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llepgpopmarce rpymne npesgy3eha Ha OCHOBY KOHCOJIHJOBAHHX QHHAHCHJCKHX H3BEIITAja

YBOJIHA PASMATPAIbA

CaBpeMeHU TMpHUBpPEAHHM pacT o0elekaBa KOPHOPATUBHO YyIpaBibame. OCHUBamE
Kopropanja y Buay rpyma upeayseha namehe morpeOy pasmaTtpama uHTEpeca
NojeJMHAaYHUX Tpeny3eha 3a MmocioBameM YHYTap jeAMHCTBEHE €KOHOMCKE LIEJIHHE.
JuBep3udukamnuja mnocioBama, HoBehame TpPXKHUIIHOT yieda, AWCIEp3Hja pPU3HKA,
eKOHOMHja o0MMa W ONTHMH3allMja CTPYKType KamuTana HPEeAHOCTH Cy IOCIOBamba
yHytap rpyme. llopex Ttora, mocroju MHOIITBO JIPYTMX EKOHOMCKHX, IPAaBHHUX,
NOpEeCKMX M (PMHAHCH]CKMX MOTHBA KOJU DE3YJITHUPA]y CBENPHCYTHHUjUM pacTyhum
SeKOHOMCKMM HHTepecoM mpeny3eha 3a mocimoBamem yHytap rpyne. OcCHUBame CBe
Beher Opoja rpymna npeayseha ycioBuiio je morpely /1a ce 0 TOj TpyIu U3BEUITaBa Kao O
€KOHOMCKO] 1enuHu. CarylacHO TOMe, yTeMeJbeHa je TeOpHja eKOHOMCKOT jeTMHCTBA Y
K0joj je nmedumHHMcaH [WJb (UHAHCHJCKUX U3BEIITaja Tpyle Kao oaromapajyhe
UH(pOpPMAIMOHE OCHOBE 32 OICHY (PMHAHCH)CKOT I10JIOXKAja U YCIEUIHOCTH ITOCIOBaba
rpyne. Konwku 3Ha4aj nMa KOHCOJIHIOBamke (UHAHCH]CKUX W3BEINTaja jaCHO yKa3zyje
ycBajame Cenme J[lupextuBe EBporncke VYHHje U mnpuxBaTame MehyHapoaHux
pPadyHOBOJICTBEHHX CTaHJapAa KOjU c€ OJHOCe Ha (PUHAHCHjCKE H3BEIITaje TpyIIE.
KoHcTHTYyHCameM peryaaTopHOr OKBHpa OCTBApeH je 3HayajaH CTEIeH XapMOHH3aluje
U UCTAKHYTa CBPCHUCXOJIHOCT (DMHAHCHjCKOT HM3BEIITaBamkba O TPYNU Ka0 E€KOHOMCKO]
LeIIMHY.

DUHAHCHJCKU U3BELITaju Irpyne Tpeba Ja mpyxke cBeoOyxBaTaH YBUJ Y IOCIIOBaHE
rpyne. CBeoOyXBaTHHUM YBHJIOM Y IIOCIIOBame rpyrne obe3belyje ce BaxkaH H3BOpP
uHpopMalMja IIUPOKOM KpYry KOPHUCHHMKA KOJU CBOje OJUIyKe IOCPEAHO WIN
HENoCpeHO Be3yjy 3a mocioBawe rpyne. Illupox cnekrap 3a10BoJbaBama
uHpOpMalMOHUX ToTpeda o BehMHCKOr BIAaCHMKAa M HAJ30pPHUX 0J100pa MATUYHOT
npeny3eha, MAaBbUHCKUX aKIMOHapa, MOocTojehux M MOTEHUUjaIHUX MOBEpUOLa Ipyrie,
MHBECTUTOpA, JIp>KaBe MPEKO MEHAIMEHaTa Ha CBUM HUBOMMa IpyIie U 3all0CIACHUX UMa
yrnopuiure y uHpopmanujama oOeloJambeHUM y (UHAHCH]CKUM H3BELITajUMa TpyIle.
KoHconuoBame (pUHAHCH]CKUX U3BEIITaja MOApPa3yMeBa CUHTE3Y CBUX I10j€IMHAYHUX
(dbUHaHCH]CKUX W3BeNITaja npeay3eha koja ymase y rpyiy y3 eJMMHHAIU]y TPaHCAKIIUja
WIN callfia KOju HacTajy uaMelyy nmpenyseha, wianuna rpyne. ®@UHaHCHJCKU M3BEILTAjH
rpyme Tpeda UCTUHUTO U 00JEKTHBHO Ja oJpa)kaBajy (GPMHAHCH]CKU TOJI0XKAj, PE3yyTaTe
MOCJIOBaka M TOKOBE T'OTOBMHE Ipylie Kao €KOHOMCKe IenuHe. Mehytum, ycioBu y
KOjUMa HacTa]y (MHAHCH]CKU U3BEILTAjU TPYyIEe MOTY J1a Hapylle BbUXOBY HCTUHUTOCT U
00jeKTHBHOCT ycien cienehiX OKOIHOCTH:

1. PerynaTopHu OKBHpH 3eMajba M3 KOjUX MOTUYY Tpeayseha, umaHnuia rpyne Mory
na 6yny pasnuuutd. KibydHe pasiuke y peryiaropHOM OKBHUPY NpOU3MIIAa3e U3
YUILEHUIIE J1a 00JIaCT KOHCONUAaIuje (GUHAHCHJCKUX H3BEIITaja Ha €BPOTICKOM
TPXKUIITY perynuiny MelyHapoHu pauyHOBOJCTBEHM cTaHIapAn/MehyHapoaHu
crangapau (puHaHcHjckor m3BemrTaBama U Ceama JlupektuBa EBporicke yHwmje,
JIOK CYy 32 aMEpHUUKO MO/IHE0IbE KapaKTePUCTUYHH CTaHIapIy YCBOJEHHU O] CTpaHe
Amepuukor og0opa 3a ctanaapae (puHaHCH]CKOT pauyHOBO/JICTBA.

2. bunaHCHM POKOBM Ha KOjH C€ cacTaBibajy (PMHAHCHU]CKH M3BEUITAjU MOjeIMHAYHUX
npenxy3eha He Mopajy yBeK OWTH ycarjamieHH, yCJIel pa3InduTUX JEIaTHOCTH
nocjoBama npenyseha koja ynasze y rpymy.

3. JenuHCTBEHa W3BEIITajHA HOBYAHA jEMHMIIA MOXXE OWTH JIOBEleHA y TMHUTAmE
yclen paslUuuTUX BalyTa y KOjUMa mociyjy mpenayzeha u mpoOiemMa HBHXOBOT
npeBohema y BaIyTy 3eMJb€ Y K0jOj TTOCITyj€ MaTHYHO mpeay3ehe.
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4. TlpumMeHa pa3TUYUTUX PAYyHOBOJICTBEHHX TIIOJIMTHKA MOXE Ja YCJIOBHU
HETOCTOjake JeJMHCTBEHUX NPaBUIIa 32 POLCHUBAhEe OMIIAHCHUX TTO3UIH]a.

5. HecraiHOoCT Kpyra KOHCOJHIIOBamka M TPUMEHCHHUX METO/a KOHCOJIHUIOBAmbA,
OCHM Yy 3aKOHCKM JIOMYIITEHHMM YCIOBHMa, MOXE Jla YIpO3d Hayelo
KOHTHHYHTETA MOCIIOBamka TPyIIE.

6. PauynoBoactBenu tperman ryaBuia (Goodwill) xao pasnuke u3mely Tpoika
Ha0aBKke W (ep BPEIHOCTH KalWTalla MOXE J]a YIPO3H HAdelo OMPE3HOCTH jep
yTu4e Ha nmoBehame MIMOBUHE U CMambEHhEe pacxo/a.

7. ®opmaiiHa yMOPEAUBOCT TOjeAMHAYHUX (UHAHCHU]JCKUX H3BEIITaja MOXKE OWUTH
JIOBEJICHA y MHTAmkE KAo IMOCIEAMIA MOCTOjaba PA3NUYUTHX OMIAHCHHX IeMa
KOje TPEeTIOCTaBJbajy NPHUMEHY pa3IMYUTHX KOHTHHX OKBHUpa M Hajora 3a
KEbHDKCEBE.

8. HeycarnamieHocTH y KBWXKCHBY calja Koje JOBOJE A0 HEIOCICAHOCTH Y
cpoBohemy TpoleAypa eIMMHHAINM]E MOTY Ja OTEkKajy CacTaBJbambe
(buHAHCH]CKUX U3BEITaja TPYIIE.

WUnentudukoBanu npoOiaeMu y IpoIecy cacTaBbamba (UHAHCHJCKUX M3BEIITaja TpyIe
JIOBOJIC Y THUTamke HUXOBY HCTUHUTOCT U 00jeKTUBHOCT. (DMHAHCH]CKH H3BEUITAjU
rpyne Tpeba 1ga HCIyHE CBOjY, MPEBACXOJHO WH(OPMATHBHY (QYHKIH]Y U TOCTaHY
OCHOB 3a oneHy nepdopmancu. Y CKIaay ca THM, OJf €CCHIMjalTHE j€ BaKHOCTH
OpyXame pellekha 3a IpeBaswiIakeme IpodiieMa y HHUXOBOM HacTajalkby U
00e30ehuBamy CBPCUCXOHE OCHOBE 3a TMOCIOBHO OTydnBame. HeomxomaH je pas3Boj
cnenuUYHUX Mpoueaypa Bepudukanvje (UHAHCHJCKUX H3BelTaja Tpyre. Pas3Boj
CHeU(PUIHAX TPOIEeypa YBEpaBama y UCTHHUTOCT U OOJCKTUBHOCT (PMHAHCH]CKUX
U3BelITaja rpyle oTexanajy cuenaehu gpaxropu:

1. KoHconumoBame (UHAHCH]CKUX M3BEINTaja C€ HE OCJama Ha TJIaBHY KIbUTY TpyIie
npenyseha, mMTO orpaHudaBa MOTYhHOCT yBepaBama y HHUXOBY HCTHHHUTOCT U
00]JEKTHUBHOCT.

2. IlojenHayHl  (UHAHCHJCKM M3BEIUTajU HHUCY YBEK IpeAMET HE3aBUCHE
Bepu(dUKaIMje jep He MOCTOjU YBEK pa3yMaH CTETEH yBepaBama Y UCTUHUTOCT H
00jeKTUBHOCT MOjeIMHAaYHUX (PMHAHCH]CKUX M3BelITaja mpenyseha koja ynase y
rpyIy.

3. Ilpouenype yBepaBama y HCTUHUTOCT U O0jEKTUBHOCT (PMHAHCH]CKHX HM3BEILTaja
rpyre MOry OHWTH YCJIOBJbEHE IIpolenypamMa yBepaBamba y HCTHUHUTOCT U
00jeKTUBHOCT I0jeIMHauYHNX (PMHAHCH]CKUX M3BelTaja npeayseha. Ilocrasspa ce
NUTalke MOTrYhHOCTH OClamamka Ha CIPOBEJAEHE MpOolelype yBepaBama Yy
UCTUHUTOCT W OO0JEKTUBHOCT TIOj€IMHAYHUX (PUHAHCHJCKUX H3BeITaja Yy
CHUTYyallljaMa KaJia Cy CIpoBeJIeHe 01 CTpaHe JPyror peBU3opa.

4. Tlpobniem neduHHCama MaTEpUjaTHOT 3HAYaja WHPOpMalMja HA HUBOY
(UHAHCHjCKUX U3BEIITaja Ipyle M KPUTHUYHMX PEBH3MjCKUX MOApYydYja ycien
CJIO’KEHOCTH TIOCIIOBamha TPYIe M BIACHUYKUX OJHOCA.

V3umajyhu y o03up orpannyaBajyhe OKOJHOCTH, pa3BOj CHEHMUPUIHUX MPOIEIypa
yBepaBamba MMa 3a IJb Jla MCIHTA CTENEH KOPECIIOHAEHTHOCTH (DPUHAHCH]CKUX
U3BEIITaja Tpyle 3aXTeBHUMa peryJlaTOPHOT OKBHpa. KOHCTHUTyHCame Mpoleaypa
yBepaBamba YCMEPEHO je Ka IMpOBEpHM YycarjialleHOCTH ca aclekTa Kpyra
KOHCOJIUJIOBAaFa, 3aKOHCKUX OCHOBAa KOHCOJMIOBama, METOAa OWIaHCHpama |
NpOICHUBaKka, METOAA U TEXHHKA KOHCOIMJANN]je, KaKo O ce MPYKUO KpeAUOMINTET
(MHAHCH]CKUM M3BEIITajuMa TPyIe U 3alITUTa MHTEpeca MUPET Kpyra KOPUCHHKA.
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He3zaBucHoM Bepudukanmjom (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja TPyle CTBapa Ce OCHOBA 3a
JETEePMHUHUCAhE METOJIONIONMIKUX KOpaka aHaiuu3e y QYHKIUjH eBallyalldje OCIOBamba
rpyne. Ilorpeba 3a eBalyanujoM TOCIOBama TIpyle TMOJIa3U Tpe CBera of
crienuPUIHOCTH OJUTyKa KOje Cce€ JIOHOCe Ha HHBOY rpyme. Pa3Boj crnenmdpuyHOor
AQHATUTHYKOT MHCTPYMEHTapHja IPUMEHHBOT HAa (PMHAHCH]CKE M3BeIITaje Tpyme Tpeda
na o6e30enu nHGpopMalrje o] 3Ha4yaja 3a 3aKJbYIHBaAE O:

1. TlocnoBHO] CIMOCOOHOCTH cBakor mpemy3eha y Trpynmud U EErOBOM JOTPUHOCY
nepdopMaHcaMa rpyre Kao HeJMHe. YBUJ Y YCICITHOCT U CUTYPHOCT TIOCJIOBamba
cBakor mpeayseha y Tpymu OCHOB je 3a TPOICHY TPEHYTHOT EKOHOMCKOT
UHTEpeca MOCIOBamka YHYTAp TPyIe, alli U 3a npeauhame Oyayhux moreHiyjana
1ocJIoBama 1 npatehux pusmka.

2. VIHTeH3UTeTy U MPUPOIU MocIoBama n3Mely npeayseha y rpynu Kpo3 yrnopeaHy
aHanmu3y 30MPHOT ¥ KOHCOJHIOBaHOT OmnaHca. Pasnuke mehy wuma ymyrtuhe Ha
BPCTY y3ajaMHUX IIOCJIIOBHMX OJIHOCA M TpaHCaKIMja YHYTap Tpyme Kojoj
cuHepryja npexayseha mgaje moceOHe KBATUTATHBHE KapaKTEPUCTHKE.

3. TlocnoBamy U MHTEpECUMa MAELUHCKUX aKIMOHApa Y TPYIIH.

[Ipuctyn pemaBama npobiema rojia3u oJ MPETHOCTaBKe Jla Ce Ha TeMeJby CTEUYEHOT
pa3yMHOT yBepaBama y UCTUHUTOCT M O0jeKTUBHOCT ()MHAHCHJCKUX HM3BEINTaja TPyIe
CTBapa OCHOBA 32 yTeMEJbEHE U MMIUIEMEHTAIN]y Clienn(UYHEe aHATUTUYKE anaparype.
VY ckiagy ca HaBEJCHUM IPUCTYIIOM, OCHOBHA XHUIIOTE3a HAYYHOT MCTPAKUBAa MOXKE
ce (hopmynucaru Ha cinenehn HaYmH:

Pazsujare u umniemenmayuja cneyuuunoz aHAIUMUYKO2 UHCMpYyMenmapuja y3
NPemxo0HO yeepasarbe y UCMUHUMOCI U OOJeKMUSHOCM (DUHAHCUJCKUX u3eewmaja
epyne obesbelyje penesaHmHy OCHO8Y 3a  3a0080/6A6aAIbE  WUPOKO2 ONcezd
ungopmayuonux nompeda y yHKyuju 0OHOUEHAa A0eK8AMHUX NOCIO8HUX 0ONYKA.

VY nnspy TecTupama XUIoTe3e MOCTaBJbeH je cienehu mporpaM ucTpaxuBama:

1. TeopujcKO-UCTpaKUBAYKUM  TPUCTYIIOM  carjieflaTd  CTalkbe U TeHe3y
KOHCOJIMJOBAHUX (DMHAHCHJCKUX M3BEIITaja y OKBUpUMa MehyHapoaHe u nomahe
npakce,

2. IpoydYaBaTH W AMjarHOCTHIIMPATH TJIaBHE KOMIIOHEHTE MpoOjeMa ca acheKkTa
pasyMeBama yclioBa y KOjJUMa HacTajy KOHCOJIMJOBaHU (PMHAHCH]CKHU U3BEIITAjH,

3. pa3MOTPUTH TIPETIOCTaBKE HACTaHKa TMOTpede 3a MHUXOBOM HE3aBHCHOM
Bepudukanujom u npareha orpaHnyemha BHEHOT CIpoBolema,

4. yBECTHM CBpPCUCXOJ@aH METOAOJOUIKA HWHCTPYMEHTApUjyM 3a BepUUKaLU]y
KOHCOJIUJIOBAaHUX (PMHAHCH]JCKUX U3BEIITAja,

5. yKazaTM Ha €CEHLHJaJHU OJIHOC KOJU TOCTOjU Hu3Mel)y HCTHHUTOCTH U
00jeKTUBHOCTH KOHCOJIMZIOBAaHMX (PMHAHCHJCKMX U3BELITaja U eBajyalluje
HIOCJIOBama TPYTIE,

6. nemHUCATH METONOJIOIIKE acleKTe CIpoBOohema KOMIUIEKCHE aHalIM3€e M H-eHe
BOXHOCTH 3a HM3BOlemE 3akjbydaka O NPUPOIM U TOTEHIMjaTnMa IOCIOBama

rpyme.

Pesynratnma nctpaxkuBama he ce ol CHCTEMCKOT TPUCTYIa carjieaBamy aKTyeITHHX
npobiema BepudUKalMje KOHCOJMUIOBAHMX (PUHAHCHCKMX M3BeITaja Johu [0
uaeHTU(UKaIMje TpaBalia HHUXOBOI IOCTENCHOT MPEBAa3WIAKEHa Y3  Pas3Boj
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cnenuUYHUX TIOKa3aresba aHaimu3e nepdopmancu rpyne. [IpakTHuHU 3Ha4aj OBOT
UCTpaXUBamka Orjela ce y TNpykKamy aHAIMTHYKAX peliemha 3a KBAIUTETHY
MMILJIEMEHTAIIA]y KOHCOJIMIOBAaHUX (DMHAHCH]CKUX M3BEINTaja Y 1aJb0j MPAKCH.

HctpaxuBame mneppopMaHcu rpymne mpeay3eha Ha OCHOBY KOHCOJIMIOBAaHHX
(MHAHCH)CKUX U3BENITAja je CTPYKTYUPAHO Y TPH MOTJIaBsba:

Y npBOM MOTJIaBJby MPE3CHTOBaHA CY OCHOBHA 00eNekja, Kiacu(ukaiuja, mpeaJHoCTH U
HeJIoCTalli TIOCJIOBHOI KOMOMHOBama mpeny3eha, ca HarjackomM Ha OHE OOJHKe
KOMOMHOBamWa Koju Boje Gopmupamy rpyne npenyseha. OcuauBame cBe Beher Opoja
rpyna npenyseha ycmoBuio je morpely Aa ce 0 TpylH HM3BEUITaBa Ka0 O €KOHOMCKO]
nenuHd. 1o TOM OCHOBY, HampaBJbeH j& KOHIICTITYAIHH TMPHUCTYH (UHAHCH]CKOM
U3BEILITABAY IPYIE K0 jeJMHCTBEHOM M3BEHITajHOM eHTuTeTy. [lonazehn on mubesa,
UHPOPMALIMOHUX JIOMETa H OrpaHWYerma (UHAHCHJCKOT HW3BEIITaBama TpPYIIE,
NPE3eHTOBAaHE Cy MMIUIMKAIIMje HOPMAaTHBHOT PETyJaTOPHOT OKBUPA Ha KOHCOJIHMIOBAaHE
¢uHaHCcHjcke wu3BemTaje. HakoH KkoMmapaTHBHOr mperjena npodecroHamHe
perynaTuBe, MPeACTaB/bEHN Cy METOOJIOUIKH acleKTH CacTaBJbambha KOHCOJIUIOBAHUX
¢uHaHCHjcKMX W3BemTaja. [Ipe3eHTanmjoM  eJeMEeHTapHUX U KOMIUIEKCHHUjUX
npoueaypa KOHCONWIOBaWma, WICHTU(QHUKOBAHM Cy mpobimemu y moctojehum
METOJIOJIOIIKMUM HWHCTPYMEHTHMa y OBOj oOmactu. CXOZHO TOME, YKa3aHO je Ha
KOHCTaHTHO MPUCYCTBO HOBUX HEJOYMHIIA U IIUTamkha Y METOJIOJIOMIKOM 00yXBaTy, IITO
OBy TpoOJIeMaTHKy akTyelu3yje W CTBapa NOTpedy 3a pellaBambeM HOBOHACTAINX
npoOiemMa y JaTUM OKOJTHOCTUMA.

VY musby nmpeBasuiaxema WACHTU(PHUKOBAHUX MpoliieMa cacTaBibamka U 00e30ehuBama
IIPEBacX0/JHO HMH(OpPMAaTUBHE yJIOT€ KOHCOJWAOBAHUX (PMHAHCHJCKMX H3BELITaja, Yy
JpyroM TIOTJIaBJby MCTakHyTa je mnoTpeba pa3Boja crHeuu(UYHUX Mpolexypa
Bepudukamuje. Pazmarpame cierupuuHOCTH yBepaBama Y HCTUHUTOCT U 00J€KTUBHOCT
(¢uHAHCHjCKUX  UW3BELITaja TIpylne CHCTEMAaTH30BaHO j€ KpO3  pa3Marpame
crienu(UYHOCTH  yBepaBakha y HUCTHHUTOCT U O0JEKTHMBHOCT  TIOjeIMHAYHUX
¢uHaHCHjCKUX HM3BellTaja npeayseha rpyne u CIpoBEACHUX Hpoleaypa elIUMHUHAIN]je
YHyTap TPYIHUX TpaHCaKIHja U caiaa. PazMaTpameM crienn(UIHOCTH YKazaHO je Ha
nocrojehe mpobiiemMe yBepaBama y HCTHUHUTOCT M OO0JEKTHBHOCT KOHCOJIMIOBAaHUX
¢uHaHCHjcKuX wu3BemTaja. Ha TO] OCHOBM, HM3BENEHH Cy METOJOJIOMIKM KOpalu
yBepaBama, IIOYEB OJf pa3yMeBama YCIoOBa y KOjUMa HACTajy KOHCOJUAOBAHU
¢uHaHcHjcku u3BemTaju. HakoH Tora, neuHucaH je HaYMH NMPOLIEHE MAaTepHjaTHOT
3Hayaja uHpoOpMalMja U TMOJApYyYja PEBHU3UJCKOI pU3MKa Yy (DYHKIMU pa3BHjamba
cneun(UYHUX TpolLeaypa yBepaBama. VIMIJIEeMEHTAljoM PpPEBU30PCKUX TECTOBA Y
by CTHLAKa YyBepaBama H (HOPMHUpPAKEM MHNUBCHA HE3aBHCHOT PEBH30pPA
HalpaB/beH j€ 3aBpUIHM KOpaK He3aBHCHE BepU(UKalMje KOHCOIMIOBAHUX
(bUHAHCH]CKUX HU3BEILTaja.

Hakon yBepaBama y MCTMHHUTOCT M OO0jeKTUBHOCT (DMHAHCHJCKMX H3BEIlITaja TpyIlie
CTBOpPEHa je IoJIa3Ha MPETIOCTAaBKa 3a pa3B0Oj aHAIMTHYKE amaparype Kpo3 Tpehe
norjiaBJbe OBOT pajna. Kpeupame aHaTUTHUKUX IOKa3aTesba 3a OIEHY NeppopMaHCH
rpyre MocMaTpaHo je ca pa3MuUTHX acrekara. Y TOM IMpaBIly, KpEeUpaHU Cy Ipe CBera,
MOoKa3aTeJbu MOCIOBHUX CIOCOOHOCTH M mocTurHyha mojennHauHux npexyseha rpyme
aHanmu30M 30upHOr Omnanca. HakoH Tora, JeTepMUHHUCAHH Cy MOKa3aTeJbH MPHUPOJE U
MHTEH3UTETa IIOCJIOBaWka YHyTap TIpPyNe€ aHaIM30M CIPOBEICHUX MpOLEaypa
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eIMMUHAIIMje W TOKa3aTeJbu 3a eBajyanujy (UHAHCH]JCKE CUTYyallMjeé U YCIECIIHOCTH
rpymne npenyseha ananuzom KoHconuaoBaHor OmnaHca. [locebaH akieHar je cTaBJbeH
Ha JeduHHCAalkE TI0Ka3arejba II0CIOBamba MamkUHCKUX —akiuoHapa. Kpeupame
AHAIUTUYKUX TI0Ka3aTesba CBOJCTBEHUX TIOCIOBamYy TIpyne mpemy3eha mpaheHo je
yIoTpeOOM KOHCTHTYTHBHHUX HWHCTpyMeHaTa aHajiu3e (UHAHCHUjCKUX H3BEIITaja H
CTaTHCTUYKOM 00pa oM Mojaraka y3 oJaropapajyhy uarepmnperayjy.

Y okBUpY 3aK/by4HMX pa3MaTpama JETaJbHO CY MPEACTaBILEHU pe3yJITaTh
ucTpaxxuBama. Ha ocHOBy oOenojgameHMX pe3yiTara yKa3aHO je Ha MOTEHIHjal
AHAJTUTHYKOT MHCTPYMEHTapHja 3a CTULAke yBUIa y epdopmance rpyne npeayseha y
GbyHKIMjU CTBapama ajeKBaTHE WH(OPMAlMOHE OCHOBE 3a IMOCJIOBHO OJUTYy4YHMBAbE.
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1. CHIENU®UYHOCTU PAYYHOBOJICTBEHOI' OBYXBATA U
KOHCO/INAOBAIBE PUHAHCUJCKUX U3BEIITAJA

1.1 CucremaTuzanmja odesexja rpyne npeayseha kao ekonomcke
HeJInHe

[TocnoBHe koMOWHaNMje W KamWTaJIHA I[OBe3WBama npenyseha cy jemHo of
HAjCIIOKEHUJUX TOApYyYja pauyHOBOJACTBEHEe M (mHAHCHjcKe Teopuje Oyayhum ma cy
3aCHOBaHE Ha BPJIO 3HAYAjHUM TpaHCaKIHjaMa Ha JIyTH POK. AKTUBHOCTUMA TIOCIOBHOT
KOMOWHOBama Tmpeay3eha MOCTHKY Ce€ KOMITAaTaOWJIHM EKOHOMCKH, (DHHAHCH]jCKH,
MIOCJIOBHU ¥ MHOTH JIPYTH YYUHIIM Y3 HEYTPAJIN3allijy KOHKYPEHIIU]e U OCBajahe HOBUX
TpXKHUIITA HabaBKe u npojaje.’

VY mpakcw Cy TPHUCYTHH Pa3IMYUTH OOJUIM TOCIOBHOI KOMOWHOBama mpemnyseha.
Hajuemrhe je peu o TpaHcakuujama y KOjuMa jeqHO WM Buile npexyseha mocrajy
npuapyxkena npenyseha, jenno mpemysehe mpeHocH CBOjy HETO WMOBHHY Y APYTO
npenysehe n Bume npeayseha npenocu cBojy IMOBHHY Y HOBOOCHOBAHO mpeny3ehe.

[TocnoBHe KOMOUHaIIM]e KOj€ HE JOBOJE /10 TyOUTKa MpaBHE CaMOCTaIHOCTH mpeny3eha
U peain3yjy ce CTHIamkeM ydernha jeHOT Y KamuTaly Apyror npemayseha, pesynrupajy
dopmupamem rpymne mnpenyseha. @opmupame rpyme mnpeayzeha y ocHOBH je BoleHO
WHTEpeCMMa TMOjeMHAYHUX Tpeay3eha ma HMCKOpUCTE CONCTBeHe MOryhHOCTH H
MPEIHOCTH TOCIIOBakeM YHyTap rpyme. ['pymne mpeayszeha Ha TpKUIITY MOCTYjy Kao
€KOHOMCKE II€JIUHE, OJJHOCHO jeAMHCTBEHU MPUBPEIHU CYOJeKTH Yy KOjUMa JI0JIa3u JI0
KOMOMHOBaWba aKTUBHOCTH €HTUTETA KOjU MMa €(PeKTUBHY KOHTPOIY U KOHTPOIHCAHOT
SHTHUTETA.

1.11 OcHoBHM MoTHBM mnpuBpehuBama myreM NOCIOBHHX
KoMOuHanuja npeayseha

CaemnpucyTHUju pacTyhu TpeH]I MOCIOBHOI KOMOMHOBamWa npeayseha manugectyje ce
KpO3 pa3jnuuTe mnojaBHe GopMe TpaHcPopMalyje y HUjby IITO OOJbET NO3UIMOHNPabha
nocioBama. [10CI0BHUM pecTpyKTyHpameM CKyIla aKTUBHOCTH M CPEJICTaBa KOjuMa ce
yrnpaBska, mpeay3eha HacTtoje ma MCKOpUCTE onpeleHe cTpaTerujcke MoryhHOCTH U
npeaHoctd. Ilopex Tora, LWJb je peanu3oBaTH CUHEprercke edekre TaKBOT
pecTpykTHpama. [loasHu MOTHB TOCIOBHOT KOMOWHOBama mpemyseha je kpeupame
BPEIHOCTH 3a aKIIMOHApE KPO3 CTBApamE MO3UTHUBHE HETO CAJAlll-€ BPEAHOCTH HAKOH
KOMOMHOBawa (ctuuama) npenyseha. Cuneprercku edexkTH 3acHUBajy ce Ha
IPETHOCTAaBIM JIa BpeAHOCT KOMOMHOBAHOT Tpey3eha Bpeau BHIE 07 CyMe BPEAHOCTH
nojenuHayHux Tpeayseha. [lo ToM ocHOBy, mocioBHe cuHepruje he moBectn 10
nosehama HOBYAHMX TOKOBa KOMOMHOBAHOT Mpeay3eha.

Eliodor Alin, T. (2010). Accounting of Business Groups (Business Combinations). Investments in
Subsidiaries, Associated Companies and Ventures. Ilpeysero 20. okro6pa 2012. ca
http://www.biblioteca.ase.ro/downres.php?tc=11528
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[TocnoBHa kKOMOMHOBama mpemy3eha cy mpe cBera Ha4MH Ja C€ OCTBApU EKOHOMHja
o0MMa Kpo3 cMamele (PUKCHHX TPOIIKOBAa Kao cacTaBHOI Jeja mnpuBpehuBamba
npenyseha. IloBehamem o0MMa MOCIIOBHE AaKTHBHOCTH Y3 CMambeHhE TPOIIKOBA 10
JeUHHIM, TOCTHKY C€ CEKOHOMCKM YYHMHIIM TIOCIOBHHUX KomOuHaiuja. OBe
CenU(pUYHOCTH EKOHOMH]jEe 00MMa UCII0JbaBajy CE YCIIE/ YMEHLCHUIIC J1a 1BA WM BHIIC
npeay3eha mocnyjy kao jemaHo, MOJ OKPHUJbEM HCTOr pyKoBojacTBa. OBakaB Ha4yMH
HIOCJIOBaMa JIOBOJY JI0 CMamkCHkha YKYITHUX (PMKCHUX TPOIIKOBA, @ TUME IOCICIUYHO H
JI0 CMambeiba GakTopa MoCIOBHOT PH3HKA.

[IpenHocTH ymiTene y TPOIIKOBHUMA MPOTEXKY CE HA MIMPHU orcer (GyHKIHja, MOYeB O]l
Ha0aBHE, NpOJajHE, PavyyHOBOACTBEHE, (PMHAHCHCKE, IO HCTpaXHBama M pa3Boja U
yIIpaBibama JbYICKHM pecypcuma.’ YHanpehemeM mponeca cHabaeBama IPOU3BOMILE
Kpo3 00e30eheme MPOn3BOIHUX WHITYTA 110 HIDKUM IIEHaMa U JTUCTPUOYIIHjOM TOTOBUX
NPOM3BOJIa, OJIHOCHO PEIOBHHjOM M KOHTHHYHPAHOM IPO3jOM OCTBapyje ce M3BECTaH
CTETIeH ymTeae y TpomkoBuMa. CMamemheM TPAaHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA KOjHU CE BE3Y]jy
3a capallky Ca KOHKPETHMM IIOCIIOBHHUM IapTHEpUMA, 3aKJbYYHMBamkEe YroBopa H
KOHTPOJIy pealM3alije yYroBopa yTHYe C€ Ha CMamemke YKYIMHHX TPOIIKOBA.
[ToBe3uBameM MpousBohaua y JaHIly BPEAHOCTH Yy [HJbY HUCKopuIhaBama
TEXHOJIOIMIKAX TMPEAHOCTH 00e30elhyje ce BHIIM KBaJIWTET NPOU3BOJA. Bummm
KBAJIMTETOM IPOM3BOJIa YTUYE CE HA CTBAPamE JI0JIATHE BPEITHOCTH KAa0O KPajEer Iujba
MIOCJIOBHOT KOMOMHOBama npeyseha.

MotuBH TIOCIIOBHE cuHEprHje mpeayseha orienajy ce u y nopehamy TpKUIIHOT yena v
jadamy TpXKUIIHE CHare IyTeM KOHTpOJIe IleHa, KBalWTeTa W o0uMa MpPOAaTUX
npousBoga. Ilpenysehe Moxke Marepujain3oBaTH CBOj IMOJIOKA] MCKJBYYHMBO aKO Ce€
HaJla3y y YJI03U MOHOIIOJIUCTE, OJMIONOJIMCTE WM aKko mocenyje BehuHcko yuemthe Ha
TpKUITy. HapaBHO, TPEJHOCTH OBAaKBHX IMO3WIHMja C€ YBEK HCKopumihaBajy
ocTBapemeM ojaronapajyhux 3apana. IIpoOoj Ha HOBa TpXKMIITA, HPUCTYH HOBUM
TEXHOJIOTHjaMa, eJIMMHUHAITM]a TTPo0JIeMa KO YKTYPHUX KpPeTama Y IUKIIYCYy MOCIOBamba
y pa3nUuuTUM OOJacTMMa M TPXKHUINTAMA Takolhe MpeAcTaBibajy TPIKHUIIHE MOTHBE
MOCJIOBHOT KOMOMHOBama. BoleHa TpKUIIHUM MOTHBHMA, Mpeay3eha mokymiaBajy aa
npeMocTte mpobieme oOpajae TpXKUIITa U MOTpollaya M OCBOje MOJpydyja HAa KOjuMma
HUCY MMayia JoBoJbHO yuemhe. OBa mojpydja Mak KapaKTEpUIy MPENO3HATIHUBE
MapKe, aKTUBHOCTH M moTpomiadu. [TocIoBHO KOMOMHOBame Ha TPXKHUIUTY y BehwHHU
cllydajeBa MHUIUPA]y mpeay3eha BoheHa MOTHBOM KymnoBHHE Mpeny3eha cmocoOHuX aa
OJaroBpeMeHO OJIrOBOpE Ha 3aXTeBE TEXHHYKO-TEXHOJIOMIKOT Pa3Boja M PETYIATOPHOT
OKBHpA.

[Topeckr MOTUBH Y CMHUCITy IOCTH3amba MOPECKUX YIITEAA Toja3e O]l MPETIOCTaBKe Aa
Cy TIopecke obaBe3e MOCIOBHE KOMOMHAIH]E Kao IelrHe Y BehnHu ciydajeBa HUXKE O
nopeckux oOaBe3a CBUX Mpeay3eha y MOCIOBHO] KOMOHMHauuju. BrmacHumm mamux
npenyseha, Tpeay3eTHHUIM, aKIMOHAPW WM TApTHEPW Kaua TpoJajy CBOj YyIeo Y
BJIACHUIITBY CTHUY oJipel)eHy omope3uBy H00UT. AKO MPUXBATE J1a pa3MEHE CBOj yJ€0
3a oOWYHE aKIje NIpyre KOMMaHHWje KPOo3 IMOCIOBHO KOMOWHOBAaHK-E, TPaHCAKIHja CE

2 Buperw Bume: Hoyle, J., Schaefer, T., Doupnik, T. (2011). Advanced Accounting. Irwin: Mc Graw-Hill,
ctp. 39
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KaTeropuiie Kao cio000/Ha pa3MeHa ociao0oheHa mrahama mopesa 10 MOMEHTa Mpojaje
CTCUCHHX aKI[Mja HA TPXKUIITY.

VYrene y nope3umMa MpUCyTHE Cy y CHUTYyallljaMa MocjioBama ca ryOuTKOM ofpehennx
npenyseha koja yiase y MOCIOBHY KOMOWHAIH]y. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMA, OCHOBHIIA
Omope3uBama U MU3HOC Mope3a Koju ce miaha Ha HUBOY MOCIOBHE KOMOWHanuje Ouhe
MarbH 0J1 U3HOCA Mope3a KOju OM ce TUIATHO Ha HUBOY MojeauHavHor npeayseha. [Topen
TOra, YeCTO Ce Kao pe3yinraT mocjoBama mnpeayzeha ca TyOUTKOM Yy NPETXOTHUM
nepuoIuMa, orope3uBu pesynrtar Tekyher wim Oymyher nmepuoma Moke yMamHTH Ha
OCHOBY aKyMyJHpaHMX IIOpeCKHX TIybuMTaka M3 IperxomHor mepuona.® Ilopecku
ryOuTaK MpeTxoJHOT Mepuojaa ce HajokHahyje u3 Oyayhux mopeckux npuxoxaa. Ha Taj
HAYMH CE eMMHILIE WU CMamyje M3HOC mope3a Ha mpuxoj koju ce tuiaha. I[Topecku
ryoMuy cy HpeHOCHBM Yy IOCJIOBHO] KoMmOuHauuju. 3a npenysehe koje mociyje ca
JOOMTKOM W OYEKyje YCHEIIHO IOCJIOBAalkE y HAPEIHOM IEPHOAY, MOPECKH T'yOHTaK
npenyseha Kkoje mpey3uMa Kpo3 TOCIOBHY KOMOHWHAIIM]Y MOXKE HMMATH pealiHy
BpenHocT. Ta BpeaHOCT ojpakaBa ce Ha IeHy IutaheHy 3a mpeysumame. Crora,
npeaysehe Koje BpIIU Mpey3uMame Mopa ca JIy>)KHOM MaXEbOM Pa3MOTPUTH KOPUCTHU OJT
npey3nMama IMOpecKuX Tryourtaka. Peanmmsanuja MOpecKuX OJaKMIMIA MOXKE OHTH
OTeXaHa aKO CE WUCIIOCTaBH Ja je NMPUMapHH MOTHB IOCIOBHOI KOMOWHOBama OWO
IIPEHOC Y KOPUCT OPECKOT I'YOUTKA.

JlonaTHu MOTHBH MOPECKUX YILITENA OTJIEajy Ce U y TpaHChepy cpelcTaBa Koja IOTHIY
U3 KOMOMHOBama y mpeay3ehe HMHKOPHOPUPAHO Yy 3€MJBM Ca HIDKHUM ITOPECKUM
onrepehemuma. [lopen Tora, Moxke 6uTH peun o yBehaHMM H3HOCMMa aMOPTHU3AIH]€ HA
0a3u MOHOBHE MPOIIEHE CPeCTaBa CIPEMHUX 33 OTIHC KOjH J10/1aTHO yMamy]y HOPECKY
ocHOBHIy KoMOuHOBaHOT enTuTeTa.! IIpUCYTHH Cy U CIydYajeBU MOCIOBHOT
KOMOMHOBaWka y KOjUMa c€ He OCTBapyjy yumTene y mnopesuma. OBakBa cHTyaluja
CBOJCTBEHA j€ mpemay3ehuma Koja MoCiyjy YHyTap rpyle, yciel MPOTrpEeCUBHOT pacTta
CTOIE TMOpe3a Ha JoXoJaK. MapruHajiHa CToNa rope3a Ha JI0X0/aK CBakor npenyseha
MojeIMHAYHO MOXKEe OUTH Mama OJf MaprHHAIHE CTOIe mopesa Kojy miahajy npemay3eha
YUjU ce MPUXO0JU yBehaBajy MOCIOBABEM Y TPYITH.

[Topen MoTHBa MOCIOBHE CHHEpIHUje, Mpe yjlacka y KoMOMHauujy Tpeda pa3zMOTpHUTH
KOJIMKa je BPEIHOCT (DMHAHCUJCKUX CHHEPreTCKUX KopucTH. PUHAHCH]CKE KOPUCTH
pasmarpajy ce MpeIuKLIHjOM IPHX0Jla, pacxoja M MHBECTUIM]ja Y OCHOBHAa U TpajHa
oOpTHa cpeacTBa. MoTHBH 3a (PUHAHCH]CKY CHHEPIHjy HApOUUTO CE HMCIOJbaBajy KOA
npexyzeha koja pacmosiaxy BHIIKOM TOTOBMHE W HEIOCTaTKOM MoryhHocTH 3a
IUIacUpame CpeicTaBa ca mpenysehuma Kkoje KapakTepuile Mamak roroBuHe. Ca
¢duHaHCHjcKOT acrekTa Tpebaigo O ykazaTu Ha edekaT KOoju MOCIOBHA KOMOHMHAIM]ja
uMa Ha ILeHy kanurtaia. llena kamutanma Tpebano Oum na Oyne penykosaHa. Ha
pPeAyKIM]y IIEHEe KamuTaja Mpe CBera, yTH4de Jakiie MpuOaBbamke Tyher kamurana,
cMameHa BepoBaTHoha HeM3BpIlaBama 00aBe3a U J10/1aTHE MOPECKE YIITENIe Ca CBAaKUM
HOBUM 3aayxuBameM. [leHa nyra ce cmamyje y cuTyaljaMa Kajaa 10y1a3u 10 nosehama
CTeleHa 3ay’KeHOCTH MOCIOBHE KOMOMHAIMje Kao IenuHe. Penykuuju nene kanurana
JonpuHOCH U Beha pacroyiokrBa HMOBHMHA U €KOHOMCKA MOh MOCJIOBHE KOMOMHAILIH]eE.

3 Bugeru ume: De Pamphilis, D. (2010). Mergers, Acquisitions and Other Restructuring Activities. UK:
Academic Press Advanced Finance Series, ctp. 125

4 Tomoposuh, M. (2010). IHocroeno u @unancujcko pecmpykmyuparse npedyseha. beorpan: ExoHOMCKH
(dakynrer, cTp. 142
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[TocnoBHE KOMOMHAIMjE KOjUMA CE YTHUYE HA CMAKbEHE CUCTEMATCKOT pU3HKa YTUYY Ha
CMamelhe 3aXTEBAaHUX CTONA MPUHOCA aKIMOHApa, a TUME IOCIEIMYHO W Ha LEHY
aKIMjCcKoT KanuTana. ExkoHoMHja o0nMmMa Moxe Takohe OMTH OCHOBA 3a PENYKIIH]y IICHE
KaruTana, MyTeM CMambuBamba (PUKCHUX TPOIIKOBA MPU €MUCH)U XapTHja O BPEIHOCTH.

MoTuBH TOCIOBHOT KOMOHMHOBama IOpEN HaBeACHUX, 00yxBarajy M TOTpedy 3a
noBehamkeM KamanmuTeTa, MaKo Mpeay3eha Koja yhase y IOCIOBHY KOMOWHAIIH]Y
YIJIaBHOM MMajy BHIIAK KamamureTra. [10ClIOBHMM KOMOMHOBAaHmEM HYECTO CE€ HACTOje
3aJI0BOJBMTA HMHBECTHIIMOHE TMOTpede Koje Cy Mame Kpo3 KOMOHMHOBAHE O
WHBECTUIIMOHUX ToTpeba mojeamHayHux mnpeayseha. OBa TeHACHIMja Y Kpajiboj
WHCTaHIM PE3yJITHPa PEIAYKIIH]OM KallUTaTHUX PacxXoJia Kpo3 MOCIOBHY KOMOWHAIIH]Y.

[Ipeny3eha mory Outu BoheHa MOTHBUMA KYMOBHHE Mpeay3eha uduja je TpKUIIHA
BPEIHOCT aKIWja, a TUME M YKyIHAa BPETHOCT IMOMALCHECHA. Y MPaKCH TOCIOBHOT
KOMOMHOBamba 3a0€IeKEHN Cy CIeHU(PUYHH MOTHBH KOMOWHOBama 10 OBOM OCHOBY.
Peu je o mpeny3ehnma BUCOKE TpKWIITHE BPEAHOCTH W IOTCHIHMjaJla pacTa KOjH CY
KylmoBaJl Jipyra mpeny3eha ca HUCKMM TPXXHUIIHHUM BpPEIHOCTHMAa M HHCKUM
noTeHujanuMa pacra. TpaHcaknmja je rurahana 3ameHoMm aknuja. HapaBHo, oBaj 00mk
KOMOMHAIIHj€ UMA0 jé CMHCIIAa CaMO I0J] YCIIOBOM ITOCTOjaba CHHEPTeTCKUX KOPUCTH. Y
TAaKBUM CHTyalldjama [0 H3paxaja Cy JOJNIa3Wid CIenu(pUYIHA MOTHBH MEHalepa,
3aCHOBaHU Ha CYy0jEeKTUBHOM CYZy U CIIOCOOHOCTH Jla IPOLIEHE TOBOJbHY KYIIOBHHY, K20
U Jla Ce CAaHKIIMOHMIIY MEHAIepU KOjU Cy JIOMUM BohemeM npenyseha moenu 10 maaa
BPEIHOCTHU HETOBUX aKIIHja.

EBHuieHTHO je a MOCTOjM MHOIITBO MOTHMBA MEHalepa y MOCIOBHOM KOMOHWHOBAamY.
OHu ce MOry mocMarpaTH W3 yrila HaKHaJa, JUYHE caTucdakiuje, yriena, Mupema
npenyszeha, kKao M cMamema pU3MKAa O] MOTEHLHUjaJIHE OMACHOCTU HaIlylITama
npeny3eha. ¥V ciydajeBuMa Kaja ce MOCIOBHOM KOMOMHAIMjOM OCTBapyjy HE3HATHU
CHUHEPreTCKH eeKTH, A0 U3paxaja Joja3e YIpaBo MOTHBH MeHalepa KOju Cy YCMEepeHH
ka yHanpehewmy ynpaBspama cpeiacTBuma. CrTpaTeruja ymnpaBibamkba yCMEpeHa je Ka
no0oJblamy A00pe Mpakce KOPIOPaTUBHOT yIpaBibama Koja je y HeKMM npeay3ehnma
rpyne 1o Taja Ousa 3aHemMapeHa.

1.1.2 Knacupukaumuja nocJI0BHUX KOMOMHanuja npeay3eha

TexHomnomke npomene, npomene y UT cexkTopy, panuiaH pacT Tp>KUIIHOT yueliha,
jadame KOHKYpEHIIMje, KOHCTAaHTHE MPOMEHE y TP KHUIIHUM TPEHIOBHUMA, CIO00AHU]U
TOKOBM KamuTana, nosehame 3Ha4yaja MHBECTHIIMOHHMX, NEH3MOHHX (OHIOBA H
MHCTUTYIIHOHATHUX WHBECTUTOpA JIOBEIH Cy /10 MOTpede MOCIOBHOT PECTPYKTHUpamba
CKylla aKTHBHOCTU WM Cpe/icTaBa KOjUMa ce yrpaBiba. [IOCIOBHO pecTpyKTyHpame
orjena ce y pazIM4MTUM OOJMIIMMa KOMOWHOBama IMyTeM HMHTErpaluja, MOCIOBHUX
QIMjaHCH, JE3MHBECTHUpama M PECTpyKTyupama BiacHuiTBa. Kiacudukanuja
TpaHCaKIHMja, MO OCHOBY METOJE EKCTEPHOI pacTa, KOJOM CE€ OCTBapyjy MOCIOBHE
KoMOUHaIMje TIpHKa3aHa je Ha ciaeaehoj cimmu:®

5 TIpema: Ilxapuh Josamosuh, K., Cmacuh, . (2012). Creyujarnu 6unancu. beorpax: ExoHOMCKH
(akynrer, cp. 78
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[Mocaoeme
KoMOnHANHje

 J v
Dyimja Mpevinvame 3ajeTHIIKE
HOIVXBATH

Kynoenna _y| Crparernjcke

BIACHHIITEA aamjaHce

|| Coajame Y

[Ipunajame Kynoenna JajerHmuka
L]

HMOBHHe Vaarama

Cnuxa 1: Knacuguxayuja nocrosnux kombunayuja npedyseha

[Tpumajama unu MHTErpanmje npemyseha y mpakcH IMOCIIOBama ce Be3yjy 3a dy3uje.
dy3uje npeacTaBibajy crHajame JBa WK BUllle mpeay3eha koju goBojae 10 GhopMupama
npeayseha, ka0 HOBOOCHOBAaHOT €HTHUTETA, Y BJIACHUILITBY akIiMoHapa oba mpemyseha.
[TpunukoM Hacrajama (Qysuja, jenHo mpenysehe mpey3uMa JApyro Koje IOCTaje
npurnojeno mnpexaysehe. Ilpumojeno mpexysehe mpecraje ma mocTtoju Kao mocebaH
NpaBHU EHTUTET. BracHumm mpeyseror mpenayseha Bpiie 3aMeHy CBOjUX aKluja 3a
aknuje HoBodopmupanor npemayseha.

[Ipema kputepujyMy €KOHOMCKE Kiacu(uKaluje, crajamba M Ipuliajama nperyseha
Hajuemthe Mory OuTH y (OpMH XOPHU3OHTATHHUX, BEPTUKAIHUX HHTErpanuja |
KOHTJIOMEpaTCKuX  auBep3udukanuja. Xopu3oHTasHa KOMOMHOBama mpemyseha
pes3yiTar cy uHTerpauuje npenyseha y nopesaHuM AeIaTHOCTHMA KPO3 YKJbYUUBAHE Y
NPOM3BOJIKbY KOHKYPEHTCKMX W  KOMIUIEMEHTapHHX IMpou3Bojaa. BeprukamHa
UHTerpaiyja mnpenyseha je pesynrar KOMOMHOBama MyTeM YKJbYUHBama Y aKTUBHOCTU
KOj€ MPEeTXOJIe WK ClIeNie y JIaHIly penpoAyKije. Y 00a ciydaja ped je 0 cTpaTeruju
noBe3aHe auBep3udukanmje. OHa noAapasymeBa ucKopuinhaBambe MPEJHOCTH
MOBE3MBaka CPOJHHUX MPOU3BOMAA, TPXKUIITA, TUCTPHOYTUBHUX KaHANIA, TEXHOJIOMIKUX
npoiieca 1 pecypca. KibydHu ¢akTopH Koju ce MOpajy pa3MOTPUTH IMPUIMKOM H300pa
WHTErpanuje npeayseha cy CTpykTypa KOHKYpPEHIIM]e Yy TpaHH, MOJoXka) npeayseha y
OJIHOCY Ha KOHKYPEHIIUjy U TP/KHUIIHK yCIOBH Y KojuMa mociyje npemysehe.®

XopU30HTATHE HMHTETpalldje MPeACTaBibajy MOBe3WBama Mpenyseha koja mociyjy y
WCTOj TpaHM JETaTHOCTU M (a3ama IMOCIOBHOT IHKIyca. L[nsp moBe3uBama oriena ce y
OCBajamy TPXKUIITA U YCHOCTaBJbalky KOHTpoie. MHTerpanuja je Hajuemhe npucyTHa
KOJI KOHKYpeHTCKUX mpeny3eha u BoleHa je MOTHBMMA €KOHOMHje oOMMa U jayama
TpkumHOr yuemha Ha mnocrojehuM W ocBajama HOBHX Tpkumuta. Hajsehu Opoj
npeny3eha MpOMEHHO je BIAaCHHUKA yIPaBO MyTEM XOPHU30HTAHOT TIOBE3UBabA.

Beprukanne unTerpanuje npeayseha kapakTrepucTUdHe Cy 3a npeayseha Koja ce Hayiasze
y pa3nuuuTEM (a3zaMa MOCIOBHOT IMKIyca, ca IMJbeM O0Jbe KOHTpOJIE JaHIa

® Fisher, P., Taylor, W., Cheng, R. (2008). Advanced Accounting. USA: South-Western Cengage
Learning, ctp. 5
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BPEIHOCTH. Y 3aBUCHOCTH O] 00JIMKa KOMOMHOBaa, MOXKEe OUTH ped O Ipumepa paju,
KYIIOBUHH TPrOBHHE Ha MaJl0 OJ CTpaHE BEJIETPrOBHHE M O KYIMOBHMHHU Npou3Bohaya
npexpaMOeHuX MPOM3BOJA Of CTpaHe BeneTproBuHe. Lusp v jeqHux u apyrux oOimka
KOMOMHOBaWa j€ CBaKakO0 BHIIM KBAJIMTET IMPOM3BOJA M yciayra. Bumm kBaiuter
IOCIEAUYHO IIpaTe€ CMAamkbEHU IPONPAaTHU TPOLIKOBH, Kao INTO Cy TPOLIKOBU
UCTpaXMBamba U Pa3Boja, MpoIaranje u Cil.

Konrnomeparcke nuBep3udukanmje cy oOJIMIM MOCIOBHOT KOMOMHOBama mnpenyseha
KOjU HACTajy Yy OKOJHOCTHMAa Kaja ce BpIIM TuBep3u(HKalvja y HEIMOBE3aHEe IpaHe.
JuBep3u¢ukanyja je MpuCyTHA yciel MOCTOjarka MOBOJFHUX YCIOBA 32 MHBECTUPALE.
[Ipeny3ehe BoheHO MOTHBHMA UCTIIIATUBUX MHBECTUIIM]A M TUCTIEP3Hj€ PU3HKA TIOBE3Y]e
ce ca MOTIYHO pas3IMYuTHM Mpeay3ehrmMa ca acmekTa TEXHOJIOTHje, HPOH3BOIILE,
mapketunra. [Ipexyseha koja ce Hanaze y ¢okycy u3dbopa oOUYHO UMajy (HUHAHCH]CKE
npoOjemMe, MOTIEHEHA CPEACTBA M €BeHTyasHe MmoryhHoctu 3a pact. IIpoGrem ce
orjiena y HeJocTaTky Kanutana. [{usb oBakBux KoMOMHaIWja je cTaduiu3almja 100uTka
¥ HOBYaHMX TOKOBAa Kpo3 KoMOMHOBaHO npeaysehe. [lopen Tora, ocTBapyjy ce noiaTHH
NPUXOJIH U JIOOUIT Ha OCHOBY ynoTpeOe MOTICHhEHUX CPeCcTaBa.

Muibemha 0 CBPCUCXOJHOCTH KOHIJIOMEPATCKHX JMBEp3U(HKAIMja Cy I0/e/beHa.
Behuna kputngapa ce ciaxy Ja oBaj 00JIMK WHTErpainuje He Tpeba ma Oyme nmperepaHo
3aCTYIUUBCH, OCHM KaJia jeé KOHKYpEHTCKa To3ulrja npeay3eha jaka, a pacT Tp)KHINTA Ha
KOME C€ I10jaBJbYy]y HU3AK.

EBonymuja pa3Boja oBuX O0OJHMKa TOCIOBHMX KOMOHMHamWja umaia je cienehy
JTMHAMHUKY:

1. XopuzoHTaJIHE WHTETpalyje, OJHOCHO crajama wu3Mely mpemay3eha koja
NPUIIaajy UCTO] TpaHU Ouila Cy KapaKTepUCTHYHA 3a mocieamu nepuoa XIX u
nouetak XX Beka. Y MpBOM IUIaHy OBUX OOJMKa HMHTErpHUcama Owia je
eJIMMUHAIM]ja KOHKYpEeHIje, HCKopHulThaBamke MPeJHOCTH MOHOIOJICKE MO3HIIN]e
U KOPHUCTU €KOHOMHj€e o0uMa.

2. BeprukanHe wuHTerpamuje Ouiie cy KapakTepUCTHYHE 3a [BaJeCeTe TOJHHE
MpolIIor BeKa, Kako OM ce TMyTeM UHTerpainmje ca [nobaB/bayuMa U
JucTpuOyTeprMa OCTBapuia OJIMTONOJICKa MO3UIIH]a.

3. Konrmomeparcke auBep3uduKaIije MmocioBama KapaKTepucanse Cy OCaMJIeceTe
rojuHe npouwior Beka. [ToBe3usana cy ce npenyseha koja npunaaajy pasinauTuM
UHYCTPHUjCKUM I'paHaMa U Yuje J1eJaTHOCTH HU Ha KOjU HaYMH HUCY ITOBE3aHe.

4. YV mocnenmo] AeKaau MPOIUIOr BeKa 3armodera Cy CcTpaTeryjcka crajamba YHjH
npoliec HEYMHMTHO Tpaje M 10 JaHallmbuX JaHa. [locmoBHe koMOMHanuWje Ha
€BPOIICKOM Ty HAaCcTajy Yyclie[l HW3MEHhEeHE CTPYKType TMIpHUBpeAe, pa3Boja
(duHaHCHjCKOT TPKUIITA U IToBehaHOT Opoja MaTuX aKHOHAPA.

[TocnoBHe KOMOMHAaLK]jE KOje HE JJ0BOJIE 0 I'yOUTKA IpaBHE CaMOCTAIHOCTH npeny3eha
y KOMOHMHAIM]U, OJHOCHO Pealin3yjy C€ CTHIAlkeM ydemiha jeJHOT y KamuTaay Jpyror
npenyseha, noBojge a0 Qopmupama rpymne npeayseha, XONAWHTa WM KOHIEpHA.
Crunamwe BehuHckor ywemha y kanurtaiay Apyror mnpenyseha mpezacraBiba (Gopmy
npuUIajamba, MyTeM akBU3HMIMje MMOBHHE WM akiuja. Y TpaHCaKL{jamMa akBU3UIHje

7 Weston, J. F., Mitchell, M. (2004). Takeovers, Restructuring and Corporate Governance. New Jersey:
Prentice Hall, ctp. 187
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UMOBHHE, JI0JIa3d JI0 KYIIOBUHE CpPa3MEpHOT jeja UMOBHHE apyror mpemy3eha, HaKoH
onoOpema o1 CTpaHe aklMoHapa. Y TpaHCaKIMjaMa aKBH3Hje aKIlja KyIyjy ce aKIuje
ca MpaBOM IJlaca OJ CTpaHe aKiuMoHapa Apyror mpeayseha. Y uuspy obe30ehuBama
KOHTpoJie MoTpeObHo je na moctoju 50% W BuUIle KOHTPOJHUX MpaBa HaA IPYTUM
npeay3ehem. OBakaB BHUJI HHTErpaldje KapakTepHUIIy MPOMEHE KOoje Cy OdYuTe Yy
CHCTEMHMa yIpaBJbamba. [EXHOJIOMIKK TMPOIECH IPOU3BOJHE, MEHAIMEHTa H
OpraHu3aidje Cy TOTOBO HCTHX KapaKTEpUCTHKAa M Ha KMCTOM CTYIbY pa3Boja oba
npeny3eha. [Ipenysehe koje ctuue BehuHcko yuenthe 0OMYHO HE MOCEMyje COICTBEHE
MIOCJIOBHE jeIUHMIIE Y IPYrUM Mpeay3ehnma Koju mociyjy Kao HE3aBUCHH MpPaBHH
eHtutetd. [Io TOM OCHOBY, MOceayje caMo KOHTPOJIHA y4eriha y3 MOITOBakhe HHTepeca
MambUHCKHX aKIIMOHApA.

[Topen HaBeaeHUX (POPMHU MOCIOBHOT KOMOWHOBaa, Y NPAKCH Cy MPHUCYTHH jOUI HEKH
00 MM KOMOMHOBAHOT pacTa y BUAY 33ajeJHHYKUX MOIyXBaTa. 3ajeTHUYKHU MOIyXBaTH
peanusyjy ce myTeM IOCIOBHHX, CTPATETHjCKUX aTHMjaHCH U 3ajeJHHYKHX ylarama, ca
MUJbEM YINTENE y TPOIIKOBMMA, OOJher HWCKOpHIIhema KarmanureTra, yHamnpehema
nocrojehe TexHosaoruje u ci1. CrnenuuIHOCTH OBaKBOI' OOJIMKA YAPYKUBamba Orjieaajy
ce y uMmeHHIHM Ja npeny3eha umajy nyH npaBHu cyoOjektusuteT. [Ipemyseha mociyjy
Ka0 HE3aBHCHU CHTUTETH KOje KapaKTepHILe MabU PU3UK MOCIOBAbA M Marba yllarama.
Kao jeman on wajuemhmx mojaBHHX OOJHMKa 3ajeIHMYKHX MOJIyXBaTa HACTajy
3ajelHUYKa ylarama. 3ajeJHUYKHM yjarambuMma Ccy YroBOpHO Je(UHHCAaHH HM3HOCH H
yuemha cBakor mnpemyzeha y KopucTUMa W J0OMTHMA 3ajeJHHYKOT apaH)KMaHa.
3ajeqHMYKA yjaramba |y Kpajib0] MHCTAaHLM PE3YJITHUPaJy HEKUM O]l oO0JIMKa
XOpPHU30HTAIIHE W BEpTUKANHE MHTerpanuje. Hajuemhe je ped o KymOBHHH jeTHOT O]
cTpaHe Apyror npenyseha koje je HHCUCTHpaio Ha BehuM ynaramuma, 0JJHOCHO UMajo
npuUMaT y 3ajeTHIYKUM apaH)KMaHUMa.

1.1.3 IIpeaHoCTH U HEAOCTALU MMOCJTOBHOT KOMOMHOBam-a npeays3eha

[ToBe3uBameM ca mpeny3ehuma y ciIMYHMM TrpaHama WM oapehenum daszama
MIOCJIOBHOT LIMKITyca, OJHOCHO JIAaHI[Aa BPEAHOCTH HACTOj€ C€ MCKOPUCTUTH IPETHOCTH
onuronosnicke mnosunuje. lloBesuBamweMm ca mpeny3ehuma y pasnuuuTUM TpaHama
npuBpehuBama 00e30el)yje ce n3BecHa quBep3uUKalMja MOCIOBaka U PU3UKA BE3aHOT
3a CJIOKEHO M JIMHAMMUYKO OKpyxkemwe. Excrnansuja mpenyseha y mpBom ciydajy je
CBPCHUCXO/IHM]ja Cca acrleKTa MPOW3BOJIHO-TEXHOJIOIIKUX KapakTepucthka. Kopueru of
MOCJIOBHOT KOMOMHOBama mpeny3eha u maHce 3a ycnex cy Behe ox uHTerpauuje y
HETIOBe3aHe IrpaHe.

[ToacTrumaju mocaoBHOM KOMOWHOBamy Tmpeay3eha caapkaHu cy y TOTpeOu 3a
HMIUPEHEM U PAacTOM KOj€ JIOHOCH M3BECHE CTPATErHjcKe M KOHKYPEHTCKE IMPETHOCTH.
Pact je 3a Behuny npenyszeha nHMIIMjaHA MPETIOCTaBKa MOCIOBHOT ycmexa. Pact ce
MaHU(eCTyje Kpo3 JOMHHAIM]y TPXKHUIIHUM CETMEHTOM, jauyame KOHKYPEHTCKE
no3ulyje ImyreM uHckopumihaBamba edekaTa eKOHOMHje O0MMa U BEpTUKAIHE
MHTETpalyje U JOMUHAILU]y Y CBUM c(epama MOCIOBHO-IIPOU3BOAHOT LUKITyca. Tpens
pacta ca mubeM JocTu3ama ojapeheHe BennuuHe mnpeny3eha namehe morpely 3a
uHTerpanujoM. MuTerpanmja ce peanusyje IyTeM HEKOr O0OJIMKa MOCIIOBHE
KOMOWHAIIM]€ WK TaK MIUPEHEeM ITyTeM COTCTBEHOr pacTta, mTo je y HajBehem Opojy
ciydajeBa Temko octBapuBo. [Ipemy3eha koja He Texe JAOCTH3amky W3BECHOT CTEIEHA
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pacTa myTeM HeKor oOJjMKa IMOCIOBHOI KOMOMHOBama Hajuemrhe craraupajy. OBakBa
npenyzeha He ycreBajy Ja OArOBOpE Ha 3axXTeBe TPXKUIITA Ca acleKTa TeXHUYKO-
TEXHOJIOIIKUX TMPETHOCTH, aJCKBAaTHOCTU HM3BOpa CHAOJeBama, IMOY3JIaHOCTH KaHala
TUCTPUOYIIHje, EKOHOMUIHOCTH, €(PUKACHOCTH U €PEKTUBHOCTH IMOCIIOBAKka M pacTa H
pa3Boja TpxuImHOr ydemrha. 3akacHela WM HW30CTaja peakiMja Ha MPOMEHE Y
OKPYXEHY KOje IOHOCH IIo0an3aiuja, MpuBaTH3aIuja, Iopecka U pauyHOBOJICTBEHA
peryiatuBa JIOJIATHO OTeXaBa TOJI0XKa] OBUX Tpeay3eha y caBpeMeHHM YCIOBUMaA
npuBpehuBama.

Jla Ou ce peanmzoBasie MPETHOCTH MOCIOBHOT KOMOMHOBama MOTPEOHO je /a MOCTOjH
100po OCMHIIUBEH IUIaH HOBe3uBama mpenyseha. Ilomasna mpernocraBka Kojy Tpeba
y3€TH y 003HUp MPUIUKOM IUIAaHHPakha jecy CTPAaTernjcke KOPUCTU U MPEIHOCTH KOjuMa
he nmocnoBHa koMOMHaNK]ja pe3yATUpaTU. YIIPaBo 300r TOra, HajCBPCUCXOAHUJUM CY Ce
mokasajla OHa TIOBe3MBama Tpeay3eha Koja KapaKTepHIle WCTH WIM CIWYaH
NPOU3BOHH, ITPOJIAJHH U TEXHOJIOUIKH MTPOIIEC, (PaKTOPH MPOU3BOAE M KPajHbu KYIIIH.
AKoO cy, mopej Tora, KOMIIETEHTHOCT 3arocieHOor 0cobsba U Bojeher pyKkoBOJCTBA Ha
NpuOIMKHO MCTOM HUBOY M CTEIEHY pa3Boja, oBa mpeayzeha BpIiio Jako ycreBajy aa
UcKopucTte e(eKTe TOCIOBHE CHHEpPruje W JOCTHTHY 3aBHUIHE MepopMaHce.
[loTeHuMjamHe NPEIHOCTH OINEAajy C€ Y CMAmEHUM TPOIIKOBHMAa HCTPaKUBamka H
pasBoja, yHampehemy mocrojehe TexHoNOTHje, yBOhewmy W IUIacHpamy HOBHX
NPOM3BO/A, MPOMOIMjE U TOCTHPOJAJHUX AKTHBHOCTH M CBHX OCTAIUX aKTHBHOCTH
YCMEpPEHHX Ka IO/Au3amy MOCIOBHE epukacHOCTH. OYeKHBaHE KOPUCTH IOCIOBHE
CHHEprHje NI0CTajy eBUICHTHE Y CBUM (pazama MOCIOBHOT IUKITyca npeay3eha.

Hpyrn, anu He M Mame OuTaH OOJMK TIOBE3MBama, MO3HAT Kao BepTHUKalHA
MHTETpalyja, 0e’IeKu MOTeHIUjalTHe MTPETHOCTH MPe CBera ca acnekTa 00Jbe KOHTpPOoJIe
cBUX (pa3a Mpou3BOAHO- AUCTPUOYTHBHOI LMKIyca. KopucTu off MOCIOBHE CHHEpPrHje
J0j1a3e 10 U3pakaja Ha CBUM HHMBoMMA. [Ipe cBera, KOpUCTH ce oriiefajy y HaOaBIH
KBAJMTETHUJUX (PaKTOpa MPOU3BOJKE, 00Jb0] KOOPAMHALMJU M CMambelhy pU3UKA Yy
npou3Boamku. [lopen Tora, ped je 0o epukacHnjoj ynoTpedu U KOHTPOJIH pecypca MpeKo
UCTIOpYKE TIPOM3BOJIa M CMamema HEM3BECHOCTH Yy HaljJaTh [OTPaKUBamba.
[TpemonthaBamem mpobiemMa HeIOoCcTaTKa HOBUAHOT KalluTalla, BEIITHHA WM 3HAWKA U
Mel)ycoOHOM pa3MEHOM TEXHOJOrMja Kpo3 MpHOaBbamkbe WIM YCTYName H3BECHUX
pemema, 00e30ehyje ce ekoHoMHuja paga y cBuM (aszama nania cHabneBama. Ha Taj
HauuH, noBehaBa ce MPOJYKTHBHOCT, €KOHOMHYHOCT W yOp3aBa OOpT cpejcTasa.
[Tpenyzeha koja He ycmejy Ja HCKOPUCTE OBE MPEIHOCTU IIOCIOBHE CHHEpruje
CyouaBajy ce€ ca OrpaHnyaBajyhuM OKOJIHOCTMMA HAMETHYTHM Ha TPXKHIITY.
[Tocnenuiie orpannyaBajyhux OKOJHOCTH BEPTUKATHOI HWHTErpucama Inpeayseha
ornenajy cey:

BUCOKHMM 33aXTE€BHMa Ca aCMeKTa TEXHOJIOIIKUX CTaHIapa U HHBECTUPAbA,
CMameHO] IIEHU KOIITamka YCIIe]] YIITeAa Y TPOIIKOBUMA,

3Ha4YajHUM yJarambiMa y CTaJlHy U OOpTHY UIMOBUHY,

BHCOKOM HHBOY AH(EPEHIIMPAHOCTH MTPOU3BOJIA,

MI0jaBU YCKUX I'pJia U BUIIOj IIEHU (paKTopa MPOU3BOAKE HA HHTEPHOM TPXKHILTY,
CTarHalyjy WIK MOTIIYHOM 3acTOjy Y IJIacCMaHy [POU3BO/Ia.

ook owndE

[IpenHoctn mocCHOBHOT KOMOWMHOBama Tmpeay3eha koja cy mpeBacxogHo BoleHa
MOTHMBUMA KyNOBUMHE (UHAHCHJCKM HecTaOuiIHHX mpeny3eha y mnpocrnepuTeTHUM
rpaHama OIJIe/1ajy Ce y JJaKO OCTBApPUBOM M CHTYPHOM JOOUTKY ITyTE€M HPaBOBPEMEHOT

13



llepgpopmarce rpymne npesgy3eha Ha OCHOBY KOHCOJIHJOBAHHX QHHAHCHJCKHX H3BEIITAja

ajonupama Kanurtaiga. Y (GOKyCy CTparerdje KOHIJIOMeparcke (HEToBe3aHe)
nuBepsudukanyje jecy GpuHaHCHjCKa CHHEpTHja U eKcTepHa (uekcubunnoct. Umajyhn
HAa yMy Kpajlbl IIJb OBE HWHTETpaldje, OJAHOCHO TPOCIEPUTET Ha TPXKUIITY H
yHamnpeheme neppopmancu some Bohenux npenyseha, namehy ce usBecHe ciabocTu
npu  BHBUXOBO] peanmsauuju. IIpe cBera, wManga BepoBaTHoha uckopuiihaBama
KOHKYPEHTCKHUX MPEIHOCTH 003UPOM Ja MOKe OMTH peud o mpeny3ehnma koja HU 1Mo
KOM OCHOBY HHUCY ToBe3aHa. Ta npeny3eha kapakrepuine npatehu pusuk ynacka y HoBa
nonpyyja. [lopex Tora, 4ecTo cy NpUCyTHHU MpoOiIeMH y BOhewmbYy U KOOPAUHAIIU]U OBUX
npenyseha. HaBenenu npo0GiiemMu 10BoIe 10 HEpalMOHAIHE YHIOTpeOe cpecTaBa yciean
3aXTEBAHOT LIMPOKOT OICera KOMIIETEHTHOCTH MeEHajepa 3a YIpPaBJbalbe CBHUM
AKTUBHOCTHMA. Y TaKBHM OKOJIHOCTUMA, HECYMIBHBO ce¢ Hamehe BHCOK pH3HK 01
HeycIexa MPOou3BoJia U HEUCKOpHUIThaBama aTpaKTUBHOCTH TpaHe. [locebaH pu3uk o1
ryOuTKa MOCTOjU KOJA akuuoHapa mpenyseha. Ctabunmzanujom 100UTKAa U HOBYAHUX
TOKOBa Ka0 Mepe OCTBapeHOr N0OMTKa cCMamyje ce BepoBaTHOha HEM3MHUpPEHa 0OaBe3a
npema noBepuonuMa. [lopex Tora, moBehaBa ce pHM3MK pacTa BPETHOCTH HUXOBUX
notpaxxuBama. OBa TeHAeHIM]ja he JoBeCTH 10 HEenmocpeaHor Tpanchepa diarocrama ca
aknpoHapa o6a npenyseha Ha nosepuone.®

Pesynratu mpeTxoaHUX MCTpaKUBamba MOKa3aIu Cy Ja cy mnpeayseha ca HemoBe3aHOM
nuBep3u(drKanujoM UMaia Jomuje neppopMance oj CHEIHjaTu30BaHuX M mpenyseha
ca moBe3aHoM jauBep3udukanujom. JuBep3udukannja je Boauaa pacty peHTaOMIHOCTH
camo 10 oapehennx rpanuna. Hakon Tora, Boguia je nany nephopMaHch. Y IpaBibamke
npolecoM AuBep3uduUKanyje uMano je Behu ytuiaj Ha nepdopMaHCe HEro Ha TUM U
METO/T TUBEP3UPHUKAIH]E.

Cy6nmumupajyhu KOpPUCTH TIOCIOBHOT KOMOMHOBama TMpeay3eha myTeM IHUpema,
OJTHOCHO pacTa MOXEMO 3aKJbYUHUTH Jia je peu 0 Op30j U e(heKTUBHO] MHTErpalliji Koja
omoryhaBa koHTposry. OnHa o00e30ehyje ympaBibambe (UHAHCHJCKUM U TOCIOBHUM
nojauTHKaMa mnpenyseha y crompoueHTHOM u3Hocy. Kpo3 yckinahuBame pasindauTux
cUcTeMa MEHaIMEHTa W KOPIIOPAaTUBHUX KYJITypa, W3JaCKOM Ha HOBA TPIXKHIITA,
npahewmeM M IpuiarohaBambeM TEXHOJOLIKMM TpeHIoBHMa 00e30elyje ce u3BecTaH
CTETIeH CHW)XaBama TPOIIKOBA ca MOTyhHOCTMMa TOHYJE MPOU3BOJAA IO HUKHM
nenama. ITocioBHa kOMOMHOBama npeay3eha Koja cy ycMepeHa Ha pacT 4ecTo MOCTajy
u3Bop nosehama epuxacHocTH. [lyreM oBUX KOMOWHaIM]ja TpaHC(hEPHUIy ce Cpe/CTBa
Ka OHMM OpraHM3allUOHMM CTPYKTypama KOjeé Cy CIOCOOHE Ja HUX EKOHOMHMYHO WU
epukacHo kopucte. OrpannyaBajyhe oKOJHOCTH ITOCTOj€ ca acleKkTa pu3MKa oj1 ycrexa,
BEJIMKOT O00MMa cpelncraBa KoOju TpaTH (UHAHCHPAkE W MaJOl  CTENeHa
(i1ekcnOMITHOCTH Y TIOCIOBamky. Benuku o6uM (puHAHCH]CKHUX CpecTaBa 4eCTO 3axXTeBa
BHCOKE JYTOBHE KamlaiuTeTe. 3a BUXOBY yIMOTpeOy ce Be3yje BHCOK PH3HK ONalarmba
aKTUBHOCTH Ipeny3eha, pacT kamMaTHUX CTONa U MoTpeda 3a JOAATHUM 33/1yKUBAHEM.
AKo je 1pu ToM y (poKycCy MOBe3HBakba MOTUB CMamkEHa TPOILIKOBA, a TEK HAKOH Hhera
nosehama npuxoaa, Moxe AohM O HU3a HEraTWBHUX mnocienuua. OHe ce Hajyenrhe
oriiefajy 'y cMamemy Opoja 3amociieHHX paJHUuKa ¢ Tallelkhy TMO0jJeIUHHUX
OpraHU3alMOHO-TIOCTIOBHUX jeAuHuNa. [lpucyTHu cy ciiyuajeBu y KOojuMa pyKOBOJICTBA
npeny3eha yecto ocrajy 0e3 paJHHUX MecTa U Ha Taj HAUMH TpPIIE HEraTuBHE e(eKTe
MOjeTMHUX 0OJIMKA ITOCIIOBHOT KOMOWHOBAaMbA.

& Togoposuh, M. (2010). ITocrosno u (unancujcko pecmyxkmyuparse npeoysekia. beorpan: EKoHOMCKH
(dakyrer, ctp. 149
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[IpenycmoB ycnexa W HUCKOpuIIhaBamba KOMIIAPATHBHHUX MPEIHOCTH IMOCIOBHUX
KOMOHWHanMja npeay3eha y 4mMjoj OCHOBH je moTpeda 3a MUPEHEM U PACTOM JICKH Y
n30opy oxropapajyher obnmuka xomOuHoBama. [lopex Tora, moTpeOHO je aJaeKBATHO
yIpaBJbaTH OYCKHBAKbUMa W CHCTEMOM HarpahuBama MeHalepa Kpo3 IOCTaBIbame
MPaBOBPEMEHE CTPATETHje Y OJHOCY Ha KOHKYPCHIH]Y. YBOhCHEM KOHKPETHHX Mepa
MOCJIOBHOT M (MHAHCHJCKOT KOHCOJIHAOBama mpeay3eha moOoJsplllaBajy ce€ HErobe
CBEYyKYyITHE Tiepopmance.

1.1.4 BujaHCHM aCNEeKTH NMOCJIOBHOT KOMOMHOBamWa npeay3eha

bunancHM acmekTH, OZHOCHO PadyyHOBOJCTBEHHM TPETMaH IIOCIOBHHX KOMOWHAIM]ja
nedunucan je MehyHapoanum crangapaoM (UHAHCHCKOT M3BelITaBama 3-IlocmoBHe
komOuHarmje Ha noapyyjy EBponcke Yuuje. Y Cjenumennm Amepuukum [IpxaBama,
Onbop 3a crangapae GUHAHCHJCKOT pauyyHOBOJACTBAa ycBojuo je Cranmapn Opoj 141-
[TocnoBue kombOuHammje. [Ipema 3axTeBUMa OBHX CTaHIapAa, MOCIOBHE KOMOWHAIH]je
CE pauyyHOBOJCTBEHO OOyXBaTajy MPHUMEHOM METOJa CTHIalka, OJHOCHO KYIOBUHE.
Ymnorpeba merone cruliama acpuHUcaHa je 3axTeBuMa wiaHa 19 Cemnme [lupexTuBe
EBporicke yHHMje M TpeAcTaBjba METONY KOja yTHYE Ha YCIleX IOCIOBama TIpyIe
npenyzeha. MeTtoga koja He yTW4Ye Ha YCIeX I[OcjoBama Tpymne mpenayseha y
pPauyHOBOACTBEHOM TPETMaHy IIOCIOBHUX KOMOMHAlMja TO3HATa je TMOJ Ha3uBOM
Merona ynpyxuBawa unrepeca (Pooling of Interests Method). Ilpumena wmerone
yIpYyKHBama MHTEpeca je Ouna n03BOJbEHa, alld He U oOaBe3yjyha mpema 3axTeBUMa
ynana 20 Cenme [upextuBe EBporicke Yuuje. [Ipumeny oBe meroae BepupUKOBAO j€
Mehynaponuu pauyHoBoicTBeHH cTaHmgapna 22-IlocrmoBHa cmajama, o6jaBibeH 1993.
TOJIMHE.

1.1.4.1 OGenexja pavyyHOBOACTBEHHMX MeToAa 00yxXxBaTamka  IOCTOBHHX
KOMOMHANMja

PauyHOBO/ACTBEHH TpeTMaH MOCIOBHMX KOMOMHalMja JeTepMuHucaH MelyHaponnum
pauyHOBOJCTBEHUM cTaHiapAoM 22-IlocnoBHa chajama OHO je ycMepeH Ha
TpaHCaKIMje CTUIalka JeHOT Of cTpaHe Apyror npemys3eha. [lopen tora, mpu3HaBaHe
Cy TpaHCaklyje yIpyKuBama HHTepeca mpeny3eha y kojuma ce cTumaial He MOXKe
npenu3Ho yrBpaAuTH. CrennUIHOCTH OBOT CTaHAapIa OrJiefale Cy ce y pa3induTUM
oMniyjamMa TMPHJIUKOM IOYETHOI BpEJHOBama CTeueHe (IIPerno3HaTJbUBE) MMOBUHE U
o6ase3a. [IpBu TpeTmaHn pe3ynTupao je y yrBpheHoj (creueHoj) UMOBHHH U o0aBe3aMma,
MOYETHO MEpPEHO] y KOMOMHALWjU TPXKUIIHUX BPEJHOCTH (BHILIKA CTUIATEJHEBUX
MHTEpEeca) U KIUTOBOJCTBEHOI M3HOCA TPE MOCIOBHOT Clajama (10 BUILKA OMIIO KOjer
MambHMHCKOT HHTepeca). Jl03BOJbeHH alTepHATUBHU TPETMaH j€ Pe3yJITUPA0 Y YTBpheHoj
(creueHoj) UMOBHMHHU M 00aBe3aMa 3a KOje Ce MPETIOCTaBba Ja Cy MOYETHO BpeAHOBaHA
10 TPXKUILHO] BPETHOCTH HA aTyM CTHIIAbA.
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[Topen Tora, cniennpuanoctu opor Cranaapaa oryieaaie cy ce y cieachem:

1. npusHaBamy Ha UME TPOIIKOBA MOCIOBHOT CIajaba Pe3epBUCAA 38 YKUAHE U
CMambUBake aKTUBHOCTH CTEUCHOT mpeny3eha koje He mpejicTaBibajy HBErOBY
00aBe3y Ha J1aTyM CTHUIIAba,

2. TpHU3HABaWkYy MOTCHIMjaJHUX o0aBe3a cTedeHor mpeay3eha Ha JaTyMm CTHIAEa
Ha ume ryasuia (Goodwill),

3. Tpu3HaBamy HeMaTepHjaIHE MMOBHHE CaMO IO YCJIOBOM TOCTOjama Oyayhux
€KOHOMCKHUX KOPUCTH U MOT'YNHOCTH MIOY3/1aHOT OJJMepaBamba lEeHUX TPOILIKOBA,

4. obpauyny amoprusanuje ryasuna (Goodwill), mpumenom mnpaBosHMHHjCKE
METO/ie, Y TOKY HEroBOI' KOPHUCHOT BeKa Tpajama Koju He Moxe npehu 20
TOJIHA OJ1 TIOYETHOT NMPU3HABAMbA,

5. eBumeHtupamy HeratuBHor ryaewia (Goodwill) kao  mpekopauema
CTHIIATEJHEBOT yJieNia y HeTo (ep BpemHOCTH MMOBHHE, 0OaBe3a W Moryhux
06aBe3a CTeUEHOT EHTUTETA Y OHOCY Ha TPOIIKOBE Cliajamba.’

Bucuna ryasuia (Goodwill) mpencrasibana je pacxoi 3a cTuaTesbeKo mpeaysehe kKoja
ce TIOKpHMBaJla U3 BUCHHE OCTBapeHOr j0o0uTKa. Ha Taj HaunMH ce yTUIAI0 Ha CMamemhe
BUCHHE HW3BEIITajHE JOOWTH, anu 0e3 yTHIaja Ha TOKOBE T'OTOBHHE H3BEIITAjHOT
npenyseha. YmpaBo 300r Tora je MeTol KyHNOBHHE CMaTpaH METOJIOM KOjU YTHYE Ha
ycIex.

Cremuduuan tperman npema 3axteBuma MPC 22-IlocnoBHa cmajama MMao je HU3
orpaHn4aBajyhux OKOJHOCTM W Hejgocrataka. OHe cy ycloBibaBaje MNOTpeOy 3a
MOIU(HUKAII]OM paduyHOBOJICTBEHHX 00yXBaTa MOCIOBHMX KomOuHamuja. [lopex Tora,
MoryhHocT u30opa u3Mel)y MeToda KymoOBMHE W MeEToJa YApPYXKHBama HHTEpeca
MPUJIMKOM PayyHOBOJICTBEHOI 00yXxBaTa IOCIOBHUX KOMOWHAIM]ja HAa UCTE TPaHCAKIUje
BOJIMO j€ 10 pa3IMuuTHX pe3yinara. Ha Taj HauuMH ce yTUIA0O Ha KOMIAPaTHOUIHOCT
(uHAHCH]CKUX HU3BEIITaja ¥ MOY3AaHOCT HHpOpMaIja KpajlbUM KOPUCHUIIMMA.

Meton ynpyxuBama WHTEpECa 3aCHHBAO C€ Ha KOHTUHYWUTETY BJACHUINTBA U
NpeTIoCTaBbao je chajame npenyseha ciamune Benmumue. [Ipobnem ce ormemao y
pacro3HaBamby KyIlla W TMpOJaBIla y TaKBUM TpaHcakiuja. MMoBMHA u oOaBe3e
npenyseha koja cy ce cnajaja NpoLewhUBalle Cy ¢ Ha OCHOBY MCTOPH)CKUX TPOIIKOBA U
YHOCHJIE TI0O FHXOBHM KILHTOBOACTBEHUM BpemHocTuma. [lpuxomm mpemyszeha
cTHLaTesba M CTeYEHOT mpeny3eha cy ce KOMOMHOBAIM Y CBUM TepHoanMa. Y OHiIaHCy
CTama ImpeMa OBOM MeToly Huje uckasuBaH ryasun (Goodwill). Cpexactsa, obaBese u
HepacniopeheHa moout ob6a mpemy3eha cy ce cmajaina. MehycoOHa moTpakuBama W
obasese npenyseha cy ce npebujana. be3 003upa Ha pUropo3He yciaoBe KOju Cy MOpaiu
OWTH 33JJ0BOJCHM TNPHIIMKOM MPHMEHE METO/a yIpYyXKHBamka WHTepeca, mpemyseha cy
npedepupana oBaj meroa. berora mpumena omoryhasana je nosehame HIUBOA TOOUTH
M3BENITAjHOT EHTHTETa, OJHOCHO BOAMIA j€ Ka JKEJheHOM KpajieM pesynrary.t’
MoryhHocT MaHHITy IalIMje HETO PE3yATaTOM Orjiesialie Cy ce y MCKa3HBamy Cpe/ICTaBa
cTedeHor mpemyseha mo aempecupaHo] KEHWUTOBOJCTBEHO] BPEIHOCTH W TPOJAAJH TIO
tekyhoj Bpennoct. Kao pesynrar mojaB/bMBao c€ CYKLECHBHM JOOHMTaK IO OCHOBY
MpoJiaje Cpe/cTaBa.

° International Accounting Standards Board. (2012). IAS 22-Business Combinations. ITpeysero 15.
OxTo6pa 2012. ca http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias22

10 Bugern Bume: Morris, J. M. (1995). Mergers and Acquisitions-Business Strategies for Accountants.
New Jersey: John Willey & Sons, ctp. 140
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[IpenHocTH TpUMEHE METOJa YIPYXKHBamba HMHTEpeca MOTy c€ CyOJUMHpaTH Y
cnenehem: !

1. Tlonx mpermocTaBkoM Ja je mpeysero npeaysehe mpoduradbmino, npeaysehe koje
BPILU TIPEY3UMamke 00EN0JambHBalIO j€ TIOPE] CONCTBEHOT NMPHXO0Ja M MPUXOJC
npeyseror npeayseha on moverka W3BemTajHOT mepuoaa. Huje ysera y o03up
YHIBCHUIIA JIa C€ YIPYKHBAKkE HHTEPECa MOTJIO HITP. JOTOAMTH TOCIEIHET 1aHa
U3BEIITAJHOT MIEPHOAA.

2. Panmman pact HepacmopeheHor moOuTka ocraBjbao je  yrucak Behe
npopUTaAOMIIHOCTH Y paHUjUM FOJJMHAMA HETO IITO j€ CYIITUHCKU OCTBapeHa.

3. Ilpeny3ehe koje BpmIM Tpey3uMamke MPUKA3UBAIO j€ COINCTBEHE NPHUXOAC Y
MIPETXOIHOM Iepuoy yBehaHne 3a u3HOC npuxoja npeayseha koje npeysuma.

4. Merol KyNOBUHE je IUPEKTHE TPOIIKOBE AaKBU3UIIM]EC MPHUIIMCUBAO TYIABHIY
(Goodwill), mTo je ycmoBmwio mnoBehame TPOIIKOBA aMOPTU3AIMje TyIBUIIA
(Goodwill), omHocHO moBechame TyOMTKa O yMamea BPEIHOCTH Y HaApPEIHUM
nepuonuMa. MeTon yIpyKuBama HHTEpeca TPETUPAO j€ OBE TPOILIKOBE Kao
pacxoje y Mepuojy cTHiama. Ha Taj HaumH, octBapeHu cy Behu moOuiu y
HapeaHUM mepuonuma Oynyhu na Huje OWIO aMOpTH3alMje OBHX TPOIIKOBA.
Mehyrum, noburtak mnpemy3eha omamao je y TpPEHYTKY CTHLAmka, OJHOCHO
yIpYyXHBamka MHTEpeca MO YTHIIajeM OBUX TPOIIKOBA.

5. Bpeanoct ykynHor kanuTana 6mna je mMama. [lo Tom ocHOBY, OCTBapeH je Behu
MIOBpAT HA MambU AHTKOBAaHH KaIlUTAaJl.

Wmajyhm y Bugy wmoryhHOCTH MaHUMynanuje Yy (UHAHCHJCKOM W3BEIITABAbY
IpUMEHOM OBOT Mojiena, O6op 3a ctanaape pUHAHCH]CKOT pauyHOBOJICTBA j€ YKHUHYO
NpUMEHy MeToJa YApYKHBamka HWHTEpeca IPHIUKOM pPavyHOBOJICTBEHOI OOyXBaTa
NOCIOBHUX KoMOMHanuja. Omnmynu 3a ykujawme nperxonawia je ominyka Ongdopa 3a
ctanaapae ¢uHaHcujckor pauyHoBojcTBa y CAJl. Oxbop je 1999. roaune oGjaBuo
HAlIpT KOJUM C€ eJIMMHUHHMILE METOoJIa yApYyKuBama nHTepeca. Ilopen Tora, HaupTom je
CMameH mepuoj amopTuzauuje ryaBuia (Goodwill) u ocranmmx HemaTepujamHHUX
ynaraba ca 40 Ha 20 roauHa, Kako OM ce o0e30eamna xapMOHHU3allMja ca
MelyyHapoaHIM pauyHOBOJCTBEHNM cTaHaapaoM 22-TTocnoHa ciajama.l? Pepnmupann
HAL[PT CTaHAapJa yBeO je MepHoauuHy mporeHy ryasuia (Goodwill) momohy Tecra 3a
obe3Bpeheme u 0uo je y npumenu ox 2001. rogune kao Cranmapa 6poj 142-TlocnoBue
KOMOHHaIIH]e.

Hakon ykunamwa MeTona yIpyXKuBama HHTEpeca, METOJ KYyINOBHHE OuWia je jeAuHa
OMIIKja pauyHOBOJACTBEHOT TpeTMaHa. HameHa U 3Ha4aj MeTojla KyIOBHHE UCTaKHYTa je
ycBajambeM MehyHapoaHor cTaHzaapaa (uHaHCHjCKOr H3BemTaBama 3-IlocmoBHe
komOuHarmje. Ycajambe MCOU 3-TlocnoBHe komOunanuje 2003. roguHe, uMaio je 3a
Wb TIO/IN3amke KBaTUTeTa (DMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama. Y CKiIahjuBame pauyyHOBOJICTBA
MOCJIOBHUX CHajama Ha MelhyHapogHOM HHUBOY 00e30eheHo je Kpo3 KOHIU3HHje
dbopmynucame:
1. pauyHOBO/CTBEHE METO/IE 3a MTOCIOBHA CIIajamba,

11 Fisher, P., Taylor, W., Cheng, R. (2008). Advanced Accounting. USA: South-Western Cengage
Learning, ctp. 7

12 Beresford, D. R. (2001). Congress Looks at Accounting for Business Combination. Accounting
Horizons. Sarasota: The American Accounting Association, ctp. 73-86
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2. TIOYETHO Mepewme yTBpheHe (Mperno3HaT/huBE) MMOBHHE KOja je CTEUeHa, Te
NOTEHIIMjaJTHUX 00aBe3a y MOCIOBHOM CIIajamby,

3. mpu3HaBame o0aBe3a 3a OrpaHUYaBakC WM CMAabHBAKE CTHIATEIHEBUX
AKTUBHOCTH,

4. 6us0 KOju BUINAK yJeia CTUIaTesha Y HETo (ep BPEAHOCTH MMOBHHE, 00aBe3a
WIA TOTEHIMjalHUX o00aBe3a CTEUYEHOI EHTUTETa M3HAJ TPOIIKA ITOCIOBHOT
criajama,

5. pauynoBojcTBO credyeHor rynasuia (Goodwill) u HemarepujanHe HMMOBUHE Yy
TIOCJIOBHOM crajamy. 3

Merona kynmoBuHE 4Hjy cy npuMeHy omobOpaBamu u MPC 22-IlocnoBHa crajama u
MC®U 3-ITocnoBHe koMOuHAIIMje 00yXBaTa TPAHCAKIIM]E Y KOJMa JIOJIA3U J0 CTUIIAmha
KOHTpOJIe of cTpaHe jenHor npeny3eha naa npyrum. [Ipemysehe koje ctuye KOHTpOIy
CHOCH CBE OJTOBOPHOCTH, PH3HMKE, ajli M KOPUCTH Yy OBOj IOCIOBHO] KOMOHWHAIIWjH.
MetonoM yapyXuBama HHTEpEca MOCTOjallo je cpa3MepHO ydemrhe y pU3MLIKMMa U
KOpPHCTHMa CBHX Ipeay3eha Koja Cy ydecTBOBajia y TIOCIOBHOM crajamy. CariacHo
3axteBuma pesuaupaHor MCOU 3-IlocnoBue komOuHanuje u3 2008. ronuHe, MeToaa
KYIOBUHE KAaTETOPHUIIIE Ce KA0 METO/a CTHIIakha Koja moapasymena:
1. uaeHTUdUKOBamkE CTHITAOIIA,
2. onpehuBame naryma cTulama,
3. mpHU3HaBake U OJMEpaBambe€ CTEYCHE IPENo3HAT/bUBE HMOBUHE, IPEY3eTUX
o0aBe3a u cBakor yueurha 0e3 rmpaBa KOHTPOJIE Y CTEUEHOM €HTUTETY,
4. npu3HaBambe U oaMepaBame ryasuia (Goodwill) wim mobutka ox MOBOJBHE
KYTIOBHHE.

VY cBakoj MOCJIOBHO] KOMOMHAIM]HU jesiaH o npeny3eha ce uaeHTudukyje Kao cTuianaig
KOjU OCTBapyje KOHTpPOJy HaJl cTedeHuM Impeny3ehem Ha oxapehenu maH, koju ce
neuHHIIE Kao AaTyM CTUIama. JlaTyM Ha KOjU JOJIa3u O OCTBApHBama KOHTPOJIE
MOX€E TpeACTaB/baTH 3aKJbYYHHM JaTyM, OAHOCHO JAaTyM Ha KOjU CTHULANALl HPEHOCH
HaKHaJy, CTUY€ MMOBHMHY U Ipey3uma oOaBe3e credeHor mnpenyseha. OcTBapuBame
KOHTpOJIE MOXe OWUTH NPUCYTHO M Ha JaTyM KOJU j€ MPEeTXOJMO WIM CIeId HAKOH
3aKJBYYHOT Jaryma. Ha nmaTym cTumama J07a3u 0 TpU3HaBamba M OJMepaBamba
Ipeno3HaT/buBe UMOBHHE, Mpey3eTuX obaBe3a M cBakor yyemrha 0e3 mpaBa KOHTpOJIE
creyeHor mpenyzeha koje cy Owie mnpeaMer pa3MEHE Y TPAaHCAKIUJU TOCIOBHE
KoMOuHainuje. Y OwuiaHcy crama IpeMa OBOM METOAY, CpelncTBa, obaBe3e H
Hepacrnopelhena 1oOuT cTeueHor npeny3eha ykipydyjy ce y u3BemrTaje mpeayseha koje
BPIIU CTUIAFE O] IaHAa CTHUIaka, OJHOCHO Mpey3uMama KOHTpoJe. Y CKIIAAy ca THM,
OpUXOIM cTeueHor mnpeny3eha ykibydyjy ce y OmnaHc ycmexa mpeayseha koje Bpiu
CTHIIaF-E TT0YEB O] IaTyMa CTUIIAha KOHTPOJIE.

®ep BpenHocT yyenrha, 0JHOCHO IIPEHECEHE HaKHaJle of] CTpaHe mpeays3eha koje Bpiu
CTHLIaE MpeicTaBsba 30up (ep BpeIHOCTH UMOBUHE MPEHECEHE O/l CTpaHe CTHUIlaola,
o0aBe3a paau cTulama ydemrha y musbHOM npenysehy u ydemrha y xanmurtaiy Koje je
e€MHTOBaO cTHHadal. Jlakie, yKylmHH TPOIIKOBH 3a CTHUIake KOHTpOJEe Ha JaH
aKBHM3UIMj€ MOAPa3yMEBajy CyMy IFOTOBHMHE M HEHUX E€KBUBaJeHaTa U (ep BPEIHOCT
yJleNna y BIACHUILTBY ca MPAaBOM IJlaca U XapTHja O]l BPEAHOCTH 3a CTULAEkEe KOHTPOJIE

13 International Accounting Standards Board. (2012). IFRS 3-Business Combinations. Ilpeysero 25.
OxTo6pa 2012. ca http://www.iasplus.com/en/standards/ifrs/ifrs3
14 M6unem
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HaJ HETO MMOBMHOM LMJbHOT mpenys3eha. Ilopen Tora, ykymHe TpOUIKOBE YHHE H
TPOIIKOBHU yCIIyTa payyHOBOJICTBEHUX U PEBU30PCKHUX €KCIIepara, MpaBHUX 3aCTYITHHKA,
MpolLewkUBaya U JAPYruX KOHCYNITaHaTa KOJU MpPYXKajy yclyre y Be3u ca KOHKPETHUM
crunameM. PeBugupanum MCOU 3-TlocnoBHe koMOWHaIMje KOjU je€ Yy MPUMEHH Of
01.07.2009. romuHe, OBM TPOIIKOBH J00Wjajy TpEeTMaH pacxoja Iepuoja W He
VKJbY4Yyjy ce y dep BpemHocT ydemiha. Ako mpemysehe Koje BPIIM CTHIAEkE KYITyje
Mame o1 100% ynena y BIacHUIITBY ca IpaBoM riiaca y npeaysehy koje cruue, MCOU
3-ITocoBHe KOMOMHAIH]E TpeBUl)a NCKa3UBAKHE MALUHCKOT HHTEPECa Y MPOLICHTY O
dep BpeAHOCTH HETO UMOBHMHE CTEUEHOT Ipeay3eha.

VKibyunBame HWACHTU(OUKOBAHUX CTEUYCHHX CpEACTaBa M Mpey3eTHX obaBe3a y
u3BelITaje npeayseha cTUI@oIa BPIIA CE MO HBUXOBUM (ep BPEIHOCTHMA Ha JaTyM
crunama. Dep BpeHOCT MpeCcTaBba TPXKHUIIHY IIEHY Ha JJaH TPaHCAKIHje. YKOIHKO Ce
TPKUIIIHA BPEIHOCT HHUj€ MOTJIa MPEIM3HO YTBPAWTH, BPIIEHE Cy HE3aBHUCHE MPOLEHE,
aHajM3a UCKOHTOBAaHMX HOBYAHMX TOKOBAa W JpPYrM Ha4YMHU oapehuBama dep
BPEIHOCTH. Y M3Y3ETHUM Clly4ajeBUMa, CPEIICTBA H 00aBe3e Cy MOIIIM OUTH YKJbY4CHH
0 MHUXOBUM KHHUTOBOACTBCHUM BpeAHOCTHMA. HakoH Tora OWIIO je HEOMXOIHO
NPEBECTH KEUTOBOJACTBEHY Ha (pep BPEAHOCT, IITO j& JOBOAUJIO O MOjaBe JATCHTHUX
pe3epBH U CKPHBEHHUX ryOHWTaKa y u3BelTajuMa npeayseha crumaona. Mckasuame 110
dep BpemHOCTH je OMO HEeONXOAaH ycioB, Oe3 003upa Ja U je ped O MPUMEHU METOJIe
KIbUTOBOJICTBCHE BPEJAHOCTH WJIM METOJIE HOBOMNPOICHCHE BPEIHOCTH IMPHUIMKOM
cTunama apyror npenyseha.t®

Ilpe noHomema oOIyKe O KyNOBMHH WM CTHLABY Apyror mpemyseha, mpemysehe
CTHLIAJ]All TPOLEHkYje HUCTHUHUTOCT (ep BpPEIHOCTH YKYIHHUX CpelcTaBa U o0aBe3a
npenyseha koje HamepaBsa fa Kynu. KesUToBOCTBEHA BPEJHOCT MOXE OUTH pelieBaHTaH
uHAuKarop ¢ep BpeaHocTu BehuHe oOpTHUX cpexacTaBa. Ca apyre cTpaHe, OHa PETKO
Ipe/icTaBJba pa3yMHy (ep BpeAHOCT 3a BehnHY OCHOBHUX CpEJICTaBa M HEMaTEePH]jaTHUX
ynarama. Mcro Tako, BpeJHOCT MpUKa3aHUX 00aBe3a 4eCTO HUje OCHOB 3a MpoLEHY dep
BPEIHOCTH jep Ce Mema M0/l yTHLajeM IPOMEeHEe KaMaTHUX CTOIIa.

WnentudukoBame cpencraBa U o0aBe3a mUJbHOT npeny3eha moxpasymena npu3HaBame
CBUX OHHUX cpejcTaBa M o0aBe3a KOjU Cy MOCTOjaiM y LMJbHOM Ipeay3ehy Ha aaH
crunama. [Ipu3HaBame ce BpImIM y CKiIagy ca 3axteBuMa OKBUpa 3a TPUIIPEMY U
npe3eHTanujy ¢uHaHCHjcKUX u3BemTaja. CarmacHo 3axteBuma MCOU 3-IlocmoBHe
KoMOuHaIuje, 1a OM ce M3BPIIWIO MpH3HaBame (ep BPEIHOCTH MMOBHHE M 0OaBe3a,
Mpeno3HaT/buBa CTEUCHAa MMOBHHA WM Tpey3eTe oOaBe3e Mopajy OWTH /€0 pa3MeHe y
TpaHCaKIUju rnocioBHe kKoMmOuHanuje. [lopex Tora, y uaeHTH(UKOBaHA CpEACTBA U
obaBe3e Tpeba ma Oyay ykJbydeHe W 00aBe3e Koje HHUCY Mpe JaHa CTUllama Ouiie
npu3Hate y (MHAHCHJCKMM M3BeIITajuMa IMJbHOTr mpenys3eha. Jlakie, cBaky CTaBKYy
MMOBHHE U 00aBe3a Tpeba 01BOjeHO MPU3HATU HA JIATyM CTHUIlAka, MO/ YCIOBOM J1a Cy
ncnymenu cnenehu kpurepnjymm:
1. ako je ped O MO3WIMjU WMOBHHE, 3aXT€Ba C€ Ja IOCTOjU 3HauyajaH CTETCH
BepoBaTHohe na he Oyayhe eKOHOMCKE KOPHUCTH KOj€ U3 K€ Npousuiaze OuTH

15 pankosuh, J. (1994). Konconudosare 2o0uwrvee 3axmyuxa. beorpan: Exonomcku pakynter, crp. 122
16 Capuh, B., Bacumsesuh, 3. (2009). ITociosue kombunayuje-gounancujcku u pauyHos00CmeeH U acnexkmn.
36opauk pagoBa apyre MehyHapoaHne HaydHe KoHGepeHnuje-ExoHOMHja wuWHTerpanmja. Ty3na:
Exonomcku dakynret, cTp. 25
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NPUITUCAHE CTUIA0Ily, Ka0 W Jla ce HHUXOBa (ep BPEIHOCT MOXKE TMOY3AaHO
YTBPAHMTH,

2. 3a mosunuje obOaBe3za (HacTasie o0aBe3e) HEOMXOIHO j€ Ja IOCTOjU 3HayajHa
BepoBaTHONa 11a e Mo OCHOBY BUXOBOT H3MHUpEHa J0hK 10 0/JIMBa EKOHOMCKHUX
KOpHUCTH U3 Tipeay3eha u ia ce dep BpeaHocT o0aBe3e MOXKe MOY3/JaHO YTBPIUTH,

3. 3a HemarepHjajiHa yiaramba M IOTCHIHUjaJIHEe o0aBe3e Kao KpUTEpUjyM ce
nedunuIe MOryhHoCT roy3aaHor yrBphruBama bUX0BE Gep BPEIHOCTH.

VneHTHdUKOBakEe M BpEIHOBAKC HEMATECPHjalIHUX Yyilarama I[oJpa3yMeBa Jia Ta
cpeacTBa JoHOCe Oyayhe €KOHOMCKE KOPHUCTH M Jia Cy KOHTPOJHMCAaHA OJ CTpaHe
MOjeIMHOT CHTUTETa Kao pe3yiTaT MNpOUUIMX TpaHcakinuja wuian pgorahaja. Ilpema
3axteBuMa Cranmapaa Opoj 141-TlocmoBHe koMOWHaIMje, HEMaTepHjaliHA Yilarama
Tpeba aa ucnyne ciexaehe yciose:

1. YroBopHa wiu npyra 3aKOHCKa IpaBa TpeOa J1a mpyke KOHTpoJly Haj Oymyhum
E€KOHOMCKUM Kopuctuma. OBO yKJbydyje IpaBa KOja Cce HE MOTY OJBOJUTH HJIH
NPEHETH TOjeMHAYHO HE3aBUCHO OJ JAPYruX cpejacraBa. [Ipumepa paau, »Kur
(3aIITUTHU 3HAK) HEKE KOMITAaHH]€ MOXKE UMATH NMOCEOHY BPEIHOCT, YaK HaKO Ce Yy
CTBApHOCTH Ta BPEIHOCT HE MOXE OJIBOJUTH OJ1 IIPOM3BOTHOT MPOIIEca.

2. CpenctBo MoXKe OWTH OJIBOJEHO WIJIM TOJICJbEHO TaKO Jia Ce MOXE MpOJaTH,
pa3MEHHTH, JIMICHIUPATH, 3aKyIMUTH WK NpeHeTd. To He 3axTeBa Ja MOCTOjU
AKTUBHO TPXKUIITE 3a JaTO CpeACcTBO. HemarepujaaHa MMOBHHA 33]J0BOJbaBa OBaj
3aXTEB YaK MAKO CE CaMO MOXE IMPOJATH, Pa3MECHUTH, JUICHIMPATH, 3aKyITUTH
WIN TIPEHETH Ca TPYIIOM JIPYTHX MOBE3aHUX CPECTaBa M 00aBe3a.

3. Hemarepujanna ynarama Koja ce He MOTY UIACHTH(PUKOBATH MPHU3HAJY CE€ Ka0 J€0
ryasuia (Goodwill).

Meton kynoBuHe y OunaHcy crama npusHaje uzHoc ryasuia (Goodwill) kao pasmuky
u3melhy ¢ep BpenHOCTH HIACHTHU(PHUKOBAHMX CpelcTaBa M o0aBe3a ca jeHe CTpaHe,
OJTHOCHO (ep M3HOCAa HA/IOKHA/E 3a CTULAKE KOje Cy YMHWIE YKYIHE TPOIIKOBE
akBusunmje ca apyre crpane. ['yasun (Goodwill) je Hactajao kao mo3uTUBHA pa3iuka
YKYIHHX TPOILIKOBa aKBU3WIIMjE, OJHOCHO TPOIIKOBA 33 CTHIIalke KOHTpOJIE Ha JaH
akBusunuje. [Ipemysehe koje je BpmIMio cTuliame iahaino je He caMo IieHy 3a TeKyhy
3apahjuBauky crnocoOHOCT mpeny3eha koje ctude, Beh W mpemujy 3a MepJbUBE H
ouekMBaHe cuHeprercke edekre y Oyayhnoctu. Ilopex Ttora, miahana je BpemHOCT
HEOIUIJbMBE UMOBHMHE KOjy HHje Ouio Moryhe mponeHuTy y ousnancy npenyseha koje
ce ctuye. Ilo3uTHBHA pa3imMKa yKYIHHX TpPOIIKOBa Tpey3nMmama yBehaHux 3a dep
BpeaHocT ydemrha 6e3 mpaBa KOHTpoJie U ¢hep BPEIHOCT UASHTU(DUKOBAHUX CpECTaBa
u obaBe3a creueHor mpenyzeha mnpencraBibana je ryasuwn (Goodwill). Tyaeun
(Goodwill) je xkamuTamu3oBaH ¥ MPU3HAT Ka0 HEONMUIUBMBA UMOBHHA y OMJIAHCY CTamba.
[Ipu3naBame ydemrha 6e3 npaBa KOHTPOJIE IUJBHOT Tpeay3eha Ha TaH CTHIIamba BPILIHIIO
ce o ¢ep BpeaHocTH (pema 3axteBuma peunupanor Cranmapaa 6poj 141-IlocmoBue
KOMOUMHAIMje) WK Kao cpa3MepaH Jeo ydemrha 6e3 mpaBa KOHTPOJE Y HETO UMOBHHHU
creueHor mnpexyszeha (mpema 3axteBuma peumupanor MCOU  3-TlocnoBHe
KOMOHHaIHje).

VY cnydajy na ¢y yKyIHHU TPOIIKOBH aKBH3UIMjE€, OMHOCHO (ep BpeaHOCT ydentha mim
NpeHEeCeHe HaKHa/e OMIIM MamH o (ep BPETHOCTH CTEYCHE HETO WMOBHHE, OJJHOCHO
cpencraBa, obaBe3a M TOTCHIHWjaTHHX o0aBe3a, OWIIO je€ HEOMXOJHO IOHOBHO
npoleHUBamke Pep BPeTHOCTH cpecTaBa, 00aBe3a U MOTCHIIM]ATHUX 00aBe3a CTCUCHOT

20



llepgpopmarce rpymne npesgy3eha Ha OCHOBY KOHCOJIHJOBAHHX QHHAHCHJCKHX H3BEIITAja

npenyseha, ka0 ¥ yKyIHHX TPOLIKOBAa akBU3MLMje. Pazinka y kopuct ¢ep BpeIHOCTH
cpeacraBa, obaBe3a M IMOTEHIHMjaIHUX o0OaBe3a Ouia je mpu3HATa Kao JOOMTaK oOf
HIOBOJbHE KYIIOBHHE.

VY nporiecy HacTajama JOOUTKA O] IOBOJbHE KYIIOBUHE Tpeda MPaBUTH Pa3uKy u3mely
BpPEIHOBama IMOJEJMHUX CpelicTaBa, o0aBe3a M MOTEHIHMjaTHMX o0aBe3a IMJBHOT
npenyzeha. OOptHa cpeacTtBa u obaBe3e mpeayzeha yBek ce Bpemnyjy mo dep
BpPEIHOCTH, 0€3 0031pa KOJIMKO je HUCKA IIeHa Koja je miuaheHa 3a mpeysumame. [lopen
HaBEJICHUX IO3MIIHM]a, 10 ¢ep BPEAHOCTH CE YBEK MCKa3yjy U CBE MHBECTHIH]E (OCHM
WHBECTHUIMja KOje€ C€ pPadyHOBOACTBEHO 0O0yxXBaTajy MO MeTOoAu Yydemiha), BHIIAK
Cpe/cTaBa YKJbYUEHHUX Y KYIOBHHY, OJIJIOXKECHA IOpPECKa CpeicTBa U 00aBe3e, CPeCcTBa
MEH3MOHNX M JIPYTHX BpcTa HakHaga. dep BpEeIHOCT OBUX MO3MIIHMja HUjE MOIJIOXKHA
POMEHH, OJJHOCHO CMamehy, 0e3 0031upa Ha BUCHHY lieHe I1aheHe 3a mpey3umame.

Bepuodukanuja neratuBHor ryasmia (Goodwill) ocmopaBana je ca pasmuunTHX
cranosumra. IIpema Mopucy (Moriss)!” mocrojame neratusHor ryasmna (Goodwill)
HeMma nokpuhe. Ha erkacHOM Tp>KUIITY MOCTOjU CBETa HEKOJIUKO je(hTHHUX KYITOBUHA,
IITO yKa3yje Ja Cy CpeICTBa IMpelckheHa MPHIMKOM BpeaHoBama. [laxmep (Pahler)
1oJIa3u O] TOra Jia MPHUCYCTBO je(THHHUX KYIOBHMHA YKa3yje Ja CpPElICTBA BpEe BUIIIC
T0jelMHAYHO, HEro Kao CacTaBHM [e0 YKYIHOT TocioBama.'® VY ckmamy ca Tum,
MPETXOIHUM BIIaCHUIIMMA mpeay3eha 6u 6o ucratuBuje na cy npeaysehe noaspriu
MpoIeCy JIMKBUIANM]E MPOJAjoM IOjeIMHAYHMX CpEJCTaBa HEro Ja ra mpojajy y
HEeNMHU. Ycleq Tpojaje IeNOKYIHOT TOCJIOBama, MPBOOMTHO TPOICHkEHEe Tekyhe
BPEIHOCTH MOpajy OMTH NpelemeHe y BUCHHU eleMeHara jegTtuHe KymoBuHe. Jpyru
apTyYMEHTH KOjU CY JOBOAWJIHM y NMHUTAaMkE BAJIUIHOCT KOHIENITA HETaTUBHOT TyJBHIIA
(Goodwill) monasunu cy o mpeTnocTaBKe Jia MpU3HABAKHE CpPeCcTaBa y M3HOCHMA KOjU
npeBasuiia3e BUXOBE TPOLIKOBE HHjE Y CKIaTy ca KOHIIETITOM HMCTOPHjCKOT TPOIIKA.
TakaB TpeTMaH MpoW3HUIIa3y U3 NepcrekTuBe Oyayhux ryouraka win norpede cTBapama
tekyhux TpomkoBa koju he Bogutu npenysehe xa 6ynyhoj npoduradbunsoctu. ¥V tom
cmucny HeratuBan ryasui (Goodwill) moxe 6utu cxBahen kao o6aBesa. 3smMuprBamemM
obOaBeze he ce moBehatm KymoBHAa II€HAa, OJHOCHO TPOIIKOBH aKBH3HMIHjE MU
€JIMMUHKICATH TTOCTOjarhe MMOBOJFHE KYITOBHHE.

[pu3HaBame 1OOHMTKA O/ TIOBOJbHE KYIIOBHHE Y TOKY M3BEIITajHE TOJAWHE OTBOPHIIO j&
MHOTa muTama. PazmarpaHo je na nu HeratuBaH ryasun (Goodwill) samcra crBapa
BPEIHOCT 32 WHBECTUTOPE U JIa JIU OBY BPCTY JOOWMTKA MpU3Haje e(PUKACHO TPIKHUILTE
xapTuja on BpenHocTH. [loma3Ha cxBaTama Cy 3aCHOBaHA Ha CTAHOBHIITY Jia BPEIHOCT
HeratuBHoOr ryaBwia (Goodwill) Tpeba mpumucaTti BpeJHOCTH MMOBHHE CTEUSHOT
npeny3eha. MckibyurBo ako je Bpeanoct HeratuHor ryasuia (Goodwill) Beha ox dep
BPETHOCTH CTCUCHE HMMOBHUHE, MPEOCTald W3HOC HeratuBHOr rymasuia (Goodwill)
MIPU3HAje ce Kao JoOHUTaK y OMiIaHCcy ycmexa.

17 Morris, J. (2004). Accounting for M&A, Equity and Credit Analysis. Boston, MA: McGraw-Hill, ctp.
216-218
18 Ppahler, A. (2003). Advanced Accounting: Concepts and Practice. Mason, OH: South-Western
Publishing Co, ctp. 164
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Hcrpaxupama'® koja cy cipoenena Ha y30pky ox 127 mpenyseha y mepuoxy ox 2000-
2007. roguHe mokazana cy nga je 55% mnpenyseha neraruBan ryaBua (Goodwill)
NPUIHCAIO CTeueHoj MMOBHHU. 19% mpenyseha je jeman meo ryasuia (Goodwill)
NPUITKCATIO HA UME CTEYCHE UMOBHHE, a APYTH JIC0 MPHU3HAT je Kao 100uTaK, 10K je 26%
npeayseha neo HeratmBan ryaua (Goodwill) mpusnano kao moburtak o MOBOJBHE
kynosure. llopex Tora, y mpoceky, 45% TpaHcakuuja pe3yiTHpa NPU3HABAKBEM
neratuBHor ryasuna (Goodwill) kao moburtka ox moBosbHE KymoBuHe. Hajsehn Opoj
TpaHCaKIMja KOjU je pe3yjlIThpao Mpu3HaBambeM HeratuBHoOr ryasuna (Goodwill)
0JIBHja0 ce MpeJ] Kpaj OBOT MEPHOIa.

HEraTMBaH ryaBHn

(eoodwill) npusHar

jEAHHM BEenom Kao
MMOBHHA, @

ADPYFHM AEN0M KA0

poburan

26%

HETATHBAH MY4BHA

HeraJHTH ryAenn (goodwill) npusuar
(goodwi IGHIHBHBT Ka0 HMOBHHA
K30 J0DuTaK 55%

19%
Cnuxa 2: Ipusnasarwe necamusroe 2yosuna (Goodwill)

KibyuHa nurama Koja je Tpedano pasMOTpUTH NPUIMKOM 0OMMa ajoKalyje HeraTUBHOT
rynemwia (Goodwill) cy wmarepujanmnoct ryauna (Goodwill) u obum pacmonene
cpeacraBa. OOUM pacroziesie cpecTaBa yCIOBJbEH j€ KapaKTepHCTHKaMa HHAYCTPHUje y
K0jo] ce crtedueHo mnpexyzehe namasu. Ilpemyseha koja cy mpummcana 1eo Wid €O
rynsuna (Goodwill) umoBHHM cTedeHor mnpenyseha W Ha Taj HauyMH yTHIANA Ha
CMambehe HbeHe (ep BPEIHOCTH TOCHYjy Y KalMTaIHO WHTEH3WBHUM HHIYCTpHjaMa.
[Ipenyseha xon kojux Huje mpucytHa aiokauuja ryasuiaa (Goodwill) Ha momenytn
HAYMH KOHIICHTPHCAaHAa Cy Yy (HMHAHCHjCKOM, WHBECTHIIMOHOM CEKTOPY H CEKTOPY
OCUTypama Koje KapaKTepuIlle JOMHHAHTHO yuerrhe (MHAHCH]CKHUX cpeacTaBa. Bucuna
octBapenor HeratuBHOTr ryasuia (Goodwill) Huje yrumana Ha nepdopmance npeayseha

y AYTOM POKY.

Oppenbama peunupanor @OHUHAHCHJCKOT pPauyHOBOJACTBEHOI cTaHaapaa Opoj 141-
[TocnoBre komOuHarmje u3 2007. roguHe MPU3HAT j€ T0OUTaK O ITOBOJHHE KyrIOBI/IHe.ZO
[loyznanoct ¢ep BpeAHOCTH CTeUeHE HMOBHMHE M Ipey3eTuX obaBe3a je Takohe
noTBpheHa. Y ckiany ca 3axTeBuMa oBor CtaHaap/a, BUIllak ¢pep BPEIHOCTH CpeIcTaBa
U o0aBe3a y OJJHOCY Ha yKYyITHE TPOLIKOBE aKBU3HIIH]€ MTPEJICTaBIba MOTBPAY BPEIHOCTH
3a crumaona npemyseha kojy tpeba mpusHatu. Y CKJIaay ca THM, HETaTUBAH TYJIBUI
(Goodwill) ce y romuHu cruiiama npu3Haje Ha UMe Mpuxoja uin nooutka. [loTmyHo

19 Eugene, E. C., Jonathan, E. C., Charles, W. M. (2010). Is Negative Goodwill Valued by Investors?
Accounting Horizons. Sarasota: The American Accounting Association, ctp. 333-353
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npu3HaBame HeratuBHOr ryasmia (Goodwill) nae y mpumor cxBaramy aa je BPEIHOCT
HeratuBHOTr ryaBuia (Goodwill) 3aucra peanna u na mosehasa npuHOC npeayseha koje
ctude apyro mpexysehe. Pesynratu cryamja®! xoje cy crposeneHe Kako 61 TecThpane
na ym je HeratuBaH rynsui (Goodwill) 3amcta TpxkuiIHO BepubHUKOBaH W Jaa JIU
npeCcTaB/ba BPEAHOCT 33 WHBECTUTOPE JOBOJC Y IHTAkEe IPH3HABAKE TyIBHIIA
(Goodwill) xao npuxoma wiu MOOMTKA y TOMMHHU CTHIAaa. Y CKIaay ca THM, OHE
yKa3yjy aa 0u 1oOuTaK oJ] MOBOJbHE KYIOBHHE TpeOajao MpU3HATH HAa UME MPUXO/a Y
roguHamMa kKajga Taj nmoburak Oyme peanmmszoBaH. Mehyrum, cBe Behu 3axTeBu
peBunupanor Cranmapna Opoj 141-IlocioBHe komOuHammje 3a 00€0MamBUBAKBEM
pasiora 300T KOjUX CTHIIalke Apyror npemyseha pesynrupa TO0OMTKOM, YTHUIIATH CYy HA
nosehany BepoBatHohy TpykuilHe BepubuKaiuje HeraruHor ryasuia (Goodwill).

1.1.4.2 Tloctynak TecTupama ode3spehema rynsuiia (Goodwill)

Tymeun (Goodwill) koju je credeH y mOCIOBHOj KOMOMHAIMjH Tpeba BPEIHOBATH IO
IICHN KOILTama, yMameHO] 3a CBE aKyMyJUpaHe I'yOHTKe 1o OCHOBY oOe3Bpehema. Y
ckiany ca tum ryasui (Goodwill) ce ve amoptusyje. I'yasun (Goodwill) ce Tectupa ox
CTpaHe CTHIIA0Na Y LUJbY YMameHmha BPEAHOCTH Ha TOJMIIHEM HUBOY WM paHUje, ako
nohe 1o mpoMeHe OKOHOCTH KOoje yKa3yjy Aa je morao omtu o6e3Bpehen. Tectupamy
ryasuia (Goodwill) mperxoau 3amoBosbaBame cienehnx 3axTeBa:?

1. I'yneun (Goodwill) Tpeba pacropenuT Ha HHBOY CBAaKe W3BEINTAJHE jCIMHHUIIC
noce0HO, ako cTeueHo npeay3ehe nma Behu Opoj U3BEIITAJHUX jeIUHUTIA.

2. IlnaH mporeHe BPEAHOCTH U3BEIITAjHE jeAMHUIIE MOpa OUTH YCBOjE€H y POKY O]
TOAMHY JlaHa O]l AaHa KymoBHHE. [1nan caapxu npoueaype koje he ce KOpUCTUTH
3a Mepewme (ep BpeAHOCTH M3BELITajHE jeAuHuLEe y Oyayhum oOpadyHCKUM
nepuoiuma.

3. Tect ymamema BPEIHOCTH Ce OOWYHO BPIIM Ha TOAMIIKH0j OCHOBH. MehyTuwm,
MIOCTOj€ CIY4ajeBU Y KOjUMa je TECTUPaEe HEOMXOIHO CHPOBECTU MEPHOANYHO,
u3Mel)y JBa roauiImba nepuoa.

4. TlorpebHO je aeduHUCATH MOCTYMAK 3a MPOLEHY JAa JIM je JOIUIO 0 yMameHha
BPETHOCTH.

5. IlotpebHo je neduHucaTu mocrymnak 3a yrBphuBame H3HOca o0e3Bpehema, mTo
IpeJ/ICTaBIba CMamkEeHhEe BPEHOCTH eBuieHTHpaHor ryasuia (Goodwill).

Tectupamwe rymsuna (Goodwill) ce cmpoBomu Ha HUBOY jEAMHUIIC KOja TECHEPHIIE
TOTOBHUHY, K0joj ce Moxke npunucatu aeo win neo ryasui (Goodwill). TTpema MPC 36-
YMameme BpPEeIHOCTH HMMOBHHE, JEWHUIIA KOja TEHEPHUIE TOTOBHHY j€ HajMama
Nperno3HaTJbUBa rpyIa CpelICTaBa Koja TeHepHIle IPUIMBE TOTOBHHE KOjU Cy Yy HajBehoj
MepH HE3aBHCHH O] NPIINBA TOTOBHHE APYTHX CpeACcTaBa WM Tpyma cpeacrasa.”® Y
NOCTYIIKY TECTHpama BpIIM ce nopeheme KHHIOBOJICTBEHE BPEIHOCTH TyIBHIIA
(Goodwill) ysehane 3a KEbHTOBOACTBEHY BPEIHOCT CpE/ICTaBa jeANHHUIIE KOja TEHEPHIIIe

21 Bupmetn Bumue: Eugene, E. C., Jonathan, E. C., Charles, W. M. (2010). Is Negative Goodwill Valued by
Investors? Accounting Horizons. Sarasota: The American Accounting Association, crp. 333-353

22 Fisher, P., Taylor, W., Cheng, R. (2008). Advanced Accounting. USA: South-Western Cengage
Learning, ctp. 20

23 International Accounting Standards Board. (2012). IAS 36-Impairment of Assets. Ilpeysero 22.
okro6pa 2012. ca http://www.iasplus.com/en/standards/standard35
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TOTOBMHY Ca HQJOKHAJMBHM HW3HOCOM jEAMHHIE KOja TCHEpUIIEe TOTOBHUHY.
K®BUToBOICTBEHa BpPEAHOCT jeIUHHIIE OOyXBaTa KHUTOBOJICTBEHY BPEIHOCT OHHX
cpencTtaBa Koju he ce mpumucaTé MM ITUPEKTHO aJOMUpPATH HAa HUBOY jeAMHHIE KOja
rerepuiie roropuny. [lo Tom ocHoBy, Ouhe renepucanu Oynyhu nmpuiMBH TOTOBHHE
KOjH ce KopucTe 3a oznpehuBame ynoTpeOHe BpeaHocTH Te jenunuie. Kiburopoacreena
BpPEIHOCT HE 00yxBaTa KI-HTOBOJCTBEHY BPEIHOCT MpU3HATE 00aBe3e, OCHM aKo ce
HAJIOKHAJMBU M3HOC jeIUHHMIIE KOja TEeHEepHIle TOTOBUHY HE MOXE YTBPAMUTH Oe3
y3uMama y 003up Te ob6aBe3e. HagokHaauByu M3HOC jeAMHUIIE KOja T€HEPHUILE TOTOBUHY
je ¢dep BpemHOCT yMmameHa 3a TPOIIKOBE IIPOJaje WM YIOTpeOHAa BpETHOCT, Y
3aBHCHOCTHM KOja je 0J1 OBHX BpenHocTH Beha. Y ciydajy Kaja je HaJlOKHAJWBU M3HOC
jeuHHIE KOja TeHEepHIIe TOTOBHHY MamU Off KIbUTOBOACTBEHE BPEAHOCTH, BPIIH CE
yMameme Bpennoctu rynsuia (Goodwill). Ymamemwe Bpennoctu ryasuia (Goodwill)
BPIIM CE HA UME OCTAJINX PACX0/1a, OTHOCHO TYOUTKA O] yMahCHha BPSAHOCTH jEJHHUIIE
KOja TeHEPHIIIC TOTOBHHY.

Tectupame rynsuia (Goodwill) npema 3axreBuma Ondopa 3a cranaapae GpuHaHCHjCKOT
pauyHoBoactBa y CAJl mpermoctaB/bajo je HEKOJIMKO Kopaka. IIpe cBera, Ouio je
HEONMXOJHO HWIACHTH(PHKOBATH Ja JIM T[OCTOJM NOTCHIHUjaTHO o00e3Bpeheme.
Vnopehusana ce dep BpeAHOCTH H3BEHITAjHE jSIUHHIE Ca HEHOM KHHTOBOICTBECHOM
Bpeanomhy, ykbydyjyhu u ryasun (Goodwill). Hakon Tora, MepeH je u3HOC
o6e3Bpehema ryasuiaa (Goodwill) mox mpernocraBkoM aa je hep BpeIHOCT U3BEIITAjHE
jemunure ryasuia (Goodwill) Ouma mama 01 KEbUTOBOACTBEHE BpeAHOCTH. [ yOuTak o
obe3Bpehera Bpeanoctu ryaswia (Goodwill) ce mpusHaBao y BHCHHHM pPasiHKe
KIbUTOBOJICTBEHE W (ep BpeaHocTu. Bucuna ryOutka Huje moria Outu Beha on
KIbUTOBOJICTBeHE BpeHocTH ryasuia (Goodwill).

Cynsun (Goodwill) ce o6e3BpehrBao Ha roAMIIEKHO] OCHOBU HIIH MEPHOANYHO, aKO 0he
70 TIEPUOJUYHOT CMamema (ep y OJHOCY Ha KEHTOBOJACTBEHY BPEIHOCT. AKO je
KIbUTOBOJICTBEHA BPEJHOCT M3BELITAjHE jeIUHMIlE Omina BHIIa oa (ep BPEAHOCTH,
ryneun (Goodwill) wusBemTajue jenunuie He momiexe obOe3Bpehewmy. Tect 3a
yIBphuBame BucuHE o0Oe3Bpehema Huje mnorpedaH. KmUToBOACTBEHa BPEIHOCT
U3BCIITAJHE jeJMHHIIE MOXE OWTH HyJa WM HETaTUBHA M Yy TAaKBUM YCJIOBUMA
npolewmyje ce IOoCTojale 3HayajHe pasiauke u3Mehy ¢ep U KHUTOBOJICTBEHE
BpeaHoct. HakoH Tora, Mmepu ce BUCHHA TYOUTKa 00e3Bpel)erma mo 1 mpeTrnocTaBKOM J1a
rynsui (Goodwill) monesxe o6e3Bpehery y mocMaTpaHoM MepHOY.
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IMpomena KB AIHTATHE HHX daxTOpa H
OKOJHOCTH HAa OCHOBY KOjHX CE HIBOIE
FARBYHYIIH Ja JH HocTojH BcposaTHola mpexo
50% 3a je KIBHTOBOICTEEHA EpeIHocT Befia ox
dep BEpeIHOCTH

b

Ilpouena dep BEpPeIHOCTH H3ECIITAjHE
jemmHEmIe

r

Kovmmapaumja M OIEH: EHE deep H
KibHIOEOICTE €HE EPEeIHOCTH HIBENITAjHE
jemmmame, vEEyayjvie B rvoena (goodwilly

b 4

ITorspoa Mamhe IPOIeHheHe (hep BPETHOCTH 0
KHbHTOEICTE €HE BPEIHOCTH IVIGHIA

(goodwill)

b
Ipuzaaeatke ofesepeljema v BEHCHHE Pa3THEE
minmeljy mponemene pep H KEbHIOEMICTEEHE
BpexnocTH ryasEaa (goodwill)

Cnuka 3: Kopayu y npoyecy obesspehera 2yosuna (Goodwill) npema saxmesuma
0obopa 3a cmanoapoe ghunancujckoe pauyno8o0cmea

Jlasbu pa3Boj MOCTYIKa TecTUparma o0e3Bpeherma rynsuna (Goodwill) umao je 3a b
Jla TIOjJeTHOCTaBH IMOCTOjehy mporeaypy ca acmekra BpemMeHa W TpoikoBa. [Ipema
ycBojeHMM H3MeHama Opnbopa 3a craHmapiae (UHaHCHjCKOr pauyHoBojacTBa 2011.
rOoJIMHE, EHTUTETUMA JaBHOT W TMPUBATHOT CEKTOpa j€ J03BOJHEHO Ja MPBO caryienajy
KBaJMTaTUBHE (pakTope. Ha ocHOBY TOra npolemyjy Ja JIu oCToju BepoBaTHoha (BuIIe
o1 50%) na dep BpeaIHOCT U3BEIITAJHE jeAUHUIIE OYy/Ie Mamba O] ’beHEe KIbUTOBOJICTBEHE
BpenHocTH. OBa mIpolleHa MPeTXoqu Kopaluma y Ipolecy TecTHpama o0e3Bpehema
ryasuiaa (Goodwill). Pesynrati oBe mpolieHe TMpejacTaB/bajy OCHOBY Ha KO0joOj ce
3acHUBA NoTpeda 3a TecTupameM obe3Bpelerma myTeM KoMmmapaluje KebUIroBOACTBEHE U
dbep BpeIHOCTH M3BEIITajHE JEIMHUIIE U MEPEHha M3HOCA YMAkEha BPEIHOCTH TYIBUIIA
(Goodwill). [Takne, entureTn Tpeba MpBO Ja MpolieHe BepoBaTHOhY mocTojama Mame
¢dep Bpennoctn. Hakon Tora, TpebGa ma mpuctyre cieaehuM Kopamuma y IMpomecy
Tectupama obOe3Bpehema rymsuna (Goodwill). ¥V caywajy mocrojama BepoBaTHOhe
Mame 011 50%, TecT o6e3Bpehema BpeqHOCTH HIje MoTpedaH.

MoryhHocT miporieHe BepoBaTHOhE TOCTOjW, alnM HHje oOaBe3a eHTuteTra. EHTHTETH
MOTY JHMPEKTHO TNPHUCTYNH H3BOhEHmY NMOMEHyTa J[Ba KOpaka y MHpOIECy TeCTHpamy
o0e3Bpehema, a pasMaTpame KBAIUTATUBHUX Jorahaja M OKOJIHOCTH M MPOLEHY
BEpoBaTHONE M3BPIIMTH y KaCHUjUM INepuoauma. Hekn o]l KBaIMTaTUBHUX (akTopa U
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OKOJIHOCTH KOje Tpeba y3eTH y pa3Marpame NPWIMKOM IpoIleHe BepoBaTHohe cy
cnenehu:?

1. MakpoeKOHOMCKH YCJIOBH, Kao INTO j€ TMajJ OMNIITUX EKOHOMCKHX YCJIOBa,
OTpaHUYEH MPUCTYN KanuTaiy, QIIyKTyallje y KpeTamby Kypca CTpaHe BalyTe H
Jpyre MPOMEHE Ha TPXKHINTY KanuTasa.

2. IHOyCTpUjCKA W TPXKHUILIHU YCJIOBH, Kao MTO je moBehame KOHKYPEeHTHOCTH Y
OKpYXXEHhY Y KOM EHTHTET IOCIyje, MIPOMEHa TPXKUIITA 32 TMPOU3BOJIE U yCIyre
EHTHUTETa, IPOMEHA PEryJIaTOPHUX U MOJIUTHYKHUX YCIIOBA.

3. TpomkoBHHU yTHIIA], Ka0 MTO je moBehame TPOIIKOBAa CHPOBHMHA M PAJIHE CHAre
KOjU MMajy HeraTHBaH YTHLAj Ha 3apajay U TOKOBE TOTOBUHE EHTHUTETA.

4. Ommre ¢uHaHCHjcKe TepdopMaHce, Kao IITO je TajJ BHCHHE WJIM HETraTHBHA
BPEIHOCT HOBYAHUX TOKOBA, I1aJ] CTBAPHUX HWJIH IJIAHUPAHUX MIPUXO0JIAa U IPUMAarha
y nopehemy ca cTBapHUM M NPOjEKTOBAHUM PE3yJITaTHMa IPETXOJIHOT TIEpHO/Ia.

5. Crnenucuynn norahaju cBOjCTBEHU SHTUTETY, Kao MITO Cy MPOMEHA MCHAIIMCHTA,
3aIl0CIICHUX, CTPATETHje U KIJbYUHUX KyTIalla, OCTYIAaK CTe4aja WK JIMKBHIAIIH]C.

6. Jlorahaju koju yTHYy Ha U3BEWITAjHY jEOUHHIYy, Kao MITO CYy IIPOMEHE
KEbUTOBOJICTBEHE BPEJIHOCTH CPEJICTaBa, BEpoBaTHONA MPo/iaje 1M0jeAMHUX JIeTI0Ba
CpeicTaBa, TNpU3HABaKE TyOWTKA OJf yMamema BpEAHOCTH Tpeny3eha koja
MOCITy]y TIOJT OKPUJbEM M3BEILTAjHE jEAUHHULIC.

7. Axo je moryhe, ogpXuBH a1 IEHA aKIIKja.

[Tponiena dep BpeAHOCTH U3 MPETXOJHOT MEpHoIa MOXke Takole OUTH jemaH o1l pakTopa
pa3MaTpama MPUINKOM oJpeluBama Jja Jin je KoMIapalyja Kao IpBU KOpakK y Mporecy
o0e3Bpehema BpeIHOCTH HEOMXOHA.

