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V METOJOJIOI'NJA U YIIYTCTBO 3A U3PA1Y BU3HUC IIJIAHA
HA ITOJbOINTPUBPEJHUM I'A3IUHCTBUMA

YBoa

[Momazehu on ummeHUIC NMa ce aKTUBHOCT MOJHONPUBPEIHUX Ta3auHCTaBa (OMII0
MOPOAMYHMX, OMJIO IpaBHUX Juia: npemyseha M mpeny3eTHHKa) 3acHMBa Ha 0aszu
NPUBATHE BIACHUYKE CTPYKTYpE, OTBOPEHOI U KOMIIETCTUBHOT TP)KUILTA, HEOIIXOAHO
je la HoBYaHa ynarama Oyny peasn3zoBaHa y ¢popMH Koja he ocurypatu MakCUMaIHy
e(eKTUBHOCT EKCIUIoaTalldje WHBECTHLMOHOI oOjekta. Jlpyrum peunma, L
WHBECTHpama Ha MOJONPUBPEIHNM Ta3IuHCTBUMA Tpeba maa Oyne 1mTo Behw HHBO
ocTBapeHuX edexaTa 1o jeANHULM yI0KEeHNX (PUHAHCH]CKUX CpEICTaBa.

HuBo octBapeHmx edexara 3aBUCH O]l KBAaHTHTETa W KBAJINTETa, KAKO W3BPIICHUX
n3aTaKa, Tako U OCTBAPEHUX NMpuUMHTaka. ExoHOMCKa e(h)eKTMBHOCT MHBECTHUIIH]E CE
n3padyyHaBa Kao OJHOC J0OMjeHHX edeKaTa M W3BPLICHHX MHBECTHLHOHHUX Yiarama
WM Ka0 OJHOC M3BPIIEHUX MHBECTHLMOHUX ylarama U 1o0ujeHux edexara. CXomHO
TOMe, 3a U3padyHaBame eKOHOMCKe e(DeKTHBHOCTH HHBECTHIHja ce KopucTe cienehu
Marematiuky u3pasu (Romanu, Vasilescu, 1993):

E . & .
e =— —> maximum wm €' = E — minimum
&

rze cy:

€ u €' - eKOHOMCKa €()eKTUBHOCT;

E - mobujenn edexrn (0CTBapeHU pE3yITATH);
£ - U3BpIICHA ynarama (yTPOIICHH PECYypPCH).

VY mpBoM ciydajy, MareMaTHUKH HM3pa3 yKa3dyje Ha E€KOHOMCKH edekaT KOju ce
OCTBapyje Mo jeIUHHIM Mepe M3BPIIEHNX MHBECTHLIMOHUX yllarama W KOju Tpeda na
Oyne maxcumanan.

VY apyrom ciydajy, MaTeMaTH4KH M3pa3 MpHKa3yje MHBECTHIIMOHA yiarama Koja ce
BpILE 10 jeIWHUIX Mepe NOOWjeHHX EKOHOMCKMX edekaTa W Koja Tpeba ma Oymy
MUHUMATIHA.

VY mpakcH, JOHOIIEHE HHBECTUIIMOHKX OJIyKa Y IPUBPEIHUM APYIITBUMA Tpeba, 0e3
003mpa Ha ycioBe npuBpehuBama, 1a ce 3aCHUBA YBEK HA CTPOTMM KBAHTUTATHBHUAM
U KBAJIMTATHBHHUM ofpendama, koja hie 00e30eauTn Npenu3Ho ycMepaBame HOBUAHUX
U3/aBama, OJHOCHO MHBECTHPAIE y HajOoIbe (Haje(DeKTHBHHM]E) MPOjEKTHE BAPHjaHTE
(Rajnovi¢, Subié, Zaki¢, 2016).

IosponpHUBpEIHO Ta3MMHCTBO KOj€ BpIIM yjlaraka HOBYaHMX CpEICTaBa paad
nprdaBRibaba HEOMXOJHUX MPOM3BOAHHUX PECypca y IH/bY FHHXOBOT BHIIETOUIIEHET

eKCIUIOATHCarba 30BE C& MHBECTUTOP (TO MOXKe OUTH KaKO MOPOJUYHO ITOJHOIPHBPEIHO
ra3MHCTBO, TAKO U MPABHO JIHIIE - pe/y3ehe wiu nmpeny3eTHK).
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VY uuipy CUTYpHOCTH 1a Cy (MHAHCHjCKa CpPEICTBa YJIOKCHa Ha TpaBH HA4YMH, Oa
OCTBapyjy HajOOJbEe pe3yiTare, Kako AUPEKTHO 3a HHBECTUTOPA, TAKO U 32 APYIITBO Y
LEJWHA, OH MOpa KOPHUCTUTH aJeKBaTHE METOJNle, TEXHHKE M MOJeJe 3a OIeHY
eKoHOMCKe edekTuBHOCTH UHBecThIMja (Subi¢, Umihani¢, Hamovié, 2008).

5.1. Bu3Huc miIaH

IMocmarpajyhm cextop arpapa, 6usnuc (nociosuu) nian TIpeacTaBiba enabopar
(mOKyMEHT) KOjU CaJp)Kd eleMEHTE jelHe TMOCIOBHE HJeje KOjy HaMmepaBa Ja
peanmsyje onxpeheHO MOJBONIPUBPEAHO Ta3AMHCTBO ((PHU3WUKO WM MPABHO JIUIE) U
Koju omoryhaBa mOTeHIMjaTHUM (UHAHCHjepUMa M HMHBECTHTOPHUMA OpiKe
pa3MaTpame Mpe3eHTUpaHe uiaeje W Jakme W epUKACHHje JOHOIICHE OIUIyKe O
EBCHTYaJTHOM (DMHAHCHPAamky, OJHOCHO yuelnlly y peanu3aldju Te MOCIOBHE HCje
(Cejvanovié i sar., 2016).

BusHHC TUIaH jeé OCHOBHM, MHCAHH JOKYMEHT IIOJbOIPUBPEIHOI Ta3AMHCTBA KOjH
CILy’KU 3a unmephy U excmepny ynorpeoby (Subié, 2010).

YV npeom cryuajy, ciyxu MOJbONPHUBPEIHOM Ta3AMHCTBY ((DU3UYKOM WM MPABHOM
JWIy) 1a KOHTHMHYHPAHO MpPaTH, KOPHUTryje W yHampeljyje MOCIOBHE MpoIece Y CBOM
MOCJIOBakhy, MPOIIUpPYje TPOU3BOJHE KamalUTeTe, OCTBapyje HOBE MOCIOBHE
MOJlyXBaTe M, TEHEpanHo, Mo0OJbIIAaBa YCHENIHOCT LENOKYMHOT MOcioBama. Ha
OCHOBY OW3HHC IUTaHA, jaCHO ce oipeljyje permocien CBUX IMOCIOBHUX aKTUBHOCTH
KOje ce Mpeay3uMajy TpH OCHHBamy ojapeljeHe MPOU3BOIE, OTIOYHIHAEmY HOBE
MOCJTOBHE HJICj€ WU IIAHUPay MOCTOjeNnX MOCIOBHUX AKTHBHOCTH.

YV opyeom cnyuajy, ciayku TOTEHIWjaalHuM 3ajMomaBiuMa (OaHkama, (GoHIOBHMA,
MeljyHapOAHHMM MHBECTUIIMOHMM OpraHMu3alujama, u Jap.) Kao KJbyYHH JTOKYMEHT Ha
OCHOBY KOjer ce IOHOCH OJJIyKa O (PMHAHCHpPamby KOHKpPETHE IOCIOBHE HIIEje HIIH
o[UTyKa O 0JI00paBamy cpeacTaBa 3a (HUHAHCHpambe (KpeAuTHpame) mpeaBuleHe
WHBECTHUIH]E.

INossonpuBpenHO ra3aUHCTBO (PU3NYKO MIIM MPaBHO JHIE), MOMOhy OW3HHC ILIaHa
IpUKa3yje LiTa XelIu U IITa MOXE IMOCTURM y KOHKPETHOM IIOCIY, Ka0 M Ha KOjH
HauMH HaMmepaBa Ja o0e30ean pecypce 3a pealn3alifjy IOCTaBJbEHHX IMJbEBa.
busHuc mnan npeacrasiba MOCIOBHU BOJMY KPO3 MOCIIOBHE aKTUBHOCTH U Ie(hUHHIIIE
KPUTEPHjyMe YCIEITHOCTH.

5.2. Metoaosioruja u ymyTcTBo

[locnoBHy wWzejy MOJBONMPUBPETHOT Ta3AWHCTBAa (OWJIO Aa ce paad O TMOPOTUIHOM
Ta3[IMHCTBY, OWJIO J1a je ped O MPaBHOM JIMILY - npeay3ehy, OHOCHO Mpeay3eTHHUKY),
MOTpeOBHO je TMOryIefaTH ca BHIIE AacleKara, NPHCTYNHTH HEHOj TPOIEHH WU
KBalIMTETHO je omeHWTH. Jla OM y mpakcu AONUIO IO pealu3anyje IMOCIOBHE HIE)E,
MOJHOIIPUBPEIHOM Ta3IUHCTBY ce Hamehe moTpeba uspade busnuc (nociosro2) niana.

