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CA’KETAK
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YBOJL

I'mobGanu3anuja TpKHUIITAa W pa3Boj MHMOPMAIMOHUX TEXHOJIOTHja MPEIACTaBIbAjy
HajBOXHHU]JE KapaKTEPUCTHKE CABPEMEHOI MOCIOBama. TakaB BHJ €BOJYLHUjE TPXKUIITA je
YCJIOBHO IPOMjEHE y HaBHKaMa IOTpolIaya KOjH e CBE BHILE BEXY 3a jeHOT mpousBohaua
WK TIpy’Kaoma yciyre. BumecTpyku cy pas3iio3u 3a TakBO IOHAIIAKE KYIIA, a HEKH O BUX
Cy: JOCTYITHOCT, T'apaHllfja, KBAJIUTET, MOCTIPOJAAJHH CEPBUC M, HajBaXHHUjE, MPETXOIHO

MO3UTHUBHO UCKYCTBO Ca MPOM3BOIMMA W/ WIIM yCIIyraMa HCTOT Ipou3Bolaya.

Pa3Boj uHTEpHETA OMOTYhHO je CBUM MOTpoIIaunMa J1a Y HEKOJIHMKO JIAKHX KOpaka, a
npu ToMe mrenehu cBoje Bpujeme, nohy 10 HHPOpMaLKja O KBATUTETY U MOY3JaHOCTH HEKe
KOMIIaHH]j€ YuTajyhu MCKYCTBa IPYIUX JbyAH. Y3 TO, oMoryheHa UM je yHopeIuBOCT UCTHX

WK CIIMYHUX IIPOU3BOAA.

CBe TO je yTunaiao Ha momjepame (OKyca MApKeTHUHI aKTUBHOCTH Ha KpEUpame
cnenn(pUIHMX MOTpeda Kymnaia y3 OMIITY MPErno3HATIEUBOCT U TU(EPEHIIMPAHOCT KOMITaHH]je
ol ocratka Tpxkuita. Ha Taj HauuH je morpeda 3a U3rpajmoM OpeH/ia mocraia MpeBacXoIHU

IHUJb MAPKETUHIIKUX O,Z[JCJ'I)CH:& y KOMHaHI/IjaMa.

Axo mornenamo, Ha npumjep, Hdusnu, dejcoyk, Majkpocodr, Koka Komy, Amazon,
CaMcyHT U Tako Jajbe, MOXKEMO Jia MPUMjETHUMO JIa Cy OHM MHOTO BHUIIIE O] MTyKOT MPOU3BOAA
WM yCIyre KOjy HyJe; Te€ KOMIIaHHje Cy Mpepacie y COIMO-€KOHOMCKe (heHOMEHe Koje Cy
W3Tpainjie CHHEPTETCKY BE3y ca CBOJUM IMOTPOIIAYNMa TEMEJhEHY Ha UCTTYHhaBakhy HHXOBUX

KeJba ca jJeJJHe, U MO3UTUBHOM €MOIIMOHATHOM OJIFOBOPY MOTpOLIaya ca Ipyre CTpaHe.

300r TOora je TpXKHUIITHA BPHJETHOCT MHOTHX KOMITaHMja JaHac MHoro Beha Hero
BUXO0BA KHUTOBOJCTBEHA BPUjEAHOCT jep OpeHj, Kao HeMaTepujajiHa UMOBHHA, UMa BEJIUKU
yTHII3] Ha Ty BpHjeqHOCT. Penumo, Bpujeanoct Openna komnanuje Emn (Apple) nznocu 154
MuTHjapze gonapa’, a yKylHa BpHjeHOCTH KOMIIAHH]E je TIPOIMjermheHa Ha 586 Mumjapin’,
IITO JTOBOAM JIO 3aKJbYyYKa Ja BPHjeAHOCT OpeHAa YuHH Bulle o1 25% yKyImHE BPHjeIHOCTH

KOMIIaHHje.

! http://www.forbes.com/powerful -brands/list/#tab:rank, npucrymseno 19.02.2017.
2 http://www.forbes.com/companies/apple/, npucrymseno 19.02.2017.



Ykonuko Ou ce KeJjbella M3BPIIUTH aKBU3HIMja KOMIIAaHU]€ KOja UMa jak OpeHII, ’eHa
nvjeHa Ou 3acurypHo Ouiia Beha oa TpeHyTHE TpPI)KUIIHE BPHJETHOCTH M Ha Taj HAYWH O
HACTA0 TYIBHI- Ka0 pasiuka usmel)y raheHe u BpHjeHOCTH CTeYeHe KOMITAHM]E Y TPCHYTKY
akBusunyje. Kommnanuja crunanan miaha pa3nuky y LujeHH 300T o4yekuBaHUX Oynyhux
KOPHCTH O] aKBH3HIIM]e, a HA Ty Pa3jIMKy HajBUIIC yTHYE HEMaTepHjaiHa UMOBHHA CTEYCHOT
npenyseha. Ta HemaTepujaiHa MMOBMHA YMHOTOME YTHYE Ha TNEpUEHIH)y W CBHjECT
MOTpoIIaya npeMa JOTUYHO] KOMIIAHU]U, CTOTa j€ HEOMXOAHO LITO MPELUU3HUje MPOIjeHUTH
BPHUjEAHOCT CBUX H-EHUX TOjaBHHUX OOJMKA, a MOCEOHO BPUjeAHOCT OpeHaa Koju y HajBehoj

Mjepu yTUY€e Ha IOMEHYTY BPHj€IHOCT.

IIpoGJyieM 1 peaAMeT HCTPAKMBAKHA

IIpoGaem ucrpaxuBama

[Tocsbeamux TOAMHA CMO CBjeIONM BEITUKOT Opoja aKBU3WIMja MAJIMX KOMITAaHH]a O
CTpaHe BEJIMKHX KOHTJOMepara y MHOTUM oO0JjacThMa, ajli je Ta IojaBa Haju3pakeHuja Ha
nojapyyjy unopmanuonux texHonoruja. Hakon (asza pazBujama CONCTBEHHX OJljeJbeba, Ma
,outsourcing-a“, gorwio ce 10 (ase ga ce HEKH MPOW3BOMA, yCAyra WM YaK M KOMIUIETHO

TP>KUILUTE Y MOTIYHOCTH OTKYIIU OJ] MAaTUYHE KOMITaHHU]E.

Jenan ox mpumjepa je kynosuHa kommnanuje Ckajm on ctpaHe Majkpocodra. Ckajn
UMa TayHO MjepJbUBY 0a3y KOpUCHHMKA YHje C€ aKTUBHOCTU OMJbEXE M Ha OCHOBY TOra ce
MO’KE BUJIJ€TH KOJIUKO c€ MO3MBa 00aBU, KOJIMKO Cy KOPUCHUIIN 33JJ0BOJbHU YCIYIOM, KOJUKO
KOMIIaHUja KOPHUCTHU KOH(epeHIMjcKe MMo3uBe U ciau4Ho. Ha ocHOBY THMX mojaraka je
MajkpocodT mporujeHno 1a Ou My yija3ak Ha Taj TPKHUITHA CETMEHT OMO WCIIJIAaTUBUJU aKO
O6u kynunu ¢upMy Koja je Beh MO3MLMOHMpaHA, YMjecTo Ja NpuOjerHy alTepHaTUBHUM
pjeurersuma’. TloctaBba ce mUTame 3amTO je OBAa KYNMOBHHA M3HOCHIA OCAM MIIHjap/Ii
nonapa, kaa kommnanuja Ckajim HeMa BEJIMKHA OpOj 3armociIeHuX, BpHUjeIHa CTaldHa CPECTBa H,

3anpaBo, HyJId CaMo jeJIHy BPCTy yciyre?

® Enr. Goodwill = 106pa Bosba (360T jeAHOCTABHOCTH MHCAama, Y HACTABKY paja KopucTihe ce
TPaHCKPHOOBAH HA3UB, IPHUIIATOl)EH CPIICKOM jE3HKY)

* Taj note3 Majkpocodra je Guo ymuTan, kao u BehHHA CTpaTernja MOCIbEMIMX TOIMHA, BHIIE HA:
https://www.wired.com/2011/05/microsoft-buys-skype-2/ (mpuctymsbeno 17.12.2016.)
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OnroBop ce kpuje, Kako y TEXHOJOTHJU KOJy TOCjenyjy, Tako M y OpeHay KOju je
Ckajin m3rpaguo. Mako je TEXHOJIOTHjy JIaKO KOMHPATH WIM YaK W yHANpPUjEIHUTH, CTAaTyC
Openaa xoju je Ckaju JO0CTUTao0 je HeMoryhe u3rpaiuTu y HEKOM KpaTKoM pokKy. 30o0r Tora je
MajkpocodTt, Bogehu ce ouekuBanum OyayhuM KOpucTHMa OIIY4HO J1a TiaTH Behy 1Hjeny 3a

CTEYCHY KOMITAaHH]y HETO IITO je Ouia ’eHa TP)KHIIHA BPH]ETHOCT.

ITopen Openma, Ckajim je mocjenoBao W TNaTeHTE Ha ojpeheHa TexHWYKa pjelieHa
IPUMHjEHEHA Y BBUXOBOM Iporpamy, Kao ¥ JUIeHIe 3a oapehena coprepcka pjeniema. CBu
TH OOJIMIIM HEMaTepHjaIHe UMOBHHE cy npunaiu MajkpocodTy y mpolecy akBU3HIIMje U CBU
OHH cy yBehasln BpHjeTHOCT CTBOPEHOT T'Y/IBHJIa HAKOH TpaHCakIuje. JacHO je 1a je moceOHo

HHTCPCCAHTHO pAlIYWIaAHUTH HACTAJIN I'YABUJI 110 Y3pOIIMMa BEroBOI' HACTAHKA.

W3 nanpujen HaBeneHor ¢opmynucahe ce u mpobieM HCTpakMBamba, a OH TJIACH:
»lIpoljeHa BpujeHOCTH HeMaTepHjajJiHe HMOBHHE NMPHJIMKOM Ipoleca aKBU3UIHUja, ca
NoceOHMM OCBPTOM HA MNPOLjeHy BPHMjeJHOCTH TIYABWJIA WU NPOLjeHY BPHjeIHOCTH

OpeH/a, Ka0 KErOBOI HHTETrPAJIHOT JUjesia‘.

IIpenmer ucrpaxxnBama

Kao u y cBakoM JpyroM HCTpPaXKWBamy, TAKO M Y OBOM IPOOJIEM HCTpakKHBamba
MPEJCTaBJba MCXOIWINTE 3a MPEIMET HCTpakuBama. Ilpeomem ucmparcusarsa y OKBHUPY
OBOT pajia Cy pasyio3u 300T Kojux je mpeaysehe crumanan y rnpoiecy akBU3MIMje CIPEMHO Ja

IJIaTH BehW U3HOC HETO IITO je KBUTOBOJACTBCHA BpI/Ije,Z[HOCT CTCYCHC UMOBUHC.

Jlakne, mocmarpaiie OM ce CBE MPUIPEMHE palibe KOje MPEeTXOoe aKBU3UIUjU
onpehenor npeay3eha u ouekrBaHe KOPUCTH 300T KOJUX j€ CTHIIAJIAIl CIIPEMaH J1a TUIaTu Behu
n3HOC 3a npeaysehe koje he My mpumacTi ¥ Ha Taj HAYWH CE CTBOPHUTH TYABWI; KA0 U KOJHUKO
BpHUjEAHOCT OpeH/a yTUYe Ha YKYIaH U3HOC TYIBUIA U CIbEJCTBEHO TOME, KAKO MPOIUjEHUTH

BPHjETHOCT T'y/IBUJIa HA HAYMH Ja C€ BPUjEAHOCT OpeH/1a MOXKe U3/IBOJUTH U3 HhEra.

Pagu jemHocTaBHOCTH, aHanm3upahe ce caMo MOCIOBHE TPaHCAKIUje KOje ce OJTHOCE
Ha aKBU3HMIMj€ KOJ KOJUX CTULanall npey3uma Buiie o 50% ynjena y cTedeHoj KOMIaHUuju U

Ha Taj HAYUH j€ YMHU 3aBUCHUM JpyHITBOM. [lomTo ce mpuiankoMm akBU3MIHMje TYABHI Kao
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pauyHOBOJCTBEHAa KaTeropuja HMCKaszyje camMO Yy KOHCOJHUIOBAaHMM (DUHAHCH]CKUM
u3BjemTajuMa, oHu he OMTH y GOKYCy HCTpakMBama, JOK he ce IMojeJMHAYHU H3B]CIITajH

npeny3eha ctunaomna u npeayseha koje ce crude OUTH 3aHEMapPEHHU.

[n/beBH UCTPAKUBAHA

Hay4yHu uusbeBu

OcHOBHM 1LMJb OBOT paja je JAa Mobmumxe o0jaCHH Kako TOjeJUHU OOIHLU
HeMaTepujadHe UMOBHHE MoBehaBajy BpujeAHOCT TyaBmia. Takolhe, Hib je U HCTpaKUBambe
cnenn()UIHOCTH U3pajie KOHCOIUAOBAHNX (DMHAHCH]CKHUX W3BjeIITaja MPUIMKOM aKBU3UIIH]a,
a C THM y Be3UW M HCTPAKUBAIKE PA3IUYUTOr PAdyyHOBOJCTBEHOT TpPETMaHa TyJBWIA, Kao
(dakTopa KOju yTHY€E Ha pauyHOBOJICTBEHH acleKT MOCIOBHUX KOMOMHanuja npeayseha, a cee
TO y ckiaay ca MehyHaponuum cranpapauma ¢uHaHcujckor usBjemraBamba (MCOU) u

Mebhynapoanum pauyHoBoacTBeHuM cranaapauma (MPC).

Hayynn mwbeBn he na omoryhe oaroeapajyha casHama o mpobiemy Koju ce
HUCTpaxyje, a ocTBapuhe ce Kpo3 Hay4dyHy JACCKPHUIIU]Y (OMUCUBAKE), O0jalllbemhe U

npeaBuhame.

Kopumihemem npeckpumije, OIHOCHO ONHWCHBama, jacHO he ce neduHHcaTH U
MPEe3EHTOBATH CBpXa AaKBU3WIIMja, OYEKHMBamka KOMIAHMja KOj€ YYECTBY]y y IOCIOBHO]

TpaHCElKHHjI/I, Kao U pa4yHOBOJCTBCHH ACIICKT aKBI/I3I/II_II/Ije.

Pan he o0jacHuTH 1ojam HeMaTepHjaliHe UMOBHHE, O] KOjux he OpeH u ryaBuil OUTH
IJIaBHU TIpEAMET TocMmaTpama. Takohe, Ouhe o6jammeHo Ha KOjU HA4MH HEKO mpenys3ehe
rpajad, OJpkaBa W Mpojaaje cBOj OpeH I, Kao W KaKko TYJABUJI yomiuTe HacTaje. YjemHo he ce
CKPEHYTH TaXmha Ha NpoOJeMAaTUKy pPAadyyHOBOJICTBEHOT Mjepema TyABHWIA YHYTap

KOHLICHI_[I/IjCKOF OKBHPa CaBpEMCHOT" (bI/IHaHCI/IjCKOF pavyHOBOACTBA.

OBaj pax he na Oyne MCKOPHINTEH Jia ce MOKYIIAjy npenBuajetu Oyayha kperama y
pPauyHOBOJCTBY KOja C€ THYY TpETHUpama pa3zIMYUTHX OOJMKAa HeMaTepHjaJHe HWMOBHMHE

MIPUJIMKOM TIOCJIOBHE TTPOM]jEHE MPEy3UMama.
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JApyuITBeHd IUbEBH

OBaj pax O6m Tpebao na CBUM EKOHOMCKHUM CyOjeKTHMMa Mpyku HHDopmaluje o
pa3nUYUTAM OOJUIMMa HEMaTepujallHe MMOBHHE Koja moBehaBa BpHjeJHOCT TyABHJIA Y
nporecy akBu3unyja. Hamujemen je 1a uctakHe BaXXKHOCT pa3Boja OpeHaa, Kao U J1a yCMjepu
MapKETHHIIIKE THMOBE Ha KOjU HAuWH HajepuKacHUje MOTYy Ja TMPHUCTyIE OpeHIUpamy.
Takohe, nmpyxuhe ce yBuIl y pauyHOBOJICTBEHE aCIIEKTE aKBH3HIIAjE U BPEIHOBAE HACTAJIOT

ryJBuia.

Melyytum, ri1aBHH IWJb OBOT pajia je a jacHO Ae(UHHIIE KOjU AUO TYABHIIA CE OJHOCU
Ha BPHjEIHOCT OpeH/ia M Ha KOjU Ha4MH npeny3ehe cTumanam Moxe To Ja yTBpAH. 300T ToTa
he ce o0jacHUTH W HAYMHM TIPOIjeHEe BPHjETHOCTH OpeHJa Ha HaYMH KOjH MOKe na Oyne of

MOMONH MOCIOBHUM Cy0jeKTUMA.
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Xumnore3se HCTPaAKUBaba

I'maBHa xunmore3a

Xo: Konmernmuja ynraBor paaa he ce TeMesbUTH Ha MOTBphUBaWkYy WU ONOBPraBamy TiaBHE
HUCTpaXUBAYKe XHUIOTE3€ Koja riacu. ,,BpujenHoct Openaa um Oyayhe kopucru koje oH
aoHocu cy Mehy kibyuHum ¢akropuMa 3amrTo ce Heko mnpeaydehe omuaydyje 3a
aKBM3MLMjy Apyror mnpeay3eha m cnpeMHO je Oa IUIaTH BHILY BPHjeJHOCT KoOja

NMPeACTAB/bA IYABUJI®.

ITomohHe xunorese

[TomohHe xumore3e Cy OMTHE Ja palrdiaHe I[jeJIOKYITHY MpoOJeMaTHKy Ha CHTHU]EC

(bakTope Koje Ajenyjy y CHHepTuju:

X1: BpujenHoct Openza je MjepsbHBa y CBAKOM TPEHYTKY M MOXKE C€ W3JIBOJUTH U3 OCTalle

HemaTepHjajaHe UMOBHUHE
X7: I'yasun Huje Moryhe caMocTalHO KYHIOBATH HUTH MPOJIaBaTH

X3! I'ynsun Huje mMoryhe mpeuusHO M3MjepUTH M Hajuemrhe ce 3acHMBa Ha MpoOIjeHaMa U

npodecroHanHuM pacyhuBamuMa
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Hauyun n METOAC UCTPAKUBaALA

Jla 6u ce mocraBWiIa Kay3ajiHa Be3a u3Mel)y BpHjeaHOCTH OpeHaa W BpPUjEIHOCTH
T'yJIBWJIA HAKOH aKBU3WIIMjE€ HEOIMXOJHO j€ Ja C€ M3BPIIM NPUKYIUJbalke, 00pajga U aHaIM3a
nonataka. Ilpurom, BehWHa NPUKYIUBEHHMX TMonaTaka he ce CBOJAWTH HAa CEKYHIAPHO

UCTPaKUBabE, CAKyIJbEHO U 00pal)eHO U3 JOCTYIHE JUTEpaType.

Omiite HaydyHe METOJe KOPHUINTEHE y OBOM pajy MPH HAYYHOM HCTPaXKHUBAmY,
dbopMynanuju ¥ MPEe3eHTAUjH pe3yjiTara HCTPaKHWBamba Cy: METOJa aHalu3e U CHHTE3E,
WHIYKTHBHA ¥ JIEIyKTHBHA METOJA, METOJa amCTPakihje W KOHKPETHU3alHje, MEeTo/a
TeHepan3alyje W CHelujan3ainje, METo/a JOKa3uBamka M OIOBpraBama, KOMIApaTHBHA

METOJIa M METO/1a KOMITUJIAIIH]e.

[Ipuctyn wucTtpaxkuBamy j€ HWHTErpaTMBAaH Ha HAa4YyMH Ja C€ CBU METOJOJOLIKU
MOCTYMIM BpEIHY]y Ha HCTU HAYWH U HUjedaH Hema npeaHocT. [locikenmu nuo paga he

MNpeaACTaBJbaTH CUHTC3Y A0 TaJa aHAJIMTHYKU IIPUKYIIJbCHUX ITOJaTaKa.

NnenTudukanuja u onepannoHaan3anmja papujadiu

[TocmaTpaHo Kpo3 TpU3My yHOTpeOHE BPHJETHOCTH OBOT HMCTPAXKMBaHkha, OCHOBHU
Wb j€ OATOBOPHUTH Ha MHUTama Kao MITO CY: ,,Kako mporujeHuTu BpujeqHOCT HeMaTepHjalHe
UMOBHMHE Tpeay3eha Kkoje yma3u y mpouec akBuzuiuje?, ,.3alTo je TOJUKO TEIIKO
u3paudyHaTH BpHujenHocT OpeHna? u ,,Kako oapehena komnanuja Moxe 1a u3rpaau OpeHa u

Ha Taj HAYUH C€ MO3UIIMOHNPA HA TPXKUIITY .

Ha ocHOBY moctaBibeHe Be3e u3Mel)y oueKkuBaHMX KOPUCTH Koje mpeay3ehe cTuianaig
MPOIMjEHU TIpHje Hero mTo yhe y Tpollec akBH3WIIMje W BPHUJETHOCTH TYyJIBHUJIA KOja Ce
MpUKaKe HAKOH 3aBpIIETKa Mpolleca akBU3WIIMjE, Kao 3aBHCHa Bapujabna he ce mocraBUTH
MO3UTHBHA OYEKMBama Mpeay3eha koja akBU3MLMjOM CTUYY ojapel)eHM MpoM3BOJ, YCIyTY,
TEXHOJIOTH]Y, TIO3ULIM]y Ha TPXKUIITY UM caMO TP XKHILTe, 10K he JBUje He3aBHCHE Bapujadiie

na oymy:
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® BpHUjEJHOCT HEMaTepHjajJHe MUMOBHMHE Mpeay3eha Haja KOjUM ce CTUYE BIACHHUIITBO Y

MpoLieCy aKBU3HULIK]Ee

e mehynaponna perymatuBa (MPC u MCO®U) kojom ce yTtBphyjy KapakTepHCTHKE
HEeMaTeprjaTHe UMOBHHE, Ka0 U HAYUH yMameHha BPUjCTHOCTH TyJIBUJIA MPUKA3aHOT

HaKOH IpoIleca aKBHU3IIH]e

JloOujeHn pe3ynTatd OBOT HAYYHO-UCTPAXKUBAYKOT pana Tpeba jaa mokaxy na he
OJTHOC 3aBHCHE W HE3aBHCHUX Bapujabay OWUTH KBAJMTATUBHO IMOOOJBIIAH PAIMOHAITHUM
npensuhameM Oyayher nocioBama CTEUCHE KOMITaHU]E, KAO U JIOJIaTHUM YJlarambeM y pa3Boj

U IIPEro3HaBambe OpeHaa.

OuexkuBaHu pe3y/dTaTi HCTPpaAKNBaba

Pag he Outn KOHIMIUpPAaH HAa HAYWH /A TMPYXKH JIBOjaK, U HAYYHU M MPArMaTUYHH,
JIONIPUHOC CBUM 3aMHTEPECOBAHMM 3a HETOBO IpoyyaBame. To he OUTH OCTBapeHO Kpo3
HaBolewe MpPaKTUYHUX MpHUMjepa, Kao U Kpo3 ynyhuBame Ha oxarosapajyhe MPC, ogHocHO

MC®U koju ce ogHOCE Ha IPEAMET UCTPAKUBaKka OBOT paja.

Hay4Hu 10npHHOC HCTPAKNBaKHa

Hayunu nonpunoc oBor paaa he ce HajBuIle OrjefaTH Yy aHAIUTUYKOM 3Hadajy
HCTpakuBama, Koju he ce nasbe oryenatu y odjanmmaBamky Ipolieca akBU3UIN]€ U HAKHATHUX
palimky, Ka0 U pauyHOBOJCTBEHOI TPETHUpama IMOjeIMHUX OOJIMKAa HeMaTepujalHe MMOBUHE,

OKO KOjHX IOCTOJU MHOTO OIPEYHUX MUIIbEHA Y CABPEMEHO] JINTEPATYPH.

IIpencraBuhe ce TexHUKE KOje c€ KOpPHUCTE 3a TPOILjeHy BpPUjEAHOCTH OpeHaa H
o0jacHuhe ce WHHMXOB 3Ha4ya] Ha caM mpouec akBusunuje. Takohe, oGjacHuhe ce ymora

I'yJIBUJIa, B€TOBO PAYyHOBOJCTBEHO TPETHPAKE U BErOBO YMamewe y ckinany ca MPC 36.
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JApyumrrBeHu (MIparMaTu4HM) JONPHHOC HCTPAKNBAKA

[lpouec mnpuBarusamuje, nuOepanu3anyja MehyHapoaHHMX TOKOBAa KamuTaia M,
MOCJBEINYHO, Pa3BOj JoMaher TpXKUIITa KamuTaia ¢y yclaoBwiv Aa u 'y Pemybmumu Cprckoj
707a3u 10 oapeheHux mocinoBHUX KomOuHanuja. Mako cy JaHac akBU3MIMje BEOMa pUjETKE,

WIIaK ¥ J1aJbe IMOCTOje aTpaKTUBHE KOMITAHH]E Y KOj€ BpUjEIU yJaraTH.

3a ouekuBaTH je na he y OynyhHOCTH, KaJi c€ MOJUTHYKA U MTOCIOBHA KJIMMa ycTalbuIe,
y LWJbY pacta IociioBama johu 10 onpeheHux oO0JHMKa IMOCIOBHUX Clajakba Ha OBUM

MIPOCTOpUMA.

CBpxa OBOI HAYYHO-UCTPAXKUBAYKOL pajia, a yjeJHO U Pa3jior 3aliTo je n3abpaHa Oar
OoBa TeMa, je Ja ce carjiefiajy CBH eeKTH KOje HeMarepHjaiHa MMOBHHA WMa Ha IPOIeC
axBusunyje. [lpu Tome ce Hajpeha nakma nocsehyje Openny xoju O6u Tpebao aa mMa HajBehn

YTI/II_Iaj Ha HaCTaHaK I'yilBUJjia, a CaMUM THUM U Ha BETrOB U3HOC.

OBaj pan 6u Tpebao Ja HpyKu JONPHHOC O0oJbeM pazymujeBamy npumjeHe MPC,
oqHocHo MC®UW  mpunukoM  akBU3MIMja, H3pajJe KOHCOJIWAOBAaHOI OwiaHca U

PavYyHOBOJACTBCHOT Tp€TMAaHa I'y/iBUJIA.

Pesynratu noOujeHM CHHTE30M Ha Kpajy pajaa, Kao M aHaiu3a OpeHja M TyJBUIIA,
oMmoryhuhe cTpareniko IiaHupame TPXKHUIIHUX JIjeJ0Bakba KOMIIaHHja MPUJIMKOM OJJIyKE /1a

71 7a ce yhe y mpoliec akBU3HIIN]e WIH JIa C€ OJ1 UCTOT OJyCTaHe.
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O0pa3aoxeme OKBUPHOT cap:kaja 3aBpuHOTr (MacTep) paga

[Mopen yBoxa, 3aKJbydKa U JUTEPATYpE, OBaj Pajl CE CACTOjU U3 MET TJIABHUX JIH]jEJIOBA.

YBogHu MO je HaMmHjemeM JaepuHucamy IpeaMmeTa, MpodiieMa W IHJbEBa
UCTPaKUBamka, MOCTaBJbalkhy TJAaBHE M NMOMONHHMX XHWIIOTE3a, Ka0 M CAOIIITaBamy METOAa

HCTPaKUBaka, OJJHOCHO OIEpaIlMOHATH3AIIH]e BapHjadIIu.

Y npBom aujeny mactep pana acduHucahe ce mocioBHe koMOuHaIuje mpemyseha u
u3Bojuhe ce MoCoBHA MPOMjeHa MO3HATa Kao aKBU3MIIM]ja, OJHOCHO CTHUIlame, Koja he ce
IocMaTpaTH TOKOM Jajbe paspaje. YjenHo he Outu oOjalllleHM M MOTHUBU KOMIIaHHja KOje
ylla3e y TpoIleC aKBU3WIMje U KakBe cy muxoBe Oymyhe kopuctu. I[Tocmarpahe ce wu
PavYyHOBOJICTBEHH TPETMaH IIHjEJIOT MpoIleca W U3paja KOHCOIHMIOBAHUX HM3BjelITaja HAKOH

HaCTaHKa HpOMj CHC.

Y npyrom mujeny pana mahe ce Kparak OCBPT Ha CBE BHIOBE HeMaTepHjallHE UMOBUHE
npenyseha u nokaszahe ce mo yemy ce 6pena u3aBaja o1 wux. Takohe, oOpaguhe ce ycnoBu 3a
MpHU3HaBake HeMmaTepujadHe MMoBHHE Yy ckiagy ca MCOU 3 u anamusupahe ce Kakse
KOPHUCTH HeMaTepHjaJlHa UMOBHHA JOHOCH TPCHYTHOM BJIACHHKY, a KaKBe MOXE Jia JIOHEece

npeay3ehy cTuIaoiy y nporecy akBusuilyje.

VYV Ttpehem aujeny panma, Koju je ca HapeaHUM, HAJOUTHUJU W HajoOOMMHHUjHU, he ce
U3JBOJUTH OpeH]l Kao HajOMTHHja CTaBKa HeMaTepHjajlHe MMOBHHE, y CMHUCIy Ja OpeH[
resepuile Hajsehu Auo BpujeaHocTH cteueHor npenyseha. [Tocmatpahe ce pa3Boj usrpanme
OpeH1a Kpo3 UCTOPU]Y, PAUyHOBOJCTBEHU TPETMaH OpeH/ia 1 MpoIjjeHa HhEeroBe BPUjeIHOCTH.
[TocToju HEKOIMKO PA3TMUYUTHX METOJIA 3a MPOIjeHy BPHJETHOCTH OpeHa U HeKe O] ’hHX he

6utu obpaheHe y OBOM IOTJIaBIbY.

VY derBprOM nHjeny paaa, KOjU je TOCIheAmM TEOPHjCKH, he ce pa3marpartu
MPETIOCTaBKE 32 HACTaHAK I'yJBWJIA, KA0 M 00JaCHUTH KaKBa CTAHOBUILTA ITOBOJOM Ty/BHIIA
BJIaJ1ajy Y CaBPEMEHOM pauyHOBOJICTBY, J1a JIM je TYABHJI YOIIITE HMOBHHA WM HUje U Ja TN
BpeMEHOM ryOu cBOjy BpujeaHocT. Obpaauhe ce v HEraTUBHU T'YABHJI KOJU MOXE Jia HacTaHe

MPWIMKOM akBH3UIMja U o0jacHHMhe ce yCIIOBU 3a HeroBO HacTajame. Hajseha maxma he
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outu nocsehena PAYYHOBOACTBCHOM TpPECTUpAKY I'yABHUIIA, IMOIOTOBO Y KOHCOJIHMIOBAaHUM

OnaHcuMa.

ITern nuo he 6utn mocBehen kpaTkoM ucTpaxkuBamwy Ha 20 npeay3eha koja mocjenyjy
HEKE O] HajBPEIHHUjUX CBjETCKUX OpeHnoBa. AHanu3upahe ce HUXOBH OHWIIAHCH CTama U
OWJIaHCU TOKOBAa TOTOBHMHE Ja OM ce BHJIjeNI0 HAa KOJU HAYWH C€ BPEIHYyje HeMaTepHjaHa
MMOBHMHA Yy YKYITHOM 30Mpy W Ja JIK TTOCTOjH TOJjjela Ha MojeuHayHe craBke. Takohe he ce
carjieJaTd METOJIe aMOpTH3alnje U/ 00e3Bpehema HeMaTeprjajiHe UMOBUHE U HA OCHOBY
CBEra HaBeJICHOT M3BYhHM 3aKJbydllM KOju O Tpedasio Ja MOMOTHY NMPHIMKOM aHAIH3UpPamba
xunore3a. [lomatHo, y oBoM nujeny he ce Ha TpW CTyOuje Ciiydaja aHAIM3HPATH MOTHBH
akBusuija y buX u 3emspama y okpyxemy, Kao 1 pykoBoheme OpeH/1a y MOCTaKBU3HIIMOHOM

nepuony.

Yy 3aBpIIHOM I[PIjCJ'Iy KOjI/I CC OJHOCHM Ha aHaIM3y IHIPC3CHTOBAHUX II0AaTaKa,
HpI/IXBaTI/Ihe CC UiIn OI[6aI_II/ITI/I IIOCTaBJbEHE I1aBHA U IOMONHE XUIMOTE3€E U I/ISByrlI/I oz[pel')eHH

3aKJbYUIM Y CKJITy ca JOOHjeHUM pe3ysITaTHMA.
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1.MMPOLOEC AKBU3UIIMJA WU OYEKHUBABA CTHHAOLA
NMOBHUHE

[ocibenmUX HEKOIMKO JICIICHHja TIPUMjeTaH je pacTyhu TpeHn mpemMa KOM HEeCpPOIHH
MOCIIOBHU €HTHTETH KOMOMHY]Y CBOja IMOCIOBamka KPo3 Cliajama (Meplepe), KOHCOIUIAIHje |
npunajamba (akBu3uiyje). Bemukum Opoj MakpoeKOHOMCKHX (hakTopa, 3ajedHo ca
pauyHOBOJCTBEHUM MpahemeM MOCIOBHUX KOMOWHAIMja M TOPECKUM TPETMAaHOM HCTHUX,
JOTIPUHM]EJIM CY MHTEH3UBUPamky OBe MojaBe. I[locioBHe KoMOMHAIM]E TIPEACTaBIba]y OOJIHK
EKCTEpHOT' IPOIIMPEHa MOCIOBaka, 3a MITAa MOCTOjU HU3 ONpaBAaHUX pazjora. Tu pas3io3u

o0yxBarajy:

a) CTHIIalbe HM3BOpAa HOBUX MaTepHjajia W/MIIM HM3BOpA PHJETKHX CHPOBHHA, TPOMU3BOIHHX
moryhHocTH, npou3BogHOr KNOW-hOw, MapkeTHHIIKMX oOpraHu3aiuja ¥ Beh OCBOjeHOT

TPKUIIHOT yJjena;
0) cTuname (PUHAHCH]CKUX U3BOPA;
B) CTUIIAFhC CTPYYHOT MCHAIMCHTA,

) YIITeAy BpeMEHa MPIJIUKOM yJlacka Ha HOBO TPXKHINTE IyTeM TpHUIlajarba JPYIITBA KOje
Beh Jjenyje Ha TOM TPXKMIUTY, YMJECTO pa3BHjarmba BIACTUTUX M3BOpa MOTPEOHUX 32 OCBAjame

TPXKHIITA;
1) IOCTU3ake EKOHOMUjE 00MMa; U
1)) ocTBapuBame MOPECKUX OJIAKIIUIIA.

HacynpoT ekcrepHOr mpomupema, IOCTOjU U MHTEPHO MPOLIUPEHE MOCIOBaba Koje
ce TeMeJbU Ha KOPHILUTEeHY pecypca nocrojeher nmocioBama Ha HAYMH Ja CE YCMjepu Ha pacT
aKTUBHOCTH Kpo3 moBehame mpuxoaa of mpojaje, yira3ak Ha HOBa TPXKHUINTA WM MOCTU3Amka
pacta exkoHomHje oOuma, amu Oe3 mnpumnajama HOBUX mpeny3eha. Mehyrum, uHTEpHO
TPOIIUPEEHe MTOCT0BAkba je Y BehHHH ciTydajeBa pU3HUHE]E U CIOPHje O] eKCTEPHOT™ U 3aTO Ce

CBe BUIIIE MIpeny3eha oamydyje 3a HeKy 0J1 MOCIIOBHUX KOMOWHAITH]a.

® Crumame pHjeTKHX CHPOBHHA Y€CTO ce MOXe MocTHhH CaMO eKCTEPHHM MPOMIMPEEM MOCIOBARA,
IPUM. ayT.
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CBako crmajame JBa WJIM BUIIE IOCIOBHHX EHTHTETAa y jEJUMHCTBEHO mpenysehe ce
MOX€ Ha3BaTH aKBU3HIMjOM. AKBH3UIMja MOXE /1a C€ M3BPIIH YAPYKHBAKEM BIACHUYKHX
MHTEpeca JIBa WM BHIIEe NIpeay3eha wim mpey3uMmameM jeIHOT WM BuIle npemyseha of
crpane npexyszeha kymma (akBu3uTepckor mnpeny3eha) kymoBuHoOM BehWHCKOr HHTEpeca,
OJJHOCHO KYNOBHHOM HMMOBHHE. Ta TpaHCakmMja MOXe Ja C€ W3BPIIM y HOBILY, OJHOCHO
HOBYAHUM CKBUBAJICHTUMA WJIM ITyTE€M pa3MjeHe 3a akiuje mpexyseha Kyma 1 HaKoH IITO je
U3BpIICHA, HPEIEBAaHTHO je Ja JM CTedeHo mpexysehe (wim Bulle HBHUX) HAacTaBba ca

MOCJIOBAEM WJIH Y131 Y TIPOIIEC JIMKBHUIAIH]E.

Nedunnnmja xoja ce Hajuenhe KOPUCTH MPUIMKOM JepHHHCAma Mepliepa, 0JTHOCHO
by3uja, a xkojy je nao [larpuk ['ayran rmacu: “UnaTerpanuja je komOMHaIMja ABHje KOMIIAHH]E
y KOjOj OCTaje caMo jeHa KOMIIaHWja, a OHAa KOMIIaHH]ja KOja ce MHTerpucaia mpecraje jia
nocroju. MHTEerpanujoM, KOMIaHMja Koja je M3BPIIWIA aKBH3WIW]y MpEy3MMa WMOBHHY H
oGaBese ancopbosane kommnanuje”.’ 13 oBe gedUHUIMjE ce MOXKe 3aK/bYYUTH Ja 3a ayTopa

unTerpanyja (dysuja, mepiiep) npeacTaBiba CBOjeBPCHY aKBU3UIIH]Y.

l'ayran je cBojy aepuHUIM]y yTEMEJbHO y YMIEHUIM Ja U NPWIMKOM Qy3uja u
MPUJIMKOM KOHCOJHJIaIKja, Koje ce BpIle Ha JOOPOBOJHHO] OCHOBH, YBU]jEK MOCTOjU MapTHEP
KOjH je JOMHHAHTaH y IMOCJIOBHO] KOMOMHAIUjH, IITO MOXE JIa C€ BUJM U3 KOHAUYHOT CacTaBa

HOBOHACTaJIUX ITOCJIOBHUX CHTUTCTA.

Jeman on HajmosHatujux npuMjepa (ysuje Koja je Ha Kpajy (pakTUUKH mpepacia y
aKBM3UIM]y je crajame HapTHuUX KommaHuja Excon m MobOun. Mako HoBa kopropaiuja
nociyje mox uMeHoM ExxonMobil, oumrienan je mpumapHm yTHuaj jeaHor maprHepa.’
Caunuan cnyyaj je 3a0usbexxeH u npuwinkoM ¢ysuje Connja u EpukcoHa, KojuM je jamaHcka
KOMITaHHWja yIJIa Ha TpKHUInTe MoOWIHUX Tenedona. HakoH HeycrjemHor neproia Koju je
Epukcon npaktuaHO 10Beo mpen credaj, COHM je OTKYIHNO HBUXOBY KOMIUJIETHY TEXHOJIOTH]Y
¥ HACTABHO CAMOCTAIIHO [a Pa3BHja MOOWJIHM CErMEHT CBOT mocioBama®. IIpema Tome, u
uHTerpauyje (pysuje winm Mepiepy) U aKkBU3UIIMje CTULIAEM BIACHUIITBA, KA0 U aKBU3HIIUjE

CTUIAEbEM UMOBHUHEC Y IIMPEM CMUCITY MOT'Y Jia C€ MoABEAY IMOA TCPMUH aKBI/ISI/IHI/Ija.

® I'ayran, I1. (Gaughan, Patrick A), Mergers, acquisitions and corporate restructruings, Wiley, 2007,
ctp. 24.

" OnmmpHwje Ha: http://www.independent.co.uk/news/business/250bn-exxon-mobil-deal-is-biggest-
merger-in-history-1188674.html (mpuctymsseno 11.07.2017.)

® Bure ma: https://www.theguardian.com/technology/2011/0ct/27/sony-takes-full-control-sony-ericsson
(mpuctymubeno 13.04.2017.)
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1.1. ®akTopu KoOju Ccy TnpeAMeT BpeIHOBaWka Yy MHpolecy
aKBU3MIHje U Pa3Jjio3u NMpey3uMama

[Tocmarpano u3 yria mocioBama mnpemyszeha, u mepuepu (crmajama) U aKBU3HIIH]C
(npunajama), y CBOjOj CYIITHHHU TNpeAcCTaB/bajy uHBecTHiMje. la Om mpemysehe kyman
WHBECTHPAJIIO y MUJBHO Tpeay3ehe, OHO Mopa Jia OTKYIIM HEONXoJaH Opoj aKiHja ca MpaBoM
riaca fa O OCTBapWIIO TOTIYHO BIACHUIITBO HAJl THM Ipeay3eheM niu Makap KOHTPOJTY Haj
mUM. OCHOBHM MOTHB IIOCIOBHE KOMOWMHAIMje jeé MCTH Kao M 3a OWIOo KOjy Ipyry
WHBECTHIM]y, a TO je TNoBehame BpPHjEIHOCTH KoOje mpemay3ehe Kymary ovekyje ga he ma

OCTBApHu HAKOH aKBI/ISI/IHI/Ije HJIKM MCpLICpa.

,,OCHOBHa HJigja crajama je 1a he nmoBehame TOKa rOTOBHHE HAKOH IpPEy3UMama, Y3
onpehenn pusuk, Outm Behe ox maheHe BpujeaHocTn. HapaBHO, y HEKOM paszyMHOM

nepuoay. OCHOBHH Pa3jio3u Mpey3uMama Cy:

e EnuMuHanyja KOHKYpEHIMje - BOJM WM Ka MOHOIIONY HJIM Ka BeheM Tp)KHUIITHOM
ymjeny. HoBa cHara Ha Tpxkumry he Moxma oMoryhwtm mopact IHjeHa y3 HUCTH

MIPOMET U Ha Taj HaYMH ce moBehaBa TOK TOTOBUHE.

e Ocurypame U3BOpa BaXKHE CUPOBHUHE. Y OBOM CIIy4ajy je Moryhe mpey3uMame BaKHOT
nobaBjpavya KaJa IMOCTOJU HEAOCTAaTaKk poda WM TOCTOjU TIPHjeTHa Ja Johe 10
npekuna Jadna HabaBke. Ha napyroj crpanu, moryha je W KynoBWHA JIaHIlA
MPOJaBHUIIA KaJla OH IOYHE Ja MPOMOBHUIIE MPOU3BOJE KOHKypeHIHje. OBnje Hehe
nohu no moeehama TOka TOTOBHMHE, ald he ce CMamHUTH [IOKHUBJBEHH PH3UK U

noBehatu CUT'YPHOCT ITOCJIOBam-A.

e OMmoryhaBame €KOHOMHje OOMMa KOJHU CaMO BEJIMKE OpraHU3allfje MOTY Ja OCTBape.
[upemem kamaruTeTa oMoryhapajy ce HHUXKHM MPOU3BOJAHU TPOIIKOBU U CMamyjy ce

OJJIMBH TOTOBUHC.

e [Ipey3umame HeKe MaTepHujaTHe UMOBUHE (3eMJbe, (haOpuKke) Koja HHUje y TMOTIIYHOCTH

nckopumhena.

% http://gmbusiness.biz/2015/02/10/akvizicije-i-spajanja-da-li-da-te-kupim/ (mpucrymmeno 13.12.2016.)
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Tabena 6p. 1: Hajeehe akBu3uIMje y UCTOPHUjH (TIOJAITM TaTHPAjy U3 aBrycTa Mjereca

2014-¢)

Ha3zusB npenyseha Ha3us creyeHor Bpujeanocr Huaycrpujcka

CTHIIA01A npeny3eha akBu3unmje (y MJapa | rpana

$) ¥ roguna

America Online Time Warner 186.2 (2000) Menuju

Vodafone AirTouch Mannesmann 185.1 (2000) TEJICKOMYHUKAITH]e

Buure npenyseha Philip Morris Intl Inc 107 (2007) JyBaHCKa
UHAYCTpHja

Fortis, Banco Santan- | ABN AMRO 100 (2008) OaHKapCKU CEKTOP

der, Royal Bank of

Scotland Group

Pfizer Warner-Lambert 87.3 (2000) dbapmaneyrcka
UHIyCTpHja

SBC Communica- AT&T 83.1 (2005) TEJIEKOMYHHUKAIIH] e

tions

Exxon Mobil 80.3 (1998) HadTHA
UHIYCTpHja

Royal Dutch Shell Shell Transport & 80.1 (2004) HadTHA

Trading Co VH]TyCTpHja

Comcast AT&T Broadband 76.1 (2001) TEJIEKOMYHHUKAIH] e

Sanofi Aventis 73.5 (2004) ¢bapmareyTcka
UHAYCTpHja

u3Bop: http://www.therichest.com/business/companies-business/the-10-most-

expensive-acquistions-in-corporate-history/, mpucrymseno 26.01.2016.

W3 TabGenapHor mpukasa je jacHO Ja jeé MOTHB HajBehux akBH3MIMja y UCTOPUjU OUIIO

MOCTU3ake EKOHOMHje oOuMMa W/WiIM eJUMHUHAIMja KOHKYpEHIIMje KOje je Yy HEeKUM

Cly4ajeBUMa PE3yJITOBAJI0O M MOHOTIOJNCKHM IOJIOXkKAjeM HOBOCTBOPEHOT mpexay3eha (cBe oBe

aKBU3HUIIMj€ Cy MOpaJje J1a 1001jy 0100perme 01 aHTUTPYCTOBCKUX BJIAJMHUX THjeNa), 0K je y
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ciyuajy @ununa Mopuca npeacTaBbao 3a0KpeT Yy MOCIOBHO] MOJUTUIM AJNTpHja rpyme Koja

j€ mpojana cBoj MelhyHapoIHH 6peHz[10.

JlonatHo, Hamehe ce 3aKJbydak Jia, MPUIMKOM Cliajama y ¢hapMaleyTcKoj HHAYCTPHjH,
HajBehn TUO BpHMjEIHOCTH MOCIOBHE KOMOMHAIMje OTHana Ha NpubaBibame OpeHAMpaHHX
JMjeKoBa KOju ¢y Ouu y mocjeny akBupupanor npemnyseha. Ca apyre ctpane, Haju3paKeHHjH
MOTHUB CHajama y Ha(THO] MHAYCTPHJU NPEICTaBJhajy KOHIIECH]E W TpaBa LpIJbemha HadTte
(Kao pHjeTKOT pecypca) U3 Pa3HUX HAJA3MINTA IUPOM IUIaHEeTe. YKOJIUKO Ce IPUMHjEHH HCTa
JIOTHKa, HajBeha aKBU3MIIMja Y UCTOPUJU, U3 OOJIACTH TEIIEKOMYHHKAIIHMja, j€ U3BpIIeHa 300T
npubaBsbamba KOPUCHUYKE 0a3e OpeHIUpPaHuX IITAMIIAHUX MEIHja, KaOJOBCKUX TEIIEBU3Hja U

Ipyxajiana UHTCPHET yCJiyra.

Konaunm ncxop akBusunmje 0u Tpebao aa ce ornena y nopehamy HOBYaHUX TOKOBA,
alld ¥ Y CMamelhy PU3UKa KOje je MocJbeniia yBohemwa cTpyunujer MeHaumenTa. [Ipenyseha
KOja TOCIy]y Y pa3IM4UTHM JIjeJaTHOCTUMA NPUIMKOM Clajakba CMamlbyjy PHU3HK jep
IBep3u(UKYjy CBOje TOCIOBamke, T€ Cy Mambe OCjeTJbMBA HAa HETAaTHBHA TP)KHUIITHA KPETamba.
Takohe, cnajama yHyTap UCTe TpaHe MOTy na Oymy 3a0pameHa W 3aKOHOM, 300T KOHTpOJIC

MOHOIIOJICKOT ITOHAaIllama.

[IpunukoM mnpey3uMama MOXE Ja Johe 10 TNpHujaTesbCKOr M HENpHjaTesbCKOT
cueHapuja. OcHOBHa pa3nuka u3Mmely oBa /Ba BUAa akBU3WIMja JIEKH Yy TOME INTO KO
HEeNpHjaTeJbCKOr CleHapuja npeaysehe Kynal HyJIu LHJeHY KoOja je HUXa O]l TPXKUILIHE WIH

KaJla ce IOocJI0BHAa KOMOMHAlIM]a 0JIBUja MUMO BOJbE PYKOBOJCTBA Ipeny3eha mere.

[Mocibenmu TakaB MpUMjep je CKopallbe mpeysumarme Sandiska ox crpane Western
Digitala, xoju ce 0aBe W3pagoM Xapja AKWCKOBA 3a padyHape, npu demy cy CaHIMCKOBU
aKIMOHAPH TJIacali MPOTHB IMpey3MMarba, ald HAaKOH INTO je KMHECKa BiIaja Jaia CBOje

0J100pee, aKBU3UIIM]ja j€ U3BPILICHA.

1 Bume o oBoj mocioBHO] ommyms Ha:  http://www.nbenews.com/id/20494757/ns/business-

world_business/t/altria-spin-philip-morris-international (mpucrymsseso 11.07.2017.)

! Jleramu oBe TpaHcakimje Mory ga ce Hahy Ha: https://www.sandisk.com/about/media-center/press-
releases/2016/western-digital-completes-acquisition-of-sandisk-creating-a-global-leader-in-storage-technology
(mpuctymubeno 18.06.2017.)

24



1.2. [lojam cuHepruje NpUJANKOM BpeIHOBalHa aKBU3HIHje

VYi1a3zak y nporec akBU3HIIMje MPECTaBJba CBOjEBPCHY MHBECTHUIH]Y. OCHOBHU MOTHB
300r KOT' MHBECTUTOPU IUIAHUPA]y aKBH3HMIM]Y j€ 3aTO LITO cMaTpajy aa he moTeHuujaiHa
CHUHEpruja Koja HacTaje y OBOj BPCTH TOCIOBHMX KOMOWHAIMja Ja UM JOHECE KOPHUCT H
JIOBECTH 0 jadama nepPOpMaHCH HOBE EKOHOMCKE IfjelMHe. AKO aKBH3UIIMja PE3YNTYje

noBehameM BpHjETHOCTH 3a CBOj€ BJIACHUKE, OHA CE OHJIa CMaTpa yCITjeIIHOM.

OuexknBaHU MO3UTHBHU edeKaT CUHEPruje ce OJHOCH Ha CMambeHe TPOLIKOBA HOBOT
EHTHUTETa y OJHOCY Ha TPOILIKOBE 3aCEOHNX EHTUTETA MpHje akBu3HLuje. PakTopu KOju yTUUy

Ha CMambEHkhe TPOIIIKOBA CY:
— ,,eKkoHOMHja oOouma (economy of scale),
— €KOHOMH]a BEPTUKAIHUX UHTETPaLnja, U

— ekoHOMHMja mupuHe (economy of scope), koja HacTaje ycibea KOMIIEMEHTAPHOCTH

pecypca kom6uHyjyhux npenyseha“.

OCHOBHHI y3pOK HAaCTaHKa €KCTpa Mpo(uUTa KPO3 CMAmEHE TPOIIKOBA IMPEACTaBIba
TaKo3BaHa onepaTtuBHa cuHepryuja. thenn ¢uHaHCcHjcKU edeKTH JOBOJE /10 CMamEHha LIHMjeHe
KarnuTana HoBoHacTajor npenyseha. I[TocioBHa komOuHanuja 1Ba npenyseha ymamyje pu3uk
KOjU ca coOOM TNOBJauM HENMKBHJIHOCT, aKO HOBYAaHM TOKOBM Ipeny3eha koju ynasze y
MIOCJIOBHY KOMOMHAIIM]y HUCY MOTIYHO MOAYAAapHHU, a TaKO HEIITO je y BehuHu ciydajeBa
Majo BjepoBaTHO. AKO TIOCIOBHO CIajalkbe€ CMamkU (QUIYKTyallM]y HOBYaHMX TOKOBA,
MHBECTUTOPH J100Mjajy CUTHaJ JAa je mpeay3ehe curypHuje 3a MHBECTUPAbE, a TO MY Yj€IHO

oMoryhaBa 1 60Jby MO3UIM]Yy Ha (UHAHCH]CKOM TPKHUILTY.

Takohe, u WweHa BelWYMHA MOCTaje (AKTOP CUTYPHOCTH M MPUBJIAYU MOTEHIUjaJIHE
MHBECTUTOPE U THUME CE€ HOBO] KOMITaHUjU MOJIKE PEJTUHT M 300T TOra MoXe Jia mpubdaBu
KamuTal 0 HWXKO] IMjeHH. YIPYyKHBameM akThuBe mpemyszeha koja cy ymuia y mporiec
aKBU3MIIM]€, HOBU TIOCIIOBHU CyOjeKaT pacroyiiake ca BehoM aKTHBOM y BHUAY CTATHUX W
OOpTHUX cpelicTaBa M Ha Taj HaYMH CMamyje CBOjy MOTpedy 3a npuOaBibambeM J10aTHOT

KalimuTalia.

2 Tour Pej, K. (Ghosh Ray, Kamal), Mergers and Acquisitions : Strategy, Valuation and Integration,
PHI Learning, bby Henxu, 2010, ctp. 337.
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ITopen Beh HaOpojaHmx, jomr HEKe OWTHE TPETHOCTH C€ jaBJbajy y IMPOIECy
aKBU3MIIMja, Ka0 ITO Ccy edukacHHuje pyKoBohemwe, ePUKACHHjU CEKTOpU HCTpaKUBama U
pa3Boja, MOTHMBM IIMpEHa TPXKHUINTA M OCTAIM KOjU NpUje WIM KacHUje JONPHHECY

¢uHaHCHjCKUM eeKTHMA.

Ca mopeckor CTaHOBHUINTA, TMPOIEC AKBH3UIMjE MOXE Ja JOBElIe N0 CMameHa
nopeckor ontepehema Ha HOBoPOpMUpPAHOM CYOjeKTy, IMa ce MOKe pehum M Ja cy mopecke
OJIAKIIMIIE jelaH OJf TIO3UTUBHUX (hakTopa aKBU3WIMOHE CHHEpruje. ,,Ymorpeda
aKyMYJHPaHOT IOPECKOr TYOWTKa aKBHPUPAHOT Tpeny3eha Moke 1na ce HCKOpHCTH 3a
CMameHmhe OCHOBHIIE TIope3a Ha noouT. [Ipemysehe koje je ocTBapuiIo eKcTpa 3apaay yMjecTo
UCIUIaTe IUBHUJCHIC Ha KOjy Om Ouo tuiaheH mope3 MOXe CpeICTBa Ja WHBECTHpA Y
akBm3uIMjy ma he BracHuim Tako u30jehu mopes Ha AMBUACHAY. YKOJIHKO CpEACTBA
KYyIUbCHOT TIpeay3eha wumajy BpHjeIHOCT 3HATHO Behy O KIUTOBOJICTBEHE, HHHXOBOM
peBANOpHU3aAIjOM U CBOhCHEM HAa CTBapHY BPHUjETHOCT MOry ce ToBehaTu TpomIkoBU

: 13
aMOpTHU3alHr)€ U TaKO CMAalkbUTH OCHOBHIIA 3a IIOPE3 HA ,Z[O6I/IT“ .

Mebhyrum, y nocibenme BpujeMe, 300r M3MjeHa JIETHCIAaTHBE KOja ce THYe MOpecKe
MOJIUTUKE, CBE Mame AaKBU3WIMja je MOTHBHCAHO MOPECKUM OJIAaKIIMIAMa, jep JpiKaBe

cy30ujajy oBe TEHACHIIN]€ KOje Cy JOBOJWIIE U J0 WIECTAIHUX PabH U IpeBapa.

JacHo je na je cBaka aKkBU3MIMja MOTAKHYTA JKEJbOM Jla CE€ OCTBAPU M HCKOPHUCTH
CHUHepruja, MehyTum, yKOJIMKO MEHAIMEHT HE MOKaXKe JOBOJbAH CTENEH CIOCOOHOCTH, MOXKE
ce JECUTH Jla Ce CUHEpIuja He MaTepujain3yje U Aa U30CTaHy OUYEKMBAHU MO3UTHUBHU €(eKTU

aKBI/I3I/IHI/Ije NN Ja C€ OHHU nojaBe Y MambEM O6I/IMy OJl OYCKHNBAHOT.

B MNynapesuh, M. (upernennu pax), Mjepura nepopmancu xao noxasamemu edexama axksusuyuja,
®unannwmar, 03/2012, ctp. 28.
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1.3. Mjepuia nepgopmMaHcH NPUWINKOM AKBU3HIUja

[Tepdpopmance mpemy3eha ce KOHCTAaHTHO €BalyHMpajy OJf CTpaHE CTejKXojjaepa
mpeIMeT Cy TeMmeJbHe aHanm3e. CBpxa Te aHanmu3e je na oapean u koje he mepdopmance
npeayszeha Outu nmpeaMer mocMaTpama U Ha OCHOBY KOjUX he ce BPIIUTH MPOIljeHa MmojjaTaka.
,YTpaBbathe y TMPOMjCHUBUM YCIOBHMA IIOCIOBaMka MOJPa3syMHjeBa TU3ajHUPAHE
aJICKBaTHOT CHCTeMa Mjepmia rnephopMaHCH Koja TPEACTaBibajy IparoijeHo opyhe, koje
Tpeba MepuoIMIHO aHATTU3UPATH, Ja O ce y CKIIaay ca U3MHjCHECHUM yCIIOBUMA MOCIOBamba
M W3MUjCEBCHIM MOTpeOaMa, HeKa eIMMHHMCANa, APYra ycaBplumia W pojama Hosa“.'*

IIpomjeHe mocoBHE KJIMME KOje HAcTylajy TOKOM TOJIMHA YCJIOBWIIE Cy Ja Cy Ce IOjeAnHa

Mjepuiia ycaBpIiaBaia, JIoK Cy ce Apyra Mujemana 0oJpbrmMa.

[Toy3manoct Mjeperma ycrjexa akBU3UIM]e jeIaH je Ol KIbYUHHX 3aXTjeBa U HAjBUIIIC
3aBUCH O] ojaroeapajyhe nm3ajHupaHor cucreMa Mjepema mnepdopmancu. |, IlupHe
neppopmMaHce aKBH3UIM]je Ka0 KBAaHTHTATUBHO W KBAIMTATUBHO ITOCTABJBEHE BPH]CIHOCTH

. . . . .15
neuHuITy ce Ha 60a3u MOTEHILIMjalHEe CUHEPTYje eHTUTEeTa KOjH yJja3e y akBU3HLIU]y .

1.3.1. TpaauuuoHaaHa Mjepuiia neppopmancu npeayseha
TpagunuoHanHu TPUCTYN  Mjepermy meppopMaHCH TOJpa3yMUjeBa  aHATU3Y
MoKaszaTesba JoOHjeHnX ynopehuBameM oAroBapajyhux mosunuja u3 (GUHACH]CKUX U3BjeIITaja
npeayseha. Mako je TokoM rojrHa eKOHOMCKA TeOpHja HampeaoBaia U yCJIOBH TMOCIOBAMKbA CE
CBE BUIIIE OCaBPEMEHaBaIM, 0Baj MIPUCTYII j€ U 1aJbe He3aM]jeHhHB MPUIMKOM OUIIO KOje BpCTE

aHaJIn3c.

To ce moceObHO onHOCH Ha CHUTyallMjy HacTajly MPUIMKOM OJUIyYMBama Ja JH ce
NPUCTYNIa aKBU3WLMJU WIM He, KaJa je MOTpeOHO, Ha OCHOBY OYEKHBaHE CHHEpruje
MIPOTHO3UPATH BPUjEAHOCTH MapaMeTrapa MMOBHHCKOT, IPUHOCHOT U (DMHAHCH]CKOT MOJI0XKaja
npeay3eha koju he ce KacHMje KOPUCTUTH Kao TMapamMeTpu 3a mpaheme JHHAMUKE

MaTepHjaau3alyje CuHepruje.