VYuanpelheme Tecta 00e3Bpelema ryasuiaa (Goodwill) Huje umano yruiiaja Ha MocTymak
o0e3Bpehema npema MPC 36-Ymameme BpeiHOCTH UMOBUHE. [Ipema oBoM cTaHmapay
MOCTOja0 j€ caMo jellaH Kopak o0e3Bpehema Koju ce 3aCHUBA0 Ha KBAJIMTATUBHOM TECTY
CIIPOBEJICHOM Ha HUBOY jEIUHUIIE WM TPyNa jeIWHUIA KOj€ TeHEpHIly TOTOBHHY.
[Topen Tora, mpunukoM yHarpehema nmoctymnka o0e3Bpehema mocrojaie cy UHTCHIIN]E
na ce obespehewe rymsuia (Goodwill) mogursHe Ha HHBO H3BEIITAjHOT CETMEHTA
MOCJIOBaka WM KOHCOJIUIOBAHOT eHTuTeTa. [Ipenor Huje ycBojeH o crpane Ondopa,
jep OM TakBa MpHMEHa Y3pOKOBaJla Jlajba OJCTyMama y ofaHocy Ha 3axteBe MPC 36-
YMmamewme BpeJHOCTH UMOBHUHE.

Meljynapoaaum craHgapanMa (DUHAHCHjCKOT HW3BEINTaBaa 3a Majla W Cpeliba
npenyseha, nedunncano je ma ryasuia (Goodwill) mommeke amopTH3anMju y TOKY
NPOIICILEHOT BEKa Tpajarba WIH y TOKY JECETOTOMHIILEr IMEepPHOjaa, aKo MOoy3JaHa
MpoIleHa Beka Tpajama HUje moryha. Onpendama oBor Cranmapaa aeduHHUCAHO je 1a
SHTUTETH Tpeba Ja MpolleHe, Ha OCHOBY KBAJIMTATUBHHUX (akTopa, BepoBaTHOhY
o6e3Bpehema ryasuna (Goodwill) Ha cBaku M3BEHITajHH AaTyM.

Bucuna o6e3spehema ryasmira (Goodwill) decto Huje y3umana y 003HMp MPHIHKOM
oreHe neppopMaHCH W BpeAHOBama aknuja npexyseha. Ilpema Pescun, Komwuce u
IJoncon (Revsine, Collins, Johnson)® m3Hoc o6e3Bpehema mocMarpaH je camo Kao

24 Accounting Standards Update. (2011). Intangibles-Goodwill and Other (Topic 350). Norwalk:
Financial Accounting Standards Board of the Financial Accounting Foundation, ctp. 300

%5 Revsine, L., Collins, D., Johnson, B. (2004). Financial Reporting and Analysis. New Jersey: Prentice
Hall, ctp. 904
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TpenytHU edekar. OH je pesynrar nperviahuBama KyIMOBHE IIEHE MM HEOUYCKHUBAHOT
noropIuama IMocjioBama cTedeHor npenyseha, mro ymnyhyje na ra He Tpeba y3etu y
003Mp TPUIMKOM aHanu3e nephopMaHcH. Yciel OJCYyCTBA aMOpTH3allHje TyABHIIA
(Goodwill), mpunoc he umatu TeHaeHIU]Y IOBehama U pe3yATUPATH BEIHUKHM IaJ0M Y
roguHaMa obe3Bpehema ryasmia (Goodwill). V' ckmagy ca TuM, y caBpeMeHUM
ycloBUMa Mepema nepdopmancu, u3Hoc o0e3Bpehema Tpeda MakJbUBO Pa3MOTPUTH
Kako OM ce W30eriv HeraTUBHU yTUIaju Ha MeHaMeHT. CIMYHOT CTAaHOBHINTA OWIIH Cy
Jlaxuur u Munep (Lachnit & Muller)®® xoju cy cmarpamu nga ce 3apahupauka
criocoOHOCT mpenyseha He Moke meputH y3umajyhu y o03up m3HOC 00e3Bpehema.
OcHoBa 3a mpoleHy ycnemHoctd npeny3eha je amoprusanuja ryasuwia (Goodwill) y
nepuoly of MpeKko jaeceT roauHa. OBa cxBaTama HHUCY OWiia y CKJIaAy ca ojapendama
CDOAC-142 npema xojuma ryasui (Goodwill) e momexe amopruzanuju. ['yOumm mo
TOM OCHOBY NOCJIEIUIIA Cy TPEHYTHUX, HETOHABJbajyhnx akTuBHOCTH. '

@duHaHCHjCKO H3BEIITABakbe O IOCIOBHUM KOMOHMHAIMjaMa MOMake HHTEPHUM H
eKCTepHUM KOPUCHHMIIMMA Ja KpO3 carjiiefiaBame Mmpupoje M (UHAHCHjCKUX edekara
KOMOHMHOBama, mpensue 0ynyhe nocnoBame HoBoopmupaHnor mnpenyseha. Mcro tako,
NpaBU Cce MpeNuKIWja MOTEHIMjaJHUX NPEAHOCTH W IIaHCH mpeay3eha koje crtuye
npyro npexaysehe. Ha nosey perymnaropHor okBupa NpUCYTHU CY KOHCTaHTHH MOKYILAjH
Jla ce Kpo3 ycariamaBame Mel)yHapoaHux craHmapiaa (PUHAHCH]CKOT W3BEUITABamba U
cranaapia ¢uHaHcHjckor pauyHoBoacTBa y CAJ] moOoJpia peneBaTHOCT, UCTUHHUTOCT,
MOY3AaHOCT W KOH3HMCTEHTHOCT IIPE3CHTOBAaHMX HH(OpManuja y (QHUHAHCH]CKOM
U3BCILITAaBalby O IMOCIOBHUM KOoMOWHainMjama. M mopex KOHCTaHTHHX yckiahuBama,
pasnuke jomr yBek moctoje. IlpucyTHe cy kom Tectupama obOe3Bpehema TyaBmiia
(Goodwill), kao wTo je mpukazaHO y pajdy, ajdd U MO APYIUM MHUTakUMa Kao IITO je
TpetMaH yuemha ©e3 mpaBa KOHTpPOJIE Yy CTEUEHOM EHTUTETY, BpEIHOBAHE
NOTEHIMjaJTHUX CpeJCcTaBa U 00aBe3a, MPU3HABaWkE TPOLIKOBA UCTPaKUBamba U Pa3Boja.
[MpeBazunaxkeme mocTojehnx pas3iuka y pauyHOBOJCTBEHOM TPETMaHy IIOCIOBHOT
KOMOMHOBama Kpo3 ycarjailaBambe HOpMaTUBHOT OKBHpa Ha INI00ATHOM HHBOY UMa 3a
IUJb Ja NPYXKU KOH3UCTEHTHY M JeIMHCTBEHY HMH(OpmanunoHy ocHOBy. Ha ocHOBy
NPUKYIUBEHUX HH(pOpMalMja, JOHOCHOLM OJJIyKa Kpeupahe CBOjy TOJMTHUKY H
MPOLICHUTH e(eKTe TOCIOBHOT KOMOWHOBaWa Ha TpoOjeKToBaHe mepdopmaHce
MOCJIOBamA.

1.1.5 I'pyna kao npoayKT NOCJI0BHOT KOMOMHOBama npeayseha

CBeoOyxBaTHUM TMPHUCTYNIOM KOHIIETITY MOCIOBHUX KOMOWHAIMja HUIASHTHPUKY]Y ce
onpehern oOmumm TpuBpehuBama KOjU MpuIanajy oBoM KoHuenty. OOmunu
npuBpehuBama orienajy ce y cnajamy BUIIE ITOCIOBHHUX CyOjekara y jeiaH cyOjekar,
nonpehuBamwy jenHor cyOjekrta JApyroM CcyO0jeKTy M pazIUYUTUM MOCIOBHUM
apaH)XMaHuUMa u3Mel)y JBa WM BHIIE IOCIOBHUX cyOjekara. Kao mro je objamrmeHo y
tadyky 1.1.2, mocnoBHe koMOMHAaIMje MOTY HaCTaTH OCTBapUBAKHEM KOHTPOJIE HAJl BUILIE
on 50% wumoBuHe npyror mpenyseha wiaM Haja ETOKYTHUM mpenysehem koje Ty

%6 TIpema: Schultze, W. (2005). The Information Content of Goodwill Impairments under FAS 142:
Implications for External Analysis and Internal Control. Berlin: Schmalenbach Business Review, ctp.
279

2 Bunern Bume:. Beatty, A., Weber, J. (2006). Accounting Discretion in Fair Value Estimates: An
Examination of SFAS 142 Goodwill Impairments. USA: Journal of Accounting Research
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UMOBHHY Ttocenyje. KyrmoBuHa Mopa OMTH Ha TyropoYyHOj OCHOBH. AKO TIOCTOjU Hamepa
Jla ce Ta UMOBHHA IIPOJIa Y KPAaTKOM POKY, TPAaHCAKIH]je KYIIOBUHE CE HE MOTY TIOJIBECTH
1O/ TIOCJIOBHY KOMOUMHAIIM]y. Y CKJIaay ca TUM, KYITOBHHA mpeay3eha Koje ce racu HHje
CaCTaBHH JICO MOCIIOBHE KOMOMHAIIH]E.

OO6nuM MOCIOBHOT KOMOMHOBama mpeny3eha MeTomoM eKCTEepHOr pacTa IyTeM
npunajama Hajuenthe moBojae 10 ¢dopmupama rpymne npeayseha. I[Ipema MCOU 3-
[TocnoBHe KOMOMHAIMje, MOCIOBHA KOMOWHAIIMja TpEACTaB/ba MPABHU EHTUTET IOA
KOJUM C€ T0JIpa3yMeBajy TpaHCaKIHMje WK APYru Aorahaju y KojuMa cTUIaian qo0uja
KOHTPOJY Haj jeJHMM MM BHIIE MOCIOBama.’® OcTBapuBame KOHTPOIE HAM APYTHM
npeaysehem y nmpakcu HOCIOBHOT PeCTPYKTyHpama Boau Gopmupamy rpymne npeayseha
Kao exoHoMcke nenuHe. Popmupamy rpymne mnpeayseha Kao jeJMHCTBEHOT EHTHUTETa
Hajuemrhe MPHUCTYNajy MOBE3aHU CYOJeKTH UHMje TOCIOBame Kapakrepuily cienehe
penanuje:?®

1. IlocnoBHM CyOjeKT KOjU KOHTPOJHILNE WX je KOHTPOJMCAaH OJf CTPaHE APYror
npenyseha. Kontpona moctoju kaga je MatudHo mpeny3ehe BiIacHUK BHIIE OX
50% kamuTana 3aBUCHOr Ipexy3eha W 1Mo TOM OCHOBY MMa BHILE O] IOJIOBUHE
mpaBa Iiaca y 3aBUCHOM mpemy3ehy. VY cutyanmju kama mpemysehe mocemyje
jenHy MOJIOBHHY WJIM Mame IpaBa Iyaca y Ipyrom npenysehy, KOHTpoja Moxe
IIOCTOjaTH aKo mpexay3ehe nMMa mpaBo Aa ynpasiba (PUHAHCHJCKOM U MOCIOBHOM
HOJHUTUKOM JIpyror npenayseha.

2. IlocnoBHM CY0jeKT KOjU UMa 3HaYajaH yTHUIA] HAX IpyruM npeayzehem y mormemy
JIOHOIICHa MTOCIOBHUX M (PMHAHCH]CKUX OJUTYKa, IPU TOME HE M0Ce1yje KOHTPOITY
Ha/l PMHAHCH]CKUM M MTOCJIOBHUM IOJIUTHKAMA.

3. IlpaBHO suIe KOje MMa 3ajeJHUYKY KOHTpOJy Hajx JapyruMm mnpeaysehem. I[lon
3ajeJHIYKOM KOHTPOJIOM Ce IMoJpa3yMeBa Iojiea KOHTposie n3Mel)y moBe3aHux
CTpaHa Haj o/ipel)leHOM eKOHOMCKOM aKTHBHOIINY.

4. TlocnoBHU CyO0jeKT KOJU Y4YECTBYje Yy 3ajeJHHMYKOM I[OAyXBaTy ca JApYyruM
noBe3aHuM npeayszehem.

5. Jlune koje je unmaH pykoBojeher ocobspa mpemyszeha WM HEroBOr MaTUYHOT
npenyseha. PykoBosaehe ocobsbe unHe nuna Koja MMajy oBnamthema, a TUME U
OJITOBOPHOCT 32 IUIAHUPAE, YCMEpaBamke U KOHTPOJIHMCAKE aKTHBHOCTH
npenyseha, ykibyuyjyhu nupekrope npeayseha.

6. bim3ak wiaH mopojuiie MojeIMHIIa KOji UMa KOHTPOIY WM YTHUIA] HaJ IPYTUM
MOCJIOBHUM CY0jE€KTOM WM je ujiaH pykoBoaeher ocobsba.

7. IlociioBHM CyOJE€KT KOjU je KOHTPOJMCAH, 3ajeIHUYKH KOHTPOJIMCAH WM IO
3HAYajHUM yTUIAJeM WIW KOJ KOjer 3HavajHa TJlacayka TMpaBa TIOCemyje
nojerHalLl YiaH pykoBoaeher ocobsba WM HeroB OIM3aK YiaH MOPOIMILIE.

[Topen mnocrtojama omHOCa MOBe3aHMX mpeny3eha, mpucyTHH cy ofaHOcu u3Melhy
MOCJIOBHHX Cy0OjeKaTa KOju ce HEe cMaTpajy OJHOCHMa TOoBe3aHuX cTpaHa. Kao mpumepn
OBHX OJIHOCA MOTY C€ HaBECTH OKOTHOCTH y Kojuma:
1. JIpa wim BHIIE TOCIOBHA CyOjeKTa HWMajy HUCTOT JUPEKTOpa WJIM 4YjaHa
pykoBojaeher ocobsba.

28 International Accounting Standards Board. (2012). IFRS 3-Business Combinations. Ilpeysero 25.
nenem6pa 2012. ca http://www.iasplus.com/en/standards/standard43
2 Epstein, B. J., Jermakowicz, E. K. (2007). IFRS: Interpretation and Application of International
Financial Reporting Standards. New Jersey: John Wiley & Sons, ctp. 835
30 M6unem, ctp. 836
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2. TlocliOBHM €HTHTETH, Kao ITO Cy OaHKe, KPEIUTOPH, CHHIUKATH, JaBHE CIIyXOe,
JpXXaBHU OpraHM W areHIje, KOju YYECTBY]Y y CBaKOAHEBHOM IIOCIIOBAmY
npenyseha.

3. Tlocroje mocnoBHe TpaHcakiuje u3mely mpemyseha ol KOjUX je jeTHO MPaBHO
JIMIIE €KOHOMCKHM 3aBHCHO Yy TOIJIey OOMMa IOCIOBHHUX aKTUBHOCTH KOje Ce
peanusyjy usmely oux npenyseha. Kao mpumepu Mory ce HaBECTH TpPaHCAKIIH]E
ca jeIMHUM KYIIIeM, TJIaBHUM J00aBjbaueM, 3aTHM Tpeay3ehuMa kao mro cy
nasasall (ppaHIIn3e Wi IUCTpUdyTep.

4. JIa mocioBHa Cy0jeKTa y4eCTBY]y y 3aj€IHUYKOM ITOAYXBaTy caMO M3 pasjora
IITO JIeJIe 33jeIHNYKY KOHTPOIY HaJl 3aje IHHYKUM I0TyXBaTOM.

[Mlpema Capbanec Oxcau (7The Sarbanes—Oxley) 3akony, 300or HegocTaTka
He3aBHCHOCTH u3Mel)y moBe3aHux nmna, 3a0pameHe Cy TpaHCakKIHUje ca IMOBE3aHUM
JUIHAMA KOje YKJbY4yjy 0J00paBame JIMYHUX 33jMOBa JUPEKTOPUMA U CIy)KOCHHIIIMA
jaBamx npenyseha.’! bankama m apyruM QUHAHCHjCKUM MHCTHTyIHjaMa, MehyTum, je
JI03BOJBEHO Ja 0/100paBajy KpeauTe, MOMYT CTaMOCHUX KpeauTa IUPEKTOpUMA M
Jp>KaBHUM CITY>KOSHUIIMMA 110 TeKyNHM TP)KUIIHUM LIEHaMa.

Hacranak rpyna npexayseha Besyje ce 3a mel)ycoOHO moBe3nBame MPaBHO CaMOCTAITHUX
npenyseha. Y 3aBucHocTH o1 Mel)ycoOHMX onHOca mpeayzeha yHyTap rpyrne, pasiukyjy
ce Tpylne Koje KapakTepHIly OJHOCH pPaBHONPABHOCTH W Tpyle ca OJHOCHUMA
Hagpehenoctn u moxapehenoctu. I'pyne koje KapakTepuily OJHOCH PaBHOIPABHOCTH
00MYHO HACTA]y IMOBE3MBAEM JBa WM BUILE Npeay3eha moj jeAMHCTBEHY yIpaBy pajau
OCTBapHBamba 33jeJHUYKUX IUJbEBA. [ pyIe Koje KapakTepuIly OJHOCH HaapeheHoctu u
noapehenoctu Hajuemhe ce mope3yjy myTeMm kanurtana. Hazapeheno je maruuno, a
noapeheHo 3aBUCHO mpeay3ehe. JeaIUHCTBEHY ympaBy, OJHOCHO KOHTPOJY OCTBapyje
MaTH4HO mpernysehe.

KibyuHu 3axTeB KOju Mopa OMTH HCITYHEH MPUIUKOM oJpehrBama Jja 11 HEKO NMPaBHO

nune Tpeba YKIbYYUTH y TPYMy 3a KOHCOJNMIAILM]Y j€ TO Ja JU MaTU4YHO mpemny3ehe

noceayje KOHTpoidy Haja mbuM. KoHTposa noapaszymeBa Moh yrpaBibamba (GUHAHCH]CKUM

U IOCJIOBHUM IOJIMTUKaMa 3aBUCHHUX Npeay3eha ca nuibeM ocTBapuBama KOPUCTH O]1

BUXoBor nocioBama. [Ilpema MCOU 10-KonconunoBanu (UHAHCHJCKU HM3BEIITAjH,

jellaH UHBECTUTOP MMa KOHTPOJIY HaJl EHTUTETOM y KOJU C€ MHBECTHPA, aKO U CaMO aKo

cy ucnymenu cienehu ycnosu:>?

1. uma moh Hajx MHBeCTHpPaHUM Mpeay3eheM Tj. UMa MpaBo Jla yTU4e Ha aKTUBHOCTHU
KOj€ 3Ha4yajHO yTU4y Ha noBpahaj o HHBECTUpambA,

2. mpaBo Ha moBpahaj o]l MHBECTHpama je YCIOBJbEHO OCTBApEHUM pEe3yJITaTHMa
3aBHCHOTI EHTUTETa U NoBpahaj Moxe OUTH MO3UTHUBAH U HETaTUBAH U

3. uHBecTUTOp (MaTU4HO mpexay3ehe) KOpPUCTH CBOjy MOh na yThde Ha BHCHHY
MpUHOCA 3aBUCHOT mpeay3eha.

KoHnuenT koHTposie 3acHOBaH je Ha yjaramy KanuTaja, OJHOCHO CTHIamy ydemha y
cpeacTBuMa Apyror mpeayseha wnm crumamy BehHMHCKOr MpaBa Tilaca y JIpyroM
npenxyzehy. Crunamem ydemha y cpeiAcTBUMa 3aBUCHOT Tmpeay3eha, MaTWUdHO

31 Alvin, A., Elder, R., Beasley, M. (2012). Auditing and Assurance Services-An Integrated Approach.
New Jersey: Prentice Hall, crp. 218

32 International Accounting Standards Board. IFRS 10-Consolidated Financial Statements. (2013).
npeyseto 17. @ebpyapa 2013. ca http://www.iasplus.com/en/standards/standard50
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npeny3ehe He MPEHOCH LENOKYITHY UMOBUHY. 3aBucHa mpeny3eha 3aapxkaBajy npaBHy
camoctanHocT. Crumame BehMHCKOr TpaBa TJlaca, MPETIOCTaB/ba Jla MATHYHO
npeay3ehe o0 OCHOBY yJIOKEHOT BENMHCKOT KamMTaia 1mocenyje peJOBHE aKIHje HIIH
ylIene Koju My JoHoce BehmHCKo mpaBo Tiaca. Behmucko ywemhe y kamuramny He
NoJpa3yMeBa y CBaKOM CiIydajy W BehmHCKO mpaBo riaca. Jleo ymarama Mory OWTH
npedepeHIjatHe akiyje Koje He HOce MpaBo riaca. VMcTo Tako, OCHUBAYKHM aKTOM
npenyzeha MoXe ce MpenBUICTH Jia JIUIe KOje MMa MambHHCKH MHTepec mMa BehuHy
npasa rjiaca Ha CKYIIITHHYU WM JIPyroM oprany. [IpeHOCTH cTUIlamka KOHTPOJIE yTeM
BehnHCKOT MpaBa Taca MoTy ce cybmumupary y cienehem:

1. yKynHHU TPOIIKOBHU CTHULIAEa KOHTPOJIE Cy HIXKH, jep je ped o BehuHckom ydenrhy,
a He 0 IIpey3uMamy YKYITHHX CPE/ICTaBa,

2. CTHIIalbe KOHTpOJIE TyTeM BehmHCKoOr ydemha je jeIHOCTaBHHJH IOCTYIAK,
003MpPOM J1a HUCY HEONXOJHU (OPMAITHU MPETOBOPH Ca MCHALIMEHTOM 3aBUCHOT
npenyseha,

3. IIpaBHU WMJICHTHTET 3aBUCHOT Mpeay3eha MOCTOju M HAKOH CTUIakba BENWHCKOT
yuemrha,

4. mpaBHA OATOBOPHOCT mpeay3eha Koje cTHYe KOHTPOJIy OTpaHMYCHA j€ Ha HUBO
COIICTBEHHX CPEJICTaBa, IITO CMakbyj€ PU3HK ITOCIOBAbA.

VY mwipy mpeuusHor oxapehema rpyrne M BEHHUX WIAHOBA Y OJHOCY HAa OKPYXKEHE H
eKCTepHE YYECHHUKE Ha TPXKULITY, npema cxBaramy Lllkapuh JoBanoBuh kibydHO je y
OMIAHCHOM TpaBy pa3MOTPUTH EKOHOMCKe M TIpaBHe Kpurepujyme.>* ExoHOMCKH
KPUTEPHJYM II0JIa3u O]l OCTBapUBama KOHTpOJe IMyTeM mnoapeheHocTu mnpenyszeha
jeauHCTBEHO] ympaBu. KputepujyMm je nmpuMemHB Ha cBa MaTH4YHa mpeayseha, 6e3
o03upa Ha ®mUXOoBy (Gopmy. MehyTum, mocrojame pa3znuuUTUX (GOPMH KpO3 Koje ce
JEAMHCTBEHA YIpaBa MOKE OCTBAPUTH YHHE H-EHO MOCTOjarbe TEIIKO YTBPAUBUAM 33 OHE
KOjU ce y TPyl He Haiasze. YIpaBo 300r Tora, cMaTrpa ce Ja je MoAOOHHjU MpaBHU
kputepujyM. [IpaBHH KpUTEPHjyM T0Ia3H OJ1 KOHTPOJIE 3aCHOBaHE Ha BEhMHCKOM TpaBy
rjaca IyTeM KOjer ce ocTBapyje mojapeheHOCT jeanHCTBeHO) ympaBu. Melhyrum,
KOHTpOJIa MOXe OWUTH M mpuBpeMeHa. MatuuHo npeayszehe Moke KynuTu BehHMHCKHU
HmakeT akmMja JApyror mnpeayseha KOjUM cTHYe KOHTpPOJy, ajld HEe ca HamMepoM
yIpaBJbama, Beh mpoaje y KpaTkoM pOKy M OCTBapHBamba 3apasie.

[Tomrtyjyhu 3axTeBe HaBEJEHUX KPUTEPHjyMa, TPYNy MOKEMO MOCMATpaTH y yKeM U
mupeM cMucity. I'pyna y yxxem cMuciay nojapasymeBa MaTU4HO npenysehe u npeayseha
HaJl KOjUMa MOCTOjU KOHTpOJa O/ cTpaHe MaTHuHOr npeayseha. He y3uma ce y 063up
npaBHa (popMa MaTUYHOT TpeAy3eha, BenyrHa rpyIe 1 JoKaluja 3aBUCHOT mpeay3eha.
['pyny y mmupeM cmuciny nopea mnpeny3eha Hajx Kojuma MOCTOjH KOHTPOJIHHU YTHIA],
YuHEe W TIpUApPYKEeHa mpeay3eha HaJ KOjuMa ce OCTBapyje 3HaudajaH yTunaj. [ pymom y
mupeM cMuciy oOyxBaheHa cy W 3ajenqHuuka npenyseha y xome ce aBa mpenyseha
HaJlase T0J] 3ajeTHIYKOM YIIPaBOM U KOHTPOJIOM, TaKo Jia HeMa aricolyTHe BehnHe.

[Totpeba na ce o rpynu U3BELITaBa Kao O JEAUHCTBEHOM IPUBPEIHOM CYOJEKTY Y KOMe
he OuTM KOMOMHOBaHE AKTUBHOCTH EHTUTETa KOJU HMMa €(QEKTUBHY KOHTPOIYy H
KOHTPOJIUCAHOT EHTUTETa JOBelia jeé JO HacTaHKa KOHCOJUIOBaHUX (DHUHAHCH)CKHUX

3 Fisher, P., Taylor, W., Cheng, R. (2008). Advanced Accounting. USA: South-Western Cengage
Learning, ctp. 6

3 IlIkapuh Josanosuh, K. (2005). Luwesu, npemnocmaske u npasuna cacmaemarba KOHCOMUOOBAHO2
200uumez obpauyna. Gunpap, bama Jlyka: CaBe3 pauynoBoha u pesusopa Pemyonuke Cprcke, cTp. 85
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u3BemTaja. AKo ce y3 epeKTHBHY KOHTPOJIy YHYTap TpyIle, OCTBapyjy W 3Ha4ajHU
VTHIIajJu W 3ajelHMYKa KOHTpOJia TMOCTOju o0aBe3a cacTaBjbamba KOHCOJIUOBAHHX
dbuHaHCHjCKUX HW3BemTaja. [IprcycTBO 3Ha4ajHOr yTHIAja M 3ajeTHUYKE yIpaBe, 0e3
KOHTPOJIHOT YTHIIaja YHYyTap rpyle, He o0aBe3yje Ha cacTaBibame (DUHAHCH]CKUX
U3BEIlITaja TPYIe Kao jeIMHCTBEHOT EKOHOMCKOT CHTUTETA.

1.2 KoHuenTyaJaHu npucTyn (PMHAHCHjCKOM M3BelLUITaBamy rpyne Kao
jeAMHCTBEHOM M3BEIITAjHOM €HTUTETY

CaenpucytHuju pactyhu eKOHOMCKH HHTepec peny3eha 3a mocinoBameM yHyTap Tpyre
YCIIOBHO je TOTpedy J1a ce O TPYIH HU3BEIITaBa Kao O €KOHOMCKO] IenmHn. CaoOpa3Ho
TOME, pa3BHjeHH Cy KOHCOJUIOBaHH (PMHAHCH]CKU M3BEIITAjU, OAHOCHO (PMHAHCH]CKU
W3BEIITAjU TPYIE SHTUTETa MOBE3aHMX BIIACHHUILTBOM y BHJY jEJHOT NPABHOT JIUIA.
KonconuaoBanu ¢GuHaHCHjCKM U3BEIITaju Tpeba Ja mpyke cBeoOyXBaTaH YBHI Yy
nocioBame Tpyne. OHM TpeAcTBabajy BakKaH W3BOp HMH(GOpMAIHja IIHPOKOM KpPYry
KOPHCHHUKA KOjH CBOj€ OJTyKE MOCPEIHO MM HETIOCPEIHO BE3Yjy 3a MOCIOBAamkE IpyIIe.
[Tonaszna mpermnocraBka oapehuBama BUXOBUX LUJbEBA M HH(OPMAIIMOHUX JOMETA
3aCHMBa C€ Ha YMILCHUIM Ja WMOBHHA, 00aBe3e, KamWTal, NPHXOIH, PacXou |
HOBYaHH TOKOBHU Tpeay3eha Koju YuHe IpyIy Kao eKOHOMCKY IENIMHY, TIOCTajy OCHOB 32
u3BoheE pENIeBAaHTHUX 3aKJbydaka O (MHAHUJCKOM TOJNOXKAjy W YCHEIIHOCTH
II0CJIOBAba IPyTIE.

1.2.1 UnenTuduxanuja norpede 3a GUHAHCHjCKUM HU3BEIITABAHEM
rpyne npeayseha

EBonynuja pa3Boja (UHAHCHCKOI M3BEITaBamba O TPYNH KAa0 E€KOHOMCKO) IETUHH
natupa on kpaja 19. Bexa. KoHconumoBaHM (UHAHCHJCKM WM3BELITAjU IMpPBU IYT Ce
nojaBibyjy 'y Cjeaumenum AmepuukuMm J[lpxkaBama 1890. roguHe y ycioBuMa
MIOCTOjaba CIIOKEHUX HMHTEpeca M 3ajeJHHYKUX [UJbeBa y IIOCIOBAaBY Ca acleKTa
¢uHaHCcUpawa U ycrnemHocTH. Kibyuny ynory y 3adehy M pa3Bojy KOHCOJIHMOBAHUX
(MHAHCH]CKUX U3BEIITaja y IOCMaTPaHOM MEPUOaY UMaj]y OCHUBAWmE (y3uja U XOJIJUHT
KOMIIaHUja, KOHCOJMJIOBalk€ 3a TIOPECKe CBpXe M MpHUXBaTamke IOCTYIKa
KOHCOJIMJ0Bama o] cTpaHe tbyjopmike Gepse. ¥ Benukoj bputanuju koHconuaoBame
ce pasBuja HakoH mipakce y CAJl, 0063upoM ma MOCTOjame CIOXKEHUX HHTEpeca TEeK
KacHHje 1o0uja Ha 3Hauajy. 1939. ronuHe KOHIOIMIOBamkE [10CTaje MPEAYCIOB EMHCH]e
aKkmuje, a KOHCOJMJOBAaHW OwiaHCH A00HWjajy TpeTMaH JAOMyHCKuX OuiaHca. Ha
EBporickoM Ty mnpakca KOHCOJMJOBaWma C€ KacHHWje M CIOpHje pa3BHja, Tako JAa
WHTEH3UBHU]Ee N00Wja Ha 3HA4yajy HAKOH Jpyror cBeTckor para. Y Hewmaukoj je
KOHCOJIMJIOBam€ MocTasio obaBe3Ho Tek 1965. roaune. YcBajamem Cenme JlupekTuse
EV 1985. romune wu3BplIeHa je XapMOHH3allMja ca AaHIJI0-aMEPUYKOM IPaKCcoOM
KOHconuoBama. Mcre ronune je y DpaHIycKoj yBeieHa oOaBe3a KOHCOIHUIO0Bama
(dbuHaHCH]CKMX H3BelTaja 3a cBa mpenyseha koja ce korupajy Ha Oepsu. Pazno3m
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CIIOpHjer pa3Boja MpaKce KOHCOJIUIOBamha Y EBPOIICKUM 3eMJbama y OJIHOCY Ha Benuky
Bpuranujy u CAJ mory ce cybnumupatu y ciaenehem:®
1. mocTojame 0OMMHE ITpaBHE PeryJIaThBe y 00J1acTh (PMHAHCH]CKOT M3BEIITABabA,
2. penaTUBHO HEpa3BHjeHA PauyHOBOJCTBEHA podecHja,
3. penaTuBHO MaJk OpOj BEJIMKUX Mpey3eha v XOIIUHT KOMITaHU]a,
4. yrunaj 0aHKapa U KpeAUTopa KOjHu ce MPOTHBE KOHCOJIUIOBALY, jep OHO MOXKE Ja
Oyze Marme TpaHCIIAPEHTHO Y MPUKa3uBamky 00aBe3a KOMITaHHje,
YTHUIj TIOPECKUX OpraHa Koju npedepupajy KOHTpoy mojequHavyHuX npeay3eha,
6. MamM 3Ha4yaj aKIMOHapa Koju mpedepupajy cBeoOyXBaTHUJU YBUI Y TTOCIOBAKHE
BEJIMKUX mpemy3eha.

o

Y Hamoj mnpakcu, mnorpeba 3a MPUKA30M TMOCIOBamka IPaBHUX JHIA KpO3
KOHCONUAOBaHe (PMHAHCHU)CKE M3BEITaje Be3yje ce 3a mepuoj mnpuBatuzauuje. Jlonasu
70 KYyNOBUHE akl{ja jeJHOT OJ CTpaHe ApPYror MPaBHOT JIMIA, OCHUBAaKka HOBUX
npeayseha myrem pasBujama IOCIOBamba YJacKOM y HOBE JENATHOCTH U IIOCJIOBHE
apamkKMaHe ¥ JICHEHTpaTu3alje BEIMKAX MPUBPEAHUX CHCTEMa paad JIaKIIer
ympaBibama. Kao pasimor yBolema mpakce KOHCOJHMIOBama, HCTHYE ce Morpeda
NpUBJauehba CTPAHOI KamuTaja IIyTeM Tpykamba aJeKBaTHUX HH(opMamuja o
CIIOKCHUM MHTEPECHMa, OJHOCHO BEIMKUM KOMITaHHjaMa Koje ce KOTHUpajy Ha Oep3u.
OnpaBgano je odekmBaTh Ja he ca 3aBpIIETKOM TMpolieca TNpUBaTH3alUje U
o0e30ehemeM Beher mpuiaMBa CTPAaHOT KalWTala Ha HAIIeM TPXKHUINTY, AOhH 10
cTBapama Beher Opoja rpyma npemnyseha moBesuBameM Jomaher W CTpaHOT KamuTala.
[Tox yTumajem HaBeIEHUX OKOJIHOCTH, Hamehe ce morpeda 3a MpUKa3UBakEM OHOCA U
edekara mocioBama npeayseha koja yuHe rpyny, y3 €IMMUHAIM]Y UHTCPHUX OJIHOCA
uzmel)y npenyseha.

1.2.2 [lnsbeBH cacTaB/bakba KOHCOJIUA0BAHUX (DMHAHCHjCKHUX
U3BeELITaja

@DUHAHCHJCKM U3BELITaju Tpyle MPEe3eHTOBAaHM Kao (UHAHCUJCKU H3BELITAjU
JEIMHCTBEHOI EKOHOMCKOI E€HTUTETa NpPEJCTaBbajy KOHCOJHJA0BaHE (PUHAHCH]CKE
u3BemTaje. ONIITH Wb KOHCOJNWIOBama (DUHAHCHJCKHX U3BEUITaja j€ MpYyXKame
cBe0OyXBaTHOI' yBHUJA y (PMHAHCH]CKH, UMOBUHCKM U NPUHOCHU IOJIOKA] Ipyne Kao
eKOHOMCKe IlenuHe. Peanmsanuja oBor Iuiba MOJIa3M OJ NPUKA3MBama IOCIOBamba
nojequHayHNX mnpenyseha y rTpynu. [pyma He HacTaje MNpPOCTUM cabupameMm
nepdopMaHcH TOjeAMHAYHUX Tpexy3eha, Te ce BHUXOB (PMHAHCHJCKH, UMOBUHCKU U
MPUHOCHU II0JIOXKA] HE MOXE IOMCTOBETUTH ca moisiokajeM rpyme. [lojeannaunm
(¢uHAHCHjCKM W3BEIITAjU cacTaBjbajy Cce€ paad Impykamba HHDopMaluja Koje
TIpeJICTaBIbajy OCHOBY 3a:°0

1. oneHy UMOBHMHCKOT, ((MHAHCH]JCKOT ¥ IPUHOCHOT I10JI0Kaja npenyseha,

2. yrBphHBame ormope3nBe J0O0UTH,

3. yTBphHuBame pacroene J00MTH OJHOCHO NMokpuha ryouTKa.

% Illkapuh Josanosuh, K. (2005). [uwesu, npemnocmaeke u npasuia cacmasnvara KOHCOMUOOBAHOZ
2oo0uwree oopauyna. Gunpap. bama Jlyka: Caes pauyHoBoha u peBm3opa Peny6mmke Cpricke, ctp.75

% IlIkapuh Josamosuh, K. (2002). Ananuza xoucomudoearnoz obpauyna. ®unpap. bama Jlyka: Cases
pauyHoBoha u peBuzopa Pemybmuke Cprcke, ctp.15
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DuHAHCHU]CKH U3BEIITajU TIOjeIMHAYHUX TIpeay3eha cacraBpajy ce ca IujbeM
3a[10BOJbaBakba IIMPEr CHEeKTa WH(POPMAIMOHMX IMOTpeda, MOYEeB OJ HHBECTUTOPA,
noBepuiialia, BJIAacHUKA TmojeauHavyHux npenyzeha. CacrtaBbambe (UHAHCH]CKUX
U3BEIITaja Tpyle YCMEPEHO je Ka 3aJ0BOJbaBamby MH(OPMAIMOHUX TMOTpeda
WHTEpEeCceHaTa O IOCIIOBamky Ipyle Kao eKoHoMcke meiwHe. [lopen mHdopmaiuja o
nepopmaHcaMa Tpyrne Kao IENHWHE, CacTaBJbalkbeé KOHCOJIUAOBAHUX (UHAHCH]CKUX
U3BEIITaja UMa 3a [IUJb JIa IPYKU HHPOpMaIIKje 0O OCHOBaMa 3a YIPaBJbamkhe, PAcIioNeIIH
(uHaHCHjCKOT pe3ynTaTa, BUCHHU opeckor ontepehema.

JloHOIIEemhe aleKBaTHUX YIPaB/bauKuX OJUTyKa M HaYMHA paclojelie pe3yJiTara yHyTap
rpyIe, IPeBacXoaHO 3aBUCH O TOCIIOBama IpyIe Kao eKOHOMCKe IenuHe. bez 063upa
Ha OCTBAapeH pe3yiaTaT Ha HHUBOY NOjeAuHayHMX mpenyseha, akunumonapu rpymne he
BUCHHY JOOMTH II0 OCHOBY IMBHICHJE YTBPIHTH CPa3MEPHO pE3yATaTy Tpyme Kao
nenuHe. Ha outyky o ympaBipamy U pacloieNld pe3ysirara CBakako he mmary yrumaja
MatuuHo mpenysehe. Uecto BucuHa moOuTH y OmilaHCcy ycmexa MaTWYHOT mpenyseha
KOpECIIOHJpa BUCHHHU JOOWTH y KOHCOJMJOBAaHOM OwuiaHCy ycmexa. Pacmonena
pe3yJiTaTa Koju ca CTaHOBHIIITA IPyIie HUje peaan30BaH je onemoryheHa.

['pyna kao nenuHa, y HajBeheM Opojy ciydajeBa, HEe MOAJEXKE omope3uBamy. [lopecku
TpeTMaH onpelyje ce Ha HUBOY CBAaKOT IOjeIMHAYHOr npeny3eha, kKako MaTHYHOT TaKo
u 3aBucHor. Mehyrum, y onpehenum 3emasbama, kao mro cy CAJl u Benuka bputanuja
MOCTOjU MOTYRHOCT J1a ce IMyTeM KOHCOJIMAOBAHOT (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaja YTBPAUTH
Hopecka OCHOBHIIA Ha HUBOY Ipyle Kao neiauHe. b yrBphuBama nopecke OCHOBUIIE
je eIMMMHHUIAja OTOpe3MBama pe3yiTara NOjeAMHAYHHX mpeny3eha y rpymu Koju
HeMajy TpKUIIHY Bepudukanujy. IIpernocraBka omnopesnBama pe3yiTara Ha HUBOY
rpyne Kao LeNHUHE je Ja MaThuyHo mnpenysehe mma Bume ox 80% ydentha y rpynu. ¥V
3emMJbama EBpoIncke yHHje yCTaHOBJbEHA je Ipakca ONope3uBama Ipylne Kao IeNUHE,
noueB o1 1990. rogune, kako OM ce M30erio MmojeIMHAYHO OTope3nBame mpeayseha y
IPYIH.

duHaHCHjCKM U3BEIITaju mpenyzeha koja cy Jeo Ipyne Kao LEeNUHE UMajy Mamby
UCcKa3Hy Moh y oiHOCY Ha (PMHAHCHjCKE M3BEIlTaje MojeAuHauyHux npenayseha. Mckasna
Moh (HUHAHCHjCKMX U3BeUITaja MaTUYHOI Mpeny3eha je orpaHudeHa. MaTHYHO
npenysehe je neo rpyme, BehMHCKM BIAaCHUK Ipylie W ca OCTAIMM WiIaHUIaMa Tpyme
YUHU EeKOHOMCKY IenuHy. MckasHa Moh ocramux mnpenyseha y rpymnu je Takobe
OrpaHUYEHa YCIIe]] YNCHHIIE Ja MaTUUHO Ipeay3ehe cBojuM oaiykamMa MoKe J1a yTuie
Ha OONWMKOBame TOJoKaja rpyne kao menuHe. [locaoBHUM U (UHAHCH]CKUM
UHTEpecUMa IpyIlie J1aje ce MPEeJHOCT y OAHOCY Ha MHTepece MOojeJMHaYHuX mpeay3eha.
VY Tom mpaBily, cacTaB/bamke KOHCOMHIOBAHNX (DMHAHCH]CKHUX M3BEIITaja MMa 3a IUJb J1a
npeBasule orpaHnueHe MHQPOpPMAIHOHE CIOCOOHOCTH (DMHAHCHUJCKUX H3BEIITaja KaKo
MaTHYHOT, Tako H Jpyrux mpenyseha y rpymu. Mcro Tako, KOHCOJIHIOBamEM
¢uHAHCHjCKUX H3BelITaja ce TMpyka BajlUAHA CIMKa O (UHAHCUJCKOM U
PEHTAOMIIMTETHOM TIOJIOXKA]y TPYIe Kao IeIIHE.

VYcnen orpaHudeHe MckazHe MohM mojequHauHuX (MHAHCHJCKUX H3BeElITaja, Tpeda
UCTIUTATH KOJIMKM je YTWIAj MaTHYHOr mpeny3eha Ha MOy3JaHOCT M OOJUKOBamE
uHpopMalja 0 (pUHAHCHJCKOM U MPHUHOCHOM I0J0Xajy IMOjeMHayHuX IMpeayseha.
[TocToju HeKoIMKO paziora 300T KOjux MaTH4HO npenysehe, kopucrehn Moh KoHTpoIIE,
yTHYe Ha HMCKa3uBame OOJber WM JIOMHjer (PMHAHCHUJCKOT M TMPUHOCHOT I0JI0XKaja
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npenyseha. IIpema Illkapuh JoBaHoBuh, OBHM pa3no3u orjenajy ce y YCIexy HOBE
eMHcHje aKIuja, 1o0ujaby HOBHX KpeauTa, yBohemwy mpemyseha Ha Oep3y, cCMamemy
TMIOPEeCKOT TepeTa WM H30eraBamby pPEeCTPHMKIMja y pacrmofenu po6mTka.®’ Vrumaj
MaTUYHOT mpeay3eha Ha MOJjOXaj MojenuHavyHuX npeny3eha y rpymu Hajuemhe ce
ocTBapyje myrem oapehuBama ycioBa 1o KojuMa ce 00aBbajy MOCIOBHE, KaTUTAIHE U
npyre ¢unancujcke TpaHcakuuje. [Ipumepa paam, oapehuBameM IIeHa HHTEPHUX
ucropyka u3Mmel)y npeayseha y rpymu, Koje cy 0OMYHE HIDKE O] Biaaajynux Tp:KUITHUX
I[eHa, yTu4e ce Ha Tpancdep mobutu yHyrap rpyme. [lo Tom ocHOBY, uckasyje ce Beha
JNOOHT y ycJIoBHMA peaiu3anuje Ha Tpkumry. [locnenune yrunaja meHaMa WHTEPHHUX
UCTIOpYKa OrJIefajy ce y TOME Jia MPUKa3aHu pe3yATaTd NOojeMHaYHuX mpenyseha y
TPaHCAKIUjU HE OJJpaXkaBajy CTBapHE pe3yJiTarte.

VTunaj Ha pe3yiTaT NMPHUCYTaH je ¥ MPHUIMKOM MPEHOCca HETO UMOBUHE YHYTap IpyIie,
ocTBapuBama Oynyhux eKOHOMCKHX KOPUCTH IO OCHOBY yHoTpeOe Te MMOBHHE, Kao U
NPWIMKOM KpeAWTHpama 1o crneuupuyHuM yciaoBuma. Ilopex Tora, MaTtu4HO
npenyzehe Moxe na yTHYe Ha TOJIO0Xa) MyTEeM WHHUIMpama yllarama Y MPOIIHPEHEe
IPOM3BOAHOT Tpoleca jemqHor Ha ymTpO apyror mpenyseha y rpymu. YmpaBo 300r
norpede MaTHYHOr mpeny3eha na KOHTpONMINE W CBECHO YTHYE Ha IIOCIIOBAHE
nojelMHaYHUX Mpeny3eha y rpynu, mojequHadyHd (PUHAHCHJCKH HM3BELITAjU IOCTajy
orpaHuveH u3Bop MHQopmManuja. Ycien tora, Hamehe ce morpeba 3a cacraBibambeM
KOHCOJIUJOBAHUX (PMHAHCH]CKUX W3BEIITaja.

HHTepecHe rpyne cy CBECHE OorpaHuyeHe MH(OpManuoHe BpPEeIHOCTH (UHAHCU]JCKUX
U3BCIITaja €KOHOMCKHM 3aBUCHUX Tpemy3eha y rpymu. OHH ce Ha BHX OClamajy y
pa3yMHO] Mepu TPUIMKOM OIleHe (DMHAHCUJCKOT U TMPUHOCHOT TIOJI0XKaja,
NOTKperybyjyhu ux nogaTHUM HMHQOpManMjamMa U3 KOHCOJUAOBAHUX (DMHAHCH]CKUX
u3BemiTaja. PasmarpameM BHUCHHE YKYIHOI KaluTajla KOJU C€ y TpyNU KOPUCTH U
CTBapHOT CTamkha UMOBHUHE, 00aBe3a, T0OUTKa, TyOUTKa U (PMHAHCH]CKE CUTYaIlU]e TpyIie
Kao lesnHe, KopucHULM he crehu peneBaHTHMjM yBUA y Mojoxkaj mpenyseha y ogHocy
Ha TMOJo0Xka] Tpyne kao 1enuHe. CacraBbamkbe KOHCOJMUIOBAHUX (DMHAHCH]CKUX
U3BElITaja He IMpejcTaB/ba 3aMEHy 3a IojeluHauHe (UHAHCHjcKe u3BemTaje. [lyrem
KOHCOJIUJOBaka (PMHAHCH]CKUX HU3BEIITaja caMO ce IpyKa CBEOOYXBaTHHJU YBHUJ Yy
NOCJIOBake MOjeJMHAYHUX Mpeny3eha rpymne y oaHocy Ha nepdopmaHce rpyme Kao
ENTNHE.

1.2.3 UupopManiuoHu 7OMETH KOHCOJIMIOBAHUX (PUHAHCHUjCKUX
u3BelTaja

KonconmmoBame (hMHAHCH]CKUX W3BEIITaja HacTaje Kao MPOAYKT pa3Boja EKOHOMH]E ca
[IUJBbEM carje/aBama nepPopMaHCH MOCIOBamka CIOKEHUX MpHUBpeaHUX rpymna. [lyrem
KOHCOJIMIOBaHMX (DMHAHCH]CKUX HM3BEINTaja MpYyKa C€ jacHa CIIMKa YKYyMHUX pecypca
CTIojeHnX cy6jexaTa Koju Cy moj KOHTponoM matuuHor mpexyseha.®® Koncomumoanu
(GUHAHCH]JCKM U3BELITajU HAMEHEHU Cy Mpe cBera BENMHCKOM BIACHUKY MaTUYHOT

37 IIxapuh Josanosuh, K. (2012). @uuancujcko uzsewumasare Kao UHCHMPYMeHm 3auimume uHmepeca
nosepunaya opyuimaea 2pyne. Axkra Ekonomuka. bamanyka: Exonomcku akyinrer, ctp. 36
3 Baker, R. E., Lembke, V. C., King, T. E. (2009). Advanced Financial Accounting. Irwin: McGraw-
Hill, ctp. 110
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npenyseha kako OM CTeKao YBUJ y MMOBHHY, KaluTal, 00aBe3e, MPUXOJE U PacXojie
CBUX MPABHUX JIUIIAa KOjUMa OH JTUPEKTHO WJIM HHIUPEKTHO yrnpasiba. MHPOpMaImje u3
KOHCOJIUJIOBAaHUX (DMHAHCHjCKMX W3BEIITaja KOPUCTE EKCTEPHH KOPHCHHUIM Mehy
KOjUMa C€ CBPCTaBajy HAJA30pHU OJ0OPHU W BIACHUIIM MAaTUYHOT npexyseha, mocrojehu
U TOTCHIIMjaJIHU MHBECTUTOPU M KPEJAUTOPU MaTHYHOT mpeay3eha u npemyseha rpyme,
npkaBa, Oep3e W Apyrd OONMUIM jaBHOCTH. VHTEpHE KOPHCHHUKE KOHCOJIUIOBAHUX
(UHAHCHjCKMX W3BEIlTaja YMHE CBM HUBOM MCHAIMEHTa MaTHYHOT mpeny3eha u
npeny3eha rpyne m jeAMHCTBEHa ympasa rpyme. llojemuHadyHu 3aXTEBH WHTEPHUX U
eKCTepHUX KOPUCHHKA 3a WCIUIaTy IWBHICHAM, 3apaga u mope3a ynyhyjy ce
npeny3ehuma y rpymnu, a He TpyInu Kao IeNIUHHU.

[TyreMm KOHCONMHMIOBAaHUX (PUHAHCHJCKUX W3BEINTAja, jCIUHCTBEHA YyIpaBa Trpyme
NPE3CHTYje pe3yJiTaTe IOCIOBamka HaI30pHOM oa00py. [Ipe3eHTOBaHW pe3ynTatu
MIOCTajy OCHOB 32 OIICHY PEHTAOMIIMTETA YIIOKCHOT KaluTalla U yCBajame (PMHAHCH]CKOT
IUIaHA y HapeIHOM repuoay. KOpucHHIM KOHCOJIHIOBAaHUX (PMHAHCHjCKUX HM3BEIITAja
myTeM CBEOOYXBAaTHOT YBHJIA y MOCJOBakEe KAaKo TOjeAMHAYHUX mpeny3eha, Tako u
rpyIie Kao LEeJUHE, U3BOJIC 3aKJbYUKE O IOCTOjamy Mel)ycoOHE YCIIOB/LEHOCTH TOJI0XkKAja
NojeIMHAYHMX npeay3eha u rpyre Kao nenuHe.

HajBaxkauju 1nsb cacTaBibarba KOHCOJIUIOBAHUX (DMHAHCH]CKUX U3BEINTAja j& IPYKabe
uHpopMallMja BIACHUIIMMA W IOBEpHOLMMA O (UHAHCHUJCKOM, HMMOBHHCKOM U
NPUHOCHOM TMoJIokajy rpyne. [lomazehm onm Tora na KoHCONMMOOBaHW (DMHAHCH]CKU
U3BEIITAjU TPE/CTaBIbajy NOBE3MBaWkE Mpeay3eha myTeM KamnuTania, 3a BIaCHUKE je 0J1
noceOHe BaKHOCTH BHCHHA KamuTaja rpyne. Pacronaramem nHpopmanyjama 0 BUCHHH
KaluTajna W3BOJE ce oaropapajyhe wuHdopmanuje O YCIEHIHOCTH YIpaBibamba
KaITuTaJloM, OJJHOCHO CTETIEHY OIIOJHh-¢ KalnTalla y TOCMaTpaHOM TEpHUOJY, CTHIAKY
TOOUTH, pacTy W pa3Bojy rpymne kao nenuHe. [locrojehn m moTeHIMjadHU BIACHUIU
3aMHTEPECOBAHM CY 3a MH(OpMaIMje O MOTCHIMJAIHUM KOPUCTUMA Y CIIy4ajy Mpojaje
npenyzeha. Ha ocHOBy Tora, oHu aoHOCe Ojlyke O moBehamy, MOBIAYEHy WIH
3a/ip>kaBamy CBOT Kanurtaina. [lopen Tora, Ha OCHOBY KOHCOJIMJIOBaHMX (DMHAHCH]CKUX
U3BElITaja, OHM TNPOLEHY]Yy CIOCOOHOCT MEHalIMEHTa Ja YIpaBJba CIOXKEHUM
UHTEpEeCcHMa YHyTap TpyTie.

[Ipyxame uH(poOpMalMja MOBEpUOLMMA j€ OJ HApO4YMTE Ba)XHOCTH OO3UpOM J1a je
KanuTan mnpenyseha Ay)KHHKa TrapaHTHa CyIcTaHIa 3a mnoBepuoue Oyayhu na je
HNOTpaKUBake MOBEepHIIala 3alITHheHo, HAIIATUBO KaJ-TaJ, CBE JIOK T'yOuTak He Oyne
BUIIK OJ Kamurtajna. Kama je ryOWTak BHWINM OJ KamuTala, W3HOC TYOMTKa W3HAT
KanmyuTaja je 3ampaBo IybuTak mosepunana.>® ¥V ckiamy ca TUM, TIOBEPHOIHM KOPHCTE
uHpopMalje o (UHAHCHJCKOM M IPUHOCHOM IIOJIOXKA]y TpyIle, Kako OM OLEHWIH
PU3UK HaljlaTeé CBOJUX MOTpaKMBama, YTUIA] Ha (UHAHCHJCKY CTaOMIIHOCT,
JWKBUIHOCT, TPHHOCHY CHAry rpymne u AepuHUCcATM TOJMTHKY (QHHAHCHpama y
HapeIHOM IIEPHOLY.

HctunuTo n 06jCKTI/IBHO H3BCUITABAKHLC O UMOBUHH, KallUTaly, 06aBe3aMa, pe3yiTary u
TOKOBUMaA TOTOBHUHEC TPYII€ Kao I/ISBGI_HTajHOF CHTUTCTA IPEACTaBba HWHCTPYMCHT
3alITUTC HMHTCPECAa IMOBCPHUOLIA U BJIACHUKA KalluMTaa. HpeMa CTAHOBUILTY H_IKath

3 Pomuh, J. (2009). ITocmynax cauurasarsa KOHCOMUOOBAHUX (UUHAHCUJCKUX U3BEUMA]d NPUEPEOHUX
opywmasa. [Ipeyzero 20. debdpyapa ca
http://www.efbl.org/upload/dokumenti/Postupak_konsolidovanja.doc

35



llepgpopmarce rpymne npesgy3eha Ha OCHOBY KOHCOJIHJOBAHHX QHHAHCHJCKHX H3BEIITAja

JoBanoBuh mITO je UHAHCH]CKHU TOJI0XKA] M YCIEIIHOCT Ipyre 00Jba, TO j€é KPEeAUTHH
PHU3UK IOBE3aH Ca ylaramHMa y TPYIy HWXKH, ycJell MPeryIeTeHOCTH IOCIOBHHUX,
KPeIMTHHUX ¥ Be3a 10 OCHOBY KanuTana yHyTap rpyte.*? Kopumhemem nndopmanuja o
(UHAHCHJCKUM W TPUHOCHUM CIIOCOOHOCTHMA TpyHe HW3BOAM C€ 3aKJbydyak o
CHUTYPHOCTH HaIUIaTe TMOTPaXKMBamka M IMpYyXa pelieBaHTHA WH(POpPMAIMOHA OCHOBA 3a
IPOIICHY pa3Boja Ipyre y HapeIHOM IEPHOIY.

[Toceban uHTEpec 3a nHPOpMaIHjaMa Y KOHCOIUIOBAHUM (PMHAHCH]CKUM H3BEIITajIMa
UMa MEHaMeHT MaTuyHor mnpexyseha. Ha ocHoBy obGenomamenHux unpopmanuja y
OBHM H3BEIITajUMa OILCHYj€ C€ EroB paj OJ CTpaHe BJIACHUKA, (UHAHCH]CKUX
aHAJIMTUYapa W APYTMX KOPHCHHUKA. Y LWJbY YTHIaja HA MOCIOBHY M (DMHAHCH]CKY
NOJUTUKY Tpeay3eha yHyTap rpyne, o1 noceOHe BaKHOCTH j€ J1a MEHAIMEHT UMa YBUJL
y H3BEHITa] O pe3ynraTy, (PUHAHCHJCKO] CUTYyallUju U HOBYAHMM TOKOBHMa CBUX
npenyzeha y rpynu. Pesynratm  KoHCONMMIOBaHMX —(UHAHCHUJCKAX  HM3BEIITaja
IPE/ICTaB/bajy OCHOBY 3a 3aKJbyYMBAaE WIIM OJAYyCTajaleé O] HOBHX YyroBopa ca
MEHAJMEHTOM MaTH4HOT Tipeay3eha.*!

Y ocraie KOpuUCHUKE YOpajajy ce HIOp. TOpPEecKe yIpaBe KOjeé Ha OCHOBY
KOHCOJIMIOBaHUX (DMHAHCH]CKUX M3BELITaja MPOLEHY]Y YCIEIHOCT TPyIe Y OAHOCY Ha
yCIleX CBAKOT 4YjlaHa TpyIe Kao MopecKkor oOBe3HuKa. banke Ha 0a3u KOHCOIHMIOBAHUX
(buHAHCHjCKMX W3BEIlTaja MPOIECHY]y KOIUKO je crabuiHa, edukacHa W OJpKUBa
NOJUTHKA (PMHAHCHPama rpyrne. MamUHCKH aKIMOHAPU CYy 3aMHTEPECOBAHU 32 CTEICH
3alITUTe HUXOBUX HHTepeca. Kopuctm ox uwHpOpManuja Mpe3eHTOBAaHHX Y
KOHCOJIUJJOBAaHUM  (DMHAHCHJCKMM H3BEIITajEIMa MOTY HUMaTH U (UHAHCH]CKU
aHaJTUTHYapu. 3a BUX jeé OJ HApOuUuTe BaXXHOCTH BHUCHUHA MNPOPUTAOMIHOCTH H
MHBECTUIIMOHUX yJlarama y rpyImy.

be3 003upa Ha mmpok nujanazoH UH(GOpMAMOHUX NOTpeda, cBaka MHTEPECHA Ipyna y
Wby J00Mjaka HEONXOJHMX HH(OpMaluja 3a IMOCIOBHO OJJIYYHBAIE, aHAIU3UPA
KOHCOJIMJOBaHe ()MHAHCHjCKe W3BemTaje. Pasnmuka m3Mel)y MHTEPHHX U EKCTEPHHUX
KOpUCHHKA, BJIACHHMKA, MOBEpUiala, ApXkaBe je, Mpe CBera, y TOME IITO HHTEPHU
KOPHCHUIIM, 3a MOTpede aHanu3e, Mopes IMoJaraka CcaJpKaHuX Y (QUHAHCH]CKUM
U3BElITajUMa MMajy Ha pacrojiaralby M Apyre norpeOHe mojaTke KOjuMa €KCTEepPHHU
KOPDUCHUIIM HE MOTY NpPUCTYNUTH. Ha OCHOBY KOHCONWIOBAaHHMX (HHAHCH]CKUX
u3BelITaja 100ujajy ce nHpopMallje Koje CIUKY O TPyl Kao €eKOHOMCKO] LIEJTMHHU U O
onHocuMa u3Mmel)y mMatuuHoOr mpeayseha m octanux npeayseha, digaHoBa rpymne 4vHe
jacHujom. Ha Taj HauMH, OCHOBa Ha K0jOj KOPUCHUIM KOHCOJIUIOBAHUX (PUHAHCH]CKUX
U3BEIITaja 3aCHUBA]Y CBOj€ IMOCIOBHE OJITYKE IIOCTaje MOTIYHHU]ja U MOYy3/IaHuja.

1.2.4 Orpanuyema pUHAHCHjCKOT U3BEITABALA Tpyle npeay3eha
KonconuaoBanu ¢uHaHCHjCKM U3BeIITaju pediekTyjy (HUHAHCHJCKY CHUTYyalujy,

pe3ysTare U yCIoBe MOCIO0Bama rpyme kKao neiarnne. Mehytum, puHaHCHjCKH pe3ynTaTu
U YCIOBU TIOCIOBaWma IMOjeIMHAYHUX Mpenay3eha y rpynu HHUCY oO0elnofameHHu Yy

40 lIkapuh Joanosuh, K. (2012). @unancujcko ussewmasare Kao uHCMpyMenm 3aumume uHmepeca
nosepunaya opywmaea epyne. Axra Exonomuka. bamanyka: Exonomcku dakynrer, ctp. 41

4 T'ymun, [., Ugojtuh, U., Hosakosuh, XK. (1999). Koucoruoayuja unanyujckux uzsjewimaja. 3arped:
PauynoBojacTBO U puHaHTH]jE, CTp. 10
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KOHCOJIUJIOBaHUM (DMHAHCHJCKUM HM3BEIITajuMa. Y HEKHUM CJIy4ajeBUMa, OBa YME-CHHIIA
HUje OuTHa, jep nepdopmaHce MOjeAMHAYHUX Tpeay3eha HUCY O]l HAPOUHUTE BaXKHOCTH,
OJIHOCHO HEMajy MarepHujaaHu edeKkaT Ha IMOCJIOBamke Ipyne Kao 1eauHe. Mehytum, y
IpYTHM CiIydajeBUMa, JIOIIM pe3yiratd W 3abpumaBajyha QuHaHCHjCKa cHUTyaluja
nojeAuHUX Tpeayseha y rpynu mory OMTH CaKpUBEHM W3a pe3ysiTata U (pUHAHCH]CKE
cutyanje ycnemnmx mnpexyseha. HMcro Tako, MO OCHOBY KOHCOJHMIOBaHUX
(MHAHCHjCKUX HW3BEIITaja WHBECTUTOPH HE MOTY Ja CTEKHY YBHJ y TOK KamuTasia
yHyTap rpyne. To je ox HapouuTe BaXHOCTH 3a OJpehuBame KOjU JIEIOBU Tpyle Cy
OJIp)KUBH Ha JYI POK. YTHOTpeOOM TMokaszareshba (PMHAHCH]JCKE aHalu3e J00Hjajy ce
arperatHd MoJaly KOju HE YKalyjy Ha HHIUBUIYyalTHE CHOCOOHOCTH Tmpemy3eha y
TPYIIH.

OuHAHCH]CKU U3BEIITAjU Tpyme npeayseha He caapke qonatHe uHbopMaiyje Koje cy
HEOIXOJHE 3a BpUICHE KOHTPOJIE Haja MojenuHadyHuM mnpeaysehuma y rpymu. Ose
nojaTHe nHpopMallrje 0 YCIOBUMA M HAYMHY TIOCIOBama npeay3eha BUIJbUBE Cy caMo
y Hanmomenama y3 QuHaAHCHjCKE M3BEINTaje KOje YMHE KOMIUJICTaH CeT (PMHAHCH]CKUX
u3BelTaja nojequHauHux mnpexyseha. I[lopen Tora, KoHCONMMIOBaHU (DUHAHCH]CKU
M3BEIITAj HE MOTY Ja Ipyke uHpopMaIyje 3a npoueHy u npeasuhame TucTpuodyImje
Oyayhux nuBuaeHIM aknuoHapuMa MatudHor mnpenyseha. bes o03upa Ha BHCHHY
Hepacniopehene ToOUTH Yy KOHCOJHMIOBAaHUM (PMHAHCH]CKHM HM3BEINTAjUMa, LEIOKYIIaH
HepacniopeheHn JOOMTaK HHje pacloNIOKUB 3a WCIUIATy JUBHICHIU. BucuHa
Hepacropelh)eHor moOWTKa 3aBHCH Of yJeiia MaTWudHOr mpemy3eha y HepacmopeheHoj
IOo0UTH MOjeMHAuYHuX npeay3eha rpyme.

Nmajyhu y Buay orpaHudema y (MHAHCHJCKOM H3BEUITaBawy Ipymne mnpenyseha, y
TEOpUju (PUHAHCHU]JCKOT M3BELITaBalka I10jaBJbyjJy €€ KOMOMHOBAaHU (PUHAHCH]CKU
u3Bemtaju. [{usb cactaBibamba OBUX M3BELITaja OrJieAa ce y Ipykamwy MHpopmanuja o
(MHAHCHjCKOM TIOJIOXKajy, pe3yaTaTiMa W HOBYAaHMM TOKOBHMA JIBa WM BHIIE
KOHTpOJIMCaHAa EHTUTETa, KOjeé HHUCY BHJJbMBE M3 KOHCOJHMIOBAaHMX (MHAHCH]CKHX
u3BeTaja. KoMOMHOBaHN (PMHAHCH]CKHM M3BEILITAjU HACTAJy Y CUTYallUju KaJa EHTUTET
noceayje koHTposiHa ydentha y Behem Opojy mpenyseha umja cy mocioBama Mo HEKOM
OCHOBY TOB€3aHa M HE cajapxke MHpOpMaIije 0 EHTUTETY KOJU OCTBapyje KOHTPOIY.
3Haya] OBaKkBOI' HAayMHA M3BEIlTaBama OIJIea Ce Y MPEJCTaBJbalby HCTOPUJCKUX
uH(popMalja 0 €KOHOMCKHMM aKTHBHOCTMMA JIBa WJIM BHIIE EHTUTETa KOJ€ HUCY
BUUBUBE M3 KOHCOJHMIOBAHMX (PMHAHCHM]jCKHX M3BemTaja.*? OfHOC MATHYHO-3aBHCHO
npenysehe He MOCTOjU u3Mel)y eHTUTeTa uHuje ce I0CIOoBambe INpuKaszyje y
KOMOWHOBaHUM H3BEIITajUMA.

[IpunukomM cacTaBibarba KOMOMHOBAaHMX (PHMHAHCHJCKMX W3BEINTaja, HEOMXOJIHO je
nepUHUCATH TOJApYYje EKOHOMCKHMX aKTUBHOCTM EHTUTETAa O KOjuMa Ce M3BEIlITaBa.
Carmacio 3axteBuma Opnbopa 3a MehyHaponHe pauyHOBOJACTBEHE CTaHJap/Ie,
U3BEIITAJHU EHTUTETH TOCIYjy y oApeheHnM obaacTuMa eKOHOMCKUX aKTUBHOCTH 4Hje
cy ¢Qunancujcke uHpopMmanuje OWTHE 3a mocTojehe W MOTEeHIMjadHEe BIIACHHUKE,
MOBEPHOLIE U JIpyre KpeauTope MPHIMKOM JIOHOIIEHa OJJIyKa O aJIOKAIUjH cpesicTaBa
E€HTUTETHMA U TPOLIEHH e(PUKACHOCTU U €(PEKTUBHOCTHU yIpaBJbaka TUM CPEACTBUMA O]1

42 Federation of European Accountants. (2011). Combined Financial Statements. Bruxelles: FEE Capital
Markets Working Party, ctp. 45
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ctpane MenanuMenta.*’ Bynyhm 1a ce KOMOMHOBaHM (DMHAHCHjCKM W3BEIITAjU
MpHUIpeMajy 3a TPymy MOBe3aHuX Mpeny3eha, Kao IITO Cy Tpyle IMoj 3ajeTHUYKOM
yIIPaBOM M KOHTPOJIOM WJIM TPYI€ EHTUTETa KOjU HUCY NMPEIMET KOHCOJUAINje, CBE
TpaHcakiuje, nobunm u ryounu wusmely mnpemyseha y rtpymm Tpeba ma Oymy
eJIMMUHKCAHE. Y ClIydajy Ja MOCTOje MpoOJieMH y Be3W ca MUTamHMa Kao MTO Cy
MambUHCKA MHTEPECH, Pa3IMuUTe BAyTe W (PUCKATHH MEPHOIM, Ta MUTama Tpeda aa
Oyay TpeTHpaHa Ha HCTH HaYMH Ka0 Y KOHCOJIMIOBaHUM (DMHAHCH]CKUM U3BEIITajuMa.

1.3 PeryJjiaTopHa ocHOBa (pMHAHCHjCKOT U3BEIITABaIba IPyIie
npeayseha

Teopujcka aHanu3a cramba M aKTYeJIHUX MpoliieMa UCTpaKuBamba YIOPUILTE IIPe CBEra,
HaJla3d Y HOPMaTUBHO] OCHOBH KOja ycMepaBa MpoIec KOHCONIHU0Bamka (PHHAHCH]CKIX
u3BelITaja M IpyXa cBeoOyXBaTHa YIYTCTBA 3a IUXOBY €(UKACHY MpPHUMEHY.
CBeoOyxBaTaH HPUCTYNl €JIEMEHTHUMA, OKOJIHOCTMMA, YCJIOBHMA, OPraHU3allMOHUM
o0MLMMa U KOMITIApaTUBHUM MPEIHOCTUMA [T0C/IOBamka npeay3eha yHyTap rpyme jaar je
IyTEM 3aKOHCKE, MPO(eCHOHAIHE U UHTEPHE PErylaTuBe (PMHAHCH)jCKOT M3BEIITABAA
rpyne npeayseha.

1.3.1 KomnapatuBHu mperjex mnpodecuoHalHe peryjaTuBe Yy
(puHaHCHjcKOM U3BelITABaWYy rpyne npeayseha

HopMaTuBHH OKBUp KOHCOJHAOBama (PUHAHCHJCKUX U3BEITaja ca acleKkTa
npodecuoHaiHe perynatuBe 4uHe MelyHapoaHH padyHOBOACTBEHH CTaHIApAw/
Mehynaponau  ctanmapau  (uHaHCHjCKOT  W3BemITaBama, OmnmrenpuxBaheHu
pPauyHOBOJCTBEHH NPUHLUIIM YCBOJEHU OJI CTpaHe AMepHykor oadopa 3a craHiapie
¢unancujckor pauyHoBojcTBa M Cenma nupektuBa EBporcke VYamje. Ilocrojame
Pa3IUYHUTHX PETYJATOPHUX OKBHpPA 3eMajba M3 KOjUX TOTHYy mpeayseha, wianuma
rpyne oOTeXaBa CcacTaB/balbeé M TPE3CHTAlM]y KOHCOMUAOBAHUX (DUHAHCH]CKUX
u3BemrTaja. KibydHe pasznmke ca acrekTa mpodecHoHATHE PEeTyJIaTHBE NMPOU3HIIa3e W3
YUIBCHUIIE Ja O00NacT KOoHconujaanuje (UHAHCHJCKUX H3BEITaja Ha EBPOICKOM
TpKUIITY perynumy MehyHaponHu padyHOBOJACTBEHM cTaHaapau/MelhyHapoanu
cTanaapau ¢uHaHcujckor u3BemrTaBama U Cenma [lupextuBa EBporicke ynuje. 3a
aMEepHUYKO TOTHE0Jbe KapaKTePUCTHYHU Cy CTaHIAP/JIH YCBOjEHHU OJT CTpaHe AMEpPHUYKOT
onbopa 3a cranaape GUHAHCHjCKOT PauyHOBOJCTBA.

1.3.1.1 OoyxBatr MehyHapoaHor peryjjaTopHor OKBHpPa Y (PMHAHCHjCKOM
H3BeIITaBamwy rpyne npeayseha

Haj3znauajuuju MelyHaponHu pauyHOBOJACTBEHH CTaHAAp/ KOjU yTeMmesbyje ob0aBe3y U
HAUMH  KOHCOJHMJIOBama  (MHAHCHJCKUX  uU3BemTaja  jecre  MebhyHapoaHu
pauyHOBOJCTBEHU cTaHAapA 27-KoHconmuaoBaHW U MOjeMHAYHU  (PUHAHCH]CKH
u3BewITaju. [lopen wera, o0iact KoHcoNuaanuje GUHAHCH]CKUX M3BEILITaja PEryIuily 1

“European Financial Reporting Advisory Group. (2013). TIlpeyszero 17. ®ebpyapa 2013. ca
http://www.efrag.org/files/ED/ConceptualFrameworkforFinancialReporting. TheReportingEntity.pdf
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Mebhynaponau padyHOBOJACTBEHM craHaapn 21-YduHIM TpoMeHa KypceBa pa3MeHe
CTpaHMX Bayiyra, MelyHapooHU padyyHOBOJCTBEHHM cTaHnmapn 28-Ymarame y
npuapyxeHa mnpeay3eha, MehyHapoaau padyHoBOACTBeHH cTaHaapn 31-Ydemha y
3ajeqHUYKUM moxyxBatuma. Ilopen Tora, ca acmekra IOCIOBHHX KOMOWHAIMja
npeayseha koje MoTy na pe3ynTupajy popmMupameM rpyre o Kojoj ce U3BEIITaBa MyTeM
KOHCOJIUJOBaHUX (DMHAHCUJCKUX W3BEINTaja 3HadajHu cy MelyHapoaHu craHmapn
(bHHAaHCH]CKOT W3BEIITaBamba 3-TlocnoBHe KOMOUWHaIuje, Mehynapoaau
pauyHOBOJCTBEHU cTaHaapn 24-Ob6enoamuBama MOBE3aHUX cTpaHa u MelyHaponnu
pauyHOBOJICTBeHH cTtanmapa 36-O0e3Bpeheme BpeTHOCTH UMOBHUHE.

VY ckiamy ca pa3BojeM HOPMAaTHBHE pETyJaTUBE Ha MOJbY (PMHAHCH]CKOT M3BELITABAbA
rpyIe, JAOIUIO je A0 peBUANpama MocTojehnx cranaapaa yciael youeHuX HeAoCTaTaka y
BUXO0BO] IpuMeHH. [Ipomene cy 3amouene jom ycBajameMm peuaupanor MCOU-3
[TocnoBue komOuHanuje. YcBajaeM MC®U-3 npe3eHTOBaHE Cy HOBHHE Ca acIeKTa
TpeTMaHa MamMHCKOT MHTepeca*t, mporeca aksusunmje y hazama, TpeTMaHa TPOIIKOBA
aKBU3WIIMje, TIOTCHIMjATHUX 00aBe3a M MPOMEHA BIACHUYKOI MHTEpPECa MaTHYHOT Y
3aBUCHUM npejay3ehuMa Koje He pe3yaTupajy ryOouTkoM KouTpone.* YV toky 2011.
rojuHe ycBojenu cy cnenehu crangapam:?

MC®U 10-KonconunoBanu GUHAHCH]CKU U3BEIITAjH,

MCO®U 11-3ajeqauuku apaHKMaHH,

MC®U 12-ObenonamuBame HHTEpECa Y APYTUM EHTUTETUMA,

MPC 27-ITojenunavunu (PUHAHCH]CKU M3BEIITAjH,

MPC 28-MHuBecTunyje y npuapyxeHe SHTUTETE U 3ajeIHUYKA yiarama.

agrwbdE

OBuM craHzapIuMa peBUAMPAH jeé KOHLENT KOHTPOJEe W HAEHTH(UKALMja HEHUX
MoryhHocTH y ycioBHUMa HeNocTojarkba BehMHCKOr mpaBa riaca u yyemha y pusuky u
KopucTHUMa Jpyror enrutera. [lopen Tora, aedpuHUCaH je CBEOOYXBATHUJU MPHUCTYII
3aXTEBY 3a 00eJ0/lalbUBak-EM HHTEPECA Y IPYTUM Mpeay3ehnuma u peBuupame o0aBe3a
U IIpaBa KOje MPOMCTUYY U3 YTOBOPHOI OJHOCA O 3ajeTHUYKOM NoJyxBary. PazmaTtpaHa
je u mpolbieMaTtuka HEJOCIEeIHOCTH y HW3BEIlTaBamwy, ycies mnocrojehe MoryhHocTu
n300pa MPUIMKOM PavyyHOBOJCTBEHOT 00yxBarta yuemiha y 3ajeTHUYKUM MOAyXBaTUMa.

4 Pepuaupanum MPC 27-TlojennHaunyn (MHAHCHjCKU U3BEIITAjH, T10jaM MambHHCKOT HHTEPECA 3aMEMEH
j€ TI0jMOBMMa HEKOHTPOJIMCAHH HHTepec WK yuentha Oe3 mpaBa KOHTpOJIE.

4 Buperu Bume: International Financial Reporting Standards. (2013). IIpeysero 24. ®e6pyapa 2013. ca
http://www.ifrs.org/Current-Projects/I ASB-Projects/Business
Combinations/Documents/BusComb_Effects.pdf

46 [Tpumena oBux cTanzapaa je nodena 01. janyapa 2013. rogune.
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Meljvuapodra perviIaTHEa
KOHCOIHI0Ba A
PHHAHCH]CKHX H3EELITAja

AMCPH 10- KorcoasIoeane MCPII 11- 3ajesnuuKn MCSI 12- Ofenodam EEAbE
(pHHAHCH]CKE H3BeIITajH AP AHEMAHH HHTEPECa ¥ APVTHM
EHTHTETHMA
MPC 27- Iojeannausn MPC 18- HeBecTHUHjE ¥
D EHAECH]CKE H3BEIITAjH NpHIPYAEHE EHTHTETE H

33jeTHHYKA YIarama

Cnuxa 4: Mehynapooua pezynamusa Konconuoo6area PUHAHCUCKUX U3BEUMAaja
yesojena 201 1. 200une

[us yeBojenor MCOU 10-KoHconuaoBaHu M MojeilMHAYHU (DMHAHCHJCKU W3BELITAjU
je nma neduHHIIE TPHHOUINE 3a NPUIPEMY U TPE3EHTANW]y KOHCOJIHUJOBAHUX
(bMHAHCHjCKHX U3BEINTaja, IITO IPETIOCTaBIba HCIyHhembe cieaehux 3axTena:*’

1. npe3eHTOBaKE KOHCONMIOBAaHUX (DMHAHCUJCKUX W3BEIITaja O]l CTpaHE €HTHUTETa
KOjY KOHTPOJIUIIIE j€THO UJIH BUIIIE MTPABHUX JIUIIA,

2. TIPHUHIIATI KOHTPOJIC U H-EHO YCITOCTABJhakhEe KA0 OCHOB 32 KOHCOJIUIAIIH]Y,

3. mpaBWiIa 3a MPUMEHY IMpHHLUIA KOHTpOJIE Kako OM ce YTBpAWIO JAa JH
WHBECTUTOP KOHTPOJIAIIEC EHTHTET Y KOjH C€ MHBECTHUPA U JIa JIM je Ta KOHTPOJa
OCHOB 32 KOHCOJIUAIIH]Y,

4. pauyHOBOJACTBEHM 00yXBaT TMpUIPEME KOHCOJUIOBAHUX  (UHAHCH]CKUX
W3BEIIITaja,

5. neduHHCame WHBECTHIIMOHOT EHTUTeTa H u3y3eha o KOHCOMUIOBama Yy
ycIIOBUMA MOCTOjama MOCeOHUX (uIirjajga MHBECTULIMOHOT EHTUTETA.

Mehynapoauu crangapa (uHaHCHjCKOT u3BemTaBama 1l1-3ajemHUuKM apaH)XMaHU
neduHuUIIe pauyHOBOJCTBEHE MOCTYNKE y YCIOBHMA MOCTOjamba 3ajeIHUYKE KOHTPOJIE
WIA 3ajelHUYKUX [OJAyXBaTa. 3ajelHH4YKa KOHTpOJa TOApa3yMeBa YrOBOPHO
neduHucaHo ydemhe y KOHTPOJIM WIM apaHXXMaHMMa KOjU Cy IMpeAMET 3ajeTHUYKE
KOHTpoOJIe. ApaH)KMaHU MOTY OUTH KJIacu(UKOBaHM Kao 3ajeJHUUYKO ynarame (yIeo y
HETO MMOBHHH U KalWTaIly) WU 33ajeJHAYKE aKTUBHOCTH (TIpaBa U 00aBe3e 1Mo OCHOBY
cpeacraBa). OcuoBuu npuHinmu MCOU 11-3ajenHuuky apaHKMaHM TOJIa3€ OJ] TOra
Ja eHTUTeT ydemheMmM Yy 3ajelHHYKOM apaHkMaHy ojapelyje BpcTy apaHkmaHa,
nporewyjyhn cBoja mpaBa M obaBe3e, Ka0 W PauyHOBOJCTBEHM TpPETMaH IpaBa U
00aBe3a, y CKJIaly ca BPCTOM 3aj€THUYKOT apaHKMaHa.

47 International Accounting Standards Board. (2013). IFRS 10-Consolidated Financial Statements.
Ipeysero 17. ®eGpyapa 2013. ca http://www.iasplus.com/en/standards/standard50
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Mehynaponnau ctangap puHaHCHjCKOT H3BemTaBama 12-O06enonamruBame HHTEpeca y
JPYTUM EHTUTETHMa II0JIa3d OJI LIMPOKOI CIIEKTpa 3axTeBa 3a 00eI0[amUBaABEM
MHTEpeCa Yy 3aBHCHUM EHTUTETHMA, 3ajeJHUYKUM apaH)KMaHUMa, MPUIPYKEHUM
npeny3ehnMa u €HTUTETHMa KOjH HHCY MpeaMeT KoHconmnauje. YcBajamem MCOU
11-3ajennuuku  apamxmann U MCOU 12-O6enonamuBame HHTEpeca y APYTHUM
EHTUTETHMa TpecTasie cy na Baxe oapendoe MPC 31-Yuemha y 3ajeqHuYKuM
noayxBatuMa. OcHoBHH 1Jb MCOU 12-O6GenogamuBamkme HHTEpeca y IPYyruMm
EHTUTETHMa je TpeAcTaBjbambe HH(popMamuja koje he omoryhutu kopucHUIIMA Ia
nponene:*®

1. mpupoay uHTEpeca y IpyruM EHTUTETHMA U PU3UKE TTOBE3aHE ca TUM,

2. e(exTe mHTEpEeca Ha PUHAHCHU]CKY TTO3UIIH]Y, PE3YJITATe U TOKOBE TOTOBHUHE.

Mehynaponnu pauyHoBoACTBeHH ctannapn 27-IlojeanHaynu GUHAHCH]CKU U3BELITAjU
ycBojeH je 201 1. rogune Kao pe3ynrar peBuanpama MehyHapoaHor pauyHOBOACTBEHOT
crangapaa 27-IlojeqMHayHM M KOHCOJNMIOBAaHM (UHAHCHjCKU u3BemTaju. OBUM
CTaHJApAOM Je(QHHHUCAH j€ PaYyHOBOACTBEHU TPETMaH M 3aXTEBHU 3a 00€N0albHBAHEM
WHTEpeca Yy TOjeIuHAYHUM (UHAHCUJCKUM U3BEIITajUMa MaTUYHOTr mpeayseha,
WHBECTUTOpPA Y 33jeTHUYKH TI0{yXBaT WIH NpUaApyx)eHa npeny3eha. CxomHno onpendama
MPC 27-Ilojenunaunu (MHAHCH]CKU U3BEIITAjU, MHBECTULIM]E Y 3aBHCHA, 3aj€IHNYKA U
npuapyxkeHa npenyseha y nmojeannayauM (GUHAHCHjCKUM H3BEIITajuMa Tpeda ma Oymy
IpU3HaTe 10 HabaBHO] BpelHOCTH Yy ckiany ca 3axreBumMa MC®OU 5-Cranna cpencta
HaMEH-CHA MPOJIajH U CPEJICTBA MOCIOBaKka KOje ce 00ycTaBiba. ANTEpHATUBHU TPETMaH
je mnpusHaBame y ckiany ca 3axteBuMa MPC  39-OuHAaHCHJCKM WHCTPYMEHTH:
[IpusHaBame 1 oaMepaBame i MCOU 9-Ounancujcku nactpymentn.*® ¥V crannapny
Cy Takohe HaBeJeHM PauyHOBOJCTBEHM 3aXTEBH Yy BE3M Ca HMCIUIATOM TUBUACHIN U
OpojHUM JIpyrUM 00€eN101akbUBakbUMA.

MehyHapogHuM pavyyHOBOJCTBEHUM cTaHAapaoM 28-UHBectunuje y mpHIpYKEHE
eHTUTeTe M 3ajeJlHNUKa yiarama Koju je ycBojeH 2011. roauHe, peBUAUpaH je U
3aMemeH JoTajammbi  MelyHaponHu padyyHOBOACTBEHW craHAapa 28-Yiarame y
npuapyxkeHa mnpeayseha. L{usb ycBajama NHOMEHYTOr CTaHAapAa je JAeduHHUCAmEe
pPauyHOBOJICTBEHHX 3aXTeBa 3a ylarame y mnpuapykeHa mnpexmyseha. Ilopex Tora,
pasMaTpaHu Cy YCJIOBM 3a NPUMEHY MeToja yJena NPUIMKOM pPadyyHOBOACTBEHOT
o0yxBaTa MHBECTHUIIM]a y TIPUAPYKEeHA Npeay3eha u 3ajenHuuka ynarama. CTangapiom
je neguHHCaH KOHLENT NPUAPYKEHOI EHTUTETa MMO3UBAkEM Ha 3HauyajaH YTHIA] KOjU
HoJpa3yMeBa YTHIIQ] HA TOCIOBHY M (DMHAHCUJCKY TOJIMTUKY, ald HE M 3ajelHUUKY
KOHTPOJY ¥ KOHTPOITY THX TOJIUTHKA.

1.3.1.2 3axTeBu Ceame /IupextuBe EBporncke YHuje

[Topen mehyHapogHux craHgapaa, TJIaBHHM MHCTPYMEHT ca acleKTa XapMOHM3alluje
KOHCOJIMJOBAHUX (DMHAHCH]JCKUX M3BEIITaja Ha €BPOIICKOM HHMBOY je Ceama AUpEKTHBa
EBpornicke Yuuje (83/349/EEC). lupextusa je nonemieHa 1983. roaune, ca mocueambuM
m3mMeHama u gomyHama 2009. tomumne. Y Ceamoj JIMpekTHBH caapkaHe Cy

48 International Accounting Standards Board. (2013). IFRS 12-Disclosure of Interests in Other Entities.
IIpeyseto 24. debpyapa 2013. ca http://www.iasplus.com/en/standards/standard52

4% International Accounting Standards Board. (2013). IFRS 9-Financial Instruments: Measurement and
Recognition. IIpeysero 24. ®ebpyapa 2013. ca http://www.iasplus.com/en/standards/standard25
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MIPETIIOCTABKE 3a CacTaBJbarhe, 00€I0IabUBaAke U PEBU3H]Y (DMHAHCHjCKUX HM3BEIITaja
rpyne npenyseha. CarnacHo 3axteBuma Cenme JMpEKTHBE, WIAHOBH YIPABJHAYKUX H
HA/I30pHUX OJ00pa 3aBHCHUX Tpeay3eha y 3emipama uiaHWiama Tpeba Ja Mpyxke
yBepaBame Ja C€ NPUIMKOM cacTaBjbamba W OO0CNIoNamiBamba KOHCOJIHIOBAHUX
(YHAHCH]CKUX HM3BEITaja MOITY]y 3axTeBu oBe Jupektuse. [lopen Tora, Tpeba y3eTu
y 003up U 3axTeBe yCBOjeHHX MelyHapoaHUX padyyHOBOACTBEHUX CTaHAAPAA Y CKIaay
ca Ypenoowm (EIL) 6poj 1606/2002 Eppornickor mapiaamenta u Capera ox 19. jyna 2002.
rojguHe o mpuMeHH MeljyHapoqHUX pavyyHOBOJACTBEHMX cTaHmapaa.”’ YV moceOHUM
OKOJJHOCTHMA, TOpEe]] KOHCOJIHMIOBAaHUX (PMHAHCHjCKHX H3BEINTaja, WIAHOBU Tpebda jaa
cacTaBe U M3BEIITAj O KOPIIOPATHBHOM YIpaBJbaky. POPMATHHA U CYIITHHCKH ACTIEKTH
u3BemTaja npeapuhenn cy oxapendbama Yerspre nupexture 78/660/EEC o romummum
u3BemTajuma oapehernx Bpcra npenyseha, ycojeroj 1978. rogune.

Y Ceamoj JlupekTuBH Cy BPJIO KOHIIU3HO M JOCIEIHO (POPMYIUCAHH YCIIOBU Y KOjEMa
ce (He) cacTaBJbajy KOHCOJHMA0BaHU (DMHAHCHU)jCKU W3BemTaju. Komruieran ceT yciaoBa
KOPECHOHJHMpa YCIOBHMMa KOjU Cy HaBedeHH Yy MelhyHapogHuM cranmgapanMa.
[Mpetusnuje je onpeheme NPETHOCTABKM M 3aXTeBa 32 HCIHYHBEHEM IPeIBUl)EHUX
ycnoBa. [Ipumepa paam, npemyseha, dunancujcku XonauH3m, ociiobahajy ce obaBese
cacTaBJbamba KOHCOJHMIOBAaHUX (PMHAHCHjCKMX H3BEIITaja y oapeheHOM BpeMeHCKOM
TIEPUOTY TIOJ YCIIOBOM J1a: >t

1. HUCY JMPEKTHO HHWTH HMHIUPEKTHO YYECTBOBAIA Yy YIPaBJbalkby 3aBHUCHUM

npenysehem,

2. HHCY OCTBapHBaJla CBOja TIJlacayka IpaBa y IOIJIey HMCHOBama YIaHOBA

yIIPaBHOT U HAA30pHOT 0100pa 3aBUCHOT mpeny3eha TokoMm (uckanHe roanHe
WIN TIeT TPETXOAHUX (PUCKATHMX TOIMHA WIIM aKO je OCTBApHBAambE TIIACAYKUX
mpaBa OWJIO HEONMXOJHO 3a pealn3alijy aKTUBHOCTH YIPABHOT M HAI30PHOT
o/160pa 3aBUCHUX Tpeay3eha,

3. TIOCTOje aKIMOHAPW WJIM WIAHOBH YIPAaBHOT M HAI30pPHOT oa00pa MaTHYHOT
npeny3eha ca BehmHCKMM TpaBOM Tilaca KOjH HE y4YECTBYjY y paay YIpaBHOT U
HaJ30pHOT 0100pa 3aBUCHOT Tpeay3eha,
¢duHaHCHjcKe mo3ajMulle o100peHe cy npeaysehuma y kojuma 1noctoju yuenthe,

5. ako cy nozajmuiie ogoopeHe Tpehum numrma, one Mmopajy 6utu Bpahene 110 kpaja

TO/IMHE,

6. mociie mpoBepe CBUX HAaBEIACHUX YCJIOBA, PEJICBAHTHU OPraH 3eMJbE WIAHHIIE MMa

IpaBo Jia 0cs1000/11 XOJIIUHT TIOMEHYTe o0aBese.

&

CBeoOyxBaTHHje I€TCPMHHHCAE YCIOBA TWPUCYTHO je, TpHUMepa pamd, H Y
cllyyajeBUMa Kajga je MaTuyHO mpexysehe um camo 3aBucHO mpenysehe. Matuuno
npenxysehe He cacTaBiba KOHCONHMJIOBaHE (PHMHAHCHjCKE W3BEIITaje, aKo, CarjiaCHO
3axTeBuMa Cenme JlupekTrBe, akIMOHApU U 3allOCJIEHU y TOM Ipeny3ehy koju umajy
yuenthe y KamuTally, HHCY 3aXTe€Balld IPUIIPEMY KOHCOJIHUJIOBAHUX (DPUHAHCH]JCKUX
U3BElITaja HajMame LIECT MECelM Npe Kpaja M3BElITajHe TroauHe. JlpikaBe diaHHIe
MOTY OJIpeIUTH TMpOLIeHAT ydemrha y KanmuTaly Koju mnojapazymeBa Mamwe ox 10%
KamuTajga JpyIITaBa ca OrpaHMYEHOM OJroBOpHouIhy M akIMOHApPCKUX mpenyseha u
Mame 011 20% kanuTana 3a npyra npemyseha.

% Seventh Council Directive. (2012). TIpeysero 18. ®ebGpyapa 2012. ca http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31983L0349:EN:NOT
51 Seventh Council Directive. (2012). TIpeysero 18. ®ebpyapa 2012. ca http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31983L0349:EN:NOT
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Crenuduynu ycaoBH MOCIOBamka KOJH JIOBOJIE IO TOTA Jia ce mpeny3eha He YKIbYqyjy y
Kpyr KOHcoiMaoBama Tnpema 3axteBumMa Ceame JlupektuBe moapasymeBajy
OrpaHHYCHA Ca aCIIEKTa:

1. ocTBapuBama NpaBa Ha yIpaBJbamkbe CPEICTBUMA JAPYTOr npeny3eha,

2. ocTBapuBama mpasa BehuHckor ydenrha y Kanmutary Apyror npeayseha,

3. uapopMmanja TOTPeOHUX 3a TPHUIPEMY KOHCOJUIOBAHUX (PUHAHCH]CKUX
M3BEIITaja y CKJIAAY ca 3axTeBuMa oBe /lMpeKTuBe Koje ce He Mory Jo0uTH 0e3
nparehnx TpoIKoBa,

4. axmuja npyror npenyseha koje ce apike ca UJbEM Ja Ce HAKHAIHO TPENpPoa;jy.

KopecnopgentHo ycinoBuma y kojuma ce mpemyseha ocinobahajy obaBese cacraBibama
KOHCOJIUJIOBAaHUX (DMHAHCHjCKMX W3BEIITaja, JP)KaBE YIAHWIE JCTCPMUHUIILY OICET
obenomamuBama y HamoMmeHama y3 KOHCOJIMIOBAaHE WIIM II0jeJIMHAYHE W3BEIITAje
npenyseha. CariacHo ToMe, MaTW4HO mpeny3ehe Koje He cacTaBiba KOHCOJIHMIOBAHE
duHaHCHjcKe wm3BemTaje ocinobaha ce o0aBe3e oOemomamuBama  oapeheHux
uH(popMalldja y MOjeJUHAYHUM H3BEIITajuMa KOje Ce OJIHOCE Ha OCHOBHA CpE/CTBA,
HETO J00UT, TOOUT M I'yOWTaK 3a W3BEIITAjHY FOJWHY M MPOCEYaH Opoj 3arociieHuX y
TOKY TOJIMHE.

3axteBu Cenme [lupekTHBe ca aclekTa NpUIpeMe KOHCOJIUI0BAaHMX (MHAHCH]CKUX
U3BEIITaja TOAPa3yMeBajy KOH3UCTEHTHOCT Yy NPHUMEHH METOJa KOHCOJIMIOBAmbA.
Metozne KOHCONMMIOBaWka Yy YCIOBMMAa IIOCTOjaba 3aBUCHHUX, MNPUAPYKEHUX MU
3ajeqHUYKUX npeay3eha monase o cennpUIHMX MpoLeAypa SIMMUHALIN]E CAIPKAHUX
y Cenmoj aupexTHBH 1 Mel)yHapoTHUM padyHOBOACTBEHUM cTaHAapanMa. Onctynama
0J1 TPUMEHEHUX METO/la KOHCOJUIOBama obemomamyjy ce y Hamomenama y3
KOHcouJoBaHe ¢uHaHCHjcKe u3BemTaje. [lopen Tora, Tpeba 0Opas3noXxuTu pasiore
MPOLEHUTH KUXOB yTUIA] HA UMOBHHY, 0OaBe3e, (PUHAHCHU]CKY MO3MIIN]Y, JOOUTAK U
ryourak npenyseha koja cy 1eo rpyrme Kao LeJIHHe.

Omncer o6enogamUBamba y KOHCOIMIOBAHUM (PMHAHCH)CKUM HM3BEILTajUMa y CKIaay ca
yradoM 34. Ceame JIupekTuBe cap K MIHUPU ceT MH(]OpMaIMja y OJTHOCY Ha 3aXTeBE
obenonamwuBama jAepuHucane crapaapauma. OcHOBHe UMHQOpMaLuje caapxe
NpUMEHEHE METOJE BPETHOBAMA, HA3HMB, CEIUINTE W NPOIECHTyaTHO Yydemhe y
KaluTally 3aBUCHOT, MNPHUAPYXKEHOI U 3ajeqHuukor mnpenyseha. Ilopen ocHOBHHX
uHpopMalrja, y KOHCOJIMJIOBAHUM (UHAHCHJCKUM H3BELITajUMa je MOoTpeOHO
obenogaHuTH: >

1. yxynan u3HOC o0aBe3a Koje J0CIeBajy Ha HalulaTy HaKOH BHIIE OJ] IEeT TOAWHA U
MIPUPOJTY U CpeacTBa 00e30ehema mo ToM OCHOBY,

2. yKyllaH W3HOC CBUX (UHAHCHjCKUX o0aBe3a KoOje HHCY YKJby4eHE Y
KOHCOJIM/IOBaHM OWJIAHC CTama, Y OHO] MEpH Yy KO0joj Cy oBe uHdopmaruje
3HayajHe 3a MpoleHy (PUHAHCHU]CKOT MoJIoXkKaja npeny3eha ykibydeHuxX y rpymny 3a
KOHCONUalMjy, OOaBe3e MO OCHOBY MeH3Wja U obaBe3e mpeny3eha koja HUCY
yKJbY4€Ha y TPYIly 3a KOHCOJHUALM]y MOpajy OuTH noceOHO o0OenosameHe,

52 Seventh Council Directive. (2012). Tlpeysero 18. ®ebpyapa 2012. ca http:/feur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31983L0349:EN:NOT
53 Seventh Council Directive. (2012). TIpeysero 19. ®ebpyapa 2012. ca http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31983L0349:EN:NOT
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3. mpupoay, b U O0NMK (UHAHCHpaka apaH)kMaHa YHjU ce ePEKTH HE UCKA3Y]y Y
KOHCOJIMJOBAaHUM (DMHAHCHUjCKUM M3BemTajuMa. [lona3zHa mpeTnocTaBka je aa cy
PU3HMIIM U KOPUCTH OJf THUX apaH)KMaHa MaTepHjaJHU y OHO] MEpPH Yy KO0joj je
o0ernoamuBambe TAaKBUX pPU3MKA W KOPUCTH HEONMXOJHO 33 TMPOIEHY
(UMHAHCH]CKOT T0JI0XkKaja peay3eha yKIbydeHuX y Tpyny 3a KOHCOJIUIAIHN]Y,

4. o0uM, TpUPOAY M BPCTYy TpaHCakuWja mpeny3eha ykJbydeHUX y Tpymy 3a
KOHCOJIUJAIM]y Ca I[IOBE3aHMM I[PaBHUM JIUIMMa; Jpyre uHpopMamuje o
TpaHCaKIFjaMa HEOIXOJHUM 3a pasyMeBame (MHAHCH]CKOT MOJ0Xkaja mpemy3eha
VKJbYYCHHX Yy TpYIy 3a KOHCOJHMIAIHM]y, aKO Cy TaKBe TpaHCAKIHUje O]
MaTepHjaTHOT 3Hayaja ¥ HUCY 3aKJby4eHE MO HOPMATHUM TPXKHUIITHUM YCIOBHMA,

5. KOHCOJIMJIOBAHW HETO JOOWTaK pa3BpCTaH II0 KaTeropujama JeNaTHOCTH W
reorpad)CKux nojapydja, y3umajyhu y o03up Ha4MH Ha KOjU MpOAaja MPOU3BOAa U
NPYXXamke yCIIyra Te KaTeropuje ¥ TPXKUIITA 3HA4YajHO PA3JIMKY]y jellaH Of JpyTor,

6. mpoceyan Opoj 3amociieHWX Yy OKBUpY mpeny3eha yHyrap rpyme, U ako HHCY
o0enolalkeHn MOCEOHO Yy KOHCOJMIOBAHOM OWJIAHCY ycCliexa, TPOUIKOBH
3aIl0CICHUX PaJIHUKA,

7. pasznuky u3Mel)y mopeza Ha KOHCOJIMAOBAHHM PE3yiITaT y TeKyheMm M mpeTxoIHoM
MepHUOAyY, TOJ] YCIOBOM Ja je Ta pa3jimKa OJ] MaTepHjaTHOT 3Hadaja 3a Oymyhe
OTIOPE3UBAILE,

8. m3HOC TpemMHja, aBaHCAa M KpeAWTa OJOOPEHUX UIAHOBHMA YIIPAB/HAUYKUX H
HA/I30pPHUX Teja npeny3eha yHyrap rpyrme, ca HHIMKalMjamMa KaMaTHUX CTONA H
yCIIOBa, IyTeM TapaHIyje OWI0 Koje BpCTe, ca HA3HAKOM YKYIHO 3a CBaKy
KaTeropujy,

9. yrBphuBame (hep BpenHoCTH HUHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATA,

10. ykynmHe TpOIIKOBE PEBU3OPCKUX yCIyra, YCJIyra OCHUTypama, MOPEeCKHX
CaBETOJIaBHUX YCIIyTa U APYTHX HEPEBU3U]CKUX YCIyTa.

CenMoM JUPEKTHBOM YTEMEJbEH j€ Cajpika] M YCIOCTaB/beHa o0aBe3a pEeBU3H]jE
KOHCOJIUJIOBaHUX (PMHAHCH]CKUX U3BelTaja. KoHCONMM0BaHU (PMHAHCH]CKU U3BEILTAjH
MOJUIeXKY PEBU3HjU O] CTPAHE jEJHOT WIIM BUIIIE JIUIA Y CKIIAAY ca 3aKOHUMa JP)KaBe
ynaHune. Kommiueran ceT KOHCOJMMIOBaHMX (UMHAHCHJCKUX H3BELITaja U H3BELITa]
peBu30pa obenoamyjy ce y ckiany ca onpenodoama [pse dupextuse EBporicke YHuje.
[TpBa JlupexkTtHBa ycBojeHa je 1968. roamHe, ca IMJbeM HNpe3eHTAIMje MOCIOBHUX
norahaja, TpaHcakiija u 00aBe3a, Kao M yClI0Ba OCHUBakha €EKOHOMCKUX CHTUTETA.

Cenmowm JlupexTuBOM nepuHNUCAaHU Cy U YCIOBU y KOjuMa mpeay3eha Mory oAcTynuTH
0]l IbeHHX 3aXTEBa. Y CIIOBH MPE/ICTaBIbajy cenu(uyHe OKOJIHOCTH y KOjuMa MaTHYHa
npenyseha moanexy o0aBe3HO] MPUMEHH HallMOHATHUX 3aKOHA, KaJla Cy aKIIMOHAPHU U
3aloCieHH Yy 3aBHCHUM Mpeay3ehnma Ha TOAMIIE-EM HUBOY CarjlacCHM Ja ce He
npuMemnyjy 3axTeBu JlupekTuBe, Kaga MaTH4HA mpemy3eha Tpyxkajy HEKY BpCTY
rapaHiMje mo OCHOBY KOHTpOJHOr yuemrha y 3aBucHOM mpenysehy M Kaja 3aBHUCHA
npenxyseha Mopajy OuWTH yKJbyd4eHa Yy KOHCOJIMJIOBaHE (DHMHAHCH]CKE H3BEIITaje Yy
ckiany ca upextuBoM 83/349/EELL. CBa oacrymama o 3axteBa Cenme Jlupektuse
Mopajy Outu obemomameHa y Hamomenama y3 KoHcoiMIOBaHE (PUHAHCH]CKE
U3BEIITaje Y CKJIATy ca HAllMOHAIHUM 3aKOHOJABCTBOM.

Jama yHanpehema 3axTeBa 3a (UHAHCHJCKUM U3BELITABAKEM pE3yNTHpala Cy
ycBajamem JlupexktuBe 2013/34/EY Eponckor mapimamenta m Casera 26.06.2013.
TOJIMHE O MOjeJMHAYHUM M KOHCOJHMIOBAaHUM (PMHAHCH)JCKUM M3BEIITajUMa. Y CBajarbe
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HoBe JlupektuBe EBporicke yHHje O pauyHOBOJCTBY NpaTuiie Cy u3MeHe J(upektue
2006/43/E1l Empormickor mapinameHta u CaBeTa U CTaBJhbalkhe BaH CHAare JAHPEKTHBA
Casera 78/660/EELl u 83/349/EELl. YcBajame Jupexktue 2013/34/EY Eporickor
napiamenTa U CaBera MMalo je 3a LWJb JIa ycarjiacu UHTepece eKCTePHUX KOPHUCHUKA
u wuHTEepece mnpenyseha. Lmp je HacTojatm Aa ce H30ETHY HEAOCASAHOCTH M
HernoTpeOHa ontepehema ca acrekra 3axTeBa (PMHAHCH]CKOT U3BelITaBama. Vcro tako,
Wb je yKa3aTH Ha moBehame HUBOA OJATOBOPHOCTH PavyyHOBOJCTBEHE mpodecuje 3a
KBAJIMTETHO (PMHAHCH]CKO N3BEIITABALE.

HupexktuBom 2013/34/EY mponucanu cy KpUTEpHjyMHU 3a Kiacudukanujy rpyma,
OJTHOCHO pa3BpCTaBamke Ha Maye, Cpellbe W Beluke rpymne. ['pyme ce cacroje on
MaTHUYHUX U 3aBUCHHX Tpeny3eha koja he OuTH ykjbyueHa y KOHCONHIAIM]Y U KOja Ha
JaH OunaHca CTama KOHTponHor mpenyseha® Ha KOHCONMMIOBAaHO] OCHOBM
3a/10BOJbaBajy onpehene kpurepujyme. Kpurepujymu mocroje ca acrekTa MpoCcedHOr
Opoja 3amoCleHHMX, OCTBAPEHOI INpPHXOJA M IMOCIOBHE HMMOBHHE™, Kao INTO je
npukasano y cieachoj rademu:

Tabena 1: Kpumepujymu 3a pazepcmasarse epyna npeoyseha

P.op. Tpyne bpoj Ykynna umosuna | IlocjioBHHM npuxoau
3am0CJIeHUX (eyp) (eyp)

1 Maue rpyme 1o 50 mo 4.000.000 o 8.000.000

2 Cpenme rpyrme 1o 250 o 20.000.000 1o 40.000.000

3 Benuke rpyne nzHaza 250 nzHaz 20.000.000 n3Hax 40.000.000

UYerBprom [lupekTHBOM JprkaBe uiaHMIle cy uMaie Behu cremeH cioboae y
onpehuBamwy BenmnuuHe rpyna. CxomHo oxpendama [upextuse 2013/34/EY
orpaHWYeHa je cjio0oja jep je AprKaBaMma WiaHWIlaMma J03BOJEHO Ja, CaMO y OKBUPY
JeTepPMUHUCAHUX KPUTEPHjyMa, OJpelie BEIMUMHY MAJIUX, CPEABUX U BEJIUKUX TpyIa.
[Ipu TtoM, mame rpymne cy ocinoboheHe obOaBe3e cacTaBjbarba KOHCOJUIOBAHUX
(MHAHCHjCKUX M3BEIITaja U U3BEILTaja O MOCIOBakbYy, OCHM KaJla je HeKo of npeny3eha
cy0jeKT oj jaBHOT WHTepeca. [[pkaBe wWiaHWIE MOTY U CpeImbe Tpyre 0cIo00auTH
o0aBe3e cacTaB/bamba, OCHM Yy Cly4yajy Kajia je HeKO O/ IOBe3aHuX mpeayseha cyOjexT
0J1 JaBHOT UHTEpeca.

[Topen Ttora, JIupekTHBOM Cy JETEpMUHUCAHM OOBE3HHLM U TMpaBUja CACTaBJbamba
KOHCOJIUJIOBaHUX (pUHaHCHjcKMX u3BemTaja. [IpuMeTHn cy cneunpuyHd yciIoBH ca
acCreKTa 3axTeBa 3a CacTaBJbaleM KOHCOJIHMJI0BAaHUX M3BEIITAja Y YCIOBUMA MOCTOjamba
3Ha4YajHOT YTHIIaja KOHTPOJIHOT Haj mpeay3eheM koje ce KOHTpoiuimie. Y 3aXxTeBHMa
JupektuBe je Takohe HomymITeHO Ap)KaBama 4YjaHUIAMa Ja caMu ojpeie 0OOBE3HHKE
cacTaBJbamba KOHCOJIHMIOBAaHUX (DPMHAHCH]CKUX M3BEILTAja.

OcHoBHa IpaBuja KOHCOJIMOBamka (PMHAHCH]JCKUX M3BElITaja ycBojeHa JlMpeKkTuBOM
Cy Tpeuu3HHja U JeIHOCTaBHMja OJl TMpaBWia YycBOjeHUX MehyHapoaHum

5 Jlupextueom 2013/34/EY yBejeH je 10jaM KOHTPOJHOT mpedyseha Koje MpeACTaB/ba MATHYHO
npeny3ehe Koje KOHTpOJMIIE jeJHO WM BHINE 3aBUCHHX mpexy3eha. 3aBucHo mpemysehe mpencraBiba
JPYIITBO KOHTPOJIMCAHO OJ CBOT KOHTPOJIHOT Npenyseha.

5 Bunern smme: Directive 2013/34/EU. (2013). TIlpeysetro 26. Oxrobpa 2013. ca http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:182:0019:0076:EN:PDF
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pPavyyHOBOJICTBEHUM cTaHaapauma. UYmanom 24. JupekTHBE NpoNHCcaHa Cy IpaBuIia
cacTaBJbama Koja ce cyMupajy y cienehem:

1. KiuroBojcTBeHe BPEIHOCTH yela y KamuTaly mnpeay3eha yKIbydeHUX Yy
KOHCOJIUJIOBabe TpedHjajy ce y Jelly KOjU TMpelICTaBibajy y KamuTaly W
pesepBama THX Tnpeayseha. M3y3erak mpenctaBipajy yoeNnd y KalMTaly
KOHTpPOJHOT mpeny3eha koje WMa y BIACHHIUTBY TO mpeay3ehe wimm apyro
npenysehe ykibydeHO y KOHCOJUIOBame (COTnCcTBeHU yaenu). OHu ce mpebujajy
Ha OCHOBY IbUXOBUX KIbUTOBOJICTBEHHX BPETHOCTH Ha JaH Kaja cy Ta npeayseha
NpPBH MMYT YKJbyY€Ha y KOHCOJHJOBame. Pasznmuke Koje mpousmiiaze Mo OCHOBY
OBOT TIpeOHjama, KIbUKE Ce HEMOCPEIHO Ha OHE IMO3UIMje Yy KOHCOJIHUIOBAHOM
OWlaHCy cTama KoOjeé WMajy BHINE WIM HHUXE BPEAHOCTH OJl CBOJHX
KIbUTOBOJICTBEHHX BPEAHOCTH.

2. Jlp>xaBa wiaHWIIa MOXKE Jla JO3BOJIM MJIM Ja 3axTeBa IpeOHjama Ha OCHOBY
BPEIHOCTH JIOKa3WBUX CpejAcCTaBa WM 00aBe3a Ha JIaH CTUIama akuuja. Moxe
OWTH peun M O CiIy4ajy HUXOBOT CTHIAKa y BHUIIEC HaBpaTa, Ha JaH Kaja je
npenysehe mocrano 3aBUCHO npenysehe.

3. Metone 3a u3pauyyHaBame BpenHoctu ryasuiaa (Goodwill) u eBentyanHo Behe
NPOMEHE TE€ BPEAHOCTH Y OAHOCY Ha TPETXOIHU TEepHOJ] OO0pasiaxy ce y
Hanomenama y3 ¢puHaHCH]jCKE U3BEIITajE.

4. Herarusna BpeaHoct ryasuia (Goodwill) moxke na ce npeHece y KOHCOJUIOBaHU
U3BEIITaj O PE3YJITaTYy.

5. Ako cy akmuje y 3aBHCHUM mpeny3ehrma y rpynu y BIAaCHUIITBY APYTUX JIMIA
KOja HHUCY Ta mpeny3eha, oHJa ce M3HOC KOjU C€ MPUIIKMCYje TUM aKIujama y
KOHCOJIUJOBAHOM OWMJIAHCY TIPHKa3yje OJBOjEHO Kao y/1e0 HaJ KOjuMa He MOCTOj!
KOHTpOJIA.

6. KoHconmumoBanu (h)MHAHCHjCKM HM3BEINTAjH CACTaBJbajy C€ HAa MCTH JaTyM Kao U
HojeJMHaYHH (DMHAHCH]CKU U3BEIITAjU KOHTPOJIHOT npeay3eha.

7. Ako cy cpencTBa u o0aBese npeay3eha ykjbydeHHX Y KOHCOIUAAIN]Y MPOIeHheHa
Ha JpyraudjuM padyyHOBOJICTBEHMM OCHOBamMa OJ OCHOBa KopuilheHuX 3a
KOHCOJIUJAIN]y TOTPEOHO j€ BPUIMTH MOHOBHO MNpOIECHHBAKHE y CKIALy ca
OCHOBaMa KOpUIIheHUM Ha KOHCOJU0BAaHOM HHBOY.

Kputepujym 3a koHTpoIy npema 3axTeBuma JlupekTuBe, nopea BehnHCKOr mpasa riaca,
MOXe OWTH M TIOCTOjame CIopa3ymMa ca akIMOHApHMa WM wWiaHoBHMa rpyme. [lox
onpehenum ycnoBuma Moryhe je ocTBapuTH KOHTPOIY U Kaja MaTHYHO Mpeny3ehe uma
MambUHCKU JI€0 WM YaK HUjeAHY OJ aKilhja 3aBUCHOT mpeayseha. [[p:kaBe umaHuie
MOTY 3aXTeBaTH Jia mpeay3eha Koja HUCY TOJI KOHTPOJIOM, a KOja Cy MO/l JeTMHCTBEHOM
yIIPaBOM HIIM 3ajeJHUYKHM OPraHOM yIpaBJbama, Oyay yKJbydeHa Y KOHCOJHJIOBaHE
(buHaHCH]CKE U3BEIITAje.

[Topen cyOnumupama KOHIM3HUJUX U JETHOCTAaBHUJUX I[IpaBWJIa cacTaBjbamba
KOHCOJIUJIOBAaHUX (PMHAHCH]CKMX H3BEUITaja jeIHO O]l HajOOJBHX pellemha yCBajama
Hupextuse 2013/34/EY ornema ce y pauyHOBOJICTBEHOM TPETMaHy NPUIPYKEHUX
npenyseha y okBupy rpymne. CXoHO OBOM TPETMaHy, APKaBe WIAHHUIIE MOTY JOIMYCTHTH
WIM 3axTeBaTH Jla ce IIOCIIOBHE aljaHce WM Tmpeny3eha Haag KojuMma MOCTOJU
3ajeJTHIYKa yIpaBa payyHOBOJCTBEHO TPETUPA]y MO KIbHUTOBOJCTBEHO] BPEIHOCTH.

%  Directive  2013/34/EU.  (2013). IIpeyzero 27. Oxrobpa 2013. ca http:/feur
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:182:0019:0076:EN:PDF
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1.3.1.3 Oapeanune peryiaatopHor okBupa Ha noapyyjy CAJl y ¢unaHcHjckom
H3BelTaBay rpyne npeays3eha

Ha moapyujy Cjenumennx Amepuukux J[[p>kaBa M y aHIIIOCAKCOHCKO] JHUTEpaTypu
HCTUYE Ce 3Ha4a] KOHCOJIUIOBAHUX Y OJIHOCY Ha IojenHayHe (PMHAHCH]CKE M3BEIITA]jC.
[Tona3sum ce oJ amepuykor Mojena yrpaBjbamkba [0 KOMe mpeny3eha KOHCTaHTHO
poJiajy, KyIyjy Wid CTBapajy 3aBHCHa Ipeay3eha ca mubeM pa3Boja CBOT MMOCIOBamba.
Perymnaropuu okBup KoHcodHIaIMje GUHAHCHJCKUX U3BemTaja unHu npe ceera, ®ACh
Crannmapna 6poj 51-KonconumoBanu ¢GuHAHCH]CKH U3BEINTAjH, ycBojeH 1959. rogune. ¥
CTaHJapAy cy OO0eNoJameHH CBpXa M IMOJUTHKA KOHCONMJANHje, omiuTenpuxsaheHe
npoleype KOHCOJIMAINMje, TPETMaH MAamUHCKOT HHTEepeca, IMope3a M pacrojeric
OUBUICHAN, KApaKTEPUCTHKE KOMOWHOBaHMX  (MHAHCHJCKMX  W3BEIITaja W
MojeIMHAaYHUX W3BEIITaja MaTU4YHOr Tmpeay3eha, koju wumajy oapeheHu creneH
CarjiacHOCTH ca 3aXxTeBuUMa Je(UHUCAHUM y HOPMAaTHBHO] peryiatuBu Ha EBpomnckom
HUBOY.

KonconunoBanu ¢QuHaHCH]CKM M3BEIUTajU TEMEJbEe CE€ Ha IMOCTOjalby KOHTPOJIHOT
(uHAHCHjcKOT WHTepeca jemHOT eHTHTeTa y Apyrom.°’ OBaj 3aXTeB yIIaBHOM ce
OJTHOCM Ha EHTUTeTe y KOjuMa IocTOoju BehMHCKO MmpaBo TIjaca. Y I0jeAUHUM
CllydajeBUMa, TPEJIMET KOHCOJHMIOBamkba Cy W H3BEIITajH CHTUTETa ca IOCEOHHM
HaMeHaMma 3a Koje He 1ocToju BehuHcko npaso riaca. [Ipuctyn BehuHckor npaBa riaca
HUje epuKacaH y WACHTU(PHUKAIM]H KOHTPOJIHUX (PMHAHCH]CKUX WHTepeca. EHTUTETH 32
noceOHe HaMeHe Hajyemrhe Cy OCHUBaHM TaKO Ja MOCTOjU KOHTPOJIHM HMHTEPEC Haj
BbUMa, ald He IOCTOJU BEhMHCKO MpaBo IJaca. Yarama OCHHMBAaya Cy YIJIABHOM
MuHOpHa. KoHTposa ocHuBaua je o6e30eheHa Tako IITO Cy y apaH)KMaH yHeTa IMpaBHa
OrpaHMuY€eHa KOja Ce€ OJIHOCE Ha aKTHBHOCTH KOJUMa C€ €HTHUTET 3a NoceOHE HaMeHe
MokeTe OaBUTH M Ha HauumH Kopumhema wnmosuue.>® Jledunucamem CcTpyKType
(¢uHAHCHpama TMOCTaBJbEHA Cy OTPaHHYEHA Yy IOTJeNy CTpaHa KoOje MMajy TPUCTYIT
eHTureTy. CMaTpa ce J1a cy KOMIaHHje TPaJuIMOHAIHO KOPUCTHIIE OBE EHTUTETE Paju
ONTUMM3AIIM]€ KaUTajaa Win ylpaBbakba GUHAHCH]CKUM PU3HUIIMMA.

Kputnuapu cy TBpawiu 1a cy HeKe Komnanuje, ykibyuyjyhu u Enpon, uckopuunrhasane
HEJIOBOJbHO MpELM3HEe KpUTEpHUjyMe O 00aBe3M KOHCOJIHUI0Bamkha y BE3H ca MOCIOBAHEM
eHTHUTeTa 3a moceOHe HameHe. KoMIanuje cy KopucTuie oBe CTPYKType 3a JIpyre CBpXe,
Kao MITO Cy NpeleHUBAmE/IOTICHUBAEe WMOBHHE M 00aBe3a, HECBHICHTHPAHC
rybuTaKa M3BelITaBak-a WM TIPHjaBIbHBaE-e MPUBHAHKMX nobuTaka.’® Ha ocHOBY Tora,
On6op 3a pauyHoBojactBeHe cranmapae y CAJl je mogetkom 2002. rogrHe TOKPEHYO
WHUIMjaTUBY 3a pa3Boj MpojekTa KoHconuaanuje. Ombop je medunHmMcao moceOHa
nmpaBuja KOHCOJNHIAIM]E 3a EHTHTEeTe ca TNoceOHMM HameHama. Y janyapy 2003.

5 Financial Accounting Standards Board. (2011). TIpeyszeto 22. @eGpyapa 2013. ca
http://www.fasb.org/cs/BlobServer?blobcol=urldata&blobtable=MungoBlobs&blobkey=id&blobwhere=1
175820901468&blobheader=application%2Fpdf

% TIpema: llkapuh Joamosuh, K. (2012). @unancujcko useewmasamwe o enmumemuma 3a nocebue
Hamene. 30opauk panoBa XVI Konrpeca Case3a pauyHoBoha u pesusopa PemyOmuke Cpricke. 3Hauaj
padyHOBOJICTBA, peBU3Hje W (DPMHAHCHja y TPOIECy MpeBiajaBama eKOHOMCKe kpu3e. bama Bpyhwuma:
Casesa pauyHoBoha u peBusopa Pemyonuke Cpricke, ctp. 50

SPricewaterhouseCoopers. (2004). Analysis of FIN 46: A Guide Through the Maze. London:
PricewaterhouseCoopers LLP
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rogune, ®ACDH je npencrtaBuo HOBH paduyHOBOicTBeHU Mojen npeko PACH tymauema
Op. 46-KoHconmmanuja €HTUTETa ca BapHjaOWIIHUM HHTEPECOM, KOjH je 00yxBaTao
HIMPU KOHIIENT EHTUTETA Y OJHOCY Ha EHTUTETE 3a oceOHe HaMEHe.

Opmnynm Amepuukor On0opa 3a craniapae GUHAHCHjCKOT PauyHOBOJICTBA MPETXOIUIIA
je ommyka Opbopa 3a mehynaponne padyHoBojacTBeHe craHmapnae 1998. rommne. Ha
ocHoBy Omiryke u3 1998. ronune ob6jaBibeHa Cy MmoceOHa MpaBWia 3a YKIbYYHBAKE Y
Kpyr KoHcomuaoBama ycBajameM CHUI[ 12-Konconmmpamuja eHturera 3a moceOHe
HaMmeHe. MeHTr(uKoBaHe Cy OKOJHOCTH y KOjUMa C€ CHTUTET 3a NOCeOHEe HaMEHe
HaJIa31 TI0J] KOHTPOJIOM OCHHMBAYa.

Mogen pu3uKa ¥ MpUHOCA O] KOra mojasu peBuaupanu cranaapn 46-Koncommaanuja
SHTHTETa Cca BapujaOMJIHUM HHTEPECOM NPETIOCTaBba Ja mnpeny3ehe koje ocHUBa
EHTUTET 3a TOoceOHEe HaMeHEe CacTaBJba KOHCOJIMIOBaHE (DMHAHCH]CKE H3BEIITaje.
[Mpenysehe mMoxe OMTH MHBECTUTOP, yjarad KaluTajla WIA CHTUTET 110 OCHOBY OHIIO
KOT YrOBODHOT' apaH)XMaHa. Y JHMTEpaTypH, 3aKOHCKHUM IpONHCHMAa W CTaHIapauMa
(MHAHCHjCKOT H3BEIITaBaWka, OBO Mpeny3ehe HOCH Ha3MB CIOH30p, WHUIM]ATOp WU
opurunatop.®’ Peu je nakie, o mpEMapHOM KOPHUCHHKY EHTHTETa y KOjHMa MOCTOje
BapujabunHu uHTepecu. Ha Taj HauMH mokpuBa ce BehMHa OYEKHMBAHUX T'yOHTaKa U
nobuja BehWHAa OUYEKMBAHHMX IOBpaTa, WM 00a, Kao pe3yiTar WHTEpeca 3a Koje Ccy
AQHT2)KOBaHM TH CHTUTETU. 3HAuYaj OBOI CTaHAap/Aa Orliefia ce y KOH3HUCTCHTHH])O]
OpUMEHH TPOLEeAypa M TOJMTHKA KOHCOJHUAAIMje Ha EHTUTETE ca BapHujaOMIHUM
UHTEPECOM.

VYKJbyuuBamheM HMOBHHE, oO0aBe3a M pe3yjiTara AakTHBHOCTM OBUX €HTHUTETa Yy
KOHCOJIMJOBAaHUM (PMHAHCHJCKUM H3BELITajUMa KOJ€ CacTaBjba]y HUXOBHU IMPUMapHU
KOpUCHHUIIM, TMpyxuhe ce mNOTHyHHja HUHPOpManMja O CpeAcTBHMA, o0aBe3ama,
py3uIIMMa W MOTYhHOCTMMa KOHCOJUJoBaHOr eHTuTeTa. llopen Tora, mpyxajy ce
uHpopmanyje o oOuMy, BpeMEHYy M HeHM3BECHOCTMMa Oynyhux TOKOBa TOTOBUHE
KOHCONIMJOBaHOT eHTUTeTa. (OO0enojamuBakba O EHTUTETUMAa ca BapHjaOMIIHUM
UHTEpecOM y KojuMa mpeny3eha mmajy BHIIECTpyKe 3HauajHe MHTEpece, ald MX He
YKJbY4Yyjy y KOHCONWIOBaHE (PUHAHCHjCKE U3BEIITaje, IOMaXy KOPUCHHUIIMMA
NPUIMKOM MPOLIEHE pU3KKa THX Mpeay3eha.

Ha mehyHapoaHoMm HHBOY, MOJIeN pU3HKa U NMpHHOCA 0 KoMme je Omio peun y CUILL 12-
KoHconupanuja eHTuTeTa 32 NoceOHe HaMeHe NpecTaje 1a Baku ycBajameM MCOU 10-
KoncomnnoBanu ¢unaaHcHjcku u3BemTaju. YcBojenum MCOU 10-KoncommmoBaHu
(MHAHCH)CKU U3BEIITAjU Je(UHUIIE € HOBU KOHLIENT KOHTPOJIE, KAaKO OM CBU €HTUTETH
KOJU Cy KOHTPOJHCAHHM OJI CTpaHe IPYIMX EHTUTeTa, yKJbydyjyhu U eHTuTere ca
BapHjaOMIIHUM HHTEepecoM, OwiM mpeaMmer KoHTpoje. HoBMM KOHIENTOM KOHTpOJie
YKa3aHo je Ha MoTpedy caryieaBama caMor apaH)kKMaHa, ca aclekTa IpaBa U o0aBesa
OCHUBaya M EHTHTeTa 3a nmoceOHe HameHe. [/lonatHe mMH(OpMalje y CBpXy MpOIeHe
IPUPOJIe U PU3MKa OCHUBAKka EHTUTETA, Ka0 U €EeKTH TOT OCHHBamWa Ha nepdopmance
MOCJIOBaka OCHMBaua, caapkaHe cy y ycBojeHoM MCOU 12-OGenonamuBame
MHTEpeca y APYTUM €HTUTETUMA.

0 TIpema: IIkapuh Joamosuh, K. (2012). @unancujcko useewmasarwe o enmumemuma 3a nocebmne
namene. 30opuuk pamoBa XVI Konrpeca Cape3a pauyHoBoha u peBusopa Pemybmuke Cpricke. 3Ha4aj
padyHOBOJICTBA, peBU3Mje W (DMHAHCHja y TIPOIECy NpeBianaBama eKOHOMCKe Kpu3e. bama Bpyhwma:
Casesa pauyHoBoha u peBusopa Pemyonuke Cpricke, ctp. 37
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VYcBajame DACH MUspemraja Opoj 160-MamuHCKE HWHTEpEC y KOHCOJHIOBAaHUM
¢dbuHancujckuM u3BemTajuma 2007. ToMHe je HAacTalo Kao MPBU 3ajeHHYKH TpOjeKaT
KOHBepreuije onx crpane Onmbopa 3a melyHapogHe padyyHOBOJCTBEHE CTaHAAPIC
(MACB) u Onbopa 3a crangapnae ¢unancujckor pauyHoBojacTtBa (PACH). IlapanenHo
ca nonomemeM DPACH crangapna 6poj 160-MamuHCKH MHTEpEC Y KOHCOJHIOBAaHUM
(MHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa, YCBOJEH je W peBuaupanu cranmapa opoj 141-TlocioBHe
komOmHanmje. [{ub ycBajama orienao ce y yckiauBamy 3axTeBa ca 3axXxTeBUMa
Mehynaponnor cranaapia (GUHAHCHJCKOT H3BelITaBamba 3-IlocioBHE KOMOMHAIUjEe U
MehyHapoaHOT padyyHOBOACTBEHOT cTaHmapaa 27-KoHconuIoBaHU W IOjeAMHAYHU
(UHAHCH]CKM W3BEIITAajH, KOjU Cy u3aath oj crtpane Omdopa 3a Mehynaponne
pauyHoBozcTBeHe cranaapae 2008. ronune.

ITpodecHoraTHa peryIaTHED
KOHCOIHIOEA LA
PHHAHCHjCKHY HIECWITAja ¥
CaT
Crandapa 46- Koncoamaameja Cranzapa 51- KorcoanioBaHu Crannapa 160- AMamuHckn
EHTHTETA €A BAPH]jadHIHEM hHHAHCH]CKHE H3EeLITAjH HHTEPEC ¥ KOHCOTHIOB AHHM
HHTEPECOM () HHAHCH]CKHM H3BeLITAjHMA
Crannapa 141- Tlocaoewe Crannapa 142- Goodwill
KOMOHHAH]e 0CTATA HEMATEPH]aHA
HMOBHHA

Cnuka 5: Ilpogecuonanna pecynamuga KOHCOIUO08ARA PUHAHCUJCKUX U3GEUIMAja Y
Cjeourwenum Amepuuxum /[parcasama

Cranmapn Opoj 160-MamMHCKH HHTEpeC Yy KOHCOJHMJIOBAaHUM (DPMHAHCH]CKUM
U3BEIITajuMa  CaApKM  peBUAMpaHe 3axTeBe craHmapaa S1-KorncommmoBanu
(UHAHCHjCKM M3BEIITaju O PAYyHOBOACTBEHOM TpPETMaHy MAamHHCKHX HMHTEpeca MU
ryOUTKy KOHTpoOJe Haj 3aBUCHUM mpexy3ehem. [lusb ycBajama oBor cranmapaa je
nepuHHUCakbe JeTUHCTBEHUX U TPAHCIAPEHTHUX CMEpPHUIlA Ca acHeKTa M3BEIITaBamba O
BJIACHUYKOM HMHTEPECY MAambWHCKUX aKIMOHapa y KOHCOJIMIOBAaHOM OWIIAHCY CTama U
HETO pe3yJTaTuMa y KOHCOJIMZ0BaHOM OuiaHcy ycnexa. [lopen Tora, oBUM cTaHIap oM
MaXEba Ce MOKJIama ciaenehum muramuma:®!
1. mpoMeHama BJIACHMYKOI MHTEpeca MAaTHYHOI Yy 3aBHCHOM Ipeny3ehy myrem
KYITOBMHE WJIM TIpojiaje ydemrha Koje He pe3yaTupajy ryoutkom Koutpoie. Jlo
IpPOMEHa BJIACHUYKOI MHTEpeca MAaTWYHOI y 3aBUCHOM Npexaysehy gonasu u y

61 Financial Accounting Standards Board. (2013). FASB 160-Noncontrolling Interests in Consolidated
Financial Statements. ITpeyseto 24. ®ebdpyapa 2013. ca http://www.fasb.org/summary/stsum160.shtml
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cUTyalMjaMa KaJa 3aBHCHO Tipeay3ehe IOHOBO KyIyje/mpojiaje COICTBEHa
yuentha. YV o0a ciydaja ped je 0 KaluTaTHUM TPaHCaKIIHjama,

2. cMamemhy TPOIIKOBA MaTH4YHOT mpeay3eha, ycien enmuMuHHCama yrnorpeode
MeTOo/a KYMOBHMHE, a Ha Taj HAuMH W moTpede yTrBphuBama ¢ep BpeIHOCTH
UMOBHHE 1 00aBe3a 3aBUCHOT Ipeay3eha npuiimkoM cTUIamka J0AaTHUX ydemniha,

3. TyOMTKYy KOHTpPOJHOT MHTEpeca MAaTUYHOI Yy 3aBHUCHOM mpeaysehy xkoju
NPETIOCTaB/ha BPEIHOBAKE MPEOCTANNX, MamUHCKUX yuemha 1o dep
BpenHocTH. llpu3HaBame [n00MTKa/TyOMTKa y OWIaHCY Yycnexa MPHINKOM
ryOMTKa KOHTpPOJIC BPIIM CE€ CpPa3MEpHO BUCHHU (ep BPEAHOCTH MambHUHCKOT
yuemrha y Kanuraiy,

4. obGenogamuBamky HHGOPMAIHja Y KOHCOIUAOBAaHUM (PMHAHCH]CKUM HM3BEIITajuMa
O BHCHHHU TIOYETHOT M KPajIer KamuTajga KOJHu Ce MOXE MPUIUCATH MAaTUIHOM
npeny3ehy ¥ MamWHCKUM aKIIMOHApUMa;, Kao U O ePeKTHMa NMpoMeHa yuderrha
MaTHYHOT y KaluTaxy 3aBUCHOT mpeay3eha.

[Tonazehu on KOHIIENTA jeITMHCTBEHOT €KOHOMCKOT €HTUTETA, CBpXa M OIIIITA IMOJTHTHKA
KOHCOJIUJIOBakba y OBOM CTaHAapay KOPECHOHJHMpa 3axTeBHMMa craHaapaa b51-
KonconmunoBanu (¢uHaHCHjcku wu3BemTaju. [lpomenype KOHComUaamuje Ipema
Cranpgapny 51 mpumaroheHe cy 3axTeBUMa peBUAMpPAHOr cTaHgapaa Opoj 141-
[TocmoBHE KOMOWHAIM]E ca acIeKTa PaduyHOBOICTBEHOI 0OyxBara JoOHWTaka/TyouTaka
NPUIMKOM POJiaje MambHHCKUX HHTepeca. CariacHo 3aXTeBMMa YCBOJEHOT CTaHIapia
O0poj 160-MamuHCKM WHTEpeC y KOHCOJIUIOBAHMM (DMHAHCHjCKAM H3BEIITajUMa H
peBuanpanor crtanaapaa o6poj 141-IlociaoBHe koMOUHAIM]€, KEbUTOBOICTBEHA BPEIHOCT
MambUHCKHAX WHTEpeca ojpakaBa NMPOMEHE y BIACHHYKO] CTPYKTypH. Pasmuka m3mely
M3HOCA TpeocTannX MamHHCKuX yuemha u ¢ep BpenHoctu maheHe HakHaze IO
OCHOBY TIPOJIATUX MamHHCKUX MHTEpeca MPU3HAje ce Ha MME KalnTajda KOju MpHUIaaga
MambHHCKUM aKI[HOHApUMa y KOHCOJIHMIOBAaHUM H3BEIlNTajuMa. Pa3inka He MpencTaBiba
dazy y mporecy axkuu3uje carjacHo 3axTeBuMa craHmapaa Opoj 141-TlocioBHe
komOunamumje.’? 3axTeBu crammapma 6poj 46-KoHcommmanumja entuTeTa  ca
BapujaOMITHUM WHTEPECOM OCTajy HENPOMEHCHH IOHOIICHmEeM cTaHiaapaa Opoj 160-
MamHHCKH UHTEpEC Y KOHCOIM/IOBAHUM (DMHAHCH]CKUM H3BEIITAjHMA.

Edextn ycBajama oBOr cTaHgapJa OJpaxaBajy ce€ Ha KOMIapaTHOWIHOCT
(bMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba, yCJe ] BUCOKOT CTENeHa carjacHOCTH ca MelyHapoaHum
pauyHOBOJCTBEHUM cTaHgapAoM 27-lIlojeaiHaYHd M KOHCOJMAOBAHM (PUHAHCH]CKH
u3BelITaju. BHCOK CTemnmeH KOMMapaTHOMIHOCTH TIIOCTOjU ca acHeKkTa TpeTMaHa
MambUHCKOT HHTEpeca, IPOMEHa BIACHUYKOT yuelrha MaTHYHOT Y 3aBUCHOM Npeny3ehy,
ryOMTKa KOHTpOJE€ HaJ 3aBUCHUM TnpeayeheM ©  CIMYHHX 3axTeBa 3a
obenmomamuBameM. On6op 3a MelyHapoHe padyHOBOJACTBeHE cTaHmapae u Ombop 3a
cTaHgape (QUHAHCHJCKOT pPAYyHOBOJCTBA CY KOHCTAHTHO IOKYIIaBajlu Ja IyTeM
yCcBajama JEIMHCTBEHOI ceTa TIJIO0ATHUX CTaHAapAa BHCOKOT KBaJUTETa IMpYyxKe
KOHIIM3HA YIYTCTBA 32 BUXOBY NpuMeny. Mehytum, pesuaupanu MCOU 3-TlocnosHe
KoMOWHaiuje u peBunupanu ctangaapau 141-IMocnoBue komOunanmje u 160-MamuHCKH

62 Financial Accounting Standards Board. (2013). FASB 160-Noncontrolling Interests in Consolidated
Financial Statements. Ipeyseto 24, debpyapa 2013. ca
http://www.securitization.net/pdf/EY/FASB160_12Dec07.pd
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UHTEpPEC Yy KOHCOJUAOBAHMM (PMHAHCHJCKMM H3BEIITajUMa MIAK HHUCY YCHeIu Ja
OTKIIOHE cBe pasnuke. [Ipeoctase pasmuke ornenajy ce y cienehem:%

1. Paznuuutu npuctyn y Mepemy MAamUHCKOT HHTEepeca-ipeMa pPEeBUIUPAHOM
u3pemTajy 141-IlocnoBHe kKoMOMHaNMjE 3aapxkaBa ce (Gep BPEIHOCT Kao jeArHA
BPEIHOCT I10 KOjOj ce YTBphyje u3HOoC MambUHCKOT HHTepeca. Peuaupann MCDOU
3-IlocnoBHe KOMOWHALHMje J103BOJbABA M yMOTpeOy  MPOMOPIHOHAIHOT
(cpa3mepHOr) yiena y HeTO UAEHTH(PHUKOBAaHUM CpeICTBUMA CTeUeHOor npenyseha.

