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D'OHOLLIeH:e MHBECTULMOHMX OAJyKa cnafa y pef HajcynTUIHWUX 1
Haj3HauajHMjuX ofnyka ca Ayrorogullkbum umnnukauvjama. Hse-
CTUTOPU OYEKyjy a UM MHBECTWULMOHO ynarawe AoHece Behu npuxog of
YINOXEHUX cpefcTaBa, Tj. Xene 4a npojekTy 0cTBapyjy NosuTUBHY HETO ca-
Jalmy BpedHocT. MowTo UHBECTUPaKe NpefcTaBrba ynarawe y capa-
WHOCTU Aa 6u ce octBapunu ogpehenn edektn y ByayhHoCTH, prauk je
HemsocTaBaH [e0 WHBecTuuMoHor npoueca. OH npefcTaerba Heusse-
CHOCT [ja Ce 0YeknBaHu eheKTu npojekta Hehe ocTBapuTh, ogHOCHO Aa he
OACTynaTV of nnaHupaHux. PusnK v Hen3BeCHOCT jeaHa Cy of OCHOBHMX
KapakTepucTUKa cBakor npojekta. PU3NYHOCT MHBECTULMOHOT MpojekTa je
BapujabMMHOCT TOKOBA HOBLIA MpOjeKTa Y OAHOCY Ha OYeKvBaHe TOKOBE.
lMpojekat ca Behom BapwjabunHoLwhy HETO HOBYAHOT TOKa U MakOM BEPO-
BaTHONOM NpuxBaTaka PU3MYHU|W je 0f NPOjEKTa YMju CY HOBYAHU TOKOBU
cTrabunnuju u ca Behom BepoBaTHOhOM npuxsaTama. CTeneH pusmka npo-
jekaTa pasnukyje ce npema kapaktepy npojekata. Y npoueHu pusn4HOCTM
MnpojekTa KOpUCTe Ce CEeH3UTMBHa aHanuaa, cueHapujcka aHanuaa, cumy-
nauuoHa u aHanusa crabna oanyuvsara.

MpegmeT oBor paga je naeHTndukaumja n objawrere nssopa, dak-
TOpa W BPCTE pU3nKa NPUCYTHUX KOO MHBECTULMOHUX mpojekaTta. Lumb je
fa ce yTBpAe, objacHe M UNyCTpyjy NpakTUYHAM NpUMepUMa MeToam 3a
Mepere pusnka MHBECTULMOHMX MpojekaTa U HEeroBor yTuuaja Ha LeHy
kanuTana. Monasehu og HaBefeHor Uurba aeduHucaHa je cnegeha xuno-
Tesa: He MOCTOjW YHMBEP3anHu MeTOA eBarnyaumje pusnka MHBECTULIMOHNX
npojekaTta u Mepera HEeroBor yTuuaja Ha LeHy kanuTtana, Koju je npumeH-
mbKB y cBUMM OkonHocTuma. [la 6u ce gokasana unu ocnopuna HaeBegeHa
Xunotesa pafi ce 3aCHUBA Ha JECKPUNTUBHOj N aHANUTUYKO] METOAM.

KrbyyHe peuu: esanyauyuja, UHBECMULLUOHU Mpojekam, pusuK, NpUHOC

YBop,

MHBeCTI/IpaH:e je cnoxeH npouec. [loHOLEeHe MHBECTULMOHUX OAfyKa crnapa y
pel HajcynTUMHWjUX U Haj3HavajHUjUX ofnyka ca AyroroAuLUkbsvM UMMMKaLmja-
ma. 3emrbuwTe, 3rpage, onpeMa M MalvHe KynibeHe JaHac MOry 3a Ayr HW3 roguHa

’ Mpodb. ap Tomucnae [1. bpsakosuh, thrzakovic@kbkbroker.rs
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onpegenutn nocnosawe. O yBofera HOBOr NPOM3BOAA, HOBOT cUCTeMa AUCTpubyLmje
UMW HOBOT Nporpama 3a UCTpaxvBare W pa3Boj 3aBWCK YCMEeLHOCT U NpodmTabunHocT
komnaHuje y 6ygyhHocTu. MNpu Tom, ynaraum oyekyjy Aa UM WHBECTULMOHO ynaramwe [o-
Hece Befhn NpUXoA Of YNOXEHWUX CpeacTasa, Tj. Xene Ja NpojekTn oCTBapyjy No3UTUBHY
HETO Cagallky BpedHOCT. MNoWTo MHBECTUPake NPeAcTaBrba ynarawe y cagalbocTu
Aa 6u ce octBapunu oapeheHun edektn y ByayhHOCTW, pUsKK je Hem3ocTaBaH 4eo UHBe-
CTULMOHOT NpoLieca.

Pu3nk npefcraerba HEM3BECHOCT Aia Ce OYeKUBaHN eeKTn npojekta Hehe ocTBapu-
T, OQHOCHO Aa he oAcTynaTh of nnaHupaHux. PU3nk u HeM3BeCHOCT jegHa Cy 0f OCHOB-
HUX KapakTepucTuka cBakor npojekta. /1amehy HEM3BECHOCTU U pusKKa He NOCToju caMo
TepmuHornowka Beh u cywTuHeka pa3nuka. [1ok ce HeM3BECHOCT OOHOCK Ha CrydvajeBe y
KojuMa He NocToju JOBOSBHO MHpOpMaLMja Ha OCHOBY Kojux 61 ce morna yTBpauTu au-
cTpubyumja BepoBaTHONe, 3a Mepere pu3vka NocTojy AOBOILHO PACMONoXVBIX NoAaTa-
ka koju omoryhaBajy Mepewe aucTpubyuuje BepoBaTHohe, y3 Behy unu mawy noysaa-
HocT. Kaga noctoje CTaTUCTUYKM nodaum O UOEHTUYHOM UMW CIMYHOM NPOjekTy, Moryha
je objekTBHa NpoLeHa puauka, JOK Ce y Cryyajy HOBUX MHBECTMUMja, kada no npasuny
HEe MOCTOje MPeTXo4Ha UCKYCTBa M MOAauM, MepeHe pusnka 3acHuBa ce, y BENWKOj Me-
pu, Ha cybjekTnBHOj NpoLeHm. MNpojekaT ca BehoM BapujabunHolhy HETO HOBYaHOT TOKa
¥ MakOM BepoBaTHONOM NpuxBaTaka pU3NYHU}M je Of NPOjeKTa Ynju Cy HOBYAHN TOKOBM
cTabunHuju n ca Behom BepoBaTHONOM NpuxBaTawa. PuU3unKk npojekta yrnaBHOM ce ofa-
HOCW Ha onepaTuBHE HOBYaHe TOKOBE (MPMXOAe Of Npodaje, TPOLUKOBE CUPOBUHA, MaTe-
puwjana, pagHe cHare, nopesa u Ap.), AOK CYy MHULUMjanHW HOBYaHU TOKOBU WHBECTULMjE
nos3HaTH, ca penaTuBHO BENWKOM curypHolhy. ipyrum peyuma, npu esanyaumjn uHee-
CTuuUMje npouetbyje ce xohe N HoBYaHW TOKOBM GUTKU JOBOSBHO MO3UTUBHW A npojekat
Oyne npuxeaheH.

CreneH pu3unka npojekaTa pasnukyje ce npema kapakrepy npojekata. IHBecTULMoHN
PU3VK MPU 3aMEHM ONpPeME 3HATHO je Maby HEro pU3MK NPUMKOM yBORera NoTMyHO HO-
BUX MPOM3BOAA, HOBMX TEXHOMOMMja U NPOU3BOAHMX MOCTYMaka UM Kaga ce 0cBajajy Ho-
Ba TPXKMLITA. 3a pasnuky o MHBECTMLIMjA Y 3aMeHy Uiu NpoLuMpere noctojehe nocnoe-
HEe aKTMBHOCTH, 3a Koje Beh nocToju NPeTxogHO UCKYCTBO, KOA MOTMNYHO HOBUX UHBECTU-
LMja Mare je u3BecHo fa he ce oCTBapUTU OYeKkUBaHU edheKTu, na je camum TUM U pu-
3uk Behu.

[peamert u unrb paga

MpeameT oBor paga je naeHTudmkaumja n objallkerse 13sopa, haktopa u BpcTe pu-
31Ka NPUCYTHUX KOL MHBECTULMOHKX NpojekaTa.

Uwnrb paga je ga ce ytBpae, objacHe 1 unycTpyjy npakTU4HUM Npumeprma MeToam 3a
Mepere pr3nKa UHBECTULIMOHKX MpojekaTta 1 keroBor yTulaja Ha LieHy kanutana.

MNonasehu og HaBefeHor Uuiba geduHncaHa je cnegeha xunoTtesa: He NOCTOjU YHU-
Bep3arnHu MeTod eBanyauuje pusuka MHBECTULMOHMX NpojekaTa N Mepersa HEerosor yTu-
Liaja Ha LeHy kanuTtana, Koju je NPUMEHIbUB Y CBUM OKOMHOCTUMA.

