YKOJNHKO ce COTICTBEHE aKIMje KyIyjy 10 IeHU Behoj Wi Mamoj 0J1 KEbUTOBOJICTBEHE
(BpemHOCTH IO KOjOj Cy PU3HATH Y OCHOBHOM KaIlMTAaly JIPYIITBA), IPOUCTEKIIC PA3JINKE HE
MOTY c€ €BUACHTHPATH MPEKO pacxoja U Npuxoja y Ouaancy ycnexa, Beh HCKIbydUBO MPEKo
CTaBKM KamuTaja. Y Ccilydajy Ja ce€ CONCTBEHE akIje Kyle IO IeHH Mamoj OJ
,KEbUTOBOJICTBEHE , ,,pe3yATHpajyhy paszinuky Tpeda eBHISHTUPATH Yy KOPHCT HEKOT O] KOHTa
kiace 3 — Kanuman, Ha npuMmep Ha paduyHy 306 — Emucuona npemuja, mMaga je moryhe
U3BPILUTH €BUJCHTUPABE U HA HEKOM O]l aHAIMTUUYKUX padyHa KoHTa 322 — Cmamymapue u
opyee pezepse” (CaBe3 PauyHoBoha m Peuzopa CpOuje, 2015). Melhytum, ykomuko ce

COIICTBEHE aKIyje KyIe 1o 1eau Behoj o1 ,,KlbUTOBOJCTBEHE , ,,TPOUCTEKIIA PA3INKa MOXKE Ce
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eBuieHTUpaTH Ha TepeT pauyHa 340- Hepacnopehenu dobumak panujux 200una, a'y ciaydajy
Jla je IpymTBO (OpMHpAIO pe3epBe HAMEHmEHE TOj CBPCH, OHJA HAa TepeT ojrosapajyher
pauyHa rpyne 32 — Pezepse (anp. AHanmTuikor pauyHa 3221 — Pezepse namersene omxyny
concmesenux akyuja)“ (CaBes PauyHoBoha u Peruzopa Cpouje, 2015).

W3 HaBeaeHOT MpoW3WiIa3u Ja TPAHCAKIIHje ca CONCTBCHHUM aKIMjaMa U COIICTBEHUM
yJenuMa He MOTY UMaTH 3a pe3yJiTaT MpU3HaBame NMPUXoJia WM pacxoaa y bunancy ycnexa.
OTKyIJbE€HE COIICTBEHE aKIIMje W COIICTBEHE ynene Tpebda BOAMTH Yy aKTUBU 10 HOMHHAIHO]
BPETHOCTH, a MPWIMKOM OWJIaHCHpama 3a Ty HOMHUHAIHY BPEIHOCT CE yMamyje €MHTOBAaH
AKLUJCKU KaluTaj, OJHOCHO yJAelIH. YKOJIHMKO Ce 3a OTKYIl IUIaTH Beha WM Mama IeHa O]
HOMUHAJIHE BPEIHOCTH, pa3ivKa (MO3UTHBHA WJIM HETaTHBHA) ce MCKa3yje y OKBUpY pauyHa

Emucuona npemuja.

4.4. PauyHOBOACTBEHE MOJUTHKE Y 00J1aCTH 3aJ1MXa

4.4.1. YTuaj npUMEeHeHUX PAYYHOBOJACTBEHHX MOJUTHKA Y 00JIACTH 3aJIMXa HA

(puHaHCHjCKN U MPUHOCHHM MOJI0Kaj mpexy3eha

MPC 2 — 3anuxe, mpomnucyje 3axTeBe pauyHOBOJACTBEHOT 00yxXBaTama 3alnxa, Kao
0o0pTHE UMOBHHE, KOj€ ce BpIIM y ckiaxy ca [IpaBuinukoM o KOHTHOM OKBHpY M CaapKUHU
pauyna y KoOHTHOM OKBUpY 3a HpUBpeIHa IpYIITBA, 33Apyre M JApyra IMpaBHA JHIA U
Tpeay3eTHHUKE.

[MpuHmn ~ padyyHOBOJCTBEHOT  oOyXBaTama  3aimxa  JedUHHOIy Cce Yy
pPadyHOBOJCTBEHUM ToMTHKama. [Ipu JoHOmEemY padyHOBOACTBEHHX TOJIHTHKA 32 3aJIHXE,
MOTpeOHO je YCBOJUTH Hauena o0yxBaTama 3alinxa, Koje Haj0oJbe oAroBapajy MHTEPHUM U
eKCTEepHUM YCJIOBUMA IOCJIOBamka MOCIOBHOI Cy0jeKTa, Kako OM ce pealHO MCKa3ao HEroB
(DMHAHCH]CKU TI0JI0XkAa] M PE3yJITaT MOCIOBAkbA.

PauyHOBO/CTBEHO OOyxBaTame 3anuxa mMopa outu y ckimaagy ca MPC 2, xojum ce
ypehyje pauyHOBOJCTBEHO 00yXBaTamhe 3aJIMXa y BE3U ca:

a) ,,A3HOCOM TPOIIKOBA Koje Tpebda MpH3HATH Ka0 CPEICTBO OJHOCHO MMOBUHY IO

HETOBE MPO/Iaje, OHOCHO NMPHU3HABaka MPUXO/IA;

0) yTBphuBameM HabaBHE BpeAHOCTH poOe KOja ce HaKOH Ipojiaje TMPHU3HAje Kao

Tpomak HabaBKe;

1) yTBphUBameM IeHe KOITamka 3aI1uXa Koja ce HaKOH MpoJiaje PHU3Haje Kao TPOIIakK;
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1) yTBphuBameM HETO TMpOojAajHEe BPEAHOCTH OJHOCHO YTBphUBame paslivke, ako je

IIeHa KOIlITamka OJHOCHO HabaBHa IieHa Beha 0J1 HETO NPoIajHE IEHE;

€) yTBphuBameM yMameHE BpEIHOCTH 3alkxa 0O OCHOBY omrtehema

padyHOBOJCTBEHMM 00yXBaTameM pacxoja u MamkoBa 3anmuxa“ (Pemybmmka Cpouja.

Munucrapcto @unancuja, 2019).

[Topen oBuX nHTama, padyHOBOACTBEHO CE MOPA YPEIUTH M €BUICHIIMja 3aIhXa KOje
ce BpeAHyjy 1o ¢ep BPEIHOCTH, YMAaHkbEHO] 3a TPOIIKOBE IPOJaje 3aTHM KEWTOBOJICTBEHA
BPETHOCT 3ajlMXa 3aJ0KEHUX Kao TrapaHiuja 3a wm3MHpeme oOaBe3a. J[loHomeme
pPayyHOBOJCTBEHMX IMOJHMTHKA 3a 3aJUXe, MOApasyMeBa yBakaBambe IOjeIUHHX
Kapaktepuctuka oxapehene Bpcre 3ammxa. [Ipm Tom na Om ce pepunHmcano oOyxBarame
oapehene Bpcre 3anmxe, y CKIaay ca YCBOJEHMM IPHHLUIKAMA Y pPavyyHOBOJCTBEHHM
MOJIMTHKaMa, MOTPeOHO je a Oy 1y UCIYHEeHH MPOIHCAHH YCIOBH.

3anmxama ce cMaTpajy:

= _MaTepujal KOjU CIYXH 3a 00aBJbambe Mpolleca MPOU3BOAIKE WU TPYKAmhEe

yciyra;

" CcpezcTBa Koja Cy y IpOLECy MPOU3BOIE;

" cpeicTBa Koja CIy)XXe 3a MPOAajy Y PEIOBHHM IIOCJIOBHHM aKTUBHOCTHMA™

(Peny6muka Cp6uja. Munuctapctso ®@unancuja, 2019).

[Mpu3HaBame 3anMxa MOXE Ce W3BPIIUTH 1O HA0ABHO] BPETHOCTH, OJHOCHO LIECHH
KOINTama WM 10 HETO OCTBAapHBOj BpemHocTH. llpemysehe yBexk Ompa HWXKY OIl OBE JBE
BPETHOCTH.

,HabaBHa BpeHOCT WM IIeHa KOLITama 3ajauxa Gopmupa ce cabupameM TPOIIKOBA
Ha0aBKe, TPOIIKOBAa KOHBEP3HMjE€ M OCTAJIMX TPOIIKOBA HACTAIMX JOBOhemeM 3aimxa Ha
cajaimy JOKaujy y canammeM ctamy™ (Permybnuka CpOuja. Munuctapcteo OuHancHja,
2019).

VY TpomkoBe HabaBKe 3aMxa yKJbydeHa je HabaBHa II€Ha, TPOLIKOBH MTPEBO3a, YBO3HE
apuHe U Jpyre Takce (0OCMM OHHX Koje mpemy3ehe Moxe Ja MOBpaTH O MOPECKUX BIACTH),
MaHHMITYJIATHBHUA U JIPYTH TPOIIKOBH KOjU C€ MOTY TUPEKTHO MPHITUCATH CTHIAKky TOTOBHX
NpOU3BOJIA, MaTepHUjasia U yciyra.

TpomKkoBH KOHBEp3Hje 3aJIMXa OJHOCE C€ Ha TPOIIKOBE KOjU Cy JMPEKTHO BE3aHU 3a
JEeIUHUIIE TPOU3BO/IHE, KA0 IITO je TUPEeKaH paj.

Ocranu TpOIIKOBHU C€ YKJbY4yjy Y Ha0aBHY BPEIHOCT/IICHY KOIITama 3aJuXa caMo 70
M3HOCA y KOM Cy HAacTald IpH JOBOhEmY 3ajmxa Ha HUXOBY CAAAllBy JIOKAH)y U Y

CcaJallbC CTambC.
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Yxomuko nohe g0 maga BpemHocTH 3anuxa (Ouio 300r BUXOBOT olnTehema,
3aCcTapeliocT WM TaJla WKUXOBHX NPOAAJHHX IIeHA) HCIOA Ha0aBHE BPEIHOCTH/IICHE
KOILTama OHJIA C€ OHE MCKa3yjy MO HETO OCTBAPUBO] BPETHOCTH.

,HeTo ocTBapmBa BpEIHOCT TpEACTaB/ba HETO HW3HOC KOjU EHTUTET OYeKyje Maa
OCTBapH O] PO/iaje 3aJInXa y peAOBHOM TOKY TOCioBama. Dep BpeAHOCT o/ipaskaBa H3HOC 3a
Koju OM ce Te UCTe 3aJIMXe MOTJIe pa3MeHUTH u3Mel)y 100po 00aBeImITeHUX U BOJHPHHUX KyTala
W TIpojiaBalia Ha TPXKUINTY. HeTo ocTBapuBa BpeIHOCT 3aimxa He Mopa Aa Oyze jenHaka dep
BPEIHOCTH yMameHO] 3a TpomkoBe mnpomaje’ (PemyOmmka CpOuja. MwuHUCTApPCTBO
dunancuja, 2019).

3anuxe MpeacTaBibajy CUPOBHHE, MaTepujaiie, MOJIyNpou3Boje, MPOU3BOAE U pooy,
OJIHOCHO M3HOCE YJIO)KEHE y UMOBHHY KOja ce HabaBJhba pajy PEelOBHE MpPOAaAje, MOTPOIIHE
WIA Cce KOPHCTH y aJMUHUCTPATUBHE CBpXE y MepuoAy kpaheMm oj TOAWHY JaHa WA
MOCJIOBHOT IHKITyca. Y Ieo 3amxa y 0OpTHOj IMOBHHH 3HAYajHO CE PA3IHKYje O JeTaTHOCTH
IIo AenatHOCTH mpenyseha. duHaHCHjCKE WHCTUTYIMjE WM WHTEpHET mnpeay3eha roToBo aa
HEMajy 3alMxe Wik 0ap He y 3HauajHOj MEpH, JIOK 3aJIMXe Y TPrOBHHCKUM M TPOU3BOIHUM
npeny3ehnMa nMajy u Te Kako 3HadajHy yJory.

Kana ce 3annxe HabaBe (KyIie) wiv Mpou3BeAy y npeaysehy, ocTaBiba ce HU3 MUTamka
Kao MITO Cy Koja je BpeAHOCT To ko0joj he Outm mpukazane y OwnaHcy crama. MelhyTum, y
CKJIaay ca AOCTYIMHHM HWH(OpMaIyjama, NMATame KOje PEeaTHO MOTY pa3MaTpaTd CIOJbHU
KOpUCHHUIM (D)MHAHCUCJKUX H3BEIITaja je 0nadup MeTo/Ie BPEeIHOBamka MOTPOIIECHUX WIIH
nponatux 3anuxa. Koj tproBuHckux mpemyseha ogabpana meTtona o0iMKyje HaOaBHY IIeHY
npojare pobe, a KoJ Mpou3BOIHMX mpenys3eha Tpomkose Martepujana. CtaHmap Koju ce
onHocH Ha oBy o0nact je MPC 2 — 3anuxe, anu u MPC 16 — OGe3BpehuBame UMOBHHE.

Kanma roBopumo o BpenHOBamy 3anuxa, Tpeba OOpaTUTH NaXBY KOjy METOay
BpPE/IHOBAKka YTPOIICHUX 3alliXa WM MPOJATUX 3ajuxa NMpUMEmYje KOMIIaHWja, Ja JIH je
Memalla METOly M aKO jecTe Jia JIM 33 TO MOCTOjeé KOHKPETHH W O0jeKTUBHH pa3io3u, Kao U
npYKa3 mpoMeHa Merosaa y Hamomenama y3 (pmHaHCHjKe H3BEIITAjE.

[Mpema MelhyHnaponHuM pauyHOBOACTBEHHM CTaHAApIMMa MPOITUCAHE Cy METOJIE KOje
ce MOTy NIPUMEHHTH y oJpeheHuM ycroBUMa.

[Ipema MPC 2 — 3anuxe npomnucyje cienehe meroe:

a) MeroJia cnieruuyuHe UAeHTUDUKALH]E,

0) Merona mpBa yia3Ha IEeHa jeAHaKa NpBoj uznasHoj nean — PUDO merona (enri.

First In, First Out),
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B) METO/Ia TIOCTIe/Iiha yJia3Ha IIeHa jeJiHaKa je TpBoj u3na3Hoj neHu — JINDPO merona
(enrn. Last In, First Out)®,

I) METOoJa NPOCEYHOI MOHJepucaHor Tpomka (enrn. Weigheted Avarege Cost
Method).

O63upom nma MPC 2 mnpensuha mpuMeHy camo jeTHOT METOAa, yIpaBa TO jecCT
MeHaMeHT rnpeny3eha je 3amykeH 3a JOHOUICHE PauyyHOBOJCTBEHUX IMOJUTHKA O TPUMEHHU
onpehere MeTose Koja he oaroBapaTy HaYMHY U yCJIIOBHMA TPOIIICHa MaTepHjajia/usiasza pooe
ca 3anuxa. basumuHa mpeTrmocraBka y oma0bMpy MeToja je Ja Ce MEHAIMEHT y CKJIamy ca
KOHIIENTOM TOIITEHOT H3BElITaBama, OANydyje 3a MeToAy Koja he Hajoosbe ociukatu
yTpouieHe (mpoxare) W mpeocrane 3anuxe. MehyTtum, u300p MEHaMEHTa HE MOpa yBEK
0/laBaTH TIPaBy CIHKY, jep TIOCTOjU TeXma 3a ToBehambeM WM CMambemheM pe3yliTara,
OJTHOCHO TIOBehameM pa3IMIUTHX Koe(pUIMjeHaTa, CTeleHa KPEIUTHE CIOCOOHOCTH U CII.

3amnxe ce y MHOTUM Tpeay3ehnMa HaOaBsbajy BeOMa 4eCTO W MMajy YHTaB CIIEKTap
pasIMUUTUX IIeHA. Y MameM Opojy cilydajeBa MOXKE CE€ TEIIKO OAPSIUTH KOje Cy jeAuHHIIS
3ajMxe Mpoaare/yTpolieHe (BUXOBa IeHA), a KOje MpeocTaje, ma ce KOPUCTH METona
cnenuduine uaeHTuukanuje. MelhyTum, yriaBHOM je TEHIKO YTBPAMTH INTa je MpojaaTo, a
IITa [IPEOCTAJIO 11a Ce HE 3HA Ta4uHa BPEJHOCT MPOJATUX/YTPOIICHUX U MIPEOCTAINX 3aJIiXa.

a) Merona crnenuduyHe WACHTU(UKALMjEe — MPHUMEHBYje Ce y ClydajeBUMa Malie
KOJIMYMHE 3aJIMXa KOje MMajy BEJHMKY BPEIHOCT MO jeJMHUIM M HHU3aK KoeduuujeHT oopra.
Kana je y mutamy TproBuHCKO Tpeay3ehe, To O 3HaUMIIO, Aa Mpojaje HUCY yecte a poda je
BHUCOKE BPEIHOCTH, KaO Ha TPUMEP HAKUT, ayToMoOwnH, 3emsbuinre. Kama je y murtamy
MaTepujaj, BOeH M0 OBOj METOAM, CBaKa jeMHHUIIA MaTepHjalia o0elekaBa Ce CEpHjCKUM
OpojeM M mpaTH mMyTeM ajeKkBaTHOr codrBepa. Ilpatn ce meH myT ox HabaBKe, OAHOCHO
yJlacKa Ha 3ajJMxe ma J0 M3JIacKa ca 3alMxa 3a noTpede Mpou3BOImbE. 3aINXE Y MaraluHy ce
¢dbusznuky oBajajy y oarosapajyhe mapruje Marepujana mpoUCTEKIIEC U3 Pa3IMUYUTHX HaOaBKU.
Wnaue, merona crienuduyuHe uneHTH(GUKAIMje 01T je n300p mpemy3eha rae mocToju Benuku
Opoj HabaBKM, BPCTA 3aJIMXa U Pa3IMIUTHX IIeHa. MeHalepu OHEeKa1 U3y3uMajy OBY METOIY
W3 pa3Marpama, jep 3axTeBa Inpaheme marepujajia Koje HeKaJ MOXKe OWTH BeoMa TEIIKO H
ckymo. C apyre cTpaHe, Tamo I/ie Ce OBa METO/1a IIPHUMEmbYje, MEHAIIEPH je MOTY HCKOPUCTUTH
Jia mpuKaxy 0osbu pesyntar. OHU Hajaxy Ja ce yTPOLIM MaTepujasl HajHU)KE IIeHE M TaKo
OCTBapyjy HW)KE TpOIIKOBe MarepHjasia W Behm mnpuxox. Meroma crenuduvHe

uaeHTudukanmje niaycrposana je cneachum npumepom:

®On 1. janyapa 2005. rogune nmpumena JIN®O meToze 3a NpUBpEIHA IPYIITBA KOja M3BENITABA]y y CKIALy ca
MPC/MC®U 0cHOBOM ce yKHUA.
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Tabena 29. O6pavyyH TpoOIIKOBa MaTepHjaia KopulihemeM MeTo e crielupuIHe

uaeHTuUKaImje

IIpumep:

3ammxe Matepujaia npenyseha ,, Tommma‘“ Ha gan 30.06. cacToje ce o ceaehux HaGaBKH:
e 40 jenuHnna matepujaia o nenn on 20 quHapa (Habaska 10.05.)
e 20 jenuHuila MaTepHjaja mo meHu ox 30 muHapa (HabaBka 15.06.)

TokoMm mepuona, pemMa TpeOoBamy Op. 55 yTpolreHO je y mporecy mpou3Boame 30
JeOMHMIA 3ajIMXa MaTepHjaia u To: 10 jenuHMIa Koje moTu1y U3 HabaBKe Ha gaH 15.06. u 20
JEeIMHHUITA Koje TIOTHUy U3 HabaBKke Ha gaH 10.05.

Ha ocHOBy patux mojaTaka oOpauyHaTH TpPONIKOBE MaTepHjaja NPHMEHOM MeTofa

crnenuduyne HACHTH(UKAIIH]E.

Pewere:
Tpowkosu mamepujana = 10 jequauna * 20 qun. + 20 jenquanma * 30 qurapa = 200 + 600

= 800 munapa

Kon npeocrane Tpu MeToze, MaTepujall Ha 3ajMxama ce 4yBa Kao jJeIMHCTBEH U BOJU
camMo IO KOJIMYMHH, JlaKjie, HeMa O/iBajama y HapTHje ca pa3IuuuTHM LieHama. M3abpane
metozae (PUDO, JINDO u mpoceyHa 11eHa) ce KOPUCTE Y CBPXY M3BEILTaBamba U HE TOBOPE O
TOME KOJH je MaTepHjal CTBAPHO M3allao a KOjH 0CTa0 Ha 3alluXama.

b) ®UPO merona (mpBa yna3Ha MpBa HM3JIa3HA) MOJA3UW OJ MPETIIOCTABKE Ja ce
3aJMxe MaTepHjaja wim pode Koje cy mpBe HabaBibeHe, mpBe u Tpome. DUDO merona je

WITyCTpOBaHa cieaehum npumepom:

TaGemna 30. O6pauyH TpomkoBa Matepujana kopumhemem OUDO meToze

IIpumep:

Ha 3anmnxama ce Hanasu Matepujan u3 cnenehux HabGaBKH:
1. Tlpsa mabaBka 1.000 xr marepujana mo renu ox 20 mxuHapa = 20.000
2. [lpyra ma6aska 2.000 kr marepujaia no uenu ox 30 aunapa= 60.000
3. Tpeha na6apka 1.000 xr maTepujaia o meuu ox 35 muHapa= 35.000
YKymHa BpeaHOCT Marepujaia Ha 3amuxu je 115.000 mmuapa. ITo TpeGoBamy 0p.45 y
MPOIIECy MPOU3BOAKE yTpolieHo je 2.000 kr MaTepujana. Y TBpIUTH TPOILIKOBE MaTepHjaia,

ako ce npuMemyje DUDO meron.

Peweme:

Tpouwikoeu mamepujana: 1000 xr * 20 gua + 1000 kr * 30 qua = 50.000 tuHApa
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B) Nako je npumena JINDO merone npema MPC/MC®U 3abpameHna, pagu MOTITyHOT
carjegaBamba IMPOOJEMATUKE pPAvyyHOBOJCTBEHUX IIOJUTHKA Y HApEAHUM U3JIarambuMa
pasmarpahemo u epekre npumene oBe Merone. OBa MeTOAa MOJa3M O/ MPETHOCTABKE J1a ce
3a]Mxe Koje Cy mocieame HabaBJbeHe MPBe U TpoIle (3aamba yla3Ha, IpBa M3JIa3Ha), TO jecT
Jla ce TPBH TPOILIM MaTepHjal U3 MOCIeAne HabaBKe, TAKO J1a Ce YTPOIICHA KOJMYMHA MHOXHI
ca TMoCIeIHhoM akTyelHoM IieHoM Matepujana. [Ipumeny JIMDO merone mnyctpyje cneaehu

MIpUMED:

TaGena 31. O6pauyH TpomkoBa Matepujana kopumhemem JIMDO merone

Ilpumep:

Ha 3anmuxama ce Hamaszu matepujan u3 cienehux HabaBku:
1. TlpBa HaGaBka 1.000 kr maTepujaia mo nenu ox 20 TuHApa
2. Jlpyra mab6aBka 2.000 kr matepujana mo e oa 30 muHapa
3. Tpeha na6aBka 1.000 kr MaTepujara mo 1eHu o 35 TuHapa

ITo TpeGoBamy Op.45 y mporiecy mpou3Boamke yTpoiieHo je 2.000 kr maTepujaa.

Pewiere:

Tpowkosu mamepujana: 1000 xr * 35 qua + 1000 xr * 30 gua = 65.000 TuHApa

r) Meroma mpocedyHOT MOHAEPUCAHOT YTPOIIKA (MPOCEYHMX LEHA) IMOApa3zyMeBa
npepadyH MpoceyuHe IeHe HabaBJbeHOT MaTepHjaia. TpomKoBH MaTepujaia J00mjajy ce Tako
IITO CE M3payyHaTa IIeHa IIOMHOXXH ca OpPOjeM YTPOIIESHUX jeAMHUIIA (KOJTUIUHOM).

Ilpoceuna yena = yKkynna epeoHOcm Mmamepujana Ha 3aauxu / YKYRHA KOIUYUHA
Habasmenoe mamepujana.

IIpoceuna neHa Moke ce YTBPAMTU METOJIOM IMOKPETHHX M KOHCTAaHTHHMX IIPOCEKa.
Kon mokpeTHux mpoceka, HaKOH CBake HOBe HaOaBKe M3padyHaBa C€ MPOCEYHA IIeHa Koja
Baku 10 cienehe HabaBke. [Ipema moganuma U3 MPETXOAHO HABEACHOT MPUMEPA, POCEUHY

IeHy M3pavyyHaBamo Ha ciiefehn HaunH:
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TaGesna 32. O6pauyH TpoOIIKOBa MaTepujajia KOpUIIhenheM METO/Ie MPOCEUHUX 1IeHa

Ilpumep:

Kopucrehu nopatke u3 npeTXoaHUX MpUMeEpa YIBPAUTH NPOceuHe HaOaBHE IICHE.

Pewerve:

Ilpoceyna uena = 115.000 mun. / 4.000 xr = 28,75 nuHapa
Tpowikosu mamepujana = 2.000 xr * 28,75 nun. = 57.500 quHapa

VTunaj onabpaHe MeTole Ha pe3yiTaT U Kpajibe 3alMXe MOXKEMO CarjiefaTd Ha
OCHOBY TOJlaTaka M3 HaBEAEHOT MpUMepa W MpEeTHnocTaBke Aa cy ykynHu npuxoau 130.000

nuHapa u octaiu Tpomkosu 40.000 gunapa.

Tab6ema 33. Ytunaj ogabpane MeTo/ie Ha Pe3yJITaT U BPSAHOCT 3aJInXa

Tpowikosu Ocmanu Bpeonocm

Memooa Ipuxoou Pesynmam
mamepujana |  mpowKosu 3anuxa
PUDPO 130.000 50.000 40.000 40.000 65.000

IIpoceune
130.000 57.500 40.000 32.500 57.500
LIEHEe

JIND®O 130.000 65.000 40.000 25.000 50.000

Kox ®UDO metone nieHe npBux HabaBKH, KOj€ Cy HajHUKE, MHOXKE C€ Ca KOJTMYHMHOM
MaTtepujaia, Ta Cy TPONIKOBH MaTepujaia HajHIKA. Y TOM clydajy Ha 3alldXW OcCTaje
MaTepHjai U3 MocjaelmbuX Ha0aBKU ca HajBUILOM IIEHOM Ia BPEAHOCT KpajbUX 3aiauxa OuBa
HajBHUIIA 10 0BOj Meroau. Ca HHUCKHMM TPOIIKOBHMa MaTepHjana, odpadyHatuMm no GUPO
METOAM A00Hja Ce HajBUILIU MIEPHOANIHH PE3YIITaT.

VY ycnoBuma pactyhux nena 3anmmxa, @UDO naje HajBUITY BPEAHOCT KPAjHHX 3aIHXa
1 HajBUIIH pe3yaTar. OBakBu edeKTH NMPUBIAYHU CYy MEHAIlIEpUMa jep Tako IpuKasyjy Behy
ycrienrHocT, a Mory nobutu m Behe kommensanuje. bojbm pesyaTaT M BPEIHOCT 3ajiuxa
JONIPUHOCH M OOJbEM TpPETMaHy OJf CTpaHe HHBECTUTOPA M KPEIUTOpa Ha KalHUTaJIHOM
TpkumTy. TO 3HAUYM Ja je KPEeAUTHW pEjTUHT mpemy3eha 0oJbH, INTO TMpyXKa MOBOJHHH]jE
yCIIOBE KpeIUTHpama U MmoBehaBa 1ieHe HeroBUX TYKHUYKUX XapTHja o] BpeaHocTu. MHore
CTyIMje YKa3yjy /ia ce KOJ aHaJIu3¢ PauyHOBOJCTBEHUX METOJA MPH BPEIHOBamY mpemy3eha
y IWJbY BpEHOBama akija, HajBeha maxkma mocBehyje M3BENITajy O TOKOBUMa TOTOBHHE.

Kako ynotpeba JINDO merone naje mamu 100UTaK Ha Bera ce U raha Mamy 1MOpe3, 1a cy
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OJUIMBM T'OTOBMHE Yy TOKOBMMAa TOTOBHHE MamU. TO TOBOPH y HPWIOI YUEHCHUIM A
kommanuje koje kopucte JIMDO meron nmajy 60Jpe npeacTaB/beHE TOKOBE TOTOBUHE U BUIIIE
Cy LEHhEeHE Ha KanuTalHOM TpXHUIITy. HapaBHO, mpakca Jaje Joka3e KOju TOBOpE y MPHIIOT
o0ema TBpImama.

Paznor Bume na menayepu npedepupajy ®UDPO merony, je u To mrto nosehaa
Ba)KHE (PMHAHCH]CKE TOKa3aTeshe Kao IITO Cy: CTOIA MPUHOCA HA COIICTBEHM KaIlUTall, HETO
no0uTak Mo aknuju, oOpTHU KanmuTan W Tekyhu koedpunujent. [loBehama koeduimjeHara,
takohe moaMKy BpemHOCT mpeny3eha y ounma mOTEHIMjaTHUX WHBECTUTOPA W KPEAUTOpA.
Opp:xaBame OBUX Koe(HlMjeHaTa Ha 3aBHJHOM HMBOY OJip)KaBa IOBEpEH-€ MOBepuiialna U
CIpeyaBa KpIIeHe PECTPUKTUBHUX Kiay3yJia (3aCHOBaHMX Ha IOKa3aTesbuMa), Koje Ou Morie
MHOT0 JIa KOIIITajy npeaysehe u MeHarepe.

Mehytum, ®DUDO merona nma jenan OutaH HeIOCTAaTaK KOJH je TMTO3HAT Kao ,,IpOGUT
Ha manupy*‘. Be3uBame crape meHe 3aimxa 3a TPeHYTHE IPUXO0/Ie O/ BbUXOBE MPo/Iaje cTBapa
TaKO03BaHHU ,,ipoduT Ha nanupy*‘. Tako moOujeHn npoduT, TPOAYKT je pacTa IeHa 3auxa, a
He epukacHOr nocioBama. Mako ce nojaBibyje y OMIaHCy ycexa OH HUje pe3yiTaT IpHInBa
HoBla. Kako Behu mpo¢ut 3axteBa miahame Beher mopesa, To ce MOKe JIOIIE OAPA3UTH Ha
mukBuaHOCT mpenyseha. OBu edextn nmpumene PUDPO (kao u JIMDPO) obOpuytH cy y
ycioBruMa omnajajyhux reHa 3anvxa (Matepujana it pooe).

JIM®O merona naje Hajpehe TpomkoBe Marepujana, jep ce HeHe MOCIeAbUX Ha0aBKu
KOje Cy HajBHIIE MHOXKE Ca YTPOIIKOM MaTepujana. Ha 3ammxu ocraje MaTepujas U3 MpBHX
Ha0aBKH, A j€ BPEIHOCT KpajlbuX 3anmxa HajMama. [lepmommunu pesynratr Ouhe, Takohe,
HaJHWXKHU y OJHOCY Ha oOpadyHe mo apyrum meroaama. JIMPO mertona je HaBeneHa camo
paau nopehema ca IpyruM MeTojiaMa U OHa HHje caapkana y oksupy MPC/MCOU.

Metona npoceyHHX IIeHa Jaje W3HOCE TPOIIKOBA MaTepujaia, 3aluxa U pesyirara
koju cy usmehy ®UDPO u JIMDO. Ilomro naje mpocedHe BperIHOCTH, MOke ce pehu na
yOmnakaBa HarjameHn KapakTep MPEeTXOJHUX METOo/1a Kao M lbUX0OBE HEJOCTATKE.

[Tpu u360py moyMTHKA KOje ce OJHOCE Ha 3alMxe, MeHayepu npeayseha 6u Tpedanu
Jla carjie/iajy CBe MPEAHOCTH aJId M MaHe MPETXOJHHX Merona. [1o3uTHBHU epeKTH jemaHe
MeTozie MOry OuTH npaheHu U HeraTUBHUM, I1a je OUTHO Pa3MOTPUTH J1a JIM BUIIE ITETU WIN
kopuctu npenysehy. He tpeba 3abopaButu na 6m m3zabpana Meronia Tpebano ageKkBaTHO Jaa

OCIIMKaBa MoclioBame npeayseha (koHienT nomreHor/gep u3BenTaBama).
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4.4.1.1. BpennoBame 3a;imxa MaTepujaJia ( OCHOBHH MaTepHjaJ U CHUPOBHHE), pe3epBHUX

Aeja0Ba, ajiata 1 UHBEHTapa, poﬁe

VY cknagy ca MPC 2 — 3anuxe, maparpad 10, npeunsupano je 1a HabaBHa BPEIHOCT
3amuxa Tpeba ga oOyXBaTW CBE TPOIIKOBE HaOaBKe, TPOIIKOBE KOHBEP3Wje W OCTalle
TPOIIKOBE JT0BONema 3aJInXa Ha TPEHYTHY JIOKAIIUjy U CTambe.

HabGaBHa BpemHOCT Marepwjaia, pe3epBHUX [elIOBa, ajara W WHBEHTapa W poode,
NPOIICHYje C€ M BOAM y MOCIOBHUM KEHrama 1o HabaBHO] BPEIHOCTH, OJHOCHO IO LIEHH U
BPETHOCTH YTBp)EHMM Ha OCHOBY TpoIIKoBa HaOaBke. [1o OBOj BpemHOCTH 3aliMXe ce BOJIE
CBE JI0 MpH3HaBama y oxarosapajyhum mpuxoamma. Kaga ce poba mpoma ¥ 1O TOM OCHOBY
OCTBapu MpUXOJ, HaGaBHa BPEJHOCT MpojaTe pode HCKaszyje ce Kao TpolIaK, a BPEIHOCT
ocTBapeHa mpojajoM kao mpuxon. Crtora je HabaBHa BpPEJHOCT 3aiuxa MO KOjoj ce OHE
BpE/IHYjy BayKaH elIeMEHT 3a yTBphuBame GUHAHCH]CKOT pe3yTara.

PauyHOBO/ICTBEeHMM MONUTHKaMa JepHUHUINY ce onpeheHa mMpaBuia BpeAHOBAA
3ajMxa TpU HBUXOBO] HAa0aBIHM, y 3aBUCHOCTH O] JIyKHHE BpeMeHa NpHOaBjbama 3anxa,
HaunHa npudaBibamka M BpcTe 3anuxa. [Ipu Tom, mpaBuia BpeJHOBamba 3ajaKxa MPH HBHHXOBO)
HabaBIM Mopajy OuTH neduHUcaHa Ha OCHOBY MpomnucaHux npasuwia y MPC 2 — 3anuxe, u
HEKHX JIPYTUX cTaHaapaa, kao mto je MPC 23 — Tpowxosu nozajmmusarsa.

TpoikoBH KOju yna3e y HabaBHY LieHY CY:

a) pakTypHa 11leHa, yMameHa 3a padbare u MoIycTe,

0) TPAHCIIOPTHH TPOIIKOBH KOjU YKJbYUY]jy TPOIIKOBE TPAH3UTHOT OCUTYpPambha

0) Baxxehm mopesu, yBO3HE IapHHE U TaKCe.

3annxe Martepujana (OCHOBHHM MaTepHjajl W CHPOBUHE), PE3E€PBHUX JEIOBA, ajara W
WHBEHTapa, pobe, 00yxBarajy ce Ha OCHOBY eleMeHara Koju he OuTh o0jalimeHn y HaCTaBKy
(Cases PauynoBoha u Pesuzopa Cp0Ouje, 2011).

1) ®axtypHa 1eHa — yTBphyje ce Ha OCHOBY IIeHE YrOBOPEHE MPUIMKOM KyIOBHHE

cpezacraBa Koja unHe 3anuxe. OBa 1eHa Tpeba aa Oyne canpkana y pakrypu. Axo
Ce CpelcTBa KOja YMHE 3aIMXe YBO3€ Ia je IeHa y (aKTypH HWCKazaHa y CTPaHO]
BayTH, (aKTypHa BPETHOCT yTBphyje ce y HAIMOHAIHO] BAIYTH, OJHOCHO Y
JUHApHMa, TPUMEHOM 3BaHWYHOT Cpeamer Kypca. HakHamgau TmomycTH,
Oonudukanuje, padatu U CIMYHU MOMYCTH OOpauyHatu y ¢akTypu oadujajy ce
IOPUWIMKOM YTBphHBama TPOLIKOBa HAOAaBKe, OTHOCHO HE YKJbYUY]jy C€ y TPOLIKOBE

HabaBKe.
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2)

3)

4)

5)

6)

VYBo3He naxOuHe U Apyre Takce — MPUJIMKOM yBO3a Cpe/CTaBa KOja UMHE 3ajHXe,
y CKJaay ca IMapuHCKUM M JIPYTHM TponucuMa, ako ce Turahajy napuna, [1JIB u
Jpyre yBO3HE NaKOWHE, YBO3HUK IMOJHOCH MPHjaBy YBO3a IO KO0jOj HMAPHHCKH
opran BpmHu oOpauyH mapune, [1/[B, akum3e um Jpyrux yBO3HHX JaxOuHa.
Hagenene naxOune umHe Tpomiak HaOaBKe, OCUM ako je 3a oApeheHy naxOuny
NPOIHCAHO J]a YBO3HHK MMa MPABO Jia yMamwH JAyroBanu mopes. [lopesnma koju He
YUHE TPOIIKOBE HabaBKe HE cMmaTpa ce mope3 Ha gomaty Bpemuoct (I1/IB), ako
npeaysehe uMa mpaBo Ja 3a U3HOC TOT TOpe3a yMamu OOpadyHaTH IMOpe3 KOoju
ayryje.

TpoikoBu npeBo3a — HacTajy MPUWIKKOM JI0BOXKEHA 3aJIMXa Ha JKeJbeHY JIOKALUjy
¥ YMHE CaCTaBHU JI€0 YKYITHUX TPOIIKOBA 3aIHXa.

ManurynaTHBHA TpPOIIKOBHM — TpPOIIKOBM yTOBapa M HCTOBapa, Takohe ce
YKJBYUYjy y IIyHOM H3HOCY Y HaOaBHY BPETHOCT MaTepHjaiia, OTHOCHO pooe.
TpomkoBu mo3ajMibuBama, Koju ce npema MPC 23 ykibydyjy y IEHY KOIITama,
MOJpa3yMeBajy TpPOIIKOBE KaMaTe M TM03ajMJbeHa CpeicTBa (KamaTe TI0
KpeIuTHMa), KOJU C€ MOIy YKJ/bYYMTH Yy HaOaBHYy BpPEIHOCT 3aluxa,
KBAIM(UKOBAHUX Yy CKIQJIy ca OBHM CTaHIApIOM, OJHOCHO 3a 4YHje je
npubaBbamke MOTpedaH My>KHU BPEMEHCKH Mepuol . Te yclnoBe UCIyhaBajy 3aliuxe
Koje ce mpubaBibajy y oOmuKy rpaheBHHCKHX o0jekara y Trpal)eBHHCKO)]
UHITyCTpHjH, Y OPOIapCTBY, aBUO-TIPEBO3Y UT/I.

Jlpyru TpOIIKOBU KOjU C€ MOTY IUPEKTHO TPUIHCATH HAO0ABIU — IMOCPEIHUYKH
TPOILKOBH, LIMEIUTEPCKH TPOIIKOBH, TPOLIKOBU IPaTHE KOJ CHELMjaTHUX poda,
TPOILKOBH Kaja, pacTypa, JjoMa U KBapa y TPAHCHOPTY, TPOLIKOBU OCUTYpPamba Y
TPAHCHOPTY M JAPYT'H TPOIIKOBU KOjU TpaTe poly 10 HEHOT YCKIAJAUIITEHa Y

MaraiuH Kyrmia.

[Tpema onpendama maparpada 6. MPC 2, 3anuxe cy u cpeacTBa y o0NIHMKy Matepujaia

WM JIeJIOBa KOJH Ce TPOIIE y MPOIEeCy MPOU3BOE MM TOKOM IpyKama yciyra. MelhyTum,
MPC 2 ne ompehyje Ommke Koje Cy TO BPCT€ MaTepHjaiia KOju YWHE OBY TPYIy OOpTHE
WMOBHHE. Y MOCIOBHOj PAaKCH CE IO M0jMOM MaTtepHjan nouctoBehyje u mojaM CUpOBHHE.
3anuxe Marepujajia, OAHOCHO MaTepHUjalik U JISIOBH TPOIIIE CE Y TPOLECy MTPOU3BOAILE U UNHE
WX: Matepujan (OCHOBHU M MOMONHM), CHPOBHHE, TOPUBO M Ma3WBO, PE3EPBHU JICJIOBH, ajar,
WHBEHTap W ayTo-TyMe, ambala)ka M OCTaJId MaTepujall KOju Cc€ KOPHCTH y TIpoIecy

HPOU3BOILE.
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TpomkoBu HabaBKe MaTepujana y CYHNITUHU Ofpelyjy BpeTHOCT MO KO0joj ce 3aimxe
MaTepujaia UCKasyjy y KibHrama, oJJHOCHO y OuiaHcy crama. HabaBHa BpeTHOCT MaTepujaia
OWTaH je YMHWIAIl U MPWIMKOM oOpadyHa W3ja3a 3aimxa, OWJo Jia je y MHTamky Mpojaja
MaTepHjaja, OMHOCHO pode Wi 00padyH [eHe KOIITama TOTOBUX MTPOU3BO/IA.

Y cnenehoj Tabenmn MOXXKEMO BHUISTH MPUMEP PAadyHOBOACTBEHUX ITOJMTHKA KOje

KOHKPETHO Ipeay3ehe mpuMemyje y o0nacTu 3ainixa MaTepujana u pooe.

