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ITopecka noJMTHKA M aKIHje: TeHeHnja JIyTamba

1. YBonna pa3marpama

Maxo nopecka nojauTvKa HEMa JOMUHAHTHY YJIOTY KOJ Pa3Boja aKI[MOHAPCTBA Y
jenHoj apaBH, OjeIUHI TOPECKN OONMIIM MOTY fia YTHIY Ha IPOMET XapTHja Off Bpefl-
HOCTH Ha (puHaHCcHjckoM TpxuiiTy. Ty ce, mpe cBera, U3ABajajy Iope3 Ha JOXOAaK rpa-
bana, mope3 Ha goOuT npeny3eha, Hope3 Ha IMOBHUHY, IOPE3U HA KalUTalHe U (PUHAH-
CHjcKe TpaHcakuyje U nope3 Ha npoMeT. OBH IOPECKU UHCTPYMEHTU MOTY Aa JEyjy
HOJICTHUIIAJHO Y OBOj OOJIACTH, ajl, UCTO TAaKO, HEKUM HEAfIEKBATHUM pEILCHUMA MOTY
7la CTBOpE AOfaTHE IpemnpeKe pa3Bojy akIMoHapeTBa. Tako je, mpuMepa paju, TORUILELL
nope3 Ha IoXofiak rpabana y 1999. roquHu TeKo AUCKPUMECA0 MPUXONE Off AUBUACH-
ne, norabajyhu ux u mo Tpehu nmyT (morrro je npBo miaheH mope3 Ha goouT npeny3eha, a
3aTHM ¥ 1iope3 1o ofouTKy Ha 90 % ncmiahennx quBuesnn). MsmeHne 3akoHa o mopesy
Ha Ioxofjak rpabana, koje cy crymwie Ha cHary 1.1.2000. roguse, OTKJIOHMIIE ¢y, 6apeM
3a HEKO BpeMe, OBaKBY AucKpuMuHanyjy. OnpebeHe HOBUHE y pexXuMy ONOpe3UBamba
MMOBHHe, ca ioyeTkoM npumeHre y 2000. romuHm, Takobe cy moHene ogpebeHa no6osb-
IIama y MoIiey IOpPeCKOr TpeTMaHa akupoHapeTsa. Ho, 06e3 063upa Ha oBa 000Ib-
Iama, aHAIN3a TOPECKONONUTHYKIX 30uBama y CpOuju TOKOM JAEBENECETUX TOfMHA
MoKasyje fja 3aKOHOJIaBall Hiije uMao (popMysrcaHy KOHIIETIM]y Pa3Boja TP3KUILTa aK-
1[Uja, HUTH j€ NEJIOBUTO CAIVIEfaBao YJIOTY OOPE3UBambha Y TOME KOHTEKCTY.
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2. PuHAHCHjCKA OJMTHKA Koprnopanuje

Y (mHAHCHJCKOj TEOpHjU Ce M3HOCH CTaB Jia MIOPECKU CHCTeM Tpeba Jia Oye IITo
HEYTpaJIHUjH Y TIOITIENy O[yTyKa O ToMe fia i he ce nHBecTHmje (PMHAHCHpATH U3 aKy-
MyJrcaHe JoOUTH, Ha 6231 eMHUTOBaha HOBHX aKIWja MM Ha OCHOBY 3ajly>KiBama. To,
APYTUM peunMa, 3HauH fja He Ou Tpebato Jja HOCTOoj! MOACTHIIA] Jla ce MPETHOCT fAaje je-
HOM OOJIKY (prHAHCHparha MHBECTHIIHja Ha pavuyH Apyror. -’ 2KejbeHa (pruHaHCHjCKa He-
YTPAJHOCT TIOCTHUIIIA OU Ce Y CHTYallWji Kajia OM JaT! M3HOC TOOUTH KOpropaldje, mpe
OTope3nBama, OMOryhaBao j1a Kpajibi HHBECTUTOPH (aKI[MOHAPH, OTHOCHO TIOBEPHOLIN )
mo0ujy, IoIITO Tope3u Oyay miiaheHu, UCTY CyMy HETO MpuHOoca, 6e3 o03upa Jia i je
MIPUHOC Y OOJIMKY AMBHIEHIE, KaMaTe WM KauTaJIHor JoOuTKa off akuyja. To 6u 3ax-
TEBANIO fla YKYIHHU TepEeT Mope3a Ha JOOHT KOoMpopal#ja i ope3a Ha JOXOAaK rpabana
TIO jeVHUIM pacniofielbeHe Jo0uTH Oyie jeqHaK 30MpHOM MMOPECKOM TepeTy Ha aKyMy-
JIAcaHy AOOWT, a Jla YKYIHO TOopecKo onrepeherme Ha pacnofielbeHy MM Hepaciofie-
JbEHY IOOHT, 3a y3Bpart, Oy/e jeqHako e(peKTUBHO] MOPECKO] CTONM Ha jeIMHUILY UCTLIa-
hennx kamara. TakBa (prHAHCHjCKa HEYTPAIHOCT OH, Y HAYelly, MOIVIA fia CE TMIOCTUTHE
jemrHO YBObEHEM jEIMHCTBEHOT IPOMOPIMOHATHOT Tope3a Ha YKYIHY AOOHT KOopropa-
IWije, Kao 1 Ha MPHXOJ Off KaMaTa, ¢ THM IITO O [UBHACHAE U KaIUTAIHI JOOHIH Off aK-
yja octany Heonope3oBanu. Ha Taj HaurH 6u ce 06e30eqi1o 1a caB NpohuT Kopropa-
mmje Oyfie camo jeTHOM ONope30BaH (Ha HABOY KOpIopalyje, a He ¥ OHJja Kajia aKIuo-
HapH OcTBape IMBHCH/IE WM KalUTaJIHe AJOOUTKE ), Kao 1 1a KamaTe, Koje ce Ha HUBOY
Ty>KHFKA OfIOMjajy Kao TPOIaK MOCIIOBak-a, TAKohe, OyIy jemHOM norobeHe.Z)

Y nmpakcu ce, MebyTuM, cpehy cacBiUM APyKYUjI MOJATATETH ONIOPE3UBAR:A, j€P Ce
y 0031p y3UMajy He caMO apryMeHTH alloKaTHBHE IpHUpofie, Beh 1 Heku fpyru aprymeH-
TH (HIp. (PUCKATHY, aIMAHUCTPATUBHH, COLjaTHOIIONUTIYKY 1 p.). Y 0On4ajeHn 1o-
PECKH PEXUM TIOf[pa3yMeBa OfJBOjEHO ONOPEe3UBAK-E JOOUTH KOpIopalyje 1 AUBUICHAN
y pyKaMma akimoHapa (y3 eBeHTyaJIHe OJaKIIuIe 3a IPAMIbEHE TUBHEHNE), jep ce KOp-
nopanyja 1 akIMoHapy cMaTpajy MebycoGHO He3aBICHUM HOCHOIIMa €KOHOMCKE CHa-
re. Moxke ce T0jaBUTH €eKOHOMCKO IBOCTPYKO ONIOPE3MBA:E, Y CIIYYajy Kajia Ce pacro-
JIeTbeHN JIeo TOOUTH KOopIiopalyje (IMBHEeHa) onopesyje fABa IyTa, ¥ TO, IPBO, Ha HU-
BOY KOpIopanyje, Iope30M Ha JOOUT KopIopalyja, a 3aTHM, APYTU IIyT, Ha HUBOY aKIIU-
OHapa, MOPe30M Ha JOXOflaK (PU3MUKHUX JINNA. AKYMYJIVCAHU €0 TOOUTH je, MehyTiM,
OIIOPE30BAH CaMO IIOPE30M Ha JOOUT Koproparja.>) Ojf Tora Kakas CTaB IOPECKa I1o-
JIATHKA 3ay3uMa TIpeMa OBoM (heHOMEHY 3aBHCH M Kako ofipebeHa jp:kaBa carvenaBa
3Hayaj akumoHapcTBa. CTaHapfHA PEXXUM OIOpe3nBarha MOApa3yMeBa, UCTO Tako, U
OIIOpE3UBaKE PeaIM30BaHNX KalUTaIHAX JOOUTaKa (YeCTO IO CHIDKEHOj IOPECKOj CTO-

1. Bup.: Taxing Profits in a Global Economy, OECD, Paris 1991, ctp. 25.

2. Bwup.:ibid., ctp.25.

3. Bwup., y Tom cmucnty, Bume: Bup.: Manuel Pires, International Juridical Double Taxation of
Income, Kluwer Law and Taxation Publishers, Deventer, Boston, 1989, ctp. 50-51; Simon James -
Christopher Nobes, The Economics of Taxation, Philip Allan, Oxford 1978, ctp. 277-291.
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IIM) ¥ KaMara Kao TIOBEPHOYEBOT IIPUXOMA, Y3 TIPABO [Y>KHUKA J]a UX, KAO TPOIIAK IO-
CIIOBam-a, O0Hje O OCHOBHIIE.

