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FINANCIAL EVALUATION OF INVESTMENT PROJECTS
PROFITABILITY
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Pe3nme

OwjeHa onpaBIaHOCTH jEJHOT WHBECTHLHOHOT MPOjeKTa je BEOMa CIOKEH
NOCTYNaK KOjU 3axTjeBa carjelJaBambe M pa3MarTpame CBHUX pPElIeBaHTHUX
¢daxTopa, a puje cBera yTBphuBame edexara Koju ce A00ujajy peanu3ainjom
onpehene nHBecTHIMje. Y TOCTYNKY BpPEIHOBamka WHBECTHIHOHHUX MpPOjeKaTa,
3HaYajHy (YHKIH]Y UMajy METOJIE OlljeHe HhUXoBe edeKTUBHOCTHU. [IpuMjeHoM
onroeapajyhux MeTojia OIjeHE HCIUIATUBOCTH HHBECTHUpPama, 00e30jehyjy ce
BaJbaHe WH(OPMAIIHje U CTBapajy MPEeTIocTaBKe 3a N300p HajOOJBHX MpojeKaTa
U JIOHOUICHE¢ KBAJMTETHHX HHBECTHUIHMOHUX OIyka. KibyuHHM Kputepwj 3a
OlLljeHy MHBECTHIIMOHOT IMPOjeKTa Cy T3B. IMHAMUYKH MOKA3aTeJbH Kao IITO Cy
WHTEpPHA CTONa NpPUHOCA, HETO CaJallliba BPUjEeIHOCT WU ApP., JAOK CTATHYKH
MOKa3aTeJbl CIIy’)Ke Kao MHXOBa JomyHa. HenocraTak HaydHe INpHIIpeme
MHBECTUIIMOHUX OJJIyKa jelaH je OJ OCHOBHUX y3poKa TMpomaiiaja |
Hee(HUKAaCHOCTH HHBECTUPAha

KrbyyHe pwmjeun: VHBecTuuMje, MHBECTULMOHU npojekaTt, UHBECTULMUOHO
oanyymBawe (bMHaHCKUjCKa OLjeHa NpojekTa, OpyLITBEeHa oujeHa npojekTa,
CTaTUYKN KPUTEPUjYMUN OLjeHe, ANHAMUYKN KPUTEPUjyMU OLjeHe, ANCKOHTHA
cTona, HeToO Cafallha BPUjegHOCT, MHTepHa cTomna npuHoca.

’ Ip Hukona Bykmuposuh, penoBau npodecop Ha ExoHomMckoMm dakynreTy YHUBep3utera y
Bbamoj Jlyun.
** Mp Camra Byuerosuh, Brmmm acrcrenT Ha ExoHoMckoM dakyirrery Yenepsutera y Bamoj Jymm.
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Summary

Justifiability evaluation of an investment projects is a very complex process
which request appreciation and consideration of all relevant factors, first of all
determining of the effects obtained by implementation of certain investments.

In the evaluation process of an investment projects an important function
have assessment methods of their effectiveness. Using appropriate methods for
the appraisal of investment projects profitability ensure the proper information
and create prerequisites for the best projects selection and making quality
investment decisions.

Key criteria for an investment projects evaluation are so called dynamic
parameters such as internal rate of return, net present value, time of return on
investment, etc.., while static indicators serve up as their complement. The lack
of scientific preparation of investment decisions is one of the major causes of
inefficiency and misdirected investment.

Key words: investment, investment project, investment decision, financial
evaluation of project, social assessment of project, static evaluation criteria,
dynamic evaluation criteria, time of return, discount rate, net present value,
internal rate of return.

YBoa

WnTepec 3a nHBECTUIM]E€ U HHBECTUPALE Pa3BUjao ce YIOPEIOo ca pa3BojeM
JPYLITBEHUX A00apa M jayameM MPOM3BOAHHMX CHara y IpymTBy. Y BpIo
CJIO’)KEHOM aMOMjEHTY caBpeMEHE MpPUBPEIHE CTBAPHOCTH, HHBECTUPAEM CE
npeaysehy oTBapajy mmpoke MOryhHOCTH HM300pa MHBECTHpamba, KOjH, OIET,
HCTOBPEMEHO MpaTe 3aMKe TIpellaka, 4Hje Cy IOCJbeIUIle HEHAIOKHAHBE
mTere. OUHAHCHjCKA aHAIW3a W OIjeHa MHBECTHIIMOHUX IIPOjeKaTa jaBjba Ce
Kao HEOIXOJaH MPeyClIOB HacTOjamka JOKa3uBamba HCIUIATHBOCTH IIpojeKara y
UJBY IITO 00JbE allOKalKje KanuTana.

Pa3BojeM TpXuWITa KamuTala W CIOXKEHWJUX TPXHIIHUX OJIHOCA,
WHBECTUTOD Hajuerrhe BUIIE HHUje caM Y MOTYHHOCTH Ja KBaJUTETHO MPOYYH U
carjieia CBe pesieBaHTHE (DakTope KOju yTHUY Ha peann3alijy HHBECTUIHOHOT
mpojekra. YmpaBo W3 TUX pasnora (UHAHCHjCKAa aHalu3a W OIjeHa
MHBECTHIIMOHNX TIpOjeKaTra IIOBjepaBa C€ PEHOMHPAHUM EKOHOMCKHM
CTpyuhalliMa u KOHCYJITaHTUMa, OTHOCHO TUMOBUMA TaKBUX CTPYyUaKka, KOju
MOpajy carjielaTd CBE peJieBaHTHE (paKTope O]l KOjUX 3aBHCH YCITjeIIHOCT
UHBECTHPAbA.

C 003upoM Ha MPETXOTHO M3JIOKECHU 3HAYa] YNpaBbarkba HHBECTUIIHOHUM
NPOjeKTHMa, & Hapy4uTo (UHAHCH]CKE aHAJIW3e M OLjeHe UCTHX, y mpeaysehy
ce Kao Ba)KHO nuTame Hamehe mpobiiem roHoIIeHha KBaINTETHE HHBECTHIIOHE
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omnyke. [Ipen nHBeCTUTOpUMA ce Y CBE OLITPHjEM CBjEeTIy OTBapajy MHUTama: y
mTa YJIOKUTH HOBAal, KakO WHBECTHPAaTH, KOJUM HHTCH3UTETOM, TIje
WHBECTHpATH, Kako 00e30WjequTH MOoTpeOaH WHBECTHIIMOHW KaIUTaJ, KakKo
OCTBapUTH KeJbeHE MHBECTHIIMOHE PE3yJITaTe U IITHTU CE OJ WHBECTUIIHOHHX
pH3HKa.

VYcemjenrHo WHBECTHpame y Tmpenysehy 3axTwjeBa BajbaHO 00aBJbaAmHE
OpOjHUX MPETXOMHHUX M MPHUIPEMHUX PAIbH: O]l Tparama 3a HHBECTHIUOHUM
uaejamMa 10 u3pane, celekuuje, u300pa W H3BOhEHma HMHBECTHLIHOHOT
npojexra.” (MUHAHCHjCKA aHANM3a, KOja MOpA OMTH CACTABHH MO CBAKOT
MHBECTHUIIMOHOT TIPOjeKTa, a Koja CIy)KH Kao TIouIora 3a JOHOIICHE
WHBECTUIIMOHE OJUTyKe, Mopa 00yXBaTaTH: aHAJINW3y pa3BOjHUX MoryhHocTH
WHBECTHTOPA, aHAJNM3y  TPXKHINTA, aHAJIM3y  TEXHOJIOTHje,  aHaIHu3y
opraHuzanyje W KaapoBa, aHAIW3Y JIOKaldje, TE€ aHalu3y ekoiiormje. Ha
OCHOBY ypa)eHHMX aHajnu3a BpIe ce (PUHAHCHjCKE MPOjEKIMje peaau3allije
pojekTa W oLjeHa eQeKTHBHOCTH HHBecTHHUje. DHUHAHCHjcKa OlfjeHa
MHBECTHIIMOHOT TPOjeKTa, Kao MpeAMET OBOTa paja, IpelICcTaBiba MOKyIIaj Aa
ce METOJIOJIOIIKH KBAaHTU(UKYjy M MPOTyMade pa3inuuTH ePeKTH Koje jenaH
WHBECTUIIMOHH MIPOjeKaT MOXe Ja Ipou3Belle Ha HUBOY Npeay3eha.

L{wb oBoOr pana je ga ce HayYyHO ONUINY M 00jacHE AMHAMUYKU U CTATHUKH
TTOKa3aTeJbll Ha OCHOBY KOjUX C€ BPIIH OIjeHa W CEJICKIHja MHBECTHUITMOHHUX
moryhHoctu mipemyseha.

[Monazehn on mpeTxomHO NeGHUHHCAHOT LUJbA, y paxy Cy IOCTaBJbEHE
cibeniche McTpakMBadKe XHITOTE3C: caM IPOIeC WHBECTHpama je 00jeKTHBHO
CIIOKEH W 3axTHjeBa carjiejaBame Hu3a (pakropa W anTepHATHBHUX pjelICHa
Ol KOjUX 3aBUCH Kpajibu eekaT MHBECTHULHje; KJbYyYHU KPUTEPH] 32 OLjeHY
WHBECTHUIIMOHOT TPOjeKTa Cy T3B. JMHAMHYKH IOKa3aTeJbH Kao MITO Cy
MHTEpHAa CTONAa NPHHOCA, HETO Cajallliba BPHjEAHOCT, BpHjeMe IIOBpaTa
YIIOKEHHUX CpElCTaBa M Jp., JOK CTaTHYKM MOKa3aTeJbH CIyXe Kao HUXOBa
JIOTyHa; HEJOCTaTaK Hay4yHe NMPUIPEMe MHBECTUIIMOHUX OJUTyKa jelaH je o
OCHOBHHX y3pOKa Ipomariaja i Hee(PMKaCHOCTH WHBECTHPAmbA.

