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HPOBJEMATHUKA ITPOLHJEHE BPUJETHOCTHU
HPEAY3ERA

THE PROBLEM OF ENTERPRISE VALUE ASSESSMENT

Nparan MukepeBuh®

Pe3ume

JenaH ol HajCIIOKEHH]UX MPOOJIeMa Y EKOHOMH]H j€ TIPOI]jeHa BPHjeTHOCTH
npenyseha. ['mobanHa Kpu3a W HEaKTUBHA W HEUKBUAHA (MHAHCHjCKA TPXKH-
LITa yCIOBJbaBajy MUTame MpoljeHe BpujenHocTu npenyseha. C o03upom Ha
MHcCHjy npeay3eha 1a y TOCIOBHOM HpOIeCy CTBOPH BPHjEIHOCT, OCHOBAHO je
MATamke: mTa oxpehyje BpujeaHoCT mpeay3eha n kako TpKUIITE MPOIjemhyje TY
BpujenHoct? OIOroBope Ha OBa MUTama, y CTBapH, Tpeba Aa na M3jemraj o
NPOLjeHN KOjH y TOM IpOIeCy KOPHCTH oAroBapajyhe nmpuHImIe (TpOIIKOBHH,
TP)KUIIHY, TPUHOCHH) M MeTone mpoujene (6a3upaHe Ha CyNCTaHIH, MYyJTH-
TUTMKAIIUjH U IPUHOCHO] MOhH).

Hakon npumjene Buie MeTona mpoljeHe, oBnamheny NpoLjemBay BpIIN
TeCTHpambe JOOWjeHUX pe3ynTaTa M BpHIM H300p MpOUHjeHkeHe BPHUjeTHOCTH
npenyseha.

KrbyuHe pujeum: BpujeaHocT, BpujeaHOCT npeay3eha, dep BpujegHocT, ou-
naHcK, NPUHUMNU 1 MeToae NpoLjeHe, oBrawheHn npoLjermeay.

* Ip Hparan Muxepesuh, penouau npodecop, ExoHomckn ¢axynrer YHuBepsurera y bamoj
Jlyun
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Summary

One of the most complex problems in economy is Business Appraisal.
Global crisis and inactive and illiquid financial markets influence the Business
Appraisal. Given the mission of a business to create value in a business
process, the question what determines BA and how the market appraises the
given value is reasonable. In fact, the answers to these questions should be
given by the Business Appraisal Report which deploys the appropriate
approaches (cost approach, market data approach, and income approach) and
appraisal methods (based on the substance, multiplication and income).

After applying several appraisal methods, a certified appraiser conducts the
testing of the results obtained and makes the choice of the appraised business
value.

Key words: value, business value, fair value, balances, principles and
methods of appraisal, certified appraiser.

YBoa

[porjena Bpujennoctu npeayseha je jenad of HajCIOKEHUjUX TpodeMa y
exkoHoMmHju. ['mobanna kpusa he mMHora mpenyseha (mpuBpeaHa ApyIITBa) Ha-
TjepaTu Ha pa3MUIUbaka O IBHXOBOM IpHiarohaBamy Kako OU OICTalM HA TP-
KUIITY ¥ €BEHTYaJHO Y HOBOHACTAJIMM yCIOBHMa HACTABMIIM PAcTH M pa3BHja-
™1 ce. HoBu 3akoH o mpuBpenHuM apymrTBuma PemyOnuke Cpricke, Koju je
cTynuo Ha cHary 1. janyapa 2010, yBeo je HOBM MHCTUTYT, 'OBJamheHu Ipo-
I[jelbUBay’’, KOjU FMa BeOMa Ba)KHY YJIOTY Y TIPOIleCHMa.

— TmpoMjeHe TpaBHe hopme mpeay3eha,

— CTaTyCHHUX ITPOMjcHa,

— PpecTpyKTypHcama U peopranusanyje nperyseha oqHOCHO IPUBPEIHIX APY-

ITaBa.

Y cBUM THUM U ApYrHMM Cly4yajeBUMa He3aoOmiazaH je mpoOieM mpoljeHe
BpHjeaHOCTH NTpeay3eha, omHoCHO KamuTaa. 3aTo CMO YBjepeHH J1a je v HapeI-
HOM Iepuoy npodecujy mpoljemruBada NOTPeOHO U3TPAIUTH U MOJAUTHYTH Ha
onrosapajyhu HuBo. ['mobanna xkpusa 1 notmyHo nopemeheHa puUHaHCHjCKa TP-
JKHIITA Cy TOAATHH Pa3jIor J1a y caJalllbeM BPEeMEHY CKPEHEMO MaXiby Ha OBaj
mpo0ieM Tj. IpoOJieM TIpoljeHe BpHjeqHocTH mpeayseha, kako 6u oBa mpode-
cHja y JOTJIeIHO BpHjeMe U KOJl Hac MMaia oJroBapajyhu pejTHHT.

To je moceOHO BaXHO Kajga ce 3HA Ja KOHIENT ¢ep BPHUjeIHOCTH Y
MPC/MC®U nuehe 06jeKTMBHO HCIYHHUTH LHJb KOJH jOj je HaMHUjeHeH HAKOH
JIYTOTO/IMIIET MPUCYCTBA KOHIIETITA UCTOPHjCKOr Tpoumka. OuurienHo, Qu-
HAHCHjCKa TPXKHILTA, HAPOUUTO HAKOH INI00AIHE KpH3e Cy HEaKTUBHA W HENU-
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KBHJHA M Ka0O TaKBa TEIIKO Jia MOTY Aa 'MpaBWIHO" Mjepe OMIIO KOjy BpHjel-
HOCT, T1a ¥ BpHjeIHOCT npeay3eha. Y TakBUM ycIOBHMA M yOIIITE HA pacrioia-
ramy Cy HaM Pa3IHIUTH NIPUHIUIIN 1 METO/IE 3 MPOI]jeHy BPHjeTHOCTH IIPEy-
3eha OMJI0 M2 KOTHPAjy WM HE KOTHpajy Ha Oep3H, mTo je y Gokycy oBor Ha-
nuca.

3aTo hemMo pa3MOTpHUTH OCHOBHE IOjMOBE O BPHjeIHOCTH peay3eha, cBpxy
IpoIjjeHe, KpUcTaiu3aiujy Ghakropa oJ yTHIlaja Ha ©300p MPUHIMIIA U METO/a
MpOIjeHe.

1. OcHoBHM MOjMOBH 0 BpujeaHoCcTH npeny3eha

[penysehe kao mpuUBpeJHONPABHU EHTHTET KOjH pacrojake pecypcuma 3a
00aBJbabe¢ KOHKPETHE NPUBPEIHE JjeNIaTHOCTH j€ jeJHO O] HajBaXHUjUX COLHU-
jaTHUX TBOpEBHHA caBpeMeHOT ao0a. tberoBa mucHja je ma y IOCIOBHOM IIPO-
1jecy CTBOPH BPHjeIHOCT ¥ Ha Taj HauWH yBeha 00raTcTBO BIIaCHUKA KalUTaIa.
Jakne, panu ocTBapuBama CBOjUX LMJbEBA NPEAy3ETHULIM OCHHUBAjy peny3eha
Y yTeMeJbYjy OCHOBHY IIMJbHY (DYHKIIH]Y TTOCIIOBamha.

ITomTo je ocHOBHA mMWJbHA (DYHKIHja caBpeMeHOT mpemy3eha BpHjemIHOCT,
OJHOCHO Y HajIIMpEeM CMHUCIY PHjeYH MaKCHMHPam€ BPUjeHOCTH Npeny3e-
ha, n y y)xeM cMuCIly, MaKCUMHpame [ijeHe aKinja, OAHOCHO yJjelia — OCHO-
BaHO je MOCTaBUTH MUTamE. mTa onpehyje Bpujearoct mpenyseha u kako Tp-
XKHINTE Tpoljemyje Ty BpujenHocT. OAroBOpH Ha OBa MHUTama Cy MOCEOHO
KOMIUTMKOBaHH aKO c€ MMa Y BHIY Ja jé caBpeMeHO Npeay3ehe OTBOpPEHHU cu-
CTeM KOjH je Y CTaJHOj MHTEPAKIIMjH ca OKPYKEHEM U TJlje MPAKTUIHO HE I10-
CTOjU LpBEHA JUHM]ja KOja UX pa3nBaja, Beh ce, HaMPOTUB, Mel)yCOOHO MPOKU-
Majy.

Wmajyhu y Buy mpeTxoIHO UCTAaKHYTY (UIyHIHOCT rpanuna usmehy npen-
y3eha 1 okpykema, Te 1a Ou y TOM CMUCITY HeKa TOCIIOBHA aKTHBHOCT ToBeha-
Jia BPUjEIHOCT, OHA MOpa J1a UCIIYHH je/IaH WM BUIIIE OJ1 HABEICHUX yCIIOBA:

— TeHepuIlle HOBYaHEe TOKOBE KOjU OCTBapyjy nocrojehe nusectunyje,

— mnoseha ouekuBaHy cTory pacrta 3apaja (HeTo 100uTaK),

— TPOAYXH MEPHOJ BUCOKOT pacTa,

—  CMaEbM TPOIIAK KAMHTAA KOjH CITYH 33 JUCKOHTOBAHC HOBYAHOT TOKA. "

OcTBapyBame jeHOT MM BUILE HABEICHUX yCJIOBA 3alpaBo je MPeTIIOCTaB-
Ka OocTBapuBama MHUcHje Tpeay3cha — crBapame BpujenHoctn. /la Ou ce Bpu-
jenHoct yBehalia, HEOITXOHO j€ OCTBAPUTH pacT, MITO ynyhyje Ha 3aK/bydak Jia
nu3Mely pacra ¥ BpHjeJHOCTH MOCTOjU BHCOKH CTETeH Kopenanuje. MehyTum,

! Aswath Damodaran: Kopnopamusne ¢unancuje — meopuja u npaxca, Monyc, Iloaropuna,
2007, ctp. 792.
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HU CBaKH pacT HE BOJIY J0 BPHjETHOCTH M TaKBHX MpUMjepa je y MpakCcH MHO-
ro. Pujedjy, ucro kao mro pact kaHiepo3He henuje Huje 3ApaB, TAKO HA CBaKH
pact HHje 3mpaB. KypeHTHOCT Ha TpXKHUIITY poda M yCIIyTa jeé CBakako IOTpe-
0aH, any He ¥ JOBOJbAH YCJIOB 3a OINICTaHaK, pacT U pa3Boj npeayseha. Y3 mper-
XOZHO, HEONXOJIHO je 00e30MjeanTH KypeHTHOCT mpeny3eha n Ha ¢uHaHCH]-
CKOM TPIKHIITY.

Bpahajyhu ce nperxoaHom nuramy — mita oapelhyje BpujeaHoct npeayseha,
MOYKEMO Ce 3allUTaTh [a JH je TO BPUjeIHOCT UMOBHHE KojoM mpenysehe pac-
nonaxe (yrnonueaBa) win (UHAHCH]CKM WHCTPYMEHTH jaBHHX aKIIMOHAPCKUX
npeny3eha koju KoTHUpajy Ha aKTHBHUM TP)KHINTHMA HWITH ITaK HeKa JApyra BpH-
jeanoct. JIpyruM pujeduma, OCHOBAHO j€ MUTame 3allTo ce KyNonpoaajHa -
jeHa mpenyseha pasnmkyje ox BpHjeqHOCTH HeHe MMOBHHE. Ha ocHOBY Tora
MOXKE C€ YCTBPAWTH aa he ce BpHjeaHOCT MMOBHHE Tpemy3eha W BpHjeIHOCT
npenyseha Kao IjeMHE y CyIITHHH Pa3iHKoBaTH.” Pasior je y Tome mTo je
BpujeaHocT npeny3eha onpehena HaunHOM Kopuinhema U KOMOWHOBamwa Moje-
JMHUX BPCTa MMOBHHE KOjy OHO KOPHCTH y CBOM IIOCIOBamy. AyTOop JHajbe
koHcratyje: "[lpukazan myanmureT BpHjeAHOCTH Tpemyseha ymyhyje Ha xoM-
TUIEKCHOCT He3WHa yTeMeJbera, Kao W Ha pazHe Moryhe mpucTyme camom
BpEeIHOBawy Ipemy3eha Koju CBOj MyHH M3pa3 H0OWBajy y OpOjHOCTH MeEToia
mpoijere Bpujearocty npexyseha.” IIpodpecopn Pomuh n ®unumnosuh ykasyjy
Ha yoOu4ajeHy AepUHHUIIN]Y BpUjEAHOCTH mpeay3eha npema kojoj je "BpeaHocT
npey3eha HeTo aKTHBA, a HETO aKTHBA je pasiuka u3Meljy akTuBe n obasesa”.’
Jlamomapan mak ykasyje Ha TO Ja c€ BpHjeqHOCT npeny3eha ompehyje Ha ocHO-
By TOTa KOJIMKO 0Opo mpenysehe ympasiba mocTojeinm cpeacTBUMa U KOJIUKO
JI00po MHBECTUPA Y HOBA CPENICTBA.

2. Cepxa npoujeHe BpujeaHocTu npeayseha

Capxa mpoljeHe npeacTaB/ba OUTHY KapaKTEpUCTHKY OBOT Ipoleca. Hau-
Me, TIpHje IPUCTYTIamka MPOIjeHN BPHjeIHOCTH peay3eha Beoma je BaxHO 3Ha-
TH CBPXY IIPOIIjeHE, jep TOCTOj! PEIaTUBHO MHOTO METOIa TIPOIfjeHe BPHjEaHO-
ctu npeny3eha. CBaka o1 BUX ce HE MOXKE MPUMUjEHUTH HE3aBUCHO O]l CBPXE
mpoljeHe BpujeaHocTH npenyseha. Pujedjy, cBpxa mpoujene npeayseha ycio-
BJbaBa M300p MeTONE HeroBe mpoijeHe. [IpuMmjepa panu, npakca cymosa Cje-

2 Silvije Orsag: Bpeonosarve npedyseha, ndounsecr, 3arpe6,1997, ctp. 15.

® Josan Pomuh, Munosan ®ununosuh: I[Npouena spexnoctu mpenyseha, ASIMEX 10O, Beo-
rpax, 2010. ctp.1.

* Aswath Damodaran: Kopnopamusne ¢unancuje — meopuja u npaxca, Monyc, Iloaropua,
2007, crp. 9.
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IumbeHnX Amepuukux JlpskaBa je mokaszaja Aa y ycJIoBUMa Kaja OAydyjy O
CIOpY CTpaHaKa OKO BPHjeIHOCTH Ipeny3eha He MpuxBaTajy MpoIjeHy BpHje.-
HocTH mipenyseha Ha 6asu Oyayhux (MporHo3MpaHnX) mojaTaka, Beh yBaxasajy
Y TIpUXBaTajy MpOI[jeHy caMO Ha 0a3u CTBAapHUX MPOIUINX, OJHOCHO caja-
LIKBUX MojaTaka. To uMa 3a mocjbeAuIy Ja ce KO TAKBHX MpOlLjeHa BpHjeIHO-
cTH Tpeny3eha HE MOTY NIPUMHjEHUTH, PEIIMMO, METOJIE TUCKOHTOBama OymIy-
her npuHOca, Beh MeToa KanuTanu3alnMje Wik HeKa Jpyra MeToja Koja movH-
Ba Ha CTBAPHUM HCTOPHjCKUM WM CaJallllbUM MoAauuMa. Y TPXKUIIHO Pa3BH-
jeHuM 3eMJbaMa OpOjHH Cy Pa3Iio3u MpoljeHe BpujeqHocTy npenys3eha. V Tlpe-
TTOPYITH TTOCTYTIaKa Koju (PMHAHCH]CKH E€KCIIEPTH Tpeda ca MpuMjemyjy TpHiTu-
KOM TpoljeHe BpujeqHocTu npeny3eha EBporckor caBeza pauyHOBOJCTBEHHX,
eKoHOMCcKUX u (puHaHcHjckux ekcrnepara (YEII) uctuue ce na ce mpoijeHa
BpHjeTHOCTH Npeay3eha Bprmm HapounTo u3 cibeAachux pasora:
— KyIIOBHHA WJIH TTponaja mpemay3eha wm mujena npemyseha,
— WHTErpaiyja, ylarama HOBOT KaluTasa, IpaBHe Tpanchopmariyje, ca umje-
HOM OfiHOCa u3Mel)y yraraua,
— onpehuBame 3aKOHCKUMX WM YrOBOpPEeHHX olemirehiema ynaraunma Koju
UCTYTajy, OAHOCHO ApYrux obemmrehema,

— JIOHOIICH¢ MHTEPHUX MTOCIOBHHUX OIJTyKa,

— y ciy4ajy puckamHuX morpeoa.