Tabena 34. PauyHOBOICTBEHE TIOJUTHKE Y 00J1aCTH 3ajKXa MaTepujaia u pooe

npeny3seha ,,[Inaaunaka“ a.g., Kypmymmnuja

3aauxe

a) 3aamnxe MmaTepujaja u pode
3anuxe marepujasia U pobe Koje ce HabaBibajy onx M00aBsbada Ce MPHIUKOM ITOYETHOT
IpU3HABamka BPEIHYjy 110 Ha0aBHOj BPEAHOCTH. 3allUXe MaTepHjaia HacTaje Kao COICTBEHH
yurHaK J[pymTBa BpeaHyjy ce [0 IeHH KOIITama.
HaGaBHy BpemHOCT 3amuxa, mopen (akTypHe BPEIHOCTH 00aBbadya, YMHE U AUPEKTHU
3aBHCHU TPOUIKOBM Ha0aBKe, yMameHH 3a TomycTte W pabarte. JMPEKTHHM 3aBUCHUM
TPOIIKOBUMA HabaBKe CMaTpajy ce:
e I[apHHE U IPYTe YBO3HE MaKOUHE;
® TPOIIKOBH IPEBO3a [0 CONCTBEHOT CKJIAAMWINTA, YKJbY4yjyhi mpeBO3 CONCTBEHUM
CpeICTBHMA II0 IICHH KOIIITaka Koja He MoKe OUTH Behia o1 TpIKHUIITHE BPEIHOCTH;
® INNETUTEPCKE U TOCPETHUUKE YCIyTe H
® JIpyTH TPOIIKOBH KOjU HACTajy Kako OW ce 3ajixe JOBelie y CTalke W Ha JIOKAIH]Y
KOj€ je pyKOBOJICTBO HPEIBHIEIIO.
TpomikoBH Mmo3ajMibHBamka He YKJbYUYjy ce y HabaBHY BpeIHOCT/IIEHY KOIITama 3ajIHxa.
OO6pauyH u3naza, OTHOCHO YTPOILKA 3aJIMXa BPIIH C€ 0 METOIM IMPOCEUHE MTOHAESPUCAHE
nene. [Ipocek ce u3pauyHaBa NPUIMKOM CBaKe HaOaBKe 3aIMXa.
Ha natrym OmnaHca, 3anuxe MaTeprjaia 1 pode ce BpeaHyjy 1o HIKOj ox ciaenehux

BPEOHOCTH: HabOaBHE Bpe,Z[HOCTI/I/ OCHE KOoIITamka U1 HETO nponajHe BPEOHOCTH.

Wseop: (llnanunka a.o., 2018)
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VY cnenehum tabenama MOKeMO BHJIETH BPEJHOCT 3ajlMxa MaTepujajia u pode y OBOM

npeny3ehy 3a 2017. u 2018. roguny.

Tabena 35. Bpeanoct 3anuxa marepujana npeayseha , Ilnanunka® a.n., Kypmrymnmja

y 2017. n 2018. ronunu

-y 000 oumn -
a) 3anuxe mamepujana (AOII 0045) 2017. 2018.

CupoBune 30176 59009
PesepBHU nenoBu 23199 40639
Anat ¥ UHBEHTAp 156 11381
UcnpaBka BpegHOCTH 3a11xa -11244
Marepujaia

YkynHO 53531 99785

Wseop: (llnanunka a.o., 2018)

3anuxe CHUPOBMHA M Marepujaja OJHOCE C€ Ha CHPOBHHE KOje C€ KOpHUCTE Yy

MPOU3BOJIHH BOJIC Y OBOM Tipeay3ehy. 3amuxe anara v HHBEHTapa OJHOCE CE HAa WHBEHTAp ca

KaJIKyJIATUBHUM OTIIMCOM.

Tabena 36. Bpeanocr 3anuxa pobe npenyseha ,,Ilnannnaka™ a.u., Kypmymnuja y 2017.

u 2018. roguau

-y 000 oun -

0) Poéa (AOIT 0048)

2017.

2018.

Pob6a y marauuny

Po6Ga y mpomety Ha BEIHKO

Pob6a y ckianuiurty,CTOBapUILTY U

IIpoaaBHHUIIAMa KOA APYIruX IIPaBHUX JIUIA

Po6a y mpomety Ha Maio

Po6Ga y oOpaau, 1opaau 1 MaHUITYJIAlKjH

Po6a Ha myTy

HUcnpaBka BpenHOCTH pobe

YxynHo

196

263

Hzeop: (IIhanunka a.o., 2018)
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3anuxe pode y npenysehy ,,[lnanunka® a.n., Hamase ce UCKIJbYYHUBO Yy MAJONPOIajHUM
objekTmMa u TO y cienehuM: mponaBHMIIA CcyBeHHpa y DaBosoj Bapomm u objekar

13
I IMBHHIIA®.

4.4.1.2. BpennoBame roroBUX NMPOM3B0/Ja M HelOBPIlIEHe TPOU3BO/IH:€

3anuxe TOTOBUX TPOW3BOAA W HEIOBPIICHE IMPOU3BOAE BPENHY]y C€ Y BHCHHH
TPOIIKOBA NMpHOaBIbaba, OJHOCHO IIEHE KOIITamka WM HETO MPOJAjHE IIeHEe, aKo je HUXKA O
[IEHE KOIITama.

[Ipouec npousBoame, mpema MPC 2, npencraBiba KOHBEP3HUjy Ha0aB/bEHIMX CUPOBHHA
U PENpOIYKIMOHOT MaTepujaiia KOpHIIhemeM JbYJCKOT paja M CTATHUX CPEICTaBa Y HOBO
J00pO — rOTOB NMPOU3BOI.

Bpcra mpousBoame u ogabpaHu METOJT €BHJICHITH]E TPOLITKOBA MPOU3BOIHE ofpehyje
HauuH oOpadyHa IIeHE KOIITama 3alMxa TOTOBHX Mpou3Bona. OOpauyyH IO CTBapHUM
TPOIIKOBMMA YTJIaBHOM C€ TMPHMEIYje KOJ TOjeMHAYHE M CEepHjCKe MPOM3BOAmE. ,,Kon
NOjeIMHAYHE TIPOM3BOE EBUICHIIMja TPOIIKOBA C€ BPIIM Ha OCHOBY pagHOr Hamora. Ha
OCHOBY €BUJICHTHPAHUX YKYITHUX TUPEKTHUX M MHAMPEKTHUX TPOIIKOBa YTBplhyje ce cTBapHa
LIEeHa KollTama npousBoja. Ilpunukom yTBphuBama IieHE KolITamka KOJ CepHjcKe
MPOM3BOJIHE, €BU/ICHIIM]jA TPOIIKOBA C€ BPILU JUPEKTHO HA HOCHOLIE 3a AUPEKTaH MaTepujal
U TUpPEKTaH pajJ U Ha MeCTa TPOILIKOBA 3a OCTalie JUPEKTHE M WHAMPEKTHE Tpoiikose. Ha
OCHOBY OOpauyHa CTBapHE IIEHE KOIITamka y CEPUjCKOj MPOU3BOJHHM, TPOIIKOBH Ca MecTa
TPOIIKOBA C€ IO KJbydy pacmopellyjy Ha HOCHOIE TPOIIKOBAa OJHOCHO Mpou3Bonme. Y
MacOBHO] TPOW3BOAH, CTBApHH, JUPEKTHH W WHAWPEKTHU TPOIIKOBH EBUJICHTHPAjJy ce
npeko Mecra TpouikoBa. [locie 3aBpIieHOr IUKIyca MPOM3BOAIE CANAUPA]y €€ YKYITHH
TPOIIKOBM U Jene Ha Opoj HOCHJala TPOILIKOBa, Ja OM ce M3pauyHajga CTBapHa IEHa
komrama“ (Casez PauynoBoha u Pesuzopa Cpouje, 2011).

O6pauyH TpourkoBa 00e36elyje uadopmarnyje 3a:

a) OuaHCUpamke 3ajuXa HEJOBpPILIEHEe MPOU3BOIBE U TOTOBUX MPOU3BOAA (KOTMYMHA

3anmxa, OMJIaHCHA IIeHa 3aJIiXa, KOJMMYMHA PeaTH30BaHUX MPOU3BO/Ia M KOMEPIIHjaTHa

[ICHA KOIITamka);

0) mogaTke y Be3u ca IUIAHUPAHEM U KOHTPOJIOM (€KOHOMHYHOCT TPOIICHA);

B) BOh€me MOCIOBHE MOJIUTUKE (MOJUTHKA LI€HA, MOCIOBHO OJUTY4YHMBaIE, pacroiena

3apana).

167



I[Tpouec npou3BoImE, 32 pa3IuKy O]l TPrOBHHE, NTPEACTaBba KOHBEP3H]y HaO0ABJLEHUX
CHPOBHHA U PENPOAYKIIMOHOT MaTepujaia, y3 MPUMEHY JbYACKOT Paja U CTAHUX CPENICTaBa,
Yy HOBO JI0OOpO — TOTOB MTPOU3BO/I.

TpomkoBH MPOU3BOMKE OMAHOCHO KOHBEP3HjE 3alMXa MOTY ce NeQHHHCATH Kao
TPOIIKOBM JIUPEKTHOI MaTepHjajia, TPOIIKOBH IUPEKTHOT paJa M OIIITH TPOUIKOBH
MPOM3BOJEE. TPOIIKOBU IMPEKTHOI MaTepujaja W TPOIIKOBU IMPEKTHOT paja MOTy ce
HEMOCPEJHO Be3aTH 3a Mpou3Boje. TPOIIKOBM KOHBEp3HWje 3anuxa, Takohe oOyxBartajy
CHUCTEMATCKH pacnopell (UKCHUX W BapHjaOMIIHUX OIIITUX TPOIIKOBA MPOHM3BOIE, KOjU
HacTajy NpH KOHBEP3WjU Marepujajia y TrOTOBe Mpou3Boae. PHKCHU OMIITH TPOIIKOBH
NPOU3BO/IE Cy MHAMPEKTHH TPOIIKOBH MPOM3BOJAE KOjU HACTAjy PENATUBHO KOHCTAHTHO,
0e3 0031pa Ha OOMM MIPOU3BOIHHE, KA0 IITO Cy aMOpTH3aIfja, CHepruja, TPOIIKOBU 3aKyTa U
ollp)KaBarma MPOU3BOJHUX 3Tpaja W ONpeMe W TPOIIKOBH MEHAIMEHTa M aIMHHHUCTpAIHje
KOjH C€ OIHOCE Ha TPOW3BOAKY. BapHjaOMIHM ONIITH TPOIIKOBH TIPOU3BOAE CY
WHIMPEKTHU TPOIIKOBU MPOU3BOIE KOjU C€ MEHajy JUPEKTHO MM CKOPO JMPEKTHO MpeMa
0o0MMy TpOHM3BOIHE, Ka0 IITO Cy MHAMPEKTaH MaTepujasl M MHAMPEKTaH pajn. Pacmopen
OIIITHX TPOILIKOBA BPIIN ce€ MO YTBphHEHOM KJbydy, Ha OCHOBY Opoja yacoBa paja, mpema
Martepujany 3a u3paay Wi IpeMa yHaIpe/ IIaHupaHoj CTPYKTYpPH 110 BpcTama IPOU3BOJIa.

[TpousBogHo mpemysehe oprannsyje MpPOU3BOKBY J1a OM 0J] HaOaBJLEHOT MaTepHjalia
HaNpaBWJIO HOBO J0OpO Koje he CTaBHTH y MpOMET Ha TPXKUIITY. YKYITHH TPOUIKOBH KOJ
npenyseha koja ce 6aBe MPON3BOAKHOM, MOTY OUTH MPENCTaB/LEHN KAa0: TPOIIKOBH KOjU YMHE
IIEHY KOIITama MPOU3BOA U YCIIyTa M TPOIIKOBH IEPHO/Ia Y KOME Cy HaCTaIIH.

TpomKoBU NMPOM3BO/IE HA OCHOBY KOjUX Ce YTBphyje IieHa KoIllTama MpOU3BOJA,
npemMa Ha4yuHy oOpadyHa y BPEIHOCT ITPOM3BO/A MOTY CE€ CBPCTATH Y:

1) ,,TpOIIKOBE AMPEKTHOI MaTepujaiia, paja U OCcTale JUPEKTHE TPOIIKOBE U

2) ommre TponikoBe npou3Boame” (Cares Pauynosoha u Pesuzopa Cpouje, 2011).

JIUpeKTHH TPOIIKOBH MaTepHjajia Cy CBH OHM KOJU C€ MOTYy IUPEKTHO Be3aTH,
OJTHOCHO PacCHopenuTH Ha oAroBapajyhe padyHe MecTa W HOCHJIAIa TPOIIKOBAa HA KOjuUMa ce
00yxBarajy (TO Cy CHPOBHHE, MaTE€pHjaJl M JIJIOBU KOjU C€ HEMOCPEIHO TPOLIE Y NPOU3BOIBH
oapehenor nponsBona). TPOIIKOBM IUPEKTHOr paaa Cy CBU TPOIIKOBH paJHHKA KOjU
JUPEKTHO YYeCTBYjy y IPOHM3BOAHOM Tipouecy (OpyTo 3apajie, MOpe3u U JONPUHOCH Ha
3apajie Koje TepeTe TPOILIKOBE MOCIOIABIa, HAKHAJIE 3apajia 3a UCXpaHy paJHHKa Ha TEPEeHY,
MPEBO3 Ha M0CA0 U €a MOCia U IPYTH TPOIIKOBU PagHHUKA KOJU pazie y Mpou3BoAmu). Omnmru
MPOM3BOIHN TPOIIKOBH (WM TPOIIKOBH TPOM3BOJHE PEXHjE) CYy CBH JPYT'H TPOLIKOBU

HaCTaJIi y BE3U Ca NPOU3BOJHOM.
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VY cnenehoj Tabenu MOXEMO BUAETH NPUMEpP PauyyHOBOJCTBEHUX IOJIUTHKA KOje

pUMemkYje KOHKpeTHO npeaysehe.

Tab6ema 37. PauyHOBOICTBEHE IMOTUTHKE y 00JIaCTH 3aIKXa MaTepHjaina u pooe

npenyseha ,,[[manunaka‘“ a.g., Kypmymnuja

2.9. 3aauxe

0) 3aauxe HeOBpIIEHE MPOU3BOAH-€ H TOTOBHX MMPOU3BOAA
3anuxe HeJOBPILIEHE MPOU3BO/IHE U TOTOBUX IIPOHU3BO/Ia C€ MPHUIMKOM OYETHOT
MIPU3HABAKka BPEIHY]Y 10 IIEHU KOIITAbA.
Ilena xomrama 3aquxa o0yxXBaTa JUPEKTHE TPOIIKOBE paJHEe CHare, JUPEKTHE TPOIIKOBE
MaTepHjajia ¥ WHIUPEKTHE TPOIIKOBE KOjH C€ MOTY MPHIUCATH MPOU3BOTHOM IPOIECY
(TPOLIKOBH MHIUPEKTHOT MaTepHjajia U MHAUPEKTHE paJHe CHAre, aMOPTH3allija CpeICTaBa
aHTra)KOBAaHMX Ha CTBapamy 3ajuXa, TPOIIKOBU OJpikaBama (aOpUUKUX 3rpaja U ompeme,
TPOILIKOBH pyKOBOheWma U yIpaBjbamkba IPOU3BOJHMM IIPOLECOM). YKIbyUUBAHE
HHAAPEKTHUX TPOIIKOBA y IIEHY KOIITamka BPIIHU ce 10 H3abpaHoM KJbYdy KOjH IpeAcTaBba
JTUPEKTHE TPOIIIKOBE MaTepHjaia.
TpoWKOBH KOjU Cy MCK/bYYCHH W3 LIEHE KOLITAamka M [IPeMa TOME MPU3HATH Ka0 PacXou
MeprUoIa y KOjeM Cy HacCTallH Cy:
® ONIUTH aAMUHUCTPAaTHBHU TPOILKOBH, KOJU HE IOIPUHOCE JOBOhemy 3ajiuxa Ha
caJlallll-€ MECTO U y CaJalllihe CTambe;
® TPOIIKOBH aMOPTHU3AIIHj€ U OJIp’KaBamkba CTATHUX CPEJCTaBa KOjH HUCY YKIbYUCHH Y
IIPOU3BOIHH IIPOIIEC;
® TPOIIKOBHU MapKETHHTa, PeKJIaMe, ITPo/iaje, AUCTPUOYIIHje U PEIPEe3CHTAIIH]¢;
® TPOIIKOBH HEyOOHWUajeHO BEJIHKOT OTIHCA OTHAJHOT MaTepHjall, paia WIH APYTHX
MTPOU3BOTHUX TPOIIIKOBA;
¢ TPOIIKOBH WIaHAPUHA;
® TPOIIKOBH HCTPAXKHBAMKA;
® TPOILKOBH pa3Boja, OCHM KaJia Ce OJHOCE Ha TU3ajH WX KOHCTPYKLH]y MpeaMera
HaMemheHHUX IIPOIajH;
® TPOIIKOBH CKIAJUINTEHa (OCHM aKO TH POLIKOBH HHCY HEOIXOAHH Y IIPOLIECY
MIPOU3BOIEL-E NIPe HapeaHe (a3e MPOU3BOAE);
® TPOIIKOBH IPOjaje; U
® TPOIIKOBH I103ajMJbHBamhA.
OOpauyH H311a3a 3ajuxa HEJIOBPLICHE MPOW3BOAKE M FOTOBHX IPOM3BOJa yTBphyje ce
METOIOM IIPOCEeYHEe ITOHIEPUCAHE IICHE.
Ha natym Ounanca, 3auxe HeOBpIlIeHe IPOU3BOIH-E K TOTOBUX IIPOU3BO/IA C€ BPEIHY]Y IO
HIKOj of cinenehnx BpeHOCTH: IIeHe KOIITama WK HETO MIPO/IajHe BPEIHOCTH.

Wseop: (llnanunka a.o., 2018)
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BpCI[HOCT 3aJInXa HSAOBPIICHC NMPOU3BOAKLEC U I'OTOBUX MPOMU3BOAA AATOI npeﬂy3eha

MOKEMO BHJIETH Y HAPEIIHO] Tabelu.

Tab6ema 38. BpenmHocT 3a11xa HEOBPIICHE TPOU3BOIHE U TOTOBUX IMPOU3BOIA

npenyseha ,,[[manunaka“ a.g., Kypmymnuja 3a 2018. ronuny

0) HenoBpmiena mpousBoama (AOIT 0046)

3aiuxe HeIOBpPIICHE IPOU3BOIKE y MMBApU U3HOCE 552 Xusbazie AUHapa.

u) 'otoBu npoussoan (AOII 0047)

3anmuxe roToBUX Ipou3Boa n3Hoce 41.847 xuspama IuHapa U y OAHOCY Ha IPETXOIHH AaTyM
OmaHca, Kama cy u3Hocwie 25.444 xuipbaja OuHApa, OOLLIO je m0 moBehama HHXOBE
BpeTHOCTH y u3HOCY oa 16.403 xusbana nuHapa U cMambema 10 xuspana quHapa. [lopehame

¥ CMambeHhe BPEIHOCTH 3aIMXa TOTOBHX IIPOM3BOa MPH3HATO je y bumancy ycmexa.

H3zeop: (Inanunka a.o., 2018)

4.5. PauyHOBOACTBEHE MOJIUTHKE Y 001acTH (UHAHCH|CKMX HHCTPYMeHATAa

4.5.1. YTuuaj npuMemheHUX PAYYHOBOJACTBEHUX MOJUTHKA Y 00,1acTH GUHAHCHjCKUX

HHCTPYMeHATa Ha (PMHAHCHjCKHM M MPUHOCHH M0JI02Kaj nmpeay3eha

[Ipema MPC 39 — @uuancujcku uncmpymenmu: npuzHagarse u 8peoHo8darbe, TEPMUH
(hMHAHCU]CKW HMHCTPYMEHT, MOJpa3yMmMeBa ,,0MJI0 KOjU YrOBOpP KOjU Y3pOKyje HacCTaHaK
(mHaHCHjCKOT cpencTBa jemHor npemyseha n ¢uHaHcujcke obaBe3e mpyror mpemys3eha®. To
3Ha4M Ja GUHAHCH]CKU MHCTPYMEHT MOXKE OUTH MPHU3HAT Ka0:

=  CpeACTBO (10 aKTUBE) UIH

= o0aBe3a / COTNCTBEHOT KamuTana (J1eo macuse).

Jakne, (QUHAHCHjCKHM WHCTPYMEHT je BHJ YroBOopa IpeMa KOME MOKE HacTaTH
BJIACHUYKH WJIHM ITOBEPHIIAYKO-YKHUYKH OJHOC M3Mehy JBe cTpaHe.

duHaHCHjCKa CpeACTBa WU (UHAHCH]CKY aKTHBY YUHE:

=  TOTOBHHA;

* MHCTPYMEHT Kamnurania apyror npenyseha;
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"  YrOBOPHO MPaBo Ja ce:

1. TpUMHU rOTOBHMHA WU IPYro (MHAHCHJCKO CPEIICTBO OJ1 APYTOT CHTHTETA; HIIH

2. pasmeHe (QuHaHCHjcka cpencTBa WM (UHAHCHjCKE o0aBe3e ¢ JIPyrum
E€HTHUTETOM I10/1 yCJIOBUMA KOjU CY TIOTCHIIM]ATHO MTOBOJFHH

" yroBop koju he OMTHM WIM MOXE OWTH M3MHPEH HHCTPYMEHTHMA COIICTBEHOT

KaluTaia CHTUTETa U KOJH je:

1. HemepwBaTHH, 32 KOjU CHTUTET jeCTe WM MOXE OWTH y 00aBe3u N1a TPUMH
MPOMEHJFUB OpOj MHCTPYMEHATa COTICTBEHOT KaluTalla eHTUTETa; MU

2. nepuBaTHH, Koju he OMTH MM MOKE OUTH U3MUPEH JIpyradvje Hero pa3MeHOM
(UKCHOT M3HOCA TOTOBMHE WJIM APYror ()MHAHCHjCKOT CPEICTBA 3a (UKCHU
Opoj WMHCTpyMeHara cONCTBeHOr Kamutaia eHtuteta” (PemyOmuka CpOwuja.
MunucrapctBo @unancuja, 2019).

Kako 6u ce neraspanuje ymyctwim y Moryhu m300p padyHOBOJCTBEHUX MOJHUTHKA Y
0BOj 001acTH, HEONXOIHO j€, IPBEHCTBEHO, TI03a0aBUTH C€ caMHM (UHAHCH]CKHM
WHCTPYMEHTHMA, KUXOBOM CBPXOM M CHCTEMHMa y KojuMa ce Kopucte. DuHaHCHjCKH
MHCTPYMEHTH NMPBEHCTBEHO CYy BE3aHM 3a ()MHAHCHjCKAa TPXKUILTA, YMja je NpUMapHa CBpXa
NpUKYIUbAKkE KamuTajda. TpKuIITa MpeAcTaBibajy Mecrta rae ce o0aBba pa3MeHa
(¢uHaHCHjCKUX WHCTpyMeHata m3Mmel)y mpemyseha ,.kynma“ w mpemyseha ,npojaBna“. Y
3aBUCHOCTH JIa JIH ce mpeny3ehe mojaBipyje Kao Kymall Wi Kao MpoaBall, pa3iInKyjeMo:

" EMHUTEHTE CONCTBEHUX (PMHAHCH]jCKUX WHCTPYMEHATa; U

"  HMHBECTHTOpE.

[Tpeny3ehe wHBeCcTUTOpP MOKE JAa IMOJOXM HEHCKOpUIINeHa HOBYaHA CPEACTBA Y
0aHKy M Tako OCTBapu M3BECHy IOOHMT Ha JernoHOBaHa cpenacrtsa. MelhyTum, ynarame y
WHCTPYMEHTE KOjHMa CE TPryje Ha pa3BHjeHUM TPXKHUINTHMA oTBapa MoryhHoct 3HaTHO Beher
MPUHOCA y OJIHOCY Ha TMPUHOC KOjU C€ MOXKE OCTBapUTH Koja Oanke. MHBecTUTOpH, Takohe
MOTY yJaratu u 300T 3HA4ajHOT yNpaBJhayKoOT MpaBa y APyruM npeay3ehnma. Melhytum, oBo
n3narame Ouhe QokycupaHo Ha ynarame y (pUHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE paadl OCTBApHBAMA
npuHoca. CTparerwja yiarama BHIIKAa HOBIA Yy (MHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE YTJIIAaBHOM je
NPUCYTHA Y 3eMJbaMa ca pa3BHjeHHM (puHaHCHjCKUM TpkumTeM. Kox Hac je Ta mpakca Mame
3acTymibeHa ma he ¢okyc Outu Ha TpaauUMOHATHUM (UHAHCHJCKUM HHCTPYMEHTHMA —
akiujaMa u oOBe3HHUIIaMa.

VY cBojuM paHHjUM Bep3HjaMa CTaHAAPAH Cy HYIWIM HU3 OIIMja BE3aHO 3a TPETMaH
(MHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATA, O]l BPEAHOBAaMma MO UCTOPHJCKOM TPOIIKY 10 TPXKHIIHE ICHE.

Ca mpenackoM Ha (ep BpPEIHOCT Kao MEpHY OCHOBHILY, CIIA0OCTH paHUjUX CTaHIapia Cy
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VKIOBEHE a HOBHM NpuHIUN mperoueH je y MPC 39 — ®uHaHCHjCKM WHCTPYMEHTH:

MPU3HABAkE U BPEAHOBAE.

dunancujcku uHCTpyMeHTH, npema MPC 39, xnacuduxyjy ce y cinenehe xareropuje:

Tabena 39. Knacudukaiuja GpuHaHCH]CKUX ylarama

Knacugurkauuja

Ynazamwa

Memooa épeonosara

IlIpukazusare

@OuHAHCH)CKH HHCTPYMEHTH

KOjHMa Ce TpTyje

Tpxurna (dep) BpeaHoCT

KpaTtkopounu prHaHCHCKH

miacMaHu (236)

@OuHAHCH]CKH HHCTPYMEHTH

KOjH ce JIpike 10 aocreha

AMopTH30BaHa BPEIHOCT
IIPUMEHOM e(EeKTHBHE

KaMaTHE CTOIIC

Jlyropounu (pHHAHCH]CKH

mwiacmanu (036)

Kpenautu 1 notpaxxvuBama

AMopTH30BaHa BPETHOCT
MIPUMEHOM e()eKTHBHE

KaMaTHE CTOIIC

Jlyropounu (prHaHCH]CKU
IIacMaHU (OCTalld pavyyHH

rpyne 03 u 20-23)

QOuHaHCH]CKH HHCTPYMEHTH

PacIOJIOKUBH 3a TIPOAajy

TpxwumHa (Gep) BpeaHocT
Wi HaOaB.BpeIH.
KOpUTOBaHa 3a
obe3Bpeheme, kama ce dhep
BPEIHOCT HE MOXE

MOY3IaHO U3MEPUTH

Jlyropounu (pHHAHCH]CKH

mwiacmanu (030, 031, 032)

Kpurepujymu 3a knacudukoBame GUHAHCH]CKUX HHCTpyMeHaTa cy cieaehu:

= 3a (MHAHCH]JKO CPEICTBO KOjUM CE TPryje M KOje ce BpeIHYje Mo TpKUIIHO] (dhep)

BPEIHOCTH KpO3 OWJIaHC ycmexa, /Ja je IpuOaBJbEHO YTJIABHOM Y CBPXY H-ETrOBE

Mpo/iaje WU MOHOBHE KYIIOBHHE Y CKOPOM POKY M J1a TIOCTOjU JT0Ka3 O HETOBOM

CTBapHOM TPEH/Iy OCTBapHBamba J00HUTaKa 0 TOM OCHOBY.

= 3a (uHaAHCHjCKE MHCTPYMEHTE KOjUu ce Jpxke a0 aocneha, na cy HenepuBaTHa

(mHaHCHjCcKa cpeicTBa ca (PMKCHUM WIIH OJIpeIUBHUM Iahamuma uiu ca GUKCHUM

poxoBuMa focrieha 3a Koja MpaBHO JIMIIE UMa TIO3UTUBHY HAMEPY U CIIOCOOHOCT J1a

WX JIp’Ku A0 aocneha.

* 3a KpeaWTe W TMOTpaKWBama, Nla Cy HenepuBaTHa (UHAHCH]CKA CpPEACTBa ca

(I)I/IKCHI/IM HJIN OApPCAUBUM mrahamuma KOja HHUCY KOTHpaHa H aKTHBHOM

TPXKULITY.
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* 3a ¢uHaHCHjCKAa CpEACTBa pACHONOXKMBAa 3a NpPOJAdJy, Ja Cy HeIepuBaTHA
(MHaHCH]CKa CpeICTBa Koja Ccy KiIacH(pUKOBAHA Kao: 3ajMOBH M IOTPaXKUBAmha,
yiarama Koja ce Apxe 1o nocrneha wmnm ¢GuHAHCHjCKA CPENCTBA IO TPIXKHUIIIHO]
(¢ep) BpemHOCTH KpO3 OMIIAHC ycTexa.

[Torpeba 3a TOTOBMHOM Yy KpPaTKOM pOKY W OCTBapeme IPHHOCA, TMOCTHXKY Ce
yJarameM y KpaTKopodHe ()MHAHCHjCKE HHCTpyMeHTe. T0 cy akiuje u 0OBE3HMIIE KOjuMa ce
Tpryje pajau MpUHOCA y BHIY AMBHICHIIN, KaMaTa MM YCIIe/ MopacTta IeHa, a Koje ce MOTy
TOTOBO TPEHYTHO Pa3MEHWTH 3a HOBAll M HA Taj HAYMH 3aJ0BOJbUTH Tekyhe moTpebe 3a
TOTOBUHOM. Y OMJIaHCY CTama, Pa3BpCTaBajy C€ y OKBHPY OOPTHUX CpejacTaBa. Y0 OBHUX
XapTHja O]l BPEIHOCTH Yy AaKTUBU pa3jIMKyje Ce€ 3HAyajHO y 3aBUCHOCTU O] JENATHOCTH U
BenuunHe nipeny3eha. Perumo, duHancujcke nHCTHTYIMjE U ocurypaBajyhe kyhe yriaBHoM
uMajy Behn ymeo KpaTKOpOYHHMX (MHAHCHJCKMX WHCTpPyMEHaTa y OIHOCY Ha mpemy3eha
JIPyTUX JIETaTHOCTH.

3a kpaTkopouHe (MHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE BaKHa Cy JBa Kpurepujyma. Mopajy
OWTH YTp)KUBU — 3HA4YM BHHMa CE aKTHBHO Tpryje Ha Oep3ama, OJHOCHO 3a HHX IOCTOje
TP’KUILHE LIEHE U MOTy ce y KpaTKkoM poky (1o 90 nana) pasMeHMTH 3a HoBau. [pyru
KPUTEPHU]jYM, KOjU Ce€ TOBE3yje ca M3BECHOM JI030M CYOjeKTUBHOCTH, OHOCH C€ Ha HaMepy
MEHAIMEHTa Ja HMX pPa3MEHH 3a TOTOBMHY M y KpaTKoM poKy. MeHayepu HEKaa, U3
pa3NIMYUTUX pasiora, ,,JoTepyjy OmiaHce™ ma ce Jemana Ja MHCTpyYMEeHTe Koje Ou Tpebaso
KJIacu()UKOBATH Kao TyTrOPOYHE, YKIbYUY]y Y KaTeropujy Kparkopounux. OBo je jour jeziHa ox
MOJIMTHKA MPHU3HABAKa, MYTEM KOj€é MEHAIMEHT KOPHUCTH JHMCKPEIHMOHO NpaBo jaa moBeha
00pTHM KanuTal, Tekyhn KoeuIujeHT Wik KoeuinjeHTe TMKBUIHOCTH.

Kon ynarawa y gyropouHe (pMHaHCHjCKE MHCTPYMEHTE, Ka0 M KOJA KpaTKOPOYHHX,
MoTpeOHa je KOJMYUHA CII000JHOT HOBIA, alld 3a KOjy He TocToje uHanunvje na he Ha kpartak
pok OuTH moTpeOHa mpemy3ehy. Mory OUTH JAyropodHa yiarama y BIACHHUYKE XapTHje O
BPETHOCTH Kao MITO Cy aKIHje M Jy>KHUYKE XapTHje OJ BPEIHOCTH Kao IITO Cy OOBE3HHIIE
Koje ce apke mo ngocreha. BehnHa BiacHHYKHMX XapTHja O BPETHOCTH HE 33/710BOJbABA
KPUTEpHjyME OBE KaTeropuje na by BEhHMHOM YWHE Ty)KHHYKE XapTHje O]l BPETHOCTH. Y
OunaHcy crama IYTOPOYHH HMHCTPYMEHTH CBPCTaBajy C€ Yy KaTeropujy CTaJHUX WIN
JYTOpPOYHHUX CpeJcTaBa (0AMax HaKOH HEKPETHHHA, TIOCTPOjEba U OIIPeME).

OBakBa yjarama BpIIE€ Ce€ paaud AYrOpOYHOI CTUIaka MNpPUHOCA Al U Paau
yrpaBJbamkba, OJHOCHO KOHTPOJE WM YTHIaja HaJ yNpPaBHUM OJOOPOM M MEHAIMEHTOM
npyrux npemyseha. Yimarama MOTHBHCAaHAa YNPaB/hbadkOM MONM Cy BHIIE HETO 4YecTa Y

TP>KUIIHO Pa3BUjEHUM 3eMJbama.
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[Topen moMeHnyTHX (PUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa, jaBJba ce€ W Meljykareropuja, U TO
Kana mpemysehe He MoXe Ja cBpcTa (DUHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE Yy AYTOpOYHE WIIU
Kkpatkopoune. OBoj MelykaTeropuju npumnazajy HHCTpPyMEHTH 3a Koje ce He 3Ha J1a Hehe outu
NPOJIaTH Y KPAaTKOM POKY &M HUje HU CHTYPHO 1a Jiu he OuTH 3aap’kaHH Kao TyTrOPOYHH.
Jlakiie, MeHaIMEHT MTOHEKaJ| HUje CUTYpaH IO MUTalky POKa pa3MeHe Ma je Y CKIIAy ca THM
dbopMmupana karteropmja CpeacTaBa pacIoIOXKUBUX 3a mnpoaajy. Ona maje moryhHoCT
MEHAIMEHTY JIa OJUIOKH OJUTYKY O Kpaji0j HAMEHH OBAaKBMX WHCTpyMeHata. OHHM ce MOry
CBpPCTaTH y O0OpTHA CPENICTBA aM j€ MHOTO Yemrhu ciydaj Aa ce 300T HeloCcTojama MPEIu3He
OJUTyKe (I1a ce Mpo/iajy WM 3aJpiKe) MPUKa3yjy Kao Ie0 CTaTHUX CPEe/ICTaBa.

VY 3aBUCHOCTH O] KaTeropHje Kojoj Mpumajajy, akiyje 1 0OBE3HHUIIE UMajy Pa3InIUTy
MEpHY OCHOBHIYy. Mepewe (UHAHCHjCKUX HHCTPyMEHATa KMMa JBa KJby4Ha MOMEHTa:
KyIOBHHA CPEJCTaBa U Kpaj oOpadyHCKOr meproaa. CXoIHO OBUM MOMEHTHMA jaBJka ce: -
VMHHIIN]jATHO Mepeme (y TPEHYTKY KYTIOBHHE) U 2- HAaKHA/IHO Mepeme (Ha Kpajy o0padyHCKOT
MepuoIa).

Kon wHuImMjamHOr Mepema HE II0CTOje alTepHAaTHBHE IOJIMTHKE Beh ce CBU
(MHAHCHjCKM MHCTPYMEHTH Mepe o TpoIKy HabaBke. HabaBHa BpeaHOCT moapasymeBa dep
BPEIHOCT JIaTe HaJIOKHaze yBehaHy 3a TPOIIKOBE TpaHCakiyje. Y TPaHCAKLIHUOHE TPOILKOBE
criajiajy HakHaje OpokepHMa, JUiIepruMa, HaJUIeKHUM opranmma, Oep3ama utia. HaknamHo
Mepeme je HEUITO CIOKEHUje U Pa3NINKyje Ce y 3aBUCHOCTH O]l KaTeropHje K0joj HHCTPYMEH
npumnaaa (KpaTKopoOdHH, JyTOPOYHH, PACTIONIOKUBY 32 MPoAajy). PUHAHCH]CKH HHCTPYMEHTH
KaTerOpUCaHN Kao KPATKOPOUYHU U PACIIONIOKHBH 32 MPOAAjy MEpe ce MPUMEHOM TPKUIITHOT
npaBuia. [Ipema oBOM mpaBmily, XapTHje O] BPEOHOCTH KOje Cy YTpXKHMBE NPHKa3yjy ce y
OWJlaHCY CTama MO TPIKHILNHO] BPEIHOCTH, OJHOCHO ()ep BPEAHOCTH KOja HE YKIbydyje
TPOIIKOBE TpaHcakiuje. CMaTpa ce Jia 3a akiuje U 0OBE3HUIE KOjUMa Ce aKTHBHO TPTyje Ha
(DUHAHCH]JCKUM TPXHINTAMA TIOCTOjU OOjeKTHUBHA IIeHa, OJHOCHO ¢ep BpemHocT. Dep
BPEJHOCT j€ HM3HOC 3a KOjU CE€ HEKO CpPEJICTBO MOXE pa3MEHUTH u3Mel)y BOJBHHX U
o0aBemTeHUX CTpaHa Ha TpxkuTy. Konment ¢ep BpeqHOCTH moapasyMeBa Ja C€ HEKHM
CPEICTBOM KOHTHHYHMPAHO Tpryje Ha J00pO OpraHM30BaHOM, TPAHCIAPEHTHOM TPIKUIITY.
[Ipomene ¢ep BpeAHOCTH, OJAHOCHO pas3nuke u3Mely KmUTOBOACTBEHE U (ep BpEIHOCTH
MOpajy ce 3a0esIe)XUTH Ha Kpajy oOpadyHCKOr mepuoja. AKO je KHbHIOBOJICTBEHA BPETHOCT
Beha oz ¢ep BpeaHOCTH HacTaje JOOMTAK, aKo je Mama, HacTaje ryourak. OBoO cy Tako3BaHU
HEpeaTn30BaH| JOOWIIM WU TYOUIM B Pa3IUYUTO CEe TIPUKA3yjy y 3aBUCHOCTH O] KaTeropuje

cpe/acTaBa.
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VYnarame y MHCTpyMEHTE KOju ce Jpke 70 nocreha (0OBe3HUIlE), BPEAHYjy c€ IO
caJaImoj BpeqHoCTH Oy ayhux HOBYaHHWX TOKOBA KOjU hie MpUTHIIATH O] CpE/CTBA MPUMEHOM
edekTuBHE KamarHe crore. /lyropouHa ynarama y akiyje MOTy ce pa3BpcraTu y cienche
MOJIKAaTeropHje: ynarama Koja Hoce 10 20% akTuBHE Triacadke Mohu, yiarama Koja HOCe O]l
20% no 50% aktuBHE Tiacauyke Mohu W yiarama KojuMma ce ctude mpeko 50% rimacauke
Mohu. Ynarama mo 20% BpemHyjy ce Ipema TPIXKUITHOM IpaBUily, Hakie ¢ep BpPeTHOCT
akmuja oapehyje ce Ha oOpadyHcku aaH. Yiarama oxx 20% 10 50% cy 3HadajHHjer KapakTepa
rma ce BpeaHyjy mpema metonu ynaena . Kom ymarama mpexo 50%, mpemysehe mHBEeCTHTOD
BPIIM KOHTPOJY HaJ ApyTHM Ipeny3eheM ma ce cacTaBiba KOHCOJIUIOBAHU OWIIAHC CTamba.

[Topen oOaBe3HMX MeToAa Be3aHMX 3a (HHAHCHUjCKE MHCTPYMEHTE, IOCTOje
pavYyHOBOJICTBEHE TOJUTHKE KOJI KOjUX MEHAIMEHT MOXE JIa MpaBy 3Ha4YajHe U300pe U TaKo
00nuKyje pesynTtar u (puHaHCHjcke Mokaszaresbe. MoryhHOCTH Koje ce HyJie Be3aHe cy 3a
n300p MpH KaTeropu3alfju CpeAcTaBa M TpeTupamy npomena ¢ep Bpennoctu. Kox xapruja
KOjuMa Ce Tpryje, HepeaJM30BaH! JOOUIM WM TYOHUI TPU3HAjy ce y OMIIaHCy ycrexa Kao
nmpuxoau win pacxonu. IlomrTo ce 3a OBy KaTeropujy cpeicraBa odekyje naa he Owrtwm
pasMemeHa y Onuckoj OynmyhHocTH, OBM JOOMIW/TYOMIIM CcMaTpajy ce JelioM
npuxoja/pacxona tekyher mepuona. aakie, TUPEKTHO yTUYY Ha MEPUOAWYHHU pe3ynrar. Y
CIIy4ajy cpejicTaBa PacIioJIOKHMBUX 3a MPOJIajy, HepeaTn30BaH! JOOUIIM WK TyOUIIH BOJIE Ce
Kao MPOMEHE Ha KalHuTaly Ia yTHdy Ha OMIIaHC cTama. 3a CPEelCTBa PACIIONIOKUBA 32 MPOAjy
cmatpa ce nga Hehe Outm pasmemeHa y Ommwkoj OyayhHOCTH mTa ce Hepealn30BaHU
JOOUMIM/TYOHII HE MOTY CMaTpaTH JIeJIOM pacxoa/mpuxo/a Tekyher nepuona.

,,EHTUTET NPHUIMKOM OO0eNoJamuBama y HarmoMeHaMa y3 (hPUHAHCHjCKe M3BEIITaje,
Tpeba fa rpynuiie GUHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE y IpyIie nmpemMa npupoan uadopmairja koje ce
obenoamyjy U ipeMa KapakTepucTrkama (PMHAHCHjCKUX WHCTpyMEHaTa Ha OCHOBY KOjUX je
BpILIEHA HUXOBA KIacu(UKaIHja MPUIMKOM MTOYETHOT npu3HaBama‘* (Crojanosuh, 2010, ctp.
34).

VYV cnenehoj Tabenu mpuKazaHe Cy padyHOBOJCTBEHE TIOJMTHKE Y OOIacTH

KpaTKOPOYHHX NOTPAXUBalkba U IJIaCMaHa, 00aBe3a U TOTOBUHE aHaJIM3UpaHor Hpez[y3eha.
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Ta6ena 40. PauyHOBOACTBEHE MMOJUTHKE Y 00JaCTH KPATKOPOYHUX OTPAKUBAA U
miacMana, o0aBe3a u roToBuHe nipenyseha , Ilnannnka™ a.u., Kypmymnuja y 2018.

