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Iponena BpeHOCTH NOCIOBHAX KoMOnHanujal)

Pe3ume

Cizigaparbe HOCA0BHUX KOMOUHALU]a TpeOCliasbajy Kapakiepuciiuyry iojagy 3a
c8e 3eMbe Ca PassUjeHUM TUPHCULUITIEM KAUWIAAa, aAU U Y HAULO] 3eMbl c8e sulie 00-
6ujajy Ha 3nauajy. Moitiusu u pasno3u citieaparsa HOCA08HUX KOMOUHAUUJA CY pA3AU-
wuitu: oseharbe 8pednHocitiu iipedyseha, KoHiipoaucarse iipedyseha, obesbeberve citia-
OUAHUUX Hel0 HOBHAHUX THOKO08d, 8UMUX CHIoUa paciiia, OyxeZ ilepuoda paciiia,
ociteapusarse oilepaitiusHe curepauje, purarcujcke cuxepzuje. M3 iipoyeca ciusaparba
HIOCAOBHUX KOMOUHAUU]A KOPUCTUU MOZY UMATHIU He CamMo MeHayepu ipedyseha u 3ailo-
caenu, eeh ce eghexiliu MOZY UOCMATIPATUU U Y OKBUPY HayuoHAAHe tipuspede. Bowa
egpuracrocili 0o8axo Haciiaaux iipedysehia Ooupurocu 60mpUM pe3yHATUMA U 800U
Maxcumuzayuju epedHocitiu ilpedyseha. Esanyayuja katiuitiana 08akeux obauka op2a-
HU3Aaulje ce He pasauKyje y 6eaAuKoj mepu y 0OHOCY Ha UPOUEHY 8PeOHOCIIU OCTUAAUX
tipeoyseha. Umajyhu y 6udy oopebere cileyughuurociiu y ipouenu, iiocebHo 6€3aH0 3a
8PEOHOCIU CUHEPZUje, VHUHUAO Ce CBPCUCXOOHUM Od ce Uaxcxa tloceeitiu, yipaso iupoo-
Aemy yitiephusarsa 8peOHOCTIL LOCAOBHUX KOMOUHALL]G.

Kwyune peuu: axseusuyuja, iipeysumarse, 8peOHOCIHl KOHIIpOae, OlepatiueHa CUH-
epauja, ¢huHaHcujcka CuHepzZuja, pawyHOB0OCIIBEHA DASMATPAlbA,
UpasHa pezyaaiuuse.

1.  Papje pesynrat papa Ha npojekty IIpaBHor cakynrera y Beorpany.
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1. BpcTe nocioBHNX KOMOMHALMjaA

IIpeny3eha mocTajy mpenMeT cTBapama TOCJIOBHAX KOMOWHAIH]ja U3 PA3TIIUTIX
pasmora. Hekana m3 paziora notpebe 3a cTBapameM BEJIMKUX KOHITIOMepaTa, TOHEKal
3aTo IITO MEHAIMeHT npeny3eha cMarpa f1a he pecTpykTynpare JOBECTH IO CTBapama
MOTEHIIUjaIHe BPEAHOCTH M KOPUCTH 32 BUX, a YeCTO U 300T MOI'yhHOCTH CTBapaa Ko-
pUCTH OJf cHHEepruje OWIo Kpo3 BUIIM PACT WX HIZKE TPOIKoBe. OHO IITO MOXKe OUTH
po0JIeM Be3aH 3a CTBapambe MOCIOBHIX KOMOMHAIIM]a j€ YMH-CHULIA []a CE CUHEPTHja Bp-
JI0 TEIIKO MepH KOpHITheheM MeTofe IMCKOHTOBaa HOBYaHUX TOKOBa. Takobe, mo-
CTOje CIJIOXKEHM PAavyHOBOACTBEHM U NMOPECKH e(peKTH Kafja ce BPILIH NPEy3UMame, a
Tpebao Ou MMaTH y BUTY [1a 9eCTO CTBapame IIOCTIOBHE KOMOMHAIH]jEe HHTje TOOPOBOIb-
Ha TpaHCaKIyja.

Kapa je ped o akBm3mImjama 1 criajamuMa npefy3eha MoxkeMo pa3iiukoBaTH BHUIIIE
MoJIeNa, OTHOCHO jaBlba ce Behu Opoj HaurHa Ha KOju HeKO npeny3ehe Moske GuTH mpey-
3eTa Off CTpaHe HeKe Ipyre KoMianmje. Y MOJEIy Mepiiepa yipase fiBa npeny3cha ce
[OroBapajy fa U3BpIIIE Clajae HIXOBUX KOMIIaHWja, aJld MOPajy UMaTu OflOOpEHe Off
CTpaHe BlIacHUMKa o0a eHTuTeTa. ITocTynak KOHCONupanyje HellITo ApYyradiju y OgHOCY
Ha Ha Mepimpare, jep Mofpa3yMeBa CTBapare MOTIYHO HOBOT npeny3cha, a BiacHmm
00e npeTxopHe (pupMe 1o0Hjajy akije Tor HoBopopmupasor npenyseha. ITonyna my-
TeM TeHfepa Mofipa3yMeBa fia jeqHo mpeny3ehe Hyau 1a Kynu aKIyje HeKOT IPYToT Ipe-
ny3eha 1o crienuuImpano]j IeHn 1 OBY IOHYy 00esIofjambyje MyTeM jaBHOT oryiaca Win
IMPEKTHIM KOHTAKTOM ca BiiacHuIMa. KoMmanuja Koja je mpeMeT npey3uMama Io-
CTOj! CBE IO MOMEHTA JIOK U NOCIIE/EbY BJIACHUK HE MPOJia CBOje aKiyje. Y OBOM cllyda-
jy, HeMa Tpaskerba TO3BOJIa Off CTPaHe aKIMOHAPA J1a Ce W3BPIIY aKBHU3HIHja.

CucreM cTuIama cpeficTaBa Mofpa3yMeBa fia jefiHo npefy3ehe cTude cpecTsa ipy-
ror npepmy3eha, mako je HeornxonHa hopMaHa carjiacHOCT akIMoHapa npeny3eha umja
ce mMoBHHE cTmde. TuMe ce cpefcTBa pyro npeny3eha TpaHcepuy y BIaCHAIITBO
MIpBOT, a ipyro npeny3ehe Ha Kpajy mpectaje 1a nocroju. Ha Kpajy, moctoju joiu jefan
HAYMH CTBapam-a IIOCIIOBHE KOMOMHAIMje KOjH He TIOTIaJja HU MO jefiHY, TOpe HaBejle-
HY, a TO je Ipey3nMarse npeny3eha mpeko TeHaepeKe MOHy/e Off CTPaHe CONICTBEHOT Me-
HaMeHTa Win rpyre naBecturopa. [Ipeysero npeny3ehe, HAKOH OBOT OCTYIIKA TIpepa-
CTa W3 jaBHE Y IPUBATHY KOMIIaHH;Y.