V IlpemopyIu mocTyIaka je Ha3Ha4ueHoO Ja ce 'y HaBEICHUM CIIydajeBhMa
BpHjenHoCT npeayseha... yBujek oapelyje ¢ mOCIOBHE TauKe IJICIUIITa, OIHO-
CHO TayKe IJIeIUINTa HHBecTUTOpa (mpeny3eha WM MojerHIa) KOjU KeIH Ja
CTeKHE BIIACHHUINTBO HAJ| I[jeJIOKYITHUM Tpeay3ehem, a He ca Oep3aHCKe Tadke
mrenumTa”. To TMpakTHYHO 3HA4YM Aa Cy y (OKyCY MpPOIjeHe BPHjeTHOCTH
npenyseha KOPUCTH HHBECTUTOPA U C THM y BE3H HarjaiaBa ce IpuMjeHa Teo-
pHje MHBECTHpama U TOj TEOPHUjU MPUMjEPEHIX METO0/1a, Kao, pEIMO, JTUCKOH-
ToBame Oyayhux nmpuHOoca. Taj cTaB 07a31 y CYIIPOTHOCT ca MPaKCOM CYI0Ba
Cjenumennx Amepuukux [pkaBa 3a (uckaiHe moTpede, Koju Mpu MpPOLjeHr
BPHjEIHOCTH pajau yTBphuBama nopesza Ha IMOBHHY, OJJHOCHO nope3a "ad valo-
rem" (mopesa Ha BpHUjemHOCTH), mpedepupajy mpaBy TPIKUIIHY BPHjSTHOCT
yTBpheHy Ha 6a3u UCTOPH)CKHX MOIaTaKa.

BpojHu ayTopu HaBoze pa3nuuuTe CBpXE (pasiore) MpoljeHe BPHUjeIHOCTH
mpemy3eha.

Cepxa mpoijere Bpujenaoctd npenyseha y Cjenumenum AmepudakuM [p-
’KaBaMa MO>Ke OUTH:

— TIOpe3H Ha MOKJIOHe, UMOBHHY U HacJbehuBambe,

> Shannon P. Pratt, Valuing a Business, the Analysis and Appraisal of Closely Tied Companies,
Second Edition, Dow Jones-Irwin Homewood, Ilinois, 1989, str. 21.
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TUIAHUPare aKIIMOHAPCKOT BIACHHINTBA 3allOCJICHUX M JIPYTU TUIAHOBHU Ca
OeHeduUIVjoM 3arTOCICHUX,

nopesu "'az BoapeM', Tj. IOpPe3u Ha BPHjEeIHOCT,

pacnponaja, criajame, HabaBKa WITH JIMILIaBambe OOrarcTsa,

npesa3ak ca MPUBATHOT HA JaBHO MOCIOBambe (MUCIHM ce Ha OMITYKY Mpey-
3eha a eMUTOBaHE aKiyje Mpoajy mpeko oepse),

KYTOIIPOZIAjHH YTOBOPH,

pa3Bou OpakoBa, pacHylITame MapTHEPCTaBa v KOpHoparwja,

ciry4ajeBu odemnrehema,

peopraHm3arija y ciydajy 6aHkporcTsa.’

[Ipomjena BpujenHOCTH Tpeay3eha je y CyIITHHHU MPOIljeHa BPHjeTHOCTH Ka-
nuTana. Pa3nosu npoijeHe BpujeIHOCTH, Y OCHOBH, MOTY OUTH:

HOBa €MHCHja 1 jaBHa TIpoJiaja aKIyja,

Kynonpodaja npedyseha, Thje je MpoIHjemheHa BPUjeTHOCT KaluTaja MoJia-
3Ha OCHOBA 3a MMOTO/I0Y cajaImber u Oymyher BlnacHuKa,

cnajarea unu npunajarea npedysehia; Y oBOM Ciydajy MpOIjeHy BpHjeIHO-
CTH KalhTayia yCBaja oaroBapajyhm yrpaBibauku oprad npemyseha mro 3a-
BpIliaBa CayMb-aBameM OMJIaHCa Cliajamha Y CKIIOIY Kora ce yTBphyje jeauH-
CTBEHA HOMHMHAJIHA BPUjEAHOCT aKiyja u Opoj aKmuja 3a CBaKoT' aKI[MOHApa,
OJTHOCHO yTBpl)yje ce BPHjeHOCT y/Ijera CBaKoT O CyBJIaCHHKA,

npoyjena spujeonocmu npeoyzeha padu nodjene u pasosajarsa. OBy TpoItje-
HY yCBajajy BIIACHHMIIH, a TIOTOM CIIHje[I CaulbaBambe OMnaHca U pasasaja-
Ha U TI0JjjeNie Y CKJIONY Kora ce MACHTH(UKY]Y BIACHULM U BUXOBH YIIjenn
y KaluTay,

nmpoMjeHa mpaBHe (opme mpemy3eha Kaga ce BpIIM W IPOMjeHa BIIACHUKA
KaIiTaa,

TIPOIfjeHa BPHjeTHOCTH padu canuparea ipemy3eha,

TpoIfjeHa BPHjeIHOCTH paiy BIACHUUKe TpaHchopManuje (IpHBaTH3aIHje)
0 HAIIMOHAJIHUM TIPONHCHMA,

npoljeHa BpujeqHocTH Npeay3eha Moxe 1a Oyie ¥ pagy CTPaTeIIKOT OfTy-
YUBarba BJIACHHUKA — IITa PAJIUTH Yy JOTIIEHO) OyMyhHOCTH: IpOJaTH mpey-
3ehe, crojuty ra ca apyruM npeayseheM, MPHUITOJUTH, THUjETUTH WA OCHO-
Bary HOBO npeny3ehe, nlin Ha jaBHO-MIPUBATHO MAPTHEPCTBO U CITUYHO.

[Tpoujena BpHjeAHOCTH je TOCTYIAK KOjU Pe3yNTHpa MULLJbEHEM oBiamhe-
HOT' TIpOIjelBaYa OJJHOCHO THMa eKkcrepata (Koju o0yxBaTa eKClepTe 3a Tp-
JKHIITE, TEXHOJIOTH]Y, ONPEMY, PauyHOBOJCTBO M (pUHAHCH]jE) O BPHjEIHOCTU
npenyseha Ha oapehen nan. BracHHMYKH MHTEpeC ce MOKE OJHOCHTH Ha COII-

® Shannon P. Pratt, uutupanu omnyc, ctp. 20.
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CTBEHH KamuTan npeny3eha uin Ha yKyIHO MHBECTHPAHH KalluTall, KOju Topes
corcTBeHOr 00yXBaTa W MO3ajMJBCHH KamuTaji. ¥ 00a ciydaja IpoIjjeHa BpH-
jemHOCTH C O03MpPOM Ha Pa3IUYHTE CBPXE IMOApPA3yMHjeBa MPHUMjCHY CIICIIH-
(udHEe METOJI0NOTHje MPOLjeHe, CTaHIap/ia BPETHOBAKbA U €THYKHX IPaBHJIA.

3. Kpucranuzanuja ¢pakropa ox yrunaja Ha u300p NPpUHIHUIA U Me-
TOJA NMpoLjeHe BpUjeaHocTH npeay3eha

Jenno ox HajclIOKEHMjUX MUTaKka Y €KOHOMHjU je TpOLjeHa BPHUjEAHOCTH
npenyseha. 3aTo ce m300py MeTOoIa MPOIjeHe Mopa aTh oAroBapajyhu 3Hadaj.
VY Teopuju U pakcu y ynotpeOH je BeIHKH Opoj METo/a MpoljjeHe, a cBaka o
BHX I0J1a31 OJ] PA3IMYUTUX MPETIOCTABKH LITO 3 IMOCJbEIUIy UMa U pa3iiu-
YHUTE MPOIUjemheHe BpUjeTHOCTH. Pujed je, makie, 0 HHCTPYMEHTapHujy KOjH y
OKBHPY BPH]EIHOCHOT CHCTEMa, TPHMjEHOM peJeBaHTHE amaparype Tpeda
KBaHTH(HMKOBATH Pa3IMUNTE IIMJbEBE U HHTEPECE Y CYMapHH UCKa3 — Y BpHjea-
HOCT. Pa3nuuutu aytopu Kiacu(puKanujy MojeAnHUX METOJa BpIIE HA pas3iiu-
YHUTEe HAYMHE, QTN CE CBE METOJIC MOT'Y TTOJIMjEIUTH Ha OHE KOje Ce TeMeJbe Ha!

— cyncTaHiy (AMOBHHM),

— 3apahuBauxoj (PUHOCHO]) MOhH.

KomOuHanyjoM oBHUX JBHjy OCHOBHHUX IpyIia METO/a J0Ja3u ce 0 OpOjHUX
JOMyHCKUX (OCTallNX) METO/Ia.

Mertoze mpoljjeHe TeMe/beHe Ha cymncTaHuu (MMOBHHHM) OasupaHe Cy Ha
yTpkuB0j (YHOBUMBOj) BPHjEHOCTH CTHI[aba MMOBHHE, 3aJHXa, MOTPAKUBA-
a, HOBIIA U IpaBa. 300T Tora u MpoljeHe TeMeJbeHe Ha CYICTaHIM npeny3eha
nMajy oapeleHn cTeneH 00jeKTUBHOCTH, jep ce 3aCHHBAjy Ha PeaTHUM BpHje.-
HOCTHMa Koje ce Hamase y npemysehy. OmurubnBe (MaTeprjaiHe) BpUjeIHOCTH
Cy II0 CBOjOj MIPUPOAM Mame IOAJIOXKHE [TPOMjeHaMa y 0lHOCy Ha Moryhe mpo-
MjeHe 3apahuBauke mohu mpexyseha y OymyhHoctu. 300r Tora oBe MeTOze
AMajy MHOTO TIpHCTaIUIa Mehy TpoIjjeluBadnMa, jep Cy OKPeHyTe BHUIIE cajia-
IIEBOCTH, TIIj€ CE MPOoIljehyje:

— BpUjEIHOCT HETO HMOBHHE,

— JIMKBUIALMOHA BPUjEHOCT.

Meroze npolijeHe TeMesbeHe Ha 3apaljuBaukoj (mpuHocHOj) Mohu nmajy
OCHOBHIY Y 3apaju (IpUHOCY, TOOHMTH) KOja ce OCTBapyje Ha MIMOBHHH Y BpH-
jeme cBOT (M3MUYKOT ¥ EKOHOMCKOT BHjeKa Tpajama.

C 063upom Ha To Ja heMo y HaCTaBKY M3JIOKUTH AUPEKTHU HAYMH NpOLjeHe
HETO aKTHBE IPHUMjEHOM NPHUHOCHUX METOJa, y TOM Clly4ajy Tpeba pa3iiKoBa-
TH:

— CTaTH4Ke IPUHOCHE METOJIE,

— JIMHAMHIYKE IPHHOCHE METOJE.
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BpujenHOCT CONCTBEHOT KanuTaia MPUMjeHOM CTATHYKHX MPHHOCHUX Me-
TOAA TIPOLjEYje Ce Kanumaiuzayujom OYEKUBAHOT JOOWTKA, a BPHjETHOCT
COITICTBEHOT KaluTaia MPUMjeHOM JUHAMHYKUX MPUHOCHUX METOJIa MPOIIjehY-
je ce duckonmosarem Ha caialliiby BPHjETHOCT WM JOOUTKA WIIM HETO HOBYA-
Hor Toka. [IpoujemnBame BpHjeAHOCTH CONICTBEHOT KanuTaaa MPUMjeHOM KOM-
OuHOBaHMX (OCTAJIMX) METOMA BPIIM CE€, Y OCHOBH, Pa3IMYUTHM KOMOHHOBA-
HBEM TPOLIHjeHhEeHE BPHjEJHOCTH CYIICTaHIIE U MPOIHjCHhEeHe BPUjEAHOCTH COII-
CTBEHOT KaluTaja IPUHOCHUM METoaMma.

CraTHyka NPUHOCHA METO0/1a MOXE J]a UMa BHIIIC BAPHjaHTH y 3aBUCHOCTH
O/ HauYMHA yTBphHBama CTAaOMIM30BaHOT MOOWTKA WJIM HAYWHA YTBpHHBamba
COICTBEHOT KamuTtana (Heto akTuse). Pujeu je o:

1. npoyjenu epujeonocmu npedyseha kanumaiuzayujom cmabdUuIU308aHO2

oobumka, u mo:

— Ha 0331 KOpEKIHje OCTBAPEHOT TOOMTKA,

— Ha 0a3¢ TIpojeKIrje OUCKUBAHOT TOOUTKA,

— KOMOWHAITAjOM KOPHTOBAHOT OCTBAPEHOT JOOMUTKA M OYEKHUBAHOT JOOUTKA.

2. npoyjenu epujeonocmu npedyseha Kanumaiuzayujom 0ooumxa Koju pa-

cme no oopeliernoj cmonu (2).

JuHaMuyKe MPUHOCHE MeTOAe CE KOPHCTE KO IPOIjeHe BPHjeTHOCTH
npeayseha y3 momoh mpojekToBaHor (O4eKMBAaHOT) pe3yiTaTa W IMjeHe Karu-
Tasa rje OYeKHBaHU pe3yiTaT MoKe 1a OyAe y BUAY JOOHMTKA MM HETO HOB-
YaHOT TOKA, JIOK [MjeHa KamuTana Tpeba fa Oyje KOH3UCTEHTHA ca MPOjeKTOoBa-
HEM pe3yaraToM.’” OBJje MoXe OHTH PHjedr O TPOLjeHH BPHjEIHOCTH IIPELy-
3eha Ha 6a3u:

—  CAjalIke BPHjeIHOCTH OYEKHBAHOT JOOHTKA,®

— caJalimka BpUjeaHOCT HeTo JOOHTKa,

— CcaJallbe BPUjeAHOCTH OYEKUBAHOT HETO HOBYAHOT TOKA.

3a pa3nuKy O]l CTATHYKUX MPUHOCHUX METO/a KOje YIpocjeuyje BeTHUuHE U
CTaBJba UX Y UCTY paBaH, TUHAMUYKE METOJE CTBAPH MOCMATPajy Y KpeTamy.
Te mpojekuyje MOTY Ja ce Bplie Ha 6a3u JIMHEApHOT pacTa, MeTOJOM TpeH/a U
CIINYHO.

VY nmpuBpenama y KojuMa je pa3BHjeHO TPXKHUINTE KanuTajia jeaHa o moryh-
HOCTH je J]a ce y TPOLjeHH BPHjeTHOCTH mpeny3eha MPUMUjEHH MpPAHCUULHU
npunyun Ha 0a3u ynopehusaroa KOMNanuja, ynopehusaroa mpacaxyuja u npu-
MJEHOM SPAHCKUX MYIMUniukamopa. Y TOM CMHUCIY YHHU C€ UHTEPECAHTHUM
cras Silvija Orsaga xoju ykasyje ma je "Tp)KMINTe OJ MPeCcyaHOT 3Hauaja 3a

! Ipod. np JoBan Poxuh, IlocnoBre dunancHje u nporeHa BpexHocty npenyseha, Exonomuxka,
Beorpaz, 1993. ctp. 403.

KOjH Ce JlaHac HE KOPUCTH Y4ECTO
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npenysehe jep oHO, ¢ jeqHe CTpaHe, MPEACTaBIba MjecTO IpudaBsbamba MoTpeod-
HOT KamuTasna 3a (UHaHCUpAhE MOCIOBamka, JOK, C APYre CTpaHe, MpeacTaBa-
Jba MjEeCTO TP>KUITHOT BpeAHOBama GprpMe, oMHOCHO mipeay3eha.”

Hajsan, 6pojue cy momyHcke (ocTajie) MeToIe Koje Cy Mame 3HadajHe U pje-
he ce mpuMjemyjy y npakcu, 300r dera ux Hehemo oBje aerabHUje oOpahuBary.
Pujed je o: MmeToam cpenmbe BPpHjeTHOCTH, IITYTTap/ICKOj METOIH, METOIHM EKCTpa
nobutka, metonoMm mynrumuimkaipje (I/®) u npyrum meroaama.

Exnatantan mpumjep 3a pasiMKOBame METOJA TEeMEJbCHHMX Ha CYINCTaHIU
(nMoBHMHH) U Ha 3apaljuBaukoj (MPUHOCHO]) MONH je, perrMo, MpUMjep MpoIjjeHe
BPHjETHOCTH OEH3WHCKUX ITyMITH KOj€ CY TOTOBO MIACHTHYHE, OCHM IIITO je jemHa
CMjeIITeHa Ha IPOMETHOM ayTOIyTy, a Pyra y HEKOj CIIOPEIHO] YIULH. YKOIHU-
KO OMCMO OBe JIBUje OCH3WHCKE IMyMIIe MPOLMjEHUIIH METOIaMa TEMEJbEHUM Ha
CYTICTaHIM, YTBPAIN OWCMO JIa MMajy TPHUOIMKHO jeTHAKY BPHjETHOCT CYII-
cranie (umoBuHe). MehyTuM, NPUMjEHOM METO/Ia TeMEJbeHHUX Ha 3apal)iBayukoj
MohH yTBpAMIN OMCMO Jja OEH3MHCKA CTAaHUIIA CMjEITeHA Y3 ayTOIyT UMa HEKO-
NMKO TyTa Behy BpHjeMHOCT 011 HICHTHYHE MyMIIEe CMjEIITCHE Y3 CIIOPEAHY YIIH-
1y raje je Mamu npomer. CIIMYHO OU OWIIO My CUTYallUjH MPOLjeHe Bajy Mpea-
y3eha TOTOBO MIEGHTHYHHX, allkl jeJHOT ca CIOCOOHMM MEHAIMEHTOM, KOjU
OCTBapyje HETO JAOOUTAK, M JAPYTOr ¢ HECTIOCOOHMM MEHAIIMEHTOM, KOjH OCTBa-
pyje TyOuTak, mTo yKa3yje Ja yriie[ U CIIOCOOHOCT MEHAIIMEHTa MOXe OWTH je-
JaH o]l pakTopa BpUjeIHOCTH Npeay3eha.