TakBa mpakTHYHA pellieha Ha JBOjaK HAUWH YTUIY Ha HEYTPATHOCT MOJTUTUKE (hul-
HaHcHpama Kopropammje. C jeHe cTpaHe, EKOHOMCKO JJBOCTPYKO OMOpe3uBame (haBo-
pu3yje (pUHAHCHparbe WHBECTHUIMjA MyTEeM KPEUTa, YMECTO W3 BIIACTUTOT KAalUTaia
(eHr. equity). I'71aBHE pa3yior 3a TO je YMIbEHHUIIA [ja Ce KaMaTe Kao TPOIIAK y>KHUKa OfI-
Omjajy Off IIoOpecKe OCHOBHIIE, a MIPUXO]] O] KaMaTa IIOHeKa] MOXKe OUTH MOBPTHYT HH-
3K0j TIOPECKOj CTOIMH MJTH, YaK, TOTIYHO ociioboheH. Hacympot ToMe, ymarama corcrBe-
HOT KallATaNla cy y MOPECKOM CMUCITY TUCKPAMHUHKCAHA, TIOIITO C¢ H-IXOB IPUHOC — X~
BUCHIA — yBeK omopesyje. lllTapmiire, quBuieHna je moroheHa eKOHOMCKUM TBOCTPY-
kM onopesuBameM.) CeM Tora, eKOHOMCKO JBOCTPYKO OIOpe3uBame Nopehasa
TPOIIKOBE KANUTATA TIPAOABIHLEHOT €MUTOBAEM aKIIHja Y OMHOCY HA TPOIIKOBE KAaIld-
Taja KOju je JoOWjeH eMUCHjOM OOBE3HMIIA, y3UMamheM 3ajMoBa U 1. To Moxke Jja mMa
yTHI[aja Ha TIOHAIIIAE TOTSHIMjATHAX HHBECTUTOPA KOJT TOHOIICH:a OFTYKE O MOTPOIII-
¥bi1, OJJHOCHO IITefEbI.) DABOPH30BAMEM 3a/lysKUBa-a HA PAUyH yJIararba BIACTHTOT
KammTaja cMamyje ce MpeIy3eTHIUKA PU3UK, alld je, Y UCTO BpeMe, moBehaH pu3uK vH-
coneeHTHOCTH. VIMajyhu cBe TO y Bufy, Ope3 Ha TOOUT KopHopaiyja Morao O jja CTH-
MYJIHIIIE KOPIIOpalyje fa ce IPeTepaHo OClamkajy Ha 3aMyKIBamke Kao U3BOP (prHAHCH-
pama.

C nmpyre crpaHe, 30UpHH TepeT Tope3a Ha JJOOUT KOopropanyja 1 mope3a Ha J0XO-
nak rpabana Ha muBHEeHAe BehH je Off MOpecKor TepeTa Ha aKyMylucaHy foout. 360r
TOra je Kopropanyja NOJICTaKHyTa 1a TOOUT aKyMYJIHIIIe, OTHOCHO 3aJpKaBa y CBOjUM
(hoHTOBIMA, YMECTO /1A je pacrofiesbyje aKIMOHAPUMA Y BUITY muBrrenm.®) Ha Taj Ha-
YWH Ce aKIMOHAPH U3ITaKY caMo 00aBe3M Mope3a Ha KAUTAJIHE JOOUTKE, KOja Ce MOXKe
oJyIaraTH CBe JJ0 MOMEHTa pealln3anyje u Koja je, o paBuiTy, HIKa Off opecke obaBe-
3e Koja morabha gusmenne. [loBehana cKIIOHOCT f1a ce moouT akymyrwe (Tj. ia ce UH-
BecTulvje huHAHCHPajy 13 hOHIA aKyMYyJIallfje YaK U OHa Kajia 61 eKOHOMCKH pasiio-
31 HaJTaraiim ia ce (hMHaHCHPaELe BPIIK Ha 6a31 EeMUTOBaka HOBUX aKIfja ) W3a31Ba T3B.
epexcaiti 3aitisaparba (eHr. lock-in effect).”) TorpeGHO je, MebyTum, mMarH y Buy fia
akyMyJlalja Koja TpeBa3mwia3y norpebe mocioBama pupMe HeMa CBOje €KOHOMCKO
omnpasfame. Ocum Tora, hoHOBH Npefy3cha Ha Taj HAUMH OUBAjy BEIUTAYKH OJ{BOj€HU
OfI TPKWIIITa KauTaja, IITO 32 MOCIENHIy MIMa J1a ce CpefcTBa (pIPMH HE aHTaXKY]jy 3a

4.  Bup.: The Taxation of Enterprises, Nederlandsche Handel — Maatschappij, N. V. Quarterly
Review, 6p. 2/1960, cTp. 6-7.

5. Bup., unop.: Hukona CrepanoBuh, O6padyHcku acnekT noouTtn npeayseha kao nopecke ocHos-
une (y: Ouopesusamwe Oobuiniu ipedyseha, pen. Mupocnas Ilerposuh u [lejan ITomosuh,
IIpaBuu ¢akyaret, Beorpax 1990), ctp. 112.

6.  Bup., Hup.: Norbert Andel, Corporation Taxes, Their Integration with Personal Income Taxes,
and International Capital Flows (y: Reforms of Tax Systems, ed. by Karl W. Roskamp — Francesco
Forte, Wayne State University Press, 1981), ctp. 161.

7. Ymopen.: Don Fullerton — A. Thomas King — John B. Shoven — John Whalley, Corporate Tax Inte-
gration in the United States: A General Equilibrium Approach, The American Economic
Review, cenrembep 1981, cTp. 677-691.
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HajupoUTOHOCHU]E CBpXG.S) Hawmme, Behe u cTapuje cupme Moriie 61 ja ce onpepesne
YaK ¥ 32 HEJOBOJBHO e(hrKacHe MHBECTHUIMj€e, caMo Jja ON yMarbIIIe YKYIaH IOPECKH Te-
per, jep yomire HeMajy oTpe0y Jia IpuBjIade HoBe akumoHape. HacynpoT Tome, HOBr-
je upme, Koje TeK NOUMbY ca MOCIOBAkEeM 1 KOje ce Hallaze y pasBojy, 0 IPUPOIT
CTBapHu Cy NpHHYbeHe [la ce BHIIIE OCamajy Ha €MUTOBAaH€ HOBHUX aKildja, Kako Ou
06e36enmIie TOBOJHHO (PMHAHCHCKUX CpeficTaBa. 300T MOJICTUIIAja Jla ce JOOHUT KOpIo-
panyje BuIlle ycMepaBa Ka (poHIy akymyJanyje, qusuneHie he 6uru amke, na he Tako n
akyje ga Oyny Mame MpuBIIayHe. 300T Tora ce KalmTal, pe CBera, 3aipxkaBa y 3pe-
JIM, BEJTMKUM KOMIIaHMjaMa, YMECTO Jla ce yCMepH Ka HOBMM (prpMama, Koje ce TeK
pas3BuHjajy. YKOIMKO OM OffHOC U3Meby pacnofie/beHOr U aKyMYJIICAHOr pocuta 610
TOBOJBHIjH, TPXKUIITE KanuTasa 61 yCMEpUIIO KanuTall Ka HOBMM KopIiopangjama, Koje
CY Y eKCTIaH3HjH.