2. Paznmuuut je mpuctyn nepuHHCAaky KOHTPOJE-Kao MOCIEANIA TaKBOTI IPUCTYIa
MOXE Cce JEeCHTH Ja C€ HCTa TpaHCaKlMja MOXE CMaTpaTd IOCIOBHOM
KoMOuHaimjom camo npema peBuaupanom MCOU 3-TIlocnoBHe komOuHaImje,
any He W mpema peBuaupaHoM usBemTajy 141-TlocnmoBHe komOuHanwmje. Takas
NPUCTYN MOCIEANIA je pa3nuka u3mely amepuukux u Mel)yHaponHux crangapaa
KOju ce 0OaBe KOHCOJNMIOBaHMM (uHAHCHjCKUM u3BemTajuma. CBpxa
HoBoycBojeHor MC®OU 10-KonconmunoBann (UHAHCHJCKH W3BEIITAjH je V
HOMUPEY OBUX PA3JIUKA.

3. Pazmmuur je mpuctyn aedunucamy ¢ep BpeaHoctu-PeBummpann MCOU 3-
[TocnoBHe KoMOUHaLHje je mpey3eo AePuHULIH]Y (hep BPeIHOCTU U3 OPUTHHATHOT
MC®U 3-IlocnoBHe KOMOWHAIMje Kao BPEIHOCTH 1O KOjOj C€ HEKO CPEICTBO
Moke pazMeHuTH u3Mmely n006po obaBemrTeHux, Mel)ycoOHO CyoueHUX U BOJBHHUX
cTpaHa. AMepHuYKM cTaHjaapau JepuHunly ¢ep BpeAHOCT Ka0 HETO OCTBAPUBY
BPEIHOCT CpEACTBA KOja 3aHEeMapyje MPETIOCTaBKYy O HEOTPAaHUUYEHOM Tpajamby
npenyseha.

4. PaznuuuT je MpHUCTYNl y NpPU3HABaly U MEpewmYy MOTCHLHUJATHUX CPEICTaBa U
o0aBe3a, KaKO MHUIIMjATHUX TaKO U OHUX HAKOH MOCJIOBHE KOMOWHAIIH]e-pa3InKe
ce orye/iajy y KpUTepujyMuMa 3a MHUIUjallHO NMpu3HaBame. Peuaupanu MCOU
3-ITocnoBHE KOMOMHAIHMje Kao Tpar Mpu3HaBama y3uMma ,,lI0y3/1aHy Mepy’ JIOK je
npemMa peBuaupaHoM craHjpapay Opoj 141-ITocioBHe komOuHammje mpar
MpU3HaBama ,,BepoBaTHONA”.

1.3.2 UMIuIMKaL4je 3aKOHCKOT PeryJIaTOpHOr OKBHPA Ha
KOHCOJINA0BaHe (UHAHCHjCKe U3BelITaje

3aKOHCKM OKBUpP KOHCONUAOBama (UHAHCHJCKUX H3BemTaja y Peny6numu Cpouju
nedunucad je 3akoHOM O pauyHOBOACTBY (CiyxOenu rimacuuk Pemybnuke CpoOuje,
62/2013) xojuM je yreMmesbeH NMpaBHH OKBHP 3a CIIPOBOEHE MOCTYIKA KOHCOJU/IAIIH]je
¢unaHcHjckux u3BemrTaja. (ObaBe3a cacTaBibalkba KOHCOJUIOBAHOT (DPUHAHCH]CKOT
U3BElITaja CXOAHO wiaHy 27. oBOr 3akoHa MOJpa3yMmeBa ja cy ,,lIpaBHa JiMIa Koja
MMajy KOHTPOJIY (KOHTPOJIHO, OJTHOCHO MaTHYHO MPABHO JIUIIE) HAJ JeTHUM HJIM BUIIE
npaBHUX Juna (mojapeheHo, OAHOCHO 3aBUCHO TNPABHO JIMLE), Y CKJIAy ca 3aKOHOM U
3axTeBUMa MeljyHapoJHUX padyHOBOJCTBEHHMX cTaHmapna wu  MelyHapomHux
cTaHaapia (UHAHCH]CKOT W3BEIlITaBamka, o00aBe3Ha Ja cacTaBibajy, MPHUKa3Y]y,
JI0CTaBIbajy M 00eNoamyjy KOHCONMmoBaHe (UHAHCHjcke m3BemTaje.”® Onpenbama

8 Bophesuh, C. (2008). Burancnu acnekmu mepyepa u axsusuyuja. Pauynosoactso. beorpan: Cases
pauyHoBoha u peBuzopa Cpouje, ctp. 27-44

4 Cnmyx6enn tnacuuk Pemy6muke Cp6uje. (2013). 3axon o pauynosoocmey. Beorpam: CiyxOenu
rmacHuk Perryommke Cpouje 6poj 62/2013, wran 33
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OBOT' 3aKoHa HHCHUCTHpPA CC Ha HOCTOjaI-by €KOHOMCKE LCJIIMHE KO_]y YHMHC MAaTU4YHO H
3aBHCHA IIpaBHa JIMa.

[TIpema Baxkehum 3akonckuMm mpomnucuma Pemybnuke CpOuje, obaBe3a cacTaBibamba
KOHCOJIUJIOBAHOT (DUHAHCHjCKOT W3BEIITaja TOApPa3yMeBa CACTaBJbalke KOMILICTHOT
cera (PMHAHCHJCKUX M3BEIITaja KOjU 00yXBaTa KOHCOJIUAOBAHH OMJIAHC CTama, OUIaHC
ycriexa, W3BEITa] O TOKOBMMa TOTOBHMHE, H3BEINTaj O INpPOMEHaAMa Ha KaluTaiy,
HAIlOMEHE y3 KOHCOJMJOBAaHE (HHAHCHJCKE W3BEIITaje W CTATUCTUYKH aHEKC.
Onpendama IlpaBumHuka o oOpacuuma (UHAHCHJCKMX H3BEIITaja MPOIUCAHU CY
oOpaciy cactaBjbama MOjeJMHAYHUX (PMHAHCHUJCKUX HM3BEIITaja KOjH Ce MPUMEHY]Y U
Ha KOHCONMmoBaHe ¢uHaHcHjcke m3BemTaje.® Iloce6HM oOpacmu cacTapibamba
KOHCOJIUJOBAaHNX (DMHAHCHJCKUX H3BEIITaja MPOMUCAaHU Cy 3a OaHKe y CKIagy ca
nocrojehum I[IpaBunHuKOM O oOpacuuMa ¥ CcaJpKMHU TMO3WIMja y oOpacuuma
¢uHaHCHjcKuX u3BemTaja 3a 6anke (CinyxOenu rmacauk PC op. 74/2008...5/2010).

Ynanom 33. 3aKoHa 0 pauyHOBOACTBY®®, mpaBHa JHIAa KOja KOHCONMMIY]y (DHHAHCH]CKEe
U3BEITaje AYXKHA Cy Ja KOHCONHMJIOBaHE (UHAHCH]CKE H3BEIITAaje 3a H3BEIITAjHY
TOJMHY, paJy jaBHOT O0ENOJarmHBama, J0CTaBe ATCHIHUJU 3a TPUBPEIHE PETUCTpE
HajkacHuje A0 31. jyna HapeaHe roJuHe.

CacraBbarkbe KOHCOJIMJOBAHOT (DPMHAHCHJCKOI M3BEILITaja CXOJHO HALMOHAIHOM
3aKOHOJIAaBCTBY HHUje 00aBe3a y OKOJHOCTHMA KajJa BPEIHOCTH MMOBHHE M TOCIOBHOT
NpUxoJa MAaTUYHOT M 3aBUCHUX Tmpeay3eha, He pauyHajyhu melycobna yuenrtha,
NOTpaKUBama, o0aBe3e, pe3yiTare, MOCIOBHE NPUXOAEC W pPacxoie MATHYHOT H
3aBHCHUX NMPaBHUX JIMIA, y 30Mpy HE Mpelia3e MOJOBUHY KPUTEPHjyMa 3a MaJIO IPABHO
mne.” Mcro Tako, MatuuHO mpenysehe Hema 00aBe3y cacTaBibamba KOHCOIHIOBAHHX
(MHAHCHjCKUX M3BELITaja aKO j€ 3aBHCHO Y BHILO] €KOHOMCKO] LIETMHU HCTOBPEMEHO,
OCHM aKO j€ HKeroBo MaTHuHO npexysehe y mHoctpaHcTBy. OJ1 OBUX OJIpe/lON H3y3eTa
Cy MaTW4Ha IpaBHa JHIAa KoOja Cy jaBHa JPYIITBA, OJHOCHO JpYIITBa Koja ce
MpUIIpEMajy Ja MOCTaHy jaBHA y CKJIaAy ca 3aKOHOM KojuM ce ypebhyje Tpkuire
Kamnurana.

[Tpema MehynapoaHom cranaapry ¢uHaHcHjcKoT Hu3BemTaBama 10-KoHcomupoBaHu
(UHAHCUJCKM M3BEUITajU, WHBECTUTOP HE MOpa CacTaB/baTH KOHCOJIUJOBAaHE
(buHAHCH]CKe M3BEINTaje aKo U caMo ako:%®

1. je y moTnyHOM WM JAEIMMHUYHOM BIAQCHUIITBY JPYTrOr €HTUTETa, U HETOBU

OCTaJIM BIIACHUIIM, YKJbY4Yyjyhu W OHE KOjU JApyrauvje Hemajy mpaBo riaca, Cy

8 Cnyx6enn rnacuux Pemy6muxe Cp6uje. (2012). ITpaeunnux o cadpxcunu u gopmu obpazaya
Qunancujckux uzeewmaja 3a npugpeoHa Opywimed, 3aopyee, Opyea NpasHa auya u npeoyzemuuxe.
Ciyx06enu rnacuuk Penyonuke Cp6uje 6poj 114/2006, 5/2007-ucnp. n 119/2008

8 CnyxGenu rmacuuk Peny6nmke Cp6uje. (2013). 3axon o pauynosoocmey. Beorpam: CiyxOenu
riacHuK Perry6imike CpOuje 6poj 62/2013, unan 33

67 V maya mpaBHa JIMIa pa3BpCTaBajy ce OHa IIpaBHA JIMIA Koja HE mpernaze aBa oxa cienehux
KpuTepHjyma: mpocedaH Opoj 3amocinenux 50, mocmoBum mnpuxon 8.800.000 EVYP y nunapckoj
NPOTUBBPEIHOCTH, TIpocedHa BpenHocT mocioBHe wumoBuHe 4.400.000 EVYP y nunapckoj
npoTHBBpeaHOCTH, wiaH 33. 3akoHa 0 pauyHoBoxacTBYy, CiyxOeHu riacHuk PemyOnmke CpOuje Opoj
62/2013

% International Accounting Standards Board. (2013). TIlpeyzero 28. ®ebpyapa 2013. ca
http://eifrs.ifrs.org/eifrs/bnstandards/en/2012/IFRS_10_amended_by_ Transition_Guidance

52



llepgpopmarce rpymne npesgy3eha Ha OCHOBY KOHCOJIHJOBAHHX QHHAHCHJCKHX H3BEIITAja

UHPOPMHCAaHU, M HEMajy HHINTAa MPOTUB Ja WHBECTHUTOp HE cacraBlba
KOHCOJIM0BaHe (DMHAHCH]CKE U3BEIITAjE,

2. ce AY)KHHYKUM WM BIACHUYKUM HHCTPYMEHTHMa WHBECTUTOpA HE TPryje Ha
jaBHOM TpXuIITy (noMaha wiam crpaHa Oep3a WM KyNoNpojaja akiMja Ha
c1000HOM O€p3aHCKOM TPXKHUINTY W3BaH Oep3e, YyKbydyjyhw JoKanHa U
pErnoHalIHa TPXKUILITA),

3. MHBECTUTOP HHj€ TMOJHEO, HUTHU j€ Y MPOLECY IMOJHOIICHA CBOJUX (PUHAHCH]CKUX
u3Bemraja KoMucuju 3a xapTuje o] BpeIHOCTU WM JPYTrOM PEryJIaTUBHOM Telly
y IWJbY U3JIaBaba HOBE KJIace MHCTPYMEHATa Ha jaABHOM TPKHUIITY U

4. xpajlbu WHBECTUTOpP WJIM HEKO OJ HWHBECTUTOpa Yy JAHIy CacTaBjba
KOHCOJIMI0BaHe (MHAHCH]CKE W3BEIITaje Koju he OMTH pacroyIoKUBU 3a JaBHO
Kopuiheme U Koju ¢y y ckiany ca Mehynapoanum cranaapauMa GUHAHCH)CKOT
U3BCIITABAbA.

EBunentHo je nma Mehynapoguu craHmapad  (MHAHCHCKOT — M3BEIITaBamba
cBeoOyxBaTHHj€ Ne(UHUIITY OKOJIHOCTH Y KOjUMa C€ HE CacTaBiba]y KOHCOJIMIOBAHU
(UHAHCHjCKM W3BEIITaju Yy OJHOCY HA OKOJHOCTH Je(QHUHHCAaHE HAIWOHATHUM
3aKOHO/IaBCTBOM.

KoHconuaoBanu (pUHAHCHjCKU M3BEIITAjH MaTHUYHOT mpeay3eha ykibydyjy cBa merona
3aBUCHa npeay3eha. AKO HAKOH CTHIIama, 3aBUCHO Mpeay3ehe ucyHu Kpurepujyme aa
ce KiacuuKyje Kao OHO KOJH c€ IPXKU Paad TIpojaje, Tajga c€ PauyHOBOICTBEHO
obyxBara y ckiaay ca MehyHapoauum cranaapaoM (UHAHCH]CKOT H3BEIlTaBama 5-
CranHa IMOBHHA KOja ce JPKH 3a TIPOajy ¥ MPECTaHAK TOCIOBamKbA.

MaTiyHO TIPaBHO JIMIE MOKE€ HMCKJbYUUTH 3aBHUCHO NPABHO JIMIE W3 KOHCOJHJIAIH]e
JEeAMHO aKo Jaohe 1o ry0uTKa KOHTposie HaJ BUM. I'yOuTak KOHTpoJie MOXKEe HacTaTH ca
wim 6e3 IPOMEHe arcoNyTHUX WM PeNaTUBHUX HHWBOA BIACHUINTBA. MICTO Tako, MOXe
Ce jaBWUTH, NpHUMEpa paa, KaJa 3aBHCHO Ipexy3ehe mocrane mnpeaMeT KOHTpoOJe
IpXaBe, CyJa, aAMHHUACTPATOPa, HEKOT PErylaTOPHOT TeJla WM Ha OCHOBY YTOBOPHOT
cnopasyma. Hajuemrhu ciydaj xaga matuyHo npenysehe ryou koHTposly 0e3 mpomeHe
BJIACHUINTBA y KamUTaldy je KaJa ce HaJ 3aBUCHHUM Ipeay3eheM mokpeHe MocTymak
creyaja. [IpomeHe BiacHMUYKOr yuemha MaTUYHOT y 3aBUCHOM IHpeaysehy koje He
pe3yaTupajy TyOMTKOM KOHTpPOJIE C€ PadyyHOBOJCTBEHO O0YyXBaTajy Kao KarUTaJIHE
TpaHCaKIyje.

Kana Matiaso npenysehe nsrybu KOHTpomy Haj 3aBucHEM npeysehem:®

1. mpecraje na mpu3Haje UMOBHHY U O0aBe3e 3aBUCHOI EHTUTETa 1O HHXOBUM
KIbUTOBOJICTBEHMM BPEIHOCTUMA Ha JIaTyM T'yOUTKa KOHTPOJIE,

2. TIpecTaje Ja TpU3HAje KHUTOBOJCTBEHY BPETHOCT CBUX ydemha Oe3 mpaBa
KOHTpOJIe Y OMBIIIEM 3aBUCHOM €HTUTETY Ha JaTyM I'yOMTKa KOHTPOJIE,

3. mpu3zHaje ¢ep BpemIHOCT J00HjeHe HAJI0KHA/Ie, YKOIHUKO MOCTOjH, OJ1 TPAaHCAKITH]e,
norahaja niM OKOJIHOCTH KOj€ Cy pe3yaTHpaie TyOUTKOM KOHTpOJIE,

4. mpu3Haje MHBECTHUIH]Y 3a/pKaHy y OMBIIEM 3aBHCHOM EHTHUTETY IO HEeHO] dep
BPEIHOCTH Ha JIaTyM I'yOUTKa KOHTPOJIE,

5. Mpu3Haje CBaKy pe3ynTupajyhy pasiuky Kao JAOOMTaK WM IyOMTaK y OuiaHcy
ycrexa KOju ce MOXe IMPUIMHMCATH MaTUYHOM €HTHUTETY.

8 International Accounting Standards Board. (2013). IFRS 10-Consolidated Financial Statements.
Ipeysero 10. Mapra 2013. ca http://www.iasplus.com/en/standards/ifrs/ifrs10
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3aBucHO mpemy3ehe ce HE HCKJbydyje M3 KOHCOJIWIOBaKAa, CaMO 3aTo IITO je
UHBECTHTOP CyOjeKaT BUCOKO PU3UYHOI yilarama KarnuTajia, HHBECTHIUOHH (DOH[ HIIH
Tpyct.”® PazmukoBame MOCIOBHHX aKTUBHOCTHM 3aBUCHOr mpeayseha y omHocy Ha
aKTHUBHOCTH JIPYTruX npeayseha u3 rpyme He npyxajy MoryhHOCT MaTiHuHOM mipeay3ehy
Ja W3 KOHCONWAalWje UCKJbY4H mpeay3ehe koje u najke KoHTposmmie. Mcro Tako,
ryOuMTaK COCOOHOCT 3aBHCHOT mpeny3eha a MPeHOCH HOBYaHA CPEACTBA MATHYHOM
npenyzehy He mpyxa MoryhHocT HMCKJby4yMBama mpeny3eha koje je u jgasbe 1OJ
KOHTPOJIOM.

Hoga 3akoHcKa periema y 00J1acTi padyHOBOJICTBA U peBu3uje y Penyommmm Cpouju y
2013. roguHM ycMepeHa Cy Ka yHanpelhemy KBaluTeTa (MHAHCH]CKOT M3BEIITABAmHA U
Jajb0j XapMOHM3alMju ca nponucuMa EBporncke VYHuje. VYcBajamem 3akoHa O
padyHoBOACTBY y 2013. TOIMHYU HACTOjU CE€ YHAIIPEIUTH KOPIIOPATUBHO PAYyHOBOICTBO
IyTeM M3MEHCHUX KPUTEPHjyMa 3a pa3BpcTaBambe MPAaBHUX JIMLA HAa BEIMKA, CPEIbha U
MaJla TIpaBHA JIMIA, yBohema M yckiahuBama KpHUTEpHjymMa 3a pa3BpCTaBambe HOBHUX
NpaBHHUX JHMIA-MUKPO eHTHUTeTa ca 3axTeBuma YerBpre Jlupextuse EBporicke Yhuje.
[Topen Ttora, ycBajajy ce MelyHaponnu cranmapayd (pUHAHCH]CKOT H3BEUITaBamba 3a
Majie ¥ Cpe/ilbe EHTUTETEe, 00aBe3a CacTaBJbamba TOAUIIHET N3BEIITAja O IMOCIOBAbY 32
jaBHA JApymTBa, NSPUHHUITY HOBH POKOBH JOCTaBJbarba (MHAHCHUJCKUX H3BEINTaja
AreHIMjU 3a TIpUBpEIHE pErucTpe W J0Aesbyjy omnamhema [lopeckoj ynpaBu kao
HA/I30PHOM OpraHy y 00JIaCTH KOHTPOJIE IIPIMEHE OBOT 3aKOHA.

CxofHo ozipendaMa 3aKoHa O PadyHOBOCTBY' L MOCTOjH MOTYhHOCT CIiajama ToIHIIber
U3BElITaja O MOCIOBaKkY W KOHCOJHMIOBAHOI M3BEIITaja O MOCIOBaKY y jeAUHCTBEHU
u3BemTaj. [{uib cnajama je npeseHTtanuja cBux uHpopMaiifja o mocioBamkby eKOHOMCKE
nenuHe. CarmacHO 3axTeBMMa 4wiaHa 369. 3akoHa O MpPUBPEJHUM JPYLITBUMA,
TOJIMIIEH-Y M3BEITAj O OCIOBakhYy U KOHCOJIMOBAHHU TOUIIBGY U3BEIITA] O TOCIIOBABY,
jaBHa akuMoHapcka npenyseha Tpeba na obenogaHe y ckiagy ca 3aKOHOM KOJUM ce
ypehyje TpsKuINTe KamuTana U PerucTpyjy UX y CKIagy ca 3aKOHOM O perucTpaiuju.’?
OBuM mponucuMa o0OaBe3a IMOJAHOIIEHA TOAWUIBUX H3BEUITaja O MOCIOBakby HHUjE
Be3aHa 32 KOHCOJIMI0BaHe (PMHAHCHU]CKE M3BEIITA]jC.

[oguiimky u3BeEIITaj O MOCIOBaBkY KOJU MPEACTaBba CBEOOYXBaTaH YBUI Y pa3Boj U
pesyiTare nocioBama mnpeay3eha u HEroB MoJoXkaj, mocraje ob6aBe3a 3a cBa MpaBHA
HUIA CXOHO ofipendaMa 3akoHAa O pauyHOBOACTBY.”> M3yseTak NpeicTaBibajy MHKPO,
Maja ¥ Cpeiiba MpaBHA JUIlA KOja HUCY jaBHA Tpeay3eha y cMucity 3aKoHa KOJUM Ce
ypehyje Tpkumire KamuTana. POKOBM J0CTaBibamkba KOHCOJIMIOBAHUX (PUHAHCH]CKUX
u3BeIlTaja ATEHIMjU 3a TPUBPEIHE pErucTpe MNpOJOHTHpPaHU Cy Yy OJHOCY Ha
IPETXOAHO 3aKOHCKO periere ca 30. ampuina Ha 31. jyn. Ha3us koHconumoBaHu OMIIaHC
ycrexa 3aMemeH j€ Ha3UBOM KOHCOJIMIOBaHH U3BEINTA] O pe3yNTaTy 3a YKylaH Mepuol.

7o Popuh, J. (2009). IIpeyseto 18. Mapra 2013. ca
http://www.efbl.org/upload/dokumenti/Postupak_konsolidovanja.doc

" CnyxGenu rnacuuk Peny6nuke Cp6uje. (2013). 3axon o pauynosoocmey. Beorpam: CiyxOenu
riacHuK Perry6imike CpOuje 6poj 62/2013, unan 30

2 Tlpommcu. (2013). 3axon o npuspeonum Opywmeuma. Ilpeysero 15. Mapra 2013. ca
http://www.paragraf.rs/propisi/zakon_o_privrednim_drustvima.htmi

8 Cnyx6enn tnacHuk Pemy6muke Cpouje. (2013). 3axon o pauynosoocmey. beorpam: CiyxOenu
riacHuK Peryoinke Cpouje 6poj 62/2013, wian 29
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1.3.3 UHCTpyMeHTApHj MHTEPHE PAYYHOBOACTBEHE pPeryjaTuBe y
(puHaAHCHjCKOM M3BeHITABAaKY Irpyne npeayseha

HuTepHa padyHOBOJICTBEHA peryjaruBa IOJpa3yMeBa IMOCEOHE aKTe, CMEpHHIC H
YIIYTCTBA Ha OCHOBY KOJHX C€ BOJIC MOCJIOBHE Kmbure. Ilopea Tora, oBUM cMepHHUIIaMa
yCBajajy ce W MPUMEHY]y Pa4yHOBOJICTBEHE MOJUTHKE 32 TPU3HABAKHE U MPOICHUBAHE
OMJTAaHCHUX TO3HIHja, CACTaBIbakhE U 00€I0AamhbUBabe KOHCOMUIOBAHUX (DMHAHCH]CKUX
W3BEIITaja.

[TpaBUIHUK O PauyHOBOJCTBY M PauyHOBOJCTBEHUM IOJMTHUKAMa j€ OIMIITH aKT KOJUM
ce Ha HHMBOY TIpyle JIOCIEeJHO Ne(UHUIIE pPAaYyHOBOJCTBEHH CHCTEM, HHTEpHE
pauyyHOBOJCTBEHE KOHTpOJIE, pAdyyHOBOJACTBEHE IIOJUTUKE 3a IIPU3HABAKE U
NpOLCHHUBAKE OMIAHCHUX IMO3MIIMja, YIYTCTBA M CMEPHHULIE 33 YCBajame, JOCTABIbabe
u olbemonamuBame (UHAHCHjCKMX u3BemrTaja rpyne. Jlonomeme IlpaBminuka o
pPavyyHOBOJCTBY y HAQJJICKHOCTH je PYKOBOJCTBA MAaTHYHOI IIPABHOT JIMIA KOje MMa
OJITOBOPHOCT 3a MPUIIPEMY M KOHCOJHAAIMjy (puHAHCHjCKUX H3BemTaja. OAroBOpHO
JMIE 32 CacTaBJbarkbeé KOHCOJMIOBAHMX (PMHAHCH]CKHX W3BEINTaja MOKE OWTH W JIUIE
3aII0CJIEHO y 3aBUCHOM WJIM y HEKOM Jpyrom mnpaBHoM juny. IlonasHu ycios je na je
MaTUYHO TIPAaBHO JHIE BOhEHE IOCIOBHHX KIbMIa M CacTaBbame (DUHAHCH])CKHX
U3BEILTaja, YTOBOPOM, y CKJIagy Ca 3aKOHOM, IOBEpWJIO TOM IpaBHOM jumy. [lyrem
[IpaBuiHKKaA PEICTaBIbEHA j€ OpraHMU3alja padyHOBO/ICTBA, YyBamkhe U HAUMH BOlermba
MOCIIOBHUX KIbUTAa Y KOJUMa Cy cajapaHe MHpopMalyje o CTamby M IpoMeHama Ha
UMOBHHH, o0aBe3ama, KamnuTaly, HNPUXOIMMa, PACXOJUMa M PEe3yJTaTy IOCIOBamba
rpyrie, BEpOIOCTOJHOCT U UyBamkbe PAYyHOBOJICTBEHUX HCIIPaBa.

CucteM HHTEpHE KOHTPOJE Ha HHUBOY Trpyrne Tpeba aa 00e30eau peanu3anujy
aKTUBHOCTH y CKJIaJy ca IMJbEBMMA M TOJUTHKaMa KOje jeé YCBOJUJIO PYKOBOJCTBO
rpyne. Tpeba umaTtu y BUAy J1a IOCTOj€ pa3IuuUTe OpraHu3alnroHe (opMe ynpaBibarmba
rpynom mnpenyseha. [Ipema PankoBuhy, pyKoBOJACTBO Ipylie MOK€ YHHUTH MEHAIMEHT
MaTHYHOT npefay3eha u Taj 00JIMK je CBOJCTBEH jeAHOCTaBHUJUM (hopMama IOBE3UBAA.
VY yciaoBuMa TOCTOjamka BHUIIECTPYKHX CJIOXKEHHX MHTEpeca, Yciell YHaKpCHOT
ToBe3uBama Npeayseha, MPUCYTaH je jeIMHCTBEHH MEHAIMEHT CI0KEeHOT HHTepeca.

be3 o003upa Ha HaYMH OpraHW30Bama PYKOBOJACTBA TPyIe, CHCTEM WHTCPHUX
pPaduyHOBOJACTBEHHX KOHTpOJa MyTeM aJleKBaTHE cerperandje Ty>KHOCTH Tpeba aa
00e30en 3amITUTy CpeAcTaBa O] MPEKOMEPHOT Tpoliewma. [lopen Tora, mpucyTHa je
3aIlITUTa O] MpeBapa Wiu HeeduKacHe ymorpede ca IMUbeM MpyKama MOy3AaHOCTH U
BEPOJIOCTOJHOCTH PAvYyHOBOJCTBEHHX TIOJaTaka. AJIEKBaTHO TIOCTaBJBEH CHCTEM
WHTEPHUX KOHTpOJa TMOpeJ] jacHO pa3rpaHWYeHHX oBJamhema U OJTOBOPHOCTH
3allOCTICHUX, MOJpa3yMeBa W TIOBpPEMEHY pOTanujy 3amocieHux. [IpaBmiaHOCT Yy
u3JlaBalby PadyyHOBOJICTBEHUX HCIPaBa M W3BpIIABamka 3axTeBa (HIp. 32 HaDaBKy) H
WCIIPAaBHOCT y oOpauyHy (HMOp. 3apaja 3amoClIeHHX) Cy Takohe eJIeMEHTH aJeKBATHO
MOCTaBJHEHOT CUCTEMA HHTEPHUX KOHTPOJIA.

4 Panxosuh, J. (1994). Kouconuoosanu 2o0uwrmu 3axmyyax. beorpan: Exonomckn dakyntet, c1p. 41

55



llepgpopmarce rpymne npesgy3eha Ha OCHOBY KOHCOJIHJOBAHHX QHHAHCHJCKHX H3BEIITAja

PauyHOBO/ICTBEHE MOJHMTHKE Cy MOCEOHAa Hauyella, OCHOBH, KOHBEHIIMje, MpaBHja W
npakce Koje ycBaja rpyma 3a IpUuIlpeMarme U MpHUKa3uBambe (PUHAHCH)CKUX M3BEINTaja y
CKJIaJy Cca PEJIeBaHTHUM PEryJaTOPHHUM OKBHPOM. MeEHAaMEHT MaTH4HOr mpery3eha
nedUHUIIe PauyHOBOJCTBEHE TOJUTHKE 32 KOHCOJHIOBaHE (MHAHCH]CKE W3BEIITAje.
VcBajambe pauyHOBOACTBEHHX IMOJHUTHKA MOJpasyMeBa 00€I0JamUBakbe 3aXTeBa 3a
NPU3HABAKEM, YKUAABEM IPU3HABAka, MEPCHEM U IPOICHUBAKBEM CPEACTaBa,
obaBe3a, MpUXo/ia U pacxoja y KOHCOJIMI0BaHUM (PHHAHCH]CKUM M3BEIITAjHMA.

PauynoBospcTBeHe monuTuke rpynme npeay3eha moumBajy  Ha  IpUHIMIMMA
CKBUBAJICHLIMj€ MeEToJa OMJIaHCUpama U MpPOLEHHBamka CBAaKor mpemyseha y rpymu.
[IlpuMeHOM HCTOBETHHX pPAYyHOBOJCTBEHHX MOJIHWTHKA CIUMHHUINY C€ pasiHKe Yy
NOojeJMHAYHUM  (MHAHCHJCKUM  M3BEIITajuMa Tpeay3eha ©  KOHCONUIOBAHUM
¢uHaHCHjCKMM U3BEIITajuMa. VICTOBETHUM PadyHOBOJCTBEHHM IIOJIMTHKAaMa ITOCTHIKE
ce jemnooOpasHocT. I[IpaBuiHO WHTEpHpeTHpaHe ¥ KOH3HCTEHTHO NPUMEHCHE
pPavyyHOBOJCTBEHE IIOJIMTHKE Yy CKJIQAy ca 3axTeBuMa craHgapaa o0e30emuhe
YIIOPEIUBOCT U MOJUNM KBATUTET KOHCOJIHUIOBAaHUX (DPMHAHCH]CKHX M3BEINTAja.

IIpumep pauyHOBOACTBEHUX ITOJIMTHKA IPYIIE Ca aCIEKTa NPU3HABAKka U IIPOLICHUBAKA
pesepBHCcama, MOTEHIMjaTHUX 00aBe3a U CPEICTaBa Jar je y cienaeheM npuxasy:’

PesepBHcamba, NOTEHIHjaIHe 00aBe3e H NOTEHIHjAIHA CPEICTBA

PezepBHcamba e MPHHAJV H BPINE KaJa TPYIA HMa 3aKOHCKY HTH YIOBOPEeHV 00aBe3y Kao
pe3yITaT mpomTHX Jorafjaja H Kala je BepoBaTHO 1a fie 10fiM 10 OXTHBA pecypca Kako GH ce
HIMHpHTa 00aBe3a, Kao H KaJa ce Mozke I0y3JaHo IpOoIeHHTH H3HOC o0aBese.

PezepBHcamba 3a OTIPEMHHHE H jyOHIapHe HArpage 0IMeparajy ce II0 calalllibo] BPeIHOCTH
OUeKHBAHHX OVIVHHX OITHBA TPHMEHOM IHCKOHTHE CTOME KOja OJpakKaBa KaMaTy Ha
PHCOKOKBATHTeTHe XapTHje 01 BPeIHOCTH Koje CV HCKalaHe V BATVIH V Kojoj fie ofaeze 3a
memsuje GHTH miafiere.

PezepBHCAMA 3 CYICKe CIOPOBe QOPMHPA]Y e V HIHOCY KOJH 0IT0Bapa Hajd0b0] MpOLEHH
PYKOBOICTRBA TPYTIE V MOTTIETY H3JaTaka KojH fie HAcTaTH 1a OH ce Takpe 00apese HIMHPHTE,
IoTeHUHjaTHe 00aBe3e ce He MPH2HA]V V KOHCOTHIOBAHHM (JHHAHCH|CKHM H3BeIITajHMa, Bell
ce ofe101amy]y vV HAamoMeHaMa V3 KOHCOTHIORaHe (HHAHCHjCKE H3BOINTAje, OCHM akKo je
BepoBaTHONA OJITHBA Pecypca KOJH caJpike eKOHOMCKe KOPHCTH BeoMa MaTa.

IToTeHUHjATHA cpeIcTBA ce 00eloIamy]Vv vV HAMOMeHAMa V2 KOHCOTHIOBaHe (QHHAHCHjCKe
H3BeINTaje, VKOJIHKO |e TPHIHE eKOHOMCKHX KODHCTH BepoBaTaH. [pVIa He HNpH3HAje
MOTEHIHjATHA CPEICTBA ¥ KOHCOTHIOBAHMM (HHAHCH]CKHM H3BEIITajHMA.

Ilpukasz 1: Pauynosoocmeene noiumuke ca acnekma pe3epeucared, NOMeHyujaiHux
cpedcmasa u obasesa epyne

[TonuTrkoM (pUMHAHCH)CKOT U3BEIITaBama rpymne npeayseha odaukoBaHne cy npemMuce Ha
KOjUMa ce 3aCHUBAjJy KOHCOJMOBAaHU ()MHAHCH]CKU U3BEIITAJU y CKJIaly ca 3aXTeBUMa
KaKo MHTEpHE, TaKO U 3aKOHCKEe M mpodecnoHanHe peryiaruse. OBe mpemuce rmosase
O/ TOIITOBaKka TMPHUHIIMIIA TpaBHE (QUKIH]E, OJHOCHO EKOHOMCKOT JeJIMHCTBA
npenyseha yHyTap Tpyrne, MOTIYHOCTM M CTaJHOCTH Kpyra KOHCOJUAOBAambA.
HnentndukoBame © YKJbYYCHE CBHX TMPAaBHUX JIMIAa Koja YWHE Tpymy 3a
KOHCONMJAM]y U o0e30eherme CTaTHOCTH Kpyra KOHCOJHIOBama y CKIaay je ca

> Cumuh, C. (2012). Obenooarueamwe y Hanomenama y3 xomconudosane punancujcke ussewmaje.
PeBuzop. beorpan: MHCTHTYT 32 eKOHOMHUKY 1 (HHAHCH]E, cTp. 59
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HAYeJIOM KOHTUHYHTETA MociioBama. [Ipyxkame perneBaHTHUX, Pa3yMJbUBHUX U JOCIEAHO
NPE3eHTOBaHUX HH(MOpMaIHja O TPyNmu Kao IEeIUHH TMPETIOCTaB/ba MPUMEHY
cnenuUYHUX PAavyyHOBOJCTBEHUX 3aXTeBa y 00yXBaTy IOCIOBHUX jaorahaja rpyme.
[Tpumena cnienn(pUYHUX PavyHOBOACTBEHUX 3aXTeBa OCJama Ce Ha pPauyHOBOJCTBEHA
IpaBHJia U METO/IE cacTaBJbamba GUHAHCH]CKUX U3BEIITaja IpyIIe.

1.3.4 I'eHe3a TeOPUjCKUX OKBHPA KOHCOJIUA0BaKbA (PUHAHCH|jCKUX
u3BelTaja

Ynopeno ca pa3BojeM MOTpeOe 3a MPUKA30M IIOCIOBHHX TpaHCAKIHMja Koje ce y
U3BEIITaJHOM TEPUONy Be3yjy 3a IOCIOBame Ipyle ca eKCTEPHUM YYECHHUIMMa Ha
TPXKUIITY, pa3BUjaii Cy C€ W TEOPUJCKM OKBUPH KOHCONMAOBama. Hacranak
KOHCOJIUJOBAHNX (DHMHAHCHJCKMX W3BEIITaja y IOYETHOM IIEPHOJY OCIAmkao Cce Ha
3aXTeBE TEOpHje HWHTEpeca, OIHOCHO KBOTHOT KOHCOJNHIOBama. CXOIHO TEOPHjH
WHTEpeca, y KOHCOJMIOBAHM H3BEIITa] Tpeba yYHETH caMO OHE BPETHOCTH KOje Cy
HacTaje 10 OCHOBY KBOTHOT ydyemiha MaTHYHOT y 3aBUCHOM Tpeay3ehy. 3aroBopHHIIN
OBE TEOpHje CMaTpPaJH Cy /1a OCHOBY 3a CAaCTaBJhbamkbe KOHCOJIHMIOBAHUX (DHMHAHCH]CKUX
U3BeIlTaja YuHE (PUHAHCHUJCKU HM3BEUITaju MaTHUYHOT mpeny3eha u ma onu Tpeba aa
3a10BOJbe MCKJbYUMBO MHTEpece aKIMoHapa MaTudHor mpexyseha.’® V cxmamy ca tum,
KOHCOJIUJIOBaHU (DMHAHCH]JCKU M3BEILITAjH HUCY UMAIIM 3HA4aj 32 MalbUHCKE aKIMOHAPE
3aBUCHOT mpey3eha.

Teopuja unTepeca AepuHUCANA j€ JeIMHCTBEHE IPUHIIMIIE BPEAHOBakA U NPUKa3HBaba
NO3MIIMja Yy KOHCOJUAOBAHUM (UHAHCUJCKUM H3BEUITajUMa y CIy4ajy IOCTOjama
MamUHCKOT yduemha. CarjacHO OBOj TEOPHjU, NPHJIMKOM HCKa3WBama IPUXO0/a Y
KOHCOJIUJIOBAHUM M3BEIITajUMa, y3UMajy c€ y 003Mp camMO HpPUXOAM MATUYHOT
npenyseha y 3aBucHoM mnpenysehy. VYuemrhe mnpuxona MamUHCKUX aKIMOHapa y
3aBHCHOM Tmipeny3ehy TpeTupa ce kao Tpomak. MamHHCKO ydemrhe y 3aBUCHOM
npenysehy mnpencraBba obaBe3dy. KoHconumgoBanu OwiaHc cTama CacTOju €€ Of
cpecTaBa akLMOHapa MaTHYHOr mpeay3eha M obaBe3a MO OCHOBY KOjUX IpPaBO Hal
CpeACTBUMA MIMa]y MalbWHCKHU aKI[HOHAPH.

CBH Hepeanu30BaHMU JOOMIIM U HEMOKPUBEHU T'yOWUIIM KOJU CY MOCIEAMIIa MCIIOpyKa
3aBUCHOT MaTH4YHOM mpenysehy, Tpeba na Oyny eTMMHHHCAHM y MEPH BIACHHUYKOT
MPOIIEHTa MAaTHYHOT Yy 3aBucHOM mpenysehy. CariacHo 0BOj TeOpHjHU, CpEACTBa
cTeyeHor mpenyseha ce MOYETHO KOHCONMAY]Y Y BHCHHU HHXOBE KHUTOBOJICTBEHE
BpeaHOCTH yBehaHe 3a yneo MatudHOT mpenyseha y Ounmo koM BUIIKY u3mehy dep u
KIbUTOBOJICTBEHE BPEAHOCTH. MambHHCKO yuerihe y HeTO UMOBHUHU ITPeMa CTAaHOBUIITY
Hejsuc, Jlapuej (Davis, Largay) au 1o KOM OCHOBY HE OJIpakaBa F-HXOB YI€0 y BHUIIKY
u3Mely (ep ¥ KEbUTOBOICTBEHE BPEIHOCTH. '

EBuzieHTHO je na oBa TeopHja OCTBapyje CBOj IYHH CMHCA0 y CllyyajeBUMa Kaja
MaTuuHoO npenysehe uma 100% yuemthe. [IpucycTBo MalbUHCKUX HUHTEpECa OrpaHUYaBa

® Bunern sume: Beams, F. A., Clement, R. P., Anthony, J. H., Lowensohn, S. H. (2009). Advanced
Accounting (10th Edition). Upper Saddle River, New Jersey: Prentice Hall
7 Davis, M., Largay, J. (2008). Consolidated Financial Statements. Journal of Finance and Accountancy
Consolidation Theories. New York: The CPA Journal, ctp. 26-31
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peneBaHTHOCT WH(OpMaIMja Ha KOjUMa je€ 3aCHOBaHA M yKa3zyje Ha HEIOCTaTKe Y
npumMenu. [Ipe cBera, MalbUHCKH MHTEPECH HE MOTY OWUTH TpeTHpaHH Kao obOaBe3e Mo
O0mno koM o mpuxBaheHMX KoHIemara oOaBes3a. [Ipuxomum mamuHCKOr ydemrha He
UCITYHaBajy 3axTeBe Ja OyAy TPETUPaHU Kao TPOIIKOBU. VI3HOC CTEUEHMX CpeCcTaBa U
o0aBe3a y KOHCOJIMJIOBAaHMM (DHMHAHCHJCKMM H3BEIITajuMa 3a0CTaje 3a 3axXTeBUMa
u3BemTaBama 1o (ep BpeaHoctu. Mako je oBa TeopHja oJpaxkaBajia TPOUIKOBHU
NPUCTYI Cca CTaHOBWINTA MAaTUYHOT Tpexy3eha, JoBena je J0 HEAOCICAHOT TpeTMaHa
BehuHckor u MamuHCKOr yuemrha. IlpukasuBane cy mo3unMje y KOHCOJIHIOBAHOM
OWIaHCY CTama M0 BPEAHOCTHMA KOje HEe PEeQUICKTY]y HHM METOJ MCTOPHUJCKOT TPOIIKa
HU (ep BpemHoct. HajBehm HemocraTak je CBakako y YHMIGHUIM Ja Tpyna HHUje
TpeTUpaHa Kao eKOHOMCKA IIeJIMHA IITO je YCIOBUIIO J1a FbeHU TEOPH]CKU OKBUPHU OyIy
KpaTKor Jaxa.

Teopuja eKOHOMCKOT jeTMHCTBA 3a PA3JIMKY O]l TEOPHje HHTEpEca, MOJIa3H O] 3aXTeBa 3a
MOTIYHUM KOHCOJIMZOBameM. [locMaTpaHa je rpyna Kao €KOHOMCKA IEIHHA y KOjoj
Tpeba MpaBUTH pa3iauKy u3Mel)y MMOBHMHE Koja TMpHUMaga Tpynmd U HMMOBHHE KoOja
NpHUIaaa MalbUHCKOM yuelnhy y rpymnu. [1ocToju jeHak TpeTMaH HHTEepeca MalbHHCKOT
u Behmackor ydyemha. CacTaBibamhe KOHCONHMIOBAHMX (DUHAHCHJCKUX H3BEIITaja
carjacHO 3axTeBHMMa OBE TEOpHje y3MMa y OO3Mp HMHTEpece pa3IMYUTHUX Tpyla
KOpUCHHMKA, IIOYEB O] aKIHOHapa MAaTUYHOT mpeay3eha, MamHUHCKHX aKIHMOHApa
3aBUCHOT Tipeay3eha, moBepuiana u kpenuropa. M3BemraBame o0 pe3yiTary nocioBama
rpymne Kao jeIWHCTBEHOT CHTHUTETa IOJApa3syMeBa YKyIaH pe3yiaTaT MaTHYHOT H
3aBuCcHUX mpeny3eha, koju he Outu pacnogesbeH uzMel)y BehMHCKUX U MambHHCKUX
yuemrha y pe3yaTary 3aBUCHOT mpeay3eha.

Mamuncko yuemhe TpuKasyje ce Kao TMoceGHAa CTaBKa KalHTala y KOHCOTHIOBAHOM
6unancy cTama. OBakaB TpeTMaH MOJIA3H O YMIEHHIIE Ja CTPYKTYpa KaruTana yTuue
Ha JIOHOIIEH¢ MHBECTHIMOHUX onyka. OnHoc u3Mel)y Kanurana ¥ eKCTEPHHX U3BOpa
(buHAHCHpama MOMKE CIYXHTH 3a MpolleHy OyayhHX TOKOBa TOTOBHHE, MPHUXOJA M
pesynTtara MatwuHor Tpemyseha. IIpersHO pasrpaHMYere H3BOpa KamuTama |
TMO3UIMOHMpAe MAKBHHCKUX — aKIHOHApa Yy OKBUPY KamuTaga ToNasd O
KapaKTEPUCTHKA MABMHCKHMX aKIHOHApa Koje Cy CIIMYHE KapaKTepHCTHKaMa OO0
KOjUX JpYruX aKIMOHapa Tpyle, T€ ce HCKIbYdyjy U3 eKCTepHMX H3BOpa
(uHancupama.’

Teopuja e€KOHOMCKOT jeAMHCTBA pa3jMKyje c€ OJ] TeOpHje MHTepeca U ca aclekrTa
BpEIHOBamAa CpeacTaBa. BpemHoBame cpeactaBa u o0aBe3a y KOHCOJHIOBAaHUM
(¢uHAHCHjCKUM H3BEIITajUMa BpIIM ce MO ¢ep BPEeIHOCTH M HAaKOH Tora yTBphyje
BehnHCKO M MambHHCKO ydenthe y HeTo cpeacTBuMa. dep BpeIHOCT UMOBHHE 3aBHCHOT
npenyseha u3BesneHa je Ha OCHOBY IieHe IutaheHe 3a oapel)eHH npoleHaT BIaCHUIITBA Y
3aBucHoM nipeay3ehy. [Ipema cranosuinty Yen u Uen (Chen & Chen), nena mahena of
cTpaHe MaTH4HOT npeny3eha 3a cruname BehuHckor ydentha y 3aBucHOM npenysehy He
MOke OMTH OCHOBA 3a BpeIHOBaEm€ MamHHCKOr ydemha.”® Axo matmuno mpemysehe
BPIIM alCOJIYTHY KOHTPOJIy HaJ 3aBUCHMM Ipeay3eheM, akuuje Koje MNpHUManajy
MambHHCKUM aKIMOHAPUMa HE TIPEJICTaBIbajy BIACHUIITBO KamUTaja.

. Gutierrez, M. (2013). IIpeyseto 22. Mapra 2013. ca
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=273416

7 Chen, M. L., Chen, R. D. (2009). Economic Entity Theory. Journal of Finance & Accountancy. Florida:
Academic and Business Research Instutute, crp. 61-68
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Carnmacao 3axteBuma Opnbopa 3a MelhyHnapoaHe pauyHOBOJCTBEHE CTaHAapae U
Cranmapae ¢unancujckor pauyHoBoactBa y CAJl, m03BOJBEHO je 1a ce€ BPEIHOCT
MambHMHCKOT yyemrha u3Be/ie Ha OCHOBY LieHe maheHe 3a cruname BehuHckor yuerrha.
Mehyrum, npema Benneny (Wendell) uaBecTHTOpH Cy CIpeMHH J1a IUIaTe HMpEeMHjy 3a
CTHUIIaFh¢ KOHTPOJHOT yuelrha y 3aBHCHOM Tipeny3ehy, anu Hajduemhe HUCY BOJbHU Ja
KyIe TpeocTana, MambHHCKa ydemha mo Tum, BummM neHama.® V ckmamy ca Tum,
BpPEIHOBamkE MambHHCKUX ydenrha mo 1ieHu BehuHckor ydemrha, mpenemyje BpeIHOCT
MambHUHCKOT y4emnrha.

Ycnen oBuX HedocTaraka, pasBujeHa je Tpeha, TpamummoHanmHa —Teopuja
KOHCOJIUIOBamka, Koja o0jeumbyje KapakTEepUCTUKE TEOpUje HWHTepeca M TEOopHje
eKOHOMCKOT jenuHcTBa. CacTaBibabe KOHCONHMIOBAHMX (PUHAHCH]CKUX H3BEIITaja
carjacHO 3axTeBUMa TPAJWIIMOHAIHE TEOpHje, YCMEPEHO je€ Ka 3a/J0BOJbaBaAIbY
nH(pOpMaIMOHUX MOTpeda aKIMOHapa MaTUYHOT Npeay3eha u mmper kpyra KOpUCHHKA,
Koje m3Mely ocranor ynHe W MoBepuOLM MaTH4YHOT npeny3eha. MamuHcko yuemthe y
3aBHCHOM mpefay3ehy, 4uju je 3Hauaj UCTaKHYT TEOPHjOM E€KOHOMCKOT jeIMHCTBA, HE
ysuma ce y o03up. [lpomenype KoHconmuaoBama pe3yiraTa KOPECHOHIUPajy
npoleaypamMa KOHCOJIHIOBamba pe3yliTara TeopHje MHTEpeca, ¢ THM Jla C€ MAambHHCKO
yuemhe He TpeTHpa Kao TpPOIIAK HUTH Kao obOaBe3a. Ha mme mamuHCKOT ydemrha
CMamyje ce KOHCONMIOBaHM pe3ynrtar, a nosehaBa kamutan. Ca acnekTa
KOHCOJIJIOBAaba CpEeACTaBa CTEUCHOr mpeay3eha, TpaaulnMOHAIHA TeOpHja CIean
npoLeaype TeopHje MHTEpeca U BPEIHYje CpeAcTBa CTEUeHOr mpeay3eha mo mUxoBUM
KIbUTOBOJICTBEHHM BpEIHOCTHMA. BpemHoBame cpeacraBa credeHor npeny3eha Bpmm
ce 3aje1HO ca ydeurheM MaTuuHOr npenyseha y Bumky usmely ¢ep u KibUroBoJICTBEHE
BpenHocTH. Hepeann3oBanu MOOWIIM M HETMOKPHBEHW T'YOWIIM TIO0 OCHOBY HCIIOpYyKa
3aBHCHOI MaTMYHOM mpeay3ehy ce Kao M KOJ TeopHje EKOHOMCKOI jeAMHCTBa
SIIMMUHUILTY.

Pa3Boj Teopuja KoOHCONMUIOBaka YCIOBJbaBaje Cy HHPOPMAIIMOHE MTOTPEOE PA3TUIUTHX
rpyna KopucHuka. Teopuja WHTepeca ycMepeHa je Ka OHUM KOPHUCHHIIMMA KOjU
cMaTpajy Ja Cy KOHCOJUIOBaHW (DUHAHCHJCKM HM3BEIITAjH MPEBACXOJHO HAMEHCHHU
3a/10BOJbaBarby MHTEpEca akiuoHapa MaTu4yHor npenyseha. Ca mpyre crpane, Teopuja
€KOHOMCKOT ~ JeIMHCTBA, YyKJbydyje IIUPU KPYr KOPHCHHUKA KOHCOJIMIOBAHUX
(dbuHAHCH]CKUX U3BEIITaja, TOYEB O] MOBEpUIaIa, MPEKo BIaCHUKA MabUHCKHUX yuelrha
U aKkIuoHapa MaTu4HOr mpenyszeha. TpamuinoHanHa Teopuja CIYKU 33J0BOJbABAIY
MHTEpeca akIMOHapa M TMOBepWiIalla MaTU4YHOr npeny3eha, He y3sumajyhu y o03up
MOCTOjambe MambUHCKOT yuernha.

VYcBajamem  crangapaa  Opoj  160-MamMHCKM  HHTEpeC y  KOHCOJIMJOBAaHUM
¢buHaHCHjCKUM U3BemTajumMa oA cTpaHe Opbopa 3a cranzapae (uUHAHCH]CKOT
padyHOBOJCTBAa MCTAaKHYT j€ 3HA4a] U3BEIITaBamka 0 MAlWHCKUM MHTepecuma. Teopuja
€KOHOMCKOT JeTMHCTBA j€ TTOCTajla OCHOB KOHCOJHU0Bamka (DMHAHCH]CKHUX U3BEIITaja. Y
CKJIaJy ca TUM, 00€JI0JalheHU CY 3aXTEBHU 32 U3BEIITABAKBEM O MAILMHCKUM HHTEpECHMa
y 3aBHCHOM Tipey3ehy, koju mopaszymenajy: &t

80 Wendell, P. (2008). Revised Business Combination Accounting. SEC Accounting Report. USA: U.S.
Securities and Exchange Commission, ctp. 29

81 Financial Accounting Standards Board. (2012). FAS 141R-Business Combinations. ITpeysero 13.
debpyapa 2012. ca http://www.fash.org/pdf/fas141r.pdf
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1. uaeHTHUKAIM]Y U IPE3CHTOBAE BIACHUYKUX WHTEPECa MAUHCKUX aKI[MOHApa
y KOHCOJIMJIOBAaHOM (DMHAHCH]CKOM HM3BEILTAjy Y OKBUPY MO3UIIH]j€ KaruTana,

2. uaeHTU(UKAIU]y U TPE3EHTOBAKE Y KOHCOIMA0BAaHOM (DMHAHCH]CKOM W3BEIITA]Y
BHCHHE pe3yiTara KOju C€ MOXKe IPUITUCATH aKI[MOHApUMa MaTHYHOT Tpeay3eha u
MambHHCKHM BJIaCHUITIMA.

JlaJbuM  pa3BojeM TEOPHjCKMX OCHOBAa KOHCOJHMIOBAaKka IIOCTAaBJBCHO j€ IIHTAbC
pPauyHOBOJICTBEHOT TpeTMaHa ydenrha MaTu4HOT y 3aBUCHOM mpeny3ehy. Cnenuduuan
TpeTMaH ydenrha Koju je pa3BHjeH YCIIOBJbaBa NMPOMEHE Y (PMHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa
3aBUCHOT mTpeny3eha, He wMemajyhu KoHCONMIOBaHE (UHAHCHjCKE U3BEIITaje U
onakmraBajyhu mpornec konconmupangje. OH mojapa3ymMeBa Ja YKYIHH TPOIIKOBH
aKBH3UIMje, OAHOCHO «ep BpeaHocT tuiaheHa 3a CTUIAKE HICHTH(PUKOBAHUX
cpeacraBa u o0aBe3a OJ] CTpaHE MAaTUYHOr Tpeayseha, Tpeba nma Oyne OCHOB 3a
BpEeIHOBakEe y (PMHAHCHjCKMM W3BEIITajuMa 3aBHCHOr mpenyszeha. BpeanoBame
cpeacTtaBa M 00aBe3a 3aBHCHOr Tpeay3eha He BPIIM ce MO KOHIICNTY HCTOPH]jCKOT
tpomka. Ilpema cramoBumty Kommja u Bomkama (Colley & Volkan)® opaxas
cnenuduyaH TpEeTMaH KapaKTCPUCTHYAH je y CHTyalHjaMa KajJa MaTW4HO Tpemysehe
ctruue 97% w Bumie 3aBucHOT npenyseha. He mocroje mpedepennunjanne akuuje HUTH
OomI0 Koje excTepHe obaBese, 0e3 003upa J1a v 3aBUCHO npeay3ehe HacTaBsba ca pajgoM
Wi OMBa MPUITOj€HO MAaTHYHOM mpeny3ehy. AKo mak, MOCTOje MamUHCKH HHTEPECH Y
3HA4YajHOM IPOLICHTY, MAaTUYHO Tipeay3ehe Hehe MOhM y MOTIYHOCTH Ja KOHTPOJIMIIE
3aBHCHO Tipenysehe. YBakaBame 3aXTeBa OBOT CHEMU(PHUYHOT TPETMaHA j€ JO3BOJHEHO,
anu Huje obaBesyjyhe.

OcHOBHE mpouenype TMpHUMEHE OBOI cHenu(UYHOr TpeTMaHa KapakTepulle
eluMUuHaIMja HepacropeheHe a00MTH W3 (UHAHCHUJCKUX M3BEIITaja 3aBUCHUX
npenyseha y kopucT yrmiaheHor KanuTaja y TOAMHU Yy K0jOj MaTHYHO Mpeay3ehe ctuue
KOHTpOJHO yuemrhe y 3aBucHOM mpeny3ehy. PeBanopusaimja HeTo IMOBHHE U TY/IBHJIA
(Goodwill) 3aBuchor mpenyseha y cknany je ca dep BpenHourhy miaheHoM o cTpaHe
MaTuyHOT Tipeay3eha. 3aroBopHUIIM OBOT KOHIIETITA CMAaTpajy Ja je IeHa IiaheHa 3a
npey3uMame, OJHOCHO (ep BPEIHOCT y CUTYallUju Kaja MOCTOjU 3HadajHa IMpoOMeHa
BJIACHMILITBA, HAjpEJI€BaHTHUJU OCHOB 3a MEpEeHmE€ HMOBUHE, O0aBe3a U pe3yaTaTa
3aBHCHOT Ipeay3eha 13 nepcrnekTUBe MaTUYHOT npeny3eha. ¥V ckiagy ca TUM, KOHLENT
MCTOPH)CKOT TPOLIKA HUJ€ OCHOBAH.

W3BemtaBame O CTamkby MMOBHHE W pe3ylTara 3aBUCHOT Tpenay3eha moumBa Ha HCTO]
OCHOBH Kao y KOHCOJIMJOBaHWM (DMHAHCHjCKHM H3BemTajuMma. [lporec cacraBibama
KOHCONUIOBAaHWX (MHAHCHUJCKMX U3BEIITaja OJ CTpaHe MaTUYHOT Tmpeayseha je
MOjeIHOCTaB/beH Oynyhu 1a Ccy KHBHTOBOACTBEHE CBeAcHE Ha (Qep BpeaHOCTH
npey3uMama. Ca Jpyre cTpaHe, KpUTHYApU C€ CIaXy y CXBaTamky Ja CEe OBHM
crienmi(pUYHUM TPETMAHOM HapyIlaBa KOHIIENT TEOPHje€ EKOHOMCKOT jeAMHCTBA M
UCTOPHjCKOT Tpoinka. [I[poMeHe y BIacCHUIITBY 3aBUCHOT mpeay3eha He ycrmocTaBibajy
HOBE PAYyHOBOJACTBEHE OCHOBE y (DMHAHCHJCKOM H3BEIITaBalkby W HE OIpaBlaBajy
peBaiopu3alijy HETO UMOBHHE 3aBUCHOT Tpeny3eha. CBECHH UWILEHUIIE N1a 3aXTEBU
Mel)yHapoJ HHUX CTaHIap/a W CTaHaapaa (PMHAHCHjCKOT PauyHOBOJICTBA HHUCY y CKIIATy

8 Colley, J. R., Volkan, A. G. (1988). Business Combinations: Goodwill and Push-Down Accounting.
The CPA Journal. New York: A Publication of the New York State Society of CPA’s, ctp. 74-76
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ca OBHM pauyHOBojacTBeHHMM TpetmanoMm, Cwmut u Cemen (Smith and Saemann)®
CMaTpajy Jia mbera uiak Tpeba y3eTd y 003up MPUIMKOM HapeIHUX M3MEHA M JIOMyHA y
noctojehum cranmapauma.

1.4 MeTomo0101IKHN acneKTH (OPpMUPakba PUHAHCUjCKUX M3BELITaja
rpyne npeay3eha

CacraBiparbe KOHCOJHMJIOBAaHUX (DMHAHCHJCKUX H3BEINTAja TOJNAa3H Off CHHTE3€ CBHUX
nojeAMHaYHNX (PMHAHCH]CKUX HM3BelTaja npenyseha koja ynasze y rpymy. MehycoOune
TpaHCaKIMje U caljga Koje Hactajy m3mehy tux mpemyseha ce emumuuumry. Ha Taj
HAUMH CE€ Yy CacTaBJbalby KOHCOJIMJOBAHUX (HHAHCHjCKUX H3BEIITaja MPUMEHY]Y
NPUHIAIA OWJIAHCHpamka jJeTUHCTBEHOr mpeny3eha. YV muMa ce mNpe3eHTyjy camo
TpaHcakije u3Mely rpyrne u MmocioBHHX MapTHepa u3 okpyxkema. lllemaTcku, mporec
NpUITPEeMe KOHCOJUA0BAaHMX (PMHAHCH]JCKUX U3BEIITaja U3IJIe/1a OBAKO:

36upnojeannavnx 4/ Emnmuanuie
Koncommzosann GHHAHCH|CKHX YHYTap rPYNHHX
QHHAHCHCKH H3BeITaja TPAHCAKIHK]a H

HIBEITAjH npeayehia,

Cnuka 6: I[Ipoyec npunpeme KOHCOUOOBAHUX PUHANHCUJCKUX U3BEUMA]a

@DUHAHCUJCKM M3BEINTaju Tpyne Tpeba HCTUHUTO M OO0JEKTHBHO Jia OJpakaBajy
(UHAHCHJCKU TI0JIOXKA], pe3ysiTaTe IoCIOoBamka M TOKOBE TOTOBHHE Tpyle Kao
€KOHOMCKE IIeJTUHe. YCJIOBU y KOjUMa HacTajy (PMHAHCHJCKU W3BELITAjU IpyIie, YECTO
HapyllaBajy HBUXOBY MCTUHUTOCT U O0JEKTHBHOCT, T€ C€ Kao IOJa3Ha MpEeTHoCTaBKa
IbUXOBOT CaCTaBJbamba 3aXTEBA!
1. popmanna ymopeauBOCTH TMOjeMHAYHUX (UHAHCHJCKUX U3BELITaja Kpo3
JeAMHCTBEHE OMJIAaHCHE IIeMe, KOHTHH OKBUP M OCHOBE 32 KIbIDKEHHE cala,
2. jeIMHCTBEHNM OWJIAHCHM POK Ha KOJH C€ CacTaBJbajy (DMHAHCH]CKH H3BEIITAjH
nojeIMHaYHKUX Tpeay3eha,
3. jeIMHCTBeHAa W3BEINTajHA HOBYAHA jEIAMHHIA Yy CcacTaBJbamkby (HUHAHCH]CKHX
U3BEIITaja M0jeAMHAYHUX MTpeay3eha,
4. jeIMHCTBEHa Hayela OWIaHCHUpama U MpOLEHUBamba OWIAHCHUX TO3UIIM]a
cajip>kaHa y pauyHOBOJICTBEHUM TOJIMTHKaMa T0jeIMHaYHuX Tipeay3eha,

8 Bunern Bume: Smith, P., Saemann, G. (2007). Implications of the Joint FASB and IASB Proposal on
Accounting for Business Combinations. The CPA Journal, New York: A Publication of the New York
State Society of CPA’s, ctp. 16-21
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5. cramHoCcT Kpyra KOHCOJINI0BAmhA4,
6. KOH3UCTEHTHOCT MNPpUMCEHCHUX METO/la KOHCOJIHMAO0Bamba.

dopmaiHa YIOPEAWBOCT MOjeIUHAYHUX (DMHAHCHJCKUX HW3BEIITaja IMOJIa3H O] MCTUX
OMJIaHCHUX NIeMa KOje TPETIOCTaBJbajy NMPHMEHY jEAMHCTBEHOI KOHTHOT OKBHpAa U
JEAMHCTBEHHX WJIM ycarjalleHUX MPUHIUIA KibKemha. DopManHa ynopeanBoCT MOXe
OWMTH yrpo’KeHa yciie]] 3aKOHCKHX TPOIKCca KOju JeGHHUNTY pa3IuinuTe OWIaHCHE [IeMe
3a TOjeIMHE JIeNAaTHOCTH U YCIIe] YHIbEHHIIE /1a ce 3a npeny3eha pasnuyuTux mpaBHUX
o0JIMKa OpraHu30Bama M JIOKAIMje II0CIOBamba KOPUCTE pasinuuTa IpaBuiIa
pamrdiamaBama OWIAHCHHX IMO3MIMja YTeMeJbeHa HAIMOHAIHUM 3aKOHOJABCTBOM.
JeIMHCTBEHUM KOHTHHM OKBUPOM 00e30eljyje ce JOCIeIHOCT MCKa3MBamka MHTEPHHUX
TpaHcakija usMely npemyseha. Y ciydajy npuMeHe pa3IUYMTHX KOHTHHX IJIAHOBA,
notpebHa je pexnacudukalyja Ha KOHTHH IUIaH MaTUYHOT Tipeay3eha.

JeIMHCTBEHNM WJIM yCarJIalliCHUM TIPUHIMIIAMA KEHMDKEHA caljia y TJABHO] KHU3U
(pMHAHCHjCKOT PavyHOBOJCTBA MMOBE3aHUX MPABHUX JIMIA, H30eraBa ce HeJOCICAHOCT Y
cnpoBolery Tpoleaypa eIMMHHAIMjE NPHIMKOM cacTaBjbaiba (DHHAHCH]CKHUX
U3BEINTaja TPpyIIe.

JenuHCTBEHN OWJIAHCHHM POK MPETIOCTaB/ba CACTaBJbalbe (PHMHAHCHjCKUX H3BEINTaja
nojeqMHaYHuX npenyseha koja ynase y rpyny Ha uctu gad. Y Peny6munum Cpbuju oBa
MPETIIOCTABKA j¢ 3aJI0BOJhCHA, 0O0O3MPOM Ja Cce Kao JaH OwiraHca 3a cBa mpeayseha koja
cacTaBibajy (hrHaHCH]CKe U3BelTaje Tpetupa 31.12. uzBenitajHe roauHe.

VY OKOJHOCTMMAa KajJa ce JaTyM cacTaB/bama (MHAHCHJCKUX H3BEITaja 3aBUCHOT
npeayzeha pasznmkyje oa AaTyma cacTaB/bamba (DUHAHCHJCKUX H3BEINTaja MATHYHOT
npenyseha, Tpeba U3BPIIUTH KOpeKlIMje 3a edekre 3HauyajHUX TpaHCAKIMja WIN
norahaja kKoju Ccy ce Joroawinu wusMelhy Tor maryma HW JlaTymMa cacTaBJbamba
(¢uHaHCHjCKUX M3BelITaja MaTUYHOT npeay3eha. Pa3znuka usmel)y naryma n3BenTaBama
3aBUCHOI U MaTUYHOT npeay3eha He 6u Tpedaso 1a Oyzae ayka ol Tpu Mecelia.

Henocrojame jenuHCTBEHE M3BEIITAjHE HOBYAHE JEUHUIIE j€ TMOCIEeANLA Pa3IuIUTUX
BaJlyTa y KojuMa nociyjy npenyseha u npobieMa BUX0OBOT NpeBol)erma y BayTy 3eMJbe
y K0joj nociyje matuuHo npexaysehe. IlpeBohewe prHaHCHjCKHMX M3BEIITaja YIaHHIA 32
KOHCOJIMJAalM]y Koje cBoje (PMHAHCHJCKE H3BEIITaje IMpHUKa3zyjy y BalyTH Koja ce
pa3iuKyje off BalyTe y KOjOj Cy MCKa3aHU KOHCOJHIOBAaHU (MHAHCH]CKU HW3BEIITajU
BpIIM ce y cKiaay ca MelhyHapoqHUM pauyHOBOJCTBEHUM cTaHAApAOM 21-YuuHIm
IpOMEHa KypceBa pa3MeHe CTpaHuMxX BaiyTa. CarflacHO 3axTeBHMMa OBOI' CTaHJapia,
npeBoherme (PUHAHCH]JCKMX H3BEITaja 3aBHCHOI MHOCTPAHOI EHTUTETAa BpPIIM CE Ha
cnenehn naumn:8
1. cpenctBa m ob6aBe3e M3 CBAKOT M3BEIITaja O (PMHAHCH]CKO] MTO3UIIH]H TPEBOJIE CE
0 3aKJbY4HOM Kypcy, BakeheM Ha JaTyM TOI HU3BeLITaja O (PUHAHCH)CKO]
MTO3UIIH]H,
2. TIPUXO/U U PACXOJM 32 CBAKH MPE3EHTOBAHH M3BEILTAj O YKYITHOM pE3yITaTy WIn
3aceOHM OwWiIaHC yclexa MOpeBoJe ce Mo KypceBUMa BaxkehuM Ha gatym
TpaHCaKIHje,

8 International Accounting Standards Board. (2013). IAS 21-The Effects of Changes in Foreign Exchange
Rates. ITpeysero 20. ®ebpyapa 2013. ca http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias21
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3. U3 TPaKTUYHHX pa3jiora MOXE C€ KOPHUCTHUTH Kypc TNPHOJIKaH KypceBHMa
BakehrM Ha J1aTyM TpaHCaKIMje, HIIp. IPOCeUaH Kypc 3a Mepuo, 3a mpeBoheme
NPUXO0JIa U pacxo/a,

4. KyMyJIaTUBHU M3HOC KYPCHHUX pPa3jIMKa MPE3EHTYje ce Kao 3aceOHa KOMIIOHEHTa
KamuTala cBe J0 0Tyherma HHOCTPaHOT IOCIIOBamka,

5. akymynupaHe KypCHE pasliuKe IMpOou3alule U3 MpeBolema BalyTa U MPUITUCUBE
yuemhuma 0e3 TmpaBa KOHTpPOJIE C€ ajolMpajy Ha MamHUHCKO Yyuemihe.
AxkyMmynupaHe KypcHE pas3liiKe MPHU3HAjy ce Kao Jeo ydemrha 0e3 mpaBa KOHTpOJIE
Yy KOHCOJIUJIOBAHOM H3BEINTA]y O (PMHAHCH]CKO] TIO3UITH]H.

YTBphuBame MpoceyHor Kypca je peIeBaHTHO Y YCIOBUMa MOHETapHEe CTa0MIHOCTH. Y
yCIOBMMa 3HAYajHUX Kojiebama BallyTe MOTPEOHO je KOPHCTUTH KypceBe Ha JaH
MOCIIOBHE TMpPOMEHE WM MECeYHe JEeBU3HE KypceBe, 3aBUCHO O] HHTEpHE
pauyHOBOJCTBEHE perynaruse npeayseha.

VY xunepuH(IATOPHUM YCIOBHUMA, NpeBol)erme (PUMHAHCHCKMX H3BEUITaja BPIIU C€ Y
ckiany ca 3axteBuMa MPC 29-DuHaHCHjCKO W3BEIITaBake y XUMEPUHEIATOPHUM
ycioBuMa. Y TakBUM OKOJHOCTHMA, ojapehyje ce ¢dyHKIMOHATHA BayTa Koja
Npe/CTaB/ba BAJyTy APXKABE y KOjOj CHTUTET MOCIIyje U OHA CE MPEBOAM Y M3BEIITAjHY
BayTy. MOHETapHe KOMIIOHEHTE OMIIaHCca MPEBOJIE C€ 10 3aKJbYYHOM Kypcy, Bakehem
Ha JaTyM u3BemTaja. HemoHeTapHe cTaBke MpEeBOZE ce Mo KypceBrMMa Baxkehum Ha
JaTyM TPaHCAaKIIH]e.

Ja 6m mojennHauHu W3BemTaju npenyseha koja ynase y rpynmy OWIIM OCHOB 3a MU3pany
KOHCOJIUJIOBAaHUX (PMHAHCH]CKUX H3BEIlTaja, HEONMXOAHO j€ MPUMEHUTH jeIUHCTBEHE
MeToje OunaHcupama M IPOLEHUBaKka, OJHOCHO CacTaBibakba (DUHAHCHJCKUX
u3Bemraja. IlpuMeHa pa3aMUUTHX pPavyyHOBOJCTBEHUX TOJMTUKA KoOja pe3yiaTHpa
HEINOCTOjakheM JEIUHCTBEHUX IpaBHUJa JIOBOJU Y MHTAaHkE CBPCUCXOIHOCT 30HMPHOT
OunaHca, Ka0 OCHOBE 3a cacTaBJbamke KOHCONMAOBaHOI OunaHca. [Ipumepa paau, ako
nBa nipenyseha HabaBe UCTy ONpeMy U MPUMEHE Pa3IMYUT METOJ aMOPTH3aIfje TOKOM
onpeheHor mepuoja, ucTa ompema he HMMaTH pa3IMUYUTY Ccajalllby BPEIHOCT Y
Ownancuma npeayszeha. Y TakBUM OKOJHOCTHMA, caOupame BPEAHOCTH OINPEME OBHUX
npenyseha y muiby M3paZe KOHCOJIMJIOBAHOT OMJIaHCa HEMa OCHOBA, YCIEJ NMpUMEHe
pa3IMYUTHX MPaBHIIA MPOLICHUBAha OMIIAHCHUX TTO3UIIH]a.

bunancupame cpeacraBa 1 06aBe3a 3aBUCHOT Ipeay3eha 1Mo pa3iMyuTHM BpeIHOCTUMA,
carmacHo oxapendama Cemme JlupekTuBe 3axTeBa ITOHOBHO TMIPOICHUBAMKE 10
BpPEIHOCTUMA KOj€ ce KOpUCTe y OuIaHCHpamby KOHCOIUAOBAHMX (UHAHCH]CKUX
m3BemTaja.®® V u3y3eTHMM OKOJHOCTMMA OJCTYHaEa MOTY OWTH J03BOJhEHA, Al Ce
BUXOBU pa3io3n Mopajy HaBecTH y Hamomenama y3 KoHcoJHOBaHe (PMHAHCH]jCKE
u3Bemitaje. Ha Taj HaumH, Bpmm ce yckiahuBame MpUHIMIA BpeIHOBama Yy
MOjeTMHAYHUM U KOHCOJHMJIOBAaHUM (DMHAHCH]CKUM M3BEIITajuMa. Y OKOJHOCTHMA Kaja
MI0CTOj€ Pa3IMuUTU TPETMAHU Yy BpEJHOBamY, MaTUYHO npexaysehe onapehyje Tperman
Koju he ce KOPUCTUTH y KOHCOJMJIOBAaHUM (HMHAHCHjCKMUM u3BemTajuMa. CXOJHO
HaBEJICHOM TpEeTMaHy, TOjeIMHadHa mpeay3eha Tpeba na yckiaae CBOja IpaBHIa
BpEIHOBAbA.

8  Seventh  Council  Directive.  TIlpeysero  01. Mapra  2013. ca  http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1983L.0349:20070101:EN:PDF

63



llepgpopmarce rpymne npesgy3eha Ha OCHOBY KOHCOJIHJOBAHHX QHHAHCHJCKHX H3BEIITAja

CramHoCT Kpyra KOHCOJHJIOBama U TMPUMEHEHUX METOJa KOHCOJHUIOBaKka OCHOB je
YIIOPEIUBOCTH KOHCOJIMIOBAHUX (PHMHAHCH]CKMX U3BEIITaja y BHUIIEC CYKIECHBHUX
oOpauyHCckuxX mepuona. Ha moueTky mpakce KOHCOIHMIOBama, A0 ycBajama Cemme
JIupeKTHBe, YK/bYUHBamkE Y KPYT KOHCOJIH/IOBAHba OUIIO je MoJ| yThIajem: e

1. oOuma puHAHCH]CKE TTOBE3aHOCTH,

2. TIOCJIOBHOT jeMHCTBA,

3. 3Hauaja yKJby4HMBama Mpeny3eha KOHIEPHA y KPYr KOHCOJIMOBAama 32 UCKA3HY

MOl KOHCOJIUOBAHOT 3aKJby4Ka,
4. cepmimta npenay3eha KoHIIEpHA, YHYTPAIIBOCT HIIM HHOCTPAHCTBO.

YcBajamem Cenme [lupextuBe EBporicke YHHje HCTaKHYT je 3Hau4aj AeuHUCama Kpyra
KOHCOJIMJIOBama 10 OCHOBY (PHKIIMje €KOHOMCKE IIeJIMHE NpyITBa Kamurtaia. [lopen
TOTa, YKa3aHO je Ha 3HA4a] yTHIdja WiIaHUIA 32 KOHCOJHUIAM])y Ha OOJMKOBAHKE
MIOCJIOBamka U Pe3yJiTaTa CJI0XKEHOT HHTepeca.

[lpomMeHe Kpyra KOHCONHMIOBama HAcTajy IOJ YTUIAjeM YKJbY4HBamba HIIH
UCKJbYuHMBama onpehenux mpemyseha u3 Tpyme, ycien KYyIMOBHHE WJIH TIPoAaje
npenyseha, y ckimagy ca 3akoHckuM onpenbama. VMcro Tako, caMo TOA YTHIAjeM
0JIpeIoM peryIaTOPHOT OKBHpA MOTY C€ MEHAaTH METO/Ie KOHCONMHNI0oBama. [IpuMemene
METOJIe KOHCOJIM/OBamha YCIOBJbEHE Cy BPCTOM OfHOCa mpexy3eha ynyrap rpyme. o
u3MeHa y crangapauma 2011. roxumHe, y npuMeHH cy Ouie TpH OCHOBHE METOJE
KOHCOJIMJIOBaHba, OJJHOCHO METOJ MOTIYHOT, METO/ KBOTHOT KOHCOJIMIOBamka U METOJ
yuemrha.

MeTox TOTHYHOT KOHCOJHMIOBaWka IMPHMEHUBAO CE€ Yy CIy4ajy Kaga je MaTHIHO
npenysehe BnacHuk Buie oa 50% kamuTana 3aBUCHOT Ipexy3eha v o ToM OCHOBY UMa
BHUIIIE OJI TIOJIOBMHE TIpaBa IJiaca y 3aBUCHOM Mpeay3ehy. Y cutyanuju Kaaa npemaysehe
noceayje jeAHy IOJIOBHHY WIM Mame IpaBa Ijlaca y JApyroM mnpeaysehy, KoHTpoia
MO’K€ MOCTOjaTH ako npexayszehe mma npaBo aa ynpasiba (PUHAHCHJCKOM U MTOCIIOBHOM
HOJUTUKOM Jipyror npenayseha. CariiacHo ToMe, KOHTPOJIHM YTHIA] jé OMO OCHOB 3a
PUMEHY METO/Ie TIOTIYHOT KOHCOJINAO0BAhA.

Metonq KBOTHOT KOHCOJIMJIOBalka OWO j€ OCHOB 3a pPadyyHOBOJCTBEHH O0OyxXBaT
3ajelHHYKUX TMoayxBaTa mpeny3eha. 3ajeqHUYKM TOAyXBaTH MOJpa3yMeBalld Cy
3ajeIHNYKU KOHTPOJHUCAaHe aKTUBHOCTH, CPEJCTBa WM Mpeny3ehe y muby peanusaiiyje
WHTEpeca JBa WM BHIIe npeny3eha. 3ajemHuykuM  ynaramuMa Cy yYrOBOPHO
nebuHuUCcaH W3HOCHM M yduemha cBakor mpeny3eha y kxopuctuma u AOOHTHMA
3ajeTHIYKOT apaH)KMaHa.

Meron yuentha (Equity method) 6uo je ocHOB 3a mpUMEHY y OKOJHOCTHMA y KOjHMa
nocroje mpuapyxkeHa npenyseha, onHocHo mpenyzeha y KojuMa MaTH4HO WM JIPYro
npenaysehe rpyme mMa 3HaudajaH yTUIQj. 3Ha4ajaH YTHUIQ] TOJIpa3yMeBa YyTHIIA] Ha
MOCIIOBHY M (PMHAHCH]CKY MOJIUTUKY, alli HE U 3ajeJHUYKY KOHTPOJIY M KOHTPOIY THX
nonuTtuka. Yuenthe uznazg 20% cmarpalio ce OCHOBOM 3a BpILIEHE 3HaYajHOT YTHUIIaja.

8 Crojamosuh, P. (2009). Hugpopmayuonu oOomemu KOHCOMUOOSAHUX (DUHAHCUJCKUX U3GEUMAjd.
PauynoBomctBo. beorpan: Cases pauynosoha u pesusopa Cpbwuje, cTp. 18-32
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KOHCONUDOEAO KOHCOAUDOEANQ
MamuuHa-3aeucHa Fajedruwra ITpudpyrcena
npedyseha npeayiefia npeoyzeha

Cauxa 7: Memooe koncoiuoosarea

CarnmacHO 3axTeBMMa pPEBHIUPAHUX M YCBOjeHMX craHmapaa u3 2011. romune,
NpUMEYjy €€ CaMO METOJI MOTITYHOT KOHCOJHIOBama ¥ MeToj ydentha. [Tocrojame
KOHTpOJIC KOja YCIIOBJbaBa OJHOC MATHYHO-3aBUCHO mpeay3ehe je ocHOB 3a mpuMeHy
METO/I€ TIOTIIYHOT KOHCOJIUIOBakha. 3ajeJHHYKU MOAYXBATH KOJU CY IMOJ 3ajeTHUIKOM
yIpaBoM Tpeay3eha rpyme u 3HadajaH yTHIA] KOjU MoIpa3yMeBa yTHIIA] Ha TIOCIOBHY U
(UHAHCHjCKY TIOJUTHKY, ajd HE W 3ajeJHMYKY KOHTPOJY M KOHTPOJY THX ITOJUTHKA
npeJiCTaB/ba OCHOB 3a MpUMeHy ekBUTH (EqUity) meTose.

1.4.1 EnemMeHTapHe Npoueaype KOHCOJIUI0BAHA (PUHAHCHjCKUX
HU3BELITAja METO0M MOTIIYHOT KOHCOJIMI0BAKA

KoHconunoBanu (prHaHCH]CKM U3BEIITAjU CE cacTaBsbajy MO MpaBUIUMa OMIIaHCHpamba
3a jenHo mpeaysehe. Y mwuMa ce OMIaHCHpajy caMo IMOCIOBHE TpPaHCaKIMje Koje Cy ce
oaBHjaie usMel)y ekoHomcke menune u Tpehux juia, oTHOCHO JIMIIa KOja HE MPHUIIaIajy
rpynu npeayseha koja ynase y Kpyr KOHConuaoBawa. [IpuMeHa merone MOTIYHOT
KOHCOJIJIOBama TIOJIa3M O] Cllajarba CBUX HCTOBETHHX TIO3WIMja aKTHUBE, IacHBE,
NpUXOJia U pacxoja Koje cy mpHKa3aHe y MojeIMHAaYHUM (PMHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa.
CabupameM HCTOBETHUX CTaBKU (Qopmupa ce 30upHu Ounanc rpyme. M3 30upHOr
OunaHca Tpymne NoTpeOHO je eJIMMHUHHMCATH e(dekTe HacTaje y OJHOCY MaTH4YHOI U
3aBHCHOT TIPAaBHOT JIMIA, Ka0 W edeKTe y ogHocy m3Mmel)y 3aBHCHUX TpaBHHUX JIHIA.
HckspyunBambeM U3 30upHOr OuiaHca Mmel)ycoOHuX TpaHcakuuja u canjga usmeby
YJIaHOBA TPYIIE€ HACTaje KOHCOJIUIOBAHU OMIIaHC.

Jla Ou KoHcoNMIOBaHU OWJIAHC MpeAcTaBUO MHGOpMaIje O IPyNu Kao jeAMHCTBEHOM
TIPaBHOM JIMITY, TOTpeOHO je cripoBectr cnenehe mponemype:d’

1. KBHUTOBOACTBEHA BPETHOCT yuelha MAaTUYHOT Y CBAaKO O] 3aBHCHUX Tipeay3eha u
yJle0 MaTH4YHOI y KaluTally CBAaKOr 3aBHCHOT mpeay3eha ce elMMUHUINY, a
pesyarupajyhu ryasun (Goodwill) tpetupa y ckmany ca 3axteBuma MCOU 3-
[TocnoBHe KOMOUWHAIH]E,

2. uneHTH(UKYjy ce MamHHCKa ydemtha y JOOMTKY M TYOWTKY KOHCOJIMJOBaHUX
3aBHCHUX Mpenay3eha,

8 International Accounting Standards Board. (2013). IFRS 10-Consolidated Financial Statements.
Ipeysero 06. Mapra 2013. ca http://www.iasplus.com/en/standards/standard50
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3. uneHTU(PUKYjy Cce MamHMHCKa ydemha y HETO HMOBHHHU KOHCOJHIOBAHHUX
3aBUCHHX npeayseha (MamUHCKa ydeniha Ha JaH crajama U MambUHCKA ydemrha y
NpoMEHaMa y KaluTally O] JiaHa Cliajarka) OJBOjEHO OJi COIICTBEHOI KaluTalia
MaTtuyHor npeny3eha y Tum 3aBucHuM rnpenysehuma,

4. canpga y OKBUPY Tpylle, TpaHCaKidje, NMPUXOIU, PACXOAW M IUBHJACHAC Y
NOTIYHOCTU C€ EIMMHHHUILY, YKJbY4dyjyhu nOoOMTKE M TyOMTKE W3 HMHTEPHHUX
TpaHCaKIMja KOjU Cy MPHU3HATH HA CpeICTBUMA (3amuxe Wik (PUKCHAa UMOBHUHA).
OBu TrTyOmmm dYecto TOMIeKYy o00e3Bpehemy koje Tpeba mpuszHaTH |y
KOHCOJIMIOBAaHUM (PMHAHCH]CKUM H3BEIITajUMa.

Jlakiie, KOHCOMIOBaHHM OMJIaHC ce JI00Mja TaKo IITO ce 30MPHU OMIIAHC TPYIIE KOPHUTY]e
3a HaBeJIeHE enMMMUHanMje. EnuMunanyje ce He mpuKasyjy y MojeIuHaYHuM Ouancuma
MaTHYHOT W 3aBUCHHX mpeny3eha. Y nuipy enmuMmuHanudje edekara MHTEPHUX OJHOCA U
ycknahuBama Gopmupajy ce pagHe Tabene Koje YMHe JOKYMEHTAIH]y KOja UCKJbYIHBO
CJIY’KH 33 CaCTaBJbakbe KOHCOJIHMIOBAHUX (PMHAHCHU)CKUX M3BemTaja. Heke enuMuHanmje
MOry OMTH TpajHOT KapakTepa, Kao IITo je Hip. ode3Bpeheme ryasuia (Goodwill).

1.4.1.1 KoHcouaoBame KaluTaJIa

[Tnacupamem KanwTaja IMyTeM CTHIama ydemha y Apyrom mpenysehy octBapyje ce
yTULaj Ha HOJUTUKY TOT npenyseha. YTuiaj ce peduiektyje kako Ha OuiaHce npeayseha
KOje IIacupa KamuTall, Tako Ha Ouiance mpeny3eha Ha xoje ce oBo yuerrhe omHOCH.
Kako Ou ce wuzbermo ABOCTPYKO MNpUKa3uBame, W3 30uUpHOr OmiaHca mpeny3eha
NOTPEOHO je MCKJbYUYUTH MelycoOHe TpaHCakIMje MO0 OCHOBY IUlacHpama Kamuraia.
Meton KoHconMIOBama KamuTana MpH CTHLAky ydemtha monasu onx mopehema dep
BpeaHocTH ydenrha ca ¢ep Bpennomthy HeTo nMoBHHE Tipeny3eha Ha koje ce To yuemnrhe
onHocu. dep BpeTHOCT HETO UMOBHHE YTBphyje ce MOHOBHOM IPOLIEHOM CpejcTaBa U
M3BOpa CpeicTaBa 3aBUCHOT Tpeay3eha. JeaHakocT oBe Be BPETHOCTH MPETIOCTaBIba
IPOCTO MCKJbYUHBAKE M3 KOHCOJMIOBAHOI OMJIaHCAa BPEJHOCTH yuerha MaTHYHOT Y
3aBHCHOM Tipeny3ehy U yzena 3aBHCHOT y MaTHYHOM TIpeay3ehy.

VY cutyanuju Kaja cy TPOILKOBM KyNOBMHE yuemiha y KamuTally MaTHMYHOT Ipeny3eha
Behu o1 yJiena y HeTo MMOBHMHH 3aBUCHOT Tipeay3eha, MO3UTHBHA pa3ivKa YAHH TYJIBUI
(Goodwill) y xonconumoBaHoM OuiIaHCy cTama. HeratuBHa pasjimka ce HpuKasyje y
OKBHUPY BaHPEIHUX IMPUXOJa y KOHCOMUA0BaHOM Omnancy ycrnexa. [Topehame npuxoma
OBHM ITyTEM HACTaje caMO y CHTYyalllju KaJa MaTHYHO CTHYEe KOHTPOJIY HaJ 3aBHCHUM
IpaBHUM JUIEM. Y HapeIHUM rojanHama, mosehasa ce HepacnopeleHa JOOUT paHUjUX
TOJIMHA Y KOHCOJIMJJOBAHOM OHMIIAaHCY CTamba.

KonconunoBame kanurtana ca pesyiarupajyhum ryasuiom (Goodwill) mpukasano je Ha
cnenehem mpumepy. PadyHoBoactBennm Tperman ryaswia (Goodwill) nepunmcan je
onpendbama MCOU 3-IlocoBHe komOwmHammje m MPC 36-YMmameme BpEAHOCTH
UMOBHHE.
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Tabena 2: Kouconuoosarwe kanumaia
y XWUJba/ilaMa JHHAPA

buaancHe Martu4Ho 3aBucHO 36upun Koaxona . | KonconnaoBanu
. eJIMMHHAIHj e

no3uiuje npeny3ehe | mpenysehe ounaHc i T onnanc

Ocnosna 350 130 480 i i 480

Cpe/iCTBa

['ynBun _ _ - -

(Goodwill) 100 100

Hyropounu

(buHAHCH]CKH 200 - 200 -| 200

IUTACMaHU

3anuxe 300 430 730 - - 730

YiynHa 850 560 1410 - | 100 1310

aKTHBA

Ocrosnu 200 100 300 | 100 - 200

KaluTall

Pesepsin 200 210 410 - 410

KauTal

Hyropouna

pe3epBucama 450 250 700 - - 700

u o0aBese

YKynHa 850 560 1410 | 100 - 1310

[1acuBa

OOpHyTa cTunama, OTHOCHO CTHIama yuyeniha 3aBUCHOT y MaTUYHOM npeay3ehy Hucy
npeaMeT KOHCOJIMJIOBama, Oyayhum ga je ped O OTKyIy CONCTBEHHMX akuuja |
TpaHCAKI[Mje ca ’bUMa IPEIMET CYy 3aKOHCKUX OJPEOH.

1.4.1.2 KoHcoiuoBame NOTpPa:KMBamba, 00aBe3a U pe3epBUcama

WuTepHa mnoTpakuMBama, o0aBe3a W pe3epBHCama HACTajy IO OCHOBY HCIOpYKa
MPOM3BOJIAa U yclyra yHyTap rpyme. Mcnopyke MOTy HACTaTh U MO OCHOBY KPEAUTHUX
Be3a, JATHX W NPUMJBEHUX aBaHCA M MCHHIIA, EMHUTOBAHUX WM KYIJbEHUX, OJHOCHO
npojaTux OOBe3HMIIA, HeyIlulaheHuX JeloBa OCHOBHOT KamuTalla, Kao W TO3UIIH]je
BPEMEHCKHX Ppa3TpaHMueHa, aKko OHE Y CYIITHHH TIPeCTaBibajy NoTpakmpame.®
KoHconuaoBame MHTEpHUX MOTpaKMBamka M 00aBe3a HE yTHUYE HA YCIeX MOCIOBama
rpyne. AKO Cy MoTpaxuBama U o0OaBe3e Mel)yCOOHO jelHaKu BpIIA C€ MPOoCTa
eMMMHUHUIIMja FHUXOBUX HU3HOCAa W3 30MpHOr OunaHca rpymne. Pasnuke y BUCHHU
WHTEPHUX TOTPaXXMBama M 00aBe3a OOMYHO HACTA]y YCJE/A Tpellaka y KibWKehY WIN
pa3IMuMTUX MpolekuBama. [Ipumepa panu, Bpiu ce oOpadyHaBamke KaMaTa 1o OCHOBY
obaBe3a mpema TmoBe3aHOM Tpenysehy, a He oOpadyHaBajy ce Te€ KamaTe Ha
NOTpakMBamHMa O] TToBe3aHoT npeay3eha. 3a U3HOC MambUX MOTPAKUBAKA, PA3IIUKA CE
MpUKa3yje Ha OCTaJuM Mpuxoauma W mosehaBa ce pesynarar. Y OOpHYTOM cCly4ajy,
pa3iuKa ce MpuKaszyje Ha UMe OCTaINX pacxo/a U cCMamyje ce pe3ynrar npeayseha.

8Crojanosuh, P. (2009). Mugopmayuonu Oomemu KOHCOMUOOBAHUX (DUHAHCUJCKUX U3GEUMAjd.
PauynoBoactBo. beorpan: Case3 pauynosoha u peuzopa Cpowuje, ctp. 27
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Heycarnamena nmoTpaxuBama U 00aBe3e 3aXTEBajy KOPEKIMjy pe3ysrara, Kao INTO je
MPHUKAa3aHo Ha cieneheM nmpumepy:

Tabena 3: Konconuoosare nompasicusarba u obasesa
Yy XuJbagamMa auHapa

buiancue MatuuyHo | 3aBHCHO 30upun Koxona . | KonconmunoBanmu
. eJIUMHHAaNHje

Mno3unmje npeaysehe | npenysehe ouanc il I onJanc
IToTpaxkuBama
0J1 IOBE3aHUX 200 300 500 500
npemy3eha
3annxe 400 160 560 560
VYKyIHa akTuBa 600 460 1060 500 560
Octonii 200 100 300 300
KaIrmuTan
Hepacniopehenn 100 110 210 50 260
JIo0uTaK
ObaBe3e pema
TTOBE3aHIM 300 250 550 550
npemy3ehnma
YkynHa nmacuBa 600 460 1060 | 500 560

1.4.1.3 KoHcostugoBame HepeaJan30BaHUX Pe3yJ/ITara caAp:KaHuX y 3aj1uxama

MehycoOHe TpaHcakuuje mnpenyseha yHyTap rpymne y BHUAY Mpojaje M KyHNOBHHE
IPOU3BO/IAa WM NPYKamka yCIyra MpeBacXoIHO 3aBHCE O MPHPOJE MOCIOBAKka CBAKOT
npenyseha y rpynu U cTeneHa muxose nose3aHocTu. [lonasehu o Teopuje ekoHOMCKOT
JEIUMHCTBa, OBE TpaHCAKIMje HE MOry OWTH TpuU3HATE jep HeMajy TPXKUILHY
peanuzanujy. ['pyna kao jeIMHCTBEHM HM3BEIITAjHUM €HTUTET HE Mo)ke nosehatu cBOj
JIOOWTAK UM HETO UMOBUHY TpaHCEpoM cpenicTaBa U 006aBe3a u3Mel)y usaHoBa rpyre.
VYcnen tora, cBUM (MHAHCHJCKU DPE3YJITaTH HACTalM yciel pa3MeHe yuynHaka usMely
noBe3aHux mnpeayseha Mopajy OWTH  UCKJbYYEHHM HNPWIMKOM  CAacTaB/bamba
KOHCOJIMJIOBAHOT (PMHAHCH]CKOT U3BEILTAja.

DUHAHCH]CKH PE3YyNTaTH YHYTap Ipyle HacTajy IO OCHOBY pas3iiuke u3Mely neHa mo
KOjuMa ce 00aBJbajy KyIOIpOoJajHe TpaHCAKIMje U IeHa KOIITama 3aiuxa npeayseha
KOjU BpIIe HUXOBY MNponaajy mnoBe3aHoM mpenyszehy. Ilopen Tora, macupame
(UHAHCHJCKUX CpeacTaBa y3 oAroBapajyhe ykamaheme pe3yiaTupa HWHTEPHUM
pesynraroM. Llene mo kojuma ce oOpauyHaBajy MHTEpHE UCHOpyKe ojapel)yjy BUCHHY
NpUXxoJa KOJl WCHOPYYHOIla W BHUCHHY 3ajiXa M3 OBHX HCIIOpYyKa KOJ IpHUMAaola.
VcriopydeHn yauHIM Koj penyseha mpuMaona Mory OUTH IpHKa3aHH HA UMe:

1. 3anmuxa matepujaia,

2. 3aJIMXa HEJIOBPIICHE POU3BO/IHE,

3. 3a;mxa roTOBUX MPOU3BO/IA,

4. 3anmxa po0e,

5. aKTMBHpaHMX HEKPETHHHA, IOCTPOjEHha U ONpeMe.

8 Hove, M. R. (2006). Consolidated Financial Statements-An International Perspective. South Africa:
Juta & Co, ctp. 74
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VY muiby OTKIIamama MOCIeANla HHTEPHUX MCIOPYKa HAa UCTUHUTOCT M 00jeKTHBHOCT
KOHCOJIMJIOBAHOT OwWiaHca, TMOTPeOHO je eIMMUHHCATH WHTEpHE pe3yiaTare u3
BPEIHOCTH 3ajMxa W W3 pe3yirara y Owuiancy ycnexa. EnmmMuHanuja HMHTEpHHUX
pe3ynTata W3 BPEJHOCTH 3ajMxa IPETIOCTaB/ba YTBphHBame BPEIHOCTH 3alHXa y
KOjUMa Cy caJap)KaHH HMHTEpPHHU pe3yiaTratd. HakoH Tora, eTUMHHMIILY c€ yTBpheHH
pesynratu u oOpadyHaBa pasiuka u3Mely nmpruxozaa ol MHTEPHUX MCHOPYKa MPOU3BO/A
U yCIIyra ¥ TPOILIKOBAa MHTEPHO UCIIOPYUYEHUX IPOU3BOAA U yciryra npenyseha rpyrme.

Bpennoct pesynTara, OJHOCHO KOHAYHHMX y4YMHAaKa y 3ajuXaMa M Ha OCHOBHHM
CPeACTBMMA j€ TEIIKO Nperu3Ho YTBpAUTH. O] HCKJbYyYHBama HEpEeaTH30BaHUX
MHTEPHUX PE3yJITaTa U3 KOHCOINI0BAHOT OMIIaHCca ce 0jlycTaje y cuTyanujama kaja: >
1. uaTepHM pe3ynTaTH HeMajy OWTaH yTUIA] HAa MCKAa3UBambe HMMOBHHCKOT,
(MHAHCH)CKOT ¥ TPUHOCHOT MOJI0XkKaja Y KOHCOJIHMIOBAHOM OMIIAHCY,
2. yYUHIIM CYy pa3MemeHH wu3Mel)y moBe3aHux mpeay3eha mo yoOuuyajeHUM
TP>KUIIHUM IIEHaMa,
3. yTBphuBame MHTEPHUX pe3yiTaTa n3a3uBa HECPa3MEPHO BUCOKE TPOLIKOBE.

[Toremkohe y uck/byuynBamy HEpealM30BaHUX PE3yNITaTa U OKOJIHOCTH O] KOjuMa ce
no0uTaK TpeMeNnITa U3 jeHOT y Apyro npeaysehe rpyne Ha OCHOBY MHTEPHUX IICHA,
MOTY Jia OBENly y MUTamke HHTEpPEeCce MambHHCKUX aKIMOHApa U CUTYPHOCT MOBepuiala

rpyme.

[ToyeTHH KOpaK y UCKJbYYHBaKy HEPEATHM30BAHUX PE3yiITaTa CaapKaHUX y 3ajuxama je
yTBphUBame BPEHOCTU KPajIbUX 3ajJHMXa Koje cy MpeIMeT pa3MeHe 1o oAronapajyhum
neHama wusmel)y nosesaHux mnpenyseha. Hakon Ttora ce oapehyje mMuHuUManHa u
MaKCHUMajHa IIeHa KOIITama MaTW4YHOI mpeayszeha, OAHOCHO Tpymle Kao IeJIMHE.
MuHrMa Ha IIeHa KOINTama CaApKd TMPOW3BOJHE TpPOIIKOBE. MakcuMmaliHa IieHa
KOILITama CaJip>ki YKyITHE TPOIIKOBE, YKJbYyuyjyhH U TpolkoBe (hruHaHCHpama IpyIe.

BpenHoct 3anmMxa mo OCHOBY pa3MemeHMX yuuMHaka u3Mmel)y moBe3aHux mnpenyseha
MOXe OMTHM BUIIA OJ BPETHOCTH THX 3ajuxXxa OOpadyyHaTHUX MO MaKCHMAaJHO] IIEHU
KomTama rpymne. Ilo ToM OCHOBY ce Hepealnu3oBaHU JIOOMTaK y 3ajJMxama Mopa
UCKJBYUYUTH M3 KOHCOJIMJIOBAHOT OmiaHCa. AKO je TaK, BPETHOCT 3ajuxa M0 OCHOBY
pa3MemEeHUX YUYMHAKa BHUIIA OJ] BPEAHOCTH THX 3aJliXxa OOpauyyHATUX MO MUHHMAIHO]
LEHU KOILITamka TIpyle, HEpeaJu30BaHW [JOOUTaK ce He MOpa MCK/bYYUTH U3
KOHCONMUAOBaHOT OunaHca. HepeanusoBanu A00MTaK ce He HCKJbydyje U3
KOHCOJIUJIOBAHOT OWJIaHca caMO TI0J YCJIOBOM Jia BPEIHOCT 3aluxa IO OCHOBY
pasMemeHNX 3aJInXa OOpadyHaTHUX IO IIEHW pa3MeHe HHUje BHUIA OJ] BPETHOCTH THX
3aMxa o6padyHaTHX MO MAKCHMAITHO] IIeHH KOITama rpyie. %

3a u3HOC paznuke u3Mely BpeTHOCTH 3ajlMXa y MpOIECy KOHCOJIHIOBama CMamyjy ce
3anuxe W Hepacrnopehenu moowrtak. Ilpumepa paam, TpeTmocTaBUMO Ja je pa3iuka
u3Mel)y BpenHOCTH 3ayimxa oOpayyHaTHX MO IleHamMa pa3MeHe yyuHaka y OuaHcuma
NoBe3aHuX npeay3eha M BpeAHOCTH 3ajiMxa MO0 OCHOBY pa3MeHe y4YMHaKa 0OpauyHaTHX
10 MAaKCHMAJIHO] IIeHH KOIlITamka MaTUYHOT npenys3eha jennaka 10.000 xusbaga nuHapa.

% Panxosuh, J. (1994). Kouconuoosanu 200umrsu 3axmwyuax. beorpan: Exonomcku daxynrert, cTp. 158
%1 Poauh, J., Bykenuh, T., Augpuh, M. (2007). Teopuja, normumuxa u aunanuza bunanca. Beorpan:
TToswonpuBpenan dakynrer, cTp. 357
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[ToTpeOHO je ma ce u3 30upHOr OMIaHCa yMmame 3alluxe U HepacnopeheHu Jo0uTak 3a
0Baj M3HOC KAaKo OM Ce cacTaBUO KOHCOJHUIOBAaHHM OWIaHC. Y TOKY HapeIHHMX TOJMHA,
HAKOH €JIMMUHUCAaFka UHTEPHHUX Pe3yJsiTaTa, MOOUT rpyle MOXKe OMTH BHINA WM HHXKA
on 30upa nmobutu nojeauHavyHuX npeny3eha. Hepeannsoana mobut he ce peanuszoBatu
KpO3 €KCTEPHY MPOajy.

Enumunanuja uepacropeheHor pesynrara Mo OCHOBY WHTEpHE pealid3aluje 3aliuxa
6uhe npukazana Ha cneneheM npumepy:

[Tpeny3ehe A je u3BpIIMIO MPOJIAjy CBOjUX TOTOBHX MpousBoa npexaysehy b y usnocy
oa 550.000,00 muuapa. TpomkoBu mpoaatux mnpousBoga cy 450.000,00 mgunapa.
[Tpenysehe b je mpomano cBoje mouetHe 3ammxe 3a 150.000,00 muHapa U MOJIOBUHY
3anuxa Koje je Kkymwio of npenyseha A y usznocy on 275.000,00 aunapa npemysehy L]
3a 500.000,00 mmaapa. Jleo pamaux Tabena 3a cacTaB/bamkbe KOHCOJUIOBAHUX
(¢uHAHCHjCKUX M3BEILTaja MPUKA3aH je y HaCTaBKy. Y OBUM paJHUM Tabejgama BpIIU ce
NPU3HABAKRE OHOT JIela HEPEAIN30BaHOT Pe3yiTara CaaApKaHOT y MOYETHUM 3ajnxama,
HAKOH peanu3aliyje TUX MOYETHHUX 3aIMXa Ha TPIKUILITY.

Tabena 4: Enumunayuja nepacnopelernoz pe3yimama no 0CHO8y UHMePHe peaniusayuje

3aauxa

y XuJbajJiaMa JuHapa
buaancue Matnuno | 3aBHCHO 30upHuU emﬁlf:::an'e KoHcoaungoBann
no3uumje npenysehe | npenysehe OmJianc i 1}[] onJianc
ITpuxoau on
fponaje 550 500 1050 | 550 - 500
MOBE3aHUM
npeny3ehnma
Tpomkosu
fponaje 450 425 875| 50| 575 350
MOBE3aHUM
npeny3ehnma
Hepacriopehena 225 ] 225 | 25 : 200
100uT
3anuxe - 200 200 - 50 150

WHTepHO Hepealn30BaHU PE3YyATaTH CaApKaHU y BPEAHOCTH OCHOBHHUX CpEACTaBa
HACTajy TO OCHOBY HCIOpPYKE MpOM3BOja jeAHOT mpeny3eha Koju ce KOJ Apyror
noBe3aHor mpeay3eha akTHUBUpPajy Kao OCHOBHO CpeAcTBO. Moike OWUTH pedyn U O
NpYy)KEHUM yciayramMa Koje ce KOJ NMpHMaolla yciIyre akTHBHpajy Ha uMe moBehama
BPEIHOCTH OCHOBHUX cpeicTaBa. Hepealn3oBaHM HMHTEpPHH PE3YNTaTH CaApXKaHU Yy
BpPEIHOCTH OCHOBHHUX CpE/CTaBa ce Ha 0a3u aMOpTH3aIMje MOCTENeHo peanu3yjy. Ha
Kpajy aMOpTH3allMOHOT TEpHOAa, OBH PE3yATaTH IMOCTajy MOTIIYHO pPEaTu30BaHHU,
IIPO/1ajOM HOCHOIIAa MHTEPHOT pe3yiTara.
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[Mpuxoau, pacxoau W aKTHBHpAame OCHOBHUX CpPEICTaBa W3 HMHTEPHUX HA0AaBKH Ce
KOHCONHUYjy Ha cnenehn Haunn:®?
1. mehycoOHuM npebujamemM Mpruxo1a U pacxoia,
2. WCKJbYYUBAKHEM CKCTEPHO HEPEATM30BAHMX HHTEPHUX JOOUTAaKa Caap:KaHUX Y
BPETHOCTH aKTUBHPAHUX OCHOBHUX CPECTaBa,
3. MpeUMEHOBakEeM WU peKjIacu(PUKOBamEeM NpUXOAa OJ IMpojJaje NpOoH3BOJA Y
UHTEPHOM IPOMETY y IPUXOJIC OJ1 AKTUBUPAhA YINHAKA.

Hepeanm3oBaHu pe3ynaTaTd €IMMUILY CE€ Y TMOTIYHOCTH Oe3 003upa Ha BIACHUYKO
yuemhe mMatuunor npenyseha.”® OBa koHcTaranumja ykasyje na enMMHHAIU}a HHTEPHO
HEpeaIM30BaHUX pe3yliTaTa HE y3uMa y OO3HMp IOCTOjalkbe WHTEepeca MambHUHCKHX
aKIMOHapA.

1.4.2 Cnienudukanuja npoueaypa KOHCOJIHI0BAKHA (PUHAHCHCKUX
u3BemTaja Mmeroaom yuemrha

OcHOBHM  TpUHLOMIHN  ycBOjeHOr  MelyHaponnor  cranmapaa  (pUHaHCHjCKOT
u3BemTaBama 11-3ajeqHUYKM  TOAyXBaTH M peBUgupanor  MehyHapoaHor
PaYyHOBOJICTBEHOT cTaHAapaa 28-Yiarama y TpuapykKeHa mpeny3eha W 3ajeTHHYKE
MOJIyXBaTe 3aCHOBAHU Cy Ha MPUMEHH METOoJla ydeurha MPUIMKOM PavyyHOBOJCTBEHOT
oOyxBaTa ynarama y npuapyxena npenayzeha u 3ajeannuke moayxsare. [Ipe ycBajama
noMeHyTux cTangapaa 2011. roauHe, padyHOBOJACTBEHHM TpeTMaH yuemtha y
3ajeJHUYKUM TIOAyXBaTMMa J103BOJbaBao je u3bop m3melyy mertone ydemha u meTojne
OpONOpLMOHATHE  KOoHcoiupanuje.  PauyHoBojcTBeHM  TpermaH — ydemha y
OpUIpYXKEHUM TIpeay3ehuma 3acHMBA0O ce caMO Ha NPUMEHH MeToje Yydemiha.
[TponopunoHaTIHO KOHCOJNMJOBamkEe OWJIO je mpakca KoHcosnuaoBawa y Kanaau u
3eMJbaMa KOHTHHEHTaliHe EBpome koje cy ce ocinamaine Ha MebhyHapoaHe
pauyHOBOJCTBEHE cTaHjapae. Meron yuemha kopumthen je y CjeaumeHum
Awmepuukum JIpxkaBama, Enrneckoj, Janany u Aycrpanuju.

MeTonoM poNOPIMOHATHOT KOHCOJIHMIOBaMka Mpey3uMalia ce caMo OHa HETO MIMOBHHA,
NPUXOJHM U pacxo]u KojuMa ce ocTBapyje 3ajeaHuuko ydemthe. Ped je o mpey3umamy
caMo OHOT JieJia KOju MpUIaaa rpynu Kao eJUHU 110 OCHOBY KBoTe yuenrha. CarimacHo
3axTeBuMa MPC 31-VYuemha y 3ajeHUUKUM NMOAYyXBaTUMa, 3aj€JHUYKU MOJYXBaTH I10
OCHOBY 3ajeIHUYKH KOHTPOJIMCAHMX aKTHBHOCTH, CpelcTaBa win mpenyseha cy ce y
OMIaHC YKJ/bYYMBAIH METOJOM KBOTHOI KoHcoiumoBama.* OBa mpermocTaBka
3aCHOBaHA j€ Ha TEOPHjU €KOHOMCKOT MHTepeca Koja Mojpa3yMeBa Ja ce HE YKIbydyje
LIEJIOKYITHA UMOBMHA mpeny3eha, Beh camo oHaj €0 KOju mpumaaa rpynu, 0JHOCHO
MaTHYHOM HJTM HEKOM O] 3aBHCHHUX Ipey3eha.

KonconmunoBamwe exButu (EQUity) MeTogoM, 3a pa3idKy OJ METoAa KBOTHOT
KOHCOJNIUOBamka TJe C€ BPIIWIO yYelihy cpa3MepHO Ipey3uMame UMOBHHE, 00aBe3a,

92 Pouuh, I (2009). Ipey3zero 15. Mapta 2013. ca
http://www.efbl.org/upload/dokumenti/Postupak_konsolidovanja.doc

% Tynun, [I., Uyojtuh, U., Hosakosuh, XK. (1999). Koncoruoayuja gunanyujckux ussjewmaja. 3arpeo:
PauyHoBoACTBO M PuHaHCH]E, CTp. 44

% International Accounting Standards Board. (2013). 1AS 31-Interests In Joint Ventures. ITpeyseto 20.
Mapta 2013. ca http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias3 1
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NpUXO0Jia U pacxoja y 30MpHU OMIIaHC, HE MOJIpa3yMeBa YOIIIITE MPey3uMamke UMOBUHE,
obaBe3a, MpUX0/a U pacxojia MPUIPYKCHOT U 3ajeTHUIKOT Tpery3eha.

Exsutu (Equity) MmeTomoMm, olHOCHO MeTO0M yuelitha mpuKasyje ce BpeIHOCT ydemiha
y MHBECTHPAHO Tpeay3ehe 1Mo yKyImHOj KEbUTOBOJICTBEHO] BPEIHOCTH Y OMIIAHCY CTarbha
uHBecTuTOpa. Bpennoct ydentha ce mobuja kao pasnuka m3mely ydentha mHBeCTHTOpA
y CpeIcTBUMA M 00aBe3aMa 3ajeTHHYKOT apaHKMaHa.

Vuemrhe y 100UTKY 3aje JHHUYKOT IMOAyXBara Ce y CKIaay ca eKBUTH (EQuity) meTtomom
nprKasyje y Oninancy ycrnexa MHBECTHUTOpPA Kao pas3yinka uzMel)y yuemrha WHBECTHTOpA y
NPUXOJMMa U PACXOIMMa 3ajeTHUYKOT apaHKMaHa.

[TpumeHnoM merone ydemha, ynarame y NpUAPYXKEHO Mpeny3ehe MM 3ajeHUYKU
HOAyXBaT, MpHUKa3yje ce Aakie, Kao MoceOHa CTaBka y OWIaHCYy cTama M yclexa
UHBECTUTOPA.

Bpennoct yuemha y KOHCONWAOBAHOM OMJIAHCY TPUMEHOM METOJIE KBOTHOT
KOHCOJIUJIOBaba M MeToze ydemha je ucra. Pa3nmke eBHIEHTHO IMOCTOje ca acleKTa
o0enoiamuBama OWIAHCHUX TOo3MIHUja. [[puMEHOM MeTolile KBOTHOT KOHCOJIHMJIOBaHa
obernoamuBaNIo ce ydemhe y MMOBMHH M Cpa3MEpHHU €0 o0aBe3a y 3ajeIHUYKOM
MOJyXBaTy, Ka0 W WM3HOC MPUXOJAa M pacxoja 3ajeHUYKOr moayxsata. [IpuMeHoM
exkButd (Equity) mertone, obenmomamyje ce caMoO BpeaHOCT yuemrha Koja Oarosapa
BPETHOCTH yJielia y KaluTally MPUAPYKEHOT mpeay3eha uiu 3aje JHUYKOr MOoyXBarta,
OJTHOCHO W3HOC HeTO ydemha y MOOMTKY HpUApYKEHOr mpeny3eha wim 3ajeHUYKOT
HOyXBarTa.

3aroBopHHIM pUMeHe eKBUTH (EQUity) MeTone cMmatpajy na 3ajelHHYKa KOHTpPOJa He
IpeJcTaB/ba CTBapHY KOHTposly, Beh 3Hadajan ytumaj. CXOAHO TOME, YYECHHK Y
3ajeJTHUYKOM IOAYyXBaTy He Tpeba Te o0aBe3e Aa MpuKasyje y CBoM OmiaHcy ctama. OH
HE rapaHtyje 3a o0aBe3e 3ajeJHMUKOI apaH)KMaHa M HeMma ca JIpyre CTpaHe, YCIOBHY
06aBe3y HUXOBOT H3MHUpeHa.

Pa3smarpajyhu undopmaiimony moh MeTo/ie KBOTHOT KOHCOJIUIOBamba U METO/I€ yuelrha
CIpOBeJieH je Benuku 6poj emmupujckux crynuja.®® Pesynratu cryaumja mokasanu cy na
je TnpHUMeHa NPONOPLUOHATHE METOJe NPUIMKOM KOHCOJIMJOBaWkAa 3ajeJHUUYKUX
nogyxBara  oOe3behuBana  Behum ~ cremeH — peneBaHTHOCTH — MHQOpMalyja.
[IponopuioHaTHOM METO/OM TIpYy)K€Ha je MoryhHocT mpenusHujer mnpeasuhama
IpUHOCA aKIIMOHApa y BPEMEHCKOM MEePUOAY O jesiHe 10 Tpu rogaune. O0enonamuBame
yuemha y WMOBMHU M o0OaBe3aMa 3ajeIHUYKOT MOjyxBata oOe3behuBamo je Burie
cneunuyHUX MHPOpMaIMja 3a morpede MpeauKIfje of CTpaHe OWJIAaHCHHX ajapecara

rpyme.

MeTo1a KBOTHOT KOHCOJIMJIOBAaWka j€ €BUACHTHO INpyxana Behy mHbopManmoHy moh.
Kibyune HemoctaTke W pasjiore HamylTamba HbEHE NpuMeHe Tpeba TpakuTu y
HEKOH3UCTEHTHOCTH YyCIie]] MIPUMEHE NpPUHLHUIA U TEOpHUje €KOHOMCKOI JeMHCTBA U

% Milburn, J. A., Chant, P. D. (1999). Reporting Interests in Joint Ventures and Similar Arrangements:
Financial Accounting Series Special Report. FASB: The Norwalk Connecticut

% TIpema: Casuh, B. (2011). Creyuguunocmu xoncorudoéanoz @unancujckoz uzgewmaja.
PauynoBoactBo. beorpan: Case3 pauynoBoha u pesuzopa Cpowuje, ctp. 45
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TEeopHuje HMHTEpeca, ylpaBjbalkba caMo AeNoM Npeny3eha M HemocTojama jeIMHCTBEHE
yIpaBe y MOCTYIKY KOHCOJIUA0Bamba.

CarnacHo 3axTeBrMa U3MEeHeHUX cTanaapaa u3 2011. ronune, metox ydemrha, OJHOCHO
ekBuTH (Equity) MeToa 1mocTaje jeIMHU METOJ KOHCOJIHMIOBama 3a CBE €HTUTETE KOjU
NPE/CTaB/bajy MHBECTUTOPE Ca 3HAYajHUM YTULAJEM WM 3aj€THHYKOM KOHTPOJIOM Hal
EHTUTETUMA Y KOjeé c€ WHBecTHpa (mpuapyxeHa Tmpeayseha wuimu 3aje THMYKH
NoayxBaTH). 3HauajaH yTUIA] 3acHOBaH je Ha Bume onx 20% wmohu yrumaja Ha
(UHAHCHjCKY W TIOCIIOBHY TOJHMTUKY CHTHTETa Y KOjU CE HMHBECTHpA, KOjU TaK HE
noJipa3ymMeBa KOHTPOJY THX ToJuTHKA. [locTojame 3HAUajHOT yTHIAja JOKazyje ce
mytem:?’
1. 3acTymibeHOCTH y yNpaBHOM OA0OPY MM €KBHUBAICHTHOM YIPABJbAYKOM TEIy
EHTHUTETa y KOJU j& HHBECTHPAHO,
2. yaemha y mpouecy IOHOIIEHma OJUIyKa, YKJbydyjyhum ydemthe y moHOIIEHY
OJUTYKa O pacloJIeNii IUBUIACHIN U APYTMM OCHOBaMa pacriojiene J00HTH,
3. MarepHjaJHO 3HAYajHUX TPaHCaKLWja u3Mel)y HHBECTHTOpA U CHTUTETA Y KOJH Ce
WHBECTHPA,
4. pasmene pykoBoaeher kajpa,
5. mpyXxama OCHOBHHX TEXHUYKUX UH(OpMaIHja.

3ajeIHUYKU TOyXBaTH 3aCHOBAHM Ha KOHIICTITY 3ajeJHHYKE KOHTPOJIE MOAPa3yMeBajy
YTOBOPHY TOJENy KOHTpOJE Haj oJpel)eHOM eKOHOMCKOM aKTWBHOIINy. 3ajemHudKa
KOHTpOJIa TIOCTOjU Y YCIOBHMMa jEJHOTJIACHE CarylaCcCHOCTH cTpaHa. J[Ba mpemyseha
nocenyjy mo 50% yudemnrha, Tako 1a mMoCTOjU 3ajeTHUYKA KOHTPOJIA U HEMa ariCOJIyTHE
BehuHe. Y cklaay ca THM, 3ajeJHUYKH MOJYXBAaTH MPYKajy cpazMepHo yuerihe y HEeTo
CpeACTBHMA 3ajeTHUIYKOT apaHKMaHa.

VYV oxonHOCTMMa KajJa HHBECTUTOpP IIOCENyje caMo MpuapyxkeHa npeny3eha wnmm
VUeCTBYje Yy 3ajelHHYKMM apamKMaHUMa, OH Hema o00aBe3y cacTaBibamba
KOHCOJIM/IOBAaHUX (DMHAHCH]CKUX W3BEINTaja.

OCHOBHM MOCTYILM MNPUMEHE METOJAA yAesa NMPWJIMKOM WHBECTHIMja y HMpHIpYXKEeHa
npenyszeha W 3ajelHUYKE MOJyXBaTe KOPECHOHIMPAjy MOCTYNIUMa AePUHUCAHUM Y
MC®U 10-KonconunoBanu ¢uHaHcujcku u3Bemtaju. [lo Tom ocHOBY, NpuMeHa
METo/ie yZAenda MCTUYE 3HAauaj yCarJIalleHOCTH PpadyyHOBOJCTBEHMX MNOJMUTHKA. McTo
Tako, METOJ| YyJela YyKa3dyje Ha BaXHOCT YyckiahuBama JaTyma cacTaBJbamba
(buHAHCHJCKUX WH3BEIITaja MPHUAPYXKEHUX Mpeny3eha M 3ajellHUUYKUX IOAyXBaTa ca
JaTyMHMa cacTaBbamba (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja npeny3eha nHBecTUTOPA.

Meton ywemtha mona3W OJ TOYETHOI TpU3HABamba HMHBECTUIMjE IO HAOaBHO]
BPEIHOCTH, OJHOCHO BPEIHOCTH HMHBecTHlMje. HakoH cTunama HHBECTULIH]jE, HEHa
KIbUTOBOJICTBEHA BPEJHOCT C€ KOpUIyje 3a HakHa/JHA yderrha WHBECTHTOpA y HETO
MMOBHMHM €HTUTETa y KOju ce nHBectupa. Kopekiuje ce Bpiie ca [UbeM MpU3HaBamba
MHBECTUTOPOBOT yzeia Y JOOUTKY WM TyOUTKYy. IHBECTUTOPOB y1€0 y JTOOUTKY WIIH
ryOMTKY €HTUTETa y KOJU je WHBECTUPAHO NpU3Haje ce Yy NOOUTKY WU TYyOUTKY
MHBECTUTOPA.

% International Accounting Standards Board. (2013). IAS 27-Separate Financial Statements. IIpeysero
10. Mapra 2013. ca http://www.iasplus.com/en/standards/standard25
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Kopexkiinje KibHTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH MHBECTHIIN]E IPUCYTHE CY 110 OCHOBY IPOMEHA
HPOMOPIMOHATIHOT yjiejla HWHBECTUTOpPA Y MHBECTUPAaHOM eHTUTeTy. OBe mnpoMeHe
Hajuemhe Cy Mocieauiia peBajopu3aliije OCHOBHUX CPEACTaBa U MPOMEHA Y JIEBU3HUM
KypceBHUMa.

Onuuje npumene ekButH (EQuity) MeTose 3acHMBAjy ce HA METOAU KEUTOBOJCTBEHE
BPEIHOCTH ¥ MeTO I yueniha y kanutany. Kibyuna pasnuka usmel)y HaBeieHUX MeTOa
oryiesia ce y HauMHy o0enoamuBama ydentha y kanuTany npuapykeHor npemnyseha y
Owmnancy rpyne. Mako mocToju pa3imka ca acrekTa 00enolamuBama, U jeHa U Jpyra
METO/Ia pe3yATHPAjy UCTOM BpeaHolhy y4demrha.

MeTooM KHIHTOBOJICTBEHE BpPEIHOCTH, ydemha y TpuapyXeHHM mpeay3ehuma
UCKa3yjy c€ y KOHCOJIMAOBAHOM OWJIaHCY MO KIbHUTOBOJCTBEHO] BPEIHOCTH KOja
oJroBapa BUCHHU HaOaBHe BpeAHOCTH. Pa3nuka m3Mel)y KE-MTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH
yuemha W mpumnazaajyher gena CONCTBEHOT KamWTana NPUAPYXKEHUX npexyseha He
npuKasyje ce y KOHCOJIWIOBaHOM OmiaHcy. YTBphuBame BpeqHOCTH ydemrha mpema
METOJY KIUTOBOACTBEHE BPEIHOCTH HPETIOCTaBJba Ja CE€ OBa PA3IMKa II0 OCHOBY
npedujama KamuTana pacrnopelyje Ha OuinaHcHe mMo3ulMje MMOBHHE M 00aBesa
npuapyxennx npenyseha. Ilpema Pankosuh, nmpeocranu U3HOC pa3iuKe ce €BEHTYaTHO
Moske TpeTHpaTu Kao ryasun (Goodwill)®® u 3ajenno ca 6unancHuM no3umujamMa Kojuma
je oBa pa3nuMka JoAeJbeHa OTHHCATH WM YKAHYTH TPWIMKOM HapeIHUX
KOHCOJIMIOBAMba.

Meron yuemha y kamuTany mnpukasyje ydemhe y mnpuiapyxeHoMm mnpeaysehy y
KOHCOJIJIOBAHOM OWJIAHCY 110 BPEIHOCTH KOja OJIrOBapa BHCHHU COIICTBEHOT KamuTaja
npuapyxkeHor npenyseha xoju je ydemrhy cpazmepaH. BucuHa comncTBeHor kamutaia
npUapyKEHOT Tpeay3eha MoXe ce OIpeIuTH Ha OCHOBY KEMTOBOJICTBEHE BPEAHOCTH U
Ha OCHOBY IOHOBHE IpOILIEHE MMOBHMHE M o0aBe3a HpuipyxeHor mnpeny3eha. Hika
BPEIHOCT COINCTBEHOI KaluTana IpuapyKeHor npenyseha yrBpheHor Ha 6a3u MOHOBHE
IpoIleHe Yy OJHOCY Ha Ha0aBHY BpEAHOCT ydemrha y HpUAPYKEHUM mpenyzehuma
npeacrasba ryasun (Goodwill) koju ce moce6HO mpuKasyje y KOHCOJIHIOBAHOM
OounaHcy.

VY HapenHUM mpoliecuMa KOHCOJUAOBama, yyemhuma ce npunucyje npunajnajyhu neo
OCTBapeHOr JO00MTKa Yy NpUIAPYKEHUM TIpeaysehuMa wim ce ol HuX oa0ujajy
npunanajyhu usHocu ryOuTka. Y ciydajy Aa KyMmMyiaupaHu Tryounu npel)y HHBO
KanuTana, yuemha y kanutainy npuapyxeHor npenyseha ce csoae Ha Hymy. Ilpenyzehe
KOjeé HWHBECTHpa TIpecTaje Ja TMpu3Haje CBOj yaeo y ryournuma. Y H3y3eTHUM
OKOJIHOCTMMA, IOCTOj€ HEONO3MBE YroBOpHE obOaBe3e 3a mokpuhe ryOuTka. Paznmka
u3mely Beher ryOuTka y OAHOCY Ha KamuTall, MpU3HAje ce Kao pacxoi mpenyseha
UHBECTUTOPA.

Meton yuemha y kanmuTany mnoceOHO oOenoaamyje BpeQHOCT yuemha W TyABHIIa
(Goodwill) y koHconmumoBaHOM OWJIaHCY W Ha Taj HA4YMH TpyKa CaJpiKajHHUje
uHpopmanuje. MeToJl  KIUTOBOJICTBEHE BpeIHOCTH je mpemMa PaxkoBuhy
KOH3EpBaTUBHUJU TIPUCTYN Oyayhu ma ce BpeaHOCT ydemha Koja je OTIHCaHa TPH

%8 Pankosuh, J. (1994). Konconudosanu zo0uwrsu saxmyuax. beorpan: Exonomcku daxynrer, crp. 135
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IPBOM KOHCOJIM/I0Bakby MOXE OTIHCATH, ajld HE U MPUIKMCATH, YKOJIMKO Pa3jio3u Koju
Cy YCJIOBMIIM UMIIAPUTETHO OTIHCHBAKE MpecTany. %

PauyHoBO/ACTBEHM TpeTMaH ydemha y NPUAPYKEHOM Tmpeny3ehy mMpukazaH je Ha
cnenehem npumepy: 1%

Ilpeoysehe A umano je 30% yuewha y xanumany y 6udy oOuyHux akyuja (VKynHa
epednocm kanumana- obuune axyuje 120.000 n.j.) u 10% yuwewha y npegepenyujantum
akyujama (ykynha e6peonocm Kanumana-npegepenyujarne akyuje 50.000 n.j.) y
npedysehy by 20X3. coounu. Ilpedysehe b je moxkom 20X3. 200une épuiuio noHoeHy
npoyeny ukcHe umMoBune u Ha ume pesanopuzayuje eguoenmupano 15.000 u.j. Hemo
pezyamam npuopydicenoz npeoyseha npuxaszau je y uznocy 00 30.000 n.j., 0ok cy
MPOWKo8U uHeecmuyuje y npuopyxcena npedyseha y uznocy 00 44.000 u.j.

[Tpumena metone yuemrha y kanurtany caapxu cieaehe xopake:

1. npusnasare pesanopuzayuonux pesepsu y uznocy oo 15.000 u.j. ycneo nonogHoz
npoyernUBara uKcHe uMoBUuHe Npuopyiceroe npedyszeha,

2. npusHasawe npuxooa 00 yuewha y npuopysicenom npeoyzely no O0CHO8Y
npoyenmyannoe yuewha y YKYNHOM pe3yimamy KOpUeco8aHom 3d OugudeHoe
(309%x25.000-30%x5000 =6.000 *.;.),

3. npusnasarwe npuxooa 00 yuewha y npuopysiceHom npeodysehy no ocHogy
pesanopuzayuje gurcre umosure y usnocy 00 4.500 u.j.,

4. Kopexyuja Kmuc0800CcmeeHe 8peOHOCmU UHgecmuyuje y npuopyoicena npeoyseha,
KaKo Ou ce NPU3HAIO0 UHEECMUMOPOGo yueuwihie y 000UMKY eHmumema y Koju je
uneecmupano (44.000 +6.000+4.500=54.500 n.j.).

Jobunu u ryOunu no ocHoBy Mel)ycoOHUX MCIOpYKa MPUIAPYKEHUX U 3ajeHUUYKUX
npenyseha npeaysehy uHBecTUTOpY (Y3BOAHMX TPaHCAKIMja) U UCIIOPYKA MHBECTUTOPA
OpUIPYKEHOM U 3ajeTHUYKOM mpenyzehy (HU3BOJHUX TpaHcakuuja) Tpeba na Oymy
enMMHUHMCaHu. EnMMuHanyja ce BpIIM Y MEpH MHTEpeca MHBECTUTOPA Y MPUAPYKEHOM
EHTUTeTY WM 3ajeTHUYKOM TMOAYyXBaTy. AKO, mpumepa paau, uHBectutop uma 40%
yuemtha y npuapykeHoMm mpenysehy, a mpuapyxkeHo mpenysehe ucrnopydyje 3anuxe
yuja je Bpeanoct 10.000 nunapa 3a 20.000 qunapa, npu3HaBame JOOUTH NMPHUIPYKEHOT
npenyzeha O6uhe y usznocy ox 4.000 nunapa Ha mMe mpuxoia oj ydemha rpyme y
npuapyxxeHoM npenysehy. byayhu na 3anuxe HUCY eKCTepHO peain3oBaHe, Bpiiuhe ce
BUXOBa E€IMMUHAIMja y3 IMpHU3HABAaWkE pacxoja caJpKaHUX Yy HepeaTu30BaHUM
3anuxama. Ca zpyre crpaHe, eIMMHHAIMja HEpeaJU30BaHUX I'yOMTaka ce He BpPLIU Y
MepU Yy KOjo] TpaHCaKLMja pe3yATHpa CMameHeM HETO OCTBApUBE BPEIHOCTH WIIH
HAJ0KHAJIMBOT M3HOCA CPE/ICTaBA.

Cmep kperama MehyycoOHMX HCTMOpyka HHMje OWTaH caMO Yy CIydajy Kaja IOCTOjU
NOTIyHA KOHTpOJa OJ CTpaHe MaTuyHor mnpexnyseha. Y ciydajy HHU3BOJIHHUX
TpaHCaKIMja MpH MPUMEHH METO/Ia y/esa, Hepealn30BaH! JOOHIN TaHTHPa]y TOOUTAK
MaTU4YHOT Tpeay3eha WM KoHcoiuaoBaHu noOutak. Koa y3BOAHMX TpaHCakuuja, MO
HCTOM METOJly, HepeaJM30BaHu JOOUIM c€ UCKIbYUY]y U3 KOHCOJIMJIOBAHOT JOOUTKA U

9 Casuh, B. (2011). Cneyuguunocmu xoncorudoéanoz humancujckoz uzsewmaja. PauyHOBOACTBO.
Beorpan: Cases pauyHoBoha u pesuzopa Cpouje, ctp. 45

100 Hove, M. R. (2006). Consolidated Financial Statements-An International Perspective. South Africa:
Juta & Co, crp. 187-188
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N06MTKa MamMHCKUX akmuoHapa'®' cpasmepHo BehmHCKOM M MamHMHCKOM ydemhy y
[IOCMAaTPaHOM IIEPUOY.

[To mpecranky mpuMeHe MeToja yzaena, npenysehe koje uma ydemnrhe y npuapykeHOM
npenysehy wWiM  3ajellHUYKOM  TOAyXBary ocilama ce Ha  Mehynapoanu
pauyHOBOJCTBeHU cTaHnapn 39-DunaHCcHjcKM MHCTpyMEHTH-IIpu3HaBame U Mepeme.
ITo Tom ocHOBY, oapehyje ce aa nu je moTpeOHO MPU3HATH JT0JaTHE TYOUTKE IO OCHOBY
o0e3Bpehera BpeTHOCTH Yy BEe3W ca HETO ylaramuMa y NPUAPYKEHO mpeaysehe wim
3ajeTHMYKH TMOJyXBaT. Y Clydajy IMOCTOjalba OCHOBa 3a 00e3Bpelheme, mpuMmemyje ce
Mehynapoaau padyHOBOJICTBEHHM CTaHAapa 36-YMameme BpEeIHOCTH HWMOBHHE.
ITocebHO ce Tectmpa Ha 00e3Bpeheme KIHUroOBOACTBEHA BPEIHOCT HMHBECTUIIHjE, a
noce6Ho ryasui (Goodwill). HagokHaauBu W3HOC HHBECTHIIM]E TIPOLICHYjE CE 38 CBAKO
NpUIpPYKEHO Tpeny3ehe WM 3ajeqHUYKH IOAYyXBaT, OCMM ako oBa mpeny3cha He
TeHEPHIY TOTOBUHCKE TOKOBE HE3aBHUCHO.

1.4.3 IloceOHOCTH NpoleAYPa KOHCOMUAANHje GUHAHCHjCKUX
u3BelITaja rpymne npeay3eha ca KOMIIEKCHOM CTPYKTYPOM

KommiekcHe cTpyKType rpylna CBOJCTBEHE Cy rpylama y KOjuMa WHBECTUTOP HMa
yuemthe y Behem Opojy eHtutera. Ydyemhe Mo)ke OUTH JUPEKTHO, WHAUPEKTHO,
IOCPEAHO WM HemocpeaHo. PasnmkyjeMo XOpH30HTalIHE, BEPTUKAIHE U MELIOBUTE

rpyrme.

XOpU30HTANHE Tpyle KapakTepHlle TUPEKTHO KOHTPOJHO yuemthe WHBECTUTOpa Yy
BeheMm Opojy entutera. [Ipumepa paau, npeaysehe A uma 80% yuemntha y npenysehy b
u 60% yuemha y npenysehy LI, c Tum na He nmoctoje mel)ycoOHa yuenrha npenyseha b u
L1. [Iporienype KOHCONMUIOBama OBUX Mpeay3eha M3Boje ce y CKIaay ca mpolenypama
METO/I€ OTITYHOT KOHCOJINOBAaba.

Beprukanne rpymne mnpeicTtaBibajy OONMK IOBe3MBama Ipenyseha y koMe MaTHYHO
npenysehe (A) uma TupeKTaH KOHTPOJIHU MHTepec y Apyrom npenysehy (b), koje nmak
uMa KOHTpoJHM uHTepec y Tpehem npenysehy (LI). Ha taj Hauun, MmaTuuHO npenysehe
(A) wamupexTHO KoHTponuine mnpemysehe (II). Illemarcku, BepTHKadHa CTPYKTypa
rpyme u3rieaa oBako:

101 Bunern Bume: Beams, F. A., Clement, R. P., Anthony, J. H., Lowensohn, S. H. (2009). Advanced
Accounting (10th Edition). New Jersey: Prentice Hall, crp. 164
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ITpemyzehe A

l 90%%

IIpexyvzehe b

80% i

TIpeayzehe 1]

Cnuka 8: Bepmukanna cmpykmypa epyne

Ha ocHoBy miemaTckor mpHKasa MOXKEMO 3aKJbYYHTH na mnpeny3ehe A HHIUPEKTHO
ocTBapyje kKoHTposiHO yuemthe y npeaysehy Ll ox 72%. IIponenype koHconupanuje cy
YCIIOBJbEHE JaTyMHMa CTHIama KoHTposHor yuemha. Ilpemysehe A moxe crehu
KOHTPOJHM UHTepec y npenysehy b Ha uctu gatym, npe win HemoCpeAHo Mnocie faTyma
Ha Koju mpenysehe b ctuue konTponHu uHTepec y mnpenysehy L. IlpusnaBame u
o0eoamuBambe HMHTEpECa MambUHCKUX —aKIMOHapa, pe3yiatupajyher ryaBuia
(Goodwill) o ocHOBY cTunama yuenrha i HepacropeleHOr TOONTKA Ha JaH CTHIARmA 2
U Y TOKY M3BEIlTajHe IOJMHE Cy CTaBKE O KOjUMa Tpeba BOAWUTH padyHa MPHIUKOM
cacTaBJbara KOHCOJIMAOBAHOT OMIIaHCa.