[a 6v ce fokasana unu ocrnopuna HaBefeHa xunoTesa, pag ce b6asvpa Ha geckpun-
TUBHOj M aHaNUTUYKO] METOAN.
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N3Bopu pu3nka

Opnyke O KanuTanmHWM MHBECTWUMjamMa 3axTeBajy aHanmsy Gyayhux HOBYaHMX TOKOBa
XEerbEeHOr NpojeKTa, HUXOBE HEM3BECHOCTY M BpeaHocTH. Kako HuwTa y ByayhHOCTW Huje cn-
TYPHO, MHBECTUTOPU Cy CYOYEHM Ca PU3NKOM BesaHuM 3a byayhe HoBuaHe Tokose. W3 Tor
pasnora, Ja 61 eBanyaumja 6uno koje MHBECTUUMjE MMana CMUCTa, Mopa Ce carnegaTm Ko-
NVKU je pu3mnk a he ce heHW HOBYaHM TOKOBU PasrimkoBaTy 0f 04YEKMBAHMX. PUank HoB4aHoOr
TOKa NoTHYe 13 1Ba OCHOBHA M3BOpa — pU3iKa npogJaje 1 onepatusHor pusuka. MpoaajHu pu-
3WK NMPEeACTaBmba CTeNeH HEM3BECHOCTH y norneay 6poja jeanHuua npomssoda koju he ce np-
ofat, LeHe pobe 1 ycrnyra u 0gHOCU Ce Ha TPXULUTE Ha KojeM KoMMaHuja Npojaje CBOjy po-
6y n ycnyre. OnepaTvBHM PU3MK je Be3aH 3a OnepaTuBHE HOBYAHE TOKOBE W MPOWCTUYE U3
nocebHe MeLuaBnHe UKCHUX U BapujabunHux Tpowkosa. KombuHauwja oBa ABa puanka Ha-
31Ba ce MOCMOBHM pu3uK. MOCNOBHU pU3UK NpojeKTa ornefa ce Yy AMCKOHTHOj CTOMMW, LUTO
npeacTaBrba CTony NpUHOCa Koja ce 3axTeBa Aa bu ce fobasrbaqvma kanutana (MIHBECTUTO-
pyMa) KOMMEH30Baso 3a pu3uK koju cHoce. Ca acnekTa MHBECTUTOpa, OMCKOHTHa CToma je
3axTeBaHa cTorna NpuHoca, a ca acrekTa KoMrnaHuje, AMCKOHTHa CTona je LieHa kanuTana.

Ha rpadpukoHy 1 npukasaHe cy KOMMNOHEHTE pU3nKa W LWTa OH 3Ha4W 3a MHBECTUTOpE
1 KOMNaHujy.

I'padpukoH 1 — KomnoHeHme pu3suka

WHBECTUTOPMU: KOMMAHWJA:
IMCcKOHTHa cTona = [MCKOHTHa cTOona =

3axTeBaHa cTona | NOCNOBHU PU3NK LeHa Kanutana

npuUHoOCa

NMPOOAJHU OIIEPATUBHH PU3UK:

PU3NK * OUKCHU TPOLIKOBHU
* BapujaOujiHu TPOLIKOBH

MocToje BpojHu hakTopy of KOjuX 3aBMCK pU3KK. To cy:

— eKOHOMCKM ycrnoBu. Xohe nu notpoLlayy TpowuTu unu wrenetm? Xohe nu eko-
HoMuja 6KTK y peLiecnju? Xohe nn Bnaga ctumynucati notpowmy? Kakea he 6utu cro-
na uHdnauuje?

— TPXMLHYW ycnoBu. [1a N je TpXULWTE KOHKYPEeHTHO? KOMWKO je KOHKYpeHuumju no-
TpebHO BpemMeHa Aa 6u ywna Ha TpxuwTe? MocToje nMu Heke npenpeke, kao WTo Cy na-
TeHTU unn 6peHIoBw, Koju oHemoryhasajy MpUCTyn KOHKYpeHuuju? ima nm OBOSLHO cu-
poBuHa v pagHe cHare? Konuko he cupoBuHe v pagHa cHara kowraTu y 6ygyhHocTn?

— kamatHe ctone. Konuku he 61T Tpolak npubasrbama kanutana y HapeaHuM ro-
JvHama?
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— nope3un. Konuke he 6uti nopecke crone? Xohe nu Bnaga 3MEHUTH NOPECKN CUCTEM?

— mehlyHapogHu ycnosu. Xohe nu ce NpoMeHUTU OeBU3HWU Kypc M3MeRy BanyTta
pasnuuuTKX 3emMarba y Kojuma KomnaHuwja BpLum TpaHcakumje? [a nu cy Bnage ctabunxe
y 3emrbama y kojuma komnaHuja nocnyje?

MHoru og HaBegeHWX hakTopa MOry MMaTh 3HadvajaH yTuuaj Ha BEMUYUHY pU3nKa UH-
BECTULMOHOT NpojekTa.

BpcTe npojekTHUxX puanka

Pu3nyHOCT MHBECTULMOHOT NpojekTa AeduHuLE ce Kao BapujabunHOCT TOKOBA HOB-
Lia npojekTa y 04HOCYy Ha ovekmBaHe TokoBe. CMaTtpa ce da je npojekaT pU3nyHuju LITo
je BapwjabunHocT Beha. 3a cBaku npojekaT Koju ce aHanusnpa Moxe ce U3paguTi npo-
LeHa Gyayhnx HOBYaHWMX TOKOBA, OOQHOCHO MpoLEeHWUTM BpojHu moryhu ucxogu. byayhu
[a WHBECTUTOPMW 3axTeBajy BULIY CTOMYy NpWMHOCA Of KOMNaHwja Koje npepysu-
Majy pusnyHe npojekte, NocneaMyHo TakBe KoMmnaHwuje he umaTu BUWK TpoLuak
kanutana. Tpu cy OCHOBHE KOMMOHEHTE pU3nKa CBaKor npojekTa:

1. AnanBMAayanHa pusMYHOCT NpojekTa. ViHavByayanHa pusuYHOCT NpojekTa 0JHOCK
Ce Ha p13uK Koju mpojekaTt uma cam 3a cebe, a HasmnBa ce 1 camocTasiHu (MocebHm) pusmk.
OH 3aHemapyje edhekTe gnBepcudmkaLmje u nocmaTpaH M30SI0BaHO Ma Manu 3Havaj, anm
je BuTtaH YMHUNaL pu3vka NpojeKTa 3a KOMNaHujy 1 NPOLeHy TPXULLHOT puainka. Moce6Ho
je 3HavajaH 3a KoMnaHuje ca jedHUM NPOjEKTOM UMK 3a MOHOMPOAYKTHE KOMMNaHuje ca He-
AnBepcuUKoBaHUM BRnacHULWTBOM. poLieHa uHAMBMaYanHe puanYHOCTU NpojeKTa MoxXe
ce 0obuTn aHanM30oM OYeKVBaHe MHTEpHE CTOMe MPUHOCA U HeHe CTaHAapaHe AeBujaum-
je, LT je nocrneamua BONaTUHOCTU OYEKMBAHNX HOBYaHWX TOKOBA.

2. PusnyHoCT npojekTa 3a KomnaHujy. 3a pasnvky o4 UHAMBMAYarHE PU3NYHOCTM, pU-
31K MpOjeKTa 3a KOMMaHujy nocmatpa ce kao AOMPWHOC pU3nKa NpojeKkTa YKYMHOM PU3VKy
komnaHuje. KomnaHuja npakTuiHo npeacTasrba nopTdonmo akTuee 1 NPUHOCK Of, Te pasHo-
BPCHE aKTuBe He Kpehy ce yBeK Y UCTOM CMepY, Tj. HUCY Y CaBpLLEHO NO3UTUBHO]j Kopenaumju
jenaH ca gpyrum. Ctora nHaMBMayanHu pusuk npojekTa Huje npecyaad, Beh je BaXHO kako
npojekat, Koju je gogat nopTdonujy akTBe KOMMaHuje, Mera pUsKK NopTdonuja KoMnaHuje.
[pyrauvje peveHo, pu3MYHOCT MPOjeKTa 3a KOMMaHuWjy 3aBMCK O Kopenauwje Herose UHTep-
He cTone npuHoca u noctojehe npodutabunHocTn komnanvje. Lo je marba kopenauwja us-
MeRy KX, MakbK je YTULA) PU3NYHOCTU NPOjeKTa Ha KOMMaHwjy, jep ce yMakyje UHAMBUaY-
anHy pu3mnK nNpojekta y nopTconujy ca noctojehumM npojekTuma komnaxuje. PenesaHTHa pu-
3MYHOCT NpojeKTa 3a KOMNaHujy ouersyje ce, CIIMYHO PerieBaHTHOj PU3MYHOCTM akumja, Ha
ocHoBy Geta koedmumieHTa (B). Beta je ogpefieHa 0gHOCOM CTaHOApAHWUX AeBujaumja MH-
TepHe cTone NpuHoca npojexTa 1 npodmuTabunHocTK yKynHor noptdhonunja noctojehux npoje-
KaTa KoMnaHuje 1 HBUXOBOM Kopenaumjom. BehHa npojekata uMa no3vTuBHY Kopenauujy ca
nocrnoBarkem komnaHuje. NoBesaHocT je, No npasuny, Beha Ko npojekata y OCHOBHO] [ie-
NaTHOCTM KOMMaHuje, a Mawa Kof MnpojexkaTa BaH HeHe OCHOBHE AenaTHocTh. KomnaHuja
MOXe AnckoHToBaTK 6yayhin HOBYAHM TOK TPOLLKOM KanuTana komnaHwje kaga BpLuv NpoLun-
perse CBOI CBAKOAHEBHOT MOCINOBak-a, OAHOCHO Kafa je pUsuK TOr MpojeKTa naeHT4aH pusm-
Ky LienokynHe komnanuwje. MefhyTtum, kaga MHBECTULIMOHM MPOJEKTN Majy pasnuuuTe creneHe
pu3uka, HOBYaHe TOKOBE TakBKX Mpojekata Tpeba AMCKOHTOBATU Pas3nuuUTUM AWCKOHTHUM
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cronama. Tako, Ha npumep, CUMEHC, HEMaYKV MHAYCTPUJCKN MUraHT, KOPUCTU 16 pasnununTix
AMCKOHTHUX CTOMNa, 3aBMCHO O PU3NYHOCTU CBaKe IMHMje NOoCroBaksa.