1. IlpucTyn nHBeCTHPaKy M MHBECTHPAK-€ HA HALIUM MPOCTOPUMA

Ha 6u oncrano u pa3syjaio ce, npeaysehe Mopa 1a HHBECTUPA, OAHOCHO J1a
ynaxke comncTtBeHa M Tyha cpenctBa, ommaxyhu THME BIACTHTY HOTPOIIBY
JaHac, paau MoryhHOCTH HactaHka HOBe, Behe morpomme cyrpa. Hajpaxuuju
U HajTSKH 3aJaTak MEHAIMEHTa MHOBAaTHBHO-IPEAY3E€THUYKH OPHjEHTHCAHOT
npenyseha jecte pa3MaTpame 1 JOHOIICH¢ HHBECTUIIHOHUX OJUTYKa.

2 Omumpauje Bugjern: Bykmuposuh, H.: CaBpemeno npenyseTHHIITBO, EKoHOMCKH (akyiTer,
Bama Jlyka, 2006, ctp. 175-181.
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Benuka npymtBena mpenyseha, koja cy Owuma opraHuMzoBaHa Kao
KOMIUICKCHA €KOHOMCKHM KOHIJIOMEpaTH y OWBIIO] ApKaBW, Hajuenthe HUCY
CTBapaHa IO TUKTaTy €KOHOMCKE HyXJe, Beh BOJbOM MOJMTHYKOT (akTopa, u
Beh y npBoj monoBuHN 80-ux romuHa XX BHjeKa, Kao TaKBa, yIaaajy y KpH3y.
WuBectunmone oxanyke, y Behunm nammx npenmyseha, najuemihe ce u masbe
JIOHOCE Ha OCHOBY WHTYHWIIMjC W EMIIUpPHje, a CTyAWj¢ W WHBECTHIIMOHHU
enabopaTy TpaBe ce HAKOH JIOHOIIEHa OJUIyKe Yy Iy Jo0Hjama
¢uHAaHCHjCKUX cpencTaBa. Henmocratak HaydHe NpHIpeMe HHBECTHLIHOHUX
OITyKa jemaH je OJ OCHOBHHX Yy3poKa IpoMamiaja W Hee(pHKaCHOCTH
MHBECTHpama y HamuMm mnpexysehuma. Heomxomwe anammse, mpu wu3paan
jeOHOT WHBECTUIMOHOI TMporpama, y ceOu caapke caszHama Beher Opoja
HayuHHX oOsact. KoMOWHOBameM ca3Hama U3 pasiMYUTUX O0JACTH, C jeHE
CTpaHe, W NPAKTUYHO HEOrpaHMYeHE MOTYhHOCTH HUXOBE NPHUMjEHE, IOBENe
Cy IO EKCIOHEHIMjaIHOT pa3Boja yIpaBibakha WHBECTHIMjaMa Kao Hay4dHE
JVCLUITHHE.

Benmka MHBECTHIMOHA ynarama y Hally NPUBpENy HajaBJbeHa O CTpaHe
Brnane Pemybnuke Cpricke, y by OTBapama HOBUX PaTHHUX MjecTa, U3TPabe
UHPpacTpykType W yHampehema mnpuBpeAHOr aMOMjeHTa 3a HMHBECTHpPAIbE,
Mopajy mpohu He camMo ApYImITBeHY, Beh W Bpio jgerabHy (QHHAHCH]CKY
aHanu3y | OljeHy, Ha OCHOBY Koje OM ce Tpebaia JOHHjeTH KOHAYHA OJTyKa.

WHBectunmje ce Mory mocMaTpaTd ca JiBa acleKTa: MaKpOeKOHOMCKOT U
MHKpPOEKOHOMCKOT.  MaKpOEKOHOMCKM  acCIeKT o0yxBaTra pa3marpame
MHBECTUIIMOHE MpoOJIeMaTHKe Ha HHUBOY HAIMOHAIHE TIPHUBpENE, IOK
MHUKPOCKOHOMCKM ~ aCleKT IO/pasyMHjeBa  INPOOJIEMATHKy  YIPaBJbarba
WHBECTUIIMjaMa Ha HUBOY OCHOBHHX NpUBpEIHUX cyOjekata mpenyseha. Y
OBOM pajay akieHaT he OWUTH Ha MHKPOSKOHOMCKOM acCIIeKTy TpeTHpama
WHBECTHIIHja, OJHOCHO (DMHAHCHCKO] aHAIM3H W OI[jeHH HWHBECTHUITMOHOT
MPOjeKTa.

2. ®UHAHCHjCKA M JPYIITBEHA OLjjeHA PeHTAOMIHOCTH HHBECTHIIHOHOT
MPOjeKTa

Onjena e(UKacCHOCTH, OJHOCHO PEHTAOMIHOCTH WHBECTHIIMOHOT IMPOjeKTa
Moxe 6uTH (UHAHCHjcKa (KOMEpIMjanHa) ¥ APYIITBEHA (HALMOHANHA). '
®dunaHcHjcKa oIrjeHa o0yxBaTa Mjepemne edekaTa Koje HHBECTHITHOHH IIPOjeKaT
JIOHOCH WHBECTHTOpY. JpyIlITBeHa OIjeHa 00yxBaTa Mjepeme edekara Koje
WHBECTUIIMOHH TIPOjeKaT JAOHOCH 3eMJbH y Ljenunu. Kana je y mutamy camo
npeny3ehe koje je MHBECTUTOP, OHO je Y TPUHIIUITY HajBHIIE 3aHHTEPECOBAHO
3a JMPEKTHE EKOHOMCKE e(eKTe O] WHBECTHLHje, H3pAKEHE y HOBYAHOM

24 Josanosuh, I1.: Ynpasware unsecmuyujama, I'padocior, Beorpaz, 2003, ctp. 81.
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00mKky. 300rT Tora je 3a oljeHy (MHAHCHjCKE (KOMEpIMjaHe) ONpaBAaHOCTH
VHBECTHUIIMj€ HAjBUIIE 3aMHTEPECOBAH WHBECTUTOP, KOjU BpIIH OIjeHYy
OTIPaBIAHOCTH peajan3allije WHBECTHIM]C W TOHOCH OJUIYKY O CBEHTYAJHO]
peanuzanuju wHBectunmje. [lomro cBaka MHBecTHIHWja, Y Behoj WM Mamoj
MjepH, JOHOCH U oJpeljeHe MHIUpEKTHE epeKTe 3a Koje Cy 3aMHTEPECOBaHH U
JIPYTH TTOCJIOBHU CYOjeKTH | IIMpa APYIITBEHA 3ajeTHUIA, HEOTXOIHO je Ja ce
Opyd  W3pagdl WHBECTHUIIMOHMX TIpojeKaTta BpIIM U OIjeHa JAPYIITBEHE
(HaIoOHAaTHE) ONPaBAAHOCTH peanu3alyje HHBECTHIIH]E.

Ynorpeba GuHAHCHjCKE U APYIITBEHE OIjeHe Be3aHa je 3a MPOjeKTe jaBHOT
W TPHUBATHOT ceKTopa. YmoTpeba o0je oOlljeHe HapoYHTO je 3HavajHa KOI
mpojekara jaBHOT ceKTopa. Mako ce KoJ jaBHOT ceKTopa OAJyKa JOHOCH Ha
OCHOBY JPYIITBEHE OIfjeHe, MOTPEeOHO je M3BPIINTH U (PMHAHCH]CKY OI[jeHy Ja
O0u ce y ciyyajy TMOBOJbHE (QUHAHCHjCKEe TPOo(HUTAOMITHOCTH 00e30ujemue
eBEHTyaJIHe CyOBeHIIMje U moMoh Be3aHa 3a peanu3anujy npojekra. Kama cy y
MUTalky TMPOjeKTH TPUBATHOT CEKTOpa, OHM Cy JIOTHYHO Be3aHH 3a
(MHAHCHjCKY OIljeHy, Te ce He MOXKE OYEKMBATH Ja he ce BOAWTH padyHa U O
HAI[MOHAJIHO] HMCIUIaTUBOCTH. MehyTtuMm, y ciydajy kama je 3a mpojekar
MPUBAaTHOT CeKTopa MoTpeOHa (QUHAHCHjCKA NOJApIIKA WIM Heka momMoh
Ip>KaBHE WHCTHUTYIH]jE, MMOTPEOHO je M3BPIIHNTH U IPYIITBEHY OIjeHy Koja ce
MOpa PECTIeKTOBATH KOJI JOHOIICHA OJUTyKe.