W3 cBera HaBeieHOT POM3IIIAa3H Jla CTBApamkhe IIOCTIOBHUX KOMOMHAI]ja MOXKe OH-
TU TOOPOBOJHLHO UM HEJOOPOBOJBHO. Y KOIUKO je Y IUTaby JOOPOBOJBHO Ipey3nMathe
OHJIa je MeHaIMEHT Tipefy3cha 3aoBosbaH 300T caMOT OCTYIIKA, IOK Y APYTOM CIIy4ajy
MEHalIMEHT npefy3cha Huje mMao Xesby fa npefysehe Oyae nmpeysero. bes o63upa fa
7 je y THTaky J0OpOBOJFHO WM HEMOOPOBOJBLHO CTBApame MOCTIOBHE KOMOWHAII]jE
yBeK he ce jaBuTi Mamba 1iH Beha pasiuka n3Meby eHe pey3uMarba U TPKUIIHE IeHe
ITO ce 00jalIkhaBa TEPMIHOM ITPEMH]ja IPEy3UMarha. Y KOJIMKO CE Paid O MepIIepy Win
KOHCONUpanyju oHpa he rieHa npeysuMama OUTH OHa IieHa Koja he ce IIaTuTH 3a CBaky
aKyjy npeysuMaHe (pupme U 1ieHa he 6utu mpeaMeT moroBopa m3Meby Ba ofHOCHA
npeny3eha. Ako je y nuramy TeHfepcka IoHyfa To he 6ury neHa koja he omoryhurun
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CTHIalk-¢ KOHTpOJIe Hajl ipey3eTuM npeny3ehem. Takobe 6u TpebGano nmaru y Buy aa
ce jaBJba pa3iika 1 m3Meby 1ene Koja ce miaha 3a npeysnMame npenyseha kao enrure-
Ta W KEITOBOJICTBEHE BPENHOCTH Tpefmy3cha. Y 3aBHCHOCTH O METOofja Mpey3nMama
OBa pa3iiKa MOKe WM He MOXKe OUTH TpeTHpaHa Kao I'yABIIL.

2. Panimonanna cTpareruja npey3umMama

ITocTymak crBaparma MOCTOBHAX KOMOWHAIWja MOApa3syMeBa Jia ce Ieo Iporec
00aBM Kpo3 HEKONUKO hasa 1 1a cBaka paza Mopa OUTH 0OpO aHANM3UpaHa U Ipenu3-
HO fieprHICaHa KaKo O Ipey3nMarha IOBETIA 10 KOPYUCTH 1 eheKara.

Ha mo4eTky je HEOIXORHO fia ce MaXK/bIBO n3abepe palfoHaIHa CTpareruja mpey-
3umamba. [Ipenysehe Moxke yhu y npolec mpey3uMara jep cMarpa jja je TpKuIlHa Bpeq-
HocT npeyy3eha Koje ce mpey3nMa HIDKa y OFHOCY Ha CTBapHY BPEAHOCT. Y TOM CITy4ajy
he npenysehe koje npey3uma JOOUTH BUILIAK y pa3/IMIY OBE [iBE BpeaHOCTH. [1a 61 Mor-
Jla 1a ce IIPIMEHU OBaKBa CTpaTeryja HEOIXOIHO je la KoMIaHhja Oyie crocoOHa fia
npoHabe npexy3ehe ca TakBIM KapakTeprcTEKama. To mofgpa3ymeBa u fa npenysehe
npey3nMad IPHKYIH HEONIXOAHA CPEJICTBa 3a Tpey3nMarhe 1 fja he To, cBakako, 6utn
JaKIIM nocao 3a Beha npefyseha 300r Tora mITO MMajy JaKIIX TPUCTYI TPKUILITY Ka-
NIMTaNIa WK APYTEM M3BOPIMA CPEJICTaBa Hero Mame hupme.

Pamonanua crpareruja npey3umama npefy3ehy omoryhasa ma auBepcucuka-
[AjOM CMarbu crietupuyas (HETPSKUIIHK) pru3uK. J[IpyruM peunmMa, npefy3eha KymoBu-
HOM JIpyrux npefy3eha Koja Mociyjy y ApyruM AeNaTHOCTUMA CMambyjy CBOj PU3UK, MO-
BehaBajyhy noTeHIMjaHy BPEIHOCT, a pe3yaTaT je CJIMYaH Kao Kajja ce pu3HK pa3Boj-
’aBa IIMpemneM opTderba akiyja. HapasHo, muTame Koje 0cTaje OTBOPEHO je Aa Ju je
AuBepcucpuKalyja IMyTeM TPKUILITa Kanurana jehTHHIja WU CKYIba y OfHOCY Ha IIpe-
y3uMambe npefy3eha. 3aro je HEOIXOHO fia ce Ipe yJlacka y Mpoliec Ipey3uMama yio-
pefie TpaHCAKIVIOH! TPOIIKOBH MHBECTHTOPA Ha TP3KUIITY KaliTaja ca IIPeEMHjoM Koja
ce 1aha IpUWINKOM Ipey3uMarba.

Baxxno nurame Ha Koje TpeOa OATOBOPUTH j€ [ia JIA CTBapame IIOCIIOBHE KOMOMHA-
11je JOBOIH JIO CTBapama CUHEPreTCKuX edpekara. [Ipyrum peunma, fja Ji je MocaIoBHa
KoMOMHaIja iBa npefyseha npogurabunHuja 1 ja 11 OCTBapyje BUILY CTOILy pacTa y
OJHOCY Ha IPOCT 30Up TUX NOjefuHavHuX peny3eha. [1a nu he Ta cuaepruja 6ury u3pa-
>KeHa Kpo3 noBehare ITOCTIOBHOT JOONTKA W CTOIE pacTa, WK Kpo3 noBehame HeTo
HOBYaHMX TOKOBA M CHIDKABame IIeHEe KalWTana, 3a Ipefy3ehe mpeysmMada je camo
BaXKHO a m3abepe TakBY CTpaTerdjy mpey3uMama koja he 00e30equTi CHHEprHjy Mo
OW10 KOM Off HaBefieHNX OcHOBA. CHHEPIHja MOXKe HaCTaTH U [0 OCHOBY NOU3akha KBa-
JIUTeTa OpraHu3alyje 1 NocjaoBama npeny3eha 30or Bobewa HOBOhOpMUpPaHOT IIpeay-
3eha off crpaHe MeHallepa KOMIIaHWje Koja Ipey3uMa HEKO He(pYHKIIMOHAITHO Tpefy3e-
he ca acnexra pykoBobema.