3. TpXULLHA PUNMYHOCT NpojeKTa. TPXKULIHA PU3MYHOCT OOHOCU Ce Ha peneBaHTHY pu-
3MYHOCT MNpOjeKTa y O4HOCY Ha akuuje KoMnaHuja koje hie gpxaTti MHBecTMTopu y 4o6po au-
BEPCUGMKOBAHOM nopTdonujy. TpXULLHA PU3MYHOCT NpojekTa nokasyje Kako ce HaMBKAay-
arHa pu3MYHOCT MpojekTa ykrnana y Jo0po AvBepcudmkoBaHW MopTdonMo MHBECTUTOPA.
Yknanate pusmka UHBECTULMjE Y HEKM MOPTCONMO OLekyje ce npeMa KoBapujaHecu U Koe-
duumjeHTy Kopenaumje Te uHBecTuLMje 1 nopTdponuja. TPXKULLHW PU3MK 3aBUCK O Kopena-
umje npodmtabunHocTM npojexkTa u npocmTabunHocT TpxkUWTa Kanutana. LLTto je mara
NOBE3aHOCT M3MERyY TUX NPOUTABUIIHOCTH, TPXKULLIHA PU3MYHOCT NpojekTa buhe Mama, jep
ce ymatbyje UHOMBMAYanHU PUSKK NPojeKTa y TPXKULLIHOM NopTaonujy. TPpXWULWHW PU3KK Haj-
yewhe ce obenexasa rpykum criosoM 6eTa (B) M NpeacTaBba Mepy OCETIBUBOCTY NPUHOCA
Of} aKTMBE Ha NMPOMEHY NPUHOCA Ha TPXULLTY. 3aTO Ce YeCTO Kaxe Aa je B mepa enacTuyHo-
ct. Tako, ako ce npuHocC Ha TpxuLTy noseha 3a 1%, odvekyje ce Aa he NpUHOC of akTuBe
ynja B nsHock 2,0 nopactu 3a 2%, a ako Ce NMPMHOC Ha TPXKMULLTY cMatbm 3a 1%, odvekyje ce
Ha he npuHoc of aktmee unja B msHock 1,5 nactv 3a 1,5%. beta aktuea je, u3 Tor pasnora,
MepWIo TPXULLHON pusnka aktuee. BefiHa npojekaTta ma nosuTUBHY Kopenauujy ca Tpxu-
LITEM Kar1Tana, jep BehnHa MOCNOBHUX aKTUBHOCTW 3aBUCK O KpeTarba LENoKynHe eKOHO-
muje. AKO je ekoHOMMja CHaxxHa W y 3amaxy, BehuHa npojekata fahe Behe ekoHoMcke edoek-
Te Hero y cnaboj, ctarHmpajyhoj ekoHommju. MefyTm, no npaeuny, kopenauumja npodura-
BunHOCTV NpojekaTa 1 TpXxuLWTa KanuTana buhe mMawa of jedaH, Wwro he ycnosnty Aa Tpxu-
LUHW PU3KK MpojekaTta Byae Marby O HEroBor MHAMBUAYaNHOT pyanka.

Mepehe MHANBMaYanHOr pu3unka npojekTa

WNako ce 06MyHO Bepyje Aa je BaXHO aHanMM3MpaTy TPXWLIHU PU3NK NpojeKTa, UHAK-
BuAyanHu (camocTanHu) pusuk NpojekTa ce He cMe 3aHeMapuTu. Y cnyyajy Kaga ce of-
nyKe OOHOCe Y Maroj, 3aTBOPEHO] KOMMaHWjW, Ynju BRacHULM HeMajy BeoMa AuBepcudu-
KOBaHe nopTdonuje, yTephrBakbe BpeOoHOCTU MHAMBUAYANHOT pusnka faje Jobpy npo-
LieHy pu3unka npojekta. Yak u kaga Benuka kopropauuja AOHOCK OAfyKYy O MHBECTULUjK,
Koprnopauuja Koja uMa MHOro Npou3eoda W Yuju Cy BNacHULM BEOMA PasfnnynTi, aHanu-
3a MHAMBMAyarnHor puauka 6una 6w oa kopucTu. MHauBuayanHu pusmk YecTo je TECHO
MOBE3aH Ca TPXWLIHAM PU3NKOM, jep Y MHOTUM CnyYajeBrma NpojeKkTn ca BULLIKM UHAK-
BUAYaNHUM PU3MKOM UMajy 1 BULLIK TPXKULLHN PU3KIK.

AHanu3a nHayMBMayanHor pusmka GUTHa je NpeTnocTaBka U NonasHa Tayka kaga ce yTBp-
fyje pr3nM4HOCT NpojeKTa 3a KOMMaHWjy 1 NPoLEHbYje HEeroB TPXULLHW pusmK. INpoLeHa ce Bp-
Ly eBanyaumjom 6yayhux HoBYaHWX TOKOBA NpojekTa Kopuwherem HEKOMMKO MeToaa.

CeH3umueHa aHanu3a
lNpouec foHoLea YCneLwwHUX MHBECTULIMOHUX OAJTyKa OTEXaH je kaga ce npomeHe
noyeTHe NpoLeHe ynasHux akTopa, y OAHOCY Ha M3BOPHM CKYM NpoLeHa (OCHOBHM Cry-

yaj). CeH3UTMBHA aHanusa yrnosopaBa Ha MpoMeHe edMKacHOCTU MpojekTa, u3a3BaHe
npoMeHaMa NojeanHUX KibyuHux daktopa. CarnegaBatbe OCETIBUBOCTW NpojeKTa Y of-
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HOCY Ha ynasHe hakTope jecTe BaxHO, jep Momaxe Kaga ce ofnydyje fa nu je notpebHa
peBu3unja NpojekTa v a N cy HeonxoaHa AodaTHa UCTpaKuBatba Npe Hero LITO ce Jo-
Hece ofnyka O npuxsaTawy Wnn opbujawy npojekta. Takohe, aHanusa OCETIbUBOCTY
nomMaxe aa ce oTkpujy haktopu koje 6u Tpebano garbe Hagrneaaty 3a Beh npuxeahexu
npojekaT. AHanu3a nonasv o4 O4YEKMBaHUX BENIMUMHA KIby4HUX hakTopa v ucnuTyje ytu-
Liaj NpOMeHe CBaKor nojeMHaYHoOr KIiby4HOr dhakTopa Ha uckasaHy omHaHcmjcky eduka-
cHocT. Lurs aHanuse jecte aa ce carnefajy npomeHe y ehrKacHOCTU MpojekTa ako ce
MPOMEHMW BENMYMHA HEKOT KIby4YHOr (hakTopa y OAHOCY Ha OuYeKuBaHy BpegHOCT. YTuuaj
npoMeHa haktopa Ha npojekaTt Moxe ce nocmaTtpaTy U30M0BaHo, Y3 OCTane KOHCTaHTHe
chakTope wnu carnefaBakeM KOMOWHOBAHOTr JenoBakba MPOMEHa KibydHUX hakTopa.
YobuyajeHo ce kopucTe ABe TEXHWKE: a) MocMaTpake NPOLEHTYarHMX MPOMeHa Kibyu-
HUX hakTopa unu 6) aHanuampame UHTEH3UTETa HIUXOBE NMPOMEHE A0 NPESIOMHe Tauke,
OQHOCHO A0 rpaHuyHe edmkacHocTu npojekTa. MNpBo ce AethnHULLY ONTUMUCTUYHE U Ne-
CUMUCTUYHE NpoLeHe TUX hakTopa, a HaKoH Tora ce carnefasa Wwra ce gorafa ca HeTo
capalkoM BpegHoLwhy npojekTa y3 NeCUMUCTUYHY U OMTUMUCTUYHY MPOLIEHY CBaKor 0
TWX pakTopa. HakoH LTO ce n3payyHa HeTo cadallia BpeaHoCT, y3 Kopulhere pasHmx
npojekuuja, fobuhe ce yBua y YMHUOLE KOjU MMajy HajBehmn yTuLaj Ha M3HOC HETO capa-
WHe BpegHocTu. Tabena 1 unycTpyje CEH3UTWBHY aHanuay umarmHapHor npojekta X y
MPOMEHIBUBUM OKOMHOCTAMA U BapujabunHum daktopuma, Npuxo o4 npoaaje, dukcHe
¥ BapujabunHe TPOLLKOBE U AUCKOHTHY CTOMY.

