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Hoeocmu u3 npoghecuonannux opzanuzavuja

»p Jopan Reparis — I'pyna 3a pedpopmy
(pUHAHCHCKOT U3BEHITABAKHA
(Eaykanuja pauyHoBoha u peBusopa
y Jyroucrounoj EBpomnn)

HIKObHU'R

[yt y EBpomy: IIporpam pedopme padyHOBO-
JICTBA M MHCTUTYLMOHAIHOT jadama (The Road to
Europe: Program of Accounting Reform and
Institutional Strengthening - REPARIS) je pernoHai-
HU IIPOTrPaM YCMEPEH Ka Kpeupamy TPaHCIIapeHTHOT

OKpYKeHha ¥ €()eKTUBHOT HHCTUTYITUOHAIHOT OKBH-
pa 3a cBpXe KOPIOPAaTUBHOT M3BEIITABAka Y PETHO-
HY jyroucTodHe u nentpainde EBporne.

Ksmpyune axktusHoctTm REPARIS mporpama cy
yCMepeHe Ha XapMOHHW3allNjy 3aKOHCKOT M peryiia-

I'pynua pomoepacghuja yuecnuxa paoue ceonuye REPARIS npoepama
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HeonxoaHu enemMeHTU

(']
MefhyHapoaHu 3aKOHCKMN
pauyyHOBOACTBEHM OKBUP
cTaH4apau

(]
Hagsop u
npumeHa

TOPHOT OKBHpa ca IpakcoM EBporicke yHUje, pa3Boj
Y jauame pelieBAaHTHUX MHCTUTYIIH]a U jadarbe U Xap-
MOHHU3AIU]Y TPOPECHOHATTHIX M aKaJEeMCKUX MPO-
rpamMa exyKaiyje.

Kao mo6annu Hocuan npojekra Ceercka baH-
kaje y okBupy REPARIS n nosezanux nmporpama Ha-
jBehn ¢okyc craBuia Ha ynory MeljyHapoJHUX CTaH-
napja y jadamy MelyHapoaHe GpUHaAHCHjCKE CTPYK-
Type. Y ToM koHTeKcTy CBeTcka OaHKa je 1 Onia Ho-
cunarg ROSC nporpama (M3BemnTaj o yckinaheHocTr
ca CTaHAapIrMa M KOJIEKCHMa) 3a Pa4yHOBOJICTBO H
peBusmjy. YnpaBo ROSC u3BemrTaju npeacrapibajy
ocHoBy 3a REPARIS wHuIIWjaTMBY U cHCTEMarcKu
HPUCTYI Mporpamy pedopme y o0NacTu paayHOB-
JOCTBA U PEBU3H]E.

[Ipeu neo REPARIS nporpama je usBpiieH To-
koM 2006. TouHE U cacTojao ce u3 28 MoIyJia KOju ¢y
oOpahuBanu npakcy pauyHOBOICTBEHE Mpodecuje y
Esporickoj yuuju, MehyHaponne ctanaapae puHaH-
CHjCKOT M3BelTaBama U MehyHapomHe crangapae
peBU3Hje, jaBHU HAA30p NpodeCHOHATIHE TpaKce U
JpyTe akTyelHe TeMe U3 00IacTH padyHOBOJCTBA H
peBusnje. CBeoOyXBaTaH 3aK/bydak j€ Ja C€ yCIex
XapMOHH3aIIMje ca mpakcoM EBporicke yHUje U Kper-
pame CTa0WIHOT (MHAHCHCKOT OKPYXKEHa MOXKe
nocTuhu caMo yCIEIHOM UMIUIEMEHTAIIMjOM U Pas3-
BOjeM CBHX eJeMeHara CTaOMIHOT (PMHAHCH]CKOT H
WHBECTHIIMOHOT OKPYXKEHha.

VY nacraBky REPARIS nporpama, Ha panHoj cen-
HUIM 0OJipKaHoj y beuy y mepuoay oa 5 no 7 anpuia

° 0
PauyHoBoacTBeHa MehyHapoaHu
npodecnja cTaHpapan

M eTunKa pesu3suje

9
Enykauuja
n obyka

2009. ronyuHe y4ecTBOBAIN Cy MPEACTaBHUIN TPO-
(becroHaNTHUX OpraHu3alnja, akaJeMCKIX HHCTHTY-
Mja U JIpkaBHUX opraHa u3 Anbanuje, CpoOwuje,
Lpue T'ope, Bocue u Xepiieropune, MosnaBuje,
Xpeatcke, Makenonuje 1 UNMIK Kocosa. [Taxma
je mpeBacxozHo Oua ycmepeHa Ha Hanaze ROSC us-
BEIlITaja OMHOCHO Ha HETaTUBHOCTH M HEIOCTaTKe
Koje cy cTpy4HH TUMOBH CBeTcke OaHKe YOUHIIH TO-
koM crpoBoliema ROSC aHraxoBama.

CrpydHe eKuIe UCTpakuBada Koju cy OniH aH-
raxxoBanu Ha ROSC nporpamy m3nenu cy cienehe
HEeTaTHBHE KapaKTEepUCTHKE YOUCHE Y 3eMibamMa Jyro-
ucrouHe u Llenrpanne EBpore.

e Henocrarak 3ajeqauukor u cBeoOyXBaTHOT
MPHUCTYIIA Pa4yHOBOACTBEHO-PEBH30PCKOj STy~
kanuju. [locTojame BHIlE ITpojeKaTa KOju Cy
4yecTo Mel)ycoOHO CYIPOTHH.

e  @®parMeHTHpaHU NPHUCTYI NMPOdeCcHOHATHO]
eayKaIuju

o  YcuTmaBame U paziBajame npodecuje uMa BU-
HIECTPYKEe HETaTHBHE MOCICIHUIIC TIOTOTOBO Y
YCJIOBHMMA “‘OrpaHu4eHOr 00rMa 1 MoryhHocTn”

e Henocrarak moBe3aHOCTH YHHBEP3HUTETa U
npodeCHOHATHUX OpraHu3aluja

e Cnaboctu y mpodecrnoHalHoj eayKauju pe-
3yATUPAjy HUCKUM KBAaJIUTETOM PEBU3HjE

e  JaBHM HaA30p PEBHU3H]jC HE MOCTOjU WIIH j€ Hea-
JIeKBaTaH
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yHanpeherve?

AUYHOBOOCMBEHA Npoghecuja y pecuoHy je, no HAIa3UMa
ROSC mumosa ¢hpazmenmupara npu uemy nocmoju Hedocmamax
capadree usmel)y aKaoeMCKux UHCIMUmyyuja, npo@ecuoHaIHux
opeanuzayuja u opocasnux opeana. Koja je Bawa npenopyxa 3a

“[Tpumehyje ce mojaBa pparMeHTaIIH]je Y PETUHOY. YIIPaBO
OBO YCHUTH:aBamkhe¢ M TpeAcTaBiba HajBehy mpempexky yHan-
pehemy U XapMOHHU3alKjUu. Y OBUM OKOJIHOCTHMA HEOITXOIHA j&
OnrcKa capajiiba akaJeMCKUX HHCTUTYIH]ja, IPOQeCHOHATHIX
opraHm3allfja u apkaBe, IPH YeMy je HajO0oJbH perep OBe ca-
paame ynpaBo camo Tpxuinte. Y Benukoj bpuranuju cMmo Ha
MpUMEp UMalTU CIy4aj mojaBe (akyiTera Koju ¢y YIHCHBAIH
CTyZeHTe 0e3 MKaKBe IIPOBEPE CIIOCOOHOCTH U 3Hama. [Ipode-
CHOHAJIHA Teja ¢y Op30 pearoBaiia M yKHHYJa MOTyhHOCT na
JIMIA KOja Cy 3aBpIIWIa TaKBe (haKylITeTe CTEKHY MPOQeCcHo-
HaJHa 3Bama. [Ipodecronaine opraHu3ammje cy 0 TOMe jaBHO
o0aBecTHIC U Ap)KaBHE OpPraHe Kao M IOCIOBHY 3ajeIHHILY.
[TocnomaBum Ccy MoXaa W HajOpKe pearoBajid Tako INTO CY
OUTY UMM a Hehe 3amonbaBaTi JINIA Koja ¢y 3aBpumia Takse  Mark Allison, Hzepuwnu oupekmop u
q)aKynTeTe. Jp>kaBHU OpraHu cy ca CBOje CTpaHe TaKOIje CIIpO- py;{o@oau nay e@y;{auu ije Uncmumyma
Benu aziekBatHe akupje. OBO je HajeeKTHUje pelIewe KOj€  ognawhenux pauynosoha Illkomcke
Mel)yTHM 3aXTeBa IMOCTOjahe YBPCTOT, CTAOMIHOT TPXKUIITA U
MOCTOjaHOCT TPXKUITHUX YIECHUKA IIITO MOXK/Ia HUje ciTy4aj y BehnHH 3emMalba y KojuM je aktuBad REPARIS
MPOTpaM Te je y IbFMa II0CII0IaBIFMa F TPXKHUIITY BEpOBaTHO MOTpeOHa Beha mopIika u capaama apxkase’”.

e  Heonxoana cy 3HauajHa moOoJbInama nepdop-
MaHCH pauyHOBONa/peBu3opa
HakoH 1BOTHEBHOT pajia yue CHHUIIN KOH(PEPESHIIN-
je cy ycBojuiu cienehe 3akipyuke y moreny oymayhux
aktuBHOCTH REPARIS pernonamnor mporpama:

e  YcmocraBspame uBpuIhe MoBe3aHOCTH U3Mely
aKaJeMCKHX MHCTUTYIH]ja, TPOpECHOHATHUX
Tena, Jp>KaBe M IMOCIOBHE 3ajeIHULe

e  HeonxomHocr jauer dokycupama Ha KBaJIHTET
(DMHAHCHjCKOX M3BEIITaBamba

[ToGosbIIame 3akoHa U yckiahuBame ca Hajoo-
JbUM Tpakcama EBporcke yHHje

[Totpeba npodecronante cepTuduKalmje pa-
gyHOBOha

HeonxoaHOCT ocaBpeMemaBamba akaJIeMCKIX
nporpama

Jauame cBecTH jaBHOCTH O 3HaUajy yJore pady-
HOBODha

HeonxomHocT jayama mporpamMa KOHTHHYHpPa-
HE eAyKalyje pauyHoBoha



Tema opoja

op Jhumwana
JOBUTR'

VK 336.226.112.1(4-664)
V3BopHU Hay4HH YiIaHAK

EdexkTu nponopunoHaJHOI mopes3a

y 3eM/baMa Y TPAH3ULU U

Pezume

Tlopeo ocmanux npomjena, y npoyecy mpausuyuje mpeoano je uzgpuiumu u nopecky pegopmy, a
V OK8UPY Foe OUL0 je NompebHO yeecmu nopecke 00nuKe UMAHEHMHe MPACUUHOM HAYUHY RPU-
epehusarba: nope3 Ha KANUmanHu Cmok, nope3 Ha HAAmHu oHO U nopes Ha nPopum.

Peghopma nopesa na doxooax epahana umana je noceban 3nauaj, ¢ 063upom Ha mo o0a ce paou o
NOPecKoM OORUKY KOJUM ce Onopesyjy Kako npuxoou 00 paod, mako u npuxoou 00 Kanuma.id.
Osaj 3nauaj je mum eefiu ¢ 063upom Ha YUrbEHUYY Od Ce Y COYUJATUCTUYKOM CUCTEMY OpYUuLmee-
HUX 00HOCA 2palianu HUCY CYCPemanu ¢a 08aK6UM 8UOOM ONOPE3UBATbA.

Osaj pao ce basu peghopmom nopesa Ha 00X00ax epaliana y 3emmsama’y mpaH3uyuju, a noceban
HA2NACaK cmaeg/ven je Ha egpekme y8oherba nopesa ca nponopYUOHAIHOM CHIONOM YUjd je OCHO-

sUYya nompolrba nNOKom acueoma.

Yeoone nanomene

Hanaxemwe HaunHa Ha Koju he OuTH pHjelieHO
OTIOpPE3UBAHE JTOXOTKA (PU3UYKHX JIUIIA MIPECTaBIba
HUMaJloO JlaK 3a/aTak, II0CMAaTpaHO ca BHUIIE
Pa3IMYUTUX aclieKara.

CouujanicTHYKU CHCTEM, MOXKeMO pelin, TeIiko
J1a je YOIIIIITe TI03HaBao onope3uBame rpahana. You-
pame mopesa on rpahjaHa cMaTpaio ce JpYyIITBEHO
HenpuxBarbuBUM. CHIOpaiuyHO ONOPE3UBABE Ma-
Jor Opoja HochITala CaMOCTaTHUX JjeJaTHOCTH, ay-
TOPCKUX XOHOpapa U 00Be3HUKA KOJU Cy HMAJH JIPY-
ro Wi Tpehe 3amnocieme o BeoMa MporpecuBHUM
cTornama UMajo je Kao OCHOBHHU IMJb IECTUMYIIUCA-
BE TpEeNy3eTHUYKE aKTUBHOCTH H  3HA4ajHO
nudepeHImpame I0X0AaKa, OJHOCHO OHEMOTY-
haBambe cTBaparmba MaTepHjaiHe eInTe.

Ca apyre crtpane, mope3 Ha Joxojak rpahana y
CBHM TP>KHUIITHAM MTPUBPEAamMa je, mope; HHCTPyMeH-
Ta 3a 00e30jehuBame OyUeTCKHUX MPHUX0a, 3HaUajHO
cpeacTBo penuctpudynuje. HaunH Ha koju ce oH you-
pa, IIMpUHA OCHOBHIIE, Oa0HpP MOPECKUX CTOTIA, KPYT
ocnobohera ¥ oNakmmIa camu 1Mo cedu 3Ha4ajHO
YTHYY Ha KOPEKIH]jy TP>KHUIITHE pacrofjere.

JaBHe QuHaHCH]e TPKHUITHUX 3eMalba OCIambajy
Ce Ha OBaj MOpe3 Kao 3Ha4yajaH U3BOP MPUXO/1a U3 KO-
jer ce (hrHaHCUPajy OYIIETCKH PacXO/IH, I1a ¥ CyOBEH-
I[Hje COLMjaTHO-TIOJMTHIKOT Kapaktepa. M3 oBora
npoucTrye 1a he npaBuiiaH ogadbup cucTeMa ornope-
3uBama rpahana yrunaru Ha 00a ctyba penucTpuoy-
1yje - OyueTcke npuxoje u OyIETCKE pacxoe.

ITopen Tora, mporpecuBHe MOpPECKe CTOIE, Kao
elleMeHaT CUHTETHUKOI Ollope3HBama rpahana, ko-

0)  Jouent Ha [Topeckoj akagemuju Ciobomup IT Yaupepsurer, Ciiobomup - bujessuna
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pHCTE ce Kao ayTOMaTCKH CTaOMIIN3aTOPH, IITO 3Ha-
4u J1a OM IpUBpeie kMae MONHO CPEJICTBO CTa0UITH-
3amMje, a Ja jOoIl HEHMCKyCHa Bjajga HE Mopa Ja
npey3rMa HUKaKBe KOHKPETHE Mjepe.

Kpajem ocamaeceTnx U MoYeTKOM JICBEICCETHX
roauHa npouuior croneha, kaga BehuHa TpaH3UIKHO-
HUX 3eMaJba kpehe y pedopMy nopesa Ha J0X01aK 1
y 3alaJHAM 3eMJbaMa TPI)KHUIIHE MPUBPE/E MOCTOje
pas3iuKe y HauMHy orope3uBama rpahana. Behuna
eBPOIICKUX 3eMajba KOPUCTH CHHTETUYKO OMOPE3H-
Bame. CAJl uicTo, alu ca TeHJICHIINjOM 3HATHO Marbe
MOPECKe MPOrpecHtje y OMHOCY Ha 3eMJbE COLIM]aTHOT
Omarocrama. OBaKBO OINOpE3UBambe, 300T MIMPHHE
00yxBaTa ¥ KOMILUTMKOBAHOCTH TIOPECKHUX pjeliebha,
3axTjeBa MIMPOKY MOPECKY KYITYPY U MOPECKH MO-
pai, kao u oAropapajyhe nmpaBHe Mpormuce Koju He
caMo J1a Ce IIPOIUCY]y HETO Ce U IPUMjeY]yY. Y 3eM-
JbaMa y TPaH3HIIMjU TEK je TpeOasio pa3BUTH CBE OBE
HWHCTHUTYIIU]E, BbUXOB Pa3Boj j€ 3aXTHjeBa0 BpHjEMe,
a yBohjeme mope3a Huje ce MOIJIO OfjIaraTH.

Ca gpyre cTpaHe, CKaHJAMHABCKE 3eMJbE CE
okpehy Ka IOHOBHO] LeAY/IapU3alUjH, yBOhewmy ay-
aJIHOT TIope3a Ha joxonak. OBaj mope3 ce OIUKYje
OLITPUjUM OMIOPE3UBAEM MPUXO/IA O pajia y OHO-
Cy Ha MPHUXOJIC O] KanuTaia. Y CUTyalluju Kaja mpu-
BpeIy KapakTepHIIe HU3aK HHBO OPYTO IPYIITBEHOT
MPOU3BOJIa U HEepa3BUjeHE WHCTHTYIIH]E COIHMjaTHE
3aIITUTE, TEIIKO J1a je U OBO OMJIO MPUXBAT/HUBO.

[IpekonupaTtu OUIIO KOje pjeliemhe U3 OUII0 Koje
3eMJb€ TPIKHIIHE MPUBPEAC HHjEe H3IVIEAAN0 Kao
37paBoOpa3yMCKH U300p, a OBAKBO MOHAIIAKE HUCY
HHU TIOPECKH CKCHEePTH MpPENopydrBaId. 3eMibe Y
TPaH3WIIMjU Cy MMaJe JApyraddje JPYLITBEHO-EKO-
HOMCKE ITpobIieMe, 3a lUX Cy Onile KapaKTeprUCTHY-
Ha HE3aloCICHOCT, BUCOKA MHQIIAIN]a, 1Taj] TPOH3-
BOJIEbE, HEKE OJT IbHX CYy CE CyCpeTasie ca paTHUM pa3-
apamKiMa, JEMOKPATCKU BUILEMAPTHJCKA CUCTEM H
[UBUIIHO JPYIITBO TEK CY OWIIH y TOBOJY.

Mebhy HOocHOIMMA €KOHOMCKE MOJUTHKE Takohe
HUje OMJI0 KOHCEH3yCa Y OBOM IOIJICY.

Kana ce paau o u300py cucTeMa onopes3uBama,
TBpJE jeHH, HajOOJbE j€ J1a Ce OBE 3eMJbE OJUTYYE 32
OIMOpPE3UBahE y YMj0j OCHOBHIIHU C€ Hajla3u MOTPOIII-
a. OCIIOHUTH CE Ha OMTOPE3UBALE KO KOT je Iopec-
Ka OCHOBHIIA MOTPOIIKA 3HAYM AAaTU BUIIC IIOACTH-
1aja 3a opmMupame qoMahe MTeaBhE U MPUBIAUCHE
CTPaHUX HMHBECTHUIIM]ja, IITO MPEACTaBba jedaH Of
ropyhux npo6iema oBUX 3eMaba.

JIpyrH ayTopu' cMaTpand Cy 1a je CHHTETHUKH
nope3 Ha Joxojak rpahaHa HajOoJbe pjelieme jep
omoryhaBa ocTBapHBambe XOPU30HTAIHE U BEPTH-
KaJIHa IPaBUYHOCTH, €PUKACHOCTH U HEYTPATHOCTH

W MOXe JIOHUjeTH 3HauajHe Oyuercke mpuxone. [lo-
pen Tora, npaBwiaH u3d0p cTona he JONpUHKUjeTH U
caBna/iaBamy UHQIanuje. Mictuna je na cy Tpomiko-
BU yOUpama OBOTI' 110pe3a BUIIH y OAHOCY Ha Apyre
MOPECKO TOJNMTUYKE H300pe, anmu M3 JyropodyHe
MEPCIIEKTHBE OBaj TIOPE3 je PUXBATIHHBH]H.

CajeTcka OaHKa je Takolje IOYEeTKOM JeBenece-
THUX Jlajia CBOje MPENopyKe y CMHUCITY Ja TPAH3UIIHO-
HE 3eMJbe Tpeba Ja yBely CHHTETHUYKH [TOpe3 Ha J0-
xozak rpahaHa ca cibenehum KapakTepucTHKama:

e  IOpEcKa OCHOBHIIA Tpeba Ja Oy/e IITO MIupa.
OBum mope3oM Tpeba 00yXBaTHTH CBE BPCTE
npuxoja, 6e3 003upa Ha TO J1a JIM ce OHU OCTBa-

PYjy y HOBLY HIA HaTypH;

e  TMOpecke crome Tpeba aa Oymy MporpecuBHE.
300r aIMHUHHCTPATUBHE jeAHOCTABHOCTH T10-
TpeOHO je KOPUCTUTH Mambu OpOj OPECKHUX
TPaHIIH, HE BUIIE O YETHPH;

e  Topma (MapruHalHa) MopecKa CTorna He Tpeda
na ripenasu sucuny o 40%.

Ogpje cy mocrojasia joll ABa 3Ha4ajHa OrpaHrya-
Bajyha ¢akropa. TpaH3uimone 3eMibe HUCY HMae
pa3BHjeHY aIMUHUCTPAIK]y KOja O MoTJia Ha 33]10-
BOJbaBajyhn HaYMH Ja TOAPKH HMIUIEMEHTAIIN]Y
3aKOHa.

CKJIOHOCT Ka IIOPECKO]j €Ba3HjH j& OMJia H3y3€THO
BHCOKA, YeMy je MOro/IoBaja Kpr3a Mopasa, oJcyc-
TBO OJIroBapajyhnx 3aKOHCKUX peryiaruBa U parHa
30uBama y Koja Cy HeKe o] IOCMaTpaHuXx 3eMaba
3arare.

1. Ilpezneo nopeckux pjeutersa

be3 003upa Ha MoYeTHa OrpaHUYCHa U KOHTPO-
Bep3e, Kaja je y NUTamy Onope3uBame rpahaHa,
TPaH3UIMOHE 3eMJbE CY CE YIIABHOM OIIPE/IH]eInIe
3a yBoheme mroOanmHOr orope3uBama. [Ipea ra je
yBena Mabhapcka 'y 1989, ciujene [Tosbcka, CpOuja u
Lpua I'opa koje oBaj mope3 yBoae 1992, a motom u
Yemka 1993. Moxemo pehu 1a je 3a 3aamy IeKaay
MPONLIOT BUjeka y BehuHu OMBIIMX COLMjaNnCTHY-
KHX 3eMJba KapaKTEPUCTHIHO CUHTETHYKO OMOPE3H-
Bam¢ rpahjaHa.

Kao nocibenuniia ynmeHUIIe 12 OHE UIaK HUCY
MMaJie IOBOJHHO KamallUTeTa Ja IIPUMjeHE TEOpH]-
CKH YHCT OOJIMK CHHTETHYKOT TIOpe3a, KOPUCTE BUIIIE
WK Mambe [ieayTapHux eneMenara. OBU €IEMEHTH je
Tpebaso ia gfonpuHecy ynpolrhaBamy aIMUHHCTPA-
THBHUX Ipouenypa. Hamme, mnope3 ce HUCTHHA
mahao Ha J0XOJaK Kao 30MpHY Kareropujy ca Ko-
puinhemeM nopesa 1o oI0UTKy Kao HauMHa aKOHTa-

1)  Tanzi, V.,: Fiscal Policy and the Economic Restructuring of Economies in Transition, IMF, Working Papers no.22, 1993.



PAYYHOBO/CTBO 3-4/2009

THUBHOT M3MHUPHBamba Mopecke 00aBe3e y TOKY roIu-
He. Cyma miaheHMX akOHTalMja MpU3HaBaia ce Kao
MOPECKU KPEAUT TP TMOTHOIICHY MOPECKe TpHjaBe
W pauyHamy KoHauHe nopecke obasese. Kako je oBo
MOJIHOIICHE OPECKe MPHUjaBe 10 UCTEKY TOIUHE 3a-
XTHjeBaJI0 aIMUHHCTPATHBHY CIIOCOOHOCT 3a 00pa-
JIOM ¥ HAIUIaTOM TI0pe3a W H3a3UBaJi0 3HadyajHe
TPOILIKOBE 32 jOIIl HEYKY MOPECKy aAMUHHUCTPAIIH])Y,
3eMJb€ Y TPAH3MUIIM]H CYy HACTOjaJIe ILITO BUIIIE Pa3Jin-
YUTHUX O6J'II/IKa npuxoga IOABCCTU IO KOHA4Ha
mahama o onoutky. Hajuerhe ce oBako maha mo-
pe3 Ha MPHUXO/IC O/ Pajia, OTHOCHO U3 PaIHOT OJIHOCA,
MoceOHO aKo Cy OBO Yj€IHO U jeJMHH MPUXOIH 00-
BE3HMKa, Te HA HEKEe MPHUXOJe O KaluTania, Mpuje
cBera kamare u nuBHaeHe. OBakBa Ie/y/1apu3aiija
CBAKako je HapylllaBaja MPUHIUI XOPU30HTAIHE U
BEPTHKAJIHE IPABUYHOCTH U M3a3HMBaJa TUCTOP3Hje C
003MpOM Ha TO JIa Cy HEKH MPHUXOAU YKIbYUHBaHU Y
oOpadyH KOHauHE TOAMINEE Mopecke obaBese, a
HEKH He.

OcHoOBHIIA j€¢ YITIABHOM OMJIa IITUPOKO ITOCTaB-
JbeHa, 00yxBarajyhin kako MpUXoIe O paja Tako U
npuxoje on kKanutana. JepuHuiuja mpuxoma of
pazna, CIMYHO TPXKUIIHUM 3eMJbama, YKIbydyje He
camo TIaTe Kao HOBUaHE MPUXOJIE, HETO M HEHOBYaHA
NlaBama, O0HYyCe, Harpaje, JHeBHUIIe H ci1. MHade, 3a
3a]Iby JIeKa Iy TIPOILIOT BHjeKa KapaKTEPUCTHYIHO je
Jla je yKyTiaH OOMM OBHX HEHOBYAHUX JaBarba U3 Pa/l-
HOT OJJHOCA OMO M3Y3€THO BHCOK, 3HAYajHO BUILIHU Y
OJTHOCY Ha 3eMJbE pa3BHjeHE TPIKUIIHE MPUBPEIIE.

JIpyro je muTame KOJIMKO Cy OBE 3eMJbE ca Hee-
(PUKacCHOM ITOPECKOM aJMHUHHUCTPALIUjOM YOIIIITE
MOTJIE YCIjEelIHO OOyXBaTHTH OBaKBa IPUMamba, C
003MpOM Ha TO Ja je TO TeKAaK 3aJarak U 3a MHOTO
0CI0CO0JbEHHU]E TTOPECKE OpPraHe.

Crpencha kapakTepHCTHKA CHHTETHYKOT OTope-
3MBaka y 3eMJ/baMa y TPAH3UIM]H je J1a C& MHOIO
yerrhe KOPUCTH MPETIIOCTaB/beHA YMjECTO CTBapHE
OCHOBHIIE, IITO j& OMNET MOCJbEIUIIA MPAKTUIHHX
npoOsieMa TOBE3aHMX Ca PavyHOBOACTBEHUM IIO-
CTYMIMMa MPUIUKOM 00padyHa CTBapHE OCHOBHIIC.
Cam pacrniopesi mopecKux pa3pejia je Takohe Bapupao
0J13eMJbE JI0 3eMJbe, YIIIABHOM C€ OClIamajyhn Ha BU-
CHHY MHUHHMMAJIHE IjIaTe (3arapaHTOBaHH JIOXO/IAK)
Koja je Tpebaso ja mpeacTaBiba €r3UCTCHIIM]aIHU
mMuHuMyM. [locToju  jomr jeaHa — 3ajeHUYKA
KapaKTepPHCTHKA 33 OTMOPE3UBAKE JOXOTKA y OBOM
MEepUOJy-4ecTe MPOMjeHE 3aKOHA.

2)  Om01.01.2009. npumjemyje ce 1ope3 ca jeJIHOM CTOIIOM.

Tabena 1: Onopesusamwe ooxomka zpahana y
3emmwama y mpansunuju y 2008.c.
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U3Bop: Grabowski, M., Tomalak, M., Tax Systems Reforms in
The Countries of Central Europe and The Common-
wealth of Indipendent State, European Commission,
Taxation trends in EU, Data for EU Member States and
Norway, 2007, PesieBaHTHH 3aKOHU O OIIOPE3UBamy J0-
xotka 3a Cpbujy, Lipny T'opy, Makenonwujy, XpBarcky,
®buX u Perryomuky Cpricky.

Jobap npumjep 3a WIIyCTpalijy HaBeaeHe yuec-
TanoctH je Mahapcka, Koja je U IpeBOIHUK Y pe-
¢dopmama. Camo y nepuoay 1999-2000. 3akoH o oro-
pe3uBamy rpahaHa je MUjemaH IIeCT MyTa.

3)  On01.01.2009.1. Ha cHa3¥ NPONMOPLHOHAIHU TOPE3 Ca MOPECKOM CcTOroM o 8%.
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Y OKBHpPY OBHX MpOMjeHA IOKYIIaBalio Cce
n3HaliM ¥ HaYWH Kako PHUjeIINTH MOPECKy WHTErpa-
11}y, OHOCHO KaKO MOPECKH CUCTEM YUYHHHUTH CTH-
MYJIATUBHUM 3a IMPUBJIAYCIHE CTPAHUX I/IHBCCTI/IHI/Ija
u popmupame KanuTaaHux GongoBa. Heke 3emibe
Cy KpeHyJie ca yBol)ermeM HHKUX MOPECKHUX CTOMA Ha
NpUXOe O KamuTajga, Opyre Cy IpUMjeEHBaje
mope3se 1o 00UTKY Kao KOHauHy 00aBe3y.

[Topen Tora, ycnujeauia je OmTpa Kamiama y
IpUIIOT YBohery mopesa ca mporopIHOHATHOM CTO-
oM oxapeheny Bep3ujy Xan-PaOymka (Hall-Ra-
bushka) monena.

[IpenBomuuile y oBakBUM pedopmama cy Ouiie
Oantuuke 3emibe. [IpBa je oBakaB mope3 yBena JIut-
BaHMja 1994, yBohemeM NpOTOPIUOHATIHOT MOpe3
Ha J0xoJaK (Gpu3uuKuX Juia U npeayseha mo cromu
011 26%. 2000. oBa 3eMJba IIPOIUCY]E MOPECKO OCII0-
Ooheme Ha 3amp)kaHy JOOHMT YMME Ce CBpCTana y
3eMJb€ Ca jaKHM TOPECKUM MOJCTHIIAjUMa 32 TIPH-
BiIademe cTpanmx naBectrmmja.’ Crujene Jleronuja
(1995), Pycuja (2001), Ykpajuna (2004), CnoBauka
(2004), Mosscka (2004), I'pysuja (2005), PymyHuja
(2004), Lpna I'opa (2007).

2. Cucmem jeOuncmeene nopecke
cmone (Flat tax)

VY Tparamy 3a eUKacCHUM ¥ MPABUIHUM TTOpEC-
KM OOJIMKOM y JIOMEHY OTOpe3UBamba MPUX0/a Mo-
CTaBUJIO CE TIMTAbE JIa JIX je TIOPe3 Ha I0XO/IaK KaKkaB
JlaHac Mo3HajeMo, a Koju ce 0e3 0031pa Ha pa3IuunuTe
MoOJIeTIiC M BapHjaHTe, 3aCHUBA HA CHUCTEMY CBEOOYX-
BaTHOT' JOXOTKa, TeOpI/IjCKI/I O0CJbCIHA U ITPAKTHYIHO
MCIIPaBHA OCHOBHIIA 33 OMOPE3HBAHE.

OcHOBHa 3aMjepKa JJOXOTKY Kao IOPECKOj OCHO-
BHIIY ITOTHYE U3 YMHHCHHUIIC JIa CE IITEHha OIIOpPe3yje
JIBa IyTa:

e  jEJIHOM y MOMEHTY KaJia C€ OCTBape MPUXOJIH O]
pana,

e  JPYIHIyTy MOMEHTY KaJia JI0JIa3H JI0 OTIOpPE3H-
Bama MMPUX0Jia O] PaHHUje OCTBAPEHOT JO0XOTKA
KOjH je yCMjepeH y mTe kY (IPUXOAH O] Karu-
Taja), MTO HOCU IpodJIeMe Be3aHe 32 EKOHOM-
CKY e(hMKaCHOCT M XOPU3OHTAJIHY TPABHYHOCT.

CaBpeMeHa TeopHja, a JjeIMMUYHO U MOpecKa

Hpakca, yMjecTo JOXOTKa 32 0 CHOBHILY OTIOPE3HBaha
y3Majy TOTPOIIY.

AXO TIPETIIOCTaBUMO Jia j€ MOTPOLIbha PaBUY-
HUjH OCHOB 32 OTIOPE3HBamhe’, TIOCTABJba CE MUTATHE

Kajga (BpeMEHCKa TuMeH3uja) M Kora (MOje[HHIIe,
npenysehe WiMm W jemqHe W JApyre) OMOpe30BaTH
nope3uMa Ha MOTPOLIbY.

[Tpu oBOME Tpeba MMaTH Ha yMy Jia ce He pajiv O
WHIUPEKTHUM MOPE3UMa, HET0 O CyOjeKTHOM H JTU-
PEKTHOM IOpe3y YHja je OCHOBHUIA (TOIMIIHA) TIO-
TPOIIHA, a He TMjeHa KyIJbeHOT pon3Boa. [Topen
OBAaKBOI, CyOjeKTHOT W JHMPEKTHOT Tope3a Ha Io-
TPOIIKY (UIUYKOT JIUIIA, TIOPE3N HA MOTPOIIKY
MOTY TEpPEeTUTH U IIpeay3eha. Y cymTunu, paau ce o
mopesy Koju TepeTH (IPUX01) J0X0AaK, alk Ce Kao
HETOBa BEJIMYMHA HE y3MMa OHO IITO TI0jeIWHAIl
3apaJid Hero OHO IITO T0jeANHAI MOTPOIIIH.

N y okBUpY came MOTPOIIEHE Ka0 OCHOBHIIE JTH-
PEKTHOT OTope3nBama KMaMo J1Ba MOJieNia:

e CMAaHOApOHU MoOen;, IPH HEMy Ce IITENba HEe
orope3yje Yy MOMEHTY HeHOT (hopMHpama, OJI-
HOCHO IITEEha Ce 0J101ja OJ1 IOPECKE OCHOBUIIE,

e anmepHamueHu MoOejl; MTEeba Ce U3y3uMa O]l
JIBOCTPYKOT' OTIOPE3UBaba, TAKO IITO CE O T0-
PECKE OCHOBHIIC OI0H]ajy TPUXO/IH OJT IITE/TEHLE.

CrangapaHu MOIEN JaHac MMa MHOTE Ha3uBE
Kao IITO Cy: Mope3 Ha JINYHE pacxoze (eHr. personal
expenditure tax) cash-flow nopes, TpaauIMOHAIHU
MOJICJT OIIOpPE3MBamba IMOTPOIIhE, HEOTPAaHHUCHHU
onourak 3a 1urenwy (eur. Unlimited Saving
Allowance - USA Tax), mope3 Ha JOXOAaK OYUIIThEeH
on mTenmwe (eHr. Saving-adjusted personal income
tax) unu Ha remaukom jesuxy Sparbereintge
Einkommensteuer.

[MpakTH4yHa TpUMjeHA CTaHIAPIHOT MoOJea
npBH MyT je umIuieMeHTupana y Uamuju u Lpu
JlaHku 1oJ pa3paioM U puMjeHoM oj cTpaHe Huko-
naca Kanpnopa (Nicolas Kaldor). OBu nokymiaju, uc-
THHA, HUCY OWJIM YCIIjelIHH, aJIH IPH OBOME Tpeda
WMaTH Ha yMY Jia ce HUje paJiio O IPUM]jEHH YACTOT
CTaHIapAHOT MOJIE)Ia HEro O MOJICIY KOjH je Tpebalio
Jia CITy»H Kao J0MyHa rnocrojehem mopesy Ha 10X0-
nak. Victo Tako, pajiniio ce 0 CI0KEHOM MOJIEIy KO-
jeM Hepa3BHjcHE EKOHOMHU]E y KOjHMa je MPHM]CHH-
BaH HUCY OWJIe Jopacie.

VY nwureparypu ce oBaj Mojien HasuBa Du-
mep-Kannopos. OcHoOBHIIA OTIOpE3UBaha IPH HEr0-
BOj MpUMjeHH 100Hja ce KaJia ce OJ1 KIIaCHYHOT CHH-
TETHUYKOT JOXOTKa OJy3Me€ IITE ha MojeanHIa, 300r
yera ce OBaj MOpe3 joII 30BE U MOpe3 Ha JOXOAaK
yMameH 3a mrenmwy (ouninhen ox mrenme). Kako y
OCHOBHILY HE yJa3e HUTH KalTuTaIHH JOOUIIH, HUTH
UMITy THPaHH JIOXOIH, OBaj TIOpe3 Ce CBOJAU Ha M36.
cash-flow nopes.

4)  Ilpoujemwyje ce aa je peannu npuBpeasu pact y Ecronuju oko 5,7% ox 1995.1.

5) EKOHOMKCTH JI0Ka3yjy Jia Cy ¥ IPUXO/] M [TOTPOIIHa HIIAK HECABPILECHH [TO0Ka3aTeJbi MOI'YNHOCTH M0jeIMHIIA 1a TAPTULUIIUPA]y Y JABHUM pac-
xonuma. Buiire o Tome Stiglic, J., EkoHomuja jaBHOT cexTopa, EkoHOMckH (pakynrer beorpan, 2004, ctp.481.
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U kao 1 cBaKu Apyru MOJIEI OMOPE3UBamba U 0Baj
Mojien uMa cBoje Terkohe. OHe ce OHOCE ITpHje CBera
Ha TpeTMaH KyIOBHHE JlyTOPOYHHX TTOTPOIIHUX J100a-
pa - 1a I je KyIOBHUHA HEKPETHUHA WHBECTHIH]ja WITH
noTpotmka? AKo ce pajy O HHBECTULMjU OHJIa HMITY-
THpaHy peHTy Tpeba o0pavdyHaTH Kao IPHXOJ, AU KO-
JUM METOJIOM je IOCIbEAHO 00yXBaTUTH?

Jpyru npo6ieM ce 0HOCH Ha “KBaJTU(pUKOBaHE
padyHe”, OIHOCHO KOje OaHKOBHE padyHe TPETUPATH
Kao payyHe HITe/Ik-e. JeMMHO IITo ce ca curypHomhy
y TOM Toryieny Moxke pehu je 1a roToBHHA U JIeTI03u-
TH 110 BUl)eby HUCY IITEAbA.

N3yzeB nponanux nokymiaja y Maauju u Ha Hpu
Jlanku HUjeqHA ApKaBa N0 caja HUje TPHMUjSHUIIA
oBaj MeTon. CMarpa ce a Cy pasjiosu 3a TO Kako (uc-
KaJTHU TaKO U aJMUHCTPATHBHH (paii c€ O BEOMa CJI0-
’KEHOM MOPECKOM OOJIUKY ), aJTi M OHH BE3aHH 32 BEPTH-
KaJIHy TIPaBUYHOCT KOja ce Ha OBaj HAYMH HapyIlaBa.

Jlpyra BpcTa JUPEKTHOT TOpe3a 3aCHOBAHOT Ha
MOTpOIIkbN HaduBa C€ AJITCPHATUBHHUM MOICIIOM U
MoZpa3yMHjeBa Mmope3 KOju y OCHOBUILY HE YKJbyUyje
MPHUXOJIE OJ1 KaluTaa, Jakiie, 3a pa3iuKy Of CTaHaap-
JIHOT MOJIeJIa KOju HE OIOope3yje IITEAlbY Y MOMEHTY
CHOT CTBapama, OBaj MOJEN M3y3UMa IITEbY Off
OIOpe3KBamka TaKo IITO HE OMope3yje MpUXoae Koje
oHa onbairyje. Ha oBaj HauuH je IjeJIOKyIaH I0XO0/aK,
yisbyuyjyhu u Oymyhe npuxozie of] Kanuraia, ornope-
30BaH CaMO jeTHOM - Y MOMEHTY H-CTOBOT CTBaparmba, 1a
Ce OBaj MOJIEN OMOPe3KBamba jOIl Ha3uBa U riahambeM
nopesa yHanpHjen (eHr. tax prepayment).

Kaxko ce nprMjeHOM OBOT KOHIIETITa HE OTIOpe3y -
jy TIPUXOIH OJ] KalluTalia, OBaj Mope3 y HBeroBOM U3-
BOPHOM, TEOPHjCKOM CMHCIY, MOKEMO MOCMaTpaTu
Y Kao 1ope3 Ha Mpuxo/jie o1 pajaa. Hajno3naruju npu-
Mjep anTepHaTHBHOT Mojena je Xain-PaOyrika
(Hall-Rabushka) mopes Ha pacxoze.’®

YommiteHo MoxkeMo pehin a ¢y ocoOuHe anrep-
HATUBHOT MOJeNla ONOpe3HBamkba MOTPOIIkHE 10
Xan-Pa6ymiku cipenche’:

o Ilopes3aocrnosuyy uma npuxooe 00 paoa, ajv ¢
003UpOM J1a Ce IITE/[Hha U UHBECTHIIU]jE HE OTIO-
pe3yjy paau ce o mope3y Koju je 3aCHOBaH Ha
MOTPOIIH TI0jeIMHIIA Y TOKY rofuHe. Pasnnka
n3Melhy oBOT U KITaCHYHOT Iope3a Ha MOTPOIII-
By je y TOME IITO je TMPONOPIHOHATHH TOpe3
nope3 KOju TEPETH JI0XOJIaK Y MOMEHTY Hhero-

BOT CTBapama, je/IHOM U 110 HUCKOj CTOIIH, JIOK
1Ope3 Ha MOTPOIIkY Takohe TepeTn JOXOAaK,
Takohe jeTHOM W 10 HUCKO] CTOIH, alli y MO-
MEHTY HETOBOT TPOIICHA;

e  Cmona je nponopyuonania u jeOuncmeena,
Hajuenthe ucnox 20 nporeHara. Ha oBaj Haunx
ce pjelara mpoOIeM OIITPOT OMOPE3rBamba Ha-
JUPONYKTUBHHjET pajia U BUCOKOTIPHHOCHE
CKJIOHOCTH TPEAY3ETHHUILITBY U Mpey3uMarmy
PH3UKa;

e Ilocmojare ec3ucmenyujannoe MUHUMymMa,
yBOhCHE Er3UCTEHIINjTHOI MUHIMYMA YHja BHU-
CHHa je Be3aHa 3a BEIMUKHY Topoauiie (Tpeia-
raHo Jia TOPOJIMIIA O YeTUPH uJiaHa He riaha ro-
pe3 CBe JOK TOIUIILH TPUXOIU CBUX UYJIaHOBA
noposuiie He npehy 30000 US monapa) npen-
CTaBJba y CTBAPH COIMjATHY KOMIIOHEHTY OIope-
3UBama, YBOheHke NHIUPEKTHE MPOrpecHje U
noBehame peaucTpuOyTHBHUX edekara;

o Enumunayuja nocebnux ocnoboherna u onaxuiu-
ya, OBOM MjepOM HE caMo Jia C€ MOCTUXKE jeI-
HOCTaBHHjH CHCTEM OMIOPE3UBaIba, HETO CE OHE-
Moryhaga kopuiiheme “pymnay 3akoHy” 0] CTpa-
HE TMOCEOHMX MHTEPECHUX rpyIa, MOIUTHYApa,
so0uja ¥ MoceOHO OOTaTHjUX CJI0jeBa CTAHOB-
HHIITBA IIITO yTHYE U Ha TToBeharbe peaucTproy-
THUBHOCTH YKYITHOT ITOPECKOT CHCTEMA.

o  Enumunayuja o0socmpykoe onopesusara
wmeore u uHeeCmuyuja, Ha 0Baj HAYHH ce OHe-
MoryhaBa cMamHBame OPECKOT TepeTa U CTH-
MyJIHCambe IPUBpPEeIHE AKTHBHOCTH.

e Onopesusarpe npema mepumopujatHom npu-
Hyuny, HaNyITame MPUHIKIIA OMIOPE3UBakha
npema “CBjeTCKOM JIOXOTKY” W OIOpPe3UBAmbE
caMo JI0XOTKa KOju je 3apaljeH yHyTap 3emJbe
noBOAM 0 moBehaHe KOHKYPEHTHOCTH
nomahux ¢upMu y MHOCTpaHCTBY.

AyTopH y CBOjOj apryMeHTalMju HaBojie Ja
yBOlCHbE jeHOT OBAKBOT T10PE3a JOMPHHOCK : yop3a-
Balby CKOHOMCKOT pacTa, MoBehaHOM pajHOM Haropy,
WHTCH3UBHHUjeM (POPMHPALY KallUTAIA, CTUMYJIUCALY
npeIy3eTHUYKE MHHUIMjaTHBE U MHOBAaTUBHOCTH, CMa-
ey 00MMa n30jerapama iahama nopesa u nopacty
MOPECKHX MPUXO0/a, jadarsy [UBIIHOT JPYIITBA, jada-
Y TI00aTHEe KOHKYPEHTHOCTH.

6)  Robert E Hall je uctpaskuBay Ha XoBep HHCTHTYTY 1 podecop exonomuje Crandopn Yuusepautera. UnaH je amepuuKe akageMuje HayKa U
yMmjeTHOCTH. AnBH Pa0y1uka, o mopHjeKxily pycku JeBpejuH, Takohe je neTpakuBady Ha XoBep HHCTHTYTY y obnacTi jaBHUX GpuHaHcHja. Mcra-
Kao ce CBOjUM MHCHOHAPCKUM pajzioM Yy 3emsbama Llentpasne u croune EBporie rjje je momMarao ynpago y IpiuMjeHH aJITepHATHBHOT MoJIesia

nopesa Ha norpoumy-138.Flat tax-a.

7)  Mitchell, D.,J., A Brief Guide to the Flat Tax, Heritage Foundation No. 1866, July 2005.

8)  Moje je CTBOPEH C LIMJbEM JIa [IOKaXe KaKaB [1ope3 je MoTpedaH aMepryKoj IPUBPE/IN Ca CTAHOBHIITA BbEHUX ITapaMeTapa H IInJbeBa Hoculana
€KOHOMCKE ITIOJINTHKE, [1a Ce M apTyMEHTal1ja ayTopa 3aCHMBA Ha aHAIM3U puBpeaHux yciaosa y CAJL.
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Tabena 2: Flat tax y 3emmama y mpanzuyuju

1994 P} ( ) 23,

1995 2 - 15

194 | 32 15 15(19 .
2005 16 - 16

2001 13 ( 2

)

2004 19 -1 19( )
2004 13 2

1 22%y 2007, 21% y 2008, 20% y 2009
2 01 01.07.2006. 275, ox 2008- 24%

3 CumxeHa croma oJ] 15% oHOCH ce Ha JOXO0/1aK OJT IUBUICH 1, OTIOPE3UBUX KaMara, HaKHa/la, HajaMHHHE U KalTUTaJIHe T0OUTKE, J0X0JaK O/ CIIOp-
Ta, YMjETHUYKUX M €CTPAJHUX aKTHBHOCTH, IOXOJAK OJ CIIOOOJHHUX 3aHUMarma, OCMM OHHX KOje Ce BOJE NpeMa IoCeOHOM LepTUdUKATy H
onpeheHe oOnuKe TEH3Mja U PUMama 10 OCHOBY JKHBOTHOT OCHIYpParba

H3Bop: bnaxuh., X.; Ynopeonu nopesnu cycmasu-onopesusare doxomxa u 0ooumu, ctp.115.

ITopen Tora aytopu TBpAe na I lat tax noboJspIIa-
Ba W NPaBUYHOCT y Onope3uBamy. HaBeneHy Ttesy
ayTopu OpaHe YMIEHUIIOM Ja rmocTojehn cucrem y
AMepuI olITpHje OTIOpe3yje IIaTe y OHOCY Ha JI0-
xonak mpexyseha, mro mpenctaBba omnrepeheme
Koje maja Ha TepeT BehuHe AMepukaHana (u oupad-
KO THjena). AHaimu3e Cy Iokasaje na he yBoheme
MPONOPIIMOHATTHOT T0pe3a MO JeJMHCTBEHO] CTOIH
J0BeCTH 110 Onaker ontepehema HUKHUX ¥ HAjBUIINX
ciojesa apymTBa. Ha kpajy kpajeBa, 3akbydyjy ay-
TOpH, aKO HEKO M Oy/ie CHOCHO Behi TOPECKH Teper,
OHJIa TO cBakako Hehe OuTH HajyrpokeHuju rpahanu
KOjU Cy Ha CaMOM JIHY WU TIPY JTHY JIOXOJIOBHE JheC-
TBI/IHe.9

Uneja o yBohemy jeJHOT OBAKBOT MOpe3a jaBuiia
ce 1981. ca mpenopykom 3a mpumjeny y CAJl. Kaga
Cy pernyOJMKaHIIM MOHOBO MPEy3elid KOHTPOIY HaJ
amepnukuM Konrpecom 1995. oBa mjeja je moHOBO
okuBJbeHa. J[0 racama 0 OBaKBOM TIOPECKOM 3aK0-

Hy y CAJl HHKaJa HUje JIOILIO, alld je Ha JPYroM
Kpajy cBHjeTa y OMBITUM KOMYHHUCTHYKUM 3eMJbama
JONUIO 70 pedopMHU TOPECKHUX CHCTEMa Koje Cy
Ouie, ako He WJICHTUYHE, OHJIAa BEOMa CIIMYHE
Xan-PaOyrkunoM npujeiory.

Bbe3 o03upa mro ce HaBome kao nmpxkaBe Flat
tax-a, MOYKEMO, aKO MOTTIEAaMO TOIATKE U3 TIPHIIOKE-
He Ta0erie, BUAjeTH Ja HUjeHA O] HABSICHUX 3eMa-
Jba HeMa 1ope3 ca MPONOPIHOHATHOM CTOIIOM KaKaB
nponucyjy Xan u Pabymka.'’

Hu y jennoj 3emsbn Hema npaBor cash-flow mo-
pe3a, OIHOCHO HHjeIHA HE MPOIHKCYje jeAHOKPATHU
otuc, ocuM EcToHHje koja ra nmpumjemyje camo y
OKBHUPY TIOpe3a Ha JIOXOJaK KOJ CaMOCTaJHe
JjeTaTHOCTH.

Hcto Tako, HH y jeIHOj 3eMIbH HUCY MPUXOHN O]
KaruTalia MOTIyHO M3y3eTH Ofl Orope3uBama. [Ipe-
Ma HU3BOPHOM MOJIEIy, JTONPHUHOCH 3a MEH3H]e KOje
yiutahyje nociioaBail He Ornopesyjy ce, a KacHHuje ce

9)  Bupgjerun Hall, R.,E., Rabushka, A., The Flat Tax, 2nd Edition, Hoover Institution Press, Stanford, 1995.

10)  Baaxwuh, X.,YnopeaHu ope3HH CyCTaBH ONOPE3HUBak-¢ 0X0TKa U 100uTH - EkoHOMCKH dakyirer y Pujeun, Pujeka 2006, crp.116.
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rmopecku o0yxBarajy MeH3Hje Koje ce uciuahyjy u3
oBHX Tope3a. Hujenna 3emiba HE CIUjequd HU OBO
npaBuiio. HecTanaapaHe oakiImIe Cy jeInHO yKH-
nyte y Cinosaukoj u Pymynuju. U Ha kpajy, crore mo-
pe3a Ha JMOOUT Cy YjeqHadeHEe ca jeAWHCTBECHOM
MPOTMOPIMOHATHOM CTONOM camMo y EcToHHju u
CioBaykoj.

3. Konuko je npumjereno pjeuierse ycnjeutno

C 003upoM Ha TO Jia TIPUMjeHa MPOTIOPIIMOHAI-
HOT 1I0pe3a Yy HEKUM OJ OCMaTpaHKX 3eMaba Tpaje
Beh BHIIIE O IeCET TOMHA HA OBOM MjECTy OMCMO
MOIVIA HAIIPABUTHU U KPUTUUYKY aHAIU3Y KETOBE IIPHU-
MjeHe. Bumjenu cMo 1a mopes koju ce npumjemyje y
OBHM 3eMJbaMa MMa MaJjio 3ajeJHUYKOT Ca TCOPH]j-
ckuM Xai-PabyIika MosIeiioM, Hako Cy OBH ayTOpH
OWJIM Hajjaud MPOTarOHUCTH KEroBe MPUM]jCHE Y HC-
TOYHOEBPOTICKMM 3eMibama. Omaje hemo Tectuparu
HEKE OJ] bUXOBUX apryMeHara.

[IpBu Mely BUMa je 1a 1MojeTHOCTaBILEeHO T0-
PECKO pjelIeHhe ca HUCKOM TMOPECKOM CTOTIOM JI0OBO-
¥ 10 pacta ydemrha mopeckux mpuxona y OpyTo
npyuITBeHoM npousBozy (Jabepos 3akom).

Ogpje Buaumo na Hajpehe yuenrhe npuxoma ox
ornope3uBama rpahana npema B/{I1 y Tpan3uiimonum
3emMsbama uMa JIutBanuja koja ox 1995. npumjemyje
OIOPE3MBabE jEIUHCTBEHOM CTOIIOM ali, MOpa Ce
MPHU3HATH, TPEeMa 3HATHO JpyradljeM KOHIICNTY Y
OJTHOCY Ha TeopHjckH Moze. CTora je BpJio BUCOKA -
25%, mpu ToMe Cy y IpuMjeHu OpojHa 0cio0ohema u
OJIAKIIIUIIE, JIOK TOpe3 KOjUM Ce Oropesyje Jo0uT
npeny3eha uma MHOTO HIXKY cTomy - 10%. Y mpuka-
3aHOj Tabenu ciujenae Mabhapcka (6,6) u CiioeHuja
(6). OBe 3eMJbE IPUMjEHY]y CHHTETHYKO OTIOPE3H-
Bambe.

3eMIbe Koje MoKa3yjy HajMame yuerihe mehy mo-
cMmarpaHuM 3emJbama cy CioBauka u Pymynuja. Koa
BUX je y MpHUMjEHHU MOpe3 ca MPOMOPIHUOHATHOM
croroM. M3 oBora Om ce Morao M3Byhu OmINTH 3a-
KJby4aK Jla TpUMjeHa HeKoT onpelheHor cucrema
orope3uBama HUje T0BOJbaH (akTop Koju he yTuia-
TH Ha BUCHHY NPHUKYIUbEHUX Ipuxona. Benumuuna
MPHUKYIUBCHUX TPUX0/ia 3aBucKhe U o Ipyrux ¢ax-
Topa, Mel)y KojumMa cy oJf MOceOHOr 3Hayaja
Pa3BUjEHOCT MPUBPEC U YCIJEUIHOCT Y MPHUMjEHH
MOPECKUX 3aKOHA.

Cnunune ehekTe MOKEMO BHIjETH U Y cJbeaehoj
tabenn. OBmje je mocMmarpaHo ydemihie MOpPEcKUX

Tabena op 3: Ilpuxoou 00 nopesa
Ha 0oxodak zpahana npema B/II y
00adpanumM mpaH3uyUOHUM U
3emmama mpicuuine npugpede (2005)

15.6 6.6
i 10.5 6
10.4 58
9.9 5.6
8.6 51
73 4.6
73 3.9
7 3.8
6.8 3.1
6.7 3
24 2.8

U3Bop: Taxation trends in EU; Data for EU Member States and
Norway, European Commission, 2007.

npuxona y B/III y roguHama HENOCpPEAHO HAKOH
yBOl)ea NPOMOPIHOHATHOT TTI0pe3a.

VY nocmarpanum 3eMibama je caMmo y Jleronuju
JIOTILIIO JIO TOpacTa jaBHUX MPUX0Ja Y TOAMHU He-
MOCPeaHO HAKOH yBohemwa, ma OM 3aTUM OBO
ydenrhe y HapeTHUM roguHaMa UMajao TeHICHITH-
jy mana.

Pycuja Ousbexn 3Ha4ajaH pacT NMpUXoJa HAKOH
yBOh)ema 0BOT ITope3a, ajlu yCIjex nmopecke pehopme
Tpeba 3axBaJMTH U IOTAcKy npeacjentuka [Tyruna
Ha BIACT M pa3padyHaBamby ca OPraHU30BaHUM
KPUMHUHAJIOM.

Jpyru mokasaresb KOju je mocMaTpaH OJHOCH
ce Ha apryMeHT Jia HUCKO mopecko onrtepeheme u
QIMHUHUCTPATUBHO - TEXHUYKH jeJHOCTABHO TIO-
pPECKO pjeliemhe MOroayje NpHUBIadClkhy CTPaHUX
HMHBECTHUIINja, @ TUME U PACTy APYIITBEHOT OPYTO
MPOU3BOJIA.

Hucko u onanajyhe mopecko onrepeheme cBa-
Kako MOToJlyje WHBecTUpamy. MelhyTum, mpema
aHaju3aMa ¥ noganuma EBporicke 6aHke 3a 00HOBY

1)  IIpema Ownes, J., Fundamental Tax Reform: an International Perspectice, OECD 2006, ctp.19., mocroju kay3aiHa Be3a nuamel)y cMamema mo-
pecke CTOIIe ope3a Ha JOXO0IaK M CMamkeiha yKYITHUX TOPECKUX npuxona. Hanme, youeHo je fa cBe 3eMJbe KO KOjUX j€ ITaj HOPECKHX IPUXoaa
y ogHocy Ha BJIIT Buiu o 2% W3BpIIKIIE 3HaUajHO CMakHBAKE MOPECKUX CTOMA Ope3a Ha J0X0JaK (PU3UUKHX JIMIA IITO JOBOIH Y TUTAHkE

eMnupHjcKy norepay Jladgeposor 3akoHa.
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Tabena op 4: Ilopecka cmona u Kpemarve
nopeckux npuxooa y B/IIl y zo0unama naxon yeohemwa nponopyuoHainoz nopesa

' 91-95 | 99-02 03 05 (. )
1994 15 7.1 7.4 6.6 7 48
1997 2 5 6 5.8 5.8 43
2004 19 55 35 33 28 139
2005 16 72 73 29 24 214
1994 2 7.1 7.4 6.6 56 6.9
2001 13 23 21 29 29 148
2003 13 32 42 5.1 38 15.08

UzBop: Grabowski, M., Tomalak, M., Tax Systems Reforms in The Countries of Central Europe and The Commonwealth of
Independent States, Tabele 17.18.19; Taxation trends in EU; Data for EU Member States and Norway, European

Commission, 2007.

¥ pa3Boj'’, cTpaHe MUPEKTHE MHBECTHIHE CE jaB-
Jbajy Hajuenihie y mpoliecy npuBaTH3aliyje, ajid OBaj
MPUIIUB je, ullak, Hajeehu y 3emsbama koje cy ce Beh
npuksbyuune EY, Hajsuie 300r mse. greenfield nu-
BECTHIIHja.

HajBuie cTpaHuX WHBECTHUIM]a je€ OTHILIO Y
Oantuuke u 3emibe oupier CCCP-araje cy v Haj3Ha-
YajHMja HAJIa3MIITa IPUPOHUX pecypca, MpHje cBe-
ra raca u Hadre. bankaHcke 3eMJbe U pyre 3eMibe
KOje HeMajy HaJla3uIlTa CHPOBUHA OMIbeKe 3HAUajHO
HIDKH IPUJIMB cTpaHoTr kKanuTana. Y 2006. roquHu 3a
HapeqHH  TICTOTOJMIILU  MEPUOA  CTPYUHballH
EBRD-a o4ekyjy mopact OBaKBHX HHBECTHIIHja Y
Byrapckoj, XpBarckoj u PymyHuju, yciben nomjepa-
Ha MHBECTUIIMOHOT TOKA KPYITHOT KalluTaia Oj1 leH-
TPATHOEBPOIICKHX Ka OBHM 3eMJbama. MelyTum, u3-
Bjemnraj o Tpansumuju u3 2008. HaBoaM 12 je Beh y
okTo0py 2008. OuII0 jacHO Ja je KPEAUTHO] CKCIIaH-
3WjH JIONIA0 Kpaj, Te J]a PECTPUKTUBHUJUM TIPUCTY-
MOM TPKHIITHMA KaluTana Tpebda OueKHBaTH Jajbe
CMambHBakbhe MPUIMBA CTPAHUX UHBECTHUIIM]jA y TPaH-
3UIHOHE 3eMIbe.

C nmpyre crtpaHe, y MHOTHM je¢ 3eMJbama IIpH-
MjelieH 1 3Ha4ajaH OIIMB Y KalUTaIHOM OHMIIAHCY U
TO Ka0 TMOCJhEINIAa HHBECTHPAha BaH 36MJbE JIOKAII-
HUX KOMIIaHHja KOje Cy Yy CTpPaHOM BIIACHHIITBY.
OBakBe TeHICHIIM]E CYy C€ Y 3Ha4ajHHujeM 00UMY HC-

120 EBRD Transition report, London, May 2006.
13) EBRD, Transition Report, 2008.

nosbuiie y Toky 2005, y AsepOejuany u Kazaxcrany.
[Mowerak 2009. o3Hauwo je HajaBy 3aTBapama hadpu-
ka Curpoena u [lexoa y Uemxkoj u Cnosaukoj. Tek
Tpeba aa ce Buau aa au he npenopyke MM® o rio-
0aJIHO KOOPAMHHUPAHO] (PHCKAITHO] aKIIH]H U 3aKJbY Y-
1 ca camuta EY kpajem ¢pedpyapa 2009. yonaxuTu
HapacTajyi TPOTEKIMOHM3aM KOjH CBaKako HE
MOTo/lyje TPHJINBY CTPaHOT KamnWraia y OWBIIE
COIIMjAJTUCTHYKE 3EMJBE.

Konwko (Mano) mpuiauB CTpaHUX UHBECTHIIH]A Y
nmocMaTpaHe 3eMJbE UMa Be3e ca CHCTEMOM OIOpE3H-
Bama JI0X0TKa (1peay3eha u GU3NIKHX JIHIA) MOXKE-
MO BHJjeTH U Ha cibenehem rpaduxony (Cnuka 1).
Ogpje cy mpHKa3aHe 3eMJbE KOje Cy MPHUBYKIIE HajBH-
1€ ¥ HajMame CTPAHUX WHBECTHUIM]jAa y TMECPHOLY
1989-2005. CBe oHE npUMjeHYjy CHHTETHYKO OTIO-
pe3uBame, pH YeMy je MPUMjETHO Ja Cy AUBUICHIC
OJaXxe ormope30BaHe.

Kao 3akspyuak Mmoxxe ce pehin nga, nako noromayje
CTpaHMM WHBECTHIMjaMa, CMITUPUjCKU TIOJaIH T10-
Kazyjy Ja lUXOB MPHJIMB Y 36MJbE Y TPAH3UIIHjH HE
MOKa3yje Kopenalyjy ca BpcTOM U BUCHHOM ITope3a.

3HauajHUjU je YTHIld] HEMOPECKUX YMHMIIALA,
MpHje cBera MOJMTHYKE CTA0MITHOCTH - CBAaKaKo Jia
HUje UCTO MOHYAUTH IOPEeCKH paj y MoHaky n'y ['py-
3uju. Ha xpajy kpajeBa, mopecka MOJUTHKA MOXKE
caMo NPYXHUTH TOJCTHIIA] 3a oApejeHy eKOHOMCKY

14y OBakaB KOHLICIT CE Y JINTEPATYPH YECTO HA3HBA KBAa3H-TIIOOATHUM jep H3y3HMabe HiIK Olaxke OMOpPe3nBambe 0peheHHX PHX0/a IIPeICTaBIba
OJICTYIa€ O] YUCTO TEOPH]jCKOT KOHLIENTA INI0OATHOT Tope3a Ha JOXO/aK IJije ce CBH NPUXOAH 30pajajy i orope3yjy HCTOM (IPOrPECHBHOM)

IMOPECKOM CTOIIOM.
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Cauka 1: Tpanzuyuone 3emmwe ca Hajeuium u
HAJHUMNCUM RPUTUEOM CIPAHUX UHBECHUUUjA
(EBRD 2006)

W KCW (Mmun. nonapa)
W mapr.fopecka crona

O onopes. AVBUAEHOM

W3Bop: Transtion Report, 2006.

AKTHUBHOCT, a Jia JIK fie 710 ie ¥ Yy KoM o0umy nofiu, 3a-
BHCH MHOTO BHIIIE OJI IIIUPUX CUCTEMCKHX (haKTopa.

Crpenehu apryMeHT 3aroBOPHHKA IMPOTIOPIHO-
HaJIHOT IOpe3a je J1a M0jeIHOCTaB/beHO MOPECKO pje-
IICH-E IOBOJIM JI0 CMalbUBamba yTaja ropesa u 70 pac-
Ta CIIPEMHOCTH Ha I0OPOBOJBHO TuTahambe.

MehyTtum, GakTopu Koju JOBOJE JI0 yTaje mope-
3a cy GpojHE'’: BHCHHA YKYIHOT (PMCKATHOT OITe-
pehema, BUCHHA MTOpecKe cTorie, CIOKEHOCT Iope3a
U PeaUCcTPUOYTUBHOCT I[jEJIOKYITHOT TIOPECKOT CHUC-
TeMa, iepiieniuja rpah)ana o mpaBUIHOCTH OMOPE3H-
Bama, JOXOJI0BHA HEjEHAKOCT, HHTEH3UTET perya-
1Mje, CTaOMIIHOCT 3aKOHCKHMX pjellieha M CTENeH
CIIPOBO/IJMBOCTH  3aKOHA, MOpAJIHU CYIOBH Yy
OJIHOCY Ha CUBY CKOHOMH]Y H CJI.

Tako je aHanuza 6aNTUYKUX 3eMIba, JleToHH]je 1
Ectonuje koje cy yBelie IporopHoHaliaH ope3 ca
HNIHPOKOM OCHOBHIIOM M OTpaHWYCHHM OpojeM u3-
y3eTaka TOCeOHO HHTEpPEeCaHTHAa Yy OBOM CMHC-
11y.'*JleToHMja MMa IPUITHYHO jeIHOCTABAH U CTA0H-
JIaH TIOPECKH 3aKOH KOjU ce 0a3upa Ha MPOMOpIHO-
HajaHOj cromu ox 25%. OBa mopecka cToma HUje
MujemaHa o1 1995, xaja je yBeneHa.

Bpoj npuxopna n3y3eTrx U3 ornope3nBama H3y3eT-
HO je CyXeH, He IMOCTOjU HUKaKBO JudepeHnnpame
nopeckor ontepeliema 1Mo Kareropujama MojeInHUX
npuxona. Ocio0ohema M ONaKIIUIEe CBEACHE CY Ha
HU3aK er3UCTCHIN]a]lTHI MUHUMYM, KOjU H3HOCH OKO

36 eBpa roguiise. OBO je pe3yaTHpaIo CUCTEMOM ca
IIUPOKOM 0a30M M €(PEKTHBHOM IIOPECKOM CTOIIOM
Koja je Heruro Maio ucros 19%. OBakap peaaTUBHO
MIPOCT MOPECKHU 3aKOH Tpebasio je 1a, mopes HUCKHX
TpomkoBa 1iaharma, J0Bele U 70 BEJIUKOT CTEreHa
CIIPEMHOCTH TIOPECKUX 0OBE3HHKA J1a TIaTe Mopes3.

MehyTum, HUje OO IO CMakbUBabha CHBE EKO-
Homuje. HuBo 1006poBospHOCTH TU1ahama nopesa us-
Y3ETHO je HH3aK U IpeMa MpoljjeHaMa 13 MOMEHYTe
CTY/M]je H3HOCH HerTje 0Ko 45%, MTo je Heynopeau-
BO HHCKO, C 003MpPOM Ha TO Jia CE OBa BEIMYHHA Y
npyrum 3emibama EY kpehe oxo 76%. Osmje ce
MOJKe, He 0e3 pasiiora, CTaBUTH IpUMjenda 1a je 1mo-
pecka cromna y JINTBaHUjH PENAaTHBHO BUCOKA M J1a U
JpyTH GaKTOpH Y TPaH3UITHOHUM €KOHOMHjaMa HMa-
Jy 3HauajaH yTui@aj y opoM cmuciy. OBo cy npumje-
THJIH U ayTOPH IIOMEHYTe CTynuje U nopehema pany,
aHanmm3upany u Ectonujy.

Ecronnja rakohe uma Flat tax, ca HOMUHAITHOM
nopeckoM croroM o 23% 1 BeoMa jeTHOCTAaBHUM
nopeckuM 3akoHOM.'! OBakBa HOMMHAJIHA CTOMA
onaroeapa edekruBHoj cromu ox oko 21%. Crenen
noOpoBosbHOCTH IuTahama rmopesa je, 6e3 003upa Ha
TO ILITO 3aKOH HHje OUTHO MjEHaH, 3HauajHO BapUpPao
ca CTaJIHOM TeHJEHIM]joM Mafa, ox 60,07% y 1996,
10 55,73% y 2003.1.

V ucTo BpHjeme, Ipyre mocMaTrpaHe 3eMJbe Kao
mro cy ®pannycka, lbemauka u Xomannuja, koje
HMMajy U3y3eTHO CJIOKEHA MOPEecKa pjelliekha y OKBU-
Py oIope3uBamba T0X0TKa (PU3NUKKX JIUIIA, TE MHOTO
Behie MapruHante u e()eKTUBHE MTOPECKE CTOTIE, 1M0-
Ka3yjy CTaOMJIHY M BUCOKY CTOIy CIIPEMHOCTH TI0-
peckix obBe3HuKa ga miahajy mopes.

AyTopu OBe CTyaWje Ha Kpajy 3aKk/bydyjy Jna
ynpoirheHd TOPECKH 3aKOH ca PEeaTHBHO HHUCKOM
MOPECKOM CTOIOM HHje TapaHIMja HU 1mopacTa Io-
PECKHX IPUX0/1a, HUTH CMarberha MOPEcKe eBasuje.
W3rnena na je MHOro BjepoBaTHH]e na hie morehamy
CIIpEMHOCTH Ha Tutahame rnopesa JONMpHHUjETH KOM-
IJICKCHU]HM TTOPECKH 3aKOH, Y KOju ¢y yrpal)eHa 3Ha-
YajHa oc00ohema U OJIakIIMIe, Y CKIaay ca KOH-
KPETHUM YCIIOBMMA OKPY’KE€Hha U MCIIOJbEHUX IIpe-
(depennmja rpahana, gakie, cucTeMu Kakee cpehemo
Y €BpPOIICKHM €KOHOMHjaMa OarocTama.

15 Schneider, F., Shadow Economies and Corruption All Over The World: What Do We Really Know, CESifo Working Paper No. 1806,

September 2006., p.6.

16)  Christie, E., and Holzner, M., What explains Tax Evasion? An Empirical Assessment Based on European Data, Weiner Institut fur

internationale Wirschaftsvergleiche, Juni 2006, ctp. 20-26.

17) Y 2007 oBa crtomna je cMameHa 3a jeflaH MPOLEHTHH MoeH U u3Hocu 22%. Bupjern Taxation trends in EU; Data for EU Member States and

Norway, European Commission, 2007, ctp.144.

18)  Cjerumo ce na XonaHayja uMa y CBHj€Ty jeANHCTBEH CUCTEM OIIOPE3HBamka J0X0TKA, T3B.CHCTEM OOKCOBA KOjH IPeCcTaB/ba I0CeOHy BapHjaH-

Ty AYaJIHOT OIIOPE3HBakbA.

190 He nocroje jacHu eMIMPHjCKH JOKa31 Ja Ce OJHOC MOpPecKa CTONa/MPUKYIJbEHH MOPECKH npuxoau kpehe npema JlahepoBoj KpUBoj.
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OBoO JOTPUHOCH PeTUCTPUOYTUBHOCTH IOpEC-
KOT' CHCTeMa ¥ 33/I0BOJbaBamy Mepleniyje o mpa-

BUYHO CTI/I.20

Tlopes Tora, HEKH ayTOPH’ CMATpPajy Ja KOM-
IJICKCHA MTOpecKa pjellieha Koja 3aXTHjeBajy mopec-
KO aBaHCHpamE M MOIHOIICHE TIOPecKe MpHjaBe ca
co0oM Hoce 1 MOTYhHOCT 1a 00BE3HHIIM OCTBAPE J10-
JaTHE OJIAKIIUIlE, T1a U nmoBpahiaj 3HauajHUjuX cyma
yiutaheHUX akoHTaI[{ja aKo MMOAHECY MMOPECKY MpHja-
By. Hexn on oOBe3Huka he momgHoleHke MpHjaBe
CMaTpaTH MalTpeTHpameM, J0K hie apyru umak pa-
JIMje OCTBAPUTH JICTAJHY TIOPECKY YIITEIy, HEero Ja
pHU3UKyjy na Oyny yxBaheHu y mopeckoM mpekpiiajy
U KaXmeHHu 300r Tora. Kpajiu edekar 6u tpebano
na Oyne Behu 00uM 100poBoJbHOT M1aharma rmopesa u
CMambHMBambe MOPECKe eBasuje.