Ilpumep: TlpernocTaBUMO Ja Cy IaTyMHu CTHIaka KOHTpOJHOT yuenrha mpenyszeha A u
b y npenysehy I wcrtu. Ha nan crumama (01.01.2012.) ma ume HepacmopeleHor
nobuTtka mo ocHoBy yuentha y npenysehy b u I octBapenu cy nznocu oz 5.000 qgunapa.
[Touetne BpeaHocTH OuMiaHCHUX mNo3uuuja mpeayseha A, b, I, ananusza yuemha u
KOHCOIHMI0BaHu OumaHc Ha nan 31.12.2013. gatu cy y cnenehoj Tabemnu:

102 Hepacnopehena 106MT Ha MMe pe3epBHOT KalWTalda MPEACTaB/ba Ae0 J00uTH mpenyseha koju He
CITYXH 3a MCIUIaTy AWBHICHIN aKIMoHapuMa, Beh ocraje y mpemysehy 3a cBpxe ¢puHaHCcHpama Oymyher
pacra.
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Tabena 5: Cacmasmarbe KOHCONUOOB8AHO2 ODUNAHCA Y YCIIOBUMA NOCMOjaFd 6EPMUKATIHE

cmpyKkmype 2pyne
y AMHapuMa
= = = =
P s 5,2
S| % 5| 58| Fe: | g
2]
Hosuu E g 8| 2£% -
o3uumje & z z 322 Y 5 E
2 2 2 =32 = § 2 2
= = = zE S =3 S
< E < £
®dukcHa UMOBHHA 20.000 35.000 | 55.000 - - | 110.000
'ynBun _ . . R -
(Goodwill) 2.000
VYuenthe y npenysehy b 54.000 - - - - -
VYuenthe y npexysehy 1] 44.000 - - -
OO0pTHAa UMOBHHA 18.000 16.000 | 20.000 - - 54.000
YKynHa aKTHBa 92.000 95.000 | 75.000 - - | 166.000
AKIIHjCKY KaluTal 62.000 60.000 | 50.000 (4182'000000; (40.000+10.000) 62.000
Hepacnopehena nodur
Ha Me pe3epBH Ha JaH - - - (4.000+ (4.000+1.000) -
1.000)
CTHUIIahA
20.000
30.000 (16.000+4.000)
Hepacnopehena nodut 66.800
Ha KM€ PE3EPBH Y TOKY 30.000 35.000 | 25.000 (24.000+ :
. 16.000
U3BEIIITAjHE TOMHE 6.000)
(12.800+3.200)
MamwHHCKH HHTEpeC - - - - - 37.200
YkynHa nacuba 92.000 95.000 | 75.000 - - | 166.000

[Tocnenma KoIOHA MPEACTaBIba KOHCOJIUOBAHU OMIIAHC, YMje BPEIHOCTH Cy HU3BEJCHE
cinenehuM koparma:

1. Hepacnopehena noO6UT Ha MMe pe3epBH MO OCHOBY ydemrha mpenyseha Ay
npenysehy b 3a nmepuoa o maHa cTunama 10 Kpaja U3BEIITajHE TOAUHE U3HOCH
80% x (35.000-5.000= 30.000)=24.000,

2. HepacriopeheHa JOOMT Ha WMMe pe3epBH MO OCHOBY ydemrha mpenyseha by
npenysehy 1l 3a mepuosa ox naHa cTHIamka J0 Kpaja W3BELITajHE TOAMHE U3HOCU
80% x (25.000-5.000= 20.000) =16.000,

3. mpexy3ehe A ocrtBapyje nupekTHo yduemthe y no6utky npenyzeha b nHakon
cranama (30.000 X 80%) u uHAMpekTHO yuemhe y mooutky mpemyseha 1l myrem
JTMpeKTHe KoHTpouse npeayseha b, Te je moTpeOHO nMpu3HATH UHAWPEKTHU UHTEpEC
npeny3eha A y nmpenysehy L xao 80% x 80% x 20.000=12.800,

4. 30up Hepacniopehene mobutn moxm 1) m 3) yBehan 3a u3HOC HepacmopeheHe
nobutn mpeny3eha A Ha maH OWilaHca /1aje yKyImaH U3HOC Hepacropehene mooutu
Ha MMe pe3epBH Y KOHCOJHUI0BAaHOM OUIIaHCY,

5. WHTEepecHu MamHHCKUX aKIMOHApa Y KOHCOJIWIOBAHOM OWMIIAHCY TPHU3HAJy ce Kao
20% akuMjckor KamuTana, HepacropeheHe moOMTH Ha MMe pPe3epBU Ha JlaH
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CTHIIamka, HepacrnopeheHe MoOUTH Ha MMe pe3epBH TeKyhe TroJuHE MO OCHOBY
yuentha npeny3eha A y npexysehy b u mpenyseha A y npenysehy L]
((20% x (60.000+5.000+30.000+16.000))+(20% x (50.000+5.000+20.000)),

6. creuenu rynsun (Goodwill) Ha ume pasnuke ydemha y kanurany npeayseha A y
npeaysehy b u nmpomoprnonaaHor yaena y kanutany Ha gaH crumnama ((54.000-
((80% x 60.000+80% x 5.000))=2.000).

Jarymu ctunama KOHTPOJHOT ydemrha MOry OWTH pa3jM4yHTH, Tako Ja npemysehe A
Moxke crehu ywemhe y mpeny3ehy b mpe Hero mro npenysehe b crexkne yuemhe y
npenysehy L. Kibyuna pasnuka y cactaBibamkby KOHCOJIUAOBAHOT OMJIaHCA MPOU3UIIA3H
Ha OCHOBY:
1. npusHaBama yuemnrha y nooutky npeayseha b y mpenysehy 11 3a mepuon on nana
CTHIama 10 Kpaja u3BemTajue rogune 80% X (25.000-5.000)=16.000 6yayhu aa
je mpemy3ehe b HakaamHo crekio yuenthe y npeaysehy 11,
2. TIOJI IPETIOCTaBKOM J1a je BpeaHocT yuenrha nmpeny3eha b y kanurany npenyseha
L1 45.000, npuznaBame ryasuia (Goodwill) na ume pasnuke ydemnrha y kanurany
npeayseha b y mpenysehy Il u mpomopumoHamHOr yzaena y Kanmurtaly Ha JaH
crunama (45.000- (80% x (50.000+5.000))=1.000). Omaj ryasui (Goodwill)
cMambyje MmpornopuuoHaiHo yuenrhe npeayseha A y pesynrary npeayseha b.

Jarym crunama KoHTposHOr yuemtha npexyseha A y mpeny3ehy b moxe Outh HakoH
JaTyMma CTullamba KOHTposaHor yuentha npenyseha b y mpenysehy L. Ilo Tom ocHoBy,
cmarpa ce jaa npenysehe A crude rpyny. KibydHy yiory ca acniekTa aHajan3e WHTepeca
npenyzeha A y mpenysehy L[ urpa Bucuna uepacnopehene mnodutu npemyseha LI.
Bucuna nepacnopehene nobutu y3uma ce Ha JaH CTHIIalkba KOHTPOJIHOT HHTEpeca
npenyseha A y npenysehy b.

MermioBute CTpyKType Ipyna IpeacTaBiba)y OOJIMK MOBE3uMBama Ipeay3eha y kome
MaTU4yHO npeaysehe (A) uma qUpekTaH KOHTPOJIHHM MHTEPEC Y HajMambe JeJTHOM OJ JIBa
npenyseha y rpynu. Takohe, MatuuHo mnpenysehe uma nupekTaH uHTepec y Tpehem
npenysehy. Kontpona nan tpehum npenysehem ce octeapyje: 1%
1. xpo3 nupexTHO yuemthe maTuuHor npenyseha (A) y tpehem npenysehy (L) u
2. Kpo3 MHAMpEKTHO ydemrhe matuuHor mpenyszeha (A) y tpehem mpemysehy (L)
MyTeM JTUPEKTHOT KOHTpOJHOT yuemha y apyrom mnpenysehy (b). I[Ipenysehe (b)
nak ocTBapyje qupektHo yuemthe y Tpehem npenysehy (L).

[ITemarcku, CTpyKTypa MEIIOBUTE IPyIIe U3TJIEa OBAKO:

103 Hove, M. R. (2006). Consolidated Financial Statements-An International Perspective. South Africa:
Juta & Co, ctp. 135
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TIpemyzehe A
70%
h 4
ITpenysehe b 40%
30%
v
IIpemyzehe 11 h

Cnuka 9: Mewosuma cmpykmypa epyne

Ha ocHOBy memarckor mpukasa MOXXEMO 3aKJbYYHTH Jaa Tpeaysehe A AMPEKTHO
ocTBapyje koHTpoiHo yueurhe y npeaysehy Ll ox 40% u unnupexTHo, mpeko npeay3eha
b, y m3nocy ox 21%. ITo Tom ocHoOBy, yuemnthe npenayzeha A y mpenysehy Ll octBapyje
ce ox 61%.

Kibyuna pasnuka y ofHOCY Ha IpoLeAype KOHCOJHMJAALUje BEePTUKATHUX CTPYKTypa
rpyna orjiefia ce y YulbeHUIM Aa Hu npeaysehe A, Hu npeayzehe b HeMa KOHTpOIHU
untepec y npenysehy L. /la KOHTpOIHM HHTEpec MOCTOjU, OBaKBa CTPYKTYpa Moria ou
Ce CMaTpaTH BEPTUKAITHOM CTPYKTYPOM TpyIIE.

Crenuduyane nporeype KOHCOJHUIAIH]E TPyIa ca MEIIOBUTOM CTPYKTYPOM IPUKA3aHEe
cy y cnenehem mpumepy: [lomasHa mpermocTaBka je Ia cy Ha uMme HepacmnopeheHe
IoOUTH y OKBUPY pe3epBHOT kanuTtana npenyseha b u npenyseha 1] octBapenn uznocu
on 5.000 nunapa Ha naH ctunama (31.12.2012.).
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Tabena 6: Cacmasmarbe KOHCOIUOOBAHO2 OUNAHCA Y YCIIOBUMA NOCMOjard Meuosume

cmpykmype 2pyne
y IMHapruMa
=
< = = - = =
= = 2 9 S « :5 > S « <£ > 2 o
= 2, 2, 2, 238 2 23 8 2 = 5
9 = = = = oF 2 5 2 s =
= 2 & | 2 | <8z | £%§& |¢g°
= = = 2 = 2 = 5
PHKCHA | 50 000 | 40,000 | 40.000 100.000
HNMOBHHA
I'yneun
(Goodwill) 500
VYuemhe y
npenysehy | 45.500
B
VYuemhe y
npemysehy | 24.000 | 15.000
i}
ObprHa 8.500 | 24.000 | 30.000 62.500
NMOBHHA
Z(‘;g‘;a 98.000 | 79.000 | 70.000 163.000
Ak | g0 000 | 60,000 | 50.000 | (42.000+18.000) | (20-000+15.000+ | g4 5
KaIuTai 15.000)
Pesepse Ha
naH (3.500+1.500) | (2.000+1.500+1.500)
CTHIIaba
Pesepae no
OCHOBY
Zggﬁf}f‘yy 30.000 | 19.000 | 20000 | (9:800¥4.200) | ¢ 40044 500+4.500) | 48950
Tekyhe (6.860+2.940)
roJuHe
MambHuHCKHI 46.050
HNHTCPEC
YIYmHa | g8 000 | 79.000 |  70.000 163.000
I1aCruBa

BpenHoct y KOHCOMMIOBAaHOM OMJIAHCY M3BENIEHE Cy cienehnm xoparmma:

1. mpeny3ehe A octBapyje aupexTHo Yydueuthe y HepacnopeheHOM 10OUTKY
npeayseha b (14.000 x 70%=9.800), mupextHO yuemihe y HepacmopeheHom
nooutky mnpenyzeha I (15.000 x 40%=6.000) u wunaumpekTHO yuemhe y
Hepacnopehernom noobutky npemnyseha L] nmpexo npemnyseha b
(70% x (30% x 15.000=3.150),

2. 30mp HaBeneHHX ydentha y JOOWTKY Aaje YKynaH U3HOC HepacnopeheHor qoouTka
Ha UMe pe3epBH HakoH cTunama (18.950) ysehan 3a BpeaHocT HepacmopeheHor
nooutka mpenyseha A nHa mgan Owmanca (30.000) u kao TakaB ce mpuKasyje y
KOHCOJIMJIOBAHOM OHJIAHCY,
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3. 30up MHTEepeca MamUHCKUX aKIMOHApa y KOHCOJUIOBAaHOM OWJIaHCY J100uja ce
kao 30% axkmujckor kKamuTasa, HepacrmopeheHor QOOMTKAa Ha JaH CTHUIAkA,
HepacniopeheHor no0WMTKa y TOKY H3BEIITajHe TOJMHE IO OCHOBY Yyderiha
npenyseha A y npenyzehy b (30% x (60.000+5.000+14.000+4.500)) u npemy3eha
Ay npenysehy 11 ((30% x (50.000+5.000+15.000)),

4. creuenu rynBui (Goodwill) Ha ume pasnuke yuerrha y kanutany npeayseha A y
npeaysehy L] u npornopuroHaaHOr yaeda y KamuTany Ha JaH crunama (24.000-
((40% x 50.000+40% x 5.000)=2.000),

5. creuenn ryasua (Goodwill) na nme pasnuke yuemrha y kanurany npeayseha by

npeny3ehy L] u nmponopumoHanHoOr yaena y kanurtany Ha jaaH crunama (15.000-
((30% x 50.000+30% x 5.000)=(1.500)).

[IpumemeHa TeXHMKAa JUPEKTHE KOHCOJIMJALM]Ee Yy YCIOBHMa IOCTOjama CIOXKEHUX
CTPYKTypa Tpylma MepH HHTEpece MaTHYHOI Tpeay3eha y CBakoM IIOjeAMHAYHOM
npenysehy rpyne. Ha Taj HauuH, cacTaBibajy ce caMO KOHCOJIMJIOBaHU OWJIAHCH TpyIe
Kao nesnrHe. BucrHa yuentha y cBakoM KOHCOJIMI0BAHOM €HTUTETY MEPH CE ca acleKTa
BEehMHCKUX U MabUHCKHUX MHTEpeca.

[Topen TexHMKE IMPEKTHOI KOHCOJIMJOBama, y IMPAKCH j€ NPUCYTHA U TEXHHUKa
KOHCOJIMJJAlMje Ha Pa3IMuUTUM HUBOMMA Tpymna. OBa TEXHHUKA je MOCTaBJbEHA TaKO Ja
ce Ha CBakOM HHMBOY (popmupajy moarpyme, uzMel)y mpenyseha Ha BuIIeM U JIpyrux
npenyszeha Ha HIWKUM HuUBoMMa. DopMupame rpyna BpIIM C€ CYKIECHBHO J0 HHUBOA
MaTH4HOr npenyseha, rie ce moctynmak koHconupauuje 3appmasa.’® Mepeme yuemrha
MaTHyHOT mpeny3eha y cBakoMm mpenysehy rpyme W cacTaBibambeé KOHCOJIHIOBAHUX
(¢uHAHCHjCKMX M3BEIlTaja Ha HUBOY Ipyle Kao IEeJMHE Yy OJIHOCY Ha HHMBO CBake
MOJrPYIIE j€ BPEMEHCKHU U TPOIIKOBHO eprkacHuje. Ha Taj HauuH ce npukasyje crame u
yclex CBake TIpyle W paclopesa KamnuTajla KOHCOJIMIOBAHOT EHTUTEeTa u3Mely
BeNMHCKMX M MamWHCKHX aKIHMoHapa. Hemocramy oOBakBOT Ha4YMHA KOHCOJMIOBAHa
oryeiajy ce y orpaHu4eHo] MH(POPMAILMOHO] CIIOCOOHOCTH y YCJIOBHMMA CETMEHTAIH]je
rpyna 1o pa3Jn4yiuTUM aKTUBHOCTUMA WK TeorpadckuM odacTuma.

I'pynucame npeayseha nmpema HEKOM O] HaBeJEHa JBa KpUTEpHjyMa BpIIU CE y CKIIaTy
ca 3axTeBuMa MelyHapoaHor crannap/a (MHAHCH]CKOT M3BeIlTaBama §-/I3BemraBame
1o cerMeHTuMa. OHU Haja3e CBOjy IPUMEHY Yy 00JaCTH KOHCOMUAANNje (GUHAHCH]CKUX
u3Bemraja. Ilpema 3axTeBUMa OBOI' CTaHAap/la, MOCIOBHU CETMEHT ce Je(pHUHUIIE KAo
cacTaBHU JIe0 jeqHOr mpeayseha Koju MpOM3BOIM MPOM3BOJE WIM MpYKa yCIyre WiIH
rpyrie CpOJAHUX MPOW3BOJA WIIM yCIyra M KOJU je TIOJIOKAH PU3UIMMA M MPUHOCHUMA
KOjH ce Pas3uKyjy Ol OHMX y APYTMM MOCIOBHMM cermMenTuma.?® T'eorpadycku cermeHT
je cactaBHM Jieo mpexayszeha koju ce 0aBUM MPOU3BOAHOM IMPOM3BOJA WM MPYKAHEM
ycayra y moceOHOM €KOHOMCKOM OKPYXKEHhY U CaMHM THUM j€ TOJUIOKaH pU3HLIKMa U
MPUHOCHMA KOJH C€ Pa3JIMKy]y OJl OHMX Yy CErMEHTHMa Y JPYyTUM €KOHOMCKHM
okpyxKemuma, %

Ca acmekta mocloBama Tpyme mnpeaydeha, CerMEHTH TOCIOBaWka Cy IOBE3aHa
npenyzeha koja ca MatuuyHuM Tpeay3eheM dYMHE EKOHOMCKY IEIHHY. AHaIN30M

1%4Andrica, C. (2009). Consolidated Techniques for Groups of Enterprises with Complex Structure.
Ipeysero 15. Mapra 2013. ca http://pubs.ub.ro/sceco/papers/2009/20091404.pdf

105 Popuh, J., Pakosauku Ty6uh, C. (2007). Pauyrnosodcmeo mpowkosa. beorpan: Acumexce, ctp. 77

106 Poyuh, J., PaxoBauku Ty6uh, C. (2007). Pauynoeoocmeo mpouwikosa. beorpan: Acumexc, ctp. 77
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MoclioBama CerMeHara, OJHOCHO MOBe3aHuX Mpeay3eha koja mociyjy yHyTap Tpyme
HACTOje C€ YTBPAWTH PE3YITaTH CBAKOT CETMEHTa U OICHUTH HHHXOB JOMPHUHOC
pe3ynTaTy rpyrne Kao HeIuHe.

1.4.4 MeTOI0JIOIIKH acCTIEKTH CACTaB/balhba KOHCOJINA0OBAHOT OHIaHCa
ycmexa

Teopujcky OCHOBY KOHCOJIMIOBama OMIIAaHCA YCIeXa YWHH KOHIICNIT E€KOHOMCKOT
jenuHCTBa. bumanc ycrmexa Tpeba a mpuKasyje camo MPUXOJE M Pacxojie HACTalle IO
OCHOBY NOCJIOBHUX Jlorahaja u3mely rpyme u tTpehux yuyecHHKa Ha TPXKUIITY. Y CKIaIy
ca TUM, MPUXOJH U PACXOJH M3 HHTEPHHUX OJHOCA Mpeay3eha yHyTap TpyIe 1o OCHOBY
Mel)ycoOHUX HCTOpyKa, KpEAUTHUX Be3a M KalHWTaTHUX TpaHcakiuja Tpeba na Oymy
enMMHUHHACAHU. IHTepHE pe3ynTare o OCHOBY YHyTap IPYIHHUX TPAHCAKIIH]ja, CaaApKaHe
y 3ajMxama WIM Ha OCHOBHHM CpEICTBMMA, Takohe TpebOa enmmuHucatu. MHTEpHH
JOOWIIM HACTajy YyCJIe pa3JiiKa y IIeHH KOIITama UCTIOPYUYCHUX MPOU3BOa mpemy3eha
npojaBia u ruiaheHe 1eHe npousBojaa npenyseha Kynua.107 VY nnaheHoj nenu je nopen
KEbUTOBOJICTBEHE BPEITHOCTH MCIIOPYICHHUX MTPOM3BOIa Ipeay3eha mpogasia cajpkad u
no0UTaK 01 pojaje.

Y mpomecy cacraBjbamba KOHCOJIMIOBAHOI OWilaHca ycrexa, Tpeba pas3iuKOBaTH
cnenr(uYHe MpOLEAYpe METOJe MOTIYHOT KOHCOJHIOBama MPUXOJa W pacxoja Io
OCHOBY Ipojaje pobe, MpOoU3BOAAa M IpyKama yciayra, IO OCHOBY (pMHAHCHpama U
0CTaJIOT MOCIOBAKA.

MeTtone KOHCONMUAOBama TPUXOAA M pacxoaa oOJ Tponaaje pode TOBe3aHUM
npenyszehrMa 3aBuce OJ] Tora Ja JH je KylUbeHa poba mpojaTa eKCTepHHM JIHMIHMA.
CrnenupuyHOCTH Ce Orjielajy U y TOME Ja JIM j€ JeTHUM JIeJIOM TpojaTa, a jeIHUM
JIeNIOM 3aJpXkKaHa Ha 3ajJluXaMa WM je aKTHBHpaHa Kao MaTepujajl WM OCHOBHO
cpenctso. [lonasHa mpernocTaBka KOHCOJMUAOBAKA j€ YTBphUBame MHTEPHOT JTOOUTKA
oJ1 ipofaje pobe moBe3aHoM npeaysehy Ha cnenehu nHaunn:1%

o0uTak o1 mpojaje [Tpuxon o
WuTepHu 1o0UTaK of A poge pond] gpongeﬂ
npojiaje pode = X
HOBE3AHOM 1 YxynaH npuxo of poOe moBe3aHoOM
my npojiaje pode JUIY

YTBpheHn MHTEpHU AOOUTAK Yy LEIUMHHU Ce HCKJbydyje M3 KOHCOJMJIOBAHOT OMiIaHca
ycrmexa ako je KylbeHa poba mpojaTa eKCTEPHHUM JIUIMMA, jep je WHTEpPHHU JTOO0UTaK
1po/ajoM MOTBpheH Ha TPXKUIITY. Y OBOM CIIydajy MOCTOJU jE€JHAKOCT JOOUTKA Of
npojaje pode y KOHCONMIOBAaHOM U 30MpPHOM OMJIaHCY. AKO je KyIJb€Ha poba jeTHUM
JIeJIOM TIpOoJiaTa, a jeIHUM JIeIOM 3ajipKaHa Ha 3ajMxama, MHTepHH JT00UTaK o]l Ipojiaje

107 Cambridgepub. (2012). Consolidated Financial Statements and Intercompany Transactions. ITpeyseto
19. Mapra 2013. ca
http://www.cambridgepub.com/aa_1le/studentresources/misc/Chapter%204_Alt%20Version_Adv%20Acc
t%201e_Halsey%20Hopkins 01.20.12.pdf

108 Ponuh, J. (2013). Kouconudosare 6unanca cmarsa u ycnexa. ®unpap. bamanyka: Capes pauyHosoha
u pesusopa Penybimke Cprcke, ctp. 9
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pobe nenoM ce HMCKJbydyje M3 KOHCOJMIOBAHOT OHMIIaHCa, a JIEJIOM M3 BPEIHOCTH
3anuxa. Y MOCIeImkEeM CIIy4dajy, 10 HHTEPHOT JOOUTKA OJ1 MPO/iaje U aKTUBHpama poode
UCKJbYUyje Ce U3 KOHCOJIMOBAHOI OMJIaHCa, a CJIOM CE CMakbyje BPEIHOCT OCHOBHHX
CpelcTaBa W 3ajiMxXxa MaTepujaja Ha Koje je Taj MHTEepHH AoOHMTaK amormpaH. OBakaB
TPETMaH Y CKJIaJly je ca HaueJOM ONPE3HOCTH OMIaHCUpaba.

Kibyunu mpo0iieMu KOju c€ UCTHYY Y MPOIECY SIMMHUHAIIN]e HHTEPHOT JOOUTKA jecy
yTIBphUBame MpeIu3He IIeHE KOoIlTama pole, pasrpaHuyee 3aiuxa HaOaBJBEHHX O]
WHTEPHOT, EKCTEPHOT J100aBJbava U 110 OCHOBY COIICTBEHE MPOU3BOIILE M MPEIICHUBAHE
TPOIIKOBA AaMOPTH3aIMje TPUIMKOM ajoKallfje HMHTEePHOr JOOWTKAa Ha OCHOBHA

cpe€acTBa. 109

[IpoGmem yrBphHBama mpenH3HE IEHE KOITama pode HacTaje ycien pasluduTHX
Ha0aBHUX IIeHa pole, Koja Mak MOXe OWTH peau30BaHa MO PA3THYUTHM IIPOJIAjHUM
neHama. [Ipenn3HO pasrpaHMYe-e 3ajMxa OTeKaBa HEaJeKBaTHO KHHT'OBOJICTBEHO
npaheme ymaza w W3Na3a ca 3ajJiMxa y YyCJIOBUMA IOCTOjarba MCTUX WM CIUYHUX
npousBoaa. [IpenemuBame TPOIIKOBa aMOPTU3alMje HAa TOJUIIHEM HUBOY PE3YINTar je
Behe BpPEIHOCTH HMCIOPYYCHHX OCHOBHHMIX CPEJICTaBa €BHJICHTHUPAHHX KOJ IMpemy3eha
Kylia y OJHOCY Ha CTBapHY (HWXXY) BPEOHOCT OBHX cpeicTaBa Kox mpeayseha
ucnopyunona.l’® VYcmen Tora, mpmimkoM enuMHUHAIMje HMHTEpPHOr JOOMTKA M3
BPEIHOCTH OCHOBHHUX CpEJCTaBa TPeOaao OM CMameHhe OCHOBHHX CPE/ICTaBa IOACIUTH
ca ToAMHaMa MpPeoCTalIOr BeKa KOPHCHOCTH OCHOBHOT CPEACTBA. 3a M3HOC T'OJTUIIEHET
CMameHha, CMamyjy Ce TPOLIKOBH amopTru3anuje. Ha Taj HaumH, TPOIIKOBH ApiKama
OCHOBHHX CpPEJCTaBa ce MEePHOJUYHO CMamyjy y OmnaHcy ycnexa. CMamemhe TPOIIKOBa
3aJMXa M HIP. 3eMJBHILTA j€ YCIOBJbEHO MPOJAJOM Ha TPXKUIITY, o0e3BpehemeM Hiu
OMII0 KOjUM JPYTUM OCHOBOM 3a IMMHUHAIIH]Y 3aJIMXa U 3eMJBHUINTA U3 OUIIaHCa CTamka.

KoHnconuaoBame mpruxoaa u pacxojia o OCHOBY Mpo/aje Mpou3Boa u3mMel)y noBesaHux
npenyseha ycloB/bEHO je METOAOM OuIaHcupama ycnexa. [Ipumenom metoie oopauyHa
YKYITHUX TPOIIKOBA, Ha CTPaHM pacxoja ce y OMIIaHCy ycrexa MCKa3yjy TPOIIKOBH II0
BpcTaMa, a Ha NPUXOAHO] CTPaHH HPUXOAM Y IMOCIOBalkY KOPUTOBAaHM IPOMEHOM
BpeIHOCTH 3anuxa. lIpepasa MHTEpPHO HMCIOPYYEHMX HPOM3BOJA M Mpojaja Tpehum
JMIMMa Ha TPXKUINTY 3aXTeBa caMO CaJIUpame MpHUXOoJa O]l MHTEpHE Mpojiaje ca
TPOIIIKOBUMA MaTepHjaia npumaona. MHTepHu 1o0uTak ce He UCKJbYUyj€ jep j€ OH Kpo3
eKCTepHy TMpoJajy peaju30BaH M ca CTAaHOBMIITA rpyne kao uenuHe. KymoBuHa
IPOM3BOJIa HA EKCTEPHOM TPXKHILUTY, paad Mpojaje YHyTap TIpyle, He YycIOBJbaBa
HaCTaHaK TPOIIKOBA HUTHU }106I/ITI/I Ca CTaHOBHIIITA I'PyIIC KAa0 LECIINHEC.

HckipyunBame MHTEPHUX MPUXOJIa M pacxojia 1Mo OCHOBY IPOJiaje MPOU3BOAA YHYTap
rpyTie TIPEeTIOCcTaB/ba eMMMUHALN]Y HHTEPHOT pe3ynTara Ha cieaehn Hauum: !
1. mpuxoam o mpojaaje TMOBE3aHUM JIMIIMMAa CMamy]y C€ 3a W3HOC HMHTEPHOT
JIOOUTKa,

199 Tymum, J1., Unojtuh, Y., Hoakosuh, XK. (1999). Kouncorudayuja dunanyujckux uzejewumaja. 3arpeo:
PauynoBozacTBO M puHaHIHMjE, CTP. 53

110 Buneru Bumie: Hoyle, J., Schaefer, T., Doupnik, T. (2011). Advanced Accounting. Irwin: Mc Graw-
Hill, ctp. 217

1 Popuh, J. (2013). Konconudosarse bunanca cmaroa u ycnexa. ®unpap. bamanyka: Cases pauyHoBoha
u peBm3opa Peny6mmke Cpricke, ctp. 13
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2. TPOIIKOBH MaTepHjaja CMamyjy Ce 3a M3HOC MHTEPHOI TOOMTKA CaIp:KaHOT Yy
BUMa, a y OWJIaHCY CTamkha CMamYyjy Ce 3aIiXe MaTepujania,

3. mpoMeHa BpPEeIHOCTH 3ajMxa ydWHakKa roBehaBa ce 3a M3HOC MHTEPHOT JI0OMTKA
AIIOLIMPAHOT Ha 3aiuxe y4ynHaka (y ciydajy oOpayyHa TpPOLIKOBA MO CHUCTEMY
NpOJATUX YYWHAKa, TPOIIKOBH MPOJATHX y4YMHAKa OWIM OW HIDKH 3a HM3HOC
UHTEPHOT JOOUTKA CaJAPIKaHOT Y HhbHMa),

4. OCHOBHO CpEICTBO TNPHOAB/BCHO AaKTUBUpPAmEM IPOM3BOJA HAO0ABJHEHOT
KYIIOBHHOM O] TIOBE3aHOT JIMIIA, CMamyje Ce Yy WU3HOCHMMa WHTEPHOT TO0OMTKA
CapXKaHOT Y CPEICTBUMA.

HNuTtepHn noOuTtak oJ1 Mpojiaje mporu3Boia MAaTHYHOT MOBE3aHOM Ipeay3ehy yTBphyje ce
Ha OCHOBY IoJlaTaka MaTHYHOT npemy3eha. Pacropen uaTepHor mnodutka oapehyje ce
Ha OCHOBY I0JIaTaKa 3aBUCHOT Ipeay3eha y CHTyaluju Kaja je IpUCyTHa UCTIOPYKa OJ1
CTpaHe MaTHUYHOT 3aBHCHOM mpeay3ehy. YTBphuBame U ajokaiuja HHTEPHOT T0OUTKa
Ha OCHOBY IoJlaTaka Tpylie, MPUCYTHA je y CHUTYyallMju Kaga TOBe3aHo mpenysehe
UCTOBPEMEHO HabaBJba IMPOU3BOJEC APYror IMOBe3aHOr mpeny3eha M Tpojaje CBoOje
NPOM3BOJIC IPYroM MoBe3aHoM mpeay3ehy. MelhyTum, y nmpakcu cy npuCcyTHU MPUMEPH
MPUMEHE OBOT METOJa Y CHUTYyallMjH Kaja jeHO moBe3aHo mpenysehe mpomaje cBoje
IPOM3BOJIC JIPYIOM MOBe3aHOM mpeny3ehy. Y ckiaay ca THM, Y HacTaBKy je MpHKa3aH
npUMeEp HMHTEPHOr JOOMTKA O Mpojaje MPOM3BOJAA JAPYroM IOBE3aHOM Mpeays3ehy.
Jloburak je yrBpheH u cpasmepHo pacrniopel)eH Ha OCHOBY I0/IaTaka rpyIe Ha TPOIIKOBE
MaTepujaia, 3aJuxe MarepHjalia, 3alluXe yYMHaKa W ONpeMy Ha0aBJbEHY IO OCHOBY
aAKTUBUPAa MPOU3BO/IA.

WuTepHu n0OWTAaK U pacrope]] UHTEPHOT JOOUTKA, CXOMHO IMOJAAlMMa TpyIe KOju cy
JaTu y Tabenu, yrBphyje ce Ha cienehu HauwH:

y IMHApUMa
1. Ilpuxoam ox mpo/iaje MPOU3BOa MOBE3AHUM JINITUMA 200.000
2. Ilpuxoau o aKTUBHpama MPOU3BOJA 40.000
3. [lpuxoau o1 eKCTEpHE MPOJIaje MPOU3BOAA 900.000
4. ITpuxoau o Mpojaje U aKTUBUPamba MPOU3BOJIA 1.140.000
5. TpourkoBH MpoAAaTUX MPOU3BOIA M YCIyTra 800.000
6. JloOuTak of mpojiaje u akTUBHpama IPOU3BOIa 340.000
7. Ctomna nmobutka (6/4)x100 29.82%
8. Mutepuu nodburak (7x(1+2))/100 71.568
y IWHaprUMa
1. UaTepun modurax 71.568
2. TpoukoBHu MaTepujana 400.000
3. 3anmuxe MaTepujaia 400.000
4. 3anuxe yuuHaka 500.000
5. Onpema npubaBsbeHa aKTUBUPAHEM ITPOU3BO/IA 30.000
6. YkymHo (2+3+4+5) 1.330.000
7. KoedurujenT uatepHor 100mTKa (1/6) 0.05381
8. Cmameme TpolLIKoBa MaTepujaia (2x7) 21.524
9. Cmameme 3annxa matepujana (3x7) 21.524
10. Cmameme 3anuxa yuauHaka (4x7) 26.906
11. Cmameme BpeJHOCTH OCTpojema U onpeme (5x7) 1.614
12. Cmameme npuxoa oj] aKTUBUPamka IPOU3BOIa 1.614
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Tabena 7. Konconudosare bunanca ycnexa

Yy AUHapuMa

36up Enumunanuja Konconm-
JOBAHM
npuxoaa u
MatuyHo| 3aBHCHO | pacxopaa TIPHXOAH &
P-op. MO3UIHIA npenysehe| npeaysehe| no ocnon pacxonu
peny peny ; Yy I n 110 OCHOBY
npoxaaje .
npoaaje
MpoU3BoaA
NpoU3BOIa
[Mpuxomu ox mponaje
1 |mpomssoxa mosesammm 200.000 200.00069.954 130.046
JIMAMA
o |!IpHxOnl 01 AKTHBHpatba 40.000|  40.000| 1.614 38.386
POU3BOJIA
[Ipuxoau on ekcTepHE
3 |nponaje mpomssona i 600.000| 300.000|  900.000 900.000
ycnyra
[Ipuxon o mponaje
4 |npomssona 800.000 340.000| 1.140.000 1.068.432
(1 mo 3)
5 |[osehare BpearocTh 1.000 1.000| 2.000|26.906|  25.906
3aJIMXa yYuHaKa
g |CMaeIbe BpeLHoCTH 2.000 2.000 2.000
3aJInXa YUUHaAKa
7 |Qcram nocnoBH 10.000]  12.000]  22.000 22.000
npuxoau
g |LlocaOBHI NpHXOAH 811.000| 350.000| 1.161.000 1.116.338
(4+5-6+7)
g |TPOWIKOBH MATEPHATA3A| 44 n54! 100,000  400.000 21524 378.476
u3pasy
10 |OcTaumn nociosi 400.000| 150.000| 550.000 550.000
TPOLIKOBU
11 |HlocHoBHit pacxon 700.000{ 250.000|  950.000 928.476
(9+10)
12 g‘_’ﬁ;’BHH AOBHTaK 111.000| 100.000| 211.000 187.862
13 |TpouikoBu Matepujaiia 400.000{ 150.000f 550.000
14 |3anuxe mareprjana 200.000] 200.000]  400.000 21524 341.831
IToctpojema u onpema
15 |credeHu akTUBUpaAHEM 30.000 30.000 1.614 28.380
IPOM3BOIA
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[[lemaTcku, KibWXKEHha U3TIIEAajy OBaKo:

[Tpuxoau ox mpoxaje

TIpOM3BO/IA IIOBC3AHIM Tpommork MaTepujara 3anuxe MaTepujana rpyme
JIALIIMa rpyime
¢D)] 200.000 SO 21.524 SO 21.524 (1)
69.954 s 400.000 (D) 400.000

[Ipuxoau o1 akTHBUpamba

[ToBehame BpegHOCTH Cmameme BpeJHOCTH
HpOU3BO/AA 3aJIuXa yuYrnHaKa 3aJIuXa yuYnHaKa
(3) 40.000 2 1.000 s° 2.000
1.614 s° 2.000 s 2.000 2
26.906
1)
Onpema
s° 1.614
30.000 (1)

Y oBOoM mnpumepy, y KOHCOJMJIOBAaHOM OWJIAaHCY YCIIOCTaBJb€HA j€ paBHOTEXkA.
KoHconuaoBanu nocinoBHM 100uTaK cMameH je 3a 23.138 nunapa. Y OunaHcy cTama cy
CMameHe 3amxe Marepujaia 3a 21.524 aunapa u onpema 3a 1.614 nunapa.

Mertoa mnpojaTuX ydWHaKa TMOJIa3W OJ MpPHUXOAa OJl Mpojaaje M pacxoja KOju Cy
YCIOBWJIM HAcTaHaK MPUXOJa Y BUAY IIEHE KOIITama MPOAaTHX MPOH3BOJAA, OJHOCHO
Ha0aBHE BPEIHOCTH TMpojaare pobe W TpomikoBa ympaBe u mpoxaje. [loBehame
BPEIHOCTH 3ajiXa Y4YMHAaKa U TPOUIKOBU KOjU MOTY HACTaTH MO OCHOBY IMpepaje
WHTEPHO HA0ABJbEHUX 3aJIMXa M0 METOJIA TPOIIKOBA MPOJAATUX YUYHHAKA CE HE HCKa3y]y
y OunaHcy ycmexa. 3a CBpXe KOHCOIMIOBama, OUTHO je caMO Ja JIM C€ WHTEPHO
UCTIOpYYEHE 3aJIMXe Haja3e y TPy Ha JaH KOHCONMWaoBama. CXOMHO TOME, BPIIH Ce
eNMMHHAILIMja TPUXOAA OJ HMHTEPHUX HCIOpPYKa M pacxofa KOJ HCIOpyduora y3
HCKJbyUYeHe TOOUTKA KOJU ca CTAHOBUINTA TPYIIe HHUjE peaTn30BaH.

VY mporecy KOHCONMMIOBama NMPHXOJa W pacxoja IO OCHOBY TNpYyXKama YCiyra, He
HacTaje MHTEepHU AoouTak. KoHconuaanuja npuxoaa U pacxoja BpIIU ce NMpedujameM
npuxoxa oOJf Tpojaje MpOM3BOJa M yciayra IoBe3aHor mnpeayseha u Tpomkosa
IPOM3BOIHUX yciyra. TpolrkoBe NpoU3BOJHUX yciayra eBUAeHTHpa mpeayzehe kome je
npyXkeHa yciyra jep Huje Moryhe mNpeuusHO YTBpIUTH IE€HY KOIITama YCIyre
npexnyseha mpyxaoria.

KOHCOJ]I/I,Z[aI_II/Ija npuxoga MW pacxoga IO OCHOBY AYKHUYKO-IIOBCPUIAYKHX OJHOCA

BpIIIM CE€ JeTHOCTAaBHUM TpeOHjameM MPHUXOJa W pacxojia Mo OCHOBY (DMHAHCH]CKHX
OJIHOCA, OCHM Y CITy4ajy AUBHICHM, KYPCHHUX pa3liMKa U eekara BaTyTHE KiIay3yle.
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KoHconmupanuja mnpuxoma 1O OCHOBY IUBHJACHIAW BpIIM ce MpeOujameM ca
Hepacrnopel)eHUM 100MTKOM paHMjUX TOoJuHA. Y OKBUPY KaluTana y KOHCOJIHIOBAHOM
OmnaHcy crama moBehaBa ce HepacmopeheHn n00MTaK paHMjUX TOAMHA 3a HM3HOC
IpUXxoja Mo OCHOBY auBHAeHE. OBakaB TpeTMaH KOHCOJHMIOBama MPUCYTaH je ycien
YHELEHUIIE J]a ce 10 OCHOBY ydentha ucrutahyje nuBuieHIa U3 jaeia J0OUTH. Y CKIaay
ca THM HE HacTajy pacxoad, Beh camMoO MpuxXoau 1Mo OCHOBY NMPUMJbEHUX IAMBHIICH/IU.
[Mpuxoau 1O OCHOBY NpPHUMJbEHHX IWBUACHIM ce Bpahajy y moOuTak MpeTxogHor
nepuoJia, UCKJbydyjyhn neo AoOWTKa MPEeTXOAHOT Mepuoja M3 pesynrara y Tekyhem
HIEPUOTY.

[IpenewuBame noO6uTKa Tekyhe roguHe y OuilaHCy ycrexa MOXe OWTH pe3yiTaT
ucriate MmehyauBHIeHAe O CTpaHe 3aBHCHOT Tpeay3eha TUPEKTHO BIACHUIMMA
MaTUYHOT Tpeny3eha, y3 oOpadyH u uciiary npunafajyher mopesa mo ondutky. Ilo
TOM OCHOBY, aKO 3aBHUCHO mpexy3ehe MehynuBuaeHIy HE €BUIACHTHPA KA0 YMAambEHE
nobuTka Tekyhe roauHe, HEro Kao yMameme NOoOMTKAa paHujuxX roauHa, gohuhe mo
pacta mobuTka y Ouinancy ycrnexa tekyhe roguse.

Kana peneBanTHu opras 3aBUCHOT npeny3eha JoHece OAIyKy O pacroiesu J00uTH, auu
70 Kpaja U3BEIITajHE TONWHE HE W3BpIIM Iutahame MaruyHOM mpexysehy, y
KOHCOJIUJIOBAaHUM  (PMHAHCHJCKUM  H3BEINTajuMa Tpebda W3BPIIMTH Mpedujama
MelyycoOHuX moTpaxkuBama U obOaBe3a. [Ipebujama ce Bpiie 3a yaeo y O0OUTH Y3
cMameme (MHAHCHJCKUX TIPUXOAa, ONHOCHO TmoBehame Hepacmopehene moOuTH
pPaHUjUX TOJMHA Y KOHCOJIMIOBAHOM OHMIIAHCY CTamba.

KoHconupanuja npuxoaa U pacxoja 1Mo OCHOBY edeKkaTa KypCHHUX pa3jiMKa U BaJdyTHe
KJ1ay3yJie BpILIY ce [0 NpUHIMITY HIKer canja. Konconuaanuja ce Bpuu usmely 30upa
OpUxojia O]l MO3UTUBHUX KYPCHHMX pasivka U edekata BaJlyTHe Kiay3yine U 30upa
pacxojia OJ] HETAaTUBHUX KYPCHUX pa3ivKa U edekara BaTyTHe kiay3yne. OBakaB HaunH
KOHCOJIMJIOBama PE3YNTaT je YMmbeHulle jaa npeny3eha Hajuemthe mo3utuBHE edekTe
KypCHHUX pa3jiMKa W BaJlyTHE KJay3ylie MpHKa3yjy Ha padyHuUMa mnpuxoaa. HeratusHu
eeKTH KypCHHMX pasjiiMKa M BaJyTHE Kilay3yje HCKa3yjy ce Ha padyyHHMa aKTHMBHHUX
BPEMEHCKHUX pasrpaHnuemuma. [1o Tom ocHOBY momasu o Behux npuxoa y ofHOCY Ha
pacxofe.

Octanu npuxoau y KOHCOJIMIOBAaHOM OMJIaHCY MCKa3yjy ce Kao pasnuka usmely Behux
o0aBe3a mpema MoBe3aHoM Ipeny3ehy oa morpakuBama 01 TOT MOBe3aHOr mpeayseha.
3a u3HoC pasznuke uzMely Behux morpakuBama o]l moBe3aHor npeays3eha y ogHocy Ha
o0aBe3e mpeMa MoBe3aHUM Ipeay3ehrma, cMamyjy ce MOTpakUBamba MpeMa MOBE3aHUM
npeaysehnma y KOpPHCT ocCTanmx pacxofa. JeaHaKoCT HOTPakKMBama O]l MOBE3aHOT
npenyseha um obaBe3a mpema MOBE3aHOM TMpeay3ehy, MpeTnocTaBjba HCKa3HBambe
OCTaJIMX TPUXO0JIa M Pacxo/a y KOHCOJHIOBAHOM OWJIAHCY Y BUCHHH OBHX IPUXOZa U
pacxoja y 30upHOM OMIIaHCy TpyIe.

Omyio)keHH TIOPECKU TPUXOIU U PACXOIu HHCY MpeAMeT KOHCONMuAoBama. [lopecku
MPUXOJU M PACXOJId C€ jeHOCTABHO Mpey3uMajy u3 30upHoOr OmiaHca rpyme. ['pyma
HUje MPaBHO IIMIE KOje MOAJIekKE OMOpe3UBamy TE€ CE 3a BbY HE CacTaBlba MOPECKH
OwmtaHc.
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1.4.5 MeTo10JI0IKH ACTIEKTH CACTAB/baha U3BEIITAja 0 TOKOBHMA
rOTOBHHE TpyIie

W3Bemraj 0 HOBYAHMM TOKOBMMAa TpyI€ YHMHU KOMIUIETAH CET KOHCOJIMJOBAHUX
¢buHaHCHjcKMX wu3BemTaja. CBpxa OBOr H3BElITaja je Mpyxame HHopmaiuja o
HOBYAaHMM TPUMHIKMMA W TOTOBMHCKMM HCIUIaTamMa Tpylne Kao jEeAMHCTBEHOT
€KOHOMCKOT €HTHTETa TOKOM onpeheHor nepuoaa. HoBuanu npuivBy U OJUTMBH TpyIe
y oBoM M3Bemirajy cerMeHTHpaHH Cy Ha IMPHJIMBE M OJUIMBE T'OTOBHUHE IO OCHOBY
HOCJIOBHUX, (MHAHCHJCKUX ¥ WHBECTHUIIMOHMX aKTHBHOCTH. CarijacHO 3axTeBUMa
MehynapoaHor padyHOBOJACTBEHOI cTaHAapAa 7-M3BemTaj 0 HOBYaHMM TOKOBHMA,
SHTUTET M3BEUITaBa O TOTOBHHCKUM TOKOBMMa M3 IOCIOBHHUX AaKTHBHOCTH
kopuctehu: 12

1. nupexTHY METONly KOjOM ce 00esi0amyjy I1aBHe Ki1ace OpyTO TOTOBHHCKUX
nprMama 1 UCILIaTa,

2. MHAUPEKTHY METOQy KOjOoM ce No0uTaK WiIh TyOuTak Kopuryje 3a edexre
HETOTOBMHCKHMX TpPAaHCAKLMja, OJylarama WM pPa3rpaHudYeha MPONUIUX HIIH
Oynyhux TOTOBMHCKMX TIpHUMama WIM H3/1aBakba 110 OCHOBY IIOCIOBHHX
aktuBHOCTH. [lopen Tora, BpmM ce KOpeKIMja CTaBKM NPUXOJAa MM pacxoja
NOBE3aHMX ca (UHAHCH]jCKUM WJIM HHBECTUIIMOHIM TOKOBHMA FOTOBUHE.

Kipyyna pasznuka u3mel)y oBe 1Be MeToJe NPOW3WIA3M W3 calpiaja IMOCIOBHHX
aktuBHOCTH. CMmaTpa ce Ja je JUPEKTHH METOJ CBPCUCXOIHHJH jep Tpyxka
uH(popMallrje Koje MOT'y OMTH KOPHCHE Y NMpoLeHHu Oyayhux TOKOBa TOTOBUHE.

3axTeBu MelyHapoaHOT padyyHOBOJICTBEHOT cTaHaapiaa 7-M3Bemraj o HOBYaHUM
TOKOBUMA Yy CKJIQy Cy ca 3axTeBuMma OmninrenpuxBaheHOr aMepUYKOr CTaHaapaa Opoj
95-U3semTaj o TokoBuMa rotosure (Statement of Financial Accounting Standards No.
95). [IpumeHa OBHX CTaHAapa MPUIMKOM HM3BElITaBama O Ipynu npeayseha mocmarpa
UHTEpece Ipyre Kao HHTepece M0jeTMHaAYHOT eKOHOMCKOT €HTHTETA.

KoHconuaoBanu u3BeIliTaj 0 TOKOBUMAa TOTOBMHE MOXKE€ OMTH CacTaB/beH Ha OCHOBY
KOHCOJIMJOBAHUX OMJIaHCa CTama U ycrexa rpyne npenyseha. ¥ tom ciydajy edextu
YHyTap TpYyIHUX TpaHcakldja cy Beh eIuMHHMCaHH, Te ojarosapajyha mpeseHranuja
HOBUYAHHMX TOKOBA Tpyle HE 3aXTeBa MoceOHEe KOPEKIHje 10 OCHOBY YHYTap TPYIHUX
TpaHcdepa.

KoHconuoBanu n3BemnTaj 0 HOBYaHUM TOKOBHMA MOXe OMTH CacTaB/beH U HA OCHOBY
U3BEIlTaja 0 HOBYAHMM TOKOBHMMA IOjeMHA4YHMX npeayseha y rpynu. OBakaB HauuMH
cacTaBJbama MoJa3u 0J1 30MPHOT M3BEIlTaja 0 HOBYAHUM TOKOBMMA CBUX mIpedyseha. ¥
30upHoM Owmmancy he OWTHM TpWKa3aHW caMO TPWUIMBA M OJUIMBH KOje je Tpyna
ocTBapuia ca Tpehum nunuma.

KynoBuna mnpenyseha y Toky oOpadyHCKOr mepuoja ycioBuhe OMJIUB IO OCHOBY
MHBECTUIIMOHUX  akTuBHOCTH. CpenctBa  KyIJbeHOr  mIpeay3eha  IpUIMKOM
KOHcoNuJoBama nosehaBajy HoBuaHa cpexactBa rpyme. OBa TpaHcakiuja Hehe
YCIIOBUTH TMOBehawke TOTOBHHE M3 IMOCIOBHUX AaKTHUBHOCTH, Beh HCIpaBKy cTama

112 International Accounting Standards Board. (2013). IAS 7-Statement of Cash Flows. ITpeysero 21.
Mapta 2013. ca http://www.iasplus.com/en/standards/standard7
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HOBYAaHUX CpPE/CTaBa M0 OCHOBY IMPOMEHE Kpyra KOHCONWIOBama. CTUIAkE 3aBHCHOT
npenyseha u3naBameM XapTuja oJf BpPEAHOCTH HE YTUUYE Ha TOKOBE TOTOBHHE MO OCHOBY
MHBECTHIIMOHUX WIM (PUHAHCHjCKMX aKTHUBHOCTH. OJUIMBM TO OCHOBY ucIuiaheHmx
JUBUICHIM OJpaxkaBajy C€ Ha WU3BEIITaje Ipyle caMo Kajga jeé ped O MambHUHCKUM
aKIMOHAapuMa, Yy3poKyjyhm ojymBe w3 (QHUHAHCHUJCKUX AaKTUBHOCTH. JluBHmueHne
ucriahene ox cTpaHe 3aBHCHUX mpenys3eha akuMoHapuMa MaTWYHHMX mpeny3eha He
IPE/ICTaBIbajy OJIMBE TOTOBHHE 110 OCHOBY (DMHAHCH]CKUX aKTHBHOCTH Y U3BEILITAjy O
HOBYaHUM TOKOBHMA. KYHOBI/IHa J04aTHHUX aKqua O MAambUHCKHUX aKIHOHapa TaKOlje
JIOBOJIH IO OJJTMBA TOTOBUHE 10 OCHOBY (PMHAHCHjCKUX aKTHBHOCTH.

PauyHOBO/ACTBeHN TpeTMaH WHBECTHIMja y HPUIPYKEHE CHTUTETE IPETIOCTaBIba,
carmacHo 3axteBuma MPC 7-M3BemTaj 0 HOBYaHMM TOKOBMMA, Jia HMHBECTHTOP
OrpaHMYaBa M3BELITABakbE€ O TOKOBMMa IOTOBHHE H3Mel)y CONCTBEHOr IOCIOBama M
TOC/IOBaka y KOjU je MHBECTHPAHO, HIp. Ha IuBUAeHzae u asaHnce.''* Ako moctoje
ydemha y 3ajeJHUYKH KOHTPOJIMCAHOM CHTHTETY, Y M3BEIITajy O TOKOBUMA FOTOBHHE
MaTH4YHO mpeny3ehe mpukasyje TOKOBE MO OCHOBY ylarama y 3aje[lHUYKH CHTHTET,
ykIbyuyjyhu melyycobHe pacnonene, mahama u npumama.

[Tpu mpumeHu MeToAa yzaena KOJ HPUIPYKEHUX M 3ajelHUYKUX npenyseha, camo
OpOICHAT MPHUXOJa TPUMIBEH Y TOTOBOM HOBIY, Cpa3MepHO Yydemhy y TUM
npenysehuMa, npejncTaB/ba TOTOBUHY IIO OCHOBY IOCIOBHHX akTUBHOCTU. [Ipumepa
panu!*, mpernocraBumo ma je mpuxon mpenyseha esmaenTupan y msnocy on 50.000
IUHApa U Ha UMe UcIiaTte nuBuaeHau npenysehe je nckazano 10.000 qunapa. Unanuia
rpyne wiatwia je 20.000 nmuHapa BHIIE Yy OJHOCY Ha KEUTOBOJICTBEHY BPETHOCT 3a
cBojux 30% ynena y oBoM mnpeay3ehy Ha uMe olpeMe Yuju je MPOLEHEHN BEK Tpajamba
10 rogunHa. YKymaH NpuUXOJ Y OBOM CIllydajy, MO OCHOBY yuemrha y mnpemysehy,
npezncraBiba pasnuky 30% wuszBemrajHor mpuxoxa ox 50.000 (15.000 munapa) u
TPOIIIKOBA aMOpTH3aIije onpeMe y u3BemrTajHom nepuoay (2.000 munapa). Hakie, on
13.000 nunapa ykynHor mpuxona, camo 3.000 agunHapa mnpezncraBjba IOTOBHUHY IIO
OCHOBY TIOCJIOBHUX aKTUBHOCTH.

CacraBibarbe KOHCOJIMJIOBAHOT M3BELITaja O HOBYAaHUM TOKOBHMA Yy CIIy4ajy MOCIOBamba
3aBHCHOTI Tpeay3eha y MHOCTPAaHCTBY 3axTeBa INpeBoljemhe TOKOBA TOTOBHHE OBOT
eHTuTeTa. TOKOBU TOTOBHHE IIPEBOJIE CE€ MO JIEBU3HOM KypCyY (YHKIIMOHAIHE BalyTe U
CTpaHe BaJllyTe Ha JaTyM TOKOBa roTOBHHE Yy ckiany ca 3axteBuma MPC 21-Edextu
IpOMEeHa JeBU3HHUX KypceBa. Ycies npeBol)ermha rOTOBUHE U HeHUX EKBUBAJICHATA MOTY
HACTaTH HepeaM30BaHu JOOHUIM U TYOMIIM, KOJU HE MPEeCTaBsbajy MPUINBE U OJIIUBE
rotroBuHe. HepeanuzoBanu 1o6uuM u ryOouy cy nocebHa Mo3MIIKja y U3BELITA]y KOJOM
ce yckialyje TOTOBUHAa U HEHM €KBHUBAJEHTH Ha TMOYETKY M Ha Kpajy oO0payyHCKOr
nepuoJia ca UCKa3aHUM H3HOCHMA y OUJIaHCy.

[Topen u3BemTaja 0 HOBYAHUM TOKOBHMMA, 00aBe3aH M3BEIITa] Y OKBHPY KOMILJIETHOT
ceTa KOHCOJMJIOBaHUX (PUHAHCHJCKMX W3BEIlITaja IMpeacraBba)y U Hamomene y3
KOHCOJNIMJOBaHE (HUHAHCHjCKe WH3BemTaje. HamomeHe ce cacTaBibajy ca IIHMJbEM
npyXama MOTIIYHOT yBHUJA y mepdopmaHce rpyrne kao uenune. Y Hamomenama cy

113 International Accounting Standards Board. (2013). IAS 7-Statement of Cash Flows. IIpeysero 21.
Mapta 2013. ca http://www.iasplus.com/en/standards/standard7
114 Fisher, P., Taylor, W., Cheng, R. (2008). Advanced Accounting. USA: South-Western Cengage
Learning, ctp. 325
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JOCJIETHO TIPEACTaB/bEHE CTABKE IMapaliellHe CTaBKaMa Yy KOHCOJMJIOBAHOM OWIIaHCY
CTama, OWjaHCy ycmexa W HU3BEIITajy O TOKOBMMa rotoBuHe. HMHdopmanuje y
Harmomenama y3 xoHcosmaoBaHe (UHAHCH]CKE M3BEINTAje C€ MPUKa3yjy mo cienchem
penocneny:

1. ocHOBeE 3a KOHCOJIUJIOBAE,
OCHOBE 3a CacTaB/balb€ W TPE3CHTAM]y KOHCOJIHIOBAHUX (PUHAHCH]CKHX
W3BEITaja,
YIIOPEIHH MOJIAIH,
nperiiel KJby4HUX pPauyHOBOJICTBEHUX IOJINTHKA,
KJbYYHE pauyHOBOJICTBEHE IPOLICHE U MpocyhuBama,
nojatHe uWHpoOpMamMje O CTaBKamMa IPUKa3aHUM y  KOHCOJIHMJIOBaHUM
(GUHAHCHJCKUM W3BEIITajuMa, TIO0 ojapeheHoM pemociey Koju 3axTeBajy
peneBantHu MPC/MCOMU.

N

©o ok w

Yceojenu MCOU 12-OGenonamuBambe HHTEpeca y JPYIMM EHTUTETHMA 3axTeBa
obenomamuBame jgojaTHUX uH(popMamuja Koje omoryhaBajy  KOpHUCHHIIMMA
(uHaHCHjcKUX M3BemTaja na: e
1. pa3ymejy cacTaB rpyrie,
2. cXBaTe MHTEpece MambMHCKUX aKIMOHApa y aKTUBHOCTUMA TPYIE M TOTOBUHCKUX
TOKOBA,
3. mpoleHe NpUpOoy M OOMM 3HAYajHUX OrpaHHYeHa y Kopuinhemwy cpeacraBa U
U3MHpemY 00aBe3a rpyre,
4. mpoleHe NpUpOoly U PU3KKE TIOBE3aHE Ca CBOjHUM MHTEPECHUMa Yy KOHCOJIUI0BAHUM
EHTHTETHMA,
5. IpolleHe MOoCHeAnlle MPOMEHa Yy BIACHMUIITBY HMHTEpeca y 3aBUCHOM EHTHUTETY
KOj€ HE PEe3yJITUPa]y TYOUTKOM KOHTpOJIE,
6. mpoueHe mnocneauie TyOMTKa KOHTpOJE HaJ 3aBUCHUM EHTHTETOM TOKOM
M3BEILTAjHOT IEPUO/IaA.

Crnemuduyna obenogamuBama y ckiany ca ycBojenum MCOU 12-O6enonamuBame
UHTEpeca y JIpyT’MM EHTHTEeTUMa JIoNylkYjy ce 3axTeBuMma MelhyHapoaHor
pauyHOBOJCTBEHOr cTaHaapaa 24-O0enolamuBama IMOBE3aHUX CTpaHa IpemMa KoMme
MaTUYHO MPaBHO JMIE Tpeba Ja 00enoAaHu MOCTOjamhe MOBE3aHUX CTpaHa U KPajiby
KOHTPOJIHY CTpaHy ako je MmoJ KOHTpoJsioM Jpyror eHturera. [lopen tora, motpedHO je
o0ellolaHUTH TPUPOAY Be3e Koja IMOCTOjU U3Mel)y TOBE3aHHMX CTpaHa, BPCTY
TpaHCaKIfja MMyTeM I'pylnucama CIMYHUX TPaHCaKIUja MpeMa BPCTU MOBE3aHE CTpaHe,
M3HOCE HEM3MHUPEHUX Cali/]a, MAFlbMHCKE HHTEpEce M J0AaTHEe HH(POpMAIIHje HEOMTXO0IHE
3a pa3yMeBame KOHCOJIMIOBAaHUX (DPMHAHCH]CKUX M3BEILTAja.

[Ipema MPC 24-OGenonamuBame MOBE3aHUX CTpaHa, cleiehu mpuMepu TpaHCaKIHja
6u Tpedano aa 6yay obenonamenn:
1. KynoBMHA W TIPOiaja TIPOM3BO/Ia, HEKPETHUHA M APYTUX CPECTaBa,

2. IpyXamke WM MPUMabe YCIIyra,

115 Cumuh, C. (2012). O6enodarsusarve y Hanomenama y3 xoncomdosane (punancujcke ussewmaje.
PeBusop. beorpan: MHCTUTYT 32 €eKOHOMUKY M QuHAHcH]je, cTp. 50

116 International Accounting Standards Board. (2013). IFRS 12-Disclosure of Interests in Other Entities.
Ipeysero 24. ®edpyapa 2013. ca http://www.iasplus.com/en/standards/standard52

17 International Accounting Standards Board. (2013). IAS 24-Related Party Disclosures. IIpeysero 23.
OxTo6pa 2013. ca http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias24
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JIM3HHT,
TpaHcgep UCTpaKUBamba U pa3Boja,

TpaHcdep mpema yropopuma o JHIeHIaMa,

TpaHncdep npeMa (pUHAHCHJCKUM yroBopuma (yKJbydyjyhu Kpenute W yruiate y
KaIMTaJl y TOTOBHHU WJIM CTBAPHMA),

naTa jeMcTBa U o6e30ehema miahama,

8. m3mupeme 06aBe3a y Me MPaBHOT JIUIA, HITH O]l CTpaHe Cy0jeKTa, a y uMe Jpyror
JMLA.

o s W

~

[TomroBarmeM 3axTeBa HaBEICGHUX craHAapAaa obe3belyje ce  KOH3HCTEHTO
obenomamuBamke, OJHOCHO TPYXKajy cBeoOyxBaTHe HH(pOpMAIMje KBaJIUTATUBHOT W
KBAaHTUTATUBHOT Kapakrepa. Ha Taj HauMmH ce myreM OOjeKTHUBHHjE W TIOIITEHH]jE
Mpe3eHTallje KOHCONMIOBaHMX (DMHAHCUJCKUX H3BelITaja 00e30ehyje moy3manuja
OCHOBA 3a JIOHOIIEHE MOCIOBHUX OJITyKA.
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2. TIPOBJIEMHU YBEPABAIBA Y UICTUHUTOCT "
OBJEKTUBHOCT ®PUHAHCHUJCKUX U3BELITAJA I'PYIIE

HNctrHUTOCT M 00jEKTUBHOCT KOHCOJHUIOBAaHUX (PMHAHCH]CKUX H3BEINTaja JOBOJEC Y
nuTamke UACHTH(PHUKOBAHH TIPOOJIIEMH U OTeXaBajyhe OKOIHOCTH Y HHXOBOM
cacTaBJbamby O KOjUMa je OWJIO pedyd y MPEeTXOJHOM moriaBiby. Heocropan je 3Hauaj
KOHCOJIUJIOBAaHUX (DMHAHCH]CKUX HM3BEILITAja 3a €KCTEPHE M MHTEPHE MHTEPECHE TpYyIIE.
KBanurer omnyka HWHTepeceHaTa IETEPMHHHCAH je MOTIyHoImhy H moy3naHourhy
IPE3eHTOBAHUX MH(OpMalKja y KOHCOIMIOBAaHUM M3BemTajuma. Kao mocnenuna tora,
Hamehe ce moTpeba mpykama pa3yMHOI CTEleHAa YBEpaBama Yy HCTHHUTO M (dep
pe3eHTOBamke HHPOpMaIIHja.

[Tpyxame pa3yMHOT CTEIICHA YBepaBama IyTeM HE3aBHCHE BepHU(HKAIHje YCMEPEHO je
Ka WUCIHWTHBamky YCAarJIalICHOCTH KOHCOJIHMJIOBAaHUX (MHAHCHjCKMX HW3BEIITaja ca
3axTeBUMa pEryjaTopHOr okBupa. [lopen Tora, HCIUTYjy ce MPAaBUIHOCTU Ca acleKTa
Kpyra KOHCOJIMJIOBaHa, METoJa OWIaHCUpama U TPOICHUBaKka, METOAA U TEXHHKA
koHconmuaanmje. [IpoOnemMu Koju HacTajy y TIpolleCy HE3aBUCHE BepuduKaimje
KOHCONUAOBAaHUX (PMHAHCHJCKHX H3BelITaja Hamehy moTpeOy pa3Boja cHenu(pUUHUX
nporueaypa ypepapamwa. CrennudHiM IpoleaypaMa yBepaBama HacToju ce roBehaTu
KpeIMOWIUTET (PMHAHCHjCKUX W3BEIITaja TPyINe W 3alITUTHUTH WHTEPECH KOPUCHUKA
KOjU CBOj€ IMOCJIOBAKE YCKO BE3yjy 3a nmephopMaHce MOCI0Bamkha IPYIE Kao IeTHE.

2.1 OcHoBaHOCT MOTpede 32 HE3ABUCHOM BepupuUKanjom
(puHAHCHjCKHMX U3BeENITaja rpymne

[Torpeba 3a He3aBUCHOM BepH(HKAIMjOM, OIHOCHO PEBHU3MjOM (DUHAHCH]CKUX
W3BEIITaja MPOU3HIIA3U U3 HEOMXOAHOCTH UCTIUTUBAKa UCTHHUTOCTH U 00jeKTUBHOCTH
NPE3eHTOBAHUX (PMHAHCH]CKUX U HepUHaHCHjCKUX MH(popMauja. CarinacHo 3aXTeBUMa
Mehynapoanor cranmapaa pesusnje 200-1{usb 1 onmTu MPUHIUIIA PEBU3H]E, OMIITH
Wb PEBU3H]E j€ U3pAKaBAKE MUILJBEHE O TOME J1a JIM Cy (PMHAHCUJCKU M3BELITAajH, 110
CBUM OWTHUM TIMTambKMa, CacTaBJbeHH Yy CKJIaay ca yYTBpHEHUM OKBHpPOM 3a
(uHaHCHjcKO M3BemTaBame. ® Byryhu na ce KoHCONMAOBAaHY (MHAHCH]CKU H3BEIITajH
cacTaBJbajy 3a IPYIy Kao Jia j€ pey O JEAUHCTBEHOM €KOHOMCKOM €HTHUTETY, HE TIOCTOJ!
pasiiKa ca acmeKTa ONINTET IMJba PEBM3HjEe MOjeJUHAYHMX M KOHCOJIMJOBAHUX
(UHAHCH]CKUX H3BEILTaja.

OnmTy 1Wb peBU3HMje KOHCONHMAOBAHMX (PMHAHCHJCKMX W3BEIITaja je Ja
3aMHTEPECOBAHO] JaBHOCTH yKaXK€ Jla JIM CY KOHCOJHMJIOBaHM (PMHAHCH]CKH W3BEIITAjU
cacTaBJbeHH Yy CKJaay ca CMEpHHUIlaMa peryjlaTopHOr OKBHpa 3a (PHHAHCH]CKO
u3BelTaBame. VcTo Tako, UCTIUTYje ce J1a JTX KOHCOIUI0BAaHH U3BEIITAjHU MPECTaBIbajy
CTBapHO CTamk€ HWMOBHMHCKOT, (DMHAHCHJCKOT W TMPHUHOCHOT TIOJIOXKaja Tpyre Kao
JEAMHCTBEHOT EKOHOMCKOT eHTHTeTa. llopen ca3Hama O CTeNeHy HCTHUHUTOCTH H
o0jeKTUBHOCTH (UHAHCH]JCKUX HU3BelITaja Tpyme, o0e30ehyje ce Bepuduxaimja

118 International Federation of Accountants. (2013). Overall Objectives of the Independent Auditor and
the Conduct of an Audit in Accordance with International Standards on Auditing. IIpeyseto 21. Anpuna
2013. ca http://www.ifac.org/sites/default/files/downloads/a008-2010-iaash-handbook-isa-200.pdf
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uH(popMalldja 3HaYajHUX 3a MpocyhuBame O HIOp. YCIOBUMA 3a]yK€Ha, CUTYPHOCTH
IUTaCMaHa, PEaTHOCTH BpEIHOBamka MMOBHHE M 00aBe3a, YCIOBJHEHOCTH pacrojarama
MMOBHUHOM IpyTI€.

HesaBucHa Bepudukaiyja KOHCOJHMIOBAaHMX (HMHAHCHUJCKUX H3BEIITaja HACTaje Kao
pe3ynraT yropopa usmehy marnaHor npeay3eha, omHOCHO BehHMHCKOT BJIacHHUKA TpyIie U
aHTra)XoBaHOT peBH3Opckor mnpexyseha. I[loTpeba 3a OBaKBUM aHTaXMaHOM HHUjeE
JeTepMUHKCaHA MeljyHapoJHUM cTaHjapauMa, Beh HacTaje y okomHocTH Kafa:ltd

1. moctoju obaBe3a 3a MaTUYHO mpeay3ehe Koja je yrBpheHa APYroM peryaTuBOM
(HITp. 3aKOHOM, OJITHOCHO HAIIMOHAJTHOM PETyJIaTHBOM),

2. mocToju obaBe3a 3a MaTHM4HO mpeay3ehe y 1uiby um3nacka Ha (UHAHCH]CKO
TPKHUIITE,

3. KOpHCHHUIIH KOHCOJIMJOBAaHUX (bUHAHCH)CKUX U3BEIITaja (BmacHHIM,
WHBECTUTOPH, KPSJAUTOPH U JIP.) JKEJIE Ja Ce U3BPIIN PEBU3Mja Kako Ou ca Behum
MIOBEPCHEM KOPUCTHIIN MH(pOpMAIIHje KOje Cy MPE3CHTOBAHE Y KOHCOJIUOBAHUM
(MHAHCH)CKUM H3BEILTAjIMA.

KoHconmuaoBann (UHAHCH]CKU H3BEIITAjU TPEIMET Cy HE3aBHCHE BepH(HUKAIUje O]
CTpaHe peBHU30pa MaTHYHOT Ipeay3eha wim apyror peBnzopa Kora HMEHYyje CKyMIITHHA
aKknuoHapa. YoOu4JajeHa je mpakca Jia je peBu30p (PMHAHCHjCKUX H3BEIITaja MATUIHOT
npeayseha HMCTOBpeMEHO pEeBH30p KOjU TIpPyXKa MHUIUBEHE O KOHCOJIHIOBAHUM
¢unancujckum m3Bemrajuma.? Tpenmer HesaBucHe BepudHKaIUje jecTe KOMILIETaH
CET KOHCOJIHMI0OBaHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEITaja KOjU 00yXBaTa KOHCOJIUIOBAaHHU OWJIaHC
CTama, KOHCOJMJIOBAHMW OWJIAHC YycIieXa, KOHCOJHMIOBAHM H3BEIITaj O TOKOBHUMA
TOTOBMHE, KOHCOJMJIOBAaHM M3BEIITa] O NMpoMeHaMa Ha kanurtany u Hamomene y3
KOHCOJIJIOBaHE (PMHAHCHjCKE W3BEIITaje, Ka0 W PAYyHOBOACTBEHE IIOJIUTHKE U
3HayajHe NPOILIEHE U3BPIIEHE 0] CTPaHe PYKOBOJCTBA.

PykoBozncTBO MartuyHOr mnpeay3eha CHOCH OJIrOBOPHOCT 3a (¢ep MNpe3eHTalujy
KOHCOJIM/IOBAHMX M3BEINTaja KOJU TOJIEKY HE3aBUCHO] BepudUKAIUjU, ald U 3a
UMIUIEMEHTAIUjy oJroBapajyhux mporeca U KOHTpoJia y IHJbY 3alITUTE UMOBUHE U
crpeuaBama HeperynapHocTu. [IpenMer He3aBucHe Bepu(uUKalMje MoCcTaje U U3BELITa]
0 TMocioBamy Trpyne. M3BemTajeM o0 TOCIOBamYy TIpyle IMpyxkajy ce J0JaTHe
uH(popMallrje 0 MOCIOBaWkY CI0KEHOT UHTepeca. Ha ocHOBY u3BelTaja 0 MOCIOBalkY
aHamu3upajy ce (UHAHCHUJCKM HMHIUKATOPU M TOKOBM IIOCIOBama O] 3Haydaja 3a
yIpaBJbabe U JTOHOIIEHE KBAIUTETHUX MOCIOBHHUX OJUTyKa OMJIAHCHHX aJipecaTa rpyrie.

Nmajyhu y Buay cnenu@UUHOCTH y HacTajalby KOHCOJIMJOBAHUX (DPMHAHCH]CKUX
W3BEITaja, pa3Boj Mpolleaypa Bepudukamnmje 3aCHOBaH j€ HAa PEBU30PCKO] MPOIECHU
JIOBOJbHMX, PEJICBAHTHUX U KOMIETEHTHHUX JoKa3a. MHdopmaruje cy OUTHE ca acnekTa
MOCJIOBamka MOjeJMHAYHNX Tpeny3eha y Tpynmu W mpupojie mocioBama YHyTap Tpyrie,
0JTHOCHO Mel)yCOOHHMX TpaHCakIMja U califia Ydje ce MPUCYCTBO SIMMHUHHMIIE y MPOLECY

19 Jakmwh, I[. (2007). Pesusuja xonconudosanux guuancujckux uzéewmaja. 360pHuK pagosa Xl
Konrpeca pauynosolha u pesuzopa Peny6mmke Cpricke. bawa Bpyhuna: Cases pauyHoBoha n peBuzopa
Peny6nuke Cprcke, ctp. 251-278

120 Deloitte. (2013). IIpeyseto 21. Anpuna 2013. ca http:
http://www.deloitte.com/view/en_BE/be/services/aers/audit/auditrequirementsinbelgium/audit-of-
consolidated-financial-statements/
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HACTajarba KOHCOJNHMIOBAaHUX (DMHAHCHjCKUX H3BemiTaja. [Ipomec  He3aBUCHE
Bepu(uKkanyje npukasat je Ha ciuenehoj ciumu:

HesagncHa HesagncHa HesasncHa

EBepHHKADH]a BepHHKANH]a BepHbHKALIHja
KOHCOTHI0BAHHX nojeIHHAYHAY eTHMHHAIH]A
fHHAHCH]CRAY PHHAHCH]CRHY + VHYTAp IPYIHHAX

H3EEIITaja H3BLINTaja

npeayielia

TPaHCARIHja H

Cnuka 10: Hezasucna éepugpuxkayuja KoHcoruo08aHux GUHAHCUJCKUX U38eUmaja

Pa3zBojem cneunduyHMX mpolenypa yBepaBama HACTOJU Cc€ HIACHTU(DUKOBATU MU
O/aroBpeMEHO OJTrOBOPUTH HA PHU3MKE MAaTEpUjaIHO MOTPEUIHHX TIpHKa3a M|
HEJIOCIEIHOCTH Y (PMHAHCHJCKOM M3BEIITaBalby IpyNe KOJU YrpoxkaBajy HUXOBY
UCTUHUTOCT M oO0jektuBHOCT. Cam Tporec pasBoja crenuuIHuX Mporeaypa
yBepaBama OTexaBajy ciezehe okonHocTu:

1. HemocTojame TJIaBHE KIGUTE Tpyle HAa OCHOBY Koje OM ce cacTaBjbasiu
(¢uHAHCHjCKM H3BELITaju Tpyle, IITO OrpaHM4yaBa MOryhHOCT yBepaBama Y
HBUXOBY HCTUHUTOCT U 00J€KTUBHOCT,

2. He3aBHCHA BepU(UKalMja TMOjeAMHAYHUX (UHAHCUJCKUX U3BELITaja HUjEe HHU
BpILIEHa, OJHOCHO HE IIOCTOjU pa3yMaH CTENEeH yBepaBama Yy HCTHHHUTOCT H
00jeKTUBHOCT MOjeIMHAYHUX (PMHAHCH]CKUX M3BelITaja mpenyseha koja ynase y
rpymy,

3. YCIOBJBEHOCT Tpolleypa yBepaBakba Yy HCTHMHUTOCT U 00j€KTUBHOCT
(uHAHCHJCKUX U3BEIlTaja Ipyle IMpoleaypama yBepaBamba y HUCTHHUTOCT U
00jE€KTUBHOCT MOjeJMHAYHUX (PMHAHCHJCKUX HM3BEIlTaja M MOI'YhHOCT Ooclamama
Ha BbUX Yy CUTyaIlijamMa Kaja Ccy CIpoBe/IeHE OJ] CTpaHe JPYror peBr3opa,

4. npobnem paeduHucama MaTepHjaJHOI 3Hayaja HMHPOpMalMja HAa HHUBOY
(UHAHCHJCKUX W3BEIlTaja Ipylne M KPUTUYHUX PEBU3MJCKUX MOJpYydYja yclelq
CJIO’KEHOCTH T1OCIIOBama IPyIe U BIACHUYKUX OJTHOCA.

WNmajyhu y Buay uaeHTuduKoBaHE MpobdiiemMe, y TNpoILecy pa3Boja crenu(puIHuX
npoueaypa Bepu(UKalMje KOHCOJUIOBAHMX (UHAHCH]JCKUX W3BEIITAja, YIOPUILITE
Ipe/CcTaB/bajy 3axTeBH MelyHapoaHUX CTaHIapJa pEeBU3Uje ca acleKkTa peBU3Hje
nojeAMHAYHNX (PUHAHCH]CKUX HM3BemTaja. M3y3eB MehynapoaHor cranmapaa peBusuje
600-PeBu3uja puHaHCH]CKUX M3BEIITaja IpyIle, YKIby4uyjyhu U paja qpyror peBu3opa, He
MOCTOj€ EKCIUTMIIUTHO Ne(UHUCAHE CMEPHUIIe CTaHAapIuMa KOje Cy CBOJCTBEHE CaMoO
PEeBU3MjH KOHCOMUAOBAHUX (PMHAHCHJCKUX HM3BellTaja. Jlakie, cBM cTaHAAapAU KOjU ce
OaBe nMpoOIeMaTUKOM PEBU3H]€E M0jeAMHAYHUX (PUHAHCH]JCKUX U3BELITaja IPUMERY]Y Ce
U Y PeBU3HjH KOHCOJIMI0BaHUX (PMHAHCH)jCKUX M3BemTaja. HapaBHO, moTpeOHO je y3eTH
y 003up mnoceOHE YCIOBE M OKOJHOCTH TMOJ KOjUMa HacTajy KOHCOJIHI0BaHU
(MHAHCH)CKU U3BEILTA]jH.
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2.2 Oppeanuiie HOPMATHUBHOT OKBHPa He3aBHCHe Bepudukanmje
(puHAHCHjCKHNX U3BELITAaja rpyle

HopmatuBHy OCHOBY peBH3Hj€ KOHCOJHMIOBAaHMX (DMHAHCHjCKUX H3BEIITaja YUHE
onpenoe Ceame, Ocme m [dupextue 2013/34/EY nHa moapy4djy Espomcke VYuwuje,
Mehynapoaau cTaHgapAu W CaoNINTEHa PEBH3Mje, yBepaBamba M €TUKE U 3aKOH O
pauyHoBOACTBY M peBm3uju PenyOmmke Cpb6uje. CarimacHo opapendama Cemme
JlupexTHBe peBHU3HjYy KOHCOJIMIOBAaHMX (PMHAHCH]CKUX H3BeLITaja Tpeba a CIpoBOIU
JeIHO WM BHWINE JIMIIa Koja cy oBiamheHa mpeMa 3axTeBUMa Jp)KaBe WIAHHUIE Ja
U3BpIIE peBH3Mjy carnacHo oapendama Ocme HupextuBe Casera 84/253/EELL on 10.
anpuna 1984. rogune.'?* V Cenmoj JIMpeKTHBH je eKCIUIMIMTHO HaBEIECHO INTa Tpeda
Jla CaJpKU PEBU3OPCKH M3BEITAj, YKA3aHO je HAa OKBUP (PUHAHCH]CKOT M3BEIITaBamkha U
KOHCONUAOBaHe (pMHAHCHjCKe M3BelTaje kKoju he outu npeamert pesusuje. [lopen Tora,
y B0j je HaBeJICH I1Jb, OOMM H CaJip>kaj U3Bohema peBH3Mje, Ka0 U HAUMH (OopMUpamba
U 00eloamiBakba MHUILBEHA O HCTUHUTOCTH W OOjeKTUBHOCTH KOHCOJIMOBAHUX
(UHAHCH)CKUX U3BEUITAja.

JleTasbHEjE CMEpHUIIE Ca acleKTa 00MMa M calip)kaja PEBU3H]EC M YCJIOBA MOCTABJharha
peBu30Opa HUCY caapkaHe y 3axTeBuMa JlupexktuBe. OBe CMepHHUIIE Hala3e ce y
HAIIMOHAJTHUM IIPOMUCHMA JpKaBa WiaHUIA U y oapendama OcMme IUPEKTHBE YHjH Cy
3axTeBU 3HauajHO yHampehenu 2006. ronune. YHanpehemem 3axteBa dupektuse 2006.
rOJIMHE HACTOja0 C€ TOCTUhHM BHINW BHJl XapMOHHU3allMje Yy CIpoBOhemy peBH3Hje
MojeIMHaYHUX W KOHCONMIOBaHMX (DMHAHCHJCKUX HW3BelITaja. JprkaBama dmaHUIlamMa
OCTaBJbEHA j€ MOTYhHOCT Jja IeTEpPMHUHHUINY 3aXTEBHH]€ YCIIOBE O]l YCJIOBA CaAPKAHUX Y
OcMOj TUPEKTHBH.

Ocmom [lupexkTuBOM nepUHHCAH je MHHMMYM IpaBa U obOaBe3a Koje Tpeba na
UCIyHaBa)y TOJEIUHIM Koju he CHpOBOAWTH PEBU3U]Y TMOjeAUHAYHUX  WIIHU
KOHCOJIUJIOBaHUX (PMHAHCHJCKUX H3BemTaja. Kao OCHOBHM IIMJBEBHM KOjU C€ HACTOje
OCTBApUTH YcBOjeHOM OCMOM JIMPEKTUBOM HCTHYY ce: 122

1. xapMoHM3anyja perynaTiuse pesusuje y EBporickoj yauju,

2. CTBapame jeIMHCTBEHOT TPXKUIITA PEBU3HjCKUX ycayra EBponcke yHmje,

3. yHanpehemwe kBanuTeTa pesusuje y EBporickoj yauju u

4. 3amTuTa QUHAHCH]CKUX TpXKuIITa y EBporickoj yHHjH.

O6yxBar OcMme JUPEKTHBE OJHOCH C€ Ha YyclioBe ojo0OpaBama u MelhycoOHOT
npu3HaBamba KBATM(HUKAIMja HE3aBUCHUX PEBU30pa, KOHTUHYHpAHE eIyKalyje,
perucrpanmje, TOMITOBaka MPHUHIMINA KoJeKca MNpOo(EeCHOHATHOT TMOHANIama |
CaHKI[MOHHMCAakha HECAaBECHOI IOHAIllaka PEBHU30PA, jaBHOT HAJ30pa, PEryiaTopHOr
OKBHpa W3BEIITaBama, KOHTPOJIC KBAJIUTETa pEBHU3Hje W CHENU(PUUHOCTH KOje
IpoHu3Wiia3e 1O OCHOBY IpHU3HAaBamkba KOMIIETEHIIMja M OJHOCA ca 3eMJbaMa BaH
EBpornicke yHmje. Ca acnekTa peBHU3Hje KOHCOJMIOBAHUX (PMHAHCH]JCKUX H3BEITaja,
yKa3aHO j€ Ha jaCHO pa3rpaHHyeHhe OATOBOPHOCTH PEBH30pa KOjU BpIIE PEBU3U]Y

121 Seventh Council Directive. (2013). TIIpeyzero 23. Ampuia 2013. ca http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1983L.0349:20090716:en:PDF

12 Amppuh, M., Kpcmamosuh, b., Jakmmh, JI. (2012). Pesusuja-meopuja u npaxca. Cy6oTuua:
Exonomcku ¢akynrer Cydoruna, ctp. 58
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NOjeIMHAYHUX TIpeay3eha y Trpynu M peBH30pa KOHCOJIWAOBAHHMX (DUHAHCH]jCKUX
W3BEIITaja.

PeBu3zop KoOHCONMMAOBAaHMX (PMHAHCHJCKMX M3BEIITaja CHOCH OATOBOPHOCT 34
PEBU30OPCKH M3BENITAj O (PMHAHCH]CKUM HM3BemTajuma rpyne. CarmacHo wiany 27. Ocme
JlupexTuBe, Ha HHUBOY Jp)KaBa WIAHHUIA 3aXTeBa CE OJ PEBH30pa KOHCOJIHMIOBAHHUX
duHaHCHjcKMX U3BemTaja na:t?

1. cHOCHM MOTMYHY OATOBOPHOCT 3a CIIPOBENICHY PEBU3HjY (DMHAHCH]CKHMX H3BEIITaja
rpyme,

2. BpIIM TIperjiel W Kpo3 oaromapajyhy mokyMmeHTaiujy omoryhu pejaeBaHTHOM
HaJUIe)KHOM OpTaHy Jia MPEUCIINTA HEroB pa,

3. 00e30equ oxaroeapajyhy noKyMeHTanujy y CiIy4ajy Kaga je peBH3Hja
nojeIMHaYHUX (PMHAHCHU]CKUX M3BEIITaja mpeay3eha Koja yuHe rpymny BpIleHa Of
CTpaHe peBU30pa y IPYTHM 3eMJbama. Y CiIydajy Ja MOCTOje MpaBHA WIIM JApyra
3aKOHCKa OTpaHUYCHa 3a NPUCTYN JOKYMEHTAlMjU, PEBU30p Tpeda Na MIpyKH
3amoBoJbaBajyhu Joka3 na je mpemyseo oaropapajyhe mporemype kako Ou
HPUKYITHO JOKYMEHTAIH]Y.

Opnpendama Ocme naupekTuBe neduHHCaHa je obOaBe3a pEerucTpaluje peBU3opa U3
3eMasba BaH EBpOIICKe yHHj€ YMjU PEBU3OPCKH M3BEINTA] j& TIOBE3aH Ca M3BEIITAajHMa
npeny3eha koja cy peructpoBaHa BaH EBporicke yHHje, a 4YHjUM XapTujaMa Of
BPEIHOCTH c€ Tpryje y ApkaBama uianunama EBporicke Yuwmje. JlpkaBe wnanuie y
o0aBe3u cy Ja yTeMesbe CHCTEM HaJ30pa HaJ PajJoM OBHUX PEBH30pa U PEBU3OPCKUX
npenyszeha, KOHTpONy KBaJUTeTa IHUXOBOT pada, Kao M ofpeheHe HCTpakHE H
JUCLUIUTMHCKE Mepe.

[TpunukoM peBH3HMje KOHCOMUAOBAHUX (PUHAHCH]JCKMX H3BEIITaja CXOAHO 3aKOHCKUM
3aXTeBUMa jeHE JAp)KaBe 4YJaHUIE, He MOocToju MoryhHocT ojapehuBama 10JaTHUX
yclIoBa y TOIJIENy perucTpanuje peBU30pa, KOHTPOJE KBAJIUTETa, PErysaToOpHOT
OKBHUpa, Mpo(decHOHAIHE €THKE M HE3aBUCHOCTH pPEBH30pa KOjU BPIIN PEBU3H]Y
(uHaHCHjCKUX HM3BEITaja 3aBUCHOT npeny3eha y apyroj 3eMJbu wWiaHUIM. Y CIy4ajy
npenayseha 4ymjuM ce XapTujama OJ BpPEIHOCTH HE TPryjeé camMO Ha HAIMOHAITHOM
TPKUIITY, Beh U Ha TPXKUIITHUMA IPYTUX 3€Maba, 3eMJbE WIAHUIE HE MOTY ITOCTaBJbaTH
nonatHe ycioBe. JlomaTHU yYCIIOBH TIOCTOj€ Ca acleKTa pPErHCTpandje peBU30pa,
KOHTpOJIE KBaJIUTETa, PEryJaTOPHOI OKBUPA, Mpo(ecHoHaIHe eTHKEe U HEe3aBUCHOCTU
peBHM30pa KOjU CIPOBOJM PEBU3H]Y MOjEMHAYHUX HJIM KOHCOJIUAOBAaHUX (PUHAHCU]CKUX
W3BEIITaja.

VYcBajamem [upextuBe EBporcke Yauje 2013/34/EY 2013. roamue, yBeneHe cy
HOBMHE ca aclieKTa M3MeHa M JIONyHa PEBU30PCKOI U3BEIITaja Koje ce Orienajy y
cnemehem: 24
1. yBoa KOju Ka0 MUHUMYM HJICHTU(UKYje PUHAHCHJCKE M3BEIITaje KOjU Cy OMIIU
npeaMeT o00aBe3He pEBU3HjE, Y3 TMPUMEHEHE pPadyHOBOJICTBEHE TIOJUTHKE
NPUIMKOM HBHXOBOT CACTaBJbaba,

123 Eight Directive. (2013). IIpeyseTo 12. Maja 2013. ca
http://www.esma.europa.eu/system/files/dir_2006_43 EN.pdf
124 Directive  2013/34/EU. (2013). IIpeysero 23. Oxrobpa 2013. ca http:/leur

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:182:0019:0076:EN:PDF
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2. 00MM peBU3Hje Y KOME CYy KAa0 MUHUMYM HJICHTU()DMKOBAHU CTaHAApIU 00aBJbamba
peBu3mje,

3. MHIUBbECHE PEBH30pa KOje MOXKE OMTH MO3UTHBHO, Ca PE3E€PBOM HIIM HETATHBHO.
VY munubsemy Tpeda 1a Oyzae jacHO HaBeleHO:

® J1a U Cy TOOUIIKU (UHAHCH]CKUA W3BEIITAjU UCTUHUTO U O00JEKTUBHO
NPUKA3aHU y CKJIJTy ca IMOJMTHKOM (DMHAHCH]CKOT U3BEIITABAhA,

® Ja JM TOOUINGM (UHAHCHJCKM W3BEINTAjU HCIYHaBajy 3aKOHCKE
3axteBe. Omnamhenn peBu3op Tpeba ga na u3jaBy O HemoryhHoctu
dbopmupama MUIIJbEHA Y CITy4ajy Ja HE MOXKE Ja U3/la U3BEIITaj,

4. onpehena nurama ymoszopaBajyher kapakTtepa, anu 0e3 M3paxkaBamba pe3epBe IO
TOM OCHOBY,

5. MUIIUBEEE O TOME JIa JIM j€ M3BEIITaj O MOCIOBaKBY Yy CKIaay ca (PMHAHCH]CKUM
U3BEIITajuMa | JIa JIM je y cKiiaay ca Bakehum npaBaum nponucuma. [Topen Tora,
peBu30p Tpeba /a M3pa3u yBepaBame Ja JIM j€ YOUHO HEKe HEeIOCIEeIHOCTH WU
MOTPEIIIHE UCKA3e Y U3BEIITajy O MOCIOBAKY.

EBuaeHTHO je na je AomUIO A0 HM3MEHa Yy JelNy KOjH pEryluile H3BEIITaBakbe
opnamhenor pesm3opa. OBO ce Ipe CBera OJHOCH Ha €0 y KOME C€ H3pa)xaBa
ycarjameHOCT M3BEIITaja O MOCIoBamy ca (PUHAHCHJCKMM H3BEUITajuMa W Bakehum
npaBHUM nponmcuMa. [lopex Tora, mcTuye ce 3Ha4yaj yKa3WBama y H3BEINTAjy Ha
HEJIOCIIEHOCTH y nocoBamky. CacTaBHU J1€0 M3BELITaja O OCIOBamkY M0CTaje U3jaBa o
KOPITIOPATHBHOM YIIPaBJbamby.

HupextuBom 2013/34/EY cy mpomnucaHu yciaoBH y KOjUMa je peBu3Hja (UHAHCH]CKUX
U3BElITaja €HTUTETa O]l jJaBHOI MHTEpeca, CPEeImbHX M BEIUMKUX EHTUTeTa oOaBe3Ha.
PeBusnja manux eHTUTETa HHje 3a0pameHa, MAKO MOCTOJH BHUCOKO aJIMHUHUCTPATUBHO
onrepeheme.

PerynaTopHu OkBUpP peBU3HMje KOHCOJIUI0BAaHUX (PMHAHCH]CKUX H3BEIITaja, ca acHeKTa
MehyHapogHux cTaHgapja W CaolIITeHa PEBH3HUjE, yBEepaBama M €TUKE yTeMeJbyje
OCHOBHE IPHUHLIMIIE, TPaBUJIa U CMEPHUIIE KOJU YTUYY Ha 3aXTeBe Mnpodecuje y norieny
crpoBohera PEBU3OPCKOT aHTa)XKMaHa W M3BEIITaBamba O pe3yiaTaTuMa peBHU3Hje.
bynyhu na He mocroju mocebaH ceT PEeBU3UjCKUX CTaHAapjAa y O0JacTH peBU3Hje
KOHCOJIMJOBAHUX (MHAHCH]CKUX M3BElITaja, cBU MelyHapoaHu cTaHIapau peBU3Hje
KOjU ce IPUMEY]Y Y PEBU3MjU MOjeTUHAYHUX (PMHAHCHJCKUX M3BELITaja OCHOBA Cy U
3a pEeBU3N]Yy KOHCOJIUAOBAHMX (QUHAHCHjCKMX u3BemrTaja. (OCHOBHE rpymne
MehyHnapoaHux craHznap/a peBU3Mje, yBepaBama U €THKe, KOje Cy YCBOjeHE O] CTpaHe
Onb6opa 3a Mehynapoaue craHmapje peBH3Hje W YyBepaBama KaTEropucaHe Cy Ha
cnenehu Hauwnn: 12

1. OnmTy NpUHIUITH ¥ OATOBOPHOCTH.
[Tporena pu3nka U OJrOBOPH Ha MPOLIEHEH PU3UK.
PeBusnjcku mokas.
Kopumheme paga npyrux.
3aKJbydIM PEBU3H]j€ U U3BEIITABAE.
CrnenujamHe o0acTu.

ook owd

125 International Federation of Accountants. (2012). Handbook of Internal Standards on Auditing and
Quality Control. IpeyseTo 12. Maja 2013. ca
http://www.ifac.org/sites/default/files/publications/files/A001%202012%201 AASB%20Handbook%20Par
t%201_TOC.pdf
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OcCHOBHE rpyIe cacToje ce O BEIHKOT Opoja MojeuHauYHIX CTaHIap/a peIeBaHTHUX 3a
U3BOhCHE pEBU3HjE KaKo IMOjeIMHAYHUX, TAaKO W KOHCOJMIOBAHHX (DMHAHCH)CKUX
usBemraja. [lopen crannmapaa, y npuMenu cy u Caomnmrema 0 Mel)yHapoHOj mpakcu
peBu3nje ycBojeHa on crpane ucrommenor Ombopa. Caonmrema HeEMajy OOIHTraTOpHU
KapakTep, Beh HCK/bYYHBO Clyxe Kao moMmoh peBusopuma y crpoBohemy peBU3H]E
(dbuHAHCH]CKUX U3BEINITaja U yHanpehemy nodpe mpakce.

3a peBU3Hjy KOHCOJHMJIOBAHWUX (MHAHCH]JCKMX H3BEINTaja OJf MoceOHE BaXKHOCTU CYy

Mehynaponuu crannapa peusuje 550-IToBe3anu cydjektn 1 MehyHapoauu crangap

pesusnje 600-IloceOHa pasmarpama-peBu3rja (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja Tpyme

(ykspyuyjyhu m panm apyror peBuszopa). Mehynapomuum cranmgapmom pesusuje 550-

[ToBe3anu Cy0jeKTH NETEPMUHUCAHU CYy OCHOBHH CTaHAAPAH U MPYKEHE CMEPHHIIEC O

PEBH30PCKO] OATOBOPHOCTM W TIOCTYIIIMMa pPEBH3Uje IOBE3aHUX CyOjekaTa H

nocioBHUX gorahaja ca Tum cyOjextuma. OBaj cTanmap/ nedUHHIIE OCHOBHA MTPpaBUIIa

U TOCTYIIKE MPHUKYIUbakha 3370BOJbaBajyNnuX JOKa3a y Be3u ca ePEeKTHMa IOCIOBHHUX

norahaja ca moBe3aHWM cTpaHama KOjU Cy OJ] MaTepHjaJIHOT 3Haudaja 3a (UHAHCH)CKE

u3Bemraje. Ha ocHoBy Tora pesuzop Gopmupa oarosapajyhe munbseme. CTanmaapaom

Cy KOHIIM3HO 00pa3jokeHEe OJrOBOPHOCTH KOj€ PEBHU30p MMa Yy BE3W Ca IMOBE3aHHM

JNUINMA, a Koje ce ojHoce Ha: 2

1. mpuKkynspame JOBOJFHO OJroBapajyhnux peBU30PCKUX JOKa3a O TOME J1a JIU Cy Be3e
U TpaHcakiuje u3Mel)y moBe3aHux Jmia ajgeKkBaTHo ooyxBaheHe u obenonameHe y
CKJIQ/Ty ca MPUMECHHUBUM OKBUPOM (DMHAHCH]CKOT U3BCIITABAbA,

2. cTHIlame pa3ymeBama Mel)ycoOHHMX Be3a U TpaHcakivja u3Mel)y MoBe3aHHX JIHIa
Kako OM ce Wu3BeNW 3aKJbydlld O TMOMTOoBaky 3axTeBa OKBUpa 0 dep
Mpe3eHTallju, OJHOCHO HCTHMHUTOM M OOjJeKTMBHOM MPHKAa3WBamy Kako ce
KOPUCHUIIM HE O I0BENH y 32011y 1y,

3. uaeHTuUKanMjy (akropa pu3MKa KOJU HPOCTUUY M3 OJIHOCA Ca IOBE3aHUM
CTpaHamMa W TpaHCAKIMje OJI 3Hayaja 3a yTBphUBamke M TPOLIEHY pHU3HKa
MaTepHujaTHOT TOTPEUTHOT MpUKa3a yciel IpeBapa U KpUMUHATHUX PalibU.

[lws  MebhynapogHor cranmapna pesusuje  600-IlocebHa pasmarpama-peBH3Hja
(¢uHaHCHjCKUX M3BEIITaja Ipylne, yKIbydyjyhu u paj Ipyror peBusopa, je a IpyxH
CMEpHHIIE y CllyyajeBUMa Kaja jeldaH peBU30p, H3BelTaBajyhu o (HHAHCH]CKUM
U3BEILTajuMa KIHj€HTa PEBH3HUj€, KOPUCTU paj JApPYror peBu3opa O (PUHAHCH]CKUM
uH(opMalrjama O jeJJTHOM WU BUILIE CACTAaBHUX JIEJIOBa KJIM]EHTA PEBU3H]jE YKIbYUEHUX
y mWeroBe (UHaHCHjCcKe u3BelITaje. PeBH30p KOHCOJIMJIOBAHHUX (DMHAHCH]CKUX
W3BEINTaja, carjacHO 3axXxTE€BMMa OBOT CTaHaapja, Tpeba na mporieHH kKako he pan
JPyroT peBU30pa YTUIATH Ha PeBU3H]Y (PMHAHCU]JCKUX MU3BEIITaja IpyIe.

Ob6aBe3a peBH3Hje yreMesbeHa HallMOHATHUM 3aKOHOJABCTBOM I10/Ipa3yMeBa UCITYHEH-E
3axTeBa 3akoHa o peusuju y Cpouju (CnyxOenu rimacuuk Penyommke CpoOuje,
62/2013). Cxomno wumany 21. 3akoHa O pEBU3WjH, pPEBU3Hja KOHCOJIMUIOBAHUX
(dbuHaHCH]CKUX M3BENITaja Mpe/cTaB/ba 00aBe3y MaTUYHHUX MPaBHUX JIHIA Yy CKIaly ca

126 International Federation of Accountants. (2013). Handbook of Internal Standards on Auditing and
Quality Control. IIpeysero 23. Maja 2013. ca http://www.ifac.org/sites/default/files/downloads/a029-
2010-iaasb-handbook-isa-550.pdf
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3aKOHOM KOjuM ce ypehyje pauyHoBoncTBo. KoHCOmuaoBanu (pUHAHCH]CKA M3BEIITAJH

KOjHU TIOJITIEXKY 00aBE3HO] PEBH3HUjH TIOJHOCE ce ATEHIM]H 3a IPUBPEIHE perucTpe y3::2’

1. omnyky o0 ycBajakby pEIOBHUX, OJHOCHO KOHCOJIMJOBAaHUX (HHAHCH]CKHX
U3BEIIITaja,

2. ONIYKYy O pacmojaenud J00HMTKa, OJHOCHO TMOKpuhy TyOHMTKa 1O TOJUIIEEM
(UHAHCH]JCKOM H3BEIITajy, aKO je OJUIYy4EeHO Aa ce no0uT pacropelyje, 0THOCHO
Jla ce BPIIU Mokpuhe ryouTKa,

TOJMIIEHH U3BEIITA] O TMOCIOBABY,

W3BEIITa] peBH30pa O O00aBJbEHO] PEBU3HMJH Y CKIaAy ca 3aKOHOM U
MehynapogauM craHgapauMa peBH3WjE Y3 KOjU C€ NPWIaxXy (PUHAHCH]CKU
M3BEIITAjU KOjU Cy OMJIM IPEIMET PEBU3H]E.

How

3akonoMm o pesusuju (Cayx6enu rmacuuk Penyomuke Cpouje, 62/2013) nerepmunucan
jé KOHIM3aH caJpkaj PEBU30PCKOr U3BeMTaja y ckiagy ca MelhyHapoagaum
CTaHJapIuMa peBU3HWje, yBepaBama M eThke. KoHauaH pe3yiraT peBH3Hje, Y BHIY
W3BEIITaja HE3aBHCHOT pPEBU30pa O TIOjeJMHAYHHM WJIM  KOHCOJHUJIOBAHUM
dbuHaHCHjCKUM U3BELITajuMa, Tpeba aa CaI[p)KI/I:128

1. yBox y kojeM ce HaBojae (PMHAHCH]CKU HW3BCIITAjU KOjU Cy MPEAMET pPEBU3H]E,
3ajelHO0 ca PavyHOBOJCTBEHUM IIOJIMTHKaMa Koje cy KopumiheHe 3a HHUXOBO
cacTaBJbame,

2. omuc cBpxe M oOMMa peBH3Hje, Y3 HaBoleme cTaHAapla peBU3MjEe y CKIaAy ca
KOjUMa je U3BpILIEHA PEBHU3H]a,

3. MHIUBbCHE JIMICHIMPAHOT OBJIAINEHOT peBU30pa KOJUM CE jaCHO MU3paXkaBa Ja JIn
(MHAHCHjCKM M3BEIITAjH NPYKajy UCTUHUT W TOIITEH Mperien (pUHAHCH]CKOT
M0JI0%aja MPABHOT JIMLA Y CKJIAJly ca peJieBaHTHUM 3aKOHCKUM OKBHPOM, Kao U Jia
JIM Cy TOAMIIBY (PMHAHCH]CKU U3BEILITAJU Y CKJIaly ca MOCEOHUM MPONKUcHUMa KOjU
ypehyjy mocioBame MpaBHOT JHIA, aKO je TO MpeaBUEHO TUM HpPOMHCHMA.
Munubeme peBu30pa MoXe OUTH MMO3UTHBHO, MUIIJBEHE Ca PE3€PBOM, HETATHBHO
WK ce OBJalheHu peBU30p MOKE y3/pKaTH O U3pakaBamba MUIbEHA aKO HUje
y MoryhHOCTH J1a ra u3pasi,

4. moceOHa ymo3opewa M MpobieMe Ha Koje JIMIEHIMpaHW OBJAIINeHU pEeBU30p
eI J1a yKaxe, ann 0e3 u3pakaBama MHUIIbEHA,

5. MUIIUbEHE O YCKIal)eHOCTH H3BelTaja O IOCIOBamYy ca (UHAHCH]CKUM
U3BEIITajUMa 32 UCTY TIOCIOBHY TO/INHY.

PeBu3opcku wu3BelTaj MOTHHUCYje KJbYYHH PEBU3OPCKU MApTHEP. Y3 PEBU3OPCKHU
W3BEITa] MpUIaxy ce GUHAHCH]CKH U3BEIITAjH KOJU Cy OUITH TIPEIMET pEBU3H]e.

KipydHn peBH30OpCKM HapTHEp Kao PEBU30p TPYIE CHOCH OJIrOBOPHOCT 33 PEBH3H]jY
KOHCOJIUJIOBaHUX (PMHAHCHUJCKMX H3BelTaja. JluneHuupanu opnamheHu peBH30p Kao
pEeBH30p Tpyle Iperiena U 9yBa pajHy JOKYMEHTAlHjy O PEBU3OPCKOM pagy Apyror
JPYILITBA 32 PEBU3M]Y KOj€ je CIPOBENO PEeBU3M]Yy (PUHAHCH]CKHX M3BeIITaja mpenyseha
y OKBUPY €KOHOMCKE IEJINHE.

Cxomao wirany 31. Bakona o peBmsuju ("CiyxOenn rtimacauk PC", 62/2013) y
OKOJTHOCTMMA Kajla PeBH3H]y (PMHAHCHjCKUX W3BEIITaja 3aBUCHOT mpeny3eha y okBupy

127 Cnyx6enn rnacuuk Permy6muxe Cpouje. (2013). 3axon o pesusuju. beorpan: CinyxOeHu TIIacHUK
Peny6nuke Cp6uje 6poj 62/2013, wian 34
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€KOHOMCKE IIeJIMHE KOjy YMHE MaTHUYHO WM 3aBUCHa npexayseha, oOaBsba peBHU30p WU
PEBHU30PCKO IpyIITBO Tpehe 3eMibe, KJbyYHH PEBU30PCKU MapTHEP MMa OJrOBOPHOCT 32
JIOCTaBJbalbe JOKyMEHTallMje O paJay peBU3Opa HIM PEBU30pCKOr ApymTBa Tpehe
3emsbe. JlocTaBibameM JOKyMEHTalllje TpoBepaBa Ce KBAIMTET paja JApyLITaBa 3a
pEeBU3H]Y M JHUIEHIMpPAaHUX OBjIamheHux peBuszopa. JlocraBibambeM JOKyMEHTAIlHje
yTHYe Ce Ha BUIIM CTETIEH KOHTPOJIE KBAJIUTETA M HAA30pa Y PEBU3HUjU.

2.3 Oco0eHOCTH CTHLAKA YBEPABAKHA Y HCTUHUTOCT U 00jeKTUBHOCT
(puHAHCHjCKNX U3BELITAaja rpyle

VBepaBame Yy HCTHHHTOCT M O00jeKTHBHOCT (DMHAHCHjCKUX H3BEITaja Ipyle
nojpa3ymMeBa pas3Boj cHenM(UYHUX TIpoUenypa yBepaBama y HCTUHUTOCT H
00jeKTUBHOCT (PMHAHCHjCKMX W3BEIITaja TOjeAMHAYHHX mpenyseha y Tpynu u
CIIPOBEICHUX €MMMHUHAIIM]a YHYTap IPYIHUX TPaHCAKIMja U Calaa.

CrienuuuHOCTH yBepaBawa y UCTUHUTOCT U O0JEKTUBHOCT (PMHAHCH]JCKUX H3BELITAja
nojeIMHaYHUX Tpeny3eha 3acHOBaHe Cy Ha NPETHOCTABIM Ja Cy TH (DUHAHCH]CKH
W3BEILTAjU TOJa3HU OCHOB 3a J100Mjame KOHCOJMAOBaHOT u3BewmTaja. [lojeanHaunu
¢uHAHCHjCKM W3BEIITaju Cy Takoh)e HEONmXoJHAa NPETIOCTaBKa CBPCHCXOIHOCTH
KOHCOJIUJIOBAHOT HM3BEITaja KOjU Ce oOrjela y MPUMEHH JeIWHCTBCHUX IpaBHIIa
NPWIMKOM  MpOICHHUBama OWIaHCHUX Tno3unuja. HesaBucHa  Bepudukanmja
nojeivHayHuX (UHAHCHJCKUX WU3BelITaja mnpeny3eha kpo3 mpoBepy GdopmanHe u
MaTepHjaiHe yrnopeauBocTH oMoryhyje u3Boheme 3akjbydaKa 0 TOME Jia JIU Cy U Y KOjO]
Mepu NOjeJMHAYHU (PUHAHCH]CKM M3BEIITaju MCIPABHO TMOJA3MILTE 32 CACTaBJbambe
KOHCOJIUJI0BAHOT OMJIaHCa.

KoHconuaoBanu wusBemTaju ce He A00Hjajy HPOCTUM CYMHpPameM I0jeIUHAYHUX
¢unaHcujckux u3BemTaja mpenyseha. Ilo ToM oOcHOBY, mpeaMeT He3aBHCHE
BepuuKkanyje Oumhe OHM M3HOCH, OJHOCHO cajja Koje Tpeda HCKIbYUUTH U3
NOojeIMHAYHUX (PUHAHCHUJCKUX U3BEIITaja IMPHIUKOM CacTaB/balkba KOHCOJIUIAOBAHOT
OunaHca. YBepaBame Yy HCIPAaBHOCT CIPOBEICHUX IPOIEAypa eIMMUHANNje aKIeHaT
CTaBJba Ha MHTEpPHE OJHOCE, OJHOCHO MelycoOHe TpaHcakuuje M canjga Koje Cy
pe3ynTaT HHTEPHUX OJHOca npeay3eha yKibydeHuX y rpymy.

Ha Taj HaunH ce y3 Bepudukanujy nojefuHavYHNX (PUHAHCH]CKUX M3BeIITaja rnpeayseha
UCIHTYje MCTUHUTOCT U OO0JEKTHBHOCT KOHCOJHJIOBaHMX ()MHAHCHUJCKUX H3BEITaja,
OTHOCHO FHMXOBAa ycCarjalieHOCT ca JIeUHHCAHUM pETyJaTOPHHM OKBHPOM H
OPUHIUIIMMA TocioBama rpymne. OBO MCHHMTHBAaKE HEW30CTaBHO HaMehe M mMHTama
IpoBepe yKJbydema cBUX mpeay3eha koja ymasze y rpymy, OCHOBE MCKJbYyUeHa HEKHX
npenyszeha, HCOPaBHOCTH MPHUMEHEHUX METoJa KOHCONUAAlMje U MOIITOBamba
NpUHIMINA ekBUBajeHIMje. Kpajlbum Omib je ycMepeH Ka pa3Mmarpamy jaa Jiu
KOHCOJIUJIOBAaHU (PMHAHCH]CKH HW3BEIUTajU NPYKaJy CBPCUCXOJHY HH()OPMAITMOHY
OCHOBY 32 TIOCJIOBHO OJUTyYHBAmbE.
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2.3.1 CneunpuyHOCTH yBepaBamha Yy HCTUHUTOCT M 00jeKTUBHOCT
nojeAMHAYHUX (PMHAHCUjCKHUX U3BelNTaja npeay3eha

Crneuuduynoctd yBepaBamba Yy HUCTHHHUTOCT H  OOJEKTHBHOCT TOjeIUHAYHUX
(GbUHAHCH]CKUX H3BelTaja mpeay3eha, WiaHWIa 3a KOHCOJUIAIU]Y YCIOBJBEHE CY
HAauMHOM Ha Koju he OWTHM wu3BpIIeHAa He3aBHCHAa BepuduKanvja (HUHAHCH]CKUX
W3BEIITaja TMOjeuHAYHNX mnpeny3eha. Y TOM KOHTEKCTy, NpPHUCYTHE cy cienehe
cUTyalnuje:

1. peBusnjy mnojenuHavyHMX (UHAHCHJCKUX WH3BemTaja mnpenyseha, diaHuma 3a
KOHCOJIUJAIN]Y ¥ PEBU3H]Yy KOHCOJIUIOBAHUX (PUHAHCH]CKUX H3BEIITaja MOXKE
CIIPOBECTH MCTO PEBU30PCKO npexaysehe,

2. peBu3Hjy MOjeIMHAYHUX (PUHAHCHjCKUX HM3BEIITaja mpeny3eha Moxe crpoBecTH
IpYyro peBu3Opcko mpeay3ehe y oOmHOCY Ha pEBHU3U]y KOHCOIHIOBAaHUX
(MHAHCH)CKUX M3BEIITAja,

3. peBu3Mja ToOjeaUHAYHUX (PUHAHCHJCKMX WU3BelITaja Mpeay3eha, dwiaHuna 3a
KOHCONIMJaNMjy, He Mopa Outu HHM BpiieHa. Cxoguo wiany 21. 3akoHa o
peBU3UjU, OOBE3HUIU PEBU3HM]E Cy CaMO BEJIMKA U CpeJiiba MpaBHa JUIa, OJJHOCHO
NpeIy3eTHUIM YWjU TIOCJIOBHHM MPHUXOJ OCTBAPEH Yy MPETXOAHO] IOCIOBHO]
romuuy nipenasu 4.400.000 EYP y nunapckoj npotusBpeanocTH. %

Ha ocHoBy nedunucanux wmoryhHocTH cropoBolema peBU3Hje TMOjeTUHAYHUX
¢uHaHCHjcKMX M3BemTaja mpeay3eha oapelyjy ce mabu moCTyIU IPUIMKOM CTULAhA.
[IpetnocTaBUMO fAa peBU3Wjy MOJEAUHAYHMX U KOHCOJMAOBAHMX (DPMHAHCU]JCKUX
W3BEIITaja CHpPOBOAM HCTO peBU3Opcko mpenysehe. Mmajyhu y Bumy cam mporiec
HacTajamba KOHCOJMAOBaHUX (MHAHCH]CKUX HW3BEIITaja, €BUACHTHO j€ Jla C€ Y OBOM
CIIy4ajy IOCTYIIN Bepr(HUKAIHM]e OJTHOCE CaMO Ha MPOBEPY CIIPOBEACHUX €IMMHUHAIN]a
meh)ycoOHuX TpaHcakiMja M canaa npeayseha rpyme. Y OBakBUM OKOJIHOCTHMA,
peBu3Mja KOHCOJMIOBAHUX (PUHAHCHUJCKMX M3BELITaja CBOAM CE€ HA pEBU3H]Y
eJIMMUHAIIN]A, T C€ PEBU30PCKU aHTaKMaH MOJKE MOJABECTH IOl YCIIyTe Mperiena Uiu
YTOBOPEHHUX MOCTYIIAKA.

VY cnyuajy kaja je peBu3Mjy MojeIMHAUYHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEIITAaja CIIPOBEIIO IPYTro
peBU30OpCKO Mpeny3ehe, peBU30p KOHCOIMIOBAHUX (DMHAHCH]CKUX M3BEIITaja MOXeE Ja
W3BPIIY TOHOBHY PEBH3H]Y WM JIa Pa3MOTPU MOTYNHOCT OcCiamarma Ha pe3yliTaTe pajaa
Jpyror peBrU3opa.

[Iponiena yTtumaja pesynrara paia JAPYror peBHU3opa Ha (OpMHpame MHIUIBEHA O
KOHCOJIUJOBAHNUM (DMHAHCH)CKHUM H3BEILTajuMa je KJbYUHO MHUTambe ca KOjuM ce cycpehe
PEBHU30P KOHCOJHUIOBAaHUX (PMHAHCH]CKHX M3BEILTAja.

Ocnamame Ha Haja3e APYror peBu3opa yrnopuinTe Halla3u y 3axTeBumMa MehynapoaHor
crangapna pesusuje 600-Ilocebna paszmaTpama-peBu3nja (PUHAHCHJCKUX H3BEINTaja
rpyne (ykibyuyjyhu u pag apyror peBusopa). CariacHo 3aXTeBUMa OBOT CTaHIap/a,
NPWJINKOM aHTa)KoBamba pPEBHM30pa OJIOBOPHOI 3a H3BEIITaBalke O (DHHAHCH]JCKUM

129 Criyx6enu rnacuuk. (2013). 3axon o pesusuju. Cnyx6enn rnacauk Peny6nuke Cp6uje 6poj 62/2013
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nH(popmaljaMa Koje Cy OJl 3Havaja 3a (UHAHCHU]JCKE H3BEIITaje TpyIe, PEBU30P
KOHCONMIOBAaHUX (pUHAHCHjCKUX m3BemTajat>’ Tpeda aa pasmorpu: !

1. maTtepujanHu 3Ha4aj Aena PUHAHCH]CKUX U3BEIITaja KOJU Cy MPEeIMET PEBU3H]E 0T
CTpaHe peBH30pa KOHCOJIHMIOBAHUX (PUHAHCH]CKHUX M3BEILTAja,

2. CTeleH 3Hama KOje PEBU30p KOHCOIUIO0BAaHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja IMOCEY]e
y OJHOCY Ha TIOCIOBamke IMPaBHUX JHIA KOja Cy WIAHOBH Tpymne 3a
KOHCOJIH/IAIIH]Y,

3. pU3HK MaTepHjaJHO 3HaYajHOT MOTPEIIHOT UCKa3a y (PMHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa
NpaBHUX JIMIIA KOja CYy YWIAHOBU TPYIE 3a KOHCOJUAALHU]Y, a KOJH Cy TpPEAMET
peBH3Mje OJl CTpaHE IPYror peBU30pa KOJjU BPIIM PEBU3H]Y TOjEAMHAYHHUX
(MHAHCH]CKUX M3BEIITAja,

4. M3BpIIABam-e JI0JaTHUX IMOCTYIAaKa y OAHOCY Ha IMpaBHA JIUIA KOjH CYy WIAHOBH
rpyne 3a KOHCOJHMIAIMjy, a KOju Cy HpeIMET PEeBH3Hje O CTpaHe ApPYyror
peBU30pa KOjU BPIIM PEBU3U]Y TOjeAMHAYHUX (DMHAHCHUJCKUX W3BEIITaja U KOjU
JIOBOJIC JI0 3Ha4YajHOT ydemha peBU30pa KOHCOJUIOBAHMX (PUHAHCH]CKHX
U3BCITaja Y TO] PCBU3HU]H.

[Tpupona ¥ BpEeMEHCKM OKBHp 3a CIpPOBOhEHE MNOJUTHKA U IPOLEAYypa Ha HUBOY
nojeHauyHUX npexayseha 3acHOBaHM Cy Ha O4YEKHBaWby Ja HMHTEpHE KOHTPOIE
¢yHkumonunry epuKacHO. AKO TOjeIMHAYHM CYIITHHCKA TECTOBH He 00e30ehyjy
JIOBOJBHO OATOBapajyhux joka3a Ha HUBOY TBpAE, peBU30p he mpoueHuty mMoryhHoCT
oclamama Ha pe3yirare paja APYror peBU30pa y IOMIEAYy TECTHpama OINEepaTUBHE
e(HUKacCHOCTH MHTEpHHUX KOHTpoJia. MneHTndukoBane caaboCTH y CUCTEMY WHTEPHHUX
KOHTpOJIa TIPUMapHa Cy OJrOBOPHOCT PyKOBOACTBa. PykoBoacTBo mpenyseha tpeba ma
Oyzne 00aBemITEHO O OBUM CJIa0OCTHMa OJ CTpaHe APYror peBU30pa WM PYKOBOJICTBA
rpyre y ckiiaay ca 3axreBuma MelyHaponHor cranmapaa pesusuje 265 ,,CaonmraBame
0 cnabocTMMa WHTEPHHX KOHTpOJAa JHIKMMa OBJAIINEHUM 3a YIpaBbame M|

pyKoBozcTBY.” 132

[lporiena mpodecroHaiHE KOMIIETEHTHOCTH JIPyrOr peBH30pa 3acHMBA C€ Ha
uHpopMalMjaMa U3 pa3IMYUTUX H3BOpa. Moxke OUTH peud o uHPopManujama Io
OCHOBY YJIaHCTBa y HCTO] Npo(eCUOHATHO] OpraHu3aluju, AUCKycHja ca APYTUM
SHTUTETUMA WJIM PEBU3OPCKUM Ipeay3ehnma Koju cy MMaiu NMpuiHke Ja capalyjy ca
JIPYTUM PEBH30POM MJIM CaMOT pa3roBOpa ca APYrHUM peBuzopoM. PeBuzop Tpeba na ce
YBEpH Yy MpoQeCcHoHaIHY KOMIETEHTHOCT APYror peBH30pa M NMPHKYNH oArosapajyhe
JI0Ka3e J1a je paj Jpyror peBH30pa aJiekBaTaH y KOHTEKCTY KOHKPETHOT aHTa)KOBama. Y
CKIIaJly ca THM, TTIaBHH PEBU30p 00aBEIITaBa IPYToT peBm3opa 013
1. 3axTeBUMa KOjU C€ TOCTaBJbajy y MOTJeNy He3aBUCHOCTH, KaKo O] IIPAaBHOT JIMIA
TaKO M O] FhETOBHX CACTaBHUX JIEJIOBA, KAa0 W Ja NMPUOABU W3jaBy, Yy IMHUCAHO]
(dopmu, o mpuUapKaBakby TAKBUX 3aXTEBA,

130 Pepuzop KOHCONMAOBAHKMX (DMHAHCHJCKUX M3BEIITAja IIPEJCTaBJba TJIABHOI PEBU30PA y KOHTEKCTY

JaTor pasMarpama.

181 International Federation of Accountants. (2013). ISA 600-Special Considerations-Audits of Group
Financial Statements (Including the Work of Component Auditors). Ilpeysero 13. Maja 2013. ca
http://www.ifac.org/sites/default/files/downloads/a033-2010-iaash-handbook-isa-600.pdf

132 International Federation of Accountants. (2013). ISA 265-Communicating Deficiencies in Internal
Control to Those Charged with Governance and Management. Ilpeysero 24. Maja 2013. ca
http://www.ifac.org/sites/default/files/downloads/a015-2010-iaash-handbook-isa-265.pdf

133 Angpuh, M., Kpcmanoswh, B., Jakmmh, II. (2012). Pesusuja-meopuja u npaxca. Cyboruna:
Exonomcku ¢akyinrer, cTp. 392
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2. cBpcu 3a Kojy he ce KOpUCTUTH paj M M3BEIITaj IPYror peBU30pa U Aa W3BPIIH
onropapajyhe apamkMaHe paau KOOpAMHAIN]E BUXOBHUX HANopa y Mo4eTHoj (hazu
IJIaHupama peBusnje. PeBu3op KoHcoMuaoBaHUX (MHAHCH]CKUX W3BEIITaja Tpeba
Ja 00aBeCTH IPYror peBH30pa O MHUTAKBMMa Kao IITO Cy 00JAacTH KOje 3aXTeBajy
noceOHy TaXmby, MOCTyNIUMa 33 WACHTH(UKOBAamE  YHYTap-TPYHHHX
TpaHCaKIFja KOje MOTY 3aXTeBaTH 00eNI0IalbHBakbE U O POKOBHUMA 32 3aBpLIABAHE
peBusmje,

3. 3aXTeBMMa KOjU C€ IOCTaBJbajy y NOIIEAY pPadyyHOBOACTBEHOI OOyXBaTama WU
HCKa3MBama, PEBH3MjE€ W M3BEINTaBama, Ka0 M Ja MpuOaBM H3jaBy, y IHCAHO]
(dopmu, 0 MpUapKaBakhy TAKBUX 3aXTEBA.

[Tponiena npodecroHamTHe KOMIETEHTHOCTH APYrOT pEeBHU30pa KOjU j€ CIIPOBEO PEBU3U]Y
nojeIMHaYHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja yTHUYe Ha OJUTyKY PEeBH30pa KOHCOJIMIOBAHUX
(MHAHCHjCKMX M3BELITaja Ja JH JIa U3BOJIU MOHOBHY PEBHM3HjY HJIHM Ja CE OCJIOHH Ha
pesynTare paja ApYror peBH30pa, OJHOCHO (POPMHPAHO MUIJBEEHE O T0jeINHAYHUM
(UHAHCH]CKUM HM3BEIITajuMa. AKO TPOICHH Ja Ce Ha pe3yiTaTe paja Ipyror peBu3opa
MO€ OCJIOHHTH, IVIABHH PEBH30p he, CXOJHO CTaHAapJrMa, HaBECTH y KOM je 00MMYy
KOPHMCTHO pajl Ipyror peBru3opa NpuivukoM GopMupama MULIBEHA.

Ca gpyre crpaHe, ako IpPOLEHH Ja C€ Ha OCHOBY paja APYror peBH30pa HE MOXKeE
HOPUKYIUTH JOBOJBHO JIOKa3a, PEBU30p KOHCOJIMJOBAHUX (PUMHAHCHjCKMX M3BewITaja he
neduHUCaTH 0O0UM JIOJITATHUX PEBU30PCKUX MPOIleIypa Koje Tpeda jaa Oyay cripoBeneHe
y Be3u ca (MHAHCHjCKUM HH(OpMallja TojeIuHavYHor npenay3eha o cTpaHe riaBHOT
wim apyror pem3opa. [loctojame HakHaaHHX norahjaja koju Hacrtajy uamely maryma
PEBU30PCKOT M3BELITaja O (PMHAHCHJCKMM H3BEIITajuMa MOjeMHAaYHUX mnpenyseha u
JaTyMa peBU30PCKOT M3BelITaja 0 (UHAHCHU]CKUM H3BEIITajuMa Ipyme, Takolhe 3axTeBa
neguHHuCcamke 00MMa J101aTHUX PEBU3UJCKUX MTPOLeypa Koje Tpeba CIIpOBECTH.

AKO He TIOCTOjM 3aKOHCKa o0aBe3a 3a CIpoBOheme peBU3Uje TOjeANHAYHUX
¢uHaHCH]CKMX W3BemITaja Tnpenyseha, mpoueaype Koje CHOpPOBOJIUM  PEBU3OP
KOHCOJIMIOBAHMX (PMHAHCH]CKUX M3BEINTAja ycioBIbeHe cy cneaehum daxtopuma:t
1. 3nauajem nojeauHavHOT TIpeay3eha 3a mociaoBame Tpyne Kao IeInHE,
2. UIeHTU(UKOBAaHUM PHU3UKOM MaTepUjallHO IMOTPELIHOI IpHUKa3uBamba Yy
(MHAHCH]CKUM U3BEILITajuMa rpyie,
3. ycnocTraBJbambeM M egukacHoihy GyHKIIMOHUCAkha CUCTEMa HHTEPHUX KOHTpOJa
Ha HUBOY TpyIe,
4. mMoryhHOCTH aHTa)kKMaHa JAPYror peBU30pa Ha CHEHUPUUHUM NOJpYydjUMa.

[TocnoBame mnojenuHadyHUX mpeay3eha mocraje 3HA4ajHO 3a TOCIIOBamE Tpyrle Kao
HeNrHE Kaja 300r cBoje crnennuyHe MpUpoJIe U OKOJIHOCTH MOCIOBaka YTHUE Ha PacT
pU3MKa MaTepHjaJlHO 3HAYajHUX TIpellaka y (UHAHCHJCKUM HU3BEIITajuMa rpyme. Y
CKJIaJy ca TUM, OTPeOHO je crehu pasyMeBame MocIoBamka MojeJMHaYHUX Npeay3eha y
Irpynu ¥ HBUXOBOT OKpyxkema. Hajuemrhe ce neduHumnty pemnepu y BUAY H3BECHHUX
npolieHaTa HWMOBHHE, KamuTajga, obaBe3a M Jo0uUTKa Koje Tpeba Ja ocTBapH
NojeIMHavYHo peay3ehe y rpynu Kako Ou ce cMaTpao 3Ha4ajHUM 3a MOCIIOBAkE TPyIIe
kao nenune. [Ipumepa paau, cBa mpenyzeha uynja UMOBMHA M KallUTaJl YMHE BHILIE O

134 International Federation of Accountants. (2013). ISA 600-Special Considerations-Audits of Group
Financial Statements (Including the Work of Component Auditors). IIpeysero 13. Maja 2013. ca
http://www.ifac.org/sites/default/files/downloads/a033-2010-iaash-handbook-isa-600.pdf
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10% uMOBHHE U KamuTaja rpyne cMarpajy ce 3HauajHuM. YIIOpeao ca pacToM 3Hayaja
WHAUBUAYAIHUX Tpeny3eha pacte u pu3HK 0]l MAaTEpUjaTHO MOTPEIIHOT MPUKA3HBAbhA
(MHAHCH]CKUX U3BEIITaja TPyIIe.

[IporieHa 3Ha4YajHOCTH TMOCIOBamka MOjeAMHAYHOT Mpeny3eha 3a mocioBame rpyre Kao
HEeNMHE YTHYEe Ha JIOHOUICHE OJUIYKE PEBHM30pa KOHCONMIOBAHHUX (DUHAHCH]CKUX
u3BelTaja 0 00MMy peBHU30PCKHX Mpolenypa koje Tpeba crposectu. [Ipumepa paaw,
aKo IMOCTOjU BUCOK PH3WK 3acTapeBama 3aimxa koj mpemyseha xoje je on 3Hauaja 3a
MOCJIOBake IpyIe, MOTPEOHO je M3BOheHmE MOAaTHUX PEBH3OPCKHX IMpOIEaAypa Ha
OMJIaHCHO] TO3MLMJU 3alMxa Kako Ou ce mporeHuno edekar tux uHopMamuja Ha
¢buHaHCHjcKe u3BemTaje Tpymne. PeBuzop (HMHAHCH|CKUX H3BEIITaja TPyHe MOXKE
AQHTKOBATH JIPYrOor PEeBU30pPA 3a CHPOBOhEHE PEBU3OPCKHUX IMpOoLEAypa Ha OMIIAHCHO]
MO3HIIN]U 3QJIMXA WIH CaM U3BPIIUTH TECTHPAbA.

AHT2)XO0Bamke IPYror peBU30pa MOXKE HACTaTH W IO yTUIAjeM JIOKAIUje MOCIOBama
npeny3eha W cMamema TPOIIKOBA M3BOhEHma pEeBU3Mje WM ePUKACHHUjeT H3BOhema
peBU3Hje U CTBapama ycioBa 3a ckpaheme BpeMeHa u3Bolema peBusuje. Y CKIaay ca
TUM, JAPYTH PEBU30P CE MOXE aHTAKOBATH KAaKO OM MPHUCYCTBOBAO IMOMHKCY 3ajiuXa Ha
yIaJbeHUM JIOKallMjaMa WM U3BPILUO Iperje/l OCHOBHUX Cpe/CcTaBa. Y 3aBUCHOCTHU O]
nporeHe MOTYhHOCTH OcCiamama Ha pe3yirare pajga JIpyror peBHU30pa, PEBU30P
KOHCONUAOBAaHUX (PMHAHCH]CKUX H3BelTaja he negunHrcatu notpedy u oOUM JT0AATHUX
PEBU3OPCKUX MPOLIETypa.

[IporieHa Ba)KHOCTH IOCTIOBama IOjeMHAYHUX Tpeay3eha 3a mocioBame Tpyne H
yTullaja pU3MKa OJl MaTepHjaJHO MOTrPEHIHOT NpHKa3a (PUHAHCHJCKUX M3BEIITaja
MojeIMHAYHKX Mpeay3eha Ha (UHAHCH]CKE U3BEIITaje TPYIe Kao IEIMHE IETCPMUHHUIIIE
penociesl HapeJHUX AKTUBHOCTH. AKTMBHOCTH KOj€ C€ M3BOJE y LIMJbY (opMHUpama
MHIIUbEa 0 (GUHAHCH]CKUM H3BENITajuMa IpyTie aate cy y cnenehem mpukasy: %

135 TIpema: American Institute of Certified Public Accountant. (2013). Ilpeysero 22. Maja 2013. ca
http://www.aicpa.org/interestareas/frc/auditattest/downloadabledocuments/clarity/clarifiedauditingsnapsh
ot_auc600.pdf

105



llepgpopmarce rpymne npesgy3eha Ha OCHOBY KOHCOJIHJOBAHHX QHHAHCHJCKHX H3BEIITAja
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Cnuxa 11: Pesusopcke npoyedype y c8pxy npoyeHe 3uauaja nojeounaqynoe npeoyseha 3a
nocno6arse epyne Kao yeaune

Jakne, obuM u mpupoda PEBU3OPCKUX AaKTUBHOCTH YCIOBJBEHU CYy IMPOIIEHOM
3Ha4YajHOCTH (MHAHCH]CKUX M3BelITaja mpenyseha Ha puHAHCHjCKE U3BEIITAje TPyIe U
MoryhHOCTHMa oclamama Ha pe3ynare paga Ipyror pesusopa. Ca apyre cTpase, ako je
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mak ped o mpenysehuma Koja HUCY 3HaAYajHa 3a TOCIOBame Tpyne, (UHAHCH]CKE
uHpopMalrje MPUKYIJbajy C€ Ha Pa3IMYUTHM HUBOMMA y 3aBUCHOCTH O] OKOJHOCTH
KOHKPETHOT aHrakmMaHa. [IpukymsbeHe wuHOpMaIuje TNpeaMeT Cy aHaTUTHIKOT
UCTIUTHBAakba Ha HUBOY I'PYIIE.

N360p mpeny3eha m BpcTa mpucTyna NOjeAMHAYHMM (UHAHCHJCKUM H3BEIITajUMa

npenyseha ol cTpaHe peBH30pa KOHCOIHMIOBAHUX (MHAHCHjCKUX W3BEIITaja IO

yrunajem cy cnenehux dakropa:

OUYCKMBAHOT 00MMa PEBU30PCKUX JI0Ka3a KOju he ce mpuKymnuTH,

CTETICHA YTHIIaja KOjU C€ OCTBapyje HaJa TUM mpeay3ehem,

oOunMa 3Ha4YajHUX MPOMEHa Koje Cy ce necuie y mpeaysehy,

orepaTtuBHE e(pUKACHOCTH MHTEPHE KOHTPOJIe YHyTap npexayseha,

NOCTOjaa jeUHMIIA MHTEPHE PEBH3Wje W MpPOIEHE yTHUIaja pe3yirata paja

MHTEpHE PEBH3Hje HA PEBU3H]Y TPYIIE,

6. obuma QuykTyanrja uACHTU(PUKOBAHUX H3BOhEHEM aHATUTHUKHUX MpoIeaypa Ha
HUBOY TpyIIE,

. 3HaYaja Koju mpenysehe nma y nopehemy ca npyrum npenaysehuma y rpyns,

8. yumeHne Aa M je mpenysehe mpeaMmer peBH3Wje 3aKOHOM MM O JPYTUM

OCHOBaMa.

agrwpnE

~

PesynraT cripoBeICHUX aHATUTHYKUX Hpoleaypa Tpeba ja MOTKpere 3aK/by4ke Koje
W3BOJIU PEBU30P KOHCOJIMIOBAaHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja. 3aKJbydI ce Gpopmupajy
ca acrekra TMpOICHE pHU3WKa MAaTepPHjajlHO IOTPEINHUX TpHKa3a (HUHAHCH]CKUX
W3BEINTaja TPyIe MO YTUIAjeM MOCIoBama npeayseha koja HUCY o 3Ha4aja 3a TpyIry.
VY ciaydajy na pe3yiTaTd CIpOBEACHUX aHAUTHYKUX TPOIEAypa HE MPYXe JOBOJHHO
JI0Ka3a KOjuMa Ce MOTKPEIUbY]y 3aK/by4lld PEBH30pa, M3BOJE CE€ JOJATHU PEBU3U]jCKU
TecToBU. JlomaTHe pEBH3OPCKE MPOIEAype CIPOBOJAC CE HAa HUBOY TOjSAMHAYHUX
pauyHa, rpylia pauyHa U TpaHCakIiija npeayseha o crpane peBU30pa KOHCOIUIOBAHUX
(UHAHCHjCKUX W3BEIITaja WIH OJ] CTpaHe IPYror PEeBU30pa aHTAXKOBAHOT IO TOM
OCHOBY.

