13. KPATKOPOYHHU U3BOPU ®PUHAHCUPAIBA

13.1. YBO

VY apyroj riiaBu NpUIMKOM eladopHparka MacuBe OWIaHCa CTamba MOMEHYIH CMO HeHY
CTpyKTypy. M3 THX pasiora ga Ou CTBOPHJIM HITO IENOBUTH]Y CIMKY H3BOpa (pMHAHCHpPAmHA
MMOBHHE npeay3eha 1o0po je a ce MmoJceTuMO YKPaTKO O 3Hauajy, yI03U U CHenu(pUIHCOTHMA
KpPaTKOpOYHHX u3Bopa (uuancupama. CBako mnpexmysehe mopen ayropoyHux u3Bopa
¢duHaHCHpama MOpa TOCE0BAaTH U KPAaTKOpPOYHE M3BOpe (uHaHCHpama. KpatkopouHe obaBese
o0yxBatajy obaBe3e ca POKOM M3MHpPEHA JI0 TOJUHY JaHa (100aBsbadyH, KPaTKOPOUHHU KPEIUTH,
MOPE3H U TOTPUHOCH Pa3HUM HHBOMMA JaBHHX Tejla U CII. Y CBOjoj Kibu3H mpodecop Muopan
VBanumeBuh HaBOIM Ja KPaTKOPOYHH HM3BOPH (MHAHCHUpPAAa MOTY C€ JEIHTH MO pa3HUM
OCHOBaMa CBE Y 3aBUCHOCTH OJ1 y3€TOT KPHTEpHja 3a TOJeIy.

Kparkopounu u3Bopu ¢punancupama (KUD)
Heocurypanu KU® Ocurypanu KU®D
CnoHTaHu YroBopeHu dakTopuHT
JenHokpaTHu
JobaBspaun | P
Kpeant dopderunr
VkankynucaHe Kpenutna
obaBese | nunnja
L PeBonBUHT
KpEIUT

Paznuka uzMmel)y ocurypaHux U HEOCUTypaHUX M3BOpa (PMHAHCUpAa, KAao LITO cama ped
KaXke, cacToju ce y IOCTOjalby MM HE NOCTojamy o0aBe3 y MOINIeNy JaBama IOjeAMHUX
MMOBHMHCKHUX JIeJIOBa Kao 3ajora Tj. ocUrypame Ja he ny)KHUK UMUPUTH CBOje oOaBe3e Ipema
3ajmozaBiyy. CaM mojaM CHOHTaHOCT OJIHOCH ce Ha unmbeHuly na KM@ nacrajy 6e3 nupekTHUX
WM WHAMPEKTHUX 3aXTeBa MEHALIEMHTA Y TOTJIEAY OJHOCHHU M3BOpa (UMHAHCHpama. buiaHcHa
nosunwja ,,Jlo6aBpaun, HacTajy mpe cBera Kao Mmocieauiia HHTEpaKije oapehenor npeayseha
y HacTojamy Jia IpousBeie opeheny BpeTy nodapa unu yemyra. Cienehu UCTy JOTHKY, MOXKE Ce
3aKJbYYUTH JAa J00aBjbaud Kao TOCiequila HabaBeke MPOM3BOJHHUX (hakTopa NpeAcTaBIbajy
cnontane KW®, momeHyTa CHOHTAaHOCT Tj. CIy4ajHOCT OJHOCH C€ Npe CBera Ha H3BOpE



¢unancupama. Hanme, nobGaBipaunm KOju Hac CHaOAeBajy MPO3BOJHUM (haKTOpUMa Cy HaIld
(buHaHCHjepu CBE JI0 OHOT TPEHYyTKa JOK MX Yy MOTIYHOCTH He uciiatumo. KpenutHu nepuon
on100peH o1 cTpaHe 100aBsbaya MpeacTaBiba OeckaMaTHU U3BOP (PUHAHCHpaa. Y 3aBUCHOCTH O
BenMYMHE 00aBe3e mpema J100aBbaurMa, KPEJAUTHOT MEePUOJa U TOAUIIBE KaMaTHE CTOIE KOjy
Oou tnpemy3ehe Mopano MIATUTH HAa OCUTYPAHH KPATKOPOUYHH KPEIUT. Y3 MPETIIOCTaBKY Jla Ha
OCHOBY JIYTOpOYHE capaime ca oapehenuM npemayzehem kao HamuM qo00aBibadeM, Koje HaM Jiaje
onpehenn pok turahama, y3 KOHTHHYHMpaHy Ha0aBKy Marepujajia UMaMO KOHCTaHTaH JYT O]
100.000 guHapa TOKOM Iieie TOAMHE, OcHehUT KOjU OCTBapyje OIHOCHO mpemysehe je
100.000*0,12=12.000 H.]. ka0 ymTeae 3a He Iulahamke KamMaTe Ha OCHUTYPaHH KPaTKOPOUYHU
KpEeauT.

CnuyHa je aHanoruja u ca yKaJuKyJaucaHuM oOaBezama. Ilox ykankymucanum obaBezama
MoJjpa3yMeBaMO HETO 3apajie 3aloClIiCHHMa, MOPE3H W JONPHHOCH Ha HETO 3apaje, Mope3 Ha
JOaTHY BPEIHCOT | ciI. Jlakie, yKylHa BpeIHOCT KOjy mpeay3ehe Hekom ayryje 3a oxpeheHu
BPEMEHCKHU NEPUOJ U MpH TOME He miaha HUKaKBY KamaTy ped je o OeHeduTy Tj. 6ecrmaTHOM
KPaTKOPOYHOM H3BOpY (GHUHaHCHpama. M ToMeHyTe yKanKyiucaHe oOaBe3e, Kao H3BOPH
(buHaHCUpamka, HACTA)y CIOHTAHO, CIy4Y4ajHO Yy CMHUCIY OJJIyKa MCHAIMEHTa OJHOCHOT
npenyseha, a y Be3u npubdaBibama U3Bopa (GuHaHCHpamba.

Heocurypanu uzBopu puHaHCHpama y 00JUKY jeJHOKPATHOT KPEJUTA YECTO CE HA3UBAjy
JOII W TpPaHCAKIMOHW KpPEOUTH Koje OaHka o0100paBa 3a KOHKPETHY IOCIOBHY aKTHBHOCT
npenyzeha. 3a pasnuKy o4 BHX KpEIWTHA JIMHUja TpPEICTaBJba JOTOBOp H3Mel)y OaHke H
Iy)KHUKAa O OJ00pemYy KpeauTta Koju mpenay3ehe kao Jy)KHHK MOXE KOPHCTH TpeMa CBOJUM
notpebama y3 oapkaBame oJpeheHor M3HOCa TOTOBHMHE Yy OAHOCY Ha OJ00peH KpeauT Kao
KoMIeH3annoHu canno. M Ha kpajy Tpehu obnuk Heocurypanor KM® je peBONBHHT KPEATH.
PeBoNBUHT KpeauT je cIu4aH KpeOUTHO] JUHHUJH C TUM IITO AYKHHK HE MOpa MMaTH HU3HOC
TOTOBOT HOBIIA Ha payyHy Kao KOMIIEH3alMOHU cango. JyxHuK, Takohe miaha edexkTuBHY
KaMaTHY CTOITy ajii Kao 30WMp JBEe KaMaTHE CTOME M TO KaMaTHE CTOIe Ha MCKOPHUIIMheHH 0
KpeauTa U KaMaTHE CTOIE Ha HEMCKOPHUITNCHH JICO KPEAHTA.

Ocurypanu KpaTKOpOYHH U3BOPH (pUHAHCHpama Cy TaKBH U3BOPH (PUHAHCHpama KOjU Cy
o0e30eheHn moTpakMBamkUMa WM 3aiMxama mpenyseha. Y ciydajy kaaa je ped o 0030ehemy
KPaTKOPOYHOT KpEIuTa MOTPaKWBamkMMa, TO 3HA4M na mpenaysehe Moxke TOOWUTH KpemuT
3/IarakbeM TOTpakMBalkba Kao JEJHOr OJ HAjIMKBUAHMJUX JIeJoBa OOPTHUX cpenacraBa. Y
3aBHCHOCTH O]l JOCHEJIOCTH MOTPAXUBHA, JTUKBUIAHOCTH KYIIla 3aBUCH he M M3HOC 0J00peHOT
KpeluTa y OJHOCY Ha HOMHHAJIHY BPEIHOCT 3alI0OKEHHX IMOTpakMBama. baHka Jakie cruye
IIPaBO Ha HAIJIaTy MMOTPa)kKMBama O Kyrala JyXKHHKa, a Takolhe cTude U MpaBo HaIjiaTte perpeca
O] 3aJMONpUMIIA Yy CiIy4ajy Ja OaHKa HE HAIUIaTH YroBOpeHM u3Hoc. DakTOpUHT je jedaH of
o0JIMKa OCUTypaHX KpaTKOpOYHHMX M3BOpa (uHaHCHpama. Peu je o moryhHoctu npenyseha na
CBOje MOTpaKUBamkE MpoJa U Ha Ta] HAYMH 00e30e1u u3Bope puHaHCHpama CBOje JEeNaTHOCTH.
HapasHno, 1a n3noc koju he nooutu npenysehe 6mhe Mamu 01 HOMUHATHE BPEIHOCTH MTPOIATA0T
MOTPaKUBaa, BEIIMYMHA JUCKOHTA 3aBUCH OJ MMOMEHYTHX O0elexja OJHOCHOT MOpaKHBamba.



