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3aBpIIHM MacTep pajl, KaHIuAaTKime Muane Jyxac, HanucaH je na 120 crpana u
campxi: 5 cnuka 27 TaGena M rpaduuKuX NMpHKasa, Kao M CIHHMCaK O MPEKO 50
HacjoBa KOpHIINheHe JuTepaType.

CTpyKTypa MacTep pajia ce CacTOju OJf TEOPETCKOr JENa oOpahene Teme, Koja ce
OJIHOCH Ha GH3HKC IIaH, 3aTUM crieliuIHOCTH (PUHAHCHCKOT Hena GM3HHUC MIIaHa,
a 3aTHM 1 PallKo AHANK3E KA0 YCKO CIICLMjali30BaHOTr fena (UHAHCH]CKE aHAu3e
6u3HHC TUIaHa. Y MPaKTHYHOT Jea KOjM Ce OJHOCH Ha KOHKPETHY KOMIaHW]y H

IpUMEHY TEOPETCKOT J€Na aHAIM3e Y MPaKCH.

V OKBHpY TEOPETCKOT JIefia MacTep pajia, KaHIuMaT je o0pasioxkuo nojam, 3Hauaj
W IpUMEHY M3pajie M UMIUIEMEHTALMje MOCTOBHOT TUlaHa y (YHKUM]U MOCTH3ama
pehe mnocnoBHe ycnemHoctd. C 0G3MPOM Ha UYMIbEHHMIY [Ja je MOCIOBHH ILIaH,
IJIACHCKH JIOKYMEHT KOjUM Ce mpelusupa npasai OyAyhux MOCTOBHHX aKTHBHOCTH
¥ aHanM3upa OJPXKMBOCT IUlaHa Oyiayher — pasBoja IOC/IOBawa.y CKiamy ca
CTpaTelIKUM [MJbEBMMa, ca CBPXOM mpensubama Oyayhux norahjaja, cMamema
pU3MKa, KaO W NPUIAroliaBama MOCIOBaba TPCHYTHHM HHTEPHMM M CKCTEPHHM
yCIOBMMA, HEONXOJAH je CTyAMO3aH W KBalIMTeTaH MpPUCTYN H3pafud U
UMIUIEMEHTAIHUjU [TOCTIOBHOT IUIaHa.

V TOM KOHTEKCTY, Y pamy je moceGHa maxiba rnocpefieHa (PUHAHCH]CKOM ey
[IOC/OBHOT IUIaHA, Kao HAjKpUTWYHWMjeM [ely, ¢ OO3MpOM Ja je LuJb CBaKor
npenyseha MaKkcUMU3Upambe NpoduTa, 1ma je HEeOMXOAHO Jia & MPABUJIHO NMPUMCHE
NPYHUMIM  PEJEBAHTHOCTH, ONPE3HOCTH M IMOY3/[@HOCTH MOJaTaKa, HapO4uTO
MoJaTaka, KOju ce OJHOCE Ha NPHXOZE M pacxofe IOCIOBamba y MNPETXONHOM
Teprozy, Kako O ce pealHuje MPojeKTOBaIM TOJaLy [IOCTIOBHOT MJ1aHa 33 HapeaHU
neprof. V paiy cy oGjaluseH OCHOBHHU J€I0BH (PMHACK]CKOT IUIaHa: NPETIOCTaBKe
duHaHCHjcKOT TIaHa, CTyIuja anTepHaTHBa (UHAHCHpaRa, aHauu3a OleHa
MCIUIATHBOCTHU TOjeIMHMX MOCIOBHUX MOJyXBaTa, IIaH M3BOpa CpelCTaBa, NpOOHH
GUITAHCH CTama M YyClexa, MpOjeKldja TOKa TOTOBHHE M PEBU3Mja (HMHAHCH]CKOT

IJ1aHa.




V cBpXy moOpo ypaljeHOT MOCJIOBHOT IUIaHa, HEONXOAHA je npeuusHa u
KapanuTeTHa, (PUHAHCHjCKa aHanM3a npeljallimer IMOCTOBakba KOMIaHuje, ma jey
TEOPETCKOM Jely paja ofjallbeHa KOMIUIEKCHA duHaHCHjcKa aHaIu3a, Koja
Tpe/ICTaB/ba KBAHTU(UKOBAME U OllehHBabe (yHKIMOHATHIX OXHOCA KOjU IOCTOje
u3Meljy pasIMUUTAX GUIAHCHHUX TO3WIMja, Ca MOCEOHHM OCBPTOM Ha napuujanHy
(UHaHCH]CKy aHANU3y, Koja 00yxBara y)XU CErMEHT MOCIOBHHX nepdopmaHcH, T3B.

Racio ananuzsy..

Y NpakTHYHOM JeTy Pana,Tj. CTPYYHO UCTPAKUBAYKOM SNy je TpHKa3aH Ou3HUC
miad xkommasuje Mirex d.0.0.“duHAHCHjCKM IJIaH ca MOCeOHHM OCBPTOM Ha pailyo
aHAIK3y y TIPOTEKIIOM MEPUOLY, Kao MOKa3aTelb MHTeHIMja (QUHAHCHJKUX KpETama y
OU3HKC IUTaHy 3@ HApEIHU NEPUO.

C 063MpOM J1a je OCHOBHA CBpXa MNpHUMeHe pauuo Gpojesa, fa 6u ce oMoryhuna
1ITO 60Jba OLleHa (PMHAHCHjCKOT CTamba, Kao U TeHAEHLM]€ y MPOMEHH (GUHAHCH]CKOT
CTama KOMIAHMje, Y pafy je MpuKasaHa KOHKPETHA aHalM3a HAjBXHUjUX DaLUo
6poeBa Kao IWITO Cy TIOKa3aTe/bd JIMKBAIHOCTH, TIOKA3aTebd aKTUBHOCTH,
MoKa3aTesbl (PUHAHCH]CKE CTPYKTYpe, MOKa3aTe/bd PEHTaOMIIHOCTH M INOKAa3aTesbl

TpPKUIIHE BPEAHOCTH.

TeKCT 3aBPUIHOT MacTep paja CaipKd CBE OMTHE €lEMEHTe W Ha jacaH M
pa3syM/bUB HAUMH MpHKa3yje TEOPHjCKEe MOCTAaBKE M pe3ysiTaTe HCTPAXUBAMbA.
Kopumthiena je oarosapajyha MeTogoi0rija, moceGHO METo/a IECKPHIILIHje, METOAa
CHHTE3e, METO[a aHAJM3e, METOHa KOMIapaluje, METOJa KOMIMJIalKje, MeTona
Knacuibuxaunje Kao U CTATUCTHUKE Merofe. Y pany je kopuwmheHa ajeKBaTHa
CTpy4HA U CaBpeMeHa JuTepaTypa, O 57 CTpyYHHX TeMaTcKux IyGnukaiuja, Koja
TEOPETCKU €0 pajia Hay4HO.CTPYYHO M CHCTEMaTKu obpasiiaxe Ha pasyMJbUB U

WJIyCTpaTuBaH HauYuH.

BPEJIHOBAIBHE 3ABPIIIHOI' PAJIA:
HaBecTH [ia J1¥ je 3aBpIIHY pajl ypal)eH Yy CKIIaiy ca 00pa3lioxKeheM HaBeIeH!M Y TIpUjaBu
TeMe, Ia JU CAIpXKU CBe OMTHE elleMeHTe, oce6HO HcTahu y 4eMy je CTpyYHH JONPUHOC

3aBpLIHOT Pajia, U3IBOjUTH HeJOCTaTKe (aKo UX paj uMa)




3aBpLIHE MacTep pal, KaHauzaTkume Munene Jyxac je HamucaH y CKIamy ca
06pasNoKemeM JaTHM y PUjaBy TEME 3aBPIIHOT MacTep paja., BE3aHO 3a NPpeaMeT
MCTpaXMBaa OBOT pajia Kpo3 u3pas IIpumere panuo aHanmuse y U3paju MnocioBHOT

mIaHa y komnanuju Mirex d.o.0.

CTpusu JOMPUHOC MAcTep paja Ce OJHOCH HA MPUKa3 HCTPaXUBaiba Koje ce
crpoBoH y (YHKLMjH pelllaBarba KOHKPETHOT MpoGieMa, ONHOCHO Ha bHHAHCU]CKY
aHANN3y, ca MoceGHMM OCBPTOM Ha palyo aHanusy y GyHkuuju uspaje IlocnosHor
wiaHa kommnanuje Mirex d.o.o, Hopu Cag. Y TOM KOHTEKCTY Cy NPHMEHEHE
[IOCIIOBHO-CTATUCTHYKE METOJIE, MATEMATHYKU U3pasyl Palyo MOKa3aTeba, Tpaguiku
NpHKa3h U XOPU3OHTANHA (HUHAHCHCKA aHANM3a MOJATaka y MOCHEAHUX 5 rofuHa.
V3 eKOHOMCKO 0Bpa3iokere MPUKa3aHuX M0JaTaka, NpHMKa3aHa je M MpojeKuuja
(yHAHCHjCKUX TTOKa3aTeba 38 HAPEIHU MEPUOJ, CTATUCTHIKOM METOJIOM TPEH/IA, Kao
OCHOBe (hMHACHjCKOT IUIaHa y HaupTy IIocioBHOr miaHa YjeIHO je HapaTHBHO
TNpyKa3aH M KOMIUleTaH IIOCIOBHM ILIaH KOMIaHuje Mirex d.o.o, Hoeu Cap, mto
MpecTaB/ha MoceGaH NONPUHOC y NOHOWIEHY ITOCJIOBHMX OIJyKa KOMIAHHjE Y

HapeIHOM NEPUOay, a CaMUM THM U Kao yTI/II_Iaj Ha yCIEIMHOCT JAJBET IOCIOBakha.

KOHAYHA OIIEHA 3ABPLIHOI' PAJIA U IIPEJJIOT:

Ha 0CHOBY yKYIIHE OLIeHe pajia, KOMUCH]ja IPEeTaxKe:

Jia ce 3aBPIIHM paj NPUXBATH a KAHAUIATY 0100pH ox0paHa

MNOTIACHU YJTAHOBA KOMUCHJE

ap Munuua Huuuh, npod.meHTOop
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CAKETAK

OBaj mactep pax 0aBu ce TPOIEHOM €PUKACHOCTU MOCIOBHOT TuiaHa y kommanuju PVC
cronapuja Ha nmpumepy pupme "Mirex" u3z Hosor Cana, koja ce mpuMapHO 0aBU YBO30M U
nponajoM anymuHujyMckux u PVC mpodwuna, kao u mpareher marepujaia 3a MpoU3BOIHY
cronapuje. Pag oOyxBara JieTajbHy aHaIM3y IMOCIOBHOT IUIaHA KOju OM MOTao Ja ce MPUMEHHU
y cllydajy Ja oBa KOMIIaHHWja OJJIYYH J1a MPOUIMPHU CBOjYy AENATHOCT M yhe Ha TpiKumiTe
MIPOU3BO/IELE, IPOJIaje TOTOBE cToNapuje. MctpaxkuBame je (hOKycHpaHO Ha KJbyYHE CIIEMEHTE
MOCJIOBHOT TUIAaHA Kao INTO Cy TPXKWINHA aHAJIW3a, aHaln3a KOHKYpPEHIUje, IMPOjeKIje
NpUX0Ja W TPOIIKOBA, KAa0 M MPOICHA PEHTAOWJIHOCTH M OJPKUBOCTH HOBE IOCIOBHE
jenuHuIle.

Y TeopuwjckOM Jeny paja pa3Mmarpajy ce OCHOBHHM KOHLIENTH ITOCIOBHOT IUIAaHHpama H
MEHAIMEHTA Y MaJIUM M CPEeIBUM Ipeay3ehnma, ca moceOHUM OCBPTOM Ha CHEIU(PUIHOCTH
unaycrpuje PVC cronapuje. Ymorpeba caBpeMEHHUX METO/a yIpaBbarhba M CTPATEIIKOT
IUTaHUpaka pa3MaTpa ce Kao KJbYy4HH (DaKToOp ycrexa y CBe KOHKYPEHTHH]jEM OKPYXKEHY, Y
KOjeM Cy Maja W cpeama Impeny3eha HM3JIOKEHA W3a30BHUMa Iiofaim3anuje W Op3uM
TEXHOJIOIIKAM TpOMEHaMma. ¥ OBOM KOHTEKCTY, aKIIEHAT jé CTaBJbeH Ha BAXKHOCT J0OpO
OCMUIIJBEHOT TOCJIOBHOT IUIaHA KOJU YKJbY4yj€ CBE acleKTe MOCIOBama, OJ MPOU3BOAKE U
Ha0aBKe 710 MapKETHHTa M (DMHAHCH]CKOT TUIAHUPAhA.

[Ipaktuunu neo paga obyxBara aHanusy TpkumTa y CpOuju U pEeruoHy, ca OCBPTOM Ha
TPEH/IOBE M TNPOMEHE y MOTpaxmwu 3a npousBoguma on PVC matepujana. OBa aHamm3za
yKJbydyje TMperjel MocTojehux W MOTeHLUUjaIHUX KIMjeHaTa, Kao U KOHKYPEHTCKHX
KOMIaHWja Koje cy Beh mo3unuoHupane Ha TpxkumrTy. HcTpaxuBame ce O0aBu U
cenuduyHM TIOTpeOaMa M OYEKHBAaKMMa KOPUCHUKA, IITO j€ KJbYYHO 3a pPa3Boj
MapKeTHHILIKE CTpaTerdje U JepuHUCame LHUJbHE TIpymne. Y paiy Cy aHalu3upaHu u
pa3IMYUTU ACHEKTH NMPOU3BOAHOT Ipoleca, 01 HabaBKe CUPOBHHA O TUCTPUOYIIMje TOTOBHX
MPOU3BO/IA, Ca IUJbEM YTBphHBama MOTEHIIMjaTHIX M3a30Ba U MOTYNHOCTH 32 ONTHUMH3AIU]Y
MIOCJIOBHUX TTpoIieca.

duHaHCHjCKa aHalTM3a Y OBOM pajy IMpeJcTaBiba JAeTajbHY MPOjEeKIHjy MPUX0aa U pacxona

KOMITaHH]€ Y



NETOTOAUIIEeM Tepuody. IIpolemeHn cy NMOYeTHH TPOUIKOBH TOKpETama IMPOU3BOAE,
yKJbydyjyhu WHBecTHIIMje Yy oONpeMy, Ha0aBKy Marepwjalia W pagHy cHary. Taxobe,
aHAJIM3UPAHU Cy TOTEHIIMjaJTHU MPUXOJM Ha OCHOBY Pa3JIMYMTUX CIIEHApHWja pacTa Mmpojaje,
y3umajyhu y o03up ce3oHcke QuiyKTyaluje U MOTYNHOCT IHMpema Ha HoBa TpxumTa. OBa
aHaJIM3a yKJbydyje U U3paay U3BENITaja 0 JoOUTH U TYOUTKY, Ka0 U aHaIu3y Tadke mokpwuha,
Kako O ce yTBpAWIO y KOjoj Mepw he kommaHWja MOhM Ja TIOKpHje€ CBOj€ TpPOIIKOBE U
oCTBapu NPOQUT y IIIAHUPAHOM IIEPHOTY.

HcrpaxxkuBame je Takohe 0OyXBaTwiao M aHAIM3y MOTryhMX pH3HMKa TOBE3aHUX Ca
yJIaCKOM Ha HOBO TPXKMIITE, YKJbY4yjyhu puU3uKe MOBE3aHe ca MpOMEHaMma y peryiaTopHOM
OKBUPY, KOHKYPEHIIMjOM H MTOTEHIIMjaIHUM IIPOMEHaMa y TPOIIKOBUMA cUpoBHHA. Ha ocHOBY
UICHTU(UKOBAHUX PU3HKA, MPEIJIOKECHE CYy CTPATETHje 32 HBHXOBO YOJIaKaBambe, Ka0 U Mepe
3a 1o0oJplIake ePUKACHOCTU MOCIOBHUX mpoleca. OBe Mepe oOyxBaTajy yBoheme HOBHX

TeXHOJ'IOFI/Ija Y IpOU3BOAHU IIPOLIEC, O6y1(y 3aI10CJICHUX U paSBOj HOBHUX KaHajia nponaje.

Kibyune peum: mnocnoBHu mnaH, edukacHoct, PVC cromapuja, TpKuIIHAa aHaIu3a,
¢uHaHCHjCKa aHAM3a, palllo aHajn3a, CTPaTeruja yrnpaBibama, PU3HIHN Y MTOCIOBAKY, PacT U

pa3Boj npenyseha.
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YBOJI

VY naHanimeM CaBpPEMEHOM ITOCIOBHOM OKPYXKEHY, KOje je 00eIe:KeHO Op3UM TEXHOJIOIIKUM
mpoMeHama U pacTyhoM KOHKYpEHIHjoM, e€(pHKAaCHO TUIAHUPAmE U YIPABJHAKHE MOCIOBHUM
mpolecuMa MpeJCTaBibajy KJbYdHE eJIEMEHTE 32 YCIIeX CBaKe KOMITaHuje, 0e3 003upa Ha BEeHYy
BEJIMYKMHY U JienaTHOCT. [I0CTIOBHY M1aH ce cMarpa OCHOBHUM JOKYMEHTOM KOju omoryhasa
npenysehy a nepuHHIIE CBOje CTpaTeryje, OAPEaAH IIMJbEBE M YTBPAU KOpPAKe HEONXOIHE 3a
BPUXOBO OCTBAapeme. Y TOM KOHTEKCTY, MpoleHa e(pHKaCHOCTH IOCJIOBHOT IUIaHA j& OJf
M3y3€THOT 3Hauaja, jep omoryhaBa MEHAIMEHTy Ja carjiefia IMOTCHIWjalHEe H3a30BE W
NpUIMKE Ha TPXKUINTY, Ka0 W Ja JoHece oiiyke koje he yrumaru Ha Oynyhu pasBoj
KOMITaHWje. YTpaBo 300r TOra, OBaj pall MMa 3a Wb Ja MUCTPAKU U MPOICHH SPHUKACHOCT
MOCJIOBHOT TUTAaHA KOMITaHuje ,,Mirex, ca MmMoceOHUM OCBPTOM Ha HUXOB IOTCHIIM]AJTHU

yJla3aK y ceKTop npousBome u npoaaje PVC cronapuje.

WNunycrpuja rpal)eBUHAPCTBA M TPOU3BOMIIBE CTOJNAPHjE CE€ y TOCIEAHBUX HEKOJIUKO TOMHA
3HayajHO TpaHchopMucaia, MPBEHCTBEHO YycCle[ yTHllaja WHOBAaIMja y TEXHOJOrHjama
NpOM3BO/IK-€ M MoBehaHe cBecTH MoTpolaya O MOTpeOM 3a eHepreTckoM edukacHomhy u
OJIp>KUBUM peremnuma. OBe npomMeHe cy JioBene 10 tora ga PVC cronapuja nocraHe jejad o
HaJTPKEHUJUX TMPOU3BOJIa HA TPXKUIITY, KaKO 300T CBOJUX TEXHUUKUX KapaKTEPUCTHKA U
NPUCTYMAYHOCTH, TaKO M 300T CBOje EKOJIOIIKE MPUXBATIEUBOCTH. Y TOM KOHTEKCTY, CBE
Behu Opoj mpenyseha ce oxpehe mpousBoamu u yrpaawmu PVC mposopa u Bpara, kako Ou
OJIroBOpMIIM Ha pactyhe 3axTeBe Tpxkuiuta. Kommnanyja ,,Mirex*“, kao Beh erabaupanu urpau
y obsactu yBo3a u npoaaje anymunujymckux u PVC npoduna, npeno3Hania je oBy NpUINKY U
pasmarpa MOTYhHOCT Ja TpOMIMPH CBOje IOCIOBaEke Ha MPOW3BOAKBY M TPOJAjy TOTOBE
CTOJlapHje, IITO 3axTeBa TEMEJbHY aHajlu3y U MPOLEHY CBHX pEJEBaHTHUX aclekara

IIOCJI0Bama.

Pan nacraje y cBemiy motpebe 3a ayOJbUM pa3yMeBameM TPXKHUIIHUX KpeTama, ald U
UHTEPHUX CIOCOOHOCTM M pecypca Koje KOMIIaHMja MMa Ha pacnojarawmy. [laxspuBo
IUTAHUPAkE j€ HEONXOAHO Kako OM ce HAeHTU(UKOBAIM CBH MOTCHLMJATHU PU3HULN U

YTBpAWUIIC CTpaTeFI/IjC 34 BHUXOBO MHUHUMU3HUPAKLC. C 063Hp0M Ha CIOXCHOCT H



CHEUGUIHOCTH OBOT TPXKUIITHOT CETMEHTA, Of] TOCeOHE je BAXKHOCTH Ja Ce M3BPIIH JIeTajbHa
TP)KUIIHA aHaju3a, Koja he o0yxBaTuTH Kako moTpede M OuYeKMBama Kymara, Tako MU
AKTUBHOCTH KOHKYpEHIIMje, bUXOBE cTparerrje W npemHoctn. OBa aHaim3a Tpeba 1a
MIOMOTHE y JieUHUCAbY jaCHEe M OJIP’KHUBE CTpaTeryje MO3UIMOHUpamka Ha TPXKUIITY, Kao U y

onpehuBamy HajepuKacHUjer HAUMHA 3a CTULALE U 3a/Ip)KaBakbe KOHKYPEHTCKE MPEAHOCTH.

[Topen TpkuITHE aHANIHM3e, HEOMXOJHO je W JIeTaJbHO pa3MaTpame (MHAHCHjCKUX aclieKkara
NOCJIOBamka, YKJbYydyjyhn mpojekiyje mnpuxojJa H TPOIIKOBA, IMPOIEHY HEONXOTHHX
MHBECTHIINja, Ka0 U aHAIN3Y PEHTAOMITHOCTH M BPEMEHCKH OKBHUP Y KOME C€ MOXKE OYCKHBATH
HOBpAT YJIOKEHHUX cpeacraBa. OBu nojxanu he omoryhuty noHomeme HHOOPMHUCAHUX OMITyKa
U nomohu xommaHuju ,,Mirex” na uaeHTH(UKyje ONTUMAalaH MOJEN TOCIIOBama Koju he
MaKCUMH3UPATH HUXOBY MPOGUTAOMIHOCT W 00e30eqUTH OIpPKUB PacT y IyropoOYHOM
neproay. Y OKBHpPY OBOI pajna, nmoceOHa maxma Ouhe mocBeheHa W opraHuzannoHUM
acrieKTHMa, Kao IITO Cy KaJpOBCKa CTPYKTypa, HoTpede 3a OOyKOM 3amoCieHHX |
neduHuCcame ynora ¥ OJrOBOPHOCTH YHYTap OpraHH3alyje, ITO je KJbYYHO 3a YCHEIIHO

HMINUICMCHTHUPALEC ITOCIIOBHOT IIJIaHA U OCTBAPHUBAILC ITOCTABJbCHUX ITUJbCBA.