Jaxe, meTone TeMesbeHe Ha 3apahuBaukoj MOhM Ioliaze ol MpUHOCa KOjU
he ce octBapuTn y OymyhHocTH, OWIIO Aa je Y MUTamky JOOUTAK WM HOBYAHHU
TOK KOjU Cy caMO Ha Kpajy BHjeKa Tpajama npeny3cha uneHTHYHH. Y BHjEKy
Tpajama pa3nuke Mely mHMa ce jaBibajy jep ce y oapeheHnM nepuoaumMa mpu-
HOCH HE U3jeIHAYaBajy ¢ MPUMHUIMMA a PACXOJIH ca U3annuma.

Haxko je cyOjekTuBHOCT Beha KO MPoIjeHe BPHUjeIHOCTH peay3eha Ha 6asu
3apahjuBauke Mohu, Mopa ce ncrahu UnmbeHHULA J1a je Y IPaKCH MPOIjeHe OBaj
METOJ1 PacIpOCTPamECHH]jH, jep je MHBeCTUTOp (KyIall) 3aMHTEPECOBaH 3a KyIo-
BHHY Tipemy3eha camo y yciioBuMa kama odekyje Behe koprctn y OymyhHOCTH
O]l CaJalllibHX J1aBama, IITO je Y CKIaay U ca Ae()UHHUIINjOM BPUjEIHOCTH Tpe-
y3eha Koja mpakTHYHO MpencTaBiba cafallby BpUjeaHoCT Oy ayhux KOpHCTH.

Melytum, MeTomonoruja npoijjene odyxeara nmpuMjeHy Beher 6poja mMero-
na. Jla Ou mpoljjemuBadn JOIUIM 0 BPUjEAHOCTH Tpeay3eha, 0OMUHO KOPUCTE
Bumre Merona. [Ipu Tome je n300p MeToma y KopenalHju ca CBPXOM IpOLjeHe
BpHujenHocTd mpeny3eha. Ha m36op MeTona u KOMOMHANN]Y TIOjEIMHUX TPUH-
IIMTIA TIPOI[jeHe YTUIy OpOjHU (PaKTOpPH:

o Orsag Silvije: TIpo6iemaTtrka prHAHCHPAHa IOCIOBAbA U Pa3B0ja HHKOPIIOPATUBHOT TIOLy3e-
ha, UuctutyT 32 jaBHe QuHancHje, 3arped, 1990, ctp. 13.
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— TpUpOJA U UCTOpHjaT npemy3eha,

— TIpaBa, KOPHCTU M YCJIOBU KOJU TIpaTe BJIACHWYKH WHTEpec, OWIo na je y

(opmu Kopriopalyje, TapTHEPCTBA MM PEAy3eTHUILTBA,
— EeKOHOMCKH (hakTopH,

— CTame UMOBHHE, 00aBe3a U KaluTaia, Kao U OIMITH (PHHAHCHU]CKU TT0JI0KA]

npemy3eha,

— cnocoOHOCT npeny3eha 1a reHepuIie TOOUT | J1a je uciuiahyje myTeM TUBH-

ACHIC,

— TOCTOjarbe HeMareprjeHe (HEOMUIJBUBE) MIMOBHHE,

— peNaTWBHA BEeJMUYMHA yJjeNa BIIACHHUKA YHja C€ BPHjeTHOCT YTBphyje U M-

Tame KOHTPOJIE,

— TpeTXOonHe TpaHCaKIMje y IPOMjeHH BIACHHUIITBA AaTor Ipeay3eha,
— TpKUILHE BPHjEJHOCTH aKLHja WM MapTHEPCKUX YIjeNia U OCTBAapeHE BPU-
jeMHOCTH TIpH KYTIOBUHH yIijerna y npey3ehy.

MPUHLMMY j—» TPOLUKOBHM J—»

TPHULWHN

—p  MPUHOCHK

METOAM

L A e

3aBHCHO O]l pacIoJIOKUBUX HMH(OpMAaIHja, TPUIMKOM MPOILjeHe BPHjeIHO-
ctu npemyseha, yrmorpebspaBajy ce pa3InIuTH MPUHITAIIA U METOJIE TIPOIljeHE.

BA3VPAHU HA
CYNCTAHUNK

1. BPUJEAHOCT
HETO MMOBWHE

(HETO AKTUBE)

- KrourosopcrseHa
BpUjegHocT

- KopurosaHa
KHUroBOACTBEHA
BpUjeaHoCT

- PenpopgykTnBHa
(MMOBUHCKa—
3aMjeHCKa)
BpUjeaHocT

2. IMVKBUOALIMOHA
BPMIEAHOCT

- METO/ YNOPEBMBAHA
NPEAY3ERA

- METOZ, YNOPEAHUX
TPAHCAKLMIA

- METO/, TPAHCKUX
MYNTUNTMKATOPA

CTATHUYKE METO/JIE

v

1.KAMUTAZTU3ALMIOM

CTABMIM30BAHOT IOBUTKA

a) KopeKLMja ocTBapeHor
Ao6uTKa

6) npojekuuja oueknBaHor
L06uTKa

B) KOM6MHaLMja KOPUroBaHOT

ocTBapeHor fobuTka u
o4YeKkunBaHor ,D,O5MTKa
2.KAMUTAIU3ALMNIOM
JOBUTKA KOJM PACTE NO
OJPEREHOJ CTOMM (g9)

BA3MPAH HA
3APABMBAYKO)
(MPUHOCHOJ)
MOFM

[MHAMMYKE
METOAE

1.CALALLIFA
BPMIEAHOCT
OYEKMBAHOT
[IOBUTKA

2. CADALLIFbA
BPUIEAHOCT HETO
[IOBUTKA

3. CADALLIFbA
BPUIEAHOCT HETO
HOBYAHOT TOKA

Jenna on knacuduKaiyja npuHIKNa (IPUCTYIIA) MPOLjEeHH je:
— TPOIIKOBHH,
—  TPXKHIIHH,
— TIPUHOCHH.

CBakoM 07 OBHX NpUHIHMIIA KOpenupa u oapeleHn 6poj MeTosa npoljeHa, mTo

Ha HajOOJpH HAYHMH WIYCTPYje MPETXOIHA CIHKA.

198




Hparan Mukepesuh [Ipobnemartuka mpoljeHe BpujeIHOCTH npemy3eha

3.1. MeTtojae nmpoijjeHe cCyncTaHie

3.1.1. Kmwueosoocmesena (burancna )épujeonocm npedyszeha

Jlok Heku ayTopu'’ OBy METOLY CBPCTaBajy y MoMOhHE Meroxe mporjeHe
Ka0 ¥ KOPUTOBaHy KIUTOBOACTBEHY MeToay, npod. np . Mmuh u npod. ap
Huxona CreBanoBuh yka3yjy Ha 3Hayaj KEbHTOBOJICTBEHHX METOZaA IPOL]jeHE.
YBakaBajyhu KHBHUTOBOJCTBCHE BPHJEAHOCTH y JEOHOKPATHHUM IIpOIfjeHaMa
BpHjeaHOCTH Tpeny3eha kao 1jenrne, OHM UMajy y BUAY NpaBy KEUTOBOZACTBE-
HY BPHjEIHOCT 3aCHOBaHy Ha OommTenpruxBaheHUM HaveluMa YPEAHOT KEHIO-
BOJICTBA M OumaHca.'" AyTOpH Ja/be KOHCTATY]jy Ja 3060T Maja padyHOBOICTBE-
HO-W3BjCITajHE KYJITYpPE, OJICYCTBA peBH3Hje (PMHAHCH]CKUX HM3BjEIITaja U I10-
PECKHX U APYTHX OMJIAHCHO-TIONUTHYKUX IMJbeBa Npeay3eha KBUroBOICTBEHE
BPHjEJHOCTU KOJI HAC Y 3BaHMYHUM OWJIAHCHMA YECTO OJCTYMAjy OJ MPaBHX
KEbUTOBOJICTBEHUX BPHUJjEHOCTH INTO MPETXOJHO 3aXTHjeBa ycarialiaBame C
pauyHOBOACTBEHHM HauelliMa W3 Yera HepHjeTKO MPOUCTHYE OMIIaHC KOPHUIO-
BaHe (IpaBe) KHbUTOBOACTBEHE BPHjEIHOCTH.

OBa KIHHUTOBOJCTBCHA METO/a MPOIjEHE CYICTAHIIe OYHMIIICHO je M3BOpHA
MMOBHMHCKA METOJIa KOja C€ TeMEJbH Ha UCTOPHUjCKOM Tpoiiky. UuHu ce 3Hauaj-
HUM yKa3aT Ha cTaB mpod. ap Joana Pomuha' xoju uctuue: "Kmurosomc-
TBEHa BPEIHOCT CYINCTAHIE CE MPOIChYje HA OCHOBY OMJIaHCa Koje je mpolie-
BUBaHO Mpeny3ehe caunHuIIo y cKiiaay ca MpOIUCcHMa O OMIaHCHpaby U pady-
HOBOJCTBEHUM CTaHAapanmMa."

Jlakre, 0Baj METOJ MPOILjeHe BPUjEIHOCTH U3BOMIU CE U3 MOJATAKA CAYMILEHUX
(hMHAHCH]jCKUX M3BjeIITaja KOjU CKPHBAjy MHOIITBO 3aMKH 32 OBJIAIIITCHOT TIPO-
LjermuBava. buiaHc je KoprcTaH WHAWKATOP BPHjETHOCTH, allil OH HE OfIpaskaBa
BpHjE€JHOCT WM TaK LWjeHy npenyseha, jep Ta BpHjeIHOCT BHIIIE MPUIIAAa IPO-
IIJIOCTH. Y peaTHOM JKHBOTY TEIIKO j& BjepOBATH Ja HCTOPH)CKE BPUjETHOCTH -
(TpomkoBH) oaroBapajy CamallbiM TPXKHIITHHM, UMOBHHCKMM (3aMjEeHCKHM)
BpHjeJHOCTHMA M JMKBHIALNOHO] BpUjenHocTH. C apyre cTpaHe, OMIaHCH Cy
HEepHjeTKo onTepeheHn NaTeHTHHM pe3epBaMa M CKPUBEHHM I'yOMIMMa™ IITo
yKa3zyje Ha TO Ja OWJIaHC MPUIMKOM IIPOIljeHe BPHUjeTHOCTH Mpemy3eha Tpeda
MPUIArOUTH. Y YCIOBHUMA MpPUIArojeHNX BPHUjEIHOCTH, Kaga ce O] aKTHUBE

10 Jp Bnamumup IMoznanuh u mp Munusoje Liseranosuh, [Ipoyena epeonocmu npedyseha, Ca-
Be3 pauyHoBoha u pesmzopa Cpbuje, beorpan, ctp. 67-73.

Ipod. np I'. Mnuh n npod. np Huxona Creanosuh, [Ipoyjena epujeonocmu npedyseha, Ca-
Be3 pauyHoBola u peBusopa Cpbuje, beorpan, 1994, crp. 15.

Ipod. np Josan Poxuh, om. mur. omyc, ctp. 388.

13 pod. ap dparan Muxepesuh, Quuancujcxu menaymenm, Exonomcku dakynrer u Ounpap,
Bama Jlyka, 2009, ctp. 159.
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omy3My obaBe3e (IyropouHe W KpaTKOPOYHE), pas3iHKa MpeACTaBba 3arpaBo
KEbUTOBOJICTBEHY BPHjeTHOCT Tpeay3eha, mTo ce MoXKe WUIyCTPOBATH CIheje-
hum momannma y Tabenwm 1. 3a mpeny3ehe A.

Tabena 1. y KM
Kr.buroso.qcrsena
BpUWjeaHOCT KanuTtana
I. CTANHA UMOBWHA (1 ao 3) 526.617
1. HematepwujanHa ynarama 57.782
2. HekpeTHMHe, NOCTpojera M onpema 358.336
3. lyropoyHn GUHAHCKjCKM NAacMaHn 110.499
Il. OBPTHA UMOBUHA (1 go 4) 694.354
1. 3anuMxe 1 cTasiHa cpeacTBa HAMMjeHeHa NPoAajun 400.519
2. KpaTKOpO4YHa noTpaxKmBama 291.317
3. loTtoBUHa 631
4. MNopes Ha goaaTy BpujeaHoCT 1.887
A. MOCNOBHA UMOBUHA 1.220.971
I. AYFTOPOYHA PE3EPBUCAHA 500
1I. AYTOPOYHE OBABE3E 179.030
1. lyropoyHu Kpegmtn 168.892
2. OcTtane ayropoyHe obaBese 10.138
I1l. KPATKOPOYHE OBABE3E 648.140
1. KpaTkopouHe obaBese 13 NOC/N0Bakba 116.579
2. ObaBe3se 13 NocnoBakba 462.908
3. OcTane KpaTKopo4He obasese 35.806
4. Obasese no ocHosy MN/B 24.664
5. ObaBese 3a nopes Ha fobuTak 3.280
IV. OONOXEHE NOPECKE OBABE3E 4.903
V. OBABE3E (1 4O 1) 827.670
KHUroBOACTBEHA BPUIEOHOCT KAMUTA/A (A - B) 393.301

3.1.2. Kopueosana kwuzoeoocmaeena epujeonocm npedyseha

3a pa3nuKy oJ KHMTOBOJCTBEHOI METOJa IPOILjeHe, KOPHUTOBaHA KHHIO-
BOJICTBEHA BPHUjEAHOCT CE€ MPAKTUYHO NOOMje alalTHPAmEM NMPUMApHUX KibU-
TOBOJICTBEHHX IT0JIaTaKa KOjU ce Hama3e y (HWHAHCHjCKOM H3BjemTajy. [Ipema
npo¢. Poauhy, "kopuroBana KHHIOBOACTBEHA BPEIHOCT CYIICTaHIIE OJHOCHO
COIICTBEHOT KaIlUTaja MPOLEmYje ce TaKo, MITO Ce HajIupe CBE OMIaHCHE MO3H-
[IHje TIPEUCITUTY]Y 1a JIX Cy TPOICHEHE Y CKIIaTy ca MPOMMCUMa O OWIaHCHpa-
BY U Pa4uyHOBOJICTBEHUM CTaH)Z[apIII/IMa."M

KopuroBanu OmnaHc MMa mcTe OMIaHCHE MO3UIMje Kao W OQHUIMjEIHU, U
aKo HeKa MMo3ullFja OWiIaHca HUje MPOLUjekheHa y CKIIaay ca mponucuMa o Ou-

1 [pod. ap JoBan Pomuh, om. mur. omyc., ctp. 391.
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JaHCUpaby M PauyyHOBOACTBEHHM CTaHAApAMMA, NPOLjeHUBay MpoLjembyje Te
no3uIMje Onianca y CKiIaay ca mpornucuMa o OWIaHCUparmy M padyyHOBOJICTBE-
HUM CTaHmapauMa. HakoH mpeucrnuTrBama CBUX OMIAHCHUX IO3MIMja Cadu-
aBa ce KOPUTOBaHU OMIIAHC.

Paznuke koje ce jaBibajy usmely oQHuMjeTHOT M KOPUTOBAHOT OMIIaHCa HC-
Ka3yjy ce Kao HeJ03BOJbEHE JIATEHTHE pe3epBe M/miu ckpuBeHu ryounu. Kope-
KIIMja Cce BPIIK CaMO OHUX OWJIAHCHUX IMO3UIHja y 0(QHUIH]jeIHOM OUIaHCY KOje
caJpKe JIaTeHTHE pe3epBe M3HAJ I03BOJHEHHX MPOMUCHMA O OWIaHCHpamy U
PavyHOBOACTBEHUM CTaHIapIyMa WM IaK CKpUBEHE TyOuTKe. Pujedjy, Kopek-
IIIjOM C€ JIAaTeHTHE pe3epBe CBOJAE HAa HUBO J03BOJCHUX, a CKPHUBEHH I'yOHIN

Ce Y HOTIIYHOCTH SJIMMHUHHUIILY, IITO CE MOXKE WIYCTPOBATH Ha cJbeliehy HauuH:
Tabena 2.