Tabena 1 — AHanu3sa ocemrbugocmu 3a npojekam X y eepuma

CueHapujo HMB

®dakTopm

OuekunBanu |Mecummctuykn|Ontummctykn | OyeknBaHa [Mecumuctykal OnTMMUCTHYKA
Ynarawe 5.000.000 5.800.000 4.800.000 | 1.992.083 1.250.963 2.177.363
MPUXoR oA | 99 000,000 | 16.000.000 | 22.000.000 | 1.992.083| -4.631.996 5.304.122
npoaaje
Bapujabuntu
TpowkoBu kao|  75% 78% 70% 1.992.083 1.982.364 8.616.161
% of npogaje
duKcHN
TDOLIKOBH 4.000.000 4.200.000 3.600.000 | 1.992.083 667.267 4.641.714
\duc. ctona 6% 8% 5% 1.992.083 1.374.577 2.335.648

MNpema Tabenu npojekaT je HajoCjeTIbMBUjM HA MPOMEHe MpUxoda Of npogaje u Ha
NpOMeHe BapujabuiHMX 1 IMKCHMX TPOLLKOBA, Na Ce 3aTO MPMW OLeHU NpojekTa HajsuLle
naxke Mopa obpaTuTK Ha Te YnHuoLe. lNpojekar je HajMare OCETIbUB HA MPOMEHE TPO-
LLKa kanuTana, Tako Aa Yak Hu nosehawe ca 6% Ha 8%, y3 octane HenpoMereHe YnHU-
oLe, He M3a3nBa HeraTMBHY HETO Cafallkby BPEAHOCT.

CeHanTVMBHa aHanu3a je Haj3acTynrbeHuja aHanusa WHOWBUAYanHOr pusnka npojek-
Ta. MehyTum, aHanu3a oceTrbMBOCTM UMa U NPEeSHOCTU U HegocTaTke. JefHa o4 HeHUX
HajBefhnx NPeAHOCTY je jeAHOCTAaBHOCT, @ HELOCTaLM Cy HejaCHU pe3ynTaTtu 1 cybjeKkTms-
HOCT, nocebHO Kaga ce oapehyje Ta4yHO 3HaYeHE TEePMUHA ONMUMUCMUYHO UMW necu-
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mucmuyHo. Takof)e, CEH3UTUBHA aHanu3a He UCIUTYje AUCTpMbyLujy BepoBaTHONe HETO
capallkbe BpPeJHOCTU npojekTa. M3 HaBedeHWX pasnora pesynTate U 3aKibyyke CeHau-
TMBHE aHanu3e Tpeba JonyHUTW pesynTatyma APYrMX MeToda McnuTuBaka WHAMBUAY-
ariHe pM3nMYHOCTU NpojekaTa.

CueHapujcka aHanu3sa

3a pasnuKky of aHanuse OCET/bMBOCTM, CLEHapujcka aHammsa ykibydyje oba KrbyuHa
dhakTopa pM3MYHOCTM MPOjeKTa — HETOBY OCETIBUBOCT HA NMPOMEHE KIbyYHIX YMHUIALA 1 Be-
poBaTHORY HMXOBUX NpoMeHa. Kag cy umHmoum mehycoOHO 3aBMCHE BenWuMHe, aHanmsa
cueHapwja Aaje yeug y pasnuante kKombuHaLyje YiHuiaua, OgHOCHO Nokasyje kako 6 npoje-
KaT u3rnegaoc y pasnuMuuTuM cleHapujuma. lNpouernBare Npuxofa uiv TPOLLKOBa nog of-
peheHuM cueHapujumMa daje npeumsHuje NpoLeHe Hero carfefaBake Heke anconyTHe onTu-
MWUCTWUYHE WU MECUMMCTUYHE BPEOHOCTW. Y OCHOBM CLEeHapujcke aHanm3e je dhopmuparbe
AVCKpeTHe ancTpmbyLmje BepoBaTHONe OCTBapMBak-a HETO Cadallihe BPEAHOCTU NpojeKTa u
HEeHa aHanmsa kopuwherem HopManHe auctpubyumje. Y Tabenu 2 npukasaH je npuvep Bu-
wecTpykor npeasuhjara Toka HoBUa y Byayhem nepuoay, y NpeTnoCTaBibeHUM PasnuiMTUM
CTarMMa npuepese (ayboka peuecuja, bnara peecuja, HOpManHo CTake, Manu Hanpeaak,
BENMKM Hanpegak) 1 y3 NpeTnocTaBrb-eHy BepoBaTHONY OCTBapeH-a.

Tabena 2 — Beposam+oha u mokosu Hosua rpojekama A u b

CTAHE logvwHKn TOKOBY HOBLA: roguHa 1
NPUBPEQE MPOJEKAT A MNPOJEKAT b

BeposatHoha Tok HoBUa y € BeposatHoha Tok HoBUa y €
Hy6oka peuecuja 0,05 -3.000 0,05 -1.000
bnara peuecuja 0,25 1.000 0,25 2.000
HopmanHo crate 0,40 5.000 0,40 5.000
Manu Hanpegak 0,25 9.000 0,25 8.000
Benuku Hanpegak 0,05 13.000 0,05 11.000

N3 Ttabene ce Bugm Oa je aucnepavja moryhux TokoBa HoBUA 3a npojekat A (o
—3.000 € no — 13.000 €) Beha Hero oHa 3a npojekaT b5 (og — 1.000 € go 11.000 €), wTo
ykasyje Ha To Ja je npojekaT A pusnyHuju.

OCHOBHe TexXHMKe NpOoLIEHe pu3MKa 3acHKBAjy Ce Ha HopMarnHoj AMcTpubyumju roe ce
nocmatpa BONaTUHOCT, OAHOCHO BapujabunHocT moryhux pesyntata OKO OYEKMBaHe
BpeaHoCTU auctpubyuuje (pacnogene) sepoBatHohe. OCHOBHE Mepe pusnka Cy: CTaH-
JapoHa JdeBvjauuja (CTaHZap4HO OACTynake), BapujaHca M koeduuujeHT Bapujauuje.
Kako pusuk Tpeba carnepnasatu u y ogpeheHom noptdonujy, y aHanuay pusuiHoCTM Mo-
pa Ce YKIbY4nTU U No3HaBake kopenauuje Mefly pasnuyuTim BENUYMHAMa 1 Mepe kope-
nauuje — koBapujaHca u koeduuujeHT kopenaumje. Takofe, HeoNxoaHo je carnefatu u f3
(6eTa) koedmUMjeHT, Kao Mepy enacTMYHOCTWM MPOMEHE MPUHOCA MHBECTULMje npema
npoMeHamMa MpuHoca KOMMaHuje nnm eoukacHOCTW LiENOKyNHOT TPXWLITA KanuTana.

Ouctpnbyunja BepoBaTHOhe MOxe ce uckasatu nomohy ABa napameTtpa aucTpuby-
umje: (1) oyeknBaHe BpedHOCTY U (2) cTaHOapaHe Aesvjauuje.
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OueknBaHa BpeJHOCT HOBYaHOr TOKa je NMoHAepucaHu nNpocek Moryhux TokoBa HOB-
ua, roe cy moHaepu BeposaTHohe rIOjaBJ'bI/IBaH:a. OueknBaHa BpeaHOCT AUCTpUOYyLMje

BepoBaTHohe TOKOBa HOBLIA 3a nepuoa m, CF , AedhuHULLE Ce Kao:

CF, =Y (CF,)P,)

rae cy:
CF,;— TOK HOBLa 3a MoryhHOCT X y nepuogy m,
P,;— BepoBaTHOha nojaBrouBara TOKa HOBLA,
n — ykynaH 6poj moryhux nojasrbmBara Toka HOBL y Nepuoay m.
CranpapgHa gesvjauyja je yobuuajeHa mepa gucnepsuvje. CtaHgapaHa gesujaumja
HOBYaHOT TOKa y Nepuogy M MaTeMaTUyKu Ce MOXe U3pasuTy Kao:

S (CF,
x=1

KeagpaT crangapaHe geswujaumje 0° noaHaTt je kao BapwjaHca gucTpubyumje.

[a 6u ce unyctposarno n3sohere o4ekMBaHe BpeaHOCTU U CTaHaapaHe Aesujaumje
anctpubyuuje BepoBaTHohe Moryhnx TokoBa HOBUA, MOHOBO hieMoO pa3MOTpUTM Hal
NpeTXo4HW NpUMep 3a ABa NpojekTa.