Jenan on kJpyyHHMX acrmekata Koju he OWTH pa3maTpaH y OBOM paly jecTe W aHanm3a
e(pUKACHOCTH JUTUTAIHOT MapKeTHHTa W TpUMEHEe CaBPeMEHUX HH(OPMAIMOHUX
TEXHOJIOTHja Y OCIOBHUM Ipoliecuma. C 003upoM Ha cBe Behu 3Ha4aj OHJIajH KOMyHHKallje
U JUTUTAJIHUX ajaTa y CaBpeMEHOM I0C/IOBawkYy, y OBOM paay Ouhe ucnuraHo Ha KOjU HAaUUH
KOMITaHHja MOX€E Ja WCKOPHCTH NPEJHOCTH JUTHTAIHOT MapKeTWHTra 3a ToBehame
BUJIUBMBOCTH U TIpuBIadewme Beher Opoja kiujeHara. Takohe, pasmaTtpahe ce moryhHoctu
IpUMEHE PAa3IMYUTUX ajlaTa 3a ynpaBjbame ofHocuMa ca kinjeHTuMa (CRM cucremn), koju
MOTYy JONpHUHETH 00Jb0j OpraHU3alMju IOCIOBakA M IMOO0JbIIAKY YKYNHE €(PUKACHOCTH

KOMIIaHHje.



METOJOJIOI'NJA HCTPA’KUBAIDBA

1. UcTpaxkuBauke MeTO/1€ M TEXHUKE

HcTtpaxkuBame y OKBHpPY OBOTI paja 3acHMBAa C€ HAa KOMOWHAIMjU KBaJIWTATUBHUX U
KBaHTUTATUBHUX METOJa, Koje omoryhaBajy cBeoOyxBaTaH MPHUCTYI aHaIM3U IOCIOBHOT
miaHa kommanuje "Mirex". KBanuTaTMBHM acleKT HCTpakuBama oOyxBaTa JyOWHCKY
aHanu3y nocrojehe auTepaType U JOKyMeHaTa BE3aHUX 32 IUIAHUPAkE U YIIPaBIbabe y MaJIiuM
U cpelmuM mpeny3ehnma, kao U crnpoBoleme WHTEPBjya ca KJbYYHHM aKTepuMa YHYTap
KOMIIaHHje, Kako Ou ce JOOWIJIO MITO MOTIYHHU]E pa3yMeBamke lbUXOBHUX CTPATErHja, [IUJbeBa U
OueKMBama O]l HOBe JeiaTHOCTH. OBaj 10 UCTpaKUBama j€ OJf BEIUKE BaXKHOCTH jep
omoryhaBa yBuJ y crenu(uuHe KOHTEKCTE U JeTalbeé KOju ce 4ecTo He Mory nponahu y
CTaHJapJHUM CTATUCTHYKHM ITOJAlMMa U U3BemTajuMa. IHTEpBjyH Cy CTPYKTYPHCAHH HA Taj
HauWH Ja o0yXBaTe CBE acleKTe IMOCIOBHOT IUIaHA, OJ MPOM3BOIIEC M AUCTPUOYIHje IO

MapKeTUHTa 1 (pUHAHCH]ja, KaKO OM ce OCUTYpaJIo /1a Cy CBa peJIeBaHTHA MUTamba IIOKPHUBEHA.

KBaHTUTaTHBHA HCTpaKUBAUKa METO/a YKIJbyUyj€ aHAJIU3Y M0/1aTaKa J100UjeHUX U3 HHTEPHUX
U3BOpa KOMIIaHHj€, Ka0 W MoJaTaka M3 3BaHUYHUX CTATHUCTUYKHX H3BOpAa U TPXKHMIIHUX
UCTPaKUBama. ¥ OBOM KOHTEKCTY, KOPUIINEHH Cy pa3IMuUTH CTATUCTUYKH MOJEIH U aJlaTh
3a TPOJEKIM]y TpPHUXOJa W TPOIIKOBA, KA0 U 3a aHaIu3y TPXKHIIHUX TPEHJIO0BA U
KOHKYpeHTCKUX mno3unuja. [loceOHa mnaxma mocBeheHa je MPEeHU3HOCTH M BaJUAHOCTU
nojgaTtaka, kKako Ou ce o0e30equwia mro Beha MOY3JaHOCT pe3ylTaTa HCTPAKUBambA.
KBanturatuBHa aHanu3a oOyxBaTra W H3paqy (UHAHCHJCKUX MpOjeKIHja, YKIbydyjyhu
aHaJIN3Y Tayke Mokpuha, MTO je KIbYUHH €JIEMEHT 3a MPOLeHY (PMHAHCHJCKE OJIP>KUBOCTU U

NOTEHIIMjajia 32 pacT KOMIIAaHU]€ Y HOBOM CETMEHTY I10CIIOBamA.

2. U3Bopu nmogaraka

Y 0BOM UCTpakWBamky KOpPHIITNEHU Cy MPUMapHU U CEKyHJApHU U3BOPH MOJATaKa, ca IHJbeM
na ce o0e3denu mTO mMpa M IyOsba OCHOBa 3a aHanu3y. IlpumapHu W3BOpM mojaTaka
VKJIbYUyjy uHbopMaluje nobujeHe NUpeKTHO ol kommaHuje "Mirex", Kao MTO Cy MHTEPHU
(buHAHCHJCKM M3BELITAjU, MOJAlM O MPOJaju M TPOLIKOBHMA, Kao M pe3yiaTaTH aHKeTa U

MHTEPBjya ca KJbYYHUM JbyMMa y KOMIAHUJH, YKIbYyuyjyhu MeHayepe pa3iuuuTHX CEKTOopa.



OBu mojamy cy oA KJby4yHOT 3Ha4aja jep omoryhaBajy JeTajbHy aHaJIN3y aKTYeIHOT CTamba U
MOTEHIIMjajla KOMITaHU]e, Ka0 B pa3yMeBame crieln(puuHuX n3a30Ba ca KOjuMa Ce CyouaBajy y
cBoM mocioBaky. CekyHIapHH H3BOpU OOyXBarajy pasiHuUTe HU3BEIITaje WU CTYAUje
TPXKUIIHAX UCTPAKUBAMA, CTATUCTUYKE MTOJATKe M MH(POPMAIHje U3 PeJIEBaHTHE JIUTEPaType.
[Mogamu W3 CeKyHIApHUX H3BOpa Cy KOpHUIINEHH 3a aHalIu3y TPXKUIIHUX TPEHIIOBA,
KOHKYPEHTCKHX YCJIOBa W MAaKPOEKOHOMCKOT OKpYyK€ma, IITO je omoryhwio mmpe

carJielaBambe KOHTEKCTa y KOjeM KOMIIaHHWja IJIaHUpa MPOIINPEHE MOCIOBambA.

KomOuHanmja mnpuMapHHUX W CEKyHIApHHX H3BOpa IMojataka omoryhwma je wuspamy
CBEOOYXBaTHE aHAIM3E€ KOja 0OyxBaTa CBE acIeKTe IOCIIOBama, yKJbyuyjyhu ¢dunancwuje,
TPKUIITE, KOHKYPCHIIM]Y M OpPraHM3aluoHy cTpykrypy. OBaj mpuctyn je omoryhuo nma ce
W3BPIIH JIeTaJbHA OleHA e()MKACHOCTH ITOCIOBHOT IIJIaHa, Kao U Ja ce UACHTH(PUKY]Y 00IacTH
y KOojuMa je MoTpeOHO yHanpeheme win 10AaTHO ueTpakuBame. CBaKK MOJATakK je MaXJbHUBO
NPOBEPEH M aHAIU3UPAaH Kako OM ce OCUTYpalio Ja Pe3y/ITaTH HCTPaXHBama Oymy IITO

NPEIU3HUJU U PEJICBAHTHHU]H 32 JOHOIIECHE MOCIOBHUX OJITyKA.

3. AnaTu 3a AHAJIU3Y U IIPOLECHY IMOCJTOBHOT IJIaHA

3a aHanuM3y W MpPOLEHY IOCIOBHOT IJIaHa koMmnaHuje "Mirex" kopumtheHu Cy pasnuyuTu
aJlaTH KOju oMoryhaBajy JIeTajbHy OLIEHY CBUX PEJICBAHTHUX aclieKara IocioBama. Jeman on
OCHOBHUX ajarta koju je kopuihen jecre SWOT ananu3a, koja omoryhaBa uieHTUGUKALN]Y
cHara, c1a0ocTi, MOryhHOCTH U IPeTHH ca KojuMa ce koMianuja cyouasa. SWOT ananu3za je
KopuurheHa kako OU ce carjieilaii YHyTpalliby U CTIoJballllbi (PAaKTOPU KOjU MOTY YTHLIATH Ha
ycIex IOCJIOBHOT IJIaHa, Te€ Ja Ou ce yTBpAWJe cTparervje koje he momohu xommanuju na
MCKOPUCTHU CBOj€ MPeAHOCTH 1 MUHUMHU3Hpa pusuke. [lopen SWOT ananuse, kopuirhena je u
[IECT ananu3a 3a HpOLIEHY MaKpPOEKOHOMCKOT OKpYXelba y KOjeM KOMIIaHHWja IOcCIyje,
yKJbY4yjyhu HOJIMTHYKE, €KOHOMCKE, COLMjajiHe M TexHousolke (akrope. OBa aHanu3a je
omoryhusa 60Jbe pa3yMeBame CIOJbHUX YTHIAja HA TOCIOBAaKkE M MOTEHIIM]JAIHUX MTPOMEHa

KOje MOTy yTHLIaTH Ha Oyayhe pesynraTe.

OUHAHCH]CKHU aJlaTH Cy Takolje Wrpaiad KJbydHY YIOTY y aHAIW3H €(pUKaCHOCTH MOCIOBHOT
miaHa. M3paga guHAHCH]CKUX TPOjEKIMja YKJbYyYMBajia j€ M3padyyHaBame Tadyke MOKpuha,
aHaJM3y HOBYaHUX TOKOBA, KA0 M MPOTHO3Y JOOUTH M T'yOUTaKa y pa3IHuUuTHM ClIeHapHUjuMa
pacra. OBu ayiaTi cy oMoryhuiam aa ce yTBpAu y kKojoj mepu he komnanuja Mohu 1a mokpuje

CBOj€ TpPOIIKOBE W OCTBapw MpoduT, T€ Na JHU j€ IUJIaHWpaHa JeJaTHOCT (PHUHAHCH]CKH
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ONpKMBa y HOyropodHoM mepuony. llopem Tora, xopumiheHM cy W ajaTh 3a aHaIU3y
e(DMKACHOCTH yJlarama, Kao IITO Cy aHalln3a uHTepHe crone peHtadbmiHocty (IRR) u ananmsa
HeTo caaammke Bpennoctu (NPV), kako Ou ce mpoueHus1o Aa Ju IJIaHUpaHa yjaarama umMajy

MOTEHIIM]aJl 1a OCTBape 3a/10B0oJbaBajyhu noBpahaj ymarama.

4. Orpanuyema UCTPAKUBAKHA

Haxo je ucTpaxxnBame HACTOjallo Ja 0O0yXBaTH CBE PEJICBAaHTHE acIEKTE IMOCIOBHOT TJIaHA U
Jla IPY>XKH JeTajbHy aHaIu3y epUKacCHOCTH, IMOCTOje oApeheHa orpaHnuemna Koja je moTpeOHo
uctahu. JeqHO 01 OCHOBHUX OTrpaHUYCHA j€ JOCTYIMHOCT MOJaTaka, MOCEOHO y KOHTEKCTY
CeKyHIapHUX u3Bopa. Mako cy kopuinheHu CBH pacToONOKWUBU H3BOpU WH(pOpMaldja, y
HEKUM CITy4ajeBHUMa MOJIAIK Cy OWJIM OTPaHWYCHU WM HETOTITYHH, IITO je MOTJIO YTUIIATH Ha
TAYHOCT W BAJIWJHOCT 3akJbyudaka. [lopen Tora, MakpOCKOHOMCKH YCJIOBH W TPXKUIIHU
TPEHIOBU MOTY OWTH TIOJUIOKHU Op3WM MPOMEHaMa, IITO 3HAYM JIa 3aKJby4Ild U3BEICHU Ha

OCHOBY TPEHYTHHX Il0oJjaTaka Moka Hehe OuTH pesneBaHTHU y OyayhHOCTH.

Orpannueme npeicTaBba U Cy0jeKTUBHOCT Y IPOIICHN HEKUX KBAJMTATUBHUX aclieKaTa, Kao
HITO Cy OpraHM3allMOHA KYyJATypa W MOTHBalMja 3anocieHux. OBU (akTOpH Cy TEIIKO
MEpJbUBU U MOT'Y OMTH NOJUIOKHU JIMYHMM HHTEepIpeTalujaMa, IITO MOXE YTHLATH Ha
00jeKTUBHOCT HCTpaxuBama. [lopex Tora, cueHapuju pacta KOjU Cy KOpHIIhEeHH Yy
(GuHAHCHJCKUM MpojeKlMjaMa 3acHHBAJy C€ Ha MpPETIOCTaBKaMa KOjeé MOTy Bapupatu y
3aBHCHOCTH OJ] Pa3IMUUTHX (haKTopa, Kao IITO Cy MPOMEHE Y OTPaXHbH UIH YBOhermhe HOBUX
KOHKYpeHaTa Ha TPXKHUIUTE. YIPKOC OBUM OrpaHHMYEHHMA, UCTPAKUBAKE HACTOJU Aa MPYKU
LITO NPEUU3HU]Y U 00JeKTUBHU]Y aHAIMU3Y, y3uMajyhu y o03up cBe JOoCTymHEe HHpOpMaIje U

MCTOAOJOIIKE ajJIaTe.
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1. Ipuka3 u o0janmimermne MOCJIOBHOT IJIaHA

YBon y H3pagy MOCIOBHOI IUIaHA IMPEJCTaB/ba OCHOBHY IPEMHUCY IPEAYy3E€THHINTBA H
MOCJIOBHOT TUIAaHWpama, 4YHMja je CYIITHHA TMPOLEHa MWCIUIATUBOCTH TPEAYy3€THUYKOT
noayxsata. [IocJIOBHY TUIaH je JOKYMEHT KOju 00jenmbyje IIUIJbEeBE, MOJIMTHKE, CTPATETH]E
AKTUBHOCTH HEOIIXOJIHE 3@ OCTBApEH-€ YCIEIHOr NocnoBama. OH oMoryhaBa nHBECTUTOpUMA
U TIpeIy3eTHUIIMMA Ja jacHO Ne(UHUITY TYyT O]l Ca/Ialllher CTama Ka jKeJbeHoj OymyhHocTH,
npyxajyhu cTpykTypy 3a aHamu3y MOCIOBHUX MOTYhHOCTH, WACHTH(UKAIM]y KIHjeHaTa U
KOHKYPEHIIH]e, Kao 1 MPOLEHY OAPKUBOCTH ITOCIOBHE UJIEC]e.

[TocnoBHu-busHuc mna" je "ckyn LusbeBa, MOJUTHKA, CTpAaTervja M ceTa IOojeJIuHauYHUX
nporpaMa akTHUBHOCTH 3a UMIUJIEMEHTalN]y u3adpane KoHuenuje ousnuca”/5/. OH je, 3Hauw,
MUCAaHU JIOKYMEHT, KOjU TpEeACTaB/ba Pe3nMe MPOILINX, CalallkbuX u Oynyhux akTuBHOCTH
HEKOr OM3HKCA, OJIHOCHO MYT M HAYMH KaKO Jla C€ W3 MPOUUIOCTH (CaJallllbOCTH) CTUTHE Y
xesbeHy OynyhHoct. OH mokpuBa oapel)eHM BpeMEHCKHM NEpPHOAM I0Ka3yje KaKBY KOPHUCT
IIOCJIOBHU CHCTEM MOXKE€ OYEKMBATH OJl aHrakoBama CBOjUX cpezcraBa. [locioBHM IUIaH
Moske OuTu Kpatkopounu (1 roxuna), cpeamepodnu (3 10 5 roguHa) U JyropoyHu (Mpeko 5
TOJINHA).

Kao pa3BojHM mporiec, HOCIOBHY IJIaH €BOJIyHpa O TOYETHE HJieje 1O KOHKPETHE MpojeKInje
peanusanuje, ykbydyjyhu cumynanuje u npeaBubama pazIMuUTHX CLEHapHja. Y MpakcH,
no0ap MOCTIOBHU TUTaH CIIY’)KM HE caMO Kao allaT 3a ylpaBJbambe pecypcuMa U AeduHucame
cTparervja, Beh n kao OCHOBa 3a NMpPHUBIAYEHE MHBECTUIMja U KPeAUTHUX cpeacTtaBa. OH
00e30el)yje MHBECTUTOPY jacaH YBHJ Y MpaBlie pa3Boja, aHaJIM3y TPEeHYTHUX U Oymyhux

neppopmaHcH, Kao 1 MOIryhHOCT IpaBOBPEMEHOTI' pearoBama Ha U3a30Be.

V3 naxxJpMBO IUIAHMpae, MOCIOBHH IUIAH MUHUMM3UpA PU3UKE U MAaKCHUMHU3Mpa IIaHCe 3a
ycrex, 4ynMe ce oMoryhasa He camo CTaOMITHO MOCJIOBamke, Beh 1 HeroB OJIP’KUB PacT.

,llocnoBHu-bu3HNC Mnan je "ckyn yumeea, noaumuxa, cmpameauja u cema nojeOUHAUHUX
npozpama akmueHocmu 3a umniemenmayujy usaopane konyenyuje ousnuca”. OH je, 3Ha4H,
NUCAHU JIOKYMEHT, KOjU MpeACTaB/ba pe3uMe MPOILINX, calallbuX U Oynyhux akTUBHOCTH
HEKOT OM3HKCa, OJTHOCHO TMYT M HAaYWH KaKO Jla Ce M3 MPOIUIOCTH (CaJallmkbOCTH) CTUTHE Y

xesbeHy OynyhnHoct. OH mokpuBa oapeheHH BpEMEHCKU MEepPHOIU MOKa3yje KaKBy KOPHUCT
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MIOCJIOBHU CHCTEM MOXKE€ OYEKMBATH OJI aHTakoBama CBOjUX cpezcTaBa. [locioBHM IUIaH
Moske OuTu Kparkopounu (1 roxuna), cpeamepodnu (3 10 5 roauHa) U JyropoyHu (IIpexo S5

roauHa). “ [11]

1.2. OCHOBHH €JIEMEHTH MOCJIOBHOT IJIAHA

CBaku MHBECTHIIMOHH MTPOTPaM, YKJbydyjyhu u OM3HHUC TUIaH, CaIpKH CIICIU(PUIHE eIEMEHTE
KOjH 3aBHCE O] BPCTE JIEIIATHOCTH U MPHUPOJIC TIOCIOBHOT TOyXBaTa y KOju ce ynaxe. Mnak,
MOCTOj€ 3ajeJHIYKEe KOMIIOHEHTe Koje BehrnHa OM3HUC TUIaHOBa Tpeba 1a CaapkH, a Koje Cy
npenBul)eHe y pa3HUM METOJOJIOTHjamMa 3a TpoleHy mpojekata. Kama je ped o
WHBECTUIMOHUM TPOTPaMUMa y TPOU3BOJHHUM JIEIATHOCTHUMA, HAjBAKHUJU EIEMEHTH KOje
OM3HUC MIIaH OOMYHO YKJbYUyje cy cienehu:

- Yeoonu oeo —  KpaTak nperJie UJBEBA u CBpXe WHBECTUIIH]E;
- Pe3ume OusHuc niana — CaxeTak KJbyYHHX eJieMeHaTa IJIaHa, BakaH 3a Op30 yrmo3HaBame ca
IPOjEKTOM;

- Ananuza xanayumema uneéecmumopa — MpoleHa CIIOCOOHOCTH WHBECTUTOpPA Jla pean3yje
IUIAHUPaHy  HMHBECTHIIH]Y;

- Ananuza mpocuwma 3a 000amuy NPou3600y — WUCTPAKUBAKBE W aHAIHM3a MOTCHIIMjalia
TPIKHUIITA u KOHKYPEHTCKHX yCIIOB;

- I[Inan npooaje — crpateruja miacupama MPOU3BOJA Ha TPXKUIITE U MPOjEeKIHja MPUXOa;
- Mapkemunwixa cmpamecuja — TaKTHKE 3a MPOMOIM]Y U TMO3UIMOHHPAE MPOU3BOJA HA
TPIKUIITY;

- IInan npouszeodrwe — NeTajbu O KamallMTEeTHMa IPOU3BOIHE, TEXHOJIOTHjaMa U pecypcuMa
noTpeOHUM  3a peanu3zanyjy;

- OpeaHu3ayuonu acnekm — CTPYKTypa yIpaBibamba U MOTPEOHU KaApOBHU 32 UMILUIEMEHTAIH]y
TUTaHa;

- Quuancujcka anmanuza — aHaIM3a ylarama, TPOIIKOBA, MPHXO0JAa M HOBYAHHX TOKOBA;
- Awanusa  npogumabunmocmu ~ —  TPOIEHA  MCIUIATUBOCTH  HMHBECTHIIH]E;
- Hooamna ooxkymenmayuja — TOTpeOHA MOKyMEHTalMja 3a I00Wjamke KpeauTa, ako je

PCICBAHTHO.

[Topen Tora, yecto ce y mpuiiory OM3HUC TUTaHA Hajla3e W TaOJWIle W JTOJATHU TPHUKA3H KOJH
JIOTaTHO TOJIpKaBajy (PHMHAHCH]JCKY M TPXKHIIIHY OMPaBIaHOCT MPOJEKTa, IITO j& O] MOCceOHOT

3Hayaja y CiIy4ajy IOJHOIIEHa 3axTeBa 3a KPeauT KoJ (PMHAHCHJCKMX HHCTUTYIH]a.
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VYoOuuajeHa npakca ykjbydyje U MpUKa3e pasInuUTUX CIIEHApHja U MPOLeHa pU3HUKa Kako Ou

CE MHBECTHUTOPH U KPEAUTOPH YBEPHUJIH y OJPKHUBOCT TpojeKkTa. [8]

1.2.1. YBoaHH 1€0 MOCJIOBHOI ILJIAHA

YBOIHHM €0 TIOCIOBHOI IUIaHa Tpeba Ja MpYKH MperyieJi OCHOBHHX IIMJbeBa M CBpXE
NpeIy3eTHUYKOT TIOyXBaTa. YKOJIUKO C€ pajyd O HOBOM Npeay3ehy miM pajmy, Ha TOYETKY
jeé HEOMXOJHO WU3JIOXKUTH TOCIOBHY HJE)y M pa3liore 3a ompelnelbeme Ka oapeleHoj
JIeNIaTHOCTH, MPOW3BOMY WM yciy3u. 3a Beh ocHoBaHe ¢upMme, y yBOIHOM Jeiny Tpeda
HABECTU TOAMHY OCHHBaWa, MPUMApHy JIEIATHOCT, Ka0 M KpaTaKk HCTOpHUjaT pasBoja, y3
nocebaH OCBPT Ha 3HaYajHUje MpPOorpaMe KOjU Cy PeaM30BaHU y MPETXOMHOM mepuoay. OBo
yKJbydyje AeTajbeé O HauuHy (UHaHCHpama THUX Tporpama, Kao W pe3yiTare Koju Cy
OCTBapeHHU HUXOBOM MMILIEMEHTAIIN]OM.

