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E®EKAT GOODWILL-A HA BPUJEJHOCT U PUHAHCUJCKE U3BJELITAJE
INPEAY3ERA

EFFECT OF GOODWILL ON COMPANY FINANCIAL RESULTS

Pe3sume: V unancujama u pauynosoocmey
noo goodwill-om ce nodpasymujesa  pazmuxa
usmely 6pujeOHocmu mpicuuHe Kanumanusayuje
Hekoe npedyseha y oopellenom 8pemeHy u rpecoge
pauyHogoocmeeno ymephene Hemo umogume.y
NOCNIOBHO] NPAKCU Mo je npemuja Kojy Kynay HeKoz
npeodyseha naiaha usHao epujeOoHocmu  Hemo
umogune npeoyselia 300z wezose penymayuje Ha
mpoicuwimy, 6penHoa, CmpyuYHOCIMU MEeHauMeHma u
sanocnenux, me camoe Know-how. Pujeu je o
Hemamepujantoj epujeonocmu npedyseha xoja my
omozyhasea oa ocmeapu eehu npogum. YV osom
pady  uznodcuhiemo  Heke 00  OCHOBHUX
kapaxmepucmuka goodwill-a xoju nocmaje cee
BHAuajHuju eremeHm Kojum ce nocmudice ygehiare
spujeonocmu npedyseha. Ananuzupahemo 2iasHe
Gaxmope roju demepmunuuy éucuny goodwill-a,
Kao u pauynosoocmeene acnexkme goodwill-a,
yrwyuyjyhiu u egpexme na unancujcku pesyrmam
npeoyseha.

Kbyune pujeun: nemamepujarna  epuje-
onocm, goodwill, penymayuja, badwill.

JEJI knacupuxanuja: G39, M31, M41

1. YBOJ

Summary: Goodwill is the difference between
the value of a company in the stock market at a
particular time and its accounting-asserted net
assets. This is the premium that the buyer of a
company pays over the net assets of a company
because of its reputation in the market, brand,
management and staff expertise and the know-how.
It is an intangible value of a company that enables
it to make greater profits. In this paper we explore
some of the basic characteristics of goodwill which
is becoming an increasingly more important
element by which increasing of the capital value of
a company is achieved. We study the main factors
that determine the amount of goodwill, and we also
deal with the analysis of accounting displays of
goodwill and effects it has on a company's financial
results.

Key words: intangible value, goodwill,
reputation, badwill

JEL Classification: G39, M31,M41

HemarepujanHa uMOBHHA, OJHOCHO MMOBHHA KOja HHje MaTepUjaIHO WIIH

¢dbuHaHCHjcKU ompenMmeheHa, aly WAk OCUTypaBa u3Bope 3a Oyayhe mpuxoje, mocraje cBe
3nauajuuja. Goodwill mpencrasipa 0OMMK HEMaTepHjaIHE KIMOBHHE KOja Ce CTHYE TIOCIOBHUM
komOuHajama. OH npejcTaBiba yrien npeayseha Koju je pesyirar mberoBe peryranyje Ha
TP>KUIITY, MOHOIIOJICKOT TI0JIOKaja MJIM KOHKYpEHTCKe cHare. Pemyranuja mnpeacraBiba
HeMaTepujajHy BPHJEAHOCT KOMIIAaHHJE KOja CTBapa CBOjEBPCHE OapHjepe KOHKYpEeHTHMA.
JloGpa penyranuja oHemoryhaBa MOOWJIIHOCT KOHKYpeHaTa M JONPHHOCH MoBehaBamy
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npo¢uTtabunnoctu komnanuje. OcuM Tora, oHa Takole ykasyje Ja cy MpOM3BOJIU U YCIIyre
KOje Ta KOMIIaHWja HYAW BUCOKOT KBAJUTETa, Ka0 W TO Ja je KOMIIAHHWja OJrOBOpHA M Ja
00e30jehyje caTuchaxiyjy KinjeHara.

Paznaramem TyaBuiIa Ha KOMIIOHEHTE, MOTY C€ HICHTH()UKOBATH TPU OCHOBHE
KOMIIOHEHTE: IOCTOjalbeé UMOBHHE U CHPEMHOCT Ha HEHO KOPHUINTEHE, MOCTOjame BHIIKA
eKOHOMCKOT mpuxoza (excrpa noOuTH) U ouekuBaHu Oyayhu norahaju koju HHCY TUPEKTHO
MOBE3aHU ca TeKyhuM omnepaiiijama mocjaoBama.

OKOJIHOCTH Y KOjUMa c€ T'yIABHJI jaBjba Ka0 HEMAaTEpUjaIHO CPEACTBO MOTY yTHIATH
Ha uIeHTUHKauWjy (mperno3HaBame) TyABHIA M BIACHUINTBO Haja wUM. Mnak, To He Ou
Tpebaso a yTude Ha BpeAHOBAE IyIBUIIA. Y CKJIaay ca THM MOXEMO UIACHTU(DHUKOBATU TPU
TUNA TYABWIA: WHCTUTYLMOHAJIHHU, TYJBWJI HAcTao MPO(ECHOHAIHOM IPAaKCOM M TYIBUII
CIaBHUX. Y HAacTaBKy paja Buie he OuTH mocBeheHO NaKibe aHATU3UPaBY KAaKO CaMHX
KOMIIOHEHTH T'y/IBUJIa, TAKO U HETOBUX THUIIOBA.

[Tocroje MHOra Tymauewma TryaBwia. Mory ce TIpymnucaTd y JBHje KaTeropuje:
pPauyHOBOJICTBEHO M E€KOHOMCKO TyMauewe. BpenHoBame TyABHMIa MPEICTaBJba JEAHO O]
HAJKOHTPOBEP3HUJUX TMOJpydja (PUHAHCHJCKOT pPAYyHOBOJCTBA, TAje je KpO3 HCTOPUJY
3a0MJbEKEHO BHIIE PA3IMUUTHX MPUCTYNA U METOJa €BHJICHTHpama. MeToIu TPOIIKOBHOT,
TPKUIIHOT M JIOXOJOBHOI NPHUCTYNA CY MPUM]EHUBU KOJ| BPEIHOBAHkHa EKOHOMCKE aHAJIM3e
ryABUJIa Ka0 HEMaTepUjalHOT cpeAcTBa, yemy he u OuTuH mocBeheHa mHaxmwa y AajbeM
nm3naramy. Tymaueme TrynBuia OJf CTpaHEe EKOHOMHCTa je HEUITO Mame IJ100aTHO 0]
pPauyHOBOJICTBEHOT TyMadema. Takohe, oBO Tymauewme MoOXe OHTH KOPHUCHO 3a
ueHTH(UKALN]y U BpEIHOBamke crennpruyHe HeMaTeprjaiHe UMOBHHE (TyBHIIa) HACYIIPOT
YKYITHOj BpHjeIHOCTH HeMaTepujaiHe IMOBUHE npeay3eha.

2. IOJAM U 3HAYAJ TYABUJIA (GOODWILL-A)

OBaj n3pa3s ce cse yemthe cycpehe u y qomahoj reopuju u npaxkcu. Mako ce yuHHU 1a je
CaCBUM jEIHOCTAaBHO WACHTU(HUKOBATU TYJIBWI, TO U HHje Oaml yBHjek ciyyaj. 300r Tora je
HEOIIXOJJHO OBOM NHTamy MOCBETUTH MOCEOHY maxmwy. To ce He 0JHOCH caMO Ha TojaM U
HaCTaHakK TI'y/iBuIIa, Beh M HAYMH HErOBOT pauyHOBOACTBEHOT oOyxBarama. ['ynsun (goodwill)
je yrmen mpenyseha, OJZHOCHO meroBa yHyTpalimka (HEBHIJbHMBA) BPHjETHOCT. [ yaBHI
npezcTaBjba A00ap Iac U penyTanujy HeKkor npeayseha Ha Tp)KUIITY KOjU MOXe JIOBECTHU 10
nosehama nmpuxona y OyayhHocTH, a mTO omeT BoJau moBehamy BpHjeIHOCTH mIpedyseha.
Hcka3yje ce y akTHBH, y OKBHpY MO3MIMje HEMaTepHjalHE MMOBHMHE Y CIyd4ajy Kajaa ce
npexnysehe mpojaje mo BUIIOj BPUjEAHOCTH OJ1 KEbUTOBOJICTBEHE.

[Tocroje MHoOra Tymauewma TryaBwia. Mory ce TIpymnucaTd y JBHje KaTeropuje:
pPauyyHOBOJICTBEHO M EKOHOMCKO TyMaueme. EKOHOMCKO Tymauewe Ou MOrjio OuTH
MpaKTUYHUjE 32 KOpHUIINeHme W KOHILENTyalaHO puropo3Huje. Mehytum, tpedano 6u no6po
MO3HaBaTH 00a TyMauema. 3a HAC je CBAKAKO PEJIEBAaHTHM]E PAUyHOBOJCTBEHO TyMaueHe
ryaBuia, Te hemo Tome nocseTuTy Behu 1o oBor paja.

