VJIK 65.012

MOJAEJUPAIBE U3PAJIE ITPOJEKATA 3A
NHBECTUPAILE Y PUSUYHE ITPEAY3ETHUYKE
HOAYXBATE

JAp Hukona ByKMI/IPOBI/Ih*

Pe3ume

[MpuBpena PC kao u buX y ujenuHu, Hanmasu ce y BHUIICTOAMIIO]
kpu3u. Tek y mocibenme BpHjeMe C€ YMHE AKTUBHOCTU 3a IPHUIPEMY H
MOKpeTame KOHKPETHHX Npeay3eTHHYKHX mpojekara. OBaj pang he ce
NOKyIIaTH Jatu ponpuHoc Oyayhem mpuBpeanom passojy PC U buX, kpos
KpaTKy HayyHy enaOopaundjy KJbYYHHMX HMHCTpyMEHaTa Ipeny3eTHHYKE
€KOHOMHUj€, OU3HUC IJIAHOBA, NHBECTUIIMOHUX U NPEANHBECTULIMOHUX CTyAH]a,
PU3HUYHOT KaluTana, pu3uKa KoJ yjarama U CIUYHO.

KJ'by'-lHe pMje‘-IVI: npeny3eTHN4YKn I'IpOjeKT, OM3HUC nnaH, UHBECTULMOHA U
npeanHBecTnumoHa CTyD,I/Ija, PU3NYHU KanuTarn, nnaHnpawke yHasaa.

YBoa

Penybnmka Cpricka, kao u 1ujena buX, Mory ce cmarpaT y IijelIMHU
HEpa3BHjeHHM, 300T dera cy W paljeHe MHOTe aHamu3e, pa3He CTpaTerwje,
KpPaTKOpOYHM M IYTOPOYHH Pa3BOjHHM IUIAHOBH W Y YeMy CY YYECTBOBAJH
nomahin, a joml BUIIe CTpydYmalM AeNerupaHd oja MelhyHapoJHe 3ajeTHHLE.
MelytuM, TeMa €KOHOMCKOT pa3Boja M JaJjbe OCTaje BPJIO aKTyellHa W 300T
BeJIMKOT Opoja mpeayseha y credajy u cBe Beher Opoja HE3alOCICHHUX MOCTaje
cBe akTtyenHuja. OBaj mpoOieM Ce MOXKE PHjeIIUTH CaMO CMHUIBCHUM
nosehamem wHBecTHnMOHMX KamanuteTa PC m buX, kao m xopumhemeM
WHOBAaTHBHMUX METOAa 3a paIiOHATHO KOpHWIIhEeme  PacHOJIOKHBUX
¢unHaHcHjckux pecypca. [lpuBaruzanujom crparemkux npenyseha mojasuhe ce
3HauajHN (UHAHCHJCKH PECypCH 3a HOBE WHBECTHIHje, a (QopMHpameM

* IIp Huxona Bykmuposuli, penosuu npodecop Exonomckor daxynrera Yuusepsurera y Bamoj
Jyun
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noceOHe MHBECTUIIMOHO-Pa3BojHe OaHke momnpaBuhe ce W MHCTHTYLHOHAIHU
yciaoBH 3a Opke W edukacHUje (HHAHCHpAmE KBATUTETHUX Pa3BOjHUX
npojekara.

Amm, Tpeba UMaTH Ha yMy Jla cy (MHAHCHjCKa CpPEACTBa YBHjeK Omia
HEJI0CTaTaH M CKyH pecypc Kora je MoTpeOHO MaXJbUBO KOPUCTUTH Y TPOjEeKTe
koju he pnarm Hajehe MmynTummkatuBHe edekre. Crora cy morpeOHa
coucTHLMpaHa 3Haka U3 NHBECTUPAha U IPOjEKTHOT MEHALIMEHTA.

[Topex Tora, HEONMXOMHO je CTBapame INPEIy3eTHUYKOT aMOMjeHTa |
jadame Ipemry3eTHHIKOT ayXa M KyaType mTo Tpeda ma omoryhu ocimobahame
KOJI KpeaTHBHHX I10jeJHHALa U TPpyIa Koju he HecmyTaHo peanu3anyjoM CBOjUX
ujeja W IUIaHOBAa OTKPHUTH Ja HE IOCTOje TpaHMIe pacta M Ja ce MOry
npobujaTy rpanuIle "ekoHomuje ovaja". Kaga Behnna npuxsara tekyhe crame
Kao KOHauHO, OOpOCHUM JbyarMa Tpeba OCTBapUTH "KpUBY yuewma' na Ou ca
BUIIIC 3HAaa U Mambe PU3MKAa MCKOPUCTWIH HCKOPHCTHIIM CBOjy XpadpocT y
OCTBapHBarby HOBOT XOPH30HTA.

OBaj panx je NpBEHCTBEHO HAMH]jCHHEH TAKBUM JbYJHMa M HHCTHTYLIMjamMa
BJACTH KOje MX Tpebajy moapkaTH. HberoB Luib je Ja MocjeTd Ha KOpHCHa
3Haka W3 O0JAacCTH WHBECTHpama Yy Tpeay3eTHHYKE IOJyXBaTe jep Cy
WHBECTHIIH]jE CTyO CBaKe pa3BOjHO-TMHAMUYIHE EKOHOMHU]E.

Mogaesan u MeTo/1e 32 U3paay U OLjeHy Mpexy3eTHUYKHX MpojeKaTa

[TocTojm BHIE Momena W MeTOAa 3a WM3paxy W OIjeHy KOPHUCHOCTH
NpeAy3eTHUYKUX Tpojekara. T OONUIM 3aBHCE TPBEHCTBEHO O] BEIIMYMHE H
KapakTepa MoayxBaTa. 3a Maje Mpely3eTHHYKE TIOAyXBaTe KOPHCTE Ce
jemHOCTaBHU]U o0nHIK y GopMU OM3HHC IJIaHA, TOK CY 3a BEJIMKE, JPYIITBEHO
3HauYajHEe MPEeay3eTHUUKE MMOAyXBaTe MOTpeOHe cliokeHe cost benefit anammze u
WHBECTUIIMOHE CTyAMje. Y OBOM pany he ce mpe3eHTOBaTH NPBEHCTBEHO
METO/I0JIOTH]ja 32 OlljeHy HHBECTHIIMOHUX MpojeKara.

3a HajBehm Opoj mpemy3eTHHYKHX IIOAyXBaTa KOjU C€ OIHOCE Ha
MPOjeKTe CPEbe BEIMYMHE, METO0JIOTH]a OIjeHe MHBECTUIIMOHUX MpojeKara
najuermhe ce jaB/ba y cimjenehum o6mummma':

1. Owmsnwmc miaH (business Plan);

2. crymuja moryhHocTu (opportunity Study);

3. mperxoaHa cTyauja onpaBaaHocTH (pre-feasibility Study );
4. crynuja nogo6HocTH /onpaBnanocty (feasibility Study).

' L.M. Hitt, Investment in Enterprise Resource Planning, Journal of Management Information
Systems, No. 1., 2002, ctp. 23-27.
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YouaBame NMOCI0OBHe IIAHCEe M YOOJIH4YaBam-e NMOCIOBHE HIEje

CBaky TOCIOBHM TMOJMYXBaT 3alOYHMI-€ yOYaBamkeM IIaHce |
yoOnuuaBameM Hieje na Moke OuTH mpodurabuinHo na ce Ha oapeherom
TPXKHUIITY MOHYIW HEKH TPOU3BOM WM yciyra. Jlakie, uaeja 1a ce eKOHOMCKH
MOXE WCIUIATUTH ylla3aK y 10cao MPOU3BOJbEe onpeheHOr MPOU3BoJa WIH
Ipy’Kamba HEKE yCIIyre, U TO BUILIE O IPUXBaTamkba HEKE APYre allTEpHATHUBE
KOja y TOM TPEHYTKY CTOjH Ha pacrojiaramy NOTCHIHjAITHOM MPEAy3eTHUKY
(3ampkaBarbe CTapor MOCha, OTIMOYMEbAKE HEKOT APYror Mocia, ylarama
pAacIoNOKHMBOT MMOYETHOT KamuTana 3a Jpyre HaMjeHe W CIL.), MpecTaBlba
HALMOHAJIHU UMITYJIC 32 TOKPETalke HOBOT IOCIOBHOT IO/IyXBara.

Ha ctBapame uzeje 3a oapel)eHH MOCIOBHU TMOAYXBAT HAjBHUINEC YTHUE
aKyMyJIHPaHO 3Ha-¢ IMOTSHITHjATHOT Mpeay3eTHIKA Y oapeheHoj o0macTn uim
TPXKHUIITY (HA OCHOBY MPETXOJHOT PAaJHOT UCKYCTBa, 00pa3oBama M CTCUCHUX
3Haka W CJ.) M KPEaTUBHOCTH, OJHOCHO MOTrYNHOCT Ja ce Ha OCHOBY
aKyMyJHpaHuX WHGOpMaNHja W 3Haka yOUd ITOCIIOBHA IMMaHCa W ACHUHUIIC
nmocjaoBHa ujaeja. KpeaTMBHOCT je Beoma BakHa jep jJ0o0pa IOCIOBHA Hjeja
4ecTO MpeAcTaB/ba yBOhEHmEe HOBOI MpOM3BoJa Wiu yciyre. [IpousBon mim
ycIyra ¢y HOBH M aKO TPEJCTaBibajy HOBUHY Ha oapeheHOM TpXHIITY (Y4aK U
JIOKATHOM), WJIH caapke MOAuGHUKANHje KOje TOMMKY FBHXOB KBAJTUTET, WU
yTudy Ha Behe nHTepecoBame Kymara. [locioBHe 1maHce HajBuIIe U Hajuenhe
Cce YyKadyjy HaKOH MpPOMjeHA: TOJUTHUYKHX, CKOHOMCKHX, COI[MjaJHHX,
neMorpad)CKuX, TEXHHYKUX WM MPOMjeHA Ha TPXKHIITY. TO je JOTWIHO, jep
NEepUOJ] PENATUBHO CTAaTHYHOT OKpYXKekha NOoroayje jadamy mocTojehinx
npenyseha koja Cy ce MO3UIHOHUPANA Y OjeIUHAM TP)KHIITHAM CErMEHTHMA U
TPXKHUIIHUM HUiama. MelhyTum, mpoMjeHe TOHOce HOBE MOTYHHOCTH M 3a
OocHUBame HOBUX mpexayseha. [lpumjepa paam, eKOHOMCKH pa3Boj W pact
craumapaa y CAJl u EVY, npahen npoMjeHOM HaBHKa W >KUBOTHOT CTHJIA
CTaHOBHHUIIITBA, OTBOPHO j€ HHM3 HOBHUX MOTYNHOCTH y 00NacTH Typu3Ma,
JWYHHX YCITyTa, MHIyCcTpHje 3a0aBe ¥ CopTa YaK U BaH I'PaHMIA OBUX 3eMalba.
Coumonomku u geMorpadcku  (eHOMEHH, MOIYT PaclpoCTPamEHOr Ipoleca
cTapema NomnyJalyje Kpeupajy TpaKmby 3a HOBUM MPOU3BOANMA H yCIIyrama, y
OBOM CIIy4ajy 3a OJpXKaBama 3][paBJba W Hery crapux juna. CaBpeMeHa
TEXHOJIONIKA JocTHrHyha, ¢ Ipyre cTpaHe, OTBOpUIIA CYy HU3 IIOCIIOBHUX IIAHCH
Ha TOJbY eKciuloaranuje MoryhHocTm HMHTepHeTa M e-TOCOBamba,
ouorexnonoruje u cin. OBa (a3a 3aBpliaBa ce JOHOIICHEM OIUTyKa O
OTIOYHHAY TIOCIIOBAMbA.

HakoH mTO je NOOHMO OMUIyKYy Ja KpPEHE Y COINCTBEHH IOCIOBHHU
MOJIyXBaT, MPEAY3eTHUK Mopa Jia ce MPUIPEMH 32 OTIOYHIHAE MOCIOBAMbA.
IIpuje cBera, nmpeAy3eTHHK MOpa ACTaJHHO Ja pa3paiyl CBOjy MOCIOBHY HIE]V,
peanHo mporjewyjyhn MoryhHocTH, npenpeke u pusuke. [Ipuiamukom paspane
NOCJIOBHE HAeje, 4ujy (OpManHy OUMEH3Wjy NpeAcTaB/ba H3paga OU3HHC
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IUIaHa, TpeIy3eTHHK Mopa Ja aHaJIM3Hpa M HCIUIAHWPa CBE CETMEHTE CBOT
Oymyher mocoBHOT TIOTyXBaTa.