[ToceOny maxkwy Tpeba oOpaTUTH Ha TO Ja JU HOBH MPOTpam, 3a KOjU C€ cacTaBjba OM3HHC
IUIaH, TPEJICTaB/ba KOHTHHYHTET pPa3Boja MOCTOjehMX NENaTHOCTH WIIM IaK IOJpa3yMeBa
MIPEOPHjCHTALIN]Y WIH PECTPyKTypupame npeny3eha. Ouekyje ce ga y oBoMm jeny Oyre
NPEIU3UPAHO KakBU ce€ (UHAHCHJCKM W HEPUHAHCHJCKH €QEeKTH O4YeKyjy OJ HOBE
WHBECTHUIMje, Ka0 U Ha KOjU HAYMH OHM OINpaBJaBajy ylarame y Taj moayxsar. Takobe,
YKOJIMKO MOCTOje 00jeKTHBHE MPEIpeKe, Kao IITO Cy HENOBOJbHH MaKPOCKOHOMCKH YCJIOBH, Yy
OBOM JIelTy Tpeba HaBECTH Yy KOjOj MEpU ce TUIaHupa yOlakaBamkbe HHXOBOT HETATUBHOT

YTHHaja KpO3 HOBU MHBCCTULIMOHHU npojeKaT.

[Tpunukom nporeHe OM3HHKC TIJIaHa, 32 KPEIUTOpE j€ BeoMa BaXKHO MO KOJO] METO/IOJIOTH]U je
IUIaH CauMibEH, Kao U Ko cy ayropu. OBo Ou Tpebasno HarylacCUTH y YBOJHOM JIeNly, MOCEOHO
aKo Cy y MpHIpeMy IUIaHa OWJIM YKJbYYEHHU CIIOJbHM KOHCYJITAHTH, MHCTUTYTH UM CTPy4YHE
opranusanuje. Mnak, ydenrhe MHTEpHUX CTpydmhaka KOMIaHHU]E y MpoLiecy NpurpemMe Ou3HUC
njaHa je KJbYYHO, jep OHM HajOOJb€ IO03HAjy OINEpaTUBHE KamaluTeTe W TEPCHEKTHBY
peanusanuje, a Takohe MMajy M AMPEKTaH MaTepUjallHU MHTEpec Ja IulaH Oyje YCHelIHO

crnposejeH. [8,57,9]

1.2.2. Pe3uMe OCJIOBHOT IJIAHA

Pesume OW3HUC IT1aHa MpeJICTaB/ba CaKETH MPUKA3 KIbYYHUX eJieMeHaTa IUTaHa, KOju Mpyxka
0JICOBOPE HA HajBAXXHHU]a MUTama oOpaleHa y aetasbHUjeM Jiely ToKyMeHTa. Pe3ume je Beoma
Ba)kaH jep MPeJCTaBJba MPBH YTUCAK O MPOJEKTY, a y3 YBOJHU JI€O YECTO UrPa KIbYUHY YJIOTY

y JOHOIIeHY OJulyka Kpemutopa [57]. Mako crpykrypa pe3umea MOKe BapupaTH y
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3aBUCHOCTH OJI 3aXT€Ba KpEAWTOpa W Mporpama (puHAHCHparma, OCHOBHH TMPUHIUIHN U
METO/I0JIOTH]a HErOBE U3pajJe OCTajy CIMYHH, HAPOUUTO 32 MPEAY3EeTHUKE U Maja U cpellmba
npenyseha.

Pesume OusHuc murana oOyxBara cienehe KibydHe Tauke:

e Ilogpaum o mpojexkTy — yKJbydyje Ha3uB U LMJbeBe Mpojekra. [lpumepu mory Outu
IPOLIMPEEe MPOU3BOJHUX KamaluTeTa, yBOhEeme HOBUX TEXHOJIOTHja, OCHHUBAHE
npeny3eha 3a pgomahy wnm MmehyHapolHy NpOM3BOIBY, 3aMEHa YyBO3a WIH

MMPOU3BO/Jba CKOJOIIKHU ITPUXBATJbUBUX IIPOU3BO/IA.

e IlpeacraB/barmbe HHBECTUTOPA — YKJbyUyje MOAATKE O WHBECTUTOPY, Ka0 MITO CYy

Ha3uB, CCAUIITEC, IIPHUMapHa ACIATHOCT, KA0 M OCHOBHC OPraHHU3allHOHC CIICMCHTC,

yKJbY4yjyhu opranuszaniony CTpyKTypy.

e TepmuHcku njaH peaju3anuje — oOyxBaTa ¢aze M3rpajmke, MoYeTak MpoOHE U
pEeIOBHE MPOU3BOIIE, KA0 U €KOHOMCKU BEK Tpajama mpojekra. Takohe ykibyuyje
[eHe Koje cy KopuimiheHe y mpopadyHHMa (CTaimHe, TeKyhe WIH JIeBHU3HE

IPOTHBBPEAHOCTH). [9]

L4 TepMI/IHCKI/I IIJIaH yJjaramkba — JaTyM IIO4YCTKa M 3aBpHICTKA Yyllaramba, AWMHaMHKa

yiaarama, v rmo4eTak HpO6HOF panaa.

e CTpykTypa yKYNHHX yJaramba — pacrojeia yjarama y HeMaTepujajiHa Cpe/iCTBa,
OCHOBHA CpeJICTBa, OOpTHa Cpe/ACTBAa M OCTaje HaMeHe, ca MOCEOHMM OCBPTOM Ha

I[OMahe " YBO3HC KOMIIOHCHTC.

e H3Bopu ¢puHaHcupama — npeasuljeHu U3BOpU (PUHAHCHpama YKIbYUYY]y COICTBEHA
CpeACTBa, KpeauTe, HEMOBpaTHA CPEACTBA, JOHAIUje U JIpyre M3BOpe, y3 HaBoheme

Ha4YrHa IIpHUKa3a ICHa (CTaJ'IHe NI JC€BHU3HA HpOTI/IBBpe)IHOCT).

e OCHOBHM MOKa3aTe/bH MOCJIOBHHUX pe3yJiTata — nopeheme MOCIOBHUX MOKa3aTesha
npe u mocne ynarama. OBO yKJbydyje MoBehame Kamamurera, MpoMeHe y Opojy
3arociaeHuX, MPUxoae, 100UuT, KoeuijeHTe PeHTAOMITHOCTH U JIMKBUIHOCTH, Kao U

JMCKOHTHY CTOIY K0ja je KopullheHa HaKOH yjarama.

Pe3ume je oll KJbydHE Ba)KHOCTHU 3a MOYETHY OILIEHY MOJOOHOCTH MPOJEKTa 32 KPEeIUTUPAE,

MIPU Y€MY CBAKU KPEAUTOP MMa CBOj€ crielM(prdHe KpUTEepHjyMe Y 3aBUCHOCTH O] TIporpama
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¢unancupama. 3a BehuHy KpeauTopa, KpUTEepUjyMH H300pa IMpojeKTa MOoApa3yMeBajy na
npojexaT Mopa 00e30eIMTH pEHTa0MITHOCT Oap Ha HUBOY IMPOCEYHE PeaHe KaMaTHE CTOIE Ha
cBe KopuitheHe u3Bope. Y ciydyajeBuMa Kaja jeé Ha pacrojiaramy BHIIE IIpojeKaTa, MpojeKar
ca BHIIOM HMHTEPHOM CTOIIOM PEHTAOMIHOCTH MMa HpeaHocT. 300r Tora cy (uHaHCHjCKa
aHalM3a M aHalM3a pPEHTAOWIHOCTH OJ KJbYYHOI 3HAyaja y OILEHU OMNPaBIaHOCTU
MHBECTHUIMjE, TIOMTO C€ KpPO3 HUX HHBECTUTOPU M KPEIUTOPHU YBEPaBajy y CHUTYPHOCT

noBpahaja yinoXeHuX cpeacTaBa ca oaronapajyhum nmpuaocuma. [18]

1.2.3. AHanu3a pa3BojHHMX CNIOCOOHOCTH HHBECTHUTOPA

Opespak nocseheH aHaIM3u Pa3BOJHUX CIIOCOOHOCTH MHBECTUTOpA MMa 3a L[WJb J1a YCIIOCTaBU
Be3y u3Mel)y JocajammbuX pesyliTaTa IMoCioBalka U HOBE WHBECTHUIM]E, UCTUIYhH KIbYdHE
npolOiieMe W pe3yiTare MPEeTXOIHOT IOCIoBama, Kao W 3amatke Oymyher pasBoja koje he
HOKPUTH HOBU MHBeCTHLIOHH TporpaM. [9] OBa ananmu3a npuiarohasa ce cnenupuaHOCTHMA
MHBECTULMOHOT MIPOjeKTa U KapakTepucTHKama MHBecTHTOpa. Iloper oCHOBHHMX mojaTaka O
npenysehy, kao mTo cy npaBHa Gopma (aKIHOHAPCKO APYHITBO, APYIITBO Ca OrpaHHYECHOM
OJITOBOPHOIINY ¥ CJI.) U CTPYKTypa KamwTaja, YKJbydyjy c€ U HHpOpMAIHje O BIACHUIIIMA
KOjU TIOceyjy 3HauajHHje ydenrhe y KamuTaly, Kao ¥ OpraHu3aluoHa CTPYKTYpa U KIbYYHH
KaJ[pOBCKH ITOTEHIUjaJIH.

Ananmuza ce Takohe ¢okycupa Ha moctojehe KaIpoBCKe pecypce, Ykibydyjyhu Opoj u
KBAJTM(HUKAIIMOHY CTPYKTYpPY 3aIllOCICHHX, FUXOBY IPOCEYHY CTApOCT U IYKHHY PaJTHOT
craxa y ¢upmu, mocebHO ce 6aBehu cTpykTypoMm M KBamuduKalujama yrnpaBHor Tuma.[57]
Taxole, oBaj oxesbak Tpeba 1a 00yXxBaTu O4eKMBaHU Opoj M KBanH(UKalMje HOBUX pajJHUKA
Koju he OMTH MOTpeOHM 3a YCHEIIHY peannu3aliijy HHBECTUI[MOHOT IIPorpama.

[ToceOHO je 3Ha4ajHO MpUKa3aTH Pa3BOJHU MYT Ipeay3eha ol OCHUBamWa, YKJbydyjyhu
CTaTyCHE MPOMEHE MOMNYT Clajarka UM pa3/iBajama, Ka0 U CBOJUHCKE MPOMEHE Y CTPYKTYpH
BJIACHUINITBA W OOJMIMMAa oOpraHu3anyje. Y OKBHPY OBOI OfieJbkKa HaBOJE CE€ CBE
pPETUCTpOBaHE AETATHOCTH MHBECTUTOpA ca (OKYCOM Ha OCHOBHY JEIATHOCT, TPOHM3BOTHH
KamalyiTeTH W CTETNEeH HHXOBOT MCKOpHIIhema, Kao M MPOMEHE Yy OOMMY MpPOW3BOAKE U
npojaje y NpeTxoJHoM nepuomy.[18]

[Topen KBanWTAaTHMBHOI OIKCA TEXHOJOLIKOr TMpolleca W OpPraHU3alMOHUX pellemha Yy
MPOU3BOJKBU U AUCTPUOYIHjU, Tpernopydyje ce rpaduyko Wid TaOelnapHO NpPUKa3HUBaAmE
TPEHZI0BA KOjH Cy KapaKTEPUCTHYHHU 3a MPETXOJHH IMEPHOJ, ca aKIEHTOM Ha MPOW3BOIHU

nporpaM Koju JOMHHMpa y mnoctojehoj moHyau. KibydHHM eneMeHTH Kao IITO Cy OIUC
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TEXHOJIOTHje, ONpeMa U JAPYTd MPOU3BOIHU Pecypcu (3eMIBHINTE, CKIAIUINTA, TPAHCIIOPTHA
cpencTBa) Takohe cy yKIbydeHH, IPHU YeMy je TOTPEeOHO HaBECTH HUXOBO CTakhe U MOTYNHOCT

MOJIepHH3aIje paau yckiahuBama ca HOBUM Pa3BOJHUM 3aXTEBUMA.

1.2.4. AHa/u3a TP:KUILITA 32 JOJATHY NPOU3BOALY

W3pana cTaOMIIHOT TPXKUIIHOT IJIaHA TPEJCTaB/ba HEONMXOJAH YCJIOB 3a yila3aKk y HOBE
MHBECTUIIMOHE mojayxBate. IlpemMa HEKMM KPEOUTOPCKMM 3aXTEBUMa, aHAJIM3a TPXKUINTA
npojaje Mopa OWTHM MpHUIpEeMJbEHAa Ipe H3paje caMor OW3HHMC IUIaHa Kako Ou ce
NPEIMMHUHAPHO OLICHUJIO KOJIMKO jeé MHBECTHMIIMja OINpaB/aHa. YKOJIMKO TpPXKMIIHA aHaJIN3a
MOKa)Ke HEraTUBHE MPOjEKIIHje, Pajl Ha MPOJEKTYy Ce MpeKuaa Kako OU ce N30eriii HermoTpeOHH
TpomkoBu mpurpeme [57]. OBO je HapoYMTO 3HAYAjHO 3a MPOjeKTe ca NpeaBuheHHM
3Ha4YajHUM noBehameM IPOU3BOIHOT O0MMa WM IPOMEHOM acOPTUMAaHa MPOM3BO/Ia, Kao U 3a
IPOjeKTe KOjH MOAPa3yMeBajy HOBY MIPOU3BOAHY JHHU]Y [9]

3a Mame NpojeKTe, aHaM3a TPXKULIHOI MOJI0XKaja MOXKE YKJbYUYUTH OCHOBHE IOJAaTKe W3
aHaM3e pa3BOJHUX MOTYNHOCTH M CIOCOOHOCTHM HMHBECTHTOPA, MM je MPENOpy4YHHBO 1A
CBaKM TpOjeKaT CaApKW KJbydHe HH(OpMauje Kao ITO Cy TpPXKHUIIHE M TEXHOJIOIIKE
KapaKTepUCTUKE IUIAHUPAHOT IPOM3BOJA, Mopeheme ca KOHKYPEHTCKUM MPOMU3BOJIMMA,
npojekiuje obuma Mpojaaje M LuJbaHa Tpkuiuta. Ha mpumep, mporHosa MoTpaxme 3a
onpeheHUM TMPOM3BOAOM MOKE C€ OCTBAPUTH KOpHWIIhemeM MoJeNla eKCTparoialje Win
MoOJiella TIPOTHO3a, alldi Ce€ peajHuja TNpojeKIrja Moke 00e30eIUTH aKo TOCTOje
nperapaHkKMaHu ca MOCIOBHUM mapTHepuMa [18].

Y 0BOM cerMeHTy OM3HHC IIaHa, OUTHO je aHAIM3UPaTH MO3ULHUj]y UHBECTUTOpA Ha
TPXKUIITY, YKIbYUyjyhr oOuM M reorpadcky pacnpocTpameHOCT TPaXmhe 3a MPOM3BOAMMA,
IpU 4YeMy j€ 3HAuajHO pa3TpaHUuuTH AoMahe W HHOCTpaHo Tpxkumrte. Maentuduxamnuja
IJIABHUX KyTalla U HBUXOBE TPXKHILIHE CHAare, Kao M MpoIeHa MOCTOjamba CTPATeIIKUX Kymala
KOjU MOTY YTHIIAaTH Ha CTAaOMIIHOCT MPOAAJHOT IJIaHa, MPEICTaBsbajy KJbyUHE €IEMEHTE OBOT
nena. Takohe, HEOMTXOHO je yKa3aTH Ha €BEHTYyaJHEe TIPOMEHE Y TOTPaXbH M TTOKPHBEHOCTH
TPIXKHIITA Yy TOTJIEy KOHKYPECHIIMje U OCBajaba HOBUX TPXKHUIIHKUX cerMenara [57].

AHain3a CyNCTUTYyTa 3a IUIaHUpPaHE MPOU3BOJIE, CarlielaBalkbe HUXOBE CHAre Ha TPXKUIITY U
Moryhux mnpomeHa y OyAayhHOCTM Cy KpUTHYHH aclieKTH, HapOYMTO KaJa ce MpoleHYje
CTaOWIHOCT y moriieny KoHkypeHTcke npemanoctu [9]. Illto ce tuue moOaBibava, BakaH je
OIKC TJABHHUX CHa0/eBada KJbYYHUM CHpPOBHHaMa, KOJIMYMHE HCIOPYKa, FHHXOBA IEHOBHA

KOHKYPCHTHOCT U MOI‘y'hHOCT MMPOHAJIAXKCHAa AJITCPHATHUBHUX H3BOpaA KOjI/I oun JAONPHUHCIIN
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CHIDKaBamby TPOUIKOBA M TOAPXAJW HOBH HMHBECTUIMOHH IUIAH. YKOJIUKO MOCTOjU
JOMUHAHTaH J100aBJbayd, BAKHO je MPOLCHUTH HErOBY TPXKHILIHY CHAry M YCJIOBE capajimbe
[18].

OBako m3BeneHa aHanu3a omoryhaBa JeTasbHY CIMKY O MOTyhHOCTMMa M OTpaHHYCH-HMa
npojeKTa, mTo rnoBehaBa mMIaHce 3a yCIENIHY MMIUIEMEHTAIUjy OM3HUC IUIaHA U OCTBAPEH-E

(DMHAHCH]CKUX ITUJHEBA.

1.2.5. Ilnan npoxaaje

Y oBom aeny Ou3HuC IIaHa, Taberma | mpencraBiba MPOJEKIMjy MPUXOAA O Npoaaje y
Mepuoay OJ TET rojaWHa, ca akIeHTOM Ha mnoctojehe m HOBe mpousBoxe. Ilpojeknuja je
W3BpIIIEHA HAa OCHOBY aHAJIM3€ TPXKUINTAa M MOCTOjehMX MOCIOBHHX OJHOCA ca KyIIUMa, a

KOPHUCTHU CE€ KaO OCHOBA 34a Hpe,Z[BI/II’_)aH:e 6y,HYhHX IMOCJIOBHHUX IIPpHUXO/Ja.

Oo0jammeme Tadene: 1. [Ipuxon ox mpoaaje nocrojehnx mpomsBoaa — yKynHu NpUxoau
o]l pojiaje nocrojehux mpoussoja nocreneHo pacty oa 30.000 y 6a3noj ronunu 1o 45.000 y
NocIeAmh0j TOAUHY Mpojekiuje. Y 6a3Hoj roauHu HajBehu neo mpuxojaa Jgojasu ca npomaher
tpkumra (20.000), mok je n3Bo3Hu mpuxoj HemTo MamH (10.000). YV Hapennum roanHama
NpUXoJH ce moBehaBajy kako Ha JomaheM, TaKo M Ha THOCTPAHUM TPXKUIITHMA.

2. Ilpuxoa oa nmpojaaje HOBOI MPOM3BOJAA — HOBU NPOU3BOJM NOUYHEbY €a MPOJajoM Y IPBO)
roguau npojekiuje (63.000), a pacT mpuxona HacTaB/ba C€ CBE JI0 NET€ T'OJMHE, Kajua ce
ouekyje ma ykymad npuxopa gocturHe 140.000. Behu geo mpuxoma monasu ca momaher
TPIKUINTA, TOK C€ MaFbH /IO OJTHOCH Ha M3BO3.

3. YKynHH npuxoau — KoMOMHYjyhu npuxojie o1 noctojehux U HOBUX MPOU3BOAA, YKYITHU
OpUXOaM ce oueKyjy na ce nosehajy ca 30.000 y 6a3noj roquau Ha 185.000 y meroj roaunHu
npojekirje. OBaj 3HauYajaH pacT TPHUXOJa NPBEHCTBEHO j€ TMOCHEIUIa YBOhema HOBHUX

mpou3BoJa u OCBajaI-Ba HOBHUX Tp7KHUIITA.

IIpernocraBke 3a NJAHUPaAHY NPOaAjy:

OCTBapI/IBaI-be OBHX HpojeKqua 34CHHBA CC HA HCKOJIMKO MMPCTIIOCTABKHU:

e JlyropouHu yroBopu ca nmocrojehum kynmuma: YroBopu ca mocrojehum Kyniuma

00e30ehyjy cTabumHOCT Mpuxoaa o MocTojehux Mpou3Bo/Ia.
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o Hoga Tpxkumra n npon3Boau: YBohewe HOBUX NMPOU3BoJaa Ha qoMahe U HHOCTpaHO
TpKUIITE JonpuHehe pacTy mnpuxonaa, ca MOoceOHMM (OKYCOM Ha OCBajambe

MHOCTPAHMUX TPKUILTA.

e Crparemka naptHepcrBa: [lnanupana naptHepcTBa ca aoMahuM M CTpaHUM

Kyniuma o6e30enuhe 101aTHy CUTYPHOCT y pealli3allyju MPOojeKIHje mpoiaje.

o IIpomoruBHe akTHBHOCTH: [l1aHoBH 3a mpomoryje, ydyenrhe Ha cajMoBHMa, 00yKe
KOMepIjatHor 0co0Jba M JIpyre MapKeTHHIIKE aKTHBHOCTH Takohe he mompuneTH

noBehamwy BUIJBUBOCTH U MPOJIaje HOBUX IMPOU3BOA.

1.2.6. MapkeTHMHI cTpaTeruja

Jla Ou ce MOTEHIMjaJIHU KPEAUTOP YBEPUO Y OINPABAAHOCT HHBECTHIIMjE, MOTPEOHO je
npuKa3aTi Kako he miman oOyxBaTUTH MoOCTOjehy peanHy NMOTpaXmy 3a MPOU3BOAMMA WU
ycayrama. YOpaBo W3 OBOT pas3iiora, MapKETHHINKA CTpaTerdja TMpeAcTaBba jelaH oOJ
HajBXHUJUX JIEJI0BA OM3HUC IJIaHa, jep je OHa KJbyY 3a YCIICIIHY pealln3alln]jy TUIaHa mpoaje
u pacta kommnanuje. CtpaTerujy je moTpeOHO M3HETH jacHO, ca BPEMEHCKUM oapehemeM u
KOHIM3HOIIhy, Kako Ou ce mpeacraBuiie peanHe MoryhHocty nosehama npojaje M mpuxona.
Y TOM cmmcay, Mopajy ce YTBpPIMTH ILHMJbEBHM TMONMYyT IMpoleHTa mnosehama mpomaje,
BPEMEHCKOT OKBHpa 3a OCTBApEHE THX LUJbEBA, KAO0 M TNPOjeKIHje NPUXOAa U3 THX
AKTUBHOCTH.