2.1. Knacuunu cucreM WiIH OpecKa HHTerpanuja?

Y curyanmju Kajja ce akKnuoHapuMa He OM MPY;KWia HUKAKBa OJIAKIIIAIA 32 JJUBH-
JICHJIE - KAKaB je C/Tydaj y KIACHYHOM CHCTEMY’) - IIyHO éKOHOMCKO JBOCTPYKO OTIOPE3H-
Bamhe pacnofielbeHe JO0OUTH 0¥ M3a3Bajio Hee(PMKACHOCT Y aJOKal|j €KOHOMCKHX pe-
cypca. Ha Taj HaunH 61 610 030MIbHO HapyIieHO (PYHKIMOHHUCA:E TP3KHILITa KalTa-
J1a, TOceOHO TPKUIITA akuyja. 360r Tora, MHOre JipXase Ipuoerapajy Mepama Kojuma
ce eKOHOMCKO JBOCTPYKO OIOpE3NBam-e CMambyje WM OTKIIama. Ped je o mopeckoj uH-
Terpanuju, Koja MoKe Jia ce CIpOBOJY OMIIO Ha HUBOY KOpIopalyje, OWiIo Ha HUBOY aK-
IUOHApa.

Y curyanmju Kajia ce oJaKIIuIa IpyXka y KOpHOpalju, Ipe Hero IITO je JOOUT li)a-
criofie/beHa akpoHapumMa (crcrem nBojrux croma'?) u crcrem oxGujama quBmenmE D)
0OpayyH ONaKIINIIE BPIIH PayyHOBOJCTBO KOpIIOpaIlyje, a MOKe Jia ce o4eKyje fa he
0Baj TOCTyNaK Aa OyAe CIPOBEAEH TadyHUje HEro fja ce NMOBEpPU CAMIM aKIVMOHApHMA.
A, fpkaBa Koja ce OIpefieN 3a HEKy Off MeTofja TOpecKe NHTerpanyje Ha HIBOY KOp-
nopanwje 6rra 61 MpyMOpaHa fia yBefie BICOK Mope3 Mo OIOUTKY Ha JIMBAMICH]IE Koje ce
uciahyjy Hepe3sufieHTHMa. Y CYIPOTHOM, pe3ufieHTHA (purjana OU MOITIA fia CBOjOj
MaTIYHOj KOMITAHUj! Y MTHOCTPAHCTBY Y LIEJIOCTH PaCIIOfielIH OOUT, Y OOJHKY IMBHICH-

’

8. Bup.: Charles E. McLure, Must Corporate Income Be Taxed Twice, The Brookings Institution,
Washington D.C. 1979, ctp. 7.

9. Kunacuuynu cucreM mopes3a Ha JOOWT KOpIopalyja y OpUMeHH je, Meby 3eMibama-uinanunama
OEL, v CAJl, Xomnaummju, lIBenckoj, IIBajuapckoj, Benrmju, Yemxkoj, Mabapckoj u
ITombckoj, a o 3eMajba y TpaH3UIMjU NpUMewYjy ra byrapcka, Pymynuja, Pycuja, Benopycuja,
Ykpajuna, Monpnasuja u CnoBauka. Bup.: Taxation in OECD Countries, OECD, Paris 1991, str.
67, Taxation and Investment in Central and East European Countries, International Bureau of
Fiscal Documentation, Amsterdam 1994. n xacHuje.

10. CucreMm ABOjHUX cTola y IpUMeHH je caMo y HeMaukoj, # To y KOMOMHANUjU ca IyHOM UMITYT-
aIujoM.

11. Cucrem penuMu4HOT ofdUjama MUBUACHAN y IpUMEHN je Ha McmaHay, 1 To y KOMOMHAUjH ca
CHCTEMOM JICTMMUYHE OJlaKIIuIe 3a akuuoHape. [ToueTkoM aeBeeceTux roguna I'puka u Hop-
BElIKA Cy HANyCTHJIE CUCTEM IIOTIIYHOT Ofi0Ujarma AUBHACH/IH.
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1Y, ¥ 1a Ha Taj HaunH u30erHe mwiahame nopesa Ha JoouT Kopriopanyja. HepeswneHTHa
MaTWYHA KOMIIaHWja OW KacHUWje MOIJIA Jla IPUMIBEHU U3HOC BpaTH CBOjO] (PHITHjasd -
BUY KpEJIUTA - 11a OM CPEJICTBA, 3alpaBo, OcTalia y (hOHIOBIMA pe3rueHTHE (hrtrjalte, a
nope3 He 6u 6mo mnaheH. Mebyrnwm, ipyre apkase, ca Kojuma Tpeda 3aKJbYyIUTH YTOBO-
pe o m30eraBamy TBOCTPYKOT ONOpe3nBamka Hajuelthe HICY CIIPEMHE f1a IPUXBATe YBO-
beme BHCOKHX TOpe3a MO OIOUTKY, IITO OM MOIJIO BPJIO HEMOBOJHHO J1a ce Of[pa3u Ha
(uckyc 3emMibe, YdjH je pe3uIeHT KOpIopalyja - HCIIaThIal] nuBrgenmm. 2

360r Tora ce Behn 6poj 3emarba-unanuna OELJ] omtydyje a mopecKy uHTerpa-
W]y peajiu3yje KOJ aKIHOHapa, HAKOH IIITO MM je MuBhAeHNa ucruiaherna (CHCTeM MMITy-
tammje!), cucrem nemmvmaHe omakmme 3a akiponape ¥ u cucrem notnyHor n3y3mma-
a JuBHICHI ), HAKO Cy OBE Mepe — HAPOYMTO CHCTEMH MMIyTalje — y mope-
CKO-TEXHUYKOM CMHCITY CITIOSKEHH]e.

2.2. Cucrem nope3a Ha noout npenyseha y Cpoujn

YnopenHa aHanM3a TIOKa3yje fja ce ipskKaBe Koje KeJie J1a MOoACTaKHy pa3Boj aKIuo-
HaApCTBA OJIY4Y]y Jla CTUMYJIAIITY TaKBY (DMHAHCH]CKY MOJIUTUKY KOpIopalyja Koja u3-
OeraBa peTepaHy OCIIOHAI] Ha aKyMYIICaHy TOOHT, a BUIIIE Ce OCIama Ha EMHUCH)Y HO-
BUX aKIyja: TO TIOIpa3yMeBa ONpeNesbeihe 3a MOPECKY MHTETPallHjy, YMECTO 3a KJIachd-
HH CHACTEM.

Ha oBakBoj cTpareIkoj mponeHn 3acHIBaja ce mopecka pedopma, CIipoBefieHa
Cp6wuju (1 y Lproj 'opu) nouetkom 1992. roguse. 3aKOHOgABAI] CE OTYIHO 32 TOpe-
CKY MHTETpaIjy Y BUIy CHCTEMa JeJIMMUYHE OJIAKIIHIIEe 3a aKIMoHape, KOoju je Meby
3eMJbaMa y TPaH3UIWj! Y TIpIMeHN camo join y CroBenuju. [o6uT Koproparwje ce ono-
pe3yje pemoBHOM CTOIOM, a 3aTUM ce JOMyIITa ofdHjame ofgpebeHor mporeHTa of
NPUMJBCHAX [VBUICHAN NPWINKOM VTBpbuBama OCHOBHIIE IOpe3a Ha JOXOAaK, Koju
wrahajy akioHapu-hu3MUKa JIMIa. Y TOYETKyY je OBa OJIaKIIMIA 32 aKIMoHape Oumia
pellaTMBHO 3HAYajHa, jep ce — cBe Mo 1994. rofuHe — MOMmyImTao og0uTaK y BUCHHU O
50% nmpumibenux muBuneHar. Ho, KacHHje cy leHe pa3Mepe mmocTalie BeoMa CKPOMHE:
TIOCIIEIEH-HX TOMHA TO3BOJLEHO je onouTr caMo 10% MpuMIBEHNX TUBACHIN IPHIAKOM
yTBpbuBama OCHOBHIIE MTOpe3a 1O OOUTKY Ha [VBHCHAE. TuMe ce cafalbu CICTEM
YBEJIAKO NPUOIKIO KIIACKIHOM CUCTEMY '/, TIa ce MOXKe 3aKJbYIHTH J1a je, 6e3 0301Ib-
HUjUX aHAJIW3a, HAIYIITEHO ONpPENEIbehe 1a ce Kpo3 yonakaBame SKOHOMCKOT JBO-

12.  Ymopen., aup.: Taxing Profits in a Global Economy, cTp. 168.

13. CucreM fenuMuYHE UMIyTalje y nmpuMeHu je y ®panmyckoj, Mpckoj, Benukoj Bpuranujy,
Hopsemikoj, ITopryranuju, lllnannju n Typckoj, fOK ce nyHa MMIyTanuja NpuMemyje y Ayc-
Tpanuju, Punckoj, Hemaukoj, Mranuju u HoBom 3enanpy.

