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YBO/I

Mamna u cpenma npenyseha (MCII) npencraBibajy HajeUKaCHH]U CETMEHT MPUBPE/IC.
OBa mpenyseha ocrtBapyjy HajBehum nmompuHOC moBehamy 3amocieHoCcTH, OpyTo mojaTe
BpPEHOCTH M MpoMeTa 300T dYera ce cMmaTpajy 3HadajHUM (AKTOpOM pacTta M pa3Boja
HAI[MOHAITHUX EKOHOMHU]a.

VYnora Mmanux u cpeamux npeay3eha je 3Ha4ajHa y 3eMJbaMa y TPaH3UIHjH KOje ce
CyouaBajy ca npo0ieMnuMa BUCOKE HE3aI0CIEHOCTH, HUCKOT CTETeHa MPUBPEIHE aKTUBHOCTH,
HE/I0BOJbHE KOHKYPEHTHOCTH M HEJOCTaTKa WHBECTHIIMjAa M y KOjUMa Cy jOoIlI YBEK MPUCYTHA
BeJIMKa HeeUKacHa ApKaBHA npeay3eha.

JloHomIemhe O/UTyKE O MHBECTHpamby IMpe/ACTaBiba jeHY OJ Haj3HA4ajHUjUX ¢asza y
npoliecy uHBecTUpama. OHa je 3HauajHa jep cBaka MOrpelIHa HHBECTHLIMOHA OJUTYKa MOXe Ja
J0BJeie 10 KaTacTpodalHuX nocieauia no npeaysehe. OHa nmpeacraBiba He caMmo MoryhHoCT,
Beh u maH pasBoja ¢upme, U300p METOAOIOTHje U HaunMHa paga. CBaka MHBECTHIIM]ja 3a cede
npeacTariba oapehenu pusuk. CTeneH pu3rnka HHBECTUIIH]a IO camo Tipeay3ehe 3aBucu of Tora
KOJIUKO je JeTajbHO M J00po ypalheHa mpumpemMHa JOKyMEHTAIlMja M Ja JU Cy Ha BpeMme
00e36ehenn Mmoryhu crieHapuju pu3uKa.

Pusuk mpezacraBba Mamy WiIM Behy HEM3BECHOCT y BE3W Ca OYEKMBAHMM HCXOJIOM
HEeKe ITIOCJIIOBHE aKTUBHOCTH. HewW3BeCHOCT je Beoma 3HauyajHa KapaKTEPHCTHKa Ipoleca
MHBECTHpama. Tpebda HampaBUTH paA3IMKy H3Mel)y pH3MKa W HEHW3BECHOCTH. YIIPaBJbambe
pU3HKOM caapku Hekonuko (aza. Te daze cy maeHTuUKaIMja pU3nKa, MPOIEHA PHU3UKa,
KOHTpoJia M (puHaHCcHpame Tpkuimra. CylmTHHA aHaTU3€ pU3MKa Orjesia ce y ToMe Jia ce
pe3umupajy cBu (hakTopu Koju ofpelyjy cTemeH pHu3HMKa W HeroBy mnpupony. CBaka BpcTa
pu3uKa je oapeheHa pa3nuuuTUM YHHHOILIMA.

Kanga ce roBopu o mpouewuBamby pHU3UKa y MHBECTUIMjaMa, jeJHa OJf OCHOBHHX
TeXHHUKa je cuMmynamuja. OHa mojapa3zyMeBa HCIIUTUBAKE NCXOAAa WHBECTUIIMOHE OJUIyKE IIpe
HETO CTO C€ OHa peau3yje.

[Ipenmer oBor MacTep paaa jecte yrnpaBlbalkbe PU3UKOM WHBECTHUIIMOHHMX MpoOjeKara
KOJ MaJuxX W cpeamux mnpeny3eha, ca moceOHUM OCBPTOM Ha CMamUBaWke pPH3UKA
WHBECTUITMOHOT MPOjEKTa.

uss pana jecte na ce Ha HajOOJbM MOTyhHM HAYMH aHAJIU3UPA PU3HK MHBECTULMOHOT
npojekTa u ja ce npoHahe HajOOJPM HAUMH YIPaBJbarba PU3HKOM KaKO OM C€ OH CMamuo U
MHBECTULIMOHH TPOjeKaT OMO yCIelaH.

Pan je monesmen Ha yetupH fena. Y TPBOM Jelly pajia TOBOPH C€ O OCHOBaMa
MHBECTULIMOHOT TpojekTa. Jpyru neo pajga roBopu o TeopHju pusuka. Ipehu neo pana
oqHocuhe ce Ha yNpaBJbamkbe PU3MKOM HMHBECTHIIMOHOT MPOjeKTa W HAYMHHUMA HErOBOT
cMamMBama. YeTBpPTH 710 paga OJHOCH Ce Ha Majia M cpeama npexayseha m Ha mpakTHyHM
IpUMep YIpaBibamka PU3HKOM Y OBUM Ipeay3ehnma.
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I IIOJAM U OIEHA UHBECTUIITUOHOI' ITPOJEKTA

1. Ilojam uHBecTHLIM]A

WNHuBecTumyje moapazymeBajy yiaarama y GukcHe u ooptHe dhonmoBe. OHe Cy OHaj 1e0
JIPYIITBEHOT TPOJYKTa KOjU C€ y TPOLECY HEroBe KOHAYHE pacrojielie W yrnoTpedbe Huje
MOTPOIINO, Beh je ymoTpeOsbeH 3a 3aMEeHY HCTPOIICHUX U JOTPajaInuX Kao U 3a U3rpaIkhy HOBUX
kanarureTa (Cranuuh I1., 2006).

Kako ce mox mHBeCTHIIMjaMa TIOpa3yMeBa yiarame 3a 3aMeHY CTapuX U JOTPajanx
aM W 3a W3Tpaalkby HOBHX KamalurTeTa, OMTHO je MOMEHYTH W yjarama 3a OApKaBambe
noctojehnx kamarurera. To 3HaYM Ja IMOjaM HWHBECTHIIMja OOyXBara WM WHBECTHIIMOHO
onpxkaBame. (Concepts and Definitions of Capital Formation, 1953).

HNHBecTHpame Tj. yjlarame KalnuTaja y HEKYy OpraHu3aliijy, uMma 3a mub cienche
(Cranuuh I1., 2006):

+» mnosehame 00MMa MOCI0Bamka,

¢ MO0O0JBIIAE KBAINTETA YUHHKA,

¢+ moBehame MPOIyKTUBHOCTH Paja,

¢ CMameme TPOIIKOBA MO JEAMHUIM YIUHKA U
¢ TOBOJHHHU]JU TIOCIIOBHU pE3yTar.

Kao motuBu mHBecTHpamwa Hajuemthe ce uctuuy cieaehu pasznosu (Cranuwmh I1.,
2006):

*
L X4

ImopacT 3amoCJICHOCTH,

X/
L4

ucKopuInhaBame IPUPOIHOT OOraTcTBa,

X/
£ %4

pa3Boj MojeIMHUX MPUBPETHUX M HENPUBPEIHUX 00IACTH,

X/
L4

pa3Boj MojeIMHUX MOJpPYyYja U PETUOHA,
yckinahuBame TProBHHCKOT | IUIATHOT OMjIaHca.

X/
L4

IIpojekatr ce Moxe nepuHHCATH KaO CKyH pa3IMYUTUX  TEXHOJOIIKHUX,
OpraHu3alMoOHNX, (UHAHCUJCKUX U JAPYIMX TIOAyXBaTa, IIOCIOBAa M 3aJaTaka Koju ce
Npeay3uMajy y pasiIuyuTUM cdepama NPUBPEAHUX U BAHIPHUBPEIHUX JEIATHOCTH. Y
3aBHUCHOCTH OJ1 00JIACTH Y KOjO] C€ MpOjeKaT peaansyje, ’erope HaMeHe, TEXHUIKE CTPYKType
U IPYTUX KapaKTEPUCTHKA, MOTY CE€ Pa3IMKOBAaTH OPOjHE BPCTE MpOjeKaTa.

Cpaka BpcTa mpojekTa uma ojapeheHe crnennUIHOCTH U KapaKTEPUCTHKE KOje MX
0/IBajajy OJ OCTaJIUX TpojekaTa, AedUHUIIYhH TIpU TOME W HA4YWH YIpaBJbamkha HUXOBOM
peanu3anujoM. [IpojexTu ce aHamM3Mpajy U MPUNIPEMA]y Y CaIallbOCTH, OJTYKE O HBHXOBO)]
peanu3anuju ce Takohe JoHOCe JaHac, alli ce KOHKPETHA peaiu3airja o0aBiba y OymyhHOCTH,
Y K0jOj C€ 04YEKY]y pe3yJITaTh O] MPOjeKTa.
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[Ipoiecom wuHBecTHpameM Tpeba ma ce o0e3benu onpkaBame APYIITBEHE
MPOM3BOIK-¢ HA KOHCTAaHTHOM o0uMy. OBne ce pamu o obe3behemy mpocTe penpoayKIuje.
pyra ¢yHKIIMja MHBECTHUIM]ja OTJIe[a C€ Y CTBapamy YCJIOBa 3a MPOIIUPEHY PEIPOIYKIIH]Y.
OBa (yHKIHja je o7 moceOHEe BaXKHOCTH 3a ToBehame 3aroCcIeHOCTH, )KUBOTHOT CTaHAap/a,
Kao ¥ yOp3aHOoT pa3Boja MPOU3BOJHUX CHAra.

2. HNHBecTHIIMOHA MOJUTHKA

WHBecTHIIMOHA TOMUTHKA jeCTe MOJMTHKA ylarama y peain3aiujy pa3soja onpehenor
npenyszeha. OBa monuTtuka onpelyje riaBHe NPUHIUIE, IUJBEBE U KPUTEPHUjyME yiarama M
onpeheHe mpojekTe, KojuMa ce peanusyje IUIAaHUpPAHH pPa3Boj. VIHBECTUIIMOHA MOJIUTUKA
NpeJCTaB/ba MOJUTHKY yJarama y peanu3anyjy pas3Boja, Ae(pUHHUIIE NMPHOPUTETE U Jaje
OCHOBHE KPHUTEpHjyMe 3a TJIOOATHO paHTHpPAmE M CEJCKIM]y WHBECTHIIMOHHMX IIpOjeKara.
(Cranuwuh I1., 2006)

WuBectunnjama cBako npenysehe ocurypasa cBoje 0yayhe nocnoBame. 300r Tora ce
OHa Mopa 06a3upaTH Ha MPUHIMIIMMA pa3BOjHE MOJUTHKE TIpeay3eha.

dakTopu KOju yTU4y Ha JAepuHUCame pa3BojHE MOJUTUKE U HA pealn3alujy pa3Boja
cBake opranmuzanuje cy (Cranuuh I1., 2006):

% TPXKUIITE,

¢ HayKa M TEXHOJIOTHja,

¢ KaJpoBcke U puHaHCHjcKe MoryhHOCTH Tpeay3eha,
% WHCTUTYIIMOHAJHHU YCIIOBH,

* opranmzanmoHe mMoryhHoctu npeayseha, u apyro.

WuBecTtupame HajOOIbE OCIIMKABajy BE OUTHE KAPAKTEPUCTHKE.

[IpBa kapakTepuCTHKa Ce OHOCH Ha BpEMe OJIBHjara Ipolieca HHBecTUupama. [lepuos
Koju O Tpebasio ja MpoTeKHe m3Mely yrarama y calalrmbocTd Ja Ou ce 1o0uo OYeKHWBaHU
edekaT y OynyhHOCTH, YECTO je BeOMa JyT.

Jlpyra KapakTepuCcTHKa je Heu3BecHOCT. CBaKH MpolieC HHBECTHpama Mpatu oapeheH
CTETIeH HEM3BECHOCTH. AKO je nepruoj u3mel)y MHBeCTHpama U OUeKUBaHUX edekara 1ocTa ayT,
TO j€ HEU3BECHOCT 3HaTHO Beha.

WHBecTHIMOHM TIpOjeKaT 3axTeBa HHBECTUIIMOHU enabopar. Y MHBECTHIMOHOM
enabopary Jaje ce OMUC WHBECTULMOHOT MPOjeKTa: MHBECTHIIOHM O0jekaT ca mojainuMa o
KamanuTeTuMa, MporpaMy MPOU3BOME, CHPOBHHCKO] ©0a3u, EHEpPreTckoM OWIIaHCy,
KaJpOBHMa, TNTACMaHy MPON3BO/Ia, TPAHCIIOPTY, U3TPAAU U €KCIIOATALIN]H, JIOKAIIUjU UT/I.

Ca eKOHOMCKOT CTaHOBHIIITa, HHBECTUIIMOHH MPOjeKaT, 00yXBaTa aHATN3y TPXKUIIITA,
npeApadyyH TMOTPEeOHUX (PUHAHCHJCKUX CpEACTaBa, CTPYKTYpPy OIpeMe II0 BPEAHOCTH,
npepavyyH TPOIIKOBA MPOU3BOAE, YTOBOPHUX M 3aKOHCKMX 00aBe3a W JIMYHHUX JOXOJaKa,
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o0pauyH amMOpTH3alHje, YCIOBE KpEeaUTHpama, JTMHAMUKY TPOUIEHha CPEACTaBa U U3TPadmbe,
aMOPTHU3aLMOHH IJIaH, CTPYKTYPY TPOILIKOBA, YKYIMaH MPUXOJ UT/.

Ha ocHOBy oBHX mojaTaka ce HCHIHTYje €KOHOMCKA OIMPaBIaHOCT HHBECTHIIHOHOT
MPOjeKTa Kao 1 HkeroBa eUKacHOCT U e(peKTH Koju he ce TOOUTH HEroBOM pealli3aliijoM.

3. YnpaB/bambe HHBECTHIIMOHUM MPOjeKTOM

[[wp KoHIENTa yHpaBjbamka MPOJEKTOM oOryiefa ce y NpeaBuhamy OIMacHOCTH U
npoOjeMa KOju ce MOTy JOTOAWTH. Takohe, b ce OJHOCH M Ha TUTAHUPAHkE, KOHTPOIY U
OpraHu3alyjy aKTUBHOCTH, Kako OM Cce€ TMpojeKaT YCHEIIHO 3aBpIIHO YIPKOC CBHUM
HETPEABUINBAM  OKOJHOCTHMA. OMNacHOCT TPOWCTHYE W3 MOTyhHOCTH  OCTBapema
HEITOBOJbHUX ;[oraljaja 1 HCKCJbCHUX TIOCJICANLIA, OTHOCHO PE3yJiTaTa.

AHra)xoBameM IPBHUX pecypca MOYUIbE MPOoLEeC ynpaBibamkba MPOJeKTOM U Tpaje CBe
JIOK Ce He 3aBplle CBH IOCIOBU Ha MpOjeKkTy. Pe3ynrar ymnpapibama MpojeKTOM IMpeIcTaBba
UCIYICHE CBUX MMOCTABJbEHUX LUJbEBA MPOJEKTa Y IUIAHUPAHOM BpEMEHY U ca MpeaBUl)eHIM
TPOLIKOBHUMA U KBAJUTETOM.

JKuBoTHM THWKIyC TIpojeKkTa oOyxBaTa TEPHOJ O] CTBapama HACje 0 IEHE
peanuzanuje. Kox mHBECTUIIMOHUX MIpojeKaTa, OuTHe cy cienehe Tpu dasze:

1. mpenuHBecTUIIOHA (a3a,
2. uHBeCTUIMOHA (a3a,
3. omepanumoHa (panHa) (asa.

Ca eKOHOMCKE TauKe TJIeIMINTa, HHBECTUIIM]ja MTOoApa3yMeBa KyloBHHY pobe Koja ce
HE KOH3yMHpa JaHac, aju ce Kopuctu y OymyhHocTH, na 6u ce ocTBapHo oipel)eHH HUBO
6oractBa. Ca (uHAHCHjCKOT TJENWINTA, WHBECTUIMja jé KYNOBHHA MOHETApHE HMMOBHHE
(oOBe3HHMIIe, aKlMje WIM HEKPETHUHE), Y3 HUejy aa he Ta uMOBHHA 00e30eAUTH MPHUXOIe Y
OoyayhHocTu wim OutH npojata mo Buioj reHu. (http://www.investopedia.com/)

WHBecTULIMOHM TIpojeKaT je MHCTPYMEHT 3a peaju3alujy IMOJUTUKE mpenyseha.
[Tonutuka npeny3eha Tpeda ga monprHece HETOBOM pa3Bojy. Ta MOJUTHKA Ce peann3yje Kpo3
TUTAaH MHBECTHIIMja HA OCHOBY TPEIOra MHBECTHIIN]a 32 CTBApakE U MPOIIUPEHe oapelheHmnx
MOTEHITHjaja.

Peanuzanyja HHBECTULIMOHOT MPOjEKTa ja MPOLEC HHBECTUIIMOHOT OJUTYYHBaba KOjU
YKJbY4yj€ HU3 OJUIYKa KOje C€ MOCTYIHO JOHOCE KPO3 HEKOJIUKO (ha3a, 0]l OCMUIIbaBamba Ueje
710 BbeHE peajn3alimje.

[Iponec naBecTUpama KapakTepuine oapehenu Opoj daza u aktuBHocTH. Te daze cy:

% TM0jaBa Hjeje 0 NOTPeOU HHBECTHPAbA,
% wuaeHTHdUKaja MOTYhUX U MPUXBATJFUBUX HHBECTUIIMOHUX MOTYNHOCTH,
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¢ TIpolleHa KOPHCHOCTHU U MpaTtehux TPOIIKOBA 332 CBAKO 0 MOTYhHX peliemna,

¢ neduHHMCAmEC KpUTEpPHjyMa W HW300p MeToJa 3a OIEHY NPUXBAT/BUBOCTH
WHBECTUIIMOHUX PEIICHA,

¢ TpumnpeMa u u3paja JoKyMeHTaIuje,

¢ JIOHOIICHE HHBECTUIIOHE O/ITYKE,

¢ mpunpema peanusanyje,

** I/IMHJICMCHTaLII/Ija—I/IHBCCTI/IpaH)e.

[IpBu KOpak MHBecTHpama jecTe uaeja o uuBectuluju. Ilocae tora, qomasu Ha pen
aHallM3a CBUX paCMOJIOKMBHX MoryhHocTH 3a cmpoBoheme oBe uaeje. Cama MoryhHOCT
cnpoBohema uaeje Huje T0BOoJbHA caMa 3a cebe. 300r Tora je OUTHO Na ce ypaau M aHalu3a
UCIUIATUBHOCTH CaMOT' MHBECTHIIOHOT NpojekTa. To 3HaYM TayHy MPOLEHY KOPUCHOCTH KOjy
ujeja MOXKe OCTBapUTH 3a OpraHM3alujy, y3 aJCKBaTHY YIOPEIAHY IMPOLEHY TPOIIKOBA H
€(hEeKTHOCTH KOja C€ MOXE OCTBAPUTH.

Kana ce nerassHuM aHanmu3aMa yTBpIU J1a je uzeja 7o0pa u Ja MOoKe TOHETH opehere
KOPHUCTH, PUCTYTA c€ TpUNpemMu U u3pahuBamy norpedbne nmparehe nokymenramuje. OBa dasza
je cnoxeHna u 3axTeBHa. Kao TakBa je M BeoMa BakKHa 3a JIOHOIICHE UCTIPABHE OJUTYKE Kao M
KacHHje Kopake UMIUIEMEHTAIlM]e HHBECTUIIMOHE ueje. Kama ce qokyMeHTyje HMHBECTUIIMOHA
ujeja, IpUCTyIa ce MPUIIPEMH TEPEeHA 3a caMy peain3allijy, a 1mo J00poM IUIaHupamy, OHa Ce
Y cTaBJba Y QYHKIH]Y U UMIUIEMEHTAIIH]a TIOYUIHE.

Kama je pgonemeHa omjiyka O WHBECTHpamky M TPUXBaTalky HAJIOBOJHHU]E
WHBECTHUIIMOHE WJIEje, Mpella3d Ce Ha TpoIleC peanusanyvje. YIpaBbalkbe HHBECTUIIHOHUM
MIPOjEKTOM j€ jaKO CII0KEH MPOIIEC, KOjU C€ CACTOJU OJ] HEKOJIUKO KOMIUIEKCHUX aKTUBHOCTH.

CBe oBe aKTUBHOCTH, MOTY C€ TpyNHcary y 4YeTUpH 3HavajHe (asze:

¢ TpumpeMa,
¢ TpoIcHa,
¢ u3BoOhmE U
¢ MOHHTOPHHT.

Peanm3anuja oBHX KOpaka yKJbYYyje MPEIXOAHY HMPUIPEMY HEKOJIHKO Pa3THUUTHX
nokymenata. OHM Cy W3y3€THO BaXKHM KaKO 3a [OHOIICHE OJJIyKe, TaKO U 3a camy
MMILUIEMEHTAIIN]y HHBECTHITMOHOT TIPOjeKTa.

4. MeToje 32 OlleHY HHBECTHLIMOHMX NPOjeKaTa

OmeHa, celeklnMja M MPUXBATalkbeé WHBECTHLMOHOI MPOjeKTa Ce BPIIM HAa OCHOBY
aHaJM3e peHTA0MIUTeTa. AHAIN3a PeHTAOMINTETa TOApa3yMeBa MPOjeKTOBaba TOTOBUHCKOT
TOKa MPH YeMY C€ TEKU MaKCHUMM3alKj1 OJHOca eheKara U yaarama.

[IpuxBaTame MHBECTUIIMOHOT MPOjeKTa BPILIU C€ HAa OCHOBY HCIIyHhema cieaeha Tpu
3aXTeBa :



Ynpassaree pusukom uHeecmuyuoHoz npojekma y MCII

1. mo3uTHBHA pa3ivka edekara U yliarama Kao Iijba MpojeKTa,

2. nebuHUCamE KpUTEpHjyMa 3a Hu300p Mepa BPEAHOCTH IOCTABJHEHUM
UJHEBUMA,

3. u300p MeToja 3a OleHY €(PEeKTUBHOCTA MHBECTUITMOHUX yJlarama.

Knacudukammja merona, Ha 6a3u Tora Ja JIM C€ PECIEKTyje WM HE KOHIEMT
BPEMEHCKE BPEHOCTH HOBIIA, j€ HA :

1. cmamuuke memode - mopeheme edekara y camMo jeoHO] TOAWMHHU
(GYHKIIMOHWCAakba MHBECTHIM]A Ca YKYITHUM yJlarambuMa y TO] UCTO] TOANHH, U

2. Ounamuuke memoode - NHUCKOHTHE METOJEC y3UMajy y O03HMp MpUXOAe H
TPOLIKOBE Yy pAa3IMUYUTUM BPEMEHCKUM IEpUOJMMa TOKOM peanu3aluje
WHBECTHUIIMOHOT MPOjeKTa.

4.1. CraTuuke MeTO/Ie OlleHe HHBECTUIIHOHUX MpojeKaTa

CraTruke MeTojie 3a OLEHY Ce(PEKTHBHOCTH ylarama HE YBaKaBajy BPEMEHCKY
BpeaHOCT HoBIa. [IpemMa oBUM MeTomama jeaH AUHApP MMa HUCTY BPEAHOCT Oe3 003upa Ha
TPEHYTaK y KOM je MPUMJbCH U TIOoTpoIieH. HajBaxkHM]e cTaTuyke MeTo 1€ Cy nepro 1 moBpahaja
Y pauyHOBOJICTBEHA CTOIIA TIPUHOCA.

[Tepuon moBpahaja mokasyje BpeMe Koje je MoTpeOHO Ja ce yarama y HEeKH IPojeKaT
HA/IOKHAJIE U3 MPWIINBA TOTOBHHE. HETO EKOHOMCKH TOK IPEICTaBIbha pPas3uKy u3Mehy npuinsa
Y OJITBa TOTOBWHE, TIPH Y€MY CE M3 OJJIMBAa TOTOBUHE U3Y3MMajy OTILIATe KPEAUTa YKOJIHKO
je mpojexar (pMHaHCHUpaH U3 KpeauTa.