2.1. KomnoHeHTe ryaBujia

[Toctoje Tpu OCHOBHE KOMIOHEHTe TyaBWia. I[IpBa KOMIOHEHTa je MOCTOjame
MMOBUMHE U CIIPEMHOCT Ha HeHO Kopuinheme. OBa KOMIIOHEHTa ce MIOHEKa [ OJTHOCH Ha going-
CONCErn ejxeMeHT BpelHOBama IyBWiIa. YNmbeHUIA je 1a CBU elleMeHTH npeny3eha cTtBapajy
BpujenHocT. OHH YKIbYUY]jy KaluTaj, paj U KOOpAUHAIH]y (MCHAIMEHT).

Jlpyra KOMIIOHEHTa TyJBHJA je IOCTOjale BHIIKA EKOHOMCKOr Tpuxona (ekcrpa
noburn). Exkcrpa 1o0uT je HUBO 10OWTH I'eHEpUCaH MOCIOBHOM akTHBHOUIhY Koju je Behu on
u3HOCa KOju OM MoJpa3syMHjeBa0 HOpPMajaH NPUHOC Ha MaTepujajiHy M HeMaTepujaaHy
MMOBHHY KOja C€ KOPHCTHU Yy IOcCloBawmy. EkcTpa 10OUT je TUPEKTHO Be3aHa ca KOHILIENITOM
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TyIBWJIA KaO BPHjETHOCTH IOCIOBamka M HE MOXKE C€ MOJAUJENIUTH OWIO KOjoj APYroj
MaTepHjaHO] UMOBHHHU WM UJIEHTU(PUKOBAHO] HEMATEPHjaTHO] UMOBUHHU.

Tpeha xommnoneHTa ryaBuia cy odekuBaHu Oynyhu norahaju koju HUCY AMPEKTHO
NoBe3aHW ca TeKyhuM omepamnujama mocioBamba. Ha mpumjep, T'yaBHI MOTy Kpeuparu
MHBECTUTOPU Yy OUYEKMBABby MNOTpolIke Kamutana y OynyhHoctw, Oynyhux wmepuepa u
aKkBU3MLMja, Oyayhux mpousBoja UM yciayra u Oyayhux moTpoiaya win KivjeHara.

VHBeCcTUTOPH W BIACHULIM JOJjeJbYjy BPHJEAHOCT TyIBWIIA TOCIOBabY aKO OYEKY]Y
na he Hero camamma BpHjeIHOCT MpHUXOJa NoOBe3aHor ca Oymyhum porahajuma Outu
no3utuBHa. HapaBHO, HeTO cajamima BPUJEAHOCT MMOBHHE KOja C€ TPEHYTHO Haja3u y
yrnoTpeOu ce mnpunmcyje (Ioajespyje) onaroBapajyhium MaTepHjalHUM W HEMaTepHjaHUM
CpeAcTBUMA.

2.2. TunoBHM ryaBujia

ITocroje oapeheHe OKOJHOCTU y KOjuUMa ce€ TyIBWJI Ka0 HEMAaTEPHjaHO CPENCTBO
jaBba. OKOJHOCTM MOTY yTHUIATH Ha wuAeHTU(UKauujy (Mperno3HaBawme) TyABHIA U
BJIACHUIITBO HaJ BUM. Mnak, To He 01 Tpedasio 1a yTuye Ha BpeJHOBAME I'yIBUIIA.

[IpBu THO TyABHJIA jeé HMHCTUTYLHHOHANHM. To je TyIBWI KOjU je IOBE3aH ca
MHIYCTPHjCKUM WJIM KOMEpLUHjaAIHUM npeay3ehnma.

Jlpyru TUIl TY/ABMJIA je OHAj KOju HacTaje mpodecruoHaHOM mpakcoM. Kao mro ume
Ka)ke OBaj TUII T'yJIBUJIA j€ TIOBE3aH ca 3aKOHCKHUM, PauyHOBOJCTBEHUM M JPYIHM BHJIOBHMA
npodecnonanse npakce. OBaj TUN TyIBHIA CE pa3nuKyje jep uMa asuje komrnonente (Reilly,
Schweihs, 1999:382):

— TpaKkTUYHY
— OW3HHC KOMIIOHEHTY.

[TpakTH4YHa KOMIIOHEHTA C€ OJJHOCH Ha T'Y/IBUJI KOJH j€ KpeupaH Ha 6asu pernyranuje u
BjElITHHA WHAMBHUIyasala Koju ce OaBe MPAKTUYHMM IIOCIOBUMA. 3y0apH, MpPaBHUIM U
CIIMYHO.

bu3HuCc KOMIOHEHTa ce OJHOCH Ha TyJIBWJI KOjU j€ KpeHpaH Ha OCHOBY JIOKaluje,
pernyranuje, onepaTUBHUX MPOLEAYpa U MHCTUTYIIHOHAIHE TpaKce.

Tpehu Tun ryasuna je ryaBui ciaBHUX. Kao mTo TO MMe Kaxe OBaj T'yIBHII je
MIOBE3aH ca CIaBHUM MNojeauHiuma. [locroje Tpu kaTeropuje CIaBHUX U TO:

— y cdepu cropra,
— gocrturnyha u
— 3abase.

OBe pa3nuuuTe KaTeropuje ryJBuia CIaBHUX Ce pa3iIMKyjy Ha OCHOBY (pakTopa Koju
cTBapajy ryasui. Ha mpumjep ryaBui y ciopTy ce cTBapa Ha OCHOBY (m3nuke cHare (Mohn)
KOja ce MUjea ca roguHaMa crnoptucre. I'ynBun y obnactu 3a0aBe ce OJHOCH Ha IjeBaye,
my3udape, riymie, tenesusmjcke talk show yuecnuke. OBaj Tun ryznsuia je Takohe moBesan
ca BjeIITHHOM U crnocoOHomthy. Anmu 3a MHOTre 3abaBibaue MpPO(ECHOHANHE BjeIITHHE U
crocoOHocTH MOry pactd (He maaaTh) ca roauHama. KoMIIOHEHTa ciaBHUX y 00JacTé
nocturayha ykipydyje UCTaKHYTH KOPHOPATUBHH T'yABWI (MOJIMTHYAPU WIIM OPraHU3alHOHH
munepu). ['ynBun y oOmactu pocturayha oOWvHO je Be3aH 3a Kapujepy WIM Jpyra
npodecroHaiHa nocTurayha mnojeaHuma.
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3. PAYYHOBOJACTBEHO TYMAUYEIE I'Y/IBUJIA

I'ymeun  koju mpemyseha crBapajy (pasBujajy) je pHJeTKO €BUACHTUPAH Y
¢uHaHCHjCKUM WH3BjelITajuMa. BehnHOM TyABHII KOjU ce CTHYE KYMOBHHOM JAPYTHX
npenyseha je eBUICHTUPAH Ha OCHOBY O0aBJbeHE KyMOBHHE TOr Apyror mpenyseha. Yak u
Taja, TYIBWJI je EBUICHTUPAaH y KIbUTraMa y KYIUbCHOM Ipeay3ehly caMo YKOJIHKO ce
akBU3MIMja (MpUIajambe) 00aBWIO MO PayyHOBOJCTBEHUM IPAaBHIMMa KOja ce KOPHUCTE TPU
kynoBuHU. OBJije je 3alpaBo pHjed O IyIBUITY KOjU je MpUOaBIbEH y IOCIOBHO] KOMOMHALIU]H.
I[Ipema MCO®U 3, mocioBHa KoMmOMHaIMja je CHajalbe 3aceOHMX MPaBHUX JHUIA WIH
JjeNaTHOCTH Yy JEeHO W3BjEIITajHO MpaBHO JMIEe. Pe3ynraT roToBO CBUX TOCIOBHHX
KOMOMHAIMja je CTHULAke KOHTPOJIE OJf CTpaHE jeJHOr MpaBHOI JHIlA, NpubaBHOIA, HaJ
JeIHUM WM BHUIIE NpaBHUX Jula (npubaBbeHux mnpaBHux Jmia) (MSFI, 2006: 107).
[TocnoBHa KOMOMHAIMja MOXE MMATH 3a pe3yiaTaT OJHOC MaTU4YHO — 3aBUCHO mpenysehe y
KoMme je mnpubaBmian mamuyno tpenysehe, a mnpubaB/bEHO NPABHO JIMLE j€ 3ABUCHO
npenysehie npubasuona.”

[TocToju HEKONMKO W30JIOBAaHMX CiIyyajeBa Kajaa je TYABHJI EBHJICHTHpPAH Yy
(UHAHCHJCKUM H3BjelITajuMa npenyseha, mpema payyHOBOJCTBEHHUM CTaHAApAMMa KOJU ce
OJTHOCE Ha peopraHuzaimjy (pecTpykryupame) npenyseha. Anm y ciydajeBUMa y Kojuma
npexaysehe pa3suja ryaBui (Kao CympoOTHOCT TYABHITY KOju ce 10OHMja KyIIOBUHOM Ipeny3eha)
EKCTPEMHO je PUJETKO J1a C€ OH PauyHOBOJCTBEHO €BUICHTHPA.