14. CucreM pmenuMUYHE OJAKIIHMIE 32 aKOMOHape y mpuMmeHH je y Aycrpuju, Kanagu, [JaHckoj,
HWcnanpy, JIykcemOypry u Janany. On 3emMaiba y TpaH3uuuju, kopucre ra Crnosenuja, Cp6uja u
Lpua I'opa.

15. CucreM mnDoTmyHOr wu3y3uMMama [JUBHAEHAU pAaHac, Meby 3emibama-wianumama OEILIN,
npuMenyje camo I'puka, a o 3eMasba y Tpan3unuju Ecronnja, Jleronuja, JIntBanuja, XpBaTcka,
Anb6anuja 1 MakenoHuja.

16. Bup.: Taxation in OECD Countries, cTp. 67.
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CTPYKOI' OIOpe3nBaba JUBHACHIN MMOICTUYE TaKBa (DMHAHCH|CKA MOIUTUKA KOPIIOpa-
yja Koja OM ce BHIIIEe OCJIamajla Ha eMUCH]y HOBUX aKIyja, JOK OW ce, ICTOBPEMEHO,
CMamUBao MOPECKH CTUMYJIAHC fla ce pemy3eha 3amyxKyjy.

3. YunHInu HemocpeaHHUX nope3a Ha TpxKulTe aknuja y Cpoujun

3.1. Onope3uBame TUBANEHIN

Hacrasmajyhu pacnpaBy o mopeckoM TpeTMaHy AMBHIEHIH, Kajia ce Kao aKIyo-
Hap¥ N0jaBIbYjy (hM3MyKa JInna, moHoBuheMo n1a je, modes of 1.1.2000. roguHe, 13 mope-
CKOT CHCTEMA YKIIOHCH eJIeMEeHaT KOju je TOKOM 1999. rofuHe TelKo JUCKPUMIHACAO
IVBUICHIE OBAKBUX aKIMOHapa. Hanve, akupioHapy ca yKyITHIM FOAWIIIEGAM HETO MIPH-
xonom Behum o1 72.000 quHapa Guiu cy my>KHY fja Tuiate u Tpehn mope3 Ha AUBUACHTY —
TOIIIIERY TIOpE3 Ha [JOXOJAK, Y UHjy je OCHOBHITY yJa3uio He caMo 90 % NpUMILEHUX H-
BUJICHIM, HETO ¥ TOKOM TOfiHE IIaheHu Tope3 Mo OfioMTKY Ha nuBHueHAy. OBakas,
Kpajibe HeMoBOJbaH, TPETMAH AMBHICHIN M IPHXONa 0 OCHOBY YAENa Y APYIITBY ca
OTrpaHMIEHOM OJTOBOPHOIIThY M3a3Bao0 je KPUTHUKE Peakiyje CTPyIHe jaBHOCTI/Ilg), na
je 3aKOHOJIaBall HalpaBuo 3a0KpeT, Koju 6apem 3a 2000. romuHy, periaBa MOMEHYTH
npobnem. Hanve, HoBenmpanum winanoMm 101 6. 3akoHa o mopesy Ha joxofak rpabana
(v mammem tekcery: 311/]I") npenpubeHO je ma y OCHOBHITY TOHIIHET TOPe3a Ha TOXOIaK
rpabana ynase HETO IUBHICHE W IPIXONH IO OCHOBY yfielia Y APYILTBY ca OrpaHAde-
HoM ofiroBopHotthy (jemaaku 90 % GpyTO MpHXOa), yMarheHH 3a IuiaheHu mopes 1o Off-
6uTKYy, anu y cienehum (mocreneno pacryhnm) usnocuma:

3a 1999. rogymy - 0%
3a 2000. ronuHy -25%
3a 2001. ronuHy —50%
3a 2002. ronuHy —T75%

3a 2003. u Hapegue roguae — 100% 19

Y omHocy Ha moxonak octapeH y 1999. rogunu (3a Koju je mopecka prjaBa IOJHO-
mena mo 15.3.2000. roguee) TPOCTPYKO OIOPE3MBAMLE je, MaKie, OTKIOEHO, jep je
npeBrbheHo NOTIYHO M3y3UMar-e AuBAACHAN. Ho, mocTeneHo yKybyunBame AVBUACHIN
y OCHOBHITy KOMIIEMEHTAPHOT TOIMIIIELET IIOpe3a Ha JOXOAAK y HapeaHe YeTHPH TOIH-
He yKasyje /1a 3aKOHOJIaBall Huje MMao Y BUly HAUeJHY IOTPeOY /la OTKIIOHH BUILIECTPY-
KO OTIOpE3WBAL-E JIVBHACHAN, HETO a Ce MPe PaiiyIo O KPaTKOPOUIHOM YCTYIKY. Tako
6m, ykonuko y ooM norseny 3I1I" He Oyne uzmemeH, Ha mpumMep 3a 2001. roguHy -
BHJIeH/Ia OWIa IOfBPTHYTA ciefieheM TOpecKoM TPETMaHy:

17. Bup. o Tome Bume: ['opgana Unuh-ITonos, OcHoBuIa nope3a Ha xoouT Kopnopanuja, I[Tpasan
dakynreT, Beorpan 1995, crp. 178.

18. Ymopen.: [lejan ITonosuh — 'oppana Mnuh-ITonos, Ilopeckn acnekTn pa3Boja aKuoHAPCTBA y
Cpoujn, Ilpaso u iipuspeoda, 6p. 5-8/1999, ctp. 567.

19. Bup.: unan 1016. cras 6. 3IIATL, Cayxcbenu 2aacnux PC, 6p. 43/94, 74/94, 53/95, 1/96, 12/96, 24/
96, 39/96, 54/96, 16/97, 60/97, 20/98, 42/98, 33/99, 48/99, 54/99.
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J1oOGHUT aKIMOHAPCKOT IPYIITBA 1.000
ITope3 Ha gobut npenyseha (20%) 200
3a pacniogeny 800
ITopes3 no onouTky Ha muBuneHTy (20% ox 90% ox 800) 144
Wcnnahena nusunenma 656
OcHoBHIa TOMUIIHET TOope3a Ha goxonak (50% ox 90% ox 800) 360
Topuimsu ope3 Ha goxonak (Hip. 20% ox 360) 72
KonHaunu HeTo mpuxop akimoHapa (656-72) 584
Ykymuu mopecku tepeT (200 + 144 + 72) 416

EdekrupHa (36MpHA) CcTOMa Hope3a Ha pacrofe/beHy ToOUT U3HOC/WIA OU, JaKiie,
41,6%, mTo je, oneT, BeoMa JUCKPAMUHUIITYhe y OTHOCY Ha Jipyre BpcTe MpUxopa.

ITopen curyanyje Kafa je aknuoHap (pr3mIKo JIMie KojeM ce uciuiahyje nuBuieHya,
Moryhe je a ce y ylio3u akiponapa Haby u npaeHa smna. [Ipeny3ehe-ncmnarunar je ta-
ma y ob6aBe3u ja 0OpayyHa M HaIUIaTy Mope3 Mo oioUTKY 1o cromu off 20% Ha JuBUeH-
Jie U yaesie y joourty, 6e3 003upa Jja Jiv je mpuMaliall pe3uieHTHO WA HEPE3UIEHTHO JIU-
ue.zog PesmpenTHO MatimaHO mpefy3ehe nMa MpaBo Ha AWPEKTHH IOPECKU KPENHT - 3a
naheHu nopes 1o oOUTKY Ha HcIuiaheHe AuBueHIe. AJr, MOXe My ce JJO3BOJIUTH fia
Kao KpeuT Ha padyyH 0OpavyyHaTOT 1ope3a Ha ToOuT npefy3eha ncraksae u ieo nopesa
Ha JJOOWT, U3 Koje cy ncrutaheHe MUBUICHIE — T3B. HHIUPEKTHH MTOPECKA erI[I/IT.Zl) Yy
cay4ajy Kafa je ourjana (Kommanuja-hepka) Hepe3uIeHT, MpaBo Ha MOPECKH KPETUT
MOCTOjA CaMO aKO je MaTW4HO mnpeny3ehe y mepruofy of HajMare TONWHY JlaHa KOju
MIPETXOMY TIOJIHOIIEHY OMIIaHca TIoceoBaio HajMambe 25% axijja, OTHOCHO yfiena Te
Hepe3uieHTHe (hITHj ane.??)