OBpje hemo U3JIOKHUTH pe3yiTare jeaHe Apyre
CTyIHje KOja HCTO TaKO MOTKPEIJbY]je Te3y Ja Mojel-
HOCTaBJbEHO TMOPECKO PjelICHe HE JOBOAU HY)KHO U
JI0 TIOpacTa MpUXo/a o mope3a Ha J0Xo1ak rpahana,
a HU JI0 CMamhebha 00uMa CuBe ekoHoMHUje. Paau ce o
CTYIWjU Koja je aHanmsupana edexre Flat tax-a y
Vrpajuan. ™

VYkpajuHa je BojeHa HCKYCTBOM JPYTUX 3eMalba,
npuje cera Pycuje, y 2003. ronuHu 3amMujeHIIa Mpo-
TPECUBHU IIOPEe3 HA JIOXOJAK IrpaljaHa MapriuHAIHOM
nopeckoM croriom of1 40% ca Flat tax-oM ca IUPOKOM
TOPECKOM OCHOBHIIOM H MOpecKoM cToroM of 13%.

Beh y 2004. monma3zu no 3HauajHOT TMajxa Ha-
rahieHux Tpuxoaa of mopesa Ha joxonak. Edexru
CMamCHha CHBE CKOHOMH]E TIOKAa3aITi Cy C€ caMo KOJ
BEJIMKHUX MMOCJIOBHUX CUCTEMA Y YCIY)KHOM CEKTOPY,
KOjU C€ TpaJAWIMOHAIHO OCJamajy Ha paaHo
MHTEH3MBHO MOCJIOBAbE.

MehyTtum, 3a mopact o0rMa NpujaBbEHHX I1J1aTa
Yy OBOM CEKTOpY Tpeba 3aXBaJIUTH HAJIIPH]jC YNEHCHH-
1M 1a C€ pajik O BUCOKHUM JIOXOLMMA 4Hje e(PEKTHBHO
onrepehieme je ycibel CHUKaBamba MOpPecKe CTOoIe
3HauajHO OMAaJI0, HETO O YHILCHHIIU Ja Ce PaJii O 3Ha-
YajHOM CTUMYJIATHBHOM €(EeKTy Ha CMamWBambe
MOCIIOBama Y 30HU CHBE CKOHOMH]C.

Kpajmu edekar pedopme, HaCynpoT OYCKHBa-
BUMa, Ouia je peaucTpulyIinja cpeacTaBa o1 Ipika-
Be Ka (hupmama, MOCPEICTBOM MOPECKOT CHUCTEMA,
mTo je omoryhuio ucmiary Behnx HeTo 1mara 3arnoc-
JICHUMa, y OJIHOCY Ha IIEPUOJ TIpHUje pedopme.

20)  Christie, E., Holzner, M., op.cit. crp.40.

Cwmarpa ce 5a Heycmjex pedhopMe MovrBa Ha He-
KOJIMKO y3poka. [IpBH je unmeHuIa 1a Cy YCIIOBU Ha
TPIKHIITY pajia TAKBH Jia je IperoBapavka CHara paj-
HUKa Majia U J1a CTPYKTYpy Iuiara oapelyjy mocio-
JaBIM BOl)eHM caMo KeJbOM J]a MaKCUMHU3Y]y HETO
edekar cBor mociioBama. [lopes Tora, y ekoHOMHja-
Ma Kao IITO je 0Ba ca 3Ha4ajHUM CTPYKTYPHHUM TOpe-
MehajuMa, cMambehe TIOpecKe eBasrje y BehiuM pas-
Mjepama Moryhe je mocruhu jemuHO yBOhemeM
OLITPH]jET KaKiaBarha 3a MOPECKe yTaje, Kao U jada-
BEM IIOpECKe aJMHHHUCTpPAIHje, Y CMHUCIY jauyama
IBCHUX KalaluTeTa 3a HaArIe[ame MOPECKOr
MOCTYTIKA.

ApryMeHT ayTopa Be3aH 3a peJUCTpUOyTHBHE
LWBEBE M BEPTUKAIHY IPAaBUYHOCT y IPYIITBY
MpeCTaB/ba U jelaH oJ] HajocropaBaHujux. Paau ce
0 ToMe Jia HajBehy KOpHCT oj yBohema jeaHe jenu-
HCTBEHE IMOPECKE CTOIC MMajy HajOOTaTHjU CII0jeBU
npymTBa. OBO ycIben ABa pasiiora:

e  MPBO, MHIUPEKTHA MPOrpecHja Koja moapasy-
MHjeBa MPOMOPIHUOHAIHY MOPECKY CTOMY Ha-
jBHIIE eeKTe UMa MPH THY JOXOIAOBHE JbeC-
TBHIIE J1a OM ca pacTOM JOXOTKa Mporpecuja
TIpEILIA Y HPOMOPIHOHATHOCT ;

e  JIPYro, YKOJIMKO O 3eMJba YMjECTO MPOIOPIINO-
HAJTHOT yBeJIa CHHTETHYKH MOpe3 Ha J0XOJIaK,
caMa ocHoBHIIa Ouiia 61 1mupa (cBeoOyXBaTHH
JIOXOJIaK MO Je(UHUIN]U YKIbYUYje U MPUXOJIe
OJ1 KamuTana), 10K OM U MapruHajIHa MopecKa
cToma Omia Takole Buiia ox crone Flat tax-a koja
je 1o aepuHHINjH HUCKA U TIPOTIOPIIMOHAIHA.

Jla O ce HaTIOKHAMO OBaj HEOCTATaK BE3aH 3a
pemucTpuOyLnjy JNOXOTKa M BEPTUKAIHY IpaBel-
HOCT Y JAPYIITBY, ayTOPH Cy NpeaBHjesu nosehame
HEOMOope3uBOI MHUHUMYMa. Kako OBy oONaxmuily
Y)KHBajy HajCHPOMAIIHHMjH WIAHOBH APYIITBA, Kao
HajBehin ryOMTHHK M OHAj KOjU CHOCH HajBehn nuo
MOPECKOT TepeTa MPUIMKOM yBohema oBOT mopesa
jaBJba Ce€ CPEbH CJI0j CTAHOBHHUIIITRA.

Cumynanmuja edekara yBohema Xan-PalOymika
moznena y CAJI* mokasana je 1a G nperntasak Ha oBaj
BUJI OTOpPE3UBamba 3HAYajHO CMAUO YKYITHY IpPO-
IPECUBHOCT Mopeckor cucrema. [Ipu Tome Ou Ha-
jBehu moOMTaK OCTBAPUIIM OHM KOJH PACIIONIAXy ca
1% HajBuIIeT 10XOTKa. tbrxoBa npocjeuna nmopecka
cTomna OM Omiia ymameHa 3a HekuX 7%. CIn4yHe Ko-
pHCTH UMaJTi OU ¥ OHH KOjU CE Hajla3e Ha CaMOM JIHY

21)  Andreoni J., Erard, B., Feinstein, J., Tax Compliance, Journal of Economic Literature, Volume 36, Issue 2, June 1998.

22)  Olinyk, A., Koziarivska, L., Effects of The 2004 Personal Income Tax System Reform on The Shadow Sector in Ukraine, WP. N. 06/08,
EREC-Economics Research Network Russia and CIS, Economics Education and Research Consortium, Moscow, 2006.

23)  Bupgjern rpaduxon 6p.l. y bnaxuh, X., op.cit., cTp.48.
24)  Ibid.,cTp.90.
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MOpECKe JLECTBHIIE, JOK OU HAJIIUPH CJI0j MOPECKUX
00BE3HUKA, a KOjU MPE/ICTaB/ba U OCHOBY OMPavKOT
THjesa, TOAHUO HajBehn mopecku TepeT. Moxaa je
OBO U MIpaBu pasior 30or yera y CAJ] Hukaaa HUje HU
JIOIILIO JI0 TIacara 3a OBaKaB Mopes.

Hemrro npyraunju 3akibydak MOXKEMO U3BECTH
aKo IoCMaTpaMo XOPH30HTAIHY npaBudHOCT. C 00-
3MPOM Ha TO JIa C€ IPUMjEHOM CHHTETHYKOT KOHIICTI-
Ta JI0OXOAK OIope3yje ABa IyTa - Y MOMEHTY Hbero-
BOT CTBapama U Y MOMEHTY TpOLICHa NPUXoja Koje
OH JIOHOCH Of1 yJarama yIrel)eHor 1oXoTka y mpo-
¢uTabWIIHE aKTUBHOCTH, Ca CTAHOBHIITA I[jENIOMKH-
BOTHE TIEPCIEKTHBE MPOTIOPIMOHATHNA JUPEKTHH
Mope3 Ha MOTPOIIY je TPaBUIHU]jE pjelleHhe.

MelhyTum, oBje HABOAUMO Kako mpodecopuiia
Bnaxxuh 3aBpiaBa pacnpaBy O CyNepHOPHOCTH J0-
XOJIOBHOT W MOTPOIIHOT KOHIIETITA OTIOPE3UBamba ca
acreKTa XOpU30HTATHE MPABUYHOCTH: ,, Oyumo je oa
je ucmuyarwe Oun0 Kojee KOHYyemma Kao Cy-
NepUoOpHoOe ca acneKma XOpUu3oHmaine npageoHoc-
mu 080jOEHO.... 200UHA e O4UMO NPEeKPAmKo pas-
000/me, anu ce 4umas HCUBOM YUHU npedyeuM 3d yo-
6uuajeny nepyenyujy npaseonocmu >

Ha kpajy, nako je Flat tax perpecuBaH mopes,
HUTHU TEOPHja HUTH MOPECKa Mpakca HUCY T0Ka3ain
Jla OH UMa CTUMYJIATHBHO JICjCTBO Ha TMOHY/IY paja,
e(eKTH Ha IITEeNBY, TOCEOHO Y TPAH3UIIMOHHM 3EM-
JbaMa, Takohe Cy JUCKYTaOMIIHH, YCJbEI HUCKOT HH-
BOA JIOXOTKA M HEMOBOJbHE TOXOMOBHE CTPYKTYpe
CTaHOBHHIITBA (C 003MpPOM Ha JHbepanu3anujy Ka-
MUTAJTHUX TOKOBA MOCTaBJba CE MUTAE TIje Ou ce
OBa IITeha HBECTUPAIa), TOK ce 0OUM HHBECTH-
1[Mja, TIOHOBUMO, HE MOXKE HCKJbYYHMBO BE3aTH 3a
MOpeCcKe MOJICTHIIAjC.

Periumo 1 1a 3eMibe Koje Cy yBelie 0Baj mope3 ou-
JbEKE pacT uHaekca sanocnenocty u bJII1, anu tpe-
0a UMary y BUIy Ha HUCKY 0a3y 3a pauyHame H YH-
IBEHHILY Ja je camo 13 3emasba MpeBas3HIIlIo Tpe-
Tpan3ulinonu HUBO B/II1, a HeKe o KUX Cy TEK Ipe-
e monosuny BJIIT 3 1989.%

Ymjecmo 3axmpyuxa

Bugjenu cMo 1a HeMa jacCHUX eMITUPHjCKUX J0-
Ka3a 1a he mpuMjeHa HUCKOT mopeckor ontepehema
JIOBECTH JI0 pacTa Npuxoza ox nopesa. Binage 3ema-
Jba Koje ToIHaMa OnJbeke HUCKE jaBHE MPUXO/IE He-
MUHOBHO hie ce Halin y cuTyaluju CBEoITer CoIu-
JaJHOT KoJarca ¥ CHpOMAIITBa, ITo he umaru u 1y0-
Jb€ MMILIMKAIM]je Ha YMTaBO JAPYIITBO. XpBaTcKa je

25)  Ibid., ctp. 89.
260  EBRD, 2006.

MpUMjeHhHBalla OBaKaB Iope3 y nepuoay oa 1994. no
2001, kana je mperia Ha CHHTETHYKH CHCTEM OIope-
3uBama. JlaHac je XpBarcka 3eMJba Ca U3PAKECHUM
JP>KaBHUM J1e(PUIIUTOM.

Curyanyjy nmoropiiiapa Ydib-eHHUIIA Ja je KpajeM
2008. u mouerxkom 2009. rmobanHa (pUHAHCH]CKA
KpH3a Tpepacia y CBEOTIITY EKOHOMCKY PELeCH]Y.

CyoueHe ca majioM arperatHe TPaXbe, BEIUKe
EKOHOMHjEe c€ TOCPEICTBOM OYyUETCKHX pacxoja
okpehy jeHoj HOBOj BpCTH TpOTeKInoHn3Ma. [Toma-
Ky nomahe HHIYCTPHjCKe TpaHe MO/l YCIOBOM Jia ce
obaBexy 1a hie cyOBeHIMje HCKOPUCTHTH HA HAIIUO-
HaJHO] TEPUTOPH]H, Aajy CPEIACTBA 3a JMKBHIHOCT
nomahum OaHkama, y3 yCIIOB Jia Ce Ta CPE/ICTBa HE
KOpHCTE 3a MOMOh cTpaHuM (uiHjanama.

OxuBJbaBajy CIEMEHTH KEjH3UjaHCKE aHTUIHK-
JIMYHE TIOJUTHKE, T4 BEJIMKH CKOHOMCKH CHCTEMH
kao mto cy CAJl, themauka, bpuranuja, Janan, Py-
CHja HajaBJbyjy TOKpETame BEIUKHX MH(pacTpyK-
TypHHX Mpojekara. CMamyjy ce TOopecke CTole,
nosehapajy colujaiHu TpaHChEpU CTAHOBHHIITBY.
CA/l HajaBJbyje KOKTENI CTUMYJIATUBHHX Mjepa y
2009.r y m3znocy ox 9% BJIIT!!!

Nmajyhu oBo y BULLY, OBIje ce Tpeba 3amuraTu
mra y 6opOu ca KpU3oM MOTYy Ja ypaJlie 3eMJbe Y
TpaH3UIIUjH, MOceOHO OHE Koje cy Beh CBoje mopecko
onrepehiermne 3Ha9ajHO CMambHJIC U KOje He MOT'Y 1aJbe
CHI)KaBaTH MOPECKE CTOTIC Kao IITO je Majio Bjepo-
BaTHO KOJI OHUX KOj€ MPUMjeEbY]y MPOTIOPIMOHATTHH
nope3. OBO NIUTamke ce OHOCH MOCEOHO Ha OHE Koje
cy Beh morpommie cpeactsa o MpHUBATH3AIN]E
u/vwimn popmupane Oyuercke neduuute, ma HeMajy
cpezicTaBa Ha OCHOBY KOJUX MOTY BPIIIMTH CTHMYJIa-
THUBHE Pacxofe.

Byrapcka je, Ha mpuMjep, IPUCTYIHJIa CMakbHBa-
By gonpuHoca’’, Hazajyhu ce na he cMamuBameM
ontepehema 3a 7,5% ca 31,3% na 23,8% cadyBaru
130 000 pamHux Mjecra.

MehyTum, 0BaKBO pjelekhe TEIIKO je IPUM]jeH-
JbMBO Ha 3eMJb€ y TPaH3UIIHjH Koje Beh nMajy mpe-
HANpEeTHYT cUcTeM MeljyreHepalujcke pacrojjere.
Peny6nuka Cpricka je ceToM 3akoHa KOjU CY y TIpH-
MjeHu o1 janyapa 2009. roquHe mpenuia Ha CHCTEM
MPOTMOPIIMOHATHOT OPEe3a, aJli U HOBU HAYKMH 00pa-
4yyHa qonpuHoca. [locmonasiy ce xaje 1a cy bHUX0-
BU M3/IallM HA UME MOpe3a Ha J0X0IaK U TONPHHOCA
Ha JIMYHA MPUMaba 3alloCIICHUX YCIJbell MPHUMjeHE
OpyTO OCHOBHIIE MOPACIH 3a mpeko 2%.

27)  Angelov, G., Djankov,S., Tax Stimulus and Crisis Response, Janyap 2009, noctynHo Ha www.crisistalk.worldbank.org



PAYYHOBO/CTBO 3-4/2009

17

Jlumepamypa

Andreoni,]., Erard, B., Feinstein, J., Tax
Compliance, Journal of  Economic
Literature, Volume 36, Issue 2, June 1998.

Angelov, G., Djankov,S., Tax Stimulus and
Crisis Response, januar 2009, dostupno na
www.crisis talk.worldbank.org.

bnaxuh, X., Ynopeonu nopesnu cycmasu
onopesusarbe 0oxomka u 006umu- ExoHOM-
cku Qakynrer y Pujern, Pujexa 2006.
Christie, E., and Holzner, M., What explains
Tax Evasion? An Empirical Assessment
based on European Data, Weiner Institut fur
internationale Wirschaftsvergleiche, Juni
2006.

Hall, R.,E., Rabushka, A., The Flat Tax, 2
Edition, Hoover Institution Press, Stanford,
1995.

Mitchell, D.,J., 4 Brief Guide to the Flat Tax,
Heritage Foundation No. 1866, July 2005.

Olinyk, A., Koziarivska, L., Effects of The
2004 Personal Income Tax System Reform

10.

11.

12.

13.

14.

on The Shadow Sector in Ukraine, WP. N.
06/08, EREC-Economics Research Network
Russia and CIS, Economics Education and
Research Consortium, Moscow, 2006.

Owens, J., Fundamental Tax Reform: an
International Perspective, OECD 2006.

Stiglic, J., FEkonomija javnog sektora,
Ekonomski fakultet Beograd, 2004.

Schneider, F., Shadow Economies and
Corruption All Over The World: What Do
We Really Know, CESifo Working Paper
No. 1806, September 2006.

Tanzi, V.: Fiscal Policy and the Economic
Restructuring of Economies in Transition,
IMF, Working Papers no.22, 1993.

Taxation trends in EU; Data for EU Member
States and Norway, European Commission,
2007.

Transition report, EBRD, London, May
2006.

Transition report, EBRD , London, 2008.



Dunancujcko payynoeo0cmeo

VIK 657.375.6
W3narame Ha koHepeHIMju

Pada Nudopmanmonu 1oMeTH
CTOJAHOBUTR'
KOHCOJIUIOBAHUX
(puHAHCH|CKUX M3BeIITaja
Pezume

Mmnoea npasna nuya cy MOMUBUCAHA EKOHOMCKUM, NPAGHUM, NOPECKUM U OPYeUM YUHUOYUMA Od NO-
CIYJY Y OKOTHOCMUMA MAMUYHO—3ABUCHUX 00HOCA. Ta nojasa je Hapouumo uspaxicena y 3emmama y
MPaH3uYUju Koo Kojux ce npueamu3ayuja y 0oMery npuepeoe Haaiasu y 3a6puinoj ¢asu. Ilomenyu-
JanHu UH8ECMUMOP Kaoa caziedasa onpasoaHOCm Yiaearbd Y HeKO 00 NPAGHUX uya o6yxeahenux
KOHCONUOOBAREM HCENU Oa UMA YBUO Y NOCI08ARE YKYIHO2 EKOHOMCKO2 eHmMumema, 00HOCHO 2pyne.
OcHO6HU Yusb KOHCOTUOOBAHUX PUHAHCUJCKUX U38ewmaja jecme oa 0be3bede ungopmayujy o gu-
HAHCUJCKOM ROTIONCA]Y U (PUHAHCUJCKO] YCNEUWHOCMU eKOHOMCKe 2PYNe Koja He NPedCmae/ba NPAsHU
cybjexam, 6efi eKOHOMCKY YeUHY Cauurbery 00 MAMUYHO2, 3A6UCHUX, RPUOPYIHCEHUX NPAGHUX TUYA U
JUYA Ca 3aJeOHUNKUM YIa2arsem. Yo 3a cauurbagarhe KOHCOMUOOBAHUX (PUHAHCUJCKUX U36eUMaja
Jje nocmojarbe KOHmMpoie HA0 HAjMARe JeOHUM 3ABUCHUM NPAGHUM JUYeM 00 CIPAHe MAMUYHO2
npasroe uya. [lowmo ce unancujcku uzgewmaju pyne He Moy npeocmasumi_jeOHOCMAaGHUM
cabuparbem nojeOUHauHUX PUHAHCUJCKUX U3BEUMA]a NPAGHUX YA 00YXEANREHUX KPYeOM KOHCOMU-
006arba, U3 KOHCOMUOOBAHO2 OUNIAHCA Ce eUMUHUULY NOCLeOUl.e UHMEPHUX NOCTIOBHUX MPAHCAKYUJA
UIAHUYA Y OKGUPY 2pYNe, me Ce HA Maj HA4uH Spyna NOCMampa Kao NoceOHa eKOHOMCKA YeuHa KOjoj
cuHepeuja unanuya oaje cneyupuuHe KearumamusHe Kapakmepucnuxe.

1. Yeoono pazmamparve

Ped KOHCOIMI0BaKE MTOTHYE O] IATUHCKE PEeYH
consolidatio — yrBphuBame, yTBpheme, cpehenoct
nyroBa’, OMHOCHO consolidare - CjeINHATH y LIeIH-
Hy. KonconugoBanu OuiaHc mpejcTaBiba OHIIaHC
cy6jekra "3ajenHuukor mHTEpeca" y kome cy (-

HAaHCHJCKH T0JIOXKAa] U MOCJIOBHHU PE3yJTaT 3ajel-
HUYKOT HHTEpeca-rpyme npuKka3aHu Tako aa 3aje/i-
HUYKH HWHTEpEC MpEelCTaB/ba jEJMHCTBEHY KO-
HOMCKY nesiuHy. [IpuinkoM cactaBibarba KOHCO-
JIUOBAHOI OWJIaHCa TMPHUBUIHO CE€ 3aHEMapyjy
MpaBHa M EKOHOMCKAa CaMOCTaJIHOCT cyOjekara
KOju 4MHe Tpyny o0yxBaheHy KOHCOJIHJIOBAHEM.

0)  VpenHHK H3[aba 33 KOHTHHYHPaHy eaykauujy, “PauyHoBoacTBO”, 1.0.0 Beorpan

1)  Pax je npeyset, ca He3HATHUM W3MeHama, 13 300pHuKa pagoBa XXX VII cummnosujyma Ha 3natubopy 2006. rogune

2)  Munan Byjaknuja: JIeKCHKOH CTpaHuX pedud U u3pasa, “IIpocsera”, beorpazn, 1977.

3)  I'pyna ayropa: JIeKCHKOH pauyHOBOJCTBA M MMOCIOBHUX (DMHAHCH]ja, IPYro JONYHEHO U3iame, CaBe3 payyHOBOJICTBEHUX W (PMHAHCH]CKUX

panuuka Cpb6uje, beorpan, 1983.
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TepMuHOIOMKHN Tpeba pa3IMKOBATU KOHCOAUOOBA-
e Ofl KoHconuoayuje.

Konconunanwja (lat. consolidatio) y amepuukoj
JTUTEpaTypH 03HaYaBa MHTETPUCAHE JIBA]Y HITH BHIIIE
cyOjekara, KOju C€ Ha OCHOBY CIIOpa3yMa OIHOCHO
YroBopa cCrajajy y HOBHU IOCJIOBHM cyOjekar. HoBu
MOCIIOBHU Cy0jeKaT Mpey3uMa CpelCTBa U H3BOPE
cpe/cTaBa cy0Ojekara urja ce KOHCONHIAIHja BPIIH.
AXIIMOHApV TOjeJIMHAYHUX Cy0OjeKaTa 1mocie KOHCOo-
JUIAIM]je TI0CTajy aKIIMOHApH HOBoT cyOjekra. bur-
Ha KapaKTepUCTHKA KOHCOJIMAAIIM]jE jeCTE J1a je IheHa
MOCIIE/INIA HACTajarbe HOBE TPABHE U EKOHOMCKE I1e-
JIHE, JIOK CE KOJ] KOHCOITUI0Bamka (PMHAHCH]CKUX 13-
BEIITaja CacTaBJba (UHAHCH]CKH M3BEITA]j O MOCIO-
Balby CKOHOMCKE LICJIMHE - Tpylne cyOjekara, Koja
HeMa ITPaBHU CYOjeKTUBHUTET. Y CBAaKOJHEBHOM H3pa-
’KaBarby KOHCOJIUIOBAHE CE YE€CTO KOPHUCTH 32 O3HA-
YaBame CTA0MIIN30Baka U YUBPIINNBabHA CTamha HITH
MO3HUIMje HEKOT JInIia, opelheHe rpyre Wil HHCTH-
Tyumje’.

Y eKOHOMCKOj TEOPHjU U CTPYUHO] JINTEpaTypu
TEPMHH KOHCOMUO0BAIE C& KOPUCTH Y PATUIUTHM
3HauekhUMa, Ha MpUMEp Y HaylH o (UHAaHCHjama
O3HayaBa OrpaHUYaBabE U CITMMHHUCAE JCPHUIMTA
y MOCIIOBakY MPUBPEIHUX IPYINTaBa; Y OaHKApCTBY
HCTH TEPMUH O3HA4yaBa Cliajarbe BHIIE 3ajMOBa, ca
pa3IUUUTUM ycaoBuMa iahama, y HOBHU 3ajaM; y Ha-
yIIA O EKOHOMH]jH TIpeny3eha TepMHUHOM KOHCOJIU/I0-
Bame Ce O3HauaBa TpaHcdopmaiuja obaBe3a y co-
IICTBEHU KaIlUTaJ, WK y JyTOPOYHHU 3ajaM, Kao U
crajame IMojeJUHAYHUX (UHAHCH]CKUX H3BEIITaja
MpaBHUX JIHI[A KOja TIOCE/Yjy MPaBHY CAMOCTAIHOCT,
a eKOHOMCKH MPHIAJIA]y jeHO] TPYIIH, Y 3ajeTHIUKH
OuJ1aHC, OMHOCHO (DMHAHCH]CKU M3BEIITa] IPYIIE.

Tema oBor pajsa je, mpe cBera, ycMepeHa Ha KOH-
CONHI0Bamke (PMHAHCH]CKUX U3BEIITaja U HH(pOpMa-
IIUOHY CTI0COOHOCT KOHCOJIMIOBAHOT (DMHAHCH]CKOT
M3BEIITAja.

2. Ilojam xonconuoosamwa u mehynapooua pezy-
NAMUBA Kao UHCMPYMEeHm cmanoapouszauuje
KOHCONUOO0BAHUX (hUHAHCUjCKUX U36euimaja

KonconumoBawe (UHAHCH|CKHUX H3BEIITaja
MpeCcTaBba U3BEIITABAE O MOCIOBAKY IPyIIe Kao
LIEJIMHE, OJJHOCHO CHCTEMa KOJH j€ M3BEICH M3 T0je-
TUHAYHUX (PUHAHCH]CKUX M3BEINTaja WiaHHUIIA TPYIIe
Kao caMOCTaJIHUX MOJICHCTEMA.

Hacranak u mojaBa KOHCONMHI0BaHUX (pHHAHCH]-
CKHX M3BEIITaja HCTOPH)CKU Ce Be3yje 3a kpaj 19. u
moueTak 20. Beka, Kaja J0JIa3M 0 KOHICHTpAIlHje

KaIlMTaja, OJHOCHO TMOBE3MBamha MOCIOBHHUX Cy0je-
KaTa IyTeM KyIIOBHHE BIIACHUYKHX XapTHja OJ] Bpell-
HOCTH JIPYTHX KOMIIaHH]ja, OJTHOCHO 70 (hopMHpama
KoHyepHa. llenvHe TMoOBe3aHe HA Ta] HAYMH TPE.-
CTaBJbajy SKOHOMCKE IICJIMHE CAuUELCHE O]l jeTHOT
JOMHUHAHTHOT TIPUBPEIHOT JAPYIITBA U JSTHOT HIIH
BHUIIIC MPaBHO CaMOCTAJIHUX ApyHITaBa IMOBE3aHUX
(UHAHCHjCKH ca MaTHIHUM JpymTBoM. HoBoHacTa-
Je€ CeKOHOMCKE IleJMHe, BoheHEe jeJMHCTBEHOM
yIpaBoM TOCEIy]y CONCTBEHE IIUJbEBE U MHTEpEce
M3HAJ MMOjeIMHAYHUX ITU/beBa U MHTEpEca WIaHUIa
LEITHHE.

VYopaBu clIOKEHOT WHTEpeca 3a JIOHOIICH:E
YIpaBJbadKUX OIIyKa MOTpeOHE Cy uH(popMaIiHje o
(YHKIMOHHUCABKY TeITNHE, KOje YNHE capiKaj KOHCO-
nuIoBaHuX (pUHAHCHjCKUX U3BelITaBa. [I[pema Tome,
Yy U3BOPHOM OOJIMKY KOHCOJIMIOBaHHM (DMHAHCH]CKU
W3BEIITAjH HUCY MPOU3BOJ] 3aKOHCKE MpUHY/e, Beh
norpebe BPXOBHE yIpaBe CIIOXKECHOT HHTepeca 3a
pealHUM WCKa3WBamkeM HMMOBHHE U pe3yirara
EKOHOMCKE TpyTIE.

Y OKBHpPY pa3BOJHOT ITyTa KOHCOIMIOBAHUX (H-
HAHCHjCKUX W3BEIITaja YMjuM JIeUHICAEM CY Ce
TOTOBO YHNTAaB BCK 6aBI/IJ'H/I nmpeacTaBHUIU padvyyHOBO-
nctBeHe npodecuje, Oep3aHCKUX yIpaBa, aJBOKaT-
CKHX yIpYXeha U APKaBHUX 0100pa 3a 3aKOHOJA-
BCTBO, JaCHO Ce W3/IBajajy ABa nepuoja. Jenan nepu-
OJ1 Ce OIHOCH Ha BpeMe J10 ToHoIIeka CeMe Tupek-
tuBe EY (13. jyn 1983), a npyru Ha BpeMme mocie
JIOHOIIICHha HABE/ICHOT aKTa.

2.1. Konconudosanu punancujcxu
useeuwimaju 0o Ceome oupekmuse EY

CwMara ce 11a je KoJIeBKa KOHCOJIMJJOBaHUX (H-
HaHcujckux u3Bemraja CAJl, tae cy ce jaBmin
MPBH KOHCOJIMIOBaHM M3BelITaju 1886. ronuue, a
BHXOBHM OCHHBaueM ce cMarpa A.L.Dickinson.’
Hako je, ka0 mITO BUAMMO, BEOMa paHO yoUueHa I10-
Tpeba 3a caunmaBameM U 00jaBJbUBABEM KOHCO-
TUAOBaHNX (UHAHCHjCKUX HW3BEIITaja, HHUXOBO
HOPMAaTUBHO peryIucame HUje MPpaTuiio HaBeIeHe
norpebe. HopMaTuBHO perynucame KOHCOJIH0Ba-
HHUX (PMHAHCH]CKHUX M3BEIITAaja BPIICHO j& 01 36M-
Jbe JI0 3eMJbC Ha Pa3IMUMTE HAUMHE U Y pa3lIndu-
THUM TIEpHOUMA.

Y CAJ, obaBe3a KoHCONHIOBama (pUHAHCH]-
CKMX H3BelITaja je ycraHoBJbeHa 1917. rommHe Ha
OCHOBY onpenada MOpPECKOr 3aKoHa (JaBambeM
MOryhHOCTH Ja ce o0aBe3a 3a mope3 Ha MpodUT Kop-

4)  Jlp JoBaun M. PankoBuh, KonconnnoBanu roguuisu 3akibydak, EkoHomcku dakyarer y beorpany, 1994.

5)  A. L. Dickinson je npBu ruiacupao ujejy 1a OuilaHCH KOHIIEpPHA MOYMBajy Ha *’peaylHOCTH KOHLEpHA Kao jeaHor npeayseha’.



20

PAYYHOBOCTBO 3-4/2009

ropaiiyja rmiaha Ha OCHOBY JOOWTH MCKa3aHEe Y KOH-
COJTHIOBAHOM H3BelITaja ycrexa).®

Ob6aBe3a cacraBibamba KOHCOIHOBAHUX (PHHAH-
CHjCKHMX HW3BemTaja y EHrneckoj je ycraHoBJbeHA
1939. roaune, kana je JlonmoHcka Oep3a JoHEIa
OJUTYKY KOjOM C€ KOTHPamke HOBUX aKIIMja XOJJIHHT
KOMIIaHH]ja YCJIOBJbaBa 00jaBJbUBAKEM KOHCOIHUJIO-
BaHMX GuaHca.’

Y Hemaukoj u y ocTanuMm 3eM/baMa KOHTHHEH-
tanHe EBporie mnTeparypa u pakca y Be3u ca KOHCO-
JMUIOBAHUM HM3BEIITajuMa OWie cy MoJ yTHIAjeM
CA/lu Enrnecke. Y Hemaukoj, o 1BaieceTHX TOIU-
Ha JIBajIeCeTOr Beka ma cBe 10 1965. roqune, kaaa je
JIOHET 3aKOH O aKIMjamMa KOju IMpPOIHUCYje o0aBe3y
cacTaBjbambha KOHCOJHIOBAHOT (YHHAHCHjCKOT H3-
BEIIITaja, KOHCOJHIOBaH! H3BEIITAjH CY CACTaBIbaHH
3a UHTEPHY ynotpely, a 00jaB/bUBaHH CY Y PETKUM
NPUIIUKaMa.

Y ®paniyckoj je mpodecuja Mo yrieay Ha
Enrnecky naBana npeiore 0 KOHCONUIOBAY, alld Y
MPAKCH TH MPEIUIO3U HUCY IPUMEHHBAHH Y BEJIHKO]
MEpHU YCIIe CIOpHjer TeMIa KOHIIeHTpaluje Karu-
Taja y IpUBpEIH U CIIOpHjeT pa3Boja (PHHAHCH]CKOT
TPKUIIITA KOje YCIIOBJbaBa MOBE3MBame Mpeayseha
npeko ydeirha v jeTMHCTBEHE yrpase. 3aKOHCKa 00-
aBe3a cacTaBJbarba KOHCOJIMJOBaHUX M3BEITaja yTe-
MeJbeHa je 1o npBu nyT y dpaniryckoj, 1967. ronu-
He, [ekpemom o mpzosaukum Opywmeuma Op.
67-266.°

V IllBajuapckoj, kKao U 'y XomaHIuju, KOHCOJH-
JIOBaHU OMJIAHC, Ka0 BayKaH MHCTPYMEHT YIIpaBJbarbha
KOHIIEpHUMa KOPHCTH 3a MHTEpHE moTpebe Oe3 WH-
CHCTHpama 3aKOHOJABCTaBa OBHX 3eMajba Ha 00a-
BE3HOCTH HMXOBOT' CacTaBJbaiba U 00jaB/bHBabA.

VY llBenckoj je ynorpebda, OAHOCHO CaCTaBIbahe
KOHCOJIMIOBAaHMX M3BEIITaja BPIICHO HA TOOPOBOJb-

HOj 6a3u 10 1948. ronune, kKaaa je JOHET 3aKOH O aK-
1yjaMa KOjuM ce Ipomucyje o0aBe3a cacTaBJbarba
KOHCOJIMIOBAaHUX M3BEIITAja.

Ha Hamum npocTopuma KOHCOJIMI0BaHU U3BEILI-
Taju cy oOpahjuBaHM camMo Kao HacTaBHE jeIMHHMIIE HA
¢daxynreTrma, 10 1976. roguHe, Kana je ToHeT 3aKoH
o kmuroBoactBy (*’Ci. muct COPJ”, 6p. 58/76), ko-
juM je mponmcaHa obaBe3a cacTaBlbamba T3B. 30Hp-
HHX 1 KOHCOJTHI0BAHNX Ornanca’. 36UpHH KOHCOH-
JIOBaHU OMJIAHCH CY CacTaBJbaHH IPEBACXOIHO 32 I10-
Tpebe HaUICKHOT APKaBHOT OpraHa.

2.2. Konconudosanu uzgewimaju nocie
yeeajarva Ceome oupexkmuse EY

[Mocmatpame eBporicke TpUBpENE Kao jenu-
HCTBEHOT TPKHUIITA 03BaHWYCHO je 1957, Pumckum
YTOBOPOM, KOjH je YCIIOBHO MOTpely 3a yjeqHadaBa-
HEM HAIIMOHAITHIX 3aKOHO/IaBCTaBa JIpyKaBa-uiaHu-
na EVY, kao u nprxaBa koje reorpad)cku 1 eKOHOMCKH
rpaBuTHpajy ka EY. Pesynrar akTHBHOCTH yjeHaua-
Bamba 3aKOHOIABCTaBa EBPOIICKKUX 3eMaJba je IojaBa
JIMPEKTHBA KOje ce OJHOCEe Ha mpuBpehuBame ', a
Koje je mouneo Caset EV.

Honomeme CenmMe TUPEKTUBE KOja ce OTHOCH Ha
KOHCOJIMJIOBaHE (pMHAHCH]jCKe M3BelTaje, 1983. ro-
nuHe (Kao HacTaBaK CTaHapau3aiuje (GpuHaHCH]-
CKMX M3BemTaja, 3anodere 1978. roguHe goHOIIE-
weM Yerspre nupextuse EVY), mpencrasiba mocne-
nuiy cee Beher Opoja MyITHHAIIMOHATHUX KOMIIa-
HUja y CBETY U HACTOjamba Jia Ce U3BPIIN XapMOHHU3a-
1[1ja M3BEILITABAbA O MO CIIOBAY CKOHOMCKHX I[EITH-
HA, OJIHOCHO M3BEIITaBakha O CIOKECHHM HHTEPECH-
Ma. 3aKOHOJIABCTBA EBPOTICKHUX 3eMaJba Cy 110 JIOHO-
memy CeaMe TUPEKTUBE YTIIIABHOM J0 JEBEICCETHX
TOJIMHA MTPOLIOT BeKa ycariacuiia CBOjy peryiaTuBy
ca cMEpHHUIIaMa OBe JIUPCKTHBE.

6)

7

8)

9)

10)

VY ucrom npasiy cy 6uiu yemepeHu u npornucu edexrHe 6epse byjopka uz 1930. rogune U caBe3HH IPOIUCH O XapTHjaMa 0Jf BPSAHOCTH U O
Oep3aHCKMM TpaHcakiujama u3 1933. roause.

UncrutyT onamhennx paayHoBoha Enrecke (Institute of Chartered Accountants) y cBojum IIpenopykama o pauyHOBOACTBEHUM MPHHIUIIN-
Ma u3 1944. ronuHe ycMepaBa KOHIEpHE Jia aKIIHOHAPUMa [IPE3CHTYjY KOHCOJIHMI0BaHH OWIIaHC CTamba M OMIIaHC ycriexa. 3aKOH O akiujama u3
1948. canpxu ciuuHe oapenoe.

KoHconnnoBanu n3Bemraju cy notsphenn y ®paniyckoj, oaaykoM MuHICTpa GpuHaHcHja n3 1968. ronune, a Komucuja 3a 6ep3ancke omnepa-
uuje ox 1971. roqune 3axTeBa 0/ CBUX APYILITABA KOja MMajy 3HATHHUj 1 HopT(esb yuemrha u koja yryhyjy jaBHH 03MB Ha LITE/IEHY, [1a CACTaBJba-
jy 1 00jaBibyjy KOHCOIHIOBaHN OHJIAHC CTaba U KOHCONUIOBAaHH OWIIAaHC ycrexa.

Cr0)keHe eKOHOMCKe LIeJIMHE KO Hac ¢y y TO BpeMe HacTajalie y CKiaay ca 3aKOHOM O YAPY)KEHOM pazy (ClIo)KeHa pajHa OpraHu3anuja, pagHa
opraHu3sallyja u opraHu3anuja yapyxeHor pajaa). KonconnmoBanu OUIaHC yCIiexa je cacTaB/baH 3a CJIOKEHY pajJHy OpraHu3alujy U pagHy
OpraHM3alKjy, TAKO LITO Cy Y BbUMa IPUKa3HBaHM 30UP U CTPYKTYpa YKYIHOT IPUXO/1 U TOXOTKA KOjH OCTBapyjy OCHOBHE OpraHU3aLuje yapy-
JKEHOT pajia y cacTaBy pajiHe OpraHU3allMje U CIIOKEHE OpraHu3alltje yAPYKEHOT pajia, yMambeHH 3a H3HOCE KOjU CE MOHABJbAjy 00pauyHOM y
HHTEPHOM IPOMETY M3Mel)y OCHOBHHX OpraHu3sanuja yapyxenor pazga y cacraBy COVP, ognocro PO. OBakBH H3BELITAjH HUCY CIIy)KHIH
yIIpaBJbamy CIOKCHUM CHCTeMUMa, Beh notpebama o0paje ApKaBHE CTATHCTUKE.

OcHHBakbe aKIIMOHAP CKUX JPYIITABA, Op)KaBambe M MPOMEHA KaruTaia qpyursa oopahenu cy y JIpyroj aupexktusu, qoHetoj 1977; Ha gy3ujy
aKIMOHAPCKHUX ApyluTaBa ce ogHocu Tpeha nqupexruBa, qoHera 1970; roauiumu GUHAHCHJCKH U3BEIITAjH IPUBPEIHHUX JAPYIITABA CY TPETHPA-
Hi UeTBpPTOM JIMPEKTHBOM, KOja je foHeTa 1972; ynpaBibamke 1 KOHTPOJIa aKIIMOHAPCKHUX APYIITaBA TPETHPAHU Cy I1eTOM JHPEKTHBOM Koja je
nonera 1972; mybnuiurer u puHAHCHjCKe MH(BOPMaIK]je ApYIITaBa 3a J00Hjame J03BOJIE 38 KOTUPAHKhE XapTHja 0] BpEJAHOCTH Ha OEp3H TPETH-
panu cy lllectom qupexktuBoM, 1oHeToM 1980; pauyHHu rpyrne- KOHCOIHAOBAHH OMIaHcH ¢y Tpetupany CeaMoM JUpeKTHBOM foHeToM 1983. u
kBasM puKanuje opiamheHnx pesu3opa (0AHOCHO OBNaNeHNX jaBHUX payyHOBORa) KOju BpIie peBU3H]jy PUHAHCHjCKUX W3BEILITAja TPETHPA-
He cy OCMOM JHPEKTHBOM Koja je qoHera 1978. ropuHe u MemaHa u gonymwena 2005. roqute.
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Ciau4HO je YyYMEEHO W Ha IOoIpydjy OuBIIC
Jyrocnaeuje. Onpendama wnana 20. 3akoHa 0 paqy-
HOBOZCTBY M3 1989. ronuHe obaBe3yjy ce ’3apyxe-
Ha W CJIOKEHA MpaBHa JIUIA Koja Cy YAPYXKHia cpe-
JICTBa y JIpyTO TpaBHO Julle y BucuHu Behoj ox 50%
WMOBHHE TOT' MPABHOT JIMIIA, KA0 W JIpyra mpaBHA
JIMIIA 32 KOja TO MPOMHUINE CaBe3HU 3aKOH’, Ha cac-
TaBJbamhe KOHCOMH0BaHOT OmnaHca. Konconuosa-
HU OWIIaHC je pu ToM JieprHICaH Kao OHMIIaHC CTarmba
1 OWIIaHC ycriexa U3 KOjuX Cy eIMMUHHCAHU H3HOCH
KOjU MOTUYY U3 Mel)ycOOHOT (PMHAHCHPaha U HHTEP-
Hor mpomera.'' HaumH cacTaBsbama KOHCOJH/IOBA-
HUX M3BEIITaja HUjE NeTaJbHH]E TPETHUPAH CAMUM 3a-
KOHOM' aJTH Ce KAaCHHjUM 3aKOHOM 13 1996, rozmme
BpIM ynyhuBame Ha oaroBapajyhu jyrocioBeHCKH
craugapn, onaocHo JPC 34 -Kowuconuoosanu coouu-
U U3BCUMaju KOjH je moHesa npodecroHaina aco-
nyjaiyja, a o0jaBsbeH je y burmeny Kowumema 3a
pauynosoocmeere u cmanoapoe pesusuje CPPJ, Op.
1/98 (a 'y bunmeny Komumema 3a pauynosoocmeene
u cmanoapoe pesusuje 0p. 2/98 objaBibeHa je Meto-
JI0JIOTHja 32 KOHCOJHJIOBAE TOMUIILET padyHa y
ckaxy ca JPC 34"),

buTan cerMeHT perynaruBe KOjoM cy peryiuca-
HU KOHCOJIMZ0BaHU ()MHAHCH]CKHU U3BEIITAjH jeCy U
MehyHaponau pauyHOBOJCTBEHH CTaHIAPH, OHO-
cHO MelyHaponHu cranaapiu (QpUHAHCH]CKOT H3-
BelTaBama. Komurer 3a MeljyHaponHe padyHOBO-
JICTBEHe CTaHxap/e' ', kKoju je ocHoBaH 1975. roquae
y Jlonnony, Beh je 1976. o6jaBuo MPC 3 - Konconu-
006anu unancujcku uzgewmaju, KOju je y 100poj
MepH KopuInheH MPUIMKOM oipehHBama caapikaja
Cenme nupektuse. MPC 3 je 1988. romune 3aMmemeH
ca aBa HoBa ctanmapaa MPC 27 - Konconudoganu
Qunancujcku uzgewimaju u payyHo8o0Ccmeo yiaza-
wa y 3asucha npedyseha u MPC 28 - Pauynoso-
dcmeo ynazarea y npuopyoicere komnanuje. MPC 27
pesunupa je 2000. u 2004. roauHe, IpU YeMy My je
npomemeH Ha3uB y MPC 27 - Konconudosanu u no-
Jjeounaunu uzsewmaju. KoHconmnmoBameM (QuHaH-
CHjCKHX M3BEINTaja Mope/l HaBeIeHa JIBa CTaHapaa
0aeu ce u IFRS 3 - I[Tocrosue kombunayuje, MPC 31-
Yuewha y 3ajeonuurxum ynacarouma v MPC 24 -
Obenooarmusarse NOBE3AHUX CMPAHA.

TpeHyTHa mpakca 1o MUTakby cacTaBibamba KOH-
COJIMJIOBAaHMX (PMHAHCH]CKHX M3BEITaja y 3eMJbama

Yy CBETY YCJIOBJbEHA je, Iope] moTpeda ynpaBe Ma-
TUYHHUX IIPaBHUX JIMIA, aKTYCJIHOM HalMOHAJTHOM
perynatuBoM. [TociioBHU CyOjekTH y 3eMibaMa Koje
cy npuxsarmie MPC kao 1 3eMIJbama Koje prMerby-
jy Cenmy upextuBy EY nmajy ob6aBe3y cactaBiba-
Ba ¥ I0CTaBJbamha KOHCOJHNIOBAHNX (PMHAHCH]CKUX
M3BEITAja.

2.3. Luwesu KOHCOAUOOBAHUX
Gunancujcxux uzsewmaja

I'pyny y cMucCITy KOHCOJIHMAOBAmba YUHE MAMUY-
HO TIPABHO JIMLIE, 3a6UCHA, 3ajeOHUYKA N NPUOPYHCe-
Ha TIpaBHA M. MHOTe BEJIMKE KOPIIOpalyje Halase
eKOHOMCKE, IIpaBHE, IIOPECKE U APYTe pasjore aa I1o-
CIIyjy y OKOJHOCTMMAa MaTHYHO 3aBHCHHX OJIHOCA,
KOjH BPJIO 4ECTO Npelia3e HaluoHainHe okBupe. [Ipu
TOME CBaKa OJ1 WIAHHUIIA TPYIIE je MPABHO CaMOCTall-
Ha, OJHOCHO MMa 00aBe3y Jja BOJH MOCIOBHE KILUTE
W cacTaBjba IOjeJuHa4YHe (PMHAHCHjCKE M3BEINTAjE.
V HaBeJIeHUM OKOJTHOCTHMA CE Ca IIPaBOM MOXKE Ha-
METHYTH TMHUTAaWkE CBPCHCXOAHOCTH KOHCOJIHIOBA-
HHX HM3BEILTaja IPpyIe Kao eKOHOMCKe IenuHe. Pas-
JO3M 32 CacTaBJbalbe¢ KOHCOJIMIOBAHUX H3BEIITAja
rpyne Mory ce Hahu y YMIeHUIM Ja TI0jeIMHAYHH
M3BCIITAjU MTPABHO HE3aBHCHUX JIMIA KOja CauHiba-
Bajy IpyIly, MojeJIMHAaYHO TTocMarpanu, 00e30ehyjy
Mame M0y3/1aHe MOJIaTKe O TOCIIOBamwy rpyne (360r
CHHEpIuje HhCHUX WIAHMIA) Y OJHOCY Ha KOHCOJIH-
JIOBaHW M3BEIITAj, KA0 M y YMILCHUIM Ja Tpymna 3a
KOjy Ce BPIIY KOHCOJIMIOBAE HE IIPEACTaBIba IPOCT
30up mpenyseha IMOBe3aHHMX KAIMTAJIOM, OIXHOCHO
yroBopuma, Beh mnpeicraBba eKOHOMCKY LIEIHHY.

[Ipema ToMe, KOHCOJIMAOBaHN (PUHAHCH]CKHU H3-
BellTa] MMa 3a Wb Ja 00e30enu uHpopMaiuje o
WMOBHHCKOM, (PMHAHCH]CKOM U IPUHO CHOM TOJIOXKa-
Jy clokeHe eKOHOMCKE IelTUHE, aHAJIOTHO HH(OopMa-
[Mjama Koje Caap>Ky 1MojeIMHaYHNA (PUHAHCH]CKH 13-
BelTaj npasHor Jinia. CarnacHo HaBeJIeHOM, KOHCO-
JIU0BaHU (PMHAHCH]jCKH W3BEILTAj HE 3aMemyje (u-
HAHCH]jCKE M3BEITAaje MPaBHUX JIMIA KOja YHHE EKO-
HOMCKY LENUHY (Tpyla: MaTHYHO MPaBHO JIHIE W
MpaBHa JInIla Koja ce YKJbY4yjy Y KpyT KOHCOJIUI0Ba-
Ha), HUTH UCKJbYYYje OBE H3BeIITaje, Beh je ca muma
KoMIuIeMeHTapaH. KoHconmuaoBaHu QUHAHCH]CKH
W3BEIITaj 3aCHUBA CE Ha KOHIIENITY €KOHOMCKOT €H-

11)  Taxkole, 1 KaCHHje IOHOIICHN 3aKOHH M3 00JaCTH PauyHOBOCTBA IIPOIHUCY]jy 00aBE3HOCT CacTaB/bathba KOHCOIHAOBAHUX (DUHAHCHjCKHUX H3-
BelTaja: 3akoH o pauyHoBoacTBY u3 1993. (“’Cit. siuct CPJ”, 6p. 18/93), 3akoH 0 pauyHoBoacTBy u3 1996. (’Cu. muct CPJ”, 6p. 46/96) u 3a-
KOH O pauyHOBOACTBY u peu3uju u3 2002. (“’Ci. suct CPJ”, 6p. 71/02).

12)  Kao moJa3akoHCKH aKT HaBeACHOT 3aKoHa 00jaBJbeH je [IpaBUIIHUK O HAYMHY CacTaBJbakba KOHCOIHJ0BaHOT 00pauyHa (“’Cur. muct CPJ”, 6p. 5/
94) Koju y CBOM KpaTKOM capxajy (01 yKyIHO 5 4iaHoBa) yiyhyje Ha To 1a ce KOHCOINI0BaHH 00padyH cacTaBsba Ha oOpaciuMa OuIaHe cTa-
Hha 1 OWJIAHC YCIIexa, U3 KOjUX Ce HCKIJbYUYjy e(eKTH MOCIOBHUX TPaHCAKIMja YHYTap IpyIie 3a KOjy Ce BPIIH KOHCOJIHI0BaHE

13)  buaren Komurera 3a pauyHOBOACTBEHE M CTaH1ape peBusuje 6p. 1/98 06jaBibeH je y uaconucy PauyHoBoacTBo 6poj 2/98, a bunren Komure-
Ta 332 Pa4yHOBOJICTBEHE W CTaHAapje peBusmje op. 2/98 y 6pojy 3/98 ucror yacomnmuca.

14)  ox 2002. rogune Ox60p 3a MelyHapoaHe padyHOBOJICTBEHE CTaHIAPAC
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TUTETa [0 KOME CBa UMOBHHA M 00aBe3e TpyIie Ipas-
HUX JIAIA TIPHUIAJa]y eKOHOMCKOM CHTUTETY.

Jlaksie, OCHOBHH IIMJb KOHCOJTUIOBaHHUX (prHAH-
CHjCKHX M3BEIITaja jecTe Jia MOTEHIINjaTHOM UHBEC-
TUTOpPY 00e30ene YBUA y MOCIOBAaKE MATHYHOT
IMIpaBHOT JIWIa U 3aBUCHUX IIPaBHUX JIMIA Kao (I)I/I-
HAHCH]jCKO TOCJIOBamhe EKOHOMCKE IeJINHE, Ka J1a je
ped O jeHOM THOCIOBHOM CYOjeKTY.

2.4. KopucHuyu xoHconuoo8aHux
Gunancujcxux uzsewmaja

KopucHuIM KOHCONMHIOBAaHMX (PHHAHCH]CKHX
M3BEIITaja HAYeIIHO CE MOTY TIOCMaTparu Kao HHTep-
HU M eKCTepHH (Ka0 M KOPHCHUIIM I0jeTUHAYHUX
(DMHAHCHjCKUX U3BEIITAja).

ExcTepHr KOPUCHHIM Cy: HaJ30pHH OpraHu
MpaBHUX JiMIa 00yxBaheHUX KOHCOJIMIOBAmHEM, M0~
cTojehi ¥ MOTCHIIMjaJIHU aKIMOHAPU M BIACHUIM
yaela MaTHYHOI, 3aBUCHUX U NPHIPYKCHUX IPaB-
HUX JIMI[a, TOTCHIMjaJIHA aKIWOHApH W YJIaHOBHU
CBUX MPaBHUX JIMIA KOja YMHE TPYIy W BUXOBHU Ca-
BETHUIIM 3a MHBECTHPAE, 3aTHM nocrojehn u mo-
TEHIIU]jaTHH TOBEPUOIIH, KYIIIIU U 3aII0CJICHH MaTHY-
HOT, 3aBHUCHUX, 33jCIHHUYKHX W IPHIPYKECHUX
MpaBHUX JIMIA, JP)KaBa U BbCHW OPraHd M HajIIupa
JaBHOCT.

WHaTepHn KOpUCHUIM KOHCOUIOBAHUX (DUHAH-
CHjCKHX M3BEITaja Cy CBH HUBOH YTPaBe MaTUYHOT
MPaBHOT JIMIIA ¥ IPaBHUX JIMIa KOja MPUIajajy rpy-
1 ¥ jeJIMHCTBEHA yTIpaBa rpy1e, yKOJIMKO OBy (pyHK-
11jy He 00aBJba yrpaBa MaTHYHOT MPABHOT JIIA.

[Tpema HaBeICHOM, KPYT KOPHCHHKA KOHCOJIH-
JOBaHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEIITAja j€ J0CTa IIHPOK,
a YUICHUILIA Ja CY MHTCPECH HABCICHUX KOPHCHUKA
BEOMa OIIPEYHH yKa3yje Ha 3Ha4aj U CII0jeBUTOCT Ma-
TEpHje Koja ce OJHOCH Ha KOHCOJIUIOBAbE.

3. Keanumamuena ooeneixcja KOHCOIUOO0BAHUX
dunancujckux uzeewimaja u npemnocmaexe
Konconuoosarsa

Pangu ocTBapuBama NMpeTXOAHO HABEICHUX IIH-
JbeBa KOHCOJIMIOBAaha y O CTYIKY CaYHHhaBaha KOH-
COJMJI0BAHMX (PUHAHCH]CKUX M3BEINTAja IPUMEY]Y
ce cienehy KIbyYHU MPHHIUIN: TPUHIAIT CKOHOM-
CKOT jeZITMHCTBA (OJHOCHO MPHUHIUT (HUKIIH]je TPaBHE
LEJIWHE), MPUHIMIT MOTIYHOCTH KOHCOJUJIOBAHOT
(UHAHCHjCKOT W3BElITaja, TPUHIMII KOH3HCTCH-
THOCTH, TIPUHIIMI CTAJTHOCTH M IPHHITAT eKOHOMHY-
HOCTH.

[IpuHIMIT EKOHOMCKOT jeIWHCTBA, OJHOCHO
(duKIIHje TpaBHE ISJIMHE, KOjU CE TPUMEYje CaMo U
WCKJbYUYMBO TNPHIMKOM CacTaBlbamba KOHCOJIHI0BA-

HUX (PMHAHCH]CKHUX W3BEIITaja, IMILTHINPA 3aHeMa-
pHBam€ MPaBHE CAMOCTAIHOCTH MIPABHUX JIUIIA Yia-
HOBA I'PyIe KOHCOJINAOBaKkha U TPETUPAKHE TPYIIE HE
caMo Kao eKoHoMcKke, Beh 1 kao mpaBHe nenuHe. Ja
OM KOHCOJIMIOBaHU OMJIAHC 3aJI0BOJHHO 3aXTEB MPH-
HIIMITa €EKOHOMCKOT jeZ[I/IHCTBa, Y BETOBUM MO3UIH-
jama He O Tpebaio na ce mojase cienehe nozuimje:

. ydemrha MaTUYHOT IIPABHOT JIMIA U TTO3UIH]jE
KanuTajia 3aBUCHOT WUJIM MPUAPYHKEHOT MpaB-
HOT JIMIIa; SJIMMHUHKMCAkhE OBUX MO3UIIHja CE
BpILIA KOHCOJIUJIOBAEkEM KaluTama;

e  TOTpaXkuBama U 00aBe3a HACTAINUX MOBOJIOM
MOCIIOBHUX TPaHCAaKIMja Y OKBUPY TPYIIE;

e  JnoOuTaka v ry0uTaKa Koju Cy pe3ysiTaT UHTEep-
HUX OJHOCA YJIAHWIIA TPYTIE;

e  IpHUXOJa U pacxoja Koju motuyy u3 mehycod-
HUX OIHOCA MPAaBHUX JIKIA YHYTap TPyIIE.

[TpuHIMT MOTIYHOCTH TOIpa3yMeBa J1a MpH ca-
YHbaBahy KOHCOJIMIOBAaHUX (DMHAHCH)CKUX M3BEIII-
Taja Tpeba ma Oyny oOyxmalieHa cBa IpaBHA JIMIA
KOja KOja YiHE €KOHOMCKY IIeTTMHY (MATUYHO MPaBHO
JIMIe, 3aBUCHA MPaBHA JIMIA, TIPUIPYKEHA TpaBHA
JIMIIA ¥ TIPaBHA JIMIIA Ca 3ajCIHUYKUAM yIarambuma).

[TpuHIMT KOH3UCTEHTHOCTH MOpa3yMeBa Jia ce
y Iy’KEM BPEMEHCKOM TIEPHOJTY Y TI0jeIMHAYHUM (U -
HAHCH]jCKUM U3BEIITajUMa KOPUCTH UCTH HAYHMH PEK-
Jacudukaiuje, oodenekapama U BpEIHOBamba I0je-
JTMHUX TO3MIIMja OWtaHca, paau ooe3oehuBama bi-
XOBE€ YIOPEAMBOCTH Y HU3Y CYKIIECHBHUX 00padyH-
ckux nepuona. [lopen mpuHIKIA KOH3UCTCHTHOCTH,
OJTHOCHO JIOCIICAHOCTH, YIIOPEIUBOCT ce 00e30ehyje
U CTaJIHOIINY cacTaBa rpyie.

[TpuHIMTT €KOHOMHYHOCTH MOApa3syMeBa Jia ce
NPUINKOM KOHCOJIHIIOBatkha BPIIM Cy4YeJbaBame
TPOILIKOBA KOHCOJIU/I0Baha Ca KOPUCTHUMA 10 OCHOBY
pacrnonarama nHpopMaInrjama caapKaHuM y KOHCO-
JIMI0BAaHOM OMJIaHCY. YKOJIMKO CY TPOIIKOBU H3a3Ba-
HHU IIOIITOBAKBEM HEKOI' O/ ITPpUHIHUIIA KOHCOJIHNI0Ba-
a HecpasMepHo Bucoku, Cenma nupextuBa EY no-
MyIITa OJCTyIaka, Koja Mopajy Ja Oyay o0enoname-
Ha ¥ 00pa3iokeHa y TOCEOHOM JIeiTy KOHCOJIUI0Ba-
HOT OMWIaHCa y HarloMeHama.

OCHOBHE MPETIOCTaBKe KOHCOIHI0Bamba cy Oe-
3yCIIOBHO ()OPMAJIHO M MaTEPHUjaTHO jeJIMHCTBO MO-
CIIOBHHUX Cy0jeKaTa KOjU Ce YKIbY4yjy y KPYT KOHCO-
JIUJI0Baba, KOje je YCIOBJbEHO:

e  jEIMHCTBEHHM JIATyMOM TOjeIMHAYHNX OWIaH-
ca,

e  jEIMHCTBEHWM KOHTHUM ILJIAHOM TOjeMHAaYa-
HUX OWIaHCAa M jJeIMHCTBEHUM OMJIAHCHHUM CXe-
MaMa (y ciydajy IpUMeHe pa3inIUTHX KOH-
THHUX IJIAaHOBA, BPIIHU C€ PeKIacudpuKalja Ha
KOHTHH TUJIAaH MaTHYHOT MPaBHOT JIUIIA),
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e  JCMMHCTBEHHM BpeIHOBam-eM (00e30ehyje ce mpu-
MEHOM HCTHX PaqyHOBOJICTBEHHX IMOJIMTHKA),

e  JEIMHCTBEHOM PAYyHCKOM jEMHUIIOM (Y CITy-
Yajy pa3In4uTe BallyTe, CBol)ehe Ha UCTY BaTy-
Ty ce Bpun y ckiaay ca MPC 21 - Vuunyu npo-
Mene Kypceea cmpane 8anyme).

Kama ce marymm wm3BemTaBama MaTUIHOT U
MpaBHUX JIMI[A KOja ce YKJbYUY]Y Y KPyT KOHCOJIH/IO-
Bamba PasiuKyjy (ajid caMoO YKOJIMKO pas3inka mehy
JatymMuMa Huje Beha ol Tpu Mecella), U3BeIITaju ce
MOT'Y KOPUCTUTH 3a KOHCOJIHOBAabE, a YKOIHKO je
pasnuka Beha on Tpu Mecerla, carmmacao MPC 27, ma-
parpad 27, cactaBibajy c€ HOBH U3BEIITAjH Ca UICH-
TUYHHUM JaTyMHuMa, BpIIIH C€ HpHnaroljaBaH)e HU3BEUI-
Taja 1o OCHOBY TpaHCakIivja u gporahaja koju cy Ha-
CTajM 10 JaTymMa H3BEITaja MaTUYHOT MPAaBHOT
JUIIA.

3.1. Odpehusarve Kpyea KOHCOIUOOBAILA

V1BphHBame Kpyra KOHCOINI0BakA YCIOBIECHO
je pa3MKOBamkeM THIIOBA IIOBE3MBaa IPABHUX
JIIIA, C jJeJHE CTpaHe, U YTBphHBameM KpUTeprjyma
3a YKJbYUHBamE y KOHCOJHMIOBaHH OMIIaHC ca Apyre
CTpaHe.

Ho nonomema Cenme nupextuse 1 MPC y pak-
CH 3eMajba Cca Pa3sBHjCHOM TP)KUIIIHOM SKOHOMH)OM
Owuta cy MpHUCyTHA J1Ba KOHIIENTa onpeljuBama Kpyra
KOHCOJIMJIOBama. JeaH KOHIIENT je Oro Ja ce y Kpyr
KOHCOJIMJIOBamha YKIJbYUyje MAaTUYHO MPABHO JIUIIE U
CBa ErOBa 3aBHCHA IMPaBHA JIMIA, OJHOCHO JIMIA
Ha/I KOjEMa MaTHYHO TPABHO JIAIE OCTBapyje KOH-
Tpoiy. JIpyra KOHIIENT KOj! MoJIa3u OJ1 IIUPET 1ojMa
rpyme ynyhyje Ha To /ia ce KOHCOJIUI0BAahE BPIIH 32
MaTHYHO M 3aBUCHA MPaBHa JIMIIA, KA0 U MPaBHa JINIa
Koja Cy UM TpHIpPYXKEHAa M MpaBHA JIKIA Koja
MpelcTaBibajy 3ajelHUYKa MpaBHA JIMIA 3a BHIIE
rpynaruja.

[ToBe3uBame MPaBHUX JIMI[A MOXKE CE TOCMaTpa-
TH Ca acreKkTa HuBoa Mel)yCOOHHX OHOCA MTPaBHUX
JIvIa Koja ce moBe3yjy. Haume, rpymne npaBHUX jHIia
KOja C€ eKOHOMCKH TOBE3Y]y, OMTHOCHO CJIOKECHH MH-
Tepec HacTajy MOBE3MBambEM I0jeAMHAYHUX TPaB-
HUX JIMIIa Ha OCHOBY YI'OBOpa W IIOBE3HMBAKLEM Ha
OCHOBY KaluTasa, Mpu 4eMy MpaBHa JHIA Koja ce
VAPYXKY]y 3aapXaBajy CBOjy MPaBHY U EKOHOMCKY
CaMOCTaJHOCT.

ExoHOMCKe 11esTMHe MOT'Y 1a HacTajy ¥ Ha OCHO-
BY YroBOpa KOjUM C€ JIBa WJIM BHIIEC NPaBHUX JIKIIA
MOBE3Yjy pajil OCTBAPUBAbA 32)CTHHYKUX IIHJHEBA,
Tako mMTO (HOPMHUPAjJy jEeMUHCTBEHY YIpPaBy, MPH
4yeMy He JIoJia3u J0 ry0Jberha paBHe caMOCTaIHOC-
TH, 2 CKOHOMCKa CaMOCTAJHOCT j¢ OTpaHHYcHa y
MEpH Yy KO0joj je To mnpuxBahieHO 3aK/bydeHHUM
YroBOPOM (KOHIIEPH, XOJJIMHT KOMIIaHH]a).

I'pyna, y cmucioy moBe3uBama MpaBHUX JIMIA
MOXe, Takolhe, la HacTaHe W Ha OCHOBY KamuTala,
MU YeMy ce TIoipa3yMeBa Jia IpyIly CaulibaBajy Ma-
TUYHO MIPABHO JIMIIE ¥ MaKap jeJJHO 3aBUCHO MPABHO
nie. MaTu4HO NMpaBHO JIMIE 3a]IpXKaBa CBOjY TpaB-
HY U €KOHOMCKY CaMOCTaJTHOCT, a 3aBUCHO IIPaBHO
JUIe 3a/ip)KaBa MpaBHY CaMOCTaTHOCT, aJid I'yOH
€KOHOMCKY CaMOCTaJTHOCT, OJHOCHO MaTU4HO MpPaB-
HO JIMIIE BPIIIN KOHTPOJY YIIpaBJbarba Ha/l 3aBUCHUM
MIPaBHUM JIUILIEM.

Carnacro ompenbama Cenme mupextuse EY',
xao u cMeprunama MPC 27'°, o6aBesa cactaBibama
KOHCOJIMIOBaHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja OJHOCH
C€ UCKJbYYHMBO Ha TPYIE KOJ KOjUX MTOCTOj€ OJHOCH
Haapel)eHOCTH, OMHOCHO KOHTpOJIE O] CTpaHe Ma-
THUYHOT MPAaBHOT JIMIA, JIOK C€ KOJ| MOBE3MBamba Ha
OCHOBY YTOBOpa, OJIHOCHO KOJI IpyIia Koje o0esexa-
Ba PaBHOIIPABHOCT YjlaHWIA, KOHCOJIMJOBAHU (I)I/I-
HAHCH]jCKH M3BEIITajH MOTY CaulibaBaTH 3a oTpede
rpyIe, ajau ce He 00jaBJby]jy, HUTH A0CTaBJbajy Hall-
nesxxHoM oprany. [Ipema MPC 27 (maparpad 3), koH-
COJIMI0OBaHM (pMHAHCHJCKHM M3BEINTAj CACTaBba Ma-
THUYHO MPABHO JIMIIC 32 3aBUCHA, IPUIPYKECHA U 3a-
jeMHUYKH KOHTPOJIMCAHA PaBHA JIMIIA KaJia y CKIIaIy
ca HAalMOHATHOM PEryJaTHBOM MMa o0aBe3y 3a To,
WM KaJ1a Ce OTIPEJIeNH 3a TO.

[Ipema TOMe, ymarama y JIpyra IpaBHa JMIa
MOTY UMaTH KapakTep yliarama y:

e  3aBHCHA ITPaBHA JIMIIA, TI0 OCHOBY KOJHX CE 00-
e30ehyje KoHTpona nmocaoBama NMpaBHUX JIMIA
y KOj€ je M3BPIICHO yJlarame — MOTITyHa KOHCO-
nmunanyja (MPC 27);

. MPUAPYKEHO MIPaBHA JINLIA - BIACHUIITBO Y U3-
Hocy 20-50% kamuTaia — ocTBapyje ce 3Hava-
jaH yTHIIaj, alli He ¥ KOHTPOJIA, Ha MTOCIIOBAhE
sapucHor npexyseha (MPC 28'7);

e  OCTaja IpaBHA JIUIA — BIACHHIITBO y U3HOCY
MameM of1 20% kamuTalia mo OCHOBY Kora ce He

15 Op moyerka mpakce KOHCOJHMI0Bama 10 AoHoliewha Ceame qupextuse EY, Kpurepujymu 3a YKIby4HBambe y KPyr KOHCOJIMIOBaka OWIIK Cy:
001M (pHHAHCHjCKE MTOBE3aHOCTH, MOCIOBHO jEJIMHCTBO, 3HaYaj YKJby4dHBaa rnpeay3eha KOHIepHa y KpyT KOHCOJIMIOBama 3a HCKa3Hy Moh
KOHCOJIMIOBAHOT 3aKJbYUKa U CEIMINTE Npeay3eha KoHIepHa — YHYTPAIlbOCT UM HHOCTPAHCTBO.

16) Pesumupanu caapxaj MPC 27 - Konconugosanu 1 nojequHadny GuHaHCHjcKH u3BeruTaju ox 2004. roquse.

17) BpenHoBame ynaramay npuapy KeHa IpaBHa JMIa He BPILH ce MPUMEHOM MeToza yaena, Beh mo metony HabasHe Bpennoctr (MPC 28, napar-
pad 13), ocum Kkaja ce oyekyje oryheme ynarama y poky o1 12 Mecelry, Kao 1 0OCHM y Cily4ajy H3y3eTaka 3a CacTaB/bake KOHCOIHIOBAHUX H3-
Beiuraja (naparpag 10 MPC 27), kao u ocum cMepHula garux y naparpady 13 MPC 28 nof ).
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00e30elyje HUTH 3HAuajaH yTUIAj, HUTH KOH-
tpora (MPC 39'®) u

. 32jeJHUYKO yJIarame 10 OCHOBY YIOBOPHOT
Criopa3yMa IpH 4eMy ce BPIIH KOHTPOJIa 3aje/I-
HHUYKOT yJIarama 3aj €HO Ca OCTaJIUM UHBCCTU-
topuma (MPC 31").

Maru4Ho paBHO JIMIIE U [TPaBHA JINIIA YKIbY4e-
Ha 'y KpYyT KOHCOJIMI0Bama 00aBJbajy OJIBOjEHO CBOjE
MOCJIOBHE JICNIATHOCTH U Y BE3H Ca TUM CacTaBIbajy
CBOj€ TIOjeIMHaYHEe M3BEIITaje KOjU Ce YKIbYUY]y Y
KOHCOJIMJIOBaHU M3BEITA]j, KOjH CAYlbaBa MAaTHIHO
NpPaBHO JIMIE, MPH YeMy MaTHYHO TPABHO JIUIE Y
KOHCOJIMJIOBaHe (PMHAHCH]CKE M3BEIITAje YKIbYUYje
CBOj MOjeJTMHAYHU (PMHAHCH]CKH M3BEIITA] H 0] CIH-
HayHe (PMHAHCHUjCKE M3BEIITaje 3aBUCHUX, MPHUIPY-
KEHUX M 33jeHHYKH KOHTPOJHCAHHX TPAaBHUX
JUIIA.

Koutposna ce moxke nedunrcaru kao Mmoh ympas-
Jbarba (DMHAHCHJCKUM W TIOCIIOBHHM TIOJIMTHKaMa
jenHor npenyseha y by 00e30elera KopucTH 1mo-
BOJIOM Te KoHTposie. Kortpona ce 06e30elyje yara-
WBeM Koje omoryhasa nocemoBame Buie ox 50% ka-
nurana” y npexyseha y koja je H3BpIICHO yiarame
WIM TIaK yjarameMm Koje omoryhaBa mocenoBame
Mabe 01 50% KamuTana’', yKOIHKO HUjelaH Of APY-
rUX yjarada Hema yjarame koje o0e30ehyje Behu
MpOILICHAT KalKTasla, OJHOCHO aKo je Topej Tora u
YroBOpOM Jie(pHICAHA KOHTPOJIA HAJl TIPABHUM JTH-
IIEM Yy KOj€ C€ BpILH yjlarame.