Y ckiagy ca TUM, pauyHOBOhe KOpHCTe UWIMPOKY JAe(UHHUIM]Y TyIBUiIa. 3a
pauyHOBOle, HemarepujaliHa BpPUjEAHOCT KOja je y MPUPOAM TyABUJA YECTO IPEACTaBIbA
YKYIHY BpujemHocT npenydeha (mpencraBjbeHy CTBapHOM LIMJEHOM KYIOBUHE HPUIMKOM
aKBH3MIIMjEe) a Mame (ep TPKUIIHY BpUjeHOCT mnpeny3eha. BpujenHocT ryauna je yKymHa
BpujenHOCT (LMjeHa KyNMOBMHE IIPH AKBU3WIMjU) IIOCIOBama YMameHa 3a HETo ¢ep
BpHjeTHOCT MaTepujaiHe uMoBuHe npenyseha. Taunuje, y nureparypu (Jaxuh 2008: 194) ce
HaBOJM J1a je
[ 'yABMI cBaka paznuka m3mely HaOaBHE BpHUjEIHOCTH TOCIOBHE KoMOMHanuje (TporikoBa
CTUIama) M yJjeNa CTHIAoua y HeTo (ep BPHjeHOCTH NPEMO3HATIEUBUX CPE/ICTaBa, 00aBe3a
U TIOTEHLIMjaTHUX 00aBe3a Koje Ccy Kao TakBe npu3Hare."

MCO®U 3 - Iocnosne xombunayuje je neuHUCAO A c€ TYIBUI CTEYEH Y MOCIOBHO]
KOMOMHAIMjU MpHU3HAje Kao CPEJICTBO U MOYETHO MjepH MO HEroBOj HA0ABHO] BPHjEIHOCTHU
(MC®H 2006: 116). Mopajy ce yzetn y o03up W onpeheHH NpeaycloBH 3a HacTaHAaK
ry/IBWJIa, Kako OM ce YTBpAMJIO Ja ju ra npu3Hatu win He (Jaxuh 2008: 195):

1. ryaBun je pe3ynTar MOCIOBHUX TPAaHCAKIHMja, y KOjO] CTHIIAJAll CTUYE MPABO KOHTPOJIE
BJIACHUIIITBA HAJl CTEYCHUM IIPAaBHUM JIUIIEM;

2. mocroju paznuka u3Mmel)y miaheHe BpHjeIHOCTH KYIJBEHOI MPaBHOT JMLA WU
3a0KpY)KEHE EKOHOMCKE ILjjeiuHe, ¥ (ep NpolUjeHeHEe BPUjEAHOCTH CpEICTaBa,
KOPUIOBaHUX 3a 00aBe3e W MOTEHLHjaJHe 00aBe3e M3 OBE TpaHCaKlWje, Te Ja je
ruiahena BpujeaHoct Beha o e ep BpujeHOCTH;

3. Ja je mocioBHa KOMOHMHalMja 3aBpIlieHa KOHCOJHMJIAIMjOM CpelcTaBa, obaBe3a U
KalMTajla y MpaBHO JHIE cTUIaona (To OM 3HAYMIO Ja Ce TacH MPaBHO JIMIIE Koje je
npeaMeT KOMOMHALM]e U 01 TaJia TOCyje MO IMEHOM CTHIIA0Na).

MC®U 3 takohe HaBoaM J1a ce HAKOH MOYETHOI NMPU3HABAMKA T'YIBUI NMPUOABIbEH Y
MIOCJIOBHO] KOMOMHAIMjU  BpEJHYje M HCKa3zyje IO M3HOCY TPOIIKOBa NpuOaBibama
YMambeHOM 3a aKyMyiucane umnapuretse ryoutke (MSFI, 2006: 117).

1V nocmenmem mujeny heMo MpaKTHUYHO MOKA3aTH HA KOjU HAYMH CE PAuyHOBOACTBEHO CBHIACHTHPA IyIBHI
npu0aBJbEH y MOCIOBHO] KOMOMHALIH]H.

? VHTepHO TeHEpHUCAHH TYIBWI Ce He NpH3HAje Kao HeMaTepHjaiHo cpeacTBo mpema MPC 38 jep muje
OPEO3HATIFMB pecype (HHjE OIBOjUB HUTH HACTAje W3 YIBOPHHX WM IPYIHX 3aKOHCKHMX PaBa) KOJH je MOJ
KOHTPOJIOM TIPaBHOT JIMIIA ¥ KOjU CE€ MOJKE MTOY3/1aHO BPEIHOBATH 110 HA0aBHO] BPUjEJHOCTH.
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4. UHTEPIIPETALIMJA (TYMAYEIE) I'YIBUJIA

Tymaueme TyaBWIIa O] CTpaHE EKOHOMHCTAa je HEIITO Mame IJI00alHO Of
pauyHOBOJATBEHOI TyMauema. Takohe, OBO Tymauewme MOXKe OUTH KOPHCHO 3a
ueHTU(UKALM]y U BpEIHOBamke crennpruyHe HeMaTeprjalHe UMOBHHE (I'yIBHIIA) HACYIIPOT
YKYITHO] BpHjeJHOCTH HemaTepHjaiHe umoBuHe mpenyseha. ExonHomuctu pedunumry
HEMAaTepUjaHO cpeAcTBO (TyIBHJI) Kao KalMTAIU3alHjy YKYIDHOI EKOHOMCKOT IPHXOJa
npexny3eha koju ce He MoXke MoBe3aTH ca OMII0 KOjOM JIPYrOM MMOBHHOM (MaTepHjaTHOM HIIH
HEMaTepHujajaHoM). Y CKIAJy ca IUbeM OBe JeuHHIMje TyIBWIA Ka0 HEMaTepUjaTHOT
Cpe/icTBa, EKOHOMCKH MpHXoJ ce Moxke nepuHucati Ha Buiie HauuHa (Reilly, Schweihs
1999: 383):

— MOXXE 3HaYMTH HETO HOBYAHU TOK — IpUje UM Mochuje niahama kamarta,
— HETO HOBYAHU TOK — IPUje WU TOCIIHje ONOPE3UBabA,
— 7100UT U3 pPeJOBHOT MOCIOBakba U CIUYHO.

[Tponec xanuTanu3alyje €KOHOMCKE JOOUTH M CTONA KamuTajausauuje Tpedano Ou
outu y ckiaxy ca JeQUHUIMJOM EKOHOMCKE J00MTH Koja ce KopucTH. [Ipema Towme,
eKOHOMHCTHU OU Tpebaio MpBo Ja ojpeie eKOHOMCKY J0OUT naTor npenyseha.

Hpyro, Tpebano 61 anonupaTi WiK JOIUjeTUTH HEKU U0 YKYITHE EKOHOMCKE J100UTH
CBAaKOM JIHjesly UMOBUHE (MaTepujaiHe U HEMaTepHjallHe) KOoja je JOTpPHHHU]jeNIa CTBapamy Te
JI00UTH — MaTepHUjaJIHOj MOKPETHO] UMOBHHHU, UHTEJIEKTYaTHOM BJIACHUIITBY U CIELU(PUYHO]
UICHTH(UKOBAHO] HEMATEPHjaTHOj UMOBUHH (ITATEHTH, YTOBOPH H JIULICHIIE).

Tpehe, Taj AM0 yKymHE €KOHOMCKE JOOUTH MOCIOBamka KOjU HE MOXKe OUTH ajolupaH
Ha pa3yMHO] OCHOBH Ha OHMJIO KOjy ApYry UMOBHHY — TO je pe3HyaTHH €KOHOMCKH JOOUTAaK
onpeheH kao ryaBui.

YeTBpTO, KamuTadu3alfja OBOI PE3UyalIHOT EKOHOMCKOI JOOMTKa Ipe/cTaBiba
HeMaTepujaIHy BPUjEHOCT y IPUPOIH Ty IBUIIA.