2.3.2 Cneun(puyHOCTH YBepaBamkha Y HCTUHUTOCT U 00jeKTHBHOCT
CIIPOBEeHNX MPOLEeAyPa eJIUMUHAIHje

Hakon cTtumama yBepaBamka Yy MCTHHUTOCT M OOJEKTHBHOCT I10j€AMHAYHUX
dbuHaHCHjCKUX WH3BelITaja npeny3eha, peBusop Tpeba 1a ce yBepH Yy HUCHPAaBHOCT
CIPOBEJICHUX EIMMHHALIMja YHYTaprpylmHUX TpaHcakuuja u canga. CrnenuduuHocTH
He3aBHCHE BepH(UKaIje eJIMMHUHAIN]a 3aCHOBAaHE Cy Ha a/JIeKBaTHOM H30CTaBJbamby
U3HOCA KOjH ce Hajla3ze y (PMHAHCHjCKUM M3BEIlTajuMa MojeIMHauYHuX npeay3eha, a koju
Ce Kao TpaHCaklHMje W caija Mo OCHOBY Mel)yCOOHHX OJHOCAa HUCKIbYUY]y HPUIUKOM
cacTaBJbamba KOHCOJIHMIOBAaHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEILTAja.

PeBu3uja cripoBeieHUX eMMMUHAIM]A OJHOCU C€ Ha MPOBEPY UCIPABHOCTH UCKIbYUCHa
cBUX MelhycOOHMX TOTpakMBama, O00aBe3a, KanuTala, WHBECTHIHM]a, TMPUX0JA,

136 International Federation of Accountants. (2013). ISA 600-Special Considerations-Audits of Group
Financial Statements (Including the Work of Component Auditors). Ilpeysero 24. Maja 2013. ca
http://www.ifac.org/sites/default/files/downloads/a033-2010-iaash-handbook-isa-600.pdf
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TPOIIKOBa MPo/iaje ¥ T0OUTKa WM TYOUTKa n3Mel)y eHTUTETa y OKBUPY KOHCOJIUIOBAHE
nenuHe. CXO0IHO TOMe, PEeBH30p MpOBEpaBa Jia JIM j€ CBaKH YHYTaprPyIHU JOOUTAK HITH
ryOMTaK 0]l UMOBHHE HJIM 00aBe3a Ha HUBOY KOHCOJIMIOBAHOT CHTUTETA CIIMMUHHCAH.
CxoHO TOME, UCIIUTYjE CE€ J1a JIU Cy KIbUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH MMOBHHE U 00aBe3a
CBEJICHEe Ha MCTOPHJCKY BPEIHOCT, BPEIHOCT MO KOjOj Cy NMpHU3HATE Npe MelycoOHHMX
TpaHCAaKIMja Ha HUBOY TPYIIC.

[lpoBepa enuMUHaNMja YHYTaprpylHUX TMOTpakMBamka M o00aBe3a HE 3axTeBa
KOMIUIEKCHY TPOIEAYPY, aKO TOCTOJU JEIMHCTBEHOCT JaHa OwmiaHca 3a MehycoOHe
TpaHcakije wu3Mmel)y mnpeayseha rpyme. AkKO HE TMOCTOjeé HEAOCICIHOCTH Y
W3BEIITaBaky, HA PEBU30PY j€ Ja Ce YBEpHU Ja JIM je OUII0 KOju TpaHchep 3anuxa Uiu
JIPYTUX CpeAcTaBa, KOju pe3yiTupa NpUXoAuMa, TPOIIKOBUMA Mpojaaje, mpodurom mim
ryoutkoM nmpeny3eha Koje BpIIM MPEHOC UCIHPABHO CIUMHHHCAH Ha HUBOY
KOHCOJIMJIOBAHE IIEIIHHE.

[Tona3Ha mpeTnocTaBKa UCIPAaBHOCTH eIMMHUHAIMja Mel)ycoOHNX nTo0uTaka U ryouTaka
j€ KOH3UCTEHTHOCT KOja Mopa Jia MOCTOjU y IOCTYIIKY eIMMUHAIMja. Y CKIaay ca THM,
aKo je JONUIO O YHyTap TPYIMHUX I'yOHTaKa IPUIMKOM TpaHC(epa 3aIuxa HIIN CTaTHUX
cpeicTaBa, I'yOuIM Mopajy OUTH E€IMMUHHMCAHU NPUIMKOM HCKa3HMBamba CTamba OBE
MMOBHUHE Ha HUBOY KOHCOJIMJOBaHe IeiauHe. PeBu3op Ou Tpedano aa pa3smMoTpH y3poke
HACTaHKa ryOuTaKa, OJIHOCHO Jia TeCTHpa IIeHE M0 KOjuMa ce 00aBJbajy KYIpOIpoIajHe
TpaHcakiyje. TpKulIHa BpeqHOCT 3ainuxa He Ou Tpebano na Oyae Mama o]l mpojajHe
BPEIHOCTH 3ajJMXa Ha HHUBOY rpyne. Y ciy4ajy Ja je Tp)KUIIHA BPEIHOCT Mamba,
PEBU30p HCHIHTYyje HWCHOPABHOCT CHPOBEACHUX EIMMHUHAIM]A, OJHOCHO TOTpeOy
npuiarohaBama yHyTap TpyHHOI T'yOUTKa HaHWXKe. 3a TYOUTKE KOJU Y OKBHUpY Ipylie
yKa3yjy Ha yMameme BPEIHOCTH, PEBU30DP MIPOBEpaBa Ja JIM Cy UCIPABHO MPHU3HATU y
KOHCOJIUJJOBAaHUM (PHUHAHCHjCKUM u3BemTajuMa. [lopex Tora, peBH30p HCHUTYje H
MCIIPABHOCT NMPUBPEMEHUX pa3iMKa KOj€ HAcTajy eIMMHUHAINjOM J00MTaKa U TryouTaka
KOjH IPOU3MiIa3e M0 OCHOBY TpaHCaKIMja YHyTap rpyIe.

VYno3HaBame ca MOJUTHKOM IleHa MelycoOHux TpaHcdepa npemyszeha mnperxoau
nperjiely UCHPAaBHOCTH CIpoBeleHUX enuMuHanyja. [lonmutukom nena onpehenu cy
HPUXOJH, OJHOCHO TPOIIKOBU YHYTap I'pynHuX TpaHcakuuja. [lonmuthka TpanchepHux
1IeHa OOMYHO C€ MCIOJbaBa y BUY KaJKyJallHja I[eHe KOITama U 0JadpaHux MeToja
obpadyHa JUCTIOHMpama 3a1uxa. M36opom mozena Tpancdepuux neHa'®’ 3a pasmeny
IpOM3BOJIa WM YCIIyra y OKBUpPY TpyIlie, peay3eha ycMmepaBajy ajlokalujy pecypca u
npoduta. CBpxa ajokaluje yCMEpeHa je Ka pealn3alliji WHIUBUIYATHUX ITUHEBa,
KOjU y Kpajih0j MHCTAHIM J0BOJIE 10 OCTBApHBamba IIMJbEBA Ipyme Kao uenune. Ilyrem
kopuithema TpaHCPEepHHX IIeHa, TpaHCaKIWjaMa y TPYIMU CE€ OCTBApYjy JKEJbEHH
MOCJIOBHU IIMJbeBU. [10CIIOBHY IMJBEBH KaO IITO CYy CMambHUBAKHE OPECKUX U APUHCKUX
o0aBe3a, ocTBapuBame 00Jb€ KOHKYPEHTCKE IMO3HUIMje, CMambeHmhe MOCIOBHOI pU3HKa,
u3zberaBame JBOCTPYKOT omope3uBamba U Jp. Kao mnpermoctaBka 3a mpoBepy
HCIIPABHOCTH CIPOBEACHUX elMMUHalMja, Hamehe ce moTpeba mpoBepe MOIUTHKE
TpanchepHux eHa. [IpuMeHa pa3IMUUTUX I€Ha y TOKY HM3BEIITajHE T'OJUHE MOXKE
JIOBECTH 110 TpoOjemMa y TpOIeCy cacTaB/balkba KOHCOJIMJIOBAHMX (PUHAHCH]CKUX
W3BEIITaja.

137 Bunern sume: Adams, L., Drtina, R. (2008). Transfer Pricing for Aligning Divisional and Corporate
Decisions. Business Horizons. Indiana University: Kelley School of Business, crp. 411-417
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JloHomemeM 3ajeTHHYKUX CMEpHUIIAa Ha HUBOY Mel)yHapOJHUX OpraHHu3alija HaYHbeH
j€ TpPBU KOpaK y MpeBaswilakemy mpodiema TpaHchepHux meHa. Y mehyHapogHum
OKBHpHMa, ycBojeHe cy CMepHuie o Tpancheprum neHama*®, 6ynyhu ma 2/3 cBux
TpaHCaKIMja y BEJIMKHUM KOpIIOpaljaMa MpeacTaBibajy TpaHchepHe leHe. Baxehwm
nporucu y Cp6ujul®® namehy 3axTteB na ce nmpuMemyje NPHHIMI jeIHAKHX yCIIOBA.
TpaHcakimje ca MoBe3aHUM JHIMMa Tpeba Ja ce 00aBJbajy MO/ HCTUM yCIOBUMA Kao H
ca TpehuM ydecHUIIMMa Ha TPXKUIITY Y3 KOH3UCTEHTHY PUMEHY METOa TpaHCPEepHUX
ICHA.

HcnipaBHOCT CIIPOBEICHUX CIMMHHALIM]A 3aXTeBa OJ PEBU30pa MPOBEPY HA KOjU HAYUH
Cy CIIpOBEJIeHE eMMUHAIM]e allolupane u3Mely KOHTPOIMCAHUX W HEKOHTPOIMCAHUX
unrepeca.’®® Y crnydajy HHM3BOJZHMX TpaHCakIMja, OZHOCHO NpOJaje OJ CTpaHe
MaTHUYHOT 3aBHCHHM Tpeny3ehrMa, mpoBepaBa ce HCIPABHOCT SIMMHHAIIMjE JTOOWTKA
KOHTPOJIHOI HWHTepeca y mnoTnyHoctH. Ca japyre crpaHe, y Ciy4ajy Y3BOJIHHUX
TpaHCaKIMja, OJTHOCHO TPOJIaje O]l CTpaHe 3aBUCHUX MaTUYHOM mpeaysehy, mpoBepasa
ce elMMUHaIMja JOOMTKAa WM TyOuTKa mpornopuuoHanHo wusmel)ly BehuHckuXx u
MambUHCKUX HHTEpeca. PeBu3op He y3uMa y o03Mp MamHHCKE HHTEpPECE MPHIUKOM
npoBepe JOOMTKa Koju Tpeda eIMMHUHUCATH W3 BPEIHOCTH CpEJICTaBa Ha HHBOY
KOHconmoBaHe neiwHe. OBaj NOOWTaK HUje MO yTUIAjeM MPUCYCTBA MambUHCKUX
UHTEpeca y 3aBUCHUM Ipeny3ehuma.

[TpoBepa HMCHPaBHOCTH CHPOBEACHUX CIMMHUHAIMjA IMOJpa3syMeBa (UHAIHH IPErJie]
poMeHa y cMuciTy noBehama 1 cMamemha BPEIHOCTH OWJIAHCHUX TO3HIIHja KOje MOTY
OMTHU eBUICHTHPAHE Y KOJOHHU eluMuHanuja: 4

1. nosehame Bpeanoctu ryasuiaa (Goodwill) 3a usHoc Beher yuentha y kanurany of
yaena y KanuTany,

2. CMamemke HEKPETHHHA, MOCTPOjeha M ONpeMe 3a M3HOC JOOWTKa MCIOpydYHoIa
OCTBAapEHOT O] UCTIOpYKE PoOe M yUYMHAKa aKTUBUPAHHUX KO MPpUMaolia,

3. cMameme ydemha y KamuTaidy 3a M3HOC TOr ydemrha y KamuTaly IMOBE3aHHX
NPaBHUX JIMIIA,

4. cMameme OCTAIHNX AYTOpPOYHUX IUIaCMaHa 332 U3HOC 00aBe3a Mo TUM IJJacMaHuMa
KO/l TIOBE3aHMX MPABHUX JIHIIA,

5. cMameme 3aiMxa 3a HM3HOC JIOOWTKAa HCIOPYYHOIla CaapyKaHOT Yy 3ajuxama
NpuMaolla Ha JaH OWilaHca MO OCHOBY HCIIOpYKE poOe M y4MHAaKa IOBE3aHOM
IPaBHOM JIHILY,

6. cMameme MOTPaXKHBamka 3a H3HOC MOTPAKUBAKa O] IIOBE3aHOT MPABHOT JIHIIA,

7. cMambelke KPaTKOPOYHHMX (PUHAHCHJCKMX IUTACMaHa 3a HM3HOC KPAaTKOPOYHMX
¢uHaHCHjCKUX 00aBe3a MOBE3aHOT PABHOT JIMIIA,

138 Cmepuune o tpancdepuum nesama mspaguo je OELIJL (Organisation for Economic Cooperation &
Development).

139 Bunern ume: Cnyx6enn rnacuuk. (2012). 3axon o nopesy na dobum npaenux auya. CiyxGenu
rmacuuk Peny6iuke Cpbuje 6poj 25/2001, 80/2002, 80/2002-mp. 3akon, 43/2003, 84/2004, 18/2010,
101/20111119/2012)

140 Ernst & Young. (2012). Consolidated and Other Financial Statements. TIpeysero 25. Maja 2013. ca
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/IFRS_Core_Tools_Good_Group_Ltd/$FILE/CTools GG _
Oct2012.pdf

41 Poawh, T (2009). ITpeysero 27. Maja 2013. ca
http:/lwww.efbl.org/upload/dokumenti/Postupak_konsolidovanja.doc
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10.

11.

12.

13.

14.

. CMaBkbCHE OJVIOKCHUX IMOPECKUX CpEACTaBa 3a H3HOC Behux OIJIOKCHUX IMOPECKUX

CpecTaBa O] OJUIOKCHUX MOPECKUX 00aBe3a y 30UpHOM OMIIaHCy,

. CMalkbCHlhE OCHOBHOTT KalldTalla 3a HM3HOC YACIa Yy KalluTaly Yy BJIIACHUIOTBY

NIOBE3aHUX MPABHUX JIUIIA,

noBehame WM cMameme Hepacropehenor nodutka u ryoutka 36or mehycoOHor
KOMIICH3Hpama HepacnopeheHor nodutka u ryouTka panujux roauna. [losehame
U CMameHe MOXKEe OMTH MPHCYTHO M YCIIe/A 3aMeHe HepacrnopeleHor nobuTtka u
ryoutka Ttexkyhe roaumHe y 30upHOM OWIaHCy ca HETO JOOUTKOM OJHOCHO
ryOUTKOM Y KOHCOJIMJIOBAaHOM OHMJIAaHCY ycIexa,

CMambehe JYTOPOUYHUX KPEAHUTa 32 U3HOC AYTOPOUYHUX KpeAUTa NpUOaBIHEHUX O
MIOBE3aHMX MPABHUX JINIIA,

CMambelhe KPaTKOPOUHUX (prHAHCHjCKHX o0aBe3a 3a M3HOC OBHX o0aBe3a mpema
MIOBE3aHUM IPAaBHUM JIMIHMA,

CMamemle o0aBe3a M3 IOCIOBama 3a HM3HOC oO0aBe3a M3 IOCIOBamba IpemMa
MOBE3aHNM IPAaBHUM JIMIMMA,

CMambeHhe OIOKEHUX TOPECKUX 00aBe3a 3a M3HOC BEhMX OMIOKEHHUX MOPECKUX
o0aBe3a 0J] 0OJUTOKEHHX TOPECKUX CPEeNICTaBa y 30MPHOM OHIIaHCY.

[IpoBepy HCHpPaBHOCTH CHPOBEACHUX W TPE3CHTOBAHMX eINMMHHALMjA Y PpaJHUM
tabenama Tpebasio OW M3BPHIMTH Tpe caMoOr OO0eoamiBamba M JIOCTABIbaha
KOHCONUAOBAHUX (MHAHCH]CKUX H3BelITaja. PeBU30p Mpoliewyje yTUIa] MOTPEIIHO
CIIPOBE/ICHNUX SIMMHHAIM]ja HAa KOHCOIHIOBaHEe (PMHAHCH]CKE H3BEIITAjC.

VY3umajyhm y o003up HaBeneHe CHEHU(PUYHOCTH YBEpaBamka Yy HUCTHHUTOCT H
00jEeKTUBHOCT TMOjelMHAauYHUX (UHAHCHJCKUX H3BelITaja mnpeny3eha M crpoBeneHUX
elMMMHaLMja, Ha ciueneheM JujarpaMy MpUKa3zaHa je CTpaTeruja peBU3Hje
KOHCOIIMIOBAHUMX (PMHAHCU]CKUX M3BemTaja; ™

142

Journal of Accountancy. (2012). Ipey3zeTo 29. Jyna 2013. ca

http://www.journalofaccountancy.com/lIssues/2013/Mar/20126525.htm
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Cruxa 12: Cmpamezuja pesusuje KOHCOMUOOBAHUX PUHAHCUJCKUX U3BEUMA]a
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2.4 MeTo10/101IKM KOPAIld YBepPaBambha Y HCTUHHUTOCT U 00jeKTUBHOCT
(puHAHCHjCKHNX U3BELITAaja rpyIe

MeTomoomK: KOpaly yBepaBamba y HCTUHUTOCT M 00jEeKTHBHOCT KOHCOJIHMIOBAaHHUX
(¢uHAaHCHjCKMX W3BElITaja CIPOBOJE C€ IO HCTOM pEAOCieny INpoleaypa Kao |
yBepaBambe y MCTHHUTOCT M OOjEKTUBHOCT IMOjeAUHAYHMX (HMHAHCHCKUX H3BEINTaja
npexayseha. ¥V ckimamy ca 3axTeBHMa peryJaToOpHOT OKBHPA U BPEMEHCKUM IEPHOIOM 3a
cnpoBoheme peBH3Mje, H3BOJE ce CBE (haze PEBU3OPCKOT aHTaKMaHa, IOYEB OJ
IUIAaHUPamka U CHPOBOhEma PEeBU30PCKUX IOCTYIAKa O HM3BEIITaBama O Pe3yilTaTuMa
peBH3Mje KOHCONMIOBAHUX (MHAHCHjCKUX H3BemTaja. [Iporena marepujamHOCTH U
KPUTUYHUX PEBH3HMjCKUX MOAPYYja je€ cacTaBHU €0 IIaHUpAmha U CIPOBOlEma CBaKOT
nojenuHayHor anraxmana.l*® O6a koHIenTa 3axTeBajy 3HAYAjHY MKy O CTpaHE
peBu3opa jep yTW4y Ha IUIAaHWPAaHU HUBO MOTPEOHMX J0Ka3za y LUJby H3Bohema
3aKJby4aKa O HCTHHUTOCTU M 00j€KTUBHOCTH (PMHAHCH]CKUX M3BEIITAja Y ICTUHHU.

2.4.1 Unentudukanuja ycjaoBa y KOjuMa HacTajy pUHAHCUjCKH
U3BENITaju rpyme

EdexTUBHOCT peBHU3UjCKOT aHTaKOBama YCIOBJ/bEHA j€ OJroBapajyhuM IIaHHpameM.
YcnocTaBbamkbeM OMIITE CTpATerHje peBU3Hje U NeUHHCABEM MPUPOJE, BPEMEHCKOT
OKBHpa W OICera IMOCJIOBa KOjeé CHPOBOJAE YIAHOBH PEBU3OPCKOT TUMa HACTOJH Ce
CBECTH PEBHU3HMjCKM PH3HMK Ha NpuxBat/buB HUBO. llpema Apency, Wnnepy, bucnajy
(Arens, Elder, Beasley) noctoje Tpu kibydHa pasiora 300T KOjUX CBAaKH PEBH30PCKH
aHTa)XMaH Tpeba 1a Oyzie aaeKBaTHO rmaHupan: 4

1. npyxame peBuU30py MOTyhHOCTH Ja NMPHUKYIH JOBOJFHO PEIICBAaHTHHUX JIOKa3a Y

KOHKPETHUM OKOJTHOCTHMA,
2. cBOheme TPOLIKOBA N3BOhemha CBAKOT PEBU3H]CKOI' aHTaKMaHa Ha pa3yMaH HMBO,
3. m3beraBame MOTEHINjaTHIX CyK0o0a ca KITHjeHTOM.

[TouerHa ¢a3a mporeca IIAHUPamka PEBU3OPCKOI AHTAKMaHA IPEACTaB/ba CTHIIAME
pasyMeBama ycCJOBa y KOjUMa HAcTajy KOHCOJMJIOBaHM (PMHAHCH]CKM H3BEILTAjH.
Pasmarpamem ycnoBa HacTtoje ce NPUKYNUTH HH(POpMalMje U pa3yMeTH IOCIOBHU
norahaju u TpaHcakiyje o] 3Hauyaja 3a (PMHAHCHjCKE M3BEILTaje Tpyne U PeBU30PCKO
npocyhuBame 0 HCTHM. Y (¢a3u CTUIaka pa3yMeBama IPUKYIIbA]y CE€ OCHOBHE
uHpopMalrje 0 yCIOBUMa HacTaHKAa KOHCOJIMJIOBAHUX (PMHAHCHJCKUX M3BEIITaja Koje
ce 0JTHOCE Ha:

1. okBUp (UHAHCHjCKOT U3BELITaBaka Yy CKJIaly ca KOJUM CYy CacTaBJbeHU

(buHAHCH]CKU U3BELITAjU KOJU Cy MIPEeIMET PEBUINPAA,

2. TpaBWIIa cacTaBJbamha KOHCOJIIMOBAHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEILTaja U yTBphHBame
OJITOBOPHOCTH JIMIIA 32 IIXOBO CaCTaBJbambeE,
UCHTUUKAIM]Y Tpeay3eha Koja Cy WIaHOBH IpyIie 3a KOHCOJIUIALIN]Y,
BpCTY oAHoca u3mely npenyseha koja he ykazatu Ha HAUMH Ha KOjH j€ MOTPEOHO
M3BPUINTH KOHCONUJAIM]Y Ipeay3eha yHyTap rpyre,

~ow

143 Soltani, B. (2007). Auditing: An International Approach. Harlow: Pearson Education Limited, ctp.
172

144 Arens, A, Elder, R., Beasley, M. (2012). Auditing and Assurance Services 14™ edition. New Jersey:
Prentice Hall, ctp. 241
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5. yrBphuBame IHUIa OArOBOPHHUX 33 H3paKaBambe MHIBEHA O HUCTHHUTOCTH U
00jeKTUBHOCTH TI0jeIMHAYHUX (PUHAHCH]CKHUX HM3BEINTaja mnpenyseha, wianuna 3a
KOHCOJIH/IAIIH]Y,

6. uaentudukamnyjy npupojge, oOMMa U WHTEH3UTETa Mel)yCOOHUX TpaHCaKldja W
canza npenyseha yHyrap rpyre.

[lomasHa mpeTmocTaBka pa3yMeBama yCilIoBa y KOjUMa HACTajy KOHCOJHJIOBAHH
(MHAHCH)CKM M3BEIITAjU j€ yIIO3HABAkhE Ca 3aXTEBUMA NMPO(PECHOHATHOT, 3aKOHCKOT H
MHTEPHOT PEryJIaATOPHOT OKBHpA 32 CAcTaBJbalbe M 00ENI0JambUBAmhe KOHCOIUIOBAHHUX
dbuHaHCHjCKMX Wu3BemTaja. [lpuMapHa OATOBOPHOCT pEBU3Opa je€ Yy HU3paxaBamy
MHIUBbEHA O YCKJIaheHOCTH (PMHAHCH]CKMX W3BEIITaja ca NMPUMEHHBHM OKBHPOM 3a
¢uHaHCHjCKO M3BEIITaBame. Y CKIaLy ca THM, HaMmehe ce o0aBe3a IO3HaBama 0[peaou
nocrojeher OkBupa u npahema npomena y 3axreBuma OKBHpa y CKJIQAy ca 3aXTEBUMa
MOCJIOBHOT aMOMjeHTa y KOME€ Tpymna mociyje. PerymatopHu OKBHpP KOHCOJHIOBamba
¢unancujckux wm3Bemraja unHe Cenma JlupexktuBa EBporicke YHuje, JlupextuBa
2013/34/EY, MehyHapoaau padyyHOBOJCTBEHU craHaapaun/MehyHapomuu craHmapau
(MHAHCHjCKOT W3BELITaBaba, OAPEAHUIIC HAIMOHAIHOT 3aKOHOAABCTBA M MOJIHUTHKA
¢uHAHCHjCKOT W3BelITaBalba Ha HUBOY Tpyme. [lomuThka KOHCOJIMIOBAHUX
(MHaHCHjCKMX W3BEIITaja, MPeAoYeHa y BHUIy NMPaBWIa U CMEPHUIA JNe(PHUHUCAHUX O]
CTpaHE PYKOBOJICTBA, j¢é KOMIUICKCHHja Yy OJHOCY HA TOJIUTUKY I1OjeTUHAYHUX
npeayseha y rpynu. Ilo3HaBame WEHHX CIEM(DUYHOCTH IpeAcCTaBba eHUKacaH
WHCTPYMEHT 3a peaju3alijy IOCIOBHO-TIOIMTHYKUX IUJbEBA PYKOBOJACTBA TpYIIE.
Nmajyhu 1o Ha ymy, peBu3opu Tpeba na carienajy MoryhHOCTH OOJIHKOBama
(UHAHCHjCKMX H3BEINTaja CIIOKEHHMX HMHTEpeca IMOJI YTUIAjeM 3aXTeBa PYKOBOJCTBA.
[Topen Tora, peBusopu TpeOa aa yTBpA€ HAUMH Ha KOjU je OpraHuM3oBaHa (pyHKIHMja
PYKOBOJICTBa Ha HUBOY T'PYTIE.

OAroBOpPHOCT  pPYKOBOJCTBA TpyIle JIEKH Yy JETEPMHUHHCAKBY jSIUHCTBEHUX
pauyHOBOJICTBEHHUX TIpaBMJia 3a CacTaB/balkbe€ KOHCOJIMJOBAHUX (DMHAHCH]CKUX
u3BemTaja, onpehuBamy Kpyra KOHCOJNHMIOBaWka W yTBphUBamy OOMMa IOCIOBamba
YHyTap rpyne Koje pe3zyiarupa Mel)ycoOHHUM TpaHcakldjamMa U MOCJIOBHUM jAorahajuma.
Nnentudukanyja u ucnpaBHa eIMMHUHAIMja edekaTa MHTEPHUX OJHOCA Y MPOIIECY
cacTaB/bama WU3BeIITaja U (ep Npe3eHTalMja KOHCOJIUIOBAaHUX (UHAHCU]JCKUX
U3BEITaja, Takohe je y HaJJIS)KHOCTH PYKOBOJICTBA TPYIIE.

JeqMHCTBEHOCT y MpPHMEHM pPAavyyHOBOACTBEHUX IIOJIMTHKA Ha HHUBOY TIpyle je
MPETIIOCTaBKa MCIPABHOT, MCTUHUTOTr M OOJEKTUBHOTI (DMHAHCHJCKOTI H3BEILTaBamba.
Carnacao cmepuuniama MCOUM-10 KonconumoBanu (pUHAHCH]CKH U3BEIITAjU 3aXTeBa
ce TpUMeEHa JeTHOOOpPa3HUX PavyHOBOJCTBEHUX TOJUTHKA 3a CIWYHE TPaHCAKIUje U
apyre porahaje y ciaumunuM okonHoctuma.!*® Op marmumor mpenyseha koje je
Hagpeheno ocramum mpemysehnma Tpyme ce ouekyje aa jAehUHUINE JETUHCTBEHE
pPauyHOBO/JICTBEHE MOJIMTHKE U Ja 3aXT€Ba BUXOBY IPUMEHY OJ1 CTpaHe CBHUX Ipeay3eha

YHYTap Tpyme.

HpI/IMeHa Pa3IMUIUTUX PAYYHOBOJACTBCHHUX IIOJIUTUKA OJ CTpaHC HOjeJII/IHI/IX YJIaHOBA
rpyne, 3aXT€Ba U3BCCHC KOpeKI_II/IjC npe caCTaB/babkbda KOHCOJIUAOBAHUX (I)I/IHaHCI/IjCKI/IX

145 International Accounting Standards Board. (2013). IFRS 10-Consolidated Financial Statements.
Ipeysero 02. Aerycra 2013. ca http://www.iasplus.com/en/standards/ifrs/ifrs10
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u3BemTaja. [{usp kKopekiuja oryena ce y 00e30ehuBamy 1a ce mporeHhuBambe BPEIHOCTH
OMJIAaHCHUX TO3MIIMja BPIIM y CKJIQAY Ca PAayyHOBOACTBEHOM IOJIMTUKOM MAaTHYHOT
npenyseha. Ilpumepa pamu, MatudHo mnpemy3ehe Moxe BpIIMTH TPOLCHUBAE
OCHOBHHX CpeJcTaBa 1Mo (ep BpPEIAHOCTH, a 3aBUCHA Npeayseha yHyTap Tpymne 1o
Ha0aBHO] BpETHOCTH. 3a mMOTpede cacTaB/bamkba KOHCOJMIOBAHUX (DUHAHCH]CKHUX
u3BelITaja TOTPEeOHO je OCHOBHA CpEACTBAa 3aBUCHUX mpenyseha wHckasaTu 110
IPOIICHEHO] (ep BPEIHOCTH, a €PEKTe MPOMEHE €BUICHTUPATH Ha TMO3UIUjH OCHOBHUX
CpeZcTaBa M peBaIOPU3ALMOHUX PE3CPBHU.

Cnu4HO TOME, YECTO C€ Ha HUBOY I'PYyIIE yCBajajy pa3IMylTa pauyHOBOACTBEHA PEIICHA
ca acreKTa IMOJMUTHKE €BUACHTHpama edekara KypCHUX pasiMKa W BayTHE KIlay3yle.
[Tpenyseha Mory BpIIMTH KEIbMKEHA MPEKO (PMHAHCHU]CKUX MPHUXO0JA M Pacxoja WM 3a
eeKTe KypCHHX pa3iMKa W BaIyTHE Kiay3yle Ha NOTpaXWBambHMa, IIACMaHUMa H
o0aBe3amMa BPIIUTH pasrpaHu¥ea Mpeko padyHa OCTaquxX aKTUBHUX M TIACHBHUX
BPEMEHCKHUX pa3rpaHuyea. Y TOM cllydyajy noTpeOHO je MelycoOHO mpedujame OBUX
edpekata n3mehy moBezanux jauna. IIpedujajy ce GUHAHCHJCKM TPUXOAU Ca OCTAIUM
aKTMBHUM BpPEMEHCKUM pasrpaHuYeHMMa, a (HUHAHCHJCKM PAcXOOd ca OCTalIUM
NAaCHUBHMM BPEMEHCKMM pasrpaHUuYCHUMa Yy IHJbY CacTaBJbamba KOHCOJIHIOBAHUX
(bUHAHCH]CKUX U3BEITAja.

Pa3nuunrte pauyHOBOACTBEHE IMOJUTHUKE KOje Cy PE3yATaT pas3iifKa y PerylaTOpHOM
OKBHUpY TIIOjeIMHUX 3eMaJba MpPEJCTaBJbajy OTekaBajyhy OKOIHOCT y cacTaBibamby
KOHCOJIMJIOBaHUX (DPMHAHCH]CKMX W3BelITaja. Paznuyure pavyHOBOJACTBEHE IOJIMTHKE
YCJIOBJbABA]y HEOINXOJHE KOPEKIWje IMOjeIMHAYHUX (PMHAHCHJCKUX W3BEIITaja Y BHIY
pexiacupukanyja W eauMHHangja. [IpermocraBka  MCIpPaBHO  CIIPOBENCHHX
eJIMMUHAIIM]a U KOpEKIHja je YIO3HABAkE Ca PEryJaTOPHUM OKBHPOM U TOJUTUKOM
(¢uHaHCHjCKOT W3BElITaBaka y pa3IMYUTUM 3emJbama. [lopen Tora, morpeGHO je
pPa3MOTPUTH cHeNU(pUYHA NMUTaka KOHCONMJALU]E KOja YKJbYUY]y pa3jIMyUTe JaTyMme
U3BElITaBaka, HOBUAHE JeJUHMIIE, OMITaHCHE LIeMe.

Wnentudukanuja npeayseha koja cy 4JaHOBU Ipylie 3a KOHCOJIUAALHU]Y, KaO U BPCTE
OJTHOCA M HaYMHA OCTBApPHBaKka KOHTPOJHOT YTHIIaja HaJl THM Ipeny3ehuma ocHOB cy
3a MpPOIIEHY HMCHPAaBHOCTH NPUMEH-EHUX IOCTYNaKa KOHCOJIMJIOBama. YIO3HaBame ca
YIaHWI[aMa Tpyle BpPIIM CE€ Ha OCHOBY TIPETXOJHOT HCKYCTBa Ca MaTHYHUM
npenysehem, nHpopMmaija 100HUjeHUX O MEHAIMEHTa MaTHYHOT mpeny3eha, m3Boaa
U3 Ap>KaBHUX PErucTapa U U3 jaBHO paclojIOkKHUBHX HH(OpMaIyja.

Cruname uH(pOpMaIja 0 BpCTH OJHOCA YCMEPEHO je Ka pa3rpaHu4Yehy KOHTPOIHOT U
3HAYajHOT yTHWIIaja, OJHOCHO 3aJeTHUYKE KOHTPOJIE KOja MOXKE Ja IMOCTOju u3Mehy
npeny3eha y rpynu. Ilo ToM ocHOBY, cTuduy ce uH(poOpMmammje O 3aBUCHUM,
NPHIPYKCHUM W 3ajeJHUYKH KOHTPOJIHMCAHUM Tpeny3ehnMa, OJHOCHO MPHUMEHCHUM
MeToJaMa TOTIYHOT KOHCONUAOBaka M Meroaa ydemha. Ca acmekrta HaduHA
OCTBapHBamka KOHTPOJIHOT YTHIIaja MOTPEOHO j€ yMOo3HATH C€ ca KOHIENITOM KOHTPOJIE
KOjU MOXKe OWTH myTeM BehHWHCKOT MakeTa akmuja WM BehMHCKOT TpaBa TJiaca.
[TocenoBame MCKIbyunBO BehMHE TiIacaykuxX IMpaBa HHjE TOBOJbAH YCJIOB 3a BPIICHE
koHTposie. CTaHAapAnMa je IeTepPMHUHUCAHO HEKOJIMKO Hadela MPOIeHE Ja JIM TOCTOjU
KOHTpOJIa HaJl IpYyruM npeay3eheM, a TUMe U IPEyClIOB 3a UACHTUPUKAIN]Y MAaTUYHOT
npenyzeha M cacTaBbamkbe KOHCOIMIOBAHUX (HUHAHCHjCKMX u3BemTaja. Ca acmekra
KOMILIEKCHOCTH CTPYKTYypa IpyIia, peBu3op he naeHTuhUKOBaTH MOCTOjalkbe TUPEKTHOT,
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WHMPEKTHOT, TIOCPEIHOT WM HENOCPETHOr YTHIaja Ha pa3IMdUTUM HHBOUMA
npenyseha.

Yrno3HaBame ca pajoM JHIa Koja Cy o0aBJbana peBH3W]y (UHAHCH]CKUX H3BEIITaja
nojeanHayHUX npexayseha je ox HapouwTe BAXHOCTH 3a TPOLEHY MoryhHocTH
oclamama Ha pe3ylTaTe HHUXOBOI paja MPHIMKOM (QopMHpama MUILBEHA O
(¢uHAHCHjCKUM H3BEIITajuMa TpylNe. YBUA y IOCIOBAaWmE IPyIeE, HEHO OKPYXKEHE H
pesyiTare pajga APyror peBU30pa ce CTUYE Ha OCHOBY KOMYHHKAIIH]j€ 32 PyKOBOJICTBOM
rpyrne, OIHOCHO DPYKOBOJICTBOM MaTW4HOr mpeny3eha. Ha OCHOBY mNpHKyIUbeHHX
uHpopmanyja nepuHUIIE ce PEBU30PCKH MPHUCTYN (UHAHCHUJCKUM H3BEIITajUMa IpyIie
Ha 0a3u mpoueHe MOTryhHOCTH oOciamama Ha Hala3e pPEeBH30pa IOjeANHAYHHX
(MHAHCH)CKUX U3BEUITAja.

[Tpupoma mocioBama rpyre, oOMM W HHTCH3WTET MelycoOHHMX TpaHcakiuja m3melhy
MaTUYHUX U 3aBUCHUX TNpeny3eha mpukasanu cy y pagHuMm Tabemama MaTHYHOT
npenyseha. PeBmsop Tpeba ma mpoBepum Ha JM Cy OBa calia M TpPaHCAKIHje
KOPECIOJICHTHA cajiIuMa U TpaHCaKIjama Koje Cy €BHJIEHTHpaja 3aBHCHa npeay3eha
o ocHOBY Mel)ycoOHMX ofHOCca ca MaTHYHUM Tipeny3ehem. Ha ocHOBY pamHux Tabena
MaTUYHOT npeay3eha He mpyka ce yBUA Y IPUPOAY, OOUM U MHTEH3UTET TpaHCaKIUja U
nocioBHUX noralaja maMel)y camux 3aBucHUX npexayseha y rpymu. Ilotpeban je mmpu
orcer nHpopmalrja 3a UACHTU(DUKALIM]Y CBUX YHYTap TPYMHUX TPaHCaKIMja U cayija
koju unne: 4
1. undopmanuje U3 NPEeTXOAHOT MEpPHOJa aKko je JaTa peBU3opcka (upma BpiImiIa
PEBU3H]Y KOHCONHMIOBAaHUX (MHAHCUJCKUX W3BEITaja JAaToOr KIUjeHTa U
NPETXOAHUX I'OJIMHA,
2. uadopmanje nmoOWjeHEe OJ MEHAMEHTa MAaTHYHOT TpPaBHOT JIMIA O
TpaHCaKIjama U caiInMma,
3aKJby4YHU JINCTOBU Npey3eha Koja unHe 1e0 rpyne 3a KOHCOIUalujy,
U3BO/IM OTBOPEHMX CTaBKM Ha JaH M3paZe KOHCOJIUAOBAHMX (DHHAHCHUJCKUX
W3BEIITaja WIH IITO OJMKE TOM JaTyMy.

»ow

[Topen HaBeneHUX WHGpOpPMAIMja M HAYWHA HUXOBOT MPHOaBIbakha, pa3yMeBambe yCIoBa
y KOjuUMa HAacTajy KOHCOJIHAOBAaHUX ()MHAHCHJCKM H3BEIITajU, CarjacHO 3aXTeBHMa
MPC 600-PeBusmnja ¢unaHcHjckuX u3BewTaja rpyne (ykpydyjyhu u pan apyror
peBu30pa), y3uma y 063up u undopmanuje o4

1. opraHu3anuoHOj CTPYKTYypu Tpyle U MpPOMEHaMa Yy CTPYKTYpPH Y MNPETXOAHOM

MepUOIy Y CMUCITY aKBHU3UIIH]a, OTyhema, peopranusaiyje,

2. KOMIIOHEHTaMa MOCIOBHUX aKTHBHOCTH KOj€ Cy 3HAYajHE 3a TPYIy, HHIYCTPH]CKE
TPEHJIOBE W 3aXTE€BE CKOHOMCKOT M TIOJMTHYKOT OKpYXema y KOME TIpyra
nociyje,

YCIIOCTaBJbEHUM TIOJIUTHKAMA | MPOoIlelypama o] CTpaHe PYKOBOJICTBA TPYTIE,
CJIOKEHOCTH TpoIieca KOHCOIUIAIIH]e.

»w

196 Jakmwh, J[. (2007). Pesusuja xonconudosanux guuancujckux uszéewmaja. 360pHuK pagosa Xl
Konrpeca pauynosolha u peBuzopa Penybnuke Cprcke. bama Bpyhuna: Cases pauyHoBoha n peBuzopa
Peny6muke Cprcke, ctp. 251-278
147 International Federation of Accountants. (2013). ISA 600-Special Considerations-Audits of Group
Financial Statements (Including the Work of Component Auditors). Ilpeysero 24. Maja 2013. ca
http://www.ifac.org/sites/default/files/publications/files/A034%202012%201AASB%20Handbook%201S
A%20600.pdf.
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Ha Oasum mnpukymsseHux wuHpOpMAIMja, pPEBU30p HISHTUDUKYje mpodiieMe.
Nnentudukanuja npobiema 3aCHIBA ce HA YTBphUBamWYy J1a JIM je CTEYCHO pa3yMeBame
JIOBOJBHO 3a MPOLIEHY PU3MKA MaTepUjaHe TPEUIKe U 3a JIedUHHCAkE U CIpoBoheme
JAJbUX PEBU30PCKUX MOCTYIIAKA.

2.4.2 TIlpoueHa MaTepPUjaTHOCTH HA HUBOY (UHAHCHjCKUX U3BEIITAja
rpymne

[IpouemeH HMBO MaTEPHjaTHOCTH IPEICTaBJba OCHOBHU KPUTEPHjYM 32 JIOHOIICH:-E
PEBH30PCKUX OAJyKa 0 00MMY, BPCTU U BPEMEHY H3BOlema PEeBU30PCKUX MOCTYIAKa.
[Ipouiena MmaTepujadHOCTH j€ jeAaH Of KPYLHUjaIHUX KpUTepUjymMa MPUIUKOM
u3pakaBamba MHIUBCHA Ja JH Cy [OjeIdHauyHd (UHAHCHUJCKA HW3BEIITajH |
(MHAHCHjCKM M3BEIITAjU TPYNE CACTaBJbEHH Yy CKIAIy ca YTBp)EHHMM OKBHpPOM 3a
(MHAHCH)CKO N3BEUITABALE.

MarepujaJlHOCT je YCJIOBJ/bEHAa BEIMYMHOM CTAaBKE WJM TpEIIKe MpocyheHe y
Cenu(UYHUM OKOJHOCTHMAa IHCHOT HM30CTaBJbaFha WIM MOTPEIIHOT IPUKA3UBamba,
npyxajyhu Ha Taj HauMH Tpe Tpar WiIM TadyKy pasrpaHUYeba HEro KBAJTUTATUBHY
KapaKTepHCTHKY Kojy MH(pOpMAIHja Mopa UMaTH Ja 6u 6una ox kopuctu.**® Vimajyhn y
BUAY crenu(puYHe OKOJIHOCTH y KOjUMa HACTajy (PMHAHCHjCKH H3BEINTAjU TpYIIE,
OJTHOCHO CJI0’)KEHOCT IT0CJIOBamba IPYIE U BIACHUYKHUX OJHOCA, PEBU30D NPOLEHYje Koja
Tpemrka ce cMarpa mMarepujanHoM. Ha OCHOBY mpoliemeHe MaTepHjaTHOCTH, PEBU30P
HOpUCTYNA UAECHTU(PHUKAIM]U PEBU3UJCKOT PU3MKA M HETOBUX KOMIIOHEHTH. PenaTuBHU
3Ha4yaj TpelIKe 3aBHCH OJf TOra KO Cy MNPUMapHH KOPHCHUIM KOHCOJHJIOBAHHX
(MHAHCHjCKUX U3BEIITaja U Yy KOjO] MEpU Ce KOHCOJIMJOBAaHU (PMHAHCH]CKH M3BELITAjU
KOPHCTE 3a JIOHOIICHE 3HAYajHIX OTYyKa.

OceT/pUBOCT (PMHAHCH]CKUX W3BELITaja Ipylie Ha MaTepHjajiHy Tpeliky Hajuemrhe je
yCIIOBJbEHA MPUPOAOM, HHTEH3UTETOM U OOMMOM YHYTap IpyIHUX TpaHCaKLKja U canja
npenyseha rpyme. IIo ToM OCHOBY, KBAIUTET WM NMPHUPOAA MOTPELIHOT MPUKa3UBaba
uMa Behu 3Hayaj oJ caMOr KBaHTUTAaTHUBHOI oJpehema MaTepHjaHO IOTPEIIHOT
pHKa3a.

KBaHTHUTaTUBHU TOKa3aTe/bM 3a TPOIEHY MAaTEPUjATHOCTH C€ OJHOCE Ha BHCHUHY
norpemHor  uckaza. Ilpema  MehynapogHom  cranpmapay — pesusuje  320-
Martepujansoct!*®, KBaHTMTATHBHM MOKa3aTeJbH HA HUBOY (DMHAHCH]jCKMX H3BEINTaja
nojenquHayHux npenyseha Hajuenthe ce y3umajy kao 5-10% mobutu npe onopesrBama,
oOpTHHUX cpencTaBa, Tekyhux obases3a, 0,5% ykyrHe akTHBE W YKYIHOT mpuxoja u 1-
5% comctBeHor kamuTana. IIpuiavkoM mpoleHe MaTepujaJHOCTH Ha HUBOY
(GbuHAHCHJCKUX HU3BEIITaja Ipyle NMpeMa KBAaHTUTAaTUBHOM KpUTEPHUJyMYy MOTpPEOHO je

148 International Federation of Accountants. (2013). ISA 320-Materiality in Planning and Performing an
Audit. TIpeyzeto 09. Jyma 2013. ca http://www.ifac.org/sites/default/files/downloads/a018-2010-iaasb-
handbook-isa-320.pdf
149 International Federation of Accountants. (2013). ISA 320-Materiality in Planning and Performing an
Audit. TIpeyzero 16. Jyma 2013. ca http://www.ifac.org/sites/default/files/downloads/a018-2010-iaash-
handbook-isa-320.pdf
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carjienati u300p KpUTEpUjyMa 3a MPOIEHY MAaTEPHjaTHOCTH HAa HHUBOY I0jeIMHAYHUX
npeny3eha. M360p jeamHCTBEHOT KpUTEepujyma o cTpane Behuue mpemyseha y rpynu
npy)ka MOTryhHOCT na ce JeTepMUHUINE T[OHAEPHCaHAa BPEIHOCT IPOICHEHE
MaTepHjaTHOCTH Ha HUBOY (DMHAHCH]CKHUX M3BEILTAja IPyIIE.

KBanmutaTBHA IMMEH3Mja MaTepUjaTHOCTH Koja ce onpehyje y omHOCYy Ha y3poK
HOTPENIHOI MCKa3a MHOTO BHIIE J00Wja Ha 3Ha4ajy. 3Haya] KBaJUTATHBHE IPOLICHE
YCIIOBJbAaBA CaM IIPOLIEC CacTaBJbathba KOHCOJHMJIOBAHMX (PHMHAHCH]CKMX H3BEIITaja H
MOryhHOCT ha chpoBeleHE eIMMUHALMje yHyTap IpyNMHUX TpaHCaKIWja W caija H3
30upHUX OMJIaHCa MMOjeIMHAYHUX Mpeay3eha He pe3ynTupajy TauHUM KOHCOJIMOBAHUM
(UMHAHCH]CKUM H3BEIITajUMa. PU3MK HEyCarJIallleHOCTH Y KHBHXKEHY calja Koja je
HoCHeauIla HEAOCIEAHO  CIPOBEACHUX IMpoleaypa eIMMHHAIUje  yCIOBJbAaBa
IIOCTaBJbAhE IIpara MaTepUjaTHOCTH Ha HIDKeM HHBOY. [lopen Tora, npuiInKom
onpehuBama mpara MaTepHujaTHOCTH Tpeda Pa3MOTPUTH U TIOCTOjabE PU3HKA MIPUIIPEME
KOHCOJIMJIOBaHNX (DMHAHCHjCKMX W3BEIITaja. PH3MK mnpumnpemMe KOHCONUIAOBAHUX
(MHAHCHjCKMX M3BEIITaja HACTaje MO/ YTHIajeM OKOJHOCTH Yy KOjuMa IOjeAHHAYHU
(bMHAHCH]CKU U3BEILITAJH U CIIPOBE/ICHE eIMMUHAIM]E HICY UCIIPABHO Ca0paHH.

Y mocTynky IUlaHHpama IMpolieca pPEeBHU3Uje, PEBU30P BPIIM MOYETHY MPOLEHY
MaTepHjaTHOCTH Ha HUBOY (PMHAHCH)CKUX M3BEIITaja U HA HUBOY Calja padyHa, KaKo
OM M3BYKaO OMNIITH 33aKJbY4YaK O MPABHIHOCTH MPE3CHTUpama (UHAHCH]CKUX H3BEITaja
y nenuHu. IIponieHa MaTepHjaTHOCTH y MOCTYNKY IUIAHUpPamka PEBU3HjE MOXE Ja ce
pa3iuKyje OJ MpolLeHe y 3aBpIIHOj (a3u peBU3Hje, yclie] MPOMEHE OKOJHOCTH M
CTHIIakba JOJAaTHUX HH(OpPMamUja O TOCIOBalkY PEBHIUPAHOT  CHTHUTETA.
WnenTndukoBaHe HENOCIEIHOCTH U TIpemike, y ¢Ga3u KOMIUIETHUpama peBH3Hje,
yrnopel)yjy ce ca MOCTaBJbEHMM IparoM MmaTepujaiHocTu y (a3u muianupama. Behn
HOTPEIIHO KHMKEHU H3HOCH Yy OJHOCY Ha MPEeJTUMHHAPHY OLIEHY MaTepHjaTHOCTH
yKa3yjy Ja cy (MHAHCH)CKH U3BEIITAjU MAaTEPHjaTHO MOTPEITHO TPUKA3aHH.

U3Bohewme cBUX KOpaka y NPUMEHHM KOHIENTa MAaTEepUjaJIHOCTH TPHUKA3aHO j€ Ha
cnenehoj cmmu: '

150 MMpunaroheno npema: Alvin, A., Elder, R., Beasley, M. (2012). Auditing and Assurance Services-An
Integrated Approach. New Jersey: Prentice Hall, ctp. 251
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Kopak 1: JleTepMEHHECATH
Ope.THMEHAPHY OMeHY
MaTepHja.THOCTH
IaamEmpaTa 0GHM
l TECTOEA

Kopak 2: ATonmupaTH
OpeITHEMEHAPHY OMEeHY
MaTepHjaTHOCTH HA KOMIOHEHTE

|

Kopak 3: IIponeHETH YVEYIHY
BHCHHY HOTPeIIHHX NPHKa3a Ha
HEEOY KOMIOOHEHTe __\

|

Kopak 4: IIponeHETH DOTPeIIHO

KEIAeHe HIHOCE HA pATYHAMA MpomernTn
> pesy.araTe

.

Kopak 5: IlopedETH DOTPelIHO
KEHReHE H3HOCE HA PATyHAMA €a
OpeITHMEHAPHOM HIH

PEEHEAHPAHOM OMEHOM __/
MaTepHja.THOCTH

Cnuka 13: Kopayu y npumenu konyenma mamepujainocmu

PusnynoCT MaTepujaIHO TOTPENTHOT MPUKa3a OMIAHCHUX MO3UIIMja Y KOHCOTUOBAaHUM
(MHAHCHjCKUM H3BELITajUMa pacTe ca MopacToM oOKMMa W MHTEH3UTETa TpaHCaKIHja.
OBa TeHJieHIIMja MOCEOHO je KapaKTEepUCTHUYHA 3a MOBE3aHa Mpeay3eha Koja mocyjy y
UHOCTPAHCTBY, TIJle j€ 3a CBpXE cacTaBjbatkba HCTUHUTOI, OOJEKTMBHOI U Ta4yHOT
KOHCOJIUJOBAHOT (PMHAHCH]CKOT M3BElITaja MOTPeOHO npeBazuhu pasiuke ca aclekTa
JeAMHCTBEHE HOBUYAHE jeAMHMLE M OwnaHcHuX mema. @Daykryauuje y Kpyry
KOHCOJIUJIOBAaa, HEKOH3UCTCHTHOCT TIPUMEHEHUX METOJa KOHCONWAOBama U
Pa3sHOJIMKOCT  JENATHOCTH  YCJOBJbEHA  CHEHU(PUUYHOM TMPHUPOJOM  IOCIOBaHkba
nojenvHayHuX npenyseha y rpynu takohe nosehaBajy pu3MK MaTepujalHO MOTPELIHOT
nprkaza OwiaHCHMX mno3uiuja. ITopehanu pu3MK MaTepHjagHO MOTPEIIHOr IpUKa3a
YCIIOBJbABa MPOIIEHY MAaTEPHjaTHOCTH HA HIDKEM HHUBOY. [10 TOM OCHOBY neduHHIIE ce
OTICer JI0JJaTHUX PEBU30PCKUX MpOIleypa Koje Tpeda CIpoBeCTH.

[lpoieny MarepujalHOCTM Ha HWXKEM HHUBOY Yy 3aBpIiHO] (a3u peBusmje
KOHCOMJIOBaHMX ()MHAHCHUJCKUX W3BEIITaja, YCJIOBUhe, TpuMepa paau, OIlleHa
MOY3aHOCTH CHCT€Ma HMHTEPHHMX KOHTpOia. AKO ce y TOKy chpoBolema peBH3Hje
U3BeJle 3aKJbyYaK J1a c€ Ha CUCTEM MHTEPHUX KOHTPOJIa KOJH j€ MOCTaBUIIO PYKOBOJICTBO
MaTUYHOT Tpeay3eha He MOXke OCIIOHUTH, peBu3op he cposectu Behn 00MM TecTOBa U
npolueHuhe MaTepujaJHOCT Ha HMKeM HUBOY. [IpolieHa epeKTUBHOCTH KOHTPOIHOT
OKpYy’Kema KJbYUHH j€ YMHMIIAIL 32 OLIeHy MOI'YRHOCTH Ocllamama Ha CHCTEM MHTEPHHUX
KOHTPOJIa ¥ TIOY3/IaHOCT JI0Ka3a TeHEPHUCAaHNX Ha HUBOY IMOBE3aHMX MPAaBHUX JIHIIA.

PeBu3op MoXxe pa3sMOTPUTH TIpar MaTepyjaTHOCTH Ha HUBOY (PMHAHCH]CKUX H3BEINTAja
cBUX mpexy3eha Kkoja Cy yKJbydeHa Y Tpyly NPWIMKOM ojapehuBama mpara

118



llepgpopmarce rpymne npesgy3eha Ha OCHOBY KOHCOJIHJOBAHHX QHHAHCHJCKHX H3BEIITAja

MaTepHjaTHOCTH KOjU Tpeba MOCTaBUTH HAa HUBOY (DMHAHCH]CKUX H3BEIITaja rpyme. Y
JbY CMamemha BepoBaTHONE Jla arperupaHd MOTPEIIHU TMPHKa3d y (pUHAHCH]CKUM
W3BEIITajuMa Tpymne Oyny HW3HAJ IMOCTAaBJHEHOI IIpara MaTepHjaJHOCTH ojnpehyje ce
HIDKA Tpar MaTepUjalHOCTH Ha HHUBOY (DMHAHCHJCKMX H3BEIITaja I10jeANHAYHUX
npeayseha y ogHOCY Ha mpar MaTepyjaIHOCTH Ha HHUBOY (PMHAHCH]CKUX H3BEIITaja
rpyne kao nenune. !

[Ipar mMaTepujaJHOCTH Ha HMBOY (PMHAHCHjCKMX HM3BEIITaja MOjeIMHAuYHUX Npeay3eha
He oxapehyje ce kao mporeHTyaiaHO ydemhe y mpary MaTepujalHOCTH Ha HHBOY
¢uHaHCHjCcKMX H3BemTaja rpymne. [IpoleHa MaTepujaTHOCTH HAa HUBOY (PMHAHCH)CKUX
U3BEIITaja TPYyIEe MOXE CE HM3BECTH HAa OCHOBY OWMJIAHCHHX CyMa, HE3aBHCHO O]
nojeIMHaYHNX (UHAHCH|CKUX W3BEIITaja. Y TOM CIIy4ajy, pa3Mmarpame Impara
MaTepUjaTHOCTH HAa HHUBOY (DMHAHCHJCKMX H3BEITaja MOjeUHAYHUX Mpeay3eha He
MOpa UMIUTUIUTHO TPETXOAUTH IMPOLEHH MATEPHUjaTHOCTH Ha HHUBOY (UHAHCH)CKUX
u3BelTaja rpyme. Jlakie, MaTepujaiHa 3HAYajHOCT TpEIIKE Ha HUBOY (PUHAHCH]CKUX
U3BElITaja Tpyrne Moxke OuTH oapeheHa Oe3 cariiegaBama MaTepHjaliHE 3HAYAjHOCTU
rpelIke Ha HUBOY MOjeMHAYHUX (PMHAHCH]CKUX U3BEIITaja.

PeBu3zop mnojenMHayHUX WIM KOHCOJNMJIOBAaHMX (PMHAHCHJCKHX H3BelITaja onpelhyje
KBAJIUTATUBHE W KBAaHTHTATHBHE KApaKTEPUCTHKE MATEPHjaTHOCTH HAa HUBOY
dbuHaHCHjCKMX H3BelITaja TMojennHayHux mnpenyseha. Pasmarpama KBadUTaTUBHOT H
KBAaHTUTATUBHOT KapaKTepa HMMajy 3a LWJb CMameme BepoBaTHOhE /Ja MOTpelIHH
MpUKa3W Ha HUBOY (PMHAHCH]CKUX W3BEINTaja MOjeAMHAuYHuX Mpeny3eha Oyay BUIIH O
MOCTaBJBEHOI Mpara MmarepujaaHocTH. CXOIHO TOME, pPEBH30p I0jeANHAYHUX
¢uHaHCHjCcKMX W3BemTaja npeayzeha Ha 0a3M MOCTaBJLEHOI Ipara MaTepUjaTHOCTH
NpoLEkYyje PU3UK MaTepujaHO IMOTPEIIHOr NMpHKa3a MHopMmanuja y (pUHAHCH]CKUM
u3BelITajuMa mnojenuHayHux mnpenyseha. [IporeHa je ocHOB 3a JeduHHCAmE AAJbUX
peBM30OpCKUX mpomenypa. PeBu3op Takohe pasmarpa ga M Cy OTKpUBEHE
HEJIOCIEIHOCTH MaTepHjalTHOT KapakTepa caMo Ha HUBOY MOjeMHAYHUX (PMHAHCH]CKUX
u3BellTaja npeay3eha win Ha HUBOY (MHAHCH]CKUX U3BEIITaja IPyIe Kao LeJINHE.

[TpouewuBameM MaTepujaTHOCTH KBAaHTHU(UKYje ce IpellKka Ha HHUBOY (PMHAHCH)CKUX
u3Bemraja. KBantudukanuja rpemke y GyHKUUjU je alolMpama BUCHHE TpelIKe Koja
Hehe yTHUIIATM HAa MCTUHUTOCT, OOJEKTMBHOCT W TA4HOCT KOHCOJIMJIOBaHUX
(¢uHaHCHjCKMX U3BEIITaja Ha IOjeMHAayHe OWIaHCHEe no3uuuje. Mama anornupaHa
MaTepHjaTHOCT y HOMHUHAJIHOM M3HOCY Ha TM0jeIMHUM OWJIAaHCHUM NO3MlIMjama,
ycinoBuhe Behn 0OOMM pEBU3OPCKUX TECTOBAa Yy LWJbY €IUMHUHAIMje pPHU3UKa O
MOCTOjaba MaTEepPHjalTHO MOTPEIIHUX MpHKa3a. L{ub cripoBolema peBU30PCKUX TECTOBA
je Aa ce yTBpAM Jla JIM Cy Ta MoJpydyja KpUTHYHA MOJpydYja 3a PEBU3H]Yy U KakaB je
BUXOB YTHIA] Ha (OpMHpamke MHUIUBEHA O MCTUHUTOCTH U O0jeKTUBHOCTH
KOHCOJIUJOBAHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEILITaja.

151 International Federation of Accountants. (2013). ISA 600-Special Considerations-Audits of Group
Financial Statements (Including the Work of Component Auditors). IIpeysero 17. Jyma 2013. ca
http://www.ifac.org/sites/default/files/publications/files/A034%202012%201 AASB%20Handbook%201S
A%20600.pdf
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2.4.3 OapehuBame KPUTHYHHUX NOJAPYUja peBU3Mje HA HUBOY
(pMHAHCHjCKMX M3BelITaja rpymne

OnpehuBame KpUTHYHHX TIOJIpydja PEBU3HMjE YCMEPEHO j€ Ka IPOBEPH CTama M
MpOMEHa CBake OWJIAHCHE MO3MIIHje Kako OW ce YTBPAWJIO Ja JIM M y KOjOj MEpU OHa
Npe/ICTaB/ba MOJPYYje PEBU3OPCKOT PU3MKA U KAaKaB je HEH YTHUIQ] HA UCTUHUTOCT H
00jeKTUBHOCT (PMHAHCHjCKUX H3BemTaja rpyme. [Iporena mMaTepujalHOCTH Ha HHUBOY
cienuUYHUX padyyHa WM Kjaca TpaHCakKIMja ycMepeHa je ka oapehuBamy obuma
PEBH30PCKUX MpOLEAypa Yy LUJbY PEAYKIHje PEBU30PCKOT PU3MKAa HA MPUXBATIEUBO
HU3aK HUBO. EQEKTH NpOICHEHOr HUBOA MAaTEPHjaTHOCTH HA PEBH3OPCKH PH3UK H
00MM TIIAHUPAHUX PEBH30PCKHX MPOLEAypa IIpUKa3aHu cy Ha crenehoj ciumm: 2

PH3HR MaTepHjaIHO
MOTPeNIHAX NPHKRA3a

mpouereHa . B/HIH PH3HEK 1 . IIaHHPaHE
MATEPHjATHOCT W/HIH » MaTepHjaIHO "| peBH30pcKe mpoueType
BHCHHA TOJCPAHTHE HOTPelIHH NPHKA3H
Ipemke Helie OHTH OTKpHEeHH
-
HHCKA BHCOK selin 06EM
* >
BHCOK2 HH32K . MaEH 00HM

Cnuxa 14: E¢hexmu npoyersenoe nusoa mamepujarHocmu Ha pesu3opcKu pusux u
NIAHUpanu ooum npoyedypa

Jakiie, mpuXBaT/bMBHJU HMKM HUBO MaTepHjaJlHOT 3Hayaja yTW4ye Ha MoBehaH
PEBU30pPCKU pU3MK. PeBm3op he 0BaKBO CTame KOMIIEH3UPATH CMABEHEM MPOICHEHOT
HUBOA KOMIIOHEHTH pPEBH30PCKOr pusnka. CMameme PEeBH30PCKOr pU3HMKA TOJ
YTHUIIajeM je MOY3/1aHOCTH CHCTeMa MHTEpHE KOHTpPOJIE M TeCTHUpama Koja he peBu3op
CHPOBOJUTH KaKo OM OTKPHO MaTepUjaIHy IPEUIKY.

2.4.3.1 TIpouieHa MHXEPEHTHOT PU3HKA

VY nporiecy peBusmje, peBU30p CE€ CyodaBa ca M3BECHUM CTENIEHOM pHU3uKa Ja Hehe Mmohu
Ja u3pa3u oaromapajyhe MHIUBEHE Yy clydajeBUMa Kajga (MHAHCHUJCKA M3BEIITajH

152 porter, B., Simon, J., Hatherly, D. (2003). Principles of External Auditing. Somerset: John Wiley &
Sons, crp. 241
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cajipsKe MaTepujajiHo morpeniHe npukase.’> Bes 063upa 1a 1u je ped 0 HEU3BECHOCTH
ca acrekTa KOMIIETEHTHOCTH JI0Ka3a, €(hUKACHOCTH CHCTEMa HWHTEpHE KOHTPOJIC WU
NpaBWJIHE Npe3eHTanuje (UHAHCHjCKUX M3BEIITaja, CBAKO JICJIOBAE PEBH30pA Y
npoIecy peBU3Wje TOjeAMHAYHUX WM KOHCOJHUIOBAaHMX (UHAHCHJCKUX H3BEILITAja
HoJpa3yMeBa N3BECTaH CTEICH PU3HKA.

Crnemuduune mnporeaype wu3Bohewma pPEBU3HjE€ KOHCOIUIAOBAHUX (DMHAHCH]CKUX
U3BEIITaja, Ka0 KJbyYHY KOMIIOHEHTY Ca aclleKTa MPOIEHE PEeBU3UjCKOT PU3UKA UCTHIY
NPOIICHY HMHXEPEHTHOT pH3HMKa. VHXEPEeHTHHW pU3MK JePUHHINE C€ Kao PHU3UK
MOJUIOKHOCTH CTarba Ha HEKOM padyHy WJIM BPCTH IOCIOBHHX Joraljaja MOrpemHum
UCKa3uMa KOjH, Y3€TH T10jeIMHAYHO WJIM KYMYJIATUBHO Ca MOTPEUTHUM MCKa3HMa CTamba
Ha JIpyTMM padyHHMMa WIM BpcTaMa IIOCIOBHHX jaoralaja, MOTy OWTH MaTepHjaHO
snavajuu.® HapasHo, monasy ce o MPeTHOCTaBKe Ja HUCY IOCTojale oarosapajyhe
UHTEpHE KOHTPOJIE.

[TpunukoM MpOIEHE MHXEPEHTHOT PH3MKAa HAa HHUBOY II0jeAMHAYHUX (PHHAHCH)CKUX
U3BeIlTaja Tpeba UCIUTATH MOCTOjalbeé MAaTePHjaTHO 3HAYAJHUX CYACKUX CIIOPOBA KOjH
MOTYy pe3yJTHpaTH MMOTEHIIjaTHUM o0aBe3ama y HapeaHoM nepuony. Mcro Tako, Tpeba
pPa3MOTPUTH W3MEHE Yy pAdyyHOBOACTBCHMM IIPOIMCHMA M 3aKOHMMa, HauuH
JOKyMEHTOBama IOCIOBHUX IPOMEHA, 3HayajHEe U3MEHE PauyyHOBOJCTBEHOT cO(TBEpa,
npeay3eTe akuyje O CTpaHe MEHaMEHTa YCled HICHTU(GHKOBAHMX NpoOJieMa HIIH
c1aboCTH y UHTEPHUM KOHTpOJIaMa.

Crienuduuna npupoaa MOCIOBama MOBE3aHUX NMPAaBHUX JIMIA HOCH ca COOOM BHUIIN
MHXEPEHTHH pPHU3MK I[10jaBe MaTepHjaHO 3HAYajHUX HEIO0CIeTHOCTH. MHXepeHTHH
pHY3HK 3a TIOBE3aHa MpaBHA JIMIA U TPAHCAKIHjE€ ca HUMa ce Hajuenihe mpolemyje Ha
BUIIIEM HUBOY. Bumm pusuk ycioBsbaBajy ,,cieliM(pUUHA pauyHOBOJCTBEHH 3aXTEBHU 3a
o0enoamuBamkEM, CMambeHa HE3aBUCHOCT M3Mel)y yuyecHuKa y TpaHcakijama u Behe
MOryhHOCTM Ja ce IO OCHOBY THMX TpaHCAaKIMja MaHUMYyJIUIIe (HUHAHCH]CKUM
mBemrajuma.”>®  TlocTojame MaTepHjaqHUX HEIOCIETHOCTH Y KOHCOIHIOBAHHM
(MHAHCHJCKUM H3BELITajUMa y MPETXOAHOM IEPUOy U OTEKaHH YCJIOBU IOCIIOBaHba
rpyne npenyseha, yciaoBibaBajy Behn HHXEPEHTHU pU3HK Yy TocMaTrpaHoM nepuoay. o
TOM OCHOBY, HOTPEOHO je pa3MOTPUTH NPETXOJHO MCKYCTBO Ca acleKTa CacTaBJbamba
KOHCOJIMJOBAHUX (UHAHCH]JCKUX H3BEIITaja, Kao M pasjore 300r KOJUX C€ BPIIU
BUXOBa PEBHU3Mja Yy IOCMAaTpPaHOM MEpHOAYy. AKO Yy pPEBM30PCKOM M3BEIITAjy 3a
IPETXOAHY TOJUHY HUje U3PaXKEHO MO3UTUBHO MUIILJbEH-E, Tpeda UCTIUTATH J1a JIU CY IO
TOM OCHOBY KOPUTOBaHHM ()MHAHCH]CKH U3BEIITAJH Y TEKyheM MeproTy.

Pu3uk 1mojaBe MarepujaJHO TOTPEIIHOr MpHKa3HBamba MOKE OUTH YCIOBJBEH
cneur(UYHOM TPUPOAOM IIOCIOBama TIpyle IO OCHOBY KOjé HacTaje TyIBUII

153 International Credit Insurance & Surety Association. (2013). ISA 400-Risk Assessments and Internal
Control. [peyzero 16. Jyna 2013. ca
http://www.icisa.cag.gov.in/Background%20Material/RISK%20ASSt%20AND%20INTNL%20CONTR
OL%20ISA_400.pdf

154 International Credit Insurance & Surety Association. (2013). ISA 400-Risk Assessments and Internal
Control. [peyszeto 16. Jyna 2013. Ca
http://www.icisa.cag.gov.in/Background%20Material/RISK%20ASSt%20AND%20INTNL%20CONTR
OL%20I1SA_400.pdf

155 Alvin, A., Elder, R., Beasley, M. (2012). Auditing and Assurance Services-An Integrated Approach.
New Jersey: Prentice Hall, crp. 218
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(Goodwill), nonasu mo mpebujama IpUXo[a M pacxoja MO0 OCHOBY MHTEPHOI IIPOMETa
3ajqMxa ¥ yTBphYjy Ce MHTEpeCH MambHHCKHX aKI[MOHapa y pe3yiTaTy W KaluTany.
Henmocnennoctu ca acrmekTa padyHOBOACTBeHOr TpeTmana ryasumiaa (Goodwill) y
IPETXOHOM [EPUO/ LY YTHYY Ha MPOIIEHY BUIIET HHXEPEHTHOT PU3UKa KOjH CE€ BE3yje 3a
OBy OWJIaHCHY To3ul]y y Tekyhem mepuosay. I[lo ToM ocHOBY m3BOau ce Behu oOum
TECTOBA y I[MJbY UCIIMTHBAMA /1A JIU CYy HEIOCIETHOCTH y CHCTEMY WHTEPHE KOHTPOJIE
U3 TPETXOJHOT MEePHOja UCIpaBJbeHE. Y CIydYajy 1a HUCY PACHOJIOKHUBH PE3yJITaTH
PEBHU30PCKOr aHTa)KMaHa M3 IMPETXOIAHOT IMEPHOJa, WHXEPEHTHH PH3HMK CE€ OOWYHO
MIOCTaBJba HA BUIIIEM HUBOY. PU3HK ce TIOCTENCHO CMambyje Y HapeIHUM roJnHaMa Kako
Ce CTUYY JOIyHCKe MH(pOpMaIlHje O KIIMjeHTY PeBU3H]C.

[lpunukoM TpoIeHE pHU3HKAa MaTepUjalHO TOTPEIIHOT TPUKa3uBamka Ha HHUBOY
(MHAHCHjCKUX M3BEIITaja OLEYje Ce MHTEIPUTET PYKOBOJCTBA IpyIe, CTEIEH 3Hamba
KOjU MOXKE YTHUIATH Ha CacTaBJbalb€ HCTHHUTHUX M OOjeKTUBHHX KOHCOJIHMIOBAHUX
(MHAHCHjCKUX M3BELITaja, 10CTOjakbe MHOCTPAHUX 3aBUCHMX MPaBHUX JIMLA, IPUPOAA,
WHTECH3UTET U OOMM TpaHCaKIMja ca TUM MPABHUM JIMIMMA, CTPYKTypa KamuTajla Ha
HUBOY TPyIIE Ca acleKTa BIACHULITBA.

Ha HuBOy cainma pauyHa W BpCTE TpaHCaKIMja, MpOIEHA PHU3HKA OJ MaTepPHjaHO
MOTPEIIHOT MPUKAa3a yKJbydyje pa3Marpame MOCTOjalka HEYOOHMYajeHHX U CIIOKEHUX
nocyioBHuX norahaja koju pesyntupajy Hip. odesBpehewem rymsuina (Goodwill) u
[IOCTOjalbeM HEpEaTM30BAHOI JOOMTKA Ha 3ajuxama. BHIM MHXCPEHTHH PH3HK Ha
3ajiMxama yclie/l BEIMKOT 00MMa TpaHCaKI[Mja KOje Pe3yJITHPajy pa3arukoM u3mel)y reHa
o KojuMa ce 00aBJbajy KYNOIPOJajHE TpaHCakiuje u3Mel)y moBe3aHux mnpeayseha u
IICHa KOIlITama 3auxa npeayseha Koje Bpile BUXOBY MPOJajy MoBe3aHoOM mpenysehy,
3axTeBa Behn o0um TectoBa. TecTHpameM Ce HCIUTYje HMCIPABHOCT €BUICHTHPAbA,
OJTHOCHO MCKJbYUHBakha HEPEaTM30BaHOT JTJOOUTKA Ha 3ajMXama.

[TporieHa MHXEPEHTHOI pU3HMKa HA HUBOY callla YKJbydyje U pazMaTpame M0CTojama U
U3MEHE Yy MpaBHOM M PAuyyHOBOJCTBEHOM OCHOBY 3a CIpoBoheme eluMHuHalnuja U
eBUJICHTHpAmkE cajja Mo TOM OCHOBY. Hemocrojame ycarjameHoOCTH caija y
KOHCOJIMJOBAaHUM (DMHAHCHJCKUM H3BelITajuMa M HamomeHama y3 KOHCOJIMJIOBaHE
(¢uHaHCHjCKe U3BEIlTaje Y IPETXOAHOM MEpUOoly, YCIOoB/baBa Beh HHXEPEHTHU PU3UK
10jaBe HeycarjameHoCTH y TeKyhem nepuony.

[TpolieHa MHXEPEHTHOT PU3MKAa HA HUBOY TBPIE y BE3M Ca JEIHUM pPadyyHOM HIU
KJIaCOM TpaHCaKIlMja, YKJby4dyje MpoIeHy (akTopa, KaKO MHTEPHOT TaKO U €KCTEPHOT
kapakrtepa. [Ipu Tome, peBu3op pazmaTpa HEe camo (hakTope HAa HUBOY TBPIE, Beh u
apyre  ¢akrtope Koju  yTM4y Ha  (UHAHCHJCKE  U3BEITaje ©  KOJH
MOTY yTHUIIATH U HAa MHXEPEHTHU PHU3UK Ha HUBOY TBPAKE. AKO PEBHU30p 3aKJby4H Ja
MpolleHA WHXEPEHTHOT PH3WKAa HAa HHUBOY TBPIHE HM3UCKYje W3BECTaH HAIOp KOjU
MpeBa3uiIa3d MOTEHIMjaTHO CMakekhe 00MMa PEeBU3HjCKHUX MOCTYMaKa KOjH MPOU3UIa3e
mo ocHoBy Te mporeHe'® peBm3op Tpeba 1a TNPONEHM WHXEPEHTHH PH3HK Kao

MaKCHUMaJlaH 1 Jia 110 TOM OCHOBY JCTCPMHUHUIIIC peBI/I3I/IjCKe TIOCTYIIKC.

1% Soltani, B. (2007). Auditing: An International Approach. Harlow: Pearson Education Limited, ctp.
219
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2.4.3.2 TIpoueHa KOHTPOJHOT PU3HKA

[lopen MHXEPEHTHOT PH3MKA, PU3HK O] MATEPHjaHO IOTPENIHOT MPUKA3a HA HHBOY
TBpIbE YKIbYUyje pa3MaTpame M KOHTPOIHOT pH3HKa. KOHTPOIHM PH3HK TPEaCTaBiba
pyU3uK da pPAavYyHOBOACTBCHMU CUCTEM WM CHUCTEM HHTCPHC KOHTPOJIC Hehe
6I1arOBpPEMEHO CIPEUYNTH, OTKPUTH MM UCIIPABUTH MOTPENIaH HCKA3 HA HEKOM PauyHY
WIA BpPCTH TMOCJIOBHUX Jorahaja Koju Moke OWUTH O] MaTepujalHOT 3Hadaja 3a
KOHCONMI0BaHe (DMHAHCHjCKE M3BEITaje. AJEKBATHO YCIIOCTABIEH CHCTEM HHTEpHE
KOHTPOJIE M PAuyHOBOJCTBEHH CHCTEM H3pa3 je peaKidje PyKOBOJACTBA y IHJbY
OTKpHBamba U CIPeyaBark-a MaTePHjaTHO 3HAUAjHHIX HOTPEIIHIX MCKA3HBAKhA.

PeBH30p NPUCTYTIA IPOLIEHN KOHTPOIHOT pr3KKal®’ HaKOH OlleHe MOy3/1aHOCTH CHCTeMa
MHTEpHE KOHTPONE KOjé YCIOCTaB/ba KIHMjEHT PEBM3Mje Ca IM/BEM OTKpHBAKA H
OTKIIaWama MAaTepUjaHuX Tpemnaka. JleTeKToBame M pearoBame Ha MaTepHjalHO
TOTpelIHe NpHKaze OJ CTpaHe MHTEpHE KOHTpone™® y (GyHKIHju je mobosbrama
e(peKTHBHOCTH JIOHOIIEHa YIPaBbadkKhX OJTyKa M eHKaCHOCTH MOCIOBHHX MpoIleca,
nosehama Moy3aHOCTH (DMHAHCH]CKOT M3BEINTaBama, 00e30ehiBama ycariameHocTH
ca BakehMM 3aKOHMMA M IPONMCHMA H 3aIUTHTE cpejcTaBa. [IpoydaBame ehUKaCHOCTH
TIOCTABJLEHOT CHCTEMA HHTEpPHE KOHTpOIIE BPIIM Ce HA OCHOBY HCKYCTBA Ca KJIHjEHTOM
y TIPETXOMHOM IEepHOy, Mperiefa HM3BelITaja pPeBH3Mje M3 TNPETXOJHOT IEPHOJa,
pasroBopa ca 3amocieHuM 0CO0JbEM MM MOCMATpama 0co0Jba y Pealu3allju CBOJHX
aKTHBHOCTH.

WuunyjanHa mocTtaBka CUCTeMa WHTEPHE KOHTPOJIE MPETIOCTaB/ha OTKPHBAKE CBUX
MaTepujaTHUX rpemka. MehyTum, yBek ce mojaBibyje M3BECTaH CTENEH pu3uKa Ja he
rpenrke mpohu HEOmakeHO KpOo3 CHCTeM WM Jia he jeqHOCTaBHO 3a00uhu KOHTpOIY
ycien HeyoOM4ajeHUuX IMOCIOBHUX noralhaja, HEaJeKBAaTHOCTH TOCTABJBEHOT CHCTEMa
U3MEHEHUM YCIOBHMa IIOCIOBaka WM CBECHOT TPEBHJAa KOHTPOJE OJ CTpaHe
nojenHana. 3aJaTak peBHU30pa je y OCMHIILJbaBamy Mpoleaypa koje he obe3denutu
W3BECTaH CTEMEeH TrapaHiyje Aa he MaTepujamHe Tpemike W HeIOCIeTHOCTH OUTH
cBeZieHe Ha HajHuxku Moryhu HuBo. [1o ToM ocHOByY, peBuzop he nedpunucaru Behu unu
Mambu O0MM TEeCTOBa Kao PEBU3OPCKUX Mpolleaypa Ha 0a3u MPOLECHEHOT BHILIET WU
HIOKET KOHTPOJIHOT PHU3WKA, Y 3aBUCHOCTU O] (HE) IMOY3aHOCTH CHCTEMa HWHTEpPHE
KOHTpOJIE.

CMmameme Noy3JaHOCTH CHCTeMa HHTEepPHE KOHTpOJIe He caMo Ja rosehasa ydecTanoct
rpemaka, Hero W BepoBarHOhy ja he rpemke WMaTH MaTepHjalHM yTHUIA] Ha
¢uHancujcke m3Bemraje.’® Ilporena Moy3JaHOCTH CHCTeMa HHTEPHE KOHTpONE Y
tekyhem mnepuony Huje peneBaHTHa 3a Oynyhe mepuope. Ilpucyran je pusuk J1a
MHTEpHA KOHTPOJIa MOKE MTOCTATH HeaJeKBaTHA ycJel] IPOMEHE YCIIOBa ITOCIOBaka HITH
Jla ce CTereH yckial)eHOCTH ca oNMTHKaMa B polieaypamMma MOXe CMambUTH.

157 Mpunaroheno npema: Hayes, R., Dassen, R., Schilder, A., Wallage, P. (2005). Principles of Auditing:
an Introduction to International Standards on Auditing-2nd Edition. Harlow: Prentice Hall, ctp. 211

18 Buneru Bume: The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission. (2013).
IIpeyszeto 22. Jyma 2013. ca
http://www.coso.org/documents/990025P _Executive_Summary_final_may20_e.pdf

159 Soltani, B. (2007). Auditing: An International Approach. Harlow: Pearson Education Limited, ctp.
249
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AKO peBH30p 3aKJby4H J1a jeé KOHTPOJIHM PHU3HMK BHCOK, OHJA ce moBehaBa moTpeba 3a
PEBU30PCKUM J0Ka3uMa Koje Tpeda NpPUKYIUTU CYIITHHCKUM TecTupameM. Behu
KOHTPOJIHM PH3HK je MoBe3aH ca BehoMm cromom oTKpuBeHe rpeike. [Ipe n3pakaBama
PEBU30PCKOT MUILbEHA KOj€ je 3aCHOBAHO Ha MOCTYMNIMMa CYIITHHCKOT HCITUTHBAba U
NPUKYIUBCHUM JIOKa3uMa, Tpeba HCIUTaTh Ja JiM je MpeJMMHUHApHA MpOIeHA
KOHTPOJIHOT PU3UKAa BaJIUIHA.

CMameme MPOICHEHOT KOHTPOJIHOI PU3MKA 3aXTeBa Ja C€ HACHTH(PHKY]Y KIbyIHE
KOHTpOJIE Koje O Tpebasio Ja cMame PU3UK KOHTPOJIE 3a CBaky TpaHcakuujy. [Topen
Tora, Tpebajgo OuM pa3BUTH OJroBapajyhe TECTOBE KOHTpOJIAa Kako OM ce cMamuiia
NpeMMUHAPHA TMPOILEHA KOHTPOJHOT pHU3WKA HCIOJ MAaKCHMAlHOT HHBOA |
neUHHUCAIH CYIITUHCKU TECTOBH 3a oJipel)eHe Kiiace TpaHCaKIHja.

Kana ce Tectupa oneparuBHa epeKTHBHOCT KOHTPOJIA, PEBU30P MprOaBiba JI0Ka3e J1a Jik
Cy ¥ Ha KOjU HaYMH KOHTPOJIE MPUMEHUBAaHE TOKOM IIEPHO/Ia y KOME Ce BPIIHN PEeBU3Hja.
H3Bohewe 3akjpydyka Ja KOHTpoJie HEe (YHKIHOHUIIY e(QUKACHO MOXe OUTH
MOTKPEIJEHO MamhM OOMMOM J0Ka3a HEero ITO je MoTpeOHO Ja OM ce IMoapk ao
3aKJby4ak Jla KOHTpoJie (YHKIIMOHHITY e(hUKACHO. AKO TECTOBHU YCKJIal)eHOCTH MOTBpIe
na cucteM (DYHKIIMOHUINE, OJTHOCHO aKo je Opoj OTKpMBEHHX Trpellaka Mpu KOHAYHO]
NPOIICHA KOHTPOJHOT PU3MKA Y NMPUXBATJBUBUM I'paHHUIIAMa U HA OYCKUBAHOM HUBOY,
peJIeBaHTHA je TOYEeTHA MPOICHa KOHTPOJHOT pu3uka. Hacympor tome, ako je Opoj
JICTEKTOBAaHMX Ipellaka Behu Hero mro ce OUeKUBAIO U aKO je MPUPOJIa OBUX rpeliaka
MaTepHjaliHa, HUBO KOHTPOJHOT PU3UKA MOCTaBJba CE HA BUILIEM HHUBOY.

Ca acniekra peBH3Mje KOHCOJIMAOBAHUX (MHAHCH]CKUX HM3BemTaja nmpema Jakmwmh. ]
KOHTPOJIHM PU3MK y HAIllUM YCJIIOBUMa IOCIIOBalka Hajuenthe ce y3uma Kao MakCUMasaH
(He BpIIM Ce MPOICHa KOHTPOJHOT PH3MKa) ¢ 003UpOM Ja je Opoj TpaHCakiiHja Koje
Tpeba enuMHuHKCATH Y Hajsehem Opojy ciydajeBa Maiu, a KIWJEHT PEeBU3Hj€ YeCTO HeMa
pa3BUjeHe WHTEPHE KOHTPOJIE KOj€ PEryJHUIIy IPOLEeC MPHUIIPEeMe KOHCOJIHIOBAHHX
dunancujckux m3pemTaja.l®® V cnyuwajy ma knmjent pasBuje crenuuuHE MHTEpHE
KOHTpOJIEC 32 KOHCOJNMIAIN]Y, OJl PEBH30pa C€ OUYEKyje Jla CTEKHE pa3yMeBame JaThX
MHTEPHUX KOHTpPOJIAa U Jla OLeHH MOTyhHOCT oclamama Ha ucre. Ha Taj HauuH cTBapa
Ce OCHOBA 3a MPOLIEHY KOHTPOJHOT PU3UKA U CIIPOBOl)erhe KOHTPOIHHUX TECTOBA.

VYcnocraBibame cucTeMa UHTEPHE KOHTPOJIE HA HUBOY (DMHAHCH]JCKUX M3BEILTaja rpymne
je HeomxoHO pajM OcTBapema caeaehnx musbesa: %!

1. npyxamwa ucupnHux HHPOpMaIHja 0 KOHTPOJIHUM aKTUBHOCTHMA,

2. 00e30ehuBama TAYHOCTH I0/IaTaKa y MpoLecy KOHCONUIaIN]e,

3. BPEMEHCKOT pa3rpaHUyeHa MePHoa N3BEIITaBamba,

4. mpe3eHTalM]je KOMIUIEMEHTApHUX pauyHa U HH(popMaIyja.

180 Jakmwh, I[. (2007). Pesusuja xonconudosanux guuancujckux uzéewmaja. 360pHuK pamosa Xl
Konrpeca pauyHoBola u peBuzopa Penybnnke Cprcke. bama Bpyhunma: Case3 pauynoBoha u pesnzopa
Peny6nuke Cprcke, ctp. 251-278

161 Domnisoru, S., Goagira, D., Vinitoru, S. (2009). Role of Accounting and Control Procedures in
Providing a Successful Management of the Accounts Consolidation Process. IIpeysero 24. Jyna 2013. ca
http://www.oeconomica.uab.ro/upload/lucrari/1120091/26.pdf
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bynyhu na ce y mnamoj mpakcu, y HajBehem Opojy cilydajeBa HE pa3BHja CHUCTEM
MHTEPHUX KOHTPOJIAa HA HUBOY TPyIle, MpolieHa e(PUKACHOCTU U MOY3aHOCTH CHUCTeMa
WHTEPHE KOHTPOJIE OOMYHO CE BPIIM HAa HUBOY MaTH4HOT npeny3eha. ¥V ckiamy ca THM
NPHUKYIUBa)y ce HWH(OpMalKje O KOHTPOITHOM OKpPYXKEHmY, OAHOCHO (uio3zoduju,
KOHTPOJIHMM METOJamMa MU CTHIIy pykoBohema rpymom. Ilo Tom ocHOBy oxapehyjy ce
dakTOopy KOjuU yTHUy Ha e(UKACHOCT padyHOBOJICTBEHOI CHCTEMa Yy IIHJbY
MUHHMH3Hpamba MOTYNHOCTH J1a c€ CBECHO HAIIPaBH IPEIIIKA.

[lpoleHa KOHTPOJIHOT pH3MKAa Cca acleKkTa IOY3JaHOCTH PadyHOBOJCTBEHOT
UHPOPMALIMOHOT CHUCTEMa YKJbydyje pa3Mmarpame HauhHa H3BPILICHA TPaHCAKIHja,
npolecupama U MeToJa o0pajae mojaTaka. ¥ CKIaay ca THM, HCIHUTYje ce Aa I Cy
IpOIeCH KIbIDKEHha, Kypcupama, o0pauyHa aMOpTH3alje M KOHTPOJIE HMCIPABHOCTU
oOpadyHa M M3padyyHaBama MMOHJCPHCAHKUX IIEHA 3aJMXa ayToMaTru3oBaHu. McrTo Taxo,
nporemyje ce Ja Ju TakaB WHGOpMaNMOHM CcHCTeM o0e30ehyje ycarnameHoct
aHAJIMTUYKE W CHHTETHYKE EBHICHIMjE, CIpedaBa AyIUIMpame YHOCAa I0JaTaka,
Opucame WM U3MEHy YHETHX TojlaTaka 0e3 Tpara u HeoBjamheH npucTyn cucremy. Ha
OCHOBY TOT'a, H3BOJIE C€ 3aKJbYUIlM O IOY3JaHOCTH CHUCTEMa WHTEPHHUX KOHTpOJIA
pauyyHOBOJCTBCHOT HMH()OPMALMOHOT CHUCTEMa U TIPOLECHYje BHUIIM WM HWKHA
KOHTPOJIHH PHU3HK.

OreHa Moy3JaHOCTH CUCTEMa MHTEpHE KOHTPOJIe YKJbYdyje U CTULake HHpOpMalija o
KOHTPOJHUM TNpoIeaypamMa Koje OM PYKOBOJICTBO MaTW4HOr mpenyszeha Tpebaio na
ycnoctaBu. KoHTpoIHE mpolieaype pa3marpajy ce y JoOMeHy oBinamhema  U3BpLICHa
TpaHCaKIKja, Cerperamuje TyKHOCTH, AU3ajHUpamba U yHoTpede TOKyMeHaTa U 3aIluca,
TIpHCTYTa MMOBHHH M JOKYMEHTHMA U HE3aBHCHHM TIpoBepama u3Bohema.'®? Peu je o
MOJIUTUKaMa, IpoLeAypaMa, KOHTPOJIHOM OKPYXKEHY U padyyHOBOACTBEHOM CHUCTIEMY
KOje PYKOBOJICTBO yCIIOCTaBJba KaKo OM pealn30Ballo CBOje LIUJbEBE.

[TporieHa KOHTPOJIHOT pHU3UKAa HAa OCHOBY OLICHE (YHKIMOHHCAma CHUCTEMa HMHTEpHE
KOHTpOJIE Y TpaHcakllijaMa HabaBKe W IpojJaje Moke OMTH M3BeAeHa Kpo3 cienehu
YIUTHUK:

162 Ampmpuh, M., Kpcmamosuh, b., Jaxmmh, J. (2012). Pesusuja-meopuja u npaxca. Cy6oTuna:
Exonomcku dakynrer Cyboruna, ctp. 217
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P.op. Iurama JA | HE | H/I1 | KOMEHTAP
Ilpooaja
1 Jla mu je mpojaja OpraHM30BaHa Kao
' noceOHa OpraHu3alyoHa jeIMHuIa?
Jla nm ce cBake TOJMHE IPOBEPaBa
2. | OOHUTET KyIala-moBe3aHuX IPaBHUX
una?
Ha mu mocroje cnenudpuyHe IEHE U
3 YCIIOBM TIpojaje MmpemMa TOBE3aHUM
" | mpaBHUM JHMIMMa OJOOpEHE OJ CTpaHe
pPYKOBOJICTBA?
4 Ja nu cBaky uCHOpYKy po0Oe, mopen
" | oTnpemHHuIe IpaTH U pakTypa?
Ja mm ce monyctu 3a 1utahame
5. | omoOpaBajy M0jeIMHAYHO CBaKOM

Kyniy?

Ja nm mocroje moceOHM MOIYCTH 3a
6. | uahame koju ce 0100paBajy Kymdiuma-
MIOBE3aHNUM IPAaBHUM JIUIMA?

Jla 5m cy ycrocTaBJbeHE MPOIEaype IO

7.
OCHOBY IOJIUTUKE 0700paBama mnomycra?
Ja nu je mpucyran 3HadajHo Behu Opoj
8 dakTypa 0oJ Kymnara-roBe3aHuX MPaBHUX
' JUIa Tpel Kpaj TOJWHE U TOYeTaKk
HapeaHe roAnHe?
Habaexa
1 Jla nu je HabaBKa OpraHu30BaHa Kao
" | moceOHa OpraHM3aloHa jeIMHUIA?
Jla nu ce BpIIHM KBATUTATUBHU U
5 KBaHTUTATUBHU Nperiie]] poode mo
" | npujemy of 1o0aBbava-TOBE3aHUX
MIPABHUX JIMIIA?
3 Jla nu ce caunmaBa 3alIUCHUK O MPHjeMy
" | po6e?
4 Jla nm ce o cTpaHe HaUIeKHHUX 0coda

BPILIU KOMIUIETUpame QakTypa?

Ja nmu ce BpIie aBaHcHa riahama
5. | HabaBKU KynIMMa-MoBE3aHUM IPABHUM
JIAIIMa?

Jla nu 3a cBako muahame Mopa aa
6. | moctoju o100perme 0/ CTpaHe
MEHalMeHTa?

Jla nu ce nnahama Hekaaa Bpie
KOMIIEH3aII1jOM?

Ilpuxasz 2: Ilpoyena konmponnoe pusuxa
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3amoBosbaBajyhum yciioBuMa (QyHKIIMOHHCAa MHTEPHE KOHTpoJie Kpo3 HajBehu Opoj
MOTBPJHUX OJI'OBOpa CTBapa Ce OCHOBA 3a M3BONCHE 3aKJbyUKa O MambEM KOHTPOJIHOM
pusuky. HapaBHo, oBUM pesynratuma Tpeda MPUCTYNHUTH Ca TMOCEOHOM NaXXKEHOM H
HACTOjaTH Ja Ce M3BEly IOJaTHE NMpOBEpe KOJ CaMor KJIHMjeHTa, uMajyhu y BHIy aa
MOYKE OUTH peud O HEeMOy3JaHUM OATOBOPHMA. Y CBAKOM CIy4ajy, IpUpoJa MUTamka 3a
nporieHy e(UKAacCHOCTH CHUCTeMa HHTEPHE KOHTpOJe Hajuemrhe caapku moapydja
NOTEHIMjaTHUX HEJOCTaTaka Be3aHMx 3a rpemke. Ilo Tom ocHoBy mnoehaBa ce
BEpOBaTHONA OTKpUBamba Ipeliaka Ha I0jeIMHUM MOIPYYjHuMa.

OneHOM TIOY3/IaHOCTH CHCTEMa HMHTEPHE KOHTPOJIE WCIUTYje C€ KaKO CHCTEM
(GYHKIIMOHUIIIE W HA APYrdM MOoApydjuMa. Y CKIaAy ca TUM, pa3Marpa ce Ja JiH
MaTHYHO mpeay3ehe BpIIM ycarjamaBambe MMOTPaXKHBamka W 00aBe3a O]l MOBE3AHUX
MPaBHUX JIMIIA, MTOJIMTUKA ycarjallaBamka HEycarjalleHUX CTama JI0 Kpaja TOJWHE U
o0aBe3a MO OCHOBY KpEOWTa W JIM3WHTA, MPOILEHAT ycarjalleHuX cajija Mo MPBOM
MO3UBY, IOJIMTHKAa MCHAIMEHTa Ca acleKTa BHIIECTPYKOT YycarjaliaBama Yy TOKY
roguHe. Mcro Tako, pazmarpa ce ycarjaniaBamkbe aBaHCa ca JIY)KHUIMMA, MOJIMTHKA
HEKypcHpama aBaHCa y JEBH3aMa M HCIpaBKa aBaHCa CTapUjUX O] TOAHWHY JaHa,
Boheme eBHIICHIIMje O HEHAIUTaheHUM MOTPAKUBAKBMMA Y TOKY TOJWHE U JUPEKTHU U
HHIUPCKTHU OTIIHUC IIOTPAXKUBAbLA Y CKIIAAy Ca pa4yHOBOACTBCHOM ITOJIMTHKOM.

[Tonutrka crpoBolema Momuca, BpeMe, POKOBH M H3BEIITaju O 00aB/BEHOM IOIHCY,
nonuc (GUHAHCHjCKUX IJIaCMaHa, MOTPakKMBama W 00aBe3a MO OCHOBY ycarjailaBamba,
onobOpaBame, Boheme M axypupame OAroBapajyhmx eBHIEHIMja O ylaly W H3ja3y
3aJMxa, WMCIPABHOCT BpPEAHOBama 3aJidXa M OCHOBHUX CpEJCTaBa y CKIaay ca
3axXTeBUMa PauyyHOBOJICTBCHE MOJMTHUKE, UCIPABHOCT Mpolenypa HabaBke, oTyhema u
pacxoJI0Bama OCHOBHUX CpPEJCTaBa, MOCTOjalhbeé OCHOBHUX CpEJICTaBa IMOJ XHUIIOTEKOM
caMO Cy jOoII HeKa OJ MUTama Koja CIyXKE€ Kao OCHOB 3a MpoleHy MoryhHocTu
OCJIamamka Ha CUCTEM MHTEPHHUX KOHTPOJIA.

CrenuduuHa nuTama ce OJHOCE Ha MOPECKM TPEeTMaH ca acleKkTa BpeMeHa, POKOBa
Kopuirhewa MOPECKUX OJAaKIIMIAa U Bohewma eBUJICHIMja O WCTUM. EBuieHnuje o
HEMCKOPUITNEHUM KaluTaJTHUM TyOuIlamMa M HCKa3aHUM TyOuMIuMa U3 TMPEeTXOJHOT
nepuoja Tpeda Takohe 1a Oyay yszere y 003up NPUIMKOM IPOLEHE KOHTPOIHOT PU3HKA.

MehynaponHuM ctangapauMa peBU3Hje, yBepaBama U eTUKE JeTePMUHUCAHE Cy OJMKe
CMEpHHIIE 3a pa3MaTpame CTPYKType HWHTEpHE KOHTpoje. Pa3marpame NOYHbE
cariefiaBambeM TOJUTHKA W TOCTyNaka IU3ajHUPAHUX 33 KOHTPOJIHO OKPYXKEHeE,
pPadyHOBOJICTBEHH CHCTEM W KOHTPOJHE Mporenype. HakoH Tora, Bpmm ce mpoieHa
KOHTPOJIHOT pU3HKa U JAepHUHHINE TPUPOIA, BPEMEHCKH OKBUP M OOUM KOHTPOIHHUX U
CYIITUHCKUX TECTOBA KOje Tpeba CIPOBECTH.

[TpunukoM crnpoBolema TECTOBa, PEBU30pP OOMYHO BPIIM MPETUMUHAPHY MPOLEHY
OUYCKMBAHE CTOIE TpelIke Yy momyianuju. PeBu3op pa3MaTpa y KOJUM CllydajeBUMa
J0J1a3M JI0 Tpelaka uMajyhu Ha yMy IIUJbeBe TECTOBA. JaCHO pa3ymMeBame O TOME IITa
IpeJcTaB/ba IPEIIKy je BaKHO Kako OM ce 00e30eausio a caMo OHa MUTama Koja cy
pelieBaHTHA 3a IMJbeBE TecTa OyJy YKJbydeHa y MpojeKuujy rpemiaxa. [Tpumukom
onpehuBama BEIMUMHE y30pKa 3a TECTHpama pa3Marpajy ce cieaehu gpaxropu:
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1. MJaHMpAHH CTENEH OCIamkaba PEBH30pPA HA PAuyHOBOJCTBEHH M CUCTEM MHTEpHE
KOHTpOJIE,

2. CTONa OACTYNama OJ AeTEPMHHUCAHUX KOHTPOJHUX IIOCTYMAKa KOjy je PeBH30p
CIIp€MaH Ja IIpUuXxBaTu,

3. cToma OJCTyHama Of JSTEPMHUHHCAHHX KOHTPOIHMX TOCTYNAaKa KOjy PEBH30D
ouekyje na mpoHahe y momymamuju,

4. moehame HHMBOA MOBEPEHa PEBH30PA, OJHOCHO CMAmEHe pPH3UKA Ja je
KOHTPOJIHM DPH3MK Yy30pKa MamH OJ CTBADHOT DH3MKAa KOHTPOJIE HA HHUBOY
TONynalyje Kao IeJnHe,

5. mosehame 6poja jeMHUIA y30pKa y 1110 momynamuju. 163

3HauajHM HENOCTAalM M JETEKTOBaHE CIabOCTH y CHCTEMY HHTEpHE KOHTpOIE, Y3

CyrecTHje U Mepe Kako 1a ce ucTe npesasul)y, IpeaMeT Cy IIcMa o c1abocTHMa Koje ce

ITaJbe MEHAUMEHTY MaTH4HOT npey3eha, oJHOCHO rpyTe.

CrenuuyHU yCIIOBU TIOCIOBakha MYJATHHAIIMOHATHUX KOMITaHH]a KOJH MOIPa3yMeBajy
BeJIMKKM Opoj JoKalMja M TOCIOBHUX jJEAMHHMIIA, 3aXTEBajy OJf peBU30pa Ja
uacHTH(UKYyje 3HA4YajHe padyHe Hu oO0eloJamuBamka HAa HHBOY KOHCOJHWIOBAHHUX
(buHAHCHjCKMX H3BelITaja. AMEpHUYKa KOMHCHja 3a XapTuje ox BpemHocTu (Securities
and Exchange Commission) mpyxa MoOryhHOCT na ce OrpaHM4YH MpOIIEHA CUCTEMa
UHTEPHUX KOHTPOJA Ha ojpeljeHe IMOCIOBHE jEJMHMIIE W Jia 10 TOM OCHOBY Ha
PEBU30PCKO MUIIJBEHHE HE YTHYE OOMM OTpaHHYCH:A.

[Mpunukom oxpehuBama oKanMja WIM MOCIOBHUX jeIMHHUIIA Ha HUBOY KOjHUX Tpeba
TECTUpaTH HHTEPHE KOHTpOJIE, PEBH30p YTBphyje Kopenauujy Koja mocroju usmelhy
3HaYaja MOCIOBHUX jeJMHUIIA 32 MOCTIOBAkE TPYIIE Kao IEIMHE U CTEeNeHa MPOIeHEeHOT
pHU3UKa MaTepHjaJIHO MOTPEIIHOr MpHUKa3a Yy (PUMHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa MOCIOBHUX
jemunmia.t® Pepmsop Moke na eNMMMHHINE U3 [ajber pa3MaTpama JOKalHje Wid
MOCJIOBHE jJeAMHUIIE KOje, M0jeIMHAYHO UM Y KOMOMHALIMjU ca APYruMa, He TOBOAE J10
MaTepHjaJHO 3HaYajHUX Ipellaka y KOHCOJUOBAHUM (PMHAHCH]CKUM U3BEIITajUMa.

VY oapehuBamy joKaivje WK MOCIOBHUX JeAMHHUIIA HA HUBOY KOJUX Tpeba TECTHUpATH
CHCTEM MHTEpHUX KOHTPOJIA, PEBU30DP CE MOXKE OCIIOHUTH Ha pe3yiTare pajga HHTEPHOT
peBu3opa. Ha mpumep, ako cy ruraHupaHe mpoleaype HHTEPHUX PEBH30pa pPeieBaHTHE
ca acleKkTa TecTHpama CHUCTEeMa MHTEPHUX KOHTPOJa Ha pa3IMYUTHM JIOKalujama,
PEBHU30p MOKE J1a KOOPAMHHUPA Pajl ca HHTEpHUM peBu3opuMa. Ha Taj HauuH, cMamyje
ce Opoj Jokaluja Wi MOCIOBHUX JeMHUIIA y KOjuMa he MopaTH Ja TecTHpa CHUCTEM
UHTEpHUX KOHTpoja. [Ipuposma, oOMM U BpPEeMEHCKM MEpUOJ TECTHpama CHUCTeMa
WHTEPHUX KOHTPOJIA Ha HUBOY ojApel)eHHX NOCIOBHUX jeIWHUIIA W HA PA3TUIATHM
JOKalyjama MmoJiyI0XkKHa je IpoMeHama U3 TOJIMHE y TOAMHY.

163 International Federation of Accountants. (2005). International Standard on Auditing ISA 530: Audit
Sampling and Other Selective Testing Procedures. TIlpeyzero 24. Jyma 2013. ca
http://www.ifac.org/sites/default/files/downloads/2008_Auditing_Handbook_A145 ISA_530.pdf

164 Public Company Accounting Oversight Board. (2013). Tlpeyszeto 24. Jyma 2013. ca
http://pcaobus.org/standards/auditing/pages/auditing_standard_5.aspx
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2.4.3.3 IIpoueHa 1eTeKIMOHOT U YKYIIHOT PU3HKA PeBU3Hje

JIeTeKIIMOHN PU3HUK je PU3HK J1a PEBH30DP CONCTBEHHM HCIUTHBABbMMA U TECTHpAmUMa
Hehe OTKpUTH MaTepHjaTHO 3Ha4ajHy IPeIiKy. JIeTeKIIMOHN PU3UK j€ Y TOTITYHOCTH 0]
KOHTPOJIOM PEBU30pa W 3aBHCH O O00MMa, BPCTE€ M BpeMeHa M3Bolema pPEBH3HjCKUX
nocrynaka. Axo je o00um mel)ycoOHuX Tpancakiyja u canga usmely npenyseha y rpynu
MaJii, TIPEeTIOoCTaBKa je j1a he peBu3op Mohu 1a mpoBepH CBe TpaHcakiuje u cana. [lo
TOM OCHOBY mporeHuhe ce Hku peBu3opcku pusuk. Ca mopactom Opoja mpemyseha
KOja 4YMHE Tpyly, OOMMa M CIIOKCHOCTH YHYTap TPYINHHX TpaHCaKIHja, pacTte H
JICTEKIIOHH PU3HK.

HuBO nerexkiuoHOr pu3uKa AMPEKTHO YTHYE Ha PEBH30POBE IMOCTYIKE CYIITUHCKOT
UCIHTUBaka y BHIY AHAJUTUYKUX MPOLEAypa U TECTOBa OMIIAHCHpama padyyHa H
TpaHCaKIMja. AHATUTHYKUM IpoIleypaMa ce Hajuenhe uaeHTHPHUKY]Y Toapydja Koja
3axTeBajy moBehaH oOMM KOHTPOJHHMX M CYIITHHCKUX TecToBa. [lyTeM mHX ce mpyxa
MoryhHOCT peBH30pY Ja ce (oKycHpa Ha KibyuHe (AKTOpe M OKOTHOCTH®® koju cy
JIOBEJIH JI0 KPUTUYHUX TMOJIPYYja Ha MOjeIUHUM OMJIAHCHUM TO3UIMjamMa. AHATUTHYKA
NOCTYNIM MMajy 00Jby MpHMEHy Ha TpaHcakuuje Beher oOmma Koje Cy NpenBHUINBE
TOKOM BpeMmeHa. CYIITHHCKU TECTOBH CY I1aK, KOPUCHU)H 3a MPHOABIbAbE PEBU30PCKUX
JoKa3za o ojapeheHuM TBpAMmAaMa O cajliMa padyHa Koja Cy pe3ylTaT IOCTOjamba,
BPETHOBaa M UCIIPABHOCTHU 00CII0IabHBaba TPAHCAKI[H]a Ca IIOBE3aHUM JIHIIMMA.

CyLITHHCKUM TECTHUpPAmhEeM IPOBEpaBa ce, mpumepa pajau, aa ju je ryasua (Goodwill)
TecTHpaH Ha o0e3Bpeherme MpUMEHOM TUHAMUYKE MMPUHOCHE METOJIE TpeMa 3aXTeBUMa
MC®U 3-IlocnoBue komOuHanuje 1 MPC 36-Ymamemwe BpeaHOCTH uMoBHHE. McTo
TaKo, CYIITHHCKUM TECTUPAmEM MOXKE ce€ y3€TH Yy y30pak oapehenu Opoj HabaBKH Of
no0aBsbaya-MoBe3aHUX IMPaBHUX JIMI@ TOKOM TOJMHE M TpOBepaBaTH H3BOpPHA
nokyMmeHTaija. [IpoBepoM M3BOpHE AOKYMEHTAIlMje MCIUTYje C€ OJUTyKa OJrOBOPHOT
opraHa 3a crnpoBoheme HaOaBKe, ycarjalmeHOCT nojaTtaka y (axkrtypu u npatehoj
JOKYMEHTalUju Te (akType, HyMEpUUKU penocies mudppupama NpUMIbEHUX (akTypa,
JaTyM aKTUBUPAamwka, HWCOPaBHOCT (¢opmupaHe HaOaBHE BpPEIHOCTH M HbEH
PadyHOBOJICTBEHH TPETMaH y CKJIaJy ca 3axTeBHMa craHaapna. [lopen tora, cnpoBoje
ce TECTOBM OMJIaHCHpama 3ajluXa yYMHaKa, cTpaTu(uKyjy MOTpaxuBama, MPOBEPaBajy
BUXOBE CIeNu(uKanyje ca MUbeM MPHUKYIUbamba JOBOJBHOI 00MMa JJ0Ka3a 3a CBaKd

caJiio WM TPpyIy padyHa.

[ToTpeba peBuszopa 3a cnpoBohemEM HEKHX O] MOCTYIMaKa CYIITHHCKOT WCIUTHBaka
MaTepHjaTHUX M3HOCAa Ha cajiMa padyyHa M BpCTaMa IMOCIOBHHMX Jorahjaja He MOxe
OuTH UCKJby4YeHa, 0e3 003upa Ha TPOIECHEHY BUCHHY WHXEPEHTHOT M KOHTPOIHOT
pu3vKka. Buim MHXEpEeHTHU U KOHTPOIHU PU3HK 3aXTeBajy Behu oOMM J0Ka3za KOju ce
MOpa TPHUKYIUTH TIOCTYMIIMMA CYIITHHCKOT TecTupama. OOpHYTO MpONOPIIMOHATHA
B€3a, OJIHOCHO WHBEP3HU OJHOC KOjU TOCTOjH W3Mel)y MHXEpEeHTHOT M KOHTPOJIHOT
pH3HKa ca jeHe, OJHOCHO JIETEKIIMOHOT PU3UKa ca JIpyre CTpaHe, MpeICTaB/beHa je Ha
cnenehoj memmu:16°

165 Buneru Bume: Hayes, R., Dassen, R., Schilder, A., Wallage, P. (2005). Principles of Auditing: an
Introduction to International Standards on Auditing-2nd Edition. Harlow: Prentice Hall, ctp. 365

166 TTIpunaroheno npema: Hayes, R., Dassen, R., Schilder, A., Wallage, P. (2005). Principles of Auditing:
an Introduction to International Standards on Auditing-2nd Edition. Harlow: Prentice Hall, ctp. 213
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3axTeRaHH Behn

o0HM J0Ka3za

BHCOEK

HHXepeHTHH
jatpiid
KOHTPOTHH
PH3HEK
3AXTEBAHH MaHH
/ ofHM JoKaza
HH3AK

Y

BHCOEK
JAEeTERITHOHI

PHIHK

Cnuka 15: Beza uzmehy komnoneHmu pesu3opckoe pusuxka

Hwuzak pu3uk MaTepujaqHO MOTPEIIHOT NMPHKa3uBamba y (PMHAHCHJCKUM HM3BELITajUMa U
euKacHe MHTEPHE KOHTPOJIC YCIIOBJbABAjy HIIKH JETEKUHMOHH PH3HK M MambH 00UM
notpeOHuX aokaza. Ca pyre cTpaHe, BUCOK HHXEPEHTHU M KOHTPOJHH PU3UK 3aXTEBajy
Behn o0uM /0Ka3a KOjU ce Mopa NPHUKYIMUTH Kako OM ce yKylaH pU3MK CBEO Ha
NPUXBATIEUB HUBO.

Mogen peBU3OPCKOT pH3MKa, MpeMa KOME j€ YKYNMaH PHU3UK PEBHU3Hj€ MPOU3BO/I
MHXEPEHTHOT, KOHTPOJIHOT U JIETEKIIMOHOT PU3MKaA CIY>KH Ka0 KOHIIENITyaIHU OKBHp 32
npoiiec peBusrje. PeBusnjcku pusuk ce Hajuemnihe olemyje Kao BUCOK, CPEIbU WU
Hu3ak. Cymupame pH3MKa pEBHM3Mj€ BpIIM C€ IOJl YCIOBOM Ja C€ HHXEPEHTHH,
KOHTPOJIHM ¥ JETEKIMOHM PU3MK MOTY KBaHTH()HKOBAaTH 3a KOHKPETHOT CyOjexTa
pesusmje. KBaHTUTaTHBHA NpolieHa Hajyenrhe ce u3paxasa y npoueHTuMa. Moryhe je
NPOICHY pU3HMKA HM3PAa3UTH y PACIOHY WJIHM JAHjala3oHy. Y CBakoM cIlyd4ajy, cama
IpOIIeHa PU3MKA BaXKHU]A j€ O/ PA3INUUTUX IPUCTYIA MPOLIEHH.

JenaH of rIaBHUX OrpaHUYer-a y MPUMEHHU MOJIea PEBU30PCKOI pU3HKa je Temkoha y
KBaHTUTATUBHOM MepeHhy KOMIIOHEHTH pu3HKa. KOHCTaHTHU Cy PeBU3UJCKH HAMOPH Y
IPOLEHN MPHUXBATJBUBOI pHU3MKA. [IpolleHa MHXEPEHTHOI M KOHTPOJIHOI pHU3HKa, a
caMHUM THM M YKYITHOT pU3HKa je cCy0jeKTUBHA KaTeropuja. Ympano 300r Tora, pusmkK ce
Hajuemhe Tmpouemyje Yy 3aBUCHOCTH OJl KOHKPETHMX OKOJHOCTH, a He Ha
KBaHTI/ITaTI/IBHOj OCHOBH.

VYKyIaH pu3uK peBu3uje, mpemMa MOJCITy PEBU3H]CKOT pU3UKa, MOXKE OMTH M3BEJCH U Ha
cnenehu HaYWH:

167 porter, B., Simon, J., Hatherly, D. (2003). Principles of External Auditing. Somerset: John Wiley &
Sons, crp. 237
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LD L[| pmmk matepujaiso L[ PIBHE
TIOTPRMHIE NpHKd3a HEOTKPHBA:a
Huzo ¥ HePeBITHPAHAM MaTepHja/IHo
TIPHXBAT/BHEOT - : X
_ = dumancHj ek IO P eMIHIX
PIGHKA peBH3Hje : )
IGEEmTajIMa npuKa3a
N N Ny

Cnuka 16: Ilpuxeammusu pegusujcku pusux

PeBusopu makie, pasmarpajy BepoBaTHOhy IOjaBe MaTepHjaTHO MMOTPEIIHOT MPHUKa3a y
CBETJIy MHXEPEHTHOI M KOHTPOJIHOT pU3MKAa M pHU3HMKa Ja peBu3op Hehe oTkputH
MaTepHjalTHO TOTPENIHe MpHUKa3e Kako OM ce IJIaHWpaja MpUpojaa, OOMM U BpeMe
PEBU30OPCKUX TPOLEAYpa.

Mozen peBU3MjCKOr pU3MKA MPEAMET je KPUTUKE OJ CTpPAaHE MHOTMX HCTpakuBaya U
npaktuuapa. [Ipe cBera, mosasu ce of Tora 1a npoeCHOHAIHN CTaHApAU HE 3aXTEBajy
JOCIOBHO Kopuuthewme Mojena. AMEpUYKH HMHCTUTYT CepTU(UKOBAHMX JaBHHUX
pauyHOBOha mojasu oJ Tora Aa MOJEN PEBU3UjCKOI PU3MKA M3pakaBa OIIITHU OIHOC
u3Mel)y pu3Mka Be3aHUX 3a MPOLIEHY MHXEPEHTHOI M KOHTPOJHOI pHU3MKAa U HUje
neuHUCAH Kao MareMarnyka GopMmylia Koja yKibydyje cBe (hakTope KOju MOTY MMAaTh
yTHIIaja Ha YTBphuBame mojeanHaunux KommnoHeHTn pusuka.'®® Jlame, y cranmapauma
peBU3Mje MCTHUYE C€ Jla HAauMH Ha KOJU PEBU30pU pas3MaTpajy M KOMOMHY]y OBe
KOMITOHEHTE PU3HKA PE3YNTaT je UCKIbYUYUBO BUXOBOT MPO(PECHOHATHOT Cy/a.

bynyhu na je mMonen peBH3MjCKOI pHM3MKa IMPEBACXOAHO MOJAEN IJIaHHpama pPU3HKA
peBU3Mje, OH WMMa OrpaHWYeHy ymoTpedy y mpoueHu pesynrata. OrpaHudema He
IOCTOj€ KaJa PEBHU30p 3aKJbydd Jia je MpOIeHAa CBake KOMIIOHEHTE pHU3MKa Ouia
pasyMHa U J1a je 10 TOM OCHOBY NPHUKYIJbEHO JOBOJHHO JIOKA3a 3a CBAKW padyyH HITH
rpyny pauyHa. Mehytum, noceGHy naxkmy Tpeda MOCBETUTH OKOJHOCTHMA Yy KOjuMa
PEBU30p, HA OCHOBY NMPUKYIUBCHUX JI0KA3a, 3aKJbYUH JIa CY MPOIECHECHN HHXEPEHTHH U
KOHTPOJIHHM PU3UK NOTLEHEHU, OJTHOCHO JIa je MPOLEHEHN TPUXBATI/BUBH YKYIIaH PU3HK
nperemeH. Y TaKBUM YCIIOBUMa peBH30p Tpeba ja:

1. peBunupa TpoOIEHY MPHUXBAaT/BMBOI pHU3UKa peBusuje. Koument ayxHe
npodeCHoHAIHE TaXKikhe Ouhe JOBOJIEH Yy NMUTamke, aKO CE PEBH30p OCIOHH Ha
nocrojehy npoueny, 3Hajyhu 11a je oHa HeoaroBapajyha,

2. pa3MOTpH YTHIIA] pEBUANPAHE MPOIEHE MPUXBAT/HHBOT PU3HKA PEBU3HjE HA O0MM
3aXTeBaHUX JO0Ka3a M CXOJHO TOME€ Mojau(uKyje OOMM J0Ka3a, HE3aBUCHO O]
MoJieTIa peBI3HjcKor pr3mka.

1688 American Institute of Certified Public Accountants. (2013). Tlpeyszero 21. Jyma 2013. ca
http://www.aicpa.org/Research/Standards/AuditAttest/DownloadableDocuments/AU-00350.pdf

169 Alvin, A., Elder, R., Beasley, M. (2012). Auditing and Assurance Services-An Integrated Approach.
New Jersey: Prentice Hall, crp. 273
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2.4.4 UmnjieMeHTALlAja PEBU30PCKUX TECTOBA Y IMJ/bY CTHIIAKA
yBepaBama

Haxkon ctunama pazyMmeBama yciaoBa y KOjuMa HacTajy (MHAHCH)jCKU U3BEIITAjU TPYIIE,
OILICHE MAaTePUjATHOCTH M KPUTHYHHX PEBU3HJCKUX MOJPYYja, PEBU30p IETCPMUHHIIE
obuM crnenuduyHUX mporenypa koje Tpeda cmpoectH. CrenuduyHe TpoIEaype
CHCTEMaTH30BaHE Cy Yy BHUJY Iporpama peBH3Hje KOjU TpeACTaBba JUCTY YIIYTCTaBa
0co0Jby KOj€ je aHTaKOBaHO Ha peBu3Hju. Kpajibu mHJb W3BOhEHma OBHX MpPOIEAypa
orjieJla ce y CTULAkby YBepaBamba y HCTHHUTOCT W OOjEKTHBHOCT (BMHAHCH)CKUX
U3BEIIITaja TPpyIIe.

Crenuduune peBH30OpPCKE NPOIEIype 3a KOHCONUAOBAaHE (MHAHCHJCKE H3BEIITAje
nosiase Oj MPOBEpPEe BPEIHOCTH BIACHMYKOI KallUTala MaTHYHOr mpeny3eha Koj
pEIIEBAaHTHOr JIP)KaBHOI OpraHa M PErucTpOBAHUX YAe€la y 3aBUCHUM, IPUAPYKEHUM
IpaBHUM JIMIUMA W 33jeIHHYKHM yJarambiMa [0 OCHOBY H3BOJA M3 JIPIKABHHUX
perucrapa. Y CKJIaay ca TUM, PEBH30p IPOBEPaBa Ja JIM j€ BIACHHUIITBO PETUCTPOBAHO
(kon AreHuuje 3a mpuBpeAHe peructpe u Komucuje 3a xapTuje OA BPEAHOCTH Y
CpOuju). Hakon Tora, yTBplyje ce KOJHMKH je MPOIeHAT KaluTajaa, OJHOCHO pe3ysiraTa
KOju mpunaga BehMHCKUM, a KOJIMKM MambHHCKHM aKIMOHApUMa, Kao WU Ja JH je OH
UCIIPaBHO M3pavyyHar.

3a peBu3opa je OMTHO Ja YTBpAM Ja JIM je ydemhe y apyrom mpemnysehy mnpaBmiiHO
peKyiacu(pUKOBAaHO Ha 3aBUCHO, IOBE3aHO Inpeay3ehe WM 3ajelHHYKH I101yXBarT,
0031poM Ha BUCHHY yuelrha y BiacHUIUTBY. VcTo Tako, mpoBepeBa ce Ja U je yuemthe
UCIIPAaBHO BPEIHOBAHO CAarjlaCHO 3aXTeBHUMa PauyyHOBOJCTBEHE MOJMUTUKE MaTHYHOT
npenayzeha, omHocHo MehyHapoaHux craHgapna (UHAHCHJCKOT —U3BEIITABAmba.
[Tpumepa paau, fa U cy UCHOIITOBAaHM 3aXTE€BU CTaHAapAa jAa ce yuemrha y KanuTtary
M3pakeHa aKiMjaMa KOJ 3aBUCHUX Tpeayszeha umju OmiiaHcu ynaze y KOHCOJIUIOBAaHU
6uIaHC He BpeHyjy 1o Gep3anckum nenama. !’

PauyHOBO/ICTBEHAa MONIMTUKAa MaTHYHOT Mpeay3eha mpeacraBba jeAHOOOPa3HY OCHOBY
3a BPEJHOBAKE U MPOLEHUBAKE BPEIHOCTH OMIAHCHUX MO3MIIMja Y YCIOBUMA MPUMEHE
pasIMYUTUX PavyHOBOACTBEHUX MOJMUTHKA Npeny3eha rpyme. I1o Tom ocHOBY, peBU30p
Tpeba 1a mpoBepH Ja JIM Cy HacTaje OWIO KaKBe pa3jiMKe KOje Cy pe3yiTaT MpuMeHe
Pa3IMYUTUX PAuyHOBOJCTBEHUX MOJUTHKA U Ha KOJU HAYMH Cy 00€JI0/IabEeHe.

[TocTojame BIacHUYKHUX ynena y npeayzehrma koja ce Hajlaze y HHOCTPAHCTBY 3aXTeBa
NPOBEPY PETUCTPOBAHOT KamuTala KOJX JpXaBHOT opraHa (MwuHuCTapcTBa 3a
€KOHOMCKE OJIHOCE Ca HMHOCTPAaHCTBOM), IIPOBEpPY HCIPABHOCTH IpepavyyHaBama
no3uiMja OuaHca cTama Mo CpemheM, OJHOCHO OnjIaHca ycrexa 1o IpoceyHoM Kypcey,
pexiacuduKanyjy Ha OWJIaHCHE IIeMe KOHCOJHMIOBaHMX H3BEIITaja M ycKiahuBame
Pa3NIMYUTHX JaTyMa M3BEIITaBama IyTEM CacTaBJbama JIOJaTHUX W3BEIITaja Ha JaTyM
KOHCOJIJIOBAaHUX (PMHAHCHU]JCKUX U3BEIITAja.

Wmajyhu y BUy caM mpolec cacTaB/bamba KOHCOIMIOBAHUX (PMHAHCHJCKUX M3BEITaja,
YBHJ] y TIOCJIOBam-€ NMPABHUX JIMIIA KOja Cy WIAHOBH TPYIIE 32 KOHCOJIUAAIN]Y CTHYE Ce

170 International Accounting Standards Board. (2013). IAS 39-Financial Instruments: Recognition and
Measurement. TIpeyseto 24. Jyma 2013. ca http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias39
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HperyieioM eMMUHAIMja YHYTap TPYIMHHUX TpaHCakKlyja U canja. PeBuszop Tpeba na
UCIIUTA OCHOBAaHOCT CBaKe CIIPOBEACHE CIMMHHAIMje. PadyHCKOM KOHTPOJIOM
IpoBepaBa Ce MUXOBa TayHOCT. Ha OCHOBY 3ak/bydyHHX JIMCTOBA M Jpyre
JTOKYMEHTAllMje CTHYE Ce yBepaBame Yy ycarjalleHOCT €BUACHIMja O YHyTap IPYNHHM
TpaHCaKIMjamMa U caluMa Koje ce BOJAC Y KEbUTOBOJCTBUMA MIPABHUX JIMIA KOja CY JIe0
rpyIe 3a KOHCOJIUAALH]Y.

Jla Ou ce mpyXWIO yBepaBame Ja Cy CacCTaBJbEHU KOHCOJHMIOBAaHU (UHAHCH]CKU
W3BEIITAj TAYHH, PEBU30p Tpeda Ja MpoBEpH Mpoliec BUXOBE npunpeme. Y Hajpehem
Opojy ciydajeBa He IMOCTOje MHTEPHE KOHTPOJIE Koje 00e30elyjy MareMaTndKy TauHOCT
cacTaBJbara Ha OCHOBY BPEIHOCTH 30MpHUX (PMHAHCH]JCKUX W3BEIITAja U CIMMHUHAIM]a
YHyTap TPYIMHUX TpaHCaKiyja u canga. [IoTmyHOCT M ycarjameHOCT 00en0JameHUX
uHpopMallMja y KOMIUIETHOM CeTy KOHCOJUAOBAHUX (PUHAHCHUJCKHX H3BEIITaja
IpeCTaBba 3aBPIIHY NPOIETypy POBEPE O] CTPaHE PEBU30PA.

[To3Haro je ma peBH3Hjy HEKOT O] MOjeIUHAYHUX (PMHAHCH]CKHX HM3BEIITaja MpPaBHUX
JWIIA KOJU YUHE JICO TPYIE 32 KOHCOJUAALHN]Y MOXE BPIIUTH APYrH peBuzop. HakoH
nporieHe npodecHuoHaTHe KOMIIETEHTHOCTH JIDYTOI' peBH30pa H  MPHUKYIJbEHUX
uH(popMalja, PEeBU3OP KOHCOMUAOBAHUX (DMHAHCHJCKUX H3BEITaja MOXE IOCIaTH
IPONPATHO MHCMO M YIUTHUK JIpyroM peBu3opy. Ha mociara mutama Jpyrud peBU30p
Tpeba J1a OJIrOBOPH Ca IMJbEM Capajhe Ha PEBU3UJU KOHCOJIMIOBAHUX (DPUHAHCH]CKHUX
u3Bemraja. OBOM TOCTYNKY OOMYHO TIPETXOAM MUCMO MEHAIMEHTAa MaTHYHOT
npenyseha ynyheHo napyrom peBu3opy npeko 3aBucHux npemyseha. [ub cinama nmucma
je y uCTHIamy 3Hadaja capajimbe Ha PEBHU3UjU KOHCOJUIOBAHHUX (DUHAHCH]CKUX
W3BEIIITaja.

Kommeran cet 1okymMeHaTa KOju ce Iajby JAPYyroM peBH3opy Hajuenrhe nma ciezaehe
nenose: 1"t

1. nmucmo y xoMe ce o APYror peBU30pa TPaXKH Ja JOCTaBH 3aXTEBaHE IOKYMEHTE U
paaHe nucToBe ((pUHAHCHjCKE U3BEITAje, PEBU30PCKH H3BEINTaj, IHCMO
yBepaBama, Taleie ycarjamiaBama YHYTap TpPYNHUX TpaHCakija W caija,
NOMYHCHA YIUTHUK U JIP.),

2. IMCMO y KOjeM JIpyT'H PeBH30p Mpey3uMa OATOBOPHOCT 3a MHpopManuje koje he
JIOCTaBUTU PEBU30PY KOHCOJINA0BAHUX (PMHAHCHU]CKUX U3BEIITAja (APYTrU PEBU3OP
Tpeba Ja MOTBpIM JAa 3Ha Ja he meroB pajx OMTH KopuimtheH Npu peBU3UJU
KOHCOJIUJIOBaHUX (PMHAHCH]CKMX U3BEIITAja, /1a j€ MOLITOBA0 eTHUKE HOpME, J1a je
U3BPLINO PEBU3M]Y Yy CKIIaqy ca BaxkehuM cTaHmapAuMma, J1a je y YIUTHUKY Jao
cBe uHopMalMje O 3Hayaja 3a PEBU3U]y KOHCOJIUAOBAHMX (DUHAHCHU]CKHUX
U3BEILTaja),

3. YOUTHHMK (KOjU Caap>KH OCHOBHE HAIIOMEHE O YNUTHUKY U JIUCTY MHUTama Koja
Mory Outu rpymnucaHa y cneaehe pgemose: Ommrtu neo, PauyHoBoncTBene
nonutuke, laTepHe xontpone, iMoBuHa, 3anuxe, YroBOpH O U3rpambH Y TOKY,
Kamuran, O6asese, [lope3u, [loTennujanna cpencrsa m obasese, [lpuxomu u
pacxoqau, IloBesana mpaBHa nuia, YHyTap TpylHE TpaHCakuuje, Yiarama y
npUIpYyXKeHa MpaBHa JIUMIA U 3ajelHUYKa ynarama, KoHconnaoBanu (pUHAHCH]CKH

71 Jakmmh, II. (2007). Pesusuja xonconudosanux punancujckux uzéewmaja. 36opuuk pagosa Xl
Konrpeca pauynoBoha u peBuzopa Pemybmmke Cprcke. bama Bpyhuna: Case3 padyHoBoha u peBuzopa
Peny6nuke Cpricke, ctp. 251-278
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u3Bemraju, Jorahaju HakoH natyma OuiaHca ctama, OUHAHCHJCKM M3BEIITAjH,
PeBu3opcku n3Beniraj),

4. YyOUTHHK O HE3aBHCHOCTH JIPYTOT peBU30pa (KOjU TpyKa MOTBPAY HE3aBUCHOCTH
JIPYTrOr peBH30pa O KIWjeHTa y MOorieqy (UHAHCH]CKUX, JUYHHX H JPYTUX
0JIHOCA).

CnemuduyHa nmuTama Koja MOTy OuTH oOyxBaheHa caiapikajeM MHUCMa OJIHOCE C€ Ha
BPEMECHCKH TMEPHOJ] CIpOBOhEma peBU3Hje, JIMCTYy KJbYYHHUX KOHTAKaTa, BpeMe
IUTAHUPAaHUX IOceTa M cacTaHaka m3Mmely peBH30pa KOHCOJHMIOBAHHUX (DHHAHCH)CKHX
U3BeIITaja U Apyror pesuszopa. Ilopex tora, y crnenuduyHiM NHUTakBUMA pa3MaTpa ce
NpoICHEeHAa MAaTePUjATHOCT Ha HUBOY KJlaca TpaHCakIMja M Tpymna padyHa npemy3eha
rpyIne, HaJla3u UHTEPHE PEBU3HjEC HA HUBOY TPYIIE, JCTEKTOBAHU 3HAYAJHH HEIOCTAIH Y
CHUCTEMy HHTEPHHUX KOHTpOJa OJf CTpaHe JAPYror peBU30pa M HJIACHTH(PHKOBaHE
MaTepHujaHe TPEIIKe O]l 3Hauaja 3a (UHAHCH]CKE W3BemTaje rpyme. [Ipyru peBuzop
Tpeba Ja KOHTHHYHUPAHO W3BEIITaBA O MaTepPHjaIHUM TpelikaMa y (UHAHCH]CKUM
u3BemTajuma npeayseha rpyre u npeiake akTHBHOCTH 110 TOM OCHOBY.

Kao oarorop Ha 3axTeBe peBH30pa KOHCOJMIOBAHUX (PMHAHCH]CKUX U3BEIITaja, IpemMa
Mehynaponnom  crangapay — pesusuje  600-IloceObna  pasmarpama-peBusmja
¢uHaHCHjCKMX W3BemITaja rpyne (YKIbydyjyhn U pax Ipyror peBH3opa) J0CTaBjba ce
MEMOpPaHIyM WU H3BemTaj o paay. [lucmena ¢opma komyHuKaiuje usmely apyror
peBM30pa ¥ peBU30pa KOHCOJNWAOBAHMX (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja y BHIY
MEMOpaHAyMa MM H3BElITaja O pagy, Npe3eHToBaHa je y cienchem mpukaszy:l’

172 International Federation of Accountants. (2013). ISA 600-Special Considerations-Audits of Group
Financial Statements (Including the Work of Component Auditors). Ilpeysero 24. Jyma 2013. ca
http://www.ifac.org/sites/default/files/publications/files/A034%202012%201 AASB%20Handbook%201S
A%20600.pdf
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Hatym
PeBusopy puHaHCHjCKHX U3BEIITAja rPyIIe

060 nucmo ce wame N0 OCHOBY pesusuje QUHAHCUJCKUX U3BEWMAaja zpyne 3d 200uly Koja ce 3a8puiaéd
[Hasecmu oamym] y yumy uspasicasara Muliberba 0 mome 0a iU GUHAHCUJCKU U3BeUmaju 2pyne UCMUHUMO
U 00jeKMUBHO, NO CE8UM MAMEPUJATHO 3HAYAJHUM NUMARLUMA, NPUKA3Y]Y UHAHCUCKU NOL0XCA] 2pyne Ha
[Hasecmu damym] u rwe208ux uHaHCUjCKUX NEPPOPMAHCYU U MOKOBA 20MOBUHE 3d 200UHY KOjd ce 3a8puiasd
Ha maj oaw, y cknaody ca [Hasecmu npumMeHbUU OKEUD PUHAHCUJCKO2 U38eUmMAasarbd].

Hpumunu cmo aucmy Bawux ynymemaga 00 [nasecmu oamym], y Kojuma ce 3axmesa 00 HAc cneyuguuan
nocao Hao oopehenum Quuancujckum ungopmayujama [ume npedyseha epyne] 3a 200uny xKoja ce 3aspuiasa
[Hasecmu oamym].

Mu nomephyjemo creoehe:

1. V moeyhinocmu cmo 0a nocmynumo y cknady ca Bawum ynymemeuma /Obasewumasamo Bac da nefiemo
oumu y cmary 0a NOCMYNUMO Y CKIA0y ca ynymcmeuma [Hagecmu ynymcmea] 3002 crnedeliux pasnoza
[nasecmu paznoze].

2. Ynymemesa cy jacua u mu ux pasymemo/bunu bucmo Bam 3axeannu ako modxceme oa pasjacHume ciedeha
ynymemea [naeecmu ynymemeaj.

3. Mu hemo capalueamu ca Bama u npyscumu Bam cey nompebry 0okymenmayujy.

Takohe motBphyjemo na:

1. Qunancujcke ungpopmayuje [nasecmu ume npedyszeha epyne] he bumu yxmyuene gunancujcke uzgewmaje
epyne.

2. Mooiceme ce yKmyuumumu y nocao Koju cme Ham mpaxncuiu y 6e3u ca QUHAHCUjCKumM ungopmayujama
[Hasecmu ume npedyseha epyne] 3a coouny koja ce 3aspwasa [Hasecmu oamym].

3. Axo npoyenume da je o02osapajyhu, mosceme KOpUCMUMU Haul pao y pesusuju (PUHaAHCUjCKux uzeemmaja

epyne.

Y Be3u ca peBn3HjoM (MHAHCH]CKHUX W3BEIITAja [HaBecTH nuMe npexayseha rpyme], [HaBecTu cratyc npenyseha
rpyIie, Ha IpUMep, Y IIYHOM BIIACHHUIITBY, (hriinjana, 3ajelHIYKH 1T0IyXBaT, IpUApYyxkeHo npeaysehe] [Hazus
MaTtryHOT nipeny3ehal, mu morBphyjemo cienehe:

1. Ucnywasahemo ceoje obasese na pesusuju GUHAHCUJCKUX u3gewmaja epyne y cKiaody ca pereeaHmHuum
eMUYKUM 3aXMeeUMAa U NOCI08AMU HE3ABUCHO 00 MamuyHoe npedyseha u Opyeux KOMHOHeHama y epynu, y
CKNady ca 3axmesuma npo@PecuoHanHoe NOHAUArA.

2. IHocnosahemo y cknady ca Melhynapoonum cmanoapouma pesusuje u [Hasecmu Opyee HAYUOHATHE
cmandapoe Koju ce npumeryjy y pesusuju UHAHCUJCKUX usgewmaja epyne] u no OCHO8y HUX UCHYHUINU
ce0je obasese y pesusuju YPUHAHCUJCKUX U3BeUmaja

[Hasecmu naszus npedyseha epyne] 3a 200uny xoja ce 3aepwasa [nasecmu damym].

3. Ilocedyjemo cneyughuune gewimune (Ha npumep, noceOHA 3HARA Y UHOYCMPUju) nompebOHe y pesusuju
@unancujckux uzeewmaja npeoysehia epyne.

4.Ilo3najemo 3axmese pe2ynamopHoz oKeupa [Hagecmu NPUMErUSU OKSUP QUHAHCUJCKOS U36CUMABAIbA UMY
cneyughuune npoyedype pesusuje] Koje cy nompedHe 0a UCHYHUMO Haule obagese y peeusuju QUHAHCUJCKUX
uzgewmaja cpyne.