ITowrro ce cuHepryja jaBba KaO OCHOBHU MOTHB IIpey3UMaba, OHfja palfioHaIHa
cTpaTeryja npey3uMarma Mopa, y CBOjOj OCHOBH, fia ce 6a3upa Ha 10j. 3aTo je HEOIXOf-
HO Jia Tpey3uMad JoOpo pa3MuCK O ToMe Koje he npeny3ehe mocratu npegMeT Bero-
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BOT MHTEpPECOBama OHOCHO Koje hie npeny3eha 6uTn n3abpano Kao IUJBHO 3a MpoIiec
npey3uMama. AKO je y IuTamy MOTHB fia ce Ipey3Me Ipey3ehe Mo HIpKOj IIeHH y OTHO-
Cy Ha IpOLEHmeHy BpegHOCT npefy3eha, oHfa, yKonuko ce npefys3ehe npouemyje nmpu-
MEHOM TPXKHIIHOT METOAa GrBa IIPEy3eTo OHO Npefy3che Koje MMa Marby MyJITHIUTAKA-
TOp Y OfHOCY Ha ocTajia npefy3eha y Toj rpaHu, IOf YCIIOBOM fia Cy OCTaNIU TOKA3aTelby
Kao IIITO Cy CTOIa MPUHOCa, CTOIA pacTa WIN CTENeH pU3UKa CIIMYHH ca IPYTHM IIpery-
3ehuma. C apyre cTpane, ako ce npefy3ehe npouemyje IpUHOCHOM METOJIOM, OHJIa Ce
npey3uMa OHO Iipefy3ehe umja je ImpolemeHa BPeTHOCT AUCKOHTOBAkEM HETO HOBYa-
HUX TOKOBA BHIIIA Off IIeHe 110 K0joj he npemy3ehe 6uTr KyIybeHo.

YKomiko ce HeKo npefy3ehe nmpesuma papu uBepcuyKaryje, oHia je, OOudHo,
MpeAMET Mpey3uMara KOMIIaHuja Koja Tociyje Y HEKO]j IpYroj rpaHu, AeIaTHOCTH WITI
VMa pasimuTy oOIacT mocioBamka. MebyTuM, ako je MOTHB IIpey3uMara OCTBapyBa-
e eKOHOMIje 00mMMa, TTofjpa3yMeBa ce Jia ce Tpey3Me npeny3ehe y okBupy ucre rpane
WA JIENTaTHOCTH. AKO ce IOCTYIIKOM Ipey3nMara CHIDKaBa IleHa KaluTaia, OHAa ce
npey3uMajy Taksa npefyseha koja omoryhaBajy ga HOBOCTBOpeHO npeny3ehe moseha
CBOjy CIIOCOOHOCT 3afy>KuBarha U3 4yera he mpom3whu MO3UTHBHU MOPECKU €(PeKTH.
Lnm npey3sumama MoxKe 6uTn 1 oBeharme KOHTpoJe Hajl HeKuM Tipeny3eheM, Kajia je
MpeAMET Npey3uMarba rpeny3ehe Koje je BobeHo Hee(pKacCHHUM 1 HEKBATTUTETHAM Me-
HAIIMEHTOM Yy OKBHPY T'paHe MHIYCTpHje Koja MMa IIepCIeKTUBY ca acrekTa nosehama
crore noBpara. MOTHB Ipey3nMara MOXe OWTH M ceOMJaH MHTepeC caMiX MeHallepa
npeny3eha Kajia BpIlle Ipey3uMarse CONCTBEHOT pefy3eha. OuurnenHo je fa, 6e3 063u-
pa Ha caM MOTHB IIpey3uMara, Mopa OUTH Je(pUHICaHa palMOHaIHA CTpareryja Koja
he, y BenKoj MepH, 3aBICUTH Off CAMOT IAJba Ipey3nMaba.

3. Cunepruja y nocJIOBHUM KOMOHHAIHjaMa

ITocrynak nporieHe BpeAHOCTH MOCJIOBHIX KOMOHMHAIHja ce He Pa3jvKyje Y Belu-
KOj MepH 07 KIIacuuHe eBastyaruje 6mio Kor npemy3eha. [Tocroju MmoryhHOCT 3a mpuMe-
HY CBUX IIO3HATHX METO/Ia Ko IITO CY MPUHOCHU METO], TPSKUILIHU METOJ, TPOILIKOBHU
TPUCTYII KAO U OCTalIe METOJIE, AJIH CE CIIEII(PIIHOCTH jaBbajy Ca aclleKTa CIIOKEHOCTU
TPOLIEHE, jep je HEOIXOAHO U3BPIINTH NPOLEHY BPeAHOCTH CUHEPrije Kao OUTHOT elie-
MEHTa BPETHOCTH ! MOTHBA IIpey3uMara. 3aTo je HEOIXOJHO Jia Ce MPOIEHA U3BPIIHU Y
BUIIIE KOPAKa, I7Ie ce YBEK MoJIa3y Off BpeIHOCTH pefy3eha npe 6umo Kakse MPOMEHe, a
3aTUM U3padyHaBa BPEHOCT KOHTPOIIE, ¥ ONlepaTUBHA U (PUHAHCH]CKA CHHEPIHja.

Beh cmo Harmacuim ja cuHepruja y mocTyIKY IIpey3uMarha MOsKe HacTaTH 0 BHIIE
OCHOBa. Y KOJIMKO Tpeyy3ehe Hrje BOHEHO KBATMTETHIM MEHAIIMEHTOM IIITO TOBOJH /IO
nommx nepdopMancy npeyseha, Takse (hupMe pajo yiase y IMpoliec CTBapamba IIo-
CIIOBHIX KOMOMHAaIKja, jep cMarpajy Aa he, kaga Oyiy npeysere, HoO0bIIATH CBOjE MO-
CIIOBakb€, IOCTaTU BpefHHje, BoObeHe MeHaIMeHToM Iipefiy3eha Koje npey3uma. da ou
3aMcTa JIOIUIO 10 CTBapama OBE BPCTE CUHEPIHje€ HEOIXOMHO je Jia Cy Jiole nepgop-
MaHce npefy3eha HacTase JIOmM pyKOBOhemheM MeHaIIMEeHTa, a He 300T JIeJIoBarba He-
KUX ApYyrux npuBpefHux akropa. Takobe, ako fobe fo npey3umara, CHHEpPrja Mopa
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HACTaTH [0 OCHOBY IPOMEHa Y IPAaKTIYHOM pafy MeHarepa koje he n3a3zparu ysehame
BpETHOCTH KOMOMHaIWje MK moBehameM HeTo HOBYaHMX TOKOBA, CTOIE PAcTa, IIepHo-
Jla pacTa WIK Kpo3 CMamkerhe IIeHe Karraina. TpsKullHa [ieHa Ipey3uMama Mopa OuTn
onpa3 nocrojeher crama y (upMu 1 JIOIIe MTOCIIOBHE Mpakce MeHariepa. [IpyriM peun-
Ma, IpeMuja KOHTpOJIe He OM cMena OUTH YKIbYdeHa y TeHY, jep OU TO IEMOTHBHCAIIO
Ipey3uMaya fia yoruure yhe y ocTynak cTBapama IocJI0BHE KOMOMHALH]E.