[Tepnon moBpahaja u3padyHaBa ce 1o cienehem odpacity :
XSi=YoPo
rae je:

— Si - HeTO NPUJIMB TOTOBUHE M3 EKOHOMCKOT TOKa H,

— t—0poj roarHa MOTPEOHUX J1a C€ HETO MPUIIMB TOTOBHHE U3 EKOHOMCKOT TOTa
U3jeHaYM ca BpeJHOIIhy HHBECTUIIMOHUX yarama,

— YoPo — MHBECTUILIMOHO yJarama.

[Ipema oBOj MeTOM, OATTYKE O MPUXBATARY U PaHTHPakhy HHBECTULIMOHUX MIPOjeKaTa,
JIOHOCE C€ Ha OCHOBY JeIMHCTBEHOT KPUTEPUjyMa Y CMHUCITY YTBpl)€HOT BpeMeHa 3a HaJIOKHATY
YIIO’KEHOT KanuTana. Takole, KpuTeprjymMu 3a JJOHOIICHE OBUX OJUTYKa YCIOBJBEHU CY BPCTOM
oJiHOca n3Mel)y MHBECTUIIMOHUX Mpojekara. Ca TOr CTAaHOBHIINITA 3HaYajHE CY JIBE BPCTE OJTHOCA
— OJIHOCH €KOHOMCKE HE3aBUCHOCTH M OJTHOCH Mel)yCOOHE MCKIbYYHBOCTH TpOjeKaTa.
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MHBecTHIIOHM TIpOjeKaT j€é EKOHOMCKHM HE3aBHCTaH Kaja Cy MPUXOJIU KOje OH
00e30ehyje nctu, He3aBUCHO O/ TOTa Jia JIM je APYTrH IpojekaT npuxBaheH wium ombadeH. Y
JPYTOM CITy4ajy, TPOjeKaT jeé EKOHOMCKH 3aBHCTaH.

JIBa umHBecTMIIMOHA TIpojekTa cy MelycoOHO HCKJbyuHMBa KaJa TPUXOI jeAHOT
MPOjeKTa y MOTIYHOCTH HECTaje aKko Ce MPUXBATH APYTH TpojekaT. Takole, MPOjeKTH Cy
MCKJbYYMBH M KaJia j€ TEXHUYKH HeMoryhe peann3oBaty 00a MpojeKkTa y HCTO BpeMe.

He3aBucTtan WHBECTHIIMOHU TIPOjeKaT j€ MPHUXBATJHHB YKOJIUKO j€ HETOB TEPHOJI
noBpahaja kpahu o KpuTeprujyMoM yTBpheHOT BpeMeHa 3a HaJOKHAAY YJIOKEHOT KaluTasa.
On mehycoOHO UCKJPYUMBHX TIPOjeKaTa MPUXBATIHHB j€ OHA] YUjH je epuo] moBpahaja kpahwu.

Henocrarak oor metona moBpahaja je Taj mITO HE yBakaBa BPEMEHCKY BPEIHOCT
HoBua. IlpegHocTu cy jemHocTaBHOCT W pasymsbuBocT. HajOosbe je ma oBaj meton Oyne
nmomMohHH, a He OCHOBHHM METO/T 32 OIIEHY MPOjeKTa.

PauyHOBO/ICTBEHAa cTOMa MpPHHOCA MPEICTaBJba OJHOC OUYEKHWBAHOT JIOOWUTKA O
MPOjeKTa M KalWTaTHUX yiarama y mnpojekar. Oapehyje ce mo obpacuy (MBanumesuh M.,
2008):

Ilpoceuna pauynoeoocmeena cmona npunoca = (Ilpoceunu 2oouwirou 0ooumar/Ipoceuno
200uuime ynazarwe) *100

He3zaBucHu npojexTH Cy NPUXBAT/HUBH YKOJIHMKO j€ BbUXOBA PAuyHOBOJCTBEHA CTOIA
NpUHOCA BUIIA O KputepujymoMm yrBphene crome mpunoca. On mel)ycoOHO HMCKIbYUHMBHUX
npojeKaTa MPUXBATJBUB j€ OHAj UMja je pauyHOBOJICTBEHA CTOIA MIPUHOCA HajBUILA.

Hepnocrarak oBor mMerona je Taj IITO HE yBa)kaBa BPEMEHCKY BPEIHOCT HOBIA U TO
IITO HE TOja3d O] HOBYAHOI TOKAa MHBECTHLMOHOI mpojekra. [IpemHocT oBor merona cy
JEIHOCTaBHOCT U Pa3yMJBUBOCT, K20 U KOJ MPETXO/IHE METOIE.

4.2. lnuHaMHMYKe OLleHe HHBECTHIOHUX NpojeKaTa

JlunaMHuuke METO/Ie OlICHe MHBECTUITMOHUX TMpojekarta cy (MBanumesuh M., 2008):

1. Herto canmaiimka BpeaHOCT,
2. WHJEKC PEHTAOMIHOCTH U
3. UWHTEpHa cToma MpuHOoca.
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Hemo cadawima épeonocm — oBaj METOJ] PECIIEKTYj€ BPEMEHCKY BPEIHOCT HOBIIA U
u3paxkaBa TPOILIKOBE M KOPUCTH MHBECTUIIMOHOT MIPOJEKTa MyTeM HOBUAHUX TOKOBA. 300r Tora
ce yOpaja y caBpeMeHe, OJJHOCHO TUHAMUYKE METOJIE OLICHE PEHTAOMITHOCTH WHBECTHIIH]A.

VHBECTUIIMOHHU TPOIIAK MPEICTaBIha U3/1aBahe TOTOBUHE, IOK HETO HOBYAHH TOK O
eKcIuToaTalje MpojeKTa MpeacTaB/ba NMpUMame TroToBuHE. [la OM ce um3padyHajma HETO
cajJialima BPEAHOCT, MOTPEOHO j€ KOPHUCTHTH OJroBapajyhy IHCKOHTHY CTOIly, Koja je
Hajuenthe mpocevyHa IieHa KamuTaja, a Takohe Tpeda W MPOIEHUTH €KOHOMCKH BEK Tpajama
MPOjeKTa.

Hero camamma BpemHoOCT ce MoOxe wu3padyyHaTH mnomohy crenehe dopmyne
(UBanumesuh M., 2008):

CFt — CF

NSV=X—"T"T—
(1+k) ¢ o

rae CFt o3Ha4aBa HETO HOBYAHHU TOK O] €KCIUIoaTanuje npojerka, a CF, nHunujamHo
KaIMTaJIHO YJIarame, OJHOCHO KalMTAJIHU n3aaTak. [Ipocedna 1meHa kanurana je o3HadyeHa ca
k v oHa rpeicTaBIba TUCKOHTHY CTOITY. Y TOKY eKOHOMCKOT BeKa Tpajama IpojeKaTa pauyHaMo
ca KOHCTaHTHOM IIPOCEYHOM LIEHOM KamuTtaia mpenyseha jep Ou OMIIO TEIIKO MpenBUACTH
O0ynyhe npomene ose 1iere. Ca n je 03HauUeH EKOHOMCKH BEK Tpajarha MpojeKTa.

Hero capamma BpegHOCT ce Moxke AeduHHCATH Kao pasiuka ui3Mely cajaiime
BPEIHOCTH, OUYEKWBAHUX TOJUIIBLUX HETO HOBYAHHMX TOKOBA O] €KCIUIOATalldje MPOjeKTa H
caJlalliibe BPEAHOCTH KalTMTAIHOT U3/1aTKa MPH YeMy je AUCKOHTHA CTOoma yHarpena yTBphena y
00JIMKY pOCeYHe IIeHe KanuTasa npeayseha unm Heke qpyre 3axTeBaHe CTOIe IpUHOCa.

Kpurepujymu 3a npuxBaTame HHBECTUIIMOHOT MPOjeKTa, HA OCHOBY OBE METOJE CY
(MBanumesuh M., 2008):

% aKo je HeTO cajalima BpeaHOCT > (), mpojekaT Tpeda MPUXBATHTH U 33 TaKaB
IpojeKaT ce Kaxke Ja je peHTaOuiaH,

% aKo je HeTo cajaima BpeaHoct < 0, mpojekar je HepeHTaOuiaH u Tpeda ra
on0anuTu, u

% aKo je HeTo cajanima BpeaqHocT=0, oHia moctoju uHandepeHTHoCT u3mehy
MpUXBaTamka WM 0J10AIMBaba MPOjEKTa.

Hnoekc penmadbunnocmu — Hero canamma BpeIHOCT U3pakaBa PEHTAOMIHOCT
MHBECTULMOHUX TpOjeKaTa y arCOJIyTHOM H3HOCY. PeHTaOWIHOCT ce MoOXKe NMpHKa3aTH Kao
penaTuBHA Mepa OJHOCHO y MHAEKCHO] dopmu. Tako ce muaekc pentadmiHoctu (UP) moxe
yTBpAUTH Ha cienehu HaunH (MBanumesuh M., 2008):

Hnoekc penmaounnocmu = (Cadawirea epednocm nemo noseuanoz moka)/(Caoawra
6pPeOHOCI KANUMAIHO2 U30AMKA)
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NHnexkc peHTaOUITHOCTH Ce YeCTO Ha3HBa cost-benefit panmo ¢ 003UPOM Ja yII0KEHH
KaItuTall MPeICTaB/ha MHBECTUIIMOHHU TPOIIAK, @ KOPUCTH HETO HOBYAHU TOK OJ EKCIUIOATaIlH]je
MPOjeKTa.

Kana je HeTo capamma BpeAHOCT MPOjEKTa jeHaKa HYJIH, HHIEKC PEeHTaOUITHOCTH je
jenHak 1. Ako je HETO cajalima BpeqHocT Beha o1 Hyse, nHaekc peHTadbmiHocTy he 6utn Behn
on 1 u oOpHyTO.

[Ipema Tome, ako je IP > 1, mpojekar je penTabmiad u Tpeda ra mpuxBaTuTH, jep he
TakaB mpojekar moehatu BpemHOoCT Tpemy3eha, ogHOCHO OOraTcTBO akmMoHapa, JAOK he
npojekar ca WP < 1 6uru ogdaueH.

MehyruMm, ako je WP = 1, mocrojahe mHmudepeHTHOCT M3eml)y mpuxBarama M
on0alBama MpojeKTa.

Humepna cmona npunoca - laTepHa crona nNpruHOCA Ka0 U HETO CaJallkha BPeTHOCT
craza y TWHAMHYKE METOJE OIEHEe PEHTAOMIHOCTH WHBECTHUIMOHHX IpOjeKara, jep W OHa
TPOIIIKOBE M KOPUCTH OJi MPOjeKTa HM3pa)kaBa HOBYAHMM TOKOBHMA, a TaKole pECIeKTyje
BpeMEeHCKY BpenHocT HoB1a (MBanumesuh M., 2008).

WNHTtepHa crtoma mpuHOca ce neduHHINEe Kao AUCKOHTHA CTOMA KOja H3jeHavaBa
calalilby BPEAHOCT HETO HOBYAHOT TOKAa OJ EKCIUIoaTaldje TpOjeKTa ca CcaallmboM
BpeIHOINY KamuTalHOT yiarama. VHTepHa cToma NMpHHOCA H3jelHavyaBa HETO CaJalliby
BPEHOCT MPOjEKTa Ca HYJIOM.

dopmyrna 3a u3padyyHaBame HHTEpHE cTore npuHoca je (MBanumesuh M., 2008):

CFt

CF. = (1+ISP)Z

OBze ce kao AUCKOHTHA CTOMa KOpUCTH uHTepHa cromna npuHoca (MCII) koja he Heto
caJlallilby BPEAHOCT POjeKTa CBECTH Ha HYILY.

[IpaBwiio 3a oxnmy4ynBame 0 U300py HE3aBUCHUX IPHUjeKaTa HAa OCHOBY OBOT METOJa
ouhe (MBanumesuh M., 2008):

MHTEpHA CTOoIa MPUHOCA > K, IPojeKaT Tpeda MPUXBATUTH,

X/ X/
L XA X4

MHTEpHA CTola MpuHoca < K, IpojekaT Tpeda og0auTu u

X/
L X4

MHTEpHA CTONa NpUHOCAa = K, MHAM(DEPEHTHOCT MpeMa NpHUXBaTamby WIH
HETPUXBATaly MPOjeKTa.

Y oKBUpPY HHTEPHE CTOIIE MPUHOCa, Oruhe o0jammeHa 1 BUILIECTpyKa M MO (PHKOBaHA
cTomna MpHHOCA.

Buwecmpyka cmona npumnoca — Yecto ce pemasa Ja TOKOBM HOBIA Of
MHBECTULIMOHOT MPOjeKTa y HOPMAJIIHUM CUTYallijaMa MoIpa3yMeBajy HEraTUBHU UHUIIH]aJTHH
U3JaTaK M IOCIE TOTa MO3UTHBHE TOAMIIKHE MPHUIUBE CIOOOTHOI HETO HOBYAHOT TOKA. Y
CTBApHOCTH TIOCTOjU MHOTO IpOjeKaTa KOjU MpPETHOCTaBJbajy TOKOM BeKa EKCIUIoaTallHje
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J0JlaTHA yJaramwa y MpojeKarT, WIH Cy TaKBa ylarama HeOlX0/JHa Ha Kpajy caMor eKOHOMCKOT
BeKa Tpajama. TakBa ynarama JOBOJE 0 TOra Jla CE€ BHUIIE IyTa TOKOM IMpOjeKTa MEma
MpeI3HaK HOBYAHUX TOKOBA.

[IpojexTn y KojuMa ce TOKOM €KCIUToaTallije BUIIE MyTa MEHba MpeA3HaK HOBUAHUX
TOKOBa MOTY Y3pOKOBaTH MpoOiieM y oapehuBamy HMHTEPHE CTOIE MPUHOCA M TI0jaBy T3B.
BHIIIECTPYKE UHTEPHE CTOIE MPUHOCA KOja 03HAYaBa CUTYallM]y Y K0jOj jeZlaH MpojeKaT MOXKe
MMaTH J[BE WIH BUIIC HHTEPHE CTOIIE IPUHOCA.

[Ipomena mpea3Haka HOBYAHMX TOKOBA je HYXKaH aJy HE U JI0BOJbaH YCJIOB 32 I0jaBy
BHIIIECTPYKE MHTEPHE CTOIIE MIPUHOCA, JEP TO 3aBUCH U O] BeIHMUYMHE HOBYaHOT Toka. (Ctan4uh
I1., 2006.) [TojaBa BHIIECTPYKHUX MHTEPHUX CTOIA IPUHOCA IPETIIOCTABIbA, TABAE U Y3UMAHE
3ajMa, a Taj mMpoOJieM ce pellaBa Tako IITO C€ TOKOBM HOBLA pa3[Bajajy Ha KOMIIOHEHTE,
3aBHCHO OJ1 TOTA JIa JIU j€ MPOjEeKTy MOTpebaH 3ajaM WM T'a MOKe €BeHTyallHo JaTu. [lpumena
HECTO CaJalllibe BPEIHOCTH y3 oAroBapajyhy (MUHMMaIHY, JKeJbEHY CTOIy MPHHOCA) Jaje
OJI'OBOP J1a JIU TIpojeKat Tpeba MpUXBATUTH WM OJ0AIUTH.

Moougukoeana unmepna cmona npunoca — Hajuemihe momumana u kopumrheHa
MeToAa je MonudpukoBaHa naTepHa crona npuaoca (MUCII). [TonynapHocT oBe HOBE METOIE
MIPOM3HIIA3H U3 YMHLCHHUIIE J1a OHA J103BOJhaBa TUPEKTHO oapehuBame onropapajyhe crome mo
K0joj he c1060/1aH TOUIITERN HOBYAHU TOK MPOjeKTa OUTH PENHBECTUPAH.

[Monazna npernocraska MUCII je na ce caB cnoOomaH TOAMIIEBN HOBYAHU TOK O
MPOjeKTa PEHMHBECTHPA IO KEJHEHO] CTOMHU MPUHOCA JI0 OKOHYakha €KOHOMCKOT BEKa Tpajama
MPOjeKTa.

Yrephusawe MUCII npernocraBba HEKOIMKO 3Ha4ajHUX Kopaka (MBanumesuh M.,
2008):

¢ yTBphUBame U3HOCA M AUHAMUKE yjarama y MpojeKaT U ’UXO0BO CBOhEHE Ha
cajlalikby BPEAHOCT KOpUIIhEmEeM KeJbeHE CTOIe NMPUHOCA Kao JUCKOHTHE
cTOIeE,

“ yTBphUBame M3HOCA rOAUIIHUX HeTO HoBUaHUX TokoBa (HHT) mocne mopesa
a IIpe aMOpTHU3aIlHje Y BEeKYy Tpajama MPOojeKTa,

< mHanaxeme Oyayhe Bpennoctn mzHoca rogunmux HHT Ha nan okoHuama
€KOHOMCKOT BeKa Tpajama, MpU YeMy C€ Y pauyHy CJIOKEHOT MHTepeca Kao
KaMaTHa CTONa KOPHCTU JXeJbeHa CTomna IMpuHoca. Tako yrBphena Oyayha
BpenHoct HHT ce 30Be TepMuHanHa BpeTHOCT MPOjEKTa,

¢ oIpehuBame JAMCKOHTHE CTONE KOja U3jeHaYaBa CaJallliby BpPEIHOCT

TEpPMUHAJIHE BPEIHOCTH MPOjEKTa U CaJalllby BPEIHOCT yjarama y MpojeKar

— CTOTa KOja u3jelHavaBa OBa JBa TOKa MpPe/ICTaB/ba MOIU(PUKOBAHY HHTEPHY

crony nipuHoca (Cranuwuh I1., 2006).

Onnoc MUCII u xespeHe cTone npuHoca JeUHHITY KPUTEPHjyMe PUXBATILUBOCTH
WHBECTHIIMOHHUX TMpojekara. MUHHMaJIHH YCJIOB KOJU CBAaKW IMPOjEeKaT ca acleKTa OBOT
KpUTEpHjyMa Mopa Jia 3aJI0BOJbH Ja He Ou 0mo oxbdaueH je jeqnakoct MUCII u sxespeHe cTore
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npuHoca. OUHAHCH]CKH, Y CUTYaIlMju JeTHAKOCTH OBE JBE CTOIE Mpojekar odehaBa mpuHOC y
BUCHUHH JKEJHCHE CTOIIE MPHHOCA.

Panrupame npojexaTa Koju 3a70BOJbaBajy OBU MUHHMAJIHH YCJIOB 3aBHCH O]l BPCTE
npojekta. Koj He3aBUCHHMX TpojeKaTa MpHUXBATJBHUB je CBaku Koju uMma moauduxkoBany MCII
Behy on JxemeHe cTome mpuHOca. Y ciaydajy MehycoOHO UCKIbYyYHMBHX IIpojeKara
HajIIPUXBATJbUBU]U j€ OHA] ca HajBehoM MOIM(UKOBAHOM HHTEPHOM CTOTIOM MPUHOCA.
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II IOJAM TEOPUJE PU3UKA
1. Teopuja pusuka

CBU WHBECTUIIMOHU TPOJEKTH Cy HW3JIOKEHU DPATUUUTHM OONMIMMa pus3uka. Taj
PHU3UK MOXKE Y BEJTUKO] MEpU YTHIIATH Ha OYCKHBAHU MCX0l. Pusnk moapazymeBa BepoBatHohy
OCTBapema HEXeJbHOT jorahaja, MmMTO 3a NPUMEHEHY HWHBECTHIM]Y 3HA4d MOTYyhHOCT
OCTBapema TyOuTKa y OyayhHOCTH ycien HETOBOJPHUX WM HETayHUX WHoOpMalmja
MPWIMKOM OJUTyYHBamba. YTIPaBJhbakhe PU3UIMMA MTOIpa3yMeBa aHATN3UPAkhe MTOTCHIIN]aTHUX
NpeTHH, KOje MOTy yTHUIATH Ha npodutabmiHocT mnpojekra y Oynyhnoctu (Joanosuh II.,
2006.).

KomnietHa nepunnnyja pusmka Koja yKjby4yje Ba acrekTa (OmacHOCT U MPUINKY),
cMaTrpa pU3MK Kao Heu3BecTaH Jorahaj wim crame, Koje he y ciydajy MaHudecranyje numaTu
MO3UTHBAH WM HETAaTUBAH yTHUIIA]

AHanm3a pu3dKa je BeoMa Tellka W ciokeHa. CI0XKEHOCT MPHU MPOICHU pPU3MKA
n3a3Bana je cneaehum dakropuma :

HEM3BECHOCT KOja je Be3aHa 3a AehuHucame npodiema,
noTemkohe Koje ce jaBibajy NPUINKOM BpEIHOBAkha YHHCHUIIA,

1

2

3. CIOEHOCT OTKpHBamba PEIEBAaHTHUX BPEIHOCTH,

4. HenpeaBUAMBOCT MOHAILAKkA YUECHHUKA Y IIPOLECY, U
5

HEjeTHO3HAYHOCT BpeAHOBamba MpoIieca.

1. PemaBame oapehenor mpobiema, moryhe je camo ako je npoGsieM MpaBUIIHO Je(PUHUCAH.
OBaj mpotiec caapXu U OJIYKY 0 ToMe J1a i Tpeba omrydnBatu. Ilocne Tora, OUTHO je aa ce
neUHUIY anTepHATHBE, KAao W Koje mocieauiie Tpeba y3zetm y o003up. Omiayke mpe
OJITy4rBamka y BEJIMKO] MEPH YTHIY Ha U300p. Y oJTyKaMa Koje Cy Be3aHe 3a PU3HK IMOCTOJH
BEJIMKA HEU3BECHOCT.

2. Beoma je Ba)XHO W HEMOXOJHO ITO3HABAaTH MCTHHHUTOCT TojaTaka. Bemwku mpobiem
MpeACTaBIba TPETUPAE MaJIMX BepoBaTHOha. HajkoMIuMKkoBaHuju ciTy4aj peicTaBsba Kaaa o
BepoBaTHOhM HacTaHKa oApeheHe curyanyje 3HaMo camo Ja je Beoma Maja. [Ipodiem ce jaBipa
KaJla He TI0CTOje MoJaly U3 MPOIUIOCTH WX KaJla ToJlaTaka HeMa YOIIIITe, TOCeOHO MoaTaka
0 HOBOj TEXHOJIOTHjH.

3. YV ananu3u pU3MYHHUX CUTYallMja M OUTy4YHBama y BE3W ca BHMa, Tpeba y3eTu y 003up
JTa0WIHK]e TPUHIIWIIE BPETHOBAKka KOJ JIOHOCHWIIAIA OJJIYKa, ca KOjuMa Ce JIaKO MOXKE
MaHI/IHy.HI/IcaTI/I. HpI/IHLII/IHI/I (o]§] MOI‘y MCEHBATHU y BpeMeHy.

4. Tlonamame Jbyau je Kpajibe KOHTPAIUKTOPHO. Y HEKUM CHTYyalldjama Cy OCET/bUBH W
parMoHaTHH, 0K CY Y IPYTUM CHTYyalljama, Ha IpuMep KO/ JOHOIICHa OJTyKa HEOIrTOBOPHH
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U HparroHaTHu. JIOHOCHOIM OUTyKe Ha pa3He HAauWHE MOTY MMAaTH MOHOIION HaJ OJuTyKama
KOj€ Cy pU3UYHE.

5. BpenHoBame KBanuTETa OJUTYYHBabHa y YCIOBUMA PU3MKA MOpa Aa y3Me y 003Up HauuH Ha
KOJH C€ TPETUPAjy HEOOMYHE U HECBAKUIAITHE CUTYAIIH]€.

2. Pu3uk u oajiyKe

[{nse moHOmIEHa OTyKe je m300p HajO00OJbe alTepHATHBE Tj. OHE KOja je HajBHUIIE
MPUXBaT/bMBA 3a IOHOCHONIA oiTyKe. M300p anTepHaTtuBe He 3Ha4M 1 ToO Ja he ce Ha Taj HAYMH
ariCOIyTHO TIPUXBATUTH U PU3HK KOjH e y3 bYy. M300poMm onpeleHe anrepHaTuBe mpuxBara
Ce€ M pU3UK KOjU OHA ca COOOM HOCH.