Marununo npenysehe, carmacHo nparpady 10,
MPC 27, e ykipyuyje U3BeIITaje 3aBUCHOT Ipe-
y3eha y KOHCOMIOBaHHU U3BEINTAj Kaja:

e  j€ OHO caMO 3aBHUCHO IIPABHO JIMIE, a HETOBO
MAaTHYHO IPaBHO JIUIIE HE 3aXTEBa CACTaBIbambe
KOHCOJMJIOBaHMX (PWHAHCH]CKUX HM3BEIITaja;

e  C€ ICroBe aKkiyje He KOTHPajy Ha TPXKHUIITY
(momaha mnm ctpana Gep3a WK KyIomnpojaja
aKiyja u3BaH Oep3e), HUTH Ce HaJla3u Y MOCTYII-
Ky M3/1aBaba XapThja oJl BPSIHOCTH;

e  Kpajibe MaTHYHO IPABHO JIMIIE WK HEKO O] Ma-
TUYHUX IIPpaBHUX JIMLA Y JJaHIY caCTaBJba KOH-
coiujoBaHe (PMHAHCHjCKE U3BEIITaje Koju he
OMTH PacIoI0KHUBH 3a jaBHO KopHIIheme Y
ckianay ca MPC.

3.2. Illocmynyu Koncoauoosarsa

KonconunoBanu (pUHAHCHjCKM H3BEINTAj cac-
TaBJba MAaTUIHO MPABHO JUIIE, y cKiaxy ca MPC 27 -
Konconuoosanu u nojedunaunu guuancujcku u3-
Gewmaju*> Ha OCHOBY IIOjeIMHAYHMX H3BEIITAja
MPaBHUX JIMIA KOja ce YKIbYUY]y Y KpyT KOHCOIU/IO-
Bamba M Ha OCHOBY CBOT I10jeTMHAYHOT (PMHAHCH]jCKOT
M3BEIITAja.

[Nonarke moTpeOHE 32 KOHCOJIUAOBAKE IPUTIPE-
Ma y BUJY pagHux Tabena matuuHo npenysehe. Ha
pajHuM nanupuMa 1 tabenamMa BpIlu ce yckialjupa-
e CBUJICHIIM]a Y TIOjeIMHAYHIM H3BCIITajUMa; Ha-
Be/IeHO ycKkinahuBame ce KEIbHTOBOJCTBEHO HE €BU-
JICHTHPA TH KOl MATUYHOT HUTHU KOJI OCTAIIUX TPaB-
HUX JIUIIA KOja C€ YKIbYUY]Y Y KpYT KOHCOJIHOBaha,
Beh HCKIbYUYHMBO CITY’KH 32 CacTaBJbamhe 00paciia KoH-
COJIMIOBAHOT (PMHAHCH]CKOT MU3BEIIITaja.

OcHOB 3a cacTaBJbarbe KOHCONUIOBAHUX (PHHAH-
CHjCKHX M3BEIIITaja Cy [10jeIMHAYH! U3BEIITAjU YHje
MO3UIIMje Ce HE CTajajy MPOCTUM cabupameM, Beh ce
MNpETXOAHO BpIIMU CIMMHUHHCAIKLE MHTCPHUX TpPaHC-
akmuja yHyTap rpyne. [logpasymesa ce 1a cy nojeau-
HaYHH (PUHAHCH]CKU U3BEIITAjU CACTABJFEHHU y CKIIa-
Iy ca CMEpHHUIIaMa aKTyellHe peryjaTuse, MTOo MOoA-
pasymeBa u npumeny MPC/MC®U u o6ase3ny npu-
MeHy MPC 24 - Obenooarusara nosezanux cmpa-
Ha, KOJUM ce 3aXTeBa Jia ce Y 1ojeIMHaYHUM (pHHAH-
CHjCKHM HM3BEINTAjiMa IIPAaBHHUX JIMIIA KOja Ce YKIbY-
4yjy Y Kpyr KOHCOIHJIOBama o0eNofaHe ePeKTH
MelyrpynHHX TpaHCaKIuja, 3Ha4ajHu 3a pa3yMeBa-
e (PMHAHCH]CKOT T0JI0Kaja U YCTIEITHOCTH TTOCIIO-
Bama MMOjeIMHAYHIX TPaBHUX JIHIA YKJbYYCHUX Y
KOHCOJIH/IOBAmhE.

18)

19)

20)

21)

22)

BpenHoBame yinarama y ocTaia npasHa Jiia Bpiuu ce y ckiaay ca MPC 39 - BpeHyje ce y MOMEHTY npubaBibaa 110 METOy HabaBHE Bpe/i-
HOCTH, a [I0CJIE TOYETHOT IPU3HABamba 1o Gpep BPEIHOCTHU W [10 aMOPTH30BaHO]j BPEAHOCTH y3 Kopuirheme eekTuBHe kKamarHe cTore (Y cl1y-
Jajy kajga yyeurhe HeMe KOTHPaHy TP)KHUIIHY LEHY).

BpenHoBame yiarama y 3ajeiHIUKH KOHTPOJIMCAHA [IPaBHA JIMIA BPIIH C€ TPUMEHOM METO/[a IIPOTIOPIIHOHAIHE KOHConaaruje (maparpad 30,
MPC 31) unu meroaa yaena (naparpad 38, MPC 31).

Onuyje KyHnoBHHE aKlKja, BAPAHTH, 3aTHM Iy KHUYKHU WK BIACHUYKU HHCTPYMEHTH KOjH C€ MOTY KOHBEPTOBATH y KalluTajl, MOT'Y 1a IOIPHHE -
Cy KOHTPOJIH IIPABHOT JIULA, IPH YEMY C€ Pa3MaTpajy cBe untbeHuLe (YCI0BU HekopunrhaBamba NOTSHIMjaTHUX NIACadKUX IPaBa, M0jeAnHAY -
HO WJIM Y KOMOWHALU]jH).

IIpema maparpacdy 13 MPC 27, koHTposa HOCTOjH M Kaia MaTHYHO IPABHO JIMIIE IIOCEayje:

- IIOJIOBMHY WJIKM BUIIEC ITIACAYKUX IIpaBa Ha OCHOBY yroBsopa,

- Moh ymnpaBbarma QUHAHCHjCKHM U IOCIOBHUM IOJMTHKaMa Ha OCHOBY YroBopa,

- MOh UMEHOBaa HJIM OI03KBAa BehMHE WiaHOBA YIPABHOT 0400pa WK JPYror yIpaBbauKor Teja KOje JP)KH KOHTPOITY IIPaBHOT JIUIA

JIOCTaBJbajy Ce 3a IPETXO/HY FOANHY HajKacHHU]je 110 HCTEeKa TPH KaJleHAapcka Mecena Tekyhe roause, oqHocHo 10 31. mapra Texyhe rogune 3a
HPETXO/HY FOJMHY HaJJIC)KHOM OpraHy (camiacHo 4iany 34. 3akoHa o pauyHOBOACTBY W peBusuju (“Cur. juct CPJ”, 6p. 71/02).
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YKOJIHKO Cy 3a BpeIHOBabE OMITaHCHUX ITO3HIIN-
ja MpUMEEHe Pa3IMYUTe PadyHOBOACTBEHE MOJH-
THUKE YHYTAp I'pylle, peTPOAaKTUBHO CE BPILIX HUX0BA
KOPEKIIHja, a YKOJIMKO j€ TO HEM3BOJBHBO, Ta YHIHE-
HUIla ce 00esI01amyje y HarloMeHaMa Y3 KOHCOJIHUI0-
BaHU (DMHAHCH]CKHU M3BEIITA].

[Mpumnpema noapazymeBa U KOHTPOIY KEbHTOBO-
JICTBEHNX eBUEeHIMja MelycOOHHMX TpaHCakImja
YHyTap TpyIe, jep je TO HeOlXo/1aH ycIIOB MpaBHJl-
HUX E€BUJICHIIMja 32 EKCTEpPHE TpaHCaKIje. Ycaria-
mapame Meh)ycoOOHMX MOTpaKMBamka y OKBHPY WJia-
HUIlA TpyIe, Kao U yckiaahusame o0aBe3a U moTpa-
KHBamka Ha EKCTEPHOM HHUBOY, Takohe mpencraBiba
00aBe3y M HEOIXOJIaH YCJIOB 32 KOHCOJIUOBAkhC Ha
peanHoj 00jeKTHBHOj OCHOBH.

VY OKBUpY MpHITPEME 32 KOHCOIUIOBAKE, BPILIU
ce W pekylacuQuKalyja nojeJHHaYHNX OnIaHca dia-
HUIIA TPYTIE, KaKo OU ce OMOTyhnII0 KOHCOTHIOBASE.
To ce mogpa3ymeBa Takohe ako Cy 4iIaHHIE TPyIe
Oanke M ocurypasajyha apyInTsa; BUXOBH OUIIaHCH
ce peknacuukyjy npema 3axreBuMa KOHTHOT OKBH-
pa 3a npenyseha. M3na3ak 4iaHuie U3 rpyme, Win
YKJbYUCHEC y TPYILY CE MOCEOHO UCTHYE y HATIOMEHA-
Ma y3 KOHCOJIMI0BaHe (PMHAHCH]CKE M3BEIITajC.

Konconnnosame ce npema MPC 27 Bpiwu npu-
MEHOM METO/1a MOTITYHOT KOHCOJIU0Bamkba (Mporop-
[IUOHAJHU TPUCTYTI PUIHKOM IPUIIPEME KOHCOIH-
JOBaHMX (DMHAHCH]CKUX U3BELITAja HUje JOIYIITEH )
KOjH TIO/Ipa3yMeBa MPETHOCTaBKy O jeHHCTBEHOM
Cy0jeKTy 3a rpyny Koja ce KOHCOJHIYje, a KOjH ce
oCTBapyje:

e  TOTHYHUM HCKJbYUYHBAHEM CTarba MOCJI0B-
HO-()MHAHCH]CKHX TPaHCaKIIMja U3 OJJHOCA UJIa-
HHUIIa U3 30MpPHOT OMJIaHCA KOjU MPEACTaBIba
palHu JOKYMEHT, y3 OUyBarbe Hadella UMITapH-
TeTa (HAYeNo0 HajHMXKE BPEIHOCTH MMOBHHE U
HajBHILE BPEAHOCTH 00aBe3a);

e  H3/BajamkbeM M NMOCEOHHM HCKa3HBambEM Ma-
BUHCKHX WHTEpeca Y TOOUTKY U TyOUTKY Uy
KanuTally 3aBUCHHX Tpenyseha ykbydeHHX y
rpymy.

[MoTnyHO NCKJbYUHBa€ CTaba IPOUCTEKITHX U3
oJIHOCa M3Mely YiaHuIa BPIIH ce:

e  TpeOujameM yuemha y KaluTaly ca KanmuTa-
JIOM W3 OJTHOCA YHYTap rpyIe;

e  TIpebujameM AyropoyHUX (PUHAHCH]jCKUX ILIAC-
MaHa 1 00aBe3a u3 Mel)yCoOHUX 0THOCa YHYTap
rpyme,

e  TIpeOujameM KpaTKOpPOYHHX ITacMaHa 1 o0aBe-
3a u3 Mel)ycoOHHX oJJHOCA YHYTap TpyIIe;

e  TIpeOHjameM MOTpaXkKMBamka M 00aBe3a M3 Mo-
CIIOBHUX H JIPyTUX OJJHOCA YHYTAp TPYyIIE Mpe/-
y3eha 3a KOHCOTUIOBAKkE.

[ToTnyHO MCKJbYUYHBaH-E TOCIOBHUX OIepaliyja
M3 OJIHOCA YHYTap IrpyIe ¥ TOOUTKA U3 THX OIepaln-
ja BpIIH ce:

e  CMamHUBaKEM IPHUXOJA U PACX0/a Y KOHCOJIH-
JIOBAHOM OMJIAHCY ycIiexa 3a H3HOC MPUXO0/1a Of
npoaaje po0e, IpoU3BOa U yCiayra IpyTuM
WiaHuaMa rpyme;

e  CMamEHEM pacxoja HACTAUX MO OCHOBY Ha-
0aBHE BPEIHOCTH IpojiaTe pode U TPOIIKOBA
Marepujalia, ropuBa U €HEPruje U TPOILIKOBA
yciyra KOjI/I IMOTU4y H3 HaGaBKI/I OCTBApCHUX
YHYTap Ipyr1ie;

e  CMameHhEM BPEIHOCTH HEMATePHjaHUX yilara-
Ha, OCHOBHHUX CPENICTaBa, 3ajIMXa MarepHjaa,
pobe u ABP, npubaBibeHUX IMyTEeM IpoMeTa
u3Mel)y WwiaHHIa TPpyTe y TOKY TOANHE 33 H3HO-
Ce HepealM30BaHUX J00UTaKa M3 OIHOCA YHY-
Tap Tpy1me;

. noBehameM MPUXo/a O/ aKTUBHPAha YUNHAKA
1 po0e 3a M3HOCE pa3iivka u3Mel)y npuxona, oji-
HOCHO 3a M3HOC HabaBHE BPEIHOCTH pobe u
IICHE KOIITarka MPOU3BO/Ia U YCIIyTa Koje ce Ha
naH OWIaHCa Hajla3e Ha HeMaTepPHjaIHUM yila-
rambiuMa, OCHOBHHM CPEJCTBUMA WITH 3ajIMXa-
Ma, a [I0TUYY U3 IIPOMETa y OKBUPY I'pyIIe Ipea-
y3eha, ¢ TuM mTo n3Hoc nosehama nMpuxoaa U
aKTHBHPAHHUX BPETHOCTU HE MOXke Outh Behu
O]l ’bUXOBE IPOJIajHE BPEIHOCTH.

Jlakine, MeToJi TIOTIYHOT KOHCOJNMAOBama (u-
HaHCHjCKUX H3BEIITaja Mojpa3yMeBa IOTIIyHO Clia-
jame CBUX UCTOBETHUX MO3UIIH]a 10 IPUHIIHITY *’pest
1o peJ;”’ y3 HCKJbYUHBa-E BPETHO CTH KOj€ MOTUYY U3
YHYTaprpymHUX TpPaHCAKIHja. 32 KOHCOJIHIOBAHE
HEKUX OJI HaBEJACHMX IOjeIMHAYHUX TO3MIIMja W3
peknacuUKOBaHUX IOjeIMHAUYHUX OwuiaHca Ouhie
JIOBOJHHU TIOJAIIM M3 TI0jeIMHAYHKMX OUIaHca, 10K he
3a HEKe TO3WIMje OWUTH TOTPEeOHO CacTaBbarbe
pajHuX manupa.

KonconumoBanu GrHaHCHjCKH M3BEIITAjU TIOI-
pa3yMeBajy MOTIYH ceT (PMHAHCHjCKUX W3BEIITaja,
neuarcan OKBUPOM 32 MIPHUIIPEMY U MPE3CHTAIN]Y
¢uHaHCHjCKUX u3BemTaja U cMepHuiama MPC 1 -
Ipezenmayuja Qurancujckux ussewmaja: OWIaHC
cTama, OWJIAHC ycliexa, U3BeIITaj O MpoMeHaMa Ha
KamuTady, W3BEIITaj O TOKOBMMA TOTOBHHE W
HaroMeHe y3 pHUHAHCH]jCKE U3BEIITaje.

Hanomene y3 koHCONIMI0BaHe (QUHAHCH]CKE U3-
BEIITaje Ce CaunbaBajy Ha UCTH HAYMH Kao W HaIo-
MEHE y3 TojeiMHadYHe (MHAHCH]CKE H3BElITaje, Ofl-
HOCHO y ckiany ca cmepautiama MPC 1. Tpeba na
caapxe ommTe nHdopmMalyje o rpynu npeayseha (o
CTPYKTYpH TpyTe Koja ce KoHcomuayje), nahopma-
1yje 0 yckial)eHOCTH KOHCOIUA0BAaHUX (PUHAHCH]-
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ckux u3Bemraja ca MPC, 3arum mHdopMmaimje o
NPUMEHCHAM PavyHOBOJICTBEHHM IOJHTHKAMa M
ocrama obenonamuBama. llopen OBHX OIMIITHX
uapopmarmja, MPC 27 mnocraBmma u moceOHe
3axTeBe 3a nHpopMaljama o:

e  TPHUPOIH U OTHOCY M3Mel)y MaTHYHOT U 3aBUC-
HUX TPaBHUX JIMII;

e  00Opasnoxeme, Kaga MoCeI0Babe BUILE O] T10-
JIOBHHE IMIacavyKuX TpaBa He 00e30ehyje koH-
TPOIY HaJl MPaBHUM JIUIIEM Y KOje j€ U3BPIICHO
yJarame;

e  H3BCINTAJHOM JaTyMy 3aBUCHHUX MPAaBHHX JII[A
1 00pa3noxkeme 3a Pa3INunNTe N3BEIITAjHE Ja-
TyMe;

e  TPHUPOIM CTEICHA EBCHTYAIHHX 3HAYAJHHX
OrpaHUYCHHa CIIOCOOHOCTH 3aBUCHUX MPABHHX
JUIa J1a MpeHecy TOTOBUHCKE AUBHUICHIC,
aBaHCE WJIHM OTIUIATY KPeIUTa MaTHIHOM IPaB-
HOM JIUILY.

3.2.1. Konconuoosanu bunanc cmaroa

Jlo KOHCONMIOBAaHOT OHJIaHCA CTamba 0J1a3u Ce
TaKO IITO CE U3 30MPHOT OMJIaHCa CTamba HCKIbYUY]y
CBE IO3MIIM]j€ KOje Cy pe3yiTar Mel)yCoOHHX IOCIIoB-
HUX TPAHCAKIIMja WIAHOBA IPYIIC 10 OCHOBY yJlarama
KaluTana, KpeAUTHUX oHOCca U Meh)ycoOHMX ucTo-
pyka pousBoja u yciyra. [Ipema Tome, eMMuHKACA-
b€ Ce OIHOCH Ha WHTepHa yuelrha, HHTEpHA IOTpa-
KHBamba 1 00aBe3e M MHTEPHE pe3ylTaTe.

3.2.1.1. Konconuoosare xanumaia

Crumname ydenrha MaTHYHOT IPaBHOT JIUIA y 3a-
BHCHHM TIPaBHHUM JIMIIMMA, Ka0 U u3Mel)y 3aBHCHUX
MPaBHUX JINIIA, OJ[pa)kaBa Ce y ’hHUXOBUM T10jeInHAY-
HUM OuWiIaHcuMa, Kao OOJIMK akTHBe — yuelnhe y
MPaBHOM JIMITy KOj€ BPIIH yjarame U Kao OOJIHK ma-
CHBE — KallUTall y MPaBHOM JIMILY y KOje ce ynarame
BpIIK. Y 3aBHCHOCTHU OJ] TOTA JIa JIX yJarame Mmpe-
CTaBJba ylarame y 3aBHCHO WIH Yy NPHIPYKEHO
MpaBHO IIUIIE, BPIIM Ce BpeAHOBame yuemha. U3
30upHOT OMIaHca cxBalieHOr Kao MPOCT 30up OMIaH-
CHHX ITO3HI[H]a MPABHUX JIUI[A KOja YUHE KPYT KOHCO-
JUJI0Bamba, UICKJBYTYjy ce M3HOCH yuemrha 1 KanuTa-
na (110 OCHOBY HHTEpHUX yueniha), pau n3deraBama
JIBOCTPYKOT MPHKa3MBamba OBUX TO3HIUja U 00jeK-
THUBHE CJINKE (PMHAHCH]CKOT CTama y KOHCOJHI0BA-
HOM OHMJIaHCY CTamba.

Kana je Tpomak npubaBibama yuentha y kanura-
JIy JPYTOT TIOCJIOBHOT Cy0jeKTa, KOju c€ YKIby4yje y

KpPyT KOHCOJIHMIOBama, Belin y oaHOCy Ha yuerihe
CTHIIATEeJba y HETO MMOBHUHU — KalUTaly MPaBHOT
JIUIAa Y KOj€ je U3BPIICHO yilarame, pas3iuka ce eBH-
JeHTHpa Kao goodwill, anu caMmo y KOHCOIHIOBAaHOM
OuJIaHCy, a He U y 10jeIMHAYHUM H3BelTajuma. Jlak-
Jie, BPILU € MpeOujame - KOHCOIMI0Bambe yueliha u
KaruTalia, a MO3UTHBHA Pa3iKa Ce eBUICHTHPA Kao
goodwill”. YKOIIKo je pasiIiKa IaK HeraTHBHA, Oll-
HOCHO Ka/1a j€ TPOIIaK MprOaBJbarba MatbH Y OJJHOCY
Ha CTEYCHY HETO MMOBUHY — KaIllUTaJl, Y KOHCOJIU/IO-
BaHOM (UHAHCHJCKOM U3BEIITajy BpIIM  CE
CBHJICHIIMja HA padyyHy mnpuxoaa (padyH 659 -
Ocraii HEMmOCJIOBHHU MPUXOMH, MPeMa aKTYeIHOM
KonTtHOM OKBHDY).

Carnacao cmepuuniama MCOU 3 u MPC 36,
goodwill ce BpenHyje no HabaBHOj BpenHocTH (Behu
TpoIIaK KOMOMHAIU]je Y OJHOCY Ha HETO (ep Bpe-
HOCT CpeJicTaBa, 00aBe3a U MOTEHIHjalHIX 00aBe3a
CTEUCHOI' Cy0jeKTa) y TPCHYTKY CTHIlama, a HaKOH
MOYETHOT TIPU3HABakha HETOBO BPEIHOBABE CE
BpIIHU 110 HA0ABHO] BPETHOCTH YMAmhEHO] 32 aKyMy-
JMpaHe ryOuTKe 1o 0CHOBY o0e3Bpehema. To mpak-
TUYHO 3Ha4U 1a CE€ HAKOH IMMOYETHOT IpU3HaBamba (HO
3aBpIIeTKy ctuniama) goodwill carmacno MPC 36
MoJIBpraBa Tecty obe3Bpehema HajMame jeTHOM y
TOKY 00pavdyHCKOT TIepHo/ia, a HajKacHHUje MPH H3pa-
JI1 KOHCOJTMIOBaHUX (PMHAHCH]CKHUX M3BelTaja (00-
aBe3a TecTHupama 00e3Bpeljema ce OHOCH U Ha Ha-
penHe neproze). 3a CBpXe TECTUPama [0 OCHOBY 00-
e3Bpehema, goodwill ce anorwpa Ha jequHMIY KOja
TeHEepHIIle TOTOBHHY (WU TPYIy TaKBUX jeTUHHIIA),
3a KOjy ce oueKyje aa he ocTBapUTH KOPHUCT O] CTHIIA-
Wa y KoMme je Hactao goodwill. Jenuauna koja rexe-
pHILIe TOTOBHHY, a Ha KOjy je ajorupan goodwill Tec-
THUPA CE 3a YMakCHE BPEAHOCTH HA TOAUIIKBLEM HU-
BOY, OJJHOCHO YBEK Kaja IOCTOje MHIHIM]E Ja je
JIOILIO 10 YMambeha BPEAHOCTH jeMUHUIIE. YMambe-
€ BPEIHOCTH JEIMHUIIC KOja TCeHEPHIIE TOTOBUHY
HacTaje Kaja je HEeHa KIUTOBOACTBEHA BPEIHOCT
yMmameHa 3a goodwill Mama o1 HaJlOKHAIMBE Bpe/I-
HocTH (neunucane y ckinanay ca MPC 36 kao ynor-
peOHa BpeIHOCT WM Kao HETO MPojiajHa IIeHa). YMa-
HBEHE BPEIHOCTH JeIUHUIIC KOja TeHEPHILIC TOTOBHU-
HY EBUIICHTHPA CE TaKO IITO CE CMakbyjy CPEICTBA TS
JEIMHMIIE, a Y OKBHPY CPEICTaBa HajIpe ce yMamyje
goodwill (y 1ienuHm), a 3aTUM 0CTaa CPeICTBA TC je-
JHHIIE ITpeMa MPOLIEHTYaTHOM y4elnhy lHUXO0BE M0~
jenrHaYHe KEUTOBOJICTBEHE BPEAHOCTH Y jEIUHUIIH
Koja TeHepuIne rotoBuHy. ['yOuTak on ymamema
BPEIHOCTH jeJIMHUIIE KOja TeHEpHUIIle TOTOBUHY TIPH-
3Haj€ CE Kao yMamCHhe BPSIHOCTH CPEICTaBa Te je-
JIMHUIIC ¥ Ka0 yMambehe PeBaIOpU3aIMOHNX pe3ep-
BH, OJJHOCHO Ka0 pacxoj1 HacTao ycien ooe3ppelema.

23) VY ckiany ca cmepHunama IFRS 3 - TTociioBHe koMOHHAaLM]je, HE BPILHU ce amopTu3aluja goodwill-a, Beh TecT 110 OCHOBY yMambemha y CMUCITY
npumene MPC 36, u Ha Taj HaurH ce goodwill MoCTENneHo eNMMUHHMILE U3 KOHCOIUI0BAHNX (DMHAHCH]CKUX M3BELITaja.
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[Tomro ce 3a goodwill He BpmM (opMHUpame
pEBaJIOPU3AIMOHUX PE3EPBH, FHETOBO YMAmEHE
BPEIHOCTH 110 OCHOBY 00e3Bpelerma ce eBuaecHTHpA
Kao pacxoj Mo 0CHOBY 00e3Bpehema.

Ha OCHOBY YHMILCHUIIC Ja YKYIIaH KaIluTaj I10-
CIIOBHOT cy0jeKTa YnHe: OCHOBHH KaIliTall, pe3epBe,
peBaliopU3aIMoOHe pe3epBe, J00uTaK (TyouTak) npe-
TXOJHOT TMepuoja u godurax (ryourak) rekyher me-
pHoza, Kao ¥ YMILCHUIIE J1a je TEOpHja EKOHOMCKOT
JEIMHCTBA jelaH O]l OCHOBHUX HPUHIIMUIIA KOHCOJIN-
JI0OBama, MOXKE C€ 3aKJbYYHUTH Ja KOHCOJHIOBAbY
MOJIEKE YKYTIaH KaluTall TOCJIOBHOT Cy0jeKTa KOju
MOCTOJU Y TPEHYTKY Kajia ce yuemhe cTuye.

VY cMmucily HaBEIACHOT BPIIM CE HUCKJbYUHBAHE
HHTEPHUX pe3yirara TeKyher meproma u3 30MpHOT
Omnanca crama. To mpakTiHyHO 3Hauu ja he pesynrar
Tekyher mepuoaa y KOHCOIHIOBAaHOM OWIIAHCY CTa-
a OUTH Pa3IMnIUT y OHOCY Ha PEe3Y/TaT KOjH Ce J10-
OMja TpoCTHM caOuWpameM pe3yaTara wWiaHUIa

rpyme.

Taxkole, MHTepHHN HEpeaTM30BaHU JOOHUIIM U T'Y-
ourm Tpeda 1a Oyay UCKJ/bYUEHH M3 BPEIHOCTH UCIIO-
PYYCHHUX 3aJIMXa U 33 UCTH W3HOC Tpeba aa Oyae cMa-
CH PE3yNiTar y KOHCOJIUIO0BAaHOM OHJIAHCY CTamba,
300T TOTa IITO Pe3yJITaT y KOHCOJIMI0BAaHOM OUIaHCY
YHHE camMo JOOHUIU U IyOHUIM KOjH Cy pean30BaHU
Ha EKCTEPHOM TPIKHIITY.

3.2.1.2. Konconudosarne nompasicugarsda,
obaseza u pesepsucarna

WnTepanM moTpakuBamiMa, obaBezama U pe-
3epBHCakbUMa CMaTpajy ce MoTpaKuBama, 00aBe3e 1
pe3epBucama Koja HacTajy 10 OCHOBY HHTEPHUX: HC-
MopyKa Mpou3Boia U pode, KPeAUTHHX Be3a, 1aTUX U
MIPpUMJBCHUX aBaHCa, JaTUX U IMPUMJbCHUX MCHHUIIA,
CEMHUTOBAaHNUX U KYIIJbCHUX, OJHOCHO ITpOAaTHUX 06-
BE3HMIIA, HeYTUTahieHHX JIeJIoBa OCHOBHOT KaIruTaa,
Kao 1 TO3MIINje BPEMEHCKHX pa3rpaHuyeha, ako OHEe
Y CYIITHHH NPEICTaBIba]y TOTPaXKHUBAIE.

V3 npeTnocTaBKy Ja je U3BPIICHO ycarialaBa-
e Mel)ycoOHUX MOTpakrBama 1 00aBe3a, IOCTyIaK
KOHCOJIMJIOBama C€ CIIPOBOJIU jETHOCTABHO, MPeOu-
jameM UHTePHHUX JyTOPOYHHX ITacMaHa U 00aBe3a u
MHTEPHUX KPATKOPOYHMX IIaCMaHa U 00aBe3a.

KonconunoBame norpakuBama u 00aBesa je Be-
OMa JeTHOCTABHO y CJIy4ajy Kaja MOCTOjH jeAHAKOCT
(ycarnaiieHoCT) MmoTpakuBama U 00aBe3a u3Mehy
MOBE3aHUX MpaBHUX JMna. Mehytum, Kana
MelycoOHa MmoTpakuBama ¥ 00aBe3e yHyTap rpyme
HHUCY YycCarjlalll€Hu, BbbUXOBU U3HOCH CYy pas3IM4UTH.
Pa3nuke HacTajy Mo OCHOBY HEYCaINAIlICHOCTH KibH-
TOBOACTBCHUX eBI/IZ[eHHI/Ija " pasIMYUuTOr IIPUCTYyIIa
MpPHU3HABakby MOTPaKHBama W o0aBe3a. Y TaKBHM

OKOJTHOCTHMA TIOTPEOHO je Ja ce HajIpe U3BPIIHU KO-
pEeKIMja MoTpakuBama H 00aBe3a, Kao ¥ KOpeKInja
pesyaTara y 30MpPHOM HM3BEIITajy CacTaB/bEHOM Ha
OCHOBY TIOje/IMHAYHUX (PHHAHCH]CKUX H3BEIITaja
MOCIIOBHUX cy0jexara Koju ce YKJbY4Yjy Y Kpyr
KOHCOJTH/IOBamha.

3.2.1.3. Kouconuoosarwe mehypesyimama

Melhypesynrtaru npencraBibajy JOOUTKE WU I'y-
OMTKe HacTaje Mo OCHOBY HCIOPYKa MPOU3BOJAA U
yciyra Koje MeljycoOHO BpIIie IpaBHa JIMIA YKJbY4e-
Ha 'y KpyT KoHconmaoBama. [locnoBHYU cy0jekTH, nc-
mopy4roIM nobapa u yciyra y CBOjuM OuTaHcuMa
WCKa3yjy pe3yaTare o OCHOBY IPOJiaje, He3aBHCHO
OJ1 TOTA J1a JIA Cy HACTAJIK [0 OCHOBY UCIIOPYKE Koja
ce OOHOCH Ha cy0jekaT Yy OKBHpPY Kpyra
KOHCOJIMJIOBalba WM Ha cy0jekar H3BaH Kpyra
KOHCOJTH/IOBamba.

VYkoiauko OM ce peanu3alnyja BPIIWIA 10 LICHU
KOILITamka, a Iulacupame (PUHAHCHjCKUX CpelcTaBa
BpmMio 0e3 ykamahiema yHyTap KOHCOJHMOBaHE
rpyIie, OIHOCHO YKOJIMKO Ha JIaH OMJIaHCHparba He OH
0110 3aMXa Koje IOTHYY U3 UHTEPHUX HCTIOPYKA, HE
Ou OWJI0 MHTEpHUX JOOWTaKa HU TyOuTaKa yHyTap
rpyme. MeljyTum, Moo cy 4iaHuile rpyme camoc-
TaJlHM TpaBHU CcyOjekTH, mpakca ymnyhyje Ha
npucyctBo  Mehypesyiaratra  y  mojenMHauHHM
OWiTaHCHMa YIaHHUIA TPYyIIE.

[MpuMIbeHM YYMHIM KOJ IOCIOBHOT CyOjekTa
npuMaolia Mory na Oyay HM3pakeHH y: 3aiuxama
po0e, 3a1MxamMa MaTepHjaiia, 3ajiuxaMa HeJ0BPIICHE
MPOM3BO/IbE U Y 3anuxama npousBoza. [Topen tora,
MPUMJLCHH YYHHIIA MOTY Jia Oy/ly akTUBUpPaHHU Kao
HEKpETHUHE, TMOCTpOjeha U omnpeMa (Ha MpuMmep
npuMIbeHa onpema). I3HOC ¥ BPETHOCT y4YHHAKA Y
HaBeJICHUM KaTeroprjama He MOXKe Ce JIaKO U jeIHOC-
TaBHO YTBPAMTH, A c€ 300T TOra O] HCKJ/bY4YHBaha
mehypesyirara y KOHCONHAOBAHUM OHJIaHCHMA
OJlyCTaje Kaja:

e  Mehypesynraru Hemajy OMTaH yTHIA) HA HCKa-
3MBamkb¢ IMOBHHCKOT, (JMHAHCH]CKOT ¥ TIPUHOC-
HOT TIOJIOXKaja y KOHCOJIMIOBAHOM OHIIAHCY;

e  CYYUYMHIIU pa3MemheHu u3Mel)y moBe3aHux cyo-
jekara 1o yoOu4ajeHuM TPIKUIITHUM [IeHaMa 1

e  Kaza yTBphuBame MelypesysiraTa u3a3uBa He-
Cpa3MepHO BHCOKE TPOIIKOBE.

VY ciydajyeBnMa Kajia HUCY UCIYH-E€HU HaBeJie-
HU YCJIOBH, HCKJbYUHBamhe Mel)ype3ynrara y HaBeie-
HUM KaTeropHjama ce BPIIIH 3a MoTpede KOHCOINI0-
Bamba.
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3.2.1.4. Ymephusare sucune spedHocmu 3aiuxa
U3 UHMEPHUX UCNOPYKA Y 20MOBUM NPOU3EOOUMA
U Hed08PUIEHO] NPOU3B0OTLU

3anuxe roroBux IIpOM3BOJia U HEAOBPIICHE ITPO-
U3BOAKE MOTY J1a cajpyke MaTepujasl WM ycyre
KOjU Cy MHTEPHO HMCIIOpPYYeHH. BpeqHOoCT HHTEpHO
UCIIOPYYEHOI MaTepujaia CagpKaHOT y 3ajuxama
HCAOBPIICHE IIPOM3BOAKEC M TOTOBUX IIPOU3BOAA
yTBphyje ce Ha OCHOBY TPOILIKOBA MPOM3BOAKE. Y
TOM IIMJbY CBAaKO 3aBHCHO ITIPaBHO JHIE Mopa ja
YTBPH POHU3BOJIE U YCIyTe KOjU CaapKe CUPOBUHE
U yCIIyTe UCTIOpYYEeHe Off CTpaHe NPaBHUX JINLA KOja
Cy WIAHHMIIE IpyIIE.

Haxie, 1a Ou ce MCKJbYUYWIH Mel)ype3ynraTu u3
3a5Mxa, IoTpeOHo je 1a ce:

e  YTBPIH BPEAHOCT KPAjIHHX 3AJIMXAa KOj€ TOTHIY
W3 HHTEPHUX UCTIOpYKa, 00padyHaTHX 10 IIeHa-
Ma T0 KOjHMa je pa3MeHa U3BpIIeHA H

e  YTBPIW MUHHMAllHA U MaKCHMaJIHA IIeHa KOIIl-
Tamba Ha HUBOY EKOHOMCKE IIeJIHE 3a KOjy ce
BPIIN KOHCOJHIIOBAC.

Haunn yTBphuBama OBHX HUCIOpYKa Y HEKUM
CllydajeBHMa je jeTHOCTaBaH — yTBphuBame Ha 0azu
MIPOM3BOAHUX HOpMaTHBa. ¥ ofpeheHUM CiiydajeBu-
Ma y KOjuMa HE MOTY Jia ce€ NMPUMEHE HOPMAaTHUBH,
npUMEmYjy ce onpel)eHrn HHTEpHO YTBp)eHU KIbyue-
BH, K0 IIITO je cToma yuerrha gaTtor Mmarepujaa y Te-
’KMHH TPOM3BOJIA M CIIMYHO. AKO je BPEIHOCT 3aJInXa
10 OCHOBY pa3MeH-CHUX YUHMHaKa u3Mel)y mosezanux
cy0Ojekara oOpadyHara 1o eHaMa pa3MeHe BHIIA O
BpPC€OAHOCTH TUX 3aJIMXa, 06paquaTI/1x 110 MaKCuMaJl-
HOJ I[CHHU KOIIITamka CKOHOMCKE IeJIMHE Koja ce KOH-
COJIMYje, pa3iuKa u3Mely lux Kao HepealTu30BaHH
NOOUTaK capiKaH y 3ajinxaMa Tpeda 1a ce UCKIbydHu
13 KOHCOJIMIOBaHOT Omianca. Hacynpot tome, ako je
BPEIHOCT 3aJIiXa 10 OCHOBY pa3MEHCHUX YYHWHAKa
n3Mel)y noBe3anux cy0jekara, oOpadyHara 1o 1eHa-
Ma pa3MeHe, BHUIIA O]l BPEAHOCTH THX 3ajuxa o0pa-
YyHaTux 1o MI/IHI/IMaJ'IHOj IIEHU KOoIITaka KOHCOJIH-
JIOBaHE CKOHOMCKE IIeJIMHE, pa3iinuka m3Mel)y mux,
Kao Hepeanu3oBaHu Mel)ymoOnuTaKk He HCKJbYYYje ce
M3 KOHCOJIMIOBAaHOT OwWilaHca, MO YCJIOBOM Ja
BPEIHOCT 3aJiMXa MO OCHOBY Pa3MEH-CHHX 3ajnxa
oOpadyHara 1O II€HH pa3MEHE HHUje BHIIA O]
BPEAHOCTH THX  3ajMxa O0padyyHaTHX IO
MaKCUMaJHO] IICHH KOHCOJHMIOBAaHE EKOHOMCKE
LEeITHHE.

KoHconmnmoBame ce BpIIK TAaKo HITO CE€ Y KOHCO-
JIMZI0BAaHOM OMJIAHCY 33 U3HOC pasiiuke u3mel)y Bpe-
HOCTH 3aJIMXa 110 OCHOBY pa3MeHe yunHaka o0pady-
HaTUX 110 IEHU pasMCHE U BPECAHOCTHU TUX 3aJIMXa,

o0OpadyyHaTe 110 MaKCMMaJIHOj [ICHH KOIIITama KOHCO-
JIMI0BaHE CKOHOMCKE ISITHHE, YMabyjy 3aJIHXe 1 He-
pacnopehenu nodurak.

3.2.1.5. Uckmwyuusarwe Hepeanu3o8anux
mehypesyimama y 000puma
Koja HUcy HamerbeHa npooaju

Hepeanmzosanu mehypesynraru y 1oopumMa koja
HHUCY HaMemeHa MPOJaju OJHOCE Ce Ha HMCIOPYKY
MPOM3BO/A jEHOT MOBE3aHOT Cy0jeKTa APYroM Io-
BE3aHOM CYy0jeKTY, KOjH C€ KOJI TprMaoiia jodapa ak-
THUBHPAjy Ka0 OCHOBHO CPEJICTBO (Ha MPUMeEp, OIpe-
Ma) MM Ha W3BpIICHE YCIyre Ha PEKOHCTPYKIIHjH
OCHOBHHX CpEIICTaBa Koja ce KO/ MPUMaolia yCiryre
aKTUBUPAjy Kao mnoBehame BPEAHOCTH OCHOBHHX
cpencrasa. Y OBaKBUM OKOJIHOCTHMA HEpeain30Ba-
HU Melhypesynratu cy caapaHd y BPEIHOCTH
OCHOBHUX CPE/ICTaBa M OHH CE IIyTeM aMOPTHU3aIlnje
MTOCTEIICHO pean3yjy, a Ha Kpajy aMOPTH3aluOHOT
neprosia Hepeaau3oBaHu Melypesynraru ce cBoje
Ha HyJNy, jep NpakTHYHO OWBajy y MOTIYHOCTH
peanu30BaHU, OJIHOCHO TPIXKHIIHO MOTBphEHH,
MPOJIajoM HOCHOIIa aMOPTH3aIHje, OJHOCHO HOCHO-
na mehypesynrara.

VY okoJIHOCTHMMa Kaja je ucropyka mobapa 3a
OCHOBHA CPEJ/ICTBA M YUUIbEHE YCITyTe U3BPILCHA 110
yoOHMYajeHUM TP>KUIIHUM YCJIOBUMa, HHje 00aBE3HO
KOHCOJIMIOBaEb€, OJTHOCHO HUje 00aBE3HO UCKIbYyUe-
BC Hepealn30BaHUX MeljymoOuTaka U3 BPEIHOCTH
OCHOBHUX Cpe/ICTaBa 1 JJOOUTKA y KOHCOJIUIOBAHOM
ouancy.”

3.2.2. KoHnconudosarbe bunanca ycnexa

W3 36upHoTr Omianca ycrnexa morpebHO je Hc-
KJBYYUTH WHTEPHE MPUXOJE U pacxoye Koju cy Ha-
cTanu y Meh)yCOOHMM TOCIOBHMM TpaHCaKIdjama
YJIaHUIIA TPYIIE, PaJIU CaCTaBJbarba KOHCOIHI0BAHOT
Ounanca ycrexa. ToM NpPWIMKOM TOTpPeOHO je
moInToBaTH ciieacha nmpasuia:

. o0aBe3a UCKJbyUYHBaha U peKIacu(uKaIuje
WHTEPHHUX MPUX0/Ia 3aCHOBAHA j€ Ha MPUHIIAITY
C€KOHOMCKOT jeTHHCTBA M TMPUHIUIY (PUKIIH]je
MpaBHE TEITUHE;

e  TIPEAMET HCKJbYUMBAMA CY HHTEPHU MPUXOIU H
pacxoay HACTaJIH 10 OCHOBY HHTEPHHUX HCIIO-
pYyKa, HHTEpHHUX KPEJUTHHUX Be3a U MHTEPHHUX
Karuraj OHOCa,

e Yy LEIHHU CE MCKJBYUY]y NPUXOIU U PACXOIH
OCTBapeHHU M3Mel)y MAaTHUYHOT M 3aBUCHUX

24)  3ay3uMame 0BaKBOI CTaBa OINPAB/aBa CE€ YHHCHUIIOM J1a Hepeaau30BaHu Mel)ype3yaTaTi y OCHOBHUM CPEICTBUMA HUCY BUCOKH, KA0 U CIIOXKe-
HOM IPOLIEAYPOM KOHCOJIHIOBAKA U HEHUM TPajambeM TOKOM LIeJIO0T aMOPTH3aLHOHOT IEPHOa.



PAYYHOBO/CTBO 3-4/2009

29

NpaBHUX JIMIA, Ka0 U U3Mel)y caMuX 3aBHCHHX
NpaBHUX JIMIA, OJHOCHO MPHUAPYKCHUX MPaB-
HUX JIMI[A U JIMIIA Ca 3] €IHMYKUM yllarambuMma;

. UCKJbYUHBaEM HHTEPHUX TPUXO/IA M Pacxona
MEHa Ce M BHCHHA TOAMINLS JOOUTH Koja ce
jaBJba Kao pasiinka u3Mely npuxoma u pacxoaa
y OMIIaHCy ycriexa;

e Y KOHCOJIUIOBaHOM OMJIaHCY ycIiexa Mory OMTH
MCKa3aHH caMO MPUXOJHU, PACXOIH M Pe3yiTar
KOjH je Tpyla Koja YMHU KPYT KOHCOJIHIOBamba
OCTBapHJIa U3 UCIIOPYKa, KPSUTHHUX Be3a U Ka-
MUTAaJ OJJHOCA Ca MMPABHUM JIIIUMAa KOja JIeITyjy
BaH OKBHpA CIOKCHOT HHTEpeca.

4. Ananusza ungopmauuja caoprcanux
Y KOHCOIUOO0BAHUM (YPUHAHCUJCKUM U36eUimMajuma

Ha ocHoBy anHanmse (UHaHCHjCKHX W3BEIITaja
MOjeJMHAYHUX MPAaBHUX JIMIA, HHTEPHU H EKCTCPHH
KOPHCHHUII MOTY Ja oOujy uHbopManmje 0 uMo-
BMHCKOM W IPUHOCHOM TI0JI0XKa]y, Ka0 U O Pa3Bojy
MPaBHOT JIMIA. 3a pas3juKy OJ aHalnu3e (PUHAHCH]-
CKMX W3BEIlTaja MOjeJUHAYHNX MpPaBHUX JIMIA, 32
KOjy TIOCTOjH ToOpa TEOpHjcKa OCHOBA U pa3BUjcHA
Mpakca, aHajan3a (PUHAHCHjCKHMX U3BEIITaja je Uy 00-
JIACTH TEOPHje, Kao U y 00JIACTH MpaKce HOBHUjEr Ja-
TyMa. OBaKBO CTarbe BEPOBATHO j€ MO CIICANIIA YHHHC-
HUIIC /1a je y YTOM BPEeMEHCKOM Tiepuoy Behu 3Ha-
Yaj MpHIaBaH YNHCHHIIN /1A YJIaHUIE TPYTIe 3a KOH-
COJIU/IOBALE MMa]y MPAaBHY CAMOCTAJIHOCT, Y OJIHOCY
Ha YMEbECHHUILY JIa OHE YMHE CKOHOMCKY LienuHy. [Toc-
ne noHomema Ceqme qupektuse EY (1983) u mocne
o0jaBpuBama MPC, mosehao ce 6poj oOBe3HHKa
cacTaBbamha KOHCONHUIOBAHWX (PHHAHCHjCKUX H3-
BellTaja, a UCTOBPEMEHO XapMOHM3aIMjoM (hopme
KOHCOJIUJIOBaHUX (MHAHCHjCKUX W3BEIITaja
CTBOPEHH Cy YCJIOBH 3a nopel)erhe KOHCOIUT0BaHUX
¢uHaHCHjCKUX u3BemTaja u3Mely pasnmuauTHX

rpyna.

4.1. Ananuza unaucujckoe u RPUHOCHOZ
noaookcaja epyne

KoHconumoBanu (pUHAHCHJCKM H3BEIITAjH 3a
rpymny Tpeba aa ykaxy Ha mepdopMmaHce rpyne u
CPEACTBA MOJ KOHTPOJIOM MaTUYHOI IIPaBHOT JIMLIA,
0e3 003upa Ha CTEIeH BIacHUYKOr yyeinha. Jlakie,
IIWJb aHaIU3e (PUHAHCH]CKUX U3BEIITaja IPyIIe jecTe
carJie/laBarmbe IMOBHHCKOT U (DMHAHCH]CKOT TI0JIOXkKa-
ja rpyre u MOryhHOCTH CTBapama rOTOBHHE, Kao U
Ha3HaKa y Be3u ca OyayhnM pasBojem rpyne. Taj iusb
He OM MOrao Ja ce MOCTUTHE aHaIM30M (PUHAHCH]-
CKHMX H3BEIlTaja MaTHYHOT MPABHOT JIMIA U3 CJIe-
nehux pasnora: y H3BemITajy MaTUYHOT TIPABHOT

nmia oOyxsalieHe Cy CBe HEroBe MOCIOBHE TPaHC-
aKuyje, ykbyuyjyhu M TpaHCakiiydje ca OCTaIuM
YJIaHUI[aMa Tpyne (Koje ce UCKIbYUYjy U3 KOHCOJIO-
JIOBaHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja); Kao U 300T Uu-
ICHHUIIE 1 j€ Y M3BEIITajy MaTHYHOT npeny3eha nc-
KazaHo yuenihe y JOOMTKY 3aBUCHHX TPaBHUX JIHIIA
KOjU je OCTBapeH MPETXOJHE TO/IMHE, IIITO MOXE J1a
YIpO3H OlIEHY MPHHOCHOT TIOJI0XKaja.

AHam3a KOHCOJHMJIOBaHWUX (MHAHCH]CKUX W3-
BellITaja caapxu oxpeleHe cnennpuIHOCTH Koje ce
orenajy y
e  TOZAPYYjy MPHIIPEME 33 aHAIU3Y,

e  M300py MOKa3zaTesba 3a OLICHY (MHAHCH]CKOT
MOJIOXKaja ¥ YCICHIIHOCTH TIOCIIOBamba,

e  MOTPeOM 3a aHAIU30M OAHOCA (PMHAHCHjCKOT
MOJIOKaja U YCHEIIHOCTH MOCIOBamka MaThu4-
HOT MPAaBHOT JIMIIa ¥ MPaBHUX JIUIa KOja ce
YKJBYYY]y Y KPYT KOHCOJIUIOBaHA.

[Mpunpema aHanm3e KOHCOJHMIIOBaHUX (HHUHAH-
CHjCKMX U3BEIITaja MOJApa3yMeBa cariie/laBame
KBaHTUTATHBHUX MOJIaTaKa U3 KOHCOJUIOBAHUX (U-
HAHCH]jCKUX M3BEITAja, K0 U KBAINTATHBHUX T10/1a-
Taka JaTHX y BHJY HallOMEHa y3 OBE H3BEIITaje.
Ananm3a GUHAHCH]CKOT CTakba M YCIICITHOCTH IPyTIe
BPIIM CE€ HA OCHOBY KOHCOJINAOBAHOT OMIIaHCca CTa-
Ha, KOHCOJIMAOBAHOT OMJIaHCa yCIexa, KOHCOIUI0-
BaHOT M3BEIITaja O TOKOBMMA rOTOBUHE U HallOMEHA
Y3 KOHCOJIMJIOBAaHH (DUHAHCH]CKU M3BEIITA)].

KsanurarusHe nH(bOpMaIpje gaTe y HaroMeHa-
Ma y3 KOHCOJNHIOBaHE (PHMHAHCH]CKE W3BEIITaje Tpe
CBEra ce 0JHOCE Ha KPYT KOHCOJMI0Bamka (MHpOpMa-
1Mj€ O IPUIPY>KSHUM U OCTAJIUM MTOBE3aHHUM JIUIHMA,
3aTUM O 3ajelHMYKUM Ylaramuma, o ydemhrma, o
MpoMEeHaMa Kpyra KOHCONHIOBaka y OJHOCY Ha Mpe-
TXOIHH MIEPHO/T); 3aTHM Ha 3aKOHCKE OCHOBE YKJbyue-
a y KPyT KOHCOJTH/IOBAba, ICNIATHOCT, Ha METOIe Ou-
JIaHCHpamba U MPOICHHBaAa; KA0 U METOJIC KOHCOJTHU-
JIOBarba M TEXHUKE KOHCOITUIOBAbA.

HaBenenum nomanyMa tpeda 1a ce 00e30eau ja-
caH YBH] y cacTaB rpyme u MeljycoOHy moBe3aHOCT
YJIaHWIIA TPYIIE TI0 OCHOBY KalMTajIa ¥ YTOBOPHUX
0JIHOCA, Ka0 U FbUXO0BA MMOCIOBHA MOBE3aHOCT.

AHanm3a KOHCOJHJIOBaHWUX (MHAHCH]CKUX W3-
BelTaja BpuM ce nopehemeM nHDOpManHja o 1mo-
CIIOBaby E€KOHOMCKE LIeJIMHE 3a KOjy Ce CcacTaBlba
KOHCOJIMJIOBAaHU M3BEIITA] y PAa3IMYUTHM BpPEMEH-
CKUM TEPUOIMA, 3aTHM Topel)eeM ITaHupaHuX H
OCTBapeHUX pe3ysitara U nopehemeM y olHoCy Ha
JpyTe eKOHOMCKE IIeJIMHE KOje CBOjY ACIAaTHOCT 00-
aBJba]y y OKBUPY UCTE JETaTHOCTH, Kao nopeheme ca
MojeJMHAYHUM Cy0jeKTHMa oAroBapajyhe BenmmunHe.
KBanurer momaraka 0 KOjuX ce JI0Ja3d aHAIA30M
KOHCOJIMIOBaHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja je Behu
YKOJIHKO je TIPH BHXOBOM CacTaBJbalby MOIITOBAHO



30

PAYYHOBOCTBO 3-4/2009

Ha4eso0 CTAJHOCTH, Ka0 U NMPUMEHA MCTHX METOo/a
OwiaHcupama y U3BEIITajuMa CBUX WIAHHUIIA IPyIIe
00yxBaheHUX KOHCOJMIOBambEM, OJIHOCHO HAdvelslo
exBuBasieHIMje. OncTynama y OJIHOCY Ha Hadelso
CKBUBaJIcHIIMje Tpeba ga Oymay obOelomameHa Yy
HaTlloMEHamMa y3 KOHCOJHMJIOBaHW (PHHAHCH]CKH
M3BEINTAj y3 oAropapajyhie oOpasinoxkeme U
KBaHTH(DHKOBAE.

Ananmn3za pUHAHCH]CKOT U IPHHOCHOT TIOJI0XKaja
MIPH aHAJIM3H KOHCOIUIOBAHNX M3BEINTAja BPIIH CE
HA OCHOBY UCTHX MOKa3aTesba Kao 1 KOJ MOjeAnHaY-
HUX (QUHAHCHjCKUX M3BEIITAja, Y OKOJTHOCTHMA Kaja
y TPYIIH HE TI0CTOj€ MarbMHCKH aKIIMOHAPH, OJTHOCHO
MaTHYHO TpaBHO juIiie noceayje 100% kanurana 3a-
BHCHOT TIPaBHOT JIUIA. Y TaKBUM OKOJHOCTHUMa 300T
caMme YHECHHUIIE JIa CY TIPH U3pajid KOHCOIHIOBAHOT
OuiaHca WCKJbYYEHH C(QEKTH WHTEPHHX TpaHC-
aKIyja y OKBUPY IpyIie, KOHCOINIOBaHN (PHHAHCH]-
CKM W3BEIITaj] Y TMOTIIYHOCTH MOXE Jla MPECTaBIba
WMOBHHCKH, ()MHAHCHjCKU W TPHHOCHU IOJIOXKA]

rpyme.

MelhyTum, Koz BeIUKOT Opoja rpyma 3a Koje ce
cacTaBJbajy KOHCOJHJIOBAaHU (DMHAHCH]CKH W3BEIII-
Taju HUCY MPUCYTHE TaKBE OKOJIHOCTH, Beh Marn4Ho
npaBHO JnIle nocenyje BehnHcko ydenthe y 3aBuc-
HOM ITPpaBHOM JIU1y, HITO 3HA4YM aa I10 CTOje 1 MalbUH-
cKka ydemrha y KamuTajdly 3aBUCHUX NMpaBHUX JIUIIA,
IITO JOBOJM JI0 PA3IMYMTOr MCKa3UBamba MoKa3are-
Jba KOjH ce yTBPhYjy CTaBIbabeM Y OJTHOC pe3ynraTa
Y KaruTaja, Kao 1 MoKas3aresba CTPyKType KaruTaa.
Jla Ou mokasaresbH KOju ce J00Hjajy U3 oHoca 100u-
TH W Kalurajia 61/IJ'II/I CBPCHUCXOAHU Y HaBCIACHUM
OKOJIHOCTHMa, ITOTPEOHO je a ¢€ OCHOBHM KarMTaj
KOjU C€ OJIHOCH Ha MaTHYHO MPABHO JIUIE CTaBJba Y
OJIHOC CaMo ca JIeJIOM JIOOMTH KOjH TPHIIaia MaTHY-
HOM IIPaBHOM JIMITY (BPIIH C€ yMambHBamke TOOUTH 32
M3HOC KOjH IIPUTTaJIa MalbbHHCKUM aKi[noHapuMa). Ha
ciyHe Tenrkohe ce Hania3u MPUIMKOM yTBphrBama
TOTOBMHCKOT TOKa IO aKIMjH KOjU MpPEICTaBJba
MoKasareJsb JJMKBHUIHOT TOJIOXKaja TpyIie, MpU 4eMy
temkohy TpezacTaBjba yTBphUBame BHCHHE HETO
TOTOBUHCKOT TOKa KOjU CE€ OJHOCH HA MAaTHYHO
MPaBHO JIHIIE.

[Ipema ToMe, MpUIMKOM aHaU3e (PHUHAHCH]CKOT
Y [IPUHOCHOT TI0JIOXKaja IrpyTie, IOpe CTaHIapAn30-
BaHUX IMOKa3aTeJba KOjH C€ KOPUCTE TP aHATH3H (U~
HAHCHjCKUX H3BEIITaja I0jeMHAYHUX MPaBHUX

JHUIa, KOpPHCTE Cce€ M ToKazareJbh KOju  Cy
crienn(UIHY 32 aHAIN3Y TPYIIE, a TO CY:

e  TIOKA3aTeJbH KOjH y3MMa]y Y 003Hp BETMUHHE KOje
Ce OJIHOCE Ha JICO TPYTIC KOjH MPHUIaIa MAaTHIHOM
MPABHOM JIHITY (CTOIIa IIPHHOCA Ha COIICTBEHH Ka-
nuTajl, OMIaHCHU KypC aKildja U CJL.) U

e  IIOKa3aTeJbH Ha OCHOBY KOJHX c€ 100Mja jacCHH-
ju yBUA y ydelnrha MambHWHCKHX aKIHOHapa
(croma yyemha MamHWHCKHUX aKIHOHapa y
YKYITHOM KaIlluTary rpynezs, cTona ykamahema
KaIuTajta MarbHHCKHX aKI[HOHapa’’).

[Mpunvkom aHanmu3e GUHAHCH]CKOT ¥ TPHHOCHOT
oJioKaja rpymne Ha 0a3u KOHCOJMUAOBAaHUX (DMHAH-
CHjCKHX HM3BEITaja, BPJIO YECTO ce BpIIHM nopelheme
MoKa3aresba KOju ce OJIHOCE Ha TpyIly ca Iokas3are-
JbMa KOjH C€ OJJHOCE Ha MAaTHYHO MPABHO JIHIIC.
L{1b TakBe aHANIN3E je YBUJT Y PACIIONCTY aKTHBHOC-
i’ kanmTana **, Hepacriopelene nobutu’’ (13mely
MaTHYHOT IIPABHOT JIMIIA K TIPSO CTAJIOT Jiejia IpyTie.

VY OKOJIHOCTHMA Y KOjUMa je MpUCyTHa reorpad-
CKa IMCIIEp3Hja TPyIIe WK TI0CI0BHA AUBEp3U(HKa-
1IMja, yIyTHAa j¢ aHaJIi3a IPyIie ca acrekTa reorpad-
CKHUX U TOCJIOBHHX CETMEHATa y CKIamy ca CMEpPHH-
nama MPC 14 - Uzsewumasaree no cecvenmuma.

4.2. Ananuza mokosa eomoeuHe zpyne

AHanM30M KOHCOJUIOBAHOT M3BEIITaja O TOKO-
BHMMa rOTOBHHE 100Mja ce nHpopMaIlija mpe cBera o
TOME KOJIMKO je HOBI[A OCTBAPCHO M3 PEIOBHUX aK-
TUBHOCTH TPyTIe y TOKY 00padyHCKOT IepHo/Ia, Kao 1
KOJIMIKO je HOBYaHUX Cpe/icTaBa yHnoTpeOsheHo U 00-
e30el)eHO M3 aKTUBHOCTH MHBECTUPAha HITH aKTHB-
HOCTH (uHaHCHUpama. HaBenaene wuHpopMaluje
YIOTIYHY]y CIHKY O YCHCIIHOCTH TOCIOBamka Koja
ce 100Mja aHANIM30M OMIIaHca ycrexa. JemaH on Ha-
JBOKHUJUX IIOKa3arejba YCIHENTHOCTH II0CIOBabha
rpyIie jecTe ClIOCOOHOCT CTBapama rOTOBHHE. 3a Mo-
CTHU3albC INKBHUAHOCTHU U COJIBEHTHOCTH HEOIIXOJHO
je TeHepucame jakoT TOTOBUHCKOT TOKa y 0OpavyH-
CKOM MEepHO/Ty. AKO TOTOBHHCKH TOK MPEMAIIIH H3HOC
noTpedaH 3a peloBHE MOCIOBHE aKTHBHOCTH, Y Ha-
pEIHOM TIEPHOY MPOIIUPEHE MOCIoBamka he OuTH
(buHAHCHUPAHO U3 COTICTBEHUX CpencTaBa. Buiak ro-
TOBUHCKOI TOKa MOXe Ja Oyle ycMepeH Ha
mo0oJbIIalke (UHAHCH]CKOT MOJIOXKAja CMambEHEeM

25)  Jlobuja ce cTaB/bameM y OAHOC ydelrha MalbHHCKHX aKIHOHApa IpyIe ca KaluTaloM IpyIe.

26) Jlobuja ce cTaBibameM y OAHOC HOOUTH KOja MpHIAga MAlbHHCKHM aKIMOHAPHMA U KAalHTala MAHHCKHX aKI[HOHApa.

27) TlocTmke ce CTaB/bakbeM Y OJIHOC IPUXOJa MATUYHOT MIPABHOT JIMLA Ca IPUXOAUMA IpyIie.

28)  OmHOC KalnuTala MaTHYHOT MPABHOT JIMIA U KallWTalla TPyIe yKasyje Ha CTEleH KOHICHTPAaLKje KaluTalia rpyre.

29)  OpHOC HepacnopeleHe JOOUTH y MaTHYHOM IIPaBHOM JIMILY M HepacrnopelheHe JOOUTH IpyIie NPpeACTaB/ba OCHOB 32 3aKJbyYHBAE O ITOTUTHIH

pacrojiesie JOOUTH y TPYIIH.
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KOChUIMjeHTa 330y KCHOCTH (M3PaKEHOT OJHOCOM
MMOBHUHE M 00aBe3a KOHCOIMIOBAHE IPyIIe).

Ha ocHoBy nH(OpMaIIrja 0 TOKOBUMa TOTOBUHE
u Ha 0a3u npensuhama Oynyhux TOKOBa rOTOBUHE
MOT'Y C€ U3BECTH 3aKJbYUIIH O CIIOCOOHOCTH rpyTie 1a
Y POKy U3MHUpYje aocresie o0aBese, Kao U 0 NpouUTy
U TIOBpaTy yJIOKeHOr KamuTana. Ha ocHOBY mcTuX
nojiataka Mory ce 00jacCHUTH pasiiike u3Mely HeTo
JOOWUTH MCKa3aHe y OMIaHCY ycIiexa ¥ HETO TOKOBa
TOTOBUHE M3 IIOCIIOBHHUX AKTUBHOCTH. HpI/IHI/IKOM
aHaJM3e yCIEITHOCTH MOCIOBamba, oceOHa MaKmba
je ycMepeHa Ha:

e  CIIOCOOHOCT reHepucama FOTOBUHE U Ha

e  TOTOBHHY KOja C€ HE KOPHCTH T3B. *’CIIOO0IHU
TOTOBUHCKHU TOK” (free cash flow).

Kox BpenHoBama criocoOHOCTH CTBapama roTo-
BHHE 3Ha4yajHM T0Ka3aTe/bu Cy: KOCPHIIMjEHT KOjU
MoKa3yje olHOC n3Mel)y TOKoBa TOTOBHHE U3 TI0CJIOB-
HUX aKTMBHOCTU M HETO JOOWTH, 3aTHM Koe(hHIn-
JEHT TOKOBA FOTOBHMHE Y OIHOCY Ha IPOJIajy ¥ Koehu-
IUjEHT TOKOBa TOTOBMHE Y OJHOCY Ha CpEJICTBA.
[Mocnenma nBa TOKa3zaTesba yCKO Cy TOBE3aHa ca
npoputabmiHomhy, TpaHUYHOM  JOOUTH |
noBpahajem cpejcrasa.

loToBUHA KOja ce HE KOPHCTH WIH “’CI000IHU
TOTOBHHCKH TOK’ IIPEJICTaB/ba TOTOBUHY KOja 0CTaje
HAKOH M3MHUpea Mpey3eTnx obaBe3a (HoB4aHe 00a-
Be3e KOje Ce OJIHOCE Ha PEOBHE aKTUBHOCTH, KaMa-
Ta, Mope3 Ha J0OWT, TUBUJCHIE U CJ.) Koje Tpyma
Mopa J1a U3MHpH J1a O HacTaBuiIa akTuBHOCTH. Clio-
00/1aH TOTOBUHCKH TOK C€ M3padyHaBa TakKo IITO Ce
HETO TOTOBUHCKH TOKOBH M3 PEIOBHOT MOCIOBaMbA
yMame 3a JUBUCH/IC U U3HOCE MMOBOJIOM KYIIOBHHE
nocTpojema, a ysehajy 3a mpomajy mocrpojersa.’’
Axko ’ci1000IHM TOTOBUHCKH TOK’’ MMa TIO3UTHUBHY
BpPEIHOCT, 3Ha4W Jia je Tpyla U3MHUpHUIIAa CBE CBOje
npeysere o0aBese U Jja Ha pacrojiaramky MMa HoBUa-
Ha CpelICcTBa Koja ce MOry ymoTpeOuTH 3a Oymyhe
MPOIINPEHE TIOCIOBakha. YKOJIMKO MaKk “’ciobonan
TOTOBHHCKM TOK’ WMa HETaTHBHY BPEIHOCT, TO
3HA4YM J1a KOHCOJIMIOBaHA Tpyla HUje y CTamy Ja
H3MHpYyje Mpey3eTe odaBese.

KoHcoynaoBaHu U3BeIITaj] 0 TOKOBUMA FOTOBH-
He Tpeba KOpHCHUIMMA (UHAHCH]CKUX HM3BEIITaja
nla 00e30e1u mojarke Koju ce He 00e30ehyjy apyrum
(DMHAHCHjCKUM H3BEUITajuMa, Kao IITO CYy: OJHOC
n3Mel)y 100MTH ¥ TOTOBUHE U €KBHBAJICHTH T'OTOBHU-
He (majy 00Jby CIHMKY O JIMKBHIHOCTH). Takohe,
nopehemeM TOKOBa TOTOBHHE M3 MOCIOBHE aKTHB-
HOCTH Ca TOKOBMMa M3 (PMHAHCHjCKE aKTHBHOCTH,
MoXxe ce Johu 10 3aKJbydka 0 OOMMY 3aBUCHOCTH

rpyne ol eKCTepHOT (puHaHCHpama. 3aTHM Iope-
hemeM nopeckor oTHBa Ha HUBOY TPYIIE, Ca TOKOBH-
Ma rOTOBHMHE U3 IMMOCIOBHUX aKTUBHOCTH YMAabCHUM
3a TOKOBE MHBECTUPaa 1001ja ce *’ TOTOBUHCKA I10-
pecka ocHoBHIIA .

Hagenenu koeduiujeHTH MOTY CE TOCMATPaTH y
OIHOCY Ha MOHETapHE YCIJIOBE WJIN y YCJIOBHMA IIPO-
IIeHAaTa.

4.3. Oepanuuerba KOHCOAUOOBAHUX
Gunancujckux uzsewmaja

[Mpunukom kopuiihema KOHCONMIOBAHHX W3-
BEIIITaja 32 CBPXE aHAIN3E MOTPEOHO je UMAaTH y BUTY
OrpaHNYeHha KOHCOJMIOBAHUX M3BEINTAaja, O] KOjUX
ce y HaCTaBKy UCTHYY HajKapaKTepUCTHIHH]a!

e  (uHaHCHjCKHU pe3ynTar ¥ (HUHAHCH)CKH IOJIO-
’Kaj YIaHOBA TPyIie HUCY JaTH Y KOHCOJIH]I0Ba-
HOM HM3BEIITa]Y, [1a C€ U3 TUX Pa3Jiora JOIIN HITH
no0pu pe3ynrard, Kao U (PUMHAHCHU]CKHU T10JI0-
’kKaj, MOTY TMPUKPUBATH U3 pe3yaTara u (uHaH-
CHjCKOT TOJIOKaja APYTHX YJIaHOBa TPyIIc;

e  KOHCOJNHIOBaHU Hepacnopehenu no00uTaK HUje
y MOTIYHOCTH PACIIONIOKUB 33 PACIIONENY M-
BUJICH/IM jep MOXKE MTPEJICTaBIbaTH yae0 MaTHy-
HOT ITPaBHOT JIUIIA Y TOOUIIIMAa OCTAINX IIPaB-
HUX JIMIA KOja Ce YKIbYUY]y Y KPyT KOHCOJIHIO-
Bama;

e (HMHAHCHUjCKH MMOKa3aTeJbu CacTaBJbCHHU Ha
OCHOBY KOHCOJTH/IOBAHNX U3BEIIITAja MPEJCTaB-
Jbajy arperaTHe mokaszaresbe KOju He IpeCcTaB-
Jbajy HA MAaTHUYHO MPABHO JIUIE HUTH OCTala
npaBHa Jina o0yxBalieHa KOHCOIHIOBAHCM;

e  TOjenuHavYHEe OMITAHCHE MO3WIIHjE UYJAHHIIA
rpyrne koje cy o0yxsaheHe Kpyrom KOHCOJIHIO-
Bama, HE MOpajy OMTH yropenuse (Ha mpuMep
pa3In4HTE JTy>KUHE MOCIOBHUX IHUKIYyCa MOTY
YTHIIATH Ha yTIOPEANBOCT UCKA3aHUX IOTPaXKH-
Bama M Cl.);

e  KOHCOJNMJOBaHW (DMHAHCHjCKH M3BEINTAjH HE
caJpe qoaaTHe MHGpopMaIlije HEOXOIHE 3a
KOHTPOJTY [0jeITMHUX WIAHWIIA TpyTe, Beh ce Te
nHpopmanuje Mory Hahin camo y mojennHay-
HUM M3BEIITajuMa THUX YIAHHUIIA TPYIIE.

3axkmpyuak

[Tpunpemame 1 mpe3eHTalrja KOHCOJIUIOBAaHHX
(DMHAHCHjCKUX U3BEIITaja BPIIH CE ca HAMEPOM HC-
Ka3uBama pe3yJTara MOCJIOBHE aKTUBHOCTH U (u-

30) DUHAHCHjCKO pauyHOBOACTBO, S.J. Gray, B.E. Needles, npesox, Case3 pauynoBoha u peBusopa Penybnuke Cpricke, bama Jlyka, 2002. (ctp.

461-463).
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HaHCH]jCKOT' T0JIOJKaja jeTHOT SKOHOMCKOT CyOjeKTa
(Tpyne ka0 eKOHOMCKE IIEIHHE) KOjU C€ CaCTOjU Of
HajMarbe JiBa MpaBHa JINIIA, O]l KOjHX je jelTHO MaTH4-
HO, a Apyro (WK ApyTa) 3aBUCHA ITpaBHA JINIA. YKO-
JIMKO MaTUYHO MPABHO JIMIIE TIOpPE]] 3aBUCHOT TIpaB-
HOT JIMIIA KMa U TPUPYKEHA MpaBHa JIHIa 1 JHIa ca
3ajeIHMYKUM yJIarambeM, Kpyr KOHCOJIHIOBaba Ofl-
HOCH C€ ¥ Ha KbHUX. 3HAYH, CACTaBJbAHEC KOHCOIU/IO-
BaHUX (PMHAHCH]CKHX M3BEINTAja YCIOBLEHO j& KOH-
TposioM yuemha y KanuTary HajMame jeHOT TpaB-
HOT JIMIIA Y KOj€ je YIOXKeH KanuTair. MaTrudHo npas-
HO JIMIE CacTaBJba KOHCOIUJIOBAHW (PHHAHCH]jCKH
W3BEIITa] Ha OCHOBY I[I0jeIMHAYHUX H3BEIITAaja
3aBUCHUX, NPUAPYKCHUX K TPaBHUX JIMIA ca
3ajeMHMYKUM yJlarameM ¢ Ha OCHOBY CBOT
MojeJMHAYHOT (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaja.

KonconunoBanu prHaHcHjcKU U3BeIITajH (KOjH
MoJIpa3yMeBajy MOTIYHH ceT (MHAHCH]CKUX M3BEIII-
Taja neuancan cmepuuama MPC 1) tpe6a na omo-
ryhe xopucHuIIMMa (UHAHCH]CKOT M3BeElITaja aHa-
TU3y | cariie/laBambe pa3Boja GUHAHCH]CKOT H TIPH-
HOCHOT roJnoxaja rpyne. [Ipema Tome, aHamm3a KOH-
CONMIOBAHNX (MHAHCH]CKHX H3BEIITaja UMa HCTe
WbEBE Ka0 M aHaIW3a MOjeIMHAYHUX (UHAHCH]-
CKHUX HM3BEINTaja, a ’beHa CIIEHU(PUIHOCT Ce OTIeaa y
MPHUIIPEMH T0J]aTaKa 3a aHajIu3y, U300py rokaszare-
Jba U TOTPeOM 3a aHalu30M OfHOca u3Mehy
MaTHYHOT TMPAaBHOT JIMIIAa ¥ TPyIe Kojy oOenexara
CHHEpTHja CBUX WIAHHIIA.