“ Hoeuhesuh, B, Auruh, Jb, Creanosuh, T, Yapasmwarse neppopmancama npedyselia, EKoHOMCKH
¢dakynrer Humr, 2006, cTp. 23.

> Mynapesuh, M. (upernennu pax), Mjepura nepopmancu xao noxasamenu edexama axksusuyuja,
®unannwmar, 03/2012, cp. 34.
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['maBHa 3amjepka Ha OBaj MPHUCTYI Mjeperma nepdopMaHCH je Ja je OH 3aCHOBaH Ha
(DMHAHCH]CKUM H3BjelITajuMa KOjJU jeCy OCHOBHM, ajli HE M JEJUHU H3BOP IOJaTaka 3a

. 16
Mjepeme ToKa3aTesba npeayseha .

,Y IJIUTepaTypu ce 4ecTO MOXe Hauhu Ha CTaB Ja Cy (PMHAHCH]CKU H3BjEIITajU
OKPEHYTH TPOIUIOCTH, T€ J1a cTora WHQopMaIuje Koje cajpke He MOry OWTH OCHOBa 3a
JIOHOIIIEHE OJTyKa Koje ce Tuuy Oyayhnoctu. Mmak, y cTBapHOCTH HE MOCTOj€ pelIeBaHTHUJH
n3Bopu. Temko na 6u 6mio moryhe mpornosupatu 6yayhHOCT Ge3 Mmo3HaBama MPOILIOCTH U
TPEHYTHOT CTama, jep U Apyre MeToje Koje ce OaBe mpopadyHoMm Oyayhux mapamerapa

. . . . 17
npeay3eha Mopajy na kopucte (MHAHCH]CKE U3BjEIITAje KA0 MM0JIa3HY OCHOBY.

,OTpaHu4ema Koja ce Hajuenrhe HaBoJE Kaja Cy y MUTamky TPAAUIMOHAIHA MjepHiia

18.
neppopmarnc cy'®:
— MPUBPEMEHOCT (PMHAHCH]CKUX M3BjEIITaja;

— Kopumiheme HCTOPUJCKOT TPOIIKA KAa0 OCHOBE 3a IMPOI[jCHHBAKBE OWIAHCHUX

MO3UIHja;

— TOocCJbeaulle TOCIOBHMX TpaHCaKIMja MOTYy OWTH HCKa3aHe y (DUHAHCH]CKUM

U3BjeLITajUMa Y MOHETAPHHUM jeMHUIIAMa Pa3JInUUTEe KYITOBHE CHAre;

— BPHUjEIHOCTHU MO3UIHMja y (UHAHCHJCKUM M3BjeIlTajuMa Cy MOJ yTUlajeM OMIIaHCHE

HOJIMTHKE®.

JacHo je ma kBanuTeT (UMHAHCHJCKUX M3BjEIlITaja KOjU Cy OCHOBa 3a aHalu3y y
MOTIYHOCTH YTUYY Ha UCKa3Hy Moh yTBphenux neppopmancu. M3 Tor pasiora je HEOIXOAHO
noctuhu mTo Behu CTeMeH MOy3JaHOCTH TMojaTaka KOoju ce Hama3ze y (UHAHCHUJCKUM

U3BjeITajuMa.

[MpuBpemenn kapakTep (GUHAHCHjCKUX W3BjelITaja, YCIOB/BEH OINg concern
IPUCTYNIOM (TIOCJIOBamk€ Yy KOHTHHYHTETY) M MOTPEOOM 3a MHTEPBAJICKHM H3BjELITABABEM,

JIOBEO je /10 Tora Ja ce MpH u3paau (UHAHCHJCKUX H3BjelITaja oBjamheHa JiMia KopHucTe

' Iynapesuh, M, u6uz, ctp. 28.

Y Tynapesuh, M, uGuz, ctp. 29.

8 nayruje, M. (M.W.E. Glautier); Auxepaays, B. (Brian Underdown), Accounting Theory and Prac-
tice, sixth Edition, Prentice Hall, 1997, ctp. 274.
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nporjeHama. Te mpoljeHe ce Hajuyemhe OJHOCE Ha: POK Tpajarba CTaTHE MMOBHHE, BUCHHY

pe3CpBUCAkA U OTIIMCA HCHAIUIATUBUX IMOTPA)KUBAbA, UTH.

I'pemike koje ce HEMUHOBHO T0jaBJbY]y MPUIMKOM CacTaBJbamha W3BjelTaja YTHIY HA

pe3yiaTare u BpHjeITHOCT IMOBHMHE KaKO MOYETHOT, TAKO M HAPEJHUX OOPAauyHCKHX IepHoa.

1.3.2. CaBpemMeHHu NPUCTYIIH Mjepery nepphopMaHcH aKBU3HIHNja
HacynpoT TpaauiiMoHaIHUM MPHUCTYIIMMA CTOj¢ HMPUCTYIH Pa3sBHjEHH Yy MOCJbEIUX
HEKOJIMKO JielieHnja. Tako mokasaTesb eKoHOMCKe nojaare BpujenHoctu (EVA - Economic
Value Added)™ y akBu3uijama JOHOCH ojpel)eHe MpeHOCTH MOIITO CAIPKH U 3aXTHjEBAHY
CTOITy TMPHHOCA Ha CONCTBEHM KalMTal KOja Ce padyHa IpHje mpolieca akBU3HIHje, [1a CTora
HETO TpPEeoCTaid JOOMTaK HOBOI EHTHUTETA W3pakaBa BPHjEIHOCT MaTepUjaIn30BaHe

CHHEpTHj€.

Jomr jemaH KOHIENT KOjU ce€ MOXKE€ NMPUMHUJCHHTH TNPHIMKOM BpEIHOBama YCIjexa
aKBU3MIIMjE je KOHIENT TpxkuiinHe moxate Bpujeanoctu (MVA — Market Value Added)zo.
WberoBa cmenupuyHOCT ce oriega y TOME IITO TMOKazyje e(pUKacHOCT MEHalIMEHTa Yy
MMOCMAaTPaHOM BPEMEHCKOM MHTEPBATY. YKOJUKO KOS(DHIIMJEHT pacTe, TO j& MHIUKATOP JIa je
aKBU3MIIMja JoBena A0 noBehama BpujenHoctu mpenyseha y Behem oOumy oja mpupacrta y

COIICTBEHOM KalMTaly KOJHU je MOCIbEeUIa 3aJpKaHe JOOUTH.

Benuku 6poj cTpyyHux aHanusa ce 6aBM ycHjelHomhy akBU3ULMja U 3aHUMJBHBO j€
CIIOMEHYTH J1a Cy PE3YyJTaTH 10 KOJUX Cy OHE JIOIjIe MOMPUINYHO Pa3HOIUKU. MelhyTum, oko
JeIHe CTaBKe Cy MUIIJbEHha CTPY4HaKa ycarjalleHa, a TO C€ OJHOCH Ha YUICHMIY Ja

BJIACHUIIM IWJBHOT Tipeny3eha nmajy Hajeehe KOpUCTH OJ] Ipolieca aKBU3HIIH]a.

,»OBO je MoceOHO HarJalleHo y akBH3MlMjaMa yHje ce miahame BpUIM y TOTOBHHH,
I7lj€é BJIAaCHUIM LWJbHE KOMIIaHWje Harulahyjy Tp)KMIIHY BpHJEIHOCT CBOJUX aKiuja Y3

IIpEeMHjy Koja ce Y HeKUM ciaydajeBuMa kpehe u 10 70% TpiKuIlIHe BpUjeIHOCTH, & BIACHULIU

19 Bume na: https://www.accountingtools.com/articles/2017/5/13/economic-value-added (mpucTymbeHo
21.12.2017.)

% Bume ua: https://www.accountingtools.com/articles/2017/5/13/market-value-added (mpucrymmbero
21.12.2017.)
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aKBM3UTEPCKE KOMIIaHHWje IMpey3uMajy Jajbe puU3uKe Yy TMOorNieqy IocjoBamba U

MaTepHjaan3allfje MpojeKTOBaHEe CHHEPTH] et

AxBusurmjom mipeayseha w3 npyrux Opanmm npenysehe Kkymam gojasd ¥ 10
CTpaTEeLIKUX KOPUCTH KOje ce Oriiefajy y mnpuOaBibamby KBaTH(PHKOBAHE pajJHE CHAre u3
o0racTu jajenoBama Koje My HUCY IIPUMapHe, Kao W CTUIAkhEe TEXHOJIOTHjE 3a YUju OU pasBoj

ouio HOTpe6HO MHOI'O HOBIIa U BpEMCHA.

[Tpumjepe TakBOT MOHAIIaka MOKEMO J1a Ha)eMo KoJl jeaHe o Hajehux komraHuja
Ha cujery, ['yrma. Haume, y mpeTxoHUX HEKOJIUKO roauHa, ['yril je u3BpIINO aKBH3HIIU]Y
KOMITaHHja Koje ce 0aBe pekiamupameM Ha MoOwWiaHOj miardpopmu (AdMob — BpujemHoCT
akBusuigje 750 MuIMOHa Jojapa), AUCTpuOyupameM Buaeo caapxkaja (YouTube — 1.65
munmjapan), GPS nasuramujom (Waze — 966 munmona), mpou3BOJHOM MOOWITHUX TelleoHa
(Motopona — 12.5 munujapan) 1 MHOTUX ,I[pyFI/IX.ZZ CBaku Taj MoTe3 je MPeACTaBbao YILIUB
['yria Ha HOBM CErMEHT TPIKHUIIITA W MOKYIIAj Ja Ce 0Max y CTapTy NMO3HIIMOHHUPA Kao jelaH

O]l JIUJIEpa U TUME YIITEU JPAroljeHO BpHjeMe.

TpxumHa cHara HOBor eHTHTETa OM Tpebana na Oyzae Beha y omHOCy Ha mojeAMHAYHE
cy0jexkTe M Ha Taj HauMH OM Tpebano na ce omoryhu mosehame mpuxoja OCTBAPEHO KpPO3
nosehame LUjeHa y MEepUOay HAKOH akBH3UIMja. MehyTum, y caBpeMeHOM MOCiIOBamy je
BEOMa TEIIKO OCTBAPUBATH €KCTpa MPO(UT y AyroM poKy kopucrtehu oBy ctpaTerujy. Pazmor
TOME JIeKH y YHEEHUIIM Jla Cy BJIaJile MHOTHX 3€Majba JIOHHU]jeNie 3aKoHe Wiu (popmupae
MHCTYTUIM]j€ KOJU CIIpHjeuaBajy MOHOIOJCKO IOHAIIalkbe Ha TPXKUIUTY. ,,Y HOBOHACTAJIO]
MIOCJIOBHO] KOMOMHAIIMjU HHjE€ YBHJEK CAacBUM H3BjeCHO Aa he ce cuHepruja mnoBehamem

NpUxoaa u OCTBapI/ITI/I.“23

21 Mapxe, M. (Mitchel Lee Marks); Mupsuc, ®. (Mirvis, Philip), Joining Forces — One Plus One is
Tree in Mergers, Acquisitions and Alliances, Jossey-Bass; 2. edition, 2010, ctp. 32.

2 Bumre Ha: http://www.businessinsider.com/googles-ten-biggest-acquisitions-2015-1 (mpucTyrmbeHo
17.02.2016.)

% Benak, B, Exonomcka 0odana epujednocm (EVA) u mpacuwna dodana epujednocm (MVA) kao mjepe
nepgopmarce mepmre, PaauyHOBOJCTBO, peBU3Mja, huHanuuje, 6poj 12/03, 3arpeod, 2003, ctp. 42.
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1.4. Due Diligence koa mpoujene BpujenHoctu mnpeayseha mpuje
aKBU3HIIUje

,,CII0)KEHOCT MOCTYIIKa Mpey3uMama JIpyror npeayseha mim caMo CTHIIAlke KOHTPOJIS
HaJ UM, YCIOB/baBa PEIATUBHO IYTM BPEMEHCKH TEPUOJA 10 KOMILUICTHPAa IOCIOBHE
KOMOMHAIMje Kako Yy TIOCIOBHOM, TakO W Yy TIPaBHO-€KOHOMCKOM, a HapOYUTO
padyHOBOACTBeHOM cmuciy. Jla Ou ce o6e30mjenwo ,,Ay)KHH HUBO oOa3puBocTH (Ha
eareckom: due diligence), y mocrymky mpey3umama, OIHOCHO CTHIAa KOHTPOIIE,
HEOITXOHO je MPETXOHO CIPOBECTH HU3 aHalU3a, MOMYyT (PHUHAHCH)CKE, PABHE, TPIKUIIHO-

. 24
KOMEpLHjaJIHEe, aHAIM3€ JbYACKUX pecypca U Ip‘.

OueknBanu e(peKTH TOCIOBHE KOMOWHAIMje Ha TPUHOCHU, HMMOBHHCKH U
(UHAHCH]CKH T0JI0Kaj HOBOT MOCIIOBHOT €HTHTETa ce 00e30jelyjy mytem ¢unancujckor due
diligence-a umjy OCHOBy uMHE IUIAHCKU (uHAHCUjcKH u3Bjemraju. Caapikaj IIaHCKHX
(UHAHCHU]CKUX W3BjellITaja y BEJIMUKO] MjE€pH 3aBHCHU O]l OJHOCA BHUCHHE KYIIOBHE I[MjEHE ca

jemHe ctpaHe u (pep BpHjeTHOCTH CTEYCHE MMOBUHE M MPEY3eTUX 00aBe3a, ca Ipyre cTpaHe.

,,HaunHOM ajonupama MpeHeceHe HaKHaJe Ha NPENo3HATIFUBY MMOBUHY U 0OaBe3e
6aBu ce MCOU 3 — TlocmoBue xomOuHarnuje. Crtunanar Tpeba Ha JaTyM CTHIAmka [
pacropeay U3HOC NMPeHeCeHe HaKHa/Ie Ha MPENo3HaT/bUBY UMOBHHY, 00aBe3e U MOTEHIIN]jaTHe
obaBe3e 1o (ep BpHjeTHOCTH y3 MPU3HABAKkE T'y/IBUIIA (3a MPEOCTalld HepacinopeheH! U3HOC)
Wi ToOUTKa O]l MOBOJbHE KYMOBHUHE (y Cllydyajy Kaja je MpeHeceHa HaKHajga Hika ol dep

BpHjEAHOCTH CTEYEHE HETO I/IMOBI/IHG)“ZS.

[lomro je y mnpakcu mnpakTUyHO Hemoryhe o0e30ujequTH CBE HEONXOAHE
nH(popmMalyje 3a Npeuu3Ho yTBphuBame MOTPEOHUX BPHUJEIHOCTH, Ka0 U CaMHUX ejieMeHaTa
MMOBHUHE U 00aBe3a /10 JJaHa CTUIlamka, MOCTYNaK ajokamuje Kyrnosue ujene (PPA — Purchase
Price Allocation)® nujenu ce 'y neuje ¢aze — npendasy u rmasuy ¢asy. llpendasa ce oqnocu
Ha TEpHOA 10 TPEHYTKa CTUIlaka KOHTpOJEe Haja ApPYyruM mpeny3ehem, HakoH dYera ce
MpHUCTyNa MPUKyIUbakby HH(pOpMalKja Koje Cy 3HauajHEe 3a KOHAUHY aJloKalujy KYIOBHE

1MjeHe U yTBphuBame ryaBuia.

# Jlemunh-Muxajnos, K, Cmpameeuja u makmuxa npeysumarsa, Exonomckn daxyarer Humr, 2009,
ctp. 43-45.

2 Jenunh-Muxajnos, K, ubu.

% http://www.chartwellfa.com/ppa-overview, npucrymmseso 12.12.2016.
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1.5. Haunn Ha Koju ce BpPIIM AKBHM3MIHja U PAYyHOBOJCTBEHHU
TPEeTMAaH MOCJ0BHE KOMOMHAIM]e

[TocmoBHe KOMOWHAIMje ce ACPUHUINY KAo CjeAHmbaBame pa3IMduTUX Ipemyseha y
jenaH eKOHOMCKH M MPaBHH €HTUTET, Tj. KA0 PE3yJITaT CTUIaka KOHTPOJIE OJ CTPaHEe jeTHOT
npenyseha Hax MMOBHHOM M IIOCIOBameM Apyrux mpexyseha’’. ITocioBHe KoMOHHALM]E

HACTajy 10 OCHOBY Mepiiepa (Crajama), KOHCOJIUIAIja U aKBU3UIMja (Ipumajama).

[Ipema MehynapoaaoMm cranmapny (uHaHCHjCKOT W3BjemrTaBama 3 (koju je 2004.
3amujenno crapu MPC 22 - TlociioBHa crniajama), KOHIEHT MOCJIOBHE KOMOMHAIIM]jE MOXKE J1a

CC OCTBApH Hajez[aH on cmeneha TPHU HAYMHA:

1. Jeman mocnoBHU cyOjekar mpumaja cebu jemaH win Buime cyOjexata. OBaj BUA
MOCIIOBHE KOMOMHAIIM]E je y JUTepaTypu MO3HATUjU Kao dy3uja WIK MpUMajambe U MOXKE Ce

IIEMAaTCKH MPUKa3aTH Kao:
A+b=Aunm b

Hakon Ttpancakiuje Qysuje camo jegaH TMOCIOBHHM CyOjeKaT OcCTaje MOCTOjaTh Kao
MPaBHO JIMIIE JOK OCTalIM CYyOjeKTH TyOe CBOj TMpaBHHU CTAaTyC W TIOCTA]y JHO HWHTEpHE
OpraHu3aloHe CTPYKType (MOTOH, ofjen, ciayk0a U ci) cy0jekTa KOju j€ H3BPIIHO

MIpUIIajambe.

2. JIBa unu Bule MOCIOBHUX cy0jekara cliajajy ce y jelaH HOBOQOpMHUpaHU cyOjeKar.
OBaj BUJ NOCTIOBHE KOMOMHAIMje ce 0OMYHO Ha3KMBa cTaTyTapHa KOHCOJIMAlN]ja U IPUKa3yje

ce Ha cibenehu Hauny:
A+B=1I

[Tocspeauiia TpaHcakIyje crajama BUIIE cy0jeKaTa y jelaH pe3yJiTyje HOBUM NPaBHUM
Cy0jeKTOM JIOK OCTaJIi CyOjJeKTH KOjU Cy YUYECTBOBAJIHU Y MOCIOBHO] KOMOWHAIMjU T'yOe CBOj
npaBHU cTatyc (cyOjexktuBurer). M mopen ouuriieqHe pasiuke, y Mpakcu ce Mepuep u
KOHCOJHMJAIMja YeCTO KOPHUCTE Kao CHHOHMMHU. YKOJIHMKO Cy Tpeay3eha koja ynaze y

IOCJIOBHY KOMGI/IHaL[I/ij HpI/I6J'II/I)KHO HUCTC BCIIMYHMHEC, TaKBa onepam/lja C€ O3Ha4dYaBa Kao

' MC®U 3 — nocnosHe KOMOHWHaIHje
(http://mfin.gov.rs/UserFiles/File/MRS/Medunarodni%?20standard%20finansijskog%20izvestavanja%203%20-
%20Poslovne%20kombinacije.pdf)
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KoHconuaanuja. HacympoT Tora, yKoquko je pasnuka y BeludyuHH mnpeayszeha ocjeTHa,

TEPMHH MEpIEP C€ YNHU MOJIECHUJUM 32 KOPUILITEHE.

3. Jenan mocnoBHU cyOjeKaT CTHYE aKIHje WIH Yijene APYror cy0jekra ymjecTo
CTHILIaba HETOBE HETO HMMOBUHE. J[pyruM pujeunma, MpHIajabe je aKTUBHOCT CTHIAbA
KOHTPOJIHOT IaKeTa aKIMja WK KyIIOBUHE HMOBHHE APYTror mpeay3eha mpeko omepainyja Ha
(dbuHaHCH]CKOM TpXKUIITY. M3 oBOra je jacHO Ja akBH3HWIIMja MO CBOjOj CYIITHHH OJpakaBa
TpaHcdep BIACHUINTBA. YKOJIMKO CTHLANAIl mpey3me Bume on 50% akmuja win yajena y
JPYroM IOCIOBHOM CYOjeKTy TajJia ce OCTBapyje MaTHYHO-3aBHCHHU OJIHOC KOjU 3HA4M J1a je
IpH cacTaBbamkby (UHAHCHJCKUX H3BjemTaja moTpeOHO mpatutu ymyrctBa u3 MCOU 10 -
KonconupoBanu ¢QuHaHCcHjcKM WH3BjeIlTaju. Y JUTepaTypu ce OBaj BUJA IOCIOBHHMX

KOMOMHAIM]ja MPUKa3yje Kao:
A+B=ABb

[IpunukoM oBe MOCIOBHE KOMOUWHAIM]e U CTUIANAIl U CyOjeKaT 4Hje ce aKIhje WIH

yJljeTIi CTUYY 4yBajy CBOj MPaBHU Cy0jeKTUBUTET.

1.5.1. ®uHaHCHjCKHU aCNIEKTH MOCJOBHUX KOMOMHALIMja
@DUHAHCUJCKM AacCleKTH TOCJIOBHMX KOMOMHamMja oOyxBaTajy HajMame JIBHje
numensuje. IlpBa ce onHOcHM Ha WACHTU(PUKOBAWKHE U YTBphUBaWKE€ BPHUJEAHOCTH IUJBHOT
npeayseha, mpoljeny ouekuBaHUX edexara CMHEpruje, Ka0 U MaKCUMaJlaH U3HOC KOjU UMa
CMMCIIa TUIaTUTH 32 JKeJbeHo npenysehe. [lpyra numensuja pediaekTyje HauuH (pUHaHCHpamba
OB€ cTparervje, KOMOMHaIM]y U3Bopa (PMHAHCHpamka U JeTEpPMUHHUCAKE M3HOCA KOjU OU 3a

npenysehe Mety Tpedano miIaTUTH.

[lutame BpemHOBama j€ TJABHH TMPoOJieM Koju Tpeda pHJeIIUTH TPHIMKOM
MJIaHUpama TMOCIOBHUX KOMOWHAIMja. YKOJIMKO ce onabepy oaroBapajyhm mapameTrpu u
MIPOILMjEHH Cce J1a je KoMOMHaIMja eKOHOMCKH OIpaBJaHa, TpaHcakiuja he ce u uzBpmutu. [a
Ou ce yTBpAWiIa HajnpuOIMKHMUja Moryha peasiHa BpHjeJHOCT HEKOr mpeay3eha KopucTtu ce
HEKOJIMKO METOja BpeqHOBama. Tpeda MMaThH Ha yMy J1a c€ BPEIHOBAaHE BPIIM O] CTpaHE
HEKOJIMKO y4eCHWKa y TMOCJIOBHO] KoMOWHanuju: mpeayseha kymia, npegy3eha mere, Kao u

MOoCpCAHUKA ITPUITUKOM TpchaKI_II/IjC, Kao ITo Cy, pCIUMO, HHBECTUIITUOHC OaHKe.
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Tpu meToze Koje ce Hajuenthe KOPUCTE MPUIUKOM IPOI]jeHe CY:
1. TMCKOHTOBakE HOBYAHOT TOKA,
2.11opeheme BprjeqHOCTH ca BpHjeHOIINY CIIMYHOT npeay3eha,
3. BpeHOBame nMoBHHe.

CBaka o1 OBHX METO/a MMa CBOje NMPEAHOCTH M MaHE, y 3aBHCHOCTU OJ CTENeHa
KOMIUIEKCHOCTH aHalli3e, yTPOUICHOT BpeMEeHa 3a HEHO MPOBOheme U JTOCTYIHUX IM0/aTaKa.
YopaBo M3 THX pas3iora MocToju BEeTUKH Opoj METojda BpEeIHOBama U CBaKo mpenysehe

KOPHCTH OHY KOja MY j€ HajIloIeCHIja Y KOHKPETHO] CUTYaIH]H.

Ilerep u Yejuu napoxe” na je TOTpeOHO YTBPAWUTU CTPATETUJCKY BPHjEIHOCT
npenyzeha koja ce ¢opmupa Ha OCHOBY TeKyher pesyinrata W CI00OJHOT HOBYAHOT TOKA.
Hakon Ttora ce ananmm3upajy OpojHU acriektu Oyayher mocioBama Kao MTO Cy KBaJIUTET

MCHAIIMCHTA, CTPYKTYpa U BpI/IjeI[HOCT HeMaTepI/IjaJIHe HMOBHUHC, YTOBOPCHHU ITOCJIOBH UTH.

. 30 . . .
Ha OCHOBY IIpUKa3a AaTor' Yy bUXO0BO] KIbU3HU  CACTABJBCH ]€ CJ'LGI[ChI/I [IpuMjep Koju

nokasyje Kako ce ¢popmupa 1ujeHa koja he ce moHyAUTH 3a pey3uMambe:

IIpumjep 1: Ilponjena umoBuHe mpeny3eha koje ce mpeysuma ,,AcTpa® ykaszyje Ja OHO
pacnionaxke umoBuHOM dHja ¢ep BpujearocT u3nocu 35.000.000 KM u obaBe3ama y m3HOCY
ox 15.000.000 KM. IIpocjeuna ctoma mgoburtka mnpemyseha ,,Actpa” uznocu 10%. [Tpemysehe
,DpaBo* KoMe ce jJojjesbyje yjora CTHLAolla, HAKOH HW3BpILIEHE NpOIjeHe OYeKyje Ja Ha
aKBM3UIIMjH 3apau mpuHOC o7 25%. Y3 3aHeMapuBame mopeckux edekara, iujeHy koja he ce

MOHYJIUTH 3a Npey3uMame Moryhe je oOpauyHaTH Kako ClIHjeIu:

®ep Bpujennoct umoBuHe 35.000.000 KM -
®ep Bpujennoct obdaseza 15.000.000 KM =
®ep Bpujennoct HeTo umoBuHe 20.000.000 KM

[Ipocjeuna croma npunoca 10%

ITpocjeuan modurtak 2.000.000 KM

% Jopara, H. (Dorata N.), 3anmusap, U. (Perez Zaldivar 1), Fair Value and Business Combinations,
Deloitte & Touche LLP, 2009, ctp. 31-39.
# [Ierep, [I. (Jeter D), Uejun, I1. (Chaney P), Advanced Accounting, Wiley, 2014, ctp. 59.
%0 [lerep, Yejuu, ubuz, crp. 58-67.
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YKOIMKO ce MpOIMjeHH Ja je MPOCjeYHHM OYCKHMBAaHM J0OMTaK mpemyseha mere y
HEKOM TmocMmaTpanoM HapeaHoM mnepuony 3.000.000 KM, paznmuka wusmel)y mpocjedHor
OYCKUBAHOT JOOMTKA W TPOCJEYHOTI JOOWTKAa Yy TPETXOAHOM IMepuony (MpeTxomHo

M3padvyHaTor) Jiaje BUIIAK TOOMTKA 110 TOJIMHH, IITO Yy HamieM ciydajy uznocu 1.000.000 KM.

Ha ocHOBY Tako 100MjeHIX U pacIoNIOXUBUX 0/IaTaKa MOTyhe je MpoLnjeHuTH U3HOC
T'y/IBWIA U TO JUCKOHTOBAamEM OUYeKMBaHOT mosehama mpocjeyHor noOutka npenyseha mere,
IpU YeMy ce Kao IUCKOHTHH (akToOp y3MMa CTONa IpHUHOCa KOjy mpenysehe crumanan

0YeKyje J1a OCTBapH, OJTHOCHO:
1.000.000 KM/ 0,25 = 4.000.000 KM

Kana ce Ha oBaj HaUMH YTBPIU KOJHKO Tpeay3ehe Bpujeau, Ha Taj U3HOC HEOIIXOIHO
j€ oJlaTu ¥ M3HOC IpeMuje npey3umama. OBa npemuja oomuHo ce kpehe y uatepBany ox 20-
50%.%" Bucuna NpPEeMHje j€ HAJBUINE YCIOB/bEHA OYCKMBAHUM KOPHCTHMA W e(eKTHMa
CHUHEpruje Koja HacTaje caMO YKOJMKO MOCIOBHA KOMOHMHAIMja BpHUjed BHILE O] 30upa
BpHUjEAHOCTH HEHUX MojequHauHux npexayseha. [Ipemuja npeysumama moxe outu onpehena
U yBjepemeM Tpeny3eha crumaona jga je Tekyha TpKWITHA BpHjeAHOCT mpemy3eha-mere

MOTIIH]CHEHA.

[Tpouec mpey3uMama je UCIIATUB jeUHO YKOJHMKO CaJalllkha BPUjEAHOCT OYEKHBaHE
CHUHEpruje mpeBa3wia3u Hu3HOC uciulahene mnpemwuje. JpyruMm pujednma, MakcuMallHa
NPUXBATJbUBA LIMjE€HA Mpe/cTaBba 30Mp BpHjeIHOCTH npeay3eha M BpUjEIHOCTH CHHEprHje.
[loBehame mnpuxoda M CMameme TPOUIKOBA IO OCHOBY IOCIOBHE KOMOMHAIMje YHHU

CYUITHHY OIlIepaTUBHE CUHEPIH]E.

3! Wzpop: https://www.researchgate.net/figure/254409492 fig2_Fig-2-Average-takeover-premiums-
through-time, npucrynsseno 12.06.2016.
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Kama ce pa3marpajy cuHepreTcku e(EeKTH 1O OCHOBY Iipeiacrojehe akBU3HIIH]E

. 32.
HCOIIXOJAHO J€ pasMOTPUTHU CJ'beI[eha IIMTamka .

» U3HOC CUHEPIE€TCKUX KOPUCTHU

BpujenHoct cuHepruje HEONXOJHO j€ KBAHTH(HUKOBATH IPEKO IPOTHO3E HETO
HOBYAHOT TOKa, IIITO TMOpa3yMHjeBa MPOIjeHy MPUXo/a, pacxoaa, (UHAHCH]CKUX U TIOPECKUX

TPOILIKOBA M HHBECTHUIIM]jA Y UMOBUHY.
* BjepoBarHoha noctusama cuHepruje

OuekrBaHU pe3yNATaTd MOCIOBHUX KOMOWHAIMja WMajy pas3iHuuTy BjepoBaTHOhY
Hactanka. OTyla je TPUIMKOM IpOjeKToBama OyayNHOCTH HEONXOJHO CAacTaBUTH TPH

CLIEHapHja — ONTUMHUCTUYKH, PEATHU U NECUMUCTHYKH.
* BpeMeHncku pacniopesl KOpUcTu

KopucTy 1o 0CHOBY yCITjeITHHX MTOCIIOBHIX KOMOMHAIIM]ja OOMYHO IPUTHIY YHTaB HU3
rofvHa. YcIijex je THjeCHO MoBe3aH ca noBehambeM HOBYAHOT TOKa y OJIMCKOM MEePHOAY HAKOH
koMOuHanuje. CBako ojjlarameé HOBUYAHMX TOKOBAa 3a IMOCJbEUIy he MMaTH pelyKOBame

BUXOBC CaJallllbe BPCIHOCTH.

Ha kpajy, nujena koja he ce moHyauTH 3a akBU3MIM]Yy ce J00Mja Kao 30Up HETO

HMMOBHHE H MPOIH]CHEHOT Ty1BrIa (KOjH CaJp)Ki OUYCKHBAHE CHHEPTeTCKEe eeKTe):
20.000.000 KM + 4.000.000 KM = 24.000.000 KM

[{ujena akBu3mMIM]e MIPEACTaBIbA IIMjEHY KOJy TpeOa IIaTUTH 3a MPEy3UMamke IUJbaHOT
npeayseha. Cacroju ce o gep BpUjeHOCTH ITUIbAHOT TIpeay3eha v akBU3MIIMOHE TIpEMHU]e.
MelhyTum, akBU3HIIMja TIOBTIAYX U PU3HK HEOCTBApUBAa CHHEPTHje U MPU ToMe HajBehu muo
ryouTaka CHOCe akIMoHapu mpemny3eha Kymia, TOK Cy aKIMOHApU aKBUpHUpaHOT mpeay3eha

JJeIMMUYHO 3allITHheHn 300T TpUMJbeHE aKBU3HUIMOHE TIPEMU]eE.

Kana ce yrBpau nujena npenyseha koje ce ctuye, moTpeOHO je oJTyduTH mTa he na
Oyae W3BOp KamuTaia u3 Kora he ce akBm3wmmja ¢GuHAHCHpaTH. To MOXe Ja Ce W3BPIIH

TOTOBHHOM, XapTHjama O] BpUjeTHOCTH WJIM KOMOMHAIIM]OM OBHX J[Bajy €JleMeHara.

%2 Menew, K. (Chris M. Mellen); Eganc, ®@. (Frank C. Evans), Valuation for M&A: Building Value in
Private Companies, Wiley, 2010, ctp. 65.
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Onabpanu wu3Bop ¢uHaHCHMpama wuMmahe penepkycuje Ha Oyayhe mnepdopmance
HOBOCTBOpeHOT mpeny3eha. Tako Ha mpuMjep, ako ce OYeKHMBaHA CHHEpIHja He peajm3yje,
npeny3ehe Koje ce OompeaujeNnio 3a Mo3ajMJbeHe W3Bope he ce BjepoBaTHO CYOUHTH ca
¢unancujckuM HampesameM. Ca apyre crpaHe, (UHAHCHUPAE CONCTBEHHUM KaIMTAJIOM Y
HaBEJICHUM OKOJIHOCTHMA 32 IMOCJbeIUIy he MMaTH 3Ha4YajHUje PeyKOBamhE TPXKHIIHE ITHjCHE
aknuja. M3 Tora ce Moxe n3Byhu 3aksbydak ja nu3dop uzBopa puHaHCHpama 3axTHjeBa J00po

IMO3HABAKC TPIKUIITA.

1.5.2. Kopauu npujiMKoM npoueca akBu3nuuje

Omryka fa i J1a ce yJia3u y MpoIiec akBU3UIMje WM He Y HajBehoj Mjepu 3aBHCH O]l
CTpaTelIKOr IUIaHupama npenyseha. PasBojHa crpareruja Moxxe 1a ce 6a3upa Ha HHTEPHOM U
eKCTEpHOM pacTy. YKOJHMKO ce mpeay3ehe oalyuyd Ha MHTEPHU PACT, OHJA OHO KOPUCTH
COIICTBEHE KallaluTeTe U COTICTBEHY aKyMyJHpaHy HMOBHUHY Jia 6u ce moBehao pact u pa3Boj
npenyseha y nyxem mnepuoay. Hacympor Tora, eKCTepHH pacT HOJpa3yMHjeBa IOCIOBHE
UHTErpaiyje y Kojuma ce, Hajuenthe, npenyseha outydyjy a Kyrne Apyre KOMIaHHje KOje UM
JIOHOCE HOBE TEXHOJIOTHjE, HOBA TP KMILUTA WM J10JAaTHY KBaJU(UKOBAHY PaJHy CHAry, moJ
YCIIOBOM Jia C€ TMPOIMjCHH J1a UM j€ aKBU3WIIMja TaKBOT Tpemy3eha jedTuHHja ommuja on

CaMOCTaJIHOT pa3BHjama CONICTBEHUX KallalluTeTa.

Ckopalime npumjepe 3a oBa TP HauMHA €KCTEPHOT pacTa MyTeM aKBU3MIIHMja MOTY Jia
ce Hal)y y UT cexropy. Pertumo, Xjynut-Ilakapn je kynmuo CaMCyHTOB TIOTOH 3a TIPOU3BOIHY
mramnayda 3a 1,05 munujapau gonapa, yuMme Cy 3amoyenu Ipolec mpodoja Ha TPKUIITE
MYATH(QYHKIMOHAIHUX IITaMIiaya (C TUM Jia je MPOU3BOAA LITaMIaya jeJHa 0]l OCHOBHHMX
JjeJIaTHOCTH Xl'[-a).33 Ca gpyre crpane, Majkpocodr je akBu3uijom craprama Maluuba
JIOIIIAa0 Y TIOCje]l TEXHOJIOTH]E 3a MPOIECUPamhE je3UKa KOJ BjeIITauKe I/IHTGJ‘II/IFCHHI/Ije.34 [ro
ce TM4e mpoboja Ha HOBA TPXKMILITA, IPUMjEp TaKBE aKBU3MUIMje MOKe Ja Oyne KylnoBUHA
kommanuje Saitek on crpane xonkypentckor Logitech-a, ynme je mBajuapcka kommanuja
YUBpPCTHJIA CBOJY MO3MIM]Y Ha aMEpUUKO-a3UjCKOM Tp)I(I/IHITy.SS WNnave, 0b6e xommaHuje ce

OaBe M3paJoM M MPOIajOM padyHapCKuX nepudepuja.

¥ Onmmpruje Ha: http://www.telegraph.co.uk/technology/2016/09/12/hp-to-buy-samsungs-printer-
business-for-1-billion/ (npucrymmseno 17.03.2017.)

¥ Onmmpruje Ha: https://techcrunch.com/2017/01/13/microsoft-acquires-maluuba-a-startup-focused-
on-general-artificial-intelligence/ (mpucrymseno 17.03.2017.)

% Omumpruje Ha: http:/blog.logitech.com/2016/09/15/creating-immersive-gaming-experience-
logitech-acquires-saitek/ (mpuctymseno 17.03.2017.)
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HNako je ckopo cBaka akBHU3HIM]ja JEAMHCTBEH MPOIEC, MOTY J1a C€ HICHTHPUKY]Y
KOpaly KOju Cy MJCHTUYHM 3a CBaKM CIIy4aj akBH3WIHMje. TO ce MPBEHCTBEHO OJHOCH Ha
UICHTH(PUKOBamEe TOTpeOe 3a aKBU3WIMjOM, KAa0 WM TPOIjeHUBAKE IUIbAHOT Mpemy3eha.
CrBapame BpHjeIHOCTH U3 aKBH3HIHja OW TpeOao Aa MpOW3UIa3u U3 CHHEPrHje Koja HacTaje
ToM npuiukoM. [IporjemuBameM nuibaHOT Tpeny3eha ce mpolljemyje U HEeroB MOTEHIH]al
CTBapama BpHjeAHOCTH 3a mpeayszehe koje Om nma wm3Bpmm akBu3uiyjy. Onpeheru Opoj
aKBH3UIIMja MaKCUMHU3Yje BPHjEIHOCT 3a aKIMOHApe, a Ta BPUJETHOCT CE CTBapa jayameM
TPKUIIHOT  ydemha HOBOHACTAJIOr TIOCJIOBHOT CHTUTETa, EKOHOMHjoM oOuMa WU

nuBep3uUKaljoM MopTdeba.

[Toctoje OpojHM HauMHU MOMONY KOJUX MOXE Ja C€ HU3BPIIM BPEIHOBAHE HEKOT
npeny3eha, a Hajmo3HaTHja U MeToAa Koja ce Hajuemhe cpehe y nuTeparypu je Mmetoja
JMCKOHTOBaka HOBYAHMUX TOKOBA. ,,CHHEprHja Koja ce MpH TOME CTBapa, Moxe Ja oMoryhu

CIIOJeHUM KOMITaHUjaMa OCTBAPCHC MO3UTUBHE HETO aKBU3HUIIMOHE BPH] eIHOCTH ;
HAB = Bys - (B, + Bg) - (TI+T)

Ob6jammeme cumbona:

B.s - BpujenHoct aBa cniojeHa npenyseha,

B, - camocranna BpujeaHocT npeay3eha A,

Bs - camocTanna Bpujeanoct npenyseha b,

IT - npemuja nnahena 3a npenysehe b

T - TpoukoBM akBU3MLIKjE

AKBH3HIIM]j€ YONIITE HUCY je(TUHE U YECTO MPE/ICTaBIbajy BEOMa CKYIy MHBECTHIIH]Y.
ITonekan nujena koja ce miaaha 3a xespeHo npenysehe uznocu u suie oa 30% Behe nujeHe oxn
BUXOBE TPXKUIIHE [ujere’ . MelyTuMm u colcTBeHa MHBecTHIWM]a ,,01 Hyne® (greenfield) je

CKYyIla, 3aXTHj€Ba BEJIMKU YTPOILIAK CONCTBEHUX pecypca U 3aXTHjeBa MHOTO BHUIIIE BpeMEHa 3a

% Tayran, ubnz, crp. 115.

%" Ormpuuke Tonmko je Bume MHTen miaTHo 3a mpeysnuMame u3paeicke kommaauje Mobileye, y kom
cilyyajy je yKylHa akBH3HIMja H3HOCWIA mpeko 15 munujapam monapa (https://newsroom.intel.com/news-
releases/intel-mobileye-acquisition/, mpuctymsbero 17.03.2017.)
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peannzanujy on akBusuuuje. Mako je akBU3MIMja pu3nyHa aKTUBHOCT, MHOTa rpeay3eha ce

CBE BHIIIC O/IJTY4Y]y Ha OBaj BUJ] IIOCIOBHUX KOMOWHAaIIK]ja 300T YIIITeAe Y BpEMEHY U HOBILY.

,»Y K0joj] Mjepu he Heka akBHU3HIMja OCTBAPUTH OYEKHBaHE NepdopmaHce, 3aBUCH Y
3HATHO] MjE€pH OJ IOCTAKBH3UIIMOHOT MeHayMeHTa. [lopen Tora mro je HeomxojaHa jacHa
BH3Hja, aKIIMOHM MporpaMu Tpeda aa Oyay MMIUIEMEHTUPAHH y TO KpaheM poky U 1a Oymy
KOHIIMIIUPAHW Y OKBUPY CTPATEIIKOr IUIaHA pa3BOja MAaTUYHE KOMIIAHUje W Tpey3eTe
MOCJIOBHE jeIUHMIIC. YKOJMKO C€ TOCJIOBHM CTHJIOBH HE OOjeJMHE Ha aJleKBaTaH HA4YHMH,
Moryhu cy MHOTOOpojHH TpoOJieMH, KOjU Yy KpajieM HCXOAY JAOBOJAC N0 HEycmjexa

AKBU3HIIM]E M I'yOHTAKA 32 MATHYHY KOMITAHH]yY. <

Jla Ou ce ocTBapwiM MakCUMalHU €(QEeKTH CHHEpruje M moBehansa BpHjeaHOCT,
MOTPEOHO je 00e30ujeINTH JOBOJbHY KOJMYHUHY OOPTHOT KalMTajda U MaKCUMATHO CMAambUTH

TPOILKOBE MOCIOBaka KPO3 KOHCTAHTaH MOHUTOPHHT.
VY cB0j0j OCHOBH, aKBU3HIIH]j€ MOT'Y J1a Ce [I0JIMjelIe Ha:
1. Jlo6poBoJbHE
2. Herpujarespcke

Kon noGpoBospbHUX akBU3MIMja, mpeay3ehe Koje Kelmd Ja Kynu ApYyro cryma y
JTUPEKTHE MPEroBOpe ca MEHAMEHTOM Mpeny3eha Mere. YKOIMKO ce YImpaBHH OA0Op WM
CKYIMILITHHA aKIMOHAapa carjiace ca mpojaajoM mpenyseha, mperoBopu ce HacTaBibajy. Towm
MPUWINKOM C€ Tpake TayHe HHQOpMalMje 3a OIjeHy BpHjenHOCTH mnpenyseha u oHaa

npeay3ehe crunanai moxxe 1a GopMupa cBojy MOHY1y aKBU3UIIMOHE IH]EHE.

Ca apyre ctpaHe, KOJ HeIOOPOBOJHbHHX aKBH3HUIIM]a C€ MPETOBOPU HE Bpie uzMelhy
MEHAlIMEHTa KOMIaHHWja Koje OM Tpebano Ja Y4YecTBYjy Yy MIpOIeCY aKBU3WIIHM]E, HETO CE
npenysehe kymar oopaha TUpeKTHO aklMOHapuMa mpeay3eha Mere U HyIu OTKYN akiuja Io
[[MjEHU KOja je BHINA O]l aKTyellHe TpKuIIHe. HakoH Tora, MEeHallepy HamagHyTe KOMIaHUje
MOTY Ja TIOKYIIa]y Jla OJBpaTe akIMOHape OJ1 Mpojaje akmuja obehameMm WM MaBameM
rapannja ga he mnpenysehe, momohy oxaroeapajyhux mporpama, aa moBeha cBojy

poUTaOMITHOCT, U3HOC AUBHUJICHIE U TPKUIITHY BPUjEAHOCT aKI[Hja.

% Anyodpujes, A, Quuancujcka apxumexmypa axeusuyuja y kopnopayujama, ConnoeKkoHoMuka, op. 3,
jya 2013, ctp. 60
39



1.6. HeonxoaHOCT (pMHAHCHjCKe aHAJM3e MPUJIMKOM IUIAHHPAHA
aKBU3MLNja

KBanureTrHa ananu3a (UHAHCHJCKUX H3BjelITaja UM palUo aHaiM3a cy TeMesb 3a

oarosapajyhe BpenHOBame cTpaTeruja Koje cy KopuurheHe MpUIMKOM Ipolieca aKBH3HIIHjE.

[Ipeny3ehe kymail BpeHyje MHOTE aclieKTe MOCIOBama peay3eha MeTe ocuKane y leroBHM

(DMHAHCH]CKUM W3BjCIlTajUMa, KAa0 M MOJalMMa KOjU C€ OJHOCE Ha OCTBApeHY Ipoaajy,

BpI/Ije,I[HOCT HUMOBHUHC, BUCHUHY O63B€33, Ha4YuWH II0CJIOBamka MM CTPYYHOCT MCHAIIMCHTA.

,,/I3BjeIITaju ¥ T01allk KOJH Cy IIpeaMeT (PrMHAHCH]CKE aHAIIU3E cy:39

bunanc crama u ycrjexa 1 U3BjelITaju peBU30pa TOKOM MPOTEKIHX 5 (T1eT) TOANHA;

[Topecku U3BjemTaju TOKOM OCIbEABUX S (TIET) TOANHA;

bunancu BUILIKOBa U pacriojiararba MMOBUHOM,;

W3Bjemraju Komucuje 3a xapTuje oA BpujeTHOCTH

[IpaBa o 0OCHOBY TOCjeI0OBamkba CBAaKe KJlace akiyja u APYruX XapTHja O]l BPUjeIHOCTH;

Kanmuranuszamnwyja;

baHkoBHM J1en03UTH, ITPOCjeuHa cTamka y OaHKaMa, Kao U pedepeHiie 6aHaka;

MjecTo nocnoBHUX KmbHra npenyseha;

Nwmena, anpece U pemyTaimja peBU30pa 1 aJIBOKaTa;

M3Bjemtaju 0 koHconupanujamMa (YKOJMKO WX je OWJI0O y TOCJIOBHO] MPOIIJIOCTH
UJbaHOT TIpeny3eha);

OOpTHM KanuTal TOKOM MOCheAmUX 5 (mer) roawHa, MOJalld O 3ajuxama,
MOTpaKUBakUMa OJ1 KyTalla yKJbyuyjyhu u koeduiujente oopTa;

BbpyTo u HeTo mpojiaja TOKOM MOC/beABUX 5 (MeT) ToArHA U MOC/bembHX 12 Mjecer;

[lokazatessu O KpeTawy HETO J0OMTH, JOHKO] TPaHULM PEHTAOMIHOCTH, OpyTO
po(UTHO] MAP>KU U YIOCIEHOCTH KanaluTeTa y MocjbeIbuX 5 (IeT) roinHa;

Kperamwe auBuaenan (YKYIHO M IO aKIMjH) Y MOC/beAmUX 5 (MeT) roanHa;

Kammema y ucriaTa JTUBHICHIN U Kamara;

AmHanu3za npo/iajHuxX, ONIITUX U aIMUHUCTPATUBHUX TPOILKOBA;

OOpauyH amopTH3aIHje TOKOM OCIBeIBHX 5 (1eT) rouHa;

[Tnahene kamaTe TOKOM MOC/bEABUX 5 (MET) TOANHA;

CrapocT u O0poj pauyHa MOTpaKUBama ‘.

% Crojumkosuh, M. u Kperuh, J, @unancujcka ananusa, Exonomeku paxyrrer Hum, 2000, crp. 99.
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[TpunrkoM BpelHOBamWa CTpaTeryje akBU3MIIMje Hajuenhe ce KOPUCTH PaIio aHAIN3a,
Ka0 aHAIMTHYKH MHCTPYMEHT KOjH TIpEACTaB/ba (QYHIaMEHTAIHHU IO (HHAHCH]CKE aHAITU3E.
Tpeba, umak, umatu Ha yMy Ja NOjeJMHE OMJIAHCHE TO3MIHMje M3PaXKEHE KPO3 MOHETapHY
BPHJETHOCT YECTO HMAjy HHUCKY aHaJIUTUYKy BpujeaHocT. OBaj mpobieMm ce pwujemiaBa
ynopehuBameM ca nmo3uiigjamMa y OrilaHcuMa ca KOjuMa CToje y Y3pOUuHOj Be3U U Ha Taj HAYMH

ce 100uja BjepHHU]ja cuKa (PMHAHCH]CKOT T0JI0Kaja M aKkTUBHOCTH Tipeay3eha mere.

Ca gpyre crpaHe, aHaIHM3a MPETXOAHO MOMEHYTUX (MHAHCHjCKUX H3BjelITaja MOXKeE
MHOTO TOTa JIa KaKe 0 KPEIUTHO] CIOCOOHOCTH, alli HE ¥ O HaMjepama IHJbHOT nipeay3eha na
u3MHupyje cBoje obasese. ,,J13 Tor pasznora, panuo aHaau3a MpeacTaBiba GyHAAMEHTATHHU JIHO
aHanu3e (UHAHCH]CKUX H3BjelITaja y OIjeHHu (DUHAHCHJCKOT CTama U MOCJIOBamba LUJHHOT

r[peLLyBeha.“40

[Tpunvkom aHaim3e, OTPEOHO je MOCEOHY MKy MOCBETUTH NIPOBjEPU JTMKBUIHOCTH
npenyseha mere. Haume, yciben Moryhux temkoha TOKOM MOCTaKBU3UIIMOHOT MEPHO/A, HITO
je nmukBuUHOCT Tpemny3eha Beha, To oHO Jakmie MOXe Ja ce H300pH ca MOTCHIIHjaTHUM

IMopaCToOM TPOIIIKOBA.

NunukaTopu mocnoBama npeay3eha Mere MOry Ja ce mocMarpajy Kao ogHoc u3melhy
MPUXO0/1a U TPOIIKOBA Ca je[HE U ylarama y MojeJMHA4YHy WU YKYITHY MMOCIOBHY UMOBHHY, Ca
npyre ctpane. Tako mocmaTpaHo, OBU WHAMKATOPH MPEICTaBJbajy OUTHY AOMYHY aHAIU3U
JUKBUIHOCTH, TIOIITO MPY’Kajy JOJATHHU CeT MHPOpMaIHja O CTPYKTYPHU B KOehUIIU]eHTHUMA

o0pTa nociI0BHE UMOBHHE Tpeay3eha mere.

,JI0Ka3aTespy PEeHTAOMIHOCTH Ce€ OJHOCE Ha CTOIy NPHHOCA HA YKYIHY M CTOIY
MPUHOCA HAa COTICTBEHY MMOBHHY M TPEJCTaBJbajy 3HauajHE KBAHTUTATHBHE TOKA3aTeJhe Y
(¢uHAHCHJCKO] aHaIM3M AaKBM3MLMjE€ M3 pa3jora IITO MpeacTaBibajy oljjeHy edekaTta

npuBpelBama 1IIbHOT npeay3eha ca yKyITHOM, OXHOCHO COTCTBEHOM HMOBHHOM®, !

Mehytum, koIl pauyHama OBHMX IOKa3aTesba C€ jaBjba MPOOJEM IITO Ce€ YKyNHA U
COIICTBEHAa MMOBHMHA BPE/HY]Y MO KEHUTOBOJICTBEHO] BPUJETHOCTH KOja MOKe Ja OyJe MHOTO

Mama WM MHOTO Beha o/l leHe TPKUIIHE BPHjEAHOCTH U HA Ta] HAYMH C€ MPYXKa MOTpeIIHa

* Kpacyma, JI. u Wpanumesuh, M, ITociosne ¢unancuje, Exonomckn daxymrer Beorpam, 2000,
cTp.24.
“t Arydpujes, A, u6uz, ctp. 63.
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CJIMKa O e(i)I/IKaCHOCTI/I MCHaIIMCHTa KCJbCHOT npez[yseha, OJHOCHO O HCIINIaATUBOCTH CaM€

aAKBU3HUIIH]C.

30or Tora ()MHAHCH]CKU aHaJUTHYapU Tpeda Na caryienajy u TP)KUIIHY BPHjEIHOCT
nmocMmarpaHor npenay3eha u ymopene je ca pauujuMa Koju ce y3umajy 3a ananusy. Takohe je
MOTpeOHO BOJUTH padyHa Jla ce pamuja ymopelyjy ca UCTHM TEpUOAMMA H3 MPETXOIHUX
roJIMHa W J1a jeé MPUJIMKOM aHaJIu3e MOTPEOHO Ja Ce TPajHO OMpEeaujelad 3a jelaH OOJuK
MoKa3aTesba PEHTAOMIIHOCTH jep ce TUMEe oMoryhyje ’BHX0BO Topelheme y BpeMeHy

,»Llopea TUKBUIHOCTA W PEHTAOWIIHOCTH, TPXKUIIIHA BPHUjeAHOCT mpeayszeha mete ce
Moke cariienat ¥ ipeko [1/E pamwmja, Tj. oqHOCA TP)KUIITHE IMjCHE 110 aKIUjU U HETO JOOUTH
no akuuju. C o63upoM aa cy oBU (hakTopu MOANOXKHM (UIyKTyaljama, Mpernopydyje ce
yrorpeba KOPUTrOBaHOT palfja y3UMameM IPOCjeKa TP)KUIIHE BPHjEIHOCTH akKLja M HETO
3apazia y npoTeKIOM HepI/IOIIy.“42

WuBectutopu Texe na Kyne (UHAHCHUJCKM CTAOMIIHE KOMIIAaHWjE YHje aKIHje Cy
penatuBHO jegtuHe. OBaj paluo UM Momaxke Ja ynopelyjy cimdyHe KOMIaHuje YHyTap UCTe
rpane, 6e3 0063upa Ha BapHjalMje y lIMjeHaMa aKliyja.

Bucox I1/E panmo ykasyje Ha Bucoke 0yayhe nepdopmance npemyseha u, caMuM TuM,
Beha oueknBama MOTEHIMjAIHUX MHBECTUTOpPA. 300T TOra c€ yiarame y OBakBa Ipeays3eha
cMaTpa pU3MYHOM MHBECTHIIM]OM 300r BosaTHIIHOCTH TpxkuiuTa. Ca apyre ctpane, Huzak [I/E
panmo ykasyje aa cy akuuje npeayseha noTuujemeHe U a IpeAcTaBibajy 100py HHBECTUI]Y
TIOIITO j€ 3a OYEKUBATH J1a he TpXKUIITe y HEKOM TPEHYTKY KOPUTOBAaTH Ty TPEILKY.

[1/E panuo je noj BEIMKUM YTUIAjeM JOCTYIHUX UHPOpMaIMja Ha TPXKUILTY, [1a caMo
00jaBJpMBamk-E HAMjEPE O aKBU3HIIM]U MOKE J1a JIOBEJIE JI0 HherOBEe MIPOM]jEeHE.

HenaBno je oOjaBibeHa wuH(bopMaimja o mpey3uMamy Kommanuje Imagination
Technology (koja ce 6aBu u3pagom ypehaja 3a BUpTyenHy cTBapHOCT) ox cTpane Eruia, na 6u
aMEepHYKH THTaHT y TIOCJbEAEM TPEHYTKY OJyCTao OJ aKBU3HIIHjE, Y3 CaolITeme j1a he ce
3a Ty CBPXY OKPEHYTHM HMHTEpPHMM pecypcuMma. HapaBHo, TO je n0Belo 1O OCjeTHOT Maja

aKkiuyja muipHOT npenay3eha u camum TuM u cMamemwa [1/E pauma.43

*2 Tonoposuf, J. u Cresanosuh, H, 3nauaj u npasyu pecmpyxmyuparsa npuspede u mezose
UMRIUKAYyUje Ha pavyHo8o0Cmeo U PUHAHCUjCKU MeHayuMeHm, CaBjeToBame pauyHoBoha u peBuszopa, 2010,
ctp.8.

 Ormmprmje ma: http://www.telegraph.co.uk/technology/2017/07/04/imagination-technologies-
accuses-apple-unethical-behaviour-chip/ (mpuctymseno 21.12.2017.)
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be3 o63upa nma 5nu ce Bpiie y MEpPHOAY KpU3€ WM MPOCIEpUTETa TPXKUILITA, Kao

. . 44,
OCHOBHE€ ITOKPETAUYKE CHAr¢ KOpnopaTuBHUX aKBU3WIIHM]a MOT'Y Jia C€ U3ABOJC .

» ['mob6anu3zanuja

» IloTpeba 3a pactom

» TexHomomnka npeaHoCT

» Pact KoHKypeHLHje

» Excniansuja Ha HOBA TP)KUIITA
» Cunepruja

» EKOHOMCKHM MOTHBH

» Jlusep3udukanuja (pact BaH mpuMapHe cepe mocaoBama)

Tpenn Opoja akBu3uiMja (M Mepliepa) U EUXOBE YKYIHE BPUJETHOCTH CE MOJAKO
cTabwin3yje HaKOH BelnKe eKoHoMcke Kkpuze 2009-e, kao mTO ce MOXE U BUIjeTH Ha
rpadukony 1.

W3 rpaduukor nperiena Ko Kojer je ncxoauniaa roguaa 1985-a Mmoxe na ce BUIu aa
je o0MM U BpHjEIHOCT AaKBMU3MIIMja KOHCTAaHTHO pacia, y3 JiBa 030MJbHA Iaja, y3pOKOBaHA
tepopuctiukuM HamagoMm Ha CAJl 11.09.2001. m kpaxa XUMOTEKapHOT TPXKHUILTA KOjU je
Y3pOKOBao Ti100anHy ekoHoMcKy Kpuzy 2008/09.

butHo je HamomeHyTH naa je, o AocTynHUM mnoganuma 3a 2017-y, mo 01.09.2017.
u3BpiieHo 31.255 akBuzuiyja, yKynHe BpujeaHocTd 2,17 GuiamoHa Jjonapa, ca TeHJISHIIN]OM
Ja 70 Kpaja roauMHe Ta nMdpa HapacTe 3a joul jeJaH OMJIMOH M NMPUONMKH C€ YKYIIHO]

BpHujeaHocTH 3a 2016-y.

“ Amydpujes, A, u6uz, ctp. 64-65
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https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/
https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/

1.7. PauyHoBoAcTBeHO npaheme MOCJOBHUX KOMOMHALM]a

@DUHAHCH]CKO H3BjEIITaBakb¢ BE3aHO 3a IIOCIOBHE KOMOHMHAILMjEe 3acHUBA Ce Ha
npuMjeHn uctouMmeHor ctangapga MCOU 3 - [locinoBHe KoMmMOMHaNMje W HUME e
npeaBul)eHO Ja ce pavdyHOBOJCTBEHO OOyXBaTame IMOCIOBHMX KOMOWHAIIMja BPIIA CaMO
NPUMjEHOM METOJIe CTUlama (KymnoBuHe). Metona yapyxkuBamba wuHTepeca (pooling of
interests method) je 3abpamena kako Ou ce cnpujeunie Moryhe MaHuUIyNIanuje MPUITUKOM
cacTaB/bamba (PMHAHCHJCKMX H3BjelITaja. MeTroja cTuilama MpUMjemhyje ce o] JaTyma Kajaa

npenysehe crunanail npey3me eeKTUBHY KOHTPOILY Hall APYTUM Ipeay3ehem.

HesaBucHO ox Tora na M je pujed O CTHLAKbY HETO WMOBMHE WM IpEy3UMamy
KOHTpOJIE HaJl APYruM Tpeay3eheM (MHAHCH]CKO W3BjEUITaBa-E¢ MOCIOBHUX KOMOHMHAIWja

3axTHjeBa npaheme cibeneher penociujena akTHBHOCTH:
1. UnentudukoBame npemayseha koje BpIIH Mpey3uMame;
2. YTBphUBame garyma npey3uMama;
3. BpenHoBame TpOIIKOBa MPEy3UMama;

4, AJ'IOI(aI_[I/ij TPOIIKOBA ITOCJIIOBHE KOM6I/IHaI_II/Ije Ha CTCUCHY HMOBUHY, IHNPCY3CTC U

MOTEHIIUjalIHE 00aBese.