[MpunukoM noHOMIEHa OATyKa, Tpeba y3eTH y 003Hp CBE MPEIHOCTH U HEIOCTATKE
antepHaruBe. Takohe, Moxe ce JecuTH Ja KoJ n3OpaHe anTepHATHBE PU3HWK HUjEC HAJMAIbH.
JlemmaBa ce na ce uzabepe u arepHaTBa ca HajBehuM pU3HKOM, aKO U300pOM T€ alITEpHATHUBE
Moryhe npeaHocTH npyxajy oarosapajyhy kommnenzanujy. Koa usbopa anrepHatuse y3umajy
ce y 0031p CBe MO3UTHBHE U HETAaTUBHE MOCIIENIIE KOje OHA MOXKE MPOY3POKOBATH.

N360p HajIIOBOJbHUjE alITEpPHATHUBE je BeoMa CJIOXKEH mporec. M360p Hajbosbe
aJIITepHATHBE 3aBUCH :

*
L X4

oa Moryhux airepHaTHBa,

X/
L4

OJ1 IIOCJIEINLIA,
OJ1 BpEIHOCTH,
O] YNE-CHHIIA Y3€TUX Y 003U 32 BpEME JIOHOIICHA OITyKE U

X/
L4

X/
L4

X/
L4

oI MPUMCHCHUX MCTOAA.

OreHa HeKe alTepHATUBE, Y UCTOM MOMEHTY U IOJ CIMYHHM OKOJHOCTHMA MOXE /1a
Oyzie pa3nuyuTa KOJ Pa3IMYUTUX JOHOCWIIAA OJUTYKEe, KOjHU MMajy pa3InduTe OCHOBE 32
BPEIHOBAE, UMa]y Pa3InYUTE INJBEBE, OAHOCHO HA Pa3JINUUTE HAUWHE OLICHY]Y UCTE Bep3uje.
To Ou 3HAUYMIIO 1A je MPUXBATILUBOCT OJJTYKE Takole HelpepuHucaHa.

Kpajwy omnyky Tpeba ma moHece ocoba Kkoja je Haj0oJbe yHmo3HarTa ca MpoOJIeMOM.
3atumMm, Kaja ce JoHece OJUlyKa O TpuXBaTamy alTepHaTHBe, Tpeda mpeay3eTu oxapehene
kopake. CaBeTHHUK YYE€CTBYj€ y OJITOBOPHOCTH Y OHO] MEPH, KOJIMKO j€ OO0 crioco0aH Jia oapen
JeTajbHy W jacHY, TayHy CIIMKY O TOCJeIuIlamMa IMOjeIuHUX aJTEPHATHBHHUX Mepa Koje Cy
npeaysete. OH oaroBapa TayHOCT MpeaBUl)eHUX MOCIEANIIA KOje Ce jaBJbajy KOJ oJpeheHnx
aJITepHATHBA.

Meroanuko pemaBame mpobiemMa omoryhaBa ga ce omiiyka BpemHyje mpe dase
OCTBapvBama, TAKO 1A j¢ Ha Taj HAUYWH, PU3UK TpEIIKke yHanpe mo3Hat. [Ipu oBakBOM HaunHY
pemaBama mpodiemMa y Jy)KeM BpPEMEHCKOM TEpPHOAY, MOXKE C€ padyHaTH ca yHampen
onpeheHoM BepoBaTHONOM rperike.
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3. PU3MK Y MHBECTULIMOHUM IPOjeKTHUMA

[Tpunukom mporieca mpojekTa Beoma je OMTHO Ja ce UACHTH(HHUKY]je CBaKU PU3UK KOJU
j€ IpUCyTaH KOJI CaMOT MHBECTUITMOHOT TIpojekTa. KaTeropusaiujy pusuka je Mmoryhe usBectu
Ha BHIIE Pa3IMYUTHX HAYHHA.

[IpojexTHr pu3uIyM UICHTU(DUKY]Y TTOTEHIMjaTHe TTpobaemMe Ko Oyuera, TMHaMHUKE,
KaJpoBa, MaTepHjalHUX M (UHAHCHU]JCKUX HM3BOpA, Kylala W yClIOBa W HHUXOB YTHIIA] Ha
npojekar. CIIOXKEHOCT TPOjeKTa, HEroBa BEIMYMHA W CTPYKTypa Takohe mpeacTaBibajy
(baxTope pu3MKa.

[lITo ce TMYe TEXHUUYKUX PU3UKA, OHU UICHTU(DHKY]y MOTEHIIMjaTHE TTPoOIeMe KO
MPOjeKTa, CIpoBOhema, BepuduKalje u oapxkapama. Opue GakTope pU3HMKa MPEACTaBIba]y
TEXHHYKA HEU3BECHOCT M TEXHHYKA 3aCTAPEIIOCT.

[TocmoBHM pU3HIM MOTY J1a YTUYY HETAaTHBHO M Ha Haj0O0OJh€ MHBECTUIIMOHE MTPOjEeKTe.
Hajsnauajauju nocnoau pusuim cy (Cranuuh I1., 2006):

1. pa3BHjame OIIMYHOT MIPOU3BOJA KOJH Y CTBApU HUKOM HE Tpeda (mporcuunu
PU3UK),

2. pa3BHjamke MPOU3BOJIAa KOJU CE€ BHINEC HE YKJama y IEJOKYIHY CTpaTerujy
KOMIIaHHje,

3. pasBHjame MPOU3BOJIA KOjU CEKTOP MPOo/Iaje He yMe Ja Mpo/a,

4. ryOspeme MojApIIKe PYKOBOJCTBA YCIIE POMEHE OpPHjeHTAlIHje UIH POMEHE
JbYICKUX pecypca (Ynpasbauku pusux);

5. TyOJpeme OYIIETCKUX WM KaJAPOBCKUX 00aBe3a (OyuemcKku pusux).

Pusuk y npojekTy ce kapakTepHile ca Tpu kKjby4yHa (pakropa pusuka. To cy (Cranunh
I1., 2006.):

1. pusmunu norabhaj,
2. BepoBaTHOha pH3HKa,
3. BeJHMYMHA yJIora.

[on pusnunuM norahajem nmoapazymeBajy ce mojase, aKTUBHOCTH WK forahaju Koju
MOTY Jia JIOHECY IITETaH yTUIaj Ha POjeKaT U HeTIOBOJbHE U HEXeJbEeHE MOCIIEIHIIE.

BepoBarHoha pusmka mpezcraBiba BepoBaTHONY MOjaBJbMBamba pU3HYHOT forabaja,
JIOK BEJIMYMHA YJIOTa MPE/ICTaBba BEIMYMHY I'YOMTKA KOjH MOXKE J]a HACTaHE aKO C€ OCTBAPH
noralaj v OH JOHEce IITETHH YTUIA] HAa IPOjeKaT.

Konnenr ympasspama puszukom je ¢opmanau nporec. OH moapazymeBa CTalIHY
CHCTEMAaTCKy MHICTU(UKALHM]y, TpoLEeHUBambe (aKkTopa pH3UKA, MPUIIPEMY U IUIAHUPAHbE
on0pamMOeHNX MeXaHU3aMa U peakiyje Koje MOry JOINPUHETH CMabEehy PU3UKA Y TIPOjEeKTY.
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OBaj KOHIIENT MOApa3yMeBa U MPOHATIAKEHE MPEBEHTUBHUX Mepa rmoMohy kojux he
Ce CMamUTH PHU3UK KOJH MOXE HAcTaTH y mpojekTy. IIpu Tome ce obGaBe3HO pa3maTpajy u
aHAIM3MPajy TPOIIKOBU BE3aHU 32 OBE NMIPEBEHTUBHE MEPE M aKIMj€ M BPIIH MPOIEHA Ja JIH j&
OIIPaBIaHO YYMHHUTHU TOJHMKE TPOIIKOBE PaJ CMamkECHa, ali HE M eJIMMUHUCAKA, PU3NKA, KOjJU
HACTa]y y MPOjEKTY.

4. CucTeMaTCKU PU3HK M yJarame y XapTuje 0 BpeIHOCTH

[TpunukoMm cBakor MHBECTHpama KaluTala WHBECTHUTOPU ce cycpehy ca aBe Bpcre
pusuka (MBanumesuh U. 2013):

1. HecucTeMaTCKHUM U
2. CHCTEMATCKHUM.

Hecucremarcku pu3uK ce MOXKE CMABUTH TUBEPCUPUKAINOM yiarama y pa3inauTe
xaptuje o Bpeanoctu. OBaj pu3HK je oapeheHnmM hakTopuMa Kao MITO CY MTPajKOBH, IPOMEHE
y NIpaBHUM MPOMHCHUMA, ITOCIIOBambE Mpeay3eha ca ryOUTKOM U CITUYHO.

CucremMarcku, OHOCHO TPXKUIIHU PU3UK CE HE MOXKE CMAWUTH TUBEPCUPUKAI]OM
ynarama. @aktopu Koju oapel)yjy oBaj pusmk cy pat, moBehame crore nHdanyje, ToJIUTHIKHA
CYKOOH UT]I.

OO0e BpcTe pu3MKa JA€lNyjy y HCTO BpeMe, Tako Ja Cy HHBECTHTOPH H3JIOKCHU
yTunajuma o0a pu3nKa ajay y TOM ClIy4ajy U YKYIIHUM PU3UKOM MHBECTHpama. TOTaIHU PU3HMK
ce MOXKe IIOCMATPaTH Kao 30Mp HECUCTEMATCKOT M CUCTEMATCKOT PU3UKa. YKYITHU WIN TOTAJTHU
PHU3HUK CE€ MOKE CMAbMBATH CMabEHeM HECUCTEMATCKOT PU3HKa, OTHOCHO AUBEPCH(PHUKAIIN]OM
ynarama. Hajpehu edekar nuBepcu¢ukanyje Ha HECUCTEMATCKH PU3MK MOXE ce mocThhu
KOMIIOHOBameM noptdonuja ox 15 no 20 coydajuo uzabpanux xaptuja o BpenHoctu (Kolb
R.W., 1987).

Mopnen koju objammaBa Mel)ycOOHY MOBE3aHOCT MPUHOCA HA YIOKEHU KamuTal U
CHUCTEMAaTCKOT PU3HKa, OJHOCHO PU3HKA KOJH Ce HEe MOke n30ehu quBepcudurKaIiyjoM Ha3uBa
ce Mogen mnpoluemHBamka KanuTATHUX yinarama. JleraspHuje pasmatpame CAPM-a
moApa3syMeBa WHTEpHperannjy Oeta koeduimjeHTa Kao W objammeme 0azudyHe Gopmysie
Mojena.

4.1. bera koepuuujeHT

Bera xoeduinjeHT, OAHOCHO MHJIEKC C€ KOPUCTH 32 MEPEHE CUCTEMATCKOT PU3UKA U
OH TIOKa3yje CTENeH IMpOMEHe, OAHOCHO CEH3WTHUBHOCT MPHUHOCA Ha ofpeheHo ynarame y
OJTHOCY Ha MPOMEHY TPXKHILIHOT IpuHOca (TpUHOCa Ha TPXKUIIHU nopTdoino). (MBanumesuh
M. 2008.)
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[Ipoceuynn TP>KHUIIHU TPUHOC YTBphyje ce Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKHINTY Ha OCHOBY
WHJeKca onroapajyher moprdomnuja xapTrja o4 BpeIHOCTH Kao mTo ¢y HOp. Standard and
Poor’s 500 Stock Composite Index u Down Jones y CAJ/l, Nikkei y Jamany u ap.

bera xoedumujent ce yrephyje npema cinenaehoj popmynu:

B

__ogj*rj.m

Om

¢ P —Oera xapTuje oJ1 BpeIHOCTH j

% 0j - CTaHIap/Ha JIeBMjaluja IPUHOCa XapTHje j

% Tjy - KoeQuuujeHT Kopenanuje nsmel)y npuHoca Ha XapTujy j 1 oarosapajyher
TPXKHUIITHOT TIPUHOCA

¢ Op, - CTaHJapHA JeBHjalllja TPXKUIIHOT NMPHHOCA ( MPUHOC HAa TPXKHUIIHH

noptdouno).

Bera xoepunujent he 6utn Behu ykosaunko nocroju Behu creneH kopenamnuje npuHoca
HIIp. Ha JeHY aKIM]y U TP>KUIIHOT KoeduiijenTa, Tako Aa Behu koeuijeHT ykasyje Ha Behu
cucremarcku pusuk. [Ipenyseha he y rpanama koje cy oceT/buBHje Ha IUKIMYHA KpeTama y
HallMOHAJTHO] eKOHOMUjH UMaTu Behu Oera koedumujeHT, MTO 3HAYM Ja Cy M3J10KeHa Behem
JIEJCTBY CHCTEMATCKOT PU3MKa HEero mpeay3eha kox Kojux Ta MUKINYHA KpeTamkba UMajy Mambu
yrunaj (MBanumesuh U. 2013.).

4.2. CAPM moaea

Ha 6um ce o6jacHuna OGasmuna dopmyna CAPM-a, mpBo ce TpeTnocTaBba Ja
MHBECTUTOpP HaMepaBa Jia Kyl jeJHy akuujy ,,)”, U Ja pa3Marpa BEJIWYMHY MPUHOCA KOjH
oyekyje of Te akuyje. Ha ¢puHaHCH]CKOM TPXKHUINTY HYAU MY ce BeluKu Opoj MoryhHOCTH 3a
yJlarame COINCTBEHOI KamuTaja, Py YeMy Ce MOTY OCTBAPUTH PA3IMYUTE CTONE MPHHOCA Y3
oarosapajyhe crome pusuka.

JenHa ox MOryhHOCTH je KyloBHHA KPaTKOPOYHUX APKABHUX XapTHja O BPEAHOCTH,
Kao IITO Cy Ap)KaBHU ONlarajHMYKM 3amucH Koju o0e30el)yjy mpunoc 6e3 pu3uKa, 0JHOCHO
CMaTpajy ce HEPU3UYHHUM yJIarameM.

Ha peanny kamaTHy CTOIy Ha OBE 3aIlMCe J10/1aTa je MpeMHja 3a PU3UK 32 OUEKUBAHU
crereH MH(pIanuje. AMM aKko MHBECTUTOP yJake Yy KYINOBHHY HEKUX APYTHX XapTuja of
BpPEIHOCTH OH he OYeKHMBATH Tj. 3aXTEBaTH BHILY CTOIy MpuHOca. Ta BuIIa croma mpuHOCa
OJIHOCHO OYEKHMBaHA CTOIA MPUHOCA MOXKe ce u3pasutu cieachom dhopmynom (MBanumesuh
M.2008):

ki =Ry + [Bj (ki - Rf)]
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[Tojenuuu cumObosm umajy cienche 3HaueHe:

kj — 3axTeBaHa cTOIa MPUHOCA HA yharame (CPeacTBo) j,

X/ X/
LA X4

Rf — HepusuuHa cTomna mpuHOca (CTOIa MPUHOCA Ha Jp)KaBHE OlarajHU4Ke
3amuce, OJJHOCHO HEPU3UYHU TTOPT(OIHO0),

S — 6eTta KoeduIHjeHT, OMHOCHO MHACKC CHCTEMATCKOT pU3UKA Y yjarame j,
» km — TpXWIITHA CTOTA TIPUHOCA, OJJHOCHO NMPHUHOC Ha TPXKHIITHU TOPT(OINO

7
L X4

*,

L)

yllarama.

5. Pusuk u quBepcudukanmja

Pusuk je kareropmja Koja ce TENIKO MOXKE peaylupaTH WIM HEyTpaJucaTd y
aricoryTHOM cmuciy. MaBectutopu, ocehajyhu Ty unmeHHIly, pyKOBOh)EHH M3PEKOM ,,1a CBa
jaja He Tpeba Ap>KaTH y MCTOj KOPIHU‘, MOYETH J1a PACIIONOKUBU KalUTall Jelie U YIaxy y
paznuunre wiacmane (Cranuuh I1., 2006).

JluBepcudukoBame ynarama Tj. (QopMmupame NopTdonna ynarama, MOYMBAa Ha
MPETIOCTaBIM J1a HeKeJbeHH forahaj Hehe mogjetHako MOTOIUTH CBAKM IUTACMAH Y OKBUPY
noprdowa, onHOCHO Na he Heku mnacamanu octatu nommrehern maga npunoca (Cranuuh I1.,
2006).

OuekrBaHU MPHUHOC MOPTOQHIA Ce H3pakaBa Kao MOHAEPUCAHU MPOCEK MPUHOCA
CBaKoOT TOjEMHAYHOT WiaHa. Y OBOM KOHTEKCTY, pU3UK KOHKPETHOT yjarama He cMe OUTH
OLICK-EH H3JI0OBaHO, Beh ce Mopa mocMmarpard y MHTEpakIHju ca nocrojehum uiraHoBHMa
noptdonma, ca IJbEM JIa ce MPOLECHH Kako he J0aTHO ylarame yTUIaTH Ha PU3HK U IIPHHOC

YKYITHOT MOpT¢oHa.

Bucuna pu3rka 04eKUBaHOT MIPUHOCA O] TOPTGOIMa HE 3aBUCH CaMO OJf aliCOTYTHOT
pU3HKa CBaKOTr yijarama yKJbY4eHoOr y mopTdosmo, Beh u ox Be3a Koje mocroje m3mehy
M0jeIMHUX TIJIacCMaHa y OKBUPY MopTdoiua. YKOJIUKO ce y OKBUPY HCTOT MOPTdoIra Hajga3e
macMaHd u3Mel)y KojuX TOCTOjM TIO3WTHBHA Kopejalyja ocrera Bapujanuja Oymyhmx
OYCKUBAHHX MPUHOCA OHJA BbUXOBa KOMOMHAIHM]a Hehe pe3yITHpaTH y CMamkekhy PETaTHBHOT
pHU3UKa YKYITHOT OPTQOIHa.

VY cnydajy na moptdowsio 4MHE yiarama rie u3Mel)y cBakor mojeuHayHOr mMapa
yJarama IOCTOjH ci1aba Be3a, OHZA Ce MOXKE OYEKMBATH PH3HK OCTBAapema MIPUHOCA HA YKYIaH
noptdoaro Oyne MamH 0/ 30upa puU3UKa MOjeAMHAYHMX Yylarama, OqHOCHO 1a he moptdommo
outu edukacas.

Eduxacaom nuBepcudukanyjoM Moke ce yKynaH pU3UK NopTdoina cBeCTH Ha HUBO
CHCTEMCKOT pH3HKa. Tako nuBepcU(UKOBAH HMHIUBYAYAIHU TMOPT(HOIUO IOCTaje BHOCKO
KOpeJaTMBaH ca CBUM XapTHajMa oOJ BPEJHOCTH HA TPXKHUINTY, OJHOCHO KpeTambe
WHIMBUBUYAIHOT TOPTQOIHa IOCTaje BPJIO CIMYHO KpeTamUMa YKYIMHOT TP)KHUIIHOT
noptQoma.
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IIT YIIPAB/BAIBE PU3UKOM UHBECTUILIMOHOI ITPOJEKTA Y
MAJIUM U CPEAIBUM NPEAY3ERUMA

1. YJiora niianupamba HHBECTHLOHOT NMPOjEeKTA Y CMAabelhby PU3MKA

[nanupame je pes3ynraT JAeTajbHE aHaIM3€¢ YHYTPALIHET U CIOJFHOT OKpYKEHa
koMmmanuje. [lusb ranupama je uaeHTuduKaIyja Tp>KUITHAX MOTYRHOCTH Kao M yKa3UBamke
Ha OCHOBHY MyTamYy 3a yJia3aKk Ha WHOCTpaHO WK qomahe Tpxkumre. Takohe, mnib je U Kako
MIOCTAaBUTH OCHOBY OINTHUMAaliHE KOMOMHAIMje KOPIIOPAaTUBHHUX pecypca U €HEpruje y Luiby
OTICTaHKa WM pacTta npoduradbuaHocTH pupme.

[Iponec mraHmpama MPEAXOAW OHOUICHY YIpaBajbauykuxX ouTyKa. IlmaHumpame
obyxBata cinenehe nmocinose (ABakymoBuh J., ABakymosuh Y., Byjaunh H., 2012.):

¢ TocJoBe YTBphHUBama IUJbeBa MHBECTUIIMOHOT MPOjEKTa,

¢ mpensubame UJbeBa HHBECTUITMOHOT MPOjEKTa,

¢ mnpensubama u nepuHucame Oynyhux 3anataka, u

¢ caryiefiaBame yclioBa y KojuMa Tpeda Jia ce M3BpIlIaBajy TU 3a/1alli U OCTBAPY)y
MOCTaBJbCHH LIUIHEBH.

[Iponecy nnanupama moryhe je npucTynuth y cienehum cinyyajeuma (ABakymoBuh
J., ABakymosuh Y., Byjauuh H., 2012):

1. Kkaza mpeny3eTHHK OTIIOYHIHE ca OU3HHCOM,

2. KO Yyjnaramba y HOBH IIOTOH, PEKOHCTpKIMje mocTtojeher, mpommupema
MPOU3BO/IEHE, YTBphEHha HOBOT WU MOOOJbIIAKkAIPON3BOA,

3. kama mpenysehe Tpaku cCroJbHE NHapTHeEpEe, Kao INTO Cy WHBECTHTOPU U
aKIMOHAPH,

4. KoJ ynarama y MOHOBHHU MOYETAaK MPOU3BOA-E MocTojeher npeayseha,

5. Kaja KOMITaHH]ja 300T Pa3IMYUTHX pa3jiora MPUCTYIa peopraHu3aIliju,

6. Koj peanmzanje oapeheHor mocIoBHOT MoyXBaTa KOje KOMIIaHHja HE MOXKE
camo n1a puHaHCUpa U

7. kana Tpe0a MpoJaaTH KOMIIAHU]Y WIH jeJaH HEroB J1e0, U JIp.

[Inan mpencraBhba JOKYMEHT KOJUME C€ JacHO JAe(PUHUIITY TOCIOBHH IUJHEBH
MoJyXBaTa M TOCTYNIM 32 IUXOBY peanusauujy. Hbume ce yrBplyjy KBaHTH(HKOBaHHU,
¢unancujcku Moryhu u octBapuBu Oynyhu miaHOBH HEKOT KOHKPETHOT CHCTEMA.

bu3zHuc miaH He caMo Aa CITyXKH MOTEHINjATHIM CIIOJBHUM yJlaradiMa 3a JJOHOIICHE
OJUTyKe O (PMHAHCUpAKYy OApeheHOT MHBECTHIIMOHOT MOJyXBaTa, Beh U camMoM MeHaijepy u
BJIACHUKY Jlaje MH(OpMaIje 0 UCIIPABHOCTH MOCMATPAHOr MMOAyXBaTa U Ja Ju Tpeda yhu y
BEera WIM He, Ka0 M KOjU Cy MOTryhum pH3MIM YKOJIHMKO ce mpeay3ehe omiaydu 3a HEKH
WHBECTUIIMOHHU TIPOjeKar.
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OnmTy NnWbEBM IUIAaHHpama MOTY C€ H3pa3uTH Kpo3 cieaeha mnpensuhama
(ABakymosuh J., ABakymoBuh Y., Byjaunh H., 2012):

BpCTe, 00MMa U CTPYKTYypE MOCIOBaKkA,

o0uMa M CTPYKTYpEe aHTa)KOBAaHOT KaluTaia,

U3HOCA ¥ CTPYKTYpE TPIIKOBA eJIeMEeHaTa OU3HUCA,

yCJIOBa O] KOjUMa Ce OCTBapyje OM3HUC MOyXBaT U
oJTHOCa Tpeay3eha mpemMa ’BeroBoM TPKUIITHOM OKPYKEHY.

kv -

[lporiecom maHWpama ce€ MOTY TPEABHICTH pe3yinTaTH Ou3HHCa KakBe Tpeda
nmocTuhu, MoTpeOHa yinarama 3a OCTBAPCHEC TUX PE3ysiTara U OJAHOCH WM3Mel)y TUTaHMpaHHUX
pe3yiaTara W IUTAHUPAaHUX yiarama. CaMUM THM OCHOBHM TIPUHIMII KOjUM ce Tpeba
PYKOBOJHTH MPH TUIAHUPAY j€ OCTBAPUTH MAaKCUMAJIHE pe3yiiTaTe y3 MUMUMAalHA ylarama y
WHBECTUIIMOHHU TIPOjeKar.