Kl-bl/'II'OBOACTBeHa KopurosaHa

BpujegHoCT KHUIOBOACTBEHa

Kanutana BpU1jeaHOCT Kanutana
I. CTAJIHA UMOBWHA (1 go 3) 526.617 536.769
1. HemaTtepujanHa ynarama 57.782 57.782
2. HeKkpeTHUMHe, NnocTpojera U onpema 358.336 368.488
3. flyropoyHu PpuMHAHCKjCKM NnacmaHu 110.499 110.499
Il. OBPTHA UMOBWHA (1 no 4) 694.354 694.354
1. 3anmxe n cTanHa cpeacTBa HamujereHa nNpoaajm 400.519 400.519
2. KpaTKopo4Ha noTpa*kmsara 291.317 291.317
3. FoToBUMHA 631 631
4. MNopes Ha goaaTy BpujeaHOCT 1.887 1.887
A. MOCNOBHA MMOBWHA 1.220.971 1.231.123
I. AYTOPOYHA PE3EPBUCAHA 500 500
Il. OYTOPOYHE OBABE3E 179.030 179.030
1. lyropoyHn KpeauTn 168.892 168.892
2. Ocrtane gyropoyHe obasese 10.138 10.138
Ill. KPATKOPOYHE OBABE3E 648.140 648.140
1. KpaTKkopouHe obaBe3e M3 NocnoBakba 116.579 116.579
2. ObaBese M3 Noc/n0Batba 462.908 462.908
3. OcTane KpaTKkopoyHe obaBese 35.806 35.806
4. ObaBe3se no ocHosy MN/AB 24.664 24.664
5. ObaBe3e 3a nopes Ha f4obuTak 3.280 3.280
IV OONOXKEHE NMOPECKE OBABE3E 4.903 4.903
B. OBABE3E (1 4O IV) 827.670 827.670

KHbUTOBOACTBEHA BPUIEAHOCT KANUTANA (A - B) 393.301 403.453

Paznuka m3Mel)y kopuroBane akTHBE M KOPUTOBaHMX 00aBe3a yBehaHHMx 3a
IyropodYHa pe3epBUCama M MACHBHA BPEMEHCKA PasrpaHUuCHha je KOPUTOBaHA
KEbUTOBOJICTBEHA BPH]jETHOCT.
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3.1.3. Umosuncka (3amjencka) spujeonocm npedysehia

3aMjeHcKa BpHjeHOCT je jeHa O] HajKOMIUIEKCHHjUX UMOBUHCKHAX METOIa
MIPOI[jEHE KaKO C acleKTa ONepaTHBHUX KOopaka Koje Tpeba HalpaBUTH TaKo U
pa3MYMTUX TEXHUKA MpHUMjeHe. bunancHe mo3uiuje ce mpoljemyjy Ha 06a3n
Biaaajyhe nujeHe Ha nan Ounanca (npoujene). OBje je y NOTIYHOCTH 3aCTy-
TJbEH TIPUHITAI 3aMjE€HCKE eKBUBAJICHITH]€ KOjU aKTyeJIn3yje HCTOPH]CKE U3/aT-
K€ Ha HUBO IHXOBOT 3aMjEHCKOT €KBUBAJICHTa HA JaH MpOILjeHe Kopuryjyhu
EKBUBAJICHT CTENICHOM HcKopuinheHe KOPUCHOCTH 10 1aHa mpoljere. Pujed je,
penuMo, 0 BpUjeqHOCTH cTanHe ((hUKCHE) UMOBHHE Kajia OU ce OHA MOHOBO M3-
rpaljuBaia win HabaBJbajda YMameHO] 3a aIMKBOTHH OTIIHC (aMOPTH3aIHjy) Ta-
kBe uMoBuHe. [Ipun Tome ce moxpasymujeBa M Kopumheme Te WMOBUHE II0
MPUHIMITY BEHOT KOHTHHYHUPAHOT Kopulihema.

Merton nipoIljeHe IMOBHHCKE BPH]ETHOCTH, Y OBOM CITy4ajy CTaJIHE HMOBH-
He, TOIITYje PauyHOBOJICTBEHH aJITOpUTaM yTBphHBama KHbHIOBOJCTBEHE (ca-
Janime) BpujenHocTu. HanMe, aHamorno HabaBHO] BPHjEAHOCTH Y KEHUTOBOJI-
CTBY OBJljeé IMaMoO CHUTYyalljy yTBphrBama HajlpHje BPHUjeTHOCTH CTaTHE UMO-
BUHE, a HAKOH TOTa M CTENeH aMopTu3oBaHocTH (oTnucaHocTn). Pasnuka nzme-
Dy Te nBWje BeMMUMHE YMHU HOBONPOLM]CHEHY Calalllby BPHjeTHOCT CTAIHE
uMoBHHe. Mako ce 0BOj METOAM MPHUroBapa CyOjeKTHBH3aM MpOI[jeHUBaYa,
UIaK ce Yy MPaKCH JI0CTa KOPUCTH, HAPOUYHUTO Y yCIOBUMA HEMOT'YNHOCTH oJipe-
huBama TpXKHIIHE WjEeHEe CTAIHE UMOBUHE, alH M Ka0 KOHTPOJIHA TadyKa ofipe-
huBama TPXKUITHKUX [[HjeHA Y YCIOBUMA HEIOBOJbHE TPAHCIIAPEHTHOCTH TPXKH-
ITa HEKUX JIMjeJI0Ba HIMOBHHE.

Jlakiie KapakTepucTHKa UMOBHHCKOT OHMIIaHCA je y TOME IITO MMa 32 IUJb J1a
UCKa)K€ MMOBHHY a THME U COICTBEHHM KalMTaJl y IIyHOM H3HOCY, IITO CE
OCTBapyje IyTeM MpoljjelhiuBamba OWIaHCHUX TO3WIMja 10 IjeHaMa Ha JaH
OmraHca ¥ THMe 13 OWJaHCca UCKIJbYTY]y M JIATCHTHE pe3epBe M CKPUBEHU T'yOH-
. M3 mpeTxoHor ce MOXKe KOHCTaTOBAaTH /1a je IMOBHHCKA BPHjEIHOCT Tpe-
y3eha paBHA pa3nuIY BPHUjEJHOCTH MOCIOBHE UMOBHHE MO TPXKHUIIHUM IIHjeHA-
Ma Ha JIaH TpoljjeHe W obaBe3a yBehaHWX 3a TpaH3WUTOPHE TIO3WIIHjE TTACHBE
(myropovHa pe3epBucama 1 ITaCUBHA BPEMEHCKA pa3rpaHUucHha).

Jla Ou ce cayrMHMO UMOBHMHCKM OWJIAaHC Ha JaH MpPOIjeHe, CBaKka OMIIaHCHA
MO3MIIHja ce mpolljemyje mocebHo (y ckmany ca MehyHapomauuMm cranmapanma
BpeHOBamba'”) mto heMo y HacTaBKy 06jaCHHTH.

15
Mebhynaponuu cranzapau BpeaHoBama, Case3 pauyHoBoha u peBmszopa PemyOmuke Cpricke -
npeBox OcMor u3nama, bama Jlyka, 2009.
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3.1.3.1. [Ipoujena UMOBHHCKE BPHjeIHOCTH HEMATEPHjATHUX M MaTepHja-
HHX yJllarama

Hematepujanna ynarama. Hemartepmjamna ymarama ce TpOIjemYyjy ca
CTAHOBMINTA YMOTpeOHE BPHUjeIHOCTH (HIpP. JHICHIE, MATEHTa, 3AIITHTHOT
3HaKa M JIp.) ¥ JONPUHOCA OCTBapemy pesynrara (moBehawa mpuxona u/wim
yIITena y TPOUIKOBHMA HITH Apyre KOpucTH). Kama je pujed o mpoljjeHn Hema-
TEpUjaIHUX yJarama, YMHU HaM Ce CBPCHCXOJHUM OBJj¢ aTH BUIIIE JETaba,
noce6Ho 300r usmujemernx MPC oqnocHo MCOU.

Hemarepujanna ynarama ce npu3Hajy caMo Kaja je BjepoBaTHO 11a he ox Tor
yJarama MpUTHIIATH €KOHOMCKE KOPHUCTH U Kaja je HabaBHa BPHjeIHOCT yJiiara-
’Ba MOY3JaH0 MjepJbUBa, a YNHE UX:

— ynarama y pa3Boj, HapaBHO YKOJIHMKO C€ Off IbMX OUEKy]y TUPEKTHE W HH-
JIMPEKTHE KOPUCTH, a YKOIWKO TUX KOPHCTH HEMa OHJIa CE OBa yJarama He
WCKa3yjy y IMOBHHCKOM OHJIaHCY,

— ynarama y KOHIIECHje, TaTeHTe, JMIEHIIE U CIMYHA TPaBa, TJje ce Y MMO-
BUHCKOM OMJIaHCY BpeIHYjy Ha cienchu HauuH:

TpxwuirHa nyjeHa KoHIecHja « ITpeocTany BUjek KOPUCHOCTH
[IaTeHaTa U JIMICHIH Ha JIaH VYKyIHH BHjeK KOPHCHOCTH

— KYIIOBHHOM CTEYCHH TYIIBHII,

— ymarama y OCTaly HeMarepujalHy HMMOBHHY (TpPOIIKOBH 3aKyIa, IPaBO
Kopuiiherma Jp>kaBHOT 3eMJBHIITA, TIPOTPaMHU 3a padyHape — cohTBep | CiI-
UYHO).

Hemarepujanna ynarama MOTY ce arpepucaTy y ABHje CKYITUHE:

a) HeMmaTepHjajJHa yjarama HacTaja OJUlaralbeM TPOIIKOBA, Tje Craiajy y-
Jarama y pa3Boj;

0) HemaTepHjajJHa yjarama HacTajga KylmOBUHOM, Tj. U3/1aBakbeM T'OTOBHHE,
a TO Cy: KOHIlecHje, MaTeHTH, JIUIEHIle, HHIYCTpHjcka cBojuHa (Know-
how), ryasmn u gyropousnu 3akyi (OrepaTHBHHU JIN3HHT).

Ha BucuHy HeMaTepHjamHHX ylarama Koja HacTajy OJUlaramkbeM TPOLIKOBA -
MOJKE Ce YTHLATH €KOHOMHUYHOLIhy MOTpoLImke 3a Te cBpxe. Ann npexaysehe je
YECTO CKIJIOHO J1a TIPEIfjerhyje Te TPOIIKOBe Jda Ou Tekyhu m1oO0uTaK OMO HIKH, C
003UpOM Ha TO JIa c€ OBa yJarama IyTeM aMOpTH3alldje aloIHpajy Ha pacxo-
ne. VHAMpeKkTHO, 4ecTO M HECBjeCHO OBO je YBakKaBame BPEMEHCKE BpPH]-
€IHOCTH HOBIIa, 3a00paBibajyhn 1a HeMaTepujanHa ylarama HETaTUBHO Jije-
Tyjy Ha (DMHAHCH]jCKY CTAOMIIHOCT.

Hemarepujanna ynarama Koja HacTajy KyOBUHOM Y TOTOBY MMajy 0COOMHY
Jla BUXOBa BHCHHA 3aBHCH 0] moroade ca tpehum nmuem y3 crmabo J1ejcTBO
TPKHUITHAX 3aKOHA Ha BPHjeAHOCT THX ynarama. Crora, mpemysehe mopa ca
MyHO ONPE3HOCTH TMpPHIAa3uTU TOj moroabu. HapaBHo, n oBa HemarepujaiHa
yllarama HeraTHBHO JIjellyjy Ha (PMHAHCH]CKY CTaOMITHOCT.
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Kana ce HemarepujanHa yiarama MyTeM OTHHCHBamba ajJolHpajy Ha pacx-
oJie, OHA Ce CMamyjy U TMO3UTUBHO JIjenyjy Ha (MHAHCHjCKY CTaOWIIHOCT, JOK
ce nobuTak 300T TPOIIKOBA aMOpTH3alHje cMamyje. bynyhu na ce Hemarepuja-
JIHA yJarama He 00HaBJbajy MOCIHje MOTITYHOT aMOPTH30Bamkha, IOHOBHA Haba-
BKa paay 3aMjeHe HeMa IOHOBHOI HETaTWBHOT yTHIldja HAa (UHAHCHjCKY C-
TaOUITHOCT.

Ha ocHOBY HapenHOT TeKCTa KOHCTaTyjeMO J1a IMa M3BjECHUX Pa3liuKa KOJ -
ryasuna. Kana npenysehe mujema BnacHuKa myTeM Mpojaje Mo BPUjEeAHOCTH
KaluTajia Koja je Buia oJ (ep BPeIHOCTH NPETO3HAT/HUBE HMOBHHE, 00aBe3a
1 TIOTCHITHjaJTHAX 00aBe3a je ryaBml. byayhu ma ce Ha padyH KanmuTana KEBHKH
Mpo/iajHa BpUjeIHOCT KaluTala Ha padyyHy TYJBHJI, KEBHKH c€ pa3iiika u3mehy
HpoJIajHe ¥ KIbHTOBOJICTBEHE BPHjEAHOCTH KanuTana. To MpakTHYHO 3HAYM /1
HacTaHaK TyABWJIA HEMa HETaTHBHO JI€jCTBO HAa (PMHAHCH]CKY CTAOMIHOCT jep
ce 3a UCTU M3HOC noBehasa 1 cTaiHa IMOBHHA M KaIllUTaJ.

VYcmjemHa crparerdja U TakTHKa HeMaTepHjalHHX yiarama, u3y3umajyhu
T'YZIBUJI, jeCTE aKO Ce OBa yJarama CBeIy Ha HajHIKH MOTYhu HUBO U aKo ce a-
MOpPTH3Yjy Yy WTO Kpahem BpeMeHy n1a O ce OTKIIOHHO HeraTHBaH YTHIAj Ha -
(MHAHCH]CKY CTaOMITHOCT.

Hemarepujanna ynarama, nzysumajyhu ryneui, BpenHyjy ce y CKiIamy ca -
MPC 38 — HemarepujanHa ymarama. [loueTHO mpu3HaBame HEMaTEPHjaTHUX
yllarama BpIIU ce 1Mo HabaBHO] BpujeaHoctH (maparpad 74). HakHaaHo mpusH-
aBpame BpIIU ce peBanopusanujoM (maparpad 75). YV ycnoBuMa kaaa 3a 1ato H-
eMaTepHjaJTHO yJlarame He TIOCTOjH aKTHBHO TPKHIITE TO YJIarame Ce BPEIHY]je
no HabaBHOj Bpujeanoctu (maparpad 81. u 82). [TosutuBHu edexTH peBasop-
u3anyje HeMaTepHjaHuX yllaramka eBUACHTHPajy c€ Y KOPHCT KamuTaja Ha II-
03MIIMjy peBasopu3anuone pesepse (maparpad 85), a HeraTuBHU eekTH eBHUI-
SHTHpajy Ce IUPeKTHO Ha TepeT KalWTajla y OKBHPY IIO3UIHje peBa-
nopu3zanuoHe pesepse (maparpad 86), a ako peBajopu3alMOHe pe3epBe HEMa, -
HETaTUBHU e(EeKTH eBHICHTHPAjY Ce Ha TepeT pacxoaa o0e3Bpehema.

KymoBrHOM cTedeHOT TyIBHiIa CTUIANAN HabaBHY BPHjEIHOCT yTBphyje y
ckiany ca nmaparpadgom 51 MC®U 3 — [locnosHe komOuHaiuje. ['yapun cr-
€UeH y TOCJIOBHOj KOMOMHauuju ce He amopTusyje (maparpad 55 MCOU 3),
Beh ce merosa BpujeaHocT TecTrpa (y ckimamy ca maparpadom 88 MPC 36 —
Ob6e3Bpehierbe  MMOBHHE) W €BEHTYAIHO CMAamehe BPHjEIHOCTH HWMOBHHE
EBUJICHTHpPA Ha TEPET pacxoja Mo OCHOBY 00e3Bpehema.

IHocTynak ¢ ryaBuiom

MC®U 3 - [TocmoBHe KOMOMHALIK]E O TYIBUITY KaXy:

"Ha maH cTunama, CTHIAIaL;

a) TpH3HAje I'yABWII CTEYCH y MOCIOBHO] KOMOUHAIIM]H KAO CPEICTRO;

0) BpIIM ITOYETHO Mjepebe TYIBMIIA TI0 HabaBHO] BPHjEqHOCTH, KOja TpeJIc-
TaBJba BHIIAK HAO0ABHE BPHUjEIHOCTH ITOCIOBHE KOMOUHAIIM]E HAJl HHTEP-

204



Hparan Mukepesuh [Ipobnemartuka mpoljeHe BpujeIHOCTH npemy3eha

€COM CTHLIA0LA y HETO MOIITEHO] BPHjEAHOCTH MPENO3HAT/LHUBHUX CPEC-
TaBa, 00aBe3a M MOTCHIMjAIHIX 00aBe3a MPU3HATUX y CKIIAIy ca CTaBOM
36" (maparpag 51).

I'yaBui Koju je credeH y MOCIOBHO] KOMOMHAIIU]H TpeAcTaBiba Iuiahame
KOje je cTHHajall M3BPIIMO y OYCKHBamy OyIAyhHX €KOHOMCKHX KOPUCTH Of
cpencraBa Koja HHje MOTyhe He3aBHCHO HACHTU(DHKOBATH W OJIBOjEHO IIPH3HA-
tH (maparpad 52).

Jo creneHa 1o Kora mperno3HaT/buBa CPeACTBa, 00aBe3e U MOTEHIMjaTHE
o0aBe3e CTeUeHOTr MPaBHOT JIUIlA HE 33aJI0BOJbABAjy KPHUTEpHjyMe U3 cTaBa 37.
3a 0JIBOjCHO TIpH3HABAIHE HA JaH CTUIAA, IIOCTOjU pe3ynTupajyhn yuanHak Ha
M3HOC MPH3HAT Kao TyABUI (MM padyyHOBOJCTBEHO oOyxBaheH y ckiamy ca -
ctaBoM 56). OBo je 300T Tora MITO ce TYABWI MjepH Kao Pe3UIyanHa BPHjeAHOCT
MTOCJIOBHE KOMOWHAIIH]j€ TTOCIHje TTPU3HaBama MPETO3HATIEUBUX CpecTaBa, o0a-
Be3a M MOTEHIIHjaTHNX 00aBe3a CTeYeHor mpaBHor iuina (maparpad 53).

