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AHanmsa TFOTOBWHCKWX TOKOBA, Kao U JOMPWUHOC CTOXaCTUYKE KOMMO-
HeHTe pu3uka BpeaHOCTM npedy3eha, MpegMeT cy UCTpaxuBara y
OBOM pafly, a H-eroBa CBpxa yno3opers-e fja NpUMeHa npasuna HeTo cafa-
L€ BPEJHOCTU He 3Ha4M Aa je NMocao MeHaLIMEHTa 3aBPLUEH Y MOMEHTY
[OHOLLEHA OfnyKe 0 M3Gopy ynarara. Y pagy je TexuluTe Ha Mogenuma
CMatberba pUanKka Npy AOHOLLEHY MeHaLepCKUX OANyKa, Kao U Ha ycrioBe
CTaTUCTUYKO-(DMHAHCHCKMX MeToda Koje LOMPUHOCE PEneBaHTHOM Kpew-
patby afekaTHe BpegHOCTM npeay3seha.

KrbyuHe peumn: epedHocm, npedysehe, pusuk, Hemo cadawra eped-
Hocm

YBof

NTUMU3aLMja MIHBECTULIMOHMX O4yKa MMa 3HavajaH yTuuaj Ha cagalke u byay-

he akumoHape. lNpBEHCTBEHO KpenpaHa BPedHOCT ce npeacTaerba y Buay Oo-
Jatka pecypcuma npegyseha no ocCHOBY MHBECTULMja ¥ pearHa cpefcTea. PrHaHCH|cKu
€KBMBAIEHT TOr 4oJaTKa je HeTO cajallba BPeaHOCT.

MpaBuno HeToO capallke BpeAHOCTM ce Basupa Ha AMCKOHTOBAHOM FOTOBUHCKOT TOKY
13 nocrnoeawa. Fisher n Hirshleifer cy pann yBogHM OOMPUMHOC TEOPUjM MHBECTULM]A.
OHu cy gokasanu 4a oNnTMMYM 3a ynararbe yjeqHo npeacTaBrba U Tauky Y Kojoj ce ocTBa-
pyje onTMManHu BPEMEHCKU MoAen MOTPOLIHkEe U Oa Ce Y Tayku onTuMyma ocTeapyje
MaKkcMmanHa HeTo cajalltba Bg)e,EtHOCT kafa ce MHTepHa cTona npuHoca usjegHavaBsa ca
TPXKWLIHOM KamMaTHOM CTOMOM.

MpaBunom HeTO cadallke BPeQHOCTU Makcummaaumja oobutn gobuja ceoj nyHu one-
paTMBHM cMUcao. BnacHuum mory camu ga bupajy BpemeHcke mogene cBoje NoTpoLLHE,
Kao 1 pU3NMK KOju je Be3aH ca TakBMM MoJenuma. 3afgatak MeHalMeHTa je 4a MaKCUMu-
3ypa HETO cagalutkby BpedHOCT nocTynajyhu y Hajborbem MHTEpecy BrnacHuka.

! Pankosuh, J. 1999. Ynpasrpare uHaHcujama npedyseha, EkoHomcku dakyntet, beorpag. cTp. 87.
2 YiBaHuwesuh M., Kpacyrba [., Poslovne finansije, ExkoHomcku cbakynTeT, Beorpag, ctp. 217.
8 Brealy R. A. and Myers S., 1996. Principles of Corporate Finance, MC Graw — Hill, p. 143.
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Y ycnosuma Koje KapakTepuile CaBpLUEHO TPXKWLLTE KanuTana MOAanuTeTu OueHe
ynaraka Cy MHTepHa cTona npuHoca v HeTo cajallta BpeaHoCT. MckrbyyereM puamka
M aHanuM3oM camo [Ba nepuoja, HeTO cajallka BPeaHOCT M MHTEpHa cTona MpuHoca
Jajy uoeHTMYHe pesynrtarte. Y CBUM OCTanuM CrnyyajeBuMa Baxu [a je HETO cadallkba
BPEOHOCT TEOPWJCKU CYNepUOpHUje peLletse.

®urHaHcKjcko-onepaTUBHU MOLENMN Kpenpara
BpeAHoCTM npeay3eha

HeTo capaluia BpegHOCT Ce MOXe YTBPAMTM Ha OCHOBY [1Ba ENEMEeHTa: NpojeKToBa-
HOr FOTOBMHCKOT TOKa W UCKOHTHE cTone y Buay LieHe kanutana. [pojekToBame roto-
BMHCKOI TOKa npeacTaBrba Hajsehu n3asos. Metogonoluku npobnemun HacTajy He camo
NoBOOM OOpadyHaBatba NnojeduMHNX CTaBKM TPOLLKOBA U ynarawa, Beh u 360r HeMeprbu-
BOCTW KBanuTaTUBHMX acnekarta ynarata. C Tora ce jaBrba ynora cybjekTuBHor aktopa
kao 1 notpeba 3a KOHTPONOM MeHalMeHTa. KoHTpona NpoiekToBaHMX rOTOBUHCKUX TOKO-
Ba je Hy)XHa pagu crnpeyaBarba NPUCTPaACHOCTH MeHal,nwel-na.4 MpucTpacHocT ce Hapo-
4yuTO 3anaxa y npeaysehuma y kojuma ce MmeHalIMeHT Harpahyje Ha 6a3u obuma, a He Ha
ocHoBy BpeaHocTh. OBae ce NocTaBrba NUTakbE YNnore KOHTPOse 1 MOAena 3a yTulare
Ha MeHalMeHT. Kao Takea, meToaa ynopehvBara NpeacTaBrba OCHOBHY METOAY Yuju je
UMIb carnenaBake MPOMEHA Koje Cy HacTarne Kao pe3yntaT pasBoja OQHOCHO kao pesyn-
TaT paja MeHalMeHTa 1 NocrnoBaka jeHOr NOCMNOBHOT cybjekTa.

[MocnoBawe npepyseha npeactaBrba jefaH AMHamMMyaH npouec y kome [onasu go
cTanHux npomeHa. OBakBe NMpomeHe HacTajy YrnopeaHo ca NpoMeHama Unu passBojem
apyrux npeayseha. CybjekTBHM akTop je MHMUMjaTop U HocMnal pada v NocnoBama,
na je u Memare nocreauua fenoeara rbyan. Ca ctaHoBULITA yrnpaBrbakba pasBojeM,
O[HOCHO Ca CTaHOBWLLTa CTBapah-a YCroBa 3a CBECHO Mekbahe, Tpeba casHaTu Kakse
Cy NpomeHe HacTtane unu bu Tpebane Hactatu. Npu TOMe HWje BaXHO camo To, Aa ce
casHajy npomMeHe Koje cy HacTane y npeaysehy y ogHOCY Ha nNpeTxogHo pa3fgobrbe, oa-
HOCHO Yy OJHOCY Ha NPEeTXoAHy eTany HeHOor pa3soja, Beh je 3HayajHO ca3HaT Kako cy
ce Te NPOMeHe oJpasune Ha oAHoC ca ApyrumM npeaysehuma. [Jakne, ynpaerbake pas-
BOjeM 3axTeBa, Aa Ce ca3Hajy NPoMeHe Y OHOCY Ha NPEeTXOdHM Nepuoa U Aa ce casHajy
npomeHe nonoxaja npeayseha y okpyxeky, OHOCHO NPOMEHe y OJIHOCY Ha Apyra npea-
y3eha. [la 61 meToza ynopefvBarba nmana peneBaHTaH 3Havaj 3a KOHTPONy MeHaLIMEHT
oanyka noTpebHo jy je eKCnnMLMTHO YyrpaauT Y MeHalIMEHT CUCTEM.

[MpoMeHe Koje cy pe3ynTaT pada v nocnoBaka Nnokasyjy ce Kao KBaHTUTaTUBHE UMK
KBanUTaTUBHE pa3nunKke KapakTepucTuka. Y 3aBMCHOCTM of Tuna npeayseha npaBUHOCT
npouMmeHe MeTomde vnopehuBawa Ce 3acHMBa Ha MOCTOiaky UCTOPOOHMX MojaBa Koie ie
moryhe ynopeantu.” OBa npeTnocTaBka noapasymMesa onpaBaaHocT yropehueata noja-
Ba Koje Cy jefiHake Y BehUHU CBOjUX KapaKTepucTuKa W Koje ce pasnukyjy y MHOrMM, anv

* Brigham, F. E. and L. Gapenski (1996), Financial Management, Dallas, the Dryden Press, p. 239
% Wilkinson J. etc. 1999. Accounting Information Systems, 4th Edition, Arizona State University, p.256
6 Pindyck S. R. and Rubinfeld L. D.,MukpoekoHomuja, MATE, 2005, 3arpeb, cTp. 323
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“naK y KBanuTaTUBHOM W KBAHTUTaTMBHOM MOTMeAy, HENPETEXHOM Aeny CBOjuX 0cobu-
Ha. Y TOM KOHTEKCTY MCTOPOAHOCT je NPeTnocTaBka ynopeamBOCTK, a kaj ce pa3maTpa
ynopeamnBocT Tpeba Ha3Ha4YMTK Ja OHa 3aBWUCK O Pa3NUUMTUX dhakTopa Koju oTexaBajy
1 oHemoryhaBajy ynopehusame. Y cryvajy Kpeupara BpeaHocTn npegyseha Tm gakTo-
pu mMornu 6y ce rpynucaTti, 1 no 3Hayajy pacnopeguti Ha:

a) cneumdUYHOCTY NPOU3BOAHOT Nporpama,

6) cneundmyHocT npepyseha,

B) KapakTepucTuka nognore 3a ynopehusatse.

OBu hakTOpU yCNOBIbaBajy CTemneH ynopeamBocTy, WTO 3HauM Aa NoayaapHOCT Y Ka-
pakTepucTMkaMa onakliaea ynopehuawe unu nosehaea ynopeausoct. O6paTHo, pas-
NMKe oTexaBajy unu 4ak oHemoryhaBajy ynopehuBame. HbuxoB pegocrnea je Takae ga
yKasyje Ha 3Hau4aj u moryhHocT oTknawara. Hajsehu ytuuaj Ha ynopeamBocT uma BpcTa
npou3Boaa Unu Npou3BOAHN Nporpam, a HajMamsu yTuLaj umajy ocobuHe ocHoBe 3a yno-
pehueare. OBO nocneawe Hajnaklie je OTKMOHWUTW MaKo UX He Tpeba NMOTUEHUTU U He
cMmejy ce 3aHeMapuTu. YjeoHo oBa nocneawa rpyna gakropa - Moxe ce 03HaunuTu dak-
TopuMa opmarHe CMeTe, OOK Cy NpeTxodHe OBe Beher 3Hayaja M npeacraerbajy
CMETHE KOje NMpon3unase u3 CyLUTUHe, Y LUurby Kpeupara afekBaTHe BpegHOCTW npeay-
3eha, ca peneBaHTHUM OCHOBaMa 3a OHOLLIEHe MEHALIMEHT OAnyKa.

MpBa npeTnocTaBka MCTOPOAHOCTM, Ma Npema TOMe U ynopeamBOCTU UMK Heynope-
ZAMBOCTM, Nocreguua je ocobrnHa NpoMsBogHOM Nporpama Wnm BpcTa NpoussBoaa Koju ce
npou3eoge y nojeavHum npeaysehmmva.