[IlppumeHa OCHOBHOT EKOHOMCKOT NPHHIMIA PEMpOAYKIMje, Ha OCHOBY IIJIAHCKU
npeaBul)eHNX MOCTaBKU 3aBUCHNE 0] caMoT Ipoleca paja Koju ce rnpensuha OM3HUC IIIaHOM,
Jep ce ympaBo THUM MpPOIIECOM paja BpIIE UMIYJICH yilaramba M MOKpeTamba MHBECTHIIMOHOT
noxyxBata. OBaj yTHIIa] ce BpIIM Ha CBa TPU OCHOBHA 0OJMKa ynarama (ABakymoswuh J.,
Asakymosuh Y., Byjaunh H., 2012):

1. ynmarama y BUIy TpOLI€Ha paJHE CHare,

2. ynarama y BUAY TpPOLIEHa CBA TPU €JIEMEHTA POU3BOE, Y BUAY TPOILIKOBA
U

3. ynarama y BUJy aHTa)KOBama CPEICTaBa.

To 3Hauu, 1a ce MpoIecoM pajia MociioBama npeayzeha y cBakoj lberoBoj a3y yruue
Ha (ABakymoBuh J., ABakymosuh Y., Byjauuh H., 2012.):

>

*¢ INPOAYKTUBHOCT paja,
€KOHOMHYHOCT TPOIIECHA €JIEMEHATa [I0AyXBaTa U

L)

X/ X/
LS X4

npo(UTAOMITHOT aHTAKOBAHOT KanuTaIa.

OBa TpH NMpHHLIMIA NPEICTABIbA]y K OCHOBHE NPHHLIUIIE IJIAHUPAA.

1.1. YTHIAj THMCKOT IVIAHUPAKHA Y CMakbelby PU3MKA HHBECTHLOHOT NMPOjeKTa

TuMCKO TUTaHUpawke, 33jeTHUYKH Paj] TpyIe, TeHEPHUIIIe KPEaTUBHOCT M U3HOCH P
BUX [IUJbEBE KOj€ KPUTHUKU [TOCMaTpajy U npuxBarajy. To pasinukyje mpaBe THMOBE O TpyIe
WHANBUAYaNana. AKO U3BECHO IJIAHCKO 3HaHke KOMOMHY]eMO Y3 JI0/IaTaK BEIITHHE Y ONXohemy
ca JIBOj€ WM BHIIIE JbYAH Y HICTOM MOMEHTY, 100nheMo BOhCTBO TUMCKUM TUTAHUPAEHEM.
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Tumcko manupame ce goraha kaaa Boha v WIAHOBH pagHOT TUMA 3aj€IHO TUIAHUPA]y
OynyhHOCT wWHBeCTHUIIMOHOT TmoayxBara. Jlumep Tuma Mopa wumaru: (ABakymoBuh J.,
Asaxymouh Y., Byjaunh H., 2012):

¢ JIETUTUMUTET, BJIACT XU MOh U OJITOBOPHOCT,

¢ HOPMAaJHO aKIMOHO opyhe 3a JIMIePCTBO TUMCKHUM IUTAHUPAEM,

¢ TPEHUHT M 00YYEHOCT,

¢ TUMCKO IUTAHHpame je IMUPOKO mnpuxpBaheHo kao Haje(heKTHBHHjH HAYHH
NO3HAT y MOOWJIHCamy JbYJACKOT 3Hama, HHTCIUTCHLHU]E W KpeaTuBHE
€HEepruje, paju MOCTU3ama UCX0Aa KOjU Ce HajBUIIIC KEIU 32 BUX caMe U 3a
$upmy,

¢ THUMCKH paj je HajOOoJbH O] CBUX JI0 cajia MO3HATUX HAYMHA U 00JIMKa IPUMEHE
edekara KpeaTUBHUX TMOTEHIMjaJla y TOTOBO CBHM OPraHW30BaHUM
CTPYKTypaMa IOCJIIOBHO MTPOU3BOIHUX CHUCTEMA.

TuMckH pag yTHUE Ha CMamelhe PU3MKa MHBECTULMOHOT IMpOjeKTa, 300r Tora MITo
mocToju Behu Opoj CTPYYHUX JIMIIA KOja Cy 3aMHTEPECOBaHA 3a IMpOjeKaT, CaMUM THM, O0UM
1ocya y Be3u ca MpopadyyHOM PH3HMKa CE pacIoiebyje Ha BHIIE JIUIA, YMMe ce oBehaBa cama
e(hUKaCHOCT a CaMUM THM M CMambYyj€ C€ PU3MK WHBECTUIIMOHOT MPOjEKTa.

2. YnpaB/bame PU3HKOM NPOjeKTa

[lpomec ympaB/bambe PU3UKOM HMHBECTHUIIMOHOT TpOjeKTa oOO0yXBaTa CKyI
yIIpaBJbAaYKUX METO/a U TexHHKa. OHe ce KopucTe Ja Ou ce cMamuia MOryhHOCT ocTBapema
HEeXeJbeHUX Jorahaja m mocnenuna U TuMe nosehane MOryhHOCTH OcTBapema IUIAHUPAHUX
pesynrara. Te metone omoryhaajy cBoheme ryOuTKa Ha MUHUMAJIHU HUBO U JIOBOJIE Y CKJIaJ]
CMameme BepoBaTHOhe OCTBapema ry0uTaka, ca TpOIIKOBUMA KOj€ 3aXT€Ba OBO CMAHEHHE.

VYnpassbame pU3UKOM IpecTaBba (hopMaliaH U BEOMa CI0KEH Mpoliec Koju je Moryhe
pasMaTpaTd Ha paszIMuuTe HauWHe, 3aBUCHO O] KOpHUIINEHOr Mpuia3za MOJEeNH Ipoleca
yIpaBJbakba PU3UKOM.

CBaku MpPOJEeKT caap KM elIeMEHTe MOCIOBHOr Tporeca. [lomro ce peamusyje y
OynyhHoctn y ceOu canpxu onaroBapajyhu pusMk W HEM3BECHOCT. YIIPaBJbalkbe PUHKOM
MIPOjeKTa MpeACTaBIba CIOKEH MPOLEC MYyITHANCIUIUIMHAPHOT KapaKkTepa, a u3Mel)y ocrasor,
YKJby4yj€ O3HABaE MEHAIMEHTA, MaTeMaTHKe, EKOHOMH]jE U TICUXOJIOTHje.

W3Bop cTpyKType M cpeacTaBa yrpaBibamba IMPOjeKTUMa 3aBUCH O] OJpy4ja, BPCTE,
BEJIMYMHE M KOMIUIEKCHOCTH NpojeKkTa. Y Mpolecy IUIaHupama, npahemy peanuszanuje H
KOHTPOJIE TIpOjeKaTa YecTO c€ MPUMEHY]y TeXHUKE MPEKHOI IUIAHUPamka U TaHTOTpaMu. Y
MMOCMaTPaHO] OpraHU3aIMju YIpaB/balkhe MPOjeKTHMa oOyXBaTa BHWINE MpOjeKaTa KOjU Ce
HCTOBPEMEHO MU3BOJIC U KOOPJIMHUPA]Y.
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Kazna ce mocMaTpa )KHBOTHH IIMKITYC HEKOT MIPOjeKTa, YIPABIbahe PU3UKOM j& BakaH
MpoIIeC KOjH CE TPOTEXKE O] IErOBOT TUIAHNUPAha, Pean3alrje H KOHTPOJIE, CBE IO HETOBOT
3aTBapama. Kama ce BakaH mpojeKaT MoKake HEYCIECITHIM OOWYHO ce aHaJH3upa pasiior 3a
HEyCHeX.

PazmaTpame MOXe TOKa3aTh J1a Cy HOB MPOW3BOJA HJIM YCIyra JIONUIA KacHO Ha
TPXKUIITE, 1a KOPUCHUITM HUCY OWJIN 3aJI0BOJBHHU, JIa j€ peanu3aliyja npojeKkra ousia ckyma.

Pusuiu npojekata ce reHepuIly y Ba IiiaBHa HUBoa u3 okpyxema (Kpun C., Cenmax
A., I'pyouh Hemwuh JI., hocuh U., 2011):

1. HemocpemHO OKpYyXeme (TeHepHIle PU3UKE IMOBE3aHE Ca KOHIICTITYaTHUM
Temkohama, pu3uMKe o] Bolema MpojeKkTa Oj] CTpaHE EKCTepHE areHIje,
pU3MKE TIOBE3aHE Ca MONAIWTETOM YroBOpa M pHU3MKE O]l Heycrnexa ca
YTOBOPHUM CTpaHama) u

2. eKCTEepHHM HHMBO pH3HKa (00yXBaTa TEXHUYKE PHU3UKE, MOJMTUYKE PH3HKE,
pHU3HKE MMOBE3aHE Ca EKOHOMCKOM KJIMMOM, COLIjajTHE PU3UKE).

Mertone mporieHe U yTHIaja T0jaBe pU3MKa KOJU MOXKe M3a3Batu oapelheHu ryourax
Ha TIOCMATPaHOM TIPOjEeKTY Cy MOCTYIIIU KOjuMa C€ MEpPH BelM4nHA pru3nka. OeHa BeJTHInHe
pH3HKa MPOjeKTa 3aBUCH 0J1 BUllle (hakTopa Mel)y KojuMa Cy Haj3HaYajHUjH:

¢ BeEJMYMHE MPOjeKTa (BEJIMKHU MpojeKaT — Behn pu3mK, Maiu IpojeKaT — Mamu
pH3HK);

X/
L4

3aCTyIJb€HE TEXHOJIOTHje (HOBa TexHoloruja — Behu pusuk, Mno3Hara
TEXHOJIOTHja — MabU PU3HK);

X/
L4

KOMILJIEKCHOCT pelliea npooiemMa;

X/
L4

yTUIaj PakTopa U3 OKpyKema.

[Ipunpema 3a yrmpaBibamkbe PU3HKOM IPOjeKTa ce 3aCHMBA Ha ojpehuBamy HM3BOpa U
KaTeropuje pu3uka MpojeKrTa, JeQHUHUCAke MapaMeTapa pU3HKa MPOjeKTa U YCHOCTaBJbabe
CTpaTervje MEHalIMEeHTa PU3MKOM Tpojekra. MneHTtndukoBame U aHanuza GaxTopa pu3HKa
MpOjeKTa 3axTeBa IHUXOBY e€Ballyallljy, Kareropu3ainujy W oapehuBame mnpuopurera.
Yo6naxaBame (hakTopa pu3HMKa MPOjeKTa ce peaansyje 01aroBpeMeHruM pa3BojeM U MPUMEHOM
onrorapajyhux ruraHosa.

3. Mepeme H NPOLIEHA PU3HKA HHBECTULMOHOT MPOjeKTa

3.1. Mepeme u aHAJIN3a PU3UKA

AJIeKBaTHUM yIIpaBJbakbeM pH3UKa OJpel)eHOr MpojeKkTa MOCTHXKY Ce LUJbEBU U
yCIIENIHA peanu3aiyja npojekra. HeomxoaHocT ynpaBibamba pU3UKOM MPOjeKTa MPOUCTHYE U3
OCHOBHHX KapaKTE€PUCTHKA MPOjEKTa, Ka0 CIeUU(UIHOT TIOCIOBHOT ITOAYyXBaTa.
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CBaku mpojekar mpecTaB/ba JeIMHCTBEH M HEMOHOBJBUB CKIION joralaja, MoCcoBa,
y4ecHHKa, yciioa uta. CBe OBO MMo/pa3yMeBa Jia Cy 3a MPOjeKT Be3aH! PU3HK M HEU3BECHOCT.
[Tnanep mpojekra, 3ajeTHO ca yIpaB/bauykKUM M TEXHUYIKUM OCO0JbEM BPIITH YETUPHU TIPOjEKITH]e
pusuka (Cranuuh I1., 2006):

¢ yTBphHBame cKalie Koja oJpakaBa youeHy BepoBaTHOhy pu3HKa,

¢ OIUCHBAKE MOCICIUIA PU3UKA,

¢ TpolleHa yTHUIlaja pU3KMKa HA MTPOjeKaT U POU3BOJI U

¢ EBUJCHTHpAE LEJOKYITHE TAYHOCTHU MPOjeKIUje PU3UKa TaKo Aa He aohe 1o
Hecropasyma.

Ckana ce MOXe OJIpeJUTH KBATUTATUBHAM MM KBAaHTHTaTHBHUM H3pa3uMa. PeTko je
Moryhe MpOIEHUTH PU3UK y allCOIyTHUM H3pa3uma. [lmanep Moke MPpUMEHOM MaTeMaTHYKe
BepoBaTHONE Ja mpoIeH! Aa v he ce pU3uK OCTBAPUTH.

KpanuratusHa ckana BepoBaTHohe nma cienehe Bpeqnoctu (Ctanuwuh I1., 2006):

¢ MaJio BEpOBAaTHO,

¢ HEBEPOBATHO,

¢ yMepeHO BEpOBATHO U
“* BeoMa BEPOBATHO.

KBanuTtaTuBHa ckana BepoBaTHOhe mpecTaBiba 00JbU MPUCTYI MEPEHY PU3UKA.

KBanuratuBHEe W3pa3e KOjU OMHUCY]y pHU3MK Moryhe je TOTHyHHje W TadHH]e
pasmaTpatd MPUMEHOM TeopHje fuzzy ckymoBa. Kom oBe Teopwje, pU3UIM c€ Mepe MpemMa
3amakeHOM YTHIIAjy Ha MPOjeKaT, a OHJla CE CBPCTaBajy mpema nproputety. Ha yruiaj puzuka
nenyjy Tpu (axropa (Cranuuh I1. 2006):

1. mwerosa npupoja,
2. HEroB 00MM H
3. HBEroBO TEMIIHMPAE.

[Ipupona camor pusuka MOXKe Jla ykake Ha ojapeleHe npobieme koju he BepoBaTHO
HACcTaTH aKo ce pu3MK jaBu. OOMM pH3HKa KOMOMHYjE€ HErOoBY O30MJBHOCT Tj. BepoBaTHOhy

ETOBOI" HAacTaHKa. TeMnupame pu3uKa MoKasyje Kajaa U KOJUKO Ayro he ce \eroBu yTulaju
oceharu (Cranuuh I1. 2006).

Y mpomecy ympaBjhamka PU3UKOM BEIMKH TPOOJIEM TMPEICTaBJha  IMPOLEC
KBaHTU(UKAIM]je U aHaJIM3e pu3nKa. buio koja BpcTa npojekra nMa cBoje CrielupUuHOCTH KOoje
UX pa3IMKyjy oX ApYyrux mpojekara. Ilpuctyn peanusaunuju oBe ¢aze yrnpaBibamkba PU3UKOM
Tpeba mpuIaroguTH oApelheHoj BpCTH NMpojeKTa U crenuGpuIHOoCTUMA TI0jeIMHAYHOT MPOjeKTa.
Jla 6u ce u3BpIIIIIa a/IeKBaTHA KBaHTU(DUKAIIM]a ¥ aHAJIM3a PU3UKA MMOTPEOHO j& YTBPIUTH KOje
yna3ne nHpopmarje Tpeda cCakymnuTH, Kao U KOjU Cy U3BOPH TUX HH(POpMAIIHja.

[Ipukynsbame yna3Hux UHPOpMaLMja 3a Mpolec KBaHTH(PHUKALK]je U aHAIN3E PU3UKA
Tpeba na ce 6a3upa Ha cienehum nmomanuma (Cranunh I1. 2006):
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¢ Tpajame aKTHBHOCTH,
¢ TPOIIKOBH,

¢ W3BOPH pU3HKA H

¢ pusu4HH Jnorahaju.

CBak# TIOCIIOBHHU CUCTEM KapaKTEpHIIIe CIOXKEH 0HOC m3Mel)y BeroBux elieMeHara.
Ha mera HenmpekuiHo fenyje AMHAMUYKO MTOCIOBHO OKpYyXeme. Jla Ou ce Ha Haj00JpM HAaYWH
carnenano (pyHKIIMOHUCAEE TOCIOBHOT CHUCTEMAa W YTBPAWIM CBH PH3UIM KOjUMa je€ OH
U3JI0KEH, TOTPEOHO je J1a ce U3BPILU aHaIM3a TUX PU3HKA.

[IpBu kopak je uaeHTH(UKAIMja CBUX elieMeHara pusuka. OHM ce YKIbY4y]y Y
IJIaHUPabE, 3aTUM CE BPIIIM CUMYJIAIlHja, CTaTUCTHYKA 00paja rmojaTaka U aHajau3a J001jeHUX
pe3ynrara. OyHKIIMOHUCAKE MTOCIOBHOT CUCTEMa, & CaMHM TUM U mpenyseha, kao HmeroBor
7ena, CTAJIHO je M3JIOKEHO pAa3IMYUTUM pPU3MLKMA, KOJU MOTYy Jla Yrpo3e YCHEIIHO
(GyHIKHOHMCAE U OTICTAHAK YUTABOT CHCTEMa allu U npenys3eha kao merosor gena. 300r Tora
j€ HeomXo/HO J1a ce YTBpJe U mpate ofpeleHu norahaju Koju yrudy Ha MOCIIOBambe CUCTEMA U
npeayseha.

@dakTopu KOjU MOTY JOBECTH 10 HEXeJbeHHX Jorahaja 3aBuce 0]l MOCMaTpaHOT
cucrema u npenyseha. Tu ¢akropu Mory OUTH €KCTEPHU U MHTEPHU. AHAIU3a pU3UKA UIE Y
7IBa TpaBIa:

1. ananu3a yTUIlaja eKCTEPHUX U
2. uHTepHUX (akTopa Ha M300p KamamuTeTa, OHOCHO HA KOJIMYUHY YIIOKEHUX
cpenacrasa y peaysehe.

[{usbp ananu3e je MUHUMU3aIja yI0KEHUX CpeJICTaBa y npenysehe, a orpaHruemba cy
NpeJCTaBJbEeHA Y BUIY 33J0BOJbHUX KiUjeHata. L{usb u orpannuema Huje Moryhe mim je Beoma
KOMIUITMKOBAaHO AaHAJUTUYKH OJPEIUTH. YTJIAaBHOM Cy OHHM JaTH ONHCHO M Yy BHIY
CTAaTUCTUYKHUX TIOJIaTaka TOOWjeHUX Ha OCHOBY aHanu3e TpxumTa. [lo pemema ce Hajuemhe
MOXe TIohu yrmoTpeOoM CUMYIIalIMOHE METO/IE.

CuMyITanyjoM ce BPIIY aHaJIu3a pajia MOCIOBHOT cucTeMa. [[puMeHOM CTaTHCTHKE Tj.
CTaTUCTUYKOM O00pazoM IojaTaka MOTy ce€ JOOWTH HajTOBOJPHHU]E BPEIHOCTH 3a JaTe
EKCIIEPUMEHTATHE yCIIOBe MHTEpHUX (akTopa. Koa u3paae cuMyIamroHOT MOJeNa MOKeJbHO
je ma mozen Oyne yHUBEp3ajaH, 3a oapelheHy 00acT mpumMeHe.

Mozen ce npaBu 3a MPUMEHY y oApel)eHMM aKTHBHOCTHMA, a TapaMEeTPH Ce YIUCY]y
nmpemMa KOHKpEeTHOM ciydajy. Jleo moxaena Tpeba a MMa camo OMINTE MapaMeTpe, KOju ce
WHUIIAPA]y ca KOHKPETHUM IMapaMeTpruMa Ha oYeTKy cumysianuje. Ha taj HaunH ce omoryhasa
CHUMyJIalfja paja pa3iuuuTuX npeayseha u3 ucre 06JacTu, ¢ TUM LITO j€ MOTPEOHO ONMUcaTH
KOHKPETHE BPEAHOCTH €KCTEPHUX M MHTEPHUX (haKTopa 3a aHAIM3UPaHO npeaysehe.

C 003upoM Ja CBaKkM MpojeKar MpecTaBiba MOAYXBaT KOjU j€ HEMOHOBJbUB, TAKO CY
U OJUIMKE HErOBOI pU3MKa (KOje Cy CKPHBEHE) jeIMHCTBEHE ca OCBpTa HAa HEU3BECHOCT M
OCETJPMBOCT Ha TMOTrOpIIAkEe IapamMerapa KOjU CY KI/bYYHH Y HErOBOM EKOHOMCKOM
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noteHiyjany. Taga ce npeaBuhajy moryha oactymnama a Ou ce i3MEpHiIo U yTBPUIIO KOJITUKO
je mpojekat UIeKCHOMIaH aKo Ce MOTropIajy IPOjeKTOBAHU YCIOBH, IPH Y€MY CE TPBEHCTBEHO
MHUCITH Ha pU3UKE KOJH C€ OJIHOCE Ha MPOMEHY HajOMTHHUjUX (akTopa nmpuBpehrBama ITo je
OCHOBA 3a MPOIICHHUBAKE 30HE Y KOjIMa j€ TTOCIOBakE JeTHOT MpojekTa mpodutadmiHo. Jla ou
ce WCITYHHO 3a/IaTH IUJb W TI0CA0 3aBPIIMO Y MpeaBUhEHOM pPOKY, a Ja Cy CBH PH3HIH
npeaBul)eHH, HEOMTXOAHO jeé MMATH BEIITHHE U 3Haa MPH IUTAHUPaY MPOjeKTa.

V3 HCcTomTOBaH POK 3aBpIIETKA MPOJEKTa, O] BEIMKE j€ BAXHOCTH W J1a MPOjeKaT
JoHece caTUcakiujy y BHIY mpodura HOcHonMMa Impojekta. Takohe y3 mpopauyH
nokaszaTesba e(UKaCHOCTH MHBECTHIIMja, Y (a3u IJIaHa M peajn30Bama MpOjeKTa, BpIIE ce
aHaJIM3e OCETJbUBOCTUH KOj€ Ha MPOMEHY KJbYUHHX MapameTrapa (Ha OCHOBY y3UMamwa y 003Hup
Moryhux pusmka) Najy OleHy OceT/bMBOCTH. Ha OBaj Ha4MH ce Jaje MporHo3a MOy3JaHOCTH
paHMjUX MPOLICHA U KBaHTH(HKYje ce CyMapaH yYMHAK Ha IpojeKar.

OBakBa MpoIIeHA je O]l BEIHKE BAXHOCTU C 003UpPOM Ja je y3 momoh me Moryhe
MPOLEHUTH MOTYhHOCT Ja ce y TOMHOILBMBUM OKBHPHUMA Y3 yMameHE IOCIESANIIA,
KOHTPOJIUIIY YOUCHE KPUTUIHE TauKe.

3.2. IlpoueHa pu3nka KO MHBECTUIIMOHOT NPOjeKTa

VY ManuMm u cpeamuM npeay3ehnma HEeonmxoHO je U3BPIIUTH aHAJIN3y pU3UKA Y BA
kopaka (Myskova R., Doupalovaa V. 2015):

1. mpenMMHHApHA aHaJIM3a PU3MKa — Ja C€ MPOLEHU KOju of objexaTa (cucrtem,
MpoIiec, UMOBHHA) j€ O/ KJbYYHOT 3Hauaja 3a paj] KOMIIaHU]€ U
2. jJeTajbHA aHAIM3a OBaKo JAe(UHHUCAHUX OOjeKara.