Ilonazehu onx KoHIENTa OAPKHMBOT pa3Boja, METOAOJOTHja M YHMYTCTBO 3a M3pany
OM3HHC TUIaHA HA TMOJHONPHUBPEIHHUM Ta3IUHCTBMMA, MOpEN OCHOBHHX IIOfaTakKa o
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WHBECTUTOPY, TPXHIIHUX aclekara, I[pHUKa3a HHBECTHLIHOHE WHJeje, MpojeKiHja
NpuxoJa W pacxoja, Jaje JIeTajbaH NpHKa3 ONpPaBIaHOCTH IOCIOBHE HEje Kpo3
CTaTU4KY, THHAMHUYKY M OLIEHY Y YCIOBHMa HensBecHocTH (Subi¢, 2010).

Mertomonoruja W YOyTCTBO 3a u3pajdy OW3HUC I[U1aHa Tpeba pa omoryhu
MOJFONPUBPEIHIM Ta3JHHCTBAMA Jla Ca INTO MAambHM CTCIICHOM PH3HKa IMPEABUJIC
CBOj€ TOCIIOBamke y OyAyhHOCTH, K20 M J]a MCKAXY W MO3UIMOHUPA]Y CBOjE€ MECTO Y
MPUBPEIHOM aMOHjCHTY CpeIWHE y KOjoj OIBHjajy CBOje IOCIOBHE AaKTHBHOCTH.
CxomHo ToMe, HaMepa ayTopa je Omima Ja o0jeanHe METO0JIOTHje Koje Cy y CKIamy
ca MeToJloJIoTHjaMa pa3BHjeHuX EBpOIICKMX 3eMasba M Ja UCTe mpuiaroge goMahum
MOJHONPUBPETHUM Ta3ucTBUMa ((HU3MUKUM W TPABHUM JIMIIUMa), KAKO OHHMa KO0ja
Beh mocnyjy oy HH3 TOIWHA, Tako M OHHMMa Koja Tek kpehy y onmpehenm Bux
npuspeade aktusaoctr (Kuzman, 2006).

VY HacTaBKy TeKcTa, NpuKasaHa je ¢opMa M caapxkaj OW3HHC IUIaHa KOjU MOXKE
3HAYajHO OJIAaKIIATH pPajJ y IOCJIOBHOM IUIAaHHMpamy, AePUHUCAY CTPATELIKHUX
IpUOpUTETa ¥ JOHOIICHY WHBECTUIIMOHWX OJJIyKa Ha MOJHONPHBPEIHUM
ra3nuHcTBHMA Y Perry6Gmuim Cpbujn.
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PEI'’ICTPOBAHO ITOJbOITPUBPE/IHO I'A3IUHCTBO

Hme n mpe3ume HOCHOLIA TOPOJUYHOT ITOJBOTPUBPEIHOT Ta3quHCcTBa/Ha3uB npaBHOT
nuna (MoJsOpIUBpPEAHOr peayseha, npeay3eTHIKa)

BU3HUC IIJAH

Hasus OusHuc miana

Mecrto peanusanyje OU3HIC TUTaHa

Mecro u natym
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Pe3nMe OM3HUC IIJIaHA

Pezume uneecmuyuonoe niana mpeba oa caopicu cée OCHOGHe eleMeHme Ge3aHe 3a
unsecmuyujy. Cxo0Ho mome, mpeba Hazracumu Oa npeodsuhena mabena 0Oyoe
ypahena HaKOH 3a8puiemKa UHBeCMUYUOHO2 NIAHA, jep meK mada he ceu HeonxooHu
nooayu 6umu na pacnoaazarsy (Kuzman, 2006).

Pen. op. Omnuc
1. Buznuc nian
1.1. Hazus
1.2. WuBecturop
1.3. Jlokanuja
2 IIpenpavyHcka BpeaHOCT
) HHBECTHIMOHOT yjarama (InHapa)
2.1. VkynHa ynarama
2.2. VYarama y OCHOBHA CpE/ICTBa
2.3. VYiarama y oOpTHa cpelicTBa
3. HN3Bopu punancupama
3.1 YKyIHU U3BOPH
3.2. COINCTBEHU U3BOPH
3.3. Tybhu u3Bopu
4. IIpeamer kpeauTHpama
4.1. Hamena 3a xojy ce KpeIuT KOpUCTH
4.2. [Touerak nHBeCcTUpama
4.3. 3aBpierak MHBECTUPAbHA
4.4, EXOHOMCKH Bek IpojeKTa
45, Tpoxuite mpozaje
5. OuexkuBanu edeKTH NPOjeKTa
5.1. CraTHuka olleHa MpojeKTa
5.1.1. ExonomuuHOCT
5.1.2. AKyMyTaTUBHOCT
5.1.3. Penrabunnoct
5.14. Bpeme nospahaja naBecTHImje
5.2. JluHaMu4Ka oIleHa TpOojeKTa
5.2.1. HeTo canmamma BpeaHOCT
5.2.2. Bpeme nospahaja naBecTHImje
5.2.3. WHTrepHa cTOna peHTa0HIHOCTH
5.3. Jloma Tauka peHTaOUITHOCTH
5.4. VYKyITHa aHTa)KOBaHOCT PaJHE CHAre
6. Baayra (o3naka Banyre EUR)
6.1. Cpenwu xypc HBC, Ha nan
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1. OcHoBHM MOJAIH 0 HHBECTHTOPY

1.1. Mompanm 0 MO/LONPHUBPETHOM IFa3AUHCTBY

Hasecmu ocnoene nooamre o l’lO/bOl’lpM@peaHOM 2a3()uHcm6y, ca nocebHum oCcepmom
Ha opeanu3ayuornu 00NUK.

Ta6ena 1.1. [loganm o MOJBONPUBPETHOM Ta3AHHCTBY

Pen. op. Omnuc
Nme n MMpe3nuME HOCHOIIa MOPOANIHOT
MOJBOIIPUBPEAHOT ra3anHcTBa/ Hazus
MPaBHOT JIALA (TTOJHOTPUBPETHOT
ra3nHCTBA, PEAYy3E€THUKA)

2. Bpoj mosponpuBpeTHOT Ta3JMHCTBA

OpraHu3anuoHu 00JIHK:

3. - IOPOANYHO Ir'a3INHCTBO,

- ipaBHo Jinie (npeaysehe, mpeay3eTHHK)
JMBI'/MB

Anpeca cequmTa

Oco0a 3a KOHTaKT

Tenedon

dakc

O o IN o g

Enexrponcka morra (e-mail)

10 Cajt (web aapeca)

1.2. IlpenMeT MOCJIOBam-a MOJHONMPHABPEXHOT TA3ANHCTBA

Haeecmu cee denamnocmu koje cy 3acmynvene Ha NoabORPUEPEOHOM 2a30uHCmey. ¥
CAYUajy NOpoOUUHO2 NOHONPUBPEOHO2 2A30UHCNEA, NOped YKYNHOZ Opoja YROCIeHUX
Ha 2a30uHcmey, NompebHO je Hagecmu O0d AU CY YKbYHeHU OCMAIU UYIAHOBU
domahuncmea u y Kojoj mepu.

Ta6ena 1.2. [IpeaMer nocnoBama MoJbONPUBPEIHOT TA3HHCTBA

Pen. op. Onuc
1. Jlatym perucrpaliyje/oCHUBamba PABHOT JIMIA
2. [Ipumapna renaTHOCT
3. CekyHaapHa Je1aTHOCT
4, udpa nenatHoctr*®
5. Bpoj yrociieHnx Ha ra3InHCTBY

*TlomymaBa ce caMo y CJIy4ajy aKo je HOJbONPUBPEIHO Ta3JHHCTBO IPABHO JIUIIE.
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1.3. BiacHMIITBO U CTPYKTYypa noceaa

Hasecmu pacnonodcuea 0CHO8HA cpedcmea Koja cy 8IACHUUIMBO, Y3ema noo 3aKyn
unu ycmynsmena Ha kopuuihieroe nobonpuspeoHom 2a30UHCma).

Tabesa 1.3. BracHUIITBO U CTPYKTYpa mocea

Pen.
A Onuc
op.
1. Baacaumrso
[ToBpmmHA TOJHOTIPUBPETHOT . .
P PHBpeA Ob6jextH Mexanuszauuja u onpema
semspuiiTa (ha)
2. 3akyn
[ToBpirHa NOJHONIPUBPETHOT . .
P DHBPEI O06jextn Mexanuzaiyja 1 onpema
semsbumita (ha)
3. Yerymbeno Ha kopuitheme
[ToBpirHa NOJHONIPUBPETHOT . .
P PHUBPEI O06jextn Mexanuzaiyja 1 onpema
semsbumita (ha)

1.4. lenaTHOCT ra3AMHCTBA U OPraHU3alKja mocjaa

Kpamxo onucamu npouzgoonu acopmuman u xapakmepucmuxe npousgodalyciyee
nojedunauno. CXo0Ho mome, nompebHo je nagecmu aunuje npouzeodive (NpumapHy u
CEKVHOApHY), CMPYKmypy cemee, PACNONLONCUSU CMOYHU (POHO, YNOCIEHOCm U
Op2aHu3ayujy nocio8a Ha 2a30UHCMEY.