VY OKBHpY MapKeTHHILIKE CTpaTeruje, KJby4Ho je MPeJCTaBUTH IJIaH Kako he HOBH MPOU3BOJ
[OCTaTH NPENo3HAT/BUB Ha TpkuiTy. OBO mojapazymeBa Je(UMHHUCAKE HETOBUX TNIABHUX
KapaKTepUCTHKA, Ka0 M BPEAHOCTH KOje HYIH Yy OJHOCY Ha mocrojehe KOHKypeHTCKe
npousBozie. OBne je OMTHO HcTahM KOje KapakTEpUCTHUKE TMPOM3BOJA Ta H3/Bajajy Ha
TPXKUIITYy M 300r dyera OM moTpomaud OwiIM BOJBHUJU Ja ra u3zabepy y OAHOCY Ha
KOHKYpeHTCKe mpou3Bozie. OcuM Tora, noTpeOHo je 00jacHUTH Kako he OMTH MO3ULIMOHKpaHa
[IEHa HOBOI' TPOM3BOJa Ha TPXKUIITY M Yy KOjO] Mepu mpousBohau Moke yTHULIATH Ha
bopmupare u ocruanmje mexa [17].

[Tonutuka neHa Mopa OuTH 0a3upaHa Ha TPXKUIIHUM YCJIOBHMAa M LEHOBHO] OCETJHUBOCTHU
notpomrada. HaBohewe u oOjanimere 1IEHOBHE OCET/BUBOCTH IMOTPAXIE 32 KOHKPETHUM
MPOM3BOJIOM TOMa)K€ y TPOILEHH KOJMKO j€ TMPOCTOp 3a HM3MEHy IleHa 0e3 TyOuTka
KOHKYpeHTHOCTH. OBJIe je KJbYYHO pa3yMeBambe TPXKHUIIHUX TPEHIOBA M KYIMOBHUX HaBHKa

MoTpourada, Kao U aHajinda CJIaCTUIHOCTHU IMOTPAKIHLC [6]
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[Tpomaxna cTpaTeruja Mopa YKJbYYUTH M IUIAHOBE 3a AMCTPUOYLHMjy MpOu3BoAa. Y TOM
KOHTEKCTY, M300p MpaBUX KaHaa AUCTPUOYIMje MOXKE 3HAYAJHO YTHIIATH HAa OOMM Ipojaje.
[ToTpeOHO je HarmacuTh kako he ce omabpaHM KaHaau Pa3IMKOBATH OJl OHUX KOj€ KOPHUCTH
KOHKYpEHIIM]ja ¥ KOje Cy IPEIHOCTH Y OAHOCY Ha moctojehe kanane quctpulyimje. YKOJIUKO
[I0CTOje JTYyrOPOYHH YTOBOPH Ca CTpaTEeUIKUM KyINlMMa, OBH YroBOpH Tpeba na Oyay
eKCIUTUIINTHO HABEJCHHW, a aKO HE IMOCTOje, MOpajy C€ HABECTH YCJIOBH M MOryhHOCTH 3a

BHXOBO CKJaname y oyayhnocru [37].

1.2.7. Ilnan npou3Boame

VY 0BOM Jies1y HOCJIOBHOT IUIaHA HEONXOJHO je YOeqUTH KpeaIuTopa y MOryhHOCT HCIyHema
3aJaTUX [MJbEBA MOCIOBHOT IUIAHA y MOMIIEAY IUIAaHHpPAHOT O0MMa MPOU3BOMIE, HA HAYHH
KOjH OCHUTypaBa KOHTHHYWUTET Yy INPOW3BOJHMM aKTUBHOCTHMa, 0e3 noBohema y mHHUTame
IOY3aHOCTU ¥ IPaBOBPEMEHOCTU HCIOPYKE MPOMU3BOJA U yCIyra HpeJBUleHHX IUIaHOM
npojaaje. Y TOM CMHUCIY, HOTpPeOHO je JeTa/bHO OINMCAaTH OpraHu3alujy MPOU3BOIE,
YKJbY4yjyhu KJbydHE €JIeMEHTE MOMYT CTPYKTYpE MPOW3BOAHUX IPOIIEca, YJIOTa I0jeTUHIX
jeAMHUIA YHYTap MPOW3BOJHOT JIaHIA, KA0 M OJHOCE Ca IMOTEHIHjaTHUM KOOIEPaHTHUMA,
OJTHOCHO 100aBJbaylMa KOJU MOT'Y Y4ECTBOBATH Yy Ipoliecy CHabJeBama WIH MPOU3BOIE.
OBaj cerMeHT IU1aHa MpejcTaBjba CYIITHHCKH 3Hayaj 3a popMynucame u Oynyhe cnpoBoheme
TUIaHa UHBECTHIIM]a U TIPOIICHY lUXOBHX TPOIIKOBa [47].

[ToTpebHO je Takohe HaBecTu crienudukanujy nocrojehe m morpedHEe HOBE OMpeMe, Kao U
onrosapajyhux rpaheBMHCKHX oOjekara, ykibydyjyhu OCHOBHE KapaKTEpPHCTHUKE ONpeMe U
EHY PACIOJIOKHUBOCT Ha TPXKULITY, KaKO Yy TOrJieay HabOaBKe OCHOBHE OIpeMe, Tako U
pe3epBHUX nenoBa. [Ipu ToMme je BaXKHO pa3MOTPHUTH U JOCTYITHOCT OCTAJIHMX pecypca Kao IITo
Cy €Hepruja, pernpoMaTepHjal U Jpyrd HEOMXOAHU PECYpPCH, IITO MOIpa3yMeBa CBE eJIEMEHTE
HEOIXO/HE 3a pean3alyjy IJaHa NMPOU3BOIKE Yy CKIaay ca NHpeABUleHMM MapaMeTpuMa
[50]. Hanmame, Tpebano OM OpENCTaBUTH IUIAH U CHEHU(HKAIM]Y HOBHX IPOU3BOTHUX
MOTOHA, YKJbY4uyjyhu Hampre W TEeXHHYKE IJIAaHOBE KOJU OM MOTJId OWUTH TPUIOKEHH Y
JOaTKy, a Koju oMoryhaBajy jacHUJU YBUI y apXUTEKTOHCKE M TEXHOJIOIIKE acCIeKTe
NPOLIMPEHa MPOU3BOIHUX KaranureTa [52].

Ha ocHOBy cBuX OBHX ejneMeHaTa, HOTpeOHO je HaBecTH crHeuuduyHe MPOU3BOJIHE
KamalyTeTe 3a CBaKy TOAWHY YHYTap TMPOjeKIHje W aHAIM3HPATH CTEIeH HHUXOBE
HCKOPUITNEHOCTH y CKIIAAy Ca IUIAaHOM TNpou3BojAme. OBe je KIbYYHO TNPENBUICTH BPCTE

cupoBHHA Koje he 6utu kopunrtheHe, Ha HaUMH KOju oMoryhaBa nmocTusame 3a/10BoJbaBajyher

20



HUBOA KBaluTeTa (UHATHUX Mpou3Boaa. Ilpu TomMe je HeOMmXOAHO Pa3MOTPUTH JOCTYITHOCT
CHPOBHHA, IHHXOBE IICHE, MOY3JAaHOCT MCIOpPYKEe M HEONXOJaH HUBO 3anuxa. [lmanupane
aKTHBHOCTH Koje he ocurypatd crabuiaH HUBO 3ajuxa NPEJCTaB/bajy jelaH oj OMTHHUX
JIeNIOBa OBOT' TUIAHA, jep EHUXOBO YCIEHIHO CHpOBOhEHE NUPEKTHO yTUYE Ha TOY31aHOCT
POM3BOJI-E M KOHKYPEHTHOCT Ha TPXKUMITY [56].

Ha ocHOBy npeTxoaHO HaBelEeHUX IUIAHOBA BPCTH €€ IMPOjeKIHja MaTepHjaIHUX TPOIIKOBA
MIPOM3BOIKE KOja je aaTa y Tabenu 2.

TabGena 2 nmox HacioBoM "[Ipojekiinja MaTepHjaTHIX TPOIIKOBA IMPOU3BOILE" MTPUKa3yje
CTPYKTYpY H TnpenBul)eHe N3HOCE MaTepHjaTHUX TPOLIKOBA MPOU3BOHE TOKOM Oa3HE TOMHE
U MPOjeKIHje 3a MmeT HapeaHux roauHa. OBa MpojeKiyja je u3pakeHa y Xujbajgama JuHapa
o0yxBaTa pa3JIMYUTe MO3UIIKMjE TPOIIKOBA, KA0 IITO CYy MaTepHjaid, TOPUBO U €HEPruja, Kao u
TPOIIKOBU MPOHM3BOHUX YCIIyTa, 3a octojehe u HoBe Mpou3Boie.

TpoukoBu nocrojehux npon3soaa - mpeu Jeo Tabene 0JHOCH ce Ha TPOIIKOBE mocTojehux

IMpou3BOJaa KOjI/I Cy IOJACJbCHU HaA:

e Marepujan: Tpomrak marepujana je y mopacty ox 6asne roxune (20.000 xmipama
JIMHApa) 10 mpBe mpojekToBaHe rogwae (22.000 xmspaga AWHApa), HAKOH 4Yera ce
crabumusyje Ha 25.000 xmipaga nuHapa y Tpehoj TOAWHHM TPOjEeKIHje U OCTaje

KOHCTaHTaH a0 II€TC I'OAUHC.

e TopuBo u enepruja: TpolIkoBU 3a TOPUBO U €HEPrujy Takohe pacTy o 6a3zHe rojguHe
(5.000 xuspama auHapa) mpo tpehe roamne mpojexuuje (10.000 xuspama nuHapa) u

0CTajy Ha TOM HHUBOY JI0 Kpaja nepuoa.

e TpomkoBu mnpousBoAHUX Yyciyra: OBH TpPOIIKOBH HHUCY MpeABUNEHU Y OKBHUPY

nocrojehux npousBoja.

TpomkoBn HOBOI MPOU3BOAA - IPYrH Jeo Tabesne 00yxBaTa MPOjeKIH]y TPOIIKOBA HOBUX

NPOM3BOJIa, KOJU CY Pa3/IBOjEHH MO TPXKUIITUMA (]oMahe U HHOCTPaHO):

Homahe mpocuwme:
-Marepujan: OBa kaTeropuja npukasyje 3Hauajad pact, oa 36.000 xuspana nuHapa y npBoj
roguHu mpojeknuje a0 72.000 y meroj roauHu, MTO yKaszyje Ha MoBehame MpPOM3BOIHHUX
AKTUBHOCTH 3a JoMahe TpXKHIITe.

I'opuBo u enepruja: TpomkoBu 3a ropuBo u eHeprujy pacty ox 4.000 xmpaga quHapa y
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npBoj roxuHu Ha 5.000 Xxuibaga qUHAPA U OCTajy HA TOM HUBOY TOKOM IIPOjeKIIHje.
IIpousBoane ycayre: OBu TpOmKOBH ce cMamyjy oa 5.000 xusbaga AuHApA y MPBOj TOIUHU

10 3.000 y HapeqHUM roJuHama, ITo yYKa3yje Ha MOTeHIUjaliHy ONTUMH3AIU]y IPOU3BOAHUX

yciyra.

Hnocmparno mpocuwime:
Marepujan: 3a MHOCTpaHO TpkuiITe npensuleH je crabwian Tpomak on 6.000 xuibamga
JMHApa TOKOM CBUX IPOjeKTOBAHUX T'OAMHA.
I'opuBo M eHepruja m MPOU3BOAHE ycJyre: 3a HHOCTPAHO TPXKUIITE OBH TPOLIKOBH HUCY
npenBuheHu, ITO MOXKE YKa3UBATH HA MarbU OOUM WU IpYradujy CTPYKTYpPY HPOU3BOIEE 3a

OBO TPIKHIITE.

YKynHU MaTepHjaJHH TPOIIKOBH NMPOU3BOAILE - Y TIOCIEABEM peay Tabene HaBeJeHU Cy
YKYITHU MaTepUjaTHA TPOIIKOBH MPOU3BOAME 3a CBaKy roguHy. OBaj yKyIlaH TPOIIaK pacte
ca 25.000 xwipana aumHapa y 6a3Hoj rogumau Ha 80.000 y mpBOj roguHH IpojeKuuje, u
noctioke 125.000 xuspaga auHapa y netoj roauHu. OBaj pacT yKasyje Ha IPOTPECUBHO
noBehame WHBECTHIIMja y MaTepHjallHE pecypce, IITO je Yy CKIaaAy ca IUIAaHHPaHUM
noBehameM MPOU3BOIHUX KaNaluTeTa 1 00MMa MOCIOBamkba.

Tabena mpencraBiba eTajbHy MPOjEKIIN]jy TPOIIKOBA 3a MOCTOjehe M HOBE MPOU3BOJIE HA
nomaheM M uHOcTpaHoM Tpxkumry. OBa MpojeKldja je 3HauajHa 3a M3pajy IJIaHa
MHBECTHUIMja U KOHTPOJTy TPOLIKOBA, jep MpyXka Mperje]] OUeKnBaHUX (PUHAHCH]CKUX 3aXTeBa
u omoryhaBa aJeKBaTHO IUJIAHUPAKkE 3aIMXa, NMPOM3BOJHUX KaNalHuTeTa W EHEPreTCKUX

pecypca y CKjiaay ca paCTYFlI/IM 3aXTCBHUMa IPOU3BOALC.

1.2.8. Opranu3anuoHu acNeKTH MOCJIOBHOT IJIAHA

OpranuzalvoHN AacleKTH TOCIOBHOT TUIaHA TMPEACTaB/bajy KJbYYHY KOMIIOHEHTY Y
ycaryamiaBamwy CTpYKType U Ipolieca paaa npenyseha ca miaHoBHMa NpoJiaje U MPOU3BOIHE.
Ha ocHoBy wu3pahenux mnpojekinuja mnpojaje M IPOU3BOJE, IMOTPEOHO j€ aJeKBaTHO
MJIAaHUPATH U TpUjIarohaBaTH OpraHU3AIMOHY CTPYKTYPY Kako Ou ce 00e30eauina onTuMarHa
UCKOPHUIINEHOCT pecypca U 3aJJOBOJBHIIM CBH ONEPATUBHU 3aXTEBH.

[Tnanupame opraHuzanoHe CTPYKType oOyxBara aeduHucame Opoja M CTPYKType
3aMoCIeHUX 3a CBaKy rOAWHY MPOjEKIrje, y3 mocedaH akieHaT Ha MoTpede Koje MpOu3nuiase
13 yBol)era HOBUX ITPOM3BO/Ia WIIM TEXHOJIOTHja y IPOU3BOIHH Tiporiec. Ha mpumep, yBoheme

HOBC TIIPOU3BOJAHC J'II/IHI/IjC MOXKE 3axXTCBaTU 3allollJbaBalkbe J0JaTHOI 6poja BHCOKO
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KBAJM(HUKOBAHUX TNPOU3BOJHHUX paJHUKA, IITO TOApa3ymMeBa MOTpedy 3a CIELUjaTHUM
TPEHWHIOM M YCaBpIIAaBAalEM Y CKJIaJy ca 3aXTeBUMa HOBUX TEXHOJOTHja M Ipoleca
npousBoame [20].

VY3 T0, Moryhe je na he 6uTH HeonxoIHO (HOPMUPAKHE WIIH TPOLTUPECHE KOMEPIHjaTHe
cnyx0e paayd TOJAPIIKE pacTy MpOJajHUX AaKTUBHOCTH W KOOpJIWHAIMje ca KyIIuMma.
Komeprujanna ciayx0a urpa BaxHy YyJOTYy y aHIM3M TPXKHILNTA, TUIAHUPAY MpoAaje U
ylpaBjbalby OJHOCHMMA Ca KIUJEHTHMA, IUTO JONPUHOCH YKYIIHO] KOHKYPEHTHOCTH U
NO3ULIMOHMpamy npeayseha Ha TpxuwTy [26]. C npyre cTpaHe, pacT IOCIOBHUX aKTUBHOCTH
MOKE 3aXTeBaTH M palHMoHANIM3aNujy mocrojehe pamHe cHare kako Ou ce moOosbinana
e(pUKAaCHOCT M ONTHUMH30BATH TPOUIKOBH. Y TOM KOHTEKCTY, MOTPEOHO je aHaIW3upaTu
aKTyellHy OpraHH3allMOHY CTPYKTYpY M HAeHTH(UKOBaTH oOnacTh y Kojuma je moryhe
nosehaTy NPOAYKTUBHOCT MJIM MHTETPUCATH ayTOMaTHU3all]y Kako OM ce CMamuia 3aBUCHOCT
O]l pyTHHCKHX 3anaraka [14]. TokoMm cBake roguHe MpojeKirje, Tpedano Ou peoBHO BPLIUTH
pPEeBU3Mjy OpraHHM3allMOHE CTPYKType W Opoja pagHuka, yckiahyjyhum mx ca mpomenama y
pojiaju, MNPOU3BOAKBU M HOBUM IMoTpebama Tpkumra. OBakaB mpucTyn omoryhasa
(I1eKCHOMITHOCT y ylpaBibamy JbYACKUM pecypcuMa M JONpPUHOCU OpkeM mpuiarolhaBamy
npeay3eha Ha M3a30Be U HOBE MOCIOBHE npuinke [39].

Ha ocHOBY opranuzamioHOr IUlaHa, MOTPeOHO je CacTaBUTH TPOjEKIIHjy TPOIIKOBA
3apana — Tabena 3.

TaGena 3 npencraBsba MPOjEKIUjy TPOLIKOBA 3apaja 3a pajHy cHary npenyseha y HapegHux
net ronuHa. OHa Mpy)Ka JeTajbaH Mperie]] Kako JUPEKTHHUX, TAKO U HHIUPEKTHUX TPOIIKOBA
pana, yKibydyjyhu ¥ TPOIIKOBE aJIMUHUCTPATUBHOT 0CO0Jba, KOJU CYy OJ] BUTAIHOT 3Hauaja 3a
ylpaBJbakbe U MOJAPIIKY MPOU3BOAHUM AaKTHUBHOCTMMA. CBU TPOULIKOBU H3PAXKEHU CY Y

XWbajaMa JUHapa.
1. TpomkoBHM IHPEKTHOT paja:

o Osga KaTCFOpI/Ija 06YXBaTa OCHOBHC TPOHIKOBC 3aIllIOCIICHUX KOjI/I Cy OUPCKTHO

YKJbYUEHHU y MIPOU3BOJIHU MPOIIEC.

o bpoj 3amocneHux Ha OBUM NO3MIIMjamMa MocTeneHo pacrte, of 200 y 06a3Hoj
roauau a0 230 y mpBoj TOAMHU MPOjEKIIMje, U 3a/ApkaBa ce Ha Toj Opojuu 10

I(pa] a IICTOrOANIILCT Mepruoaa.
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[Togenom Ha moakaTeropuje, NpUKa3aHu Cy:

-TpolIKOBH HeTO 3apaja M HAKHajJAa 3apaja — KOjU pacTy U3 TOAUHE Yy
roauny ca 4.000 y 6a3Hoj roguau 10 7.000 y meToj ronuHM npojeknuje. -
IMope3u m gompuHOCHM HA 3apaje W HaKHaje 3apaja — IJe j¢ NMpUMETaH
TpeHn pacra ca 2.875 y 6a3Hoj rogunu Ha 5.032 y neroj ronuau. -Ocrtanu
JHMYHHU pacxoaM cy npeasuhenn camo 3a 6azHy roauny y usHocy oz 500, Ge3

IPOjeKIHje 3a HapeaHEe TOANHE.

2. TpoumkoBM MHAUPEKTHOT paja:

OBHU TPOWIKOBU YKJbYUYjy 3allOCICHE KOjU HHUCY AUPEKTHO YKJBYYCHH Y

POM3BOJIbY, AT CY HEOTIXOIHH 3a MOJIPIIKY OIepaliijama.

bpoj 3anocnennx Ha MHAUPEKTHUM To3ulujama noBehan je ca 30 y 0a3HO]j

TOJIMHY Ha 35, U 0CcTaje Ha TOM HUBOY JIO Kpaja MpojeKIuje.

Heto 3apane u naknaje 6enexe crabuian uznoc on 500 go 600 y HapenHum

roanuHama.

Ilope3u u nonpuHocu pacty ca 359 y 6a3Hoj rogunu Ha 431, 10K ocTaau

JIMYHH PAacXoJu IocToje caMo y 0a3HOoj roauHu y usHocy o 200.

3. TpomkoBH aAMMHUCTPATHBHOI Paja U ynpase:

O

Oga kareropuja oOyxBaTa 0co0Jbe Koje ce OaBH YIPaBJbakEM, INITAHUPAHEM U

AIMUHHUCTPATHBHUM ITIOCJIOBHUMA.

bpoj 3anocnennx Ha oBUM mo3uidjama pacte ca 20 y 6a3Hoj rogunu Ha 30 y

IPBOj TOJIMHU MPOjJEKLIMje U 0CcTaje CTabuIaH 10 eTe FOANHE.

Heto 3apane u nakuane Oenexe 3Hatan pact, og 1.000 y 6a3HOj roauHu 10

5.000 y neToj roguHu.

ITope3u u nonpuHocu Takohe 3HauyajHO pacTy, ca 781 y 6a3HO] rOJUHHU Ha

3.906 y neToj roguHu.

OcTaju JMYHHM NPUXOAU cy npeaBuleHn camo y 6a3HOj TOAUHU Y U3HOCY 01

400.
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4. YKYNHM TPOUIKOBH paja:

o OBa KoOJOHAa CymMHpa YKyIIHE TPOIIKOBE 3a CBE KaTEropuje 3arociieHUX, H
MOKa3yje KOHCTAHTaH PacT W3 roJWHE y ToAuHY. [loYeTHH yKyITHH TPOIITKOBU
panga u3Hoce 10.615 y 6Ga3Hoj roguHu W goctuxy 21.969 y meroj roguHu
MpojeKIIrje, MTO yKa3yje Ha IUTaHUpaHO MoBehame TPOIIKOBa pajHE CHare y
CKJIay ca pacTOM IPOU3BOJHUX KalaluTeTa W Notpedama 3a MpOIIUpeHeM

opraHu3zaryje.