Jlakie moctoje TakBa mpexyscha xoja ce 3anuBajy ,,Pakropnuma’* Umja je OCHOBHA AENATHOCT
OTKYII TTOTPaXKMBakha M HUX0Ba KacHU]a Harutata. CymrtrHa (hakToOprHTa Kao 1Mocia je y ToMe 1a
¢dakTop UMa 00aBe3y HCILIaTe HOMHHAIHE BPEIHOCTH OTKYIUBCHUX MOTPAKUBamba 10 OJOUTKY
CBOje MPOBU3HjE Y TPEHYTKY BUXOBOT jgocreha u 1a nmpey3uMa pu3uK HariaTe MOTPaKUBamba O]
kymana. Takobe, dakrop moxke mpemysehy on kora je OTKYNWIO MOTPaKUBAKE M IPE POKa
nocneha oqHOCHHUX (aKTypa UCIUIATHTH HOBAIl 3a TeKYhy aKTHBHOCT, aJiv y3 Miiahame afeKBaTHE
HaJI0KaHaJIe 3a YCIIYTy KpeAuTHpama npeayseha ox crpane akropa

Paznuke uzmely dakropunra u popdernnra kao GUHAHCH]CKUX MOCIOBA OJHOCE CE Y TOM IITO
je xox (akTopuHra ped o nponaaju gomaher norpakupama, a Koa GopdeTruHra je ped o npoaaju
MOTpakMBama Koja MOTUYY OJ CTpaHuX Kymana. Takohe, pasmuka msmehy usmely oBe nBe
(MHAHCHU]CKE aKTHBHOCTH JIS)KH M y TOME mTO ce (hopderep Moke 00e30eUTH, Y BE3H HarlaTe
MOTpakKMBarka Ha JIaH BUXOBOT Jocreha, caMo Tako YKOJIMKO je MOTPaXKUBamke Kylala Ha HEeKU
HaynH 00e30eh)eH0 HEeKMM KBAIMTETHUM HWHCTPYMEHTOM, Tj. Ipeay3ehe Kao mmpojaBal] CBOT
WHOCTPAHOT TMOTPaXHMBamka HE MOKE OUTH OJrOBOPHO 3a PH3MK HE HaruiahMBama OJHOCHOT
MOTPAKUBAKbA.

! ®daxTopwu, Tj. PakTopuHr je HacTao mpe cBea y CAJl npe Bume ox 150 rongwHa kajma cy OBY BPCTY NEIaTHOCTH
aMepuuKy (GakTopH MpyKajiu CBOjUM KoMuTeHTHMa y EHrneckoj. O oBome Buiie BuauTe y Kibu3u Kingstona J. A.,
1975, ,,Vancil®, str.879.



14. KAIIMTAJI IPEAY3ERA

Jla Ou ce mMOCIOBHE aKTHBHOCTH ojpeljeHor mpemayzehe Moriie HOPMAIHO OJIBUjaTH
noTpedHa je oaroBapajyha MMOBHHA, YHje TIOCTOjakE j& YCIOBIHEHO IPUPOJIOM caMe JeIaTHOCTH
3a Koje ce ONHOCHO mpemy3ehe peructpyje y AreHuuju 3a mpuBpenHe peructpe. [lopen
NOTPEOHOT KBaHTUTETA M KBAIMTETAa MMOBHHE, Ipeay3ehe Mopa moceoBaTy U aJieKBaTHE U3BOPE
¢uHaHCHUpama TOMEHyTe HWMOBHHE. M3Bopu ¢QuHaHCHpama MOry OHWTH COICTBEHH WU
M032jMJBEHU U OHU MOTY OUTH Ka0 KPaTKOPOYHU TAaKO U TyrOPOYHH M3BOPH (DMHAHCHUPAHa, CBE
y 3aBUCHCOTH IIITa C€ KAao KPUTEPHju 3a mojeny y3uma y o03up. Ca acriekra (huHAHCHjCKE
CUT'YpHOCTH Tipey3eha HajcurypHuju u3Bop (PMHAHCHUPAma je CONCTBEHH IMOYETHH KAIMTaj, Kao
U aKyMyJHpaHH JOOWIIM TOKOM IIOCIOBHE akKTUBHOCTH  mpeny3eha. Bpmo decto 300r
MHOTOOpPOJHHMX TOCIIEINIA TTOCIOBHEAKTUBHOCTH (€(PEKTUBHOCTH W €(DUKACHOCTH IOCIIOBamba
npeny3eha Tj. MPOTYKTUBHCOTH, CKOHOMUYHOCTH M PEHTAOWIHCOTH Tpemy3eha) mpemyseha cy
npuMOpaHa Ja mo3ajmibyjy onpeheHu wu3HOC KamuTana. JlyropoyHu eKCTepHH H3BOPU
¢unancupama mnpenyeha Mory OWTH BHUIIECTPYKH, INTO CE€ MOKE BUJICTH Ha IPHIOKEHO]
e’

IIOHY/IA ®HHAHCHJCKHX CPEJ/ICTABA

CTAHOBHUIITBO ITPEJAY3ERA JAPXXABA
v v
Tpoxwurure Tpoxure Kowm. 6anke, [lItequonurre,
Kanurana HOBIIA > OcurypaBajyhe komnanuje,
< [lensujcku HoHIOBH...

OUHAHCHUIJCKO TPKUIITE O®UHAHCHUJCKU NOCPEJHULIN
) 5
s 1 s
CTAHOBHMUILITBO IMPEJAY3ERA JAPXXABA

TPA’KHbA ®PHUHAHCHJCKHX CPE/ICTABA

? IIpnaroleno npema Gitmanu L. J. 1976. Principles of Managerial Finance, Harper Collins, New York, str. 450.



Hakne, y npenysehe Mo)ke OWTH MHBECTHpAaH KamHTal Ha JBa HA4YWHA, JUPEKTHO OJ
apyrux mpenyseha, jaBHMX Tena WIM CTAaHOBMHMIITBA WJIM HA WHIUPEKTHH HAYMH TAKO IITO
npyra mpenyseha, jaBHa Tela M CTaHOBHHUINTBO IPEIXOJHO YIOXKE CBOj KalUTal KOJ
(¢uHaAHCHjCKOT TOCpeNHUKAa W/WnM Ha (UHAHCHjCKO TpxkumuTe. Takohe, MOMEHYTH axkTepu
MOMEHYTUX (PMHAHCHUJCKUX aKTUBHOCTHU YJaXy CBOj KamuTal y oapeheHo npexysehe, npu uemy
nmocmarpaso npeaysehe mocraje nmpumanarn kanutana. Cmarpa ce 1a npeayseha Buile 3ajMe Hero
IITO UHBECTUPA]y KamuTasa.

Takohe, CTAHOBHUIITBO MOXKE CE JaBUTU U HA CTPAaHU TPaXe (PHMHAHCHJCKUX CPENCTaBa M TO
mpe cBera oA (UHAHCH]CKUX WHCHTUTYIHja W JaejoM ox mnpeny3eha. Mmajyhu y Bumy na ce
CTAaHOBHMILUTBO HaJla3d U y YJIO3M MHBECTUTOpA W Y YJIO3U MpUMAaola KalnuTalla YKYITHHA/HETO
edekar je TakaB Jia je CTAaHOBHUIIITBO 3Ha4yajaH U3BOp (DMHAHCH]CKUX CPEJICTaBa.

Jlp’kaBa/jaBHa Tena ce MOTY IIOjaBUTH y YJIO3M NpUMaola W IMoHyhaua kanurana. Y
yCIIOBMMa Kajia HacTymu OyleTCKH aeduiy, qpkaBa MOXKE OJUTYYMTH Ja 1mo3ajMu Henoctajyha
CpelcTBa OJf Y3UMameM KpeauTua oJ (UHAHCHJCKUX HHCTUTYIMja WA Ja EMUTYje CBOje
KpaTKopoyHe W ayropouHe XoB Ha Tpxuimry HOBLA M Kamutana. VMckycTBO je mokasano Ja
Jp>KaBe BUILIE 3ajME HEro IITO MHBECTHPA]y OyueTcku cypuuuT (Behux ¢pucKkamTHuX Ipuxoaa o
(bUCKaHUX pacxoja).

IIpenyseha, craHOBHUIITBO, jaBHA Tejla U (PMHAHCHJCKU TTOCPEIHUIM Y BE3U JIMKBUIHUX
cpeacraBa Mory ce Hahu y MO3MIMjM BHUIIKOBA U MamKOBAa JIMKBUIHHUX CpejacTaBa. Y YIIO3U
BUIIKOBA JIMKBUIHUX CPEJCTaBa OHU MOTY CBOj€ HOBIIC MOJIOKUTH Ha Tekyhe pauyHe y OaHKama
WIA WHBECTHpATH Yy Kpatkopoune XoB. KymoBuHom kparkopounnx XoB ¢opmupa ce monyna
KpaTKOPOYHHX (MHAHCHJCKUX CpeJCTaBa OJf CTpaHE NOMEHYTHMX aKTepa, C Jpyre CTpaHe
HesocTajyha KpaTKopoyHa JMKBH/IHA CPECTaBa KOJ MOMEHYTHX aKTepa JOBOAM 10 (hopMHpama
TPaXHbE 3a KPaTKOPOUYHUM (UHAHCUJCKUM cpeacTBuMa. OJHOCOM TMOHYIE U Tpaxme 3a
KpaTKOPOYHMM (UHAHCUJCKUM CpEICTBMMa ¢opMmHpa ce IieHa/KamaTra KpaTKOPOYHUX
¢unancujcux cpeacraBa. Ox BucuHe (oMpUpaHe KamaTe KpPAaTKOPOUHHMX (MHAHCH]CKUX
CpeZAcTaBa Ha TPXKUILTY HOBIIA 3aBUCUNE KOJIMYMHA KPAaTKOPOUHUX 33JMOBHHX CpEJICTaBa.