[penysernunn oObuvHO NMoKpehy MOCIOBHY MOAYXBaT y o0llacTUMa TIije
Beh umajy ozapehena mckyctBa. To MCKyCTBO BakHO je 300r mH(opMaIyje,
3Hama M TIOCIOBHUX Be3a Koje he MM KOPHCTHTH y TIPUIpPEMH H Bohemy
oynyher mocinoBama. CTEUeHO HCKYCTBO IMO3WTHBHO YTHYE€ M Ha CaMOIIO-
y3[ame Mpery3eTHUKA jep OH OCTaje y Mmo3Haroj cpenunu. Mehytum, Oyayhu
Hpeny3eTHHUK, OrOTOBO YKOJIMKO je paHHje OMO 3arocieH Y HEKOM BEITMKOM
npemy3ehy, o0M4HO HHUje MMao MOTYhHOCT &a CTeKHE yBUI M TOOWje 3HAma O
CBUM 00JIaCTHMa MOCIIOBamka, Beli caMo0 0 OHOM CEerMEHTY y KOM je OO0 JTUYHO
aHTaxoBaH. Ha mpuMjep, YKOIMKO je paHuje paiano y YHKIUjU MPOU3BOIE
WM UCTPaKUBamka M pa3Boja, MPeAy3eTHHUK je MMao NPHIINKE J1a CTEKHE BeoMa
KOPUCHA TEXHUYKO-TEXHOJIOIIKA 3Hamba O onxpeh)eHOM MpPOH3BOAY M MPOIECY
HBErOBe NPOM3BOAKE M Yyoun MOryhHOCT 3a meroBe MoaudHKauuje Hu
mobosemama. McroBpeMeHo, leMy he HemocTajaTH KOMepIHjaliHa 3Hama U
UCKyCTBa (TMIO3HABaKE CUTYaAllMje Ha TPXKHINTY: cHaOJjeBada, Kymaia, mocpe-
JTHHKa, KOHKypeHaTa, polec GopMHupama LIWjeHa, yroBapama...) U M03HABAkE
Ipyrux nocinoBHUX ¢yHKmja. Behuna Oyayhux mpeny3eTHnka HeMa jacHY |
3a0KpYKEeHY TIPEICTaBY O IIjeJIOKYITHOM ITOCIIOBamky mpemy3eha u HemocTajy UM
3Hamba M MCKYCTBO y 00JIaCTH MEHalIMEHTa OJJHOCHO yIpaBJbama mnpeay3ehem.
To mpencraBiba mpobnem jep he WM u TO OUTH TOTPEOHO Y COICTBEHOM
npeny3ehy rmje he, morotoBo y moderHuM ¢azama, MOpaTH CaMOCTAJTHO aa
BOJIC U HATJIEAA]y 1[jEJIOKYITHO MOCIIOBAbE.

30or Tora je Behunm Oynmyhux mpenyzeTHuka y oBoj ¢asu morpeOHa
cTpyuHa nmomoh y Buxy nHdopmamyja, mpeHoca HCKycTaBa, IIOCJIOBHHX caBjeTa
W CTpyYHE TMOMONH Ja CTEKHY TEOpPEeTCKa W MPaKTUYHA 3HaWka O TOjeJANHUM
oOmacTiMa TIOCIIOBama. biaroBpeMeHo mpemno3HaBame OBe MOTpede H
CIIPEMHOCT Ha y4YeHmhe W ycaBpllaBame¢ BeoMma je OWTHa 3a ycmjex Oymyhumx
npeny3eTHuka. Jl[pyrn BakaH yCJIOB je CXBaTamke BAKHOCTH IUIAHHPama
MOCJIOBHE aKTUBHOCTU. M3paza OW3HHUC IIaHAa HHUje MOTPeOHA caMo paau
npubaBibamba (UHAHCHjCKUX CcpelcTaBa, Beh W 300T KOHIENTyanu3aluje H
paspaze caMme IOCIIOBHE Hieje. 3HadajHy omoh Beh y oBoj mpumpemHoj dha3u
NpPEAy3eTHUKY MOXE Ja MPYKW MapTHEp WM CTpydYaH THM KOju he oKynuTH
OKO cebe, a uyuju he 4YIaHOBM IMOCjeOBaTH KOMILUIEMEHTAapHA 3Hama Y
KJBYYHHM OOJlacTHMa TocioBama. Mehytum, decrto je ciydaj nma ycieen
orpaHMYCHUX (UHAHCHjCKHUX CPEACTaBa IMPEAy3eTHHK MPUIPEMHY (a3zy Mopa
ma mpebOpoau caMm. Ycmjex y o6e30jehuBamy moTpeOHUX (UHAHCH]CKHX
CpelcTaBa 3a pealn3alyjy IMOCIOBHOT ITOJyXBaTa MPEACTaBJba NPBY BEIHKY
mpoOy ycmjemHocTH Oymyher mpemy3erHmka. Tpeba BOIWUTH padyHa na je
HEJ0BOJbAaH HHMBO 00e30ujejeHuX (UHAHCHJCKUX CpEJCTaBa YECT PasJior
Heycnjexa mpeny3eha y mouerHuM ¢azama pasBoja, INTO MOXKe OUTH
MOCJBENIIA U JIOIIET IUTAHNPAamka I0CIOBamba.
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OcHOBHa TOfjeNla je Ha BJACTUTE W CHOJbHE (DMHAHCHjCKe U3BOpe. Y
COTICTBEHE HM3BOpE , TTope 3aApxkaHor npodura (3a Beh mocrojeha mpemyseha)
yOpajajy ce ¥ JTUYHU MPUXOIU U ylTel)eBHHA NpEeay3eTHHKA U M03ajMHLIE O
npujatesba U ponduHe. HajBakHUjU CIOJbHHM W3BOpH (DMHAHCHpamba MOTY Ce
noaujenuTy Ha: (1) u3BOpe AYKHUYIKOT (GUHAHCHpama (0aHKapCKU KpPeIauTH,
TPrOBUHCKH KPEAUTH - OJUI0KEHO Iiahame u jau3uHr), (2) huHaHCHpame KPo3
ylarame y KamnuTtal npeayseha - myTeM eMHUTOBama XapTHja Ol BPUjeIHOCTH,
kopuinheme (OHIOBA PHU3UYHOT KamuTala, yciayra MOCIOBHHX aHhena u cil.
CeM OBHUX, TIOCTOje M aNTEPHATHBHH H3BOPH (UHAHCHUpPAMkA, O KOjUX je Y
3eMJbaMa y pa3Bojy MOoCceOHO PaclpoCTPameHo AY)KHUUYKO MUKPO(DUHAHCUPAHE
KpO3 MHKpPOKpEIuTe HEBIaJIWHUX OpraHMm3andja Koje [jenyjy U3BaH
dbopmaHOT (PMHAHCHjCKOT CEKTOpa, 3aTHM KpEOWUTHE 3aipyre H CIL.
JloctynHocT M 3Hayaj ydemha MojeIMHUX H3BOpa (DUHAHCHpama 3aBUCU O]
pa3Bojue ¢daze mpenyseha. IIpobnem ¢uHaHCHpama Manux npexnyseha,
moceOHO 00e30jehnBarme MOYETHOT KammTajia, MPUCYTaH jeé W Y Pa3BUjeHUM
3eM/baMa jep je Tpaxma MHOro Beha o copeMHOCTH (DUHAHCHjCKUX
MHCTUTYLHMja Ja IUTacupajy (UHAHCHjCKa CpEeACTBa OBOM CEKTOpY, 300T
BUCOKHX PH3MKA U TPAHCAKIMOHUX TPOIIKOBA y OJHOCY HA H3HOC KPEAWTA.
3aTo cy BeoMa HecTe WHTEPBEHITHjE Np)KaBe y OBOj 00JacTH Kpo3 IOceOHE
(¢uHaHCHjcKe IIeMe HamHjeleHe HOBMM mpeaysehnma. CaBpeMeHH NpHUCTYII
pjelmaBamy OBOT MpoOieMa 3acHUBA CE HA CTBapamy YCIOBAa 3a pasBoj
JIOBOJHHOT Opoja oapkuBHX (YMHAHCH]CKUX WHCTUTYIH]a KOje ce Ompejebyjy
3a KpeIUTUPAE MAJIUX U HOBUX Mpeay3eha, yMjecTo CyOBeHIH]a.

busnnc nian
Onepamuenu naan-naianupare ynanpujeo

[TocToje MHOTE AeduHUITMje OM3HUC TUIaHA, alld Ca acleKTa OHUX JbYIH
KOju Ccy y MajoM Oum3HHCY (MMajy paJuoHHIy, HPOU3BOJHH IIOTOH,
NPOJIaBHUILY, TPTOBHHY, IIPY’Kajy pa3He YCIyre W CII.) WM TeK HaMjepaBajy Ja
ersucTeHnyjy  o0e30jehyjy  TOKpeTameM  CBOT  JIMYHOT  OW3HHCA,
HajIpUMjepennja je JedUHUIHMja Koja Kaxe':

BusHuc nian npeacTaBba METOJONOIIKY 00pay MOCIOBHE HIIEje KOjOM
ce JI0Ka3yje ONpaBJaHOCT HBEHE peann3alyje, IpH 4eMy MojaM "MEeTOI0T0IIKa
obpana" moapazyMmjeBa Aa ce IpoBjepa Hieje BPIIH MpeMa HEKOM IpHU3HATOM
VIYTCTBY Tj. METOJIOJIOTH]H, Koja aeduHuIe GpopMy U caupkaj OM3HUC II1aHa ,
a ca IUJbEM Ja Ce MCIUTYjy e(eKTH HJeje W TaKo CMamh PU3UK Kako 3a

2 A.D. Kirby, Entrepreneurship, Mc Graw Hill, University of Surrey, England, 2003, crp.233-
234.
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npeny3eTHHKA TaKO M 3a KPEAUTOpa OJHOCHO cayiiarada IpHje Hero IITo ce
OM3HHUC 3aM0uHe.

Buznnc mman ce decto cycpehe W ca TepMHHUMAa: HWHBECTHIIMOHHU
MporpaM, MHBECTUIIMOHA CTyHja, PU3UOUINTH CTy[aWja, enadopar, MOCIOBHH
IWAH W CJI. Y CBUM OBHM CIIy4ajeBUMa pagd c€ O HCTOM IOKYMEHTY.
CylITHHCKE pa3lIiKe y cajapikajy HE IOCTOoje, ald je yOoOW4ajeHO Ja Ce OBH
TEPMHUHH [ajy MPOjeKTHMa KOjH 3axTHjeBajy Beha ynarama WM Cy OJ IIUpEr
JIPYIITBEHOT 3HA4Yaja, a HA3WB OM3HHC TUIaH Hajuelrhe ce KOPUCTH y MPOBjepH
Heja Koje He 3aXTHjeBajy BelMKa WHBECTHUIIMOHA yjarama, a TO Cy YIIPaBo
Npeay3eTHUYKH NOAyXBaTH. BU3HNC MIaH ce paau CTalHO KaJa ce MpoBjepaBa
HeKa TOCIIOBHA HJieja, 11a M KaJla OHa He 3aXTjeBa MOCIOBHA ynarama. Ctpora
METOMOJIOTHja 3a H3paay OHW3HHC IUIaHAa HE IIOCTOjH, OBa MaTepHja HHje
nerHUCaHa Ha 3aKOHMMa HH MTPOTIMCHUMa, OCUM Y CllydajeBUMa KaJla ce Paju O
BEIMKAM WHBECTHLHOHUM TMOAyXBaTUMa W TMOAyXBaTHMMa OJ  IIUpPEr
JPYLITBEHOT 3Hadaja, a 3aKOHH M MPOTIHCH OJHOCE CE TaJa He caMo Ha M3pay
TEXHO-€KOHOMCKHX aHaiu3a, Behi M Ha JaBambe MHUILUbEHA O JIPYIITBEHO] U
€KOHOMCKOj ONpaBAaHOCTH MHBeCTUIH]je, npaheme n3Bohema NHBECTUINOHNX
pamoBa u mpaheme edexara mHBecTulje. DopMy W caapkaj OM3HHUC IIaHA
KpemuTopd W Behe dupme yriiaBHOM AeUHUNITY TpeMa CBOj Haxohemy. Y
CYLITHHU CBU Tpaxke ucTe MH(popMmanuje (McTopujaT U OOHUTET HHBECTHTOPA,
ONMHC HOBOT OW3HHCA, aHAIW3Y TPXKUINTA W Tpensuhame (QUHAHCHjCKUX
eekaTa WHBECTHIIMje y TepHOMy Bpahama KpemuTa), a pasiIuke Cy caMo
¢dopmanue npupoe. [Ipema uznecenom popma u canpkaj OU3HUC MJIaHA HUCY
JeUHUCaHW 3aKOHMMa M TpomnucuMa, Beh HHTEpHUM akTuMa OaHaka,
¢doHOBa, AOHATOpa W BehWx QupMU M aKko yHampujea 3HaTe Kome he Te ce
o0paTUTH ca CBOjUM OW3HUC IUIAHOM, MPENOPYWHWBO je MHUTATH UX Ja JIH
uMajy CBOjy METOJOJNOTHjy, a ako HeMajy Kojy Npu3Hajy, jep here Tako
OJIaKIIATH KUXOBY OIjeHy M yOp3aTH Mmpoiiec J00Hjama KPeInuTa.

busHuc mmaH, kKao W3pa3 OCMHIUBEHOT IOCIIOBamka, MPEICTaBIba
HEe3a00MJa3HM M KJBYYHH JOKYMEHT Ha OCHOBY KOjer ce Mpeay3eTHHK
oIpezjesbyje 3a KOHKPETHO OpPraHW30Bambe OM3HUCA, OJHOCHO 32 OCHHUBAHE U
Boljeme COICTBEHOI Major mpeay3eha wimm pagme. Y (QYHKIHjH TOTa, KPO3
Ou3HMC TUIaH ce paspaljyje, omepanuoHanU3yje M TpOBjepaBa ojabpaHa
MOCJIOBHA H[gja, Tla OH Kao TakaB uMa o0MJbexje crnenrn(puiHe HHBECTUIIMOHO-
TIOCJIOBHE BOJMJBE Y NEPHOLY EKCILIOATAlH]e IPUMHUjEr-eHe OCIOBHE HIEje.
Kao TakaB, OH He IpeicTaB/ba CaMO OCHOBY 3a OCHHBam€¢ M Boleme Mayor
npenyseha, Beh je meroBo kopumheme yHHBEp3aJHO U oOyxBaTa
nporpaMupame paja CBUX MOJEPHO OpraHu3oBaHuX mpenyseha. OBo, crora,
MITO C€ FHETOBOM HM3PaJoM M MPUMjeHOM y 00yxBaheHOM BpeMeHY IehUHUTTY

3 B. Mapuh, Vnpaswarse npojexmuma, ®axynrer 3a npeayseran menagment, Hosu Caz, 2000,
cTp. 148-155.
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U ycMjepaBajy CBe IOCIOBHE aKTUBHOCTH Tpenys3eha, umme ce m3bjeramajy
KpyITHHUjU TIOTPECH ¥ W3HEHaljema y TIOCIoBamy.