Kapa cy y nuTawy ycrnoBu Kpeupara BpedHOCTW npegyseha To hemo unyctposatu
MPUMEepoM:

3a notpebe KOHTPONEe MeHaLMeHTa, MpU NPOjeKLMjU FOTOBUHCKOT TOKa, ynopefyje ce
npegysehe "A" n npeaysehe "b" 3a Koje cy no3HaTu cneaehu nogauw:

Tabena 1 — YnopedHu npukaz mpowkosHux eapujabnu

Pg.qu_u Onuc Mpepy3ehe "A" Mpeaysehe "B"
Poj
1. YKynax npuxop 1.000 1.200
YKyNHW TPOLLIKOBYU 700 700
2. ®UKCHM TPOLLKOBWM 400 250
BapwjabunHu TpoLukoBm 300 450
3. HOobut 300 500

(W3Bop: n3paga aytopa)

YnopehuBarweM ce yoyaBa 3HayajHa pasnuka y BUCUHWU OCTBapeHe A00uTH, Buam ce
Jla Cy YKYMHM TPOLLUKOBM je[lHaKM LUTO [AOBOAM A0 3akrbyyka Aa npeaysehe “bB” 6orbe no-
cnyje. Y oBoM cnyuajy je 3aHemMapeH yTuuaj pasnuuntor kopuwhera kanauuteta 1 aa je
jeavHo curypHa n TayHa npegHocT npeayseha "B", wTto y ogpefeHum ycnoeuma ocTBa-
pyje 3a 200 HoBYaHuX jeanHuLa Behy gobur.
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Y oBoM npuMepy npeTnoctaBrbeHo je 60% kopuwherwa gomahe 3a npeaysehe "A" un
80% kopuwheta 3a npepysehe "B", a ynopehueare ce Bpwm Ha HBoy 100% wnckopu-
wheta kanauuteta. KoeduuujeHT napaeHasama (k;) buhe:

0 0,
@) =—100A) =1,67 i kl.(b) =—100A) =1,25
60% 80%

13 yera cneam aa je y3 100% unckopuwhera moryhe octsaputu:

Tabena 2 — ObpayyH koegpuyujeHama uckopuwherba kanayumema

ng:j." Onuc Mpeaysehe "A" Mpeaysehe "B"
1. YKynaH npuxop (1.000x1,67) =1.670 (1.200 x 1,25) =1.500
YKYNHW TPOLLIKOBYU 901 812
2. ®UKCHN TPOLLKOBU 400 250
Bapwjabunxu TpoLukosy (300 x 1,67)=501 (450 x 1,25)=562
3. [obut 769 688

(W3Bop: n3paga aytopa)

YnopehvBate KopuUroBaHux noaataka HaBoaW Ha Apyrauyujy oueHy npeayseha. [Mo-
nasehu of koeduumnjeHaTa peBep3nOUNHOCTM NojeduMHMX BPCTa TPOLUKOBA U mpuxoda
moryhe pa3BuTK 1 NpeumnsHuje napadyHasate. [ToTpebHo je aa ce yHyTap BapujabunHmx
TPOLLKOBA NojeAuHe BPCTE TPOLLKOBA pa3fBoje U Ja ce Yy obpayyH yHecy koeduumjeHTr
n3paBHaBaka Ha OCHOBY koeduumjeHaTa peBep3nbUNHOCTU Yunja je BpeaHocT O<kp<1.
BennuuHa npeayseha Takohe n3asvsa pasnuuute CTpyKTypHE NPOMEHE Y TPOLLKOBUMA W
pe3yntaTuma, na ce U TO MOXe CMaTpaTh HeKUM (DaKTOPOM CMETHE Yy aHanuau ynope-
AuBara.

MeHaymeHT npegyseha He MOXe [Ja yTU4e Ha KaMaTHy CTOMy Ha TPXKMLUTY KanuTtana,
anu Moxe aa obnuKyje KoHayHe pesynTtaTte Koje ce ogHoce Ha ynarawe. Metoga OI'T
(AMCKOHTOBAHE FOTOBUMHCKINX TOKOBA) CMYXMW 3a M3padyHaBake HeTO cafallte BpeaHo-
CTW, anu UrHopuLle T3B. ONLMOHE BPEAHOCTH, KOje MMajy akTUBHE UHBECTULM]E Y pearHa
CpencTsa, 3a pasnuky o4 NacUBHUX MHBECTMUM|A Y XapTuje o4 BPeAHOCTK, 3aTO LUTO ce
nonasu of MMNIUUMTHE NPEeTNOoCTaBKe peanus3auumje ynarawa, ga he ce peanusoBaTy
TPEHYTHO MK ce Hehe yonwTe peanu3oBaTy. Ognaratbe, HanylTawe, UK Npekua yna-
rata cy ofsnyke uasaH nogpydja A T TeXHMKe, Mako OHE 3HaYajHO yTUYY Ha BPedHOCT.

Kog MeRycobHO MCKIbyuMBMX ynarawa, rae U3 TEXHUYKUX pasnora camo ofpehenu
npennosn morv aa 6vav novxsaheHn, npuxeaTake ieaHe anTepHaTMBe M3a3nBa HakHaa-
He nocrieauLe Kog apyre anTepHaTvee.” Koa MeRycoBHO UCKIbyYMBHX yriarata MoXe ce
jaBMTN KOHPNMKT U3Mehy KpuTepujyma HeTo cafallkbe BPeAHOCTU U UHTEPHE CToNe npu-
Hoca. MiHTepHa ctona npuHoca (MICI1) je oyekvBaHa cTona npyHoca.

" Padpajal; O., MHeecmuuujcka nonumuka OYP-a, EkoHomcku cpakyneT, Ocujek, 1986, cTp. 150.
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YKONMUKO MHTEPHA CTOMa NpuHOCca Hagmallyje TPOLKOBE HaHCMpatsa, BULLAK KOju
npeocTaje HakoH noBpahaja o ynarawa npunaga akumMoHapuma npeayseha. Ynarawem,
yuja je MHTEpHa cTona npuHoca Beha of LieHe kanuTana nosehasa ce 1oOWT npeayseha.
Y cynpoTHOM, aKo je MHTepHa cTona NpuMHOCa Maka O[] LieHe Kanutana ymawyje ce [o-
6uT. MNpenoMHa Tayka Ha rpacpnykom npuKasy je OHO LUTO MHTEPHY CTOMY NPUHOCA YMHU
KOPWUCHOM Y OLIEHM yrlaral-ba.8

WHTepHe cTone npuHoca pq U p, CY MKCHE 3aTO LITO Ce HE Merbajy ca NMPOMEHOM
eKcTepHe ANCKOHTHe cTone i. Capalwtba BpegHocT ynarawa | u ll, meflyTum, Bapupa ca
MPOMEHOM OUCKOHTHE cTone. Y Tauku R capgawire BpegHocTh aBa MefycobHO NCKIby4n-
Ba ynarata cy uaeHTMyHe. Kaga cy TPOLWIKOBM KanuTtana i u3Hag R, He moCToju KOH-
dnukT namehy kputepujyma. Kaga cy TpoLwKoBM kanuTana maru og R, KOHQMUKT KpuTe-
pujyma je npucyTaH y dopmu: p, > p4; HCB Il <HCB I.

MparmaTiyky nocMaTtpaHo M3bop ynaramwa koje uma Behy MHTEpHy cTony npuHoca
reHepasiHo Huje KopekTaH, OAHOCHO, NOTPeOHO je Mo3HaBaTW W perneBaHTHe AUCKOHTHE
ctone. OCHOBHM pa3no3un Koju JoBode AO YKpLTaka MefycoOHO MCKIbYUMBMX ynarawa
1 KOHnMkTa n3Meny HETO cadallbe BPEAHOCTY U MHTEPHE CTOMe MPUHOCA Cy: pasnuke
v 06MMY vnarata, LUTO 3Ha4M Oa Cv TPOLUKOBM jedHOr vnarawa Behu o4 TpoLuKkoBa Apy-
ror U pasnuke y TajMuparby Npunuea, OQHOCHO HUXOBOM BPEMEHCKOM pacropeny.” bes
063vpa Koju je pasnor y nuTamwy, YntbeHnla je Aa he MeHalMEHT ynaraTtu pasnuunTe ns-
HOCe CpefcTaBa y pasnuuuTM nepuoamma, y 3aBMCHOCTM 0f 13abpaHor npojekTa.

PeneBaHTHOCT TPOLLKOBa koA n3bopa npojekTa

MparmatnyHo, aKko jefaH npojekaT KowTa BULLE Hero Apyru, oHaa he npeaysehe nma-
TV BULLE CPefcTaBa 3a MHBECTMPatse, Nof YCIoBOM Aa n3abepe Mawu npojekat. Ykonu-
KO Cy ynarawa 1UcTe BEenM4MHe; OHa Koja CTBapajy roTOBMHCKE TOKOBE paHuje y CTamy Cy
fa 06e3bene BULLE CPeLCTaBa 3a MHBECTUPatLE Y paHUjuM nepyoanma.'® KputuiHo nu-
Take y OBOM CIydajy je cTona peMHBecTMpama, OAHOCHO KOMMKO Bpeau CTBapaHe HOB-
YaHOr TOKa paHuje, Hero kacHuje. Ta BpeAHOCT 3aBUCU Of OMOPTYHUTETHUX TPOLLKOBA.
Kputepujym HCB npeTnoctaBrba Aa je 10 LeHa kanutana, aok VCI1 npetnoctaera aa
je To uHTepHa cTtona npuHoca npefyseha. MHTepHa cTona npuHoca npojekTa je upene-
BaHTHA Y ycrnoBumMa cnoboHor NpUcTyna TRXKULWTY KanuTana v kaga TakeBu NPOjeKkT Mo-
ry ga ce dovMHaHcupajy M3 eKCTEPHUX u3Bopa. PeneBaHTHW TPOLLKOBM eKcTepHor u-
HaHcupatba cy y hopMK TPXKULLHE kaMmaTHe cTone. 360r Tora je KpuTepujym HeTo capa-
LUHe BPEOHOCTU NPUXBATILUBU|M OF KPUTEPUjYMA MHTEPHE CTOMe npuHoca.

Kpenpate BpegHocTn npeayseha Bpm ce 1 pauuoHanMcakem cpeactaea, WTo je
HapO4MTO KapaKTepPUCTUYHO 3a npepy3eha koja cBoje kanwuTanHe OylleTe 3acHWBajy Ha

8 Brigham F. E. and Gapenski L., on.uur., p. 90.

% Hapoesa b., MajcToposuh A., Murojesuh W. 2006. PauyHoeodcmeo u ynpassbakse mpouwkosuma, Mna-
noct 6upo, Beorpag. ctp. 312.

' Bnagucaeresuh, B., & Bykacosuh, B. (2017). CaBpemeHu cuctemn obpayyHa Tpowkosa. Oautop - Yaco-
nvc 3a MeHalMeHT, duHaHcuje v npaso, 3(3), 133-151.