TOJIMHU

Kparkopouna morpa:kuBama 0 QUHAHCHjCKH IJIACMAHA

KparkopouHuM moTpakuBamuMa CMaTpajy ce: IOTpakHBama II0 OCHOBY IIpOAaje,
MOTPaKUBamka M3 CIEMU(PHIHUX I[I0CJIOBa W JApyra IOTpakuBama. KpaTKOpOouyHHM
(DMHAHCHJCKUM IJIACMaHUMa CMAaTpajy ce: KPaTKOPOYHH KPEIHMTH, XapTHje OJ BPEIHOCTH
Koje ce JipiKe 10 Aocreha (1eo Koju TocheBa 1o TOMUHY JaHa) U (PMHAHCH)CKA CPEeJICTBa Koja
ce BpeaHyjy 1o ¢ep BpeaHOCTH Kpo3 bunance ycmexa.
1. KpartkopouHa moTpaxxuBama (3ajMOBH)

IMotpaxkuBama 3a Koja ce oueKkyje Aa Oynay HamiaheHa y MepHoay IO TOAWHY AaHa
KIacu(pHKyjy ce Kao KpaTkopouHa cpesctsa. OBa MOTpaKHBamka Ce MHUIM]ATHO TPU3HA]Y
mo ¢ep BPETHOCTH, a HAKHAJTHO Ce OJIMepaBajy M0 aMOPTU30BAHO] BPEIHOCTH, TIPUMEHOM
MeTone eheKTUBHE KaMaTHE CTOIIe, YMamkeHO] 3a H3HOC 00e3Bpeljema 10 OCHOBY YMambema
BPEIHOCTH.

O06e3Bpeheme 10 OCHOBY yMameHmha BPEIHOCTH MOTpakHBama ce yTBplyje Kaga MoCToju
oOjextuBaH moka3 na Jlpymreo Hehe OMTH y cTamy J1a HAaIJIaTH CBE M3HOCE KOje TIOTPaxyje
HAa OCHOBY TIPBOOWTHO YTOBOPEHHX YycioBa. PHU3MK HamiaTte CBakKOT II0jeTHHAYHOT
MaTepHjaTHO 3HAYAjHOT IIOTPAKHBAKa IIPOIEEHYje PYKOBOACTBO ITPHBPEIHOT APYIITBA.
IMpunmukoM mpolleHe pHU3MKa HAIUIaTe MOTpakKUBama PYKOBOJACTBO pa3matpa cienche

HWHIUKATOpE:

1. mocrojame 3HauajHUX (PUHAHCHjCKHUX TelIkoha My)KHHKAa WJIH eMUTEHTa KOjU Cy
JIOBENTH 10 IpoTeKa pok ox 60 maHa o poka 3a BUXOBY HAILIaTy,

2. 3acToj y oTIUIaTH 00aBe3a Ay KHHKA KOjH HHje IPUBPEMEHOT KapaKTepa U He II0CTOje
HaroBeIlTaju CKOPOT OTKIamkaka OBHX 3aCTOja O CTPaHe ITyKHUKA;

3. ¢unaHCHjcKe TemKoha qy>KHHKa JOBOZe 10 Tora aa JIpymTBo ogoOpaBa MOBIAaCTHIIE
Iy’)KHHKY 32 OTIUIaTy JIyra Koje npeBasuiiase yoOruuajHe IIOCIOBHE OJHOCE OBOT THIIA;
U

4. mocTojame MOryhHOCTH cTeuaja Jy>KHHKA.
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Hznoc o6e3Bpehera mpencraB/ba pa3iuky us3Mel)y KBHTOBOACTBEHE BpPEIHOCTU
MOTpaXHBaka M CaJallibe BPENHOCTH OYEeKMBAaHMX OyayhMx HOBYaHHUX TOKOBa
JTICKOHTOBAaHHX TPBOOUTHOM €(heKTHBHOM KaMaTHOM cTOmoM. KibHTOBOICTBEHA BPEAHOCT
MOTpaXKHBamka yMamyje ce MPEeKO HCIPaBKe BPEIHOCTH, a U3HOC yMambemha ce MPH3HAje y

Bunancy ycrexa y OKBUPY IO3HIIMj€ OCTAIMX PAcX0Aa.

1. T'oTOoBHMHA U TOTOBHHCKU €KBUBAJICHTH
['oToBHHA U TOTOBUHCKH €KBHUBAJICHTH 00yXBaTajy: HOBAll y OJlarajHu, HOBYaHa Cpe/ICTBa Ha
TekyhuM padyHuMMa Koj OaHaka, Jpyra KpaTKOPOYHA BHCOKO JIMKBHJHA Yyjarama ca
MPBOOUTHUM poKoM nocneha 1o Tpu Mecena wik Kpahe u mpeKopaderha 1o TeKyhem padyHy.
IIpexopadema o TekylieMm pauyHy YKJbydeHa Cy y 00aBe3e 10 KpeIUTHMa Y OKBUPY TeKyhHux

obaBe3a.

OobaBe3e o KpexUTHMA

O6agese 1o KpeAUTUMa C€ HHUIIMjaTHO MMPU3HA]y 0 ep BPeIHOCTH MPHIKNBA, 0€3 HaCTaAINX
TPAHCAKIIMOHHUX TPOILIKOBA. Y HAPEJAHUM IeproauMa o0aBe3e o KpeAuTUMa ce UCKa3yjy 1o
aMOPTH30BaHO] BpeAHOCTH. Pa3nuke m3Mmely ocTBapeHOr NpHIMBA M H3HOCA OTILIATA,
npu3Hajy ce y bumancy ycmexa y mepuomy kopumhema KpeauTa MPUMEHOM METOIe
e()eKTUBHE KaMaTHE CTOIIE.

O06aBe3e 1Mo KpeIuTHMa ce KIacu(HKYjy Kao Tekyhe o6aBe3e, OCHM YKOIHKO JOCIICBajy Ha
HAIUIaTy y IIEPUOAY AYXKeM O] FOAMHY JaHa O] AaTyMa OuiaHca. Y TOM ciydajy obaBese ce

Kiacu(pUKyjy Kao AyropodHe.

O0aBe3e U3 MOCJI0BaKHA

O6agese mpema mo6aBbaunMa Ce MHHIIH]aTHO HCKa3yjy Mo ¢ep BPSIHOCTH, a HAKHAIHO Ce

oIMepaBajy mpemMa aMOpPTH30BAHO] BPEAHOCTH KopuIhemeM MeTona epeKTUBHE KaMaTHe

CTOIIC.

Hzeop: (Ilnanunka a.o., 2018)
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VY cnenehoj Tabenu cy mpukaszaHa moTpaxkuBama npeayseha, ymopeano y 2017.-0j u

2018.-0j ToguHM.

Tab6ema 41. Bpennoct motpaxkuBama y 2017. u 2018. roguau

-y 000 oun -

Ilompasicusarsa no ocrogy npooaje 2017. 2018.
Kymmu y 3eM/bu — MaTHYHA U 3aBHCHA NIPaBHA JIMLIA
Kymmu y ”HOCTpaHCTBY — MaTUYHA U 3aBHCHA IIpaBHA
auna
Kymmu y 3emipm — octana moBe3aHa IIpaBHa JIHIIA
Kynmu y nHOCTpaHCTBY — OCTaia moBe3aHa IIpaBHa JIUIa
Kymu y 3emmpu 138.950 145.729
HcmpaBka BpeIHOCTH OTpakuBama KyIala y 3eMJbU -1.065 -1.304
Kyrmmu y naocTpancTBy 48.051 53.484
HcnpaBKka BpeIHOCTH MOTPaKMBama Kymnala y
WHOCTPaHCTBY
Ocrajna IoTpaKHBamka 0 OCHOBY IIpOJaje
Ykynuo: 185.936 197.909

Hzeop: (IIhanunka a.o., 2018)

Ha wucnpaBiu BpenHOCTH MOTpaKMBama O] KyMala KiBMKEHO je o0e3Bpeheme oHmMx
MOTpakMBama 3a YMjy je HaIulaTy MpekopadyeH pok miahama mpexko 60 mana. Kako u gatu
aBaJIM U rapaHiyje 10 KpeaIUTHMa PeaJHO HUCY HAIUIATHBH M OHU CYy KIbMKEHH Ha MCIPABKY
BPEIHOCTH aBaja U rapaHiyja.

[TorpaxkuBama ce omHoce Ha ciieneha npaBHa Juna:

Tabena 42. HajBaxxuuju Kynim

-y 000 oun —
Ha3ueé npasnoz nuua 2018. Yueuhe y
IIpouenmuma

Delhaize Cpbuja 120.945 61

VM Jela 12.075 6

PPP EPPA 5.954 3

Ocranu Kyniu 58.935 30

VKyInHo 197.909

Uzeop: (Ilnanunka a.o., 2018)
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CrapocHa cTpyKTypa MoTpakuBama npukazana je y cienehoj tadbemu.

Tab6ema 43. CtapocHa CTpYKTypa HOTPaKHUBamka

-y 000 oumn -
Cmapocna cmpykmypa 2017 2018,
nompascuearna
o 3 mecena 184.854 195.813
Ox 3 1o 6 mecenu 324 641
Ox 6 no 12 mecenn 445 949
IIpeko roguny nana 213 506
VKynHO 185.936 197.909

Hzeop: (I[Ihanunka a.o., 2018)

Ha natym Ounanca nporeHa pykoBoacTsa JlpymTsa je 1a Cy NOTpaXKUBamba OJ] KyTana
y u3Hocy oa 197.909 xuspama auHapa HaruiaThBa. 3a MPEOCTAIM M3HOC MOTPaXKUBAKkA O]
1.304 xuspasa nuHapa MpoIeHa je Jla cy HEeHAIUIaTHBa M U3BPIICHO je I/UX0BO 00e3Bpehemne.
W3noc o6e3Bpelhema 0BUX MOTpakuBama MpU3HaT je y buancy ycmexa 3a texkyhy roauny, o

851 xuspama nuHapa y OKBHPY pacxoja oJ] yckiahuBama BPEeIHOCTH.

CrapocHa cTpyKyTypa NOTpakuBama Koja cy obe3speheHa je crneaeha:

TaGemna 44. CrapocHa CTpYKTypa OTpakuBama Koja cy ode3Bpehena

-y 000 oumn -
Cmapocna cmpykmypa
nompasx;cuearoa Koja cy 2017. 2018.
obesepeljena

Jlo 3 mecera 73 154
Ox 3 no 6 meceru 206 406
Ox 6 mo 12 meceru 444 287
IIpeko romuHy maHa 342 457
YkynHO 1.065 1.304

Wseop: (llnanunka a.o., 2018)
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ITpomene Ha ucnpaBLy BpeAHOCTH MOTPaXXMBamba OJ] Kymala rpukasase cy y cienehoj

Tabeu.

Tabena 45. [IpomeHe Ha ucIpaBIM BpEAHOCTH MOTpaXuBama o kyrnanay 2017. u

2018. roguun

-y 000 oun -

2017. 2018.
Crame Ha IOYeKy nepuoaa 14.776 9.635
Hoga o6e3Bpeliema y ToKy iepuoa 1mo 5.821 14.880
OCHOBY IIPOLI€HE HEHAIUIATHBOCTH
Hamnahena norpakuBama Koja cy 3.338 3.115
HpeTXoaHO 00e3BpeheHa
OTnrcaHa MOTpaKUBama Koja cy ce 7.624 1.476
HaJla3WiIa Ha UCIIPaBLU
Crame Ha Kpajy nepuoga 9.635 19.993

Wseop: (Ilnanunka a.o., 2018)

[TorpaxknBama nckazaHa Ha JaTyM OHMJIAaHCA CacToje ce Ol MOTPAKMBAmHA NCKA3aHUX Y

cienehum BamyTama:

Tabena 46. [oTpaxuBama uckazana y Barytama y 2017. u 2018. ronuau

-y 000 oun -
Baayra 2017. 2018.
Y Baayrn Y auHapuma Y BaayTu Y nunapuma
PCH 144.425.193 137.884.417
EVP 452.506 53.483.774 405.275 48.010.512
AV]] 517 40.821
YxkynHo 197.908.967 185.935.750

Wseop: (llnanunka a.o., 2018)

YcarnamnaBame NOTpakKHBama ca Y KHHUIIMMA BPIIU CE jeTHOM TOJUIILE Ca CTAHEM
Ha JaTyM OWJIaHCa, JIOCTaBJ/bamkheM y THCAHOM OOJIHMKY ToJaTaka O CTamy MOTpakKMBama Ha
Taj naH. [log marymom OmyaHca W3BPIIEHO je ycarjiamaBame 97% moTpakuBama 07 YKYITHO

HCKa3aHUuXx.
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Ha pauynuma rpyme 23 — Kpartkopounu ¢(uHaHCHjCKM MJacMaHH, HCKa3yjy ce

»KPEIUTH U 33jMOBH, XapTHj€ O BPEIAHOCTU M OCTAJIM KPATKOPOYHM IUIACMAHHM Ca POKOM

nocrieha, OMHOCHO mpojaje kpaheM oJ JBaHAeCT MeECElM II0CIe HW3BEIITajHOT IEpHoja,

onHOCHO natyma Ommanca™ (Pemy6mmka Cpouja. Ciysx6enn rimacauk, 2014). Kparkopounn

(hMHAHCH]CKY TUTACMaHM TPU3HAJy c€ U BpeaHyjy y ckiamxy ca MPC 39, MCOU 13 u npyru

peneBantHu MPC. IlpaBHa nuna koja mnpumemyjy MCOU 3a MCII kpatkopoune

(MHaHCHjCKE TIaCMaHe TPH3HAJy W BpenHyjy vy ckiamy ca Omespkom 11, Onmemkom 12,

OnesekoM 23 u IpyruM pereBaHTHUM ojipendama MCOU 3a MCII.

TaGemna 47. kpaTKOpo4yHU (PUHAHCH]CKH IUTacMaHu npenyseha ,,[Imanuaka a. .,

Kypuryminuja, y 2017. u 2018. roaunaun

-y 000 oun —

Kparkopounu ¢punancujckn niaacmanu (AOII 0062)

2017.

2018.

Kparkopounu kpeautu u
[JJACMaHU — MaTH4YHA U

3aBHCHA IIpaBHaA JIMIIa

Kpatxopounu xpenutu u
IUTaCMaHH - OcTajla IoBe3aHa

I[IpaBHA JIMl1a

Kpatkopounu kpenutu y

3€MJbH

88

17

KpaTtkopounu xpeautu y

HUHOCTPAHCTBY

Jleo Tyropo9HOT KpexuTa KOju

JocCIeBa 10 je;(He TOANHE

XapTHje o1 BpeAHOCTH KOje ce
JIpoke 1o pocneha - meo koju

JOCIICBa 10 jeIIHe TOOAUHE

duHaHCHjCKa CpeICTBa Koja ce
BpEIHY]jy 10 pep BpemIHOCTH

kpo3 bunanc ycnexa
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XapTuje o1 BpeIHOCTH KOjuMa

ce Tpryje

OTKyIJbeHE COIICTBEHE aKIIHje

Ocranu KpaTKOPOYHH

rHAHCHjCKH TACHART 865.356 1.291.904
Ucnpaska BpeaHOCTH

KapaTKOPOYHUX (PHHAHCH]CKHUX

IlacMaHa

YKkynHo: 865.444 1.291.921

Wseop: (llnanunka a.o., 2018)

KpaTKOpO‘{HI/I KpCaAuTH U MjI1aCMaHHu OOAHOCC CC HA KPCIAUTC (1)I/I3I/I‘1KI/IX Jana u 3ajMOBe

y nomahoj BaimyTu, TO j€ pencTaB/beHo y cienehoj Tademnu:

TaGema 48. Kparkopounu KpeauTyu u iacManu y npenaysehy ,Jlmannnaka™ a.n.,

Kypmrymnuja, y 2017. u 2018. rogunau

-y 000 oun -

Kparkopounu kpeautn u miaacmManu (AOII 0065)

Ha3us ¢pusuuxor/npaBHor

2017. 2018.
JHIA
Kpenutn pusznakux numa 7 88
3ajmoBH y nomahoj BamyTH 10
YkynHo 17 88

Hzeop: (Ilnanunka a.o., 2018)
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HpOMeHC Ha KpaTKOPOYHHUM KpeAuTHUMa OJHOCEC CC Ha cneﬂehe:

Tabena 49. [IpoMeHe Ha KpaTKOPOYHUM KpeAuTuMa npenyseha ,Ilnannnka‘ a.u.,

Kypmrymnuja y 2017. u 2018. ronuan

-y 000 oun -

2017. 2018.
Crame Ha IOYETKY 82 88
nepuoaa
HoBoomoOpenu kpenutu 906 941
Ocrtana nosehama (Hasecmu
OCHO8)
Otmuiate 900 1.012
OcTtaia cMamema (Hagecmu
OCHO8)
HcnpaBka BpeAHOCTH
Crame Ha Kpajy nepuoaa 88 17

H3zeop: ([lnanunka a.o., 2018)

Kpatkopounu kpeautn oobpeHu cy 6e3 kamare.

Takohe, y HapeqHuM Tabenama MOKEMO BHJIETH U OCTalle KapTKOPOYHE (PMHAHCH]CKE

I1acCMaH€ KOHKPETHOT npe)ly3eha, Kao U Bp€IAHOCT 'OTOBUHE U TOTOBUHCKUX CKBHUBAJICHATA Yy

2017. n 2018. rogunu.

TaGena 50. Octanu KpaTKOPOUHM (PUHAHCH]CKH IIacMaHu npenyseha ,,[Imanunka“

a.n., Kypmymmuja y 2017. u 2018. roquan

-y 000 oun -

Ocranu kpaTkopouHu puHaHcujckn niaacmanu (AOII 0067)

2017. 2018.
Jlemo3uTu
Kaynuje
OcTanu KpaTKOpOYHU
(hMHAHCH)CKY TITACMaHH — 865.356 1.291.904
OpOYEeHa CpeICTBa
Hcnpaska BpeaHOCTH
YkynHo: 865.356 1.291.904

Wseop: (llnanunka a.o., 2018)
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KpaTKopoq}m (bl/IHaHCI/IjCKI/I mj1acMaHH, OJHOCHO OpO4YC€Ha CPEACTBA HaJIa3€ CC KOJ

cienehux O6anaka:

Tabena 51. Opouena cpencrsa ko 6aHaka npeayseha , Ilnanunka® a.n., Kypurymnmja

y 2017. u 2018. ronuan

-y 000 oun -

Ocrann kpaTkopounu puHaHcujckn niaacmanu (AOII 0067)

2017. 2018.
Jemozutu
Kaymuuje
Octanu KpaTKOpOUYHU
(DMHAHCH]CKY TIITACMaHH — 865.356 1.291.904
OpOYEHa CPEeNCTBa
VcnpaBka BpeAHOCTH
YKynHo: 865.356 1.291.904

H3zeop: ([nanunka a.o., 2018)

Tabena 52. 'oToBMHA M TOTOBHHCKM €KBUBaJICHTH Nipeny3eha , [lnannnka® a.n.,

Kypmrymmuja y 2017. u 2018. roguan

-y 000 oun -

I'oroBuHa u roroBuHcKkU ekBUBajJeHTH (AOII 0068)

2017. 2018.
XapTHje 01 BpeIHOCTH —
TOTOBUHCKHU €KBUBAJICHTH
Texyhwu (Imoc;10BHH) padyHH 31.675 29.434
W3nBojena HoBUaHa
CpPEICTBa U aKpEIUTUBHI
brnarajuna 1.440 872
JeBu3Hu padyH 132.232 196.952

JeBU3HM aKpeIUTHBHU
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JleBu3Ha OnarajHa 236 166

Ocrana HOBUaHA Cpe€acTBa

HogruaHna cpencta umje je
Kopumheme OrpaHIIeHO
WM BPETHOCT yMameHa

Yxkynno 165.583 227.424

Hzeop: (Ilnanunka a.o., 2018)

Ob6aBe3e npeacTaBsbajy:

= gyropouHe o0aBe3e ( JyrOpOYHU KPEAUTH, 00aBe3e 1Mo JYTOPOYHUM XapTHjaMa O]
BpEeIHOCTH, 00aBe3e mpemMa IMOBE3aHUM MPABHUM JIMIIUMA U NMPAaBHUM JIUIAMa ca
y3ajaMHUM yuemhem);
" KpaTKopouyHe (uHaHCHjcKe oOaBe3e (00aBe3e mpemMa MoBe3aHUM MPABHUM JIMIIIMA
Y TPaBHUM JIMIIMMA ca y3ajaMHUM ydemheM, KPaTKOpPOYHH KPEIUTH M OCTalie
KpaTKkopouHe (puHAHCHjCKe 00aBe3e);

= KpaTKOpouHe o00aBe3e W3 TocioBama (M00aBbaum W ocTale obaBe3e U3
IOCIOBamka); U

"  ocralie KpaTKopouyHe oOaBese.

Kpartkopounnm obaBe3ama cMmaTpajy ce obaBe3e 3a Koje ce odekyje ma he Outm
WU3MHpPEHE Y TOKY YOOUYajeHOT MOCIOBHOT ITUKITyCa U KOje IOCTIEBA]y 32 U3MHPEHHE Y POKY OJ1
JIBAaHAECT MECEIH O]l IaTyMa OninaHca crama. CBe ocTanie 00aBe3e cMarpajy ce JyropodyHuM.

ObaBe3a ce mpu3Haje Kaja je BEPOBATHO Ja he OIMB pecypca KOjH CaApKH
€KOHOMCKE KOPUCTM HMMaTH 3a pe3ysiTaT H3MHpeme cajalime obaBe3e M Ja W3HOC 3a
U3MHPEHE MOKE MOY31aHO JIa C€ OAMEpH.

[IpunrkoM moveTHOTr MpU3HAaBamka 00aBe3e ce BPeIHYjy 1o HabaBHO] BPEAHOCTH KoOja
npezcTaBiba Gep BPEIHOCT HAIOKHAAE NMPHUMEHEeHE 3a Bhby. HakoH modeTHOr mpu3HaBama,
MPUBPETHO APYIITBO MEPH CBE (PMHAHCH]CKEe 00aBe3e M0 aMOPTU30BaHO] BPEIHOCTH.

ObaBese y cTpaHO] BaJlyTH, OJJHOCHO 00aBe3e ca BAlyTHOM KJjay3yJioM, YTBphyjy ce
Ha JlaH cacTaBJbara (MHAHCHjCKHX HM3BELITaja 10 CPEIbEeM, OJHOCHO YTOBOPEHOM KypCy
CTpaHe BaJlyTe Ha JaH cacTaB/bamkba (DUHAHCHjCKMX H3BemTaja. Pasnamke Koje ce ToM

MPUIIMKOM 00payyHaBajy o0yXBaTajy ce Kao pacXoJH U MPUXOJU MepUOJIa.
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IIpectanak wuam yMmameme o00aBe3a 10 OCHOBY 3aCTapesiocTd, BaHMAPHUYHOT
NOpaBHAA, OJpPUIAKEM IOBepWJIalla WM TyOJbelheM IpaBa IMOBEpHalla BpLIM Ce
JUPEKTHUM OTIIMCHUBAKEM Yy KOPUCT MIPUXO0/A.

VYxymHe obaBe3e npemy3eha, 1yropodHe u KpaTKOpOUHE, MOXKEMO BUIETH y cienaehum

Tabenama:
TaGena 53. CtpykTrypa kpaTkopodHux o6aseszay 2017. u 2018. ronunu

-y 000 oumn -

CTpyKTYpa KPATKOPOYHHX
PYITyPa Xp P 2017. 2018.
odaBe3a

KpaTtkopounu kpeauTu o1 MAaTHYHUX U
250.497 346.416
3aBUCHUX MIPABHUX JIAI[A

KpaTkopodHu KpeauTH 01 OCTaIuX

IMOBC3aHUX ITPABHUX JIMLA

Kparkopounu kpenutu

Jleo TyropoyHHX KpeauTa KOju

JIOCTIEBA 10 jeTHE TOIUHE

Jleo octanux nyropoyHux obaBesa Koje

JIOCTIEBA]y IO jeIHEe TOIHHE

O0aBe3e 110 KPaTKOPOUYHUM XapTHjama

0O BPEOHOCTH

O6asese mo OCHOBY OCTAJIMX CpeAcTaBa
H cpeacraBa O6yCTaBJ'beHOF IIocj10Bama

HAMEHEHHX IIPOJIajH

Ocraie kpaTKopo4yHe (PUHAHCH]CKE
obaBe3e

Yxynno: 250.497 346.416

H3zeop: (Ilnanunka a.o., 2018)

Kpatkopoune ¢uHaHCHjcKe o0aBe3e MCKa3aHE y MPETXOAHO] TaOeau IPEICTaBIbhajy
o0aBe3e 1Mo OCHOBY KpPaTKOPOYHHX KpPEANTA U OCTalle KpaTKopouHe prHaHCHjKe o0aBese.
VYcarnamniaBame 00aBe3a ca MOBEPHOIMMA 10 OCHOBY KPaTKOPOYHHMX (PMHAHCH]CKHUX

obaBe3a Bpmin c¢€ je,Z[HOM rogvumme Ca CTalbeM Ha JaTyM 6I/IJ'Icha, AO0CTaBJbalbEeEM Y
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IINCMCHOM 06.]'II/IKy oJaraka o CTamy obaBe3a Ha Taj nad. IToxg AaTyMOM OounaHca HU3BPIICHO

j€ ycarnamaBame KpaTKOpouHUX (UHAHCH]CKUX o0OaBe3a y m3Hocy of 346.416 aunHapa, mTo

npencrasiba 100% ox yKynmHO UCKa3aHOT U3HOCA.

ObaBe3e W3 TOCIIOBama MCKa3aHE y HApeIHO) Ta0denmu IpencTaBibajy obaBese: Mo

OCHOBY NPUMJBCHHUX aBaHCa, ACIIO3UTA U KaYIII/Ija, obaBe3a npema I[O6aBJ'ba‘II/IMa Y 3C€MJbH,

o00agpe3a mpema J100aBJhbaurMa y HHOCTPAHCTBY U 00aBe3e U3 CreNU(pUIHUX TTOCITIOBA.

TaGena 54. Ctpykrypa kpaTkopodnux obaseszay 2017. u 2018. ronunu

-y 000 oun

O0aBe3e U3 NOCJI0BabA

(AOTI 0451)

2017.

2018.

JloOaBpaun — MaTHIHA U

3aBHCHaA IIpaBHa JIMIa

JoOaBmaun — octana

IIOBC€3aHa IIpaBHA JIMIIa

HoOaBpaun y 3eMJbu

118.759

141.946

Jlo6aBspaun y HHOCTPAHCTBY

1065

947

Ocraie o6aBese 13

IIocCJjIOBama

Oo6aBe3e u3 CreH(PHIHNX

IIOCJIOBA

YxkynHo

119.824

142.893

Hzeop: (IIhanunka a.o0., 2018)

VcarnamaBame o0aBe3a ca MOoBCpUOIIMMA IO OCHOBY o0aBe3a M3 MOCI0Bamka BpLIK CC

JETHOM TONIUIIHE Ca CTalkEM Ha JaTyM OWIIaHCa, JIOCTaBJ/bamheM Yy IMHCAHOM OOJIMKY IMO/IaTaka

0 cTamy o0aBe3a Ha Taj naH. [log qaryMmom OunaHca M3BPIICHO je ycariamaBame 00aBe3a u3

nocnoBama 93% o7 yKyInHOT HCKa3aHOT U3HOCA.
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CrtpykTypa Haj3HaYajHUjUX 00aBe3a OJHOCH ce Ha ciecha npaBHa nuna:

Tab6ema 55. Ctpykrypa Haj3HauajHUjUX o0aBe3a npenyseha ,llranmaka® a.u.,

Kypurymnuja y 2018. roaunun

-y 000 oun

Ha3us npasHor jJuna 2018. Yuemhe y nponeaTuma
Bopsepk 58.754 41
Amnmna 29.738 21
Lpna TpaBa 13.485 9
Enepromnact 6.986 5
PTC 5.655 4
Standard trade 3.670 3
Mepxkatop 3.254 2
Central 2.162 2
HyHumnak 1.910 1
Octanu no6aBbaun 17.279 12
YKynHo 142.893 100

Wseop: (IIanunxa a.o., 2018)

Jlocniehe o6aBe3a u3 nocioBama je cnexaehe:

Tab6ema 56. [lociehe o6ape3a y 2018. roguau

-y 000 oun

Jlocehe o0aBe3a 2017. 2018.
ITo 1 mecena 115.224 142.893
On 1 1o 3 mecena 4.412
Ox 3 1o 12 mecenu 168
IIpeko 12 mecenu
Yxkynno 119.824 142.893

Wseop: (llnanunka a.o., 2018)
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Takohe, y cnenehoj Tabenn MoxkeMo BHIECTH M OCTalle KpaTKOpOUHe 00aBe3e JaTor

npemy3eha.

Tab6ema 57. Ocrane kpaTtkopoune obaBese npemyseha , I lnanuaka™ a.g., Kyprymimja

y 2018. ronuHu

-y 000 oun

OcTtaje kpaTtkopouHe o6aBe3e (AOII 0459)

2017. 2018.
O6bagese 0 OCHOBY 3apaja 15.509 6.359
ObaBe3e 10 OCHOBY Kamara
TPOIIKOBA (pMHAHCHpaa 1945 16366
O0baBe3e 110 OCHOBY
nuBuaeHae/yaemhe y JoOOUTKY 6.060 914
Ob6aBe3e npema 3arocaeHUMa
O0aBe3e mpemMa YWIAHOBUMA YIIPABHOT U
HaJI30pHOT 0100pa
Ob6aBe3e pemMa QU3MYKUAM JTHIIMMA 3a
HaKHaje 10 yTOBOpHUMa
Ocrane o0GaBe3e 676
YkynHo 33.514 29.315

H3zeop: (Ilnanunka a.o., 2018)

O6aBe3e Mo OCHOBY 3apaja y u3Hocy o 15.509 xuspama auHApaogHOCE ce Ha oOpadyHaTe a

HencriaheHe 3apazae 3amocieHmMa 3a neniemOap 2018, rommne. 3apame 3amociieHHUMa

ucrutahene cy y janyapy 2019. rogune.
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Tabena 58. O6aBe3e o ocHOBY mope3a npeayseha ,,[Inannnka® a.n., Kypmymnuja y

2018. rognuu

-y 000 oun

OobagBe3e mo ocHOBY nope3a Ha qoaaty BpexHoct (AOII 0460)

2017. 2018.
O6agese 3a mope3 Ha AOAaTy
BPEJHOCT
Pasrpannuene o6GaBeze 3a

14.158 12.442
IOpe3 Ha J0aTy BPETHOCT
YkynHo 14.158 12.442
Oo6aBe3se 3a ocTaJjie mopese, fonpuHoce u apyre ga:xxoune (AOII 0461)

2017. 2018.
Oobagese 3a ocTazne nopese,
JIOTIPUHOCE U JIPYTe 48
JaKOWHe-aKIH3e
O6agese 110 OCHOBY IOpe3a Ha
S 19.632 19.870
YxynHo 19.680 19.870

H3zeop: ([nanunka a.o., 2018)

OoaBese 3a mopese, TOMPUHOCE U ApyTe AakOuHe m3mupene cy y 2018. rogunu.

4.6. PauyHoBOCTBEHE MOJMTHKE Yy 00J1ACTH KalUTAJIa

4.6.1. YTunaj npuMemheHUX PAYYHOBOJICTBEHNX MOJUTHKA Y 00JIaCTH KaNUTAJIA HA

(pMHAHCHjCKM M MPUHOCHHM M0JI02Kaj nmpeay3eha

»EMHTEHT (UHAHCHUJCKOT HHCTpyMEHTa Tpeba Jla Npu TOYETHOM IMPHU3HABAKY
KiIacu(uKyje MHCTPYMEHT WIH HErOoBEe CacTaBHE JIeloBe Kao (UHAHCHjCKY o0aBesy,
(DMHAHCHJCKO CPEICTBO WM WHCTPYMEHT KamuTaia y CKIaJy ca CYIITHHOM YTOBOPHOT
apamkMaHa 1 JeduHunmrjaMa ((MHAHCH]CKOT CPECTBa, (DMHAHCH]CKE 00aBe3e U HHCTPYMEHTA

kanutana“ (Peny6nuka Cpouja. Munuctaperso @unancuja, 2019).
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WNHCcTpyMeHT ce KBanu(uKyje Kao HMHCTPYMEHT KamuTajga ako, M CcaMO aKo Ccy
WCIyHeHa 00a ycioBa a) u 0) HaBeJieHa Y 1aJbeM TEKCTY.

a) ,,JIHCTpyMEHT He caJip>Ku HUKAaKBY YTOBOpHY 00aBe3y:

"  J[0CTaBJbarba TOTOBHHE U IPYTOT (DMHAHCH]CKOT CPEACTBA APYTOM CHTUTETY;
WIn

= pa3MemUBama (UHAHCHUJCKUX CpelncTaBa WM (UHAHCHjCKUX o0aBe3a ca
JIPYTUM EHTHUTETOM TpeMa YCIOBHUMA KOjU Cy TOTCHIUjaIHO HETIOBOJHHU 32
E€MHUTEHTA; WIN

0) Ako he WHCTpYMEHT OWUTH UIM MOXKe OUTH U3MUPEH MHCTPYMEHTHUMA COTICTBEHOT
Kanurana eMUTEHTa, U KOjH je:

" HeJepUBATHU WHCTPYMEHT, KOjU HE OOyxBaTa HHKAaKBY YTrOBOpHY o0aBe3y
eMHTEHTa Jla WCIOPYyYHd NPOMEHJBMB OpOj HMHCTPyMEHATa COIICTBEHOT
KaruTama; Win

"  JIepUBAaTHU WHCTPYMEHT, Koju he OMTH M3MUpPEH caMO Kaja eMHTEHT pa3MEHHU
(hMKCHU W3HOC TOTOBUHE WJIW JIPYTOT (PMHAHCH]CKOT CpeACTBa 3a (PUKCHU Opoj
WHCTpyMeHata concrBeHor kanurtana“ (PemyOmmka CpOuja. Munuctapcto
®dunancuja, 2019).

YroeopHa ob6aBe3a (ykibydyjyhu u o0aBe3y Kkoja Hacraje U3 JepUBaTHOT
(MHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTA), KOja y3poKyje Oyayhu mpujeM WiIu UCIOPYKYy MHCTpyMEHAara
COIICTBEHOT KaIluTajla eHTUTETA, allil KOja He MCITyHhaBa MPETXOIHO HaBEICHE YCIOBE, CMaTpa
ce 00aBe30M a He MHCTPYMEHTOM KaluTaa.

VY cylITHMHH, KOJ HAac Cy HHCTPYMEHTHM KamuTaja: akuuje, yJeau JIpyliTBa C
OTpaHUYEHOM OJroBopHouhy (71.0.0.), Ip’KaBHU KaluTal U 33ApYKHHU yAenu. AKuuje u
oOuuHe u mpedepeHIjaTHe Cy HWHCTpyMeHTH Kanutaina. CBu ocTtamu (puHAHCHjCKH
WHCTPYMEHTH KOjU Ce MCKa3yjy Y MAaCUBH NPeCTaBIbajy o0aBese.

HapagHo, ako OM K0/ HaC HEKO MPaBHO JIUIIE EMUTOBAIIO TipedepeHIIMjalTHEe aKInje ca
NPaBOM HJIM 00aBE30M J1a MX KaCHHUje OTKYIH, eBHISCHTHPAJO OM MX Kao o0aBe3y, a HE Kao
WHCTPYMEHT KanuTaina. [I[propuTeTHe akiyje MOTy e eMUTOBATH Ca Pa3IMYUTHUM IPaBHMA.
Ja Ou ce medwmHucano ia 1M NPUOPHUTETHA aKIMja UMa KapakTep (puHaHcHjcke oOaBe3e WM
WHCTPYMEHTa KaluTalla, eHTUTET MpOollekhyje NpaBa Koja MpHUMajajy TOj akliWju W Ha Taj
HaunH ojpelyje ma nm mma obenexja QuHaHchjcke obaBese. Ha mpumep, akimuja koja
omoryhaBa oTkyn Ha ojapeheHM naTyM WM IO OMNIUjU HWMAaola, CajpKu (UHAHCH]jCKY

o0aBe3y, jep eMUTEHT UMa 00aBe3y /a mpeHece (PMHAHCH]jCKa CPEACTBA UMAOILY TaKBE aKIIHje.
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[TorenuujanHa HeMOryhHOCT eMUTEHTa a UCIYHU 00aBe3y OTKyIla MPHOPUTETHE aKluje, He
MOHMINITABA caMy 00aBe3y.

Emutent HenepuBaTHOr (DMHAHCHjCKOT WHCTpyMEHTa Tpeba Ja TPOICHH YCIIOBE
(MHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTa 1a OM OApEeNno Ja JM HWHCTPYMEHT CaApKH U KOMITOHEHTY
o0aBe3e M KOMIIOHEHTY KamuTajga. TakBe KOMIOHEHTe Tpeba 3aceOHO KiIacu(pUKOBATH Kao
¢dbuHaHCcHjcKe 00aBe3e, PUHAHCH]CKA CPEACTBA WIM HHCTPYMEHTE KamuTasia.

EMurenT mnpu3Haje 3aceOHO KOMIIOHEHTE (DMHAHCHJCKOT HWHCTPYMEHTA KOjH a)
EHTUTETy CcTBapa (UHAHCHjCKY o0OaBe3y W 0) mMaolly WHCTpyMEHTa Jaje ONIujy Ja Ta
KOHBEpPTYyje Yy HHCTPYMEHT KanuTaia eHTureta. Ha mnpumep, oOBe3HMIla WIM CIMYaH
WHCTPYMEHT KOjU MMaJlal] MOXe KOHBEPTOBaTH Y (GUKCHU Opoj OOMYHMX aKiyja eHTUTETA je
cloxeH (PMHAHCUjCKM MHCTPYMEHT, jep Ce CacTOju OJ JBE KOMIIOHEHTE M TO (DMHAHCHjCKE
o0aBe3e W MHCTPyMEHTa KamurTana. EHTHTET y cBOM OWJIaHCY cTama 3ace0HO IpHKasyje
KOMITOHEHTE 00aBe3€ U KOMIIOHEHTE KaruTaja.

,Kaza ce movyeTrHa KibMTrOBOACTBEHA BPEIHOCT CIOXKEHOT (DMHAHCH]CKOT HHCTPYMEHTA
ajolMpa Ha KOMIIOHEHTE KamuTaja M o0aBe3a, KOMIIOHEHTH KamuTala ce Jolesbyje
pe3uyaliHi N3HOC HAKOH oJi0ujama M3HOca 3aceOHO onpelheHor 3a KOMIIOHEHTY o0aBe3a 0.l
dep BpenHocTr MHCTpyMeHTa y nenuan’ (PemyOnmka CpoOuja. MunucrapctBo duHaHcH]a,
2019).

EmuteHT 00Be3HMIIE KOja Ceé MOXKE KOHBEPTOBAaTH y OOWYHE akiuje yTBphyje MpBO
KIbUTOBOJICTBEHY BpPEIHOCT KOMIIOHEHTE o0aBe3e, onMepaBameM (ep BPEIHOCTH CIUYHE
obOagese (ykipyuyjyhu cBa yrpalena nepuBatHa obOerexja Koja HUCY oOesexja KarmuTaia) Koja
HEMa ca BOM [10BEe3aHy KOMIIOHEHTY KaluTaa.

Kamare, nuBunennme, ryounu u noOWIM KOjU c€ OJHOCE HAa HEKU (UHAHCH]CKU
WHCTPYMEHT, WJIM HEKY HETOBY KOMIIOHEHTY KIAacHU(pUKOBaHY Kao (hMHAHCHjCKYy 00aBe3y,
Tpeba na ce mMpH3HAj)y y OWJIaHCY ycrniexa Kao pacxoj Wi mpuxoi. Pacronene nMaonmma
MHCTpyMEHAaTa KamuTajda eHTHTeTa Tpeda Ja KIWXKH TUPEKTHO Ha TEpeT Kamurajia, a
TPOIIKOBM TpaHCaKIWja HACTAId TpH KaNUTATHO] TpaHCaKnMju Tpeba 1a ce
pPadyHOBOJCTBEHO OOyXBaTe Kao HETO JOOWTAaK OJl KalHTalla, O]l CBUX KOPUCTH 1O OCHOBY
ropesa Ha JI00UTaK y BE3H ca lhHMa.

Ha pauynuma rpyne 30 — OCHOBHM KamuTal, UCKa3yjy C€ ,,aKIMjCKU KamuTall, yAeIu
JpYyIITBA Ca OTPAaHUYEHOM OATOBOpPHOLINY, YIIO3H, Ip>KaBHU KaluTall, APYIITBEHU KalUTal,
3aJIpy’)KHM M OCTal KamuTaj, MpemMa Ha3uBMMa padyHa oBe rpyne. [IpaBHa nmma koja
npumeyjy MCOU 3a MCII, Ha pauyHMMa OBe Trpyle HCKa3zyjy KamuTal y CKIamy ca

Onerpkom 22 MCOU 3a MCIT* (Penyonuka Cpouja. Ciryx0enu rimacHuk, 2014).
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Kanuran je mpeocrano ydwemhe y HMMOBHHE EHTHUTETa HAKOH OAy3UMama CBHX
HBEroBUx obaresa. ,,Kamuran o0yxBaTa HHBECTUIU]E BIIACHUKA EHTUTETA, ITyC MoBehama THX
WHBECTHUIIMja OCTBapeHa MyTeM Npo(UTAOMITHOT TIOCIOBamka W 3ajpKaHa 3a Kopuliheme y
MOCJIOBalkby EHTHTETa, MHUHYC CMamemha WHBECTHIMja BJIACHWKAa Kao IIOCIEANIA
HenpoGUTaOMITHOT TIOCIIOBama W pacrozena BiaacHuiuMa™ (Case3 PauynoBoha u PeBuzopa
Cpb6uje, 2009).

Enturer Tpeba aa nmpu3Ha eMUCHjy aKIMja WIKA JPYyTUX HHCTPYMEHTAaTa KamuTajia Kao
KamuTan Kajla eMHUTyje T€ MHCTPYMEHTE M KajJa je Jpyra cTpaHa oOaBe3Ha na o0e3z0eau
TOTOBHHCKE pecypce y 3aMeHy 3a Te HHCTPYMEHTE.