HapaBHO, y TpXWIIHUM YycioBUMa mnpuBpehuBama, OM3HHC TUIaH He
npejcTaB/ba 00aBe3yjyhin JOKYMEHT HUTH TIPU OCHHBaky, HUTH TPH pary
om0 koje Bpcre mpemy3eha. MehyTum, moTpeda meroBe m3pajae u3pas je He
caMO TMPOJEKIUjCKOr carjiefiapama ycljexa U pU3MKa y T0CIOoBamy, Beh u
o0e30jehuBama kanuTana koju Hegocraje (kox Oanke, poHnma u ci.). 300r Tora
MyJap Mpeay3eTHUK HUKaa Hehe MPUCTYIHTH OCHUBAWkY U pa3Bojy mpeayseha
Ha OCHOBY WHWIIMjaTHBE WJIM HENpOydeHe IocioBHE wmueje, Beh he To
peann30BaTH MPEKO YHaNpHjel CAauuibeHOT U mpuxBahieHOT OM3HHUC IIaHa Kao
HE3aMjCHJLUBOT BOJIMYA YCITjEITHOT MOCIOBambAa.

[Toma3ne mocTaBke y m3paau OM3HHUC IIaHA MOPAjy C€ 3aCHUBATH HaA
3aXTjeBUMa OKpYyKemha W MHTEPHUM MOTyhHOCTHMA, Tj. Ha TOCIOBHO] HICjH
KOja je ympaBo HWICHTH(HKOBaHAa Ha TaKBHM MapaMeTpuma. M3 Tux pasinora,
Majo, U CBako ApPyro caBpemeHo mpexmysehe, 6e3 obO3mpa mga nmu gjenyje y
Pa3BHjEHO] WM 3eMJbM Y TpaH3UIMjH, CBOj Oyayhu pax Tpeba na mpojexryje
npeko onromapajyhe crpareruje, Koja ce 3aTUM KOHKpETH3yje Kpo3 Tekyhe
OousHuc tuiaHoBe. Ty, [akiie, HeMa BHIINE MjecTa 3a KIACHYHO TUIAHHPAe
(myropodHO, CpeTHOPOIHO B KPATKOPOTHO), jep j& OHO BEOMa KPYTO Y OJTHOCY
Ha JaHallke Op30 TNpOMjemHBE OMNINTE W HAPOYMTO TPIKUIIHE YCIOBE
nocnoBama. OBO, MOPE/ HABEACHOT, M CTOTA IIITO C€ Y KJIACHYHOM IJIaAHUPAY
E€KOHOMCKa e(hMKAaCHOCT caMo MPETIOCTaBIba, JOK CE OHA KOJ OM3HKC IIIIaHOBA
VHallpHjell, HW JeTaJbHO H3padyyHaBa M TIPEACTaBJba KJBYYHY TOTBPAY
ompaBraHocTH Oyayhux mimaHoBa. YIpaBo 3aTO OHM3HMC IUIaH NpEACTaBsba
CBOjEBPCHY CHHTE3y MHBECTUIIHOHOT MPOrPaMUpPaba U KJIACHYHOT TIAHUPAbA.

Beoma BakHa YMHEHUIIA je M Ta Ja OW3HUC TUIaH MOXKE OUTH CadHi-eH
UCKJBYYHBO Y3 KOpHIUTEHE mocrojeher kamuTana Mpeay3eTHHKa WA Y3
J0JlaTaKk HOBUX MamUX yiarama (MPBEHCTBEHO ©Oe3 IMocjoBa KpYIMHUjE
u3rpaiie W Jorpaame). HacympoT ToMe, WHBECTHIIMOHH —IPOTrpam
noJipa3yMujeBa KpymnHHja rnoctojeha u HOBa yiarama, koja y HajBehiem Opojy
CiTy4ajeBa MapTH 3aMalllH{ja U3TPalliha WK JI0Tpaama rpal)eBHHCKIX o0jeKkara
Kao TIPETe)KHO HAjCKYyIUBMX W HAJTPAjHUJUX OCHOBHUX CpelcTaBa. Y Camoj
NpeAy3eTHUIKO] TPAKCH, HAPOYUTO YCMjEepPEeHO] MpeMa oOJacTH OCHHBamba H
pa3Boja Manux npexayseha, Beoma je MOXeJbHO Ja OM3HHC IUIAHOBE IPUIIPEMA]y
camu mnpeayseTHuid. OHM HapaBHO, TO MOTY OCTBAPUTH YKOIHUKO CY
OCTIOCO0JHEHN 3a TakBO enabopupame. MeljyTuM, mocMaTpaHo ca acIekTa
omabpaHor  mpUBpeAHOr  MpocTopa, HajBehm  Opoj  moTEeHIMjanHUX
NpeAy3eTHUKA y HEeMy HEMa JIOBOJbHO KBAIUTCTHUX 3HAmba 3a KOHKPETHY
u3pany OW3HUC IIaHOBAa. TakBa CTBApHOCT Yy TNPBU IUIAH HCTHYE MOTPEOy
ocrioco0OJpaBamba THX JIMIA 32 H3paxy OW3HKMC IUIAHOBAa U, YOIINTE, 3a
OCHHUBame M Bohemwe Manux npenyseha. HapaBHo, y cBeMy Tome yommTe He
Tpeba MHCUCTHpATH Nla MPEAY3ETHUK 0 Kpaja Tpeba OWTH MpUIIpeMIbEH 3a
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CaMOCTaJHy U3paZy OBHX IIAaHOBA, j€p je YECTO KOPHCHO, a U OTPeOHO, 11a ce
y u3pany OW3HHC IIaHa YKJbyde W oaroBapajyhm excrepTw (Kao ITOjemamHar]
WJIH KA0 THUM).

CymTiHCKM TIOCMaTpaHo, OW3HUC IUIaH je HaMHjemeH onapeheHuM
MHTEPHUM M SKCTEPHHUM CyOjeKTHMa. Y TIpBE CIagajy OCHHUBA4YH, MEHAIIEpHU U
cBa ocrana 3amocieHa juna. [lpyre 4uWHe, Np)KaBHU OPraHH, KPEIHTOPH,
Kynuu, no0aBibaud utd. CBU OHHM, ca CBOT CTaHOBMIUTA, IMPOBjepaBajy H
KOpHUCTE OApeAHuIe OM3HKC IUIaHa paJu OCTBapUBama CBOJUX YJIOra BE3aHUX
3a KOHKpeTHO Mano wiu Behe mpemysehe. HaBenenwm kipydHu 3Ha4aj OWM3HEC
TUIaHa 32 MOKpPETame COICTBEHOI OM3HMCA, Ka0 M I03HABAKE METONOJIOTH]E
IEroBe M3pajie 3aXTHjeBajy Ma ce ONMKe W JIeTajbHHj€ TEOPHjCKU H3II0XKH
HEr0Ba OCHOBHA CTPYKTYpa.

OCHOBHY CTPYKTYpy CaBpeMEHOI' OM3HUC TIIaHa YHHE HEroBH ojpeheHn
KOHCTPYKTHBHH CETMEHTH. Y HHX, carjlacHo onabpaHoj MOCJIOBHOj UIEH, Y
OCHOBM CHajajy: MJECKpHILMja KapakTepa WHBECTUTOPA, IIPOYyYaBAHE
TPIKHUIITA, TUIAHUPAE TEXHOJIOTH]E U MPOAYKIIMje, TNIAHUPAhe OPraHu3aluje u
3al0CJIeHUX, IPOyYaBambe EKOHOMHKE U OLjehUBABEe OUEKUBAHUX ITOCIOBHUX
pesyarata. MehyTum, y camoj u3paau OM3HMC IUIaHA OBa CTPYKTypa ce€ Hajbe
apTUKYyJIAIE Ha oJapeheHe KOHCTHTYTUBHE CETMEHTE KOjU HEMajy CTpOTy
kBajudukanujy. Mmak, 6orato nCKycTBO M3 OBE 00JIaCTH yKa3yje Ha Hajuenhy
CTPYKTypy OW3HHC TutaHa Koju he ce, W3 TOMEHYTHX pasjiora, JIeTajbHH]je
W3JI0KUTH.

CmpamewKu naan - nianuparse ynazao

Behuna xkomnanuja rutaHupa yHampujen, O cajxa 0 Taaa, oapeheHe
Tauke y OynyhHocTd. TakBO MEPCHEKTHBHO TUIAHUPAHE CE CACTOjU, TPBO O]
npenpuhama OymyhHOCTH 3a KOjy ce Tpeba TPUNIPEMHUTH W TIOTOM C€
NPUIPEMHUTH 32 Y. ByayhHoCT 3a K0jy ce mpuripeMa KoMIlaHHja, cMaTpa ce Ja
je BaH KOHTpOJIC KOMIIaHUje, ajli 32 eHe e()eKTe Ha KOMIaHUjy ce cMaTpa Jia
ce 6ap JjeIMMIYHO MOTY KOHTpommcaTH. !

Iocroju m mpyra BpcTa IUTaHUpamka - HHTPOCTIIEKTUBHO - Koje ce Kpehe
yHa3ag oI OHOI IITO >KeIMMO aAa OynemMo 1o OHOr WTO jecMo. To Ham
omoryhaBa J1la ce MHOTO BHIIIEC MPUOIMKAMO OHOME IITO KETUMO Ja OyaeMo
HET0 TUTAHWPAe YHAINPHjEI O] OHOT IITO jecMO. To ce MOCTImXKeE jep ce IMIHpH
Halla TpeJcTaBa O OHOME INTO je Moryhe yYMHUTH, HAIl pernepToap
NOTEHIMjATHUX TOKOBA aKTUBHOCTH.

Y mnanupamy yHanpujen MoryhHOCT m3Bohema cBake akIffje ce 0OMIHO
nmoceOHo mpoijemwyje. [IpeTnocrarsba ce 1a akiiyja 3a KOjy ¢e MCIIOCTaBH 1A je
Hemoryha Kaja ce mojeIuHa4yHo Mpoljemyje je UCTO Tako Hemoryha u kaja ce

* H. Mintzberg, The Strategy Process, Prentice-Hall, Inc. 1997, ctp.27.
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mpoljemyje kKao nuo 1aHa. To Huje uctuHa. [lmaH je ckyn mHTerpHpajyhnx
akmmja, cucteM akmuja. CUCTEM YBHjeK MMa OCOOMHE KOoje HeMa HHjeIaH O]
IErOBUX JUjesioBa. Jlakie, miaH Mo)ke OMTH OCTBAapHB YaK M aKO HHUjEIaH O]
IBETOBUX JIMje]ioBa IOCMAaTpaHUX OJBOjeHO HHje. AKIUje Koje H3IIIenajy
HEOCTBapHBE Kajia ce MoceOHO mocMaTpajy Mory omtu Moryhe kama ce riaenajy
Kao JMO0 cucreMa akiuja. [Inanupame yHazan Ham oMoryhasa ja mocMaTpamo
CBaKy akIyjy Kao AUO CUCTEMA.

WHTPOCNIEKTUBHO IUIaHUpamke IOYHIbE Ca MPETIIOCTABKOM Ja  je
opraHuzanpja 3a KOjy ce IUIaHHpa HecTajna mponuie Hohw. OHa BuIe He
NOCTOjU aj¥ HeHa OKOJIMHA je ocTana HempoMmujemeHa. llmanepu onpa
MIPOjeKTyjy OpraHHU3alrjy ca KOjoM O Hajpajrje >KeJheNd Jla 3aMjeHy OHY Koja
je Hecrana. To ce 30Be UACATM30BAHO PEIPOJEKTOBALE jep CY jeIHHE TIperpeKe
TOME, TIPBO, J1a je TEXHOJIOIIKH HM3BOJJBMBO - a4 HE Hay4yHa (aHTACTHKA - M
Ipyro, na TpPOjeKTOBaHa OpraHM3aldja MOXKE Oa TPEKHBH Yy TPEHYTHOM
OKpYyXemy. MehyTum, mpojekat He Mopa aa Oyae omMax ocTBapJspuB. Jlakie,
NPaKTUYHOCT je HeOWTHA y M3paly WAealn30BaHUX mpojekaTta. Mnak, ympkoc
OBOMeE, Kajla ce TaKBU MPOjEeKTH HM3pajlie, a MHOTHU jecy, pearoBamba Ha BUX CY
roToBo yBHjek Omina: "Moj boxe, Morim cMo aa octBapumo BehwHy oBora ga
cMo ce moTpymwn'. Mmeann3oBaH pemNpojeKT CHCTeMa OTKPHWBA Ja TIIaBHE
npenpeke MmpoMjeHama JIexe y caMoj OpraHu3alijy U a ce Te MpenpeKe MOory
OTKJIOHUTH. TO 3HATO IIMPH HAIl KOHLENT OHOT ITO je Moryhe, HIIp. KOJIHMKO
W3BOJJBMBO JjeNyjy cCldjefiehw TpHjeyIo3n, MMOCMaTpaHH OJBOjJEHO: Ja ce
npecronuna ®dpannycke npecenu u3z Ilapusa, u ga ce Ilapu3 nperBopu y
OTBOpEH caMOCTajlaH I'paj He3aBUCaH o]l yTuliaja ¢paHycke Biane? YTpkoc
OUWTIIEIHOj] HEeMOTyhHOCTH chpoBohema OBUX TMpHje[iora, KaOWHET
Opaniycke WX je NPUXBAaTHO CPEAWHOM CeJaMJeCeTUX TOAWHA H Ol Taja
NPUMHjEHHO Mjepe Ka BUXO0BOj peanu3anuju. Kako 1o?