OBa mpojexiyja TPOIIKOBa 3apaja Jaje jacaH yBUJ y OYCKHMBAaHE TPOIIKOBE PAJHE CHAre W

IJIaHUPAHC HOTpe6e 3a 3all0llJbaBalkbEM Y CKIIAy Ca pa3BojeM II0CJIOBamka npeny&:eha.
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2. DUHAHCH)CKA AHAJIN3A MOCJIOBHOI IIAHA

busnuc miaH, nmopen yno3HaBama MOTEHIM]aTHUX WHBECTUTOpA M KPEIUTOpa ca MPUPOJIOM
MHBECTHUIIH]j€, TUTAHOM IPOAaje U MPOU3BOIBE, MOpa J1a Y BEPOJAOCTOJHOM CBETIY MOKaXe U
€KOHOMCKY OIPaBIaHOCT WHBECTUIMje. EKOHOMCKA ONpaBIaHOCT Y BEIMKO] MEPU 3aBUCH O]
criocoOHocTn mnpenyseha ga o6e3benu moBpahaj ynoKeHHX cpeacTtaBa y ojapelheHom
BPEMEHCKOM OKBHPY U ca oarosapajyhum nmpurocom. OueHa onpaBIaHOCTH WHBECTHIN]E HE
MOKEe ce 0a3uparH UCKJbYYHMBO Ha MPOjEeKTOBAaHWM OWIIAaHCHMa ycliexa, jep TH OWaHcH He
caJip>ke HEONXOHe HH(OopMaIHje 0 HOBYAHOM TOKY KOju oMoryhaBa MHBECTUTOPHMA ITOBPAT
YIOKEHHUX CPE/ICTaBa M OCTBApeHe ouekuBaHOr mpoduta [34]. Ha ocHOBY Tora, OM3HHC ILIaH
Tpeba 1a caapku MNPOjeKTOBaHY (PUHAHCH]CKY aHalM3y ca TIJIaBHUM LUJbEM IMPOjEeKIHje
Ounanca ycriexa W OwmiaHca cTama, mTo he omoryhuTtm cacraBipame OWIIaHCa TOKOBA
roroBuHe W aHanm3y uctuX [43]. OcHOBHM 1IMJb (MHAHCHJCKE aHAIM3E j€ Ja IMOTBPAH
PEHTAOMITHOCT U NPOo(GUTAOUITHOCT MIAHUPAHUX Yiarama, Kako Ou ce 00e30eania moBoJbHA

OCHOBA 3a OJUTYKY KpeJUTOpa U HHBeCTHTOpA [25].

[Tepuon npojexuje y OM3HHC MJIaHy 00yXxBaTa 1[0 NMepUo/ OTILIATe 11033jMIBEHUX Cpe/icTaBa
3a U3BOhEHE MHBECTHUIIH]E, KOjU OOMYHO MOKPUBA MEPUOJ OJ TPHU IO TMET TOAMHA YHAIpea
[19]. TIpojekinja HOBUAHMX TOKOBA 3aCHMBA CE Ha pe3yjiTaTHMa M3 IUIAHUPAHOT OWiaHCca
ycrexa W IJIaHMpaHUX MPOMEHa y MMOBHHHM, o0aBe3ama M Kamutany u3 Ounanca crama [10].
3a noTpebe MojeAHOCTaBIbEHA, MPOjeKIIije Y OM3HUC TUIaHy ce 0a3upajy Ha MpeTIoCTaBLU
CTAaOWJIHOCTU II€HA, OJHOCHO Ha OJICYCTBY HH(UIAIM]€ Yy MPOjEeKTOBAHOM MEPHONY, IITO

omoryhasa s1a ce n30erny Kopekuuje ycien pesajgopusanuje [22,31].

CacraBHU €0 (UHAHCH]CKE aHaJIM3€ YKJbydyje UM HM3 IJJaHOBAa U TpOjeKLHja KOjU Cy

MpeaycioB 3a U3pagy OuiaHca cTama ¥ OuiaHca ycexa.

To ykmpyuyje:
-IJIaH MTHBECTUIIMOHUX ynarama (Tabemna 4),
-IIJIaH OCHOBHHX CpeZicTaBa U TpoIlKoBa amoptu3zaiuje (Tabena 5),
-TpajHa ooptHa cpeactra (Tabene 6, 7 u §),
-IJIaH U3BOpa (prHAHCUpPaka NHBECTUIIMOHUX yinarama (Tabena 9),

-IIJIaH IPOMEHE CTPYKTYpe U BpeAHocTH KanuTana (Tabena 10), o
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-TIPOjeKIHjy TyrOPOUHUX pe3epBucama (Tabena 11),
-IJIaH OTIUIaTe AyropoyHux kpeauta (Tabena 12) u

-rpojekinjy GUHAHCH]CKUX mpuxona u pacxona (Tabena 13) [22].

2.1. IlnnaH MHBECTUIIHOHHUX YJIATala

[I1aH WHBECTUIIMOHUX YyJlarama MPEICTaB/hba KIbYYHH [€0 OM3HHUC IUIaHA, jep MPEIH3HO
neduHHIIIe MPOjeKTOBaHAa yilaramba y OCHOBHA M 0OpTHa cpeactBa. OBaj MIIaH je O KJbYYHE
BaXHOCTH, jep omoryhaBa MHBECTHUTOpPHMA M KPEAUTOPUMA YBUI y CTPYKTYpYy, HaMEHY U
JTUHAMUKY yJlarama, Kao U y HeonxoiHe (PMHAHCH]CKE pecypce 3a pealln3alin]jy MOCTaBJbCHUX
nubeBa. Y OKBHpPY OBOI IUIaHa, ylarama ce pacrnopelyjy npema HHBECTHIIMOHUM
porpaMHUMa, TEXHUYKO] CTPYKTYPH, ald M BPEMEHCKOM OKBHUPY 3a HHUXOBY peaH3alld]y
[34].

VY Ou3HHKC TUIaHy, IaH MHBECTUIIMOHKX yilarama OOWYHO TOpa3yMeBa AeTajbaH OMUC
OCHOBHHX CpeJICTaBa Koja Cy npenMeT HabaBKe, Kao U yjaoxeHa oOptHa cpeactsa. C 003upom
HA TO Ja je jedaH OJ OCHOBHHUX IIMJbeBa OW3HUC IulaHa Jaa o00e30equ cpeacTBa 3a
(UHAHCUpamke OBUX YJlarama, HEOMXOHO je jaCHO Ae(HUHUCATH U TIPUKA3aTH CBA IUIAHUPAHA
ynarama. Crnenudukanyja WHBeCTUIMja Tpeba a yKJbydyje JeTalbe Kao ITO CYy TPOIIKOBU
HabaBKe ompeMe, MOJEpHHU3alMja TocTtojehux cpencraBa, H3rpajkba WIA aJanTaiuja
MPOM3BOJHUX OOjekaTa U Apyre CTaBKE HEOMXOJHE 3a MOCTHU3ame ONepaTHBHUX IUJbEBa
npeny3eha[10].

[ImaH WHBECTHIIMOHMX yJarama je, Y OCHOBH, MHTEIPHCAH Ca MPOU3BOIHHUM ILIAHOM, jep
WHBECTHIIM]jE€ y OCHOBHA CpEJACTBa Npou3miaze U3 morpeda mpousBoname. OBe morpede
o0yxBarajy 3aMeHy 3acTapelie OIlpeMe, NPOIINpee KamaluTeTa WiIH YyBoleme HOBHX
TEXHOJIOTHja paau nosehama egukacHOCTH. AKO ce MmaHupa Behu 6poj Mamux ynarama, OHa
Cc€ MOTy TpyIHUCaTH M TPHUKA3aTH Kao JETWHCTBEHM WHBECTUIIMOHU TporpaMm y ojapeheHoj
TOJIHU, YUME C€ TI0j€AHOCTaBIbYje MPHUKa3 yjarama U oMoryhasa Jiakia KOHTPOJIa TPOIITKOBA
[28].

Tabena 4 y OusHHC MIaHy MpUKa3yje MIaH UHBECTUIIMOHUX yJarama ca Ta4yHo Je(hUHUCAHUM
BpCTaMa yjarama, YKJby4uyjyhu BHXOBY TOAHIIBY AUCTPUOYNH]y. Y TaOenu Cy UCTaKHYTH
KJbYYHU acCIeKTH CBaKOT yllarama, Kao IMTO Cy JaTyM TOYeTKa W 3aBpUIETKA yllarama,
OUeKHMBaHM €PEKTH ylarama Ha MPOU3BOJHE KalalUTeTe M TPOIIKOBH TMOBE3aHH Ca CBAKOM

craBkoMm. Ha OBaj HAa4YWH, HUHBCCTUTOPU CTUYY LCJIOBUT YBUJ Yy IUIAHUPAHC I/IHBCCTI/IL[I/Ije n
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BHUXOBY yckial)eHocT ca crparerujom npenyseha [42].

TaGena 4 npukasyje pacropea HHBECTUIIMOHHUX ylarama npeayseha mo Bpcrama cpeacrasa u
BPEMEHCKUM TEPHOMMA, MpYXajyhu mnpenwszan yBHI Yy CTPYKTYpy, OOMM W TUHAMHUKY
MIPOjEKTOBAHUX Yyjarama. Y TPBOj MPOJEKIIMOHO] TOAWHH, H3ABOjEHA CYy Yyllarama y
rpaheBuncke o6jexTe (20.000 xuspana auHapa) u y onpemy (10.000 xuibaga nuHapa), MITO

yuau yKynHo 30.000 xusbana nuHapa 3a Ty TOJUHY.

Jerapn yaarama 'y Tabean 4:

I'paheBuncku 06jexTH 1 Onpema Cy 03HAYE€HU KAa0o KJbYYHE CTaBKE yJlarama y IpBOj FOJUHH,
IITO YyKa3yje Ha NHoTpedy 3a MpOLIMpPEeHEeM MPOU3BOJHMX KamalureTa M MOACPHHU3ALM]Y
IPOU3BOAHOT IIPOIIEca.

Ocrane kareropuje ynarama — HEMaTepHjalHa yllarama, 3€MJBHINTE, ajaT M HMHBEHTap,
OCHOBHA CPEJCTBa y NMPUIPEMH U TpajHa OOpTHA CpelCcTBa — 3a cajla HUCY NpHUKa3zaHa ca
KOHKPETHUM M3HOCHMA, ILITO MOKE YKa3UBAaTH Ha MOTYhHOCT BUXOBE aKTUBAIMje Y KACHU]JUM
MPOjEKIIMOHUM ToJIMHAMa WJIM Kao J1e0 TeKyhux TpomikoBa Koju ce puHaHCHPajy U3 OOPTHOT
KaruTana.

OBakBa guctpuOynuja cpeincraBa y NMpBOj TOJWHU MOXKE OWTH 3aCHOBaHA Ha CTPATEIIKO]
OJTYIIM J1a C€ HAjIpe yIOXKU Y HHPPACTPYKTYPY U OMpeMy, MITO OM MOrjao oMmoryhutu opxe
nosehambe MNPOM3BOAHMX KamalureTa M TNoAu3ame e(QUKacHOCTH y KacHMjuM (a3ama

IIOCJI0Bamka.

2.2. [1naH OCHOBHHX CpPeACTABA U TPOLIKOBA aMOPTHU3AIIUje

Kako cy cBe mpojeknuje y OW3HUC IUIaHYy HaIpaBJbeHE TOJ TPETIIOCTAaBKOM Ja he
NOTEHLIMjaJTHU MHBECTUTODP YJIOXHUTH CPEICTBA WM OJOOPUTH KpEeIWuT, OJAHOCHO na he ce
3al0¥eTH ca pealn3alujoM TMPEeAJIOKEHOI IPOjeKTa, MOTPeOHO je Ha OCHOBY ILIaHA
NPOM3BO/IKE M pa3Boja yHampel AeduHHCATH ylarawmba y OCHOBHa cpejactBa. OBaj IulaH
oOyxBara mpenBuleHe MHBECTHIIM]e y omnpeMy, rpaheBHHCKE 00jeKkTe, anare, UHBEHTAap U
JIpyra OCHOBHa CpencTBa, Koja he omoryhutu mnpemy3ehy pa peanusyje TmaHuUpaHe
POM3BOJIHE IIMJbEBE M OCTBapu omepaTuBHy edukacHocT. [lopen ymarama y OCHOBHA
CpeACTBa, OJ WH3Yy3€THE BAXHOCTH je MU YTBphUBame TpOIIKOBA aMopTH3aluje, Koju he
NPAaTUTH BPETHOCT YKYITHHUX YJlarama U OJJpakaBaTy BHUXOBO MOCTYITHO CMambEHhe KPO3 BpeMe
[4].

AMOpTI/I3aL[I/Ija npeacTraBjba CHCI_II/I(I)I/Ian TpOIIaK KOjI/I HC 3axT€Ba OJJIMB HOBYaHHX
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CpeZcTaBa, aji ce ypauyHaBa y HETO HOBYAHHU TOK PaJH KOPEKLHje HETO JOOMTKA y U3HOCY
KOjU je BE3aH 3a aMOpTH3allkjy. YHOIICHE aMOpTH3allyje Ha CTpaHy NPUIUBA CIYKH 3a
noBehame pPacIoJ0oKUBOT HOBYAHOT TOKAa W omoryhaBa Taunuje npaheme (uHAHCH]CKE
no3unuje npenyseha. [lopen yruiaja Ha HETO HOBYAHM TOK, aMOPTH3allja UMa YJOTY Y
OunaHcy cTama Kao €JIEMEHT KOjU KOpHTryje BPEIHOCT HEMaTepHjaHUX M MaTepHjaHuX
OCHOBHHX CpPEJCTaBa, OJHOCHO Kao 0Jpa3 Ipoleca JAerpajalije OCHOBHUX CpPeICTaBa Kpo3
onpehenn BpeMeHCKH meproy [46].

[ImaHupanu TPOUIKOBH aMOPTH3allHMje AMPEKTHO YTHUY Ha CBE IMPOjEKTOBaHE (PMHAHCH]jCKE
u3BelITaje mnpexyseha: OunaHc crama, OWinaHc ycnmexa M OWJIaHC HOBYaHUX TOKOBA. Y
OuaHCy CTama, aMOpTU3allija CMamYyje HETO BPEJHOCT OCHOBHUX CpE/ICTaBa, ITO OJpakaBa
HBUXOBY PEalHy BPEAHOCT. Y OWIIAHCY ycliexa, OHa MpeCTaBiba JIc0 ONIEPATHBHUX TPOIIKOBA,
KOjU YTHYE Ha CMambCHhE ONEPAaTHBHOT MPo(duTa, a TAME U HA YKYyIHY npoduTtadminoct. [ITo
ce TH4e OMIaHca HOBYaHUX TOKOBA, TPOIIAK aMOPTU3AIUje Ce TOJATHO YHOCH Kao MPHIIOT Y
U3padyHaBamke OINEPAaTUBHOI HOBYAHOT TOKa, yMMe ce mnoBehaBa HM3HOC PACMOIOKUBUX
cpencTaBa 3a puHaHCHpambe Tekyhnx obasesa mpeayseha [55].

Tabena 5 mpuka3syje TUIaH OCHOBHHMX CpeJACTaBa M TpouikoBa amopTu3anuje. OBa
taberna caapKu JeTajbHy CTPYKTYpY yjarama Mo BpcTaMa OCHOBHHX CPEJCTaBa U OYCKHBAHE
TPOIIKOBE aMOPTH3AIH]j€ Y MPOjeKIIMOHUM TOJJMHaMa, IITO OMOryhaBa Mpernus3Ho MIaHuPambe
¢uHaHCcHjckuX o0aBe3a mpedy3eha ¥ ONTHMH3AlHWjy HETOBUX HOBYaHUX TOKoBa [27].

TaGena 5 mpy»xa nperieq CTpyKType yjlaramba y OCHOBHA CPEACTBA M MPOjEKTOBAHUX
TPOIIKOBa aMOPTH3alMje 3a TIEpUOJ] OJ] TIeT TOAMHA, IPUKa3aHuX y Xuibanama nuHapa. OHa
oOyxBaTa pa3jMYUTEe BPCTE OCHOBHUX CpEJCTaBa, Kao IITO Cy HEMaTepHjaliHa yiarama,
3eMJbHINTE, Tpal)eBUHCKH 00jeKTH U ompeMa. Tabena mokasyje yKynmHY HaOaBHY BpPEIHOCT,
UCIpaBKE BPEIHOCTU U HEOTIMCAHE BPEHOCTU CBAKe KaTeropuje, ykjbydyjyhu u rmianupanu

TPOIIIAK aMOPTH3aIHje 3a CBAKY MPOjeKIINOHY TOIHHY.
JeTta/bu MHBecTHIIMja U aMopTu3anuje y Tadenan S:

1. Hemartepujanna yjarama v 3em/bHIITe — Y OBUM KaTeropujamMa HeMa BUIAJbUBHUX
ylaramba M HCKa3aHUX aMOPTH3allMOHMX TPOILKOBA, IITO CYrepuile Ja Hema
NpojeKlMje ylaramba y HeMaTepHujalHy HMMOBHUHY WM JOJATHO 3E€MJbHILNTE Y

AQHAIU3UPAHOM MEPHOTY.
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2. I'paheBuncku o0jexTH — OBa KaTeropuja rnpuKasyje ynarame y rpal)eBUHCKE 00jexTe
oxn 10.000 xmpana nuHapa y 6a3Hoj roguau. [IpBa roguHa JOHOCH TOJATHO yiarame
onx 20.000 xmpaga nAWHApa, YMME c€ YKylHa Ha0aBHa BPEAHOCT 3a Tpal)eBHHCKE
objexre moBehara Ha 30.000 xmpaga nuHapa. VMickazaHu TPOIIKOBH aMOPTH3alHje 3a
rpaheBuHcke ob6jekte nounmy oa 100 xusbaga AMHapa y NpBOj TOJUHH U moBehaBajy
ce Ha 300 xwspaja AWHApa 3a HApPEAHE MPOjeKIHOHE roauHe. VcrnpaBka BpPeIHOCTH
pacte TOKOM Iepuoja, ojApaxaBajyhul MOCTENEHO CMamelme BPEIHOCTH OCHOBHUX
cpencraBa ycien amopTtusauuje. Ha kpajy cBake roauHe, HEOTHHCAHA BPEIHOCT

rpaheBUHCKUX 00jekaTa ce CMamyje Ha OCHOBY U3HOCA aMOPTH3AIIH]€.

3. Omnpema — Y 06a3HOj roguHH, onpemMa uma HaOaBHY BpemHocT on 10.000 xmipama
nuHapa, y3 jgoxatHo ynarame ox 10.000 xmipama y MpBOj TOAMHH, INTO IOIHKE
yKynHY HabaBHY BpeaHocT Ha 20.000 xuibaia quHapa 3a ocTaTak nepuoja. Mcmnpaska
BPEIHOCTH M aMOpTHU3allMja Ha ONpeMy IMpHUKa3yjy IOCTENEHO CMambemhe HEHE
BpenHocTH. IIpojekToBanu Tpoiak amoptusanuje 3a onpemy usHocu 1.000 xuspaga
JTUHApa TOJIUIIHE O] MIPBE MPOjEKIIMOHE TOUHE, ITO CMakYyje HEOTIIHCAHY BPEIHOCT

OIIpEMC Ha Kpajy CBAaK€ roauHe.

4. YKynHO HeMaTepHjajHa yJjarama y ocHoBHa cpeactBa (pex E) — OBa kareropuja
CyMHpa HEOTNHCaHy BPEIHOCT CBUX NPUKA3aHUX OCHOBHHUX CpEACTaBa M H3HOCH
5.500 xuspaga nuHapa y 0a3HOj TOAMHU. YKYITHA BPEAHOCT MHBECTHIIMjA CE CMambyje
CBake TOJWHE KaKO aMopTH3alfja TIOCTENCHO yTWYe Ha BPEAHOCT OCHOBHUX
cpencrana, u maja ca 34.200 xuspaza IMHApa y MPBOj MPOjJEeKIIMOHO0] ToauHu Ha 29.000

XWJbaJga AuHapa A0 MeTe roguHe.

5. VYkynHo oOpauyHara amoprm3anuja (pen JK) — VKYNHH H3HOC TOIUIIEE
amMopTH3allMje TNpuKazaH je y mociuefmeM peny Ttaderne. IToumme ca 100 xusbaga
JIMHapa y IpBOj FOJUHM, a y CBaKoj HapeaHoj roguHu u3zHocu 1.300 xuspana nquHapa,

ITO yKa3yje Ha cTaOuiIaH TPOIIAK aMOPTH3allje TOKOM IPOjEKLIIMOHOT TIepHoIa.

OBa Tabema omoryhaBa cBeoOyxBaTaH YBHJI y BPEIHOCT OCHOBHUX CpejcCTaBa mpeiayseha,
npukasyjyhu kako he mocrenena amopTusaiyja yTuaTi Ha lbUXOBY BPEIHOCT TOKOM I'OJIMHA.
Ona Takohe IONMPHUHOCH YKYITHOM (PMHAHCHJCKOM IUIAaHUpPalky M ONTHUMHU3ALUjU OuiaHca
cTama, OWiaHca ycmexa W OWiaHca HOBYAaHHMX TokoBa mpexayseha, o0e30ehyjyhu jacan
nperiyiel yKymHUX WHBECTULM]a U TUTAHUPAHOT TPOILICHA CPEICTaBa.
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2.3. Tpajna oOpTHa cpeacTBa

3a cTabMIHO M HECMETaHO IOCJOBame, mpeay3ehy je morpebaH onpeheHHn HHUBO TpajHUX
OoOpTHHUX CpeacTaBa U OAroBapajyhux n3Bopa BUXOBOT (prHAHCHpama. AKO je Taj HUBO HCIION
noTpeOHOT WM HETaTUBaH, MOTPEOHO je IUTAHUPATH IyrOpoyHe u3Bope hrHaHCHpama — OUII0
W3 COICTBEHUX M3BOpa MJIM KPO3 M03ajMJbEHa CpeACcTBa — Koju he 00e30e1uTH JOBOJhaH HUBO
OOpPTHUX CpelcTaBa 3a KOHTHHYHTET y pany. Crora je, mpu M3paayl MpOjeKirje HOBYAHOT
TOKa, HEOIXOJHO CIIPOBECTH M MPOjeKIH]y MOTPEOHUX M OYEKHMBAHUX BPEIHOCTH KJbYYHHX
KOMIIOHEHTH OOpPTHHMX CpEACTaBa, Kao INTO Cy 3alluxXe, KPaTKOPOYHA IOTPaXKUBamba U
KpaTkopouHe o6ase3e [28]. OBa npojekiuja o0yxBara aHaIU3y NO3MIMja y OUIAHCY CTamka U
OuiaHCy ycrexa 3a MOoCJIe/AbY PaCIoOKHUBY TOJIMHY, Y3 IPUMEHY KoehuIijeHara o0pTa Koju
Cy KapaKTepUCTUYHHU 32 oJjpel)eHy JAeIaTHOCT.

[IpojexkTOoBaHAa BpEIHOCT 3alMxa MaTepHjajia W3padyHaBa Cce€ Ha OCHOBY IEPHOAMYHHUX
TpomikoBa Marepujana. OBH TPOIIKOBH, Y 3aBUCHOCTH O] CTPYKTYpa MaTePHjaTHAX TTO3HIIN]a,
MoOry o0yxBaTaTH CTaBKE Kao IITO Cy AMPEKTHU MaTepujanu (mozunuja 1.1), marepujanu 3a
npousBogHe moTpede (mosunmja 2.1.1) u marepujanu 3a oapxaBame (mosunyja 2.2.1) u3
TaGerne 2, Koju ce 3aTUM Jelie TPOjeKTOBaHNM Koe(HUINjeHTOM 00pTa 3aimxa MaTepujana. Ha
OBaj HaUMH J00Hja Ce OUEKHMBaHA BPEIHOCT 3aJIMXa MaTepHjaja y MOjeIHHUM MPOjeKIMOHUM
roaunamal44].