5. AHAJIN3A I'YIBUJIA

Y BehMHM EKOHOMCKMX aHaju3a TyIBHJI Kao HEMaTepHjaHO CPEICTBO MOXKe
YKJbYYMBATH PAadyyHOBOJCTBEHE M IIMpEe eKOHOMcKe neduHuuuje. Mu hemo, kako cMo Beh
HaBeJM, pa3MaTpaTd padyyHOBOJACTBEHY AeduHuimjy ryasuwia. CXoQHO ToMme, TYIABWI ce
Bpe/lHyje KopucTehn ONIITH pe3uayalHd MeToa. [Ipyrum pujednma, ryJJBUI ce€ BpeaHyje Kao
HEHJIEHTU()UKOBAaHU OCTaTak, HAKOH IITO C€ YKyIHa BPHjeIHOCT WACHTU(PHUKOBAHE
MaTepHjaHe UMOBUHE O/1y3Me OJ1 YKYITHE BpHUjeAHOCTH OusHuca. Yenthe, rynBui ce BpenHyje
Ka0 HeMaTepHjaJTHO CPEACTBO Ha moceOHOj ocHOBU. ['yABHI je mpeocTana HeuAeHTU(UKOBaHA
HeMmaTepujajgHa BpHjeqHOCT npeay3eha HakoH WTO je oaroBapajyha BpHjeAHOCT J0ujesbeHa
CBMM JIpYTMM BHJOBHMA HJEHTHU(QHKOBaHE MaTepHjaiHEe U HemarepujaaHe umoBuHe. [Ipema
OBOME, T'yJBWJI Ka0 HeMaTepujajHa MMOBHHA ce BpelHyje Kopuctehu Beoma crenuduyan
pe3uayaTHU METOI.

5.1. Pa3iio3m 300r KOjUX ryIBHJ AaHAJIM3HPAMO KA0 HEMATePHUjaJHO CPeICTBO

[TocToje OpojHE OKOJHOCTH KOje 3axXTHjeBajy aHaAIU3y HeMaTepujajHe BPHjEJHOCTH Y
npupou ryasuia (Reilly, Schweihs 1999: 384):

1. Amnammsza mrere. Kana npenysehe nperpnu mreTHy akTUBHOCT (KOJI HEUCITYHaBarbha
o0aBe3a M3 yroBopa M CIMYHO) Mjepa NPETPIUbEHE INTETE j& CMAmbEHE BPUJEIHOCTH
ryasuna. OBa aHamM3a MOXeE CaJpKaBaTW KOMIIAPATUBHY BPHJEJHOCT TyJBHIIA
npenyseha npuje u nocnuje mrerTHe akTuBHOCTU. OBaj MEeTOA je Takohe KOopHucTaH 3a
KBaHTU(HUKOBaKHE EKOHOMCKHUX e(eKaTa NpupoJHUX KaTacTpoda U CIMYHHX I10jaBa.
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2.

10.

Mepuep. Kaga ce nBa mpenyseha cmoje, xamurtan crnojeHux npeayszeha ce mopa
aJIoIMpaTH Ha MapTHepe y Mepuepy. Jenan HauuH Ja ce aJloIpa KamuTajl y CI0jeHOM
npeny3ehy je Ha OCHOBY MIpOIMOpIIHje, Tj. OJHOCA UMOBHHE KOja je JOHECeHa Yy TO
npenysehe, ykipyuyjyhu 1 HemMatepujanHy BpUjeIHOCT TYABHIIA.

ITocnoBHO mnu npodecruoHanHo paznBajame. Kana nohe 1o mogjene jenqHor qpymTaa,
MMOBHHA Mopa J1a Oyze oaujeJbeHa HOBUM OJIBOjEHUM JIPYIITBUMA. JelaH o1 HauuHa
Ja ce JOoJujelld MMOBHMHA OJIBOJEHUM MapTHEpUMa je Ha OCHOBY IMPOIMOpPLHUjE Tj.
0JTHOCA BPUjETHOCTH UMOBHHE KOja j€ KOHTPOJIMCaHa UM pa3BUjeHa O] CTPaHe CBAKOT
napTHepa, YKJby4uyjyhu v ryIBuJI Kao HEeMaTepHjaliHO CPEICTBO.

Tect conBenTHOCTH. JenaH of cnenUpUIHUX TECTOBA KOjU oApehyje je nmu mpemysehe
COJIBEHTHO j€ Ha OCHOBY OJrOBOpa Ha MHUTamke Ja JHU j€ BPUJEAHOCT HMMOBHUHE
npenyseha Beha ox o6ase3a. ['yaBui je jenaH A0 MMOBUHE KOjU ce Tpeda y3eTu IMpH
aHaJIM3U COJIBEHTHOCTH.

Tect necosBenTHOCTH. CTEMEH HECOJBEHTHOCTH HWMa BaKHE MOCJbEIMIIE Ha
OIope3nBamke — ako 3abopaBuMo Ha Ayr (y LjEJIOCTH WM JjEIMMHYHO) 33 BpHjeMe
(MHAHCHJCKOT PEeCTPYKTYUpama. Jenan o1 cienu(puIHuX TeCToBa Koju oapelhyje je nu
npeay3ehe HECOJIBEHTHO je: je JI BpUjeHOCT MMOBHHE KOMIIaHHjE Mama o] 00aBe3a
(HakOH ompocTa JIyra).

Tpanchepna nwmjena. Kama ce HemarepujanHa UMOBMHA TpeHocH u3Melhy
KOHTposicanux Tnpexay3eha (usmely mnpemyseha poauresba u  cyncuaujapHHX
jenuHuna) tpaHcdepHy 1MjeHy OM Tpebano mpopavyyHaTH y HajOOJbeM MHTEpecy 3a
yuecHuke. OBakBM TpaHCpepd MOTYy HMMATH pa3IMYUTe JpXKaBHE CTOIE Iopes3a
YKOJIMKO cy o0a koHTposmcaHa mpenyseha momaha (y CAJl-y, y npxaBama cy
Apyradmje Imopecke cTore y oaHocy Ha denepanne). Y HaBEJCHOM Cily4ajy TpaHC(epH
O6u wumanu ¢enepasHe MOPECKE CTOME YKOJMKO je jenHa O KOHTPOJIMCAHUX
Kopropanja mehynapoana. OBa aHanmu3a myTeM TpaHC(EpHUX ILHMjeHA CE MOXKe
NPUMHUJEHUTH, YKOJUKO C€ HEKM JAMO HeMaTepujaiHeé MMOBHHE KOja C€ IMPEHOCH
OJIHOCH Ha T'Y/IBUJI KA0 HEMAaTEPUJATHO CPEJICTBO.

bankport u peopranmnzanuja. Ctpane y ciaydajy moryher creuaja npeayseha Mmopajy na
oJuTy4e BpHjeau Jin aa npeny3ehe u naspe HactaBu ca §oing-CoONCErn KoHLENnToM (Taxa
Ce HacTaBjba Ca pEOpPraHW3alujoM) WIM C€ WIS Ha JMKBUAANM]y. AHaIu3a
HeMaTepujajgHe BpHjeJHOCTH UMOBHHE Mpeay3eha koja je y mpupoau TyJBUJIa MOXKe
OUTH KOPUCHA Yy OIjeHH je JIM JaTh OM3HHC BpHjedaH peopraHu3alyje uiu He.
BpennoBamwe mnpenyseha. Unpentudukammja u  oapehuBame TryIaBuia  Kao
HEMAaTepHjaJHOT CPEJICTBA Cy BaKHU JMJEJIOBU BPEAHOBAbA I[JEJIOKYITHE MMOBUHE
npenyseha. OBa mpoujeHa (BpemHoBame) mpemy3eha ce Hapo4YMTO KOPUCTH KOJ
orope3nBama (OMope3uBamba HEKPETHHWHA, IMOKIOHA), Ka0 W KOJ CYACKUX TYXOH,
TpaHCaKIja U 3a Ipyre HUJbEBE.

Ananmza mrere (ryouraka). BpenHoBame ryaBuia Kao HEMaTepUjaHOT CPEICTBA j&
YeCTO KPUTHYKA OIjeHa aHalM3e HITEeTe, Koja je MOBE3aHa ca IOCIOBAaKkEM Koje je
NpeMeT eKCIPOINpHjalije WIA HeKe Apyre aKTUBHOCTU. YKOJIMKO je MpeaMer
MOCJIOBaka MPEMJEIITeH Ha HOBY JIOKALMjy, YaK M Taja mnpenysehe Moxe MpeTprjeTu
ryouTax aujesa Wi yKynHe BpHjeIHOCTHU Ty/IBUIa Ka0 HEMaTepHjaTHOT CPE/ICTRA.
Omnopes3uBambe MMOBMHE IpeMa BpHUjeTHOCTH. J[p)KaBHO W JIOKAJTHO OINOPE3UBAHHE
MMOBHHE TIpe€Ma BPHjETHOCTU CE€ OJHOCHU Ha HEKPETHHMHE W MaTepUjalIHy MOKPETHY
uMOBHHY. MelhyTum, mocrojambe €KOHOMCKE 3acTapjellOCTH — HEKOHKYPEHTHOCTH
MOXKE€ HMaTH AMPEKTaH edekar Ha BPHUJEeJHOCT MaTepHjalHe HMMOBUHE Koja ce
omopesyje. IIpema ToMe, HCIIUTHBaKE TOCTOjalba €KOHOMCKE 3aCTapjelIoCTH MOXKE
OUTH BakaH KOpaK MpH oOmope3uBamy HMOBHHE. [locToju Hexonuko Hajuenrhux
MeTo/a 3a oapehuBame ekoHOMCKe 3acTapjenocti. Behnna meTona ykipydyje aHanuszy
ryasuia, Hajuemhe npeayseha koje paau ca mMaTrepHjaIHOM MMOBHHOM. I'eHepaiHo,
YKOJIMKO IMOCTOjU MO3WUTHBAH T'yABHWI, Taga Hehe mocTojaTh eKOHOMCKA 3acTapjesiocT
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MaTepHjajiHe UMOBUHE. Mel)yTuM yKOJMKO je pujed 0 HeraTMBHOM T'yJIBHILY, BPJIO je
BjepoBaTHO Ja he mocTojaT eKOHOMCKA 3acTapjesiocT MaTepujaiHe uMoBuHe. [locroje
U Jpyrd pasjio3u 3alTo Ce TYABHJ Kao HEMAaTepujallHO CPEICTBO aHAIM3UPA,
yKJby4uyjyhu Hamjepy ajouupama M pacnojjeie yKyrmHe KyIMOBHE LHjEHE CTEYEHOT
npexnyseha.