. .. . . 4
5. [Ipu3HaBame U Mjeperbe IyBIIIA KOjH je HACTA0 Y MOCIOBHO] KoMOHHALHji. "

1.7.1. Mjepeme TpOLIKOBa NOCJI0BHEe KOMOMHALUje
[Ipey3umame apyror npeayseha moxe na Oyzae miaheHO FOTOBMHOM WIJIM INPEAAjoM
Apyre WMOBWHE, EMHUTOBAaKkEM aKIHMja WIH KOMOMHOBAaHOM WCIIATOM TOTOBHHE H
MPEHOLICHEM XapTHja OJf BPHjEIHOCTH. YKOJIMKO ce wuciuiahyje TrOoTOBHHA, IHTambe
yTBphUBama yKYIHHUX TPOIIKOBA Mpey3uMarmbha MPUIMYHO j€ JeTHOCTaBHO, jep CY U3PaKEHHU y
HOBIIY KOju je uctutaheH. Ako ce TpaHcdep peanusyje mpeaajoM Apyre KMOBUHE, TPOIIKOBU

ce mMjepe 1o (ep BpHjeTHOCTH UMOBUHE YCTYIIJbEHE Y OBO] pa3MjEeHHU.

*® Tynun, J1. u Hepuesuh, X, @uuanyujcxo pauynosodcmeo, X3Pud 3arpe6, 2013, crp. 254.
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Melhyrum, Hajuemthe xopumrhen meTon ¢UHAHCHpamka aKBU3UIIM]E JE€CTE EMUTOBAHE
HOBOI' Kpyra akiuja, Kako OW ce [jeIMMUYHO WIHM Y IjeIMHH IUIaTHia Ipey3eTa HETO
MMOBHUHA. Y TOM CIIy4ajy TPOLIKOBU CTHIIaFkha OJr0Bapajy BPUjETHOCTH EMHTOBAHUX aKIIHja.
Ako ce aknmjama mpenay3eha Koje BpIIM Npey3MMame jaBHO Tpryje Ha Oep3u, BPEIHOBAHE

. . . . 46
HOBOCMHTOBAHHUX aKllMja BpUIK CC HA OCHOBY TPXKUIIHE BPUJCIHOCTHU HOCTOJehI/IX aKguja.

TpomkoBu nocmoBHe KoMOMHAIHM]e YTBPhY]y ce HAa OCHOBY (ep BpHUjETHOCTH CTEUCHE
MMOBHHE, HACTAIMX M MpPEy3eTHX o0aBe3a, Ka0 M HMHCTPYMEHATa KalHTana, YKOJIHUKO CY
€MHTOBAaHM y LMJbY CTHIAlkba KOHTposie Haj JpyruMm mpenysehem. TpomkoBu crumama
HACTaJId TPUIUKOM IOCIOBHE KOMOMHalMje oOyXBarTajy CBEe TPOIIKOBE KOjU MOTY Ja ce
NPUIKIY TOCIOBHO] KoMOuHaimju (ruiahieHe HakHaIe 3a YCIIyre CaBjeTOBarba, TPOIIKOBH

NpOlljehHBaka, UCILIATE pauyHOBOlama, MPaBHUM 3aCTyITHHUIIIMA U CII).

1.7.2. Anokanuja TpouIKOBa MOCJI0BHE KOMOUHAIHje
AJokanmjy TPOIIKOBa CTHIAFkha HA CTaBKE MMOBHHE M 00aBe3a TpeOa M3BPIIMTH HA
HAYMH /2 y (MHAHCH]CKUM HU3BjElITajUMa MCKa3aHe BPHjETHOCTH OATOBApajy HHXOBUM (ep
BpujenqHocTuMa. CBaky CTaBKy MMOBHHE U o0aBe3a MOTPEOHO je€ OJBOjEHO MpPHU3HATU Ha
JaTyM CTHLIaka, C TUM Ja je OMTHO HAllOMEHYTH Jla ce 3a HeMmaTepujajHa yiarama Kao

KpUTEPUjYM y3uMa MOTYhHOCT noy37aHor yTBphuBama Buxose (ep BpHjeTHOCTH.

CreueHy uMOBMHY H o00aBe3e HEONMXOJHO je UCKa3aTh MO HUXOBUM dep
BpHjeHOCTUMA Ha JaH pasMjene. MCDOU 3 mpyxka oxrosapajyhe cMmjepHwmie 3a motpede

U3pavyHaBama:

1. Xaptuje on BpHjEIHOCTH — YKOJHMKO Cy JIaKO YTPKHBE, OHJIa CE€ MPOI[jemyjy IO
TP)KUIIHUM BpHjeIHOCTUMA, a YKOJIMKO C€ XapTHjaMa He Tpryje Ha aKTHMBHOM
TPXKUIITY, OHJIA CE MpOoLjemyjy y3uMajyhu y o03up 1ijeHe xapTuja o1 BpHjeIHOCTH

CIIMYHHUX npe)lyseha, Kao U BUCHMHY OUYCKWBAHUX JUBHUIACHIU.

*® Poc, C; Ledm, I1. u Becrepdunz, P. (Stephen Ross, Jeffrey Jaffe, Randolph Westerfield), Corporate
Finance, McGraw-Hill Education, 2015, ctp. 842-845.
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2. IloTpaxxuBama — KpaTKOPOYHA C€ MPOIjeyjy Y BUCHHH OYEKHMBAHE HAIUIaTe, JOK ce
JAYropoYHa MOTPaXHWBama YTBphYjy Kao cajalima BPUjEAHOCT OYCKMBAHMX HaIulaTa

YMambCHA 3a HCHAIUJIAaTUBA IMOTPaXKMBaba U TPOIIKOBC HAILJIATEC.

3. 3aymxe — 3a1Mxe rOTOBUX MPOM3BO/IA C€ MPOIjeHY]y MO BUXO0BO] MPOJIajHO] IIUjEHH O
KOj€ Cc€ OJy3UMajy TPOIIKOBH IPOJaje, IOK C€ CHPOBHHE MPOIjeHY]y MO TeKyhum

TPOILIKOBHMA 3aMjeHE.

4, 3emspumiTe U rpaleBUHCKHM O0JEKTH — MPOIjEHY]y €€ IO CaAAlIBbUM TPKUITHUM

[MjeHama.

5. Ilopecka nMoBUHA 1 Opecke 00aBe3e — NPOILjeY]y €€ Y BUCUHU IOPECKUX OJIAKIINIA

Ha OCHOBY IOPECKUX I'yOMTaKa WM JOCTjelTuX OPECKUX odaBe3a.

6. [lyropoune o6aBe3e, macCBHA BPEMEHCKA pa3rpaHUyueha U CTaBKe JOCIIjeJie Ha HaIulaTy
— TPOLjebYjy C€ Y BUCHHU CaJallli-e BPUjEIHOCTH M3HOCA KOjU Tpebda MCIIaTUTH 32

BUXO0BO USMHPCHC.

Kao mro ce ma BuumjeTH, UMOBHHY W 00aBe3e je PEIATHBHO JIAKO IPOIMjCHUTH

YKOJIUKO HOCTOjI/I AKTUBHO TPKUIITC 34 BUX. YKOIHNKO TO HI/Ije cnyqaj, aHajiu3a CC 3Ha‘-IajHO

KOMIUIMKYj€ W TpHUCyTaH je MHOro Behum cremeH cyOjekTuBHOCTH. Jla Ou ce cmammiia

oJicTynama oJ1 (pep BpHjeTHOCTH YIYTHO j€ Jia ce, y Clyda]y HEaKTUBHUX WJIM HECTAOMITHUX

TP>KUILTA, AaHTAXKY]y CIIOJbHU CapaJHUILIN TPUIMKOM MPOI]jeHhHUBamba BPHUJETHOCTH.

1.7.3. lpuznaBame ryasuja y ckiaaay ca MCOU 3

[Toceban o MC®U 3 - TlocnoBHe KOMOMHAIM]€ c€ OJIHOCH Ha MPU3HABAKE IyBUIA

(maparpad 53) u mumMe ce o mpeayseha koje BpIIM aKBU3MIIHM]Y 3aXTHjeBa Ja Ha JaH

CThuama:

1. npu3Ha TyBUJI CTE€UEH Y MOCIOBHO] KOMOMHAIU]H Ka0 UMOBUHY;,

2. HAKOH TIOYETHOT IMpHU3HaBama TYABWJI BPEIHYj€ MO IUjeHM KOILITama, YMameHO] 3a

aKyMyJMpaHe TyOUTKe 0 OCHOBY 00e3Bpelhema.
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['yneun mpencraBiba pasnuky (IMO3UTHUBHY WM HeratuBHy) wu3Mmely Tpomikosa
nocjoBHE KoMOWHanuje U ¢ep BpPHjeTHOCTH aKBHUpUpPaHE HETO MMOBUHE. Dep BpHjeTHOCT
T'YyABHJIAa MOXKE J1a CE U3BEJe U Ha OCHOBY NMPUHOCHOT MPHUCTYIa BPEAHOBAMKa, Kaja Ce BPIIU
JMCKOHTOBA-E HU3a OYEKMBAHMX HETO HOBUAHMX TOKOBa 3a Behum Opoj mepuona, a Koju ce
0YeKyjy 1O OCHOBY Ipey3uMama japyror mpexnyseha. IIponujemenn rynBuin y ToM ciydajy
o0yxBara pa3iuKy usmely cajanime BpUjeIHOCTH OYCKMBAaHUX HOBYAHUX TOKOBA U HUXKE ep
Bpujearoctd. OBaj M3HOC Tpeba jga oOyxBaTu W (ep BPHjEIHOCT OCTalle HEMATEpHjaTHE

. . 47
MMOBHHE KOja HUje oceOHO MpHU3HaTa y OUIaHCy CTama.

MC®U 3 ce OaBu U NMpU3HaBambEM HEraTUBHOT I'yABHJIA, OMHOCHO OeABHIIA, KOJU je Y
caJlallilb0j TEPMUHOJIOTU]U MTO3HAT Kao JOOUTaK O]l MOBOJbHE KYIIOBHHE U Ha Hera ce 0JHOCe

naparpadu 34-36.

JlobuTak o/ MOBOJbHE KYIOBUHE HacTaje Kaja mpeaysehe miatu mujeHy 3a UMOBUHY
HEKOT JIpyror npeay3eha Koja je Mama Hero 1To je \beHa gep BpujeqHocT. YoOudajeHo je na

Ce TaKBe MOCIOBHE KOMOMHAIH]je Joralajy MPUIMKOM MPUHYTHUX MIPOJIaja.

Y maparpady 36 MCOU 3 croju na ,mpuje NMpu3HaBama JOOUTKA OJ TOBOJHHE
KYIOBUHE, CTULIANALl IOHOBO MPOIjekyje /1a JU je UCHPAaBHO HIEHTH(PHUKOBAO CBY CTEUYEHY
MMOBHMHY M CBe Ipey3eTe 00aBe3e M MpU3HAje CBY J10JIaTHY MMOBHHY WJIM 00aBe3e KOjU ce
uAeHTUPUKY]Y Yy oBOM mperseny. CTunanai 3aTuM Iperieqa npoueaype Koje ce Kopucre 3a
oJIMjepaBame U3HOca 3a Koju ce oBuM MCOMU 3axTHjeBa Aa ce mpU3HA HA JaTyM CTULAKka 3a

cBe of cibeneher:
(a) mpeno3HaT/EUBY CTEUEHY UMOBHHY U Tpey3eTe o0aBese;
(6) yuemrha 6e3 mpaBa KOHTPOJIE Y CTEYEHOM €HTUTETY, aKO MOCTO]¢;

(11) 32 TOCJIOBHY KOMOHMHAITM]Yy OCTBapeHy y (azama, CTUIIA0UEBO MPETXOAHO APIKAHO

yuenihe y KanmuTany y CTEYeHOM €HTUTETY; U
(1) mpeHeceHy HaKHATY.

mwp mnpernema je ma ce oOe3dmjenn aa oOaMjepaBama aJeKBATHO OJIpa)kaBajy

pa3marpame CBUX JOCTYIHUX HH(POpMaIija Ha JaTyM CTHIIamka.

4 Hopara H, Iepe3 3annusap U, ubun, crp. 35.
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[To 3aBpiIeTKy mporeca akBU3HIIM]j€ HEOXOIHO j& ca JTY)KHOM HMaKEHOM MPHUCTYIUTH
W3BjeIITaBaby O UCXOAY TE MOCIOBHE KoMOuHalMje. Taj BU U3BjelITaBama je HeOMXOAaH 3a
KOpHUCHUKE (PMHAHCH]CKMX H3BjEIITaja Kako OM MOTJM Ja MPOILHUjeHe EKOHOMCKE edekrte
aKBU3MIIMje, Kao M Ja mpensuae Oynyhe mepdopmance mpeay3eha y MOCTaKBH3WIIMOHOM
nepuony. [la Ou ¢duHAHCHjCKM H3BjeIITaju WMald JOBOJbHY HCKasHy moh, MCOU 3 -
[TocoBHE KOMOMHAIIH]E, 3aXTHjeBa 00jeIOJamUBAKLE TPOIIKOBA KOMOMHAIIH]E U 00jallIHEHhe
cacTaBHUX KOMITOHEHTH ca mHMa mnpunajgajyhum tpomkosuma. HapaBho, mpenysehe koje

BpIIU aKBU3UIIH]Y MOpa J1a 00jaBu U CBE peJieBaHTHE HHPOPMAIIH]e KOje Ce THIY T'yIABUJIA.

1.8. M3paja KOHCOJIUI0BAHOT U3BjelITAja HAKOH AKBU3MLINje

Konconunanujy ¢uHancujckux u3BjelTaja CipoBOe MpaBHA JIHIA (MATUYHO MPABHO
JMIIe) Koja TOCjeayjy KOHTPOIIy Hal jeOHUM WJIM BUIIE MPAaBHUX JIMNA (jeJHO WM BHILIE
3aBHCHUX JIMIIA), HA HAYHMH JIa KOHCOJIMOBaHU (PMHAHCH]CKU M3BjeIITaju OyAy MPEe3eHTOBAHU

Kao U3BjCILITAjU jeIHe EKOHOMCKE IIjeJTUHE.

Mebhynaponuu crangapa  ¢uHaHcujckor wu3BjemraBama 10 — KoHconmuaoBanu
¢uHaHCHjCKU U3BjelITaju JeQUHHUIIE LITa ce cMaTpa KOHTPOJIOM HaJ JAPYIMM IOCIOBHUM
4 . .
entuTeToM . JenHo mpeysehe mMa KOHTPOIY Haj APYTHM aKO U CaMo aKo IOCje/Iyje CBe IITo

CIHjeau:
e Moh J1a ycMjepaBa pelieBaHTHE aKTUBHOCTH €HTHTETA y KOje j€ HHBECTHPAJIO;

e MpaBa Ha BapujaOUIIHE IPUHOCE 0 OCHOBY yuelrha y eHTUTETY Y KOjH j€ HHBECTUPAJIO

e CcrocoOHOCT J]a KOPUCTH CBOjy MOh HaJ| MOCIOBHUM €HTHTETOM Y KOj€ j€ MHBECTHPAIIO

Kako 0u YTHUIAJIO Ha U3HOC IIPHUHOCA 3a UHBECTUTOPA

KonconmnoBanm ¢uWHAHCHJCKM W3BjEIITaju C€ CacTaBJba)y 300T KOHTPOJIE
(UHAHCH]CKOT WHTepeca, CIIOCOOHOCTH M3BPIICHA KOHTPOJIE M YCIjEIIHOCTH KOHTPOJIE KOJI
npenyseha y kojuma npenysehe crunanai nocjenyje sumie oa 50% yrjena ca mpaBoM riaca, a

TJIaBHU KOPUCHUIIM KOHCOMUAOBAHUX (PMHAHCH]CKHX U3B]jeIlITaja Cy:

*8 http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/MRS/2014/IFRS/IFRS%2010.pdf
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1. MHBECTUTOPH Yy JyropovHe BIACHUYKE XapTHje OJ BpHjeaHOCTH (aKIHOHApH,

WHBECTULMOHU (POHJIOBHU H CI1.)
2. nyropoyH# nosjepuonu (0aHke u qpyre GUHAHCHjCKE UHCTUTYIIH]E)

3. pyKOBOJICTBO MaTHYHOT Tpeay3eha

. . 49
4. (hvHaHCH)CKU aHAIUTUYAPH, JABHOCT U IOPECKU OPTaHU .

[IpunrkoM KopHUIITeHha KOHCONIHMIOBAHUX (DMHAHCH]CKUX H3BjelITaja MOTpeOHO je na
ce BOJM padyyHa O HBHUXOBUM orpaHudemuMa. CTora ce CBUM KOPHUCHUIIMMA CaBjeTyje aa
HUCTUMA TIPHUCTYNE ca IYy)KHOM TaXmoM. OrpaHnyema KOHCOJIUIOBAHUX (DHHAHCH]CKHUX

U3BjeLITaja Cy:

(buHaHCHjCKU pe3ynTaT U (MHAHCH]JCKA CUTYyalllja YJIaHOBAa €KOHOMCKE IpymHalyje HUCY

00jaBJbeHH y (PMHAHCH]CKUM U3BjEIITAjUMAa,

® KOHCOJIMJIOBaHH 3aJIp)KaHU JOOHIIM HUCY Yy MOTIIYHOCTH PACIIOJIOKHBH 32 PACIOJjEITy
TUBUACHIM jep IWO MOXE Ja TpeACTaB/ba YAMO MATUYHOr Tmpeayseha y

HepacnoAujeJbeHUM Jo0uIIMMa 3aBUCHOT Ipeny3eha

¢uHaHCHjcKM TapamMeTpu (OpPMHpPaHM Ha OCHOBY KOHCOJIMJIOBAHUX (PMHAHCH]CKHX
U3BjeIlTaja Cy 3alpaBO arperaTHU MapaMeTpU KOJU HE INMpeACTaBibajy IMOjeAMHAYHA

3aBHCHA, Ka0 HM MaTU4HO npenysehe,

e [10jeIMHE TO3UIMje KOHCOIUA0BAaHUX H3BjElITaja ce€ He MOTY yrnopehuBaTH M JyKUHA

MTOCJIOBHOT IIMKJIYCAa j€ pa3InumTa,

® KOHCOJMJIOBAaHM U3BJEIITQjU HEMAjy JOJAaTHUX HMHpOpMaIMja HEONXOJHUX 3a

KOHTPOJIUCAC HOjCI[I/IHHX YJIaHOBa rpynaunje.

[TpunukoM cacTaBibarkba KOHCOJHMIOBAHUX M3BjeIITaja NOTPEOHO je BOAUTH payyHa Ja
ce TpaHCakldje Hu3Mel)y MaTHYHOr W 3aBUCHHUX Mpeay3eha (jelHOr WIM BHUIIE HHUX)

MTOHUILITABajy, MOILTO j€ y MUTalky JeIMHCTBEH EKOHOMCKH Cy0jeKar.

* Camnxosuh, A, Arauesuh, C, Hmutposuh, M, Koucoruoayuja u ananusa gpunancujckux uzgjewumaja
u pacnodjena dooumu, Pesukon, CapajeBo, 2011. ctp. 34.

0 Xapun, A. (Andrew A. Haried), Umumuke, JI. (Leroy Imdieke), Cmur, P. (Ralph Smith), Advanced
Accounting, John Wiley & Sons, 1991, ctp. 42.
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KonconunoBann (uHAHCUJCKM W3BjEIITAju Cy OHM (PUHAHCHJCKH W3BjEIITAjU
€KOHOMCKOT' CYOjeKTa KOjH C€ CacTOjH OJI BHIIIE OJBOjCHMX MpPAaBHHUX CyOjeKara, a HacTajy
criajarbeM (UHAHCH]CKHX M3BjeIlTaja MATHYHOT pey3eha u meroBrx 3aBHCHUX mpetyseha. ™
[IpencraBipajy wcka3 (QUHAHCHJCKOT TII0JI0Kaja, YCIJEIIHOCTH TIOCIOBamka M IPOMjEHE

(bMHAHCH]CKOT I0JI0’Kaja CBUX IMpeay3eha Koja YnHE IjeNIuHY.

Tu w3BjemTaju NMPEBACXOJHO CIIy)KE AaKIMOHApUMAa M IIOBjEpPUOIIMMa MAaTHYHOT
npeny3eha jep mpukasyjy IjelIOKynHY (GUHAHCH]CKY CUTYaIUjy Tpymanuje Ka0 eKOHOMCKOT
cyOjexra. [IpmwimMkoM KOHCONHAAIMje, CACTaBJbajy C€ KOHCOJNUIOBAHM OWJIAHCH CTama M
ycIjexa, KOHCOJHMIOBAaHH W3BjEIlTaj O OCTAJIOM pPE3YJITaTy, KOHCOJIHMIIOBAHU H3BjEIITAjH O
TOKOBMMa TOTOBHMHE M IPOMjEeHamMa Ha KaluTajly, Ka0 M HAlOMEHE Koje J0ja3e y3 OBe

W3BjeIITaje.

Camamimsy W TMOTEHNIMjAJIHM BJIACHULM Cy 3aMHTEPECOBAHM 32 KOHCOJHUIOBAaHE
¢uHancujcke wu3BjemTaje 300or Beher cremeHa MWUXOBE HCKa3He Mohu y OmHOCY Ha
nojequHayHe u3Bjemraje. To MX YMHM 3aHMMJbMBAMA M MEHAIMEHTY MaTHYHOT mpeny3eha,
IYTOPOYHMM M KPAaTKOPOYHHMM TIOBjepuonMa M Oyayhum wmHBecTuTOopnMa. MeHayMeHT
MaTH4YHOT mpeny3zeha jeauHO mocMaTpameM (UHAHCHJCKUX pPe3ysiTaTa M MOCIOBama CBUX
3aBUCHMX Npeny3eha mMoxke aa noOuje yBHJA y MOCJIOBaWkE Ipyle, a yjeIHO TH W3BjelITaju
MOKa3yjy M pe3yaTare MEHAIMEHTa M Ha OCHOBY HHX MOXE /1a Ce BPIIN BPEIHOBAHE Paja

MEHalIMEHTAa.
KoHconuaoBanu ¢puHaHCH)jCKU U3BjeIITaju ce Hehe cacTaBbaTh YKOJIMKO:

1. MmeHaIMeHT MaTU4YHOT TIpeny3eha Hema crocOOHOCT KOHTpOJIE 3aBUCHOT Mpeny3eha,

MaKo rnocjenyje BehuHcku yauo,

2. Kajga je 3aBUCHO mpenysehe y mporecy peopraHusanyje WIM CTeuaja U Hall HUM

KOHTPOJY UMa Cya UJin CTC‘-IajHI/I YIIpaBHUK

3. YKOJIUKO CC€ 3aBUCHO Hpe;[y3ehe HaJla3h Y HHOCTPAHCTBY, IIPpHU Y€MY Ta 3€MJba CBOjOM

3aKOHCKOM PeryJiaTUBOM MPOMOBHILE ofjpeheHa orpaHnyuemna

> [epsan. U, Pauynosoocmeso nocrnosnux cnajarsa, PPud myc, 3arpe6, 2012., crp.137.

o1



4.y cnydajy na ce odekyje aa he maruuno npeaysehe umaru camo mpuBpeMEeHY KOHTPOITY
Ha/1 3aBUCHHUM, Ta/1a HUj€ HEOIMXOJHO CacTaBJbaTH (PMHAHCH]jCKE U3BjemTaje (YKOIHKO
he MaTHYHO yCKOPO MPOJATH aKIHje 3aBUCHOT npeay3eha, YKOIMKO Ce OYeKyje CKOpH

.\ 52
ryOuTaK KOHTPOJIE HITH 300T OTKYIIa BIIACTUTUX EMUTOBAHHUX aKIIMja).

[IpaBuHUK 0 KOHCOMUIAIMjU (PMHAHCH]CKUX H3BjemTaja y Pemyonumu Cprckoj > on
25.10.2010. y wumany 3. mpommcyje Koja mpemay3eha cy y o0aBe3um J1a cacTaBibajy
KOHCOJIMJI0BaHE (DMHAHCH]JCKE M3BjeIITaje U TO Kako ciujenu: ,,Konconunoane punancujcke
W3BjeIITaje TPHUIpPEMajy W MPE3eHTYjy MpaBHA JIHUIA KOja, TUPEKTHO WM HHIUPEKTHO,
OCTBapyjy KOHTpPOJIy HaJ jeIIHUM WJIM BHIIEC TOBE3aHUX IMPABHHUX JUIA (MaTHYHA TNpaBHA
nuna), Koja ca APYrdM IpPaBHUM JIMIMMa YYECTBY]Y Y 3aj€IHUYKO] KOHTPOJU HAJ JAPYTrUM
NpaBHAM JIMIUMa WIH KOja HajJ JApyruM (MPUAPYKEHHM) TMPABHUM JIHIMMa OCTBapY]jy

3Ha4YajaH yTUIaj.

[Ipeny3eha xoja cactaBspajy KOHCONMHIOBaHE (MHAHCHjCKE M3BjeIITaje Cy y 00aBe3H
Jla WX Tpenajy ATeHIUjU 3a mocpenHudke, nHpopmartuuke u punancujcke yciyre (AIINO)
Hajkacuuje 1o 30.04. Texyhe 3a mpeTXoAHYy TOAMHY, JIOK MOJYTOAMIIU (DUHAHCH]CKU

W3BjeIITaju HUCY IpeaMeT 00aBe3He KOHCOMUAAII]e.

[Tpunukom KoHconMMaanuje GUHAHCH]CKUX M3BjeIITaja HOTPeOHO je BOJUTH padyyHa Ja
ce JaTyMu CBUX (PMHAHCH]CKUX H3BjeIlTaja KOJU yja3e y KOHCOIMIALM]y Hajla3e YHyTap TpU
Mjecerla pa3lIMKe W Ja Ce TIpPH HUXOBOM CAacCTaBJbalkby KOPUCTE YHUHUIMPaHE

PavYyHOBOACTBCHC ITOJUTHUKE.

%2 Pynun, JI. Pauynogodcmeo nociosnux kombunayuja u konconuoayuje, (paaHu MaTepHja),
Exonomcku ¢axynret 3arpe6, crp. 15. (http://ef.sve-mo.ba/sites/default/files/nastavni-
materijali/Poslovne%20kombinacije%20i%20konsolidacije_0.pdf , npuctymbeno 12.07.2016.)

% https://bit.ly/2KFWczQ, npucrymseno 12.02.2018.
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2.BA’JKHOCT YIIPAB/JbAIbA HEMATEPUJAJTHOM UMOBHHOM

Hemarepujanna MMOBHMHA je MMOBMHA KOja HeMa (U3MYKUX OOMIBEXKja, Tj. HHUjE
ONUIUJbMBA, &I MOXe Ja ce uueHTudukyje. Hemarepujanna uMoBuHa Moke aa Oyzae win
WHTEPHO pa3BHjeHA OJI CTPaHEe KOMITaHUje WM CTEYCHA y TIOCIIOBHUM IPOIECHMA Ca JPYTHM
npenysehuma. BpujeaHOCT HemarepujaHE WMOBHMHE IIOHEKaJ IPEBa3WIa3d BPHjETHOCT
MaTepujaHe W TMpeAcTaBba orydyjyhu dakrop 3a myropounu ycmjex mpenyseha. OBaj
TPEHJ j€ BeOMa M3PaXEH Yy TMOCJbEABUX HEKOIMKO JaeueHuja, mnorotoso wmehy WUT
KOMIIaHWjaMa KOJI KOjUX, y aKTUBU OWJaHCca CTama, HajBehy cTaBKy mpejcTaBba YIPaBO
HeMmarepHjajHa UMOBUHA. Mel)yTuM, U mopel keHe BaKHOCTH, HEMATEPHjalHy UMOBHHY je

ITOHCKA/l TCUIKO ITPCIIO3HATH, I[e(bI/IHI/IcaTI/I nu I/I3MjepI/ITI/I.

Bujex Tpajama HemaTepujaliHe WMOBHHE MOXe Ja Oyae BeoMma Oyr, nma 4Yak u
HeorpanndeH. Jla mu he ce HemarepuwjamHa MMOBHMHA KIacH(PHUKOBATH Kao WMOBHMHA ca
HEOTpaHNYEHUM KOPHCHUM BHjEKOM yroTpele, MpeicTaBba pauyHOBOJICTBEHY MPOILjeHY KOjy

C BpeMeHa Ha BpujeMe Tpeda IpeucnuTaTH.

OcHOBHA MPEAHOCT HEMaTepujaTHE UMOBHHE CE OrJie/la Y HEHO] EKCKIy3UBHOCTH,
Tako Jla OHa MpEeJCTaB/ba OCHOBHY KOHKYPEHTCKY MpEeOHOCT mpeay3eha Ha TpPKUIITY.
Pemmo, ykonuko nipenysehe ycaBpmm edhukacHUjU TPOU3BOIHH MPOIIEC, TOK KOHKYPEHIH]a
CTUTHE Jla pearyje, moMeHyTo npenaysehe he ma 3apaljyje ekcrpa mpouT Ha OCHOBY CBOj€
HeMaTepHjajHe WMOBMHE. Pa3Boj HOBHX MpPOW3BOJA, MPOW3BOJHUX TIpolieca W ycCiyra,

nonpunujehe nosehamwy npoura y npenysehy.

HeMaTepI/IjanHa MMOBHHA O Tpe6ana Ja MMa UCTHU 3Haqaj IIpU aHAJIM3aMa IIOCJI0Bakba
Kao Hu MaTepI/IjaJ'IHa. HeMaTepI/IjanHa HMMOBHHA, Ka0 WO CTAJIHC HMOBHHC, MOXC Ja 6y,[[y

TJIaBHU Y3POK, KaKO HUCKOI', TAKO 1 BUCOKOT' KopnmheH)a KamnanuTeTa.

HematepujanHa mMoBHHA CTOjU y CYNPOTHOCTH ca MaTepHUjaJHOM HMMOBHHOM KoOja

YKJby4yje 3eMJbUIITE, BO3UJIA, OIPEMY, UHBEHTAp U TOTOBUHY.

WNako HemarepujasHa UMOBHHA HEMa BUJBUBY BPHJETHOCT Kao IITO je uMajy dadpuka
WIH OlpeMa, OHa MOXKe Ja Oy/e W3pasuTo BpHjelHa 3a mpemy3ehe u KpUTHYHA 3a HETOB
JIYTOpOYHH ycIjex win Heycrjex. Ha npumjep, 6usnuc xao mro je komnanuja Koka Kona e

O6u O6MO HHM NPHOIMKHO yCIjelllaH Kao IITO je caja Ja He IMOCTOjU BEeJNHMKa BpPHUjeAHOCT
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noOujeHa Kpo3 Tperno3HaBamke OpeHna. [lpeno3HaBame OpeHma ce HE JIOKMBIbaBa Kao
CPEICTBO y MPaBOM CMHUCIY T€ pHjeud, MehyTUM HeroBu Mo3UTHBHU edekTu moBehaajy

npo¢uT r1odaTHUX KOMIIaHM]ja, Kao MITO je, KoHKpeTHO, Koka Kouna.

2.1. Bpcre HeMaTepHjajiHe HMOBUHE

Kao miro je Beh HarmamieHo, HemaTepujaiHa UMOBHUHA HeMa (U3UYKY CYIICTAHIYy H
CTOra je MOHEeKaJ TEUIKO MPaBUJIHO MPOIUjEHUTH HBeHY BpHjeaHocT. MelhyTum, mopea cBoje

HEOIUIIJBMBOCTH, CBA HEMaTepHjaJiHa IMOBHHA UMa U cJbeniehe KapaKTepUCTUKE:

NMO3UTHBHE

* cTBapa Oyayhe BpujeqHOCTH

* Kaja ce Kopuctu nosehana joj ce BpujeAHOCT

* Ma CHa)KHE CUHEpreTcKe eeKTe
HeraTuBHe

* HUCKe MOTYNHOCTH 3alITUTE (ITOCTOjJU BEIUKH PU3UK O] KOMHUPAbA)

* Tenikohe J1a ce HOM YIIPaBJba U J1a C€ KOHTPOJIHILE

* HeJlocTaTaK TpXKHUITA (HUje JTaKo yTp)KI/IBa)54

Kao mro nocroju Benuku Opoj 006auKa HeMaTeprjajaHe MMOBHUHE, UCTO TaKO MOCTOJU U

Behu 6poj kmacupukaruja ucte. HemaTepujamna HIMOBHHA MOYXeE Ja Ce ITOCMATPa Kao~:

1. HCMaTCpI/IjaJ'IHa HMMOBHHa KOja CC OHOCHU Ha MAPKCTUHI: 3allITUTHU 3HAK, TProBa4YKO

uMe, ycIayXKHa Mapka, poOHa Mapka, OJJHOCHO OpeH/l, HSKOHKYPEHTCKH YTOBOPH,

2. HemaTepHjallHa KMMOBHMHA KoOja €€ OJHOCH Ha KyIIe: chenudukanmja Kyrnaua,

HCHU3BPIICHA HOpy],[GI/IHa KymnnouMa, yroBopu 3aKJbYUCHHU Ca Kylluma,

> Uspop: http://www.valuebasedmanagement.net/faq_characteristics_intangible_assets.html,
npuctymsero 12.02.2017.

% Crojanosuh P; Yanak, J; CaBuh, M; Murposuh-Byueruh, C; [lIko6uh, 3; Hemmmh, B. u Hemwh, H,
Ipumena xonmnoe oxsupa y cknady ca MPC/MC®H, Case3 pauyHoBoha u pesuzopa Cpbuje, 2007, ctp. 27
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3. HeMaTepHjajiHa MMOBHHA KOja C€ OJHOCH Ha ayTOpCKa IpaBa Ha yMjETHOCT: Jpame,
orepe, 0aneTu, KibUTe, YacOIMCH, HOBHHE W Jpyra Jajena y oOJHMKYy JHTeparype,

My3HW4Ka Jjerna (KOMIIO3UIIMje U PeKJIaMHU [IMHTJIOBH ), cliike U hoTorpaduje,

4. HemaTepWjaJlHa KMMOBHMHA 3aCHOBaHa Ha YroBOpPHMA: YIOBOPH O JIMIICHIUPAIY,
ayTOPCKH XOHOpapH, OrjialllaBame, yIpaBibamke, YTOBOPHU O (paHIIM3HUHTY, ITPABO Ha

IIOCJIOBaAKk€ U EMUTOBAKLE 1 TOME CIIMYHO.

HemarepujanHa MMOBMHA MOXE [Jajbe€ Jla C€ KaTeropusyje y HIEHTU(UKOBAHY U
HeUJIeHTU(UKOBaHY HeMaTepujalHy HMOBHMHY. HemarepujanHa HMMOBHMHA Kao INTO CY
MATeHTH, ayTOpPCKa MpaBa, JIMIEHIe, popmyre, (ppaHmu3e, KUTOBH UT/. ClIajga y KaTeropujy

UACHTU(UKOBAHUX, JIOK j€ TyIBUJI HEUJACHTU(PUKOBaHA HEMaTepHjaiHa IMOBHHA.

Cipeneha momjena mel)y HemarepuwjalHOM MMOBHHOM je€ OHa Koja je AWjelid Ha
HEOrpaHWYEHY W OrpaHHYCHY, Y 3aBHCHOCTH OJf pOoKa Tpajama. Ha mpumjep, maTeHT uma
onpeheHH >KUBOTHM WM BPEMEHCKH OKBHUD, JOK TaKaB BPEMEHCKH POK HE IOCTOjU 3a

penyranujy npemyseha.

Hematepujanna wumoBMHa MoXe JAa ce Kilacudukyjy U 1pema cibenehum

KpuTepujymMuma, y ckiany ca cmjepauniama MPC 38 — Hemarepujanna uMoBuHa:

* HauMHYy CTULAaKka - HEMaTepHjajlHa MMOBHMHA KOja ce HabaBjba MHTEPHHUM IyTEM U

HeMaTepyjajHa UIMOBHHA KOja c€ CTUY€E KYITIOBUHOM OJ1 JPYTHUX,

* IPENO3HATJBUBOCTH - HEMATEpHjalHA UIMOBUHA KOja MOKE Ja c€ OCMaTpa OJIBOJEHO O]
npenyseha, koja ce MOKe JaTH Y 3aKyl WIM pa3MHUjE€HUTH, U HEOJBOJUBY UMOBUHY OJ

MIPUBPEIHOT CY0jeKTa Kao IITO je TyJBUII,

* MoryhHOoCcTH pa3MjeHe - YHOBYMBA MMOBHHA, KOja MOXXE Ja Cce€ CTHYe M Npojaje
HE3aBUCHO OJ] mpeny3eha M HeyHOBUMBA MMOBHHA KOja HE MOXKE Jia ce MpoJa HIU

YHOBYH HE3aBHCHO O] pey3eha, u

* OYEKHMBAaHOM Iepuoay Kopuihema - UMOBHHA ca AePUHUCAHUM MEPUOIOM Kopulthema

¥ UMOBHHA 0e3 epuHrCcaHor neproia Kopuirhema.
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2.1.1. Heku o TpaAMIMOHAJHHUX 00JIMKA HEMATepPUjajiHe HMOBHHE
Jla 6m ce Oosbe pasymjene crenupUIHOCTH IMOjeAMHUX BHJIOBA HEMaTEepHjaTHE

MMOBUHC, ;[ahe CC KpaTaK OCBPT HAa HCKC O/ IbUX.

[TaTeHT ce Moke AeuHUCATH Ka0 TIPABO KOje ce MPU3HAje 32 HEKU MPOHAaa3aK Koju je
HOB Yy TPEHYTKy joHoIIema. CBaka Jp)kaBa CBOjUM 3aKOHHMMa IPOIKCYje BHUjEK Tpajarba
MaTeHTa, KOju ce OOMYHO padyHa OJ JaTyMma MOJHOIICHa MPHjaBe 3a 3allITUTy MATeHTa, W

Tpaje OKO JIBaJieceT TOInHa.

JluneHuie npeAcTaBibajy KYIJBEHO MPaBO Ja C€ MPOM3BOAM HAa OCHOBY HeEuHjer
MaTeHTa, OJIHOCHO MpaBo Ha Kopumhewe Tyher 3amTruheHor xura, Mojesna, y30pKa HIId HEKOT
JPYToT CIMYHOT 00JIMKa HeMaTepHjaiHe nMoBHHE. HamokHaa kojy miaha crunanan JumeHIe
Mpe/iCTaB/ba 3a Hera HeMaTepujallHO ylarame, a JaBajiall JIMIEHLE 3ay3BpaT OCTBapyje

onpeheny kopuct (mpuxon).

Konnecuja je mpaBHUM oHOC U3Mel)y npkaBe, ¢ jeiHe cTpaHe, U JoMaher Wik CTpaHOT
muna, ¢ apyre crpade. OHaj KO Jaje KOHIIECHjy jOII C€ Ha3WBa KOHIIGACHT, JIOK C€ KYIIaIl
KOHIIecHje Ha3uBa KOoHIecuoHap. OOWYHO ce paau O yCTymamy HEKOT IPUPOIAHOT OOraTrcTBa
WIN Jpyrux nobapa oJl CTpaHe JprKaBe, jep Cy Ta 100pa y ’beHOj CBOJUHH, Ha oJipeheHn qyxu
nepuo, mTo je aeduHucano oapeheHuM 3akoHMMa (3aKOH O KOHIlECHjama je yoOudajeH).
Konnecnonap je myxan na miaha oapeheHy HakHaay 3a BpUjeMe Tpajamba poKa KOHIIECH]E,

mTo ce AehUHUIIE TOCCOHUM YTOBOPOM.

3allITUTHU 3HAKOBU (PKUTOBM) M TProBauka MMEHa Cy MPaBHO 3alITHNEHH 3HAKOBU
KOJH CIIy’)K€ 32 00MJbeXKaBamke U Mel)ycOOHO pasnuKoBame poba, OHOCHO yciyra (GU3HUYKOT
WIN TpaBHOT Jua. JKUroM ce ITUTH 3HAK KOjHU CIIY)KHU 3a Pa3iMKOBame polda MM yciayra y

IpoOMETY U KOjI/I MOXKE 1a CE Fpa(l)I/UIKI/I npeaAcCTaBu.

Pauynapcku codtBep je copTBEp KOjH je 0BOJUB OJ] CpejicTaBa (pauyHapa, MallluHE U
Cll.), ¥ Ka0o TakaB CIaJia y HeMaTepujaiHy MMOBHHY, aKO TIaK HUj€ OJBOJUB, OHJIA CE€ CMaTpa

WHTETPATHUM JIM]E€JIOM MaTepHjaTHOT CPEJICTRA.

@panmm3za npeacTaBiba yCcTyNname paBa Npojaje oapel)eHnx npon3Bojia Wi yciryra
Ha ojapeheHoj TepuTOpWjU, NMPH uYeMy je jeAHo mpexysehe naBaian ¢paHmmse, a APYro
npumanan. Kana je y nuramy aaBanan ¢paHmmse pagyd ce 0OMYHO O KOMIIaHUjHU Koja je Beh

u3rpaauia csoje ume (OpeHm), aau >Keu J1a ¥ 1aJbe pa3BHja CBOj€ MOCIOBALE.
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Opanmmza je, yoOuuajeHo, qyropodyHa capaama usmehy mpemyseha jep oHa mmajy
CIIMYHE IMJbEBE, MOMITO JaBajiall >KeJIM J1a MPOLIMPU CBOje MOCIOBame U moBeha mponajy,
3aTo0 M Tpaxxu HOBO Tpxkumte. Kyman ¢panmmse, UCTo Tako, xeau Ja noseha cBojy mponaajy
yBojehu y acopruMan HOBH TPOM3BOJ] KOjU 10 caja Huje uMao. Ha oBaj HaYuMH, U mpuMarail

1 paBajial ¢ppaHIIM3e OCTBAPyjy Op>KU pacT U UMajy MambH PU3HK O] HEeyCITjexa.

2.1.2. CaBpeMeHHU 00, 1MIIM HEMaTepHjaiHe HMOBHUHE
VY caBpeMeHe 00iMKe HeMaTepujajlHe HMMOBHHE ce yOpajajy: T'yABWJI, HEraTHBHU

ryzaBui (OeBrIT), OpeHT ¥ 3HABE O TEXHOJIOTUJU U TIPOU3BOIHOM mporecy (Know how).

I'yaun y cebu cuHTETH3Yje OYeKuBaHe eeKTe IMmaTeHaTa, JIMIICHIIH, pelernara, 3aTuM
CIOCOOHOCTH MEHayepa M 3arloCiIeHUX, MPOAYKTUBHOCT, €KOHOMHUYHOCT, PEHTAOHMIIHOCT,
JUKBUIHOCT, COJBEHTHOCT M JIPYTe MO3UTHUBHE KapaKTEPUCTUKE MPUBPEIHOT CyOjekTa (naTe
30MpHO jep HE MOCTOjH TOjeIWHAYHU TYABHJI MMOBHHE, IpaBa U CJ.), alld 0e3 TP XKHIIHE

IIPOBjepe He MOXKE [a CE YTBPAM EBErOBa BPHjeIHOCT.

I'ynBun mpencraBiba pe3yiTaT MHUHYJIOT paja M yIjiega CTEYEHOT IPUBPETHOT
cy0jexTa, 300T 4yera je OHaj KO CTUYe JUO MPUBPETHOT CYOjeKTa WU IUjeTTd EHTUTET CIIpeMaH
Jla TJIaTH U3HOC BUIIH Of] ep BpUjeTHOCTH MpeaMeTa KynoBuHe. [lakie, ryABHII MpeicTaBba
BpPHUjEIHOCT Koja je yTBpheHa u3Haj dep BpHjeIHOCTH HETO MMOBHUHE (KamuTala), a Koja je
peai30BaHa MPUIUKOM KYIMOMpoaje MpaBHOT JIKIIA, Cliajaa WK ydyelrha y KanuTany Kojy

yTBphyje cTunanail.

I'yaBun Huje moryhe maeHtudukoBaTH Kao 3aceOHy IjeJIMHY MOMITO IpPEACTaBsba
BpPHJEIHOCT KOja je HEOJIBOjUBa OJ MPHUBPEAHOT CYOjeKTa U Koja je Pe3ysiTaT CUHEPTreTCKOT

,I[jCJIOBaI-Ba CBUX HBCTOBHUX KOMIIOHCHTH.

HeraTHBHH TYJBHI® TNpeJCTaB/ba HEraTHBaH edeKaT KOju KOMIIAHHja TPIH Kaja
aKIMOHApU M MHBECTUTOPH OTKPHjY Jla je KOMIIaHWja ypaauiia HEUITO LITO HUje Yy CKIaay ca

100pOM MOCTIOBHOM IPAKCOM U MPOo(ECHOHATHUM MOLITEHEM Ha oJipel)eHoM paiHOM MjecTy.

% Crojanosuh P; Yanak, J; CaBuh, M; Murposuh-Byderuh, C; llkoouh, 3; Hemmh, B. u Hemmwh, H,
nbun, crp. 50
* Omumpumje ma: https://www.fasb.org/pdf/fas141r.pdf, mpucrymmseno 12.10.2016.
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bpenn, kao HajmMohHMja HemaTepujaJlHa WMOBHMHA, Hajuemhe ce Kpeupa
KOMOMHOBaWkEM WHOBAIMja ¥ OpPraHU3allMOHE CTPYKType. bpeHa HHje Tako HampaBWTH, 3a
CTBapame OpeHJa MOTpeOHO je MHOrO0 TOra, a HajUpecyIHHjH j€ YTULA] MapKEeTHHT
aKTUBHOCTH KOje Kpeupa TUM CTpyumaka. KommaHuje KopucTe pa3nuuumTta UMeHa, (pase,

nu3ajHe, cuMO0JIe WM KOMOWHAIIHM]Y CBEera HaBEIEHOT .

Know how ce moxe neduHrcaTH Kao 3Hambe U KCKYCTBO, OJHOCHO CKyIT HH(OpMAIHja
KOje Cy MOBjepJbUBE U O] HEMPOI[jSHHUBE BPUjETHOCTH 3a KoMmanujy. OH MOke 1a 00yxBaTu
npoHanacke, popmyiie, perentype, 1u3ajH, METO/Ie ¥ MOCTYIKE, Ka0 M CHHTETH30BaHA 3Hamba,
MCKYCTBAa W BJCIITHHE 3allOCICHHMX, alld Koja HUCY mareHTHpaHa. CBe JOK KOMIIaHH]ja
ycnujeBa Aa 3aJpKd y TajHOCTH TMOBjepJbMBE HH(pOpManuje, 10 Taga uMa MOTyhHOCT na

OCTBapH KOHKYPEHTCKY IPEIHOCT.

2.2. AMopTH3auMja HeMaTepujaiHe UMOBHHeE

AKko HeMmaTepujaHa WMOBHMHA wuMa ojapeheH BHUjeK Tpajama, Tpedamo Oum je
aMOpTHU30BaTH TOKOM TOI' KOPHCHOT BHjeka. M3HOC KOju ce aMopTu3yje je meHa
KIbUTOBOJICTBEHA BPHMjETHOCT, YMameHa 3a CBaKy pe3uayalHy BpujeaHocT. Mebhytum, mo
MPC 38, yobuuajeHo ce cmaTpa Ja HeMaTepHujajdHa UMOBHHA HEMa PE3UyaHy BPHjEIHOCT,
Ia ce CTora yriIaBHOM aMOpTH3yjeé IyHH H3HOC UMOBHHE. AKO IOCTOjU HEKH oOpa3zal
€KOHOMCKHX KOPHUCTH Koje ce J00Mjajy O]l HeMmaTepHjajHe HMOBUHE, OHJA HPUIMKOM
amopTH3alje Tpeda Aa ce yCBOju MeToja koja he ga oaroapa ToM oOpacily. Y CympOTHOM,

yoOHuajeHH MPUCTYII j€ J1a ce aMOPTH3allija BPILU MyTeM JIMHEapHE METOJIE.

VKOJHMKO Ce BPHjeAHOCT HeMaTepHjajlHe MMOBHHE CMambU TOKOM IEepHOja Tpajama
aMopTHu3aIje, mpenopydyje ce 1a ce aMopTH3allija MPUJIaroid Ha Ha4WH JIa ce y3Me y 003up
CMameHa KIbHTOBOJICTBEHA BPHjEHOCT IMOBHHE, a EBEHTYAITHO U Ja C€ CMambHi BHjEK Tpajama
amoptu3anyje. Ha mpumjep, ako ce KHHIOBOJICTBEHA BPHjEIHOCT MMOBHHE CMabH ITyTEM
Tecta ymamwema ca 400.000 KM na 300.000 KM, a meH BHjek Tpajamba ce yMamu ca JeceT Ha
mecT rojJWHe, Tajga OW ce TOoAWIImka croma amopTusanuje npomujermia ca 40.000 KM

romumme Ha 50.000 KM rognmme.

AKO je BHjeK Tpajaka HMMOBHHE 3aucTa HeojapeheH, OHJa OHa HE MOXe Ja ce

amopTu3syje. YMjecTo Tora, IepruoJHYHO CE BpeIHYyje MIMOBHHA J1a OM ce BHJIjeNO0 Ja Jiu joj ce
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MOXE OJIpEAWTH BHJEK Tpajama. YKOJHMKO je MOryhe OIpeIuTH BHjEK Tpajama, OHJa Ce
aMOpTH3allvja 304 TOKOM TOT TIeproaa. AITepHATHBHO, aKO MMOBHHA HACTaBJba J1a UMa
HEOTpPaHWYCH BUjEK Tpajama, MEPUOIUIHO CE MPOIjemyje na Ou ce YTBPAWIO Ja JIU je HheHa

BpH]jEIHOCT CMamk-EHa, TIOIITO HEOTPAaHWYECH BHjEK Tpajarba HEe 3HAYHM J1a je OH M OECKOHAYaH.

Kopucran Bujek Tpajama HeMarepHujajJHe WMOBHHE MOXe OWTH Kpahw HEro ImrTo je
BH]EK Tpajamba CaMOT CPEJICTBA, Kao INTO je clydaj ca HIp. cohTBEpOM. YCJbeI CTATHHX
NpoMjeHa Ha TJIOOATHOM TPXKUINTY W CBAKOJHEBHOI IUIACHpPArba HOBUX M YCAaBPIICHUjUX
MPOM3BO/JIa, JaHAIIKA pjememna Beh cyTpa mocrajy npeBazulera. OBO je HAPOUUTO U3PAKEHO
y 00JIaCTH BHCOKHUX HH(DOPMAIMOHUX TEXHOJIOTH]ja, T€ CTOTa HHUje EKOHOMCKH OIPaBlIaHO
MPOIMjCHUTH KOPUCTAH BUjEK Tpajama copTBepa Ha, PEUMO, IECET WM BUIIIC TOJWHA, HETO
ce Taj MepHoa Mopa CMAmbHTH Ha 2-3 TOIWHE, jep Ce Ha OCHOBY €MIUPHUJCKUX Ca3Hamba U
npahema TpXKUIITa oueKyje na he caBpemMeHHju nporpam aa OyJe ruiacupan Ha TpKuiTe Beh

34 HCKOJINKO M_] C€CCIIU.

OOpauyH amopTH3alHje MOYMEE J1a Ce BPIIM OJ TPEHYTKa Y KOjeM je MMOBHHA
MOCTajla PacroioKKMBa 3a ynorpedy. AMopTH3aluja MOXE Ja Ce BpIIM IyTeM ciberehux

MeTona s
a) METO/1a IPOTIOPIIMOHATHOT OTIIHCHBAbA,
0) MeTOo/1a IeTPECUBHOT OTIHCHBabA U
1) MeTo1a (PYHKIIMOHAITHOT OTITUCHBAMA.

N360p MeTosie yMHOTOME 3aBUCH OJ1 BUCHHE €KOHOMCKUX KOPUCTH KOj€ C€ 0UYEKY]y Of
HemarepujaiaHe umoBuHe. MPC 38 He 3axTujeBa /a ce 3a CBaKy UMOBHHY NpPHM]jEHYje€ UCTa
MeToJa aMopTH3alrje, Beh ce mpenopyuyje 1a ce Oupa oHa MeToja Koja Jaje HajpeaHuju
Moryhu oOpauyH. MelhyrtumMm, 300r cnenuduuHOCTH HeMaTepujajdHe MMOBHHE, Hajuenthe ce

KOpUCTHU METOJ A ITPOIMOPIHUOHAIIHOT OTIIHCA.

TpomkoBu amopTH3alrje ce mpuKalyjy y Omnancy ycmnjexa. [loHekas oBH TPOIIKOBU
MIPE/ICTaBIbajy IMO IHMjeHEe KOIITama IPyre IMOBUHE U YKIbYUY]Y C€ Y BbeHY KEbUTOBOJCTBEHY

BPHjETHOCT, Kao IITO je TO, MpUMjepa pajau, CIydaj Kaja ce aMOpTU3allfja HeMaTepHjaiHe

By ckiany ca MPC 38 u MPC 16 - HekpeTHuHe, IocTpojema U ornpeMa
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MMOBHHE KOja C€ KOPHUCTH Yy IMPOU3BOJHOM IIPOLIECY YKJbY4yje y KHHUTOBOJICTBEHY

BpHjenHocT 3anuxa (npema MPC 2 - 3anuxe).

[TpunukoM THpoBjepe €BEHTYATHOI yMameHmha BPUjEAHOCTH HEMaTepujalHe MMOBHUHE
npuMjeyje ce MPC 36 - Ymameme BpujeqHoCTH uMoBHMHE. [IpuBpeana apymrTsa cy
o0aBe3Ha HajMamkEe jETHOM TOIUIILE Ja TECTHPA]y HEMaTepHjaTHy UMOBHHY paju IPOBjepe

J1a JIA j€ JIOIILIO JI0 CMamkeHha BPUjEIHOCTH T0jeIMHAYHUX 00JIMKa HeMaTepHjaJlHe UMOBHHE.

YKkonuko je HemaTepujasiHa WUMOBHMHA TyaBui, nmynn MCOU mpomwmcyjy na ce
NEPUOIMYHO TPOLjeyje Jla JIM je HeroBa BpHjeIHOCT JO0XHBjena yMmameme. Ca npyre
ctpane, MC®U 3a Mana u cpenma npemyzeha n03BoJbaBajy aMOPTH3AIMjy TYABHIA, MPH

4eMy KOPHCHH BHjeK Tpajara He CMHje 1a IPEMALIH JCCeT TOIHHA.

Kan rog okomHOCTH yKa3yjy Jla KEbBUTOBOJICTBEHU M3HOC HEMaTepHjaTHE MMOBHUHE HE
MoOke aa Oyne HagokHaheH, Tpebano O Ja ce U3BPIIM TECTHpPAE Ha yMameme U TO Oap

. . . 60.
jeaHoM ropuime. [Ipumjepu TakBUX ciydajeBa cy .
* 3HauajHO CMabEHHE TPIKUIIHE LIHjeHE aKTUBE,
* 3HauajHa HEMOBOJbHA NTPOMjEHa Y HAUMHY KOPHUILITEHha UMOBHHE,

* 3HauajHE HEMOBOJbHE NMPOMjEHE y MPaBHUM (haKTOpuMa WM IOCIOBHO] KIUMH KOje

MOTYy Jia yTU4y Ha BpHjeIHOCT UMOBHHE,
* [IpexoMjepHM TPOIIKOBU HACTAJIM MPUIUKOM CTHULIAHa UMOBHHE,

* lctopujcku M TMPOJEeKTOBAaHM TyOMIIM TOCIOBamka WIM TyOMTKa HOBYAHOT TOKa

IIOBE€3aHOI' Ca UMOBHHOM,

» Kaga mocroju BjepoBatHoha ox Bumie ox 50% ma he uMoBuMHA OUTH MpojaTa WM Ha
JpyTd HA4YMH MPECTaT Jla ce€ KOPUCTH IMpHje Kpaja HEHOT MPETXOIHO MPOIHjeHEeHOT

KOPHCHOT BHj€Ka Tpajama.

* MC®U 3a MCII, oxjessim 18 u 19
% ®nap, 11. (Flood, Joanne M), Wiley GAAP 2015 : Interpretation and Application of Generally Ac-
cepted Accounting Principles, Wiley, ctp. 416.
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2.3. Ucka3uBame HemaTepHujajiHe HMMOBHHE Y (PUHAHCHjCKUM
u3BjelITajuma npenyseha

»Jla Ou ce Heka HeMaTepHjajiHa MMOBUHA IpU3HANa y OUJIaHCY Kao MO aKTUBE OHA

Mopa jia ucrymasa cibenche yemose®:

* MoryhHoCT uaeHTuduKaiyje (MMOBHHA C€ MOXKE IPEIIO3HATH)
* IOCTOjarbe KOHTpoJIe (ycMjepaBame IpUMjeHE HMOBHHE)
* Oyayhe eKOHOMCKE KOPUCTH (CTBapame HOBYAHMX TOKOBA)™.

Axo Heku o7 00JIMKa UMOBHMHE HE MCITyHaBa HaBEJCHE YCIIOBE, OHJA CE€ TPOLIKOBU
npubaBsbarkba MPHUKA3yjy Ha pauyHy JOOMTKAa M IyOMTKa Kao pacxoja y MepHoay Kaja cy

HACTaJIH.
Onpehena HemaTepujaiHa UIMOBHHA MOXe J1a ce Bpennyje camo ako je (MPC 38):

1. ,3acebHa Tj. MOXE€ c€ OJABOJUTH O]l MaTepujajHE WMOBHUHE, MPOJATH, MPEHU]ETH,

JUIEHIUPATH, U3HAJMUTH WINA PA3MUjCHUTH

2. IPOUCTHYE U3 YTOBOpa WIIM 3aKOHCKHUX IpaBa 0e3 0031pa Ha YNEHCHHILY MOXKE JIH J1a Ce

MIPEHOCH Ha JIPYTu cy0jeKaT u MOXKe JIK Jla Ce OJIBOjU .

N3nBajame oxpehennx BuaoBa HeMaTepHjalHe IMOBHHE U3 TYJBIIIA CE pajay 1a Oou ce
MPELM3HO YTBPIMO eeKaT CHHEPrHje Koja ce cTBapa NPUIMKOM KOMOMHOBamWa MOCIOBamka, a
KOja ce orjeja y MpU3HATOM TyABUIY. Y Ty CBPXY je MOTPEOHO OJIpEeIuTH U creruduuHe

YCJIOBC IIpHU3HABaKA.

3a mpu3HaBame HeMmaTepHjajHe HMMOBHHE Kao OMJIAaHCHE CTaBKe OWUTHE Cy HeHa
uIeHTH(UKAIMja U KOHTpoJIa. Y TOorIely KOHTPOJIE HEOMXO/IHO je OJJTOBOPUTH Ha NUTama Jia
JU KOPHIUTEHE KOHKPETHE HeMmaTepujajHe MMOBHHE JOHOCH Oyayhe eKOHOMCKE KOPHCTH
MOCJIOBHOM EHTHTETY U Yy KO0jO] Mjepu je KOPHILUTEHhE Te MMOBHHE OTPAHUYEHO IPYTUM
MOCJIOBHUM €HTUTETHMA, Tj. Jia JIM je y MUTamy 3amTuheHa HemarepHjajiHa UIMOBHHA Kao IITO

Cy MaTEeHTH WM ayTOPCKa MpaBa KOja HECMETaHO KOPUCTH CaMO UMaJiall BAJIUAHOT yroBOpa.

8 Dysuh, 1, Pauynosodcmeo nemamepujanne umosune, PauyHOBOICTBO, peBu3Mja M (HHAHIH]E,
11/2007, ctp. 38.
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ITopen oBux, mocroje W OOJMIIM HEMaTepHjaJHE HWMOBHUHE KOj€ j€ HEOIXOIHO

3al0TUTUTHA YTOBOPOM HJIM 3aKOHOM, Ka0 IITO Cy JIMCTEC KyIlalla UJIM MAapKCTHHIIIKA ITpaBa.