15. ONEHE UHBECTUILIMOHUX ITPOJEKATA

Ha ocHoBy nedunuumje mnojMa eKOHOMHje rie ce Ae(UHHUIIEe OJHOCHU IOjaM Kao
MaKCUMH3UPAKE HHTEPECa/KOPUCTH O] PACIOIOKMBUX pecypca, Hamehe ce U jaeduHUCambe
UJba HA MHUKPO HUBOY O]l CTpaHE MEHAlIMEHTa Tpeay3eha, a To je MakCUMH3HUpame Mpodurta
MUHHMAaJTHOM YIIOTpeOOM pecypca mpeayseha. ¥ Tom cmucity, MeHaiepu npeayseha Hacroje aa
OIlCHE KOJU j€ TO WHBECTHIIMOHHM TpojeKaT HajooJpM 3a mpeny3ehe y morneny onpeheHux
MHTEepeca/KOpHUCTH 3a npeny3ehe. 3a oleHy HHBECTUIIMOHKX IIpOjeKaTa yHoTpeOsbaBajy ce pa3He
METO/Ie, KOje c€ MOTY MOAETHUTH y JABE BEJHKE IPyIe U TO AUHAMHYKE U CTaTHUKE.

— CraTuuke MeToae JInHaMu4Ke MeTo/e

| »| Ilepuox nmospahaja Hero camamma BpeHOCT

A 4

Pa‘lyHOBO,I[CTBCHa CTOIIa
IIpUHOCAa

Wunekc peHTabuiIHOCTH

\ 4

»| VHTEepHa cTomna npuHoca

Bumectpyka uHTepHa cTOna
IIpUHOCA

A\ 4

CBakM MHBECTHIIMOHM TIpPOjEKAaT 3axTeBa IOYETHA/MHMLMjAIHA KaluTalHa Yjarama.
WuunyjanHa KamuTaldHa Yylarama OJIHOCE C€ Ha CBEe TPOLIKOBE Be3aHE Kako 3a
Ha0aBKy,TpPaHCIIOPT U MOHTHpame MpUMepa paJu KylbeHe MaluHe (nHBectuuyje). Jakne, cBu
OHM TPOIIKOBU KOJU CYy HEOINXOJHHU Ja Ou ce OJHOCHAa MHBECTHIMja cTaBuia y GyHKUUjy (y
YKYIIHE TPOILKOBE ce yOpajajy M TPOIIKOBM 3a noBehame TpajHUX OOPTHHMX CpelicTaBa Koja Cy
HEOMXO0/IHa 300T HOBUX WHBECTHUIIH]Q).

Takohe, y exkoHOMCKOj mMTepaTypu KaJga c€ TOBOPHM O HHBECTHUIIMjaMa, MOPe]
VHUIMJAJTHOT KaIlMTATHOT W3/JaTKa, MOXE €€ CPeCTH W Ha3uB AUQPEPECHIHjATHH WA
WHKPEMEHTATHN KaluTaTHU u3jarak. Mmajyhu y BHIY TPEeHYTHO ITOCIIOBHO OKPYXEHeE Koje
KapakTepHIle BeMKa JUHAMHUYHOCT KaKO Ha MUKPO (OJHOCH € Ha HUBO HAIIMOHAITHE JIP’KaBE)
TaKO U Ha Makpo (OJHOCH Ce€ Ha TJIOOATHU/CBETCKU IOjaM MPHUBpPENE) HUBOY BPJIO 4ECTO 300T
notpe0de ConcTBEHe KOHKYPEHTHOCTH Ipeny3eha cy mpumopaHa Jia BpIlle MHBECTHpama ycien



E€KOHOMCKE 3acTapeliocTH cBoje ompeMe. EKOHOMCKa 3acTaperiiocT OompeMe 3Ha4yh Ja je
MIOMEHYTO] ONpeMH, Ha TpuMep, npeaBuhieHn Bek Tpajama 10 rommHa, amu 300T HOBHX
TEXHOJIONIKUX WHOBAIIM]ja TI0jaBUjIa C€ HOBA oIpeMa Koja je edukacHuja (MpoayKTHUBHHU]A) TTOCIIE
TPU TOJUHE, YKOJIHMKO mpeay3ehe xenu 3aapxKaTi cBOjy KOHKYPEHTCKY TO3HIIM]y Ha TPKUIITY Yy
MOTJIeSly LIEHE KOINTama y NMPOU3BOIMBH ayTmyTa (Takohe, M MpoUTHUX CTONA) MEHAUMEHT
OJUTydyje /1a U3BPIIM 3aMEHY EKOHOMCKH 3acTapajieonpeM ca HoBoM onpemoM. Mmajyhu y Buny
Jla y TAaKBUM YCIIOBMMa 3acTapeiia €eKOHOMCKa OIpeMa MMa CBOjy YHOTpeOHY BPEJHOCT U J1a je
MOXKEMO TpPOJATH W Ja NoOHjeHa (pMHAHCHjCKAa CpEICcTaBa OJ NMpojaje eKOHOMCKH 3acTapelie
onpeMe (HUHAHCUPMO HOBY HHBECTUIIM]Y (KyNmoBHHY HOBe MamuHe). Kaga mnpomajemo
€KOHOMCKH 3acTapei]y MMOBHHY MOTPeOHO je Ja yTBPAUTHUMO pa3iuKy u3Mely mpojaajHe u
callalliibe¢ BPeTHOCTH (HaOaBHA BPETHOCT MHHYC OTIHCAaHA/aMOPH30BaHA BPEIHOCT) U YKOJIHUKO
MIOCTOjH MO3UTHBHA BPEIHCOT MOTPEOHO je Ja MIaTUMO MOpe3 Ha KamuTaiaHu nobutak. Jlakie,
Mpo/ajHa BPEAHOCT MAIIMHE MHUHYC MOpe3 Ha KalMTAIHU JTOOMTAaK MPEICTaBJba PACIIONOXHUBA
¢uHaHCHjCcKa cpeacTBa Koje mpemy3ehe Moke ymoTepOuTH 3a Mokpuhe YKYIMHHUX TPOIIKOBA
HEONXOJAHMUX 3a CTaBJbake y (YHKIM]y HOBe MammHe. KOHKPETHO, YKYIHH TPOIIKOBU
HEOIXOJHUX 33 CTaBJbambe y (PYHKIM]y HOBE MAIlIMHE YMAakEHHU 332 HETO NMPHUMamka FOTOBHHE OJ1
npojaje EeKOHOMCKM 3acTapelid MallMHE MPeJCTaBlbajy audepeHINjaTHH/ MHKPEMEHTATHH
U3JIaTaK.

+®akTypHa BpeAHOCT HOBEMAIINHE 100.00 .
+TpormkoBu TpaHcropta HoBe MammHe  10.000 YynHw/ HHHIMjansn
KaIrMTalHA U30aln
HEOIIXO/IHH 3a
CTaBJbame y QYHKIU)Y

HoBe MaminHe 165.000

+TporukoBu uHCTanKpama HoBe ManmHe 20.000
+TporkoBy TpajHUX 0OpTHUX cpeacTaa 15.000
+OcTany TPOIIKOBH HEOXOIHN

3a cTaBJbame y GyHkuujy HoBe Mamune 20.000

I mpumep Il npumep

+IIpoxajHa BpeTHOC cTape MalnHe 100.000 100.000
-KuroBocTeena caanma BPeJHOCT cTape MaIluHe - 70.000 -100.000
Beha mo3utuBHa 01 HEraTHBHE BPEIHOCTH IMIPEICTaBIba 30.000 0
KaIUTaIHU TOOUTAK KOj! MPENICTaBIba OCHOB

3a omnope3uBame (Ha mpumep 10% je mopes) -3.000

Ykomuko je Beh nim jeqHaka KEUTOBOACTBEHA 0

cajlalliiba BPEIHOCT O/ IPOJIajHe BPEIHOCTH HE MOCTOjU
OCHOB 32 OTIOPE3UBAIHE.

Heto HOBY. TOK 01 ipoaje cTape MammHe | mpum.70.000-3.000 67.000
Hero HOBY. TOK o1 ponaje crape MammHe 11 mpum. 100.000-0 100.000

Takolhe, mojam HETO HOBYAHHW TOK IPH OllEHaMa WHBECTHIIMOHHMX IpOjeKaTa O3HadaBa YKYITHE
npuiMBe U ojymBe (0e3 pacxola Ha MMe Kamare) Koje ojadailyje oapeheHH WHBECTUIIMOHU
nmpojekara. Jlakie, HeTO HOBUAaHM TOK Be3aH je HETO I00OMTak Koju ocTBapyje onapehena
WHBECTUIIH]a.