Pesynrar ananmuze ¢QuHaHCHjCKMX W3BelITaja
rpyre cy nHpopMaImje Koje ocIoBamke TpyIe Kao
eKOHOMCKE IIeJIMHE, Kao U OJHOCE M3Mely wiaHuna
rpyre YMHE jJaCHUjUM U KBAHTUTATHBHO W KBaJIMTa-
THUBHO KOHKPETHHJUM, & CAMHUM THME U MOTYhHOCT

JIOHOIIICHa IMOBOJHBHHUX IIOCJIIOBHHX OJJIyKa YHHE
H3BECHUJHUM.
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Koncosmpanuja pUHAHCHjCKUX
U3BelTaja OyleTCKOI PAa4YyHOBOIACTBA

Tocmynax xouconuoayuje omoeyhasa npuxazugarse, y hopmu KOHCOTUOOBAHUX PUHAHCUJCKUX
uzgewmaja, (puHancujcke cumyayuje u pe3yimama eKOHOMCKY nogesanux yeauna. Kounconuoo-
6anu punancujcku uzsewmaj mpeba 0a byoe npe3eHmoBaH Kao u3geumaj epyne, 00OHOCHO jeoue
exoHoMmcKe yenune. [IpumerneHo Ha KopucHuke OyuemcKux cpedcmasa, KOHCOTUdayuja noopazy-
Mesa 00jedurbasarbe NPUX00a U NPUMArbd, 0OHOCHO PACX00d U U30AMAKA CAOPAHCAHUX Y 00pacyy
5 — Uzsewmaj o uzeputersy byuema, ca yumem caznedasarna 0ouma, Cmpykmype u HameHe Ko-
puwtherna byuemckux cpedcmasa. Y paody je oam Kpamax 0C8pm Ha KOHCOTUOAYU]Y PUHAHCU]-
CKUX U36eumaja KOpUCHUKAa OYUemcKux cpedcmasa y 00pazoearw)y, Kao u Ha pe3yimame Koju

npoucmudy u3 aHaiusze nmaxkeux u36emmaja.

Yeoo

brnaroBpemeHe, anexkBaTHE M KBAaJIUTECTHE HH-
(dbopmalryje yCiaoB Cy 3a PElICBaHTHO U PALIMOHAIIHO
OJTyYUBame. Y TOM IOTIENy pauyHOBOJICTBO, HAKO
HUje jeJIHY, MPENICTaBIba jeIaH O 3HAYAjHUJUX U3-
BOpa IojiaTaka v 1o TOM OCHOBY TeHepHcama HHpop-
Manwmja. Mctrde ce U3 THX pasiiora 3Ha4aj purpeme
1 u3pajae GUHAHCH]CKUX M3BEINTaja PSIOBHOT M J0-
JIATHOT KapakTepa, UCTHYE C€ 3Ha4aj PEaTHOCTH Y
BUMa CaJlpiKaHuX Mojaraka u HHpopManmja ycMme-
PEHHX Ka 3aJI0BOJbaBaby XETCPOTCHHX MOTpeda ek-
CTEpPHOT ¥ MHTEPHOT H3BellTaBama. Moxke ce pehin
Ja pUHAHCH]CKY W3BEIITAjU PENICTaBIba]y 3aBPLIHY
(ha3y pauyHOBOACTBEHOT TPOIIECHPamba MojaTaka u

M0jaBJbyjy c€ Kao OCHOBHHM HOCHOIIM padyyHOBO-
JCcTBEHNX MH(popMalmja.

Jla Ou padyyHOBOACTBO YIOBOJbMIIO HH(OpMa-
TUBHUM NOTpedama U 3a7aluMa Koju ce Mpel mbera
MTOCTaBJbajy, HEOMXOMAHO j& M3BPILUTH OAroBapajyhy
OpraHu3alMjy padyHoBojacTBeHe (yHKmWje. Y Ty
CBPXY, Y3 YBa)KaBat¢ KOHKPETHUX OKOJTHOCTH, OJTHO-
CHO (haKTOpa KaKo EKCTEPHE TaKO U HHTEPHE PUPO-
7ie, KOPUCTE Ce pPauyyHOBOJCTBY MpPUMEpEHa cpe-
JICTBa, UHCTPYMEHTAPHjU OpTraHU3alfje pauyHOBO-
ncteene pynknmje. Meruue ce, y ToM norieny, KOoH-
THH OKBHP Kao jeJaH O] OCHOBHHX MHCTpyMEHara
opraHmusanmje padyyHoBojcTBeHe (yHKIHje. 3a mo-
Tpebe opranuzanmje OylueTCKOr padyHOBOJICTBA KO-

0)  Pemosuu npogecop Exonomckor dakynrera y Cyboruuu, Yuusepsurera y Hopom Cany

1)  Ile¢ pauynoBoxactsa y 'mmuasuju ,, JoBan JoBanosuh 3maj*, Hosu Can
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pUCTH C€ KOHTHH TIan’ npwiarohen npahemy
AKTUBHOCTH KapaKTEPUCTUYHUX 3a OpraHu3almje
¢uHaHCUpaHe u3 Oy1era.

PagyHOBOACTBO OYUESTCKUX OpraHH3alija, 1o
OCHOBY TIOJIaTaka U3 KEbUTOBOJICTBEHE CBHCHIIH]C,
cacTaBjba OJroBapajyhie QuHaHCHjCKe H3BELITaje
crenuduuHe 3a OyIeTCKe opraHu3anuje. Y ujby u3-
BEIlITaBama O HAuYMHY NMpHOaBbarba U TPOIICHA Oy-
JETCKUX CPENICTaBa O/ CTPaHEe Pa3IMIUTHX KOPUCHH-
Ka cpeiacraBa U3 Oynera (AMPEKTHUX U WUHIHPCK-
THUX), HEOITXOJIHO je 00jeNnbaBame MmoaaTaka, of-
HOCHO HEOITXOTHO j¢ (PMHAHCH]CKe U3BeIITaje OyIIeT-
CKOT PaqyHOBOJICTBA KOHCOJIHMJOBATH, OJTHOCHO 00je-
JTUHUTH Y HeHI/IHy.3 KoHconuaoBanu (pUHAHCH]jCKH
W3BEIITaj ce ieUHHIIE Kao PHUHAHCH]CKH H3BCIITA]
[eNMHE  CHUCTEMa, HW3BeNeH M3  [ojaraka
MojeJMHAYHNX (UHAHCH]CKUX H3BEINTaja WIaHHIA
rpyIe Kao CaMOCTAHUX TOJICHCTEMA.

[Moctynak koHcoNManuje oMmoryhasa rnmpukasu-
Bame, Y (OpMU KOHCOMHI0BAaHNX (PHHAHCH]CKUX U3-
BellTaja, (PMHAHCH]CKE CUTYyallMje M Pe3yJITaTe eKo-
HOMCKHU TIOBE3aHE IICIMHE, CACTaBJbEHE W3 jJCHOT
JOMUHAHTHOT ApyIITBa (Opyuimeo-majra), i IpaBHO
HE3aBUCHUX JPYIITaBa, Koja Cy ca BbUM (HUHAHCH]-
CKH MOBE€3aHa 1 KOjuMa OHO Biaaa (3asucha u npu-
Opyarcerna opywmea). Pa3no3u cactaBipama KOHCO-
JIUZ0BAaHUX (DMHAHCH]CKUX M3BEIITaja IPYIIC BUIIE CE
Y YMECHHITM J1a TI0jeIMHAYHH (PWHAHCH)CKHU M3BEI-
Taju 1o JICJIOBMUMA [IENHHE, TI0jeINHAYHO ToCcMaTpa-
HU 00e30el)yjy Mame noy3iaHe mojarke o mocjaoBa-
by [EIHUHE Y OJJHOCY Ha KOHCOJIM/IOBaHH M3BEIITa)].
Takohe, nenoBu ILeAMHE 33 KOjy C€ BpIIK
KOHCOJNIMJAIlMja HE TMPEACTaBbajy IIPOCT 30Hp
nenoBa, Beh 3ajeqHO YMHE 3a0KPYKEHY EKOHOMCKY
LEJNHY.

VY npuBpenu npuxBaheH MOCTymaK KOHCOJHA-
1yje Tmojpa3yMeBa MOCTOjalbe HWHTEPHHX OJHOCA
n3Mel)y TIOMHHAHTHOT - MATHYHOT IPYIITBA U 3aBUC-
HUX ApymTasa. [{ub koHcommmoBaHuX OWitaHca je
J1a UICKa)Xy HETO OJIHOCE U e(peKTe MOCIIOBamba IOMH-
HAHTHOT JIPYUITBA, Y3 YCJOB OTKJamama edekara
MeljycoOHuX ofiHOCA.

VY dyHKUMjH U3pajse U KBaIUTETa KOHCOIHIOBA-
HUX (PMHAHCHjCKUX U3BEITaja HEONXOAHE Cy OATO-
Bapajyhe mpernocraske y Be3u ca GOpMaTHIM H Ma-
TEPHjaTHUM J€IUHCTBOM Cy0jeKaTa KOjU C€ YKIbYUY-
Jy Y KOHCOJIUIAIH]Y, a TO CY:

e  jemIMHCTBEHH OOpavyHCKH Nepuop (naH Ou-
JaHca),

e  jeIMHCTBEHW KOHTHH IUIaH WM jeIMHCTBEHE OU-
JIaHCHE 1IeMe,

e  JCIMHCTBEHA Hauelsia OMJIaHCUpPara, OJHOCHO
JEIMHCTBEHO BPEIHOBALE U MPOIICHUBALE OH-
JAHCHUX TO3HIIKja Koje ce 00e30elyje mpume-
HOM HCTHX PauyHOBOJCTBEHMX IMOJIMTHKA,

. JEIMHCTBEHA paYyHCKa jeAMHHUIIA.

Konconmupmaimja ce CHOpoBOOM Ca  IUJbEM
yTBphuBama crama MMOBHHE, 00aBe3a, KamuTasa,
pacxofa, Ipuxona v (UHAHCH]CKOT pe3y/Tara 3a CBe
YUYECHHKE Y TIOCTYIKY KOHCOJIHIAIU]e, Kao /1a YHHE
jenHy nenuny. Jlakie, BpIu ce KOHCOIMIAIH]a IO/~
araka W3  CBHX II0jeIUHAYHUX (UHAHCH]CKUX
M3BEILTaja 3aBUCHUX JPYIITABA.

Wmajyhu y BUly HauMH NPUKYIIJbalba CPeCTaBa
3amorpede Oy1iera Ap>kaBe (jaBHU MPUXO/IN ) H HAYHH
pacriopehuBama U TpolIema THX CpejcTaBa (jaBHH
pacxou), GUHAHCH)CKY M3BEILTAjU U KOHCOJIUIAIIH-
ja (MHAHCHjCKUX M3BEIITaja KO KOPHCHUKA OyIIeT-
CKHX CpeJicTaBa OJJINKYje CE U3BECHUM ITOCEOHOCTH-
Ma, IITO U jecTe MpeAMET pa3Marparma OBOT paja,
MOCMaTpaHo U3 yIiia 00pa3oBHE JETaTHOCTH.

1. Konconuoayuja ¢punancujckux uzeewmaja koo
opzanusayuja Koje ce punancupajy uz oypuema

Ob6aBe3a cacTaBibarma U MOJHOIICHA 3aBPITHAX
padyHa IUPEKTHUX KOPHCHUKA OYIIETCKUX CpecTa-
Ba, OpraHu3aimja 00aBe3HOr COILHMjaJTHOT OCHTypa-
B4, Ka0 ¥ KOHCOJIMI0BAHUX 3aBPIIHKUX padyHa 3a UH-
JIMPEKTHE KOPUCHHUKE Y CacTaBy JAUPEKTHUX KOPHUC-
Huka 10 31. MapTa Tekyhe roguHe 3a MPeTXOAHY ro-
JIMHY, HOPMATHBHO je peryiucana.’ IIpema Tome, 3a-
naiy Oy[IeTCKOT PavyyHOBOZACTBa KOju oMmoryhasajy
UCTYHCHE 3aXTeBa HAJBUIIET HHBOA YIpPaBJbarbha
(MunucTapcTBo) cy o0e30ehuBame oarorapajyhnx
nojiataka 3a u3pajy GUHaHCH]CKHX M3BEIITaja, KOjH
he omoryhwutu KoHCONHMIANHjy ¥ TaKO CTBOPUTH
YCIIOBE 32 JIOHOIIECHE CTPATEIIKUX OJUTyKa, KOje Cy
O]l 3Ha4aja 3a aKTUBHOCTH H JICNaTHOCTH (PHHAHCH-
paHe u3 Oyiera.

2)  IlpaBWIHKK O CTaHAapJHOM KiacH(puKalmoHOM OkBUpY U KOHTHOM IuiaHy 3a Oyuercku cucrem, Cor. ria. PC 6p. 20/07,37/07, 50/07 (ucnipas-

Ka), 63/07, 25/08.

3) VY dokycy nocMarpama OBOT pajia Hajla3| ce KOHCOJUIalnja puHAHCH]CKUX W3BelTaja OyIeTCKOT payyHOBOJICTBA y 00JacTH 00pa3oBHE jie-

JIAaTHOCTH.

4)  IIpema: Paga Crojanouh, ,, IHpOpMainOHH IOMETH KOHCOJIM JOBaHUX (PUHAHCH]CKUX M3BemTaja”, 36opuuk pagosa, CPPC, 3natu6op 2006.

crp. 183.

5)  3axoH o OyuerckoM cucremy, uiaH 64, (,Ca. ri. PC: 9/2002,87/2002,61/2005,66/2005, 101/2005,62/2006,85/2006).
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Cn. 6p. 1. — Bpcme ghunancujcxkux uzeewmaja npema 0CHo8uU uspaoe

Bpcre dunancujckux n3Beinraja
OyLIETCKOr PauyHOBOJCTBA Y OAHOCY
HA OCHOB M3PaJIe

H3Bemnraju Ha TOTOBHHCKO]
OCHOBH

OOBe3HUIN U3Pajie KOHCOJIUIOBAHUX 3aBPITHUX
padyHa OyUETCKOT pauyHOBOJICTRA CY:

e  JUPEKTHH KOPHCHUIIH OYIIETCKHX CPE/ICTaBa,
KOjU CBOje (PMHAHCH]CKO TTOCIIOBamE 00aBIbajy
IIPEKO COTNICTBEHUX PavYyHa,

e  IUPCKTHU KOPHCHHUIM OYUETCKUX CpelCTaBa
KOjH CBOje (DMHAHCHjCKO MOCJIOBamke HE BOJIC
IPEeKO CONCTBEHMX padyHa, Beh Boxe camo
noMohHe Kmure u eBI/I)Z[eHHI/Ije.6

3BaHWYHU (PMHAHCH]CKH M3BEILTAjH KOPHCHUKA
OylIeTCKUX CpeJlicTaBa Jiejie Ce Ha: M3BEIITaje Ha ro-
TOBHHCKO] OCHOBM M H3BCINTAje CacTaBJbeHE Ha
OCHOBY YCBOjEHHX PaqyHOBOJICTBEHHUX MMOJUTHKA Ca
00pa3noKeHEM.

OBakBa mojienia 3BAHUYHUX (PUHAHCH]jCKHX W3-
BellITaja MPOUCTEKIA je U3 YTBPHEHHX OCHOBHHUX
cMepHHIla Ypeade o Oy[IeTCKOM padyHOBOJICTBY, Y
K0jOj je HaBeneHo: ,llpunpemame UHAHCH]CKHX
M3BEIITaja BPIIM CE HA MPUHIMIIAMA TOTOBHHCKE
OCHOBe, y CKJIany ca Mel)yHapoaHum cTranaapanma
3a JaBHH CEKTOP‘, TAKO JIa CE ca jeHE CTpaHe 3a 1Mo~
Tpebe carienaBama FOTOBHHCKOT TOKa OYLIETCKUX
CpelicTaBa cacTaBjbajy (PMHAHCH]CKU M3BEIITAjU Ha
TOj OCHOBH, a ca APyTe CTPaHE ce 3a MoTpede carme-
NaBamba (UHAHCHCKOT TOJIOKAja M YCIEITHOCTH
MOCIOBama KOPUCHUKA OYUIETCKUX Cpe/ICTaBa, cac-
TaBJba]y (MHAHCH]CKH M3BEIITAjH 3aCHOBAHH Ha pa-
YYHOBOJCTBCHUM MOJUTHKAMa (TPUHIIUIIH, OCHO-
Be, KOHBEHIIW]E, ITpaBuja U MPaKce KOjU ce MpuMe-
BY]y IIPH cacTaBJbamkby U Npe3eHTannju GUHAHCH]-
CKHX HU3BeIlTaja), ca o0pa3jioxKemuma.

ITpema ToMe, y OyI€TCKOM padyyHOBOJCTBY pa3-
THKY]y ce ciienehe ABe BpcTe H3BEIITAja:
e  U3BEINTAjH Ha TOTOBUHCKO] OCHOBH, H

e  U3BCIITAjH CAacTaBJLEHH HA OCHOBY yCBOjEHHX
PaYyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA.

H3BemTaju cacTaB/beHN HA OCHOBY
YCBOjEHHX PaquyHOBOLCTBEHIX
MONUTHKA

W3Bentaju Ha TOTOBUHCKO] OCHOBH CY:

1. W3BemTaj 0 KanuTaaHUM H3aanuMa U (u-
HaHcupawy - OOpasail 0poj 3,

2. WzBeriraj o HoBYaHNM ToKOBUMa — O0Opa3zail

opoj 4.

W3Bermitaju cacTaBJbeHU Ha OCHOBY YCBOjCHHX
PadyyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA CY:

3. Bunanc crama — O6pa3zar 6poj 1,

4. Bunanc npuxoma u pacxona— O06pasar 6poj 2,

5. W3BemTaj o u3Bpiiewy Oynera — OOpa3air
0poj 5,

6. Uzsemiraj o kopumhemy cpeacraBa u3

Tekyhe u crajHe Oyuercke pesepse,

7. W3Beriraj o rapaHiiyjaMma 1aTuM y TOKy uc-
KaJIHE TOJIHHE.

OO0pa3noxema n3BeIITaja Cy:

8. OO0jammeme BENMKUX OJCTyNama u3Mehy
0JI00PEHUX CPE/ICTaBa M U3BPIIICH:A,

9. [Ipernen mpuUMJBCHHUX JOHAIMja U KPEAUTA
nomahux W cTpaHuX, Kao ¥ U3BPUICHUX OT-
TiaTa KpeinTa, ycarnalieHux ca nadopma-
IMjamMa caip’kaHiM y U3BEIITajy O HOBYa-
HUM TOKOBHMA, H

10.  HM3Bemraj ekcTepHEe peBH3MjC Ca MUILbE-
BEM.

Ca acriekta BpCcTe KOPHCHUKA OYIIETCKHUX CPell-
CTaBa, HE CacTaBJhajy CBM KOPHUCHUIIN CBUX JICCET Ha-
Be/IeHNX (PMHAHCHjCKUX H3BEITAja.

6)  VYpenba o OyueTckoM padyHOBOACTBY, uiaH 12., ,,Ci.racauk PC*, 6p. 125/2003,12/2006.

7)  VYpenba o OyueTckOM padyyHOBOJICTBY, ujaH 7., ,,Ci.rmacauk PC*, 6p. 125/2003,12/2006.
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WNHanpeKTHH KOPUCHHUITH OYIETCKHX CpeacTaBa
cacTaBibajy:

o  bunanc crama — obpasan 6poj 1,

o  bunanc nmpuxoma u pacxoma —oopasai; 0poj 2,

. W3BemiTaj 0 KamuTaIHUM HM3aluMa U (puHAaH-
cupamy — obpasai 6poj 3,

e l3BemTaj 0 HOBUaHUM TOKOBHMa — o0Opa3ail
6poj 4,

e  M3semraj o u3Bpiewy Oyriera—o0pa3sar 0poj 5.

JIMpeKTHH KOPHCHHUIIM CpeacraBa w3 Oyiera
nMajy o0aBe3y Jia cacTaBjbajy CeT (DMHAHCH]jCKUX
M3BEIITaja Y ICTUHHU.

MehyTtum, y ycloBHMa akTyelHE HOPMAaTHBHE
peryrnaruBe Oy[IeTCKOT paqyHOBOJICTBA Y BE3H ca 3Ba-
HUYHUM (DUHAHCHjCKUM H3BEIITaBaheM, KOHCOIH-
JOBaHe (PMHAHCH]CKE H3BEILTAje CacTaBJbajy CaMo
JMPEKTHA KOPUCHHIM OYUETCKHX CpelcTaBa KOjH
MMajy CBOj€ HHIUPEKTHE KOPHCHUKE, U CACTABIbA]Y H
MOJJHOCE:!

o  KoHconuaoBaHu 3BEINTaj O U3BPIICHY OylieTa
— O6pasar 5,

e OOjammeme BEIUKHX OACTyNama usMehy
0JI00pEHUX CPEICTaBa M U3BPIICHA, U

e  l3BemTaj o npUMIBEHNUM JOHALIMjaMa U KPETU-
TMa (ToMahuM U MHOCTPaHWM) ¥ U3BPIICHUM
oTIUIaTaMa JyroBa.

2. Ilocmynax Konconuoauuje K00 KOpUCHUKA
Oyuemckux cpeocmaea y oopazosarpy

Nmajyhin y Buay KapakTepuCTUKE OYLIETCKHUX
OpraHu3alrja U KapaKTePUCTUKE aKTHBHOCTH KOjH-
Ma ce OaBe, pa3yMJbUBE CYy MOCEOHOCTH PadyyHOBO-
JcTBa Oy[IETCKUX OpraHu3aiuja, pUHaHCH]CKUX U3-
BEIITaja KOjH 10 TOM OCHOBY ITPOU3MIIa3e, Kao U I0-
CEeOHOCTH HHMXOBE KOHCOJHUIAIMje. 3a PasjiMKy O]
MPHUBPETHUX JAPYIITABa, y KOjUMa ce KOHCOJHIAIH]ja
CIPOBOJIU Ca IIUJbEM carienaBama Mel)ycoOHuxX of-
HOCa 3aBHCHUX JpyINTaBa W CBOhema MHHUXOBOT
Mel)ycoOHOr oJfHOCa Ha CKYII IapaMerapa caiapika-
HUX Yy TI0jeIMHaYHNM (PMHAHCH]CKHM H3BEIITajuMa,
Ko7 OYIIETCKMX OpraHu3alfja - 00Be3HHKa KOHCOIH-
Ja1tije, BPIIK Ce KOHCOJIHMI0Bakhe MPUXO0/1a 1 TpUMa-
Ha, OTHOCHO pacxojia v u3zaTaka, y oksupy M3ser-
Taja o u3Bplewky Oynera— Oopasarl 5. Kon kopucHu-
Ka OyIIETCKHX Cpe/icTaBa He ocToje Mel)ycoOHu of1-
HOCH Kao KoJI MpuBpee. 300r Tora KOHCOJIUAALN]ja Y

OyIIETCKOM PadyyHOBOJICTBY IPEICTaBIba CyMHUPAHE
CBUX MojaTaka M3 V3Berraja o U3BpIICHY Oylera
WHIUPEKTHUX KOPHCHHUKA OYIIETCKHUX CpeCTaBa.
Cam nporiec KOHCONIUAALIN]E TOIpa3yMeBa J1a TUPEK-
THH KOPHUCHHMIM OYIIETCKHUX CpEACTaBa YKIbYUYjy
MoJlaTKe M3 CBOJMX CBHUJCHIIMja M IIOJATKE W3
M3BCINTaja O U3BpUICHY Oylera WHIMPSKTHUX
KOpHCHHKA OYIIETCKHX CpEe/ICTaBa, Te HAa Taj HAUYUH
BpIIIe 00jeNbaBabe MojaTaka JIeioBa y EeluHY.

W3Bemtaj o u3Bpiewny Oyliera Mo OCHOBY Oy-
IIETCKOT pauyHOBOJICTBA MIPEJICTaBIba Haj3HAYA]HUJH
¢unancujcku n3Bemtaj. C 003UpOM Ha HEroB 3Ha-
Yaj, TMOCTOjH 3aKOHCKa 00aBe3a cacTaBJbarba OBOT
I/I3BeIlITaja Ha TOAUIIHLEM HUBOY, KaO KOA OCTalIMX
(DMHAHCHjCKUX M3BEIITAja, AJId M Ha MEPHOTUIHOM
(TpoMeceyHOM, MIECTOMECEYHOM M JIeBETOMECEH-
HOM) HHBOY, KaKO KOJ JHUPEKTHHUX, Tak0 M KOJ
MHIUPEKTHUX KOPUCHUKA OYIIETCKHX CPEICTaBa.

OcHoBHa ojyika M3Beritaja o u3Bpliewy Oyiie-
Taje Ja ce CyOnMMUpaHu OMIIaHC PUXO/a B pacxoa
Y M3BCIITaj O KAIMTATHOM (DMHAHCHpamby, cariena-
Bajy ca acreKkTa u3Bopa (puHaHCHpama (penyO0uka,
MMOKpajuHa, OMINTHHA - TPpaji, OpraHu3aluje ooapes-
HOT corgjanHor ocurypama — OOCO - y 3apaBcTBe-
HOj IeJIaTHOCTH, IOHAIIM]E, OCTAJId U3BOPH). YIIPaBO
300r OBakBe JleTaJbHOCTH 00e30eheHa je 3HauajHa
nHpopMaTHBHA BpeqHOCT M3BemiTaja 0 W3BpIICHY
Oyuera. Pa3BpcraBameM MpUXo0/a U MpUMama, Kao u
pacxofa M M3aTaka 1Mo M3BopuMa (hUHAHCHpaba,
cTBapa ce MoryhHOCT carienaBama yrnorpeoe Oyiier-
CKHMX M OCTaJMX CPEICTaBa, KOjiMa pachoyaxe Ko-
pPHCHHK OyUETCKHX CpEelCcTaBa, y CKiaay ca (huHaH-
CHjCKMM IUIAaHOM M TUIAHOM jaBHUX HaOaBku. [lo
OCHOBY U3BpIIICHE KOHcoNuaauje M3pemraja o u3-
BpiIewy Oyuera omoryheH je yBuj y kopumheme
CpelcTaBa y CKiIaay ca OylIeTCKHM 0100peHheM, Kao
¥ YBHJI y IPEOCTANIA CPE/ICTBA HA KBOTAMA.

V3 u3BelITaj 0 U3BpIICHY OylieTa cacTaBjba ce
00pa3ioKemne, Kao HEOMXOaH eJIEMEHT OBOT M3BEIII-
Taja, jep ce y o0pa3lokemy IpHKa3yje CTPYKTypa
OyIIETCKHX CpejcTaBa, Kako IpemMa M3Bopy (puHaH-
cHparba, Tako U IpeMa KOHTHMa Pacxoja, Tj. HAMEHH
32 KOjy C€ CpeacTBa BHIIKA IPUXOAa MOTY
ynotpe0JbaBaTH y HapeaHOj OyIETCKO] TOIUHH.

[MpemycioB 3a KBaIUTETHO, hep U UCTUHHUTO cac-
TaBJbakhE U3BEIITAja O U3BPIICHY OylIeTa je 0JroBa-
pajyha oprannzanyja OyueTCKOT pauyHOBOJCTBA, a
HapO4YMTO aHAJIMTUYKOT KOHTHOT IlJIaHa. Ha nmpumep,
YKOIIMKO C€ TocMarpa CyOaHaJMTHYKH KOHTO

8)  O6pasau 6poj 5. — M3Bewiraj o u3BpIueHY OylieTa je H3y3eTHO 00MMaH Te 300T Tora HUje IpUIIokKeH. Moxe ce BUICTH Ha cajTy MUHHCTapCcTBa

¢dunancuja: www.mfin.gov.yu

9)  KBore niu anponpujaruje cy, OIIykoM o OylIeTy 0Jl CTpaHe 3aKOHOaBHE BIACTH, JaTa oBnanrhea H3BPLUIHOM OpPraHy BIaCTH 32 TPOLICHE Oy-
JETCKHUX CPEeACTaBa [0 oxpelheHor u3Hoca, 3a oapelheHe HaMeHe, 3a IepUOA Of rOJMHY JaHa. BucuHa npeocrase KBOTE 3aBHCH OJf IPUIIMBA

cpexcraBa y OylieTe CBUX HHBOA BIIACTH.
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426611 — Marepujan 3a oOpa3oBame, HEONXoaAHOo je 1. -30. - 10. ,
pallIYIaHUTH 0Baj KOHTO Ha oarosapajyhu 6poj cyo- B 2.
CyOaHaJMTUYKUX KOHTA, Ca IHJbEM CacTaBJbamba . _30 ) 10
WCIpaBHOT M3BEIITaja O W3BpIICHY Oynera, Ha ’ ) '
cnenehu HauwmH: - 20. ,
e  426611-0001 — u3Bop unHaHCcHUpama — OylIeT 1. =31 - 10. '
penyoinuke, - 20.
e  426611-0002 — u3Bop uHaHCHpama — Oy[IeT 3a 00Jbe pazyMeBame KOHCOIUIAIIN]E U3BeIITaja
MTOKpajHHE, 0 M3BpIICHY OylieTa, HoceOHO uMajyhin y BUAY He-

e  426611-0003 — u3zBop unHaHCHpama — OylIeT
rpaja-oIIITHHE,

e 426611-0004—wu3BOp hrHAHCHPaE-a — AOHALH]E,

e  426611-0005 — u3BOop (hUHAHCHpaa —OCTAIN
H3BOPH.

OcwuM ToTa, panraiamaBamkeM Ipema u3Bopy Gu-
HaHCHpamba CTBApajy Cy NPeyClIOBH 3a JaJby aHAIIH-
3y pajii HHTEpHUX ToTpeoda.

O0pas3ar 0poj 5 - M3Berraj o u3Bpliicwky OyueTa

cactoju ce u3 ciencha Tpu nena:

. IIpeu neo — Ilpuxonu u npuMama,

. Hpyru neo — Pacxonu u uznauy,

o  Tpehu neo — Paznuka usmely ogo6penunx cpen-
CTaBa M M3BPIICHA, OJJHOCHO YKYITHHU Cy(QuIuT
WK 1eQUIuT, TOCMaTpaHy C acrleKTa U3Bopa
(duHaHCHpama.

VY ycnopuma momahe OyrieTcke npakce nHGOp-
MaTHBHY BpeaHOCT M3BemTaja o u3BpIiekhy Oyuera
yMamyje YMihCHHIA 1A je 0Baj U3BeITaj (OopMyITH-
CaH Ha HaYMH KOjH IOipa3yMeBa JIa je 1mojia3Ha OCHO-
Ba 33 KEroBY (POpMyJIallijy ayTOHOMHOCT OyIIeTCKe
TOJIMHE, OTHOCHO J1a je Tekyha OyuyeTcka roauHa 1mo-
TIYHO HE3aBHCHA y OJHOCY Ha MPETXOIHY, ald W
Oynyhy Oyuercky roguny. Hanme, y oBoM H3BelITajy
HUje npenBuljeHa mo3unyja Ha Kojoj Ou Onnm eBu-
JICHTUPAHH PACcXOJU KOju Cy GPMHAHCUPAHU U3 Hepac-
nopeheHor BHIKa NPUX0Aa PAHUjUX TOAMHA, OHO-
CHO HAMEHCKH OTIpe/ie/beHHuX cpezicTaBa. OBa Mamb-
KaBOCT M3BEIITaja 0 U3BPIICHY OyleTa moceOHO 10-
Ja3u 70 M3paxkaja KoJ M3BelITaBama 3a Kpahe Bpe-
MEHCKe TMepUoJIe, jep Ce Y Ty CBPXY cacTaBiba caMo
W3BEIITaj 0 U3BpIIEHY Oyiiera. Tako KOpUCHUKY (u-
HAHCHjCKUX H3BEINTAja, Y TOj CUTYaIHjH, HE MOTY
outy on momohu octany (GUHAHCHU]CKH M3BEIITAjH,
KOJU C€ CacTaBJbajy MPUIMKOM H3pajie TOTUIIET
3aBpIIHOT pavyyHa.

V 3BannuHe prHAHCH]jCKE U3BEIITaje OyIeTCKOT
pavyHOBOJICTBA, IITO je peucHo, cnaaa i M3semraj o
W3BpIIEHY OylieTa, KOjU ce cacTaBlba KBapTaHO.
PokoBH y KOjuMa ce BPIIIH CaCTaB/bakbe U JI0CTaBIba-
b€ H3BCIITaja O M3BpIICHY Oyliera Cy 3aKOHOM
NPOIKCAHU, U OTHOCE ce Ha cienehe neprose:

1. =31 - 10. ,
- 20. ,

TOBY U3paAay 110 KBapTajiuMa, aJii KyMyJIaTUBHO, J1aK-
JIe 33 TPH, IIECT, IEBET M KOHAYHO JIBAHACCT MECEIIH,
JIaT je MpUKa3 KOHCOIHAIH]e (PUHAHCH]CKHX H3BEIll-
Taja Ha MOAPYYjy 00pa30BHE JACIATHOCTH.

Ilpumep Kouconuoayuje
Yy 00pazoenoj oenamuocmu

Ha nuBoy MuHuCTapcTBa mMpocBeTe, Koje uMa
BEJIMKH OpOj MHIMPEKTHUX KOPHCHHUKA, KOHCOJHIa-
1IMja U3BeIlTaja O U3BPIICHY OylieTa BPIIH CE Mpe-
y3uMameM Ioaaraka o npuxoauma U rnpumMambuMma,
Kao 1 pacxoauMa 1 uzgaiumMa CBUX THAUPEKTHUX KO-
pUCHHKa Yy KOJIOHHU 6 — M3Be1nTaja o u3BpIicHky Oyiie-
Ta - PenyOnuka. Ha taj HaunH ce 1o0ujajy mojamu Ha
agamuTnukuM KoHTuMa kiace 400000 — Pacxoau u
knace 500000 — M3namnm 3a HabaBKy He(UHAHCH]CKE
WMOBHHE, KOJH YKa3yjy Ha BUCUHY YTPOIICHUX Cpe/I-
craBa u3 Oyriera MUHUCTApCTBa MPOCBETE, 32 HAME-
HCIIpHMKa3aHC Ha KOHTUMa TUX KJIaCa Ha CBUM HUBOU-
Ma o0pa3oBHe nenaTtHocTtd. OBaj MomaTak ce yro-
pehyje ca usHocom u3 Oyyera Penyomuke Cpouje, y
oz1eJbKy MUHHUCTapCTBa IIPOCBETE KOjU CE OJJHOCH Ha
pazmene 3a (UHAHCHpame pacxola W H3aTaka
00pa30BHHX yCTaHOBA W KOHCTATY]y C€ €BEHTYaHa
OJICTyTIamba.

[Mopen koHcoaumaiyje M3Beiraja o U3BpILICHY
Oylieta MHIUPEKTHUX KOPUCHUKA OYIIETCKUX CpPe-

Cruxa 6p. 2. — O0nocu u KoHcoruoayuja
usmely KopucrHuka OyuemcKux cpeocmasa
y obnacmu 0bpazosarsa

BYIET PEITYBJIMKE-
H3BPIIEIGE BYIIETA

MUHNCTAPCTBO
[TPOCBETE U CIIOPTA -
AAPCKIHH KOPUCHHUK
OyueTcKIX cpeicTaa

BHCOKO OBPA3OBAE
Hupupextig KopHCLAK
GyIIeTCKIX cpernicTaBa

CPEJIbE  OBEPA3OBAIGE
Vnmpexim Kopuciux
OyJIeTCKIX cpencTapa

OCHOBHO OBPA3OBAILE
HnnpexTibn Kopucimx
OyUETCKIX cpecTaBa
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CTaBa Koje ce CIpOBOJIM Ha HUBOY MHHHCTapCTBa
MpOCBETE, KOHCONUAAIM]ja Ce CIIPOBOIU U HA HUBOY
ocranux Hu3Bopa ¢uHaHCcHpama. [Ipernen u3Bopa
¢uHaHCHpama 00pa3oBHE JIeNaTHOCTH Y Penyomuim
CpOuju nar je y cienehem mpukasy:

QDunancuparwe 00pazoene 0enamMHOCHU NO HUGO-
uma oopazosara

Tabesa 6p. 1. - H3Bopu punHaHcupama
o0pa3oBHe 1e1aTHOCTH

Nmajyhm y Buny nperxoaHy tabemy, Ha IpuMep,
rojaiy kojone 7. M3peiraja o u3Bpliewy Oyiiera —

Aytonomua [lokpajuna Bojsonuna, o6pa3oBHe HH-
CTHTYyLIMje Ha TepuTopuju BojBonmHe, nocraBsba-
weM Mzpemraja o m3Bpuiewy Oynera [lokpajun-
CKOM CeKpeTapujary 3a oOpazoBame omoryhasajy
KOHCOJTU/IAIM]Y IPUXO/Ia ¥ IPUMarba, OHOCHO pac-
xo1a 1 u3aaraka u3 [lokpajuHCKOT cekpeTapHjara 3a
o0pa3oBame, KOjU Cy JOJC/bUBAHH OOpPa30BHUM
ycTaHoBaMa y BojBoanHu.

Taxole, momaiu kojoHe 8 — ['pajicka ympaea 3a
oOpa3oBame — oMoryhaeajy KOHCOJUIAIM]Y Ca IH-
JbeM caniefaBamba o0MMa U CTPYKType ymorpede
cperncrapa u3 Oyuyera ['paga Hoeor Cana.

CBH NpuX0oay U MPUMamba HHANPEKTHUX KOPHUC-
HUKa OyUSTCKUX CPEe/ICTaBa HAKOH KOHCOJIUIAIIH]E Ce
ynopeljyjy ca ogroBapajyhum KOHTOM pacxojia U u3-
JaTaka KoJI JUPEKTHOT KOPHCHHKA OyIIETCKUX Cpe-
CTaBa, OJHOCHO OCTalMX H3BOpa (HUHAHCHPaHHA.
OCHOBHHM IIWJb OBOT yropehuBama je carjienaBame
HaMeHCKOT KopHinhema OyUeTCKMX CpeacTaBa Ha
CBUM HUBOHMaA BJIACTH.

HakoHn koHCONMMaaIje Ha HUBOy MUHHCTapCTBa
MPOCBETE, CIIPOBOJIU CE TIOCTYTaK KOHCOJHIAIH]e Ha
HUBOY CBHX MHUHHCTapCTAaBa, I1a ce Mope/1 M3BelITaja
0 U3BpIICHY OylieTa cacTaB/bajy ocTajia JBa oopac-
11a, 30MPHO ITOCMATPaHo, Tj. CaCTaBJbajy Ce:

. OGjammeme BEIMKUX ONCTyNama usMely
0JI00pEHUX CPEICTaBa M U3BPIICHA, U

o  H3Bemraj o mpuMIbEHUM JJOHAIIMjaMa B Kpe/Iu-
TMa (ToMahuM U MHOCTPaHWM ) ¥ U3BPIICHUM
oTIuIaTaMa Jyrosa,

U JI0CTaBJbajy MHHHCTApCTBY (prHAHCH]a, KOje
j€ HaJIJISKHO 3a M3Pajy 3aBPIIHOT padyyHa OyueTa.

3. Ilpobnemu uzpaoe KOHCOIUOOBAHUX
dunancujckux uzsewimaja KopucHuka
Oyuemckux cpeocmasa y oopa3oenoj
denamnocmu

JInpeKkTHH KOPUCHHIIM OYISTCKUX Cpe/icTaBa ce,
y yciloBuMa OylleTCKe IIpakce, cCyodamajy ca
onpeheHuM npoOIeMuMa, KOoju JOMPUHOCE TOME Ja
ce KOHCOJIMJallija He CIIPOBOIH Ha HAYMH KOjH 00e3-
Oehyje cTBapame yCaoBa 3a aHAJIU3y U JOHOIICHE
oaroBapajyhinx ojyiyka CTparemikor KapakTepa Ha
HuBoy MunucrapcTBa. Kao ocHoBHY 1 Moryhu Mory
ce HaBeCTH cienehu mpoOieMu KOju IPOUCTHYY H3:

e  HeOIAroBpeMEHOT JI0CTaBJbamba (PHHAHCH]CKUX
M3BEIITAja,

. €BUJICHIIMjE¢ Ha TOTOBMHCKO] OCHOBH y OylIeT-
CKOM padyyHOBOJICTBY,

e  CBUJIEHIHM]e TpaHc]eprcaHuX cpelcTaBa HaMe-
BCHUX OOpPa30BHUM HHCTHTyLHjaMa Yy
AytonomHOj [Tokpajunu Bojsonunmy,
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e  WCKa3WBama (UHAHCUPAHa HHIUPEKTHUX KO-
pUCHHKA OYIETCKHMX Cpe/ICTaBa U3 BUILE H3BOPA.

VY HacTaBKy je nar kpahu OCBPT Ha IPETXOAHO
HaBeJICHEe NPo0IeMe.

3.1. Hebnazospemeno docmasmarbe
Gunancujcxux uzsewmaja

HocraBbambe (UHAHCUJCKUX M3BEINTaja Of
CTpaHe WHJAMPEKTHUX KOPUCHUKA OYIIETCKUX Cpe-
CTaBa JUPCKTHUM KOpUCHHUIHNMA, ICPUOANYHO U Ha
TOAUIIKHEM HUBOY, HOPMATHBHO j€ PEryJHCaHo.
MehyTtum, npema nonanuma u3 MuHHCTapCTBa IPO-
CBETE, ,,MHAUPEKTHU KOPHCHHUIM OYIIETCKUX Cpe-
CTaBa ce MOHallaj)y BeoMa CI000HO, Y CMUCIY H3-
BpIllaBama CBOjUX 3aKOHCKUX 00aBe3a, Tako Ja WIH
YOIIIITE HE I0CTaBJbajy U3BEIITAje O U3BPIICHY OY-
1eTa, WIK WX JOCTaBJbajy Ca BEIMKUM 3aKalllibe-
mem. '

3.2. Esudenyuje Ha 20mMOBUHCKO]j OCHOBU
OVHEmCKOM PauyHOBOOCHBY

[TocnoBHu noralaj Tpancgepa OYyIETCKHUX Cpell-
CTaBa, CBUACHTHPAH Ha FOTOBI/IHCKOj OCHOBH, KOI
MHIUPEKTHOT KOPUCHHUKA MOPa3yMeBa eBHICHIIU]Y
Ha MPUXOHOj cTpaHu (IPUXOIU U NpuMama). [u-
PEKTHH KOPHUCHHK OYyIIETCKHX cpeicTaBa TpaHchep
CpeacraBa UHAUPEKTHOM KOPUCHUKY €EBUJICHTHUPA Ha
PacxoHOj CTpaHH - TpaHchepuMa (EKOHOMCKaA KaTe-
ropuja 460000, cuatetnuku koHTo 463000). Y KoH-
COJIMI0BAHOM M3BEILTAjy O U3BPIICHY OylyeTa Tpeda
JIa mocToju momaymsapHocT u3Mmehy TpaHcdepa Ha
CTpPaHU JUPEKTHOT KOPHCHHKA OYIETCKUX CPEeICTaBa
1 30Mpa CBUX NPUX0Jia M TPUMarha HHIUPEKTHUX KO-
pHUCcHHKa OyUETCKHX cpecTaBa (Ha MpuMep, KoJIoHa
6 — PenryOnuka — kiaca 700000, CHHTETHYKH KOHTO
791000 — ITpuxomu u3 OynieTa 3a cpeame 00pa3oBa-
e, Tpeba na Oylae HMISHTHYAH Ccajay Ha KOHTY
463000 — Tpancdepu 3a puHaAHCHpamHE IEIATHOCTH
00pa30BHMX YCTaHOBA). YBaXkaBajyhu HaBEACHO, T1-
PEKTHH KOPHCHHUK HEMa YBH[ y PacXojie U M3JaTKe
MHIUPEKTHOT KOPUCHHKA OYIIETCKHX CPENCTaBa, Tj.
HAMEHCKY ynoTpeOy OylIeTCKHIX cpe/ICTaBa, ajlv pe-
KO ,,KPOBHHUX'* 3aKOHA yTHY€ HA OJITOBOPHOCT PYKO-
BOJIMIIaIa 00pa30BHUX HHCTHTYIH]ja. Y TOM MOTJICTY,
Moryhe je onpehenum moaudukamnyjamMa y noraesy
OCHOBE 3a BOheH)e IMOCJIOBHUX KIbUra CTBOPUTHU
ycioBe 3a npaheme U3BpIlIcHa OylieTa Ha caapKkaj-
HUjU HauuH (Kopekuuja V3BemTaja o W3BpIICHY
Oyuera u nparehe nokyMeHTanuje).

3.3. Esuoenyuje mpancgepucanux cpedcmasa
HaMerbeHUx 00paA306HUM UHCIUMYYUjama y
Aymonomnoj Ioxkpajunu Bojeoounu

CpenctBa HaMeHeHa UHANPEKTHUM KOPUCHUIIN-
Ma y BojBoaunu He Tpancdepuiy ce AUPEKTHO KO-
pucHunuma, Beh ITokpajuHCKOM CekpeTapujaty 3a
oOpa3zoBame. [lokpajUHCKHM CeKpeTapHjaT Ta cpe-
JICTBA Jlajhe TpaHcepullle CBaKOj OjeIMHAYHO] 00-
Pa30BHOj MHCTUTYLH]jH (TO Cy Hajuernhe CpeacTRa 3a
3apane). [lopen TpaHcdepHUX cpeacTaBa u3 Oyuera
PemyOnuke HaMemeHa 3apajgaMa, WHIUPEKTHH KO-
pHUCHHUIM OYUETCKHX CPEICTaBa MOTY MIPUMATH cpe-
JICTBA TUPEKTHO M3 MOKPAjUHCKOT OylieTa, y CKIamLy
ca HaJuIeKHOCTUMA [TOKpajuHCKOT ceKpeTapujara 3a
oOpazoBame. YKOJIHKO 00pa3oBHE WHCTUTYIHjE W
jemHe u Apyre MPHUXOJE W MpUMama TPETHPajy Kao
u3BopHe npuxojae Oyuera [lokpajuHe, Taga noja3u
JI0 OTEXKaHOT YBH/A Y CPEICTBA U3 PEIyOINYKOT U
MOKPajUHCKOT Oyuiera. Y TOM Momie/y, HCIPaBHO pa-
YYHOBOJICTBCHO 00YXBaTame j€ a Ce IPUXOIH U3 Oy-
eTa HaMEHCHHU 3apajiaMa UHIUPEKTHIX KOPUCHHUKA
Ha tepuropuju All BojBonuHe eBUAEHTHPAjY Y
KoJIoHH 6. V3Bemraja o wu3BplICHYy Oyuera -
Peny6nuka, mTo 6u omoryhuiio ucrpaBHO eBHJICH-
THpame TNPUMJ/bEHHX CpPEACTBA M  OJAKIIAIO
MOCTYTaK KOHCOIMIAIH]C.

3.4. Hckasusarwe unancuparoa uHOUpeKmHux
KOPUCHUKA OYUEeMCKUX Cpeocmasa
u3 suule uzeopa

ITopen MuHncTapcTBa IpPOCBETE UHAUPEKTHOM
KOPHCHHKY MOTY OMTH TpaHC(epHucaHa cpejcTBa O
Pa3TUUUTHX JUPEKTHUX KOpUcHUKa PenyOmykor Oy-
1eTa, 10 OCHOBY Yera MPOUCTUYE HEIOYMHIIA OKO U3-
HOca cpe/cTaBa uCKa3aHux y M3Bemrajy o u3Bpuiewy
Oyuera. OBaj mpo0OiieM je Moryhe permTH yKOIHKO Ou
Ce M3MEHHO CHCTEM JO0CTaBJbarha JOKYMCHTAIUje H
MPUIATONO MOCTYIKY KOHCONHIaIuje. Y TOM Moriie-
JIy MOTY C€ OYCKHBATH MO00JbINAA, jep o1 1. jaHyapa
2009. 1 THANPEKTHA KOPUCHHITH OYIIETCKUX Cpe/ICTa-
Ba MMajy 00aBe3y MomymaBama l3Bemraja o Benu-
KnM ozicTymnamima (O6pasar 6poj 6)'.

HaBenenu mpoOieMu cy KapaKTEpUCTHYHHU 3a
JMPEKTHE KOPUCHHUKE KOjU MMa]y BEINHUKH OpOj MHIH-
PEKTHHX KOpPHCHHUKA, Kao ITO je MUHHUCTapCTBO
npoceere. [IpeMa npeo3rMa Koju nmoTudy u3 Mu-
HUCTApCTBa MPOCBETE HAjOOJbH HAYMH 3a paspelie-
HC OBHX MPOOJIEMH Ce Hajla3u y CTBapamy OroBapa-
jyher mporpamckor peuema (codrBepa). Yoheme

10) IIpema: Iparan MBkoBuh, ,,Pedopma puHaHcHjckor cucTeMa y 00pa3oBamy M MOpEecKe akTyeaHocTH, yac. EkoHoMuKa TpaHchopMmarlmje,

11/2005, ctp. 61.

11)  Mosxe ce BUACTH Ha cajTy MUHHUCTapCTBa POCBETE, WWW.MPS.ZOV.yu
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JenuncrBenor uapopmanuonor cucrema (JUC-a) y
CBE CerMeHTe 00pa30BHE JICJIATHOCTH, 01 MUHHCTA-
PCTBa MPEKO JIOKATHUX CeKpeTapHjaTa 3a 00pa3oBa-
e 10 00pa30BHUX MHCTHUTYIIMja HA CBUM HHBOMMA
oOpazoBama, 00e30enmno 6u oarosapajyhy ocHOBY
3a pellaBambe MPETXOIHO HaBeIeHUX Mpoliema.

V cananimbuM OKOJTHOCTHMA C€, 300T HaBEACHUX
npobiieMa y Oy[IeTCKO] TpaKCH, IEIOKYIIHA MPoIie-
Iypa KoHcomaanuje (GUHAHCHjCKUX M3BEIITaja KO-
pucHHKa OylIETCKHX CpelCcTaBa y 00pa3oBamy Ipe-
nymra MuHucTapcTBy hPMHaAHCHja — YIIpaBH 3a Tpe-
30p, KOjH Taj M0Cao CIPOBOIH Y CKJIAy Ca OJiroBapa-
jyhuM 3aKOHCKHM W TOJ3aKOHCKUM peLICHhUMA.

3aspuine Koncmamauyuje

duHaHCH]CKH W3BEIITAjH, KA0 MPOU3BOJ pady-
HOBOJICTBeHE (YHKIIMje, Tpe/CcTaBibajy Hajedukac-
HUjU HAYHH J1a C€ Pa3HOBPCHUM HHTEPECEHTHUMA, CK-
CTEPHUM U UHTECPHUM, TPEICTABE MOJAIN U UHPOP-
Malyje cakyIsbeHe U oOpaljeHe y padyHOBOACBECHOM
cucremMy. ODUHAHCH]CKH U3BEIITAjH OYIIETCKOT pady-
HOBOJICTBA C€, MO0 OCHOBY aKTHBHOCTH KOPHCHHKA
OyIIeTCKUX CpEICTaBa OIJIMKY]y HM3BECHHUM I0CEO-
Hoctuma. majyhu y Buly HauuH nprbaBsbarma 1 Ha-
YHH TPOIeHkha OyIETCKUX CPEeNICTaBa, HEOMXOIHO je,
MOCMaTpPaHO Y LIENUHH, 00jeIUHUTH, KOHCOIH I0BA-
TH TIoJIaTKe ¥ HH(pOpMaIrje Ha Pa3THIuTHM HUBOU-
Ma npubaBJparma U TPOIIeHka cpelicTaBa U3 OyueTa.

[MocTynak KOHCONHIOBaba KO KOPHCHHKA Oy-
IIETCKUX CPEJICTaBa YCIIOB/bEH je MOTpeOoM 3a car-
JieJlaBalbeM HaMEHCKe ynoTpeOe OyUeTCKUX cpei-
cTaBa. 300r Tora mocTynak KoHCoIHMaaIuje Tpeda aa
Oy/ie TIo3HaT KaKO MHAMPEKTHUM KOPHUCHHITUMA Oy-
IIETCKUX CpeacTara (011 KOjUX 1I€0 MOCTYIaK U MOYHr-
Be), TAKO U JUPEKTHHM KOPUCHHIIMMA OyIIETCKUX
Cpe/cTaBa KOju CIpoBoae KoHconumalujy. Taxohe,
3a CBE 3aMHTEPECOBAHE CTPaHe OMIIO OM MOXKEJHHO J1a
MTOCTOjHY aJIcKBaTHA OBpaTHA HH(pOpMaIlHja 0 pe3yii-
TatuMa KOHcoiuaaiuje. Mehytum, y yciaoBuma
nomahe OyleTCKe Mpakce MHIAMPEKTHH KOPHCHUIIH
HEMajy ca3Hamba 0 TOME JIa JIU Cy, TOCMaTPaHo y Iie-
nuHY, Oyyercka cpeiacTsa KopuiinheHa mo ooumy u
CTPYKTYpH y CKJIaJly ca HAMEHOM, ca jelHe CTpaHe, a
C ApyTe CTpaHe, KaKo Cy U 10 KOjUM KpUTEPHjyMHMa
BpIIICHA JO[e/bHBakba M3 Oylera 3a pa3sHOBPCHE
norpebe MHIUPEKTHUX KOPUCHUKA OYyIIETCKUX
cpencrasa.

Jakiie, moCTynak KOHCOJNUAAIM]E je moTpebaH u
HOXKeJbaH, IIOCMATPaHO C aCMeKTa y4ecHHKa y Oy-

IIETCKOM CHCTEMY, aJli C€ y IIEJIOKYITHOM ypehemy
KOHCOJIMJAIM]je MCTHYEC YHILCHHIIA HEMOCTOjama
kBanuTeTHOT ,,feedbacka® m3mely kopucHuka Oy-
UeTCKHUX cpeacraBa. Moryhe, 1a 61 U3BecHEe MOIH-
¢dukanmje y oIHOCY Ha HaBeJCHE U, YOTIIIITE y I0ca-
Jallb0j OYUETCKO] MPaKCH, youeHe MmpoodieMe a0I-
puHeTe Op3UHU 1 KBATMTETY KOHCONMUaIH]e pHUHAH-
CHJCKHX M3BeIlTaja Ko OyUETCKUX OpraHu3alyja.
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Crparerujcke mame

KAa0 OKBHP 32 Mepembe
nep(popMaHCH MOCJI0BAHA

Pezume

Y paoy ce nowino 00 3snauaja nogezanocmu ghopmynucarba cmpamezuje u 0Cmeaperba NOCLOGHUX

PE3VIMAma Kpo3 ety pearu3ayujy y ycioguma 6p3ux npomenay okpydicersy. Anarusupate cy
cneyuguyHocmu eesane 3a Hemamepujaine pecypce. Akyenam je Ha ouzajuupary u Ko-
puwthierny cmpamewkux Mana Kao OK6Upa 3a yCneuiHo meperse nepohopmanci cagpemenux npeo-
yzeha. [lpeucnuman je npucmyn cmeapary 8pedHOCHmuU Yy MOOeLy CImpameulke Mane u u3azoeu
Koju ce y 8e3u ca mum nocmaessajy npeo menayepe.

Kayune peuu: cmpamewxa mana, kpeuparse pe0HOCMU, Meperbe nephopmanci, Cmpameuiko

Gokycuparse, 8pedHOCM 3a AKYUOHADe, MeHauMenm neppopmancu

Yeoo

[ToCIOBHO OKpYXEHE Yy CABPEMEHUM YCIOBHMA
OJUTMKY]y Op3¢ U YecTe IPOMEHE, TUCKOHTHHYUTETH,
n3HeHal)ewa, MPETHE Be3aHe 32 CBETCKY €KOHOMCKY
KpH3y, ajli ¥ HOBU M3a30BH M IIaHce 3a npenyseha.
CBe 0BO HUMIUIMIMpa Aa MEHAIIEPpU BUILC HE MOT'Y J10-
HOCHUTH MTOCJIOBHE OJUTyKe Oa3upaHe Ha MPETIOCTaB-
11 1a hie 0HO MITO ce AOTOAMIIO0 Y IIPOILIOCTH OUTH
HacTaBJ/beHO y Oynyhem nepuoay. MeHauiepu 0u Tpe-
0aJo0 1a KOHTHHYHPAHO NPOICHkY]y KpUTHUYHE (ak-
TOpE MOCJOBHOT ycIiexa y YCIOBHMA KaJia HU jeJHa
MocioBHA (PYHKIMja TOjeIMHAYHO HE TPENCTaBibha
HUCKJbYYUBY JETEPMUHAHTY IIOBOJBHUX pE3ylITara
MOCIIOBama, OMHOCHO KaJla (JaKTUYKU HE TOCTOjH
yHUBep3anHa Gopmyna ycrexa. [Ipu Tome je pene-
BAaHTHO CTAJIHO UCIIMTHUBAILC CKCTCPHOT OKPYIKEHHA
11a 01 ce Ha BpeMe YOUHITH 3HAIM MOT'YiHX HETTOBOJb-
HUX EKOHOMCKHX TPEHIOBA, CaTypaluje TpaKibe,
CYIICTHTYIIH]jE TEXHOJIOTH]je, IPOMEHA Y CTPYKTYpH

0)  PemoBuu npogecop dakyirera opraHu3alMoHUX Hayka y beorpany

MOTPOIIKHE, COIUjaTHUX JUCKOHTHHYUTETa. YKOIH-
Ko ce Hazupe 11a hie onpelheHo TpxKuUITe OUTH HENPO-
¢uTabumno y Oynyhem mnepuony, mpemyszehe he
TPAKUTHU IIAHCY HA HOBOM TPIKUILTY WIIU HA YKEM
TP>KUIIHOM CETMEHTY.

Jla 6u Ousto yeneniHo, npeny3ehie Mopa 1a Kpeu-
pa BPEIHOCT 3a CBOjE KYIIIe/KOPUCHUKE yClIyra U
ocTaje peieBaHTHE CTEJKXONJIepe Ha HEKU JUCTHH-
KTHBaH HA4YMH KPO3 KOHKYPEHTCKO MO3UIIHOHHPAE
W MHTETPAIHY YCIIYTY KOjy Hyad. Y HOBHjeM IIepHO-
1y c€ IPUXBaTa Jia j¢ CTpareryja BelITHHA Kperparmba
BPEIHOCTH KOja 00e30el)yje KoHIIenTyaTH! OKBHp Ha
0a3u Kora MeHallepy MOTY Jia UACHTH(HKY]Y ITaHce
3a TpYXKamke BPEIHOCTH KYyIMIMMa y3 TNPHCBajame
npoduta ox crpane npenyseha. Y oBom cmuciy
CTpaTeryja ce cxBara Kao HauMH Ha Koju hupMa Je-
(uHUIIIEe CBOje MOCIIOBAe U MHTETPHIIE pecypce,
YKJbyUyjyhH 1 OHE KOjW Cy HEeMaTepHjaHH.
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[Moce6HO ce ucThye 3Ha4a] 3HAKHA U EKCTEPHHUX
MOBE3aHOCTH, OJIHOCHO KOMIIETCHITM]a OpTaHU3aIlH-
je  kymama'. V ckiamy ca THMe, y CTPaTelkoj aHa-
TU3Y je GOKyCHpaH CHCTEM Kperpama BPEIHOCTH y
OKBHUPY KOjer pa3Hi SKOHOMCKH YUCCHHIIN: CHa0Ie-
BayW, IIOCIOBHU MApTHEPU U APYI'H YIAHOBU CTpa-
TEUIKUX AJIHjaHCH, JIeTYjy TaKo Ja 3ajeIHUYKH CTBa-
pajy BpEIHOCT y HOBUM (opMaMa, IITO UMILTUIIHPA
HOBY JIOTHKY BpeaHOCTH. [Ipu TOMe ce koMIeTeHIIH-
j€ OpraHM3alrje 0JJHOCE MPBESHCTBEHO HA CIICIIM (Y-
Ha eKCIIepPTCKa 3Haba, MOCIOBHE MPOIIECe U TEXHUKE
KOj€ je OHa aKyMyJjIHMpaja TOKOM BpeMeHa U KOjH Cy
WHKOPIIOPUPAHU Yy “NlakeT” ieHe monyzae. Mehytum,
OBO HHj€ JIOBOJHHO TIpeny3ehy, YKOIUKO He TIOCTOjH
TiaTeXxHa crnocobHoct kynama. Crora je npyro
3HauajHO  mpeuMyhcTBO  cBakor  mpemyseha
ycrocTaBJbeHa 06a3a Kymara.

VY Be3u ca THM Cy aKTyellHU KOHIIETITH “‘KOMIIa-
HUje Koja Kpewpa 3Hame” (knowledge - creating
company) u ‘“‘opeanuzayuje xoja yuu’ (learning
organization). Ilo P. Seuge-y “opraHuzainuja koja
YUH MOJCTHYEC KOHTHHYHUPAHO YUCHE U TeHEPHCahe
3HaWka Ha CBMM HHBOMMA, MMa MPOIECe KOjH MOTY
JIaKO JIa IPeHEeCy 3Hambe ITUPOM OpPTaHU3aIlHje TAMO
IJIC j€ OHO NOTPEOHO 1 O30 Ja TpaHC(EpHIILy TO 3Ha-
e y IPOMEHE HaYMHAa Ha KOjU OpraHu3aliuja aeiyje,
¥ HHTEPHO, W GKCTEPHO . 3HAYAJHO je ydueme Koje
yTHYE Ha MO0O0JbIIake KOHKYPSHTCKHX BapHjaOiu
Kao IITO Cy KBAJIUTET, UCTIOPYKa U YBOl)eHe HOBOT
MPOU3BOJIA WIIH yCIIyTE.

butHo je ucrahu ynory kapte n3daniaHCUpaHUX
Mmepuia niepdopmancu (Balanced Scorecard - BSC)
Kao OPUTHHAIHOT Mojelia Mepema nepdopmaHcu
npenyseha’. ITpumena BSC je moce6HO akTyenHa ca
acriekTa ropehama BAKHOCTH 3HaHa KA0 HEOTUIIIbH-
BOT pecypca KOju 4eCTO JOBOIH 10 ONTHUX HHOBAIIN-
jauy tom cmucity BSC omoryhasa ycnemniHo carie-
JIaBarbe pe3yJTaTa U3 MepcreKTUBe HHOBATUBHOCTH
U yuyema.

Ca craHOBHMINTa TIOCTH3amha KOHKYPEHTCKE
MPEIHOCTH, MOKEJLHO j€ J1a 3aroCiICHu Oyay IMoM-
CTaKHYTH Ha KPEaTUBHOCT M HHOBATUBHOCT, Y CMHC-
JIy HOBHX M 0OJpMX HAYMHA MPOHM3BOAE, ONTHOCHO
npyKama yciyra Kyniuma. MlHoBamuje Mory 1onpu-
HETH HWXMM TPOIIKOBUMA, MH(epeHINjaljH HITH
Op>KeM OJITOBOPY Ha MIAHCE U TPETHE U3 EKCTEPHOT

OKpY’KeHba, IIPH YeMy Mopa JIohiu 10 u3paxaja je3rpo
KOMIIETEHTHOCTH ¥ CIIOCOOHOCTH OpraHu3alluje.
[peny3ehe moxe 1a y4uu u o1 cHabaeBaya, AUCTPH-
OyTepa, Kymarna, oj] Ipyrux WiaHOBa rpymnalyje Kojoj
MpHIaaa U oj KOHKypeHTckux ¢pupmu. Ca oBor ac-
MeKTa MoTpeOHO je yKazaTu 1 Ha pactyhy yiory ¢u-
HAHCHUJCKOT M MEHaMEHT KOHcaiTuHra. To
MojipasyMeBa M pa3Boj HOBUX KOHIIENATa, OKBHPA U
METOoJ1a Meperha MOCIOBHOT ycrexa npeayseha.

1. Mepemwe nepghopmancu
U HeMamepujaiHu pecypcu

HoBuju mpucTym cTpareruju ca acriekra ocTBape-
Ha MOCIIOBHOT yCIieXa je Jia OHa TpeCcTaBiba je/u-
HCTBEH ¥ OJJP’KMB ITyT KOjuM npeay3ehe kperpa Bpe-
HocT. ll]aHce 3a cTBapame BPEHOCTH Ce IPEMEIITajy
OJ1 yIpaBJbarba MaTepPUjaTHIM PEeCypcrMa Ka MeHall-
MeHTY y cepu cTpareruja 6a3upaHux Ha 3HaBY Koje
aupMHUIITy HEOTTMIUBUBE PECYpce, Kao IITO CY: OHO-
CH Ca KyllliuMma, I/IHOBaHI/Ije, BUCOKOKBAJIMTCTHU U pEC-
MOH3MBHH OIEPAMOHM TIPOIECH, HH(OPMAIIHOHE
TEXHOJIOTHje U 0a3e mojaTaka, ClioCOOHOCTH, BEILITH-
He ¥ MOoTHBaIMja 3arnocieHux. OBo je IoBeo 110 Mo-
Tpebe pa3Boja HOBHX ,,anara’ koju y XXI Beky ormcy-
Jy akTHBY 0a3upaHy Ha 3HaWY U CTpaTerH]je Kpeupama
BPEHOCTH UMjy peaim3allijy oHa oMoryhasa .

VY 0BOM KOHTEKCTYy Ce Mepeme ephopMaHCH U
ympaBibambe nephopmMaHcaMa MOXKE MPEICTABUTH
Kao TOYakK ca TPHU eJIeMEHTa HJIH ,,JTyKa“*: CTPaTEeIIKo
bokycupame, KOMyHUIHPaWkE ca IOBPATHOM CIIpe-
rom u capazma (Cinka 1)°. Crinka mokasyje i Kako
MoJall Koje Jiaje YIpaB/bauyko PauyHOBOJCTBO H
OTIEpaTHBHH NOAAIM TPEJCTaBJbajy Oa3uuHE MHITY-
T€ y MCHAIMEHT Nep(POPMAHCH, KOJH Y KPaji0] HH-
CTaHIY MPEBOAIM TUIaH npeny3eha y mocnoBHe pesyi-
tare. [IpeTnocraBka o1 Koje ce MoJIa3H je Ja 3aroc-
JIeHH MOTY e()eKTHBHO Jla IMIUIEMEHTHPA]y CTpare-
THjy Ka/1a je IOTIYHO pa3yMejy W Kajia cXBare HauuH
Ha KOjU MOT'Y J1a IOTIPUHECY MOCI0BHOM ycriexy. [Tpu
TOME je 0J1 TOCEeOHOT 3HaYaja KOMYHHKaIIMja MeHalle-
pa ¥ 3aloCIeHNX U capajiba. Y OBOM KOHTEKCTY je
peJieBaHTaH HOBU)U IPUCTYI KOjU MPEKO ,,0praHu3a-
nyje Boherne nepdopmancama‘ HHTErpuiie nephop-
MaHCe 3a0CIeHNX 1 mepdopmarce opranmsarmje’.

1)  R.Norman, R Ramirez, “From Value Chain to Value Constellation:Designing Interactive Strategy”, Harvard Business Review,

July-August,1993

2)  P.Seuge, “The Fifth Discipline: The Art and Practice of Learning organization®, Century Business, European Edition, 1992

3)  R.Kaplan, D.Norton, “The Balanced Scorecard”, Harvard Business School Press, Boston, 1996

4)  R.Kaplan, D.Norton, “The Strategy-Focused Organization: How Balanced Scorecard Companies Thrive in the New Business Environment®,

Harvard Business School Press, 2000

5)  G.Cokins, “Performance Management— Finding the Missing Pieces (to Close the Intelligence Gap)“, John Wiley & Sons, Inc.,2004, str. 22.

6)  M.A.Stiffler, “Performance: Creating the Performance-Driven Organization“, John Wiley&Sons, Inc., 2006
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Cnuka 1. — Mooden mouxa menaymenma neppopmancu
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Uzeop: G. Cokins, “Performance Management — Finding the Missing Pieces (to Close the Intelligence
Gap)“, John Njiley & Sons, Inc., 2004, cmp.22.

MenaiMeHT rephOpMaHCH je KOHIICHT KOjH
,,Ka0 KHIIOOpaH“ TOKpHBa METOJOJIOTHjE Mpe-
Buhama norpeda 3a pecypcumMa, CTPaTeIIKor IIaHu-
pama, OyleTnpama, pauyHOBOJCTBA TPOIIKOBA, Me-
HaiMeHTa Oa3MpaHor Ha AKTUBHOCTHUMA, Mepema
noMohy kKapTu pe3ynrara, yipasbamba OJHOCHMA Ca
kynuuMa. [lasbe MeHaMeHT niepopMaHCH HHKOP-
oprpa METOI0JIOTHje, METPHUKY, ITpoLiece, COPTBEP-
cke anare U cucreMe. DakTHUKH ce OH pacrpocTupe
KpO3 YMTaB MPOIIeCc MEHAIIEPCKOT IUTAHUPambha U KOH-
Tposne. buTHO je uMaTH y BUly 1a y TpakcH OH 00e3-
Oehyje ekcruMIuTHY Be3y u3mel)y CTpaTeikux, ore-
partuBHUX U (puHAHCHjCKUX HJbeBa. OH MepH yTH-
11aj TUTAHUPAHOT TPOIIeHa, KopucTehn KIbydHe WH-
JHKarope rnepgopMancy U3 CTpareliKux Mara 1 Kap-
Te nzbanancupanux mepuia nepdopmancu (BSC).
MenaumenT mnepdopMaHCcH JOMPUHOCH TOME Ja
MPUHOCH Ha WHBECTHIHMje Oylay TpPUXBATIHBHBH
(return on investments - ROIs) u y Behoj mepu
MpeIBUIJbUBH.

VY 0CHOBH TOTa je pa3yMeBame Kperpama Bpes-
HOCTH. To MOYXKe OUTH BPEIHOCT 3a KyIIIle/KOPHCHU-
K€ yciIyra WM BPEeOHOCT 3a aKIMOHape/BIacHUKE,
KOja moapa3zymMeBa MOHeTapHU u3pas. M3Bop kpenpa-
Ha BPEJHOCTU NpeMa KOHLIENTY CTPATeIKUX Mara

JIOXKH y 3Halby U MOCBEheHOCTH 3amocieHnX 1a Mmo-
CTHXXY NOCNOBHE pesynrare. [IpuBpena y xojoj cy
HEOIUIUUBUBYU PECYPCU IIPUMapHU U3BOp CTBapama
CKOHOMCKE BpEIHOCTH 3axTeBa HOBE (opme
CTPATEIIKOT YCMEpeha, Mepetha, aHaIN3e MeHalep-
CKHX OIUTyKa.

V3 yBakaBambe KBAHTUTATUBHOT MPHUCTYIA, KOH-
LIENT CTPATEIIKUX Mara y3uMa y 003up U OUXEjBHO-
PHCTHYKH TIPUCTYI KOjU cariiefiaBa OpraHu3alnjy
Kao CBOjEBPCTAaH YKUBH OpraHH3aM KOjH C€ CTallHO
MEHa U PECIIOH3MBAH je Y OJJHOCY Ha OKpyXeme. Bu-
HICIMNMEH3UOHAIIHOCT CTPATCHIKUX Mara Moapasy-
MeBa 1 e(pEeKTUBHO MOJIEITUPALE TTOCIOBabha, Moceo-
HO Kao Ha4YMHA 3a carjie/jaBambe Kpenpama BpeaHOC-
. OHO TIOMaKe 1a ce n3balaHCcupa 0CTBAPEHE MO-
CIIOBHUX pe3y/ITaTa Ha Kparak u qyXu pok. CBakako
Cy IPUCYTHH U YCJIOBH HEU3BECHOCTH KOju he yThlia-
TH Ha peaju3alijy IUIAaHUpaHe CTpaTterdje M Ha
ocTBapeme BpenHoctn y Oymyhnoctu. IIpemyseha
MOpajy pasyMeTH CTPYKTypy M JUHAMHUKY CBOjUX
TPOILIKOBA M HAYMH Ha KOjH CE OHU MOHAIIIA]y Y OTHO-
Cy Ha TpoMeHe OoO0MMa TPOU3BOMLE/TIPYKamba
yCIyra, 3aTUM OJIHOC TPOIIKOBA U MPOMEHA Be3aHUX
3a KyIIe/KOPUCHUKE yCIyra, Kao U IpoMeHa Koje ce
THUYY YTHII3ja ca TPKHUIITA.
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Cnuka 2. — l'enepuuxa cmpamewixa Mana Ha Kojoj je npeocmaemeno Kako npedysehe kpeupa 6peoHocm
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Strategy Maps — Converting Intangible Assets into Tangible Outcomes

I

Harvard Business School Press, Boston, Massachusetts, 2004, cmp. 11.

Ussop: R. Kaplan, D. Norton,

OIIIIITET M OTIEPaTHBHOT OKpY»kema. Ca OBOT acreKTa
yIpaBo CTPATEIKe Mare OroBapajy Ha MEeHalepcKe
3aXTEBE 3a CUCTEMOM MEpEH-a KOjH MoIprKaBa 13ad-

paHy cTparerujy 1 Iopesyje je ca oCIOBHUM OIepa-

VcaBpiaBame CHCTeMa Mepema nephopMaHcu

KOHKPETHOT Tpejty3ehia je HeomxoMHO MOIITO je caMo

Hpez{y3ehe Kao CUCTEM ITPOMECHJBbUBO U CJIIOKCHO, Y3

OYUITICAHY JUHAMHKY W CJIOKCHOCT CKCTCPHOT
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nyjaMa. Y BEIMKHUM KOMIIaHHjamMa OBO je MOCEOHO
KOpHCHO, ¢ 003upoM Ha MoryhHocTH /1a ce 6oJbe car-
Jienajy nephopMaHce MOjeIUHMX OPTraHU3alMOHUX
JIeJIOBa M bUXOB JIOIPHHOC OCTBAPEHHY MOCIOBHUX
pe3yaTara KOMIaHHje Kao [eJIHHE.