IIpakca noka3yje 1a Cy MHBECTUTOPH CIIPEMHH JIa IITaTe BUCOKE TPeMHUje 3a Tpey-
3UMam-e HeKOT pey3eha camo ja 61 KOHTpOIHCAT MEHATIMEHT IIOCEOHO aKo je OH He-
edprkacaH. 3aTo je IieHa pey3uMamba KOHTPOoJIe Hajl HeKUM Tpefy3ehem oOpHyTO cpas-
MEpHAa KBAJIUTETy MEHATIMEHTA ¥ F-AXOBOj CIOCOOHOCTH JIa MAaKCUMI3HPA]y BPETHOCT
npeny3eha. AHaTUTIIap Mopa Jia MPOLEHN BPETHOCT KOHTPOIIE Koja MPOU3MIA3U U3
npoMeHa Koje he ce goropur y MeHaMeHTy nipefy3eha, Kaa oHO Oyfe Ipey3eTo, y
cMuciy Aa he mpomeHe y (pMHAHCHJCKOM MUKCY, NOJNUTUIM AUBUNEHIU U T'eHepajHe
IPOMEHE y pajly MEHaIIMeHTa Koje he OuTH yBefieHe off cTpaHe Ipey3uMayda BOIUTH Ka
MaKcuMIBupamy BperHocTr upMme. Kana npenysehe koje Bpim npeysumame yTBpAU
IPOMEHE KOje MOTY HacTaTH INPOLECcOM Ipey3uMama A0 BPETHOCTH KOHTpOJe Koja
IpeficTaB/ba MOTHB IIpey3uMatha ce J0NIa3d BeoMa jeJHOCTaBHO.

BpenHoct KoHTpONle = BpeaHOCT ONITUMAIIHO BobeHoT npeny3cha

- BpemHocT npeny3eha 6e3 mpoMeHa y MeHATIMEHTY

JlpyruMm peunMa, HEOIIXOTHO je 1a MPOLEHUTeb U3pauyHa BpeHOCT npefy3cha 6e3
IIPOMEHa y MEHAIIMEHTY, a /1a, 3aTHM, IPEeABUY IPOMEHE Y MEHAIIMEHTY Koje he fjoBe-
CTH 10 o0oJblamka epgopmancn mpeny3eha, Te n3padyHa BpeJHOCT ONTUMAIHO BO-
benor npeny3eha u ymopenu oBe m3HOce. JacHO je Jja onTUMaHO BobeHo mpemysehe
CBOjy MOOOJBIITIAHOCT TTOKa3yje MPEKO CHIBKaBarha IeHe YKYITHO MHBECTUPAHOT KalnTa-
na 1 Behe cTorme pacrta y mpojeKTOBaHOM TIEpHOTY, IIITO €a acleKTa Hajuelthe KOpHII-
hene, mprHOCHE MeTozie, 3Ha4H IoBehaBame BPeTHOCTH MTPOjEKTOBAHIX HETO HOBYAHUX
TOKOBA, CHIDKEHh¢ OeTa KoehUIIjeHTa ¥ CMaheHha [IUCKOHTHE CTOIIE.

Kao gect MoTHB mpey3nMarma jaBiba ce W onepariBHa cuHeprija. OHa mogpasy-
MeBa Jia Jla Criajame ABa npemy3eha moBomu o moBehama MOCIOBHOT TOOWTKA 1 CTOIE
pacra. Ilocneyie onepaTiBHE CHHEPIHje ce MOTY CHCTEMaTH30BaTH Ha ciefiehy HauwH:

1. moctm3ame eKoHoMmHje oOuMa JIOBOIU A0 Behe MpoUTaOMIHOCTH U HUKHX
TPOIIIKOBA ITOCTIOBaKA

2. momnasu jo noBehara KOMIIAPATUBHUX IPEHOCTH, jEp ce CMabyje KOHKYPEHIITja
1 noBehaBa TP KWIIHY IIOTEHIMjaJI IIITO JOBOAH JI0 ToBehama MOCIOBHOT JOOUTKA

3. pomnasu Ao noBehama yKyImHOT MOTEHNWjaia KOMOMHALMje 3aTO LITO ce CIajajy
npeny3eha 13 pa3IMUATHX MOCIOBHUX JIEIOKpyTa (HIp. mpeny3ehe Koje nMa pa3BujeHy
TPKUIIHY TTO3MIHjY ca npeny3eheM Koje mMa pa3BrjeHe POM3BOJIHE JINHM]E)

4. moBehapa ce cromna pacTa Ha HOBOM win Beh nocrojeheM Tpskumiry.

OHo 111T0 61 Tpebano UMaTH y BUALY j€ YMH-CHHIA []a CE OBa CUHEPI'Hja MOXKE jaBUTH
TPEHYTHO, aJli yOOM4ajeHo je fa ce HeHH e(heKTH I0jaBe TOKOM BpeMeHa. Edpextu no-
[pa3yMeBajy CMamelke TPOIIKOBAa Kao NMPOLEHTa Off Ipofaje U yBehawe npogutHe
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Mapruse, anu u noeharme Oyayhe crome pacra (IIpeko mopacra TPXKHIIHOT yueliha)
WITH y>KUHE NIEPHUOfa pacTa.