15.1 Cratuuke MeTo/Ae OLleHe HHBECTUIMOHMX NMPOjeKa

Ilepuon moBpahaja xao cratnuka (Ha3uBa c€ jOII W TPAJUIIMOHAIHOM METOIOM)
METOIa y CYIITHHH OJTHOCHU CE Ha YTBphHBame , JIMKBHIHOCTH MPOjEKTa, a He MPO(OUTAOUITHOCTH
npojekta“. Y CKIIaay ca MOMEHYTUM OBOM METOJOM OLIEHE OJIPEKEHOr IMpojeKkTa yrphyjemo
KOJIMKO je TMOTPeOHO BpeMeHa Jia C€ MOYETHO/MHUIIMJATHO YJIOKEHW KamuTan y ojapeheHu
mojexat BpaTu WHBecTHTOpPY. OBa Meroma y3uma y 003up HOBUAaHE TOKOBE Koje ojmbdarryje
oapeheHn mpojexaT M JOBOJAM Yy Be3y ca MHHULMJAIHUM yjarambeM Ha OCHOBY 4era ce MOXe
YTBPAUTU KOJHUKO j€ TOTPEeOHO BpeMEHa Jia ce MOBPAaTH MOYETHO yiarame. YKOJIWKO, UMaMO
uHBeCTULMHH Tmpojekat ,,[I“ ox 100.000 munapa m HOB4YaHe TOKOBe mo roxuHama: 40.000;
50.000; 30.000; 20.000 u 25.000 guHapa, mOTpeOHO je YTBPAUTH NEepHoI moBpahaja 3a mpojexKaT

<,
”LI .

FOI[I/IHa FOI[I/IHIH)I/I HOBUYAHHU TOK KYMYJ'IaTI/IBHI/I HOBYAHH TOK
0 (100.000) (100.000)
1 40.000 (60000) '::f JepHa uena rognHa
2 50.000 (10.000) —
3 30.000 20.000 — JeaHa uena rogunHa
4 20.000 40.000 [eo jeaHe roguHe ;g'ggg =0,33
5 25.000 65.000 '

Ha ocnoBy maror mpumepa TpebGa yTBpAWUTH Iepuo] moBpahaja, y KOHKPETHOM INpUMEpY OH
uzHocu 2,33 roaune. M3Hoc 2,33 roaumHe AOOMIM CMO Tako IITO y HPBOj roAWHU moBpahaj
uzHocu 40.000 nunapa, y apyroj rogunu nospahaj uznocu 50.000 quHapa mTO YKYIMHO U3HOCH
90.000 muHapa maxie joll je HEeAOBOJbHO 3a YKymHH noBpahaj (aemocraje jom 10.000 nunapa),
3HaYM MOpa Cce pauyHaTH M HOBYaHM TOK Tpehe rogaune xoju uzHocu 50.000 nunapa. YKOIHKO
cabepeMO HOBYAaHE TOKOBE TpBe Tpu roauHe mobmja ce wu3Hoc 120.000 puHapa
(40.000+50.000+30.000=120.000). ITomrto moBpahaj Tpeda na 6yne tTauno 100.000 nunapa, a He
m3pauyHatux 120.000 auHapa morvyaH 3aKmbydak ciiequ Aa je nmopahaj usmely npyre u tpehe
roause. la 6u ce mpenu3Ho u3padyyHaio KOJIHMKO je BpeMeHa HEONXOAHO 3a nmoBpahaj moTpeGHO
je Henocrajyhu uzHoc ox 10.000 (MHMIMjaNHU U3HOC yiaramka — HOBYaHU TOK 1. M 2. ronuHe;
100.000-90.000=10.000 nunapa) moxenuTu ca HoBuaHUM TokoM Tpehe roaune 30.000:

0
=2+0,33=2,33

[lepyog noBpahaja = 2 + 30,000

Jla 61 ce MOTJIO OLIEHUTH, OBOM METOJIOM, KOjHU jeé MHBECTHIIMOHHM ITpOjeKaT HajO0oJbH, TOTPEOHO
Jje YIBpAUTH KOjH je mepuo/] noBpahaja 3a nopeheHe npojekre HajMamHU, Tj. HEOIXOIHO HajMambHU
Opoj roguHa 3a moBpahaj MHUIMjaTHOT yiarama, KOHKPETHU IMpojekaT he ce 0BOM METOa0M
OLICHUTH Kao U Haj0oJbH Tj. OH he ce uzabpaTu. Jlakiie, yKOIUKO Jpyr¥ UHBECTULIMOHH TPOjeKaT
»E¢, Ttakohe om 100.000 wHUIIMjaTTHOT KaNMWTAIHOT yJarama, 3axTeBa 3 TojauHe moBpahaja
MPBOOMTHO YJIOXKEHOT KamuTajia uzadpa he ce mpojekar ,,[1* kao HajO60bH, jep j€ MakBH TTEPUOJ
noBpahaja (2,33 roguHe y 0HOCY Ha 3 TOAMHE).



PauyHoBOICTBEHA CTONA MPHHOCA je Ipyra CTaTHYKa METOJa OIICHE WHBECTUIMOHUX
npojekata. OHa ce OJHOCH Ha M3pauyyHaBamke Kao IITO HA3UB U KaXKE€ PAauyHOBOJCTBEHOT HETO
nobutka npemay3eha momohy kora ce oapelyje koju mpojexar oxdairyje Behy cromy mpuHoca, 3a
IBEera MOKeMO 3aKJbY4YHUTH J1a je 00JpM 1 J1a Ta Tpeba n3adparu. PauyHOBOCTBEHA CcTOMA JOOUTKA
no0uja ce Ha OCHOBY (hopmysie:

[Tpoceynu TOAUIITBT HETO JOOUTAK

PauyHOBO/ICTBEHA CTOMA MPUHOCA = - -

[IpoceyHo MHUIM]ATHO KAMMUTAIHO Yllarame y mpojeKar
Ykonuko mmMamMo MOryhHOCT fa YJIOXHMO Yy JBa pPa3iMuyuTa WHBECTUI[MOHA IMPOjeKTa Koja
3aXTeBajy MHUIM]jATHO KanmuTaiaHo yiarame ox 100.000 guHapa ¥ KOju MMajy pa3iIu4uTe HETO
nobutke 1Mo roauHama u3abpahe ce oHaj mpojekar Koju je mnpodutabuiaHuju (uMa Behy
npodurtHy cromy):

[IpojexTn

Tonnna Herto noburax AmopTi3anuja I'ognHa Hero nobdurak AmopTH3anmja
1 10.000 20.000 1 10.000 20.000
2 20.000 20.000 2 15.000 20.000
3 25.000 20.000 3 30.000 20.000
4 30.000 20.000 4 30.000 20.000
5 20.000 20.000 5 10.000 20.000
10.000 + 20.000 + 25.000 + 30.000 + 20.000 105.000
[Ipoceunu HETO )106MTaK.,H., = c = = 21.000
10.000 + 15.000 + 30.000 + 30.000 + 10.000 95.000
[Ipoceunn HETO NOOUTAK. = = 19.000

BT 5 5

Nmajyhu y Buay Aa mMOCTOju OTHUC OCHOBHHUX CpejCTaBa (aMOpTH3allMja), MHUIIM]ATHO yJlarame
JIeJTM ce ca JBa J1a Ou ce JOOMII0 MPOCEYHO WHUIIU]ATHO KATUTAITHO yarame (MPEeTIocTaBiba Cce
Jla ce CTallHa CPeJICTBa IMHEAPHO TPOIIe y TOKY IUXOBOT BeKa Tpajama (Y KOHKPETHOM CIIydajy
TO je 5 TOAMHA) :

_ Mnnnmjanno kanuranHo ynarame  100.000

[IpocevHO MHUIIMjATHO KATIUTATHO YIArabe. o vpn = > = 5 = 50.000

lNoguue | Cagamma BpenHOCT | AMopTu3anuja | AHTaKOBaH KamuTall

1 100.000 20.000 80.000

2 80.000 20.000 60.000 80.000 + 60.000 + 40.000 + 20000 _
3 60.000 20.000 40.000 4

4 40.000 20.000 20.000

5 20.000 20.000 0




[Tocne pauyHama KakO MMEHHOIIAa M OpOjHOIla PAadyyHOBOACTBEHE CTOIE NPUHOCA MOKEMO
OJTHOCHY CTOITY Y U3payyHaTH:

P = 22990 _ 042 = 42
A4yYHOBOIACTBCHA CTOIIa an/IHoca..H.. = 50.000 =V, = 0.

P _ 19099 _ 0,38 = 38%
A4yYHOBOACTBCHA CTOIIA an/IHoca..E.. = 50.000 =V, = 0.

Ha ocHoBy m3pauyHaTux npouTHUX cTOma 3a mpojeket ,,II u E“ ompenemyjemo ce 3a mpBu
IpojeKaT jep je merona npopurtHa cromna Beha 3a 6%.