Hakxon moueTHOr mpu3HaBama CTUIANAL MjepH TYJBUII CTEUCH Y MOCIOBHO]
KOMOWHAI[jU 110 Ha0aBHO] OJJHOCHO Tu1aheHOj BpUjeTHOCTH YMamkeHO]j 32 CBAKH
aKyMyJTUpaHu ryouTak 30or obe3speliema (maparpad 54).

ITpema Tome, TyaBua KOA Ipeay3eha uuju je KamuTald MPOAAT KEHXKH Ce
OBaKo:

— padyH r'yiBmiIa

— padvyH COICTBEHOT KaluTaia.

AKO TIOCTOje MambMHCKH BJIACHHITM KamwTaia, oHH he Koa cede KEiIKHTH
JIMO TyJBHUJIA KOjU TIpHMana wuMa (VKynau 2yo0sun X npoyeHam Kanumaia ma-
FUHCKUX 6]1ACHUKA) HA cIbeiehy HauuH:

— padyH ydvemrha y Kanmitamy oCcTajanX MpaBHHUX JIMILA,

— padyH npuxozna on yckiahusarma BprjeTHOCTH HIMOBHHE.

Hutupanu maparpad 55 kaxke nma ce ryaBwI HE aMOpTH3Yje Beh 1a ce cBake
roguHe win yenihe rnposjepasa ja ju je ooe3spujehen y cknany ca MPC 36 —
O6e3Bpeheme cpencrasa

butan maparpad MPC 36 — OGe3Bpeleme cpencraBa, KOju ce OIHOCE Ha
TECTHpamE T'yJIBUIIA je.

"Ha cBaku gatym OunaHca, mpaBHO Jnlle Tpeba a MpoBjepH Aa JI MOCTOje
OWII0 KakBe WHIWKAIHjE Ja je HEKO CPEeACTBO 00e3BpHjeheHo. AKO TakBe WH/I-
WKaIuje 1ocToje, NpaBHo JHie Tpeda Jla U3BPIIK MPUMjeHY HaJIOKHAIUBE BpHU-
jennoctu Taksor cpexctpa” (maparpad 9)."

16 . .
Ilpema xpBarcKuM cTaHgapauMa (DUHAHCHjCKOT wu3BjemTaBama, Hapomue HoBuHe 4/09,
TOJIWHILI C€ U J1aJbe aMOPTHU3aLIHje.

o Ipod. np Joan Pomuh, burnancupare cooowunn-a, 11. kourpec Casesa pauyHoBoha u peBH-
3opa Pemyonuke Cpricke, 2007.
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podecopu Pomuh u ®umunosuh'® ykasyjy ma teopujcku y Gumancy -
NpoLjemhUBaHOr npeay3eha Moke Ja MOCTOjM MHTEPHH M E€KCTEPHU TYABUII
KOjH ce BPEeIHYjy Ha cibenehu HauuH:

NuTepHu ryaBui

VY KkopuroBaHoMm OWIaHCY MHTEpHH TYIBWJI, KOjHU HacTaje Kajaa MpoLHje-
BUBAHO TIpeny3ehe paHmje Kymu (QU3WIKO JHUIE, PaHHMje HACTAIO CIIajambeM
npenyseha, paHuje npumojuio apyro mnpemysehe, paHuje OABOJUIO JHO II-
penyseha y 3aceOHO mpenysehe M paHuje NpPOMHUjeHWIO TpaBy (opmy,
Bpe/Hyje ce Ha cienehy HauvH:

1. WHTEpHU TyABUI

2. OCHOBHHM KamuTaj TPOLjEHUBAHOr Npeay3eha yMmameH 3a OTKYIJbEHE

COIICTBEHE aKIHje

3. Ocranu kamuTaja IpoljemHBaHoT mpeayseha (pesepse u Hepacmopeheru
n00uTaK)
I'yburak nponjemuBaHor mpenyseha
I'youtak u3Haz ocranor kanurana (4-3)
Koedunujent cmamema ocHOBHOT KanuTaia (5/2)
Wurepuu ryasun y kopuroBanom ounancy ((1 X (1 — koepuuujeHr Ha -
penHOM Opojy 6)).
Y KopuroBaHoM OHJIAaHCY Ha TTO3UIIN]Y I V08U YHOCH Ce:
— W3HOC Ha peaHOM Opojy 1 yKOIHKO je ryOnTaKk MarmH 07 OCTAJIOT KaluTala,
— W3HOC Ha PEeIHOM Opojy 7 YKOJHUKO je TyOMTaK Behr o 0CTaIor Kanurania.

No ok~

ExcrepHu ryaBu
ExcTepHu TyaBull, KOjU HAacTaje Kaja MpolujemuBaHo npeny3ehe kymu mu-
jermu uiy BehWHCKY AWO KamuTaia ApyTor npemy3eha mo 1ujeHn n3Haa KEbUTo-
BOJICTBEHE BPHjECIHOCTH IHjeJIOT Wik BeAMHCKOT JMjesa KanuTaia, Ko KyIbe-
Hor mpeny3eha pasznuka nsmel)y miuaheHe nujeHe U BpHjeIHOCTH LHUjEJIOT WK
BelIMHCKOT JIMjeNa KamuTaia KyIJbeHOT mpeay3eha je eKCTepHH TyJIBHI W3Ka-
3aH y OWJIaHCy NpolMjerUBaHOr npeay3eha koju ce 3a moTpede KOpUroBaHor
Ounanca yTBphyje Ha cienehu HaumH:
1. ExctepHU rynsui npoijemruBaHor npenayseha
2. Yuemihe mpolijemruBaHor npeayseha y eHTUTETY KOI KOra je OCTBapeH
EKCTEPHH TYABUII
3. Ilnahenu kanmran (1+2)
4. OCHOBHM KaIlUTaJI yMamkeH 3a OTKYIUbCHE aKIHje SHTUTETa KOI Kora je
OCTBapeH €KCTEPHH 'y IBHII

18 JoBan Pomuh, Munosan ®@wimnosuh, on. mur. omyc, ctTp. 26. no 29.

9 Joan Pomuh, Munosan ®ummmosuh: [Iponena Bpeanoctn mpenyseha, AFMEX, Beorparn,
2010, crp. 27-28.
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5. Ocranu kanutan (pe3epBe, peBAIOPU3AIMOHE pe3epBe, HepacmopeheHu
JOOWTAK) EHTUTETA KOJ KOTra je OCTBApEH SKCTCHHU T'yIBUI

6. ['yOurak eHTHTETa KOJ KOTa je& EKCTePHH T'yIABHUI

7. T'yburak nsHaja octamor kanutaia (5-6)

8. KoedunumjeHt cMamema ocHOBHOT Kanuraia (6/4)

9. Excrepuu ryasun y kopurosanom ommancy ((1 X (1 —xoedurijent pen-
Hor poja 8))

10.Yuemwhe y kanurtany xopuroanoMm Omnancy ((2 X(1 — xoepunujeHt Ha
penHoM Opojy 8))

Y KOpUTOBaHOM OWJIAHCY Ha MTO3UIHjH / Y0811 YHOCH Ce:

— H3HOC ca peaHor 0poja 1 yKONHKO je ryOUTaK MarbU O OCTAJIOT KalluTaa,

— H3HOC ca peaHor 0poja 9 ykonuko je ryouTak Behin o1 0CTasior Karurania.

VY ycnoBuma kazaa je ryOutak Behu on octanor kamuTaia MOA peIHMM Opo-
jeM JieceT McKa3aHo je U ydenrhe y KaluTary y KOpUTrOBaHOM OWIIaHCY.

Y MOMEHTy cauMmbaBama MMOBHHCKOT OWJIaHCA, BPHjETHOCT T'yABHIA CeE
npey3uma U3 KOPUTOBaHOT 6unanca.”’ Kana ce W3BPIIH TPOIjeHa TMPUHOCHE
BPHjEJHOCTH KamuTaja ¥ aKo je OHa HWXa OJf MIMOBHHCKE BPHjeTHOCTH Y UMO-
BHHCKOM OMJIaHCY, BPHjEIHOCT T'yIBHJIA CE€ CMambyje 3a MPOIIEHAT HIKE TIPHHO-
CHE 0]l IMOBHHCKE BPHUjETHOCTH KaruTama.

3emspuire. [Ipowjemyje ce MO TPKHUILIHOj LKjeHN Ha JaH MpOLjeHe Koja je
OCTBapeHa 3a UCTY KaTeropyjy 3eMJBbHINTA WIH 1O LHjeHH KOjy OIIITHHA MpPH-
MjemYyje TP YTBphHUBamky OCHOBHUIIE ITOPE3a HAa TPOMET 3eMJBHUINTA Ha TEPUTO-
PHjU TJje ce OHO Haja3u.

I'paheBunckn o0jexTu. [Ipomjemyjy ce Mo TPXKUIITHO] IUjEHU Tpalmbe Ha
JaH TIpolfjeHe y3uMajyhm y o03up: KBAIHMTET Tpalamke, MaTepHjal Oa Kora je
rpaljeBuHCKH 00jekar usrpaleH, usrpaljeHocT HHPpaCTpyKType Be3aHe 3a 00je-
KaT, QYHKIHOHATHOCT | JIOKALKjy, IITO Jlaje IMOBHHCKY Ha0aBHY BPHjEAHOCT.
3aTMM ce MMOBHMHCKAa Ha0aBHAa BPHUjEJHOCT CBOJM HA Calalllby MMOBHHCKY
BPHjEJHOCT TAaKO LITO C€ MHOXKH KOE(HIINjEHTOM MpeocTalle KOPUCHOCTU KOjU
ce no0Mje M3 OAHOCa MPEIHjeHEHOT MPEoCTalor U YKYINHOT BHjeKa Tpajamba
rpaheBuHCKOT 00jexTa. [Ipu mpoijeHn mpeocTanor BUjeka Tpajama rpaleBuH-
CKOT' 00jeKTa y3uMa ce y 003Up HEroBO PU3NIKO CTamke M (HYHKIIMOHATHOCT H
MoJIa3u O] MpeTrnocTaBke na he ce W Aabe BpUIMTH yoOH4ajeHO (HOPMaJHO)
WHBECTUIIMOHO U TeKyhe onpskaBame rpal)eBUHCKOT 00jeKTa.

IMocTpojema u onpema. [Iporjemyje ce 0 TPIKUIITHO] ITUjEHH HA aH Mpo-
jene (MOHOBHA HabaBHA IMjeHA), LITO Jaje MMOBHUHCKY HaOaBHY BPHUjEIHOCT.
[lorom ce umoBMHCKAa HabaBHA BPUjEAHOCT CBOOM Ha CaAalllby NMOBHHCKY
BPHjETHOCT, TaKO IITO CE MMOBMHCKA Ha0aBHA BPHjETHOCT MHOXHU KOS(DHIH-

20 Ibidem, str. 41.
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JEHTOM TIpeocTaie KOPUCHOCTH, KOjH ce 100Uja U3 0JJHOCA MPOIUjSHCHOT TIpe-
0CTaJIoT W yKYITHOT BHjeKa Tpajama. [[pu mpoljjeHn mpeocTanor BijeKa Tpajama
y3uMa ce y 003up PU3NIKO cTame, GYHKITHOHATHOCT U MHTCH3UTET Kopuihe-
HBa ONpeMe, a MoJIa3| ce OJ] IPETIocTaBKe aa he ce y leMy BPIIUTH HOPMAaIHO
(yobOuuajeno) nHBecTUIMOHO U Tekyhe onpxkaBame. Ko orpeme umju je BUjek
Tpajama yCIOBJbEH MHTEH3UTETOM KopHIinhema, Kao ITO Cy IMOJbOIPHBPEIHE
MallliHe, TPAaHCIIOPT CPe/ICTaBa M CIMYHO, KOS(UIMjEHT MpeocTaie KOPUCHO-
CTH c€ MOKE YTBPIUTH U3 OJHOCA MPOLH]jeHEHOr MpeocTajor Opoja catu pajga
(Ha mpumjep, 3a TpakTope), OMHOCHO Opoja AaHa pana (3a komOajHe), uu 6poja
npujehernx kumoMeTapa (3a TpaHCIIOPTHA CPEACTBA) U YKYIHOT Moryher 6poja
caTy paja, OTHOCHO AaHa paja, OAHOCHO mpujeheHux kunomerapa. Hajzaz, ako
ce mely onpemoM Haa3u onpema u3BaH ynorpebe, OHa ce Mpolljerbyje Mo HeTO
JIMKBUJALMOHO] BPHjEIHOCTH (IMKBHIALMOHA BPUjEAHOCT MHHYC TPOIIKOBU
JMKBUAIM]E HA IaH TPOLjeHe).

Bumeromummn 3acaau (Bohmwanu, BUHOTPAAM M CI.) TPOLjewkyjy ce Ha
0a3u TPOIIKOBA MOJM3ama 3acaja Ha JaH MpOIfjeHe, MTO Jaje MIMOBUHCKY Ha-
OaBHy BpujenHocT. Cananima UMOBHHCKA BPHjEJHOCT JOOHjEe CE MHOXKCHEM
MMOBUHCKE HabaBHE BPHjeTHOCTH KOC(DUIMjEHTOM MpeocTaieé KOPUCHOCTH.
KoeduuujeHT npeocraie KOPHCHOCTH MOXKE C€ YTBPIUTHU HA J[BA HAUMHA!

1. w3 ogHOCA MPOIHjeH-EHOT BHjeKa Tpajarha U YKYITHOT BHjeKa Tpajama BU-

HICTOANIIBUX 3acajia,
2. u3 oxHOCA (PU3MYKOT PHHOCA Y MPEOCTAIOM BHjEKY Tpajarma M YKYITHOT
(hM3UYKOT IPUHOCA Y TOKY YATABOT BHjeKa Tpajarka 3acaja.

Jlpyru Ha4YMH je MpUXBaT/HUBHjU 3a 3acalie KOjHu HEMajy paBHOMjepaH Qu-
3WYKHU PUHOC Y YATABOM BHjEKY Tpajama. To cy OHM 3acaiy KOjU Y IPBOM JH-
jeny BUjeka Tpajama ondairyjy GU3WYKU mMpUHOC 1o pactyhoj cromu, a y npy-
roM oxoamnyjy GU3HIKH MPHHOC T10 0113 1ajyhoj CTOIH.

OcnoBHo ctago. IIpoujemyje ce mo Biagajyhoj Tp>KUIIHO] LMjeHN Ha NaH
npoijeHe (MOHOBHA HabaBHA IMjeHA, OJHOCHO IMjeHa 3amjene). MeljyTum, Tp-
’KUIITHA [IMjeHa UCTe pace CTOKE BapHpa y 3aBHCHOCTH O] FbeHE CTApOCTH, IITO
oTexaBa pudaBbambe HHPOPMALIKje O TPXKUIITHO] [IMjEHH Ha JaH MpoIjeHe KO-
ja Ou Onna xoMmaTHOMIIHA CTApPOCHO] CTPYKTYpH OCHOBHOT cTaja. ¥3 TO, KOJ
OCHOBHOT CTaJia je PeIAaTUBHO BHCOKA JTUKBHUIAIIMOHA BPHjEAHOCT KOja je paBHA
KJIAHMYKO] BPHjETHOCTH, a KOJ KpaBa IPUHOC MJIMjeKa y TPBOj a3y Mpou3BO/I-
HOT' J)KUBOTHOT LIMKJIyca pacTe, a y Apyroj omanga. CarmacHo ToMe, ako ce He
MO>Ke IOKYYUTH TPKHUILHA [IMjeHa Ha J]aH TMpOoIjeHe Koja Ou oJroBapaia crapo-
CHOJj CTPYKTYPH IPOIjelHBAHOT OCHOBHOT CTaj1a, Tpebda mohu o1 TpyKHIIHE ITH-

21 Bush, W., Taxationslehre fur Landwirtschafl und Gartenban, Verlaq Paul Parey, Hamburg und
Berlin, 1969, ctp. 199 (npema: p JoBan Poxuh, op. cit. opus, ctp. 394).
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jeHe Ha J1aH MpOoLjeHe TpJia Ha MOYETKY HEeroBe 0CIOCOO0LEHOCTH 32 MMPOU3BOI-
He cBpxe (IITO TIpencraBjba MMOBHHCKY Ha0aBHY BpPHJEJHOCT), a CaJAllby
HMMOBUHCKY BPHjE€AHOCT YTBPIUTH Ha cibeliehu HauuH:!