[lpaBHO nMIEe BpUIM OAMEpaBamke WHCTpyMEHaTa Kamurtana no ¢ep BpeAHOCTH
NPUMJbEHE TOTOBHHE WM APYTMX CPEICTaBa, HETO OJ JUPEKTHHX TPOIIKOBA €MHUTOBAHA
WHCTpyMeHaTa KamuTana. llogeTHo ogmepaBame Tpeba nma Oylde Ha OCHOBY CaIallibe
BPETHOCTH.

Enturer Tpeba aa ymMamu KamuTall 32 U3HOC pacrofelia CBOjUM BIIACHUIIMMA, HETO O]
CBUX IOBE3aHHUX TMOPECKHX KOpuCTH. Takole, MOHEKa] SHTUTET paclojie/byje CPelCcTBa Kao
IITO Cy AMBUJAEHIE CBOjUM BiacHMIMMa. Kana eHTuTeT 00jaBM TakBy pacmojieny U uma
00aBe3y J1a pacrojielidi HerOTOBMHCKA CPENICTBA CBOjUM BIIACHHUIMMA, Tpeba /1a MpuU3HA U
onMepH 0baBe3y 1Mo Gep BPETHOCTH CPEJICTBABA Koja Tpeda Ja ce pacroere.

VY cnenehum tabenama MOXEMO BHICTH NMPUMEHEHE PauyHOBOJCTBEHE IOJIUTHKE Yy
o0JTacTH Kamurana, Kao M BpEIHOCT KanmuTana y npexysehy ,[lnannaka“ a.n. n3 Kypmymmmje

y 2018. ronuHwu.

TaGemna 59. PauyHoBOICTBEHE IONAUTHKE y 00MacT KanmTana npenyseha ,,[lmannnka®

a.n., Kypmymmmja y 2018. I'oguan

Kanuran
1. OCHOBHH KammuTal

Oo6uunHe n npedepeHnnjaaIHe aKlHje ce KIIacu(PuKyjy Kao KaruTal.

Vkonuko JIpymITBO OTKYIIH COIICTBEHE akiuje, uiaheHa HakHanga, yKJbydyjyhu cBe
IUPEKTHO MPUIIMCHBE IO0JATHE TPOIIKOBE, 0a0Hja Ce O KalWTalla KOJH Ce IMPUIIHCYje
BJIACHHIIMMA KaIlKTajla CBE [IOK Ce aKI[{je He ITOHHIITE HWIH HEe PEeMHTYjy. AKO Ce TaKBe
aKIfje KaCHHUje peeMUTYjy, CBE TIPUMJIbEHE HaKHa/Ie, 0e3 TUPEKTHO MPUITUCHBHUX TOAaTHHUX
TPOIIIKOBa TpaHCaKIMje U edekaTa mope3a Ha JOOUT, YKIbYUYjy C€ y KaIlUTall KOjU Ce

anHHcyje BJIaCHHIIMMa KaIt|uTaja.

Uzeop: (Inanunka a.o., 2018)
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Tabena 60. Bpeanoct kanutana npeayseha , [lnanunka® a.a., Kypmymmmja y 2017. u

2018. I'ognan

Kannrtan (AOII 0401)

2017. 2018.
AKIIMjCKHU KaruTall 180.184 180.184
Emucnona npemmuja 43.456 43.456
Pe3zepse 314.818 406.562
PeBanopusanuoHne pecepse
AKTyapcKu TOOHITH 110
OCHOBY IIJIAHOBA 43 -180
neuHICAaHUX IPUMaka
Hepacmopehena no6ut 1.852.195 2.369.938
I'yburax
OTKy'H.]'beHe COTICTBEHE 5 125
aKImje
YxynHo: 2.388.571 2.999.960

Hzeop: (IIhanunka a.o0., 2018)

a) OCHOBHU KarmuTajil

OcHoBHHU KamnuTaji JpyImiTBa cacToju ¢e OJ] aKIUjCKOT KanuTaia y u3Hocy of 180.184
Xubala JuHapa. YKymaH onoOpeHH Opoj oOWyHMX akmuja u3Hocw 65.284 akmuja 1o
HOMHHAITHO] BpenHoct on 2.760,00 nuHapa mo akmuju. BpeaHOCT akmujckor Kamurania je

no0OujeHa MHOXemheM Opoja eMUTOBaHUX aKIlMja ca HOMUHAIIHOM BpeIHOIINY aKiyja.
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TaGena 61. Bpcra u cTpykTypa BiacHUIITBa npeay3eha , [Inmaannka™ a.i.,

Kypurymnuja

Bpcra u cTpyKTypa BaacHHIITBA npeayseha

bpoj aknuja

CTpyKTypa N0 HOMHHAIHO]

BPEIHOCTH aKIHje

AKITMOHAPCKH KaluTaml

65.284

100%

Op Tora:

Axrjcku GoHIT

IINO ¢onx

IIpuBaTHU3alIMOHU PETUCTAP

Ax1gje y oTIiaT

JpymiTBeHn Hamurai

Ykynno:

65.284

100,00%

H3zeop: (Ilnanunka a.o., 2018)

Tabena 62. Tun nurna BrnacHuka akiyja npenayseha , Ilnannaka® a.n., Kyprrymnuja

Tun auna bpoj aknuja % ox
AK1#je y BIaCHUIITBY (PU3WUKHUX JIHITA 36.621 56,09%
Axnyje y BIaCHUIITBY ITPaBHUX JIHIIA 28.518 43,69%
JIpyIITBEHU KaIuTall

30upHU (KacToan) pauyH 145 0,22%
Konzoprujym

Ykynno 65.284 100,00%

H3zeop: (Ilnanunka a.o., 2018)
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Tabena 63. bpoj akiuonapa ca yuemhem y KarmuTary

bpoj akuuonapa ca bpoj auna Bpoj akuuja
yuemheM y KanuTamy Homaha Crtpana Homaha Ctpana
od 0% do 5% 391 2 42.485 5

od 5% do 10% 0 0 0 0

od 10% do 25% 2 0 22.794 0
od 25% do 100% 0 0 0 0
YxkynHo: 393 2 65.279 5

Wseop: (llnanunka a.o., 2018)

KopuroBana Ke-UTOBOJICTBEHA BPETHOCT aKIMja padyHa ce momohy cieaehe popmyire.

KopuroBana kmur. BpeTHOCT akiiMja= YKylHa akThBa — YKyIHe obaBeze = 45.952,00

EmutoBanu 6poj akmuja
JIpylITBO je y OCTIOBHUM KEbMTaMa UCKa3aino aklMjCKH KamuTtan y uznocy ox 180.184
XWJbaZia JUHApa, IITO OJroBapa CTamy aKIMjCKOT KamuTajla peructpoBaHoM y LleHtpamHom

pETUCTPY XapTHja OJf BPEIHOCTH U KO ATEHI]e 3a IPUBPETHE PETUCTPE.

4.7. PauyHOBOACTBEHe MOJIUTHKE Y 00JIaCTH pe3epBUCaAA

4.7.1. YTunaj npuMemeHUX PAa4YyHOBOJICTBEHHX MOJUTHKA Y 00JIaCTH pe3epBHCamba HA

(puHaHCHjCKN U MPUHOCHHU MOJ10Kaj mpexy3eha

»Pe3epBucame je o0aBe3a ca HeM3BECHUM POKOM Joctieha mnm uznocom (PemyOmvka
Cpb6uja. Munucrapcteo @unancuja, 2019) u npunajga rpynu OMIAHCHHX IMO3HUIUja KOje ce
BpE/IHYjy MyTeM padyyHOBOJCTBeHe TporieHe. Umajyhu y Buay na cy To ob6aBe3e HEM3BECHOT
poka nocneha u U3HOCa, HE MOTY C€ €r3aKTHO BpeJIHOBATH, Beh jeauHo npouewmusatu. OBoO je
HApOYUTO MPUCYTHO KOJ PE3epPBHCama, KOja Cy MO CBOJUM KapaKTepUCTHKaMa HEH3BECHH]a
0J1 OCTAJINX TO3UIIKja OMIaHCa CTamba.

,Ha pauynuma rpyme 40 — JlyropouHa pes3epBHcama, HCKa3yjy ce IyropouyHa
pe3epBucama 3a TPOIIKOBE U PU3WKE KOjU ce MPHU3HAJy W BpeAHyjy y ckinany ca MPC 37 u
npyrum  peneBanTHUM MPC u pauyHOoBoicTBeHOM monuTtukoM™ (PemyOnmka CpoOwuja.

CnyxOenu rinacuuk, 2014).

196



Hum MPC 37- PesepBucama, noTeHIMjaiHEe 00aBe3e U MOTEHIIMjaTHa IMOBHHA, je Jia
00e30e1 TocleITHO MPUMEHHBakhe KPUTEpHjyMa 3a MPU3HABAke W OCHOBE 32 OJIMEPaBambhe
pe3epBucama, NOoTEHIMjaTHe 00aBe3e U MOTEHIMjaIHy UMOBHUHY, a Jla Kp0o3 00eoamiBambe
y HarloMeHaMa oMOoryhH KOpPHCHHIIMMA J1a pa3yMmejy HBUXOBY NPHUPOIy, pokoBe, mocnehe u
m3Hoc. OBaj cTaHmapj] ce He NMPUMEHYje 3a CBE BPCTE pe3epBUcama, Beh MOCToje Apyru
CTaHJapAM KOjU Ce OJHOCe Ha oapeheHe BpcTe pesepBUCama, Kao MITO Cy: Pe3epBUCAA TI0
yroBopuma o m3rpaamu (MPC 11), pezepucama 3a nope3 Ha 1oout (MPC 12), pesepBucama
y Be3u ca puHancHujckuM ausuHroM (MPC 17), pe3epBucama 3a HakHaje 3amocieauma (MPC
19), pesepBucama 3a ocurypame (MCDOU 4), pesepBucama 3a (GUHAHCHjCKE UHCTPYMEHTE
(rapanuuje, MPC 39), u ap.

[{usb pesepBucama je 1a ce MPaBUIIHO M PEATHO MPOIEHE M PACIOEIe TPOIIKOBH IO
nepuoguma. OBa MO3UIIHMja je BeOMa OCETJbUBA jep O]l PEaTHOCTH IPOIICHE Pe3epBUCAbA KAo
o0aBe3e ca HEM3BECHMM pOKOM nocnieha W W3HOCA, 3aBHCH M PEATHOCT HCKa3aHOT
(GuHAHCHjCKOT pe3yiTara W KamnuTana. PesepBucama IONPHUHOCE WCKA3UBamkby pPEATHOT
pe3yaTara, MoJi YCIOBOM Jia C€ PEaJHO MPOICHEe M PaBHOMEPHO BPEMEHCKH pacropene. Y
CYNPOTHOM, aKO C€ TPOLIKOBM pe3epBHCcama NOTIEHE, y ,,0uIaHcy he 1mocTojaTu CKpUBEHU
ryoury, ok he y ciydajy \UX0OBOT MpelekhiBamba MOCTOjaTh JaTeHTHE pe3epBe, 300r Jera je
MOTPeOHO J1a ce TPOIeHa pe3epBrcama BPIIK OATOBOpHO U cTpydHO (CaBe3 PauyHoBoha n
Pesuzopa Cp6wuje, 2011). , IIpoueHn BuCHHE NYTOPOYHHUX pe3epBUCAEA MOpa C€ MPUTYIUTH
Kpajibe OMPEe3HO Y HACTOjamy Jla ce Ha MO3HMIHUjU Hal)y caMo peasHo OYeKMBAHU TPOIIKOBU U
pu3MLM npoucTekin u3 nociosama™ (benonasnosuh & Jlazapesuh-Mopasuesuh, 2012, ctp.
21).

[Tpu3HaBame pe3epBHCama MOBE3AHO j€ ca HauelIoM Y3pOYHOCTH MPUXO0/a U pacxoja,
npemMa KojeM ce MPUXOAM Be3yjy 3a pacxo/ie HacTalle OCTBApUBAKBEM THX MPUX0/1a, HE3aBUCHO
0]l IPUJINBA, OJTHOCHO OJUIMBa cpejacTaBa. M3 Tor pasnora tpeba ,,MU3BPIIUTH PE3EPBUCABE Y
NepUoy OCTBapUBama MPUX0/1a, HaKo he CTBapHU TPOIIAK M0 OCHOBY THX NMPUXOAA HACTATH
y HekoM Oyayhem nepuony* (Pemy6mmka Cpouja. Ciysx6enu rimacHuk, 2011).

Kapakrepuctudyan mpumep Cy pe3epBUCama 3a TPOIIKOBE Yy TapaHTHOM pOKY. 3a
IpojaTe NMPOU3BOJE y TOKY FOJMHE NMpHU3HAje ce MPUXOJ y LEIMHH, a MpoJaBall je mpey3eo
o0aBe3y rapaHiyje y HapeJHe JABe FOJUHE, 1a OTKJIOHU €BEHTYaJIHE HeJ0CTaTKe U KBapOBE Ha
NpOJaTUM Tpou3BoAMMA. M3 THX pasnmora ce IMOCPEACTBOM pe3epBHCAaba, AaKO Pacxon
MPU3HAjy MPOIECHEHN TPOIIKOBU TapaHIlyje Koju he HacTaTh y HapeAHHM repuoauma. Jorr
jenaH yoOWuajeHH TpUMep je W pe3epBHCame 3a TPOIIKOBE OOHAaBJhbambha MPUPOTHUX

oorarcrasa. OBu TPOIIKOBU (baKTI/I‘{KI/I HaCTajy caJallkboOM aKTI/IBHOIth, aJIn CTaBpHU OJINB
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pecypca Hactyma y Oyayhem mepuony. [lakne, morpeba 3a pe3epBHCameM jaBba ce y
clyJajeBUMa y KOjuUMa TPOINKOBH HACTAjy Kao TIOCIENWIAa CaJallbUuX IOCIOBHUX
aKTHBHOCTH, a OJJIUB pecypca Hactaje y OyayhuMm meprojuma, ¢ THM IITO je HEM3BECHO Kajia
he cTaBpHU TPOIIKOBH TaYHO HACTATH U Y KOM U3HOCY.

N3 Ttux pasnmora pesepBrcama MOpajy lla oapaxaBajy Hajoospy Moryhy camamnimy
NPOIIeHY. AKO ce YTBP/U Jla pe3epBHUCAE BUIIIEC HE 337]0BOJhAaBA YCIOBE 32 IPU3HABAHE, OHO
Ce YKUA y KOPUCT MPHUXOJa.

[Mpu3HaBame pe3epBrcama y TeKyheM neproy 3a odaBese 1o OCHOBY KOjux he omimB
pecypca ycneauTn y OyayhHOCTH MMa €KOHOMCKO OIpaBaame U Tpeba Ja ce BpIIM Kaja Cy
UCIyHEeHH OJpel)eHn yClioBH, 1a M3 TOT pas3yiora y HaCTaBKy yKa3yjeMO Ha OCHOBHA Hayesa
Koja Tpeba MMaTH y BHIy Yy BE3H ca pe3epBHcamuMa, a koja cy nedunucana y MPC 37 —
PesepBucama, moreHnmjamHe oOaBese W moTeHnWjamHa uMoBHHA (CaBe3 PauynoBoha mn
Pesuzopa Cpbwuje, 2011).

1. PesepBucame je 006aBe3a (3aKOHCKa WM M3BEJEHA) KOja ITOCTOjH Ha JIaH OMiIaHca,

aJIM IMa Heu3BecTaH pok nocneha u n3Hoc.

U3 nedununmje mpomsunase aBa yclioBa Koja MOpPajy MCTOBPEMEHO OWUTH UCHYHEHA
Ja OM ce U3BPLIMIO Pe3ePBHUCAHE.

Ilpsu ycnos — pe3epBucame je 006aBe3a Koja ocToju Ha JaH OunaHca. Jlakie, Ha faH
OwiaHca TOCTOjU OOJTUTAIMOHK OJTHOC 3aCHOBAH Ha 3aKOHY WJIM 00HMYajy. 3akoHCKa o0aBe3a,
y CMHCIY OBOT CTaHAapna, MPOMCTHYE M3 yroBOpa M 3aKOHCKe peryiaruBe. OOmyajHa
(u3BeneHa/cTBapHa) o0aBe3a MPOMCTHYE W3 IMOCIOBHHX oOWYaja mpemys3eha, moa Kojuma ce
nojpa3yMeBa JyroroAMIIka KOMepLrjaHa IpaKca y Tako UIMPOKOj MPUMEHH aa mperysehe
OIpaBIaHO OYeKyje Aa he yBeK MOCTymaTH y CKJIaJy ca TaKBOM IIPaKCOM, OJHOCHO na he
npuxBaTtaTH ojpehene odasese.

Jlpyeu ycnos — pesepBucame je 00aBe3a udja BUCHMHA W POK JOCIEIOCTH HA JaH
Ounanca HuCy To3HaTH. PesepBucame yBek oOenekaBa onpeheHH CTeneH HEM3BECHOCTH.
Mebhytum, 3a MCKa3uBame pe3epBHCAa HUMAK j€ HYKHO IOCTOjarbe€ TOBOJFHO H3BECHOT
OUYCKHBakha BUXOBOT CTBAPHOT HACTAHKA.

2. ,,PesepBucame he Outn mpu3HATO aKo Ccy UCIyHeHa cieaeha TpH yciosa:

® CHTHUTET MMa cajalmky o0aBe3y (3aKOHCKY WIHM HM3BEICHY) Kao IMOCIEIUILY
nporwior gorahaja;
e je BepoBaTHO jAa he oIMB pecypca KOjU IMPElICTaBbajy eKOHOMCKE KOPHCTU

ONTHU 3aXTEeBaH Ja C€ U3SMUpHu O63B€33; )51
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e MOXE Jla Ce HaIlpaBH TOy3/aHa MpoiieHa u3noca ooasese (Permyonuka Cpowuja.
MunucrapctBo @unancuja, 2019).

Jla Ou ce oOaBe3a KBaMM(pHUKOBAJA 3a MPU3HABAKE PE3EPBUCARHA, MOPA Ja TIOCTOjH HE
camo tekyha o0OBe3a, Behu BepoBaTHOhaA 0/uIMBa pecypca ca UJbeM U3MUPEHa Te 00aBese.

3. HMsHoc yTBpheH kao pesepBucame Tpeba ga Oyne HajOoba MpolleHa H3JaTaka

NOoTpeOHMX J1a O ce M3MHpHIIa ca/lalllkba 00aBe3a Ha JaTyM OWlaHca CTamba.

PesepBucame ce BpIIM Ha OCHOBY T3B. HajOOJbE MpPOIICHE, NPU YEMYy CE€ MOTY
KOPUCTHUTHU NPETXOHA UCKYCTBA 110 UCTOM WIIM CIIMYHOM OCHOBY, y3umajyhu y o03up u cBe
JpyTe TO3HaTe OKOJIHOCTH M JOCTyNHE MH(pOpMalHje KOje MOTY yTHUIAaTH Ha HacTajame U
cTBapHy BUCHHY Oyayhe oOaBe3e. YKONMKO je HeMoryhe HampaBUTH TOY3[aHy MPOLEHY
BHCHHE 00aBe3e, paau ce O MOTEHIMjaHo] o0aBe3u, KOjy Tpeba 00€oMaHuTH Kao TaKBy y
HamoMeHaMa y3 (PMHaHCH]jCKe U3BEIITaje.

4. VYBek kaja nocroju MoryhHocT jaa mpemysehe cBojom Oyayhom akuujom u3derHe

Oynyha u3naBama, pe3epBrcama ce He IPU3HAjy.

OBo je jenan of pasjora 300T KOjUX € HE JIOMYINTa pe3epPBUCAE 32 NHBECTUIIMOHO
Ollp’KaBambe€ OCHOBHUX CpENCTaBa, jep KaJa Ce PEe3epBHIIY CPEIACTBa 3a OBE HaMEHE, Y
Oyayhem mepuomy, mpe HEro MTO HACTaHy CTBAPHH TPOIIKOBH MHBECTHIIMOHOT OJpP)KaBama,
npeay3ehe Moke 1a M3BPIIH NIPOJIAjy TOT CPENCTBA U THME M30erne Oyayha m3gaBama.

5. Jemnowm yTBpheHo pesepBHcame Tpedaio OM CBake TOAMHE TIOHOBO Jia CE pa3MOTPH

U TpemMa rnotpedu peBHavpa, Kako OM OApakaBajo TPEHYTHO HajOoJby NPOILEHY
o0agesa.

CBe craBke y OuiaHcy Koje ce BpeOHYjy IyTeM padyyHOBOJCTBEHE IIpOLIEHE,
HOBPEMEHO Tpeba peBHIMPATH, jep Ce MPOLIEHa YBEK 3aCHUBA HA TPEHYTHO PaCHOJI0XUBUM
uHpOpMarjama.

6. PesepBucame ce He mNpHU3HAje 3a TPOIIKOBE KOju Tpeba 1a HacTaHy na Ou

npenysehe mocoBano y 0ymyhHoCTH.

DUHAHCH]CKH W3BEITAjU ce OJlHOCEe Ha (PMHAHCHjCKM TOJI0ka] mpeay3eha Ha kpajy
JIaTOT M3BEIITAjHOT TIEPHO/Ia, & HEe Ha HEeroB NOJI0kaj y OyayhHOCTH. Y TOM CMHUCITY, HUKaKBO
pe3epBUCcame ce He MpHU3HAje 3a TPOIIKOBE KOju Tpeba ma Hactany aa Ou mpemysehe
nocioBalo y oyayhHocTu.

7. Camo obaBe3e Koje HacTaHy M3 MPONUINX aoralaja, yuje je mocrojame He3aBUCHO

ox Oyayher rocnoBama npeayseha, Mpu3HAjy ce Kao pe3epBUCama.

8. PesepBucame Tpeba 1a ce KOPUCTU caMO 3a U3/IAaTKE 3a KOje je MPBOOUTHO U OHIIO

npensuleHo.
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Kana HacTane ojyiMB cpejicTaBa IO OCHOBY 00aBe3e 3a KOjJy je H3BPIICHO
pe3epBucame, CTBAPHU U3/ALN CE€ HE MCKa3yjy MOHOBO Kao PacXojl.
9. Vkupame pe3epBHcamba BPIIU CE MPEKO OCTATIMX MPUXO0/a.
AKO je TIOYEeTHO pe3epBUCAHHM M3HOC Mamd O]l CTBAPHUX TPOIIKOBA KOjH HAKHAIHO
HAacTaHy, TO 3Ha4M Jla jeé pe3epBUCAmE HEJIOBOJHHO, OJHOCHO Jia Cy CTBAPHH PHU3HIN WA
00aBe3e TMOTIECHEHU. Y CYNPOTHOM CIIy4ajy, pe3epBHCAIE j€ MpeleHmeHo. Y oba ciaydaja
Tpeba U3BPIINTH MOTPEOHE KOPEKITHje paHH]jUX PE3CPBHUCAHA;
® aKO Ce HKCIIOCTaBM HEJOBOJLHOCT paHHUjEr pe3epBUCAama, 3a PasiuKy usMely
pe3epBHUCaHOT W3HOCA M CTBAPHO HACTAIHX 00aBe3a KIMKEHE Ce BPIIM HA TEPET
OCTaJIUX pacxoja nepuoja, OTHOCHO

® aKO ce WCIOCTaBU Jia Cy pe3epBUCama Ouia MpelemeHa, 3a HercKopuiheHu
M3HOC pe3epBUCama HCKa3zyjy €€ OCTald MPUXOIUM — NPUXOAM O] YyKHIama
HEHCKOpHUIThEeHNX pe3epBHCamba.

10. PezepBucama Tpeba Ha oaromapajyhu HaumH OOENTOZAHWUTH y HAllOMEHaMa Y3
(hrHaHCHjCKE U3BELITAjE.

Caku MPC cagpxu Hekonuko maparpada y Kojuma Cy Jate OCHOBHE CMEpPHHIIEC O
ToMe mTa Tpeba obenonaHuTH y3 ¢uHaHcHjcke u3BemTaje. Vctu je ciydaj u ca MPC 37,
nmpeMa KojeM y HaroMeHaMa y3 GUHaHCHjCKe h3BelTaje Tpeba 00eno1aHnuTH:

a) ,,KIbUTOBOJCTBEHY BPEIHOCT M HM3HOC pe3epBHCara Ha TOYETKY M Ha Kpajy

nepuosa,

0) momaTHa pe3epBUCama HalpaBJbeHa y epUoy, YKIbYydyjyhu noBehama moctojehnx

pe3epBucama,

B) u3HOCe KopuirheHe (To jecT, yKJbydeHe U 000peHe Ha TEPET Pe3ePBUCAHA) TOKOM

nepuoa,

r) HercKopuiheHe H3HOCe CTOPHUPAHE Y TOKY MEpUo/Ia; 1

1) moBehame TOKOM TEepHoAa JUCKOHTOBAHOT HM3HOCA KOje Hacraje 300T MpOTOKa

BpeMeHa M edekTe cBake mnpoMeHe auckoHTHe crome” (PemyOmuka CpOwuja.
Munucrapctro @unancuja, 2019).

[IpuBpeaHu cy0jeKT 3a CBaKy BPCTy pe3epBHcama Takohe obenomnamyje:

,,OITUC TIPUPOIe 00aBe3e U OUYEKUBAaHO BpeMe nocrieha cBUX MPOMCTEKINX O/IHBa
€KOHOMCKHX KOPHCTH, Ka0 M MOKa3aTeJhe HEM3BECHOCTH Y BE3H Ca BbHUMa;

" M3HOC CBAaKe OYCKMBAaHE HAJOKHAJC, Ka0 M JICJIOBE MMOBHMHE TMPHU3HATE 33 TY

HajokHay  (Penyonuka CpOuja. Munuctaperso @unancuja, 2019).

200



PesepBucame 3a TPOIIKOBE PECTPYKTyHpama c€ NPH3HAjEe CaMO aKo Cy HCIyHEHH
OIIITH KPUTEPUjyMH 3a MpHU3HABAKE pe3epBUCAamA MponHucaHu naparpadom 14 oBor
Crannapna. PesepBucame 3a pecTpykTyHpame yKJbydyjeé camMO H3AaTKe KOju cy 00aBe3HO
3aXTE€BaHU TOKOM PECTPYKTYHpama U HICY IMTOBE3aHH ca TeKyNHM aKTHBHOCTUMA EHTHTETA.

Enturer je obaBe3aH Ja W3BpIIM pPE3EPBHCAKE Yy CBUM OHUM ClydajeBHMa Kaja
BPEIHOCT THUX pe3epBHCama HUje Oe3HauajHa. PesepBucama ce BpIIe M OHJAA KajJa ce OHa
MOPECKUM TIPONIMCUMA HE MPHU3HAJy Kao pacxojl. PauyHOBOICTBEHUM IMOJIMTHKAMa CHTHUTETA
HEOIXO/IHO j€ YPEIWTH W THTama Pe3epBUCAA MpeMa KOHKPETHO] CUTYAIMjH Y CBaKOM
CHTUTETY.

PesepBucama Mory OWTH: KOHTHHYyHMpaHa W HEKOHTHHyHpaHa. PesepBucame 3a
TPOILIKOBE MONPABKE Y TaPaHTHOM POKY je, 10 MPaBUIy, KOHTHHYHUPAHO PE3ePBUCAE, LITO
3HAYM Jla Ce Ha JIaH CBAKOT OMiIaHca MPEUCIHTYje BUCHHA NCKA3aHOT PE3epPBUCAmA. Y KOJIHKO
ce YTBp/AM Ja MCKa3aHa pe3epBHCcama Ha Kpajy TOJAMHE HUCY JTOBOJbHA, moBehaBa ce mM3HOC
pesepBHcamba Ha TepeT pacxoAa. YKOJIMKO je H3HOC pe3epBHCamba IPEBENUK, Je0
pe3epBHcama ce YKUIa y KOPUCT puxoaa. PesepBucama o 0CHOBY CyJICKOT CIOpa 3a Koje je
BepoBaTHO ja he crop 6uth U3ry0JbeH je HEKOHTHHYUPAHO pe3epBucamke, uMajyhu y Buy na
ce jaBJpa camo oJf cirydaja Jo ciydaja. Koj nmpoiieHe oBakBOT pe3epBHcama Beoma je OMTHO J1a
M CyJCKH TIpollec uje y mpaBiyy ocnobalajyhe wmu ocyhyjyhe mpecyne kaga je obaBe3HO
pe3epBuCambE.

VY cnenehoj Tabenmn MoOXeMO BHUAETH PpAadyHOBOJICTBEHE MOJUTHKE mpenxy3eha

LI lmaauaka‘ a.n., Kypmrymmja:

Tabena 64. PauyHOBOJICTBEHE TMOJMTHKE Y 00JIACTH pe3epBrcama npeayseha

L lmanamaka™ a.n., Kypmymmja y 2018. oguau

PesepBucama

PesepBucama 3a OOHaB/bake U OUyBame JKUBOTHE CpPEAMHE, PECTPYKTYPHUPAHBE H
OJLITETHE 3aXTEeBE CE IPU3HA]Y:
1. xama JlpymTBO MMa cajamikby 3aKOHCKY WIH YrOBOPHY 00aBe3y Koja je
pe3yJrar npouutux gorahaja;
2. xama je y Behoj Mepu BepoOBaTHHje HEro INTO TO HHUje Ja he MmoaMHupeme
o0aBe3e M3UCKUBATH OJJTHB CPEICTaBa; H
3. Kaja ce MOXe MMOYy3/1aHo MPOICHUTH U3HOC 0OaBe3e.

PesepBucama ce He mpu3Hajy 3a Oyxyhe mocnoBre ryoutke.

201



Kanma mocroju ogpehenu 6poj cmuunmx obasesa, BepoBatHoha aa he mogmupeme oGaBesa
JIOBECTH 1O OJUIMBA CpPEACTaBa yTBpHyje ce Ha HHBOY THX KaTeropuja Kao IIEJHHE.
PesepBucame ce mpu3Haje 4ak ¥ OHJa KaJia je Ta BepoBaTHOha, y OTHOCY Ha OHIIO KOjy 01X
o0aBe3a y MCTOj KaTerOpHjH, Maa.

PesepBucame ce onMepaBa Mo camanimb0j BPETHOCTH U3aTKa MOTPEOHOT 32 M3MHUPEHHE
o0aBe3e, NMPUMEHOM IHCKOHTHE CTONle KoOja OfpaskaBa TeKylly TPKHIIHY IIPOIEHY
BPEIHOCTH 3a HOBAaIl U pU3MKe ToBe3aHe ca oOaBe3oMm. IloBehame pesepBucama 300r

HCTCKa BpEMCHa CC I/ICKaSyje KaoO TpOIlaK KaMaTe.

U3z60p: Hanomene y3 punancujcre uzeewmaje npedyseha ,, [lnanunka* a.o0., Kypuwymnuja, Apxusa, cmp. 7-8

VY cnenehoj Tabenu mpukazaHa cy AyropodHa pe3epBucama npeayseha ymnopeaHo y

2017. n 2018. rogunu:
Tabena 65. CtpykTypa nyropodnux pezepsucamay 2017. u 2018. rogunau

-y 000 oun-

CTpyKTYypa AYTOpOYHHX
PYRTYPa AYEOP 2017. 2018.
Pe3epBucama

Pe3epBucama 3a TPOIIKOBE y rapaHTHOM POKY - -

PesepBucama 3a TpOLUIKOBE 00OHABIbAHA - -

MIPUPOTHUX OOraTcTaBa

PesepBucama 3a 3a/1p)kaHe Kaylyje U IIO3UTe - -

PesepBucama 3a TPOIIKOBE PECTPYKTYpHpama

PesepBrcama 3a HaOKHAE U APYTE 2.933 3.192

OeHedwuIIHje 3aIIOCIeHNX

Ocrana 1yropousa pe3epBucama - -

YxynHo 2.933 3.192

Wseop: (llnanunka a.o., 2018)
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Haxnane u npyre 6eHeduiyje 3aocieHnX 0JJHOCE ce Ha:

Tabema 66. Haknazae u npyre 6eHedunmje 3anocienux y 2017. u 2018. roquan

-y 000 oun —
2017. 2018.
OTmpeMHUHE 2.933 3.192
Jybunapue Harpaze - -
Ocrane HakHazne - -
Yxkynno 2.933 3.192

Hzeop: (IIhanunka a.o0., 2018)

IIpomene koje cy HacTaje Ha pe3epBUCambUMa 3a HakHage M Jpyre OeHeduiuje

3aIIOCJICHUX OOTHOCE CC Ha cnenehe:

Tabema 67. [IpomeHe Ha pe3epBucamUMa 32 HaKHAJ/IE U Ipyre OeHepuimje

3anocnenux y 2017. u 2018. ronunau

-y 000 oun —
2017. 2018.

Crame HA OYETKY Nepuoa 2.937 2.933
HonatHa pe3epBucama 128 259
Ykuname pezepBucama 132 -
AxTyapcku 106MLU

Ocrana nosehama/cMamema (UCHpagra epeuike) -
Crame Ha Kpajy nepuoga 2.933 3.192

Hzeop: (IIhanunka a.o0., 2018)

Ha ocHoBy Tabene 6poj 65. moxkemo Buzetu na je y 2018. roguau y omgnocy Ha 2017.
TOJMHY Jomio 10 noBehama Mmo3uiyje pe3epBHcama 3a HAJOKHAJE U Jpyre OeHedwuiuje
3aIl0CJICHHX Tj. 710 NoBehama CTaBKe OTHPEMHUHE Y U3HOCY o7 259 Xuibajga IUHApa, Tako Ja
je Ha xpajy 2018. rogrHe U3HOC pe3epBuUcama 3a HaJIOKHaJIe U Apyre OeHeduirje 3amocieHnx

3.192 xuspane quHapa.
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OcHOBHe aKkTyapcKe MPETHOCTaBKe Koje Cy ynoTpeOpaBaHe Cy:

Tabena 68. OcHOBHE aKTyapcKe MPETIIOCTaBKe

2017. 2018.
IIpoceuna 6pyTo 3apana y Penyoauuu
P Py patay Y 65.609 69.949
CpOujn 3a Hopemo6ap 2018.
Heomnope3nBu H3HOC 3a HCIJIATY
131.2018 139.898
OTIPeMHHHE
Cromna pacra 3apaje 3an0CJIeHAX 3% 3%
JInckoHTHA cTOMA 5% 5%
OuexknBaHa PIAyKTyanuja 3amocJeHHX 5% 5%
Ocrane npeTnocTaBKe (HABECTH)

H3zeop: (Ilnanunka a.o., 2018)

VY cnengehoj TabGenmn MoOXKEeMO BHIETH H3HOC 00aBe3a 3a OTHPEMHUHE paJHUKA
OPUIMKOM oOjJlacka y meH3ujy. OBa IpolieHa pe3epBUCamba U3BpIIEHA j€ OJl CTpaHe
aHTKOBAHOT aKkTyapa, mpema 3axrtesuma aedpunucanum y MPC 19 — [Ipumama 3anocneHux.

3a norpebe obpavyHa KOpUIIheH je METO/ MPOjeKTOBAaHE jeIMHUIIE KOjH je y ckiamy ca MPC

19.

Tabena 69. PesepBucama 3a OTIIpeMHUHE

H3Hoc o0aBe3e 3a pe3epBHCam-€ 32 OTIIPEMHHHE 32
1. 2.933.201,65
neH3ujy Ha qan 31.12.2017.

2. Tpomak Tekyhe yciyre paga -67.138,97

3. Tpommak mponuInx yciayra 0,00

4. TpomkoBu kamare 146.660,08

5. AKkTyapcku 1o0OUTaK/TyOuTaK 179.528,41
W3Hoc ykumama y TOKy Tekyhe roauHe paHuje

6. (dhopMHUpaHKX pe3epBHCcama 3aK/bydHo ca 31.12. 0,00

IIPeTXOOAHE I'OAUHE 110 OCHOBY HCILIATC OTIIPEMHHHE

H3Hoc o6aBe3e 3a pe3epBHCam-€ 32 OTIPEMHHHE 32
7. 3.192.251,17
nen3ujy Ha naH 31.12.2018.
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[IpojexToBaHM U3HOC pe3epBUCama Ha maH 31.12

Tekyhe roMHe Ha OCHOBY MPETIIOCTABKY BaJIUIHUX
8. 3.012.722,76
Ha 1aH 31.12. mpomwie roguee 3a moTpede

yTBphrBama akTyapcKux edexaTra

W3noc cTBapHO yrutaheHe OTIIPeMHUHE Y TOKY

9. 0,00
TOJIUHE
H3Hoc HeTo moBehama (cMambema) o0aBese 3a

10. 259.049,52
pe3epBHCame

Wseop: (llnanunka a.o., 2018)

4.8. PauyHOBOACTBEHE MOJTUTHKE Yy 00J1aCTH NOpe3a HA 100UT npeny3eha

4.8.1. YTuuaj npuMemeHUX PAYyHOBO/JICTBEHUX MOJUTHKA Y 00JIaCTH Mope3a HAa T00UT

npeny3eha

L lOpecKkn OOBE3HHWK IOpe3a Ha JOOUT MpaBHUX JHIA j€ TPUBPEIHO APYIITBO,
OJTHOCHO mpexay3ehe, OJHOCHO JApPYro MpaBHO JIMIE KOjeé jeé OCHOBAaHO paau o0aBibama
JIEIATHOCTH y IUJBY cThllama gooutu’ (Penyoimka Cpouja. Ciryx0enu riacuuk, 2019).

3a yTtBphHBame ONOpe3unBe JOOUTH NPU3HA]Y CE PACXOAW y W3HOCHMAa YTBpPhHEHUM
ounancom ycrexa, y ckinany ca MPC, oqrocHo MC®U 3a MCII, kao 1 npornmcuma Kojuma ce
ypebhyje paduyHOBOACTBO, OCHM pacxojia 3a KOje jeé OBUM 3aKOHOM MpOMHCAH IPYyTd HAYMH
yTBphuBama.

IIpema Tome, mope3 Ha JOOMT yBeK ce yTBphyje y ckiaay ca HOPEeCKUM Ipomnucuma,
OJHOCHO Ha Ha4MH M Y pPOKOBMMa INPONUCAHMM IOPECKHM MpoNHcHUMa. ,,3HadajHa
KapaKTepHCTUKA CBHUX MOPECKHX CUCTEMa, Na W Haller, jecTe Ja ce Omope3uBa J0OUT
pasnukyje on pauyHoBojactBeHe nooutu (Cae3 PauynoBoha m Pesuzopa CpOwuje, 2011).
PauyHOBO/CTBEHA MOOUT mpeAcTaBiba JOOHUT (IyOUTaK) yTBpheHy mpe yMamema 3a 1mope3 Ha
no6ut. Llwb padyHOBOICTBEHE HOOWTH, KaO CTaBKe y OWMJIAHCY yCIexa jecTe HCKa3HBambe
peajHe CIIMKE YCIIEIIHOCTH ITOCIOBHOT CY0jeKTa y oipel)eHOM BpEMEHCKOM MEPUOY.

OnopesuBa 100UT ce A00Mja yckinahuBameM pavyyHOBOJCTBEHE JOOWTH HAa HAYWH
nponucaH 3akOHOM O MOpe3y Ha JAOOUT MpaBHUX JIMIA, IPU YeMy C€ MOjeANHU NPUXOAU U

pacxoJu NCKa3aH! y OMIIaHCy ycIiexa CBOJIe Ha MOPECKH MPU3HATE BPEIHOCTH.
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MPC 12 — Ilope3 Ha nobOuTtak, mMa 3a IUJb MPOMUCHUBAKE PAdyHOBOJCTBEHOT
TpeTMaHa mope3a Ha Ao0uTak. [ J1aBHO UTame je kako obyxBarutu Tekyhe u Oyayhe mopecke
MOCTETUIIE:
e _Oynyher moBpahaja (u3Mupema) KHBHTOBOJCTBEHE BPEIHOCTH CpEICTaBa
(obaBe3a) Koju je MpHU3HAT y U3BEIITAjy O (PMHAHCH]CKO] MO3UIUjU CHTUTETA; U

e TpaHcakuuja W Jpyrux pnorahaja Texyher mepmoma Koju cy mNpHU3HATH Y
¢unaHcHjckuM u3BemTajuma eHtutera” (PemyOmmka CpOuja. MuHHCTApCTBO
Ounancuja, 2019).

UumeHna je a ce 300r CKa3uBamba OJIOKEHUX MOPECKUX CPEIICTaBa M OIOKEHHX
nopeckux oOaBe3a AOOMUT MCKa3zaHa y OWJIaHCY yclexa pasiuKyje o] JOOUTH HCKa3aHe y
OunaHCy cTama.

[Ipema oBoM craHmapay, mope3 Ha JOOUTAaK YKJbydyje cBe nomahe M HWHOCTpaHe
nmope3e KOju ce 3aHCHBajy Ha omope3uBoM a00UTKY. [Tope3 Ha mobut Takohe ykipyuyje
,1Iope3e, Kao MmMTo Cy o0yCTaBJbeHHM NOpE3H, Koje Iuiaha 3aBUCHH EHTUTET, MPUAPYKEHU
SHTUTET WJIM 3ajelHUYKH TOAYyXBaT TPHU PACIONEId CHTUTETy KOjU CauyHibaBa W3BEIITaj™
(Peny6siuka Cp6uja. Munuctapcto @unancuja, 2019).

[Ipema nedbununuju uz MPC 12, texkyhu mope3 mpexacraBiba ,,u3HOC obOaBeze 3a
IaTvB (TMOBpAaTHUB) MOpe3 Ha JOOUTAaK KOjU Cce OJAHOCH Ha OMOpe3uBU NoOWTaK (MOpecku
ryouTtak) 3a nepuos (Pemyonuka Cpouja. MunmncrapctBo @unancuja, 2019). To je y cTBapu,
CTBApHO IUIATUBU HM3HOC HACTA0 II0 OCHOBY IIOCIOBHUX AaKTUBHOCTH TIPaBHOT I Y
onpehenom nepuoay. OH ce yTBphyje MpUMEHOM IMPOMHCaHe CTOIE Ha TIOPECKY OCHOBUILY —
omope3uWBy J00OWT, Koja ce mobmja yckiahuBamem padyHOBOACTBeHe mobuth. Tako
oOpadyHaTH MOpe3 Ha JOOHWT Ce HAKHAIHO yMambyje Y CKJIay ca IMOPECKHM IpOIHCHMa, MO
pa3sHUM OCHOBaMa (yJlarama y OCHBHA CPEJCTBA U CIL.).