Buhere obaBemTeHH O eBEeHTyaJHUM IpPOMEHAMa Ha OCHOBY TOp€ HaBeJEHHX NHTamka Yy PEBU3HjU
(hMHAHCHjCKUX M3BEIITaja [HaBECTH UMe Tipemy3eha rpyme].

[Tlomnuc opyeoe pesuzopal
[Aamym]
[Aopeca Opyzoe pesusopal

Ilpuxas 3: Memopanoym unu uzeewimaj o pady opyzoe pesuzopa
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Komynukarnuja usmel)y peBu3opa He Mopa OMTH y TTicaHo] popMu. AKO ce TPOIICHHU J1a
je mucaHa KOMyHMKalMja Mo HEKOM OCHOBY OTeKaHa M He3aJoBoJbaBajyha, peBH30p
KOHCOJIUJIOBAaHUX (UHAHCHJCKUX W3BEIITaja MOXE IOCETHTH JAPYror peBH30pa.
[TpunukoM mocere, peBU30p HACTOjU Ja Jole 10 ca3Hama Ha KOjU HAYHMH je BpIIEHA
peBH3Hja, OJHOCHO KOj€ Cy MpOoLEeAype M MOCTYNIU NpUMemeHu. Ha ocHOBy Tora,
pasmoTpuhe cliokeHa MUTamka, OJJHOCHO MACHTH(HUKOBAaHE 3HAYAJHE PU3HKE. YBUIOM Y
paJHe manupe OoH MOTKPErsbyje HHpOpMaIHje J001jeHe 01 CTpaHe APYTor peBU30pa.

[pernen 00aBJbeHUX MOCTYyNAKa U PAJHUX HAHpa IPYror PEeBH30pa, TNIABHU PEBU30D
Hajuemhe BPIIM MPUIUKOM TOCETe APYyrom peBuzopy. OOMYHO je Hokyc Ha mperiemy
JIOKYMEHTAIlMje KOja je peleBaHTHA 3a MPOIEHY pPHU3MKAa MaTepUjaIHO 3HAYajHUX
rpemaka y (UHAHCHjCKUM H3BEIITajuMa Tpyre. Y 3aBHCHOCTH O] MPOILEHE CTereHa
npoeCHOHATHE KOMIIETCHTHOCTH JAPYror pPEBH30pPa U OKOJHOCTH KOHKPETHOT
AHTKOBama, TJIABHH PEBU30P MOXKE MpPErJIelaTH pajl KOjU je IPYTH PEBU30pP PaHH]C
00aBuo.

MarepujanHo 3Ha4ajHe IpelIke OTKPUBEHE O CTpaHe IPYror peBH3opa MMajy yTHIaja
KaKo Ha TOjeIMHAYHe, TAKO M Ha KOHCOJIMJOBaHe (MHAHCHjcKe m3BemrTaje. Jla Ou ce
SIMMHMHUCA0 YTHUIA] OBUX Tpellaka Ha KOHCOJHJOBaHE (MHAHCHjCKE H3BEIITaje,
PEBU3OPCKE Mporeaype Tpedamo OM CIPOBECTH Mpe 00eNIoNamUBama 10jeIMHAYHUX
¢uHaHcujckux m3pemraja. OBo ce Haj0OJbE MOCTIKE Yy ClIydajy Kajla ce peBH3Mja U
MOjeITMHAYHUX W KOHCOJHMIOBAaHMX ()MHAHCHJCKUX H3BEIITaja CIPOBOJIM O] CTpaHe
UCTOI peBH30pa. Y Cilydajy Kaja pPEeBHU3M]Yy MHOjeAMHAYHMX (MHAHCUJCKUX H3BELITaja
CIPOBOJM JPYI'H PEBU30p, IUIAHUPAKE M CIPOBOhEHE pEeBU3Hje KOHCOJIHMIOBAHUX
(UHAHCHjCKUX U3BEIITaja YCIOBJ/EHO j€ IUIAHHpPAameM U CIpoBohemeM peBu3uje
NojelMHaYHNX (UHAHCHUJCKMX W3BelITaja. Y TakBUM OKOJHOCTMMa IoBehaBa ce
BepoBaTHONa rpemaka y KOHCOJIMI0BAHUM (PMHAHCH]CKUM U3BEILTajUMa.

2.4.5 ®opMupame peBU30PCKOT MUIIL/beHa 0 PUHAHCUjCKUM
U3BelITajuMa rpyme

[Tpouec peBH3Mje KOMIUIETHOT ceTa (MHAHCH]CKUX M3BEITaja 3aBpliaBa Ce U3BEIITajeM
peBH3Hje KOjU Ce JO0CTaBJba CKYMIITHHU aKI[MOHApa KJIMjeHTa UM OpraHy ylpaBibaba
KOJU je peBH30pa MMeHOBao. M3Bemraj caapxu (HOpMUPAHO MUIIBEHE PEBU30pa O
(MHAHCH)CKUM U3BEITajUMA.

Mehynapoauum cranaapauma pesusuje 700-dopmupame MUILIbEHA U U3BELITABABE O
¢uHaHCHjcKUM n3BemTajuMa, /05-Moandukanyje MUTIUbEHa y U3BEIITajy HE3aBHCHOT
pesuzopa u 706-nacyc ,,Ckperame naxme” U macyc ,Jlpyra mutama” y U3BEITajy
HE3aBUCHOT pPEBU30pa JCTEPMUHHICAHA Cy OCHOBHA TPABWJIa W CMEPHUIIEC Y TOTJIECHY
dopme U caapikaja peBU3OPCKHX HM3BEIITaja. YTBphUBame NMPenu3Ho (HopMyIHCaHUX
MpaBuja MPOU3MIIA3HM U3 MOTpede Ja ce ASTEpMHUHUIINE onTUMaiHa GopMa U caapxkaj
KOju he Ha je3rpoBUT U JIEIMIaH HAYMH OMOT'YhHUTH peBU30puMa J1a UCKaxy (OpMHUpPaHO
munbee. OBa (opma he KopucHUIIMMA TIPYKWUTH JacHy, TOYy3JaHy U TPEIU3HY
UH(OPMaIIK]y 0 UCTUHUTO] U 00jEKTUBHO] Mpe3eHTalNju (PMHAHCH)CKUX U3BEIITaja.
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[Ipema cranosumry Yonr n ®uyrpar (Chong & Pflugrath)!”® cnermduuna dpopma

PEBU30PCKOT U3BEIITaja YCMEPEHaA je Ka 00JbeM pazyMeBamy 00uMa, MPUPOe 1 3HaYaja
peBu3opckux mpoueaypa. Xambpuj, Jlopr u Bymc (Humphrey, Loft & Woods) cy
CTaHOBHIIITA JIa C€ TI0 OCHOBY PEBH30PCKOT U3BEILTaja HE MOTY Y TIOTIIYHOCTH Pa3yMeTH
e(eKTH CIIPOBEACHUX PEBH30PCKUX MpOIeaypa M Ja je Maja MOryhHOCT yTuIlaja Ha
TepIenijy KOpUcHUKa (pUHAHCHjCKUX u3BernTaja.l’

Mehynapoanu ctaniapau peBusrje, yBepaBama U eTuke (popMynucany cy YeTUpH TUIIa
PEBU30PCKOI MHUILbEHa 0 (MHAHCH]CKUM M3BEIITajUMa. Y TOM KOHTEKCTY MOKEMO
TOBOPUTH O MUILJbEHY 0€3 pe3epBe WM IMO3UTHBHOM MHIUBEHY, MHUIUBCHY Ca
pe3epBoM, y3ap:kaBajyheM MUILJbEY U HETAaTUBHOM MUIILBEHY.

2.4.5.1 N3paxaBame NO3UTHBHOI MUIILUbEHa HE3ABHCHOT PeBU30pa

Munuseme 6e3 pe3epBd WM MO3UTUBHO MUILBEHE O (PMHAHCHJCKUM M3BEIITajUMa

pEeBU30p M3aje Kaja YTBPAM Na Cy (PMHAHCH]CKH M3BEIITAjH 10 CBUM MAaTEPHjaTHO

OUTHUM NHUTakUMa yCKiIal)eHU ca IPUMEHUBUM OKBUPOM (PMHAHCH)CKOT U3BEIITABAbA.

OBo nozpasymeBa J1a GMHAHCH)CKY M3BEINTAjH HA UICTUHUT U TIOUITEH HAYUH U y CKIaTy

ca padyyHOBOJCTBEHMM CTaHAapJuMa IpHuKa3yjy (UHAHCHUJCKY I[O3ULHUjJy EHTHUTETa,

ETOBY YCIIEIIHOCT U TOKOBE TOTOBHHE. [I03UTHBHO MHUILbEH-E HE3aBHCHOT PEBH30pa

HE TIpejAcTaB/ba CarjllaCHOCT Ha IHpeAy3eTe AaKTUBHOCTH PYKOBOJCTBA, TIapaHLU]y

OJICYCTBA TIpEBape M MPENOpYKe 3a MHBECTUPAWmE y TOM mpeny3ehy kako ce Hajuemhe

cxBaTa oJl cTpaHe KopucHuka.!” VBepeme peBusopa 0 HUCTHHUTMM H OOjeKTHBHHM

(¢uHaHCH]CKUM U3BeLITajuMa popMHUpa ce Ha OCHOBY ciefehux cro3Haja:

1. na cy ¢uHaHCHjCcKM UW3BEUITajU NPUIOPEMIBEHH Yy CKJIaay ca aJeKBaTHOM
pPadyHOBOJICTBEHOM  TOJUTHKOM KOja je HCIPaBHO W  KOH3UCTEHTHO
IpUMEHhHBaHA,

J1a H1je OMJI0 HUKAaKBUX OTpaHUYemha Yy IPUKYIJbalby J1I0Ka3a peBU3Hje,

3. 1a cy (UHAHCHMJCKM H3BELITAjU MPUIIPEMJbEHU Y CKIaJy ca pelIeBaHTHUM
3aKOHCKMM ofjper0daMa M Ja Ccy y Clydajy OACTyHama HCKa3Hu aJIeKBaTHO
o0janrmeHn 1 00pa3noKeHH,

4. na cy Ha oaroBapajyhu HauMH 00jaBJbeHE CBE HH(POpPMAIIje pelIeBaHTHE 3a BaJbaH
yBUI y huHAaHCH]cKe u3BemTaje. "

N

dopma CTaHIApPAHOT PEBU3OPCKOT M3BEIITaja Ca MO3UTHBHUM MUILBEHEM, OJHOCHO
MUIIJbEEEM 0e3 pesepBe AeduHHCaHA Tpema 3axTeBuMa MelyHapogHor craHaapa
peBusnje 700-Oopmupame MUIIBEHA U U3BEIITABAKkE 0 (PMHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa

173 Chong, K. M., Pflugrath, G. (2008). Do Different Auditor’s Report Formats Affect Shareholders and
Auditors Perceptions? International Journal of Auditing. Hoboken: John Wiley & Sons, ctp. 221-241

174 Humphrey, C., Loft, A., Woods, M. (2009). The Global Audit Profession and The International
Financial Architecture: Understanding Regulatory Relationships at a Time of Financial Crisis.
Manchester: Accounting, Organizations and Society, ctp. 810-825

5 Frank, K. E., Lowe, D. J., Smith, J. K. (2001). The Expectation Gap: Perceptual Differences between
General Purpose Financial Statements-Completed. Ilpeysero 26. Jyma 2013. ca http://www.ifac.org/
IAASB/ProjectHistory.php?ProjlD=0013

176 International Federation of Accountants. (2013). Forming an Opinion and Reporting on Financial
Statements. IIpeysero 25. Jyma 2013. ca http://www.ifac.org/sites/default/files/downloads/a036-2010-
iaash-handbook-isa-700.pdf
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caapxkaHa je y HapeaHoM mpuka3sy.l’’ JlerepMuHncana popma M3BEINTaja HE3aBUCHOT

peBH30pa ca MO3UTUBHUM MUILBEHEM MMa IPUMEHY M Y PEeBU3UjU TOjEAMHAYHUX U Y
PEBU3HUJU KOHCOJIMIOBAHUX (PMHAHCHJCKMX HW3BEIITaja. Y PEBU3HUJHU KOHCOJIUIOBAHHX
¢uHAHCHjCKMX H3BeITaja MOTPeOHO je caMO HArJIaCUTH Ja Cy MHpeaMeT peBu3uje
KOHCOJIUJIOBaHU (DMHAHCHJCKU W3BEINTaju. V3BemTaj HE3aBHCHOT pEBU30pa O
KOHCOJIUJOBaHUM ()MHAHCHjCKUM U3BemTajuMa ynyhyje ce pyKOBOJACTBY TpyIIE,
OJTHOCHO PYKOBOJICTBY MaTH4HOT Ipeay3eha.

CKVIIIITMHU AKLIMOHAPA (MJI BJIACHUKY)
MATUYHOTI ITPEJY3ERA

N3BELITAJ HE3ABHMCHOI' PEBU30OPA

OO0aBWIM CMO pEBH3HMjy KOHCOJIMIOBAHOT (DMHAHCHjCKOT M3BeliTaja (CTpaHa 1O ) MaTUYHOT JpymTBa A
J1.0.0. HoBu Can 1 meroBux 3aBUCHUX JIpyIlITaBa (y JaJbeM TEKCTy ,,rpyna’) ca crambeM Ha aaH 31. neuembpa 2012.
TOUHE U oAroBapajyher KoHCOIMIOBAaHOT OMIaHCa yclexa, KOHCOJIUIOBAaHOT M3BEIITaja O IPOMEHaMa Ha KallUTaly
U KOHCOJMAOBAHOT U3BELITaja O TOKOBMMA FOTOBHHE 3a TOJUHY KOja ce 3aBpIlaBa Ha Taj [aH, Te Iperyie] 3Ha4ajHux
pauyHOBOJICTBEHHX IOJUTHKA U HATIOMEHA y3 KOHCOJIUI0BaHe (DMHAHCH]CKE M3BEIITAjE.

002080pHOCH PYKOBOOCMBA 3A KOHCOAUOO8AHE PUHAHCUJCKe uzgewmaje

PykoBOACTBO je OMTOBOPHO 3a cacTaBbamke W 00jeKTUBHY IMPE3CHTANN]Y OBUX (PMHAHCH)CKUX U3BEIITaja Y CKIAIY ca
pavyHOBOICTBEHUM IponucuMa Penybmuke CpOuje, Kao U 3a HHTEpHE KOHTPOJIE KOje Cy pelieBaHTHE 3a MPUIIPEMY
KOHCOJIMJIOBaHUX (DPMHAHCH]CKUX W3BEINTaja KOjH HE cajpike IMOTpelrHe MHPOpMaIdje Of MaTepHjalHOT 3Hadaja,
HacTaje yciel HeperyJapHOCTH WM Tpellakxa.

Oozo60oprocm peguzopa

Harra 0rOBOPHOCT je J1a U3pa3uMO MHIUBEHE O MPHIOKCHUM KOHCOJIMAOBAHHM (DMHAHCH]CKMM H3BEIITajuMa Ha
OCHOBY 0OaBJbeHE peBu3Hje. PeBu3ujy cMo o0aBwin y ckiany ca Mel)yHapoaHUM cTaHAapaIuMa PeBU3Hje U 3aKOHOM
0 pPayyHOBOJCTBY H peBu3uju Penyomuke Cpouje. OBH CTaHAApAU HAJIAXKY yCArJAlIEHOCT Ca STUYKUM HPUHIIMITAMA
U Ja PeBH3Wjy IUIAHHpaMO W 00aBUMO Ha HAYWH KOjH oMmoryhaBa ma ce, y pa3yMHO] MEpH, YBEpUMO ma
KOHCOJIMJIOBaHHU (PMHAHCH]jCKH U3BEIITAjH HE CaJIpKe MOTpenTHe HHPOpMaIje O MaTepHjallHOT 3Ha4aja.

PeBu3nja ykipydyje CHpOBOleHse MOCTymaka y LWJbY HpHOaB/bama pPEBH3HMjCKHX JOKa3a O HW3HOCMMa H
nHpOpManrjaMa o0eIofameHNM y KOHCONHIOBaHUM (HHAHCHjCKMM u3BemTajuma. OmabpaHu TOCTYIIH CYy
3aCHOBAHM Ha NpocyhuBamy peBU30pa, YKIbY4yjyhH MpOLEeHy pu3nKa MaTepHjaliHO 3HaYajHUX IpellaKa caapKaHux
y KOHCOJHJOBaHUM (DMHAHCHjCKUM U3BEIITAjUMa, HACTANUX YCIIell HEPeryJlapHOCTH uiM Tperuke. [Ipuinkom
IPOLICHE OBUX PU3UKA, PEBU30DP pa3MaTpa MHTEPHE KOHTPOJIE KOje Cy pelieBaHTHE 3a CacTaB/bambe U 00jeKTHUBHY
Mpe3eHTalMjy KOHCOINAOBaHNX (PMHACH]jCKUX M3BEITAja, y IIMJbY OCMUIILbaBamka HajooJbUX MOTYhUX peBH30PCKHUX
npoleaypa, aly He y IIUby U3pakaBamba MUIIbEHa 0 e(pMKACHOCTH CHCTEMa MHTEPHUX KOHTPOJA MPAaBHOT JIHIA.
PeBusuja, takole, ykibyuyje OlleHY MPUMEHEHUX PauyHOBOJICTBEHUX IOJIMTHKA U BPETHOBAHE 3HAYajHUX MPOLEHA
KOj€ je N3BPIIMIO PYKOBOJICTBO, K0 M OIICHY OIIIITE IIPE3CHTAIlM]¢ KOHCONMNIOBAaHNX (PMHAHCH]CKUX U3BEINTAaja.

CMmaTpamo Ja Cy peBH3HjCKH JOKa3W Koje CMO NPUOABHIM JOBOJBHH W oAroBapajyhum u nma o6e30elyjy pasymny
OCHOBY 32 M3pakaBamke HAIICT MUIUbCHA.
Muwwerse He3 pesepge

[To HameM MHUIUBEHY KOHCOJIMIOBAaHM (DMHAHCHjCKU M3BEIITajH UCTUHHUTO M O0jEKTHBHO NPHKa3yjy (HHAHCH]CKH
nosnoxaj ['pyne Ha nan 31. nenemOpa 2012. ronuHe Kao M pe3ynrar I0CIOBaba, MPOMEHE Ha KaluTally ¥ HOBYaHE
TOKOBE 32 TOJIMHY KOja ce 3aBplliaBa Ha Taj JIaH, y CKJIQ/ly ca pauyHOBOJCTBEHUM nponucuma PemyGnuke Cpouje.

Cenumire, 1aTym Ogsnamhenu peBruzop

Ilpuxaz 4: @opma muwiversa 6e3 pezepse He3A8UCHO2 PeaU3opa

17T ounem
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[TocToje cuTyanmje Kaga Cy CBH YCIOBH 3a HM3pPa)KaBabeé IO3UTUBHOT MHIIBEHA
UCITYECHH, QI PEBH30P CMaTpa Jia Tpeba CKpeHYTH MaXKiby Ha HEKa MUTama Koja Cy
obenonamena y GUHAHCH]CKUM u3BemTajuMa. [Tutama cy o1 (yHIaMEeHTAIHOT 3Ha4aja
3a pa3yMmMeBame (PUHAHCHJCKUX H3BemTaja. MoryhHOCT CcKpeTama NaXme Y
PEBU30PCKOM U3BEIITAjy OTpaHHYEHA j¢é UCKJbYYHMBO HA TMHUTama Koja Cy aJeKBaTHO
NpPe3CHTOBaHAa WM  o0elojameHa Yy IMOjeIMHAYHUM WM KOHCOJIMJOBAaHUM
¢uHAHCHjCKUM HW3BeHITajuMa. Y TaKBO] CHUTYyallMju, HAKOH Iacyca ca MHIILJBEHEM,
PEBU30P J0]1aj€ TAaCyC ca CKpPeTameM NaXKmke Koju uMa cienehy ¢popmy:

He uspaoicasajyhu pesepsy y oonocy ma 0amo muuimerbe ckpelieMo najicrwy Ha
HanomeHy X y3 ¢punancujcke uzeewmaje. Ipyna je myowcena cmpana y cyOCKom
Cnopy uuju je ucxoo Heusgecmaw. Hawe muuiverve Huje nO3UMuUSHO y KOHMEKCMy
0602 NUMArLA.

Ipukaz 5: Dopma muuivera 6e3 pezepée ca ckpemarbem naxcre'’

Y mpormecy cacraBibamba KOHCOJHIOBAaHMX (PUHAHCHJCKUX H3BEINTAja, HENPaBUIHO
CIpOBEJICHE EIUMMHALMJE€ MOIY YCIOBUTH CKpETame MaXKHEe WM HaK TEXKU BUI
MoIuUKAIMje Y MHUILBEHY HE3aBHCHOT peBu3opa. OBa UYMIEHHIA 3aBHCH OJ
IpPOLICHEHE MAaTepUjaTHOCTH Ha HHUBOY KOHCOJIMJIOBAHUX (PUMHAHCH]CKMX H3BEILTaja.
[Torpemno yTBpl)eHN M3HOCH M TIO TOM OCHOBY CIIPOBEJCHE CIIMMUHALIN]jE YUjU edeKaT
HUje OJf MaTepHjalHOI 3Hayaja 3a KOHCOJMJOBaHE (PUHAHCHjCKEe H3BELITaje MOTy
HacTaTU y OKOJIHOCTMMa MaJlor Opoja yHyTap TpyNHHMX TpaHCakKI{ja U HE3HaTHUX
U3HOCA cajijia TI0 TOM OCHOBY. PeBU30p KOHCOJNMAOBAHUX (PMHAHCH)jCKUX M3BelITaja he
U3Pa3UTH TO3UTHBHO MHIJBEHE Y3 CKpPETame Makikhe Ha HEMpPaBWIHO CIIPOBEICHE
eMMHHALIN]C.

[TorpemHo crpoBeaeHe eTMMHMHALMjE, OJHOCHO HCKa3aHH €(eKTH KOHCOJIHMJIOBama
KpaTKOPOYHMX (DMHAHCHUJCKUX IJIaCMaHa WM KPaTKOPOYHUX MOTpakuBama M o0aBe3a
Mory OUTH y IpeOHMjeHOM U3HOCY Y OKBUPY OCTAJIMX PAacX0/a YMECTO Y OKBUPY OCTaJIUX
npuxoja. Y KOHCOJUIOBAHOM OuWiaHCy ycrmexa Ouhe MOMIEemeHH OCTAIM TMPUXOJIH,
NpELEHhEeHN OCTaIM pacXolu M TpelewmeH (uHaHCHjcKu pe3ynrTaT. [Io oBOM OCHOBY
pPEBH30p HCKa3zyje IO3UTUBHO MHIBEHE Ca CKpeTameM MNaxme. M3paxaBame
MO3UTHUBHOI MUIIJBEHA Ca CKPETAkEM MaXHhE YCIOB/baBa UYMI-EHUIA J]a KyMYJIHpPaHU
edeKkaT NPeTXoIHO HABEJCHUX Ipelllaka MOTrPEUIHO CIPOBEIEHUX eIMMUHAIM]a HUjE 01
MaTepHjaIHOT 3Hayaja 3a HCTUHUTOCT U 00j€KTUBHOCT KOHCOJUA0BAaHUX (DPMHAHCH]CKUX
W3BEIITaja.

OCHOB 3a CKpeTame MaXbe y MUIUbCHY HE3aBUCHOI PEBU30pa O KOHCOJHMIOBAHUM
(UHAHCHJCKUM H3BEIlTaja MOTy OWUTH U OKOJHOCTH Yy KOjUMa C€ HEKOHCOJIH]Y]je
nobutak MatuuHor mpenyseha u ryOuTak 3aBucHor mnpenyseha y tekyhem wu
MIPETXOJTHOM TIEPUOAY, OJHOCHO HE BpIIM mNpedujame HepacmopeheHor mo0uTka u
ryouTkKa.

178 International Federation of Accountants. (2013). ISA 706-Emphasis of Matter Paragraphs and Other
Matter Paragraphs in the Independent Auditor’s Report. Tlpeyzero 25. Jyma 2013. ca
http://www.ifac.org/sites/default/files/downloads/a038-2010-iaash-handbook-isa-706.pdf
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OCHOB 3a CKpeTame MaXikhe MOT'y OMTH OKOJHOCTH y KOjUMa C€ HE BOJIU Ha 3aCEOHUM
KOHTUMA pPAayyHOBOJICTBEHA €BHJCHIMja O IIOCIOBHUM OJHOCHMAa Ca IIOBE3aHUM
CTpaHamMa OJl CTpaHE MAaTUYHOI M 3aBHCHUX TIpeay3eha, IITO HHUje y CKIAdy ca
3axTeBuMa perynatopHor okpupa.l’® Mcro Tako, OKONHOCTM Yy KOjUMa MaTHYHO
npeny3ehe npomaje 100% ynena y kanmuTairy eKCTEpHOM JIUILY IO YyTOBOPY O HCTyIamby
U TPEHOCY YyJena, HE 3aXTeBajy CJMMHHAIM]Y M3 KOHCOJHMIOBAHMX (MHAHCH]jCKUX
U3BEIITaja OCTBAPEHUX IMPHUXOJa O] MpojJaje W HabaBHE BPEIHOCTU Mpoaare pode
NOBE3aHUM IIPAaBHUM JIMIIMMA JI0 JTaHa [pojaje. Y OBOM CiIydajy ako e(eKaT IMOTPEeIIHo
CIpOBENICHNX eNUMHHAILMja HHUje OJf MaTepujaJHOr 3Hauyaja ckpehe ce maxma.
Ckperame MNaXHkE HACTaje My OKOJIHOCTUMA KaJa Cy Yy KOHCOJHIOBAaHUM
¢uHAHCHjCKUM H3BEIITajuMa TeKyher neprona cajpkaHu MOAaly MOCIOBamka 3aBUCHOT
npeny3eha Koje je mpoaaTo y IpeTXoHO0j TOUHHU.

O06e30eheme OyropoyHHX KpemuTa IIyTeM HCIOCTaBJbamba W3BPIIHE BAHCYJCKE
XUMOTEKe Haj 00jeKTUMa O] CTpaHe MAaTHUYHOT Tpeny3eha y KopucT OaHaka, MOCIOBHE
KOMOHMHAIMje TIpHIajalkba y3 Cliajalkbe 3aBHCHOT mpeay3eha KoJ KOjuX HHUje BpIICHA
nporeHa o6a npeayseha Ha maH cmajamal®® u mokperame mocTynka IMKBHAANMjE HaN
HEKHM O] 3aBUCHUX Tpeny3eha camo cy jonr Heka oJ] MUTama Ha Koja peBu3op ckpehe
HaXIbY.

Hakon macyca ca ckpeTameM Maxmbe, PeBU30p MOXKE Jia HaBele Macyc IMoJ Ha3WBOM
»Jpyra mnHTama”’, Kako OM KCTakao 3HAyaj MHUTaka y OJHOCY Ha OHAa Koja Cy
MPE3CHTOBAHA WM 00eNIo/IalkbeHa y (UHAHCHjCKUM H3BemTajuMma. Jpyra nmutama cy,
mpeMa TpPOIEHH pPEeBU30pa, pEeBaHTHA 3a KOPHUCHUKOBO pa3yMeBame pPEBH3H]E,
OJITOBOPHOCTH PEBHU30pa M PEBU3OPCKH U3BEIITa]. [Ipumep okonHOCTH KOje he peBusop
HaBeCTW Yy JpYrMM NHTamkUMa MoOXKe OWTH CHUTyallMja y KO0jOj PpEBU30p HHjE Y
MoryhHOCTH Ja ce MOoBydYe M3 aHTa)XXMaHa, YaK MaKo HE MOXKE Jia MPHUKYIH JIOBOJHHO
KOMIIETEHTHHUX JI0Ka3a 300T orpaHudyeHor obuma pesusuje. PeBuzop he nemoryhnoct
MOBJIAYCHHa M3 aHTAKMaHa O0Pa3I0XKUTH Y APYTHM MMHTAkUMa y OKBHPY PEBH30PCKOT
u3BemTaja. HemoryhHocT moBnadewma U3 aHTaXMaHa YIJIaBHOM j€  MOCIeauIla
3aKOHCKUX WJIH JAPYTUX PETyJaTUBHUX 3aXTeBa 3a 3aBPIICTKOM IPOIEca PEBHU3HU]jE O
CTpaHe PEeBH30pa aHTAKOBAHOT 32 TAYHO YTBpl)EHH MEPHO/I.

VYKOJIMKO je peBH3HMja KOHCOJNUAOBAHMX (PMHAHCH]JCKMX U3BEIITaja Yy MPETXOAHOM
HepHOAY BpIIEHA Off CTPaHe APYTOT PEBU30Pa, PEBU30D Y OJEJbKY O IPYTUM IMHUTAmHUMa
HaBOJOM Jla j€ PEBU3M]y KOHCOJUAOBAHMX (MHAHCHUJCKUX H3BEIITaja MPETXOTHOT
nepuoJia U3BPIIMO APYru peBu3op. [lopen Tora, OH HaBOAW BPCTY MHUIBEHA KOje je
OPEeTXOAHU PEBHU30P Ja0 M YKOJIMKO je MHIUbEHE MOIU(UKOBAHO, pasjiore 3a
Monupukanujy u natym Tor ussemraja. [lpucyTHe cy curyaiuje y Kojuma je peBU3op

179 Cnyx6enn rmacuuk Peny6muke Cpouje. (2013). Ipasunnux o KOHMHOM OKEUPY U CAOPIHCUHU PAYYHA
v Konmnom oxeupy 3a npuspeona opywmaa, 3adpyze, opyea npagua auya u npedysemuuke. CiyxOeHn
riacHuK Perry6mmike Cp6uje 6poj 114/06, 119/08, 9/09, 4/10 n 3/11

180 MMpomena npaBHe GopMe MoapasyMeBa MpoleHy (ep BPEIHOCTH HMOBHMHE U 00aBe3a Ha JIaH CTHIAmha
(maparpad 18. MC®U 3-TlocnoBHe koMmMOMHauuWje) W yrBphuBame mnocrojama ryasumia (Goodwill)
(maparpad 32. MCOU 3-lIlocnoBHe komOunHanuje). Taxohe, wian 386. 3akoHa O NPUBPEAHUM
npymreuMa (Ciyx6enun rnacauk PemyOnnke Cpbuje 6poj 125/04) nponmcyje aa ce mpeayseha koja ce
cnajajy, mpouewmyjy. Ilpenysehe je yrBpmmwio rymsun (Goodwill) y BucuHE BpemHOCTH
pEBAJIOPHU3AIMOHUX PE3EPBU XapTHja O] BPETHOCTH KOje Ce prKe 0 Tpoaaje.
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KOHCOJIMJIOBAaHMX (DMHAHCHUJCKMX M3BEINTaja 3a NPETXOJHM MEPHOA  H3PA3HO
y3apxkaBajyhe Munubeme O (UHAHCHJCKUM H3BELITajUMa TIpyle, a Tpyna HHje
HOCTYIHJIA 10 M3PaKEHUM pe3epBaMa M KOPHUIOBala MaTepHjalHe Tpenike. Y TaKBUM
OKOJIHOCTHMA, y APYTUM MUTamUMa ce 00eIoAamyje Ja UCKa3aHU MoJalu MPETXOIHOT
Iepro/a OJHOCHO TOYETHA CcTama TeKyher meprosa caxpike NOrpenrHe UcKase Koju Ccy
O]l MaTepHjaHOI 3Hauyaja 3a KOHCOJNMAOBaHE (HUHAHCHjCKe WH3BemTaje TeKyher
nepuoaa.

VYKOJIMKO peBU3HUja KOHCOIUIOBAHUX (PMHAHCH]JCKUX U3BEIITAja Y MPETXOTHOM MEPUOY
HUje BpIICHA, peBH30p Tpeba 1a y OJIeJbKy O IPYTruM MUTAakUMa HaBeJe Jla Tpyma HUje
o0aBspaa PeBU3H]y KOHCOJUIOBAHUX (DMHAHCH]CKUX M3BEIITAja 3a MPETXOIHU MTEPHUOI.
[To TOM OCHOBY peBU30p C€ HHje MOTa0 YBEPHUTH Ja JIM MOYETHA CTamba MMAjy yTUIlaja
Ha KOHcoJuaoBaHe ¢puHaHcHjcKke u3BenTaje. OBa u3jaBa He ocinobaha peBu3opa 3axTeBa
Jla TIPUKYIK 3370BOJbaBajyhnu PEeBH3HjCKH JI0OKa3 O TOME Ja MOYETHA cayja HE CaapiKe
rpelike Koje MOry MaTepHjaJiHO yTUIATH Ha KOHCOJIUIOBaHe (PMHAHCH]CKE M3BEITaje
Tekyher nepuona.

2.4.5.2 N3paxaBame MHILbEHa €A pe3epPBOM Yy U3BEIITAjy HE3aBUCHOT peBH30pa

WspakaBambeM MHILUBEHa Ca PE3EPBOM MpPYKa Ce pasyMaH HHUBO CUTYpHOCTH®! na je
(MHAHCH)CKM M3BEIITAj OCUM 32 HEKE HENPABUIIHOCTH WJIM HEKO OTPaHUYCHHE ITPABIITHO
npukazad. [IpaBuiHO mnpuKa3uBame (PUHAHCHJCKOI H3BELITaja IOJpa3ymeBa Ja
M3BEILTa] KOPECTIOHIMpa ca PAaYyHOBOACTBEHUM CTaHAApANMA U 3aKOHOM.

Munubeme ca pe3epBoM peBr3op he u3pasuTu y cirydajy Kaaa nohe 1o 3akjbydka J1a He
MOXeE Ja M3pa3u MHIUbeHe 0e3 pe3epBH, aau Kajga edekaT MaTepHjaHO MOIpPEeIIHUX
nH(popMalrja Wik HeMOryhHOCT MpUKyIJbamka 3a/0B0oJbaBajyher qokazHor MaTepujaia
HUje O]l TAaKBOT Mpokumajyher 3Havaja fa OM TO 3aXTEBaJI0 U3pakaBambe HETaTHMBHOT
MUIILJbEHA WK Y3/IP)KaBabe 0J] MUIIJbEHA.

PeBusopcku m3BemrTaj 3a cBa MOAM(UKOBAHA MHUILBbEHA (MHUIUBEHE Ca PE3EPBOM,
y3apxkaBajyhe MUIUBEHE M HETaTUBHO MUILUBEHE), IMpPEe CTaBa O U3paKaBamby
MUIIJbEHa, Tpeba Ja caIpKu CTaB y KOME ce€ NpPEeLUU3HO HaBOJE pas3jio3u 3a
Moau(UKOBaHO MUIbEHE. Pa3zno3u 3a momudukanujy HaBome ce y OcHoBama 3a
u3paxkaBame MUILbewma. [locToje ,,OcHOBe 3a MHILIbEHE ca pe3epBoMm’’, ,,OCHOBE 3a
HETaTUBHO MUIJbeHmE’’, ,,OCHOBE 3a Y3JpKaBame O] MUILbEeHma . Mulubeme ca
pe3epBOM ce M3paxkaBa KopuinhemeM u3pasa ,,...0CUM 3a eexre Koje Ha (puHaHCH]jCcKe
M3BEIITaje MMajy MHTamka HaBeAeHa y OCHOBaMa 3a MUIIbERe ca pe3epBoM.’” 182

[Tpema MelhynapoaHum cTaHgapuMa peBU3Hje, MULIIBEHE Ca PE3EPBOM U3paxkaBa ce y
CUTyallUJU KaJa PEBM30p HE MOXE Ja NPHUKYIU 3a70BoJbaBajyhum noka3z M Kajga ce

181 Hasan, M., Maijoor, S., Mock, T. J., Roebuck, P., Simnett, R., Vanstraelen, A. (2005). The Different
Types of Assurance Services and Levels of Assurance Provided. International Journal of Auditing. New
Jersey: John Wiley & Sons, ctp. 91-102

182 International Federation of Accountants. (2013). ISA 705-Modifications to the Opinion in the
Independent Auditor’s Report. IIpeysero 25. Jyma 2013. ca
http://www.ifac.org/sites/default/files/downloads/a037-2010-iaash-handbook-isa-705.pdf
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pPEBH30pU HE CJIaXy ca pauyyHOBOJICTBEHHM TpeTMaHOM ojpeheHe craBke Koja nMma
MaTepHjajiaH yTHIa] Ha (UHAHCH]CKE M3BEIITaje. YKOIMKO PEBU30p HHUje Y MOoryhHOCTH
Jla IPUKYIU 3a]0BOJbaBajyhn moka3, peBuzop Tpeba qa y OcHOBaMa 3a M3pa)kaBambe
MUIIJbCHA 00jacHU pa3iiore 300T KOjUX HHje MOTao MPUKYNUTH JIokaze. HemoryhHocT
IPUKYIJbamba 3a10B0JbaBajyher noka3a Moske ia Gyze pesyntar:

1. OKOTHOCTH KOj€ Cy BaH KOHTPOJIE CHTUTETA,

2. OKOJIHOCTH KOj€ ce€ O/IHOCE Ha IPUPOTY M BPEMe PEBH30PCKOT T0OCIIa,

3. orpaHuuema MOCTaBJbEHUX O] CTPAHE MEHAIMEHTA.

Henocrojame epeKTHBHUX MHTEPHUX KOHTPOJA j& MPUMEp OKOIHOCTH KOj€ MPOUCTHIY
W3 TpUpoAe M O00MMa PEBH3OPCKOr I10Cia. AKO IIOCTOje OTpaHHYeHa y O00uMY
aHTaKMaHAa ca acreKTa TecTHpama e(eKTUBHOCTH CHCTeMa HHTEPHHX KOHTPOIA,
PEBH30p ce y3/ApiKaBa OJ] MULLJbEHa O epUKACHOCTH CHCTEMA HHTEPHHX KOHTPOIA MK
M3pakapa HEraTHBHO MUILJbEH-E. Y3/IpKaBamby 0] MULL/bEHa IMPETX0H KOMYHHUKALH]a
ca MEHAIMEHTOM U 07100pOM 3a PEBH3H]y y IIMJbY 00jallmbera CYIITHHCKUX pasiaoral®
KOjH Cy OHeMOT'YRHIH TeCTHpPamhe CHCTEMAa HHTEPHE KOHTPOJIE.

Cremuduune mnpoueaype peBH3HMje KOHCOJIMIOBAHUX (MHAHCUJCKUX H3BEUITaja Yy
KOjUMa ce peBu3Hja MOjeAMHAYHUX (PMHAHCH]CKHX M3BEIITaja mpeay3eha crnpoBoau of
CTpaHe JpYror peBU30pa, YTUYYy Ha pa3MaTpame pPEBU30PCKOI MHUILBEHA O
NojeITMHAYHUM (DUHAHCH]CKMM H3BeITajuMa. PazMaTpame peBH30PCKOT MHUILBEHA O
nojeiMHaYHUM (UHAHCHJCKUM U3BEIITajuMa BpIIK ce mpe (opmupama KOHAYHOT
MUIUBCEHA O KOHCOJNUIOBAaHMM ()MHAHCHjCKAM H3BEHITajuMa. AKO pPEBH30p
KOHCOJIUJOBAHUX (PMHAHCHJCKMX H3BEIITaja 3aKJby4d Ja j€ pEeBH3HUja MOjeIUHAUYHUX
¢uHaHCHjCKUX H3BelITaja npeayseha, uigaHuIa 3a KOHCOJIUAALM]Y HM3BEJIEHA Ipema
3axXTeBMMa PEBM3M]CKHX CTaHIapAa, Tajla ce PeBU30p KOHCOIMIOBAHUX (PUHAHCH]CKUX
U3BEIITaja MOXKE Y MOTITYHOCTH OCIIOHUTH Ha Pe3yJiTaTe pasa ApYyror peBu3opa.

PeBu3op koHcOMMAOBaHMX (PUHAHCH]CKMX H3BEIITaja MOXE Ja 3aKJbydyd Ja ce Ha
pesyiTare paja peBu3opa MojeAMHaYHuX (PMHAHCH]CKUX U3BelITaja mpeay3eha He Moxke
OCJIOHUTH. AKO TIpH TOM, HE MOXKE Ja CIpPOBENE JOJaTHE IOCTYNKE Yy OJHOCY Ha
duHaHCHjcKe u3BemTaje mpeayseha koju cy mpeaMeT peBHU3Hje O] CTpaHE APYror
peBu30pa, OoH he 3akJby4YHTH Ja TIOCTOJU OTpaHHYeHe oOuMa peBusuje. Y TaKBUM
OKOJIHOCTMMA, PEBU30p KOHCOJIMJIOBAHUX (DMHAHCHJCKMX H3BellTaja Tpeda aa u3pasu
MUIIJBEEHE Ca PE3EPBOM HIIH JIa Ce Y3PXKH OJ JlaBamba MUIBEHA, CXOJHO 3aXTEBUMA
crangapaa 600-PeBusnja GpUHAHCHjCKUX H3BEIITaja Ipyne-ykby4dyjyhu u pajg apyror
peBH30pa.

PeBu3op KoHCONMMIOBaHUX (DMHAHCH]CKUX M3BEIITaja U3paKaBa MHUIILJBEHE Ca PE3EPBOM
Wi y3apxkaBajyhe MHUIIUB€HE My YCIOBHUMA Kajga pEeBU3Mja TOjeIUHAYHUX
¢buHaHCHjCKUX U3BelITaja npeayseha Huje BpuieHa. [Ipu Tom, peBH3Op He y3uMa y
o03up na He crpoBoheme peBU3Mje MOXKE OUTH pe3yiaTaT 3axTeBa HAlMOHATHUX
mporwca 3eMJbe ¥ K0joj mpeay3eha rpymne o0aBibajy ae1aTHOCT.

183 Mounem
184 Public Company Accounting Oversight Board. (2013). IIpeyzero 26. Jyma 2013. ca
http://pcaobus.org/standards/auditing/pages/auditing_standard_5.aspx
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[TorpeniHo crnpoBeACHUM eIMMUHANIMjaMa KOHCOJHIOBamka KaluTala TOIICHY]Yy Ce
nosunuje ryasuia (Goodwill) u crannux cpencraBa HaMewEHUX MPOJIAjH, a MPELCHYje
yuemrhe y KanmuTaly ¥ OCHOBHU KanuTtai. [lorpenrHo crnpoBeneHe enMMUHAIIM]e OCHOB
Cy 3a MHIJBCHE Ca PEe3epBOM, IOJ| YCIOBOM Ja Cy €(QEeKTH JIATCHTHUX PE3EPBH O
MaTepHjaTHOT 3Havaja Ha UCTUHUTOCT M 00JEKTUBHOCT KOHCOJIMIOBAHUX (DMHAHCH]CKUX
u3pemraja. [lopen Tora, enmMuHANMjAa yJella MambHHCKHX aKIMOHapa W MoBehame
BPETHOCTH 00aBe3a IO OCHOBY CpeICTaBa HAMEHEHUX NpPOAaju y TOM H3HOCY,
noTieHrnhe Kanurai, a IPeleHuTH 00aBe3e Mo OCHOBY CPE/ICTaBa HAMECHCHUX MPOJIAjH.
OBe OKOJIHOCTH, y 3aBHUCHOCTH OJI MAaTEpHjaIHOCTH TPEIIKE, MOTYy OWUTH OCHOB 3a
U3pakaBambe MUILJBEHHA Ca PE3EPBOM.

Orpanuuema MOCTaBJbEHA OJ CTpAaHE MEHAMEHTa TpyIe MOry OMTH YCMEpeHa Ka
CIpeYaBamy PEBU30pA Jia MPHUKYIH JOBOJFHO JIOKAa3a MO0 OCHOBY 3aXTeBa 32 €KCTEPHUM
NOTBp/aMa caija I0jeIMHUX OWIaHCHUX padyyHa y (UHAHCHjCKMM H3BEIITajuMa
MaTHYHOT Tipeny3eha. Y OBaKkBOj CHTYyallMjd, MOBJIAYCHE M3 aHTaXMaHa 3aBucuhe o1
¢dase 3aBpiIeTka aHTaXMaHa y KOjOj] jé MEHAIMEHT HAMETHYO OrpaHhYema. AKO je
npoIleC PEeBU3Mje MPHU CAMOM Kpajy, PEBU30p MOXKE OJJIYYMTH JIa 3aBPIIUA PEBU3H]Y Y
MepH y KO0joj je To Moryhe, ma ce y3ApKH OJ MUILBCHA W Jla Yy OCHOBama 3a
U3paKaBambe MUILBEHA 00jaCHU Pa3Jiore 3a y3/1piKaBame.

Jpyry rpyny OKOJHOCTH KOj€ JOBOJE /10 M3pakaBamba MHUIBbEHA Ca PE3EPBOM UHHE
epeKTH MaTepHjallHO TOTPeHIHUX HWHpopManvja y (UHAHCHjCKMM M3BEIITajUMA.
Mehynaponuu cranmapa pesusuje 450-BpenHoBame rpemiaka HASHTU(DUKOBAHUX
TOKOM peBH3Hje Ne(UHHIIE MaTepHjalTHO IMOTpemIHe WH(opMaIyje Kao OJACTYIame
U3HOCa, KiacupuKaiyje, Npe3eHTaluje Wid obeloJamiBamba Yy (PUHAHCH]CKOM
W3BEIITajy OJ HM3HOCa, Kiacudukaiuje, Mpe3eHTalnje Wih 00elofamuBama Koje je
ojrosapajyhe mnpema pauyHOBOJCTBEHO] pEeryJiaTUBU. Y CKIajay ca THUM, MaTepHjaiHa
rpemka y MHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa mocToju: 8

1. xana je pauyHOBOJCTBEHA NOJIMTHKA HEa/leKBaTHA,

2. KaJia je MpUMEHa pauyHOBO/ICTBEHE MOJUTHKE HEMPABUITHA WIIH

3. kazaa obenosamuBambe y (UHAHCH]CKUM U3BEIITajUMa HUje aJeKBaTHO.

MarepujanHe rpemke MOry OHTH MPOY3pOKOBaHE HEKOH3MCTEHTHOM IPHUMEHOM
n3a0paHUX PavyyHOBOJICTBEHUX IOJIMTHKA W3Mel)y Tiepro/ia 1iii 3a CIIMYHe TPaHCAKIIH]je
u gorahaje. HaunH npumeHe m3abpaHMX pPauyyHOBOJCTBEHUX IOJIMTHUKA JOBOAM [0
HeycarjaleHuX payyHOBOJACTBEHMX MOJMTHKAa Ha HUBOY rpymne. [lo Tom OCHOBY,
peBH30p MOXe (GOpPMHpATH MUILBEHE, W OHO KOjé TOBOPH Ja KOHCOJIHMIOBAHU
(MHAHCHjCKM M3BELITaju HHUCY y CarjacHOCTH Ca PadyyHOBOJACTBEHUM CTaHIapIuMa.
PeBuzopu Tpeba 1a pazMoTpe cBe hakTope yciiea KOjuX je IOIUIO J0 HeycariameHOCTH
U HBUXOB YTUIA] HAa KOHCONMIOBaHE (uHaHcHjcke u3BemTaje. Edextn matepujanno
MOTPeIIHNX HCKa3a MocTajy (yHAaMEHTaTHM KaJa j€ HUXOB YTHIA] TakaB Ja
KOHCOJIUJIOBAaHU (PMHAHCH)CKU M3BEILTAj M0 PEBU30POBOM MUIILJBEHY MOCTAje HETayaH
Y 32 KOPUCHUKE 30ymYy]yhu.

18 International Federation of Accountants. (2013). ISA 450-Evaluation of Misstatements Identified
During the Audit. IIpeysero 25. Jyma 2013. ca http://www.ifac.org/sites/default/files/downloads/a021-
2010-iaasb-handbook-isa-450.pdf
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YKOJIUKO TIOCTOjU MaTepHjaiHa Tpemka Yy (UHAHCUJCKUM H3BEIITajuMa, PEBU30P
OpUIMKOM (GOopMHpama MHUIUBEHA Tpeda /a y OJeJbKy Yy OCHOBaMa 3a MUIILJBEHE Ja
onuc W KBaHTHUKaNKM]y ¢UHAHCHJCKUX edekaTa rpemke. AKo, TaK, HHUjE Y
moryhHocTn na kBaHTH(UKYje PuHAHCHjCKe edekTe, peBu3op Tpeda TO Ja u3jaBU y
0JIeJbKY ca OCHOBama 3a MHIILbee. [IpruMepa paau, peBU30p Y OCHOBaMa 32 MUIILJBEHHC
KBaHTU(HKYjE YTHIIA] HEMPABUIIHO CIPOBEICHUX €IMMMHAIM]a HA KAallUTall U Pe3ysITaT
rpyIie WiM Jiaje u3jaBy Ja ce BUXOB YTHIA] HE MOKE KBAaHTU(DHKOBATH.

OnucHa obenoamuBama y (PMHAHCH]CKUM M3BEIITajUMa MOTY CaJipKaTH MaTepUjalIHy
rpemiky. PeBu3op je mykaH Ja y 0/eJbKy ca OCHOBaMa 3a MHIILJbEH-E¢ 00jaCHU Ha KOjU
HauWH Cy oO0elo/amuBamka IOTpelrHa. YKOJMKO TOCTOjU MaTepujaliHa Tpemika y
(¢UHAHCHjCKUM U3BEIITajUMa y CMHCIY HeoOenonamHBama HH(pOpMalHja Koje Ccy
Mopaie OUTH o0eoameHe peBu3op Tpeda a: &

1. pasmoTpu npobieM HeoOeIoJambuBamka Ca YIIPaBOM;

2. y ocHOBaMa 3a 00eJojaluBamke 00jacHU MpodiieM Heo0elo1akbUBamba;

3. mpukaxe o0OenogamHUBame Koje Om Owio TOTpeOHO Ja je MPHKYITHO

3aJ10B0JbaBajyhu peBU3OPCKU JI0Ka3 0 HEOOEN0AakbeH0] HHPOPMAIIU]jH.

[Ipema MehyHapoauum cranpapauMa peBu3Mje, y ciaydajy M3pakaBamba MHUIBEHA ca
pe3epBOM, PEBU3OPCKH  H3BEIITa] O IMOjSAMHAYHUM WM  KOHCOJHJIOBAaHUM
duHaHCHjcKMM M3BemTajuMa Tpeba 1a uma cieaehy hopmy:

186 |nternational Federation of Accountants. (2013). ISA 705-Modifications to the Opinion in the
Independent Auditor’s Report. IIpeyzero 25. Jyma 2013. ca
http://www.ifac.org/sites/default/files/downloads/a037-2010-iaash-handbook-isa-705.pdf

187 ounem
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Onrosapajyhu agpecar

N3BELITAJ HE3ABHUCHOI' PEBHU30PA
Yeo00
Hcrto kao y Munubemny 06e3 pe3epse.
Q02060pHOCM PYKOBOOCMBA 34 (PUHAHCUJCKe U3seulmaje

HcTo kao y Munbemy 6e3 pe3epse.

00z060pnocm pesusopa
Hcro xao y Munjbeny 6€3 pesepse.

Ocnoee 3a muuiberse ca pes3epeom

a) Bapujanta 1- Martepujanna rpemika

Ca mo3uBoM Ha Opoj HamoMeHe Y3 (DMHAHCHUjCKE W3BEIITaje CaOIIITaBajy Ce
KBaHTU(HIMPAHE MaTepUjaIHE TPEIIKe W MaTepHjaliHe TPEIIKe KOje HHCYy MOTJe Ja
Oyay xBaHTH(HULIIpAHE.

0) BapujanTa 2 - HemoryhHoCT npuKymbama 3a10B0JbaBajyher qokasza
V3 no3uB Ha Opoj HarloMeHe y3 (PMHAHCH]CKE M3BEIITaje U3JIaXKy CE CBa MMHUTamba Y BE3U
ca HemoryhHouthy npukynsbama 3a70B0oJbaBajyher nokasa.

Muwiverse ca pesepsom

a) BapujanTa 1 - Marepujanina rpemika

[To HameM MUIIUBERY, OCUM 32 epeKTe Koje Ha (UHAHCU)CKE U3BEIITaje UMajy MUTamba
HaBeZeHa y OcHoBaMa 3a MMIUBEHE Ca PE3EPBOM, MPE3EHTHpPAHH (PUHAHCH]CKU
U3BELITajU HUCTHUHUTO U OOJEKTHBHO, MO CBUM MaTEpHjalHO 3HAYajHUM NHUTamkUMa,
npukasyjy guHaHcujcku nonoxaj Jpymrsa Ha naH 31. genemOpa roJiMHe, Kao 1
pe3yiTare BeroBor MocjIoBamka U TOKOBE TOTOBUHE 3a TOAMHY KOja ce 3aBpllaBa Ha Taj
JlaH, y CKJIaJly ca padyHOBOJICTBEHUM IIPOMHCUMA.

6) BapujanTa 2 - HemoryhHocT npukynseama 3a70B0JbaBajyher 1okasza

[To HameM MuNUbEHY, OCUM 3a MOTyhe edekTe Ha (UHAHCH]CKE U3BEINTaje KOje UMajy
nUTama Koja cy HaBeldeHa y OcCHOBaMa 3a MHUILBEHE Ca PE3EPBOM, INPE3CHTHPAHU
(MHAHCHJCKU HM3BEIITAjU MCTUHUTO M O00jEeKTHBHO, 110 CBUM MAaTE€pHjaIHO 3HAYajHUM
nuTamuMa, npukasyjy ¢uHaHcujcku nonokaj pymrTBa Ha naH 31. nenemoOpa
TOJIMHE, Ka0 M pe3yJTaTe HEroBOr MOCIOBamka U TOKOBE TOTOBHMHE 3a TOJHMHY KoOja ce
3aBpIllaBa Ha Taj JaH, y CKIAy ca paquyHOBOJICTBEHUM IPOMUCHMA.

Cenumire, 1atym Ognanthenu peBu3op

IIpuka3z 6: @opma muwiverba ca pezepeom He3asUCHO2 pesu3opa
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[MpunukoM opMupama MHUILBEHA O KOHCOJUIOBAaHUM (HMHAHCHjCKUM H3BEINTAjUMa
Mopa OUTH pa3MOTPEHO CBAKO MUTAME KOje je HArJallleHO Y PEBU30PCKUM H3BEIITajuMa
0 TojeauHAYHUM (DUHAHCHjCKMM H3BemTajuma mnpeay3eha. Ha ocHoBy pasmarpama
nporemyje ce edekar rpemaka M HEU3BECHOCTH KoOje Cy yTBpheHe Ha HHUBOY
1ojeIMHAYHNX (PMHAHCH]CKHUX W3BEIITaja.

PeBu3op ce Moxe y3apikaTH OJf MHUIUBbEHa Ha HHUBOY I10jeIMHAYHOT (PUHAHCHjCKOT
u3BelTaja MaTHUHOr mpenyseha, a 3a ¢uHaHCHjcKe HM3BemTaje 3aBUCHOT mpenyseha
U3Pa3UTH MHUIUBEHE Ca PE3EPBOM. Y TaKBUM OKOJHOCTHMA, PEBH30P KOHCOIHIOBAHUX
(UHAHCUJCKUX HW3BEITaja M3pakaBa MHUIJBEHE ca pe3epBoM. Pas3nmo3u 3a pesepBy
Hajla3e Ce y YHMIEHHIM Ja Cy Y H3PAKCHUM MHUIUBCHUMA O (UHAHCH]CKUM
U3BEIITajUMa MAaTHYHOT M 3aBUCHHUX mpeay3eha oOenmogameHe MarepHjaliHe Tpelike
KOje UMajy yTUIIa] U Ha KOHCOJIHI0OBaHe (PMHAHCH]CKE U3BEIITaje.

N3paxkaBame MUIBCHA Ca PE3CPBOM HAa HUBOY IOjeJMHAYHUX (DUHAHCH]CKUX
U3BeIITaja ycieq YTBpeHHX Tpemaka ¥ HEW3BECHOCTH, HE 3aXTe€Ba HMILTHUIIMTHO
U3pakaBambe MUILBEHA Ca PE3EPBOM Y KOHCOIHMIOBAaHUM (DMHAHCH]CKUM U3BEILITAjUMa.
3Hauaj MHUTama Koja 3aXxTeBajy OBaj BHJ MOIU(UKANM]E 3aBUCH OJ MPOICHCHE
MaTepHjaTHOCTU HAa HUBOY KOHCOJMIOBAHUX (DMHAHCHU)jCKUX H3BemTaja. Jlakie, OUTHO
j€ TPOIICHUTH edeKaT MoCIoBamka MojeJuHAYHOT Tpeay3eha Ha mociaoBame Tpyre Kao
LeTTHHE.

2.4.5.3 Y3apxaBame 01 MUIILUbeHa Y H3BEIITAjy He3aBHCHOT peBH30pa

V3npkaBambe 0 MHUIUBEHA HHUjEe MHUIUBEHE O (PUHAHCHJCKOM H3BEILITaJy HEro o
yciaoBUMa u3Bohewa peBusuje. Opuname OJf JaBamka MUILBEHA y PEBU3UJU je
HEONXOJHO Ja O ce cXBaTwjid OUTHU YCJIIOBH WJIM PECTPUKIIHjE KOj€ MOTY Jia CIpeye
pPEBU30PA J]a CIIPOBEIE OCTYIKE IIPEMa PEBU30PCKUM CTaHAApAUMA.

OpnpeyHo MHILbEHE ce OOMYHO HW3/aje 300T orpaHuuYema y mpoiecy peBusmje. o
OrpaHMuY€HEe NPHUMEHE IMOCTyNaKa peBH3Uje MOKe JOhU aKo MOCTOj€ OKOJIHOCTH KOje
YyHEe HeMOryhuM NpHUKyIUbambe HEONXOAHMX JOKa3a PEeBHU3Mje WIM aKo He MOCTOjH
JIOBOJbAH 00MM JoKa3za. CHuTyalyje y KojuMa peBH30p He MOke 00J€KTUBHO MPOIEHUTH
UCXOJl cuTyaluje Koja he pe3ynTupatu M3 CyACKHX CHOpPOBA, YIPOXKEHOCT Hayesa
JYTOPOYHOT TIOCJIOBama, HENOCTaTaK pPauyHOBOJACTBEHE JOKYMEHTallWje, KacHO
yroBapame peBU3Hje KOoje OHeMoryhaBa NpUKyIUbame J0Ka3a, I'yOMTaK mojaraka y
€JIEKTPOHCKOM O0OJHMKYy 300r maja cUCTeMa WIM BHpyca caMO Cy HEKH HpUMepu
OKOJIHOCTH KOj€ MOTY HaBECTH PEBH30pa J1a C€ y3/APKU OJ1 MHIIJbEHA.

VY peBU3MjU KOHCOJIMIOBAHUX (PUHAHCHJCKHX H3BELITaja y3ApKAaBalkE OJf MHIbEHA
Hajuenthe je mpucyTHO y cienehuM OKOJTHOCTHMA:

1. Konconunanuja Hyje u3BpiieHa y cknany ca 3axreBuma MCOU 10-Kouconunosanu
¢unancujcku uzsemtaju 1 MPC 27-Tlojenunaunu punancujcku u3Bemtaju. [pumikom
u3pajie KOHCOJIMJOBAHOT (DMHAHCH]CKOT M3BEIlTaja HUCY UCKIJbYYEHE CBE BPEJHOCTH
HacTaje 1O OCHOBY IIOCIOBHHX jorahaja m3mel)y moBe3aHUX JHIAa Koja yjasze y
KOHCOJIUJJOBAaHU OMIIaHC.
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2. PeBu3op KOHCONMMIOBAaHUX (PMHAHCHJCKUX HM3BEIITaja CE Y3pXKao OJl MUILBEHA IO
OUTalkby MCTUHUTOCTH U O0JEeKTUBHOCTM (MHAHCHUJCKUX H3BEINTaja MAaTUYHOT
npenyseha. Jlpyru peBH30p je HM3pa3uo MUILIBEHE ca PE3ePBOM O IMOjeTUHAYHUM
(GUHAHCHjCKUM H3BEIITajUMa jeAHOr 3aBUCHOT npeayseha. [pyro 3aBucHO mpemysehe
Ka0 MaJ0 TMpaBHO JIMIE HHUje OOBE3HHK peBH3Wje. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMA,
KOHCOJIUJIOBAaHU (MHAHCH]CKH H3BEIITaju TeKyher mepuoia caapke MaTepHujaHoO
3HaYajHe TPeIKe KOje NMajy yTUIlaja Ha Pe3yiITaT U UCKa3aHy UMOBHHY rpyrne. PeBuzop
ce y3ApkKaBa OJf MHUIUBCHA O HCTUHUTOCTH W OOJEKTHBHOCTH KOHCOJHUIOBAHUX
(MHAHCH]CKUX M3BEIITaja.

3. Y mocrnoBHMM KmHrama 3aBuUcHa mpemy3eha Hucy o0e30enmiia eBHUIICHIIH]E O
npuxoauMa u pacxoauma usmel)y npenyseha koja umHe rpyny. Ha koHconmmoBanom
HUBOY HHCY CIIPOBEJICHE SIIMMHHALIM]E YHYTap TPYITHUX TPaHCaKiWja u caija. PeBuszop
KOHCOJIUJOBAaHNX (DMHAHCHUjCKUX H3BEITaja Ce y3/ApKaBa OJ MUILBCHA, jep HHUje Y
MoryhHoctu na kBaHTU(UKYje epeKTe KOpeKiuja Koje Ha IpuiiokeHe (puHaHCHjcKe
M3BEIITaje IMa HECTIPOBOlEHhEe ETMMHHAIN]A IPUXO0/IA M PacXo/a.

4. Ycnen HemocTtaTtka oAroBapajyhe mokymeHrtanuje W mHpopMmanuja, peBU30p HUje y
MoryhHOCTH 1@ ce aJTepHaTUBHHM IIOCTYIIMMa DPEBH3HjE€ YBEPH Yy PEATHOCT WU
UCTHUHUTOCT MCKa3aHUX eNuMuHanuja. [IpucyTHe cy curyamnmje y KOojuMa He MOCTOjU
onroeapajyha gokymentanuja. He mocrtoje momanu KOJUKO je O]l MPUMJbEHE pode U
NPUMJBEHUX TPOU3BOJA MPOAATO EKCTEPHUM KYINIMMa, a KOJMKO je OCTalo Ha
3anMxama Ha JlaH OuiiaHca. Yciel Tora, puXoan U pacXxoau Of Ipojaje pode u mpojaje
NpOM3BOJIa IIOBE3aHMM TIPAaBHUM JIMIIMMAa HUCY KOHCOJNWAOBAHM Yy CKJIagy ca
MelhyHnapoaHuM pauyHOBOACTBEHUM CTaHJapauma. PeBuzop Huje y MoryhHocTH na ce
QITEPHATHBHUM TIOCTYIIIMMAa PEBH3Hj€ YBEPH y PEATTHOCT W HCTHHHUTOCT MCKa3aHUX
IpUXoJia O]l MPOJiaje MaTUYHOM U MOBe3aHUM Mpeny3ehuma, a moceOHO mpumnaaajyhux
MIOCJIOBHUX PacXoJia y3 OBaKO MCKa3aHy MPO/ajy.

5. Maruuno npeny3ehe HHje 00€I0aHUIIO PAYyHOBOJCTBEHE TMOJMTHUKE Y CKIATy ca
BaxxehuMm mpomucuma. [lo maHa 3aBpiieTka peBH3Wje€ HHUCY MPE3CHTUPAHH YCBOjEHH
[IpaBumHUIIM O PauyHOBOJICTBEHUM TMOJIMTUKaMa 3aBUCHUX Tipeny3eha. Pesusop ce Huje
MOTao YBEpPUTH Ja JHM TOCTOju ycarnamieHocT [IpaBuiiHMKa O pauyHOBOJCTBEHUM
IIOJIMTUKaMa 3aBUCHUX Ca HpaBI/IHHI/IKOM O Pa4yHOBOACTBCHUM IIOJIMTUKaAMa MaTUYHOT
npenyseha.

6. CripoBezicHa eNMMUHAIM]ja KallMTala HHje BPIICHA IpeMa CTamky ydentha y Kamurary
UCKa3aHUX y OWIaHCy MaTUYHOT mpeny3eha u cTamy ynena y KanmuTaly HUCKa3aHHX y
OwraHcuMa 3aBUCHUX mpeny3eha. EnuvuHammja je crpoBeieHa Ha OCHOBY CTamba
yuemha y KamuTaly HMCKa3aHMX Yy OwiaHcy wmaruyHor mnpenyseha. Ilopex Tora,
U3BpLICHa eJMMMHAILlMja Ha OCHOBY OWJlaHCa MaTHYHOr Tmpeny3eha caapxu
elMMUHaNMjy ydemha y KamuTany 3aBUCHMX npeayszeha koja HHucy oOyxBaheHa
KOHCOJIUJOBAHNUM (DMHAHCH]CKUM M3BEILTajuMa.

7. Marnyna n 3aBucHa mpenyseha Hucy ycarnacmia MelycoOHa TOTpaknBama H
o0aBe3e IO OCHOBY JAYrOpOYHUX KpenuTa, U3 TIOCIOBHMX OJHOCA, II0 OCHOBY
KPaTKOPOYHHUX ITUTAaCMaHa M TI0 OCHOBY NaTHX W NPHUMJbEHHX aBaHca. YCien Tora
noTpakuBama cy Beha o1 o0aBe3a u cynpoTHO o0aBe3e cy Behe of] moTpakuBama.
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8. PeBM3opy HHje JOCTaBJbeHA IOTIHCAaHA W3jaBa PYKOBOJICTBA O KOHCOJIMOBAHUM
¢uHaHCHjCKUM U3BeIITajuMa. V3jaBoM pyKOBOJICTBAa MAaTUYHOT mpeay3eha nmpuxsara ce
OJITOBOPHOCT 3a WCTUHHUTY TNpe3eHTalHjy (UHAHCHUJCKUX W3BEIITaja y CKIATy ca
OPUMEHUBIM  OKBHPOM 32 (MHAHCHJCKO HW3BELITaBalbeé M  0J00aBame TUX
¢uHaHCHjcKuX u3BemTaja. [loMeHyTa OKOJHOCT CTBapa OrpaHUYCHE Y OIEHH CUCTEMa
UHTEpHUX KOHTposia. OrpaHuuema TOCTOje ca acmekra yTphuBama Ja JIH TOCTOje
MaTepHjalTHO 3HAYajHU MPOIYCTH W TpEIIKe Koje OM MOrJie Ja YyTUYy Ha HMCTUHHTOCT
(dbuHAHCH]CKUX HW3BENITaja mpema 3axteBuma MelyHapoaHor cranmapaa pesusuje 580-
H3jaBe pyKoBOICTBA.

dopma peBH30PCKOT M3BEIITaja Ca Y3IP)KaBAKbEM OJf MUIIUBCHA O MOjeIUHAYHUM HIIH
KOHCOJIUJOBAaHUM (DMHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa JcPUHUCAHA CTaHAApANMa DPEBH3H]E,
nara je y cnenehem npukazy: 188

188 Jounem
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Onrosapajyhu agpecar

N3BEHITAJ HE3ABUCHOI' PEBU30PA

Veoo

bunun cmMo aHraxxoBaHm Ha pEBU3UJH NPWIOKEHUX (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja
(y maseem Tekcry ,,I'pyma”) koju oOyxBaTajy OMIaHC CTama Ha
man 31. pememOpa roguHe, ojaroBapajyhm OwiaHc ycmexa, HW3BEIITa] O
NpoMEHaMa Ha KaluTaly W W3BEIITaj O TOKOBMMAa TOTOBHHE 3a TOAMHY KoOja ce
3aBpIIaBa Ha Taj JaH, KA0 M TNperiie]l 3HauajHUX padyHOBOJCTBEHHUX MOJHUTHUKA H
HanoMeHe y3 (UHAHCH]CKE U3BEIITaje.

00z060pnocm pykoeoocmea 3a (hunancujcke uzgewimaje
Hcro xao y Munjbeny 6€3 pesepse.
00z060pnocm pesusopa

Hama onaroBopHocT je na H3pa3suMO MHIUBEHE O TPHIOKCHUM (HHAHCH]CKUM
U3BEIITajUMa Ha OCHOBY pEBH3Mje KOja ce BpmHU y ckiaxy ca Mehynapognum
CTaHJapAMMa peBU3Mje U 3aKOHOM O pauyyHOBOJCTBY U peBusuju PemyGnuke CpOuje.
300r nuTama Koja cy HaBeneHa y OcHOBaMa 3a y3apikaBajyhe MUIIIJbEHE, HICMO OWIIH
y MOryhHOCTH J1a NPUKYIHMMO 33J0BOJbaBajyhy peBU3MJCKU JOKa3 KOjU INpeacTaBiba
OCHOBY 32 PEBU30PCKO MHIIJBEIHE.

OcHose 3a y30poicasajyhe muuiverse

V3 no3uB Ha Opoj HaroMeHe y3 (MHAHCH]CKE M3BEIITAje U3JIaXKy CE CBa MUTamba y BE3U
ca HemoryhHomhy npukynbama 3a70BoJbaBajyher okasa.

YV3zoporcasajyhe muwiverse

300r 3Havaja nuTama n3HeTHX y OCcHOBaMa 3a y3/pikaBajyhe MUIIIbEHE, HUCMO OMITH Y
MOTYNHOCTH J1a TIPUKYIIMUMO 33JI0BOJbaBajyhul PEBU3HM]CKH JOKAa3 KOJU TPEJCTaBIha
OCHOBY 3a pPEBH30PCKO MHUIbEHmEe. CXOJHO TOME, HE H3paKaBaMO MHIBEHE O

(buHAHCH]CKUM U3BELITajUMa.

Cenumire, natym Osgnamthenu peBu3op

Ilpuxa3z 7: @opma y30porcasarba 00 MUULbEHA HE3ABUCHO2 PeBU30Pa
[IpunukoM y3ApkaBamka OJf MHUIBEHA, PEBU3OP MOpa KOHCTATOBAaTH Jia MY

nH(popmMaIje HUCY JAOCTYIHE W Ja HHje Yy MOTYhHOCTH Ja ¢opMupa MHUILBEHE 300T
pasjora Koju Cy eKCIUIMIIMTHO HAaBEJICHH Y OCHOBaMa 3a U3pakaBamkhe MUILbEHA.
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2.4.5.4 N3paxxaBame HEraTUBHOT MUIIVbeHa HE3ABUCHOT PeBU30pa

HeratuBHO MHIIJBEHE j€ MUILJbEHE Aa (PMHAHCH]CKU M3BEIITAJU HE IPHKA3Y]y MPaBO
(UHAHCH]CKO CTamke, pe3ysiTaTe MOCI0Bama U TOKOBE TOTOBUHE, jep HUCY CACTaBJbEHU Y
CKJIaIy ca pavYyHOBOJCTBEHHM CTaHIapauma. Y ciydajy Kaja peBH30p H3pakaBa
HETaTUBHO MUILBCHE, OH MOpa CAKyNHUTH JIOBOJHHO J0Ka3a 3a ONpPaBlamke TaKBOT
MUIILJBCHHA.

PeBuzop he m3pasutm HeraTMBHO MHMIUBEHE Kaaa je edekaT Hecimarama O TaKBOT
dbyHIaMEHTAIHOT 3Hadaja 3a (UHAHCHJCKM W3BEIITa] Jla PEBH30p 3aKJbydyje Ja
U3pakaBambe Pe3epBe Y M3BEIITAjy HE MPEACTaBsba JOBOJBHO YIIO30PEHE 3a KOPHCHUKE
u3BemrTaja. TakBu (PUHAHCH]CKM W3BEIITAjU HABOJIE HA IOTPEIIHE 3aKJbydKe IITO Yy
HNOTIYHOCTH OHeMoryhyje HWCIpaBHO OJJIy4MBambe HAa OCHOBY IPE3EHTOBAHHX
(UHAHCH)CKUX W3BEUITAja.

Pa3nuka m3mel)y HeraTMBHOI MUILJBEHa U MHIUBEHA Ca PE3EPBOM 3aCHOBaHA je Ha
KOHIICTITY MaTepHjalTHOCTH. Y CKJIaJy ca THUM, OJJyKa PEBH30pa O BPCTH MUIILJbEHA
kojy he dopmuparu y ciaydajy OACTyIama OJ MPUMEHHUBOT OKBHpA 3a (PMHAHCHU)CKO
U3BEIITABalbE€, 3aCHMBAa CE HAa MAaTepUjaIHOCTH YTBphEHHMX U3HOCA MO OCHOBY
oncrynama.'®® HeraTuBHo MuIJbeH-e MOMKE HACTATH CaMO KaJa pPEBH30p, HAKOH
onroeapajyher tectupama, 3aKJbydd Ja (HUHAHCHJCKH W3BEIITAjU HU IO KOM OCHOBY
HHCY ycarjamieHu.

PeBuszopckn wM3BemITaj ca HEraTUBHUM MHIUBEHEM O IOJeAMHAYHUM  WJIH
KOHCOJIMJOBAaHUM (PMHAHCHJCKUM U3BelITajuMa, npemMa MelhyHapoqHoM cTaHaapay
pesusuje MCP 705-Moaudukanyje MULIUbEHA Y U3BELITA]y HE3aBUCHOT pEBU30pa UMa
cenehy popmy: 1

189 Soltani, B. (2007). Auditing: An International Approach. Harlow: Pearson Education Limited, ctp.
388
190 Mounem
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Onroapajyhu anpecat

N3BEHITAJ HE3SABUCHOI' PEBU30PA

Yeoo

Hcro xao y Munjbeny 6€3 pesepse.

0Oo0z2o60pHOCM pYKOBOOCMBA 3a4 (PUHAHCUjCKe U3seuimaje

Hcro xao y Munjbeny 6€3 pesepse.

00z060pnocm pesusopa

Hcro xao y Munjbeny 6€3 pesepse.

Ochose 3a He2amueHo Mullberse

Y3 mo3uB Ha Opoj HamoMeHe Y3 (UHAHCH]CKE H3BEIITaje CaOoMILNTaBajy CE CBe
KBaHTU(HUIMPAHE U HEKBAHTU(HUIIMPAHE IPEIIKE KA0 U MPOITYCTH y BOHEHY MOCIOBHUX
KIbUTA.

Heeamusno muwiverse

[To HameM MuILbeBHY, 300r 3Hauaja NMHUTamka HaBeJeHMX y OCHOBaMa 3a HEraTUBHO
MUIIJbEHE, MPE3EHTOBaHW (MHAHCH]CKM M3BELITajU HE Ja)y MCTUHUT M O0jeKTHBaH
npuka3 ¢UHaHCHjCKOT nojoxaja [pymrTBa Ha man 31. neuembpa roAMHE, Kao U
pe3yaTare BEeroBor MocioBama U TOKOBE TOTOBUHE 3a TOAMHY KOja ce 3aBpIlaBa Ha Taj

JaH, y CKJIaay €a pa4yHOBOACTBCHUM IIPOIIUCUMA.

Cenuiire, 1aTym Ognanthenu peBu30p

Hpuka3 8. @OPMG He2amueHo2 MUUl/berbd HE3ABUCHOC pesUusopa

HeratnBHa Munubema y peBU30pCKOj MpakcH cy peTka. KiujeHTn o6uyHO MmpuxBarajy
caBeTe PeBH30pa Be3aHEe 3a UCTUHUTO M 00JEeKTUBHO NMPUKA3UBALE ITOCIOBAkHA Y CKIIATY
ca pauyHOBOJICTBEHMM CTaHJApANMa U 3aKOHOM.

2.4.5.5 CneuuguyHa 00e101albUBAKHA Y3 MULIJbEH€ PEBH30PA 0 KOHCOJIMI0BAHUM
(prHAHCHjCKUM U3BeELUTajUMa

Nmajyhu y Buay crnenu@uUIHOCTH PEBU3HMjE KOHCOJIUAOBAHMX (DUHAHCH]CKUX
U3BeITaja, JAoJaTHa oOeloJamUBama y3 HM3BEINTa] HE3aBHCHOT PEBH30pa MOTY Ja
caapyke cienehe:
1. xoMmieTaH ceT KOHCOMUAOBaHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEIIITaja,
2. pauyHOBOJICTBCHE TOJIUTUKE W TOJATKE O yCarjalieHOCTH PavyyHOBOJCTBEHHX
MOJIMTUKA WIAHUIIA TPYIIE,
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3. nHpopMaIyje O WIaHWIAMa Tpyle 3a KOHCONWAALHjY, PYKOBOACTBY IpyIle H
BJIACHUYKHM OJIHOCHMA Yy TPYIIH,
4. uadopmalyje o JeNaTHOCTH npeay3eha rpyne U MUIIJbEHhY HE3aBUCHOT PEBU30pa
0 MojeTuHavYHIM (PMHAHCH]CKUM U3BeIITajuMa rpeayseha,
OITUC MPUMEHEHIX METO/]a KOHCOJINI0BAbA,
. uH(opMalje 0 caMOM IOCTYNKY KOHCOJNMJAIHje, OJHOCHO CIPOBEICHUM
eMMUHaIijaMa.

o o

Y 1uuiby CBeOOYXBAaTHOr pa3yMeBama (POPMHUPAHOT PEBU3OPCKOT MHILBEHA O
KOHCOJIUJJOBAaHUM (PMHAHCHjCKUM H3BEIITajUMa MOTPEOHO je 00eI0NaHUTH KOMIUIETaH
CeT KOHCOJIMJIOBaHMX (MHAHCH]CKUX H3BEIITaja KOjU Cy OWJIM TIPEJAMET pEeBHU3H]jC.
PauyHOBO/ACTBEHE NOJIMTHKE MAaTHYHOT mpeay3eha Ha OCHOBY KOjUX Cy CacTaBJbEHU
KOHCONUAOBaHN (PMHAHCHUJCKHU W3BelITaju Takohe Tpeba obemomanutH. [lopen Tora, y
PEBU30PCKOM H3BEIITajy Tpeba KOHCTATOBATH Ja JM Cy PAuyHOBOJCTBEHE ITOJIMTHKE
npenayseha rpyne ycarjaimieHe W HAaBECTH MOApYyYja Yy KOjUMa pavdyHOBOJICTBEHE
NOJUTHKE WIAHOBA Tpyle HUCY ycariameHe. [IpucyTHH cy mpuMepH IOCIOBamba
3aBUCHUX TIpeay3eha koju mpeMa HallMOHAIHUM MPOIMCHUMA HEMajy 3aKOHCKY 00aBe3y
IUpeKTHE TpuMeHe MeljyHapoaHUX padyHOBOJCTBEHHMX CTaHAapaa, MehyHnapogaux
cTaHnapaa (MHAHCH]CKOT M3BEIITaBakha U CacTaBJbamka [IpaBUIIHUKA O pauyHOBOJICTBY
Y PA4yHOBOJICTBEHHM IMOJUTHKAMA.

[IpencraBpame mpemyszeha rpyme BpmM ce IMyTeM IpUKa3a OCHOBHUX IOJaTaka o
npenysehuma rpymne, OAHOCHO TOIMHHM OCHHMBaWa, PErucTpaluju, AeIaTHOCTH,
BPEMCHCKOM TMIEPHOAY y Tpynd, % BIACHUYKOT ydemha MaTHYHOT y 3aBUCHUM
npenyszehuma. Mapopmaiiije o oAroBOpHUM JHMIIMMA 32 CaCTaBJbakbe U 00e0JabUBaAbE
(uHAHCH]CKUX M3BElITaja Ipyne y3 HH(opmalMje 0 aHTaKOBAaHOM PEBU30PCKOM TUMY
Ha cripoBolemy peBH3Mje KOHCOIMIOBAHUX (PMHAHCHU]CKUX M3BellTaja mparehu cy Jieo
OCHOBHUX MH(popManja o npeayzehuma rpymne. Ilopen Tora, Tpeba 0b6enonaHuTu Ko je
CIPOBEO PEBU3H]Y MOjeAMHAYHUX (PUHAHCH]CKUX M3BEIITaja U MPE3EHTOBAHO MUIILJbEHE
1o ToM OCHOBY. L{1sb OBUX 00enoamuBama oriiesia ce y nojaimbehby HaYuHa Ha KOjH je
peBH3Hja KOHCOIMIOBAaHUX (PMHAHCH]CKHUX M3BEILTaja CIIPOBE/ICHA.

Onuc npuMemeHNX MeToJa M HadMHa KOHCOJIMJOBama, MOCeOHO Kaja je ped o
cnenuUYHUM YyCIIOBUMa IocjoBama npeayzeha y rpymu, y3 NpuKa3 CIPOBEAECHUX
eJIMMHUHAIIMja Ha OCHOBY KOJUX C€ BHJM MPUPOJA, OOMM M MHTEH3UTET MOCIOBaHmA y
Ipynu caMo Cy joul Heke HH(popMaluje O] 3Hayaja 3a pa3yMeBame PEBH30PCKOT
MUILbEHA 0 KOHCOIHMIOBAaHUM (PMHAHCH]CKUM H3BEIITAjUMA.

VY cnyuajy Aa je ped o 3aBUCHUM npeay3ehuma Koja mociayjy y HHOCTPaHCTBY, PEBU3OD
o0enoamyje J1a je MPHIMKOM KOHCOJIMOBama H3BPIIEHO IpeBoheme H3BElITaja
3aBHCHOT mnpenys3eha. [lo3unuje Ounanca crama npepaduyHaTe Cy 3aKJbYYHUM CPEIHUM
KypcoM Ha JaH OwWiaHca, a MO3MLMje OuilaHca ycrexa IpepauyyHaTe Ccy MPOCEUHUM
CpeImHM KypCOM H3BEIITAjHOT meproaa. PEeBU30p Mpu TOM HABOAM OJHOC BAIyTa KOjU
je mocrojao Ha jgaH Owunanca. PeBuszop Takohe KoHcTaTyje na cy (PUHAHCH]CKH
W3BEIITAjH 3aBHCHOT TpeAy3eha W3 WHOCTPAaHCTBA CAaCTaBJBCHH IpemMa Bakehum
HaIlMOHAJTHUM CTaHJapJuMa, a Ja je 3a MoTpede KOHCOIMIOBamka M3BpPILICHA HHXOBA
peknacudukanyja y mnponucaHe OWJIaHCHE IIeMe 3eMJbe€ Y KOjOj IMOCHyje MaTHU4HO
npenysehe.
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IIpuka3 enmuMuHanMja ce Hajuemhe BpIIKM y BUIY AOJAaTHHUX Tabela y KoOjuMa Cy
o0enoameHe eNMMMUHAINjEe U 00jalllbeHu pa3iios3n 3a eIMMUHAIM]Y T10 M0jeIMHAYHUM
OmnancHUM mnosunujama. Hakon tora, y dhopmu (puHAHCH]CKMX H3BEIITaja OOMYHO Ce
MPE3CHTY)y 30MPHU ¥ KOHCOJIMIOBAaHH OWIIaHCA CTama U ycIexa rpyre.
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3. KPEUPAIBE AHAJIMTUNYKUX ITIOKA3ATEJbA 3A OLNEHY
HNEP®OPMAHCHU I'PYIIE

MepemeM W aHaM30M meppopMaHCH Tpyle Kao CacTaBHOM JIely YIPaBJbadKe W
KOHTPOJIHE aKTHBHOCTH EKOHOMCKOT €HTHTeTa n00Hujajy ce BakHEe HHQpOpMAIHje o
edukacHOCTH TpHBpehuBama, camanimeM IM0JI0Kajy U MOryhHOCTHMa Jajber pas3Boja
eKOHOMCKor eHtuteTa. L{uib mobujeHnx mH(opMaIHja je Aa MOCIyKe Kao OCHOBa 3a
JETePMHUHHUCAE NPaBla JIaJbUX aKTHBHOCTH. JlasbuM akTuBHOCTHMA he ce yTunaTtu Ha
OJIHOC pe3yJiiTaTa PENpoayKIMje U aHTAKOBAHUX CpPeACTaBa y (QYHKIUjU MOOOJbIIAmA
nephopMaHCH EKOHOMCKOT CHTUTETA.

['7aBHU 1MJb TIOCIIOBalba CBAKOT C€KOHOMCKOT CHTHTETa, 0e3 003upa 1a ju je ped o
nojenuHadyHoM mpenysehy wmm rTpymm npeny3eha, Hajuemthe je ycMepeH ka
MaKCHUMH3AIHjU JTOOUTH U JIyTOPOYHOM IOCIIOBamy. Y CBPXY pealiu3alije OBOT 1Ujba,
PYKOBOJICTBO KOHCTAHTHO IMOKYIIIaBa Jla OCTBAPH yCarjamieHOCT KOMIIOHEHTH TOJIUTHKE
VHBECTHpAa, (UHAHCHjCKE TONMUTHKE M TONUTHKe auBHaeHae.'®! Vmpapmamem
AKTHBHOCTMMA WHBECTHpPama yTHUYE CE HA YKYIIHA CPEICTBA U HBUXOBY CTPYKTYDY.
DUHAHCHJCKOM TOJMTHKOM yTHYE C€ Ha CTPYKTYpPY H3BOpa CpEICTaBa, OJHOCHO Ha
KOju HauuH Tpeba (uHaHCHpaTH ymarama. [lomuTHKa AMBHIOCHIM yCMEpeHa je Ka
NpyXKamky CUTYPHOCTH BIACHHUIIMMA U OATOBOPY HAa TP)KUIIHA OYCKHUBarba. AJIEKBaTHA
KOOpJMHAIIMja OBE TpU 00JacTH y QYHKIHUjU je eUKACHOT yIpaBJbamka Koje Tpeba aa
00e30eaM MEHAIMEHT KpO3 pa3yMeBame CTamba M TCHICHIIM]ja KpeTama y mpeaysehy.
[Tona3Hy OCHOBY 3a pa3yMeBame IOCIOBamka, OJHOCHO CTaka W TEHACHIHMja Y
MOCJIOBaky HEKOT eKOHOMCKOT EHTHTETa YNHH aHAlIn3a (PMHAHCH)CKUX U3BEIITaja.

3.1 Ioaa3umre H KOHCTUTYTHUBHHU NMOKAa3aTe/bH AaHAJN3E
(puHaHCcUjcKkuX U3BelITaja rpymne npeayseha

AHanu3a (UMHAHCUJCKMX H3BelITaja OOyxBaTa Mperjiel W OLEeHY (UHAHCUJCKUX U
HEe(MHAHCHJCKUX MoJlaTaka. AHalu3a je 3aCHOBaHa Ha CBPCUCXOJHUM NpOpauyyHUMa y
(GYHKIMJU TpOLIEHE NPOLUIMX pe3ysTara, CaJalllber CTakba M CIOCOOHOCTH 3a
orcraHak. Ha ocHOBY pe3ynTara aHanu3e ce Hajuenrhe mporemyje Oyayha BpemHocT
€KOHOMCKOT eHTHTeTa. [IprimKom aHanmse BpIie ce KBaHTU(DUIHPAmha U HCTPAKHBAKHE
mehyonHoca oapehennx nosunuja ¢puHaHCcHjcKOT n3BemTaja. Ha ocHOBY Tora mpy»xa ce
UCTIpaBHA OIICHA TIOCIOBamkha EKOHOMCKOT €HTHUTETA 33 oJipel)eHn BpeMEHCKH TIEPHOI.

[Torpeba 3a aHanu3oM (QUHAHCHJCKUX M3BElITaja rpyne mnpenyseha mpousninasu u3
caMOr IIMJba CacTaBJbalba KOHCOJHMIOBAaHMX (PpUHAHCHjCKMX WH3BemTaja. Ha ocHOBY
KOHCOJIUJOBAHUX (UHAHCH]CKUX H3BEIITaja Mpyxkajy ce MHdopmaluje o MPUHOCHUM
crocoOHOCTHMa, (PMHAHCHU]CKUM Nep(opMaHcaMa U yCIEIHOCTH OCIOBamka rpyme Kao
JEIMHCTBEHOT €KOHOMCKOT €HTHTETa. YCBajamheM 3axTeBa MpodecuoHallHE peryiaTuBe
KOjU Ce OJIHOCE Ha KOHCONMAOBaHEe (UHAHCHjCKe H3BemITaje obe3deheHa je monasHa
KOH3UCTEHTHOCT y CacTaBJhalkby KOHCOJMUIOBaHUX (puHAHCHjCKMX u3BemTaja. Ha Taj
HAuYWH Cy CTBOPEHH YCJIOBHM Jia C€ BpILM aHAIM3Mpame U nopeheme nocnopama usmehy

191 |ee, A. Lee, J., Lee, C. (2009). Financial Analysis, Planning & Forescasting-Theory & Application.
Singapore: Word Scientific Publishing, ctp. 3
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pazimuntux Tpyna mnpenyseha. Ilopem Tora, cBenmpucyTHHju pacTyhn EKOHOMCKH
WHTEpEC 3a MOCIOBAKkEM YHYTap Tpyre, noBehao je 6poj KOpUCHUKA KOHCOIHIOBAHUX
(MHAHCH]CKMX H3BEITaja MU HMCTaKao HEOINXOJHOCT W 3Hauda] MHQpOpMalHja Koje ce
no0ujajy aHaTM30M KOHCOJIUIOBAaHUX OMIIaHCA.

be3 o03upa Ha paznumuure nHMOpMAIOHE MOTpeOe, CBaKa MHTEPECHA Ipyna y IHIbY
nobujama MTO MPUMEPECHUjUX HH(POPMAIHja O MOCIOBaKkY I'PyIe KOPUCTH aHAIU3Y U
NOjeJMHAYHUX W  KOHCOJHMJIOBaHMX (MHAHCHjCKUX u3BemTaja. [lojequHayHu
(MHAHCHjCKM W3BEIITAjU MATUYHOT W 3aBUCHHX Tpeay3eha HUCY JOBOJEHU W3BOPHU
uH(popMalja 3a 3aKJby4HMBamke O TOCIOBamy Tpyne mnpemny3eha. Y ckmamy ca Tuw,
aHaM3a KOHCOJIMJOBaHMX OmiaHca Hamehe ce Kao CBPCHUCXOJHA OCHOBA IpYXkKamba
JOITYHCKUX MH(OpMaIHja.

AHanm3oM (UHAHCH]CKHX H3BelITaja BehWHCKOr BilacHHWKa rpymne He OM Morao OuTH
3aJJ0BOJbEH IIMJb KOHCOJHMIOBAaHUX (UHAHCHJCKUX U3BeUITaja. Y (UHAHCH]CKUM
U3BEIITajuMa BENMHCKOr BJIAacCHWKAa TMpPHKa3aHE Cy TPaAHCAKIHMje Ca OCTaIUM
npeny3ehrma y Tpymnu Koje MoIexy MoCTynKy enumuHanuje. [lopen Tora, mpukazaHo
je u yuemhe y pe3yiraTy 3aBUCHHX TNpeay3eha mpeTxomHor mepuoaa IITO JOBOAU Y
MUTAKkE PEICBAHTHOCT OICHE MPUHOCHUX CHOCOOHOCTH. Yuenihe y TOOUTKY 3aBHCHUX
npeny3eha mo ocHoBy yuemha y kanutanmy oOenojgamyje ce y (pUHAHCH]CKHM
U3BEIITajUMa MaTUYHOT Mpeny3eha y TOAMHHM Kaaa ce Ta AOOUT pacmoiesbyje. Y
KOHCOJIUJIOBAHOM (PMHAHCH]CKOM HM3BEINTajy OBO ydemnihe ce mpukasyje y TOJUHU Kajaa
je Taj 1obuTak OCTBAPEH MITO OMTHO YTHUYE HA CIUKY IPUHOCHUX CIIOCOOHOCTH.

OcHOBHU IIWJb aHaNM3€ (PMHAHCH]CKUX M3BelITaja mpeay3eha Moxe ce JepUHUCATH Kao
OlicHUBalkbEe NPOIUIMX OCTBapewma npeayseha u mnpensubhame meropux Oyayhux
ocTBapema y pyHKUUjU HH(OPMATUBHE MOAPIIKE aKTUBHOCTH JOHOIIEHA OJUTyKa Koje
cy, oOMUHO, y Kpajioj muHuju ¢uHaHCHjcke omtyke. % 1{usm anamise QMHAHCH]CKUX
U3BelITaja TPyIe je Ja NpyX K cBeoOyXBaTaH yBUJ y MocioBame rpymne. Ha ocHOBy Tora
npyXka ce HEeUCIpIaH U3BOp MH(OpMalMja HIUPOKOM KPYr'y KOPHUCHHKA KOJU CBOje
OJUTYKE MOCPEIHO WJIM HEMOCPEIHO Be3yjy 3a mocioBame rpyne. Lupok crekrap
3a0BOJbaBaba MHPOPMANMOHUX MOTpeda on BEhMHCKOT BIaCHWKAa M HAI30PHUX
o160pa MaTU4YHOr mpeay3eha, MambUHCKUX aKIUOHApa, MOocTojehux M MOTEHIUjaTHuX
MOBEpHOIIA TPYIe, HHBECTUTOPA, Ip’KaBe MPEKO MEHalIMEeHaTa Ha CBUM HUBOHMMA TpyIIe
U 3aI0CJIEHUX UMa YIIOPUIITE y pe3yiTaTuMa aHanu3e (pUHaHCH]CKUX M3BEIlTaja rpyre.

MeHallMeHTy €KOHOMCKOT €HTUTETa PEe3yJITaTh aHaiu3e omoryhaBajy yBua y go0Ope u
JIOIIE CTpaHe MOCIOBamba paad Mpeay3uMama KOPEKTHMBHHX aKkTUBHOCTHU. KopucHuim
10 OCHOBY aHalin3e A00ujajy OuTHe nH(popMaIrje y nJby OlleHe TPEHYTHHUX pe3yiTara
TIOCTIOBam-a U TpolleHe Oynyhnx HOBUAaHWMX TOKOBa eKoHoMcKor eHTtutera.'®® Iporena
Oynyhux HOBYUAaHMX TOKOBA je OMTHA ca CTAHOBUIITA CHEHM(PUUHOCTH OJUTYKa KOje ce
JoHOce Ha HHMBOY rpymne. Omayke Cy ycMepeHe Ka MEHalIMEHTY IOjeJMHaYHOr
npenyseha mpuaukoM 3akJbydWBamba O TMPHUIIAjamy, Clajalby HEKOr mpeay3eha rpyme
WIH HaMyIITamy TpyIe.

192 MMasnosuh, B. (2008). Teopuja u ananuza 6unanca. beorpan: Meratpenn yausepsutert, cTp. 123
198 Rajasekaran, V., Lalihta, R. (2011). Financial Accounting. New York: Dorling Kinderson, ctp. 4

155



llepgpopmarce rpymne npesgy3eha Ha OCHOBY KOHCOJIHJOBAHHX QHHAHCHJCKHX H3BEIITAja

WMHBecTuTOpIMA M KPeIUTOpPHMA je MpolieHa Oyayhnx HOBUaHMX TOKOBAa €KOHOMCKOT
EHTUTeTa O] TOoceOHE BAXKHOCTH Ca AacleKTa CBPCHUCXOJHOCTH HUXOBUX yiarama.
KopucTu nHTEpecHHX Tpyna Kojy YuHe KYIIHU | J00aB/bauu Cy MPEBACXOTHO yCMEpEHE
Ka TPOIEHM MOTYRHOCTH JYrOpouYHE capaamke ca THM EKOHOMCKHM EHTHUTETOM.
BrnacHunm, mocrojehw W TOTEHIMjaIHM, Cy 3avMHTEPECOBaHM 3a HWH(popmaruje o
OCTBapeHUM, Il M OYEKMBAHUM IPUHOCMMA €KOHOMCKOT eHTHTeTa. Ha ocHOBY ToTra
OHU JIOHOCE OJUTyKE y BE3W ca KYIOBHHOM, IPOJajOM HIIM 3aJp)KaBambeM KamuTajia
YIOKEHOT y €KOHOMCKHM eHTuTeT. Ilopea Tora, OHM NpOLEHY]y BPEIHOCT HHUXOBUX
yuemha Tpu mpojaaju OMJI0 €eKOHOMCKOT €HTHTETa Kao IeJuHEe OWIo caMux ydemiha.
BbuxoB uHTEpEC je /1a ce 0 OCHOBY YJIOXEHOT KamuTaja OcTBapu mTo je Moryhe Behu
NPUHOC y BUAY IUBUACHIN U pacTa BpemHocTH ydemtha, ako mpemy3ehe HacraBu na
pamu. Behu npuHOC Moryhe je OCTBapuUTH U TIOBIAYCHEM KaluTana U3 jeAHOT
npeny3eha mpoaajoM cBojux yuemtha uinu JUKBUIAIMjoM Tpeny3eha u mpeBohemem
HOBLA y jpyre yiore kanmtana.'®® Pesynratm amanmse (uHaHCHjCKHX H3BENITaja
E€KOHOMCKOT eHTHTeTa OaHKamMa Cy OWTHU ca CTAHOBHINTA IPOIICHE CUTYPHOCTH
IUTaCMaHa y TPyILy.

Y mwby poOujama CBEOOYXBATHE CIUKE O IIOCIIOBakY KOPUCTE CE€ Pa3IHYUTH
UHCTPYMEHTH aHaiu3e. VHCTpYMEHTH aHan3e CTPYKTYHpaHH Cy O]l CpEJCTaBa MU
TEXHHKA KOje ce KOMOWHY]y y IUJbY OICHHBama M JUHAMUYKOT Tpahema KIbydHUX
nokasaresba mocioBama. Kao Hajuemrha cpeacrtBa aHanu3e (MHAHCHJCKUX H3BEIITaja
pUMEBY]y ce:

1. BepTHKallHA aHAJIN3a,

2. XOpU3OHTAJIHA aHAJIHN3a,

3. aHajIM3a OCHOBHUX (DMHAHCH]CKUX MHIMKATOpa (palyo aHaiusa).

3.1.1 BeprukajaHa aHAJIU32 KOHCOJIHUI0BAHNX (PUHAHCHJCKUX
u3BelTaja

BeprukanHa aHanuza kao HajAMPEKTHUJU METO] aHalM3e (PUHAHCHJCKMX HU3BEIITaja
IpeJcTaB/ba CTPYKTYPHY aHAIM3y. AHalIM3a CTPYKType MoKa3yje KOJIMKH je yIeOo CBake
OWIaHCHE TMO3UIM]€ Y YKYITHO] aKTUBHU, NMTACUBH WX MPUXOTy. Yuernihe mojeqnHavHux
OMJIaHCHHUX TMO3UIIMja y aHAIM3M CTPYKTYpe UCKazyje ce y penaTuBHUM Opojy (%). Ha
OCHOBY TOTa, JJOHOCHOIM OJUTyKe M00Wjajy KBaJUTETHHU]e MH(OpMAIMje HEro Kaja je
UCTa BEJIMYMHA UCKa3aHa Y HOMUHAIHO] BPEIHOCTH.

BepTukanHoM aHanu3oM mopese ce MOHETapHU M3HOCH OOPavyyHCKUX MepHoja y LUJby
uaeHTu(uKoBama W obOpasiarama 3HauajHHMX TpoMeHa. OBaj BUJIl aHAIM3€ MOXE Ce
NOJBECTH M0/ AHAIWTHYKE IIOCTYNKE KOje CIPOBOAM PEBU30pP IMIpe JETaJbHOT
tectupama. [Ipenmer ananmmse, nmopea uHpopmairja odenonameHNX y (GUHAHCH]CKUM
U3BEIITajUMa, Cy U CBe Jipyre nHdopMaluje o npeaysehrma uin 1enaTHOCTUMA Y KOjoj
npeayseha mociyjy.

BeprukanHoM aHanmmM3oM pesyiiTaTta MOCIOBHUX MPUX0/a rpyme X mpyka ce MoryhHOCT
u3Bohema MONA3HUX 3aKJbydaka O]l 3Hayaja 3a jJajby aHanuzy. Ha mpumepy rpyme X

194 lIkapuh JoBanosuh, K. (2005). Ananusa koncoaudoeéanoz unancujckoz uzsewmaja. PadyHoBoaCcTBO,
Beorpan: Cases pauyHoBoha u pesuzopa Cpouje, ctp. 42-51
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KOJy YMHE MaTHUYHO U HEroBa YETHPHU 3aBHCHA Mpeny3eha Ouhe nM3BeneHa BepTHKAIHA
aHaJIM3a, Kao U Jlajba pa3MaTpama 1 aHajIu3e y OBOM pany.

[Tpuka3 BepTHKAITHE aHAIHM3E pe3yiITaTra MOCIOBHUX Npuxoaa rpymne X nat je y cineachoj

Tadenu:

Tabena 8: Bepmuxanna ananusza Hemo nociognoe pesyimama epyne X y 6pemeHcKom
nepuody 2012-2010. zcoouna

Yy XuJbagamMa auHapa

MO3ULINIA

HU3HOC

HU3HOC

HU3HOC

%
yuemha

%
yueniha

%
yueuha

2012

2011

2010

2012

2011

2010

I. IIOCJIOBHUA
IMPUXO1
(1+2+3-4+5)

2.471.749

2.350.769

2.417.567

100

100

100

1. Ipuxoau oz
mpoJaje

2.076.167

1.974.017

1.898.219

84,00

83,97

78,52

2. [Tpuxomu ox
aKTUBUpama
y4HrHaKa U pobe

309.626

331.707

288.915

12,53

14,11

11,95

3. I[Tosehame
BPEIHOCTH 3aJINXa
y4HHaKa

161.194

88.066

222.757

6,52

3,75

9,21

4. CMameme
BPEITHOCTH 3aTXa
y4MHaKa

86.738

55.333

3,51

2,35

5. Ocranmu
MOCJIOBHU MPUXOIH

1.150

12.312

7.676

0,05

0,52

0,32

1. [IOCJIOBHU
PACXO/IU
(1do5)

2.414.860

2.309.516

2.353.397

97,70

98,25

97,35

1. HaGaBHa
BPEIHOCT TpojaTe
pobe

117.756

100.165

159.782

4,76

4,26

6,61

2. TpomkoBu
MaTepujaia

1.694.612

1.594.259

1.581.004

68,56

67,82

65,40

3. TpomkoBu
3apajia, HaKHaza
3apaja ¥ OCTallNX
JUYHHUX paxona

379.539

375.400

370.249

15,36

15,97

15,31

4. TpoukoBu
amMopTHu3aIyje u
pes3epBHcama

58.046

57.123

60.475

2,35

2,43

2,50

5. Ocramu
MTOCJIOBHH PacX0/I1

164.907

182.569

181.887

6,67

1,77

7,52

111, TIOCJIOBHU
JIOBUTAK

(1-11)

56.889

41.253

64.170

2,30

1,75

2,65
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BepTtukanHoM aHanuM3oM MociioBamba rpyne X HCIUTaHE Cy MPOMEHE y CTPYKTYpH
MOCJIOBHUX TNPHXO0JIa U PACXOJa U BHCHHA OCTBAPEHOT MOCIOBHOT pe3ynrara. [lo Tom
OCHOBY, IPUMETaH je pacT MpUXoJia O MpoJaje y arncoJyTHUM U3HOCHUMA Y CTPYKTYPH
VKYITHAX TOCJIOBHUX TpHUX0Ja. Y pEeIaTUBHOM CMUCITY, MPHUXOAH OJ IMpojaje
nosehasajy ce ca 78,52% y 2010. rogunu Ha 84% y 2012. ronunu. Jlakne, nosehasa ce
o0uM peanm3aije, OJHOCHO MpojJaje MPOU3BOJA M YCIyra Koje rpyma mpemy3eha
OCTBapyje Ha eKkcTepHOM TpxuIuTy. OuykTyaluje y KpeTamby IpOUu3BOIBE U MPOoiaje U
BPEIHOCTH OCTJIMX TOCIOBHUX MPUX0Ja, MaHU(DECTyjy Ce Ha Pa3INuuTe BPEIHOCTU
yuentha y CTpYKTYpH YKYITHHX [TOCIOBHUX MPHUX0/a y TOCMATPAHOM MEPHOY.

VYuenthe TpomKkoBa AUPEKTHOT MaTepHjayia y YKYITHUM ITOCIIOBHUM IIPUXOAUMAa rpyme X
y IMHAMHULU PacTe, KaKO y alCOIYTHHUM, TaKO U y pellaTHBHUM M3HOCHMA. Pact yuemnrha
TPOLIKOBAa MaTepujajia rpymne Hajuenrhe je yclnoBJbeH crenuduvHoiihy mocioBama
rpyme npenyseha. Pact yuemrha TpomkoBa MaTepujana ce MOXe MPHUIHCATH PACTy IeHa
CHUPOBHMHA M MaTepHjaja WK HIIP. yBOhewYy HOBOT NMPOU3BOAA Y MPOU3BOAHO-TIPOJIAJHU
nporpaMm. Pact ydemha TpormkoBa pobe ca 4,26% Ha 4,76% u3 2011. y 2012. roguny
MOXe OUTH pe3yiTaT pacTa lLieHa pode HaMemEHE Aajbo] MpoJaju. 3a pPas3iuKky On
TPOIIKOBA IMPEKTHOT Marepujana W pode, ydemhe ocTaiumx TOCIOBHHX pacxoja
Oenexu nan y nuHamunu ca 7,52% na 6,67%. IlorpeOHo je pa3MOTPUTH HacTaHAK OBUX
pacxonia Kako OW ce MOTJIHM W3BECTH NPEHU3HHUJH 3aKJbYUIld O PACIOpedy MOCIOBHHX
npuxoja rpyme X.

CBe HaBezieHE TeHJICHIIM]E YCIOBUIIE Cy (IyKTyalllje y KpeTamy BUCHHE ydenrha HeTo
MOCJIOBHOT JIOOWTKA Y YKYITHUM TOCIOBHUM NPUXOAMMA y TIOCMAaTpPaHOM mepuony. Y
2010. rogunu 2,65% MNOCIOBHOT MpUXO0Ja OTNAJa Ha MOCIOBHM pe3ynrtar, 1,75% y
2011. roguuu u 2,30% y 2012. rogunu. Y K0joj MEpU Cy TEHJACHIIM]jE KpeTama HETO
MOCJIOBHOI JIOOMTKa Tpyle MNpUXBAaTJbUBE HE MOXEMO carjieflaTd camMO Ha OCHOBY
pe3ynrara BepTukanHe aHanuze. Jla nu he rpyma y OyayhHOCTH ycneTw na 3aapiu
JOOMTHOCT MOCTIOBHUX MPUXO/ia Y3 €BEHTYyallHa oBehama UM CMamkerha, caMo je jeTHO
O]l TMTama Koje 3aXTeBa M3BOheme JOAATHUX aHATTN3a M N3Py CIMYHUX TPO]jEeKIIHja.

3.1.2 X0opHu30HTAJIIHA aHAJIN32 KOHCOJIMA0BAHUX QUHAHCHUjCKUX
U3BeELITaja

XOpHU30HTAIHA aHAJM3a MPEJCTaB/ba KOMIIAPATUBHY OJHOCHO YIIOPEAHY aHaIM3y Koja
npyxa uHpopMaluje o mpoMeHama Koje cy ce Jiecuie y TOKYy oCMaTpaHuX MOCIOBHUX
roguHa. Ha ocHoBY Tux uH(popmanuja, aHaiu3upa ce JTUHaMHMKa (KpeTame) OJHOCHO
IpOMEHE BpEIHOCTHM OWJIAHCHMX TO3MIIMja Ha JaH MPEeTXOAHOr W Tekyher paHa
6unanca. [I[poMeHe ce u3pakkapajy IyTeM 6a3HUX WM JAHYAHUX MHIEKCHUX GpojeBa.l®®
[Topehemem momaraka jeqHOT €HTHTETA ca APYTUM €KOHOMCKHM EHTHTETHMAa y HCTOj
JIETaTHOCTH Y Ty’KEM BPEMEHCKOM MEPHOy MOTY C€ OTKPUTH TEHJEHIMje U TUHAMHKa
npomena’®® mojeuHIX GuIaHCHUX TIO3MIHjA.

195 O GasHMM M naHYaHUM HMHAEKCMMA BuAeTu Bume: Berenson, M., Levine, D., Krehbiel, T. (2012).
Basic Business Statistics-Concepts and Applications, USA: Prentice Hall

196 Smith, T. K, Shannon, K. D., Murphy, S. (2012). Financial Accounting and Reporting. Illinois, United
States: CCH, ctp. 201
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XOpU30HTATHOM aHAIM30M pe3ynrara rpymne X yrBpheHa je cieneha auHaMHKa
KpeTama IMO3UIHja MOCIOBHUX MPUX0/1a, pacX0Jla U pe3yiraTa:

Tabena 9: Xopuzonmanua ananusa Hemo nocio6Hoz pe3yamama cpyne Xy 6pemeHCcKoM
nepuody 2012-2010. coouna

y XuJbaiaMa JrHapa

IHO3UIINJA

H3HOC

H3HOC

H3HOC

%
yuenrha

%
yuenrha

%
yuyeunrha

2012

2011

2010

2012/2011

2011/2010

2012/2010

I. IIOCJIOBHUA
[MPUXON
(1+2+3-4+5)

2.471.749

2.350.769

2.417.567

1,05

0,97

1,02

1. Ipuxoau oz
pojaje

2.076.167

1.974.017

1.898.219

1,05

1,04

1,09

2. [Tpuxomu ox
aKTUBUpama
y4HHAKa U pobe

309.626

331.707

288.915

0,93

1,15

1,07

3. I[ToBehame
BPEHOCTHU
3aJIMXa yYuHaKa

161.194

88.066

222.757

1,83

0,40

0,72

4. CMmameme
BPEIHOCTH
3aJIuXa yYuHaKa

86.738

55.333

1,57

5. Ocranu
MMOCJIOBHU
MPUXOJTH

1.150

12.312

7.676

0,09

1,60

0,15

1.

I[MTOCJIOBHU

PACXOIU
(1dob5)

2.414.860

2.309.516

2.353.397

1,05

0,98

1,03

1. HaGaBHa
BPEIHOCT
rpojiate pode

117.756

100.165

159.782

1,18

0,63

0,74

2. TpomkoBu
MaTepujaia

1.694.612

1.594.259

1.581.004

1,06

1,01

1,07

3. TpomkoBu
3apaja, HaKHaja
3apaja u
OCTaIINX
JUYHHUX paxona

379.539

375.400

370.249

1,01

1,01

1,03

4. TpoukoBu
amMopTHu3aIyje u
pe3epBUcama

58.046

57.123

60.475

1,02

0,94

0,96

5. Ocramu
IIOCJIOBHU
pacxoau

164.907

182.569

181.887

0,90

1,00

0,91

m
[IOCJIOBHU
JIOBUTAK

(1-11)

56.889

41.253

64.170

1,38

0,64

0,89
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[Ipuka3zom nuWHAMHKE KpeTama OWJIaHCHUX To3unuja mnpuMeheH je Opxku man
IIOCJIOBHUX IPUXO0Ja OJ Iaja IOCIOBHUX pacxoja rpyme X y 2011. roaunu, mro
JIOBOJIM JI0 TIajia HETO MOCIOBHOT pe3yaTtarta. ¥ 2012. roauHu, mak, HEmTo Opke pacTy
NOCJIOBHU NPUXOAM OJf pacTa IOCIOBHHX pPAacXoAa IITO YCJIOBJbaBa pacT HETO
MOCIIOBHOT pe3ynTara. Jlakie, HakOH Iajja HeTO MOCJIOBHOT pe3ynrara 3a 5%, nmpucyTan
je mopact on 8% y 2012. rogunu. U3paxene ¢(iaykTyauuje y KpeTamy MOCIOBHUX
pHUX0/a, TPOUIKOBA IUPEKTHOI MaTepujaia W pobe MOry Ja JOBeay y NHUTame
MoryhHocTH ocTBapuBama W moBehama mocimoBHOr A00UTKa Tpyme X y HapeIaHOM
nepuoay. Ilo ToM OCHOBY, MPBEHCTBEHH 3HA4a] XOPU3OHTAIIHE aHAIM3E Yy HApEIHOM
nepuony orienahe ce y UCIHMTHBamy IociaoBHE nooutHocTH rpyme X. Ona he jomr
BUIIIC JOOWUTH HA 3HA4Yajy ako C€ y pa3MmaTpame y3Me ITO Behw Opoj y3acTONMHHX
nepuoja y nocinoBamy rpyne X. [Ipu Tom, Ha peneBaHTHOCT pe3ynTara he yruuaTtu u
MoryhHOCTH KOMIIapaTHBHE aHalu3€ Ca HAajBaXHHUJUM MOCTOjehMM M MOTEHIUjaTHUM
KOHKYpPEHTHMa, CPOJAHUM Tpymnama npeay3eha u HHAyCTpHjCKOM ITpaHOM.

Tymaueme pesynraTa XOpPU3OHTAIHE aHaTW3e (MHAHCHUJCKUX W3BEINTaja Hajyemnhe
JIONYINTA Pa3IMKe KOje IMOCTOje ca acleKTa PasInYuTHX PavyyHOBOJCTBEHHUX IMOJIUTHKA.
PaznmuuuTa crapoct mocTpojema pazMarpa ce y clydajeBHMa y KOjUMa Ce CpeAcCTBa
CBOZIC Ha HHCKE KIbUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH aMOPTH3AalKjOM U 10 TOM OCHOBY
OCTBapyje BHCOK TPHUHOC Ha aHTaXOBaHW Kamutan. [Ipoceunn edekTH HaBEICHUX
pasnuka Jojiase y o03up ako ce Bpuie mnopehema MpPOCEYHHX BPEIHOCTH jEIHOT
CKOHOMCKOI' CHTUTCTA Ca IMPOCCHYHUM BPECAHOCTUMA APYIrUX CIMYHHUX CHTUTCTA. HpeMa
CexynoBuhy, ynopehuBame 1 aHaIM3Upamke y3poKa OJCTyIamba IMPOCCUHNX BPEIHOCTH
n3Mel)y eKOHOMCKUX EHTHTETa y MCTOj IeNaTHOCTH ' mocMarpa ce Kao To/Ia3sHa OCHOBA
3a UCTPaXMBake HEMCKOPUIINEHUX MTOTEHIH]jajla, T3B. YHYTPAIIBUX PE3CPBH.

PaznuuuTte pauyyHOBOJICTBEHE TMOJMTUKE Yy (UHAHCHJCKOM H3BELITaBaly TIpyIe
npenyzeha Hucy pomymreHe. JegHOOpa3HOCT y HHHXOBO] IMPUMEHH TIOJIa3Ha e
IPETIOCTaBKa CaCTaBJ/bakha HCTUHUTUX U 00JeKTUBHUX KOHCOJUI0BAaHUX (PMHAHCH)CKUX
u3Bemtaja. Ca apyre cTpaHe, HaBe/I€HE pa3IMKe MOry OUTH y3eTe y 003up MPUIHKOM
TyMademwa pe3yiTara aHanu3e (UHAHCHJCKUX M3BEIlITaja BUIlE rpymna mpeayzeha koja
MOCNIY]y Y HCTO] TpaHU JCJIIaTHOCTH. Y TOM Clydajy, OrpaHuuema y mnopehemy
(¢uHaHCHjCKMX M3BEIlTaja CIMYHMUX Ipyna mnpeny3eha mopea HpuMeHe PpazIMUUTHX
PadyHOBOJICTBEHHX TIIOJIMTHKA, MOTY TOCTOjaTH M Ca aclleKTa ITOTOJAHOCTH BEIUKHX
rpyna y noctusamy edekara ekoHomuje oouma. EQextn exoHomuje oOuma cy oOM4HO
HEJIOCTYIIHU 3a Mame rpyne npeayszeha. Y ucToj aenatHocTu mpeayseha Hajuemrhe
MOCITYjy Ha TPXKHUIITHMA MOTIYHO PA3JIMYUTOT CTENEHa Pa3BHjEHOCTH, INTO YTHYE Ha
nokasaresbe BbHX0Be 3apaliBauke MONM U MPUHOCHUX CIIOCOOHOCTH.

197 Cexynosuh, B. (2005). Ananuza nocnosara npedyseha. beorpan: beorpajgcka mociaoBHa IIKOa, CTP.
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3.1.3 Panuo aHam3a KOHCOJIMA0BAHUX (UHAHCHJCKUX M3BeIITaja

Mepeme KBaIUTETa MOCIOBAaka Ha OCHOBY aHaiM3e (PMHAHCH]CKHX HM3BEINTaja MOXE
OWTH 3aCHOBAHO M Ha MPUMEHH panuo aHaimu3e. Panuo ananmsa kao coductuimpanmja
TEXHUKa aHalu3e (UHAHCHjCKUX H3BEUITaja MOJa3d Of ,,IPOM3BOJA CydesbaBamba,
NOBE3MBaKka OHUX JICTUMUYHHUX BPEIHOCTH Yy TOAMIIBLAM padyyHHUMa Koje Cy
paIMoHATHO (CMHIIJBEHO) MOBE3MBE, a KOje CY JOTHYKH CTBapHO mose3ane.’’%]la 6u
ce IOOMjeHM TIOKa3aTesbM MOTJIM TMOPEAWTH W Ha OCHOBY Tora YTBpIUTH Moryha
OJICTYyIIaba, HEOIXOIHO je MOocTojame oapeleHux cranmapaa wiMm perepa nopehema.
Hajuernhe xopumheHe cTanmapaHe BEIHYMHE THX MOKa3aTesba jecy: %
1. nmnanupanu nokasaresb 3a pa3o0sbe Koje ce aHaIu3upa,
2. KpeTame BelM4nHe onpeleHor mokasaresba TOKOM ojpeheHor BpeMeHa y HCTOM
npenysehy,
3. BeIMYMHA, TOK IIOKa3aTesba Yy CJIMYHOM Iipeny3ehy Koje mpumaga HUCTOj
rpynamnuju,
4. mpoce4yHa BpeIHOCT ojpeheHor mokasaresba ocTanux npeayseha xoja mpumnanajy
UCTOj TPYHAIHjH.

['maBHa orpaHnYema y MPUMEHH pallo aHAIM3€ OrJIe[ajy ce y TOME Ja He HOCTOjU
jenHa rpyna koedunujenara 3a cBe HameHe. [lopen Tora He MOCTOjU HU CBEOOYXBaTHA
JUCTa MIPUMEHUBUX KoepuIMjeHara y oapeheHnoj oonactu. JenHoOpa3HOCT mojiaTaka y
MojelMHaYHUM M KOHCONUIOBaHMM (pUHaHCHjCKMM u3BemTajuMa 00e30ehyjy
Mehynapoaau paduyHOBOJACTBeHH craHaapau/MehyHapoaau cranmapan (puHaHCH]CKOT
U3BCIITAaBaka, ajJd OHM HE CMamyjy paslMKe Koje mocroje u3Mmely pazmuumrnx
npenyseha unu rpymna. Ako ce He 00e30eau jeTHOOPa3HOCT y IpUMEHHU KoeduilrjeHara,
u3BeJieHa nopehema Ha OCHOBY jeJHOOpa3HUX MOAAaTaka MOT'Y HAaBECTH Ha IMOTpPELIHE
3akspyuke. Ilopen Tora, mpe3eHTHpaHU MOJANM Yy OWJIAHCY CTamba, YCIel Pa3InduThX
JIeNaTHOCTH MOCIOBama npeay3eha, Mory yCIOBUTH Jia CTaBKe y OMIJIAHCY CTamba MOXKAA
HE MPEJICTaBIbha]y PENpPEe3eHTaTHBHE BPEIHOCTH TOKOM 00padyHCKOT reprojaa. Yak nako
ce ynorpeGe mpoceyHe BPEJHOCTH M3 MOYETHUX M Kpajmux OwiaHca, moryhe je na
MOJTAIM U J1aJbe HEMAjy PETPe3eHTaTUBHH KapakTep.

[Mpema Illonnpujy (Chondhry) HajOuTHHMja orpaHuvYema y MPUMEHH A0 aHAIHU3E
ornenajy ce y cnenehem: 2%

1. paznuuuTe padyyHOBOJCTBEHE TEXHHKE MOTY JIOBECTH y IHUTAmE KOMIIApalujy
BpPEIHOCTH MOjeAMHUX paunua. Hamme, mMoxke OUTH peun o mpobiemMuMa Koje
cTBapa WH(IanMja, mMTO JACNyje HETaTUBHO Ha (PMHAHCH]JCKE HM3BEINTaje, ITyTEM
o0e3Bpeher-a BpeIHOCTH MHOTHX TMO3UIMja y (PUHAHCHJCKMM H3BELITajuMa.
bynyhu na ce panmo ananmsa 3acHUBa Ha yrnmoTpeOHW IMmojaaTtaka u3 (PUHAHCH]CKUX
U3BEIITaja, jaCHO je a Hehe OMTH u3y3eTa 0J1 CBUX MpobiieMa U He10CTaTaka KojH
ce MpUMUCY]y GUHAHCH]CKUM H3BELITajuMa,

2. onpehen Opoj mpemyseha je NeNEHTPaTU30BAHO W AUBU3MOHAIHO CTPYKTYHPAH,
HITO TIPEJCTaBJba MPOOJIEM OKO MpOHAJACKa CMHUCIIEHOT T'PAHCKOT IMPOCeKa, Kao
OCHOBe 3a nopeheme,

1% Crepanosuh, H., Mamunuh, JI., Mumuhesuh, B. (2008). Vapaswauxo pauynoeoocmeo. beorpan:
Exonomcku daxynret, ctp. 176

199 XKarep, K., et an. (2008). Ananuza ¢unancujckux uzéewmaja. 3arpe6: Macmenua, ctp. 247

200 Choundry, M. (2006). An Introduction to Bond Markets. New Jersey: John Wiley & Sons, ctp. 18
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3. oapehen 6poj nmpemxy3eha sxenu 1a uma 60Jb€ MOKa3aTesbe O] MPOCEKa I'PaHe, TAKO
Jla BE3UBAHE 32 MMPOCEYHE MTOKA3aTeJbe palllo aHAJIM3e HE MOpa YBEK OUTH 100pa
KOMITaparyja,

4. mpumkoM nopehema UCTHX palya y HCToM npeaysehy, Mopajy ce y3eTu y 003up
NPOMEHE M OKOJIHOCTH JI0 KOjUX MOXK€ JIohm yHyTap mepuojaa IocMaTpaHe
aHammse,

5. IPWIMKOM aHallM3e jaBJba Ce M JUJIEMa OKO TOTa KOjU je paluo MPUXBAT/HUB, a
koju Huje. [lpumepa panu, peaykoBaHa JIMKBUIHOCT MOXE YKa3MBAaTH Ja
npenysehe Hema npobiema ca JIMKBHIHOIINY, TO je MO3UTHBHA TeHeHI]ja. Ca
JIpyre CTpaHe BHWINAK TOTOBHHE CBakKako HHUje 100po octBapeme. Crora je
noTpeOHO U3BECTH JIOJIATHE CTATUCTUYKE aHAIIM3E y IUJbY olpehema HeTo edekTa
onpehenor cera parmmua.

Panuo mokasaresbu HUCY HMIcaiaH aHAIUTHYKUA WHCTPYMEHTAPHjYM, HUTH MOTY OHTH
UCKJbYYMBH TECT MPOIICHE e(PUKACHOCTH MOCIOBama. Panno nokaszaresbu He y3UMajy y
003up oHE (pakTOpe KOju yTHUY HA mepPopMaHCe CKOHOMCKOT CHTHUTETa, a KOjU Ce HE
MOTY MpEBECTH Yy HOBYaHM H3pa3 W MpPHKa3aTH y (UHAHCHjCKUM M3BEIITAjHMA.
Wudopmanuje koje ce modujajy aHamm3oM (UHAHCHJCKUX HW3BEIITaja 3aCHOBAHO]
UCKJBYYMBO Ha palnuo TIOKa3aTeJbuMa HHUCY CBeOoOyXBaTHE M HE OCHUTYpaBajy
pa3sMaTpame IeauHe nocioBama npenyseha.’”! Ha Taj HaumH noBOmM ce y MHTame
MOJIMTUKAa e(UKACHOT YIpaBlbatba EKOHOMCKUM EHTHUTETOM Koja je y (YHKIHjU
HOJICTHUIIAja IIUPEHA U PacTa MOCIOBambA.

Krnacudukanuja panuo mokazaresba MOXe OWTH ca pasIu4MTHX CTaHoBuIITa. [Ipema
CTAaHOBUIUTY AMEpHYKOI MHCTUTYTa OBJAIINEHUX JaBHUX pauyHOBoOla, OCHOBHA
KaTeropu3aIuja pamuo mokasaTelba 00yxsara ciesehe rpyme:2%?
1. mpodurtabunHoct, koja Mepu nepdpopMaHce EKOHOMCKOT E€HTUTETa M HEeroBOT
MEHAIMEHTA,
2. epuKkacHOCT PyKOBOJICTBA KOja OipakaBa e(PUKACHOCT yIoTpede CpeCcTaBa,
3. GMHAHCHjCKM TIOKa3aTeJbM KOjU OJpaxaBajy (HUHAHCHjCKY CTPYKTYpy H
cTabuiHoCT npexayseha,
4. NHBECTULIMOHM TIOKAa3aTe/bM KOJU CIY)KE aKIUMOHapuMa M MOTEHUHUJaITHUM
MHBECTUTOPHMA Jia MIPOLIEHE OJIHOC 1I€Ha aKIInja, T0OUTH, AUBUICH/IE U CPEJICTaBa
npenyseha.

Y 1muby NOTKpelUbMBaWka TOJAa3HUX pe3yiaTara Jd0OHMjeHUX XOPU3OHTAJIHOM H
BEPTUKAIIHOM aHaJIM30M, IOJa3He MPETIOCTaBKe O MOCIOBHO] TOOUTHOCTH Tpyre X
Tpeba na Oydy moBe3aHe ca 3aKJbyyllMMa M3BEIACHHUM IO OCHOBY aHaiu3e panua. Ha
OCHOBY JIETEPMHUHHCAHUX palda Tpeda pa3MOTPUTH CIIOCOOHOCT mpemay3eha aa cTBapa
NpUXOJie, HUBO MPOJYKTUBHOCTH Yyjarama, MNpOo(UTAOMIHOCTH TMOCIOBamka M CIl.
Hagenene ananuse Ha 0a3u n3abpaHux paiua ouhe nmpeamMeT najbuxX pa3mMaTpama y paay
Ha HUBOY KOHCOJIMJOBAaHUX H3BellTaja rpyne X, ald U Ha HUBOY I0jeIMHAYHUX H
30MpHUX U3BELITAja.

201 YKarep, K., Mamuh, U., Cesep, C., XKarep, JI. (2008). Ananuza gunancujckux useewimaja. 3arpeo:
Macwmenua, ctp. 33

202 Association of Chartered Certified Accountants. (2006). Financial Reporting. Kaplan Publishing
Foulks Lynch. Workingham Berkshire: FTC Kaplan Limited, ctp. 275
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3a ympaBy Tpylne jeaHak 3Hayaj WMajy TOTOBO cBa pamua. l[loTeHmujanHum
MOBEPUOIIIMAa U MHBECTHTOPHMA OJ] 3Hauaja Ccy panua (UHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH. Y
UJbY OIICHE CHTYPHOCTH IJacMaHa y oJpeheHH eKOHOMCKM EHTHTET, 3a OaHke he
NPEBACXO/IHY YJIOTY UTPATH parua IpoPUTaOHIHOCTH.

VY ananu3u (UHAHCHjCKMX HM3BEIITaja HAa 3HA4Yajy A0OHMja M aHAW3a TPEHJa KOjoM ce
penpe3eHTyje pa3BojHa TEHJCHIIMja HEKE IojaBe y oapel)eHOM BPEMEHCKOM IEpHOY.
Ha ocHOBy anamm3e TpeHJa WHCOUTYje C€ CMep KpeTama ojapeheHe craBke
yrnopehuBameM Buine roauHa. KilacmdHa aHanmm3a BPEMEHCKUX CepHja TPEHIOM
MOJIENIUpPa CEpHUjy Kao AeTEPMUHUCTUYKY (HYHKIH]Yy BpeMeHa. [lona3Ha npeTnocTaBka je
na w3abpanu Tun ¢QyHKIOMjEe TpeHAa Baxu Wy Oyayhnoctu. Mebhyrtum, meHa
HEOJIPIKUBOCT j€ MPUCYTHA KO/ BETUKOT Opoja BPEMEHCKHX CepHja.

Tpenn Moxke OWTH TIOJA yTHIAjeM pa3nuuuTuX (akTopa, Tako ga ce y oapeherom
TPEHyTKY He MOKe TIPEIBUIETH Ha OCHOBY MPETXOAHUX mozpataka.’®® I'no6amnu TpeHa
10JIa3H O] TOTA J1a jé CTPYKTypa TPEH/1a HENPOMEHEHa y IIeJIOM MEPUOIY oCMaTpamba.
JlokayHu TpeHJ MojalyMa MPEeTXOAHOT IepHoja mpuuaje Behu 3Hayaj y OJHOCY Ha
NoJaTKe C TOYeTKa MocMarpaHor nepuoaa. CTOXaCTHYHU TPEHA je TOJ YTUIAjeM
pPa3IMUUTHX (aKTOpa TAKOo Ja ce y oJpe)eHOM TPEeHYTKY He MOKEe IPEIBUICTH Ha Oa3u
NpeTXOAHUX Tojaraka. be3 o03upa 0 KOM TpeHIy je ped, MOAEN TPEeHJa, OJHOCHO
aHaiM3a TEeHJEHIMja KpeTama NpHUME’Yje Ce Ha CBE MO3WlHje Y (PUHAHCH]CKUM
u3Bemrajuma. Ha Taj HauMH mpyka ce OCHOBa ()MHAHCHJCKAM MeEHAjlepuMa H
aHaTuTHYApUMa Ja Tpensuse Oyayhe kperame nepdopmancu?® Ha OCHOBY TeHIEHIHMjE
1o00JbIIIaka WK MOTOpIIaka PUHAHCH]CKUX U 3apalliBayKuX CIIOCOOHOCTH.

PazymeBame mocnmoBama rpyme mnpenyseha Ha o 0asm  pesydarara  aHaum3e
KOHCOJIMJIOBaHUX (PMHAHCHU]CKMX U3BeIITaja Moryhe je caMo ako ce y3Me y pa3Marpame
TpeH pesynartata. Ha Taj HauuH ce yTBphyje mpaBal] KpeTama Tpyle 70 Caallmbe
No3MlIKje, TOCMaTpajy TOIMIIBM pPe3ylTaTd Ha OCHOBY OO€IOAameHOr TpeHAa U
IIPOJEKTY]y OUEKHBAHM PE3yJTaTH y MOCIOBalkbYy €KOHOMCKOT eHTHTeTa. Mojen TpeHaa
UCTHYE BAXXKHOCT CTONA pacTa OWJIIAHCHMX IMO3MILMja y oJAroBapajyhem mnepuony Ha
OCHOBY 4Yera ce pa3MaTpa yKyliHa OWJIaHCHA CHara eKOHOMCKOT eHTHTeTa. Ha ocHOBY
nopehema MmocaoBama rpyne y HU3y CYKIIECUBHUX BPEMEHCKUX MEpPHOAA, aHATUTHYAP
6u Tpebano aa u3Bene MH(oOpMalMje 0 TOME Ja JIM ce Ipyla pa3BHja, CTarHUPA WIH
Hazamyje.

Orpannyema y aHalIM3U KOHCOJIMJOBAHOT (DMHAHCHJCKOT H3BEIITaja y BPEMEHY MOry
HACTaTH Kao Tocleauia mpojaaje moctojehux u ctunama HOBUX BehmHCkux ydemrha,
OJIHOCHO MPOMEHE Kpyra KOHCOJHUIOBaMka W HEIMOMTOBama MPUHITUIIA CKBUBAJICHITH]C.
Edexkar u3BpimieHHX Mpojaja, OJHOCHO CTHIIAka HOBUX Yydemha Ha YHNOPEIUBOCT
Hajuemwhe je KBaHTHUQUIMpPaH y HANOMEHaMa Y3 KOHCOJHMAOBaHE (PUHAHCH]jCKE
u3BemTaje. [[pomeHa MeToqa KOHCONMUAOBaKa TOKOM OOpadyHCKHUX MEpHOAa MOXKE
YTHIIATA Ha BHCHWHY WCKa3aHOT pe3yirata W MMoBWHe rpyne. [lopen tora, yrumaj ce
OCTBapyje W Ha BaJUJHOCT pe3yiTaTa JOOWjeHUX aHAIM30M TPEHJa OBUX OMIIAHCHUX
MTO3UIIH]a.

203 Reilly, F. K., Brown, K. C. (2009). Investment Analysis and Portfolio Management. Mason OH:
Thomson, South Western, ctp. 730

204 Bunern Bume: Fabozzi, F., Fabozzi, D. (2003). Bond Markets-Analysis and Strategies. Englewood
Cliffs, New Jersey: Prentice Hall, ctp. 81
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Tpena mpomMeHa panuo rnmoka3aresba Koje KapaKTepuIly CTaOHITHE BPEIHOCTH CITY)KU Kao
OCHOBa 3a IpeBuhame BpEMEHCKOT pacropea ¥ U3BECHOCTH NOTEHIIMjaTHUX PUIIHBA
U omnuBa rotoBuHe. OcCIMIAIMje BPEIHOCTH MOKa3aresba MOTY YKa3aTH Ha 030HMJbHE
npo0iieMe y TocIoBamy rpyme y OyayhHocTH, Yak wako ce nepdopMaHce MPUBUIHO
no6oJspmanajy. Kibydna HameHa aHanm3e je y cTBapamy A00pe nHGOpMAaIIMOHE TTOII0Te
3a IMOCIOBHO oOJuTyduBame. [10 TOM OCHOBY, aHanM3WpaHH TPEH] pe3yJiTaTa Trpyre
CITYXKH 3a UJIeHTU(UKAIIH]y TTOJICTUIIAJHUX U OTpaHnyaBajyhux ¢akropa pacta u pa3Boja
eKoHOMcKor eHtutera. llopen Tora, mobujajy ce mMHGpOpMamuje O OAHOCY Tpyle U
NojeIMHAYHKX Tpeay3eha y rpynu npema nmocraB/beHUM UJbEBUMA U 33alliMa.

PauyHCKO-CTaTHCTHUKE TEXHHMKE y aHAIM3M (UHAHCHUjCKUX H3BEINTaja MOTY OWTH
3aCHOBaHE Ha NMPHUMEHHU TpyNUcamba IoJaTaka MpemMa MPOCTOPHOM HIH BPEMEHCKOM
kputepujymy. Cpenme BpeaHOCTH Tpeba aa M3pasze MPOCeK IojaBa Koje Cy MpenMeT
aHaJM3e Kao MITO Cy apUTMETHYKa W TMOHJEpUCAHa apUTMETHYKA CPEIHWHA, MOJYC,
meaujana. Ilopen Tora, y ymoTpe6um Mory OUTH U pelaTHUBHH OpOjeBU WU OJHOCHU
BennurHa. OBU WHCTPYMEHTH IPEACTaBIbaj)y Nopehee MM CTaB/bamkbe y OJHOC IBE
BEJIMYMHE W TpaduyKo TNpHUKa3MBame I0JaTaka y BUAY TAauyKaCTHX, JHHUjCKUX H
MOBPIIMHCKUX JAMjarpama Kao MITO Cy XHCTOTpaMH, Kpy)KHU nujarpamu u ap. [Ipema
Mamunuh, Munuhesuh, Creanosuh?® momymaprocT rpaduuke aHamuse yTOIHKO je
Beha, 1ITO je MHTEepec OHOra KO aHaIu3upa GUHAHCH)CKE M3BemTaje onmutyju. HapaBHo,
CBH IPEJIMMHHAPHU PE3YJITATH M3BEJCHU Ha OCHOBY Tpaduuke aHanuse Tpeda aa Oyny
YIOTIIYE-CHH, OJHOCHO JIO/IATHO MCTPAXXCHU U MOTKPEIJHEHU 3aKJbYYllMMa MO OCHOBY
JPYTUX aHAIN3a.

AHan3a KOHCOJIMJIOBaHUX (PMHAHCHJCKUX H3BelITaja y Behoj mepu ce ociama Ha
KBaJIUTaTUBHE HH(pOpManMje y U3BELITajy O I[IOCIOBaky W HaloMeHama Y3
KOHCOJIUJIOBaHU (PMHAHCHjCKU W3BelTaj. KBaHTUTaTHBHE MH(OpMalLMje U3BEACHE U3
KOHCOJIMJIOBAHOT OMJIaHCa CTama, OMjIaHca ycliexa, U3BelITaja O HOBYaHUM TOKOBUMA H
U3BElITaja O MPOMEHaMa Ha KalWTaly Cy OJf HEIITO Mamer 3Hayaja 3a aHalu3y.
W3Bemraju o mocioBamy rpyme npeay3eha, Kao cacTaBHH JI€O TOJMIIBUX M3BEIITA)ja,
ce Yy MPaKCH YeCTO CacTaBJbajy U 3a Jy)KE€ BPEMEHCKE Tepro/ie Kako OM pernpe3eHTOBAIN
YKYIIHE aKTHBHOCTH Yy IOCJIOBamy rpymne mpexayseha. JacHa ciamka o cacTaBy rpyrie,
Mel)ycoOHUM MOBE3aHOCTMMa WIAaHWIA TpyIle IO OCHOBY KalWTana, JelaTHOCTHMA
CBaKe OJ] WIAHWIA TPYIE, yCarJalleHUM TNpaBWIMMa BPETHOBAakA M IPOLCHHBAKHA
OMJIaHCHUX TMO3UIIMja, METO/Ja M TEeXHHKa KOHCOJMJAIMje IpeJcTaB/ba OCHOBY 3a
U3BOheme 3aKJbydyaKka Ha OCHOBY aHainM3e (PUHAHCH]CKUX M3BEILTAja.