KonnenT ympaBama pPHU3MKOM HHBECTUIIMOHHMX IpoOjeKaTra MpeacTaBiba IPOLEeC
3amrTuTe. Taj mporec je 3acHOBaH Ha mnpenasubamy, NpPOIEHHUBAKY W KOHTPOJIU TOT
npeABuhama TOKOM pealu3alije HWHBECTHUIMOHOT TIPOjeKTa. [J1aBHE KOMITOHEHTE
WHBECTHIIMOHOT DPH3HMKA TPEJCTaBIbhajy HErOBH Y3pPOLM U TOCIEIHIe KOje OH JOHOCH.
VYrpaBibambe PU3UKOM KOJI MHBECTHIIMOHHMX TpOjeKaTa CacTOju ce Of clelehnX aKTHBHOCTH
Koje Tpeba mpeaBuaeTu Ou3HuC TiaHnoMm. Te aktuBHOCTH ¢y (ABakymoBuh J., ABakymoBuh Y.,
Byjauuh H., 2012):

uaeHTU(UKAIM]a PU3HKA,
aHayM3a M MpoLeHa PU3HKa,
neuHUCamke MPOTUBMEpa,

1
2
3
4. pacnopen NpoTUBMEpA,
5. KOHTpOJIa PU3UKA U
6

yrpaBJbamke nHpopMaljama.
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Hoenmugpkauuja puszuka je nporec yTBphuBama W oapehuBama CBUX PHU3UYHUX
norahaja, Koju y 0ynyhHOCTH MOTY UMaTH HETaTUBAH YTHUIa] HA MHBECTUIIMOHHU TIPOjeKaT KOju
ce peanusyje, Kao U Ha caMo TOCIoBamke mpeay3eha.

Ananuzom u npoyenom puszuxka no0Ujajy ce€ CBH TOJald KOJU C€ OJHOCE Ha
UICHTU(PUKOBAHE PHU3UKE WHBECTHIMOHOT TPOjeKTa W OCTBAPEHY IPOJEKTHUX IIHIJHEBA.
Onabup pusmunux norahaja mMoke ce BpmmtTH u3paaoMm I[IAPETO nujarpama, ajau camo
YKOJIMKO je Opoj uaeHTu(UKoBaHUX orahaja BemukK.

Jegpunucarwe npomuemepa KOpUCTH C€ 32 CMAHCHE HETATHBHHUX YTHIIAja PH3UYHUX
norahaja pu peaau3anyji HHBECTUIIMOHOT npojekTa. [loTpedHo je nedunucarn u mIaHupaTu
onrorapajyhe aknuje koje cy omOpaMOeHOT KapakTepa U Kojuma Ou ce MemaHa BepoBaTHoha
OCTBapema pazIMYUTHX Jorahaja Koju OM HEraTUBHO YTUIAJIM HA pe3yiTare MpojeKTa.

Pacnopeo npomuemepa je daza kaga ce yBoJie OHE MIPOTUBMEPE KOj€ Cy HajBUIIET
paHra, a BaXHUJU CIICHAPH]U pU3Ka M YKyITHA CJIMKA CE€ 3aCHHBAJy Ha OYEKUBAHOM €(EKTY
npoTtuBMepa. Pacniopen mpoTuBMepa je yCTBapH IJIaH 3aIUTHTE O] pU3UKA HA MPOjeKTy KOjH
HUKaJla HE MOKe OUTH TOTIYHO KOMIUIETUPAH jep C€ CTAHO BPIIM MOHOBHO OJMEPABaHE
JabUX UACHTH(PUKOBAHUX KOPUCHUX MOTYNHOCTH.

Ynpaswvawe ungpopmayujama jecre pasza xoja ce oqHocH Ha YyBame Beh mocrojehnx
nojaTaka O PH3HKY, MoJaTaka O CHelu(GUYHUM TMPOJEKTHUM pHU3KIMMA H CTBapamy
Pa3NUYUTUX U3BEIITAja.

3.3. [Ipuctynu aHaau3upamy pU3HKa

VY aHanu3M pu3HKa I03HATa Cy YETUPH IIPUCTYIIA!

TEXHUUYKH (KBAHTUTATUBHU) IPUCTYII,
IIPUCTYI aHAJIU3€ OJIyKa (M pU3HKA)
INPUCTYI MOJIUTHUKUX HAyKa,

i e

IPUCTYM IPYHIITBEHUX HayKa (TIEpLENNjCKN).

Paznukyjy ce y ToMe MITO Aajy pa3iM4MT 3HAa4yaj MOjeJMHUM KOpaluMa y aHallu3u
pusuka.Haj3HauajHMju KOpaly KO/ aHaIM3€ PU3UKa MHBECTHIIMOHOT MIPOjeKTa CY :

1. depunuyuja xopucnux u onux nocneouya koje mpeoa 3zaoouhu — llpsu
KOpakK y aHaJM3HU NpeACcTaBba Cy0jeKTHBAH MPOLEC MPOLIEHE, KOJU ¢€ OJTHOCH
Ha oueHy nocneauua. [IpobiemMu Koju ce MOTy JOTOIUTH KOJI OBOT KOpaka
aHamu3e pHU3MKa Cy BEJUKAa KOHIEHTpalWja pa3InuUTUX TEXHOJIOTHWja Koja
MOJKE /1a UMa U MO3UTHBHE U HEraTUBHE MOCIIEIUIIE.

2. H360p najznauajuujux gpakmopa no ananu3y pusuxka — Opne Tpeda BOIUTH
pauyyHa O pa3au4YuTUM (aKTOpuMa W HHUXOBUM yTHIajuMa. Ty cmamajy
3[IPaBCTBEHH, EKOHOMCKH, €KOJIOIIKH, JPYILITBEHN U €BEHTYATHO MOJUTUUKH.
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Bpeonosarwe eenuuune onacnocmu — HeonxonHo je KBaHTU(UKOBATH
BEJIMYMHY U JaYUHY OMACHOCTH U TO OJ1 TauKe KaJa je OMacHOCT M3a3BaHa ma
0 KpajlbUX yTHIaja. Y OBOME MOMaxy MaTeMaThdyka [a W IMporpamcka
peliemna.

Oopehusamwe seposamnohe mozyhux uznaza — Y oBOM Kopaky IpuMemYje ce
NPUKYIJbAalkhe CTATUCTHUKHX IIOJaTaka O IMOHAIAky H3BOpA pHU3HMKA Y
MPETXOTHOM TEPHOIY, MPUKYIJbAkE CTATUCTHYKHUX TOJaTaka O KBapOBHMa
NOjeIMHUX CHUCTeMa (HIIp. TEXHOJIOIIKUX), KOJU TPEICTaB/bajy pPH3HK;
eNUJICMHOJIONIKA WCIHUTHBAaMka, KOja 3Haue TaKBe OrJiefic KOju Tpaxke
Kopenanujy u3Mmel)y u3Bopa OImacHOCTH M CIIOCOOHOCTH Ja Ha ojarorapajyhu
HA4YWH pearyjy OHU KOJU Cy Y OITaCHOCTH,

Jenan on 3HayajHMjUX TPHUCTYNA AHANU3M PU3UKA MHBECTULIMOHOT MpPOjeKTa jecTe

TeXHUUYKH npucTyrn. OBaj mMpHUCTyNa akIeHTa CTaBJba Ha TEXHUYKE, KBAHTUTAaTUBHE OCOOMHE
pHU3MKa U Jjaje METO/Ie 3a MpolleHy pusnka. Kapakrepuctuke oBOr nmpucTymna cy:

X/
L X4

Pusuk mpencraBiba MPOM3BOJ jauMHE OMACHOCTH, KOja C€ YHAmpea MOKe
NPEJBUICTH U BEpOBAaTHONE OCTBapHBama 1aTe OMACHOCTH.

HajBaxxamje MeTome KoOje ce KOPUCTE Cy: CTAaTHCTHYKA aHajau3a, METOJI
CHCTEMCKHUX aHaJIN3a, CUEMHOJIONIKA UCTPAKUBAbA.

Pacnionake ca orpannueHuM OpojeM MoceauIa, jep ce y3umajy y o03up camo
OHE TIOCJIEeUIIE KOje ce MOT'Y KBaHTH(PHKOBATH.

Jbyacku QaxkTop oIHOCHO MHTepakuuje Mely Jbyauma ce 3aHemapyjy jep ce
OBH TOKa3aTeJbU HE MOTY KBaHTU(UKOBATH.

Huje onrosapajyhu mpuctyn 3a neTajbHy aHalU3y, U3BEICHU 3aKJbYUIH CY
YIJIaBHOM HETIPEIU3HU.

Kopuctu TakBe TEeXHHMKE KOj€ MPETNO3HA]y, MPOIECHY]y U MEpe PU3HK U HE
y3uMajy y 003up CyOjeKTUBHE KBAJIUTETE.

Jom jeman on mpucTyna aHajgu3e pHU3WKA WHBECTUIIMOHOT TPOJEKTa j€ TPHUCTYI

aHanu3e omnyka. OBaj mpuctyn je oMoryhno mojzeny omrydnBama Ja Cy0jeKTH Koje JoThYe
nmpoOjieM puU3MKa y EKCIUTMIMTHO] (opMHU MOry Ja HCKaxy CBOja MuUlJbewma. OCHOBHE
KapaKTepUCTHUKE OBOT MpHCTYIa cy cieaehe:

X/
L X4

Pusuk HHje 00jeKTMBHA OCOOWHA WJIM KapaKTEpHUCTHKAa HEKOT O0jeKTa WIIu
crama. OH je TakBa KOHCTPYKIIM]ja KOja MPU3HIIa3u U3 TPOMEHA WIIH TIOCIISTUIIA
HeKor jgorahaja.

Jonocunan oxnyke cam Oupa mMozen kojuM he ananmsupatu pusuk. Camum
TUM NpuXxBaTHhe 1 OHE Ipelike Koje ca cCOOOM HOCH MPUMEHA AAaTOT MOJEIA.
BepoBatHohe u mpedepeniuje ce Oa3upajy ce Ha TNPETIOCTaBKama,
UHTYHUIM]jH, meKynanujamMa. CBe To craaa y cy0jeKTUBHE MPETIIOCTaBKe.
[TocmaTpaHe anTepHaTUBE C€ BE3Y]y 32 UCTH IUJb HIIH MTPOOIIEM.

Jloburak u TpomkoBH Koje oapehena anTepHaTrBa JOHOCH, yKa3yjy Ha OJHOC
JIOHOCHOIIA OJITYKa TIpeMa PU3UKY.
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¢ Moske ce aHAIM3UPATH OHOJIMKO acleKaTa PH3UKa KOJIMKO JOHOCHIIAI] OJUTyKe
HKEIH.

¢ Kon oBor mpucryna ce y3uMa y 003Mp ¥ HHTEPAKIH]Y JbYAH Ca U3BOPOM
pu3HKa.

¢ Metoae ce MOy MeHhaTH y 3aBUCHOCTHU OJ1 ITpobiieMa.

*» IlpumemeHe TeXHHUKE ce MOTY OpMHpaTH 32 KOHKPETaH 3a/1aTaK.

AHanmu3a Koje ce Hajuenthe KOPUCTH KOJ aHallu3e pU3MKa je cost-benefit ananmsa.
Pa3Bunm cy je paau aHaiu3e yTulaja M MOCIEAMLA BIAJIUHUX OJUTyKa (HIIP. jaABHU PAIOBH).
MeTtoarka OBe aHalIM3e MMa 3a LWJb J1a CBaKM YTHLA] OBe OJuTyKe (OMo mocpenaH WM
HETocpeaH) U3pa3H y HOBUAHUM jeJMHHULIAMA.

OBa aHanu3a npeaAnoCTaB/ba HCKOJIMKO BAXKHUX KOpaKa.

[IpBu KoOpak je TOCTaBhbaKkE CHUCTEMa MEpEHa, IMOCPEAHUX W HEMOCPEIHHX,
VHYTPaUIBUX U CIOJbAIIIbUX YTHIIAja allTepPHATHBA.

Jlpyru Kopak mpearnocTaBjba NpeaBuhame BPEAHOCTH JIOOMTH U TPOIIKOBA
10j€TMHAYHO.

Tpehu xopak ce oHOCH Ha yriopehuBame 1 ycariaiiaBame M0je ITMHAYHIX MUIILJbECHA.

UeTBpTH KOpakK je CyMHUpame AHCKOHTOBAHUX BPEIHOCTH TPOIIKOBA U JOOWTH,
MOHJIEPUCAHMX Ca pacropeaoM BepoBaTHoha.

VY OKBHUpY METOr KOpaka BpIH ce oapehuBame pepociiea aJTepHaTiBa Ha OCHOBY
cost-benefit nHEeKCA.

Kako oBa ananmsa mpyxa Benukud Opoj MOTpeOHMX WHOpMalHja, OHA CE MOXKE
yIOTpeOuTH 3a:
% TpUIIpeMy IPOjEKTHOT 33JaTKa Jia npoHale HajeKOHOMUYHH]ja pelIeHha,
¢ J1a MOMOTHE JJOHOCHOILY OJIIyKe Y N300py KOHAYHE OJJIyKe, /1a CC HHULIUPA]y
HOBE JITEPHATHBE U

>

¢ Ja ce UCTpakMBamke MPOIIMPU HA HOBA HEAOBOJFHO MPOyYEHA TOAPYYja KaKo
0u ce TuMe nopehase ymrene WM CMambHO PU3HK.

Cost-benefit amanuza Tope]] CBOjUX MpeaHOCTH, uMa U onpehene nHemocrarke. Tu
HEJIOCTAIlM Ce MOTYy KBanu(duKoBaTy Ha cieachy HauuH:

% BpenHoBame MOCPEHUX U CIOJbHUX YTHUIIAja je BEOMa TEIIKO.

% Kox pasnuuuTtux JpymITBEHHX CTPYKTypa pasimkyje ce u (yHKOuja
npedepeHIyje, ma je TeIKO OAPEIUTH jeTHO3HAYHO TTOHAEPE, KO Pa3TUuIUTHX
oco0a, 3a BpeTHOBAH-E TPOIITKOBA U IOOWTH.

¢ Pasnuuurn cy0jeKTH nMajy pa3InduTe BpeMeHCKe npedepeHInje, ma je TeIKo

HUXOBO J€THO3HAYHO JUCKOHTOBAHE.

29



Ynpassaree pusukom uHeecmuyuoHoz npojekma y MCII

Tpehu npuctyn aHanu3e pu3MKa MHBECTUIIMOHOT IMPOjEKTa j& IPYIITBEHH MPUCTYII.
OBo je mpuctyn uaeHtudukanyje camor pusnka. Koa opor nmpucryna Tpeda HUCTpakKUTH CBa
MMTamka Koja TOCTaBJhajy OHU KOje MOTHUY Tocieanie puznka. CBaky Mepleninjy Be3aHy 3a
pu3uK oapelyjy npe cBera BpeHOCTH M WHTepecH. M3a3nBad pr3uka Mopa jia padyyHa He CaMo
ca rmocieIuIamMma Hero | ca MepIeTiijoM PH3HKa.

[IpeTnocraBke Koje Cy Be3aHe 3a MPHUPOAY M YTHIIA] PU3HUKA C€ MEHajy 011 0co0e 10
oco0e, o1 Tpyme A0 rpyrme, ma u ¢ BpemeHa Ha Bpeme. OgHoc mpema pu3uky oapehyje Hu3
dakropa, Kao 1mTo cy

1. mo3HaBame pU3MKa,
2. MoryhHOCT KOHTpOJIE U
3. Moryha BenMuuHa pU3UKA.

[TonmuTHYKK TPUCTYI je YEeTBPTH MPHUCTYN aHanu3e pusnka. OBaj MPUCTYN aKmeHatr
CTaBJjba Ha IPOIIEC JIOHOUICHA OJUTYKE y BE3U ca PU3MKOM, a He Ha mocieaure. L{umb oBor
NpUCTyNa je TmpenBubame Mporeca, a He pemaBambe mnpodiema. Kouinentpumie ce Ha
APYIITBEHE U MOJUTHYKE IpOIlece, y3UuMajy ce y 003up MOjeJMHAYHU U IPYIITBEHH UHTEPECH,
OrpaHUYe-a MHCTUTYIMja, KOMyHUKAllMOHE MHTEpAKIHje, Ka0 M MPOMEHJbHB OJHOC CHara
yUYECHUKA.

4. EBayjianyja MHBECTHIIMOHOT MPOjEeKTA y YCJI0BMMA PU3UKA

Ornena omnpaBIaHOCTH peanu3alije WHBECTHIIMOHOI MpPOjeKTa je BeoMa CIIOXKEH
nocrynak. OH o0yxBara carjieiaBalb€ W pa3MaTpame CBHX PEIICBaHTHHX (hakTopa, Kao H
yTBphuBame edekara, W MO3UTHBHUX W HETATUBHUX, KOJU CE€ MOTY JOOWTH peau3aiyjoM
oJpeheHOT MHBECTUIIMOHOT MPOjeKTa.

EdexTn on uaBectunyje cy pesynrar oapehenor ynarama. Edextu on nHBecTHIM]a
NPEJCTaBIbajy Mepy OCTBapema IOCTAaBJBCHHX IUJbEBAa WHBECTUPAaka W CIYXKE Kao
KPUTEpPHjYMHU 3a OIICHY BaJbaHOCTH HWHBECTUIIMOHUX TMpOjeKTa W u300p HajeduxacHuje
WHBECTHIIH] €.

Mepeme ykynmHUX edekaTa KOjeé WHBECTHIIMOHHM TIpOjeKaT JOHOCH, Y3 TOMOh
onpehennx kputepujyma, omoryhaa fa ce omnenu na i he epextu Outu Behu of ynarama. Taj
MOCTYIIaK Ha3MBa ce OlleHa €(hPUKACHOCTH, OJTHOCHO PEHTAOMIIHOCTH WHBECTUIIMOHOT MTPOjEeKTa.
OH ciyxu 3a JOHOIICHE UCITPAaBHE HHBECTUIIMOHE OJTYKE.

AHanu3a pu3WKa CacTOjH C€ M3 MpoydyaBama BepoBaTHohe nma oapeheHu mpojexar
OCTBapu 3a/10BoJbaBajyne nepdopmance (y CMHUCIy HETO cagamme BpenHoctd — HCB wnn
uHTepHe crone penradmiHoctu — VICP), xao u BapujabuinHOCTH pe3ynTaTa, y nopehemy ca
MPETXOAHO 00aBbeHOM Haj60osp0M TporieHoM (Cranuuh I1., 2006).

Kpurepujym Hero camamime BPEOHOCTH IMOAPA3yMEBA CYyMYy JHCKOHTOBAHUX HETO
MIPUJIMBA OTHOCHO e()eKara, KOju ce OCTBape y MEPHOy EKCIIOTAIN]e WHBECTHUIIH]E.
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AHanmv3a OCETJBMBOCTH IMOApa3ymMeBa OJa0bup , KPUTUYHUX TPOMEHJPHUBUX U
rapameTapa Mojiesia, OJJHOCHO OHUX 4YHje BapHjamuje, y nopehemy ca BpegHomhy kopuheHom
Kao HajOoJha TpolleHa y Oa3HOM ciydajy, uMmajy HajBenu yrunaj Ha MCP wim HCB, ogHoCHO
Y3pOKYjy Haj3HauajHH]€ MPOMEHE y OBUM IapaMeTpuMa.

KoMmOnHOBaHO pa3MaTpame MOjeIMHHX ONTHMUCTHYKHUX W TECUMHUCTHUYKHX
BPEJHOCTH TpyIe NPOMEHJBMBHX MOXKE OWTH OJ] KOPHCTH NIPU NPUKA3UBAKYy Pa3THIUTHX
CligHapHja y OKBHUpPY ojapeheHux xumoTesa. Y Wby JAePUHUCAKHA ONTUMUCTUYKUX U
NECUMUCTHYKHUX CIIEHapHja, HEONMXOJHO je 3a CBAaKy KPUTHYHY IPOMEHJBUBY H3a0paTH
eKCTpEMHE BPEJHOCTH YHyTap oIlicera Ae(UHHCAHOT PaclojeloM BepoBaTHohe. 3aTum ce
nokasateJbu epopMaHCH POjeKTa U3pauyHaBajy 3a CBaKy XUIIOTE3Y.

Y oBoMm ciydajy HHje moTpeOHa mpeuusHo oxapeheHa pacmonena BepoBaTHOhe.
AHanm3a clieHapHja He TPECTaB/ba 3aMEHY 3a aHAIN3Y OCETJBHBOCTH HJIM aHAIM3y PU3UKA,
Beh mpezcraBiba camo ympourtheny npouenypy (Josanosuh I1., 2006).

5. MeTtoae 3a Mepeme U U3pakaBambe PU3UKA

Ca acnekra mocjoBHUX Jorahama pHU3UK je HOpPMalHA I10jaBa, Ma PAIMOHAIHU
MHBECTUTUTOP MOpa Jia MPOICHU Ja JIM je MIMYEKHMBAHW MPUHOC HA ylarame JOBOJbAH Ja
KOMITIeH3Yje mpeTnoctaBbeHu pu3uk (Cranuwnh I1., 2006).

Mepeme OYeKHMBAHOT PU3MKA CE€ CBOJAM HA MPOLIEHY HEM3BECHOCTH — IIIAHCE WIIU
BEpOBaTHONE KeJLEHOT UCXOoJa. Y pelIaBamy OBOT MpoOiieMa O/ BEIUKOT 3Hadaja Cy 3aKOH
BEpOBaTHONE U CaTHUCTHKA, TJIE j€ Pa3BUjCHO BHIIIC METOA 3a MEPEHE M U3paKaBambe PU3HKA.

Ty cnangajy (Cranuuh I1., 2006):

1. aHamM3a CCH3UTHUBUTECTA,
2. mporueHa BepoBaTHOhe U
3. muctpulyuuja BepoBaTHohe.

5.1. AHanu3a CeH3UTHBHTETA

Kao pesynrar oapeleHe akTHBHOCTH 300T IOMEHYTE HEM3BECHOCTH HE MOYKE OUTH HU
MPUOIIKHO TPOIEH-EH, TEOpHja MPETopyyyje BHUIIE MOTYhHX HMCX0/Ia — MOpeNl OUYEKHMBAHOT
carjieJJaBamhe HajlOBOJbHH]E (ONITUMHUCTHYKE) U HAJHETIOBOJbHU]E (MIECUMHUCTHYKE) BapUjaHTE
UCXO/a.

[{usb mporieHe BapHjaHTH MCXOJa j€ carjeaBame Ocrera BaprujadbuiaHOCTH Moryhux
nucxonaa oapehene akTHBHOCTH, KOjU ce J00Mja Kao pa3jiuKa MPOIEHEHOT ONTUMHCTHYKOT U
MECUMHUCTHYKOT HCXO/IA.
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AHanr3a CEeH3UTUBUTETA U OTICETa BapHjallfje OYeKUBAaHMX UCXO/1a MPECTaBIba 10CTa
rpyOH TECT pU3MKa CpavyyHaT Ja CTBOPHU MPEACTaBY O KpeTamy MOTYhHX HCX0/a.

5.2. Ilpouena BepoBaTHOhe

[Iponiena ce moxke neduHUCATH Kao maHca aa ce oapehenn norahaj necu (Cranumh
I1., 2006). Ha 0Ga3m BepoBaTHOhe pa3IUYUTHUX OYCKHMBAHMX HCXOJla MOXKE CE€ YTBPIUTH
ouekuBaHa BpenHocT. OHa ce M3pavyyHaBa Kao TMOHACPHCAHU MPOCEYHU MCXOJ yiarama, Iie
Kao MOHJEPH CITy’Ke BepoBaTHOhe Moryhux mcxona.

5.3. [ucTpudyuuja sepoBaTtHohe

Huctpubymnja BepoBaTHOohe mpencraBba TpadU4Kd MOJET HMIyCTpaldje OJHOCA
n3Mely odekuBaHUX HcXojaa onpelheHe aKTHBHOCTH M BepoBaTHONE HUXOBOT OCTBapema.
Juctubynmja BepoBaTHOhE ce MpHKa3dyje y KOOPAMHATHOM CHCTEMY y BUAY XHUCTOrpama
KapakTepucTuyHux ogHoca (Cranuuh I1., 2006).

6. TexHuKe TOHONIEHa HHBECTUIMOHUX OJIYKA Y YCJOBHMA PU3HUKA

Pusuk ce moxe nepuHHcaTH Kao ojpeheHa HEM3BECHOCT Y BE3HM Ca OYEKMBAHUM
MCXO0/I0M HEKe MOCIOBHE aKTUBHOCTU. HensBecHOCT je jeqHa o1 HajOMTHUjUX KapaKTEpUCTHKA
mporueca MHBeCTHpama. [Ipu Tome, yBek Tpeba HampaBUTH pa3nuKy u3Mely pusuka u
HEHM3BECHOCTH.