,»ekyhu mope3 3a Tekyhu U peTxojiHe Meprojie ce Mpu3Haje Kao o0aBe3a y BUCHHU
HerutaheHor u3Hoca. Kaga m3noc Beh tuiahen 3a Tekyhu W mpeTxojiHe MEpHoze TpeMaryje
M3HOC JIOCTICO 3a HAIulaTy 3a T€ Nephoje, BUIIAK Ce NMpu3Haje Kao cpenctBo™ (PemyOimka
Cpbuja. Munucrapctso @unancuja, 2019). Ilomro ce mope3 ma nodut npemyseha mmaha
AKOHTaTHBHO, 110 KOHaYyHOM oOpadyHy mpemy3ehe eBupeHTHpa HacTalmy pa3iuKy HIH Kao
tekyhe cpeactBo (ako je ymnaheHo BuIle mope3a y OoAHOCY Ha yTBpheHy oOaBe3y) UM Kao
Tekyhy o0aBe3y, ako je ymiaaheH u3HoC Mamwu 0] yTBpheHe obasese.

MPC 12 3axteBa na ce, mopel NpU3HABame TEeKyhnX W3BpIIM U MPHU3HABAE
0JUTO’KEHUX TOPECKUX cpezcTaBa U obasesa. Ilpema nepununmju uz Crangapaa, ,,04710KeHe

nopecke o0aBe3e cy M3HOCH MOpe3a Ha JOOUTAK TUIATHBH Y Oy yhuMm neproanMa y oaHOCY Ha
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omope3uBe npuBpemeHe pasznuke” (PemyOmmka Cp6uja. Munucrapctso ®unancuja, 2019).
[Topen Tora, ,,0fJI0’KeHa TOPECKa CPEACTBA Cy W3HOCU IMOpe3a Ha JOOMTAaK HAAOKHAJAMBU Y
Oynyhum mepuouma Koju ce 0JJHOCE Ha:

e 0J0UTHE IPUBPEMEHE PA3IIHKE;

e HenckopurheHe nopecke ryOuTKe IpeHeTe y HapeaH! TIEPHO; U

e HeuckopumheHH NOPECKM KpeauT NpeHeT y Hapeanu nepuoxa’ (PemyOmmka

Cpbuja. MunucrapctBo @unancuja, 2019).

BpennoBame Tekyhux mopeckux oOaBe3a BpIIM C€ Y M3HOCY KOjU ce odekyje na he
outy r1aheH HaJUIeKHOM MOPECKOM opraHy (OZHOCHO BpaheH oj CTpaHe IOPECKOI OpraHa).
Texyhu u oyiokeHH MMoOpe3 ce MPU3HAjy Kao MPHUXOJ WIH PacXol W YKJbYUyjy y MOOUT Win
ryOWTaK 3a IaTH MeproJl, OCHM KaJa Iope3 HacTaje n3:

e IOCIOBHE KOMOWHAIH]e,

e TpaHCakIMje wiK aorahaja Koju je MpU3HAT, Y UCTOM WM Pa3IMIATOM TEPHOITY,

W3BaH JIOOUTKA WU TyOUTKA, WIH y YKYITHOM OCTaJIOM PEe3yJITaTy WU IUPEKTHO y
KanmuTany (Tajga ce MOCIIOBHA TPaHCAKIHMja KWK AUPEKTHO HA KaluTaj, a He y
OunaHcy ycmexa, ma Tako TpeOa KHWXKHTH U IOpe3 KOJU C€ OJHOCH Ha Ty

TpaHcakuujy)*.’

[TpesenTanuja Tekyhux mopeckux cpencraBa M o0OaBe3a BPIIM ce y OWIAHCY CTama,
OJIBOJEHO OJ1 OCTATIMX CpejcTaBa U 00aBesa.

Onnosxene mopecke odaBe3e U OJUIOKEHA MOPECKA CPEACTBA CY ,,pe3yiITaT Cyo4yaBarmba
nopeckux edekara MOCIOBHUX TPaAHCAKIMja ca HUXOBUM YTHIAjeM Ha pPauyHOBOJCTBEHY
esuneHnjy” (CaBe3 PauynoBoha u Peuzopa CpOuje, 2011). IlpuzHaBame OIJIOMKEHUX
NOpecKUX 00aBe3a U OJUIOKEHUX MOPECKUX CPECTaBa HE YTHUY Ha BHCHHY 00aBese 3a mopes
Ha J00UT Koju Tpeba aa ce u3MupH y Tekyhem nepuoy. UnmeHuna je 1a 1mocToje pasiinke
n3Mel)y padyHOBOJACTBEHE JOOWUTH U OTOpE3nBE NOOUTH, a T€ Pa3IMKe MOTY UMAaTH KapakTep
CTaJTHUX W IPUBPEMEHUX Pa3IIUKa.

CranHe pa3nuke HACTajy Kao MOCIEAUIA ,,yCKIahuBama MPUX0oAa U pacxona Koju cy
NpU3HATH Y OWJIAaHCY ycliexa, MPUIMKOM yTBpUBamba HUXOBUX MOPECKU MPU3HATUX M3HOCA™
(Cases PauynoBoha u Pesuzopa Cpbuje, 2011). HaBenenum ycknahuBamem onpeleHe craBke

ce jeTHOKPATHO U TPajHO KOPUTY]y. 3HAUH, PeY je O TPajHUM pazirKama, Koje HU y HapeTHUM

7 TlpuMep 3a TakBy TPAaHCAKIHMjy j€ KOPEKIMja MOYETHOr CTama HepacnopeleHe J0OMTH, yClen MpOMEHE
pPauyHOBOJICTBCHE TIOJIMTHKE WJIM KOPEKIMje MaTepujaliHo 3HauyajHe Trpemke W npumene MPC 8 —
PauyHOBOCTBEHE MMOJIUTHKE, IPOMEHE PATyHOBOACTBEHUX MPOIIEHA U IPELIIKE.
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oOpauyHCKUM TiepuoanMa Hehe OWTH Mpu3HATe, HUTH he yTHIIATH Ha OMOPE3UBY JOOUT
HapenHux mnepuona. OHe ce caM0 payyHCKH YTBpyjy, a pauyHOBOJCTBEHO Ce€ He
€BUJICHTHUPA]jy, OJJHOCHO OHE CaMO yTHYY Ha M3HOC OTIOpPEe3UBE JOOUTH yTBplEHE Y MOPECKOM
ounancy 3a onpehenu nepuoa. [Ipumepn TakBUX pas3inka MOTY OWUTH: TPOIIKOBH KOjU C€ HE
MOTY JIOKyMEHTOBATH, TOKJIOHH W MPHJIO3H JaTH MOJUTUYKUM OpTaHu3aljaMa, Kamare 3a
HeOnaroBpemMeHo ruiaheHe jaBHE na)KOMHE, HOBYAaHE Ka3He, TPOLIKOBH KOjH HHUCY HACTallU Y
MOCJIOBHE CBpPXE, 3aTHM JpPyTW W3Jany yTBpHEHU W3HAJA HM3HOCA KOjJH TNPH3HAje HaBEICHU
3aKOH M CJIINYHO.

[TpuBpemMeHe pasiMKe HACTajy Y OKOJHOCTHMAa Kaja ce ,,ACTH W3HOCH IpUuXoja |
pacxozia TpH3HAjy NpU YTBphUBamy padyyHOBOJACTBEHE NOOMTH, Ka0 M NpPU YTBphUBamy
orope3uBe JT00UTH, i CE BUXOBO MPH3HABAKHE HE BPIIM Y HCTOM 00pauyHCKOM MEpHOay"
(CaBe3 PauynoBoha m PeBmzopa CpOuje, 2011). 3Haum, mpuxoam M pacxogu KOjU Cy
MIPU3HATH 110 Pa4yHOBOJICTBEHUM IPOMHCUMA Y jeTHOM 00padyHCKOM MEPHOIY MOTY J1a Oyay
NpPU3HATH TpeMa TOPECKHM MPONHCHUMAa WM Yy HApeIHOM NEepUONy WIH Cy TMPHU3HATH Y
HepHoy KOjH je MPETXOAN0 00padyyHCKOM Ieproay. JlyropodHo rieaaHo, onopesnsa J00UT
U padyHOBOJCTBeHa NoOHMT he OMTHM MCTe (OCHMM 3a CTaJHE Pa3iHKe), TAKO Ja MPHBpPEMEHE
BPEMEHCKE pa3jIiMKe HACTAjy Yy jeHOM TEPHOAY, a TMOHUIITABajy CE Yy jEIHOM WM BUIIEC
HapenHux nepuoa. [IpuBpemene pasirke 00aBe3HO UMajy 3a MOCIEIUILY OJIOKEHA TOpecKa
CpeZICTBa WM OJUIOKEHE rmopecke obaBeze. OHe MOTY OMTH TaKBe J1a pauyHOBOJICTBEHA JOOUT
Oyze BWIIAa O]l OMOpE3UBE NOOWTH, WM TAaKBE Ja PadyyHOBOJCTBEHA NOOMT Oyne HMXKa O

nopecke JOOUTH.

[Ipema MPC 12, npuBpeMeHe paziuKe MOTYy UMaTH KapakTep:

® OIOPE3WBUX NPUBPEMEHUX pa3iIvKa U

e OIOWTHHX MPUBPEMEHHX PA3JIHKA.

Omnope3uBe NMpUBpEMEHE pasjMKe Cy pa3iuke Koje he nmaTu 3a pe3ynTar ,,0mope3use
n3HOCE TpWINKOM onpehuBama omopesuBe nodoutn (ryomtka) Oymyhux mepuwonma, kama ce
KIbUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT CpeACTBAa WM oOaBe3e HajokHaau win m3Mupu™ (PemyOmmka
Cp6uja. MwunucrtapctBo ®unancuja, 2019). Ilocrmenumna cBake ONOpE3WBE NPHUBPEMEHE
pasuKe jecte oJUI0KeHa Iopecka obasesa.

On6uTHE MPUBPEMEHE pa3iuKe Cy paszliuke Koje he 3a pe3ynarar uMmartu ,,A3HOCE KOjU
ce Mory oa0uTH mnpu ojpehuBamy omope3uBor no0OuTKa (mopeckor ryoutka) Oymyhux
nepuoja Kaja ce KHbHIOBOACTBEHA BPEIHOCT AATOr CPEACTBA MM o0aBe3e HaJOKHAIU WIH

n3mupu‘* (Perryonuka Cpouja. Munncrapctso @unancuja, 2019).
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OnnoxkeHe mopecke oOaBe3e Cy H3HOCH Koju he Owtu maheHu y HapeqHUM

NepuoanMa, KOjU HacTajy yclle[ pa3IMYUTHUX TpaBWiia yTBphuBama pauyHOBOJICTBEHE WU

ornopesuse 106uTH. OanoxeHne nopecke odaBe3e yCIOBbEHE CY:

OJOUTHUM MIPUBPEMEHUM pa3iHKaMa,
HeHCKopHITheHNM TyOHIMa KOju ce IPEeHOoCce YHArpea U

HeMCKOpUIINeHUM NOPECKUM KpPEeIUTHMA KOjU CE IMIPEHOCE YHAIPE/.

OmiokeHa ropecka cpe/icTBa 1 00aBe3e HacTajy Hajuelihe Mo OCHOBY:

,CTAIHUX CpeAcTaBa Koja TIOJUIeKY aMOPTH3alMjH, Kaja ce passuKyjy
KIbUTOBOJICTBEHa W TIOPECKa BPEIHOCT CPEACTBA, Kaua je KEbHTOBOACTBEHA
BPEIHOCT Marba 0]l IIOPEcKe, HaCTaje OJI0KEHO IIOPECKO CPEICTBO KOje je jeTHaKo
NPOM3BOJY pa3iIMKe BPEAHOCTH U IOPECKE CTOIE, aKaja je KHHIOBOACTBEHA
BpenHOCT Beha o/ mopecke, HacTaje OJUIOKEeHa Mmopecka obaBe3a Koja je jeaHaka
MIPOM3BOJY Pa3JIMKe BPEIHOCTH U MOPECKE CTOIIE;

pe3epBUcama 3a OTIIPEMHUHE, KaJa pacxoj] HUje NMPHU3HAT y MEpPUOLy y KOM je
oOpauyHar, anu he O6utu mpusHaT y Oyayhem mepuoay y koM he ormpemMHHHE
6utu ucnnahexe (BpeIHOCT OJUI0KEHOT IIOPECKOT CPe/ICTBA 1001ja C€ MHOXKEHEM
U3HOCA HEMIPU3HATUX OTIHPEMHHUHA Ca IOPECKOM CTOIIOM);

pacxoma ox obOe3Bpehera MMOBHMHE KOjU HHUj€ TpPHU3HAT Yy TOPECKOM OwWJaHCy
tekyher nepuoja, anmm he ce mpu3HaTH y TOPECKOM MEPHUOLY KaJl Ta UMOBHHA Oy e
oryheHa, ymnorpeOsbeHa wunm omTehena ycnen Bume cuwie. OBo ce MOXKe
OPOMEHUTH caMO KaJl je M3BECHO Ja he MMOBHMHa OWTH OTyheHa (BpETHOCT
OJUIO’KEHOT TIOPECKOI CpelcTBa J00Hja Ce MHOXKEHEM H3HOCa HENpH3HATHX
pacxoja ca IOpecKOM CTOTIOM);

pacxoja Ha UM€ jaBHMX MPHUX0/a KOjU HUCY IIaheHH y MOPEeCcKOM MEPUOLy U KOjU
ce 300r Tora He MPU3HAjy Kao Pacxo]| y MOPECKOM OMIIaHCY MOPECKOr IMepHona y
koM he Outh TutaheH (BpEAHOCT OJUIOKEHOT TOPECKOT CpeAcTBa A00Hja ce
MHOXEHEM U3HHCA HETIPU3HATUX PAacXoa ca MOPEecKOM CTOIIOM);
HEMCKOPHIThEHOT TOPECKOT KpeAHWTa MO OCHOBY yjlarama y OCHOBHA CpEICTBa
KOjU Ce MOXeE MPEHETH Ha padyH Mopes3a Ha noout Oyayhux mepuojaa (mpusHaje ce
CPEACTBO y IIyHOM H3HOCY NPEHETOr KpeauTa 3a KOju ce Ipoluewyje na he Outu
nckopuinheH 3a yMmameme Iope3a Ha JIOOUT, jep ce HhUME JAMPEKTHO yMamyje

M3HOC Mope3a Ha JoOuT);
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® HencKOpumIheHOT MOPecKOr KpeauTa Mo OCHOBY Mel)yKOMIaHWjCKUX IWBUIACHIH
KOjU ce MO)Ke TMPEHEeTH Ha TepeT AoOouTH n3 Oyayhmx oOpadyHCKHMX Tepuoja
(mpu3Haje ce CPelncCTBO y M3HOCY MPEHETOT KpeAnTa 3a KOjU ce Ipolemyje na he
Ooutn uckopumiheH 3a yMmMameme IMope3a Ha IOOUT, jep ce HHUME IUPEKTHO
yMamYyje U3HOC Iope3a Ha JI0OUT);

® TIPEHETOr TOPECKOr TyOWTKa KOju MOXKE Jla ce NpeHece Ha padyH IOOWTH H3
Oynyhux meprwoga (BPEIHOCT OJJIOKEHOT TMOPECKOT cpejacTBa jJo0uja ce
MHOXEHEM U3HOCA IMPEHETOT IMOPECKOT TyOUTKa ca TIOPECKOM CTOIIOM); ¥

e peBajoOpu3alMje CTalHE HMMOBHHE Yy CKJIQJy ca MeToaoM (ep BpEeIHOCTH
(mprMeHOM TIOpEecKe CTONEe Ha HM3HOC peaBaOpPH3AIMOHUX PE3epBH, J00Hja ce
M3HOC OJUIOXKEHMX Topeckux obare3a) (Cae3 PauynoBoha u Pesuzopa CpOuje,

2011).

OnnoxeHe mopecke oOaBe3e OJHOCHO CpeacTBa YTBphyjy ce Tako IITO ce Ha
OIIOpPEe3UBY OJHOCHO OJIOUTHY MPUBPEMEHY pa3jIMKy MPUMEHHU CTOIA 3a KOjy ce oueKkyje n1a he
OuUTH Ha CHa3M y nepuoJy y koMme he onopesuBa NpUBpeMEHa pa3ivKa MPOU3BOAUTH IOPECKE
nocieauie (ouekuBaHa nopecka cromna). OCHOBHO MPaBUIIO y BE3U €a OJUI0KEHUM MOPECKUM
cpencTBuMa, Ha koje ynyhyje MPC 12, jecTe 1a 0/UI0)KE€HO TTOPECKO CPEJCTBO Tpeda aa Oye
MIPU3HATO JI0 CTETeHa Y KOM ce odeKyje na he Ot ocTBapeHa ormope3nBa JOOUT (TOpecka
OCHOBHIIA Y IOPECKOM OMIJIAaHCY) Ha TEPET KOje C€ OHO MOYKE UCKOPUCTHUTH.

,»OIUTO)KEHO TIOPECKO CPEICTBO C€ MpHU3HAje 3a MPEHOIICHE HEUCKOPUIINCHUX
MOPECKUX TyOuTaka M HEUCKOPUIINEHHUX MOPECKUX KpeauTa y HapeIHH MEepUuo]l y Mepu y
KOjOj je BepoBaTHO Jia hie TocTojaTH PAcIOJIOKHB OMOPE3UBH JOOUTAK 3a KOJH CE€ MOTY
WCKOPHUCTUTH HEHUCKOPHUINTNEHNW TOPECKH TYOWIM WM HEUCKOPUIINEHW MOPECKH KpPEeAWTH
(Perry6mmka Cp6uja. MunmncrapctBo @unancuja, 2019). OmiokeHO MOPECKO CPEACTBO, Y
CMHCITy TIPEHOIIeHha HENCKOPUITNEHNX MOPECKUX TyOuTaKa M MOPECKUX KpenuTa y HapeaHu
repuoj, Tpeba MpHU3HATH caMO y BHUCHHHU 3a KOjy je BepoBaTHO na he Oymyha omopesnBa
no0uT OuTH AoBoJbHA. [Ipunukom mpolewmuBama na a1 he Oyayha omopesuBa q00UT OUTH
JI0BOJbHA, TIPABHO JIMIIE pa3Mmarpa cieaehe kputepujyme:

® Jla JIM MPaBHO JIMIIE MMa JIOBOJFHO OMOPE3MBHX NMPHBPEMEHUX pasiiuka (Koje ce

OJIHOCE Ha UCTH TOPECKU CYOjeKT) Koje he pe3yaTupaTH OMOpe3uBUM H3HOCHUMA
[0 OCHOBY Kojux he ce MONM HCKOPHUCTHUTH TOPECKU TyOWIM W KpeauTH (mpe

HUXOBOI' HCTEKA, jep UX 3aKOH O Nope3y Ha J00UT BPEMEHCKU YCIIOBJbaBa);
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® J1a M je BEpOBaTHO aa he mpaBHO JIMIle MUMATH OMOpPE3NBE NOOUTKE Ipe UCTEKa
HEMCKOPHUIThEeHNX MOPECKUX I'yONTaKka M HEMCKOPUITNEHNX TOPECKUX KPEIHTa;

® Ja JIM HEUCKOPUIINECHH MMOPECKH TYOUIIM HACTajy 300T y3pOoKa 3a YHje MOHABIbAE
MOCTOjU MaJia BepoBaTHONa;

® J1a JIM Cy IIPaBHOM JIMIly pacIiojoXuBe MoryhHOCTH mutaHMpama mnopesa (y ckiany
ca maparpadom 30, MPC 12, 3a mita mocroje orpaHudeHe MOoryhHOCTH y HalIum

OKOJIHOCTHMA).

[Toctojame HewckopuinheHHX MOpecKUX TyOWTaka MpeicTaB/ba JOKa3 Ja ce y
Oynyhem mepuony mokaa Hehe ocTBapuTH oOIope3wBa JOOUT, Ta MPaBHO JIMIEC TPHU3HAjE
HEHCKOPHUITNEHO OJIOKEHO TIOPecKO CPEeACTBO Koje je TMocienuia HEeHMCKOpHITheHnx
nopeckux Try0OuTaka, OO0 H3HOCA Yy KOME NPaBHO JHIE HMa JIOBOJBHO OMOPE3UBHX
NPUBPEMEHUX  pa3jihka, OJHOCHO  OJJIOXKEHMX  Topeckux  obae3a.  HapasHo,
HercKopuimhaBaHO OJJIOKEHO TIOPECKO CPEACTBO KOje je TOCieAHna HEHMCKOpHITheHnx
MOPECKUX ry0uTaKa Mpu3Haje ce M YKOJIMKO MOCTOje U JPYTH YBEepJbUBH J0Ka3u Ja he Outu
yTBpheHa J0BoJpHA Oomope3uBa OOUT, HA TepeT Koje he mpaBHO nuIle MOhM J1a MCKOPUCTH
HeuckopuiiheHne mopecke ryoutke. Kao mro je U3 HaBeleHOT OYHUTIIEIHO, Y MPAKCH CE€ MOTY
JaBUTH U OKOJIHOCTH Y KOjHMa JIe0 MTOPECKHUX T'yOnTaKa ocTaje HelpHu3Har.

KmuroBoncTeeHa BpEOHOCT OUIOKEHHMX TIOPECKHX CpelacTaBa Tpeba ma  ce
NPEUCTIHTYje Ha CBaKW JaTyM OWJIaHCa CTama, OJHOCHO Tpeba Ja ce BpUIM IMOHOBHO
BPETHOBak¢ OBE OMIIAHCHE CTaBKE HA CBaKH OWIIaHC cTama. [I[poMeHa BpeHOCTH MPHU3HATHX
OJUIOKEHUX MOPECKUX CPE/ICTaBa MOXKE OUTH y3pOKOBaHA MPOMEHOM MOPECKE CTOIE, 3aTHM
MPOMEHOM OMIITHX YCJIOBA MOCIOBama (KOjU J1ajy OCHOB 3a CTBapame OMOpEe3uBe NOOUTH Y
HapeAHOM Tepuony). ,,OaoxkeHa mopecka cpeicTBa u obaBe3e ce 0MepaBajy Mo MOPECKUM
cTomama 4uja ce MpHMeHa OYeKyje 3a MepHuoJ Kaja je CPEICTBO OCTBApeHO WM obaBe3a
W3MHpPEHA, Ha OCHOBY TIOPECKUX CcTONA (M MOPECKUX 3aKOHA) KOje Cy JIOHETE WU y 3HAYajHO)]
MEpH JTIOHETE JI0 Kpaja cBakor m3BemTajHor nepuona‘ (Pemybmmka Cpbuja. MuHUCTApPCTBO
dunancuja, 2019).

OnmepaBame OTHOCHO BPETHOBAHmE OAJIOKEHHX IMOPECKUX CPEICTaBa IPECTBAsba
CJIOXEH Tpoliec Koju ymnyhyje Ha MpolemnBame, a MpolekhuBame Tpeda aa ce mpuiarohasa
CBaKoj HOBOj HH(OPMAITHjH Y Be3H ca yTBp)HBamEM OCHOBHIIE U CTOIE 32 0OpadyH rmopesa Ha

noout npeayseha.
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VKynHa mopecka o0aBe3a TpaBHOI JMIA 3a KOHKPETAaH OOpPAuyyHCKH MEPUOL
Npe/ICTaB/ba 30MPHU pe3ynTar TeKyher mopeckor pacxoja (IpUxoaa) U OAJI0XKEHOT ITOPECKOT
pacxona (mpuxona). PauyyHOBOICTBEHO HCKa3MBambe TEKYNHX W OMJIOXKEHHX ITOPECKHX
TpaHCaKI¥ja BPILIU ce y OMIaHCy ycIexa, IITO C€ Y OBOM M3BEIITajy NMPHU3HAjE Kao:

® TMOpeckH TpuXoj (CpeiCTBO, MOTpakWBame) Koju yBehaBa padyHOBOJICTBEHY

IOOUT, WITH Ka0

e mopeckH pacxo[ (o0aBe3a Koja ymMamyje padyHOBOACTBEHY JTOOUT).

VY cnenehoj Tabenn MoxkeMO BUAETH KaKO H3riefajy M3adpaHe pauyHOBOJCTBEHE
NOJIUTHKE y obnacTu mope3a Ha godurak y mpeaysehy ,Ilnanunka® a.n. n3 Kypmymmimje y

2018. roauuu.

Tabena 70. PauyHoBOACTBEHE MONUTHKE Y 00IaCcTH TIope3a Ha JoOuT npeayseha

I lmannnaka‘ a.jg., Kypmymnuja

Texyhu u oa/10:xeHN Mope3

Texyhu mope3 Ha nobut ce oOpauyHaBa Ha JaTyM OmiiaHca Ha OCHOBY Bakehe 3aKOHCKe
nopecke peryiaruse Pemy6nuke Cpouje.

OmnokeHH mope3 Ha JOOUT Ce YKAJIKyJHcaBa y IIyHOM H3HOCY, KopHIIhemeM Merone
obaBe3a, 3a IpPUBpPEMEHE pa3iIuKe KOje HAacTaHy H3Mel)y IOpecKe OCHOBHIIE CpeicTaBa U
o0aBe3a ¥ BHUXOBUX KEUTOBOJCTBEHUX M3HOCA Y (prHaHCHjCKUM m3BemTajumMa. OUI0oKeHH
nope3 Ha 10OUT ce oMepaBa IpeMa MOPECKUM CTolaMa Koje Cy Ha CHa3H JI0 JaTyma OuiaHca
U 3a Koje ce ouekyje na he OUTH mpuUMemeHe y IepHoAy y KoMe he ce o/uiokeHa mopecka
CpecTBa pealln30BaTy WU OMJIOKEHE opecKe 00aBe3e U3MHUPHTH.

Om10’KeHO TTOPECKO CPEeACTBO Ce MPHU3Haje JI0 M3HOCa 3a KOjH je BepoBaTHO j1a he Oymyha
ZOOWT 3a OIIope3uBamke OUTH PacIioiokuBa U 1a he ce mpuBpeMeHe pa3iiKe H3MHPHUTH Ha

TepeT Te JT0OUTH.

W3eop: (Ilnanunka a.o., 2018)
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BpCI[HOCT OUIOKCHUX IIOPCCKUX pacxoJa H IpuUuxoJd, Ka0o U YKYIIHOI' IOpe3a Ha

nobuTak meproaa aaror npeayszeha MokeMo BUACTH y HapeIHO] Tabelu.

Tab6ema 71. BpennocT mopesa Ha qoOuTak rnepruoaa npenyseha ,,Ilrannaka® a.n.,

Kypmrymnuja

ITope3 na nooutaxk (AOII 1060)

2017. 2018.

Hopecxn pacxoa nepuoaa

[lope3 Ha OOHUT 3a rOOUHY 95.636 112.040

KopekIyje npeTxoaHux

roauHa

Yk 0 MOPECKH Pacxo,
YIHO TOPECHI pacxon 95.636 112.040
nepHoaa

Omnoxenn nmope3s (AOIL
1061)

On10’keHH TOPECKU MPUXOIH 6.948

On10’keHU TOPECKU PACXOIH 14.796

YKynHO 04/10:KeHH 1ope3 14.796 6.948

YKynHo nmope3 Ha J00HTaK 110.432 105.092

U3zeop: (I[hanunka a.o., 2018)
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5. EMIIMPUJCKO UCTPAKUBAILE O IIPUMEIBEHUM
PAYYHOBOJACTBEHUM INOJIUTUKAMA

IIpumMemeHe pauyHOBOACTBEHE NMOJUTHKE U BbUX0B YTHLA] HA
(puHAHCHjCKH M IPUHOCHHU 110/10:Kaj npeay3eha

(craTHCTHYKA aHAJIN3A)

[Mpukynspame MpUMapHUX TOJATaKa M3BPILEHO je YMoTpeOOM METOJe MCIHTHBAbA,
TEXHUKOM YIMUTHHKA, KOjU je mociaT myteM mail-a. McTpaxuBame je CpoBEEHO TOKOM
janyapa u ¢debpyapa 2019. romune. Mcmmranunu cy oOaBemTeHd jga he pesynraru
WCTpaXXUBamka OWTH KOPUIINEHW WCKJBYYHWBO y HAYYHO-HCTPAKHUBAUYKE CBpXE. YIUTHHUK je
nocinat Ha 120 ampeca mpemyseha y CpOuju m okpyxkemy. Omnrosop je crurao ox 49
npexnyseha, Koju mpecTaBbajy y30pak Ha KoMe je pal)eHa oBa aHanmu3a.

3a motpebe crarncTruke aHanuze kopuiihen je copteep SPSS Bepsuja 2017 (Pallant,
2011) (Leech et al., 2005) (Temenuh, 2002) (Sheskin, 2004).

YOUTHHK ce Halla3u y IPUJIOTY Kao U (PMHAHCHjCKU W3BelITaju npeay3eha (Ha ocHOBY

KOjUX je CIIpOBeJIeHa aHanu3a), Tj. THHKOBU ka AIIP-y (AreHIuja 3a mpuBpeHEe PETUCTPE).

5.1 Paziuke nmo Beqin4uHu npeayseha

Tabema 72. Paznuke y padyHOBOJICTBEHO] TIOJUTHUIIN Y 3aBUCHOCTH O] BEJTNIMHE

npeny3eha mpema 6pojy 3amocieHnx
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Benununna npenyseha npema 6pojy 3amocieHux

IIutame Mana Muxkpo Cpenma Benuka N % v df p o'V
f % f % F % f %
Ja nu npeny3ehe nma Jla 3 21,4% 1 5,9% 5 45.5% 4 57,1% 13 26,5%
3aBHCHa Ipeny3eha mim 0.007"
MpUMaa rpyny Koja He 11 78,6% 16 94,1% 6 54,5% 3 42,9% 36 | 73,5% '
BPILIU KOHCOJIUAAIM]Y?
V cknany ca KojuM MSFI 0 0,0% 5 29,4% 7 63,6% 7 100,0% 19 | 38,8%
OKBHPOM (pUHAHCHjCKOT MSFI 3a MSP 13 92,9% 1 5,9% 3 27,3% 0 0,0% 17 34,7%
M3BEILITaBama ce
) 18,54 2 0,000 0,615
cacTaBJbajy
uascHjcKn w3BeTaj IIpaBunHuK 1 7,1% 11 64,7% 1 9,1% 0 0,0% 13 | 26,5%
Barmer npenyseha?
Ha mu nocroje Ja 1 7,1% 4 23,5% 0 0,0% 2 28,6% 7 14,3%
OJICTyNamka y IPAMEHU
PadyHOBOJICTBEHUX
TOJIUTHKA Yy OJTHOCY Ha 0.488
payyHOBOACTBEHE He 13 92,9% 13 76,5% 11 100,0% 5 71,4% 42 85,7%
MOJIUTHKE NeUHUCAHE
HUHTEPHUM aKTOM
npexny3scha?

8 360r maor y3opka crojeHa cy Mana U MUKpO Tpeaysehia y jeiHy KaTeropujy U Cpelr-a U BelMKa y JApyry Kareropujy. I1o motpebu ¢y criajane KaTeropuje 3a mojequHauHa
IUTamka. YciIoB 3a ynotpedy Xu KBaapar Tecta je Aa Hajsuire 20% henuja nma oyeknBany (pekBeHIH]jy ucnon 5 3a Tabene Behe ox 2*2, a 3a Tabene 2*2 HU jenHa. AKO OB3j
yCJIOB HHj€ 33aJJ0BOJbEH, 3a Tabene 2*2 xopuutheH je Pumepos er3akTHU TECT.

215




[a mu cy obenmonameHe Jla 10 71,4% 10 58,8% 11 100,0% 100,0% 38 77,6%
padyHOBOJICTBEHE
TIPOLICHE U
npocyhusama,
U3BPIIICHE O] CTPaHe
P Tp 0,004
PYKOBOACTBa, pa3yMHe He 4 28,6% 7 41,2% 0 0,0% 0,0% 11 22,4%
3a JIaTe OKOJIHOCTH U Y
CKJIajly ca 3aKJby4llMa
U3 PEBU30PCKUX PATHUX
nanupa?
Koju monen HakHagHor | Mojen HabaBHE
12 85,7% 14 82,4% 9 81,8% 100,0% 42 85,7%
BpEIHOBaba BPEIHOCTH
HEKPETHHHA,
0,488
MOCTPOjeHha U OIPEME Ce Mogen
] ] 2 14,3% 3 17,6% 2 18,2% 0,0% 7 14,3%
npuMemyje y Bamem peBaniopuzanyje
npemy3ehy?
Merton dep
1 7,1% 3 17,6% 0 0,0% 14,3% 5 10,2%
BPEIHOCTH
3,28 0,070 -0,259
Meron nabasue
6 42,9% 6 35,3% 9 81,8% 57,1% 25 51,0%
IIpunukom BpegHOBama BPEJHOCTH
HHBECTHIIHOHHX
HeKpeTHHHA Bamre
He nocroje
npenysehe kopucrtu:
MHBECTHI[NOHE 7 50,0% 8 47.1% 2 18,2% 28,6% 19 38,8%
HEKpETHHHE
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V ckiany ca ogabpanuM | PyHIKIMOHAIH
1 7,1% 1 5,9% 0 0,0% 0,0% 2 4,1%
PadyHOBOJICTBEHUM € MeToJIe
MmoJMTHKama y Barem
npenysehy,
peny Y. 0,526
amopTu3anuja IIponopuuonan
13 92,9% 16 94,1% 11 100,0% 100,0% 47 | 95,9%
HEKpEeTHHHA, HE MeToze
MOCTPOjeHha U ONpeMe ce
obpauyHaBa MPUMEHOM:
ITo HabaBHOj
10 71,4% 17 100,0% 9 81,8% 100,0% 43 87,8%
BPEIHOCTU
VY cknany ca onabpaHum [To nero
PavyyHOBO/ICTBEHUM MIPOIajHOj
noiuTHKama y Bamem BPEIHOCTH 0,616
npeny3ehy, BpeTHOBamE YKOJIMKO je 4 28,6% 0 0,0% 2 18,2% 0,0% 6 12,2%
3aJMxa BpILH Ce: HIKA O]
HaOaBHE
BPEIHOCTU
FIFO 3 21,4% 9 52,9% 1 9,1% 14,3% 14 | 28,6%
IIpema ycBOjeHUM
PadyHOBOJICTBEHUM
moJMTHKama y Barem
[Ipoceune
npeaysehy, oOpauyH 4,25 0,039 0,295
. MOH/IEpHUCaHE 11 78,6% 8 47,1% 10 90,9% 85,7% 35 | 71.4%
n3J1a3a Tj. yTpOLaK
LeHe

3aj]Mxa BpILIM ce moMohy

caenehe metone:
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Ha koju HaunH Bare Hupexran
21,4% 5,9% 9,1% 14,3% 6 12,2%
npeaysehe cripoBoau OTITHC
CMamemhe BPeJHOCTU HcnpaBkoM
MOTPaXMBaba Tj. BPEIHOCTU
3 21,4% 7 41,2% 4 36,4% 28,6% 16 | 32,7%
o0e3Bpeheme, (MHIUPEKTHU 0,002 0,961 0,007
y3umajyhu y 063up OTITHC)
YCBOjEHE
Kombunarujy
padyHOBO/ICTBEHE 8 57,1% 9 52,9% 6 54,5% 57,1% 27 55,1%
o0e MeToze
TIOJINTUKE?
JupexTHo
TIPUITUCHBHU
CTUIIAY,
U3TPaJIibU WA
MIPOU3BOIEEU
cpezcTaBa Koje 1 7,1% 1 5,9% 1 9,1% 14,3% 4 8,2%
ce kBanudukyje,
Ja 1 ce TpOoIKoBH KaIUTaJIN3Yjy
[1033jMIbUBakba IPU3HA]Y Cce Kao €0 0,618
Kao: HabaBHE
BPEIHOCTU
Pacxon nepuona
y KOMe Cy
Hacranu 6e3
13 92,9% 16 94,1% 10 90,9% 85,7% 45 | 91,8%
003upa Ha
HAYMH
1033jMJbUBAEa
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T'ogumime 8 57,1% 9 52,9% 7 63,6% 42.9% 27 55,1%
He Bpmu ce
Kaga enturer 1,799 0,180 0,192
TecT 4 28,6% 2 11,8% 0 0,0% 0,0% 6 12,2%
MpoBepara Jia Jid Cy
o0e3Bpehema
MIPUCYTHH MOKAa3aTeIbH
. . . VY TpenyTky
KOjH yKa3yjy Ha To Jia je ]
KaJia 1ocToje
HEKO CPEJICTBO
WHMKAIH]e J1a 2 14,3% 6 35,3% 4 36,4% 57,1% 16 32,7%
o0e3BpeheHo:
MOCTOjU
o0e3Bpeheme
Jla nu ycinydajy Ja 10 71,4% 12 70,6% 10 90,9% 100,0% 39 79,6%
OTKpHBaWba MaTCPHjaTHO
3HAYajHE IPEIIKe
CHTUTET BPIIH
0,070
KOPEKIIH]y TOYETHOT He 4 28.,6% 5 29,4% 1 9,1% 0,0% 10 20,4%
CTama HepacnopeheHe
JIOOUTH WK TyOUTKA U3
paHUjUX TOUHA?
Jla 1 eHTUTET BpIIN Ja 13 92,9% 15 88,2% 10 90,9% 100,0% 45 91,8%
MPOMEHY Heke
padyHOBOJICTBCHE
MTOJIUTHKE YKOJIMKO CEe
0,530
HCIIOCTaBH J1a YCBOjeHa He 1 7,1% 2 11,8% 1 9,1% 0,0% 4 8,2%

PavYyHOBOJACTBCHA
TIOJIUTUKA HE JOIIPUHOCHU

HUCTUHUTOCTH,
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00jeKTHBHOCTH U (ep
Ipe3eHTALjH
¢buHaHCHjCKOT

u3BelTaja’?

Jla i1 eHTUTET BPIIU
obenoiaBame
uHpOpMaImja 3a
norahaje HacTasze nocie

Jatyma OuiaHca cTama

10

71,4%

52,9%

10

90,9%

85,7%

35

71,4%

28,6%

47,1%

9,1%

14,3%

14

28,6%

4,250

0,039

-0,295

Jla nu npaBHO nuie
BPIIX IPU3HABAHE
OJUIOXKEHHX Iope3a Mo
OCHOBY cpeJicTaBa Koja
HOATIeKY

amopTtuzanuju’?

Jla

10

71,4%

17,6%

11

100,0%

71,4%

29

59,2%

28,6%

14

82,4%

0,0%

28,6%

20

40,8%

10,39

0,001

-0,461

Jla v IpaBHO ITHIIE
BPIIH IPH3HABAKE
OJJIOXKEHUX IOPECKUX
cpeacTaBa IO OCHOBY
HeuckopuirheHor

opeckKor kpeaura?

57,1%

17,6%

72,7%

57,1%

23

46,9%

42,9%

14

82,4%

27,3%

42,9%

26

53,1%

4,446

0,035

-0,301

[a mu npaBHO nuLe y
HallOMEHaMa y3
(hMHAHCH]jCKE M3BEIITAjC
BPIIN 00€JI0Jab1BALE

HEycCarjlalm€HOCTU

10

71,4%

29,4%

81,8%

71,4%

29

59,2%

28,6%

12

70,6%

18,2%

28,6%

20

40,8%

4,072

0,044

-0,288
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HOTpaXxXuBama U

obaBe3a?
Ja mu npruitmkomM Ha 14 100,0% 16 94,1% 11 100,0% 100,0% 48 | 98,0%
NpU3HaBamba OTIIHCA
MOTPaKHBaA Y
penosHoM bunancy
ycrexa, IpuMerbyjeTe
YCIIOBE 32 IIPU3HABAHE He 0 0,0% 1 5,9% 0 0,0% 0,0% 1 2,0% 0633
TOT OTIHCA MPONHCAHE
3aKOHOM O IIOpe3y Ha
JOOWT MpaBHUX JIMLA
(uman 16. craB 1)?
[Ja mu Bame npey3sehe Ja 4 28,6% 3 17,6% 7 63,6% 57,1% 18 36,7%
KOpucTH MoryhHOCT
dhopmupama 7,275 0,007 -0,385
He 10 71,4% 14 82,4% 4 36,4% 42,9% 31 63,3%
JyTOPOYHHX
pe3epBucama?
PeszepBucama 3a
HaKHAJE U
npyre 3 75,0% 0 0,0% 4 57,1% 50,0% 9 50,0%
VYxomnuko je onrosop A Genedunuje
KOj€ Cy TO BPCTE 3aI10CIEHUX 0,047
pesepBucama’? PesepBucama 3a
TpotoBe 0 0,0% 0 0,0% 2 28,6% 50,0% 4 22,2%
CYACKHX
cropoBa
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PesepBucama 3a

TPOIIKOBE y 1 25,0% 3 100,0% 1 14,3% 0,0% 5 27,8%
TapaHTHOM POKY
U3Hoc xoju je
610
YKaJIKYJIUCaH je 0 0,0% 0 0,0% 1 14,3% 25,0% 2 9,5%
VYkommko cre MOJLCHEH
hopmupanu HE3HATHO
pe3epBHcama y U3noc koju je
IIPETXOTHOM o1o
00pauyHCKOM TIEPHOY, | YKAIKYIHCaH je 1 20,0% 0 0,0% 0 0,0% 25,0% 2 9,5% 0,080
U3HOC Koju je Ouo HNOJLEHEH Y
YKQJIKyJIMCaH y OAHOCY | 3HAYajHOj MepU
Ha U3HOC CTBAPHO U3Hoc xoju je
nuckopuurheHor o1o
pe3epBucama: YKaQJIKYJIUCaH je 1 20,0% 0 0,0% 4 57,1% 0,0% 5 23,8%
npenemeH
HE3HATHO
He pazmukyjece | 3 60,0% 5 100,0% 2 28,6% 50,0% 12 | 57,1%
fla s cre npueryjyln | - Hempouerex 13 100,0% 14 82,4% 10 90,9% 100,0% 44 | 91,7%
HEKY HOBY pesynTar 0.516
PavyHOBOJACTBEHY Honehame
MOJIUTUKY 32 pe3yJiTaT rOBHIER 0 0,0% 3 17,6% 1 9,1% 0,0% 4 8,3%

UMaln:
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Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecta ykazyje na ce nmpenyseha paziuunTe BeIHUWHE
npema Opojy 3amociieHWX pa3liMKyjy 0 OAroBOpy Ha THUTame: ,,Jla mum mpenysehe mma
3aBUCHa mpeayseha wiu mpumaga Tpymu Koja Bpimu kKoHcomupmamujy?“, p=0,01. Ox 49
npexyseha, 36 (73,5%) nHema 3aBucHa mpenmy3eha wiam He Bpmie KOoHconmumanujy. Marma
(21,4%) n mukpo (5,9%) npenyszeha y Mamoj Mepu MMajy 3aBHCHA mpenay3eha wimm BpIe
KOHCOMIANN]y y OHOCY Ha Benuka (57,1%) wnm cpeama npemyseha (45,5%).