2. H3a306u Kpeupamwa u kopuuihera
cmpameuike mane

Haxon koHcynTanTckor paga campeko 300 opra-
HU3allMja y CBETY BE3aHOr 3a MPUMEHY KapTe n3da-
JaHCHpaHuX Mepwia mneppopmancu — Balanced
Scorecard xao ycHemHor cucreMa Mepema, ajil U
Kao OPUTHMHAIHOI CHCTEMa CTPATEIIKOT MEHAIMEH-
Ta, R. Kaplan u D. Norton cy kpeupaiu crpaTeiike
Marie Kao HOBH ,,aJIaT" 3a Mepeme nepdopMaHcH mo-
CIIOBarba CaBpeMeHnX KoMmranuja. [lopen uckycTsa u
KpEaTUBHOCTH, 32 OBaKaB WHOBATUBHU MPHUCTYI je
OWJI0 3HAYajHO M MYJITHIUCIUIUIMHAPHO 3HAKE M3
Pa3IUUUTHUX MOAPYYja Kao IITO CYy KOPIOPAaTHBHA U
MOCJIOBHA CTpaTerhja, NHBECTUPAbE, BPSIHOCT 3a
BJIACHUKE, YIIPaBJbathe KYIIMMa, Pa3B0j K HHOBHpA-
BE MPOM3BOJAA/YCIyra, ONCPAaTUBHU MEHAIIMEHT,
OpraHu3allMoHa KyATypa, MCHAIMEHT JbYACKUX pe-
cypca, ynpaBibambe HHHOPMAIMOHUM TEXHOJIOTHja-
Ma ¥ JIuaepcTBo. [IpenHoCT cTpareikux Marma je y
ToMe ITO oMoryhaBajy MeHaiepuma Ja carieaajy
cTparelka Mepuia, OMHOCHO MHAMKATope nepdop-
MAaHCH Ca CTAHOBHIIITA FHXOBE MOBE3aHOCTH MPEKO
HU3a y3pOUHO-MOCICIMYHNAX Be3a, nonasehu ox ue-
THpH TepcnekTuBe aate y moxeny BSC. ¥V oBom
CMHCITy CTpaTelllka Mara MpecTaBba CcBeoOyXBar-
HY, MIHTETPAJIHY BH3YeIH3alHjy y3POIHO-TIOCTCaNY-
HUX TIOBE3aHOCTH KOMIIOHEHTH OpraHU3allMOHe
cTparersje, mro OW Mo OBOM KOHIIENTY Tpedalo jaa
Oy/ie MPBH HEOMXOIHH KOPaK Ka eBOJIyHpamy y CTpa-
TeKU (POKyCHpaHy OpraHu3alldjy Koja OCTBapyje
JyTOpPOYHH TOCIOBHU ycrex. CrpaTelike marne Ou
MOTJIE JIa Ce YIIOpee ca reorpa)CKuM KapraMa Koje
y BH3YEJIHOM CMHUCIY TIOMaXKy Jia C€ CXBaTh KakKo J1a
ce CTHTHe M3 Tauke A koja OM cMMOoJM30Bana ca-
Jalmby mo3ui|jy npeayseha y necrunanujy b koja
01 cUMOOJIM30BaIa )KEJFEHO CTakh¢ HA OCHOBY OCTBa-
pema crparerje y OynyhHOCTH, ajld He y JIMHeap-
HOM CMHCITy. 3aje/IHO CTpaTelka Mara 1 KapTa n3oa-
JIAHCHPAaHUX Mepuia NeppOpMaHCH YHHE LEIUHY
Koja o0jenumyje IIaHupaHe [MHJbEBE M KIbYYHA Me-
puia ycnexa Ja Ou ce OHM oCTBapwin y Oyayhem
nepuony. To 3Ha4M na OHEe apUPMHUIITY MPOAKTHBHH
NpHUCTYI. BUTHAa mpemHocT y HHUXOBO] NMPUMEHH
BE3aHa je 3a aHaJIMTHYKe MOTYHHOCTH ca jemHe

cTpaHe U 3a MOTYNHOCTH KoOje MpYXajy Y CMHCITY
KOMYHUKAI[Hje U KoOpauHaluje Haropa Beher 6poja
MeHalepa 1 3arociIeHUX Y pealn3alnju CTpaTermje,
ca Jipyre cTpaHe.

Ormira cTpareiika Mara je y OCHOBU €BOJyHpa-
nau3 cucrema BSC (Crnka 2)’. Y 10j je Ha huHan-
CHjCKY MPOIICHY, Ha MEPCIIEKTUBY KyTiala, Ha HHTep-
HY TPOICHY M Ha MEPCHEKTUBY WHOBATUBHOCTU U
yuema, u3 Mozena BSC, noxar npyru ,,ci10j* netaba
KOjU WIIYCTpYyje BPEMEHCKY JWHAMHKY CTpaTeruje,
aJIM ¥ HUBO CIEU(UKOBAHOCTH, KOjU MOOOJbIIaBa
jacHohy u (oKycHpaHOCT. Y Mpolecy IpHMEHE
CTpaTelllKe Malle 0Baj reHepaaHu o0pasail ce mpuiia-
rohaBa ToOceOHOj CTpaTerduju KOHKPETHOT IMpe-
y3eha. BuTHa mpemHOCT cTpaTelike Mare je y ToMe
mro 00e30ehyje nperien Ha jenHOj CTpaHH, Ha KOjU
HAYMH CE [IMJbCBH y CBE YSTUPH MEPCIICKTUBE UHTET -
pHIy ¥ KOMOHMHY]jY Jia omHIny crpareryjy. Ctparem-
Ka Mara IoKa3yje Kako MHOIOCTPpYKe Mepe 00e3-
Oelyjy MHCTpyMEHTAIIH]Y 32 jJeJMHCTBEHY CTPaTeTr -
jy. [ToceOHO je KOPUCHO Ja C€ y CTPATEIIKO] MaIlu
UACHTUPUKY]Y Y3POYHO-TIOCIEIUYHN OJHOCH H3-
Mel)y KpHTHYHUX Bapujaliiv KOjH OTHCY]Y TPajeKTo-
pujy crparernje (Cnmka 2). LlysbeBu yetupu nepc-
MEKTUBE Yy CTPATEUIKO] Malu Jajbe ce TPEeBOIe Y
crienupuIHa MEpHiIa U 3a/1aTKe.

Menayepu mopajy yzemu y 063up moeyhe Kom-
MPAOUKMOPHOCMU Koje ce jasbajy no npupoou no-
cnosarwa u paszgoja npeoyzeha. Onu o6u npe ceeza
mpebano oa uzpuie ycaziauasarse uzmely uneec-
mupara y Heonunmuse pecypce paou ocmeapersa
0yeopouHoe pacma npuxo0a U CHUMCera mpouikosa
6€3AHOC 30 KPAMKOPOUHe (huHaHCUjcke nepghopman-
ce, 00HOCHO 3a N0OOLAUATLE PE3VTMAMA Y KPAMKOM
poxy. Oso cneyughuuno apmuxynucaroe, Kao u Cnpo-
solere pane u npasospemene KOpeKmusHe aKyuje,
VKOIUKO je nompebHO, nocmayje CLodceruje y yeiosu-
Ma cgemcKe eKOHOMCKe Kpu3e U reHUx UMnauKayuja
Ha noHauwaree npedyseha.

KoHnent manupama ctparervje ce u3 yria KoH-
KYPEHTHOCTH HaJIOBE3yje Ha UCTPaKUBAka H TIPH-
ctyn M. Porter-a koju ce OHOCH Ha aJITCPHATUBHE
KOHKYpEHTCKe crparernje’. OBaj HOBHjH KOHIIGIT
BEJIMKY NaXmby nocsehyje 3a10BoJbemby Kynana, Kao
W3BOPY Kpeupama roctojane Bpeanoctu. [Ipumrkom
u3paje CTpaTelIKuX Mara jelHO O] MOJIa3uIlTa je
TU(EepeHIMpPambe T3B. ,,[IPEIOra BPEAHOCTH 3a
KyTIIe ¥ ipuiarohaBame cTpaTeike Mare, y CKiaary
ca KOHKPETHOM CUTYyaIijoM y ipeny3ehy. Uctuay ce
YeTUPH THIIA ,,IIPEJUIOTa BPETHOCTH  KOje Hajuelnhe
npenyseha y3uMmajy y o03up: (1) HHUCKH YKYITHH

7)  R.XKaplan, D.Norton, “Strategy Maps — Converting Intangible Assets into Tangible Outcomes®, Harvard Business School Press, Boston,

Massachusetts, 2004, ctp.11.

8)  M.Porter, “Competitive Advantage, Creating and Systaining Superior Performance* , The Free Press, New York, 1985



46

PAYYHOBOZCTBO 3-4/2009

TPOIIKOBH, (2) IUACPCTBO Y MPOU3BOAY/yCiy3H, (3)
MOTIYHA pellleka 3a Kymiie u (4) cucteM ,,3apo0iba-
Bama“ Kymana (system lock-in) 300r BACOKUX TPOIII-
KOBa I[IpeJlacka Ha KyIIOBUHY aJITEPHATUBHUX [IPOU3-
BOJIa, OJHOCHO KpEUpPame BPEIHOCTH Ca Mpe-
y3elinMa KOMITIEMEHTOPHMA cariieiaBajyhu nenmHy
naHia BpeaHoctd. CyIITHHA je Ja CBakd O] HHX
neunuiie arpuOyTe Koje je HEONMXOAHO Ja
npeny3ehie mpy»u KyIiry 1a 01 oH OHO 3a10BOJbaH.

Ca eKOHOMCKOT aCIeKTa je jaCHO Jia C€ BPSIHOCT
CTBapa Kpo3 MHTEPHE MOCIOBHE mporece. OuHaH-
CHjCKa MEPCIICKTUBA U MEPCIIeKTHBA KyTiala y cTpa-
TEIIKO] MaITi OIUCYjy HCXOJIC Y CMHCIY OHOTa IITO
npeay3ehe manupa 1a nocturyae — nosehame Bpe-
HOCTH 3a aKI[MOHApEe KPO3 PacT MpHuxoaa U modosb-
IIAEE TPOLYKTUBHOCTH CBHX PECypca, Kao M mopact
yaena npeay3eha y CTpyKTypu TpolIema Kyrara.
EdexktuBHM © ycariamieHH HWHTEPHH TPOLECH
onpelyjy Kako ce BpemHOCT cTBapa u oapxkasa. On
MeHalepa ce O4eKyje Jia KOJ Kpeuparma CTPaTeIIKe
Marie HJIeHTH(UKY]y HEKOJIMKO KPUTUYHUX Tpolieca
noyiazehu ox1 IuTaHupanux Oynyhux pesynrara.

Kpeupame BpeqHocTy Ha 6a3u HeMaTepHjaTHUX
pecypcay BHIIE acriekara ce pasjfKyje Off CTBapama
BPEIHOCTH U3 MaTepHjaHUX pecypca. Kapakrepuc-
THYHO je Ja je y Cilydajy HEONMIUBMBHX pecypca
caMmo CcTBapame BPEJIHOCTH mocpenHo. To ce Moxe
MOKa3aTH Ha IPUMEPY 3Hamba WU TEXHOJIOTHje KOjU
OOMYHO HMajy WHIMPEKTaH YTHIA] KpO3 JaHaIl
Y3pOYHO-TIOCTICIMYHUX OfHOCAa Ha moBehame
MPHUX0JIa, Ha CHIKEHHE TPOIIIKOBA HITH Ha OCTBApEHHE
pacrtyher npodura.

Moske ce KOHCTAaTOBaTH Jla CTpaTellke marie
apupmMuIy GUHAHCH]CKY MEPCIICKTHBY U3 KapTe H3-
OanmaHcupaHuX Mepuiia nepGopMaHcH Kao ,,KpajibH
Wb 32 TPOPHUTHE MPOU3BOTHE U YCITY)KHE OpTaHU-
3alyje, HITO CTaBjba y MPBH IUIAH Mepe (HUHAHCH]-
ckux mnepdopmancu. Ca craHoBuiTa Kopuinhema
CTpaTellKe Marie Kao ,,ajara’, IpOMHUIILbakbe PrUHAH-
CHjCKE CTpaTeruje pe3yjTHpa y TOME J1a C€ OHa I0-
cMarpa nmpeko nosehama MpoJiaje HiTH MPEeKO Mamber
Tpomiewa. Mcruue ce ia, u3 yria MeHalepa Koju 13-
ajHUPAjy CTPATELIKy MaIy, OHO IITO OU 3a FbHX MOT-
JIO J1a C€ CXBaTH Kao ofpel)eHH ,,[iporpaM* Kao IITo je
Ha TpUMEp HW3paXKCHA OpHjEeHTalWja Ha KYIIIIE,
,IIECT curMa“ (six sigma) y 001acTH yrpaBibamha TO-
TanHuM KBasuTeToM (TQM), MeHalIMeHT 3Hama,
,just-in-time* OM CTBOPHJIO BHUIIIE BPEIHOCTH 3a
npenysehe caMo yKoJIMKO OW JI0BEJO 70 Tora Ja ce
noseha mpoaja, win 1a ce cMambH TPOIICHE.

KonkpeTHo, y OKBHpY (DHHAHCH]CKE TIEPCTICKTHBE
y kouuenty BSC u crparemka mare, nosehame ayro-
pOUHE BPEIHOCTH 3a aKIIMOHAPE Ce Be3yje 3a peasn3a-

M)y UHAHCH]CKe CTpaTeryje Koja OBJie UMa JIBe JIu-
mensuje: (1) crparerujy pacra npuxoza u (2) crpare-
rujy noBehama MpoayKTHBHOCTH CBHUX pecypca. Pacrt
MPUX0JIa ce MOXe TeHeprcary oBehameM IMaHCcH 3a
HETOBY EKCNaH3Hjy TpPEeKo HOBUX W3BOpa MPHXOJa
Kao IITO Cy HOBH NIPOU3BOJIH, yCIIyTe, TPXKHUIITA, Tap-
THEPH WM ITyTEM TopacTa mpoGuTabUITHOCTH I10 T10-
crojehimm kynmMa. [ToGospiame edukacHOCTH ce
MOKE OCTBAPHUTH CHIKESH-EM TPOIIKOBA WITH eUKac-
HUjUM KopulhemeM GHUHaHCH]jCKe U (PU3NIKe HMOBH-
HE, CMabEHhEeM KaruTasa moTpeOHOT Ja MOAPIKH JIaTH
HUBO ocJIoBama. OBJIe je OMTHA M CTpaTelKa O TyKa
Be3aHa 3a OanaHcHpame M3Mely 4ecTo KOHTpaJIuK-
TOPHHX 3aXTeBa BE3aHUX 32 OCTBapEH-C PacTa u Mpo-
(uTaOMIIHOCTH Ha KpaTak pokK.

OcHOBHA CBpXa JHW3ajHUpama W Kopuiihema
CTpaTelllKe Mare je TpaHc(epucame HEOMHIIJbUBUX
pecypca y ONUIUBMBE HCXO/e. Y MPUMEHH CTparel-
KHX Mara Ba)KHO j€ JIa ¢€ M3BPIIIN CTPATEIIKO MOpaB-
Hamke HEONHUIUBMBUX pecypca IIpeMa paHHuje
onpeh)eHUM KPUTHYHUM TMPOLIECHMA, IITO JIETEPMHU-
HHMIIIEC BPETHOCT HeMaTepujaaux pecypca. [lonasu ce
OJ1 TOT'a JIa HHje/IaH HEOMMILJBUBHU PECypC HeMa Bpejl-
HOCT K0ja 01 ce MepuJIa 0/IB0j€HO HITH HEe3aBUCHO, TIO-
IITO BPEJAHOCT OBE KATEropuje pecypca MoTHYE Of
EbUXOBE CIIOCOOHOCTH J1a IIOMOTHY Jia OpraHu3aiuja
peanu3yje u3abpany crparerdjy. OBo ce moceOHo o-
HOCH Ha T€HCPUCALC ITO3UTUBHOT ITPUHOCA HA MHBEC-
THUIH]E Y JBYICKE pecypce U Y HH(OpPMAIIMOHE TEXHO-
noruje. Y Be3u ca THMe ce GopMHpa CTpareliky mo-
prdonro nadpopmairoHnx Texnonoruja. Tpedaso Ou
J1a KOMITOHCHTE MEPCTICKTUBE YueHa U pa3Boja - Jby/I-
CcKa, MH(pOpPMAIMOHA 1 OpraHM3alMoHa Oy1y ycaria-
IICHE Ca CTPATETUjoM, J1a OM Ce TOKPEHYJIN 1 U3BPIIIHU-
JM TIPOIIECH TIPOMEHE HEOMXOIHU 3a CIpoBohere
crpareruje. ¥ MyITHKYJITYpPHAM KOMIIaHHjaMa Tpeba-
710 O 00paTuTH MOCeOHy MaXIby Ha yCIOCTaBIbAE
jacHHX CTaH/ap/a KOjU ce OHOCE Ha JbYICKE pecyp-
ce, yKJbyuyjyhiu TpeHUHr U HarpaljuBame MOBE3aHO
ca JOMPUHOCOM Pe3y/ITaTHMA TI0CI0BAMA .

Kopumheme crtparemke mane noapasyMmena Ja
MEHalepy Mopajy J1a JOHECY BaKHE OJIyKe, IITO Y
OCHOBH 3HauH Jia BpIie n300p m3mely anTepHaTHBa.
Hajnpe, onn 61 Tpe6ano aa ce onpeere 3a HEKOIUKO
HMHTEPHUX IPOLIECa KPUTUYHHUX 34 OCTBAPEHE CTpa-
teruje. [lopen Tora, OHU OJTy4Y]jy O HHBECTHIIHjaMa
y JbYJCKE pecypce, HHPOPMALOHE TEXHOIOTHjE U O
CBCHTYAJIHUM YyllaralbbuMa B€3aHMM 3a IIPOMCHEC
OpraHH3aIHOHE KYyJITYpe.

VYernenHo cnipoBoljeme cTparervje mpeMa KoH-
LENTy CTPATEIIKUX Marla 3aXTeBa y MPaKCH TPH KOM-
noneHTe: (1) omuc cTpareruje, (2) Mepeme cTpareru-
jeu (3) ynpasibame cTparerujom. M3 oBora npo3una-

9)  M.Armstrong, “Performance Management: Key Strategies and Practical Guidelines®, Kogan Page, London, 2006
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3M CJIMKOBHUTA jEeHAYMHA KOja 00jeutbyje TPH HHO-
BaTuBHa npuctymna R. Kaplan-au D. Norton-a [npe-
ma 7, ctp. XIIII]:

U3zysemnu pesynmamu = (cmpameuwixe mane) +
(kapma uzbanancupanux mepuia nepgopmancu) +
(cmpamewiku oxKycupana opeanuzayuja)

CucrteM cTparelike Mare 1 KapTe u3banaHcupa-
HUX MepHiia reppopMaHCcH ONTHMU3HMPA OpraHu3a-
IHOHY e(HKACHOCT, TIOAPKaBa KOHTHHYHPAHO II0-
0oJpIIatbe KBAJUTETA M MAKCHMH3HMpa BPEIHOCT
JbYJICKE ¥ KallUTaIHE aktuse '’ UumeHHUIIA j€ Ta MHO-
i (haKTOpH MPECTaBsbajy MPEMpeKe 3a 0CTBAPCHE
MOCIOBHUX pesynrara. OHe MOTy OUTH OTKIOHCHE
YKOJIMKO 3aI10CJICHH pa3yMejy cTparerujy npeayseha
1 KJby4YHE HHHUIIMjaTHBE Ja OM ce OHa OCTBapHJia, aju
1 aKo ce u3abepy oarorapajyha mepuia nepdopman-
cu. To je u pasjor 3amTo ¢y MHOra npemy3eha mu-
pPOM cBeTa NMpUXBaTUIia OBE HOBE MOJIEINE, a 0YEKYje
ce 1 moBehaHo MHTEpEeCOBabE HAILIMX MEHAlIepa, Ha-
POYHMTO OHUX KOjU CY CBECHH 3Hauaja MPUMEHE HOBH-
JUX METOJIa M TEXHHKA MEHAIIMCHTA.

VY caBpeMEHO] EKOHOMHjU U MEHAIIMEHTY BEITHKa
MK Ce Y OKBUPY CTPATEIIKE OPHjEHTAIH] € TOKIIAha
OCTBapemy CUHEPrHjcKUX edekara, moceOHo y QyHK-
M) TIOCTH3akba MOCIOBHOT ycriexa. Y TOM CMHUCITY je
peieBaHTaH MPUCTYTI Kajia ce KOPIIOPATUBHE CTPATEIII-
Ke Mare U Kapre M30aJaHCUpaHHX Mepuia nepdop-
MaHCH KOPHCTE PaJid OCTBapHBaHHa KOPIIOPATHBHE CH-
Hepruje, moceOHO KO BEIMKUX OpraHu3aivja Koje
MMajy BUIIe GHIIHjala U TEPUTOPHjaTHO CY JUCTICP3H-
pane''. TIpu ToMe ce MpencIuTyjy ycaramagarme (hu-
HAHCH]CKE CTpaTervje M CTPaTeIIKe OPHjeHTAaIM]e Ka
KyIIIMMa, Ka0 ¥ OJIHOC ca eKCTepHUM napTHeprMa. He-
OITXOJIHA j& KOOPINHAI[M]a AaKTUBHOCTH TMOjEIUHHX T10-
CJIOBHHX jEIHUIIA J1a OM ce OCTBapHIIH OOJBU pe3yiTa-
TH 3a KOPIIOpaIlyjy Kao IeIHHY.

3axkmyuak

V pamy je moka3aHo Ja Cy ce CTparelike Mare
pa3BuIIe Kao HOBHJH ,,aJlaT" Koju 00e30ehyje Busyen-
HH OKBHUP 32 MHTETPHCame IIMbeBa mpeayseha y ue-
THPH TIEPCIEKTHBE KapTe M30aNaHCHPaHUX MepHia
nepdopmancu. thuma ce wuaeHTHUUKY]y MOCeOHE
crocoOHOCTH Tipeny3eha, Be3aHe 3a HeMarepHjaiiHe
pecypce. Ca €KOHOMCKOT acleKTa, CTpaTelKe Mare
MPECTaBbajy OKBHP 3a YCICIIHO Meperme rnepdop-
MaHCH CaBPEMEHOT MociioBama. OHe MoMaxy MeHa-
[lepuMa y TPOLECY pealiu3alifje CTpaTeruje mpe-

y3eha, y mpoLieHH TOCIIOBHOT YCIIE€Xa, il Cy BaXKHE U
ca CTaHOBHIIITA [TOOOJBINIAA PE3yJITaTa MOCIOBAbA.

buTHO je HarnmacuTH /a je Y OCHOBH TpeTHpama
BPEIHOCTHU Y MOJIEITY CTPATEIIKE Mare KOHTEKCTYalTH-
3aldja BpeAHOCTH ofipel)eHOr HeOUIIJBUBOT pecypca
y CMHCIy HEHE 3aBUCHOCTH O]l ycarjaliaBama ca
crparerujom npenyseha. OcuM Tora, BpeHOCT je TM0-
TCHIMjAJIHA Y CMHCITY JIa C€, YKOJIMKO HHTEPHH IMPO-
1ecH y (pazu IMIuIeMeHTaIje CTpareruje HUCy ycMe-
PEHH Ha ,,IPEIIOT BPESAHOCTH  3a KyTIle WX Ha (u-
HaHCH]CKa N000JbIIIamka, TOTCHIHjajlHa BPEAHOCT He-
ONMHUIUBUBOT pecypca Hehe peanmusoBatn. Mopa ce
MMaTH y BUIY J]a BpEIHOCT U3 HEOUIUBUBHX pecypca
HacTaje Kaja cy OHU e()eKTHBHO KOMOMHOBaHH ca (u-
HAHCH]CKHM PECypCUMa, OTIUTUBUBUM (PU3NYKUM pe-
cypcuMa U ca oapel)eHrM HeMarepHjaTHUM PeCypeH-
Ma. [ToromHoCT cTparelike Mare je U 'y TOME IITO
WIIYCTPyje KaKo CTpaTerdja MoBe3yje HEONMIJbUBE
pecypce ca nporecumMa Kpeuparma BPeIHOCTH.

Ha ocHOBY MHTETpaTHOT KOHIIETITA CTPATEIIKHX
maria, MOXe C€ 3aKJbYUYUTHU Jia Cy ONIUIIJbUBH UCXOON
OCTBapema CTpaTeruje Koju ce UcKa3yjy y GuHaHCcH]-
CKOM U3pa3y O]l BEMKOT 3Hauaja 3a npeay3ehe u mo-
pel Ipyrux rmokas3aresba, a MOKe e KOHCTAaTOBAaTH J1a
Ce IBUXOBa yJIOTa UCTHUYE y YCIOBHMA CBETCKE €KO-
HOMCKe Kpu3e. [lokazaresbu Kao MITO Cy MPOCEYHU
TPOILKOBH, PacT MPUXO/Ia, BPSIHOCT 3a aKIHOHAPE,
MpodUTaOMIHOCT M CTOTIA TPHHOCA HA MHBECTHUIIH]E
MpecTaBlbajy HHANKATOpe ycnexa (Wi Heycrexa)
y OCTBapuBamy crpareruje npenyseha.

KapakTeprcTH4HO je 1a ce Y HOBHjEM MEPUOILY
CTpaTellKe Mare KOPUCTE U Y JABHOM CEKTOPY U Y He-
NpoUTHUM OpraHu3aljama, TIe Cy CTparertje
pa3BHjE€HE TaKO Jla Kperupajy OAPIKUBY BPEIHOCT 3a
BHUX0BE cTejkxonaepe. [Ipn Tome cy y ckiaay ca
OBHM wu3BplIeHe ojpeleHe Moaudpukanumje y
JIM3ajHUPAY CTPATEIIKAX Marla.

Y UenwHM MOCMAaTpaHO, Kpeupame M KO-
pulIheme CTPATeNIKNX Mama y CaBPEMEHUM TIpem-
y3ehinMa Moke 3Ha4ajHO JONPUHETH MOOOJBIIAY
Mepema MepPOopMaHCH U TOCTU3ABY IUIAHUPAHUX
MTOCJIOBHUX pe3ynrara y oyayhem nepuoay. OHo mo-
CTaBJba 3HAYajHE M3a30BE MEHAllepHMa Be3aHe 3a
BUXOBO JH3ajHHpame U npuMeny. [IpeTnocrasiba
ce CTHIamhe HOBUX 3Hama W KOpHUINNeHe 0roBapa-
jyhe codTBepcke moapIiKe.

100 G. Cokins, “Performance Management — Finding the Missing Pieces (to Close the Intelligence Gap) “, John Wiley & Sons, Inc., 2004

11)  R.Kaplan, D.Norton, “Alignment: Using the Balanced Scorecard to Create Corporate Synergies®, Harvard Business School Publishing

Corporation, Boston, Massachusetts, 2006
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o Craswa v, IKOMIIAPATUBHA AHAJIM3A pPeryJjiaTuse y
00J1aCTH NPey3uMaka KOPIOPATUBHUX
npeayseha y CAJ/1 u Cpouju

BOPBEBUR’

Pezume

Y o6om unanxy yuureen je noxyuiaj oemashujee 06paznazarea HAj3HAYAJHUTUX KAPAKMEPUCTU-
Ka 08a 3akoHcka nponuca, Bunujamcosoe 3axona y CA/[-y u 3axona o npeysumarsy akyuonap-
ckux Opywmasa y Penyonuyu Cpbuju, xojuma ce pesynuuly nocmynyu npey3umarba Kopnopa-
mueHux npedyszeha. Iloped moza, ucmaxuyme cy u nexe 3Ha4ajHuje paziuxe uzmely HageoeHux
akama, Koje cy, no MUulL/berwy aymopa, nocieouya Henocmojarea uiu OUCKOHMUHyumema y
OPeaHU308AIbY KAKO KOPNOPAMUSHUX OOIUKA Op2aHU308ara npedysehida, mako u mpoicumima

xapmujama 00 speonocmu y Penyonuyu Cpouju.

Yeoo

[pornec mpuBaTH3anyje NpyIITBEHUX pery3cha
y PenyGnuin CpOuju koju ce, y3 J0cTa IoTenikoha,
MPHUBOIIN Kpajy, UMao je 3a MOCJICAUILy CTBApame H
KOPIIOPAaTUBHHUX OOJIMKa OPTaHN30Baka IPUBPETHUX
npymrTasa. CTBapame aK[MOHAPCKUX JPYyIITaBa 3a-
XTEBAJIO j€ YCIOCTaBIbakhe OPraHN30BAHOT TPXKHIITA
XapTHjama o]l BPeTHOCTH, Kao H Peryicame MocTy-
raka npey3umama (acquisition) KOHTPOJIE HaA APY-
MM aKI[HOHAPCKUM JIPYIITBUMA, IIITO j€ IO CTUTHYTO
yCcBajamkbeM 3aKoHa O Tpey3uMamy aKIHMOHAPCKUX
npymrapa’ u 3akoHa 0 XapTHjamMa O BPEAHOCTH U
ApYrux GUHAHCHjCKUX HHCTPYMEHATa’.

[pey3umame akMOHAPCKUX JIPYINTaBa Y 3€M-
JbaMa ca pa3BUjeHOM TPKUIITHOM IIPUBPEIOM ITOCIIe-
Iuia je KoH(QINKTa UHTEpeca, OJHOCHO Mapiiujali-
HUX WBHUX (PyHKIIM]ja IBajy MPUMAaPHUX KOHCTUTY-

0)  JouenT Yuusep3utera Cunrunynym y beorpany
1) “Ca. macHuk PC,” 6p. 46/06.
2)  “Cu. miacuuk PC,” 6p. 46/06.

eHaTa KOpIopaTHBHOT npe/y3eha, BacHUKa KaruTa-
Ja (aKIpoHapa) U MEHAIIMEHTa, KOJU 4YeCTO MPej-
CTaBJbajy MPEMpPEKy 3a pealn30Bambe Meplepa, oji-
HOCHO TIpoIieca peCTPYKTPyHUpama KOPIopaTHBHUX
npeay3eha myTeM mperoBapama 3aMHTEPECOBAHUX
crpaHa. MeHalIMEeHT IMJbHE KOpPIOpalje, pyKoBO-
nehu ce CONCTBEHUM ITUJbEBUMA, MOXKE J1a OyjIe Impo-
THUB NPEy3UMama lbUXOBE KOPIIOpaIlK]je YaK 1 Kaja je
OHa y HajOOJbeM HHTEpECy HErOBHX aKIMOHAapa.
AKBI/I3I/IHI/IOHI/IM TUMOBHMaA CTULATCJbCKUX KOPIIOpa-
1IMja TaJa MpeocTaje WiK Aa OJyCTaHy OJl HaMepe 3a
npey3uMame WM HWHTErPHCame, WK Ja Mpolec
npey3uMama peanusyjy NpuMeHoM ojapeheHux
TakTHKa, 0e3 o03upa Ha OTHOpP MEHaIMEHTa
KOpIIOpalfje Yrje Mpey3uMare WIH aKBH3HIINja CY
IUTAHUPAHH.

VKONMKO MEHaIMEHT LUJbHE KOpIopaluje He
MPHUCTAje Ha MPEJIOKEHU CIOPa3yM O aKBU3HUIH]jH,
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CTHIIATEJLCKO] KOPIOpAIMjH CTOj€ Ha pacrojaramy
cnenehe 1B 0CHOBHE TaKTHKE 3a IIPEy3UMakhC TAKBE
KopIioparuje:

e  TIOHYyJA 3a JUPEKTHY KYIOBHUHY aKilMja O] aK-
IMOHapa IHJbHE KOPIIopalnje, OMHOCHO MOHY-
na Ha ternaepy (Tender offers) wim

e  3acTymHmuKa Gop6a’ (Proxy fights).

ATpaKkTHBHOCT CBaKe OJf HAaBEICHHX TaKTHUKa
npey3uMarma Ouia je pa3uuuTa y oApeheHuM Bpe-
MEHCKUM MEPHOIMMA U 3aBHCHUJIA je, TIPe CBera, Of
3aKOHCKe perysartuBe, MoryhHOCTH 3a (uHaHCHpa-
BC HABEJCHUX TAKTHKa 3a MpEy3uMame U Mepa 3a
of0paHy O] Ipey3uMarmba MPUMEHEHHX O] CTpaHe
HamaJHyTe LUJbHE Kopropanuje. UumeHnna je na
CBaKa TaKTHKa MMa CBOje J0Ope U JIOIIE CTPaHe H
MOXC C€ MMIUICMCHTUpPATU Ha PA3IMYUTC HAYUHE,
Kako Ou ce nosehaina BepoBarHoha ycmexa.

VY HacTaBKy H3narama obpasznoxuhemo Jerasb-
HUj€ CYIITHHY, KAPAKTEPUCTHKE U MOJIATIUTETE TIOHY-
Jla 3a IUPEKTHY KyTIOBUHY aKI[fja, TPOIHUCE KOJH UX
perynuiny y CAJl-y u Penyonuim CpOuju, xao u
HEKe O]l pa3liuKa Koje CMO YOUmIH yrnopehuBamem
HaBeJIeHE pPeryJaTHBE.

Kapaxmepucmuxe nocmynaxa
3a npeyzumarse y CAJ/l-y

[ToueTKOM IIe3/1eCeTHX rOIUHA IBAIECETOT BeKa
MOHYJIE 33 TUPEKTHY KyTIOBUHY aKIlfja, OTHOCHO I10-
Hy/Ie Ha TeHJIepy Owie cy HajlomnylapHHja TaKTHKA
3a Mpey3uMarme KOHTPOJIC Ha/l IMJbHOM KOPIIOPAIIH-
jom." M mopex Tora, y TOM IHepHO/Iy HHje IIOCTOjala
aJICKBaTHA 3aKOHCKa peryJjarhBa KojoM OW Ha OAro-
Bapajyhu HaunH OMO yCIOCTaBIbEH pell y 0BOj obac-
TH. Ta mpa3HuHa y perynaTHBH MONMyHheHa je Bumu-
JaMCOBHUM 3aKOHOM KOjU IPEIACTaB/ba KIbYYHH JCO
CaBe3He 3aKOHCKE pery/aruse y oBoj oonactu y Cje-
nrmbeHIM AMepuukuM J[pxkaBama. OBaj 3aKoH H3-
r1acad je y amepuukoM KoHrpecy jyna 1968. ronune
Ha npeajior cenaropa Harrison Williams-a, xoju je y
TO BpemMe Ouo mnpexacenasajyhim bBankapckor
komuTeTa amepudkor CeHara.

[{nsbeBU TOHOIICHa OBOT 3aKOHA OWIIM CY Clie-
nehu:’

e  peryinucame MoHyJa Ha TeHJEepy — Ipe JOHO-
IIekha OBOT 3aKOHA aKIIMOHAPY IMHJBHUX KO-

rmopanuja ¢y OMIU IPUINIHO HEOPraHU30BaHU
y Hyhemy CBOjHX aKiiydja, Tako Ja Cy 4eCTO
OCTBapUBaJId Mambe MOBOJHHE YCIOBE HHHXOBE
npojaje;

e  peryimucame MoCTyIaka i 3aXxTeBa 3a o0esoa-
IbHBabE aKBU3HIIH]jE — KOje je omoryhaBao ak-
[MOHAapUMa IMJBHUX KOPIIOpallMja Ja ca3Hajy
BHIIIC O MOTEHI[HM]aJTHUM CTHIATEIJbCKUM KOPIIO-
panjaMa MpUKYIJbambeM U aHATU30M JeTalb-
HUX (MHAHCH]CKUX MH(pOpMAIIHja;

e  OCTaBJbakC JOBOJHHO BpPEMEHA aKIMOHApUMa
3a IOHOIICHE ONTYKE Y BE3H Ca MOHYIOM Ha
TeHepy —0e3 003upa Ha KBAHTUTET U KBAJIUTET
MPHUKYTJbEHUX HH(POpMaIIHja O CTHIIATEIhCKUM
Kopropaiujama notrpebHo je BpeMe jaa ou ce
OHE aHAITU3Upaie U JJOHEsIa UCTIPaBHA OJUTyKa y
BE3U Ca MMOHYIOM U

o  Bpahame moBepema y TPIKHUIITA XapTHjaMa OJt
BPEIHOCTH — IITO 3HaYH MOTYNHOCT NMPHKYTI-
Jbarba BUIIIC KallMTajia Ha Oep3ama, jep je Bepo-
BaTHONha ocTBapuBama ryOuTaKa Ha ylaramu-
Ma Mama Hero y cliyuajeBuMa y KojuMa ce
OJIYKE JOHOCE€ Ha OCHOBY JIMMUTHPAHUX WH-
dopmarmja.

HNaxo je mpumapHH Kb JOHOIICHa Bunujamco-

BOT 3aKOHa OMO peryiucame MoHyaa Ha TeHAepY, HU

y jeZTHOM 4JIaHy OBOT 3aKOHA HE J1aje Ce BbHUXO0Ba Ipe-

nu3Ha AepuHunuja. Mehytum, ayTopu koju ce bae

UCTpaXXMBambeM (peHOMEHa Mpey3uMarba MOKyIIIaBa-

jy na neduHHITY OBY TAKTHKY 3a Ipey3umame. Ha-

BemhieMo caMo jeaH Mokyinaj nerHucama MoHyaa

Ha TeHEPY KOjH, TI0 HAIlleM MUIILBEHY, OJpakaBa y

MOTIIYHOCTH BHUXOBY cymutuHy. Haume, Bittling-

mayer cMarpa Ja je MOHyIa Ha TeHIepy MOHyaa

ynyheHa TUpEeKTHO aKIMOHApUMa LUJbHE KOpIiopa-
nyje u 3Hauu “obehame na he ce miarutu (roToBU-

HOM, aKIIMjaMa WK APYTUM XapTHjaMa OJl BpeAHOC-

1 — C. 'B.) yHanpen oapeheHu u3HoC 3a akiyje Koje

Hyle aKIMOHApU LUJbHE KOpIOpalje, Mox Ojpe-

hennm ycoBuma™®.

Henocrarak nperusHe neduHUIM]E MPEICTaB-
Jbao je mpo0IieM U 3a Cyuje Koje cy Tpedare aa npe-
cyhyjy Ia v je yunmeHa MoHy/Ia MpeacTaBsbaa mo-
Hy/Iy 3a IUPEKTHY KYTIOBHHY aKIfja WM HE, Y pa3-
HUM criopoBuMa u3mely kopropanuja. OBaj HempoC-
TaTaKk HaJOMEIITEH je YTBp)HBamEeM JIUCTE O 0CaM

3)  OnummpHHje 0 3aCTyHUYKO] 60pOH, Ko jeHOj O]l TAKTHKA 3a Ipey3uMare BuaeTH y: hophesuh, C. M., , TakTHKe 3a Ipey3UMarbe MPOCIEK-
THBHHX LHJbHUX Kopropanuja“, Pauynosojactso 10/02, Case3 pauyHoBoha u pesusopa Cpouje, beorpan.

4)  “OCHOBHHM LIMJb TIOHYJA HAa TCHIEPY j€ CTULAKkE KOHTPOJIC, a HE BJIACHHUINTBA HAJ[ LEJIOKYITHOM IIMJbHOM Kopropaiujom.” Shapiro, A. C.,
Modern Corporate Finance,, Macmillan Publishing Company, New York, 1990, ctp. 952.

5)  Gaughan, P. A., Megers, Acquisitions and Corporate Restructurings, John Wiley & Sons, Inc., New York, 1996, ctp. 56.

6)  Bittlingmayer, G., IThe Market for Corporate Control (Including Takeovers),I Encyclopedia of Law & Economics, 1998, ctp. 5-6. (Pax npe-

y3et ca UHTepHera).
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(daxTopa KOju KapaKTepHIIy MOHy/e Ha TeHaepy. Ky-
MOBHHA aKI[Mja CMaTpa ce 32 TUPEKTHY KyITOBHHY aK-
II1ja aKo 3a7i0BoJkaBa cienehe yciose:

e  AKTHBHO W PAaCHpPOCTPABCHO TPAKEHE aKIhja
OJ1 M3/1aBaoIIa,

e  TpaXeHE CYIITHHCKOT MPOIICHTA aKIHja OJ] U3~
J1aBaoIa,

e  TIOHYJA 3a KYNOBHHY j€ 110 [ICH! BHIIIOj O] TIpe-
opnalyjyhe TpxumHe mnene,

o YCIIOBU MOHYAE Cy HAMETHYTHU OJ CTpaHe
nmoHyhava v HUCY pe3yiTaT nperoBopa,

o  monyhau yrBphyje pukcHH Opoj aKiyja, a MOXKe
OJIPSAUTH M MaKCUMajaH Opoj akiuja Koje
JKEU 1a Ky,

e  TOHYJaBa)XkH 3a oipel)eHN BPEMEHCKH MEPHO/I,

e  BpIIH Cce PUTHUCAK HA UIMAOIIC aKI[H]ja /1A MX T10-
Hy/Ie Ha TIPOJAjy, U

e  jaBHO 00elOJamMBaKE IMporpaMa KynoBUHE,
KOje MPETXO/IU WU Ce TIoy/1apa ca Op3uM Haro-
MUJIaBameM Behnx KoJMunHa XapTHja of] Bpe/-
HOCTH I[UJbHE KOPIIOpaIHje.

ObaBe3e crHIaTeIbCke KOPIIOpaIMje Y BEe3H ca
jaBHUM 00eNoamkIBakEM MporpamMa TUPEKTHE Ky-
HOBHHE aKIMja o] aKIIMOHapa n3abpaHe [UJbHE KOp-
nopanuje no BuimjamcoBoM 3akoHy cy cienehie:

e  CTHIATEJhCKA KOpIIOpAIKja MOpa Ja W3BPIIH
o0ernofamuBame HajKacHuje y poky of 10 mana
HAaKOH IIITO je CTeKJIa aKIhje Y BPEIHOCTH O
5% wn3abpaHe IMJbHE Kopriopalyje. Y ToM Iie-
pHOIY CTHIIATE/hCKa KOpPIIOpalija Mopa Ja uc-
nynu O6pa3zair 131 (Schedule 13D), y kojem ce
obenonamyjy cienehe uHpopmalyje: UMe U
azpeca U3aaBaolla XapTuja o BPEAHOCTH H
BPCTE XapTHja Ol BPSIHOCTH KOje Cy CTEUCHE,
neTaJbHe HHPOPMALIMje Y BE3U ca H3BOPHMA U3
Kojux cy mHpopmanuje npubaBpeHe, Kao U
moaany 0 €BECHTyaJIHUM KPUBHUYHHUM JI€JIMMa Yy
MPOIIUTIOCTH, OPOj aKIkja Koje 3aucTa Mmoceayje
cTUIIaTeJbCKa KOpIopaluja, CBpXy TpaHc-
aKIHje, OHOCHO Ja JIM je Y MUTakmby caMo 00JIUK
MHBECTHPaba KyIOBHHOM XapTHja OJ] BPeIAHOC-
TH WM je HaMepa Mpey3uMarme KOHTPOJIE Hall
KOpTIOpalrjoM, ¥ Ha9WH (PUHAHCUparha aKBHU-
3WIMje aKIHja HIJbHE Kopropanmje’;

e  TIOHYJA HAa TEHIEPY YUHHCHA HAKOH HCHOT 00-
ero/amyBama ocTaje oTBopeHa 20 pagHux
naHa. Y OBOM MEPUOY aKIIMOHAPH ITHIbHE KOp-

Mopaliije MOry Jia MoHyJIe CBOje aKIhje CTHIa-
TEJHCKO] KOPIOpAIUjH MO/ YCIOBMMA HaBeJIe-
HUM Y MOHY/IH. BunnjamMcoB 3akoH ““103B0JbaBa
aKIOHApUMa Jia TIOBYKY aKIlHje Koje Cy MOHY-
TNy TIPBUX 15 paJHHUX JaHa HAaKOH INTO je
MOHY/Ia HHUIMPaHa, Kako O ce 00e30eauIo na
aKIOHAPH KOju cy Beh moHyanim cBoje akiuje
MOTY J1a IMajy KOPHCTH OJ €BEHTYaJIHOT MO-
6osbIIAmba y yCToBHMA TOHYIE.” OBOM O1pe-
OOM ce IITHTE aKIIMOHAPH IIMJbHE KOPIIOpaliuje
TaKo IITO MM C€ J1aje IOBOJbHO BpEeMEHa U UH-
¢dbopmManuja kako 60U Ha onrosapajyhu HauuH
NPOLICHUJIU IIOHYly Ha TEHAEPY U OATOBOPWIH
Ha 1Y,

YKOJIMKO CTHIIaTeJhCKa KOpPIOpaluja Tpaku
onpehenu Opoj akiMja, a aKIIMOHAPH LUJbHE
KOpITOpallyje MOHY/Ie BHIIIE aKI[1ja HEero MITO Ce
Tpaku, KyloBHUHA fie ce 00aBUTH Ha Taj HAYUH
mrto he ce oa cBakor akiuoHapa OTKYMUTH
onpehenu Opoj akiMja Ha MPOMOPIIHOHAIHO]
ocHoBU. Ha 0Baj HauWH, CBH aKIIMOHAPH ITUIbHE
KOpIIopaIlije ce TPEeTUpajy jeaHako u 1o0ujajy
UCTY LICHY T10 aKIIUjH, & CTUIIATebCKa KOpIiopa-
uja pobuja TpaxkeHu Opoj aKiuja;

y cllydyajeBMMa y KOjuMa y 3aKOHOM Ipe/-
BUl)eHOM POKy aKIIMOHAPH IIUJbHE KOPIIOpAI[H-
je HHCy TIOHYVIIU JI0OBOJhaH Opoj akiuja, CTH-
1aresbCKa Kopropalmja MoXe J1a OrIacu mpo-
Jy’KeH¢ BpEeMeHa Tpajarba MOHY/IE U TO He Kac-
HUje OJ IEBET CaTH Ipe MOJHE OHOT PaTHOT
JlaHa KOjH CJICAM JAaH y KOjeM je MPETXOAHA 0-
Hyna uctekia. FictoBpeMeHo ca obenonamuBa-
BEM MPOAYXKEHha BpEMEHa Tpajama MOHY/Ie
noHyhau uma obaBe3y na obenomanu Opoj ak-
uja koje he KynuTu y ToM Iepuoay;
eBeHTyaJHO noBehame 1eHe 1o kojoj he ce ky-
MUTH TPAKEHE aKIKje UJbHE KOpIopaluje
NpeCTaB/ba MaTepHjaiHy MPOMEHY Y YCIOBH-
Ma TOHYJ/Ie U CBAaKO TaKBO moBehame y cTBapu
IpeCcTaB/ba HOBY MOHYMY KOja 103BOJbaBa aK-
nuoHapumMa goaatHux 20 pajHuX JaHa 3a FbeHO
pa3matpame. Y ciyuajy moBehama 1eHe,
noHyhau uma obaBe3y Ja BUIIlY LIEHY IUIaTH U
aKIOHApUMA KOjH Cy Beh IOHYIUITH aKIHje 1o
MPETXOAHO] HIKOj LICHH;

aTpaKkTHBHA IIMJbHA KOPIIOpalKja MOKe npuByhn
BHIIIe TTOHYl)aya 3a CBOje akmumje. Y cilyyajeBUMa
y KOjuMa ce jaBi HOBH TIOHYhau ca HOBOM ITOHY-

7)  Soderquist, L. D., Understending Securities Laws, Practicing Law Institute, New York, July 1987, ctp. 236, (Ilpema: Gaughan, P. A., op. cit.,

ctp. 216).

8)  Fox, B. E. and Fox, E. M., Corporate Acquisitions and Mergers, Matthew Publishing Co., New York, 1994, Vol. 2, ctp. 27.

9)  Shapiro, A. C., op. cit., ctp. 952.
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JIOM, aKIMOHapHUMa Ce€ JI03BOJbaBa aomaTHux 10
pajHUX JlaHa 3a pa3Marpare HOBE TOHYE, U

e  Haj3aj, CTUIIATEJHCKO] KOPIOpALMjH Koja je
YIIyTHJIA [IOHYAY 34 JUPEKTHY KYIIOBUHY aKIIU-
ja, 3a BpeMe Tpajama MOHYAe HHje T03BOJBCHO
Jla KyIlyje aKiyje IMJbHE KOpIopalyje Ha Ipy-
T'Ml HaUWH, OCHM IIpeMa yCIIOBUMA U3 TIOHY/IE Ha
TEHJEPY.

MuHnmanan Opoj akiMja HEONXOAHUX 32
yiyhuBame oHy/Ie Ha TEHAEPY Y BpemHOCTH o1 5%
IMJbHE KOpIIOpallije MPOCHEKTHBHA CTHIATE/hCKa
Kopropanyja Hajuemhe Kymyje Ha OTBOPEHOM
TPXKUINTY XapTHjama oj] BpenHocTH. HakoH mpukyt-
JbEHOT MUHHMAJHOI Opoja akiyja, MoTpeOHOr 3a
ynyhuBame MoHy/e 3a TUPEKTHY KyIOBHHY aKIyja,
CTHUIIATeJbCKA KOPIIOpalrja MOXKE, Y BPEMEHCKOM Iie-
puony oxn 10 panHuX aHa KOjH je IOIyIITEH 3a MOIy-
waame OOpacia 13/], mokyiaTd arpeCUBHHM Ha-
CTYIIOM Jia IOTpeOaH Opoj akiiyja 3a CTUIIAkE KOHTPO-
Jie mpubaBy MPEKo NocpeHnKa Ha Oep3ama. OBakas
MOKYIIIa] CTHIIakha KOHTPOJIE KyIIOBHHOM akKIiHja Ha
OTBOPEHOM TPXKHMINTY j& M3Yy3eTHO PU3MYaH, jep je
BPJIO TEIIKO TPUOABUTH MOTPeOaH OPOj aKIKja 3a CTH-
[[abe KOHTPOJIC M MCTOBPEMEHO JIPXKATH Y TajHOCTH
HaMepy 3a MPey3uMarbe KOHTPOJIE, TaKO Ja Ce YeCTO
JellaBa Jia ce MPHUKYIHM HEJAO0BOJbaH Opoj akuuja. Y
TOM CIIy4ajy, CTHLATE/bCKa KOpIiopaluja je MpH-
Hyl)eHa 1a, HAKOH HEYCIIeNIOT CTHIakha KOHTPOJIE, 3Ha-
TaH Op0j KyIUbEHHX aKIfja Mpojia, aJlk caja Mo HIKO]
LICHH O]] OHE IT0 K0jOj Cy aKIiuje HabaB/beHe, TaKO Ja Ce
Hajuemhe ocTBapyje 3HayajaH I'yOWTaK Ha TpaHC-
aKimjama ose Bpcre. [ yOuTak Hacraje 300r Tora IITo
Ce HaKOH HEyCIIeJIOr NMPUKYIJbakba JTOBOJFHOT Opoja
aKIMja IpOCHEeKTHBHE [IUJbHE KOPIIOpaIMje Ha OTBO-
PEHOM TPIXKHUILTY CMambyje IOTPaKiba 3a TUM aKIHja-
Ma 1, CaMUM THM, CMambyje ce U IhHXO0Ba IIeHa. 3a pas-
JIMKY O] Ky[TIOBUHE Ha OTBOPEHOM TPIKHUIIITY, KOJI TI0-
HyJ/la Ha TeHIepy “ToHyhay Hema 00aBe3y Jia KyIu HH-
jemHy akiyjy uJbHEe KOpIopalnuje cBe JJOK My ce He
MOHYZIU TpakeHH Opoj akmuja. YKOJIMUKO ce TpakeHa
KOJINYKMHA aKIMja He TIOHY/IHU JI0 JIaHa UCTeKa MOHYIE,
noHyhau MosKe ToByhu TIOHYTy MiTH je TpoyKuTH .

JIBa OCHOBHA MpaBHIIa KOjUX CE TaBaOIy MOHYIa
Ha TEHJepY MOpajy MPHIPKABATH U KOja Cy TPOIIH-
caHa BumjaMcoBUM 3aKOHOM jecy mpaBuiia "Hajoo-
Jbe 1ieHe” u "cBu akiponapu.” OBa mpaBuia "3axre-
Bajy Jia JaBajiall OHy/Ie KyIlu MOHyl)eHe akiuje 1mo
Haj00Jb0j IICHN Y TOKY Tpajarha MOHY/IE U Ja OHYy/Ia
Tpeba 1a Gyae oTBOpeHa 3a cBe akioHape” .

ITpe Hero IITO YITy TH MTOHYTY 38 TUPEKTHY KyTTOBUHY
akuuja rnoHyhad tpeba ja pa3sMOTpH JBE AITCPHATHBE:

10)  Gaughan, P. A., op. ct., ctp. 237.

e WM hie MOHYMY YIIyTHUTH 32 HEOTPpaHUYEHH OpOj
akuuja (any-and-all tender offers) — y koM ciy-
4ajy hie nmpuxBaTUTH U KyuTH OMIIO KOju Opoj
nmoHyheHuX akiyja o CTpaHe aKIMOHapa IIHJb-
He kopriopanuje. OBa TaKTHKa 3a MPEy3uMambe
cMarpa ce Haje(hMKaCHU]OM U HallaAHYTOj 1INJb-
HOJj KOPIIOPALIMjH j& 3HATHO TEXeE Ja CE aJeKBar-
HO OJ0paHH O] e,

o unu he MoHyAy ymyTHTH caMoO 3a yHarpen
oapeheHu NpoLeHAT akiyja IJbHE KOpIoparuje
(partial tender offers) — xoja Marme OlrOBapa aK-
LIMOHApKMa IMJbHE KOPIIOpaIIrje jep, YKOIHMKO e
TIOHY/TH BHIIIC aKIIMja HETo IITO JaBajall MOHYy/Ie
Ha TEHIEPY TPaXH, MHOTUM aKIIUOHAPUMA MOTY
MPEOCTaTH aKIHje Koje MOTy UMaTH HUXKY Bpe/l-
HOCT HaKOH IIITO j€ JICTMMHUYHO TIPEY3UMarbe, O/l
HOCHO CTHI[aFhe KOHTPOJIE PEaTH30BaHO, Y 3aBUC-
HOCTH 071 TIporieHe BepoarHohe na hie monyhaua
YIYTHTH IPYTY MOHYAY Koja hie canprkaBaTu HCTY
WJIY HIDKY TIPEMH]Y Y OTHOCY Ha IIPEMHU]y U3 TIpBe
MOHYJIE 3a yHanpen oapeheHu MmporeHar akiyja.
Hmxka 1ieHa 1o akiuju MoXe ce OCTBapHTH Kaja
nohe 10 eBeHTyallHe HOBE MOHYyHe, U Kana
noHyheHa 11eHa 110 aKIMj1 He Caapku IIPEeMUjy 3a
KOHTPOITY KOjy je cajpskajia MpBOOHUTHA JEIH-
MHYHA TOHYZIA HA TEHJIEPY.

JlocTa CIMYHOCTH ca JPYrOM alTepPHATHBOM
HMMajy T3B. IOHY/E HA TCHIIEPY Y JBa peaa (two-tiered
tender offers), xoje cy Owie momyjiapHa TaKTHKa 3a
MnpeysuMabe TOKOM paHUX JACBCACCETHUX TOAMUHA.
[TpuMewuBaHe Cy HAPOYHUTO O] CTPAHE CTHIATEIb-
CKHX KOpIIOpalHja Kojeé HUCY pacriojaraie JOBOJb-
HUM U3BOpHMA 32 (PUHAHCHPAHHEC TOTOBUHOM MOHY/IA
3a HEOrpaHWYeHH Opoj akmuja. 300T ToTa Cy TaKBU
noHyhaun HyMIM BUIY TIeHYy U 00Jbe ycJIoBe, Ha-
juenrhe ucrutaTy y roToBUHM 3a Hajuiie 51% kamu-
Tasa u3abpaHe [UJbHE KOPIopallije, a HIKY LIeHy 1
WCIIATy XapTHjama o BpeIHOCTH, Hajuelnhe ooBe3-
HHUIaMa 3a MPeocTalie akiMje y APYTroM Hu3y (peny).
C 003upoM Ha TO J1a C€ Ha OBaj HAYMH KPILK oapeada
BunjamMcoBor 3akoHa O MpaBUIy “Haj00Jbe LeHE”
IITO JOBOAW A0 PA3JIMUYUTOr TPETMAHA AKIIMOHApa
LUJbHE KOpIIopalyje, MHOTE KOpIopalyje ¢y y CBoje
craryTte yHene onpende o “mpaBW4HOj neHW’ (fair
price), KOjoM ce 3axXTeBa Jla Kao HaJJOKHaJy 3a CBOje
aKIyje CBU aKIMOHApH OCTBape MpaBHUHY (HCTY)
IIEeHY, YaK ¥ OHU KOjH HUCY CBOj€ aKIIWje MOHYIHITH Y
MPBOM HU3Y.

UumeHHUIa Ja Cy TIOHY/Ie Ha TEHJEPY PElaTUBHO
CKyIla TaKTHKa 32 Mpey3uMarbe, jep ce akIMoHapuMa

11)  Sudarsanam, P. S., The Essence of Mergers and Acquisitions, Prentice-Hall, London, 1995, ctp. 95.
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IIJBHE Kopriopanyje ruiaha KOHTpoIHa peMuja Yuju
mporieHaT Bapupa Hajuenihe uzmehy 30 u 50%, ay He-
KuM ciiydajeBuMa yak 1 100% usHan npeosialyyjyhe
TPIXKUIIHE [IEHEe, IPUMOpAJIa je CTUIATEIhCKE KOPIIO-
panmje 1a npuOerHy u IpyruM TaKTUKaMa 3a Mpey3u-
Mame, Koje ce NCIMMHYHO OCJIamajy Ha TMOHYAe Ha
TeHaepy. JeqHa o/ ’bUX je TaKTHKA “‘3arpJsbaj MeaBena”
(bear hugs), xoja je Oriia U3y3eTHO IOMyJIapHa y JAeBe-
JIeCEeTUM TOJIMHaMa JIBaJICCETOT BeKa.

CymTiuHa OBe TaKTHKE 32 TPEy3UMarbe je 1a ey
KOHTAaKTHMa Ca yNpPaBHUM O00POM IIMJbHE KOpIIopa-
IIMje M3BPIIM NPUTHUCAK Ha MEHAIIMEHT Jia TMPUXBATH
CIIOPa3yMHO MPEy3uMarbhe, Y3 HICTOBPEMEHO jaBHO 00e-
JIOJIatbBAEHE HAMEPE /1A CE aKIMOHAPUMA YITy TH TIOHY-
Jla 33 IMPEKTHY KyNOBHHY akiuja. Ha Taj HaunH ce me-
HAMEHT ILIJbHE KOpIIOpallije MpUMOopaBa Jia 3ay3me
onmpeheHn cTaB mpema MpeIory 3a CropasyMHO Ipe-
y3umame. [Tonyhaa Mopa f1a Oyae y cramy J1a aieKBar-
HO TIPOIICHH BEpOBATHONYy MpHCTaHKAa MEHalIMEHTa
LIWBHE KOpIopalyje, jep y ClIy4ajeBruMa jakor OTIopa
npey3uMary KOPUCT Ofl OBE TaKTHUKE MOXe aa Oyme
BPJIO Majia. YKOJIMKO, MaK, MCHAIMCHT MPHCTaHEe Ha
CIIOpa3yMHO MPEY3UMae OBOM TAKTHKOM C€, HE CaMO
Opoke U jeTUHH]E peau3yje HaMepa 3a CTHIAmhe KOH-
Tpoe, Beh ce cMamyjy M “HENOBOJbHE KOHCEKBECHIIE
KOje HacTajy ca HelpujaTeJbCKUM aKBH3HIHjaMa, Kao
IITO Cy TYOHMTAK KJbYYHHX 3aII0CICHHUX WITH TIOropIIia-
BaFhE MOPAJIA 3aTIOCTICHIX HAKOH aKBH3HImje” .

VYenex noHyaa Ha TEHAEpY Kao TaKTHKa 3a Tpe-
y3umame y HajBehoj moryhoj mMepu nerepmuHMCaH
je, nakJie, cipeMHoIhy akinoHapa ubHe Kopropa-
1[Mje Ha ’eHO NpUXBaTame. Ma KOJIMKO, Ha MTPBH T10-
Ie]1, M3IVIeIal10 HEJIOTMYHO, IPUMEHOM OBE TAKTHKE
OJ1 CTpaHe CTHUIIATEJbCKE KOPIIOpAIIKje BHIIIE CE yBa-
’KaBa MHUIIUbCHC aKIIMOHApa HAMAIHyTe IUJbHE KOP-
MOpaIHje HEero KoJI Cliopa3syMHE HHTETPaLdje IyTeM
Mepriepa. OBakaB 3akJby4yak HaMmehe YMHEeHUIIA J1a O
Mepuepy OUTyKy JOHOCH HajIipe MEHAIMEHT IUJbHE
KOpITIOpalyje, KOju 3aTUM TPakH MOTBphUBame Te
OJTyKe O]l CBOjHX aKIOHApa, JOK O MOHylIaMa Ha
TEHICPY AaKIMOHapW OIydyjy CamMOCTaJHO, Ha-
juenthe Oe3 3HaMma M yTHIIAja FEUXOBOT MEHAIIMEHTA.

Hamomennmo Ha Kpajy Ja yCIelrHa moHyua Ha
TEHJIEPY MOXKE JIa IOBEJIC U 10 IOTITy HE MHTETPaIlije
JIBe KOpriopalije kKpo3 mepuep. Mehytum, cBe nok
OWJI0 KOjH aKITMOHAP IIUJbHE KOpIopaliyje ox0uja na
MPOJia CBOj€ aKI[Hje o1 yCIOBMMA U3 TOHY/IE Ha TeH-
Jepy HMHTErpaidja JBe Kopriopaiuje Huje moryha.
Habe, cBe nok monyhad He cTekHe HajMame 80% ak-

12)  Gaughan, P. A., op. cit., crp. 234.
13)  Shapiro, A. C., op. cit., ctp. 952.

I[Mja IIJbHE KOpIopalije y BIaCHUIITBO, HMa 00a-
Be3y Ja miaha nmopes y usnocy oxa 30% na cBe oynyhe
IMBHJICH IE Koje he mpumuTH Ha nMe ydemha y Karu-
Tally [IBHE KOpIIopawmje’ .

Kapaxmepucmuxe nocmynka 3a
npeyzumarse aKYUOHAPCKUX Opyuimasa
y Penyonuuu Cpouju

[MTocTynak npey3umama aKIIMOHAPCKHUX IPYIITa-
Ba MyTeM MOHY/A 3a AUPEKTHY KYNOBHHY aKifja y
HAIIIUM YCJIOBHUMA UMa JI0CTa CIIMYHOCTH ca Hamnpes
OIMCAaHHUM MOCTYIKOM, KOjH je Tponucad Bumjam-
COBUM 3aKkoHOM. Mmak, cMaTpaMo Jja HUje Ha OJMeT
Jla JeTaJbHUje YKa)KeMO Ha Haj3HauyajHUje oapende
3aKkoHa O TMpey3uMamy aKIMOHAPCKUX JPYIITaBa,
Koju je ycBojeH 25.05.2006. roguHe, Kao v Ha Haj3HA-
YajHHUje pa3iuke u3mely IOMEeHyTHX 3aKoHa.

[Moctynak npey3umama aKIIMOHAPCKHX APYIITa-
Ba IOJjpa3yMeBa:

o  (O0aBe3y o0jaBJbHBamba MOHYJIE 3a MPEY3UMALE,
npeMa Wwiany 6 craB | 3aKkoHa, KOjy UMa aKIMo-
HApPCKO JIPYIITBO KOje “‘CTEKHE aKIHje I[MJHHOT
JPYILTBA, KOjUMAa 33jeIHO ca akmujama koje Beh
uMa, npenazu 25% oj yKynmHor Opoja miacosa
KOj€ J1ajy aKIiMje ca MpaBoM IJiaca [UJBbHOT APYIII-
TBa...” ¥ 0 TOME Tpeba Jia “‘oaMax 00aBeCTH opra-
HHU3AIMOHU OOJIMK OPraHW30BaHOT TPIKHIITA Ha
KOME Cce TPryje akiyjama MubHoOr apyinTea, Ko-
MucHjy (3a xaptuje on Bpeaaocti— C. B.) ¥ 1ib-
HO JPYIITBO M 00jaBH MOHYIY 3a MPEy3UMAabe,
(ckpahenn Texct — C. D.)...” uinm cBaKy U3MEHY
TIOHY/IE 32 TIPEY3UMaIhE Y jeTHAM JHEBHUM HOBH-
HaMa Koje ce PEIOBHO JUCTPHOYyHpajy Ha IIEJI0]
tepuropuju Peryomuke CpOuje u umju je THpax
Hajmarbe 100.000 npumepaxa (wian 18 cras 1)';

o OO0aBe3Ha caap)KHHa MOHYIE 33 TPEy3uMarmbe
[IJBHOT aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA MPOIHCAHA j&
y winany 20 craB 1 3akoHa 0 mpey3uMamy aKIu-
OHApCKHX IPYIITaBa, ajd je 0 JeTajba pas-
pahena y YIyTCTBY O CaapKUHU U (OPMH T10-
HYyJIC 3a TIpey3UMambe aKija u CKpaheHor Tek-
cTa moHyze 3a npeysumarse.’ [Tonya 3a mpe-
y3uMame (O0pa3zar [1I1) Tpeba na cagpiku ciie-
nehe rpyrme nogaraka: OCHOBHE MOJATKE O IM0-
HY/IH 33 IPey3UMakbe aKIrja; YCI0Be MOHY/IE 38
npey3uMame akiija; mojaarke o akipjama Koje
Cy IpeIMeT MOHY/IE 3a MPey3UMabe; MOAaTKe O

14)  W3yseuu ox o6jaBibuBama MOHY/C 3a MPEy3UMarkbe HaBeIeHH Cy Y wiaHy 8. ctaB 1. 3akoHa 0 Hpey3uMarmy aKIHOHAPCKUX APYIITaBa.

15 “Cua. macuuk PC,” 6p. 53/06.
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UJBHOM JPYIITBY; TIOJIaTKe O MOoHyhady, omHOC
noHyhava u jmIia Koja ¢ ’bUM 3ajeTHUYKH JeTy -
Jy ¥ IWJBHOT JpPYIITBA; OMHOC MoHyhava u nuia
KOja C FbMIM 3aj€IHUYKH IeTTyjy Y YWIaHOBa yIIpa-
Be IIMJBHOT JPYIITBA; OJHOC NoHyhava u nuia
KOja ¢ MM 3ajeJHHYKH JIeTY]y ¥ aKIMOHapa
UJBHOT JPYIITBA; IMJbeBe MoHyhaua u nuna
KOja C ’hHM 3ajeIHUYKH JeITy]y ¥ FbUXOBE HaMe-

pe y Be3u ca UJbHUM JIPYIITBOM; Ipyre OUTHE
YHILEHHIIC; U3jaBy OHYlavya 1 UMEHa U 0TI~
ce JIMIa OATOBOPHHX 3a Cajp)kaj MOHY/IE;

C o63upom Ha 0baBe3y moHyhaua 51a y jeJHOM
JTHEBHOM JIUCTY 00jaBu cKkpalieH! TEKCT MOHY/Ie
3a npey3uMame (Oopasan CTIIII), mpe3eHTo-
BaheMo, kpo3 peaman npumep'’, cBe enemenTe
KOje OBaj oOpasall Mopa Ja CaJpiKu:

Oopazay CTIIIT

, CFI ISIN

11.728
CFl
ISIN

:ESRURR,
: RSMESDE42238

4.1.

:11.728.000,00
:1.000,00

4.2.

:3.621,00

43.

43.1. , -

28.08.2007. -
408,00

43.2. ( '

28.08.2007.
408,00

12

433. -

12
408,00

3604.3.4.

10% -

408,00

2.120

2120
18,08%.

16)

www.belex.rs.
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14,
15, ] ]
16. 4/0-32-6623/4-07  31.08.2007.

17)

[Tonyna 3a mpey3umMame, Koja CaapikKu MPETX0/-
HO HaBeJleHe eJleMeHTe, pema uiany 21 cras 1
3aKOHA 0CTaje OTBOpEHa HajMame 21 1aH, a Ha-
jayke 45 naHa ol JaHa BEHOT 00jaBJbHBamba. Y
clty4ajy 00jaBJbHBamba KOHKYPEHTCKUX MOHY/IA
3a mpey3uMame, POK MPBOOUTHE MOHYAE Ce
NpOy’KaBa JI0 UCTEKA POKa BaKera KOHKYpe-
HTCKHX TOHYJa. YKOJIHKO ce, mak, nouyhau
OJUTy4H Jia U3MEHH noctojehy moHymy 3a mpe-
y3UMambe, Tajla Ce POK Ba)KEHa TaKBe MOHYIE,
npema wiany 21 ctaB 2, “npoyskaBa 3a cegam
JlaHa, C TUM IITO YKyIIaH POK BaXKCHa IIOHYNE
He MOXke OUTH ay>ku o1 60 1aHa, OCHUM y ClTyda-
Jy Ipoay’kema poka 300r 00jaB/bHBamba KOHKY-
PEHTCKUX MOHY/A, KaJa yKylaH POK BaKema
CBUX ITOHY/Ia HEe MOe OuTH ny>xu o7 70 mana”;

[Monyhau mosxe na moHyau OE3yCIOBHY WIH
YCIIOBHY NOHYAY 3a Npey3uMame. 3a pasiuKy
o071 0e3yCIIOBHE TIOHYJIE, Y KOjOj HUje U3PHUUTO
Y jJaCHO O3Ha4eH yCJIOB, yCIOBHA IOHY/A, Ipe-
Mausany 11 cras 1 3akoHa, mogpazymMeBa TakBy
MOHY/Y “KOjOM MOHyhau Tpaku CTUIIakE 03Ha-
YEHOT HajMamer Opoja, OTHOCHO MPOIICHTA aK-
1[Mja ¢ IPaBoOM TJ1aca IUJEHOT APYIITBA KA0 MHU-
HUMYyMa KOjH OH JKEJIH Jia CTEKHE, TaKO JIa OHa
npecraje na ra o0aBesyje ako ce 03HAUYCHHU
YCJIOB HE UCITYHH JI0 UCTEKa pOKa 3a FbeHO MPH-
xBarame.” [pyrum peunma, kaga nonyhad Huje
CTEKao JI0 HCTEKa POKa 3a PUXBaTambe TIOHY/IC
O3HauEHU HajMamu OpOj aKiHja HUJHHOT JpYII-
TBa, “HE CME J1a KYITH HU aKIdje Koje Cy My aK-
[UOHAPU IIMJHHOT JIPYIITBA MOJOXKHIIN Ha pa-
4yyH, Beh je Ay)KaH Jja UM UX BpaTH O CBOM
TPONIKY HajKacHHje y POKY OJl TPH paJiHa JaHa
MOIITO je O EHTPAIHOT PErucTpa 100HO0 To-
TBpAY O TAKBOM MCXOy MoHyne” (wiaH 11. ctaB
3), au 3aT0 MMa 00aBe3y J1a KyIlu U CBE aKIHje
Koje Cy My MoHyl)eHe MpeKo 03HaYeHOT HajMa-

“llena y moHyzu 3a Ipey3uMame ce He MOXKEe CHIDKaBaTu”, wiaH 14

er Opoja akiyja [UJBHOT IPYIITBA IO UCTUM
YCIOBUMA;

[MTonyhau uMa mpaBo Ha U3MEHY MOHY/IE, CAMO Y
cllydajeBHMa KaJla Hy/IH BUIIY IICHY O] OHE Y
IPBOGHTHO] TOHY/IM ', HIIM KaJ1a [TOBJIAYH yCIIO-
BE, aKO je MPBOOMTHA MOHY/Ia OHJIa yCIOBHA TIO-
Hyna (wian 14. ctas 1. u 2);

[Monyhay je nykaH na akIMOHApUMa IUJBHOT
JIPYIITBA MOHYAH HajBUINY LIEHY IO KOjOj je
CTEKAO aKIMje y MOCIeamuX 12 Mecely, nin
MPOCEYHY LIEHY I10 K0jOj je Y MOCIeahE ABE T0-
JIMHE TIpe 00jaBJbHBakba 00aBEIITeHa 0 HAMEPH
npey3uMara CTeKao akije IHJbHOT IPYIITBA,
aKo je y TOM Iepruoy cTekao HajMame 10% ak-
1IMja HUJBHOT JIPYIITBA, O]l YCIOBOM JIa je Ta
I[CHA BHIIIA OJT IPOCEYHE TOHIEPUCAHE [ICHE aK-
1Mja y Mocjeama TpU Mecena pe 00jaBJbrBa-
Ba 00aBelITeha 0 HaMepH Mpey3nuMama, a
yTBpheHa je Ha OCHOBY M3BEITaja O TPrOBambY
Ha OpraHNu30BaHOM TPKHUINTY (WiaH 22. cTaB 3);
HuspHO akImmoHapCKo APyIITBO MOXe puByhu
v BHIIe moHyhaya 3a cBoje akiuje. TakBe MOHY-
JIe CMaTpajy ce KOHKypSHTCKHM MOHymaMa. 3a
KOHKYpEHTCKE MOHyjIe je BakHO cienche: 3a-
XTEB 3a BbUX0BO 0JI00pEH-E MOTHOCH CE HajKac-
HUje jeJlaH paJ{HH JIaH MPE UCTEKa BaXKeha IPBe
noHyze (wian 23. ctas 3), He 00jaBibyje ce 00a-
BEIIITEE-E O HAMEPH 3a Mpey3uMame (wian 23.
cTaB 6) W aKo je mpBa MOHYy/A 32 MPey3NMarbe
yCJIOBJbEHA HajMalkUM OpojeM akKiinja Koje
nonyhad Tpeba 1a cTekHe, Taja KOHKYPSHTCKa
MOHY/Ia He CMe J1a ITIaCH Ha CTHlame Beher Opo-
ja akumja (unaH 23. craB 8);

AKIHOHAp IIWBHOT IPYIITBA TPUXBATa MOHYLY
3a [IPey3UMarbe TaKo IITO JICMOHY e aKIhje Koje
cy mpeaMeT nonye kox LlenTpanHor peructpa.
[Monyhau nnaha aknuje NUIBHOT IpyIITBA y
POKY OJ1 TPH PaJIHa JaHa OJ IO CIICIHbET 1aHa Ba-

. ctaB 3 3akoHa.
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xemwa rmonye. [Inahame akuyja muipHOT Ipy1i-
TBa HHjE JO3BOJHEHO IMPE UCTEKA POKA BaXKEHa
NOHyne. AKIIHOHAP HUJBHOT JAPYIITBA MOXE
noByhu akimje Koje je nernoHosao koj LleH-
TpaJtHoT peructpa y cieneha nsa ciaydaja: npe
HCTEKa POKa BaXKCHa TIOHY/E 3a MPEy3UMarbe
WM M TI0 UCTEKY TOTa POKa, YKOJIHMKO moHyhay
HHUj€ IUIaTHO aKIUje y POKY MpeaBHl)eHOM 3a
miahame aknuja (wiad 26.); u

e  Hajzan, monyhau, og TpeHyTKa HacTaHka 00a-
Be3e 00jaBJbUBamba MOHYE 3a MPEY3UMambe J10
HCTEKa FheHOT POKa BaXKEHa, ‘‘He cMe cTehn ak-
1Mje ca MpaBoOM IIaca MUJBHOT JPYIITBA, HUTH
ce cMe obaBe3aru ja he ux crehu Ha Apyru Ha-
YHH, OCHM MOHYZIOM 3a TPEy3HMambe, Kao IITO
HE CMe HU oTyhuBaTH HUTH ce o0aBe3nBaTH J1a
he oryhutu akiuje ¢ mpaBoM Ijaca IUJbHOT
npymTBa” (wiaH 36. cTas 1).