3.2. Onope3nBame KAMUTAIHAX T00NTAKA O] MPOAje XapTHje Ol BPeTHOCTH

Karmramaum moOuTKOM cMaTpa ce TIPUXOJ] KOj! MOPECKH OOBE3HMK OCTBApH MPO-
J1ajoM, OTHOCHO JIPYTUM IIPEHOCOM Y3 HaKHafy, m3Meby ocTasior, akimja 1 yfena y iMo-
BVHM MpaBHUX Jimia.“”’KanuraaHu mobuTtak mpefcTaBba MO3UTUBHY Pa3uKy uaMeby
pofajHe IieHe aKIyja, OMHOCHO yyelia ¥ ’buXOBe HaOaBHe 1eHe. [TpogajHoM 1ieHoM cMa-
Tpa ce YrOBOpeHa IIeHa, OfHOCHO TPXKUIIIHA IIeHa KOjy YTBpbYyje HafyIesKH! IIOPECKH Op-
TraH, YKOJIVKO YTBPHH fia j€ YTOBOpEHA IIeHa HIDKa Off TPKUIIHE. Y YTOBOPEHY, OHOCHO
TPSKUIIHY IIeHy He YKIbYUyje ce ope3 Ha IIPEHOC ancoTyTHHX paBa. HaGasHa ena 03-
HayaBa IIeHy TI0 K0joj je OOBE3HHK CTEKAO0 aKIHjy WK yeo, OTHOCHO IIeHa KOjy je YTBP-
JIAO TIOPECKU OpraH. Y CHTYallijy Kajja ce BPIIY Pofiaja aKIyja Wik yjiena, HabaBHa 1ie-
Ha ce yckiabyje yBehameM 10 OCHOBY peBanopu3alyje HHIEKCOM pacTa IieHa Ha Majio
Of1 JaHa CTHIIAk-a 10 JaHa NPOofaje, IpeMa 3BaHNIHO o0jaB/beHIM npoparnyMa. Kox xap-
THja OJI BPEHOCTH KOje Cy KOTHpaHe Ha Gep3u, HaGaBHOM IIEHOM Ce cMaTpa IieHa KOjy

20. Bup.: unan 38. Tauka 1) 3akona o nope3y Ha noour npenyseha, Caymcéernu zaacnux PC, 6p. 43/
94, 53/95, 52196, 54/96, 42/98, 48/99, 54/99 (y mamem Texcry: 3II1IT).

21. Bwup.: wran 50. 3TIOIL.

22. Bwup.: wran 51. 3TIOIL.

23. Bwup.: unau 23. ctaB 1. rauka 4) 3IIIT; wran 89. cras 1. tauka 4) 3IIAT.



540 IIpaBo u mpuspena 6p. 5-8/2000.

0OBE3HMK JJOKYMEHTYje Kao CTBapHO IuTahieHy, OMHOCHO HajHIbKa 3a0elieykeHa KoTalja
y TIepUOMy Off TOMHY JlaHa KOjH MPETXONW NPONaju XapTHje Off BPEOHOCTH. Y CIIy4ajy,
MaK, XapTHja off BpEJHOCTH KOje ce He KOTUpajy Ha Oep3u, 3a HabaBHY [IEHY ce y31Ma Iie-
Ha K0jy 00BE3HMK TOKYMEHTYje Kao CTBapHO IutaheHy, OTHOCHO, aKO TO HE YIMHH, FheHa
HoMuHAIHa BpepHocT. 2 AKO je Topecki 0GBE3HIK CTEKA0 aKIjy HITH YIEO IOKIOHOM
wm HaciehbeM, Ha0aBHA TIeHa je IeHa IO KOjoj je MOKIIOHOAaBal], OCHOCHO OCTaBWJIal]
CTEKao Ty aKIHjy WA YJEO.

AKxo je pazika m3Meby nponajae u yckiabene HaGaBHE IieHe aKIyja Wik yyesia He-
TaTWBHA, y MIUTAKY je KauTalHA IyonTak. Y BehnHM caBpeMeHNX MOPECKUX CHCTEMA,
VKIbYUyjyhe B CPIICKH, TOMYIITEHO je Jja ce KalUTaJIH! I'yOrTaK OCTBapeH NPy Mpoaju
jemHor mpaBa M3 OOBE3HMKOBE MMOBMHE MOXE NMPEOWTH ca KalWUTAHAM TOOUTKOM
OCTBAapEeHNM IIPH TIPOAIajH APYTOT MPaBa U3 H-erOBE UMOBUHE Y WICTO] TOIMHU. Y KOJIMKO
6u ¥ TocIie pebujarka y canly OCTao KaluTaJIH| I'yOUTaK, TOMYIITa Ce F-eroBO MPEHO-
IIEH-E Ha pavyH OyayhuX KanuTaIHUX JOOUTAaKa — Y CPIICKOM TPaBy y HAPEJHUX MET ro-
[VHA.

Jenna op OCHOBHUX IujieMa Koja ce TIOCTaBlbha y BE3W Ca OMOPE3NBAm-EM KaluTa-
HEX JOOWTaKa THUE Ce pa3InKOBamka n3Mehy KpaTKOPOIHHX M AYTOPOIHIX KalUTATHIX
mo0HTaKa, y 3aBUCHOCTH Off IY>KMHE BpeMEHa Y KOjeM je OOBE3HUK AP:Kao y CBOM ITOPT-
(herpy uMoBHHY (YKIBY4Yjyhu akimje U yaerne). Y IopeaHo rireaaHo, cpehy ce pazmmaura
onroBopu Ha oBy muiiemy. Ilojequre npxkase (unp. CAJL, Kanaga, Benvka Bpuranuja)
He MpaBe HUKAKBY Pa3lUKy y MOPECKOM TPeTMaHy m3Meby KpaTKOpOUHNX U Ayropod-
HPX KalTaJIHAX JOOMTAaKa, Y HEKUM 3eMIbaMa Ce OTIOPEe3Yjy caMO KPaTKOPOUYHH Kalld-
TaJHK JOOHUIIH, a He 1 gyropoyusu (Hip. Aycrpuja, Benrmja, I'puka, Hemauka u Typcka),
OK ce y BehmHM caBpeMeHNX OPECKUX CICTEMa OIOpe3Yjy CBH KallUTAHU JOOUIH, C
TUM IITO CE AYTOPOYHMMA IpY:Ka IIOBOJGHU]U MOPECKH TpeTMaH, OMIO TaKo IITO ce
OIIOpE3y]y MO HIDKOj TIOPECKOj CTOMM, OWIIO TAKO IITO Ce HE YKIbYTY)Y Y TIYHOM U3HOCY Y
OCHOBHILY 32 OIIOpEe3MBam-e, WM Ce, TIaK, peBanopu3anyja HabaBHE I[eHe He JOIyIITa
KOJT KpaTKOPOYHMX KanuTaaHuxX noouraka (Hop. ®urHcka, [lancka, lllBajuapcka, lBen-
cka, ®pamrrycka u Janan). [TpuBuieroBaHo omope3uBabe [yrOPOIHNX KAUTATHUX 10~
OWTaKa MmpejcTaB/ba CBOjeBpCcTaH KoMnpomuc maMeby mBa MebhycoGHO cynpoTcTapbeHa
3axXTeBa, U TO, C jeAHe CTpaHe, 3aXTeBa MPaBIIHOCTH KOjI HalaXKe fja Ce KaIMTaIHHA 0-
OWTaK onope3syje Kao v CBaKM IPYr MPUXoJ 0OBE3HUKA U, C IPyre CTpaHe, 3axTeBa eu-
KaCHOCTH KOju 61 GMO HapYIIIEH Y YCIIOBAMA KaJja ce KalUTaHU JOOUTaK peausyje 1mo
npoteky Beher Gpoja roguHa, 360T Yera je oH y MehyBpeMeHy MOMPUMHUO BEJTUKE Pa3-
Mepe.