1.5. CTpyKTypa pagHe cHare Ha ra3IHHCTBY

Haeecmu 6poj cmannux u ce30HCKUX PAOHUKA, KAO U UX060 yueuthe y YKYIHOM
OpOJy 3an0CiIeHUX HA NO/LONPUBPEOHOM 2A30UHCNEY.

Tabena 1.5. Ctpykrypa pagHe cHare Ha ra3JIHHCTBY

o
Pen. Omne Bpoj %o yqefmha Y YKYIIHOM
op. Opojy 3amocjieHnx
1 2 3

[TpuBpemeHH (CE30HCKH)
paTHALH

0
1. CraJHU pajHUAII
2
3

YKynHo
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1.6. OcHoBHA cpecTBa y yHOTpeOH
Hagecmu céa ochosHa cpedcmea Koja cy y GRacHuumey nobonpuepeoHoe 2a30Uncmed.

Ta6ena 1.6. OcHOBHA cpezcTBa y ynoTpedn

Pen. 0p. Onuc | JenuHunua mepe | Kosanuuna
1. 3eMibHIIITE
2.1. Opanuiie u baire ha
2.2. JluBane ha
2.3. TTammanu ha
2.4. Bohmanu ha
2.5. Bunorpaau ha
2.6. Ilyme ha
2. O06jexTH
2.1. Kyha m°
2.2. Craja m°
2.3. JKuBrHapHHK m?
24. Cunoc m®
2.5. Awmbap m?
2.6. Tapaxa m?
3. MexaHuzanuja
3.1 TpakTop KoMaja
3.2. Kombaju KoMaja
3.3. ITnyr KoMaja
3.4. Tamupaua KoMaja
3.5. Hpipaga KoMaja
3.6. CetBocnpemMay KoMaja
3.7. Cejanuna KoMaja
3.8. KyntusaTtop KoMaja
3.9. Pacumnau mun. hyOpusa KoMaja
3.10. Pactypau craj. hyOpusa KoMaja
3.11. IIpckanuma KoMaja
3.12. Bepau kykypysa KoMaja
3.13. ITpuxonuna KoMaja
3.14. Ocrano KoMaja
4, Crounu donjg
4.1. Kpase KoMaja
4.2. CBume KoMaja
4.3. Osl1ie KoMaja
4.4, Ko3e KoMaja
45. Kusuna KoMaja
4.6. Komu KoMaja
4.7. Kynuhu KoMaja
4.8. Komnunie muena KoMaja

Hanomena: Tlo motpebu npommpute 6poj penosa y Tabei.
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2. TpKUIIHM acneKTH

2.1. Tpxuiire npojaaje

Kpamxo onucamu mpoicuwme npooaje 3a 6yoyhe npouszeode/yciyee (niacmau
npou3800a, 0a au je npoussoord Y2080peHd, Kao U 0a AU ce 2a30uHCcmeo 0asu
npysHcarbem yciyea no/bonpuspeOHUM MAUUHAMA,).

2.2. TpxxuiuTe cHAOAeBamba

Kpamko onucamu mpocuwume cnaboesarva 3a 06yoyhy npoussoory (nagecmu
cuposuHe/Mamepujai  HeonxooHe y npoyecy npou3eoore, a YKOJIUKO ce 0eo
CUPOBUHA/MAMEPUANa KOPUCMU U3 CONCIMBEHUX U360pa, makole Hagecmu).

3. OCHOBHH NOJAIH 0 HHBECTHLHjH

3.1. KpaTak onuc mocjioBHe Hjeje — MpojeKTa

Hasecmu wma je npeomem ynaearba, Koju je yumn uHeecmupared u 20e je mecmo
naacmana (0OHOCHO KO CY KOPUCHUYU YCILYeQ).

Taxohe, nompebHo je onucamu mexHonro2Ujy npou3eoore, Npou3eooHe objekme U
onpemy, Opeanu3ayujy npou3eo0rse U NIAcMand.

Iocebny nadicroy mpeba ycmepumu Ha 04y6arbe JICUGOMHE CPEOUHE U 3aUmuUmy Ha
paoy.

Ilopeo eope nasedenoe, nompebno je nasecmu mocyhnocm opeancke npou3eoore u
npou3eoowy ,,30pase xpane*.

3.2. YKyniHA HHBECTHIIMOHA yJIarama

Osaj Odeo je 00 nocebnoz 3Hauaja, jep Oeunuuie nompebna yrazsarba, KaKo y
OCHO8HA, MaKo u 06pmua cpedcmaa.

Y kononu 0sa, ynoce ce nodayu o nocmojehum cpeocmeuma Koja ce yiaxicy y
uneecmuyujy. Ilpumepa paou, YKOAUKO NOLONPUBPEOHO 2A30UHCMEO UMA Y
enacuuwmey cmajy y Kojoj je ucxopuwmenocm xanayumema 30%, ynocu ce
speonocm cmaje 3a npeocmanux 10% (y3 neonxoono obpasnosicere u 00CMasmarbe
cKuye oojekma).

YV konony mpu, ynoce ce nooayu o cum HOBUM YIA2aArUMA U HEONXOOHUM OOPMHUM
(mpajuum) cpedcmeuma.

Y kononu uemupu ce ymocu 36up OCHOSHUX U 0OpMHUX cpedcmasa, OUIO 0a cy
yHema, Ouno oa cy cpedcmaa y eudy HO8UX yiazarsd.
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Tabesa 3.2. YKynHa HHBECTHLMOHA yilarama 000./aun/

Pen. Omuc YHera Hoga Yxynna % y YKYIHUM
op. cpeacTBa | yJjarama | yJjarama yjiarambnuma

0 1 2 3 4 5

| OcHoOBHa cpencTBa

1 O06jextu u rpaljeBrHe

2 Omnpema 1 MexaHU3aLMja

3 OCHOBHO CTaj0

4 Bumeroaummy 3acaau

5 3eMJBHIITE

6 Ocrano

OOpTHa cpeacTBa™

YKYITHO (I11=1+11)

*TpajHa 0OpTHa cpelcTBa.

Pangm jemHOCTaBHHWjer neduHMCama MOTPEOHUX OOPTHUX CpelncTaBa, M3HOC HabaBKe
0OpTHHX CpencTaBa ce oxpehyje y omHOCY Ha BpEAHOCT OCHOBHHX CPEACTaBa, U TO.

e 20%, 3a cnyu4aj ynarama y o0jeKkTe u rpaljeBuHe;

e 20%, 3a cy4aj ynarama y OCHOBHO CTaJI0;

10%, 3a ciryuaj ynarama y onpeMy 1 MeXaHHU3alujy;

10%, 3a cityuaj yyarama y MoJn3ame BUIICTOAHUIIBUX 3acaa.

JpyruM peurMa, YKyIHa WHBECTHIHOHa ynarama usHocuhe 100+20% (y mpBom
ciy4ajy), 100+10% (y apyrom ciy4ajy), 100+20% (y tpehem ciyuajy) u 100+10% (y
YETBPTOM CIIy4ajy).
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3.3. Yiarama y 0CHOBHA Cpe/ICTBa

Haeecmu ynaearwwa y ochosna cpedcmea, Kao u ceée Heonxoouwe nooamke u3
npogaxkmype 0ob6asmava, Koja ce npuiaxice y3 OU3HUC NIAH.

Tabena 3.3. Ynarama y OCHOBHA CpeICTBA 000./nuu/
Pen. op. Bpeanocr
| O0jexTH u rpaleBune
1.
2.
3.
1] Onpema u MexaHu3zanuja
1.
2.
3.
1] OCHOBHO CcTaJ0
1.
2.
3.
v Bumerogunmmu 3acaau
1.
2.
3.
v 3eMJbHIITE
1.
2.
3.
VI OcraJjo
1.
2
VIl YKYIIHO (VII=1+ 1T+ Il + IV +V + VI)

Hanomena: Tlo motpedu npommmpure 6poj penosa y Tabem.
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3.4. U3Bopu puHaHcHpama

Y 06om Odeny mpeba Oegpunucamu uz Kojux u38opa nombONPuUSPeoHo 2a30UHCHBO
nIaHUpa 0a pUHAHCUpa uHeecmuyujy (nociogny uoejy). bummuo je nanomenymu oa ce
UBHOCU KOjU ce Hasooe ) 080] MaukKu MOPAjy CRONCUMU CA UBHOCUMA PaHuje
Haseoenum y mauxu 3.2.