5.2. YoOu4ajeHn MeTOIH NMPH BpeJHOBAKY I'yABHIA

Meromu TPOUIKOBHOT, TPXKUIIHOT M JIOXOJOBHOT TPHUCTYNA Cy NPHUMjCEHHHBH KOJ
BpEIHOBamkha EKOHOMCKE aHajm3e ryABuwia kao HematepujainHor cpeacta (Reilly, Schweihs
1999: 387). Metox TpOLIKOBHOT MpPHUCTYNa CE HajMamkbe KOPUCTH. METOA TPIKUIIHOT
IpUCTYyIa ce yenrhe KOPUCTH, a METOJI JI0XOIOBHOT MPHUCTYIIA HAjBUIIIE,

5.2.1. Tpowxosnu npucmyn

Kopucrehu TpomkoBHM HpUCTYH MpolLjembyje Ce HM3HOC TEKyhHMX TpOIIKOBa Koje
3axTHjeBa MOHOBHO CTBapame eJieMeHaTa I'yJBHIa Ka0 HeMaTepHjaaHor cpeacTsa. Hajuenrhn
METO/]] TPOILIKOBHOT' MIPUCTYTA j€ METOJ] cacTaB/barba KOMIOHEHTH. [IpBU Kopak je HabpojaTu
CBE I0jeIMHaYHEe KOMIIOHEHTE T'yIBUIIA.

JIpyru KOpak je MpoljjeHa TPOIIKOBAa HEONXOJHHUX 3a CTBapame CBAKE KOMIIOHEHTE.
OBaj meTo je 6a3upaH Ha KOHLENTY I'yBHIIa Ka0 BPUjeJHOCTH UMOBHMHE KOja je CIpeMHa 3a
KOopUlITeHe. YoOHuajeHa NMpUMjeHa HaBeIEHOT METOJa Ce OIJie[a y aHajIu3d €KOHOMCKOT
NpUX0Ja KOJU c€ MOJKE MPEIBUIJETH 3a BpUjeMe MEepHOAa KOjU je HEONXOJaH Kako Ou ce
MOHOBO KpEUpaliu CBH elieMeHTH npeayseha (koje ce pykoBoau going-CoONCern KOHIEHTOM)
KOjH Cy IOBEe3aHu ca ryABuiioM. Ha mpuMjep, YKOJIMKO ce MPeTIoCcTaBU Ja Cy NoTpedHe aBUje
roauHe 1a OM ce Kpewpajda HMOBHHA (MarepujalHa W HEMaTepujajHa) MOCMaTpPaHOT
npenyseha, To OM yKJ/bYYMBAJNO IMjeHy HHCTaJIMpama I[JeJIOKYIIHEe OIpeme, IHjeHy
HEKpEeTHUHA, CeNIeKIUjy n00aBjbada, Kpeupame cHcTeMa TUCTpHOylLHMje, TPEeHHHT CBUX
paHuKa, U3rpajiby oapeheHor HUBOA MPENO3HATIFMBOCTH U MIOBjepemha NOTpoIIaya.

5.2.2. Tporcuwnu npucmyn

[Tocroje nBa yoOuuajeHa MeToJia KO TpXKHIIHOT npuctyna. [IpBu MeTos mpoljemyje
BPHjETHOCT TY/BWJIA Kao pe3uiyaliHe BpHjeqHOCTH (OcTaTka) o1 KymoBHe nujeHe. Jpyru
METOJ] Tpoljjeryje BpPUjEAHOCT TYIBWJIA Ha OCHOBY aHajW3e CaJallllbUX IPOJIAJHUX
TpaHCakIuja.

['ynBua ka0 HeMmarepujalHO CPEICTBO CE PUJETKO MPOJaje MOTIYHO OJBOJEHO O
Jpyre UMOBHHE, TaKO Ja MpoJajHe TpaHCaKIMje OOMYHO YKJbYUyjy Npojajy going-concern
OuzHuca. Yak M OBaj Opyrd TPKUIIHM NPUCTYN IIOYMBA HA KOHIENTY pe3uyaiHe
BPHjEHOCTH MPH MOCTYIIKY MPOJIaje, Kako OM ce NMpoLujeHnsIa BpHjeIHOCT T'yIBUJIA.

Ja Ou xopucTUIM pe3uyalHy BPHjeIHOCT KOJ METOJa KyNOBHE LIMjEeHE, OUUIJICIHO
Mopa [10CTOjaTu Mpojaaja npeayseha mopesana ca ryJBHIOM.

ITpBo, Tpeba na ce MOTBpAM Ja ce paiu O Mpojaju y HajoosbeM moryheMm HHTEpecy
3aMHTEPECOBAHUX CTPaHA.

Jpyro, kynoBHa 1ujeHa Ou Tpebasio Ja MpeAcTaBjba IIUjeHy KOja ce JIaKo KOHBEPTY]e
y HOBaIl. AKO MOCTOje KOMIIOHEHTE KOje c€ MCKa3yjy HEHOBYAHO WJIU C€ paju O oAroheHum
ruiahamkuMa MOBE3aHuM ca KyIIOBHOM IMjeHOM Tpeba X KOHBEPTOBATH y HOBALL.

3aTtuM ce MOpa IPOLMJEHUTH BPUjEIHOCT IJeJIOKYTHE UICHTU(UKOBAaHE MaTepHjaIHe
U HeMarepujalHe MMOBMHE, T€ Ty BPHjETHOCT OIy3eTH O] LIMjeHe KymnoBuHe. Pesmmyanna
BPHjEHOCT MPE/ICTaBIba IyABHIL.
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5.2.3. loxo0oseHu npucmyn

Yobuuajenu cy cibenehu meronu npu noxonosHoM mpuctyny (Reilly, Schweihs 1999:
388):

1. meron pe3uayaiHe BpUjeIHOCTH,

2. METOJ KamuTalu3allrje BUIIKAa eKOHOMCKOT MPUXO0/a,

3. MeToJ cajammke BpujerHocTy Oynyhux ekoHoMCcKuX gorahaja.

Memoo pe3udyanne epujednocmu

[IpBu MeTon, METOX pe3uIyalHe BPHjeTHOCTH, MOApPA3yMHUjeBa J1a C€ BPHUJEAHOCT
ryaBuiia 100Mja Kao pa3iuka BpHjeAHOCTH npeay3eha u oapeheHHMX KOMIOHEHTH, OJHOCHO
(BpujenHoct mpenyseha — BpHjeAHOCT (PUHAHCHjCKE MMOBHMHE — BPHUJEIHOCT MaTepHjaHE
UMOBHUHE — BPHjETHOCT HJICHTU(PHKOBAHE HEMaTePHjaIHE MIMOBHHE = T'YJIBHUII).

[Tpu yrBphuBamy BpHjenHocTH mpeny3eha KopucTe ce U pa3nuuuTe METOoJIe, Kao IITO
je, Ha mpuMjep, METOJT AMCKOHTOBamha HOBUAHUX TOKOBA.

Memoo kanumanuzayuje 6uuika eKOHOMCKO2 NPUxXooa

OBpje ce MpBO BPIIM MPOIjeHa eKOHOMCKOT MPUX0/a KOju UHBECTUTOP oveKyje aa he
ce peasn3oBaTH Npu ojapeheHOM HHBOY pu3uka. To 0OO0MYHO YyKJbydyje yTBphuBame
IpOCjeyHor moBpara Ha uHBecTHuHMje. CToma moBpara HETO HICHTU(UKOBAHE MMOBHMHE Ce
MHOKH ca BpHjeHOIINY HETO MaTepujajiHe UMOBUHE Kako Ou ce yrBpawia (ep BpHjeIHOCT
eKOHOMCKOT moBpata. Pasnmka m3mel)y ctBapHe 3apane mnpenyseha um ¢ep BpujenHoctu
€KOHOMCKOT TOBpaTa Mpe/iCcTaB/ba €KOHOMCKM BHUIIAK KOje ce KamuTajau3yje 1o oxapeheHoj
CTOIH.