Y CpOuju ce pa3nmka y IOpeCKOM peskuMy n3meby KpaTKOPOUYHUX | IyTOPOYHUX
KalnuTaJIHUX JOoOWTaKa MpaBU caMo KOJI Orope3nBama ooutu npenyseha. Kparkopou-
HIM KalATAJTHAM JJOOUTKOM, OJHOCHO TYOMTKOM CMaTpa ce OHaj KOjH je OCTBapeH Ipo-
IajoM TIpaBa Koja je 00BE3HHK Apkao y cBoM moptderby 12 Mecenu wim Kpahe. [Iyro-

24. Bup.: unau 25. cT. 4-5. 3IIAIL; wrian 91. cr. 4-5. 3IIAT.
25. Bup.: wran 92. 3IAT.
26. Buwup.: unan 28. 3IIAII; unaun 95. 3IIAT.
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POUYHMM KalUTAJIHUM JTOOWUTKOM, OJHOCHO T'yOWTKOM cMarpa ce, Mak, OHaj KOoju je
OCTBapeH IPOoJIajoM IpaBa Koja je Mopeckru OOBE3HMK APXkKA0 y CBOM HOPTQETbY AyKe
on 12 mecenm. [Topecka npuBmiernja mpy:Ka ce IyropovyHUM KalWTaJIHAM TOOUIIMA,
TaKO IITO Ce IOMYIITa FbUXOBO YKIBYUMBALE Y ONIOpe3uBy Ao0uT ca 50% Bpem{OCTH.27)
Ha Taj HaumH npy:eHa je ONaKIIMIA 3a apecujalyjy IMOBHHE [0 Koje Ou JOILIO TO-
KOM IyTOpOYHOT HHBECTHIMIOHOT MofyxBaTa. Hacynpot Tome, KpaTKOpOYHN KaluTal-
HU TOOHMTAK Ce Y TIyHOM M3HOCY YHOCH Y IOPECKY OCHOBHITY. Biraske onmope3nBare ayro-
POYHMX KalUTAJHUX TOOUTaKa MOIJIO OW, EBEHTYAJTHO, JIa YCIOPU MPOMET akiyja Ha
(pMHAHCHjCKOM TPKHUIIITY, aJTi ¢ 003UPOM Ha JJOCATAIILE CTaHhe HA TPSKUIIITAMA Kal-
Taia y Cpouju MHOTO je BepOBaTHHjE [1a TaKBa Pa3iIMKa y IIOPECKOM TPETMaHy KPaTKO-
POYHHX ¥ IYTOPOUHMX KaIUTAIHAX JOOWTaKa 3a W3BECHO BpeMe Hehe mpencraBibaTu
030UJBHHY CMETH:Y IIPOMETY aKIIvja.

On cpepure 1998. roguHe, yKUHYTO je pa3iUuKoBambe U3Meby KpaTKOpOUHUX U Ay-
TOPOYHMX KAlUTAJIHUX TOOWTaKa Ha TEPEHY OIOpe3VBarba (PU3NUKMX JIVIIA, a THME je,
ayTOMAaTCKH, YKIIOIkEHA U TOpecKa MpHUBIIETHja KOja ce paHuje Mpy>Kajia JyrOpOUHIM
KaluTaJIHUM JOOUIIMA Koje peanusyjy (pu3uuKa Jma. 3afpKasiiy, MehytuMm, OcHe-
(rmjy 3a myropodHe KanurajHe JOOUTKe Koje ocTBape npeny3eha, 3akoHOfaBall je y
TIOPECKH CHCTEM YTPafIio, Y TOM MOITIeNY, He-HeyTpatHoCT. [IpyruM peunMa, ako y Ho-
crojeheM mopeckoM pexXmMy aKIMOHAP-(PU3MUKO JIHMIE NMpofa akuyje W IpH TOMe
OCTBap¥ KalTaIHN AOOHUTAK, IIEIOKYIIaH N3HOC KaUTAJIHOT JOOUTKa, 6e3 0631pa Ha
Iy>KUHY XOJITUHT TIeproyia, Orhe oope30BaH, U TO 10 CTOIH Iope3a Ha IoXofiak rpaba-
Ha 3a KanmranHe ooutke of 20%. AKo, aK, aknyje mpojiaje aKIEoHAP-TPABHO JIHIIE,
camo 50% pa3znuke u3Meby nmponajHe u yckiahbeHe HaGaBHeE LIEHe aKigja Koje cy Oune y
nopTtdgesby opecKor oOBe3HNKa Ayxke ofi 12 Mecery, 6uhe MOBPrHyTO MOPe3y Ha 10-
6ut npeny3eha, ugja je crona Takobe 20%.

EmmvuHucame mopecke NOrogHOCTH 32 YTOPOYHE KaliTalHe JOOUTKE CaMo y CH-
Tyalju Kajia cy aKI[MoHapHy (pU3HMIKa JIUIa OBEJIO j€ A0 NUCKPUMIHAIWjE Ha IITETy Te
KaTeropuje nMasarna akngja. TuMe ce jou jeqHOM MOTBPAWIIO J]a KpeaTopy CHCTEMa aK-
uoHapeTBa y Cpbuju 1 asbe npeBubajy yiory Kojy Tpeba fa uMajy Kpajiby aKIMOHAPH
— (pm3MUKa JIMIIA Y YCITOCTAaRIb ALY TPAHCIIApEHTHE BIIacHIIKe cTpyKType y Cpouju. ITo-
pecka MOoNUTHKa He O cMena fia Ha ceOe Mpey3nMa TakaB 3ajlaTak ia (haBopu3yje jefHy
KaTeropyjy akioHapa Ha pauyH Jipyre.

[la 61 ce OTKIIOHIIE He-HEYTPATHOCTH KOf] ONIOpe3UBakha KaUTAIHUX JOOUTaKa -
¥ Ha Taj HauYMH 00e30eqmI0 OCTBapEHhe 1 NPUHIMNA e()UKACHOCTH, W MIPUHIAIA Tpa-
BUYHOCTH - IOTPEOHO je Jla ce Ha UACHTUYAH HAuYlH Ypeau ONOpPE3MBAbE KAUTAHIX
poburaka, 6e3 003upa fia 11 MX OCTBApYjy pu3MyKa uiy npasHa iuna. Hanme, nopecku
TpeTMaH AyrOpOYHMX U KPATKOPOYHMX KaMUTAJHUX JOOUTaKa Tpeda jja Oyie yBeK uc-
TH, OJHOCHO {YTOPOYHYU KalUTaIHU AOOUIM TpeOa YBeK ia MMajy NPUBWIETOBaH TPET-
MaH, He3aBUCHO OJf TOra Koje X JinIe - (PU3MIKO WK TPaBHO - peammsyje. C 063upom
Ha TO fia 6u, aKO ce yBefle CHHTETHUKH NTOpe3 Ha JOXOfaK, KanuTalH! JOOUIY OWId 13-

27. Bupn.: unaun 27. 3TIAIL
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JIO3KEHH MPOT PECUBHOM OTIOPE3HBAY, MUIILBEHA CMO Jla O AYTOPOYHH KaUTaIHHI KO-
Ouny, unak, Tpedano fa yXKuBajy IpUBUIETOBAH TPETMAH — OHAKaB KaKBOM cy de lege
lata moBprHYTH caMO YTOPOYHM KaMUTAJHU JOOULM OCTBAPEHU Of CTPAaHE IPAaBHUX
T,

3.3. Ymameme nopecke OCHOBHIE 32 yJjlarama y aKumje u yaese

Y nopeckom 3akoHomaBcTBy Peny6mmke Cpbuje npensubena je moceGHa mopecka
OJIaKIINIA, y Wby 00e30ebnBama pa3Boja TpXKUITa XapTHja Off BpeJ_IHOCTI/I.ZS) Hawnwme,
0OBE3HMKY KOjH U3BPIIIHM yJlarama y KYIIOBUHY aKIfja WK yiesa y moctojeheM npaBHOM
JIMILLY, yMamyje ce nogecm OCHOBHUIIA 32 BUCHHY yJlarama, a Hajsuie 10 50% off BUCHHe
nopecke ocHosue.””) OrpaHidene y IOreNy BUCHHE ITOPECKE OMAKIINIE HE OHOCH
ce, MebyTiM, Ha 0OBEe3HMKA Yy KOra CTPAHO JIULIE YJIaXKe TPajHU KaluTall, Ydju je yIeo y
YKYITHOM OOBE3HMKOBOM TPajHOM KanuTainy HajMame 10%, Kao u y ciydajy Kaja je no-
peckr 00BE3HMK OCHOBAH MCKJbYUMBO CTpaHMM KarmranoM. [Topecka oakirmiia Moxe
J1a ce mobwje caMo aKo je yJarame cpeficraBa 00e30eheHo 13 concTBeHnX u3B0pa (a He 1
3a MHBECTHIMje Koje cy (huHaHCchpaHe u3 Kpemura). [la 6u ce cpeunia 3moynorpeda
MIOMEHYyTe OJIaKIIHIIE, OHA ce He NMPH3HAje Y CIIy4ajy y3ajaMHOT HETOCPEHOT WA II0-
cpepmor yarama. )