KBanuratusHe nnpopmanmje tpeba na omoryhe oreHy ynoTrpeO/bMBOCTH ofpeheHux
MHCTpyYMEHATa aHaJIM3€e M CIIy)Ke Kao OCHOBA 3a J1ajby NMPHUIIPEMY ITOJIaTaKa 3a aHAIN3Y.
[Ipema Illkapuh JoBanoBuh, ycmemno kopuinhewme nojaaTtaka JOOHjEHHX aHAIU30M
¢buHAHCHJCKUX U3BEIlITaja MOjeMHAYHUX IMpeay3eha-wiaHuLa rpyne U Tpylne Kao
LIEJIMHE 3aXTeBa M3BECTaH CTeNeH craHiapau3auuje. Ca jenHe cTpaHe, MOTpeOHO je
cTaHjapau3oBaTd  (GopMy (UHAHCHJCKMX U3BEIITaja W TMpaBWiia OWIaHCHpama |
npolewuBama. Ca Ipyre cTpaHe, HoTpeOHO je CTaHJapAM30BaTH MOCTYIIKE Y IPUIIPEMU
mojiaTaka 3a aHAIM3y M M300pa MHCTpyMeHaTa aHammse.’’® M36op oxroeapajyhmx

205 Crepanosuh, H., Munuhesuh, B., Mamuuuh, 1. (2013). Vapaswauxo pauynoéoocmeo. Beorpan:
Exonomcku daxynret, ctp. 77
206 I1Ixapuh Josanosuh, K. (2005). Ananusa konconudoéanoe unancujckoz uzseuwimaja. PaayHoBoaCTBO.
Bbeorpan: Cases pauyrosoha u pesuzopa Cpouje, ctp. 42-51
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MHCTpYMEHAaTa aHalIW3€ KOHCOJMIAOBAHMX (DMHAHCHJCKMX W3BENITaja IOJa3Ha je
NPETIOCTaBKa 32 MPOLEHY TPEHYTHOT KBAJUTETA MOCIOBaka U MPOjeKIH]y YCIICIIHU]jer
MOCJIOBama rpymne y 0yayhHocTH.

[Torpeba 3a eBalyandjoM MOCJIOBama IpyIe TOJa3d Mpe CBera oj CHenu(GUIHOCTH
OITyKa KOjé ce JOHOCe Ha HHBOY Trpyme. Y muiby o0e30ehuBama anexBaTHe
WHPOPMAIIMOHE OCHOBE 3a TIOCJIOBHO OJUTYYHMBaEWe, NpEAMET Jajbe aHaimu3e Owuhe
AQHAJTUTHUYKA WHCTPYMEHTApUjyM CBOJCTBEH (DMHAHCHJCKOM H3BEIITaBamby TpYIIe.
[IpuMeHOM OCHOBHMX WHCTpyMEHATa aHAJM3€ Ha KOHCOJHJOBaHE (DMHAHCH]jCKE
u3Bemraje  kpeupahe ce cmeuuduuaH =~ METOMOJIOMIKM  WHCTPYMEHTAPH]YM.
CrnenuduyHUM  METOJOJIOIIKMM HHCTPYMEHTapHjymMoM Tpeba 1a ce obe3bene
uHopMalrje o] 3Hauaja 3a 3aKJbyUUBaALE O:

1. MOCJIOBHO] CIIOCOOHOCTH CBaKOr Tpeay3eha y rpynmu ¥ HEroBOM JONPHHOCY
nephopMaHcaMa rpyre Kao IequHe. YBU Y YCIENIHOCT U CUTYPHOCT ITOCTIOBamba
CBaKor mpemy3eha y rpynu OCHOB je 3a TPOIEHY TPEHYTHOT EKOHOMCKOT
MHTEpeca MOCIOBamka YHYTap TPpyIe, ajlu | 3a npeasuhame Oyayhux moreHunujana
nocjoBama 1 nparehux pusuka,

2. MHTEH3UTETY U MPUPOAH TOCIOBama n3Mel)y npemnyseha y rpymu Kpo3 yrnopeany
aHayM3y 30MPHOT ¥ KOHCOJIHMIOBaHOT OuiaHca. Pasnuke mehy wuma ymyruhe Ha
BPCTY Yy3ajaMHUX IIOCIIOBHUX OJIHOCA W TpaHCaKIHja YHYTap Tpyle Kojoj
cuHepryja npenyseha naje moceOHe KBaTUTATUBHE KApaKTEPUCTHKE,

3. MepwiIMMa YCIEHIHOCTHA W MPEIUKLIUjU YIPOKEHUX MOCIOBHUX M (PMHAHCH]CKUX
CIIOCOOHOCTH TpyIie npeay3eha,

4. mocioBamky U HHTEpPECMMa MAalbMHCKHUX aKI[OHapa y TPYIIH.

3.2 Tloka3artesbu 32 Mepeme nocTuruyha u punancujckux
CIOCOOHOCTH MojeJUHAYHUX Npeay3eha rpyne Ha ocHOBY aHaJIn3e
30MpHOr OMJIaHca

30upHu OmiaHc HacTaje MPOCTHMM  CHHTETH30BambeM OWJIAaHCHMX  MO3MIMja
¢uHaHCHjCcKMX U3BelITaja mpeayseha koja ynasze y rpyny. Ha Taj HauuH, oH 30MpHO
MIpUKa3yje CBE MOCJIOBHE TPaHCAKIM]je U jJorahaje Koju cy ce y ocMaTpaHoM MEPHOTY
OJIUTpalli Ca MHTEPHUM U EKCTepHUM YydeCHMIIMMa Ha TpxkuiuTy. Kao TakaB, Huje
NOroJjaH 3a Wu3BOheme 3akibydyaka O OCTBApPEHUM pe3yJTaTHMa I10jeMHAYHUX
npenyseha. Llenucxonuuje je aHanu3upatu (pUHAHCHjCKEe CIOCOOHOCTH M MOCTUTrHyha
cBakor mpeny3eha mojennHauno. IIo TOM OCHOBY, MOXeE C€ WM3BECTH KOMIIapaTHBHA
aHau3a IOCJIOBHUX CIOCOOHOCTH M TOCTHUTHyha NOjeJMHAaYHMX WIAHWLA Tpyne Y
OJTHOCY Ha OCTaJIe WIAHUIIE TpyIIe.

[Tpema cranoBuiTrMa Koje 3actymna lllkapuh JoBanoBuh, crenuduyHOCTH cacTaBbamba
30upHOr OWiaHca y IOjeIMHUM OKOJHOCTHUMAa YCJIOBJbABAjy Ja pe3yiTar 30MpHOT
Omnanca ycrmexa Oyae Behm on 30mpa pesynrata W3 OmilaHca ycrexa MOjeIUHAYHUX
npenyseha.?’’ Venen Tora, pasmuky Tpeba MckazaTH kao Hepacmopehemy no6ut. V
0OpHYTOM ciy4ajy, cMaTpajio Ou ce J1a je TOTEHIMjal 3a pachojeNly 4iaHWIa Tpyre

207 TIkapuh Josanosuh, K. (2000). LJuwmesu u uncmpymenmu bunauche noumuxe xonouHaa. 360pHUK
panoBa IV Konrpeca Came3za pauyHoBoha u peBm3opa PemyOmmke Cprcke. bama Bpyhuma: Caes
pauyHoBoha u peBusopa Pemybnuke Cprcke, ctp. 114
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penykoBaH. Y TakBUM OKOJIHOCTHMA, XUIIOTETUYKU MOCMATPaHO, y LEIMHU H3BpIICHA
pacrioziena jgoburaka y BUAY AUBHICHIHU, TOApa3yMeBaia OM pacroeny CylncTaHIe ca
acreKTa rpyre.

3.2.1 Tloka3aTe/bu nocTuruyha nojeaunaunux npeayseha, yianumna
rpymne

ATicosryTHa BPEJHOCT OCTBAPEHUX PE3yJiTara U MPUHOCHE CIIOCOOHOCTH IMOjeAMHAYHOT
npeny3eha y oHOCY Ha ocrana npeay3eha rpyrme ycloBJbeHe Cy KOJIMYMHOM KaluTalia
yIocjaeHoM y ToM mpeny3ehy. Y ckiiaay ca TUM, MOTPEOHO je MPOLIEHUTH BPEIHOCT KOja
npe/cTaB/ba JOOUT PEJICBaHTHY 3a BEIMYUHY IOjeIMHAYHOr mpeay3eha NpUIMKOM
KOMITapallfje pe3ysitara mojefnHavyHor npeayseha ca pe3yararoM octaiux mpeayseha
rpymne. [IpuHOCOM Ha YIOCICHM KamuTal peaju3yje Cce KJbYYHH IIOCIIOBHU IUJb
MEHAIIMEHTa CBaKor mojenuHayHor mnpeayseha. ITo Tom ocHOBY, mpyxa ce MoryhHOCT
nporeHe 3apaliBauKuX CIIOCOOHOCTH CBAKOT IMOjeAMHAYHOT Tpeny3eha koje ymasu y

rpymy.

[Tocturayha nojenmHaunux mnpenyseha rpyme MepeHa MapsKOM KOjy WIAHHIE TpyIe
OCTBapyjy Ha CBOM MPHUXOAY O MPOJaje yKa3yjy Ha HaAYMH yIpaBJbakba U PyKOBOHEHma
NojeIMHAYHUM YiIaHWIama rpyne. BucuHa mpuxosa koja ce u3aBaja U3 HETO JTOOHTH,
HaKOH NoKpuha TpomkoBa Tyher kanurana u xoja npeayzehnma ocraje Ha ci000THOM
pacnonaramy je Hajlpelu3HHju MOoKa3aTeJb KOHAYHUX y4rHaka. Ha OCHOBY KOHAa4HHX
ydMHaKa, OJHOCHO pEAM30BAaHMUX II0CIOBA TPOIEHYje C€ YCIEIIHOCT CBaKoT
nojeJMHayHor npeayseha rpyme y peaau3anuju JOOUTH.

Ca npyre cTpaHe, KOMIapalyja pealn30BaHUX MapKH, OJHOCHO MpPOIeHa e(pUKACHOCTH
yIpaB/bakba UMa CMHUCIIA aKo je ped o mpenysehuma u3 ucte o0jacTu MOCIOBamA. Y
CKJaxy ca TUM Tpeba carjiefaTd MpUpoIy IOcioBama Ipeny3eha koja uumHe Tpymy.
Hucke mapxke kapakrepuiny HOp. npeayseha koja mociyjy y o0nacTu Majompojaje
npexpaMOeHuX NMPOU3BO/Ia WIM MOTY OUTH yCIIOBJbEHE MOTpeOoM noBehama TP>KUIIHOT
ydemha WK pa3BojeM HOBOT Mpou3Boaa. OBe YMH-CHUIIE HE HABOJE UMIUIMIIUTHO Ha
3aKJbYYaK Jla ce MojelMHauYHuM Ipeny3ehuma Koja yMHe Tpyny MOTPEIIHO YIPaBJballo.
[TojenvHe mHAYCTpHUjE, MAK 3aXTEBajy BUIIE MapKe Yy LUJbY Npedujamba HIKUX oO0nMa
pojiaje, ITOo MOXe JJOBECTH JI0 pacTa KOHKYpEHIIHje.

OcCHOB 3a aHaJIM3Y MPUHOCHUX cOCOOHOCTH mpeny3eha, uiaHua rpyne YuHe HUXOBU
nojelMHayHy  (PUHAHCHJCKM M3BeIITaju. Y [MJbY YyTBphUBama U KOMIIapaiuje
NPUHOCHUX CIIOCOOHOCTH W NMOCTUrHyha mojeanHadyHux npemyseha, mpeaMeTr aHaiuze
6uhe nojenuHauHu (PUHAHCHJCKU U3BEIITaju mpenyseha, wianuna rpyme X. AHanuza
nokaszaresba NPUHOCHUX CHOCOOHOCTH Ha OCHOBY TOJ€AMHAYHUX (HHAHCH)CKUX
u3BellTaja ouhe nonymeHa aHAIM30M [TOKa3aTesba MPUHOCHUX CIIOCOOHOCTH Ha OCHOBY
KOHCOJIUJIOBaHOT (MHAHCHjCKOT u3BemTaja rpyne X. KommapaTHBHOM aHamu3oM
HACTOj€ C€ M3BECTH 3aKJby4lld O KpeTamy MPUHOCHUX CHOCOOHOCTH TOjeIMHAYHUX
npenyseha y oJJHOCY Ha IpUHOCHE criocobHocTu rpyne. Ilo Tom ocHOBY npouenuhe ce
WHTEPEC M YTHUII] TTOjeIMHAYHUX Mpeay3eha Ha MOCIoBamke TPyIIe.

[Toceban ocBpT aHaANM3E HA MTOKa3aTeshe 30UpHOT (PMHAHCH]CKOT U3BEIITaja UMa 3a U
Ja UCNHTa Ja JH TOCTOJU KOH3HCTEHTHOCT Y KpeTamy I0KazaTesba HPUHOCHUX
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CIIOCOOHOCTH Ha HHMBOY TOjeMHAYHMX (MHAHCHJCKUX H3BemTaja mpeayseha u Ha
HUBOY 30MpHOTr (pMHAHCHjCKOT M3BemTaja. KoMmmaparujoM 30MpHOT U KOHCOJIHIOBAHOT
(DMHAHCH]CKOT M3BEIITaja HACTOJU C€ YTBPJUTH Y KOjOj MEpU ce 30MpHU TOKa3aTeJbH
nocjoBama npenyseha pasinukyjy of moka3aTesba MOCIOBamka rpyne Kao HeIHHeE.

Y muspy Mepema MPUHOCHUX criocoOHoCTH Tpyre X nzadpanu cy cienehu mokasaTesbu:
1. moh 3apane, koja npencTaBsba OJHOC BUCUHE JOOUTH U aHT)KOBAHOT KaIuTaa,
2. HETO MpoQHUTHA Map)Ka, KOja MPEICTaB/ba OJHOC BUCHHE JOOUTH Ipe 0a0Hjama
KamaTa U OIope3uBama U MPUXoja o]l poJiaje,
3. HEeTO 00pT cpezncTaBa, KOjU MPEICTaB/ba OJHOC BUCHHE MPHUXOAA OJ Mpojaje H
aHTa)KOBaHMX CPECTaBa.

Bumra BpemHOCT OBUX IOKa3aTesba ykasyje Ha OoJbe 3apahjuBayke W IMPHHOCHE
crocoOHOCTH peny3eha.

JluHaMuka TpOMEHa BPEIHOCTH OBHX IIOKa3aTesha pa3MarpaHa je Ha HHBOY
nojelMHaYHUX (PUHAHCHJCKUX W3BEINTaja WIAHWLA Tpyne, 30MpHOT H3BEIITaja U
M3BCINTaja TPyNe Kao HeianHe y BpeMeHckoM mepuony 2012-2010. ronuna. [loOujenun
pe3yJNITaTu UCTpaXkuBama MpUKazaHu cy y cienehoj tadenu:

Tabena 10: Ilokazamemu cnocoonocmu 3apade u egpuxacnocmu pykosoherna
nojeounayHum npeoyzehuma y epynu u epyne Kao yeaune y pemeHckom nepuoody 2012-
2010. coouna

Y XuJbaJlaMa JuHapa

Heto npodutHa mapka (100Ut npe

Moh 3apaje (100MT/aHraKOBaHU .
paze (1 ondujama Kamare u

KanuTagni) .
M3BemTajuu Onope3uBamka/MpUXo] 0/ Npojaaje)
E€HTHTET U3HOC HHJIEKC | MHEKC M3HOC HH/IEKC | MHEKC
2012/ 2011/ 2012/ 2011/
2012 | 2011 | 2010 2011 2010 2012 | 2011 | 2010 2011 2010
Maririio | 755\ 193 | 003| 376| 5725| 182 056| 1,06 | 3,23 1
npenysehe
Ipenysehe A | -3,15 | 1,28 | 0,001 -2,46 | 14035 | -494 | 1,09 | 0,12 -4,55 9

Ipenyzehe b | 0,63 | 0,20 | 0,009 3,18 2323 | 048 | 025| 0,83 191 0,30

Ipenyzehe 1] | 4,63 | 0,35 | 0,85 13,35 041| 061| 0,03 - 17,46 -

IIpemysehe /] - - - - - - - - - -

30upHH

0,003 | 0,01 | 0,015 0,3 0,67 | 0,002 | 0,006 | 0,009 0,33 0,67
OunanHc

I'pyna
(xoncomua. | 34,07 | 42,53 | 0,43 0,80 98,68 | 24,41 | 26,39 | 27,97 0,93 1
OnaHc)

Ha ocHOBYy mnpe3eHTOBaHMX pe3yiTaTa NOpPUMETHE Cy OCUWJIalWje Yy JAUHAMHIIN
MPUHOCHUX CIOCOOHOCTH TojequHadyHuX Tmpeayseha u rpyme kao mnemune. Kop
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MaTU4HOT npeay3eha u npemyseha b jaua Moh 3apaae y nunamunm, 1ok npemysehe 11
KapaKTepHILe Naji, a HAKOH TOTa PacT OIUIONHE aHTAKOBAHHUX CPECTaBa. Y 0YCHO je aa
npenysehe [ mociyje ca M3y3eTHO MaluM JOOMTKOM Yy OJHOCY Ha CyMYy aHTa)KOBaHOT
KaruTaja y IMOoCMaTpaHoM IEpPHOAY, T€ je MpOoleHa Herose 3apahuBayke criocOOHOCTH
3aHemapspuBa. Cynmehwm 1o BpemHOCTH TIOKasatesba Mohm 3apane mpemyseha A
3aKJbydyjeMo Ja je oBo mpeny3ehe y auHamwumm ynuio y 30Hy ryouTka. [locnoBame ca
ryoutkom ymyhyje Ha 3akJbydak jaa je mpoiieHa mohu 3apane npeayseha A y 2012.
roquau m3numHa. Kon Behune npeny3eha u Ha HUBOY Ipyme Kao HEIHHE MPUCYTaH je
panuaaH pact 3apahuBaukux criocoonoctu u3 2010. y 2011. roguny.

VopeaHOM aHAJIM30M IMOKa3aresba 3apaljBayke CrOCOOHOCTH Tpyle U 3apaljuBaukux
CIIOCOOHOCTH TIOjeIMHAYHUX TIpeay3eha 3akpydyjeMo Ja TOCIOBamke IPyIe Yy BEIHUKO]
MepH yTHYE Ha TIOCIOBake TNOjeAnHauyHuXx mpeayseha. BpeaHoct mokasaresba
3apal)uBaukux CHOCOOHOCTH Ce 3HauajHO yBehaBa HAKOH MHTEPHOT MPOMETA y TPYIIH.
Ha ocHOBY mpe3eHTOBaHMX BpPEIHOCTH MOKa3aTe/ba MONM 3apajie rpyre, 3aKJbydyjeMo
Jla Cy MHTEPECH CBHX MOjeJMHAYHHX Tpeay3eha ycMepeHn Ka MOTUTHIIN PeHTAOMITHI]er
[OC/IOBafba IMyTEM IMOBE3MBamba y rpyny. MHTEHIHMja PEHTAOMIIHHUjEr IOCIOBaba
yJacKOM y TpyIlly HapoOuYuTO ce HcroJbaBa koja npeayseha b u J| xoje xapakrepwuiie
HH3aK pe3yJITaT MOCIOBaka Y MOCMaTPAHOM MEPUOY. YIIaCKOM y TPYITY M MTPETHBAHEM
NOOWTKa Ha HUBOY TPyIeE, IMyTeM MHTEPHOT MPOMETa U MOJHUTHUKE TPaHC(HEPHUX IIeHa,
npeay3ehe A je n30erio mociaoBame ca HeraTHBHUM PE3YJITaTOM.

Komnapanuja mnocturayha mnojenmHaynux mnpemy3eha moxke OuTH o 3Hauyaja 3a
NPOIICHY JOTNPUHOCA CBAaKe WIAHWIE Tpyrne mocTurayhmma rpyme kao nenuHe. Ha
OCHOBY IIPE3CHTOBAHUX pe3yaTaTa MPUHOCHUX CIIOCOOHOCTH, 3aKJbyuyjeMo J1a
JOMMHAHTaH yTULa] Ha 3apaljuBauke ciocOOHOCTH rpymne uma MatuyHo npeaysehe. OBa
KOHCTaTallMja y CKJIaJy je ca MOJa3HOM IPETIIOCTaBKOM (opMHUpama Irpyre, 0JHOCHO
BehMHCKOT, KOHTPOJIHOT yyelrha y TpylH Koje ocTBapyje MaTU4YHO mpenysehe.

VYcenemHocT y peanu3anuju JOOUTH MOjeAMHAYHUX Mpeay3eha, MepeHa HETO Map:KoM
npoduTa, MokKaszyje CIMYHY TEeHJEHIM]y y HocMaTpaHoM mnepuony. Hajepukacuuje
MOCJIOBAakE Ca acleKkTa OCTBapWBamba KOHAUYHUX YYHMHAKA, OJHOCHO PEaTHM30BaHHUX
nocioBa Oenexu Matuuno npenysehe y 2012. roaunu. [locturnyha y peanuszauuju cy
Ha HajHI>KeM HuBOy kon mnpeny3eha A y 2012. roaunu, oO3upoMm 1a je ped o
HocjoBaky Yy 30HM TyOuTka. EduracHOCT mocimoBama ympaBe Ipyne y JMHAMHULU
oraja, OJHOCHO MOCTMrHyha Ha HUBOY Tpyle Kao LeiauHe ce cMmamyjy. Ca acmekra
KOHAYHUX YYMHAKa, OJHOCHO peajm3aldje IMOCIOBamka NMPUMETaH je HWHTEPEC CBHUX
npexnyseha 3a mocioBameM yHyTap rpyne. [IpoueHar HeTo 10OUTH KOjy YJIaHMIIE IpyTie
OCTBapyjy Ha CBOM MPHUXOJy O MPOjiaje U KOJU Irpyla Kao IeJuHa peaan3yje ykazyje Ha
pacT e(dUKacCHOCTH YyIpaBjbakba TPYINOM Y OJHOCY Ha e(UKACHOCT YIpaBibamba
MojeIMHAYHUM YJIaHWIIaMa TpyIIe.

[Tokxazaresbu NMPUHOCHUX CIOCOOHOCTHM Ha HHMBOY 30MpPHOT ()MHAHCHUjCKOT H3BELITaja
NoKa3yjy TEHICHIM]y Maja TOKOM IIOCMAaTPaHOT IEpHOAa M HHUCY KOH3HCTEHTHH
KpeTamy I[OKa3aTreJba Ha HUBOY IIOjeIMHAaYHMX (UHAHCUjCKUX wu3BemTaja. OBa
TEHJIEHIMja y CKJaay je ca MOJa3HOM MPETHOCTaBKOM Ja C€ Ha OCHOBY IOKa3aresba
30upHOr OMiaHca TEMIKO MOTY M3BECTH 3aKJbydlld O TIIOCJIOBakYy IOjeJUHAUYHUX
npenyseha y rpymnm.
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[Ipeamer nmaspe aHanmm3e Owhe mocturHyha rpyre M mojeadHavyHuX mnpemayseha ca
acreKkTa e(pUKaCHOCTH PYKOBOJICTBA y T€HEpHCAlby NPUXOJa OJ PACHOJO0KHBHX HETO
cpeacraBa. EdukacHOCT o00pra pacloIOKMBUX CpeJCTaBa Koja  pe3ysTupa
onarorapajyhum mOpuIMBOM EKOHOMCKHMX KOPHCTH YyKa3yje Ha OOUM aKTHUBHOCTH,
OJTHOCHO €(pHUKACHOCT KOpHIIhema pacroiIoKHBHX CPEICTaBa y T€HEpUCAkY YKYITHOT
pesyirara. Y ckiagy ca TUM, Ouhe M3BeneHa KOMIapaTHBHA aHAIW3a 10jeAMHAYHUX
npeayszeha u rpymne kao meiauHe ca acrekTa eukacHOCTH pykoBohema. L{uib je ma ce
dopmupajy 3aKJbyUIl O TOME Jia JIU C€ U y KOjoj MepH e(UKacHUje PYKOBOIU TPYIIOM
WX TIOjeIMHAYHUM TIpeay3ehnMa ca acriekTa yrnoTpede pacnoiioKuBe UMOBHHE.

H3Bohemy 3akibydaka 0 e(pHUKAaCHOCTH TIOCIOBamba CBAaKE WIAHUIIC I'PYyIE JOIMPHHOCE
uH(OopMaIrje 0 PUPOIH TOCHA MojeIMHAYHIX Npeay3eha ca acrekTa mpoMera 3ainxa,
HariaTe MOTPaKMBamka W UCIUIaTe oOaBe3a mpema jobOaBibaunmMa. [loBehanu mepuoan
HaIiaTe MOTPaXMBamka HAa HUBOY I0jeIUHAYHUX Mpeny3eha cyrepunry Ha HealeKBaTHY
KpeIUTHY KOHTpoxiy. [lyr mepuoj oTmiate o0aBe3a MOXKE Jia yKaKke Ha MpoOiieM ca
nukBuaHOMmNY. Jlo mpobnema monasw jep TMOjeqUHE UWIAHHWIE HE MOry y Kpahum
BPEMEHCKUM TepHoiuMa UcIutahuBatu 00aBese, MTO YTHYE Ha MPOTYKEHE KPSITUTHOT
nepuoja y3erTor oJi 100aBsbaya.

Jlobujern pesynratu e(UKAaCHOCTH BOhema IMojeinHadyHuX mpenyseha m rpyme Kao
LleJIHE, IPECTAaBJLEHHU ITyTEeM 00pTa Cpe/icTaBa, 1aTu cy y cienehoj Tabenu:

Tab6ena 11: Ilokazamesmu epukacHocmu pyKo8ooCcmea y 2eHepucary npuxooa 00
pacnonodxcusux Hemo cpedcmasa y epemenckom nepuody 2012-2010. coouna
y XHJbaJ[amMa JJuHapa

Heto o0pT cpeacraBa (IpUX0J 01 MPOJaje/aHTa;K0BAHA CPECTBA)
N3Bemrajun H3HOC H3HOC H3HOC HHIEKC HHJIEKC
€HTHUTET 2012 2011 2010 2012/2011 | 2011/2010
B 3,98 3,41 3,17 1,17 1,08
npenysehe
[Ipemysehe A 0,64 1,18 0,77 0,54 1,54
[Ipemysehe b 1,31 0,78 1,02 1,67 0,77
[penysehe 1] 7,64 9,99 - 0,76 -
[penysehe /1 - - - - -
30upHM OHIIaHC 1,60 1,61 1,74 0,99 0,92
I'pyna
(KoHCOMMUIOBAaHU 1,40 1,61 1,54 0,87 1,04
OmIIanc)

Ha ocHOBy mnpe3eHTOBaHUX pe3yinraTa NOpUMETHE Ccy (QIyKTyanuje y oOpTy
pacnoyioxkuBux cpeactaBa. EdukacHocT ynorpebe cpeacraBa MaTuaHOT nipeay3eha kao
BehuHcKor BiacHuka ce moBehaBa 3a 8%, ogHocHO 17% y mocMarpaHOM MEpUONY.
[Ipenyszehe /| Toxom mocmatpanor mepuwona u mpemyzehe I y 2010. rogunu HuUje
npeoOpahano 3amuxe mpou3Bojaa, pode M yciyra y rotroBuny. Ilo Tom ocHOBY He
MOKEMO YTBPAMTH CTeNeH e(QUKacHOCTH oOpTa pacHojIOKUBUX cpelcTaBa. Moxemo
caMmo 3aKkJbyuuTH J1a uMHTepec mpenyszeha /| 3a mocnoBameM yHyTap rpyre Huje Ouo
yCMEpeH Ka peanusaliju OCHOBHe mMociioBHe akTuBHOCTHU. [Ipemysehe LI, mak, Tokom
OpeocTalor Iepuojaa, OeJeXd HajBUIIE BPEIHOCTH ca acHekTa e(QUKacHOCTH
yIpaBJbakba CPEACTBUMA. YJIACKOM y TpyIy, Ta €(pUKACHOCT C€ Kao M KOJ MaTUYHOT
npenyseha cmamyje. Ha ocHOBY mokasaresba oOpTa cpeicraBa MaTWU4HOT mpenyseha,
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MOTJIM OU J1a 3aKJby4HMO J1a je¢ BehMHCKH BIACHUK e€()UKACHHU]Ee PYKOBOAHMO CPEICTBUMA
nojeJMHaYHor mpeay3eha y ogHoCy Ha cpeacTBa rpyre Kao LelruHe.

Behuna npenyseha u rpyma kao menuHa Oenexu pact eduxacHoctu obpra y 2011.
TOAMHY, a TMOTOM He3HartaH najx y 2012. roanHH, MTO MOKa3yjy BPEAHOCTH MHAEKCA Y
nocMaTpaHoM mepuony. [lakie, epukacHOCT Kopuinhema pacloioKUBUX CPEICTaBa y
reHepucamy YKYIHOT pe3yirara rpymne kao mnenuHe ce y 2012. roaumHu cMmamyje.
YkynHa cpenctBa rpyre Opike pacTy OJ NpUXOoJia 1O OCHOBY peaju3allije KOju ce
cTBapa Ha HHMBOY Tpyne. Ca japyre cTpaHe, NOKa3aTesbh 30MPHOT (DUHAHCH]CKOT
U3BeIITaja MMajy OOpHYTY TeHIeHIH]y. Kako je mWHXOBa penpe3eHTaTUBHOCT ca
acriekTa u3Bolhema 3aKkibydaka o mojeMHauHUM npexaysehuma ynurtHa, 3aapikahemo ce
Ha aHAJIM3H M0jeJUHAYHUX ¥ KOHCOJIMIOBAHUX (DUHAHCH]CKUX U3BEIITA]a.

Ynopehyjyhu pesynrate epukacHOCTH KOpHIINEema PACIOIOKHBE UMOBHHE TPYIC H
pacIioyoKUBE UMOBHHE TOjeIMHAYHHUX Tpeay3eha y Trpynu, 3akibydyjeMo Ja H3y3eB
maTuaHOT npeay3eha u mpenyseha L1, ocrana npeny3eha nmoseharajy edukxacHocT 0oOpTa
pacIoNIOKUBUX cpelcTaBa yinackoMm y rpymy. Cynaehu nmo BpemHocTuMma mokasaresba,
e(pUKAaCHOCT PYKOBOhEHa TPYNOM j¢ Ha BHIIEM HHUBOY Y OJHOCY Ha €(PUKACHOCT
pyKoBohemwa nojeilMHaYHuM npeay3ehuma rpyme.

3.2.2 Tloka3aTe/bu (pUHAHCHjCKUX cIOCOOHOCTH npeny3eha, yianuna
rpymne

VY mby u3Bohema 3akibydaka o puHaHCHjCKMM criocoOHOocTUMa npeny3eha rpyne 6uhe
U3BEJICHa KOMITapaTMBHA aHAM3a TIOjeIMHAYHUX, 30MpHUX H KOHCOJIMIOBAHUX
¢duHaHCHjCKUX U3BelTaja. Mepewe pUHAHCHjCKUX criocoOHocTH Ouhe 3aCHOBaHO Ha:
1. craTHYKKUM TECTOBHMA JINKBHUIHOCTH,
2. MoryhHocTHMa oJipKama AYrOpoyYHe IIaTeXHE CIIOCOOHOCTH IyTeM yTBphHBama
BHUCHHE CJI000THOT U HeJocTajyher kanuTaa,
3. ToKa3zareJpuMa 3aJ{yK€HOCTH U CUTYPHOCTH,
4. creneHy yckiaheHOCTH H3Mel)y YHOBUMBOCTH JyropouHe MMOBHHE U jaocneha
JTyTOPOYHUX 00aBe3a.

CrniocobHoCT nojenuHayHuX npenyseha y rpynu na o6e30ee TMKBUAHOCT M YCIOBE 32

BCHO OJIpXKame W J1a Ha Taj HAYMH yTUYY Ha JIMKBHIHOCT TPYIE Kao IETMHE HE MOXKeE

JeAHOCTpaHO OWTHM U3BEACHA IO OCHOBY peQepeHTHHX BpPEIHOCTH I[OKa3aTesba

JWKBUJHOCTH, OJHOCHO CTAaTHYKHX TECTOBa JIMKBUIHOCTH. CTaTHYKH TECTOBU

JMKBUJHOCTH Yy TPOILIEHU IJIATE€XKHE CIIOCOOHOCTH IOCIIOBaka, OJHOCHO CIHOCOOHOCTH

TIOIMHUpPEha KPEHPaHuX KPaTKOPOUHUX oOaBe3a nmpemyseha rpyme mory 6urn:2%

1. TecT TMKBUAHOCTH 3aCHOBaH Ha 0OpTHOj UMOBHHM npeny3eha (I Tect),

2. TeCT JUKBHJIHOCTH 3aCHOBAaH Ha OOpPTHO] HWMOBHHU YyMameHO] 3a 3ajMxe
npenyseha (I Tecr),

3. TeCT JNHMKBUIHOCTH 3aCHOBAaH Ha OOpPTHO] WMOBHHU YMameHO] 3a 3allUXE H
notpaxuBama npeayseha (111 recr).

208 Walsh, C. (2003). Key Management Ratios. Financial Times. New Jersey: Prentice Hall, ctp. 116
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W3mupema o0aBe3a Ha HUBOY IOjeMHAYHHMX WIAHHWIA Tpyrne Tpeba mocMaTrpatu y
KOHTEKCTY  CHeUM(UYHOCTH  IOCJIOBaWka CBakor  IojeadHadyHor  mpemayseha.
Crien(uYHOCT MOCITOBaka pa3Marpa ce ca acleKTa o0MMa 3ajuxa W MOTPaXKHUBaba,
MOJINTUKE yCMepaBama TOTOBHHE Yy (PMHAHCHpAmkE yiarama y yHampeheme U pas3Boj,
PacHoNIOKUBOCTH (HUHAHCHJCKUX CPEICTaBa, CE30HCKE MPHUPOJE IMOCTa, HMPUPOIE M
nocrieha gyropounux o6asesa. [Ipupona mocmoBama CBAKOT MOjeAMHAYHOT Mpemy3eha
KJbYYHH j€ YMHHUIIALl IPUIMKOM MPOICHE JOBOJFHUX Pecypca 3a U3MHPHBAE JOCTICIINX
o0aBe3a Ha HUBOY MojeAMHAYHUX npeay3eha u 06e30ehema moma3HuX MPETIOCTaBKHU 3a
OJIpXKabe TMKBUIHOCTH Ha HUBOY TPYIIC Kao ICITUHE.

[IpMeHOM JETEPMHHUCAHMX TECTOBA JIMKBHIHOCTH Ha H3BEINTAje MOjeIUHAYHIX
npenyseha u u3Bemraje rpymne X Aomuio ce 1o cuenehux pesynrara:

Tabena 12: Cmamucmuyku mecmosu uK8uOHocmu nojedunaynux npedyszeha u epyne X
Kao yenuwe y epemernckom nepuody 2012-2010. coouna
y XHJbaJ[aMa IuHapa

TeCT JUKBHIHOCTH
TeCT JUKBHIHOCTH TeCT JUKBHIHOCTH 32CHOBaH Ha
3aCHOBAH HA O0PTHOj | 32CHOBaH HA OOPTHOj | OOPTHOj MMOBUHHU
MMOBHHH Npeay3eha | HMOBHHM yMameHOj | yMaH-€HOj 32 3aJIMXe
Hzpemrajuu 3a 3aamuxe npexyseha U MOTPAKUBAKA
CHTHUTET Hpenyseha
H3HOC H3HOC H3HOC
2012 | 2011 | 2010 | 2012 | 2011 | 2010 | 2012 | 2011 | 2010
A 127| 1,03| 1,00| 075| 068| 065| 002| 002 0,02
npenysehe
[penysehe A 122 1,29 1,20 039| 032| 034 | 0,09| 024| 0,12
[Ipenysehe b 1,18 1,31 122 0,24 018| 0,32 0,11| 0,08| 0,14
[Ipemysehe L] 1,07 | 1,08 -1 085 0,84 -| 0,02 0,02 -
[penysehe /1 0,08 | 0,09 -1 0,08 0,09 -1 0,05| 0,09 -
30upHu OmITaHCc 123 | 1,14 1,14 057 054| 0,26 | 0,06| 0,07| 0,06
I'pyna
(KOHCOHIOBaHH 1,25 1,15 1,15| 048 | 0,48 0,551 0,07 0,08 | 0,06
Oumtanc)

[Tpenyzeha 1] u /] y 2010. ronunu HUCY pacnosarajga oOpTHoM umoBuHOM. Cyzaehu no
00eoTameHNM pe3yiITaTiMa, KOHCTAaTyjeMO Jia j€ aHaiu3a MoKa3aTesba JIMKBUIHOCTH
3a HaBezneHa mnpeayseha y 2010. ronunu OecmpeamerHa. Ha ocHOBY mokasaresba
JUKBUJIHOCTH OCTajNuX Ipenyseha y rpynmu U rpyne Kao LEIMHE NpUMETHE Cy
¢duykTyamuje ca acmekTa CIIOCOOHOCTH HM3MHpema Jochenux obase3a. HujenHo on
npenyseha y rpynud He ycheBa Ja 33J0BOJbM pedepeHTHE BpPEJHOCTU IOKa3aTesba
MUKBUIHOCTHZ"®, OIHOCHO Ja WCIYHH YCIOBE 3a OJpKame IUKBHAHOCTH. OBa
MPETIOCTaBKa yTUYe HAa HEJIUKBUIHOCT TPYIIe KAo IeJINHE Y TOCMAaTPaHOM MEPHUOY.

209 PehepenTHA BPETHOCT 3a MOKA3aTesb IMKBHAHOCTH 3aCHOBAH Ha OOPTHOj MIMOBHHH Hpemy3eha Hm3HOCH
2, a 3a OCTaJIe MoKa3aTesbe JIMKBUAHOCTH U3HOCH 1.
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Ha ocHOBY Ipe3eHTOBaHUX pe3yJTara TEIIKO je M3BYhU HEKe KOHKPETHHjE 3aKJbY4YKe.
Behuna mpenyseha je y Behoj mnm Mamoj] MepHw yTHLana Ha YIpOKEHE JIMKBHIHE
criocoOHOCTH Tpyre kao 1enuHe. Ocuuianuyje y KpeTamy BPEIHOCTH IOKa3aTesba
JUKBHJIHOCTU TOjeJUHAYHUX Tpeny3eha roroBo na wMmajy ucTy auHamuky. Kcra
JMHAMUKA IPUCYTHA je U KoJl Toka3zaresba | u I1I Tecta IMKBUIIHOCTH HA HUBOY 30MpHOT
¥ KOHCOJIMIOBAHOT OHJIaHCA.

Hcnprnanja pa3muIlbamkba OTBapajy MuTama 00e30ehema ayropodHe JIMKBUIAHOCTH,
OJTHOCHO OJIPYKMBOCTHU JyTOpOYHE IUIATEKHE CIOCOOHOCTH HAa HUBOY Ipyne npexayseha.
Y ToM cMmHCTy pa3Marpajy ce MOTyhHOCTH mpenuBama KamuTajla Ha HHUBOY TpyIIe.
Hcnutyje ce koje cy MoryhHOCTH onprKama JIUKBUIHOCTH Ha Iyru pok. Pazmarpajy ce
HAYMHU yCIIOCTaBJbamha (PMHAHCHJCKE PAaBHOTEXKE HAa HUBOY IOjeIMHAYHUX mpeny3eha
KOje KapaKTepHIle HEIMKBUIHOCT, aKO Cy Ha HHUBOY rpymne o0e3deheHu ycioBu 3a
OJIpKarbe JIMKBUIHOCTH. Y CIIOCTaBIJbamkhe HapylieHe (PMHAHCH]CKE PABHOTEKE, OJJHOCHO
obe30eheme yciaoBa 3a OJpKamke JUKBUAHOCTH Ha HHUBOY YIAHHUIA Tpyle 3axXTeBa
NPOIICHY BUCHHE CIIO0OTHOT W HEAOCTajyher KamuTaia KOjUM pacroyiaxy IojeTuHavHa
npenyseha rpyme.

CnobonaH kanurtan KapakTepUCTHYaH je 3a npeny3eha Koa KOjuX HOCTOJU JyropodHa
¢uHaHCcHjcka paBHOTEeka. Clo00JaH KamuTald NPEICTaB/ba IMO3UTHUBHY PA3JIHKy
JYTOpPOYHHMX HM3BOpa CpeicTaBa M JYrOopoyHO Be3aHHMX cpencrtaBa. Ca nmpyre crpase,
HepocTajyhu KamuTaln CBOJCTBEH je mpemy3ehmma Koja HE YyCIEeBajy Jla YCIOCTaBe
nyropouny ¢GuHAHCHjCKY paBHOTexy. Peu je o mpemysehuma koja umajy Beha
JQYrOpPOYHO BE3aHa CPEJCTBA y OJHOCY Ha JIYyrOpOYHE M3BOpE cpencTaBa. Pasmarpamem
BUCHHE CJIOOOJHOI KalWTajla Ha HHUBOY IOjeAMHAa4YHuX mnpeny3eha u rpyme X kao
HeNHe, 0N ce 1o cnenehux pesynrara:

Tabena 13: Cnobooan kanuman Ha HUBOY nojedunauHux npedyszeha u epyne X Kao
yenute y gpemerckom nepuody 2012-2010. coouna
y XHJbaIama IMHapa

Cio00aaH KanmuTaJI

H3BemITajHu eHTHTET nsnoc HHACIe HHAcwe
] 2012 2011 2010 2012/2011 | 2011/2010
Marnuno npeysehe 640.665 23.654 76.640 27,08 0,31
[penysehe A 994.151 73.083 69.746 13,60 1,05
Ipenysehe b 378.509 103.511 51.350 3,66 2,02
I[Mpemysehe 11 1.152 1.409 1.723 0,82 0,82
Hpenysehe /1 218 112 -102 1,95 1,10
36upHu Ounmanc 2.014.260 201.545 199.357 9,99 1,01

I'pyna
(KOHCOTMIOBaHH 327.994 203.305 198.867 27,08 0,31
OuaHc)

Cynehu mo nobujeHnM pe3yiaTaTuMa 3aKJbydyjeMo Ja Cy TOTOBO cBa mpenyseha rpyme
uMasa yCcriocTaBJbeHYy AYropouHy (PMHAHCH)CKY PaBHOTEXKY U pacroaraia cIo00aHUM
kanutasioM. CrnobojaH KamuTaa MaTHYHOT mpemay3eha m mpeny3eha A u b Oenexu
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panuaan pact y 2012. ronuau. OBa MpEeTHOCTaBKa yKa3yje Aa Cy U3y3eTHO MOOOJbIIaHu
YCIIOBH 32 OJpKamke AyropoyHe (UHAHCHJCKE CTAaOMITHOCTH W JIMKBUIHOCTH Y
nocMarpaHoM nepuoay. Jenuno je npenysehe /| TOkoM Iiesior mocMarpaHor nepuoja
UMaJio yrpoKEHE YCIOBE 3a OJpKame JIMKBUAHOCTU. Jlakie, kox mnpexmyseha [{
NMPUCYTHA je TeHAcHIMja yBehawma HemocTtajyher kamurtajga TOKOM ITOCMaTpaHOT
nepuoaa. Hegocrajyhu xanuran npenyseha /| ysehasa ce uak 3a 95% y 2012. roaunu.

Ha nuBoy 36upHor O6miianca ciobogan kanutai je y 2012, roguau 610 y MPoceKy Iect
nyra Behun ox cmoboHOT KanmuTana Ha HUBOY KOHCOJMaoBaHOT Ominanca. OBo ymyhyje
Ja je y WHTEpPHOM IMPOMETY pealn30BaH BEIUKH OOMM TpaHCaKIHja Koje Cy
pe3yiTHpalie CMameHkeM IYrOpOYHHMX CpelCcTaBa W H3BOpa. TeHIEHIMja KpeTama
U3BE/ICHUX TII0Ka3aTejba Ha OCHOBY 30MpHOr OMJIaHCA Y IIOCMaTPaHOM MEPUOAY
KOpECIIOHJMpa TEHJACHIMJH  KpeTama W3BEIACHUX  I[OKa3aTeJba Ha  OCHOBY
KOHCOJIMJJOBAHOT OMJIaHCa.

O03upoM a2 je cino0oJaH KamwWTal HAa HUBOY Tpyle Kao neinwHe Owo Behu on
HepocTajyher, U3BoAe ce 3aK/bydlld Ja Cy Ha HUBOYy rpyme obe30Oehenu ycnmoBu 3a
olpkame ayropouHe ¢QuHaHCcHjcke crabmimHocTH. [locTaBiba ce THUTame Koje Cy
MoryhHocTH 3a pepacnoziely CpeicTaBa U U3BOpa CPeACTaBa, OJHOCHO yCIOCTABIbabhe
HapyleHe (GUHAHCHjCKE PaBHOTEXE MojennHauHuX npenyseha, wiannma rpyne. Jakie,
Ha KOjU HAYMH C€ MpEJNMBa KamuTall Ha HUBOY I'pylle, OIHOCHO 00e30elyje HapyiieHa
JTyropodHa (UHAHCH]CKa PaBHOTEXA, y OBOM ciydajy npemyseha /.

Ommuje o6e3behema HemocTajyhmx IyropoyHUX W3BOpa CpeICTaBa Ha HUBOY
NOojeITMHAYHUX Tpeay3eha rpymne Koje KapakTepuile HEIMKBUIHOCT MOry OWTH
crnenehe:?10
1. moBehame CONCTBEHOr KamuTaja HOBHM YyIUlaTama (JOKaMUTAIU3ALMjOM) Y
BHUCUHU HenocTajyher kanurana,
2. mpojiaja Jiesia CTajJHe MMOBMHE y BUCHHM HepocTajyher kamuTana, yume O ce
CMamujIa JyrOpoYHO Be3aHa CPECTBa,
3. npubaBbame Henocrajyher kamurtasa noBehambeM U aKyMyJIMpameM HETO
noOuTKa,
4. 1omaTHO AYrOpOYHO 3aly’KeHmhe Yy BUCUHU HeJocTajyher kanurania,
5. KOHBep3Hja KpaTKOPOUHUX Y IyTOpOUYHE 00aBese.

Joxanuranu3amnujoM, OJHOCHO E€MHCHJOM aKIfja WIM MpOJajoM HOBHX yraela |
yIJIaTOM HOBYAHMX CpeJCcTaBa rmoBehaBa ce OCHOBHM KalMTal M TOTOBUHA Y Ipeny3ehy
KOje uMa HeJlocTajyhu KamuTall 3a ycrnocTaBbame (puHaHCHjcKe paBHOTexe. O03upom
Ja mocroje MoryhHocTM W 3a JApYyrMM Mepama, He BpIIM C€ HCKIJbYYHBO
JIOKaIUTAM3aIrja y MOTPEOHOM M3HOCY 3a YCIOCTaBJbamke (PMHAHCH]CKE paBHOTEXKE. Y
CKJIaay ca MOryhHOCTMMa NpHMEHE OCTaluX Mepa JepHuHHIIEe ce NoTpedaH HHUBO
JIOJJATHOT yjlararma y KaruTal.

[Tocmatpajyhu rpyny kao LelIMHY Y KOjoj MOcHyjy mpeny3eha kareropucaHa Kao
MIOBE3aHEe CTpaHe, MPO/ajoM JIeJIOBa CTAIHE UMOBHHE JI0JIa3U J0 CMambemha JTyrOpOYHO
BE3aHMX cpencTaBa. [lo 0BOM OCHOBY pacTe TOTOBHHA, OJHOCHO KPaTKOPOYHO BE3aHa

210 ponuh, J., Bykenuh, T., Auapuh, M. (2007). Teopuja noaumuxa u aunanuza Ounanmca. Beorpan:
beokmura, ctp. 314
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cpencTpa npenay3eha Koja UMajy HeA0CTajyhu KalmuTai 3a yCIoCTaBJbambe (PUHAHCH]CKE
paBHoTexke. Ca Japyre cTpaHe, KYNOBHHOM CTallHE WMOBHHE, y BHUJY OCHOBHUX
CpeAcTaBa WIM pa3IMYUTUX ydemha y KamuTalny, CMamyjy c€ KpaTKOpo4HO, a
noBehaBajy myropouHo Be3aHa cpeacTtBa mnpeayseha koja uMajy yCIOCTaBIbEHY
JIyropouHy (UHAHCHJCKY paBHOTEKy. OBy mpojajy, OJHOCHO KyHNOBHHY Moryhe je
pearM3oBaTH 10 BHUCHMHE YKYITHE pa3liuKe cIo0OMHOT W HepocTtajyher kamwrana Ha
HUBOY €KOHOMCKE IiennHe. Ha Taj HaumH ce ycrnocTaBiba (PUHAHCH]CKA paBHOTEXA CBUX
npeny3eha y okBupy ekoHomcke mnenwue. [Ipegyseha koja pacmonaxy cioOomaHHM
KalluTaJloOM KyIlyjy CTaJlHy WUMOBHHY CaMO JO W3HOCa HaBEJICHE pa3jIMKe, OJHOCHO
pacIoNoKUBOr cI000HOT KanuTana. CBaka KyImoBHHA MPEKO TOT M3HOCA yrpo3uja Ou
Beh mocrojehy myropouny ¢puHaHCH]CKY PAaBHOTEXKY.

[TpubaBibame HemocTajyher kanmuTana noBehameM W aKyMylnupameM HETO J100HMTKa
nojpasymMeBa Ja ce Ha HHBOY mpeayseha, wiaHuie rpyne Koje uMa HemocTajyhm
KaluTall 3a YCIIOCTaBJbalbe (UHAHCHJCKE PAaBHOTEKE mNoBehaBa M aKymyJidpa HETO
noburak. Ha taj HaumH Moxe nohu 1o pacra u akymyiupama Hepacropehene noouru
Kao CerMEHTa KalluTalia, OJTHOCHO JYyTOPOYHOT U3BOpa cpencrasa. [1o Tom oCHOBY HHje
moryha wWcIutata AMBHIACHIM aKIMOHApUMa WJIM HUCIUIaTa ydemha y HETO JOOUTKY
BJIacCHUIIMMA ynena. J[MBUACHIA ce MOXE KOHBEPTOBATH Y JMBUJCHIHE aKIIHje, IITO
moJipa3yMeBa Jia ce AUBUACHA HcIuiahyje y aknujama, a ca ydemheMm y HETO JOOUTKY
noBehaBajy ce yaenu BiacHUKA. PacT ynmena yTude Ha TOPAcT AYyrOPOYHHX H3BOpA
cpencraBa, a Tako W Ha oOe30eheme HemocTajyher kamurana 3a yCIIOCTaBIbamE
dbuHaHCHjCKe paBHOTEXeE mpeay3eha.

Henocrajyhu nogmatHu kamutan noBe3aHux mnpeay3eha moryhe je mpubGaBUTH HOBUM
TyropoyHuM 3anyxkemeM. [Ipemyzeha koja pacmomaxy cio0OJHUM KamuTaaoM MOTY
JYTOpPOYHO IJIaCHpaTH CPEJCTBa MOBE3aHUM CTpaHama Koja pacrojiaxy Henoctajyhum
KanmuTajioM, MmMTO he JOBEeCTH 10 pacTa IYropoOYHUX H3BOpa CpEICTaBa IOBE3aHUX
ctpaHa. Ha Taj Haumn he ce yrumatu Ha oOe3beheme Henmocrtajyher kamurana 3a
yCcrocTaB/bake (PMHAHCHJCKE PAaBHOTEKE MyTEM IyrOpOYHOr 3aayXewa npeayseha y
OKBUpPY €KOHOMcKe uenuHe. Takohe, y wuHTepecy mpeny3eha koja pacmnomaxy
CIO00JHUM KalMTajJOM Ha HUBOY EKOHOMCKE IIeJIMHE je Ja IUIacupajy HOBYaHA
cpezcTBa Koja he uM Ha ayru pok OutH BpaheHa. [lnacupameM HOBUaHUX CpeJICTaBa Ha
IyTh pok mpeay3eha koja pacmonaxy ciloOOJHUM KamuTajaoMm he KoJ TojeTuHavYHuX
npenyzeha o00e30enuT  HedocTajyhw  KamuTan 1oTpebaH 3a  YCHOCTaBJbambe
¢uHaHCcHjcKe paBHOTexe. [lnacupame HOBUAHUX Cpe/iCcTaBa je ca acleKkTa AYropodHe
(UHAHCHjCKE paBHOTEXE OMPaBIaHO CaMO 10 BHUCHHE YKYITHE pa3jMKe CI000THOT U
HenocTajyher kanuTaina Ha HUIBOY €KOHOMCKE IIETIHHE.

[Ipenyzeha y okBHpY €KOHOMCKe IIeTMHE MOTY Jia M3BpIlIe pouyHy TpaHchopmaiujy
Mel)yCOOHMX TMOTpakMBamka M JIyroBama W Ja Ha Ta] HauuH oOe3beme HemocTajyhu
KaluTall 3a YCIoCTaBJbamkhe (PMHAHCH]CKE paBHOTeXe cBUX mpeayseha. [Ipumepa paau,
ako npeayseha Kkoja pacnojiaxy ciloOOJHMM KaluTaloM HMajy KpaTKOpO4YHa
noTpakuBama Impema Impenysehuma koje KapakTepulle HefocTajyhu Kamuradm,
TpaHcpopMaIlljoM KpaTKOPOUYHHX y AYrOpoyHa MOTpakMBamwa he nohu 10 KOHBEp3uje
KpPaTKOpPOYHUX y JyropodyHe obasesze. Ha Taj HauuH he ce nmosehatu 1yropodnu usBopu
cpencraBa npenyseha koja Hemajy yCIOCTaBJbEHY TyTOpOouHY (PMHAHCH]CKY PaBHOTEXKY.
[IpecTpykTyupame MOTpaXKHBama je ca acleKTa AYropodHe (UHAHCHJCKE PAaBHOTEXE
npeayseha koja pacmosiaky CJIOO0THUM KaluTajIoM OIPaBAaHO CaMoO 0 BUCHHE YKYITHE
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pasnuke ci1o00IHOT M HemocTajyher kamuTajga Ha HUBOY eKOHOMCKe menuHe. Ha Taj
HaunH he ce yrumatu Ha o0e30eheme HemocTajyher kamurana 3a YCIOCTaBIbaHE
Jyropoute GUHAHCH]CKE paBHOTEXKe Mpeay3eha y OKBUPY eKOHOMCKE IISITHHE.

KibydHn YuHMIIAIl OIGHE JYropoYHe JIMKBHIHOCTH jecTe CTPYKTypa H3BOpa
¢duHaHcupama. [Io TOM OCHOBY MOXE C€ MPOLECHUTH M CTCIEH YKYITHE 3aJy)KEHOCTH
BJIACHMYKOT KaluTaja, OJHOCHO CHUTYPHOCT, CAMOCTATHOCT U 33 yKEHOCT KOHKPETHOT
npeny3eha y omHocy Ha ocrane wiaHuie rpymne. IlpolieHa pU3MYHOCTH ylarama y
KOHKpETHO npeay3ehe Mepu ce 0JJHOCOM BHCHHE Tyher U yKyImHOr KanuTajia npeayseha.
[IporieHa PHU3MYHOCTH yKa3yje Ha JAYrOpOYHY CHUTYPHOCT ITOBEPHIIAYKOr KalMTasa
npeny3eha, ogHOCHO Ha HHBO Moryher 3aayxuBamba Ha HHBOY WIAHHIE TpyIIE.
KommapanujoM CHrypHOCTH KOHKpETHOT mpeay3eha y OAHOCY Ha CUTYPHOCT OCTalluX
npeay3eha rpymne u3BOojAe Ce 3aK/by4IlM O PU3HYHOCT Yilarama y CBakKO IMOjeAMHAYHO
npeny3ehe y ogHOCy Ha ocrana mpemnyseha rpyne. Ha taj HaunH ce Takohe mporemyje
BHCHHA COTICTBCHOT KaluTajaa KOjH y4eCTBYje Y MOCIOBabY.

Y KOHTEKCTY MpOLIeHE YKYIHE 3aJy>KEHOCTH M CHUTypHOCTH, U3BPIICHO j€ MEpeme
MoKa3aresba Ha HUBOY I0jeIMHAYHOT Tipeay3eha u Ha HUBOY rpyne X Kao [eInHE:

Tabena 14: Iloxazamesbu 3a0yxcenocmu u cucypHocmu nojeduHaynux npedyseha u
epyne X kao yenure y gpemerckom nepuody 2012-2010. coouna
y XHJbaJ[aMa IuHapa

BPEMEHCKH MepHoj MoAMHpema TYhUX | cTemeH caMo(MHAHCHPAHA YIAHHIE
o0aBe3a (0o0aBe3e/Hepacnopelena rpyne (BJACTUTH KANMTAJ/yKylIHA
A00HUT+aMOpPTU3ALHU]A) HMOBHMHA)
H3Bemrtajuu
eHTUTET H3HOC HHJEKC | HHIEKC H3HOC WH/IEKC | MHIEKC
2012/ 2011/ 2012/ 2011/
2012 | 2011 | 2010 2011 2010 2012 | 2011 | 2010 2011 2010
Maruuno
6 5 5 1,13 1| 012 0,12 | 0,12 1 1
npenysehe
[penysehe A 16 10 12 1,60 085| 049 | 054 | 0,70 0,91 0,77
[penysehe b 11 11 10 1 1,11 | 0,50 | 0,71 | 0,57 0,70 1,25
Ipemysehe 1] 9 10 - 0,98 - - - - - -
Tpemysehe /1 - - - - - 0,20 | 0,38 | 0,44 0,53 0,86
30upHu OuIaHC 8 7 7 1,14 1 0,34 | 0,40 | 0,40 0,83 1,02
I'pyna
(KoHCONMHMIOBAaHU 3 2 2 1,22 1 0,14 | 0,16 | 0,16 0,87 1
OuIaHc)

Ha ocHOBY mnpe3eHTOBaHMX pe3ysiTaTa NPUMETHO j€ Ja IOCTOJU HHU3aK CTeneH
CUTYPHOCTH ylarama y MaTW4HO mpeay3ehe M Tpymy Kao IENUHY YCJIEJ BHCOKOT
cTerneHa (huHaHCHpama IMOCIOBamba MyTeM 3ajMoBa. JIMHAMUYKM MOCMAaTpaHo, CTENEH
CUTYpPHOCTH C€ CMamyje KOJ CBHX WWIAHHWIA TpyIe, INTO JJONPUHOCH CMambeHmhy
curypHoctH rpyne kao unenune. Ilpemysehe Ll ce Tokom mocmarpanor nepuona 100%
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dunancupa u3 Tyhux usBopa ¢puHAHCHpamwa, IITO Takohe yTHUe Ha CMAIECHE CTEleHa
camMo(UHaHCHpamba TPyIe Kao IeTuHe.

Y Toky mocmaTpaHor nepuoja, camo npeayseha A u b ycneajy na o6e36emne BehuHcko
yuenrhe CONCTBEHUX M3BOpa (PMHAHCUPama.Yuerhe CONCTBEHUX H3BOpa (PMHAHCUPAhA
kpehe ce on 50-71%. Bucok crenen camopuHaHcHpama OBUX Mpeay3eha, HAaKOH yHyTap
TPYITHUX TpaHCAKIMja W TIOCIOBHUX jorahaja, OWTHHje HE YyTHYe Ha pacT
CaMOCTAJIHOCTH TpyIe Kao MeluHe. Hu3ak cTeneH caMoCTamHOCTH TPyIe y TOKY
MOCMaTpaHOr TIepuoja TIOCIEHIIa j€ Mamer ydemha CONCTBEHHX W3BOpa Yy
(uHaHCHpawky YKYITHOT MOCIIOBama, ITO JOBOJAU Yy IHTakbe CUTYPHOCT MOBEpUIIala u
noBehaBa pU3HK MOCIOBabA.

Ca acmekra BpeMEHCKOI' IepHoja MOTpeOHOr Ja ce m3Mupe obaBese y moctojehum
yCIIOBUMA TOCIIOBamka, MIPUMETHO j€ 3HAYajHO Opke M3MHUpPHBAEmE 00aBe3a YIacKOM y
rpyny. [Ipenysehy A je y 2012. ronunu 6uno notpeOHO yak 16 roguHa aa y3 mocrojehe
yCJIOBE TIOCIIOBamba W OCTBapWBama JOOWTH MOAMUPH YKymHEe obOaBeze. Y OJHOCY Ha
2011. roguny, nmoTpeGHO Bpeme M3MHUpema obaBe3a mpeayzeha A je yBehaHo uak 3a
60%. Ilpemysehe /I TokOM mocmarpaHor mepuoja Huje Owio y MoryhHocTH nda
PacHONIOKUBUM CPEICTBUMA IO OCHOBY HepacropeheHor noOuTka M aMopTH3aluje
MOKpHje YKymHe o0aBe3e. OBakBe OKOITHOCTH KapakTtepucaie cy u npenysehe L[ y 2010.
TOIMHH.

VnackoMm y rpymy, jAocrene o0aBe3e Ha HHBOY Ipyle Cy H3MHPEHE Y BPEMEHCKOM
nepuony ox 2 rogune y 2010. u 2011. rogunu, ogHocHo 3 rogune y 2012. rogunmu.
Jlakiie, MO OCHOBY IOCJIOBaa YHYTap Tpyle ce MHOro Opxke o0e30elyjy cpeacta 3a
noaMHUpemke 00aBe3a y OJHOCY Ha CaMOCTalHO MOCJOBame. EBHIEHTHO je ma cBa
nojeMHayHa npenyseha, ca acmekTa MoJAMUpPEHa YKYMHUX 00aBe3a, MMajy MHTepec 3a
yna3zak y rpyny. Bpeme moaMupema o0aBe3a ce BHIIECTPYKO CMamyje TOCIOBamEM
YHYTap Irpyne y OJHOCY Ha CaMOCTAJIHO MTOCTIOBALE.

Cynehu o nokasarespuMa BpEMEHCKOT IepHoa MOTpeOHOT f1a ce y3 nocrojehe yciaose
NocioBama U OCTBapuBama JOOUTH U3MHUpPE yKynHe oOaBe3e npexayseha, 3akibydyjemMo
na BehMHa nojennHavyHuX npeayseha He ycmeBa Ja MOIMHUpPU 00aBe3e y BPEMEHCKOM
nepuony 3-S5 rTomuMHA. Ycien He3aloBOJbaBama pedepeHTHE BPEAHOCTH OBOT
nokasaresba, MOjeAMHayHa mpeny3eha ce karteropumry kao mpesanyxkeHa. M3yserak
npezcTaBba MaTHuHO mnpenysehe koje y 2010. u 2011. ronguHu ycneBa jaa MOKpHje
YKyITHE 00aBe3e y BPEMEHCKOM Iepuoay oa 5 romuHa. CMameme 3aIy)KEHOCTH H
1000JbIIake TUIATEKHE CIIOCOOHOCTH €BUACHTHO MpY’Ka MOCIOBakbE YHYTAp IrpyIe.

['pyna xao menuHa Hema npobiieMa ca acleKTa M3MHpuBama obaBe3a. OHa ycrneBa Ja
MOCJIENIIbY JEIWHUIY OCTBApPEHOT HOBYAHOT TOKa My OyayhHOCTH OCTBapyje y
BpEeMEHCKOM repuoay kpahem oz 5 roguna. Ha Taj HauMH nmoaMupyjy ce CBH AYTrOBH Y3
NPETIOCTaBKy y3IpXKaBama O]l WHBECTHIMja U pacmozaene nuBuaeHzae. OBakBa
TEHJIEHIMja MOKe OMTH 0] TOCEOHOT 3Havaja 3a OaHKe MPHIMKOM MPOLEHEe CUTYPHOCTH
IJlacMaHa y rpyImy, OJHOCHO oJjo0paBama (MHAHCH]CKUX Cpe/icTaBa 1o ToM ocHoBy. Ha
OCHOBY 00€JI0/1aleHIX BPEIHOCTH MOKa3aTesba, 3aKJby4dyjeMo Jia Cy, ca acrekTa OaHke,
IUTACMAaHH CUTYPHUJU yJarameM y TpYylny y OIHOCY Ha yjarame y IOjeJHHaYHa
npenyseha rpyre.
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Tenmennuja kperama HW3BEACHHX II0Ka3aTeJba HAa OCHOBY 30upHOr Omianca Yy
HIOCMaTPaHOM TIEPHOIY KOPECIIOHAMPa TCHICHIM]HU KPEeTamha N3BEICHUX TI0Ka3aTe/ba Ha
OCHOBY KOHcoONM0oBaHOT Omianca. Ca acrieKkTa BpeMEHCKOT IepHo/ia MoTpeOHOr 1a ce
o0aBe3e U3MuUpe, NOKa3aTesbi Ha HUBOY TPyIe YKa3yjy Ha IMOBOJbHH]jE YCIOBE, 003UpOM
na ce Opoj ronuHa TpocTpyko cMmamyje. Ca apyre cTpaHe, CTENEeH caMO(pHHAHCHPAmbha
Ha HUBOY TMOKa3aresba 30MpHOT OuiaHca je BUIIecTpyko Behu, y mpoceky 2,5 myra. OBa
YUILEHHUIIA YKa3yje Ja Cy HAaKOH MHTEPHUX TPaAHCAKIMja M MpOMeTa Hopaciu Tyhu
u3Bopu (uHaHCHpama. ['pymna kao nenuHa je y MHOro Behoj mepu onrepehena tyhum
u3BoprMa (uHaHCHpama. AKO ce Ta TEHJAEHIMja Yy HapeJHOM IIEpHOaY HACTaBH,
CHTYPHOCT T'pyIIe MOX€E OUTH JTOBEICHA Y TUTAbE.

VYrpoxaBame cCUrypHOCTH rpyne oHemoryhuhe nocnoBame npenyseha, wianumna rpyme
KOje KapakTepuile crabuiHa JOOMT W JOBOJbaH OOMM cpeicTaBa moTpebaH 3a
rapaHnmje. Y3 TO, BUCOKA 3aIyKEHOCT IOjeIMHAYHUX mpeny3eha y rpymu, He Mopa
UMIUTMLIUTHO J]a YIPO3H CHUTYPHOCT Tpymne Kao nenuHe. [loTpeOHO je NpoueHHUTH
OpUPOy TOCIIOBama KOHKpeTHor mpeny3eha y rpynu. Hexum wuHayctpujama je
CBOJCTBEH BHCOK HHUBO Tyhux wu3Bopa ¢uHAHCHpama, Kao IITO je CiIy4aj ca
npeny3ehnma koja ce 6aBe MHBECTUIITMOHUM HEKPETHHHAMA.

[Ipema cranoBumty CteBaHoBuha, KJbYUYHU TECT 3a MPOLEHY CUTYPHOCTH KOHKPETHOT
npeny3eha y oIHOCY Ha CHUTYpPHOCT Tpymaiudje Kojoj mpenysehe mpumana mepu ce
criocoOHomthy mokpuha Tyher kanurTajga HOBYAaHMM TOKOM M3 MOCIOBamka U TPOIIKOBA
Tyher kanurtanga ocTBapeHOM 3apaioM. 3a0BoJbaBajyhu ctemnen BepoBaTHohe na he ce
o0aBe3e M3MHPUTH, a Kamara HAIUIATUTH TOPEAM CE€ Ca OCTBAPEHHM IPOCEKOM
u3MHupema o0aBe3a W HaIulaTeé KaMmare Ha HUBOY Tpymanuje Kojoj mpenysehe
npunanga.?!! Ha Taj HaumH ce, mpemMa OBOM ayTopy, M3BOJE 3aKJbYdIlM O YTUIAjy
3a1y’K€HOCTH MOjeMHAYHUX YJaHULA TPyIe Ha 3a1y>KEHOCT TpyIe Kao IeJuHe.

Ca acrekta oOlLleHE yclioOBa 3a OJpKame JHMKBUAHOCTM Ha HHUBOY I0j€AMHAYHOT
npeayseha n Mepema JONpPHUHOCA TyTOPOYHO] JIMKBUAHOCTH TpyIe Kao LEeNnHe, IpeMa
bpary (Bragg) ksby4Hy yJaory UMajy UHJIUKATOPH 3aCHOBAaHM Ha CONICTBEHOM KaIUTAy
¥ TPKMIIHOj BPEIHOCTH AyropodHe MMOBHHE.’'? PU3MYHOCT yHOBUaBama CpencTaBa
nojeJMHaYHor npeay3eha 3acHUBaA ce Ha MPETHOCTAaBIM Jla [yrOpOYHa akTHBA HUje JaKo
YHOBYHBA, OJTHOCHO J1a ITOCTOjU BUCOK PU3UK MPHUKYIJbamba MOTPeOHE TOTOBIHE. Mambu
npoleHat ydemtha JyropouyHe akTuBe yTuiiahe Ha Mamby PU3MYHOCT MOHETapH3aluje
YKYITHUX CpeJCTaBa INTO je ca acHeKkTa MOTEeHIUjaIHuX M IocTojehux moBepuiana
noBoJbHHUJE. IlyTeM Mepemwa creneHa yckiaheHOCTH n3Mel)y YHOBUMBOCTU AYTOPOYHUX
ynarama 1 gocneha obaBe3a pazmarpa ce MOIyNHOCT 3alITHTE OJf MHCOJBEHTHOCTH Ha
HUBOY MojennHayHor npeayseha. Ha Taj HaumH BpuIm ce mpoliieHa BepoBaTHOhe U
BPEMEHCKOI' Tepuojia TOTpeOHOr 3a H3MHpeme o0aBe3a Ha HHUBOY TIpyle Kojoj
npeny3ehe nmpunana. Beha BpeaHocT creneHa yckial)eHOCTH MOCIEIUYHO JAOBOAM IO
Mamer pU3MKa HHCOJIBEHTHOCTH T10jeIMHAaYHUX Npeay3eha u rpyme Kao IejnHe.

Pesynratu Mepema crenena yckiaal)eHoCcTH n3Mel)y YHOBUMBOCTU JYrOpOYHE MMOBHHE
u aocrneha gyropounnx ob6aBe3a Ha HUBOY IOjeIMHAYHUX mpeay3eha u rpyme X Kao
LeJIMHE NPHKa3aHu ¢y y cienehoj rabenu:

211 Crepanosuh, H. (2000). Ynpaswauko pauynosoocmso. beorpan: Exonomcku dakynter, cp. 183
212 Bragg, S. (2002). Business Ratios and Formulas. New Jersey: John Wiley & Sons, ctp. 96
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Tabena 15: Cmenen xouepyenyuje (ycknahenocmu) yHoguu8ocmu 0y2opoune UMosune u
docneha dyeopounux obasesa y epemenckom nepuody 2012-2010. coouna
y XuJpaiaMa JrHapa

Crenen koHrpyennuje (yckiaahenocrn) nsmely
YHOBUYMBOCTH JyropoyHe HMOBHHe  Aocneha
JAYropoYHHX o0aBe3a (IyropoyHa yjaarama/IyropouHe
H3BemiTajHn eHTUTET o0aBe3se)
H3HOC H3HOC H3HOC
2012 2011 2010
Matuuno npenysehe 0,0013 7,10 3,17
[penysehe A 0,0002 2,32 3,34
[Ipenysehe b 0,0024 0,65 18,00
Ipenysehe 1] - - -
[penysehe /1 - - -
30upHU OMITaHC 0,001 476 3,44
['pyma (koHCONMHIOBAHH
OusaHc) 0,0001 0,59 0,46

Ha ocHOBy mpe3eHTOBaHMX pe3yliTaTa BHIJBMBO j€ Jla CE€ BPEOHOCT CTeleHa
yckiaheHocTH y  JAMHAMHMIM — CMamyje, LITO JOBOAM JIO pacTa pU3HKA O
WHCOJIBEHTHOCTH Ha HUBOY Tpyme npexyseha. [Ipemysehe b y 2010. roquau 1 MaTuaHO
npeny3ehe y 2011. ronunu ycmeBajy na ocTBape HajBehu cremeH yckiaheHocTH u
MOCJIEIUYHO HAJHWKH PU3UK OJ HHCOJIBEHTHOCTH. Y TMOCMAaTPaHOM IEPHOAY, PU3UK
MHCOJIBEHTHOCTH c€ 3a MaTH4HO mnpenysehe, npeayseha A u b nosehaBa nocnoBameM
yuyrap rpyne. Ha Taj HaumH pacre pusuk ja he noreHuujannu Oyayhu ryounu
CMambUTH UIMOBUHY MCII0/1 HUBOA AYTOBa Ha HUBOY IpyTIE.

[Tpenyzeha 1] u JI HUCY y mocMaTpaHoOM MHepuoay ycrena aa obesdene yckiaheHocT
u3Mel)y YHOBUMBOCTH AYrOopoyHe MMOBHHE M jocreha nyropounux obasesa. Ilo Tom
OCHOBY, HHXOBO IIOCJIOBAbE j€ TOKOM IIEJIOT Mepruoja OMII0 CYOYeHO ca TEeHACHIIH]OM
HeMOryhHOCTH HCIUIaTe YKYIMHHX JyroBa mnpeny3eha, yHOBYaBameM HWMOBHHE 10
BpPEIHOCTUMA HCKa3aHUM Yy OwmaHcy. Y ckiagy ca TuMm, oBa mpexyzeha, camo
NPUCTYIAkEM TPYITH, YCIIEBAjy Ja CMabe PU3UK UHCOJMBEHTHOCTH. CMamemhe pH3HKa je
€BHJICHTHO, O03MpOM Jla Ce Ha HHUBOY IpyIe yCIeBa OCTBAPUTH W3BECTAaH CTEICH
yckiaheHocTH u3Mel)y YHOBUMBOCTH JIYTOPOYHE HMMOBHMHE M Jlocmieha JyropodHHMX
obaBe3a, moce6Ho y 2010. u 2011. roguumu.

TenneHnMja KpeTama HW3BEJCHMX IIOKa3aTejba Ha OCHOBY 30MpHOr OwmiaHca y
IOCMaTPaHOM TIEPHO.Ty KOPECTIOHIMPA TEHICHIIM]H KpeTarka N3BEJCHNUX TT0Ka3aTesha Ha
OCHOBY KOHCOJIHMJIOBaHOT OmitaHca. [IpolemeH je 3HaTHO HUKM PU3UK MHCOJIBEHTHOCTH
Ha OCHOBY BpEIHOCTM TNOKa3zaresba 30upHOr Owmmanca. Ho, Tpeba umatu Ha ymy
IIOMEHYTa OrpaHHueHha y TyMauekhy MoKa3aresba Ha OCHOBY 30MpHOT OMIaHca.

Wupukanyje yrpokeHUX IUIATeKHUX CIIOCOOHOCTH Ha HHBOY Tpymne mnpenyseha,
OJIHOCHO HaIlpe3ama MocjoBamba U3HaJ (PMHAHCHJCKUX MOTYNHOCTH, YECTO CYy BUJIJbUBE
y pamuaHOM pacTy MNpUxoJa OJl Mpojaje y TEHIACHIMJU IOCIOBama. Y TaKBUM
yCIOBMMA, MOCIOBame rpyne mnpeayszeha kapakTepuiie MHOro Op)KHM pacT 3aluxa,
NOTpaKUBakba U 00aBe3a KOjU MpaTH PANUAHO CMAEHE JIMKBHIHUX CPEICTaBa U
TOTOBMHE Y IIOCMAaTpaHOM Iepuoay. Y TakBUM YCIOBMMA, €BHMJEHTHO j€ Ja je
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CTpaTerdja pyKoBOJICTBA YCMEPEHA Ka pacTy M LIMpEmY, a Ja HUje carjieJiaHa CTBapHa
notpeba nmoehama kanutana. OBaKBe OKOJTHOCTH Y3POKY]y MPETEPaHO OCIIAmamke Ha
nobaBbaye M TO3ajMJbEHA CpPEACTBA W JOBOJE Y MHTamke Aa/bu (UHAHCH]CKE
CcrocoOHOCTH Tpyme npeny3eha. Y mupy u3deraBama MocioBama W3HaA GUHAHCH]CKUX
moryhHocTH rpyrne npeayseha, Ha pyKOBOJACTBY MaTHYHOT Tipeay3eha, 0JJHOCHO rpyrie
je na mpeTxoaHo aeduHHUINE MOMUTUKY o0e30ehema MOJaTHOT YTOpOYHOT KaruTaja
Cpa3MepHO CTBapHUM TOTpedama.

3.2.3 Tectupame 3HAYAjHOCTH pa3jiuKe usMel)y usBeaeHux
NMoKa3are/ba 30MPHOT ¥ KOHCOJIMJI0BAHOT OMJIaHCA

Ha ocHOBY nocajmaiimuX aHaliM3a €BHUICHTHO je Ja IOCIOBambe Ipyle yTHYEe Ha
nocioBame npexayseha koja cy wianune rpymne. be3 o03upa na i1 je OBaj yTHI]
NO3UTHBHOT WJIM HETaTUBHOI KapakTepa, pas3jiike y BPEIHOCTH IOKa3aresba
nojeIMHaYHKX Tpeny3eha u mokaszaresba IpyIre ¢y ouurieaHe. Pasinke cy eBUICHTHE U
y MoKa3aresbiMa U3BEJICHUM Ha OCHOBY 30MPHOT M KOHCOJIUI0BaHOT Ounanca. [Tpumepa
pamy, Ha OCHOBY aHajHM3¢ IOKa3zaTesba 30MPHOr OWJIaHCA MPHUMETaH j€ BHUIICCTPYKO
MamH CI000/1aH KanuTal ¥ Behn cTeneH caMopHuHAHCHPamba ca jeIHe, OJHOCHO TYXKH
BPEMCHCKHU MepHOJ MOTpedaH 3a u3MHUpeme odaBesa ca apyre ctpane. Mako cy pasiuke
y MoKa3aTeJbuMa OYHWIJICIHE, TCHIACHIIMja KpeTama MoKa3arejba Ha OCHOBY 30HMpPHOT
OwraHnca y BehmHH cilydajeBa KOPECIOHIMpPA TEHICHIMJH KpeTama I0Ka3aTresba Ha
OCHOBY KOHCOJIMJIOBAHOT OHMJIaHCA.

VY nusby TecTupama Ja I cy pasiuke uzMel)y nokaszaresba 30MpHOT M KOHCOJIUAOBAHOT
OuylaHca CTaTUCTHYKM 3HauyajHe Omhe kopuirheH HemapaMmeTapcKd TECT MOJ] Ha3UBOM
Bunkokconos tect (Wilcoxon Signed Ranks Test). CBpxa oBor Tecta je y HCIHTHBABY
pasiuka BapujabunureTa n3mely neUHMCAHNX 3aBUCHHX MpoMemuBux.>t [TpumeHom
OBOTI' TECTa HACTOjU C€ UCIUTATH Ja JIM Cy pa3iuke n3Mely mocMarpaHux MokasaTesba
CTaTUCTHYKMA 3HAYajHE, OJHOCHO Ja JIM IIOCTOjH CTATUCTHYKMA 3HAYajHA pasiinKa
nocjaoBama CBUX npeayseha yHyTap u u3BaH rpymne. Hynra xunoresa oj Koje ce 1nosiasu
jecte na n3Mely mocmatrpaHux Bapujaliau He MOCTOjU CTATUCTUYKY 3HaYajHA pas3siuKa.

3a crnpoBoheme BuikokconoBor tecra (Wilcoxon Signed Ranks Test) xopuihen je
cratuctuuky naker |BM SPSS Statistics Version 20. U3BeneHu mokasarespu OCI0Bamkha
rpyne X u J00HjeHH pe3ysITaTu TeCTHpama Cy NPEe3eHTOBaHHU y cienehoj Tabenu:

213 Bunern sume: Berenson, M., Levine, D., Krehbiel, T. (2012). Basic Business Statistics-Concepts &
Applications, New Jersey: Prentice Hall
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Tabena 16: Tecmupare 3nauajrocmu paziuxa usmehy noxazamesna 30upHoe u
KOHCOIUO08aH02 OUNanca
Yy XuJbagamMa JuHapa

Wilcoxon

30upHu OnIaHc KoHcompoBanu OMiIaHc Signed Ranks

Iloxka3aTe/bu TEST

HU3HOC H3HOC M3HOC HU3HOC HU3HOC H3HOC H3HOC HU3HOC

2012 2011 | 2010 | 2012 | 2011 | 2010 Z P

Moh sapaze 0,003 0,01 001 | 3407| 4253 043| -160] 011

Hero npogutna 0002 | 0006 0009| 2441| 2639| 2797| -160| 0,11
MapKa

Hero obpr 1,63 1,74 1,62 1.40 1,61 154 | 000| 1,00
cpezcraBa

I Tect 123| 114| 114| 125| 115| 115 -163| 010
JIMKBUJIHOCTHU

Il Tecr 0,57 0,54 0,26 0,48 0,48 051 000| 1,00
JIMKBUJIHOCTH

NI Tecr 006 | 007| 006| 007| 008| 006| -141| 0,16
JIMKBUIHOCTHU

Cnobonan kamuTan |, o1 4 o | 201.545 | 199.357 | 327.994 | 203.305 | 198.867 | 053 | 059

[Mogmupeme Tyhux

8 7 7 3 2 2| -1,73| 0,08
obaBe3a

Crenen 0,34 041 0,40 0,14 0,16 016 | -160| 011
caMo(MHAHCHPAHa

Crenen 0,001 4,76 3,44 | 0,0001 0,59 046 | -160| 011
KOHI'PYCHITH]C

Ha ocuoBy Bpeanoctu Wilcoxon Asimpt. Sig. 2-tailed Sig tecra 3akipydyjemo na je y
TOKY LIEJIOT TIOCMAaTPaHOT TEpPHOa KOJl CBUX ITOKa3aTesha OCTBAapEHa BPETHOCT M3HA
npara 3HauajHocTH (p>0,05). Jla 6u KOHCTaTOBaIM J]a MOCTOJU CTATUCTHUYKU 3HAYajHA
pa3nuka m3Mel)y mocMaTpaHHX IOKaszaTesha Ha OCHOBY 30MPHOT W KOHCOJHUJIOBAHOT
O6unanca noTpeOHO je aa oBe BpeaHocTH Oyay mawme ox 0,05. V ckimagy ca Tuwm,
MpUXBaTaMO HYJITY XHWIIOTE3y Ja pasnuka usMmel)y mocmarpanux Bapujabimu HHjE
CTaTUCTHYKU 3HAYajHA.

Ha ocHoBy 30MpHMX M KOHCOJMJOBAaHUX (UHAHCHJCKUX H3BeIlTaja HHUje Moryhe
W3BECTH TOY3AAaHWJU 3aKJbydaK O CTENEHy YTHIaja TOCIOBama Ipyle Ha CBaKo
nojequHayHo npenysehe. Ycnen tora, mpeaMmer AeTajbHMje aHaiau3e 6uhe mojeMHaYHu
¢dbuHaHCH]CKM M3BelITaju Mpeay3eha mpe u HakoH MocjoBama y rpynu. OUHAHCH)CKU
U3BeIITaju Tpeay3eha HAKOH TMOCIOBama Yy Tpynu JOOWjeHH Cy Ha OCHOBY
eMMUHNCaka Mel)yCOOHUX TpaHCakKIMja U WHTEPHUX ITOCIOBHHX OJHOCA HA HHUBOY
OuIlaHca CBaKOT MOjeIMHAYHOT npeay3eha.

Ha ocHOBy (mHaHCHjCKHMX M3BELITaja MPE U HAKOH IIOCIOBaWkA Y TPYMH OLEHEHE CY
¢buHaHCHjCKE M MPHUHOCHE CIIOCOOHOCTH MojeauHadHux mnpeayseha y 2012. rogunw.
VYcnen orpaHnyeHOr 00MMa PacHoIOKHUBHUX MOAATaKa, KA0 MEPHUIIO OlieHe h3abpaHe cy
YETUPHU TpyIe TOoKazaresba, OIJHOCHO JIMKBHUIHOCT, KOE€(PHUIHMjeHT (HUHAHCHU]CKOT
JeBepHlia, PEHTAOMITHOCT YKYIHOI KamuTaja U €eKOHOMHYHOCT (uHaHcupama y 2012.
rongunan. JloOujeHn pe3ynTaTH UCTpaKUBama MPUKA3aHu Cy y cieaehoj Tadenn:
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Tabena 11: Ilokazamemu UHAHCUJCKUX U NPUHOCHUX CROCOOHOCMU npedy3eha npe u
HaxkoH nocaosarba y epynu y 2012. 2coounu
Yy XuJbagamMa JuHapa

Wilcoxon
2] D, -
= s 7 E E E E Signed Ranks
2, l;;ﬁ < s 2 4-) = = Test
S g3, : | 2| g | 2t
UsBemrajuu g E‘% = ) :E . o e
eHTHTET = s g = %‘ < £ Ef .n-; £
o o 2. > 2 2. S 2
= | EE = & = g2 | < P
5 | §% 2 ¢ 2 g
= > = = = = E
Ioka3artess Hsnoc
2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012
pHUropo3Ha
JIUKBUTHOCT
(JMKBHIHA 0,75 0,93 0,39 0,18 0,24 0,26 0,00 1,00
CpeICTBa/KPaTKOPO
yHe 00aBe3e)
KOoe(UIHjeHT
unancujcxor 2,02 1,75 0,49 0,80 0,84 238 | -1,07 | 028
JeBepua
(obaBe3e/KkamuTaln)
PEHTAOMITHOCT
KYTHOT KATHTAT TIOCJIOB. TIOCJIOB.
y 33,50 34,89 ca ca 1,23 3,69 -1,34 0,18
(TmocnoBHU
TyOUTKOM | TYOUTKOM
JIOOMTaK/KaIT|Tal)
€KOHOMHUYHOCT
(uHaHCHpama
(bunHaHCH]CKH 0,17 0,17 0,07 0,05 0,10 0,08 -1,41 0,16
npuxou/GpruHaHCH]
CKH PacxoJin)

Ha ocnoBy noOujeHux pesynraTta, €BUIAEHTHO je na pasnuke mnocroje. Kox Behune
nokKa3aTresba OBE pasiMKe Cy IMO3UTHBHOI KapakTepa, OJHOCHO JONPUHOCE pPACTy
JUKBUJITHOCTU U PEHTAOMIHOCTH, €KOHOMUYHM]EM (UHAHCHpamy U CMamemy
3ay’KE€HOCTH Tpeay3eha mocnoBambeM yHyTap rpymne. Y Lusby yTBphuBama na mu cy
pasnuke u3Mmel)y BpenHocTH no0MjeHUX MoKa3aTe/ba CTaTUCTUYKK 3Ha4yajHE KopultheH
je Wilcoxon Signed Ranks Test. Ha ocuoBy Bpennoctu Wilcoxon Ranks Asimpt. Sig. 2-
tailed Sig 3aksbyuyje ce aa je ocTBapeHa BPEAHOCT M3Ha mpara 3HadajHoctu (pP>0,05).
VY cknany ca THM, NpUXBara ce HyNTa XWIIOTe3a Ja pa3iuka u3Mmel)y mocmarpaHux
Bapujabiii HUje CTATUCTHYKY 3HAYajHA.

HemnocTojame cTaTUCTUYKY 3HAYajHE pa3iMKe yKaszyje Ja He MOCTOjU 3Ha4dajHa pa3yiuKa
y MocioBamy npeayseha yHyrap u u3Bad rpymne. Melytum, pe3ynrate oBor Tecra Tpeda
y3€TH ca pe3epBOM, 003UPOM JIa je ped O TECTUPABkY y30pKa Ha 0azu neuHUCAHOT ceTa
nokasaresba y oapeheHoM BpeMeHCKoM mepuony. M3Boheme jenHoOpa3HOr 3akjbydka
Ha OCHOBY JOOMJEHUX pe3yJsTara je He3aXBaJHO. Y LWJbY MCLUPIHU]E aHAU3€ yTUlaja
MOCIIOBamka TPyIe Ha MOCIOBamke MojeIMHAYHNX Mpeny3eha, diaHuma rpyme norpedan
je cBeoOyxBaTHUJU YBUI Y (aKTOpe, OKOJHOCTH M CHEHUUIHOCTH HMAaHCHTHE
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HOCIIOBamwy cBake rpyne. CaMo Ha Taj HAYMH MOTY CE U3BECTH MPELH3HUJH 3aKIJbYYIH O
TOME y KOjOj MEpH TOCIIOBaE IPyIe yTU4e Ha MOCIOBalkE MOjeJMHAYHIX npeay3eha.

3.3 [loka3aTe/bH 32 NPOIIEHY NPHPOJAE U MHTEH3UTETA MOCI0BabA
YHYTap rpyne aHajJu30M CIPOBeAeHUX MPoUeaypa eTUMHHAIU]je

KonconuaoBana OwiaHCHa cyma je MO TpaBHIIy Mama O] 30upHe OmiaHce cyme 3a
SIMMMHAIM]y TpaHCAaKIMja M cajjga 10 OCHOBY MelycOOHHMX IIOCIIOBHUX OJHOCA.
Paznmuka u3mel)y 30MpHOT W KOHCOJIMOBAHOT OWJIaHCA yKa3yje Ha CPK MOCIOBammba
rpyne, OJHOCHO Ja JM Cy TpaHCakUje BIACHUYKE IPUPOAE, MOCIOBHOT HIIH
¢unancujckor kapakrepa. Ha ocHOBy Tora Mory ce n3Byhu 3akJbydiiy 0 Kapakrepy Be3a
U HMHTEH3UTEeTy MelycOOHMX TpaHCakuuja M TOCIOBHUX Jorahaja y mocMarpaHOM
HEepUOTY.

Jeman on Hajuemhmx paszjora 3a BIACHUYKO IMOBe3MBame mnpeayseha je obe3behuBame
ONCTaHKa M pa3Boja y TypOYJIECHTHOM OKpYXelhYy KOje KapaKTepHIle OLITpa
KOHKYPEHIIMja. AHAJIM30M KpeTama W3HOca ydemha y KalmuTary KOju ce eITMMHHUIIC Y
MOCTYNKY KOHCOJHIOBalba MOTY C€ HM3BECTH 3aK/bydlld O MPOMEHaMa BIACHUYKUX
oJHOca y okBHpY nocTojehe exoHomMcke 1ienune. Pact nzHoca yyenrha y kanuraiy Koje
Tpeba eTMMUHKCATH Y MPOIECY KOHCONMUIOBama Hajdyenihe je pe3yiaTar OCTBapHBarba
Behe KOHTpOie, OJHOCHO jauama yTWI@ja MaTHYHOr mpenyseha Ham npyrum
npeay3ehuma y rpynu. Moke OUTH pevd ¥ O CTHIakhy HOBHX ydeliha y KamuTaiy,
OJTHOCHO MPOIIMPUBaY €KOHOMCKE IIEJTMHE Kao TPpyIe NMoBe3aHuX npeayseha.

JunaMuka KpeTama BHUCHHE ydemha y KamuTaldy Koje C€ EIMMUHHINE Y TOCTYIKY
KOHCOJNIUOBalka Kao Pe3yiaTaT MPOMEHEe BIACHUYKUX OJHOCA Tpyne X Y BPEMEHCKOM
nepuoay 2012-2010. ronuna nara je y cneaehem npukasy:

Tabena 18: Uznoc cnposedenux erumunayuja no ochogy yueutha y kanumany epyne Xy
spemenckom nepuody 2012-2010. coouna
y XHJbaJ[aMa JJuHapa

H3HOC | M3HOC | M3HOC HHIEKC HHIEKC HHIEKC
KoJiona

eJTMMHHALH]a 2012 2011 2010 2012/2011 2011/2010 2012/2010

Vuemhe y 1.372 | 6.035| 6.035 0,23 1 0,23

KauTaIy

Ha ocHoBy mpe3eHTOBaHOT MpHMepa, 3aKJbydyjeMO Jla U3HOC eTMMHHaNMja yderrha y
KarmuTaixy Ha HUBOY rpyme X octaje HenpomerweH y 2011-2010. roguan. dakie, y 2011.
TOJIMHU Ha HUBOY rpyrne X HHje OWJIO MPOMEHA ca acleKTa KYMOBHHE WJIHM IMPOJaje
yuaemrha, OTHOCHO jauama WiH ciiabibema yTuIaja udmehy npeayseha y rpynu. Y 2012.
TOJIMHU TIPUCYTHO j€ CMamemhe M3HOCA €IMMHUHAIM]a 110 OCHOBY BJIACHHYKHX OJHOCA.
Cmameme eMMUHAIF]ja TI0 OCHOBY ydemrha y KamuTaiay MoKe OUTH pe3ysTaTr mpojaje
yuentha y KanuTaiy, Koja y Kpajib0j HHCTaHIIM MOXKE J]a Pe3YyITHPa UCKIbYUSHeM HEKUX
npenyseha u3 rpyme. [Ipogajom ydentha y xamurtany, OJHOCHO MCKJbYYHMBAakbEM HEKOT
npenyseha u3 rpyne moxke nohu 10 jayama yTUIaja MaTUYHOT mpemy3eha Ha ocTana
npenyseha rpyrte.
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[MocioBame yHyTap TpyIe 4ecTo Mnpya MNOBOJbHHU]E YCIOBE ca aclekTa HabaBke pode u
IpOM3BO/A, Ka0 M HUXOBE Npojaje. [10BOJbHMjU YyCIOBH 3aCHOBAaHHM Cy Ha KOHLENTY
TpaHC(EpHUX IIeHa, OJJHOCHO LIeHa YHYyTap TPYMHHUX TpaHCakiuja u canjga. Hajuemrhn
pas3nor MpHUCTyHama TPYyNH MOBE3aHHX CTpaHa Kao EKOHOMCKOj IIeJIMHHU jecTe
o0e30chuBame BHUIIEr CTENEHA CHTYPHOCTH Yy IMOMJIEAY peau3aluje MOCIOBHUX
akTHBHOCTH. OBE OKOJHOCTH Hajuemrhe KapaKkTepuIly TaKBU YCIIOBH IIOCIOBama y
Kojuma mpenysehe mpogaBall HeMa IOCIOBHOI MapTHEpa KyIMla WIM ce 3HAa4ajHO
cMamyje 00MM H-ErOBOT IocioBama. [Ipobnemu y mocinoBamy npeayseha xao mro cy
CMameHmha MOCIOBHE aKTHMBHOCTH, ONCTaHAK M Pa3Boj mpemy3eha pemiaBajy ce ympaBo
NPUCTYyNamkeM TPYIH [TOBE3aHUX mpenyseha.

WHTEeH3UTET, OJHOCHO 00MM IMOCIOBHHUX aKTHBHOCTH u3Mel)y npeayseha y rpymnu Moxe
Ce carjielaTd Ha OCHOBY BPEIHOCTH INOTPaKMBama O] Kymama ¥ obaBe3a mnpema
no0aB/bauMMa, I[OBe3aHUM mpeay3ehinma Koje Tpeba eIMMUHHCATH IPUITHKOM
cactaBJbama KOHCOJNUIOBAHOT Omianca. JlonyHcke nHpOpMaIje 0 o0uMy, OJIHOCHO
UHTEH3UTETY MOCIOBHUX aKTHBHOCTH 110 OCHOBY YHYTap IPYIHHUX TPAHCAKI[Mja MOTY C€
W3BECTH HA OCHOBY yTBplhHBama BPEAHOCTH pealu3alidje TpaHCaKIrja Ipojaaje pode u

y4HHaKa yHyTap Irpyre.

Kperame oOuma peanusaiiyje MoCIOBHUX aKTUBHOCTH YHYTap Tpyre X MpUKa3aHo je y
cienehoj Tabenu:

Tabena 19: Obum peanuzayuje nocio8HUX AKMUSHOCMU YHYMAp epyne X ) 6PEeMEeHCKOM
nepuody 2012-2010. coouna
y XAJbagaMa JuHapa
HM3HOC H3HOC HM3HOC HMHJIEKC HHICKC HHICKC

Koaona
eJIMMHUHALAja 2012 2011 2010 2012/2011 2011/2010 2012/2010

ITorpaxxuBama ox
Kymarna-
MOBE3aHUX
MPaBHUX JIMIA
Ob6aBe3e npema
no0aBjbaynMa-
MOBE3aHUM
MPaBHUM JIMLIUMA
ITpuxonu on
npoaaje pobe 16.384 | 55.655 | 44.574 0,29 1,25 0,37
YHYyTap rpymne
ITpuxoau on
MpoJiaje yunHaka 15.515 | 76.690 | 53.608 0,20 1,43 0,29
YHYyTap rpymne

5.988 | 14.760 | 13.583 0,41 1,09 0,44

6.000 | 31.713 | 18.672 0,19 1,70 0,32

Ha ocHOBY mpe3eHTHpaHMX MOAaTaka, MPUMETHE Cy OCIHJIAIMje Y MOCIoBamky YHYTap
rpyne TOKOM IMOCMaTpaHor nepuoja. MIHTeH3uTeT mpojaje mpousBoja U pode yHyTap
rpyne y BpemeHckoM nepuony 2011-2010. rommne pacre pecnexktuBHO 3a 43%,
0JIHOCHO 25%. O6uM nocnoBama ca Jo0aBbayrMa Kao MOCIOBHUM MapTHEpUMa YHYTap
rpyne y 2011. roquau pacte 3a 70%. Ilopact MHTEH3UTETa TpaHCAKIUja 1O OCHOBY
mpojiaje mpom3Boja u pode W HabaBke (akTopa MPOM3BOIKE, YKa3yje Ja je MHTepec
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npeayszeha y 2010-2011. roguau 6Mo yCMEpeH Ka peaau3alujd OCHOBHUX TOCIOBHUX
aKTUBHOCTH yHyTap rpyne. Hakon Ttora, y 2012. roauHu moyia3u 10 JpacTUYHOT
CMamemha CBUX IOCIOBHUX aKTMBHOCTH YyHyTap rpymne. I[lpuxonu on mponaje pobe
YHyTap TpyIe MOCTajy 4eTBOPOCTPYKO MamH, JAOK C€ MPUXOAU O] Mpojaje ydyHMHaKa
YHYTap rpyle cMamyjy rOTOBO IET MyTa.

H3Boheme 3akibydaka O pacTy/cMamemhy OOMMa IOCIOBHHX aKTUBHOCTH, OJHOCHO
UHTEH3UTETa IIOCIOBamka yHyTap rpyne y onpeheHom mnepuomy, Moxe OHTH
NOTKPEIUBEHO JIONMYHCKMM HH(QOpManujamMa Ha OCHOBY pa3Marpama CTPYKType
YKYITHUX TPHX0Ja OJ mpojaje pobe M yunHaka. Ha OoCHOBY CTpykType mpuxoja Of
mpojaje podbe M ydynHaKa y TOCMAaTPaHOM IIEPHUOAY, MOXEMO cTehw yBUA y 0O0uUM
npojaje KOoju je pealu3oBaH YHyTap W M3BaH Tpylle W Ha Taj HAYWH 3aKJbYYUTH O
UHTEpECY U MHTEH3UTETY MoclioBama npeayseha ynyrap rpymne. CTpyKTypa mpuxoa ol
npoaaje pobe W yuumHaka Koje je rpyma X ocCTBapwia y IOCMATPAaHOM IEPHOIY
npukasana je y cienehoj tabenu:

Tab6ena 20: Cmpyxmypa npuxooa o0 npodaje pobe u yuunaxa epyne X y 8pemencKom
nepuody 2012-2010. coouna

y XWJbaJIamMa JIMHapa

H3HOC | % H3HOC | % I/I3HOC| %

2012 2011 2010
31.899 | 2,06% 132.345 12% | 98.182 | 11,14%

KoJsiona erumunanmja

WNHuTtepHu npuxonu oxn
npojaje pode ¥ yunHaka
ExcrepHu npuxonu ox
pojiaje poOe ¥ yanHakKa
YKyIIHU IPUXOIU OJ
mpojiaje pode U yanHaka 1.224.957 | 100% | 1.102.366 | 100% | 881.504 | 100%

rpyme

1.193.058 | 97,94% 970.021 88% | 783.322 | 88,86%

ObenonamweHa CTpyKTypa Mpuxoda oJ mpogaje pobe U yumHaka rpyne X y
OCMaTpPaHOM BPEMEHCKOM IEepUOJYy IMOTKpEIJbYje MPETXOAHO H3BEICHE 3aKJbYUKe.
JMaxne, yuemthe peanusaiuje MOCIOBHUX AaKTUBHOCTH YHYTap Tpyle y OJIHOCY Ha
LEJIOKYITHY IOCJIOBHY aKTHUBHOCT Ipyle Yy HNOCMaTpaHOM Mepuojy Oelexu MopacT y
2011. roauuu. JIpacTUYHO CMamkEHe WHTEH3UTETA MOCIOBakha YHYTAP IPyIe MPUCYTHO
je y 2012. rogunu. IlapanenHo ca pacToM yKyIHe MOCJIOBHE aKTUBHOCTH rpyme y 2012.
TOJIMHHU, CMamyje Ce IMOCIOBHA aKTUBHOCT m3Mel)y mpenyseha y rpymu, Tako na ce
BehrHa akTUBHOCTH, Yak 97,94% peanusyje y TpaHcakldjama ca ocTaluM Ipeny3ehuma
Ha TPXKUILTY.
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97,94% 88,00% 88.86%
100% -
80% -
60% -
40% -
20% -+
- 12,00%
0% 2.06%
2012 2011 2010 .
Jlerenna:  mExcrepHn mpHXOIH 0 Ipogaje pobe H yIHHAKE
HHTepHH NIPHXOIH O mpofaje pole H yIHHAKA
Cnuka 17: Cmpykmypa npuxooa o0 npooaje pobe u yuunaxa cpyne X y 6pemMeHcKom

nepuody 2012-2010. coouna

[Tapanenno ca yrBphuBameMm % Mpuxoja W3 TOCIOBaEkma KOJH OTMaJa HAa HHTEPHY
peanuzainjy, MOXe ce U3BECTH aHaju3a onrepehema npruxo/ia TPOIIKOBUMA MOCIOBAka
Yy HHTEPHOM TIPOMETY.
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Tabena 21: Pacnopeo npuxooa u3 nociogarea y unmepHom npomemy epyne X y
eépemerckom nepuody 2012-2010. zoouna
Yy XujbagaMa JruHapa

KoJsiona enrumunanmja Hstoc % H3Ho¢ i Honoe ‘ %
) 2012 2011 2010
[Ipuxonu o mpomaje pobe
W YYMHaKa Y HHTEPHOM 31.899 | 100% 132.345 | 100% | 98.182 | 98,96%
MTPOMETY
OcTanu MOCJIOBHY MPUXOTH ) ) ) i 1439 1.4%

Yy HHTEPHOM NPOMETY

Tlocnosun npuxonu y 31.899 | 100% | 132.345| 100% | 99.621 | 100%
MHTEPHOM IIPOMETY

HabGaBHa BpeaHOCT
mpojare pode y HHTepHOM 17.471 55% 55.652 44% | 36.058 36%
IPOMETY

TporkoBu MaTepujana y
HHTEPHOM IIPOMETY
TpolukoBU 3apaja, HAKHaAA
3apajia 1 OCTAJINX JIMYHUX

6.179 19% 34.625 27% | 32.022 32%

2.030 6% 13.265 10% 8.821 9%
pacxoja y UHTEpHOM
IPOMETY
TpormkoBu amopTH3aIyje u
pe3epBHCama Y HHTEPHOM 297 0,9% 2.272 2% 1.774 2%
IIPOMETY

OcTanu NociI0OBHU pacxoiu
Y UHTEPHOM IIPOMETY

3.553 11% 20.354 16% | 12.807 19%

[locmosrn pacxoau y 29.530 93% 126.168 95% | 91.482 92%
HWHTEPHOM IIPOMETY

Ha ocnoBy mnpe3eHTOBaHOr pacnopefa MOCIOBHUX MNPUXOJA Y HMHTEPHOM IPOMETY
3aKJpydyjeMo Jna je Hajehe onTepeheme TMOCIOBHOT TpUXOJa BapHjaOUIHUM
MaTepHjaTHUM pacxoiuMa KOJU HacTajy y MHTEepHOM mIpomety. Onrepehewe GpuKCHUM
pacxoJuMa HHTEpPHOI IOCIOBama je MUHOpHO. IlapanmenHo ca pacToM BpeIHOCTH
IIPHUX0/1a TMOCJIOBaka Y UHTEPHOM IIPOMETY pacTy ¥ HabaBHA BPEIHOCT Mpojare pode u
TPOIIKOBU MaTepHjajia 1o OCHOBY MHTepHor mnpomera. lloBehawe n3Hoca HabaBHe
BPEIHOCTH Npojare poOe WM TPOILIKOBAa Marepujaja KOJU HACTajy y HHTEPHOM
IPOMETY MOXKe c€ MPUIUcaTi BehuM KBaHTU(HUIIMPAHUM W3HOCHMA JOOUTKA IO OCHOBY

MHTEpPHOT mpoMeTa. >l

Ornrepeheme MOCIOBHUX MPUX0/a HAOaBHOM BpeaHOIINy nMpoaare pode ce y TMHAMHITN
noBehaBa Tako na y 2012. rogunu u3Hocu 4ak 55%. OOpHyTa TeHACHIIMja TIOCTOjU ca
acrnekta ontepehema TpoukoBuMa Marepujana. Onrepeheme TpOIKOBUMA MaTepujajia
ce y auHaMuIu cMamyje 3a 5%, ogHocHo 13%. Kperame mocinoBHHX pacxoga Mo
OCHOBY MHTEpPHOI TMpPOMETa y alCOoJyTHUM M pEJaTUBHUM HW3HOCHUMa je
IPOMOPLMOHATIHO KpeTamby BUCHHE peain3anuje y uHTepHoM npomery. Y 2011. rogunu
oBoO onrtepeheme goctuxe 95%.

214 TJobuTak Koju ce OCTBAapH y MHTEPHOM IIPOMETY 10 OCHOBY IIpojaje pobe M yunHaka pacropelyje ce
cpasMepHO Ha HabaBHY BPEIHOCT MpojaTe pode MM TPOLIKOBE MaTepujana. Pacropes 3aBucH 0J TOra
Kako cy kopuimheHn HabaBJbEHN YYUHIIN U pooa.
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WMHTeH3UTET eNMMHUHAIMja TOTPaXHBamba IO OCHOBY JIyrOPOYHUX  KPEIUTa,
KPaTKOPOYHMX IUTaCMaHa M 00aBe3a 110 TOM OCHOBY, Kao M pe3yiTHpajyhux kamara 1o
OCHOBY OJIOOpEeHHX CpeAcTaBa YyKadyje Ha MOTHBE (UHAHCHjCcKe NpUpOJe 3a
HOCJIOBAEM YHYTap Tpyne. PacT BpemHOCTH miiacupaHuX KpaTKOPOYHUX, TYTOPOYHHX
KpeauTa U 00aBe3a 1o TOM OCHOBY, IIPE/ICTaBJba OCHOBY 3a M3BOlEH-C 3aKJbyyaka Jia Jid
Cy MHTepecH mpeay3eha 3a moCcoBamkeM YHYTap rpyre Onim ycMepeHH Ka MOBOJbHUJUM
MoryhHocTMMa mpuOaBsbamba AOJATHOT KalWTalla, OAHOCHO (UHAHCHpama YHYTap
rpyne. Y TakBUM OKOJHOCTHMA, (HMHAHCHpAmkE YHyTap TIpyle peaiusyje ce IIo
NOBOJPHHMJUM YCJIOBMMa y OJHOCY Ha YCJIOBE IO KOjuMa OM ce HCTa TpaHCAKIIMja
peann3oBaja ca eKCTepHUM YYeCHUIIUMA Ha TPXKHIITY.

Kommnapanujom (UHAHCHjCKMX NpUXOJa M pacxola KOjU Cy Ppe3yaTaT II0CIIOBamba
npenyzeha yHyrap rpyme X MOTy Ce€ HM3BECTH 3aKJbydlld O oOuUMYy (hPMHAHCH]jCKE
aKTHBHOCTH Y ITOCMAaTpaHOM Neproay Ha cienehu HaunH:

Tabena 22: Cmpykmypa ¢unancujckux npuxooa u pacxooa epyne X y peMeHcKom
nepuody 2012-2010. coouna

y XWJbaJlamMa JuHapa

K . H3HOC ‘ % H3HOC % H3HOC | %
0JI0HA eJIMMHHALHUjA

! 2012 2011 2010
DUHAHCH]CKH TTPUXOTU
10 OCHOBY HHTEPHOT - - 566 3,5% 1.000 3,4%

HIOCJIOBAEba
OUHAHCH]CKU TIPUXOTU
110 OCHOBY I10CJIOBaba
ca OCTaJIM
npemy3ehnma

YkynHU QUHAHCH]CKA
HPUXOJIH TPyTIe
duHaHCHjCKU pacXxoan
10 OCHOBY MHTEPHOT - - 566 1,40% 1.000 1,42%
HIOCJIOBAbA
duHaHCHjCKU pacXxoan
110 OCHOBY ITOCJIOBamba
ca oCTalIuM
npenysehnma

YkynmHU QUHAHCH]CKA
pacxou rpymne

47.144 | 100% | 16.208 96,5% 29.564 | 96,96%

47.144 | 100% | 16.774 100% 30.564 100%

54.103 | 100% | 40.011| 98,60% 70.412 | 98,58%

54.103 | 100% | 40.577 100% 71.412 100%

AHann3oM CTpyKType (UHAHCHJCKMX MPHXOJa M pacxoja yodaBa C€ BeoMa Malo
MPUCYCTBO (PMHAHCHJCKUX TPUXOJAa M pacxoja M3 OIHOCA Ca IMOBE3aHUM IPABHUM
munumMa. [To ToM OCHOBY, MOKe Ce 3aKJbYUWTH J1a je BeoMa Majau oOuM (puHaHCHpama
n3melyy npenyseha y rpynu 6uo npucyTaH y mocMaTpanoM nepuoay. Y 2012. ronunu, y
WHTEPHOM TIOCIOBamy mpenyseha yHyrap Trpyne HUCY TNPUCYTHE (PUHAHCH]CKE
akTuBHOCTH. CBe (PMHAHCH]CKE aKTHBHOCTH KOj€ j€ TpyIa pean30Bajia y MOCMaTPaHOM
NEepUOIy HACTaJIe Cy Kao pe3yJITaT MOCIOBakha Ca EKCTEPHUM YUYECHUIIMMA HA TPIKUIITY.

be3 0063upa mTo ce y ancoiayTHOM M3HOCY BUCHHA (DMHAHCHJCKUX MPHUXO0JA IO OCHOBY
uHTepHOT npometa y 2011. ronuHn cMamyje, BUXOBO PEIATUBHO yuenthe y CTPYKTypH
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YKYNMHHUX (UHAHCHjCKUX Mpuxoxaa pacte. Jakie, y 2011. roquHu npucyTas je He3HaTaH
pacT obuma puHaHCH]jCKOT MocioBama u3Mely npemnyseha y rpymnu (ca 3,4% ua 3,5%).

96.50% 96.96%
120%
100%
80%
60% -
40%
20% +
0% +~ 3.40% | ' roxmme
2011 2010
Jlerenna: W OHHAHCH]CKH MIPHXOJH IO O CHOBY I10CIOBaha ca 0CTATHM mpeay3ehuma
DHHAHCH|CKH NPHXOJH TI0 0 CHOBY HHTEPHOT IIOCIOBamba

Cnuxa 18: Cmpyxmypa ¢punancujckux npuxooa epyne X y epemenckom nepuody 2012-
2010. 200una

Ca npyre crpane, yneo (MHAHCHJCKHMX pacxoja IO OCHOBY MHTEPHOTI IOCIOBamba
npenyseha ce y ancoilyTHOM H3HOCY CMamyje, IOK pelaTUBHO ydemhe y CTPYKTYpH
YKYIMHUX (PMHAHCH]CKHUX pacxoja ocTaje roroBo HempoMeweHo (1,42% y 2010. roaunwy,
oanocHo 1,40% y 2011. rogunm).

98,60% 98 58%
100%
80% -
60% +
40% -
20% +

0% K 1,40% 1,42%
2011 2010 TO/HHeS
.HETEH,E[B_: L (IJHHEJ-ICH_]. CKH PacXOIH I10 OCHOEY IIOCIIOBAIRA Cca OCTAIHM HPEIWEE!FII‘IMH.
@HHAHCH]CKH PACXOIH II0 OCHOBY HHTEPHOT MOCTOBAThA

Cnuxa 19: Cmpyxmypa ¢unarncujckux pacxooa epyne X y epemenckom nepuody 2012-
2010. 2o0una
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Ha ocHOBY aHanm3upaHWX TEHJICHIMja KpeTama (UHAHCHJCKUX MPUXOJa M Pacxoia
KOjU HacTajy IO OCHOBY IMOCiOBama wu3Mehy mnpeayseha y rpymu, u3BOAU ce
JEIMHCTBEHM 3aKJbydakK Jia je 00MM (PMHAHCH]CKUX aKTUBHOCTH Y HHTEPHOM TIOCIIOBAY
Bpio manu. [lakie, mHTepecu mpenyseha 3a mocioBameM yHyTap Tpyne HUCY OWIIN
NPeBacXxoHO BOheHN MOTHBUMA (DMHAHCH]CKE IPUPOJIC Y TOCMATPAHOM MEPUOY.

[Tocmarpame rpyre npeayseha kao eKOHOMCKE IIeIMHE MoJIa3u O]l MPETIOCTaBKe 1A je
CBaka EKOHOMCKa IIeJIMHA TI0 TpaBHJIY HHTETPHCAaHAa TaKO Ja je jelaH JIeO0 HCHUX
AKTHMBHOCTH DPE3yJTaT YHYTpallbUX Be3a. Y CKIaay ca THM, MPOIEHA MMOBE3aHOCTH
OJTHOCHO jauWHE Be3a YHYTap CKOHOMCKE LIEJIIMHE MOXXEe OMTH MepeHa OIHOCOM
peanu3aije MmocjaoBHUX M (MHAHCHjCKUX aKTHBHOCTH Tpeay3eha rpyme y oHOCY Ha
peanmzanujy rpyne kao mnenuHe. Ha Taj HauuH, mpolemyje ce KOJMKO Ce Ha JHUHAP
YKYIHOT TMPHXOJa KOjU je Tpylma OCTBapuWia CTBapa AWHApa MNPUXOJa y HHTEPHO]
peanm3anyju Ha cienehu HaYuH:

HpI/IXO,I[I/I I10 OCHOBY MHTCPHOI" ITOCJIOBAKA / yKyTIHI/I MMPpHUXOJN

VY nuspy mpolieHe BUCHMHE MHTEPHE pealn3alije Kojy ocTBapyjy mpeayseha rpyme X,
kopuctuhemMo mojaTke mpe3eHToBaHe y Tabemama Opoj 21 m 22. Ha ocHOBY Tux
nojlaTaka MOXEMO 3ak/byuuTu ja ce Ha 100 nuHapa ykynHUX npuxoja rpymne X
octBapyje 11 nuHapa mpuxojga Mo OCHOBY uHTepHe peanuzauuje y 2010. rogunwm,
onHocHO 12 nunapa y 2011. rogunu u 5 nunapa y 2012. ronuan. EBugeHTHO je na Bpio
Maiu % peanuzalyje oBa rpyna ocTBapyje y MHTEpHOM MocioBawy. [locioBame rpyme
X je HajBehuM /1€710M OKPEHYTO Ka EKCTEPHUM YUYECHHUIIMMA Ha TPXKHUIITY.

95% 88% 89%

100%
80%
60%
0%

20%

5% 29 0
0% o | 12% | 11% )

2012 2011 2010 S
Jlerenga: M IIpHXOTH O OCHOBY TIOCTOBaksAa Ca OCTATHM mpeayichuMa

IIpuxonn mo ocHOBY TocIORaka HaMel)y penyzeha y rpynn

Cnuxa 20: Cmpyxmypa npuxooa no 0CHO8y noclio8arba epyne X y 6pemMeHcKomM nepuooy
2012-2010. zo0una

[ToBe3uBamwe npenyseha y rpyny Hajyemihe je BOheHO MHTEpecMMa OCTBapHUBamba ILITO
Beher % uHTEpHE peanusainuje, jep TO yKka3yje Ha Behu cTereH MoBe3aHOCTH, OJJHOCHO
uHTerpucaHoctu npenyseha ynyrap rpymne. Kaga 6u nokymanu ga ¢gopmupamo ckamy
paHrupama MO0 OCHOBY CTENEHAa HMHTETPHCAHOCTH, MPEUIOKEHU KPUTEPUJYMH OlieHE
Ownu 6u ciaenehu:
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Tabena 23: Cmenen unmezpucanocmu npedyszeha ynymap epyne

% y4demha uaTepHe
. . CTelleH MHTerpUCAHOCTH (II0BE3aHOCTH) npeay3eha
peanu3anmje y yKyIHOj
. YHYTap rpymne
peanu3anmjm rpyme
1-10% MHUHOpPHA MTOBE3aHOCT npeay3eha yHyTap rpymne
11-30% cmaba moBe3aHoOCT npeay3eha yHyTap rpymne
31-50% MOBE3aHOCT Mpeay3eha yHyTap rpyme cpeamer
UHTCH3UTETA
51-70% jaka moBe3aHocCT npeayseha yHyrap rpyrme
mipexo 70% M3Y3€THO jaka MOBE3aHOCT npenay3eha yHyrap rpyme

[TpumeHOM KpHTEpHjyMa MPOLEHE CTENeHa WHTETPUCAHOCTH Ha J00MjeHe pe3ynTare y
MHTEPHOM II0CJIOBakYy TPyIe, 3aKJbydyjeMO Jla MOCTOju ciaba MoBe3aHOCT npeny3eha
yaytap rpyne. ¥ 2012. ronuHu, oBa MOBE3aHOCT CE€ YaK MOYKE OKapaKTEpUCaTH Kao
MHUHOpPHA, 003UpOM J1a ce He3HaTaH % peajiu3aliije OCTBapyje U3 HHTEPHOTI IPOMeETa.

MehycoOHuM cyuespaBambeM MPHUXOJa M TPOIIKOBA IO OCHOBY MHTEpHE peaiu3aluje
MO0 OM Ce MPOLCHUTH HCHYHEHE EKOHOMCKOI 3aXTeBa 3a PpAlMOHAIHUM MU
CBPCUCXOJHUM TIOCJIOBambeM yHyTap rpyne. IIponeHa CBpPCHCXOAHOCTH HHTEPHOT
IPOMETa BPILHU CE€ Ha OCHOBY pa3MaTpama KOJIMKO CE MPUX0/a U3 HHTEPHE pealn3aluje
ocTBapyje IO JeAMHHUIM pacxoia U3 HHTepHe peanusanuje. Jlakne, BHCHHY
MaKCHUMAaJHOT IPOW3BOJAHOT YYMHKA Y3 MHHUMAQIHO KOopumiheme KOMIIOHEHATa
MPOM3BO/IHE MOCIIOBakha Y MHTEPHOM IPOMETY MOKEMO MPOIIEHUTH Ha ciiefehu HauuH:

[Tpuxonu mo oCHOBY MHTEpHE peanun3ainuje / Pacxoau o oCHOBY MHTEpHE peain3aliije

Beha BpenHocT oBoOr mokasaTtesba, MepeHa BehMM OJZHOCOM BpPEAHOCTH YYHHKA U
TPOIIKOBA yKa3yje Ha MO3UTHUBHY TEHJEHIIM]Yy, 003MPOM Ha BHCHHY NPUXOAA KOJU Ce
OCTBapyje Mo jeJUHUII pacxoa.

MepCH)CM HCITYHBCHAa CKOHOMCKHX 3aXTEBaA 3a pallMOHAIHUM ITOCJIOBAKBEM Y HHTCPHOM
IMPpOMETY I'pyIic X Yy IoCMaTpaHoOM IEpUoay A0IjIo €€ 10 CJ'ICI[ehI/IX pe3yiarara:

Tabena 24: ExoHOMU4YHOCM NOCIO6HUX AKMUBHOCMU Y UHMEPHOM npomemy epyne X y
spemernckom nepuody 2012-2010. coouna
y XHJbaJlaMa JiuHapa

EKOHOMUYHOCT MOCJTOBHUX AKTUBHOCTH Y HaHoc HsHoe HeHoc
HHTEPHOM NPOMeETY 2010 2011 2012

[TocioBHY MPUXOAU Y HHTEPHOM MTPOMETY 31.899 132.345 99.621
[TocnoBHM pacxoau y UHTEPHOM MIPOMETY 29.530 126.168 91.482
EXOHOMUYHOCT IMOCIIOBHUX aKTUBHOCTH Y
WHTEPHOM IIPOMETY 1,08 1,05 1,09
(ITocrmoBHM TIPUXO/IU/TIOCIIOBHU PACX0JI HHTEPHOT
IPOMeTa)
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Pesynratn wucTtpakuBama TmoKa3yjy (aykramuje ca acnekta eKOHOMHUYHOCTH
AKTUBHOCTH KOj€ Cy pe3yiTar MociIoBHUX Aorahaja u Tpancakiuja uzmely npemyseha y
rpynu. Y mocMaTpaHoM IEepHoly, CKOHOMCKH 3aXTEB 3a pallMOHAIHOIINY TOCIOBamba je
3aJ10BOJbeH, Oynyhu ma ce ocTBapyjy Behu MpuXoau y OAHOCY Ha Pacxojie MOCIOBama
10 OCHOBY YHYTaprpymHHX TpaHcakuuja mpeny3eha rpyme. HajHmxka BpemHocT
nokaszaresba eKOHOMHYHOCTH Ouna je y 2011. rogunam, jep cy pacXxoau MOCIOBama Mo
OCHOBY YHYTap TPYITHUX aKTHBHOCTH PAciy Op>ke O BPEIHOCTH YUYHMHAKA Y HHTCPHOM
IMpoOMCTY. Hakon TOra, CKOHOMUYHOCT IMOCJIIOBHUX AKTUBHOCTHU Y HHTCPHOM IIPOMCTY CC
noBehaBa, jep ce pacXoJy WHTEPHOI IMOCIOBaEka MHOTO OpXKEe CMamyjy y OJHOCY Ha
HPUXOJIE IO OCHOBY MHTEPHOT TIOCIIOBaba Mpeay3eha rpyre.

3.4 Tloka3aTe/bu 32 eBaJIyalldjy (PMHAHCUjCKUX CIIOCOOHOCTH U
yCHENIHOCTH rpyne npeay3eha aHaau3omM KOHCOJIUI0BAHOT OMIaHCA

Orena omepaTHBHUX MepGOPMaHCH TOJpa3yMeBa CIIOCOOHOCT pacTa M pas3Boja Kpo3
MOCIIOBHE AaKTHUBHOCTU Kako OM ce 00e30enno epukacHUjU MEHAIIMEHT, YCIEIIHHUja
KOHTPOJIA M CBPCHUCXOJHHjE MOCIOBAKE y CaBPEMEHNM YCIIOBHMA ITI0CI0Bama. > Ilpu
aHAIM3UPAby KOHCONHMIOBAHUX (PMHAHCH]JCKMX H3BEITaja U OLEHH (UHAHCH]CKUX U
orepaTUBHUX IMepdOpMaHCH, Ka0 M yCIeNTHOCTH Tpyne mpeayseha Tpeba mpe csera,
carjielaTH Jia Jid je ¥ Ha KOJU HauWH PacrojiesbeH KamuTai rpymne. OBa MpeTrnocTaBka je
BakHa oO3upoM ga mpema lllkapuh JoBanoBuh, mocmarpame rpymne mpenyseha kao
jeIMHCTBEHOT  EKOHOMCKOT  eHTHTeTa’’® ycioBmaBa ma ce npu  aHammsm
KOHCOJIMJOBAHUX (DMHAHCUJCKUX H3BEIlITaja KOPUCTE€ MCTU IOKa3aTebl Kao M IpH
aHaM3W TOjeMHauYHuX (UHAHCHJCKUX U3BemTaja. [pyma je mpukasaHa Kao
JeTMHCTBEHO TIpemy3ehe, Te mpeMa OBOM CTaHOBUIITY, HE MOTY TIOCTOjaTH pa3iIuKe HU y
norjeny yrBphuBama HU y TIOTJIely 3Hauaja ommTenpruxBaheHnx moka3aresba.

[Tpenukiuja yrposkeHMX OKOJIHOCTH 3a HACTaBaK IOCIOBamka y HApEIHOM MEPHOAY U
Mepuiia YCHEIIHOCTH rpyne npeayszeha Ouhe mpenMer najbux pa3Marpama Ha 0aszu
pesyiTara aHanu3e KoHcosngoBaHor Owmnanca. IlonasHa mpeTmocTaBKa aHalM3e jecTe
Jla ce Tpyra mocMarpa Kao jeIMHCTBEHH €KOHOMCKH eHTUTET. I1o ToM oCHOBY Mory ce
KOPUCTHTH MOJENU 3a IMpOLEeHYy MOIyhHOCTH HacTaBKka IOCIOBamba y HapeIHOM
nepuony W Mepuia 1nephOpMaHCH  YCHEIIHOCTH CBOJCTBEHA  I10jeIUHAYHUM
npenyszehuma. HapaBHo, npuiMkoM H3Bohemwa 3akibydaka Tpeba y3eTu y 003up yciaoBe
¥ OKOJIHOCTH MIMaHEHTHE TIOCJIOBamky Tpyna npemyseha.

3.4.1 lloka3aTe/bu ONEPATUBHUX CIIOCOOHOCTH U MPeEIUKIIUje
MOCJIOBHOT Heyclexa rpyne npeayseha

OrneHa omepaTHMBHUX CIIOCOOHOCTH Tpyne mpeayszeha M uaeHTH(UKALMja TOCIOBHUX
Temkoha ca KojuMa ce TIpyma cyodyaBa Hamehe NpuMeHy MoJiena BHUIIECTPYKe
TUCKpUMHUHALIMjCKEe aHaimu3e. Mojen BHIIECTPyKE JAUCKPUMMHAIIMjCKE aHaJN3e

215 Neely, A. (1998). Measuring Business Performance: Why, What and How. London: The Economist
and Profile Books Ltd., ctp. 300

216 Bunern Bume: [lkapuh Josanosuh, K. (2005). Ananuza xonconudosanoe unancujcxoz uzsewmaja.
PauynoBoactBo. beorpan: Case3 pauynoBoha u pesuzopa Cpbuje, ctp. 42-51
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UCIIUTYje Ja JIU C€ TPYyIE pasiuKyjy IMpeMa Cpe0j BPEIHOCTH IOjeauHe Bapujadie,
Kako OM ce HMCKOpUCTWIA Ta Bapwjabna 3a mpenBubame NPUNIAAHOCTH I0jEIHHO]
rpymu.?t’ ¥V ciydajy 3HauajHe pa3saMuMTOCTH Cpeibe BpeqHoCTH oapelene Bapujabie y
onpehenum rpymnama, AeduHUIIE ce HA KOjU HAUYMH JaTa Bapujabia JUCKPUMHHHUPA
uzMel)y mocmarpanux rpymna. OBaj MozeNn OJroBapa MOJIENY BHIIECTPYKE aHAIIN3e
BapujaHce, KojuM ce (opMupa MaTpula YKYIHUX BapHjaHCH U KOBapHjaHCH, Kao U
MaTpHIla BapHjaHCH M KOBapUjaHCH YHYTap Tpyla, Y Wby WACHTU(DUKOBAKA Pa3lIuKa
usmel)y rpyna. Ha Toj 0oCHOBH pa3BHjeHO je HEKOJMKO MOJelNa KOjU aHATH3UPa]jy OIIITE
CTame IOCIOBaka Ca IUJBEM CHTHAIM3UPAKka YIPOKCHHX OKOJHOCTH 32 HACTaBaK
MOCJIOBamka Y HAPETHOM MIEPUOTY.

Onmre emMnupHjcke cTyadje kKoje cy crnpoBeacHe y CjeaumeHuM AMEpHYKHM
JlpxaBama noBesie cy 10 kpeupama EMC momena (Emerging Market Scoring) 3a
HpOICHY (DUHAHCHjCKOT 31paBjba CKOHOMCKOT CHTHTETa Ha TEMEJbY MPETXOIHO
passujenor moxena Ilpod. Antmana®'®. Pesmmupann 3 ckop Monen pasBHjeH je 3a
tpxkuiita BaH Cjenumennx Amepuukux JIpkaBa Ha TeMeJby YETHPU arperatHa
MOKa3aTesba Kao HAjOIINTHjUX MEpHa 3a OllehHBame (uHaHCHjcKe cHare. IIpema
cnpoBeneHNM HcTpaxuBambuMa y 2011. roguHM HaBeneHW mMoKaszaresb nepdopMaHcH
OIEpaTHBHOT TOCIIOBaba MMA0 je M3BECHE CAabOCTH Koje Cy ce MaHudecToBaie Ha
orpaHnueny criocodHoct mpexukimje®’®. Ho, HaBeneHe pesynraTe NpeauKmuje Tpeda
y3eTH ca pe3epBoM, Oyayhu ga, 4yeTHpH TpyIle IOKa3aTesba 3aCHOBAHE Ha KaIllUTaly,
MMOBHHH, 33]P)KaHO] 3apaau, JOOUTKY Ipe Omope3nBama M 00aBe3aMa MOTry, alid He
MOPajy UMILTHIIMTHO JIa CATHAIU3UPAjy CTPYKTYpHE mopemehaje y MocioBamy.

Teopujcka ucxogumra Canmua u ITopmopatoc momena (Sandin & Porporato’s) 3a
NpoLeHy (UHAHCH]CKOT 3/IpaBjba €EKOHOMCKOT €HTUTETa KOPUCTUIIA Cy TaKol)e TEXHUKY
BUIIECTPYKe AMCKpUMMHANMjcke aHamm3e’”’, Momen je pasBHjeH NpeBacXOIHO 3a
apreHTHUHCKO TP)KMILTE, Y3 CYreCTHjy Jla C€ Ha CBUM TP)KUIITHMa MOXE KOPUCTHTH 3a
npeasuhame MOCIOBHOI Heycnexa. Pa3BHjeHM Mojen akleHaT OLEHe IOCIOBHUX
aKTHBHOCTH 3aCHMBA Ha MpOILIEHU 3apahiBauke COCOOHOCTH M pU3HMKaA (PUHAHCH]JCKOT
nesepuna. [Ipema cipoBenenum ucrpaxusamuMa y 2011. ronuHu 1 nopes; eBUASHTHUX
cnabocTu 'y ouewmuBamy mephopMaHCH, HABEJIEHM MOJEN je ToKa3ao 00Jby Moh
npeasubama o1 AnTMaHoBOT 3 ckopa.??

Ha ocHoBYy AnTMaHOBOI MOJieia KOjH je pa3BHjeH 3a aMepuuko TpxkuiTe, Kpanuuex je
Ha Y30pKYy €BpOICKHMX mpeny3eha pa3BHO HOBE IOKa3aTesbe Mepema ONEpPaTUBHUX

217 Bupern Bume: Lee, A, Lee, J., Lee, C. (2009). Financial Analysis, Planning & Forescasting-Theory
& Application. Singapore: Word Scientific Publishing, ctp. 73-90

218 Bunern sume: Altman, E.l. (1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and Prediction of
Corporate Bankruptcy. Ipeysero 03. Agrycra 2013. ca
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1968.tb00843.x/pdf

219 Mymunosuh, C., Tasnouh, B. (2011). Ananusza crabocmu odabpanux MoO0ena 3aCHOBAHUX HA
PAuyHO80OCMBEeHUM nodayuma 3a npeoguljarve bankpoma u oyeny OonHumema Ha npumjepy Byreapu
@unamu 0.0.0. PauyHOBOJCTBO 1 MeHaIMeHT. 3arpe0: Y apyra ,,XpBarcku pauyHoBoha’’, ctp. 363

220 gandin, A., Porporato, M. (2007). Corporate Bankruptcy Prediction Models Applied to Emerging
Economies: Evidence from Argentina in the Years 1991-1998. International Journal of Commerce and
Management, 17 (4), ctp. 295-311

221 Mymunosuh, C., Iasmosuh, B. (2011). Aunanusza crabocmu o0dabpanux mooena 3ACHOBAHUX HA
PavyHo800CmEeHUM nodayuma 3a npeosuhare bankpoma u oyeny bonumema Ha npumjepy byreapu
Quaamu 0.0.0. PaauyHOBOJACTBO M MeHalIMeHT. 3arpe0: Yapyra ,, XpBarcku paayHoBoha’’, cTp. 364
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NMOCTUTHYha M TIpeAuKIHje OTEeKaBajyhnX OKOJHOCTH TOCIIOBama y BUAY (QYHKIIH]E
nuckpumuHanuje. OBoM Mojienry nperxoauia je npumena Kpanunexkoor kBuk (Quick)
TecTa KOju je oOyxBaTuO Tmojapydje (UHAHCHpamka Kao IOTEHIIMjajla €KOHOMCKOT
eHTHTETa M NPUXO0Ja Kao HauMHa Kopuinhema norennujana.??? Cremen cnocoGHOCTH
VIOKEHUX CpeJCcTaBa €KOHOMCKOT EHTHUTETa Ja pe3yJTHpPajy HEKHM IPHHOCOM U
BUCHMHA HOBYAHOT TOKAa Yy TMPHUXOAMMA EHTHTETa OJPaXaBaId CY CIIOCOOHOCT
3apahuBamba EKOHOMCKOT €HTUTETa, OJJHOCHO CIIOCOOHOCT 3a Kopuliheme MoTeHIHjaa.

Monen bekc unmekca (Bussiness Excellence) je 3a pasmuky ox mpeTXOAHHX MoOjea
KOjU Cy OWJIM YCMEpEeHH Ha MPEIUKIUje OMTACHOCTH Y MOCIOBakhY, Pa3BUjeH UCKIbYIHBO
3a MPOIEHY MOCIOBHUX CIIOCOOHOCTH, Ma TEK HAKOH TOra 3a MPEIHUKIH]y ycrexa U
HEycIlexa y HapeIHOM MepHOoidy, INTO IPETIOCTaBba MHOro Behm KBamuTer.??
HaBenenn Mojen MpeBacXoJHO je Ppa3BHUjeH 3a MPOLEHY IOCIOBHE CIIOCOOHOCTH
€KOHOMCKOT €HTUTETa Ha TPXKUINTY KanmuTala y XpBaTCKOj, y3 HAIIOMEHY Jia j& H’erona
npuMeHa Moryha ¥ Ha CBUM CIMYHUM TPXKUIITAMA KarnuTtana. Moxen ce takohe mMoxe
KOPHCTUTH 32 yTBPhHHUBAHKE TOCIOBHE CIIOCOOHOCTH €KOHOMCKHMX CHTHUTETa KOja ce He
KOTHPajy Ha TPKHINTY KamuTana’>* y musby oneHe TpeHyTHHX U npeasubhama Oymyhux
CITOCOOHOCTH €KOHOMCKHX €HTUTETA.