VY paHHM cenamaeceTHM HAeAIN30BaH penpojexar [lapuza je Owo
MIPUIIPEMJBCH OJ CTPaHE BEIUKOT Opoja Jbynu y W BaH Biane. Mako je 6mio
MHOTHX MOJUTHYKHUX pasinka Mel)y iwuma, croxumu cy ce aa o6u [lapus tpedao
na Oyne mpecToHHMIA CBHjeTa. HuCy MHCIMIM Ha TPECTOHUIY y CMHUCITY
CBjEeTCKE BIIaJie jep HUCY BjepoBaM 1a OW TakBa Bjaja MOTJIa J1a TOCTOjH Y
osuckoj oynyhHoctu. OHO Ha MITO Cy MUCIWIH je cjeauimTe pactyher Opoja
opranmusanyja koje ce 0aBe MelyHapoIHHM MOCIOBHMA. JeHOM Kala je OBaj
IIWJb YCBOj€H, MPOjEKTaHTH Cy BUJjelln MoMjepame (PppaHIlycKe IpecTOHUIlEe U3
[MTapu3a 1 BeroBo MpeTBapame y OTBOPEH I'pajg HE caMo Kao M3BOAJEMBO Beh n
norpeGHo.’

[InaHupame yHaTpar ce cacToju OJ CTATHHUX TEKIHH J1a ce 3aTBOPH ja3
n3Mehy oHora mTo MAcamHO KEIUMO Ja OyIeMO caja W OHOTa IITO jeCMO.

3 P. Hassner, La role des idéss dans les relations internationales, Politiqe étrangeré, N.3-4, Paris,
cTp. 687.
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MoxeMo ce MPUONMKHUTH HAIUM HICATHUM MHOTO OJrke paaehu yHa3am of
BUX HETO UAyhu yHAIpHjex o1 OHOTa TIje CMO caja.

NHBeCTHIIHOHU ITUKJIYC

HNuBecTMoHN UKITyC ce cacToje oA cimjenehnx (1)33216:
1. [IpenuuBecTuIMoHa (haza koja oOyxBara:
unentudukanujy npoodnema (CTyaujy onopTyHUTETA);,
npenusoop (IIpequHBECTHIIMOHY CTYAU]Y);
npunpemy (Ctynujy noqo6HOCTH) U
omjeny (V3BjemTaj o oljeHn);
2. NuBectummona (asa:
MIPEroBapame, yroBapame;
MIPOjEKTOBALE;
U3TPaibha;
MPEINPOjeKTHU MAPKETHHT U
o0yka
3. ®a3a ekcrutoaTaiuje:

e poOHU pajl, MOYETAK paja;

e 3aMjcHa, pexabuiuTanuja;

® TIPOIIUPEHE HHOBAIH]E

Cmyouja onopmynumema

Cryauja OmOpTYHHTETa jé MHCTPYMEHT 3a pa3Boj HAEje IMpOjeKTa y
npujemior mpojekra. Ona o0yxBara HCIIUTUBAE:

a) TPUPOIHUX pecypca

0) Mojena rpaHe

B) Oynyhe Tpaxme

r) yBO3a

1) YTHUIIaja Ha )KUBOTHY CPEIUHY

€) YCHjelIHe CEKTOpe y IPYTuM 3eMbaMa

) Moryhe Bese ca Apyrum HHAyCTpUjama

3) Moryhe mmpeme MPON3BOIHE

u) MoryhHoctu nuBepcudukanyje

K) Moryhe mmpeme nocrojehux kamanurera

8 P. Hassner, La role des idéss dans les relations internationales, Politige étrangeré, N.3-4, Paris,
cTp. 687.
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J) OMNIUTa MHBECTULIMOHA KJINMa

M) HMHIYCTpPH)CKE TOJIUTUKE

H) JOCTYITHOCT M IHjeHe (aKTopa MPOU3BOIHE
0) M3BO3HE MOTYNHOCTH.

Onmte cTyauje OnopTyHUTETa 00yXBaTajy:

1. Cryaumje mompydja
2. CryaMje MHIYCTPHjCKUX TOAPYYja
3. Cyauje pecypca

Crenunduane crynuje m3palyjy ce:

1. 3a mpom3BOJEe KOje MPOM3BOJIE MOTCHIMjaTHU aoMahu mpomusBohaun
u/unu
2. TpaHchOpMaIHjy MPOjeKTHE HJIgje Y IIUPH HHBECTUIIOHH TIPH]jE/IIOT.

IIpeounsecmuyuona cmyouja

[IpenuHBeCTHITMOHA CTyaWja je mpenazHa ¢asza wu3Mehy cryamje
OMOPTYHUTETa M JETaJbHe CTyAHje MNoJo0HOCTH (DPU3HOMIUTH CTYyaHja).
I'naBHE KOMIIOHEHTE CY:

cTparerdje u o0yxBar MpojeKTa

TPKHUIITE U MAPKETUHT KOHIICTIT

CUPOBUHE U CHa0/I1jeBabEe

JIOKaIrja, MjecTO M OKOJIMHA

MIPOjEKTOBALE M TEXHOJIOTH]ja

OpraHu3alyja u TPOUIKOBU

JbYJICKH PECYpPCH, MOCEOHO MEHAIIEPH, TPOIIKOBHU pajia 1 00yka
IJIaHUPAhe BpeMeHa peann3anuje u puHaHCHpama MPojeKTa.

PRNAN B =

Cmyouja nodobnocmu

Crymuja momoOHOCcTH Tpeba ma o0e30jean CBE HEONMXOAHE TOAaTKe 3a
JIOHOILICE¢ MHBECTHUIMOHE OuTyKe. [lomamm o KOMepuujaaTHUM, TEeXHUYKHM
(MHAHCHjCKUM, €KOHOMCKIM U E€KOJIOUIKHM TIPEIYyCIIOBUMA 32 MHBECTHUIIMOHU
npojexat tpeba fa Oyay AeUHUCAHW M KPUTHYKH MPEUCITUTAHU Ha OCHOBY
QNITCPHATHBHUX pjellIeHha HABEJCHUX Y MPEAMHBECTHLUUOHO)j cTyauju. OHa
oOyxBara:

1. OCHOBHM LIWJb U MAPKETHHT CTpATETHje

2. aHanM3a TPKUIITA U MAPKETUHT KOHIICTIT
3. cHpOBHHE U HabaBKe

4. Jokanuja 00jexTa M )KMBOTHA CpeIUHA
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MPOjeKTOBaE, TEXHOJIOTH]a U onpeMa

opraHu3anmja

JbYJICKH pecypcu

TUTaHUPabe U3BPIICHA U QUHAHCHPAA

(hMHAHCH]jCKa aHATN3a U OIfjeHa HHBECTHUITMOHOT Iporpama

LN w

H3zeewumaj o oyjenu npojexkma

UzBjemraj o omjeHH mpojekTa oOyxBaTa TEXHHYKE, KOMEpIIWjalHe,
TPKHUILHE, OpTraHU3alroOHe, (UHAHCHjCKE M EKOHOMCKE acIeKTe IpOjeKTa.
[IpenBuba netasbHY aHAIM3y OCjeTJEMBOCTH 3a CBAaKy BapHjaHTy W IPOI[jEHY
pH3HKa 300T HEU3BjECHOCTH.

OIIjeHa PU3HYHOCTH NPEAYICTHHYKOI npojeKTa H BPCTE€ PUSUIHOT
KamurTaJja

OujeHa pu3sHYHOCTH NPeAY3eTHUYKOT NPOjeKTa

Omjena pu3MKa IMpoOjeKTa Ce€ CBOOM Ha YTBpHUBamE OTIOPHOCTH
NpOjeKTa MpeMma [jeoBamy HemoBOJbHMX Oynyhux yTullaja Ha MJIaHUPaHO
HOCIIOBabe. Y TMPHUHIMITY, PU3UIN Ce MOTY MOJHjEINTH Ha CHCTEMCKe (yTHUIaje
OKpY)XKeHa), INMeKyJaThuBHE (padyHame Ha TMI0jadaH pPHU3HWK) W CIIyYajHe
(mjemoBame T3B. BUILE CHJIE, LITO CE MOXKE aMOPTHU30BAaTH Pa3HUM BpcTama
ocurypama). Y CaBKOM OJ OBUX CilydajeBa MOTpebda OBe OIjeHe je BeoMa
3HauajHa, ¢ 003upoM Ha oxapeheHy HEW3BjeCHOCT Koja Tpatu oxpeleHe
nmorahaje. M3 rtora pasyora, oljjeHa pu3MKa IpOjeKTa Ce HE 3acHMBA Ha
Bepu(UKaMju TPOrHO3UpaHuX Oyayhux mpuBpemHHX KpeTama y Kojuma he
IjeroBaTH KOHKpeTHO mipemyszehe, Beh Ha oaMjepaBamy €IaCTHYHOCTH
npojekra (OM3HMC IJIaHA) TpeMa JAejCTBY MOTyhnX HeraTMBHHX yTHIAja Ha
Bera y mimaHckoM mnepuony. OnpehuBame Mjepe (pacrmoHa) elacTHYHOCTH
MpojekTa Ha HemoBOoJbHE Oyayhe yrumaje Hajuemhe ce BpIIM  IPeKo:
PENpOIYKTHBHE, TPKUIIHE U IIOTOHCKE eNTACTHYHOCTH.

a) PenpoayKkTHBHA eJIACTHYHOCT MPOjeKTa yKasyje Ha OJHOC u3Melhy
IUTAaHUPAHOT ¥ KPUTHYHOT 00MMa npou3Boame. OHa ce 100uje mpeKo:

HO >1H0(Jcp _Jem)

Ky Y om

Py =

raje cy:

7 Bygrave, D.W.: Debt and Othet Forms of financing, Prentice Hall inc, USA, 2000.p. 195.
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Pe — penpotykTHBHA €aCTUYHOCT MPOjeKTa (KOePUIIHjeHT),

I10 — mmarupan MPOCjeuHN TOTUIITEHN 00UM TIPOU3BOIELE (KoMaza),

KO — KpUTHYHH TOAMIIELM OOMM IPOU3BOIE HCION KOjer ce TMOCiyje ca
ryouTkoMm (Komana),

Y1 — yKyImHH IPOCjeUHN TOTUITHH GUKCHA TpormkoBr (KM),

Jum — jenuanuHa ujena npoaaje npousoaa (KM),

JBT — jeaMHMYHY BapHjaOUIIHU TPOLIKOBH.

0) Tp:kuIHA eJaCTHYHOCT MpOjeKTa 3aBHCH 07 Opoja o0e30ujehennx
nobaBjbaya OCHOBHHX pelpomarepujana u Opoja (HUHAIHHUX MPOU3BOJA Yy
npemy3ehy w rpaHm kojoj oHO mpumanma. M3 Tux pasmora, oBaj 0OIHK
€JIACTUYHOCTHU ce J1o0uja:

T =1 BJ +BIT

bJle + hne

raje cy:
Te — TpKHIITHA €TACTUYHOCT MPOjeKTa (KOePUIIHjeHT),
B/l — 6poj 06e30mjehennx nobaBbada OCHOBHOT pelpoMaTepHjaa,
BIT — 6poj npousBoaa xoju hie ce uiacupary Ha TPXKHIITE,
BAr — Opoj o06e30ujehennx nobaB/baya OCHOBHOT pempoMaTepujajia y
MCTOPOJHNM TIpeny3ehnma u rpaHama,
BIIr — 6poj mpom3BoAa KOjU IUTACHPajy Ha TPXKUINTE UCTOPOIHA Mpemy3eha
rpaHe.

B) IloroHcka eJacTHYHOCT TWpojekTa oO0yXxBara CIPEMHOCT
00e30ujeheHe MpPOM3BOIHE OMpEME 1a MPUXBATH MPOU3BOAKY H3MHUjEHCHUX
IpoM3Boga y IUTaHCKOM mepuoxy. OHa 3aro 3aBHCH O MHPOU3BOJHE
YHHUBEP3aJIHOCTH KOHKPETHE OIpeMe U M3pavyyHaBa ce MPeKo:

bYO -YBOe

lle=——"—"—
YBO - 5YOe

raje cy:

Ile — moroHCKa eTacTUYHOCT IpojeKTa (KOe(HIIHjeHT),

BYO — 6poj yHHBep3aTHUX MPOU3BOIHUX MAIIHHA,

YBO — yxynan 6poj mpou3BOJHIX MAIIHA,

BYOr — ©0poj yHHBep3aJHUX TPOM3BOJHHUX MAIllHHA Y HWCTOPOIHUM

npenysehnma,

YBOr — ykynas 0poj NpoM3BOAHUX MallliHA y UCTOPOAHUM Ipeny3ehnma.