Capnamrmba nmMoBuHcka BpujenHoct = (TV-KV) x k + KV,

raje je:

TV = TpxwuimHa BpHjeIHOCT HA JaH TPOIjeHe Tpja Ha IMMOYETKY HEroBe

0C1roco0JLEHOCTH 32 MPOU3BOJTHE CBPXE,

KV = kiaHnyka BpUjeIHOCT rpia Ha JaH NpoIjjeHe,

k = xoeduijeHT mpeocTane KOPHUCHOCTH KOjH ce A00Uja KOA KpaBa U3 Of-

HOCa TPOITHjeHheHE KOJTMIHHE MITHjeKa Koja he ce moOuTH y ImpeocTaaoM BH-

jeKy Tpajama M YKyIHE KOJMYMHE MIIMjeKa Koja ce Jo0Hja y TOKY LHjesIor

BUjeKa Tpajarka, a KOJ OCTaJOI OCHOBHOT CTaja M3 OJHOCA IPEOCTANIOT U

YKYITHOT BHjeKa Tpajamba.

Marepujaiana cpeacrsa y npunpemu. J[aTi aBaHCH ce MIPOIjewmyjy ca cTa-
HOBHIITA TPAaBHOT OCHOBA, PayyHOBOJCTBEHE JOKYMEHTOBAHOCTH U BjepOBart-
Hohe na he no0aBsba4y HCIOPYUYUTH aBaHCOM IUTahieHy onpeMy, OHOCHO HM3Trpa-
quTH Tpal)eBuHCKU 00jekar. AKO je aBaHC JaT y CTPaHOj BaJyTH, MpepadyHaBa
ce y nomahoj 1o peajHOM Kypcy Ha JaH npoljeHe. McnopydeHa onpema u rpa-
heBuHCKH MaTepujai Mpoljemyjy ce Mo Bianajyhoj Tp)KUIIHO] NHUjeH! Ha JaH
npoijere. HBeCTHIIHjE Y TOKY c€ TIPOIjelkYjy TaKO IMTO C€ FbUXOBH TPOIIKOBH
ycknalyyjy ¢ BiagajyhuM Tp>KUIIHUM [IMjeHaMa Ha JIaH MpOoLjeHe.

HaxkoH npoljene NMOBHHCKE BPUjETHOCTH CauMibaBa Ce TperJie]l pasiivKa -
n3Mel)y IMOBHHCKE M KELHTOBOJICTBEHE CaJalllibe BPHjEIHOCTH, IITO TIOKa3yje
Harle rnmpuMjep:

Tabena 3.
KrsmrosoacTseHa BpujeaHOCT MmoBmMHCKa BpujesHOCT PaanKa
Mosnuyja HabaBHaBpw-| Mcnpaeka | Capalurba |HabasHaBpu-| Wcnpaska | Capalurba (63)
jeaHocT | BpWjeaHOCTU| BPMjEAHOCT | jedHOCT | BpUjedHOCTV | BpujeaHoCT
1 2 3 4 5 6 7
|. HEMATEPUIA/THA
V/IAFAHBA 7300 - 7300 7300 - 7300 -
I:':LZEHS?BHA CPEACTBA 766.540 369.280 397.260 2.559.600 1.127.000 1.432.600 | +1.035.340

1. 3emwbuLLTe, LWYme N
BULLIErOAMLLIHM 3acaam

7340 - 7.340 16500 - 16500 -9160

2. MpaheBuHcky objexTn 271.000 61.200 209.800 820.000 170.000 650.000 +440.200

3. Onpema 470.000 304.000 166.000 1.700.000 950.000 750.000 +584.000
4. Anati U UHBEHTap 14100 4080 10.020 19.000 7.000 12.000 1980
5. ABaHCM M OCHOBHa

CPencTBa Y MpUMpemit 4100 - 4100 4100 - 4100 -

1Il. CBETA (I+1) 773.840 369.280 404.560 2.566.900 1.127.000 1439900 | +1.035.340
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3.1.3.2. [IpoujeHa UMOBHUHCKE BPHjETHOCTH 3aIMXa U aKTUBHUX
BPEMEHCKHX pa3rpaHuYeHha

3anuxe Mmarepujajia, pe3epBHUX /AHUjejIOBA, CHTHOI HHBEHTapa H
TproBuHcke podGe. OBe 3amuxe Mpolljemyjy ce Mo BiaaajyhuM HaGaBHUM
oUjeHaMa Ha JaH TnpoujeHe. Ako Mehy ®BHMa HMa 3acTapjeliux MU
HEYyNOTPeOJBPMBUX, OHE Ce TMPOIjerhyjy 10 IHjeHaMa 110 KojuMa ce
HajBjepoBaTHHje Mory yHOBuuTH. OHE Cy HEIUITO BHIIE WIH CYy paBHE
JIUKBUJIAIIMOHO] 1TUjEHH.

3anuxe He3aBpIIeHe NMPOU3BO/AILE U TOTOBUX MPOM3BOJA TIPOIjEHY]y Ce
10 ITMjeHN KOINTama, aau ako Cy HabaBHE IHMjCHE HA NaH IPOIjeHE, YCIbel
KOIBbYHKTYPHUX pasiiora Wid MH(Ianuje BUIIEe 01 Ha0aBHUX Ha OCHOBY KOJHX
je yrBphena ta nujeHa, Tasa ce oHa aKTyenmu3yje ¢ Ha0aBHUM IMjeHaMa Ha JlaH
mpoijere. MeljyTuM, ako je akTyenm3oBaHa IHMjeHA KOINTama BHUINA O HETO
MpojiajHe IHjeHe, CarjlaCHO Hadeldy HWKE BPHJEIHOCTH, 3aJMXE HE3aBPIICHE
MPOM3BO/EE W TOTOBHUX MPOHM3BOJA CE MPOLjehYjy MO HETO MPOJIajHOj LIHjeHH.
[Ipu Tome je HeTO mpojajHAa LMjeHa 3a MPOIjeHy BPHjETHOCTH HEIOBpIICHE
MPOU3BO/KEC pPaBHA IPOJAjHO] IHMjEHH YMamheHO] 3a JOJaTHE BapHUjaOUIIHE
TPOILKOBE HEOMXOHE 3a (PUHATU3AIM]y HEJOBPIICHOT MPOU3BOA U TPOILIKOBE
mpozaje. 3a mpoljjeHy BpHjeHOCTH TOTOBUX MPOM3BO/Ia HETO MPOIajHA [HjeHa
j€ paBHa IIPOJIajHOj, YMAmkEHOj 3a TPOIITKOBE IIPOIaje.

AKTHBHA BpeMeHCKa pa3rpaHuyema. Ha akTUBHHM BpeMEHCKAM
pasrpaHnYemBHMa MOTY J1a OCTaHy TPOIIKOBH KOjH Cy 3aucTa ruiahenn a oqHoce
ce Ha HapeaHe oOpadyHe NMEePUOAWYHOT pe3ysTaTa W aHTHUIHMIIUPAHU MPUXOJ
koju he outu dakrypucan u HaraheH y HapeJHOM 0O0padyyHCKOM MEPUOTY.

3.1.3.3. [IpoujeHa UMOBHUHCKE BpHjeTHOCTH MOHETApHE aKTHBE

Horpa:xkuBama y aomahoj Baxyrn. CBu o0muuu mnoTpaxuBama y KM
MIPOIje’BYjy ce M0 HOMHHATHO] BPHjEAHOCTH Y3 yBakKaBarmke MPaBHOT OCHOBA U
padyHOBOJCTBEHE JOKYMEHTOBAaHOCTH BjepoBaTHOhE HAIIATHBOCTH.

JeBu3Ha nmorpaxuBama. OBa MOTPAXKHBaKkA MPOLjEHYjy C€ M0 PealHOM
Kypcy Ha JaH IpOIjeHe y3 yBa)kaBame NPABHOT OCHOBA, PAauyHOBOJICTBEHE
JOKYMEHTOBaHOCTH U BjepoBaTHONE Hariare.

Xapruje on Bpujexnoctu. [lojenune xapTuje o BpUjeAHOCTH KOjU Tiace
Ha KM a He koTHpajy ce Ha Oep3u MpoIjemyjy ce T0 HOMUHATHO] BPH]jeIHOCTH
y3 yBaxkaBame BjepoBaTHohe HAIJIaTHBOCTH. XapTHje O BPHjEAHOCTH KOje
rJlace Ha CTpaHy BaJyTy a He KOTUPajy ce Ha Oep3u MpoLjemYjy ce M0 peaTHoM
Kypcy Ha jaaH mpoijeHe. OHe koje ce KoTHpajy Ha Oep3u (0uno y KM wnm y
CTpaHoOj BallyTH) TIPOIjEmYjy ce Mo Oep3aHCKoj IMjeHH Ha [IaH IPOIjjeHe,
npumjersyjyhun MPC 39.
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I'oToBHHA y cTpaHOj BaJyTH MpoLjemyje ce Mo peaTHOM Kypcy Ha JaH
npoujene. Kon mpemyseha u3 nHamer npumjepa Beha je WMOBHHCKA OJ
KIbHTOBOJICTBEHE BPHjEIHOCTH y OOIAaCTH KPAaTKOPOYHHX IOTPAXKHBAKHA U3
MOCIIOBakha, TayHUje, MOTpaXKHBama o Kymana. [loTpaxkuBama o Kymana y
nomahoj BamyTu moBehaHa Cy 3aTo IITO Cy MpOLjeHUBAYM 3aKJbydmsin Aa he
HEHaIJIaTHBa TOoTpakuBama Outé 4% ox OpyTo morpaxuBama y KM. ¥V 6u-
naHcy je Taj mpoueHar Ouo yak 54,6%. JleBu3Ha moTpakuBama OJ Kymana
MPOLjelUBaUM Cy MpepadyHald Ha peajaH Kypc Ha AaH MPOLjeHe U CMambHIIN
ucnpaBky BpujeqHocTu ca 61% Ha 20%, jep cy cmatpamu na he ce 80% oBux
noTpakuBama HammatuT. CariacHO Tome, pasnuka n3Mel)y MMOBHHCKE H
KIbUTOBOJICTBEHE BPHjE€JHOCTH KPAaTKOPOYHHX MOTPaKUBamba M3 MOCI0Baka je:

Tabena 4.

KrbmrosoacreeHa BpujeaHocT MIMOBWHCKa BpujeaHoCT
Fasf)mxa
Mosvuyja Wcnpaska Heto Wcnpaska Hero |(6-3
Bpyto BpujeaHoctn | (1-2) Bpyto BpujeaHoctn | (4-5)

1 2 3 4 5 6 7
gém;*“‘”m PauBatbay AOMahoj | 35 50 19400| 16100| 35500 1500 34000| +17.900
2. Kynuy — fieB13Ha NoOTpaKu1Bak-a 47.500 29.000 | 18.500 126.000 25,000 | 101.000 +82.500
3. pyra notpaxuveatba 200 - 200 200 - 200 0
4. CBETA - KPATKOPO4YHA MNOTPA-

SKVBAbA M IACMAHM (110 3) 83.200 48400 34.800| 161.700 26.500 | 135.200 | +100.400

3.1.3.4. [IpoujeHa IMOBHHCKE BpUjeTHOCTH 00aBe3a U TPAaH3UTOPHE MACHBE

O6aBe3e. O0aBe3e y gnomaho] BayTH TPOI[jEHYjy €€ Y HOMHUHAIHO]
BPHjEJTHOCTH Y3  yBaXKaBamke  MPAaBHOI  OCHOBA,  PavuyHOBOJCTBEHE
JMIOKyMEHTOBAaHOCTH W BjepoBaTHOhe 1urahama. JleBusne oOaBese ce
MpoIljerbyjy Ha OCHOBY peaJHOr Kypca Ha JaH MpOI[jeHe Y3 YBaKaBambe
MPaBHOT OCHOBA, pAaYyHOBOJCTBCHE JOKYMEHTOBAHOCTH W BjepoBaTHOhe
TUTATHBOCTH.

Tab6ena 5.
KrurosoactseHa MMoBUMHCKa Pasnuka
BpujeaHOCT BpujeaHOCT (2-1)
1 2 3
iﬁgs:j;g)jmnup:x: nose3aHum 3600 3600 0
2. [lyropoyHun KpeguTu y 3emsbm 10.000 10.000 0
3. Octane gyropouHe obasese 50 50 0
4. [lyropoYHU KpeauTn y MHOCTPaAHCTBY 47.000 250.000 +203.000
5. Csera ayropouHe obasese (1 o 4) 60.650 263.650 +203.000

Kon npemy3eha n3 Hamer mpumjepa jenuHo je yTBpheHa pasnmka usmely
UMOBUHCKE U KEUTOBOJICTBEHE BPHjEIHOCTH KOJ JTyropoyHHX obOaBe3a 300T
TOTa IITO Cy CTpaHH 3ajMOBH (y JoJiapuMa) IMpepavyyHaTH Ha pealaH Kypc Ha
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nan npoujeHe. Otyaa je pasznuka u3Mel)ly IMOBHHCKE M KEbUTOBOJICTBEHE BPH-
JEeTHOCTH TyTOpOYHUX 00aBe3a Mpuka3aHa y Tabemn 5.

Tpaun3uTopHe no3unuje macuse. /[yzopouna pezepeucarsa ce mpoljemyjy
y H3HOCHMA HajBjepOBATHUJUX PU3UKA M TPOIIKOBA KOjH CE MIOKPUBAjy Ha TEPET
IYyropouHUX pesepBUcama. Ha nacuenum epemenckum paszzpanuuersuma
YKQJIKYJIMCAHU TPOILKOBH C€ MPOLjemhYjy Y U3HOCHMA OUYEKUBAHUX CTBAPHHUX
TPOILIKOBA KOjH CE€ OJIHOCE Ha MPETXOAHU oOpauyHcku mepuoia. OOpadyHaTH
NPUXOAM HCKa3aHU Ha TACHBHMM pasrpaHdyelbuMa Cce HUCKa3yjy ako ce
YUCTHHY OJHOCE Ha HapeAHU MEPUOANYHU 00padyH (PMHAHCH]CKOT pe3yirTaTa.

3.1.3.5. CaunmaBame OMIaHCA UMOBUHCKE BPHjEIHOCTH

[Mocnuje u3BpIIeHe MpolljeHe Ha Beh OomHMcaHu HaYWH caylibaBa ce OUIIaHC
MMOBHHCKE BPHjEIHOCTH W yYTBphyje ce 3a CBaKy OMIAHCHY TO3WIIH]Y pa3jinKa
n3Meh)y ”MOBHHCKE ¥ KEBHTOBOJICTBEHE BpHjeaHOCTH. L{ijena Ta mporemnypa u3
HallleT TIpuMjepa yIpaBo je uanoxeHa. Ha ocHoBy garor OuinaHca HMOBHHCKA
BPHjEIHOCT CYIICTAHIIE je:

Tabena 6. y KM
Mosuumja Kw:;z;;f’"c;;e"a g;:}:::g'g Paznuka (3-2)
1 2 3 4
AKTUBA
A) CTAJIHA CPEACTBA 404.560 1.439.900 +1.035.340
1. HematepwujanHa ynararea 7300 7300
2. OcHoBHa cpeacTBa 397.260 1.432.600 +1.035.340
2.1. 3em/buLUTe, LYME U BULLETOAMLLIHM 3acagn 7.340 16.500 +9160
2.2. [paheBnHCKM 0b6jekTn 209.800 650.000 +440.200
2.3. Onpema 166.000 750.000 +584.000
2.4. Anat v nHBeHTap 10.020 12.000 +1.980
2.5. ABaHCU 1 OCHOBHa CpeaCcTBa Y Npunpemm 4100 4100
B) TEKYRA UMOBUHA
1. KpaTKopo4Ha NoTpaXknsarba 1 niacmaHm 34.800 135.200 +100.400
1.1. Kynuy — notparknearba y KM 16.100 34.000 +17.900
1.2. Kynuy — aeBn3Ha NoTpaxkusarba 18.500 101.000 +82.500
1.3. Opyra noTpaxusarba 200 200
Li) NOCNTIOBHA AKTUBA 439.360 1.575.100 +1.135.740
[1) BaH61naHcHa akTMea
NACUBA
A) Kanutan 378.710 1.261.450 882.740
B) lyropouHa pe3epsucatrba
Ll) Obasese 60.650 313.650 +253.000
1. fiyropoyHe obasese 60.650 263.650 +203.000
1.1. Ob6aBe3e Npema NoBe3aHVM NPaBHUM JIMUYMMA 3600 3600
1.2. [lyropoyHu KpeauTu y 3emsbn 10.000 10.000
1.3. Octane pgyropoyHe obasese 50 50
1.4. lyropoYHM KpeauTu y MHOCTPAHCTBY 47.000 250.000 +203.000
2. KpaTKopouyHe obasese 50.000 +50.000
NOCNOBHA NACUBA 439.360 1.575.100 +1.135.740
[)BaHbunaHcHa nacvsa
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Ha ocHoBy nmperxonHor OuiaHca MMOBHHCKA BPUjeTHOCT CyNCTaHIIE je:

1. MMOBMHCKa BpMjeAHOCT NOC/I0BHE aKTMBe 1.575.100
2. 'ybuTaK 1UcKasaH y aKTUBMU -
3. MMOoBMHCKa BpUjeHOCT AYyropoYvHMX pe3epBucara

4. IMOBMHCKa BpujeaHOCT AyropoyHmx obasesa 263.650
5. UMOBWHCKa BpUjegHOCT KpaTKOPOUYHUX obaBe3a 50.000
6. IMOBWHCKa BpUjeAHOCT NAaCMBHUX BPEMEHCKMX pasrpaHnyerba -
7. UMOBMHCKA BpUjeAHOCT HETO aKTUBE, OAHOCHO MMOBUHCKA BpU-

jeaHocT concrBeHor Kanutana (1-2-3-4-5-6) 1.261.450

3.1.4. Junamuuxa npunocna 8pujedHocm nocauje cepsucuparoa 0yeoed

Bpujennoct mpenyseha, TauHHMje HETO aKTHUBE, OJHOCHO COIICTBEHOT
KaluTana TpOIjemheHOr Ha 0a3u calalibe BPHjeIHOCTH OYEKWBAHOT HETO
TOKa TOTOBHHE YCIIOBJbEHA j€ Ca IeT BaprjalIn:

— BHCHHOM IIMj€HE KaIUTana,

— BHUCHHOM OYCKHBAHOT HETO TOKA TOTOBUHE,

— OCUMJIAIjOM Harope W HaJoJbe OYEKMBAHOT TOKA TOTOBUHE Yy IOjETMHUM

roJMHaMa y epHoy 3a KOjH je POjeKTOBaH,

— Iy>KHHOM TIEpPHOAa 32 KOjH je TOK TOTOBHHE IPOjeKTOBaH,

— BHCHHOM pE3HIyajHe BPUjEAHOCTH.