Pesynrar Xu kBazpar Tecta ykasyje na ce mpeayseha mo BeNIWYMHM Tpema Opojy
3allOCIICHUX Ppa3jMKyjy 1O OATOBOpY Ha THTame: ,Y CKIaAy ca KOjUM OKBHPOM
(MHAHCH]CKOT M3BElITaBama CE CacTaBibajy (MHAHCHjCKM HM3BeliTaju Bamer npemyseha?”,
(2, n=49)=18,54; p=0,00, V =0,62. Ox 49 mpenyseha, 19 (38,8%) 3a cacraBbame
¢unancujckor n3semraja kopuctu MSFI, 17 (34,7%) xopuctu MSFI 3a MSP, a 13 (26,5%)
kopuctu [IpaBunank. Mana npenyseha (92,9%) yrnmasaom xopucre MSFI 3a MSP. Cpenma
npeny3eha (67,4%) Behuncku kopucte [IpaBuiaHuK, TOK cBa Benuka npeayseha u Behuncku
cpenma (63,6%) kopucte MSFI.

Pesynrar ®umeporor (Fisher) Tecta ykazyje ga ce npemyseha 1mo BelWUWHH TIpeMa
Opojy 3amociieHHX He pa3iMKyjy MO0 OATOBOPY Ha MUTame: ,,Jla 1M mocroje ojacTymama y
NPUMEHH pAdyyHOBOJICTBEHHMX TIOJIMTUKA Yy OJHOCY Ha pPadyyHOBOJCTBEHE MOJHUTUKE
nepuHrcaHe WHTEpHUM akToM mpenyseha?, p=0,49. Ox 49 npenyseha, 42 (85,7%) nema
OJICTyNama y TPUMEHH padyHOBOJICTBEHHX MOJHUTHKA Y OIHOCY Ha padyHOBOJICTBEHE
MONUTUKE NepUHUCAaHEe WHTepHHM akTtoM mpexys3eha. Mukpo mpemyseha (23,5%) umajy
HajBUINE OJICTYNamka Yy MPUMEHH pPAYyHOBOACTBEHUX TIIOJIMTHKA Yy OJHOCY Ha
pauyHOBOJCTBEHE MOJIMTHKE NeUHUCAHE HHTEPHUM aKTOM mpeay3eha.

Oncrynama KoJ MUKpO Ipeay3eha Mory ce 00jacHUTH YME-EHULIOM Ja oBa npeayseha
HUCY y 00aBe3u jAa mpenajy Hamomene y3 ¢uHancujcke m3BemTaje. HanMe npema unmany 2
3akoHa O pPavuyHOBOJICTBY, TOJUIIGH PEJOBAH WM3BEIITa] MHUKPO Mpemy3eha cacTtoju ce o
bunanca crama, bunanca ycnexa n CTaTHCTHUKOT U3BEIITAja.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecra yka3yje ma ce npemyseha mo BelIW4WHU MpeMa
Opojy 3amocieHHX pasjuKyjy [0 OATOBOpY Ha mnHTame: ,Jla nmum cy obenonameHe
pauyHOBOJCTBEHE NPOLIEHE U MpocylhHBama, N3BpILEHE O]l CTPaHE PyKOBOJACTBA, PasyMHE 3a
JlaTe OKOJIHOCTH U y CKJIaJly ca 3aKkJbydllUMa M3 peBU3OpcKuXx panuux manupa?®, p=0,00. Oxg
49 npenyseha, xox 38 (77,6%) padyHOBOACTBEHE MPOICHE M NMpocyhrBama, W3BPIIEHE O]
CTpaHe pPYyKOBOJCTBA, Cy pa3yMHE 3a JaTe OKOJHOCTH M Yy CKJIAAy ca 3aK/bydlluMa U3
peBU30pCKHX pagHux namupa. Hajehe Hecnmarame ce youaBa ko Mukpo npeayseha (41,2%),

a 3aruM  koj Mamux (28,6%). Jenmmao cpeama mpemyseha Hemajy Hecnarame
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pauyHOBOJCTBEHE MPOLIEHE U MpocyhuBama, U3BpILEHE O CTpaHe PyKOBOJCTBA U 3aKJbydaKa
U3 PEBU3OPCKUX PaJHUX MaNupa U JaTHUX OKOJHOCTH.

Pesynrar ®umeporor (Fisher) Tecra ykazyje na ce mpeayseha mo BenMYuHH mpeMa
Opojy 3amocieHHX He pa3jiuKyjy IO OIrOBOpY Ha MuTame: ,lIpHimkoM BpemHOBama
WHBECTHIIMOHUX HEKpeTHWHa Bame mpenysehe kopuctu:“, p=0,49. On 49 npenyseha, 42
(85,7%) xopuctm Mojen HabaBHE BPETHOCTH 3a HAKHAJHO BPEIHOBAKC HEKPETHHHA,
MOCTPOjeHha U OIpeMe.

Pesynrar Xu kBazmpar Tecta ykasyje nma ce mpeayseha mo BelWYMHH Tpema Opojy
3allOCJICHUX HE pa3lIMKyjy [0 OJIroBopy Ha muTame: ,[Ipuinkom BpenHOBama
VHBECTUIIMOHMX HEKpeTHuHa Bamie mpenysehe xopuctu:“, ¥(1, n=49)=3,28; p=0,07, ¢ =-
0,26. On 49 mnpenyseha, oxko mnomoBune, 25 (51%) 3a BpenHOBama WHBECTUIIMOHHX
HEKpEeTHHHA KOPHCTH MeToja HabaBHE BpemHocTu. IlomoBuHa mamux mpemyseha m Behmua
MuKpo npenyseha (47,1%) nema naBecTHone HekpetHuHe. Cpenma npenyseha (81,8%) u
Benuka npexnyseha (57,1%) Behuncku koprcTe MeTO HaOaBHE BPEIHOCTH.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecra ykasyje ma ce mpeays3eha mo BeTUYWHH IIpeMa
Opojy 3alociIeHMX He pa3iMKyjy MO OJroBOpYy Ha mUTame: ,,Y ckiaay ca ogadpaHum
pauyHOBOJCTBEHHUM TMOJUTHKamMa Yy Bamem mnpenysehy, amopTusanuja HEKpETHHHA,
MOCTpOjeha U onpeme ce obOpauyHaBa nmpumenom:*, p=0,53. Ox 49 npenyseha, 47 (95,9%)
BpIIM OOpadyyH aMOpTH3alHja HEKPETHHHA, TOCTPOjeha M OMpEeMe IO IMPOIMOPIHOHAITHO]
METO/IH.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecra ykasyje ma ce mpeay3eha mo BeTUYWHH IIpeMa
Opojy 3amocieHMX He pa3iuKyjy IO OJAroBOpY Ha MUTame: ,,Y ckiIaay ca ogadpaHum
pauyHOBOJCTBEHUM IoJIMTHKaMa y Bamem mnpenysehy, BpeqHoBame 3anuxa BpIId ce:,
p=0,62. Ox 49 npeny3eha, 43 (87,8%) Bpin BpeaHOBae 3aKxa 110 HAOaBHO] BPEIHOCTH.

Pesynrar Xu kBagpar Tecta ykasyje na ce npeayseha 10 BEIWYWHH mpema Opojy
3allOCIICHUX PA3NIMKyjy MO OJIroBOpY Ha MHTame: ,,[IpeMa yCBOjeHHM padyHOBOJICTBEHHM
noinuTrkamMa y Bamewm mpemysehy, oOpauyH m3nasza Tj. yTpomIak 3ajiixa BPIIM ce TOMOhy
cnenehe merone:“, ¥*(1, n=49)=4,25; p=0,04, ¢=0,30. Ox 49 npenyseha, 35 (71,4%) Bpum
BpPEIHOBakE 3ajJMxa MO IMPOCEYHO] MOHJepucaHoj LueHu. Mukpo mpenyseha cy nonesbeHa
npeMa HauMHy oOpadyHa u3nasza. Ilpema ycBOjeHMM padyHOBOACTBEHMM IOJMTHKamMa CBOT
npenyseha, Oko mosoBHHE MUKpO mpeay3eha obpauyn mznaza pagu no FIFO (52,9%), a 8
(47,1%) npeko mpoceyHe MOHEpUCAHE IICHE.

Kana ce roBopm o mmkpo mpenysehmma koje kopucre PUDPO wmeromy, Tpeba

HarjiaCuTu Ja €€ yrilaBHOM paJn O TPrOBUHCKUM npez[y3eh1/1Ma.
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Pesynrar Xu kBajgpar Tecta ykasyje Ja ce npeay3eha mo BenMuMHM IpeMa Opojy
3allOCJICHUX ~ pasluKyjy IO OJroBOpy Ha mwHrTame: ,,Ha koju Haumn Bame npenysehe
CIIPOBOJIM CMahEhe BPEITHOCTH MOTPaXKHBama Tj. 00e3Bpeheme, yzumajyhu y 063up ycBojeHe
pauynoBozacteene moamtuke?*, (1, n=49)=0,00; p=0,96, ¢=0,01. Ox 49 npenyseha, 27
(55,1%) cupoBoau CMamemE BPETHOCTH TMOTPAKHBamka KOMOWHAIIM]OM JUPEKTHOT U
WHIMPEKTHOT oTnrca. Mukpo npeayseha cy mojesbeHa mpeMa HaunHy CMambeha BPEIHOCTH
norpaxuBama. OKO MOJIOBHHE MHUKPO Tpeny3eha cMameme BPeIHOCTH MOTPaKUBamkha BPIIU
uHApeKTHOM MeTogoM (41,2%), a 9 (52,9%) koMOMHALMjOM TUPEKTHOT U WHAMPEKTHOT
oTIIHCA.

O0Ge3Bpeheme MO OCHOBY yMamema BPEJHOCTH IOTpaxkuBama ce yTBphyje Kaja
MOCTOjU 00jeKTHBaH J0Ka3 Aa npeny3ehe Hehe OutH y cramy Ja HaruiaTH CBE M3HOCE KOje
MOTPaXKyje Ha OCHOBY IMPBOOHWTHO YrOBOPEHHX ycIioBa. [IpHIMKOM MpolieHe pHU3HKa HaruiaTe
MEHAIMEHT yTBplyje WHANKATOpe KOjU Cy IOBEIH 110 MPOTOKa poka ox 60 maHa ox poka 3a
Hariaty. JlupektaH oTmHc ce KOPUCTU CaMo KaJia je TOTITYHO U3BECHO Ja MOTpaKuBame Hehe
Outn HaraheHo, a WHIMPEKTaH OTIHC CE€ KOPUCTU KajJa ce He OJycTaje O]l Haruiate
NOTPAXKUBamba, alld PEAJHO CTame yKa3dyje Ha TO Ja MOTPAaXHUBAKE Yy JEIHOM ey WU Y
LIEJIOCTH MOXKE€ OMTH HEHAIUIaTUBO. YKOJHMKO CE HaljaTh KIMKM C€ Ha KOHTO MPUXOZ Ol
ycknahuBama BPEIHOCTH MOTPAXKHBaka, a aKO HE Johe 0 HaruaTe uae Ha IUPEKTaH OTIIHC.
Opx nporieHe MEHaIMEHTa 3aBUCH KOjy METOy oTnHca he KOpucTuTH KOHKpEeTHO Tpeaysehe.
Y oBOM ciy4ajy mocToju OJICTyName Koa MUKpo mpenyseha, mro ymyhyje Ha 3akipydak 1a cy
y IHUTalky TProBUHCKA Npeay3eha, Koja HeMajy pU3HK HaIljIaTe MOTPaKUBamba.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecta ykasyje na ce mpemyseha mo BenMYMHH MpeMa
Opojy 3alocieHHUX He pas3IuKyjy [0 OJroBOpy Ha mnMTame: ,Jla 1 ce TpOIIKOBU
No3ajMmbuBamba npusHajy kao:“, p=0,62. Ox 49 npenyseha, 45 (91,8%) npukasyje Tpomikose
Mmo3ajMJbMBamka Kao pacxoj Tepuoja y KoMe cy Hactanmd 0Oe3 o03upa Ha Ha4MH
1M03ajMJbHBabA.

[Ipema MPC 23 — TpomkoBu Mo3ajMJbHBamka, OBH TPOIIKOBH Cce ACPHHHUIIY Kao
KamaTa W JPyTH TPOIIKOBH KOjeé EHTUTET MMa y BE3HW ca I03ajMJBHBAEM CPEICTaBA.
TpowmkoBH Mo3ajM/bUBalka CE€ YIIIABHOM OJHOCE Ha TPOIIAK KaMaTe M IPU3HAJy ce Kao
pacxon. MehyTum, yKoIMKO ce Ha IpUMep, M03ajMJbEHa CpEACTBA KOpHCTE 3a 3HA4yajHa
yjarama Tj. MHBECTHIIHMjE, OHJa TPOIIKOBH T03ajMJbHBamka He OM Tpebayio Ja ce TpeTupajy
Kao Tpoiak, Beh ynHe J1eo HabaBHE BPETHOCTH/IIEHE KOIITamka TOT CPEJICTRA.

Pesynrar Xu kBampar Tecra ykasyje Ja ce mpeny3eha mo BenmumHH mpema Opojy

3aIllOCJICHUX HE pasnI/IKny [0 OATOBOPY Ha NHUTAKC! ,,Kaz[a CHTUTCT MPOBCpPaBa 1a JInU Cy
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NPUCYTHH TOKa3aTe/bl KOjU yKasyjy Ha TO Ja je Heko cpeiactBo o0esspeheno:*, y*(l,
n=49)=1,80; p=0,18, ¢=0,19. Ox 49 npexny3zeha, 27 (55,1%) Ha rogummeM HUBOY MPOBEpaBa
Jla JI1 Cy MPUCYTHH MOKa3aTeJb! KOjU YKa3yjy Ha TO Jia je HEeKO CpelicTBO 0be3Bpel)eHo.

Kana je y nutamy mpoBepa Ja i1 je HEKO CpeacTBO o0e3BpeleHo, Tpeba HarjaacuTH 1a
Ou y cymrTuHM cBa mpemy3eha Tpebanma ma Bpiie MpoBepy JAa JH je HEKO CPEICTBO
00e3BpeheHo, jep YKOIMKO HEITo Huje y GyHKIuju Tpeba ma ce ormumie. To ce mpe cBera
OJTHOCH Ha OCHOBHA CpPE/ICTBA.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecra ykasyje ma ce mpeay3eha mo BeTU4YwHM IIpeMa
Opojy 3amociieHHX He pa3iMKyjy [0 OArOBOPY Ha MUTame: ,Jla 1u y ciaydajy OTKpHBama
MaTepHjaTHO 3HAayajHe IpEIIKe €HTUTET BPIIM KOPEKLHjy HMOYETHOr cTama Hepacnopehene
no6uty uinu ryoutka u3 panujux roaumHa?, p=0,07. On 49 npenyseha, 39 (79,6%) Bpimu
KOpPEKIMjy TOYETHOT CTama HepacropeheHe noOutum wim ryOMTKa W3 paHUjUX TOAWHA Y
ClTydajy OTKpHBamba MaTepHjaTHO 3HAYajHE TPEIIKE.

YKOJMKO IOCTOje MaTepHjaJIHO 3HadajHe Tpelike, cBa mpemayseha 0e3 o03upa Ha
BENMYMHY Tpebasno OM J1a BpIlle KOPEKIH]jy TOYETHOT CTamkba.

Pesyntar ®umeposor (Fisher) Tecta ykasyje na ce mpemyseha mo BenMYMHHM MpeMa
Opojy 3amocieHrux He pas3liuKyjy 0 OJTOBOPY Ha MUTame: ,,Jla MM eHTHTET BpIIM MPOMEHY
HEKE PauyyHOBOJCTBEHE IOJIMTHKE YKOJHMKO CE€ HCIIOCTaBU Jla YCBOjeHa pauyyHOBOJCTBEHA
MOJIMTHKA HE JIOTMPUHOCH MCTUHHUTOCTH, 00JEKTHBHOCTU U (ep Mpe3eHTanuju (HUHAHCH]CKOT
u3pemraja?“, p=0,53. Ox 49 mpenyseha, 45 (91,8%) BpmM NpoMeHY padyHOBOACTBEHE
MOJIMTUKE YKOJIMKO C€ MCIOCTaBH Ja YCBOjeHa pauyHOBOJICTBEHA ITOJIMTHKA HE JONPHUHOCH
HUCTUHHUTOCTH, 00JeKTHBHOCTH | (hep Mpe3eHTauju GUHAHCH]CKOT H3BEIITaja.

Pesynrar Xu kBajgpar Tecta ykasyje Ja ce npeay3eha mo BenMuMHM IpeMa Opojy
3allOCTICHUX  PA3JUKyjy HO OArOBOpPY Ha MuUTame: ,Jla JIn eHTuTeT BpIIM 00eoaBame
unpopmanuja 3a morahaje Hactame mocine garyma Ounmanca crama?”, y*(1, n=49)=4,25;
p=0,04, ¢=-0,30. On 49 npenyseha, 35 (71,4%) obenonamyje unpopmaija o norahajuma
HACTaJIMM TOCJIe JaTyma OminaHca ctamba. Mukpo npemyseha cy moaeseHa 0oKo OBOT IMUTAmkA.
Oxo monoBure, 9 (52,9%) obenomamyje mHpoOpManmje 3a morahaje HacTaie mocie gaTyma
OunaHca crama, a 8 (47,1%) To He paau.

Mana u Mukpo npeayseha nmpema 3akoHy O pauyHOBOJACTBY HHUCY Yy oOaBe3u 1a
cacTaBJbajy HallOMeHe y3 (UHAHCH]CKE H3BEIIITaje.

Pesynrar Xu kBagpar Tecta ykasyje na ce npeayseha 10 BEIWYMHH mpema Opojy
3allOCIICHUX PAa3NMKYjy MO OATOBOPY Ha MHUTame: ,,Jla M mpaBHO JIMIE BPUIM MPU3HABAKE

OJIJIOKEHHX MOPE3a 0 OCHOBY CPEJICTaBa Koja noiexy amoptusauuju?*, y*(1, n=49)=10,39;
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p=0,00, ¢=-0,46. On 49 npenyseha, 29 (59,2%) BpuM Npu3HaBamE OMAJOKEHHUX IHOpe3a IO
OCHOBY CpeJICTaBa Koja MOy amopTu3auuju. Behuna mukpo mpenyseha (82,4%) Bpiu
MPU3HABAKE O/JIOKEHUX MTOPE3a 110 OCHOBY CPEJICTaBA KOja MOJUIeKY aMOPTHU3ALI]H.

Pesynrar Xu kBampar Tecra ykasyje Ja ce mpeny3eha mo BenmumHH mpema Opojy
3allOCIICHUX PAa3IMKyjy TIO OJATOBOPY Ha MHUTame: ,,Jla M MpaBHO JIMIE BPIIM MPHU3HABAKHE
OJUIOYKEHUX TOPECKHUX CPEJNCTaBa 10 OCHOBY Heuckopumihenor mopeckor kpeauta?”, ¥2(1,
n=49)=4,45; p=0,04, ¢=-0,30. On 49 mpenyseha, 26 (53,1%) He BpmIH TpPU3HABAHE
OJUTO)KEHUX TIOPECKUX CpEeACTaBa MO0 OCHOBY HEHMCKOPHUIINEHOT MopecKor kpeaurta. Behuna
cpenwux (72,7%) u Benukux npenyseha (57,1%) Bpum npu3HaBame OJIOKEHHUX MOpe3a Mo
OCHOBY HEMCKOpPHUIINEHOI MOPECKOT KPeAnTa.

3aKkoHOM O Tope3y Ha JOOUT MpPaBHUX JHIA OWO je MPOMUCAH MOPECKH KPEAWT 3a
ynaramka y OCHOBHA CpEACTBa, y CKiaxy ca uigaHoM 48. 3akoHa. 3aKOHOM O M3MEHama |
JolyHaMa 3akoHa O mope3y Ha ao6ut mpaBHux nuna (Pemy6mmka CpoOuja. CiyxOenn
rimacauk, 2013) (Cn. rmacauk PC 6p. 108/13), mponucaHo je na ce panuju wiaH 48. u3 3aKkoHa
Opuie u 51a ce To npuMemyje o 1. janyapa 2014. roaune. 3aKOHOM O U3MEHaMa U JOMyHaMa
3akoHa 0 mope3y Ha JOOUT MPaBHUX JUIA, MPOIIUCAHO j€ Jia IOPECKH 00BE3HUK Koju je 10 31.
nenemopa 2013. roguHe OCTBapHO MPaBO HAa TOPECKW MOJACTUIA] W3 uiaHa 48. 3akoHa o
nmope3y Ha JOOWT MpaBHUX JUIA M HMCKA3a0 TMOJAaTKe Yy IMOPEeCKOM OWIIAHCY M TOPECKO)]
npujasu 3a 2013. roguHy MOXe TO MPaBO Ja KOPUCTHU JI0 UCTEKa POKA M HAa HAYHH MPOMUCAH
tuM 3akoHoM (Case3 PauynoBoha u PeBuzopa Cpouje, 2020). [Ipemy3eha cy nmamna mpaBo Ha
Kopuiheme MOPECKOr KpenuTa YIIIaBHOM KYITOBUHOM OCHOBHUX CPEICTaBa MJIH YyJlarambeM Y
MHBECTUIIM]€ MOJl YCIOBOM Ja je o0aBe3a mpema Jo0aBibady ypeaHo u3mupeHa. Ha ocHoBy
aHaJIN3e 3aKJbydyje ce Ja cy y NHUTamy YIJIaBHOM BEJIMKa U Cpeliha npeay3eha koja nHaue u
UMajy BeNMKa ynarama. Behuna oBux npenyseha je nckopucTuia mOpecku KpeanuT y paHujeM
HEepUOTY.

Pesynrar Xu kBampar Tecra ykasyje Ja ce mpeny3eha mo BenmumHH mpema Opojy
3allOCTICHUX Pa3NIMKyjy 1O OATOBOPY Ha MUTame: ,,Jla Ju mpaBHO JMIlEe y HamOMeHaMa y3
(GUHAHCHjCKE W3BEIITaje BpIIM O00CNOJakbUBAKE HEYCArJIAlIeHOCTH TOTPaXKHBamka U
obasesa?”, y*(1, n=49)=4,07, p=0,04, ¢=-0,29. Ox 49 npenyseha, 29 (59,2%) Bpiu
o0eslolamUBamke HEeYycaraaleHOCTH MOTpakuBamka U o0aBe3a y HarloMeHaMma y3 (puHaHcHjcke
u3Bemraje. Behnna mukpo npexnyseha (70,6%) He Bpun o0enonamuBame HEycariaaleHOCTH
MOoTpakuBama 1 00aBe3a y HaroMeHama y3 (PMHAHCH]CKE U3BENITaje.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecra yka3yje ma ce mpemyseha 1mo BeIWYWHU MpeMa

Opojy 3amocieHruX HE Pa3NINKyjy IO OATOBOPY Ha NMHUTAWE: ,,Jla U MPUIMKOM NpHU3HABambha
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OTIIMCAa MOTpaXHBawka y peloBHOM bunaHcy ycnexa, npuMemyjeTe yclloBe 3a NpHU3HABaHE
TOT OTMHCA IMPOIMCAHE 3aKOHOM O Tope3y Ha JoOuT mpaBHUX jwna (wiaH 16. craB 1)?°,
p=0,63. On 49 mpenyseha, 48 (98%) mpumemyje ycioBe 3a NpU3HABamkE TOT OTIHCA
MPONHCaHe 3aKOHOM O TTope3y Ha TOOUT MPaBHUX JIHIIA.

VYKOIUKO Cy yCIOBHM M3 3aKOHA HCIYHEHU TaJa Ce MPHUMEHYje AUPEKTaH OTIIHC.
YKOJIMKO YCIOBHM HUCY HMCIYEEHU OJlHA JAaTO TOTPaXHBAKE YJIa3W Y IMOPECKY OCHOBHUILY
nopesa Ha JIOOUT NMpaBHUX JIUIIA.

Pesynrar Xu kBampar Tecra ykasyje Ja ce mpemny3eha mo BenmumHH mpema Opojy
3allOCICHUX  PAa3jMKyjy IO OAroBOpy Ha mnuTame: ,Jla num Bame mnpenysehe kopuctu
moryhHoct GopMupama ayropounux pesepsucama?, x*(1, n=49)=7,28; p=0,01, ¢=-0,39. O
49 npenyseha, 31 (63,3%) ne xopuctu MoryhHoct hopmMupama AyropodyHUX pe3epBHCAmbA.
Behuna cpenmux (63,6%) u Bemukux (57,1%) xopuctu MmoryhHocT hopmupama TyropodHux
pesepBucama.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecra ykaszyje ma ce mpeays3eha mo BeTWYWHH IIpeMa
Opojy 3amocieHuX HE Pa3lIUKY]y MO OJIrOBOPY Ha MHUTAHkE: ,,Y KOJUKO je oaroBop A koje cy
TO BpcTe pesepBucama?, p=0,05. Ox 18 mpenyseha koja xopucte MoryhHOCT (hopMupama
JQYTOpPOYHHUX pe3epBucama, 9 (50%) kopuctu pesepBucama 3a HaKHaJe U apyre Oeneduimje
3anocienux. CBa MUKpo npeny3eha kopucTte pesepBrcama 3a TPOIIKOBE y TApAaHTHOM POKY.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecra yka3yje ma ce npemyseha 1mo BelIWYWHU MpeMa
Opojy 3amociieHUX He pa3jivKyjy MO OJroBOpY Ha MHTame: ,,YKOJIUKO cTe (OopMUpaATU
pe3epBUcama y MPETXOJHOM OOpauyHCKOM TIEPHOAY, M3HOC KOjH je OMO YKalKyJIUCaH Y
OJIHOCY Ha M3HOC CTBapHO McKopuitheHor pesepBucama:®, p=0,08. Ox 21 npenyzehe koje je
bopmupano pesepBucamba y HPEeTXOJHOM oOpadyHcKkoM mnepuony, 12 (57,1%) Huje umano
paznuky wu3Mel)y u3HOca KOjU je OHO YyKalKyJUCaH Yy OJHOCY Ha W3HOC CTBAapHO
UCKOpHUIITNEHOT pe3epBHCamba.

Pesynrar ®umeposor (Fisher) Tecra yka3yje ma ce mpemyseha 1mo BelIW4WHU MpemMa
Opojy 3amoCiIeHuX HE pa3NlHKyjy 1O OJIroBOpY Ha muTame: ,,Jla nmm cre mpumemyjyhu HeKy
HOBY pPadyHOBOJICTBEHY TMOJUTHUKY 3a pe3ynrar mMmand:, p=0,52. Onm 48 mpemyseha, 44

(91,7%) je nmasio HENPOMEEH pe3yaTaT IPUMEHOM HEKE HOBE PadyHOBO/ICTBEHE MOJIUTHKE.
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5.2. Pa3nuke nmo OWJIaHCHUM MO3MIMjaMa y 3AaBHCHOCTH O]

PAYYHOBOACTBCHE IIOJITHTHUKE

Ja O6u ce ymopeano OKBUpP (DMHAHCHJCKOT HW3BEIITABaba KOjU CE KOPHCTH 3a
cacTaBjbame (PMHAHCHJCKMX U3BemTaja mpeayzeha y morieny warepujaiHe HMOBHHE
kopumthena je jemHopakropcka ANOVA. HesaBucha Bapujabna je OKBUDP (DMHAHCH]jCKOT
M3BEIITaBakba KOjU CE€ KOPHCTH 3a cacTaBjbambe (PMHAHCH]CKHX H3BeIITaja mpemyseha, a
3aBHCHA BapHjadiia je MarepHjajiHa UMOBHUHA mpeny3eha y OmnmaHcHOM w3BemiTajy 3a 2018.
roauny. [IpeTnocTaBka XOMOT€HOCTH BapHjaHCe je MpoBepeHa JIeBeHOBUM TECTOM U OHA HHje

3amoBoJbeHa, F(2; 46)=3,41; p=0,04.

Tabena 73. JleckpUIITHBHA CTATHCTUKA MaTepHjaTHE UMOBUHE 110 OKBUPY

(MHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba

95% uHTEpBal NOBEPEHA

Joma Topma Munn

N [M SD SE TpaHuIa TpaHuIa MyM Maxkcumym
MSFI 19 16314914,421 |23577896,4506 |5409140,4173 |-5049267,901 | 17679096,743 |,0 103445557,0
MSFI 3a
MSP 17 1323774,294 677011,6100 164199,4340 -24312,956 671861,544 3286,0 |2818157,0
Ipasunn

13 128576,231 53328,2059 14790,5831 -3649,682 60802,143 ,0 174776,0
UK
VYxymHo |49 |2568551,592 | 14754998,6695 |2107856,9528 |-1669578,862 | 6806682,045 ,0 103445557,0

Hajeumy wmatepujanny wuMoBMHY wuMajy mnpeny3eha koju kopucte MSFI
(M=6314914,42; SD=23577896,45) 3a (unHaHCHjcKO W3BeIITaBame, a HAjHIKY Npeays3eha
koja xopucte IlpaBunmnuk (M=28576,23; SD=53328,21). C 003upom 1a HHje 330BOJHEHA
NPETIOCTaBKa XOMOTE€HOCTH BapujaHce, Kopumihena je Welsch kopekuuja F pamma. Youene
paznuke Hucy 3Ha4dajue; Welch F(2; 22,78)=2,21; p=0,13.

Jla Ou ce ynmopeausio oACTyName Yy NPUMEHH PadyHOBOJCTBEHE MOJIUTUKE y OTHOCY
Ha MHTEpHE aKkTe mpeays3eha y moryiey MHBECTHIIMOHUX HEKpEeTHHHA Tpeay3eha kopuirheHna
je t TecT 3a He3aBUCHE Yy30pke. HesaBucHa Bapujabna je OJACTyName y TPUMEHHU
pauyHOBOJICTBEHE MOJIMTHKE y OAHOCY HAa MHTEpHE akTe mpeays3eha, a 3aBucHa Bapujabia je

W3HOC MHBECTUIIMOHUX HEKpEeTHUHA Tpeay3eha y OunancHoM usBemTajy 3a 2018. roauny.
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Tabena 74. JleckpunTHBHA CTATUCTUKA WHBECTUIIMOHUX HEKPETHUHA TIO

OJICTYIIatbUMa Y IPUMEHH PAYyHOBOJCTBEHE IOJIUTUKE

N M S.D. S.E.
Ha 5 23639,000 |52858,4109 23639,0000
He 42 21355,048 136610,4654 21079,4524

Y mnpoceky, mpemy3eha koja uMajy OJACTyNama y NPHUMEHH pPavyHOBOACTBEHE
nonutuke (M=23639,00; SD=52858,41) umajy Behe UHBECTUIIMOHE HEKPETHUHE Y OJHOCY Ha
npeny3eha koja He OJCTyMajy y MPHUMEHH padyHOBOJCTBeHe mnonutuke (M=21355,05;
SD=136610,46). Youene pa3nuke HUCY 3HaudajHe; t (45)=0,04; p=0,97.

Jla Om ce ymopeamna ycarjamieHOCT padyyHOBOJCTBEHE IMIPOIIEHE O] CTpaHe
PYKOBOJICTBA W PEATHOCTH W PEBU30PCKE MPOIICHE Yy OJHOCY HAa MaTepHjaHy WMOBUHY
npexyseha kopumrheH je ¢ TecT 3a He3aBHCHE y30pke. He3aBucHa Bapujabia je ycariameHoCcT
pPadyHOBOJCTBEHE TPOILIEHE OF CTPaHE PYKOBOICTBA M PEATHOCTH M PEBU30PCKE MPOICHE, a
3aBHCHA Bapujabiia je MarepujaaHa WMOBHHY mpenyseha y OwmmancHoM m3BemTajy 3a 2018.

TOJINHY .

TaGema 75. JleckpunTHBHA CTATHCTHKA YCATIAIEHOCT PAdYyHOBOICTBEHE MTPOIICHE O]

CTpaHC PYKOBOACTBA U PCAJIHOCTHU U PCBU3OPCKEC MPOLCHC Y OJJHOCY Ha MaTeijanHy

HUMOBHHY
N M S.D. S.E.
Ja 38 3227823,895 16740819,4024 | 2715719,5143
He 11 291065,455 840854,0042 253527,0214

Y npoceky, npeny3eha koja uMajy ycariaiieHy paquyHOBOJICTBEHY MPOIEHY O/ CTpaHe
PYKOBOJICTBA M PEATHOCTH U peBu3opcke mporene (M=3227823,90; SD=16740819,40) umajy
Behy wMarepujaHy WMOBMHY Yy OJHOCY Ha TmipeAy3eha Kkoja HeMmajy ycarjamieHy
pPadyHOBOJICTBEHY IPOLEHY OJi CTpaHE PYKOBOJCTBA M PEATHOCTH M PEBHU30PCKE IMPOICHE
(M=291065,45; SD=840854,00). Youene paznuke HUCY 3Ha4ajue; t (47)=0,58; p=0,57.

Jla Ou ce ymopeaunu MOJENM HAaKHAJHOT BPEIHOBamka HEKPETHHHE, MOCTPOjerma U
ompeMe y OJTHOCY Ha MaTepujalHy MMOBUHY mpeay3eha kopumrhen je t TecT 3a He3aBHCHE
y3opke. HezaBucHa Bapujabia je Mo/ien HaKHAIHOT BPEIHOBAaKka HEKPETHUHE, TIOCTPOjeha U
orpemMe, a 3aBUCHA Bapujabiia je MarepujalHa MMOBUHY Tpeny3eha y OMIaHCHOM H3BEITajy

3a 2018. roauny.
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Tabena 76. I[CCKpI/IHTI/IBHa CTAaTUCTUKA MOJ€JIa HAKHAaJHOI' BpSIHOBAakha HCKPECTHHUHC,

MOCTPOjeHha 1 OTIPEME Y OJHOCY Ha MaTepHjaTHy UMOBHHY

N M S.D. S.E.
Mopen HabaBHe BpenqHoCTH | 42 2919490,738 15934391,6886 |2458730,0172
Mognen peBanopuzaryje 7 462916,714 792927,2593 299698,3337

VY mpoceky, mpexy3eha koja xkopucre Moaen HabaBHe BpemHocTH (M=2919490,74;
SD=15934391,69) umajy Behy marepujamHy UMOBHHY Y OJIHOCY Ha mpemy3eha kKoja KopucTe
Mopnen peanopuzanuje (M=462916,71; SD=792927,26). YoueHe paziuke HUCY 3HA4ajHE; t
(47)=0,40; p=0,69.

Jla 6u ce ynopeauo MeToAa BPEeJHOBaMma WHBECTUIIMOHMX HEKpPEeTHHHA mpenyseha y
TOTJIely MarepujaiHe uMoBHHE Kopuinhena je jemHodakropcka ANOVA. HesaBucha
Bapujabiia je MeToJa BpeNHOBamka WHBECTUIIMOHUX HEKpPEeTHHUHA mpeny3eha, a 3aBucHa
Bapujabna je MarepujasiHa UMoBHHA mnpeny3eha y OmnmancHoM m3BemTajy 3a 2018. roauny.
[IpernocTaBka XOMOT€HOCTH BapHjaHCe je mMpoBepeHa JIeBeHOBMM TeCcTOM W OHa je

3a0BoJbeHa, F(2; 46)=3,07; p=0,06.

Tabena 77. JleCKpHIITHBHA CTATHCTUKA METO/IA BPETHOBAHA NHBECTUITHOHUX

HEKpPETHUHA y OAHOCY Ha MaTepHjalHy UMOBUHY

95% uHTEpBAaJ OBEPEHA

Jloma Mun

N |M S.D. S.E. rpaHuIa T'opmarpanuma | mmym | Makcumym
Meton  dep

5 |168575,000 298243,6208 133378,6020 -201743,367 |538893,367 ,0 689733,0
BPEIHOCTH
Meton
HabaBHE 25| 625397,880 1434500,2344 | 286900,0469 33265,286 1217530,474 ,0 7143806,0
BPEIHOCTH

He mnocroje

unBectuHoH | 19 [ 5756905,579 | 23669007,5338 | 5430042,7334 |-5651190,879 |17165002,037 |4,0 103445557,0

€ HEKpPETHUHE

YkynHo 49 12568551,592 | 14754998,6695 [ 2107856,9528 |[-1669578,862 | 6806682,045 ,0 103445557,0

Y mpoceky, npeny3eha koja Hemajy WHBecTHIIMOHEe HekpeTHuHe (M=5756905,58;
SD=23669007,53) umajy Behy marepujaiHy UMOBHHY y OJHOCY Ha mpenyseha koja kopucte
MeTos HabaBHE BpenHocTH (M=625397,88; SD=1434500,23) u ox npexy3eha koja Kopucre
Meto1 hep Bpeanoctr (M=168575,00; SD=298243,62). YoueHe pazivuke HHUCY 3HayajHe; F
(2,46)=0,72; p=0,49.
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Jla Ou ce ymopenwsiu MOJENH aMOpTH3aluje HEeKPETHUHE, MTOCTPOjeha U ONpeMe y
OJIHOCY Ha YKyITHa MOTpakuBama npeny3eha kopumiheHa je t TecT 3a He3aBHCHE y30pKe.
He3saBucHa Bapujabiia je MoJien aMopTH3alKje HEKpETHUHE, MIOCTPOjeha U OlpeMe, a 3aBHCHA

Bapujabiia je yKyImHO MOTpaxXuBame npeayseha y OmmancHoM u3BemTajy 3a 2018. ronuny.

Tabena 78. JleckpHUIITHBHA CTATUCTUKA MOJIEIa aMOPTH3alllje HEKPETHUHE,

MIOCTPOjeHha U OIPeMe y OHOCY Ha YKyITHA MOTPaKUBamba

N M S.D. S.E.
DyHKIMOHATHE METOIE 2 8376,00 11582,409 8190,000
[IpomoprmoHanae MeTo e 47 525122,98 2108754,981 307593,527

Y mnpoceky, mpemny3eha koja KopuCTe mpomopimoHaiiHe Mertone (M=525122,98;
SD=2108754,98) umajy Beha ykynHa MOTpaXMBama y OJAHOCY Ha mpeayseha Koja KOpuCTe
¢dynkuonanne metoge (M=8376,00; SD=11582,41). YoueHe pasznuke HuCy 3HayajHe; t
(47)=-0,34; p=0,73.

Ja Ou ce ymopenunud HAYMHM BPEIHOBAKA 3alMXa y OJHOCY HA MaTepujaIHy
WMOBHUHY Tipeny3eha kopuimheH je t TecT 3a He3aBUCHE y3opke. HesaBucHa Bapujabna je
HAuYMHHU BPEIHOBAMA 3aJIMXa, a 3aBHCHA Bapujabia je marepujaiHa MMOBHHA mpemnyseha y

OunaHcHOM u3BemTajy 3a 2018. roauny.

Tabena 79. JleckpuIITHBHA CTATHUCTUKA HAYMHA BPEIHOBAbA 3AJIMXA Y OJTHOCY Ha

MaTepHjaTHy UIMOBUHY Tpeay3eha

N M S.D. S.E.
ITo HabaBHOj BpeIHOCTH 43 2897113,419 15744971,5457 2401085,6506
o Hero nponajHoj
BPEIHOCTH YKOJIMKO je HIKa | 6 213858,500 198215,7786 80921,2527
o1 HabaBHE BPEAHOCTH

Y mpoceky, mnpeayseha koja BpemHyjy 3amuxe 10 Ha0aBHO] BPEIHOCTU
(M=2897113,42; SD=15744971,55) wmajy Behy MarepujaiHy WMOBHHY Y OJHOCY Ha
npeny3eha koja BpeaHyjy 3aluxe M0 HeTo TnpoaajHoj BpeaHoctd (M=213858,50;
SD=198215,78). Youene pa3nuke Hucy 3Hauajue; t (47)=-0,41; p=0,68.

Ja O6u ce ymopeauian Ha4MHU OOpavyHa M3Jia3a y OJHOCY Ha MaTepHjaTHy NMOBUHY
npeny3eha kopumrheH je t TecT 3a He3aBUCHE y3opke. HezaBucHa Bapujabna je HauMHU
oOpadyHa 3anuxa, a 3aBMCHA BapHjablia je MarepujaiHa MMOBHHA mpeay3eha y OmiIaHCHOM

u3BemTajy 3a 2018. roguny.
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TaGesna 80. [leckpunTrBHA CTaTUCTUKA HAYMHA 00padyHa U3Jia3a y OJJHOCY Ha

MaTepujaTHy UMOBUHY

N M S.D. S.E.
FIFO 14 264356,143 749520,8238 200317,8662
[Ipoceune nouaepucane nene |35 3490229,771 17437884,3408 |2947540,4288

Y mpoceky, mpeay3eha koja BpeIHYjy 3aluXe IO IMPOCEYHO] MOHACPHUCAHO] IICHU
(M=3490229,77; SD=17437884,34) wumajy Behy MarepujalHy HMOBHHY Y OJHOCY Ha
npeny3eha koja Bpeanyjy 3anuxe no FIFO (M=264356,14; SD=749520,82). Youene paznuke
HUCY 3HauajHe; t (47)=-0,69; p=0,49.

Jla 6u ce yrnopenuo HauYMH CMambeha BPEITHOCTH MOTPaXKnBamba npeayseha y nornemy
JIYTOPOYHOT pe3epBHcama KopuiheHa je jennodaxtopcka ANOVA. HezaBucHa Bapuja0ia je
HAYMH CMambCkha BPETHOCTH MOTPAXKHMBAha, a 3aBHCHA Bapujabdiia je TyropoOvYHO PEe3ePBHUCAE
npeny3eha y ounancHoM u3BemTajy 3a 2018. roquny. [IpeTmocraBka XOMOTEHOCTH BapHjaHCe

je mpoBepeHa JIeBeHOBHM TeCTOM U OHa je 3a710BoJbeHa, F(2; 46)=1,73; p=0,19.