Tabena 3.4. 3Bopu prHaHCHpama 000./mun/
Pen. Omc YHera Hoga Yxynna % y yKynmHuUM
op. cpeacTBa yJarama yJaarama yJaramuma

| ConcrBeHd U3BOPH

OcHOBHa cpefcTBa

2| ObptHa cpencTBa*®

Il | Tybu uzsopu

1. | OcHoBHa cpeacTBa
YKYIIHO (I+II)

*Tpajaa oOpTHa cpeacTBa
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4.2. CTpyKTypa TPOIIKOBa

4.2.1. lupexkTan Matepujai

Y osom oeny, mpeba gopmupamu nian ympowka OupeKmHoZ Mamepujaia y moky
jeoune zooune. Ilpumepa paou, nompebduy KOAUUUHY KOHYEHMPAMAa 3a jeOHO 2pio
nomuodcumu ca opojem epnay cmaoy. Paou nojawrerna oamux nodamaxa, 08aj 0eo
ce Modice U ONUCHO 0OPA3IONHCUMU.

Ta6ena 4.2.1. Jlupexran Matepujain 000./nun/

Pen. T'onnHe Beka nmpojexkra
op. | Om [ T T Y,
1.
2.
3.
YKYITHO

Hanomena: Tlo notpedu npomupure 6poj penosa y tabenu. I'oguHe mpojekra ce oxpehyjy y
3aBUCHOCTH O[] II€PUOJa OTIIIATE KPEAUTA.

4.2.2. EHepruja u ropuso

Tabesa 4.2.2. Enepruja u ropuso 000./aun/

Pen. T'opuHe Beka npojexra
op. Omue | I 1 v Y
1 IIpoceunu roauimy TpoLIaK
' |enmexTpuuHE eHEpruje
2 IIpoceunu roguimbyU TPOLIAK
" |ropusa (bensun, D-2, rac, uts.)
YKYIIHO

Hanomena: Tlo motpedu npommpure 6poj penosa y tabenu. 'oguHe mnpojekra ce oxpehyjy y
3aBHCHOCTH O] IEPUO/IA OTILIATE KPEIUTa.

4.2.3. OcTaju MaTepujaJHH TPOLIKOBH

Tabena 4.2.3. Octanu MaTepHjaTHU TPOIIKOBU 000./mun/

Pen. T'ognHe Beka npojekra
op. | Omue I T I v V;
1.
2.
3.
YKYIIHO

Hanomena: Tlo motpebu npommupure 0poj penosa y tabemu. 'oguae mpojekra ce oapelyjy y
3aBHCHOCTH OJ] [IEpHOJIa OTILIATE KPEANTA.
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4.2.4. AMopTHu3anmja

IIpunukom uspauynasara amopmusayuje, y3uma ce y 003up camo OCHOBHA YeHd
xkowmarva (6e3 ypauynamoe I1J[B-a).

Tabena 4.2.4. AMopTru3zaryja 000./mun/
< 2 2 E o
. < ® = A~ § = § Exno < E =
& =z =S |$E|gfg| ESgi |(£:5E EéE
. o 8 s Z 22|88 = E = S 5 5 s = 5
3 & s 9 | =S| 58S &2k 223 228
- S = 2 « 2|9 = 5 = v S5 Z 2 a
> ) 2~ = = S =2 ~ -]
M ] = &~ =
0 1 2 3 4 5=(2x4)/100 6 7=2-(5x6)
(1) | OGjextu u rpaheBune
Onpema u
@ MefaHI/BauI/I'
ja
(3. | OcHogHo cramo
Bumeroaumimsu
“) 3acan
(5) | Ocramno
(6) | OcnoBHa cpeacTBa
(7) | O6prHa cpencTBa

Kpajma Bpennoct
ungectunmje*: (6)+(7)

* OcraTak BPeJHOCTHU MPOjEeKTa.

4.2.5. PagHa cHara W mpocevHe 3apaje

Y o6om oeny je nompebno nagecmu nianupanu 6poj HOBUX PAOHUKA, OOHOCHO KOJIUKO
he uznocumu mwuxosa npoceuna 200uuba niama (bpymo).

Tabema 4.2.5. Pagna cHara u mpocedHe 3apaje 000./muu/
Pe % ydeurha y IIpoceuyan IIpoceuyna IIpoceuna
6 & Onuc Bpoj | ykynnom 0pojy |0poj Mmecenu| meceyHa TOAMIIHA
p- 3aMoCJIeHUX pana OpyTo mJjara | 6pyTo mjaara
0 1 2 3 4 5 6=2x4x5
1 Cranan
" |pamHuAIN
[IpuBpemenu
2. |(ce30HCKH)
paTHUIU
3. [YKYIIHO
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4.2.6. Orniiara kpenura

Y 060m Oeny je nompebno s00umu pauyna o yciosuma kpeouma, npe ceeza.

- 0da i NOCMoju nepuood Muposar-a (paye nepuoo) y nepuooy omniame;

- Oda u ce y nepuody Muposara Kpeouma (2paye nepuod) npumerbyje

UHmepKanpana xamama,

- Koja epcma xamame ce npumersyje y moky co0una omniame Kpeouma,

- ocmane nojeOuHocmu Koje je 0asaoy Kpeouma Oyxican 0a npeooyu mpaxicuoyy

Kpeouma.

Tabena 4.2.6. Otiiara kpenura

000./nuu/

I'ogune Beka

. Ocrarak ayra Kamara Ormiara
NMpojeKTa

Para (anyurer)

4.2.7. OcTaju HeMAaTePHjaIHU TPOIIKOBH

0g0e ce, npe ceeaa, MUCIU HA MPOUWKOBE KOJU C€ 00HOCE HA:
- Openouparve,
- Juyenye,
- OpIHCABHY AOMUHUCIPAYUTY UMO.

Ta6ena 4.2.7. Octany HeMaTepHjaTHH TPOIIKOBH

000./mun/

Pen. T'oanHe Beka npojexkra
Onuc
op. I ] Il \%

\Y

1.

2.

3.

YKYIIHO
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4.2.8. YKYNHH TPOLIKOBH

YV o6om Oeny je neonxoomo npuxazamu yKynHe mpowikoge Koju ce 00OHOce, KaKO Ha
Mamepujanre, mako u Hemamepujaine mpouikoge.

Jpyeum peuuma, 080e mpeba uspauynamu KOJaUKo je nompeoHo uz080jumu HOBUAHUX
cpeocmasa 3a yKynHe mpouiKose.

Tabena 4.2.8. YKyITHH TPOITKOBU 000./mus/

Pen. I'onnHe Beka npojexra
Ha3us Tpomkosa
op. | I 11 v \Y
MarepujanHu

TPOIIKOBH

JupektaH maTepujai

Enepruja v ropuso

Ocranu MaTepujanHu
TPOLIKOBU
Hemarepujaanu
TPOLIKOBYU

w N e

1. |Amopru3anuja

2. |Panna cuara

3. |Kamara o xpenuty

Ocranu HeMaTepujaTHu
TPOIIKOBH

YKYIHO (I+1I)
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4.2.9. Bunanc ycnexa

Kaxo 6u ce uspauynana esenmyanna nemo 0ooum, nompeono je 0a ce eguoeHmupajy
C8U NIAHUPAHU RPUXOOU U PACXOOU, OOHOCHO Npe2iied NHOCIOBHO2 Pe3VIMmama 3d C8aKy
200Uy 6eKka npojexmad.

YV cayuajy 6ecnospamuux ynacarsa, uzocmasnsajy ce QuUHaHCujcku pacxoou (kxamame

no kpeoumy).
Tabena 4.2.9. bunanc ycnexa 000./nuu/
Pen. TI'onnne Beka npojexkra
Onuc
op. I n \% \Y
| | YKYIIHU IPUXOIU
1 [Ipuxoau ox nponaje
" |mpousBona
2 [puxoau ox moacTumaja
" |(cyOBeHmmje)
3. | Ocranu npuxoau (yciyre)
I YKYIIHU PACXOAU
(1+2+3)
1. |I[MocnoBHU pacxomn
1.1. |MarepujaqHu TPOIIKOBU
HewmarepwujamHu TpOIIKOBU
1.2. |6e3 amopTu3amuje u
KamaTe 110 KPeIuTy
1.3. |Amoptuzamnuja
2. | DuHAHCHjCKH pacxoan
2.1. |Kamare mo Kpeaury
Il |BPYTO JOBHUT (I-11)
v IIOPE3 HA
JOBUT/IOXOJAK*
V |HETO AOBMUT (I11-1V)

* Crorma mopesa Ha 1oouT u3HocH 15% (mopeckn oOBe3HHK je mpemysehe), Tok cToma mopesa
Ha Jnoxomak wm3Hocu 10% (mOpeckd OOBE3HHK je NpeIy3eTHHK, OJHOCHO IOPOIUYHO
MOJHOTIPUBPEIHO a3 HHCTBO).
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5. Onena edexara npojexra

5.1. ToTOBHHCKH TOK

Ipojexyuja 2omosurckoe (uHancujckoe) moka y NIAHCKOM NEPUOdy 3HAYU
cymuparbe cmagku u3z mabeia o npedpayyHckoj epeoHocmu uneecmuyuje (Tabena
3.2.) u xoncmpykyuje gunancuparea (Tabera 3.4.) u 6unanca ycnexa (Tabena 4.2.9.)
be3 amopmusayuje u Kamame no Kpeoumy.