Hajearcnuje paznuke y pecynamusu 3a
npeyzumarse Kopnopamuenux npedyseha

Ynopehuramem oapenada 3akoHa o mpey3uMa-
Y aKIIHOHAPCKUX JPYIITaBa ca oapeadama Buu-
jaMCcOBOT 3aKOHa, JI0JIa3uMo JI0 cliefehinx Haj3Ha-
YajHUjUX pa3ninKa u3Mel)y oBUX Mpomnwuca:

o (Oo0OaBe3a 00jaBJbMBamKba MOHY/E 3a IPEY3UMa-
€ Yy HAIIIUM yCJIOBMMa HacTaje Kaja nonyhau
CTEKHE Y BIACHHINTBO BHIIE o7 25% aknuja
ca IpaBOM TJlaca, OMHOCHO BuIe o1 25% ox
YKyIIHOT Opoja riacoBa Koje Aajy akIyje ca
MPaBOM IJiaca MUJBHOT IPYIITBA, I0K Ta 00a-
Be3a mpeMa BuinjaMcoBOM 3aKOHY HacTaje
HAKOH CTHIIamka aKija y BpeaAHoCcTH oa 5%
n3zabpane 1nupbHe Kopmopanuje. OBakBa
oapeaday HallleM 3aKOHY, 110 HaIlIeM MUIIJbe-
By, TOCICAUIIA j€ HeIOCTOjakba qUCIIep3HUje
BJIACHMIITBA, OJHOCHO MOCJIEIHIIA j& YNk e-
HHUIIC Ja Cy HOBU BJIACHHUIIU IMPHUBATU30BaAHUX
APYMITBEHUX mpeny3eha oOMYHO y mpolecy
NpUBaTU3aIMje OTKYIIJbUBAJIM Y/IEJIe Y Biac-
HUIITBY of npeko 50%, mrto oHemoryhaa
MOCTOjabe CUTyallMja y KojuMa ce, IpuMepa
paau, ca yaeiauMa y BIACHHUIITBY OJ] CaMO
20% Mo’ke OCTBapHUTH KOHTPOJA HaJ Mpo-
CIIEKTHBHOM IIMJBHOM KOPIIOPAIIHjOM, KaKaB
je ciydaj y 3eMJbaMa ca pa3BHjeHOM TPIKHUIII-
HOM IIPUBPEAOM;

o (OO0OaBe3a 00jaBJbMBamKba MOHY/E 32 IPEY3UMa-
Be, Y HalllUM yCIIOBHMa, HacTaje oaMax Ha-
KOH CTHIIaE-a PO CAHOT MPOIIeHTa yuenrha
Yy YKYIIHOM Opojy IiiacoBa Koje J1ajy akiuje ca

MPaBOM IJlaca MUJBHOT IPYIITBA, I0K Ta 00a-
Be3a, npemMa BuinjaMcoBoM 3akoHy, HacTaje
Yy POKY KOju He Moxe na Oyae myxu ox 10
JaHa;

e  Pok Baxema MoHy/Ie 3a IPEy3NUMarbe, y HallluM
yCIIOBMMa, M3HOCH HajMambe 2 1 1aH, a HajayKe
45 naua, 10K je TIOHya Ha TeHepY, pema Bu-
JMjaMCOBOM 3aKOHY, OTBOpeHa 20 pajgHux
JaHa;

e Y HammMM yCIIOBHMa, y CUTyalMjaMa Kaja je
nonyhauy ynyTHo yciIoBHY MOHYAY 3a Ipe-
y3UMame y K0joj je Mpenu3upao HajMamu
0poj aKiuja Koje *eJu 1a CTEKHE, U Taj 0poj
CTEKao 10 UCTeKa poKa 3a HhEeHO MpHuXxBaTa-
e, TyXaH je 1a KyIU CBE aKIHje KOje Cy My
AKIMMOHAPU HUJbHOT APYLITBA ITOJIOXKHIIHN Ha
pavYyH NPEKO MUHUMAIHOT Opoja, a moj
ycioBuMa u3 nouyxae. [Ipema onpenbama
BunujamcoBor 3akoHa, nak, nonyhau Hema
obaBe3y a KyI¥ HUTH jeIHY aKIHjy Koja je
noHyheHa nmpeko TpakxeHOT MUHHUMAIHOT
Opoja akiuja, Beh kymoBuHY TpaxkeHor Opo-
jaakiuja 0o0aBJba TAKO IITO OJ] CBAKOT aKIIU-
oHapa OTKyIUbYje onpelenu Opoj akiuja Ha
NpONOpUHOHAIHO] OCHOBH. Ha Taj HayuH
CBH aKI[MOHAPH IMJbHE KOPIIOpaIluje ce Tpe-
THPAajy jeTHaKO U [00HMjajy UCTY LICHY I10 aK-
LHjU; U

e  He mocroju, y HammMm ycioBuma, oapenda Ko-
jOM je 03BOJHEHO OTJallaBambe MPOAYKEeHha
BpEMEHA Tpajara MOHY/e Y ClIy4yajeBUMa Kajaa
aKI[MOHApHU LIMJBHOT APYILITBA HUCY ITOHYIHUIN
J0BOJbaH OpOj akiihja, y ciiydajeBUMa Kaja je
ynyhena ycrnoBHa MoHyza 3a npey3umame. Ha-
CYIpOT TOMe, TakBa MOTyhHOCT je npensuleHa
BuiinjaMcoBUM 3aKOHOM, KOjUM C€ J103BOJbaBa
orvaliaBame MpoIyKemha BpeMeHa Tpajarba Mo-
HYJIE M TO HajKacHHje JI0 JICBET CaTH Ipe IMOTHE
PaJHOT J1aHa HAKOH JlaHa y KOjeM je MPETXO0IHa
MOHYy/Ia UCTEKJIA.

Hanmomennmo Ha kpajy W Ja ce CylITHHA I0-
CTylaka mnpey3uMama npeys3uMama y Penyonunu
CpOuju y 3HA4ajHO] MEpH pa3luKyje Oi OHE y
CA/l-y. Jlok aMepHuKe CTUIIATEIbCKE KOpIIOpalije
KOpHCTE TMOHY/AE 32 JUPEKTHY KYNMOBHUHY aKiuja
Kako OW ‘“‘ciioMuje OTHOpP” MEHalMEHTa IUJbHE
KOpIopaiuje, A0TJIe Ce y Halll0] 3eMJbH ITOHY/IE 3a
npey3uMame Hajuenihie KOpucTe Kao CPeJCTBO CTU-
[ama MOTIYHOT BIACHUIITBA HAJ “IIUJBHOM ™ KOP-
MmopainujoM, Haja KOjoM je, y Tpollecy ImpHuBaTH3a-
nyje, creueHo BehMHCKO BIACHUINTBO, KakKaB je
cly4aj W y TpHMEpPY KOjU CMO HIyCTPOBAIH
ckpahieHM TEKCT MOHYJE 3a MPey3uMambe.
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3axkmyuak

3aKOHCKO peryJincame TProBama XxapTHjaMma ol
BPEIHOCTH M HAauMHA TPey3UMama aKIInOHAPCKUX
JpyUITaBa je, CBaKako, OJ] M3y3eTHE BAXKHOCTH 32
Haiy 3emJby. Ilojenune onpende peryjiatuBe Koje
ce, KaKo CMO BUJICJIH, Y 3Ha4ajHO] MEPH, Pa3lIUKYjy
0]l OHE KOja BaXXH Y pa3BUjCHHUM IpHUBpEIaMa Io-
CJIeIUIIA CY YUEH-EHUIIE J1a CE MOCTYIIIH Tpey3uMa-
Hba KaKBU Cy KapaKTEPUCTUYHH 32 HAIIe YCIOBE Y
3Ha4YajHoj MepH Apyraduju oj oHux y CAJl-y u
JIpyTUM pa3BujeHujuM 3eMmibama. Odexyjemo jaa hie
ce, y ckopujoj OyayhHOCTH, Hallld 3aKOHCKH MPO-
nucu npunarohasatu, jep he m camo mMoOCTyNuH
npey3uMama aobujaru apyradaujy Gopmy, HaIuK
OHOj KO0ja ja KapaKTEepUCTHYHA 3a aKIHOHapCcKa
JPYUITBA Y KOjEMa ITOCTOJU IUCIIEP3H]ja BIACHHUIII-
TBa U TJIE CE Ca peNaTHBHO MallUM y4demheM y Biac-
HUITBY (A0 20% yKYyNHOT BIACHMIITBA) MOXKE
crehin KOHTpoOJIA U TPaBO yIpaBJbakha TAKBUM KOP-
MopaTUBHUM npenysehuma.
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[Ipermennu HayyHU YIaHaK

op Oervan C. JloOuTak npe kamare, nopesa
APJIOB’ .
op Cuniga U aMOPTHU3aLMje Kao M0KAa3aTe/b
(puHaHCHjcKUX nepgopmMaHcu
Peszume

Jlobumax npe kamame, nopesa u amopmusayuje (EBITDA) jeoan je 00 nokazamesma gpunancuj-
ckux nepopmancu npedyseha. Iloweo je 0a ce npumervyje utezdecemux coouna XX eexa, anu 00
ocamoecemux 200UHaA ce 'y GeUKOj Mepu KOPUCMU y PUHAHCUJCKUM AHATUZAMA U U3BEULTNABATLY.

byoyhu oa nu O0bop 3a cmandapoe gunancujckoe pauyrnosoocmea (FASB), a nu Oobop 3a
Mehyuapoone pauynosoocmeene cmanoapoe (IASB) nucy nponucanu wawun kaakyiayuje
EBITDA numu 2a yepcmunu y nocmojehe punancujcke uzgewmaje, HeCmanoapou308anu NoKa-
3amesn 4eCmo je 0CHO8A 3 UHBECHUYUOHO 00LYHUBAIbE, 00LYHUBAIbE NPUTUKOM AKBUSUYUJA U
Mepyepa, me CMampamo 0d je 006umax npe Kamame, Hope3d U AmMopmuzayuje Oumar nokasa-
mesb Koju Ou mpebano cee suuie npuUMerusamu y Hauloj pavyHo8oocmeenoj npaxcu. Y oomahoj
npuepeou Kojy ¢y 3Ha4ajHuM 0e1om NpUamu308aie UHOCmMpane KoMnanuje, ca yumvem npuonu-
HCasarba U NPUXBAMarba e8PONCKUX CIAHOApOd, CMAMPAMO 0d je KOPUCHO YKA3amu Had yRompe-
6y EBITDA koja u y domahoj npuepedu 0obuja cee eehu snauaj. Tpenymuo ce EBITDA y Cpouju
KAIKYIuue Ha CeManmuyKu UCnpasaH, aiu CyumuHcKy Hemaiuan Ha4uH Koju He npamu cepxy u
Yusb FoeHo2 uMnIeMenmuparea. Y mexcmy je ykaszarno na pasiuxe y EBITDA mapocama y Cpouju
u Amepuyu (no cekmopuma) u npeocmasmper Havun npoyene domakhee npedyseha 00 cmpane
600¢ehe ceemcke komnanuje y oonacmu memanypeuje, nomohy EBITDA.

Kayune peuu: unancujcku usgeuimaju, uzeeumaj o moxy 2o0mosune, Ouianc ycnexa, amop-
mu3ayuja, nOCI08HU OOUMAK

Yeoo

nsb puHAHCH]CKUX U3BEIITAja, YKje OCHOBE 3a
MPEe3eHTAIH]y Cy MPOIMKCaHE Y TOTOBO IIEJIOM CBETY,
je Ila Ha UCTHHUT W 00jeKTHBaH HaYHH MPUKaxXy Qu-
HAHCHjCKy TMO3UIMjy ¥ (HHAHCHjCKE pe3ynrare

npenyseha. dOUHAHCHjCKU HW3BEIITAjU Cy OUIAHC
cmarea Vi Ounanc ycnexa, u3geutmaju 0 RPoOMenama
Ha Kanumany, uzeewimaju 0 MmoKoguUMa 20noguHe
U Hanomene y3 (punancujcke u3zeeuwimaje.
MehyTtum, ok cBa npemyseha kpo3 Ounanc ycrexa
W3BEIITaBajy O HETO PEe3yNTaTy MOCIOBamka, MHOTE

0)  poueHt Ha DakynTeTy 3a MOCIOBHE cTyauje, Merarpenn Yuusepsurer y beorpany

1)  poueHTt Ha dakynTeTy 3a MOCIOBHE cTyauje, Merarpena YHusepsurer y beorpany
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KoMIlaHuje ce (OKycHpajy Ha ajaTepHaTHBHE, CTaH-
napauMa HeoOyxBaheHe (DMHAHCHjCKE IOKa3aresbe
ka0 mro cy: cnoboxuu cash flow (FCF?), no6urak
npe Kamare, nopesa u amoprmsanuje (EBITDA),
pacTt npuxoa Urx.

AHanuTHYapH, THBECTUTOPH U OCTAITH apeca-
TH (PUHAHCHjCKHX mepopMaHcu npenyseha, mpu-
XBaTajy aJTepHaTUBHE HAYMHE MEPEHa YCIICITHOCTH
Y TMKBHTHOCTH U HA OCHOBY BbUX JIOHOCE EKOHOMCKE
omtyke. Kako je ynorpeba antepHaTuBHUX (prHAH-
CHjCKHX TOKa3arejhba HeKOH3UCTEHTHA U Oyayhu ma
No0Mja CBe BUILIC HA 3HAYajy M Y CPIICKO] IPUBPEIH
(3002 3nauajroe yuewha npedyseha uuju cy é1acHu-
Yu UHOCMpaHe KoMnanuje), cMaTpamo Jia je KOpucHO
yKa3aTy Ha IPEAHOCTH M HEOCTATKE yIoTpede OBOT
cyporara M3BeIITaja O TOKYy TOTOBHHE, MOKa3aresba
YCIIEITHOCTH, HHCTPYMEHTA 3a MPOIICHY TPI)KHIIHE
BpenHoCcTH mpenys3eha ¥ He3ao0WMIIa3HOT, ajuu He-
CTaHJapAM30BAHOT [IOKa3aresba y  TOAMIIEBHM
(PMHAHCHjCKUM HM3BEIITajuMa CKOPO CBHUX 3HAYAjHH-
jux nomahux ¥ HHOCTpaHHX mpeay3eha.

1. /lobumaxk npe kamame, nopesa
u amopmu3sayuje - nojam, npeoHocmu
U Hedocmauu

EBITDA je axpouum on Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization umm
NoOuTaK (3apada) pe Kamare, ope3a i aMOpTH3a-
Uje (HemamepujanHux yiazara u Mamepujaie
umosune®). Y mouerky ce oBaj QHHAHCHjCKH [TOKa3a-
TEJb KOPUCTHO 32 OLIEHY TOKOBA TOTOBHHE KOMIIAHH]a
Koje cy mpes 6aHKPOTOM, MIOTOM 32 MEpEHe U yIIo-
pehuBame KoMIIaHMja Koje UMajy 3Ha4ajHo yderihe
CTaJIHE y YKYITHO] IMOBHHH, JIOK C€ JaHAC KOPHUCTH Y
CBUM T'paHaMa MpuBpene, 0e3 003upa Ha CTPYKTYpY
HUMOBUHE.

Cymruna, 3Ha4aj u npennoctu EBITDA, kao
AHATMTHYKOT TI0Ka3aresba, je y nopehemy nmpodura-
OWITHOCTH KomIaHuja Oe3 yTuiaja GUHAHCHjCKUX H
pauyHoBoncTBeHHX akTuBHOCTH. EBITDA ce moxe
KaJIKyJICaTy Ha OCHOBY IoJiaTaka u3 OunaHca ycrie-
xa (income statement). Haunn oOpadyHa OBOT IOKa-
3aTeJba je Hau3riell BeoMa ynpoiheH H MOXe ce Jie-
¢uHHCaTH Kao TIOCIOBHH J00HTaK (TyOWTaK),
yBehat (yMameH) 3a aMOPTU3ALIH]Y (HeMamepujaine
u mamepujanne umosune). Capxa EBITDA-e nmm
NPEJHOCTH Y OOHOCY Ha OCTale IoKa3aresbe
YCIEIIHOCTH je y cienehem:

2)  FCF — Free Cash Flow (c10601H1 HOBYaHH TOK)

1. uckmyuyje ce ymuyaj kamama Ha ynopeousu
Dpe3yImam nociosarsa.

2. HCKJbY4Yyje CE yTHIIa] IOPECKE MOJIUTUKE U
HAIIMOHATHMX TIOPECKMX 3aKOHOIaBCTaBa
KOje yTUUY, KpO3 pa3inuuTe MOPECcKe CToIe,
Ha yIOPEIMBOCT pe3yliTara MocioBama u

3. HuCKIJby4yje ce CyOjeKTHMBHOCT M apOuTpap-
HOCT pauyyHOBOJICTBEHHX OJUTyKa KOje MOTY
3HAYajHO YTHUIIATH HAa MPOQUTAOHITHOCT.

1. H360p nauuna gpunancuparsa je Ha ypaBu u
PYKOBOJICTBY KOMIIaHH]ja U FBUXOB yTHUIA] j€ MOoTpeo-
HO UCKJbYYUTH TPH OLIEHU YCIICIITHOCTH MOCIOBHOT
pesynrara (core operating result). Haume, oonyxa
MeHayuepa oa ce npedyszehe gunancupa uz 0yeopou-
HUX UTU KPAMKOPOYHUX U360PA, 3AjMO84, ULU HA OPY-
2e Ha4WHE, Tpebano OM Ja ocTaHe M3BaH JIOMEHa
YCTENTHOCTH MOCIIOBHUX OTiepainuja. ¥ TOM CMHUCITY
ce KaMara, Kao pacxoj Iepruoja, CKJbydyje U3 Kaj-
KyJaiuje npo(urabuIHOCTH OIHOCHO 3apaja HIId
ce HeTo obuTak yBehasa 3a pacxojie KaMara Ha Io-
3ajMJbEHA CPEICTBA, OJJHOCHO HETo edekar GpuHaH-
cujckux aktuBHOCTH. Konnent EBITDA ce ynpaBo
3aCHUBA Ha CETMEHTHpamhy OCHOBHE JICTaTHOCTH -
core business-a o1 HETOCIOBHHX TpaHCaKIHja Y
KOje ce CBpCTaBa M HaYMH (PMHAHCHPaFha 0 CIIOBabA.

2. Pezynmam nocnosara xoju npenaysehe ucka-
3yje y OMjaHCy ycrexa MoAIoXKaH je OIOpPE3UBamy
KOje Bapupa y 3aBUCHOCTH O] HAIIHOHAITHUX TPOTIH-
ca KOju ce MpuMemYyjy Ha nojeauna npeayseha. I1o-
pecke crorie mopesa Ha TIoOUTaK KOMITaHUja (41U KOO
Hac nopesa Ha 0obum npedyseha) Bapupajy u kpehy
ce og muaUMaNHUX 9 1 10% (kao wmo je y L{pnoj
Topu uy Cpbuju, pecnekmueno) no npocednux 30%
(xonuxo usHocu y eehunu egponckux semamna). Kon-
nent EBITDA HacToju 1a yCIIeNIHOCT OCI0Bamba 1
TO YCIIEHIHOCT OCHOBHE, OJJHOCHO TIpUMapHe Jemar-
HOCTH TOCMarpa 3aceOHO O MOPECKUX IPOIINCa,
KOjHY Cy TIO/IJIOXKHU U3MEHaMa M 3HAYajHO Pa3IudnuTH
o 3eMJbama.

3. Apoumpapnocm u cyojekmueHocm pauyHo-
600CmEeHUX 00JIYKA CE MOXKE KPETaTH y pacioHy O
H360pa AITCPHATUBHUX PA4yYHOBOJACTBCHUX ITOJIUTH-
Ka ¥ MPOILIeHA JI0 TAKO3BAHOT “Kpeamuguoe paiyHo-
600cmea”. AMOpTH3alKja je MOX1a HajOOJbU TIPHU-
Mep apOUTPapHOCTH PAYyHOBOJCTBEHUX OJUTyKa.
Moryhe je, Ha mpuMep, Ha OCHOBY MOCIIOBHUX KpH-
TEpHjyMa OIpSIUTH METOJIC aMOPTHU3AIIH]E (8pemeH-
CKY UnU QYHKYUOHAIHY), IPOIICHECHHU JTHKBHIAIHO-
HU OCTaTak, Kao U KOPUCHU BEK ymorpede onpeme.

3)  EBITDA — Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization -go0uTak 1npe kamare, ope3a i aMopTH3aluje.

4) Y CAJl ce amoprH3alMja MaTepHjajiHe UMOBHHE O3HauaBa mojMoM ‘“Depreciation”, a amopru3auuja HeMarepujajHe UMOBHHE IOjMOM

“Amortization”.
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dusnuko xabame, TESXHOJOMIKH Pa3Boj ¥ HOoTpeda 3a
00OHaBJ/bAKEM CTAJTHC UMOBHHE MJIM UMOOHIIH]A je Y
WCKJBYUYHMBOj HaJJIS)KHOCTH CBaKe KOMIIaHU]E, a Mpo-
IIeHa TPOIIIKOBA aMOPTH3alHje ce 0a3upa Ha TMIHUM
EMIIMPH)CKHM UCKYCTBHMA M MOKE 3HATHO JIa BapH-
pa gak u mehy mpenyszehuma koje cy cpojHe aenar-
HocTHu. JlobuTak rnpe kamare, mopesa u aMopTU3aIU-
je HacToju Jja eNMMHUHHIIE CaMOBOJbHE PauyyHOBO-
JICTBEHE OJUTyKE YHYTap KOMIIaHHje KOje Cy HapoUuu-
TO M3paKeHE KPO3 pacxojie aMOpTH3aIHje U YIIPaBO
W3 TOT pasJiora ce MOCIOBHU pe3ylTar (Koju y cebu
caopoicu U mpouikose amopmuzayuje) “yucmu’ on
OBHX TPOIIKOBA, & Ca IIHJbEM, IT0 MUIIJLEELY 3aT0BOP-
HUKa TpPUMEHEe OBOr (DMHAHCH]CKOT MOKa3aresba,
YIOPEIUBOCTH U PEATHOCTH ITOCIOBHOT pe3yiTara.
CwMarpa ce 1a cy yrpaBo HUCKOITPO(UTHE KOMITaHH]e
ca MHTCH3MBHMM YydemhieM (HUKCHE y YKYIHO]
MMOBHHHU TPOMOBHCAIE OBaj KOHIENT Ca MUJbEM
Mpe3cHTalfje  aTpPakTUBHUjUX  (DUHAHCHjCKUX
nepdopMaHcH y OHOCY Ha MPOMHCAHE, Ko IITO je
HETO J00OHMTaK Ipe U MOCe mopesa.

Topen ynorpede EBITDA’ xao mozena mpo-
($uTabMITHOCTH 0BAj TIOKA3aTeJh CE KOPUCTHU M KaO Cy-
porar wW3BemTaja O TOKOBHMa TOTOBWUHE (cash
flow-a). Haume, cash flow unm TOKOBH TOTOBHHE Cy
pEJIeBaHTHU yIPaBO 300T MOCTOjarba U OMIITE MPH-
MEHE PadyHOBOJCTBCHOT MPHHIMIIA pa3rpaHUyuCHha
Y MpU3HaBamba Npuxo/a Ha 0a3u GakTyprucaHe pea-
JU3alrje, OTHOCHO TAKO3BAaHOT PauyHOBOJCTBA pa3-
rpaHuue’ma - accrual accounting Xoju je y NpUMeHH
u'y tomMmahvM pauyHOBOJICTBEHUM peryliaTuBaMa Koje
ce Gasupajy Ha IAS®. Hanme, padyHOBOICTBEHH Me-
TOJ| KOju MepH rnepdopMaHce U crame npemyseha
npeno3Hajyhn ekoHoMcke noraljaje HE3aBHCHO OJf
TpeHyTKa rutahama WM HaIulaTe Ha3uBa ce accrual
accounting. To MPaKTUYHO 3HAYM JIa CE CIIEMECHTH 32
00padyH YCIEUIHOCTH — MPUXOAU U PACXOIH IMPH-
3Hajy M €BUJICHTHPAjy HE3aBUCHO OJ] ToTa kajaa he
npuxoau OutH HarwtaheHu, a pacxoau ucriahieHu.
cash flow nHagomennhyje 1 ynoTiymasa HHPOpMAIU-
je 0 cTamy JHMKBUAHOCTH M ITPUKa3yje YKyIHE MpH-
JIMBE U OJUTMBE TOTOBUHE Mpeay3eha y oOpadyHCcKoM
neprony. M3Bemtaju o TOKy rOTOBHHE Cy CerMEHTH-
paHu Ha TPH Jea:

1. MOKOBU 20MOBUHE U3 NOCLOBHUX AKMUBHOC-
mu - operating cash flow (CFO),
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2. TOKOBH TOTOBHHE M3 aKTHBHOCTH WHBECTHU-
pama- investing cash flow (CFI),
3. TOKOBH FOTOBHHE W3 aKTHBHOCTH (pUHAHCH-

pama — financial cash flow (CFF).

Tako3BaHu ¢j1000JHM TOKOBH TOTOBHHE UJIH free
cash flow (FCF’) npencraBibajy onepatuBHE cash
flow ymameH 3a 00aBe3e 3a Iope3e U TPOIIKOBE HH-
BECTHUIIMOHOT OJIpKaBarba.

EBITDA ce cmarpa CynCTUTYTOM OBOT HM3BElll-
taja- FCF. ITotpe6Hno je narmacutu na EBITDA nuje
ucro mrto u cash flow, Oynyhm ma wuckipyuyje
ruiaharma Mo 0CHOBY Kamara, mopesa u poMeHa HeTO
oOpTHUX cpenctaBa (working capital). EBITDA ce
pasnukyje u ox FCF jep He y3uma y 003up uciiare
110 OCHOBY OOHABJbakha CTATHE MMOBHHE HIIM capex”
— capital expenditure.

Kao u npyru nokazaressu pUHAHCH]CKHX TIEp-
¢dopmancu u EBITDA nma mopes cBojuX 3aroBOpHU-
Ka ¥ MHOTOOPOjHE OIIOHEHTE KOjU CMaTpajy Ja je OBaj
MHCTPYMEHT Meperma nep(opMaHCH HealeKBaTaH,
Ja JI0BOM Yy 3a0nyny aapecare (pPMHAHCHjCKUX H3-
BellTaja, a MOCeOHO MHBECTHTOPE, Jia j& HEKOH3HUC-
TEHTaH, MOJIOKaH MaHUITyJIallijaMa 1 3aCHOBaH Ha
HEOJIP)KMBUM €KOHOMCKHM TMPETIOCTaBKaMa.

OCHOBHE 3aMepKe OBOM KOHIICNTY CY Y clie-
neheM: Bapujalje padyHOBOJCTBCHHUX METOJa; 3a-
HEMapHBamke TOTOBHHA KOja je& HEOMXOJHA 3a HETO
oOpTHa cpelcTRa: UCIlIaTa (MHAHCH]CKUX 00aBe3a 1
ocTaJIux (1)I/IKCHI/IX pacxoJia 1 TOTOBMHA HEOIIXOAHA
3a yjlarame y KaluTajHe MHBECTHIINjE OJJHOCHO 00-
HaBJbale (PMKCHE MMOBHHE CE Takolje 3aHeMapyje.
Cwmarpamo Ja Huje oTpeOHO JeTabHHje 00pasiiara-
TH 3HaYajHE HEJOCTATKE KOje CMO HAaBENHU y3 KOHCTa-
TalMjy Ja KOHIIENT KOjU HE y3uMa y 003Hp OIJIUBE
TOTOBHHE 10 OCHOBY MIOPE3a, IOCTIEINX Kamara H 3a-
MeHe nocrojehe 1 KylmoBHHE HOBE OIPEMe M 0CTaJIe
CTaJIHE HMOBUHE HI/Ije aACKBaTaH 3a ayTOHOMHY
ynotpeOy. Kao u nqpyru ¢puHAHCHjCKHM MOKa3aTeJbH
EBITDA je morpeOHO KOMOWHOBaTH ca OCTallM
nokKazarejbiMa YKOJIHMKO Ce HACTOju CTehH IIeT0BH-
THja ¥ jacHa CJIMKA YCIEIIHOCTH, COJBEHTHOCTH M
JIMKBHJHOCTH TIpeay3eha.

5)  Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (EBITDA) is a non-GAAP metric that can be used to evaluate a company’s
profitability (Wikipedia). EBITDA je noka3aress koju Huje nponucad GA AP-oM Koju ce MOXe KOPHCTHTH 32 IIPOLIEHY KOMITaHH]jCKe IpoduTa-

OUIJIHOCTH.

6) IAS — International Accounting Standards, MeljyHapoaHu padayHOBOJICTBEHH CTaHIapAN

7y FCF= CFO — Tax payable — Capital maintenance charge, Lumbu S., Jones C.(2003), Corporate Finance, theory and practice, 7-th edition,

Thomson, London, c¢tp.583.

8)  Capital expenditures (CAPEDX or capex) are expenditures creating future benefits. The counterpart of capital expenditure is operational
expenditure (“OpEx”). KanuTaanu pacxoau HacTajy y MpUHIKITY Kajia ce BPIIU KyIIOBHHA OCHOBHHX CPEICTaBa (yllarake y 3eMJbHIITE U
onpemy), Bpiuy nosehame BpeqHOCTH nocTojeher 0CHOBHOT CPEACTBA Ca [[HJbEM TEXHOJIOLIKOT H €KOHOMCKOT M00OJbIIaka MOCIOBaAKbA.
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36upHn 6unaHc ycnexa npepy3seha Bayer y cknagy Tujarpav-1
ca HeMa4YKUM TproBaukmm 3aKOHOM Jark
2500
I Series1
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HeTo Tpowwkosun BpyTo Paqunm Ocranu R Hepnoc- | Jo6utak Mopeawa| Hero Pacnopeg Joburak
€ MWIMOH .| npoparmx npoaaje v| nocnosHu JIOBHU npe Ha |y GunaHcy
npogaja nobutak noburak noburak | pobutak
noBapa aAMMUH. | npuxoamn nobutak | nopesa Hepacno| CTara
O Series1| 2006 196 -146 50 -194 -149 1449 1300 -50 1250 -486 764
W Series2 | 2007 242 -195 47 -224 -179 2304 2125 -197 1928 -896 1032
M3HoC Yy MunmoHnma EUR

2. /la nu npasunno pauynamo
ycneuwtnocm nomohy ooo6umka npe kamame,
nopeza u amopmuszayuje?

VYrBphuBame pesynrara nociopama Moryhe je
OCTBapHUTH NIOMONY Memooe YKYRHUX MPOUKO8a 1
mpouwikoeéa npooamux yuunaxa. Huje o6aBe3HoO,
aJIM YTJIABHOM j€ 32 METO/y YKYITHHX TPOIIKOBA Ka-
pakrepucTU4aH OMIAHCHM KOHTHU OKBHp, OHMIJIAHC
ycnexa y ¢opMH KOHTa M U3/IBOjEH MIOTOHCKU 00pa-
YyH, JOK jeé METOJH MPOJATUX YYHHAKA CBOjCTBEH
(YHKIMOHATHA KOHTHH OKBHUp, mradenHa ¢popma
OuyaHca ¥ MHTETPUCAaH MOTOHCKH 00pavyH.

CymtuHeka pa3inka u3mel)y ToMeHYTHX METO-
J1a je, Kao IITO Ce U3 Ha3WBa MOXKE 3aKJbYUHTH, Ja ce
y cllyuajy Memooa yKyRHUX mpoutKosd, pacxoau
EBUJICHTHPA]y TI0 BpCcTaMa M BPIIU CE€ KOpPEKIIHWja
MPUXO/a WK Pacxoja 3a BPEAHOCT 3alluxa HeJl0B-
pIICHE MPOU3BOIGE U TOTOBUX MPOHU3BOIA, IOK CE Y
CIIy4ajy Memoode npooamux yuuHaKa pacxou pas-
BpCTaBajy 1o GyHKIHMjama, a 3a MpoJ1aTe IPOU3BOIC
Ce BE3yjy camMo TPOIIKOBH KOJH Cy HACTAIH Y IIUJbY
IUXOBE TIPOU3BOIILE (A He YKYNHU Mpoukosu). Y
BehuHM eBporckux 3emasba 1 CAJl KoMIaHuje npu-
Ka3yjy OmaHc ycrnexa kopuctehn MeTon npoaarux
yunnaka y mradensoj popmu, Ha cegehn Haunms':

1. Net sales (nemo npooaja)
2. Cost of goods sold (mpourosu npooamux dobapa)

3. Gross profit (bpymo odobumax/2ydoumax)-
(1-2)

4. Selling and administration expenses (Pac-
Xo0u npoodaje u aOMuHucmpayuje)

5. Other operating income and expenses - net
(Ocmanu nocnosHu npuxoou U pacxoou —Hemo)

6. Operating result (nocrosnu dobumax/2you-
mak)-(3-4-35)

7. Non-operating result (nenocnosnu 006u-
max/2youmax)

8. Income before income Taxes (0obum npe
nopesa Ha 0obumax)-(6+7)

9. Income Taxes (nopez na 0obumax)

10. Net Income
max)-(8-9)

11. Allocation to retained earnings (npenoc na
Hepacnopeheru 00oumax)

(Hemo  O0obumax/eyou-

12. Balance sheet profit (Oooumax 3a dunauc
yenexa)-(10-11)

Hagenenu BY - bunanc ycnexa (amjarpam-1)
KOj¥ je y ckiany ca HemMaykuM TproBaukuM 3aKOHOM
CMO MpHKa3aid Kako OMCMO MOTJIM yKa3aTH Ha pas-
nKe y ofgHocy Ha nomahe obpacuie bunanca ycnexa
Koju ce 0a3upa Ha METOIU YKYMHHUX TPOIIKOBa ca
HETO KOPEKIIMjOM BPEAHOCTH 3aJIMXa Ha CTPaHU IPHU-

9)  36upHu bunanc ycnexa Bayer AG ([{ujarpam-1) koju je cacTaBibeH y CKJiajay ca HemaukuM TproBaukum 3akoHom 3a 2007. roauny - Bayer AG
Summary Income Statements according to the German Commercial Code for 2006 and 2007 (auarpam-1)
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BUIIAHC YCIIEXA komnanuje “JEEP Commerce” 0.0.0.

o - MEoryESES MEAEFED TTHUE — Masax I8THIY
At g TEn 3 LR TR E PR T Gl B -
Wt 1aunn Spu  Ledine g e v r¢3
NenyiLana H2aaama Jaika Splee
] 15 1 (1 A -
dpeT? nocra
HAZKR: CAEEY e cRee” T o e
]
CEAALLITE: The e A D
BANAHC YCMEXA
3 L) 1 s oaE o
¥ mapanay ol D nn_= d AL romAne
¥ AR SAEI]
s | Hara- Fanne
Fa-yha 1O EE Laon AL wez -
mer e | | N ThasTia ik i zigime giran
1 ] 4 2 i
A, TPHEDEA W PALECOW M3 PEQCEHON | I
LIV A |
|
|
| THAGIIBHH NEMEIOH
o P L= 20 0 G |
] 1 TR e FH1E
I3 EHSCOH D0 AR IV BRI LY e =dvd H oo e R
£ 5 Tradha TR IR PeduAda s ola
! 1 Cppn o ol
Ea 5 CRIALH - SRR i af =
NCCI0ERM PACKOIM (208 L3202 zar
—
|elaal &
4 CEGWSCDH 333755 bDdI2d 1apan -
: .’ ﬂi"‘""'"’"':, nal =
= ,”’:-’u WLH AvCRTHIdued u_x..:‘.'&:. wd [ E 1| = = -
e "’ NSRRI L e [ S ‘0 10| =
’
o “ 13-k
& | VL NOCNSEHHO0BMTAR n - 307 | (LI P
A N
I TR ¥ A o Ll ] Fy -]
AN , i
A= ¥ mR=AHCFICRE TR A ik o 4
i | X
= i . DHRA SRR PSRN 2 = SR ey = ST E
z N < 2 | '
a R Ea W1, CCTANI MAHEIL K ] ot L dalénn
I Fo | i
i = LE] Il BETAMY RATHOGA =z A AT gl q L o e
- i ] sy b i el
5 ‘ 1%, DOGHTAE WY P00 200 DO0D5Es s |
H NFE CCSEIHES i | Y ,
= " ZI3-Z1% 375 -2 G+ 2IT - 215 [z 2 5 L] S
f ‘ £ TyRATas £35 "= IHEG MINCIHA S 1 |
& % NFE SNCAESHEL 4 | |
DI PTG TR = ETE 21T+ 2k 2 |
1N G | .
| S0 ey WL HETONLOENTAK TOCTORA A KIE O "/ .
e, TEVCTAERA Rl |
AN R
Q,.. \
rny  axs**

. 1
xofa y mrrapensoj GopMu U MMa u3ren' Kao Ha
ciumu 1.

EBITDA W3HOC TOCJIOBHOT J1OOMTKA
(526.064,00) + TpOLIKOBU aMOPTU3AIIMjEC U pPe3ep-
BHcama (85.282,00)

EBITDA 526.064,00 (pen.op. III)
85.282,00 (pen.op. Tauka 4.) = 611.346,00 RSD

J’_

10)

Ha ocHoBy mpe3enTHpaHux ¢opmu OuiaHca
ycnexa y Hemaukoj u CpOuju Hacrojahiemo aa yka-
KEMO Ha Pa3In4UTO TyMadeHhe U KaJKylIalujy no-
C106HO2 00OUmMKa KOjU je jemaH o JaBa cabupka y
jennaumnm koja pesyntupa EBITDA-om. Haumme,
EBITDA je jeonaxka nocio6HOM O000UMKY
yeehanom 3a amopmusayujy.

Amopmuszauuja ce npema nomaheM KOHTHOM
OKBHPY €BHJCHTHpa Ha padyHy JI40-Tpouxosu

bunanc ycnexa JEEP Commerce 3a 2007. roauHy - 3BaHHYHH 00pa3aig
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amopmusayuje, a 'y OKBUpY TOT padyHa Mmoryhe je
MPaBUTH aHAJIMTUYKE CBUICHIIM]jE Y CKIAay ca I0-
Tpebama npenyseha. Y npeseHToBaHOM 00Opacily Ou-
JIaHca ycrexa KOjH ce MPUMEHUBAO0 32 U3BEIITABALE
y 2007. roguau o TaukoM 4. y neny [lociosau pac-
XOJTY HaBOJIE CE TPOILIKOBU aMOTPHU3AIIHj€ U Pe3epBU-
cama (0Y20POYHUX pe3epeUCarba CBUX 8PCMA).

[Mpunukom kankynamuje EBITDA y Cpouju, 6e3
MPeTXoJHE pekiacu(puKaImje U MoTPeOHIX Mperpy-
nucaBama EBITDA ce paduyHa cabupameM MOCI0oB-
HOT I0OMTKA ¥ TPOILIKOBA aMOPTHU3AIIUje U Pe3epPBH-
cama WM U3HOC ca peanor opoja III u tauke 4. pen-
Hor Opoja Il u3 oOpacua bunanca ycnexa 1 u3Hocu
611.346,00 xuwpana RSD — na mpumepy “JEEP
Commerce” 11.0.0.

Kao u y nomahoj npakcu u H”HOCTpaHe KOMIIa-
uuje EBITDA-y kankymuiry 1mo iCToM MOJIENTY C THM
WTO Ce mocaoBHa xoout uin EBIT" IOTIIYHO JpY-
rauuje cxpara. Havme, o mocioBHOM JT0OMTH MO~
pa3symeBa ce OpyTo H00MTaK, Kao pa3jinka MpUxoja
O] TIPO/Iaje U IIeHE KOIITamka MPOAATHX TOTOBHX MPO-
W3BOJIa U HabaBHE BPEAHOCTH Mpojare pode HIH
costs of goods sold (COGS) v onepaTUBHUX pacxoaa
— operating expenses (OPEX). Melyytum, cymTHH-
CKE pasJIMKe Cy y OINpe/esbHBay ONEpaTHBHUX pac-
xofa. Y nomahieM KOHTHOM OKBUPY Y OCTaJIe pacxojie
Y MIpUXOJIe ce cBpcTaBajy (derosu VIIu VIII 36anuu-
Hoe obpacya) cnenehe kareropuje: 100UIIK U ryOUITH
Ol TpoJaje cTaJHe HWMOBHHE HW Marepujania,
MamKOBHM, OTIHC M HKCIpPaBKa IOTPaKHUBakba
HAKHAIHU MMOTYCTH AaTH KYIIIMMa WTI.

Kao mro ce Moxke BUIIETH, CBY HABEIICHH PACX0-
1 (epyna 57— Octaau pacxonu u zpyna 58 - Pacxo-
14 10 OCHOBY 00e3Bpehem-a NMOBHMHE) U FHHIMA KO-
PECIIOHIEHTHH NPUXOIH (epyna 67 — OcTaam npu-
xonu u zpyna 68 — Ilpuxoam ox yckiaahupama
BPEIHOCTH MMOBHHE), TPETUPAjy C€ Kao OCTalln
WJIH HETIO CJIOBHH (7107 cOre) PacXOA¥ U IPUXOJIH U He
MpecTaBbajy Kareropuje Koje yTHYy Ha BHCHUHY
MOCITIOBHOT JIOOWTKA.

MoxkeMo 3aKJby4HTH Ja joMahin 3akoHOIaBaI]
cMaTpa Jia Cy CBE HaBeJICHE KaTeropuje HeoOuuHe u
pemke Tia UX He Tpeba cMaTpaTH ONepaTHBHUAM U pe-
noBHuM. Hawme, neobuuan 3Ha4u 1a ce HE OHOCH
Ha yoOuuajeHe MOCIOBHE aKTUBHOCTH, a TIPUMED je
JOOHUTaK Ha JIyTPHjH WK HITETa 300T MOTIaBE UTI.
Pemxu cy noraljaju Koji ce He MOTY IpeIBHACTH .
ITo HateM MHIIUBEHY, TPOJIaja OCHOBHUX CPE/ICTaBa
WIN HCTIpaBKa MOTPaXHBaWwa (Koja ce epuiu 3002

npobnema ca HANIAmoM ROMpAdICUEArba) HAUCY HU
HEOOMYHM HHUTH peTKU aorahaju W mpeicTaBibajy
cacTaBHU JIeO PEIOBHOT MOCIOBHOT nuKiyca. Crai-
Ha MMOBHHA ce Ha0aBJba ca IUJbEM Jia CBOjy Bpell-
HOCT, KpO3 aMOPTH3AaIIH]y, TPEHOCH Ha HOBE MPOM3-
BOJIC WJIH yCIIyTe Y Iy’KEM BPEMEHCKOM NIEPUO/LY, aTH
KOMIIaHHj€ CBaKe TOJIMHE MPOJAjy 3acrapelie, Tex-
HUYKE TpeBa3uljeHe, HepeHTa0MITHE JICNIOBE OTpeMe
W OCTaJie cTajHe MMOBHHE M TUME OBaKBE ITOCIIOBHE
AKTHBHOCTH KBUTN(UKY]Y Ka0 TIOCIOBHE, PEIOBHE H
yobuuajene. Haniamusocm nompadicusarsa Koja
UMNAUYUPA OMNUCe U UCIPABKe NOMPANHCUBAFLA KOje
ce mpemupajy oCmanum 0OHOCHO He NOCIO08HUM je,
maxole, 3Havajan npumep, no HAUEeM MUULbERY, He-
aoekeamue hopme obpacya dbunanca ycnexa.

Hawnme, pu3uk Hariare moTpaxxuBama je jean
O/ OCHOBHHMX PH3MKa CBAKOT IMOCJIOBama MOCEOHO
HEITMKBHIHUX TIPUBPE/A, Y KOje CE MOXKE CBPCTATH U
nomaha npuspena. Temiko je 3amucauTu npeaysehe
KOje HeMa PU3HYHHUX TTOTPaKHBaha, KOME je Hariata
OnaroBpeMeHa u 00e30elyje cepBUCHpamE MTOCIOB-
HUX 00aBe3a. 300T CBera HaBEICHOT CMaTpamo J1a je
Kako TpoJiajy OCHOBHHX CpEJCTaBa W Marepujaia,
OTIHC U HMCIPABKy TMOTPaKHBamba KAa0 M MamKOBE
MMOBHHE MOTPEOHO, aKO HE Y 3BaHHYHOM 00paciry,
OHJa obnuratopHo ca ImJbeM oOpauyHa EBITDA
TpETHpaTH eIEMEHTHMA MOCIOBHOI pe3yirara, Kao
IOTO C€ TO YMHU Y CBUM I/IHO-KOMHaHI/IjaMa. Kao mro
C€ MOXC BHACTHU M3 T'OAUIIEHBUX I/I3BeIlITaja npea-
y3eha Bayep'”, ncrpaBka mOTpaHBarsa K OTITHC T10-
TpakMBamba CE CMaTPajy pacxoauMa Mpojaje I0K Cy
ryOuIH/ IoOHIIM Ha TPOIaju MaTepHjaliHe U HeMare-
pHjajHe UMOBHHE CMAaTpajy OCTaJMM IOCIOBHHM
npuxoauMa 1 pacxoguma. Haknanuu HOHyCTI/I14 KOju
ce 'y nomahoj padyHOBOJCTBEHO]  TIpaKcH
EBUJICHTHPA]y Ka0 OCTAJIN HEMOCIOBHH PacxXoy Ou
Tpebajlo MpeAcTaB/baTH Kao KaTeropujy Koja
yMamyje TpuxXoJe O Tpojaje, a THME yTH4Ye Ha
YMambeHe MOCIOBHOT Pe3yJITaTa.

Kana cy y nuramy (UHAHCHjCKU MPUXOIU H
pacxonu, TIO3HATO je Ja HUCY HU Yy Jomahoj HUTH y
CBETCKO] MPAKCH JIe0 TOCIOBHOT pe3yliiTara, y3 Ha-
BOJI 11a ce y JoMahioj IpuBp ey hakmopunz HakKHA IS
TpeTupajy Kao pUHAHCH]CKH PacXOJH, JIOK ce Y €B-
POIICKHMM ¥ aMepUUKUM npey3ehinma onu cBpcTaBa-
Jy V pacxofe npojaje, IITo 10 HAIlleM MUIILJBEHY U
jecy, Oynyhn na ce pamu o mpomaju MUMOBHHE —
MOTPaKUBAbA.

11)  EBIT is defined as earnings (loss) before interest expense and provisions for income taxes.

12)  James C.,Feldman S.,Lerner J.,Englard B. (1996), ®unancujcko pauynoBoactso I, ®abep&3romouh ITinyc, 3arpe6, crp. 79.

13)  www.bayer.com - Bayer komnatuja

14) Konnunncku pa6aT14 U OCTaJIM IIOMMYCTU Ka0 MOAYCH NPUBJIAYCHA HOBUX U 3aJIpKaBamka CTapux Kynaua
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300r cBera HaBEJCHOT, YKa3yjeMo Ha YHHCHH-
1y aa npenyseha y CpOuju, Koja UcKasyjy 3HauajHE
M3HOCE OTMHCA U UCTIPABKE MOTPaKMBakbha, I'yOUTKE
OJ1 TPOJiaje OCHOBHUX CPeJICTaBa U MaTepHjaia, Kao 1
3HauajHe M3HOCe (DAKTOPHHT HaKHaJa (Koje cy cge
3HauajHuje 3002 ceemcke eKOHOMCKe Kpu3e U C8e Co-
Jicenuje npoyedype 00bujarba OAHKAPCKUX Kpeou-
ma) nipeniewyjy ocrBapeny EBITDA, ¢ 003upom Ha
TO Jla OW CBM HaBeJICHW M3HOCH Tpebalo Ja mpen-
CTaBJbajy YUHHOIIC TIOCTOBHHX PacXo/a. YKOJIUKO Ou
ce mnosunmje BY — Oumanca ycnexa “JEEP
Commerce”, 1.0.0. peknacupuKoBalie y CKIaay ca
3axTeBoM Konmenta EBITDA, ymecto 611.346,00
XuJpaaa RSDIS, EBITDA 3a 2007. ronuHy OM H3HO-
cuna 451.876 xwwana pca.

VY 3BaHWUYHUM H3BOpHMA, daconuc Maeasun
300, naje mperen EBITDA o xomnanujama, npema
MeTononoruju npeayseha 3a pesusujy - KIIMI, 3a
norpebe anamnu3e JoMahuX U CTpAaHUX HHBECTUTOPA,
OJTHOCHO 32 TIOZIPIIIKY MPOIECY OJUTy4HBabha U EBCH-
TyanHoMm Oynyhem kynomponajuom mociy. M3 3Ba-
HuaHor BY — Onnanca ycrnexa, oJHETOT H OBEPEHOT
on ctpane bonurera Hb Cp6uje, EBITDA u3Hocu
611.346,00 xuspana RSD, a Ha oCcHOBY pekiacudu-
KOoBaHMX mo3uninja BY (nauun oopauyna EY u CAJ])

n3Hoc EBITDA usnocu 451.876 xumama RSD, 3Ha-
Yd TOCIOBHM PE3yATaT je 3a HU3HOC Ol OKO
160.000,00 xuspana RSD, y u3abpanoMm mpumepy,
MamHu 3a 26%. Haj3HauajHuju €0 pas3iuKe Of
160.000,00 xuipama RSD cacroju ce om oko
10.000,00 xuspana RSD HakHagauX omycTa (koju je
mpebano 0a ymarsu npuxoo 00 npooaje ymecmo wimo
Cy eGUOEHMUPAHU KAO OCMANU HEeNOCIO8HU PACXO-
ou), m3znoca ox oxo 110.000,00 xmwwama RSD 1o
OCHOBY HCIIpaBKe MOTPaKUBamwa (y3umajyhiu y 063up
u nannaheHa uCNpaswvena NOMPANCUBARA) U OKO
38.000,00 xuspaga RSD dakropuHr HakHaIa KOje Cy
YMECTO Kao TIOCIOBHH MPUKa3aHU Kao (PMHAHCH]CKH
pacxonu.

[Ipuka3zaHa pa3jnka je HacTaiga 300T pa3Iudu-
TuX npuctyna uckazusawy EBITDA u cymtuncku
MoKa3syje Jia je mporec CTaHIapau3alije u mpruxpa-
Tama MelyHapoHe Mpakce y OleHH (GUHAHCH]jCKUX
nepGopMaHCH M TPOLEHU TPXKUIIHUX BPEIHOCTH
KOMITaHHWja, jedaH o Oa3HUX MPEAyciioBa 3a JIaJbu
mporiec mpuBaTH3amuje u Oyayhe KymoBHHE
noMahux KoMIaHHja.

Pamu nmakmier pasymeBama jaajeMo yrpouiheH
rpaduyuKH IpUKa3 MoTpedHe peKnacuduKaimje mo-
sunvja (Tabena-1)

Tabena - 1 npuxaz pexnacughuxayuje nouyuja

BpyTto mapka

1
1
1
1
!
)
1
1
1
:
|
Oneparusuu pacxonu ( OPEX) :
1
1
1
1
|
1
1
1
1
1
!
1

Hero pesyarar  npe nopesa

CPBUJA CBET (EU /1 US4)
Ilponaja preee-- » Ilponaja
i
Ilena KOIITARA IPOJATHX TOTOBUX MPOU3BOAA |
I
1
n HaGasHa BpeaHoct upoyare pode (COGS)! COGS

1
T
[
peo
[ODEPATHBHU MTPOPHT-IOBHUTAK , | ! ' [ONEPATHBHH OPOPHT|
v
(] )
Ocraiy pacxo/u/IIpUXoIn i ) Ocrai pacXoau/IIpuxoIn
.
- HAKHAHU TIONYCTH ~~ =~~~ ==="====~ E E E
e
- ocTAIH (2y6u14u/r)u6mﬁt)"""""""I | E - ocTaIn (2yGuyu/doHuyu)
-
! )
- punaucnjexku (npuxodu pacxoou) | ! - (puHAHCH]CKH
1
Lo
1
- (DAKTOPUHT = === === e mmme o e P
)
E
- o0e3Bpehema 1 yekaahuBamwa______________ ) - obesspeherba u ycknahusara

Bpyto mapxka

Hero pesyarar

15)

Marazun Tomn 300, Ekonomist media group, 2008, ctp.25 (Metononoruja KPMG)
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Hujazpam-2 : Cexkmopu npema ocmeapenoj EBITDA mapxrcu

CekTopu npema octBapeHoj EBITDA mapxu Jljarpan-2
[
x 40,00%
] @ Cpbuja (PC)
= 30,00% =
< W EU n USA
o 20,00% 1
E
CR Nl r———
7]
R 0.00% paheBuHCKk® . TproBuHa TproBuHa Ha Mano TpaHcnopT
matepujani Meauju Xpara v uhe Ha BEMNNKO (norucTuka)
1 2 4 5 6
= Cpbuja (PC) 29,80% 16,90% 13,50% 4,50% 3,20% 2,50%
mEUunUSA 7,50% 9,70% 11,00% 4,90% 4,50% 9,60%
ceKTopu

Nmajyhm y Buny HeyckiaheHoct pomaher 00-
paciia BY - Owmianca ycnexa ca gopMom OwmiaHca
ycmnexa y eBpornckuM 3emsbama u CAJl, cmarpamo na
ou 3amotpebe kankynanuje EBITDA, mocjioBHH pe-
3yJTaT Tpedao KOPUroBaTH CBUM OCTAIIUM TIPH-
XOJUMa M pacxolnMa KOju HUCY HU HEOOMYHH HH
petku. Cemantnuku EBITDA jecre 30up mociioBHOT
JNOOWTKa M aMOpTH3allHje, alll Wima CyWMmMUHCKU
npeocmasba NOCI06HU 00OUMAK TINTAKE j& KOje
CMO MMaJH 3a LUJb Ja Pa3MOTPHMO U y KOHTEKCTY
pasiuka 00jacCHUMO.

3. /lobumaxk npe kamame, nopesa u
amopmusayuje y payuo anaiusu

Parmio ananu3a je jenan o MHCTpyMeHara aHa-
nn3e GUHAHCH]CKHX M3BelTaja. YecTo ce KOpUCTH 1
YKOJIMKO C€ TIOCTUTHE CHHEPreTcKu edekar KoMOu-
HOBama aJICKBaTHUX pallio OpojeBa, MOXKe ce 100u-
TH pealiHa CJINKa JTUKBUIHOCTH, MPOPUTAOUITHOCTH,
COJIBEHTHOCTH, EKOHOMUYHOCTH M OCTAITHX epdop-
Mancu npeay3eha. Paino ananuza ce 3acHuBa Ha XO-
PHU30HTAIHUM M BEPTUKAJTHUM TpaBHIKMa (UHAH-
CHpama, a 0aBU Ce UCIIMTHUBAKEM 0HOCA U3Mel)y j10-
TUYKH [TOBE3aHUX JeJIoBa (DMHAHCHU]CKUX U3BEIITaja
ca IMJbeM MCTHIAha KIbYYHHUX pejaliija 3a OleHy U
MPOjeKIH]jy PUHAHCH]CKOT TOJIoXKaja 1 3apaljuBadke
mohiu mpexyseha'®.

Hajuemnrthu panpio 6pojeBu y kojumMa ce KOpHCTH
EBITDA cy:

3.1. EBITDA mapsica

3.2. DEBT / EBITDA — xao nokasames 3a0)-
Jrcenocmu

3.3. INTEREST COVERAGE unu noxpuge-
nocm kamame - EBITDA / pacxoou kamama

3.1. EBITDA mapoica je pauno Opoj Koju J0BO-
JIA Y OJTHOC 1O CIIOBHU TIPUXOJI HITH ITPHUXO]T OJ1 ITPOJIa-
je WM yKymaH npuxon (Mory ce Haliv cBe TpH omniu-
je y mpumenn) u EBITDA. Uzpaxen y oOmuky
MPOIIEHTA!

EBITDA map:xka (%)= EBITDA / nocioBHu
NPUX0

V¥ 3aBucHoctu oa aenarnoctd EBITDA mapxa
ce kpehe oxg 0-10% Kom TProBUHCKHUX Tpermy3eha,
10-20% xox mpousBoguux u 20%+ xom mpemyseha
Koja ce 0aBe yciyskHoM fenaTHolhy. Ha ocHOBy 3Ba-
HUYHHX IToAgaTaKa IMpEy3€THUX M3 MOAHETUX (I)I/IHaH-
cujckux u3BemTaja 3a 300 Hajehmx mpuBpemHUX
npymrasa y Cpouju'’ kao ¥ (pHHAHCHjCKHX TTOKa3a-
Tepa 10 cextopuma y CAJI'®, mpukasyjemo Taberny
npersiena cekropa npema ocrapeHoj EBITDA map-
xu 'y (JAujarpam-2).

Kao mrTo je mperxoHo HaBeeHO, a TOTBpHeHO
nanpumepy Cp6ouje u CAJl, najmame EBITDA map-
e Cy Y CeKTOpYy TPrOBUHE (no3uyuje 4. u 5. oujae-
pam-2), OK cy y o0JacTH MPOU3BOIHE U YCIIyra
3HatHO Behe (nosuyuje 1, 2, 3, 6 oujacpam-2).

CamuseMm ananmse EBITDA u uctumama pas-
nke y knacuukanuju nozunmja BY, kopumhena je
Tabena ca momanmma 3a Cpoujy u CAJl, anu je npu-
Mepa pajd, HEYMOpEeIuBO pa3Marpard Kopenaiujy
tpxuinHor ygyemrtha u EBITDA mapxe y CAZL u Ka-
Haau U Mcrounoj Eponu (pasiuxe y obpauyny u
Kkracuguxayuju nozuyuja BY u nauuny uckasusaroa
nocnoenoe pezyamama, a na maj navun u EBITDA).
Kana ce pazmarpajy ceKTopH y 0JTHOCY Ha OCTBapeHy
EBITDA mapixy, Tpe6aiio O y aHaIH3y YKJBYYUTH H
MO3UIIN] € CEKTOPA (KOMNIEKCHUJe ca2nedasdarbe Kom-
NAaHUja U UX08UX NOCIOBHUX Pe3yNmama), TPKUII-
HU yJIe0 ¥ Op3HMHY IIPO0pa Ha oJroBapajyhe TpxKui-

16)  Cresanosuh H.,(2000), Yipasssauko padyHoBoACTBO, ExoHOMCKH (akynreT, beorpan, crp. 163.

17)  Marasun Ton 300, Ekonomist media group, 2008, ctp.25 (Metomosnoruja KIIMI'), Beorpan, crp. 54.

18)  www.inc.com/keyword/nov08
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120,00%

Mpukas % npopopa Ha TpxuwTte y Q4 2003, 2004, 2005

100,00% +— @ Q4 2003
80.00% || ® Q4 2004

60.00% +—15 Q4 2005

% npogopa

40,00% 1

2000% ﬂ
0,00%

Americas

Asia pacific
1 2

Eastern Europe
3

Western Europe
4

US/Canada
5

@ Q4 2003 23,00% 15,00%

28,00%

86,00%

53,00%

B Q4 2004 32,00% 19,00%

45,00%

93,00%

62,00%

O Q4 2005 43,00% 23,00%

68,00%

103,00%

70,00%
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0611aCTI/I npo,qopa (nasop:Wireless Intelligence, Mart 2006)

Te, IpuMepa paju nprka3 % TP>KUIITHUX Mpoopa Ha
JOMUHAHTHUM TpxkumTuma (Jujarpam-3).

VY mHacraBky he OWTH WIYyCTPOBaHH OJHOC
EBITDA wmapxxe u Tpxumsor yaena (EBITDA

margin/market share) 3a USA/Canada (dujar-
pam-4) u Eastern Europe (Iujarpam-5)

Jinjarpa-4

2003 - xyT0 (0a)
2004 — TipRERO VeI,
2005 - m1ao (ropFa)

USA/Canada

Og-a—wm=

>

Market share (u3sop: Wireless Intelligence, Mart 06)

Ta6ena-2 u Tabena-3 npuxasyjy omxHoc
Tp:kumnor yyemha / EBITDA mapxke ( mapkem
cxape / EBITDA mapeun penamuoncxun) v TSHICH-
K]y Koja mokasyje na, ouekuBaHo, EBITDA mapika
pacTe ca TPXKUIIHUM yuelhieM, ITo je MOoCaeaula
cioboanujer popmuparma MpoaajHUX [ICHA U YCIIOB-
JbaBama J00aB/bauya MOHOTIOJICKHM IT0JIOXKajeM.

Hcrouna EBpona

[=

P
B
I fntn - ——
. -
| D = = - e
D s
A m = =
" —
Escd] - 2003 — Ky10 (a0t}
M WP [
N i 2004 pncio wenpeinn,
2 2005 mnano (ropima)
P LR
K TR . . . . . . .
a AT AR SO SWrHe AT SO CEWRL TOOE DR

Tpskumns Y10 - m3pop: Wireless intelligence, March 2006

3.2. DEBT/EBITDA — xao mokasareJb 3a1yKe-
HOCTH TIpe[CTaBhba AMHAMUYKU TOKazaTesb (cma-
MUYKU ce 6a3upajy Ha nAcUdU OUIAHCA CMArbA U 6ep-

MUKATHUM npasuiuma Gunancuparea). lpenopyka
je ma oyne ucnojn 3 myta. DEBT ce kopuctu kao
M3pa3 Koju 03Ha4yaBa obaBe3e mpeayseha.

3.3. INTEREST COVERAGE —ucka3yje ce kao
konnuHuK EBITDA u pacxona kamara. OBaj paiio
Opoj HACTOjH Ja YKaXKe Ha CIIOCOOHOCT Iiahama Ka-
MaTa 1 IIpernopyka je aa oyze npeko 7 myTa. Takohe je
JMHAMUYKH 1TOKa3aTelb U Kao TaKaB Ce Mpernopyuyje
Y YeCTO KOPUCTHU TIPH aHAJIHM3U COIBEHTHOCTH.

4. loduTak npe kamare, ope3a 1 aMopTH3a-
nmje y GyHKIUjHu MpoleHe TPKUIIIHE BPeAHOCTH
npeny3eha

YTBphHBame TPKUITHE BPEJHOCTH Npeay3eha
je BeoMa 3Ha4ajHO 3a IIPolece aKBU3HUIH]e, Mepliepa
W TPXKHIHE KOTH3auje koMnanuja. Jlo caja cy mo-
3HATE YCTUPH OCHOBHE TEXHHKE MPOIICHE TPXKHIITHE
BPEIHOCTH  (Ca MHO2UM MOOUDUKAYUjaMa) HTO CY:

L Ha 0CHOBY 6peOHOCHU UMOGUHE,

2. Ha ocHogy 3apaljusauke cnocoénocmu,

3. Ha 0a3u IUBUICHIIH,

4. Ha 0a3u CI00OJHMX TOKOBa T'OTOBHHE

(FCF).

CmMmarpamo Ja ce TeXHHUKa CII000THIX TOKOBA
TOTOBUHE Hajuyeniie KOPHCTH y PauyHOBOJCTBEHO]
npakcu. [IpuMena TexHuke MpoleHe momohy cio-
O0OIHMX HOBUAHMX TOKOBa 0OazWpa Ha OCHOBHHM
WHCTpYMEHTHMA Koje heMo y HacTaBKy NpuKazard. Y
MpUMeEpy KOjU CII/IM MOKa3aHa je METOMIOJIOTHja H
KOHIIENT, KOjU je KOPUCTHIIA U MpUMeHuIa Hajeha
CBETCKa KOMIMaHWja y OOIacTH MeTalypruje Hpu
MPOIICHN TP KUIIIHE BPEIHOCTH KOMITaHH]ja Koje Ky-
mmyje, y KOHKPETHOM Clly4ajy cpricke Boaehe komma-
HUje y 00J1acTH MeTalypruje (Hazuse nefiemo 0bjas-
spusamu 3002 obasese 4yearba NOCI08He MajHe).

199 Lumby S., Jones C.(2003), Corporate Finance, theory and practice, 7-th edition, Thomson, London, p. 577.
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[Ipouena BpeaHocTH npeny3eha Ha 6a3u ciio-
OOIHUX TOKOBAa I'OTOBHMHE 3aCHHBA Ce Ha ciienehnum
OCHOBHHUM CJICMCHTHMA.

1. 2omosuna u3 NOCIOBHUX AKMUGHOCHU -
CFO;

2. npojexmosanu pacm moxa comogune - g;

3. Tmopecka crorma rnmopesa Ha J00uT;

4. uHneecmuyuje Koje cy HeonxooHe 3a 00pHca-

6Ae NOCIOBHUX AKMUBHOCMU (0614’{1-[0 OKO
10% 00 CFO);

5. nmpoceuno nondepucana yena kanumania (co-
ncmeenoe u nozajmmwernoz) — WACC;
6. obasese — DEBT.

Ha ocHoBy natux enemenara ¢popMyra 3a u3pa-
YyyHaBame BpeaHocTH npenyseha (B) je:

Bpeonocm _ Cnoboonu moxosu comosune (1+g)

npedyzeha Ilpoceuno nonoepucana
yena kanumana-g

Kanma ce on Tpxumne BpeaHocTu mpexyseha
oy3My obOaBe3e 1o0Hja ce BPEIHOCT Kamuraja Koju
ce Mpojiaje, OMHOCHO:

xanuman npedyzeha = epeonocm npedyseha —
obasese npedyseha

CiudaH KOHIICHT, JOHEKJIe yIpouhieH U CBoje-
BpCHa MeIlIaBUHA KOHIIENTa 3apaljuBadke Croco0-
HOCTH (Koju ce bazupa Ha uzbopy adexeamHoz myi-
MUNIUKAMopa Koju ce npumersyje Ha mexyhu uiu
NpoCeuHU pe3yimam npe oope)enux Cmaexiu) i KoH-
LenTa CJI000IHOI HOBYAHOI TOKA j& METOIO0JIOTHja
KOjy je MpUMeHIIa HHOCTPaHo npeay3ehe mpuimkom
MIpoLieHe TPXKHUIIHE BpenHocTH qoMaher mpenyseha,
a ca mmibeM KynoBuHe 70% BIaCHHINTBA - KalUTaIa.
[Iponeaypa yrBphuBama BpeqHOCTH je Ouiia HaBeIe-
Ha y MoU”' - Memopanaymy o pasymeBamy, a
¢dbopmyia je macuia:

epeonocm 70% kanumana = (npoceuna’
EBITDA x 9,5 — neoocmajyha nemo
obpmua cpedcmea — obageze) x 70%.

[pBu neo popmyine (mpoceuna EBITDA x 9,5)
j€ CYIITHHCKYU WICHTHYaH MOJIENTy TIpolieHe Oa3upaH
Ha 3apahBavYK0j CIIOCOOHOCTH KOjH 3aXTeBa JBa Ma-

paMeTpa ¥ TO Kao 0a3y 000umax v TPXKUIIHO yOOu-
YajeH! WK CIeU(UIHO CHTUTETY MOOUPUKOCAHU
myamunaukamop. MHOTO HHTEPECAHTHU]H j€ IPY-
ru neo popmyne koju obyxsara Hemocrajyha Hero
0OpTHA CPEICTBA, a OHA MPEACTaBIbajy Pa3IUKy MMO-
crojehux nemo oopmuux cpeocmasa (HOC) v nop-
manuzosanux HOC xoju cy yTBpheHH y U3HOCY O]
13% on ox mpuxoa o npoxaje (y mpakcu ce HopMa-
JM30BaHa HETO 0OpPTHA cpe/icTBa Kpehy y pactioHy of
7 no 20% npuxona o rmpojaje). Y KOHKPETHOM MpH-
Mepy je MHOCTpaHO Tpeay3ehe MpuMeHMIo mpole-
Har on 13%. Ilon mojMom obaBe3a, y MpHKa3aHOM
npuMepy, IMoapasyMeBaje cy ce camo obaBese Mo
OCHOBY KOjHX ce ruraha kamara — JyrOpOYHHU U KpaT-
KOPOYHH OaHKapCKH KPEAWTH M 00aBe3e 10 OCHOBY
JIU3UHTA.

[Mpukazanu HaYNH KOMOUHOGAILA GUULE HIeX-
HUKA npoyene u aimepHaAmueHUX uHancujckux
noKazame/ba Naje jaCHUJy CIHMKY Pa3HOBPCHOCTH U
HEJOBpIICHOCTH mocrojehux moka3aresba (puHAH-
CHjCKe aHallu3e M TpOolieHe BpeAHOCTH npeay3eha u
0TBapa MpOCTOp 3a PA3HOBPCTAH MPUCTYI aHAIH3H
MOCIIOBHUX pe3yliTara npenyseha.

3axkmyuak

JlobuTak npe Kamare, ope3a ¥ aMOpTH3alInje
¥MMa 3HayajHy yJIOTY Kao jeJlaH o]l KJbYYHHX aJITepHa-
THUBHUX [T0OKa3aTeJba 3a BPIICHE (PMHAHCH]CKUX aHa-
nm3a npenyseha. [IpeseHrtyje ce y TOTOBO CBHM ToO-
JUINBYUM W3BEIITajUMa MHOCTpaHuX npeay3eha 0e3
063upa mto ra uu FASB® u IASB* uucy cranmap-
nu3oBaid. [lokaszarelb je pelaTMBHO HEKOH3UCTEH-
TaH ycJel BapujalMja y PadyHOBOJCTBEHO]
peryiaTtiBH M W3abpaHWM MeToJaMa yTBphUBama
pesynrara.

Y Cp0Ouju ce mpeaAMETHH MMOKa3aTesb CeMaH-
TUYKW MIpaBUJIHO padyyHa, ajikd HC U CYIITUHCKH.
use ynorpebe nokazaresba J0OUTAK Mpe Kamare,
nopesa u amoptuzanje (EBITDA) je na ce pe3yi-
TaT MOCJIOBamba, Kao MOCIEAHIA PEIOBHHX I10-
CJIOBHUX AKTUBHOCTH, MCTAKHC Yy IIpBU IUIAH H
0CJ000/1 CBUX yTHIaja IPOY3POKOBAHUX OJTyKa-
Ma PYKOBOJICTBA O HaYMHOM (UHAHCHUpama HIH
CJI00OHUM MpOIleHaMa padyHOBO/ICTBA, TPOIIKO-
BHMa IOpe3a 1 HEOOMYHHX U PETKUX Jioraljaja Koju

20) Lumby S., Jones C.(2003), Corporate Finance, theory and practice, 7-th edition, Thomson, London, str. 583. WACC - Weighted Average Cost
of Capital a calculation of a firm’s cost of capital in which each category of capital is proportionately weighted.