" Kpacyrba [1, MUBanuweswuh M. on. uut., ctp. 220.
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camodhmHaHcupakby. PaumoHanucame cpeactaBa Moxe Aa ce ogHock Ha Behu 6poj ne-
puoga. 3aTo ce Makcumm3aumja y YCroBMMa OrpaHuyera peLiaBa CrioXeHUjUM TEXHUKa-
Ma NMHeapHOT, MHTErPanHor UNi LUMIbHOT Nporpammpansa.

Mopen Tora NOTPEeOHO je UHTEPHO OLIeH-EHO Yharake AOBECTU Y BPEMEHCKY AUMEH-
3unjy npumenom HCB. Kaga cy cpeacTtsa orpaHuyeHa niBectutopu he peannsoBatit oHaj
0bmm uHBECTUUMja Koju cTBapa Hajsehy ykynHy HCB. WHoekc peHTabunHoctn NP Tako-
he Moxe [a ce KOpWUCTW 3a paHrupakse npojekaTa y yCrnoBuMa pauuoHanusauumje, npu
yemy ce obaLlyjy OHV NPeAo3un ynarawa Koju He UCnyHaBajy YCrnoBe orpaHnyera, unm
kof kojux je UP < 1.2

Mpenyseha ca BeNMKMM MHULMjANHUM AyroM oabujajy HOBO 3aayKuBarse 300r pusu-
Ka HENWKBWAHOCTU, C Apyre CTpaHe Heka npenyseha He Xene Aa eMUTyjy HOBe MakeTe
akuwuja 36or pasBoatbaBata yrnpasrbadke cTpykType. [NojeguHa npenyseha opbauyjy 6u-
NO KaKBO eKCcTepHO thuHaHcuparbe cmaTtpajyhn aa je curypHoCT U KOHTpOra nocnoBama
3HavajHuja of goaaTHe Aobutn. OBMM NpyMepuma paLuoHanucaka KanuTanomM orpaHu-
YyaBa ce pact npenyseha. Haume, pact npegyseha je HWxuM Hero wro 6u nHadye 6uo y
ycrnosuma "4nMcTo paumoHanHor noHallaka MakcuMmusaumje JJ,O6VITVI"13.

MHdopMmaLumje o nocrnosawy npenyseha, nocebHO oHe MHaHCUHjCKOr KapakTepa, y
MPOLLOCTM U CafallH0CTU Kao M NNaHoBW 3a MocnoBake Yy OyayhHOCTU y3 NpuMeHy
aJeKkBaTHMX MeTOAa NMpoLieHe NpeAcTaBIbajy OCHOBY 3a BpeHOBaHe KoMnaHuje. Henso-
CTaBHO MPOLIEHY came KOMMaHuje npaTh U aHanu3a OKPYXeHa, a HapouuTO aHanusa
rpaHe Kojoj KOHKpeTHO npepaysehe npunana. BpeaHocT npeayseha ce moxe aeduHuca-
Ti, OQHOCHO MocMaTpaTh ca pasnuMuUTKX acnekaTa. Y TOM CMUCIY MOXE Ce FOBOPUTU O:
KHbMIOBOACTBEHO] BPEAHOCTU, (hep TPXKULIHO] BPEOHOCTU, UHBECTULMOHOj BPedHOCTH,
NUKBUIALIMOHO] BPEAHOCTU M BPEOHOCTU 3aCHOBAHOj Ha going concern npuHuuny. dep
TPXWULLIHA BPeOHOCT NpeAcTaBrba CyMy HoBLA Kojy he BOrbHO, 6e3 NpuHyae, NpuxBaTuTu
M Kynay v npogasal nof NpeTnocTaBkOM Aa Cy MM Ha pacnonaraky CBe peneBaHTHe
nHcopmMaLmje, OJHOCHO Aa He MOCTOjM acUMEeTPUYHOCT MHopmaumja. MNpeTnocTasrba
ce na je npenysehe poba, kKao 1 cBaka Apyra, U Aa npema Tome Moxe Outu npegmet
pa3mMeHe. [loroBopHa LieHa MoXe 0AcTynaTu of hep TPXKULLHe BPeaHOCTM Hajueluhe noj
yTuLajeM MOTMBaLMje M BELUTUHE NperoBapava (Kyrnaua v npogasaua) npegyseha.

MHBeCTMLMOHa BpeaHOCT je BpeaHOCT Kojy npeay3ehe Mma 3a KOHKPETHOr MHBECTU-
Topa unu kynua npeayseha. M3b6op meToaa npoueHe npeayseha BpLUM MHBECTUTOP, ca
HamepoMm Aa yTBpau, He caMo BpeaHOoCT npeay3seha koje je npeameT npoueHe, Beh 1 mo-
ryhe cuHepretcke edekte. 3a pasnuky o dep TPXKULIHE BPEOHOCTU, WHBECTULMOHA
BPEAHOCT Nopa3yMeBa NoCTojake KOHKPETHOT (MO3HATOr) MHBECTUTOPA MK Kynua.

[edurHucare BpeaHOCTY 3aCHOBAHO Ha going concern NpuHLuMny npeTnocTaerba aa
oyayhHocT npeayseha Huje HensBecHa U nocTojare npeayseha y 6yayhHocTu ce He Ao-
BOOM y NuTate. Ykonuko 61 oBa NpeTnocTaBka u3ocTtana, NpoLeHa ce BpLUM MO OCHOBY
NUKBUIALIMOHE BpeﬂHOCTVI.M

"2 VIHpekc peHTabUNNTETa MepH Cafjalliby BPEOHOCT KOPUCTY Ha jefjiaH AnHap MHBecTMUMa; HCB Mepn ykyn-
Hy BPEOHOCT HETO Cajallt-e BPEeOHOCTM NpojekTa.

" Brigham F. E. and Gapenski L., on. uu. p. 219.

" Munawosuh, H., Anyuh, C., & ByTynuja, M. (2017). CTpykTypa kanuTana Kao JeTepMUHaHTa BpeHOCTH
npeny3seha. Odumop - yaconuc 3a MenaymeHm, chuHaHcuje u npaso, 3(1), 80-91.
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JInkBnaaumoHa BpeQHOCT KOPUCTU Ce YKOMWKO Ce O4YeKyje NMpecTaHak nocTojaka npea-
y3eha v nogpasymeBa nojeanHayHy (napuujanHy) npoaajy umoBuHe npeayseha. Jnkeuaa-
LIMOHa BpedHOCT Yy cry4ajy yobuyajeHe nukBuaaLmje pasnukyje ce y oaHOCY Ha NuKeuaa-
LIMOHY BpeaHOCT Yy cryyajy 6p3e nuksupaaumje uctor npeayseha. Haume, y npsom crydajy
MMOBWHa npeay3eha ce npoaaje nocteneHo (y BPEMEHCKOM MHTepBary of LecT MeceLm
[0 TOAVHY AiaHa) ca Luurbem ocTBapvBatsa Hajpehe Moryhe LieHe, oK ce y Apyrom cryyajy
npoJaja BpLUM Y 3HATHO Kpahem MHTepBany, 1 TO Hajuelhe ayKumjcku npu Yemy je, Bpro
YecTo, MOCTUrHYTAa LieHa NPUMMYHO HUXKa Y OJHOCY Ha LieHy Koja ce Moxe nocTuhun npunu-
koM yobuyajeHe nukemaaumje. JnkemnaaLmoHa BpeaHOCT je HajHWXKa BpeaHocT npeayseha
(y nopehetsy ca BpegHoLwhy Koja noumBa Ha apyrim ocHoBama), nocebHo 36or cneundny-
HWX TPOLLKOBA KOjW HacTajy NpuIvKoM NpoAaje 4enoBa MMOBMHE.

KwurosoacteeHa BpeaHocT npeayseha ytBphyje ce Ha ocHoBy MHdopmauuja us
npeay3seha koje je npeameT npolexe, 1 To nopehetem nMoBUHe 1 0b6aBe3a npeayseha.
Mpu Tome HuxoBa pa3nuka (BpeaHocT npeayseha) y cTBapu NnpeacraBrba CONCTBEHU Ka-
nuTan unu Heto umosKHy. OBako Jo6WjeHa BpeHOCT rOTOBO HWKAaA HuWje jegHaka dep
TPXKULLHOj BPEAHOCTH.

Cspxa npoleHe BpeaHocTh npeay3seha yTuye Ha u3bop AeduHunumje BpeaHoCTH, Kao
1 MeTopa npoueHe BpeaHocTu. lNpoueHa npeayseha je HeonxodHa paau afeKkBaTHe pe-
anu3auuje uMrbeBa, kao LUTO cy: npey3uMarse (MepLiepy 1 akBuanuuje), npuBaTuaaumje,
JokanuTanusaupja, 3ajegHuuka ynarawa, pecTpyktypupamwe uta. lpegmeT npoueHe je
MMOBMHA, U TO: Tekyha akTuea (roTOBMHA, NOTpaXuBarka, 3anuxe), TpajHa akTuea (no-
CTpojetba, onpema, HENoKpeTHa UMOBWMHA), OCTana akTvMBa W NpaBa UHTeNeKTyanHe ceo-
jnHe, 3aTum obaBese npepy3eha: Tekyhe obaBese (4obaBrbaym, KPATKOPOYHM KPeauTw)
N ayropoyHe obaBese W, y KOHAYHOM, KanuTam, npu Yyemy AyropoyHe obasese W con-
CTBEHW KanuTan npeacTaBrbajy MHBECTUPAHU KanuTan y npen,ysehe.15

JeOoHa of OCHOBHMX NPETNOCTaBKM Ha KojMa MoYMBa MpoueHa BpedHOCTU npeayseha
jecte pa BpepHocT npepy3eha ycTBapy NpefcTaB/iba Cafallkby BpegHocT Byayhux roto-
BUHCKMX TOKOBa. [NpoueHa BpeaHOCTM je BpNno AenukaTHa na ce CXOAHO TOME BpeaHOCT
npenyseha He MoXe M3pasuTu camo jeaHuM 6pojeM. BpeoHocT 3aBucy o caMor UHBECTU-
TOpa, OJIHOCHO Of] H-EroBe MPOLIEHE KOPUCHOCTU KOjy MOXE OCTBapUTW MHBECTUPaHEM Y
KOHKpeTHO npeny3ehe, Kao 1 of CKNOHOCTY Ka pU3nKy. 3a NpoLieHy BPeAHOCTWN HEOMXOAHO
je aHraxoBaTi TUM Koju hie Hajnpe NPUKYNUTK, a 3aTUM aHanMU3npaT NPUKYNIbEHE NoaaTke,
npu Yemy 0BjeKTMBHOCT Mopa BUTU HEM30CTaBHa OAMNMKa aHraxoBaHor TMa. Peu je o Tumy
eKkcrnepara 13 pasnuuuTx obnactu: NpomsBoate, rHaHCuja, MapKeTWHra, KaapoBa UTA,.

Y npakcu ce uckpuctanucano Bulle KoHLienaTa npoueHe BpeaHocTy npeayseha. Haj-
Yeluhe ce KOpUCTE: KOHLIENT MOHYAE U TPaXHe, KOHLENT BPEeOHOCTM 3a Kynua, KOHLenT
BPEQHOCTU 3a MPOAABLA, KOHLENT (hep TPXKULLHE BPeOHOCTU W KOHLENT yTULaja KOHKY-
peHuuje Ha NoHyay.