~CF)*(P,)

Tabena 3 — OuekusaHe spedHocmu u cmaHOapOHa 0esujayuja npojekma A
NPOJEKAT A

Moryhu Tok HoBUa, BepoBatHoha V1
’ CFX1 I'IOjaBJ")bVIBarba, Px1 (e ) (CFX1- CE )2(PX1)
-3.000 0,05 -150 (-3.000 - 5.000)2 (0,05)
1.000 0,25 250 (1.000 — 5.000)2 (0,25)
5.000 0,40 2.000 (5.000 — 5.000)2 (0,40)
9.000 0,25 2.250 (9.000 - 5.000)2 (0,25)
13.000 0,05 650 (13.000 - 5.000)2 (0,05)
P >=14.400.000 = BapujaHca (o)
¥=1  y=5.000=CF, N

Tabena 4 — OyekusaHe spedHocmu u cmaHOapOHa Oesujayuja npojekma b

NMPOJEKAT b
Moryhu Tok BeposaTtHoha =
HoBLa, CFX1 nojaBrbuBamwa, Px1 (CEX1)(PX1) (CFX1- CE )2(PX1)
-1.000 0,05 -50 (-1.000 - 5.000)2 (0,05)
2.000 0,25 500 (2.000 - 5.000)2 (0,25)
5.000 0,40 2.000 (5.000 — 5.000)2 (0,40)
8.000 0,25 2.000 (8.000 — 5.000)2 (0,25)
11.000 0,05 550 (11.000 - 5.000)2 (0,05)
P >=8.100.000 = BapujaHca (0)
=1 = =
2 2=5.000 CFI SD=+/ O =2.846
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OueknBaHa cpefta BPeAHOCT AUCTPUOYLMje HOBYaHMX TOKOBA MAEHTWYHA je M 3a
npojekaT A u 3a npojekat b u usHocu 5.000 €. Anu, cTandapgHa aesujaumja 3a npojexkat
A je 3.795 €, pok je ctaHpapaHa geswjauvja npojekta b 2.846 €. byoyhu ga npojekat A
uma Behy ctaHdapaHy Aesujaumjy, OQHOCHO Aa nokasyje Behy aucnepsunjy moryhux pe-
3ynTaTta, To noapasymeBa Aa OH 1ma Behu pusmk.

Mepa penaTuBHe aucnepauje aucTpubyuuje BepoBaTHohe je KoeduLujeHT Bapujaum-
je (CV). MatemaTtuyku, OH ce aeduHuLLe Kao OAHOC (KONMYHUK) cTaHdapaHe Aeswjauuje
ANCTpMbyLMje N 0YeEKMBaHE BPEQHOCTU AMCTpUbyLmje:

cv=32
CF,

KoeduuumjeHT Bapujauuje je Mepa pusuka Mo jeQuHULM OoYekuBaHe BpefHocTw. 3a
npojekat A koehuUmMjeHT Bapujaumje je:

CV,=3.795 €/ 5.000 € = 0,759

3a npojekat b koeduuujeHT Bapujauyje je:

CVg=2.846 €/ 5.000 € = 0,569

Byoyhu ga je koeduuujeHT BapujaLmje 3a npojekat A Behu of oHor 3a npojekat b, oH
“Ma Behu cTeneH penaTuBHOT pUsKMKa.

Y cnyvajy nopefjetsa pusnyHOCTY MpojekTa U KoMnaHuje kao uenvHe, Tpeba ynope-
OUTU napameTpe AMCTpubyumje HeTO cafallike BPEOHOCTM, CTaHgapaHe AeBujauuje u
KoeduLmjeHTa BapujaLmje npojexkTa ca cTaHaapaHOM AeBunjaumjoM U koeduLmjeHToM Ba-
puvjaumje koje 61 UMano nocrnoBake kKoMnaHuja 6e3 npojekTa. Ako je HNp. KoedunumnjeHT
Bapujauuje npojekta Behu of OHOT KOjU MMa KOMMNaHwja, NpojekaT je pusnudHuju og npo-
CeYHOr npojekTa KomMnaHuje, u obpHyTo. AKO Cy KoedMUUjeHT! Bapujauuje KoMnaHuje u
npojeKkTa UOEHTUYHM U PUUYHOCT UM je jedHaka. [TpeaHoCT cueHapujcke aHanuse je Wwro
nopea OCeTI/bMBOCTY Ha MPOMEHE KIby4YHUX YMHMNALA Y UCTIUTUBAHE YKIbydyje 1 Bepo-
BaTHONY HMXOBMX NPOMEHA, OAHOCHO CarneAasa U pu3n4HoCT npojekTa. Ca gpyre ctpa-
He, cnabocT cLieHapujcke aHanuse je y TOMe LITO Ce Ocfaka Ha orpaHnyeH 6poj cleHa-
puvja, 3a pasnuky of CTBapHUX cuTyauuja, rae je Moryh rotoBo HeorpaHW4eH pacroH He-
TO CajallkbUX BPEAHOCTH npojekaTa.

CumynayuoHa aHanu3a

[eTarbHuja aHanusa cleHapuja HasuBa ce cMMmynaunoHa aHanusa. Hbome ce ucnpa-
BIba OCHOBHW HeocTaTak CLiEHapujcke aHanuae, a To je Aa y3uma orpaHuyeH 6poj mMory-
hAnx BpeoHOCTM NOjeaMHUX KIbYYHUX YMHMMALA Y NPOLEHU npojekTa. YmMecTo pa3marpa-
Ha penaTMBHO Manor 6poja cueHapwja, 3axBarbyjyhn KomnjyTepckum nporpamvma, mo-
Xe Ce reHepucaTi NpakTMYHO HeorpaHnyeH 6poj Moryhimx kombuHauwmja n KOHCTpymcaTy
avctpubyuuja BepoBaTHohe cBux moryhux pesynrata.

NocTynak MeToZe cuMynalmje Moxe ce onucaTi Kpo3 net kopaka. To cy:

1. MN360p KkrbyyHux dhaktopa erkacHOCTM NpojekTa u yTBpHuBare hUXOBUX GUCTPU-
Oyumja BepoBaTtHohe. Moryhu chakTopu cy: BenmumHa TpXKULITA, CTOMa pacta TPXKULLTA,
npofajHe LeHe, TPXWLIHW yaeo, MHBECTULMOHM TPOLLUKOBW, BapujabunHmn n gukcHn Tpo-
LLKOBW, NPeABUAMBI EKOHOMCKY BEK Tpajarba npojekTa v ap.
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2. KomnjyTepcku nsbop BpegHoCcTM auctpubyumje BepoaTHohe cBakor chaktopa npe-
Ma Tabnuuama cny4yajHmx opojesa.

3. KombrHoBake TMX BPeAHOCTU 3a M3payyHaBame HETO Cafallibe BPEeOHOCTY.

4. KOHTMHYMpPaHO MoHaBIbake NPETXOAHOr npoLeca. Taj nocTynak ce NoHaBmba MHO-
ro myTa npema yHanpeg yTBpf)eHOM nporpamy CBe JOK Ce HE CacTaBu pernpe3eHTaTuBHa
anctpubyuuja BepoBaTHohe moryhux 6yayhux HETO capallkbux BPEQHOCTU UMW MHTEP-
HUX CTOMa NpuHoca.

5. BpegHoBare pesyntata guctpubyuuje BepoBaTtHohe. Tako pobujeHa anctpuby-
LmMja BepoBaTHONE HETO Cafallke BPEAHOCTM UNM MHTEPHE CTOME NPUHOCa BpeaHyje ce
NPVMEHOM KIbYYHMX Mepa OLeHe pu3suka.

MocTtynak cumynauuje, 6e3 063npa Ha cnnyaH Kpajtby pesynTaT U UCTOBETaH NOCTynaKk
BPEQHOBaa, NPELM3HUjU je MeToa ancTpubyumje BepoBaTHONe MpojekTa Hero cueHapuj-
CKa aHanu3a, ynpaBeo 3aTo LUTO Ce MOXE BULLE NyTa U3padvyHaBaTh BeNMKkM Opoj haktopa y
pasnuuuTM BapujeTeTuMa, Kopuwwherem passujeHux coteepckux nporpama. Oaj Me-
TOZ OLIEHE pu3KKa YeCTO Ce Hasuea v cumynaumjom ,MoHTe Kapno”, jep je 3acHoBaHa Ha
CYMYMaLMOHUM NpoLecMa 3a aHanmnay BepoBaTHOhe OcTBapuBara 4obWTaka Ha pyneTy
y koukapHuLama. Mogen ce 3acHvBa Ha cnyyajHom u3bopy BpeaHOCTM AaTtux input-a n Ha
MOryhHOCTU fa ce roTOBO HeorpaHM4YeHo kKoMOuHyjy. Mporpam cagpxu u rpadmyky npe-
3eHTauunjy [obujeHnx pesyntaTa, kKao W NpOLEHAT CUIYPHOCTM KpeTaka NpOrHo3npaHmx
BPEQHOCTM, CIIMYHO MpoLieHaMa BpeMeHcke nporHose. MNporpam Takohe cagpxu n moryh-
HOCT onTUMM3aLmje, 0AHOCHO M3bopa NpojekTa ca MakcuManHom npodutabunHowhy. Me-
RyTiM, nporpam He fJaje naeanHe pesynTaTte, jep OHU Yy BENWUKO] MepU 3aBuce Of KOPEKT-
HOCTW YHETMWX input-a 1 uxoBe MefycobHe NoBe3aHoCTW.

AHanusa cmabna 00rnyJusar-a

AHanusa crabna ognyuvBatba je METOS aHanmse pusvka npojekTa, Koju ce mocMaTpa
Kpo3 oapeheHe hase nHBeCTUparba y OKBUPY EKOHOMCKOr Beka Tpajarba MHBecTUumje.
MeToz ce 3acHMBa Ha pa3fBajarby XMWBOTHOr Beka NpojekTa Ha ofpeheHe ase y Bpeme
MHBECTMpatba U edhekTympara, ca KpajibuM Lurbem Ja ce yMaky PU3nK MHBECTVpatba.