Pusuk je moryhHocT HacTtymama mTeTHOr jaorahaja a HEM3BECHOCT je CTame Yy
OynyhHocTH K0je oapel)yjy Mo3HaTH YMHUOIK aJIH j€ HEU3BECTaH MHTEH3UTET U TIOPEKIIO, TO j&
cyMmma y MoryhHoOCT ocTBapema oapehenux oynyhux morahaja ycien HemocrtaTka mOTpeOHUX
nHpopmarnmja.

HewnsBecHOCT moCTOjM Kaja ceé HE MOXKE ca CHTYpHOIINY 3HATH HCX0oJ ojapeheHor
norahaja. Kama pusuk mocroju, Mopajy moctojatu 6ap nsa moryha ncxoaa (YKOJIUKO CUTYPHO
3Hamo 11a he ce ryOuTak JOroIUTH, Taja PU3HK HE TTOCTOjH).

VYrpaBibamke pU3UKOM CaJIPKU HEKOJIMKO 3Ha4YajHUX (pa3a:

X/

¢ uneHTH(]UKALM]a PUKKA,
¢ TIpOIIeHA PU3HKA,

% KOHTpOJA U

% (uHAHCHpamE TPXKUIITA.

32



Ynpassaree pusukom uHeecmuyuoHoz npojekma y MCII

VY cymTuHu, aHamu3a pu3uKa Moipa3yMeBa carjieaBame CBuX (pakropa xoju oapelyjy
CTETIEH PH3WKa M FHETrOBY NMPHUPOIY, a CBaKa BPCTa PU3UKa j¢ JACTEPMUHHUCAHA Pa3THYUTHM
YHHUOIMMA. JeJlHa OJ] TEXHUKa Koja ce yrmoTpeOshaBa MPHU MPOICHH PU3NKAa HMHBCTHUIIMOHOT
MPOjeKTa, jecTe TeXHHWKa cuMyiamnuje. OBa TEXHHMKa C€ OJHOCH Ha HCIIUTHUBAKE HCX0]1a
WHBECTHUIIMOHE OJTYKE TPe HEro CTo ce OoHa peanu3yje. HajemHocTaBHHMje BpCTE TEXHHKE
CUMYJIAIH]je Cy aHallu3a OCETJHUBOCTH U IPBO OTyUHBabA.

Ananuza ocempueocmu je TeXHUKa KOja IMOKa3yje KOJIMKO he ce HeTo cajalima
BPEIAHOCT MPOjeKTa MPOMEHHUTH 300T MPOMEHE BPEIHOCTH HEKOT KamnWTajga, a Ja OCTalld
nmapaMeTpu OCTaHy KOHCTaHTHU. OBa TEXHHWKA CIIY)KU 3a MPEUCITUTHBAIE ONIyKe Ja Ou ce
MOTJIO YTBPJIUTH Yy KOjOj MEpU C€ MOXKE TOJEPHUCATH HETAYHOCT MPETIOCTABKH HAa KOjUMa
OJUTyKa MOYHBA.

[Ipouiec mpuMeHe aHIM3e OCETIHUBOCTA MMa HEKOIUKO (haza:

e JeduHHCAKE KPUTHYHHUX TTapamMeTapa npojeKTa,

e onpehuBame nHTEpBaTa Moryher KpeTama BpeIHOCTH KPUTHYHUX MapaMeTapa
y 6ynyhHocTu,

e ojpehuBame BepOBaTHUX BPEIHOCTH KPUTHUHHX MapamMeTapa u

® OIICHA IPOjeKTa y3 MPUMEHY BEPOBATHUX BPEITHOCTH KPUTHYHHX ITapamerapa.

[Tomohy oBe aHanM3e MOXKe Ce YTBPIUTH MaKCHMaJHA WM MHHUMAJIHA BPETHOCT JI0
koje he mohm whu Heka BenmMuWHA, Ta Ja WHBECTUIIMOHU TpojekaT Oyae ompaBIaH u
MIPUXBATJBHB 32 PEaTH3aIIH]y.

OCHOBHU IIWJb AaHANM3€ OCETJBMBOCTH j& carjelaBambe YTHIAja pa3IHuuTHX
rapamMeTapa Ha TpOMEHY BPEIHOCTH 0jeIMHUX KPUTEPHjyMa Kao U carjieIaBame yTUIaja OBUX
NPOMEHa Ha YKYIHY OIIEHY BaJhaHOCTH ojpeheHor mHBecTHHMOHOT mpojekra. Hemocratak
aHAJIN3€ OCETJHUBOCTH j€ CIIOKEHOCT PauyyHCKHUX IOCTYIaKa Kao U U30CTajambe CyOjeKTHBHOT
MHUIJbCHA dAHAJIUTHYapa.

/Ip6o oonyuuearsa onaxiiaBa JOHOIICHE HHBECTHIIMOHUX OJUTYKa 3aTO IITO CE BPIIH
pauBame Tj. HUpeHe mocieauna oryke. [I[puMeHoOM OBe TEXHHUKE, MOXKE C€ OJPEANTH H3HOC
HETO HOBYAHUX TOKOBA KOjU OU ce OCTBapHO MPUXBATAKEM IIpojeKaTa, moiasehu ox pesynrara
KOjU Cy OCTBAPEHH Y MPETXOTHOM TEPHOTY.

Kopumihemem oBe TexHuMke mpukasyje ce pa3Boj Oyayhux porahaja. Kom npesera
OJUTyYMBama, MPBO CE€ XPOHOJIOIIKM HABOJE OJUIYKE M HEM3BECHOCTH a 3aTHUM C€ BpIIU
KOHCTpyHCame cTalla Tako Ja ce MPHUKaKy MOryhu MCXOAM alTepHATUBHHUX Ooiyka. Hakon
Tora ce onpel)yjy morpebHa (puUHAHCHjCKA CPEACTBA M HA Kpajy ce BPILUM aHaJIH3a OJ CTpaHe
MeHalepa opraHuzanyje.

OrieHa UHBECTUIIMOHOT POTPaMa ce CacTojHu U3:
1. omeHa TpKUITHO-PHUHAHCH]CKE €(PUKACHOCTH TTPOJEKTa,
2. oIleHa APYIITBEHO-eKOHOMCKE €(hUKACHOCTH IMPOjEKTa,
3. oueHa ca CTAaHOBMILTA PU3HKA.
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HHBecTUITMOHE OJITyKE OJHOCE CE Ha ciieihe CTaBKe:

JUPEKTHE NHBECTUIIMOHE TPOILIKOBE,
JIUpeKTHE e(heKTe MHBECTUIIMOHE OITyKE,

X/ X/
LA X4

>

«* II0XOJaK MpHU MyHOM (DYHKITMOHHCAKY 00jeKTa U

K/

«* YKyITHE WHBECTHIIH]E.

BaxHo je wumeHTH(HUKOBATH NOTEHLUHMjaTHO a00pe MpOjeKTe, a TO Ce IOCTHXKE
IPUMEHOM JIBa KJby4YHA MOCTYIIKA:

1. mponahu motpeOy, a 3aTum mpoHahu Mpou3BOA KOjU Ty MOTPeOy 3a10BOJHABA
u

2. WMaty uaejy O MPOHM3BOAY, a 3aTHM HMCIHUTATH Jajby MOTpedy 3a TaKBUM
IPOU3BOAOM Ha TPXKHUIITY.

Heonxoaxo je aHanmu3upaT mocTojehr KOHTEKCT, EKOHOMCKE, IPYIITBEHE U 3aKOHCKE
TpPEeHI0BE, MocTojehe TPXKUITHO CTamke Ja Ou ce mpemno3Hana norpeda u dhopmupana uaeja o
MIPOU3BOJTY.

Tabene 3a KeaHmumamugHy RpPOYeHYy PpU3UKA - TIOIPAa3yMEBa]y YHOIICHE
HYMEPHYKUX BPETHOCTH 32 BEPOBAaTHONY M ryOUTKe. YKYITHH PH3HK CE€ TaJia U3pavyyHaBa Kao
MIPOM3BOJI OBE JIBE BPEJHOCTH 3a CBaKH pu3n4HH forahaj. OBa MeTo1a 3a MPOICHY U PAHTHPAHE
pU3MKa MMa HEKOJMKO HeJocTaTaka. JemaH o muX je mpoOjeM IyroTpajHe MpPOLICHE H
MMOCTU3amha KOHCEH3Yyca IMPOJEKTHOT THMMa, O BPEIHOCTH BEpOBaTHOhe M T'YOMTKa 3a CBaKH
pusnuHu jgorahaj, a Apyru, MOKOa joIl 3HAYAJHUJU, CE€ OJHOCH HAa TEIIKOhe MPUIHNKOM
oapehuBama yKyImHOT pU3UKa, 300T TOra IITO je TEIIKO OJPEIUTH jeTUHCTBEHY MEPY HEroBe
BEJIMYHUHE.

OBaj npobnem ce mpeBasmiiazd U300pOM jeTHOT TUIIA yTUIaja pU3MKA HA MpPOjeKaT
(HIIp. Bpeme), a 3aTHM KOHBEPTOBAHEM CBUX OCTAUMX Y MEPHE jeIUHHIIEC OAa0paHOr THUIA.
Taxohe je moryhe ¢opmupaTu Buiie Tabena, jeIHy 3a TPOIIKOBE, APYry 3a Bpeme, 3aTHM 32
00MM, KBAJIUTET, CUTYpHOCT U ci. Jla Ou ce yTBpAmMia 3Ha4ajHOCT pU3MUHOr jaorahaja 3a
MpojeKar, MOTPEOHO je pa3sMOTPUTH CBE (DaKTOpe 3ajeHO0, 300T TOora IITO C€ UCTH PU3UYHU
norahaj moxe Hahu y BHIle Tabena HCTOBPEMEHO.

/Jl600umenzuonanna KeaHmumamugHa anaau3a - Y OKBHUPY OBE TEXHUKE CBaKU
UICHTU(PUKOBAHN PU3HK, IPECTaBIba KOOPIUHATHY TA4YKy y JBOJUMEH3HOHAIHOM ITPOCTOPY,
KOJH C€ BU3YEITHO MpeJCTaBJba IpauKoOM, Ha UHjOj BEPTUKAIIU j€ O3HAYCH I'yOUTaK KOJU PU3HK
HAaHOCH, a Ha XOPU3OHTaIM BepoBaTHoha pu3mvHOr norahaja. Pusunu koju 3axteBajy nabe
pasmaTpame ce Hajase y TOpHheM JECHOM ey rpaduka, U3BaH IpaHMIle Koja je AedruHrucaHa
kao pm3nuHa. Kao u kox Tabema, oBa TEXHUKA je HAjKOPUCHMja KaJa Cy CBU PHU3UIH
HOpPMAaJIM30BaHM U CBEJICHH HA MCTY MEPHY jEMHMILY FBbUXOBOT YTHIIaja Ha MpojeKar (Bpeme
WJIM HOBAI).
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6.1. Cumyaanuja pusuka

Cumynanuja pu3uKa MoJpa3yMeBa TEXHHUKY KOja IPEICTaBJba CKCIIEPUMEHTHUCARE
HaJ MaTeMaTHYKUM MeTojama. L{ub uM je na pemre TakaB mpoOieM Ha MOZENTy KoMe He
MO>KeMO Hahu aHATMTHYKO peleme, Hiu Ou TO OUII0 CYBUIIIE TEIIKO.

CumynanuoHe TEXHHKE C€ Pa3BHjajy Kao ajNTepHATHBE AaHAIUTHYKAM METOJaMa.
Moxe ce pehu na pasBujajy Kao BUXOBH KOHKypeHTH. CBaka ol HBHX MMa CBOj€ MECTO U
3aJlaTakK, a y morjiely lbUXOBHX 3aJaTaKa HaIONywkY]jy ce.

Hekn cumynanvone TtexHuke, mnpe cBera Metroa Monte Kapno, koa HeEkux
HYMEpPUUYKUX METOJIa YIIOTIYHbYj€ pellaBame npobiema momohy aHaTUTHYKUAX METO/a, 0K Ce
Kox (opMupama MHOTHUX MpoOiieMa MpHUBpEAe, Kao MITO je MOJECIUPame MPOH3BOJILE,
npuMemyje 0e3 aHamuTHUkuX Merona. Cumynanuja, OJHOCHO EKCIIEPUMEHTHCAIE,
npeacTaBiba popMupame MOryhux pemema, OJHOCHO, 103BOJbEHUX aJITePHATUBA.

Bbpoj Moryhux pemniema, 0JHOCHO I03BOJBEHHMX alTepHATHBA y MPAKCH je BeoMma
Benuky. CuMynalnyoHe TEeXHHMKE Tpeba Ja cajpike jeJaH TakaB MIpOMHC, MO Kome Tpeba
n3abpaTu OHOJMKO KOJIMKO aNTepHaTnBa he 00€30eIuTH pernpe3eHTAaTHBHO PEIIChHE.

3a u360p Moryhux anrepHaTuBa NpUMEBYjy ce TpU CUMYJIallje:

1. komMOMHOBaHa cCUMYyIalyja,
2. craTHCTUYKa CUMYJaluja u
3. XeypucCTHYKa CUMYJalyja.

KombunoBana cumynaigja cactoju ce u3 oxpehuBama cBUX MOryhHx anTepHaTHUBA.

CratucTruka cuMysalyja je BpcTa CUMYyJalHje TJe ce alTepHaThuBe Owupajy
CTATUCTUYKOT MEXaHMU3Ma CJIy4ajHOT n3bopa.

XeypuCTHYKa CHMYJalFja je BpcTa CUMYyJaIlije Ko Koje ce n300p BpIIU Ha OCHOBY
parnoHaHOT U300pa JbYJACKOT yMa (XEYPUCTHIKO IPOTPAMHUPAHE).

Pasnukyjy ce ABe BpcTe cuMyalyje: 1eTepMUHUCTUYKA U CTOXaCTUYKA.

JleTepMUHUCTHYKA cUMYyJalyja ce 0a3upa Ha TAaKBOM JETEPMUHUCTUYKOM MOJETY.
Taj momen je dbopmupan o cTpaHe padyHapa, KOju omoryhaBa yduTaBame pPa3THUYUTHX
ylIa3HUX BeIHYWHA. Pe3ynTatu cuMyrnanyje 3aBuce O] ylla3HuX BeinnmuuHa. Tpancdopmaryje
YHYTap CUMYJIAIMOHOT MOJIeNIa, YIIa3HUX U N3JIa3HUX BEJTMYMHA BEOMa Cy KOMIUTHKOBAHE, ITyHE
JIOTHYKHX OTepaliyja, IUKIIyca Kao U MPOTPaMCKHX MPExKa.

Ha npumep, pe3yaTart mpoMeHe 4ecTo He MOXKEeMO yHarpe npensuaety. [locrenenom
MMPOMEHOM YJIa3HUX BEMYWHA J00Mjajy ce TakBe Moryhe m3ia3zHe Benu4uHEe Mel)y KojuMa ce
Moxe TpoHahu W onTumanHo pemiewme. Oarorapa joj U KOMOWHOBaHa M XCYPUCTHYKA
cUMYyJalyja, y 3aBUCHOCTH O] HAYMHA N300pa ylla3HUX BEIHYMHA.
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Y OCHOBH CTOaXMCTHUKE CHUMYJAIHje CE€ Hajga3d MOJEN KOjU CaapKh CiydajHe
BPEIHOCTH OJHOCHO CTOXAacTH4YKe mporece. M30o0p yna3Hux BenwumHa je o6e3beheH myrem
CIy4ajHOT MEXaHW3Ma, Ha OCHOBY KOJUX C€ BpIIM Ciy4ajaH H300p MOryhux wH3ma3HuX
BapHjaHTH.

VYV Behunu ciydajeBa 3a cumynanujy ce kopucta metoq Monrte Kapio. Yecro ce on
uneHTuduKyje ca cumynanujom yommre. Koa oBor Meroga MexaHuzaM u300pa ocTBapyje ce
nomohy cinydajaux OpojeBa. To je u300p M3 BEIITAYKOr CKyma BEJIUWKHX OpojeBa. Bpmm ce
nomohy onpehenor pacmnopena.

['maBHM mpobOsieM oBe MeToze je TpaHcopManuja ciydajaux Opojesa. [lomro ckym
CiTy4ajHUX OpojeBa HHUje IMOT0/IaH 3a pauyHapCKy CUMYJIAIU]y, Cl1ydajHu OpojeBu ce hopMupajy
y 00JIHKY TIceyTocydajHux OpojeBa (OpojeBH KOjU c€ Y TOBOJBHO BEITMKOM CKYITY TIPUPOTHUX
OpojeBa Gpopmupajy Kao ciydajHu OpojeBH, Ha OCHOBY oApel)eHOT anropuTMa).

dopmMupame TCceyaocIydajHuX OpojeBa MpeacTaBiba APYTH BakaH MpoOJeM KO
metona Monte Kapno. Tpehu mpoOrnem je mMaTemarduka, OJHOCHO CTaTUCTHYKAa TaYyHOCT
METOZE, TO jeCT KOJMKO 4YecTo TpeOa IMOHABJHATH BEIITAYKE EKCIIEPUMEHTE Ja J00MjeMo
KEJbeHY, aJeKBaTHy TadyHOCT. [loBehame TauHOCTH 3axTeBa Hecpa3mepHo Behu Opoj
M3BPIICHUX EKCIIEPUMEHATA.

6.1.1. MonTte KapJjio cumynanuja

Moute Kaprno cumynanuja mnpyxa nogatke o o0uMy ynarama y oxapeheny
MHBECTULIMOHY cTpaTerujy u moryhoj Bpennoctu naBecruuyje. Monre Kapno cumymnanuja ce
cactoju of cienehux KJbydHuX (akropa:

¢ aHaJM3¢ MHBECTHIIMOHHUX TPOIIKOBA (OOMM M BPEIHOCT MHBECTHIIU]E),

% aHaJM3e TPXKHINTA (BEIMYUHA TPXKUIITA, yuenihe Ha TPXKUIITY, POJIajHa [IeHa,
cToTa pacra),

% BapyjaOWITHH TPOIIKOBH,

¢ (DUKCHH TPOIIKOBH.

KomrmiekcaH MaTreMaTHYKO-TEXHHYKH IIOCTYIIaK OBE aHAIHM3€ Yy MPOpadyHy
MOCJIOBHOT PH3HKA, MPOMEHE BPETHOCTH HHBECTHUIIMja, OJHOCHO CTPATEUIKOM IUIAHUPABHY,
caapxu Buie ¢asa:

—

cacTaBJbamEe JIMCTE IIIaBHUX (haKTopa KOjU MOTY JIa yTHYY Ha HOBYAaHE TOKOBE,

2. omabup jemHe BPEJHOCTH 3a CBAaKW TMOCMaTpaHu (akTop ¥ KOMOWHOBaWmE y
HETO CaJalllhy BPEIHOCT MPOjeKTa,

3. yrBphuBame TucTpuOyIHje BepoBaTHONE CBAKOT O[] TUX (aKkTopa,

4. mporeHa BepoBaTHOhe,

5. Tectupame CBE JOK ce He Jo0Huje TUCTpuOylrja BepoBaTHOhE HETO calallmbe

BPEIHOCTH MPOjEKTA.
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[TocmaTpajyhu ca craHOBHINITa IPOMEHA TPOIIKOBA WHBECTHPAmA PA3JIMKY]EMO JIBE
BpCTE TIpOjeKarTa:

1. MapruHagHO peHTAaOMJIHE IMPOjeKTe, KOJ KOjUX je CTENEeH OCETJHMBOCTH Ha
MIPOMEHE WHBECTUIIMOHMX YyJilarama BEJIMKH, MOCEOHO y Ciry4ajy moBehama
TPOIIIKOBA HHBECTHUIIN]E U

2. BHCOKONPOPUTAOMIHE TPOjeKTe, KOJU Cy Mame OCETJbHMBU W KOJ KOJUX
EBEHTyaJIHE TPEUIKe Yy TUIAaHHpamy IPOMEHE y HWMIIyTHMa 3a TpPOIIKOBE
MHBECTHpamka He MoJIpa3yMeBajy NoTpedy pernpojekToBama U Cll.

VY ToM cMmucITy, CBE HaBeIeHE METO/Ie MOTY ce Ae(rHICcaTH Kao HAYMHU yTBphHBamba
pacrnozienie BepoBaTHohe HOBYaHMX TOKOBA HA OCHOBY HETO Caallibe¢ BPEAHOCTH M MHTEPHE
crone npodutabuaHOCTH Mpojekra. OBUM HAUMHUMA, OJJTHOCHO IyTEM aHaJu3€ OCET/HUBOCTH,
onpelyje ce cTerneH HHBECTUIIMOHOT PU3UKA, Tj. MEPH UHIUBHUIYaTHH PH3UK.

On n3y3eTHe BAKHOCTH j€ YME-CHHUIIA Ja ce BehrnHa mpojexara 3aCHHBA HA PEATHUM
MO3UTHBHUM IIPOTHO3aMa, JIOK CY PU3HIIM OOMYHO cakpuBeHU. [IpojexTn ca ,,HyaTUM pU3UKOM
MPAaKTUYHO HE IOCTOj€ U C TOTa CE€ YBEK Ce MOpa Pa3MOTPUTH KOjU Cy (PaKTOpU HEM3BECHOCTH
JEIHOT TPOjeKTa M KOJUKU Cy pu3uIM. To je yBeK HEONXOJHO YYMHHUTH BEeOMa ONpPE3HO U Ha
OCHOBY Hay4YHUX METOJIA.

7. UHCTPYMEHTH 32 yIpaB/bakhe PUZUKOM

7.1. 'apanuuje

[Tox rapanijom ce moipazymMeBa MpaBHH MOCA0 KOJUM JETHO JIMIIS-TapaHT Ha 3aXTEB
JPYTOT JIMIIA U TI0 ’eTOBUM WHCTPYKIIMjaMa Mpey3uMa CaMOCTalIHy B HEOMO3HBY 00aBe3y Ja
Tpehem NHIly KOpUCHHUKY TapaHIlfje UCIIATH U3HOC HaBE/ICH Y TapaHIMjy aKo UCITYHU YCIIOBE
HaBezeHe y 10j (Mutposuh C.,2008).

[Napannuje cy OuTHe KOj (UHAHCHpama jep MPOJeKTHE KOMIIAHH]€ MMajy BHCOK
CTETIeH 3ayXema Yy 0JHOCY Ha BIaCHUYKHM KanuTail. KomOnHOBameM BHIlle BpCTa rapaHIinja
BpIK ce ajloKalMja pusuka ui3Mely ydecHHKa y (QHUHaHCHUpamy mpojekata. Y MHOTHM
cllyyajeBUMa Kao OCHOBHM HOCHJIAIl TIOCJA T0jaBJbyje C€ MPOjeKTHAa KOMIIaHWja Koja Hema
COIICTBEHU CTBOPEHH KPEJUTHU OOHUTET Ja Ou Ha 06a3u me Morjia Ja goduje rapanimje. 300r
TOTa ce U3ja3 Tpaku y KOMOMHOBaYy BUIIIE BPCTA TapaHLyja.

Kox Oankapckux rapanuuja, rapaHT mnpey3uma Ha cebe o0aBe3y y OJHOCY Ha
nosepHona 1a he HaJIOKHAUTH IITETY KOjy MOBEpUiIall MOKE J1a IPETPIU YKOJIUKO O OO
JI0 HEUCTTYH-CHha WITH He0JIarOBpEMEHOT UCTTYHh-EHha 00aBe3a Jy)KHUKA. Y yrOBOpUMa c€ 00OMYHO
TPaXXu TMOCTOjare OaHKapCKe TapaHIlMje W MpeMa KOME je NYXHHUK y 00aBe3d Ja y KOPHUCT
MoBepuoIla MprudaBu rapaHiyje Heke 6anke. To Moke OUTH YrOBOp O JIeTy, YTOBOP O HOBUaHOM
KpEIUTY, YTOBOp O Ha0aBIM HEKE pode, UT/I.
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[Topen Gankapckux rapaHiigja jaBjbajy ce U crnenuduuHe rapannuje. CnenudpuyaHe
rapasnuje cy jemctBo Tpehux smma. Kao tpeha nuia rapanty mojaBibyjy c€ MCTIOPYUYHOIN
yciyra W OnpeMe, KOPHUCHHIM ONpeMe W yclyra, cayroBapayd y pealln3aldju IpOjeKTa,
BJIAJIUHE arcHIIN]e, UT/I.