KoHuenT noHyde 1 Tpaxme je jegaH oA KoHuenaTa npoLueHe BPeaHOCTU Koju ce 3a-
CHMBA Ha MOHYAM W TpaxtKn npeayseha, Koje ce nocMmaTpa kao ceaka apyra poba. OH
nogpasymeBa fa y cnyyajy Beher 6poja kynaua, npogaeal uma 6orby nperoapayky no-
3uumjy 1 obpatHo.

1 Thypuuh, M., Koctuh, P., & Apanosuh, T. (2018). MnaHupare 1 koHTpona kao dyHKUMje MeHalMeHTa
npegyseha. Odumop — yaconuc 3a MeHaymeHm, chuHaHcuje u npaso, 4(1), 94-103.
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KoHuenT BpegHOCTM 3a Kynua nonasu oA Tora Aa je Kynau cnpemad Ja nnatv 3a
npeay3ehe oHONMKO KONMMKO My je noTpebHo Aa cam ocHyje TakBo npeay3ehe. YKOnuko
61 ce Kynaw, OAny4no Ha M3rpaary COMCTBEHMX KanauuTeTa (ako npoueHu aa je Ta an-
TepHaTuBa jedbTUHKW|a o KynoBuHe npeay3eha) mopa umati y Buay 1 Bpeme koje he my
6utn NnoTpebHo 3a n3rpagmy U OCHMBaHEe npeayseha u 3a NokpeTakwe nocna. Y cny4ajy
npeysumarba OH fobuja Beh odopmrbeHo npeaysehe Koje (y3 MocTakBU3WLMjCke TPO-
LLIKOBE) MOXe NpUNaroauTi 1 YCMEPUTM Y NpaBLYy OCTBapeHa CBOjUX LIMIbeBa.

KoHuenT BpeaHOCTM 3a NpoaaBLia nonasn o Tora Konuko npeayaehe Bpeau 3a npo-
JaBua ¢ 063MpoM Ha foTadallkba ynarawa y nocrnoeamwe. Cakako, npogasal je (kao u
y cnyyajy cake apyre pobe) CkinoH npeuetusaty npeayseha.

KoHuenT chep TpxWLLIHE BpeaHOCTU nojapasyMeBa [a ce Kynal, M npoaasal, paumo-
HanHo noHaluajy » aa he HacTojaTh ga ce npe AoHoLWeHa OAfyke O Mpey3umMatrby [o-
BOJbHO MHbopMUMLLY 1 pa3moTpe cBe noctojehe anTepHaTMBe. AKO He MOcToju UHAOpP-
MaumMoHu ren (acumeTpuja nHdopmauuja) cmatpa ce ga he nperoBapaun (kynaw u npo-
Aasau) noctuhu gorosop o 060cTpaHe KOpUCTK.

KoHuenT Koju nonasu oA yTuuaja KOHKYpPeHUMie Ha NMOHYAY W TpaXky UMma y Buay aa
nojaBa HOBWX KOHKYpeHaTa, Kako Ha CTpaHW MOHYAE, Tako M Ha CTPaHW TpaXhe, MOoXe
outTK getepmuHaHTa BpeaHocTu npeayseha. YKonuko ce jaBe HOBW aKTepWU Ha CTpaHu
MOHyAE Y NOBOSbHM|O] No3uumjn Hahu he ce kynau, jep ce, ¢ 063MpoM Ha MOryRHOCT M3-
6opa, weroea nperosapayka moh nosehasa n 0bpaTHo.

Y nctpaxuBarby 3aKrby4nnm CMo [a ce YCnex Unu Heycnex npeysnumarba Moxe Bujie-
TW TeK nap roauHa nocne TpaHcakumje. OBakBa ex post aHanm3a nma Heke HegocTaTKe.
MpBu ce ornega y TOMe LUTO Ce BPLUM HA OCHOBY PayYyHOBOACTBEHMX MoaaTtaka, Ha npu-
Mep npoduTa, Koju MOXe 3HayajHO OACTYMaTh O HOBYAHOT TOKA, a KOju YyTU4Ye Ha Kpeu-
paHy BpeaHocT. [lpyr ce ogHOCK Ha BpeaHOCT koja bu 6una octBapeHa Aa Huie 6uno
npeysumatrba, a Koja Huje nos3HaTa KoMnaHuju, Tako aa Huje moryhe M3BpLIUTK HEHO NO-
peherbe ca BpeaHOLWRy CTBOPEHOM HAKOH NMpey3nuMatka U Ha OCHOBY TOra 3aKibyuuTu Aa
NV je oanyka o0 Npey3vmatsy UcnpasHa.

Mnak, nocToje 1 OHM Koj cMaTpajy Aa H1ie NoTPebHO YekaTy NeT UMK AEeCeT roanHa HakoH
npeyavmatsa Aa by ce NpoLIeHune KOpUCTY of, UCTOr, NOCEOHO aKo cy U Npe 1 nocne npeyau-
Matba aKuMie KomnaHuja nuuuTUpaHe Ha 6ep3ama. Vnak, nako je TpXULLITE xapTuia of Bpea-
HOCTM MPUIMWYHO MOY3AaH MNoKasaTerb YCNeLWwHOCT KoMMaHwje rpeLuke cy moryhe. Haume, Tp-
XULLITE jecTe HenpucTpacHo, MENYTUM OHO Y NPOCEKY He MpeLieksyie HUTK NOTLEHY|e akumie
koMnaHuije. Mehytim, To He 3HauM Ja TPXULLITE NepdeKTHO NPOoLeHsYie BPeaHOCT akuuia noje-
JMHAYHMX KOMMaHuja. Y NCTpaxuBaksy 3aKiby4dnnu CMO Ja ce Kof Hekvx npeay3eha BpegHocT
HaKOH Npey3umatba y Npoceky nosehasa (kao LUTO je cnyyaj ca AnaTMHCKOM NMBapOM), JOK Ce
KO, APYTVIX BPEAHOCT CMarbira (Kao LUTO je cryyaj ca EHporom).™

[MpHOCHKM NpUCTYN nonasu oA Tora KOMWKWM HOBYaHM TOK npeay3ehe moxe [a reHe-
puvLle, yBaxasajyhu BpemeHcKy BpeaHocT HoBua. OBaj MeToa He npuaaje HapounuTy na-
Xty OHOME LLTO MULLEe Y PEAOBHUM PavyyHOBOACTBEHUM M3BeLLTajuma. Linrb je npoueHu-
TW He caMo BpeaHocT npeayseha, Beh u Herosy ynoTpebHy BpeaHOCT, kKao cnocobHocT
Jla reHepuLLle BPeAHOCT 3a BRacHUKe. Y OKBUPY NMPUHOCHOT NMpUCTyna 3a npoLeHy Bpea-
HOCTM HajYewhe kopuWheHU MeToamn Cy: MeTof AMCKOHTOBAHOI HOBYaHOr TOKA, MPUHO-
CHW MYNTUNINMKATOPW, MHAYCTPUCKU MYNTUNIIMKATOPU U ANBUAEHAHU MOAENN.

'8 \Van Home J, Wachowicz J, Osnovi finansijskog menadZmenta, XIX izdanje, Data status, Beograd, 2007. str. 512.
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MeTon AMCKOHTOBaAHOr HOBYAHOT TOKAa Mofasu o Tora Aa BpeaHocT ogpeheHor npo-
jexta (MHBecTuumje) 3aBucu of byayhux kopuctu uctor. HapaeHo, kopucTtu koje he Ha-
cTatn y 6yayhHocTu (koje ce Mory HOBYaHO MckasaTu) Hemajy UCTy BpedHoCT y capa-
WHEM TPEHYTKY, UMajyhn y BUAY KOHLENT BPEMEHCKe BpedHOCTM HoBua. 36or Tora je
HeonxoaHo Oyayhe KopucTy CBECTW Ha cadalltbil Nepuos, a LUTO Ce MOXe YYUMHUTW Ouc-
KOHTOBaHeM UCTMX. [IMCKOHTOBAaHE Ce BPLUM MO OCHOBY JAMCKOHTHE CTOre, Koja NpeacTa-
B/ba jeHO 0f Haj3HaYajHMX NUTara NPOLEHE, jep AMPEKTHO YTUYE Ha NPOLeHy BpeaHo-
CTW MpojekTa (MHBecTUUMje).

MeToa OWMCKOHTOBaHOr HOBYAaHOr TOKa Hajuelhe ce KOpUCTU 3a NPOoLEHY BPeaHOCTM
oapeheHor npojekTa, koju 3a npeaysehe npeacraemba MHBecTMUMjy. C 063MpoM aa npey-
31Mak-e npeacTaBiba 00NMK ekCTepHe UHBEeCTULMe (ako Ou MHBECTULUM]e Y u3rpagmsy con-
CTBEHUX KanauuTeTa, KyrnoBuHe ornpeme 1 CI. NocMaTpany Kao UHTEPHY MHBECTULM]Y) Koja
noapasymeBa Benuka ynarara (y BuOy TPaHCaKLUMOHMX TPOLLKOBA Be3aHUX 3a npeysuma-
H€ W NMOCTaKBU3MLIMCKIX TPOLLIKOBA), @ Y3 TO M PU3KK Of Heycnexa, To Ce MeTof AUCKOHTO-
BaHOr HOBYaHOT TOKa Hajuelwhe KopucTy 3a NpoueHy BpegHocTu npegyseha.

MeTon AMCKOHTOBAHOr HOBYAHOT TOKa je jedaH of Hajborbux MeToda NpoLeHe Bpes-
HocTu. To noTBphyjy M Halla emMnupujcka UCTpaXnBarba Ynju pe3ynTaTtu yKkasyjy Ha BuU-
COK CTerneH Kopenauuje namehy TpXxuLIHe BpeaHocTu npedyseha v BpegHocTy yTepheHe
Ha 6a3n OMCKOHTOBAHOr HOBYaHor Toka. MHave, koeduunjeHT kopenauuje nokasyje y Ko-
joj ce mepu npomeHe jegHe nojase Mory 06jacHUTM NpoMeHama Apyre nojase, OAHOCHO Y
OBOM cry4ajy y Kojoj Mepu (MpoLeHTyarHo) ce NPOMEHa TPXMULLHE BPeOHOCTM Moxe 00-
jacHUTL aMcKoHTOBaHWM HoBYaHUM TokoM. KoeduumjeHT kopenauuje kpehe ce y uHTep-
Bany og O go 1, npu yemy 1 nokasyje fa je ped o Beoma jakoj Bean namehy nojasa. [o-
TOBWMHCKM TOK je MCTOBPEMEHO MokasaTerb ycnexa, jep Aaje nHdopmauuje o duHaHcuj-
CKOM 34paBrby W nokasarterb nepdopmaHcy ¢ 063vpom aa gaje nHdgopmaumje o uHee-
CTULMOHMM MoryhHocTUMa.

3a npoueHy npeayseha, nopen AMCKOHTOBAHOT HOBYAHOI TOKa MOy C& KOPUCTUTU U
MPUHOCHW MynTMNIuKaTopu. Hajuewhe kopuwwhenm cy: 6pyTo 4OBUT 1 HeTO JO6WT.