,,JIHTEpHO TeHeprucaHa HeMaTepHjajiHa KMOBHMHA CTE€UYEHA Y TOCIOBHO] KOMOMHAIU]H
O6uhe mpu3Hata y (pUHAHCHjCKUM H3BjeITajUMa CTHUIAOIAa YaK M aKO HHUje OJBOjUBA O]
CTEYEHOT CHTUTETa WM APYTHX IpaBa M 00aBe3a, yKOJIUKO MPOUCTHYE U3 YTOBOPHOT OJTHOCA

62
WJIM 3aKOHCKOT mpaBa‘ .

Jom jeman OuTaH KpUTEPHUJyM 3a MPU3HABAKEC HEMATEPHjaTHE HMOBUHE TIPE/ICTABIba]y
Oynyhe ekoHoMcke kopuctu. OHe ce ofpakaBajy y NpUXOAnUMa O]l IIPoJiaja U yciIyra Koju ce
resepuiry nomohy HeMaTepujalHe MMOBHMHE WIM yIITeJama Y IOCIOBambY, Tj. CMAbEHEM

TPOILIKOBA.

2.3.1. CTuuame nojeinHAYHE HEMATEpPHjajiHe HMOBHHE
VY cknany ca MPC 38, nmaparpad 24, npuJiMKOM MOYETHE €BHJACHLM]E Y MOCIOBHUM
KIbUraMa, OJHOCHO HMCKa3uWBamwy Yy (DMHAHCHJCKUM H3BjelITajuMa, HeMaTepujajiHa MMOBHHA
Tpeba Ja ce uckaxke npema HabaBHO] BpujenHocTH. HaGaBHY BpHjeqHOCT, OJTHOCHO IHjEHY
KOIIITamka, CauynibaBajy: HabaBHA [MjeHa KOja YKJbydyje€ YBO3HE I[apHHE U MOPE3 Ha MPOMET
KOju ce He peQyHIAupa HAKOH OJOMTKAa TPrOBUHCKUX TOMYCTa, TPOIIKOBU TECTHUPamba
WCIPABHOCTH, TPOIIKOBU HAJOKHA/Ia 3aMIOCIECHUM U MPOPECHOHATHUM JIMIIMMA KOJU MOTY Jia

CC TUPCKTHO ,Z[O):[I/Ijeﬂe HUMOBHUHH.

IIpu HaGaBUM OyroTpajHe HEMaTepujalHe MMOBHMHE MOTY Ja HACTaHy U TPOILKOBU
KOJU HE YMHE M0 HabaBHE BPHUJEIHOCTH, Kao ILITO CYy: TPOIIKOBH yBolema HOBOT NPOU3BOJIA
WIM yclyre, ocrnocoOsbaBamba paJHMKA, TPOLIKOBU IOCIOBalka y HOBUM TPXKUIIHUM

yclioBUMa (HOBa HOKaHI/Ija, HOBH KYHLII/I...), AIMUHHUCTPATUBHU U OCTAJIU OIIIITU TPOUIKOBH.

ITo MPC 38, maparpadu 68-70, ka0 HemarepujalHa HUMOBHHA C€ HE NPU3HA]y HH
TPOILIKOBU OCHUBAama (I04YeTKa 00aBJbama J[jelaTHOCTH ), HU U3/Iallk KOJU Ce OJIHOCE Ha 00YKY
KaJ[poBa, OrJallaBambe, NPOMOTHBHE AaKTUBHOCTH, Kao HHM pPAcXoJ]l MpeMjelTama WIn
peopranuzaiyje aujena Wid mujesor mpaBHor jmma. OBU M3aIM ce TPETHUPajy Kao pacxon

NepuoJia y KojeM Cy HacTalH.

82 Cnacuh, JI, Hemamepujanna umosuna nosesama ca Kynyumda - NPUSHABAFE U BPEOHOBAME Y
nociosHoj Kombunayuju 008ojero 00 I'yosuna, Mapkerusr, 6p 2, 2012, ctp. 146.
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2.3.2. CTtuuame npu MocJOBHOM CHIajamby
Ocum 3aceOHOT CTHIAKka, HEMaTepujaTHa MMOBHHA C€ MOXE cTehu M TPUITUKOM
MOCIIOBHUX crnajama. CTHllalkbe HeMaTepHjalHE UMOBHHE IMPHJIMKOM aKBU3HIIH]E CTECYCHOT

MIOCJIOBHOT €HTUTETa MOYKE J[a C€ YTBPJIHU CaMo:
® aKO je BpUjeAHOCT UMOBHHE MOT'yhe 0JIBOJUTH O]l TyJBWIIA, U
e ako ¢ep BpHjeJHOCT T€ UMOBHHE MOXKE TIOY3/IaHO J1a C€ YTBPH.

[TpunrkoM MOCIOBHUX Cllajarhba HEMaTepHjalilHa KMOBHUHA MOXKE Ja OyJe HEOJBOjUBa
on onrosapajyhe matepujanne umoBune. Y MPC 38 HaBou ce mpuMjep mpu KoMe ce Mpojiaje
Yacomuc, ajl y3 mhera uje U npumnaaajyha 6asa nperriaTHuka, Kao HeMaTepHjajdiHa IMOBHUHA
¥ HEOJBOJUBH JHMO TpaHCakmuje. To 3HA4YM Ja ce y Cllydajy CTUIama CyOjeKTa KOju H3Jaje
YacOoIKC U3/IaBa4YKH HACJIOB TOTA YacOIKCca MOCMAaTpPa 3ajeTHO Ca BEerOBUM MPETIUIATHUIINMA,
crora he ce u dep BpujenHoct onpehuBatu 30upHO. McTo Tako ce HE MOXKE MPOJATH
3aITUTHU 3HAaK HEKOT pyIHUKa yrijba, 0€3 caMor YIJbEHOKOIa, jep TO He OM HMaio

CKOHOMCKOI' CMHCJIA.

VY TakBUM cuTyalyjama NpuU3Haje ce 3ajelHHuYKa (ep BpUJETHOCT U MaTepHjaHE U
HEMaTeprjajJHe HMOBHUHE, &IM je OUTHO HEHO pallwlakbUBambe y OJHOCY Ha TYABHIL
[Tpunukom onpehuBama dpep BpHjeTHOCTH HajIIPUKIIAJIHU]€ je KOPUCTUTH TPEHYTHY LIjeHy ca

AKTUBHOTI TPXKUIITAa KOHKPETHOT BU A HeMaTepI/IjaﬂHe NMOBHHC.

VYKOIMKO TakBy 1IMjeHy HHUje Moryhe uaeHTHU(UKOBATH Ha TPXKUIITY, (ep BpUjeAHOCT
MOXE Jla ce OoApenu M ynopehuBameM ca IMjeHOM TMOCJbENbE CIMYHE TPaHCaKIHje, MO
ycimoBoM n1a m3Mmel)y maHa kama je WM3BpIICHAa Ta TpaHCAKIMja W JaHa Ha KOjH CE€ BPIIU
pauyHame (ep BpHjeIHOCTH HUje AOIIIO0 10 BehuX MpoMjeHa eKOHOMCKHUX OKOJIHOCTHU (CKOKa

uHbanyje, IpoMjeHe 3aKOHCKe/pauyHOBOICTBEHE PEryIaTUBE U CII.).

VY cnyyajy na HemarepujajJHa MMOBHMHA HMjE€ YTP)KMBA, Tj. J1a 3a Y HE IOCTOjH
aKTHUBHO TPXKHILTE, Tajla ce keHa (ep BpujeaHOCT yTBphyje ynopehuBameM ca CKOpalImbUM

TpaHcakIijaMa CIMYHUX 00JIMKa UMOBHHE.
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2.3.3 OcTa/iu HAYMHHU CTHIAKA HEMAaTepPHjajiHe UMOBHHE

[Ipenyzehe moxe na CTBOpH HeMaTepHjaJiHy WMOBHHY HHTEPHHM IIyTE€M, YHYTap
opranuszanyje, Hajuemhe myTeM MapKETHHIIKUX aKTUBHOCTU WJIHM yJarameM y UCTPaKHBAmbE
U DPa3BOj WJIM EKCTEPHHM IIyTeM, OTKYIUbHMBAambEM OpEH/IOBA, JMIEHIM, HaTeHaTa WU
3aKJbyYMBAlEM YroBopa o (paHIIM3MHTY wWin KoHecuju. [loyetHo BpeaHOBame
HeMaTepHjajJIHe MIMOBHHE CE BPIIH IO IHMjEHU KOIITama (HabaBHOj BPHjeIHOCTH) WK 110 dep
TPXKUIIHO] BPHUjETHOCTH, YKOJIHMKO j€ Yy IMUTamby HWMOBHHA CTE€YCHA Y OKBHUpPY IIOCIOBHE

KOMOMHaIHje.

Crangapnom MPC 38 mpenBubhenu cy moryhu HauMHU 32 CTHULIAl€ HEMATEpHjaTHE
UMOBHUHE, a TO cy (mopea Beh omMcaHWX HayMHA 3aCEOHUM CTHIAHEM U CTULAKEM IPU

MOCJIOBHOM CIIajamby):
e cTuuame noMohy ap:kaBHOr 10/je/bHBaMba

[Tomohy np>xaBHOT 1aBama Moryhe je ctehu HemarepujaHy IMOBUHY O€CIUIATHO WIIH
y3 MuHMUManHy HakHagy. I[Ipema MPC 20 - PauyyHOBOACTBO Jp>KaBHUX JaBama U
o0jenomamuBame JpkaBHe mnomohu, mpexyszehe Mmoke na wuzabepe Aa au he mo4eTHO
BpEHOBAK-E¢ HEMaTepHjajJHEe MMOBUHE Ja BPIIM MO (ep BPUJETHOCTH HIJIA MO HOMHHAIHO]

BpHUjeAHOCTH yBehaHO] 3a TUPEKTHO 3aBUCHE TPOIIKOBE HaOaBKe.
® pa3MjeHAa HMOBHMHE

Hemarepujanny umoBuHYy je Moryhe npuOaBuUTH M pa3MjeHOM UMOBHUHE, Tj pa3MjeHOM
HEMOHETAPHHUX W/MIIM MOHETapHUX CpeCTaBa. Tako cTeueHa MMOBHHA CE€ TIOYETHO BpeIHYje
no Qep BpHjeAHOCTH, OCUM YKOJIUKO ¢ep BPHJETHOCT HHUje Moryhe yTBpIWTH, Kaja ce

IIpUMjebY]j€ BPEIHOBAKE 110 KEUTOBOJCTBEHO] BPUjE€AHOCTH YCTYIIJbEHE HMOBHHE.
e CTBapame¢ HMOBHHE YHYTAp OpraHu3anuje

Beoma je Temko mpouMjeHUTH J1a JM MHTEPHO CTBOPEHA HeMaTepHjajHa MMOBHHA
UCIyHhaBa YCJIOBE 3a IPU3HABame. TPOIIaK MHTEPHO CTBOPEHE HEMaTepHjalHe MMOBUHE
o0yxBara CBE M3/1aTKEe KOjU MOTY AMPEKTHO Jla Ce MPUIHILY HEHOM CTBapamy. Y TpOIIaK
MHTEPHO CTBOPEHE HMOBHMHE C€ YKJbYUyjy M ONIUTH HU3Jalld KOJU peaJlHo MOTy Ja ce

MpUIMIYy BCHOM CTBapakby, OAHOCHO MPOU3BOABH U IPUIIPEMU 3a HanepaBaHy y1'[0TpC6y.
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[Ipema 3axtjeBuma MPC 38, y 1iujeHy KollTamkba HHTEPHO FeHEeprCcCaHe HeMaTepHjaaHe
MMOBHMHE C€ YKJbY4yjy CBH ,,JUPEKTHO IMPHUIIMCUBU TPOIIKOBH HEONXOIHH 3a KpEHpambe,
MIPOU3BO/IbY U MPHUIPEMY HEMaTepujallHe MMOBUHE 3a (YHKIMOHHCAE Ha HAYMH Kako je

PYKOBOJICTBO TO M TIPEJIBHIjEIIO.

Kao uMoBuHa ce mpu3Haje caMO OHA HeMaTepHjaliHa UMOBHHA KOja MPOUCTHYE W3

(haze pa3Boja HHTEPHOT NPOjEKTa, AKO CHTHUTET 3a by MOXKE Ja IOKaKe civenehe®;

(a) TexHMYKY HM3BOJIJBUBOCT 3aBpllaBama, Ha HauuH Ja he oHa ma Oyae pacmoyiokuBa 3a

Kopuiheme Ui Ipoaajy;

(0) cBOjy Hamjepy Z1a JOBPIIN HEMAaTEPHjaIHy UMOBUHY U JIa j€ KOPUCTH UITH MPOJIa;

(B) cBOjy crmocoOHOCT KopuIihema WK Mpo/iaje HeMaTepHjaaIHe HMOBHHE;

(r) xako hie HeMaTepHjalHa KIMOBHHA I'eHEPHUCATH BjepoBaTHE Oymyhe eKOHOMCKE KOPHCTH;

(1) pacrmosOoKMBOCT aJEKBATHUX TEXHUYKHX, (GHHAHCHJCKAX M JAPYIHX pecypca 3a

3aBplIaBamke pa3Boja;

(h) meroBy crmocoOHOCT MOY3[AaHOT OJAMjepaBama H3JaTaka KOjH MOTY Ja C€ IMPUIHILY

HeMaTepHrjaaIHO] UMOBUHHU TOKOM HEHOT pa3Boja.

OBako CTpOTH KpUTEPUJYMH CY YCIOCTaB/bEHH Jda Ou ce u30jeryiie HeraTuBHE
MoCJbeIMIIE KOje MPOoU3HiIa3e U3 HEMOTIYHUX HH(OpMalMja Koje ce TUUy UHTEPHO CTBOPEHE
HEeMaTepHjaJHe UMOBHHE KOja Y€CTO HE UCITYHhaBa CBE YCJIOBE MPU3HABAKA. YTIPABO MjepeHE
1 00jenofamuBame UHTEPHO CTBOPEHE HEMAaTepHjaliHe UMOBHUHE MPEACTaBIba BETUKU H3a30B

3a CaBpCMCHO pa4yHOBOICTBO.

8 MPC 38, naparpad 57
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2.4, HOCTyIIIII/I H METOJ€ Bp€AHOBaba HeMaTepl/ljaJIHe HMMOBHHE

Jla Ou ce ocTBapwia KOPUCT KOjy Jaje HeMarepujajliHa MMOBHHA, MOTPEeOHO je na
MOCTOJ MAaTepHjaTHO CPEACTBO KAao HhEroBa 0a3a - KOMITYTEPCKH XapJBep (MarepujaiHa
MMOBHMHA) 3a TIOKpPETame M eKCIUIoaTalllj]y KOMIjyTepckor codTBepa (HemarepujaiHa
umMoBHHA). MIcTO Tako MOpajy Ja MoCcToje HEKPETHUHE WM TOCTPOjea Ja OM ce OCTBapuie

KOpHUCTH O IMaTe€HaTa, TProBauyke MapKe U CJI.

Bpujeqnoct marepujaiiHeé MMOBHHE C€ OrieJja Y HEHO] €KOHOMCKO] ymoTpeOu y
NPOM3BOAGY, AaIMHHHUCTPAaTUBHUM CBpXamMa WM CBpXamMa Ipojaje, HOK ce KOJX
HeMaTepHjajJHe WMOBHHE BpPHjEJHOCT Orjega y IpaBy KoOje Jaje CBOM HMaoly U y
BPHjETHOCTH KOja MOTHYE OJ HEKUX HEeMaTepHjalHuX (akTopa Kao INTO CYy PHjeTKOCT,

KOMILIEKCHOCT, BUCOKA MpoduTadbuiHOCT, Behe TpxkumHO ydyemhe U ayT BUjek yrnorpeoe.

KapakTepuctuke HemarepujaaIHe UMOBHUHE KOja MOXKE Ja ce WACHTU(DHUKYjE U TPOLIEC
MPUKYIUbakha NOTPEOHMX MH(POPMaIKja HEOIXOIHUX 32 MPOIEC BPEIHOBAKA, JOBEIH CYy JI0
TOra J1a y akTyeJIHO] CTPY4YHO] JUTEpaTypu U MPAKCH HE MOCTOjU JeAUHCTBEH MOCTYNaK, Beh
Ce CBH MPUCTYIH Y MPOIjeHH CBPCTaBajy y TPH OCHOBHE rpyme (a y CKIaay ca 3axTjeBHMa

MC®U 3 u MCDU 5 - CraiHa IMOBUHA KOja CE APKH 3a MPO/Iajy ¥ MPECTaHAK MTOCIOBAKbA):

1. TpomkoBHU HpHUCTYN — MOApPA3yMHjeBa IPELU3HO U CBEOOYXBATHO E€BUIACHTUPAHE

CBUX yJlaramba y TOKY HaCTaHKa HeMaTepujaiHe UMOBUHE

2. TpKUIIHY TIPUCTYIT — 3aCHUBA C€ Ha MPUMjEHU MYJITHILTUKATOPA KOjU Ce 00pavyyHaBajy
Ha OCHOBY OCTBApCHUX TpchaKqua Ha TPXXUIITY BE3aHUX 3a CIIMYHY WJIW UICHTHYHY

HeMaTepHjaaHy UMOBUHY

3. IIpyHOCHM TpPUCTYN — BPUJEIHOCT HEMaTepHjajJHe UMOBHHE ce J100uja oOpauyHOM

. 64
30Hpa caiallibe BPHjeJHOCTH Oy ayhnx oueKHBaHUX HOBYAHUX TOKOBA.

64 Cnacwuh, /1, ubun, ctp. 149-151.
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a) TpoIKOBHHU IPUCTYIT

Meroae koje oOyxBara 0Baj MpUCTYI ce Hajpjehe kopucTe mpuaukoM mpoijeHe dep
BpHUjEAHOCTH HEMAaTepHjalHe UMOBHUHE. Y TEOPHUjU UM Mpakcu Hajuemrhe ce Kopucre cibenche
JIBHje METO/E KOJ KOjux ce (hep BpHjeTHOCT UMOBHHE MPOLjeibyje Y BUCUHU TPOIIKOBA KOjU

Ou HacTaIu:

" y cly4ajy T[OHOBHE Ha0aBKe TayHE KOMNHje OJHOCHOI cpeiacTBa (T3B. ,,MeTOJla

TPOIIKOBA TOHOBHE HabaBKe ‘), OTHOCHO,

"y cnyqajy IMPOU3BOALC q)YHKHHOHaJIHO HCTOI' CPCACTBA (TSB. ,METOd TPOIIKOBA

65
TTOHOBHE TIPOU3BOE ).

Merone 3acHOBaHE Ha TPOIIKOBMMA IPHMjEHYjy €€ KOJ BpEIHOBama CpelCcTaBa
CTELMjaTHUX HaMjeHa, KO/ KOjHX Cce He OYeKyje BMXOBa MPOjaja WU N3HAJMIBbHBAE W j€
ta MoryhHocT He3HaTHa. Heknm on oOiiMka HemaTepujalHE WMOBHHE KOja je CTeYeHa
NPUWINKOM ITOCJIOBHE KOMOHMHAIM]je, a UCITYHhaBa YCJIOBE Jia Ce NMPHU3HA 0/IBOjEHO O TYIIBUIIA,
BPEHOBAHO 110 TPOLIKOBHOM IPUCTYITY Cy: coTBep n3pahen ynyrap mpemyseha Koju ciyxu
3a TIOCIIOBHE CBpXE, CaAp)Kaju MHTEPHET CTPAHMIIA, KOPIIOPATUBHE MpaKce M MpPOIenype,

)II/ICTpI/I6YTI/IBHI/I KaHaJIyk, JUCTEC KyIana.

0) Tp KUIIHK OIPUCTYIT

3a pa3IuMKy O MPETXOJHO ONHCAHUX, METO/E KOje KOPHUCTE LMjeHE Ca PEeJIeBAaHTHOT
TP>KUILTA U KOje MPUIaajy Tp>KUIIHOM MPUCTYIY ce Hajuemhe KopucTe NpUIMKOM MpOoLjeHe

¢ep BpHjeTHOCTH UMOBHHE U 00aBe3a.

HapaBHo, HajMjeponaBHHje Cy 1LIHJ€HE KOj€ C€ MOCTUXKY Yy J0OpPOBOJHHO] pa3MjeHHU
n3Mely o0aBjelITeHNX CTpaHa yHyTap He3aBUCHE TPaHCAKIIM]je, ald YKOJIUKO C€ KOHKPETHUM
00JINKOM HeMaTepujalHe UMOBUHE HE Tpryje, Moryhe je ymoTpujeOuTH IfjeHe ca aKTUBHOT
TPKUILITA KOJ€ Cy IMOCTUTHYTE Yy CIMYHO] TPaHCAaKIMjU 3a HCTOBJETHY WJIH NPUOIHIKHO

CJIMYHY CTaBKY HeMaTeijaJIHe UMOBUHE.

% Menew, K. (Chris M. Mellen); Eganc, ®. (Frank C. Evans), Valuation for M&A: Building Value in
Private Companies, Wiley, 2010, ctp. 266.
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,,300T TOra ce MeTO/a 3aCHOBaHA Ha YIOPEIMBO] TPKUIIHO] TPAHCAKIUjH HA3UBA W
MeTOja KomImapaiyje (comparison approach — Ha eHIJIeCKOM), OJJHOCHO, METOJa aHAJIOTH]e

(Analogiemethode — Ha memaukom).«%°

B) [IpuHocHe MeToIe

Kopumiheme mpUHOCHUX METOAa MPWIMKOM BpPEIHOBamba HEMaTepHjajHE MMOBHHE
noJjpa3yMujeBa yTBphuBame cagaimbe BpUjeHOCTH MPUX0/1a, HOBYAHUX TOKOBA, MJIH yIITEAA
y TPOLIKOBHMA KOj€ CTBApPHO HJIM XHUIIOTETUYKH MOTY Jla CE OCTBAape OJ] CTpaHE y4eCHHKa Ha
TPKUILTY KOjU TIO0cjelyje KOHKpeTHY uMoBuHY. [Ipema Bupiy, uetupu Hajuenrthe metose Koje

ce KOPUCTE MPHIINKOM MPOIjeHe ¢y’ :

1.Merona mupektHor HoBuaHor Toka (direct cash flow method) — kox oBe merone ce
kopuctu cash flow Hactao nupekTHO o1 cTpaHe KOHKPETHE HeMaTepujaiHe UMOBHUHE,

a4 YCJIOB 34 BbCI'OBO KOPUIITCHC je Ja MOXKE Ja C€ Ta4YHO I/ISMjepI/I.

2.Metona ymrene y tantujemu (relief from royalty method) — monasna mpermocraBka
KOJ KOpHINTCHA OBE METojae je naa mpeaysehe y CBOM BIIACHMIITBY IOCjeyje
HeMaTepujajJHy MMOBHHY M Ja 3a By He muiaha HajqokHaay (TaHTHjeMy). Bucuna
TAHTHjeME y HEKOM XHIIOTETHYKOM IIEPUOJY IIPEACTaB/ba OCHOBY YTBphHBama

BpI/I_] CIHOCTHU IOCMATPaHC UMOBHUHE.

3.Metona BumeBpemMeHckor Buika npuHoca (multiperiod excess earnings method —
MEEM) — koa oBe MeToJe ce BpHjEAHOCT HeMaTepHjajiHe WMOBHHE YTBphyje Kao
caJlalliiba BPUjE€AHOCT HETO HOBYAHOI TOKA KOJU MOXeE Ja Ce€ MPHUIHIIE KOHKPETHO]
MMOBHHHU, HAKOH HCKJby4YeHha HETO HOBYAHOT TOKAa KOME JONPHHOCE CpPEACTBA Y

caCTaBy IMOCJIOBamka KOME MpUIiazia JaTa HeMaTeijanHa HMOBHHA.

4. MeTona MHKpeMeHTaTHOr HoBuaHor Toka (incremental cash flow method) — xox oBe
METO/Ie BPHjeHOCT HeMaTepHjalHe UMOBUHE ce 100uja mopelhermeM HOBYaHUX TOKOBA

KOJU C€ OCTBapyjy ca u 6e3 kopuithema KOHKPETHE HeMaTeprjaTHe UMOBUHE.

% Canupen, I1. (jyrnop) u Camusen, I1. (cermop) (Patrick H. Sullivan Jr and Patrick H. Sullivan Sr),
Valuing intangibles companies An intellectual capital approach, Journal of Intellectual Capital, Vol. 1 No. 4,
2000, ctp. 329-331.

% Bupn, X.(Harald Wirtz), Valuation of Intellectual Property: A Review of Approaches and Methods.
International Journal of Business and Management, Volume 7, No. 9, maj 2012, ctp. 40-44.
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[IpBa MeTonma je HajmoJecHHMja 3a MPUMjEHY Y CHUTyalMjamMa Kaja ce oxapeheHa
HeMaTepHjajaHa UIMOBMHA MPUOABH 32 TOTOBUHY MJIM Kaja mpeny3ehe renepuiie HOBUaHH TOK
THUME LITO YCTyIla HEMaTepHjaIHy UMOBHHY HEKOM JIPYrOM €HTUTETy. To, pennmMo, MOTy Ja

6y,Z[y HaaOKHaJA€ Ha OCHOBY I/ISHajMJI)I/IBa}La JIMIOCHIM HUJIN CIINYHO.

Merona ymTene y TaHTHjeMHU ce Hajuernthe KOPUCTH MPHIIMKOM TIPOITjeHe BPUjETHOCTH

MaTeHTa WJIU 3allITUTHOT 3HaKa Koje npeays3ehe mocjenyje.

MEEM wMerona je BeoMa CauyHa METOJM JUPEKTHOI HOBYAHOT TOKa, MehyTum, 3a
pa3nuKy Of Hhe, OHA U3/[Baja KOHKPETHY CTaBKYy HeMaTepHujajlHe MMOBHUHE U MOCMAaTpa camo
HOBYAHH TOK Koju OHa reHepuine. Ctora ce OHa KOPHCTH 3a OHAj BHJ HEMAaTepHjaJlHE

MMOBHHE 32 KOjH € IIPOIM]jEHH J1a je OJ1 ECCHIIMjaJTHe BAYKHOCTH 3a TMOCIIOBamke mpemy3eha.

[Tocpenma MeTo1a ce BeoMa pUjeTKO KOPUCTH 300T Temkoha ca kojuMa ce mipemysehe
cycpehe mpwiIMKOM MpoIjeHe MHKPEMEHTAIHOT HOBYAHOr TOoKa. M3 Tor pasiora ce OHa

an/IMjeH,yje CaMO YKOJIMKO C€ pacCIiojiake ca 10BOJbHOM KOJIMYMHOM I/IH(I)OpMaI_[I/Ija.
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2.5. HemaTepujajina HMOBMHA KOja MO:Ke [1a ce NMPH3HA OJBOjeHO
01 ryIBIJIa

[IpeunsHo pa3BpcTaBame CTaBKM HEMaTepHjajHe HMMOBHHE M HHHXOBO 3aceOHO

MIPU3HABALE YECTO j€ BeoMa TEIIKO CIPOBECTH, a y ojipeh)eHuM ciiydajeBuMa HUje HU Moryhe.

Tako, Ha mpumjep, MPOU3BOAHA MapKa MOKe OMTH YCKO MOBE3aHa ca JUCTOM Kymara
(moTtpomaya), mro oHemoryhyje yTBphuBame HBHXOBHX IOj€AMHAYHUX BPHUjEAHOCTH, T€ j€
HBUXOBO Pa3JiBajame HEOIPaBIaHO. 300T Tora ce y CTpy4YHOj JIMTepaTypH Ipernopyyyje Ja ce
,»[IPBO U3BpILIN paHTUpamkEe HACHTU(GUKOBAHE HEMaTepHjalHE HMOBHMHE IIPEMa HEHOM
3Ha4ajy, moyiazehu o1 MPUMAHOCTH TPAHU U MTOCIOBHOT MOJIEa CTCUEHOT enturera“®. Tume

ce oJlaKIIaBa KaCHUjU U300p M NMPHM]jEeHa METO/1a IPOIjeHEe BPUjEAHOCTH OJJHOCHE MMOBHHE.

,Kama je y muramy yrBphuBame 3HA4ajHOCTH KOHKPETHE CTAaBKE HJIECHTH(HKOBaHE
HeMaTepujajJHe MMOBHHE, IIpernopydyyje ce yTBphuBame penaTuBHOr yuemha meHe

BPUjEAHOCTH Y:
(1) ykymHOM M3HOCY IIjeJIOKYITHE MPETo3HaT/FIBE HeMaTepHjalHe HMOBHHE;
(2) yxymHOj BpHj€IHOCTU aKTHBE;

(3) BpujenHOCTM Tpymne HeMmaTepujajJHe HMOBHMHE KOjOj IO CBOjO] HPHUPOIH

annaL[a“69.

MC®U 3 u VYnyrctBo 6poj 4 Capjera 3a MmelyHapongHe cTaHIapae BpeIHOBambA
Mpenopydyje Kpeupame KBaHTUTATHUBHUX KPUTEpHjyMa Ha OCHOBY KOJUX OM ce W3BPIIUIO

neuHuCambe CKale 3Ha4ajHOCTH 3a CBaKy CTaBKY HEMAaTepHjaaHe UMOBHHE.

KBanuraTuBHU KpUTEepHjyMU 3a yTBph)UBame 3HA4ajHOCTH NpPU3HABamka HEKE CTaBKe
HeMaTepHjajJHe MMOBHHE OJIBOJEHO OJl TYABWJIAa 3aBHUCE OJ MPUPOJAE CaMe IIOCIOBHE
komOuHanuje. Tako, Ha mpumjep, cohTBep pa3BUjaH y EHTUTETY KOjU je MpEeIMEeT CTULAmaA,
YKOJIMKO W3 yriia mpeay3eha cTumaoma Hema ymnoTpeOHy BpujeaHoct, Oyayhu na Huje
MPUMJEHUB Y HEroBOM HH(OPMALMOHOM OKpYKely, He Tpeda MpPU3HATH Kao CTaBKY

HeMaTepujaJHe UMOBHHE.

68 Cmacwuh, /1, ubun, ctp. 144.
69 Cnacwuh, /1, ubun, ctp. 147.
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3. 3HAYAJ BPUJEJHOCTU BPEHJIA KAO HEMATEPUJAJIHE
MMOBHUHE

VY caBpeMEHOM TIOCTIOBakY BPHUjEIHOCT HEMATEpUjaTHE UMOBHUHE j€ MOCTalla CTaBKa
KOja c€ BHIINE HE MOXKE 3aHEMapuBaTH jep y BEJIMKO] Mjepud JTOMPUHOCH BPH]JECITHOCTH
npexayseha, crora je pokyc MEHaIMEHTa ITOCTA0 YCMjePEeHUjH Ka OBOj BPCTH UMOBHHE. bpeH,
Kao mocebaH OOJMK HeMaTepHjajHe MMOBMHE, jé TMOCTa0 MOXKJIAa M HajBaKHUja MMOBUHA
KOMIIaHHU]je jep WMa OrpoMaH EKOHOMCKH YTHIaj. bpeHa yrude Ha m300pe Koje JOHOCE
MOTPOIIIAYH, 3aNOCICHU, WHBECTUTOPH, Ka0 W BIAJWHU ayTopuTeTd. JIOTMYHA MOcJbeauIa
nocjenoBama openaa 0u tpedano faa Oyae nocTu3ame 00JbUX MOCIOBHUX PE3yaTaTa y OJTHOCY
Ha KOMITaHHUj€ KOj€ MPOajy TeHEepUIKe MPOU3BOJIC UIIH MPOU3BOE KOJ KOJUX OPEHIOBH HHUCY

AOBOJBHO MPCIIO3HATJbHUBH.

bpenn ce pnedunumie kao crnenudpuyHo MMe, CUMOON WIHM AU3ajH WK yemihe, Kao
KOMOMHaIMja cBa TpH (aKTopa, KOjU CE KOPUCTE 3a Pa3IMKOBAakE IMPOU3BOJA 3aCCOHMX
npousBohada. MehytuMm, y caBpeMeHOM IOCIIOBamkY, OpeH IpecTaBiba  oOchame Kymiy ga

he npousBohau ucnyHutu onpeheHu crerneH KBaauTeTa.

CBe mTo HOcH ca coboMm oxapeheHy BpHUjEAHOCT MOJUIOKHO j€ KOIUpPamwy, TaKo U
Opena. Ca mpaBHOT acriekTa OpeH[ ce MmocMarpa Kpo3 MpH3MY 3aIITHTHOT 3Haka (JKHra) u

MOTHaja MoJI IpaBa MHTEJICKTyaJIHE CBOJUHE.

OH je cmoj et enemenara’;

1.,.me (brand name — tuo OpeHa Koju MOXKe J1a Ce U3TOBOPH)

2.3uax (brand mark — quo O6penya Koju HHje MOryhe U3rOBOPUTH, alli je TPEHO3HAT/HHB
KpO3 BU3YEIIHU HJICHTUTET TPOU3BO/IA)

3.Umuy/cnuka (brand image — cyOjekTuBHA CJIMKa OOJEKTHMBHE CTBApHOCTU KOjy
MOTpPOIIaY UMa O HEKOM OpeH/1y)

4.boja (brand color — ememeHT WaeHTHTETa KOjM MMa Haj3HA4YajHHM]y YJOTY KOJ dUyJia
BHJIA)

5.3amutHE 3HaK (trademark — mpaBHO 3amruhena u perucrpoBana Mapka opennaa)‘

"0 ®ejxu, 11. (John Fahy) u Llo6ep, [I. (David Jobber), Foundations of Marketing, McGraw-Hill Higher
Education, 2012, ctp. 136.
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Beoma je Temko mnporujeHuTH peasHy BpHujeaHocT Openma. Crora opapehene
KOMITaHHje KOPHCTe KOMOMHAIH]y Brine Meroaa. Hip. kommnannja MuTepOpern’ ™ MpHIHKOM

CBOjHUX IPOLjjeHa KOPUCTH KOMOHMHAIM]y cibenehux merona:

1. porjena 3apajie y HapeJHUX HEKOJIUKO T'OIMHA
2.aHaju3a craBa rnomysnamuje o operay (brand awareness) u

3. mporjeHa BjepoBaTHohe na ce npensulene nporuose ocreape (risk factor)

3a mpenr3Ho BpeqHOBame oapeleHe akTUBE MPBO je MOTPEOHO MPABHIIHO OJPEIUTH
mTa ce KOHKpeTHO BpeaHyje. OBaj 3axTjeB MoceOHO A00HMja HA 3HAYAjy Kaja ce BpEAHYje
OpEH]I MOIITO TIOCTOj€ pa3IMYMTa TyMauekha UCTOT, a CAMUM THUM Ce JI0J1a3H 10 BPHjEIHOCTH
koje mehycoOHO Mory 3HauajHO Ja ce pa3iukyjy. llpuje aHanmm3upama pasIUYUTHX
METOJIOJIOTHja 3a TPOIjEeHy BPHjEIHOCTH OpeHIa MOTPEOHO je jaCHO Pa3TpaHUYHTH I10jaM
OpeHIa o JApyrux o0JiMKa HeMaTepHjajHe MMOBHHE Kao IITO CY, PELUMO, UHTEICKTYalH!

KaluTall WiIu penyTanuja npeayseha.

Hayunu unctutyt 3a mapkerunr (Marketing Science Institute) negunuie 6penn kao
,,CHOKHY, OJIP)KUBY U TU(QEPEHIUjaIHy MPEJHOCT y OJJHOCY Ha KOHKYPEHTE KOja JIOBOIH JI0
Beher obuma mpoxmaje wnu Behe Mmapke mpeayseha koje mocjenyje OpeHA y OAHOCY Ha
CUTyalll]y KaJja HHje y IOocjery Tor 6peHI[a“72. HaBenena pasnuka y oOuMy mpojiaje WiH
Mapike je IpOoAYKT IOHalllama camor npeayseha, anu u gobasspada, a MOroTOBO MOTpOIIAYa

KOJU Cy BeoOMa Ba)kHa KapuKa y Mperno3HaBamby U UCTUILIaky OpeH/a.

[TpunukoM mocmarpama BpHjeIHOCTH OpeHAa, y o03up Tpeba Ja ce y3Me Herona
€KOHOMCKa (MOHETapHa) BPHUjeIHOCT, a HE CyOjeKTHBHA MPOI[jeHa KOjy TOHOCE KIWJEHTH WIN
notpomavyr. KoHIENT eKOHOMCKE BpUjETHOCTH WMOBHUHE (Y KOHKPETHOM CiIy4ajy OpeHpa)
NoJipasyMHjeBa cajalliby BpPHjEIHOCT OUYEKMBAHUX HETO HOBYAHUX TOKOBAa KOJU CY

IIoCJbCauIa yHOTpC6e TC UMOBHUHCE.

Bbpenn renepuiie BpujeqHOCT Ajenyjyhu M Ha TpWiIMBE M Ha OJuiMBe rotoBuHe. Ha
CTpaHM TNpWIMBAa TOTOBMHE y mpeay3ehe Ha HauuH ITO omoryhaBa mpojajy mo Behum

L[MjeHaMa 1 CMamYyje CTOITy IoBparta Mpou3Bo/ia npeay3eha o1 cTpaHe BeroBux NoTpolaya, a

™ http://interbrand.com/best-brands/, npucrymseno 12.07.2016.
"2 http://www.msi.org/topics/brands-and-brand-equity/, npucrymseno 12.07.2016.
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Ha CTpaHH OJJIMBa I'OTOBMHC Ha HAYHWH IITO CMaI-BYje OIICPATHUBHE TpOI_HKOBe73 noBehameM

JOjaTHOCTH J00aBjbauya W AUCTPUOYTEpa, EKOHOMHjOM OOMMa M CMambemhEeM TPOIIKOBA

KaruTrajia.

VY cibenehoj tabenu je mpukazano 10 HajBpemHujux OpeHmoBa ca MHTepOpeHmoBE

74 . .
nucre 3a 2016. roguny = ca npumnanajyhum u3HOCHMa TPXKHUIIHE KalmuTalIu3aldje Ha JaH

11.08.2017. (momamy y3eTd ca HYjOpIIKe 6ep3e75). Bpujennoctu y tabenu cy WckazaHe y

MUJIMjapamMa aMepruuKux JoJapa.

Ta6esa 6p. 2: 10 najpenuujux 6penaona y 2016-0j

Ha3zus npeayseha

Bpujennocr Openaa

TpaxuiHa BpujeaHoCcT

KOMIIaHHje

Apple 178,119 815,39
Google 133,252 633,79
Coca Cola 73,102 194,07
Microsoft 72,795 561,13
Toyota 53,58 163,533
IBM 52,5 135,28
Samsung 51,808 344,62
Amazon 50,338 474,41
Mercedes Benz 43,49 75,069
General Electric 43,13 223,2

(u3BOD: ayTop)

"® Jlepurnmmja omepaTmBHEX TpomkoBa Ha: http://casoviposmetkovodstvo.mk/2016/12/operativni-i-
kapitalni-troskovi/, mpucTyrbeno 25.06.2016.
™ Wsop: http://interbrand.com/best-brands/best-global-brands/2016/ranking/, mpucrymmbero

22.03.2017.

" Uzsop: https://www.nyse.com/index, mpucrymsseno 12.07.2016.
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Ha rpadukony 2 je mpukaszaH ymopeaHH MperiieJ OJHOCa BPHjEIHOCTH OpeHaa |

TPIKHIIHE BPUJEAHOCTH 3a CBAKO ITOCMaTpaHo nperysehe.

900.00
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400.00
300.00
200.00
100.00

0.00

B BpujeaHocTt Bpenpna

B Tp:UIWIHA BpUjeAHOCT
HOMMaHuje

I'pajuxon 2: Ynopehuame BprjerHoCcTH OpeHIa U TPXKHUIIHE BPUjEAHOCTH

KOMIIaHHje (U3BOp: ayTop)

General Electric
Mercedes Benz
Amazon
Samsung
IBM M BpujeaHocT BpeHaa
Toyota H TpULLIHA BpUjeHOCT
Microsoft HOMMaHWje
Coca Cola
Google

Apple

I'paduxon 3: [lporeHar BpujeqHOCTH OpeHAa Y YKYITHO] BPUjEAHOCTH KOMITAHH]€

(u3BODP: ayrop)

Ha rpaduxony 3 Moxe na ce younm ga HajBehy BpHjeHOCT OpeHIa MpemMa YKYITHO]
BpHjenHoCcTH npeny3eha nma Mepuenec benn raje ce taj koedunujent npubdnmxasa 40%, a
3a muM cimjene Koka Koma u UBM ca ckopo 30%. OBaj paunuo je HajMamu y CIydajy
Majkpocodra u kpehe ce oko 14%. 13 tora je ounrienHo ga OpeHa Kol BETUKUX KOMIIaHHU]a

¥MMa 3HavajaH yTUIIa] Ha [IHjeHY THUX mpeay3eha.
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3.1. Ucropujcku pa3Boj nojma opena u npoiec OpeHaupama

Bbpenn He yMHM camoO 3HaK, CUMOOJ WJIM JIOTO, HETO jé OH MHOTO BHINIE OJ TOTa.
Bpujeanoct OpeHaa ce MpakTUYHO jaBJba Y CaMoOj CBHjECTH MOTPOIIAaYa KOJH MY TOKJIAmkajy

MIOBjepemE U CIIPEMHH Cy Ja Tu1ate Behy nujeHy aa 6u ra mocjeoBam.

Jla 6u ce OpeH Kpeupao MOTPeOHO je U3BPIIUTHU MPOIIEC KOjU C€ Ha3MBa OpeHIUpambe.
Kpo3 Taj mporec mponase ckopo cBe Bojaehe KOMIIaHUje Ha TPKHUILTY KOje KPeupajy CHa)xHe
OpeHI0Be 3a CBOje MPOM3BOJIE WK ycayre. bpenaupame omoryhasa npenysehy na reaepuiie
eKCTpa MPUXO0J y KPaTKOM POKY, ali U cTaOWIJIaH pacT M pa3Boj y yroM poky. To ce mocTike
yuBpiihuBameM TpXKUIIHE MO3UIje npeay3eha Kpo3 pa3Boj AMMeH3Hja OpeHa Kao IITO CY:
JIOjaTHOCT, TPEMO3HATIFPUBOCT M OYCKMBAHM KBaJWTET. Pa3BojeM THX auMeH3uja OpeHna,
OpeHa nmoOWja Ha BPHjEIHOCTH OJHOCHO Ha OpeH] eKBUTH]y. bpeHm Moxe na moHece

BpI/IjeI[HOCT KaKoO 3a IIoTpouiada, Tako 1 3a KOMHaHI/ij.

bpenaupame (enr. branding) je mpomec kojum ce AedUHHMINE IITa HEKU IPOU3BOJ
3ampaBo jecte, ITa ra pa3jiuKyje o1 IPYruX, Koje Cy HEeroBe KOPUCTH U IITA Ta] MPOHU3BOJ
YONIITEe 3HAauM 3a KopucHuKa. OBaj mpolec je OMTaH U3 BUIIE pas3iora, a HajOUTHUJU Cy
ycMjepaBame MaXmkhe KOPUCHUKA M HHXOBO BE3MBAKE 3a MPOM3BOJ KOjU YlIa3H y Hpolec
6p€HI[I/IpaH>a.76

Jeman ox Hajpenpe3eHTaTHBHHjUX HpuMjepa jecte kommanuja Kousepc (Converse)
ynju mMonen maruka All Star (momymapue ,,ctapke) Beh rogwHama mpeacTaB/ba CTaTyCHH
cUMOOJI 4uTaBe CYIKYITYpe JbYyACKE MOIyJalyje W Ha Ta] HAYMH OJApXkaBa JIOJaJIHOCT
nocrojehux W npuBiaaud HoBe Kymue. ITomTo KymuM 3Hajy ITa MOTY Ja OYeKyjy OJ TOT

MOJCJIa IIaTHhKa, CTBapa CC HOBijGH:G I/I3MCI’_)y BUX U npeuytseha KOje X NpOU3BOJIU.

Bpenn je cam o cebu Beoma CII0KEH | CJIOJEBUT KOHIICTIT, CTOTA j& TOTPeOHO BOIUTH
pauyHa ¥ O Pa3NUYUTUM I0jaBHUM OOJHMIMMa OpeHpa. ,,YommTeHo rienajyhu, oOpena moxe
Ja ce jaBM y BUAY OpeHaa mpousBoia (poOHe mapke), OpeHaa yciayra M KOPIOPaTHBHOT
OpeHIa, anM ce y MPaKCH CBE BHWINE jaBJhajy, T€ Cy CTOra W TPEAMET H3y4aBama, T3B.
MpHUBATHE, Tj. TPTOBHHCKE Mapke, y3 HE3a00MJIa3HO TOCMATpame UMHINIA 3eMJbE MOpHjeKiIa

(0AHOCHO yTHIIaja 3eMJbE MOpUjeKIIa Ha UMM OpeH/ia).

" http://www.thebrandingjournal.com/2015/10/what-is-branding-definition/, mpucrymmseno 27.07.2016.
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OcuM Tora y HOBHj€ BpHjeMe c€ OpEHIMpajy W OHJIAJH MPOM3BOJIU U YCIyre, ocole,
MjecTa M OpraHu3aiuje, CIiopT, YMjEeTHOCT U 3a0aBa, p>KaBe U pa3He reorpadcke JoKaiuje,
uH(popmaiuje, uaeje u aKiuje nra’’ Ha OCHOBY HAaBEJICHOT MPOUCTHYE Jla c€ OpeHAUpaTU
MO€E TOTOBO CBE W TO IpYyKa BEIUKH Opoj ormiyja npeay3ehuma MpUIuKoM MPOjeKTOBamba

Oynyhux akmuja Be3aHHX 32 OpeHIOBE.

MopepHa mpakca OpeHIupama je 3amodesia ca MHIYCTPHJCKOM PEBOJIYIIMJOM Koja ce
necuna Ha mpenasy XVII y XIX Bujexk. OCHOBHH TpeaycloB KOjU je Taga UCIYHCH Ce
OJHOCHMO Ha CTBapame BHIIKA MPOMU3BOJIEC KOJU je NUCTPUOYyHCAaH Ha TPXKUIITA HIMPOM
cBujeta. Kopnopamuje cy mouene 1a kpeupajy openaose koju he OUTH mperno3HaTy Ha MIUpeM

reo0JIOKallMjCKOM MOAPYYjY U Ha Taj HauYuH nosehaTu nponajy.

[IpBu mpousBoau koju cy mnpoOuiu Ty Oapujepy cy Owin ankoxoiHa nuha. Heke
¢bpaniycke BUHapHje cy OpeHaupaie cBoja BuHa u npuje Bemuke Oyprkoacke peBOJ'Iyul/Ije.78
3a mapke nuBa Kao mrto cy ['mHrC 1 AMCTen moctoje 3anucu o Opermupamy 4ak u'y XVIII

BUJEKY.

[Muonuprma OpeHmupama ce unak cmarpajy Bumujam IIpoxrtep (William Procter),
npousBohau ceujeha u [lejmc ['em0n (James Gamble), npoussohau camyna. tbux nBojuna cy
3aloueNy 3ajefHUYKH 1ocao TokoM 1837. roxuHe, 3a BpujeMe Tpajamba AMEpUYKOT
rpahaHckor para, ¥ TO TakO IITO Cy OMNCKpOJpuBaiiM BOjcKy CjeBepa ca HEOMXOIHUM
CTBapuMa Kao MTO Cy camyHu. Bojuumm cy ce u3 para Bpahamu ca Cro3HajoM 0 J0OpUM
cannyauMa Procter&Gamble, na tako 1882. oHM naHCUpajy HalMOHAJIHY MapKETHUHIIKY

KaMIlawky 34 CaHYH.79

Tepmun OpeHn (GKUT) MOTHYE M3 EHIVIECKOT je3MKa W TOYelH HEeTOBOT KOPHUIITEHa
BE3aHM CY 3a 3eMJBOIOC]eIHMKE Ha aMepHuKoM 3amajay KOju Cy Ha paH4YeBUMa >KUTOCAIU
CBOJjY CTOKY /1a OU jaCHO CTaBWJIM JIO 3Hama OCTAJIUM y3rajuBavyMMa Koja cy muxosa rpua. Ca
MOCJIOBHE TadyKe TJICAMINTA, CaBPEMEHO OpeHIupame MMa UCTH IHb — Iu(depeHInpame

MPOM3BO/JIa WK yCIyra Ha TPXKUILTY OJ1 OCTAJIUX CIMYHUX NMPOU3BO/IA WIIH YCIIyTa.

" Kenep, K; Anepuja, T. u Teoprcon, M. (Kevin Lane Keller, Tony Aperia, Mats Georgson), Strategic
Brand Management: A European Perspective, Pearson Education, 2008, ctp. 9-24.

"8 https://www.alcoholproblemsandsolutions.org/wine-18th-century-wine-history-timeline,
npuctymseHo 27.07.2016

™ http://us-government-info.yoexpert.com/business-and-money/what-is-the-history-of-procter-and-
gamble-31795.html, npuctymseno 27.07.2016.
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EtuMonomku riaemgano, pujed ,,0peHa’ moTuyde o cTape leMadke (repMaHCKe) pujeun
Koja y OyKBaJIHOM TpeBOAy 3Ha4m ,,ropjeru. [larpux Bapsajc (Patrick Barwise) y yBogHoM
nujeny Kmure bpeno u oOpenouparwe (Kmudron wu capamauim, 2009), nedbunume Tpu

pasnuuuTa nojaBHa o0JmMka OpeHaa:

1. ,MMeHOBaHM MPOM3BOJ WJIM yCiyra, Kao IITO je HOp. amnukanuja MHcrarpam

(oHOCH ce caMo Ha OpeHAMpaHy CTBap),

2. o3Haka npoussoaa, Hrp. AM/] uinu Hokxuja (ogHOCH ce Ha caMo MMe WM CUMOOI y

aTnCTPAKTHOM CMUCIY) U

3. yBjepeme KyIia o MPOM3BOY WK YCIIy3H, OJMYEHO Yy (pa3ama Kao mro cy ,,Huko
HUje 100ro 0TKa3 3aTo MTO je KynmoBao IBM® (omHoCH ce Ha €KOHOMCKY BPHjEIHOCT JI0 KOje

707131 300T TIOBjepema y OpeH T KOju ce Ha3uBa U OpeH/I eKBUTH — BPHUjEIHOCT 3a KyIIIa).

[Topen nedbununyja mra OpeHn ,,jecrte”, mocroje u AepuHUIIMje mTa OH ,,HUje . Tako
Maptu Hojmajep (Marty Neumeier) y cBojoj kmu3u ,,The Brand Gap: How to bridge distance
between Business Strategy and Design HaBoau ga OpeHI HHje MCTO INTO W JIOTO, KAO IITO

BehuHa spyau norpeuro muciau (Hojmajep, 2005).

Haume, ono mro ce yoOudajeHo cMaTpa 3a OpeH] je 3ampaBO caMO 3aIITUTHH 3HAK
(xoju Moxe na Oyne y oOiMKy Joroa, cumOosia, MOHOrpama, ambGiemMa WU HEKOI Jpyror
rpaduuKor U3pasa) M Taj 3alITUTHHU 3HAaK NpejcTaBiba camo cumOon O6penna. Periumo, HajkoB
3alITUTHY 3HaK y 00JIMKY KoMeTe Huje OpeH]] caM 1o cebu, Hero cum6oi1; uiu Ensosa jabyka

KOja c€ MO€ BUJ]jJ€TH Ha CBUM HbUXOBUM MIPOU3BOINMA.
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3.2. [lumeH3uje OpeHaa

Jla 6u ce y MOTIYHOCTH CXBaTHO 3HA4aj OpeHJa y CaBPEMEHOM MOCIOBHOM
OKpYXXemYy, TOTPeOHO je aHaIu3upaTH AUMeH3uje OpeHna. [luMmensuje OpeHaa ce HajiIaxIie
neUHHITY Kao KJbYYHHU €JIEMEHTH OpeH/a KOju, CBaKM Ha CBOj HAYWH, JONPHUHOCE YKYITHOJ

BpH]JEIHOCTH KOjy OpeH/ ] TeHepHIIle.
Tpu ocHOBHE TUMEH3H]E KOje ce HACHTU(DUKH]Y IIPH aHAIM3Upamky OpeHaa cy:

1. mpenosnarsbuBoct (brand awareness) — OpeHa HCTHYE AMCTHHKIM]Y u3Mehy
KOHKYPEHTCKHUX TPOM3BOJA W HA Ta] HAYMH TOTPOINAYM JIAKO MOTY Jia NPETO3Hajy
pasnuKy,

2. nojatHOCT OpeHay — BjepoBaTHOha na he moTtpomrauu y oapeleHOM pOKy KyImoBaTh
MPOM3BOJIE KOjU mpunaaajy oapeheHom Openmy, 6e3 o03upa Ha TpKHILIHA KpeTama
(mpomjeHe TPXKUILTHUX KpeTamba U MoTe3¢ KOHKYpPEHIH]je),

3. OYEKHMBAaHU KBAJIHUTET M 3HAYCHE — OPCHIOBH 10 Ne(UHHUIINjU TPEACTABIbAjy TapaHIIH]y
KBaJIUTETA TOTPOIIAYYy M HUME c€ jJeMYM aa he MpOM3BOJA WCIYHUTH OUYEKHBAbha
MoTpoIIaya y Moriieay CBojcTaBa nmpousBoja. Takohe, oBa AUMEH3HMja BHIIEC yTHYE HA
noTpede MCUXOJIOUIKOT KapakTepa jep MpelcTaB/ba CTATYCHH CUMOON M Ha Ta] HAaYHMH

3a10BOJbABA TIOTPEOE MPHIAIHOCTH 1 camMoroTBphuBarma. ™

OBpje je MOTpeOHO HANMOMEHYTH Jia BEIHMKM Opoj ayTopa JneduHUIIEe U YETBPTY
IMMeH3Hjy OpeHma, acomujaiujy, (brand association) koja moapa3symujeBa CIIMKEe U CHMOOJIE

81

KOJU ce TOBe3yjy ca KOHKpeTHHUM OpeHaoMm . Pemumo, ayromobmnu mapke Boaso cy

CHHOHHM 32 CUTYPHOCT, XajaT XOTeJH! 32 yJOOHOCT, UTI.

bpenn nMa mpecynan yTuiaj Ha CTBapame J0JaTHE BPUJEIHOCTH 3a MOTpOIIaya KOju
TOKOM Jy>Ker BPEMEHCKOT TMepHroja KyIyje ¥ KOPUCTH MpousBoe jeaHor npeayseha. Ha Taj
HayWH CE€ CTBapa Kay3ajdHa Be3a u3Mel)y JIojaTHOCTH OpeHJy W HUCIyHhaBamba OYEKHBamba
notpomava. Kana npenysehe octBapu Ty Be3y, OHO Moke Ja mmoBeha 0O0MM MPOU3BOIHE WITH

na noeha npojajHy HMjeHy jep je TPXKUILITE MO3UTUBHO pearoBajio Ha BUXO0B IPOU3BO/I.

8 Kenep, K; Anepuja, T. u [eoprcon, M, ubuz, crp. 220- 221.
8 Akep, JI. u Joakummranep, E. (David Aaker, Erich Joachimsthaler), Brand Leadership, Free Press,
2000, ctp. 31.
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Bpeny cTBapa ¥ €eKOHOMCKY BPHjEIHOCT 32 KOMITAHU]y jep TUPEKTHO YTHYE HA MOPACT
neppopmMaHCH KOMIIaHU]je, a OHE CE OrJiefajy y HeMmaTepujaldHO] BPHUjEeAHOCTH (TYABHILY).
[Ipeny3eha koja mmajy HajBehy BpHjeTHOCT Ha TPXKUINTY TOCjEYyjy M CHAXAaH U TI00ATHO

[PEno3HaT/bUB OpeH 1 (IITO Ce MOTJIO BHJIjETH U U3 Tabese 0poj 2).

3.3. Bpujennoct openna (OpeHa eKBUTH)

[Tokymaj nedunncama ogHoca u3Mel)y Kymnana u OpeHjia Mpou3Beo je TepMHH "OpeH T

eKBUTH" y JINTEPATypH KOja ce OaBH MApPKETUHTOM M Pad4yHOBOJICTBEHOM ITPAKCOM.

®dennBuk y cBoMm wianky ,,D0 we really need Brand Equity?* mojeaHocraBibyje

pa3nuunTe NpUCTyIe, npyxajyhu knacupukanujy pa3InauTor 3Hauemha OpeH ] eKBUTHja Kao:

- VKymHY BpHjeIHOCT OpeHa Kao OJBOJCHOT CPEACTBA - KajJa e MPoJa WIH YKIbYYH Y
OMJIaHC CTama;
- Mjepuiio cHare Be3uBama MmoTpoiiaya 3a OpeH;

- Omnmuc aconyjaiyja u yBjepema Koje norpouad uma o Openny (DPenaBuk, 1996)%.

BpeHsi ekBUTH Yy CB0OjOj OCHOBM IpEJCTaBJba MEPLENIH]y MOTpoIlaya Ja MPOU3BOA
WU yciyra uMma JOoJaTHY BPHJETHOCT KOjy joj OpeHJ moHOcH. AKO OM ce pasliokHo Ha
OCHOBHE KOMIIOHEHTE, OpeHJ €KBUTHU Ou OHO CayumbeH O]l CBJECHOCTH IOTpoIaya,
JIOJaTHOCTH OpeHNly M JOKUBJBEHOM KBAJIMUTETY, KOjU Cy CBU IoBe3aHU ca OpeHjoM. Ca
CTaHOBMILTA Mpeay3eha, OpeHa eKBUTH MOXKE J]a ce MocMaTpa Kao JUCKOHTOBAaHA BPHjETHOCT
Oyayhux nmpo¢ura Koju Cy ocTBapeHH 300T CHa)XXHOT OpeHJa nmyreM nosehama 1ujeHe u/uiu

noBeharba JI0jaTHOCTH Kymara®..

Bbpenn ekBuTH je Beoma OWTaH ca CTAHOBHUINTA TPXKUIIHOI MO3MLMOHUpPama OpeHaa
jep TIpeacTaBjba HEMaTepHjadHy BpPHJEAHOCT OpeHaa Koja je TMOCheaulla KyMYJIHpaHe
TPKUIIHE KamuTanuzanuje OpeHna y nayrom poky. OHa je ycloBJbeHa MapKETHHIIKUM

yjaralbruMa y HO3UIUOHUPAKEC 6peHz[a KaKO Ha JIOKaJIHOM, TaKO U Ha ri00aTHOM TPKUIITY.

8 Paj ce moske Mpey3eTy ca cibeneher JIMHKa:
https://www.researchgate.net/publication/263328564 Do _we_really need 'Brand_Equity'
8 Axkep, ]I, Managing Brand Equity: Capitalizing on the Value of a Brand Name, Jossey Bass, 1991,
ctp. 7-12.
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Kanuranu3zoBana BpujemHOCT OpeHAa MPEINCTaBba PE3NIUKY H3Mel)y TpXKHIIHE |
KEUTOBOJICTBEHE BpHjenHoctd Openma. Jlojtxecep (Leuthesser) mynu nedununujy OpeHna
€KBHTHja KOja TJIaCH: ,,...CET acollMjalldja W TMOHAIamka OJ CTpaHe IMOTpollada OpeHja,
YJIaHOBAa KaHaja JUCTpHOYIMje M MAaTHYHE KOpIopalyje Koja J03BoJbaBa MU oMoryhyje aa

OpeHn 3apaau Behu oOMM 1 Mapike Hero mro 01 Morao 6e3 OpeH T umena. <%

3.3.1. /luMeH3Hje U KapaKTepUCTUKe OpeH/] eKBUTHja

[Icuxono3u cy OJaBHO YTBPAWJIM Ja OpPEHIOBH HE HYJAE CaMO JAUPEKTHY KOPHUCT
MOTpOIIavYy Koja ce orjiefa y yrnoTpeOHO] BpHjeAHOCTH KOHKPETHOT MPOU3BOJIA WIIH yCIyTe,
HEero Ja My JIOHOCE M €MOTHMBHY KOPMCT Ha Ha4MH Ja y motpomiady mooyhyjy oapehene
MO3UTUBHE €MOLIMje U 33J0BOJbaBajy creuuduyne norpede. Ha ocHoBY 3Hauaja 3a Kymua,

Exunun 1 X0CaHH Cy HASHTH(DUKOBAIN 1 Ae(HHACAIN TP AUMEH3H]e OPCH/T eKBHTHja " :

1. ,IIpBa numeH3Wja OJAHOCH C€ Ha MMHII KOjU OpeHJ Hyau oapeheHuM kareropujama
[oTpollaya 4YMME C€ 3aJ0BOJbaBajy NOTpede MpPUIAaZHOCTH M CaMOIIOTBphUBama.
Benuku 6poj ucTpaxkuBama yka3yje Ha YHECHHUIYY Aa OpeH/ KOJ MHOTHX IpPOH3BOJA
Ipe/icTaB/ba Haj3HAYAJHUJU U3BOP BPH]EIHOCTH MPOU3BO/IA MOHYHEHOT MOTpoIIayuMa.
Perumo, EnoBu npousBoau npescTaBibajy CTaTyCHU CUMOOJ 3a BIIACHUKA.