Caoawra epujednocm 6yoyhux ekonomckux doeahaja

[Ipumjena oBor Meroja moapasymujeBa yTBphuBame porahaja koju HHCY Beh
yKJbY4eHH y MMOBHUHY mnpexay3eha (marepujanny u Hemarepujainy). To cy, Ha mpumjep,
MeplIepH U aKBU3HUIIMje, HOBH KYIIIH U CIIMYHO. YKOJIMKO Ce€, PaJH JIaKIle aHAIN3e, 3aAPKUMO
caMO Ha jeHOM OJ HHUX (HOBM KyNIM), TYABHJ OH Ce MpOIjEHHBA0 Kao Caaallima
BpHjeHOCT Oynyhux eKOHOMCKHMX MpUXoAa Koju he ce 3apaguTu MpojajoM Mpou3BOJA WIH
npyxameM yciyra Oyayhum xyniuma.

Ha mperxoaHuMm cTpaHMIiama pajia MOKyIIaad CMO Jia YKaXXeMO Ha PadyyHOBOJCTBEHY
M EKOHOMCKY MHTEepHpeTalyjy ryaBuia, Ka0 U Ha THUIOBE TYABWJIA, a MOMEHYJIH CMO HU
nocrojehe Teopujcke KOHIIENTE KOjU ce Hajuenthe nmpuMjemyjy MpyU BpeIHOBaWBY I'yABHIA. Y
HapeIHOM JMjelly OBOT paja nokymiahemo momohy mpuMjepa moka3aTH Ha KOjU HAuuH ce
PavyyHOBOJICTBEHO €BHJCHTHpA TyIBHJ HACTa0 y IOCIOBHO] KOMOWHanuju (Kao pazimka
n3mel)y nujene kymoBuHe W (ep BpHjEAHOCTH HETO HMMOBHMHE mpenyzeha), a Koju je
MPETXOJIHO UCITYHHO YCJIOBE 3a MpU3HaBame, mpema MCDU 3.

5.3. Ilpu3naBame ryasuiia (mpumjep)
Ha cipenehem npumjepy hemo mokasatu Ha KOjU Ha4WH C€ padyyHOBOJACTBEHO €BHICHTHPA

MPETXOJHO NMPU3HATH T'YBMJI CTE€UYEH y MOCIOBHO] KOMOMHAIMjU. Y OBOj MOCIOBHO) KOMOU-
HallMjH YYecTBY]y JBa npasHa juna (iune A u nmue b). Jlune A je crunaress Hag aunem b.
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Ipumjep o6poj 1

IIpenyzehe A je xynmwio cBe akmuje npenyseha b mo TpXHIHO] BpUjEeIHOCTH Of
305.000 KM (tpomak cTuiama — npuGaBibama’), unme je mpemysehe B mocramo 3aBmcHO
npenysehe npenyseha A. Ilpemyzehe A Bpmu mporjeHy ¢ep BpHjEIHOCTH CpEACTaBa U
obaBe3a creueHor mpenyseha b Ha nan crunama. ['yaBuin je oBnje M3HOC 3a KOjU TPOIIAK
CTHULIama INpefa3u ¢ep BpUjeJHOCT HeTo nMoBHHE npeny3eha b. Hacranak u eBuneHTupame
ryasuia hemo mpukasaty Ha cibeqehu HaunH:

Krueooocmeena Dep
Onuc . . Pasnuxa
8pujeoHocm epujeoHocm

Omnpema 200.000 220.000 20.000
AmopTtuzanyja onpeme (20.000) (25.000) (5.000)
3anuxe marepujana 60.000 70.000 10.000
I'oToBu npousBoau 40.000 50.000 10.000
Kupo pauyn 50.000 50.000 -
Brarajaa 5.000 5.000 -
ITorpaxuBama o Kymnana 5.000 5.000 -
Yxynna akmusa 340.000 375.000 35.000
AKIIMjCKA KammuTain 200.000

Jyropounu kpeauru 100.000 100.000 -
O6agese nmpeMa go0aBJpaurMa 40.000 40.000 -
Yrkynua nacusa 340.000 140.000

Ilpoyujersena ép. nemo umosune 235.000

Tpowax cmuyarea 305.000

Tyosun 70.000

Kao mro Bunumo y Tabenu, UMaMo MOJATKe O KEBbUIOBOJACTBEHO] BPUjEIHOCTH Al H
npouujemeHoj gep BpujenqHoctu mMoBuHE mpeny3eha b. Komona Pasznuxa mpencraBiba
pa3nuky u3Mmelly ¢dep M KHUIOBOJACTBEHE BPHJEJHOCTH NOJSAMHUX IO3ULHUja y OMIaHCYy
cTama. YO4BHBO je Ja MOCTOjH pa3iiuka Ha IMo3MIMjaMa CTalHe UMOBHHE (ompema), dep
BpujeaHoct je 220.000 KM, a xmwurosoxactsena BpujeaHoct je 200.000 KM. To ce moxe
jaBUTH 300T HETAYHE MPOILjEeHe HEKUX PACXOJOBAHHUX CTABKH, & MOXE CE€ JECUTH U Jia HEeKa,
OOMYHO HeMaTepHjajlHa HMMOBMHA, He Oyle HucKazaHa y OwiaHCcy crama. Pasnuke Ha
no3uiMjamMa y OKBUpPY OOpTHE HMMOBHMHE c€ pHjeTko nemaBajy. OBnje je TO ciiydaj Ha
NO3MILMJA 3alluXe Marepujajia U TOTOBUX mpou3Boia (dep BpHjeqHOCT je y OIHOCY Ha
kwuroojacTeeny Beha 3a 10.000 KM). dep BpujenHoCT HOBUaHMX cpencTaBa (OnarajHa u
JKHPO PavyyH) ce HE Pa3JIUKYje O/ lbUXOBE KIbUTOBOACTBEHE BPUJETHOCTH. Y OKBUPY IO3HIIH]E
obaBe3e (Ha cTpaHW HacuBe y OWJIAHCY CTama), KpaTKopouHe (100aBibaun) M JyrOpOYHE
obaBe3e (AyropouHu KpEIAUTH) HEMajy H3HOC Yy KOJOHU Paszmuka jep Cy WHXOBa
KEbUTOBOJICTBEHA U MpolHjeeHa (ep BpujeaHocT ucte. Ha kpajy, kaaa ce y3my y 003up cBe
HaBeJIeHEe TO3UIMje U3 OMIaHca cTama YOUBHBO j€ Ja je MpolujemheHa Gep BprujeTHOCT HETO
umoBuHe nipeny3eha b 235.000 KM. Tpornak cruiiama, OJTHOCHO IHjeHa KOjy j€ CIIPEeMHO J1a
wiaty npexaysehe A 3a akuuje npenyseha b je 305.000 KM. Ta pasnuka ox 70.000 KM, 3a
KOjy je TpolIak CTHIama Behu o mpolujemeHe Gpep BpUjeTHOCTH HETO MMOBMHE mpeay3eha
b mpencrasiba ryasui. TuMme cy HCITyHEHHU YCIIOBH 32 MPU3HABAE U KIbHKEHE T'yABUIIA KOjU
je cteueH y mocioBHO] koMmOuHanuju. Cibenehu Kopak je aJeKBaTHO PauyHOBOJACTBEHO
oOyxBaTame MOMEHYTOT T'yJIBIJIA y TIOCJIOBHUM KEbHTama.

*Tpouak npubabarma (CTUIAA) TOCTOBHE KOMOMHALIH]E je 36HPHI H3HOC:

— (Qep BpHjeAHOCTH AATHX CPEICTaBa, HACTAIMX M Ipey3eTux obaBe3a M WHCTpyMEHaTa aKIHjCKOT
Kalirasa off CTpaHe nMpubaBHoLa, y 3aMjeHy 3a KOHTPOJTY HaJl TPUOaBJHEHUM IIPAaBHUM JIMIEM U

—  CBHUX TPOIIKOBA JJUPEKTHO MOBE3aHMX Ca MOCIOBHOM KOMOWHAIIN]OM.
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VY mocnoBHUM KibHrama M (MHAHCHJCKMM H3BjelITajuMa mpeayseha A, KymoBUHA
akiuja npenyseha b nckasyje ce kao ynmo y TOM credeHOM mpenays3ehy, Mo myHOM TpOIIKY

CTULIAbA:

P. op. Onuc Iyeyje Tlompaoicyje
1. VYajenu y nmpaBHa JuIa y Tpymnu 305.000
Kupo pauyn 305.000
3a TpolllaKk CTUlAka

VY MmocnoBHUM Kib-Hrama u (puHaHCHjCKUM H3BjemTajuMa npenyseha b momuio je camo
70 MPOMjeHe BJIACHUIITBA, JOK CPEICTBA, 00aBe3e M KaluTall OCTajy M JaJbe MCKa3aHH y
J0Ta/IalllbeM KEbUTOBOJICTBEHOM M3HOCY.