OcHoBHM npobnemun oBUX MeToda jecy M3bOp Mepuopa M Hopmanusaumja nNpuHoca.
Ha npumep: no akTMBMpamy ogpeheHe uHBecTULMje npuHocK he Harno nopacTtu y OgHO-
Cy Ha NPETX04HM NEPVOA Kada Ccy nocTojana camo ynarawa.

WNHAycTpUjckn MynTunankaTopy Mory ce KopucTuTW y BUAY cTaHaapaa, Hajyewhe kao
crnopedHu MeToa npoueHe. [lo oBMX nogataka moxe ce Aohu NyTem pervoHanHux HoBu-
Ha, MHTEPHET NpoBajaepa, MOBUMHKUX TeNeKoMyHuKauumja, ApXaBHUX areHumja uta. du-
BUOEHAHW MoJen Unu moden pacTa OMBUAEHAE Hajuelwhe ce KOPUCTU YKOMUKO je ped o
npeyavmarby MakbUHCKOr BlAaCHWULLTBA U TO KOMMaHKja Ymnje ce akumje KoTupajy Ha TpXu-
LUTY XapTuja o4 BpPeOHOCTH.

3a npymeHy TPOLLKOBHOT MPUCTYNa OCHOBY MPOLIEHE NPeAcTaBrbajy PEAOBHU pavyHo-
BOACTBEHM M3BeLLTajn. MeToau TPOLUKOBHOr NPUCTYNa UMmajy KOPeKTUBHY yHKUMjy, a TO
Cy: MeTof HETO UMOBMHE, METOZ, BPEAHOCTU 3aMEHE W METOA JIMKBMAALMOHE BPEAHOCTM.

MeTog HeTo uMOBMHE noapasymeBa npoleHy npeayseha nonasehu o TPOLLKOBHOr
Unn cyncTaHumjanHor npucTyna. Y oBoM Criyyajy BpLUK Ce MpoLeHa LienoKyrnHe MMOBUHE 1
obaBesa npeny3eha, Npu YeMy Bpe4HOCT KanuTana npeactaerba pasnnky uamehy BpeaHo-
CTV UmoBMHE 1 obasesa. [MpoueHa MMoBMHE M obaBe3a obyxBaTa MPOLIEHY: 3eMIbuLLITa
(ueHa 3emrbuLWITa NpeacTaBrba TPXKULLHY LIEHY NOjeanHuX napuena), rpafeBuHckmx obje-
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kaTta (nonasHa OCHOBa Cy TPOLLKOBM M3rpafte HOBMX objekaTa yMareHU 3a peanHy amop-
TW30BAHOCT), ONpPeMe (BPEAHOCT onpeme Hajuellhe ce payyHa Kao pasnuka u3meny Tpxu-
LUHe BPeOHOCTH CMIYHE onpeme UcTe ynoTpebHe BPeAHOCTU U peariHe aMopT30BaHOCTH,
Mpu Yemy ce, 3a pasnuky of rpaheBUHCKUX objekaTa, oBae mMopa y3eTu y ob3up, nopeq
usnyke 1 eKOHOMCKa aMOPTM30BAHOCT, HAPOYMTO aKo ce MMa y Buay Op30 3acTapeBare
onpeme), MHBeCTMLMja Yy TOKY (C 0631poM Aa OBM MPOJEKTY jOLL HUCY 3aBPLLEHM, Na CAMUM
TUME HW eKCrnoaTucaHu, Hema amopTu3aumie Npu NPoLEHN MHBECTUUM|A Y TOKY, Beh ce
y3umMajy y 0631p camo TPOLLKOBU M3rpadke A0 AaHa MpoueHe), 3anuxa (npoleHa 3anmxa
BPLUM CE Ha OCHOBY peariHe BPeAHOCTW MOjeAnHMX no3uupja 3anmxa, C TUM LUTO Ce Heky-
peHTHe 3anuxe Mopajy nocebHo TpeTnpaT), HemaTepujandux ynarama (npouemyjy ce Ha
OCHOBY pearH1X TPOLUKOBA) U NOTpaxueara 1 06aBe3a (KpaTKOPOUHUX 1 OYrOPOYHUX Koje
Ce npoLetsyjy Ha OCHOBY PEBM3OPCKOT Npernega).

HewnsoctaBHo, npu npoLeHn BpeaHocTh npeayseha Mopa ce y3etn y 063up 1 good-
will, koju nmajy npegyseha ca ctabunHMm NpMHOCMMa, ca NPEKO NPOCEYHOM CTOMOM Npu-
HOCa Ha COMCTBEHM KanuTan W 4Yuja BPeAHOCT (NpoLeteHa Ha OCHOBY AWCKOHTOBaHOT
HOBYaHOT TOKa) CXOAHO TOMe, Npemallyje BpeAHOCT NpoLeteHy METOAOM HETO MMOBU-
He. 3Haumn, moxe ce pehun aa je goodwill n3Hoc 3a Koju je BpegHocT npeayseha maHag
npoLeHeHe BpeaHOCTN MaTepujariHe UMOBMHE, OAHOCHO Hajuelhe yKkrbyyyje: n3y3eTHo
BUCOKE NMPUNMNBE rOTOBUHE, HEMaTepujanHy UMoBKHY (HNp. know-how) n going concern
BPEAHOCT.

3a noTpebe mepliepa 1 akBuM3MLMja Y OKBMPY TPOLLKOBHOI MPUCTyna KOpUCTe ce W
MeTo/ BPeHOCTU 3aMeHe 1 MeTod NWUKBMAAUnoHe BpeaHocTu. MeTtod BpeaHOCTH 3ame-
He nogpasyMmeBa LeHy Kojy he Kynau nnatuTtu 3a npeay3sehe nonasehu o Tora KOnuKko je
HeMy NoTpebHO cpeacTaBa Aa cam M3rpagy kanauuTeTe, Kynu 3eMibullTe, OnpeMy W
ocTtana cpeactea notpebHa 3a nocnosawe. MeTon NUKBMAALMOHE BPEAHOCTM Npukasyje
HajMaksy BpegHocT npeay3seha (ykynHy BPEAHOCT yMakbyje 3a M3HOC amopTusauuje).

MeToau TpXKMLWHOr NpUCTyNa MMajy KOHTPOSHM 3Ha4aj, a 3aCHOBaHW Cy Ha TPXMLLHO]j
BPEAHOCTU aKuMja penpe3eHTaTMBHOr y30pka CNUYHUX npeayseha, npu Yemy UHBECTU-
TOp MMa anTepHaTuBY, OOHOCHO MOXe MHBECTMpATV UNK Npey3eTun npeaysehe unm Heko
Cnu4Ho npepaysehe.

Y OKBUPY TPXKWLLHOT MPUCTYNa 3a NPOLIeHY BPEAHOCTM KOPUCTM CE MeTon ANPEKTHOr
ynopefusama. [1a 61 ce UcTu morao KOPUCTUTU HEOMXOJHO je Aa Kynal uma JeTarbHe
dmHaHCKiCKe 1 TPXULLHE NoKa3aTerbe YCNeLWHOCTM nocrnoBamwa npeayseha, anv n yno-
peamBux npeayseha. Hajyewhe kopuwhenn n3sop nHopmaumja 3a oBe notpebe jecte
TPXKMLUITE XapTuja of BPeAHOCTH, anu camo 3a npefyseha unje ce akumje koTupajy Ha Tp-
KALLITY.

Kputepujymn nsbopa npegyseha koju he cnyxuTtu kao ocHoBa 3a ynopehuBatrse ca
jecy: npunagHoOCT UCTOj rpaHuW, NPOM3BOAHKA UCTUX WMIM CAMYHKUX MPOW3BOAA, AUBEP3U-
¢hukoBaHOCT GU3HMCA, 3pPENOCT NOCnoBama, reorpadicke KapakTepUCTUKe, BENMUMHA U
thuHaHcmjcko cTare npepyseha.

3a komnapauujy kopucte ce 6pojHM pauno BpojeBn: CONBEHTHOCTU, TPXKULLHE Kanu-
Tanusauuje, akTUBHOCTU, peHTabunuteTa (o Kojuma je 6uno peumn y oksupy PruHaHcmjcke
aHanuae), bunaHc ctakba M GunaHc ycnexa y LenvHKU, Kao U O4YeKuBaHe cTorne pacTa.
Mpu Tome noTpebHa cy npunarohaeawa 360r pasnuka y HauMHy U NpaBunMma upage
payyHOBOACTBEHUX W3BELLTAja U MOCMOBHOj MPaKCM.
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Ykonuko npeaysehe y ogHocy Ha npeaysehe ca KojuMm ce nopeau, uma cpeacTsa
(ocHoBHa mnK o0bpTHA) Koja HUCY Yy ynoTpebun, a ucrta d6u ce morna KopucTUTU y Nocrnosa-
kY, HUXOBY BpeaHocT Tpeba aogatu npu ynopehusaky 1 obpaTHO. Beoma je 3HavajHO
y3eTu y 003up perynauujy koja ce T4e XMBOTHE cpeanHe ¢ 0063mpoM Aa (He) oarosop-
HOCT 3a KMBOTHY CPEAMHY Y BESIMKO] MEPU MOXE [a YyTUYe Ha TPOLUKOBe Kynua (ako je
HeonxoaHo yrpaauTu oarosapajyhe duntepe, cneuujanHe noroHe 3a peuuknaxy uta.).

Pusuk 3emrbe, Takohe Tpeba pa3moTputi ako npepysehe ca kojum ce npenysehe
ynopefyje He nocnyje y UCToj 3eMrbu. YKONUKO je y 6nmxkoj npoLunocTy 6uno TpaHcakLm-
ja'y cmucny npeysumatsa CnuyHux npeadyaeha BpegHOCT TUX TpaHcakLumja Moxe mocry-
KWUTW Kao OCHOBA 3a MpoLeHy BpeaHOCTW. 3 Hanpea HaBegeHUX pasnora My CMo ce Y
NCTPaXWBaky OrpaHUYUIIM camo Ha huHaHCK|CKe U NOpecke acnekTe Kpeupaka Bpea-
HOCTW, jep ce Kao LITO MOXEMO 3aKrbyyuTy oBaj Npobrem nsyyaBara MOXe pPa3BUTU Ha
BENUKM OPpoj NpeaMeTa U XMNOTETUYKUX LiMIbeBa.

Y ncTpaxuBaky AOLWMAN CMO A0 oaroBapajyhnx 3akrbyyaka y norneay npeaHocTu u
HefocTaTaka Hajuewhe kopuwheHux meToda Npu NpOLEHU BpegHOCTM npeayseha koje
hemo y HacTaBKy U3HETHU.

MeTopq, AMCKOHTOBAHOr HOBYAHOr TOKa je jeanHn MeTop Koju yauma y o63up oyayha
oyekuBata, nonasehu oA LeHa, TpoLkoBa, nHBecTuumja uta. OH y cebe nHkoprnopupa u
TPXMLLUHM acnekT, ¢ 063Mpom Aa npu aeduHUCawy ANCKOHTHE cTone ynopehyje TpeHa
KpeTama akuuja npeayseha ca onwTum TPXULLHUM KpeTamsuma. Yauma y 063up goodwill
M 3aTO je Kynal, KOju MpOoLIeHy BpLUM OBMM METOAOM CnpeMaH Aa 3a npeaysehe noHyan
Behy LieHy, anu je, ca apyre cTpaHe, OrpaHWYeH TPaHCaKLMOHUM U MOCTaKBU3ULIMICKUM
TPOLLKOBMMa, KOju He B1 cMenu Aa naahy 13 okBmpa ogpeheHor CUHepPreTCkUM echekTom.