[IperxomHO yKa3yje Ha TO Ja je HEOMXOJHO HajupHje OIPETUTH MEPHOA 3a
koju he ce BpIUTH TpoOjeKNHja HETO TOKa TOTOBHWHE, IehUHUCATH U
KBaHTH(HUKOBATH HETO TOK TOTOBHHE M PE3UAyallHa BPH]jECTHOCT.

Jedpnaunuja m kBaHTH(QUKANNja HETO TOKA rOTOBHHe. TOK TOTOBHHE
(cash flow) ce cxBara u KBaHTH(HKYje PA3IHUUTO, aH CE€ MOXKE H3padyHaBaTH
Ha cibenehn HauMH:

Hero no6urak + amopTtu3saiyja + mpoMjeHa HETO OOPTHHX CpEACcTaBa —
OTIUTATA [NIABHUIIE KpeauTa + moBehame AyropouHUX pe3epBUCAbA — CMAEIHE
JYyTOPOYHUX PE3epPBHCaba = HETO TOK TOTOBHHE

Ipu Tome, cMambemhe HETO OOPTHHUX CPEICTaBa je ca 3HaKoM (+), a moBehame
HETO OOPTHHUX CpecTara je ca 3HakoM (-). MehyTim, kBaHTH(HKAIIM]ja HOBYAHOT
TOKa Mopa na Oy/e KOH3WCTCHTHA C ITMjCHOM KaluTajla ¥ HAYHMHOM IIPOIIjeHE
HeTo akTHBe (concTBeHor KanuTana). C TUM y Be3U MOJICjETUMO Ce:

— aKo IMjeHa KaruTaja He o0yXBaTa 1ope3 Ha pe3yliTar, H3 TOKa TOTOBHHE Ce

HCKJbyUyje TIope3 Ha pe3yJTar;
— aKo IMjeHa KanuTajia o0yxBara Mopes Ha pe3ylTar, u3 TOKa TOTOBHHE ce He
UCKJbyUYyje Tope3 Ha Pe3yiTar;
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— aKoO ce IMPEKTHO MpOLljerbyje HETO aKTHBA, U3 TOKA TOTOBUHE CE UCKIbYUYje
CEepBUCHUPALE TyTOBA,

— aKoO Ce MHAMPEKTHO MpOIjerbyje HeTO aKkTHBa (calaliba BPUjEeIHOCT TOKa
TOTOBHHE MHHYC yTOBH), H3 TOKa TOTOBHHE C€ HE UCKJbYUYje CEPBHCUPAHE

JyTOBA.
3a npoujemuBame npeay3eha u3 Hamer npuMmjepa noTpedHH Cy:

MpOjeKIIkja OuaHca ycjexa,

NpojeKnyja Ounanca crama,

— TpOjeKuuja HeTO TOKa TOTOBUHE,
yTBphHUBam-€ IMjeHe KaruTaa,

npoljeHa pe3uIyaiHe BPHjeJHOCTH,

— TpoljeHa IPUHOCHE BPUjeJHOCTH KalHTaa.

3.1.4.1. Ilpojexmuja OmnaHca ycnexa

buanc ycmjexa mpojekToBaH je 3a HapeIHUX IeT TOIUHA OBAKO:

IIpuxox on mpoaaje pode mpojekroBaH je ca cronoM pacta onx 10% y
OJTHOCY Ha MPETXOAHY TOANHY.

IIpuxoa ox mpoaaje yunHaka 1mpojeKToBaH je ca cronoM pacra ox 10% y
OITHOCY Ha MPETXOAHY TOAMHY, IITO je y CKIaIy C pecypcuMma M TP KUIIHUM
nonioxkajem npeayseha "A" AJl bama Jlyka.

IIpomjena 3amxa yunHaKa KOpuryje npuxo Haeuie (Kaja je OCTBApEHO
moBehame) 1 HaHmwKe (Kama je OCTBAPEHO CMamembe), a KBaHTH()HUKOBAHU Cy
Kao pasziiuka u3Melhy Kpajibux u MOYETHUX 3aJIMXa YUHHAKA.

Ha6aBHa BpujeqnocT npoaare pode NpojeKTOBaHA je ca CTOIOM pacTa of
10% y ogHOCY Ha NIPETXOAHY TOAUHY.

TpomkoBH MaTepHjaja NpPOjeKTOBaHU cy ca cromoM pacta on 10% y
OITHOCY Ha MPETXOAHY TOAMHY.

TpomkoBH eHepruje MPojeKTOBaHM Ccy ca croroM pacrta ox 10% y ogHOCy
Ha IPETXOHY TOJIUHY.

TpoukoBu 3apaga npojeKToBaHu cy ca ctonoM pacta ox 10% y oxHocy Ha
NPETXOHY TOJUHY.

TpoumkoBH MPOM3BOAHMX YCJYIa MPOjEKTOBAaHU Cy Ca CTOIOM pPacTa O
10% y omHOCY Ha MIPETXOAHY TOAUHY.

TpomkoBu aMmopTH3anMje NPOjeKTOBaHU cy Ha 0a3u HabaBHE BpHjeIHOC-
TH HeMaTepHjaTHuX ylarama, TpaleBHHCKAX 00jekaTa W OlpeMe I0 cTomama
amoptu3zanuje koje npumjemyje npenysehe "A" AJl bama Jlyka.

HemaTepujajnu TPOoIKOBH MPOjEeKTOBaHU Cy ca cToroM pacta og 10% y
OJTHOCY Ha MPETXOIHY TO/IUHY .
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Tabena 7. NMPOJEKUWUIJA BUNAHCA YCNIJEXA y KM
FTOAVWHA
Nosuumja 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

1. Npuxoan oa npoaaje pobe 34.000 37.400 41.140 45.254 49.779
2. NMpuxogm og npogaje y4nHaka 1.990.216 2.189.238 2.408.161 2.648.977| 2.913.875
3. Noseharbe BpMjeaHOCTM 3a11Xa YYUHA- 1.935 25.753 31.756 35.428 39.043
4. DnHaHCKjCKN Npmuxoam 545 522 499 476 453
I. YKYNAH NPUXOA, (1 +2) 2.026.696 2.252.913 2.481.556 2.730.135| 3.003.150
5. HabaBHa BpujegHOCT npogate pobe 27.950 30.745 33.820 37.201 40.922
6. TpowKoBM maTepujana 657.344 723.078 795.386 874.924 962.417
7. TpOLWKOBW eHepruje 31.384 34.522 37.975 41.772 45.949
C. TpowKoBM 3apaga 230.941 254.035 279.439 307.382 338.121
9. TpOLKOBKN NPON3BOLHMUX YCUYTa 836.597 920.257 1.012.282 1.113.511| 1.224.862
7. TpowKoBKM amopTusaumje 37.065 37.065 37.065 37.065 37.065
8. HematepwujanHu TpoluKkosmu 50.000 55.000 60.500 66.550 73.205
9. TpowKoBKM KamaTa 29.836 28.504 26.975 25.120 24.546
Il. YKYNHU PACXOAM (5 po 12) 1.901.117 2.083.206 2.283.442 2.503.525| 2.747.087
. BPYTO AOBUTAK (I-11) 125.579 169.707 198.114 226.610 256.063
IV. NOPE3 HA OBUTAK (10%) 12.558 16.971 19.811 22.661 25.606
HETO AOBUTAK (llI-IV) 113.021 152.736 178.303 203.949 230.457
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Tabena 8. MPOJEKUUIA OBPTHUX CPEACTABA U KPATKOPOYHUX OBABE3A y KM
KoedbuuujeHT roagunHA
obpra 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

1. NoueTHe 3annxe yuMHaKa 301.967 303.902 329.655| 361411 396.839
2. TpowKOBK NpOn3BOAHE 1.793.331 1.968.957| 2.162.147| 2.374.654| 2.608.414
3. YkynHo (1 + 2) 2.095.298| 2.272.859| 2.491.802| 2.736.065| 3.005.253
4. Kpajrbe 3anmxe yumHaKa (3 x 0,14504) 303.902 329.655 361.411 396.839 435.882
5. 3anuxe manepwmjana 12 54.779 60.257 66.282 72.910 80.201
6. 3anuxe pobe 12 2.329 2.562 2.818 3.100 3.410
1. 3anuxe (4 do 5) 361.010 392.474| 430.511 472.849 519.493
7. MoTpaxkmeakba o4 Kynaua 12 193.378 212.716 233.987 257.386 283.125
8. FoToBMHA 182 12.750 14.025 15.428 16.970 18.667
9. Mnahenn NAB 12 25.717 28.289 31.118 34.229 37.652
A. OBPTHA CPEACTBA (1 +7 +8+9) 592.855 647.504| 711.044| 781.434 858.937
1. KpaTKopo4HU KpegnT 171.854 177.585 182.439 185.082 199.222
2. O6aBese npema aobaB/baunma 1 NPUM- 12 373.220 410.542 451.596 496.756 546.431
3. ObaBese 3a 3apase 12 19.245 21.170 23.286 25.615 28.177
4. OcTana KpaTKkopo4yHe obaBese 12 5.191 5.710 6.281 6.909 7.600
5. Hannahenn NAB 12 23.345 25.680 28.247 31.072 34.179
B. KPATKOPOYHE OBABE3E (1 no 5) 592.855 640.687 691.849 745.434 815.609
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HAIIOMEHA: IIpojeknuja moMeHYTHMX NPHX0a W TPOLIKOBA IO
roaguummoj cromu pacra o 10% ypalena je Ha u3PHUUNTY TBPABLY
npeactaBiuka AJl mpexy3eha "A'' nga je Ta croma pacra peanHo
0CTBapHBa.

Ipuxoau ox puHAHCHpPaW-a jeJHAKN Cy KamaTama Koje npenysehe "A" AJ]
Harutahyje 110 OCHOBY lyrOpPOYHHUX KpPEIHUTa 3a CTAaHOBE JIaTHX 3allOCICHNMA.

TpoumkoBH KaMaTa NPOjeKTOBaHU Cy Ha 0a3u IUIaHa OTIUIATE JYTOPOYHHX
KpeIuTa U KamMaTa Ha KpaTKOpo4YHe (MHAHCHjCKe o0aBese.

IMope3 Ha noduTak oOpauyHar je mo cronu ox 10%.

CarnacHo ITOMEHyTOM, MPOjeKITHja OMIaHca ycIjexa u3riena Kako je IpH-
Ka3zaHo y Tabenn 7.

3.1.4.2. Ilpojexmuja OunaHca cTama

3a moTpebe mpojekIrje OMIanca CTama HajIprje Cy IIPOjeKTOBaHA:

— 0OpTHA CpenCTBa M KparkopodHe 00aBese,

— ©Owmnanc npumajama 311 A1 noo,

— CTaJHa UMOBHHA,

— Kamurar,

— JyropodHe obaBese.

Ipojexknuja oOpTHHUX cpeacTaBa U KPATKOPOYHUX 00aBe3a M3BpIICHA je
Ha 0a3u oaroBapajyhux mosunmja mpojeKToBaHOT OMiIaHca ycrjexa, mporuca o
rope3y Ha J0JaTy BPHUjETHOCT W Koe(dHIMjeHTa oOpTa, IITO je MPUKa3aHO Y
Tabenu 8.

bunanc npumajama 311 Al p.0.0. OBo JpymITBO OrpaHuveHe
OJTOBOPHOCTH j€ Yy IMjeNlocT BiacHUIITBO mpeay3deha "A' AJl. V Toky je
nporec mpumnajama 3I1 Al m1.0.0 MmatmaHOM Tipemy3ehy. 3a morpede mporjjeHe
MpUHOCHE BpHjeqHocTu caunibeH je Oomnanc 311 Al m.0.0 ma man 30.4.2008.
TOAMHE, KOj! U3IJIEIa OBAKO!

Y KM
1. 3anuxe 2
2. KpaTKOpOYHU GUHAHCKCKM NNaCMaHn 61.375
3. ToToBMHA 3
4. MNopes Ha goaaTy BpujegHoOCT 232
MNOCNOBHA UMOBMHA (1 po 4) 61.612
1. Kanutan 52.268
2. ObaBese 13 NOC/N0Batba 7.336
3. OcTane KpaTKopoyHe obasese 354
4. ObaBe3e No OCHOBY Nope3a Ha JobuTak 1.636
5. OanoXkeHa nopecka cpeacrsa 18
MNOCNOBHA NACUBA (1 go 5) 61.612
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V mpojexuujy 6unanca crama npeay3eha A’ AJl oBaj OuaHc yKIJbYYeH je

y 2009. roguaM HA OBaj HAYWH:

— 33 M3HOC TIOCJIOBHE MMOBHHE roBehaHa je pojeKToBaHa 0OpTHA IMOBHHA,

— 3am3HOC 00aBe3a moBehaHe Cy MpojekToBaHe obaBese,

— yuemhe y xarmrany npemyseha "A" AJl xox 3I1 Al m.o.0 je 51.496 KM, 3a
0Baj M3HOC Y TPOjEKTOBAHOM OWMJIAHCY CTama CMamyje Ce CTajJHa WMOBHHA
(Taunmje, cMamyjy ce IyropodHH (DMHAHCHJCKH IUIACMAHH) M CMarbeH je
Karmran y ounancy npunajama 311 Al 1.0.0 ma ce y nmpojeKroBaHoM OrIaHCy
10 OCHOBY TIpHIIajarba Karmuraj rmoehasa 3a 772 KM (52.268 — 51.496).

Mpojexuuja craane umoBuHe. [Ipojekunja je ypaheHa Ha oBaj HAUWH:

— cranHa IMOBHWHa je yBehana 3a HabaBibeHy ompemy y 2009. roqusw,

— CTaJlHa IMOBHHA YMam€Ha j€ 3a MPOjeKTOBaHy aMOpPTH3aIlHjy, 3a ydeiha y
karrtainy npumnojeHe 3I1 Al 1.0.0 u 3a u3HOC HarwtaheHe TIaBHUIIE JaTUX

IyTOPOYHHUX KPEAUTa.

CaryacHO TOMe, TIPOjeKI[Hja CTaTHE UMOBHHE je:
ITPOJEKTOBAHA CTAJIHA UMOBHUHA

Tabena 9. KM
20089. 2010. 2011. 2012. 2013.

L. Crarve Ha kpajy npeTxoare 536.769 | 514.238 | 474.899 | 435.537 | 396.152
rogvHe
2. Hosa ynarama y onpemy 68.281
3. NpojeKkToBaHa amopTM3aLmja 37.065 37.065 37.065 37.065 37.065
4. Cmatbetbe yyewha y kanutany 51.496
no ocHoBsy npunajakea 3M Al a.0.0 )
5. Hannara rnasHuue gyropoyHor 2.251 2.274 2.297 2.320 2523
KpeauTa ) i i i i
CTANTHA UMOBUHA HA KPAJY
FOAMHE (1+2-3-4-5) 514.238 | 474.899 | 435.537 | 396.152 | 356.564

Mpojexnuja kanuTana u3BpIICHA j€ TaKO IITO je KEUTOBOJCTBEHA
BpHjeHOCT KamuTana yBehaHa 3a TpojekToBaHH HeTo nobutak, a y 2009.
ronuHU yBehaHa je u 3a yBehame Karuraia mo ocHoBy mpunajama 311 Al 1.0.0,

ITO U3rjeaa OBaKo.

ITPOJEKIINJA KAITUTAJIA
Tabena 10. y KM
20009. 2010. 2011. 2012. 2013.