[punukom wMjepema edekara Off HHBECTUIHMjE pagdl OIjeHE HeHE
OTPaBAAHOCTH, Tpebaslo OU y3eTH y 003HUp M H3MjepUTH CBe eeKTe Koje OHa
Tpy’ka y ekcIuroatariju. Mel)yTuM, MOIMTO je HEEHOHOMCKE W WHIUPEKTHE
epeKTe TEeNIKO er3akTHO MjepUTH, y TIpaKkCh ce, MPUIHKOM OIjeHe
WHBECTUIMja, Hajuemhe y3uMajy y 0O03Mp caMO HENOCPEIHH EKOHOMCKH
e(eKTH, KOju Ce MOTY JIOBOJGHO €Tr3aKTHO MjEepUTH M KBAHTUTATUBHO M3PA3UTH.
Tpeba pehu ma oBaj Merom MOke OWUTH TPHUXBATJEHUB, 3aBHUCHO O IMJbCBA
WHBECTUpama, caMo KoJ ofpeljeHnx BpcTa MHBECTHIM]ja KOje y HajBehoj Mjepu
najy nupekTHe ekoHoMcke edekre. Koa caoOpahajumnx mpojekara, Ha mpumjep,
HHje Moryhe BPIIUTH OIfjeHy ONpPaBIaHOCTH MHBECTHUITH]a, YKOJIHUKO CE HE y3MY
y 003Up U HEEKOHOMCKHM MHIUPEKTHU edekT. U Koxa, Ha mpumjep, pyJapcKux,
EHEePreTCKHUX, BOAONPUBPEAHUX, U CIl. HHBECTHLIMja MOPajy ce, Takohe, y3eTn y
003up cBU edeKTH KOjU HacTajy O0e3 o03mpa Ha KOPHUCHHUKE, Te ce 300r Tora
OlljeHa ONpAaBAaHOCTH OBUX WHBECTHIIMja BPLIM MOCEOHOM METOJOJIOTHjOM
KOCT-OeHeHT aHaIH3e.

ITopen exoHOMCKe M (pUHAHCHjCKE aHAIM3€ MHBECTHUIMOHOT MPOjeKTa, y
JUTEPATypH ce decTo cycpehe w 13B. mucTpmOyTHBHA aHanmm3a. Mmajyhu y
BUAY Ja €KOHOMCKa HETO caJallikha BPHjETHOCT MPEICTaBJba AMCKOHTOBAHY
BPHjETHOCT MPOMjeHE HAI[MOHAIHOT JOXOTKAa, TE J]a OHAa MOpa Ja INpHIaTHe
HEKOME y APYINTBY, JUCTPpUOYTHBHA aHaM3a 0aBH C€ pacIojjesioM IpoMjeHe
HAIIMOHAJHOT JOXOTKA [[MJBHUM IpylaMa y JpYIITBY.
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Tabena 6p.1. Hueou ananuze npojexma

BpcTa aHanuse .
pc MepcnekTuBa LLTa ce mjepn? MokasaTterbu
npojekta
. HeTto capawmna
. MpowmjeHa npuxopa .
duHaHcujcka BnacHuum n BpUWjeaHOCT, MHTEPHA
. BMacHuKa nunu .
aHanusa 3ajMoaaBum ; cTona npuHoca, Bpujeme
3ajMogaBaua
nospaTta
. EkoHomcka HeTo
MpomjeHa .
EkoHomcka cagallka BpujeaHoCT
HauuoHanHa npuepeaa |HauMoHanHor
aHanu3a €KOHOMCKa cTona
OOX0TKa .
nospahaja
. . % €eKOHOMCKE HETO
YTuuaj npojekta Ha . .
Pacnogjena cajallurse BpujeaHoCTH
oppeheHe rpyne . : .
OnctpnbyTtuBHa . npomjeHe KOju Npunaga UMIbHOj
(Bnagy, 3ajmogasue,
aHanusa HaLMoHanHor rpynu Unum TpoLLKoBa
3anocrieHe, ; -
npojekta npomjeHe JoxoTKa 3a
noTpoLuaye, BriacHuKe)
UnIbHy rpyny

Uzeop: Ilnanupare u oyjena npojexama, Eeéponcku yenmap 3a mup u pasgoj, beoepao, 2002,
cmp. 218.

Pa3HOBpCHOCT WHBECTHIIMOHHMX IMpojeKata |  CIOXKEHOCT Ipolieca
peanm3anuje HMHBECTHLHUja 3axTjeBa Ja ce, IpH CEpUO3HUjEeM HayYHOM
HUCTpOKHUBamy W NeDUHHCAKY MPaKTHIHO IPUMJEHJEUBE METOIOJIOTHjE 3a
OI[JEHy OIpaBJaHOCTH peaju3alije WHBECTHUIIMja, MpPHje CBera, H3BPIIH
onroBapajyha knacuukanuja WHBECTHUIIMOHMX TIpoOjeKaTa, yBaxaBajyhu
CHEeNU(PUIHOCTH TIOjeMHUX BpPCTa HMHBECTUIMja U edeKTe Koje IOHOCe Y
eKCIUToaTaIyji, Ima TeK OHJa Ja ce n3abepe HAYMH W KPUTCPHjyMH 3a OIjCHY.
To moBogm no HeMoryhHOCTH HW3paje jenHe jeAMHCTBEHE METOJOJOTHje 3a
OLljeHy CBHX BpCTa MHBECTHUIIMOHUX MpoOjeKara, OZHOCHO IO MOTpede na ce
M3pajy BUIIE MOCEOHMX METOOJIOTHja Koje he omroBapaty crienuuaHOCTIMA
MOjeAMHUX TpyIa UCTOBPCHUX Ipojekara. BehinHa MHBECTHIIMOHUX MeHaliepa
je cxBaTuia Aa Hema yapoOHe MeToJojoruje ¢popmyie KojoM O ce oIpearo
YYHMHAK jeTHOT MTOCIOBHOT MOAyxBaTa, Beh na mocroju Behu Opoj pasHOBpCHHUX
ToKasaresba-Mjepaya. >

Oujena peHTaOMIHOCTH ce BPLIM, 3aBUCHO OJ HauyMHa o0yxBara edekaTta
KOje JOHOCH IIpOjeKaT, CTaTWYKUM M JAWHAMHYKUM TpHCTynoM. CTaTudku
MIPUCTYII Y OI[jeH! HE y3uMa y 003Wp IIjeSIOKYITHO BpHjeMe y TIPOIeCy yliarama
W eKCIUloaTaldje WHBECTUIMje, Beh camo jemaH BpPEMEHCKU IMpecjek, 0K
JMHAMUYKHA TPUCTYN O0O0yxXBara I[jEJIOKyIaH TIEpUOJ yJllarama H HEpHOX
eKCIUTOaTaIHje HHBECTHUITHOHOT IPOjeKTa.

% Drucker,P.: Menaymenr 3a 6yayhuocr, IIC I'pmeu-ITpuspennn npernen, Beorpax, 1995, ctp.
233.
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3. ®uHaHcUjckH eeKTH MHBECTHPAKHA

Jla Ou Mornm peamHO Ja OIMjEHHMO OIPaBIaHOCT peaju3alyje jeaHe
WHBECTHIIHjE, MOPAMO JIa YTBPIAUMO e(eKkTe Koje he mocMmarpaHa WHBECTHITH]a
ombanutu. EdexTd o7 UWHBECTHIMjE TNPEACTaB/bajy pe3yaTar oapeheHor
ylnarama, Koju ce noOHuja excruoaTauujoMm onpeheHe mHBecTHuuje. Takobe,
eheKTH oj WHBECTHIH]E TMPEACTaBbajy Mjepy OCTBapema IOCTABIHEHUX
[MJbeBa HMHBECTHpama, T€ 300T TOora CIyXe Kao KPUTEPHjyMH 3a OIjeHYy
BaJbaHOCTH WHBECTHUIIMOHOT MPOjeKTa U H300p Haje)UKACHHU]je HHBECTHUIIM]C
KOjy Tpeba peann3oBaty.

HMuBecTnnvionn epekT Mory outn paznnuuti. Hajuenrha mogjena edekara
je Ha: exoHoMcke U HeekoHOMCKe edexte’. EKOHOMCKH e(ekTH o
WHBECTHIIMjE, U3PAKEHN Kpo3 oapeheHy MpOoHM3BOMBbY WM yciyre, Hajuemhn
Cy M3pa3 pe3yJiTaTta eKCIUIoaTallije MHBECTUITH]E M HajIaKIIH Cy 3a Mjepeme 1
npuKa3uBame. 3aTo0 Cy CEKOHOMCKM e(eKkTH ca acmekra mnpeayseha
Haj3HauajHUju. EKcrioaTanuja MHBECTHIIM]a JOHOCH U opeljeHe HeeKOHOMCKE
eeKTe KOju MOTYy OWTH: TOJIMTHYKH, SKOJOIIKU, COIMjaHH, 010paMOeHH, a
Koju y oapeheHMM ciaydajeBUMa MOTrY OWTH 3HA4ajHUJU OJ CKOHOMCKHUX
edekara. 3aTo je KOA OLjemUBamba HHBECTHLMOHUX MpOjeKaTa HEOMXOIHO
y3eTH y 003Up 1 HEEKOHOMCKE e(eKTe.

Edextn o mHBECTHITH]E MOTY OUTH JUPEKTHY (HETIOCPEIHN) M MHIAUPEKTHH
(mocpenun)’’. JlupekTHH edeKTH Cy OHH e(eKTH KOjH Ce M3pakaBajy Kao
HerocpesaH U BUJBMB PE3yJITaT MHBECTUIMjE W KOjH HENOCPETHO yTHYy Ha
MIOCJIOBa-e MocMarpaHor npenyseha. MHanpexkTHn i mocpeqan eeKTu cy
OHM e(eKTH Koje TocMaTpaHa WHBECTHIIMja MpyXa W APYrHuM mnpeaysehnma,
OOHOCHO IpPYIUTBY Y LjeinuHH. MHBecTHLHMje yIIaBHOM Aajy W OUPEKTHE H
naaupektHe edekre. Kon ompehennx mHPpacTpyKTypHHX OOjexaTa MOXe ce
pehu na cy HHIUPEKTHH ¢(eKTH BeoMa U3PaKCHH U 3HAYAjHH.