OCHOBHW HefocTaTak OBOr METO/1A jECTE YMHEHMLIA Aa NpojekToBake byayhux kopu-
CTV (HOBYaHMX NpuUnunea) HUuje HUMano jeaHoctaBHo. OBO NPOjeKTOBaHE YECTO Ce Hasw-
Ba "HagaxHyTo Harahawe". MoryhHOCT crnekynucata je jol jegHa nowa ctpaHa meToda
JMCKOHTOBAHOI HOBYaHOT TOKa.

MeTtoq HETO MMOBMHE Y MHOrO Maw0j Mepu omoryhasa cnekynauuje, ¢ 063vpom aa
ce 3acHuBa Ha BpeaHoBawy noctojehux cpeacrasa. OBO je jeauHW MeTof Koju ce MOoXe
KOPWUCTMTK 3a NpoLeHy npeayseha kojuma cnegy NukBUaaumja.

Hepoctatak Metoga HeTO MMOBMHE je Y TOMe LUTO He y3uma y 063up HemaTtepujandy
MMOBWHY npeay3eha, a Tume u goodwill. OBaj MmeTop Takohe He yBaxaBa Oyayha odyekuBa-
Ha 1 (He) nepcnekTuBy npeay3eha. Hepa3matpatbe HUBOA OCTBAPEHOr NPUXoaa, NpuHoca
Ha MHBECTMLIM|e, MPMHOCA Ha COMCTBEHM KanuTan 3HaTHO yMaksyje 3Hayaj oBor MeToaa.

MeTon ovpekTHor ynopehuBama je jeauHn MeTo Koju MPBEHCTBEHO Nonasun o TPXu-
LUHMX nofaTaka. YKbydyje pasmaTtpare NpoLunmx 1 Tekyhnx TpaHcakumja y CMUCTy Kyrno-
BWHEe, OIHOCHO Mnpopaje npeay3eha. Benvka npeaHoOCT oBOr MeTofa y 0AHOCY Ha NpPeTxoa-
HU jecTe YKIbyuMBaHe HeMaTepujanHux cpeactasa y npoLeHy BPeaHOCTH, Y CMUCTY YBe-
hara BpegHocTv npeayseha 3a edekat uctor. OHO LWITO yMatbyje 3Ha4aj OBOr METOAA jecy
OpojHM HegocTauu: Tellkohe y NpUKynrbaky nodaTaka o ynopeausom npeaysehy (jep ce
MHOTV NoAauUy cMaTpajy NocNOBHOM TajHOM M HEAOCTYMHM CY KyrLy), HEOMXOAHOCT npuna-
rohaBarba, 3aCHOBaHOCT Ha MCTopuWjckuM nofauuma (be3 yBaxaBawa Oyayhux ovekusa-
Hoa), TELLKO je NPUMEHUTM ra y TYPOYNEHTHOM TPXKULLHOM OKPYKEHY.

" Munojesuh U., Muxajnosuh M., Bykwa C. (2018) HoB4aHu TokoBM npuBpeaHor cybjekta kao npeamert pe-
Bu3mje. BojHo geno, 70(3), 361-371.
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C 063vpom Ha nocTojake NPeaHOCTM 1 HeQocTaTaka CBaKor Of MpukasaHMx MeToda npo-
LIEHe YKOMNMKO KyraL, MMa JIOBOIbHO HOBLA 1 BpeMeHa NoXerbHa je KoMouHauuja uctux. Y Tom
cnyyajy BpedHocT npedyseha Moxe ce u3padyHaTi Kao npoceyHa MoHaepucaHa BPeaHOCT
yTBpfieHa Ha OCHOBY BuLLEe MeToaa. [1py ToMe je noXerbHO Aa NOHAEP BpeaHoCTH yTBpheHe
METOOM AMCKOHTOBAHOT HOBYaHOr Toka He byae mark o 50%. 3a notpebe mepLiepa 1 akeu-
3vupia Hajuewhe ce KOPUCTM NPOCeYHa NOHAEPKCAHA BPEOHOCT BpeaHOCTW npeny3eha oppe-
heHe Ha OCHOBY MeTOZj@ AMCKOHTOBAHOr HOBYAHOT TOKa U METOa HETO UMOBUHE.

Yrnora pu3nKa y ouewnBaky N3BECHOCTU ynaraka

[Mosehate BpegHoCTV npeay3eha Ha TPXULITY Ce MOXe OCTBapuTK noeehakem Le-
HE HEroBMX akuuja, NyTeM NpuxeaTaka caMo OHWX MpojekaTa koju ogbauyjy Behe npu-
HOCEe Hero LUTO Cy NOHAEPUCaHN NPOCEYHM NPUHOCK 3aXTeBaHW 0 CTpaHe MHBECTUTOopA.
Y TOMe je OCHOBHM cMucao Kopullhewsa MOHAEpWUCAHE MPOCeYHEe LEeHe Kanutana
(MMLUK). BpegHoBatbe ynarara ce 3acHWBa Ha MpoLedypu y YeTupm Kopaka:

(1) npojeKumj roTOBMHCKMX TOKOBA M3 NOCNOBaH-a;

(2) ytBphUBarby pusuka ynaramwa;

(3) npoueHM ONOPTYHUTETHUX TPOLLKOBA KanuTtana, UM npuHoca Koje UHBECTUTOPW
3axTeBajy 0 MHBECTULIMja EKBUBANEHTHOT pu3nKa Ha TPXKULLTY Kanutana u

(4) n3payyHaBamy HETO cafallikbe BpegHOCTM nomohy dhopMyne AMCKOHTOBAHOT ro-
TOBWHCKOT TOKa.

[MpumeHa npasuna HCB ce 3acHMBana Ha UMNNWUWUTHO|] NpeTnocTaBun Aa je Auc-
KOHTHa cTona no3Harta BenuyMHa, y oBoM aeny hemo oBy NPeTnocTaBKy 3aMEHUTY aHa-
N30M pacnosiokMBMX METOZONOrMja 3a u3padvyHaBake 3axTeBaHe CTone npuHoca 36or
TOra LUTO Ce KpO3 OBY CTOMY PU3MNK YKIbydyje ¥ BpeHOBake yrarama.

MpBeHCTBEHO je NOTPeOHO NpeAcTaBUTU PeneBaHTHE KOMMOHEHTE LieHe KanuTana u
HUX YKIBYYUTU Y OMWTY CTONy Ha HMBOy npepy3eha. lMpetnocrtaBke cy Aa npenysehe
dmHaHcKpa npojekat y cneumduLmpaHnM nponopuMjama ayra 1 kanutana v ga cy npeg-
Nno3u npojekata NoTMNyHO CMWUYHK NOCTOjeRuM MHBECTMLUMjaMa Y OAHOCY Ha pu3unk. Pene-
BaHTHE KOMMOHEHTE NOoHAepUcaHe NPOoCeYHe LieHe Kanutana yKrbyuvyjy: 4e0 KpaTKopou-
HOr ayra Ha Koju ce nnaha kamaTa, a KOpUCTU Ce 3a CBpXe NepMaHeHTHOr buHaHcmpa-
Hea, JyropoyaH ayr v concteeHu kanutan. Tekyhe obaBese kao WTo cy fgobasrbaum 1 cn.
NCKIbYYYjy Ce 13 KamnKynaumje LeHe kanutana 3aTo LUTO Cy y canaMpaHoM M3HOCY NpeT-
XO[HO KopuwheHe 3a n3padyHaBake roTOBUHCKNX TOKOBA NpojekTa.

CBe KOMMOHEHTE LieHe kanuTana ce u3padvyHaeajy Ha OCHOBW HaKOH nopesa. 3aTo
LUTO Cy aKLMOHapW NPUMMapHO 3aMHTEPECOBAHM 3a FOTOBMHCKE TOKOBE KOju Cy pacnosno-
KMBW 33 HMXOBY ynoTpedy. /IcTo Tako KOMMOHEHTE LieHe KanuTana cy MapruHanHu Tpo-
LLKOBW HOBWX M3BOpa huHaHcupara Koju Tpeba aa ce 0be3bene TOKOM NnaHCKor nepuo-
,qa.18 LleHa gyra (kpaTkopoyHor, y OyHKUMjU NepMaHEHTHOT (pHaHCKUpama kao 1 ayro-
pOYHOr) M3pavyHaBajy ce npema cnegehem obpacuy:

ki =ka(1—-1)

18 Kpacyrba, [.  MiBanuwesuh, M.on. uuT., cTp. 150.
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3Hauetbe cumbona je cnegehe: k; 03Ha4YaBa LEHY Ayra HakoH Nopesa; Ky j& ANCKOHT-
Ha CTona Koja u3jefHadaBa TPXWLIHY LieHy Jyra ca cafalliboM BpefHowhy kamaTe u
rmaBHULE MO OCHOBY Ayra; u3pa3 (1 - t) npegcTaBmba ycknahuBare 3a NOPecKy cTony.
[lMckoHTHa cTona Ky ce n3padyHaBa Kopuwherwem opmyne:

ot P
= (1+ ka)'

3Hauerse cumbona je cnegehe: P, NpeactaBrba TPXKULLHY LIEHY Ayra; Y. 03HavaBa Cy-
Mupake nepuoga og 1 4o n, 0QHOCHO [0 koHauHor gocneha; It npeacraemba kamary, a
Pt ucnnaty rnasHuue y nepvogy t. PelwaBakem no Ky fobuja ce 3axTeBaHa cTona npu-
Hoca 3ajmofaBanaua. LleHa ayra HakoH nopesa je 3HayajHo Marba Hero LieHa ayra npe
rnopesa, 3aTo LWTO KamaTe UMajy TPeTMaH nopeckor ocrobohemsa.

LleHa npedhepeHumjanHmx akumja ce n3pavyHaea npema cnegehem obpacuy:

kp :Dp/PO

rae K, 03Ha4yaBa LeHy npedepeHumjanHux akumja, D, je HoMMHanHa roguiikba auBK-
feHpa, a P, Tekyha TpxuwHa ueHa npedepeHumjanHux akumja. OBa opmyna Huje
ycknaheHa 3a ecdekTe nopesa 3ato LWTO Ce HOMUHaNHe avBuaeHae vennahyjy akumoHa-
pUMa HaKoH nopesa.

lMNpepy3sehe moxe Aa obesbeam kanutan Ha [4Ba HauMHa: UHTEPHO (3appxaBarem npu-
Xoda) 1 eKCTepHO (emucujom akupja). Y oba cnydaja LieHa kanuTarna Moxe Ja ce CXBaTu Kao
MUHUMAarHa cTona npuHoca Kojy npedysehe mopa [a 3apaguv Ha [eo NpojekTa Koju ce -
HaHCMpa kanuTanoMm, ca LMrbem Ja TPXWLLHA BPEAHOCT akumja npedy3eha octaHe ucTa.