1. Ctatbe Ha NoYeTKy ro,cl,MHeZZ 403.453| 517.246| 669.982| 848.285| 1.052.234
2. Nosehakrbe No ocHoBy 772
npunajara 3M Al a.0.0
3. HeTo pobutak 113.021| 152.736| 178.303| 203.949 230.457
KAMUTA HA KPAJY
FOZAMHE (1 ao 3) 517.246 |669.982 |848.285 |1.052.234|1.282.691

22
Kopurosanu OumaHc.
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Tabena 11.

MPOJEKTOBAHMW BUNAHC CTAHKA v KM
BbunaHc
HagaH 2009 2010 2011 2012 2013
npoujeHe
npomjeHa |ctare npomjeHa |cTarbe npomjeHa |cTarbe npomjeHa |cTare npomjeHa |cTarbe
1. CTa/Ha MMOBHHa 536.769| (22.531)| 514.238| (39.339)| 474.899| (39.362)| 435.537| (39.385)] 396.152| (39.588)| 356.564
2. 3anuxe 400519 (39.507) 361.012| 31.462| 392.474| 38.037| 430.511| 42.338| 472.849| 46.644| 519.493
3. KpatkopouHa notpaxu- | o5 5041 (12 502)|  280.702| (39.697)| 241.005| 24.100| 265.105| 26.510| 201.615| 20162 320777
Bakba 1 nnahenn NAB
4. ToToBMHa 631 12121 12752 1273] 14.025 1403|  15.428 1542]  16.970 1697| 18.667
5.CnoboaHa cpeacTsa 147.841| 147.841| 186.771| 334.612| 153.178| 487.790| 173.087| 660.877| 226.644| 887.521
AKTUBA (1 g0 5) 1.231.123|  85.422| 1.316.545| 140.470| 1.457.015| 177.356| 1.634.371| 204.092| 1.838.463| 264.559| 2.103.022
1. Kanuran 403.453| 113.793| 517.246| 152.736] 669.982| 178.303| 848.285| 203.949| 1.052.234| 230.457| 1.282.691
2. fAyropouyHe obaBese 179.530 17.570| 197.100( (50.754)| 146.346| (52.100) 94.237| (53.442) 40.795| (36.073) 4,722
3. Kpatkopoune gukancni-| 10 co0l 55575l 171.85a| 5731 177.585|  4.854| 182.439 2.643| 185082 14.140| 199.222
cKe obasese
4. ObaBese 13 NOC/I0Batba,
obasese 3anopese M AON- | 31 coyl (101 516)| 430345 32.757| 463.102|  46.308| 509.410] 50.942| 560352| 56.035| 616.387
puHoce, 3a N4B v ogno-
YXeHe nopecke obaBese
MACMBA (1 ao 4) 1.231.123|  85.422| 1.316.545| 140.470| 1.457.015| 177.356| 1.634.371| 204.092| 1.838.463| 264.559| 2.103.022
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Ipojexnmja xyropounux odase3a. J[yropouHe o0aBe3e MPOjeKTOBAHE Cy Ha
oBaj HaunH: y 2008. roguam myropoune o6aBe3e Ha maH 31.12.2007. rogune
yBehaHe ¢y 3a U3HOC HOBOT JIyrOPOYHOT 33/1y>KEHha 10 OCHOBY HabaBKe orpeMe
Ha OCHOBY (PMHAHCHjCKOT JIM3WHTA. Y CBUM TOJMHaMa Jyropo4yne obaBese cy
yMameHEe 32 U3HOC TIABHHUIIE KOja IOCTMjeBa 3a iahame y JOTHYHO] TOJUHH, a
yTBpheHa je Ha OCHOBY IIaHA OTIUIATE aHYHUTETA.

TTPOJEKIINUJA IYI'OPOYHMX OFABE3A

Tabena 12. y KM

2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013.

1. Ctarbe Ha NOYeTKy rogmHe 179.030 | 197.100 | 146.346 | 94.237 | 40.795
2. HoBo 3agyxeme 61.649

3. OtnnaTa rasHmle 43579 | 50754 | 52.109 | 53.442 | 36.073

FORAE (12 3y TV HAKPAIY 197.100 | 146.346 | 94.237 | 40.795 | 4.722

CarnacHo HaBeIeHOM, ITPOjeKTOBAHK OHMJIAHC CTama U3BpIIIEH je y Tabemu 11.

3.1.4.3. Ilpojex1yja HETO TOKA TOTOBUHE

Heto Tok rotoBHHE MpOjEeKTOBaH je MOCIHUje CepBUCHpama AyroBa Ha 0a3u
MPOjeKTOBAaHOT OMIIaHCA YyCIjexa M TMPOjeKTOBAaHOT OWIaHCa CTama, IITO
U3IJIe1a OBAKO:

Tabena 13. TIPOJEKTOBAHU HETO TOK TOTOBUHE y KM
2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

1. Heto ,CI,O6MTaKLo 113.793 | 152.736| 178.303 | 203.949| 230.457
2. AMopTu3aumja 37.065| 37.065| 37.065| 37.065| 37.065
L ;?ﬁ;ﬁggfﬁﬁig"fp ATUBHE 150.858 | 189.801| 215.368 | 241.014| 267.522
3. CTasiHa MMOBMHa 14534 (2.274)] (2297)] (2.320)] (2.523)
4, 3annxe (39.507)| 31.462| 38.037| 42.338| 46.644
5. KpaTkopouHa noTtpaxmBarba (12.502) | (39.697)| 24.100| 26.510| 29.162
6. loToBUHA 12.121 1.273 1.403 1.542 1.697
Z’J&'&L%?&"}?ﬁ 5’6'335””””0"’ E (25.354)| (9.236)| 61.243| 68.070| 74.980
7. OyropoyHe obasese 17.570| (50.754) | (52.109) | (53.442)| (36.073)
8. KpaTkopouHe ¢unHaHcujcke obasese 55.275 5.731 4.854 2.643| 14.140
9. ObaBe3e 13 nocaoBarba, obasese 3a
nopese u gonpuHoce, 3a MNAB v ognoxkeHe (101.216)| 32.757| 46.308| 50.942| 56.035

nopecke obasese

IIl. TOK TOTOBMHE ®UHAHCHICKE
AKTUBHOCTH (7 30 9) (28.371)| (12.266)|  (947) 143| 34102

HETO TOK FOTOBUMHE (I-11+11) 147.841 | 186.771| 153.178 | 173.087 | 226.644

2 [IpojexroBanu Heto nobutak yBehan je 3a 772 KM no ocHoBy noehama kanuTaia
n3 6unanca npunajama 311 Al m.0.0.
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3.1.4.4. ®opmupame LyjeHe Kanurana

Omryke Koje TOHOCH HWHBECTHTOp HOce oapeheHW pH3uK, jep HHXOBE
TToCJbEANIIe HUCY M3BjeCHE 3a JOHOCHOIa. BehmHa WHBeCcTHTOpa UMa aBep3ujy
npeMa pU3uKy, ajld Cy CBjECHH JIa je KOJ OJUTyKa O MHBECTHpamy UMaHEHTaH
pm3uk. Ctora cy Ha OAIYKy O HMHBECTHpamwy, Na W KyNOBHUHY mpexayseha
CIIPEMHH CaMO IO/ TPETHOCTaBKOM aJeKBAaTHE KOMIICH3AIMje 3a CHOUICH:E
MPOLHjCHEHOT PH3MKA Yy OOJIMKY MHUHHMAIHE CTOIE MPHHOCA 3a ylarame y
JaTy IMOBHHY KOja ce Ha3uBa 3axTjeBHa croma npuHoca. OBJje je pujed o Tpu
BPCTE PU3HKA:

— TMOCJOBHU PH3HK, KOjU HACTaje yCJbell JjelioBama (akTopa KOju ce
ofpakaBajy Ha TOTOBHHCKM TOK U3 IIOCIOBama, a MOXe Ce
nudepeHIupary Ha:

—  Heus0jedcnu, cucmemcky WA MPICUHY PU3UK HA KOJU YTHUUE CTame Yy
€KOHOMU]jH, TEXHOJIOIIIKE TIPOMjeHe U CIIMYHH (paKTopH;

— PU3HK KOju ce Moxe n30jehu, HecucTeMCKr WiH KOPIIOPAINjCKA PU3UK
HA Koju ymuuy (hakmopu 6e3anu 3a camy KOMRAHUjy;

— (pMHAHCHjCKM PU3HK, KOJH je Y BE3U C HAUMHOM (PHMHAHCHpama KOMIIaHH]¢;
jaBJba ce KOj KOMITaHHja KOj€ KOPHCTE T03ajMJbeHE M3BOpE (PHHAHCHpama,
YdMe HacTaje [OAaTHH PU3UK 3a aKIHOHape KOMIIAHWje — PH3UK
0aHKpPOTCTBA, a JETEPMUHHCAH j€ CTPYKTYpOM KammTajga (OXHOCHO Iyra
npeMa akIHOHapCKO] TJIaBHWIM) Te Jocmjenomly o0aBe3a mpema
MIOBjepPHOLIMA;

— YKYNHM PU3MK, CACTOjH C€ OJl pH3HKa CHEM()UYHOT 32 CBAKy KOMIIAHU]y U
TPKUIIHOT PU3MKA M Yy OCHOBH C€ J00Wje YMHOIIKOM IIOCIOBHOT H
(mHaHCHjCKOT pH3uKa. KoMItanwje koje MMajy BHCOK ITOCIIOBHHA PH3UK HE
O0u cMmjere MMaTH M BUCOK (MHAHCHjCKH PH3HMK Kako Ou 00e30ujemmme
NPHUXBATJEUB YKYITHH PH3HK.

Jlakie, mujeHy KanwTaia YHHA 30Hp:

— TIpuHOCA Ha Oe3pH3MYHA yiIarama,

— TIpeMHja 3a PU3UK yiarama,

— TIpeMHja pU3HKa yiarama y IpoIljeluBaHo mpemy3ehe.

Crona mpuHOca Ha Oe3pu3WuYHA yjarama yTBpawia je Jlupekiuja 3a

npusaruzaunjy PC on 3% ("Cuyx0enu rinacauk PC", 29/04).

Cromy pu3uka ymarama y Pemybmumu Cprickoj yTBpania je Jupeknmja 3a
npuBaruzanujy PC ox 6% ("Cayx6enu rnacuuk PC", 30/04).

[Ipemuja pusuka ynarama y mpenysehe "A" AJl bama Jlyka, carmacHo
ynany 11. Ypembe o MeTOmONOTHjU 3a TMPOILjeHy BPHUjEIHOCTH KamuTasa
npenyseha ("Cuyx6enn riaacaux PC" 30/04), yrephena je oBako:
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— Benu4MHa npenyseha, 4,0%
— KBaJIMTET OpraHu3aluje, Kaaposa u pykoBoucrea,  2,0%
— (DPMHAHCH]CKH TIOJIOXKA)], 3,0%
— TPOJIajHU MOTEHIH]ja, 3,0%
— MoryhHoCT noy3naHor npe/puljama MocioBama 2,0%

CBET'A: 14%

CarnacHo oBome, nujeHa kamurana je 23% = (3%+ 6%+14%).

3.1.4.5. TIpomjena pe3uayanHe BpHUjeIHOCTH

[Momro ce Meroja cajamimke BPUjEAHOCTH OyAyliMX TOKOBa TOTOBHHE

ocjama Ha TMPOIjeHy TOKOBAa TOTOBUHE 3a TMpeaBUANBO Oymyhe BpHujeMe — meT
WK JIeceT roJIMHa — JIOTUYHO je Jla HAKOH EEroBOr UCTeKa To mpeny3ehe nma
onpeheny BpujenHoct. 300r Tora je moceOaH MPoOJEeM OBE METOJE Kako
CXBaTaTu pe3ujlyalHy BpHUjeAHOCT mpeny3eha. Y Hauemy, Ty mocroje aBHje

MoryhHocTu:
— J71a ce y3uma y o03Hp NpOLMjereHa JIMKBUIAIMOHA BPHjETHOCT UMOBUHE

npenyseha;

— Jia ce IMpOIMjeHN BPUjeqHOCT mpedy3eha Ha MPUHIMIY MPETIIOCTAB/BEHOT

KOHTHHYUTETA JaJbHLET TOCII0BAha Hpeﬂy?,eha.

Kako cMo BuIjenu, MOCTOjU BHIIE HAYHMHA 3a MPOI[jEHY pPE3UIyaiHe
BpH]CTHOCTH:

— JINCKOHTOBaHa JIMKBUJIAIIMOHA BPH]ETHOCT,

— METOJ MYJITHIUTHKATOPa BPHjeIHOCTH KartuTaa/1o0uT,

— TopmoHoB Mome, Koju ce Hajuenhe U KOPUCTH.

Hajuemhe je, naxne, y ynorpe6u ['opaoros Moxen™, koju riac:

_ _DNTG
(DS — SRr)

raje cy:

RV - pesunyanna BpujeqHoCT,
DNTG - n1ucKkOHTOBaHHM HETO TOK TOTOBUHE Y PE3UyaTHOj TOAHHH,
DS - nmuckonTHa crorma,

SRr - croma pacra y pe3ugyainy.

24 Jlexo, Bepa; Brnaxosuh, Anekcannap; [losnanuh, Bnagumup: IIpoyena epednocmu
Kanumania — memooonozuja u npumepu, EkonHomckn uHctutyT, beorpan, 1997.
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3.1.4.6. IIpunocHa Bpujeanoct kanurana (Meroxa JTT)

IMonaszehn ox mMPOjEeKTOBAHOT HETO TOKA TOTOBHHE, PE3HIyaTHE
BPHjeOHOCTH W YTBpheHe IMjeHe Kamuraja (OUCKOHTHE CTOIE), MPHHOCHA
BpHjEHOCT KanuTana mpeay3eha A" je:

y KM
LONCKOHTHA Capawmba
foguHa TOK rotoBuHe crona 23% B

1 2 3 4=2x3
2009. 147.841 0,813008 120.196
2010. 186.771 0,660982 123.452
2011. 153.178 0,537384 82.315
2012. 173.087 0,436897 75.621
2013. 226.644 0,355201 80.504
l. CBera 482.088
Il. PeanayanHa BpujegHoOCT 1.100.842" 0,355201 391.020
YKYMHO (1+11) 873.108

"1226.644 x (1,02) / (0,23-0,02)
[Ipema TOMe, mpWHOCHAa BpHjeqHOCT Kammrtaia — wmerogom JTT je:

873.108 KM.

OBJje ce YMHM MHTEPECAaHTHMM YKa3aTH Ha pachpaBy npod. ap JoBana
Ponuha u mpod. ap MunoBana @ununoBuha, koju, pacmpaibajyhm o
OUHAMHYKAM MeTOAaMa IIpoljeHe BpHjeqHOCTH mpenys3eha, KoHcTaryjy na
TTOCTOJH :

— TPUHOCHA BPHjEIHOCT Npemy3eha rmocnmje cepBucupama Jyrosa,

— TPUHOCHA BPHjEIHOCT Mpeay3eha Mmpuje cepBUCcHpama TyTroBa.

Hakon anamusupama o0je MeTone ayTopu MNak npedepupajy NpHUHOCHU
METOJI IIOCIIHjE CepPBHCHPARbA IyTroBa.”

3060r OTpaHUYCHOT MTPOCTOPA HUCMO Y MOTYNHOCTH e1abopupaT OBE IBH]C
METOJIe,, aJld j¢é Ha OBOM MjEeCTy Ba)XHO HAlIOMEHYTH Ja je HaKOH
NPUMHUjCHEHIX MeToJa U JOOMjeHHX pe3yiTara MO MOjeAMHUM MeToaama

% Jopan Pomuh, Munosan ®umumnosuh, [Ipouena Bpexnoctu npenyseha, ACUMEX
0O, beorpan, 2010, ctp.119.
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MpOIjeHe TMOTPEOHO W3BPIIMTH TECTUPAEkE pe3yliTaTa M U3BPIIUTH TECT
MPUXBAT/LUBOCTH  MPOIMjCHHEHE BPHUJCIHOCTH  KamuWTana W YTBPIWTH
00jeKTUBHY BPHjeTHOCT Ipemy3eha.

3akspyyak

[Ipoujena BpujenHoct mpenyseha yBHjeK ce BpIIM HAa MPHUHIMITY BHUIIE
MeTo/Na, TpPH YeMy je, HEpHjeTKo, o0aBe3Ha TMpOIfjeHa CYCIICTaHIEe I10
KIbUTOBOJICTBEHO], OTHOCHO KOPUTOBaHO] KEbUTOBOJCTBEHO] BPHjETHOCTH H TI0
UMOBHHCKO] BPHjE€JHOCTH, U y3 TO MPOI[jeHa CONICTBEHOT KAMMUTaNa MPUMjEeHOM
HajMamke jeaHe OJ NPHHOCHWX MeToda. byayhm nma wmmamo TmpolljeHy
BpujenHocTH mpeay3eha (ComcTBeHOr KamuTana) mo BHIIE METO/a, TECTUpPAhEe
je 3ampaBo W300p jeAHE OJ MPOLMjCHEHUX BPHUjEeIHOCTH WIM NaK HHUXOBE
KOMOHWHAITHje W TOKa3WBamkE Ja je OHA MPHUXBATJhHBA KAKO 3a IMOTEHITH]aTHOT
WHBECTUTOPa TaKO M 32 TPOJABIa a TO CE YMHH TakO INTO C€ 3a CBaKy
NPOLMjeleHy BPHjEAHOCT COICTBEHOI KamuTala yTBphyje croma mpuHOca Ha
cornctBeHn kamutan. C TUM y Be3W, HajIpHje ce BPIIM MOHTaxa OwiaHca y
KOMe je yrpaljeHa mpolrjebeHa BpHjeTHOCT COTICTBEHOT KalMuTaa.
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