Hagenienn nopecku MOJICTHIIA], y BUAY OIOUTKA Of] OTIOPE3HBE JJOOUTH, JOMYILTEH j&
caMo y CITy4Jajy MHBECTHI]ja 3a KY[IOBUHY akIyja Wiy yaena Beh slocitiojefitix mpaBHUX
JIIIa, a He ¥ 32 aKIyje Koje ce eMUTY]y PH OCHUBaky HOBOT TProBavkor fpyirea. Ha
Taj HaYMH je JOHEeKIIe 30eTHyTa OMAacHOCT Off IOpecKe eBasije, Y OOMNKY YMambHiBambha
OTope3uBe JOONTH KPO3 OCHMBame KoMianuja-hepku. KBaHTHTaTHBHO OrpaHWYaBare
OBe MOpeCKe OJIAKIIHIIE, Tj. IPOKCHBAE TOper ImMuTa off 50% Off BUCHHE TIOpECKe
OJIAKIINIIE HAMEH-EHO j€, ICTO TaKO, OCTBAPUBaKy OBAKBOT IIWba.

3.4. E¢exTn nope3a Ha UMOBHHY

Y 3aKoHy 0 IOpe31Ma Ha HMOBHHY D) (y mareeM Tekcry: 311H), 1 TO y A€y Koju ce
THYE NIOPE3a Ha UIMOBHHY Y crarm?), jour op 1994. ropune Hamase ce ofpende Kojuma
je ypebeHo onope3nBame aknyja M3aTHX Ha IMe | YAiela y APYIITBY ca OrpaHIIeHOM
onroBopHoirhy. 3akoHofaBar je, MehyruMm, Kpajem 1998. ronpure, Te Kpo3 HOBeNE Koje

28. Bup.: unau 66. 3IIAT; unan 45. 3TTATL.

29. VYmuopen.: Barry Bracewell-Milnes - J.C.L. Huiskamp, Investment Incentives, Kluwer, Deventer
1977, crp. 75-82.

30. ITopecku opras Hehe gomycTuTH MopeckuM o6sesHunyMa A n b ga npuMmeHe Hu jeaH of cie-
neha gBa MopanuTEeTa MOPECKOr MIIAHUPAA: HEMOCPEHO Y3ajaMHO yiarame (CuTyaruja Kaja
00Be3HUK A ynaxe y o0Be3HuKka b, a o0Be3nuk b ynaxe y oOBe3HHKa A) W MOCPERHO y3ajaMHO
ynarame (Kaga oOBe3HHK A yiaxe y oOBe3nuka I, o6Be3snuk LI ymaxke y oGBe3Huka B, a
o0Be3HuK b ymaxke y o6Be3HnKa A).

31. 3akoH o nope3uma Ha uMoBuHY, CayxcOeru zaacHux PC, 6p. 43/94, 53/95, 54/96, 42/98, 48/99, 54/
99.

32. Bupm.: un. 2-12. 3IIA.
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cy crymwie Ha cHary 1.1.2000. roguHe, ycBOjHO pelieke 1Mo KojeM ce ocitobaba mopesa
Ha IMOBHUHY OOBE3HUK KOjH je CTEeKao aKiyje Ha IMe, OTHOCHO yJIesie TIO OCHOBY yIIHCa
WY KYTIOBUHOM Ca MOIyCTOM Y MOCTYIIKY CBOjHHCKE TpaHchopManyje, ¥ TO TIeT TOIUHA
padyHaTo Off IaHa Kafja je cTeKao akiwje, opHocHO yaene. [Ipy:kameM 0OBE3HIKY IIETO-
TOAMIIIERET TIOPECKOT OcTIo00bema, Kerelna ce CTUMYJIMCATH IpUBaTH3alja — Mpenu3-
HHje, HaCTOjalla Ce YKIIOHUTH CMETE»a TOM TIPOIIeCy Y OONIMKY TpeThe a he, qoouBIm
“manmp’ Ha OCHOBY KOjer ce PETKO KaJ| OCTBapyje MMBUACHA, OOBE3HUK OUTH CaMO U3-
JIO3KEH jOII jeTHOM Ttope3y — 1o cromu ot 0,25 % Ha BpeTHOCT aKiuja, OTHOCHO yJIena.

YuuHIM nocpegHNX nope3a Ha TpxkumTe akmuja y Cpounju

Ha ¢yrxumonrcame 1 pa3Boj TpxKuira akuuja y Cpouju Mory fia yTudy 1 HeKH Io-
CPEJIHI [TOPE3IL: ITOPe3 Ha IIPOMET YC/Iyra>>) ¥ Iopes Ha IPEHOC aNCONYTHHX npasa. >

ITpexmeT onopesuBama IMOCPETHAM NOpE3UMa y OONIacTH aKIMOHAPCTBa MOTY fia
Oymy Kako ycJyre HHCTHTYIHja MPEKO KOjUX ce 00aBiba IMPOMET aKiyja (TpKuUIlTa Ka-
nMTaja), TaKO ¥ CAMe TpaHCAKIHje aKIijaMa 1 yIeanuMa.

Y Cpbuju ce mope3 Ha IPOMET yciIyra Ijaha Ha CBE OHE MOCIIOBE U Pajibe KOjU ce
00aBibajy y3 HaKHaJy, 2 He CMaTpajy ce IPOMETOM nponsBona.35) Tako je yBeneHa oba-
Be3a Imahama oBor nopesa no cronw o 9% (+ 2% mope3a 3a huHaHCHpake OfiOpaHe +
3% rpagicke Takce y beorpayy) Ha HakHany (IpOBI3HjY) KOjy OCTBapyje OGep3a 1o OcCHO-
By 00aB/beHHX OEp3aHCKHMX TpaHcakuyja. MebytuMm, ynopemHo riegaHo, Oep3aHcKe
yciyre ce Hajuelrthe He OIope3yjy OIIITHM Nope3oM Ha npomer. Tako, lllecra mupek-
tuBa CaBera EBporicke 3ajeiHuIie mponucyje aa 3emMmbe-wiaHuie Tpeda aa off iahama
nopesa Ha jiopary BpemHOCT (y nasbeM Tekery: [1/[B) ocnobope, m3meby ocrarnor, n
TpaHCaKIyje aKkiyjama, yaeanMa, OOBe3HMIIaMa 1 APYTUM XapTHjama Ofl BPEJHOCTH.
Pasmnor je, npe cBera, y Telkohama OKo HAeHTH(pHKAaIHje opecke OCHOBHUIE (rofiaTe
BpeqiHOCTH) y 0BOj chepu. Ocnobobeme, MebyTnm, mofpasymeBa ga Gep3e HeMajy npa-
Ba fa on6ujy I1]1B Koju cy ruatune npu HabaBKama OCHOBHUX CpeficTaBa 1 MaTepujaja
HEOTIXOTHOT 32 H-HXOBY JIETIATHOCT.

Y 3akoHy o0 ope3y Ha IofaTy BpCJIHOCT37), koju je y CP Jyrocnasuju ycBojeH Kpa-
jem 1999. ropune, npeyseTo je pemieme u3 lllecte qupexTuse, Na je nopecko ocnodobe-
e, 6e3 IIpaBa Ha OPEcK! ofiouTak, n3Meby ocrasor, mpefBubeHo 1 3a MOCIoBe ca aK-
I@jama, yfieJiaMa y paBHOM Iy, OOBE3HMIIaMa ¥ IPYTMM XapTHjaMa Off BPETHOCTH,
VKIBbYIyjyhH E-MXOBO M3MaBae (OCHM TIOCIIOBA KOjU ce OTHOCE Ha UyBarbe XapTHja Off
BpeqHoCTH).”®) AIH, TIOIITO je TIoYeTak NMpuMeHe OBOT 3aKOHa OIIOKeH JIo 1. jaHyapa

33. 3akon o akuu3zama u nopesy Ha npomer, Cayxcbernu zaachux PC, 6p. 43/94, 53/95, 24/96, 55/96,
1/97, 60/97, 42/98, 33/99, 48/99, 54/99 (y nammem tekcry: SAIIIT).