AHanusa ctabna ogryyuBarba CpoBOAM Ce 3a MPOJEKTE KOjU 3axTeBajy BULLECTPYKA UH-
BECTULMOHA yrararba y Ay>KeM nepuogy, kao LUTO Cy HMP. MHBECTULMjE Y NOTAYHO HOBE Npo-
u3BogdHe kanauuteTe. Kof TakBux npojexkata MeHayMeHT KoMnaHuje crpoBoamn BpeaHOBaka
npojekTa no nojeanMHUM hbasama MHBECTUPaH-a, a OHAA Ce UNu Npuxearta ynasak y cnepgehe
dhase unum ce npojekat oabalyje. KopucT og TakBor npucTyna je y TOMe LUTO ce yMakbyjy no-
TeHUMjanHm ryéuum, koju 6u ceakako Gunm Behmn ykonmko 6m ce nHBecTMuMja opbaumna Tek
MO OKOHYaksy CBWX, paHuje npeasuheHnx, MHBECTULIMOHMX dhasa.

NHBECTULMOHN npojeKaT N LEHa Kanntana

LleHa kanuTana je ueHa cpeacTtaBa AobujeHux og fobaerbava kanutana, noBepuna-
Lia 1 BnacHuka. Ta LieHa je MPMHOC KOju 3axTeBajy OHW KOju komnaHwujy cHabaeBajy kanu-
Tanom. WTo je Behu pusuk npojekTta, Behu je 1 NpMHOC Koju Tpaxe, a oTyda je Beha u Le-
Ha kanuTana.
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LleHa kanuTana npojekta MOXe ce OApeanTW U Kao 36up oHora WTo AobaBrbaym Ka-
nuTana 3axTeBajy 300r npyxara cpeacTaBa, a cacToju ce of:

1. MpuHOCa Koju MpeAcTaBrba KOMMEH3aLMjy 3a BPEMEHCKY BPedHOCT HOBLaA, aKo je
npojekaT 6e3pusnyaH, n

2. KOMMeH3auuje pu3mka.

YecTo ce gewwasa Aa kKomnaHuja MHBECTMPA Y MPOjeKTe ca pasnuunTM pusuuyMa, npu
Yyemy ce CyoyaBa ca yTBpfuBaHem LieHe kanuTtana npojekta. Kopuwhere 6eTa aktuee Kom-
naHuje y TOM Cryyajy Huje norogHo, jep 6eta akTMBe ofpaxaBa TPXWLWHW PU3MK LETOKyNHe
aKTvBe KoMnaHuje, 1 To He 61 61O MCTW PU3MK Kao 3a NpojekaT Koju ce eBanyvpa. JeaaH oa
HauMHa Ha koju Tpeba paspeLlunTy OBY AMneMy jecTe Aa Ce NpOLEHN LieHa KanuTana komna-
HWje koja ce GaBM camo jeJHOM BPCTOM AENaTHOCTM, a Koja je 1cTa Kao AenaTHOCT pasMa-
TpaHor npojekTa. Kako Huje moryhe Gaumty nornea Ha NPUHOCE NpojeKTa 1 BUAETU KaKBM Cy
OHM Y OIHOCY Ha MPUHOCE Ha TPXWLUTY y LIENMHW, MOryhe je NPOLEHNTU TPXULLHW PU3VK aK-
LuMje Opyre komnaHuje, uvja jeovHa OenaTHOCT UMa PUSKMK MOEHTUYaH PU3KKY MpojekTa.
YcnoB 3a npuMeHy 0BOr METoZa jecTe [a NocToju KOMMaHuja y Kojoj Ce TPXMLLHU PUSKK Hoe-
He aKuuje MOXe UCKOPWUCTUTU Kao MpBM KopaK Y MpoLeHsuBarby TOXULLHOM pU3nka npojexTa.
KomnaHuja koja 0b6aBrba camo jegHy AenaTHOCT HasvBa ce crieumjan1aoBaHa komnanuja. a-
kre, Tpeba NpBo M3ABOjUTM KOMMNaHW]y UIM KOMMaHuje Koje UMajy CTy AenaTHOCT Kao v npo-
jexarT Koju ce npouetsyje, HakoH Yera Tpeba npoHahu kuxoBe GeTa koeduumjeHTe U, Ha Kpa-
jy, u3pauyHaTu npoceyHy GeTy M3aBojeHWX koMmnaHuja. Ta npoceyHa 6eTa y3uma ce Kao Me-
pa TPXWLLHOT pU3nKa NpojekTa U Ha OCHOBY ke Cce YTBpYje 3axTeBaHa CTona npuHoca 3a
nriaHMpaHe HoBYaHe TOKoBe npojekta. MehyTum, npoHanaxere ogrosapajyhe cneumjanuso-
BaHe KOMMNaHuje Huje jeqHoCTaBHo, jep BehuHa komnaHuja 06aerba BULLE LEeNaTHOCTH.

Y cutyaumjm kaga ce 6eTa He MOXe M3padvyHaTW Ha CTaHAap4aH HauvH, Kao LT je no-
pefere NprHOCa Ha nojeanHe akumje KoMMaHuja mpema NPUHOCUMA Ha HEKW TPXWLLHN UH-
Aekc, moryhe je npoueHuTn 6eTy Ha OCHOBY payYyHOBOACTBEHUX Nofataka. Takas npuctyn,
KOju ce npumemsyje kof npojekata umju eddekT HACY Banopu3oBaH! Ha jaBHOM TPXULLTY,
MOo3HaT je Kao MeTof pavyHoBoACTBeHe GeTe. Y TOM MeTody nopefe ce OCHOBHMW Mokasa-
Terbu NpodhuTHE cHare KOMMaHuje, kao WTo je EBIT (3apaga npe kamaTte u nopesa) u Tp-
XWLLHU MHAEKC, Ha OCHOBY jaBHO 06jaBrbeHMx nopataka. PayyHoBoacTBeHa 6eta Moxe ce
n3payyHaBaTh Ha HUBOY KOMNaHuje, 3a ogpefeHe AenoBe KomnaHuja, kao 1 3a ogpeheHe
npojekte komnaHuja. MefyTnm, YecTo ce MocTaBrba NMUTake MOry i pavyHOBOLCTBEHM
nogaum GuTh ageksaTHa 3aMeHa 3a TPXWULIHO upadyHaTe 6eTta KoeduumjeHTe. Mctpaxu-
Bakba Mokasyjy Aa nocToju orpaHuyeHa Be3a u3mefy padyHOBOACTBEHO W TPXMLLHO YTBP-
HeHux 6eTa, roe KoMnaHwje ca BUCOKUM padyHOBOACTBEHUM 6eTama uMajy 1 BUCOKe TPXU-
WHe GeTe, n 06pHyTO. Kopenaumja namehy Tux 6eTa je Hucka u kpehe ce y pacnony og 0,5
f0 0,6. To je u pasnor WTo ce payyHOBOACTBEHE OETe MOry KOpUCTUTU camo kao rpyba
anpokcvmaumja TPKULLHON PU3MKa M TPOLLIKA KanuTana. Y npakcy je Tewko ogpeautu dep
OeTa koedmuUmMjeHT 3a npojekTe, Buno 36or HeMOryRHOCTW M3onaumje MOHOUHOYCTPUJCKMX
KOMnaHuja koje oaroBapajy nocrioBuma npojekta, 6uno 36or cymme y padyHOBOACTBEHE
BeTe. 3aT0 je yKibyunBarbe pu3nka y ANCKOHTHY CTOMY Y BENWKOj Mepy CybjeKTUBHO.

Kapa ce kopucTe TexHWKe OMCKOHTOBa-a HOBYAHOr TOKA, LieHa kKanutana npojekta
Koja ce KOpMCTY 3a eBanyaumjy npojekta Tpebano 6w oa ogpaxasa pusuk npojekTta. Ka-
[a Ce MpoLewyje KOMKW Cy TPOLLKOBW MHBECTUPaka y AaTy NpojekaT W KOmvKe KOpUCTy
ce o4ekyjy oa npojekta y 6yayhHOCTW, TO Ce YMHM ca NPUNYHOM JO30M HEWU3BECHOCTU.
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Wako npoueHa npojekTHoOr pusunka Hukapa Hehe 6UTK ersakTHa Hayka, Moryhe je ogpeaw-
TW PU3MK HA OCHOBY carnefaBara HeKomko daktopa. Kao npso, BUCOK YAEO MKCHUX
TPOLUKOBA Y 0OAHOCY Ha BapujabunHe TpolkoBe nosehasa pusunk npojekta, jep buno ka-
KBa MPOMEHA Yy MpUXoAMMa MOXe MMaTy gpamaTtnyaH yTuuaj Ha gobwuTt. Mpojektu Koju
YKIbYuyjy BUCOKE (PUKCHE TpoLKoBe 06MYHO MMajy 1 Behe BeTa koedmumjeHTe. Kao apy-
ro, 6utHa je kopenauuja nsmehy 4OGUTM KOMMaHWje M yKynHUX JOBUTK CBUX KOMNaHWja
Ha TpXULWTY. KomnaHuje uunju npuxogm v obut umajy Benuke ocuunaumje ca Merakem
YCroBa Ha TPXWLLTY, OAHOCHO KOMMaHuje Koje Npunagajy T3B. LMKNWYHUM rpaHama, no
npasuiy, umajy Bucoke 6eta koeduumjeHTe 1 BUCOK TPOLLAK kanuTtana. 3a pasnuky og
HoUX, KOMNaHWje Ha Koje He yTuye y TONWKOj Mepu CTamwe y Npuepeau, Tj. KomnaHuje koje
npunagajy T38. cTabunHum rpaHama (kao LTo je npexpambeHa uHaycTpuja), umajy Husak
OeTa koedhuLMjEHT M HM3aK TPOLLAK kanuTana. Tpehe, UHBECTULM]E KOje HOCE BUCOK CTe-
NeH Hen3BEeCHOCTU O TOMe Xohe N ce 1 OCTBapWTKM (Kao LUTO je noTpara 3a 3/1aToMm),
“Majy BUCOKY CTaHAapAHy AeBujauujy, anv Hu3ak 6eta KoeuLmjeHT, jep OCTBapere Lu-
rba y TOj aKTMBHOCTU HUje y BEMUKOj BE3W Ca CTakeM Ha OCTaTKy TpXULITA.