7.2 CBOnoBu

Kon peanusanmje mpojekra y (hMHACH]CKO] CBEPH, jaBJbajy C€ PHU3WIIM BE3aHH 3a
BAJIyTHE TPAHCAaKIMje W KaMaTHE cTorme. 300r Tora ce KOpucTe (PMHACH]CKM HHCTPYMEHTH,
KOjUMa ce CMamYyjy MITETHE TOCTeAnlle pyu3KuKa U3 oBe obnactu. OUHAHCH]CKU MHCTPYMEHTH
KOJU C€ KOPUCTE CY CBOIIOBH, OIIIHje, GopBapau U ¢jydepcH.

CBon 03HavaBa 3aMeHY je/IHEe akTHBE 3a Apyry. [locToje a1Be OCHOBHE BPCTE CBOIIA!

1. xamatHu
2. ¥ BaJyTHH CBOIL.

KaMaTHH CBONOBH Cy TIOCJIOBHHM apaH)XMaHH 3a 3allITUTy OJ pHU3UKa IMPOMEHE
KaMaTHUX CTOIa, KOJUM C€ yroBapa ja ce o0aBe3a Iurahama (puKkcHe KamaTHE CTOTE 3aMEHU
miahameM KaMaTHE CTOTIE Koja je mpoMeHsbuBa. KitachuHa kaMaTHU CBOTIOBH CE€ CacTOje Y TOME
Ja JBa TMapTHEpa pazIMYuUTOr OOHHUTETa, 3aMemYjy CBOoje obOaBe3e Iuahama Ha jedaH
HOMHHAJIaH U3HOC KamuTasa.

YV BaryTHOM CBOIYy YTOBOPHE CTpaHE BPIIIC 3aMEHYy KamaTe 1o (UKCHO] KaMaTHO] CTOIIH,
Koja ce muaha y jenHoj BayTH, (PMKCHOM KaMaTHOM CTOIIOM Y JPYroj BAIYTH. 3a pasiuKy Of
KaMaTHUX CBOIIOBA BaJyTHH CBOIOBH YKJbY4Yyjy M KOHBEp3Wjy TJaBHMLE. | JaBHU pajor
Kopuirhema BaTyTHHX CBOIOBA je 3alITHTA Off MPOMEHA BAIYTHHUX KypceBa KOJU MOXeE Ja
yYMamb{ WK eITMMUHHILIE TPODUT.

CBonoBHu ce MOT'y KyIOBaTH U MPOJABaT U Ha CEKyHJAPHOM TPXKUIITY cBOMoOBa. To
Mory OWUTH KJIaCHUHE TpaHCAKLHje Mpojaje cBoma Tpehoj cTpanu, wim oOpHYTH CBOI T'Ie je1aH
O]l y4ECHHKA 3aKJbydyje ca Tpehum IniieM HOBH CBOM WJIM, MaK, OTKYI CBOIA Kaja jelaH O]
y4eCHHUKA CBOII YTOBOPa OJIyCTaje O]l U3BPIIeHa, ahajyhu aApyroj ctpaHn KOMITEH3aIH]y.

7.3. ®oBapau

dopBapau WM HECTAHIAPAN30BAHU TEPMUHUHCKH YTOBOPHY O KYIIOBHHU WJIH TIPOJIaju
onpeheHe akTUBE MO YrOBOPEHO] IIeHHW, IIpeMa KojuMa he ce HCIopyKa akTHBE W KOHAYHO
miahame M3BpmmTH oapeheHor mana y OyayhHoctu. OBe TpaHCakmuje ce WHAWUBUIYATHO
yroBapajy m3Mmel)y Kymia u mpojaBlia, 0e3 MOCpeIHHKa, ITO MX Pa3IHKyje oa djydepca.
dopBapauMa ce He Tpryje Ha 6ep3u. [Ipunrkom puHaHCHpama nmpojekata OHU ce KOPHCTE 32
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CMameHhe WM CIMMHHHCAkE BATYTHUX PHU3WKA, KOJU Tpousmiasze Hu3 (UHAHCH]CKUX
Ttpancaknuja (Mutposuh C., 2008).

7.4. ®jyuepcu

®djydepcu TpenCcTaBbajy TEPMUHCKH YTOBOP O KYIMOINpoaaju oapeheHe aktuee, mo
koMe he ce ucnopyka u mahame u3BpmuTH y 0ynyhaoctu. ima Hekonmko Bpcera (jydepca:

¢ BaJIyTHH,
% KaMaTHU "
¢ (Qjydyepcu Oep3aHCKHUX HHICKACA.

[Tpunukom puHAHCHpama IpojekaTa (hjydepcr KaMaTHE CTOTIE C€ KOPUCTE 3a 3aIITUTY
0]l TIopacTa TpOIIKOBa (pMHAHCHpama, a BAIYyTHH (jydepcH Kao 3amrTura oj (IyKTyarwuja
neBU3HUX KypceBa. M3mely dopBapna u djydepca mocroje OUTHE pas3yIvKe:

¢ 3a (QopBapie HE MOCTOjU OPraHU30BaHO TPIXKHINTE, JOK ce ca (jydepcuma
TPryje caMo Ha OpraHU30BaHUM Oep3ama;

% ¢dopBapau HEUCY cTaHAAapIU30BaHU, a (jydepcu Cy ca CToro aAehUHHCAHHM
obaBe3ama;

.

¢ 3a (opBapae He MOCTOjU KIUpUHIIKA Kyha, Beh Kynuu U mponaBuu TPryjy
jeaHu ca apyrum, npuxsatajyhu Behu y3ajaMHU pU3HK.

VY tproBunu ¢jyuepcuma 006aBe3HO je yKIbYUHBabe KIMPHUHIIKE Kyhe 4Hju je 3a1aTaKk
71a OMOT'yhH CTaTHO TPIXKHILTE.

7.5. Onuuje

Onmuja mpeacraBiba yroBop KOjU BIACHUKY (XOJIZep) ONIIMje Jaje MpaBo, allid He U
o0aBe3y, n1a oapeheHor mana Ky, OJJHOCHO TPOJia, aKTHUBY OIIMje M0 yroBOpeHoj 1eHu (M.
JoBanosuh M., 2013).

Jlakiie, OCHOBHH €JIEMEHTH KOj€ OIIIHU]CKH YTOBOP MOpa J1a CaJpKH CY:

Jla JIM e pajiM O MpaBy KyIMOBUHE WM MIPOaje BIaCHUKA OIIIIH]e;

KOJINYMHA U BPCTa aKTUBE;

YrOBOpEHA IICHA;

IaTyMm nocreha;

HaYMH M3BpLICHA y CMUCIY A2 JIM C€ MOpa MpEeNaTH aKTHBA WIH CE MOXKE

M.

U3BPIIUTH UCIUIATa Y TOTOBHHU H
6. mpemwuja.
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[Ipema mpaBy KOje OCTBapyjy MOCTOj€ JIBE BpCTE omuuja: KynoBHE (call) m mponajae
(put). [lpema BpeMeHy Kajia c€ MOTY peajii30BaTH, OIIIHje CE MOTY TOJICJIUTH Ha €BPOIICKE U
aMepHuKe.

EBporicke ommuje ce Mory peaim3oBaTH caMo Ha Jatym jaocneha, 1ok ce amepuuke
OMIIMje MOTY pealn30BaTH y OWJI0 KOM TPEHYTKY J0 JaryMma jaocrieha 3akjbydyHO ca THM
natymoM. KymoBHa ormiiuja BIIaCHUKY Jiaje MpaBo, ajii Ta He 00aBe3yje, 1a Kyl aKTUBY OIIIH]e
10 YTOBOPEHO] IIeHH Ha JaTyMm jgocreha ommmje (Ko7 €BpOICKE OMIHje) WM U Mpe AaTyMa
nocrieha oniuje (KoJ aMeprudKe OIIIHje).

Ilena yroBopa koja ce yTBplyje y MOMEHTY 3aKJbyuHBamka yroBOpa, OJTHOCHO II€HA TI0
K0jOj Ce€ aKTHBa, KOja je TPEeJIMET OIIIMOHOT YTOBOPa, MOXKE KYIUTH WM MPOJATH, HAa3UBa CE
1eHa u3Bpiuema. CTpajk IeHa WM LeHa U3BpILeHa OHUX OMIMja ca KOjuMa Ce HajaKTUBHU]E
Tpryje oouuHo je Beoma Omu3y Tekyhoj IIeHH akTHBE KOja je MpeIMeT OMLHMOHOT YroBopa,
U3y3€B Yy ClIyuyajeBUMa M3pa3uTOr pacTa WM naja mneHa. To je ympaBo 30or Tora mro Oep3a
yTIBphyje cTpajk LieHe Ha OCHOBY pa3HUX aHaNW3a TeKyher TpKuIITa.

7.6. MyaruiatepajiHe areHiuje 3a rapaHTOBalkbe¢ HHBECTUIIH]a

MynrupatenapHe areHije 3a TrapaHToBame uHBectuuuja (MHUIA), je
crienyjanu3oBana areHnuja CBeTcke 0aHKe, KOja M3/1aje TapaHiije IPOTHB HEKOMEPIINjaTHUX
pHU3HKa Be3aHUX 3a MHBecTUIH]je n3Mel)y wiannma CBeTcke OaHKe.

IMopen Tora MUI'A w3BpiiaBa u Apyre akTUBHOCTH Be3aHE 3a yHanpeheme npuiuBa
WHBECTHIIMja U CIIPOBOJIM UCTPpaKUBama, 00e30el)yje Texunuky nmomoh u npyxa undopmariyje
0 MHBECTUIIMOHUM MOTYhHOCTHMA.

MUI'A He 3amemyje HAIlMOHAJIHE U MIPUBATHE MIPOTpaMe OCUrypama, Beh ciyxu kao
nomyHa noctojehem ocurypamy. tbeHo ocrypame mokpuBa nepuoj 10 15 roguHa, ¢ TUM 1a,
Kao M HAIIMOHAJIHU MIPOTPaMU OCUTYpama He MOKPUBAjy MyHe TyouTke, Beh ce mokpuhe kpehe
1o 90% BpeAHOCTH WHBECTHIIM]Ee, TIPU YeMy C€ MPUXOJ OJ MHBECTHIIMja M KaMaTa MOKe
JOJJaTHO OCUTypaTH.

8. UnenTudukanmja pusuka pecypca y npojexkry

Pusuk pecypca moryhe je moaenuTd y Tpu KaTeropHje mpemMa H3BOpHUMa HEroBOT
HACTaHKa!

1. sbynu,
2. CIOJbHU CapaJHUIIH,
3. HoBaIl.
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Pusuk wyockux pecypca - OBaj pU3UK c€ MOXE MOAETUTH y YETUPH TpyIIe, IIIeJaHO
ca acleKTa ’UXO0BE PACIOI0KUBOCTH 3a paj Ha MPOjEKTY.

¢ oco0Jbe Koje HalyIlTa TpajHo MpojeKar,

¢ 0c00Jbe KOj€ HaITyIIITa IPUBPEMEHO TPOjeKar,
¢ 0c00JbE KOj€ Ce KAaCHO MPUKIbYUYje MPOJEKTY U
¢ YeKame Ha PaCIOJIOKUBOCT EKCIIepara.

V3ponu TpajHOT HaIyIITamka MPojeKTa Hajuemhe cy: MpeMeITaj Ha Ipyre MpojeKTe,
IUTAHCKO CMamemhe Opoja 3amociieHHMX M ocTaBke. Koa mpuBpeMEHOr HalylTama TO CY:
peopranuzaiyja, 0osect, mpodIemMu y myToBamy U cimyHO. [TocToju Benmuku O6poj mpojekara
KOJHU Cy MpeMalliid POK 3a 3aBpIlIeTak 300r Tora ITO TMOTPeOHW KaApOBU HHUCY OWIH
JOCTYITHH. Y3pOK OBE HEpaCMOJI0KHUBOCTH je Hajuemhe nojaBa Ha3BaHa “KoTpJsbajyhu yekuh”.
To je curyanuja kaja npojexaT NPeTXOJHUK KaCHU, IPU YeMY Cy MHOTH O] Ka/IpOBa jOII YBEK
3ay3eTH Ha HETOBOj pealln3alliji, U 3aTO HUCY Ha pacliojiaramby Y HOBOM MPOjeKTy KOju je Beh
3armoder. 36or tora he cBaku crneachu mpojekar, takohe, kacautu. Kotpspajyhu uekuh je
IIUKJTYC KOjU CE MTOHABJhA M KOTA je BPJIO TEIIKO 3ayCTaBUTH KaJa ce TIOKPEHE.

Pusuk cnowsnux capadnuka - PU3MK CIIOJbHUX CapaJHUKA CIIMYHO PU3UKY JbYIU UMa
TPH MOJKATETOPH]E:

X/

%* PHU3HK KalllkbCHha,

X/

%* PHU3HK KaCHOT IIOYCTKA U

X/

¢ PU3HK IIPEOKpETa.

Pan, 3a unje u3BpIICHE Cy aHTAXKOBAHU CapaJHHUIIN, YECTO c€ 00aBJba U3BaH JIOKALIUje
Ha KO0jOj ce peanu3yje MpojeKar, Tako Ja MPOjeKTHH THM HUje Y MOTYNHOCTH Ja Hajiriena,
KOHTPOJIMILIE U HA BpeMe HIeHTU(DUKYje mpobieme kKoje Mory HactaTH. [Ipobiem Moxe OuTH
HEBH/UBMB CBE 0 JaHa Kaja he OH NMpoy3poKoBaTH Kalllkbeme Mpojekra. KacHu mouenn cy
Takole JecTa rmojaBa KoJi OBAKOBOT OOJIMKA U3BpPIIIaBamka pajia y MPOjKeETY.

CtBapame HOBUX MMOCIIOBHUX OJHOCA ca JbyIMMa M OpraHu3airjaMa U3 OKpyKema, ca
KOjuMa ce paHHje HUje capahjuBalio, 4eCTO 3aXTeBa MHOT'O BUIIIE BpEMEHA HETO IITO Ce OYEKY]e.
Hanaxxeme onromapajyher cHabpeBada wiM capagHuKa y MPOjeKTHMa ca HEyoOWYajeHUM
3axXTeBMMa MOKE OWTH Iyr M MyKOTprmaH mporec. [Iporec yroBapama Koju moapasymeBa
MIPEroBOpe, 0J00pema M TMOTIHUCHBAakHa YECTO j€ Y3POK KACHOT 3alovyubamka peain3alidje
MPOjeKTa.

Pu3zuk noeya- Kao 1 KoJ1 CBaKor ApYror pecypca, yKOJIMKO ITOCTOje OTpaHUuCHha, KOja
CTBapajy yCKO Tpyio, OHa he CHUTypHO MpOYy3pOKOBATH 3aCTOj€ W KAlFCHE y peaTu3aruju
npojekra. [IpoGnemu mpaukoMm yTBphUBama TPOIIKOBa y MPOjeKTy Hajuemrhe ce ogHOce Ha
NPOIIEHY TPOIIKOBAa 3aMOCICHUX M TPOIIKOBA CIOJBHHUX CapajHUKa, TOK je YyTBphuBame
TPOIIKOBA MaTepHjaja HEIITO JIaKIle 3a npeaBulame U npopayyH. Y MaTepHjaiHe TPOIIKOBE
KOjH MPEICTaBIbajy U3BOP PU3UKA CE MOTY YKJbYUHTH TPOILIKOBH OIpPEMeE, YCIyTa, IIyTOBamka 1
KOMYHUKAIHje.
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IV IIPUMEP YIIPAB/BAIBA PUBUKOM MHBECTUIIMOHOT
IHNPOJEKTA Y MAJIUM U CPEAIBUM IIPEAY3ERUMA

Mana u cpenma npeny3eha mpenctaBbajy BeoMa BakaH JI€0 CBETCKE M EBPOIICKE
€KOHOMHjE€ W OHa Cy TJIaBHH WM3BOP HOBHX PaJHUX MECTa, CTBApajy MPEIy3eTHUYKH IyX U
WHOBAIIMj€ U O] CYIITHHCHKOT Cy 3Hauaja 3a MPOMOBHCAHE KOHKYPEHTHOCTH U 3aII0CIICHOCTH.
Oga npenyseha y EBporickoj yHuju renepuiny 66.7% 3amocieHOCTH U 3amoljbaBajy npexo 90
MuroHa Jeyau (Marcelino-Sadaba S., et al., 2014).

Mamna u cpeama npeayseha npeacraBibajy riaBHU MOKPETad eKOHOMCKOT pa3Boja. OHa
OCTBapyjy 3HauajaH TOMPHUHOC MoBehamy TOX0TKa U Kpeupamwy HOBUX PaTHUX MECTa ca jeHe
crpate. Ca ipyre cTpaHe OHE YjeIHO NPECTaBbajy HapeIHy U BeoMa BakHy (a3y y pa3Bojy
MHUKpO Tpeay3eha, MoacTUdy HMHOBAaTHBHOCT M pa3B0j HOBUX TEXHOJOTHja M OCTBapyjy
IMpEKTaH YTULAj Ha HUBO arperaTHe Tpaxmme u uasectugja (Epuh ., u op., 2012).

Kako Ou mana u cpenma npenyseha ycnemHo o6aBsbalia CBoje IMOCIOBHE aKTUBHOCTH,
OWTHO je J1a ce aHTaxyjy oapeleHn eKCepTH U Jla ce MpeHece 3Hayajan 00UM O/TyYrBamka Ha
BuX. Ty ekcrepTy cy MeHaepu Majllix U cpeimux npeayseha.

I'maBHa mojapyyja, 0 KOjuMa CaBpPEMEHH MEHAllepH MajuX U cpenmux mnpemyseha
MOpajy Aa pa3MUILbBajy, cy (ABmujam P. 2008):

X/
L %4

NOCJIOBHA MHTEPHAIIMOHAIN3ALH]a,

X/
L4

IpUMEHa HOBHX MOCIOBHUX MOJIENA, YKIbYUYjyhH U €JIeKTPOHCKO MOCIIOBAE,

X/
£ %4

nosehame ynore napopMayja, ykjbyayjyhu 1 ”HQOpMaLmOHe TEXHOJIOTHjE U

X/
L4

KOHKYPEHTHOCT 3aCHOBAaHA Ha MpPOMEHaMa y Mpou3BOAMMA mpeay3eha u y
KopulThewmby TEXHOJIOTH]a.

Cekrop Manux U cpeamux npeayseha mojeruHauHO MOCMATPaHO MPECTaBba jelaH
O]l 3Ha4YajUHUX CETMEHTa y MpHUBpeJaMa roTOBO CBHUX 3eMajba cBera. IlocTojame 3apaBor u
JWHAMUYHOT CEKTOpa MalluX M CpeamHuX Tmpeayseha mpeacraBiba cTaOWIIaH W3BOP HOBUX
pagHuUX MecTa, moBehama 3amociieHOCTH, WHOBAIMja, Kpeupama OJlarocTama M TMOPECKHX
MPpUX0/1a Kpo3 JOMPUHOC CMamkewky HedopmaiiHe U cuBe ekoHomuje. (Bypuunn, C., bepaxa U.
2010.)

Bennuuna u ¢uiekcnOMIHOCT OBUX Mpeay3eha onakiaBajy BUXOBO MpuiarohaBame
CTAJTHUM TIpoMeHama Ha TpxkumTty. [emyjyhu nokanHo, oBa mpemny3eha ycneBajy 1a CBOJUM
MPOM3BOIMMA H yCIIyraMma 3a7i0BoJbe crienuduaHe morpede v 3aXTeBe MoTpoIIaya.
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1. YnpaB/bama pU3MKOM MHBECTHULIMOHOT NMPOjeKTa y npeaysehy
AT'POILIYC KT'C I.0.0

[Tpenyzehe AT'POIIJIYC KI'C g.0.0. Kparyjesan ocHoBaHo je 1994.rogune u o cBor
OCHHMBama 0aBU c€ TPrOBHHOM Ha MaJIO CTOYHOM XPaHOM, BEIITAYKUM [)yOpHUBOM U OpaIrHOM.
On 2003.ronune npeay3ehe moynme ca IpOU3BOAKBOM U BEJICTIPO/IajOM CTOYHE XpaHe.

Y mpousBogHuM oO0jeKTHMa mpeay3eha BpIIM c€ MPOU3BOAMKA CTOYHE XPaHE W
MaKoBamke JKUTApUIla Ha Majio (coja, CYHIIOKpET, KyKypy3). CMemTajHH KamaluTeTd 3a
xutapuiie cy 200 ToHa, a cknaguirau kanauteT je 500 M2, [Ipeay3ehe Bpim quctpudyiujy
CTOYHE XpaHe JI0 KYIIa U 32 T€ HAMEeHe pacronaxe ca 4 TepeTHa Bo3mia. [Ipemysehe pacraxe
ca JiBa MajompoaajHa objexta u To y Kparyjesity.

Ha mnpumepy oBor mpeny3eha, mnpuka3aHO je Kako OHO YIIPaB/ba PH3UKOM
WHBECTHIIMOHOT TIpojekTa. OBa KOMamHHja j€ TOKOM CBOT TOCJIOBama IMPOIIUPHIA MPEKY
Kylnana a caMMM THM M TMPOU3BOABY, Ma Cy joj MOTpeOHM BehH CKIAQAMIIHM KararuTeTH.
[IpojexaT moapazymeBa H3rpaamy MaraluHa yuja je moBpmuHa 1500 m?. BpemHoct oBor
unaBectuimonor mpojekra je 10,000,000 nuHapa a Bpeme Koje je MOTPEeOHO 3a HETOBY
¢bunanmu3anyjy je 2 ronuHe.

VY3umajyhu cBe y 003up, KOHLIENT yIpaBibatkba PU3UKOM Ha OBOM IIPOJEKTY CacTojao
ce ox cneaehux dasa:

UICHTU(HKAIM]a PU3HKA ,
aHayM3a M MpoLeHa PU3HKa,
neguHUCamke MPOTUBMEpa,
pacrope MpoTUBMEDA,
KOHTPOJIA pU3HKA U
yrpaBJbamke nHpopMaljama.

SNk

Nnentudukanuja puznka BpIIeHa je HAa OCHOBY MCKYCTaBa U MOJIaTaka ca n3adpaHux
CIIMYHMX TIPOjeKaTa KOju Cy 3aBpIICHHU y CIMYHUM drupmamMa Ha ipoctopy Kparyjesia.

N360p ce Bpmmo Boaehu pauyHa o ycioBuMa y kojuma he ce peann3oBaTu Ipojexar,
3aXTeBa WHBECTUTOpPA MPEIBUNCHUX YroBOpPOM WM OYEKHBamba WHBECTHTOpPA U CIMYHOCTH
paHUjHUX TPOjeKaTa ca OBUM IPOJEKTOM.

PykoBoaunan mpojekra je Bpimmo u300p MeToga koje he ce KOpHCTUTH 3a
uaeHTU(UKAIM]y pU3UKa Ha mpojekty. OBaj mpolec je YKJbYYHO CTpydmake Koju cy Beh
panuiIi Ha CITMYHUM MPOjEeKTUMA.

Taxo ce nouuto 1o Beher 6poja UASHTUPUKOBAHUX PU3UKA KOJU CE MOTY I10jaBUTH Ha
OBOM TPOjEKTY, U TO:
® TOTLEHHBAaKHE KOMIUICKCHOCTH MPOJEKTa,

e oOycraBa pajna,

43



Ynpassaree pusukom uHeecmuyuoHoz npojekma y MCII

® HEJIOCTaTaK pajHe CHare,
® MOHTaXa oIlpeme,

® [I0jaBa MOJ3EMHX BOJIA,

®  KJIW3HUIITE,

® U3pajia HHBECTUIIMOHO - TEXHUYKE JTOKyMEHTAIIHje,
e rpalheBUHCKH M HHPPACTPYKTYPHH PATIOBU U

® CIEKTPOPAJOBH.