Taoeaa 5.1. 'oTOBUHCKH TOK 000./mun/
Pen. Hyara I'onnHe Beka mpojexra
Ha3us
op. roamHa | I 1 v V
I YKYIIHU
MNPUMUIIN (1+2+3)

1. | Yxynau npuxon

W3Bopu puHaHCHpamba

2.1. ConcTBeHU
W3BOPH

2.2. Tyhn u3Bopu

Ocratax BpeIHOCTH
POjeKTa

3. |3.1. OcHoBHa cpezcTBa

3.2. Tpajna oO6pTHa
CpescTBa
YKYIIHA U3JALII1
(4+5+6+7)
Bpennoct
VHBECTHUIIHjE

4.1.Y ocHOBHa
CpeicTBa

4.2.Y tpajra obpTHA
CpezicTBa

TpomkoBu 6e3

5.  |amopru3amnmje u
KamaTe M0 KPEAuTy

6. |Ilope3 Ha moOHT

Oobage3se nmpema
H3BOpHMA
($uHaHCHpama
(amynreTn)

HETO ITIPUMAIBA
(-1
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5.2. EKOHOMCKH TOK

3a pasnuky 00 eomosunckoe (punancujckoz) moxa, y eKOHOMCKOM MOKY ce U3Y3UMA]y
uzeopu unancuparwa (Tabera 3.4.) u ocmamax epednocmu npojexma (Tabena
4.2.4)) uz npuxoonux cmasku u obaeese npema uzeopuma Quuancuparwa (Tabena
4.2.6.) u3 pacxoOnux cmasKu.

Tabena 5.2. EkoHOMCKH TOK 000./nun/
Pen. Hyara I'onnHe Beka mpojekra
Haszus
op. rOAMHA | 1 11 AV \Y
I YKYIIHU
INPUMMUIIA (1+2)

1. |VYkymaH nmpuxon

OcTaTak BpeJHOCTH
MpojeKTa

2.1. OcHoBHa
cpeacTBa

2.2. Tpajna o6pTHa
cpeacTBa
YKYIIHU
MN3JALU (3+4)
Bpennoct
WHBECTHIIU]C

3.1. Y ocHOBHa
CpeAcTBa

3.2. ¥V tpajHa
00pTHA cpesicTBa
TpomkoBu 6e3

4. |amopru3zanuje u
Kamare 1o KpeauTy

5. |Iope3s Ha nodGut

HETO
MPUMAIBA (I-11)
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5.3. CraTuuka oneHa npojexkra

Crartnuka orieHa WHBECTHIIMOHUX TPOjeKaTra Ha MOJHONPUBPEIHUM Ta3AWHCTBHMA,
3acHMBa C€ Ha jEJHOCTABHMM CTaTHYKUM MeEToJamMa Kojeé Ce MpopavyyHaBajy
y3uMameM y o003up mnapaMmerapa camMo M3 je[He, NPOCeYHe TOAWHE Mepuoja
eKCIUTOaTaIyjeé MHBECTHLHOHOT oOjekra. OBaj HauMH OllEHE EKOHOMCKHX edexara
KOje JOHOCH MPOjEeKTHA WJeja HEe y3MMa Yy OO03Hp IIENOKYITHO BpeMe Y TMpolecy
yiarama W eKCIUIOaTalldje HMHBECTHUIIMOHOT 00jekTa, Beh camMo jemaH BpEeMEHCKHU
npecek (Subié, 1999).

VY cnyuajy mpUMEHEe CTaTWYKHMX METO/a, NpopadyyH EeKOHOMCKE e()eKTHBHOCTH
MHBECTHUIIMj€ HE y3UMa Ha a/JIeKBaTaH HA4YMH BPEME y TOCTYNKY aHAIW3€ U OIEHE
MpojeKTa, Tj. He o0yxBaTa MENOKYyNaH MepHOJ] WHBECTHpama M eKCIUIoaTaluje
WHBECTUIIMOHOT 00jekTa. OOpadyH CTaTHUKHAX MeToa ce 0a3upa Ha IMoJaTKe U3 camo
jeaHe pempe3eHTaTHBHE (MIPOCEYHE, OJHOCHO IIyHOI KamaluTeTa) TOOMHE BeKa
npojexTa. ,,Ca jemHe cTpaHe, OBO je HA4WH KOjUM ce BpIIM yrpomrhaBame OIeHe
e€KOHOMCKe e(peKTHBHOCTH WHBECTHUIIHja PAJ¥ jeTHOCTaBHHjET MPOpadyHa IOjeANHIX
MeToa, AOK C Jpyre cTpaHe, ryou ce MoryhHOCT carieiaBama U y3uMama y 003up
E€KOHOMCKHX ejeKaTa TOKOM IEJIOKYITHOT MepHo/ia yilarama U Ieproaa Kopuinhema
uHBecTuiMoHor o0jekTa” (Rajnovié, Subié, Zakié, 2016).

INonazehu on ynmenwuie na ce y qoMalhioj 1 HHOCTPaHO] TEOPUjU U MPAKCH MPEIIIaKe
BEJIMKH OpOj CTaTHYKUX METOJa, aKleHaT hie OUTH CTaBJbEH HAa MPOpadyyHHMa KOjU
MMajy aZeKBaTHY TEOPHjCKY IMOJUIOTY M BepH(HWKaIMjy Y MPaKTH4HO] mpuMeHu. U3
TOT pasjora, OBJE Ce [aje Mperie] jeAHor Opoja OCHOBHUX CcTaTHYKuX MeToza (Subi¢
etal., 2007).

5.3.1. EKOHOMHUYHOCT IPOU3BOIH€

EXOHOMUYHOCT IPOU3BOAE Ce Hajuemnthe ucka3yje KOeQHIIHjeHTOM eKOHOMUIHOCTH
KOjU Ce M3pavyyHaBa Kao 0HOC n3Mel)y YKyIHOT MPUX0Aa U YKYITHOT pacxoza.

Taoeusa 5.3.1. Koepunujent ekonoMuuHocT: Kz = VII | VP

I'ogune Bexa yiu yp VII/ VP
NpojeKTa (ykynan npuxon) (ykynaH pacxon)
|
I
Il
v
\%

WHBecTHIIMOHM TIpOjeKaT je eKOHOMHYaH (Tj. MHBECTHIMja je HCIUIaTHBA) Kaja je
YKyIaH npuxon Behu ol yKyImHOT pacxofa, OXHOCHO Kaja je kg > 1.
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5.3.2. AkymyaaTuBHocT (PEHTAGUIHOCT) MPOU3BOIH-€

AKyMyJaTHBHOCT, OJHOCHO pPEHTAaOWIHOCT NPOU3BOAKE C€ Hajuemhe MCKa3zyje
CTOTIOM aKyMYJaTHBHOCTH, KOja C€ H3padyHaBa Kao oIHOC u3Mely mobutu (HETo
e(eKTa) ¥ yKYITHOT [IPUXO/A.

Ta6ena 5.3.2. Crona akymynatusaocts: A = (/] / VII x 100)

TI'oguHe Beka
npojexra
|
I
1l
v
\Y

I (mo6ur) YII (ykynan npuxosn) I/ ¥YII x 100

WHBECTHLIMOHN TIPOjeKaT jeé CKOHOMCKH MCIUIaTHB (Tj. aKyMyJlaTHBaH) Kaja je Herona
CTOTIa aKyMYJIaTHBHOCTH Beha OJf NpeTHoCTaBJbeHEe IOHAEpHUCaHe IIeHe KaluTana
(kamaTHe CcTOIe, OJHOCHO Kana je 4 > i), TO 3HauM Ja je TMPUIUKOM EKCILToaTarluje
MpojeKTa MOKpPHBEHa IIeHa U3BOpa (MHAHCHpama M IPEKO Tora OCTBapeHa je "3apana”.

5.3.3. PenTa0duiaHocT HHBecTHIIHje (MpepavyHCKe BPeIHOCTH MHBECTHIIH]e)

PeHTaOMITHOCT MHBECTUITMOHOT TIPOjeKTa ce Hajuenthe MCKa3yje CTOMOM PEHTAOMITHOCTH
KOja IMPEJICTaBJba OJJHOC IOOUTH (HETO e(eKTa) U MpeIpadyHCKe BPSAHOCTH WHBECTULIH]E.
W3pauyHaBameM CTONE PEHTAOWIHOCTH HAa OBAaj HAuYMH, W3paxaBa ce ykamalieme
MHBECTHUIMOHMX yiarama (Rajnovié, Subié, Zakié, 2016).