[TpunukoM KoHconuaauuje (PUHAHCHJCKUX W3BjemTaja npenyseha A u b, y pangnum
nanvpuMa 3a KOHCOJIMAAIMjy Ha HUBOY MaTW4HOr npenyseha (mpemyseha A) mssprumhe ce
cipenehe enumunanuje:

P. op. Onuc Axmuea Ilacusa
1. Onpema 20.000
VcripaBka BpHjeTHOCTH onpeme 5.000
3anmnxe marepujana 10.000
T'oToBu npousBoau 10.000
AKIIMjCKA KammuTain 200.000
I'yneun 70.000
VYnjenu y nmpaBHa JHIa 305.000

Y oBOM ciyyajy TYABHJI Ce HE HCKa3zyje HH y OJBOJEHOM H3BjEITa)y MAaTUYHOT
npeny3eha (A) Hu y oaBojeHOM wu3BjemTajy 3aBucHor upemyseha (B), Hero camo vy
KOHCOJIMIOBAHOM H3BjelTajy matuaHor npenyseha (Jahi¢, 2008: 201).

VYKOIUKO MPETIIOCTaBUMO Ja C€ HUje paJuiIo O KyMOBHMHHU akiuja npexyseha b, Hero
na je mpeny3ehe A Kymuiio HETO BPHjEIHOCT cpelcTaBa u obaBe3a mnpenyseha b (HakoH vera
je mpenyzehe b mpecrano ma mocrtoju kao mpaBHH cyOjekar), mpemysehe A OW M3BPLIMIO
cipeneha Kimkema:

P. op. Onuc Lyeyje Tompaoicyje
1. Onpema 220.000
AmMopTH3aImja ornpeMe 25.000
3anuxe marepujaia 70.000
T'oToBu npousBoau 50.000
Kupo pauyn 50.000
Brarajaa 5.000
IMorpaxuBamwa o Kymnana 5.000
Jlyropodnu Kpenuru 100.000
ObaBese mpeMa 100aBJb. 40.000
I'yneun 70.000
Kupo pauyH 305.000
3a kynoBuHy npenyseha ,,b*

I'ynBun ce oBxje uCKa3yje y IMOCIOBHUM KibUrama M ()MHAHCHJCKOM H3BJEILTAjy
npenyseha A, xao Buie ruiaheHa pasiuka y 0JHOCY Ha (pep BpHjeAHOCT CTEYCHUX CpPE/ICTaBa
u obaBe3a panmjer npeayzeha b koje je mpectano ga mocroju. MIMOBHHA, TIOTpaKUBama U
obaBe3e mpexyzeha b cama cy ykmmkeHa y pauyHOBOACTBY mpeny3eha A, mo dep
BpHjeaHoCTH (01aTa Ha mocrojeha konTa) (Jahi¢, 2008: 202).
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Ha npumjep, ako mocmaTtpamo no3unujy Onpema BUAUMO Ja j€ PavyyHOBOJCTBEHO
eBUJCHTUPAHO Kao cTaB Ayryje y m3nHocy onx 220.000 KM. IlperxomHa KEHHUTOBOJCTBEHA
BpHjeqHoCcT nomenyTe nosunuje je 6una 200.000 KM anu je oBnje KiMKEHE U3BPILIEHO MO
¢bep BpujenHoctu koja je 3a 20.000 KM Beha on panuje kisurosoacteexe. Mcro je ypaheno u
3a mosuumje Mamepujan u I'omosu npouzeoou KOA KOjUX ce Takohe pasnukoBana
KIbUTOBOJICTBEHA U NPOIMjeh-eHa (hep BPHjeTHOCT.

5.4. Herarunu ryasui (badwill)

HeratuBHu TryaBui ce jaBjba y Ciydajy Kaza je ¢ep BpHjeIHOCT CT€UeHE MMOBUHE
Beha o] IMjeHe MO KO0joj je HMCTa KyIJb€Ha M pe3yiTaT je HECaBpIICHOCTH TPIKHILTA.
Mehynapoanu pauyHoBojacTBeHU ctaHmapau cy ao 2004. roguHe mpuU3HABAIM HETATUBHU
T'YABUJI, TIa CE MOCTaBJba MUTAKE IITA YpaJIUTH ca Beh MPEeTXOAHO NMPU3HATUM HETATHBHUM
ryasuiioM. MHCTpyknMja cTaHmapia je jaa ce Tpeba mpecTaTd €BHACHTHpPATH HEraTHBAaH
I'yABUII, a Ja noctojeha canga tpeba yCKIaJuTH ca padyyHHUMa 33Ap>KaHuX 3apaja, U umajyhu
y BHIY /2 Cy OB€ BpPHjeIHOCTH Ouiie y (DYHKIMjU KOPEKTHMBHHMX pauyHa OBO he 3HAaYMTH
noBehame 3aapxanux 3apana (Jaxuh 2008: 199). Pa3mo3u 300T KOjUX HEraTUBaH T'yBHI
BUlle Hema ynopumTe y akryenHum MPC je Taj mTO je MHTEPHO NMpHU3HaBame OMIIO Kojer
M3HOCAa M3HAJ TPOIIKA CTUIAkha Yy MOCIOBHOj] KOMOWHAIMjU HEJOMYCTHBO Ca acHeKTa
peaTHOCTH MocjoBama. Takole, HeraTHMBaH TYIBMJ CE€ MOXXE CXBAaTUTH U Kao T'eHepaTop
uHnanyje u 36or Tora cy akryenHu MPC 3a0panuiy BeroBo Jjajbe IprU3HaBabe.

5.5.  OrnucuBame ryaBujia

3a rynBui CT€YEH Y NOCIOBHMM KOMOMHaIlMjamMa cMaTpa ce Jla uma Heojapehen
JKUBOTHHU BHUjeK, Ma ce 30or Tora npema akryenHumM MPC/MCOU He Tpeba aMOpTH30BATH.
BpujenHocT ryaBuia TOKOM BpeMeHa MOXKe OMa/laTH alii je TEUIKO NMPEABUIJETH HEeroB BUjeK
U y CKJIaQy ca TUM OJApenuTH oaroBapajyhu monen amoptuzanuje. Ha napyroj crpanw,
3HaYajaH je M3HOC MHBECTHUPAH Y T'YABMJI U OH MOXe OWUTH 3HayajHa CTaBKa y OMJIAaHCY CTama
npenyseha, ma ce 3axTujeBa Weropa amoprtuzanuja. OBije cy MHUILbEHa CTPydmaka y
NOTJIe/ly pauyHOBOJICTBEHOT TpeTMaHa IyJiBuiIa nojaujesbeHa. Heku cmarpajy aa BpujeIHOCT
T'yIBUJIa HECTaje BpeMEHOM, J1a Ta Tpeba aMmopTu30BaTH jep To 06e30jehyje Oosbe cydepaBame
npuxofa M pacxoaa. [pyrm HaBome na O6u Tpebano MMaTH UCTH TNPHUCTYN 3a HMHTEPHO
KpeupaHH T'yJBWJI U OHaj 100WjeH NMpHU KyMOBUHM Ipenys3eha, Tj. Aa ce oaMax Mpu3Haje Kao
TPOILIAK U HE I10jaBJbyje ce y OUJIaHCy cTamba Kao HeMaTepujajiHa IMOBHHA.

MC®U 3 oTknama MOryhHOCT J1a ce ryJBuiI yorre amopTusyje (jep Ou ce TakBuUM
NOCTYIIKOM TIpaBWJIa TPEIIKa, Koja OM Ce IMOCIMje MYATHIUIMKOBAJAa Ha ApYre MO3HIHje).
Berosa BpujenHocT ce Moke cMmamuBatu BpemeHoM, a MPC 36 kaxe na ce BpHjeIHOCT
I'yABUJIa TECTUPA jeJaHITYT TOAMIIE WM U Yelhe ako MoCToje OKOJIOHOCTH KOje yKa3yjy Ha
TO Jla je Jouulo A0 TryOMTKa BpHjeAHOCTH Ha ryaBuiy. Iloctymak Tectupama ryaBuia Ha
o0e3Bpeheme CIIpoBOIM ce Yy IBa KOpaka.

ITpBo, dep BpujenHocT npeayseha 6u ce TpebGana MOPEeAUTH ca KHHTOBOJCTBEHOM
ykibyuyjyhu u rynBui. Ykoauko je ¢ep BpujeaHocT Beha oa kiUroBojcTeeHe Hehe nohu no
o0e3Bpehera U THME je MOCTyNaK TecTHpama 3aBpuieH. [IpeTrnocraBuMo, KoMIaHuja uMa 3
onjesbehba. KibMroBocTBEeHa BpHjeIHOCT, YKIbYUYjyhy I'yABUI jeTHOT OJjjeJberba, je AaTa!