KonkpeTHr m3HOCH OBUX O0JIMKA €TACTHYHOCTH YHHE OCHOBY 32 OIfjeHY

pusuka npojekra. Ilpu Tome, 3aBHCHO O BpPHjeIHOCTH OBUX Koe(HIIMjeHaTa,
MOXe€ C€ CMaTpaTH Ja jé KOHKpPETaH MpOojeKaT HUCKOPH3MUYAH aKo Cy OHH KOJ
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cBa Tpu obauka Behu ox 1,3, 0oIHOCHO cpenmbe pU3HYaH YKOJIUKO ce OHU Kpehy
1,5-1,3.

O0/1MIM ¥ KapAKTEePUCTHKE PU3MYHOT KANUTAJIA

Cun Kammuran (Seed Capital) je kanuTan koju ce ylnaxe Kao cjeme na ou
ce TIOMOTJIa HeKa Hjeja Koja je apyraddja, Wid 4YaK CympoTHa mocrojehem
omsnucy. EBporicka acouujanuja pusnynor kanutana (EVCA) nedunuiie oBaj
00K kao "MduHaHCHpame pa3Boja MHUIMJATHOT TPOU3BOJA WM KamuTala
KOjH Ce J1aje TMPeay3eTHUKY Ja MOTBPIH OCTBAPUBOCT M MCILIATUBOCT MPOjeKTa
¥ TaKo ce kBanubukyje 3a start up kamuran" (feasibility study).®

KapaxkTepucruke oBor o0Jinka Kanuraia cy:

1. Tpou3BOJA jOUI HHjE CIIPEMaH 3a TPXKHUIITE,
HUje jorr popMUpaH KOMITIETAaH MEHAIMEHT THM,

3. paxau ce o MPOU3BOY M TPOLECY KOjH je joIl Y HCIIUTHBAY WIH Y
pa3BojHOj (ha3zu.

O6muno mpeny3eha kojuMa je moTpedaH OBaj PU3WIHHU KalnTal HEMajy
ycIoBe 3a 100ujame KpeaIuTa U3 KOHBEHIIMOHATTHUX H3BOPA U YITIABHOM 3aBHCE
O]l INYHUX CPECTaBa MpeAy3eTHHKA.

CraptHn kxanurtan (Start up capital) — oBaj OONMK PU3UYHOT KamuTala
pasiuKyje ce OJ CHJ KalnuTajaa y TOME IIITO OBJje HHBECTUTOP BHIIIEC YUECTBY]E
y pazBujamy npenyseha y koje ynaxe. CTapTHH KamuTall je KanuTan moTpedaH
na O0u ce GuHAHCHPao pa3BOj MPOHM3BOJA, NOYETHH MAPKETHHT M MOCTABIbAE
NPON3BOJHUX KallaluTeTa.

OcHOBHE KapaKTEepHUCTHKE start up pU3NIHOT KaluTajia Ccy:

1. ymaxe ce ma Ou ocHoBaso npenysehe,
YCTaHOBJbABA CE IO MEHAIEPCKOT THMa,

3. mpaBu ce OW3HUC IUIaH, MPOTOTHUIl TPOU3BOJAA WM C€ TMOTIIYHO
pasBuja uzeja,

4. jom Hema moTBpAe na he ce mpon3BO[ MPOIaBaTH.

Kamuran pane dasze pa3Boja mpemy3eha - To cy cpenctBa morpedHA
KOMIIaHWjaMa J1a Ou KomIuieThpane (asy pa3Boja MPOU3BOAA M HAKOH TOTa
oTIoyesie KOMEPIHjaIHy MPOU3BOAKY U Npoaajy. OBa (asa joi He reHepulie
poduT.

KapaxkrepucTuke oBor o0a1Ka pu3UYHOT KaluTaia cy:

1. Mana WM HUKaKBa 3apaza of mpojaje,
2. cash flow 1 mpoduT cy jorn yBUjeKk HETaTUBHH,

8 Bygrave, D.W.: Debt and Othet Forms of financing, Prentice Hall inc, USA, 2000, str.205-223.
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3. ManM WM ONTHUMHUCTHYKM MEHAIepCKHM TUM Koju je y BehuHun
CacTaBJbEH O] NPEAY3eTHHKA Ca TEXHWYKHM WIN CIIELHjaTUCTUYKUM
OekrpayHIOM H ca Majlo HCKyCcTBa y MEHaIMEHTy pacTyhux

KOMIIaHHja,

4. KpaTKopo4YHa OYEKMBaHA JPaMaTHYHO BEIHMKHX 3apaja W pacTyhmx
npodura.

Kanuran npyre pynme - [pyra pyHoa ¢uHaHcupama MOXe ce

neduHrcaTH Kao 00e30jehuBame kanmurana npenaysehy koje je Beh panuje om0
(MHAHCHPAHO AJTH Cy Ce Ta CPEACTBA MOKa3aja HeIOBOJbHIM.
[ToceOHe KapakTepUCTUKE OBUX CPEICTaBa Cy:

1. ¢dupma nma Beh pa3Buje MPoOU3BO/I HA TPIKUIITY,

2. QopMupaH je KOMIUTETaH MEHAICPCKH THM,

3. 3apabyje ce Ha jeHOM WM BUIIIEC TPOU3BOJA,

4. moctoje ryOMIM Ha CTpaHH AOXOTKa WM HeratuBal cash flow.

OuHaHCcHpame Apyre pyHAe OOMYHO CiMjean Tociauje start up
(uHaHCUpama WK GUHAHCHpama paHe (a3e U odeKyje ce aa uma kpahu pok
nospahaja.

Kammran 3a excmam3mjy - OBaj kamuran cioyxu 3a (OHZOBE 3a
MIPOIITHUPEEHE TIPOU3BOIEHE (TTPOITUPEHY PEMPOAYKITH]Y) HIIN 32 pacT KOMITAHH]E
Koja Hema mnpoduTa WIM oOcTBapyje Bpio Manu mnpodur. Kamurtanm 3a
eKCIIaH3Mjy C€ KOPUCTH 3a (pUHAHCHpame MPOIIMpEera KamaluTeTa, Pas3Boj
TP>KHINTa WK POU3BOAA U WK 3a 00e30jeheme momaTHOr OOPTHOT KamuTaa.

[Mocroje nBUje HajIIMpe KaTeropyje KanuTana 3a eKCIaH3ujy:

1. uHBecTHpame Yy KOMIIaHHMje KOje Cy celo Taaa CaMOCTajHO
(MHAHCHpAJIE U TI0 MTPBH IIyT TPaXKE CIIOJbEE THOHUYAPE,

2. o0e30jeheme npyre pyHae GpuHAHCUpama 3a KOMIaHHje Koje ¢y Beh
NpUMHIIE HajMamke jelHy PyHAY KamuTana y paHujoj ¢asu U3 Ipyrux
U3BOpA.

Komrmranuje xoje xene puHAHCHpamE pa3Boja MpBU IMyT he 00MIHO OUTH
3pelivje HEro OHE KOoje Tpaxke Ipyry pyHay GUHAHCHpama U KOJ KOJUX Ipojaja
NPOBjEepeHUX TMPOW3BOJAa HOPMAIHO MMa TEHICHIHWjy na Oyae Ha BHIIEM
creneny. OBe KOMMaHHje MOTY Ja HacTaBe W 0e3 WHjEKIHje EKCTepHOT
KanmuTana aid je Tpeay3eTHUK MoKaa npuBydeH moryhHomhy na yseha pact
KOMIIaHWje WM TIOA W3BjECHUM YCJIOBMMa peanu3aluje IO BIACTUTOT
Kamurana.

TpxuiTe KanuTaIa 3a €KCIIAaH3M]y KapaKTepHIlne BeTuku Opoj "urpaya’
(yxkspyuyjyhu cBe Oankapcke ¢upme), MOIITO ce TO CMaTpa aTpPaKTUBHUM
TPXKHUIITEM Yy TIOTTIEAY OJHOCA PU3HKA MPeMa 3apajiH.
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Kanuman 3a omxyn ¢upme 00 cmpane menauepa (management buy-outs
mbo)

MBO ykpydyje akBH3WIH]Y KOMITaHHj€ O IOCTojehmX BilacHWKa oOf
CTpaHe THMa MEHaliepa-3anocieHux. JJoK paHWju TUOHMYAp MOXKE alld M He
Mopa aa OyJe aKTUBHO YKJbYUeH Y THEBHO (YHKLIMOHHUCAE KOMIIaHHUje Tpyna
KOja OTKYIUUbYje (pupMy je aKTUBHO YKJbYYEHA y T€ MPOIECe U Ty aKBU3UIU]Y H
BpIIE 3aTO 1a OW IMOCTalIN AKTHBHH BIIACHUIH-MEHAIEPH.

OO6u4HO ce oBaj OONMK PU3MYHOI KamuTalna AehUHHIIE Kao CPEICTBa
Koja oMoryhyjy mocrojehum orepatnBHUM MeHalleprMa U UHBECTHTOpUMA J1a
OTKyTIE TIOCTOjehy IPON3BOTY JINHU]Y WIIH 1IN0 OU3HHC.

[Ipodecnonanne ¢upme, aTBOKaTCKE WIM PadyHOBOJICTBEHE Cy YECTO
OuBaje cTapwju MapTHEPU TAaKO LITO Cy OTKYIUbHMBAIM AWOHUIE O]l PaHHjUX
BIacHWKA. JIOK Cy Kynmu ca TOTOBHHOM WM KPEOUTOM OXIyBHjeK
OTKYIUbMBaIH OW3HUC M Hajuenhie OWBAIM JIOKAJIM30BAaHH Y CEKTOPE C MAmbUM
KamuTaluMa, Kao ITo Ccy mpodecroHanHe GupMe U yCIyKHE IjeTaTHOCTH,
camammu Oym ca akBusunujom MBO ca mnpeHomemeM KOHTpolie Ha
MCHAIIMEHT C€ OJBHja y BEIIMKO] MjepH y HWHOyCTpHjaMa ca BEITUKAM
KaIuTajaoM.

deHOMEH OTKYyTA je MM0Ka3ao HeBjepoBaTaH pacT y Benukoj bputanuju y
MoCJbeH0j Aekaan. bpoj otkyma ce mosehao mo cromu ox 40% roaummme.

Kapaxrepuctuke MBO cy:

1. MBO cy xopnopatuBHe puHaHcHje Yy GopMHU aKkMja y CUTyalujaMa
Kaja je MoryhHOCT 1o0Hjama KpeanuTa CyKeHa,

2. MBO ¢uHaHCcHUpame je HW3HAA CBEra WHBECTHPAmE y MEHAUMEHT
¢dupme y KOjy ce HHBECTHPA,

3. MBO Tpaxu mpeHOC Iujena axkiyja MEHAIMEHTa, Kao HaKHaIy 3a
CpeACTBA PU3NYHOr Kamurtanucre. Mako pu3ndyHM KaIUTalIuCT MOXKIA
cHa0ujeBa JYy)KHUYKY KOMIIOHEHTY aKBU3HWIUje, OH Ce Hajga na he
MPEKO aKIKja OCTBAPHUTHU CBOj MPODUT.

MBEBO je Bpmo kacHa ¢asza y pu3UIHOM (DHHAHCHpaAmy W 3aTO OOMYHO
caJip’Ku Mame pU3MKa HeTo octane ¢ase.

Ha 6u wuckopuctuiu Moryhnoct MBO, WHBECTHTOPH PHU3IUYHOT
KaluTasia OOMYHO WMajy TPH 3aXTjeBa y OJHOCY Ha KOMIIAHU]Y KOjOj Najy
KanuTal: (a) MpoBjepeHM MeHauMeHT, (0) mpuka3 ucrtopuje mpodwura, (B)
MpHKa3 yJjena y TPKUIITY.

Kamutan 3a OTKyn KOMMaHWje OJf CTaHE MEHAEPCKOr TUMa
(Management buy-ins - mbi) — To cy cpencTsa motpedHa qa O MEHAICPH HITH
rpyna MeHayepa M3BaH KOMIIaHHje MOTJa Jla KYNH KOMIIAHW]y Y3 TOJAPIIKY
WHBECTUTOPA pa3nuyuHOr Kanutana. OBo je O0JUK TELIKOT 3aayKUBamba Koje ce
MOpa IJIaTUTH U3 IPBOT o3uTHBHOT cash flow.
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[loxxespHO je ma MeHayMeHT TUM Oyje ca JoKa3aHOM crocoOHomihy y
WCTO] MHIYCTPHUjH Y KOjO] OTKYILBYje GUPMY.

[TorpebHO je Oa paHWju TUM MeHalepa HacTaBH Ja paad 3ajeqHO C
HOBHM TUMOM TOJIHY JaHa.

Jobpo je na nHBECTHTOp OyIEe Y CTamy Ja MPOI[jeHH MEHAIMEHT THM H
na Oyne cnpeman na cHocu Behu pusuk on MbU y onnocy Ha MBO. MHoru cy
pmsunm Besann y3 MBUM. Tako Moxke moOCTOjaTH 3Ha4yajHa pas3inka y
MEHTAIUTETY, KyITypu u3Mel)y HOBOT TMMa MEHallepa M OCTAIHNX 3allOCIICHUX,
KOja MOKE JTOHH]ETH JIOIIIE PE3YNITATe y MOCIOBABY.