Tabena 5.3.3. Croma peHTabHIHOCTH MHBECTHILIH]E: cp = ([ / IIBH x 100) > i

I'opune IIBHU
BeKa J (m06ur) (mpeapavyHcka BPeIHOCT J/TIBH x 100
npojeKTa HHBeCTHLH]e)

|

I
Il
v
\%

HuBectrimja je pentaObuiHa (OZHOCHO, EKOHOMCKH OIpaBlaHa) Kala je HeHa CToIa
pentabuiHOCTH Beha O TPETIOCTaB/beHE TOHACPUCAHe IeHe KamuTana (KamaTHe
CTOTIe, OTHOCHO Kaja je cp > u).
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5.3.4. Bpeme noppahaja uaBectunmje

Bpeme nospahiaja nHBeCTHIMjE, OTHOCHO BpeMe NOBpaTa MHBECTUIMOHUX yJarama,
MpelCcTaB/ba pa3ivkKy u3Mely yiarama y WHBECTHULHjy M HETO NPUMHUTaKa M3
€KOHOMCKOT TOKa (TIpu yeMmy 30HMp HeTo mpuMHuTaka Mopa Outu Behu on ynarama y
WHBECTHUIIH]Y, jep y CyNpOTHOM WHBecTHIMja Hehe OuTm ncruraheHa y TOKy Beka
npojekta). CXOQHO TOMe, HHBECTHIIMOHH MPOjeKaT j¢ UCIIATHB I0J YCIOBOM Ja je
BpeMme noBpahaja nuBecTunuje Kpahe o1 poka ormiare kpeauta (omHocHo, T < n)
(Kuzman, 2006).

Tabesa 5.3.4. Bpeme noBpahaja uasecrunmje: 7' 000./aun/
T'ogune Hero npumuunu u3 KymyJaaTus HeTo npuMama
BeKa MpojeKTa €KOHOMCKOT TOKa (ocTaTak Iyropo4Hor yJjarama)
0 1 2-1

HyJITa FOJUHA
|
1l
11
v
\Y

,»3a MHBECTHTOPA je BeoMa BaKHO Ja BpeMe, 3a Koje hie Heto npuius (Tj. edekar) koju
HAcTaje eKCIUTIOATAIIMjOM MHBECTHUIIMjE Ia OTIUIATH CPEACTBA YIOKECHA y pealu3allyjy
WHBeCTHIH]e, Oye mTo kpahe” (Subié, 2010).

5.4. JlInHaMU4YKA olleHA NPojeKTa

Hmajyhu y BUIy HeOCTaTKE CTATUYKUX METOJa, JaHac Ce Y TOTOBO CBUM 3eMJbaMa
CBeTa, MCKJbYYNMBO WM y HajBehoj MepH, KopucTe AWHAMHYKE METOZAE 3a OLEHY
EKOHOMCKe e(eKTUBHOCTH ylarama. M3 Tor pasiora, NpUMeHa CTaTUYKUX METOZAa
3HATHO j€é CMameHa W CBEJICHa YIJIaBHOM Ha Kopullnhewme y (QYyHKIUjU AOIMYHCKHX
MeToa TnHaMUIKIM Metonama (Vasiljevic, 2006).

[ojenuan ayropu oBe MeToJe Ha3WBajy W JUCKOHTHUM MeToJama MU
BUIICTICPUOJNYHIM MeToAaMa. TeXxHrKa AUCKOHTOBAMA, KOja MPEeACTaB/ha OCHOBY Ha
KOjoj ce AWHaMHYKe METO/AE 3acHMBAjy, IpeAcTaBjba IOCTYMAK CBOhEma CBHX
nprMama U W3JaBama KOjUu Cy pe3yliTaT WHBECTHpama, a HACTajy y pazIHdUTUM
BPEMEHCKUM MEepUOJNMa, HA HHUXOBY CaJallliby BPEIHOCT, OJHOCHO Ha BPEAHOCT
onpehenor 3ajenumukor Tpenytka. CxomHo tome, Gittinger mepunume Ha crnemehu
HAYMH TEXHHWKY AMCKOHTOBAama ,.,y OCHOBH, TO je TeXHHWKa MoMohy Koje MOXeMo na
cBezeMo Oynayhe TokoBe pesysirara M TPOLIKOBA HA HHUXOBY Cagalliby BPEIHOCT)
(Gittinger, 1972).

Kon avHaMHYKHX METOMA, MOCTYIAK je TakaB Ja ce 00yxBarajy HE caMo MpocedHa
(romumima), Beh cBa HOBUaHa M3NaBama 3a MpHOaBbamkbe U KOpUIhehe HHBECTHUIIH]C
Y CBa HOBYaHA NPUMama OJ] MHBECTHIIM]C 32 YNTAB MHBECTHIIMOHU TepHoA. Jpyrum
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peuuma, KO JTUHAMUYKHX METOJa Ce JIO OLlEHE eKOHOMCKE e()EeKTHBHOCTH yjaramba
Jonasu nopehemeM 00padyHaTOr U3HOCAa MHBECTHIIMOHUX YIlarama ca CYMOM YHCTUX
TOOUIIBUX KOPUCTH OCTBAPCHHUX IO MOjeAMHMM TOJMHAMA EKCILIOaTallHje
WHBECTHIIMOHOT 00jekTa (Subié, 2010).

[MpriMeHa TMHAMIYKHX METO/a je 3aCHOBaHa Ha CJI0)KEHOM KaMaTHOM padyHy, OHOCHO
Ha MPUMEHU (UHAHCHjCKe MaTeMaTHke. J[pyruM pednma, 1a Ou ce M3HOCH IpUMamba,
U3[aBama, OJHOCHO YHCTUX TOJMIIBUX KOPUCTH HACTANIUX Yy MOjeqUHUM roanHama (y
pazIMYUTAM MOMEHTHUMa TIepUOZa H3IPajibe M eKCIUIoATAlMje WHBECTHLHOHOT
objexra) moriau Mel)ycoOHO moOpeauTH W ca HBHMa BPIIMTH KaJKyjaiuje, Tpeda
NPETXOJJHO OBE H3HOCE YYHMHUTH Mel)yCOOHO YIOpEeIMBUM, Tj. JOBECTH MX Ha WCTH
0o0padyHCKM MOMEHAT, KOju je m3adpaH 3a WHHXOBO ymopehuBame. OBO ce UYHHH
JIMCKOHTOBAEM IOje/IMHAX M3HOCA HOBYAHHX NPUMama M M3laBamba (WM YHCTUX
TOIMIIIELUX KOPHCTH) MOMONY CIOKEHOT KamaTHOT padyHa (Andrié, J. 1991).

W3 rope HaBeAeHUX pa3iora, JUHAMHUYKE METO/E YIJIaBHOM KOPHCTE CTpydYHa JIMLA U
MHCTUTYIIHje Koje ce OaBe mpoOIeMaTHKOM eKOHOMCKE e€(eKTHBHOCTH MHBECTHIIH]a,
jep ’\UXO0Ba MpUMEHa W MHTEepIpeTanyja T00HjeHnX pe3ynraTa 3axTeBajy Behn HHBO
cTpyuHor 3Hama. Ca mpyre crpaHe, MOTPeOHO je HAIIaCUTU Ja OBE METOAE Iajy
MoryhHoCT n00Hjama 3HaTHO TAYHMjUX pe3yJTara OLEHE €KOHOMCKE e(eKTHBHOCTH
WHBECTUPAHa, TC j€ j& )bUXOBa IPUMEHA MI0CTajla CBE HEOMXOIHH]a.

VY nurepatypu HajBuine oOpaleHe, a y mpakcu Hajuemihe kopunthene cy cienehe
JMMHAMUYKE/BUILIETIEPUOIMIHE METO/IC!

- Memooa nemo cadauirve épeorocmu (KaUTalIHE BPEIHOCTH);
- Memooa unmepHe kamamue cmone (CTONE IPUHOCA);

- wmemooa eépemena nospahaja uneecmuyuje (METOa aMOPTH3AIUjEe CPEACTABA)
Koja ce yOpaja v y CTaTW4ke M y AWHAMHYKE METO/E Y 3aBUCHOCTH O] TOTra Ja
AU Ce 3acHMBAa Ha JMHAMMYKOM MWJIM CTAaTHYKOM MOJIENY HWHBECTHILHOHE
KaJIKyJIanyje.

5.4.1. Heto cagamma BpeHOCT MPOjeKTa

Metona HETO cajalilke OBPEJIHOCTH CE jOII Ha3WBa W KallUTallHa BPEIHOCT
WHBECTUIIMjE€ W WMa YJIOTY [a, Tpe CBera, IOKaXe alCONyTHY HWCIUIATHBOCT
HaMEpaBaHOT MHBECTUIIMOHOT yjlarama, Tj. a JIM j¢ HHBECTHIIMOHH 00jeKaT HCIIATHB
caM 110 ceOM MIIH HE.

VY ciy4ajy norpebe ma ce MelycoOHO ynopeae [Ba WIM BHIIE alTepPHATHBHUX
MHBECTHUIMOHMX IIpojeKaTa (OJHOCHO, Ja C€ M3padyHa pelaTHBHA HCIUIATHBOCT
MHBECTHILIMjE), KOPUCTH C€ cmona Kanumanne epeoHocmu uneecmuyuja. OBaj
nokasaTejb ce Jo0uja M3 OIHOCAa KalWTaJHE BPEIHOCTH WHBECTHLMja M YKYITHHX
unBectripja (Subicé, 2010).
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Metona HETO cajallkbe BPEAHOCTH WHBECTHIMjE II0Ka3zyje YKYNHO moBehame
(uHAHCHjCKOT pe3yNTara, Tj. KaluTaia IMOqONpPUBPEAHOT Ira3AnHCTBA ((PU3NYKOT MU
MPaBHOT JIMIIa) Ka0 pe3yJiTaT IMpeay3eTHX HOBYAHUX yjarama, U TO 3a YATaB MEPUO]
eKCIIIOATAITH]¢ HHBECTUITOHOT 00jeKTa.