Mjepeme ykynHuX edexaTa Koju JOHOCH EKCIIoaTanyja jeIHOT MPojeKTa u
BUXOBO KBaHTHTAaTHBHO H3paXkaBame y3 NOMOh oxapeheHHX mokasaresba,
OTHOCHO KpHTepHjymMa oMoryhaBa ma ce OIMjeHH aa Ju he TH OYeKWBaHH
eeKTH HaIMAIIMTH YKYyIHA YyJjarama. 1aj MOCTyHaK Ce Ha3uBa OIfjeHa
e(pUKacHOCTH, OJHOCHO  ONpaBIAHOCTH  pealu3aluje  [MOCMaTpaHOT
MHBECTHUIIMOHOT MPOjeKTa, W CIYXH 3a JOHOIICHE WHBECTHIHOHE OJUTyKE.
N300p Metoma oijeHe Mopa Outu yckimaheH ca peaqHuM MoryhHocTUMa
o0e30jehera MOy31aHUX MHBECTHLMOHUX IMOJUIOTAa M MPETIIOCTaBKU. AKO ce
oljeHa e(eKTHBHOCTH MHBECTHIHMja 0a3upa Ha HEMOTIYHUM M HENOy3JaHHM
MoJIoraMa M IIpeTIocTaBKaMa, M 100ap M300p METOMOJOIIKUX amaparypa 3a
oLjeHy ocTaje 6e3 MpaBuX pe3ynraTa.

26 Josanouh, I1.: Ynpasmwamwe unsecmuyujama, Ipadocor, Beorpam, 2003, ctp. 75.
27 Nbunem.
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Ha ocHOBY OBakBe aHajJM3€ M OLjeHEe TOHOCH CEe MHBECTHLMOHA OMIIyKa -
o/uTyKa ja Ju oapeheHy MHBecTHIMjy Tpeda peaan3oBaTH WM OXyCTaTH OJ
peanmzanyje, OJHOCHO YKOJIHMKO je y THUTamy OIUIyka o Buiie MeljycoOHO
UCKJbYYHMBHX IIpojeKaTta — KOjH O] MPEUIOKEHHX Ipojexara u3adpatu 3a
peanuzanujy

4. CtaTu4ke MeTO/Ie OLljeHe MPojeKTa

OcHOBHO O0OWMJbEXKje CTaTHUKUX METOJa OljeHe €KOHOMCKE e(pHKAaCHOCTH
WHBECTHUIIMja YMHHU TO IITO HE Y3UMajy y 003Hp BPEMEHCKH (aKToOp, OJHOCHO
He oOyxBaTajy IjeJOKylnaH TIephoJ]] WHBECTHpama W eKCIUIoaTallwje
WHBECTHIIH]E.

Cratnuka oljeHa PEHTaOMIHOCTH HMHBECTHIHMOHOr TpOjeKTa o0aBiba ce
MpopadyyHoM ojpeheHor Opoja jeMHOCTAaBHUX T3B. CTATHYKUX KPHUTEPHjyMa.
OBHU KPUTEPHjYMH CE€ TPOPAUyHaBaj]y y3UMameM y 003Hp mapaMerapa caMo W3
jeaHe, HOpMaJHe TOJMHE Mepuoja excruioatanvje. Ha TakaB HauWH ce BpIIU
ynpomhaBame oljeHe, paad jeAHOCTaBHHjEr TMpopadyHa IIOjeAWHHX
KpUTEpHUjyMa, ali TyOr MoryhHOCT cariieaBama U y3uMama y 003up edexara
TOKOM I[JeJIOKyIIHOT TIepHOJa WHBECTUpama M TMepuoja eKcIuioaralmje.
[TpuMjeHOM CTaTUYKHX METOJIA OLjeHe EKOHOMCKE e()eKTHBHOCTH HHBECTHLIUja
He o0e30jehyje ce mpaBwiHa Banopu3anMja pPa3sHOBPCHOCTH nocmujeha
TPOIIKOBA U TIPUXO0/a M IPOMjeHE BPEMEHCKE BPHjEJHOCTH HOBIIA.

Y MHBECTHUIIMOHO] MPAKCH, CTATUYKE METOAE Cy Meh)yTuM 3aapikaje BUCOK
CTeneH mpuMjeHe. Pas3nosm 3a TO Cy, yIiiaBHOM, y TOME LITO: WHBECTHTOPH
y3UMajy YU OKBHp pa3Marpama OoHHMTeTa edekara, y OJHOCY Ha 3axTjeBe
MOTIYHOT pa3MaTpama HHBECTHIIMOHUX edekara, Te ’UXOBa jeIHOCTABHOCT U
PasyMJBMBOCT, Ka0 M YMI-CHHIA Ja HE 3aXTHjeBajy CIJOXeHe WH(POpMaLUOHE
TIOJIIOTE 32 HHXOBO KOPHIITERE. ™

CTaTnyky KpUTEPHjyMH 3a OIjeHY e(DUKaCHOCTH WHBECTHIIMOHUX IIPOjeKaTa
MMajy 3HauajHe HeJOCTaTKe, KOjU OrpaHH4aBajy MOTYhHOCT BHXOBE IIPUM]EHE.
CraTMuky TOTJIeN Ha TMPOIEeC WHBECTHpPama W OTPAHHMYCHO MOCMAaTpambe
WHBECTHIIHja CaMO Yy JEOHOM BPEMEHCKOM TPEHYTKY je HeI03BOJheHA
anpoKcHMaIMja Koja MOXKE JOBECTH 1O BEIMKUX Tpellaka y OIjeHH jeaHe
WHBECTHUIIM]jE, TIa YaK U NPECYAHO YTHLATH Ha OLjCHHBama PEHTAOWIHOCTH
WHBECTHIIHja. VHBeCTHpame je AMHAMHYKH IPOIEC KOjHU C€ OJBHja TOKOM
BpeMEHa, W TO TOKOM JyXer BPEMEHCKOT TMepHoJa, T€ HeMa peaHor
ompaBlama Jla Ce y OLjeHH HHBECTHLHMja YIMOTpeOJhaBajy OHU KPHUTEPUjyMHU
KOjH HE TpaTe JUHAMUKY Mpolleca HHBECTUPAbaA.

2 Mujatouh, C.: Vnpasware npuspeonum uneecmuyujama, Exonomcku ¢axynrer, Cprcko
Capajeso-Ilane, 2001, ctp. 378.
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Cratuyku

napametpn dopmyna Kako ce kopuctn? MpenHocTn OrpaHnyera
:l.elfci'Kn:l-laoch;ale:n'::bm oA 1. He y3uma y 063up edbekTe koju HacTajy HaKoH nospaTtka
1. MeTo poka n B HOPMATYBHOT pOKa ) ] MHBECTUpaHOr KanuTana
noepata XI1=% NP 1. jenHocTtaBaH kputepujym | 2. He yauma 'y 0631p BpeMeHckn pacnopes HeTo nNpunmea o
k=0 k=0 Bpahara (f <1,,..) MHBECTULMjE
[lonyHcku nokasaTerb 3. He nokasyje konuka je npocutabunHocT npojekta
1. He Boau 0OBOSBLHO padyHa O YKyNMHOM U3HOCY HEOMNXOAHUX
2. JeanHuuHe 1. Haj6orba je OHa 1. !(pmepmjym jegMquHe NHBECTMLIMOHMX CPEACTaBA, OCIM KPO3 BENHMHY amopmaagmje
u,injeHe KOLLITAILE k= A+Tk+T anTepHaTMBa koja AOHOCH | LMjeHe kolTarba je 2. BpujegHocT kpuTepujyma ce napavyHaBa Ha OCHOBY npocjeuHnx
(ck) K HajHWXY jeANHUYHY LMjeHy | NpUIIMYHO jeaHoCTaBaH v nofartaka HeKor penpeseHTaTUBHOr nepuoga (CTaTuykn kputepw;),
KolTamwa nako ynotpebrsus. 3. Kputepujym He y3nma y 063up Bujek ekcnnoataumje uHBecTulymje,
4. He y3uma y 0631p AvHamu1Ky npucTM3ara CpeacTaBa of MHBeCTUUMja
Kp= E . 1. HatypanHo nspaxeHa 1. HegocTaum y npumjeHn HaTypanHe npoayKTUBHOCTU HacTajy Koa,
3. Kpurepuiym P N’ 1. HpouyrrleHocrm MPOAYKTMBHOCT pajia, KoMnapaumje pasHOpPOAHUX MHBECTULIMOHUX MpojekaTa W npojekaTta ca
NPOAYKTUBHOCTH | OBHOCHO nHBECTMLMje Nopeau ca obesbjehyje HajpeanHuje XeTePOreHnM yumHuMma )
whgecTvLMe (Kp) MPOC]EKOM Y OfIHOCHO] n3paxaBate CTBapHe 2. HenoBosbHa cTpaHa BpMjeAHOCHO U3paxeHe NPOAYKTMBHOCTY pajia je
Kp zﬁ rpaHu, unu rpynaumju npousBogHe crnocobHocTH y TOMe LUTO Ha BUCWHY YKYMHOT npuxoga Mory ga ytudy 6pojHe
N paga OKOIMHOCTW KOje HUCYy pesynTaT pafa pagHuka (pacT uujeHa)
] HajGorba je oHa 1.jep|H00Ta!3aH KpMTepmij )
4. Kputepujym D UP | antepratusa Koja goHocu KOju nokasyje Konwuka je 1. He y3uma y 063mp AvHamumKy npuctusara cpeacTaBa o MHBeCcTUUmMja
peHTabunHocTu Kr=—; Kr=— HaJBILLY CTONY NPUHOCA npocguTabunHoct 2. PayyHa ce Ha OCHOBY nojaTtaka bunaHca ycnjexa, Tako Aa He y3uma y
nHsectuuymje (Kr) 1 1 (péHTaﬁyI/IJ'IHOCyTVI) MHBECTULMje y nocMaTpaHoj | 063up CyLITUHCKY pasnuky namefy npuxoda v npunvea of UHBECTULMje
roavHN.
5. KpuTepujym K, =— opHocHo WapasyHaTin koeduLmjeHT (1)r l\gﬁmﬁ;?ecm npuMmjeHe HaTypanHo n3paxeHe eKOHOMWYHOCTU Cy BPIIO
€KOHOMUYHOCTH ©KOHOMWYHOCTY nopeau ca | 1. jegHocTaBaH KpUTEpUjym 2 pPeaJ'IHOCT TBPTMBAISA SNEMEHATA OBPAUYHE, NOWITO HYJE CBSJORHO
nusecTuumie (Ke) | p _ up UCTUM Y rpaHy. : YTBP patiyra, noLu ! ien
. = 7 fAa nu ce 06payyH BPLUK MO CTanNHUM UK Tekyhum LmjeHama