HaBenene werone oOleHe HWBECTHIIMOHHMX IIPOjeKTa HMMajy HU3 Hepocrataka. [lomenytn
HEJOCTAIl OIJIe/lajy c€ Yy TOME INTO pa3MaTpaHe METOJe HE y3uMajy y 003Up BpPEMEHCKY
BPEIHOCT HOBIA. M3 THX pa3iora oleHe MEHAIMEHTa MOTY OWTH U MOTPEIIHE je ce He A00ujajy
cBe noTpedHe nHpopmanuje. Jlakie, 1a Ou JOHENTN aIeKBaTHY OJUIYKY MOTPEOHO je M3BPLIMTH
JMCKOHTOBaE KaKo HOBYAHHMX TOKOBA y 00a CiIy4aja y MPBOM CIIy4yajy HETO HOBYAHOT TOKa, a y
JIpyroMm ciyadajy HeTO HOBYAHU TOK jellHaK je 30upy HeTo nobuTka W amoprtusanuje. Ha oBaj
HA4uH y3uMajyhu y 003up OMOPTYHUTETHE TPOIIKOBE MOXKE CE BUICTH CBA MCIIPABHOCT JIOHETUX
MOCJIOBHUX OJuTyKa. Hamme, y3umameM y 003Hp OMOPTYHHTETHE TPOIIKOBE Mpelu3Huje he ce
YIBPIUTH BPEMEHCKM pPOK mMoBpahaja ka0 M pPEeHTAOMIHOCT MOjeAuHHX IMpojekata. llopen
BPEMEHCKE BPEIHCOTH, MCHAaMEHT Tpeba Ja y3uMa y BHJY W pa3He BpPCTC PHU3HMKA y BE3H
peanu3anyje mpojekra (KaMaTHH, JIE€BU3HH, IOJIMTHYKH...), Ha OCHOBY BHIIEKPHTEPH]YMCKE
aHaJM3e MEHaMeHTa npexy3eha JoHOce ce KOHayHe OJUIyKe Y Be3HW M300pa MHBECTHIIMOHUX

mpojekara.
IIpojekar ,,I1*
Tl'oguna Hero noburax Amopruzanuja Hero noB.TOK | Jluck. dpakrop | Canm.BpemHocT
1) (2 3) (4)=(1+2) (5) = Hﬁ% HETO HOB.TOK.
(6)=(4)*(5)
1 10.000 20.000 30.000 II%OO0 =0.833 24.990
2 20.000 20.000 40.000 II%O% =0,694 27.760
3 25.000 20.000 45.000 113000 =0,579 26.055
4 30.000 20.000 50.000 Hgo% =0,482 24.100
5 20.000 20.000 40.000 IIS000 =0,402 16.080
VYKynHa cajanimba BpeAHOCT HETO HOBYAHOT TOKA! 118.985
VHNIMjaTHO KaUTaIHO yllarame: 100.000
Hero cagamma BpeTHOCT: 18.985
IIpojekar ,,E“
TFonuna Hero no6urax Awmoprusaunja | Hero HOB.ToK | [luck. pakrop | Can.BpeaHoct

(1)

@

®3)

(4)=(1+2)

— 118
(5) = 118,

HCTO HOB.TOK.

(6)=(4*(5)




1 10.000 20.000 30.000 11340, =0.833 24.990
2 15.000 20.000 35.000 115,, =0,694 24.290
3 30.000 20.000 50.000 1155, =0,579 28.950
4 30.000 20.000 50.000 11340, =0,482 24.100
5 10.000 20.000 30.000 1154, =0,402 12.060
VYKynHa cajanimba BpeAHOCT HETO HOBUAHOT TOKa: 114.390

NHunmjatHO KanmuTallHO yilarame: 100.000

Heto capamma BpeJHOCT: 14.390

15.2. /luHaMu4Ke MeTOo/ie OlleHe HHBECTUIIMOHUX NMpojeKaTa

,,KaIluTaHo ynarame je ylarame y cpeAcTBa nmpeay3eha oa Kojux ce KOpUCTH OYEKY]y Y
nepHoy AyXeM of romuHy naHa.> IIpeamer MHBecTHpama y mpemysehy Mory GMTH cBa OHa
callHa CpeJICTBa KOja Ce HaJla3e y akTUBH OMcaHca cTama npeay3eha KMKEeHa Y TPYIU CTATHUX
cpexncraBa: rpaljeBrcKkr 00jeKTH, MalIMHE, ONPEeMa TPAHCIIOPTHA CPEICTBA, T'YABHI (HA MPUMEp
TPOLIKOBU pEKjJaMe, TPOLIKOBU OOyKe pajHMKa), MaTeHTd U JjuueHue. Takohe, y
JyropoyHa/KaluTalHa yjarama Crajajy W yjlarama y TpajHa oOpTHa CpelCcTBa Koja ce Mopajy
noBehaty 300r HOBMX KalMTATHHX Mpojekarta. Jla Oum MeHayuMeHT mnpemy3eha Morao JOHETH
aJIeKBaTHY OJUIYKY TOTPEOHO je YTBPAWTH HCIUIATHBOCT OjpeheHe WHBECTHIHjE, a TO Ce
MOCTHKE YTBphUBameM BPEMEHCKE BPEIHOCOTH HOBIIA, JPYIMM pEYMMa MOPAaMO Pa3In4yuTe
HOBUAHE TOKOBE CBECTM Ha CaJallllbl TPEHYTaK Kako Ou Ouinn MelycoOHO ymopenuBH.

BpeMeHCKa BpCAHOCT HOBLA yTpryje CC Ha Ba HAYMHA U TO

- IlpumeHom MeTone crokeHOr HMHTepeca (kanuranuzauujom). Kanuranuzauujom
yTBphyjeMo Kkoiauk he mNpUHOC BIACHUKY KamuTajga oAOalMTH  KOHKpETHa
UMHBECTHpaHa cyMma y OyayhHocTH. YKOJIMKO je ped HeyjeAHadyeHHUM IPHHOCHMA
npuMenyjy ce 1. ¢uHaHcHjcke Tabiuie, MIM aKoO jeé ped O HMCTUM HOBYAHUM
TOKOBHMa KopucCTe ce 3. puHaHCH]CKe TabIuIe;

- Ilpumenom MeTone AMCKOHTOBama, Kaja ce Oyayhe BpeIHCOTH CBOJE HA Calalliby
BpenHOCT. JemHa HOBUYAHA jeAMHWIA Y CANAlIlbOCTH HE BpEIW HMCTO Kao M jeIaHa
HOBYaHa jenuHuna y OyayhHoctu. 300r HEyNOpeaIuBOCTH HOBYAHE JEIUHUIIE W3
Pa3IMYUTUX BPEMEHCKUX Meproja MOTpeOHO je MOMEHYTe HOBaHE JeAUHHIIM CBECTU
Ha UCTHU BPEMEHCKH TPEHYyTaK., popMyIia 3a TMCKOHTOBAakE Tj. CBOheme Ha cajalllby

BpeAHCOT Oyayhux HOBUaHUX TOKOBa jara je y cieaehem obmuky : SV = BD * ( (1+1k) g).

N y KoHKpeTHOM cnydajy Kao W KOJ KalmuTaiu3aluje TPUHOCH MOry OWuTH
HeyjenHaueHn (mpumemyje ce 2. duHaHcHjcka TaOdMIA) WM KOHCTAHTH Kajaa ce
ynotpebasbaBajy BpenHcoTu u3 4. dunancujcke tadbauie.

*UBanmmesuh M., (2012.), ,ITocnosre ¢punancuje, Exonomcku pakyirer, beorpax, crp.159.




15.2.1. Hero canamnima BpeAHOCT

[Tocroje paznmuuuTe OUHAMUYKE METOAC 3a OILEHY HCINIATUBOCTH WHBECTUIIOHUX
npojekaTa. JeaHa oll MeTo/ia je HeTO calallma BpeaHcoT. Heto camamima BpeqHOCT, pauyyHa ce
nomohy cienehe dhopmyie:

NSV = Zn: CE, CF
L+t T

NSV - Hero canmanima BPEAHCOT, t — EKOHOMCKHU BEK Tpajama Mpojekrta, k - TuckoHTHH (pakTop
(mpoceuna meHa kanuTaia npeayseha mim Heka npyra nedunucana croma npuHoca), CFi - HeTO
HOBYAHHU TOK Y TOKY eKcIuioaraiuje npojexra, CFo,- MHUI[jaTHO KallUTaJIHO YJIarame.

VYKOIIKO je ped 0 jerHakuM OyayhuM HOBYaHUM TOKOBHMA OJ KAIIMTAIHOT MPOjeKTa MOXKE Ce
NPUMEHTH TIpenxoaHa (GopMyna ¥ M3padyHaTH HETO CaJallkby BEAHOCT. YKomMko je NSV > 0
npojekaTt Tpeba mpuxBaTUTH, yKoIuKo je NSV<0 mpojekar tpeba oxbammtu u ako je NSV=0
MEHalIMEHT Tpeba Ja je uHAu(epeHTa mpemMa OJHOCHOM WHBECTHLIMOHOM MpojeKTy. pyrum
peuuma, Aa OM ce MpojeKkaT MPUXBATHO MOpa I[OCTOjaTHM IO3UTUBHA pas3iuKa u3Mehy
JTMCKOHTOBaHOr Oynyher HOBYaHOI TOKa M HOBYAHOI TOKA KOJU CE€ OJHOCH Ha MHULMJAIHO
KaluTagHO yJarame. YKOJHUKO jeé ped O KOHCTaHTHUM HoB4aHuUM TokoBuMa o1 30 000 nunapa,
TOKOM TPH TOJMHE €KOHOMCKOT BEKa IpOjeKTa, AUCKOHTHU (pakrop m3HocH 10%, MHHUIIMjAITHO
KanuTanHo ynarawe usHocu 85.000 gunapa. Heto camamima BpegHCOT 3a MMOMEHYTO MOCIOBHO

OKpYXEHe:

NSV = Z 30.000 85000_( 30.000 N 30.000 N 30.000) 85,000 —
(1+0,1)3 T N@+o0Dt (140,1)2 (140,1)3 DA

= (27.273 4+ 24.793 + 22.539) — 85.000 = 74.605 — 85.000 = —10.395;
W
NSV = (CF = 1V5y,,) — CFo = (30.000 * 2,4868) — 85.000 = 74.604 — 85.000 = —10.396.