Kama ce yrBpie Moryhu edeKTy onepaTuBHE CHHEPrHje MPHCTYIa ce W3padyHa-
Bamby BPEIHOCTH OIIEPATHBHE CUHEPIHje OOMYHO KOpUITheheM METO/la AUCKOHTOBaba
HeTO HOBYaHHX TOKOBa (TprHOCHe MeTopie). IIpBo je HeOIXOofHO fa ce u3paduyHa Bpef-
HOCT JJUCKOHTOBAHUX IPOjEeKTOBAaHNX HETO HOBYAHUX TOKOBa 32 00a npeny3eha 3aceGHO
¥ TIOHJEpUCaHy MPOCEYHY IIeHy KamuTajia 3a CBaKd enrurer.?) ITpunmukom obpadyHa
BPEHOCTH MOjeIMHAYHNX SHTUTETa TpeOasio 61 y3eT y 003up 1 Beh n3pauyHary Bpefi-
HOCT KOHTPOJIE, OHOCHO y3€TH! y 003UP fia j& BPEHOCT jEe[IHOT Off /1Ba EHTUTETa Bpef-
HOCT Kalmrajia ONTAMAaJIHO BobeHor npemy3eha off crpane MeHanMenTa. Creneha daza
Hofpa3yMeBa U3pauyHaBamke YKyIHE BPEIHOCTH IIOCJIOBHE KOMOMHAIIje, O3 y3uMarmba
y 0031p CHHEPrHje, IPOCTUM CabNparbeM MOjefMHaYHIX BPETHOCTH OBa IBA EHTUTETA.

MebyTtumM, cniajame npefny3eha goBopu o mojaBe onepatuBHe cuHepryje. OHa ce
OOWYHO jaBiba Y BUY €KOHOMHje 00MMa IITO NOApa3yMeBa CMambemhe (PUKCHUX TPOLLI-
KOBa TIO jEe[[UHUIM TIPOU3BONA, IITO, ajbe, OBOAM [0 MOpAcTa ONepaTHBHE MapruHe
(yuerha mOCITOBHOT TOOMTKA Y MOCIOBHUM TpuxoauMa npefy3eha). OBakaB JlaHUaHH
TIPOILIEC Ce HACTaBJba, jep AOJa3! A0 IIopacTa CTOIe pacTa MPUXOfa, IIOCJIOBHOT TOOUTKA
¥ HETO HOBYAHHX TOKOBA Y IPOjEeKTOBAHOM IIEPHOAY aJIH H 10 IPOMEHA BPEfIHOCTH OeTa
koecurpjenTa. To 3HauM 1a ce y IpojeKTOBaHy BPEAHOCT YKYIHO MHBECTAPAHOT KalH-
Tana yrpabyjy eheKTu onepaTuBHe CHHEPTHje, IITO 3Hayl fa he ce BpegHOCT NOCIOBHE
KOMOHHaIje cafja n3padyHaTH Kao BPEAHOCT KaluTaTa eHTATETa Kao IIeNIIHe, a He Kao
30upa NOojelMHaYHNX eJIeMeHaTa.

Ha 6a3u npouemeHnx HeTo HOBYaHNX TOKOBA MMOCJIOBHE KOMOUHaImje (Kao eHTH-
TeTa) Koju Cy e(peKTOBaH! OIEPATUBHOM CHHEPTHjOM pe3mIyaliHe BpeAHOCTH [o0uja ce
MIPOLIEH-EHA BPEIHOCT OBOT' Mepllepa Koja je Beha o mpoctor 301Mpa KOMOMHOBaHUX
npeny3eha, ypaBo 3a U3HOC onepatuBHe cunepruje. OBako u3padyHara BpeJHOCT OIle-
paTHUBHE CHHEpruje ofpaXkaBa HbeH YTHIA] YKOIHMKO je HacTara HEIOCPEIHO MOCIIE 3aBp-
HIeTKa Ipolieca npey3nMama. OHO LITO je peanHuje je Aa ce e(peKTu CHHEpruje oceTe
HaKOH OfipebeHor neprofa Tako jja je HEOMXOAHO ia Ce M3paduyHa Cafjallliba BPETHOCT
OIlEpaTUBHE CHHEPruje Tako IITO Ce U3BPILIU AUCKOHTOBAE JOOHjEHE BPETHOCTH OIIe-
paTuBHe CHHepruje I7ie ce OHfeprcana MpoceyHa IieHa KanuTalia KOPUCTHU Kao JIUCKOH-
THa CTOIA, a €KCIIOHEHT AUCKOHTHE CTOIE je OpOj rOfiMHA HAKOH KOjUX MOYMIbY Jla Cce
ocehajy epexTr onepaTuBHE CHHEPTHj€E.

Bpio gecro komMOMHOBame ABa npeny3eha moBoan o moBehama HETO HOBYAHMX
TOKOBa WM CHIDKAaBamba IIeHe KalWTala OffHOCHO JINCKOHTHE CTOIE YCIIe]| AelIOBamba
¢punancujcke cunepruje. Kaga gomnasu go kopuithema edekara (puHaHCHjCKE CUHEPIH-
je? Yxomnuko Heko npefy3ehe MMa Beluke HETO HOBYaHE TOKOBE, Al OTPAHUYEHE MO-
ryhHOCTH 3a peanm3aiyjy mpojekara, MoxKe ce CIOjUTH ca pefy3eheM Koje nMa JTIMH-

2. JacHO je ma ce pagu O IPOLEHN NPUHOCHOM METOAOM KOpHuIIheleM IPHUCTYyNa "Ipe cepBACHpaha
myroea" Kajia ce Kao JJUCKOHTHA CTOIA KOPUCTH IOHJepHCaHa IPOCceYHa [eHa KaluTalla Kao eHa
YKYIIHO MHBECTUPAHOT KalHWTana, IITO je y NMOTIYHO] KOpEeJalyju ca UMECHULOM Ja mpeny3ehe
npey3uMa 1 Jyrose Apyror npenyseha.
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THpaHe HETO HOBYaHe TOKOBE aJI OJUTMYHE IIIaHCe Ha IIaHy IpojeKaTa Tj. BETUKH OOpT
HACTA0 peam3anyjoM MHOroOpojHHX mpojekara. Cnajame aBa npeny3eha curypro he
JIOBECTH JIO CTBapama (PMHAHCHjCKE CHHEPTHje 1 TI0 OCHOBY MoBehama CliocOOHOCTH 3a-
Iy>KBama IOCJIOBHE KOMOUHAIMje Kao IIeIHE Y OHOCY Ha HHXOBE MOjelHAYHE MO-
ryhHOCTH TIpe mpey3nMarma. HoBuanm TOK mocioBHe KoMOuHaImje he mocratu crabu-
HUjU 1 peuybuBIju. To masbe 3Haun qa he KoMOMHAIMja MOhH BHIIIE J]a IO3ajMIbYje
CpeficTBa HEro MITO je Ouo ciy4aj Kajia cy npeny3eha 6wy noceOHM €HTUTETH, a TO he,
HajaJbe JOBECTH O AOAATHIX OJIAKIIIMIIA ITO OCHOBY TTope3a 360r yBehama (huKcHuX pa-
CXofla Ha MIMe Kamare, IITo he, oneT JlaHJIaHo, M3a3BaTy oBehame HETO HOBYAHNX TO-
KOBa 1 CMambeHhe IIeHe KalunTana.