NP-nemo npumue, A - 200uwrsa amopmusayuja; T - 200uwru mpowkosu excnioamayuje; Tk - mpowkosu kamama na npocjeuno yaodxcenu kanumai, K - obum
npouzgoore, UP- ykynan npuxod 00 uneecmuyuje; N - opoj paonuxa,; D - 2oouwrea dobum, I — unsecmuyuja, Ut-ympowyu ¢pakmopa npouszeoore. Hzeop.: Aymopu.
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[Ipn wm3padyHaBamwy CTaTHYKHUX KpPHUTEpUjyMa 3a OLjeHy OINpaBIaHOCTH
MHBECTUIIMOHMX IpPOjeKaTa y3uMajy ce y 003up MoJauu KOjH ce OJHOCE CaMo
Ha jeOHy, HEKy IpOCjedyHy WM PENpe3eHTaTUBHY TOAMHY IIepuoja
EKCIToATallje HHBECTHIU]e (TOMUIILH MTPUXO/, TOTUIILA TPOIIKOBH, H JIP.).
Ha taj HaunH n3BeneHa oljjeHa HHBECTULMOHOT MPOjeKTa He 00yXBaTta IjeTnHy
nepuoja eKcIUloaTalyje, INTO je HEONXOJHO 3a carjle[jaBame YKYIHe
e(pUKACHOCTH jeJIHe MHBECTHIIMje, HUTH y3UMa y 003Hp, 4eCTO BpJIO 3HAYajHE,
aTiCoJTyTHE MOKa3aTesbe MO3UTHBHUX Pe3ysITaTa HHBECTHIIL]E.

[TpunukoM oljeHe MCIUIATHBOCTH MHBECTHLIMOHUX Ipojekara, Hajuemhe ce
KopHucTe cibeache craTmike MeTone: MeToaa poka Bpahama, MeTona jeTMHIIHE
LUjeHe KOIITama, KPUTEPUjyM MPOIYKTUBHOCTH WHBECTULHjC, KPUTECPH]yM
€KOHOMWYHOCTH MHBECTHLH]E, KPUTEPHjyM PEHTaOMIHOCTH HHBECTHULIH]E.

5. IuHaMu4Ke MeTO/e OLjeHe MPojeKTa

JluHAMHYKE METOJIe C€ Pa3IMKYyjy OJ CTATUCTHYKHUX METO/a MO TOME IITO
y3uMajy y o03up yTuuaj ¢akTopa BpUjeMe Ha pe3yliTaTe HHBECTHpamba.
basupajy ce Ha cazHambKUMa J1a jeIMHNLA Pe3yITaTa HHBECTHPamba U3PAKCHUX Y
HOBIly WMa pa3JIMYATy BPUjEAHOCT, y 3aBUCHOCTH OJ BpPEMEHA HEHOT
nocnujeha. To 3HauW Aa ce y mpoliecy oljeHe HHBECTUIIMOHUX MpojeKaTa Mopa
BOIUTH payyHa O BPEMEHCKOj BPHMjEAHOCTH HOBLA M CBUM (PaKTOpuMa KOju
YCJIOBJhABAjy HETOBY aIpeldjalnjy, Wid AeTpennjannjy y GyHKIHjH BpeMeHa.

WHBecTMIIMOHM KpPUTEpUjyMH, M Ha HUMa 3acHoBaHa (QHHAHCHjCKA
eBaJlyalyja IMpojexara, MoOpajy OIpa3uTH HOTOPHY €KOHOMCKY UYHMIbECHHILY 1a
MoOHeTapHa jemuHuila Beh y cibemehoj CeKyHIM WMa Mamy BPHjEOHOCT.
[MpodurabuHOCT MpojeKTa ce U3padyHaBa y TPEHYTKY yjarama Tako Ja ce
Oyayhu edektu u ynarama Mopajy IPEeTBOPUTH Ha CaAalllby BPHjeTHOCT.

Ha 6u ce y OLjeHH ONpaBAAHOCTH pean3alrje HHBECTHLMOHUX MpojeKara
y3esa y 003up BpeMEHCKa AMHAMHMKAa MHBECTHLIMOHUX MPOLECca, KOPUCTUMO Ce
METO/IOM CBOlema Ha cajallkby BPeJHOCT — METOIOM JAUCKOHTOBama. [Tomohy
OBE MeTole ce y3uMajy y o003up edeKTH TOKOM MHjeNior TepHoia
eKcIUToaTanuje jeaHe WHBECTHIH)E, OJHOCHO TOMWINEGHM W3HOCH TPUXOJa M
TPOILKOBA OJf MHBECTHIIMjE, U CBOJIC HA BpUjeMe Y KOME c€ BPIIU NpPOpadyH,
yuMe ce nobuja mMoryhHocT ymopehuBama W OlLjeHUBamba WHBECTUIIHOHHX
IpojeKara.

JIMCKOHTHU padyH 0a3upa ce Ha MO3HATOj eKOHOMCKO] YHECHHUIIA J1a HOBaI]
HHUje clo0oaHO No0po. JIMCKOHTHA CTOMA MPEACTaBba PAuyHCKY BPHjETIHOCT
LjeHe BPEMEHCKOI MpPEHOLIeHka paclojaramba ca jeJHHUM HCTHM H3HOCOM
(MjeHy omycTrajama O IMOTPOIIkE JaHaC 3a MOTPOIIKY y OyayhHOCTH), KOjy
ynoTpebsbaBaMO MpU M3padyHaBamy KPUTEpHjyMa 3a OLjeHY WHBECTHUIIHOHHX
mpojekata. Melyytum, Be3a m3mel)y kamaTHe cTOle W AMCKOHTHE CTOINE je



Huxona Bykmuposuh
Caia Byuenosuh

duHaHCH]jCKa OLjjeHa UCIUIATHBOCTH

WHBCCTUIIMOHUX r[pojeKaTa

jeAHOCTaBHA caMO y CIIELHjaTHOM cly4ajy (Y yciaoBUMa Mep(EeKTHOT TPIKHUILTA

KamnuTraja,

KaZa je KOJMYMHA KaluTaja Koja CTOjU Ha paclojaramby

HEOTpaHWYCHA, T€ j¢ W KamaTHa CTOMa HE IPOMH]CEHCHA), IOK y OCTaIuM
Clly4ajeBHMa Ce MOpa BOJUTH padyHa o HU3y (akropa.
VY mumy onpehuBama 3aXTHjEeBAHOT TUHAMUYKOT MOKa3aTesba ehUKACHOCTH

WHBECTHIIH]C,

KpUTEpHjyMa HETO CaJallllbe BPHjSAHOCTH HEOIXOIHO je

W3BPIIUTH NPOpPaYyH BPHjEAHOCTH TUCKOHTHE CTOTIC.

Kaxo ce Bpiu npopauys?

I[I/ICKOHTHa cToIa, Kao queHa COIICTBCHOI' KaIyiTaja, o6paquaBa CC Kao

30Up TpHU KOMITOHEHTE:

1. peanHe cTome MmpHUHOCA Ha yJarame 0e3 pusuka, (3%),
2. mpemuje 3a pu3WK yinarama y PemyOmuky Cpricky, omHocHO bocHy u

Xepuerosuny, (6%),

3. mpeMmuje 3a pU3MK yiarama y mnpemysehe, koja ce yTBphyje kao 30up
NOojeAMHAYHUX CTOIA PU3HKA, KOje ce poLjemyjy 3a cibeneche enemente:
— KBJIMUTET OpraHu3aluje, MeHaIMeHTa U KaJpoBa,

— BeNn4MHa npenyseha,

— (PMHAHCH]CKH TIOJI0KA],

— TIPOU3BOIHO-TIPOIAjHH TTOTEHITH]jall,
— nuBepcU(UKaIMja Kymana,

— MoryhHOCT moy3aaHor npenBuhama MociIoBamba.