Heto capgamsa BpemHOCT HHBECTHIIN]C j€ AMHAMAYIKA METOAA KOJT KOje C€ CBU TOKOBH
npuMama M M3aaBamba (MpHXoJa W pacxona) y mpeaBU)EHOM HHBECTHUIIHOHOM H
EKCIUIOATAllMOHOM IIePHONy JaTe HHBECTUIMjE AWCKOHTYjy Ha IMOYETHH MOMEHAT
kopumthema (Momenat N=0), a TOTOM ce Tako JOOHMjeHr U3HOCH M3/1aBarba Oy3My OJI
U3HOCA TpHMama, Aa OM ce JOIUIO 1O OYEKMBAHMX M3HOCA YHUCTHX TOIMYEBHX
kopucT. OCTBapeHH pe3yiTar je MPUXBATJEUB aKo je TIO3UTHBAH, Tj. jeHaK win Behu
on nyne (Cicea, C., Subic, J., Cvijanovic, D. 2008).

Hero canammma BpeHOCT HOBYAHMX Yyiarama HcKasyje pasiuky usmelhy cyme
OYCKMBAHMX HOBYAHUX MPHMAaa O]l HHBECTHIIHM]jE M CYME HOBYAHHX H3/1aBarba 3a HEHO
npubaBibatbe u Kopuiiheme, ¥ TO Yy TMOYETHOM MOMEHTY EKCILIOATAIlHje
HWHBECTHITHOHOT 0bjekta (Momenar N=0). JIpyruM peunma, HETO Calalliba BPEIHOCT
NpEJICTaBIba CaAlllhy BPEJHOCT CyME EKOHOMCKHUX pe3yJiTata OCTBAPCHUX Y MEPUOIY
EKCIUTOATAIHj¢ MHBECTHIIMOHOT 00jeKTa.

ExoHOMCKM acmekaT HETO cajalliibeé BPETHOCTH WHBECTHIM]E pPEQIICKTyje
ouekuMBaHO ToBehame (WM CMameme) (UHAHCHJCKOT —pe3ylTarta/HOBYaHUX
CpelcTaBa MHBECTUTOpA y MEPHUOJy eKCILIOoATallje MHBECTHIIMjOHOT 00jeKTa, U TO
npu onpeljeHOj BHUCHHHU KalKyJaTHBHE KaMaTHE cTome (IUCKOHTHH (GakTop), Tj.
cTerneHy ykamahema yIIOXKeHHX Cpe/cTaBa W AYXUHU (Opoj roAMHAa) BEKa MPOjeKTa,
yTBphEeHO Y TOYETHOM MOMEHTY TIepHOJia eKCILTOATaIl|je HHBECTUIMOHOT 00jeKTa.

YnopeaHu nperiie]] TOAUNIBUX HOBYAHUX NPUMarba U U3/1aBaba, OOUYHO CE BPIIU Y
Momenmy  naanuparsalnpojexmogara  ungecmuyuje, OIHOCHO HA  HOYEMKY
uneecmuyuono2 nepuooda, Te€ ce 300T Tora HH30BH OYEKHBAHHMX MpUMama U
u3llaBakba y IOjeJUHUM TOJMHAMa EKCIUIoaTalllje WHBECTUIIMOHOr 0O0jeKTa IIo
MPaBUIIy CBOJE HAa M3aOpaHu MOYETHU MOMeHaT, Hajuenrthe momenat N=0 (nouemax
excnioamayuje uneecmuyuonoz objexma). Ha Taj Haumu ce onpeljyje camamrmba
BPEIHOCT TOAMINBMX HOBYAHHMX TMpPUMamka W H3/laBaka Koja Ce€ OYeKyjy V
Pa3IMYUTHM MOMEHTHMA y HapeaHoM nepuoay (Vasiljevi¢, 2006).

CXOIHO Tope HaBEICHOM, HETO Cajallliba BPEAHOCT IMPOjeKTa J00Hja ce MPUMEHOM
omabpaHe auckoHTHe ctome (M3 (UHAHCHjCKMX TabNIUIA), OJHOCHO JUCKOHTHOT
(bakTOpa Ha HETO IPUMHUTKE U3 eKOHOMCKOT Tokam (Kuzman, 2006).
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Tabesa 5.4.1. Hero cagamma BpegHocT npojekra: NSV 000./nun/

Pen. Hyara I'onune Bexa npojexra
Hasus
6p. roauHa | I i \Y

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Kymyaatus

Heto
le/IMI/IL[I/I Hn3
€KOHOMCKOT'
TOKa
(kosona 3 110
KOJIOHA 7)

JuckontHa
cTomna

JuckonTHN

3 (baxrop

' (1+n)”", rze je
n=0,05

Canmamma
BPEAHOCT
HETO
MPUMHUTAKA
(komona 3 110
KOJIOHA 7)

Hero
caJamIma
BPEIHOCT
IpOjeKTa
(xosona 2 1o
KOJIOHa 7)

PenatusHa
HETO caJamimba
BPEAHOCT

6. TpojeKTa
[(xomona 2 no
KoJloHa 7) :

| konona 2]

Heto camammma BpemHOCT MpojekTa MOpa OWTH MTO3UTHBHA, OJHOCHO Ja j& HCIYHCH
cenehu ycno NSV > 0.

5.4.2. Bpeme nopahaja uaBecTunuje

Kao nmunammuka metona, Bpeme moBpahaja MHBECTHIIN]Ee ce KOPHUCTH 3a oapehuBame
poka moBpahaja ymoXEHHUX HHBECTHUIIMOHUX CpEJACTaBa, Tj. oApehuBame meprona
aMOpTH3aIlij¢ HHBECTUITMOHUX yiiarama. ¥ OBOM CIydYajy, MeToia BpeMe moBpahaja
WHBECTHIIH]EC je 3aCHOBaHA Ha IMHAMHUYKOM MOJIENTY HHBECTHIIMOHE KalKynarmje (Min
CJIO’KEHOM KaMaTHOM PauyHY).
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Ilox nuHAMHUYKHM MEPHUOJOM aMOPTH3allMje MHBECTHLMOHUX yJarama, MoJpa3yMeBa
ce OHAj BPEMEHCKU NEepHoJ 3a Koju je Moryhe u3BpuIMTH noBpahaj MHBECTHLIUjE U
oOpadyHaTe Kamare, IIpu oApeleHo] KaMaTHOj CTONM U3 M3HOCA OCTBAPEHE Pa3IUKE
u3Meljy roJUIIkBUX HOBYAHUX TPHMarha U U3/iaBama (YUCTHX TOMUIIBUX KOPUCTH OJ1
eKCILIOATaIHje NHBECTHIIHOHOT 00jeKTa).

OBo BpeMe ce MOke NeUHHCATH M Kao JIe0 IUIAHHUPAHOT MEpUOJa eKCILIOATalu]je
WHBECTHIIMOHOT 00jeKTa y KoMe je Moryhe H3BpIIMTH TOBpaT y HHBECTHIU)Y
yIIOKEHOT KalnTalla u oAroBapajyher n3noca kamate, IpHu OApeleHOj KaIKyIaTHBHO]
KamatHoj cror (i).

Taoesa 5.4.2. Bpeme noBpahaja uasectunuje: T

Kymynarup HeTo npuMama

I'onune Beka Cajgamma BpeTHOCT HETO
. (ocTaTak 1yropo4Hor
npojeKTa NPUMHTAaKA
yJjaramwa)
0 1 2-1

HYJTa TOAMHA
|
I
11
v
V

VY mpakch, Merona yTrBphuBama AWHAMHYKOT BpeMeHa IoBpaahaja WHBecTHIHjEe ce
KOPHCTH, TIpE CBEra, 3a MPOIEHY PU3HKa IPHINKOM peasi3alije HEKOT WHBECTHIIHOHOT
IPOjeKTa, ¥ TO Kao JIOIyHCKa METO/Ia KO OLICHE eKOHOMCKE €()EKTUBHOCTH MHBECTHULIH]A.

Bpeme noBpahaja WHBeCTUIIMje = yiarawmba y WHBECTHIH]Y — HETO MPUMHUIHU (IpH
yeMy, 30Mp HETO NpHUMHTaKa W3 €KOHOMCKOI TOKa Mopa Outv Behu on ynarama y
WHBECTUIMjYy, y CYNPOTHOM HHBecTHIHja Hehe OWTH HCIIaTHBa y TOKY BeKa
npojekra). Jlakie, Mopa 6utH ucnymen cienehu ycios: T < pox omniame Kpeouma.