[vckoHTHa cTona Koja ogroBapa ogpeheHuM MHBecTUUMjama yobryajeHo ce aeduHme
Kao kamaTHa cTona Ha ynarawa 6e3 puavika, ysehaHa 3a npemujy pusmka. Kao Mepa komneH-
3aumje 3a BPEMEHCKY BpedHOCT HOBLA y3uMajy Ce MPUHOCK Ha XapTuje oA BpeaHocTW Ge3
pu3uKa, Kao LUTO je NPUHOC Ha 3anuce amepuykor apxasHor Tpesopa (T-bill). KomneHsauuja
pu3vika je JoOaTHW 3axTeBaHy NPUHOC 360r Hen3BeCcHOCTV Byayhnx HOBYaHMX TOKOBA NMpojek-
Ta. 360r Tora LUTO TPXMLLHM PU3MK NPpOjeKTa NpeacTaBba PENeBaHTHU pU3nK, Y cnydajy aa
WHBECTUTOPMW Tpaxxe Behu mpuHoc, 6uhe BEMM 1 TPXULLHM PU3nK NpojekTa. KoHuenTyanHu
OKBUP TPXWLLIHOT PU3nKa NpojekTa noppasymesa da je moryhe npunaroautyt AUCKOHTHY CTO-
ny, koja he ce NPUMEHUTN Ha HOBYaHE TOKOBE MPOjeKTa, NPeMa PeneBaHTHOj TPXKULLHO] py-
3nyHocTu. [prUCTyn yKIbyunBara puanka y oLeHy edrKkacHOCTW npojexkaTa Hasvea ce auc-
KOHTHa ctona npunarofeHa pusuky (Risk-Adjusted Discount Rates — RADRs). To je ctona
np1HOCa Koja Mopa OuTK ocTBapeHa Ha MpojekTy da 6u KoMneH3oBana puavk, OJHOCHO Aa
Ou LeHa akumja octana 6ap Ha McTom HBOY Uu ce noeehana. LLiTo je Behu puaunk npojekTa,
Beha je 3axTeBaHa cTona MpuMHOCa (OMCKOHTHA CTOMa), a MocneanyHo U Maka HeTo caja-
LWH-a BpegHocT 6yayher HoB4aHor Toka. KomnaHwje koje KopucTe OUCKOHTHY CTOMY KOpUrosa-
Hy 360r pu3nka 06M4HO TO pafe nyTem KnacudmKoBaka npojekara y Krnace pusuka, npema
TMNy npojekta. Ha npumep, koMnaxwja Koja uMa Leny kanutana og 10% Moxe UCKopUCTUTH
LeHy kanutana of 14% 3a HoBe Npou3Bode, @ MHOro HKy ctony oa 8% 3a pesepBHe npo-
jexte. Kaga noctoju BuLwe LieHa KanuTtana, MeHaLIMeHTy OCTaje caMo Aa YTBPAM KOjoj Knacu
npojekat npunaga v fa, HakoH Tora, NPYMEHMN OHY CTOMY Koja je AoferbeHa Toj Knacu.

KomnaHuje, Takohe, Mory KopuroBaTu LieHy Kanutana v oHga kafa knacudukauuja
HWje npema Tuny npojekta. Ha npumep, kKOMNaHwje Koje MHBECTUPAjy Y NPOjeKTe y UHO-
CTpaHCTBY noHekas he BpLUMTK kopuroBate 360r 4oAaTHOr pyU3nka MHOCTPaHOT Npojek-
Ta, Kao LUTO Cy PU3MK AEBU3HOT Kypca, MH(NALIMOHW PU3KK U NONUTUYKK pu3mnk. Kako ce
cneuuncmryaH pusmnK KoMnaHuje, Kao 1 NpojekTa, Moxe AnBepcuuKaLMjoM yMauT unm
NOTNYHO eNIMMUHUCATI, PU3NK NPOjeKTa CBOAW Ce CaMO Ha TPXMLLHM (CUCTEMCKMN) PUSKK.
3aTo ce YMHM NOTMYHUM Aa ce AMCKOHTHA CTona Koja ce npuMjeryje Ha HoBYaHe TOKOBE
npojeKTa npunaroam camo y ogHocy Ha npunagajyhu TpxuwHM pusuk. MNpojexktn ca be-
TOM BULLIOM Of OHe KOjy kKomnaHuja uma 6e3 npojekta nmahe BuULLY OUCKOHTHY CTOMy, O4-
HOCHO Behe TpOLLKOBE KanuTana v 06pHyTo — NpojekTn ca 6eToM HUxoM of beTe Komna-
HWja MMahe HUXY 3axTeBaHy CTOMy NpuHoca.
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lNpu npoLeHn LieHe kanuTana npojekTa 4ecTo ce KopucTy hopmyna npuHoca U3 Mo-
Jena oapehuBama LeHe kanuTanHe aktuee (Capital asset pricing model — CAPM). Kana
ce npumemsyje oBaj MeTof, HEONXOAHO je TaYHO OApPEeANTM NPEMU]Y 3a CHOLLIEHE NpoceY-
HOT pU3MKa Ha TPXWLUTY Y LEMHK, a 3aTuM je, KopuwheweM Mmepuna TPXULLHOT pU3iKa,
NOAECUTU Kako By ogpasuna TPXULLHWA PU3MK NpojekTa. TpxKuLHa puankonpemuja, 3a Tp-
XULLTE Y LEeNUHK, jecTe pasnuka uamehy o4ekMBaHOr MPOCEYHOr TPXULLIHOT NpUHOCA, Iy,
U ovekmBaHe Be3pu3nyHe KamaTHe CTone, r. AKO KOMMaHuja Kynu akTuBy Ymuju je Tpxu-
LUHW PU3MK UCTW Kao OHAj Ha TPXKMLUTY Y LIeNUHK, odekyje Aa he NpuHOCOM of fy, — rrHa-
JOKHaAWTW MHBECTUTOPUMA 32 TPXKULUHU PUSKK.

Kopurosame TpxuwHe pusnkonpemuje, 360r TPKULIHOT pu3nKa JaTtor npojekTa, 3ax-
TeBa MHOXeHE TPXULLHE PU3MKONpeMuje U BeTe aKkTUBE TOr NPOjEKTa, Passet:

KomneH3auuja TRXULLHOT pU3nKa je Basset(rm— )

To je noJaTHU NpUHOC, HEONXOAAH 3@ KOMMEH3ALM]Y TPXULLIHOT pu3uka npojekTa. be-
Ta aKTMBa KOpUryje pU3MKOMPEMU]Y Ha TPXKMLUITE Y LIEMWUHK, Kako 61 oppasuna TPXKULWIHK
pusuk ogpefeHor npojekta. Ako, 3aTuMm, TOMe Jodamo 6e3pusnyHy kamaTHy cTony, CTu-
XEMO [0 LieHe kanuTana:

LleHa kanuTana = ri+ Bagset(m— 1)

paduuky ce LieHa kanuTtana 3acHoBaHa Ha metogy CAPM moxe npukasatut nomohy T3B.
TPXULLIHE NHVje kanuTana (Security Market Line — SML). Ha rpacbmkoHy 2 npefcTtaBrbeHa cy
Asa npojekta — J1n P. Mpojekat J1 uma pusuk nckasaH 6etom ( BL) v MHTEpHy cTomy mprHOCa
(IRR,). 3axTeBaHa cTona npuHoca 3a npojekat J1 ca pusmkoMm f je r.. MNMpojekat J1 reHepue
npvHoc Behu of 3axTeBaHe cTone npuHoca (IRR. > 1) na je 3aTo npuxeatrbye. Takohe, npoje-
kat JTuma noantueHy NPV kafa ce HeroBy HoBYaHW TOKOBM [MCKOHTY]y 3aXTEBaHOM CTOMOM
npuHoca (). Ca apyre ctpaHe, npojekat P reHepuLLe NPUHOC Maksk Of, 3aXTeBaHe CTone npu-
Hoca (IRRg < rr ), nma HeratueHy NPV kaga ce HeroBy HOBYaHW TOKOBW OUCKOHTYjy 3axTeBa-
HOM CTOMOM MpUHOCa (1r), Na je 3aTO HENPYXBATIbYB.