T'oroBrHa 100.000 KM
IMoTtpaxxuBama 200.000 KM
3annxe 500.000 KM
Omnpema 800.000 KM
I'ynsun 400.000 KM
Obagese (500.000) KM
Hero umoBuHa 1.500.000 KM
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Yxomuko je ¢dep Bpujennoct gator npenyzeha 1.800.000 KM, rybutak on ymamema
BPHMjEJHOCTH TyJBWJIAa CE€ HE INpH3HAje jep je ¢ep BpHjeTHOCT y OBOM mpumjepy Beha on
KEbUTOBOJICTBEHE BPHjETHOCTH HETO uMoBHHE. OOpHYTO, ako je (ep BPUjETHOCT Mama O
KIbUTOBOJICTBEHE BPHUJETHOCTH HETO MMOBHHE, CIIPOBOIU ce cibenehu kopak, Tj. Mopa ce
oapenuTH dep BPHjeAHOCT TymBuia.’ YKONMKO CaJ MPETIIOCTABHMO Aa je dep BPHjeaHOCT
1.300.000 KM, Bugumo na he mohum m0 ymamema BPHJEIHOCTH jep je OBaj U3HOC MamU O]
KIbUTOBOJICTBEHOT. Dep BpUjeAHOCT ryasuia he OutH :

®Dep BpHUjEAHOCT OJljeIhCHha 1.300.000 KM
Hero unenTnduroBaHa IMOBHUHA

(6e3 2yosuna) 1.100.000 KM®
®dep BpHjEeAHOCT TyABHIA 200.000 KM

3atum ce mopeau Ta (ep BpPUjEAHOCT TyABHJIA Ca HETOBOM KHHT'OBOJCTBEHOM
BpujeaHomnhy 1a Ou ce oApeanIo je JIu IONUIo 10 yMamewa Bpujeanoctu (0oe3Bpehema). Y
HalleM MpHUMjepy JONUIO je 10 YMamkemha BpUjeqHOCTH T'yaBuia (o0e3Bpehema) jep je merosa
dbep BpujeaHoct Mama o Kiuropojacteerne 3a 200.000 KM. Kmxkemwe 6u 6mno cipenehe:

P.6p. | Omuc Hyryje [orpaxyje
1. I'yourak o o6e3Bpehema 200.000
T'ymeun 200.000
3a yMameHhe Bp. CyABIIA

Ako OM ce mpu TOCIOBHO] KOMOHWHAIMjU JECHJIO Ja YAMO CTHUIaoma y HeTo dep
BPHMJETHOCTH TPENO3HAT/BMBUX CpPEACTaBa, oOaBe3a M MOTEHIMjAIHUX 00aBe3a CTEYEHOT
cy0OjexTa, Mpu3HaT y CKJIaay ca yClIOBHMa CTHIama ryasuia, Behu ox HabaBHE BpUjEAHOCTH
crunanai he (Jahi¢, 2008: 197):

MIOHOBO TNPOLUjEHUTH YTBphHBame U Mjepere NMPENo3HaTJbUBUX CPelICTaBa, 00aBe3a u
MOTeHIMjATHUX o0aBe3a CTedeHOT cy0jekra U Mjepeme HabaBHE BPHUJEAHOCTH
MOCJIOBHE KOMOUHAIN]E U

— OJIMax MpHU3HATH y OWJIAHC Yycrjexa IJeJOKYHHM BHIIAK KOjU j€ MPEeocTao HAKOH

U3BpIIIEHE IOHOBHE MPOIIjEHE.

MC®U 3 mpyxa U OAroBOpe Ha NHUTAKE YCJbEI Yera MOXKE HACTaTH BUIIAK KOJH je
pe3yiTaT NOHOBHOT Mjepema, a KOjU ce MpHu3Haje Kpo3 npuxoj. HaBeneHu BHUIak Moxe OUTH
nocsbequna (MSFI, 2006: 117):

rpemke y Mjepewy ¢ep BpujeaHoctu Ouno HabaBHE BpI/IJC,Z[HOCTPI IIOCJIOBHE
KOMOMHAIMje WM NPEro3HATJbUBUX CpelcTaBa, o0aBe3a M MOTEHUHUjaTHUX o0aBe3a
creyeHor cybjekra. Moryhu Oyayhu TpOIIKOBM KOjU HAcTajy y OJHOCY Ha CTCYCHH
cy0bjekaT M KOjU HHUCY MCKa3aHM HCIPAaBHO Y OKBHpPY ¢ep BpHjeIHOCTH
NPENo3HATJbUBUX CPEJICTaBa, 00aBe3a W MOTEHIMjaTHUX 00aBe3a CTEUEHOI Cy0OjeKTa,
MOTEHIUjaJHO jecy MOTryhu y3poly TakBUX IpeIIaka.

— 3axTjeB pauyHOBOJCTBEHOI CTaHJapAa je Ja ce CTEYEHA, IPEro3HAT/bUBAa HETO
Cpe/cTBa Mjepe Mo M3HOCY KOju HHje (ep BpUjeHOCT, alli ce TpeTHpa Kao 1a je dep
BPHUJETHOCT y CBPXY pacropena HabOaBHE BPHjETHOCTH IMOCJIOBHE koMOuHamwuje. Ha
npuMjep, cMjepHuna o ojapehuBamy (Gep BpHjeTHOCTH MPENO3HAT/BUBUX CPEJICTaBa U
o0aBe3a CcTeueHOr CyOjeKkTa 3axXxTHjeBa Jla C€ W3HOC KOJjU C€ OJHOCH Ha TOPECKO
CpeAcTBO U 00aBe3e He AUCKOHTY]e.

— KYIOBHHA I10 LIMjeHHU YTBPEHO] MPEeroBopruMa Ui IOro100M.

*V nureparypu ce gecto oBa (ep BpujenHocT ryasuia cpehe mox Hasusom ,implied value of goodwill“,
® Hero maeHTH(HKOBAHA HMOBHHA 0€3 IyJBHIA Ce H0OHMja Kaja Ce M3 KEHIOBOJCTBEHE BPUjEIHOCTH HETO
MMOBHHE H3y3Me BpHjenHocT ryasmia, 1j. 1.500.000 KM — 400.000 KM.
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6. 3AK/bYYAK

I'ynBun je 3ampaBo qo0ap riac M pernyranuja HeKor mpeay3eha Ha TPXKUILTY, U UCKazyje
ce y akTuBH (Ha MO3WILMjU HEMaTepHjaJlHe UMOBUHE) Yy Cclydajy Kajaa ce mpenysehe mpoaaje
110 BPUjETHOCTH KOja je BUIIIA O] KEbUTOBOJICTBEHE.

OBUM 4JIaHKOM  TIOKAa3aHO jé Ha KOJU HAaYMH Ce TYyABWJI, HAaCcTa0 Yy IOCIOBHUM
KOMOMHaIMjaMa, MpHU3Haje W PadyyHOBOJCTBEHO €BUACHTHpA. Takohe, MOmITO TyABWII HE
noJUIMjexxe aMmopTHu3anuju Beh ce Tectupa Ha o6e3Bpelerme, Ha pUMjepy je MOKa3aHo Kako ce
MOMEHYTO TECTHUpame CHpoBOIM Kpo3 nBuje ¢asze. [IpBo ce mopenu dep BpujeaHocT
npeny3eha ca KEbBUTOBOACTBEHOM. YKOJIMKO je KIbUTOBOJICTBEHA BpUjeTHOCT Beha, mpenasu ce
Ha Jipyru Kopak. Tpeda npBo oapeautu dep BpUjeAHOCT I'yABHUIIA U YIIOPEIUTH je Ca lerOBOM
KIbUTOBOJICTBEHOM BpHjeqHOIINy, U aKo je Mama 0/ KEbHIOBOACTBEHE, JAOILIO je A0 I'yOUTKa,
o1 obe3Bpehema.

VYKa3aHo je U Ha ciy4aj KajJa je y IOCJIIOBHO] KOMOMHAIIMJU YIMO CTHIaTesha y HETO dep
BPHMjEJHOCTH TPENO3HAT/BHBHUX CpejcTaBa U 00aBe3a creueHor cyOjekra Behu oa HaOaBHE
BPHJEJHOCTH, M KOje pjelieme 3a To je mnpuxsaribuBo npema MCOU 3 — [locnoshe
KoMOUuHayuje.

Ha kpajy, tpeba ucrahu na pemaTuBHO 3HAyajaH MO MMOBHHE mpeny3eha uuHM T3B.
Heonun/bU6a UMOBHHA, BUXOBO yyellhe y akTUBU pacTe, T€ OBOM IHTamy Tpeda MOCBETUTH
Behy naxmy (mpu3HaBakby W HHUXOBOM pPAadyHOBOJCTBEHOM CBHJCHTHpAmy), MOCEOHO
uMajyhu y BUIY KOJMKO npusHasarbe WIH HenpusHasarbe HEMaTepHjaIHE MMOBUHE MOXKe
yTUIIATH HAa IMOBUHCKH, IPUHOCHU M (PUHAHCHU]CKU MOJI0XKa]j mpery3eha.
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