[locne wunentudukanmje u KiIacupukanyje pUHMUYHUX jorahaja pyKoBOIMIIAIl
NPOjeKTa y capalibU ca PyKOBOAMOIMMA oAroBapajyhux ciy:xOu, aHaau3upa U MpoLeHwYyje
UACHTH(PUKOBAHE PU3HKE.

Amnanu3a pu3uKa MpecTaB/ba BeoMa 3HauajHy ¢a3y mporeca yrnpaBibamba PUSHKOM, Y
K0joj ce no0ujajy moTpeOHM Mojamu, Be3aHU 3a HICHTU(UKOBAHE PU3MKE HA TPOjEeKTy U
OCTBapem-e NMPOjeKTHUX IIJbeBa. KBaHTUTAaTHBHA Mepa pHU3UKa Ha IPOjeKTy J0OHjeHa je MPeKo
jenHe cyOjeKTHBHE CKaJie ca KaTeropvjama, Kao INTO Cy: 3aHEMapJbWB, HU3AK, TMOIHOILHUB
(cpenmwn), 3HavajaH U KputuyaH. [IporieHa pu3nka BpilieHa je Ha CaCTaHKYy, I/Ie Cy YUCCHHUIN
nanu cyojekTuBHY nporieHy. Kopumrhena je aHann3a CeHU3UTUBUATETA KA0 METOJ] 32 MEPEHE U
n3pakaBame pu3uKka. Y Tabenu | gare cy BpCcTe pU3HMKa U (bHXOBE BEINYHHE.

Tab6ena 1. Bpcma u éenuuuna pusuxa

Bpcra pusuka/ | Huzax | 3anemapwoue | Cpeowu | Kpumuuan | 3nauajan
Beanunna pusuka
PH3HK +
NOTHEHNBakbA
KOMILIEKCHOCTH
npojexkra

pHM3HK o0ycTaBe paga
pM3HK HexocTraraka | +
pajHe cHare
PU3HUK MOHTAaKe +
onpeme
pU3HK nojase +
NMO/JA3eMHHNX BOJA
pPU3MK 01X TOjaBe +
KJIM3UIITA
PU3HUK u3pana +
HHBECTULIIOHO -
TeXHUYKe
JOKYMEHTaluje
PHU3HK rpaljeBUHCKHX +
"
HHPPACTPYKTYPHUX
pajaoBa

pHM3HUK +
eJIEKTPOpagoBa

+
+
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Tpeha ¢aza, xoja cienn HAKOH aHAIW3E W TMPOIEHE PH3WKa, jecTe neduHHCcame
poTUBMEpa, Koje he ce kopucTuTu 3a yomakaBame HETAaTUBHUX yTHIlaja PU3HMYHUX Jorahaja
Ha peaym3aliyjy mpojeKTa.

PykoBomwman mpojekra, 3ajeqHO ca PYKOBOJAMOLMMA OATrOBapajyhmx ciyxow,
IJIaHupa oarorapajyhe akmuje ondopamMOeHOT KapakTepa, Kojuma Ou ce cMamuia BepoBaTHoha
OCTBapema pU3NIHKUX Joralaja Koju OM HETaTUBHO YTHUIATIH Ha pe3y/aTaTe MpojeKTa.

To mn3riena oBako:

® DpH3WK TOTICHHBAakHa KOMIUIEKCHOCTH TIPOjeKTa — pelaBame MoMohy
npurnpeMe oAaroBapajyhe nokymeHTanuje u norpedan xaaap,

e pm3uk oOycTaBe pajga — HM3TPAIUTH JWjarpaMm Tora M AeduHHCATH MOTyhe
QJITEpPaHTHBE,

e pH3HK HEJOCTaTaka pajJHe cHare — obe30ehuBame pU3HUHE IpyIe pajHuKa y
NPUPIIABHOCTH,

® PU3HMK MOHTa)Ke onpemMe — 00e30e1uTH noTpedaH Kajap u J0KyMEHTAIH]y,

® pHU3HK T0jaBe MOJ3EMHUX Bojaa — 00e30equTH Kaaap W U3BPIIUTH onapeheHa
UCTIUTaBakha

® PU3UK O] TI0jaBe KIU3HINTA — 00e30eIUTH Kaiap 1 MoTpeOHE MPOTUBMEpPE,

e DpU3WK H3pajJa WHBECTHIIMOHO - TEXHUYKE IOKyMEHTamuje — 00e30eautu
CTypuaH Kazuap,

e pu3HK Irpal)eBUHCKUX U MHPPACTPYKTYPHUX paZoBa — MPATUTH peaTU3aIy]jy
cBake (aze U CBE HEMPABHITHOCTH O/IMaxX UCIPABUTH,

® PU3HK ENEKTPOopaaoBa — 00e30e1uTH MoTpedaH CTpyyHH Kajap.

VY ¢a3u yBohema mpoTuBMepa yBoJe ce WM pacropelyjy oHe IpOoTHBMEpe Koje Cy
HajBUILEI paHra, a BaXHM CIIEHApUjU pPHU3UKAa W YyKy[HA CJIMKA pU3MKa 3aCHUBAjy Ce
OYCKMBAaHOM e(eKTy MpoTHBMepa. YBoheme mpoTruBMmepa Tpeba aa Oylae NaKIBUBO
UCIUIAHUPAHO, HAPOUYUTO HA HAYMH Koju he yrumatu Ha JpyAacku pal. IlpotuBmepe koje ce
yBOJIE OJTHOCE C€ Ha caMO HOCIIOBame paJHUKa Ha mpojekry. Lwms nmpoTuBMepa jecte ma ce
CMambH PU3HK.

Ako yBoheme Heke MPOTUBMEpE 3aXTeBa MPOMEHY PYTHHE WU OpraHM3allyje paja
MOJKE C€ JaBUTH BEJIMKHU OTIIOP IMpeMa TOj IPOMEHH, a CBU HAIIOPH Ja ce Taj mpoosieM npeBasuhe
MoTy OuTH ToTiekheHr. OBa KOMIIaHH]a HHje UMaia oTpede 3a yBohemeM MPOTUBMEDA.

AHT2)XOBamke¢ MCHAIMEHTa je OMJIO BEJIHMKO y IOYETHOM KOpPaKy Kaja Cy LUJbEBU
npojekTa oapehenu, u kaga cy KOHTpoJa pU3UKa U MpoTUBMEepe yTBpheHe. 3a Kopake Koju Cy
y CPEVHU aHaJM3€ PU3UKa U MPOIICHE PU3UKa aHTAKOBake MEHAIMEHTa OUJIO je Mame, 300T
TEXHUYKE TPUPOJIE OBUX AKTUBHOCTH.

VYrpasipame uHGOpMaIFjaMa Ha OBOM IPOjEKTy, Mpe CBera, OWIO je y Be3u ca
gyyBatbeM Beh mocrojehmx momaraka o pu3MKy, MojaTaka O CHeNU(UIHUM MPOJeKTHUM
PU3UIIMMA U CTBapamky Pa3IMuUTHX H3BEINTA]ja.
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baza momaraka, koja je popMupaHna, caapkaja je U HeKe moceOHe, 3HayajHe MOIaTKe,
Kao mTo cy uHpopmainuje Mo0HMjeHe O]l CHCTEeMa yIpaBibakba IPOjeKTHMA, CIY)KOCHHUX
WCIIUTHBaKa, HETpUJIarol)eHOr U3BEIITaBaka M CBUX BPCTa aHAJIM3a KOje Cy OJ1 HEKOT 3Hauaja.

Ha oBoM mpuMepy M3JI0KEH je KOHIICTIT YIPaBJbakha MPOjeKTHAM PH3HIAMA, Kao U
aKIMje Koje Cy Mpeay3uMaHe TOKOM peain3allije mpojeKTa.

CBe je TO U3BEJCHO Ca LUJBEM J1a CE CMambe HETaTUBHH YTUIIAjH KOjU O MOTJIM IOHETH
MIPOjeKTHU PU3UIIK y peanm3anuju mpojekra. Kpos npumep nedunucano je mect asza nporeca
yIpaBJbamkba PU3HKOM KOj€ Cy 00yXBaTHiIe KOMIUIETHY peau3allijy YroOBOPEHOT MPOjeKTa.

Kopunthewem oBOr KoHIENTa CBU PH3UIM pa3MaTpaHH Cy ca CTAaHOBHILTAa BPCTE
yTHLaja, a TO Cy BpeMe, KBAJIUTET U TPOLIKOBH.

[Iponena kmacupuKOBaHUX pU3MKa BpIICHA jeé HAa CacTaHLMMAa KOje je 3aKa3hBao
pykoBojmiall npojekra. Ha TuM cacTaHmuMma y4ecHHIM CY HM3HOCHIIM CBOjJY CYOjeKTHBHY
NpOLEHY HACHTU(UKOBAHUX PU3MYHMX Joral)aja v ycarianiaBaiy ce y Be3U ca IPOLECHOM.

[Iponiena je BpuIeHa Ha OCHOBY KpHUTEpHjyMa 3a MpPOIEHY BepoBaTHOhe IojaBe
pusudHOT norahaja.

OcHOBHa NIPETHOCT IPUMEHEHOT KOHIIENTA je TOCTU3amhe OAroBapajyhe 3amrure o
pHU3UKa KOja ce orjena y NpUMEHH OAroBapajyhmx akiuja 3a cilydaj JAellaBama PU3HYHOT
norahaja.

[IpuMemeHn KOHIIENT NOJCTULA0 j€ PYKOBOAMOIIA MIPOjeKTa HA MHTEH3UBHY Capaby
ca pYKOBOJMOLMMA YHYTap MPOJEeKTHOI THMa KOjH j€ pealn30Bao MpojeKaT, Kao U ca
PYKOBOJHMOIIMMA CIIY)KOM YKJbYUYCHHUX Y peaju3alujy MpojeKTa, ITO 3HAYM Ja CE TOKOM
peanu3anmje TPOjeKTa IOJCTUIIA0 WHTEPAKTHBAH pajJl Ha CTAJTHOM npuiarohaBamy
TUTAHUPAHUX aKTHBHOCTH Y HOBOHACTAIMM YCIIOBHMA, Ca IUJBEM JIa C€ CMambK MOryhH pu3HK
HacTajama MTEeTHUX aorahaja, kao ¥ MOTyhu TYOUIH ycCliell HacTajama U IeJI0Bakha PUSHIHHUX
norabaja.

[IpuMeHOM TeXHHKE IPBO OJUTyYHBamba, OBa KOMIIAaHH]€ j€ Ha PaBH HAYMH carjieaia
MOCJIEIUIIE CBOT TpojekTa. [IpuMeHOM OBe TeXHHKE, KOMIaHHja je OJIpeiria U3HOC HETO
HOBUYAHHMX TOKOBA, KOjU OU ce OCTBApHO aKo OM ce 0Baj IpOojeKaT MPUXBATHO U Pean30Bao. 3a
TO, KOIIMaHM]ja je KOPUCTUJIA pe3yiTare Koje je OCTBapHuia y MPETXOAHOM IEPHOAY CBOTa
MOCJIOBAbA.

Kox npumene oBe TeXHUKE, Y OBOj KOMIIAHU]jU, IPBO Cy CE€ XPOHOJIOUIKH HaBeJle CBE
HEM3BECHOCTH Yy TOIJIEAY peaju3aluje oBor mpojexTa. CBe HEM3BECHOCTH W PH3HLHU CYy
IIPUKA3aHU Ha MPETXOAHUM CTpaHaMa.

Kana cy nedunucane m oapeheHe cBe HEM3BECHOCTH M JOHETE UCIPABHE OMIIYKE,
¢bopummpa ce ApBO, Koje NMpHKa3yje cBe Moryhe aitepHaTHBE U UCXOJIE.
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[Tocne Tor carnenaBama KoMIaHuja oApelhyje HeomxoaHa (UHAHCH]CKA CPEICTBA 3a
peanu3anujy npojekra. CpencTBa Koja Cy HEOXoHa Jja OM Ce 3aBPIIHUO MPOjeKaT U3HOCE OKO
10,000,000 nunapa.

[Tocnenma ¢aza KoJ1 OBE TEXHUKE jeCTe aHAIM3a CaMOT JIPBETA OJUTyYHBarba 01 CTpaHe
MeHalepa KOMIaHuje Kaja ce U JIOHOCH KOHAYHA OJITyKa O TPOjeKTY.

TCCTUPAKLC TPIKUIITA

yCIIeIaH pa3Boj 2

UCTPAKUBAHE

HaMyIITake MMPQJEeKTa

HEyCIEeX '

HaIyIITake MPQJEeKTa

HaITyIITamke MPOjeKTa
Cnuka 1. JIpBo oamydynBama

Ca npeTxo/iHe CIIMKE ce BUIU JPBO OJUTYYHBamka, HA OCHOBY KOj€ j€ MCHAIMEHT JIOHEO
omnyke. [IpencraBibeHa je Mama MOTyhux pemiema 3a 0Baj MpojeKaT y pa3nuuuTuM (dazama
nporieca o/Ty9YrBamba.

Ha coumu 1, Genu mpa3Hu KpyroBy 0O3Ha4YaBajy pe3yiiTar, KBaapaTu ca OpojeBUMa Cy
TauyKe OJUTYyYMBama a I[PHU MTyHH KPYTrOBU 03HAYaBa]y TAaUKy 00yCTaB/bamba MPOjEKTa.

[Tepuon n3mehy Tauke 1 u 2 je 6o roauHy gaHa. Y TOM MEPHOAY, /Ja j€é MECHAIMEHT
3aKJbYYHMO Ja mocTtoje onapehenn pusunu koju Hehe Mohm na ce enmemeHuiny, npemysehe je
MOTJIO J1a HAIyCTH TpojeKar. AJIM Kako Cy CBH WACHTU(UKOBAHW PHU3HMIM MOTIH Ja Ce
HeyTpaJuIly, mpeay3ehe Huje HamyCcTUIIO MpojeKat, Beh ce mpenuio Ha 1ajby aHaIU3y.

JleTaJbHOM aHAJIM30M PU3MKA CaMOT TPOjEeKTa, IONUIO Ce 0 3aKJbYydKa, /1a MPOojeKat
Tpeba MPUXBATHUTH, IITO j€ U 00esIe’KeHO OpojeM 2 Ha IPBETY OJTyYHBamhA.

MeHalMeHT je 3aKJby4ro JIa TIPOjeKaT HUje TOJIUKO PU3MYAH M HAa OCHOBY aHAJIN3E je
JOHETa OJITyKa Jia Ce MPUXBATH MPOjeKaT M MOYHE CE Ca leTOBOM PEaTH3allHjOM.
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3AK/bYYAK

Mana u cpenma npemyseha mpencTaBibajy MOTOp EKOHOMCKOI pa3BOja CBake
HanoHaiaHe ekoHomuje. OHa moBehaBajy cremneH u o0uM Kopuiihema HOBHX pecypca jeaHe
NpUBpEE, Y3 BUCOK CTENEH (PIEKCHOMIHOCTH M aAalTHBHOCTH HOBUM TPXXHIIHUM U JPYTHM
ycioBuMa. [IpoMoBuIly puBaTHY CBOjHHY U NpETy3€THHYKE BEIITHHE.

Ha 6u mpemy3ehe ocTBapwiio IUIaHUPAHU Pa3Boj, MOTPEOHO je 1@ Yy OKBUPY CBOT
(buHaHCH]CKOT TIOCIIOBama 00e30eau moTpedHa GuHaHCHjcKa cpeacTBa. CBako mpemysehe y
OKBHPY CBOT pa3Boja IUIaHHWpa peanu3anujy oapehenor Opoja muBectunmja. Illta he of
IJIaHUpPAHOT OWTH peajrM30BaHO 3aBHCH, IPE CBEra, OJf PAaclOJOKHUBHX (DUHAHCH]CKHUX
cpeacraBa. Cam moctynak yrBphuBama NOTPeOHMX CpEICTaBa 3a peajau3alujy IUIaHUpaHUX
MHBECTHUILIMja, KA0 ¥ HAUWH HHXOBOT MIpHOaBJbarba, HA3MBaMO (PMHAHCUPAE MHBECTHIIH]A.

JloHOIIeHhe MHBECTUIIMOHNX O/TyKa IO/Ipa3yMeBa JOHOUICHE O/TyKa O KalTUTaTHOM
OyleTupamy Koje ce OJIHOCE Ha yllarame NMOBMHE Yy LIMJbY pa3BHjama U pacTa npeayseha u
nosehama meroBor kanurtaiga. HajocHOBHHMja mojena MeToAa 3a OLEHY €QEeKTHBHOCTH
MHBECTHUIIMja j€ HA CTAaTHYKE U TUHAMHYKE.

CraTuyka olleHa PEHTAOMIIHOCTH MHBECTUIIMOHOT MPOjeKTa HE y3MMa Ha aJIeKBaTaH
HAYMH BpPEeME Yy MOCTYIKY aHAIM3E U OICHE jeIHOT MHBECTULIMOHOT TipojekTa. OHa ce ocliama
HAa MMOJATKe U3 CaMo jeJIHe, HOpMaJHe TOAMHE IEpHoia eKCIIoarTaiyje nupectuije. Cratuyka
OlLleHa PEHTAOMJIHOCTH MHBECTUI[MOHOT IpOjeKkTa 00aBjba ce mpopauyHoM oxapehenor Opoja
JETHOCTAaBHUX CTATHYKUX KPUTEPHjyMa, a TO Cy Mepro nmoBpahaja 1 METOI pauyHOBOJACTBEHE
CTOIIE MIPHHOCA.

JluHamuuKa orieHa y3uMa Ha aJIeKBaTaH HauYuH y 003Up BpeMe Yy TIOCTYIKY aHaIN3e U
OIICHE MHBECTUIIMOHUX TMpojeKkaTa, o0yxBarajyhum TIIeJOKylmaH TMepuoj yiarama |
eKCIUToaTaIfje JeTHOT MHBECTHUITMOHOT MPOjeKTa. Y TUHAMUYKO] OIIEHH KOPUCTE ce opeheHu
KPUTEpPHjYMHU 33 UYHjU MPOPAYYH CE€ YMOTpeOshaBajy MapamMeTpH M3 ILEJOKYITHOT TepHojia
WHBECTHPaka U EKCIIOATAIM]e MHBECTHIIMOHOT NIPOjeKTa. JJMHaMIUKe METOIe Cy METO] HETO
caJlalliibe€ BPEIHOCTH, MH/IEKC PEHTAOMIHOCTH M MHTEpHA CTOMa MPUHOCA, TJE jolI MOCTOjU
BUIIIECTPYKA ¥ MOAN(PUKOBAHA HHTEPHA CTOMA MPUHOCA.

[IpunukoM TUIaHUpama HWHBECTUIIMOHUX TpojekaTa MOTPEOHO je IUIaHUpaTH |
nocrojehe pu3MKe W BHUX PEATHO carjiefaTH Kako OM IpPaBOBPEMEHMM Mepama CMambUIIH
YKYITHU pU3UK. YJIOra IUIaHUpama je y CMambehy pU3UKa KOJl MHBECTUIIMOHMX IMpojeKkara Ou
Ouia Mo MOM MHIUBEHY Jia ¢ KOJA HU3paje OM3HHC IJIaHa WHBECTULMOHOT MPOjeKTa YCBOjU
KOHIIENIT KOjU TMOJp’kKaBa INPEBEHTUBHU IpHIIa3 KOjU 00yXBara IMPaBOBPEMEHO YBoheme
Oynyhux pHCKaHTHUX CIICHapHja, Kao W MPOopayyH W KiIacu()UKOBamke yjaela TOT PHU3UKa Y
[IIJbEBHMA MIPOjEKTa, U KOHTPOIY PU3HKA.

3a IOHOIIEHE OJUIyKa O yllaramy KamuTaja y IMojelMHe MHBECTUIIMOHE MPOjeKTe Y
npenyszehy je BeoMa BaKHO TIO3HABamk-E KOHIIETITA MMPOCEYHE [IEHEe KalnTalla Ka0 U METOoJIa 3a
Mepeme pu3nKa ynarama. Kama nmpeaysehe ncnuryje onpaBaaHOCT HEKOT yliarama Koje HUje y
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OKBHPY HHETOBE JIE€JIaTHOCTH, Tpebasio OW N1a WCIUTa KOJUKOM CTENeHy pu3uka he Outh
M3JI0KEHO TO YJarame y OKBUPY IPYTe JCTaTHOCTH.

3a TO ce MOXe KOPUCTUTH OeTa Koe(HIIMjeHT CpeicTaBa 3a HEKOIMKO Haj3HAYajHUUX
npexayseha y Toj nenatHocT. Ha ocHOBY TOT OeTa kKoedumujenta moryhe je mpopadyHatu 6era
KOe(HIMjeHT CONCTBEHOT KanuTasa, pu yeMy he ce pecrieKToBaTH CTPYKTypa KanuTasa 3a Taj
HOBH TIPOjeKaT Kao U yIITe/e y Mope3y Ha T00UTaK, 300T MpHUCyCTBa M03ajMJBEHOT KaruTaa.

Kopumihemem ocHoBHe Gopmyne CAPM-a yrBpauhe ce 3axTeBaHa cTomna mpuHoca 3a
COTICTBeHHM KanuTal. Ha OCHOBY Te cToIle, 3aXTeBaHe CTOIE MPUHOCA 33 1M03ajMJBCHH KalnTall
1 y3 PECIIEKTOBamE CTPYKTYpE KamuTaia, 1o0uhe ce mpoceyHa IeHa KamuTana Koja yBakaBa
CUCTEMATCKH (TPIKHUIITHN) U (PUHAHCH]CKH PUBHK.

AHanmu3a pu3WKa 3HAYd UACHTHU(UKAIM]Y TIOTCHIMjAIHUX pPHU3HKA, KOJU CY
npeABUheHN Of CTpaHe JeAWHKW WIM JIPYIITBA, Kao W MPOICHY BEpoBaTHOhe OCTBapHBama
OWJI0 KOje OMacHOCTH M TO TOMOhy TMojaTraka, CTaTUCTUYKUX aHalIM3a, CUCTEMATCKOT
nocMaTpama, CTPYYHOT 3Hama WM UHTyuIje. Ha ocHOBY cBera Moxke ce 3aKJbYUUTH 1A je
yIpaBJbamkbe PU3UKOM OJ1 U3y3€THOT 3Ha4aja 3a YCHEIIHOCT MHBECTUIIMOHUX IPOjeKaTa.

AHanm3a pu3rKa HHBECTHIIMOHOT MTPOjeKTa, Ha IPAKTUYHOM MIPHMEPY, IIOMOTJIA je J1a
ce M3ByYe HU3 KOPUCHUX 3akibydaka. KopumrheHo je 1pBo o/uryunBama, Kao HajJlaKIIM HAYuH
Jla ce carjie/iajy CBe aJITepHATHBE U J1a ce JoHece Haj0osba Moryha oryka. OBO je jako KOPHCHO
3a caMo npeaysehe, jep cy CBe alTepHaTUBE JICTIO U3JI0KEHE U Ha JIaK HAYMH MOXeE J1a Ce JIOHECe
UCTIpaBHa OJUTYKa. AHAIM30M CBHX MOTYhHX pU3MKa M HHXOBHX MCXOJ]a, 3aKJbYYEHO je Ja
KOHKpETaH TPOjeKaT HHje TOJMKO pH3WYaH, W Ja Tpeba 1a ce HacTaBH Ca HETOBOM
peamuzanujom. [Ipeny3ehe he cBakako u y OyayhHOCTH MPUMEHUBATH UCTY TEXHUKY aHATN3E
pH3HKa, jep ce MmoKa3aja yCIeIIHOM U JIaKoM 3a Kopuiiheme. CBe he To y KpajibeM Ja cMambu
HEeMoTpeOHEe TPOIIKOBE Y BE3M aHAIM3€ pU3UKa M cBakako he moMmohu ma ce mpemysehe kpehe
Y3JIa3HOM IIyTakbOM Y CBOM TTIOCIIOBHOM Pa3Bojy.
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