Npuxsatamse: IRRpojexra > Mpojerra; NPV > 0

3axTeBa-
Hactona IRR. | - . SML
mpuHoca
(G i
Mm | .
R | |
IRER ____________ :' R : Op,6au.uéarbe: IRRnpojexra < Fnpojexra; NPV < 0
f ! i :
0 I 1 1

Br Bm =1 BL

Puauk npojekta ( Brpojexra)

IpatukoH 2 — TpxuwHa fuHuja kanumana

228



BojHoekoHoMCKM npernea

[MpoLeHa pu3nka npojekTa y npakcu

Benukn 6poj komnaHuja, Ha OBaj UMW OHaj HauWH, y3uma y 063up pu3nK Npu eeanya-
LMjy MHBECTMLIMOHKX MpojekaTa. [nasHu npobnem npv eBanyauuju pusmka je cybjektus-
HOCT, HacynpoT ObjeKTUBHWjUM pesynTaTma JoOUjeHM CUMYNaLUnoOHOM aHanu3oM Unu
aHanm3om oCeTIbUBOCTM.

WcTpaxuBara cy nokasana fa KoMnaHuje Koje KopucTe TeXHUKE AMCKOHTOBAHOI HOB-
YaHor ToKa, Kao LITO Cy METOAM HeTO Cafallke BPEAHOCTU U MHTEPHE CTomne NpuHoca,
BULLIE KOPWUCTE LEHY KanuTana kopuroBaHy 36or puauka, anu Hajyewwhe kopucte noHge-
pucaHy NpoCceYHy LieHy KanuTana KoMrnaHuje kao pedepeHTHy Tadky. Anu, BENUKK npo-
LleHaT KOMMaHuja KOpUCTU jedHy LieHy KanuTana 3a cBe NpojekTe, LUTO je Henoy3aaHo.
KomnaHuja MoXe Ja KOpUCTW UCTY LieHy KanuTana 3a CBe CBOje NPOjeKTe YKOMUKO OHW
MMajy UCTU PU3KK 1 aKO LieHa KanuTtana koja ce KOpuUcTu oAroBapa TOM CTEMNeHy puanka.
MehyTiMm, ako KoMnaHuja KOpUCTU UCTY LieHy KanuTarna, a CBaku npojekar uMa pasnmymt
CTENeH pu3uka, OMnwiTa LieHa KanuTana Huje agekBaTtHa Mepa.

LleHa kanuTana komnaHuje ogpaxasa heH NpoceyHo puanyaH npojekat. LLta he ce
[ECUTN Kafa ce 3a CBe NPOjekTe NMPUMEHM Ta LieHa Kanutana y Metogama QUCKOHTOBa-
HOI HOBYAHOT TOKA, Kao LUTO Cy HETO Cafallka BPEAHOCT WUIM UHTEPHA CToMa npuHoca?
To he goBectu 4o Tora Aa KomnaHuja:

— oabwuja npocutabunHe npojekte (oHe koju 61 yBehanu GoraTcTBO BRnacHUKa) Ynjmn
j€ PU3MK HWKM Of pU3uKa NpoCcCevHO PUSUYHOT NPOjeKTa, jep je KoMnaHuja npeBuLle auc-
koHTOBana 6yagyhe HoBYaHe TOKOBE MPOjekTa,

— npuxBaTta HenpoduTabuHe NpojekTe Ymjun je puank Behn o puanka NPOCEYHO PU3NHHOT
NPOjeKTa, jep je KoMnaHuja He[OBOSbLHO ANCKOHTOBaNa byayhe HoBYaHe TOKOBE MpojekTa.

Hajsehun npobnem npu eBanyaumuju pusnka y npakcy jecte BENMKO OCrakbake Ha Cy-
6jekTnBHOCT. YecTo ce eBanyauuja BULLE 3aCHWBA Ha UCKYCTBY HETO Ha NpUHUMNUMa 3a-
CHOBaHWM Ha Hayuu. VIcTuHe pagu, Hay4yHu MPUCTYNM Yy MEpewy W eBanyauuju pusuka
Takofe 3aBwuce of cybjekTMBHE NpoLeHe pusnka, pacrnogene sepoBatHohe Byayhmx HoB-
YaHWX TOKOBA W NpaBUMHOT pacyfjuBarba y Be3u Ca TPXULLHAM PUSUKOM.

3aKrbyyak

WHBecTupare je komnnekcaH npouec. [JoHolewe MHBECTULMOHUX oanyka cnaja y
pen HajCyNnTUITHUUX W Haj3HaYajHUjUX ofnyka ca AyroroguviibuM umnnukauujama. lo-
WITO MHBECTUPaHEe MPEACTaBIba ynarawe y CafgallioCTh Kako 6u ce ocTtBapuiv ogpe-
feHn edbektn y ByayhHOCTW, pU3KK je HEM30CTaBaH 4e0 MHBECTULMOHOT npoueca. Puauk
npecTaBrba HEM3BECHOCT [la Ce OYeKUBaHK edekTy npojekta Hehe ocTBapuTH, OLHOCHO
Ja he odcTtynatu of nnaHupaHux. [pyrum pedumMa, pusaMyHOCT MHBECTULMOHOT NpojekTa
npefcTaBrba BapujabMIHOCT TOKOBa HOBLi@ NpOjEKTa Y OOHOCY Ha OYEKWBAHE TOKOBE.
Cwmatpa ce fa je npojekaT pusnyHmju LITO je BapujabunHocT Beha. CTteneH pusuka npoje-
KaTta pasnukyje ce npema kapakrepy npojekata. VIHBeCTULMOHM pUsKK Npu 3aMeHu onpe-
Me 3HATHO je Makbll HEro pusuK NpUNMKoM yeohera noTnyHO HOBWUX Mpou3BoAa, HOBUX
TEXHOMoruja u NPoOU3BOAHUX NOCTYNaka Unu kafia ce ocBajajy HoBa TpXULLITa.
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Y npoueHn pU3MYHOCTU MpojekTa KOpUCTe Ce: CeH3UTWBHA aHanusa, cueHapujcka
aHanusa, cumyrnauuoHa aHanwsa v aHanusa crabna ognyuvsara. CeHsUTUBHa aHanmsa
je HajsacTynrbeHuja aHanmsa MHOMBUAYanHor pu3nka npojekTa n uma u nNpefHoOCTH 1 He-
goctatke. JegHa of HeHux Hajsehnx NpeaHoOCTH je jeQHOCTaBHOCT, @ HeJoCTaum Cy He-
jacHu pesyntaTu u cybjektuBHocT. CLeHapujcka aHanmsa ncnpaeiba HELOCTATKE CEH3M-
TUBHe aHanwuae, jep ykrbyuyje oba krbyyHa haktopa pu3M4YHOCTM NPOjeKTa — HeroBy oce-
TIBbUBOCT HA NPOMEHE KIbYYHUX YMHMNALa 1 BepoBaTHONY HUX0BKUX NpoMeHa. Cumyna-
LIMOHOM aHanu3oMm ce, 3axearbyjyhu KOMMjyTEPCKUM MNporpamMuma, Moxe reHepucatut
HeorpaHuyeH 6poj moryhimx kombuHauwmja n KoHCTpyucaTtw auctpubyumja BepoBaTHohe
cBKx mMoryhux pesynrtaTa, Yume ce ucnpasrba OCHOBHU HeJoCTaTaK CLueHapujcke aHamu-
3e ycneq orpaHuyera 6poja moryhux BpeaHOCTH KIbyYHUX YHMMaLA y NpoLEeHn Npojex-
Ta. AHanu3om nyTem ctabna oany4vBara puanK Npojekta ce nocmartpa kpo3 ogpefeHe
dhase uHBECTMpatba Y OKBMPY EKOHOMCKOr Beka Tpajarba MHBecTuumje. Pusnk npojekta
ofjpaxasa Ce Ha LieHy KanuTana, koja ce MOXe u3padvyHaTi Ha BULLE HayuHa, NpoHana-
XEHEM LieHe KanuTana CriMyHuX KomnaHwja (npojekata), kopuwherwem OUCKOHTHE cTone
npunarofjeHe pusnKy, pa4yHOBOACTBEeHe beTe, NpoceyHe NoHAepuCcaHe LeHe kanutana,
npumeHom CAMP mogena u gp. Ynpkoc 6pojHum TexHukama eBarnyaumje pusmka, Hajse-
hin npobnem npu eBanyaumju pusnka y npakcu jecte npesenuka cybjeKTUBHOCT.

VpeHTudmkoBann, objalltbeHn U MpakTUYHUM NpUMEPUMA WIYCTPOBaHW METOAM
eBarnyaumje pusuka WHBECTULIMOHUX MNpojekaTta, Kao LITO CEeH3UTMBHA aHanusa, cueHa-
pujcka aHanu3a, CMMynauyoHa aHanmsa W aHanusa ctabna oanyyvBarba, kKao U pasnu-
YUTWM METOOM 3a U3payyHaBae LieHe KanuTana, noTephyjy xunoTesy Aa He NocToje yHu-
BEp3asiHM MeTOAW eBanyaluje pusmka u LUeHe Kanutana UHBECTULMOHMX MpojekaTa Koju
Cy NPUMEHIBLYUBM Y CBUM OKOSTHOCTUMA.
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