Wmajyhu y Buay na je BpenHoct NSV HeratuBHa TO 3Ha4M Jia j€ MHULMJAIHO KallUTaJHO
yJarame Hermpo(puTaOuIHO, T€ OAHOCHU MHBECTUIIMOHH MPOjeKaT Kao TakaB Tpeba o0aluTH.

VY cnydajy ga WMaMoO JpYTH WHBECTUIMOHHM TMPOjeKaT KOjU Tpaje YeTUPH TOAUHE,
TUCKOHTHH ¢akTop je 15%, muunujanno ymarame 100.000 auHapa ca crnenehuM HOBYAHUM



TOKOBHMa pecneKTHuBHO Mo romaumHama: l.r.- 30.000; 2.r.-35.000; 3.r.-40.000 u 4.r.-30.000
JTMHapa, HETO CcaJlallliba BPEAHOCT je:

Kpaj Hero HoBuaHu ToOK JuckonTHH (hakTop Capnamima BpeIHOCT
roJIuHE ]]ibzo'/f"* HETO HOBYAHOT TOKA

1 30.000 0,90909 27.272,70

2 35.000 0,82645 28.925,75

3 40.000 0,77218 30.887,20

4 30.000 0,70843 21.252,90

Y 108.338,55

Kanuranau u3narax: 100.000,00

Hero capamma BpeTHOCT: 8.338,55

Nmajyhu y Buay 51a je HETO calalima BpeJHCOT MO3UTHBHA BpeaHCOT Tj. Beha ox Hyne (8.338,55
JMHApa) MOMEHYTH WHBECTUIIMOHH TPOjeKaT J1a JaTta obesekja OJTHOCHOT ITOCIOBHOT OKPYXeHa
j€ IpUXTBATIBUB Tj. peHTaOMIIaH.

15.2.3. UHeKC peHTA0OHITHOCTH

Nupexc pCHTa6I/IJ'IHOCTI/I NpeacTraBba y CYIITHUHU PALlMO AHAIN3Y Jep CC CTaBJba y OIOHOC
cagammba BpCAHCOT HCTO HOBYAHOIT TOKa M Calallliba BpI[I/IHI[eKC peHTa6I/IJ'IHOCTI/IHOCT
KalluTaJIHOT U3JaTaKa, KOHKPETHO MOXKEC CC IIPHUKA3aTH Y 06J'II/IKy cnez[eher KOJINYHHKA:

Ca,aaun-ba BPEeAHOCT HETO HOBYAHOTI' TOKa

Nupekc pentadbunnoctu (IR) =

Cazauima BpeJHOCT KallUTaJIHOT U3/JaTKa
OpHOCHU palMo je MPenCTaB/beH Kao KOJMYHUK Tj. OJHOC KOPUCTH M TPOILIKOBA y MOTJIENY
oJipeheHOT MHBECTUIIMOHOT TIpojekTa. HIeKC peHTaOuITHOCTH Ce MOXKEe TYMAauuTH U Ha cienehu
Ha4YMH ,,KOJUKO jelaH JWHAp caJallkbe BPEIHOCTH KAaNHUTAJTHOT H3JaTKa MOXE OA0aluTh
cajauimbe BpeqHcotu AuHapa y ooiauky HHT.

Kpo3 koHpeTHH mpuMep MOKeMO BHAETH IIPUMEP M3pauyHaBamba MHAEKCA pEHTaOUITHOCTH Y
cinydajy anyutetHor u HeanyutetHor HHT. Kanma nocroju anyurernn HHT on unBectumonor
npojekra uuju je kanutaiHu uzgatak 100.000 H.j., a aHynTeTHU HOBYaHU TOKOBHU oA 1o 30.000
y epruoly o/ 5 roJJuHe eKOHOMCKOT BeKa Tpajama, U YeMy je je LieHa aHraa)KOBaHOT KaluTaia
10%.

Canauma BpenHocr HHT 30.000%1V,=30.000*3,7908=113.724
Kanuranan nzgarax 100.000
Hero capamma BpegHoCcT 13.724
Nunexc pearabmHoctH (IR) 113.724
R=—=1,14
100.000

[TomrTo je MO3UTHBHA HETO CaJallkha BPEIHOCT, TO 3HYM Ja je MHJEKC peHTaOmiHocTH Behu on
jelaH U Impojekat Tpeba MpPUXBAaTUTU. Y Cllydyajy Ja je HeTO caJallliba BPeTHCOT Hysa, Tajaa je
MHJIEKC peHTaOMIHOCTU | U MHBECTHTOp je MHAM(EpeHTaH y norjaeay uaBectuuuje. M Ha kpajy




Tpehu ciieHapujo Kaja je HEeTO cajallikha BPEIHOCT HETaTUBHA MHICKC PEHTAOUITHCOTH j€ MambH
0J1 JeIMHULIM TaJa IpojeKkaT Tpeda o10aIuTH.

VY nmpumepy kana je ped o nHeanyuretnum HHT, u to 10.000; 20.000; 30.000; 50.000 u 50.000
H.j., TIpU OCTAJUM HENPOMCHECHUM IPETIIOCTaBKaMa,
u3padyHaTH Ha ciieachu HauuH:

HHIOCKC peHTa6I/IJ'IHCOTI/I MOXEMO

Tonune HHT JluckonTHH haxTop | 15620}03'4'5 Canamma Bpegnoct HHT
1 10.000 0,90909 9.091
2 20.000 0,82645 16.529
3 30.000 0,75131 22.539
4 50.000 0,68301 34.151
5 50.000 0,62092 31.046
VYxynna canamma BpegHoct HHT: 113.356
Kanuranau n3narark: 100.000
Heto camamma BpeqHOCT: 13.356
Unnexc peatadbunnoctu (IR): 113.356
R = T00.000 = M3

WuBecTuiinonn mpojekar Tpeda MPUXBAaTUTH jep Ha CBAaKMX | JWHAp KaNHWTATHUX OJOHMTaKa

npojekar obe3oehyje 1,13 nuHapa camammme Bpeqacorn HHT.




16. U3BeeHe xapTHje 01 BPeIHOCTH

Ca acriekra TeopHje CHCTeMa CBaKy 3eMJby MOXKEMO IMOCMATpaTH Kao jellaH CHCTEM KOju ce
cacroju u3 Beher Opja moacuctema. Tako MOXEMO TOBOPUTH O TIPAaBHOM, HOJUTHYKOM,
MPUBPEIHOM HAPYTHM IOJCUCTEMUMA jeqHor npymTBa. Ca €KOHOMCKE TayKe TJICTUTIITA,
MoceOHO je 3HayajaH MPUBPEIHU CUCTEM, O€3 YHjer yCHemrHor (yHKIMOHUCama He Ou Ouo
Moryh oncranak apymrsa. Jlakie, 3a ycnex jeiHe MOPOAHIIe, IPUBPEIHOT TPAHCAKTOPA, JPKABE
noTpeOHO je 00e30emuTH CTAOMITHOCT M CTAJHOCT MPHUBPEIHOT pacTa WM pa3Boja (CBE Y
3aBHCHOCTH Ja JIM je ped O HEepa3BHjCHUM WJIH pa3BHjeHHM 3eMJbama). Mmajyhu y Bugy na
CTAIHOCT W CTAaOWJIHOCT pacTa W pa3Boja MPUBPEIHUX CUCTEMa W/WIH 3aBHCE OJ] MHOTHX
(dakTopa Kao Ha IPUMEP OI:

- Crama MOJUTHYKHUX OJHOCA Y OJHOCHO] 3€MJbH,
- Kapakrepa BiacHHUIITBa,

- Crenena npuBpeIHe Pa3BUjEHOCTH U IPYrUX (hakTopa.