Tabena 3. Keanmughuxayuja pusuxa yrazared y UHGeCmMuyuoHuU npojexam

EnemeHTn pusnka

o | 1 [ 2] 3

KBanuTteT opraHusaumje, MeHalLIMeHTa 1 kagpoBa

OpraHusauyoHa CTpyKTypa

KomnakTHoCT pykoBogeher Tuma

CTpaTeLlKo nnaHupame

MpownssogHu nporpam

Cneupjann3oBaHo 3Hare jeHOr CTpyYHaKa

lMoHdepucaHo

o
N
N
o

36up

(o]

bpoj napamemapa

a

CrieyucbudHu pusuk

Benuuuna npenyseha

Bpoj pagHuka

BpwujegHOCT NOCNOBHUX cpefcTaBa

OujeHa KOHKypeHuUmje

lMoHdepucaHo

36up

bpoj napamemapa

W|h|O

CrieyucbuyHu pu3uk

N
w
w
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EnemeHTn pusnka ‘ 0 | 1 | 2 ‘ 3
dPurHaHCKjcKM Nonoxaj

OcHoBHa cpepcTBa/kanuTan *

OcHoBHa cpefcTBa 1 3anuxe/ayropoyHu Kkanvuran *

Bnactutu kanutan/ykynaH kanutan *

MocnoBHM Npuxon/yKynaH npuxos *

PurHaHcujckm pacxon/gobuTak *

[NoHdepucaHo 0 4 0 0
36up 4

Bpoj napamemapa 5

CrieyucbuyHU pusuKk 0,8

lMponsBoaHoO-NpoaajHM NoTeHuujan

[JonpuvHoc nojeanHux npovssoga npuxopy *
MocTojare AyropoyHMX yroBopa ca *

Y[no MHOCTpaHOr nnacmaHa y ykynHoM npuxogy *

Mpuctyn TpxuwTy EY *

[NoHdepucaHo 0 3 2 0
36up 5

bpoj napamemapa 4

CrieyuchuyHuU pu3suKk 1,25

Oueepcudurkaumja kynaua

KoHueHTpauuja kynaua *

BenuuvHa n nosvumja AOMMHAHTHUX Kynaua *
MocTojake OyropovHNX yroBopa ca Kynuuma *

3Havaj nponssoda 3a Kynue *
[NoHdepucaHo 0 1 6 0
36up 7

Bbpoj napamemapa 4

CrieyucbuyHU pu3suKk 1,75

MoryhHocT noy3agaHor npefsuvfasa nocnosama

CrapocT npepnyseha *

CT1abunHoCT NOCMNOBHMX pesynTaTa *
[ONCKOHTUHYNTET Yy NoCrnoBaky *

MpomjeHa npuBpeaHor ambujeHTa rpaHe *

[NoHdepucaHo 0 3 0 0
36up 3

bpoj napamemapa 4

CrieyuchuyHuU pusuKk 0,75

lMpemuja 3a pu3uk ynarawa y npegysehe 7,08

Hakon ytBphuBama npeMuje 3a pu3uK yiarama y npeaysehy, m3spmmhemo
peKanuTyJIalrjy CBUX KOMIOHEHTH PHU3HMKa y oJpeluBamy AUCKOHTHE CTOIIE,
HITO je MpHUKa3aHo y Tabenu 4.



Huxona Bykmuposuh duHaHCH]jCKa OLjjeHa UCIUIATHBOCTH

Camra Bygenosuh WHBECTUIIUOHUX MPOjeKaTa
Tabena 4. Pexanumynayuja pusuyHux cmona

PeanHa cTtona npuHoca Ha ynarawbe 6e3 pusuka 3,00%

Mpemwja 3a pusmk ynarawa y PC 6,00%

Mpemwja 3a pu3uk ynarawa y npeaysehe 7,08%

YKYTNHO: 16,08%

C o03mpom na ce Hajuemthe Oupa MeToja NUCKOHTOBamka HETO HOBYAHOT
TOKa HAKOH CEpBUCHparma [yra, HEOMXOJHO j€ YTBPAWTH MOHIPHCAHY
MPOCjeYHy IMjeHa KalluTajla KOPUIITCHEM OMjepa COICTBEHOI KamuTajia |
o3ajMJbCHHX M3BOpa. [IpeTnocTaBuMo fa je y HaimieM npuMjepy Taj ogHoc 9:1
y KOPUCT COTICTBEHOT KalUTala.

Tabena 5. llpocjeuna yujena xanumana (OUCKOHMHA CIMONQ)

LinjeHa conctBeHor kanutana 16,08 %
LinjeHa nosajmrbeHux nssopa 8,50 %
[OuckoHTHa cTona (noHgepwcaHa cpeauHa (9:1)) 15,322 %

Y (¢uHaHCHjCKO] eBalyallMju WHBECTHIMOHUX IMpoOjeKkaTa, Ha 0a3u
JUCKOHTOBAHOT HOBYAHOT TOKa, OOWYHO C€ KOPHUCTE CJbeaehu KpUTEPUjyMHU:
HETO Cajalliiha BPHjeTHOCT, PElaTUBHA HETO CaJallliba BPUjETHOCT MPOjEeKTa,
WHTEpHA CTOMAa MPUHOCA, PETIATUBHA CTOTA PEHTAOUITHOCTH.

W3 oBux pa3marpama c€ jaCHO BUAM Ja BpHjeME HHBECTHUPama U
OCTBapWBama pe3ysiTaTa WHBECTHpamba 3HAYajHO YTHYE HA CKOHOMCKY
e(heKTHBHOCT, W YMHH OWTaH (aKTop celeKnuje W n30opa WHBECTHIIMOHUX
mpojexara.

5.1. Memoo nemo cadauirbe 8pujednocmu npojekma

Kpurepujym HeTO cajgamimbe BPHjEIHOCTH j€ OCHOBHH JIUHAMHYKH
WHBECTUIIMOHH KPUTEPHjYM U je[HAK jeé CyMH TUCKOHTOBAaHHX HETO MPHIINBA
(eexara) xoju ce ocTBape y NepHOy eKCIIOATalllje HHBECTULIH]C.

n NP n o
—_kk =2NPk -a, , Thje je:
imo(1+0)" o
NPV — HeTo cajiamnima BpHjeTHOCT HHBECTHIIH]E;
NP, — HeTO NPUIKB y K-TOj roANHM eKCIIIoaTalyje HHBECTULIH]E;

NPV =

a, — JUCKOHTHHU (haKTop;

I — IUCKOHTHA CTOIA.
Kputepujym Heto camamime BpPHjEJHOCTH MpUMjebYje Ce Ha HAuWH Ja
WHBECTHUIIMOHN TPOjeKaT KOjH MMa MO3UTHBHY BPHUjEIHOCT KPUTEPHjyMa HETO
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cajallibe BPUjeTHOCTH CMaTpa ONpaBJaHUM. AKO c€ pajau O OLjeHH U U300py
n3Mel)y BUIlle WHBECTHIIMOHUX TIpojeKaTa, Kao HajeHuKacHHjU W HajOOIBH je
OHaj TIpojeKaT Koju nMa HajBehy MO3UTHBHY BPHjEIHOCT OBOT KPUTEPHjyMa.

U3 rope HaBeneHe ¢opmyie ce jacCHO BUAW Ja HETO Caalllba BPHjEIHOCT
NpOjeKTa Bapupa 3aBUCHO o1 kopuiheHe nuckoHTHe cromne. 11ITo je auckonTHA
CTOTIa BHUIIA, TO j€ HETO cajaliikha BPHjeaHOCT HIDKa. [Ipojekar je mpuxBaTJbuB
Npyd  J1aTOj JAWCKOHTHOj CTONMM YKOJMKO j€ HETO Calalliba BPHUjeTHOCT
no3utuBHa. CTemeH y KojeM BHILIA HETO calallliba BPHjeTHOCT yKazyje Ha
eukacHUjy ynotpeOy KamuTaga MOXKe J1a ce YTBPIU W3pauyHaBambEM HErOBe
crore moBpahaja.

Taxohe, BaXXKHO je HAMOMEHYTH J1a PaHTHpame Npojekara Ha 0a3u BeIUYnHE
KpPHUTEpPHjyMa HETO Ca/Alllbe BPUjeTHOCTH HHUje NPUXBATIFHBO, MOIITO je HETO
cajalikba  BpPHJEIHOCT arCoAyTHO, a He peJaTuBHO Mjepwio. Maiw,
BHUCOKOATPAKTUBAaH TIPOjeKaT MOXK€ HMaTh MHOTO Mamy HETO Ca/alliby
BPHjEIHOCT O]l BEIIMKOT IPOjEKTa KOjU jé MAPrUHAIHO IPUXBATHHB.” YKOIHKO
00a mpojeKTa MMajy MO3UTHBHY HETO CaJalliby BPUjETHOCT M YKOJIMKO MMa
JIOBOJBHO CpeJIcTaBa 3a HUXOBO (PHHAHCHpAE, pPa3lidKa y HETO Caallmboj
BpHjeqHOCTH Huje oxanydyjyha. Hamme, kpurepujym HeTo caaallime
BPHjeTHOCTH TIPETopydyje MpuXBaTame 00a MpojeKTa jep He TMOCTOjU NeUIUT
cpencraBa TIOMTO j€ IHjeHAa KamuTaida (AMCKOHTHAa CTOMAa) KOPEKTHO
MPOIUjeHCHA.