YKOIIKO je MOTUB IIpey3uMambha Ipefy3eha nusepcudrkanyja Hehe nohu go crBa-
parba MO3UTHBHUX epekaTa Mo OCHOBY (PMHAHCH]CKE CUHEPIHje, IPETIOCTaBbajyhu a
o0a mpepy3eha KOTHpajy cBOje aklyje Ha TPXKWIUTY KanwTajna. lleHa comcrtBeHOr u
YKYIIHO MHBECTHPAHOT KaluTana TakBe MocJIOBHe KoMOuHarwje he ce ;o6utu Kao MoH-
JlepYcaHy NPOCeK MOjeiNHAYHUX I[EHa COICTBEHOT ¥ M03ajMJBEHOr KanuTana, rje he
Kao MOHJEP CIYKUTH TPXKUIIHA BPEAHOCT UIMOBMHE U Ayrosa. [IpyruM peunma, Bpef-
HOCT OB€ IIOCJIOBHE KOMOMHanuje Orhe jemHaka 30Upy NMOojeiMHAYHIX BPEAHOCTH OBHX
npeny3eha, jep Huje cTBOpeHa HOBa BPEIHOCT YCIIe]T AUBepcurKaImje.

AXo Kperame HABOA JJOOWTH JiBa Npefy3eha Koja ymase y mpoliec Mepimpama He-
Majy BHCOK CTelleH Kopenarje, oHa he Baprjanca y qoounmMa, Kaja ce oa npemy3eha
croje, OMTU Mamba, HEro Kajla OM OBU €HTUTETH IOCIoBaIy nojeauHayso. [Tomrro je y
NIWTaEbY CIenprIHN pUsrK (prupMe, OBa IIPOMEHa Y BapHjaHCH He MOKe MMaTH yTula-
jaHa ouekuBaHe noBparte. C Apyre CTpaHe, yMalbehe BaphjaHce y JOOUIIMa UMa yTHIIA-
ja Ha moBehame CrOCOGHOCTH 3aykHMBamba, 3aTO IITO Ipefy3eha ca MamOM IPOMEH-
JpuBOIIThy JOOMTaKa MOT'y oBehaTH cBOjy CHOCOOHOCT 3ay>KUBamba, a TUME U BPEHOCT
¢pupme. To 3HauM fa yak U y ciy4yajeBUMa AUBEPCApUKALM]E, MOT'Y HACTaTH MHAUPEK-
THH €(PeKTH (PUHACH]CKE CUHEPIH]E.

Beh cMo pexnu na ¢puHaHCHjcKa cHEepruja Moxke HacTaTé W 300T Tora IITO HEKO
npeny3ehe MMa BHIIIaK HOBYAHHUX CPEfICTaBa Koje 300T HEIOBOJLHO pa3pabeHNX IIaHCK
3a ynarame He 00phe, ma 360r Tora npey3umajy pupMme ca aeuIuToM HOBYaHHUX CPef-
CTaBa aly OJIMYHOM ITO3UIMjOM y 06IacTy MHBeCTHpama. To ofjalmkaBa decTy MojaBy
7la BenrKa npeny3eha Kymyjy Mame (pupme Koje uMajy 6p3 oOpT Kanurana.

duHaHCHjCKa CHHEPrHja BPJIO YeCTO HACTaje W Ha IUIaHy MO3WTHBHUX edekara ca
acriekTa onopesuBama. [1peny3ehe y Hekoj oOacT OCnoBawba MoKe UMaTu Moryh-
HOCT BEJIKHX MOPECKUX OfIONTaKa, aJlil IX He KOPUCTH, a HEKO JIPYTo Koje HeMa Ty MO-
ryhHoCT mnaha BenuKy W3HOC ope3a Ha JoouT. Tafa ce MepumpameM ABa npeny3eha
CTBapajy IopecKe oJIaKIIuIe Koje ce fiene u3Meby o6a npenyseha. BpegHoct punaHchj-
CK€ CHHEpryje je Y TOM Clly4ajy jefHaka cajlallliboj BpeTHOCTH yITeheHnX OpecKuX fAa-
Bama KOjU pe3yaTUpajy 13 popmupasnor Mepiepa. OBakaB OONUK CTBaparka IOCIIOBHUX
KOMOVHAIMja MOXKe IOBECTH JIO VILTENla y IOpe3Ma U 10 OCHOBY aMOpTH3alije Y Ha-
pemHnM roguHaMa. To jacHO MpOM3WIa3y U3 YME-CHAUIE fla Mepliep HAKOH Npey3nMama
noceyiyje Behy TP>KUIIHY BPeHOCT OCHOBHUX cpeficTaBa (II0ceGHO ako cy 00a mpejty3e-
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ha kanTanHO MHTE3MBHA), IITO BOAM BehiM OTNHCKMa 10 OCHOBY aMOpTH3aldje U ca-
MuM TEM BehuM yirenuMa y opesy. Hakon ogpebeHor 6poja rofuHa pa3inuauTy 1ia-
HOBH aMOpTH3alliije TOUNEY 12 KOHBEPIHPA]jy, T€ TI0 TOM OCHOBY IIPECTAjy YILTENE Y
nopesuMa.

ITpema ToMe, cTBapare MOCJIOBHE KOMOMHAIW]E TOBOMH /IO CTBapamha Markhe BapH-
jaHce 3ajeHUYKOr HETO HOBYAHOT TOKA, alli CE& BPEHOCT YKYIIHO MHBECTHPAHOT Kali-
Tala He MEa U jeflHaKa je 30upy NojefluHayHiX u3Hoca. MebyTiMm, cMameme y Bapu-
jaHCH 3ajeHIYKOT HETO HOBYAHOT TOKa yBehaBa cliocoOHOCT 3aIy>KuBama, o yBeha-
Ba Bpe[iHOCT pefy3eha kao komOuHanyje. [Topact gyrosa 3ajeauyukor npenyseha, mo-
BehaBa BpefHOCT OeTa KoehuLjeHTa, a IOf] YCIIOBOM fia LieHa 03ajMJbEHOT KanuTasia
OcCTaje ¥CTa, BPEAHOCT YKYIHO MHBECTUPAHOT KalWTarta KOMOUHAIHje OUMIbE J1a pa-
CTe, LITO je Y NOTIYHOj KopeJauuju ca epeKToM (PUHAHCH]CKOT JIEBEPHUIIA, KOjU Y BEJIH-
KOj MepH U onpefesbyje (prHaHCHjCKY CHHEPTHjY.