KommapatuBHu miperiien moka3aTesba HaBEJCHUX MOJIENIa ONIEPATHBHUX CIIOCOOHOCTH U
MpeIUKIIMje TOCIOBHUX Heycliexa rpymne npenyseha nmpukasan je y cienehoj Tabemnu:

222 Tyunrop, J. (2009). Hocnosna ananusa. 3arpe6: Macmenua, ctp. 393
223 Jopanosuh, I1. (1995). Axyuje. Beorpan: Beorpancka 6ep3a
224 Benax, B., Bapah, XK. (2008). Tajue mpowcuwma xanumana. 3arpe6: Belak Excellence, ctp. 29
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Tabena 25: Ilokazamemu moodena 3a oyery onepamusHux CHOCOOHOCMU U NPeOUKYUjy
NOCNIOBHUX HeyCnexd

CaHguH u
Mozen ITopnopaTtoc KpanuuexkoBa
EMC monen (Sandin and dyukuuja bexe (Bex)
HOKA3aTe/bH Porporato’s) TUCKPUMUHALIHje HHCKC
Mojes
MIOCJIOBHU AobuT npe JOOHUT 1pe
(B) X1 00pTHH KanuTan/ TOOUTAK/TIPUXO onopegnBaH,ngaMop omope3uBama /
YKYITHa CpeJCcTBa . TH3anuja/
JIM OJ1 TIPOJIaje yKyTIHe obaBese YKYITHa CpeJIcTBa
HepacnopelheHa COIICTBEHU , | mero no6ut/0,04 X
(E) X2 OOUT/yKyITHA KanuTan/ yKymH yryna Cng[CTBa COIICTBEHU
cpezacTBa a aKTHBa YRYTHE 0DaBese KaIruTan
Aobut npe A06uTt npe 00pTHH KamuTan/
(E) X3 OIIOpE3UBaba/yK - oropesuBama / yKyIIHa Cpe/icTBa
yIlHA CPECTBA YKYIIHA CPEJCTBA
HpUXOH O JOOUT mpe (5x (,JF[O6I/I.T+
(E) X4 npozaje/ ) OTOpe3UBaba Zlenpecujaijatam
YKYITHa CpeJCcTBa / oprusaunja))/
NOCJIOBHU MTPUXOAH yKyIiHe 00aBe3e
(E) X5 ) ) 3anmuxe / i
MOCTIOBHU MPUXOJIH
(E) X6 ) ) MOCJTIOBHH MTPUXOAH/ i
YKYIIHA CPEJCTBA

Tabena 26: Bpeonocmu nokaszamesna mooena 3a oyeHy onepamuHux cnocoOOHOCmu U
npeouKyujy nocio8HuUx Heycnexa

pedepenTHe
BPEIHOCTH
MOJIeJIH BPEJIHOCT MOKa3aTe/ba noKa3areba Mojesa
EMC mopnen 6,56X1+3,26X2+6,72X3+1,05X4 1,10< Z< 2,60
(-aBAH 7 As=15,06X1+16,11X2-4,14 0<As<0
ITopnopaTtoc Mozen
Kpanunekosa
byHKIHja 1,5X1+0,08X2+10X3+5X4+0,3X5+0,1X6 -1<Kf<1
JICKpUMHUHAIIH]e
bekc nHmekc 0,388EX1+0,579EX2+0,153EX3+0,316EX4 0<B<1

JocamammsuM MoJenrMa jeTHO j€ 3aj€IHMYKO: TMpoIleHa mep(opMaHCH TMOCIOBamka U
porHo3upame 0yayhHOCTH Y3 CUTHAIM3HUpame CTPYKTYPHUX MopeMehaja ocnama ce Ha
nojatke u3 o0jaBibeHUX (UHAHCH]CKUX H3BemTaja. [lomasHa mpermocTtaBka MpuMeHe
HaBeJIEHMX Mojie]la Ha KOHCOJUI0BaHe (PMHAHCHjCKE M3BELITaje je Ja Cy peBUANpaHE
CTIpOBENIeHE TMPOLEAYPE Yy HUXOBOM CaCTaBJbaly, T€ Jia Cy OHH Ta4HO, UCTHHHUTO U
00jeKTUBHO NpuKazaHu. Ha ocHOBy Tora Mory ce u3ByhM 3ak/bydlld O TPEHYTHUM
nepdopMaHcaMa TpyIie ¥ HalpaBUTH MPEIUKIIN]a 32 HAPETHHU ITEPHOI.

Ouena yrpoxeHux ¢uHaHCHjCKUX nepopmancu rpyne X u Y Ouhe npeamer najbux

pasMatpama. ['pyny Y dWHe MaTHYHO W TPH 3aBUCHA mpeny3eha y kojuma MaTHYHO
npeny3ehe kao BehuHcku BiacHuk uma 100% yuemthe. [IpoueHoM yrposkeHHX
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OKOJIHOCTH 3a HACTaBaK IOCIIOBama y HapeaHoM mepuoay rpymne X u Y JOIUIO ce JI0
cnenehux pesynrara:

Tabena 27: Modenu oyene onepamusHux cnocooOHoCcmu u npeduKyuje noCi108Ho2
neycnexa epyna X u Y 'y epemenckom nepuody 2012-2010. coouna
y XuJbaiaMa JrHapa

Bpennoctu
floxasare/ba 2012. ronuna 2011. ronuna 2010. roguna
NMPeTUKTUBHUX

Mojena
I'pyna X
EMC monen 2,78 3,04 3,00
Canype o 151 125 1,07
ITopnoparoc Mozen
Kpanuuekosa
¢dbyHKIMja 3,60 4,10 4,07
JVCKpUMHHAIIH] S
bekc unnekc 18,39 18,86 18,95
I'pyna Y
EMC monen 4 5 4
CanauH u

1,02 1,81 1,73

[TopnopaTtoc mozaen
Kpanmuuexosa
¢dbyHKIHja 1,04 2,73 1,45
TUCKPUMHUHAIA] €
Bekc unekc 39,46 26,08 10,96

Ha ocHOBY o0enonameHnx pe3yiraTa NPeAUKTUBHUX MOJIENa M3BOJE Ce 3aKJbY4IU Jia
cy nocioBamwa rpyna X u Y y CUTYpHO] 30HH, OJJHOCHO J1a HUj€ YTPOXKEHA €r3UCTEHIja
y HapeaHoMm nepuoiay. IlpumeTHo je aa pesyntatu bekc (Bex) mHmekca ykasyjy na je
NIOCJIOBAa-E TPYIa BPJIO CUTYPHO M AajeKOo M3HaJ rpaHuie ersucrenuuje. Ca apyre
cTpaHe, BpeaHocTH mokaszaresba Canaun u [Toproparoc (Sandin & Porporatos) mozena
yKa3yjy Ja je mocioBame rpyna npeayseha Tex u3Ha rpaHuile er3ucTeHIHje.

I'pyne X u Y kapakrepuuly McTe TeHICHIH]jE y KpeTamwy noka3atesba EMC mozena u
Kpanuuekose ¢ynkuuje auckpumunauuje. OOpHyTa TEHAEHIIMja MOCTOJU ca aCIleKTa
BpeaHocTH mokaszaresba bekc (Bex) mHnekca. be3 o03upa Ha mpucyTHe QuiyKTyanuje
BPEIHOCTH TIOKa3aTejba OBHX MoOJeNla Koje cy BHAJbuMBe Ha cienehem mpukasy, He
nocToju pu3uk jaa he mocnopame rpyna X u Y y HapeIHOM Mepuoy OUTH JOBEACHO y
UTambe.
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Cnuxa 21: Bpeonocmu nokasamena npeOuKxmusHux mooeida epyne X y 6pemMeHcKom
nepuody 2012-2010. coouna
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Cnuka 22: Bpeonocmu nokazamesva npedukmugnux mooena epyne Y y 6pemMencKom
nepuody 2012-2010. coouna

CBpxa mpuMeHe HaBeJeHUX Mojelia JujarHo3e cramba M nepdopmaHCH oOnepaTUBHOT
MOCJIOBamka orjesana ce y NMpoleHu Tekyhe mociioBHe akTUBHOCTH rpyna npenyseha u
MPEANKIIA]H TIOCTOBHUX Heycrexa y Oynyhnoctu. OBe uHbOpMaIyje HEOCTIOPHO CITYXKE
3a[10BOJbaBaby  IIUPOKOT  CHEeKTpa HMH(POpPMaMOHUX MOTpeda. MeHaMeHTy
MojeIMHAYHIX Tpeay3eha oHe CiTyXe y MPOIIeHH MOTYNHOCTH peau3aiyje COTICTBEHUX
MOCJIOBHUX HMHTEpeca yHyTap rpymne. MeHaIMeHTy MaTW4yHOr npeayszeha oHe najy
uH(popMallje 0 yCIENTHOCTH Bohewa rpyne npenyseha. banke, nHBeCTUTOpH U IIMpa
jaBHOCT, Ha 0a3u pe3yiTara HaBeJeHUX MOJIeNa, MPOoLewkY]y pU3UK Oyayher nmocioBama
ca rpynowm npeny3eha.
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[lporieHa (QUHAHCHJCKUX CIIOCOOHOCTH TIOCIIOBalkba TIpyle y HApEIHOM MEpUOIy
noceOHO MO)ke OUTH 3HaudajHa 3a OaHKe. Y MPOLEHH CUTYPHOCTH TOCIOBAHmba BEITHKHX
EHTHTETa, OJHOCHO MYJITHHAIIMOHATHUX KOMIIAaHMja, ca acleKkTa OaHaka, Iopen
HaBEJICHUX MOJIela, MoceOHO 100ujajy Ha 3Hauajy UecepoB kpeaut ckopunr (Chesserov
Credit Scoring) momen??®, momen KMB Kopnopejur (KMV Corporation) u Pobepr
WUnmucrepos (Robert O. Edmisterov) mopnen. Ilyrem YecepoB KpeauT CKOPHHT
(Chesserov Credit Scoring) moxmena moryhe je ucmmraTH 3aay:KEHOCT EKOHOMCKOT
EHTHUTETa, OJJHOCHO M3BPIIUTH MOHUTOPHHT 0J00peHUX (UHAHCH]CKUX cpeacTaBa. Ha
OCHOBY pe3yJITaTa OBOT MOJIeNa IMPOIEHhYje Ce M YCarJIallleHOCT WM HeycarjalieHOCT
0JI0OpEHHX CpejicTaBa ca KPEJIUTHUM YCIIOBUMA.

Ha ameprukom Tp>KUIITY, 32 MPEIUKIU]y CIOCOOHOCTH MYJITUHAIIMOHAHUX KOMITaHUja
Jla ce Ccyodye ca PHU3UKOM YIPOKEHMX (PMHAHCHUJCKUX NepdopMaHCH y HapeIHOM
nepuony Ha BakHocTH go00mja momen KMB Kopnopejuin (KMV  Corporation).
Cumynanuje Ha ocHoBy Mmozena KMB Kopnopejumn (KMV Corporation)??® cy umane
00Jby MPOTHOCTUYKY BPEIHOCT Mep(OpMaHCH y OJHOCY Ha CBE MOEIE NPEAHUKIIH]je
IOCJIOBHOI Heycrexa. YJjora oBOI Mojena Ouia je y JAeTepMHUHHUcawmy (DpeKBeHIHje
OUCKHMBAHOT pPU3MKa HECOJIBEeHTHOCTH mocmarpaHor eHturera (EDF-Expected Default
Risk Frequency), onHocHO ncnuTHBama BepoBaTHONE /1a TPIKHIIHA BPEIHOCT CpeCTaBa
Oyze HIKa O] OTIUIaTa KPEAUTHUX 00aBe3a y TOKY jeJTHE TOJHHE.

3a/1y)KMBambe CKOHOMCKHX SHTHTETa U MPOIeHa MOryNHOCTH 3a HACTABAaK MOCIOBAba Y
HapeIHOM MEepHOAyY Ouia je u mpeaMmeT pa3marparma Podepr Uamucteposor (Robert O.
Edmisterov) mozmena.??’ Ha ocHOBy pedepeHTHHX BpeaHOCTH  (yHKIHje
JMCKPUMHHALIMjE OBOI' MOJENa IpOLEekhYje Ce CIOCOOHOCT H3MHpema 00aBe3a Mo
OCHOBY y3eTux Kpemurta. Jlakme, mpermocraBka mpumene Pobept WmmwucrepoBor
(Robert O. Edmisterov) mojena Ha MoOCI0Bamke KOHCOJIMIOBAHHMX ICUHA jeCTe Ja CY
EKOHOMCKE I[eJIMHE MPETXOHO y3ejie OaHKapCKH KPEIHT U [ Cy PACIIONOKUBH TIOIAIH
0 MOCJIOBaY APYTUX KOHCOMUIOBAHUX IEIUHA Y UCTOj JAETaTHOCTH MOCIOBama. Y Clie
OrPaHUYEHOT O0MMa PACIOJIOKUBHX IOJaTaKa, pa3MaTpame HABEICHHX MOjeia 3a
NpPOIIEHY CHTYPHOCTH IUIaCMaHa y TPYIy W HU3MHpema obaBe3a MO0 TOM OCHOBY
3ajapskahe ce caMo Ha TEOPHjCKUM OKBHPUMA.

Kama ce Ha oOCHOBYy mojaraka W3 KOHCOJHJAOBAaHMX (DMHAHCHUJCKUX W3BEIITaja
KOHCTaTyje Jia TIOCIOBHA CIIOCOOHOCT Tpyme npeay3eha Huje Ha 3aBUITHOM HUBOY M aKO
OpeuKIMja Ha OCHOBY TUX HMH(popManuja Huje oOehaBajyha, To He MOpa jeTHOCTpaHO
Jla 3HA4YM Jia j€ TIOCJIIOBHA CIIOCOOHOCT TpyIe y HapeIHOM Mepuojay yrpokeHna. Tpeba
y3eTH y 0oO3Mp Ja HaBeJACHM MOJENM HMAjy OrpaHMuYeHY HNpEIUKTHBHY Moh jep
pasMarpajy mociioBamke Ha 0a3u onpeheHor cera mokazaresba. [lopen tora, Moaenu cy
pa3BHjeHH 3a oJpeheHa TPXKHILITA, Y3 CYTeCTHU]y Ja C€ MOTY KOPHCTUTH Kao CPEJICTBO
NPEIUKIIH]E U Ha APYTHUM CITHYHUM TPKUIITAMA.

225 Bupetn Bume: Mc Laney, E. (2009). Business Finance-Theory and Practice. Edinburg: FT Prentice
Hall

226 Buneru sumie: School of Mathematical and Computer Sciences. (2013). TIpeyseto 03. Asrycra 2013.
ca http://www.macs.hw.ac.uk/~mcneil/F79CR/Crosbie_Bohn.pdf

227 Edminster, R. O. (1972). An Empirical Test of Financial Ratio Analysis for Small Business Failure
Prediction. Journal of Financial and Quantitative Analysis. Cambridge: Cambridge University Press, ctp.
1477-1493
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Hako peyaratd HaBEIEHHMX MoOJiela HE MOpPajy HUMIUIMIUTHO Jia CUTHAIH3HUPAjy
CTpyKTypHE mnopemehaje, OHM CBakako MOTY JONPUHETH OpKOj] HACHTU(DHUKAIM]U
npobiema y mocioBamy. Unentudukanuja nmpobdiiemMa y MmocjaoBamy y3 CBeoOyBaTaH
YBUJl Y HHTEpPHE U EKCTepHE (akTope, OAHOCHO KBAIWTATHBHE HH(pOpMaiuje o
nocjoBamy rpyne npyxwhe mmpu opcer mHpopmanmja. Ha OCHOBY pacroyiokuBuX
uHpopmanja o6e30emuhe ce peneBaHTHHja OCHOBa 3a M3BOhEHE 3akJbydaka o
NOCJIOBamky Tpyrie npeayseha y HapeqHOM MepHOTy.

3.4.2 Tloka3aTe/bU yCHELIHOCTH rpyne npeay3eha

OrneHa yCIENTHOCTH HEKOI €KOHOMCKOT €HTHTETa YKJbydyje BEIMKH Opoj Mepwuia,
3aBHCHO OJI IOCTABJHEHOT IMJbA U PACIIOJIOKHBOCTH CPE/ICTaBa 32 HHETOBY PEaTH3aIIH]y.
[Ipema Tomoposuhy, nepdopmance mnpenyseha mokasyjy mocturHyha y ocTBapemy
MOCTaBJHCHOT [IMJbA U HbUXOB (DOKYC j€ YIIIaBHOM YCMEpEH Ha:

1. pauyHOBOJICTBEHA,

2. TP)KWIIHA,

3. xubpuaHa u

4. BpeHOCHA (eKOHOMCKA) Mepuia nepdopmancu.??
PauyHOBO/ICTBEHAa M BpeqHOCHA Mepuia nepGopMaHCH Cy Y OCHOBU MHTEpPHA MEpHIIa
ycnemHocTy. TpkuiiHa Mepuiia 00yXBaTajy eKCTEepHY, TPXKHUIIHY TOTBPY O KBAIUTETY
nocioBama mnpenyseha. XuOpuana wmepwia nepdopMaHCH Cy EKCTEPHO-UHTEpHA
MepHiia Koja 3ajeTHO ca PauyHOBOJACTBCHHM M TPXKHITHUM MepuinMa oapel)yjy KibyqHe
JICTEepMUHAHTE M Mepe HHXOB YTHIA] Ha pe3yiTare MOCIOBama y IMJbY OICTAaHKA,
pacra ¥ pa3Boja CBaKOT €KOHOMCKOT CHTUTETA.

Y uwpy u3Bohewma 3akibydaka O YCHEIIHOCTH TOCIOBawma Ipyne mnpenyseha Ouhe
kopuitheHa noMeHyra Mepuia ycrnemHocTH. IloceOHa mnaxma Ouhe mnocehena
NOKa3aTeJbMa YCIICIIHOCTH W3BEACHUM Ha OCHOBY KOMIApaTHBHE aHaiu3e OmiaHca
MaTU4HOT npeny3eha u 6unaHca rpyme.

3.4.2.1 PauyHoBO/ICTBEHA MepHJIa YCIENTHOCTH NOCJI0Baka rpyne npeayseha

PauyHoBoncTBeHa Mepuia nepdopMaHCH, Kao MHTEPHa MepWiia YCHELIHOCTH,
3aCHOBaHa Cy Ha KOHIIENTY JAOOMTKAa W MEpPH MpHUHOCA Kao u3pa3a NpoPpUTaOUITHOCTH.
VYTBphUBamke OBHX MepHJa OCllakba Cce Ha MOoJaTKe M3 (MHAHCHjCKUX H3BEIITaja.
[Ipumena pauyHOBOJICTBEHMX MEpHJA je BPJIO jeJHOCTaBHA aKO Cy MCKAa3aHM ITO/AIH
UCTUHUTH U OOjeKTUBHH. Y CIy4ajy KOHCOJHUJOBAaHMX (PMHAHCHJCKUX H3BEIITaja Kao
HEW30CTaBaH ycioB Hamehe ce W TAaYHOCT, OJHOCHO NPABHIHOCT CIPOBEICHUX
npolielypa cacTaBbamba.

Ca acnekra ancolyTHUX padyHOBOACTBEHMX MEpHJA IOCMaTpa €€ BUCHMHA HETO
I00UTKA, HETO TOOUTKA M0 aKUWjU U JOOUTH Ipe ONOpe3rBama. Y Cilydajy pelaTUBHUX
MepuIIa ped je 0 OIJIOHhH aHTaKOBAaHUX CPEACTaBa, OJHOCHO YJIOKEHOT WHBECTUPAHOT

28 Topoposuh, M. (2010). IMocnosno u ¢punancujcko pecmpykmypupare npedysefia. Beorpan:
Exonomcku daxynret, ctp. 50
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U CONCTBeHOr Kamutaja. Kpajibu pe3ynTaT MociioBamba Ipyle Kao KOHayaH H3pa3s
pean30BaHUX TOCIIOBA, BUCHHA 3apajie KOjy OCTBapyjy aKUMOHAPH IO CBAKO] aKIHjH
KOJy TOCEeIyjy U CIIOCOOHOCT CpelCcTaBa M KamuTajga Ja pPe3yiITHpajy HPUHOCOM
pEeNpe3eHTyjy YCIEHIHOCT IpyNe y OCTBApHBAamY JOOWTH M NMPHHOCA HA AHTAKOBAHA
cpenctBa. Ha Taj HaumH, cTBapajy ce MpeAyclioBH 3a pa3Boj Ipyle y HapeIHOM
nepuosly, a THME W MHTEpec MojeauHayHuX mnpexy3eha na u gasme mociyjy yHyTap
rpyme.

VY 1uuIby OIlEHE YCIEUIHOCTH IOCJIOBama rpymne npeayseha, IpuMEHOM alCONyTHUX U
peNaTUBHUX PauyyHOBOJCTBEHHUX Mepuia nephopMaHCH, aHAJIM3UpPaHA j€ YCIEUTHOCT
rpyne X. Ha ocHOBY pacnofio;kMBHX MoJaTaka CyMUpaHu cy ciaeaehu pesyiararu:

Tab6ena 28: Pauynosoocmeena mepuna ycnewHocmu pyne X y 6pemMeHCKOM nepuooy
2012-2010. coouna

y XWJbaJIama JIHapa

PauyHnoBoacrBena H3HOC HHJIEKC H3HOC HHIEKC H3HOC HHAEKC
MepHJIa yCIeIIHOCTH
rpyne X 2012 | 2012/2011 | 2011 |2011/2010 | 2010 | 2012/2010
Hero noGuTax 506.895 0,97 | 520.958 0,98 | 531.023 0,95
HoGur npe 500.712 0,96 | 521.536 0,98 | 532.303 0,94
onopesnBaH,a
HoOut mpe
onopesusama ysehana | 558.758 0,96 | 578.659 0,98 | 592.778 0,94

3a aMOpTU3ALH]jY

Crorma npuHOCA Ha
YKYITHA CPEJCTBa
(mobur npe 17,86% 0,90 | 19,82% - - -
OIOpe3nBama/mpoceyHa
aHTa)KOBaHa CPEJICTBA)

Cromna npuHOCa Ha
COIICTBEHU KaIHTAI
(Hero modut /mpoceyan
COIICTBEHU KaIIUTa)

122% 0,98 124% - - -

[Tocmarpajyhu pesynrare amncoiayTHUX W pPEJaTUBHUX pPauyHOBOACTBEHUX Mepuia
ycnemHocTy rpymne X 3anakaMmo Ja je y IMHaMUIM MpUCyTaH naj nephopMaHcH rpyme
npenyszeha. Cynehn mo BpeaHOCTH MPE3CHTUPAHUX HMHJACKCA, MPUCYTaH je maja OpyTo
MOOUTKA, MITO MOCIEANYHO JOBOAU J0 MMajja KOHAYHOT pe3yliTaTa MOoCIOBama rpyme y
nocMaTpadoM mepuony. CTemneH aHra)XoBaHUX CpejicTaBa y AuHamMuiu omana 3a 10%,
jep ce Ha Behy cyMy aHra)kOBaHUX CpeJCTaBa OCTBapyje Mamu pe3ynraTr. CrocoOHOCT
3apajie COINCTBEHOTI KamuTaia omaaa 3a 2% jep je max HeTo pe3yiarata OpkKu of
CMamHMBamka BPEIHOCTH COICTBEHOT KamuTala y mocMmarpaHoM mepuony. O03upom aa
MoJaIM O TIOCToBamky rpyme npeayseha aucy pacnonoxusu 3a 2009. ronuHu, aHATU3Y
CTEeTeHa CIOCOOHOCTH 3apaje rpymne X HU3BOJIMMO caMoO 3a BpeMeHCKH mepuona 2012-
2010. rommna. OmmTH 3ak/bydak KOJU C€ 3a TOCMATpaHU TEPHUOJ H3BOIU jeCTe
KOHCTaHTHO TMPHUCYCTBO CMamemha KOHAYHHUX pe3yliTaTa U CHOCOOHOCTH ylarama Ja
onbale MPUHOC MO OCHOBY COIICTBEHE yHoTpede, IITO MOCIEIUYHO YKa3yje Ha JIOoInje
neppopmance rpyne npenyseha. Ilpema Amuudapu, Tpuapyono, Ilyenu (Alghifari,
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Triharjono, Juhaeni)?®® amamu3upaHu NOKa3aTesbH OILIONIE Cy INOCEOHO 3HAYAjHO
MEPHJIO YCIICITHOCTU Tpyme Tmpeny3eha w3 yriaa moctojehx W IMOTSHIIHjaTHUX
HUHBECTHTOpA.

3akJbyunBamke O YCICIIHOCTH TIOCJIOBama rpyne mnpeay3eha Ha ocHOBY wu3abpaHHX
PavyyHOBOJCTBEHUX Mepuiia nep(OpPMaHCH je BPJIO YCKO M HEHPEIM3HO 32 CaBpEeMEHE
ycloBe mocioBama. [locTojehn M MOTeHIMjalHU MHBECTUTOPH, MEHALICPH, BIACHUIIH
rpyne npenyseha 3a JOHOIIEHE OJUTyKa O MOCIOBamkYy ca rpynoM npeayseha 3axreBahe
MOTBPAY YCIENTHOCTH ca acriekta Beher Opoja Opoja kputepujyma. AKO OCTaHEMO Ha
NOJby YHOTpeOe pavyyHOBOJCTBEHHX Mepwia 1neppopMaHCH, Kao pEICBaHTHUjH
KPUTEPHjyM TIPOIIEHE 4YeCTO ce IocMaTpajy Mepwia mnepopMaHCH 3acHOBaHA Ha
KOHIICTITY HOBYaHMX TOKOBa. [l0 TOM OCHOBY, MHBECTHTOpHMA j¢ OWTHa pa3iinKa
npUMamka U U3JlaBamba KOjy reHepHllle MMOCIIOBHA aKTUBHOCT Ipyrie npeay3eha u BUIIak
TOTOBMHE PAaCIOJIOXKHMB 3a Bpaharhe TNIaBHUIIC, UCILIATY JWBUACHIM WM OWIO KoOja
Jpyra u3iaBama y GUHAHCHJCKO] aKTUBHOCTHU Tpyrne. [loTeHIMjaTHUM HHBECTUTOpUMA
0]l 3HaYaja je BHCHHA TOTOBHHE KOjy je Ipyla CIocoOHa Ja WUCIUIATH, Ka0 U CBE OHE
WHBECTHUIUjE KOje Cy OJ 3Hauaja 3a pacT rpyne. [Io TOM OCHOBY, OHU CBOjy OIIEHY
yIJIaBHOM 3aCHHBAjy Ha pauyHOBOJICTBEHHUM MEPHIMMa Ha 0a3ud HOBYAHHUX TOKOBA.

Ha ocHOBy mpuka3za HOBUAaHMX TOKOBa rpyne mnpeayseha moryhe je MepUTH KBAJINATET
OCTBapeHOr JIOOMTKA y MOCMATPaHOM IEPHOMAY, Ka0 M BUCHHY KallUTAIHUX W3JaTaKa
KOjH Ce MPUMIKCY]y IPYIH Y TOM MEepHOAYy. YJIora okas3arejba KOju Mepe BUCHHY pacTa
HOBUYaHHMX TOKOBA, OJJHOCHO KBAJIUTET NOOUTKA yCMEpEHa je Ka MPOICHH KBAJIUTETA
MOJIUTUKE TIPOJIaje KOjy BOIU Tpyma mpemy3eha.

Ionaszehn ox koHmenTa ypasHOTexeHor pacta (Growth Equilibrium)?®, xeamurera
NpUXo0Ja, BUIIKA TOTOBUHCKE MapKe€ W BHCHHE HOBYAHMX TOKOBAa IO OCHOBY
WHBECTHIIMOHUX U (PUHAHCH]CKUX aKTUBHOCTH MEPEHA j€ YCIEIIHOCT IMOCIOBamka rpyre
X. Ha oCHOBy JeTEepMHHHCAHOT ceTa MoKa3aTejba yPaBHOTEKEHOI PacTa M KOHIENTa
HOBYaHUX TOKOBa rpyme X JIOIUIo ce 10 clieaehux pesynrara:

229 Bunertn Bumie: Alghifari, E., Triharjono, S., Juhaeni, S. (2012). Effect of Return on Assets Against
Tobin’s Q. India: International Journal of Science and Research, ctp. 722-725. IIpeysero 12.10.2013. ca
http://wwwe.ijsr.net/v2il_12.php

B0 \Walsh, C. (1996). Key Management Ratios. Financial Times. London: Prentice Hall, ctp. 198
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Tabena 29: Pauynosoocmeena mepuna ycnewHocmu epyne X 3aCHO8AHA HA KOHYENmy
HO8YAHUX MOK08a y 8pemenckom nepuoody 2012-2010. coouna
Yy XujbagaMa JruHapa

PauyHoBoacTBeHa
Mepujia yCcleuHoCTH H3HOC HHJEKC H3HOC HHJEKC | H3HOC HHJEeKC
rpyne X 3acCHOBaHa Ha

KOHIENTY HOBYAHUX

2012 | 2012/2011 | 2011 | 2011/2010 | 2010 | 2012/2010
TOKOBA

Mogen ypaBHOTEKEHOT
pacra (Hepacnopehena
JTOOHT/TIPUXOTH O
npozaje / ((croma pacrta
MPHUXO0/JIa OJ] MPOJIaje X
o0pTHa
WMOBHHA/TIPUXOIN O]
nposiaje))

6,07 0,66 9,23 0,87 | 10,59 0,57

Kpanurer mpuxoaa

(HOBYQHM TIPUITUB OJT
IPOaje/IPUXOL 01 1,14 0,91 1,25 0,97 1,29 0,88

npozaje)

Bumak TOTOBHUHCKE
Mapke (HOBYaHH TOK W3
ITOCI0BAMLA-TI0CIOBHH -0,09 - 0,01 - -0,03 R
IOOUTAK/TIOCIIOBHH
TIPUXO]T)

IloxazaTesn
¢duHaHCHpama
3aCHOBAaHM Ha HOBYAHUM
TOKOBHMa (HOBYAHH TOK
W3 WHBECTULIMOHUX -0,40 - -0,93 - 1,73 -
aKTHUBHOCTH/HOBYAHU
TOK U3 ITOCJTOBHUX U
(hMHAHCH]jCKHX
AKTUBHOCTH)

IToxazarespn
WHBECTUPAHha 3aCHOBAaHU
Ha HOBYAHUM TOKOBHMa
(HOBUYaHM TOK U3
WHBECTUIIHOHUX
AKTUBHOCTH/HOBYAHH
TOK M3 (PUHAHCH]CKUX
AKTUBHOCTH)

0,08 0,22 0,36 0,27 1,35 0,06

KoHuenToM ypaBHOTEKEHOI pacTa 3acHOBAHOI Ha HOBUYAaHUM TOKOBHMA Kao
pEJIEBaHTHOM IOKa3aTejby ONEpPAaTUBHUX CHOCOOHOCTHM W YCHEIIHOCTH MOCIOBama
€KOHOMCKOT EHTHTETa, IpOLEHkEHa je JAWHAMHKa IIOCIOBamba CHTUTETa Koja He
pe3yiaTupa HHU BHUIIKOBUMA HU MambKOBHUMa TOTOBHHE. YPaBHOTEXKEHHU pacT
IpeJCTaB/beH je 0OMMOM IOCIIOBamkba KOJU €KOHOMCKHM €HTUTET OCTBapyje Ha TeMeJby
HOBYAHOT TOKa M3 IIOCIOBHE akTUBHOCTU. [lonma3Ha mpeTmnocTaBka MpPUMEHE OBOT
MoJiella Ha TOClioBame Tpyne X 3acHOBaHA je Ha CTAaHOBHUINTY Ja Ce HOBYAHH TOK
TeHepulIlle o0 OCHOBY Tpu BennuunHe. Ca jeiHe cTpaHe, MPUXOA O[] Ipojaje MpeAcTaBiba
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MHAMKATOp pacTa, a ca Japyre crpaHe Hepacropehena noOut u oOpTHa MMOBUHA CYy
KaTeropuje Koje y oJJHocCuMa ca MPUX0oAUMa YTHIy Ha (JOpMHparme HOBYAHOT TOKA.

Cynehu mno JnoOHMjeHMM BpEJHOCTHMMA WHAMKATOpAa YPaBHOTEXKEHOI pacra, y
MOCMaTpPaHOM IEepUOJly, IOCIOBame Tpyrne mnpeny3eha Huje 3axTeBasio KOpHUIIheHe
tyhux m3Bopa ¢uHaHcupama. MelyTum, naa BpeJHOCTH MOCMAaTPAHOT IOKa3aTesba 3a
13% y 2011. rogunu, ogaocHo 34% y 2012. ronuHu yka3ao je Ha maja CIOCOOHOCTH
€KOHOMCKOT €HTUTETa y MOTJeAy oAp)aBama u Moryher yopsama mocrojeher pacra.
AKO ce HeraTMuBHa TEHJCHIIMja HACTaBM Yy HapeIHOM IMEepHOay, MaJoM obuma
MOCJIOBamka 3aCHOBAHOT HA HOBYAHOM TOKY M3 TOCIIOBHE aKTHBHOCTH Ouhe yrpoxena
OJIP>KMBOCT HOBUAHUX TOKOBA rpymie X y HapeIHOM IEPHOTY.

[Toka3zaresbeM KBaJUTETa MPHUXOJa MEPEH je KBAIUTET MOJUTHKE MPOJaje, OAHOCHO
CTCTICH OJCTYyIarma HAIIaTe MPOoJaje y OJHOCY Ha €BUICHTHPAHE MPHUXOJE O]l pojaje
rpyne X. O63upoM Ja je BpPEeIHOCT OBOI' MOKa3aTesba TOKOM IMOCMATpPaHOTr Mepuoia
BUIIA O |, mMpUCyTaH je MUHOpAH PU3MK IOBE3aH ca HAIUIATOM Tpojaje rpyme X.
He3nartan naj BpegHOCTH mocMarpaHor nokasaresba 3a 3% y 2011. roguHu, ogAHOCHO
12% y 2012. ronunu yka3yje Ha Ojard pacT pu3UKa OJ HEMOTryhHOCTH HaruiaTe
MOTpakMBarma 0/ eKCTePHUX yYECHHKA Ha TpKUMTy. Ha ocHOBY Tora mory ce u3zByhu
3aKJBYUIIH JIa j€ y TOCMAaTPaHOM MEPUOy Ped 0 00MMY IIpoiaje Mpou3Bo/aa WiH pode Ha
KpeAUT, OAHOCHO MoBehaHOM 00MMY TOCIOBama ca KyNIMMa 4dja je JIMKBUAHOCT
VIIMTHA.

CucreMaTCKOM aHaAJIM30M KBaJMTETa MCKa3aHOT JOOUTKA HUCIUTUBAlAa CE€ OAPKUBOCT
HOBYAHOI TOKa M3 TOCIOBamba M IOCIOBHOT no0uTKa. DiyKkTyanuje y HHUXOBOM
KpeTamy OJpa’kaBajy Ha IPOMEHE Yy IOCIOBHO] aKTHUBHOCTU Tpyme mnpenyszeha. ¥V
ocMaTpaHOM MepUoy, MPUMETHO je Aa ce rpyna 'y 2010. u 2012. ronunu cyoyaBana ca
OTEKaHHM OKOJIHOCTUMA y cTBapamy rotopune. Camo je y 2011. roguHu ycreBana na y
HE3HaTHOM H3HOCY CTBapa IOTOBHMHY MpeMa HU3HOCY HOCIOBHE JOOMTHU. 3HATHO Opku
1ajJ HETO FOTOBMHE U3 MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH y OJHOCY Ha MaJ MOCJIOBHOT J10OUTKa
YKa3HMBaJl Cy Ha MOJINTUKY NIPELEHNUBaKka, OHOCHO MOTIEHHUBaka IPUX0AA U pacxoaa
rpyne npeayszeha. 3HaTHO HMXKa, YaK M HEraTHMBHA BPEJHOCT IIOKa3aTesba BHILKA
roroBuHcke Mapke y 2010. u 2012. roguHu yclioBWIIA je OJCTYHama y KpeTamwy CTOIe
MOCJIOBHOT pe3yJiTaTa U HETO T'OTOBMHE W3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH. Ilo TOM OCHOBY,
olepaTuBHE CIIOCOOHOCTH TIpyne X Ccy IMOocTajle HENoBOJbHE. AKO ce TEeHJEHIHja
GuykTyupama BpeIHOCTH OBUX CTONA y HapeAHOM Iepuojy mnponayou, yrposuhe ce
OJIP’)KMBOCT HOBYAHMX TOKOBAa. YTPOKaBamke€ KOHIIENTA OAPKHBOT HOBYAHOI TOKa
JIOBOJIM y MUTamE OJIP>KUBOCT aKTUBHOCTH Koje he y HapeIHOM BpPEMEHCKOM MEepuoy
YTULIATH Ha CTBapame J00MTKA, HOBYAHUX TOKOBA U BPEITHOCTH 3a BIIACHUKE TPYTIE.
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Cnuka 23: Kpemarve noxazamesma mooena ypagHomesiceHo2 pacma, Keaiumema
npuxooa u euUIKa 20mosuncke mapace cpyne X y gpemerckom nepuooy 2012-2010.
200UHa

VY3 BUCHHY U KBJIUTET UCKAa3aHOT TOOMTKA, BUCHHA M BPCTA KAIIUTAIHUX M3/1aTaKa Koje
je rpyna ocTBapuiia Takohe cy OwiM mpeaMmer J0JaTHOI UCTpaxuBama. [lokazaresbu
¢uHaHCHMpamka ¥ UHBECTHpama 3aCHOBAHM Ha KOHIENTY HOBYaHUX TOKOBA, YKa3yjy Ha
panugHO CMamele BPEIHOCTH I0Ka3aTesba (PMHAHCUpPAka y OJHOCY Ha IO0Ka3aTesbe
uHBecTHpama. OBHM CMamemkeM IMOropliaBa Cce IUIaTeXHa CIIOCOOHOCT Tpyme y
nocMaTpaHoM nepuoay. bes o03upa mro cy oBM MoOKa3aTesby 3aCHOBAaHM Ha HOBYAHUM
TOKOBUMa KOJU HeMa]y oOHaBsbajyhu KapakTep jep HHMCY KOHTUHYHpaAHH, 3aKJbYUIH
U3BEJICHU HHXOBOM aHAIM30M y (YHKIHJU Cy MPOIEHE KBAJUTETa HOBYAHUX TOKOBA
rpyne X. Ilag kBanmurera Mo)ke OWUTH pe3yiaTaT HEONPE3HUX U HeycarjalleHUX
pauyHOBOJCTBEHHX  NOJMTHKa Ha  HuUBOY rpyme. [lorpemHa  npumeHa
pavyyHOBOJICTBEHUX TOJUTHKA C€ Hajuenthe MaHu]ecTyje Kpo3 3aHEMapuBame Havela
OIPE3HOCTH OMIaHCHpama. AKO ce He y3My y 003Up pasiHKe Koje MOTy Jia IPOUCTHYY
U3 TpPUMEHE pa3IMUYUTHUX PpadyyHOBOJCTBEHUX MOJMTHKA, KOMIIApaTHBHA OllE€HA
YCIIEIIHOCTH BHILE Tpyna mnpeny3eha 3acHoBaHa Ha pavyyHOBOJCTBEHMM MeEpHJIMMa
Takohe Mo’ke HaBECTH Ha MOTPEIIHE 3aKIbyUKe.

2
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1 //
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=+=TI0Ka3aT¢bH HHBECTHPAK:A 3ACHOBAHH HA HOBYAHHM TOKOBHMA

Cnuxa 24: Kpemare noxazamena punancuparea u uneecmupared 3aCHO8AHUX HA
HosuaHum moxosuma epyne X y epemernckom nepuody 2012-2010. coouna
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AHaIM30M YCHEIIHOCTH Trpyne mnpexayseha, MmyreM padyHOBOJICTBEHHX MepHia
3aCHOBAaHUX Ha KOHIIETITY HOBYAHUX TOKOBA, YKa3aHO j& Ha HEOMXOIHOCT OClamhama Ha
pEIOBHE MOCIOBHE aKTUBHOCTH Ka0 jeIUHH, 0OHOBJbUBU U3BOP HOBYAHUX TOKOBA IpyIie
npenyzeha. CHUTypHHM, TIEpMaHEHTHO HAIUIATUBU TPUXOAU OJf TPOJaje M IMOpacT
MOOWUTHOCTH TIOCIOBHUX IIpolieca MaHuU(decTyjy ce Kpo3 cTabwiHe TEHICHIH|e Yy
KpeTamy IOKa3aTeJba 3aCHOBAaHUX HAa KOHIENTY HOBYAHUX TokoBa. Diykryanuje y
KpeTamy BpEIHOCTH OBHX IIOKa3aTesba yKa3yjy NOTEHIMjaJHUM U noctojehum
WHBECTUTOPHMA, BIIACHUIIMMA, MCHAllepUMa, EKCTEPHO] M HWHTEPHO] jaBHOCTH Ha
HEYCIICITHO TOCIIOBamke rpyne npeayseha. BamuaHoct mocmarpane BpeMEHCKE cepHje
MojlaTaka W BEJIMYMHA Y30pKa Cy CBakako Owyn orpannuaBajyhu dakTop 3a m3Boheme
YONIITEHUX 3akjpydaka. Mebhytum, Ha ©06a3um g00MjeHHX pe3yiaTaTa Mepema
nepdopmancu rpyne X, HEOCHOPHO j€ 3aK/by4MTH Ja Cy HOBYAHH TOKOBHM 3HaYajaH
YHHMJIAIL OIIEHE YCTICITHOCTH rpyre npemayseha.

EMIupujcka HCTpaXmBama’>l ykasyjy Ja 3akjbydulld M3BEJEHH HA OCHOBY
pPauyHOBOJICTBEHUX MEpHJIa YCIEIIHOCTH y BehMHU cilyuajeBa HE 3a/I0BOJbaBajy
uHpopMannoHe MoTpede MeHayepa, WHBECTHTOpa M BiacHuKa npenyseha. HaBenena
pauyHOBOJICTBEHAa MeEpWJa MMajy OrpaHHuYEHY YIOTpeOHy Moh M 4YecTo HaBoJe Ha
NOTPEIIHE 3aKJbydyke YCiIed MOryhux yTunaja pa3iudyuTHX MaHUOylandja y
¢duHaHCHjcKOM W3BelNTaBawmy. llopen Tora, OHU OOWYHO TIpUKA3yjy pe3yJTare
OPEeTXOAHOT Tepuoja, He y3umajyhm y 003up KOMIIEKCHOCT W TPOMEHHBOCT
OKpYKEHha Y KOME CaBpEMEHE MYJITHHAIMOHAIHE KOMITAaHU]E MOCITY]Y.

3.4.2.2 TpKUIIHA MepPWJIa YCHENHOCTH MOCJI0Bamka rpymne npeayseha

HcupnHo carnenaBambe CBUX aclekara M edekara IOCIOBamba 3aXTEBa pa3MaTparbe
TP>KUIIHUX MepuiIa nephopMaHCH KOjU Cy HEM30CTaBaH CErMEHT CaBPEMEHOI cucTeMa
Mepema mnepopmaHcu. PacT pu3MKa W HEM3BECHOCTH y CaBPEMEHHM YCIOBHMA
nocjoBama HaMmehe pasmaTpame M TPXKHUIIHHUX 3axTeBa ca acleKTa TPaXKme 3a
IIPOU3BOIMMA, poOOM U XapTHUjaMa OJ BPEIHOCTH, Kao U MoryhHocTH QuHaHCHpama U3
unTepHux u3Bopa.’®? Ilemtpm, Illen (Gentry, Shen) cy pa3smarpanu ompaBIaHOCT
Mepera Ha OCHOBY TPAUIIMOHATHIX U CaBPEMEHHX CHCTEMa Mepema nephopmancu. >
Onu mosaze ox Tora Ja OW mMoKasaTesbu TPAAMLMOHATHOI U CaBPEMEHOI CHCTEMa
Mepema mneppopmaHcu Tpebaso aa Oyny MehycoOHO kopenucaHu. Y yCIOBHMA
¢byHKIIMOHKCaka e(QUKACHOT TPKUIITA KamuTalla, HEOMXOJHO j€ YCIOCTaBUTHU CHCTEM
Mepema neppopmaHcu koju he cyOnuMMUpaTH TOKa3aTesbeé CaBPEMEHUX H
TpaguIHOHATHIX Mepwia. [lomasHy OCHOBY OBOT cucTeMa YWHUhe padyHOBOJICTBEHH

231 Nelson, T. (2003). The Persistence of Founder Influence: Management, Ownership, and Performance
Effects at Inital Public Offering. Strategic Management Journal 24 (8). crtp. 707-724. Ilpeyseto
20.10.2013. ca http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/smj.328/pdf

2% Carington, S., Tran, T. (2012). What Determines Investment in Australia: The Role of Stock
Market,Uncertainty and Market Imperfections? Proceedings of the 41% Australian Conference of
Economists-The Future of Economics: Research, Policy and Relevance, ctp. 1-28, [Ipey3sero 25.10.2013.
ca http://ace2012.org.au/ACE2012/Documents/001%20ACE2012%20Title%20page.pdf

233 Bupmern sume: Gentry, R., Shen, W. (2010). The Relationship beetwen Accounting and Market
Measures of Firm Financial Performance: How Strong Is It? Journal of Managerial Issues, 22 (4).
Pittsburg: Pittsburg State University, crp. 514-530
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nojamny ¥ nHGoOpMaIfje ca TPXKUILTA Yhja PEICBAaHTHOCT Ha €(hUKACHOM TPXKHUIITY Hehe
OUTH J0BE/ICHA Y MMUTAMbE.

TpxumHa Mepuiaa YCHEMIHOCTH 3aCHOBAaHa Cy Ha KOHIENTY J0/AaTe TPXKUIIHE
BpenHoct MBA (MVA-Market Value Added)®* u ykynHor mpmHOca 3a aKIMOHape
TCP (TSR-Total Shareholder Return)?. IMonasna npernocraBka HHXOBE IPUMEHE je
eduxacHo TpxkuiTe akiuja. EdukacHo TpxkumTe npyxkuhe MoryhHOCT Ja ce JOoKa3H O
e(eKTUBHOCTH E€KOHOMCKOT €HTHTeTa pedUieKTyjy y Kperamuma IeHa akuuja. [lopen
Tora, ouhe y3era y o03up U peakiifja Ha PU3HMKE ca KOJUMa C€ HHBECTUTOPH CyOoUyaBajy
Kako OW MOCTHIIIN jeAUHUILY 10/1aTe TPIKUIIIHE BPETHOCTH.

Kox ngomare TpKWIIHE BPEIHOCTH TOCTOjM  TPOOJIEM — arcCoNyTHOT  Mepema
nepdopmancu. [Ipobiem ce manudectyje y orpannyaBajyhum okoIHOCTHMA ca acleKkTa
IPOCTOPHOT W BpeMeHCKor nopehema oBor nmokaszarespa. [lopen Tora, 4ecto je TemKo
NPEIU3HO OJPEIUTH BPEMEHCKH IEPHUOJ y KOME je JONUIO JO Kpeupama J0Jare
TpKUIIHE BpeaHocTH. KibydHU HemocTaTak oriiefia ce y TOMe Jia ce AoAara TPXKHUIIHA
BPETHOCT CXBaTa Ka0 MEPWIIO UCTOPHUjCKUX TepdopMaHCH KOje Y 3aHEMapJbUBOj MEpHU
penpesenryje Tekyhe nepdopmance.

[TpuavKOM WHHILMjATHOT MHBECTHPAMa, OJHOCHO OCHHBamka E€KOHOMCKOT EHTHUTETA
JojiaTa TPXKMIIHA BPEIHOCT KA0 MEPUIIO YCHELIHOCTH je yBEK jefHaka Hyiu. Jlakie,
MIOCTOjH JETHAKOCT TPKHUIITHE BPETHOCTH M BPETHOCTH MHBECTUPAHOT KanuTana. Hakon
TOTra, BUCUHY J0JaTe TPXKHILIHE BPEAHOCTH y OLICHU MOCI0Bama rpyme npenyseha tpeda
nocMaTpaTH Ha TOIUIIBEM HHUBOY. Jlakie, Tpeba y3eTH y 003up BUCHHY aHTa)KOBAHOT
MHBECTUPAHOT KalMTala, U3HOC TOTOBHHE HAaKOH McIiahuBama NAWBUICHIU U OTKYIA
aKllvja, Kao W PHU3MK HMHBECTUTOPA y OCTBApUBAKY JEIMHULE J0AATE TPXKUIIHE
BpeHOCTU. AHanuTHuYapH Ha yeny ca EjpHongom (Arnold) cmarpajy na oBo Mepuiio He
yBa)kaBa y MOTIIYHOCTH PU3HKE ca KOjuUMa ce 1MocTtojehy u MoTeHIHjaIHu UHBECTUTOPU
EKOHOMCKOT EHTUTETa Cy0uaBajy>>°, HuTH 1a mpyka HHPOPMAIHje O ONOPTYHUTETHHM
TPOLIKOBMMA MHBECTUpPAHOI KamuTana. [Io ToM OCHOBY, moka3aresb J10/1aTe TPXKUILIHE
BpPEIHOCTH Tpebda mocMarpaTy Kao OrpaHHYeHO YHOTpeOHO MEPUIIO ca acleKTa MpoLeHe
YCIELIHOCTH MOCIOBakha eKOHOMCKHUX €HTUTETA.

Bucuna mpmHOCa 3a akIUoOHape EKOHOMCKOT EHTHTETa y MPOIEHH YCIEHNIHOCTH
[OCJIOBaka 3aCHOBaHAa j€ Ha CHHEPrdju MpHHOCAa 110 OCHOBY JUBUACHIM U
NOTEHIMjaJTHOT KamuTajmHor Jo0uTka. Ha OCHOBY BpeIHOCTH OBOI' IOKa3aTesba
UCIIUTYje C€ WMa JM CMHCIA yjlarath y moctojehy Tpymy, OJHOCHO aa Jju he ce
MHBECTUIMja ToBehaT Cpa3MEpHO OJHOCY TPXKUIIHE W KHUTOBOJCTBEHE BPEIHOCTU
akuyje. Y HWeroBoj MpUMEHH, Kao M KOJ OCTaluX TPKUUIHUX Mepuia neppopmaHcH,
[0CTaBJ/ba C€ NMUTAKE CPUKACHOCTH TPXKUINTA M PENpPEe3eHTATUBHOCTH KOpHUIINEHUX
TPKUITHUX IleHa aknuja. OO3WpoM Ja je yKymaH TPHHOC 3a aKI[MOHape Tpyre
ycloBJbeH  (UIyKTyanujamMma y  BHCHHM  TpXKHIIHE II€HE  aKIHja, Hberona
PETpPEe3eHTaTUBHOCT CE€ HAa HECTAOWMIIHUM TPIKHUIITHMA JIOBOJH Y ITHTAhE.

234 Topmoposuh, M. (2010). [Tocrosnwo u unancujcko pecmpykmypuparse npedyseha. beorpan:

ExoHomcku gakynrert, ctp. 57

2% ghih, A., Kapitan, J., Huebsch, K., Beckerman, M. (2001). Creating Shareholder Wealth at Financial
Institutions: Governance and Management for Higher Market Valuation. Bank Accounting and Finance.
Great Britain: Euromoney Publications, ctp.35

2% Arnold, G. (2001). Corporate Financial Management. New Jersey: Prentice Hall
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Heocrioppo je nma ce BpemHOCT BEIMKMX rpyma mpeay3eha, OIHOCHO
MYJITHHAIIMOHAJIHUX KOMITaHHWja Hajuemthe oapehyje Ha Oep3u. OmeHa yCHentHOCTH
ylarama y akiuje rpymne npemny3eha, kao u akmuje MaTU4HOT mpeny3eha HapouuTo je
OWTHA ca acrmieKTa MHBecTUTOpa. Haj3HauajHHjU MMOKa3aTesbH YCIEIIHOCTH Ca acIeKTa
npuBiauemha MocTojehuX W TMOTEHIMjaTHUX WHBECTHTOpPA CY CBAaKaKo IMOKa3aTeJbu
3apajie ¥ PCHTAOMJIHOCTH akidje, Kao Mepe OIUIOIIE COICTBEHOT KaluTaja Tpylie
npeny3eha. BucwHa nuBHIEHAE W MPUHOC MO TOM OCHOBY Takohe Tpeba nma Oymy
npeaMer pasMatpama. Behu pact oBuX mokaszaresba y TEHACHIUJH Yy OJHOCY Ha
M0Ka3aTesbe OCTAJIMX KOHCOJIHMIOBAHUX IeJIMHA CTBAapa MO3UTHUBHY CIUKY O MOCIOBAbY
rpyme npemyseha.

VY 1usby OIICHE YCIENIHOCTH IOCIOBama rpyne X, Ha OCHOBY JOCTYITHOCTH IOJlaTaKa
HEOITXOJIHUX 3a 00padyH mokaszaTesba, JeTepMUHUCAHA je oaroBapajyha meromomnoruja.
Mertoosioryja je 3aCHOBaHa Ha TPXKUIIIHUM MepHiuMa nepdopMaHCH U IMOKa3aTe/biMa
uHBecTUpama. JoOujeHH pe3yiTaTH HCTpaXKHBama Cy Npe3eHToBaHH Yy cieaehoj
Tabenu:
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Tabena 30: Ilokazamemu mparcuwinux mepuia nepgopmancu epyne Xy 6pemeHCcKoM
nepuody 2012-2010. coouna

Yy XuJbagaMa JuHapa

Tp:xkumHa Mepuia
YCIIeIIHOCTH Ipymne
X

H3HOC

H3HOC

H3HOC

HHJICKC

HHJICKC HHACKC

2012

2011

2010

2012/2011

2011/2010

2012/2010

JoJaTa TPIKHUITHA
BpexHoct (MBA)
(Tp>KHIIIHA BPETHOCT
aKIyja-
WHBECTUPAHU
COTICTBEHM KaruTam)

11.286.000

12.565.000

13.140.000

0,90

0,96 0,86

YKYIaH IPUHOC 32
akionape (TCP)
(mpumsbena
JIBHIICHA
MOCMATPaHOT
nepuoga+ (ueHa
aKiyja Ha Kpajy-
I[CHA aKI{ja Ha
MOYETKY Tepuoa)/
I[CHA aKI{ja Ha
MOYETKY HepPHO/Ia)

78.000,03

79.000,06

80.800,08

0,99

0,98 0,97

IMoka3are/mbn
HHBECTHPAIHA

3apaja o axkiuju
(1Hero 1o6HuT/Opoj
aKija)

1.389

1451

1.553

0,96

0,93 0,89

IMBUIEH/IA 110
aKiuju (1e0 HETO
no0uTH 3a
TUBHIICHTY/OpOj
aKmuja)

219

220

231

1,00

0,95 0,95

PEHTAOMITHOCT
akuje (JoouT mo
AKIUj W/ TPIKUIITHA
I[CHA aKITHje)

3,86

4,11

4,59

0,94

0,90 4,89

OJTHOC TP KHIITHE
[[CHEe TIpeMa
KEbUTOBOJICTBEHO]
BPEIHOCTH
(TpkumIHA
KanmuTaan3anyja/yKy
[THU W3BOPU
Kamurana)

4,38

4,83

4,25

0,91

1,14 4,68

Cynehu mo pesynratuma OIIEHE YCHEIIHOCTH rpymne X, 3aK/bydyjeMoO Jla BPEIHOCT
MoKa3aresba J10JIaTe TPXKUIIHE BPEAHOCTH OCNEXKHU Maj y MOCMATpaHOM MEpUOAY 3a
16%. Umajyhu y Buny na y AMHAMUIM J0JIa3W J0 pacTa TPXKUIIHE BPEIHOCTH aKIlhja
OBE TpyIle, 3aKJbydyjeMO Jia je OBaj maja pe3yiaTaT OpikKer pacta CyMe WHBECTHPAHOT
KamuTajia y OJJHOCY Ha PacT TPXKUIITHE BPETHOCTHU aKIlHja TpyTie.
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AKO NpeTnocTaBUMO J1a Ha TPXKUILUTY OCTOJU Ipyna Y uyja 1ojaTa TP/KUIIHA BPEJHOCT
y 2012. ronunu Takohe u3Hocu 11.286.000 qurapa, To HE MOpa UMILTHUIIMUTHO /14 3HAYH
Jla cy OBe JBe Ipyle y ucroj mepu ycnewse. [Ipe cBera, TpeGa carienaTéd KOJUKHU je
MHBECTUPAHM KalMTaJ Tpyna y IMOCMaTpaHoM mepuoxy. Hak mako cy obe rpyme
MHBECTUpAJIE UCTYy CyMy KamuTaja U OCTBapwie UCTY JI0JaTy TPXKUIIHY BPEAHOCT,
Tpeba MCIUTAaTH KOja Of HHX je yclesia Ja akIMOoHapuMma Hcriatu Behy cymy HOBIA
nyTeM AMBMICHIM M OTKyna akuuja. Ha ocHoBy Tora, m3Byhuhe ce 3akibydak koja
rpyna je YyCHemHHje I[ocioBaja Ha TpxkuUmTy. HaBeaeHuMm pasMaTpamuma
HNOTKpEIUbEHA j€ N0Ja3Ha NPETIOCTaBKa Jla JoJaTa TPXKHILIHA BPEIHOCT HE MOXe OUTH
y3€Ta Kao arcoayTHO MEPUJIO aHATIM3€ YCIIEUIHOCTH EKOHOMCKOI EHTUTETA.

BpeanocT yKymHOT prHOCA 32 aKIMOHAPE Y TOCMATPAHOM MEpUOTy OeNe K He3HATaH
naja, ogHocHo 2% y 2011. u 1% y 2010. rogunu. /la Ou Ha OCHOBY OBOTI' MOKa3aTesba
MOTJIM TIPOIEHUTH YCIICITHOCT, MOTpeOHE Cy MHPOpMAIHje O TOME JIa JIU CY OCTBAapCHE
neppopmMaHce eKOHOMCKOT €HTHTETa y CKIIaJy ca OYeKHBamKUMa BENMHCKOT BIACHHKA.
Camo y Tom cirydajy 6uhe moryhe mporeHUTH J1a JIH je TPUHOC aKIKje jeHAK TPaXeHO]
CTOIU MIPUHOCA OJ] CTPaHE aKI[MOHApa, OJHOCHO IIEHU COMCTBEHOT KaluTaia.

YcarnameHocT OCTBapeHUX M OYEKHMBAaHUX MeppopMaHCH ycioBuhe J1a IPUHOC aKIuje
Oyze jemHak LEHHW CONCTBEHOr KamuTana. Ca apyre cTpaHe, YCHEIIHHje TOCIOBAmbEe Y
OJIHOCY Ha O4YeKHBama BENMHCKOI BIIACHUKA, ycjaoBuhe BUIIM MPUHOC O]l IICHE
COIICTBEHOT KamuTaja. YcmnemHuje nepdopmance he yCIOBUTH pPacT OUYEKHBAmba O
Oynyhum nepdopMaHcamMa €KOHOMCKOT €HTHTETa, IITO OTBapa MHUTame MoryhHocTu
IprMEHEe OBOT IOKaszaTesha y IyXKEM BpEeMEHCKOM mepuoay. Mako je moryhnoct
BEroBor Kopumthema 3a Mepewme neppopMaHCcd Yy IyXKeM BPEMEHCKOM IEepHOTY
YIIWTHA, OH TPYXa U3BECTaH CTEIEH YIOPEANBOCTH y MPOCTOPY U BpeMmeHy. Kao Takas
MOY€ MPYXUTU OCHOBY 32 aHAIM3Y YCHEIIHOCTH MOCIOBakba €KOHOMCKOT €HTUTETA.

[Tany ykymHOT mpHHOCA 3a aKLIMOHAPE KOPECTIOHAMPA U NaJl Npo(UTaOUIHOCTH aKIHja
rpyrie X 3a 19%. Y mocmatpaHoMm mepuonay, pactao je Opoj akiuja Tpyme, anu je
OCTBAapMBaH MamM KOHAYHHM pe3yaTar, IITO je YCJIOBWIO Maj 3apaje Mo aKIujH.
[Tocnequuno TOME, OmMaja W BHCHHA AWBHICHNAE MO akiuju. BucuHa AMBHICHIE MO
aKIUjU je HWXKa Off BUCHHE 3apajie MO aKIHjH, ITO je CBOJCTBEHO MOCIOBamy BehuHe
€KOHOMCKHMX €HTHUTETa. Y OOpPHYTOM Ciy4yajy 3ak/bydiyii OM CMO J1a €KOHOMCKH
eHTUTeT uciulahyje quBUAEHAE U3 HepacnopeheHe ToOUTH MpeTXoAHOr nepuoja. Beha
BpeIHOCT HcilaheHe MUBHJIEH/E je MO3UTHBHA y KPaTKOM, ajld HETaTHBHA Yy JYXeM
BpeMeHcKoM miepuofay. [loBehame BpemHocTH wuciaheHe AWBHIEHIE YCIOBJbaBa
cMameme HepacropeleHe T0OUTH KOHCOJIHMIOBAaHE IEJTMHE YMjOM CTarHaIljoM J0J1a3u
JI0 CMamea IIeHa akIfja y Jy’KeM BPEMEHCKOM ITEePHOY.
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Cnuka 25: Bucuna 3apade u ousuoenoe no axyuju zpyne X y 6pemMencKom nepuooy

2012-2010. 200una

Ca acriekra ynarama y aklidje Kao Haj3Ha4ajHHjEr ToKa3aTesba U3 yria WHBECTUTOPA,
3aKJby4yjeMO Ja ce peHTaOWIHOCT akuuje rpyne X cMmamyje 3a 10% u3z 2012. y 2011.
TOJMHY, OTHOCHO 32 6% u3 2011. y 2010. roguny. Ilan je pe3yarar Mamer 100UTKa IO
aKIMju y MOCMAaTpaHOM IIEPHUONYy, LITO OCTaBJba IPOCTOP 3a pa3MaTpame Jajbe
MOJIMTUKE TTOCTOjehnX ¥ MOTCHIMjaTHUX HHBECTUTOPA Y TIOCTIOBAY Ca TPYIIOM.

HajOospa mepreniuja mocioBama €KOHOMCKOT EHTHTETa Off CTpaHe HHBECTHTOPA
cBakako he OMTH BUAJbHBA KpO3 KOMIapalujy BpelHOCTH Irpyme npeny3eha Ha 6ep3u u
BPEIHOCTH HMHBECTHIIMj€ Of CTpaHe akmuoHapa. Ha ocHOBy moOujeHHMX pesynrarta,
MomIM O J1a 3akJbyduMo Jia je Hajoosbe mepdopmance rpyna octBapuBaia y 2011.
TOJMHHU, jep je TPXKHIITEe NMPU3HAIO HAjBUINY BPEIHOCT. TOKOM IEJOor HmocMaTpaHor
nepuoJia, TPXKUILIHA BPeJHOCT KanuTaia je Ouia HelTo BHIIE OJ YeTHpH nyTa Beha ox
KIbUTOBOZICTBEHE BpeaHocTH. Ocimianyje, OAHOCHO (QIyKTyHpama TPXKUIIHE y OHOCY
Ha KBUTOBOJCTBEHY BPEIHOCT KaluTaia cy Ouia He3HaTHa.
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Cnuxa 26: Kpemare noxazamema peHmaouiHocmu aKkyuje u 00H0Ca mpicuuine yeHe u
KIbU20800CmeEeHe epednocmu akyuje epyne X y epemerckom nepuody 2012-2010.
200UHA

3.4.2.3 XuGpuaHa u BpeTHOCHA MepHJia YCNENIHOCTH MOCJI0Bamba rpymne npeayseha

XubpuHa Mepema nephopMaHCcH MPeICTaB/bajy peJaTUBHA Mepuiia KOje KapaKkTepHIle
Behu cTeneH MoryhHOCTH TIPOCTOPHOT U BpeMeHcKor nopehema. Ca apyre cTpaHe, oHa
HUCY  CBpPCHUCXOJAaH  HHCTpyMeHT mopehema wu3Melly pa3nuuuTux  rpasHa.
HecBpcucxonnocT nopehema 3acHUBa ce Ha YMEH-CHHIIM Ja OBa Mepuia KapaKkTepHIy
Behu u3HOCH y pacTyhuM rpanama JeJIaTHOCTH y OJJHOCY Ha JApyre rpaHe.

Mebhy xubpuaHum MepuinMa UCTUYY Ce MO0Ka3aTesbyu oueKuBamwa Beher Oynyher pacra
JOOWTKA WM HIDKET pu3KKa eHTuTeta U ToOnHOB Ky (Q) mokaszaress. ToounoB Ky (Q)
MoKaszaTesb c€ yTBplyje Ha OCHOBY OJHOCA TeKyhe Tp)KHUIIIHE BPEIHOCTH EHTUTETA U
TpoIIKOBa 3aMeHe (u3nukux cpeacrapa.’s’ IlyTem oBor mokasaTesba MOTY ce M3Byhu
3aKJbYYIIM Ha KOJU HA4YMH C€ YIpaBJbaJlo IpyrnoM npeayseha, Kakas je MoJioxKaj rpymne u

Koje Cy MepCreKTHBE HEHOr pacTa. YBakaBajyhu Meromonomke mpobmeme®® y

006padyHy OBOT NMOKa3aTesba, Kao M OTpaHMuaBajyhie OKONHOCTH Heroe mpuMeHe?’,
OBUM TIOKa3aTeJbeM MepeHa je e(peKTHBHOCT Bohema MOCIOBHUX aKTUBHOCTH

C€KOHOMCKOI' CHTUTCTA.

1 HOI[ TPOIIKOBHMMA 3aMCHC (bI/I3I/I‘IKI/IX CcpeacTaBa noApasymMeBa CC KIbUI'OBOACTBEHA BPEAHOCT aKTUBE

npenyseha.

238 Bupern sume: DaDalt, P. J., Donaldson, J. R., Garner, J. L. (2003). Will any Q do? Journal of
Financial Research, CcTp. 535-551. [peyzero 25.10.2013. ca
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1475-6803.00073/pdf

2% Buperu sume: Villalonga, B. (2004). Intangible Resources, Tobin’s Q and Sustainability of
Performance Differences. UK: Journal of Economic Behaviour and Organization, crp. 205-230.
Ipeysero 25.10.2013. ca http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S016726810300204X
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AHaiaM30M YCHEHNIHOCTM rpyne X, IMPUMEHOM IOKa3aTesba XUOPUIHUX MeEpuia
nepdopmaHcH, Jo1uUIo ce 10 ciaeaehux pesynrara:

Tabena 31: Ilokazamemu xubpuonux mepuia nep@opmarcu epyne X y 6pemeHcKom
nepuody 2012-2010. coouna

Yy XuJjbagamMa JuHapa

HU3HOC HU3HOC H3HOC HHIEKC HHIEKC HHAEKC

Xubpuana mepuia
ycneurHocTH rpyne X 2012 2011 2010 | 2012/2011 | 2011/2010 | 2012/2010

P/E pauuo (TpxxuiiHa
1ieHa akuuje/nooutak mo | 21,27 24,32 25,92 1,07 1,12 1,19
aKIUjn)

M/B panuo (TpXuiisa
1eHa

aKII1j e/KIUTOBOJCTBEHA 20 21 22 0,95 0,95 0,91
BPEIHOCT COTICTBEHOT
KamnuTana)

To6uHoB Ky (Q) pammo
(Tp>KHIIIHA BPEAHOCT
npemy3eha/TpomKkoBu 1,32 3,05 4,3 0,43 0,71 0,31
3aMeHe CpeJicTaBa
npeny3eha)

AHanmM30M pe3yiTaTta OJHOCAa TPXKHUIITHE IIeHE aKIMje W TOOWTKA MO aKkiuju rpymne X
3aKJbY4yjeMO Jla OCTOjU TeHCHIIMja HUXKer Oyayher pacta ToOOUTKa U IO TOM OCHOBY
Beher pu3mKa MociIoBamba €KOHOMCKOT eHTUTeTa. [lag BpeIHOCTH OBOT MOKasaTesba y
quHaMuIM 3a 19% ykasyje Aa je Jouuio 10 Maja MOBEpema y CUTYPHO IMOCIOBAHE
rpyme X.

Ha ocHOBy BpemHOCTH TOKa3zarejba peJaTHBHOT OJHOCA TeKyhe Tp)KUIITHE BPEIHOCTH
aKllija W WHBECTHPAHOT COIMCTBEHOT KamuTajga TMPUCYTHE Cy 3HAYajHO Mambe
baykryanuje. Mame QuiykTyaiuje pe3ylTar Cy CTaB/barba TPXKHUIIHE IIEHE aKluja y
OJIHOC ca CTaOWJIHUJOM TO3MIIMjOM, OJHOCHO BpPEIHOIINY COMCTBEHOT KamuTana.
Hesnartan maj BpegHOCTH OBOT TMoOKa3aTesba y auHamunm of 10% ykazao je Ha OGmaro
noropiiame nepdopmancu rpyne X. M3BeaeHe pesynrare Ha OCHOBY BPEIHOCTH OBOT
nokazaresba Tpeba y3eTH ca pe3epBOM, Kao U pe3yiTare MoKa3arejba JoJaTe TPXKHUIITHE
BpenHocTH. Pas3mo3u ompesa Hamaze ce y MoryhHocTH 3HayajHOr — yTHIIaja
Pa4yHOBOJACTBCHUX IMOJIUTUKA ITPUIIMKOM HCKa3nuBamka BPpEAHOCTHU KaIluTalia.

Anamm3om TobunoBor ky (Q) pamua MOXEMO 3aKJbYdHUTH Ja je TOKOM IEeJIOT
MOCMAaTPaHOT MepHoja Tpyna ePpuKacHO eKCIUIoaTHCcalla pacrloioKUBa cpejcTaBa, 0e3
003upa Ha TPHUCYTaH NaJj BPEIHOCTH MOKa3aresba y AuHaMunu oa 69%. Mehytum, ako
ce TeHJeHIMja maga y OyayhHOCTM HacTaBH, YCIENIHOCT pyKOBOhewma TpyrnoM
npenyseha Owmhe noBemena y murame. [lo ToM OCHOBY, cBaka Hdaha MpOIEHA
MEPCIIEKTHBE PACTa EKOHOMCKOT €HTHTETA j€ M3JIHIIHA.
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Y 2012. roauHu TMOCTOja0 je HAJBHINM CTENEH CHHEpruje u3Mel)y MojennHavHux
YJaHWLA y TPYNU U MOBEpeha MHBECTUTOPA Yy IMOCIOBamkE Ipyre Kao mneianHe. Bucok
CTENeH CHHepruje U ojAronapajyha aHra)koBaHOCT CpeICTaBa pe3ylTUpald cy Ja
TP)KUIITE TMPU3HA HAJBUIIY BPEAHOCT eKOHOMcKOr eHtureta y 2010. rommuu. Hakon
TOra, TPOUIKOBU 3aMEHE cpejicTaBa npeayseha cy MHOro Opxe paciu y OJHOCY Ha pacT
TPKUIIIHE BPEIHOCTH €KOHOMCKOT €HTUTeTa. PacT TpoIIKoBa HAcTao je Kao pe3yiraT
JIolIMje TOJMTHUKE Bohemwa rpyme oJ cTpaHe yrnpaBe, OJJHOCHO PyKOBOJCTBa BehnHCKOr
BJIacCHUKA. AKO ce TeHJCHIIMja Ma/ia BPEIHOCTH OBOT MOKa3aTesba Y HAPEAHOM MEPUOY
HACTaBH U BPEIHOCT MajHe ucnon 1, crBopuhe ce Bpio MOBOJbHU YCIOBU 32 KYITOBUHY

rpymne X.

Kpeupame monutTuke KyrmoBHHE WM MPEy3UMama eKOHOMCKOT CHTHTETa 3aCHOBAHO je
Ha BpeaHoctu TobunoBor Ky (Q) pauuna. Bpeanoct oBor panua ucnof 1 ykasyje na ou
BHUIIIC KOINTAlA MPOJiaja MojeIMHaYHNX Mpeay3eha Hero rpymna Kao IeinHa. Y TaKBUM
yCIIOBMMA, CBakKO Jajbe Yyjlarame CpeiacTaBa y CKOHOMCKH CHTHUTET pe3ylTHpa
HeeukacHomhy, jep Hehe 06e30eautn moBehame TpxkuiHE BpenHoctu rpymne. Hosa
yJarama y rpyiny He Ou Ouiia BpeIHOBaHA HajMame HH Y BHCHHU TPOLIKOBA HHUXOBE
3aMeHe.

30
2432 13:92
25 21;2—2//
20 - : sy
20 21 -
15
10
43
5 132 3,05
0 T T 1
2012 2011 2010 ToJTHHE
Jlerenma: —+—]I/E pammo —+—M/b parmo TobumoB q parmo

Cnuka 27: Ilokazamenu xubpuonux mepuna ycnewHocmu epyne X y 6pemMeHcKom
nepuody 2012-2010. coouna

AHalIM3upaHu pe3yNTaTH YCIEIIHOCTH Ha OCHOBY TPXKUIIHUX M XUOPUIHUX Mepuia
nephopMaHCH MO/ YTULAjeM Cy e(pUKAaCHOCTH (PYHKIIMOHHCAba TPXKHILITA KaluTaia u
PAacIIOIOKUBOCTH TI0J[aTaKa O IMOCIOBAlkY €KOHOMCKOT eHTHTeTa. Ha OCHOBY M3BEICHUX
3aKJbydyaka JETePMUHHCAHA je OKBHUPHAa CIMKa METOJOJIOTHje Koja MoOXKe OuTH
Kopuithema y MPOIEHH YCIENIHOCTH Tpyre npemay3eha. M3penene ampokcumaruje y
GyHKLIMjU Ccy MpyXama MHPOPMALMOHE MOJAPIIKE aKTUBHOCTHMA JOHOCHOIA OATYKA.
CBakako Ja M3BEJCHM 3aKJbydlld HajBehu 3Hayaj MMajy 3a mocrojehe M MoTeHUMjaTHE
MHBECTUTOpE, BJIACHHKE KamuTaja, yrnpaBy. be3 o03upa Ha orpaHuuema ca acrekra
u3BOhema YONIITEeHWX 3akJbydaka Ha 0a3W pacrojOXHMBHX TII0AaTaka, pe3yJaTaTd
IpUMEHhEHE METOJI0JIOTHje TPEACTaBibajy MOJa3Hy OCHOBY 3a MpPENy3MMame JajbhxX
aKIyja y mocJIioBamy ca rpynom mnpemayseha.

KoHcranTHa yHampehema cuctema Mepema nepGopMaHCH MMajy 3a IUJb MOCTH3AkE
BUIIET CTEMEeHa Kopenamyje u3Melly HWHTepHUX pPavyyHOBOACTBEHUX MepuIia
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nepGopMaHCH M TPXKHIIHUX MEpUJIa YCMEPEHHX Ka MaKCUMH3HpPamby BPEIHOCTH 32
aKIMoHape. Y OCHOBHM OBUX MEpWJIa HAJIa3W C€ UHTEHIIM]a J]a C& Ha HUBOY €KOHOMCKOT
eHTuTeTa 00e30equ Beha cTona mpuHOCa Ha MHBECTHPAHU KaIllUTANl OJ] LICHE KOIITama
Tor kanutana. OBa MHTCHIMja y CKIAly je ca aHIJoaMepHyKUM LubeM npemyseha,
OJIHOCHO KpEHparmeM BPEIHOCT M3HAJ LICHE KamuTajia rpyne npeayseha. Y ckiaay ca
TUM, 7ajba UCTPAKHBAA PE3yNTHPala Cy BPEIHOCHMM Mepwiuma nepdopmancu’
3aCHOBaHMM Ha KOHIICTITY HOBYaHUX TOKOBa. [IpakTH4HA MpHMeHa OBHX KOHIlEHara y
MPOIIEHU YCIENIHOCTU Tpyme mnpeay3eha je orpaHmueHa yciea BeEJIHUKOr Opoja
HOTPeOHHMX YHMHHIMIA, TEeHIKohe mpuOaBibama CTATHCTHYKHX I10JaTaKa BE3aHUX 3a
peMUje TPXKULIHUX PU3MKA U TPOIIKOBE KalHUTalla U UCTIOJbEHY CYOjeKTHBHOCT Y CaMoj
HPUMECHH.

3424 Mepewe YCHENIHOCTH TOCAOBama rpyne mnpeay3eha Ha o0CHOBY
KOMIIapaTHBHe aHA/IU3e OWJIaHCA MATUYHOT Npeay3eha u Ouianca rpyne

V oleHH yCHENIHOCTH TOCJIOBama rpyne mnpeayseha, mopen HaBeASHHX MEpUIIa, YECTO
ce CIPOBOJM KOMIIapaTUBHA aHajM3a OWiIaHca rpyre u OuiiaHca MaTHuHOr npeayseha.
Ha ocHoOBy Tora, MepH ce CTerneH KOHIEHTpalyje KalnuTaia, pacnojenaa akTHBHOCTU U
TIOJUTHKA paciofene nooutu rpyne.?*! Kommapanujom 6unanca MatHaHor npeayseha u
Ounanca ycnexa rpyne X, n1ooujenu cy cienehu pesynraru:

240 Bupern Bume: Monks, R. A. G. (2002). Creating Value Through Corporate Governance. UK:
Corporate Governance, ctp. 35
241 lIkapuh JoBanosuh, K. (2005). Ananusa konconudoanoe unancujckoz uzsewmaja. PadyHoBoaCcTBO.
Beorpan: Cases pauyHoBoha u pesuzopa Cpouje, ctp. 42-51
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Tabena 32: Ilokazamemu ycnewHocmu epyne X Ha 0CHO8Y KOMNAPAMUBHe aHAIU3e
ounanca ycnexa mamuunoe npeoyzeha u epyne y epemerckom nepuooy 2012-2010.

200UHA
y XWJbaJIaMa JIHHapa
HU3HOC HU3HOC HU3HOC HHIACKC HHIACKC HHIECKC
Iloka3are/bun
YORETHOZ T IPYIE 1 2012 2011 2010 | 2012/2011 | 2011/2010 | 2012/2010

MoJieNia aKTUBHOCTH
y rpymu (Ipuxoau
MAaTHYHOT 0,76 0,67 0,67 1,13 1 1,13
npemy3eha/ mpuxoau
TpyIme Kao IenHE)

CTENeH

KOHIIEHTpAIHje
KaruTasa rpymne
(xamuTa; MaTHIHOT 0,30 0,39 0,40 0,77 0,98 0,75
npemy3eha/ kamuTan
rpyIie Kao

1[CJTMHE)

MOJIUTHKA PACIIOJIeie
JIOOWTH TpyTIe
(mepacnopehena
JTOOUT MAaTHYHOT
npemy3eha/
HepacopeheHa
JOOWT TpyIe Kao
LEITTHE)

0,23 0,23 0,24 1,02 0,95 0,97

OcTBapeHM NPUXOAM MPEACTaBbajy HOBYAHU H3pa3 OOMMa IIOCIOBHE aKTHBHOCTH.
HecymmnBo je na ce 1o OCHOBY OCTBapeHHUX Ipuxoja rpymne, Hajsehu o6um
AKTUBHOCTH TNPHUIIHCYj€ MAaTUYHOM Ipeay3ehy, 063upoM Ja je 0OHO BehMHCKH BIIACHHK.
VY mocmarpaHoOM TepuoIy, NMPHUXOMU MaTHYHOT mpemy3eha pacty Opike o mpuxoja
rpyne 3a 13%. Ca npyre cTpaHe, BpeIHOCT MOKa3aTesba KOjUM C€ MEpU OJJHOC KamuTasa
MaTUYHOT mpeay3eha u kanuTana rpyne ce cMamyje 3a 25%. [locmarpajyhu anconytHe
BPEIHOCTH KaluTaia, MIPUMETHO je Jla ce KaluTaJl MaTU4YHOr mpeny3eha cMamyje, 10K
KanuTal Tpyle pacte y mocMaTpaHoM mepuojy. [Io ToM OCHOBY 3akJbyuyjeMo na je
Jouuto o nosehama cTerneHa KOHIEHTpalMje KauTaia ocTalux npeayseha rpyme X.

Ca acmekTa NOJUTHKE pacrojiene J0OUTH y TPyNH MPUMETHO je Jla ce Hepacrnopehena

nobut maTU4HOT Tipemy3eha Opxke cMamyje on HepacmopeheHe moOuTu Tpyne Kao
HenuHe. Y TWHAMUIM je IPUCYTaH Maj BPEAHOCTH OBOT MoKaszaresba 3a 3%.
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Cnuxa 28: Kpemare noxazamema ycnewnocmu epyne X y epemenckom nepuody 2012-
2010. 2coouna

Ha ocHoBy omHoca Hepacnopehene moOutu martudHor mnpenyseha u rpymne Tpeba
pPa3sMOTPHUTH TOJMTHKY pacrojenie IOOWTH Koja ce BOAM Ha HHUBOY TIpyme. Y
nocMaTpaHOM Tiepuoy, HepacropeheHa noout maruyHor npenyseha ce cmamyje mTo
MOXE J]a YKake J1a MaTW4YHO mpeny3ehe He BOOM TMOMUTHKY pacmojenie BHCOKHX
JTVBHUJICHIA HAa HUBOY Tpyrme. VcraTa BUCOKUX IUBHIICHIN HA HUBOY TpyIie JoBejIa Ou
JI0 pacta Hepacrnopehene 1o0uTH MaTUIHOT Tipeay3eha, jep Ou ce myTeM AUBUACHIH, U3
npeny3eha rpyme y wmaruyHo mnpeaysehe mpeHena cBa wHckazaHa Jo0uT. Pact
HepacniopelheHe TOOUTH yCIIOBHO OM pacT Kamurtajga MaTuyHor npenyseha. Ca apyre
CTpaHe, OBaKBa MOJIMTUKA pacrojene NoOMTH He Ou JoBena A0 pacTta CONCTBEHOT
KanuTana npegayseha rpyre.

[MonmtrkoM 3aapkaBama JOOUTKA Ha HUBOY TPYIIe YMECTO FHETOBOT TUCTpUOyHpama y
BUIy JUBUACHIM AaKIMOHapuMa TojeIWHAYHUX mnpenyseha, ympaBa yHampebyje
¢uHancujcku momoxkaj rpyne. I[lo Tom ocHOBY 00e30el)yjy ce cpencTtBa 3a UCIIATy
o0aBe3a M WHBECTHpAmE€ M TpeBa3miiaze MpoOieMH ca acnekra (uHaHCHpamba

npenyseha rpyre.

BehuHcko BracHUIITBO y Tpynu Ipyka MOTyYhHOCT MaTtudHOM mpenys3ehy na moseha
CBOj pe3yiTaT Ha padyH ocTamux mnpenyszeha rpyme. MHcuctupamem Ha mpoaaju
octaimM Tmpeny3ehuma rpyrme mo HIDKAM IIEHaMa pa3MEHe, pealnnu3yjy ce IHJbEBH
maTuyHor mnpenyseha. ¥V cinyuajy na npenyseha rpyne HaOaB/beHa CpelICTBa peanu3yjy
Ha €KCTEPHOM TPXKHUINTY IO BUIIMM IIeHamMa pa3MeHe, nohuhe u 710 pacta pesyaraTa
rpyne Kao LeJIuHe. Y OKOJHOCTHUMa IOCTOjarha BENMHCKOr BIIACHMIITBA Yy TPYIH,
nosehame pesynrara rpymne moryhe je ocTBapuTi Ha cnenehn HauwnH: 242

nogeharve pesynmama epyne =
nosehame pe3ynrara BehHHCKOT BIIaCHHUKA X
(1- mopecka ctona) x (1-% yuemiha y kanuTany 3aBHCHOT npe/y3eha)

242 Thomas, W., Herrmann, D., Inoue, T. (2004). Earnings Management through Affiliated Transactions.
Journal of International Accounting Research. USA: American Accounting Association, ctp. 2
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OBHM TOKa3aTeJbeM MEpPH Ce pacT pesylnrara rpymne. Ha ocHOBY mera ce Takohe Moxke
U3BECTH 3aKJby4aK KOJIHUKO OpiKe pacte pe3yirar BehMHCKOr BJacHUKA y OJHOCY Ha

pe3yJiTar rpyme.

Ha ocHOBy pacronoxuBuX IMojaTaka o MOCIOBamy rpymne X, MpUCyTHO je moBehame
pesynrara BehuHckor BiacHuka w rpyne camo y 2012-2011. romunu. Ilonazehm on
pesynrata BehuHCKOr BiacHuKa, mopecke crome’® u yuemha y KanmuTaay 3aBUCHHX
npenyseha gouuio ce 1o cneaeher pesynrara:

Tabena 33: Iloseharve pezynmama epyne X y epemerckom nepuody 2012-2011. coouna
y XuJpaJlaMa JHapa

2012 2011
PesynTar BehnHCKOT BIacHHKa 32.431 9.236
2012-2011
Ilopecka cToma 15%
Yyemhe y  kamuramy — 3aBHUCHHX 70%
npeny3eha
[ToBehame pe3yiarata BehuHckor 3,5%
BJIACHHKA
[loBehame pesynrara rpyrme 2,08%

Ha ocHoBY no6ujeHHX pe3ynraTa MOXKEMO 3aKJbyUHTH Ja j€ pacT pe3ynraTa MaTHYHOT
npenyseha oz 3,5% ycioBuo pact pesyarara rpymne 3a 2,08% u3 2011. y 2012. roguny.
bpxxu pact pesynrata BehMHCKOr BIaCHHMKAa HAcTao je yciel IOCTOjama HHTEepeca
MambHMHCKUX aKIMOHapa Koju uMajy 30% yuemha y pesyidrary ocrainux mnpenyseha

rpyme.

Pacr pesynrara rpyne BehMHCKH BIaCHMK MOXE OCTBAapUTH M KYNMOBHHOM yuemiha y
KanuTany npeay3eha BUCOKMX NMPUHOCHHUX CIIOCOOHOCTU. TpOLIKOBM HCTpakuBama U
pa3Boja ce y OBaKBOj TpaHCAKIMjH OTHHCY]Y Ha TEPET MOOUTKA KYIJbEHOT mpeay3eha u
Tako ce 00e36ehyje Behu pesynrar rpyrme y HapeAHOM NEPUOAY.

[Tponaja ydemrha y 3aBucHOM mpeaysehy yrposkeHUX (MHAHCHjCKUX CIHOCOOHOCTH je
HauMH Ja ce JOOWIM IO OCHOBY Mpojaje MpHKaxy y OMIaHCY ycrexa MaTHYHOT
npenyseha. Pazmatpame mMoryhHoctu onBajama 3aBHCHOr npeayseha O6uhe mpucytHO
aKo je pey o ryounuma mno ocHoBy npojaje. [lo ocHoBy ryOurtaka, matuuHo npenysehe
O0OMYHO MCKJbYUYje M3 KOHCOJHMIOBAaHOI ()MHAHCH)CKOT M3BEIlTaja 3aBUCHO Ipemysehe,
a aKIIMOHApW BENMHCKOT BIIACHUKA 10 OCHOBY pacmojielie aKkinja CTUYY BJIACHHIITBO Y
KamuTajTy 3aBUCHOT Tpemyseha.?#

KanuTtanmauM TpaHcakijaMa Koje yKJbY4yjy €MHTOBam-€ aKllija 3aBHCHOTI mpeay3eha
Takohe ce Moke yTHIaTH Ha pact pesynrara rpyne. [Ipema CaBuhy, emucuja aknuja
3aBHCHOr mpeny3eha M BHHUXOBa Mpojaja Ha TPXKMUIUTY, OJroBapa MpoAaju yjaeia

283 Crona nopesa Ha jo6ur usHocuna je 15% y PemyGmuim CpOWju y MocMaTpaHOM BPEMEHCKOM
MEepUOTY. Ipeyseto 27.09.2013. ca
http://www.paragraf.rs/propisi/zakon_o_porezu_na_dobit_pravnih_lica.html
244 Bugern sume: Mc Kee, T. (2005). Earnings Management: An Executive Perspective. UK: Thomson,
ctp. 14
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MaTHYHOT y KaluTaly 3aBUCcHOT npenyseha.?*® Emucuja akiuja ycioBibaBa Npu3HaBame
no0uTKa oJl mpojAaje y OmmaHcy ycmexa maTUdHOr mpenyseha. [lpusHaBame moOuTka
HAcTaje IMOJ YCJIOBOM Ja IyTeM JOoJaTHE eMHCHje akifja 3aBUCHO IIOCTaHe
npuapykeHo npenysehe, oHOCHO 1a yaeo MaTHUHOT Tpeay3eha y xamurtaty Oyzae on
20% no 50%. Ha Ttaj HaumH ce Takohe OOMpUHOCH pacTy pe3yaTata TIpyne y
IOCMaTPaHOM IEPHOTY.

3.5 Iloka3aresbu MOCJI0BAKHA MABLUHCKHAX AKIMOHAPA

MamwunHcka ydemha mpeacTaBibajy €0 JOOUTKA, TYOMTKa M HETO MMOBHHE KOJU CE
MOXe MpHUMHCATH ydemhuma y KamuTaldy Koja He Ioceayje MaTU4HO mpenysehe, Hu
TUPEKTHO HU HWHAMPEKTHO Npeko 3aBucHUX mpenyseha. [locrojame MamHUHCKUX
aKIMOHApa yCJIOBJbaBA UCKJbYUMBAKE U3 KalUTala, OJTHOCHO JOOWTKA U T'yOUTKA OHOT
JieNia KOju TpUIaja MambUHCKAM akiuoHapuMa. Kol OCHOBHOI KamuTajia MamHHCKU
neo ce yrBphyje u3 nmocnoBHuX Kiura. Kox ocranux Bpcra KanuTajia MalbUHCKH JI€0 Ce
yTBplyje pauyyHCKH, CTaB/bakhEeM y OJJHOC BHCHHE KallMTalla KOja MpUIaga MalbHHCKIM
BJIACHUIIMMA KallMTaJla U BUCHMHE CBAKE BPCTE KalMTala y KOHCOJHUIOBAHOM OMIIAHCY.
BpenHocT 0BOT 0OIHOCAa MHOKH C€ U3HOCOM OHE BPCTE KalluTalla 3a KOjy ce M3pauyHaBa
MambHHCKH JI€0.

VY KOHCOJHMIIOBaHOM OWJIaHCY ycmexa ce MOoceOHO HCKasyje Je0 HEeTO JOOMTKa KOjH
npunaga MamUHCKHM YyllaradyuMa, a I0CeOHO Je0 HeTo A0OMTKa KOju mpumajga
BehMHCKUM BJIaCHULIMMA MAaTHUYHOI' IMPAaBHOI JIMIIA. MamHuHCKH HHTEPECC HOCTOjI/I caMo
KO/l pe3ysiTaTa 3aBHCHOTI MPABHOT JIMIAa U OH ce yTBphyje y OJHOCY Ha pe3ynaTar u3
OuaHca ycrexa 3aBUCHOT IIPAaBHOT JIMIIA.

WHTepecn MamMHCKUX aKIMOHapa JOBOJE 10 pa3liiKa Yy HWCKa3WBamy I0Ka3aresba
KOjUMa ce IocMaTpajy pe3yiTar, KamuTal W CTpykTypa Kanurtaia. CnenuduuHu
MoKazaTeJbu KOjuMa ce YTBphyjy HWHTEpeCH MamWHCKHX akKIMOHapa Yy aHaIu3u
KOHCOJIUJIOBaHUX (DMHAHCH]CKUX M3BEILTaja jecy cromna yyemha MalbUHCKUX aKIIMOHApa
y KamuTally rpylne u croma ykamahema KanmuTajga MamHHCKHAX aKIMOHapa. AHAIN30M
JOOMjeHHX CTOIa HAa OCHOBY PacHOJIO0XKHUBHUX MOJIaTaKa O MOCIOBawy Ipyme X AOMLIO ce
JI0 pe3yaTaTa Mpe3eHTUpaHuX y cienehoj Tademnu:

25 Casuh, B. (2011). Cneyuguunocmu xonconuoosanoz Quuancujckoz uzsewmaja. PadyHOBOACTBO.
Beorpan: Cases pauyHoBoha u pesuzopa Cpouje, ctp. 42
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Tabena 34: Cmona yuewha MaruHCKUX akyuonapa y kanumaiy epyne X y 6pemeHCcKOM
nepuody 2012-2010. coouna

Yy XuJbagamMa avuHapa

Iloxa3zaTebu
MOCJIOBAIbA
MalbHHCKHX
aKnuoHapa rpymne
X

H3HOC

H3HOC

H3HOC

HHIECKC

HHIECKC

HHIAEKC

2012

2011

2010

2012/2011

2011/2010

2012/2010

crorma y4emrha
MambUHCKUX
aKIMoHapa y
KaIHuTalTy Tpyre
(yuemnrhe MambHHCKHX
aKIuoHapa/ KarmuTal

rpyie)

23%

21%

17%

1,08

1,22

1,33

crora ykamahema
Kamurania
MambUHCKUX
aKIMOHapa

(mo6GHUT MamMHCKUX
aKIuoHapa/ KarmuTal
MambUHCKUX
aKI[MOHAPA)

8%

7%

6%

1,15

1,18

1,33

Ha ocHOBYy mnpe3eHTOBaHMX pe3yiTaTa 3akjbydyjeMO Ja y IOCMaTpaHOM MEepUuory
JoJIa3u 70 pacta ydemha MamMHCKHMX akIMOHapa y Kamutainy rpymne 3a 33%.
[losehawem yuemtha kanuTana MamkMHCKUX aKLMOHApa Joja3d /0 pacTa 3Hauaja
MambMHCKHX aKIIMOHapa 3a rpymy kKao nenuny. Behum yuenmrhem MambHHCKUX aKIIMOHApa
J07a3e 0 HU3pakaja HHUXOBM HHTEPECH W OCTBapyje ce 3HAuajHUjUu YTHULA] Ha

JIOHOILIEHE KIbYYHUX OJIyKa y MOCIOBamwy rpyme X.

100%
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60%

40%

20%

0%

Jerenna:

/
23% 21% . 17% .
2012 21 2010 TORHHC
N MaBHHCKH aKIIHOHAPH eBeRHHCKO BITACHHINTEO

Cnuka 29: Yuewhe marunckux akyuonapa y kanumany epyne X

[TokazaTesbeM cTome ykamahema KanmuTaja MambMHCKHX aKIMOHApa MEPEH je CTeNeH
OIJIOJH€ AHTaXOBAHOI KamUTaja KOJU NpUIaZa MambMHCKUM akIuoHapuma. Y
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MOCMAaTpPaHOM IEepHOJly, MapajesHo ca nosehameM ydemha MambHUHCKHX aKI[MOHapa y
KanuTay Tpyre, J0Jia3u 70 pacta ykamahema muxoBor kanurana. Cromna ykamahema
KanuTajia y mocMaTpaHoM nepuonay 6enexu pact on 33%, ca 6% y 2010. rogunu Ha 8%
y 2012. ronunu. [lepmananTau pact ykasyje aa ce noBehaBajy nmpuHOCHE CIIOCOOHOCTH
rpyne, OAHOCHO Ja je BehW CTeNeH OIUIOAIKE aHTaKOBAaHOI KaluTalda Tpyle.
[Tocnenuuno Tome, moBehaBa ce CTENEH OIUIONIE AHTAKOBAHOT KamuTala KOjU
[IPUIIaJIa MAaBbUHCKUM aKIMOHApUMa.
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Herema: —8—CTO0IIa yKamaheEba KallHTAalla

MambHHCKHX aKITHOHAPa

Cnuka 30: Cmona ykamahera kanumana MaruHcKux akyuonapa pyne X

Beza wm3mel)y mokaszaresra TOCTIOBama MAamWHCKHAX aKIMOHAapa aHaj u3upaHa je
kopuithemeM koeduiyjeHTa Kopenanuje. 3HayajHOM KOpENalujoM CMaTpaHa je OHa
KOpeJaIuja KoJ Koje je arcolyTHa BpeHOCT KoeduimjenTa kopenanuje Beha o 0,5.240
Mepemem kopenanuje usmel)y crome ydemha MamMHCKMX aKLMOHapa Y KaluTaly
rpyne X u crore ykamahema KarmuTajla MalbHHCKUX aKIIMOHAPa, JAOILIO Ce IO 3aKJbydKa
Ia cy oBe Bapujabme melycoOHO 3HauajHo kopenucaHe. JloOujeHH KoeduIMjeHT
kopenanuje ox 0,98 yka3ao je Ha MO3UTUBHY Kopemaiujy. YIopeno ca pacToM ydemnrha
MambMHCKUX aKLMOHApa Yy KalWTaly TpyIe, pacTao je M CTENeH OIUIONHkE HUXOBOT
KarmuTana.

Bucoke xopenanuje nobap cy mnokasaresb ycnexa Heke akTMBHOCTU. Melhyrtum, Tpeba
UMaTH y BUJly BAJIMAHOCT IIOCMATpaHe BPEMEHCKE cepyje MoJjaTaka U BEJIHMUUHY y30pKa
Kao orpaHuuyaBajyhe QakTope 3a H3BOhEHE YOINIITEHHX 3aK/byyaka ca acleKTa
Mmel)ycoOHe KOpenucaHOCTH IOKa3aresjba IOCIIOBakba MAambMHCKHX akIuoHapa. Pacr
ydemha MamWHCKHX aKIMOHapa y KalHuTaly Tpyle, HE Mopa Ja WUMILUTMIHpA pacT
CTENeHa OIUIOHhEe HHUXOBOT Kamurtana. ['pyma Mo)ke HMaTh YrpoKeHe IPHHOCHE
CIOCOOHOCTH M HEMOTYNHOCT Ja y JUHAMHUIIA TIOCIOBamka 0/10aIyje MPUHOC 1O OCHOBY
ynoTpede aHra)KOBaHOT KamuTajga. Y TaKBHUM OKOJHOCTHMA, pacT ydenrha MamHUHCKUX
akIMoHapa BoANO OM BeheM cTeneHy Mmpey3uMama MOTEHINjaIHuX T'yOuTaka o OCHOBY
YIPOKEHUX MMPUHOCHUX CITIOCOOHOCTHU TPYIIE.

H3BeneHa aHalln3a, NOTKPCIIJbE€HAa CTATHUCTHYKOM 06pan0M noaaraka, jOI_I_I jCI[HOM je
HaBCJIa Ha 3aKJby4aK a je I/ISBObeH)e TCHCPAJIN30BAHUX 3aKJbydaKa HCEHCIIMCXOAHO.

246 Bupern Bume: Berenson, M., Levine, D., Krehbiel, T. (2012). Basic Business Statistics — Concepts
and Applications, USA: Prentice Hall.
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HcuprHa aHanu3a 3Ha4aja ¥ TyMauekha MoKa3aTesba MOCIOBaba MAalbHHCKUX aKI[MOHAPa
3axTeBa CBeOOyxBaTaH yBHJ Yy (aKTOpe, OKOJHOCTH M CHEHU(DUIHOCTH HWMAHCHTHE
HOCJIOBaky CBake rpymne npeayseha. CaMo Ha Taj HAYMH MOTY CE€ U3BECTH MPELU3HH]H
3aKJBYUIIM O TOME y KOjO] MEPH je MOCIOBake MAKWHCKUX aKIMOHApa Of 3Hauyaja 3a
MIOCJIOBALE TPYIIE Ko IIEIHHE.

MamHHCKH aKIIMOHAPH MOTY MTOCE0BATH KyMYJIaTUBHE MMPHOPUTETHE aKIIHje 3aBUCHOT
npeny3eha koje cy kiacu(UKOBaHE KAao KamuTal. Y TaKBUM OKOJHOCTHMA, MATHYHO
npenysehe wu3padyyHaBa CBOj J€0 JOOWTKAa WJIM T'YOMTKAa HAKOH KOPHIOBama 3a
JUBHICH/E TI0 TaKBUMa aKIIMjaMa, HE3aBUCHO O TOTa Ja JIM Cy OTUBUJACHIE 00jaB/beHE
WIN He. AHAJIM30M KalHTala MAaTUYHOT Tpeay3eha y BUIE Y3aCTOIHUX IEePHOa MOTY
Ce TMPOILEHUTH MOTYNHOCTH MYJITUIUIMKAIMje KamuTajga [0 OCHOBY BehmHCKOT
BJIACHUIITBA. Y TaKBUM OKOJHOCTH Hajuenthe ce M3BOJE 3aKJby4llM KOJHKO CE ca
JeTHUM JMHApPOM KaruTania BEehWHCKOT BIACHWKA MOYKE KOHTPOJIMCATH JWHApa Tyher
KaluTala, OJIHOCHO KaluTalla MalbUHCKUX aKIMOHAPA.

[TocTojame MalBUHCKUX aKIIMOHApa MOXKE YCIOBHTH MPOoOJIeMe MPHIMKOM yTBphuBama
HETO TOTOBMHCKOT TOKA I10 aKIMjHU Ka0 U3pa3a JIMKBUIHUX CIIOCOOHOCTH rpyme. Pasmore
npobiieMa Tpeba TPaXUTH Yy UYMILEHUIM Ja je orpaHuyeHa uH(opmammoHa moh ca
acrieKTa yTBphUBamka BUCHHE CBUX KOMIIOHEHTH HETO TOTOBHHCKOT TOKA KOj€ C€ OJTHOCE
Ha BehMHCKe, a KOje Ha MamHHCKe akimoHape. CliuuHa CUTYyalija MOCTOjU MPUIHMKOM
yrBphuBama BpPEAHOCTH Mpeay3eha Ha TPXKUIMITY IMyTeM KoMmmapanuje Oep3aHCKor u
OWiaHCHOT Kypca akiuja. bep3aHCkM Kypc ce OIHOCM Ha ydemha y KamuTainy
BENMHCKOT BJIACHUKA, JIOK je KOJ yTBphUBama OUIaHCHOT Kypca MOTPEOHO HCKIbYUUTH
yuenrthe MalbUHCKUX aKIIMOHApA Y KAITUTAIY.
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3AK/bYYHA PASMATPAIBA

CaBpeMeHH YCIIOBH IIOCIIOBalkba W CBENPHUCYTHUjU pacTyhl EKOHOMCKH HHTEpec
npenyzeha 3a TOCIOBHUM KOMOHMHOBAaEmEM HAMETHYO je moTpedy cBeoOyXBaTHOT
NPUCTYTIA eJIEMEHTHMA, OKOJIHOCTUMA, KOMIIAPAaTHBHUM MPEIHOCTHMA, OTpaHUYCHUMA
U OpraHu3alMOHMM OOJWIIMMa TIOCIOBHMX KOMOWHamuja. Pa3nmuute mojaBHe Qopme
TpaHchopManMje y IHbY IITO OOJer TO3WIMOHHMpama IMOCIOBamka y YCIOBHMA
rodanu3anyje TPXKUIITA CcTaBuie Ccy y (OKyC WCTpakWBama OHE IOCIOBHE
KOMOHWHaIMje Koje Bojae ¢opMupamy rpyne npemyseha. Yomopemo ca pactom mHTEpeca
3a hopmupamem rpyme npeayseha pacna je u morpeda 3a U3BEHITABAKLEM O TPYIU Kao
JEAMHCTBEHOM EKOHOMCKOM eHTuTery. [lorpeba na ce o rpymu H3BemTaBa Kao O
JeIMHCTBEHOM MPHBPETHOM CyOjekTy y kome he OWTH KOMOWHOBaHE aKTHBHOCTH
EHTHTETa KOjU MMa e(PEKTHUBHY KOHTPOJY M KOHTPOJHMCAHOT CHTHTETa JOBENa je 0
HACTaHKA KOHCOJIMJOBAaHUX (DMHAHCHU]CKHUX W3BeIITaja. AKO ce y3 eEeKTHBHY KOHTPOIY
YHyTap Tpylie, OCTBapyjy U 3HAUYajHH yTULAJU U 3ajeJHUYKA KOHTpOJa HacTaje obaBe3a
cacTaBJbamba KOHCOJIMIOBAHUX (DMHAHCH]CKHIX M3BEINTAja.

Teopujcka aHanmm3a cTamka W aKTyelnHHX npoOieMa H3BEIITaBamkba O TPYNH Kao
€KOHOMCKO] LIEJIMHH YIIOPHINTE j& HalllJla Yy HOPMaTUBHO] OCHOBU KOja ycMepaBa MpoIiec
KOHCOJIUJOBakha (PMHAHCHJCKMX H3BEIITaja M Tpyka CBEOOyXBaTHA YITYTCTBA 3a
BUXOBY edukacHy npumeHy. HopmatuBHa perynaTiBa KOHCOIUIOBakHa (PUHAHCH]CKUX
U3BEIITaja Orjiela ce y IOINTOBAalkY 3aXTeBa MpodecHoHan He, 3aKOHCKE M MHTEpHE
perynatuBe. Ilog oOkpusbeM HOpPMATHBHOT OKBHpa JAETEPMHHHCAH je IUJb
KOHCOJIM/I0Bakha (DMHAHCH]JCKUX HW3BEITaja y BUIY MpyXkKama CBEOOYXBAaTHOT YBUIA Y
(bUHAHCH]CKH, IMOBUHCKH U IPUHOCHHM TIOJIOXKA] TPYIe Ka0 eKOHOMCKE IEJIHHE.

Peanuzanujy OCHOBHOI LuJba y BHMJY HCTHMHUTOI M OOJ€KTUBHOI H3BELITaBamka O
neppopmaHcamMa Tpymne Kao LEJIMHE OTeXKaBajy YCIOBM Yy KOjUMa HacTajy
KOHCOJIMJIOBaHU (hpuHAHCHUjCKM u3BemTaju. Ilo Tom ocHOBY, morpeOHO je mpeBazuhu
HEOCJIETHOCTH ca aclekTa (opMmaliHe YMOpPEIUBOCTH MOjeIMHAYHUX (UHAHCH]CKUX
U3BEIITaja, jJEAMHCTBEHOCTH OWJIAHCHOT pPOKAa UM HOBYaHE jelMHUIlE, Hadea
OunaHcupama W TIPOLCHUBAKHa IO3UIHMja, CTATHOCTH Kpyra KOHCONWAOBama W
KOH3UCTEHTHOCTH  NPUMEHEHUX  METOAa  KOHCONuAOBama. lIpeBazmiaxkemeM
uneHTu(uKoBaHUX TMpobiemMa 00e30ehyje ce Tmoa3Ha MpeTIocTaBka ca aclekTa
METO/IOJIOIIKOI 00yXBaTa KOHCOJNUAOBAHMX (PUHAHCHJCKUX H3BEIITaja, OJHOCHO
pUMEHEe METOZe MOTIYHOT KOHCOJIMAOBamka W MeToje ydemrha, carjacHO 3axXxTeBHMa
Mebhynapoaaux PauyHOBOJCTBEHUX cTanfapaa/MehyHapogHux CTaHJapAa
(¢brHaHCH]CKOT M3BelTaBama o1 1. janyapa 2013. ronusne.

UnentuduxoBane orexanajyhe OKOJTHOCTU NMPUIMKOM KOHCOJIHMJIOBama (UHAHCH]JCKUX
u3BelITaja HaMmehy norpeOy 3a He3aBUCHOM Bepudukanujom. [Ipyxkame pasymHOr
CTEMeHa yBepaBamba Y HMCTUHUTOCT U OOJEKTUBHOCT KOHCOJHMIOBAHUX (UHAHCH]CKUX
U3BElITaja IyTeM He3aBUCHE BepU(HKaIMje YCMEPEHO je Ka HUCIHUTUBAY
ycarjameHOCTH  KOHCOJNMJOBaHMX  (MHAHCHJCKUX  M3BELITaja ca  3axTeBUMa
perynaropHor okBupa. [IpoBepy ycariameHOCTH HEOCIOPHO IPATH IPOBEPA TAYHOCTH
cacTaBjbamba, OJHOCHO TPABMJIIHOCTH ca acleKkTa Kpyra KOHCOJHMI0Bama, METoAa
OunaHcupama U MpoLeHhUBaba, METOa U TEXHUKA KoHcouaamuje. [Ipouec HezaBUCHe
Bepu(HKalje cyodyaBa ce ca OrpaHnyaBajyhuM OKOJHOCTHMA IOIMYT HEMOCTOjama
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TJIaBHE KIbUTE TPYNE M YMEHLCHHIIC J]a HE MOCTOjU YBEK pa3yMaH CTEICH yBEpaBama y
UCTUHHUTOCT U 00jJEKTHBHOCT CBHX TOjeIUHAYHUX (PMHAHCHJCKHUX M3BEIITaja mpemy3eha
rpyme. Ilopex Tora, mpoleaype yBepaBamba Y HWCTHHUTOCT H  OO0jeKTHBHOCT
(¢uHAHCHjCKUX M3BEIITaja Tpyle MOTy OMTH YCIOBJbEHE IpoIeypamMa yBepaBama Y
HMCTUHUTOCT M 00JEKTUBHOCT TOjeAMHAYHNX (DMHAHCHU]CKUX HM3BemTaja npeayseha. Axo
maKk, HE IOCTOJH YCJIOBJbEHOCT, HaMmehy ce mnuTama MOryhHOCTH oOclamama Ha
MpoIeIype yBepaBama Y MUCTHHUTOCT M OOJEKTUBHOCT IOjeIUHAYHUX (DMHAHCH]CKUX
u3BemTaja npenyseha y cuTyanuju Kaja HUCY CIpPOBEACHE O]l CTpaHe pPEBHU30pa
KOHCOJIMIOBAaHMX (DMHAHCH]CKUX W3BEINTaja.

[IpoGnemMu KoOju HacTajy y TMpoIecy He3aBUCHE Bepu]HKalMje KOHCOJUIOBAHUX
¢uHaHCHjCKMX W3BEIITaja CTBapajy moTpedy pas3Boja cHeMU(PHUUHHX Mpoleaypa
yBepaBama. CrneunduyHuM TIpoleaypama yBepaBamba HacToju ce moBehaTtu
KpenuOuIuTeT (MHAHCHjCKUX HW3BEIITaja TPylNe W 3AIITUTHTH HHTEPECH KOPUCHUKA
KOjH CBOj€ IOCJTOBame YCKO Be3yjy 3a meppopMaHce IOCIOBama Ipyle Kao IEIHHE.
VYBepaBame y HCTHHUTOCT M 00jeKTHBHOCT (DMHAHCH]JCKUX M3BEIITaja TPyIe 3aCHOBAHO
je Ha pa3Bojy cnenuuYHHUX MpoIelypa yBepaBama Yy HCTUHUTOCT U OOjeKTUBHOCT
(¢uHAHCHjCKMX W3BEIITaja TOjeAMHAYHUX Tmpeay3eha y rpynm ©  CHpoBeneHHX
eJIMMUHALIMja YHYTap TPyHNHHUX TpaHcakiuja u canaa. CrnenupuuHOCTH yBepaBama y
UCTUHUTOCT W OOjEKTUBHOCT TIOjeUHAYHUX (DUHAHCHJCKUX W3BemTaja mnpemyseha,
YJaHuIa 3a KOHCOJMJALMjy YCJIOBJBCHE Cy HAa4MHOM Ha Koju he OWTH M3BpIICHA
HEe3aBUCHA Bepu¢uKanyja (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja TIOjeIMHAYHUX mpexyseha.
CrienuuuHOCTH HE3aBUCHE BepU(HKalM]je eIMMUHAIN]a 3aCHOBAHE CYy Ha PEBUIUPALY
aJICKBaTHOT H30CTaBJbalba HM3HOCA 10 OCHOBY MelyCOOHMX TpaHCakiyja Hu cajjia
npenyseha y rpymnm.

Nmajyhu Ha yMy crneun(uYHOCTH pEBH3HMje KOHCOJHMIOBAaHUX (HHAHCH)CKUX
U3BEITaja,  MJIEHTU(QUKY]y C€ METOJOJIONIKM KOpalyd Ha HHUBOY IOjeIMHAYHOT
aHra)kMaHa. PeBU3MjCKM aHTaXMaH MOYMIE Ca Pa3yMEBameM CHElU(PUUHUX YCIIOBa
OKBHpa (HMHAHCHUJCKOT M3BELITaBama Yy CKJIaJdy ca KOJUM Cy CacTaBJbeHU
KOHCOJIUJIOBaHU (PMHAHCH]CKM H3BewmTaju. Ha OCHOBY HpUKyIUbeHHMX HH(OpMalyja,
UACHTU(UKYje ce HAUMH IpPOLIEHE MaTepHjaHOr 3Hauaja MHPopMalnuja U KPUTHUHUX
PEBU3MJCKUX MOApYyYja. PU3MYHOCT MaTepHjaqHO MOTPEIIHOr IpHKa3a OWJIAHCHHUX
MO3UIIMja Y KOHCOJIMIOBAHUM (PMHAHCH]CKUM H3BEIIITajUMa pacTe ca mopacToM oouma u
UHTEH3UTeTa TpaHcakiuja. IIpoueaype wu3Bohewma peBU3UjE€  KOHCOJIMIOBAHUX
(¢uHAHCHjCKUX M3BEIlITaja yKa3yjy JAa je KJbyyHa IHpOIEHA WHXEPEHTHOI pPH3HKAa.
Cnemuduyna npupoaa TMOCIOBama mnpeay3eha y Tpynu HoOcH ca CcOOOM BHIIHU
MHXEPEHTHH PU3MK I10jaBe MaTepHjajHO 3Ha4YajHUX HenocienHocTu. Ilpouena BucuHe
KOHTPOJIHOT pU3WKa BPIIM C€ HA HUBOY MaTHYHOT Tipeny3eha, jep ce Ha HUBOY TpyIie, y
HajBehem Opojy ciydajeBa, He pa3BHja CHCTEM MHTEpHUX KoHTpousa. ITopactom 6poja
npenyzeha koja ymHE Tpymy, oOMMa W CIOKEHOCTH YHYTap TPYIHUX TpaHCaKIIWja
npolekyje ce BUIIM PU3MK PEBU30pa Jla CONCTBEHHWM HCNUTHUBambMMa Hehe oTKpUTH
HEJOCJIETHOCTH Y KOHCOJIUIOBAaHUM (PMHAHCH]CKUM U3BEIITAjUMA.

[TpouieHOM pu3MKa cTBapa ce Mojia3Ha OCHOBA 3a JETEPMUHHUCAE U CIIPOBOeHhE JajbuX
PEBM3OPCKUX TMOCTyMaka y IMJbY (OpMUpama HE3aBUCHOI MHUILbEHA O
KOHCOJIMI0BaHUM (DMHAHCH]CKUM H3BemTajuma. Pazmarpajyhu nerepmMuHanTe U ycaoBe
nocjoBama rpymne npeayseha, HAGHTHPHKY]y €€ OKOJHOCTH KOje JOBOJE [0
dbopMupama MO3UTUBHOT, KBATU(UKOBAHOT WJIM HETAaTUBHOI MHIILJbEHA HE3aBUCHOT
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peBH30pa O KOHCOJIMOBaHUM (UHAHCHjCKUM U3BemTajuMa. [Ipu Tom, mocebaH ocBpT
ce IpaBM Ha MOTYhHOCTH oOclamama Ha pe3ylTaTe paja pPeBHU30pa I0jeAWHAYHUX
(dbuHaHCH]CKUX H3BelTaja mpeay3eha u u3Boheme NoJaTHUX MOCTyMaka y OJHOCY Ha
¢uHaHCHjcKe H3BemTaje npeny3eha Koju HUCY OWIM TpeAMET peBU3Hje OFf CTpaHe
peBH30pa KOHCOJIHMIOBAHUX (DMHAHCH]CKHX M3BEIITAja.

[lpyxameM pa3yMHOr CTeleHa yBepaBamba Yy MWCTHHUTOCT U  O00jeKTUBHOCT
¢uHAHCHjCKMX W3BEIITaja Tpyle CTBOPEHA je IMojla3Ha TPETIOCTaBKa 3a pPasBoj
cienuuYHEe aHAJUTUYKE araparype y HuJby 3aJ0BOJbaBamba MOTpeda MIMPOKOT Kpyra
KOPHCHHKA KOjU CBOj€ OJTyKE MOCPEAHO HIIM HEMTOCPEIHO BE3Yjy 3a MOCIOBAKE TPYIIC.
Pa3Boj cnenn¢uune MeTo0I0THje aHaNIN3e MOCIOBamka TPyIe TeMeJbU Ce, Ipe CBera,
Ha TOTpeOM ouemuBama Tekyhe u mpojekiuje Oynyhe MOCIOBHE aKTUBHOCTU U
YCIEITHOCTH TIOCJIOBamka rpyme npeayseha.

EBanyanujoMm mOCIOBHE AaKTHBHOCTH W TPUHOCHUX TOCTHUTHyha IOjeInHAuYHUX
npenyseha y rpymu, 3akJby4eHO je Ja TOCIIOBamke Ipyle Y BEIMKO] MEpH yTHYe Ha
MOCIIOBamke IOjeAMHAYHUX Tmpeny3eha. 3apahuBauke crmocobHOocTH mpeny3eha ce
3HAYajHO MOOOJHIABAjy HAKOH WHTEPHOT MPOMETa y IPYNU. 3amakeHa je WHTEHIUja
PEHTAOMITHH]ET MOCIIOBaka YIaCKOM Y TPYIy Ko mpeay3eha koje kapakTepuile HU3aK
pe3yaTaT MOCIOBama. YJIACKOM y TPYIy W TNpENuBamkeM JO0OWTKAa Ha HHUBOY TpYIIE,
myTeM WHTEPHOI NpPOMETa M IOJIMTUKE TpaHchepHuX IieHa, mpemy3eha ycmeBajy na
n30erHy MOCIIOBAkhEe Ca HETATUBHUM PE3yATaToOM. 3aKJbydeHO je J1a TOMHUHAHTAH YTHIIA]
Ha 3apalhjuBayke CIOCOOHOCTH rpyrne umMa mMaTuuHO mnpeny3ehe. OBa KoHcTaranuja y
CKJIaay je ca TOJa3HOM TIPETIIOCTaBKOM (opMHpama Tpyle, OAHOCHO BehmHCKOT,
KOHTPOJHOI ydyemrha y Irpynu Koje OCTBapyje MaTu4Ho mpenysehe. Bumm crenen
KOHAYHUX yYMHAKa, OJHOCHO PEaM30BAHOT MMOCIOBamka M €()PUKACHOCTH YIPaBIbamha
aHTra)XOBaHUM CpeJICTBUMa 00e30euIo je MOCIOoBame yHyTap rpyme. Jlakie, onmTH
3aKJby4aK Ha OCHOBY NPE3EHTOBAHUX PE3YJITaTa UCTPAKHUBAKA jeCTe J1a je €(hUKACHOCT
yIlpaBJbarma rPyIoM, ca aclekTa IocMaTpaHuX JACTEPMUHAHTH, OHJia BUIIA y OJHOCY Ha
e(pMKACHOCT yIpaBbama M0jeAMHAYHUM YJaHHUIaMa IpyIie.

KomnapatuBHoM aHanu3oM (UHAHCHJCKUX CIOCOOHOCTH Tpyle U MOjeJMHAuYHUX
npenyseha y rpynu, 3akjbydeHo je Aa npeayseha rpyme y Behoj mnm mMamoj Mepu
OCTBapyjy yTHIa] Ha (UHAHCHJCKE CIOCOOHOCTH Tpyne Kao uenuHe. Hcrnpmauja
pasMHIlIbakba OTBOpUJIA Cy NHMTama OApKamka JYrOpoyHe IUIATEXHE CIIOCOOHOCTH
IyTeM IpeliuBamba KalnuTranaa Ha HUBOY Tpyle. Y TOM IpaBlly, Pa3MOTPEHHU Cy HaUMHU
npeirBamka KalWTala Ha HUBOY Tpyle, ca [UJbEM YCIOCTaBjbamba HapyIICHE
¢uHaHCHjCKe CTaOMJIHOCTH IOjeAMHAYHUX Mpeay3eha y yciaoBuMma Kajaa je Ha HUBOY
rpymne obe3behena myropouna uHaHcHjcka crabuinHOCT. [locnoBameMm yHyTap rpymne
CMamUBaH j€ PU3HMK MHCOJIBEHTHOCTH, jep je rpyla ycreBaja Jla OCTBapH BHUIIU CTENECH
yckiaheHocTH W3Mel)y YHOBUMBOCTH JYyTOpOYHE HWMOBHMHE M Jlocmieha JyropodHHX
o0agsesa.

OrneHa cremeHa CUTYpHOCTH yjarama y Ipyly W CTeleHa camMo(puHaHCHpama Ipyle
Owia je ycMmepeHa Ka IMPOLIEHM CHUTYpHOCTH IIOBEpWiIalla U MOCIEIUYHO pPHU3HKA
nocjoBama. Bpeme monMupema o0aBe3a ce BHIIECTPYKO CMamHBAJIO IOCIOBAHEM
YHYTap Tpyle y 0JIHOCY Ha CaMOCTAaJIHO MOCTIOBame. ['pyma Kao LearnHa uMalia je Mambe
npobiemMa ca acmekTa HW3MHUpHBama o0aBe3a y3 IMPETIOCTaBKY Y3JAp)KaBama Ol
MHBECTHULMja U pacnojelie JUBUACHIE. AHAIN30M pe3ysTaTa UCTPaKUBamba 3aKJbY4EHO

223



llepgpopmarce rpymne npesgy3eha Ha OCHOBY KOHCOJIHJOBAHHX QHHAHCHJCKHX H3BEIITAja

je 1a cy IIacMaHu CUTYPHHUJU yJlarameM y TPYIy y OJJHOCY Ha yjarame y MmojernHavyHa
npeay3eha rpyme. M3BeneHn 3akibydlld aHaIM3e Cy OJf HApOYUTE KOPUCTH 3a OaHKe
NPWIMKOM TPOICHE CUTYPHOCTH IIJIaCMaHa, OJHOCHO 0j00paBama (DUHAHCH]CKHUX
cpencTaBa rpymnu npemayseha.

Ha ocHoBy obenonmameHHX pe3yiaTara HCTPaKMBamba MPUHOCHUX M (UHAHCH]jCKUX
CIOCOOHOCTH TpyIe H3BEJICH je JeIMHCTBCHM 3aKJbydaK Jia TOCJIOBaEkE Ipyle HMa
yTUIaja Ha TMOCIOBamke MOjeAMHAaYHUX mpeny3eha y rpymu. MehyTum, cTaTUCTHUYKOM
o0pa oM mojiaTaka, yKka3aHo je Jia pa3Jika y rmoka3aTeJpbhuMa IocioBama npemyseha npe
Y HAKOH TIPUCTYIama TPYNU HUje CTAaTUCTHYKH 3HadyajHa. Hemocrojame CTaTHCTUYKU
3HAYajHE pa3IMKe HABOAM HA 3aKJbyyaK Jla HHUje 3HAYajHA pasiiKa y IOCIOBambY
npenyseha yHyrap u u3BaH rpymne. Melhytum, 3akibyuke Tpeba U3BOJUTH Ca PE3EPBOM,
0031poM J1a je TeCTHpaH y30pak Ha 0a3u JeUHUCAHOT ceTa MoKaszaresba y ojapeheHom
BpeMeHCKOM Tniepuony. CBeoOyxBaTHHjUM YBUAOM Yy (akTope, OKOIHOCTH U
cnenu(UYHOCTH MMaHEHTHE IOCIOBalky CBaKe TPyIle MOHA0CO0, MOTY C€ W3BECTH
NPEHHU3HUJU 3aKJbYYld O TOME Yy KOjO] MEpH IOCIOBamkEe jeAHE TIpyle yTHYe Ha
MOCJIOBaE MOjeIMHAYHUX ITpeay3eha y rpyIu.

UnentudukoBameM aHAIUTUYKUAX [OKa3aTesba 3a IMPOLIEHY MPHUPOJAE M WHTEH3UTETa
MOCJIOBamka YHYTap TPyINe Kpo3 pa3MaTpame CIPOBEICHHX IMPOLEAypa eIMMHHAI]e
YKa3aHO je Ha CPXK IMOCIIOBama rpymne. AHanu3a CIpoBEIeHUX MpOoIeaypa eIMMUHAIT]e
UMaJia je 3a [HJb JIa MOKaXe M0 KOM OCHOBY M KOjOM JMHAMHKOM Tpeny3eha mociyjy y
Tpyny y mocMaTpaHoM repuoy. M3Benene aHanmse TpaHcakiivdja BIaCHUYKE MPUPO/IE,
MOCJIOBHOT M (DMHAHCHJCKOT KapaKTepa MPeCTaBIbajy OCHOBY €KCTEPHUM U MHTEPHUM
KOPUCHHIIMMA 32 IPOIIEHY KapakTepa U MOJIMTUKE MOCIOBama y Ipynu. Pasmarpamem
BUCHUHE HWHTEpPHE pealu3alyje Yy YKyIHO] pealus3aluju rpymne, (GopMHpaHU Cy
KPUTEPHJYMH  WHTerpucaHocTd nmnpenyseha yHyrap rpyme. [lerepmMuHHCame
KpUTEpHjyMa MHTETPHCAHOCTH MOYMBAIIO j€ HA TPETIOCTABIM Ja jeé CBaka Ipyrna Mo
NpaBUIY MHTEIPUCAHA, TaKO /1 j€ je/laH J1e0 leHUX aKTUBHOCTH PE3YNITaT YHYTPALIHBHX
Be3a. Ha ocHOBY (hopmupaHux Kputepujyma Mpykuo ce€ CBeOOyXBaTaH YBHU]I Y CTEIICH
NOBE3aHOCTH Tmpeny3eha, TIOYeB OJ MHUHOpPHE, MPEKO MOBE3aHOCTU CPEIHEr
WHTEH3UTETa, J0 jaKke TOBE3aHOCTH mpenay3eha y rpynu. Ha oBoj mpermocTaBiu
CTBOpEHA j€ peJieBaHTHAa OCHOBAa BENMHCKOM BJIACHUKY, HHBECTUTOPUMA, TOBEPUOLIIMA,
MEHAIMEHTY U IIUPOj UHTEPECHO] JaBHOCTH 3a CarjieaBalb€ MHTEH3UTETa MOCIOBamba
yHyTap rpyne y (QyHKOUjH @peucnuTHBama Mocrojehe M Kpewpama MOJUTHKE
MOCJIOBamka ca TPYNoM y HapeJHOM MEepHOTY.

Ha ocHoBy Mojnena 3a mpoueHy nephopMaHCH TIOCIOBakba y3 CUTHAIM3HpAE
CTPYKTYpHUX Topemehaja y mocioBamy H3BYKIM CYy €€ 3aKJ/bydlld O TPEHYTHUM
nepdopmaHcaMa rpyle M HampaBuia MpeauKLdja 3a HapegHu nepuoi. Monenu
BUILIECTPYKE TUCKPHUMHUHAINIMjCKE aHamu3e npejacTaBibeHu y Buny EMC (EMS) monena,
Cangun u Ilopmoparoc momena (Sandin & Porporatos), Kpamunekoe ¢yHkIimje
nuckpuMuHanuje u bekc (Bex) mHmekca ykasanum Cy jJa He MOCTOjM pH3HMK na he
MOCJIOBamke MOCMAaTpaHUX Tpyna mnpeayseha y HapeaHOM NepHOAy OUTH JOBEACHO Y
nuTame. MEHaUMeHTy TOjeIMHAaYHuX Tpeay3eha OBM pe3yiTaTH aHaiuu3e CIykKe Yy
npolieHn MOTYhHOCTH peanu3anuje CONCTBEHHMX IOCIOBHUX HHTEpeca yHyTap Trpyle.
MenaiMeHTy MaTUYHOT Tpeny3eha oHM Ipykajy MHpOpMaIlije 0 yCIIeNTHOCTH Bohema
rpyne mnpeny3eha. banke, MHBECTUTOpPM W €KCTepHA jaBHOCT, Ha 0a3u pe3ynraTa
HaBEJICHUX MoJena, aA00ujajy MH(popMalHje KOpPHCHE 3a TpOIeHYy pu3uka Oymyher
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MOCJIOBama ca rpyrnom npeayseha. Pesynratu HaBegeHUX Mojiena, yciiea pa3MOTPEHUX
OTPaHUYCHUX MPEAUKTUBHUX CHOCOOHOCTH, HE MOPAjy MMIUTMIIUTHO J1a CUTHAIM3UPA]y
cTpyktypHe mnopemehaje. Ho, oHM cBakako mgompwHOCE OpKOj HACHTH(UKAIM]H
npobiieMa y mocioBamy rpymna npeayszeha. Maentudukanuja npodieMa y moclioBamy
y3 cBeoOyBaTaH YBUJ y HMHTEPHE M EKCTepHE (HaKTope, OJHOCHO KBaJIMTATHBHE
uH(popMaIlMje O TOCIOBamy TIpyle, Npyxka aoaatHe wuHPopMmanmje y QyHKIHUjH
CTBapama pEJICBAaHTHUjE OCHOBE 3a H3BOhEHE 3aKjbydaka O IOCIOBamkYy TpyIie
npemy3eha.

[Iporena ycmemHocTH MOCIOBama rpyne mnpenyseha pasmarpana je Kpo3 NPHUMEHY
pa3NMUUTHX Mepwia. JMHAMWYKMM MpPUCTYIIOM IIOCIOBamy TIpymne mnpenyseha, Ha
OCHOBY DAacCIIOJIOKMBUX IOJlaTaka 3a MPHUMEHY pAdYyHOBOJICTBEHHX MepHIia
nepopmMaHcH, 3aKJbY4€HO je Jla je ca acleKTa WHBECTHUTOpa HajOMTHHja MIpoleHa
pa3imKe npruMarma U W3JlaBama KOjy TeHepHIle MOCIOBHA aKTHBHOCT Tpyre mnpeayseha.
[ToTeHnMjaTHUM WHBECTUTOpPUMA O] MOCEOHOr 3Hauaja jé BUCHMHA TOTOBUHE KOJy je
rpyna crnocoOHa Ja UCIUIaTH, Kao M CBE OHE MHBECTUIIMjE KOje Cy O] 3Hayaja 3a pact
rpyne. Y ¢(oxycy ucTpaxuBama OHO je KOHLENT YpPaBHOTEKEHOI pacTa, KOjUM Cy
M3BEJICHN 3aKJbYYIIM Ca aCIeKTa CIIOCOOHOCTH Tpyne npeayseha y morneny oap)kaBama
u Moryher yOp3ama noctojeher pacta. Mcro Tako, yka3zaHo je Ha 3Ha4yaj pa3MaTpama
OJIP’)KUBOCTH OHHMX aKTHBHOCTH Koje he y HapeaHOM BPEeMEHCKOM MEepUoIy yTUIATH Ha
CTBapame TOOMTKA, HOBYAHHX TOKOBA M BPEAHOCTH 3a BIIACHHUKE TPYIIC.

[TlpuMeHOM TpXHIIHUX Mepwia mepdOpMaHCH, 3a YCICIIHOCT TOCIOBamkba TIpyIie
npenyzeha w3 mepcrekTuBe BENMHCKOT BIIACHHMKA, HAjpeleBaHTHH]E j€ Pa3MOTPUTH
OJIHOC TpUHOCA U IIeHe KamuTaia rpymne. Pesynratuma mepema yKyIMHOI MpHHOCA 3a
aKIMOHApe TpyIe JAETEPMUHUCAH jeé HUBO JI0 KOI MMa CMHCIA yiaratd y mocrojehy
Ipyny, OJHOCHO HHUBO JI0 Kor he ce uHBecTulMja moBehaTu Ccpa3MEpHO OJHOCY
TP)KUIIIHE W KIUTOBOJICTBEHE BpeAHOCTH aknuje. Ca acrekTa mpuBiIadema noctojehnx
U TOTEHIMJaJHUX HWHBECTUTOpA Tpyle, Haj3HAYajHUJU Cy pe3yaTaTd aHajIuze
VCIIEIIHOCTH yharama y akmuje rpymne. IlpuMeHa KkoHmenTa jgojatre TP KHITHE
BPEIHOCTH Y MOCJIOBamY IpyIe MOTKPENuia je MoIa3Hy NPEeTIoCTaBKy Ja OBa BPEAHOCT
HE MOXe OWTH y3eTa Kao arcoJyTHO MEPHWJIO aHaiu3e YychemrHocTH. JloOujeHu
pe3yiTaTu cy MOoKa3ald J1a OBUM MEPHJIOM HHUCY Y MOTIIYHOCTH YBa)K€HH PH3HUIM ca
KOjUMa ce MocTojehn 1 MOTEHIIMjaTHU UHBECTUTOPH TpyIie npeay3eha cyodarajy.

[TpumeHoM XuOpuAHUX Mepuia nephopMaHCH y OLIEHH YCHEIIHOCTH rpyne npenyseha
MEpEH je CTeNeH CHUHepruje usMmely mojelMHayHUX WIAHWLA y TPYNH MU IOBEpeHa
MHBECTUTOpA y MOCIOBamke rpylne Kao LeinuHe. Ha ocHOBY Tora, MOry ce HM3BECTH
3aKJbYYIIM O TIOJHMTHIM KYMOBHHE WM TIpEy3MMama EKOHOMCKOT EHTHTETa Y3
pasmatpame J1a JM BHUIIE KOLITa Mpojaja MojeJMHaYHMX mnpenyzeha win rpyma kao
nenuHa. McrpaxnBameM je MEpeH CTENeH A0 Kora he CBako Jajbe ylarame CpeacTaBa y
€KOHOMCKHM EHTUTET pe3ynTupaTH HeedukacHouihy, jep Hehe o0e3b6enutn nosehame
TP)KUIIIHE BPEAHOCTH Tpyme. Y TOM MpaBIly, IpyKeHe cy WHpOpMalHje HHTEPECHUM
rpynaMa 70 Kor HuBoa he ynarama y rpyny OUTH BpeJHOBaHA HajMame Yy BHUCUHH
TPOIIKOBA FHHXOBE 3aMEHE.

Pe3ynratu uctpakuBama Ha OCHOBY CHHTETH30BAaHOI Mperjenia noka3aTesba MoKa3aiu
Cy Jla je 3aKJbY4YMBaWb€ O YCIICHIHOCTH IOCIIOBama Tpymne npeayseha camMo Ha OCHOBY
n3a0paHuX PavyyHOBOJICTBEHUX, TPKHUIIHUX U XUOPUIHUX Mepuiia neppopmMaHcu BpIoO
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YCKO M HEIPELH3HO 3a CaBpeMEHE YCIIOBE IocioBama. Pazmarpane orpanuyasajyhe
OKOJIHOCTH HUXOBE MPUMEHE YCIOBHIIE Cy Jla eKCTepHH OWIAHCHH aIpecaTH MOTBPIY
YCIEIIHOCTH Yy JOHOIICHY OJUTyKa O ITOCIOBamy ca IpynoM mpenayseha He 3acHHUBAjy
camo Ha pesyiaratuma mnocrojehux wmepmna. Ca acmekra aHaiaM3e YCIEHNIHOCTH
IOCJIOBamka Tpyle, IHoce0aH OCBPT je HamnpaB/beH Ha MOJIUTHKY KOHILEHTpALHje
KamuTajna, pacrojene aKTUBHOCTH, pacmojeie no0uth u MoryhHoctm mnoBehama
pesynrara rpyne myrem noBehama pesynrara BehuHckor BmacHuka. [Ipe3eHTOBaHH
pe3yiTaTu MPYXHWIN Cy KOPHCHE MH(OpMaIMje, ajld UCTO TaKO yKa3zald Ha morpely
pa3MaTpama JOJaTHUX KPUTEpHjyMa KOMIUIEKCHOT M IPOMEHUBOT OKpPYXKEma y KOMe
rpyne npexayseha mocmyjy.

AHaJIM30M IOCTIOBakba MAKBMHCKUX aKIMOHAapa pa3MaTpaH je IUXOB 3Hayaj 3a Tpymy
Kao nenuHy. Behum yuemhem MamMHCKMX akIoHapa y TPyIH Jojas3e J0 H3paxkaja
HbUXOBU HHTEPECH M OCTBApyj€ C€ 3HAYAjHUJU yTUIA] HA JOHOIICHE KIbYYHHX OJUTyKa Yy
nocyioBamwy rpyne. [1o ToM OCHOBY pacTe 3Ha4aj MAlBMHCKHUX aKI[MOHApa 3a IPYIy Kao
HeNMuHy. Y paay je KOHCTaTOBAaHO Ja TIOCTOjU TO3UTHUBHA Kopenanuja wusMmehy
HoKazaTesba ydemha MamMHCKHX aKIMOHapa y KalHuTaly Tpyle U cTerneHa ykamahema
BUXOBOT KanuTaia. MehyTum, BaquIHOCT mocMaTpaHe BPEMEHCKE CepHje MojaTaKa H
BEJIMYMHA Y30pKa Cy C€ jOIl jeJHOM HAaMETHYJIM Kao orpaHuvaBajyhu ¢daktop 3a
U3BOheme TeHepaTn30BaHuX 3aKJbydaka. McuprHa anann3a 3Hadaja 1 3aKOHOMEPHOCTH
y JUHAMHIM TOKa3aTesba IOCIOBamba MAmbHHCKUX aKIMOHApa 3aXTeBa CBEOOYXBaTaH
YBUI y (aKTOpe, OKOJIHOCTH M CHENM(PUYHOCTH MMAHEHTHE IMOCIOBalY CBAKe IPyIe
npenyseha. Camo Ha Taj HAUUH MOT'Y C€ U3BECTH MPELU3HU]H 3aKJbYUIH O TOME Y K0jO]
MepHU je TOCIOBamke MAamWHCKMX aKIHMOHapa Off 3Hauaja 3a IOCIOBamke Tpyle Kao
LEJINHE.

W3BenieHn 3aKkJbydlld HA OCHOBY JJOOMJEHUX PE3yJiTaTa UCTPaXHBamba MPEICTABIbEHU CY
Kao OKBHMpHA CJIMKa METOAOJIOTHje KOja MOXe OWTH KopuilheHa Yy TMpOLEeHH
nepdopmancu rpyne npenyseha. M3Benene anpokcumanuje y GyHKIMH Cy IpYyXKamba
nH(pOpMalMOHE MOAPIIKE aKTUBHOCTHMA JIoHOcHoLa ofiiyka. O6e36ehena je anexkBaTHa
UH(OPMaIIMOHA MO/JIOTa 32 OJUTYYMBake 0 EKOHOMCKOM MHTEpecy npeayseha y rpynu,
IpUpPOIM TOCIOBama M HMHTepecuMa Oyayher mocioBHOr KoMOuHOBama mpeayseha,
IpeMBamy KaluTala yHyTap rpyle U CHTypHOCTHMA IulacMaHa y rpymny. be3 063upa Ha
IPUCYTHA OTPaHUYEH-A Ca aCleKTa N3Bolema reHepaIu30BaHuX 3aKJbydaka, pe3yaTaTH
U3BEJICHUX AHAIMTHUYKHMX IOKa3aTesba INMpPe/ICTaBibajy CHaXkKaH MH(OPMAIOHH pecypc
OMNTaHCHUX ajJpecaTa Yy NPEUCHUTHBaKmY TMocTojehux M mpeaysumamy Aajbux
aKTHBHOCTH Y ITOCJIOBamY ca rpyrnoMm mpemyseha.
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