21)  MoU — Memorandum of understanding

22) Ilpocex je u3padynar Ha 6a3u mocieqmba TpH oOpadyHcKa nepuosa

23)  FASB - Ou6op 3a cranaapie GUHAHCHjCKOT pauyHOBOJACTBA

24)  TASB - On6op 3a MelyynapoaHe padyHOBOJCTBEHE CTaHIape
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HUCY CYIITHHA M TIPUMapHa JeJaTHOCT paad Koje
je npenysehie ocHOBaHO M KOjOM ce OaBH.

VY TekcTy je yKa3aHo Ha HeTIPUXBATILHBY OpMY
3paHn4HOT BY - Onnanca ycriexa u morpedy 3a lBero-
BOM PeKJIaCH(PHUKALIH]jOM 32 KaJIKyJIaluje J0OUTKa Ipe
Kamare, mopesa u amoprusaije. Mzadbpanum npume-
POM je TIOKa3aHo J1a [TOCTOj ¢ aATCPHATUBHYA HAYNHH 32
MIPOIIEHY TPJKUIIIHE BPEIHOCTH Tpemy3eha mpume-
HoM EBITDA. Yeepenun cMo nia he noburak rnpe kama-
Te, TIOpe3a U aMOPTH3aIIMje 3aJPHKaTH CBOje MECTO Y
JoMeHy (PMHAHCHjCKE aHAJIN3e M MPOLICHE TP)KUIITHE
BpenHocTH mpeayseha, O0e3 003upa Ha TO IUTO jOIII
YBEK HE IPEACTaB/ba YBEIECHU PAYyHOBOACTBEHHU
CTaHIap/I.
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3nauaj due diligence-a 3a ycnex

nmpoieca npeysumMama npeayseha

Pezume

Osaj pao ce basu ananuzom snauaja due diligence-a 3a ycnex npoyeca npeysumarea npeoysehia.
Yecmo ce dewasa oa npedyseha cmyne y npoyece npeyumarea, be3 adexeamue npunpeme 3d
cnposohere Hasedenoz npoyecad. JeOHa 00 OUMHUX NPUNPEMHUX AKIMUGHOCMU je 0eMa/bHO CKe-
HUparbe U UCTHPAXCUBATE MPAHCUUHUX, PUHAHCUJCKUX U ocmanux nepgopmancu npedyseha koje
ce HaMepasa npey3emi, e208UX CHazd U C1abOCMU, 1e208e CIMpameuKe U KOHKYpeHmcKke no3u-
yuje ynymap epane. [lpoyemwyjyhiu, y oxeupy due diligence-a, xaxo he npeyzumarse ymuyamu Ha
epuxacHoCm UHMePHO2 NOCIO0BHOZ NPOYeca U Kpeuparse HOgUX CRocobrHocmu, obesbehyje ce pe-
AnU3AYUja RPEYIUMAarsa KOja MO2y OONPpUHemy 0CmMeapuearsy CmpameuKux yunsesa npedyseha

u noseliamy epeonocmu 3a aKyUoHape.

Kawyune peuu: npoyec npeysumaroa, due diligence, yuwno npedysehe, egpuxacnocm.

Yeoo

VY caBpeMEHHM YCIOBMMAa HHTCH3UBHUPAjy ce
MPOLIECH ITPEy3uMamba Mpery3eha Kojuma ce HaCToju
noctuhu Behe npucycTBo Ha TPXKUIITY, IPOLINPEHE
Mpeke KaHajla JUCTPUOYIHje, OCTBapUBame Opoj-
HUX e(PUKACHOCTH ITyTEM EKOHOMH]je 00UMa, EKOHO-
MUje IUpUHE, eKOHOMHje yuema U cil. [Ipemyseha
HACTOje JIa MPHUCTYIIEC HOBUM TPXKUIITUMA, 1A IOy
HOBE CIIOCOOHOCTH, TMO0OO0JBIIAJY KOHKYPEHTCKY
MPEJHOCT HE caMo MyTeM MHTEPHOT pacTa, Beh my-
TEM KpeHpama HOBUX EKCTEPHUX OJHOCA. Y HEKHM
rpaHama, ClocoOHOCT J1a c€ YCICUIHO U3BPIIH MPO-
1ec mpey3uMama npeayseha, cama mo cebu nocraje
CYIITHHCKA KOMIIETEHTHOCT ¥ H3BOP KOHKYpe-
HTCKHX TpeaHocTH. Jlakie, nako ce ca ImyHO OINTH-
MH3Ma IPUCTYyIIa OBHUM IIPOLCCHMaA, UCTPaAXKUBamba
MOKa3yjy BHCOKY CTOIy HEYCIeXa, OHOCHO IMpe/-

0)  Acucrent Ha ExoHoMckoM dakyntery, YHuep3ureta y Kparyjesiry

y3eha HaKOH MHTErpUcama He OCTBApYjy OUeKHBaHE
pesyatare. OTyaa je OUTHO MOCBETUTH MaXiby MPH-
MPEMHUM aKTHBHOCTUMA, OMHOCHO (hopMHpaTH THM
3a Mpey3uMare, CIIPOBECTH JeTalbaH MOCTyNaK due
diligence-a M1 N3BPIINTH UHTETPAIHOHO TNIAHUPAHE.
dopMupamkeM aKBU3UIHOHOT THMA BPIIH CE aKyMy-
JMparke HCKYCTBA U BEIITHHA KOje Ce OIHOCE Ha Mpe-
y3uMarme, YUMe ce Mo00JbIlIaBa KBAIUTET OJTy9IHBa-
Ha M pealtHo carjie/iaBajy MOryiHOCTH Ipey3uMarba.
Baknoct cripoBohemwa due diligence, OqHOCHO Jie-
TaJbHOZ CKEHHpama M UCTPAKHBAA [UJBHOT MPE/I-
y3eha ormnena ce y NpuKyIJbamy U 00paj peieBaH-
THUX UH(}pOpMAIHja KOje MOTY OUTH O CYIITHHCKOT
3HaYaja 3a KoHauaH u300p oxapehenor mpemysecha.
Due diligence je Takol)e 0CHOBHHM U3BOP I0aTaKa 3a
HMHTETPaIMOHO IUIaHUpame, Oyayhu ma momaxke y
HJCHTHU(PHUKOBaKY KIbyUYHHX 00IacTH KOje Tpeba nH-
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TErpHUCaTH M U3a30Ba Koje Tpeba cariagaru. Y paay
ce nokasyje na due diligence Moxe OUTH jemaH of
KJbY4HHX (haKTOpa ycrexa mpoiieca npey3nMarmba.

1. IlIpunpema npeoyzeha
Koje epuiu npeyzumarse

Jeman on mIaBHUX pasjiora HEycrexa BEeTHKOT
Opoja HaMepaBaHUX IPEy3UMarba jeCTe YHUE-CHHUIIA
na npeny3ehuMa HeZ0CTajy OpraHu3alMOHU Pecyp-
CH M CIIOCOOHOCTH 3a 00aBJbambe Ipey3uMama. Yec-
TO MPOIIECH TOHOIICHA OUTyKa O MpEy3uMamby HH
n30J1M3a He OIroBapajy MojaeIrMMa EKOHOMCKE paliy-
OHAJIHOCTH, Ka0 IITO OM CE MOTJIO MPETIOCTABUTH. Y
onpeheHMM yCIOBHMa OBHM HENOCTAllM Mpolleca
OUIy4YMBakba MOTY YMAaWmWUTH IIAHCE 34 YCIEHIHO
npey3umame. [lpumpeMa ¥ OpraHu3oBambe Mpe-
y3eha 3a edukacHO crHpoBoleme mpey3rMama
MPEeIyClIOB je 3a YCICIIHY pealu3aldjy aaTor
npoieca.

HctpaxuBame cripoBeneHo oa Boston Consul-
ting Group mokasajo je na Beauku Opoj npeayseha
HHCY yCIIEIIHA y IPUIPEMHUM aKTUBHOCTUMA. Hau-
M€, OBO HCTPa)KHBAbE je MOKa3ajo Ja 0caM OJ1 IeCET
npeny3eha koja cy U3BpIIMIIA IPEY3UMaka HUCY 00-
aBJbajia aJCKBAaTHO IUIAHUPAbE WIM aHaIHU3y I0-
CJIOBHE MpaKce MUJBHOT Npeny3eha, 0co0ba, BEIITH-
Ha, CTPYKTYPE WM OPTaHU3aIMOHOT TU3ajHa, H3BO-
pa IIIaBHUX KOHKYPCHTCKUX MPEAHOCTU U HBETOBUX
MaTepujaJHUX ¥ HeMaTepHjaliHuX pecypca 3a pact.
Hajsehu Opoj mpemyseha HakoH mpey3nmama MMa
noie nepdopmMaHce 3aro IMITO Cy TOI MEHAIepH He-
YCIEUIHH Y pa3Marpamy CIEeIUPHIHNX KOpaka 3a
HWHTeTpHUCame Ipey3eTor npenyseha y OKBUpPY HHU-
XOBOT WM Y aHaIM3Hpamy Ha KOju HayuH he OHO
MaKCHMHUPATH BHXOB 33jeJHIYKH TTOTeHIHjal. |

[Iporiec nmoHomIema OAIyKa O TMpey3uMamy
npenys3eha je KOMIUIEKCaH Mpolec, ca pactyhum
Opojem mpobnema. OTyaa je HEONXOIHO MaKJbUBO
yIpaBJbambe OBUM IIPOIECOM H MOCTOjarhe ajeKBar-
HE OpraHU3aIMOHE CTPYKTYPE 32 TAKBO YIIPABIbarhe.
KapakrepucTike npolieca J0HOIICHA OJUTyKa O Ipe-
y3UMamy Cy:

. (parMeHTHpaHa IEPCIEKTHBA PA3ININTHX Me-
Harepa,

e  ECKaJUpame UMITyJca MPUIHKOM JOHOIICHA
OJITyKa,

e  JIBOCMHCIIEHA OUEKHBamba Pa3INUNTHX MEHale-
pa 0 KOpUCTHMa Ipey3uMama,

e  DA3NMYMTH MOTUMBU MEHAlepa y NoAp)KaBamby
rporeca npey3umama.

AHAIMTHYKY 33JIallH KOje Mpey3uMame 3axTeBa
Cy MPWIMYHO PA3IMYUTH U TEXHHYKU KOMIUICKCHU
(Ha mpuMep aHaNIM3a rpaHe U KOHKYPEHIIU]je, aHaJIH-
3a TPOM3BO/Ia M TPXKUINTA, (PUHAHCHjCKA MPOICHA
nupHOT mpenyseha, yckiah)eHOCT MeH3UOHUX (POH-
JI0Ba, aHTUMOHOIIOJICKO 3aKOHO/aBCTBO). [loHekas,
kaja npeaysehy koje BpIiu npey3uMame HeJ0CTajy
EKCIIePTH 32 aHAIHM3y KJbYYHHX OOJACTH, y TUM ce
YKIJbYUY]y CTPYYHAIlH Ca CTPAHE K MOXKE C€ IOTOJTU-
TH Jla KOMyHHUIIUpame u3mehy mux Oyne orpanuye-
HO, a Pa3JI031 MOTY OWTH (2) b UXOBE aHAJIM3E CY CEK-
BEHIMjaJHO WJIM BPEMEHCKH OlBOjeHe M (0) KO-
puinheme GyHIaMEHTAITHO Pa3InIUTHX TIePCIIEKTH-
Ba ca cy)xeHuM okycoM. OMacHOCT 0J1 Cy>KeHe Iep-
CIIEKTHBE je Jla ce CYNTHIIHUJUM U cOT MUTamkUMa,
KOja Cy pelieBaHTHa 3a yCIeX I0CTaKBU3UIMOHE
WHTETpaIyje, NOKIOHH Mabe TTaXKbe.

[TpuiukoM JOHOIIEHA OUTyKa MOTY CE jaBHTH
Pa3IMYUTH UMIYJICH KOju hie yTHIaTH Ha KBaJIHTET
omnyke. CHare koje CTUMYJIHIILY U YHOCE UMITYJICE Y
MPOoLIEC MPEY3UMarba YECTO Cy jaue OJ1 OHMX KOjH Taj
nporiec ycropaajy. Hero edekar oBux cHara je ec-
KaJiMpame xKeJbe 1a ce Iporiec Op30 OKOHYA, IITO JI0-
BOJIM /IO TIPEBPEMEHOT PElIeha, HEJOBOJLHOT MOKJIa-
bakba MaXHhE HHTCIPaAllMOHUM IIUTAalbUMa U MabUuX
IAHCH 3a yCremran ucxo. [IpeBpeMeHo OKoHUYame
MOXKE pelyKOBaTH MOTYNHOCT 3a Ma)JbUBO M He-
NPUCTPACHO pa3Marpame MHTamba CTPATelIKe H
opranuzaimone yckiahenoctu. Hekonuko BHIIbH-
BUX KapaKTEPUCTHUKA Cy MHTETPAITHH €0 SCKaalluje
uMITysca: mocBeheHOCT yuecHuKa, TajHOCT, U30JI0-
BaHO JIOHOIICHE O/UTyKa, IPEKOMEPHO CaMOIIoy3/1a-
€, TOHOIICHE O/UTyKa Y YCIOBHMa HEU3BECHOCTH,
JIMYHU UHTECPEC YUCCHHKA, PESUCTCHTHOCT LIUJBHOT
npeyseha Ha IIOKyIIaj Mpey3uMasa.”

Pazmuuutn MCHaLICpU MOTY HMAaTHu pasindyuTa
OYCKHBakba 0 KOPHCTUMA O] TIpey3uMaba. [Ipeacras-
Jpajyhu uziejy npey3umarma, MeHallepy Koju ce 3aa-
Ky 3a Mpey3uMarme U Koju he MOK/ja OCTBAPHUTH Ha-
jBehy KopHCT 071 TOra, MOTY HaIJAIIABATH aTPAKTHUB-
HOCT INpey3uMama MEHalleprMa 4uja je CarmacHOCT
HEOITXO/IHA, IOK IOTCHIIMjaJIHE IPOo0IeMe MOT'Y 3aHe-
mapuBary. MHbopMalnoHa acumeTpuja Moxe 10BeC-
TH JIO TOTa JIa pa3IndIUTH MEHAIEPH Pa3BH]jy pa3Inyu-

1)  Grubb, M.T., Lamb, B. R., (2000) Capitalize on Merger Chaos, Six Ways to Profit from Your Competitors’ Consolidation Own (Review),

Publishers Weekly, Jun 12

2)  Sudarsanam, S., (2003) Creating Value from Mergers and Acquisitions, The Challenges, An Integrated and International Perspective, Prentice

Hall, ctp. 308-328

3)  Jemison D.B., Sitkin B.S.,(1986) Corporate Acquisitions: A Process Perspective, Academy of Management Review in book Risberg A., (2006)
Mergers and Acquisitions A Critical Reader, Routledge Taylor & Francis Group, ctp. 77-91
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Ta OYeKHMBama O] mpeysumama. CyIITHHCKH IOJIH-
THYKH MPOIEC HAMETama MPEIIora akBU3HIINje JOBO-
I 10 Pa3JIMYUTHX [IUJbEBA YUYSCHUKA Y TOM MPOIIECY.
Y 0CTaKBU3HITMOHO] (ha3u, OBH IUJEBH JI0BeIIlie 10
KOH(IMKTHHUX 3aXTeBa Yy TMOINICAY MPUOPUTETA U aJI0-
KalMje pecypca, MTO MOXE Y3POKOBATH CMArbCH:E
eukacHocTH. HaunH Ha KOju ce MpUCTyIia ITaHupa-
Y aJIOKaIlHje pecypca yTHie Ha KBAJIUTET JJOHOIICHa
olTyKa 0 mpey3umamy. Ilpenyseha koja umajy npu-
CTyI aJIOKallMju pecypca 3aCHOBAH Ha CTPATEIIKO]
OpHjEHTaIH]H, a HEe Ha TIOJINTUYKOM yTHUIIajy, JoHehe
KBJIUTETHH]€ OJUTyKE O MPEy3UMarby.

MeHnariepu Mory OUTH MOTHBHCAHH Pa3IHIYUTHM
paszno3uma, 3anaxyhn ce 3a crpoBoleme mporeca
npey3umama. [IpiuMepa paau, MOTy ce yIyCTUTH Y
JaTe Mpolece U3 JMIHUX pas3iora, MTo MOXKe OHTH
BUXOB MPHUMApHU MOTHB, a E€KOHOMCKE KOPHCTH
npeny3eha cexyunapue. OHE MOTy MPOLEHUTH Ja
npeny3ehie BUIE BPEIU Y OJHOCY Ha HETOBY 00jeK-
THBHY TP>KUILHY BpeAHOCT. BbuxoBa roppoct moxe
JIOBECTH [I0 TOTa Ja HE CyMibajy y COICTBEHY
NPOLICHY U Y CTamy Cy Jia TIaTe BUCOKY MPEMHUjy 3a
npey3uMame.

Nmajyhm y Buny oBe Mmoryhe npobneme, Moxe ce
3aKJbYUHTH JIa j€ aJIcKBaTHA IIPUIIPEMa U OPTaHU30-
Bame npeyseha 3a mporec npey3nMarma BeoMa 3Ha-
YajHa, jep ce TOM MPUIUKOM Ha CTpy4YaH HA4UH car-
JieJiaBa Jia JIM MOCTOjH MOTCHIIMjaJl 32 CTBapame J10-
JIaTe BPEIHOCTH. YCIEeX MITH HEYCIeX Mpey3uMarmba y
OCHOBH 3aBHCH OJ TOTa Jia JIK j& JOBOJbHO CTPYUIHO
M3BPIICHO TUIAHUPAHE Yy CMHCIY CTBapama I0/1aTe
BpEIHOCTH U, KacHHWje, Kako je CIHpoBelcHa
MOCTAaKBU3HIIMOHA CTpaTeruja.

2. Ilocmynak due diligence-a

Bpemencku nepuon usmel)y o0jaBibuBama cria-
jarba I [pey3uMama npeay3eha v ibixoBe CTBapHe
peanu3aiiyje 00OMYHO je TOBE3aH ca MPOIEeCOM II0-
3HATUM Kao due diligence — y xome npenysehe koje
BPIIH [PEY3UMatbe OTPE3HO aHAIU3UPa PACIIONIOKH-
BE MoJIaTKe O UJLHOM ipey3ehy, oapehyjyhu na mu
je meropa (hMHAHCH]CKA CHUTYyalldja 3aMcTa OHAKBa
KaKBa je mpeJicTaBJbeHa.  V3a30B 32 MHOTE THMOBE je&
MPHUKYIUbAE U MPErieialke OTPOMHOT Opoja 1moja-
TakKa y IHJby JOHOIICHA Pa3yMHHUX OJIyKa O KyIIO-
BUHH, YECTO Y U3Y3ETHO KPATKOM BPEMEHCKOM MEepPH-
ony. IIpeny3ehe koje BpIu npey3uMame UMa HHTe-
peca na ciposee due diligence kako O IPOBEPUIIO

Ja JI1 Cy HCeTOBU MHHIM]aTHA YTHCIH O LUJBHOM
npenysehy v nHUNHMjaTHEe PUHAHCHjCKE MPOjEKIIH]je
OwJie MOTIYHO TauHe. Y peaHOCTH, CKOPO YBEK 110-
CTOje HeKe pa3liuKe U HeoueKHBaHa JielaBama. Due
diligence, Takole, UMa yTHIIaj Ha CaprKaj 3aKOHCKUX
JIOKyMEHaTa y BE3H ca IPEroBapameM, Kao 1 Ha UH-
Terparnuono ianupame. [lomto due diligence ot-
KpHBa CBE JIeTaJbe HEKOT Tpeny3eha u Kako OHO MO-
ciyje, npyxxuhe uHpopMalyje aBoOKaTuMa y by
bopmynucama pa3MUUTHX eJeMeHaTa YroBopa,
yKJbyuyjyhu 3acTynama u rapaHije.

Due diligence je ucipiiHa aHan3a MoClIoBamba
IWBHOT npey3eha, ’eroBux cHara v cliabocTH, ie-
TOBE CTPATEIIKEe U KOHKYPEHTCKE MO3HUIHje YHYTap
rpane. Due diligence Tpeba na ucrpaxu cnexche:’

e  TpaHy M KaKo Ha IIWJBHO Ipeay3ehe yTHdy Mak-
poekoHOMCKH (hakTopw;

e  KOHKYPEHTCKO OKpY’KE€H-e M Kako I[HJbHO MpeJi-
y3ehe KOHKypHIle calalllbiuM M MOTEHIHjall-
HUM KOHKYPEHTHUMA;

e  HCTOpHjaT M Pa3BOj MUJBHOT mpeay3eha;
e  TIOCJIOBamE y MOIIEAY MPOU3BOJIA U YCIIyTa H
BUXOBE MO3HIINje Ha TPXKUIITY;

. KBAJIUTET M CITIOCOOHOCTH MEHAIIMEHTA M OCTa-
JIUX 3aMOCICHUX;

e  (uHaHCHjcKe eppopMaHce TOKOM BPEMEHA;
° BPEAHOCT UMOBUHE,

e  OuiaHce Y MOJIMTUKY OMJIAHCHpaIha;

e  uH(OpPMAIMOHE CHUCTEME.

Y aHTIoaMepUYKOM CHCTEMY, TPUOPUTET due
diligence-a je ycMepaBambe Ha 00jeKTHBHO HCTPaXKH-
Bame (pUHAHCHjCKE CTAaOWIHOCTH LUJGHOT IMpen-
y3eha u mberope HoBUAHE TOKOBE, IPOU3BO/IC U YCITY-
re, HauMH Ha Koju npeny3ehe 3apal)yje v ryOu HOBaIl,
Oynyha TpKuIITa, BErOBY KOHKYPEHTCKY TPEIHOCT,
CIIOCOOHOCT MEHAIIMEHTa J]a OCTBApH CTpATEIIKe
IIUJbEBE.

CBpxa TakBOT HCTpaKUBamba je JIaTH MOTBPIY
npenysehy Koje BpIIU Mpey3uMame U HhEeroBUM Ca-
BETHHUIIMMA U KPEIUTOPHMA [1a Cy Y TOTIYHOCTH
CXBaTWJIH BPETHOCT M PHU3UKE KOJU C€ OJHOCE Ha
nwbHO npeny3ehe. [Iponiena cHara u c1abocTH UJb-
HOT mpeny3eha momake akBU3MIIMOHOM TUMY Ja
(hopMyITHIIIE TIOTOJHY CTPATETH]y MperoBaparma Wn
MOKpPEHE HETPHjaTeJbCKy MOHY/Y, YKOIHMKO je TO He-
onxoaHo. Edukacan due diligence Tpeba na oTkpuje
MUTamka Koja MOTY 3ayCTaBHTH IPEroBapame WIIH

4)  M&A Due Diligence — More Than Just Financial, (2004), Right Management Consultants Inc, ctp.1-2

5)  Frankel, M., (2005) Mergers and Acquisitions Basics — The Key Steps of Acquisition Divestitures and Investments, John Wiley & Sons, Inc,

crp. 160

6)  Angwin, D.,(2001), Mergers and Acquisitions across European Borders: National Perspectives on Preacquisition Due Diligence and the Use of
Professional Advisers, Journal of World Business, No. 36(1), crp. 32-57
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MOT'Y BOJIMTH HEYCIIeXy aKBU3HIIMje TOKOM IOCTaK-
BusuimoHe (aze. [Iutama koja MOTy OMTH OTKpHBE-
Ha YKJbY4y]jy HEpeIlIeHe TapHUIIE, HETAaYHO HHBEHTA-
pucame, ,,HalyBeHH (UHAHCHjCKH padyHH, clad
cash flow, noma huHaHCH]CKa KOHTPOJIA, Y3IpiKaBa-
e 01 u1ahama mopesa, HeoCTBApHBE HHBECTHIIH]E,
norpeba 3a 3Ha4ajHUM Oyryhum HHBECTHIIHjaMa, He-
ernuke mpakce. [lopen Tora, MCHaUMEHT LUJBHOT
npeny3eha Mo)ke UMaTh HeIOCTaTak OMTHUX CIIO-
COOHOCTH W 3aBHCUTH O] KJbYIHUX (aKTOpa KOju Cy
BaH HErOBE KOHTpoJie. Y Tabenu 1. mpukaszaH je
XeJbeHH PO IIHIJBHOT Tipeny3eha.

Tabena 1 - Kewenu npoghun yumnoez npedyseha

° / ;
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Uzeop: Sudarsanam, S., (2003) Creating Value from
Mergers and Acquisitions, The Challenges,
Prentice Hall, cmp.321

Edukacan due diligence Huje camo nperiename
cBakor neina npeayseha Beh, mpe cBera, onpehusame
IITa je 3aKcTa 3HauajHO U QoKycupame Ha To. J[ok

KyIal MOXe IMOBPIIHO Jia pa3Marpa CBa MHUTamba,
umak HajBehu eo cBojux Haropa Tpeda aa hokycupa
Ha HEKOJIMKO MUTamba HajOMTHUJUX 33 BPEAHOCT aK-
Busunuje. Kajga Kymaip jemHoMm ompenu oOmacTu
KJbYYHE 3a BPEIHOCT, Tpeba aa ux ay0sbe Mpoyyuu u
J1a UX pa3yMme, He CaMO Y KOHTEKCTY IHJbHOT Mpe-
y3eha, Beh Takole y KOHTEKCTY HHTETpHCaba ca Co-
MICTBEHUM Tipeny3ehem. Y MHOTUM ciydajeBuMa, 1Mo-
cTojahie HeKe OTIITe 3aMKe KOju OM Tpebato 1a ce u3-
Oerny.

Tpu Trma Heycnexa koja Hajuenthe Mory mope-
MeTuTH due diligence cy: Heycnex y hOKycupamy Ha
KJbYy4YHA MMHTaka, HeyCleX y WIACHTU(PHUKOBAKBY HO-
BUX MOTYNHOCTH M pH3HKa, KA0 ¥ HEYCIIeX Y aJIeKBaT-
HO] anokarmju pecypca.” Mako crpydmary due
diligence Texe na najy nepdekraHn mperien crama
[UJbHE KOMITaHHj€e, TIOCTOjU OTPaHHYCH:E BpEMEHA U
HoBua. OTyza je HeOMX0JHO TIPOIICHUTH Koja Cy IH-
Tama KJbyuyHa M HEONXO/IHa 3a pa3marpame. Jedu-
HUCAKkEM KJBYYHUX IUTakba oApelyjy ce XHIoTe3e
Koje TpeOa TecTupary u u3deraBa ryouTaKk BpeMeHa
y HNpPUKYIUbaKky UPEJIEBAHTHHUX monaraka. IIpouec
due dligence-aTpeba moapxKaTu ca pecypcuma rnpe/i-
y3eha, 0THOCHO 00€30eTMTH MECTO 3a 00aBJbaLE T10-
cla, onpemMy, copTBep, 0CO0JbE U MPUCTYI MPABUM
nojialiiMa M JbyAuMa, OCIO0O0AUTH HX HHUXOBUX
JIHEBHHX OJATOBOPHOCTH Kako OM MOIIKM Ja ce
(dokycHpajy Ha TIOBEpEHE 3a/1aTKe.

VY caBpeMEHOM CBETy CBE je BHUIIIC Y YHOTpeOu
kopuithemwe virtual data room (VDR), omHOoCHO
oMmoryhaBame on line mpucTyna CBUM HoJaIMa o
npeny3ehy Koju Cy HEONXOJAHH IOTEHIIH]aTHIM
noHyhaunma, kako OM JOOWIH jacHY CIIMKY O KOH-
kpetHoM mipeny3ehy. VDR je curypan, mmdpupan
HAYMH TPUCTYTIAkha MOAaIMMa O CTPaHEe MOTCHIIH-
jaHUX KyTala, y Ii/by MpoyvaBama U OLCHE Iep-
criextrBe IuubHOT mpenyseha®. OBo je 3ameHa 3a
TpaIUIMOHATHN HaYWH NPOyYaBama, KOjH je 3axTe-
BAO JIa THMOBH CBAaKOT' 3aMHTEPECOBAHOT KYTII[a J10C-
Ta BpeMeHa IpoBojie nojasehu y npeaysehe koje Ha-
MepaBajy na kyne. Kako mojganu He MOTy OMTH HC-
TOBPEMEHO PACIOIIOKUBHU PA3TMIUTUM KYIIIIIMA, TO
3HauW J1a mTo je Behn Opoj 3anHTepecoBaHMX KyTia-
113, TO je ¥ Behin Opoj Mecelu Koju ce Mopajy mpeaBu-
JIeTH 3a IpoyuaBame nojaaraka. Oryna je on line due
diligence MHOTO OPKU ¥ je(THHU)U HAYHH, jE€P OMO-
ryhasa na ce Behu Opoj Kymaiia yjioryje uCToBpeMe-
HO, Y3 yIITey BpeMeHa 1 HoBIa. [IpegHocT oBor Ha-
YHHA j€ U Y TOME IITO MOAaI[MMa MOTY MPUCTYITHTH 1
CTapuju CTPYUmAllM, KOjH NMajy 3HATHO BUIIE HC-
KyCTBa, JIOK C€ MPUJIMKOM (HU3HUYKE MMOCETe MPEe-

7y Adolph, G., Gillies, S. & Krings, J. (2006) Strategic Due Diligence: A Foundation for M&A Success, http.//www.strategy-business.com/

press/enewsarticle/enews092806?pg0

8)  Business Booms in Virtual Deal Rooms, Merrill, Intralinks see growing acceptance and new uses in M&A world, Mergers & Acquisitions,

February 6, 2006.
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y3ehuma yriaBHoM 1ajbe mitahu TuM. OcuM Tora, on
line nOKyMeHTa MOTY c€ MpPeTPaKHBATH KOPHIII-
hemeM KIbyYHHX peuH, J0K (HU3UYKO MpEeTpakuBa-
e CrenupUIHUX JOKyMeHara W maparpada moxe
OUTH MOHOTOHO.

2.1. Kwyune obracmu ucmpasicusaroa
mokom due diligence-a

[Ipmnmmkom mponieca due diligence Bpim ce aHa-
n3a GUHAHCH)CKHUX U3BEITaja, TEXHOIOTHje, 3aoc-
JICHUX, KyTala, npou3sona u ap. Qunancujcku u3-
eewimaju AIBHOT NIpeay3eha cy jenaH o] Haju3a30B-
HUjUX JejioBa npoueca due diligence-a Oynyhu nacey
BUMa pedlIeKTyje YKYITHO MOCIOBAE U J1a TIPEIICTaB-
Jbajy MaIly 3a pa3yMeBabe PUPOJIC MOCTOBAhA U Hhre-
roBe najbe nepenekruse. [lopen ncTopujcKux mojara-
Ka, caapkaHuX y GUHAHCHJCKUM M3BEIITajuMa, OUTHE
Ccy ¥ puHAHCHjCcKe npojekije Oymyhu 1a npasa Bpen-
HOCT MOCJIOBHOT MOJIOXkaja mpemy3eha nexu y mero-
BUM Oynyhum nepdopmancama.

Ilpouseooma je eo mocioBama KOju Ce 4eCTo
3aHeMapyje WIM C€ KpaTrko pa3Marpa MPHIMKOM
cupoBohemwa due diligence-a, MTO je MOTPEIIHO jep
je KOI HEeKHX IMOCJOBa MPOM3BOAMHA KJbYYHA Ipe-
TIOCTaBKa 3a Kpeupame Bpeanoctu. Kymnair tpeda ia
pasyMe IPOU3BOIHE OTepallje, Kako OU carjieao aa
nu he npenysehe mohin na peanusyje mpousBoae Wiu
ycinyre Ha mnpoduTtabuiiaH HauuH. TexHonozuja
MO)Ke UMaTH BEJMKH 3Ha4aj 3a ycrex mpenyseha, a
KOJI HEKHUX IMPEJICTaBIba CaMy CpXk MOC/IoBama. Bax-
HO MUTAamkE BE3aHO 332 TEXHOJIOTH]Y jeCTe N3a30B WH-
Terpucama. Yak U ako je TexHoioruja ao0po u3-
rpaljeHa u qu3ajHEpaHa, MOTY TIOCTOjaTH TelIkohe y
YCTENTHOM HHTETPHUCAILY jep Pa3InuuTe TEXHOJIOTH-
j€ MOT'y MMaTH pa3jIMunTe HaunHe QyHKIIMOHHUCAbA,
cranjap/e, nporokoie u cii. Kana ce npeyszuma tex-
HOJIOTH]a, Kymall Takolje Tpeba j1a carnena HHTeIeK-
TyaJHy CBOjUHY. YKOJIHMKO je y TIHTamy COICTBEHA
TEXHOJIOTH]a, HY>KHO je IIPOBEPHUTH Ja Jin rpeay3ehe
MMa aJIeKBaTHY 3aIlTUTY MPaBa HHTEICKTyallHe CBO-
juHe. YKOJIMKO je y IHTamy JHICHIINPaHa TeXHOJIO-
r'dja, Kymnai Tpeba Ja yTBpIU HE caMo Ja Ju Mpel-
y3ehie Ma 3Ha4ajHa MpaBa J1a KOPUCTH TEXHOJIOTH]Y,
Beh M J1a I je y cTamy Ja OCUTypa KOHTUHYUTET
OBHX MPAaBa, MIOC/IC AKBH3UIIjE .

3a MHora npeny3eha sanocaenu cy HajBpeIHuja
aKTHBa, TaKo Jia je pa3yMeBame cHara u ciabocTh
0ase 3aMoCIeHHX, UCTO Ka0 U HbHXOBO 33/IpIKaBabe
HaKOH MHTETpHucama rnpeay3eha, jeJiad o1 Haju3a3oB-
HUJUX JIej10Ba mporeca due diligence-a. Ananusa Ky-
naya nipeny3eha Koje ce HaMepaBa Mpey3eTH Mpe-
CTaBJba OUTaH jAeo npoieca due diligence-a. Yak u

9)  Frankel, M., op.cit., cTp. 168

Kaja je nmpenysehe koje BpIIK Mpey3uMame IpumMap-
HO OPHjEHTHCAHO Ha MPEy3UMakhe TEXHOJIOTH|E HIH
MPOU3BOIA, KYTIIU M TPUXOH KOJH OHU TEHEPHIIY CY
O]l BETTMKe BaXXHOCTH. TokoM due diligence-a BaxHO
je na npenysehe cariena He caMO MPUXOIE KOjU Cy
reHepHucallv KylIM HubHOT peayseha, Beh u kBanu-
TET YCIOCTAaBJbEHUX OHOCA ca FhMa, Kao H JIa Mpo-
IIEHH JIa JIU OHU MOTY OWTH JIaKo TpaHCPOPMHUCAHH
TOKOM MHTErpaluje.

Obmnact o0 k0joj Ipemy3ehie koje Bpiu npey3uma-
Be MMa HajBUIIEC WHPOpMAIHja Mpe OTHOYHHAmA
due diligence-ajecy npouseoou nuspHor npeayseha,
Oymyhu 1a cy OHHM 4YeCTO MpPEAMET peKIaMHparba.
IMopen Tux uHpOpManWja Koje Cy MY JOCTYITHE,
npeny3sehe Tpeba 1a cariena jake M ciabe cTpaHe
NpOM3BOJa M yCIyra yrnopehuBamem ca Ipyrum
MPOM3BOMMA U YCITyrama Ha TPIKHUIITY.

2.2. Tunosu due diligence-a

[pey3umame ctpanux npenyseha pmuunmje je
oJl Tpey3uMama qoMahinx, a mpoOIeMu MOTY HacTaTu
yclen pa3iuduTHX HAIMOHAHHUX KYJITYpa, pasiiu-
YATUX je3WKa, MONUTHIKUX YTHIIaja U 3aKOHCKUX
npemnpeka. Jlok ce kox mpey3uMama noMahux mpen-
y3eha rmocioBame npusarohaBa HICTUM NPaBUIAMA U
KyJATYpHHUM HopMama, Koja MehyHapomaHHX Ipey3u-
Mama TPAHCAKIIM]e Ce MOT'Y OJIBHjaTH U3Mely pas3nu-
YUTHUX IMMOCIOBHUX CUCTEMA U HATMOHAJTHUX KYJITY-
pa. Y TakBUM OKOTHOCTHMa, Tipeny3eha Koja Bpiie
npey3uMama yBaxkaBalie pasiuke y HallMOHATHUM
KyJATypaMa W IpuiarolaBaty MocTyrnke y npeJaKBu-
3UIUOHO] a3y, y 3aBUCHOCTH 0J] TOTA Y KOjOj 3¢MJbH
ce Hajasu mnpeaysehe Koje je MeTa Ipey3uMmarba.
BpennocTy Koje npecTaBibajy 1ub Y jeAHO] 3eMJbH,
y IpyTOj MOTY Jla IMajy JalieKo Mamby BaxXHOCT. OBe
pasiiuKe MOT'Y YTHIIaTH Ha M300p: BPCTE CABETHUKA Y
MPEIaKBU3UIIMOHOM TEPHOIY, BPETHOCTH KOje OHH
orakajy TokoM due diligence-a, T due diligence-a.

Otyna, HaKOH cTraHmapaHor due diligence-a,
npeny3eha npuctynajy cnposolemy u opeanuszayu-
onoe due diligence-a. OBo je Mame Mmo3Hara Gpopma
due diligence-a, xoja je 110 MUIILJbEHY HEKHX ayTopa
jeIHaKO BayKHa 3a YCIICIIHO CIPOBONEH:E mporieca
npey3uMama. Opranusanuonn due diligence je uc-
TpakMBame IUJBHOT mpeny3eha y mect KIby4HHX
o0nacTu: crpaTteruja, KyaTypa, JHIEPCTBO, KOMIIe-
TEHIIM]ja, OpTaHU3alMOHAa CTPYKTYpa U rporecu. [Tu-
Tama Ha Koje Tpeba T0OUTH OATOBOP, a OIHOCE Ce Ha
OBe 00JIaCTH CY: KaKBO j€ 3IpaBJbe I[UJBHOT IPE.I-
y3eha? Kaksa je opranm3animoHa KyiaTypa IUJBHOT
npenyseha u kako hie OuTn ycarnaiena ca KyaTypom
npenyseha koje Bpim npey3uMame? Kaksa kyntypa
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he 6uTH noTpeOHA y HOBOj OpraHU3aIMjH U 1a Jiu he
opraHu3almja UJBHOT mpeay3eha OuTu kommaTu-
OouiHa ca ToM Kyiarypom? Hajjauu passior 3a crpo-
Bolheme opranuzanroHor due diligence-ajecte 00e3-
oeheme HajOoOsbe yCKIal)leHOCTH KyNTypa JBa Mpe-
y3eha, ka0 ¥ HOCTaBJbakE HajOOJBE CTparervje 3a
OCTBAapHBaE KEJLCHUX MOCIOBHUX PE3yiTara.

CacraBHH 710 OpraHu3auoHor due diligence-a je
cmpamewru due diligence, xoju ¥Ma 3a Wb Ja
VIBpIM Ja JM je TOTEHIWjajlHA BPEIHOCT pPEallHO
octBapuBa. To je TecTHpame CTPATEIIKOT Pa3iiora Koju
CTOjH M3a MPEJIOKEHE TPAHCAKIIN]E ca JIBa IUTamka: 1a
M je I KOMEPIMjTHO aTpakTHBaH U Jia JIH je Tpe/l-
y3ehe y cramy 5a peanusyje nuibHy BpenHoct? TecTu-
pame KOMepIHjaHe aTpaKTHBHOCTH [HJIa, YKIbYUyje
norephuBame (UHAHCHJCKUX TIPOjeKIUja [UJBHOT
npenyseha u unenTHgUKoBaHMX cuHepruja. [lpeny-
3eha MOTy OCTBapUTH OBO TPOIICHHBAEmEM YKYyITHE
TPIKHUIIIHE aTPAKTUBHOCTU U KOHKYPEHTCKE TIO3UIIHje
IJBHOT TIpey3eha 1 carieiaBameM MPOMEHa KaKBe Ce
y TOM TIOIJIEly MOTY OYEKHBAaTH. 3a OATOBOP Ha IPYTO
nHTamke, npeay3ehe Mopa Jia U3BPIIH 3aXTEBAHO MH-
TEPHO UCTPAXKUBAHE /1A JIH CE LIJbHA BPSIAHOCT JUJIa
MOJKE PeasiM30BaTh Ofl CTPaHEe MEHAMEHT TUMa KOM-
OuHOBaHOT Mpeay3eha 1, ako MOXKE, Ja JIH j€ ITPOjeKTo-
BAaHHM BPEMEHCKU OKBUP PCATMCTHYAH.

Crpareiku due diligence nonaje Baxxas Qurep 3a
CKEeHHpame NuJbHOT mpenyseha. Menaiepu Mopajy
OWTH YBEpEHH HE CaMO Jia IOTEHIIN]aTHA BPEAHOCT WH-
TErpHCaHUX CHTHTETAa OIpaB/IaBa 3HAYajHy HHBECTH-
1)y, Beh 1 J1a JiH je TOCIIOBambe 3aKcTa y CTamy Jia pea-
JIM3yje OBy BpeIHOCT. PaimonanHa nporieHa Tpeda na
MOMOTHE y ofpehuBamy 1eHe Mo Kojoj he ce KymuTu
npenysehe, npu yemMy TpeGa BOTUTH padyHa Jia 1eHa
Oyne cpasMepHa HHBOY pH3HKa MHTErprcama. Dokyc
crparemikor due diligence-a je onpehupame TauHMX
MOryhHOCTH 3a Kpeupame BPSJHOCTH CBaKe TpPAHC-
aknyje. nentudukoBane cy JiBe TUMEH3H]je KOj€ yTH-
4y Ha CTPaTelIKy OIPaBIaHOCT U YCMEPEHOCT Ha Kpeu-
pame BpenHocTH auina. Ha jenHoj crpaHu, CTeneH uH-
Terpanyje m3mely mbHOT M npeny3eha koje BpImu
npey3uMame oapelyje BelnnuruHy U Opoj MOTEHIIHMja-
HuX cuHepruja. Ha npyroj crpanu, penaTiBHa BeTHYH-
Ha OBHX nipey3eha yTude Ha To 1a Ju je 3a mpeny3sehe
KOje BpIIM Tpey3uMarme HajoobH W300p amanraiiyja,
WM TIaK arcopriyja UBHOT npemy3eha.

Mory ce ueHTu(HUKOBATH TPETHOCTH U HETOC-
Tanu obaBJbama cTparemkor due diligence-a. Ilpe
cBera, CTpatelliku due diligence 3axTeBa TUPEKTHO
WHBECTHPAkE HOBIA U BPEMEHA HAajCIIOCOOHUjUX
MeHalepa npeay3eha npe Hero mITo je U YOIIIITe
u3zBecrta. [lopesa Tora, Tum Tpeba na Oyae onpe3aH
y oipeljuBamy NMpaBUX ceTa BEIITHHA U yTUIIaja U 1a
paHo MPEKUHE ca TPAHCAKIINjOM YKOJIUKO YCTaHOBH
Jla CTPATEIIKO ONPABIAE U XKeJbeHE CHHEPTH] € eI~
HOCTaBHO HHCY JIOCTHXHE. MehyTHM, YKOITHUKO JTHIT
Hampeayje, YKYIHE KOPHCTH CTparemkor due
diligence-a manudecrtoBalie ce came mo ceOwu.
[IpBo, cTparemiku due diligence moxe momohu y
onpehuBamy BpeJHOCTH U IIEHE 1O Kojoj hie ce Ky-
nuty npenysehe. J[pyro, To moxe nomohu apTuky-
JUCamy U yuBpHINHUBamy CTpaTelIKe OMpaBIaHoC-
TH auna, ynuBajyhu Behe mosepeme akiimoHapuma.
Konauno, crparemku due diligence 006e30ehyje
030MJbHY IIAT(GOPMY 3a CTBAPHY UHTETPALIH]y.

3. Ksyunu ¢pakmopu ycnexa
npoueca npeyzumarsa

Benuku 0poj cTynuja je 00aB/beH y MUY MPO-
y4aBama YCIICIIHOCTH Cllajaba W Mpey3uMarba
npeny3eha. HcrpaxuBama W aHaiM3e Cy KO-
pumthene kako Ou ce uctpaxkuna cieneha nurama:
Jla JT1 Cy OBE TPAHCAKIIM]€e OCTBAPHIIE [IHJHEBE MEHA-
1epa, ia i Cy OBe TpaHCaKIyje nmosehalie BpeJHOCT
3a aKkIMoHape, OJTHOCHO KakBa je mHXoBa (HUHAH-
CHjCKa yCIEIHOCT ¥ MITa je TO IITO KapaKTepHIle
yCHEelHe TPaHCaKIIHje, OTHOCHO KOjH CY TO KJbY4-
HU (PaKTOpH ycrexa.

3.1. Emnupujcku nooayu
0 yCnewHocmu npoyeca npey3umarba

IIpema wucrpaxusawy KPMG-a, jeane on
Bonehunx pauyHoBoacTBeHUX (upmu, camo je 17%
aHaJIM3MPaHUX KOMITaHHUja moBehiano BpeIHOCT HAKOH
HHTErpucama, ko1 30% Huje youeHa OMTHHja IpoMe-
Ha BPEIHOCTH, a Koj BHIle 011 53% je ocTBapeHa aec-
TPYKIHja BPEAHOCTH. VY CTyIMju KOjy je crpoBeo
Booz Allen & Hamilton ananu3upaHe cy TpaHCaKIIHje
obasibeHe y 1997. u 1998. roguuu U gomuio ce 1o 3a-
KJbY4Ka J1a je 53% OBUX TpaHCaKI1ja OUII0 HEYCIICIII-
HO Y OCTBAapHBarby O4YEKHBAHKX pesynrara.'’ HMcrpa-
KyjyhH CTOTHHAK TpaHCakiMja W3 MpPBE TOJIOBHHE

100 M&A Due Diligence — More Than Just Financial, (2004), Right Management Consultants Inc, ctp.1-2

1) Adolph, G., Gillies, S. & Krings, J. (2006) Strategic Due Diligence: A Foundation for M&A Success, http.//www.strategy-business.com/

press/enewsarticle/enews092806?pg=0
12)  Ibid.

13)  Kelly J., Cook C. and Spitzer D., Mergers & Acquisitions: Global Research Report , KPMG, 1999, ctp. 1-21
14y Adolph G., Buchanan 1., Hornery J., Jackson B., Jones J., Kihlstedt T., Neilson G., Quarls H., (2001) Merger Integration: Delivering on the

Promise, Booz Allen & Hamilton
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90-Tux roguHa, Zweig je ynopehupao nprHOCEe aKIy-
oHapa 3 Mecelia rpe TpaHCaKIMje U MPUHOCE 3 TOIIHE
HAKOH TPAHCAKIMje U OTKPHO Ja Cy nepopmaHce
oune nanexo ucnon npeapuhennx. Ox 150 Tpanc-
aKIMja, BpeaHocTr o mpeko 500 mummona $, oko mo-
JIOBUHE je pEeIyKOBaJIO BPEAHOCT 3a aKIHOHAape y
nopeliemy ca S&P 500'°. V ekckiy3HBHO] aHAIM3H
Business Week-a, cnipoBeliecHOj Ha OCHOBY CTyAHje
Mark Sirower-a w3 BCG, nocmarpana je TuranTcka
(daza Mepliepa ¥ aKBU3UIMja Y MIEPHOLY O CPEANHE
1995. no asrycra 2002. roauHe ¥ JIOLLIO c€ “J0 OT-
kpuha Moxknia HajBehie qecTpyKinje BpeAHOCTH 3a aK-
IMOHApe y HalMOHAIHOj ucropuju”. [Ipema Hamazu-
Ma ctyauje, 61% TpaHcakipja peayKoBajo je Bpel-
HOCT 3a aKIMOHape TOJWHY JaHa HAKOH TPaHC-
aximje'®. TenepaiHo mocmarpaso, Moxe ce pehu 1a,
Kako y WCTpaXWBambHMa KOHCYATAHTCKHX (pupMH,
TaKO U Yy HAyYHUM HCTpaXMBamkbWMa, IOMHHHpA 3a-
KJbYYaK Jla Ce CTOIa Heycrexa TpaHcakimja kpehe y
mpoceky ox oko 50%, OJHOCHO Aa ce jemHO Of JBa
npey3uMama MOKE CMarpaTy YCIICITHUM.

Ca npyre cTpaHe, MOjeJUHH UCTPaXMBa4dl Ha-
IJIallaBajy J1a ce OBaKo moparkasajyhu pe3ynraru jie-
JIOM MOTY 00jaCHUTH TUME IITO HEKE CTY/IHje NMajy
KpaTKOPOYHH, YIIIABHOM jEHOTOAMIILH TIOTIIE/ Ha
pesynrare u Jia TO HUje JOBOJHHO AYT IIEpUOJ 3a car-
Jie/laBambe KOMIUIETHOT Mpolieca npey3uMama. Hau-
Me, nMajyhu y BUIy po0ieMe KOju ce MOTY jaBUTH
TOKOM MHTETPAIH]je, OBU HCTPAXKUBAYH HCTHUY 1A CE
MOTY OCTBapHTH 0OJbH PE3YNTATH Y JIy>KEM BpeMeH-
ckoM nepurony. OcuM Tora, HOCTOjU Majiu Opoj pe-
y3eha, T3B. ycIieliHa MarbMHa KOja IIPaBH BUIIIE aKBH-
3MIIMja ¥ Koja je y cTamy Ja npoHale 0oJbe TpaHC-
aKipje u u3Bpie ux epukacHo. OBo ykasyje Ha TO J1a
Cy mpey3umama mpenyseha ‘“urpa BemITHHE, a He
mance”"”.

3.2. Due diligence — jedan 00 xmyunux ¢paxmopa
ycnexa npoyeca npey3umarod

Benuku Opoj HaydyHHX pajJHUKa, KOHCYJTa-
HTCKUX (pUPMH, CTpyUmaKa KOju poyJanajy 00J1acT
npey3ruMara MOKyIIaBa J1a OrOBOPH Ha MHTabE 3a-
IITO MOCTOjH BHCOKA CTOMA HEyClexXa Mpey3uMamba.

Jep, unmbeHuIIa je 1a HUKO KO YJIa3H y OBE MpoLiece He
HaMepaBa Jla u3ryOH BpPEeJHOCT 3a akioHape, Beh
“Ma ONTHMHCTHYKA OUEKHBarba y MOTIIEAY pe3yITa-
Ta ¥ KOHKYPEHTCKE MPEIHOCTH, IITO CE Y PEATHO CTH
4yecTo He ocTBapyje. I[Ipema Schuler u Jackson-y,
KJby4HH (aKTOpH ycrexa mpoleca Mpey3uMama
npeny3eha cy: 100po hopMysIHCaHU IUJBEBU U 3a1a-
1, due diligence, noOpo ynpaBbame Ol CTPAHE aK-
BH3HMIIMOHOT THMa, YCIICIIHO YY€He Ha 0a3u mpe-
TXOTHOT MCKYCTBAa, MHTETPAIMOHO ILIAaHUPame, 3a-
JpKaBame KJbYYHUX TalleHaTa, IMUPOKO Pacipoc-
TPameHO U MPaBOBPEMEHO KOMYHHIIMPAHE Ca CBHM
crejkxonmepuma.’

Duncan u octanu, HaBoze cienehe kibyuHe dak-
TOpE: MPETXOHO AKBU3UIIMOHO UCKYCTBO Mpeay3eha
KOje HamepaBa J1a U3BPIIH MPEy3UMarbe, CTPATEIIKY
yckial)eHoCT, pOKyC Ha KJbYYHY aKTUBHOCT TIOCTIO-
Bama, yckiIaheHOCT y Torieny KyJaType U HHTerpa-
unonn mnpouec. Kako ce opranmzanuonu due
diligence wamely ocramor 0aBM M NUTamUMa CTa-
TEIIKe ¥ OpraHu3alnone yckialeHoctu npemyseha,
HECYMIHHBO J1a Cy U OB ayTOPHU YKa3aJld Ha 3HA4Yaj
due diligence-a 3a ycmex Tpolieca Ipey3uMamba
npenyseha. Jemison u Sitkin, Takole, Harnamasajy
3Ha4aj CTPATCIIKE ¥ OpraHu3alKroHe ycKiial)eHOCTH
3a ycIex Ipoleca Hpey31/1MaH>a.l9 Datta moce6HO
yKa3yje Ha BAKHOCT OpraHu3allioHe yckial)eHocTH,
KOja yTHYe Ha Jiakohy ca KOjOM JIB€ OpraHu3aluje
MOTY Jla CE U3jeHa4e Ha pa3sHUM JHMEH3HjaMa Ha-
KOH TPOIECa TIPey3nuMarba. >

Y wm3Bewrrajy Making Acquisitions Work:
Capturing Value After the Deal xoHcynaTanTcke up-
Me Booz Allen & Hamilton ncrakuyTe cy nBe KJbyd-
HE CTBapW 3a yCIleX Mpolleca Tpey3uMama Ipe-
y3eha. [IpBa je TeMe/bHO MO3HABaEkE MEXaHHU3aMa
HWHTETpUcamba — OMTH CIOCO0aH MHTErPUCATH JBa
npenyseha ca MUbEM OCTBapHBamba POPMYIHCAHUX
LWJbEBa, IIaHupajyhu nerajbe o movYeTKa, WACHTH-
¢ukyjyhu uzBope BPEAHOCTH U KaKO UX OCBOjUTH,
ynpaBibajyhn HEM30e)KHUM H3a30BUMa KYATYPHHX
nmpoMeHa M 00e30elhyjyhu ekcrepTcko JuIepcTBO.
Jpyra je cnocoOHOCT npeay3eha ma cxBaTu 3Ha4aj
CTpaTEelIKOT JIMACPCTBA Y TIOCT-Mepliep HHTerpuca-
By — uaeHTH(uKoBaTH, yBehatn U MOKpeHyTH cIo-
COOHOCTH HOBOT CHTUTETa Ka OCTBAPHBAY MAKCH-

15 Zweig,P.,(1995), “The Case Against Mergers” ,Business Week, oktobar 30, http:/www.businessweek.com/archives/1995/b3448107.arc.htm

16) Henri, D., (2002), Ther’s no Magic in Mergers, Business Week, October 14, http://www.businessweek.com/magazine/content/02

41/b3803160.htm

17)  Kapur V., FerrisJ., Juliano J. and Berman S.J., How successful companies challenge conventional wisdom about the limits to growth, Strategy

and Leadership, Vol.33, No. 6, 2005, ctp. 8

18)  Randall Schuler, Susan Jackson, HR Issues and Activities in Mergers and Acquisition, European Management Journal Vol.19, No. 3, ctp.

239-253, 2001
190 Jemison D.B., Sitkin B.S., op.cit. , pp.77-91

20) DattaK.D.,(1991) Organizational Fit and Acquisition Performance-Effects of Post-acquisition Integration, Strategic Management Journal, in
book Mergers and Acquisitions — A Critical Reader, op.cit. crp.53-69
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MAaJHOT TIpodHTa U pacTa, Kpeupajyhu HOBy BU3H]Y
3a HOBY KOMIaHH]y, Kako Ou Owia Bojacha y rpanu

HJIM KOHKYypHCaja Ha HOB Ha4YUH. 21

Cymupajyhu pesynrare eMIUpHjCKAX UCTPAKH-
Bama W pPelieBaHTHE JINTEpaType, youaBa ce HECYM-
BUB 3Hauaj due diligence-a 3a ycnex mnporeca npe-
y3uMama npexayseha. Due diligence Tpeba na ce oi-
HOCH HE caMo Ha ()MHAHCH]CKa, 3aKOHCKA, OITePaTHB-
Ha IUTamka, Beh 1 Ha MMTama Koja ce THIy OpraHu3a-
IMOHUX BPEJHOCTH, acTIpalyja u KyaTypa.

3axkmpyuak

[Ipucryname npouecuma npey3umMamba MOTUBUCA-
HO je JKeJbOM Mpemy3eha Ja 04yBajy M 0jadajy CBOjY
KOHKYPEHTCKY TO3UIIMjy Y CaBpeMEHOM TypOyJieH-
THOM OKpYkery. Ha ocHOBy aHanm3e rmojiaraka o eu-
KaCHOCTH TIpoIIeca Mpey3uMarba, MOJKe Ce 3aKIbYUHTH
na ce cTona ycrexa kpehe oko 50%, OIHOCHO Ja je TeK
CBaKO JIPYTO MPEY3UMabe YCIICIHO. Y MHOIITBY (hak-
TOpa Koje cy OpPOjHH ayTOPH MPEIO3HAIN Kao OUTHE 32
ycrex npey3uMara, 3Ha4ajHO MECTO MPHIIaaa U Ipo-
riecy due diligence-a. IIpemycioB yCIenHor mocioBa-
Ba mnpedy3eha HAaKOH HMHTErpUcama ca Mpey3eTHM
npemy3eheM jecTe ajeKBaTHa MpPUIIPEMa 3a CIPO-
BOhjerwe mporieca npey3umara. CacTaBHU /10 MPH-
NPEeMHUX AKTUBHOCTH OJHOCH Ce Ha mpolec due
diligence-a xoju 00yxBara HCIPITHO ¥ 00JEKTHBHO HC-
TpaXHMBalkE IIJBHOI mpemy3eha ca pa3inuuTuX ac-
nekTa: (pUHAHCHja, MOPECKUX IUTama, BPEIHOCTH
MMOBHHE, IPOU3BO/IEHE, BPESIHOBAA YKYITHOT TIOCIIO-
Bama. TakBO MCTpaXKUBamE MpyXka oapelheHy curyp-
HOCT 32 KPEJUTOPE U CABETHUKE y TPAHCAKIIHjH HCTO
Kao ¥ 32 MEHAIIMEHT-THM Tpemy3eha Koje BpIuu mpe-
y3umame. Due diligence wnentudukyje, norsphyje
WK OCIOpaBa TOCIOBHE pasjiore 3a MpeyioKeHe
TpaHCakIMje clajama WM Tpey3uMama. BaxHocT
cripoBohemwa setasbHOT due diligence-a ornena ce 'y
MHHHMH30Baby PU3MKA U CMAmCHY OIMACHOCTH Off
eBEHTyaTHHUX M3HeHalema Koja Ou ce MOIJIa MOjaBUTH
HAKOH OKOHYama Mpey3uMarba.
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AKTYyeJIHA KpeTama y [J100aJJHUM
(pUHAHCHCKUM TOKOBUMA

Ipucycmeo anobanne noge3anocmu y3poKosaio je 0a akmyeina QuHaHcujcka Kpuza uma oaje-

KOCedHCHe nocaeduye Ha ceemcky ekonomujy u punancuje. C 003upom Ha mo oa céemcke punan-
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CKUM Oepuyumom.

Yeoo

Kusumo y ceemy npomena, 20e je KOHKypeHyU-
Jja usmelhy unancujckux uncmumyyuja cmeopuid
u omoeyhuna paseoj HO8UX QUHAHCUJCKUX NPOU3-
600a u mpaxcuwma. I[nobanna KoHKypeHnyuja je
NPUHYOUNLA 81lA0E 3eMaba 0a U38puLe Oepecyrayi-
Jy uaubepanuzayujy ceojux mpocuwma. Tokom ne-
puoodajaxoe enobarnoe pacma u pacmyhux moxosa
Kanumana, 6e3 0080/bHO2 Y8AICABAFA PUSUKA, UC-
NO/bUO Ce U HU3 He2AMUBHUX NOjasa enobanuzayuje
Koje ce npunucyjy, npe ceée2a, PuHancujcxoj enoba-
auzayuju. Kao najuewhu npumepu nagode ce sa-
JymHe u puHaucujcke Kpuse.

IToBehame HEM3BECHOCTH M HEMOBEpema Ha
(DMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY, YCIIEN penecHje y mpH-

0)  HoueHnt Ha ExoHoMckoM dakynrery YHusep3urera y Kparyjesuy

1)  Acucrent Ha ExoHoMckoM ¢axynrery Yausep3urera y Kparyjesiry

BpeAH, MOJUTHYKE HECTAOMIITHOCTH WM Kollarca
Heke Bojehe QuHaHCHjCKEe MHCTHTYIH]E, JOTPH-
HOCH (PMHAHCH]jCKO] HecTaOMITHOCTH. Buio koju of
HaBeJIeHUX (pakTopa MOXKe JOBECTH 10 (GHHAHCH]-
CKe KpHu3e Koja, 110 MpaBuiLy, A0Ja3u U3HEeHAa1a, Ha
BpXYHILy pa3Boja tpxkuira. [locneanie cy BUCOKH
ryOWIIM MHBECTUTOPA YHje XapTHje O] BPEIHOCTH,
y TPEHYTKY clioMa Oep3e, MocTajy Oe3BpeaHH Ia-
MHUPH.

V pany he naxxma OMTH ycMepeHa Ha aKTyellHy
¢uHaHcujcky Kpu3y. JleraspHo he Outn npukazanu
y3pOIlM HAacTaHKa KpHU3e, M HCHE MOCIEIUIe Ha
rnobanHu GpuHaHcHjcku cucteM. Takole, Oulie Ha-
BeJIcHE U o0jaliikeHe Mepe Koje ApiKaBe IpUMEnY -
Jy Kako Ou yOiaxkusie HeraTuBHe eeKTe KpHuse.
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1. ¥V3poyu nacmanka
¢unancujcxe kpuse y CA/

EKOHOMHCTH ce crope OKO y3pOKa HacTaHKa
KpeIUTHE Kpu3e. JemHu TBp/e 1a je 10 KpH3e JO0ILI0
yCclien TMpeTepaHor peryjiucama (PUHAHCH]CKHX
TPXKHMIITA, JOK APYTH CMarpajy CylpoTHO, Ja je
OJICYCTBO KOHTPOJIE U PETyJIaTHBe IJIaBHHU Y3POK aK-
TyeJHHX, HETIOBOJLHUX KpeTama Ha (PMHAHCH)CKHM
TpkumTAMa. Hanme, yKOJIHMKO arncTpaxyjemMo crope-
Ba, MOKe ce uctahiu Ja Kpu3a HHje y3pOKOBaHa He-
JIOBOJFHOM HJIM MPETEPAHOM PEryJaTHBOM y HEKO]
0jeIMHAYHO] 3eMJbH, Behi je IociieIniia pa3goja rjio-
OanHor ¢QuHAHCHjCKOT cucTeMa, 0e3 TMPHUCYCTBA
aJIcKBaTHE CTPYKTYype, KOja Ou Kperpasia BUCOKOKBa-
JMTETHE CTaHIapIe.

Hema criopema oko Tora 1a je y nuTamy Hajpeha
kpu3a nocie 1929. ronune, koja ie octaBuTH 1y00Ke
MOCIIEIMIIE 110 TTI00ATHNA EKOHOMCKHU CHCTEM. Y BE3H
ca y3polmMa Kpu3e Hy)KHO je uctahu 1a y4eCHHUIN
Ha TPI)KHIITY, Y TSKEbH 1a YIHHE IPUHOC MITO BehuM,
HUCY y3€H y 003Up PH3KK Ha OATOBapajyhn HauKH.
HcroBpemeno, HeoaroBapajyha npakca ynpasibama
PHU3UKOM, CBE KOMIUIEKCHH]H M HETPAHCIIAPCHTHUJH
(DMHAHCH]CKH TPOM3BON, Ka0 U MIPEBHCOK JICBEPHI],
JIOBEIH Cy [0 Kpaxa GuHAHCHjCKOT crcTeMa.” Y3 To,
HEKOH3UCTEHTHE M HEJIOBOJbHO KOOPIHMHUPAHE MaK-
POCKOHOMCKE TOJIUTUKE, Ka0 U HeaJIeKBaTHE CTPYK-
TypHEe pedopMme JoNpHHENe Cy O030MJBHHUM Iope-
Mehajuma TpKUIITA.

JIubepanHa MonMTHKA IMIIaCMaHa aMEpUIKHUX Oa-
Haka JIoBeJia je 10 He3zanamlieHe eKclaH3uje y Mpo-
METY HEKPETHUHA, KOja je TIPYKHJia IPUINKY OaHKa-
Ma U MHBECTUTOPHMA Jla Ha TPXKUIITEe u3aly ca Ho-
BOM BPCTOM CTaMOCHMX KpenuTta (subprime loans).
OnoOpaBame KpenuTa TyKHHUIUMA ca JIOINM Kpe-
JMTHUM PEJTUHTOM JUPEKTHO je YTHUIIAJO Ha pact
TPaXKEbe U HHIUPEKTHO HA PACT LIeHAa HEKPETHNHA.
[Iparehu Tpaxmy, y3pOKOBaHY HHUCKHUM KaMaTHHM
cTonaMa, IieHe HEeKPEeTHUHA Cy paciie, TaKo 1a MHOTH
HEKPETHUHE MOUUbY JIa KYIyjy U3 IINeKyIaTHBHUX
Hamepa. To je JolaTHO YTHUIIAJO Ha pacT IieHa He-
KpETHHHA, IITO je JOBEJO /IO CTBapama T3B. “‘ame-
puukor Oanmona IieHa HekpetHuHa (US hausing
bubble).

HakoH oBakBe eKCIaH3Hje KPEOUTa yCIEAHO je
KOpak rje cy OaHKe CBOje ApyropaspenHe KpeanuTe
CEKjYPHUTH30BaJjIe, OMHOCHO Ha MOAJI03U 0J00PEHUX
3ajMOBa EMHTOBAJIE Cy BUCOKOPH3UUHE XUTIOTEKAPHE

0OBE3HUIIE ¥ Ha Taj HAYHMH MPOJAJie CBOja MOTPAKH-
Barba Ha TPXKUIITY. baHKe Cy HENMKBUAHY aKTHUBY
MpeTBOpWIIC Y JHKBUAHY. MelhyTum, mpolbiem je
CTBOPEH MOCEOHNM HAaYMHOM TMaKOBamba CEKjypUTH-
30BaHUX KPEAUTA Y OOIHKY CTPYKTYPHPAHUX ITPOH3-
BOJIA KPEAUTHOT PH3KKa Kpo3 Buure (pasa.’ OBaxas
HAYMH NMaKOBamka aKTHBE MMAo je 3a LUJb J1a 3a/I0BO-
JbU MHBECTUTOPE Ca PA3INYUTHM CKIOHOCTHMA PH-
3HKY, KaKo OU ce JI00M0 jKeJbeHH PEjTHHT, KOjH OU UX
NPUBYKAo J1a UHBeCTUPajy. HapaBHO, moTpaxuBame
je nponaro He camo Oankama y CA/l, Beh u Gankama
BaH CAJl, kao m ocurypaBajyhuM KoMmIaHHjama,
WHBECTHIIMOHUM M IEH3HOHUM (DOHI0BHMA, TAKO J1a
je IOBEJeH y OMacHOCT MIOOaTHW (UHAHCH])CKH
CHCTEM.

BanoH 11eHa HeKpeTHUHA Y jeZITHOM TPEHYTKY MO-
pao je na mykHe. LleHe HeKpeTHHHA IOYelIe Cy Harllo
Jla TIa/1ajy, TaKko Ja Cy Jy>KHHIIH JIOIUTH Y CHTYaIlHjy
Jla IyT'Yjy BHIIIE HETO IITO FlbXOBA HEKPETHUHA peall-
HO Bpeaid. MHOTH KOjH Cy HEKpEeTHUHE KYITHIIH, TIpe-
BAaCXOJHO M3 MIINCKYJIaTUBHUX HaM€pa, BUIIC HUCY
Oounm y MoryhiHOCTH /1a y3eTe KpeanTe OTIIare.

Penocrnen nemaBama Ha UHAHCH]CKOM TPIKHIII-
Ty MOrao Ou ce Mpe[CTaBUTH Ha ciiefehn HauuH:
Cmambenu mexyp 00 canynuye nyya u u3azua Xu-
nomexapuy kpu3zy > QuHaHcujcke uHcmumyyuje Ha
Boacmpumy ne moey oa ucniame xapmuje 00 8peo-
Hocmu Koje cy nokpuhe 3a xunomexe > Quuancujcke
uHCmumyyuje Mopajy 0a 8yKy 20moeuny uiu 0a npo-
oajy xapmuje 00 8pedHocmu, wmo ddasmse 00apa ru-
xo8y yeny > Komnanuje xoje ce base ocucyparoem
pu3uKa Kpeoumuparea cy npenanpecnyme > Cyoue-
He ca pacmyhum dyeom u naoom egpexmuee, damke
nOOWMpPAsajy Uuiu 3amp3asajy Kpeoumuparbe >
HUneecmumopu ce ocnobahajy axyuja, a banxe cy y
3auapanom Kpyey onaoara @pedHocmu > Konanc
Gunancujcroe cekmopa.

“Subprime mortgage” Kpu3a U3 TeMeJba je I0-
Tpecia OaHKApCKH CHCTEM jeIHE O] IPUBPEIHO Ha-
jMohHujux 3eMasba cBeta. O pedpyapa 2007. roau-
He Bozehe Oanke y CAJ] Genexe Hezanamhene ry-
OuTKe. YCIEIIHO Cy MOCII0BalIe yTIIAaBHOM KOMITAHHU]e
KOje HHUCY MMaJie HUKaKBUX JOAMPHHUX Tadaka ca
CTaMOCHUM KpEIUTHMA M XUIIOTCKAPHUM 33jMOBH-
Ma.’ OHe Cy CBOje MOCIoBarbe BHIIe GOKyCHpase Ha
OaHKapcKu cepBuUC, TeKyhe pauyHe, KpemuTHE
KapTHie, apkehn ce Mo CTpaHu Kajaa je ped o
XUIIOTEKAPHUM KpEIUTUMA.

2)  G-20 npekinapanmja o (GMHAHCH]CKOj KpU3H, yaconuc bankapcrso, 6poj 11-12, 2008, ctp. 8.

3)  YerBpTHHa cTaMOCHMX KpEIHTa je Aara IyKHUIMMA KOjH HUCY CIIOCOOHH J1a IyT OTILIaTe.

4)  Vibogen Manfred (2008), “Subprime” kpu3a npomeHuia GHUHAHCH]CKU CBET, Yaconuc bankapcrso, 6poj 9-10, Beorpan, ctp. 72

5)  Mely 6ankama y CAJl koje cy y 2007. rogunu 3abesnexuiie MUHuUMaiHe ryoutke Hanasze ce Wells Fargo, US bank, Regions, La Salle u

Wachovis.
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Jomr jemaH BakaH (hakTOp KOjM je YTHIIA0 Ha
CTBapame KpU3e je MOpaJHU Xa3ap/ Ol CTpaHe ame-
pHUKe Biajie, OTICECUBHOM PETyJIaTHBOM Koja pHBa-
TH3yje npoduT, a oOMOoTryhaBa KOMITaHHjaMa J1a KOpUC-
TE BJIa1y, YKOJIHMKO CY IOBOJHHO BEJIUKE, /1A COLIU]jalTH-
3yjy ryourke. Freddie Mac u Fannie Mae cy camo
MpUMep MPUBATHUX KOMIIaHH]ja KOj€ IMajy TapaHIli-
Jy nemno3uta oj cTpane ¢genepaine piaajae. To cTtBapa
MOpAJIHU Xa3ap/l, jep OHE Jieie KPEAUTE M0 EKCTPEM-
HO MMOBOJHHUM YyCJIOBUMA, Bepyjyhu na hie Biama no-
KPUTH TPOILITKOBE THX MHBECTHUIIM]a YKOJIHKO HE Kpe-
He Ha J00po. JI0K je XUITOTeKapHO TPKHUIITE OUIIO Y
YCIIOHY, TO je (yHKIHOHHCAIO Oe3 mpobiiema, amu
npe WK KacHHje ce MOKa3aJio Ja Cy yJjarama xas3ap-
nHa. Brazia je mpakTHYHO HAIIMOHATN30BaJIa OBE JIBE
KOMIIaHHje, TPeTBapameM BUXOBHX JIyToBa y BIac-
HHUYKE yJore.

KpenuTtHa kpu3a u3a3BaHa IpyropaspeIHuM Xu-
MOTEKApHUM KpeIuTHMa TIOKpeHya je OpojHe Kpu-
THKE Ha PauyyH BEJIMKHX arcHIIMja 3a OLEHY KPeInT-
HOT pPEjTHHTA, KOje HUCY Ha BpEME YOUrIIe pU3HKE H
CHH3HJIC PEjTHHTE XUIIOTEKapHUX 0OBE3HUIIA, IIITO j&
pe3yaTHpao ryouiMMa Koju ce Mepe MUIHjapaaMa
nonapa.” ¥V mssernrajy MM® o ¢uHaHCHjcKOj cTa-
OMJIHOCTH y CBETY yKa3syje ce Ja je CJIOM aMepUIKOT
XHUIMOTEKAPHOT TPIKHUINTA W3a3Bao HezanmamheHy ¢Gu-
HaHCH]jCKy Kpu3y. banke u npyre pmHaHCHjCKe Opra-
Huzanuje he npohu kpo3 mepuoa pecTpykTypHpama
y HacTojamy Jia TIopaBe CBoje OwmiaHce u rmosehajy
BJIACTUTH KanuTail. [IpuBarHa rmoapuika 3a pacT Ka-
nutana Hehe ourn qoBosbHa 1 MM je 3aTpaskuo of
Biaana, npe ceera CAJl m EBpome, nma nenyjy
3ajeTHNYKN Kako OM ce M30erio Jajbe Moropiiame
CHUTYyAIIHje U OfIpKaJia TPIKHUIITHA CTAOUITHOCT.