2. CouyjanHa (IpylITBEeHa) TUMEH3Hja j€ MPOIIMPEHE MPETXOAHO HaBeleHe (QYHKIHUje
OpeHlla y KOHTEKCTy MOoJiokaja ocobe y ApymTBy. Hamme, 4oBjeKk Kao APYIITBEHO
Ouhe cBoje cTaBOBE U MOHAILIAKE HE BE3Yj€ caMo 3a cBoja yojehema u cBoje HCKYCTBO
ca onpehenum Openniom. OH kenu /a 3Ha U 1ITa OM JAPYTH JbYAU MOTJIM JIa MUCIE O
TOMeE, Kao M Kako he ce KynoBuHa ojpeheHor OpeH/ia oJpa3uTH Ha HETOB JIPYIITBEHU
1moJioxkaj (ToJ10kaj y ounuma JIpyrux).

3. Tpeha mumensuja oriema ce y Oyhemy emMonmja KoOJ TOTpomiavya (€MOIMOHATHA
BpHujenHocT). McTpaxkuBama yka3yjy Ha uumbeHHIy jaa he OpeHaupame Koje je
¢dokycupaHo Ha emMolMje MOoTpolaya OUTH HajePUKACHUJU OONMK OpeHIupama.
KomOunammja 60ja y yioroy u 3HaKy OpeHIa Kperpa ce ca ITUJbeM Jia Ha MoTpoliavya

OCTaBHM €MOITMOHAIHU yTHUcakK. [loceOHO je MHAMKAaTHBHA TpHUYa Ja je JaHalllkha BU3Hja

8 Jlojrxecep, JI. (Leuthesser, Lance), Defining, measuring and managing brand equity: A conference
summary.Report #88-104, Marketing Science Institute, 1988, ctp. 7.

8 Exunum, J. (Yuksel Ekinci) u Xocanu, C. (Sameer Hosany), Destination Personality: An Application
of Brand Personality to Tourism Destinations, Journal of Travel Research, Vol 45, 2008, ctp. 62-81.
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Jlena Mpasa Hactana kao mocibemauiia pekiname 3a Koka Komy m mpaktudnHo je
HE3aMHUCIMBO HE MOBE3MBATH ra ca IPBEHO-OMjenuM 0ojama, Koje Cy yjenHo u 0oje

Koxka Kommsor joroa.*

[locTroje Tpu anrepHaTHBHAa Ha4YMHA Ja KOMIIAHMja OCHAXH OpeHJ EeKBHUTH ca
rsbeM roseliarba BPHjeIHOCTH OPEH/IA: 1 Ta M3IPajIH, T103ajMH WK Kymmi.> JlaHac je TemKo
IUTACUPAaTH HOBU OpeHJ M W3HOBAa Tpajutd OpeHn ekBuTH. (CTora MHOTe KOMIIaHHje
,11033]MJbY]Y* €KBUTH CBOT mocTojeher OpeHIa eKCTeH3WjoM Yy TnocTojehy wuiam HOBY
kareropujy. Tpeha omnmuja mnpeacTaB/ba KYIOBUHY €KBUTHja IIyTE€M AaKBHU3UIIHUjE WU
nobujameM nureHie. Yecto je MHOTO jeTHHHje KymuTH TocTojehe W cTabMiHO MMe, Hero
rpaguTH MOTIyHO HOBO. CBaka omIMja 3axTHjeBa JACTaJbHY aHAIM3y W TpoljeHy Oymayhe
ucrutatuBoctd. M3 oBora je jacHo Ja je BenWKu Opoj aKBH3UIMja MOTHBUCAH CTUIAHEM

OpeHza 3a Koju je mpenysehe Kymaiy cpeMHO J1a U3/IBOjH 3HA4YajHa HOBYAaHA CPEICTRA.

3.3.2. EMoniuoHa/iHa BpUjeIHOCT OpeHa
[Topen yoOuuajeHHX MPEeTHOCTH OpeHaa Koje MPOMCTUYY U3 KBAIUTETa ojpeheHor
MPOM3BOJIa WM YCIyre, BEIHMKY YyJOry Koja moBehama J10jaTHOCTH, a THME IOCPEIHO U
BPHjETHOCTH OpeH/a Mrpajy eMolldje MoTpollaya nmpeMa KOHKpeTHuM OpenpoBuma. OBo je
MIOTOTOBO CITy4yaj KO INI00aTHO MO3HAaTHX OpeHJ0Ba, KOJU UX M3/Bajajy W3HAJ pallMOHAIHOT
nmocMaTpama. [Ipema MHOTMM ayTopHMa, YIpaBO je€ EeMOTHBHa KOMITOHEHTa OCHOBA

pa3aMKoBama YCIjelIHUX O/ HEYCIjeIIHUX OpeHI0Ba.

[Tog emonmonamuom BpujenHomthy OpeHma ce moapasymujeBajy ocjehama koja

. 7
[IOTPOIIAY T10Ka3yje MPHINKOM CYCpeTa ca GPeHIOM WM BerOBHM IpeAcTaBHUIMMA. OBa
ocjehama mMory na Oyay Mcka3zaHa Kpo3 TpU CTEleHa eMOlIMja: jKeJbOM Ja c€ MOHOBO BpaTH

KOHKPETHOM 6peH,uy, Aaray IIOTITYHOCTH HAIlyCTU HUJIN UCKA3UBAKBCM I/IHI[I/I(I)CpeHTHOCTI/I.

VYKOIIMKO je ocTBapeHa ycIjelllHa eMOTHBHA Be3a u3Mel)y BiacHuKa OpeHJa U Kymua,
TaKBH MOTPOIIAYU Cy HajOUTHUjU mpeny3ehy. OHu he KymoBaTH BHILIE IPOM3BOJA U YCIyTa,
yenrhe he ce oxmyunBaT Ja Kyme HEKH IPYTH MPOU3BOJ WM YCIYTy KOjy oOyxBaTa OpeHT

KOM Bjepyjy, CIIPEMHHU Cy Jia miaTe Behy 1ujeny 3a OpeHa, mpate MocjloBHE OJUTyKe npeay3eha

8% Kenep, K. (Kevin Lane Keller), Building, Measuring and Managing Brand Equity, Pearson
Education, 2003, ctp. 67-68.

8 Bapnoy, I1. (Janelle Barlow) u Mayu, JI. (Dianna Maul), Emotional Value: Creating Strong Bonds
with Your Customers, Berrett-Koehler Publishers, 2000, ctp. 2.
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u demhe Tpernopydyjy KOHKPETHH OpeHa APYyruM KyIiuma. 300r Tora ce€ CBE BHIIE
npenyzeha yHyTap CBOjUX MapKETHHI OjIjeJbeha OUIydyje J1a Mjepu KOPHCHHUYKO MCKYCTBO

KpO3 CUTHAJIE KOje 100uja ca TpXKHIITAa U Ha OCHOBY TOTa Kpeupa CBOje KaMIame.

Hekn on mpumjepa ycmjemrHor pasBHjama OpeHIa Kpo3 IMOTHIAkE eMOIdja ce
CBaKOJIHEBHO Buhajy Ha gomahum TeneBu3ujama. Pekiame 3a meneHe 3a 6e0e Ko KOjuX ce
npukasyje JbyoaB usmel)y poaurespa u JjeTera y CBAKOM MOTEHIIMJaTHOM KYITITY OYIU TOILIE
eMOIIMje U CTBapa kesby 3a KynmoBuHOM. CimuHO ce ocjehajy W BIacCHHIM XKUBOTHHA JOK
rnenajy pexiname Buckaca wmmm Ilegurpea. Mehytum, HajarpecuBHUjU BHJ OBE BpCTE
MapKeTHHTa C€ MOXE BHJJETH Yy May3aMa WIM IpHje IOoYeTKa CHOPTCKHUX jorahaja y

PCKIaMaMa 3a aJIKOXOJIHa nuha unn IIpOU3BOJa 3a MYIIIKY HOTCHHI/ij.

VY3umajyhu y o03up 3Hauaj W yTUL@j] €MOTHBHE auMeH3uje Openna, lllepHaronu
nedunume onaHoc u3Mmehy mnorpomada u OpeHna, NpeMa YKJbYYSHOCTH IMOTpOIlavya MU
BPHjETHOCTH KOjy OH 3a Ihera MMa y KUBOTY. ,,Tako ce OpeH Moke ocMaTpaTH Ha cibeaehe

Hv?l‘-II/IHG:88 .

e bpenn kao mpousBoja: poOHa Mapka ca OCHOBHOM I'€HEpPUUYKOM (YHKIMjOM, KOja ce
OJIHOCH Ha TIOPUJEKJIO U BIACHUIITBO (penumo, JleBuc wim Anuaac);

e bpenn kao KOHUENT: mopes (YHKIMOHATHOT KOHTEKCTa, YBOAUM ce M onapeheHo
€MOIIMOHATHO 3HAYCHE;

e Bpenj Kao KOPIOPATUBHYU KOHIIENT: KaJa KOMIIAaHHMja HACTOjH JIa HHTETPHILE U yIIPaBJba
noptdonrjoM OpeHI0Ba KPOo3 EMOLMOHATHO U (DYHKIIMOHAIHO 3HAUCHE;

e bpeHJ kao KyinTypa: GyHKIHMOHAIHA, EMOLMOHAIHA U CUMOOJIMYKA BpUjeAHOCT OpeHia
3a notpomaye (MepiienecoB 3HaK MPEACTaBba U CTATYCHU CUMOOJI KOJU JONPUHOCH
colujanHoj adhupMaIHju BIaCHHUKA);

e bpeH1 Kao penuruja: HajBUIIU CTENEH KOjU CTaBjba OpeH/l y KOHTEKCT OO0KaHCTBA U
oricecHje MoTpolIada OpeHI0M, IPU YeMy ce MOTPOLIaYl WIACHTU(DUKY]Y ca OpeHIoM
U yIpakmkaBajy ojpeheHe putyasue nopezaHe ca KOHKpeTHUM OpeHaoM. bpenn Xapnu
JlejBUICOH MMa TOJIMKO 3HAYajaH yTHIQ] HA TOTPOIIade Ja OJCIUKAaBa FHHHUXOB CTHII
KUBOTa M ocjehaj mpumagHOCTH COIMjaHO] TPYMH KOja ce pa3jiuKyje y OJHOCY Ha

ocraie Jjpyzae.

8 Jle lllepuarouu, JI. (de Chernatony, L), From Brand Vision To Brand Evaluation, The Strategic Pro-
cess of Growing and Strenghtening Brands, Butterworth-Heinemann, Oxford, 2002, ctp. 47.
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3.4. 3navaj BpujeaqHoCTH OpeHJAa Kao HeONMUIJbUBE HMOBHHE W
OJIHOC ca MAaTepPHjaJIHOM UMOBHHOM npeny3eha

HeornunuprBa akTHBa mpeicTaBiba BPCTY MMOBHUHE mpemy3eha koja He moxe na ce
BHJIH, TOJUPHE WU (U3UYKH U3MjEpH, a KOja je CTBOPEHA BPEMEHOM YylarambeM oJpeheHmnx
Haropa u pecypca. Y HEONHMIUbUBY aKTUBY CIaJla CBAKH pecypc Koju oMmoryhaBa KOMIaHHjH
MPUIIMB HOBIIA M3HAJ OHOTA IITO MPEACTaBJba MOBPAT Ha ONMMIJBUBY aKTHUBY M OHa moBehasa

.89
3apahuBauky Moh (U3NYKK ONUIJbUBE AKTHBE KOMITAHU]E.

[Tomto oBaj 00IMK MMOBMHE MOXE Jla c€ UIACHTHU(UKYje, TOCMaTpa ce OJIBOJEHO O]
onuiubMBe akTuBe. JlaHac ce wu3nBaja cerMeHT (UHAHCHja KOjU ce OaBU HCKIJbYYHBO
HemarepujaaTHoM uMOBHHOM. [Ipema MehyHapogHuM padyHOBOJICTBEHMM CTaHAApIUMa

(International Accounting Standards), mocroje aBuje ocHOBHE (hOpME HEONUIIJbUBOCTH:

1.1lpasne, 3axkonom 3awmuliene Heonunmuéocmu — Kao IITO Cy IOCIOBHE
TajHe, ayTOpcKa NpaBa, MaTeHTH W 3aIITUTHU 3HaKOBH. OBaj TUI HEOMIUBUBE AaKTUBE

HOSHaTjC oA Ha3MBOM HMHTCJICKTYaJIHa CBOjI/IHa.

2. Konkypenmcke Heonunsusocmu — Kao LITO Cy aKTHBHOCTU Be3aHE 3a HayKy (eHT.
know-how), capanmy, CTpyKTypajdHe aKTHBHOCTH, aKTHBHOCTH JieBepuya UTH. OBaj
TUI HEONHUIIJbMBE aKTHBE, MAKO 3aKOHCKM HE MOXE Ja ce MOocCjeAyje M 3allTHTH,
3HaYajHO yTU4Ye HAa €(EeKTUBHOCT, NMPOJYKTUBHOCT U ONOPTYHUTETHE TPOIIKOBE, a
caMMM THM U Ha IpPUXOJE, YKYIHE TpPOIIKOBE, KBAJIUTET yciyre, caTucakiujy,
TPKUILHY BPUJEIHOCT U LMjeHy akiuja. KOHKypeHTCKe HEONUIIJbUBOCTH Cy M3BOP U3

KOjeF CC CTBapa UJin pylmur KOHKYPCHTCKaA HpeﬂHOCT.go

Ha caBpemMeHOM TpXHIUTY je MOTpOIIayy JOCTyNaH BEJIWKM Opoj BeoMa CIMYHUX
npou3Boja. 300r Tora je OpeH 1, Kao HeMaTepujaiHa UMOBHHA, TTOCTA0 BeOMa 3HavyajaH HaYlH
3a nudepeHnupame jep ,,MapeacraBba odOchame oapeheHe BpHjeTHOCTH W KBaJUTETa 3a
rIOTpomaqa“.91 C 003upoM Ha CBe M3paXKEHM]y KOHKYPEHLU]y, U3rpajiba jaKux OpeHaI0Ba

1ocTala je MPUOPUTET Y CBUM 00JIacTUMa OpeHanpama.

8 ®epuannes, I1. (Pablo Fernandez), Métodos de valoracion de empresas, |ESE Business School
Universidad de Navarra, 2008, ctp. 3.

% Ilepman 11, ®ajr, M. u Typsu, I1. (Sherman, G., Fine, M. u Gurwitz, M), Consumer brands as col-
lateral: Opportunities for asset-based landers, Commercial Lending Review, 2009, ctp 17.

ol Akep, 1991, ubun, crp. 28.
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Jlanac cy cHa)XHM OpEHIIOBM HajBpeAHH]ja MMOBHHA KOMITaHHje. TauHuje, uMe OpeHaa
Kao HEONMWIbMBA MMOBHHA IPEJICTaBJba BEhMHCKH MO YKYITHE KOPIIOPATUBHE BPHjETHOCTU

yCIjeIIHUX KOMITaHHW]a, IITO MOCPETHO MOTBplyje moMohHe XUnoTe3e OBOT paja.

Jla 6u ce jacHO OATOBOPHJIO HAa MHTAKkE IITa YMHH BpHjenHOCT onpeheHor Openna

1 KaKo j€ U3MjEepUTH, TOTPEOHO j& pa3InKOBaTH:

1. M3Bope mEroBor cTBapama (MepcrneKTHBa MoTpoIIayda)

2. Pesynrare wim ucxoze (mepcrektusa npeayseha).

[IpunukoM akBHU3UIMjE, MPOIMjeHEHA BpPHUjEOHOCT OpeHAa oA cTpaHe mpexyseha
Kynia Moxe na Oyne BuIla O] OHE KOjy je NpOIMjeHHo TeKyhu BIAacHUK, jep Kymail
MpOLjeYyje BPHjSIHOCT TpHje KyroBuHe. HakoH TpaHcdepa BIacHUIITBA, caM OPEHI €KBUTH
ce HE MHjema y MOYETHOM mepuoay. Mehyrum, ¢uHaHCHjCKa BPUjEeAHOCT OpeHIa MOXe Ja
MopacTe WIH OMNaJHe Yy 3aBUCHOCTH O] TOTA JIa JIA jé HOBH BJIACHUK Y MOTYNHOCTH J1a OCHAXH
nocrojehu Openn exBuTH. CTOra pasiavuuTa NpOLjeHAa KYMOBHE IMjEeHE HE Ipe/CTaBiba
pas3nuKy y TmpoljeHn OpeHa eKBUTHja, Beh ce Ta pas3nuka 3acHMBA Ha TCPUHUIUPAHO]

MOryhHOCTH KOMIIaHH]€ 1a OCHAXH NocTojehn u Tpaau HOBU OpEeH]T eKBUTH.

Jenan on MHIWKATMBHUJUX MpUMjepa MOTPEIIHOT yCMjepaBama OpeHaa ce orjiena y
akBu3uiuju Hokuje on crpane Majkpocodra. PUHCKU TUTaHT KOjU j€ OCTBApUO OrPOMHE
MPUXO0/I€ HA TPXKUIITY MOOMITHHX TenedoHa, HHje ce CHAIIa0 Y MOJEPHOj e€pu, O3HATH]O] Kao
noba maMmeTHUX TenedoHa M Mopao je HahM cCTpaTeumIKor MapTHepa 3a Jajbu pa3Boj.
MajkpocodT je Takohe Tpakno HajOp>KU HAYMH 32 yJa3ak Ha Ta] TP’KULIHU CETMEHT U U300p
Jj€ Mmao Ha Hajno3HaTuju OpeH Mehy MmoouwtHuM Tenedonnma. MelyTuMm, morpeiniHa moauTHKa
Majkpocodra koju je dpopcupao cBoj oneparuBau cucrem Windows Mobile ycnosuo je norie
MOCJIOBHE pe3ysTaTe M KOHAa4yaH pasia3 u3Mel)y oBe JBHje KoMmIaHuje, koju je Majkpocodt

. 2
KOIITA0 HEKOJIMKO MHIIjap/y nomapa.’

be3 o063upa Ha TO mMTO je y (PUHAHCHJCKOM PAdyHOBOJCTBY pHjelIeH MpobieM
uaeHTU(UKAIM]e U KIbIKEHha OpeH/ia KOju je KyIJbeH O]l CTpaHe apyror npenyseha, u name
ce HeaJIeKBaTHO PHjEIIeHUM cMaTpa mpobieM yTBphrBama BPHjeIHOCTH HHTEPHO Pa3BUjEHOT

OpeHna, Kao M yTULaj HeroBe BPHjeTHOCTH Ha CTBapame U 0UyBamke BPUjEIHOCTH Ipeay3eha.

%2 Bumre Ha: https://www.computerworld.com/article/2945371/smartphones/microsoft-writes-off-76b-
admits-failure-of-nokia-acquisition.html (mpuctymmsero 11.01.2018.)
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300r Tora ce 3a BpeIHOBamE U OUIbEKEHHE MOCIOBHUX Jloralhaja Be3aHUX y3 UHTEPHO
CTBOPEHHU OpEH]] U J1aJhe YECTO BEKE UYMILECHHIIA HEJOCTaTKa MOYy3JaHOCTH. TakBu mpobiaemu
HajBHUIIIE C€ OTJIeAa]y MPHU Mpoaaju OpeHaa U OJCTYIama MOCTUTHYTE TPIKUIIHE BPUjETHOCTH

0]1 OHE 3a0MJbe)KEHE Y PUHAHCH]CKUM U3BjEIITajuMa Yy TPEHYTKY npoz[aje.g3

3.5. [IpucTynu npoiujeHe BpujeIHOCTH OpeHaa

Bpujennoct OpeHna je mocrana 3HauajHa KOMIIOHEHTa akThBe npemyseha, mehyrum
JOII YBHjEK HE IOCTOjH jJEIWHCTBEHA METOJOJIOTHja KOja OM Ce KOPUCTWIIA TMPUITHMKOM
pauyHama T€ BpHujenHOCTH. Takohe, OMTHO je HANMOMEHYTH Ja Ce€ BpPHUjEAHOCT OpeHaa
MpoLjeryje U 1a J0OMjeHH pe3yNTaTH HUCY er3aKTHH, alli CY y TOBOJbHO) MjepH MOY3/1aHu Ja
Ou OWJIM OJf KOPUCTH M MHTEPHUM M €KCTEpHUM cTejkxoiaepuma. HMako Bpujennoct Openma
HE MOXXE MPEIU3HO Ja C€ H3MjepH, NPUIMKOM IPUCTYIamka IPOIjeHH, HEOMXOIHO je
dopmuparu pedepeHTHH OKBUpP moMohy Kojer OM ce MOTJIM MPOLHUjEHUTH CBU OPEHIIOBH,
yKoJuKo npenysehe pacnosnake ca Buiie mux. [loprdonmom OpeHoBa ce ynpasiba Ha HAYHH
Ja ce MPOLHMjeHW KOJIUKO CBAaKM O]l TMOjeJUHAYHUX OpeHIoBa HMa yJjena y YKYIIHO]

BpHjeAHOCTH npeay3eha 1 KakBM cy My HOTEHIMjaJINd pacTa.

,,] EHEpAITHO TTOCMATPaHO TMOCTOjU BHUILIE MOJENIa Mjeperha BPUJETHOCTH OpEHJIOBa, a

4.
OHII CE MOT'Y CBPCTATH y HEKOJIMKO OCHOBHHX Ipyra’ :

e Monenu Koju ce 3aCHMBajy Ha TPOUIKY (Ipujaro)eHM HCTOPHjCKH TPOLIAK, TPOLIAK

3aMmjeHe);

Mogenu 6a3upaHy Ha JUCKOHTOBamwY OyayhHX TPOIIKOBa;

Mogenu koju ce 3acHHBajy Ha nopehemy ca npeaysehem 6e3 GpeHoBa;

e Mojenu yreMesbeHU Ha MPOILjeHH Pe3nIyaTHOr MPUX0/a;

KomM6uHoBaHM MozienH, KOje yIIIaBHOM MPUM]jehY]y KOHCYITaHTCKe Kyhe.

% Xapr, C. u Pocnengep, P. (Susan Jane Hart & Robin Roslender), Interfunctional cooperation in
progressing accounting for brands: The case for brand management accounting, Journal of Accounting &
Organizational Change, 2006, ctp. 229-247.

% Mpenosuw, JI, Bpeonosare mapke: Q0 mpoicuiune epednocmi Mapke 6azupamne na nompouiauy 0o
@unanyujcroe epednosarsa, Mare, 3arpe06, 2007. ctp. 170.
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Behuna oBux Moaciaa CC 6a31/1pa Ha CJ'be,I[ehI/IM KOopanouMa IIPUIINKOM IIponeca

BpEIHOBAMbA!

e Bpmmu ce npensuhame Oymyhux nmpuxoaa o OpeHna;

e 3atuM ce 0710Mjajy OepaTUBHU TPOIIKOBH ITOBE3aHU Ca KOHKPETHUM OPEHIOM, KaKo Ou
ce u3padyHao npodur,

e Onpebhyje ce y k0joj Mjepu je mpoduT 3acimyra (KOHKPETHOT) OpeH/a;

¢ JlucKOHTYyje ce BpHjeIHOCT MpoduTa HA cCalanikby BPHjEIHOCT, YIOTPEOOM JTUCKOHTHE

CTOIIE KOja Ce 3aCHHMBA Ha HEU3BJE€CHOCTH U PU3UKY Oynyhux npodwura.

Y mHactaBky paga he OuUTH TpeACTaBbEHU HAJIIO3HATHjU MOJEIU BpEIHOBAMA

OpeHIoBa.

AKepoB MojieT U3padyHaBamba TPHKUIIHE BpUjeTHOCTH OpeHaa y Gokycy mocMarpama

HMa KapaKTCPUCTHKEC 6peHz[a, y noriueny:

* ,,JIOJAIHOCTH,

* BuljeHOT KBanMTeTa OpeHa 0/ CTpaHe MOTPoIIaya,

* acomujaiyja y norjiaeay OpeHna u mweroe audepeHnnjamnmje o1 KOHKYPEHTCKUX
OpeHzoBa,

* cBjecHOCTH OpeH[a, U

* Mjepema NoHalllama MoTpolIaya Ha Tp}KI/IHITy“.gs

% Axkep, I, ubun, 1991, crp. 120-129.
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Brand Asset Valuator (BAV) mozen pa3BujeH je 0J CTpaHe peKJIaMHe arcHIuje Jaur u
Py6ukam (Young & Rubicam)®. Mspopro je Momen Hactao amammsoMm riobanHe Gase
Mo/1aTaKa, MPOUCTEKIOM Kao IO OMCEKHOT MCTPaKUBAMha CIPOBEACHOT Y BEIUKOM OpOjy
3eMaJba, Ha BUIIE XUJbajla OPEeH/I0Ba, M BHIIIE JIECETHHA XUibaja oTporada. CXOIHO TOME je

KOHCTATOBAHO Ja Y Pa3Bojy OpeHa Mory Aa ce nepuHUIy YeTupu (1)213697:

1. nudepenimjamnuja
2. peneBaHTHOCT
3. OIITOBaKkE

4. 3Hame.

BrandDynamics merona kBaHTH(UKYje YCIjEIIHOCT OpeHIa Kpo3 IOCMaTpame MeT

: 98
OCHOBHUX Mj€pHJia:

* [IpucyTHOCT 1 mo3HaTOCT OpeHa (»3HaM JIM HEIITO O TOME?«)
* Baxnoct (»Hyau nu mMu Taj 6pena HemTo? «)

* DyHKIHMOHATHA yCIjeurHOCT (»MoKe JIM TO HCTIOPYIHTH? «)

* IIpennoct (»Hyau nmu Hewrro 60b€ 01 OCcTaNNX?«)

* IToBe3anoct (»Huinra ra He Moke HaIMaITUTH ! «).

Konkpernu OpeHa ce mocMmarpa npemMa cBakoj KapaKTepUCTHIIH U yropelyje ce raje je

npenysehe 60Jbe UM rope o]l KOHKypEeHIHje.

Mogen KoHBep3Wje je HMHULHUjaIHO pa3BUjeH 3a mnoTpede mnpahewma CTaOMIHOCTH
PEUTHJCKUX TPHUMATHOCTH M CKJIOHOCTU Bj€pPHUKA Ja MPOMHjEHE LPKBEHY 3ajeHUIly, a
KacHHje je Halllao MPUM]jEeHY y OpeHIUpamy MPOU3BOJIa U yciayra. Y KOHTEKCTY OpeHIupama
MOJIeJI TIOMaXKe J1a C€ YTBPJM KOJU Cy KIMJEHTH OJaHU OpeHIy, a 3a KOoje MOCTOjU BEJIHKa
BjepoBaTHOha Ja he ra HamycTHUTH, a ca JApyre CTpaHe UCTO TO MPATH U KOJ KOHKYPEHLH]e,
OJTHOCHO TIpHje CBera ce Irpare MOoTpollayu 3a Koje nmoctoju Beha BjepoBatHoha na he mpehu

Ha KOHKypeHTCKH 6pery. [IpimMjep 3a To je, permmo, npernasax ca Koka Kore Ha ITerci.”

% http://www.valuebasedmanagement.net/methods_brand_asset_valuator.html, npucryrubeso
12.04.2017.

" Kenep, K; Anepuja, T. u Teoprcon, M, ubuz ctp. 455.

% Bpanemesuh, T, Ynpasware mapkama, Akuent, 3arpe6, 2007, ctp. 186.

% Tlejsuncon, X. u Kuran, B. (Hugh Davidson and Warren J. Keegan), Offensive Marketing, Elsevier
Butterworth—Heinemann, 2003, ctp. 204.
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Brand Potential Index (BPI) Mjepu aTpakTuBHOCT OpeHIa HAa HAYWH Ja IPOLMjEHU
KOJIUKY TICHXOJIOIIKY BpHjeIHOCT MMa ojapehenn OpeHj Ha moTpomaua. Pa3Buia ra je
koHcynTaHTcka kyha '@K, koja je mocraBmiia ckainy Ha K0joj ce mpare nmoauoru ox 0 (cmabda)
no 100 (jaka arpakTuBHOCT). DaKTOpPH KOjH C€ Mjepe W Kpeupajy KOHa4yaH pe3yiTar cy:
KYIIOBHE HaMmjepe, BjepHOCT OpEeHy, CIPEMHOCT IMPUXBaTamba CKCKITy3UBHE IIHjCHE, KBAIUTET,
CBjeCHOCT OpeH/1a, JeIMHCTBEHOCT, EMIIaTHja, MOBjepeme pema Operay, nouctopjehnBame ca

OpeHIOM, CIIPEMHOCT J1a ce OpeH T IPENOpyYH.

Kon mpenyseha koja mocjenyjy OpeHI, jeIHO 07 OUTHUJUX CTPATCHIKUX MMHUTAka CE
OJJHOCH Ha OJIyKy Ja Ju yhum y mpouec crBapama HOBOT OpeHIa WIM W3BPLIMTH
peno3unuonupame nocrojeher. Kpenpame mormnyno HoBor OpeHja MpakTHYHO 3HAYH ITOYETAK
,Oll HyJIe“, JOK perno3uIHOHHpame MocTtojeher 3axTujeBa mnpuiarohaBambe TPEHYTHUM
TPKUIIHUM 30uBamuMa. [loToma ommmja je dYecTta NPHIMKOM IIpolleca IpHBATH3AIH]E,
MOCIOBHUX KoMmOuHamuja wusMel)y mpenyseha, pas3Boja TEXHOJONIKMX HWHOBAIMja WX

KynoBHHe 1noctojehux 6peHaoBa.

Jenan mpuMjep perno3uIMOHUpama ce 0JHOCH Ha capaamy Jajmuep benna (Daimler-
Benz) u Cpoua (Swatch) koju cy ce mOroBOpuiId Ja MPOU3BENY MaJIH TPajCKh ayTOMOOHI
Koju he OUTHM €KOHOMHYAH y CMHUCIY MOTPOIIkE ropuBa U MpoljemMa ca mapKupameM. 1aj
ayTOMOOWJI Cy MOTJIU J1a OpeHaupajy noa umeHom Mepienec wiu CBod, OpeHI0BUMA KOJU CY
Beh um3rpalleH M NO3MLMOHMpPAHM Ha TPXKUINTY, ald OWIIO je OYMIVIEAHO Ja Taj HOBHU
npou3Boj Hehe 6utu HU cnuyal nocrojehum OpengoBuMa. Ca HOBUM JIM33JHOM U IIUjEHOM,
MIPOU3BEICH y MOTOHMMA KOjH CY CIICIUjaIHO KPEHPaHH y Ty CBPXY, Ca HOBUM JbyIuUMa y
HOBO] OpPTraHU3aIlMOHO] KYJATYPU U HOBUM HaYMHOM JTUCTpUOYyIHje, HacTao je CMapT (Mako cy

OCHHMBAYHM yHYTap aKPOHHMA CAKPHII 1 HA3HBE CBOjHX OpentoBa).

1% Bumre ma https://www.autoevolution.com/smart/, mpucrymseno 17.04.2017.
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3.6. IIpoujena BpujegHocTH OpeHa MyTeM peajHUX MapaMeTapa

JlaHammsy padyHOBOACTBEHU CTAHAAPAM DPAa3BWINM Cy TEXHUKE 332 HU3payyHaBame
HEMAaTepHjaTHUX BPUjEIHOCTH KOMITAHHU]E KA0 IITO Cy WHTEIIEKTYaTHO BIACHUINTBO (TIATCHTH,
ayTopcKa TmpaBa, pPOOHE Mapke), WIM TPXHIIHK MOTCHIUjan (Mpeka KOPUCHUYKOT H
MOCTIIPOJIAJHOT CEepBHCA, pa3rpaHaTH KaHAW JaucTpuOynuje, 0ase momaraka, cogTBep).
HemMmjepspuB AM0 HEMaTEpHjaTHUX BPHUjEIHOCTH YMHE JBYJCKH PECYpPCH (3HAHLE), JTHACPCTBO,

JIPYIITBEHA OATOBOPHOCT M OJHOC IpeMa OKpyxkerby. ot

[IpoujewmrBame BpHUjeAHOCTH OpeHAa YCIOBUJIO j€ HACTaHAaK CHElHjau30BaHUX
areHIfja Koje Cy 3a Ty CBpPXYy pa3BHJIC W padyyHAPCKU CO(PTBEp KOjU NPUIMKOM aHAJIN3E
BpUjeAHOCTH OpeHaa y3uma y o03up Benwkd Opoj (akTopa Kao MmMTO Cy: TPXKHIIHA
KanuTaan3ayija KOMIIaHuje, ’eHa KEbUTOBOJICTBEHA BPUjETHOCT, BPHjEIHOCT MPOJIaje, U3HOC
TaheHUX TaKCH, U3HOC yjlarama y HCTPaXXHBAamkbe W Pa3Boj, TPOIIKOBHU, YKYITHA 3alyKEHha
(Hapo4YHMTO yrOpOYHA), BUILIETOAUIIBYA MPOICHTYATHH U BAJIOPU30BaHH MPO(GUT, KpeTame

1uujeHe u Opoj u3aTUX akiuja, NojaujesbeHa AUBHICHAA, UT/.

Heke on wux cy Brand Finance, InterBrand wiu Millward Brown Optimor. Ha ocaoBy
OBOT'a MOJKE Jla Ce 3aKJby4M J1a JOoOWjEeHHU IMOJalld YMHOTOME OCJIMKaBajy MpaBy BPHjEIHOCT

OpeHJia, yMjecTo leHe IpyOe MpoIljeHe.

[TpunukoM mpoljemuBama BpUjeIHOCTH OpeHna oapeheHor mpenyseha npumjemyjy

ce JIBHje TpyIe MojieTia 3a MPOIjeHhHUBaAkE:

1. Monenu ancoayTHOT (AMHAMUYKOT) U

2. MOZCIIN PCIIaTUBHOI BpCAHOBAKA

OGe oBe rpymne Mozena NpuUNaaajy noapy4jy GpyHnaMeHTaqHe aHalu3e, PH YeMy Y
aricoyTHE MOJIeNie Chajajy MeTOJA€ IHWCKOHTOBaHMX HoBYaHMX TokoBa (DCF wmeronma),

AUCKOHTOBAaHUX JUBUACHAN U METOJ A PE3UAYATTHOT JOXOTKA.

! Marosuh, B, Bpeno xao paxmop xouxypenmuocmu na npumjepy useosa nuka uz Cpbuje, 10KTopcka
aucepranyja, 201, ctp. 105.
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Ca npyre crpaHe, y pelaTHBHE MOJENIE Cajaajy METolIe MYJTHILIMKaropa (Merona
MYJATHIUIMKATOpPa YHOPEIMBUX TpPAHCAKIMja M METO/Aa MYJITUIUIMKATOpa YIOPEIUBHX
102
npemnyseha).
VY caBpeMeHO] MpaKcu ce y MOCheAmhe BpHjeMe uelthe KOPUCTe METO/IE PelaTUBHOT
BPEIHOBAKA jep CYy JeMHOCTaBHH]E 32 KOPHILITEHE, AIH TO 32 COOOM IMOBJIAYH U OMACHOCT OJT

noOujama HEMPEIU3HUX pe3ysTaTa.

Jla 6u ce crnpujeunsio aoOujame MOTpEeIIHuX MojaTaka, MmoTpeOHO je (dopMupaTH
UCTOpHjCKE pamuo OpojeBe Koju he mpuKasuBaTH OJHOC PAadyHOBOACTBEHUX W TPKHIITHUX
MoKaszaTeJba M Ha Taj HAYMH MPUKA3aTH CTamkbe HAa TPXKHIITY, Tj. J1a JIU CC TPXKUIITE HAIa3H y
¢dasu pacra wiu mana. Pamuwo OpojeBM yMHOroMme 3aBHCE O]l KBajguTeTa (DUHAHCH)CKUX
W3BjelITaja, CTOra je JOJAaTHH HEONXOJHH YCJIOB M Mpenu3Ha (UHAHCHjCKA aHaIu3a

rnocmaTpasor npenyseha.

YKOIHMKO ce MpoIjjermhuBad OJIy4d J1a MpoljeHn OpeHjaa MPUCTYIU MPUM]jEHOM HEKe
Ol METOJa JIWHAMHYKOT BPEJHOBama, IMCKOHTOBAHkE HOBYAHHWX TOKOBA IPEICTABIbA
HajjenHocTaBHUjU M300p. OCHOBHA HaMjeHa OBE METOJIE je Jla ce€ M301y]y epeKTu Koje OpeH/
uMa Ha HOBYaHe TOoKoBe npenys3eha. HaBenenu pe3ynrat HUMOIITO HUje JIak 3a JOOUTH jep je
notpeOHO U3BOjUTH edekre OpeHaa oa octanmux (akropa (HIp. pemyramnuje npenyseha,
KBaJIMTETa TMPOW3BOAA WM yCJIyra W TpKHIIHE MOhW) KOju Takohe djenyjy Ha HOBYAHE
TokoBe. ™"

300r TOra ce 3a mojla3Hy OCHOBY IPHJIMKOM BpeHOBamba OpeHa y3uma ynopehupame
HOBUAaHHMX TOKOBa mpexy3eha ca OpeHIOM ca HOBYaHMM TOKOBMMa mpemy3eha Koje He
nocjenyje openn (remepuuko mpeaysehe). Ha Ttaj Haumn ce OpeHJ moBe3yje ca HacTaaom
pa3nukoM Mel)y HOBYaHHUM TOKOBHMMA, a BpPHjEAHOCT OpeHna Ou IpelcTaBibajia CaJalliba

BPHjETHOCT T€ Pa3IUKe.

192 https://www.managementstudyguide.com/absolute-valuation-models-vs-relative-valuation-
models.htm, mpucrynseno 27.07.2017.

%https://www.researchgate.net/publication/254093527_Discounted_Cash_Flow_and_Its_Implication_
on_lIntangible_Valuation, npucrymmseno 27.07.2017.
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Kibyunu npoGiiem Koju ce oBlje jaBjba je uicHTHU(UKAIM]ja TeHepUUIKor npemyseha.
[Ipeny3eha koja mocjenyjy OpeHa YriiaBHOM MMajy YJIOTY JIHJepa Ha TPKUILTY U OCTBApPYjy
MHOTO Behe mpuxojae on TeHepWYKuX Mpeay3eha Koja ce Hajia3e y HCTOM CEKTopy. ,,3a

yOJ1aykaBame OBOT IIpoOsieMa ce KopucTe cibenehe ampokcumaliyje ynorpeoom:

® I'CHEPUYKE CTOIE MOCIOBHOT JTOOUTKA,
® ICHEPUYKOI MPUHOCA Ha KAITUTal U
« 104
® ICHEPUYKOI CYBHIIIKA IIPUHOCA".
[Ipenysehe koje mocjeayje OpeHa ce BpeaHyje U3 JBa KOpaka, IPH YeMy C€ TPBH ITyT
KOPHUCTE HErOBH COIICTBEHU MHIIYTH, a IPYrd MyT MHIYTH reHepudkor npenyseha. Paznuka

u3mely oBe J1BHje BpUjEeAHOCTH MPECTaBIba BPUjeTHOCT OpeHa.

1% lamonapan, A, Damodaran on valuation : security analysis for investment and corporate finance,

Hoboken, N.J. : J. Wiley, 2006. ctp 415.
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4 ITPOIIJEHA BPUJEJTHOCTH I'YIABUJIA, BUJIAHCHH
TPETMAH I'YABUJIA 1 IbET'OB YTHULIAJ HA ITIOY3JJAHOCT
OUHAHCHUJCKUX U3BJEILITAJA

I'ynun je nepunucan MelhyHapoaaum craHgapaoM (pUHAHCHJCKOT HW3BjeIITaBamba
MC®U 3 - [TocnoBHe KOMOWHAILIM]E U MPEACTaB/ba HEUACHTU(HUKOBAHU TUO KOJU j& KyIall
IJIaTHO y Tporecy mociaoBHe komOuHaruje. [luse MCOU 3 je ma moBeha peneBaHTHOCT,
MOY3AaHOCT U YIOPEIUBU KapakTep HMHQOpMalMja Koje EHTUTET Ipyka Kpo3 OHiaHCce O
MOCIIOBHO] KOMOMHAIIMjU U BeHUM edektuMma. CTanmap/ MocTaBjba MPUHIIKIE Y CKIAay ca

KOjUMa KyTail;

- Tpero3Haje U 'y CBOjUM OMJIaHCHMA IPOLljelhYyje IMOBUHY KOJjY j€ CTEKao,

IpoljjemYyje TyroBe U CBe Apyre o0aBe3e Koje He KOHTPOJIUIIE Y KYIUb€HOM €HTHUTETY,

MPETo3Haje U BPEAHYje T'yIBUIJI CTEUEH Y IOCIIOBHUM KOMOHMHAIHjaMa,

- Oupa wmHpOpManuje Koje Tpeba aa Tpe3eHTyje Kako OM KOpHUCHHUIMMa OwniaHca

oMmoryhunu aa npouujene npupoay u puHaHcujcke eeKkTe MocIoBHE KOMOUHAIH]E.

I'ynBun npencraBba Oyayhe eKOHOMCKE KOPUCTH KOje MpoM3Hiia3ze U3 UMOBUHE KOja
HUje y MoryhHoctu jga Oyzae MOjeAMHA4YHO WAEHTHU(HKOBAaHA, HUTH OJBOJEHO INpHU3HATA U
yKJbydyje: MpaBa, peMyTalHjy IOCIOBHOI MPOM3BOAA, JKUT M Jpyre HeMaTepHujaiHe
enemenTe.'” 360r pasTMUMTHX acrieKaTa eleMeHaTa KOji ra CaudibaBajy, MpoljeHa Iy/IBHIIa

Mpojpa3zyMujeBa u3y3eTHe moTemkohe.
3aBUCHO OJ1 yria JepuHuCamka T'y/IBUIA, MOTY Ja Ce HACHTU(PUKY]Y TPU MPUCTYTIA:
A) PauyHOBOACTBEHM U (PUCKAIHU IPUCTYTI

I'yasun ce oOpadyHaBa TeK HAaKOH KyIIOBHHE KOMIIaHHUje Kao pa3inka nu3mely HabaBHe
[IMjeHe W BPHJETHOCTH HETO WMOBHHE Mpemay3eha Koja ce TMojaBibyje Ha OAroBapajyhum

pauyHuMa. [Ipyrum pujednma, ryJBUII je mpeocTaa (pe3uayaiHa) BpHjeIHOCT.

1% Onmmpsuje ua: http://smallbusiness.chron.com/considered-goodwill-business-75767.html
(mpuctymubeno 12.02.2016.)
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Ca pauyHOBOJICTBEHOT U (PUCKATHOT CTAHOBHUIITA OMTHE CY cbeaehe ocoounHe:

® y IIPUHLUIY, TYJIBWI HHj€ TPEAMET aMOPTH3AIH]j€; HETO C€ Y MPABUIHUM BPEMEHCKUM

pa3MaiuMa TecTupa Ha yMamehe BpUjeAHOCTH,

. ) . 106
e TPOLIKOBHU KOjU BOJIE J0 I10jaBe I'yJIBUJIA CE€ UCKJbYUY]y U3 IIOPECKE OCHOBHUIIE.

b) IlpaBuu npuctyn

KynoBuna npenyseha nmpoy3pokoBaia je BeTHUKH Opoj MpaBHUX MpobiaemMa Be3aHHX 3a
MIPEHOC TyJBUJIA OJ1 MPpoaaBna 1o Kymia. OBaj MpeHoC je TEIIKO OJPEIUTH Y KYIOIPO1ajHOM
YyrOBOpY, jep HEKH €JEMEHTH TYIBWJIa OCTajy BE3aHH 3a IOCIIOBAaE KYIUbEHOT Ipeny3eha
(Jlokanyja, pemyTaluja, IpOU3BOIM, KOHKYPEHIUja, 3al0CICHN) JOK HEKU €JIEMEHTH OCTajy
NPOJIABILy jep YMHE HETOBE JIMYHE KapaKTePHCTHKE (MEHAIMEHT, OJHOC ca KJIMjeHTUMa U
BiaactuMa...). Y BehuHu cinydajeBa, mpojaBall ce CKianameM yroBopa obaBesyje aa Hehe na
pa3BHja MCTH 110CA0 HAa MCTOM MOIpPYYjy ¥ Hehe MOKyIIaTH Ja MPHUBIAYU CBOjE MPETXOIHE
KJIMjeHTe W 3amocieHe. MelyTuM, HUKO HE MOXKE 3ayCTaBHTH OHE KOjH JKeJle Ja mpaTe

IIPO/ABLA y APYTOM HOCITY WU PErUjH.
B) PeBusujcku npuctym

VY onHOcy Ha MpeTXoAHO HaOpojaHe MPUCTYIE, PEeBU3UJCKU YBOIUM HOBH KOHIIETIT:

. 107 .
J0J1aTy TPKUILIHY BPHJEIHOCT. % Ona Mpe/icTaB/ba Pa3inuKy U3Mel)y TpKUIIHE BpUjETHOCTU
KOMIIaHUJ€ W KyMYJUpPAaHE BpHUJETHOCTH HWHBECTUIMja AaKLIHMOHapa W PEHMHBECTUPAHOT

npodura.

ITyrem oBor mporeca KOMIaHHja C€ MOCMATpa Kao CHUCTEM y KOM C€ MHBECTHUDPA]y
cpeAcTBa Kako O ce reHepucanu BumM Oyayhu mpuxonu. Ilpema mpuHIUIY ONpPE3HOCTH,
T'YABHJI HE MOXKE Jla Ce Bpe/IHyje Y OUJIaHCy YKOJIIMKO HUje KYIJbeH 3ace0HO, Beh je CTBOpEeH U

pa3BHjeH TOKOM PEOBHUX aKTUBHOCTU KOMIIaHH]€.

Jeman o ocHOBHUX ITMJbeBa HaOaBKe TMpeay3eha je CTUIame BEeroBe HeMaTepujaiiHe
MMOBHUHE Kao IITO Cy: OpeHI, KBAIUTET HMCTPAKUBAYKOT 0CO0Jha, JUCTPUOYTHBHA MPEXKa,

¢uno3zoduja MeHaIMEHTa, penyTalyja KoMmnanuje Mel)y ’eHUM KIIUjeHTUMa U CII.

1% http://smallbusiness.chron.com/tax-deductions-goodwill-impairment-investment-banking-fees-
76464.html (mpuctynspro 11.11.2017.)

197 AnGepeman, B. (Benjamin T. Albersmann), IFRS Goodwill Impairment Test: Audit Approach,
Earnings Management, and Capital Market Perception, nokropcka auceprauuja, 2017, ctp. 26.
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4.1. Ilojam 1 MpeTHOCTaBKe 32 NPU3HABAK-€ I'YIBHJIA

4.1.1. Ilojam 1 MCTOPHUjCKH pa3Boj IryABHJIA

ETumonomiku riieqaHo, TYABWI jé TEPMUH HACTA0 U MPEY3eT U3 CHIJIECKOT TOBOPHOT
nmoApydvja, a oO3HauaBa J00py BOJbY, TIO3UTHBHE Hamjepe wuiau pemnyranudjy. Ca
PauyHOBOJICTBEHOT CTAHOBMINTA, T'YABHJI IPEACTaB/ba CHENU(UUaH OOJHK HEeMaTepHjalTHe
MMOBHHE, KOja ce McKasyje y Omiancy npenyseha. ,,Heke o1 modetHux aeuHUIMja TYABUIA
rOBOpPE Jla OH MpPEJCTaB/ba IMOCIOBHE MPEIHOCTH KOje pe3yiTyjy u3 noOpux ojHoca ca
1<yHuI/IMaL.“1O8 Teopernuapu n3 XIX BHjeka Cy yriaBHOM CBe JepUHUIIM]E TYIBUIA BE3UBAIN
3a OJTHOC TProOBIIA M KYIIAa U cMaTpaliv Jia je TyABWI Behu ykoiuko je Beha BjepoBaTHoha 1a
he xynam na ce BpaTu KOJ MO3HAtor mpojasia. OBaj onHOC u3Mehy Kymiia U TPro.ia je

[IPE/ICTaB/ba0 KJbYUYHY KOHKYPEHTCKY IIPEIHOCT TaAAllbUX MaHy(paKkTypa U paJuOHULIA.

VY caBpeMeHOj MpaKcH ce MoJ IMOjMOM T'yJBHIJIa CMaTpa HeMaTepHjaiHa UMOBHHA KOjy
CTHIIANIAl] TIpU3Haje 1Mo HabaBHOj BPHUjEAHOCTH, a 4Hja CE€ BPUjETHOCT YTBplyje Kao MU3HOC
MO3UTHBHE pa3iiKe n3Mel)y TpouikoBa mociioBHE KOMOMHAIMjE U Gep BpUjeTHOCTH UMOBHHE,
MOTCHIIMjaTHUX o00aBe3a W o0aBe3a Koje MOry Ja ce€ WACHTU(DUKY]y Yy TOCIOBHO]
KOMOWHAIIM]H, a KOje C€ OJHOCe Ha ydemhe Koje je credeHo. ['yaBWi mpeacTaBiba yriien

npenyseha, 0THOCHO HBEroBy yHyTpalllky (HEBUAJbUBY) BPH]ETHOCT.

I'yaBun je neduHucaH U mpHje HErO ILITO je MOCTA0 WO PAauyHOBOJCTBEHE IpakKce.
JeHO o] BeroBux MPBHX 3HauUeHa C€ OAHOCHIIO Ha KOPHCTU KOj€ OH JOHOCH mpenys3ehy Ha
OCHOBY ,,J00por riaca“ koju mpeaysehe yxuBa Mely KymuumMa M Ha OCHOBY yera je u
HCKOBaH TepPMHH TyIBWI. JacHO je na mpenyseha koja y QyxeMm NMeprojy YCIjEeIHO MOCTy]y
nMajy Oosby penyranujy, a camuM TuM M Behu ryasui. Hacympor wuma, npeayseha koja
roJMHaMa Mociyjy ca ryOouimma, ocTBapyjy HeraTUBHHM MYOJUIMTET Wi OeABUII (HEraTUBHU
ryasui). OOe oBe KaTeropuje MMajy YTHIQ] HAa BPHUJEJHOCT KamMTaida KOjuM mpeaysehe
pacroyiaxe, Ipy 4eMy TyJIBHJI OCTBapyje MO3WTHBAH, a O€IBUI HeraTuBaH yTuIlaj. [loceOny
KaTeropujy Tpe/CTaBhajy HOBOOCHOBaHa mpemy3eha Koja jomr yBHjeK HeMajy HHKaKaB

PEJTHHT Ha TPKHIITY M KOJ BHX j¢ CTABKa peryTaluje 3aHeMaplbiBo Mana ",

1% Tepran, n6us cTp. 85.
19 Karner, P. II. (George R. Catlett) u Oncon, H. (Norman O. Olson), Accounting for goodwill,
Awmepnuku HHCTUTYT oBianthennx pauyHoBoha, bbyjopk, 1968, ctp. 22-25.
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JacHo je na Hajpanmje nedUHMIM]E TyABWIA CTaBJba]y Harjacak Ha JIMYHE
KapaKTepUCTHKE BJIACHUKA KOMIIaHU]€ U 100pe 0HOCE C KYIIIUMa KOj€ Pe3yiTyjy KOpucTUMa
3a KOMIIAaHM]y M OCTBapemy eKcTpa mnpodurta. Harmacak Ha JIMYHUM KapaKTepHCTUKama
BJIACHMKA KOJ| MPOI[jeHe TyJBUJIa MMa CMHUCJIa M JIaHAC y OHUM KOMIIaHHjamMa Koje ce OaBe
WHTEIIEKTYaTHAM yciIyramMa Kao IITO Cy, PEelrUMO, PadyyHOBOJICTBEHH OHMPOHU, PEBU30pPCKE

¢bupme, aIBOKATCKE KaHIEIapHUje U CIUYHO.

VYkonuko TakBo npenysehe mma camo jeqHOr BIACHHMKA, OHJA j€ BPUJEAHOCT CaMOT
npenyseha, a cXoAHO TOME M T'yJBHJIa BE3aHA caMoO 3a Hera U CMphy BIacHHKA BeoMa JIaKo

J071a34 70 JTUKBUJAIM]je rpeay3eha u ryOuTKa 1jeIOKYITHOT T'yIBHUIA.

300r Tora cy kKacHuje neUHUIM]je TyABHIA Y 003up y3uMalie u octajie (akTope Koju
MOT'y Jia JONPHUHECY MpPeAHOCTUMA Koje Beh yTeMesbeHa KOMIaHHWja TMOcjeayje, y OAHOCY Ha

KOMIIaHHU]y KOjy TeK Tpeba OCHOBATH.

JaHr je y cBOM paay MCTakao Jia ce T'yJBHJI CacTOjU OJl TPU KaTeropuje eKOHOMCKHX

MIPEHOCTHU:
1. moTpoIayKy TyABWII - HABUKA WX MOBJIAITEHO TOKPOBUTEJLCTBO KyIala,
2. MHAYCTPH]CKH TYJBUII - JIOJaTHOCT U MPUJIAroJbUBOCT 3aIl0CIIEHUX,

3. ¢puHAHCH)CKU TYIBWI - KPEJUTHA CIIOCOOHOCT Koja oMoryhaBa mojan3ame Kpeaura

11
KajJia Cy HCOIIXOHHU. 0

@ank u ['opnon cy 1977. ronuHe crpoBeNy UCTPaKUBAKE O (HAKTOPUMA KOJU YTHUY
Ha TYJIBWJI Ha Y30pKy aMEpUUKUX TOI MEHalepa, T€ Cy 3aKJby4WJu Ja TYABWI YKJbYydyje

cieenehe enemenre:

"0 Jamr, J. (Ju Mei Yang), Goodwill and Other Intangibles: Their Significance and Treatment in
Accounts, Ronald Press Company, 1927, ctp. 88-93.
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* noBehame KPaTKOPOYHMX HOBYAHUX TOKOBA
— MPOU3BOJIHA EKOHOMUja

— NMPUKYIJbAkhE KalnTalla

— HIKH TPOIIKOBU (PMHAHCUPAha

— CMamEHhE TPOIIKOBA JIP)Kamka 3aJInXa

— n30jeraBame TPAaHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA
— MOpecKe KOPUCTH

* cTa0WJIHOCT

— ocHUrypame HabaBKe

— CMambelhe (hIyKTyaryja

— 10OpH OJTHOCH C BIIaCTHMa

* JbYACKH (paKTOp

— MEHAIIEPCKU TaJICHTH

— 100pH pagHU OHOCH

— n00pH mporpaMu o0yudaBama paJHUKa
— OpraHu3aIMoOHa CTPYKTYpa

— 1o0pH 0J1HOCH C jaBHOLIhY

* eKCKJIY3UBHOCT

— MPUCTYT TEXHOJIOTHjU

111
— TProBayKo HME.

" ®ank, X. (Falk, H) u Topaos, JI. (Gordon, L), Imperfect Markets and the Nature of Goodwill, Jour-
nal of Business Finance & Accounting, No 4, 1977, ctp. 443-462.
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Kyman miaha pa3iauky y 1iujeHd, Koja YdHA TYIBHIIL, jep Oo4YeKyje a he ce y MOCIOBHO]
KOMOWHAIIMjH OCTBAapUTH HU3BJECHU CHUHEpPreTcku edektu, kKoju Mory maa Oyny: ,,TajHH
MIPOU3BOJIHU IOCTYIAK, JOOPH pagHU OJHOCH M MPOTrpaMu oOydaBama pPaJHMUKA, YCIjeITHO
OlVIalllaBalkbe M MCEHAUMEHT IMpojaje, CTpaTelika JoKalnuja W Jo0pa OpraHu3aluoHa

CTPYKTYpa, KOPHCHA yAPYKHBAEba ca APYTHM KOMITAHHjaMa i CY[IePHOPaH MEHALIMEHT.“

PauyHOBOACTBEHM CTaHIAPU KOjH Cy c€ KOPUCTIIIM OCaMIeceTuX roauHa XX BHjeka
HUCY MOIJIM YCIjeIlHO Ja pujenie mpoOieM KibIbkema TyaBuia. Mako je HeonmumnsbuBa
MMOBHWHA CBE BHIlE J00HMjayia Ha 3HA4Yajy, padyyHOBOJCTBEHA IpaKca HHUje TpaTUIa PasBoj
CHTYyaIlje HCTUM KOpaKoM, IITO je cTBapaio npobieme. To ce nemaBano U3 pasjora mro je
KOpPHUILITEHAa pPadyyHOBOJCTBEHA METOJA IIO3HATa IOJ HMEHOM ,,yIpYKHBambe HHTepeca
(pooling of interest). OBa meToa je moapasymMujeBaia KibHKeHhe UMOBHHE npeny3cha mete y
¢buHaHCHjCKUM H3BjelITajuMa Tpeay3eha Kymma 1o KHBUTOBOJCTBEHO] BpHjeIHOCTH, 0e3
YKJbYUHBamba BPHjEeHOCTH T'yBUIa. HeeBuaeHjoM cTaBKe Ty/IBUIIa, KA0 pa3siuKe y LUjeHH
u yjenHo Oamancupajyhe craBke y OWIaHCY CTama, U3MNIENAN0 je Kao Jla Cy KOMIIaHUuje

MIPHIMKOM aKBH3HIIH]E KOKIbECHE, a aKBU3HIIMja O Tpedaso na noHece Jo0OpOOUT KOMITaHU]H.

[TpunukoMm ¢QuHaHCHjCKOT H3BjelTaBamba (03 ypauyHaTor TYyABMJIA) WM Cy Ce
MOpaJli YKAJIKYJIUCATH OTPOMHH TPOIIKOBH aMOpTH3allfje WM OW ce OTIHCUBAO U0
pesepBH, MWITO y BehWHHM ciy4yajeBa y3pOKyje Ja HM3HOC aKTHBE Oy/e Mamu HEro Ipuje
axemsuimje.* Crora je G0 HEONXOIHO PHjCIINTH MHTAHE CBH/ICHIIA]E TYIBIIA TIPHIHKOM

MEpIICpa Ui aKBI/I3I/II_II/Ij C.