Merox HETO cajamimbe BPUjETHOCTH MOXKE C€ KOPUCTH Kao jeAMHCTBEH
KPUTEPHjyM OIljeHe TIpojekTa y cibeaehum ciaydajeBuma:

1. kama mnpexysehe Moke 3a peanu3alnMjy CBOjUX HHBECTHLMOHUX
mpojekara Ja 1mo3ajMibyje HeorpaHuueHe KOJIMYMHE KaluTaja 1Mo HEKOj
peallHoj KaMaTHO] CTOTIH;

2. kama mpenmy3ehe pacmonaxke ca JOBOJFHO COIICTBEHHMX CpelcTaBa Ja
OCTBapu OWJIO KOjU TpOjeKaT KOjU pa3MaTpa, a KOjH je EKOHOMCKH
OIpaBJIaH;

3. kama je 3a mpemy3ehe HajBaXHHjU edeKaT KOjU >KeTH Ja ITOCTHTHE
peann3aiyjoM OAHOCHOT MHBECTUIIMOHOT MPOjeKTa, YKYITHA Maca JTIOOUTH.

[IpeaHocTn KpUTEpUjyM HETO Calallle BPHjETHOCTH CY Te:

— IOTO KpO3 AWCKOHTHY CTONy y3uMa y 003up mpedepeHIuje BpeMeHa,
pasMarpa I1jeny BHjeK HHBECTHIIN]E;

— IITO JOIMyIITa MOTYNHOCT KOPEKIHje W YBOhema orpaHuYCHa M 3HATHO
noeehaBa TauHoCT U300pa;

— IITO Jaje BEJIMYMHY aIlCOJIYTHOT BHUIIKA KOJjU Ce T00Mja 01 MHBECTHUIIH]E.
ITo je BMIIa OUCKOHTHA CTOMNA, TO je OOMYHO HM)Ka HETO Cajallimba

» Bypuunn. [1.: Vnpasware (nomohy) npojexama, IIN]J] Exonomckor dakynrera y Beorpany,
Beorpan, 2005, ctp. 331.
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BpPHjEOHOCT, and ga OM ce OLMjeHWIO JAa JM BHUIA HETO cajalliiba
BPHjeTHOCT YKa3yje Ha epuKacHU]y yrnmoTpeOy KanurTaia, HETO Calallby
BpHjeIHOCT Tpeba JOIMyHUTH U3padyHaBamkbeM HHTEPHE CToIe ToBpahaja.

I'maBHU HemoCTaIM KPUTEPHjyMa HETO CaJIallllbe¢ BPHjEIHOCTH Cy Cibenehu:

— JHMCKOHTHA cToma (OMOPTYHHUTETHM TpOILIAK KamuTajga) ce YyTBphyje
eKCTepHO 0e3 M3padyHaBama;

— OBaj METOJA HHje Yy CTamy Ja IMOKaKe KOju ce Kamutaid epHKacHUje
KOPHCTH, WM KOJU Ce MPOjEeKTH Hajlaze OJIM3y TpaHuIle MPUXBATIEUBOCTH;

— He TpHKasyje y MIOBOJFHO] MjepH YTHIA] TepHoja eKCILIOATaIlHje
WHBECTHIIN]C;

— HE BOAM [IOBOJBHO padyHa O VYKYIIHOM M3HOCY TOTpeOHHUX
MHBECTUIIMOHUX CPEICTaBA;

— HHje HajIOTONHUjH Koa u30opa u3mel)y BHIIE anTepHATHBA.

5.2. Peramugna Hemo cadauirba 6pujeOHoCm npojekma

Kpurepujym penatuBHe (jeMHUYHE) HETO Cajalliibe BpujenHocTH (RNPV),
no0uja ce OJHOCOM KpUTEpHjyMa HETO cajalime BpujeqHoctu (NPV), u
ca/lallikhe BPUjeAHOCTH YKYITHUX yiarama (DVI).

DVI

OBaj KpUTEpHjyM NOKa3yje PeHTAOWIIHOCT HHBECTHUIIN]E, OIHOCHO MOKa3yje
KOJIMKO jeJUHMIA HETO CaJalllib€ BpPUjEIHOCTH [OHOCH CBaka jeIUHHLA
YJIOKEHHX CPE/ICTaBa Y TOKY IepHo/ia eKCIUIOaTallje HHBECTHIIH]C.

5.3. Unmepna cmona npunoca

[Ipunukom aHaNM3Mpama KpUTEpHjyMa HETO Calallikbe BPUjETHOCTH MOTIIO
Ce YOUHTH J]a HETO Cajallliba BPUjEIHOCT HEKOT MPOjEeKTa Y BEIHUKOj MjepH
3aBUCH OJ BUCHHE JUCKOHTHe crtome. Jla OM ce enmuMUHUCA0 VYTHIA]
cyOjekTuBHOr HM300pa OUCKOHTHE CTOIE, KOja 3HAYajHO YTHYE Ha OIjeHy
MPUXBATIFUBOCTH HEKOT MHBECTUIIMOHOT MOAYXBaTa, OPMHUPAH je KpUTEPH)yM
HHTEpHE cTole MpuHoca. MIHTepHa CTOoMa MpUHOCA MPECTaBJba OHY TUCKOHTHY
CTOITy TIPH KOjOj j€ KPUTEPHjyM HETO Ca/Ialllih¢ BPHjSIHOCTH jSAHAK HYIIH.

WnTepHa croma mpuHOCa NPENCTaB/ba MaKCUMAaJHy BPHjETHOCT KaMaTHE
cTorme Kojy Moxe fa rmiaha mpojekar 3a mo3ajMibeHe pecypcee, a ia ce Mpu ToMe
HE TOHOCH HH JTOOWTKE HU IryOnTKe. 3a MaTeMaTH4Ky (hopMalTi3anmjy OMrucaHe
uzeje Kopuctu ce cibenehu odpasair:

n NP n
—~—=>"NP,-a, =0

NPV = E
im0 (1+1) k=0

51



52

Acta Economica

U3 oBe jenHaumHe pjemiaBameM IO HEMO3HATO] i, JOJIA3UMO A0 HHTEpHE
crore npuHoca. OnjeHa pUHAHCH]CKE ONPaBAAHOCTH MHBECTUIIMOHOT TIPOjeKTa
BpIIN C€ TAaKO INTO C€ MHTEPHA CTOMA IPOjeKTa MOPEeaH ca IHjeHOM KaluTana
(MMHMMaNTHO TpHUXBaT/bMBa cToma). Hajuemthe ce ka0 MHHHMAIIHO
NpUXBAaT/bMBa CTONA y3MMa KaMaTHAa CTONA Ha TPXKUINTY KamuTajla, Hako TO
Oamr Huje HajkopekTHHUje. Kamga ce Bpmwm n360p m3Mel)y BUIIE HHBECTHUITMOHUX
npojekara, cMaTpa ce Jia je eUKacHHjH OHaj MPojeKaT Koju uMa Behy HHTEepHY
cTony peHTaOuIHOCTH. CIMYHO Kao U y CIIydajy KpUTEpHjyMa HETO Calalllibe
BPUjeTHOCTH, M KOJ OBOT METO/A IPOjeKTH Ce HEe MOTY pPaHTHpaTH IpeMa
BPHUjeTHOCTH MHTEPHE cTole NpuHoca. HanMe, MHTEpHA CTOIa MPUHOCA TOBOPH
caMmo Jia je jemaH MpojeKT OOJbM O APYTOr y CMHCIY JAa JONPHHOCH Behem
pacTy IOXOTKa Ha YJIOKeHa CPE/ICTBA.

Y cmydajy y3ajaMHO YCIOBJBEHUX IIpoOjeKaTa, JUPEKTHO Topeheme
WHTEPHUX CTOMA TMPHHOCA MOXE JOBECTH A0 HEKOPEKTHOT HWHBECTUI[HOHOT
n3zbopa. Ta omacHocT ce Moxke u30jehm ymoTpeOoM KpHUTEepHjymMa HETO
cajallmbe BPHjEAHOCTH, WM JUCKOHTOBAKEM pa3iiika TOTOBHHCKHX TOKOBA
aNTEepHATUBHUX TIpOjeKarta.

WnTtepna croma npuHOca je ycioB a He Gopmyna. MHTepHa cToma mpuHoca
MOKE Ce M3padyHaTu KOpuInhemeM MaTeMaTHIKAX WM rpagUIKuX METO/a.

[Ipunukom mpopadyHa HHTEpHE CTOIe Tpeba UMaTH y BUAY 1a he mpojekar
UMaTH OHOJIMKO MHTEPHUX CTONA MPHHOCA KOJWKO MMa MPOMjeHa y TIpeI3HaKy
HOBYAHOI TOKa. AKO, Ha NpUMjep, UMaMO jelaH HeraTWBaH HOBYAHU TOK Y
HEKOj N-TOj TOAMHH peanu3alije mpojekra, iMahemMo W JBHje AUCKOTHE CTOTIC
koje NPV u3jennavaBajy ca HyJIOM, OJHOCHO JIBHj€ HHTEPHE CTOIE MPUHOCA.

Y oBOM ciyyajy mpoOyieM JIBHje CTOIIE NPUHOCA CE€ MOXE PHjCIIUTH
CBOlerheM HeraTMBHOT HOBYAHOT TOKA y N-TOj TOJWHU HAa MO3UTHBAH HOBYAHU
TOK y (n-1)-0j rogwHM, Kako OM CMO OCTBapHJIM N1a Y ITOCMAaTPaHOM IIEPHUOIY
MMaMo caMo jeHy MPOMjeHy Mpea3HaKa.

V ciaydajeBuMa IojaBe BHIIECTPYKE MHTEPHE CTOIE MPUHOCA, CaBjeTYjeMO
j€ Ila ce oBaj MeTO M30jerHe U caMO M3padyHa HETO Ca/Ialliba BPH]jEIHOCT.