Kox mpouene pusuka, mpuMeHa MeTone moBpahaja MHBECTHIIMje 3aCHOBaHA je Ha
YUICHULIA Ja C€ HECUTYPHOCT IPOrHO3¢ €KOHOMCKE e()EeKTHMBHOCTH HWHBECTHUIIH]a
noBehaBa yKOIHKO je Beha BpeMeHCKa pasiifKa y OJHOCY Ha CaJallbH TPEeHYTaK.

5.4.3. UuTepHa cTona pentaduanoctu (moppahaja)

Wutepra croma pentabmiHOCTH (TmOBpahaja) mMa MOTYhHOCT &a W3pa3u OCTBApEHY
KOPHCT OJ1 HHBECTHIIM]€ Y OAHOCY Ha yioxenu kamurai (Vasiljevi¢, 2006).

WuTtepHa cToma peHTaOMITHOCTH ce JeduHUIIe Kao ,,kaMaTHa CTOMa IIpU KOjoj je cyma
HOBYAHMX NpUMama O] WHBECTHIMj€ IMCKOHTOBAaHMX Ha ojpeheHn oOpadyHCKH
MOMEHAT jeJHaKa CyMH HOBUAaHHX U3[aBama 3a MpHOaBbame U Kopullheme
WHBECTHUIIM]j€, TUCKOHTOBAHUX Ha UCTH 00padyHCKH MoMeHaT" (Subic, 2010).
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Y unocmpanoj numepamypu, MHTEpHA CTOTIAa PEHTAOMIHOCTHU ce Hajuerrhe aedunurre
Kao ,,lIpOCEYHa CHOCOOHOCT 3apajic MHBECTHPAHOI KallUTaja TOKOM JKHBOTHOT BEKa
WHBeCTHIHOHOT mpojekTa” (Gittinger, 1972).

Y 0omahoj numepamypu, VHTEpHA CTOIA PEHTAOWIHOCTU ce Hajuelihe AeduHUIIEe Kao
»CTENeH e(eKTHBHOr ykamahema y WHBECTHIHjY YIJIOKEHHX cpencTtaBa’ Tj. Kao
"crenen peHrabmHOCTH MHBecTHIHMje" (AHMpuh, 1991).

Ta6ena 5.4.3. Uarepna croma pentadmmHocTH: ISR

(I) (imin) (imax)

T'ogune Hero npumunu
HETO CaJalkbha | HETO cajalimbha
BeKa M3 €KOHOMCKOI | HETO cajaliiba
BpPeAHOCT BPeAHOCT

NMpojeKTa TOKA BpexHocT NSV NSV/(+) NSV(-)

0
I

1

Il

v

\Y
YkynHo

WuTepHa cToma peHTaOMIHOCTH ce oapelyje kao:
y NSV (+)
NSV (+)+|NSV(-)|

ISR = imin +(Imax - imin)

2oe je:

ISR= unmepna cmona penmabunnocmu,

Imin = OUCKOHMHA CMONA Y3 KOJY je HEMo Cadauiiba 6peOHOCI NOCEO U NYIM NO3UMUBHA,
Imax = OUCKOHMHA CMONA Y3 KOJY je Hemo cadauirba 6PEeOHOCH NPEU NYM He2AMUsHd,
NSV(+) = nemo cadawrma epeonocm npojexma y3 ouckormuy cmony (imin);

NSV(-) = nemo cadawrva epeonocm npojexma y3 ouckonmiy cmony (imax).

VHBECTHIIMOHM TIIpOjeKaT je EKOHOMCKM ONpaBIaH Kala je MHTepHa CToma
peHtaduiHOocTH Beha (nm Oap jeaHaka) oj MPETHOCTaBJbeHE KAJIKYJIaTHBHE KaMaTHE
cromne. KonkperHo, Mopa Outu uctymeH cienehu ycinos: ISR >i.
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5.5. OneHa NpojeKTa y ycJIOBHMA HEM3BECHOCTH

VY ycioBMUMa HEW3BECHOCTH, OLIEHA EKOHOMCKE €(EKTUBHOCTHM HHBECTUIIMOHOT
MPOjeKTa ce MOXKEe BPIIUTH DPA3TUUUTHM MeTojamMa M TexHukama. Mehytum 3a
notpebe OleHe WHBECTUIIMOHMX IpOjeKaTa Ha HUBOY IOJBONPUBPETHOr Ta3AMHCTBA,
CMaTpaMo J1a je IOBOJBHO J1a CE OBJIE pa3MaTpa caMo 00ba MAaika peHmaduiHOCi.

5.5.1. /loma TayKka peHTA0MIHOCTH

Jloma Tauka peHTaOMITHOCTH, Ha3WuBa CE JOUI H npae peHmAabuinocmuy I Kpumuina
mauka. To je ycTBapy mpar KOju MPEICTaB/ba OHA] HUBO MPOM3BOIHE U MPOAaje TPH
KOME WHBECTHIIMOHH 00jeKaT HE OCTBApyje HU AJOOUT HU I'yOUTKE, OJJHOCHO IPU KOME

JOTII YBEK OCTBapyje MO3UTHUBAH ()MHAHCH]jCKH PE3yJIITar.

Tabema 5.5. Jlorma Tauka peHTaOMITHOCTH

Pen. I'ogune Beka npojexkra
Onuc
op. | 1 m | v | v
1) VYKyIa" npuxox
@) Bapujabuiiau TpomKoBy = (MaTepujaiHu
TPOIIKOBH + paJjHa CHAra)
3) DUKCHU TPOIIKOBH = (HeMaTepHjaaHu
TPOLIKOBH - paJiHa cHara)
(4) Maprunanau pesyarat = [(1) - (2)]
®) [penomMHa Tauka peHTAOUITHOCTH
[(3)/(4) x 100]
©) [Ipenomua Tauka BpeAHOCHO
[(1) x (5) : 100]
) CreneH curypHoCTH
[A-(6) : (1)) x100]
MaremaTnukd  u3pa3d  KOjU Ce KOPUCTE 3a U3padyHaBame JOWmE TadKe
peH3admIHoCTH, Majy cieaehu oommk:
FT FT U, x PTR
PTR=————x100 wm PRT =————; speanocro: PT,, = -,
Up -VT (cxq)-VT 100
U, —PT PT,
S, = %XIOO ; omHocHo S, =1——x100

P
rae cy:

PTR — nmpenmoMHa Tauka peHTaOMITHOCTH;
PTv — npenomMHa Tauka BpeTHOCHO;

Ss— cTenen curypHocw;
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FT — ¢puxcan Tpomxkosy;

Up — yKyIiaH npuxo;

VT — BapujaOMIIHU TPOIIKOBH;

C — LIeHa IPOM3BO/IA 110 jeIUHUIH MEpE;
J — KOJIM4YHMHA IPOU3BOJA.

OcHOBHa wWjeja je na ce HM3pauyHajy ¥ aHAJIM3UPa)y KPUTHYHE W MHUHHMAITHE
BPEIHOCTH 0OMMa MPOU3BO/IHE U TPHXOMAA O] MPOJaje MCIOA KOjHUX MHBECTHUIIHOHH
objekar BHWIIE HUje peHTAOWIaH, Kao U Ja ce MPEeay3My CBE TOTpeOHEe Mepe Kako 10
TOTa HEOH JOIIIO.

6. 3ak/byuHa OLIEHA O NPOjeKTy

Cymupajyhn pesynrate 10 KOjUX Ce JIONUIO Y OIEHH EKOHOMCKE e(peKTHBHOCTH
WHBECTHUIIMja, JaTH 3aKJby4HE KOMEHTape KOjU C€ OTHOCE Ha: CMAMUYKY OYEHY
UHBECMUYUOHOZ NpOjeKma;, OUHAMUYKY OYeH) UHBECHUYUOHO2 NpPOjeKma W OyeHy
UHBECMUYUOHO2 NPOJEKMA Y YCIOBUMA HEU3BECHOCTU.

7. Bepuukanuja OM3HHC NJIaHa

WuBecturop (MOJHONPHUBPEIHO Ta3MHCTBO - TPAXHJIAL KPEIUTa) U ayTop
busnuc nnana notsphyjy:
- busHmc muaH je ycaryameH ca  IPOM3BOJHO-TEXHOJIOUIKUM
napaMeTpumMa OAroBapajyhum 3a oBy BpCTY J€IaTHOCTH.
- DbusHuc mmaH caap)xu TayHe MOJATKe O cTamy M MoryhHoctuma
NPOM3BOIHUX KaNalUTeTa MOPOJUYHOT TOJOIIPUBPEIHOT Ta3JUHCTBA.

busnuc nnan he cayxutu Kao:
- TIpUKa3 €KOHOMCKE OIPaBIaHOCTH U HEPU3UYHOCTH YIlarama;
- TOAJOra 3a TpaXeme JyropodyHOr Kpeauta H3 Tyher wusBopa
¢buHaHCHpama,
- JIOKYMEHT IpOBEpEe HAMEHCKOI' KOpHIIhewa KpeauTa,
- TOJUIOTa 32 HHBECTUIIMOHE aKTUBHOCTH.

AyTop busnuc miiana Tpa:xuiaan kpegura
Nwme u npezume Nwme u npeznme
[ToTnuc [ToTnuc
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