3a pU3MYHOT KANMUTAJINCTy MOCTOjH JIBOCTPYKA aKTHBHOCT Ha IMPOIjeHU
MEHAIIEpCKOT THMa U KOMITaHHje KOja ce OTKYIUUbYje Kao M CHHEPTHYHOT .

Me3anun ¢unancuje - Pagm ce o cpemcTtBuMa 3a GUHAHCHUpPAmHE HA
nojia myTta u3Mel)y akimoHapa W KpeauTa Y OJTHOCY Ha PH3MK M 3apaay. 1o je
nocnenma Gasa GpuHaHCHpamba KOMIIAHH]E MyTeM PU3UYHOT KaruTaa.

Me3annH (GuHAHCHpame MOXE Ja Oyjae MpeKo XapTHja Oa BPHjEIHOCTH
WM Ipeko npedepeHTHrX akiyja. Jla Ou ce KOMIIEH3UPao BEIHKH PU3HUK BE3aH
y3 HECUTYPHO KpEIUTHpamke WIM HEJOCTaTaK MpaBa OJIyYuBama KOJI
npedepeHTHNX aKIyja, MPUMaoIl Me3aHHH (HHAHCUpPamka MOpajy N1a TOHYe
BUIITY CTOITY 3apajia HETO KOJl KpeIUTHPAba.

1. Kag ce mpectpykTypopa KkommaHuja o0e30jeheme Me3aHuH
(uHaHCUpama JOMyIINTa MCHAIIMEHTY Belin yano y OM3HHUCY HETO KOJ
JIPYTUX 00JIUKA.

2. TlomTo je Mamu PU3UK HErO MITO je YOOHUYajeHO KOJ aKIIMOHApPCKOT
KamuTana Tpakd ce Mama CTOoMa 3apaja.

3. TlomTo ce o6e30jehyje y dopmu kpeaura mocraje HMPEeAHOCTH KO
OTIOpe3UBaHA.

4. Moxe ce ocurypati.

Me3anuH QuHaHCHMpame je o0nMK mnpemomhmBama y o00e30jehemy
(hMHAHCHjCKUX CpENICTaBa M OYEKyje Ce Nla Ce peanm3yje 3a Marme OX NIBHjC
TOJIMHE.

Cxpahena ananmn3a ycnjeniHoCTH yJIaramba y MaJau OU3HUC

[Ipojekar mpencraB/ba IUJBEM YCMjEPeHY aKTHBHOCT Koja je
nedhuHUCaHA M OTrpaHMYeHa C TJCHIITA Caapkaja, BpEeMEHa M TPOLIKOBA, a
CIIPOBOIM ce y TocebHOj opraHm3aiuoHoj Gopmu paga.’ Oa nedunmImja,
TOpe]T OCTAJIOT, YKa3yje Ha MoTpedy opraHn3oBama pecypca Kojuma mnperysehe
pacmonaxke y3 3HAaTHA OTrpaHHYCHE, I[EHTPAIHY VYIJIOTY LWJbeBa HU U
HaroBjelITaBa HEM3BjECHOCT Kao KOHCTUTYTHBHM JAHO TPOjeKTa. Y3polH

° H. Bykmuposuth, Yapaswauxo pauynosodcmeo, BIIIL, Hosu Cax, 2000, ctp. 311.
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HEW3BjECHOCTH, 10 MUIIJEHY MHOTHX, BE3aHHU Cy 3a NMUTama: KO, 3aIlITO, IITa,
Kako, YUMe W KaJa peann3oBaTtu IMpojekaT. CXOIHO OBOj JIOTHIIH, CBaKH
npojekaT HOCHM pHU3MK Ja pecypcuMma mnpeny3eha Hehe OuTH TeHepucaH
wianupanu  npo¢ur. Peanu3anyja MHBECTUIIMOHMX LWJbEBA HCKa3aHa
ocTBapemeM IutaHupaHor cash-flow-a, mpuxoma, WM pacToOM TPXKHUIIHOT
yuenrha, pecTaB/ba CUTHAI JIa Cy pecypcu npeny3eha pelieBaHTHH 3a yCIjex
KOHKPETHOT WMHBECTHLHOHOT TPOjeKTa aiu H BakHe HH(opManmje 3a
JoHOIIeke Oyayhux mBecTHHMOHMX o/uTykKa. Hamme, y MOCTyNKy JOHOMIEHA
MHBECTHUIIMOHNX OJJIyKa y YCJIOBHMAa PH3MKAa M HEW3BjECHOCTH, ONTHMAJHA
WHBECTHUIIMOHA CTpaTeruja noapasyMujeBa pa3marpame kako cash-flow-a koju
ce OYeKyje 0/ KOHKpETHe WHBECTHIIM]E, TAKO U BPHUjETHOCT MHQOPMaIIHja KOje
he npemy3ehe 1oOWTH KOHKPETHOM MHBECTHUITMOHOM aKTHBHOIINY.

Jenna on MaHudecTanyja HEU3BjECHOCTH TOBE3aHA Ca MHBECTUIMOHUM
ylaramiuMa je BHCOKO BapujaOWjaH WM pHU3WYaH HpuHOC. MehyTum,
MHBECTHIIMOHE OJUTyKe HH y KOM Ciydajy He Mory OMpH HOcMaTpaHe Kao
CIly4ajHO  MPOMjCHJbMBE BEJIMYHMHE WJIM aBAaHTYPUCTHYKH  TOAYXBarT.
[TpumjeHoM TeopHje pealHuX OIHja y JOHOUICHY MHBECTUIHOHUX OIyKa y
yCJIOBMMA PU3HMKA M HEM3BjECHOCTH NPAaBUMO aHAIOTHjy m3Mel)y mHBecTuimja
¥ pETHUX OTIIHja, YHja je BPHUjETHOCT y TPBOM penay (QYHKIHja pU3WKa, H
MocMaTpaMo CHCTEMAaTCKy Bedy H3Mely ycljexa WHBECTHLMOHOT ylarama H
pu3nKka Koju oH HocHu. Kputnyna ¢a3za y oljeHn epUKaCHOCTH WHBECTHUIIHja Y
YCJIOBHMa PU3HKA je TIpOoIfjeHa BjepoBaTHONE.

VY ycinoBuMa TpXKUIIHE TpPUBpENE TPEIy3eTHUIHM YJIaxy CpeicTBa y
3aMoYMbake WM MPOIINPEHE HEKEe NMPUBPEIHE aKTHBHOCTU MPBEHCTBEHO Y
muby mnoBehama (Moryhe wmakcummzanuje) cBor npoduTa, TaKo 1a je
octBapeme HajBeher moryher npodura unu 6ap mweroo noseharme, OCHOBHU
KPUTEpUjyM Jia JIM je HEKO ylaramke EKOHOMCKH palHoHaJHO WiId He. 3a
onpehuBame npouTa, Kao U OPYrUX AOXOJaKa, BaKHA je aHaIN3a TPAaHUIHHX
(MapruHaNHUX, MOMATHUX) BEIMYHMHA, TPHje CBEra NPHXOJa M TPOIIKOBA
npeny3eha. Y HapenHoj Tabenu MpETIIOCTaBKA je Jla MPEeay3eTHUK MMa O0MM
MocloBama (M yjarama) of 5 (IpoW3BOAKA W TPOJaja M3PAKEHA Y HEKHM
jenmuHuIIaMa, HIIp. o Opojy, 3amoCIeHUX paaHHuKa, MAIlHHA U CIL.; YMjEeCTO 5
palHNKa MOXKEe ce MPETIOCTaBUTH 1 11a je pujed o 50, 500 uta.). [Ipeny3eTHrK
npoljemyje mTa My JOHOCH Jajbe 3alolbaBambe - mopacT Opoja 3amocaeHnx
Ha 6, 7, 8, 9 m 10. IloyeTHa mo3uIja jecTe 1a ce OOMMOM 3arollJbaBamka O 5
nmpeay3eTHuka octBapyje ykymHu mpodur (YII) ox 30 (Xmspama, MUIHMOHA
HoByaHuX jeaununa). 'panmuan mpodut (I'TI) ompehyje ce kao pasmmka
n3mely rpannunux npuxona (I'J1) u rpanmunor Tpomka (I'T) xox garor oduma
3amoIJbaBaba, OAHOCHO:

I'm,=Tna,-TIT,

To nasme 3Haum na je:

Yo = Y1y + T,
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OJTHOCHO, YKYMHH MpO(UT KOJ HEKOr JaTor O0HMMa 3amollbaBama
jemHak je 30upy MPeTXOTHOT YKYITHOT MpoduTa W TPaHWUIHOT MPoQHuTa AATOT
o0uMa 3amolbaBama. 1o MPOM3Na3d W3 UYHILEHHUIIE Ja je YBHjEeK YKyITHa
BeNIMYMHA jelHaka 30MpYy MPETXOMHUX TPAHWYHUX BEIHYWHA, OJHOCHO, Ha
puMjep:

VIl =TTl + I'Tl, + I'Tl5 + T'TL, + T'TIs + T'Tls

VII5 (3a nasbe m3noxkene curyanuje) = [T+ TL+TTL+TTLATTI;=30

Moryhe cy MHOroOpojHe cuTyanuje, a oBaje heMo U3HU]eTH YETHPH:
(a) nobap , (6) momr , (B) oyIMyaH u (T') BP0 JOIIT Hpe,I[ySeTHI/IK.lo

¥Y3MuMo Ha TpuMjep, Jla Ce TO IITO CBAaKH HOBO3AMOCICHU PaTHHUK
JHEBHO CTBapa M CTanHO Nponaje Ha Tpxkumuty mo 100 KM (ta uujena,
ongHocHo [/l je KoHCTaHTHa, HeNMpoMjemHBa), a Ja JIHEBHH pacXoIu
(rpomkoBu, I'T) mpemy3eTHHKa, 1O CBaKOM 3allOCICHOM HOBOM paJHHKY,
pacty (curyanuja a) wiM omanajy (curyauuja 0). 3a mpemy3eTHHKa je
HajBa)KHHMje KAaKO Ce TO OJpakaBa Ha HEroB Mpo(UT, YKYNHH (3a LHUjeo
nocnoBawe, YII) n rpaHngHM (IO CBAaKOM JIOJATHOM 3allOCICHOM paJHHKY,
I'TD). Moryhe cy u curyauuje ¢ (I'T cy yBHjek UCTH U TO UCIOJ TPaHHUYHOT
npuxona) u 1 (I'T cy takohe yBHjek HCTH, ald W3HAA TPAHUYHOT MPUXOAA).
Cse Hampuje/ HaBe[eHe CUTYalldje Aate cy y cnujenehoj rademnu:

O6um | I'pan.

II0CII. HpI/IXOﬂ a 6 B 1"
yar. IT|VO|TO|TT|YO|IO|ITT|YO|TO|TIT| V]|
6 10 6 (34 |4 14126 |-4 |8 [32 |2 12128 | -2
7 10 8 |36 |2 12124 |2 |8 (34 |2 12126 | -2
8 10 10136 |0 (1024 |0 |8 |36 |2 12124 | -2
9 10 12134 |-2 |8 [26 |2 |8 |38 (2 12122 | -2
10 10 14130 |-4 |6 [30 |4 |8 |40 (2 12120 | -2

Kon curyanuje a BaXHO je YOUMTH Ja YKYIMHU TPOGUT HOCTHIKE
MaKCHUMyM KOji oOuMma ymarama oj 7 omHocHo 8. Jlo Tor oOuMa yKyImHH
npodur pacre, a mocimje Tora omanga (adM je TMO3WTHBAH), a IMOCHHje ToTa
o0OuMa omajia ¥ Jlajbe, C TUM IITO je caja HeraTuBaH. Ho mpemy3eTHHK, unja je
CUTyalldja WJCHTHUYHA WJIM CIIMYHA HABEJICHO], ycmHjeBa na ca moBehamem
obuma mocioBama ca 5 Ha 7 (i 8) moBeha cBoj ykymau podut ca 30 Ha 36.
3a TOr Ipe/Ty3eTHHKA MOXKE Ce JaTH oljeHa nobap.'

Jok je xonm curyaunuje a 3a TNpedy3eTHHKa HajOosbe Ja ocTBapyje
ynarama (00MM Tpou3BOAKE) ox 7 wiu 8 (oOMM Tmpexo 8 JOBOAM IO

"H. Bykmuposuh, Yinpaswauro pauynosodcmso, BIII, Hoeu Cax, 2000, crp. 311.
"bidem, ctp.313
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CMamHBama YKYITHOT TpoduTa), KOJ CUTyanuje 6 Taj UCTH OOMM 3HA4H, MpH
JIaTUM TIpeTIIocTaBKama, HajHIkH mpodut. Ilpu mctuM mpernocraBkama (ca
nperxoHe Tadene) ooum o1 S u 10 cy 6osbH o Ipyrux. AKO je MPeay3eTHUKY
CTaJo J0 3amolUbaBama pagHUKa (M APYruX (hakTopa MOCIOBama), Kao U JI0
ekcman3uje (mTo Beher yuenrha Ha TpXKHUIITY), OHAA Tpeba ma um odum ox 10;
aKo My JI0 TOTa HHje cTaylo, onTuMaiaH je ooum ox 5. [Ipeay3eTHHK KOjU UMaK
uje Ha yarama seha oz 5 je sonr, 2

Kon cutyaruje B BeJIMYMHE TPAHUYHOT MPHUXOJA M TPAHHYHOT TPOIIKA
(Te m rpaHUYHOT TpoHTa) Ce HE MHUjEHA]y, C TUM INTO je TPAHWYHU TPOIIAK
CTaJHO HIXKH OJ TPaHWYHOT TPHUXO0JA , a YKymaH Mpo(UT pacTe ca CBaKUM
HOBUM, JOJaTHUM ynarateM. Ontumanan obum je 10, mnpu matum
npernocraBkama. [Ipely3eTHHUK ca TAKBUM yJiarambHMa je 0JJIu4YaH.