LleHa kanuTana Moxe [a ce u3payyHa MPUMEHOM pasnuuutux mogena. Mogenu uc-
Ka3yjy paBHOTEXHW OZHOC M3MERy OYEKMBaAHUX MPUHOCA W pU3MKa, Kao U BPeLHOBate
XapTuja of BpegHOCTM Koja u3 Tora crniegn. OHM cagpke ABe OCHOBHE uaeje: (1) akuumo-
Hapw 3axTeBajy ekcTpa NpuHOCce 3a NpeaysnMare puauka 1 (2) NpeaMeT HUXOBOT UHTE-
peca je CUCTEMATCKMN PU3MK, OOHOCHO PU3NMK KOjU HE MOXeE [a Ce eNMMUHMLIE OMBEepCH-
(pmxaumjom.19 O6a mopgena pecnekTyjy pusuk u uHdnauujy, anv nmajy npobneme Koju ce
OfIHOCE Ha MpUMeHy 1 Mepuna.”

Kaga puauk ynaramwa 3HavajHO oActyna of noctojeher npocduna pusnka npeayseha,
kopuwhere NoHaepucaHe NPoceYHe LieHe KanuTana He Jaje 3agoBorbaBajyhe pesynrta-
Te. Y npuHUMNY, CBaKK TakaB MnpojekaTt Wnu rpyna npojekaTta Tpeba goa ce BpeaHyje Ha
OCHOBY COMNCTBEHE OMOPTYHUTETHE LieHe kanutana. lNpaBa LeHa kanuTtana 3aBuCK Of
ynotpebe 3a kojy ce Taj kanutan crasrba.’! 3axtesaHa crona np1HOCa Koja je cneuu-
thuuHa 3a npojekaT n3pavyHaBa ce Ha OCHOBY hopmyre:

Re=Rr+ (E—r/‘)ﬂk

' Brealy R. A. and Myers S., on. uu., p. 62.
2 PypvauH [., 1996. Ynpasarse nomohy npojekma, Deloitte & Touche 1 ExoHomeku uHcTuTyT, Beorpag, ctp. 192..
B Brealy R. A. and Myers S., on. uut., p. 17.
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M3pa3 Ha ecHOj CTpaHW OBE jefHauVHe je y CBEMY MAEHTWYaH CTaHZapaHoj NoHaepuca-
HOj NPOCEYHOj LIEHW KanuTana, OCUM LUTO [B, NpeAcTaBrba CMCTEMATCKM PU3MK MPOjekTa, yme-
CTO aKupje. AKo ce 3a hrHaHCcMpatbe MpojekTa KOpMCTM W yr, OHAA ce u3padyHaea noHpe-
pMCaHM NMPOCEYHM 3axTeBaHW npuHoc. MNpu Tome cy noHaepw H6asvpaHW Ha mponopuujama
Ayra 1 kanutana koje npegysehe kopuctu 3a huHaHcupare npojekta. [pojekart he Gutw
npvxeaheH ako HeroBa MHTEpHa cTona npuHoca byae Beha of 3axTeBaHe CTone.

OcHoBHU Npobnem je kako YTBPAWTH CMCTEMATCKW pu3inK NpojekTa By. Vipeja ce cacToju
y ugeHTudukaumju npegyseha ymje nocnosakbe U pruanK Cy BPSIo CAUYHM NPOJEKTY Koju je y
nuTaky. VICTO Tako yCnoB je Aa ce akuuje Taksor npeady3eha jaBHo npomehy Ha oMHaHCKj-
CKUM Tp>|<v|UJTV|Ma.22 WHdopmauwije o B koemumjeHTy penpeseHTaTMBHOr nNpeay3eha crny-
Xe Kao OCHOBa 3a 13padyHaBae [3 NpojekTa 1 3axTeBaHe CTone npuHoca.

3a cnyyaj peanHe OMacHOCTU Of HECONBEHTHOCTW npeayseha, MeHaLMEHT MOXe Aa
aHanua1pa MapruHanHm yTuLaj npojekTa Ha ykynaH puauk.”> MoBehatseM oueK1BaHIX Npu-
HOCa W pU3nKa PasnMuUTMX KOMOMHaLMja nocTojehnx 1 HOBMX NpojekaTa, MEHALIMEHT MOXe
Ja opabepe Hajoorby komOuHaumjy. OHO LITO je y TakBOM crydajy 3HayajHo jecTe ykynaH
pu3unk npeayseha. MHBectuumoHe oanyke 6u Tpedbano JoHOCMTU Ha 6a3n MapruHanHor yTu-
Liaja NpojekTa Ha yKynaH pu3uk npeayseha. Mepertem yTuuaja nojeamHavyHux daktopa Ha
HeKe CMoXeHe MnojaBe Unu NpoLLece 1 y CKIazy ca kbiMa UckasuBare Haj3HauajHujX Kapak-
TepUCTMKA MOXE Ce JONPUHETU CMaksEtby PU3MKa O yraraka y Hekv npojexar.

Mpenysehe je n3noxeHo mehycobHOM yTuULajy MHOrODPOjHUX pa3nuyMTMX dakTopa.
Hwje noBOMbHO MO3HaBATU MOCTOjake OBUX hakTopa, Beh je MoTpebHO yTBPANUTY CHary
HUXOBOT yTULAja, NOTPebHO je KBaHTMMUKOBATU NPOMEHe HacTane noj yTuuajem noje-
JVHUX chakTopa. Monasehu o 3Hayaja 0AHOCHO yTuLaja nojeauHux daktopa, KOpUCHO
je nsgBajare BUTHKX, CYLUTUHCKKUX hakTopa, jep To omoryhasa v onakiiasa 06jeKTUBHU-
je 1 NoTNyHuje oLewMBake Kako pesynTata NnpumeHe MeToae, Tako 1 cTawe npeayseha.

M3onoBame 1 kBaHTUUKOBaAHE yTuLaja nojeauHor gaktopa NpeTnocTaBrba Aa Ha
HEKy nojasy, pe3ynTtaT npoueca unu LenuHy oapefeHe CTPYKType yTuie MHOLWTBO ¢hak-
TOpa Koju ce Hanase y uHTepakumjv. MHOWTBO MHTEPAKTUBHUX (haKTopa U HUXOBE Moje-
AMHOCTM CY OCHOBHE NPETNOCTaBKe METOAE U30onaLmje OGHOCHO eNIMMUHICAHA.

Paau nctoBpemeHocTy yTuUaja nojeanHux daktopa n3aBajakse yTulaja nojeauHaqHor Tpa-
XU enVMUHNUCAKLE YTULIRja CBUX ApyruX. YTBphvBake yTuLaja nojeanHor daktopa ocTeapyje
ce yrnopefBarem BeNMYMHE rpynHe nojaee npe 1 nocne uaonauvje. Ha Taj HaumH ce oTkpuBa-
jy cneumdmyHe yrnopeaHe BenuumHe Koje MMajy CBOJCTBO MEPHIX BenuumHa. [Moctynak metoze
u3onauwje Huje npous3eorbaH, Beh ce CynpoTHO TOME MOopa OABWjaTV Y3 yBaaBar-e HEKUX
npaBwvna. Y OCHOBW paay ce 0 HOPMaTMBHUM MPaBUIMMa Koja MpoM3nase M3 3aKOHUTOCTMI Uk
NPaBUMHOCTU KOHCTUTYWCAHsa CIIOKEHMX CTPYKTYPHUX UI MpoLecHUX nojasa. [akne, nocry-
nak METOAE M3ornauvje YCNOBIbEH je HOPMaTVBHUM NPaBUMMAa Koja 3axTeBajy da ce M30s10Ba-
He CNPOBOAM 3aMetbVBakeM BasHMX BENUUMHA ca Tekyhim, CTBapaHUM BenMyMHaMa nojeau-
HOTr dbakTopa ¥ a pedocnen 3aMersuBarba He Moxe OMTW MpousBorbaH, Beh ga 3aBuck o
E€KOHOMCKOI cagpXaja nojaee, a Npousnnasn M3 NpeTxoaHe aHanmnae 1 No3HaBaka y3ajaMHUNX
Be3a M ojHOCa nocmaTpaHux gakTopa y NpoLiecy HIXOBOT 3ajeaHNYKor AenoBata. 3a npask-

2 Kpacyrba, [1. v VsaHuwesuh, on. umT. cTp. 90.
% pacpajauy O. on. uuT. cTp. 245.
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naH pegocneq 3amerbiBarba NOTPpebHO je pa3aBojuTU KBaHTUTATMBHE (0OMM MPOM3BOAHSE,
Opoj pagHuKa UTA.) U KBanUTaTWBHE (hakTope (MPOCeYaH yYMHaK paaHuKa, MpoceyHa nnarta
uta.). OBOe ce nocMatpajy CroXeHe nojaBe Yuje Cy NPOMEHe pesynTar yTuuaja HEKOmMKo ()
dhakTopa 1 Opoj nocTynaka 3aMetbyBarba je 3a jeaaH Behu o 6poja dakTopa, 0AHOCHO jeaHak
je n+ 1, a Mopa ce yBaxaBaTu pefocnes, Koju je YCroBrbeH cagpxajem nojase. Noctynak 3a-
MOYMH-E 300BaHEM HAjNPe KBAHTUTATUBHUX, @ 3aTUM KBANIMTATMBHUX chakTopa.

lMpumeHa MeTofe Cce MOXe NpUKasaTy Kpo3 UIyCcTpaTMBHK NpuMep. Heka je ymecTo nnaxm-
paHe npowssogree of 15.000 komaga octBapeHo 19.500 u Heka je nnanvpaH 6poj pagHuka
no= 10, a cTBapHM Opoj pagHuKa je ny= 12. To 3Haum Aa je NnaHMpaHa NPOAYKTUBHOCT padHuKa
y ToM mecelly po = 1.500 komaga a octBapeHa p; = 1.625 komaga. Ca cTaHOBULLITa Caapaja
nrnaHupaHa je U oCTBapeHa NpoM3BoaH-a PesynTaT paga pagHyvka, OOHOCHO pesynTar je 6poja
pagHvika (npsu hakTop) 1 KUXoBE NPOOYKTUBHOCTH (Opyrv chakTop). [NocTynak je cneaefm:

Tabena 3 — Ymuuyaj pakmopa Ha epedHocm

Onuc BpeaHocT Pa3snuka

PoXn, =0, = 10 X 1.500 = 15.000
P Xn, = Qy = 12 X 1.500 = 18.000 +3.000
p,xXn =0 = 12 X 1.625 = 19.500 +1.500
YKynHO +4.500

(W3Bop: M3papa ayTtopa)

Buaumo aa je octBapeHa nponssoara Beha of, nnaHupaHe 3a 4500 komaaa, LUTo je pesyn-
TaT nosehaHor 6poja pagHuka (+3000 komaaa) 1 nosehaHe npoaykTMeHocTH (+1500 Komaaa).