MHOTY WHBECTUIIMOHM MEHAllepy MPEAHOCT Jajy METOIy HHTEpHE CTOIle
noBpahaja u3 pasjora IITO Ce JIaKO pa3yMmuje U OJMXKH je MPUBPEAHUKOBOM
CXBaTamy ,,CTOIE ITOBpaTa‘, 3aCHOBAHO] HA BUILE TPAAUIIHOHATHUM (aJI Mambe
3aj0BoJbaBajyhum) Meronama. Takohe ce cMaTpa na Taj MeTo YMHU Topehemne
npojekara Ha 0a3u HajeduKacHUje ymoTpeOe KamuTaja JIAKIIMM OJ MeToJa
3aCHOBAaHOM Ha HETO CaJalllih0j BPHUjETHOCTH, KOja je alCOIyTHO Mjepuiio U
crora TipeincTaBiba (QYHKITH]y BeMHduHE MpojekTa. [Ipemopydyje ce ma ce 3a
CBakH MpojeKaT U3pauyHaBajy W HETO CaJallliba BPUjEIHOCT M MHTEPHA CTONA
noBpahaja.

WurepHa croma, pakie, mpyska AparolyjeHe MoJaTKe Y OMIydnBamy Aa JIH
je 0oJpe COomnCTBEHAa CpENCTBA YJIOXKUTH Y WHBECTHUIHM]Y WM JAaTH Ha 3ajaM.
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[IpennocTn MeTona MHTEpHE CTONE MPHHOCA Cy: IITO OHA HUje 3aBHCHA Of
BHCHHE JUCKOHTHE CTOIIE, IITO CE JaKO pa3yMHje, Te IIITO PAHTHpa MPOjeKTe Ha
OCHOBY HajeukacHHje ymoTrpeOe Kamwurtaia. Fhene cimabe cTpaHe cy y Tome
LITO HE y3UMa JIOBOJBHO y 003up (akTop BpEMEHa, IIITO je TEIIKO MPUM]jeHhHUBa
3a oljeHy (UHAHCH]CKEe WCIUIATUBOCTH WHBECTHIMOHUX MpojeKara ca JAyrum
AKTHBH3AIMjOHUM TEPUOJIOM, T€ MITO HE YKJbYYyje y pa3MaTparbe BelMYnHE
WK OOMM UHBECTHIIM]E BUIILY JTOOMT.

5.4. Penamuena cmona penmabduinocmu

3a pasnuKy O HWHTEpPHE CTONE NpPUHOCAa KOja je TOTOMHHUja 3a OIjeHy
€KOHOMCKE  €(eKTHBHOCTH  jeHE  WHBECTHIIMj€, peJaTHBHA  CTOMa
PEHTAOMIIHOCTH MOTOJHMjA je KajJa ce BPIUM OljeHa, OJHOCHO M300p m3mely
BUILIC HHBECTHIIH]A.

PenatnBHa cToma peHTaOMIIHOCTH TIPECTaB/ba OHY IMCKOHTHY CTOITy 3a
KOjy j€ pa3nMka y WHBECTHIMOHUM CpPEACTBUMA jelHaKa KyMYJIAaTHBY
JMCKOHTOBAHUX Pa3yinka JOOUTH.

, NP'-NP? NP —NP} NP! — NP?
1° = - + et
(1+1) (1+1) a+0"

1 . .
1" — BpUjeIHOCT IpBE UHBECTHULIH]E,

I'—

I* — BpHjeHOCT Apyre HHBECTHIIHA]E,
NPn1 — HETO MPWJIMB O] TIPBE HHBECTHIIH]E Y N-TOj TOAMHH,

NPn2 — HETO MPHJIKMB O] APYTE UHBECTUIIH]E ¥ N-TOj TOAMHH.

YKonuKo je moOwjeHa BPHjEIHOCT PEIATHBHE CTOIE PEHTAOMIIHOCTH Beha
0]l HyJIe, IPBa MHBECTHIIM]jA je 00Jba O JAPYre, a ako je Mama - 0oJba je apyra
MHBECTHIIH]A.

OBa crorma ce MOkKe KOPUCTUTH Kajia je mpeay3ehe YCBOjUI0 HHBECTHITHOHH
mporpam, anu Tpeda na ogabepe BapHjaHTy TEXHUYKOr pjemiema. OBO ce
OMHOCH Ha wu300p u3Mel)y HWHBECTHIMja Ca BHIIE WIM Mame YI0KEHOT
Kanurana, off KOjux MpBa 3axTjeBa, IPU jeTHAKO] KOPUCTH KOjy JOHOCH, BHIIE
KaluTajla 0JMaX, a Mame TPOIIKOBE CKCIUIOATAI[Mje HMHBECTHUIIM]E, KacHHUje.
Takohe ce kopucth u mnpu u3bopy u3Mel)y HHBECTHIHja Ca PA3THIUTHM
BHJEKOM eKcIioaTaluje. Bucoka penatusHa cTona peHTaOMITHOCTH yKa3yje Ha
OTIPaBIAHOCT WHBECTHUITH]jE jEIUHO aKO je W TOja3Ha WHBECTUIHjE TOBOJHHO
nmobpa.

3akpyvyak

Pa3HOBPCHOCT ~MHBECTHLHMOHHMX MpoOjeKaTta M  CIOXEHOCT mporeca
peanuzanyje WHBECTHIMja 3aXTHjeBa Jla C€, NpPU CEPUO3HUjEM HayYHOM
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UCTpaXuBawky W Je(uHHCamy NPAaKTHYHO NPUMjECHJBUBE METOJIOJIOTHje 32
OI[jEHY OMNpPaBIAHOCTH pealu3alije WHBECTHUIIMja, MpHje CBera, H3BPIIU
oaroBapajyha kmacudukarja WHBECTHIIMOHUX TIpojekara, yBakaBajyhu
CHCIM(PUIHOCTH TOJSAMHUX BpPCTAa HMHBECTUIMja U edEeKTe KOje IOHOCE Y
eKCIUIoaTalllju, a TeK OHJA Jia ce u3abepe HauWH U KPUTEPUjyMH 3a OIjjeHY.
To moBomm mo HemoryhHoCTH wW3panme jemHe jeAWHCTBEHE METOJOJIOTHjE 3a
OI[JEHy CBUX BPCTa MHBECTHIIMOHHUX IpOjeKara, OJHOCHO 10 MOTpebe aa ce
u3pagy BHILIE OCEOHUX METOnoJorHja Koje hie onropapaTtu crenuduyHocTumMa
MOjE/IMHUX TPYIIa HICTOBPCHUX MpOjeKara.

[IpuMjeHOM CTaTHYKHUX METONA OI[jeHe CKOHOMCKE e()EeKTHBHOCTH
uHBecTulMja He o00e30jelyje ce mnpaBwiHA BajopH3alWja PazHOBPCHOCTH
nocnujeha TpOIIKOBa U MPUXO0JIa U TIPOMjEHE BPEMEHCKE BPHjETHOCTH HOBIIA.

Y IuHAMWUYKO] AaHAIM3M EKOHOMCKE €(eKTHMBHOCTH WHBECTHIIH]A,
BpeMEHCKH (akTop [ojla3k J0 HU3paxaja y CBUM (Qa3aMa HHBECTUpama U
OCTBapHBama pe3yJiTata MHBeCTHIHUja. VCIuiaTHBOCT MpojeKTa ce u3padyHaBa
y TpEHYTKy yllarama, Tako na ce Oyayhm edektm u ymarama Mopajy
MPETBOPUTH HA CaJAllIhy BPHjEIHOCT.

HcroBpemeno ca u30opoM Merona oljeHe ePEeKTHMBHOCTH WHBECTHUIIH]a,
Mopa ce BOJUTH pavyyHa O BaJbaHOCTH IOJaTaka Ha KojuMma ce 0a3mpa oljjeHa
eKOHOMCKE e(peKTHBHOCTH uHBecTuIMja. M30opoM moOpmx MeTtoma He
OTKJIakajy ce ciabe crpaHe ynasHux uHpopmanuja. OOpaTHO, MOTIYHE U
noys3jaHe mojyiore, 6e3 A00po 07a0paHKX METOZA OIjeHe, HUCY Y CTamy Ja
u3pa3e CBEe KOMIIApaTHBHE MPEAHOCTH WHBECTUIMOHMX IMIpojekara W Ja
00e30ujene n300p HajOOBMX MpoOjeKaTa 3a YCMjepaBalke¢ WHBECTHIIMjA Y
npenysehy.

Amnanusupajyhu nocaianima UCKYCTaBa y HAIO] 3eMJbH MPUIMKOM H3pajie
WHBECTUIIMOHUX CTyIHja HHje TEIIKO MPUMHJETUTH Ja Cy WHBECTHUIIMOHE
ctyauje pahene Hajuemhe mociMje OHOLIEHAa HWHBECTHLHMOHE OJUTYKE.
MeHaMeHT, HapydJuTo y BeliMHU HAIMX jaBHHUX mpeay3eha, BpJIO TEIIKO ce
omTydyje 3a Hu3pagy HWHBECTHIIMOHE CTyIWje, HEOMXOTHE 3a YCIIjelIHy
peanin3aliijy HEKOr MPOjeKTa, YKOJIMKO My TO HHje 3aKOHCKa oOaBe3a. Takma
CHTyalMja MOCJbEIMIA je INTO Ce HOBYAHA CPEACTBA HEONXOIHA 3a HM3paiLy
WHBECTUIIMOHHUX CTYJHja TPETHUPAjJy OJ JOHOCHOIIA HHBECTHIIUOHE OJUTYKE Ha
MorpellaH HaYMH Kao TPOLIaK, a He Kao yJarame.
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