BeroBo perynucame Ha HUBOY Mel)yHapoaHE pauyHOBOJCTBEHE IIpaKce 3alovyeTo je
1983. rogune, kana je nonecen Mehynapoanu pauyHoBoacTBeHu cranmapa 22 — [locioBHe
KOMOMHalMje, a Koju je cTynuo Ha cHary 1985. ronune. MPC 22 je noxxuBuo JBUj€ peBU3NjE
u 1o 1993. u 1998. rogune u 6uo je y npumjenu cse 10 31.03.2004. kana je Ha CHAry CTYNUO
Mehynapoauu crangapa ¢unaHcujckor usBjemraBama 3 — [locmoBHe komOuHammje. U1
MC®U 3 je no manac AOKMBHO JIBHj€ peBHU3Mje (MOcibenmba je pahena y majy 2010. ronune).
Ko Manmmx m cpenmux mpemyseha, y morieny pauyHOBOJICTBEHOT TpeTMaHa TyJIBWIIA,

peneBantHu cy MCOU 3a MCE. Melynapoauu cTtanaap/ 3a Majie U Cpellibe EHTUTETE je O]

12 Bapkep, P. (Richard Barker), Determining Value: Valuation Models and Financial Statements,

Prentice Hall, 2001, ctp. 109.
13 Xe6epnen, T. u Xejr, JI. (Tim Heberden and David Haigh), The role of trademarks in M&A, Intel-
lectual Asset Management, jyn/jyn 2006, ctp. 37-41.
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ctpane Onmbopa 3a Mel)yHapoaHE paduyHOBOJCTBEHE CTaHAApJE YCBOjeH W 00jaBJbeH Y jyay
2009. romune. M3mjenamMa u gomyHama 3akOHa O PAvuyHOBOJCTBY M peBu3uju PemyOnuke
Cpncke u oBaj crapmapA je onapeheH kao cacTaBHM JAWO TMpomuca U3  00JacTu

paquOBoLLCTBa.“114

Merona ynpykuBama UHTEpeca je mpectana ga ce kopuctu 2001. kama je Oxbop 3a
MehyHapoaHe pauyyHOBOJACTBEHE craHiapnae o6jaBuo Omiyky 141 u o3BaHWYHO ynotpedy
caMo METOJIC CTHIIaa 32 PAYyHOBOJICTBEHO M3BjEIITABA-E MMOCIOBHUX KoMOuHanuja. Oaoop
je Omnyky 141 peBumampao 2007. roaMHe 3aMHUjE€HHBIIM METOAY CTHLAma yHampeheHom

METO/I0JIOTH]OM, MO HA3UBOM METO/1a aKBU3HIIH]E.

4.1.2. IllpernocTraBKe 3a NPU3HABamb€ I'yIBHJIA
JenHa 01 OCHOBHMX IPETIIOCTAaBKU 3a IPU3HABAKE I'YABUIIA j€ pealn3aliija MOoCIOBHE
KOMOHMHaIMje, CTora je HEONXOAHO JAeQHUHHCATH Yy KOJjUM CllydajeBUMa TpaHCaKIHja
MpeJICTaB/ba MOCIOBHY KOMOHWHAIM]y W KOje yCIIOBe Tpeba Jia MCIyHH MMOBWHA Ja Ou ce
npu3Hana y (uuaHcwjckuM u3BjemrTajuMa. Cibenehn MHTErpaTHBHH OJHOCH CE€ CMaTpajy

MOCIIOBHUM KOMOUWHAaIMjama:

(a) ,,jeI[HO HJIM BHUIIC ITIOCIOBamka HOCTajy 3aBUCHHM CHTUTCTHU CTHLIA0La MJIK CC HETO

I/IMOBI/IHajeI[HOF WJIKM BUIIC ITOCJIOBaBkha 3aKOHCKH CHOjC KOoa ¢TulaoIia,

(0) jemaH eHTHUTET KOjU y4YecTBYje y IOCIOBHOj KOMOWHAIMjU MpPEHECe CBOjy HETO
MMOBHHY WJIH HETOBU BIACHUIIM MpEHeCy cBoja yuemrha y KanuTaly Ha JpyTd €HTUTET KOjU

ce KOMOMHY]j€ WJIU Ha BEeTOBE BJIACHUKE,

(B) CBM €HTHTETH KOjU YYECTBYjy Y IOCIOBHO] KOMOWHAIIMjU MPEHECY CBOjY HETO
MMOBHUHY, WIM BJIaCHHUIIM TUX EHTUTETa IpeHecy cBoja yuemha y KamuTaay Ha TeK

dbopMupaHu eHTUTET (MOHEKaJ Ce TO HA3MBa TPAHCAKIIH]ja Cllajamba) WIn

(r) rpyna OUWBIIMX BJIACHMKA JEIHOT OJ] €HTUTETAa KOJU YYECTBYje y TOCIOBHO]

KOMOHMHAILH]H T00Hja KOHTPOITY Hajl KOMOHHOBAHUM eHTHTeTOM.

Y Bymumup, H, Burancupare 2yosuna, Exonomuja: Teopuja u npakca, roausa VI, 6p. 4, crp. 69-89.
5 MCou 3, npwior b, naparpag b6
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[TocnoBna komOuHanmja aepunucana MCODU 3 — TlocmoBHe komOuHammje je
TpaHCaKIIMja WIN IPYTH MOCIOBHHU jorahaj y koM mpenysehe crunanan 1o0uja KOHTPOIY HaJl
JeIHUM WM BUIIE TMOcioBama. Kama gohe g0 peanusanuje IMOCIOBHE KOMOHWHAIH]e,
npeaysehe Tpeba nma yTBpAM 1@ JIM MCTAa WCIYHaBa YCiIoBe U3 JeduHHIMjE TpenBuheHe
pelieBaHTHUM CTaHIAPJOM, a KOjH 3axTHjeBa Ja CTEYCHa WMOBHMHA W TIpey3eTe o0aBese
NPEJCTaB/bajy TMOCIOBamE. YKOIUKO TO HHje Ciydaj, npeayzehe TakBy MOCIOBHY
KOMOMHAIM]y PavyyHOBOJCTBEHO TpETHpa Kao CTUlake HMMOBHHE. VIMoBMHa u oOaBese

CTeUEHE OBHUM ITyTEM C€ BPE/IHY]Y M0 BbUXOBUM (ep BpHjeIHOCTUMA HA JATyM CTHUIIAmbA.

['yneun mpencraBiba jegaH BHJ HeMaTepHjajiHe HMMOBHHE, CTOra je 3a mbera
peneBantan MC®U 3 — IlocnoBHe komOunanuje 1 MCOU 3a MCE — ogjespak 19. Jla 6u
HeMaTepHjajJHa MMOBHHA OWja IpU3HATa Kao TakBa, OHA MOpa Ja HCIyHH TPU YCIOBA:

MoryhHOCT uaeHTH(UKAII]e, TOCTOjambe KOHTPOJIE U TOCTOjamke Oy ayhe eKOHOMCKE KOPUCTH.

[Tocroje cnyyajeBu y KOjuMa M3AaTaK KOjU HACTaHE y IUJbY OCTBapHBama Oymyhux
€KOHOMCKHX KOPHCTH Kao pe3yJiTaT HeMa CTBapame HeMaTepHjajIHe MMOBHHE KOja HCITyHaBa
KpUTEpPHjyMe 3a NpU3HABamke. TakBU HM3Jalld CE IMOJABOJAC IMOJ W3JaTKe KOjU JONPUHOCE
T'YABUJy HacTaJloM yHyTap npenyseha, Tj. MHTepHO HacTaysioM ryasuiry. OH ce He NpHu3Haje
Ka0 WMMOBMHA IIOIITO j€ y TMHTaky pecypc KOju He HCIymaBa CBa TpU YCJIOBa:
uJeHTU(UKAIM]y, KOHTPOJY OJi CTpaHE EHTHTeTa M OJIMjepaBambe MO Ha0aBHO] IHjEHU
(uujenu xomTama). OBO je U3 pa3nora MITO MHTEPHO FeHEPHCAaHU T'y/IBUJ HUj€ IPENO3HATIbUB
pecypc (HHMje OJBOJUB HUTH HacTaje U3 YrOBOPEHMX WJIM JPYTUX 3aKOHCKUX TpaBa) KOJU je
Mo KOHTPOJIOM TMpPaBHOT JHIIAa M KOJU MOXE Ja C€ TMOYy3JaHO BpeIHYyje IO HabaBHO]

BpHjEAHOCTH.

[Ipema [IpaBUIHHKY O KOHTHOM OKBUPY M CaJpKUHH padyyHa Y KOHTHOM OKBHPY 3a
NpUBpEHA JPYIITBA, 3ajpyre, Apyra NpaBHA JHIA W Ipely3eTHHKe ° y OKBHpY Ipyme
Hemarepujanna ynarama npensuleH je cuntetnuku padyH: 012 — I'yasui. [IpaBunHukoM je
Takol)e HarjameHo /a ca Ha OBOM pPadyyHY HCKa3yje CBaKM BHUIIAK HaOaBHE BPUjEIHOCTH Y
OJTHOCY Ha WHTEpeC CTHIaomna y (ep BpHjeIHOCTH CTeueHe HACHTH(QHKOBaHE WMOBHHE U
o0aBe3a Ha JaTyM TpaHCaKIIMje pa3MjeHe 10 OCHOBY MOCIOBHUX KOMOMHAIMja, y CKIaay ca
MCO®U 3. Jlakie, Moxe fa Oyae UIeHTH(PHUKOBaHA M UIMOBHHA KOja HUje MCKa3aHa y OuIaHcy

cTeyeHor npenayseha

18 Cnyx6enn rnacuuk PenyGmike Cpricke, 6poj 106/15, unan 3, amiueja 8.
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l'yaBun, kao crenuduyHa HeMmarepujajlHa HMMOBHHA, MOXKE Ja C€ I0jaBH CaMo
NPUIMKOM IIOCIOBHHX KOMOHMHAIMja, OJHOCHO CTHIalba KOHTPOJE OJ CTpaHe jeIHOT
cy0jeKTa, CTHIIaoIa, Ha/l JeJHUM WJIM BUIIE IPYTUX MPABHUX JIMIA. [ yIBII HU y KOM CIy4ajy
HE MOXE€ OMTH MCKa3aH 10 OCHOBY KYIOBHHE IOjeMHAYHE MMOBHHE (00Ojekara, ornpeme,
nmpaBa wid ap), 6e3 003upa Ha OJHOC TPOIIKA CTHIamka mpeMa (ep BPHjeTHOCTH CTECUYCHOT

M0jeIMHAYHOT 00JINKa UMOBHUHE.

Y TOCIOBHUM KHHramMa M y NOjeJHHaYHOM (UHAHCHJCKOM H3BjemTajy (Ommancy
CTama) CTHUIIAoIa T'yABHIIA ce Kao mocebdHa noszunuja (koHTo 012) MOXKE MOjaBUTH cCamo y
ciy4ajy Kaja CTUIaal Kylnu YKy[HY HETO BPHjeIHOCT UMOBHHE M 00aBe3a JAPYror MpaBHOT
JHIA, TP Y€MY TO JPYro IPaBHO JIMIE MPecTaje J1a MOCTOjH. Y TOM Cilydajy, CTHLAIAI] y
CBOje TOCJIOBHE KIHHI€ YHOCH CBa IPETO3HATJBMBA CPEACTBA M O0aBe3e Koje CTHUYE, II0
BUXO0BO] (pep MpPOIMjeHEHO] BPUjETHOCTH, a HE M0 KIUTOBOJICTBEHUM BPHjeIHOCTUMA KOj€
Cy paHHje TOCTOjaJsie Y TIOCIIOBHUM KEbHI'aMa CTEUYEHOT MPABHOT JIMIA, Tako j1a he my Bumie
ruiaheHa pasnuka y 0JHOCY Ha YKYITHY HETO MPOIHjECHCHY BPHjEIHOCT CTEUYECHE UMOBUHE H

o0aBe3a MpeCTaBbaTh TYABHIL.

VY cnyyajy cTHIama aklyja WIM yAjelaa JApYror MpaBHOT JIUIA, MPU YeMy CTEYEHO
MIpaBHO JIMIIE U J1aJb€ 3aJpKaBa CBOj MpPaBHHU CYyOJEeKTUBUTET, T'YABUJ CE€ HE HCKa3yje HU Y
MIOCJIOBHUM KIbUT'aMa HU Yy OJIBOjJEHUM (MHAHCH]CKUM M3BjelITajuMa (OMJIaHCY CTama), HU
KO/ CTHIIa0lla HU KOJI CTE€YEHOT IIPABHOT JIUIA, HEr0 CaMO Y KOHCOJIMI0BAaHOM OMJIaHCY CTarmba

¥ (puHAHCHjCKOM H3BjemTajy rpyme.'t’

Bpujennoct ryasuia je AMPEKTHO yCIOBJbEHA NPU3HABAKHEM HETO UMOBUHE Ha HAYMH
Ja mwTo je (ep BpUjeIHOCT CTEUEHE HETO MMOBHMHE OJIMKa TPOULIKY MOCIOBHE KOMOHMHAIHN]E,

BpHJEAHOCT T'y/IBUJIA j€ HHKA U OOPHYTO.

Ll [pUIMKOM TOCJIOBHUX KOMOMHamMja MOXe Ja ce jgoroad nga oxapehena
HeMaTepyrjajHa UMOBUHA He Oyze MpH3HaTa y MOCJIOBHUM KH-UTaMma MpPaBHOT JIHIA, jep He
HCIyHkhaBa yCIOBEe MpH3HaBama 3axTujeBaHe cMmjepHuiiama MPC 38, mako je mcmymaBana

YCJIOBC IIpU3HAaBakba KO Hpeny:;eha CTI/II_IaOI_Ia.“llg

Y7 pepukon, Ioouwru o6pauyn 3a 2012, ctp. 91.

Y8 Crojanosuh, P, Mmnmuxayuje Gunancmoz mpemmana 2yoeuia Ha noy3O0aHOCM (DUHAHCUJCKUX
uzejewumaja, ®uan3, Melhynaponna Hayyna koHpepenuuja YHuBepautrera Cunrununym, 2016, ctp. 49-55.
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4.1.3. KoHTpoBep3e y Be3H ca NpU3HaBambeM IyJIBHJIA

[TpoGnem koju m3asuBa Hajpehu Opoj KOHTPOBEP3H jecTe 1a JIM je TYIBHI CTBapHO
MMOBHHA y TIyHOM CMHCITy T pujeun. CTaBOBHU CTpyUHhaKka ce pa3iuKyjy y notmyHoctu. Heku
ayTOpH CMAaTpajy Ja TyIBWJI HE MOXE Jla Ce y3Me y 003Up | MpPU3HA Ka0 MMOBHHA JIOK TOJ HE
MOXe Ja ce oaBoju W wuueHTH(duKyje Kao ocraima cpeacrBa. Ca japyre cTpaHe, y
Mel)yHapoaHOM MHIUBEHY MPEOBIagaBa CTaB Ja UMOBHHA IPEACTaBIba PECypC KOjH je MOA
KOHTPOJIOM EHTHTETa, a HAacTaja je Ha OCHOBY paHUjUX omepalyja u JoHocu Oyayhe kopucrtu.
I'ynBun renepume Oyayhe eKOHOMCKE KOPHCTH jep MMa MOTYNHOCT cTBapama HOBHUX

119
HOBYAHHX TOKOBA, a IIPUTOM npez[y3ehe KOHTPOJHIIC OBC IIPCAHOCTH.

Jom jemaH apryMeHT y KOPHUCT NpH3HaBamba I'yJBUIIA j€ YHIbEHHUIA J]a OH HE MOXeE J1a
ce MOY3JaHO NPOLHUJEHH caMO y Ciydajy rpymne eHTturera. Jlakie, TyIBHI 3aJ0BOJbaBa
KpUTEpPHjyMe 3a TMPETo3HaBamke Ka0 MMOBHHE Yy TPEHYTKY KYNOBHHE IPYINTBA, ald HE M
nocnuje oBe onepanuje. Cinyan mpoOieM ce jaBjba U KOJ MaTepujajHe MMOBHUHE 3a KOJy HE

HOCTOjI/I AKTHBHO TP7KHUIITEC.

YKOIHUKO ce ryaBujl MIpU3Ha Kao0o MMOBHHA, jaBJ’ba ce npo6neM BCTrOBOI' YMAakhCHha

TOKOM BpeMeHa. PauyHOBOJCTBEHA TeopHja U MpaKca cyrepully cijbeaeha pjeniema:
e OppikaBame ryBUJIa Ka0 IMOBUHE 0€3 aMOpTHU3aIlH]je;
e Ortmnuc ryABUIa HA payyH KaluTania,

e Kamnuranuzanujy ryaBuia u oapehuBamy pe3epBH 3a Hera, y CiIy4ajy Ja je BpUjeTHOCT

CTeYeHEe UMOBHHE JIeTIpecupaa;
e Kanuranuzauujy ryiBuia 1 BETOBY JeNpecHjalujy.

Heku crpyumanu u3paxkaBajy MHUIUBEHE J1a C€ BPHUJEIHOCT TIyJBUJIA HE CMamyje
BpEMEHOM, Beh HampoTuB, OH OJp)KaBa CBOJy BpPMJEIHOCT WJIM YaK pacTe€ TOKOM CBOT

CKOHOMCKOT ) XMBOTA.

"9 Yutepecantan uiaHak Ha OBy TeMy Moxe aa ce Hale ma: https://www.questia.com/magazine/1P3-
2086848451/is-goodwill-an-asset, mpuctymbero 17.04.2017.
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4.2. Hu1MjaIHO NPU3HABAaKb€E TyIBUJIA

Kana ce roBopu 0 mo4eTHOM MPU3HABAKY T'yJBUJIA, OUTHO j€ HATOMEHYTH Ja TOCTOje
JIBa clyd4aja, y 3aBUCHOCTH Ja JIU je Y MHUTamy CTaTyCHa MPOMjeHa WM CTHLamke ydemrha y

3daBUCHOM IIPABHOM JIMITY:

a) ,JlloueTHo mTpu3HaBame TYABHIA, Ka0 CpPEACTBA CTEYCHOI Yy IOCJIOBHO]
KOMOWHAIIM]U IPUJIMKOM CTaTyCHE IIPOMjeHE, Y MOjeIMHAYHUM (PMHAHCH]CKUM H3BjeIITajuMa
CTHUIIA0I1a, BPIIU CE IO HEeroBOj HaO0ABHO] BPHjEIHOCTH, KOja MPEACTaB/ba PA3NIHMKY HU3Mehy
TPOIKAa TIOCIOBHE KoMOMHamuje u ydemha crumaona y HeTo ¢ep BpHjeTHOCTH

Mpero3HaT/buBe IMOBHHE, 00aBe3a M MOTEHIUjaTHUX 00aBe3a.

0) Ilpm3HaBame TryaBWIIa, Ka0 CPEACTBA, NPWIMKOM IpuOaBibama ydemha dmja
MOCJbEAMIIA J€ MAaTHYHO-3aBUCHHU OJTHOC BPILU C€ 110 HaOaBHO) BPHjETHOCTH KOja Mpe/cTaBsba
pa3nuky usmely cpasmjepHe BpHUjeJHOCTH HETO HMOBMHE (KamuTasia) 3aBUCHOI IIPABHOT JIMLA
u ydemtha y kanuraiay MaTUYHOT IIpaBHOT Jinia. HaBeeHo npu3HaBame BPIIU CE UCKIbYUYHBO

. . . 12
Y KOHCOJIMAOBAHUM q)HHaHCI/I_]CKI/IM H3BCUITA]MMa KOJ€ CaCTaBJba MAaTUYHO IIPAaBHO JII/IIIC.“ 0

,,HaKOH TIOYeTHOr TpH3HAaBama, CTHIAJAI] BPEAHYje TYIBHJI CTEUEH Y ITOCIOBHO]
KOMOWHAIM]U 10 HAOABHO] BPHjETHOCTH yMamEHO] 3a aKyMyJupaHEe T'YOUTKE O]l yMamermha

. 21
BpY] emmoctr. !

VY ckmany ca cmjepHuriama MCOU 3, rynBuin crTedeH Yy IOCIOBHO]
KOMOHMHAIMjH ce He aMmopTHu3yje, Beh mpemysehe kymai numa o0aBe3y Ja jeTHOM TOIUIIHE WIIN
yenrhe (YKOJMKO je HEOMXOJHO) TeCTHUpa TyaBHJI Ha obe3Bpeheme. HakHagHO BpeqHOBame
ryaBuia, y ckiany ca 3axtjeBuma Opjesbka 19 MCOU 3a MCC*?, Mopa3yMujeBa
,»BPEHOBamkE MO HAa0aBHO] BPHUJEAHOCTH, YMamEHO] 3a aKyMyJIMpaHy aMOpTH3alUjy H

aKyMyJlupaHe I'yOMTKe yciujell yMamema BpujeqHocTH. Croma 3a oOpayyH amopTH3aluje

I'yJBUJIa c€ yTBplyje Ha OCHOBY IIPOLIMjE€HEHOT KOPUCHOT BHUjeKa Tpajama.

AKO KOpPHCHM BHjEK HE MOXE TOY3[laHO Ja Cc€ TMPOIHUjeHH, MehyHapoaHa
paduyHOBOJICTBEHA Mpakca MPOMHCYje Aa TYABWI MOpa Jla ce OTMHILIE Ha OCHOBY HajOOJbe

MPOI]jeHe yIpase, ajli TO MOpa Aa 0yJie y MaKCUMaJIHOM POKY O] IECEeT FOHHA.

120 Crojanoswuh, P, ubun, ctp. 51

21 Emmor, b. u Emwor, I1. (Elliot, B, & Elliot, J), Financial Accounting and Reporting, Financial
Times/Prentice Hall, 2005, ctp. 489.

122 http:/www.srr-fbih.org/File/Download?idFi=133, npucrymsseno 17.04.2017.
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[Ipema MC®MU 3, naparpad 32, ctunanal npu3Haje IyJIBHI Ha JaTyM CTUIIamkha KOjH je

,,OJIMJEPEH Kao BHUIIIAK 30upa:

1. npenecene HakHane oamjepeHe y ckiany ca MCDOU 3 koju reHepaliHo 3axTHjeBa Qep

BPHjETHOCT Ha JJaTyM CTUIamba,

2. u3HOca ydemha Ge3 mpaBa KOHTPOJIE Y CTEUEHOM EHTHTETY OAMjepeHOr y CKIaay ca

MCOU 3,

3. ¢ep BpHjemHOCTH Ha JAaTyM CTULAa CTUIIA0YEBOT IMPETXOJHO JpKaHOr ydemrha y

KalnuTaly y CTCUCHOM CHTUTCTY,

Y OAHOCY Ha HETO H3HOC IIPCNIO3HATIBMBE CTCUCHEC HMMOBHUHEC U MPCY3CTUX obaBe3a

onMjepenux y ckiany ca MCOU 3 Ha natym ctunama.*

IIpumjep 215 [Ipenyseha ,,Anda“ u ,bera” ynaze y mocinoBHy KOMOWHAaU]y
npuinkoM koje he mpenysehe ,,bera” nma ce mpumoju mpemysehy ,,Anda“. YroBopom o

MIPUIIajamby, TOTOBOPEHH Cy cibenehu yciosu:
e [Ipenysehe ,,Anda* usnaje Bnacaunmma ,,bere ynjene y uznocy ox 270.000 KM
e [Ipenysehe ,,Anda‘ he Bnacaunuma ,,bere* ucruarutu u 30.000 KM y rotoBuHu

[IpunukoM mpoljeHe UMOBMHE M o0OaBe3a mnpeay3eha ,bera®, ycraHoBibeHE Cy

CKPUBEHE pe3epBe U CKPUBEHU I'YOUIIN KaKO CIIU)eaU:

e ¢ep BpujenHoct rpaheBuHcKor 3emubumTa je 3a 16.000 KM Buma ox merose

KHbUTOBOJICTBEHE BPH]ETHOCTH

e ¢ep BpHjenHOCT TocTpojea u ompeme je 3a 9.000 KM Buma on muxose

KEBUT'OBOACTBCHE BpI/I_] CIHOCTHU

® HETO MpOJajHa BpHjelHOCT 3anuxa marepujana je 3a 2.000 KM Buma ox canamime

KEBUT'OBOACTBCHE BpI/I_] CIHOCTHU

e (ep BpujeqHOCT moTpakuBama je 3a 1.000 KM Hmka oj cagaiimbe KEBHUTOBOJICTBEHE

BpHjEIHOCTH

12 Ipumjep ypahen no yzopy na: Byjuanh Pagocasssesuh, JI, Burancuparme 2yosuna, Hayanu dacormuc
3a Exonomujy, @unanumur, 6poj 2, roxuna 11, jyn 2012.
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e (ep BpujeaHOoCT obOaBesa je 3a 3.000 BumIa o/ cajanimbe KBbUTOBOJCTBEHE BPUjSTHOCTH

Ha natym akBu3uiigje moTpedHO je 1a ce YTBPIU TPOIIAK aKBU3UIIH]jE, J1a Ce MPU3HAJY
MojeIMHaYHe CTaBKe CTEYeHEe MMOBHHE, 00aBe3a U YKOJIMKO IOCTOje, MOTeHIIUjaTHe 0o0aBe3e
npeayseha ,.bera®“ mo ¢ep Bpujennoctu. Takohe je moTpeOHO yHmOpEeaUTH H3HOC TPOIIIKA
KoMOuHanuje 1 (hep BpHjeJHOCTH HETO UMOBHHE CTEUEHOT npeny3eha, Te yTBpAUTH H3HOC U
KapakTep Te pas3jiMKe, YKOJMKO moctoju. Ha kpajy je moTpeOHO ma ce Mpu3Ha TyIBUT Y

Owrancy ycmjexa npenayseha kynma (,,Anda‘) u ga ce moBeha mweros kanural.

TpomaK IIOCJIOBHC KOM6I/IHaHI/Ije HN3HOCH:

Bpujeqnoct ynjena koju ce u3aajy BIacHUIMMA npenyseha ,,.bera™ 270.000 KM
Jlonnara y roTOBUHU BIacHUIIMMA Tipenyseha ,,.bera* 30.000 KM
YKyITHU TPOITKOBH MOCJIOBHE KOMOWHAIIH]E 300.000 KM

Hakon mTo cy yTBph)eHH TPOIIKOBH MOCIOBHE KOMOMHAIIN]jE, TOTPEOHO je YCKIAIUTH
KEbHTOBOJICTBEHY BPHjCIHOCT OMJIAHCHUX TMO3UIMja CTEYCHOT mIpeny3eha ca oaromapajyhom
dep BpujenHomhy, Te je moTpeOHO YTBpAUTH (ep BPHjEAHOCT HETO WMOBHHE CTEUCHOT

npenyseha.

Tabesa op. 3: [Ipernen KBLUTOBOACTBEHE U ep BPHUjETHOCTH UMOBUHE U 00aBe3a

npenyseha ,,bera*

AKTHBA KH:.I/.IFOBO}:[CTBeHa <I)ep. MACHBA Kl-bl/.lFOBO)JCTBeHa (I)ep.
BPHjeIHOCT BPHjeIHOCT BPHjeIHOCT BPHjEHOCT
Cramma 290.000,00 315.000,00 | Kamuran 250.000,00 288.000,00
MMOBHHAa
yuarama y 10.000,00 10.000,00 | Vajenn 183.000,00
pasBoj
Tpabesuscxn | 154 500,00 136.000,00 | 3axoHcke pesepse 20.000,00
00jeKTn
Hoctpojema | 4 ¢4 600,00 169.000,00 | Pesanopusaunone 15.000,00
U ompema pesepse
Hepacnopehenu 32.000,00
nobuTax
Texyha 125.000,00 126.000,00 | Ayropouna 15.000,00 15.000,00
HMOBHHA pe3epBucama
PesepBucama 3a
Banuxe
. 60.000,00 62.000,00 | Tpommkose y 15.000,00 15.000,00
Marepujana
TapAHTHOM POKY
Kparxopouna | 45 541 o 44.000,00 | O6asese 150.000,00 153.000,00
HOTpa)KI/IBaH,a
TotoBuHa 20.000,00 20.000,00 | ©0apese npema 150.000,00 153.000,00
no0aBJpaurMa
Yiynua 415.000,00 441.000,00 | Vkynua nacupa 415.000,00 441.000,00
aKTHuBa
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Hakon mro ce wu3Bpmmio yckiahuBame KHHIOBOACTBEHE M (ep BPHUjEIHOCTH
MOjeIMHUX TO3WIMja OWIaHca cTama, YTBpheHo je na je dep BpUjeqHOCT HETO MMOBUHE
npenyseha ,,bera® 273.000,00 KM (dbep Bpujennoct umoBune o 441.000 KM ymamena 3a
dep Bpujennoct obaresa ox 168.000 KM), Te je BuIIa 01 KEHUTOBOJCTBEHE BPH]JECIHOCTH
kanutana 3a 23.000,00 KM. VY3umajyhu y o03up JIaTeHTHE pe3epBe UM CKPUBEHE T'yOHUTKE,
ctamHa uMoBuHa ce moBehana 3a 25.000,00 KM, a tekyha umosuna 3a 1.000,00 KM, Te je
yKkymHa aktuBa moBehana 3a 26.000,00 KM. Takohe, o6aBe3e npenyseha cy ce mosehane 3a
3.000,00 KM, ma je Hero uMoBHMHa mpeayseha ,bera“ HakoH OBHMX YycariamiaBama
KIbUTOBOJICTBEHE U (ep BpHjeIHOCTH NojenuHux no3unuja nosehana 3a 23.000,00 KM

(26.000,00 KM - 3.000,00 KM).

YTBphuBameM ¢ep BpHjeIHOCTH HETO MMOBHHE CTEUCHOT mpemny3eha, ymopehyje ce
TPOIIAK TTOCIIOBHE KOMOHMHAIMjEe M )ep BPHjeTHOCTH HETO MIMOBHHE J1a OM ce YTBPAMIIO Ja JIn
MOCTOjU pasznuka u3Mely Te ABUje BPUjETHOCTH, KAO0 U KapakTep M pa3ihka Koja Ou ce
NpHU3HaJa Kao TYIBWI, OJHOCHO Kao JnoOuTaKk oja yckiahuBama BpHUjEIHOCTH KamuTajia

(YkonmKo je pa3nuka HeraTuBHA) y ckinany ca MCOU 3, maparpadu 32 u 34.
Jlaxiie BpujeAHOCT Ty/ABHIIA ce 100uja cibeaehom penarujom:
Tpomak mocinoBHe KOMOMHALIN]E 300.000 KM
®dep BpHjeTHOCT HETO UIMOBHHE CTeUeHOT Tipeay3eha - 288.000 KM

I'yasun (mo3utnBHA pasznuka usmely ose nsuje Bpujeanoctu) 12.000 KM
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bunancupame ryasuiia IpuiImKoM Mepriepa oOyxBara ce Koj npeayseha Kymnua mim, y
cllyyajy TmocjoBHE KomOumHammje kojy oOyxBata MCOU 3, y KOHCOIMIOBAHOM OHIIAHCY
npenyseha kymnma. [Ipumjep KibUTOBOJCTBEHOT €BUACHTUPAbA TYIBIIA KO peay3eha kymnia

je nat y cibenehoj Tabemnu:

Tabesa Op. 4. /[HeBHUK KIbIDKeHa (PUHAHCH]CKOT KEbUTOBOICTBA

N3Hoc
P.6p. Onuc [To3uB Tyryje Torpayje
1. | Ynarame y pa3Boj 0110 10.000
I'ynsun 0120 12.000
I'paheBuHCKH 00jeKTH 0210 136.000
ITocTpojema n onpema 0220 169.000
3anuxe marepujaia 1010 62.000
[ToTpakuBama 011 Kynamna 2010 44.000
Texyhu pauyn 2410 20.000
Ynjenn 3020 270.000
ITocnoBHU pauyH 2410 30.000
Ob6agese npeMa qo0aBbaynMa 4320 153.000
3a eBUICHTUPAHE MTPEY3eTe HETO UMOBHHE
npenyseha ,,bera* u npusHaBame HacTanor
T'yABHIIA

VY NocnoBHUM KWBHIaMa CTHUIA0Ia MpEy3uMajy ce MOojeuHe TMO3UIMje u3 OuaHca
CTama CTeYeHOr mpeny3eha mpu uyemy ce mnpH3Haje TYABHI jep Cy HUCIYHEHHM YCIOBU
npensuhern MCOU 3 - peanusoBan je gorahaj Koju UCIyHaBa YCJIOBE IOCIOBHE
KOMOMHalMje, a Tpollak Te KOMOWHalMje je BHUIIM OJ H3HOca (ep BPUJETHOCTH HETO

MMOBHHE CT€UEHOT Tipeay3eha.

['ynBunm ocTBapeH axkBH3WIIMJOM JPYruX Mpeay3eha mpeactaBba H3HOC KoOje je
npenyzehe kymar riatwio ga Ou mpubaBmiio Oynyhe ekoHomcke kopuctu. OHe Mory na
NPEJCTaBJbajy PE3yiTaT CUHEpPrHje u3Mel)y creueHe UMOBHHE (MOXe ce WACHTU(HUKOBATH),
OHOCHO OJi WMOBHHE KOja TIOjeJMHAYHO HE WCIyHaBa YCIOBE 3a NpPU3HABAKE Y
¢buHaHCHjCKUM M3BjemTajuMa. MelhyTum, TyABUII HE TeHEpHIlle TOTOBUHCKE TOKOBE OIBOJE€HO
O]l IPYTHX CpejcTaBa WM TPyIe cpesicTaBa 1 300T Tora ce HaJIOKHa/IMBa BPHjEeTHOCT I'yIBUIIA

Kao HOjC,Z[I/IHa‘-IHC HMOBHUHC HC MOXC YTBPAUTHU.
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HanokxnanuBa BpujeTHOCT ce yTBphyje y OKBUPY jeMHUIIE KOja T€HEePHUIIE TOTOBUHY,
a KO0joj Taj TyIBWUJ TPHUIATA jSAMHO aKO TOCTOJH HMHIWIMja Ja j€ JOILI0 JI0 YMamema
BpHUjeAHOCTH TynBwia. JJoOWjeHn M3HOC ce ymopelyje ca KEHHTrOBOJICTBEHOM BpHjEIHOIINY

JEIMHHUIIE KOja TEeHEPHIIIE TOTOBUHY.

,YCIUje[ TpoBjepe Jla JU je BPHUJEIHOCT JEIUHHUIIE KOja TEHEpPHUIIE TOTOBUHY
yMameHa, npeaysehe yrephyje na au je TyaBuia (Koju ce OJIHOCH Ha Ty JeIMHHMILY), IPU3HAT Y

(hvHaHCHUjCKUM U3BjemTajuMa. Y TOM ciy4ajy npemysehe Tpebda na:

1. unentudukyje na M ce KHUTOBOJACTBEHA BPHjEIHOCT I'yJIBUJIA MOXKE Ha Pa3yMHO] U

J0CJBETHO) OCHOBH aJIONMPATH TIOCMATPAHO] jeIMHUIIM KOja TeHEPHIIE TOTOBUHY

2. ymopean HaJOKHAIUBY BPHjEAHOCT MOCMATpaHe jeauHHMIEe (KOja TeHEpHIIEe TOTOBHHY)

ca ’beHOM KIbUTOBOJICTBEHOM BPH] CIIHOHIhy.“124

124 http://accounting-financial-tax.com/2009/01/impairment-of-assets-a-practical-guide-with-case-
study/, nmpuctymseno 19.04.2017.
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4.3. Ymameme ryJIBHJia Ha OCHOBY TecTa Ha o0e3Bpelheme

YMameme BpUjEIHOCTH TyJIBHIA C€ jaBjba Kaja je MpHU3HATa BPUJETHOCT TyJBHIIA
HacTajor CTUIlalkeM Beha 0J1 ’eroBe UMILTUIIMTHE dep BpujeaHOCTH. [ 'yaBuia je yoOnudajeHu
HYCHPOJYKT IOCIIOBHE KOMOHWHaIMje, MPU YeMy je OTKyIlHa IHjeHa Koja je ruraheHa 3a
cTeueHy noout Beha oj1 ¢ep BpujeqHOCTH yTBpheHE cTedeHe UMOBUHE. HakoH 1ITO ce Ty aBuiI

MOYETHO €BHJICHTUPA Ka0 IMOBHHA, OH C€ PEJIOBHO TeCTHpa Ha 00e3Bpeheme.

Kako je Beh HaBezieHO, T'yJBIII c€ Y TIOYETKY MjepH 1O HeroBoj Ha0aBHO] BPHjeTHOCTH
KOja MpecTaBiba U3HOC 32 KOjU Cy TPOILIKOBH MOCIOBHE KoMOMHalMje Behu o yajena Kymia

Y HCTO (I)Cp BpI/IjCI[HOCTI/I MMPCIIO3HATIbUBUX CPCACTABA, obaBe3a u HOTGHHI/IjaJ'IHI/IX obaBe3a.

HakoH mnoueTHor npu3HaBama, Kynall BpeHYje M HCKa3yje T'yABHJI NpHOaB/bEH Yy
MIOCJIOBHO] KOMOMHALIMJU IO M3HOCY TPOLIKOBA NMpUOaB/bamka, YMAmbEHOM 3a aKyMyJHCaHE

UMIIaPUTETHE TYOUTKE.

3a motpebe TecTupama obe3Bpehema ryasun he ce amonupaT Ha CBaKy O]l jeIMHUIA
KOje TeHEpHUITy TOTOBUHY WJIH TPYIIe TAKBUX jEAMHHIIA O] KOjUX Ce OYeKyje na he ocTBapuTu
KOPHUCT OJ] TIOCIIOBHE KOMOMHaIM]je, HE3aBUCHO O] Tora Jia JIM Cy Ta CTE€YeHa CPEeICTBA WM
obaBe3e JOJMjesbeHE TOj jJEAMHHULM WM Tpynu jeauHuua. OBo ce paaud M3 pasiora IITo
TYABWJI HE TEHEepHWIlle TOTOBHHCKE TOKOBE OJIBOjJEHO OJf APYTHMX CpeIACcTaBa WIH Tpyma
CpelcTaBa, ald yYMHOIOME JIONPUHOCH TOTOBMHCKMM TOKOBHMMA JE€IMHHUIA KOjE€ CTBapajy

TOTOBUHY.
CBaka jeMHUIIAa WK TpyTa jeAMHUIIA Ha KOje Ce aJlolupa ryaBui Tpeda aa:

a) Mpe/cTaB/ba HAJHUKM HUBO y OKBHMPY IPaBHOT JIMIla Ha KOM ce BpIIU Npaheme

T'yABHJIA 3a CBPpXE MHTCPHOT yIIpaBJbakha, U

6) He Oyne Beha ox cermeHTa 6a3upaHOr Ha MPUMAPHOM WIIM CEKYHAApHOM (opmaty

. . 125
H3BJCHITAJHOT IIPAaBHOT JIMIIA.

12 :
> [Ipema MC®U 8, ocnoBHE CEerMeHT ce Ae(UHHIIE Kao jaCHO pa3iIM4HT CacTaBHU IHO mpemy3eha
KOju ce 0aBM NMPOU3BOIKHOM IPOU3BOIA MIIH NPYKAbEM YCIIyra, WM IpyIie CPOJHUX IPOU3BOJA HIIH YCIIyTa, U
KOjH je MOJUI0XKaH pU3NIKMa U MPUHOCKMA KOjU C€ Pa3IuKyjy OJf OHUX Y JIPYTHM HOCJIOBHUM CETMEHTHMA
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AKO WHMIIMja]Ha aJIOKallKja TYJABUJIA CTEYCHOT y TOCIOBHO] KOMOWHAIIU]H, HE MOXKE
na Oyze 3aBpIICHA y pauyHOBOJCTBEHOM MEPHOAY Y KOME j€ U3BPIICHO HErOBO CTHLAE, Ta

ayiokaryja Tpeba na Oyje 3aBpileHa y HapeTHOM PauyHOBOJICTBEHOM MEPHOTY.

Ako mpaBHO nuIle 00ycTaBJba MOCIOBAKE JEAMHUIIC KOja TEHEPHIIe TOTOBUHY, a Ha
KOjy je TyaBUII OMO aJolMpaH, OH/Ia OH, MOBE3aH ca 00yCTaB/LEHUM MOCIOBAKEM, a Y CKIIaTy

ca 3axtjeBuma MCOU 5 u MPC 36, Tpeba na Oyne:

a) YKJbYYEH Yy KIbUTOBOJACTBEHY BpPHjEIHOCT TOT IIOCIIOBama IMpU yTBphUBamY

NOOUTKA WK TYOUTKA O] IherOBOT 00yCTaBJbamba, U

0) U3MjepeH Ha OCHOBY peJaTUBHUX BPHjEIHOCTH 00YCTABIHEHOT MOCIOBaba U JHjea
3a7p>KaHe jeJJMHUIIE KOja TeHEepHIIe FOTOBHUHY, OCHM aKO C€ MOXKE J0Ka3aTH Ja HeKa Apyra

METOJa 00Jbe oJpakaBa Ir'y/IBUJI IIOBE3aH Ca O6YCT8,BJI)€HI/IM IIOCJIOBAKCM.

Tectupame ryaBuiIa Ha EBEHTYAIHO YMamelke IOApa3yMHjeBa NPOIEC KOjH
nponucyje Mehynapoaau onbop 3a crangapae ¢puHaHcujckor pauynoBozacTta (FASB) u koju

ce CaCTOjI/I OJl BUIIIC KOpaKa, Kao 1ITO CY.

1.TIpoujena kBanuTaTuBHUX (hakTopa. CarnenaBa ce cUTyalMja Kako OU ce yTBpIWIO Ja
JIM je HEONXOHO CIIPOBECTH Jajbe TecTHpame o0e3Bpehema. IIpumjepu peneBaHTHUX
norahaja ¥ OKOJIHOCTM KOj€ YMHE BjepoBaTHOhy ga je yMmameme MPUCYTHO CY:
MOTOPIIAke MAaKPOSKOHOMCKHX YCIIOBa, TOBEhaHHW TPOIIKOBH, CMAambECHe HOBYAHUX
TOKOBA, €BEHTYaJIHU CTeyaj, NMpPOMjeHa Yy yNpaBibalkby U TPajHO CMAKBEHE ILHjEeHE
aKiuja. YKOJHMKO ce YMHU Jia je BjepoBaTHoha ymamema Buia oa 50%, HacTaBiba ce

ca IPOLIECOM TECTUPAbA.

2. neHtudukoBame MOTCHIMjATHOT YMamema. Yopehyje ce hep BpHUjeTHOCT jeAMHHIIC
KOja reHepulle TOTOBUHY Cca HEHOM KHHUTOBOJACTBEHOM BpHjeaHourhy. ObaBe3HO ce
yKJbydyje TYABHJ Yy KEUTOBOJICTBEHO] BPHjETHOCTH MOCMaTpaHe jeIUHHIIE, a y3UMa
ce y 003up NMpHCYCTBO OMIIO KOj€ 3HauajHEe HeNpU3HATe HeMaTepHjajiHe UMOBHHE. AKO
je dep BpHujenHocT Beha o1 KHUTOBOACTBEHE BPUJETHOCTU JEUHHIIE KOja T€HEpHILe
TOTOBUHY, HE MOCTOJU yMamEHE I'yBUIA U HEMa NMOTpede 3a HACTAaBKOM TECTHPabA.

VY cynpoTHOM ce npesia3u Ha HapeJHU KOpak.
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3. U3pauyHaBame ryOuMTKa O] yMamema BpHjeAHOCTH. Ymopehyje ce ¢ep BpujemHOCT
T'yABHJIA TIOBE3aHOT Ca jeIWHHUIIOM KOja T'eHEpHILIE TOTOBHHY Ca KHHUTOBOJCTBEHOM
BpujenHomhy TOr TryaBwia. AKO je KIbUTOBOJACTBEHM U3HOC Behum on  dep
BPHjETHOCTH, IPU3HAjE Ce TYOUTAaK OJf yMamkEHha BPUjETHOCTH Y BUCHHHU pa3jIMKe, JI0
MaKCUMyMa YKYITHE KE-UTOBOJICTBEHE BPH]CIHOCTH (Tj. KEbUTOBOJCTBEHA BPH]jESIHOCT

TyJIBUJIa C€ MOKE CBECTH Ha HYIY).

Tectupame Ha yMmameme C€ BpPIIM jeIHOM TOIUINE. TecThpame MOXe Ja ce
crpoBezie y Omiio koje 1o0a roAauHe, MoJ1 YCIOBOM JIa Ce TeCT CIIPOBOM Y CTO BPHjeME CBaKe
roguHe. AKO ce KOMIIaHUja cacToju O]l Pa3IMUMTUX W3BjEIITajHUX jeJMHHUIIA, HEMA MOTpede

HCTOBPEMCHO TCCTHUPATHU CBC IbHX.

[Toctoju MoryhHOCT J1a ce M3BPIIM y4ecTallje TeCTUPame YKOIUKO MOCTOju aorahaj
KOJU YUHHM BjepOBaTHUjUM Ja je ¢dep BPHUJEAHOCT jeAMHUIIE KOja TEHEPUIIE TOTOBHHY
CMamkeHA HCIOJA HCHE KIHUTOBOJCTBEHE BpujenHocTd. [lpuMjepun TakBux jgorahaja cy
MOKpETame TYXKOHU, peryiaTopHe MpoMjeHe, TyOUTaK KJbyYHHX 3alOCICHUX M OYEKHBAME J1a

he jemuHuIa KOja reHepuIIle TOTOBUHY J1a Oyze npoL[aTa.126

VYkonuko ce BpiM 06e3Bpeleme 1in UcrnpaBka BpHjeIHOCTH CTaJHE UMOBHHE, OHO Ce
yTBphyje camo 3a cpeiacTBa uuja ynorpeba omoryhaBa wuaeHTH(UKALM]y HE3aBUCHHX
HOBYaHUX TokoBa. Koja ryaBuia TO HHje Clly4aj, jep OH HE TE€HEpHIIe HOBUYAHE TOKOBE
HE3aBHCHO O]l IPYyTuX cpencraBa u 300r Tora ce ode3Bpeheme rynsuna yrBphyje Ha OCHOBY
JEeIMHHUIIE KOja CTBapa 'OTOBHMHY, a KO0jOj TyIBWJ mpunana. ,,'yIBUI ce Ha JAaTyM CTUIamba
ajiolMpa Ha CBE jeIMHMIIE KOje TeHEpHIly TOTOBHUHY KOJ CTHULAOLa WIM Tpyle TaKBHX
JEIMHUIIA 3a KOje ce oueKyje na he ocTBapuBaTH KOPUCT O] CHHEPTHje CTUIlama, 6e3 003upa
Ha TO Jla JIu Cy JIpyra CT€ueHa CpelCcTBa Win o0aBe3e MOAWjeJbeHE TO] JeIUHUI WU

127
rpynu.

,» YKOJIMKO j€ TYABWJI aJollMpaH Ha jeJAMHHUIlY KOja T€HepHIle T'OTOBHHY, a €HTHTET
oTyhyje Ty jenuHUIly, BPUjEIHOCT TYABHIA YKJby4dyje C€ y KEHHTOBOJCTBEHY BPH]EIHOCT
MoCcJIOBama Koja ce oTylyje U TUMe yTHuYe Ha MPUXOE, OJHOCHO PacXoie KOjU HAcCTajy IO

OCHOBY TOr oTyhema. Y ciydajy oTyhema aujena jeauHHUIle Koja CTBapa TOTOBHUHY,

126 https://www.accountingtools.com/articles/how-frequently-should-i-test-for-goodwill-
impairment.html, mpuctyrsero 18.06.2017.

12" Bume ma: http://accounting-financial-tax.com/2012/03/accounting-for-goodwill-in-purchase-
business-combinations/, npuctymseno 18.06.2017.
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OlIMjepaBamke TyIBWUJA TIOBE3aHOT Ca THM JIMjEJIOM BpPIIM CE€ HA OCHOBY pEJaTHBHE
BPHjEAHOCTH JHjelia KOju ce OTyhyje, U Aujerna jeJMHHIIC KOja CTBapa TOTOBUHY KOJU OCTaje Yy
SHTUTETY. YKOJHMKO €HTUTET BPIIM PEOPraHu3alnjy CBOj€ U3BjeIITajHEe CTPYKTYpe U IPU TOM
MH]jCHha CacTaB jeHE WJIM BHIIC JeIMHUIIA KOj€ TEHEPHIy TOTOBHHY, a Ha KOj€ je alolHupaH
TYABHWI, TYABWI Tpeba Ja ce peajonupa y CKIaay ca M3BPUICHUM H3MjeHaMa. Ta MOHOBHA
aokanyja tpeba Ja ce M3BpIIM KOpUIINEHmEeM OHOCAa pelaTHBHE BPH]EIHOCTH HA CIIHYaH
HAUYMH Kao MPWIMKOM IPEKUAa IOCIIOBamkba Yy jeJHOM [Ujely jeAMHHUIE KOja TEeHEpHIe
TOTOBHHY. Y CMHUCITY KEbHTOBOJICTBEHE CBHJICHIIH]jE, pEaJIOKAIIH]ja T'YABHIIIA BPIIH C€ IIPEHOCOM
ca MocTojehnux TyJBHI aHAUTHYKUX pavyyHa Ha HOBE aHAJUTHYKE pavyyHE UCTOT padyyHa, y

CKJIQJy Ca U3BPIICHUM I/I3MjeHaMa.“128

4.3.1. JlunamMuka TecTupama ode3Bpehema
VYKOJIMKO Ce TeCT Ha yMamkeHmhe BPUjEAHOCTH TYIBUJIA TIPEKO jeINHUIIE KOja TeHEPHILE
TOTOBUHY Ha KOJy j& aJOIUpaH BPIIM jEJIHOM TOAMIIE, TCCTHPAKE MOpa Ja CE BPIIU
KOHTHHYMPAHO, Ha WCTH JaTyM CBake ToJuHE. TecTupame ce BpIIM KaJ TOJ MOCTOje
nokaszaTesbl KOju ynyhyjy Ha TO JAa je JIOLUIO J0 yMamemha BPHjETHOCTH jeAMHHUIE KOja
reHepHIlle TOTOBUHY, a Ha KOjy je TYIBWI aJolMpaH, WX Jla je MPETXOIHO 00e3Bpeheme

A0JaTHO YMAbCHO.

['yGuTtak o ymamema BpHjeIHOCTH JEIMHUIIE KOja TeHEpHIlle TOTOBUHY yTBphyje ce
Kao pasnuka u3Mel)y KEbUTOBOJICTBEHE BPUjEIHOCTH jeAMHUIIE KOja CTBapa TOTOBUHY U HEHE

. . 1129
Ha/I0KHA/IMBE BPUJETHOCTH, a pacnopehyje ce, Ha cibeiehn HauuH:

1. ,cMamyje ce KIUTOBOJCTBEHA BPHMjETHOCT I'yABHJIA pacriopeheHor Ha jeJMHMILY Koja

CTBapa roTOBUHY

2. BpILIM CE€ CMameme KIUTOBOJICTBEHE BPHUjEIHOCTH APYIHX CpEACTaBa jelMHUIIE Koja
CTBapa TOTOBHMHY, Cpa3MjepHO ydemhy BpHjEIHOCTH THUX CpeJCTaBa y YKYIIHO]

BPHjEAHOCTH JeIMHHUIIE KOja CTBapa FTOTOBUHY .

OBa cMamema BPHJEIHOCTH CE€ OJpa’kaBajy U Ha CMameHme Callalllkhe BPHjeIHOCTH

T'YABHIIA, aJTH U IPYTHX KOHKPETHHUX CPE/ICTaBa.

128 CrojanoBuh, P, ubun, ctp. 52
129y cknamy ca maparpadom 104. MPC-a 36
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VYKOJMKO BPUjETHOCT jeIMHUIIC KOja TeHEepHIlle TOTOBUHY HUje 00e3BpeleHa, oHa ce
HE €BUJCHTUPA HU CMAIbEH¢ BPUJETHOCTH MOjEJMHAYHUX CPEJCTaBa KOja YMHE Ty jeTUHHUILY,
YaKk ¥ Kaja je ¢ep BPHjeIHOCT, YMameHa 3a TPOIIKOBE MPOJaje IMOjeAMHAYHOT CPEICTBA,

HM>XKa O KEbUTOBOJCTBCHE BpI/IjeI[HOCTI/I.

Nudopmanuje koje ce KOPUCTE 3a TECTUPAE YMamema MOTY Ja Oyay NMPUIMYHO
netasbHe. Jla 6u ce moOosbinana eUKACHOCT Mpolleca TeCTUPamba, J03BOJLEHO j& TIPEHH]ETH

oBe nH(popmanwmje Ha cibeehy roguHy, CBe 0K Cy HCIYHCHU CJbeiehr KpUTEPH] yMU:

- Huje pomuto 1o 3HavajHe MPOMjEeHE y aKTHBH M MMACHBU Koja 00yXBaTa jeUHUILY KOja

reHCpUIIC rOTOBUHY.

- Ilocrojao je 3HauajaH BUIIAK (ep BPHUJSAHOCTH Yy OJHOCY Ha KEUTOBOJICTBECHY

. 1
BPHjEIHOCT y IIOCIbEAmHEM HCIHTHBabY 00e3Bpehema. '™’

4.3.2. Tectupame ryaBuJia Ha o0e3Bpelheme
HaknagHo BpenHOBame TyABWIA 3aBUCH 0o Tora koje MCOU npumjemyje npemxysehe
KOje ra je OuiaHcHpaslo y CBOjUM (PMHAHCHjCKMM H3BjelITajuMa W MpHMjeHe oarosapajyhe
MehyHapoaHe perynaruse. 3a npeayseha koja npuMjemwyjy peneBanTHe cranaapae MCOU 3
— IlocnoBue komOuHanuje 1 MPC 36 — Ymamewme BpUjeIHOCTH UMOBHHE, J1aT€ Cy U3BJECHE

IMPETOPYKE 3a HAKHA/IHO BPCAHOBAKLC I'y/IBHJIA.

Haxon mTO je M3BpIIEHO MOYETHO MPHU3HABAME, TYIABUII CE OJIMjepaBa U BPEIHYjE IO
M3HOCY Ha JIaTyM CTHUIlalkha YMambeHOM 3a CBE OTIHCE HACTalIe YCJbE] CMambEeha BPHjeTHOCTH.
Haume, npunmukoM mnocioBHe koMOHMHauuje, npenysehe kymar je OMiIo CpeMHO Ja IUIaTH
LIMjeHy Koja je BulIa oj ¢ep BpUjeAHOCTH HETO MMOBHHE CTe€UYeHOr mpeayseha, momTo je
OYEKUBAJIO OCTBAPHUBAKE KOPHCTH y BUAY OyAayhmx mpuimBa Ha OCHOBY CHHEpTHje, T€ y
Cllyyajy Jla OCTBapeme THX KOPUCTH H30CTaHe, UCTe Tpeba MpU3HATH M IPHUKA3aTH Kao
yMameme BpujenHoctu rynasuia. I[Ipema MPC 36, ,ry0utak on ymamema BPHjETHOCTH
TyJIBWJIA ce MpHU3HAje y OUIaHCy ycIjexa Kao pacxoji Mo OCHOBY oOe3Bpehema BpujeTHOCTH

HeMaTepHujaaTHe UMOBUHE .

130 Bpar, C. (Steven M. Bragg), Wiley GAAP Policies and Procedures, Wiley, 2007, ctp. 221.
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HaknajmHo  BpeaHOBame TyIBWIA, OIHOCHO TeCTHpame Ha  o0Oe3Bpeheme
noJpasyMujeBa Ja ce Hajupuje UACHTU(PHUKYje jeIMHHUIA WIM jJeIUHHULE KOje TeHEePHILY
TOTOBHHY, C 003MpOM J/1a TY/IBUJI HE CTBapa HOBYAHE TOKOBE OBOjEHO O]l IPYTHX CpelCTaBa
WIH TpyIe CpelcTaBa. ,JequHHIIa KOja TeHEpHUIIe TOTOBHHY je HajMama IMpEero3HaT/hHBa
rpyma cpelcraBa Koja TeHepullle MPUJIMBEe TOTOBHHE, a KOJU Cy Y HajBehoj Mjepu HE3aBUCHU

131
0J1 IPUJIMBA TOTOBUHE JPYTUX CpeACTaBa OJHOCHO Ipyma cpeacrasa.

Jla Ou ce TecTHpame Ha YMAmkEHE BPUJEAHOCTH YOIIIITE MOTJIO CIIPOBECTH, IOTPEOHO
je ma ce rymBui pacnopelyje Ha jeAUHHIIE KOje TEHEpHINy TOTOBHHY jOII O]l JaHa
ounancupama. [lpu Tome je moTpeOHO BOAUTU pauyHa [a Ta JeIWHUIA WU TPyIe jeIUHHUIA
KOje TeHEepUIlly TOTOBHHY Oyly HajHMXKM HHUBO Yy OKBHpY mpemay3eha Ha kome ce Bpiu

npahemwe ryaBuiia u 1a HUCy Behu o] IOCIOBHOT CEIMEHTA.

VYKonIHMKo ce MHUIMjaJIHa ajoKalyja ryaBuia (pacnopehuBame Ha OjeIMHE JeTUHULE
KOje TeHEepHIlly TOTOBHHY) HE MOX€E 00aBHTH NpHje 3aBpIIETKA IMOCIOBHE TOAMHE y KOjOj je
3aBpIIieHa TIOCJIOBHA KOMOWHAIMja M3 KOje je MPOUCTEKao TYABWI, OHJA CE Ta aJloKalyja
BpIIM Y HAPEIHO] IMOCIOBHOj TOIWHH. TecTUpame TylBUIa Ha YMameHe MOApa3yMHjeBa
yrnopelhuBame KEBHUIOBOJCTBEHE BPHjETHOCTH jEJMHHUIIE KOja TCHEPHIIE TOTOBUHY M HhHCHE

HaJIOKHAJIMBE BPU]jECTHOCTH.

VYKOJIMKO je KIbUTOBO/ICTBEHA BPUJEAHOCT jJeAMHUIIE KOja FeHepullle TOTOBUHY Beha o1
IECHE HAJIOKHAJMBE BPUJETHOCTH, MPUCTYyMa ce 00e3Bpehemy ryaBuia. Y CyIpoTHOM, aKo je
KIUTOBOJICTBEHA 1IMj€HA HIJKA, OHJA CE€ HE BPIIM HUTHU o0Oe3Bpeheme Te jeauHMIle, HUTU

o0e3Bpeheme ryaBua.

HanoknanuBa BpUjeAHOCT jeMHUIIE KOja CTBapa TOTOBHHY ce AeduHuiie xao ,,pep
BPHjETHOCT yMambEHA 3a TPOLIKOBE MPoJiaje Te JeAMHULIE WU HBheHa YIOTpeOHa BpUjeIHOCT, Y

. . 132
3aBUCHOCTH O] TOra KOJH O] OBa JIBa U3HOCA J€ BUIIM. 3

®dep BpHjEeAHOCT O KOje C€ OAy3MMajy TPOIIKOBH TpOJaje YTBphEeHH y cKiIaay ca
aKTyeTHUM HnHpOpMan#jama je M3HOC KOJH MOXKe Ja ce Jo0uje MponaajoM jeAuHHUIle Koja

CTBapa rOTOBHHY Y HE3aBHCHOj TpaHCaKLIWju u3Mel)y HHPOpMHUCAHUX U BOJBHUX CTpaHa.

BLMPC 36 — VMameme BpHjeHOCTH HMOBHHE, naparpad 6.
32 MPC 36, naparpad 18.
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YrorpeOHa BpHjETHOCT OCIWKaBa CaJalliby BPHJETHOCT MPOIHUjCHEHHX Oymyhux
TOKOBa TOTOBMHE, 3a KOje ce cmarpa Ja he uX reHepucatd KOHTHHYHpaHa ymoTpeda
CpelcTaBa KOja 4YHMHE jeAWHMIy KOja CTBapa TOTOBHHY. Y YIOTpeOHY BPH]EIHOCT Ce€
ypadyHaBa ¥ OYCKUBaHH TPUXOJ O] OTyhema cpejcTaBa Koja YHHE jeJUHHILY KOja TeHEpHIIe

rOTOBUHY, HAKOH MCTEKa KOPUCHOT BUjeKa HEHOT Tpajarba.

[IponjemuBame yrnoTpeOHE BPHUJETHOCTH JEAUHUIIE KOja TEHEpPHUIIE TOTOBHHY
MoJIpa3yMujeBa MpolljebruBamke ,,0y1yhnx npuirBa u o1I1Ba TOTOBUHE, HACTAJIUX HA OCHOBY
KOHTHHYHMPAHOT Kopuihema cpeicTaBa T€ jeIUHHIIEC U HBUXOBOT OTyhema, 1 IpUMjehUBabE
oJroBapajyhe TUCKOHTHE CTOIE Ha HETO TOTOBUHCKU TOK YTBpHEH 3a MEpPHO Ol TPHU JI0 TET

133
roguHa.