[TocnoBame BpUBpEIHUX TPAHCAKTOPA U3IONEHO je MHOTOOPOJUHM HEU3BOCHCOTHMA KOJUE COBjY
OINaCHOCT U3pakaBajy Kpo3 I10jaBy MHOroOpojHMX pu3HuKa. IloMeHyTH pu3uLu cy Be3aHH 3a
IIPOMEHY KaMaTHUX CTONa, JEBU3HUK KypceBa, TPXKULIHMX YCIBOA, YHYTpAlIBbHX H
MehyHapoaHux npuiuka. Jla O6u ce npuBpena jeaHe 3emibe, Ia U MehyHapoJHO IOCIIOBamke
MOTJIO 3aIlITUTH JI0 U3BECHOT CTereHa, (GopMUpaHa Cy TPXKUIITA PU3HKA, T e MAHUITYJIUIIE ca
pa3nIuuTUM BpcTama pusnka usMmely TpaHncaktopa. CBe y HacTojamy Ja ce 00e30eau 3aiTuTa
MOCTIBOAa M OICTaHaK JpymTBa. ['yOMTak €KOHOMCKE CHare JOBOIM Ipe WIH KacHHje 0
HEHaJIOKHAIMBUX T'yOMTaKa, MTO C€ MOKE BUJETH M3 PpUMEpa MHOTOMX 3eMaba, ajli Tpe CBEera
Ha TpUMepy Hame 3emMsbe TOKoM 90 rouavHa MpOUUIOr BeKa. 3allTUTa, CEeKjypuTH3aluja
MOCJIOBamka, XEUWHI TpaHCAKLMje CBE Cy TO Ha3MBM 3a AKTUBHOCTH KOjUMa C€ HAaCTOjU
NpeaynpeIuTH YUTaB HU3 HETaTUBHUX MOCJIEIUIa yciell MpeAy3eTHX MOrpPEeIIHUX MOCIOBHUX
nore3a. Y €eKOHOMH]jH, KaKo Ha MUKPO TaKO M Ha Makpo IUIaHy, a TO ce MOXe MOocTHhu Ha pa3He
HauWHe, Tpe CBera NPUMEHOM pa3HMX BpCTa IOCIOBHMX CTpaTeruja, Mpeay3eTHX y Luiby
MUHUMHU3aLIM]€e, CYIICTUTYLIH]€ U TpaHChepa pU3UKa, a HEKE 0J] aKTUBHOCTU MOTY OUTH Y BUAY:

A) AJIM ctpateruja 8CyMyNnTaHO YIpaBJbamkhe aKTUBHOM U TTACHBOM):
- METOJI UCKYCTBa,
- METOJ] aJIOKAIlfje aKTHUBE,
- METOJ] KOHBEP3Hj€ CPEe/ICTaBa,
- METOJI YIIPaBJbarha MaCUBOM,

- 'er MeHaIMEHT:



- OunancHU ran (OUIaHCHHU jas),
- ,,Duration gap‘ (ja3 J0ICEN0CTH),

B) Panrupame TpaHCaKTOpa, IPe CBEra BUXOBOT MOCIBOAA Ol CTPAHE aJeKBATHO M3a0paHUKX
KpUTepHja, Koju he HaM JaTW mpaBy CIUKY IO3UIHje MPUBPEAHOT TPAHCAKTOpPA Y CBOM
OKpyKemY, Kao 1o To paae y CAJl-y ase nmosnate arenmje (Moood's, Standard & Poor's);

1) ®uHaHCcHjCcKe MHOBAIM]E KA0 HAjHOBUjU (PMHAHCH]CKHU MPOU3BOJ U JAPYTE.

duHaHCHjCKe MHOBAIMje Cy Be3aHE 3a CTBAPAIE T3B. M3BEACHUX XapTHja O]l BPEAHOCTH KOj€ CY
BE3aHE 3a XCLMHT TPAHCAKIMje KAo jeJ]aH Of] BUI0OBA 3aIUTUTE, 01 MHOTOOOPHHUX OOJINKA PH3HKA,
U Kao jeqHa BpcTa (PMHAHCHjCKUX MHOBanuja. Haj3Hauajauje BpcTe Xeya Koju he OuTu aetasbHoO
o0janImeHH CY:

Swop (cBom),
Forwards (popsopn),

Futures (¢djyuepc)
Options (omiuje).

Mo

VY camanimuM OKOJTHOCTHMA, HajBehW 1€0 aKTUBHOCTH Yy €IMHHHCAKY PHU3MKA OJIHOCH CE Ha
aKTUBHOCTH KOje ce€ IMPOBOJE, Mpe cBera Koja (UHAHCHJCKUX TPXKUINTA JOK MamH IO KOJ
poOHuX 8npoaykTHHHX ) 6e3u. CBe akTUBHOCTH Ha eeKTHUM Oep3ama Tj. Oep3ama xapuTuja o
BEPJIHCOTH OJIHOCE C€ Ha U3BEJICHE XapTHje OJ1 BPSIHOCTH (MUCIIU CE HAa XEIMHT TPAHCAKIIH]E).

2.XEIIUHI TPAHCAKIIUJE

W3Benene xapTuje o7 BpEeJHOCTU A00MIIE Cy HA3MB TaKO IITO CE€ HUXOBAa BPEIHOCT
M3BOJM U3 BPEAHOCTH HEKE JPyre OCHOBHE aKTHBE KOja Ce Halla3u y BUX0BOj OCHOBU. M3BeneHe
XoB canpxe BpcTy KOHTHUIEHTHMX IIpaBa Ha Jpyre oOjJuke (UHAHCH]JCKE aKTHUBE (aKiuje,
o0OBe3HuIle, octasie XoB, kamaTHy cTOmy, TPXKHUIITHE HHAEKCE, IEBU3HU KYPC U CIIL.)

Pa3Boj m3Bennnx Xo je TECHO MOBE3aH ca pacTOM OOMMa M CHayaja TEPMHUHCKUX IOCIBOA HA
HUHAHCH]CKUM TpxKumTuMa. [IpBU TipaBu TEPMHHCKH IMOCIBOM Ha Oep3amMa ce UIaK PerucTpyjy
cpenuHom 19. Beka na Jlonmonckoj 6ep3u merama (London Metal Ehcange-LME). Hekako
nmapanenHo ca apyre crpaHe ATmaHckor okeaHa, y CAJl, y Uuraky cHa)xHO ce pa3BuHja
TEPMHUHCKH TOCIIOBU M3Mel)y TproBaiia moJbONpUBpPEIHUX MPOU3BOAA, Y3 YBOhEHE MOMOJbIIama
y TproBUHU (HOpPBOPIUMA.

2.1.CBon

Ceom, mpencraBba (DUHAHCHJCKM WHCTPYMEHT 4YHMjOM ce ymoTpebom mpemyszeha o0e3delyjy
MPOTUB pHU3MKA TpOoeHe IleHa akTuBe. JenHo mpeny3ehe Moke yroBopuTH TpPOMTHY (CIOT)



KYKIIOBUHY jeHE BaJyTe 3a IPYry, H TEPMHUCHKY IPOJIajy MPOAajy T€ MCTE BaIyTe 3a Ty UCTY
Ipyry BaiyTy (TpojajHu BaJyTHH CBOII), WJIM Ja YTOBOPH NMPOMTHY IPOJAAjy jeAHE BaIyTe 3a
Ipyry U TEPMHHCKY KYIMOBHUHY T€ UCTE BAIyTe 3a Ty UCTY IPYry BalyTy (KYIOBHU BaJIyTHU
csor). KamatHu cBom nosapa3ymeBa mpoMeHy (PUKCHE KaMaTe 3a IPOMEHJbUBY KaMaTHYy CTOIY U
obparHo. KpeauTHO BalyTHU CBOII MOJpa3yMeBa MPOMEHY BAIIyTe y K0jOj j€ KpeauT A00HujeH ca
(UKCHOM KaMaToOM y JIpyTy BayTy y Kojoj he ce kopuctuT u Bpahatu KpeIuT ca MPOMEHBHBOM
KaMaToM M 00paTHO. CaM KpeIuTHH CBOI MOKE MMATH BeoMa Ju(epeHLIUpaHy CTPYKTYpY Kao
Ha MpUMep:

- 3ameHa jeHOT Jyra 3a JIPYyTH AyT,

- 3amMeHa Jiyra HberoBUM OTKYIIOM O] CTPaHe JAY)KHUKA,
- 3ameHa jiyra 3a OOBE3HHIIE,

- 3ameHa zyra 3a poOy U yciyre,

- 3ameHa Jiyra 3a KaluTaIHO y4erihe y HHBECTHUII]aMa.

2.2dopBopau

®opsopau (forward) u ¢jydgepcu (futures) cy mo cB0joj CYIITHHHM TpaBH YrOBOPH, U TO
TEPMHHCKH YroBOpW O Kymompopaaju oxapehene aktuBe y Oyayhnoctu. ®opsopxa yrosop, ce
nepuHuIIe Kao yroBop usmehy aBa cybjekta — Kymma M MpoJaBlia O KYHOBHHH/TIPOJAAjU
onpehene akruse y OynyhHocTu. 3a 0Baj yroBop KapakTepUCTUYaHO j€ MOCTOjambe CarjacHOCTU
BOJhA y MOIJIEy aKTHBE KOa ce Kymlyje/mpoaaje, eHe u riahama koje he ce obaButu onpehenor
nana y Oymnyhaoctu. Ilpenmer ¢opBopa yroBopa Moke OUTH ONUNMJBHBA M HEOMHUIJHHBA
aKTHBa. AKO Ce paJu OJ] KaMaTHO] CTOIH PeY je, 3arpaBo, o cieaehem aa ce yHampes Aoropapa
0 BHCHU KaMaTHE CTOIIe W Ha Taj HAYMH CE€ YroBapa BHCHMHA aKTHBHE WJIM ITaCHBHE Kamare. Y
3aBHHCHOCTH O] pasiike u3Mel)y yroBopeHe W O] aKkTyeJHE TP)KUIIHE KaMaTe OCTBapyje ce
npoduT, ryOUTaK WK KamaTHa CTOMAa HE YTHYe Ha MOCJIOBHU pe3ynTaT npenyseha. Ha mpumep
YKOJIMKO je mpeny3ehe yroBopuio TakBy MAacHBHY KaMaTHY CTOIY KOja je HMJKA O/ aKTyelHe
(TpKkUIIHE) KaMaTHE cTolle Taaa npenysehe ocrBapyje kopuct/mpodut u oopatHo. Ko akTuBHe
KaMaTHE CTOIe YKOJIMKO j€ YTOBOpEHa aKTHBHA CTOIA HIDKA O] aKTyellHe (TPKUIIHE) CTOMe Taaa
npenyzehe octBapyje ryourak u obOpatHo. Jlakie, y 3aBHCHOCTH Of mojoxaja mpexyseha y
OJIHOCY Ha TI0jeIMHE MMOBHHUCKE TO3MIH]je C JeJHE CTpPaHEe M aJeKBAaTHE MPOIEHE y TMOTJIeay
ouekmBama y OynyhHocTu (Be3aHO 3a TOMEHYT€ MMOBHHCKE TMO3uIMje) mpeny3ehe he
OCTBApUBATH JI00UT, TYOUTAK WJIM UMATH HEYTPAIHO KPETAHE MO MOCIOBHU PE3YTaT.