34. Bup.: un. 20-28. 3TIA.

35. Bup.: unan 34. cr. 1. u 2. 3AIIII. JIucra nopeckux ociobobema fata je y wiany 40. 3AIIIL.

36. Bup.: Art. 13 (B) (d) 5, Sixth Council Directive, EEC (y: Value Added Taxation in Europe, Vol. 3,
International Bureau of Fiscal Documentation, Amsterdam 1987. u kacHuje).

37. Caywbenu aucii CPJ, 6p. 74/99.
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2001. ropune, Te ce y Cpbuju u LpHoj ['opy 1 lajke mpuMersyje mopes3 Ha MpoMeT, TIPo0-
JIeM 0 KOjeM CMO HampeJi TOBOPWIIH jOIIT yBeK HHje akTyenaH. lllTapuire, peanHo je ode-
KmBaTH fja he ce moverak nprMeHe caBe3HOT 3aKOHa O TIOpe3y Ha JoAaTy BPeaHOCT Off-
noxwuty 1 nocie 1.1.2001. roguse, Kako 300T NONMUTHYKE KpU3e y offHOochMa u3Meby nse
(enepaHe jemuHIIE, TAKO 1 300T HEAIEKBATHIX aJIMIHACTPATHBHUX TIPUNPEMa.

C mpyre cTpaHe, HEKOJIMKO 3eMaba-wianuia Esporicke 3ajemuuie (Hmp. Bemruja,
Iancka, ®paniycka, Hemauka u ap.) CipoBOM OMOpe3uBambe Oep3aHCKUX TPAHCAKII-
ja moceGHIM TIOCpEeTHUM TIOPe30M, KOj! Cliajia y ope3e Ha KamuTajHe 1 (PUHAHCH]CKE
TpaHcakumje. Ped je o huckanHoj qaskOrHY Ymja je CTOIa HIICKa, 114 je yIe0 MPUxoa Off
OBHUX TIOpe3a y YKYNHUM (PUCKAJHUM TpuxopuMa Maprudaian (anp. mmeby 0,03% u
0,16% - y 1996. ropumm). >

Y CpGuju mocToju 1 OBaj APYyry BUJ ONOpe3nBamka Oep3aHCKHUX TPAHCAKIIW]ja, TIapa-
JIEITHO Cca TIOPEe30M Ha IIPOMET yciyra. Y ATy je Iope3 Ha MIPEHOC arcoTyTHUX Ipa-
Ba, KOJUM Ce OIope3yje MPEHOC y3 HAKHAJY yyelia Y IPABHOM JIUILY ¥ XapTHja Off BpEHO-
cri ca mpaBoM yuemha. OGBe3HNK OBOT TIOpe3a je MpofiaBall, IOK je Kymnal 3aKOHCKI
CYIICHIMjapHU jeMal]. 3a IIOpecKy OCHOBHITY y3MMa Ce YTOBOpPEHA IIeHa aKIyje, OITHOCHO
y/Iena, IO YCIOBOM jia Hije Hibka off TpskuiHe Bpegsoctn.*)) Tlopecka croma — y ciy-
Yajy ipeHoca akija u ynena —uzHocu 0,3 % Ny CPIICKAM TTIOPECKHAM TIPOIICAMA MTPET-
BUbEHO je M OpecKO Oco0ohehe y CUTYalUji Kajja ce, Y OKBHPY TOCTYIKA CBOJUHCKE
TpaHcopManyje, IPEeHOCH arcoNyTHO MPaBO Ha aKiijaMa, ca eMUTEHTa Ha CTUIAO-
na.

Nako nope3 Ha IpOMET YCIIyra 1 mope3 Ha MPeHOC arCoIyTHYX IpaBa MMajy pasiim-
ynTe 00Be3HrKe (Oep3a U MpofaBall) U pa3IuduTe OCHOBHIlE (Oep3aHCcKa MPOBM3Uja U
MpofiajHa [eHa), MUIIBEHa CMO JIa He TTOCTOJU Pa3jIor [ja ce IPOMET aKIlija IBa myTa
omopesyje. UnHu HaM ce Ja je, ca CTAaHOBHINTA HOCTHIIAa aKIOHAPCTBA U cienehn
3aIaHOEBPOIICKA UCKYCTBA, MOKEIHHO YKUHYTH IOpe3 Ha IIPoMeT Oep3aHCKUX YCIIyra.
IIpenoc akuyja u yuena Tpeda nopsphu caMo mope3y Ha MPEHOC arcoyTHUX TPaBa, C
THM IITO 61 Tpedaso 3aipsKaTh HICKY MOPECKY CTOITY.

3ak/py4He HamlOMeHe

Nako mopecka MojuTrKa IMa caMo JOIYHCKH 3Ha4aj y chepr aKIIOHApCTBa, OHA
TpeGa ga Oyfe mocTaB/beHa Tako Aa He Jiellyje JeCTUMYIIATHBHO Ha Pa3Boj TPSKUILITA aK-
mja. Y TOM CMHECITY, OTIOpe3uBY TOOUT npeny3eha Tpe6a yMamUTH 3a MHBECTHIH]E Y aK-
je u ypene; Tpeba YKUHYTH Mope3 Ha Oep3aHCKe YCIIyre; MPUBMIICTOBAH MOPECKH
TpeTMaH KOjH Y3KUBajy MyrOpOYHM KaUTaJHK JOOMIH Tpeba jefHaKo aa Oyne o6e30e-
ben u npaBHIM 1 (PU3UYKUM JIAIAMA; UT.

38. Bup.: winan 33. Tauka 2) nox 6) 3aKoHa 0 mope3y HA OAATY BPEIHOCT.
39. Bup.: Revenue Statistics 1965-1997, OECD, Paris 1998.

40. Bup.: unau 24. ctas 1. 3TIN.

41. Bup.: ynan 27. Tauka 1) 31N

42. Bup.: unau 28. Tauka 8) 31IN.



I. ITonosuh, 'oppana Nnuh-ITonos: [Topecka nonuTuka u akuuje: 545
IeleHuja IyTamba
(cTp. 533-545)

Ho, na 6u ce oMmoryhuo crBapHU pa3Boj akumoHapcTBa y Cpouju, HOTpeGHO je 1a ce
mpeTxoaHO 00e30e1e OroBapajyhy MHCTUTYIMOHATTHY YCIIOBH 1 4 CE EJIMMUHUIITY CBI
OHM HeraTuBHU (haKTOPH KOJH CY JIO cajia CIyTaBaJld TakaB pa3Boj. Tako, 6ep3ama Tpe-
6a KOHaYHO IONENUTH OHO MECTO KOje MM MHaue NPHNafa y TPKUIIHIM IpIBpefaMa;
TpeGa JO3BONUTH Pofajy (Ha Gep3u WK BaH e ) aKifja Koje aKIMOHAPU-(PU3NIKA JTH-
1a 1o6ujy y mpoliecy MpuBaTH3aldje Tof] MPUBIWICTOBAHAM YCIIOBIMA; Haj3aj] — W Haj-
BakHMHj€ — TpeGa N3MEHUTH YKOPECH-CHI HEraTHBHY aKCHOIOIIIKY CTaB IIPeMa MIPUBATHO]
CBOjWHH, 1 TIaJbe TIPUCYTaH Y KPYrOBAMA TTIE Ce TOHOCE Haj3HAUajHUje CTpaTelIKe OfTy-
Ke. Y TakBOM, IPyKUHjeM aMOMjeHTY, HY>KHO je (DOpPMYJIHACATH JYTOPOUYHY CTPATETHjy
pa3Boja aKIMOHAPCTBA 1 Jie(hMHUCATH CTaOWIIHY MOPECKY TIONUTHKY Vis-a-vis TOora pas-
BOja, unMe 61 ce n36ervIa gasba IyTamka, KApaKTepPUCTHIHA 32 IPOTEKITY ACIEHN)Y.