Axo ce ipey3ehe npey3nMa of cTpaHe COTICTBEHOT MEHAIMEHTA WITH TPYIIC MHBE-
CTHUTOPa, TaKBO Npexy3ehe mpepacra y npuBaTHO npeny3ehe. Mebytum, oBakaB 06k
HEKJIACHYHOT Tpey3uMarha He OCTaB/ha MOTYRHOCT HacTaHKa OO KOje BPCTE CHHEPIH-
je, jep 1 HeMa HUKAKBOT CIlajarbka, TaKo J]a Ce OHA M He IPOLIEhYje, OHOCHO He UMHU JICO
MpOjeKTOBaHe BpeaHOCTH Npeny3eha. Y oBOM ciyuajy ce, IPBEHCTBEHO, jaBiba KOPHUCT
3a MEHallepa y CMUCITY JIa je MOTHB KYIIOBIHA TIpefy3cha umja je BpemHOCT OTIeH-eHa Y
OJHOCY Ha peajiHy BpegHOCT. MebyTum, mocMaTpaHo ca acriekra npemy3eha Mory ce ja-
BUTHU KOPHUCTH ¥ 3a caMo mpefy3che 3aTo ITo MEeHallepy, HAKOH TIPey3uMarha, MOCTajy
BJIACHVIIM, ¥ CAMAM THM, MHOTO BWIIIE 3aMHTEPECOBAHN 3a MOCIIOBamke mpeny3eha, Te
MeHajy HaulH OJUTy4rBa-a y BE3U Ca MHBECTUIjaMa, (PMHAHCHPA-EM U IUBHICHAaMA.

To 3naunm fa ce ovekyje Aa he moBehame edrkacHocTr npeny3eha, ycien Behe 3a-
MHTEpEeCcOBaHUCTH MeHalepa (caja BIIaCHUKA), [YTOPOYHO MocMaTpaHo, yehartu Bpef-
HOCT IIPOjeKTOBaHNX HETO HOBYAHMX TOKOBA M IIOCIIOBHE MapriHe. To mamme JoBOfH A0
BHIIIE CTOIIE IPUHOCA Ha KanuTau u Behe crore pacra npefy3eha. YKommko ce npefyse-
he npey3uma (puHAHCHpak-EM U3 [YTOBa OHMA je Y MUTamy KYIOBUHA MyTeM Kopwullthe-
1a JieBeprria. Bucok parpo ayrosa, je y OBOM CIIydajy, IPUBPEMeEH, 3aTO0 IITO Ce CMa-
wyje Kaa npeny3ehe nnaha pare 3amyxkema. OCHOBHE POOIEM KOjH Ce jaBiba y IPO-
[ICHA y OBOM CITy4ajy HACTaje YCIIey] TOra /la BUCOK (PHMHAHCH]CKY JIEBEPHUII TOBOMH O TIO-
Behama pI3IYHOCTH HETO HOBYAHMX TOKOBA 32 BIIACHUKE COIICTBEHOT KaluTaja, jep ce
yBehaBajy ¢pukcHa mahama moBepronMMa, 1 3aTO ce Y TIPOICHH IIeHa CONCTBEHOT Ka-
ITaIa MOpa KOPUrOBaTH 3a U3HOC BHUIIET (hrMHAHCHjCKOT pr3uKa. C apyre cTpaHe, TO-
KOM BpeMeHa, 0J1a3H 10 OTIIIaTe [YroBa, IIITO 3aXTeBa ia ce ce IieHa COIICTBEHOT Kalli-
Tana xopuryje Ha goie. [IpomeHa BpefHOCTH KammTajia y OBUM CUTYauIijaMa Ce BPIIH
Ha FICTY HaYMH K0 Y IIPETXOHUM CITy9ajeBIMa, CaMo IITO Ce 3a CBAKY HApeHY TOIUHY
TPOIIEHE MOPa MEHaTH [[eHa COTICTBEHOT KaliTalla Koja je TOJ] JUPEKTHIM YTHIIajeM
parma yrosa Tor npeny3eha. To 3Haun ma he ca cBAKOM OTIITATOM Jielia Ayra, ieHa COTl-
CTBEHOT KaluTajla OINajiaTH, YCIeN cMambera (PMHAHCHjCKOT pU3UKa U cMamema 0eTa
KoepuIrjeHTa.
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4. PauyHOBOJCTBEHH M NPABHU TPETMAaH NpoLieHe NOCJIOBHAX
KOMOHHANHja

Beoma BakaH (pakTop Koju MEHAIIMEHT MOpa Y3€TH Y pa3MaTparbe je padyHOBOJ-
CTBEHH TPETMaH Ipey3nMarsa MOIITO, y BEJIMKOj MEPH, MOKe IMaTH yTHllaja 1 epekara
Ha IOCJIOBHY KOMOMHanujy koja ce crBapa. OBaj TpeTMaH 3aBUCH Off HAYMHA TpEy3HU-
Mamba, a PAa9yHOBOJCTBO I'a MOXKE TPETHPATH HA /IBA Pa3ININTa HAUAHA:

1. Ykonuko npepy3ehe npuMersyje KOHIENT HabaBHe BpeIHOCTH (purchase accoun-
ting) OHpa ce LEJIOKYIHA BPEAHOCT IIpey3uMama OUnTaBa y OWIaHCy cTamba npemy3eha
KOje BpILIHY IIpey3uMahe, a pasiiika n3Meby 1eHe Koja je iaheHa 3a npey3umame 4 pep
BPEIHOCTH Ipey3eTe (hupMe (WTH KEITOBOJICTBEHE BPETHOCTH ) KEGIKH Kao IyJIBIJ HA
CTpaHH aKTHBe OmiiaHca cTamba. HeolmxonHo je ma ce W3HOC TYABIII OTIHIIE Y TIEPHOAY
1o 40 roguHa, ITO TOBOAM O yMamkeHa JOOUTH CBaKe TOAMHE 3a U3HOC aMOpTU3alyje
oBe craBke. C 0631poM Ha TOPECKU TPETMAaH OTIIICA BE3aHOT 3a TYABIJI, OBaj OTIIVIC He-
Ma e(pekara Ha HETO HOBYaHe TOKOBe mpefmy3eha.