2.3.®jyuepcu

®jydepcu Cy MO CBOjOj CYHUITUHU CIy4HHM (OpBOpAMMA (CKJamamy yroBopa, II€HA, UCIOPYKA,
wahamwa). Pasnuke ce cacroje y Tome mTo ce ¢jyuyepcuMa MOKe TProBaTH Ha CEKYHIapHUM
(MHAHCHU]JCKUM TPXKUIITHMA, ¥ 300T Tora IITO MOCTOjJU Apyrayuju mexanusaMm Iutahama. [lopen
TOTra rocenyjy v Behu crerneH JMKBUIHOCTH Y OJTHOCY Ha (hopBoOpe, Ma ce Ha3uBajy JUKBUIHUM
TepMUHCKUM yroBopuma. Mcmopyka ce He Be3yje 3a (pukcan matym kao koxa ¢dopsopaa Beh 3a



Mecell y KoMe ce Mopa 00aBuUTH (pjydepc aKTUBHOCT, aju CYIITHUHCKA C€ pa3jiuKa CacTOju Y
noryeny HaunHa miahama. Koa dopBopaa u djydepca Hema rrahama npe poka, anm ce miahame
o0aBsba Ha ApyrauMju HauuH. Hamme, Kymail u nmpojasail ga 6u Ouinu curypHu na he oHa apyra
CTpaHa W3BPIIMTH CBOjy 00aBe3y, IyKHH CYy Jia TMOJIOKE ACTO3UT Y KIMPHHIIKY Kyhy, y Bpeme
MOTIMCHBaKka YyroBopa. BucuHa nemnosura je pa3nuyura, y 3aBUCHOCTH OJf BPCTE aKTUBE, U BPCTE
aKTUBHOCTH Ha TPXHUIITY (Tj. Aa JIM Cy aKTUHOCTH OKapaKTepHCaHE Kao XelepcKe,
IIMEKYJIaHTCKE WM apOuTpa)xkHe), 3aTUM J1a JIU Cy aKTHBHOCTU MOKPUBEHEHJIM HE MOKpPUBEHE,
JIPYTUM pedYrMa BHCHHA JCTIO3UTa 3aBUCH O] BACHHE PU3MKA TOMEHYTUX aKTHBHOCTH. YBoleme
JIOMIO3KUTa Y OJTHOCHE aKTUBHOCTH TIOBe3aHa je ca MoryhHomhy nmpomMeHe Tp>kulIHUX 1ieHa. Behe
TPIKUIIIHE [IEHE 0/ YTOBOPEHUX IICHA OJIrOBapajy KyIIuMa, ajld He U IpoJiaBliuMa U 00paTHo, U3
TUX pasjiora jelHa WIH JIpyra cTpaHa (KyIIH WM TPOJAaBIM) ce MOXe HahW y HCKyIIewmy aa
u3BpIIe CBOje oOaBe3e. 300r MOMEHYTOr pU3MKa KIMPUHINKA Kyha yBOAM CHCTEM MapruHa u
nHeBHOT npuiarohasama. Takohe kimpunmika kyha (clearing house) je rapant na he yrosophe
CTpaHe MCIIYHHTH CBOje Ipey3ere obase3e. Knmpunika kyha kao rapaHT U3BpIIaBama o0aBe3e
npey3uMa Ha ce0e M HCylmbaBa 00aBe3e yuyecHUKa y (hjydepc aKTHBHOCTHMA YKOJIUKO jeaHa O]
CTpaHa TO HE JXeIM YYMHUTH. HapaBHO, y3 MOKpeTame CYACKHX IOCTYyINaka 3a MPEKPIINoIa
YrOBOPHUX 00aBe3a Kao W MOKPETame MOCTYIKA Jla CTpaHa Koja HHje UCIyHHIIA CBoje o0aBe3e
Hehe mohu BuIe HUKana ga Tpryje oBUM HMHCTpyMmeHTOM. [la Ou knmpuHika kyha mosehana
M3BECHOCT OJJHOCHE aKTHBHOCTHU BPIIH IMPOIEC CTAHAAPIU3aIje YBOJM MAapTUHE MM MapiKe Y
TPrOBHHHM, Ka0 M THEBHO npuiarohaBame. Tako na MOMEHyTe aKTHMBHOCTH KIMpPUHIIKE Kyhe
3ampaBo Cy CYIITHHCKA pasnuka uzMely ¢jydepc u GopBopa aKTHBHOCTH.

Kaz[aje pe4d 0 MapruHama, Mory €€ pasjimoBaTu ABC BPCTEC U TO:

- Wuunujanxe MapruHe u
- Mapruse 3a THEBHO O/Ip>KaBambE.

WuunujanHe mMapruHe NpeAcTBIbajy BPCTY YNIa3HUIE 3a TProBUHY (jydepcuma. OBe Mapruse
Ha3uBajy ce joum M nepopMaHCHUM MapruHama u obuuHo ce kpehy ox 5-15% y oxgHocy Ha
BHUCHY BpPEIHOCTH KYIONPOJAjHOr YroBopa. MapruHe ojp:kaBamkba Cy MHUHUMAJIHH H3HOCH
CpezcTaBa Koje yYeCHHUIM MOpajy J1a MMajy Ha CBOjUM pauyHHMa U oHe ce kpehy y BucHu of 75-
80% oI MHUIMjAIIHUX MapruHa (Tj. BPEIHOCTH KYIOIPOJAJjHOT yroBopa). YKOJIMKO CE€ HM3HOC
CpelcTaBa CMambH UCIIO/ MOMEHYTHX I'paHula, KIMpUHIIKA Kyha 1mabe o0aBemTemhe cyojeKTuma
7la ymjare JOJaTHU M3HOC M 00e30ele MapruHy ojpikaBama. MapruHe JHEBHOT OJpIKaBamba
Bapupajy (MexaHu3am JHEBHOT mpuiarohaBama - mark to market), Bapujanuja 3aBucu 0of
KpeTama yroBopeHe ((jydepc) 1eHe U aKkTyelaHe (TP)KUIIHE) LeHe. YKOIHUKO je (jyuepcka IieHa
Mama y OJJHOCY Ha TP>KHUIIHY 00Jbe 3a KyIIla rope 3a Mpojaasla Tj. y 60Jb0] MO3UIM]jH je KyTall a
y JIOIIKjOj TpoJiaBall TaJla ce ca payyHa MpoAaBlla M3HOC pas3jiMKe Yy LEHH MPEHOCH Ha payyH
Kynua u ooparHo. Ha nan nocneha yrosopa, kaa fohe Bpeme Jia ce U3BpIlN UCIIOPYKa, 3aTBapajy
ce TO3MIMje KyIlla M TMpoJaBlla Tako LITO ce BpIIM oAromapajyha ucmnarta pasnuke. Kon
¢uHaHCcHjcKUX (jydepca Jo0ja3u caMo J0 MCIUIaTe pas3jidKe, ajld HEe U JI0 UCIOpYKE MpeaMera
yroBopa ( y mpeko 90% cnydajeBa). Kaga ce y3me y 003up cBe KapakTepucTuke ¢jydepca y



olHOCYy Ha QopBopiae (Kao KJIaCMUYHE TEPMHUHCK YrOBOPE) MOTY C€ CHCTeMaTrh3oBaTu cieache
pasmke:

- Kon djydepca mocToju cranmapau3aimja yropopa,

- @jyuepcu Cy TUKBUIHU]U YTOBOPH,

- @jydepcu ce pa3IuKyjy 1Mo HaYMHY IJ1ahama 1 cCpaBmbema 00aBe3a u
- ®jyuyepcu uMajy Beh HUBO CUTYPHOCTH.

Bpcre djydepca mory Outu pobHu u puHaHcujcku. PoOHM (jydepcu ce ogHOCE Ha Pa3THMYUT
0poj poOe (peasiHe akTHBE), Kao IIITO Cy pa3HEe BPCTE METalIa, MOJbONPUBPEIHUX MTPOU3BOA U CII.
dunaHcHjckH (hjyuepcu Mory J1a ce oHOce Ha cienehe npeamere TproBuHe U To:

- djyuepcu Be3aHU 3a JCBU3E,

- djyuepcH Be3aHH 3a Kamare,

-  ®djydepcu Koju ce OJTHOCE Ha XapTHje O] BPSTHOCTH U
- ®jyyepcH KOju ce OJIHOCE Ha TP)KUIIIHE HHJIEKCE.