133 Crojanoruh, P, ubug, ctp. 53
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I[Ipumjep 3By OKBUpPY IOCJIOBHE KOMOWHaIMje KOja je J0Belia 10 CTBapamba
ryasuna y usznocy ox 15.000 KM, upeHtudukoBaHa je jeHA jeIUHUIA KOja TEHEPHIIE
TOTOBUHY U KOja C€ CacTOjH OJ yJarama y pa3Boj U Tpu MamuHe. Ha 1aH Tectupama rysuia
Ha o0e3Bpeheme, KIHHUIOBOJICTBEHA BPHjEIHOCT yiarama y pa3Boj uzHocu 12.000 KM,
KIbUTOBOJICTBEHA BpHjeaHocT Mamube ,,A“ 40.000 KM, KHBHroBojacTBEHa BpHjEIHOCT
mammee ,,b“ 25.000 KM, a xmuroBoicrBeHa BpujegHocT wmamuHe ,,B“ 20.000 KM.
[IpermocTaBka je qa Moxe 1a ce yrBpau (ep BpHjeHOCT CpecTaBa Koja YMHE JeTUHUILY Koja
reHepullle TOTOBHHY, T€ Ja je (ep BpHUjeIHOCT yiarama y pa3poj usHocuia 10.000 KM,

mammne ,,A“ 35.000 KM, mammne ,,b* 22.000 KM n mammne ,,B“ 17.000 KM.

VY3umajyhu y 003up npoljeHy npuiavBa ¥ OJUIMBa oj ynorpebe cpeicraBa (Aary Ha
MepUoJT OJ1 TIeT ToAuHa, 1o npenopykama MC®U 3), nuckonTHH akTop koju nznocu 10% Ha

TOUIIEEM HUBOY U yTBphHBame yrnoTpeOHe BpHjeHOCTH Gopmupa ce cibeneha tadena:

Ta6ena 6p. 5: YTBphuBame ynorpeOHe BpHjeAHOCTH jeAMHUIIE KOja TEHEPHIIIe

TOTOBUHY

JuckonTHN | YnorpeOHa
I'oguna | Ilpuaus Onnus HeTo HOBYaHHU TOK
haxrop BPHjeIHOCT

2. 75.000 53.000 22.000 0.826446281 18.182

4. 44.000 28.000 16.000 0.683013455 10.928

YnorpeOHa BpHjeIHOCT jeJUHHIIE KOja TeHepHIlle TOTOBHHY 70.500

C 0o063upom Ha TO &1a cy mare u Gep BpUjeTHOCTH yMamkeHe 3a TPOIIKOBE IMpojaje 3a
MojeIMHa CpeJICTBAa y OKBHPY jeOWHHUIIE, T€ Ja je yTBpheHa ymoTpeOHa BpHjETHOCT,

HaaOKHaauBa BpI/Ije,[[HOCT npeacTaBjba BUITY O/1 HABCIICHE I[BI/Ije.

34 Tpumjep ypahen y cknamy ca npumjepom u3: Byjuunh Pagocasswesuli, [, Busancuparmwe 2yosuia,
Hayunu yacomnuc 3a Exkonomujy, ®unanuumur, 6poj 2, ronusa 1, jyn 2012.

115



VY HapenHoj Tabenu Aat je nperiiesl KibUroBOJACTBEHE, YIOTpeOHe U (hep BpHjeIHOCTH

JeIMHHULIE KOja CTBapa TOTOBUHY:

Ta6esa Op. 6: YiopeaHu npukas KbUTOBOJICTBEHE, yHOTpeOHE U (hep BPHjeTHOCTH jeJUHULIC

KOja CTBapa TOTOBUHY

Nmajyhn y Buoy 4YHMIBCHHIYy J1a KHWUTOBOJICTBEHA BPHjEAHOCT CpEACTaBa HM3HOCH
97.000 KM u THMe je BHWIIA OJl HAJOKHAIMBE BpUjeqHOCTH Koja m3HOcH 70.500 KM,
u3Bpiuhe ce o6e3Bpeherme ryBuiIa, a U3HOC yMamkemha jeIMHULIE KOja TeHEpHIlIe TOTOBUHY je

pasznuka u3Melhy Ta aBa u3Hoca, Tj. 26.500 KM. PacnopehuBame ce Bpmm y ckiaay ca

3axtjeBuMa MPC 36.
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Ta6ena Op. 7: PacniopehuBame ymamema BpUjeAHOCTH JEAMHUIE KOja TeHEpUIIIe

TOTOBUHY
Kms. Bp.
Bpcra K. % yuemha y kmb. H3noc
P.op. HAKOH
cpeacTBa BpPHUjeIHOCT BPHjeIHOCTH yMamema
yMamema
1. I'ynsua 15.000 15.000 0
Yaarame y 12.000
12.000
pa3Boj
0.615*11.500
2. Mammna A 40.000 40/65 = 61.5% 32.927,50
=7.072,50
0.385 * 11.500
<l Mamuna b 25.000 25/65 = 38.5% 20.572,50
=4.427,50
4. Mammna B 20.000 20.000

Hakon 1mto je usBplieHa pacno/ijena yMamemha BpHjeTHOCTH JeIMHULIE KOja TeHepuIIe

TOTOBHUHY, MOXKEC [1a CC U3BPIIN U KEbUT'OBOJACTBCHO €BUJICHTHUPAILEC YMAKBLCHA BpI/IjCI[HOCTI/I.

Ta6esa Op. 8: J[HeBHUK KibIKemba (PUHAHCH]CKOT KEbUTOBO/ICTBA

Onuc nocJioBHe NpoMjeHe Konro Msnoc
poM) Hdyryje IToTpayje
O6e3Bpeheme ryapuia 5803 15.000
O6e3Bpeheme onpeme 5813 11.500
HcnipaBka BpHjeHOCTH TYABHIIA TIO 0129 15.000
OCHOBY 00e3Bpehema
HcnipaBka BpHjeAHOCTH ONpeEMeE TI0 0229 11,500

OCHOBY 006e3Bpehema

3a TecTupame I'y/iBUja Ha o0e3Bpeheme

Kon npenyseha koja npumjeryjy MCOU 3a MCE y cknany ca ogjesskom 19, ryasuin

ce HaKHAJHO O/IMjepaBa 1o HabaBHO] BPUJETHOCTH YMAHbEHO] 32 aKyMYJIUpPaHy aMOpPTHU3aLU]y

1 aKkymynupaHe TyOuTke 300r ymamema BpujeaHocTtu. Kama mpenyszehe Huje y ctamy aa

MOY371aHO MPOILMjeHH KOPHCHU BHjE€K Tpajama TyABHJA, Tpeba Ja MpeTIoCcTaBu Ja je BHjeK

Tpajama JeCeT TO/IMHA.
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4.4. PauyHOBOJCTBEHH U MOPECKH TPETMAaH I'yABHJIA

N3 came nedunumnmje ryaBuia je jacHo na BehuHa mpeny3eha HuUKaga TOKOM CBOT
M0CTOjaba HHUCY KyNWwia TYABHI, Me)yTHM MOXKE ce cMaTpaTH Ja Ccy ra Heka reHepucaia
MHTEPHO KpO3 pa3Boj JOOPHX OJHOCA ca KYIIMMa, MOAH3ameM e(UKAaCHOCTH MEHAIIMEHTA,
pasBujambeM e(pUKaCHUjUX ITOCIOBHHMX IpoIeca WIM IMyTeM ApYruxX ¢akTopa KOju Cy UM

oMoryhuiii 0CTBapuBamEe HATIIPOC]SUHUX 3apajia.

[TpoGem ca MHTEPHO T€HEPUCAHUM T'yIBHIIOM CE jaBJba MPUIMKOM HErOBE MPOL]jeHe,
Tj. HEJOCTaTKa HMHCTPyMEHaTa KojumMa OM ce Taj BHJ TyIBWJIA Makap W TNPHUOIIKHO
nporujenno. [Ipumjepa paau, Hemoryhe je HOBYaHO BpPEIHOBATH JbYOAa3HOCT 0CO0Jba MpeMa
KynuuMa u 300r Tora To ,,CpeiCTBO HE MOXeE Jla ce uckaxe y OunaHcuma npenyseha. Crora
je ¥ pa3yMJBMBO Ja Ce HMHTEpHHM TYABWI HE NpPHU3HAje KAa0 CPEACTBO Yy OWIAHCY CTama

npenyseha.'*®

Mehyrum, kaga ce Kymyje ycrmjemHo npeaysehe, Kymam He KyIyje camMo cTallHa U
oOpTHa cpencTBa mnpeayseha, kao U mBEroBe 00aBese, HErO U HETOBY PEIyTalujy, Tj. TYIBHUIL
KymbeHu, 0THOCHO peai30BaHU TYIBUJ C€ Y TOM CIIy4ajy MpHKa3yje y OMIIaHCy CTamba jep

je peanu3oBaH Kpo3 miahame.

HaBamwe MoryhHoctu npenysehy na camo yTBphyje BpHjeJHOCT BIACTUTOI T'yJBUIIA,
YKOJIMKO UCTH HHje MoTBpheH TpaHcakuujoM (0e3 TpKUIIHE MpoBjepe), 0110 01 y KOIU3HUjH
ca ¢pyHIaMEHTAJIHUM HA4yeJIOM pealn3alrje U MOTJ0 OW JaKo Ja JOBEJE N0 3J0ynoTpeoda.
HapaBHo, cBaka kommanuja he npuje akBU3HIMjE U3BPIIUTU TMPOIjEHY BPHJEAHOCTU CBOjE

YKYIIHEC UMOBUHC.

Kopuctu Hacrane kynmoBuHOM TyaBuia he BpeMeHoOM HecTatu. [[pyrum pujeunma,
npenysehe he Temko 3aapkaTu HATHPOCjEUHY 3apaay, OCUM ako cTtape (akTope ryaBuia He
3aMujeHn HOBUM. M3 TOor pasziora, TyaBwi Tpeba OTIHCATH CHCTEMATCKUM Tepehemem

npoduTa y pa3yMHOM BPEMEHCKOM Teproay (TIOIMITO aMOpTH3aIlija BUIE HUJe J03BOJbEHA).

135 HNHubopmaTrBaH 4iaHak Ha OBY TEMY MOe J1a ce Hahe Ha:
http://www.observatorioifrs.cl/archivos/05%20-%20Bibliograf%EDa/09%20-%201E/BIE-006.pdf,
npuctymseno 11.07.2017.
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[TpunmkoM n360pa KOPUCHOT BHjeKa Tpajama T'yABUJIA MOTPEOHO j€ pa3sMOTPUTH HEKE

on cibenehux akropa:
a) npensuhenn Bujek npeayszeha nim rpase y kojoj npeaysehe nociyje,

0) y4MHKE 3acTapujeBarma MPOU3BOJA, MPOMjEHE y MOTPAXKILU U JIPYre €KOHOMCKE

dakrope,

B) OYCKMBAHU PAJHM BHjEK KJbYYHUX IOjCMHAIA MM TPyIa 3armocieHuX (MoceOHo
Kajla ce aKBUPUPAHO Ipedy3ehe y cBOM IOCIOBamYy YIIABHOM OClamka Ha ojpeheHy rpymy

by ),
I) OYEKHUBAHO JIjEJIOBabE KOHKYPEHITUje Wi MOTryhe KOHKYPEHIIHje 1

1) onpeade 3aKOHA M JPYTUX MPOIKUCA WM YroBOpa, KOjU YTHYY Ha KOPHCHU BHUjEK

yHOTpe6e T'yABHUJIa Kao CpC,Z[CTBa.l36

Omnmite mpaBuUiio je J1a ce KOPUCHH BUjEK Tpajama T'yJaBWiIa yckialyje y oIHOCYy Ha

NIEepUOJT y KOM C€ 04eKY]y HaTIpOCjeuHe 3apajie OCTBApEeHEe aKBU3UIIM]OM JApyror npenayseha.

Ha ocHoBy 3akoHa 0 mopesy Ha T00OHT'>', pacxomu o1 obesBpeljera TymBmIa ce He
MpU3HAJy NPWIMKOM YTBphUBama IMOpPECKe OCHOBHUIE. Y CKJIaAy ca padyHOBOICTBEHUM
MPaBUJIMMA, TPETXOAHO PU3HATH PACXOAH HE MOTY Jia C€ CTOPHHPA]Y MOIITO OM TO 3HAYUIIO
MIPU3HABAKE UHTEPHO M€HEPHUCAHOT T'y/IBUJIA, IITO HUJE JJO03BOJBEHO. Y CKIIaJy ca HaBEeIECHUM,
y roguHu obe3Bpehema TryaBuiIa payyHOBOCTBeHa M0OMT he nma Oyae HMXKa 0] HOpecke

,Z[O6I/ITI/I, a Ta pasJjiiKa he ce BOAWTH Kao CTaJIHa pa3JIMKa.

% TMupc, A. u Bpenan, H. (Aileen Pierce & Niamh Brennan), Principles and Practice of Group Ac-
counts: A European Perspective, Cengage Learning EMEA, 2003, ctp. 385.
B3 Cnyx6enn rnacuuk Peny6muke Cprcke, 6poj 94/15 u 1/17, wian 9, tauxa 14.

119



4.5. PeryjiaTopHa ynyTCcTBa 3a POLjeHY U YMamhemhe BPHjeJHOCTH
ryaBuJia

[Ipoujena HemaTepujadHe HWMOBHUHE j€ BEOMa BaXXHO IHTAlkE KOjE& TPETXOIU
yTBphuBamy KymnoBHe nujeHe npexayseha. C 003upom ja je meHa NpOolHjeheHa BPUjeaHOCT
Beha, m u3HOC KOju ce 1utaha 3a aKBM3WIM]Y M TeHEpHcamke TyIABWJA je Behu, cTora meHa
NpoIjeHa TpejacTaB/ba IIaBHU (aktop mnperoBopa m3mehy kymma u nponasna. Cse
peneBaHTHE (aKTOpe KOJH YTHYYy Ha BPHJEIHOCT TyIBHJIA j€ TMOTPEOHO BaJIOPHU30BATH

Cpa3MjepHO BbUXOBOM 3Ha4ajy, a TO MPEJCTaBba N3y3eTHO JCIMKATaH MOCao.

[Iponmjemena BpUjeHOCT TYABHIIA j€ YBH]EK MMOCJbEIHUIA MTPETIOCTABKU O] KOJUX Ce
MONIUIO TPUJIMKOM H-ETOBOT MpoIjemuBama. 1o 3Haum ga he BpujeqHOCT TyaBWia 3a
MHBECTUTOPE BapUpaTH y 3aBHCHOCTH O/ B-UXOBHX TIPOILjeHa 0 criocoOHOCTH mpexy3eha na
OCTBapyje HaTIpocjeuHe 3apaae y OyayhHocTu miTO je, 3ampaBo, U OCHOBHH Dasjior 3a
nocrojame pasnuke u3Mmel)y rorahene mujeHe 3a mpemysehe Kao IjelMHY M EETOBE HETO

MMOBHUHE KOja MOXE JIa € UICHTHPHKY]E.

[Tomro ce ryaBuiI Be3yje 3a cynepropHy Moh 3apahuBama npemyseha, To je mpoijjeHa
HEroBe BPHjETHOCTH THJECHO MOBE3aHa ca BjepoBaTHOhoOM jaa he ce crapu Kymiu Mpou3BoAa
WM ycnyra mpeayseha 3aap)kaTH, Kao W ca BjepoBaTHohom na he mpenysehe mpupoOutu

MOBjepeHe HOBUX KYyTara.

IIpenyseha koja mpurnpemMajy KOHCOJIUAOBaHE (PMHAHCHU]CKE M3BjEIITaje y CKIaay ca
Mehynapoaaum cranaapaumMa GUHAHCH]CKOT M3BjelITaBama, o1 1. janyapa 2005. rogune cy
o0aBe3Ha /1a MPUMHJEHE TECT Ha YMameHme IyJBUJIA, IITO j€ YMHOTOME IMPOMHUJEHUIIO CaMO
pPadyHOBOJCTBO FyI[BI/IJ'Ia.138 Nako ce ovekuBano na he (uHAHCHjCKM HU3BjeLITaju OUTH
ycarjaieHd ca eKOHOMCKOM peajHomhy M THOCTaTH TPaHCHApEHTHUJU 32 KOPUCHUKE
(UHAHCUJCKUX H3BjelITaja Kao pe3ysTaT Ipejacka Ha KEHHTOBOJICTBEHY (ep BpHjeIHOCT,

TECTOBU Ha 00e3Bpehere I'y/IBHJIa Cy OCTaBWJIM MOTYNHOCT MaHMIYJIHCamka OBUM BpCTaMa

uHpopmaluja.

138 3ampago, Kopropariyje Cy npecTane 1a aMOPTU3Y]y I'yABHI KOJ[ CBHX ITOCIOBHIX KOMOHHALIH]a
ob0aBpeHNX HakoH 31.03.2004. -
http://www.wikinvest.com/stock/NYSE_Euronext_(NYX)/Impairment_Amortization_Intangible_Assets_Includi
ng_Goodwill, mpuctymseno 12.08.2017.
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MoryhHoct npensubama ymamema TyABWIa Ha OCHOBY HMH(pOpManuja IaTux y
(MHAHCHjCKUM HU3BjELITajuMa je OorpaHUYeH. PauyHOBOJICTBEHM CTaHIApIU NPYKajy CIUCAK
(akTopa KOju MOTY Jia CUTHAJIM3UPAjy €BEHTYAIIHO YMabheHhe IyIABIIA, Meh)yTHM, y IIpaKcH ce

MIOKA3aJIo Jia je OTHHC I'y/IBUJIA O] YTHIajeM JOII HEKUX pa3inuuTuX (paktopa.

MHore KoMIaHHje Cy MOTPEIIHO TyMadyuiie YIyTCTBa PauyHOBOJCTBEHHUX CTaHAAp/a.
Emnupujcka aHanmM3a HaBe[CHE CTyAMjE je ToKa3ala Jia, MaKo PauyyHOBOJICTBCHU CTaHIApIH
yKa3yjy Ha caBjeTe U MPEnopyKe Be3aHe 3a OKOJIHOCTH Koje Ou Tpebaso y3etu y 003up mpuje
yTBphHBama yMamema TYABWIA, WIAK, HajBehn AUO OAIyKe O OTIHCY TyaBuia onpehyjy

ceOnYHU HHTCPCCHU pYKOBOAWIIAA U MaHI/IHYHaHHja KEbUT'OBOACTBCHHUM II0JallMa.

4.5.1. CropHupame ryouTka 300r ymMamemha BPHjeJHOCTH 3a jeJHMHUILYy KoOja
reHepuilne roTOBUHY

[Maparpadu 122 u 123 MPC 36 nponucyjy ,,1a CTOpHUpPame TYOUTKa 300T yMambemha

BPHjETHOCTH 32 JEIUHMIlY KOja TeHEpHUIIe TOTOBHHY Tpeba ajonupard Tako Aa ce moBeha

KIbUTOBOJICTBEHA BPHjEIHOCT CpeICTaBa JlaTe jeJMHHMIIC IO cibeneheM pegocnujeny:

- CpeIcTaBa OCHUM TYABHWIA, CPa3MjepHO KHUTOBOJCTBEHO] BPH]CIHOCTH I0jeIHHAYHUX

CpezcTaBa y TOj jeAMHUIIH, a
- 3aTHM T'y/IBWJIA aJOLUPAHOT Ha JeJMHUILY KOja TeHepHIlle TOTOBUHY.

OBa yBehawma KEBUTOBOJACTBEHE BPHU]EIHOCTH TPETUPA]Y C€ KaO CTOpPHUpame IyouTaka

300T ymMamewa BpUjeJHOCTH M10jeIMHAYHUX CPECTaBa.

KmuroBosactBeHy BpujeqHocT oapeheHor cpeactBa He Tpeba mnosehaBaTu H3HAL
M3HOCA KOJU je O]l ’bUX HUXKH NMPWINKOM allolMpama CTOPHUPAHOI T'yOUTKa 300T yMamema

BPHjEAHOCTH JeIMHUIIE KOja CTBapa rOTOBUHY. TH U3HOCH CY:
- FbEroBe HAJIOKHAJIMBE BPUjEIHOCTH (aKO MOXKeE JIa Ce YTBP/IH),

- BEroBe KILUTOBOJACTBEHE BPHUjEAHOCTH Koja Om Owmia yTBpheHa npa Huje OWIIo
MpHU3HaBamka TyOuTKa 300T yMmMamema BpPUJEIHOCTH TOT CPEICTBA Y MIPETXOIHUM

roguHama‘,

139 Bugjern Bumre y crymuju: The-Analysis-of-Factors-Influencing-the-Write-off-of-
Goodwill_2014_Procedia---Social-and-Behavioral-Sciences, mpuctymbesro 12.08.2017.
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4.5.2. CtopHupame rydouTka 300r yMamemha BpUjeIHOCTH TyIBHJIA
[Taparpad 124 MelhynapoaHor padyHOBOJACTBEHOT cTaHaapaa 36 mpernopydyje aa ce
,TIPU3HATH TYOUTaK 300T yMamema T'yABUIA M0 MOCEOHOM 3aXTjeBy HE Tpeba CTOPHHpATH Y

HapeTHOM MEepUOIy*.

VYemen npomjena y npoijenama, MPC 36 He no3BoJbaBa CTOpPHHpamE T'yOUTKa 300T
ymMamewma BpujeaHoctu. Jlorahaj koju ce Hama3u uW3BaH KOHTpose mpemyseha HasuBa ce
cnenupuIHUM eKcTepHUM norahajem. Y ekcrepHe aorahaje m3yseTHe mpupoje ce yopajajy
HOBE ojipen0e Koje JOBOJE 10 OrpaHHWYaBama IOCIOBHHUX AaKTHBHOCTH, WJIM yMambemha

HpO(bHTa6HHHOCTI/I IIO0CJIOBamka HA KOje CC I'yABHJI OAHOCH.

I'yOutak ocTBapeH 300T yMamemha BPHjeIHOCTH Tpeda /1a ce MPU3HA 3a jeIMHHUILY KOja
reHepHIlle TOTOBHHY jEMHO Y CIy4ajy aKko je HaJIOKHAIWBa BPHUjETHOCT jEAMHUIIC Mamba O]

KIbUTOBOACTBCHC BpI/Ije,I[HOCTI/I y 6I/IHchy CTama.

Hakon mTo ce eBuaeHTHpa ryOMTaK OJ] CMameHmha BPUJETHOCTH 32 JEIUHUILY Koja
TCHEepHUIle TOTOBMHY, OH Tpeba mga ce pacmopenu wu3Melhy cpeacraBa 1o cibeachem

penociujeny:
- Ha ryBUJ pacniopeleH Ha jeAMHUILY KOja TeHepHuIlle TOTOBUHY,
- Ha cBa OCTaJla CpeJCTBA Y JEAMHUIIM, HA MPONOPIIMOHATHO] OCHOBH.

[Ipu anonupamy ryoutka 300r yMamema BpUjEIHOCTH ,,K(bUTOBOICTBEHY BPHU)EIHOCT

cpencTBa He Tpeba cMambUBaTH UCTIOf HajBehe on1 cibenehux BpHjeIHOCTH :
- (bep BpHjETHOCTH YMambEHE 3a TPOIIKOBE MPo/iaje (aKo ce MOKE YTBPIUTH),

- ymotpeOHe BPHjeIHOCTH CPEACTBA (aKO CE MOXKE YTBPAUTH ),

140
- Hyne.*

I'ybutak 300r ymamema BPHjEIHOCTH C€ MPOMOPIIMOHATHO ajolupa Ha ocTaia
cpenctBa jequauiie. MPC 36 3axtujeBa na ce ,,ryoutak 300r yMamemha BPpHjeTHOCTH alonupa
Ha CpeNCTBa JaTe jeAnHuIle 0e3 TyIBHia, ako HE TOCTOjU HH jeJaH MpaKTU4YaH HAauyuH Ja ce

W3BpIIHN MPOLjeHa Ha/I0KHA/IMBE BPUjEIHOCTH CBAKOI MOjEIMHAYHOI CPEACTBA jeIMHHIIE KOja

YO MPC 36, naparpac 105
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reHepuile rotroBuHy. Pasmor 3a To JeXM y UMIEHUIM IITO CBa Ta CpPeACTBa Yy 30upy

TCHEPUITY TOTOBUHY YHYTAp jeHE jeJMHHULIC.

[Maparpad 107 mpomucyje na, ,,yKOIHKO HUje Moryhe yTBphuBame HaIOKHAIUBE

BPHjEAHOCTH OjeMHAYHOT CPEJICTBA OHJIA!

- aKO je KIHrOBOJICTBEHA BPH]jEIHOCT cpeacTBa Beha o M3HOCA HETO MPOJajHE LHjCHE
WU O] U3HOCa JOOMjEHOT MPHUM]jEHOM IOCTYIaKa ajoKallyje, TyOuTak 300T yMamemha

BpHjEAHOCTH MPU3HAj€ CE 3a TO AATO CPEICTBO,

- aKo BpHUJEAHOCT JlaTe jeqUHUIIC KOja reHepullle TOTOBUHY HHUje yMameHa, ryoutak 300r
yMameHa BPUjeTHOCTH HEKOT CPEe/CTBa ce He mpusHaje. To ykibydyje u ciydaj Kajaa
je dep BpujeaHOCT yMmameHa 3a TPOIIKOBE TPOJAAje Mama O] KEHTOBOJCTBEHE

BPHjETHOCTH .

[Iponjena BpujeAHOCTH TYABHIIA C€ BPIIHM MPUIMKOM MPOAaje KOHKPETHOT mpeny3eha,
anmy y ciy4ajy mapTHEpPCKHX Ipeay3eha WM akIMOHApCKUX IPYLITaBa MOXKE CE M3BPLIMTH
npojaja camo Jujesa npeayseha wim yajena y naptHepckoM npeaysehy. Crora ce mpoljjeHa

BpHjEAHOCTH T'yJIBUJIA BPILIU U KaJ:

e ce npeaysehe mpoaaje kao ,,going concern®,

je npexnysehe o0jeanmeHo ca Ipyrom Gupmom,

ce npenysehe mpeTBopu y MpUBaTHO WK JaBHO mipenysehe,

® TI0CTOjH MPOMjE€HA y OMjepy mojjene 1oouTtu mehy mocrojehum nmapTHeprMma,
® Cc NMPUXBATH HOBH MAapTHED,

® ce MapTHEp MOBYYE UM YMPE,

® IIPWINKOM peKOHCTp}IKI_[I/Ije.Ml

1L http://studytesttime.com/about-goodwill/need-for-the-valuation-of-goodwill, mpucrymmsero
17.12.2017.
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4.6. MeTo/e npoujeHe BpHjeJHOCTH I'yABIJIA

[TocToju HEKOIMKO METO/Ia BpeIHOBaa ryiBIIa ipeay3eha, a Tpu Hajuenthe cy:
1. Merona npocjeunux noouraka/zapana (Average Profits Method);
2. Cynep npodut merona (Super Profits Method);

. 142
3. Merona kanuTanu3anuje.

4.6.1. MeToaa npocjeyHux 3apajaa

[To nedbmHUIIMjK, TYABHI TIpecTaBiba Oyayhy oapxuBy noout npemyseha. Kao mro je
jacHo u3 camor uMeHa, oyayhu onpxuBu npodur je oHaj mpodut 3a Koju ce odekyje na he ra
npenyszehe 3apaautu u3 nocnoBama y OynyhHoctu. 3a u3pauyHaBame Oynyher oap)kuBor
nobutka npenyseha, moTpebHoO je na ce aHanu3upa npopuT Koju je To mpenysehe ocTBapuio
TOKOM HEKOJIMKO TPETXOJHHX TOAWHA. YBHjEeK je OoJbe Y3eTH KpaTak M CKOpAIlmbH
BPEMEHCKM TepuoJl 3a mnpopauyH Oynyhux oxapxuBux mnpodurta wWiIM mpHiiaroheHux

MPOCjEYHHUX MPOILIUX JOOUTaKA.

VYxonuko mpenysehe 3apalyje uctu u3zHOC mpoduTa TOKOM HEKOJIHKO MOCIHEARUX
roauHa, U TpPU TOME TOTOBO Ja HeMa (QIIyKTyalHja, MOKEMO Ja M3BY4Ye€MO OBE MpOIILIe
npodute kao Oynyhu oapxxuBu mpoPuT. AJH, YKOIMKO MTOCTOj€ 3HAYAJHU YCTIOHH U TAJI0BH Y
pe3yaTatuma TocioBama, Oyayhu onpKuBu MpopUT H3padyHaBa c€ Ha OCHOBY INPOCjEYHUX

,[[O6I/ITaKa Y OPpOTCKINX HCKOJIMKO I'OJJUHA.

[Ipocjeunn no6uIM MOTy J1a ce U3padyHajy Tako IITO Ce YKYIMHa JOOUT of oJpeheHunx
NPOLIINX ToJWHa Jujenu ca OpojeM y3eTux roauHa. IIpocjeune noGutu mMory aa ce jgajbe

KaTeropusyjy Ha JIBHje BpCTe:
1) jeqHOCTaBHE TIPOCjeUHE JOOUTH;

2) moHAEepHUCAHE MPOCjeUHE TOOUTH.

Y2 Mapx, M, Xuunep, LI, Xajgen, C, 3uma, M. (Michael J. Mard, James R. Hitchner, Steven D. Hyden,
Mark L. Zyla), Valuation for Financial Reporting: Intangible Assets, Goodwill, and Impairment Analysis, SFAS
141 & 142 1st Edition, Wiley, 2002, ctp. 122.
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JenHocTaBHE mpocjeuHe MoOUTH ce y3uMmajy Kao Oyayhum oapkuBu NMpopuUTH Kaja
daykryarnuja npoduTa HUje BEIUKa. JeTHOCTaBHE MPOCjeYHE JTOOMTKE MOKEMO H3padyHATH
TAaKO ITO ce 30up no0uTaka MO ToauHAMa Tojujenu ca Opojem roawHa. l[IpukazaHo

dbopMyIioM TO u3riesaa:

JenHocTtaBHM TmpocjeyHH ao0ummM = YKynmHa JOOUT TOKOM aatux roauHa / bpoj

rOIMHA.

IMpumjep 4143 [Ipenysehe ,,MIkc* y mocibeame TpU TOAUHE j€ OCTBApHIIO ciberche

npodure:

l'oguna  Ipodur (y munnonuma KM)

2014 30.000
2015 25.000
2016 35.000

W3 tora cnujenu aa je mpocjedan npodur mpenyseha:
(30.000 +25.000 + 35.000) / 3 =30.000 KM

VYkonuko 10o0WTaK MOCIOBHUX cy0jekara TOKaszyje BEJMKE Bapujaiuje, 0oJbe je
u3padyHaTH MOHJEpHUCAaHE IpocjeuHe mpodure Kako Ou ce Jo0uia TauyHUja BPUjETHOCT
Oynyhux oapxxuBux noduth. [IpuarkomM oBor m3zpauyHaBama, IpopUT CBake roauHe 100uja
pa3IUUYUT TIOHJEP, NMPU YeMy ce Behu TMOHIepH N0AHujesbYy]y TOoJAWHAMa Koje Ccy OJke

MOo4YeTHO] (HyJATOj) TOJMHU H3pauyHaBama. [loHaepucaHM MpocCjeK ce padyHa IyTeM

dbopmyre:

[Tongepucanu npocjek = Cyma npoduTa mo roguHamMa y3 oaroBapajyhe monaepe / yKymnaH

HU3HOC MMOHJCpa

%3 Hanomena: mpuMjepi Koju ce KOPHCTE Cy KPEHPAHH Ha OCHOBY HpHMjepa Koju ce mory Hahu Ha
MHTEepHETY Ha cTpanuiu: http://studytesttime.com/about-goodwill u ynpourhenu cy paau nakmier npukasa
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4.6.2. Cynep npodut MeToaa
Cynep mpoduTt je mpoduT OCTBapeH H3HAI HOpManHe/yoOmdajene moobutu. [Ipema
OBOj METO/H, TY/IBWJI ce 00padyHaBa Ha OCHOBY cyriep npodura Tj. BUIIKA CTBAPHOT IPOodHUTa

y OJTHOCY Ha IIPOCjeUHy JOOUT.
Koparu 3a u3pavyHaBame ryiBuia:
1. Hopmanuu nipodut = (MHBECTHpaHU KamuTall X ctora mospata)/100
2. Cymiep mpouT = CTBapHO OCTBAPEHH MPOPUT — HOPMATHU IPOPUT
3.T'yaBuit = cynep mpoduT X yroBopeHe roiuHe KYIIOBHHE

Ha mpumjep, ako je HopmanmHa crtoma mpuHOoca y onpehenoj Bpctm mocna 20%, a
uHBectuija y mocao m3Hocu 1.000.000 KM, onma Ou HOpMmamHu mnpodutu mpemyseha
tpebanu na Oyny 200.000 KM. Anu, ykonuko je 3apahena Hero moout uznocuna 230.000
KM, onpna je oBaj Bumak mpoduta 3apaga usHaa HopManHux npodwuta, 1j. 230.000 KM -
200.000 KM = 30.000 KM u Taj W3HOC mpenacTtaBiba cymep npodur. 3a m3padyHaBame

T'YJBUIIA, CyNep NpOPUT CE MHOXKH Ca YTOBOPEHUM I'0JIiHaMa KyIIOBHUHE.

Ipumjep 5: Ynoxenu kanutan npexyseha ,,Ab“, kako je 3a0UJbEKEHO Y HETOBUM
nocjaoBHUM Kmurama, uzHocu 50.000.000 KM. Crona nospata je 10%, a ryasui ce padyHa
Ha 06a3u TpU TOAMHE U cynep NpopuTa U3 NocbeaAme YeTupH roaune. OcTeapeHu npouru y

MIOCMaTPaHOM IIEPUOJTy U3HOCE KAaKO CIIUje/u:
I'oguna Ilpodur (y KM)
2010  10.000.000
2011 12.250.000
2012 7.450.000
2013 5.400.000

VYxyman npoduTt TokoM mocibenme detupu roamHe = 10.000.000 + 12.250.000 +
7.450.000 + 5.400.000 = 35.100.000 KM
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ITpocjeuan npodut = 35.100.000 / 4 = 8.775.000 KM
OuekuBanu (Hopmanau) nmpodut = 50.000.000 x 10/100 = 5.000.000 KM

Cynep mpodutr = octBapenu — HopmaimHu mnpodur = 8.775.000 — 5.000.000 =
3.775.000

OctBapenu ryasui = 3.775.000 x 3 =11.325.000 KM

4.6.3. MeToa kanuTaau3amnuje
OBa MeToja ce OcCliama Ha JBHje MPETXOAHO OIKMCAHE M IOCTOje JBa HAdWHA 3a

M3padyHaBamke BPUjEIHOCTHU T'y/IBUJIA HA OCHOBY OBE METOJIE:
A. Kanmranmzanuja npocjedHux mnpodura
b. Kannranu3zamnuja cynep npodura

VY OKBHpY KamuTajlu3alyje MpOCjedHUX MpoduTa, MPBO C€ padyHajy IpPOCjeUHH
npodputn koje mpeayszehe ocTBapyje, a OHJa ce HU3pauyHaBa W KamnuTajd NOTpedaH 3a
OCTBapeHe KOHKPETHHUX JOOUTH, Y CKIIQJy ca OYEKHMBAHOM CTOIIOM IMoBpaTa. Taj kamuTan ce

Ha3MBa KalHUTaJIM30BaHa BPUjEAHOCT MPOCjeUHUX NpOoQuTa.

KanuranuzoBana BpUjeqHOCT MpocjeuyHHX mpodurta = mpocjeunu mpodut X 100 /

OYCKHUBAHaA CTOIIAa [TOBpaTa
YnocleHu KanuTai = CpeAcCTBa - AyroBu

Bpujennoct rynBuna = KanuTtanuzoBaHa BpHjEJHOCT MPOCjeYHUX MpopuTta —

Ynociesn kanurai

Ipumjep 6: Ipocjeuan npodur npenyseha ,,Jlyra“ nznocu 70.000 KM, ouexkuBaHa
croma moBpara je 10%, ykymHa cpenctBa mpemy3eha uznoce 1.300.000 KM, mox obGasese

n3Hoce 700.000. I'yaun ce padyHa 1o cjpeaehem oopaciry:

KanuranuszoBana BpHjeHOCT mpocjednux mnpodura = 70.000 x 100 / 10 = 700.000
KM
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Vnocnenu kamutaia = 1.300.000 — 700.000 = 600.000 KM

Bpujennoct ryasuna = 700.000 — 600.000 = 100.000 KM

Kox merone xamurtanuzanuje cynep npodurta ce NpBO H3padyHa cynep mpodur, a
HAaKOH TOTa ce M3pauyyHa KamuTan noTpedaH 3a ocTBapeme TOr cymnep npodurta, Ha OCHOBY

OUYEKHBaHE CTOIE MoBpara. JJoOujeHa BpujeIHOCT MpeACTaBiba U3HOC TYABUIIA:

I'ynBun = cynep npodut x 100 / oueknBaHa cromna moBpara

Ipumjep 7: Hobut npenyseha ,,Anda“ uznocu 2.000.000 KM. Crona noBpara y T0j
rpanu uHAyCcTpHje n3Hocu 10%. BpujeaHoct ykynHe UMOBHHE, U3 KOj€ Ce U3y3UMa TYIBUI, U
HETO BPHUjEAHOCT MarepujaHuX cpencraBa wu3Hoce 24.000.000 um  7.600.000 KM,

pecniekTuBHO. BpujeaHoct ryasuina ce 1o6uja Ha cjbeehu HauuH:

[Ipocjeuan npodut = 2.000.000 KM

Hopmanuu (ouekuBanu) npodur = (24.000.000 — 7.600.000) x 10/100 = 1.640.000 KM
Cynep npodut = 2.000.000 — 1.640.000 = 360.000 KM

T'ynsun = 360.000 x 100 / 10 = 3.600.000 KM
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5. HICTPAKUBAIBE U TUCKYCHUJA

HctpaxkuBame je u3BpIIeHO Ha y30pky onx 20 mpemy3eha koja mocjemyjy OpeHmoBe
4Mja je BpUjeaHoCT npouyjemena Mel)y 100 HajBpeTHUjUX HA CBHUJETY, 10 METOAOIOTHjU KOjy
kopucre Pop6c™** u Uurepopenac™®. Mpumkom anammse cy kopuuheHn GHIAHCH CTamba U
OMJIaHCH TOKOBA TOTOBMHE CBAKOT Mpey3eha mpey3eTu ca cajta MOpHI/IHFCTap146, KOJU CBOje
nmojatke n1o6uja ca mwyjopiike Oepse. 3a aHAM3HpaAkE MOJaTaka O METOAM aMOpTH3aIje U
yMamekha BPUJCTHOCTH HEMaTepHjalHeé WMOBHHE M TIOTOTOBO TYABWIA, KOPHUITNEHH CY
3aBpIIHU U3BjEIITAjU KOjU ce Mory Hahu Ha 3BaHMYHOM CajTy CBakor mpeayseha moHaocoo.
3a kpaj cy uckopuirhenu noganu ca HacmpakoBor cajra KOju ce TUYY TPKUIIHE BPHUjEIHOCTH

147
CBaKor npeﬂye.eha.

3a cBe MojaTkKe ce mocMarpa merorojuinmu nepuojy 2012-2016. ronuHe, ocuM 3a
dopbOcoBy OpeH BpUjEAHOCT 3a KOjy ce He Mory Hahw moy3nanu noxaiu 3a 2012-y, kao u'y
HEKOJIMKO CclTy4ajeBa KaJla ToJalyd W3 T€ TOJWHE HHUCY OWIM HaBEICHUW y JOCTYITHUM
ounancuma. CBe BpHjeIHOCTH Y Tabenu Cy M3pa)keHe y MIJIMOHMMAa aMEepUYKuX Joiapa. 3a
cBa mpeays3eha gar je u HETO U3HOC aKBU3MIIM]ja Ja OW ce BHUJjeNia TPXKHIIHA aKTUBHOCT THUX

npeayseha.

Panu nakmie ananuse, y3etu cy OpeHII0BU Koju ce mouctoBjehyjy ca mpemysehuma y

YHjeM Cy BJIACHUINITBY, JOK CE BPHJEAHOCT OCTAIMX OpEeHI0Ba U3 MOPTQOoIHja 3aHEMapY]je.

44 https://www.rankingthebrands.com/The-Brand-Rankings.aspx?rankingl D=334&year=1053 u
merozomoruja: https://www.forbes.com/sites/kurtbadenhausen/2012/10/02/behind-the-numbers-of-the-worlds-
most-powerful-brands/#6078a0f02613, mpucrymbseno 11.08.2017.

Y5 http://interbrand.com/best-brands/best-global-brands/2016/ranking/ u merozomnoruja:
https://www.theglobeandmail.com/report-on-business/how-interbrand-measures-brand-value/article20415095/,
npuctymssero 11.08.2017.

1% http://financials.morningstar.com/, npucrymsero 11.08.2017.

7 http://www.nasdag.com/, mpucrymseno 11.08.2017.
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P.6p. | Hasus npenyseha / Tim uMoBuHe 31.12.2016. | 31.12.2015. | 31.12.2014. | 31.12.2013. | 31.12.2012.
1. | Ena (Apple)
['ynBun 5414 5116 4616 1577 1135
ocrayia HeMaTepHjaliHa UMOBUHA 3206 3893 4142 4179 4224
KIbUTOBOJICTBEHA BPHjETHOCT HMOBHHE 321686 290479 231839 207000 176064
HETO M3HOC aKBU3HUIH]ja -297 -343 -3765 -496 -350
BpujenHocT openna (Mutepopen;c) 178119 170276 118863 98316 76568
BpHjeHoCT OpeHna (Popbe) 154100 145300 124200 104300
TPIKUIITHA BpHjeTHOCT npeay3eha 628860 520700 647480 409100 390080
2. | Ama3on (Amazon)
T'ynBun 3784 3759 3319 2655 2552
ocTaja HeMaTepyjaTHa UMOBHHA 645 725
KIbATOBOJICTBEHA BPHjE€THOCT MMOBHHE 83402 65444 54505 40159 32555
HETO M3HOC aKBU3HUIH]ja -116 -795 -979 -312 -745
BpujenHoct openna (Mutepopen;c) 50338 37948 29478 23620 18625
BpujenHoct openaa (Popbde) 35200 28100 21400 14700
TP>KUILIHA BpHjeTHOCT npeay3eha 392800 276480 164860 165000 120800
3. | Koka Koua (Coca Cola)
I'yneun
ocTaja HeMaTepyjaTHa UMOBHHA 2078 1761 1409 1301 721
KEbATOBOJICTBEHA BPHjE€THOCT IMOBHHE 10456 8946 7202 7006 4266
HETO M3HOC aKBU3HUIH]ja 106 94 -210
BpujenHocT openna (Murepopen/c) 58500 56000 56100 54900
BpHjeaHocT Openaa (Popoc) 73102 78423 81563 79213 77839
TP>KUIITHA BpUjeTHOCT Tipeny3eha 177140 179060 167780 151070 144300
4. | lon JIup (John Deere)
I'yasun 816 726 791 845 921
ocTaja HeMaTepyjaTHa UMOBHHA 104 64 69 77 105
KEIbUTOBOJICTBEHA BPHjETHOCT HMOBHHE 57981 57948 61336 59521 56266
HETO M3HOC aKBU3HUIHja -117 149 346 -62 30
Bpujearoct operna (MuaTepopeHc) 4815 5208 5124 4865 4221
BpHjenHocT OpeHaa (Popoc) 7000 7600 7200 6400
TP>KHUILIHA BpHjeJHOCT npeay3eha 33980 23570 27650 28850 32730
5. | Au3nu (Disney)
'ynsun 27810 27826 27881 27324 25110
ocTaja HeMaTepyjaHa HMOBHHA 6949 7172 7434 7370 5015
KEbHTOBOJICTBEHA BPHjE€THOCT IMOBUHE 92033 88182 84186 81241 74898
HETO M3HOC aKBU3HUIH]ja -850 166 -7 -2046 -1073
Bpujearoct operna (MuaTepbpenc) 38790 36514 32223 28147 27438
BpujeaHoct Openna (Popode) 39500 34600 27400 23100
TPIKUIITHA BpHjeTHOCT npeay3eha 174830 154190 150450 122017 92320
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6. | Hucko (CISCO systems)
['ynBun 26625 24469 24239 21919
ocrasia HeMaTepHjajiHa UMOBHHA 2501 2376 3280 3403
KEbUTOBOJICTBEHA BPHjETHOCT UMOBHHE 121652 113481 105134 101191
HETO M3HOC aKBU3HUIIM]ja -2789 -326 -2989 -6766
BpujenHocT openna (Mutepopen;c) 30948 29854 30936 29053 27197
BpHjeaHoCT Openaa (Popoc) 28400 27600 28000 27000
TPIKUIITHA BpHjeTHOCT npeay3eha 152430 115450 125150 101430 95750
7. | Uoej (eBay)
I'yaun 4501 4451 9094 9267 8537
ocrayia HeMaTepHjaliHa UMOBUHA 102 90 564 941 1128
KIbUTOBOJICTBEHA BPHjETHOCT HMOBHHE 23847 17785 45132 41488 37074
HETO W3HOC aKBU3HUIHN]a -212 -24 -59 -869 1
BpujeaHocT openna (MuaTepopeH/c) 13136 13940 14358 13162 10947
BpujeaHocT Openna (Popoe) 11200 11000 9100 8500
TP>KUIITHA BpUjeTHOCT Tipeny3eha 34470 27190 25350 26710 28520
8. | ®ejcoyk (Facebook)
['yaBun 18122 18026 17981 839 587
ocTaja HeMaTepyjaTHa UMOBHHA 2535 3246 3929 883 801
KEbATOBOJICTBEHA BPHjE€THOCT MMOBHHE 64961 49407 40184 17895 15103
HETO M3HOC aKBU3HUIHNja -123 -313 -4975 -368 -911
Bpujearoct opena (MuaTepopen/c) 32593 22029 14349 7732 5421
BpHjenHoCT OpeHaa (Popoc) 52600 36500 23700 13700
TPIKUIITHA BpHjeTHOCT npeay3eha 376760 319010 211330 159240 73920
9. | ®enekc (FedEx)
I'ynBun 6747 3810 2790 2755
ocrasia HeMaTepHjajiHa UMOBHHA 1008
KIbATOBOJICTBEHA BPHjE€THOCT IMOBHHE 46064 37069 33070 33567
HETO W3HOC aKBU3HUIH]a -4618 -1429 -36 -483
BpujenHocT openna (Murepopen/c) 5579 5130 4414
BpHjeaHocT Openaa (Popoc) 7700 6900 6600 5800
TPKUIITHA BpUjeaHOCT Tipery3eha 50080 36130 47620 39960 31230
Ilenepan Unextpux (General Elec-
10. | tric)
['yneun 70438 65526 76553 77648 73447
ocrasia HeMaTepHjajiHa UMOBHHA 16436 16745 14156 14310 11987
KEIbUTOBOJICTBEHA BPHjETHOCT MMOBHHE 365183 492692 648349 656560 685328
HETO W3HOC aKBU3HUIHja 62976 -9744 311 2210 2389
Bpujenroct operma (MuaTepOpen/c) 43130 42267 45480 46947 43682
BpHjenHocT OpeHaa (Popoe) 36700 37500 37100 34200
TPIKUIITHA BpHjeTHOCT nipeay3eha 257480 257940 221830 226730 199500
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11. | T'yra (Google - Alphabet inc)
['ynBun 16468 15869 15599 11492 10537
ocTaja HeMaTepyjaTHa UMOBHHA 3307 3847 4607 6066 7473
KEbUTOBOJICTBEHA BPHjETHOCT HMOBUHE 167497 147461 131133 110920 93798
HETO M3HOC aKBU3HUIIM]ja -986 -236 -4502 1077 -10568
BpujenHocT openna (Mutepopen;c) 133252 120314 107439 93291 69726
BpujeaHocT OpeHna (Popoe) 82500 65600 56600 47300
TPIKUIITHA BpHjeTHOCT npeay3eha 566920 532420 366030 398380 250490
Xjyaur - Ilakapa (Hewlett Packard -
12. | HP)
T'ynBun 24178 27261 25960 25945
ocTaja HeMaTepyjaTHa UMOBHHA 1084 1930 2057 2937
KIbUTOBOJICTBEHA BPHjETHOCT HMOBHHE 79679 81270 65071 68775
HETO M3HOC aKBU3HUIH]a 3320 -2504 -43 -167 -31
BpujenHoct openna (Mutepopen;c) 10386 23056 23758 25843 26087
BpujenHocT Oopenna (Popbdce) 13800 14700 14200 15300
TP>KHUIITHA BpHjeJHOCT npeay3eha 25020 16370 27780 22580 12850
13. | JI'Opeaa (L'Oreal)
I'yaun 0 0 0 0 0
ocTaja HeMaTepyjaTHa UMOBHHA 11972 11094 10240 9005 9104
KEbATOBOJICTBEHA BPHjE€THOCT MMOBHHE 35630 33711 32063 31298 29525
HETO M3HOC aKBU3HUIH]ja HUje uX OUo
BpujenHocT openna (Murepopen/c) 10930 10798 10162 9874 8821
BpHjenHocT OpeHaa (Popoc) 14600 14800 16600 16900
TP>KUIIIHA BpHjeTHOCT npeay3eha 99470 91360 91170 102860 86180
14. | Mekaonamac (McDonald's)
I'ynBun 2804 2873 2735 2516 2336
ocTajia HeMaTepHjaJiHa UMOBHHA
KEbUTOBOJICTBEHA BPHjETHOCT HMOBHHE 35386 36626 34281 37939 31024
HETO M3HOC aKBU3HUIH]ja 866 414 319 259 236
BpujenHocT Openna (Murepopen/c) 39381 39809 42254 41992 40062
BpujeaHocT Openna (Popoe) 39100 39500 39900 39400
TPKUIITHA BpUjeaHOCT Tipeny3eha 99790 101190 82580 83890 83420
15. | Majkpocodt (Microsoft)
['yneun 17872 16939 20127 14655
ocrasia HeMaTepHjajiHa UMOBHHA 3733 4835 6981 3083
KIbHTOBOJICTBEHA BPH]jE€THOCT MMOBHHE 193694 176223 172384 142431
HETO W3HOC aKBU3HUIHja -1393 -3723 -5937 -1584
Bpujenroct operma (MuaTepbpeHsc) 72795 67670 61154 59546 57853
BpujeaHoct Openna (Popoe) 75200 69300 63000 56700
TPIKUIITHA BpHjeTHOCT nipeay3eha 493650 418470 309030 285820 203210
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16. | Hajk (Nike)

I'yasun 131 131 131 131

ocTaja HeMaTepyjaTHa UMOBHHA 281 281 282 382

KEbUTOBOJICTBEHA BPHjETHOCT HMOBUHE 21396 21600 18594 17584

HETO M3HOC aKBU3HUIIM]ja 786

BpujenHoct openna (MuTepopenc) 25034 23070 19875 17085 15126

BpujeaHocT OpeHna (Popoe) 27500 26300 22100 18200

TPIKUIITHA BpHjeTHOCT npeay3eha 86880 103120 77200 61690 45740
17. | Opaka (Oracle)

['ynBun 34590 34087 29652 27343

ocTayia HeMaTepHjajaHa IMOBHHA 4943 6406 6137 6640

KIbUTOBOJICTBEHA BPHjETHOCT HMOBHHE 112180 110903 90344 81812

HETO W3HOC aKBU3HUIHN]a -650 -6239 -3488 -3305

BpujenHocT openna (Mutepopen;c) 26552 27283 25980 24088 22126

BpujeaHocT Openna (Popoe) 28000 26800 25800 26900

TP>KUIITHA BpUjeTHOCT Tipeny3eha 164020 148930 177570 158360 158800
18. | Crap6axc (Starbucks)

['yaBun 1720 1575 856 863 399

ocTaja HeMaTepyjaTHa UMOBHHA 516 520 274 275 144

KEbATOBOJICTBEHA BPHjE€THOCT MMOBHHE 14330 12446 10753 11517 8219

HETO M3HOC aKBU3HUIHNja -284 -502 -129

Bpujearoct opena (MuaTepopen/c) 7490 6266 5382 4399 4062

BpHjenHoCT OpeHaa (Popoc) 11900 10500 8700 6900

TPIKUIITHA BpHjeTHOCT npeay3eha 80190 88240 64000 56940 40060
19. | Counu (Sony)

I'ynBun 5425 5022 6190 5756

ocTaja HeMaTepyjaiHa UMOBHHA 5510 5748 6046 4720

KIbATOBOJICTBEHA BPHjE€THOCT IMOBHHE 149217 141707 137229 127139

HETO W3HOC aKBU3HUIH]a 159 1 134 472

BpujenHocT openna (Murepopen/c) 8315 7702 8133 8408 9111

BpHjeaHocT Openaa (Popoc) 7600 6900 - 6600

TPKUIITHA BpUjeaHOCT Tipery3eha 37290 30000 27100 16210 14770
20. | Tojora (Toyota)

T'ynBun 689 859 902 1092

ocrasia HeMaTepHjajiHa UMOBHHA 834 865 806 412

KEIbUTOBOJICTBEHA BPHjETHOCT HMOBHHE 37581 41625 34001 29031

HETO M3HOC aKBU3UIIM]ja -2485

BpujenHocT Openna (Murepopen/c) 53580 49048 42392 35346 30280

BpHjeHocT OpenHna (Popoe) 42100 37800 31300 25600

TP>KHUILHA BpHjeJHOCT npeay3eha 170080 174450 188360 165010 134130
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[IpBo mTO ce na MpPUMjETHTH W3 OBOI Mperiiefa je Ja cBa mpeay3eha y cBojuM
OunaHcuMa MCKa3yjy camoO JIBHj€ CTaBKe HEMaTepujajHe HMOBHHE: TYIBWJI U OCTaly
HEeMaTepujaTHy MMOBHHY (ocuM MekIoHanaca, KOju HCKaszyje caMo TyaBui). Yurtamem
3aBPIIHMX HW3BjelNTaja, yBuha ce JAa M MHTEPHA TOJjesia yriIaBHOM YKJby4yje CaMO CTaBKe
ryJIBWJIa W HEMaTepHjaTHE MMOBHUHE ca ojapeheHrM u HeoapeheHnM pokoM Tpajama, Koje
npeny3eha kacHuje nujene y CKJIaay ca HMHTEPHUM Tmporeaypama. Pemumo, Hajk 'y
HEMaTepHjajJHy HMMOBHHY ca ojpeheHUM pOKOM Tpajama CBpCTaBa NAaTEHTE, JIMIICHIIE,
My3MYKe Kataiore, CoOhTBEp 3a MpoJIajy WK JH3HMHT, YTOBOpE ca yMjeTHUIMMa, KNOw-how u

YroBope€ ca CMUTECpHUMA.

[IpoujeHa BpHjeHOCTH TyABHJA CE BPIIM TPXKUIIHOM METOJOM, OCUM Y CIy4ajy
Llenepan Unektpuka Koju ce, mOpe. TPKUIIHE, CIIY>KU U IpuHOCHOM MeTojoM. JI'Opean Huje
MCKa3WBa0 TYIBHJ y CBOjUM OWJIaHCMMa IIOIITO Yy IOCMAaTPaHOM TNIEpUOAY HHUje OWIo

aKBI/ISI/IHI/Ija Ca BbUXOBC CTPAHC.

Caa nipey3eha npuImKoM aMOpTHU3allHje HeMaTeprjaTHe IMOBHHE TIPUM]CHY]Y METO/I
JMHEapHe aMOpTHU3allije U YIJIaBHOM C€ OcCjamajy Ha MPOLUjeHhEeHN BUjeK Tpajamba WIH TO
yuHe y okBupy 1-10 roauna, y ciyuajy Opakia, 3-7 roauna y ciaydajy Ema, 1-20 ronuna y

ciy4ajy Koka Kone wnn o gyak 40 roguna y cinydajy Hajka u Jluznuja.

Takohe, cBa npenyseha Bpile peioBaH TOIUIIBU TECT HA 00e3Bpeheme ryaBuia u To
JEIHOM ToaMIle, WK venrthe, y ckiany ca MCOU 3 u meroBuM ymyTcTBUMA. YTIJIABHOM ce
TECTUpamE BPIIM Y YETBPTOM KBaprally, kao mro Tto ynHe Emui, I{ucko, XII, Mexnonainzc,
Hajx u Conu win Ha nodetky Tpeher ¢guckamHor nepuojaa/kpaprana y ciaydajy CrapOakca u
Koka Kone. Mehytum, u Ty moctoje usyseiu, na Tako AMa3oH paju TECTHPamkba CBaAaKOT MPBOT
anpmia, a MajkpocodT mjecer] JaHa KacHHUje, IPBOT Maja. 3aHUMJBUBO € HAIIOMEHYTH J1a j€
Juszau y nepuoay 2014-2016. umao 63 MunuoHa gonapa ymMamemha HeMaTepujaiHe UMOBUHE,

a ['yrin wak 378 munmona u To camo 3a 2014-y.

C o63upomM n1a BpujeaHOCT OpeH/a HHje MCKa3aHa HU y jeIHOM OHWIIaHCy, 3a MoTpede
aHaJiM3e Cy y3eTe IpOIjjeHe JBHje pEecleKTa0uIIHE KOMIIaHUje Koje ce 0aBe BpEeIHOBABEM
openna, ®op6c u MHTEpOpEH IiC, U TOM MPIJIMKOM Cy C€ OTKpujie ojapelheHe 3aHUMIBUBOCTH
(Tpeba mMatu Ha ymy na cy BpujenHoctd DopOcoBe MpoOIjeHE 3a0KpYyKHMBaHE HA TPBY

neurMany). HauMe, moctoje Benuka ojCTyNama Yy MpOIjeHEeHUM BpPHjEIHOCTHMA, A TaKo
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nMamo ciydaj na dopbc mpoljermyje BpUjeTHOCT AMa30HOBOr OpeHaa Ha 35 MuiIujapau
nonapa, a Marepopenic ra esanyupa 15 munujapau Buie (mogamu 3a 2016-y), mro je ckopo
50% opncrynama. Pasznuka je jom pamugHuja y ciaydajy DejcOyka, raje ce mpoljeHe
pasnukyjy y 20 Munujapau goniapa uiau y ciaydajy ['yria, raje uay u 1o pexkopanux S50
Mujapau 3a 2016-y.

[Iponjena je yjemnadenuja kon OpenmoBa kao mrto cy [lon JIup, Meknonanac umu
Hajk u3 yera Moke J1a ce 3aKJby4yd Ja pa3lIndiTa METOIOJIOTHja KOjy MpoljjemhuBadke Kyhe
KOpHCTE UMa MpodeM MPHIMKOM BpeaHoBama VT KoMIlaHUja 4rja je TPKHIIHA BPUjETHOCT
yMHOromMe Beha o1 BUXOBE KEHIOBOJICTBEHE, a IITO j€ YCJIOBJBEHO CTBapameM ,,00pOT
uMeHa y mocioBHOM cBujery. Ca apyre crpaHe umamo mpeayszeha ca KOHKPETHUM U
ONMMIUBMBUM TIPOHM3BOJOM M TPXKHUINTEM W KOA THX Tnpeny3eha je oumrienHo akiie

MIPOIjeHUTH BPHjEIHOCT OpeHa.

[ToceOHO ce mcTHYE TOJATaK Ja je MpOoIUjemkheHa BpHjeqHOCT OpeHaa yBujek Beha o
YKyIIHE BPHUjEAHOCTH HEMaTepujajlHe MMOBHHE KOja Ce€ HCKa3yje y OWIaHCy CTama M TO
HAaBOJIY HAa 3aKJby4aK Ja IPOIjEHE YKJbY4yjy W HHTCPHO TCHEPUCAHYy HEMaTepHjaliHy
MMOBHUHY KOja MOXE JIa C€ MCKa)Xe CaMO KpO3 TYIBWII M TO T€K HAKOH IITO CE MPOIH]CHEHO
npenysehe kynu. HapaBHo, mpunukom npeysumama, npenysehe kynai u npenysehe mera he
UCKa3aTh pa3lIMuuTe BPHUjEIHOCTH IMJbaHE HEMAaTEpHjalHE UMOBHUHE M CaMO KPO3 JOTOBOP
Moke ma ce nohe mo oxapehene dep Bpujennoctu. Crora ce 3akibydyje Ja MpoLjeHe

BPHjETHOCTH OpeH/1a caMo CITy’Ke Kao OpHjeHTHD MOTEHIMjaTHUM HHBECTUTOpUMA.