TaGena 81. JleckpunTuBHA CTATHCTUKA HAYMHA CMAbEHha BPEAHOCTH MOTPAXKHUBAHA

npenyseha y morieny AyropodHOT pe3epBHCaha

95% unTepBan

ToBepema
Homa lopma Munn | Makcumy
N M S.D. S.E. TpaHUIla |TpaHHLA |MyM |M

Jupexran otiuc | 6 10637,833 | 17176,4324 1 7012,2492 | -7387,727 | 28663,394 | ,0 41252,0
Hcnpaskom
BPEIHOCTU
P 16 2654,938 |7577,9103 |1894,4776 |-1383,046 | 6692,921 |.,0 29846,0
OTIIHC)

Kom6unamujy obe
27 9401,222 |27957,0133 | 5380,3297 | -1658,204 | 20460,648 | ,0 115259,0
MeToJe

VkynHo 49 7349,776 |21979,6967  3139,9567 | 1036,469 | 13663,082 |,0 115259,0

VY mpoceky, npenyseha koja kopucre mupekran ornuc (M=10637,83; SD=17176,43)
uMajy Beha myropouna pesepBucama y OAHOCY Ha mpeay3eha Koja KOpPHUCTE€ WHAMPEKTHH
ormuc (M=2654,94; SD=7577,91) u on npenyseha koja kopucte KOMOMHANIU]y 00€ METO/E
(M=9401,22; SD=27957,01). Youene paznuke Hucy 3Hauajue; F (2, 46)=0,54; p=0,59.
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Jla Ou ce yrmopeauiy HaUMHK NPU3HAKa TPOIIKOBA M033jMJBHBAbA y OJHOCY Ha MOpe3
Ha noOuT KopumiheHa je t TecT 3a He3aBUCHE y3opke. HezaBucHa Bapujabna je HaYMHU
MpU3Hamka TPOIIKOBA MM03ajMJbHBaa, a 3aBUCHA BapHjablia je mope3 Ha JOOWT y OMIIaHCHOM

n3Bemrajy 3a 2018. roguny.

TaGena 82. JleckpunTuBHA CTATUCTHKA HAYMHA MPU3HAKHA TPOILIKOBA 11032jMIbUBABA Y

OJTHOCY Ha 1Mope3 Ha JOOUT

N M S.D. S.E.
JIMpEKTHO NIPHUIICHBHA
CTUIIABY, U3TPAAHH HIH
IIPOU3BOIH CPEZCTaBa Koje
' 4 237928,000 |441168,5973 220584,2987
ce KBamudukyje,
KaIUTaIn3yjy ce Kao A€o0

HabaBHE BPCOAHOCTH

Pacxop neproza y kome cy
Hacranu 6e3 003upa Ha 45 184406,044 623148,1680 92893,4443

HAYHH [03ajMJbHBaka

Y mnpoceky, mpenmy3eha koja IUPEKTHO TPHUIHKCY]y CTHLIAKBE, HW3TPalby WIN
NPOU3BOJIBY CPENICTAaBA KOj€ ce KBATU(HKYjY U KallUTAIN3Y]y Ce Kao J1e0 HabaBHE BPEIHOCTH
(M=237928,00; SD=441168,60) umajy Behu mope3 Ha 100MUT y ogHOCY Ha mpeayseha koja
MPHU3HAjy TPOIIKOBE pPAcXOJOM IepHoja y KOMe Cy HacTamu, Oe3 o03upa Ha HA4YUH
no3ajmibuBama (M=184406,04; SD=623148,17). YoueHe pa3niuke HUCY 3HauyajHe; t
(47)=0,17; p=0,87.

JHa O6u ce ymopeamie KOpEKIHja MOYETHOT CTama y CIy4ajy Tpemike y OJHOCY Ha
ob6aBe3e mpemyszeha xopumrheH je t TecT 3a He3aBucHE y3opke. HeszaBucHa Bapujabna je
KOpEeKIIfja IOYETHOT CTama y CiIydajy rpelike, a 3aBucHa Bapujabia je obaBese npeayseha 3a

2018. ronuny.

Tabena 83. [leckpunTHBHA CTATUCTUKA KOPEKIIHj€ MOUYETHOT CTama y Clyuajy rpelke

y OJTHOCY o0OaBe3se npemy3eha

N M S.D. S.E.
Ha 39 3191,333 14071,2903 2253,2097
He 10 ,000 ,0000 ,0000
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VY mpoceky, npeay3eha koja BpIe KOpEeKIHjy TMOYETHOr CTama y CIy4ajy yodyeHe
rpemke (M=3191,33; SD=14071,29) umajy Behe obaBe3e y omHocy Ha mpexny3eha koja He
Bpie kopekiujy (M=0; SD=0). Youene pasnuke Hucy 3Ha4ajue; t (47)=0,71; p=0,48.

Ja Om ce ymopeawnae TPOMEHE pAYyHOBOJICTBEHE TIOJHMTHUKE YCIEA YyOYeHE
Hee()MKaCHOCTH y OJHOCY Ha Iope3 Ha JoOuT mnpenys3eha kopumrheH je t TeCcT 3a He3aBHUCHE
y3opke. He3aBucHa Bapuja0ia je mpoMeHa pauyHOBOJICTBEHE MOJIMTHKE, A 3aBHCHA BapHjadia

je mope3 Ha goout npemyseha 3a 2018. roauny.

TaGena 84. JleckpunTruBHA CTAaTHCTUKA IIPOMEHE PauyHOBOJCTBEHE ITOJIIUTHKE YCIIE

youeHe Hee(PMKaCHOCTH Y OJTHOCY Ha Mope3 Ha JIOOUT

N M S.D. S.E.
Ja 45 26540,02 102550,168 15287,276
He 4 4995,75 9436,871 4718,435

VY mpoceky, mpeny3eha Koja BpIie MPOMEHY pPadyyHOBOJACTBEHE IOJIUTUKE YCIE[
youene HeeukacHocTH (M=26540,02; SD=102550,17) umajy Behu nope3 Ha JOOUT y OJTHOCY
Ha Tmpemy3eha Koja He Bplle TPOMEHY padyHOBoJcTBeHe monuthke (M=499575;
SD=9436,87). YoueHe paznuke HUCY 3Ha4ajHe; t (47)=0,42; p=0,68.

Ja Ou ce ymopeawso NMpH3HAKE OJUIOKEHUX IOpe3a Ha OCHOBY CpEICTaBa Koja
MOJUIeKY aMOPTHU3AIMjH y OJHOCY Ha IMOTpakMBama O] Kynama kopumheH je t TecT 3a
He3aBHUCHE y3opke. HesaBucHa Bapujabia je mpH3HaBame OMJIOKEHHX IOpe3a Ha OCHOBY
Cpe/cTaBa Koja Moy aMOpPTH3allj1, a 3aBUCHA BapHjabia je MoTpakuBama oJ1 Kyrara 3a

2018. ronuny.

Tabena 85. HGCKpI/IHTI/IBHa CTAaTUCTUKA ITpU3HaBamka OAJIOKCHHUX ITOPE3a HAa OCHOBY

cpezcTaBa Koja MOoAJIeKY aMOPTH3allji Y OJJHOCY Ha NMOTpaKuBamba 0J1 Kyrnana

N M S.D. S.E.
Ja 29 733171,38 |2618968,774 486330,292
He 20 112330,20 |462371,845 103389,488

VY mpoceky, mpemy3eha koja Bpmie mpU3HaBame OUIOKEHUX IMOPECKHX CpeacTaBa
(M=733171,38; SD=2618968,77) umajy Mama NOTpaXHBama OJf Kylalma y OIHOCY Ha
npeny3eha koja He BpIlE MpHU3HABakE OJJIOKEHHX Mopeckux cpencraBa (M=112330,20;

SD=462371,85). YoueHe paznuke HuUCy 3Hauajue; t (47)=1,05; p=0,30.
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Ja Ou ce ymopenwio oOenojamuBame MOTpaKUBama M obaBe3a y OAHOCY Ha
JlyTOpOYHa pe3epBrcama KopulilheHa je t TeCT 3a He3aBHCHe y30pke. He3aBucHa Bapujadna je
obenoamuBamke MOTpaXKUBamka U 00aBe3a, a 3aBUCHA Bapujadiia je TyropovyHa pe3epBHcama

3a 2018. roguny.

Tabena 86. JleckpuIITHBHA CTaTUCTUKA 00ENOambUBakha MOTPAXKUBaka U 00aBe3a y

OJTHOCY Ha TyTOpOYHAa pPe3epBHCabHa

N M S.D. S.E.
Ja 29 7358,138 19344,6449 3592,2104
He 20 7337,650 |25865,1424 5783,6217

VY mpoceky, mpenyseha koja Bpmie oOenofamuBame IOTpaKUBama M obOaBe3a
(M=7358,14; SD=19344,64) umajy Beha ayropouyHa pe3epBHcama y OAHOCY Ha mpexayseha
KOja HE BpIIe oOenonamuBame MOTpaxuBamba U obaBesa (M=7337,65; SD=25865,14).

Youene paznuke HUCY 3Ha4ajHe; t (47)=0,00; p=0,99.
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3AK/bYYAK

JlenoBameM TIOOQTHUX TPXKUIIHUX 3aKOHA, MehyHapoIHUX EKOHOMCKUX W
HECKOHOMCKHX OpraHHu3alyja, MYJITHHAI[MOHAIHUX KOMIIAaHMja, Ca CHAXXHOM MOJPIIKOM
CaBPEMEHMX TEXHOJIOTH]ja, JaHac ce CIPOBOAM €KOHOMCKA Iiio0ain3alyja Kao Hy>kaH Ipolec
TOKOBa po0a M KanuTana. Y CKiaay ca TUM J0JIa3U J0 NMOBEe3UBamka Koja IMpeBa3uiiaze OKBUpPE
HAIlMOHAJHHUX JpJKaBa, ca IMJbeM MoBehamba €KOHOMCKOI pacta W pa3Boja. ExkoHOMcka
rio0anu3anyja UMa BEJHKH 3HA4aj, jep je eKOHOMCKAa KOPUCT TJIaBHM MOTHB €KOHOMCKHX,
JIPYIITBEHUX W TOJMTUYKHX OJHOCA, KOjU JIOBOJE 1O HACTaHKAa jJEJMHCTBEHOT TPIKHILTA.
[Tocnenuiie ekoHOMCKe Ti00amu3aIyje Cy U MpOMeHe TII00AHOT (PMHAHCH]CKOT OKPYIKEHa,
Koje ce pedJIeKTyjy ¥ Ha cUCTeM (UHAHCHJKOT M3BelTaBama. OCHOBHH IMJb (PMHAHCH)CKOT
U3BElITAaBamka j€ Ja Ce KOPUCHUIMMA (MHAHCHJCKUX H3BEIITaja MPE3eHTY]y pEJeBaHTHE U
noysnane wHGoOpManuje 0 QUHAHCHU]CKO] YCIENTHOCTH, (PMHAHCH]CKO] TO3UIIMjH, TOKOBHMA
TOTOBHHE U O TPOMEHaMa Ha KaluTaity.

Kpanuretne ¢unancujcke wuHPOpManUje, OIHOCHO KBAJTUTETHO (HUHAHCH]CKO
M3BENITaBAKkE, OCHOB Cy CTAOMJIHOCTH (PMHAHCH]JCKOT CHCTEMa, IIPH YeMy IOACTHIY pPa3Boj
HallMOHATHUX €KOHOMH]ja W TpUBJIade¢ WHBeCcTUTOpa. IlocebHo cy mHbopMmaImje 3HadajHE
KOA (YHKUMOHHCAaWka TpXKUIITAa KanuTana. Haume, pa3BHjeHO M CTaOWJIHO TP KMILITE
KamuTajga, pa3BUjeH NPHUBATHU CEKTOP U KPEJUTHE HHCTUTYLMjE, TONPHHOCE EKOHOMCKO]
e(eKTUBHOCTH W e(pUKACHOCTH, M YyOITe MoBehamwy IpymTBeHOr Onarocrama. Jla Ou
nHpopMalije ouie nckopuiheHe 3a JOHOIIEHhE JICKBATHUX MOCIOBHUX OJJTyKa KOPHCHUKA,
notpebHo je neduHucaTh mpaBuia (MHAHCHjCKOT M3BEIITaBaka HA TII00ATHOM HUBOY. Tako
ce HaMeTHyJIa TIOTpeda 3a KOHBEPTEHIIMjOM PauyHOBOJCTBEHUX CHUCTEMa, OJTHOCHO pa3BOjeM
KBAJIMTETHUX TJIO0QTHUX CTaHIapAa (PMHAHCHjCKOT M3BEUITAaBama, Ca IUJEM YjeIHAYaBama
pPadyHOBOJICTBEHE TMPAKCe MIMPOM CBETA, M0jeTHOCTABIbCHA ITOCIOBakha M BaH HAIMOHAIHUX
TpaHMIa M 33]J0BOJbCHA MOTPeda KaKo HAIMOHAIHUX, Tako U MehyHapomnux TpxumTa. Kao
HOCHOLIM NpuOMkKaBama U ycarjallaBamba padyyHOBOACTBEHUX Ipakcu, u3/Bajajy ce IASB u
FASB, u wuxosu onmte npuxahenu crangapay u npuaiunu MPC/MCOU u GAAP. Ose
npodecuoHaliHe OpraHu3aIje OCTaBpuie Cy yckiahuBame CBOjUX KOHIICTITyallHUX OKBUpA
(MHAHCHjCKOT HM3BEITaBama, a UCTO Tako M koHBepreHunjy MPC/MCOU u GAAP-a, ca
[IWJBEM YCIOCTaBJhaha jJEIMHCTBEHOT CETa BHCOKOKBAJIUTETHUX CTaHAapia. YIOpeao ca
KOHBEPI'eHIIjOM Ha TJI00aTHOM HUBOY, OJBHja C€ W MpPOIEC XapMOHM3AIMje 3eMajba Y

pa3Bojy ca Mel)yHapoaHO IPU3HATOM PadyHOBOACTBEHOM IPAKCOM.
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HoBe exoHOMCKE OKOJHOCTH Yy KOjUMa TMOCIyjy NpPUBPEIHH cyOjeKkTH Hamehy
notpedy 3a yHanpelemeMm U npuinarohaBambeM HOPMATHBHUX OCHOBA M PadyyHOBOJICTBEHUX
Havena y goMaheM 3aKOHCKOM OKBHpPY ca Haj00JbOM MelyHapOJHOM padyHOBOJICTBEHOM
MPaKkcoM, Koja ce IpuMemyje Ha r100atHOM HHBOY. CBe TO TOTIPHHOCH TPAHCIIAPEHTHOCTH U
YHOPEAUBOCTH (DUHAHCH)CKUX M3BEITaja HA [NI0OATHOM HUBOY, IITO je MOCEOHO 3HAYajHO 32
3eMJbE Y Pa3Bojy, jep TUME IOCTajy aTpaKTUBHHU|E 32 CTPaHE MHBECTHUIIH]E, CMakYje CE PU3UK
yllarama, HMajy JIaKIId WOPUCTYN TPXKUIITAMA KaluTala W CIM4YHO. OUHAHCH]CKO
W3BEIITaBake M (PMHAHCHJCKH M3BEIITajH y TAaKBUM YCIIOBHMAa IIOCJIOBamka  IOCTajy
jenuHCTBeHH MH(popMaIoHo — nociaoBHu je3uk. [Ipumenom MPC u MC®OU nonaszu ce a0
XapMoHH3alyje (GMHAHCHjCKUX M3BEIITaja MPUBPEIHUX cybjeKkaTa y3 TexXmy Ja ce 00e30enu
YHOPEIUBOCT (PMHAHCHjCKUX HM3BEIITaja Kako u3Mely pa3MYuTHUX MEepPHOJia M3BEIITaBambha
jeaHOT TpUBpETHOTr CyOjeKTa, Tako W YHOPEIUBOCT u3Mel)y pa3IHmduTHX IPHUBPEIHUX
cy0jekara.

ITocnoBame cBakor mpemyszeha mnpeacTaBiba CHEUGUIHY KOMOWHAIIH]y IIHJbEBA,
TpaHCakIMja, YCIOBa M OrpaHWUYCHa IPABHOT W MPHUBPEAHOT aMOHWjeHTa, pHU3MKA W
HeusBecHOCTU. CTora, pykoBoAcTBO mpenyseha, y CKkiagy ca IMOCTaBJbEHUM IUJbEBHMA
MOCIIOBaa, JIOHOCH OJUIYKY O Ha4MHY MPOIEHUBAKA MATCPUjATHO 3HAYAjHUX OMIAHCHUX
no3unuja. Takohe, kama je ped O oOJyIyKaMa pPYKOBOJICTBA, KBAINUTET (DUHAHCH)CKOT
M3BEIITaBama JICTCPMUHUCAH j€ PauyHOBOJICTBEHHM TpETHpameM onpeheHuX TpaHCakImja,
Kao 1 07Ja0paHOM MOJMTUKOM 00€I0darbuBamba.

@duHAaHCHjCKM W3BEIITAQjU Cy KOHAYHU TPOU3BOJ PAdyyHOBOJCTBEHOT CHCTEMa
uHpOpMHCaka U Yy HBUXOBY MPHUIPEMY Cy YKJbYUEHE Pa3IMYUTe METOAE M HOCTYIIH, KOjU
MMajy pa3liM4MT yTHUIA] HA WCKa3aHe BPEIHOCTH y GUHAHCH]CKUM HM3BElITajuMa. YTPaBo je
n300p THX METOJa M TOCTyIaKa JOMEH JelioBamba PauyyHOBOJCTBEHUX MOMUTHKA. KBamurer
cucteMa (PMHAHCHjCKOT M3BEIITaBaba jeTHE 3eMJbe, Ka0 M caMHX (PMHAHCH]CKUX H3BEIITaja
3aBUCH OJ] 0Ja0paHUX padyHOBOJCTBEHHX IIOJIUTHKA. PadyHOBOACTBEHE TIIOJUTHKE CY
WHTEPHH aKT pPYKOBOJCTBA MPHUBPEIHOT CyOjeKTa M TMPHMEHBYjy C€ 3a CacTaBJbhambe
(MHAHCHjCKUX M3BEIITaja 3a eKCTEpHE KopucHUKe. HeanekBaraH n300p padyHOBOACTBEHHX
MOJINTHKA, OUTHO yTHYE HAa BEPOJIOCTOjHOCT (DMHAHCH]CKUX M3BEIIITAja.

PauyHOBO/CTBEHE MOJUTHKE Cy CKYyINl CTaHAapJa KOjU PEryJHIly HadMH Ha KOjU
KOMITaHHUja MpHUIIpeMa cBoje ¢uHaHCHjcKe u3BemTaje. OBe MOJUTHUKE ce KOpHCTe Ja ce OaBe
MoceOHO KOMILTMKOBAaHUM PAadyHOBOJICTBEHHM IIpaKcama, Kao IITO Cy METOJEe aMOpTHU3alHje,
NpU3HaBake TYABHIA, TPUIPEMa TPOIIKOBA HCTPAXWBamka W pa3Boja, MpOIEHA 3ajluxa U

KOHCoONAanrja (puHaHCHjCKUX U3BeITaja. Te ce MoNUTUKE MOTY Pa3IMKOBATH O/ KOMITaHU]e
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0 KOMIIaHHWje, ald CBE pauyyHOBOJCTBEHE NOJMTUKE IIOTPEOHO je YCKIAAUTU ca
ommrenpuxBahenuM pauyHoBojacTBeHUM mnpuHImMnumMa (GAAP) w/wmnmm melhyHapoaHum
cTanfgapauMa (punancujckor usBemtaBamba MCOU. YcBajambe pauyHOBOJACTBEHUX MOJIUTHKA
MoJpa3zyMeBa TUMCKH pajJ y KOjeM ydecTBYjy padyHoBoha, mMeHayep (uHaHcHja, MEHayep
Ha0aBKe, MeHalep Mpojiaje, MEHallep MPOU3BOIHE, KA0 U MPEICTABHUIM APYTHX (QyHKIH]ja
eHrutera. L{MbeBH Koju ce jkene mocTuhu padyyHOBOJICTBEHHUM IIOJHMTHKaMa MOTY OWTH
Pa3IMunTH, AU CYy YIJIABHOM BE3aHU 32 yTHIA] Ha (DMHAHCHCKU Pe3yNTaT U (PUHAHCH]CKH
M0JI0a] TPUBPETHOT JIPYIITBA.

3akoHCKOM U TIpo(hecHOHATHOM perynaTtuBoM mpenysehy je mata moryhHocT nzbopa
u3Mel)y OCHOBHOI M aJTEpPHATUBHHMX IOCTyIIAKa 3a NPUKA3MBamkEe M IPOLEHY IOjeANHUX
nmo3undja y (QUHAHCHJCKMM U3BemTajuMa. [IpaBMIIHUKOM O PadyyHOBOJCTBY H
pPadyHOBOJCTBEHMM TOJHTHKAaMa, a Yy CKJIAAy ca 3aKOHCKOM H TPo(hecHOHAITHOM
perynatuBoM, Tpeba Tpenu3HO JePUHKMCATH CBe mporenype koje he ce gociemHo
NPUMEHUBATH TPWIMKOM Bol)emha TIOCIOBHUX KIbUra, INpPU3HABaka M IPOICHHUBAKA
MMOBHHE, 00aBe3a, IPUX0/a U pacxoja u Ap. YTBphUBame HauWHA NPU3HABAMKA, HAKHATHIX
yjlarama, METoJa aMOopTH3alije, KOPUCHM BEK YyINOoTpede, NpOLEHUBAamkEe HEKPETHUHA,
MOCTPOjeha U ONpeMe, YTBp)UBamke HaUMHA MPOIICHUBakha Kao U YTBpUBamka HaOaBHE IICHE,
OJTHOCHO IIeHE KOIITama 3aJiuXa, yTBphHBame PpOKOBAa 3a OTIHCUBAIE MOTPAKHUBAMA,
NPOIIEHA IYTOPOYHUX pE3epBHCAba, NMPOLCHHBakba MATepHjaTHO 3HAYAjHUX Tpeliaka u3
NPETXOMHOT TIEPHOAa, CaMO Cy HEKa OJf MUTama Koja ce oaHoce Ha (opmynucame
onropapajyhux padyHOBOACTBEHHMX TOJMTHKA M TOJpYydYja FHHXOBOT JeioBama. [luTtame
n300pa pauyHOBOJCTBEHUX IOJIMTHKA MOXE OUTH M3Yy3€THO JETUKAaTHO U KOMILIMKOBAHO,
IITO 3aXTeBa MyHY Ma)Kkby MEHalepa Koju cy 3a oBaj M300p OAroBOpHH. MEHAIMEHT MMa
3ajjaTak 1@ 3aJ0BOJBM HMHTEpECe pa3IMYUTUX CTEJKXOJJepa, MPBEHCTBEHO BIACHUKA
KamuTajga, WHBECTUTOPA, KPEAUTOpA M OCTAIMX CTejKXOoifepa. 3Hayaj MOTHBA, LIMJbEBA U
nocieaua n3oopa oapeleHnx pauyHOBOJICTBEHHX IMOJIMTHKA, JEKH Y TOME IITO OHE yTUUY
Ha CIMKy npeayseha y jaBHOCTH, TMa THME M Ha TOHAIIAke W OJUIyKe CTEjKXOJIepa.
[TpaBrTHEM M300pOM PadyHOBOACTBEHHX MOJUTHKA O/ CTPaHE MEHAIIEpa MOXKE CE Y BEJIHKO)]
MepH YTULATH Ha (PMHAHCH)CKH 10JIOKA] M YCIIEHIHOCT NOCI0Bama mpeayseha.

IIpenmer oBOr uCTpakuBama cy Ouie pavyyHOBOACTBEHE IOJUTHKE Kao JI€0
MEHAIEPCKUX OJUTyKa, all U Kao CPEeICTBO KOjUM C€ NMpPUKa3zyjy OocTBapeHe mneppopmance
npeny3eha. M3BpuieHa je HaydyHa JECKPWIIIMjA, KA0 M aHaiW3a YUTABOI Ipoleca u3bopa
pauyHOBOACTBeHHX mnonutuka y okBupy MPC u MCOU, ka0 W MOTHBH, LUIJbEBU H

nmocjacaunue mbUXOBE IIPHUMCHC. PaLIYHOBO)ICTBCHOM IIOJIUTUKOM C€ oz[peljyje Ha4YuH

239



NpU3HaBama, NPOLECHUBakba U BpeIHOBaWba Mocieanna oapel)eHux nmocaoBHux aorahaja, a 'y
CKJIaay ca JyropoYyHMM LMJb€BMMa MOJHUTHUKE (PUMHAHCHjCKOT H3BellTaBama. [Ipema Tome,
pPauyHOBOJCTBEHE MOJUTUKE MOJIPa3yMeBajy 0Aa0up METOAA M MOCTyIaKa BE3aHHX 33 CTaBKE
Ownanca m obOenojamyjy ce y HamoMmeHama y3 (uHaHcHjcke m3BemTaje. [Ipm Tome ce
pa3NuKyjy: padyyHOBOJCTBEHE TIOJMTUKE TpU3HABamba OWIAHCHHX TO3WIHUja H
pauyHOBOJCTBEHE TMOJUTHKE BpEIHOBama OWIAHCHUX MO3ulMja. JemHOM yCBOjeHa
pPadyHOBOJICTBEHA IOJIUTHKA je oOaBe3yjyha M MOke ce MEHaTH CcaMO y YCJIOBHMa Koje
MIPOIHCYj€ CTaHIaP/I.

VY pagy cMo aHanu3upanu n300p U MpUMEHY pauyHOBOJCTBEHHUX MOJUTHKA Mpexy3eha
AJ. llnammnaka“ Kypmymnuja y oOnactm HeMarepujallHe HWMOBHHE, HEKPETHHHA,
MOCTPOjeha U ONpeMe, aMOpTHU3alldje, JYTOPOYHUX (PUHAHCHJKUX TUTACMaHa, KPaTKOPOYHUX
(UHAHCHjCKMX ITacMaHa ¥ TOTPaXHWBamWka, 3ajuxa, (UHAHCHJCKHMX HWHCTPyMEHATa,
pe3epBucama, KanuTaja u mopesa Ha qoourak. Ha ocHOBY pa3zmarpane nmpoOiaeMaTHKe TOILTH
CMO JI0 3aKJby4Ka Ja ce npeay3ehe ouryunio 1a ce aMopTH3alija HEKPETHUHA, TOCTPOjeba U
ornpeme oOpadyHaBa NMPUMEHOM NPOMOPLIHMOHAIHE METOAE Ha HUXOBY HAaO0AaBHY BPEIHOCT,
yMambeHO] 3a pe3uAyallHy BPEIHOCT TOKOM IPOLEHEHOI KOPUCHOI BEKa Tpajama, IITO
yKa3yje Ha YHELEHUITY MOIITOBAka YIOPESINBOCTH Ka0 KBAIUTATHBHE OJHOCHO yHarpehyjyhe
KapakTepUCTUKE KBaIMTeTa (PUHAHCHjCKUX wH3BemTaja. Takohe, cMO yTBpIWIH Ja ce Y
o0TacTH BpeHOBamba N3jas3a 3ajnxa, npeaysehe ommydnso 3a o0padyH BpeJHOCTH 3ajuXa 1o
METOJIM TIPOCEUHE TMOHACPUCAHE IIEHE, KOja Ce JlaHac y CaBPEMEHO] padyHOBOJCTBEHO]
NpakCl KOPHCTHM Kao OCHOBa 3a oOpauyH cMamema BpemHocTd 3amuxa. Llto ce tude
BpeIHOBamka (PMHAHCH]CKMX MHCTPyMEHaTa, pe3epBHCama, KalnuTajla M Mope3a Ha JA0OUTaK
Tpeba wucrahm pga cy BplIeHa Yy CKIAAy ca M[paBWIHUKOM O padyHOBOJACTBY U
pavdyHOBOJCTBeHHM MoyinTukama npenyseha A Jl. , Ilnanunka™ Kypmrymiuja.

Takohe, CcMO W3BpPIIMIM HCTPAXKHUBAKBE O MPUMEHEHUM PavyyHOBOICTBEHUM
nonutukama y npenysehuma y Cpouju. Ha ocHOBY aHanmm3e 3akJby4HIIM CMO J1a, Ha TIPUMED,
KOJI BpeTHOBamka HEKPETHUHA, TIOCTPOjeha M onpeMe 3HaTHO Behu Opoj mpemyseha xopuctu
Mojnen HabaBHe BpemaHOcTH. Takohe, aHAIM30M MPHUMEHEHHX METOJa AaMOpPTHU3allHje,
3aKJpyuniH cMo ja Behu Opoj npenyseha mpuMemyje MponopIMoHaiaH METO/I aMOPTU3AIIH]e.
Kana je y nutamy HauMH BpeJHOBama 3ajuxa, npeonnalyje Mero] HabaBHE BPEIHOCTH, a KOJ
oOpadyHa H3J1a3a 3ajuxa, IPUCYTHHUjH je METOJI TpOoceuHe ToHjepucaHe mnene. Ha ocHoBY
MPETXO/IHO PEYEHOT, MOKEMO 3aKJbyuuTH ja cy npeayseha y Pemyonuun Cpbuju yrimaBHOM
OpHjeHTHCaHa Ha TPUMEHY padyHOBOJCTBEHHMX TIOJIUTHKA Koje cy y GyHKOHjH

KOH3EPBAaTUBHOT (ONPE3HOT) GUHAHCHjKOT M3BEIITABAA.
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OHO MTO je KapaKTePUCTUYHO, j€ Jla C€ YIJIaBHOM BEJIUKU U CPEIHbH MPUBPEIHU
cy0jeKkTH y HaIo] 3eMJbHM TMPUAPKABA]Y MPABHIHUKA O PAYyHOBOJICTBEHHM IIOJIUTHKAMA.
Mana u mukpo npenyseha koja mo 3akoHy O pauyHOBOJACTBY HEMajy 00aBe3y cacTaBJbamba
HarlloMeHa y3 (MHAHCHjCKEe HM3BEINTaje, MaKO MMajy MHTEpHA IMpaBHJa KOjUMa ISPUHHIILY
TpeTMaH TOjeJUHUX TMOCIOBHUX norahaja, yecTo of wux oxactymajy. Mcro Tako, mana u
MHUKpO Tmpeny3eha He MOanexy eKCTEpHOM Haa30py Tj. peBH3HjuU, Beh caMoO KOHTpOJIH
HOPEeCKUX opraHa. Y CKJIagy ca THM, jAa OM ce mo0OJpIIa0 KBAJIUTET (PUHAHCH)CKOT
M3BENITaBamka y HaIloj 3¢MJbH, MOTPEOHO je paJuTH Ha JajbeM yHampehemy perymaTopHor
okBupa. McTto Tako, cBu mpuBpenHu cyOjektn Oe3 o03mpa Ha BenuyuHy, Tpebamo Ou na
YCBOj€HE MHTEPHE aKTe, Kao IITO je MPAaBUJIHUK O pauyHOBOJICTBEHUM HOJIUTUKAMa, MOIITY]Y,
jep ce Ha Taj HA4YMH TOCTHKE KBAIUTET U CTBapa MoBepeme Y (UHAHCH]CKE M3BEINTAje, T
Ka0 Kpajibu UCXOJ] IMa U MOBEPEHE Y (PMHAHCH]CKO N3BEUITABAIGE jeTHE 3eMJbE, Ka0 U ETOB
kBanuTeT. KBamureran cucteM (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama OMOTyhaBa TpaHCTIAPEHTHOCT U
YIIOPEeIMBOCT (DMHAHCH]CKUX M3BEINTaja, IITO je€ O MOCceOHEe BaXXHOCTH 3a 3€MJbE Y Pa3Bojy,

Kao IITO j€ ¥ Hallla 3eMJba.
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IMPUJIOT 1

YIUTHHK 0 NPpUMEEHLCHUM PAYYHOBOACTBCHUM MMOJIMTHKaMa

*(baBe3HO

E-anpeca *
Wwmejn agpeca

Hasus npenyseha *
Bam onrosop

5
1 o

1. [Ipema Opojy 3amociieHnX U BUCHHU TOJIUIIHUX Mpuxoja Bare npemysehe

cramay: *
a) Benuka npemyseha
0) Cpenma nipenyseha
B) Mamna nipeay3eha
r) Muxkpo npenyseha
2. I[Ipema cTpyKTypH BIacHUYKOT Kanutana Bamre nmpemysehe ce moxe cBpcratu y: *
a) Behuncku nomahu kamuran
0) Behuncku ctpanu kanuran
3. [IpaBua hopma Bamer npenyseha je: *
a) Al
0) 100
B) JII
r) A1
1) OpTauko ApyIITBO
4. Jla mu nipey3ehe uma 3aBucHA npeay3eha uiu npurana rpyny Koja BpIiu
KoHconuaanujy? *
a) lla
0) He
5. Y cknaay ca KOjuM OKBUPOM (DMHAHCH]CKOT M3BEIITaBaka CE cacTaBibajy (DMHAHCH]CKU

u3Benraju Bamer npemyseha?
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a) MCdU

6) MC®U 3a MCII

B) [IpaBuiiHuK
6. Jla mu mocToje oAaCcTyama y IPUMEHH PadyyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA Y OJTHOCY Ha
padyHOBOJICTBEHE MOJUTHKE ehUHUCAHE MHTEPHUM aKTOM npeay3eha? *

a) lla

0) He
7. la nu cy obenoiameHe paquyHOBOJICTBEHE MPOIICHE U MPpocyljuBama, U3BPILIEHE O
CTpaHe pyKOBOJICTBA, pa3yMHE 3a JlaTe OKOJIHOCTH U y CKJIaJly ca 3aK/bydlliMa U3
PEBU30OPCKUX pagHUX nmanupa? *

a) Jla

0) He
8. Koju Mojies1 HakHaTHOT BPEJIHOBaka HEKPETHHHA, TIOCTPOjeHha U ONPEMeE Ce TIPUMEBYje Y
Bamewm nipenysehy? *

a) Monen HabaBHE BPETHOCTH

0) Mopen peBanopusanuje
9. Ilpunukom BpeaHOBamka MHBECTULIMOHUX HEKpeTHHHA Bare npenysehe kopuctu: *

a) Metoxn dep BpenHocTn

6) MeTon HabaBHE BpEIHOCTH

B) He mocroje nHBECTHIIMOHE HEKPETHHHE
10. Y cknagy ca omabpaHuM padyyHOBOJICTBEHUM IMoNUTHKama y Bamem npenysehy,
aMopTH3alija HEKPETHUHA, TIOCTPOjeHha U olpeMe ce oOpauyHaBa NIPUMEHOM: *

a) [Iponopunonanue merone

0) JlerpecuBHe MeTo/Ie

B) OyHIKIIMOHAIIHE METO/IE
11. Y cknany ca ogabpaHuM padyHOBOJACTBEHUM TOJUTHKaMa y Bamem npenysehy,
BpEIHOBAE 3aJMXa BPIIH ce: *

a) Ilo nabaBHOj BpeHOCTH

0) Ilo HeTo PO/IajHOj BPETHOCTH YKOIIUKO je HIKa 0J] HabaBHE BPEJHOCTH
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12. IIpema ycBOjeHHM pauyHOBOJACTBEHUM NoJMTHKaMa y Bamem npenysehy, oopauyn
W3Jia3a Tj. yTpollak 3anvxa Bpiu ce nomohy cienehe meroze: *
a) DUDPO
0) [Ipoceune monaepucane meHe
13. Ha xoju HaunH Bame npemysehe cipoBou cMamemhe BPeTHOCTH TIOTPAKUBAbA Tj.
ob6e3Bpeheme, y3umajyhu y 003up ycBojeHE pauyHOBOJICTBEHE TTOTUTHKE? *
a) McnpaBkoM BpeHOCTH (MHAUPEKTHU OTIIHC)
0) Jlupekran ornuc
B) KomOuHanujy o6e metone
14. Jla v ce TPOIIKOBU M03ajMIbUBaha MPU3HAjy Kao: *
a) Pacxon mepuoya y koMe cy HacTaiau 0e3 003upa Ha HAUYMH 1103ajMIbUBaha
0) IupeKTHO NPUITMCUBYU CTUIAhY, U3TPAIBU WIH MTPOU3BOIBU CPEICTaBa KOje ce
KBaJu(UKyje, KallTaau3yjy ce Kao Jeo HabaBHE BPEAHOCTH/IIEHE KOUITamba TOT

cpeacTBa.

15. Kaga eHTuTeT NpoBepana /1a JiM Cy NPUCYTHU MOKa3aTeJbH KOjU yKa3yjy Ha TO /1a je HEKO

cpeacTBo obe3Bpeheno: *
a) loguime
0) Y TpeHyTKy KaJia MoCToje WHANKAIIH]E J1a MOCTOju 00e3Bpelemhe
B) He Bpmu ce Tect o6e3Bpehema
16. Jla m1 eHTUTET BPIIK IPOMEHY PauyyHOBOJCTBEHUX IMPOIIEHA 3a HeKe o] cieachux
KaTeropuja: *
a) CyMBHBHX ITOTPaXHBamba
0) PesepBucama
B) 3acTapesiocT 3ajimnxa
r) @ep BpeaHoCTH (UHAHCH]CKUX CpEICcTaBa
1) ®uHaHCHjCKUX 00aBe3a
1)) Kopucnor Bpeka notpebe cpeacrasa

e) Ocraio:

—

17. Ja nu yciydajy OTKpUBama MaTepHjaiHO 3HauYajHE TPEIIKe HTUTET BPIIU KOPEKIHU]Y

MOYETHOT CTama HepacnopeheHe 1o0UTH uin ryOuTKa U3 paHujux roguHa? *

a) lla
0) He
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18. Jla 11 eHTUTET BPIIK IPOMEHY HEKE PauyyHOBOJCTBEHE MOJIUTHUKE YKOJIUKO Ce
UCIIOCTaBU /1a yCBOj€HA PauyyHOBOJICTBEHA MOJIUTHKA HE JOMPUHOCH UCTUHUTOCTH,
00jeKTUBHOCTH U (ep npe3eHTauju GuHAHCH]CKOT u3BelTaja? *

a) lla

0) He
19. Jla nmu eHTHTET BpIIM OoOelogaBame HHpOpMaIrja 3a qorahaje HacTane mocie naryma
OunaHca crama *

a) lla

0) He
20. Jla 11 mpaBHO JIMLE BPILIY MPU3HABAKE OJII0KEHUX TI0pe3a 0 OCHOBY CpeJicTaBa Koja
MOJIeXKY amopTU3anuju? *

a) lla

0) He
21. Jla 1 ipaBHO JIMIIE BPILIU MPU3HABAKE OJIJIOKEHUX MOPECKUX CPEJICTaBa IO OCHOBY
HEUCKOpHUITheHoT TTopecKor kpeaura? *

a) lla

0) He
22. Jla v ipaBHO JIMIle y HATIOMEHaMa y3 (pMHAHCH]CKe U3BEIITaje BPIIU 00eI0/1atbUBakhe
HEYCarJaleHoCTH MOTpakuBama u obasesza? *

a) lla

0) He
23. Jla 11 mpUIIMKOM NpU3HAaBamka OTIHCA IOTpaXkuBama y peJJoBHOM bunancy ycnexa,
IpUMEbYjeTe yCIOBE 3a MPU3HABAKE TOT OTIHCA NPONKUCAHE 3aKOHOM O IOpe3y Ha J00UT
npaBHuX Jmna (wian 16. cras 1)? *

a) Jla

0) He
24. Jla mu HanloMeHe y3 (MHAHCH]CKE U3BEITaje caapke 00elo1amBamka Be3ana 3a: *

a) CyJicKe CIopoBe Yy KOje j€ YKJbYUeH CHTHTET

0) Kopeknuje ynopenHux mojaaraxa

B) TpaHcakuuje ca moBe3aHUM JIMLHMA

r) [Ipeysere obaBe3e

1) YipaBibame GUHAHCH]CKUM PU3HIIIMA
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25.

26.

27.

28.

Ja nmu Bamre npenysehe kopuctu MoryhHocT dhopMupama 1yropoyHux pezepBucama? *
a) Jla

0) He

Ykonuko je oaroop JIA koje cy To BpcTe pe3epBucama?

a) PesepBucama 3a TPOIIKOBE y TAPAaHTHOM POKY

0) PesepBrcama 3a TpoIIKOBE OOHaBJbaka MIPUPOJTHUX OOraTcraBa
B) PesepBrcama 3a 3anpikaHe Kayluje u JICTO3UTe

r) PezepBucama 3a TpOIIKOBE pECTPYKTyUpamba

n) PesepBucama 3a HaKHaJe U Apyre OeHePUIMje 3a0CICHUX

b)) Pe3epBucama 3a TPOLIKOBE CYACKHUX CIIOPOBA

Ko Bpmm nporneny gpopmupanux pezeppucama? *

a) Pauynooha

0) AHraxoBaHo JuIe (aKTyap)

B) Ocraio:

—

VYxonuko cte popMupanu peepBrucama y IpeTxoJHOM 00padyHCKOM MEPHOIY, H3HOC

KOjH je OMO yKaJIKyJIHCaH y OJHOCY Ha U3HOC CTBAPHO MCKOpUITNEHOT pe3epBucama:

29.

a) He paznukyje ce

0) M3Hoc koju je 0o yKanKyJIHucaH je mperemheH He3HATHO

B) M3HOC K0jU je OMO0 YKaNKyJIHCaH je MpelemheH Y 3Ha4ajHOj MEpH

r) M3HOC KOjU je OMO yKamKyJIucCaH je MOAICHEeH HE3HATHO

1) M3HOC KOjU je OMO yKaNKyJIMCaH je TOAIEeHeH Y 3Ha4ajHO] MEpH

Ha nu cre npuMeryjyhu HeKy HOBY padyyHOBOJICTBEHY MOJIUTHKY 3a PE3yJTaT UMalu: *
a) HempomemeHn pesynrar

0) IloBehame noduTKa

B) [loBehame ryOuTka
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IHPUJIOT 2

JIMHKOBM aHKeTHpPaHUX npexys3eha:

1.