Kox curyamuje r oner cy rpaHUYHE BpPHjeJHOCTH (IIPUXO, TPOLIAK U
npouT) KOHCTAHTHH, ald je caja TpaHUYHH TpPOIIAK CTalHO Behu on
TPaHWYHOT TPUXOJIA, T€ j€ TPAaHWIHH NPO(UT CTATHO HEeraTHUBaH (TpaHUIHHU
npodur je 3Haum ryourak). [IpemyzeTtHuky ce He wmcrulaT na nosehaBa
MOCIIOBamke MpeKo oduMa of 5, jep My ce yKynHH npoduT cMamyje ca 30 Ha
20. AKO OH TO HIIAK YHHH OH/A je BPJIO Jionr.'

Onjena epuxacHocTH yjaarama y Behe npeayseTHnuke mogyxsare
ExoHoMcKka onjjeHa e(pUKACHOCTH NMPOjeKTa

ExoHoMCKa omjeHa mpojeKTa MpeicTaB/ba BeoMa 3HAYajHO TMOApPYIje
Teopuje MHBecTHpama. OHa ce y NIpakCH BpIle Ha OCHOBY CTaTHYKOT U
JMUHAMHYKOT mpuctyna. CTaTUYKU MPUCTYII CE€ CBOJIM HA HEyBaXKaBarmbe pacTa
BPHjEHOCTH YJIOKEHOT KaluTala y HapeIHOM Iepuoay, Ma ce Hajuernhe
KOPHUCTH TIpH OIjeHW WHBECTHIIMOHUX IIpojeKaTa KOHKpeTHHX mpemyseha ca
MambHM ylaramuMma W Kpahum BpeMeHoM mocMmarpama. Hacympor Tome,
JUHAMUYKYA TPUCTYI YBaKaBa MOPACT BPHJSTHOCTH YIOXKCHOT KamuTana y
obyxsahernoM Oymyhem mepromy, 300T Hera je HmeroBo Kopumheme Be3aHo 3a
Belie MHBECTHIIMOHE MOJyXBaTe y mpeay3ehinMa W JpyIITBEHO] 3ajeIHUIIH
(moceGHO 3a TpojexTe T3B. jaBHEX panosa).'* C THM y Be3u, Kaja je y mUTamby
Mano mpenysehe, eKOHOMCKa OIjeHa MPOjEeKTa MOXKE CE BPIIUTH CTATUYKHM
WiIKn AJUHAMUYKUM IIPUCTYIIOM, IITO 3aBHUCH OJ CTaBa IMNPEAYy3€THUKA HIIU
3axTjeBa MpenBul)eHOT KpeauTopa.

ZH, Byxmuposuh, Ynpaswauko pauynosoocmeso, BIII, Hosu Can, 2000, ctp. 314

5 Ibidem, crp.315

14 J.P. Barinci, Les modeles d’ accumulation de capital, Revue d' economie politique, No 1/2000,
Paris, ctp. 9-53.
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CraTH4YKa oONjeHa EKOHOMCKEe e(QHKAaCHOCTH TIPOjeKTa BpIIU Ce
KopumhemeM pa3sHUX EKOHOMCKHX IIOKa3aresba. Mely muma, u3pasuty
BRKHOCT HMajy: aKyMyJaTUBHOCT NpOjeKTa, EKOHOMHYHOCT IMpPOjeKTa H
BpHjeme Bpahama yiarama.

AKyMyJaTHBHOCT NpOjeKTa, Kao crenuduyaH BUA PEHTAOMITHOCTH,
MPEJICTaB/ha CUHTETU30BAaH U HAJBAXHUJU IOKA3aTesb, jep C€ MPEKO Ihera
yTBphyje omHoc wu3Mmel)y ymnarama y KOHKpETaH OWM3HHC M €BEHTYaJHOT
IUIacMaHa TOT KaluTaia Ha TpKuTe HoBua. OH ce 1o0uja mpeKo:

A= HER x100 >u
YBU

raje cy:

A — akyMmynaTtuBHOCT npojekta (%),

ITH/I — nmpocjedna roaurima HETO JOOUT MpojeKTa (€Bpo),

YBHU — ykynHa BpujeIHOCT HHBECTHUIIH]E (€BPO),

U — quckoHTHA ctona (%), Tj. OLMjeheHa KaMaTHa CTOIa Ha TPKUILTY HOBLA Y
IUIAHCKOM TieproAy (Koja caja y CTaOMIHMM eKOHOMHMjama u3HocH 4-8%, a y
HectabmwrHIM 10-15%).

ExoHOMUYHOCT TpojeKTa yKasyje Ha OJHOC H3Mel)y OYeKHMBaHHX
NpUX0/ia ¥ PacXoja y BUjeKy Tpajarba MPOojeKTa M OHa ce 3padyHaBa MpeKo:
nyii
E=""
11yP
raje cy:
E — exoHOMHU9IHOCT TIpoOjekTa (KoeQHITHjeHT),
ITVII — mpocjeyan roaumimy ykynan npuxon (KM),
[TYP — npocjeuan rogumsmy ykynas pacxon (KM).

Bpujeme Bpahama yiarama nokasyje 3a KOJIMKO roauHa he ce
WHBECTUTOPY BPATHTH YJIOKECHHU KaIlUTAN y3 3aJpKaBame cTapTHOT yiora. OHO
ce U3padyHaBa IPeKo:

YBU
Tc=——
ITH
raje cy:
Tc — cratuuko Bpujeme Bpahama ynarama (y ronmHama),
YBMU — yxynna Bpujennoct naBectunuje (KM),
ITH/I — mpocjedna HeTo roauiima J0OUT pojekra (KM).

JloOujeHr KOHKPETHU M3HOCH OBHX IOKa3aTeshba MPEICTaBsbajy OCHOBY
3a OIjeHy CKOHOMCKE e(PHKACHOCTH MpPOjeKTa CTATHYKHAM MPHUCTymoM. [Ipu
TOME je OIfjeHa TOBOJbHHja YKOJIHMKO CY W3HOCH aKyMyJIaTUBHOCTH Behu a
W3HOC BpeMeHa Bpahama ynarama MamU.
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JAunaMuyka onjeHa eKoHOMCKe e()MKACHOCTH IPOjEeKTa ITPeMa BaxKHO)]
METOJIOJIOTHjH 3aCHHMBA CE€ Ha YBaKaBalby BPEMEHCKOT pacTa BpPHjETHOCTH
HOBIIA C 003MPOM Ha TO JIa ce OH OoIuIol)yje ako ce Tiacupa Ha TPKHUIITY HOBIA
(pexo TUCKOHTHE cTore W ). Y NpBOM ciyd4ajy canmamma rotoBuHa (I'c ) y
Oyayhux u romuHa ce ysehaBa 3a I'c (1+m)", ogHOCHO BpHjemHOCT Oymyhe
roroune (I'6) ce y camarimeM TPEHYTKY HOCMaTpama cMmamyje 3a I'c (1+m)".
VY TakBoj cuTyanuju, ¢ 0O3UPOM Ja OBE OKOJHOCTH MpeNy3eTHUK IOCMaTpa y
TPEHYTKy H3paje OW3HHC IUIaHa, Tj. y T3B. CaAallllbeM TPEHYTKY, Oyayhu
eeKkTH ymarama y KOHKpPEeTaH OW3HHC CBOJE C€ Ha CaJalllbl TPEHYTaK
(camammy BpHjeIHOCT).

JInHaMU4YKa OIjjeHa EKOHOMCKE e(QHKaCHOCTH Ce OCTBapyje IpeKo
onpehuBama W wWHTepHperupama : 1.3.1.) TokoBa cpexnctaBa, 1.3.2.) HeTo
cajamme BpujeaHocty, 1.3.3.) Bpemena Bpahama ynarama u 1.3.4.) unTepHe
CTOIE PEHTaOMITHOCTH.

TokoBH cpeacraBa y INIAHCKOM TIEPHOIY c€ MPOjEeKTyjy Aa Ou ce Ha
OCHOBY WHX cariefana (UHAHCHjCKa JUKBUAHOCT mpexyseha m ga Ou ce
MpaTuia HeroBa HeTo Mo00UT. Y (YHKIMjH TOTa CE MPOjeKTYjy U €KOHOMCKH
TOK cpeactaBa. DHHAHCHjCKM TOK CpeAcTaBa 00yXBaTa TOIWIIEE
OnmaHcHpame NMPUMHUTAKa M W3/1aTaka y IUTAaHCKOM mepuoxy. IIpu Ttome ce y
CllyyajeBMMa TOAMIIBUX MICHTUYHUX MPUMUTaKa M HU3Jaraka (CIUYHO
MPETXOTHOM TIPOjeKTOBamYy OMIaHCca ycIjexa), OMIaHCHPakhe MOXKE YIIPOCTUTH
HYJITOM roauHOM ocHuBama (0), ciujenehum maeHTHIHNUM ronuHama (1-9) m
3aBpIIHOM roauHoM (10).

Ha ocnoBy Tora, monasehu on u3BplIeHHX yJarama W OWIaHCHpPAHHX
ycnjexa, UHAHCHjCKHU TOK MpojekTa Tpeba Tabenupatu (ciujencha tadena).

(y KM)

FOﬂI/IHe rnocMarpama

EkoHoMcke cTaBke 0 1-9 10

1. Ipumunu

- YkynaH npuxon

- YoxeHa cpezctia (COI. U Kpea.)
- OcraTtak BpHjeAHOCTH NPOjeKTa

2. M3panm

- OcHOBHa cpefcTBa

- OOpTHa cpencTBa

- TpomkoBu MaTepujana U EHEpPTHje
- Bpyro 3apane

- Hematepujanau TpomkoBu

- [Topes na 6pyTo 10OUT

- OGaBe3Ha pesepBa

3. Hero mpumunu H (1-2)

[MTpojexuuja puHaHCHjCKOT TOKA cpencTaBa npenyseha X y miiaHckoM neproy
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3atum Tpeba MPOKOMEHTAPHCATH TOOHjahe MPUMHUTKA U YKOIUKO CY CBU
OHHM TIO3WTHBHH, mpeny3ehe he y mmaHckoM mepwonxy OWTH (HHAHCH]|CKH
mukBuaHO (Tj. Hml > 0, Ho2 > 0, Howr > 0) , omHOCHO 00pHYTO.

ExoHoMckr TOK mpojekTa ce mo0Ouja Ha OCHOBY OJOMTKA YIOKEHHX
CpejcTaBa, OCHUBAYKHX yJlarama M aHyWTeTa W3 (UHAHCHCKOT TOKa, IMa ce
CXOIHO TOME BpIIM HEroBO Talelupame M KOMEHTapucame (ciujencha
Tabena).

(Y KM)

T'onune nocmarpama

ExoHoMCKe cTaBKe 0 1-9 10

1. [Tpumuim -
- YKynaH npuxon -
- OcTarak BpHjeAHOCTH NPOjeKaT -

3. U3paumn
- OcHOBHa cpeJicTBa - -
- O6pTHa cpencTBa - -
- TpomkoBu MaTepujaia U eHEpPruje
- bpyro 3apane

- Hematepujaman TpomkoBu

- ITopes Ha 6pyTO HOOUT -
- Ob6aBe3Ha pesepna -

3. Hero mpumumu HIT (1-2)

[pojexuuja ekOHOMCKOT TOKa cpeacTaBa npenyseha X y mianckom nepuony

ITpu TOME je MOroJHO Aa HETO MPUMHIM Y TUIAHCKOM MEepUOIy Oymy
no3utuBHH 1 mro Behu (1j. HIT1 > 0, HI12 > 0, ... Hou > 0) , a enuMuHaTOpHA
YCIIOB je J1a 30Up HETO MPUMUTKA Oy]ie TIO3UTHUBAH.