OBaj NpUMep ce MOoXe Y3eTW 1 Kao unycTpaumia da je 3a n =2 daktopa notpebHo
n+1= 3 obpauyHa, n aa je npe u3BpLLEH 0BpayyH 3aMeHoM Bpoja pagHuka (KBaHTUTATUB-
HK), @ 3aTM 3aMEeHOM MPOAYKTUBHOCTM (KBanuTaTMBHK hakTop). MIcTi npumep mMoxe ce Ko-
PUCTUTU U 3a JeTarbHuje UCTPaxuBaHe y3poka rnosehara KonMymMHe npou3Boaa OfHOCHO
MOXe Ce MDOLUMDUTK KDV UcTDaxmBaHux daktopa. Pan ie pesvnrtat 6poia paoHuka (7 ).
MNPOCEYHEe NPUCYTHOCTM Ha NOCAy — pagHu AaHn (d ), npoceyHor uckopuiLhersa pagHor Bpe-
MeHa y aaHy (S ) 1 yunHka y jegHom caty (7). C Tum nogauuma je moryhe ycnoctaBuTu
cnenehu naHav, 3aBUCHOCTY (hakTopa Of “mjer yTuLaja 3aBucy nponssoatba (Q), 1 To:

Tabena 4 — 3asucHocmu npou3gode 00 hakmopa

KonuunHa
8 Oppahenu catv y faHy x i
cermmta x| v nocny x 6poy | A2 mpveyTiocru v |TCRCIEE) - OCTRR
1 pafHuKa yp a A):MK o MPOAYKTMBHOCT npou3BoAH-a
y caty
10x1) | (25x10)=250 (6 x250) = 1.500 (1.500 x 10) = 15.000
( 15.000

(M3Bsop: N3papa ayTopa)
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Ako ce 3a npeTxo4Hn npumMep NpeTnocTasn Aa je:

Tabena 5 — Onuc hakmopckux eenuduHa

Onwuc cbakTopa MnanupaHo (0) OctBapeHo (1)
bpoj pagHuka (7)) 10 12
Bpoj paphux gava (d ) 25 25
Oppahenu catn y gaHy (S') 6 5
MpoaykTueHocT y caty (77 ) 10 13
KonuuunHa nponasoatse ( Q) 15.000 19.500

(W3Bsop: M3paga ayTopa)
Moryhe je nsBpLumtn criegehn obpadyH yTuuaja haktopa Ha noseharse NPon3BOAH-E U TO:
nxXdXsxm, =0

Ako ce cknagHO TOMe NMPUMEHW MOCTYNaK m3onauuje yTuuaja nojeauHux gakropa
nobwja ce:

Tabena 6 — 3ameHe chbakmopckoe ymuuyaja

Onuc U3Hoc Pasnuka
ny Xd, X s, X7, =Q, 10x25x6x10=15.000 -
n, Xd, X s, X1, =0, 12x25x6x10=18.000 +3.000
nXd, Xs, X7, =0, 12x25x6x10=18.000 0
nXd, X s, X, =0, 12x25x5x10=15.000 - 3.000
n Xd, Xs, X 7= 0, 12x25x5x13=19.500 +4.500

(M3Bop: U3paga ayTopa)

Mosehawe npomsBogrwe oa 4.500 komaga pesynTaT je yTuuaja He OBa, HEro Tpu
dhaktopa. YTuuaj nosehaHor 6poja pagHuka (+3000) enMMmUHUCAH je HeraTUBHUM yTuLa-
jeM cmareHor nckopuwhera pagHor BpeMeHa 3a Bpeme NpucyTHOCTM Ha pagy (-3.000),
LUTO 3Hauu Aa je edhekT nosehara Npon3BoAHOCTU of paHuje yTepherux (+1.500) gane-
ko 3Hau4ajHujmn (+4.500).

MoTpebe 3a oBakBMM M3padyHaBakMMa WM UCKYCTBa Mpakce omoryhunu cy TpaH-
ccopmucaHe obnuke MeToda, Koju ybpsaBajy mocTynak yoyaBaka yTuuaja nojeamHor
dhaktopa. Kao TexHu4ko nojegHOCTaBibEHE METOAe NaHvyaHe u3onauumje nojasuna ce
MeToda pas3nuka. YTuuaj pasnuka ogpehyje ce nctom noctynHoLwhy Kao 1 Kog naHvyaHor
n3onoBarba C TUM Aa ce AUpeKkTHo, 6e3 nocebHor obpadyHa pasnuvka, fobvja BenuunHa
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yTvUaja Ha NpoMeHy nojaBe, OAHOCHO YTULAj Ce padyHa AMpPeKTHO Ge3 ynopefhuBarba ¢
NPETXOAHUM 0BPaYYHOM UMK KaKo crieau:

1. vTuuai 6poia panHuka: (12-10)x25x6x10 =3000
2. yT1Uai NPUCYTHOCTM Ha paay: (25-25)x12x6x10=0

3. vTuuai oapaheHux catu: (5-6)x12x25%10=-3000
4. yTuaj NpoAYKTUBHOCTHU: (13—10)x12x25%x10 =+4500
YkynHo: 4.500.

PesynTatu cy jeaHaku npeTxoaHo AoGWieHUM, a NoHeKa ce Mory pasnukoBaTtu 36or
3a0KpYXMBama. To he HapounTO OUTK YecTa nojaBa ako ce PasnuKe UCKaxXy Y NPOLEeHTU-
Ma, LUTO npeacTasrba cneaehn obnuk metoae naHyaHor 3amersuBama. OBaj nocTynak
hemo unyctpoBaTti nonasehn of NOYETHWUX NoJaTtaka Koju Cy MOCHYXWUnu y NpUMepy ¢
METO/JIOM NaH4yaHor 3amMeHBama.

Tabena 7 — Moden naHyaHoe2 3ametbusara

onuc MnaHupaHo | OcTtBapeHO . CTBZ") o Pa?:}.l:)qxa YT(T(L%Eo}(a)a(:}G; !
1 2 3 4 5 6
Oppahenu catn 6 5 83 -17 - 2.550*
Bpoj pagHuka 10 12 120 +20 +3.000
YuuHak y caty paga 10 13 130 +30 +4.500
[MpucyTHOCT Ha nocry 25 25 100 0 0

(W3Bop: Jeno ayTtopa)

Y Tabenu je 3Be3anLOM 03Ha4eH 6poj 2.550 koju ce pasnukyje oa paHuje n3padyHa-
TOr yTuLaja cMakera uckopulihewa pagHor BpemeHa (-3000), a wTo je pesyntaTt pady-
Hatba npoueHTa. Y obpasnoxery TpaHcopMucaHnx obnmka metoae peyveHo je ga cy
OHW pe3ynTaT NpakTU4YHOr UCKYCTBA KOjUM je NpoBepeHa 3aBUCHOCT Mefy hakTopuma u
kojuM je HaheHa moryhHocT ybp3ara nocTynka.

OBa meToAa MMa ABa HeJocTaTka M TO: BEMMYMHA yTULAja cBakor dhakTopa 3aBuch
o[ pefocrena 3amMenuBaka U e0 OCHOBHUX hakTopa Koju yTudy Ha edukacHoCT npo-
n3BoaH-Ee He Mory 6uTK KBaHTMUKoBaHU. To cy npe cBera, nosehawe TEXHUYKOr H1BOA
NPou3BOAH-E, YCaBpLUaBake ynpaerbaka, opraHusaumja paga u npousBoare, Npupoa-
HW VCROBUW U CTDVKTVDHE NDOMEHE.

OBe HepocTaTke NokyLuao je aa objacku A. [. Wepemet™ na npeu HegocTaTak 4osoam y
3aBUCHOCT Of1 NMPETX0AHe aHanm3e eKOHOMCKOr cafpaja nojase UK npoLieca Koju ycroBrba-
Bajy pefocnes, NocTynHOCT 3amersuBatba. [pyruM peumma, npaBunHo yTepheH cagpxaj ocu-
rypasa 3a00BorbaBajyhn peaocnea v Ta4HocT obpadyHa. Y Tome cMUChy, Kaf, ce paau O ole-
HW y3pOoKa NpoMeHa Koje Cy HacTane y Tekyhem, aHanuaupaHom pesynTaTty Unn cTakby Y ofHo-
cy Ha 6a3uyHo, ucTnye ce aa ce Tpeba npuapkasaTk cneaeher pegocnena: ytuuaj npupacra
KonuumHekor dhaktopa yTBphyje ce Tako Ja ce 6asHa BpeaHOCT KBanMTaTUMBHOM chakTopa no-
MHOXW NPUPACTOM KBaHTUTATUBHOM (akTopa, 3aTUM ce YTuLaj npupacTa KBanutatuBHOr dhak-
Topa oapehyje Tako Aa ce NpUpacT KBanMTaTUBHOr (haKTopa NMOMHOXW C KBaHTUTATUBHIUM dhak-
TOPOM Tekyher, aHanmaupaHor CTaka O4HOCHO CTakba 3a Koje UCTIUTYJEMO Y3pOKe NpoMeHa.

* [llnpe Buget y: TUHTOp J. on. LKT. CTp. 348.
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3aKrbyyak

CyluTnHa Kpeupara 1 kopuhere BpeaHoCTV Npeayseha koje cy pesyntaTt Hecasp-
LLIEHOCTM NPOU3BOAHMX U DAKTOPCKUX TPXKWLLTA Ce Orneaa y pasymeBaty cTpaTermje Ko-
iy ycnewHa npegyseha cnefe y kopuwhery 1 bupary ynasHux 6apujepa. Kankynuca-
He TPOLIKOBMMA M AudepeHumMpare Npou3eBoda Cy ABE OCHOBHE WHTEpHE onuuje 3a
oCTBapeH-€e afiekBaTHe BpeaHOCTU npeay3eha Ha TPXULITY.

MeHalmeHT npeayseha uMa Benuky oaroBOPHOCT Y norneay obesbehera 3apasor pa-
CcTa, Koju he 3a]0BOMbUTU MHTEPECE CBUX CTAKEXOMAEPA: akLMOoHapa, 3anocneHunx, ApKase,
kpeauTopa, nobaBrbaya, noTpollada. OncraHak U ovyBake KanuTanHe CyncraHLe HUCY 3a-
XBarnHW OpUieHTVPK Kada npeay3ehe nocryje y TypOyNeHTHOM OKPYXKEsY Koje KapakTepuLLy
XMNEPKOHKypeHLmja, rnobanusaumja, reononutuka. MeHaymeHT npeayseha mopa TexuTu
npocnepuTeTy, NyTem CTarHWX MHOBaLIMia M MYAPUM U OP3MM pearoBateM Ha NMPOMEHE.
OH Mopa npeno3HaT (hakTope KPUTUYHE 3a YCNeLLHO NOCIoBakbe, anv U NaxrbnBo aHanm-
31paT aKTUBHOCTM 1 NpoLiece kako 61 noehao HMxoBy eheKTUBHOCT U ehMKacHOCT, afe-
KBATHOM anokaLmjoMm pecypca v afekBaTHUM HauMHOM peani3aLmie AOHETVX OanyKa.

Cse oanyke MeHallepy mopajy naxsrsuneo "Baratn". OBo je noceGHO 3HavajHo y npo-
Liecy OOHoLLEeHa cTpaTernickux oanyka. 3a BanuaHOCT OpojHMX cTpaTernjckux oanyka
BEMWKY yNory Mma npoueHa BpegHocTu npeayseha, nocebHo kaga ce pagy o npueBaTuaa-
LmjW, ookanuTanusaumjy, npeysumary, OGHOCHO MEpLIEpUMa 1 akBMU3MLMjamMa.
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