Ja 6u ce oapenuia MpojeKTOBaHA BPEIHOCT 3ajMXa HEJOBPIIEHE NMPOU3BOAEKE U TOTOBUX
MPOU3BOJIa, Y3UMAjy C€ y 003Up YKYITHU MAaT€pUjaIHU TPOIIKOBU MPOU3BOAEHE U TPOUIKOBU
3apana (mosunuja 3. u3 Tabene 2 u mo3unuja 4. uz TaGene 3). OBu TpomkoBu ce pacnopelyjy
u3Mel)y HenoBpIIeHE MpPOU3BOAKE M TOTOBUX IPOM3BOJAA Y CKJIaly ca IUIAHUPAaHOM
CTPYKTYPOM 3ajluXa HEJOBpIIEHE NMPOU3BOJAHE U TOTOBUX MpPOHM3BOJA (y OBOM IpUMEpY,
pacrnioaena je 60% nacnpam 40%) u 3aTum jeiie MpoIeHEeHUM KoedUIrjeHTOM 00pTa 3aimnxa
3a HEJIOBPIIIEHY MPOU3BO/IbY M TOTOBE MPOU3Boe [3].

[IITo ce Tue mpojekiuje 3anuxa pode, ako Cy OHe MPUCYTHE, lbUX0Ba BPEIHOCT O ce 1obuma
JIeJbeHEM TPOIIKOBAa HaOaBHE BPEAHOCTH Ipojare poOe MPOjeKTOBAHUM KOE(PHIIM]EHTOM
00pTa 3anmuxa pode, mTo oMoryhaBa npenu3Hy NpoIeHy NOTPeOHUX OOPTHUX CpeCTaBa y TOj
Kareropuju. Y HapeaHoj TaGenu 6 mpukaszaHa je JeTabHa MPOjeKIfja BPSIHOCTH 3ajiiXxa Ha

OCHOBY MOMEHYTHX MeToa [24].
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Tabena 6 y OuM3HMC TUIaHY MPECTaBJba MPOjEKIHjy BPEIHOCTH 3aJIUXa U UCTHYE HUXOBY
TOJHIIY AUHAMHUKY U CTPYKTYPY KpO3 METOTOIUIILU TMepHo/ rnpojekuuje. OBa mpojexnuja
Cce 3acHMBAa Ha IPOIECHU MOTPEOHMX M OYEKMBAHMX HHMBOA MaTepHjaia, HEIOBPIICHE
NPOM3BOAKE M TOTOBUX IPOM3BOJA, Y3 NMPHUMEHY KoeduijeHata oOpra M JaHa BE3HMBamba
3anmuxa. Kpo3 oBy CTpyKTypy IpHKa3aHa je YKyIHa BPEOHOCT 3aJIiXa Ha MOYETKY U TOKOM
CBake rojiuHe, Mpu 4emy je omoryheHo npaheme BUXOBHX MMPOMEHA U MPOIeHa edeKara TUX

poMeHa Ha HOBYAHM TOK mpey3eha.

1. Marepujaa — Y npojeKIuju ce BUAM IOCTENEHHW PACT BPEIHOCTH Marepujaja ca
nodetHe BpeaHocTH of 2.500 xuibanma auHapa y 6asHoj roauau g0 10.700 xwmibama
JMHApa y MeTO0j TOAMHY, IITO yKa3yje Ha moTpely 3a BehnM KoimyrnHaMa MaTepujana y
ckiany ca moBehamem obOmma mpowmsBoame. [Ipojeknnja y3uma y o03up mpocedyan
Opoj nmaHa BesuBama oA 36 mana u koedunujeHT obpra 10, mTOo yruue Ha Op3UHY

o0pra 3anMxa MaTepHjajia y OKBHPY MPOjEKTOBAHUX T'OJIMHA.

2. HenoBpmena mnpousBoama — [IpojekToBaHa BpEAHOCT 3aJIMXa HEIOBPIICHE
npou3BoJike Takohe pacrte, ogHocHO ca 2.500 xuibaga nuHapa y 0a3HOj TOJUHH Ha
7.348 xwpana auHapa y metoj roguHu. llpm Tome, BpeTHOCT 3ajiMxa HEJIOBPIICHE
MPOM3BOJbE HM3pauyHaBaHA je HA OCHOBY KoedwuIijeHTa oOpra on 12 um maHa
Be3uBama of] 30 mana, mTo 00e30elyje mpoleHy OoOpTHOT KamuTajga MOTpeOHOTr 3a

MPOIIeC MPOU3BO/IHE KOJU JOIT HUjE 3aBPIIIEH.

3. ToroBu mpousBogu — BpemaHocT 3anmxa TOTOBUX MPOHM3BOJAA pacTe Cpa3MepHO
noBehamy NMPOM3BOAHUX Kamanurtera npeayseha, ox 2.500 xuspana quHapa y 6a3HOj
roquan 10 4.899 xwipama nuHapa y metoj roauHu. KoedunujeHT oOpra M gaHU
Be3MBama Cy MCTU KAa0 U 3a HEIOBPILIEHY MPOH3BO/ABY, IITO oMoryhaBa kopenanujy
u3Mmel)y 3anMxa HEJOBpIIEHE M 3aBpIICHE NPOU3BOJIE y CKJIaAy ca IJIaHOM

IPOU3BOJIBE.

4. Poba, anat u uHBeHTap — OBe CTaBKe y MPOjEeKLHUjU HEMa]y IJIAHCKE BPEIHOCTH Y
Tabenw, MTO yKazyje Ha TO Jla y OBOM CJIydajy HHUje mpenBuheHa morpeda 3a 3aauxama
po0e, almaToM W WHBEHTApOM, HIIM CE€ EUXOBO KpETame HHUje OYCKHBAIO Y OKBHUPY

MIPOJEKTOBAHUX T'OJIMHA.
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5. YKynHa BpeIHOCT 3ajMXa — YKYyIHa BPeTHOCT 3ajIMXa, KOja yKJbydyje CBE HaBeJeHE
KaTeropuje, 3HauajHo ce moBehaBa on movetrHe BpeaHocTu ox 7.500 xuspama auHapa
no 22.947 xwmpaga auHapa y meroj roguHu. OBaj pacT ojpakaBa IpeaBUEHO
IPOLINPEE MPOU3BOhe U NMoBehaHy MOTpaXky 3a MaTepHjaliuMa, IITO CY KJbY4YHHU

acreKTH 3a moApIiKy Oyayhem pacty u ctabmiHocTH nipeayseha.

6. IIpoMeHna BpeaHoOCTH 3ajMxa yuynHaka — [Ipojexnuja ykibydyje U CTaBKY NMPOMEHE
BPEIHOCTH 3alliXa y4YMHaKa, KOja yKa3yje Ha TOAMINE (IIYKTyalHje BPEIHOCTH
3aimmxa. OBa mMpoMeHa je pe3yiarar pasnuke u3Mmely tekyhe m mperxomHe roauHe 3a
NO3WIIAje HEIOBPIIECHE NPOM3BOJIKBE W TOTOBHX IPOW3BOAA. TOKOM IpoOjeKiuje,
poMeHe Cy 3HadajHe, ca Hajsehom BpemHomhy ox 2.766 Xwibana AUHApA y IMPBOJ

TOAWHU, NOK CYy MakbC Y HAPCAHUM I'OJJUHaMa.

Ykpatko, Tabena 6 umyctpyje mpojeKiujy NoTpeOHOT HUBOA 3aJIMXa 32 HapeIHU TePUOI, IIITO
je OCHOBa 3a YCIIEIIHYy OpraHW3alfjy MPOU3BOAIKE U IUIAHUpAmkE H3BOpa (MHAHCHpama
OOpTHOT KamuTaja, NOTPEOHOT 3a TMOKPHUBAIKE CBUX OINEPATUBHHUX AaKTUBHOCTH mpemyseha.

[IpojekToBaHa BPEAHOCT KPAaTKOPOYHHX MOTPaXWBama ce J00Mja Tako INTO Ce
MPOJeKTOBAaHU TMOCIOBHM mpuxomu (mo3uruja 4 w3 Tabene 1) momene mpoleHEHUM
KoeQuIMjeHTOM 00pTa KpaTKOPOYHHMX NOTpaKuBama. Y Tabenu 7 pgara je MpojeKiuja
KPaTKOPOYHUX MOTPAKHUBAA.

Y Tabenu 7 mnpuKazaHa je TMpojeKlrja KpPaTKOPOUYHUX TMOTPaXUBama Kpo3
NETOTOANIIBA TEPHO/, YKJbYUyjyhu BpEIHOCT MOTpakMBama OJ Kymala Kao TJaBHY
no3unyjy. [lmanupana BpeIHOCT KPAaTKOPOYHHUX TOTpaKMBama OOpadyHaBa ce€ Ha OCHOBY
IpoleHhEeHOr Koe(uijeHTa o0pTa M JlaHa Be3MBama IOTpaKHMBama, 4uMe ce o0e3behyje
IpOIIeHa OYEKUBAHUX MPHIIMBA U3 KYMONPOJajHUX TPaHCaKIIKja.

[Tpema npojekuuju y Tabenu 7, kpaTKOpoUHa NOTpakUBamba pacTy U3 FOJUHE y TOJIUHY, ILITO
yKazyje Ha noBehame o0uMMa MOCIOBHUX Ipuxoia W kymama, ca 5.000 xuspama nuHapa y
6a3H0j roguHu Ha 9.250 xuspana nuHapa y neroj roxuHu. OBaj TpeHI onxpakaBa nosehaHe
IpojajHe aKTUBHOCTM KoOjeé 3axTeBajy Ja ce mnpeaysehe mnpumarogun Behem o0umy
noTpaxkuBama. [IpojekroBanu koedumujeHT oOpta oa 20 mokaszyje Ja ce MOTpaKHMBama Off

KyIala peiaTuBHO Op30 Harwtahyjy, YMMe ce o/ip>kaBa CTa0MIIaH MPUIINB CPEACTaBa.

VYKynHa BpeJHOCT KpaTKOPOUHHUX IMOTpa)kMBama o0yxBaTa caMO MOTpa)KMBama O] KyIala,

jep y OBOM ciydajy HHje TpenBHNEHO MOCTOjae OCTATUX KPATKOPOUYHUX IMOTPaKHBAbA.
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[Topen Tora, pemnu Opoj 4 Tabene mpukasyje HPOMEHY BpPEIHOCTH KpPAaTKOPOUHUX
MOTpaXXMBama, TJE Ce MOocMaTpa TOAMIIKE MoBehame, KOje MpeIcTaBiba pa3iuky usmelhy
Tekyhe 1 mpeTXoHe TOAuHE.

[IpojexToBaHa BpeIHOCT 0OaBe3a mpema go0aBjbayrMa ce T00Hja TaKo IITO C€ MPOjeKTOBaH!
MaTepUjaTHU TPOIIKOBU Mpou3BOoAme (mosmmmja 3. u3 Tabeme 2) mojaene NpOIEHEHUM
KoeuuujeHToM 00pTa oOaBe3a mpema J00aBJbayMMa, a MPOEKTOBaHA BPEAHOCT oOaBe3a 3a
OpyTo 3apajie Tako INTO CE€ MPOjeKTOBaHHM TPOIIKOBHM 3apana (mosunuja 4. uz Tabene 3)
nozesne koeduijeHToM o0pTa obaBe3a 3a 3apaje.

Tabena 8 mpencTaB/ba MPOjEKIH]y KPaTKOPOYHHX obOaBe3a mpemy3eha y HapeaHUM
roguaaMa. OBe o0aBe3e Cy BakaH AacleKT (MHAHCHUJCKOT IUIAaHUpama, jep yTU4y Ha
JMKBUIHOCT M CIOCOOHOCT mpeny3eha ma mcnymaBa cBoje KparkopouHe obOaBese. TaOena
oOyxBara JiBe IrJaBHE Kareropuje obase3a: obaBe3e npema gobaBbaurMa U 0b6aBese 3a OpyTo

3apaje.
1. O6aBe3e npema q06aB/bauYNMa

e Penx 1: Iloszunuja "Jlob6aBspauu" mpencraB/ba oOaBe3e mpema J100aBbaunMa, Koje
uzHoce 6.000.000 qurapa y 6a3noj ronuau. OBe 0OaBe3e Cy MPOjeKTOBaHE HA OCHOBY
OUYEKMBAHUX MAaTEPHjaTHUX TPOIIKOBA POU3BOILE, IIPH YEMY Cy JaHa Be3uBama (36)

u koedurujent oopta (10) kJbyuHHU 32 MpoOpaydyH.

o Ilpojexumja: ¥ npBoj ronunu npojexuuja ce noehasa Ha 8.000.000 nqunapa, a 3aTUM
Ha 9.850.000 nunapa y npyroj roaunu. Y tpehoj roaunu, npensuba ce na he nsHoc
octatu uctd Ha 11.300.000 nuuapa, a y 4eTBPTO] TOAMHHU OCTaje HEMPOMEHECH. Y

NIeTOj TOIMHU, IIpojeKiHja ce moBehasa Ha 12.500.000 nunapa.
2. ObagBe3se 3a OpyTO 3apajne

e Pen 2: Ilosunuja "bpyro 3apane" oOyxBata o6aBese mnpemy3eha mo ocHOBY 3apajaa
3arociaeHux, koje y 6aznoj rogunu uznoce 830.000 nurapa. OBae cy naHu Be3WBamba

(30) u xoedpummjeHT 06pTa (12) Takohe BaxkHH MMapamMeTpu.

o Ilpojexumja: Y npBoj roauuu, mpojeximja obasesa 3a OpyTo 3apajne ce mopehaBa Ha
1.099.000 munapa, 3atum Ha 1.247.000 nunapa y Tpehoj ToAMHH, M OCTaje UCTa y

YEeTBPTOj TOAMHHU. Y M€TOj TOAUHHU, IIpojekirja ce moehasa Ha 1.831.000 nunapa.

3. YKynHe KpaTKopo4uHe o0aBe3e
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e Pex 3: OBa no3unuja cabupa cBe KpaTkopoyHe obaBese, ykibyuyjyhu obaBese npema
nobaBibaunma U o0aBese 3a OpyTo 3apane. Y 0a3HO] TOAWHH, YKYITHE KPaTKOPOUHE
ob6aBe3e nzHoce 6.830.000 muHapa, a y cBakoj cieachoj roguHu oveKyje ce 3HavajaH
pact: 9.099.000 guHapa y mpBoj rogunu, 11.097.000 nurapa y npyroj roavHH, U

HacTtaBak pacta 10 14.331.000 nuHapa y 1eToj TouHH.
4. IIlpomena BpeaHocTu 00aBe3a

e Pex 4: Opa mno3umyja ykasyje Ha NPOMEHY BpPEAHOCTH O0aBe3a y OJHOCY Ha
NPeTXOAHY TOAMHY. Y TpBOj TOJMHM, OYEKyje ce mopacTt obaBe3a 3a 2.269.000
JIUHApa, a y CBaKOj HapeHOj roJAuHU mpaheHa je MpojeKInjoM CMamkekha, ITO yKa3yje

Ha JIMHaMUKY (PMHAHCH]CKOT yIipaBJbama npery3eha.

Tabena 8 ciyxu Kao BakaH WHCTPYMEHT 3a IUIAHUPAKE M YIPaBJbakbe KPATKOPOYHHUM
obOaBe3ama mpenyseha. Yumenuna na ce obOaBe3e mpema nobOaBibauuma U OpyTo 3apaje
nosehaBajy ykasyje Ha pacT Mpou3BOIme U moTpeldy 3a Behum (uHaHCHjCKMM pecypcuMa,
mro he omoryhutn npenysehy na ompkm cBoje omeparuje 6e3 mpekuna. [Ipenopydyje ce
cTamHO mpaheme W yIpaBJbalkbe OBHUM oO0OaBe3aMa Kako OW ce Oocurypayia JIMKBHIHOCT U
dbunaHcHjcka cTabuiIHOCT npeay3eha.

WNuaue, 3a uzpauyHaBame KoeuilMjeHTa 00pTa, HA OCHOBY TMOJlaTaka U3 OmMIIaHca ycrexa u

OunaHca ctama 0a3He roMHe, MOTY ce KopucTuTH cieaehe dopmyne:

1. matepujan = (TpOLUIKOBU MaTepujaia) : (3ajuxe Ha Kpajy + 3ajJMxe Ha MOYETKY TOAuHe) : 2
2. HEZIOBPIIICHA MMPOU3BO/IHa = (TPOIIKOBH MaTepHjasia + TPOITKOBU €HEpruje + OpyTo 3apaje
+ IpOU3BOJIHE YCIIyre) / MPOCeyHe 3aIuxe

3. TOTOBU TPOU3BOAM = (TPOILIKOBM MaTepujaja + TPOIIKOBHU €Hepruje + OpyTo 3apaae +
MPOU3BOJIHE YCIyre + HeMaTeprjalIHU TPOIIIKOBH ) / TIPOCEUHE 3aJIUXE

4. xyniy = (MOCTOBHU MPUXOIH - OCTAIHN MOCIOBHU MPUXOH) / MPOCEUYHO CTamkE KyIala

5. roToBHHA = (IOCIOBHH PACXOH - aMOPTHU3allKja) / IPOCEYHO CTamhe TOTOBUHE

6. mo6aBpaun = (TPOIIKOBH MaTepujajia + TPOIIKOBH €HEpruje + MpOU3BOIHE YCiyre) /
MIPOCEUYHO CTame no0avljaua

7. ob6aBe3se 3a OpyTo 3apajne = 12

8. o0aBe3e 3a HeMaTepHjaliHe TPOIITKOBE = 12
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2.4. Ilnan u3Bopa puHaAHCHpPaHkHa

[Topen camor HHMBOAa MOTPEOHMX WHBECTHIMOHUX YJarama, 3a MOTCHIUjaHOT KPEeIuTopa
KJbYYHO j€ M KaKO je TUTaHHpaHO (UHAHCHpamke OBUX yharama. Hamme, cBaku KpeauTop
HACTOjH Ja CTEKHE CUT'YPHOCT /1a he ekoHOMCKH cy0jekaT y KOju MHBECTHpa Takohe CHOCUTH
neo uHaHCHpama NpeIoKEHUX MPojeKara, IITO MoJpa3yMeBa U JIEJbehEe PU3HKA yIarama.
OBaj mpuUCTyl BaXKaH je jep OcCHrypaBa IMOCBEheHOCT Iy)XKHHMKa W yMamyje PU3UK 3a
MHBECTUTOPA, INTO MOXE JONPUHETH O00JbO] OIEHM IPOjeKTa M YCIOBHUMA KpPEAUTHPAHA
[7,31,33].

Y ckmagy ca TEOpPHUJCKMM KOHIENTHMa KOjU HWCTHUYY 3Hayaj IuBepcu]HKaAIUje H3BOpa
¢uHaHCHpama, y OM3HUC IUIaHY je HEONXOJHO JETaJbHO NPEACTaBUTH IUIaH H3BOpa H
JMHAMHKe (pUHAHCUpama, YMME Ce jaCHO yKa3yje Ha OJAroBOpHOCT mpexayseha y pacmonmenu
WHBECTUIIMOHOT pu3nka. CTPYKTypHO TJelaHO, OBakaB INPUCTYN omoryhaBa nomaTHY
CHUTYPHOCT 3a KpPeIuTOopa, IITO je BaXXHO 32 AYTOPOYHY OJPKUBOCT MPOjeKTa M (PUHAHCH]CKY
crabuiaHocT Kommnanuje [38].

VY KOHTEKCTy Haller INpHMepa, NPeTHocTaBKa je na he WHBECTHLMOHA Yyiarama OWTH
NOKpMBEHa M3 JBa OCHOBHa Wu3Bopa. lIpBM W3BOp mpeacTaBibajy CONCTBEHH H3BOPH
CpelcTaBa, OJHOCHO MokKanmuTaim3anuja y BpeaHoctd ox 10.000 jemmuuna, nok he mpyrm
U3BOp OMTH AyropouyHu kpeaut y usHocy oa 20.000 jemmnuia. OBakBa mojena oMmoryhasa
00Jpe ynpaBsbamkbe PU3MKOM M AUCTPUOYIH]Y (UHAHCHJCKOT TepeTa, yuMme ce o0e3behyje u
(b1ekcMOUITHOCT y NMHAMULM OTIUIaTe o0aBe3a, Kao W moBehame COJBEHTHOCTH Mpeny3eha
[29].

Y OusHuC IUTaHy je, ImpeMa TOME, BeoMa BaXKHO TIIOKa3aTH jacHY CTPYKTypy H3BOpa
¢uHaHCHpawka Kako OM ce OCUTYpao IUIaH CTaOMJIHOT M OPXHBOT IOCIOBama npenyseha. ¥
Tabenn 9 mpukaszaH je IUlaH U3BOpa (UHAHCHpamba MHBECTULIMOHUX Yyllarama, KOju Jaje
MIPEIU3aH MPETJie]l OBE pacIoielie Mo KaTeroprujaMma (MHAHCH]CKUX U3BOPA, YUME CE J0JaTHO
oMoryhaBa TpaHCIIapeHTHOCT M 00j€KTHBHOCT MPUJIMKOM OLICHHBakha KPeIUTHE CIIOCOOHOCTH
[7].

dopmynanyja 1 npojexiyja u3Bopa (puHaHCUpamka, Kao U BUX0Ba KOMOMHaIMja, Tpebdano 6u
na Oyny yckiaheHe ca yropoYHHM ITOCIOBHUM IIMJBEBHMA M TTOTEHIIHM]aJIOM 3a TeHepUCamhe
npuxoja, 4yuMe ce jpomnpuHocu Behoj ¢uHaHcujckoj ctabunHocTH mpenyzeha y Oyayhem
nepuony. IlpaBuiHo miaHupame U3Bopa prHaHCHpama 01 CYIITHHCKOT j€ 3Havaja 3a OJpyKUB

pacT U cMameme (PUHAHCHJCKUX PU3MKA, IITO je KJbYYHO 32 YCIIOCTaBJbamk€ IOBEpEHma ca
36



(MHAHCH)jCKUM MHCTHUTYIIMjaMa M UHBECTUTOPUMA.