10.

11.

12.

13.

14.

AKIMOHApCKO JIPYIITBO 32 NPUPOAHA JICUUIIUILITA TypU3aM, yTOCTUTEIbCTBO U
npousBoamy [lnannnka Kypurymnnja, 1ocTynmHO HAa WWW.apr.gov.rs, IPUCTYTIbEHO
2019.

[IpuBpenHo apymITBO 32 MPOU3BOAKY, NpoMeT u ycuyre [Iponommnact JOO,
Kypuryminuja, noctynHo Ha www.apr.gov.rs, npuctyrbeHo 2019.

[IpuBpenHo ApymITBO 3a MPOU3BOAKY, NpoMeT u ycayre Jlykosoapso OO,
Kypmrymnuja, noctynno Ha www.apr.gov.rs, npuctymnbeHo 2019.

[IpuBpenHo npyimITBO 32 NPOU3BOARKY, poMeT U yciayre bene Lipkse 100,
Kypmryminuja, noctynHo Ha www.apr.gov.rs, npuctyrbeHo 2019.

[IpuBpenHo NpyIITBO 32 NPOU3BOAKY, poMeT U yciayre [Iunarosuna OO,
Kypmrymiaja, tocTymHo Ha wWww.apr.gov.rs, npuctyrbeHo 2019.

ABM Enextpo 100 3a npojekToBame 1 H3BOEHE eNEKTPOTEXHUIKUX PaJoBa,
[Ipokyrube, TOCTYITHO HA WWW.apr.gov.1s, nmpuctynbeHo 2019.

[Ipuspenno apymreo YNIT EHEPT'ETUKA n.0.0., I[Ipokynsbe, noctynHo Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymnsseHo 2019.

GAMA CONSULTING DOO, Ilpokynsbe, AOCTYITHO HA WWW.apr.gov.rs,
npuctymbseHo 2019.

[Mpeny3ehe 3a npousBomwy, OTKyM U Tprouny Jlazap, 100 bnane, noctymnHo Ha
WWW.apr.gov.rs, mpuctymbeHo 2019,

[IpuBpenHO ApymITBO 32 MPOU3BOAKY, TProBUHy U ycnyre MBkosuh noo, boneu,
JIOCTYITHO Ha WWW.apr.gov.rs, mpuctyrsbeno 2019.

[IpuBpenHo apymTBo 3a mpousBoAwky U Tproeuny VKO KNITS, noo bnaue,
JIOCTYTIHO HAa WWW.apr.gov.rs, npuctynsbeHo 2019.

J1OO EYPO I'AC tprosauko npeaysehe, CyboTuiia, TOCTyITHO HA WWW.apr.gov.rs,
npuctynsseHo 2019.

[Ipeny3sehe 3a mpon3Bo kY U TPOMET JacMIIT 100, ApHJbe, JOCTYITHO Ha
WWW.apr.gov.rs, mpuctybeHo 2019,

CnaBuja X0Tenu APYIITBO ca OTPAHUYEHOM OJIMOBOPHOIIINY 3a XOTEJICKE YCIyTe,

beorpan, noctynHo Ha www.apr.gov.rs, npuctynsseHo 2019.
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

Mona hotel management oo, beorpan, 1ocTynHo Ha Www.apr.gov.rs, IpUCTYIIJbEHO
2019.

HpymtBo 3a npou3Boamwy, Tprouny u ycayre P.S. FASHION DESIGN, noo Yauak,
JIOCTYITHO HAa WWW.apr.gov.rs, mpuctyrsbeHo 2019,

HpymTBo ca orpanndeHoM oaropopuonthy AYTO MU 3a onpaBky 1 mipojajy
JOPYMCKHX MOTOPHHUX BO3wia, Hum, 7ocTynmHo Ha Www.apr.gov.rs, npucTtymbeno 2019.
Mapxko Llynosuh I1P Tprosuncka pagama bonyc [yo, Humi, noctymnHo Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymbeno 2019.

HAHN + KOLB noo 3a TproBuHy anaTuMa U MalinHama, beorpaj, TocTynmHO Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymnsseHo 2019.

ITpenysehe 3a npousBoamy u npomet pode Stevan Still noo, beorpan- 3emyH,
JIOCTYITHO HAa WWW.apr.gov.rs, mpuctyrsbeHo 2019,

Energy Net 3a n3Boljer-e 1 MOHTaXy TACHUX MOCTPOjeha U YHYTPALIHY U CIIOJbHY
TproBuHy 100, Kah, noctynmHo Ha www.apr.gov.rs, npuctymbeHo 2019,

[Ipenysehe 3a TproBuny IMPORTEX noo Bpame, 70CcTynIHO Ha WwWw.apr.gov.1s,
npuctymseHo 2019.

AcTep TeKCTUII APYIITBO ca orpanudeHoM ojarosopHourhy Hum — Menuana, noctymnHo
Ha WWW.apr.gov.rs, npucTtymbeHo 2019.

Leoni wiring systems southeast q00 [Ipokyrbe, JOCTYITHO HA WWW.apr.gov.rs,
npuctynsseHo 2019.

[IpuBpenHO APYMITBO 32 NPOU3BOAKY, YCIyTe, TPAHCIIOPT, CIIOJbHY U YHYTPAIlbhY
tproBuny hype JIM/I bnane, noctynHo Ha Www.apr.gov.rs, npuctymseHo 2019.
[IpousBogno TproBuHcko npenysehe Stef Gum Eksport Import noo bnarne, nocrynHo Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymseHo 2019.

[Ipuspenno apymreo dpeormpom MI'M noo Jloma Komwyia, roctynHo Ha
WWW.apr.gov.rs, mpuctymbeHo 2019.

HpymTBo 3a peBusnjy u koncantuar @unexc C.J. noo beorpan, nocrymHo Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymbeHo 2019.

[Tpuspenno apymreo Cummo lluk Kypurymnuja, 1ocTynnHO Ha Www.apr.gov.Ts,
npuctymseHo 2019.

JpymTBo 3a mpou3BOABKY MEKapCKUX MPOU3BO/A U MocaacTuYapckux yciayra Mua OJ]
bnaue, Opraka Bykuh, noctynHo Ha www.apr.gov.rs, npuctymbeno 2019.

Wamong mmact goo [loxera, 1oCTymTHO HA WWW.apr.gov.rs, MpucTymseHo 2019.
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32.

33.

34.

35.

36.
37.

38.
39.

40.

41.
42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.
49.

Bbpokepcko-aunepcko apymTso Eypodunekc 6pokep noo beorpaa, noctynHo Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymbeno 2019.

JIpymITBo 3a npyskame ycinyra u3 oonactu 6e30eTHOCTH | 3/IpaBJba Ha pajay U 3alliTUTE
on moxxapa MI' Ilpodu 3amrura noo Kypurymimja, 1ocTyImHO HA WWW.apr.gov.rIs,
npuctymsseHo 2019.

[IpousBogno TproBuHcko npeaysehe Hukunpom noo Kypinyminuja, toctynHo Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymbeno 2019.

[Ipenysehe 3a Tproeuny u ycnyre Extra petrol moo Kyprrymiuja, moctynHo Ha
WWW.apr.gov.rs, npuctymnsseHo 2019.

Eypoeneprerur noo Kypurymiuja, 10cTylTHO HA WWW.apr.gov.rs, TpucTymibero 2019.
[TpuBpenHo ApymTBO 32 TProBUHY, peBo3 u yciuyre [TA CATPAC noo Kypurymmuja,
JIOCTYITHO HAa WWW.apr.gov.rs, mpuctyrsbeHo 2019,

RINA RENT A CAR noo beorpas, 1ocTyTHO Ha WWW.apr.gov.rs, mpucTymbseHo 2019.
Enepromnact 100 3a npon3BoA®ky U MPOMET TUIACTUYHUX 3aTBapaya beorpan, moctymHo
Ha WWW.apr.gov.rs, mpucTymbeHo 2019,

I'paduuko Tprosuncko npenysehe [lnanera noo Ilug, ocTynmHO HAa WWW.apr.gov.rs,
npuctymbseHo 2019.

Busuja exctpa noo Hosu Can, moctynHo Ha Www.apr.gov.rs, mpucTymbeHo 2019.
[IpuBpenHO ApyIITBO 3a MPOU3BOABY, TPOMET U yciyre BM Jena noo Bpuums,
JIOCTYITHO HAa WWW.apr.gov.rs, mpuctyrsbeHo 2019,

Messer Tehnogas akimoHapcko IpyHITBO 32 TPOU3BOAY U IPOMET TEXHUYKUX U
MEIMIMHCKUX racoBa U nparehe onpeme, beorpan, 1ocTynHo Ha Www.apr.gov.rs,
npuctymbseHo 2019.

YHroapon noo beorpas, 10CTymHO HA WWW.apr.gov.rs, TpucTymbero 2019.

HepetBa xomep1 npeay3ehe 3a criosbHy M yHYTpallllby TPTOBUHY U YCIIyTe J100,
beorpan, noctymHo Ha Www.apr.gov.rs, mpuctymsseHo 2019,

Cb 3a pexabmmmranujy [Iponom bama, [Iponom bama, 1ocTynHO Ha WWW.apr.gov.rs,
npuctymsbeHo 2019.

Karywanun noo, Xepuer Hosu, Lpna ["'opa

Onn-T'ong Komeprr , bujessuna, BUX

Mpexa noo, Ckorbe, Makenonuja
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IIPUJIOT 3

bunanc ycnexa — OJI] I'OJII KOMEPI 100, IBopoBu

1C5531 - 21.02.2019

Naziv obveznika: OLD GOLD-KOMERC D.o.0. Dvorovi Ziro racuni kod poslovnib banaka
Maticni broj: 01985418 (03 A i
{IB 4402020300006 -800-, p
Sifra djelatnosti: 51340 -110- -
Sjediste: Karadjordieva bb
Bilans uspjeha
na dan 31.12.2018
KM

Gruparafuma| _Po7IC : e Tekuéa godina |  Prethodna godina

;\[ IP??{.?YS{[I;E{;I;I?P;:;ASHODI- 1 POSLOVNI PRIHODI (202 + 206 + 210 + 201 11.966.465 13.312.625
60 1. Prihodi od prodaje robe (203 do 205) 202 11.831.546 13.179.637
600 a) Prihodi od prodaje robe povezanim praviim licima 203
601,602, 603 | b) Prihodi od prodaje robe na domacem uZistu 204 11.313.879 12.613.204
604 v) Prihodi od prodaje robe na inostranom trzistu 205 517.667 566.433
6l 2. Prihodi od prodaje uéinaka (207 do 209) 206 2.592 3.284
610 a) Prihodi od prodaje uginaka povezanim pravnim licima 207
611,612,613 | b) Prihodi od prodaje u¢inaka na domacéem ZiStu 208 2,992 3.284
614 v) Prihodi od prodaje uéinaka na inostranom tzistu 209
62 3 Prihodi od akuviranja ili potrodnje robe i u¢inaka 210:
630 4 Povecenye vigednosti zaliha ucinaka 211
631 5 Smanjenje vrijednosti zaliha udinaka 212
640§ 641 :’nl:z:u:::;::c vrijednosti investicionih nekretnina 1 bioloskih sredstava koja se ne 13
642 643 Zmurﬁmju. vrijednosti i il ina i bioloskih koja se ne 214
650 do 659 8. Ostali poslovni prihodi 215 132,327 129.704

11 POSLOVNI RASHODI (217 + 218 + 219 + 222 + 223 + 226 + 227 + 228) 216 10.994.422 12.160.444
500 do 502 | Nabavna vrijednost prodate robe 217 9.945.982 11.178.716
510 do 513 2 Troskovi materijala 218 277423 240.063
52 3 Troskovi zarada. naknada zarada i ostalih li¢nih rashoda (220 + 221) 210 441.225 436.751
520 do 523 a) Troskovi bruto zarada i bruto naknada zarada 220 426.339 421.355
524 do 529 b) Ostali liéni rashodi 221 14.886 15.396
530 do 539 4. Troskovi proizvodnih usluga 222 184.267 166.642
54 5. Troskovi amortizacije i rezervisanja (224 + 225) 223 49.379 44.213
540 ) Troskovi amortizacije 224 49379 44213
541 b) Troskovi rezervisanja 225
;;;‘“m R 6. Nematerijalni troskovi (bez poreza i doprinosa) 226 44.208 63.657
555 7. Troskovi porcza 227 51.487 29.949
556 8. Troskovi doprinosa 228 451 453

B. POSLOVNI DOBITAK (201 - 216) 229 972.043 1.152.181

V. POSLOVNI GUBITAK (216 - 201) 230
6O G. FINANSUSKI PRIHODI [ RASHODI- I FINANSTISKI PRIHODI (232 do 237) 231 1.919 471
660 1. Finansijski prihodi od povezanili pravnih lica 232
661 2 Prihodi od kamata 233
662 3, Pozitivae kursne razlike 234 290 3%
663 4. Prihodi od efekata valutne klauzule = 235
664 5. Prihodi od uéeséa u dobitku zajednickih ulaganja 236
669 6. Ostali finansijski prihodi 237 1.629 433
50 11 FINANSISKI RASHODI (239 do 243) 238 18.895 6.093
560 1. Finansijski rashodi po osnovu odnosa povezanih pravnih lica 239
561 2. Rashodi kamata 240 18.861 6.005
562 3 Negativne kursne razlike 241 34 88
563 4. Rashodi po osnovu valutne klauzule 242
569 5. Ostali finansijski rashodi 243

D. DOBITAK REDOVNE AKTIVNOSTI (229 + 231 — 238) ili (231 - 238 - 230) 244 955.067 1.146.559
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105531 - 21.02.2019

Nuziv obveznika. OLD GOLD-KOMERC D.0.0. Dvorovi Ziro racuni kod poslovnib banaka:
icni broj: 01985418 -003- -
11B: 4402020300006 -800-21 o
Sifra djelatnosti: 51340 -] [0 -3
Sjediste: Karadjordjeva bb
Bilans uspjeha
nadan 31.12.2018
Grupa rafuna POZICLIA AOP | Tekuéago
D. GUBITAK REDOVNE AKTIVNOSTI (230 + 238 — 231) ili (238 - 229 - 231) 245
67 E. OSTALI PRIHODI [ RASHODI - I OSTALI PRIHODI (247 do 256) 246 940.040 21.447
670 |. Dobici po osnovu prodaje nematerijalnih sredstava, nckretnina, postrojenja i 247 936,978 18.855
opreme
671 2. Dobici po osnovu prodaje investicionih nekretnina 248
672 3. Dobici po osnovu prodaje bioloskih sredstava 249
673 4 Dobici po vsnovu prodaje sredstava obustavljenog poslovanja 250
674 3 Dobici po osnovu prodaje uéesca u kapitalu i IOV 251
675 6. Dobici po usnovu prodaje materijala 252
676 7. Vidkovi, izuzimajuci viskove zaliha ucinaka 253 2.693 1.719
677 8. Naplacena otpisana potraZivanja 254 737
678 9. Prihodi po osnovu ugovorene zastite od rizika, koji ne ispunjavaju uslove da se 255
iskazu u okviru revalorizacionih rezervi
679 10. Prihodi od sm'.inj.unju‘ohuvczu( ukidanja neiskeniséenih dugorocnih rezervisanja i 256 369 136
ostali nepomenuti prihodi
57 IFTOSTALI RASHODI (258 do 267) 253 848.641 265.262
570 I G'fbm,p\? osnovu prodaje i rashodovanja nematerijalnih sredstava, nekretnina, 258 599.727
postrojenja | opreme
57 2. Gubici po osnovu prodaje i rashod ija i ionih nck 259
572 3. Gubici po osnovu prodaje i rashodovanja bioloskih sredstava 260
573 4. Gubici po osnovu prodaje sredstava obustavljenog poslovanja 261
574 5. Gubici po osnovu prodaje u¢eséa u kapitalu i HOV 262
a7 6 CGubici po osnovu prodaje materijala 263
576 7 Manjkovi. izuzimajuéi manjkove zaliha uéinaka 264 12.588 5.650
£ & Rashodi po osnovu zastite od rizika koji ne ispunjavaju uslove da se iskazu u .
LAk 265
okviru revalonzacionih rezervi
578 9. Rashodi po osnovu ispravke vrijednosti 1 otpisa potrazivanja 266 10.713 39.022
579 10. Rashodi po osnovu rashodovanja zaliha materijala i robe i ostali rashodi 267 225.613 220.590
Z DOBITAK PO OSNOVU OSTALIH PRIHODA I RASHODA (246 - 257) 268 91.399
Z. GUBITAK PO OSNOVU OSTALIH PRTHODA 1 RASHODA (257 - 246) 269 243.815
ok [ PRIHODI T RASHODI OD USKLADIVANJA VRIIEDNOSTI IMOVINE, 1 270
i PRIHODI OD USKLADIVANJA VRIJEDNOSTI IMOVINE (271 do 279) &
680 1. Prihodi od uskladivanja vrijednosti nematerijalnih sredstava 271
681 2. Prihodi od uskladivanja vrijednosti nekretnina, postrojenja i opreme 272
682 3. Prihodi od uskladivanja vrijednosti i icionih nek za koje s ot m
amortizacija
683 4. Prihodi od uskladivanja vrijednosti bioloskih sredstva za koje se obragunava 274
a2 amortizacija
684 3. Prihodi od uskladivanja vrijednosti dugoroénih finansijskih plasmana i finansijskih 275
£ sredstava raspolozivih za prodaju gt
685 6. Prihodi od uskladivanja vrijednosti zaliha materijala i robe B 276
680 7. Pribodi od uskladivanja vrijednosti kratkorognih finansijskih plasmana 277
687 8. Pribodi od uskladivanja vrijednosti kapitala (negativii Goodwill) 278
689 9. Prihodi od uskladivanja vrijednosti ostale imovine 279
58 [ RASHODI OD USKLADIVANIA VRIJEDNOSTI IMOVINE (281 do 289) 280
580 1. Obezyredenje nematerijalnih sredstava 281
SN 2 Obezvredenje nekretning, postrojenja | opreme: 282
5x2 3. Obezvredenje investicionih nekretnina za koje se obra¢unava amortizacija 283
3583 4. Obezvredenje bioloskih sredstva za koja se obraCunava amortizacija 284
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105531 - 21.02.2019

Naziv obveznika: OLD GOLD-KOMERC D.0.0. Dvorovi zjm racuni kod poslovnih banaka
Maticni broj: 01985418 -003- b H
JIB: 4402020300006 -800- B
Sifra tnosti: 51340 - | 10~ -
S) aradjordjeva bb
Bilans uspjeha
na dan 31.12.2018
-KM
Grupa rafuna 7 ’i’ﬁﬂC’lSﬂ ~ Prethodna godina
E el L e e 34
385 6. Obezvredenje zaliha materijala i robe = 286
586 7. Obezvredenje kratkoroénih finansijskih plasmana 287
588 8. Obezvredenje potrazivanja primjenom indirckine metode utvrdivanja otpisa 288
potraZivanja
589 9. Obezvredenje ostale imovine 289
:T‘&l;)OBITAK PO OSNOVU USKLABIVANJA VRIJEDNOSTI IMOVINE (270 - 200
l’(ﬂﬁUBITAK PO OSNOVU USKLABIVANJA VRUEDNOSTI IMOVINE (280~ | 5o,
6901 691 l;;ux:::mh po vsnovu promjene ratunovodstvenih politika i ispravke gresaka iz ranijih | o)
590§ 591 }:m}ii;:s::;inau osnovu promjene racunovodstvenih politika ib ispravke gresaka iz 203
I\;I“:)i)l;gﬁl(z,;{:.ryggflz(gl;}il;‘i ;)f;)ﬁlzliZzI;/nNJA‘ 1. Dobitak prije operezivanja 204 1.046.466 902744
2. Gubitak prije oporezivanja (245 + 269 + 291 + 293 — 292 — 244 — 268 - 290) 295
721 N. TEKUC1 1 ODLOZENI POREZ NA DOBIT - 1. Poreski rashodi perioda 296 108.181 96.607
22 2 Qdlozeni poreskr rashodi penoda 297
723 3. Odlozeni poreski prihodi perioda 298
?;.L“Nle‘g ?gﬁig;lﬁzl;lﬂ)o GUBITAK PERIODA, 1. Neto dobitak tekuce godine | oo 938,285 806,137
2. Neto gubitak tekuée godine (295 — 294 + 296 + 297 - 298) 300
UKUPNI PRIHODI (201 + 231 + 246 + 270 + 292) 301 12.908.424 13.334.543
UKUPNI RASHODI (216 + 238 + 257 + 280 + 293) 302 11.861.958 12.431.799
724 0. Medudividende i drugi vidovi raspodicle dobitka u toku perioda 303
Dio new dobrka/gubitka kopi pripada ve¢inskim viasmcima 304 938.285 800.137
Dio neto dobitka/gubitka koji pripada manjinskim vlasnicima 305
| Obiéna zarada po akciji 306
‘ Razrijedena zarada po akeiji 307
Prosjeéan broj zaposlenih po osnovu &asova rada 308 26,3 27
Prosjecan broj zaposlenih po osnovu stanja na kraju mjeseca 309 26,42 28
A.NETO DOBITAK ILI NETO GUBITAK PERIODA (299 ili 300) 400 938.285 806.137
I DOBICT UTVRPENI DIREKTNO U KAPITALLU (402 do 407‘1 401
| Dobici po osnovu smanjenja revalorizacionih rezervi na stalnim sredstvima, osim 40
HOV raspolozivih za prodaju
2. Dobici po osnovu promjene fer vrijednosti HOV raspoloZivih za prodaju 403
3. Dobici po osnovu prevodenja finansijskih izvjestaja inostranog poslovanja 404
4. Aktuarski dobici od planova definisanih primanja 405
5. Efektivni dio dobitaka po osnovu zastite od rizika gotovinskih takova 406
6. Ostali dobici utvrdeni direktno u kapitalu 407
11 GUBICI UTVRDENI DIREKTNO U KAPITALU (409 do 413) 408
I Gubicr po osnovu promjene fer vrijednosti HOV raspolozivih za prodaju 409
2. Gubiei po osnovu prevodenja finansijskih izvjestaja inostranog poslovanja 410
3 Aktuarski gubici od planova definisanih primanja 411
4. Efcktivni dio gubitaka po osnovu zastite od rizika gotovinskih tokova 412
| 5. Ostali gubici utvrdeni dircktno u kapitalu 413
B. OSTALI DOBICI TLT GUBICI U PERTODU (401 — 408) ili (408 — 401) 414
V' POREZ NA DOBITAK KOJI SE ODNOSI NA OSTALE DOBITKE 1 GUBITKE | 413

8/15
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IHPUJIOT 4

buaanc yenexa - MPEXKA 100,
Ckombe

3/13/2019

NonrHecysarse MoauwHm Cmetku npexy Beb - LienTpanen Pervctap Ha PenyGnuka MakegoHrja

EMBC: 05793246

UenocHo uMe: Apywrso 3a Tproerja v yenyrn MPEXA 00 Ckonje

Bup wa pabora: 450
Tun Ha roauwHa cMeTKa: MoaulHa cMeTka
Twn Ha JOKyMeHT: MoAuLHa CMeTKa

JIUCTa Ha NpUKaYeHK NOKYMEHTH:
O6jacHyBaukK HGenelku

loavua @ 2018

BwnaHc Ha cocToj6a

Wcnpaska Ha
Herto 3a TekoBHa BpyTo 3a Mperxopxa
Qanaka 3a AOT Onue rogwHa TeKOBHa rognHa I:I?:‘:r:':?ﬂ;::ﬂ roguHa
- - AKTUBA: A.HETEKOBHW CPEACTBA
i (002+009-+020+021+031) A318:17.00 Ll
- - II. MATEPUIANHW CPEACTBA
® (010+013+014+015+016+017+018+019) HBIT0 AR
14 - - TpaHCnopTHU cpeacTea 2.502.045,00 2.426.366,00
1% - - ANat, NOrOHCKW W KaHUENapUcK1 UHBEHTap K1 316.108,00 510.932,00
meben
36 - - b. TEKOBHW CPEACTBA (037+045+052+059) 26.140.848,00 26.650.020,00
37 - - 1. 3ANIUXK (038+4039+040+041+042+043) 10.451.971,00 12.706.214,00
39 = - 3anmxu Ha PEe3epBHU AENOBW, CUTEH MHBEHTAP, 26.902,00 38.199,00
ambanaxa u aBTOrymn
42 - - 3anMxm Ha TProBCKK CTOKK 10.425.069,00 12.668.015,00
- - III. KPATKOPOYHW NMOBAPYBAHA
45 (046--047-+048+049-+050-+051) FREREER 1231516200
47 - - Mobapysatba o kynysaqu 14.126.490,00 12.265.444,00
- - MNobapyearea oA Ap>asara No OCHOB Ha
49 AaHOUW, NPUAOHECH, LUap1Ha, akLM3M U 33 64,661,00
OCTaHaTW []aBayky1 KOH [ipxasara (npetnnaru)
50 - - MNobapysarsa o paboTeHuTe 82.536,00 49.718,00
- - IV. KPATKOPOYHW ®MHAHCUCKK CPEACT BA
52 (053+056-+057-+058) 1B000
57 - - MNobapyeatba Mo JafeHu 3aemMu 123.000,00
- - V. MAPUYHW CPEACTBA U NAPHUYHN
59 EKBMBAJIEHTW (060+061) 1.262.130,00 1.628.644,00
60 - - Mapuynn cpeacTea 747.666,00 1.628.644,00
61 == I‘Iapwmu EKBMBANEHTH 544.524,00
63 E [; Dﬁ%@'}i&f&iﬁi@gﬁlm BA 28,959.005,00 29.587.318,00
- -MACUBA : A. TNABHWMHA W PE3EPBM (066+067-
82 068-069+070+071+075-076+077-078) SRR PRERRAR
66 - - 1. OCHOBHA T/IABHWMHA 317.200,00 317.200,00
71 - - VL PE3EPBW (072+073+074) 31.721,00 514.079,00
72 - - 3aKOHCKK pe3epBu 31.721,00 514,079,00
75 - - VII. AKYMYNUPAHA JOBMBKA 4.983.658,00 11.651.883,00
77 - - IX. JOBMBKA 3A IENOBHATA FOAVHA 2.928.866,00 3.780.033,00
81 - - b. OBBPCKW (082+085+095) 20.697.560,00 13.324.123,00
95 - - IV. KPATKOPO4YHW OBBPCKU (on 096 ao 108) 20.697.560,00 13.324.123,00
97 - - Obepcku cnpema pobaeyeaun 11.085.013,00 11.236.093,00
™ - - O6BpCKM 33 aHOUM W NPUAOHECK Ha nnata n 161,283,00 172.101,00
Ha HanoMecT Ha nnaru
100 - - O6BpcKkM KoH BpaGoTeHuTe 340.002,00 367.429,00
101 - - TeKOBHW AaHOYHK 0BBPCKK 229.455,00 440.247,00
104 - - 06BpcKK MO 338MKU 1 KPeAUTH 8.881.807,00 1.108.253,00
- - BKYMHO NACWBA : TTIABHUHA, PE3EPBY K
b OBBPCKM (065+081+094+109+110) b S0
BunaHc Ha ycnex
BpyTo 3a Wcnpaeka Ha
O3Haka 3a Onuc Hero 3a TexoBHa BpenHocTa 3a Npetxoaua

https:#e-submit.crm.com.mkfaacl/Admin/GenerateAAPreview.aspx?aaid=0CoT3%2fYyZ 3T4%2bxEe%21DQ%3d%3d&uid=mAPs9JwebBejnWUJbDMh2oN... 1/3
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3/13/2019

NopHecysarse MoauwH CMeTku Npeky Beb - LieHTpaneH Peructap Ha Penybnuka MakenoHvja

Aon TEeKOBHa rogmHa rogmHa TEeKoBHA rogvsa
roauHa
201 - - 1. MPUXOAK O PABOTEHETO (202+203+206) 185.744.607,00 205.194.121,00
202 - - Mpuxoan on npogawﬁa 182.598.504,00 201.220.219,00
203 - = OcTaHatu npuxoam 3.146.103,00 3.973.902,00
- - II. PACXOOW Ol PABOTEHETO
207 (208+2094210+21142124213+2184219422042214222)  [0A05L57.00 200.589.455,00
208 - - Tpowouw 33 CYPOBMHW 1 APYrv Marepujanm 2.033.905,00 1.937.062,00
209 - - HabasHa BpeAHOCT Ha NPOAAAEHUTE CTOKW 166,494,212,00 184,411,763,00
211 - - Ycnyru co KapakTep Ha MaTepujanHu TPOLLOLIM 2.398.682,00 2.374.969,00
212 - - OcTaHatu Tpowouu o, paboTereTo 919.994,00 678.459,00
213 - - Tpowouym 3a BpaboTeHu (214+215+216+217) 6.575.252,00 7.407.460,00
214 - - Mnatn 1 HapoMecTouKn Ha nnata (HeTo) 4.050.870,00 4.335.640,00
2158 - - Tpowouw 33 AaHOUM Ha NNaTh U HAAOMEeCTOLM Ha 311.710,00 308.876,00
nnata
216 - - NpuaoHec of 33[0MKUTENHO CoUManHO 1.613.661,00 1.726.058,00
OCUrypyBarse
217 - - OcTaHaTh TpoLoLK 3a BpaboTeHuTe 599.011,00 1.036.885,00
218 - - AMOpTM3aumja Ha MarepujanHuTe W HemarepujanHuTe 987.277,00 919.156,00
cpeacTea
222 - - OcTaHatu pacxoan of paboTemweTo 2.642.225,00 2,840.586,00
- - III. ®MHAHCUCKK NPUXO N
223 (2244229+230+231+232+4233) #z00
224 - - DUHAHCUCKK npuxoau of, 0AHOCK CO NOBpP3aHK 153,00
apywrea (225+226+227+228)
226 - - Mpuxoan No OCHOB Ha kamaTi oA paboTerse co 153,00
noBp3aHy Apywrea
231 - - NMpUXOAK NO OCHOB Ha KYPCHW pasnuki oa paboTetse 59.00
CO HEMNOBP3aHM APYLITEA '
- = IV. ®UHAHCUCKKA PACXOAN
234 115.752, X
3 (235+239+240+241+2424243) 5200 S0
239 - - Pacxoav No OCHOB Ha KamaTtu of paboTere co 33.679,00 45.122,00
HEMOBP3aHW ApYLTBa
240 - - PacxoiM Mo OCHOB Ha KYPCHU pasnukn of paboTetse 81.873,00 52.972,00
CO Henoep3aHW Apywrea
- - Jobueka o peposHoTO paboTere (201+4223+244)-
246 (204-205+207+234+245) 3.577.520,00 4,526.572,00
250 -z;éq)oﬁmwa npes oAaHouysare (246+248) unu (246- 3.577.520,00 4526.572,00
252 - - [aHok Ha pobueka 648.654,00 746.539,00
- - HETO JOBMBKA 3A JENOBHATA FOAWHA (250-
255 2524253-254) 2.928.866,00 3.780.033,00
- - MpoceYer 6poj Ha BpaboTeHW BP3 OCHOBA Ha YacoBK
257 Ha paboTa BO NpecMeTKOBHUOT nepuoy (Bo anconyTeH 13,00 15,00
W3Hoc)
258 - - bpoj Ha Meceuun Ha paboTeke (BO anconyTeH M3HOC) 12,00 12,00
259 - - JOBUBKA/3ATYBA 3A MEPMOA 2.928.866,00 3.780.033,00
260 = ﬂDsl‘lBKﬂ KOJa MM Npunara Ha UMaresinTe Ha aKkunK Ha 2.928.866,00 3,780.033,00
MaTM4yHOTO APYLWTBO
269 - - lobuBi@ 3a rogvHaTa 2.928.866,00 3.780.033,00
288 - - BkynHa ceondaTtHa nobueka 3a roauHaTa (269+286) 2.926.866,00 3.780.033,00
nnu (286-270)
Op>xxaBHa eBuAeHUHja
Wcnpaeka Ha
Heto 3a TexkoBHa BpyTo 3a MperxoaHa
O3nHaka 3a AON Oonuc roauHa SRRt COR G BpeHOCTa 32 s
TEeKOBHa rogvHa
- - Npuxoau oA npoaaxk6a Ha NPOW3BOAM, CTOKM
692 W yCnyrv Ha aAomalleH nasap (< vnu = AOMN 202 182.598,504,00 201.220.219,00
oa bY)
- - [lobuekn o npoaak6a Ha HEMaTepujanH1 1
699 marepwjanHu cpedctea (< wau = AOM 203 o 3.146.103,00 3.000.000,00
BY)
i ﬂpMXD,‘]VI 04 HaNNaTeHW NeHanwu,
711 HENOAMIHaTK Kanapw, OTCTanHUHKW, Harpagu w 3.630.309,00

https://e-submit.crm.com.mkiaaol/Admir/GenerateAAPreview.aspx?aai d=0CoT 9%2fVYyZ 3fT4%2bxEe% 2D Q% 3d%3d&uid=mAPs9JwebBejnWU JbDMh2oN... 2/3
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NopHecysarse MoauwH CMeTku Npeky Beb - LieHTpaneH Peructap Ha Penybnuka MakenoHvja

720 - - KaHuenapwucku matepujanu (< unu = AOIN 64.416,00 85.042,00
208 op BY)

722 = = YHucopmMu-3awrutHa obneka n o6yBKU 65.106,00 44.790,00
- - MaTepujan 3a yuctere v oapxysarbe (< unm

723 = AQMN 208 on bY) 2000

724 - - Bopa (< wnu = AON 208 oA BY) 50.392,00 53.608,00
- - MoTpoweHa enekTpuyHa eHeprmja (< unn =

72 7.381, i

# AOM 208 op BY) AL 26202

- - MOTPOLLEHN eHepreTckn ropuea (< uau =

72 111, 728.

: AQT 208 on BY) sRuL AR

- - MoTpOLeHN pe3epBHI AEN0BKH U MaTepujani

727 3a oapxyBarbe (< unu = AOM 208 oa BY) 2358400 LT b
- - OTnMC Ha cuTeH WHBeHTap, ambanaxa v

728 asToryMu (BO Npou3soAcTeo) (< unn = AOMN 65.102,00 71.212,00
208 oa BY)
- - TpaHCNOPTHW yCnyru Bo 3eMjata (< unu =

729 AOM 211 0g BY) 7.000,00 5.085,00

731 - =TT ycnyru Bo 3eMjaTa (< wnu = AOM 211 138.900,00 149.252,00
oa bY)
- - HaeMHWHW 32 AENOBHK NPOCTOPMM BO 3eMjaTta

735 (< unn = AON 211 og BY) 1.648.854,00 1.682.104,00

743 - - Jybunejun Harpaau (< wnu = AOM 217 op 24.222,00
BY)

744 - - Perpec 3a roauweH oaMop (< wnu = AOMN 144,443,00 178.441,00
217 op BY)
- - [IHEBHULM 33 CNY>KBEHU NaTyBaksa, HoKeBatba

747 1 nathn Tpowoum (< wnn = AOM 217 op BY) 87.760,00 68.962,00

759 - - PenpesenTauuja (< nnn = AOM 212 op BY) 431.719,00 466.474,00
- - MpeMuK 3a OCUrypyBare Ha UMOT (< unu = 4

760 AO 212 0a BY) 80.554,00 48.020,00
- - HanoMecT 3a GaHKapcKku ycnyrn (< unu =

761 AON 212 op BY) 257.487,00 382.315,00
- - MpUAOHECK KoM He 3aBuCaT Of pe3ynTaToT

763 (< wnn = AOM 212 op BY) 29.846,00 42.325,00
- - OcTaHati TPOWOUH Ha paboTereTo (< unu =

765 £69.061,00
AOM 212 oA BY) ’

769 - - Mcnnatenn avenageHan 4.918.777,00

771 - - Mpocevien 6poj Ha BpaboTern BP3 0CHOBA Ha 13,00 19,00
cocTojfara Ha KpajoT Ha MeceuloT

CTpyKTypa Ha NpUxXoA U No AejHOCTH
Wcnpaeka Ha
O3Haka 3a AON Onuc Hmrirn:“m T“:::;o “una BpeaHocTa 3a nmo;m
ron TEKOBHA roAgnHa A

2351 -46,39 - Hecneunjan_nampaua Tproeuwja Ha 91.898.887,00
rofleMo Co Xpawa, nujanauv u TyTyH
-47.11 - Tproeuja Ha Mano so

2378 HecrneumjanusMpady NpoaaBHULK, NPETEXHO CO 93.845.932,00

XpaHa, nujanaum u TYTyH

CN=KibsTrust Qualified Certificate Services, OU=Class

MoTnuwaxo of:

Vesna Markovska
marves_vm@yahoo.com

2 Managed PKI Individual Subscriber CA,

0OU=Symantec Trust Network, O=KIBS AD Skopje,

C=MK
KibsTrust Qualfied Certificate Services

MBjaByBaM, noa MopanHa, MaTepujanHa M KpMBUMYHa OAroBOPHOCT, ASKa NOAdTOUMTE BO roAvlLHaTa CMeTKa ce TOYHU W BUCTUHUTHK.

MopatoumTe 0/ roanuHaTa CMETKA Ce BO MOCTanka Ha A0CTaByBake, Koja Ke 3aBpum co oanyka (onoGpysare/oabusarse) of CTpaka Ha
LeHTpanHiuoTt Perucrap.
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aHTra)XoBaHa II0 OCHOBY YroBopa O [ONMyHCKOM paxy y mpenysehy ,Ilmannaka® u3

Kypurymiuje, Ha nocnoBuma pedepenra 3a (GuHaHCHje U WHBECTHIIH]E.
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,@, YHUBEP3HUTET Y HAIILY
o EKOHOMCKH ®AKYJITET
HN3JABA O AYTOPCTBY

UsjapsbyjeM ma je nokTopcka Aucepranyja, HoJ HacIOBOM

PAYYHOBO/JCTBEHE IIOJIUTUKE Y ®YHKIIMJH KPEUPAILA
P®HUHAHCHUJCKOT IOJIOXKAJA U YCIIEITHOCTH ITOCJIOBABA IIPEAY3ERA

Koja je onOpamena Ha ExonoMckoM dakynrery Yausepsurera y Hummy:
® PEe3YJNTaT CONCTBEHOT UCTPAKMBAYKOL Paja;

e 1a OBY JMCepTalHjy, HA Y LEIMHH, HHTH y HeNOBHMA, HHCaM LPYjaB/bHBa0/Ia Ha

IpyruM ¢akyJITeTHMa, HATH YHUBEP3HTETHMA;

e Jla HHCaM NOBPEAM/IA ayTOPCKa IpaBa, HUTH 3JI0yNOTpeOMIa HHTEIEKTyaNHy CBOjHHY

JpYTHUX JIALA.

Jlo3BospaBaM Ja ce ofjaBe MOjH JIMYHHM MOJAIM, KOjH Cy Y BEe3H ca ayTOPCTBOM H
Jo6ujameM akaJeMCKOT 3Bama JIOKTOpa HayKa, Kao LITO Cy MME H NPE3HMe, TOJIUHA U MECTO
poljema  JaTyM onbpaHe pajia, H TO y Karanory bubnuoteke, JlaruTanHoM penosuTopujymy

VHupepsutera y Humy, xao n y my6nukanujamMa YeuBepsureta y Humry.

V Humy, 20.01.2021.
IMotnc ayTopa qucepranwuje:

Thosechoot
b

Jenena P. Pavuesuh




YHHUBEP3UTET Y HUIIY
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EKOHOMCKH ®AKYJITET

H3JABA O MICTOBETHOCTH IITAMIIAHOT H EJIEKTPOHCKOTI OBJIHKA
JOKTOPCKE JHCEPTAIIUJE

HacnoB guceprangje:
PAYYHOBO/ICTBEHE ITOJIUTUKE V ®YHKIIHJA KPEUPAILA
GOHUHAHCHICKOT ITOJIOKAJA M1 YCTIEITHOCTH IIOCJIOBAIbA IIPEAY3ERA
M3jaBibyjeM fa je eNeKTpoHCKH OONHK Moje MOKTOpCKe AMCEpTalmje, KOjy cam

npesaia 3a yHomeme y JuruTaanu peno3nTopujym Yuusepsutera y Humy, ncroseran

IITaMIIaHOM OOJHKY.

otnuc ayTopa aucepranmje:

V Humy, 20.01.2021.

Jenena P. Pauyepuh




:@1 YHUBEP3UTET Y HUIIIY
— EKOHOMCKH PAKVYIITET

HN3JABA O KOPUIIREBY

Osnmamhyjem Vausepsurercky 6uGmmotexy ,Huxoma Tecna“ ma y Jurmramnu

penosuTopujymM YauBepsuTera y Hunry yHece Mojy ZOKTOPCKY AMCEpTALHjy, O HACIOBOM:

PAYYHOBOJCTBEHE IIOJIMTUKE Y ®YHKIIUJHA KPEUPAIHA
P®UHAHCHJICKOT ITOJIOXKAJA M YCIIEITHOCTHU MOCJOBAMA MPEXY3ERA

JucepTanujy ca CBMM MpIJIO3MMa IIpefana caM y eleKTPOHCKoM OfMHKY, HOroAroM

3a TpajHO apXHUBHPAKE.

Mojy IOKTOPCKY AUCepTalyjy, YHeTy y JIArHTanmHu PETO3UTOPHjyM Y HEBEPIATETA Y
Huury, MOTy KOPHCTHTH CBH KOjH TIOIITYjy ozipenbe cappxaHe y ofaGpaHoM THLY JIHICHIE

Kpearusse 3ajequune (Creative Commons), 3a Kojy caM €€ OUTy4mIa.

1. Ayropctso (CC BY)
2. AyTOpCTBO — HEKOMEPIIHjaTHO (CC BY-NC)

3. AyTopcrBo — HeKoMepuujanHo — Ges mpepaje (CC BY-NC-ND)

4. AyTOpCTBO — HEKOMEPIHJAHO — JCIMTH IIOA HCTHM ycnopama (CC BY-NC-SA) 5.

AyTopcTBo — Ge3 mpepaze (CC BY-ND)
6. AyTOpCTBO — AEJMTH 01 HCTUM ycnosama (CC BY-SA)

V Humy, 20.01.2021.

[ToTmHc ayTopa AUCEpTaLHje:

Jenena P. PangeBnh
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