Heto cagamma BpHjeIHOCT MIPOjeKTa ce€ J00Hja TUCKOHTOBAkHEM HETO
npumuTka (HIT) u3 ekoHOMCKOT TOKa npeko obpacma:

HII HIT
HCB = HCBy + HCBy +...+ HCBy, = Oo r—Ly HH”H >0
(I+u)” A+u) (+u)

raje cy:
HCB — Heto cagamma BpHjeqHOCT NpojeKTa Yy BpeMeHy Tpajama (KM),
HCB, — HeTo capanimba BpUjeAHOCT Y HYATOj (MHBECTUINOHO]) ToauHan (KM),
HCB, — HeTo camamma BpHjeqHOCT y H-T0j roauau (KM),
HITO0 — vero npumuTak y Hyntoj ronuau (KM),
u — ogabpana quckoHTHa crona (Hip. u = 5% wmu 0,05)
H — FOJIMHA TTOCMAaTpama y MIaHCcKoM nepuoay (Hmp. H= 1,2,...10)

Hero capmamma BpHjeqHOCT, Kao IjelMHA, MOpPa WMATH IIO3UTHBHY
BpHjEIHOCT, jep OM ce y MpOTHBHOM MpOjeKaT pealn30Ba0 MCHOJ ogadpaHe
JIUCKOHTHE cToIIe (1).
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Bpujeme Bpahama ynarama 1o AMHAMHUYKOM IIPHCTYIy ce Takohe
3acHMBa Ha Kopuimhemy MUCKOHTHOT mpuHImNa. IIpBy ¢aszy y Tome 4mHH
KOHKPETHO aHaIu3upame Oyayhux HETO calalllbUX BPUjETHOCTH JTOOUjEHUX
IO TIPETXOTHO TaTOM 00pacIy:

HIT HII
HCB=HCB(y + HCB| +...+ HCB), = 00 + 11 + HHHH >0
A+uw)” (+u)y ((+uw)

y cMucly ynopehuBama omHoca u3Mel)y HETO cajaiimbe BPHjeTHOCTH Y
HYJITOj ¥ HAPETHNUM IUTAaHCKUM rofauHaMa. To ce, IpaKTUYHO, OCTBApYje MPEKO
Tpakema TOAMHE Y KOjOj je alcCOJIyTHH U3HOC HETO Calalllibe BPUjSTHOCTH Y
HYJTOj TOAMHU (jep je oHa HeraTMBHA) MPBH IMYT MamH 0J 30Mpa cibenehnx
HETO CaJallmbuX BPUjeTHOCTH (KOje cy Hajuenthe mo3uTtuBHE). OHOTa TPEHYTKA
Kama 30up cihemehnx HETO CaJallibuX BPHJSTHOCTH NPBH IYyT IO H3HOCY
NpeMally ancolyTHH H3HOC HETO cajallikbe BPHjeJHOCT y HYJITO] TOAWHH,
KOHCTaTyje ce Ja ce Bpujeme Bpahama ynpaBo Hajla3d y TOj TUIAHCKOj TOIUHH.
To mpakTraHO 3HAYM da ce Opoj MyHUX romuHa Bpahama yiarama H HajJa3d y
MPETXOIHO] TOAMHHU, a HKEH NOJAaTHU JACHUMAIHUA IHO Y HAapEeJHO] IUIAHCKO]
rogunau (Hop. HCBO je npBu myT mama oq HCB1 + HCB2 + HCB3, na 6u y
TOM cIly4ajy Opoj MyHHX TOJWMHA M3HOCHMO H = 2 uTA.). HakoH Tora ce, y3
npumjeny cibeaeher odpacua, o0uja TayaH U3HOC BpeMeHa Bpahama yiarama:

T o na /HCB, /- HCB,
HCB

n+l

raje cy:

Tn — nauHamuuko BpHjeMe Bpahama ymarama (y roAMHama W JHjeJIOBUMa
TOJINHE),

H — Opoj IyHHUX TOJMHA yJarama,

HCBy — Heto canamima BpHjeqHOCT Y HYJTOj TOJUHH,

HCB,+; — HeTo canmamma BpHjeIHOCT Yy TOCIheAmOj TromuHU o0yxBaheHoj
mposjepoM (KM),

HIIO — Hero nmpumutak y HynToj roquan (KM),

Y HCB,, — nocsbeitbH 30Up HETO Caalllhe BPUjeIHOCTH Koju je Mamu o1 HCB,

HHTepHa cTOmMA PEHTAOMIHOCTH IO THHAMWUYKO] OI[jEeHH MMa 3HAYCHC
Kao M CTONa aKyMyJIaTUBHOCTH KOJI CTaTHuke oljeHe. [Ipeko me ce Ha
MUHAMHWYKY (IMCKOHTHH) HAYWH, NO0OMja HHTEPHA CTONAa PEHTAOMIIHOCTH, KOja
ce 3aTUM TIOpea ca YCBOjeHOM AMCKOHTHOM ctomoM. OHa ce obOpadyHaBa
npeko obpacua:
HCBnn - (P2 _Pl)

+
HCBnn— HCBnu

raje cy:
P — nunamnuka naTEpHA cTona pentadmiHocTH (%),
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P1 — m3abpana nexazHa CTOIA YMjOM TMPHMjEHOM C€ TOCIhedH MyT A00uja
HO3UTHBAH PE3yITaT HETO Ca/lalllibe BPUjeTHOCTH IIPOjeKTa, HIIp.

HCBO HCB1 HCBIO
Pl =30% na 6u HCB3O = + +

0 I T
1+03%)"  (1+03%)  (1+03%)
P, - n3abpana HaBeZeHa JeKalHa CTONA YMjOM IMPUMjEHOM CE€ MPBH MyT
n00Mja HeraTUBHA BPHjeTHOCT MPOjEKTa, HIIp.

HCBO HCBI HCBIO

>
(1+04%)°  (1+04%)"  (1+042)!°

0

0

HCBun — no6ujeH M3HOC HEeTO cajalllibeé BPHjeIHOCTH IpuMjeHoM crore P1>
0,

HCBmH — no0ujeH M3HOC HETO calalllibeé BPHjETHOCTH NMPUMjEHOM cTore P2
<0,

1 — KopuniheHa TMCKOHTHA CTOMA Y IHjesioM mpojekTy (Hup.u = 5% wmm 0,05).

Tako mobujenu ananutraku paxropu (Hr, HIT, HCB,Tx u P) omoryhyjy
MUHAMWAYIKO OIfjerhMBakbe CKOHOMCKE e(HUKacHOCTH TIpojekra. HapasHo,
MOBOJLHOCT OI[jeHe PacTe YKOJIMKO je BpujeMe Bpahama ynarama (Tn) Huke, a
BpujeaHoctu TokoBa cpeactaBa (Hm, HII m HCB) u wunHTepHe crome
penradmiHoctH (P) Bume.

JpymTBeHa oljeHa mpojexkTa

JpymTBeHa oljeHa MpojekTa 3acHUBa ce Ha ynopehuBamy MOCTaBKU U
edekTa mIaHupaHOT OM3HHUCA ca WHTEpPEeCHMa IIUpe APYIITBEHe 3ajenHutle (Tj.
3aXTjeBHMa OKpykema). > OBOM aHATH30M y CaMOM OH3HHC ILIaHY Ce HajIpHje
UCTHYE: ycarjameHoCT TUIAHUPaHe TPOU3BOE ca TPKUIIHAM H €KOJIONIKHM
3axTjeBUMa OKPY)KeHa, YBO3HO-U3BO3HA €(EKTHBA, IPEABUN)EHO 3aMOIbaBAE
y OJTHOCY Ha MHTEpece OKPYKEma y TOj 00JIacTH | Jp.

3ak/by4yHa oLjeHa MPOojeKTa ce U3BOJIU U3 MPETXOAHO ATHX OIjeHa, Tj.
€KOHOMCKE OljeHe, OlljeHe pH3HMKa W JAPYIITBEHE OIjeHe MpojeKTa. Y TOM
CMHCIY, Ha OBOM MjecTy OM3HMC IJIaHA HEOIXOAHO j€ JeUUAHO KOHCTAaTOBAaTH
3aKJbyuHy oujeHy. HapaBHo, 3a mpuxBarame OM3HUC IIJIaHOBA OJf CTpaHe
npeay3eTHUKa OBa OLjjeHa Mopa OMTH IMO3UTHBHA.

Bepudukamnuja 6u3HHC MJIaHa - cauyumkbeH U NpuxBahieH OM3HUC TuTaH
MIPEeay3eTHUK Tpeba W3 BHUINE pasjiora Ja Ha aaeKBaTaH Ha4yWH oBjepu. To je

15 J.P. Barinci, Les modeles d’ accumulation de capital, Revue d' economie politique, No 1/2000,
Paris, ctp. 9-53.
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Haj0OJbe YUYMHUTH HA OBOM MjECTy IPEKO IOHOMIeHma oaroBapajyhe ommyke
KOjy TIpeIy3eTHUK (OCHHBAY MaJIoT Tipeay3eha) cBojuM moTmrucoM BepuduKyje.

JlOKyMEHTAIIHOHU TIPWJIO3H - Y OBOM IOCJbEAEM CETMEHTY OHM3HHC
rraHa (TO HUje 00aBe3HO , ajy je BeoMa IMOXKEJFHO) MpHiIaxXy ce onpehern
mpatehn  MOKyMEHTHM KOjU  KOHKpDETHHje apryMeHTyjy neduHmcaHa
WHBECTUIIMOHO-TIOCIIOBHA pjeiiemha. OHM 3aBHCE O] KapakTepa ojaOpaHe
MOCIOBHE WJAEje, HCHUTAHOCTH TPXKHIITA, JePUHUCAHE TPOU3BOAIE H
TEXHOJIOTHje, PACMOJOXHUBOT KamuTtama W 1. CarilacHo ToMe, MPUIIore
Hajuemthe 4YWHE: WIycTpanuje IUIAHHPAHUX TPOM3BOAa, TPodakType o
BpHjeHOCTUMA HeNOcTajyhnx OCHOBHHMX CpeicTaBa M pernpomMaTepujaia,
JIOKa3W O PACTIONIOKUBOM KalUTany (MaTepyjalHOM U HOBYAHOM) U Jp. 3aTo je
oOpo ma mpeay3eTHUK ogadepe MpHUKIaaHe MPUIIOTE U Ja UX YBPCTH y OU3HHC
TUIaH Ha KPajy OCHOBHOT TEKCTa.

3ak/by4yHa pa3MaTpama

Y mecpehenum TpaH3unmoHnM yciioBuMa npuBpehuBama y PC u buX
nene3a ¢akTopa Koju yTHUY Ha Mpolec MHBECTUpama je MIUPOKa U YKIbYUyje
nopell HU3a WHTEPHHUX M EKCTepHUX (akTopa (Mjepe ApYLITBEHE 3ajeqHHMLE,
3aKOHCKA PETyJIaTHBa, Pa3B0Oj HAyKe W TEXHOJIOTH]E, pPa3BOj TPXKHINTA U Jp.)
norpedy HpuUMjeHe MeTolla W TeXHUKa Koje he oMoryhurtu mTo ycrjemHuje
WHBECTUIIMOHO OJy4YHMBame Yy Npeay3ehnmMa M HalHMOHATHO] €KOHOMHjH Kao
ITjCTTMHH.

Bynyhu na cy wunBectmumonn xamamuretd y PC u buX, Bpno
orpaHuueHH, a (PUHAHCH]CKH PECYpCH BPJIO CKYNHU e(PUKacHOCT (PMHAHCHUpAha
€ O/ BelMKe BAaXHOCTU. Tpeda 3HaTH Aa Ta e(UKACHOCT 3aBUCH O]l BHIIE
(dhakTopa 011 KOjUX Cce 0 3Ha4ajy moceOHO M3/IBaja 300p HauMHA (PUHAHCHPAHA
W u300p HMHCTpyMEHaTa 3a H3paly IITO KBAJUTETHUjUX MPEIy3eTHUUKUX
npojekara. VHBECTHIIMOHO OUIyYMBame, Kao CIIOXKEH IMpolec, 3axTjeBa
MMO3HaBamkE BEITUKOT Opoja pelleBaHTHUX WHQOpMaIlHja 3a JOHOIICHe KOHATHE
omnyke. MuBecTupame 4uju ce eekTH ouekyjy y OyayhHoctu, onBuja ce y
HEHM3BjECHUM YCIIOBHMa Y3 pH3HK. 300T Tora je MOTpeOHO y NpHIpeMamy
OJUTyKa TNPHUMHjEHUTH onAroBapajyhe MeTome uuja KBaHTHUTATHBHA TEXHHKA
omoryhaBa onpehjuBame HajBehe BjepoBaTHONE OCTBAapUBaEka MHBECTHUIIMOHUX
ouJbeBa. Y OBOM pajly NPE3eHTOBAHM Cy MOJENW 4Mja OM MpHMjeHa Morja
JNOTIPUHM}ETH INTO KBAJTUTETHHjeM W300py WHBECTHUIIOHE BapHjaHTe
oapeheHor mpeay3eTHUIKOT IPOjeKTa.

[MpumjeHoM  caBpeMEHMX  MeETOJa HM  TEXHUKAa  yINpaBibama
WHBECTUIIMOHOM aKkTHBHOIINY, mpeny3ehe ce ocmocobsbaBa Aa palMOHAIHO H
Op30 pearyje Ha IIaHCe W TPHJETHE W3 OKPYKEHA, PAITMOHATHO KOPHCTH
pacIioNioxKMBeE pecypce, Kpeupa HOBE MPOjeKTe M MporpaMe | Ja 3a Mpeay3ere
akuuje u mjepe mpeysuma pusuk. Opwujentaumja PC m buX ka pa3Bojy
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CaBpEMEHE MPEAy3eTHUYKE EKOHOMU]je adUPMHUILE MPOOIEMATHKY TPETUPAHY Y
OBOM pany u HaMmehe moTpedy HEeHOT JaJbHhel HCTPAKUBAHA.
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MODELLING CREATION OF INVESTMENT PROJECTS IN
RISKY ENTERPRENEURIAL UNDERTAKINGS

Nikola Vukmirovic, Ph.D.

Summary

Industry of Republic of Srpska and Bosnia and Herzegovina is in general
in long-term crises. Lately there has been certain activities for preparation and
starting of concrete entrepreneurship projects. These activities will try to
contribute to further industry development of Republic of Srpska and Bosnia
and Herzegovina trough the short scientific elaboration key instruments
entrepreneurship economy — business plan, investment and pre investment
studies, risky capital and planning regressively.

Key words: enterpreneurial project, busiess plan, investment and pre
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