2. YkonuKo jionasu 10 foOpOBOJBHOT yApY:KHBarba iBa npenyseha (pooling accoun-
ting) OHa ce BPIIM arperanyja Ki-UrOBOICTBEHE BPEHOCTH iBa Npeny3eha, ma ce mpe-
Myja Koja ce Iiaha u3Haj (pep BpeJHOCTH He NTpHKa3yje y OuiaHcy cTamka HOBO(OpMHU-
panor npeny3eha. [la 61 Morao fa ce IpEMeHN OBaKaB PadyHOBOJICTBEHN TPETMaH He-
OIIXOMHO je Jia JeiHO Of Ta ABa npeny3eha Huje OMIo AMBU3Mja OBOT APYIOTr Y MOCIIEHHE
mBe rogute. Takobe, kao nmokpuhe 0OBe TpaHCAKUIHUje MOXKE CITy>KUTU CaMO EMHUCH]a pe-
MOBHUX aKiyja, aju He U npedepeHuyjantux. [1pe u3BplieHor Mepumpama Hije 103Bo-
JbEHO MEH-ATU CTPYKTYPY Kanurasa, a TpaHcakigja Koja ce o0aBiba He cMe OUTH Off UH-
Tepeca caMo HEKOj I'pyIu akImoHapa, Beh cBuMa Koju 00aBIibajy aTy TpaHCAKIIFjy.

Bpro je BaxkHO 0OpaTuTH IaXKiby Ha pa4yHOBOACTBEHHU TpeTMaH 0e3 003upa fia Ix
OH MMa WV HEMA YTHIaja Ha KpeTame HOBYAHWUX TOKOBA. MeHarieps cy CBeCHU UHHbe-
HMIIE J1a OTIHCH IT0 OCHOBY aMOpTH3allije T'yfiBIiIa yMamyjy pe3yirare npenyseha u ja
je mTame y K0joj he Mepu (pUHaHCHjCKO TPXKULLITE y3€TU Y 003Up MOCTOjakbe OBE MO3HU-
mje. MebyTtuM, oBaj mpo0ieM ce MOXKe PELIUTH aKo Ce OTIHUC I'Y/IBIIA YYUHH TPaHCIa-
PEHTHMM, TaKo IITO he ce mprKa3aTy AOOUTAK Ipe ¥ Tociie OTmca ryasmia. [1pemyse-
he mpey3uMad je yecTo clipeMHO fia IJIaTy 1 Behy IpeMujy Ipey3nMara of] peajHe, ca-
MO Jja 01 ce KBanu(rUKOBAJIO 3a IOTOHU]jY pauyHOBOJICTBEHH TPETMaH, IIITO CaMo YKa-
3yje Ha YME-EHUITY KOJKKO je 3a Ipefy3ehe BaskaH pauyHOBOJICTBEHH TPETMaH Ipey3H-
Mama.

Kapa je peu o npaBHOM TpeTMaHy NpOLIEHE BPEAHOCTH IIOCTIOBHUX KOMOMHALM]a,
HE MOCTOjU OffpebeHO 3aKOHCKO pellEhe KOje je Y MOTIYHOCTH TocBeheHo oBoM (heHo-
MeHy. Tpebano Ou UMaTu y BUAY ia CBOjy OCHOBY 3a IIPABHO pEryiucarme IpoleHa u3-
BIau¥ U3 3axona o upusaitiuzayuju (" Cin. rmacauk PC", 6poj 38/2001) u To u3 wiana
24.craBa’.

Ha 6a3m Tora Bnama Peny6mike CpGuje goHena je Ypeoby o meitiooosozuju 3a
fipoyery epeOrocitiu kaiiuitiana u umosure ("Ciyx6enu rmacauk PC", 6poj 45/2001).
OgBa Ypen6a nedunmiiie MeTofie KOjI ce€ MOI'y KOPUCTHTH 3a €Ballyallyjy Kanurasia Ipe-
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ny3eha Koja npumnpemajy nporpam npuBaruzanyje. Omapne Npor3uiiasu 1a Hema 1moce6-
HOT TIof[BOjama npey3eha n3meby oHuxX Koja ce KIIacHIHO TPOJIAjy U MPEy3uMajy.

MebyTtiM, ako obeMo Off TIpeTIOCTaBKe 1a CTBapame IMOCTIOBHUX KOMOWHAIHja
NofApa3yMeBa HacTajame HOBOT Tpeny3cha (MpaBHOT JIMIa) U IIPOMEHY y BUCHHH Kallu-
Taya, jacHO je Jla ce OBaKBe ciydajeBe Moxke nmpumenutu 11 maparpad oe ypende —
TIpoyera epedrociuiu kKalluitiana 1 Umosute K00 CllaitlycHux tpomera. Unau 21. oBe
Ypenbe ve npenpuba yTBphuBame JOME U TOPH-E TPAHUIIE PACIIOHA MPOLEH-EHE BPETI-
HOCTH KaliTaJla ¥ MMOBHUHE IIITO je pa3IMIuTO y OHOCY Ha CITyJajeBe Ha KOoje ce TpuMe-
wyje [ u Il maparpac Ypenoe. [TocnoBHy KOMOMHAIM]Y je MOTyhe IPOIEHATH MO METOIY
IUCKOHTOBAaKa HETO HOBYAHWX TOKOBA WIIM METONM JIMKBHIAIMIOHE BPETHOCTH a Kao
MIPOIEH-eHA BPEIHOCT ce y3uMma Beha off oBe fBe yrBphene BpemHocTu. [IpaBHa nuia
KOja BpIIIe CTaTycHy IIPOMEHY MOpajy Aa MCKaxKy BIACHUUKY CTpyKTypy. Kana ce u3Bp-
IIH TIPOIIEHa BPETHOCTH HOBO(hOpMHUPAHOT npemy3eha HeOIXOTHO je pUKa3aTi OWIaHC
cTama yJIeCHHKa CTaTyCHHUX IPOMEHA y3 IpIMeHy mocTojehmx mpommca Be3aHux 3a pa-
YYHOBOJICTBEHO N3BEILTABAISE.

Cedomir Gligori¢, LL.M
Junior Faculty Member, University of Belgrade School of Law

VALUATION OF AQUISITIONS AND TAKEOVERS

Summary

Agquisitions and takeovers are usual phenomenon in countries with developed capital
markets, and become important factor in our country, too. There are many sources of mo-
tivation and reasons to make this kind of businesses: to increase the value of enterprise, to
control business, to make net cash flow more stable, to rise grow rates, to provide the lon-
ger period of grow, to use operating and financial strategy, etc. The usefulness of aquisiti-
ons and takeovers can be divided between managers and employees, and it can be consi-
dered in the sense of national economy as a whole. The better efficiency of this enterprises
provide the higher results and maximize the value of business. There are no considerable
differences between the capital valuation of aquisitions and takeovers against other orga-
nizations. Some specific items in valuation, especially in valuing of sinergy, are the reason
to explain the mehanism of valuing aquisitions and takeovers.

Key words: aquisitions, takeovers, the value of control, operating synergy, financial syn-
ergy, accounting considerations, legal regulation.