Y Tabenmu 9 mpukazaH je neTajbaH IUIaH W3BOpa (pUHAHCHpama WHBECTHIIMOHHUX
yJarama TOKOM Oa3He TOAMHE, y3 MPOjeKIHje 3a HapeIHHUX IeT roauHa. Tabena ciry>ku Kao
nperjie] TMOTEHIHMjaJHUX H3BOpa CpelcTaBa Koje mpemysehe mimanumpa na aHraxyje pagu
¢uHaHCHpamka CBOjUX JAYTOpPOYHHUX Mpojekara. Y ciydajy KOju ce aHaJIMW3Mpa, JABa IpuMapHa
u3BOpa PUHAHCHpama YKJbYUY]y COIICTBEHE U3BOpe U qomahe KpenuTe, I0K ce APYTry U3BOPH,
Kao IITO Cy 3ajeJHUYKA yilarama I KPeAUTH 3 HHOCTPAHCTBA, 3a caja He KOPHUCTE, aau Ou

MOTJIM TIOCTaTH PEJICBAHTHHU Y KaCHUJUM (hazama MocIOBaba.

1. ConcrBeHu H3BOpPH. y 0a3HO] TOJWHHU COIICTBEHH HW3BOpU (PUHAHCHUpama H3HOCE
10.000 jemuuuma, mTO yKaslyje Ha HaMmepy mpemy3eha na ylarameM BIACTHTHX
CpeAcTaBa TOKaXe aHTAKOBAHOCT y peaiu3aluju mpojekra. BaxHo je mcrahm nma
yllarame COICTBEHUX CpeICTaBa yMamyje 3aBUCHOCT mpeny3eha on cCrosbHHX

KpEAUTOPA U MIPEJICTaBIba 3HAYAJHY TIOJPIIKY CTAOMITHOCTH (PMHAHCH]CKE CTPYKTYpE.

2. 3ajeqHmuka yjarama. yKOJIMKO Ou mnpeny3ehe NpHUBYKIO MapTHEpe Yy OOIUKY
3ajelHUYKUX yllarama, TO OM Morjgo mnoBehaTH YKyIHE pAacIHOIOKUBE H3BOPE
¢unancupama. MehyTumM, 3a cazna 3ajeqHHUKA yllarama HUCY NpeaBul)eHa Kao M3BOP
¢uHaHCHMpama y 0a3HO] TOAWHU M HAPEIHUM TOAWHAMA, INTO MOXKE yKa3WBaTH Ha
CTpaTerujy 3ajpXaBama IOTIYHE KOHTPOJIE HaJ NPOJeKTOM WIM Ha TPEHYTHY

HenoTpeOy 3a JOJaTHUM KalUTaJIOM IyTEM 3aj€IHUUKUX yJlarama.

3. Jomahm KpeauTH: U3HOC KpeauTa foMahux MHCTUTYLM]ja IUTAHUPAH 32 0a3Hy TOAUHY
u3zHocH 20.000 jenununa. OBaj U3BOp PUHAHCHpamba MPEICTaB/ba JOMUHAHTAH OOJIUK
MOJIPIIKE IPOjeKTy, IITO yKa3yje Ha NoTpedy 3a BehoM KOJIMYMHOM CpelCcTaBa OJ1
COIICTBEHMX M3BOpa, ad U3 aoMahux KpeIuTHUX HHCTUTyHHja. Ilpuctyn nomahum
KpeIuTHUMa yTHUe Ha yKynHe oOaBe3e npeayseha, anu u Ha MoryhHocT (prHaHCcHpamba

JyTOPOUYHUX MpojeKaTa Koju OU reHepHrcaiy HOBE IPUXO/IE.

4. CTpaHM KpeauTH. 3a CaJa HUCY YKJbYYEHU y IUIaH (UHAHCUpARA, IITO MOXKE
yKa3uBaTH Ha OTpaHUYEH-€ MPHUCTyNa CTPAaHUM H3BOpHMa WM Hamepy npenyseha ga
n30erHe BaJyTHE pU3MKE IOBE3aHE ca CTpaHUM 3adyXkuBameM. MelhyTum, crpaHu
KpeIUTH MOTry OMTHM pa3MaTpaHU Kao MOTEHIMjalnaH u3Bop y OynyhHocTH, ako ce

yKake ToTpeba 3a J0AaTHUM CpPEICTBUMA.
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5. U3 ocrBapeHe A0OMTH: TOKOM IIpPBE TOJMHE, YKYIHO IUIAHUPAHO (PMHAHCUPABE Y
uzHocy on 30.000 jenuHMIla YKJBYYyje COIICTBEHE H3BOpe M gomahe KpeauTe.
CpencTBa U3 ocTBapeHe JIOOUTH 3a cajia HHUCY NpenBuleHa, MTO yKaszyje Ha TO Jia ce
pauyHa ga he TeKk y KacHMjUM ToauHamMa J00UT OWTH 3HAYajHHJU HM3BOP

pPEHHBECTHpAa y IPOjJEKTE.

Pe3ume npojexyuje - Tabena npyxa KJbY4HH YBUJ Yy Ha4MH Ha KOju mpenysehe rumanupa ga
00e30en KamuTajd 3a CBOje INpPOjeKTe, yuMe ce omoryhaBa jacHa CiMKa O IUIAHUPAHUM
aKTUBHOCTHMa (rHaHCHpama. OBakBa 1ojieNla n3Bopa (pUHaHCHpamba TIOMaxke y MpeaBuhamy
Oynyhe COJMBEHTHOCTH W CTaOWIHOCTH Tpemy3eha, MmMTO je KJbYYHO 3a HMHBECTUTOpPE H

KpeauTope y H::PIXOBOj OLICHHU npojeKTa H IIPOLCHHU MOFYhHOCTI/I AYTrOpO4YHE OTIIIATC obaBe3a.

2.5. Il;1an npoMeHa CTPYKTYpe U BPeIHOCTH KanuTaja

C o003upoM Ha TO JAa MpeANIo’KeHAa WHBECTUIMja y OW3HHC maHy npeaBuha MoryhHocT
JeTMMUYHOT (pUHAHCHpama IyTeM JOKamuTalu3aluje, CTPYKTypa KaluTajla IpeICcTaBiba
jemaH o KJbYYHHX eJIeMEeHaTa y MpOojeKIrju Ouanca crama. Hawme, mpaBmiiHaA ajokaruja
cpezcTaBa u3Mel)y corncTBeHUX U 103ajMJbEHUX U3BOpa (UHAHCHUPama OMOoryhaBa onTUMaiHO
ylpaBJbakbe (UHAHCHJCKUM PHU3UIMMa M COJBEHTHOWINY, IITO MMa 3HayajaH YTHULA] Ha
JUKBHIHOCT, 33YKCHOCT M Ha Kpajy, oapxkuBu pact npemay3eha [7,33]. Ilopen tora, ruran
IIPOMEHA CTPYKTYpe KalWTaia JTUPEKTHO yTUYe Ha OJUTYKE MOTEHIMjATHUX MHBECTUTOpA W
KpeIuTopa KOJjU C€ OcCllamkajy Ha OBY IpOjeKIMjy Kao OCHOBY 3a IpoleHy noBpahaja
YI0KEHHUX Cpe/ICTaBa.

VYV mamem npumepy, npearnocrasba ce na he mpemysehe mpuByhu 3amHTEpecoBaHOT
CTpATEIIKOT TapTHepa KOjH je CIpeMaH Ja YJIOKH CpPEeACTBA y BUAY JOKaNHUTaIu3aIuje, y
uzHocy o 10.000 jeaununa, mro he ce cpoBecTH eMHTOBameM HOBHX akuuja. OBaj yaeo
KalUTaJTHUX CpEeACTaBa 3HAYajHO JONMPUHOCH (UHAHCH]CKO] CTabMIHOCTH, jep 00e30ehyje
BehM HUBO COTICTBEHOT KamuTalia, ITO JAONMPUHOCH CHIDKaBamby YKYITHOT pH3HKa mpemy3eha
[38]. Vjemno, o0e3behyje ce um oduyBame caMOCTaTHOCTH mpeay3eha, jep je CTpyKTypa
KaruTaja peslaTUBHO YPaBHOTEKEHA Ca MAUM YIIeNIOM JyTa.

[TapanenHo ca nokanmuTaIM3alKjoM, MPETIOCTaBba Ce U JOOHjambe TYrOPOYHOT KpeauTa Ol
O6anke y m3Hocy of 20.000 jenuamIa, ynMe he ce m0aaTHO MOJPKATU yiarama npeayseha y
pacT U pa3Boj. BaxkHO je HamOMEHyTH Ja OBa KOMOWHAIIMja COTICTBEHHUX U I03aJMJbEHUX

u3Bopa omoryhaBa 0OJbM KamamuTeT 3a alCoOpNUMjy PU3MKA y CIydajy (PUHAHCH]CKHX
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dnykTyanuja, a Takohe o6e36elyje u 6osbe ycioBe KpenuTupama, y3 MO3UTHUBAH YTHIA] Ha
KpPEeIUTHY criocoOHoCT mpeayseha [7,29].

VY Tabenmu 10 nmpukazaHe Cy MpOjeKTOBAHE MPOMEHE Y CTPYKTYpPH KalHTalla, YKIbYyqyjyhu
OCHOBHE M3BOpE (hMHAHCHpamka U BHUXOB YTUIAj HA YKYITHY BpeIHOCT KanuTana. OBaj TuiaH
omoryhaBa TpaHCIapeHTaH MPUKa3 CTPYKTYPE KaluTalla ¥ MOTCHIMjAIHOT pacTa BPEIHOCTH
aKkTUBa npexyseha, MTO mpeicTaB/ba BaKaH AaCHEKT 33 WHBECTHTOPE U KPEIUTOpe KOjU
aHaJIM31Pajy JyrOpOYHH MTOTEHIH]all pacTa U mospahaja yiaoeHux cpejacrana [35].

TaGena 10 npukasyje CTpyKTypy H3BOpa (pUHAHCUPAA KOjJH CY IUIAHUPAHH 32 HHBECTHIIMOHA
ylarama TOKOM Oa3He TOAMHE M NPOjeKTOBaHMX MeT roauHa. POKyC je Ha OCHOBHHUM
KaTreropujamMa KaluTajga ¥ pe3epBH KOje IMOApKaBajy WHBECTHIIMOHU IPOjeKaT U TPYXKajy
uHpOpMaIIKje O PacIoAeTH KaluTaia y OKBHPY aKIMjCKOT, IPYIITBEHOT U OCTAJIUX BHJIOBA
kanuTana. OBaKBa CTPYKTypa je 0] 3Hauaja 3a MOTEHIIMjaTHe HHBECTUTOPE M KPEIUTOpPE, jep
nprKasyje CTa0MIIHOCT W AYTOpOYHY CHUTYPHOCT Tpeay3eha y ocTBapuBamy CBOjUX

HMHBCCTUIIMOHHX LINJHCBA.

-O0jammbeme K/bYYHUX MO3UIUja:

1. Aknujcku kanutaj (pea 1): OBaj kanuTan YUHU OCHOBHY KOMITOHEHTY CTPYKTYpe U3BOpa
dbunaHCcupama u 6enexu nosehame ca 6azne Bpeanoct o 10.100 xusbaaa jequHuIa y mpBoj
TOJIMHU TpOjeKIMje, Ha IpojekToBaHy BpeaHocT oa 20.100 xuspana jeIuHHUIA y CBaKoj OJ
HapenHux rtoauHa. OBo moBehame YyKasdyje Ha IUIaHUpaHy JAOKamuTalIu3aldjy, Koja
IpeJicTaB/ba NPUMApHU MEXaHH3aM 3a (PMHAHCUPAkE€ HOBUX MHBECTHIIM]A U MOKE 3HAYajHO
JIOTIPUHETH 1MO000JbIIAKkY COJIBEHTHOCTH Ipeay3eha U HBeroBe CrnocOOHOCTH 3a OCTBAPHBAHE
MOCJIOBHUX LIUJbEBA.

2. OcraJjie Bpcre kanutajaa (pex 2 g0 7): Ocraie BpcTe KanuTaia (IpYIITBEHH, IPXKABHH,
3aIpy’KHU M OCTallM) y OBOM CJy4ajy HUCY IpenBuleHe Kao M3BOpHU (PMHAHCUpaWka U Y
Tabenu MMajy Hynte BpenHocTu. OBa cTpaTervja je mpumep orpaHuderma (puHaHCHpama Ha
OCHOBY aKIMjCKOI KalluTajla, YUMe ce KOMIIaHHja Ocjama MPBEHCTBEHO Ha yjarama Kpo3
JOKanUTalIu3alijy YMECTO MEUIaHMX H3BOpa, IITO MOXKE YTHIIATH Ha Npodui pus3MKa y
3aBHCHOCTH O] KPETUTHE CIIOCOOHOCTHU U BIIACHUYKE CTPYKTYpE.

3. OcnoBuu kanutana (pex 8): OcCHOBHM KamuTal TWpEICTaB/ba YKYIMHY BPEIHOCT
¢uHaHCHpama (aKIMjCKOI M OCTaJlor KamuTaja), Koja y mpBoj roguHu noctike 20.100
XWJbaJla JeIMHUIIA U OCTaje Ha UCTOM HUBOY y HapeIHUM roguHama. OBa Mmo3uiyja npukKasyje

VKYIHY ToO4YeTHYy 0a3y KamuTaiza Kojy mpemy3ehe mma Ha pacrnojaramky 3a TOJPIIKY
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WHBECTHUIIOHOM TIPOjEKTY.

4. PesepBe (pen 9 um 10): 3akoHCKE U CcTaTyTapHe pe3epBe YMHE J0JIaTHE H3BOPE
dbuHaHCHpama U cTabmwiHocTH Tpeayseha, ca pukcHuM m3Hocuma oxa 3.000 u 2.000 xuspana
jenuHuia, omHocHo ykymHo 5.000 xwipajga jeawHMIIA, KpPO3 CBe roawHe mnpojekmnuje. OBa
pe3epBHa cpenctBa 00e30ehyjy ¢uHancHjcKy daexcubmimHOCT mTpenysehy y ciydajy
HEOUCKMBAHUX TPOIIKOBA WM EKOHOMCKHX (IyKTyalyja, 4uMe C€ CMambyje PHU3HK O]

HETaTUBHUX YTHUIAja HA CTAOMIIHOCT MOCIIOBAkA M TyTOPOYHY OJPIKUBOCT MPOjEKTa.

TabGemna 10 mpy»ka mpersies; oapkuBe GUHAHCH]CKE cTpaTeruje npemyseha koja ce ociama Ha
JOKAIUTAIM3AIUjy U CTaOWIHE pe3epBe Kao MpUMapHE M3BOpE TOJPIIKE 332 WHBECTHUIH]E,
IITO JTOTIPUHOCH TPAHCIAPEHTHOCTH U 00Jb0] MpoleHH Oyayhe COIBEHTHOCTH W KPEIUTHE

CIIOCOOHOCTH KOMIIaHHU]eE.

2. 6. IIpojekuuja 1yropouyHux pe3epBucama

JlyropouHa pesepBuCama MPEACTaBIbajy jelaH OJ] KJbyYHHX HMHCTPYMEHATa 3a yIpaBJbambe
(MHAHCH)CKUM pU3HIIMMA KOjU HACTAjy Kao pe3yaTar TeKyhuX MOCIOBHUX aKTUBHOCTH M KOJU
ce ouekyje na he ce Marepujaau3oBaTH y HapeAHUM oOpauyHCKMM mnepuoauma. OBa
pesepBaiyja, IpemMa 3aKOHUMa U CTaHJapJuMa O pauyHOBOJCTBY, GopMmHpa ce Kako Ou ce
NOKpuJM Oyayhu TPOLIKOBU U pU3MILM KOjU cy Beh nIeHTU(PHUKOBaHU U 3a KOj€ C€ ca BUCOKHM
CTENIEHOM H3BECHOCTH Bepyje na he Hactatu y OyayhHOCTH, IpHU yeMy Cy NMPUXOAU U3 THUX
aKTHBHOCTHU €BUJICHTUpaHH y Tekyhoj ronunu [1].

VYnpaBibame 1yropoyHUM pe3epBUCABHMa 0/1 TOCEOHOT je 3Hayaja y MOCIOBHOM IUIaHUPAY,
jep ocurypaBa Ja KOMIIaHWja 3aAp>Kd (DPUHAHCH]CKY CTAaOMJIHOCT W JIMKBHIHOCT YaK U Yy
ciy4yajeBuMa kaga nohe a0 HempeaBuleHHX TporikoBa. Kao mito je HaBeneHO y pajoBUMa
CnaBka u KosaueBuha [42] oarosapajyhe mpojekije OBHX pe3epBucama omoryhasajy
MEHAIMEHTY J1a IIPaBOBPEMEHO PACIOJIEeNU CPeICTBA U M30erHe NoTeHIMjalHe nmpobiaeme ca
nukBuAHOMhYy y OynyhHoctu. [[yropouHa pesepBucama CTOTa MPEACTaBIbajy MPOAKTHBHHU
HAYWH YIpaBJbamka PU3UIIMA U OCHOBHY KOMIIOHEHTY (PMHAHCH]CKOT TUIAHUPAKha.

VY mOoCIOBHOM IIaHy, MHpOjeKIMja JYrOpoOYHHX pe3epBUcamba Tpeba Ja YKIbY4H
npenu3He MpoleHe cBUX Oyayhux TpolIkoBa KOjU Cy MOBE3aHHU ca mnocrojehum pusuimma.
OBo oOyxBaTa TPOIIKOBE Kao INTO Cy TapaHiuje, o0aBe3e Mo CYJACKUM CIIOPOBUMA, Kao U
octasie o0aBe3e KOje ce MOTYy jaBUTH y TEpUOAYy HaKOH Tekyhe oOpauyHcke roawHe. Ha

npuMep, npema craBoBuMa Mapkosuha u JoBanoBuha [28], jenHa o riIaBHHX MPEIHOCTH
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OBHX pe3epBHCama je Yy TOME IUTO JONpHHOCE YyOnakaBamy edekata (QUHAHCH]CKUX
ocHmianyja, yuMe oMoryhapajy cTabMIHOCT KalluTalHe CTPYKType npeay3eha.

VKOJIMKO Cy pe3epBHCama HEIOBOJbHA, KOMIIAHMjA MOXKE JIOKHBETH HEIOCTaTaK
JUKBUIHOCTH Yy CHUTyaldjaMa Kaaa ce peanusyjy Oynyhm oGaBe3nu tpomikoBu. C apyre
CTpaHe, MPENH3HO MPOjeKTOBaHa AYyropoyHa pe3epBUcama oMoryhaBajy moy3IaHuju OMIIaHC
crama 1 nosehaBajy MoBepewme HHBECTUTOPA Y Komnanujy. Kako HaBogu MunoBanosuh [29],
JYyrOpo4yHa pe3epBucama Takohe nmpyxajy npeayehnMa MexaHu3aM 3a aJeKBaTHY aJOKaIH]jy
CpeicTaBa y OKBHPY (PMHAHCHjCKOT IUIaHA, YUME CE CMamyje PU3UK O] HEIMKBUIAHOCTH U
nosehaBa e(hUKaCHOCT y yIpaBbamky (PUHAHCH]CKUM CPECTBUMA.

VY ckmany ca HaBeaeHuM, Tabenma 11 mpukasyje IUlaHUpaHE TMPOjEKIHje JTYrOPOYHHUX
pe3epBHcama 3a npeactojehu nepuo, y3umajyhu y o03up cBe oueKHBaHE TPOIIKOBE KOJU CY
UIEHTH(UKOBAHHU KPO3 MOCIOBHE M (DMHAHCH]CKE aHAIH3E.

Tabena 11 npukasyje miaHupaHe U3HOCE JYTOPOYHUX pe3epBHCama 3a npeay3ehe y mepuoay
on mer roxuHa. PesepBucama Cy KJbydyHa 3a cTaOWIHO TmocioBame mpenyseha jep
omoryhaBajy (uHaHCHjCKy mpunpemy 3a Oyayhe TpomikoBe W pU3HMKE, YHUME CE CMamyje

YTUIaj HEOUEKUBAaHUX (DMHAHCH]CKUX M3/1aBarba Ha JIMKBUIHOCT U IPOPUTAOMITHOCT.
Pe3epBucana cpeacrpa 3a tpomkoBe u pusuke (P. bp. 1)

e OBa craBKka YKJbydyje u3JABajaba 3a Oyayhe oOaBe3e Kkoje mpousmiasze Hu3

UACHTU(PUKOBAHUX PU3HKA Y IOCIIOBAY.

o IlIpema mpojekuuju, u3Hoc y 6a3noj rogunu uznocu 1.500 xuibana quHapa U pacTe Ha
2.000 xwpama y MpBOj W JAPYroj TOAWHH, IITO yKazyje Ha MpoleHy noBehanux

TPOMIKOBA WJIN PU3HKA TOKOM OBOT II€pHOaA.

e YV 1pehoj 1 4eTBPTO] TOAMHU M3HOC pE3EepBHCama IMOCTENEHO OMaia, IITO MOXKe OUTH

MOCIeANIIa CMakbEHha MPOIIEHE PU3KUKA UITH ONITUMHU3aIlM]e TPOIIKOBA.
Onuno:xxkenu pesasnopusanuonu goourak (P. bp. 2)

e OJJI0XKEeHN peBaloOpU3allMOHU JOOUTaK j€ cyMa pe3epBUCama HacTaja yclel
nmpuiarohaBama BPEIHOCTH CpeAcTaBa Koja he ce KOpPUCTHTH Yy Oynyhum

00pauyHCKUM MepUoIUMa.

e V¥V 06a3Hoj roanHu, oBa pe3epBairja uzHocu 3.000 xuspaga TuHaApa, MITO MPEICTaBIba

HajBUILK M3HOC y Tabenu. Y mpBoj roauHu oHa omana Ha 1.000 xuspama nuHapa u
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OcCTaje Ha OBOM HHBOY 110 Tpehe roauHe, HAKOH 4era ce MOTIYHO YKUAA Y YeTBPTOj U

MI€TOj TOIUHHU.

o OBaj mag MOXe yKa3MBAaTH Ha MOCTENEHO YKUAAkhE PEBATIOPU3AIMOHUX JOOUTAaKa KAo

JIe0 TyropoyHe GUHAHCH]CKE CTpaTeruje.