2. Eeonyyuja ¢punancujcke kpuse
moxom 2008. zooune

VY mapty 2008. roguHe mpBa je npomnajiga oaHka
Bear Sterns, a onpa je cienuia cepuja OaHKapCKUX
cteuaja. [ToBepeme kao 0asza 3a 0g00paBame OaHKap-
CKUX KpeauTa je Hectano. Tpxxumre CA/Jl je ryouto
TPaHCIAPEHTHOCT, MOjeANHIU Cy ce 0ojanu na yna-
Ky, a OaHke, y UWbBY OdYyBama JUKBUJHOCTH,
npecraie cy Ja o1o0paBajy Kpeaure.

Ceercka (uHaAHCHjCKAa KpH3a je Mpenuia Ha
BUIIIM HUBO 00jaBJbUBaEM BeCTH 1a OaHnka Lehmab
Brothers nHaMepaBa Ja TIOKpEHE CT€4ajHH MOCTYIaK.
Ha BecT na je yeTBpTa 110 BENMYWHH, aJIM HajcTapHja
WHBECTUIIMOHA OaHka Ha Wall Street, ctapa 158 ronu-
Ha, MPETyIITeHa COTICTBEHO] CY/IOMHU, a Y CTPaxy OJl
JTOMHHO e()eKTa, MHBECTUTOPH Cy HArJIo MOYeIH J1a
npoznajy xapruje ox Bpeasocti.’ TpoIIKOBH IMKBH-
Jalyje MHBECTUIIMOHE OaHKe, UCTUYY aHAIUTHYAPH,
npemaiuhe A0cagalikbl PEKOPI KOjU je Ipikalia
JIMKBHJIAIM]a KOHIIEpHA “Enron” n Ouhe HajCKyIlJba
muksuaanuja y ucropuju CAJL.’ Takohe, y mpoGneme
je yuuta u Hajeha Opokepcka kyha ceera Merrill
Lynch n najseha ocurypasajyha komranuja Ha CBETy
American International Group - AIG. "

Hamepa amepuuke aaMuHUCTpalMje Ouia je aa
cey uHaHcujcku cucteM yoaru 700 Muidjapau 10-
Japa OYIIETCKHUX CpeJCTaBa U Ha Taj HAUWH yOIaKu
HaIJIM MMaJ] [IeHa XapTHja o] BpeIHOCTH U cepHja OaH-
KpOTCTaBa, JOCKopa, MONHUX OaHKApCKUX KOHIVIO-
Mepara. [Inanupana momoh Tpedao je aa mociyxu
1a ce U3 OMIaHca eMMMHUHHMIIIE JIOIIA aKTHBa. Y CyII-
TUHH, pagu CC O OTIHMCY HECHAIIAaTUBUX IMOTPaAXKUBa-
ba 110 OCHOBY KYIIOBHMHE PU3HUYHHUX XUITOTCKApHUX
KpenuTa, Koju cy nHunupanu kpusy. C 003upom aa
MpeJyIor HUje Haulao Ha ogoopeme [IpeacraBamy-
kor noma amepuukor Konrpeca DJIA je 3a0enexuo
PEKOpJHH Taj BPEAHOCTH O CKOpO 8 mpolieHara,
Standard&Poor’s je usryouo 8,8 nporenara, a Hac-
JlaJb KOMITO3UTHH HMHJEKC je mao 3a 9,1 mporeHar.
Bect u3z CAJl umaia je jak oJjek Ha eBpOIICKe Oep3e,
npe cBux y Benukoj Bpuranuju, Hemaukoj u ®pan-
IIyCKOj, Kao 1 Ha a3ujcke 6epse. !

HaxoH Tora, y npeajoxeHoM IUlaHy M3BpIIEHE
cy oapeleHe u3meHe, Moy MOPECKUX OJAKIIHIIA 38
cpenmy Kiacy u npenayseha, u nosehama n3Hoca ra-
PaHTOBAHOT MTeTHOT yiora nojeanHara ca 100.000
Ha 250.000 nomnapa, koje cy omoryhmie ma Ilpen-
CTaBHHUYKH JIoM ameprdikor KoHrpeca ycBoju maket
Mepa Bpenan 700 MuiaMjapau aonapa, HAMEHCHUX
M3TacKy u3 (GUHAHCH]jCKE KpHU3e.

Jenna on mocnenmUX 3ApaBHjUX PHUHAHCH]CKHX
nHcTuTynMja puaancujckor Tpxkumra CAJl, Bank of
America Corporation je CaoTILITHIIA KPajeM CEIITEM-
Opa 2008. ronuHe aa je yciie peleCHOHUX TCHICH-
IMja cCMamkuiIa U3HOC AMBHIACHIH 32 50 mporeHara.

6)  duHaAHCHjCKa HHjeKIMja BpeaHa 29 MUIIHjap/Id JoJiapa peICcTaBibaia je 0301ibaH OyLIeTCKH yaapall, ajld K HEOIXOAHOCT CllacaBarba TPHKHUIL -

ta CA/Jl.

7 www.djiindexes.com

8)  Kao mocneanua te Bectu, 12. cenremOpa 2008. rogune Dow Jones u Nasdaq Genexe HajHrxky Bpeanoct o 11. cenrem6pa 2001. roause.

9)  Muenkosuh, @., (2008), bp3o ycnopasame, yaconuc bankap, okrobap, 6p. 22, beorpan, ctp. 25.

10) Bpennocrakuuja AIG camo je y jenHom gany mana 3a 60 nporenara. M3 Gyuera je u3BojeHO 85 MuUsIMjap/Iu 10apa y Ujby cliacaBamba OCHry-
paBajyhe xomnannje, a Bank of America je omtyunna na kynu Merrill Lynch mo nenu ox 50 munujapau nonapa.

11) Ha npumep, nugexc Ha Tokujckoj 6ep3u Nikei je mao 3a 4,1 nporieHar, a y XOHIKOHTY 3a 6 mpoLeHaTa.
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HcroBpemeHo je n HaroBecTiia 1a he yckopo eMuTo-
BaTW CTOK OOMYHMX aKiuja, kKako Ou nmpubasmia 10
MUJIHjapy JloJlapa CBEXer KamnuTaia MmoTpeOHor 3a
MMOKPHBamkE I'yOMTaKa y CErMEHTY HapacTajyhux 3a-
JMOBHHX TPOIIKOBA.

Jloma ¢uHaHCH]jCKa CUTYyallMja HACTaBJbEHA j€ U
y okto6py 2008. romune. Dow Jones je mao 7. okTo0-
pa UCTIOJ IeceT XMJbaJia MOeHa ITO je OMO HajHUKH
HUBO 3a TOCJIE/HE YSTUPH TofuHe. TOKOM OKTOOpa
Oep3aHCKH TPTOBIM M UHBECTUTOPH | 1aJbe CY OWITH
Ha packpuihy u3Mmely MO3UTHBHUX W HETaTHBHUX
eMOIIYja, 0K Cy CBETCKe Oep3e, yCliea CMEHE OITH-
MHCTHYKHX H IICCUMUCTHYKHX OYCKHWBamka, HAU3MC-
HUYHO pacJje U najane.

Y HOBeMOpY U JeueMOpy je HacTaB/beH TPEH/T
ajia [ieHa aKkiyja Ha cBeTckuM Oep3ama. C 003upom
Ha TO Jia Cy IIHE aKiyja Ha Oep3u MoKa3aresb Bpell-
HOCTH KOMITaHHja, I0JIa31 U JI0 Taja BPEAHOCTH HC-
THX, LITO CE JIaJbe OfIpaXkaBa Ha PEaTHU CEKTOP SKO-
HoMHje. Hu TpeHyTHa eKOHOMCKa CUTyalluja, HaxKa-
nocTt, Huje oxpabpyjyha. Usrpanma HOBUX cTrambe-
HUX o0jekara je cTajia, CTola He3aloCICHOCTH je Y
nopacty, a APYIITBEHH MPOHM3BOA j& HA HAjHIDKEM
HuBoy. O MepamMa M HauMHMMa HU3Jacka M3 KpH3e
Ouhe peun y 1ajbeM eIy TEKCTa.

3. Ymuuaj ¢punancujcke kpuse na Eepony

Imobanna puHaHCHjCKa KpH3a, Koja je 3amovesia
y AMepuIy, IpommpuiIa ce Kako Ha (PUHAHCH]CKH,
TaKo M Ha peajlHh CEKTOp eBPOICKHX 3eMasba. Kao
OJITOBOP HA CMambEHY arperaTiy Tpaxmy, Boaehe eB-
pOIICKe TPUBPE/E Cy YIIUIE Y TPOIEC OITPE PeryK-
I[1je TPOIIKOBA, U CMambemha Opoja 3aroCeHux.

[TocnoBHo moBepewe y EBpony, kao u 'y CAJl,
Hario naaa. EBpornicka komucuja npeasuba periecujy
He Ha TI00amHOM, Beh Ha HAIMOHAIHOM HHUBOY.
JenHa of periecnoHux ekoHOMUja je 1 Hemauka, koja
je mpeMa HM3BeITajy bpucena ocTBapuiia CMambeHe
BII 3a 0,25 nporenara y tpehem kBaptamry 2008.
TOJIMHE, MOCje HeraTuBHe crore of 0,5 mporeHTa y
JpyToM KBapTaiy ucre roauHe. To je 6uo Beh apyru
KBapTaJHHU [1a]] IPUBPEHE AKTHBHOCTH IITO j€, TeX-
HUYKH MIOCMaTpano, perecuja. [Ipema ncrom u3Ber-
Tajy, ekoHOMCKH pacT y Hemaukoj je 6uo 1,3 nporieH-
ta'y 2008. roguun.”” Hemauku 13803 61 y 2009. ro-
JIMHH, KaKO ce POrHO3Upa, Tpedao Ja naaHe 3a 8,9
MpolLeHara, 0K Ou yB03 0CIabHo 3a 5 mpolieHara.

IIpema uncruryty ZEW, nosepeme y HEMauKy
MPHUBpPEY je TOANTIIA BIaJja CBOjUM (PUCKATHUM CTH-
MyJIaHCOM, O0OpeHHM IOJIOBHHOM jaHyapa 2009.
TOAUHE, Ka0 U HMKUM KaMaTHHUM CTOIIaMa. NuBecTu-
TOpH ce Hajajy aa he Hemauka npuBpena uzahu u3
penecuje Beh Tokom jera 2009. ronune. Mehytum,
OBaj pacT MoBepema y MpHuBpeay Tpeba y3uMarw
OIPE3HO, jep CY OKOJHOCTU KOje TPEHYTHO BiIajajy
nomre. Ha ocHOBY mpuBpennux kpetama y 2008. ro-
nuny, Komerwjym caBeTHHKa HEMauyke BIajie
3aKJpY4Ho je 1a ce y Hemaukoj 2009. rogune ouekyje
Hyatu pact BT

Peniecuja je moroguna u lllnanujy, koja je Ckopo
NCIICHH]y OMIla IPUMEp YCIIEIIHEe eKOHOMH]E Ca BU-
COKOM CTOTIOM €KOHOMCKOT pacta. [Ipon3Bozma je y
HoBeMOpy 2008. romuHe, y 0JHOCY Ha UCTU MeCeIl
2007. ronune, nana 3a 15,1 nponenar. [lopen yayt-
pammux npodiieMa, Kao MITO Cy HECTaOMIIHOCT Ha
TP)KHIITY ¥ HEJOBOJbHA KOHKYPEHIIH]ja, Ha ycropa-
Barbe MPUBPEIHOT pacTa yTHlaia je u cama EBpor-
cka yuuja (EY), koja je cMammiia CyOBSHIIM]E OBOj
uynanuim. [Ipensuhama cy na he croma Hesamoce-
HocTH y llInmanuju Ha kpajy 2009. romuHe H3HOCUTH
19 npornenara.

Kpusa y Upckoj ce, mpe cBera, orieaa y apac-
THYHOM TOPacTy HezarnocieHocTu. Mpcky odekyje
CMamehe CTOIE EKOHOMCKOT pacTa 3a 4 MpoleHTa,
YrMe je 3HaYajHO TMOTOpIIaHa paHHja MPOrHO3a O
0,75 mponenara. Kao mmaBHH pa3no3u HEOBOJHHE
EKOHOMCKE CHTYalllje HaBoJIe Ce KpaxX TP KHIITa He-
KpETHHHA ¥ 3Ha4YajaH MaJ MOTPOIIAYKOT TIOBEpeHha Y
3emJbu. HajHoBHja nporuosa npumopahe npcko Mu-
HUCTApCTBO (PMHAHCH]A J]a CMabU M3JaTKe U Mpe-
y3Me oxarosapajyhe mepe y 001acTy MOPECKe IONH-
tuke. [Ipensubhama cy na he Oyyercku aehuiuT y
2009. romunu wm3HocutH 10 mpoleHara, MITO je
TPOCTPYKO BHLIE O[] AO3BOJbEHOT IuMuTa y EV.

Y okBHUpY €Bp030HE HajOOIBE PE3yITaTe IOCTUTIIA
je Xonanauja. Y npemiory Oypera 3a 2009. roquHy
XOJIAaHJICKA BIaJia MCTUYe Cy(pHIUT of 1,2 mpoleHTa,
pact BIII ox 1,25 mporenara (2,25 mporenara 3a
2008. romuHy) u uadIanmjy ox 3,25 mporeHara.

Kana je peu o ocranum 3emsbama EVY, Ban eBpo30-
He, periecuja ce goroauna u 'y Benukoj bpuranuju
HakoH naaa B/II ox 0,2 mpouenTa y Tpehem u ue-
TBpTOM TpoMecedjy 2008. roguue. Y HacTojamy 1a
yOnaxu periecHjy, Enriecka nienTpaina 6aHka je 8.
janyapa 2009. roauHe cMamMiIa KaMaTHY CTOIy Ha
pexopiHo HUCKUX 1,5 mporeHara. OCHOBHA KaMaTHA
crona y Benukoj Bpuranuju nuje Onna Hika 9ak HA

12)  MlcToBpeMeHO je CaollTeHO Jia je HeTo npuxo/ y Tpehem Tpomecedjy nao Ha 15 nentu o akuuju. Ilopeherma paau, y HCTOM TpoMecedjy, TOH-

Hy ZIaHa paHHje, H3HOCHO je 82 IIeHTa 10 aKIHjH.

13)  http://www.biznisnovine.com/cms/item/stories/sr.html?view=story&id=29182&sectionld=8

14y MunenkoBuh, @., ucto, crp. 25-26.
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y BpeMe Benuke nenpecuje. MHOTH CTpyYmalu Cy
MulUbewa 1a hie Bank of England yckopo OuTH npu-
HyheHa 1a cMambU HUBO KaMaTHE CTOTIC, Y IIUJbY MO~
W3ama BOlyMEHA KPEIUTHPaha PEATTHOT CEKTOpa, Ha
BHCHHY OJIM3y HyJa, Kao IMTO ¢y yunHunu FED u
Bank of Japan.

EBporicka yHuja je cyoueHa ca perecujom. [lo-
BepemkE je Ha HajHWKeM HHBOY oxa 1985. rommne.
JlpkaBHa TOTpOLIHA TPEACTaBba jEAUHU H3BOP
ekoHOMCKOT pacta y 2009. roquan. Mehytum, u taj
W3BOp MIMa BHCOKY IICHY, a TO je OylieTCKH NeuIuT,
koju he moctuhu HajBehy BpeaHOCT Y mocienmux 15
roauHa. [Iponemyje ce na hie ce Oyuercku AepuIuT y
3emsbaMa EY yaBocTpyuunth, ca 2 nporenta B/l y
2008. roguau Ha 5,5 mporenara y 2009. ronunu, a 'y
€BPO30HH C MPONUIOTOANIIKUX 1,75 mporieHara Ha 4
nporenta.’

CxonHo HaBeneHOM, EBporicka KOMHCH]ja UCTH-
ye na he 2009. roguHe, Kao mocleamiia Iaaa Io-
TPOIIKC KOMHaHI/Ija " CTAHOBHUIITBA U TCXKCT ITPH-
cryna OaHKapcKUM KpeAuTHMa, OWTH yrameHo 3,5
MuIMoHa paaaux mecra. [Ipensuhama cy na he cto-
na HezanocneHoctu y 2009. rogunu goctuhu 8,75
nporenara y EY, omaocHo 9,25 nporieHara y eBpo3o-
HU. YKOIIMKO HaBeJIEHOM J0/1aMO | mpenBul)ama Ha
171002 THOM HUBOY M TO CTOIY HE3aIOCICHOCTH o1 7
MpoIeHaTa ¥ CTOIy €KOHOMCKOT pacta ol cuM0o-
muyaux 0,5 mpolieHata MOXKEMO —carviesaru
CpenmOPOYHE NIEPCIICKTHUBE TII00AHE EKOHOMU]E.

EBporicka komucHja je moceOHo 3a0puHyTa 300T
najia u3Bo3a, koju he HajTexe morogutd Hemauky,
Koja je u HajBehu cBeTCcKH M3BO3HUK. EBpo3oHa je y
HOBEMOpY MpOIIUIC TOIWHE Y CIOJbHOTPTOBUHCKO)]
pa3MeHH C 0CTaTKOM CBeTa 3a0eeuia MambaK y BH-
CHHHU 0f1 7 MUIHjapiu eBpa. M3B03 13 eBpO30HE Y HO-
BeMOpy 2008. roaute nao je 3a 10 nmporeHara, 10K je
YBO3 cMamheH 3a 4 nporieHTa. CaMo Mecell paHHje eB-
po30oHa je uMmana CyQpHIUT y CIIOJBHOTPrOBHHCKO]
pa3menu o 500 munnoHa espa. HajHoBuju nokasa-
TeJHM yKa3yjy Ha 3Ha4yajaH 3a0KpeT y OJHOCY Ha HO-
BemOap 2007. roauHe, Kaja je BHILAK SBPO30HE Yy
TPrOBHHCKOj Pa3MEHH C MHOCTPAHCTBOM JIOCTHUTA0
2,3 munujapae eBpa. Beauku pacT crioJbHOTProBUH-
ckor aedunura Oenexu u EY koja je y HOBeMOpy
MpolUIe ToAuHe OWiIa y MuHycy 23,8 Munujapau
eBpa.

[obanHa puHaHCH]jCKa Kpr3a 030MIBHO j€ yIpo-
3uia u Hajeehe eBporcke O6anke. Hajsehu max Bpen-
HOCTH 3a0eexuIe cy akiuje Oanaka. EBporncku nn-
JIeKCH Ha Oep3amMa CHa)KHO Cy OCJIa0uIIH, HAKOH IITO
je Hajpeha Hemauka Oanka, Deutche Bank v3pecTtuia
0 KBapTaNHOM rybutky on 4,8 mummjapmu espa.'®
Banka je caomiTiia i1a, ycien CBeTCke QUHAHCH|CKE
kpu3se, y 2008. roguHu o4ekyje HeTo ryouTak ox 3,9
MUJIMjapay eBpa, ITO 3Ha4u na he OUTH y MUHYCY
npBM myT on Kpaja Jpyror cmerckor parta'’.
[Mopehema pamu, 2007. roaune je 3a0eexkuiIa HETO
I00UT o1 6,5 MUIHjapau eBpa. Y CaoIIITeHY OaHKe
Kao IJTaBHH Y3POIIHM JIOIIET MOCIOBaba HaBOJIE Ce I'y-
OMIIM y TproBamy akiidjaMa M JepuBaTuMa U JIOUIH
pe3ynTatu HHBECTUpama y HekpeTHuHe. Kommanuja
Deutche Post, y k0joj HeMauKa BliaJja ©Ma BUIIIE OJf
30 nporeHara akiyja, npuBpeMeHo he mpeysetu 8
mpoleHara akuuja OaHke, yuMme he Biaaad OWUTH
oMoryhieHO /1a MHIMPEKTHO Y4YECTBYje Y OMOPaBKYy
HajBehie Hemauke OaHke.

AXIIMje MHOTHX €BPOICKHX OaHaka MpeTprielie
cy, y centemOpy 2008. rogune, aAouudpeHe maao-
e."® V 1pyroj monoBuHM 0OKTOGpA CHTYaIMja Ha €B-
porickuM Oep3amMa MouHbe J1a ce mornpassba. Hakon
npey3eTuX Mepa 3a MoOO0JbIIAkbEe KPSIUTHE JIHK-
BHIHOCTH H TPEBa3HIaKeHh-e INT00aHe PUHAHCH]CKE
Kpu3e, LieHEe aKiiyija ¢y OWJie y 3HauajHOM YCIIOHY,
Haxkow Tora, y3 moBpeMeHe yCIIOHe, UIIaK je HacTaB-
JbCH TPEH/I Ia/ia IicHa ak1uja. ViHaekcu ¢y y janyapy
2009. romuHe Tagd HAa CBUM 3arlaJHOCBPOIICKHM
Gepsama.'’

4. Mepe u nauyunu 3a peuwiagarve
dunancujcke xkpusze

3a pemiaBame mHpobjIeMa A0 KOjHX j€ JoBejia
CBETCKa KpH3a MoTpeOHa je CHAXKHH]ja EKOHOMCKA ca-
pamma m3Mel)y 3emasba. [IpBH MO3UTHBAaH KOpPakK,
KOjH je TIPEe/ICTaBIbhao OJroBOp Ha (PMHAHCH]CKY KpH-
3y, Oma je omtyka Konrpeca na 103Bosu momoh of
700 MunHjapau Aoyiapa 3a onopaBak (pHHAHCH]CKOT
TPIKHIITA. 3aTHM je IIECT CBETCKUX [[EHTPAIHUX Oa-
naka (EBporicka nenrpanua 6anka, FED, nenTpanna
O0anka IlIBencke, Benmke bpuranuje, Kanage u
[IBajuapcke), 8. okrobpa 2008. romuHe, CHH3HUIO
OCHOBHE KamarHe ctorne. CHIKaBambe KaMaTHE CTO-
e je YCMEpPEeHO Ha TOACTHUIAmhE EKOHOMCKE aKTHB-

15)  http://www.nezavisne.com/ekonomija/vijesti/35767/EU-u-dubokoj-recesiji-oporavak-2010-godine.html

16)  http://www.capital.ba/pad-akcija-banaka-na-berzama-u-evropi/

17)  http://www.poslovniservis.com/index_files/page0002.htm

18)  Tako, Ha mpuMep, BpeaHocT akiuja KpasbeBcke 6anke IlIkorcke mana je 3a 20 npoueHara, bepkiu 6anke 3a 13,8 npouenara, a YBC OaHke 3a

12,4 npouenara.

19)  IIpema Biioombeprosum nogauuma, Jougorcku FTSE 100 nao je yak 5,37 npouenara, ppankdyprcku DAX 4,44 npoueHTa, a napucku SAS

40 3a 4,31 npoueHra.
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HOCTH M CHIKaBarhe TPOIIKOBa KpeauTa. LlenTpaime
0aHKe Cy Cce Ha Taj KOpak omiyuuie 300T maaa
€KOHOMCKC aKTHBHOCTH U CMalkbCHa I/IH(I)J'IaTOpHI/IX
MPUTHCAKA Y TPEHYTKY Kaja ce (hMHAHCHjCKa KpH3a
HHTEH3MBHpPAIa.

VY Hamopy na ce u300pHu ca perecHjoMm, Ha cac-
TaHKy oapkaHoM y Washington-y, 16. mememOpa
2008. romune, ogydeHo je 1a FED cHu3u oCHOBHY
KaMaTHy CTOIy Ha HajHMKH HUBO Y uctopuju. Hosa
kamarHa crorna Hehe Outn ¢pukcHa, Beh he ce kperaru
usmelhy 0 u 0,25 nponenara, npu 4emMy JaT PaciioH y
TPEHYTHO] CUTYyalllju HE Wrpa BeNHKy yiory. [IpBa
Mepa y 3allTHTH O]] peliecHje je CMambemhe KAMAaTHUX
CTOMa, alll y TOCTOjehrM TPKUIITHUM YCJIOBHMA T10-
TpeOHO je MHOTO BuIIe of Tora. [locne kpaxa Benu-
KHX OaHaka, cTpax ol lajber ypyllaBama napaiucao
je MeljyOaHKapcKo Mo3ajMJbUBaLE, KJbYUHO 3a LUP-
KyJalujy TOTOBHUHE, JIOK CY CYMEbE OCTalle OKO TOTa
na 1 he KOOpAMHUPaHO CMabUBakhe KAMAaTHHX CTO-
na 6utu ox nmomohu. Crora je BakHHje mrTa hie OuTH
cnenehn Kopak perynaropa kaaa He Oyay MOIIH
JlaJbe CMabUBaTH KaMaTHE CTOTIC.

Kanma cy y nuramy Hajpa3BujeHHje 3eMibe EY,
[I0CJI€ XUTHOI cCaMHUTa €BPOIICKUX Juzaepa y Ilapusy
MCTaKHYTO je na he ce mpemy3eTd CBE HEOMXOHE
Mepe Kako OM ce OCUTypao OOHHTET U CTaOUITHOCT
OaHkapckor u ¢uHaHCHjcKOT cucrteMa. Jlunepu EVY,
Takohe, Cy 3axTeBalM CHakKHUje TIIoOaIHO (UHAH-
CHJCKO yIIpaBJbambe U 00Jby KoopAuHALH]y. OHHU Cy
ce Mo3BaIi Ha (PIICKCHOMITHOCT Y IPUMEHH CKOHOM-
ckux nponuca EY y npouecy npepasmiaxkema Iiio-
OanHe kpu3se. TuM nponvcruma yTBpheHo je aa apika-
BE y KOjUMa je 3ajeJHHYKO CpeAcTBO miahama eBpo
OIpKaBajy CBOj OylUeTCKHM neuIuT ucnomx 3
MPOLIEHTa, a jaBHU Ayr ucnon 60 nmpouenara B/I1.

Ha camuty nuziepa nBajeceT UHIYCTPH]CKU Ha-
jpa3BHjCHUjUX 3eMajba M JpKaBa ca CKOHOMHjaMa y
yCroHy, ozapkaHoM 15. HoBemOpa 2008. rommHe,
onpehen je 31. mapt 2009. roauHe Kao Kpajibu POK
MUHHCTpHMa (UHAHCHja Jla JIOHECY KOHKpETHe
npeiore 3a HaArIeAamke, Peryancame U TpaHca-
pentHocT TpxkuinTa. OHH Cy NedUHHCATH MPBE KO-
pake y 1uJby OINOpaBKa I100aaHe eKOHOMHU]E, KOjU
MOJpa3yMeBajy jauame TPaHCHAPEHTHOCTH U O/ITO-
BOPHOCTH, jayame 3paBe peryjaruse, yHanpeheme
WHTErpuTeTa Ha (PUHAHCHjCKUM TPXKHINTHMA, jada-
Be MelyHapomHe capaliibe, Kao U pedopMHCAE
MeljyHaponHuX (PMHAHCH)CKUX MHCTUTYIH]A.

Jlunepu G-20 cy mo3Bajiy Ha MPOLIUPEHH-E YIIOTe
MM®, Ceetcke 6aHke, ¥ APYTHX MYITAIATEPATHAX
pa3Bojuux Oanaka (MPB) y moapmmum pa3BojHHX
rtanoBa. Takolje je ucrtaknyra ynora MM® u @opy-
Ma 3a (pMHAHCHjCKY CTa0MIIHOCT Yy MPOIIeCy CTBapa-
a 00Jbe peryaTuBe CBETCKOT (PMHAHCH]CKOT CHCTE-
Ma.

HajBumm mnpencraBHUIM pa3BHjEHUX 3eMalba
CIIOKMJIM Cy C€ JIa je KPU3y HEOMXOAHO 3ajeIHHYKU
pemraBatu. IlojaBmiie Ccy ce 030MJBHE pasJidKe
nsmely CAJIu EVY y Be3u ca ctaBoBHMa 0 TOME KOJTH-
KO YBPCTO Bjiajie TpeOa Aa KOHTPOJIHINY paja OaHaka,
Kako Ou y OynyhHocTH cnipednie GUHAHCH]CKY KpH-
3y. CAJ] cy 3a Mamu yIUIHB qpKaBe Y GUHAHCH]CKH
cektop, a EY cmarpa na je norpebHa Beha apxaBHa
KOHTPOJIA.

Axk1oHuM mianoM rpyrne G-7, y Kojoj ce Hajiase
CA]Jl, Hemauka, Benuka Bpuranmja, ®dpanirycka,
Janan, Uranuja u Kanana je, usmely ocranor, ncrak-
HYTO J1a j& HEOIXOIHO HCKOPHCTHTH CBa PACIIOIOKH-
Ba CPEJICTBA 3a MOIPIIKY CHCTEMCKH Ba)KHUX (DUHAH-
cujckux MHCTUTYMja. C THM y BEe3H, HEOIXOIHO je
Mpery3eTH Mepe MoTpeOHe paau ae0a0Kaae KpeauT-
HUX ¥ (PMHAHCH]CKUX TPXHUINTA U 00€30eIUTH 11U~
POK IIpUCTYT OaHKama ¥ IpyruM (pHHAHCH]CKUM HH-
CTHTYILIMjaMa CpelICTBIMa Koja UM 00e30elyjy nuk-
BUHOCT. [1nanoM je nmpensuleHo na ce baHkama 00-
e30equ MoryhHoCT n1a 100HWjy KamuTanx He caMo U3
NpUBaTHHUX, Beh M M3 Jp)KaBHUX W3BOpa, Kako Ou
0OHOBHJIC TIOBEPEH:E Y KPEIUTHE OIepaliyje.

Jlunepu meTHaeCT 3eMaba WIAHHIA SBPO30HE
JIOHEJIH Cy aKIMOHH IUIaH KOjU MOapa3yMeBa rapaH-
ToBamke Melybankapckux Kpenuta 1o 31. genembpa
2009. roguHe W Moryhy pekanmuTanuzanujy OaHa
xa.”> ¥V nexnapanuju ce HaBoau na he Buane y mpe-
JIa3HOM MEPHOAY IO OATOBapajyiuM Tp)KUIIHUM
yCIOBUMA JIATH TapaHIlMje 32 HOBA 331y )KEHha TOKOM
HapeIHUX IeT ToauHa. Y 3ajeJHHYKOM CaOIIITCHY
FED, ECB, Enrnecka 6anka u llIBajiapcka Haipo-
HayHa OaHka HaBoje Ja he MCIYHHTH CBE 3aXTEBE
KOMEpIHjaIHUX OaHaka, MO0 ()MKCHUM KaMaTHHUM
cromnama.

VBaxkaBajyhu 3Hauaj Mpeay3eTHX Mepa, MOXKe ce
3aKJbYYHUTH JIa j€ jaCHA MEPCIICKTHBA OJ1 CYIIITHHCKOT
3Hauaja 3a CMHPHBAIbLE TPXKHINTA U OOHOBY IOBEpe-
a. Y IIIJbY YCICIIHOT pelliaBamba KPU3HUX MpooJie-
Ma TpeOasio Ou, y3 BUIIM CTEIICH CarjlaCHOCTH M KOH-

20) bep3aje na omyky FED onmax pearosaiia. Dow Jones nnjekc je mopacrao 359 6omosa miun 4,20 npoueHTa, Ha 8.924 6oxa, 10k je S&P 500 uH-
JieKe nopacrao, 913 6oxoBa, uiu 5,14 npouenara. Nasdaq uHIEKC 0CBOjHO je, nak, 5,4 npoueHra, gocerdysiun 1.589 6ogosa.

21)  G-20 geknaparnuja 0 GUHAHCH)CKO] KPU3H, HCTO, CTp. 12.

22)  @paniycka he rapantoBaru Mel)ybankapcke mosajmune 10 320 MuIijapau eBpa u u3aBojutu 40 MUIIMjapIy eBpa 3a JOKaluTalu3aiujy 6aHa-
Ka KojumMa ripetu 6ankpoT. Hemauka je omnyuniia fa ca 470 Musijapad eBpa OMOTHE CTabuIM3anijy HeMaukux OaHaka, Ito je Hajehu naker
Jip>kaBHE (PMHAHCH]CKe MoMohK OaHKamMa KojuMa npeTu O0aHKpOTCTBO. AycTpHja je, Takohe, yCBOjuiIa maket 3a nomMoh 6aHkama 300r riodasiHe

(uHaHcHjcke kpu3e, y u3Hocy ox 100 muiujapau espa.
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CEH3yca, IPEUCIIUTATH 3aIJICTCHYy Mpexy Mmelhysza-
BHUCHOCTH y MeljyHapOJHMM TOKOBHMa KallhTaja.
Hakon Tora, morpeOHO je moHeTH MeljyHapomHe
CTaHaapae u 00e30eIUTH BUXOBY HMILJICMEHTALIH]Y,
koja hie CTBOPUTH TOTPEOHY 3aIITUTY OJf HEraTUBHUX
MPEKOTPAHUYHUX, PETHOHATHUX W TIOOATHUX
TOKOBa, KOju pemeTe MehyHapomHy (uHaAHCH]CKY
CTaOMITHOCT.

5. Ymuuaj gpunancujcke kpuze na Cpoujy

Peniecuja koja je 3axBaruia 3emibe EY yTHue u
Ha CpOujy, jep je Besuku aeo nomaher n3Bo3a okpe-
HyT Ka Tpxkuinty EY. YTunaj mobanne kpuse oceha
cey HOBehaH)y WHIUPCKTHUX PHU3UKaA, BE3aHUX 3a HE-
J0CTaTaK JMKBHUIHOT KaluTasa, Kako Ha Mel)yHapos-
HOM, Tako u Ha jomaheM Tpxkumry. 300T HEUKBU/I-
HOCTH Pa3BHjCHUX TPIKUINTA CMAbEH je MPUJIUB H
CTPaHUX KPEAUTHHX CPEICTaBa, a CMambyje ce WIH
yCIopasa IPUIUB 10 OCHOBY JUPEKTHUX CTPAHUX
ynarama. To cTBapa npobiiem pUHaHCHpamba Ieu-
Ura padyHa tekyhux ruahama, yuMe ce mojayaBa
MPHUTHUCAK Ha IEBU3HE PE3ePBE U KyPC IITO, Y KPajH0j
MHCTaHIM, JOBOAM OO0 CMamema o0mMma momalie
MIPOU3BO/IHHE.

CMmameme 00uma Tpaxmbe Y 3eMJbU, y KOMOHHA-
IIUjHU ca CMalbeHUM 0OOMMOM TPaXKEbE Y CBETY, HETIO-
BOJHHO YTHYE Ha MPOM3BOAKBY M YjelHO yMmamyje
pacr cpricke npuBpene. MctoBpeMeHo ce mojadaajy
MPHUTHUCIIY CTPAHUX POU3BOhaya 3a IiacMaH Mpou3-
BOJIa Ha CPIICKO TPIKHUIITE, JOK je OTEKaH IUIacMaH
cprcke pobe y nHoctpanctBo. CBe TO OTBapa Ipo-
011eM HEKOHKYPEHTHOCTH puBpeze. Kpajmu edekar
je ycropaBame HIM HOTIYHO 3ayCTaB/bamke INpH-
BPEIHOT pacTa, IITO Ce Opa’kaBa Ha 3al0CIEHOCT U
’KMBOTHH CTaHAap/I.

[Tpema nomanuma PermyOnuukor 3aBojia 3a cTa-
THUCTHKY, HHIyCTPHUjCKa POU3BOAKHA je Y HOBEMOPY
2008. ronuHe mana 3a 2,6 mporeHara y ogHOCYy Ha
ncto paznobsse 2007. rogune, a y aenemopy 3a 3,4
nporenra. [Ipo6iem nmukBuaHOCTH Npeny3eha hie ce
O/Ipa3uTH U Ha OaHKEe, KPO3 CMAbCHE KOPIOPATHB-
HUX JICTI03UTa M OTe)KaHy HAIUIaTy mocrojehux kpe-
nuta. To he HEMOBOJBHO YTHIIATH HA PACIIONIOKHBA
cpencrsa 3a HOBe kpenute. Takolhe, KpeTUTHH PU3UK
je 3Ha4yajHO rmoBehaH, jep npeayseha umajy cMameHy
po/ajy, Y 3¢MJbU M HHOCTPAHCTBY, a rpaljaHu Cy mo-
CTaJli 3HAaTHO IITeJbUBUjH. baHke UMajy BUCOK H3-

HOC JIMKBHJIHUX CpEJACTaBa, ajid HajBehu €0 THUxX
JUKBUJIHUX CpEJICTaBa HE MOTY Jla Iiacupajy, 300r
BHCOKE CTOTIC 00aBE3HUX PE3CPBH.

HeratuBHu edexrn riodanne GuHaHCH]CKE KPU-
3e moceOHo ce ocehajy Ha TPXKHUINTY KarmuTana, ¢ 00-
3UpOM Ha TO Ja pedopMe Ha TPXKHUINTY KamurTasia
HUCY HIILJIE HCTOBPEMEHO ca pehopMoM OaHKapCKOT
cektopa. To je yTuIano Ha Jomuje nephopmMaHce
OBOT CEKTOPA, y OTHOCY Ha 3eMJbe Y OKpYykemy. Huc-
Ka JIUKBUJHOCT U HCAOCTATaK TPKHUIIHOT MaTepI/Ija-
Jla YMHC OCCTJbMBUM TPXKUILTEC KaruTala. Beorpa;[-
cka Oep3a Bpim camo (QyHKIHM]jy TpaHcdepa Biac-
HUIIITBA, a 300T HeoAroBapajyher pearopama qpaBe
M30CTaja je ’beHa yiaora y 00e30ehuBamy 101aTHOT
HaunHa (pUHAHCHpama peanHor cekropa. KibydHu
npobieM beorpajacke Oep3e je HedocTaTak HOBE
TpaXKHbe.

Hako cnabo unTerpucana y mehyHaponue ¢u-
HaHCHjCKe TOKOBe, beorpaacka Oep3a je mocpeaHo
oceTriia edekre npeosialyjyher cBeTckor TpeHa.
Penepuu nniekcu 6eorpajcke 0ep3e H3ryousu cy Ha
kpajy 2008. roqune 72,17 npoiieHaTa BPeIHOCTH, Y
onHocy Ha gernembap 2007. romuHe. YIpKoOC ABO-
nudpeHoM nmaay lieHa akiyja Ha beorpackoj 6ep3uy,
WHBECTUIIMOHE jenuHuIle BehMHE WHBECTUI[MOHUX
¢dbonmoBa MMaje Cy jeaAHOUM(PEH Maj BPEIHOCTH,
IITO YKa3yje Ha oxroBapajyhy cTpykrypy noproim-
ja wunBecTHumoHux ¢ongoBa Cpbuje. CunazHu
TpEH BPEIHOCTH HMHJIeKca Ha beorpaackoj Oeps3u
HacTaBbeH je u y 2009. roaumm. >

Jenna onm mocnenuna QuHAHCHjCKE KpU3e je U
crnabibee HallMOHAIHE BajyTe. YINPKOC CTATHUM
nnrepsennrjama HBC y kopuct nomahe Bamyte, oHa
UMa PeKOPJHO HUCKY BpeaHocT. [ToueTkom okToOpa
€BpO je Bpeneo 77 AuHApa, IITO je 3a 23 mpoleHTa
Bunie Hero modetkoM 2009. rommue. Takohe, u y
2009. roguHM HacTaBJba C€ A BPEAHOCTH JUHApA
3amoder y uerBpToM kBaprary 2008. rogune.”

KibydHu pa3ino3u Koju cy J0BeJH J0 cliabibema
Kypca JMHapa cy CMambCHkhe CBETCKE JIMKBUIHOCTH,
Mamak Kanurtaiga ¥ Jjomuje MoryhHoctu nomahinx
npeny3eha ma 100Mjy KpeauTe W3 MHOCTPAHCTBA,
300T Yera pacte Tpaxma JeBU3a Ha MehyHapOaHOM
Tpxkuity. UMajyhu y Buly 1a je HUBO JIEBU3HUX pe-
3epBH PENATUBHO BUCOK, JIa TUIATHO-OMIIAHCHU TIPH-
JIMBY Y OJIJIUBU HHUCY Y IpaMaTHYHOj MEPH MaJn, MO-

23)  Ha nan 12. janyapa 2008. rognHe GaHKapCKH CEKTOP pacroiarao je ca 2,9 Muiujapau eBpa JIMKBHIHUX CPEICTaBa, o/ yera je 1,6 munujapau
eBpa y o06aBe3Hoj pesepsu. Ocrarak ox 1,3 Muinjapae espa 6uo je y peno norpakusawuma o HBC.

24)  Ob6awungekca beorpaacke 6epse npeu 6ep3ancku paaau 1ady 2009. rogunu 3aBpiuui ¢y y Munycy. Muaekc Belex 15 nao je 3a 3,41 npouenra,
aBelexlinesa 1,15 npouenra. Yyeurhe crpaHuX HHBECTUTOPA y YKYIIHOj TPrOBUHH aKIKjama rajo je ca 45,44 Ha 22,98 npoueHra. Y KyloBHHA
aKIMja CTpaHU HHBECTUTOPH Cy ydecTBoBamu ca 12,86 mporenara, a y npozaju ca 33,09 nporenra.

25) Cpbwuja Huje usyserak. Haruonanue Banyre y Mabhapckoj, Pymynuju, ITosbckoj u Yemikoj Takohe cy usryouie, moderkom 2009. roauue,

m3Mely 5 u 8 mpoueHara CBOjUX BPEAHOCTH.
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’KeMo ouekuBatd jga Hehe nohm mo 3HauajHUje
JeTpecHjalije AMHapa y HapeIHOM IIEPUO/LY.

ITopen mama BpemHoctn gomahe BamyTe, mpo-
0J1eM CpIICKe MPUBPE/IE MPEACTaBIbajy BUCOKA CTOIIA
HEe3aIlo CJICHOCTH, 0J1 3BaHKYHO 18,8 o/1cTO, M BEenKa
KpEIWTHA 3a1y’)KEHOCT Y CTpaHoj BaiayTu. [Ipobiem
je yromuko Behi MITO Ce Yy HAPEOHOM TIEPHOAY He
MOYKe pauyHaTH Ha moBeharmke n3B03a, ¢ 003MpPOM Ha
crnabbeme eKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y perrony. Ode-
Kyje ce Ja €KOHOMCKAa aKTHBHOCT, yCIea Iajaa
nomahe Tpaxme, THBECTUIIN]a U TIOTPOIILE, U 1aJbe
ciabu.

Omrtprju MOHETapHU YCIIOBH U BehiM CTeTeH He-
W3BECHOCTHU y TIOTJIey MPHIINBA KalUTaNa yTHIY H
Ha KpeJNTHY akTHUBHOCT. Ha KymoBHY Moh U nasbe
HETaTHBHO JIeNyjy jaku WHQIATOPHH TPUTHCIU H
Behu TepeT oTIIare Kpeaura, ¢ 003upoM Ha ciaadibe-
e JIEBU3HOT Kypca. Ha MHBECTHIIMOHY aKTHBHOCT
he y 2009. roguamn yTHIIATH Maka PacioIOKUBOCT U
BHIIIA IIeHa (pMHAHCUPama, Kao U CJIA0K]H MOCIIOBHU
amMOujeHT.

OcuM Tora, KpUTHYHA je MOCTalla BEJTNKA 3aBHC-
HOCT CPIICKOT OaHKapCKOT CEKTOpa OJ] 3alaHOCB-
porickux OaHaka, jep hie oHe 300T Kpr3e CMambUTH Ka-
nutan uaBectupan y Cpouju. To Ou najwe 1oBeo 10
3HAYajHOT CMambCHha KPSUTUPaba U 10 TTajia CToIe
eKOoHOMCKOT pacta. Haume, EBporicka 6anka 3a 00-
HoBy ® pa3Boj (EBRD) cum3una je mpornosy npu-
BpenHor pacta'y Cpouju 3a 2009. roquny, ca Tpu Ha
nBa nporieHTa. Ta MHCTHTYIH]a je Y HoBeMOpy 2008.
roJIMHe MporHo3upaia aa hie npuspenuu pact Cpou-
j€ U3HOCHUTH TPH IPOLICHTA, aJ1 je MPOLIeHA CHIDKEHA
300T CBE U3paKEHH]E PEIICCH]E Y CBETY.

To he ce, 06e3 cyMmbe, Opa3uTH U Ha MPUXOJC
npykaBHE Kace. [ToKkpuBame eBEeHTYaIHOT MUHYyCa Y
Kacu Moryhe je camo Ha JiBa HauMHa: pebaiaHcoM Oy-
[eTa HaBHIIIC MM CMAmbEHeM IUIAHMPAHUX PACcXoIa.
Ja nu hie 10 Tor Jiomumjer creHapuja u qohu, yMHOTO-
Me 3aBucH of Tora jaa iy he CpOuja ycrneru aa, 1mo
pa3HUM OCHOBaMa, U3 CBETa MIPUBYYE CTPaHE THUPCK-
THE MHBECTHUIIHje. YKOJIHMKO CE TO He JiecH, ucromuhe
ce IeBH3HE pe3epBe, a rpahjanu hie To oceTHTH IpeKo
Belie crone nH}pIaNMje 1 Maja BpeAHOCTH JHHAPA.

CpOuja, Kao IITO Ce MOXKE 3aKJbYUHTH U3 HABEIe-
HUX [0JIaTaKa, ce€ CyouyaBa, y pealHOM CEKTopy, ca
crneneha 1Ba BeoMa 030MJbHA MpobiemMa: nHIAIM-
joM koja Huje mobehena u nepururom Tekyher pady-
Ha ruiaTHor Omnanca. [lopen Tora, CpOujy norahajy
npo0ieMu 1 'y GUHAHCH]CKOM CEKTOPY, KOjH ce, Tpe
cBera, Be3yjy 3a QyHKIMOHHCAhE TPKUIITA KaITUTa-
na. BbuxoBo pemaBame y ycinoBuMa (hUHAHCH]CKE
Kkpu3e Ouhie cBe Texe.

6. Mepe u HauuHu 3a pewiasare
dunancujcke kpuze y Cpouju

Mepe npoTHB CBETCKE SKOHOMCKE KpH3e y He-
pa3BHjeHUM 3eMJbaMa U 3eMJbaMa y TPAH3UIHjH, a
Hapo4MTO Yy Jp’kaBamMa Koje uMmajy mpoliiemMa ca
TUTATHAM OMJIAHCOM Ca MIHOCTPAaHCTBOM MOpPajy OUTH
Jpyradvje KOHIMITHpaHe Yy OIHOCY Ha pa3BHjeHE
3emsbe. Jlok he pasBujeHe apikaBe MOpaTH Jia MOi-
CTHYY TIOTPOIIY, 3eMJbe y TpaHsunmju, 1 Cpouja
Mely mrumMa, Mopahe na moacTuuy mTeamy, koja he
ce HMHBeCTHpaTd W omoryhaBatu rpahaHuma na
3apaljyjy ¥ oncraHy y Kpu3u. ¥ OKBHUPY IIporpama
Mepa 3a 3alITUTY JAPYIITBA U AP)KABE O OIIITE KO-
HOMCKE KpH3e, KOjy 3BAaHUYHHITU OIICHY]Y Kao Hajja-
4y y HCTOPHUjH, HaBElICHE CYy PECTPUKTHUBHE, MaXOM
OylIeTCKe Mepe 3a Koje je HaJIJIe)KHa IP)KaBa, a 3a Yhje
je cupoBoheme onrosopHa Biana.

VY unpy yonaxaBama edekara rimobanHe Kpuze
noTpeOHO je aKTUBHO YIIpaBJbamke pU3UIMMa Y OaH-
KapCcKOM CEKTOPY, Kao U IIUPOKa aKI[Hja OrOBOPHUX
WHCTUTYIIMja Ha CMUPHBakby MaHUKE U jadamy TOBe-
pewa rpahana y ¢uHaHcHjcku cekrop Cpowuje.
Takole je morpeOHa aKTHBHHUja TOTUTHKA OaHaKa Ha
MPUKYIUbaly IITeqme rpah)aHa, mpe ceera, Kpo3
noBehame macuBHUX KaMaTHUX cTomna. C TUM y Be3H,
HBC mpemy3uma akTUBHOCTH ycMepeHe Ha HHGPOpP-
Mucame rpahjana o cTabuTHOCTH OaHKapCKOT CEKTO-
pa ¥ CUI'YpHOCTH IITEJHUX YJIOTa, Al j€ 3a Oip>KaBa-
e MoBepema notpedbHo yuenihe Biane u cBux npy-
rux peneBanTHUX nHCTUTYIHja. HBC npku nesusne
pe3epBe MPETeKHO y BUJAY JICMIO3MTa KO JIPYTHUX
HEeHTpaTHUX OaHaka M y JApKaBHUM XapTujama O
BPEIAHOCTH, YHUjU CYy EMUTCHTH Hajpa3BUjeHH]jC
3eMJbe, Kao U melhyHapoaHe GruHaHCHjCKE HHCTUTY-
nyje. Ha Taj HauuH ce pyKoBOIH, IIPe CBEra, IPUHIIN-
MOM CHTYPHOCTH IJJacMaHa.

Ilpema wucrpaxuBawuma Deutche Bank, 6aH-
Kapcku cucteM CpOuje paHrupa ce Kao HajcTaOwII-
HUjU y peruoHy. [IpeMa 0IHOCY IeBH3HUX PE3CPBH U
JCNO3HUTA 3ay3HMa JIPyro MecTo, a PBO 110 aJIeKBaT-
HOCTH KanuTaia. PECTpUKTHBHA OINTHKA M CHAYXKHA
cynepeusrja HBC 3aciyxHu cy 3a TO IITO je U3HOC
nero3uta u kpenuta y Cpouju npubmmkan. Vcros-
PEMEHO, OTHOC KallUTalla U PU3MYHE aKTHBE OaHaka
TPH ITyTa je MOBOJEHUjH HEeTO y 3eMibama EV.

JloHeTe cy Mepe U 3a MojAcTUIaj AoMalie mpous-
BOJIEbC U KYTIOBHHE jiomMahe pobe.

[Maker mepa je Bpenan 122 munujapae AnHapa.
On nonpazymeBa CyOBeHIIHj € ApKaBe 32 Kamare Koje
he Oanke HarutahwBaTé 3a KpeIUTHpame HM3BO3a U
MPOM3BOAKE Koja 3aMmemyje yBo3. JlpkaBa Hehe
y4ecTBOBaTH y U300py KopHucHHKa Te momohwu, Beh he
OJTyYMBATH O TIOJIPIIIN KOHKPETHUX cekTopa. Kpaj-
Ba Kamara kojy he xopucHuUIM kpeaura ruiahartu
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ouhe oxo 6 mpoliieHata, a 2,3 MpoLeHTa 0] T¢ KaMaTe
ouhe cyOBeHIIMOHKMCAHO U3 Oyiieta. [IpenHOCT y KO-
puinherny OBUX MOACTHIIAJHUX cpeicTaBa nMahe u3-
BO3HMIM, a CBUM KpPCAUTHpPAHUM Hpe;[y3ehI/IMa
npkaBa hie TOCTaBUTH YCIIOB J1a TapaHTyjy 1a Hehe
cMmamuBaru Opoj 3anocinenux.” b nogctuiajaor
MakKeTa je Ja ¢e MOCIEeIIN JTUKBUIHOCT, YK/byUHBa-
EM JIOBOJHHOT 00MMa CPEZICTBA Y IPUBPE/LY MO/ 110-
BOJAHHM YCJIOBUMA, Jla ce 00e30e1H MpojeKTOBaHH
NPUBPEIHH PACT, aKTUBHPAjy CpeACTBa OaHaKa U Ha
Taj HayWH noBeha NEBW3HM NMPHWIMB WU JONpPUHECE
CcTaOMIM3alUjU IEBU3HOT Kypca.

O30m/pHOCT cUTyalnuje TMojayaBa HEKOHKYpPEH-
THA EKOHOMH]a KOja jOIll YBeK HeMa BHCOK CTEIIeH aT-
pPaKTUBHOCTH 3a MHBecTHTOpE. [IpuBpena Hema pe-
3epBe 3a HOBE TypOyJICHIIM]e, C jeIHE CTPaHE, 8 HUBO
AKTUBHOCTH j€ HEIOBOJbAH 3a O/IP)KaBabE COLMjATHE
paBHoTexke. CpOuja je mpuUMOpaHa Ha MPHBPEIHH
pacty ycioBrMa III00ATHOT CMabHUBabha HUBOA KO-
HOMCKHX aKTHBHOCTH. Perieme oBor mpobiema 3a-
XTEBa, MOPE KOHBEHI[MOHAJIHUX, U HEKOHBEHIIHO-
HAJHE Mepe, y3 OJp)KaBamke MaKpOCKOHOMCKE
CTa0MJIHOCTH W TOIITOBakbE HHCTUTYIMOHAIHE
koMnatubmwiHocTH ca EV.

OxKBUpHE MMOJCTHIIAjHE MEPE Y CEKTOPY MPHUBpE-
Je TpemjiokeHe ce ox crpaHe Biame PemyOnmuke
CpOuje u oHe yKJbydyjy: noBehame JIMKBUAHOCTH,
nosehame n3B03a, moBehame gqoMahe Tpaxme Kpo3
HHPACTPYKTypHE MPOjeKTe (YCMepeHe, Mmpe cBera,
Ha rpaljeBuHApCTBO), MoBehame HMHBECTHUIIMja CTBA-
pameM TOBOJBHHJET TIOCJAOBHOI aMOHMjeHTa U
cMamemheM (uckaHor ontepehema.

VY uusby nosehama MukBUIHOCTH Briaaa je nuzna-
na rapanije y kopuct HBC, panu onoOpasama kpe-
JIUTa MOCJIOBHUM OaHKaMa, Kako OU MOBOJbHU]E Kpe-
aaTupane npuBpeny. Takohe cy npeasubheHu moj-
CTHUIIajHH KpenuTH u3 DoHa 3a pa3Boj, MehyHapo-
HU KpEAWTH 3a pa3Boj uHpactpykrype (CBeTcka
6anka, EIB, EBRD) u kpeautu 3a mana u cpeima
npenyseha. Peanmuzanujom HaBeneHOT makeTa Mepa
JUKBUIHOCT y OaHKapCKOM CEKTOpY Ipecelmiia Ou
C€ U y IIpUBpENY.

[Torehame u3B03a Tpebdao OU Aa ce peayinsyje
00e30eheme 0OpTHMX cpejacTaBa IMOA OBOJBHUM
yCIOBMMA 32 M3BO3HUKE, BHUIIH CTEIICH OCUTypamba
M3BO3HUX YTOBOPA, YKIamhamke IAPUHCKUX U BaHIA-
pHUHCKHX Oapujepa. Y3 To ce mpeasuha puHaHCH]CKA
MOJIPIIKA 33 CEPTUPHUKANN]Y TPOU3BOJIA H MOJPIIIKA
M3BO3HMIIMMA, 32 OCBajarh-e¢ HOBUX TPXKHIITA KOja Cy
Marmbe MoroeHa Kpu3oM.

26)  http://www.politika.rs/rubrike/Sta-da-se-radi/index.1.1t.html

27)  http://www.gradjanski.co.yu/navigacija.php?vest=37117

[Moeehame nomahe Tpaxme, Kpo3 HHOpACTPYK-
TypHE IIPOjeKTe yCMEpeHe, Ipe CBera, Ha rpal)eBuHa-
pCcTBO, Tpebajo Ou Ja ce peaansyje U3rpaamboM Ko-
punopa 10 1 7, peKOHCTPYKIIMjOM ¥ MOJICPHU3AIH-
jOM UH]paACTPYKTYypE.

[ToBehame MHBECTHIIN]a, CTBAPAHEM TOBOJHHHU-
jer MocCJOBHOI aMOHMjeHTa, 00yXBaTa OJIaKIaBame
no6Oujama rpaljeBHHCKUX n03Boa. Takohe je y ontu-
11ajy pa3Marpame OIlUje OCeCIUIaTHOI IpaBa KO-
pumihema 3emMibuIITa U UHPpACTPYKTYype, npede-
PEHIIHjaTHOT TOPECKOT TPEeTMaHa 3a IPOU3BOJIHE Ka-
MaIUTETe KOjU YIOILbaBajy BHUIIIE O] CTO PaHUKA,
Kao M MOJICpHHU3aIlfja KOMyHaITHe HHQPACTPYKTYpe
M OTBapame TPXKHIITA 32 H3IPAJby HOBUX
MPOM3BOIHUX KaIaIUTETa y CEKTOPY CHEPTEeTHKE.

CMameme puckaiHor ontepehema crposeno ou
ce Kpo3 OTIHC Kamare Ha HerutalieHe mopese u J101-
pHHOCE, YKOJIHMKO ce Te 00aBe3e cajia peJOBHO U3MH-
pyjy. Crape obaBe3e 10 OCHOBY 3IPaBCTBEHOT OCH-
rypama 6uhe, Takohe, 3aMp3HyTe aKo ce Tekyhe oba-
BE3¢ PEIOBHO UCITYHaBajy, a 3aTHM OTITHCAaHEe HAKOH
neT rofuHa penoBHor mahama Tekyhux obasesa.

[Topen Mepa y pealHOM CEKTOPY, IIPETIOKEHE Cy
Mepe U Y (UHAHCH]CKOM CEKTOpY, KOje YKIbYUYjy
nosehame TProBUHE XapTHjama Ofl BPEITHOCTH, YKH-
JIabeM T10pe3a Ha KalmuTaIHy JOOHUT M YKUIAHEM T10-
pe3a Ha MPEHOC arcoJIyTHUX MpaBa MPU TProBamby
THUM XapTHjama.

Ha kpajy, npemioxeHe cy Mepe u 'y CEKTOpY CTa-
HOBHUIIITBA KOj€ MOJpa3yMeBajy nosehame mreame
U yKHIambe 1mope3a Ha KaMare 3a MTeAky 10 Kpaja
2009. romune. [Ipenyseha koja 1o0ujajy moacTuuaj-
Ha cpelicTBa 00aBe3yjy ce Ja He cMamYyjy 0poj 3aroc-
nenux. ColMjajiHa 3alliTUTA je OCTajla Ha HCTOM
HuBOY Kao u 2008. rogune.

V3 npemiokeHe mepe 6opa qupekropa Mehyna-
poaHor MoHeTapHOT doHa je 15. janyapa 2009. ro-
muHe y Bammnbrrony omobpuo CpOuju crena-0aj
apamxkman o 402,5 MuiamoHa eBpa, Kao MOAPIIKY
porpamy CpIicKe BiiaJie 1a OAPKH MaKPOCKOHOMCKY
1 (pUHAHCHjCKY cTaOHIHOCT ApkaBe. MM®O je caon-
IITHO J1a CPIICKa BIIaJIa, yKOJIHMKO JKEJIH, MOYKE OIMax
na moByde 268,4 MumuoHa eBpa. Y CaomITemy ce
MCTHYE J1a CPIICKE BJIACTH HAMEPaBajy Ja apaHKMaH
TpeTHpajy Kao MpeBeHTHBaH U Ja Hehie y3umaru Ho-
Ball U3 (OHJA, YKOIMKO TO HEe Oyae HEOIXOIHO.
Takohe ce HaBoOIM Ja Te MEpe YKIbYUYjy PECTPHK-
TUBHY (pHCKaHy ONUTHKY, Koja hie onpikaru OyieT-
cku nedurut y 2009, ronqunam ucnox 1,75 nporeHara
BT ¥
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Omnyxa MM® na omo0Opu aparKMaH 3Ha4YH J1a je
CpOuja nobwiia MOTBPAY 3a €KOHOMCKY IMOJINTHKY
kojy crpoBonu. CpOMja je Tpakuiaa CpeAcTBa, HE
300T XHTHOCTH, Beh M3 MpenocTpokHOCTH, Kako OH
crpeuwiia TypOyneHije y aomahoj ekonomuju. [Tot-
peOHO je HarmacuTH aa ce cpeactsa MM® onobpasa-
Jy 3a jadyame IeBU3HE JIMKBUIAHOCTH 3€MJbE, YUME CC
CpOuju naje MmoryhHOCT 1a Jlakiie H3MHUPH JCBU3HE
o0aBe3e MmpemMa HHOCTPAHCTBY.

[Ipema nonaruma HBC, y CpOuju je HenuKBUI-
HA jeJlHa TIeTHHA NIPUBPEIHUX cybOjekara.” JlomarHo
3a0prbaBa MOJATaK J1a Yak JIBe TpehrnHe HeNUKBH/I-
HHUX CBOje 00aBe3¢ HHje M3MHUPHIIO AYXKE O FOAUHY
nana. [Ipo6iem O Morao aa Oyne u Behw, jep npema
nojganuMa MHCTUTYTa 32 TPXKUIIHA UCTPaKHUBAbA,
0Ko 44 mporieHaTa CpriCKUX MIPUBPEIHUKA, Y CEKTOPY
WHIYCTPHjCKE TIPOU3BO/ILE, OUeKyje ToBehame He-
JUKBUIHOCTH y HapenHuUM Mecennma. Kpuszom he
HajBHIIIe OUTH IToTrol)eHa MaJjia U cpe/iiba peay3eha.

CHucTeMCKO pelliermhe MoJpa3yMeBa MPOMEHE Yy
MOHETapHO] TIOJUTHUIIH, KPO3 YKJIamkambe OrpaHuye-
Ha Koja Cy HacTalla MPEeTXOJHUX TOJIMHA Kajia je Ouo
yOp3aH pacT KpeauTa.

[IpakTruno, 6mio 6u noxkespHo na HBC cmamu
OrpaHUYeHha 3a PaCT KPEUTa, IPBEHCTBEHO yCMepe-
HUX Ka npeny3chuma. To cy orpannderba Koja naedu-
HUIY Be3y u3Mel)y YKyITHOT KpeiuTa H HEeTO KaluTa-
na 6anke. Heonxo/HO je M HACTaBHTH TPEHJ CMakbe-
ma obaBe3He pesepBe Ha Jomahy mrTeamy Kako Ou
0aHke Monie TO ehUKaCHHUje Ia yHoTpedsbaBajy
CBOj MOTCHIIMjaJI.

HemnoBosbHA OKOJIHOCT 3a MPHUBPE/LY, Kao IITO je
peueHo, moapa3yMeBa OTSKAHO OOHjambe KpeauTa
13 MHOCTPAHCTBA, KOjU Cy 300T MOBOJbHUX KAMaTHUX
CTOHE;9HpeZ[CTaBJBaHI/I TJIaBHH U3BOP OOPTHOT Karlu-
Tana.

VY capanmwu ca HBC, nocinoHe 6anke he mamum
U cpeamuM npenys3ehnMa yckopo 00e30enutu jed-
tuHe kpeaurte 3 APEX kpenutae nunuje EBponcke
nnBectuimone 6anke. Takohe, HBC je npemnoxmuina
HAIPT nponuca kojuM he yonaxutu edekar kpuze Ha
(DMHAHCHjCKU CEKTOP, ¥ TO MPBEHCTBEHO Y JIOMEHY
MPOIeHEe PU3UYHOCTH KITHjeHaTa. YKOJIHMKO TPEIo-
*KeHH HatpT Oyne ycBojeH, banke he mohun na mpoy-
e POKOBE OTIUIATE KPEJUTA COIBEHTHUM KITHjCHTH-
Ma, alli Ce TO IpoAykemwe Hehe cMaTpary nHaAMKaTO-
poMm moBehaHor kpeautHor pusuka. OBe Mepe he
JIOTIPUHETH CMambEhy TPOIIKOBA KPEITUTHOT PH3HKA
KJIMjeHTa, & CAMUM THM U CMambelhy KaMaTHE CTOIIe
Ha KpEnTE.

28)  http://www.blic.rs/ufokusu.php?id=74553&pid=154&results=true

Cpbuja he oBe ropgviHe WHTEH3WBUPATH BaHIIA-
PHHCKY 3a1uTuTy 1oMahe npuBpese, yBohemeM arec-
Ta ¥ CTaHap/a KBaJIuTeTa Koju Ou oMmoryhuiu 1a Ha
CPIICKO TPIKHINTE, Ka0 KOHKypeHIHja noMahoj mpo-
W3BOMBM, yIa3d caMo KBajJHWTeTHAa poba. Y3 To,
npokasa he momohin M3BO3HMIIMMA J1a MTPOIIKMPE CBOja
TP)KMIITA, TIPE CBEra y 3eMJbe pPErHMoHa, Kao U Y
3eMJb€ Ca KOjuMa MMa OeCIIapUHCKU W3BO3.

Nmajyhu y Buy HaBeJeHO, MMOCTaBJba CE MHUTA-
e KakBH Ccy usrienu aa Cpouja npedpoau riodainy
eKOHOMCKY Kpu3y? Biana ce nasbe, y puHaHCHpaby
jaBHE MOTPOIIHE, HE MOKE OCITAHaTH Ha PUBATH3A-
[[MOHA, MHBECTUIIMOHA M KPSIUTHA CPECTRA jep ce,
300r (PUHAHCH]CKE W EKOHOMCKE KpH3e, MOBYKAao
MHOCTpaHu Kanutai. Jlocagammbyi eKOHOMCKH pacT
ce y 100poj Mepu 3acHuBao Ha oBehamy yciyra ¢pu-
HaHCHJCKOI CEKTOpa ITO fie, y yClIOBUMa Kpu3e
CBETCKOT (DPMHAHCH]CKOT TPXKHUIITA W CBE JIOIIHUjer
kpenuTHOT pejtuHra Cpouje, m3ocraru. M3Bo3 poda
Beh cazia mokasyje 3HaTHHU naja 300T CMambeHE TPakK-
€ Ha U3BO3HUM TPXKUIITHMA, a OBaj TpeH fie ce Ha-
CTaBUTH MHTCH3UBHPAmEM eKOHOMCKe Kpu3e. Kana
ce TOMeE JI0/1a ¥ 3HaYajHu nan goMahe Tpaxme poda
u ycnyra koju hie ycneanTu, kao u nosehana uxdguia-
1IMja y3pOKOBaHa JIeBajBallMjOM TuHapa ¥ HHIa-
TOPHUM OuYCKHBambKMMa (300T 3aMp3HYTHX IUIaTa
W TeH3Wja, mnoBehaHor Opoja HE3aMoOCIEHHX),
m3mienu CpOuje 3a CKOpPO pelllaBame HABEACHUX
mpooiiemMa ¢y CKpOMHH.

3axkmyuak

AHaju3a y3poka HacTaHKa (PMHAHCH]jCKE KpH3e
MOTBPIIMIIA je TecHY Mely3aBUCHOCT (PMHAHCH]CKOT
crcreMa v ((UHAHCH]CKUX TPKUIIITA, IPH YEMY Hera-
THBHA KPETama U MOTPEC Ha jeTHOM TPIKHUIITY J0BO-
ne 10 mupema edekara u Ha octana. C 003upoM Ha
TO JIa je EKOHOMHja UCIIpeIieTana, y OyayhHoCTH je
nmoTpeOHa MHTEH3UBHU]a capajma u3Mmelhy 3emaspa,
OITHOCHO cBeTy he OmTh morpeOHa He Mama, Beh
60Jpa mobanm3zanuja. [Ipu Tome ce Mopajy yBaxkaBa-
TH CaMOOJTOBOPHOCT, COJIUIAPHOCT, jacHa MpaBuia
UTpE U IPUCTYT “jelaH MOJIEN He O/iroBapa cBUMa’.
CBaka eKOHOMHja Y HaCTOjamy Ja YOJIakKu HEeraTuB-
He epekTe aKTyelnHe Kpu3e MOpa MMaTh CONICTBEHY
CTpaTerujy pa3Boja, koja omoryhasa oarosapajyhe
BpEIHOBamE U e(hUKACHHU]E KOPUIINCHE PaCIION0KHU-
BOT KanuTasia.

[oGamHu KamuTal, KOju je HaMETHYO CBOje
YCIIOBE MOCIIOBakha, 0TEKAO je T0jeIMHAYHIM JIprKa-
BaMa IUIaHUPAE Pa3BOja, COLMjATHY CUTYPHOCT U

29)  OmykymHo 21,5 MuIIMjap/u eBpa CIIoJbHOT Ayra, IPUBPEIHHIIU CY CE IPEKO KPOc-00paep KpeanTa 10 caja 3aayxuiu 3a 11 munuijapau, a 6an-

K€ 32 OKO YEeTHPU MUIIHjapAe eBpa.
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CTaOMJIHOCT TpXKHIITA. MaKpOCKOHOMCKa CTaOMII-
HOCT je IoCTajla 3aBHCHA O] II0OAJTHHMX TOKOBa
KaruTasia.

[Nommro kpu3a HUje HAacTamAa jeTHOKPATHOM I'pell-
KOM, HEr0 je MOCJeAuIla AYTOPOYHUX CHCTEMCKUX
MOJICTHUIIaja TIPEKOMEPHOT PU3HKa, HHA U371a3 U3 KPH3e
He Moke OutH sak. Crora ce Kao KJbYy4YHO MHUTAbEe
Hamehe konuko hie Tpajatn puHaHcHjcka kpu3a? Cpa-
KaKo, perieme He Moke mohu mpeko Hohu, Beh cy 3a
pelllaBame HacTaIuX MpodiemMa MmoTpedHe roauHe.

Bep3e cy yBek Owie omntenano (pUHAHCHjCKOT
CTama KOMIIaHHja KOjuMa ce jaBHO Tpryje. CBe J0K
Cy KOMITaHHWje HenpoduTaduiiHe, 300T Yyera pacte He-
3aI0CJICHOCT KOja BOJIM Ka Mam0j MOTPOIILELH, HE TO-
CTOjH Ha4MH J1a C€ TPXKUILTE BPATU Ha ITyT OAP>KUBOT
pa3Boja. bep3a ce He MOXke OMOPAaBUTH CBE JIOK je
O4UUITICAaH TPCH/ IMaza TPaXXkhE U MOTPOIIELE.

CpOuja MMa pelaTUBHO CTa0MIaH OaHKaPCKH CEK-
TOp 360F BHCOKC JIMKBUIHOCTU N aACKBATHOCTH KaIln-
tana. [Topes Tora, He IOCTOje MMPEKTHU PU3HIIH Be3a-
HH 32 yJIarama y CeKjypUTH30BaHEe XHUIIOTEKapHEe Kpe-
JITE W JIpyre BUCOKOPHU3NYHE (DMHAHCH]CKE WHCTPY-
MEHTe, KOjU ce HaJla3e y OCHOBH Iio0aiHe (pHHAHCH]-
cke kpuze. MehyTum, Kpr3a ce ompaxkaBa y JIpyriuM
CEKTOpHMa H CTOT'a j€ HEOTTXO0/IHA BUCOKO KOOPANHUPA-
Ha aknuja Brase u cBUX Npyrux peneBaHTHUX UHCTH-
TYIHja, KaKo OM Ce OPIKalIo TIOBEpEhe Y (PMHAHCH]CKH
cekrop CpOuje, omoryhmio npueIademhe CTpaHor Ka-
nutaia u 1modoseinao pejtuar Cpouje. Yonaxkasamy
HEraTUBHUX edekarTa Kpu3e JONPHHENA je U PECTPUK-
THBHA MOHETapHA MOJITHKA.

Ha xpajy ce Moxe 3aKJpy4ulTH Ja ce poOiIeMu
JI0 KOjUX je ToBelia mo0aaHa Kpru3a MOpajy peliaBa-
TH TaMmo Tae ¢y ¥ Hactanu. C 003upoM Ha TO Aa je
KpH3a OTIoYesa Ha TPXKUILITY HEKPETHUHA, TPETIOM-
Ha Ta4ka OIopaBKa HacTymnuhe Kajia 1eHe HeKPeTHH-
HapecTany j1ananajy. Miamehy ocranor, HEOMXoaHO
je 00e30eauTH 00JbYy TPAHCIAPSHTHOCT TPIKHIITA
(DMHAHCHjCKUX HMHCTpyMEHaTa, OTKIOHWUTH HEI0C-
TaTKe PeryJarOpHUX OKBUPA Y MOjeANHUM 3eMbama
U moBehatn BHUXOBY KOOpAMHAIH]Y, Pa3BUTH KOH-
TpaNUKINYHE HHCTPYMEHTE KOjU OH YOIaKUIIN Mpo-
LIUKIUYHOCT PEryjlaTopHe TMONUTHKE (HApOIUTO
MPONUKINYHOCT 3aXTCBA 3da aICKBATHUM KalluTaJIOM
y OaHKaMa, Koju ce 3axTeBa npeMa basen II criopasy-
MY), TOOOJBIIIATH TIPAKCY MEpEeha U yIpaBJbatba pH-
3UuMa Ha OCHOBY €THYKHUX U MOpAJITHUX CTaHAap/a,
KOHTPOJIUCATH MO CIIOBALE PEJTUHT areHIINja, pa3Jin-
YUTUM UHCTPYMEHTHMA U Y3 JIp>kaBHY noMoh o6e3-
OeIUTH TUKBUIHOCT OAaHKAPCKOT' CEKTOPa, IoCTeIe-
HO moauhy HUBO KamuTana y 0aHKaMa, KOjH CIyXH
Kao Kpajibl aMOpTH3ep 3a MoKpuhe HeOueKUBAHUX
ryoutaka. To he mocTeneHo BpaTHTH MOBEPEHE Y
(dyHKIMOHUCamEe OaHaKa U (UHAHCH]CKOT CHCTEMA,
YOIILITE.
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