JlogatHo, TpoljjeHa BpHUjeTHOCTH OpeHAa CIy>KM WHBECTHUTOpUMA U Jla UM MPYXKH
YBUJ Y pa3iuKy u3Mel)y TpXKHUIIHE W KHUIOBOJCTBEHE BpHUJEJHOCTH HEKor mpenyseha.
Haume, npenyseha ca jakum OpeHZOM MMajy yMHOroMe Behy Tp)KMILHY O/ KEbUTOBOJICTBEHE
BPHMJETHOCTH U TpoIjjeHa ojapel)eHuX BHOBa HeMaTepHjajHe MMOBHHE MOXeE J1a IOMOTHE
MOTEHIMjaJTHUM WHBECTUTOpUMA Y OJJy4YHBamWYy Ja JIM Aa yhy y mpolec akBU3UIMje WM Ja

0]l ’b€ OJIyCTaHy.

W3 cBera oBora ce Ja 3akJby4UTH Ja aJrOPUTMH KOjU CY Pa3BHjEHU 3a MPOIjEHY
BpHUjEAHOCTH OpeHa MOTy Ja ce KOPUCTe y OMIIO KOjOj BPEMEHCKO] TaUKU WM MEPHOY YUME

j€ AMPEeKTHO MOTBpheHa U nmpBa NOMOhHA XUIOTE3a OBOT paja.
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I'paduxon 4: Yamo BpujeHOCTH OpeHIa Y TPXKUIITHO] BPHjETHOCTH IMOBHHE HA OCHOBY
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I'paduxon 5: Yauo BpujeaHocTr OpeHia y TPXKUILTHO] BPHjeTHOCTH UIMOBHHE HA OCHOBY

NuTepOpenicoBe mpoirjeHe (M3BOp: ayTop)

YnopennoMm aHaim3oMm rpadukoHa 4 u 5, OUMTIICAHO j€ Ja BPUjETHOCT OpeHaa, Kao

BHJIa HEMATEpHjaITHE UMOBHHE KOja j€ MPEeIMET OBOT paja, MMa BEIUKOT yijela y YKYITHO]

TPKHUIITHO] BPUjETHOCTH KOHKPETHOT npeay3eha.
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Tako je, mo ®op6bcoBum mnoparuma, kox XII-a BpujemIHOCT MpoIHjeHEHOT OpeHaa
Beha o1 MONOBMHE YKYITHE TPXKUIIHE BPHUJETHOCTH, JOK ce KOoJA octanux npenyseha xpehe
m3mehy 15 u 20 mpoueHata W BuUIe, JOK TO HE BaXH camMoO y ciy4yajy Ama3oHa rije
MPOIMjekheHa BPHUjEHOCT OpeHzaa TpeacTaBiba TeK 9% YKYIHE TpPXKUIIHE BpPHUjEAHOCTH

npenyseha.

Ca npyre crpane, MHTepOpeHC BpenHyje OpEeHIOBE y HEIITO HHXKEM H3HOCY, H Y
OBOM CIIy4ajy pactoH ce kpehe msmehy 9% u 42% TpKulllHE BPHjEIHOCTH WUMOBHHE IITO
3HAa4YM J1a, MOCMAaTpaHO IO KOHKPETHMM mpeny3ehnma, BpujeHOCT OpeHIa, Y MPOCjeKy,

HU3HOCHU I/ISMehy YCTBPTHHC U IICTUHC TPIKUIIHE BpI/IjeI[HOCTI/I npez[y3eha.

W3 oBora je mompwiM4YHO jacHO Ja OpeHI, Kao HeMaTepHjaliHa MMOBHHA, HUTpa
OrPOMHY YJIOTY y BpeIHOBamy mpeny3eha W reHepuilie BHCOKe mpuxoje npeaysehy koje ra

nocjenyje.
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6.CTYAUJE CJIYUHAJA

IIpumjep 1: UuTtepHer Oep3a nuk.0a

Toxom 2009. mmamum OGOCaHCKOXEPILETOBAYKH IPEAY3CTHHIM IOKPEHYIH CY TPBY
OHJIQJH MpEeXYy 3a Tpojajy M KYyNOBHHY Ha3BaHy nuK.0a. Bpmo Op3o, jemHOCTaBHOCT
KOPUIITEHA U CTAJHO yCaBPIIABAE TMOY3/AaHOCTU j€ OKYIMWIO HEKOJHMKO JECETHHA XMJba/a
KopucHuka. JlogaBameM HOBUX (DYHKIHMOHATHOCTH, Kao IITO Cy aIlUIMKaluja 3a MOOWIIHE
tenegone, MOryhHOCT TpaHCHopTa Op30M MOIITOM, H3J/IBajalbe apTUKIA WUTH, Y POKY O]
HEKOJIMKO TOAMHA Cy MOCTAJIM jellaH O/ Hajlperno3HaT/buBHjuX OpeHaoBa y buX u uHTepHer

cTpaHHIIa ca HajBehuM Opojem mocjera.

[Touerkom 2014. OLX mpexa oriacHHKa Koja mociyje y npeko 40 3emaspa cBHjeTa je
MOHY/IMJIa TOKAMUTAIM3AlNjy HK.0a KOjy CYy BIACHHIM OJUTYYHMJIH J1a TPUXBATE M MMOCTaHY
MO IHHXOBE MpEXe, MPH TOM 3ap)kaBajylin BHCOK CTENCH ayTOHOMHjEe KOjU C€ THYE
JIOHOIICHAa CTPATEHIKUX IMOCIOBHHUX OJJIyKa. YCIOB 3a Mpey3uMame je Ouo pHOpEHIUHT

nomahe Mpexe y CKIaly ca KyITdYeBUM 3aXTjeBUMA.

HNako cy cBe (pyHKIIMOHAJIOCTH OCTaje UCTE, MpoIeC TpaH3WIMje HHUje OMO JaK 3a
npeaysehe jep Cy KOPUCHHUIIM CMaTpad Jia, ca MPOMJEHOM MMEHa, J0Ja3d W J0 MpOMjeHa
KkBayMTeTa ycnyra. Ha rpadukony 6 ce Moxke BHJjEeTH Ja je Y MepHOoay HAKOH aKBU3HUIUjE
J01UIo 10 maja Opoja mocjera KOju je Tpajao CKOpo IMIECT MjecelH, JOK ¢€ KOPUCHUIU HHUCY
YBjepHJIH J1a je HOBOKpEHpaHa HHTEPHET cTpaHuIla OlX.ba cauyBana cBe GpyHKIIMOHATHOCTH H

YaK MX J0JaTHO M0o0OJbIIaNa.
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Audience Overview 30 Apr 2012 -5 May 2016
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I'paduxon 6: Ilpernen Opoja mocjera mHTepHET aapece nuk.6a y mepuoxay 30.04.2012. —
05.05.2016. (u3Bop: I1P cimyx6a nuk.6a cajra)

Kommko je OpeHnuHT OWTaH 3a HEKO mpemysehe, MOKEMO Ja BUIUMO M KpPO3 JIPYTH
CerMEHT O3Ha4eH LPBEHOM 00joM Ha 0BOj cimuu. Hamme, muk.0a je ypaawo peau3ajH CBOT

cajta y jyny Mjeceity 2014-e u HakoH Tora ce OpOj KOPUCHUKA MPEIIOJIOBUO U TO j€ TPajalio

CKOpO JIBa Mjecera.

Jla 61 yBjepuIIM KOPUCHHUKE J1a j€ CajT 3aAp>Ka0 PYHKIHMOHATHOCT, CBU YIUTH Cy OMiIn
IpeycMjepaBaHd Ha HOBM CajT, CKOpPO HENpHUMjEeTHO, U TO je 3a edekar umaio na ce
pPUOPEHIUHT HAaKOH HEKOT BpeMeHa BHUIIIe HHje HU npuMjehuBao, 9ak 10 Te Mjepe /1a ce€ HOBH

HasuMB WU AJaHAaC KOPUCTU CaMO Yy CJ'IY)K6€HI/IM AOKYMCHTHUMA, OJOK Yy CBAKOAHCBHOM TOBOpPY

IIPEOBIIA/1aBa TEPMHUH ,,[TUK .
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Mpumjep 2: papmaneyrckn koHnepH Xemopapm a.n. Bpmaig

Kommanunja Xemodapm, kao dhadpuka 3a Ipou3BoaABY (hapMaleyTCKUX, XeMHJCKUX U
ne3nH(EKIIMOHUX Cpe/ICTaBa OCHOBaHa je y Bpmiy 1960. roguHe U 10 Kpaja T€ UCTE TOJUHE
perucrpoBanga je W 3aKOHCKM 3amTuTwia 27 dQapmareyrckux mnpenapara. Beh 1964.
XeModapM 3amounbe U3B03 CBOJHX JIMJEKOBA, a IPBa 3eMJba KOja je€ YCIOCTaBUIa capaiiby ca

muMa ouo je Upan.

Toxom 80-ux m mouerkom 90-MX TOAMHA MPOTEKJIOr BHjeKa, KOMIIaHHja IOCTaje
HajBehH jyrociaoBeHCKH Mpou3Bohad MH(PY3MOHUX pacTBOpa, Ha IITA ce Ha/l0Be3aja U3rpamba
Hay4YHO-HCTpaxxuBauke saboparopuje. [lo mouerka XXI Bujeka, Xemodapm mocraje Hajsehn

. . . 14
npou3Bohay JMjeKoBa Ha MOAPYY]jy OuBIe JyrociaBuje u ri1o0aaHO MPEno3HaTIbUB OpeH . 8

Asrycra wjecenia 2006, memauka (apmaneyrcka kommanuja Illtaga (Stada
Arzneimittel AG) Bpmu akBu3unmjy Xemodapma 3a 485 munmnona espa, wiu 146,97 espa
(12.345 nunapa) mo akiuju. Y TOM TpeHYTKY, MoHyheHa mujeHa je Ouna 3a 15% Buina ox
texkyhe TpxkuiHe Bpujeanoctu Xemodapma. Y npBoj ¢dasu akBusunmje, llltana je otkynmina
67% akimuja, JIOK je TPeOoCTaluM MaJlMM aKIMOHapuMa Jar pok ox 21 maH ga ce m3jacHe o
npoxaaju. Ha kpajy je rtana orkynuia ykynHo 98% akiuja Bplayke KOMIIaHU]e, O] YKYITHO

3,3 MHIIMOHA aKIIMja Koje cy ce Hanaszuie Ha beorpanckoj 6ep3u y TpeHYTKY aKBU3HIIH]E.

VY TpeHyTKy Mpey3uMama, y ckiIomy Xemo(hapMOBOI KOHIIEpHA je mocioBano 21
3aBUCHO mpenysehe, mpu uemy ce mwux 12 Hamasuno y CpbOuju, a NMpeocTaaux AEBET Yy
uHoctpancTBy. llltana je mobuna u ¢abpuky koja je y Pycuju usrpalhena camMo HEKOIHKO
Mjecenu npuje u3BpuieHe axBuzunuje. [lopen pyckor TpkuinTa, HEMayka KOMIIaHUja je
nobuna mpuctyn u Tpxumtuma Pymynuje, buX, Cnosenuje nu Makenonuje, Ha Koje je

Xemodapm 10 Taga U3BO3UO 25 MpolieHaTa CBOj€ MIPOU3BOIHE.

Horosop m3mehy Ilrane m Xemodapma je HampaB/beH Ha HAYMH Jla BpIIayka
KOMITaHHMja 3aJIpXKU TPOU3BOJIbY JHjEKOBa, a IeMauka Oyjle OpHjeHTHCaHa Ha Tpojajy U
MapkeTuHr. To je 3Haumiio na he Openn XemodapMm ocTaTd UCTH Kao ITO je OWO W mpHje

akBu3uIyje u na Hehe nohu no pubpeaHuHra.

18 http://www.hemofarm.com/o-nama/nasa-istorija, mpucrymmseno 12.02.2018.
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Hemnocpenno HakoH oOjaBipuBama lllTagune monyne, nujeHe akiuja Xemodapma Ha
Beorpanckoj Gep3u cy mosehane 3a 6,45%, a TOM aKkBH3MIHMjOM HEMadka KOMIIaHHja je

n30u1iIa Ha CeIMO MjecTo Tiio0aTHe TUCTe Mpou3Bolhaya jijeKoBa.

IIpumjep 3: AkBusunmja xpparckor CryaeHuna o crpane yemke komnanuje Kodgooa

Y pasMaky oa camMO HEKOJIMKO Mjeceld 4YelKo-ciaoBauku KoHiepH Kodoma je
M3BPIIMO HEKOJIHMKO aKBU3WIMja Ha moapydjy Xpsarcke u Crnosenuje. Mehy najsehuma ce
ucTHuy KyrnoBuHa PajeHcke o Tamammer BiacHuka [TuBoBaphe Jlamko 3a 51,8 muirona
eBpa, kynoBuHa banenoBux OpenmoBa Oe3zankoxonnux nuha Muka, Hapa u Bohko 3a 1,12
MWIMOHA W KynoBuHa CTyzaeHna ca cjeaumreM y JIMmuky 3a (HE3BaHHMYHO) JEBET MUJIMOHA

eBpa.

[Iperxomuu BnacHuk CtyzaeHma je Ouna xpBarcka [logpaBka koja je HEKOJIMKO roIuHa
paHHje HaIpaBUIIa 320KPET y CBOjOj MOCIOBHO] MOJIMTHUIIM U y MOTIYHOCTH OJUTy4YHIIa J1a Ce
pHjem CBOTI Mporpama MPOU3BOJHE NMUha MPOHAIAKEHEM OJroBapajyhux HWHBECTHTOpA.
300r TpXKUIIHUX nemaBama, [logpaBka je Owna mpuHyheHa na ce OpUjEHTHINE Ha CBOje
HajnpoduTabuiaHMje OpeHaoBe, kao mTo je Berera. [lopen Tora, omrydeHo je na ce CBU
pecypcH ycMjepe y MHTEepHAIIMOHAIM3AIIN]Y THX UCTUX OpeHI0Ba, MOCEOHO U3 00IAaCTH XpaHe

U JIMjeKOoBa.

KynoBunom Crynenuna, Kodoma je mnpommpuna cBoje MOCIOBakbe€ Ha LHUjely
jazpaHcKy perujy Bojehu ce cTpaTernjoM KyHOBHMHE NPENO3HAT/BMBHX U MO3MLMOHUPAHUX
OpennoBa. bbuxoBa npeno3natspuBoCT je oMoryhusna Kodomnu na Bpio 6p30 octBapu 3Ha4ajaH
TpRUIIHA yauo. [To momanmrma u3 muxoBux Ounanca, y npBoj nosoBunu 2016-e Kodona je y

Yemikoj, CnoBaukoj u CinoBeHuju ocTBapuia pact o1 16,6% y oHOCY Ha MPETXOIHY TOAMHY.

Ucty crparerujy Kodona je mpumujeHmsIa M y OCTaJUM 3eMJjbaMa y KojuMa je
OTKYIJbMBAJIa MOCIIOBamka, TAKO Jia je Y CBOj MopTdoiano ykibydnina u oOpennose Rauch, Rajec,
Semtex, Vinea 1 UGO koje cy Kynuu NpUXBaTUIM Ha Haj00JbM MOryhum HaumH U cTOTa

MOTBPAWJIM UCITPABHOCT HUXOBE MIOCTIOBHE CTPATETH]€.

[TocnoBHa ctpareruja koje ce Kodona apxu mompasymujeBa pa3BUjambe JOKATHUX

OpeHI0oBa KOju WMajy OoraTy HMCTOpH]Yy M KYIIE KOJU Cy €MOTHMBHO BE3aHU 3a BHUX U
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3aJip’)KaBambe€ MPOM3BOJHUX IMOTOHA HAa JIOKalMjaMa ca KOjUX UCTH M motuuy. I[lpunukom
kynosuHe CTyJeHIAa Cy YaK OJUIYYHJIM U Ja ympaBy 3aapxke y Jlumuky, a u 3a oxpehene
NPETXOAHO aKBUpUpaHE OpeHI0Be KOjU Cy OTKYIUbeHHM o bazxena cy omnyumnu na

MIPOU3BOJIbY BpaTe Y XpBaTCKy.

SAK/bYYIIU

[Ipernenom Tpu akBU3MIMjEe U3 HEMOCPETHOT OKpykema Penybimke Cpricke MOKEMO

na nohemo no cibenehux 3akibydaka:

- 0e3 003Wpa ;a U je aKBU3WIMja HW3BPIICHA PaJyd KYIMOBHHE HM3BOpa KOje IMOCjeayje
Crynenarn, 11jekoBa U IaTeHarTa Koje rnocjeayje Xemodapm uiu 6a3ze KOpUCHHUKA KOjy
je mocjenoBao nukK.0a, cBe OHE Cy Ha Kpajy Ousie MOTaKHYTe KeJbOM 3a MOCjeI0BAmbEM

onpehenor Openaa

- OpeHj je Be3aH 3a JIOKAJIHO MoJipyyje u BehrHa Kymnana ocraje BjepHa J100po MO3HATOM
OpeHIly KOJU TMOCyje Y KOHTHHYUTETY WM C€ PEBUTAIN3Yje HAaKOH ojipeheHor
BpEMEHa M aKBU3UTEPCKO Mpeny3ehe y ToMe BUAM CBOjY MPHIUKY Ja ce MO3UIIMOHUDPA

Ha JIOKAJIHOM TPKHUILITY,

- MaKo HeKWu oj OpeHjoBa HUCy Owin mpopuTaOWiiHuU, 3a CBaku je miaheHa nonaTHa
BPHJETHOCT KOja MpEeJCTaB/ba T'YIBMJ, IITO HAaBOJM Ha 3aKJbydyakK Ja Cy OUYEKHBaHE
Oynyhe xopuctu on kopumihema uMeHa OpeHna Ouiie OCHOBHHM (DakTop 3aImiTo ce

npenysehe Kynai oJuIly4uiio 3a aKkBU3HIIN]Y.
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3AK/bYYAK

@OUHAHCH]CKM W3BjEIITajU CIy)Ke Kao NOJUIora 3a OljemhHBame (PUHAHCH]CKOT,
MMOBUHCKOT H TIPUHOCHOT TioNokaja mpexy3eha. Ty oljeHy AOHOCH jaBHOCT KOjy
CauyMbaBajy: TPEHYTHH U TOTEHIMjadHU Oyayhu WHBECTUTOpPH, MOJEIWHIIM U HWHCTUTYIIH]E
KOj€ T03ajMJbY]y KaluTaj, Jp)KaBHE MHCTHTYIIMjE W pEryjJaTOpHA THjesa, arcHIUje Koje ce
0aBe PEJTHHIOM M KOHCYJITAHTCKE areHiuje, GUHAHCHJCKA aHAIUTHYApU M MHBECTHOLMOHU
CaBjeTHUIM, J00aBJbaud, KyNIHu W 3amocieHd. M3 Tora mpousmiasu Ja cy (UHAHCH]CKU
W3BjeIITaju BeoMa OWTHU 3a alolupame KamuTana W edukacHy ymorpedy cpencrasa,
MOTHIIalke WHBECTUIIM]a, 00e30jehere MTUKBUIHOCTH TPXKHILNTA U OXpaOpemy TproBama Ha

TpKUIITHUMA KalluTaja.

Cneun¢uaHOCT TyIBHIIA Ka0 00JMKa HEMaTepHjalHe UMOBHHE OIJIe[ia Ce y TOME IITO
HE MOJKE J]a ce KyIH HE3aBHCHO OJ Mpeay3eha MM HEKOH HerOBOT JHjela, a MOXe Ja ce
MpHU3HA CaMO Y YCJIOBHMa OCTBapema IMOCIOBHUX KOMOHWHAIMja KOje WCIYHhaBajy YCIIOBE
npeasuhene MCOU 3. To npakTHYHO 3HAYM Ja C€ TYBHII jaBJba CAMO MPHUIMKOM ITOCIOBHHX
KoMOuHanuja. [IpyruM pujednmMa, OH HacTaje camo Kaja npeaysehe cTunanai Kynu yKymHy
HETO BPHjEAHOCT UMOBHHE M 00aBe3a IPYror MPaBHOT JIMIA, TIPH YeMy TO JIMIIE TpecTaje Jaa

MOCTOjH.

Pazno3u 360r kojux ryaBui HUje Moryhe caMOCTaJIHO KyNOBaTH H/WIH MPOJIaBaTH Cy

cipenehu:

1. rynBus ce Kao MMOBHMHA MOXE€ HJICHTHU(PUKOBATA CaMO y TPEHYTKY IOCIOBHE

KOMOMHaIIM]je, aTi He U MOCIH]je TOTa;

2. HaJOKHaJIuBa BpI/IjeI[HOCT ryaBujia Kao HOje,Z[I/IHa‘IHOl" cpeacrBa CE€ HE MOKCE

YTBpPAUTH, Jep OH CaMOCTAaJIHO HC BPIIU I'CHECPUCAKC HOBUAHUX TOKOBA,

3. HHTCPHO TICHCpUCAHU TYyIABUII, KOjI/I CC TPUKAXKC TCK NPUIHNKOM IIOCIOBHEC

KoMOuHa1wuje, H1uje Moryhe nmpennsHo U3MjepuTH HU Y JeTHOM TPEHYTKY.

VY ¢B0jOj CYIITHHH T'YABHJI NPEICTaBba YHYTpalllhy, HEBUJIJBUBY BPUJEHOCT KOja ce
noTBplyje TeK y NOCI0BHO] KOMOMHAIIMJU U OHA je HeH HeoTyhuB auo. 300r Tora ryJaBUiI HE
MOXe Ja Oyjie camocTallHa KaTeropyja, YuMe ce MmoTBplyje moMohHa Xumore3a 2 OBOT paja
(X2).
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[lpu3HaBame, TMOYETHO M CBaKOT HApEJHO BPEIHOBamkE TyABHIA Kao BHJA
HEMaTepujaJTHe UMOBHHE je 3HA4ajHO jep ce THME YTUYe Ha (PUHAHCH]CKH, UMOBUHCKU H
MIPUHOCHU T0JI0Kaj npeay3eha. Bucuna ryasuiia 3aBucu oz ¢ep BpHjeIHOCTH HETO UMOBHHE
aKBUpHpaHOTr Tpeay3eha u mHM3HOCAa TpomKOBa TOCIOBHE KomOuHanumje. M3 camor
HCTpaKMBama j€ JaCHO Ja BeroBa BPHjEIHOCT MOIHjekKe CTaTHUM (UIyKTyaldjama U TEIIKO
j€ oApenuTH TauHy BpPUJEIHOCT TyABMJA M YBHjeK he MopaTth Ja ce YKJbydyd CTpydHa

npolIjeHa, ITo MOTBphyje MOMOhHY XuIoTe3y Tpu oBor pana (Xs).

I'yaBun ce Hamasm y cBakoMm mpeaysehy koje 3apaljyje HaTmpocjedaH HpopuT u
HEpa3J[BOJHBO je MOoBe3aH ca nocioBameM. OH npaBu pa3inuky umel)y crapor npeayseha, koje

je MO3UIIMOHHUPAHO HA TPKULITY U HOBOT' OousHKCca KOjI/I CC HaJIa3W Ha CBOM IIOYCTKY.

[Mepreniuja OpeHa ca MapKETHHIIKOT M TIOCJIIOBHOT CTAHOBUILTA MOCIHEIHUX TOJHHA
j€ yMHOroMe MpOMHjeHhEeHA Y OJIHOCY Ha MEepHOoJ] ca Kpaja MpeTXoJHOTr BUjeka. bpeHn je on
3HaKa (Mapke), mWTO je Onia HmeroBa OCHOBHA CBpPXa, MOCTAa0 MONHAa MapKETHHIIKA ajaTKa
nomohy koje mpemyszehe kpewpa BpHjEIHOCT 3a MOTpomrade. Tako KpempaHa BPH]jETHOCT,
YKOJIMKO C€ IMOTBPIM Ha TPXKHUIITY, omoryhaBa mpenysehnmMa na ocHake KOHKYPEHTCKY
MO3HIU]Y Y KPaTKOM POKY, OCTBape KOHKYPEHTCKY MPEIHOCT Ha CPEIbH U IYT'H POK, Kao U

pacT u pa3Boj npenyseha, 3ajenHo ca nodosplameM GUHAHCH]CKUX TIEPHOPMAHCH.

Bumgjenu cmo na ce Open Moke IPOLUjEHUTH Y OMIIO KOM TPEHYTKY, aJIk CE HE MOXKE
TavyHO W TPENU3HO u3Mjeputu. [Ipunmkom mpey3umama, MpoljjeHa BpHjeIHOCTH OpeHaa ce
MOXK€ YMHOTOME pa3uKoBaTH wu3Mel)y mpoljeHa koje Ou paguwio mnpeaysehe Kymai,
npenyzehe Mera M, €BEHTYAIHO, CIOJbHU KOHCYATaHT. 300T TOra MoXke Ja ce Kaxke Ja je
nomohHa xurmoTe3a jeman (X3) moTBpheHa, jep W3/Bajame OpeHaa U3 ApPYyre HeMarepujaiHe
MMOBHUHE, MaKO HEMa CBOje€ YIOpPHUIUTE y 3BaHWYHUM OuiiaHcuma, Tpeba na Oyne 3azaTak

CBaKoOT MOTEHIIMjAJTHOT UHBECTUTOPA Jla O ce mpouujeHmIn 0ynyhu HOBYaHH TOKOBH.

Bpujennoct Openma moke ma Oyae moOpa moja3Ha OCHOBAa y CilydajeBUMa Kaja
npenysehe Kymnai npoljemyje TpKUIIHY LIHjeHy HeKor mpeayzeha u oamydyje Kojy 1ujeny ou

Jla TIOHY/TU 3a aKBU3UIM]y TIpeay3eha merte.

Mebhyrtum, Tpeba uMaTH Ha yMy Ja BPUjEIHOCT OpeH/ia YecTo HUje TJIaBHH MOJCTULIA)
3a ynaszak y mponec akBmsuije. Mehy UT xomnanujama yriiaBHOM ce BpIIE€ aKBH3HWIIN]E

npeay3eha koja cy pasBmia codTBep/TEXHOIOTH]Y 3a Koje mpemysehe kymair cMarpa ga je
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WCIJIATUBHjE J1a C€ KYIH, HEr0 MHTEPHO pa3BHje. Y ciydyajeBuMa Ha)THHX KOMIIaHH]a Ce
aKBU3MIMje BpIIe 300r Hala3umTa Hadre M MpaBa Ha UCTE, JOK je OpeHa, Mako BeoMa

3Ha4ajHa CTaBKa, MIIaK CEKYHIApHOT KapakTepa.

Kpo3 pan, a moceOHO Kpo3 UCTaKUBAmbE, je MPUKA3aHOo Ja ce OpEeHI0M MOXKEe TProBaTH,
Tj. mpemxy3eha Mory na oTkymne OpeHmoBe apyrux mnpemyseha, 6e3 morpede aa ce M3BpIIU
akBu3MIMja IjenokynHor npeayseha. To ce moceOHO ogHOCH Ha ciy4ajeBe Kama ojapeheHo
npeny3ehe y cBoM moptdonujy mocjenyje Behu Opoj OpeHmoBa W Keld Ja HU3BPIIA
peopraHu3aiyjy rmocjioBama. Y TOM CIIy4ajy, OHO MOXe Ja mpojaa oapehenu Openn, a xa npu
TOM HE YKJbY4YHM HEKH BHJI MAaTEpUjaIHC KMOBUHE KOjU j& KOPHUINTEH MPUIMKOM IPOU3BOIHEC
KOHKPETHOT MPOU3BO/Ia MIOBE3aHOT ca OPEHIOM, HErO C€ TH KalallUuTETH MOTY YIOTPUjeOUTH

3a HEKY JIpyry HaMjeHy.

Crora ce Hamehe 3akipydak na mpemysehe Kymai, YKOJMKO K€U BJIACHUIITBO Ha[
onpehenum OpeHpoM, TpPBO Tpeba Ja HAMpaBH TMPOIjEHY HCIUIATUBOCTH KYIMOBHHE TOT
KOHKpEeTHOr OpeHJa, a TeK OHJa WCIUIATMBOCTH aKBU3WIMje, Koja he My moHHjeTH

BJIACHHUIIITBO HA IJJCJ'IOKyrIHOM HeMaTepI/IjaJ'IHOM HMOBHUHOM Jpyror npez[yseha.

Kao mro moxe na ce 3akjbyuyd, 3aXTjeBH TPXKUIITa 32 HWH(OpMalHMjaMa O CTamby
HeMaTepyjajHe MIMOBHUHE Cy OCHOBHHM MOKpETay MOCIOBHUX KoMOnHanuja. Behuna npexyseha
Ce W JaJbe JApXKe MpaBUiIa ONMPE3HOT OWIAHCHpama M 3acajl UM CTamke BE3aHO 3a MPOI[jeHy
HeMaTepyrjajJHe UMOBHUHE J1aje 3a mpaBo. Mako cy MHOTM ayTOpHU CKJIOHM TBpAmama Ja Ou
HeMaTepujaTHa HMMOBHMHA Tpebana Ja ce pallwiaHd [0 CBOJUM I[I0jaBHUM OOJHMIIMMA,
YHIHCHUIIA j€ J]a Ce jOII YBHjeK He MOKe YTBPJAUTH Makap OKBHUPHA peajHa I[jeHa CBaKOT
o0JMKa HeMaTepHjajlHe MMOBHHE INOHA0CO0, W Ja jeé Ta MMOBMHA yYMHOIOME IO/JIOKHA

Cy0jeKTHBHO] IIPOLjEHH.

[IpernocTaBka je aa he ce y OyayhHocTu pa3BUTH TeXHUKE Koje he OuTu cynepuopHe
y OJIHOCY Ha OHE KOj€ C€ JaHaC KOPHCTEe W Ja he TO JOBECTH 0 pealHUjeT HCKa3uBarmba
HeMaTepHjajJHe MMOBUHE Yy OMJIAHCHMa, ald je TPeHyTHa CHUTyalldja TakBa Ja HaBOJM Ha
3aKJbydak Ja je y oipeheHuM cuTyanujama HeMaTepujalHy MMOBHHY OOJb€ HCKa3HUBaTH y
30MpHUM M3HOCHMA, a U3/BajaTH caMO OHAj OOJMK HeMaTepHjaJiHe UMOBHUHE KOJU j€ OCHOBHU

MOTHB 3a Mpey3UMambe aKBU3UIIH]E.
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Hemarepujanna uMOBHHA ITeHepHcaHa yHyTap npeay3eha He Moxe aa Oyzie npu3HaTa
CBE JIOK C€ HhEeHa BPHjETHOCT HE MOTBPAM HA TPXKUILTY Y TPAHCAKIM]U Pa3MjeHE WM MPOJaje.
HematepujanHa ”MOBHHA CTEYEHA y TIOCIOBHO] KoMOuHanuju ce cxoqHno MCOU 3 mpusHaje
1o ,,ep BPUjETHOCTH YKOJMKO j€ UCIYHCH YCJIOB HECHE MPENO3HATIHUBOCTH KOja MOCTOjU
YKOJIMKO HEMaTepHjajHa MMOBHHA IPOUCTHYE W3 YrOBOPHO-TIPABHOT OCHOBAa W/WJIH j€

OJIBOjMBA OJ1 EHTUTETA, Tj. MOCIOBakA.

300r cBera HaBEJCHOT, 3aKJbyJaK paja je 1a OpeH MOKe Ja Ce U3IBOjU U3 TyJBUIA Y
TPEHYTKY KaJia ce aKBU3MIIMja BPILIU U KaJa ce TYIBUJI OCTBApH, ajiu Tpebda MMaTH Ha yMy Ja
je y muTamy MPUIMYHO CIOXEHa MPOIjeHa Koja je MOJ BEIMKUM YyTUlajeM CyOjeKTHBHOT

YKJbYUHBabha Pa3IMUUTUX (pakTopa, na nocroju 0ojaszan o1 00Hjamba MOrPEIIHUX MOJaTaKa.

'yaBun xoju HacTaje y NMOCIOBHHM KOMOWHAIMjama, KOHKPETHO aKBHU3HIIMjama, je
YIJIABHOM pPE3YJITaT MO3UTHBHUX OYEKHBAaWba y IeHepucamy Oyayhnx HOBUAHHMX TOKOBa OJ
CTpaHe HEMaTepHjaTHE WMOBHHE KOja C€ CTHYE Y IMPOILECy aKBH3UIHMje. MamUM JIHjeIIOM

MOTHB aKBU3HIIHjE€ MOXeE Ja Oy/ie MaTeprjaTHa UMOBHHA.

Mebhytum, kako je Beh pedeHo, y muTamy HHje caMO OpeH/I, HETO U CBU APYTH OOJIUIH
HeMmaTepHjajJHe MMOBHMHE M CTOra OM W3[Bajame W3 TyABMJIAa Tpebaslo Jla ce BPIIU 3a OHAj
o0JIMK HemarepujajHe MMOBUHE KOjU je IJIaBHU IOKpeTad akBu3uIyje, na Ou mpenysehe
KyTaln HakoH ojpeleHor mepruopa AOHUIO 70 3aKJbydKa KOJHMKO je TOYeTHA MPETIIOCTaBKa
Owra ucruiatuBa. HapaBHO, OBO ce OJHOCHM Ha CHUTYyalHjy Kaga METOOJIOTHja TPOIjeHe
JIOBOJBHO Yy3HAlNpeayje Ja MOXe Ja MCKaXKe peajiHe IMjeHe CBaKe CTaBKe HeMaTepujaiHe

HUMOBHUHC.
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Hzjasa xojon ce onamhyje £ ZQHCV)UZU daxyinTer/ AxageMHja yMjeTHOCTH

Yuusepsurera y bamoj Jlyuu qa MacTep/MarucTapcks pax y4HHU jaBHO J0CTYITHUM
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KOjH j& MOje ayTOPCKO JjeNo, YHHHH JaBHO JIOCTYITHHM.
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Exonomcku dakynter Yuusepsutera v bamoj Jlyinm, !

y’Ka Hay4Ha 00mact: PauyHoBOJCTBO M pesusmja ‘ // 2 /7 jj 4 /(f/

Hp paran Mukepesuh, peosun npodecop — unan
Exonomcku dpaxynter Yuusepsutera y bamoj Jlyim,

yXa Hay4yHa obmact: [TocinoBre Gpunancuje

Hp Jenena Iomparmesuh, Banpeann npodecop — wan
Exonomcku daxynrer Yuusepsutera y bawoj JIyim,

y’a Hay4dHa obnact: PauyHoBOICTBO 1M peBn3nja

HACTABHO-HAYYHOM BHJERY EKOHOMCKOTI MAKVJITETA
YHUBEP3UTETA Y BAHBOJ JTYIIH

Omykom HactaBho-nayunor sijeha Ekonomekor akynrera Yuusepsurera y bamoj
JIyum, 6poj 13/3.1919-1X-10/18, nomecenoj na IX cjeanumm Hacrasno-nayuior sujeha.
onpxanoj 11.07.2018. rommue, umenoBann cmo y Komuchjy 3a onjeny ypahenor macrep
pana xanaupara Came Kasuha, nunnomupanor ckonommucte, 110j naciosom . dipoijena
BPHjeHOCTH TyABHJIA NPHJIHKOM AKBW3HIMjAa ca MOCEOHHM OCBPTOM Ha HpPOIjeny

BPHjeIHOCTH Openga‘“

Hakon 4mTama Hamucanor macrep paja M NpoydaBarba METONOJOTHIC TPOBEICHUX
HUCTpaXXHBAKA y CBPXY JOKa3zuBarba MOCTABJLEHUX PAJHUX XHIore3a, Hacrapmno-nayunom

BUjehy nogHOCHMO cibeehn

U3BJEINITAJ

Macrtep pan kanaunaara Came Kapnha, AMmioMHpaHor CKOHOMHCTE, CTY/ICHTA JIPYTOT
HUKIyca CTyAMja, NOJ HacioBoM ,llpomjena BpujeanocTu TyJABIJIA  HPHIHKOM

aKBH3HLHja ca MOCEOHMM OCBPTOM Ha TPOIjeny BpHjeAHOCTH Operjia‘, namnucan je na



153 crpanunne ¢gopmara A4. Pajn Oolber wilycTpoBamba M3HM]JETUX TBPABU Yy pany je
HPUKAZAHO LICCT OPUIMHAUIHKMX rpaMKOHa M cellaM INpuMjepa, OJHOCHO ocaMm Tabena:
u3pal)eHUX HA OCHOBY JIOCTYIIHE JINTEpaType.

Pajt ce, nopeji yoOuuajeHux morjiasjba, Koja ce OJHOCE HAa YBOJ, KpaTak caapXaj,.
[IPErIIe/L JIMTEpaType M 3aKibydak, cacToju 0J1 jJoul LIECT JAujernoBa ModJmKe o0jalImbeHnX V!
JIUJbEM TeKCTy oBor M3sjetraja.

Y YBOJHOM JiHjeily KauJIMaT HA OCHOBY HEKOJIMKO [puMjepa IpUKazyje KOJUKO je
HeMaTepHjaiina HMOBMIA rocTajla OMTHA 34 YKYIIHY BpH]eHOCT rpejay3eha 1 KOJUKO MaXmbe
ce rnocsehyje npoljeHn BpUje/IHOCTH Te HeMaTepujasine uMoBHuHe. Takohe, y 0BOM mornaBmby
cy napejenu npodieM W [pPeIMET HMCTPAKUBAMLA, YCIIOCTAaBJbeHE TIJIaBHA M IIOMOhHE
XHIIOTE3¢ KOjE CC pasMarpajy y pady i HaBE/ICHU CY LHJbEBU UCTPAKUBAA.

["asBna xunoresa pajga riacu: . Bpujennocr Openga n 0yayhe KopuceTH Koje oH
aonoen ¢y smehy kibyunnm  Qaxropuma 3amro ce Heko mnpeaysehe opmyuyje 3a
AKBM3HUMjY apyror npeayseha u cupemMno je jJa IUiaTu BHIODY BPHjeJHOCT KoOja
npeiacTaB/ba ryABuiI’, 10K Tpy noMohne Xurorese rjiace 0Bako:

e Bpujesunoct Openjia je Mjep/buBa Y CBAKOM TPEHYTKY M MOXE CE€ H3JBOJUTH H3

ocTajie HeMaTepHjaIHe UMOBHHE

o 'y nuje moryhe camocTallHO KyIIOBATH HUTH [1POJIaBaTh

e D'yasun uuje moryhe mnpeunsHo Hu3MjepuTH M Hajuemhe ce 3acHHBAa Ha

npotjenaMa v rpoecuoHalium pacyhusarmuma

Ha camoM Kpajy HOIIaBLa JaTo je 00pasiioKebe OKBUPHOT Cajipikaja.

V HPBOM TEOPH]CKOM JIjelly pajla, 1o Hasusom "IIpoyec akeusuyuja u o4exuearoa
cmuyaoya uvosune!, ayrop ce Oasu Jle(MHUCAILEM TI0CIOBHMX KOMOMHaUMja y KojuMa
npeaysehe Modxe j1a yuecTByje, ¢ TUM WITO ¢e Y (POKYC CTaBjba MOCIOBHA IIpoMjeHa Mo3Hara

KA0 aKBM3MILM]A, OJIHOCHO CTHIAE, KOja ce OOJIMIKE [TocMaTpa y 1ajbeM TOKY paza.

Jlpyra riasHa rauka OBOI JAMjella OJIHOCH Ce HAa MOTHBE npeayseha koju ymase y
nponec  akpusuimje. Hadpojanu ¢y M nojamimeHu HajOMTHH]JH MOTHBH KOJU YIIpaBe
npetyseha nasojie jla ydecTsyjy y aksusuumMjama, jata je tabena HajBehuX akBU3UIMjA Y

MCTOPHM]M H HABEJICHH CY PA3JI03H KOJH CY JIOBEIIH JI0 HbUX.

Y nornornasiny 1.3, Mjepuia nepgopmancu npuiukom akeusuyuja [peJICTaBIbajy ce
HAUMIM KOJMM& Ce MjepH  YCIjeX aKBM3WIMIC M HA KOjU HauuH ce nosehaBa HHXOBA

HOY3I@HOCT, Tj. KAKO Ce M3ajHnpa oaroBapajyhin cucrem mjeperba reppopMaHCH.




[Mocibe My IO OBOT IOTJIaBJba NocBehen je HaunH|uMa Ha KOje aKBU3UIH]E MOTY Jia

ce W3BplIe, y3 ojaroBapajyhe mnpumjepe, a rnpukasaH je M padyHOBOJICTBCHH TpeTMaH

aKBU3HIIK]a.

V nornasiby "Basicnocm ynpasmarea nemamepujaninom umosunom” nadbpojanu cy u
NOjallllbeHd CBH TO3HATH OOJMIM HEMaTepHjajHe MMOBHMHE, TIPHIMKOM uera je nocebna
naxkma Iocsehena OpeHIy KOjM IPEJCTaBIba JeAHY OJl KJbYUHHX Tavaka HCTpaXHuBarba.
Takohe cy HaBemeHE M METOJC AMOPTHU3AIM]C HEMATEPHjaIHUX CPC/ICTaBa y CKIaLy ca
MGI)YHaPOIIHI/IMFpa‘{yHOBOD,CTBellHM cranjapaom 38 — Hemarepujasiia numonuia.

V' mornornaeby 2.4 TpHKa3aHW Cy TPOUIKOBHH, TPKUIIHH M MPHHOCHW TIPHCTYII
BpEIHOBAKY HEMAaTepHjallHE MMOBMHC M aHaiM3upaHe Cy KOPHCTH KOje HEMarepujaiia
MMOBHHA JOHOCH TPEHYTHOM BJIACHHKY, OJHOCHO Oyayhe KOopucTH Koje MOKe Jia Jlonece
npexy3ehy cTHI@oIy y Mpolecy akBU3HIH]C.

Cmenehe mornmaBibe MOJ  HACHOBOM  "Suauaj  epujeonocmu  Openoda  Kdo
Hemamepujanne umosure' JJOHOCH jejIHy O HAJIOTIYHHIUX Jeutniitja Operia Kao .croja
IeT eJleMeHaTa: 3HaKa, IMEHa, CIIMKE/MMHIIa, 00j¢ U 3alITUTHOT 3HaKa™. Y OBOM HOTJIaBJbY Cy
IPe3eHTOBAaHE M HEKE OJ] METOJOJIOrHja Koje BeJMKe KOMIAHW]C KOPHCTE MPHIHKOM
IpoIjeHe BpHjeHOCTH Openia, aata je Tabesa BpHjeiocTn Hajsehix CBJeTCKIN Openjona u
U3BpIIEHA je aHaTi3a 0JIHOCA BPU]EAHOCTH OpeHia n yKyIHe spujcstHocTr npestyseha.

Y jemHOM Of TMOTNOTJIaBJba ayTop ce OaBM MCTOPHjCKMM pazBojem Opensia, Kao u
CaMUM IIPOLECOM H3rPaiibe OPeHIa, 0IHOCHO OPCHANPAbEM.

TTotmornassmeM 3.2 obyxpahena je cama CylITHHY TOT BHJIa HEMATCPH]IHE HMOBHHC
M aHATM3a HABEJEHMX IMMCH3M]A KOje YK/bYUY]Y ,[IPEMO3HATILABOCT, JIOJAIHOCT OpeHity
OYeKMBAHM KBATHTET M 3HAUerhe™, 0K CC ayTop Y HapeAHOM ToTrornanmby 3.5 Oann
AHAIM30M OpEHJl EKBUTHja, OJHOCHO BPHJEAHOCTH Operia KOjy CY, Y CBOJMM Jyjeiinma,
nebunucamu Axep 1991, oxrocno Pensuk 1996.

V ocTaiMM MOTIOIIABLMMA OBOI TOTJaB/bha ayTop ce OaBu OHOCOM OpeHa |
MaTepujaiHe HMOBHMHE, K0 U METOJama TpOIjeHe BPHjeIHOCTH Opena v odjamnbana mira
npeacTaBsba HajBehe mpodeMe MPUITMKOM oJjrosapajyhux npopadysa.

[Toc/beibe TEOPHjCKO MOTJaBibe 1Mo HazusoM "TIpoyjena apujeonocmu cyoguid,
GUIGHCHY mpemMan 2y06uid U he20s Ymuyaj nd noysoanocm unancujerux uzsjeuwmaja’
OJJHOCH C€ Ha pa3Marpame MPETIOCTaBKM 3a HaCTaHak TIyJIBHIIA H o0jalberbe 3aITo ¢

I'yABHJI TIOCMATpa Ka0 MMOBHHA, Kao M Jia Jih BpEMCHOM ryom cBojy BpHjeanoct. Jlojgatho, y



OBOM HOJIaBJby 00JallLEH j¢ M 110jaM HEeraTHBHOT Iy iuIia (Oe/iBuIIa) KOju MOXKe Ja HacTaﬁe
[PHIMKOM aKBU3HLH])A.

ClIMUHO Ko My 1IPETXOAHOM HOIIAB/LY Wy OBOM je 00jallllbeH MCTOPH]CKH paéﬁoj
lle.'\/l'd I'yABHJId, aJIn 1 CTHMOJIOUIKO Il()pl’[AiCl(JIU TepMuHa.

Ha upumjepina je o0jaiibeno Kako ¢e Bpiid HOYETHO [PU3HABAILE TY/BHIA H KaKo
CC BPLIM YMAbCHE HCTOBE BPHJE/IHOCTH (LIPOLIEC KOjU j€ 3aMHjeHHO aMOPTH3alH]y).

Ha kpajy je jar pauyHoBOJCTBEHH OKBMD 3@ TPeTHPAH-E, BPEIHOBABE U YMABCHE
FYABWIIA Y Crtaily ca Melynapojnum pauyHOBOJICTBEHHM CTAaHAAPAMMa, ca MOCEOHHUM
OCBPTOM Ha KOHcoJM/loBate Ounasce.

Hornasie noj nasusom "Hempascusaroe u ouckycuja' cajpxu aHaanu3y IUjeoBa
Ounanca cramba u Ounanca TokoBa roropune 20 npemyseha koja y cBom moptdonujy
ocjelyjy Hajspejinje cBjercke Openjiose. 3a CBe MOJATKE CE MOCMATpa METOrOJUIIIU
nepuos, 04 2012, 10 2016. roaune. 3a ca npe/iy3eha 1ar je 1 HeTO U3HOC aKBH3MIH]ja 12 OH

Ce BHJIjes1a TPIKMIIHA aKTHBHOCT THX npeayseha.
Heku o/t 3aKksbyuaka J10 KOJUX ¢e JI0ULI0 OBOM aHAJIM30M ¢y cibeehu:

I. cBa nocmarpana npejyseha y csojum OuilaHcuMa HcKa3yjy caMmMoO JBHje CTaBKe
HeMarepujaliie MMOBHHE: TY/ABUII M OCTAJly HEMATEePHjaIHy KIMOBHHY.
2. npoljena BpujeIHOCTH IyJIBHIIA C€ BPUIM TPIKUUIHOM METOJIOM, KOJ CBHX Ipeay3eha,

OCHM JeJIHOI KOJ€ Ce, 1HOPE/L TPHHLIHE, CIIYIKH U IPUHOCHOM METOJIOM.

2

cBa Hpedyseha HpUIMKOM amopru3alije HeMarepujalHUuX cpeJicTaBa NpPUM)EHY]Y
MCTO/I JIMHCAPHC aMOpTH3allMje M YIJIABHOM C€ OCJamajy Ha TPOIUjeHCHH BHjEK
Tpajarba Wik TO YMHE Y OKBHUPY jejiHe J10 yak 40 rojuHa.

4. cpa npejayseha spuie pejoBan rojiuimbu Tect Ha o0e3Bpeleme IyBUIa U TO JeTHOM
roauibe uian yelthe, y ckiany ca MCOU 3 u werosum ynyTcTBUMa. YTJIaBHOM C€
TCCTUPALLE  BPIIH Y HYCTBPTOM  KBAPTM{LY MWIM Ha 1104eTKy Tpeher ¢uckamHor

1epUuo/1a/KBapraa.

W

noceOHO ce UCTHYE 110/1aTaK JIa je MpolHjeheHa BpujelHoCcT Openaa yBujek Beha on
VKYIIHE BPHjE/IHOCTH HEeMaTepujaliie HMOBHHE KOja ce HcKasyje y OMIlaHCy CTama U
TO HABOJM  Ha 3aKJbydyak Jla [pOLjeHe YKJ/bY4dy]y W HHTEPHO TI€HEpUCaHy
HEMATEPH ALY UMOBHHY KOJa MOIKE JId € HCKAXKE caMO KpO3 I'YABHII U TO TEK HAKOH
WTo ce nporujeibeno npeaysehe kynu. Hapasro, npuiankoM npey3uMmama, npenysehe
Kynan M npeiaysehe  mera  he  Mekazard  pasIM4MTe BpPUJEIHOCTH  IIMJbAHE

HeMaTepujaliie UMOBMHE M CamMO Kpo3 JIOroBop Moe Ja ce Johe no oxpehene dep



Bpujeanoctr. Crora ce 3aKibytyje jla Npoljene BpHjeJIHoCTH OpeHIIa camMo CilyIike Kao
OpHjEeHTHP MOTEHINjATHUM HHBECTUTOPHMA.

TpOLjeHa BPHjEIHOCTH OPeH/Ia CITY)KM HHBECTHTOPHUMA JIa UM TTPY/KH YBHJLY Pa3/IiKy
m3Mel)y TpXKHUIIHE M KILUTOBOJCTBCHE BPHICIHOCTH HEKor npeyscha.  Hawme,
npenyseha ca jakum OpeHIOM HMajy YMHOTOME Behy TPIKHINHY OJ1 KIbHIOBOJICTBCHE
BPUjE[HOCTH M TpOIjeHa oipehenux BHjoBa HeMaTepHjalHe MMOBHHE MOKC Jla
[IOMOTHE IMOTEHIWjalHUM MHBECTUTOPHMA y OJUTyuHMBaIby Jia 1M Ja yhy y mpoiec

aKBU3HIIM]€ MITK Ja O/l b€ OJIyCTany.

Hapenno, mecro, nornmasibe "Cmyouje cayuaja’ OJHOCH CC Ha HCTPAKUBAILE

OKOJHOCTHM M HAYMHA MPOBOheHa TPH aKBU3MIMjC y HEIMOCPEHOM OKpysKerby Perydsmie

Cprcke # To: mopran I1uk.6a 3 Capajea, e npenyscha Xemodapm nz Bprina (Penybnmka

Cp6uja) u Crymenan u3 Jlunuka (PenyOnuka Xpsarcka). Ananusupanu cy MOTHBH

akBm3unuja y bocan u Xeprerosunu, Cpouju n Xpparckoj, Kao u pykoBohemwe Openiom y

IMOCTAKBU3UIITHOHOM IIECPHUOLY.

OBHM HCTPAXKHBALEM, AyTOP j¢ JIONIAO0 JI0 ¢Jhe/Ichnx 3akbyyaKa:

CBE aKBU3HIMjE Cy OMIIE TIOTAKHYTE AKEIHOM 3a NOC]E/IOBATLEM ojnpehenor OpenJia.
OpeHn je Be3aH 3a JIOKaIHO mojpydje u Behnna xynaua je ocraia BjepHa 100poO
[O3HATOM OpeHIy KOjU TI0cjyje Y KOHTHHYHTETY WM CC peBHTAIN3Y]E HAKOH
onpeljeHOr BpeMeHa a aKBU3MTEPCKO mpeaysehe y Tome BUjH CBOjy NMPUIIMKY Ja cC
MO3UIIMOHKPA HA JIOKAJIHOM TPXKHIITY,

MaKo HEKW Of OpeHoBa HUCY O npoduraduiim, 3a csakn je rtahena joarha
BPHjEIHOCT KOja IPEACTaB/ba I'YJBWI, LITO HABOJM HA 3aK/byqaK Ja Cy OHCKHBAMC
6ynyhe xopuetu on xopumherba MmeHa Opensa ouiie ocloBHU (paKTop 3amTO CC
npety3ehe Kymar oUTyurIIo 3a aKBU3HIN]Y.

v 3aKJbYUKY CY npeacTaBJbEHU pesynrati paia 'y KOj “UMa ayTop HaBoOJH JlIoKase KOjH

[OTKPETUBY]Y HEroBE MOJIAa3HE XUITOTE3C 1 TO:

e TPWIMKOM [Ipey3uMarba, IpolijeHa BPU]EAHOCTH Openja ce MOMKCE YMHOrome

pasnukoBatd u3Mely nporjena koje 01 pajauiio npenysehe kynail, npejtysehe mera u,
€BEHTYaJHO, CHOJbHHM KOHCYJITaHT. M3usajambe Openja m3 Jipyre HeMarepujasine
HWMOBHHE, MAKO HEMa CBOjE YMOPHINTE Yy 3BAHUYHUM Gunancuma, Tpebda Jjla OyJe
3a/1aTaK CBAKOT IIOTEHIIM]a/lHoOr HHBECTHTOpA Jia On ¢e niporjeniam Oytyhn Hopyany

ToKOBH. Bpujemnoct Gpenyia Moske na Oyne noGpa 1osazia 0cHOBa Y CIIyvajeBnMa



Kaja pejtysehe kynaw npoujeryje TpkuiINy LHjeHy HeKor npenyseha u OI[J'I}"I}{]@
KOJY Lujetty OM Jia HIOHYIN 33 aKBH3HLI]y npejyseha mere;
® Y CBOJO] CYLITHHM IYJIBMJI NPECTABIbA YHYTpalliby, HEBU/UbUBY BPHjEIHOCT Koja C.(‘:
norsphyje Tek y 10CH0BHO] KOMOMHALMIH H OHA je wen Heoryhus amo. 36or tora
FYABHIL HE MOIKe Jta OyJie camocTaiia Kareropuja; '
® [PM3HABAILC. [IOYCTHO M CBAKOL HAPE/IHO  BPEJHOBAKE TYIABHIA Kao BHIA
HeMaTepHjaUiHe HMOBHMHE je 3HAYAJHO jep ce THME yTHUe Ha (puHaHCH]CKH, IMOBHHCKH
M IIpHIOCHH 110J107ca) npelyseha. Bucuna ryasuia sasucy o gep Bprjeamoct HeTo
HMOBHHC aksHpupanor npejyseha i nshoca tpouikosa mocsnosne komGunanumje. U3
CAMOI'  HCTPWKMBAILA ¢ JACHO Jla  I1bEroBa BPHjEHOCT IOUIjeXKe CTATHEM
(uykryalmjama 1 TEUIKO je OJAPEMTH TauHy BPHjEIHOCT IYABHNA, Ha GH ce y Ty

CBPXY YBHJEK PTeOaIN YKIbYUHTHTH CTPYUHO OCIIOCOOIHEHH [IPOLYjCHHbHBAYH.

300r cpera naBejeHOr, 3aKJby4ak je Ja OpeHji MOXKe 1A ce W3JIBOJU U3 TYJBHIA Y
TPCHYTKY KaJla c¢ aKBM3HILM])a BPUIM M KaJla Ce Iy/[BUJI OCTBAPH, alll TpeOa UMaTH Ha yMy J1a
J€ Y LMTalby HPHIMYHO CIOXKEHa NpoLjeHa Koja je 1NoJ BEJMKUAM yTHIAjeM CYOjeKTHBHOT

YKIbYUHBAILA PA3IMUNTAX paKTopa, na nocroju Gojazan o/1 1001jama NOrPEIIHKX M0/aTaKa.

Y okBupy nperiie/a kopuihete nureparype KaHAnAaT HaBoJM 84 MUcaHa HACIOBA y
CKJIa/ly €a TEMOM paJia, Kao 1 Behu Gpoj MHTEPHET M3BOPA KOJU Cy MOCTYKHIM Ja paj 100uje

KOHauHy (opmy.
HPUJEJIOT UK MULLJBEILE

Kannpar Cawa Kasuh, quniomupann ekonomucta, cmjep bankaperso u OCUTypame
(240 ECTS Ooposa), cryjuenr je japyror nukiyca cTyauja Ha EKOHOMCKOM dakynrery
Yuusepsurera y baiboj Jlynu, na emjepy Pauynosoactso u pesusuja. Ha OCHOBY IIperiiefa u
AHAIM3E IbEroBOr Mactep pajla, Komuceuja koncraryje na je pujed o BeoMa aKTyeIHOM
HCTPAKMBAILY, KAKO A HAYUHOL, TAKO M CTPYYHOI acleKTa, T¢ J1a je HCTPaKHUBAILE y CKIAMy
ca JIePUHUCAHHM XHIIOTC3aMa CHIPOBEACHO KopuinhereM aJIeKBaTHe HAYYHE METOMONOTH]E,

LUTO J€ OCHOB 32 OLEHY MacTep paja.

Komueuja 3a oujeny nosuTHBHO oljemyje Mactep paj [OI Ha3sHBOM ,Ilpomjena
BPHJEAHOCTH PYABILEL UPHIMKOM AKBH3HIMja ¢a 110ce0HHM OCBPTOM Ha IpPOLjeHy

Bpujesnoctn Openaat W pad Jlasber nocrynka npeiaxe Hacrasno-HayunoM Bujehy




Exonomckor ¢akynrera Yuusepsurera y bawo] Jlyun na npuxsati nosutusny orjeny m
omoryhu xammmpary Camm Kasuhy, AMTIIOMMPAHOM  CKOHOMHCTH, JIa TIPUCTYIH  JaBHO]

on0paHy MacTep paja.

bama Jlyka, 7. cerrem6pa 2018. rosne

Hp Hymixo 1lmerora, pc [OBUH TIPOECcop, NMPCCie/INK

Hp Hparan Mnxepcmﬁxﬁ €710 npoecop, uian

\V\‘V
Hp Iene}{a [TosbamesMy, Baypern nmpodecop, wian
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IIpunor 2.

YHHUBEP3UTETY ¥ BAILOJ JIVIIN
HOJAIINA O AYTOPY OABPAILEHOT' MACTEP/MATUCTAPCKOT PAJA

Mme u mpesnme ayTopa Mactep/marucrapekor paja: Cama Kapuh
Hatym, Mjecto u apxxaBa polema ayropa: 24.01.1985. bama Jlyka, buX

Hazus 3aBpiieHor (axkynaTera ayTopa U rojinHa IUIuioMupama: ExoHoOMCKkH (akynTeT
VYuausepsutera y bamwoj Jlymu, 2009.

HaTtym onbpaHe 3aBpIIHOT/IUILIOMCKOT pana ayropa: 22.07.2009.

Hacnos 3aBpIIHOT/ TUIIIOMCKOT pajia ayTopa: 3noynorpeda HHGOPMATHOHUX TEXHOJIOTHja U
OOJIMIIM 3AITITUTE

AKaZeMCKO 3Baibe Koje je ayTop CTeKao 0JI0paHOM 3aBPIITHOT/AUIIIIOMCKOT pajia: JUILIOMHUPAHU
€KOHOMUCTA

AKaJleMCKO 3Bame Koje je ayTop cTekao oA0paHoM MacTep/MarucTapckor pajaa: MarucTap
€KOHOMHU] e

Hazus hakynrera Ha KOMe je MacTep/MarucTapcku paj Opamen: Exonomckn axynteT
Vuusepsutera y bamoj Jlynu

HacnoB mactep/marucrapckor pajga 4 gaTym onbdpaue: Ilporjena BpujenHoCTH I'yABUIA
HPUJINKOM aKBHU3MIIH]a ca MOceOHUM OCBPTOM Ha HpOIfjeHy BpujeanocTu operna, 05.10.2018.

Hayuna o6nact mactep/marucrapckor paga npema CERIF mmdpapruky: S180
VmeHna MeHTOpa U YUaHOBa KOMHUCH]€E 32 00paHy MacTep/MarucTapckor paja:
1. np Hymko Hlmerora — meHTOp

2. 1p Jenena IlosmpameBuh — peacjeTHUK KOMUCH]E
3. np Hdparan Mukepesuh — unan

VY bamoj JIyun, nana 05.10.2018.