O}IJ’IO)KCHI/I HETAaTUBHU TOAUINIBU Ppe3yjiTaT U OCTajla AYyropodHa pe3epBHCalba

(P.bp.3uP.bp. 4)

e 3a oBe KaTeropuje HemMa IMPOjeKIrje, ITO 3HAYM J1a KOMITAaHWja y OBOM CIIy4ajy HHje
npeBUIeIa Pe3epBUCAA 33 OJUIOKEHE HETaTUBHE TOJUIILE PE3yJTare WIH JApYre

o0aBe3e, 0110 300T CTAOMIIHOT MOCJIOBakba WK U3 APYTUX CTPATELIKUX pas3Jiora.
YKkynHa gyropouna pesepsucama (P. bp. 5)
o Osga no3uiyja npecTaBba YKylaH H3HOC CBUX pe3epBucama (30up craBku 1-4).

e VY 0a3HOj TOAMHU YKYITHO pe3epBucambe u3Hocu 4.500 Xuibaaa quHapa, a 3aTUM oraja
ca CBaKMM HapeJaHHM repuoiom, o 3.000 y mpBoj u apyroj roguau a0 1.000 xumama

y YETBPTOj U METOj TOANHH.

e [lag ykymHUX pe3epBUCaa MOXE YKAa3WBAaTH Ha CMamelme MpolieHe Oyayhux

TPOLIKOBA WJIN CMambEHE PU3HKA Y TIOCIOBABY.
IIpuxoau on ykugama/(pamxoan) ysehama pesepsucama (P. bp. 6)

e OsBa craBKa IpelCTaB/ba NPHUXOJE OJ CMamewma NocTojehux pesepBucama HIU

TPOIIIKOBE HUXOBOT yBehama y 3aBHCHOCTHU O ipojekiuja Oyayhux obasesa.

e IlpBa um Tpeha romuna Hemajy mpenBuheHe MpoMeHE, JOK je y JOPYyroj TOIUHH

npeaBuheHo yBehame pesepBucama y usnocy oa 1.500 xuspama quHapa.

e VY ueTBpTOj M METOj roguHM Takohe mocroje npojekuuje y uzHocuma oa 500 u 1.500
XWJbaJa JMHApa PECIEKTUBHO, IITO YKa3zyje Ha JOJaTHE pacXo/e YCIel eBEHTYAIHUX

yBehama pesepBucama 3a Te epHoe.

TabGena 11 mokasyje NMaxJ/BbMBO IUIAHUPAE pe3epBHCama y CKJIaly ca mpeaBuleHuM

MOCJIOBHUM pH3UIIUMa M Oynyhum oOaBe3ama. Y3uMmajyhu y 003Wp pa3inuuTe M3HOCE IO
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roJHaMa, oBa Mpojekiuja omoryhaBa mpenysehy na oapxu (UHAHCHJCKY CTaOMIIHOCT M

CIPEMHOCT 3a MOTEHIMjaJIHe PU3HKE U TPOILLIKOBE, ILITO j€ KIbYYHO 3a JYTOPOUYHHU yCIIeX

2.7. llpojexnuuja ¢puHAHCHjCKUX MPHUXOJA U pacxoaa

3a cBeoOyXBaTHO YIPaBJbalbeé HOBUAHMM TOKOBHMMA IPOjeKTa, HAKOH CEpBUCHparba JyroBa,
HEOIIXOHO j€ NaXJbUBO IJIaHUpamke (PMHAHCHUJCKUX MPHUXO0Ja U pacxoja TOKOM LEJIOKYIHOT
npojekToBaHor nepuoja. MOUHAHCHUJCKM MPUXOJM Yy OBOM KOHTEKCTY IOApPa3yMeBajy
NPOjeKIHjy MPHUX0Jia KOjU HACcTajy OJ pa3HUX (PMHAHCH]CKUX AaKTUBHOCTH M IUIaCMaHa, Kao
IITO Cy NPUXOAM OJf KamMara Ha HOBYAHE IUIACMaHe, OpOYeHE JIEMO3HTE, 3aTUM TPUXOAU O]
yJlarama y XapTuje o/l BpeJHOCTH, Kao U MO3UTUBHE pealu30BaHe KypCHE pas3jIuKe M OCTaIU
dunancujcku npuxoau. Ca apyre cTpaHe, (UHAHCHJCKH pacxoiu oOyXBaTajy TPOILKOBE
KamaTa Koje Mpou3uiaze U3 obaBe3a MO AYTOPOYHUM KpPEIUTHMA, HEraTUBHE peaM30BaHe
KypCHE pas3JiiKe, Kao U octajie puHaHCHjcKe pacxoje [56].

Kana je ped o npojexiuju (pUHAHCH]CKAX MPHUXO0Ja U pacxona, OMTHO je mocebHo ncrahu nma
he y ciydajeBuMa Kaja cy MHBECTUIMOHA yjaramwa (UHAHCHUPaHA U3 [103aJMJbEHUX M3BOpA,
(bMHAHCHjCKU pacXo/au KOjH ce€ OJJHOCE Ha CEPBUCUPAIE KaMaTa Ha Te€ U3BOpE UMATH 3HavajaH
yTUIAj Ha HETO HOBYAHM TOK IpojekTa. CX0JHO TOMEe, HEOIXOIHO je J1a ce Y (PMHAaHCH]CKOM
IUIaHYy TOCEOHO M3/BOj€ pacXxoAM BE3aHM 3a OTIUIATy KamaTa, LITO JONPHUHOCU O0JbeM
IUIAaHUpAY U yIpaBibamwy npojektom [10].

[Tpema nureparypu, 3a norpede MpojeKiyje NpUxoaa U pacxo/ia y IOCIOBHOM ILIaHY,
NPETIOCTaBJba € CTaOWiaH BaJyTHH Kypc, INTO MOJpa3yMeBa Ja MO3WTHBHE W HETaTHBHE
KypCHE pa3juke Tpeba ypauyHaTH CaMO aKo J€ HUXOBO IOCTOjame Ca BUCOKUM CTEIIEHOM
curypHoctu no3Haro [28] To 3Haum a OM pU3KK O] BAIYTHHUX OCIMJIAIMja TPeOalo y3eTH y
0031p caMo KaJia ce MPOjeKTy]y oApe)eH! CUTYpHU U CTaOMIIHU MPWINBU WU OJUIMBU IO TOM
ocHOBy. Ha oBaj HaunH Mory ce 60Jbe KOHTposIncaTH (IyKTyalje Koje O nHaue Hapyluie
CTaOWJIHOCT TMPOJeKTOBAHMX HOBUYAHHUX TOKOBA M YKyNMHE (DMHAHCHU]JCKE TMPOjeKIIH]e.

TaGena 12 npukasyje 1iaH oTIUIaTe AYTOPOYHUX KpeauTa, KOjU MpelICTaB/ba OCHOBY
3a cacTaB/bam€ IJIaHa (MHAHCHUJCKUX MPHUXO0JAa M PACXOAa, Ka0 W YKYIHO OJp’KaBambe
(dbuHaHCH]CKE paBHOTEXe MpojekTa. TakaB mpuctyn omoryhama mpemy3ehy na mpenusHuje
NpOLEHH YTUIa] (UHAHCHJCKUX TPOILIKOBAa Ha CBOj OyyeT M, y CKJaay ca TUM, YCMEpHU
JoJJaTHE pecypce Ha TMOTEeHLMjalHe MHBECTHIIMjEe, KAa0 W Ha OTKJIamame Moryhux

¢duHaHCHjCcKUX pusnka [12].
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JlyropouHu KpeauT y 000 nun

IInan omnname oyzopounux Kpeouma

1. Usmnoc kpeouma 20.000
2. Pox omnname y 2oounama 5 godina
3. Kamamua cmona % 10 %
4. Obpauyn anyumema nOY200UUIbe
5. I'pejc nepuoo 1 coouna

Tabena 12 npukasyje nerajpaH IIaH oTmjare ayropodror kpeaurta on 20,000,000 nunapa ca
kamaTtHoM ctoroM oxa 10% wu pokoMm otmiare ona mner roauHa. Kpeaut oOyxBara
JEAHOTOUIIBLY T'PEjC MEPUOJT TOKOM KOT ¢€ HEe BPIIM OTIUIaTa TiaBHuIe. HakoH ncteka rpejc
nepuojia, ayr ce oriuiahyje MOJIyroAMIIBUM aHYUTETHMA, NPU YeMy ce MpBO oOpayyHaBa
KamaTa Ha peocTalld U3HOC J1yTa, a 3aTUM C€ BPILIYU UCIUIATA JIe/1a IJIaBHULIE.

Kosona 1: O3nauaBa rouHy OTILIaTe KPEAUTA.

Kosiona 2 (Ocratak ayra moJayroaumme): [lokaszyje crame 1yra Ha Kpajy CBakKor
nonyrogumTa. OBaj M3HOC Ce€ CMamyje HAKOH CBake MCIUIaTe Jefa TJaBHHIE, MpeMa
OTIUIaTHOM Iutany. Ha mpumep, Ha Kpajy IpBOT MOJYrOAMIITA YT CE€ CMamyje ca MOYEeTHUX
20,000,000 gunapa va 17,500,000 qunapa.

Kosona 3 (Ocrarak ayra ronmmme): HaBoau crame nyra Ha kpajy cBake roguHe. Ha kpajy
npBe roauHe, u3Hoc ayra ocraje 20,000,000 nunapa jep je To roJuHa rpejc nepuoaa.

KoJuiona 4 (IloBehame/cmameme ayra roaumme): [lokaszyje npoMeHy y cramy Jyra TOKOM
ronure. OBa BpEIHOCT H3pakaBa CMameme Jayra 300T OTIDIATE Jeia TJaBHUIE, Koja je
¢ukcHa u uznocu 5,000,000 1uHApA TOIUIITHE.

Kouiona 5 (OTrniiata nosyroaumme): [Iprukasyje u3Hoc oTIuiaTe riaBHUIE Koju ce miaha Ha
Kpajy cBakor noiyrogumTa. CBaka OTIUIaTa TJIaBHUIIE yMambyje OCTaTak Ayra, JonpuHocehn
CMamelhy N3HOCA KaMaTe Koja ce oOpauyHaBa y HapeIHOM MEPHOTY.

Kosnona 6 (Ilonyroammma kamarta): HaBoaum wu3Hoc kamare Koja ce oOpauyHaBa
MOJIYTOIMIIEE HA MpeocTanu ayr. M3Hoc kaMmare onaja ca CMamemeM TJIaBHULE AYra, TaKo
Jla ce Ha Kpajy MpBor noyyroaumra oopauynasa kamara oa 1,000,000 aunapa, 10K Ha Kpajy

MoCHeAmEr noyroaummTa kamara uzHocu 125,000 nunapa.
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Kousiona 7 (I'ogumma kamata): OBa KOJIOHAa IpUKa3yje YKYIHY KaMmaTy Koja ce miaha y
TOKY jeJHE TOJUHE, Kao 30Hp MOTYroOqUIIkBUX KamaTa. Ha nmpumep, y IpBoj TOJUHH, YKYITHA
roaunimka kamara uznocu 2,000,000 qunapa.
KoJjiona 8 (Anyurern nmosayroauiume): [Ipeacraripa moayrouiimyu aHYUTET KOjU 00yXxBaTa
U3HOC Kamate u jaeo rnaBHuie. [IpBu amyuret je 3,500,000 muuapa u caapku Kamary of
1,000,000 quuapa u otiary aena rinaBHuue oxa 2,500,000 nunapa.
KoJsiona 9 (Anyureru roaummbe): HaBoau ykynHE rOIullIbe aHYUTETE, OJJHOCHO YKYITHE
TPOLIKOBE JIyra KOju YKJbydyjy o0e Mmoiyroullime ormiate. Ha mpumep, y npBoj roauHu,
YKYIHU aHyuTeTu uzHoce 6,875,000 nunapa.
OBaj HaYMH NpUKa3a IIaHa oTIyiate oMoryhaBa JeTajbaH YBUJA y AMHAMHUKY OTIUIATE JIyTa W
(bUHAHCH]CKU TPOIIAK KamaTe, IITO AOMPHUHOCH 00JbeM pa3yMeBamy YKYMHUX (UHAHCH]CKUX
TPOLIKOBA Y IPOjEKTOBAHOM IMEPHOTY.

Tabena 13 mpeacraBsba MPOjeKINjy GUHAHCH]CKUX MPUXO/a M PacXojia 3a MEePHo] O
NeT TOJMHA, Y3 MOYeTHY 0a3Hy roauHy. CTPYKTYpHpameM MPOjeKIfje Ha KIbYIHE MPUX0JIE U
TPOLIKOBE TMOBe3aHe ca (PUHAHCHJCKMM AaKTUBHOCTHMMA, 100Hja ce OO0JbH YBUI y HETO
(dbuHAHCH]CKU pe3yATaT, OJIHOCHO y JOOUTAK MM I'yOUTaK KOju IpojeKaT OCTBapyje Ha OCHOBY

OBHUX aKTHBHOCTH.

1. ®unancujcknm npuxomm (Pexy 1): Ilpojexumja mokasyje Aa yKynmHM (DPUHAHCHjCKH
IPUXO/M Bapupajy Mo roJuHama. Y MmpBoj FoJIMHU IpojeKlnje, oHu onaaajy Ha 85,000
JMHapa, J0K ce y MeToroauimeM nepuoay kpehy ox 85,000 mo 100,000 nurapa. OBu

MPUXO/IU CE CACTOj€ U3:

o Ilpuxoma ox kamara (Pex 1.1): [lpuxoam on kamata KOjU TOTUYY O]
HOBYAHUX TJIACMaHa ¥ OPOUYEHUX JIEMIO3UTA MPUKA3Y]y pelaTuBHY CTAaOUITHOCT,

ca nocreneHuM nopactom o 70,000 nuHapa y nocieshoj TOAUHU.

o Ilo3utuBHe kypcHe pa3inuke (Pex 1.2): [TouetHa BpegHoCT 3a 0a3HY FOJUHY
uzHocu 25,000 nunHapa, any OBJE HEMa MpPOJeKlHje y HApeJAHUM TOJAMHaMa

300T MpeTHnoCTaBKe CTAOUITHOT Kypca.

o Ocranu ¢punancujcku npuxomu (Pex 1.3): OBu mnpuxoam ce ogHOCE Ha
J0JlaTHE NpUXo/e U3 (PMHAHCHJCKUX aKTUBHOCTH, Ca MPOjEKLIMjOM KOja BapHpa

uzmely 25,000 u 35,000 nunapa.

45



2. ®uuaHcujcku pacxoau (Pex 2): ®dunancujcku pacxonu Oenexe 3HaTHO Behu M3HOC
y OJHOCY Ha MpuXojae. YKYyNHU (UHAHCHJCKH pAcXoIu y TPBOj TOAMHU H3HOCE
2,005,000 nuHapa u omaaajy mo 395,000 nuHapa y meToj TOAWHHU, 300T MOCTEIEHOT

cMamCHha 00aBesa 1o AYropo4YHUM KpCAuTHUMA. Pacxonau ce gene Ha:

o Pacxone ox kamarta (Pex 2.1): OBo cy Haj3HauajHUjH (DUHAHCH]CKHA PACXOMH,
KOjU C€ OJIHOCE Ha OTIUIATy Kamara Mo JAYrOpOYHUM KpeauTuma. Y TIPBOj
rogquau kamare u3Hoce 2,000,000 muHapa W cMamyjy ce ca CMamemeM

riaBauIe, focTmkyhu 375,000 muHapa y meToj roIuHu.

o HeratuBHe kypcHe pasiuke (Pex 2.2): V 6a3HOj TOAMHU je TPOjeKTOBaHA
BPEIHOCT HETaTUBHHUX KypcHUX pasnuka 50,000 nuHapa, IOK ce y HapeaHUM

roJliHaMa MPETIOCTaBJba CTAOMIIAH KypC, T€ UX HEMa y MPOjEeKITUjH.

o Ocramu punancujcku pacxoau (Pex 2.3): OBu pacxoau yKiby4dyjy Jd0AaTHE
TPOIIKOBE Be3aHEe 32 PUHAHCH]CKE aKTUBHOCTH, KOjU Bapupajy uzmehy 5,000 u

20,000 nuHapa y npojeKuju.

3. duHaHcujcku godurak/ryourak (Pex 3): OBa craBka mpejcTaBiba pa3iuky uzmely
¢uHAHCHjCKUX TpuUxojga M pacxona. Tabema mpukasyje HeraTMBaH (DUHAHCH]CKU
pe3ynTaT TOKOM CBHX IPOjEeKTOBAHMX TOJWHA, INTO 3HAa4M Ja Ccy (PUHAHCH]jCKH
pacxoau BUILIU of mpuxoaa. Ha mpumep, y mpBoj TOAMHU MPOjEKIHje TYOUTaK U3HOCH

-1,920,000 nunapa, 10k ce 0Baj U3HOC cMamYyje 10 -295,000 nuHapa y 1neToj roJuHH.

2.8. busanc ycnexa

3a nmoTpebe MOCIOBHOT IJIaHA, HEONXOAHO j€ M3BPLIMTH Mpojeknujy Oyayhux pesynrara y
dopmu OmyaHca ycmexa 3a TEpHoJ OTIUIATEe IUIAHUPAHOT JyTOPOYHOT KPEAWTa, KOjU
Hajuenthe 0OyxBaTa neproa o1 Tpu 10 ret roguna [40]. TIpojexiiija HETO HOBYAHHUX TOKOBA U
npopUTaOMIIHOCTH KOMITaHUj€ UMa 3a IIUJb IpUKa3aTu Oyayhy OJp>KUBOCT MPOjEKTa U HErOB
VTHUIQ) HA YKYMHO TMOCJOBAamke, IITO C€ MOCEOHO THYE TOTEHIMjaTHMX WHBECTHTOpPA M
kpenuropa [13]./la Ou ce onakinana aHaaW3a U pa3yMeBame OBUX IMOJaTaKa, MPOjeKTOBAHU
OunaHc ycrexa y TOCJIOBHOM IUIaHY caapku onpeheHe pekiacdukanuje y OJHOCY Ha
nponucaHu GpopMaHu OWIaHC ycrexa, Koju npeasuha 3akoH o pauyyHOBOJACTBY PemyOnuke

Cpobwuje[5].
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PexnacduxoBanu OmnaHc ycmexa 3a moTpebe MOCIOBHOT IutaHa oOyxBara cienehe riaBHe
No3HIHje: NOCJIOBHU TPUXOAM, IIOCIOBHM pacxoad, Opyro pobutrak / (ryOuTaK),
OTIEPaTUBHU pacxoju (TPOIIKOBH YIIpaBe M Tpojaje), MOCIOBHH ao0OuTak / (TyouTax),
dbuHaHCH]CKU 100OMTaK / (TyOMTaK), HEMOCIOBHU M BaHPEIHHU JT00OUTaK / (ryOuTaK), moouTax /

(rybuTak) mpe rmopesa, mope3 Ha JJ0OUT ¥ HETO JoOuTaK / (ryOuTaK)

2.8.1.1Tocj10BHU MPUXOAH

[TocnoBHU PUXOaU Y peKIACPUKOBAHOM OHMIIAHC ycIieXa YKIbY4yjy CBE IOCIOBHE MPUXO0/IE
OCHM TIPOMEHE BPEIHOCTH 3ajIMXa YYNHAKA, KOja Ce KJIACH(PHKYje K0 MOCIOBHU PACXO/I.
Tume ce ocurypasa ja OWIIaHC PUKA3yje peaHe MPHIIKBE, IITO je 3HAYajHO 32 HHBECTHTOPE
KOju Cy ycpenacpehenu Ha HoBuane Tokose [13]. ¥V mocinoBHe mpuxoje yKibydeHu cy cienehu
NpUX0oau (CBPCTaHM MPEMa pauyHOBOJICTBEHHM IpylaMa):

-IIpuxoau ox mponaje pode (rpyma 60),

-IIpuxoau ox nmponaje mpousBoja u ycnyra (rpymna 61),

-IIpuxoau o1 akTUBUpawa yuuHaka u pooe (rpymna 62),

-IIpuxoau ox mpemuja, cyOBeHIHja U qoTaiuja (rpymna 64),

-OcTtayiu ocIoBHY Npuxoau (rpymna 65).

2.8.2. Ilocji0BHM pacxoau

[TocnoBHU pacxonn o0yxBaTajy CBE TPOLIKOBE MTOCIOBaKka YKIbYUYjyhil IpoMeHe BpeIHOCTH
3aJMxa y4rHaka, ITo oMoryhaBa peanHo NprKa3uBamke HOBYAHUX OJJIMBA KOjU HACTa]y
ycie]] MPOU3BOTHUX U IPYTUX NOCIoBHUX akTHBHOCTH [40]. KoHKpeTHO, MOCIOBHU pacxoau
YKIBYHY]y:

-Hab6aBny Bpeaunoct npozare pode (rpyna 50),

-TpomkoBe maTepujana (rpymna 51),

-TpomxoBe amopTu3aiuje u pesepBucama (rpymna 54),

-[Ipomeny BpeqHOCTH 3anuxa yurHaka (rpyna 63).

Jeo rpyma 52, 53 u 55, Koju ce 0OJJHOCH Ha TPOIIIKOBE MPOU3BO/IELE, TaKOhe ce YKIbyuyje Y
MIOCJIOBHE Pacxojie, IOK ce TPOITKOBH YIpaBe | MPOaje U3 OBHUX Ipyla UCKa3yjy Kao

ONICpaTUBHU paCXOau.

2.8.3. OnepaTuBHHM pacxoau
OnepaTHBHM pacXoaH YKJbY4Yjy TPOIIKOBE YIIPaBe U MPOJIaje, KOjU Cy KIaCU(UKOBAHU Yy

rpynama:
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-TpomkoBu 3apajna, HaKHaga W OCTAIMX JIMYHUX TPUMamka 3a pPagHUKE y YIpPaBU U
npoaaju (rpyma 52),
-TpomkoBu mpou3BoAHUX yciryra (rpyma 53),

-Hematepujanuu tpouikosu (rpymna 55).

OBH TPOIIKOBHU C€ TMPHUKA3yjy OIBOJEHO jep MPEACTaBJbajy TPOIIKOBE KOJH CY HHIAMPEKTHO

BE3aHHU 3a IMPOU3BOJIHU MPOIIEC, aJTH 3HAUYaJHO YTUUY Ha IMOCIOBHY YCIEIIHOCT U 3aXTEBajy

2.8.4. ®uHaHCHjCcKH 100UTAK / TYOUTAK

DUHAHCH]CKHU TOOUTAK WU TyOUTAK OJTHOCH C€ Ha pa3NuKy u3Mel)y GUHAHCH]CKUX MPUXoaa
U pacxoza [5]. ®uHaHCHjCKH TPUXOIH Y ITPOjeKIMjH 00yXBaTajy MPUXO/Ie O Kamara Ha
OpOYEHE JETIO3UTE U IUTaCMaHe, 0K PAcX0IH YKJbY4y]y KamaTe 10 OCHOBY OTIIIaTe
nyropounux kpeauta (Tabemna 13). [lo3utuBHE ¥ HETaTUBHE KYPCHE Pa3iIUKe YKIbYUEHE CY Y

MPOjJEKIIH]y YKOJIMKO MMOCTOJU OCHOBAaHA MPETIIOCTaBKa O lbUXOBO] MOjaBH.

2.8.5. [logamu Koju ce KOPHUCTE Y MPOjeKTOBAHOM OMJIaHCY yclexa

[Tpojeknmja Omtanca ycriexa y OBOM TMOCJIOBHOM IUTaHY YKJbYUyje cienehe u3Bope mojaaTaka:

-IInan nponaje (Tabena 1),

-IInan npousBozame u pa3Boja (Tabene 2 u 3),

-Ilnan ocHOBHUX cpencTaBa u amoptu3anuje (Tabena 5),
-IIpomena Bpeanoctu 3anuxa (Tabena 6),

-IIpojexunja nyropounux pesepsucama (Tabena 11),

-IIpojexnuja puHaHCcHjcKUX Mpuxoaa u pacxoaa (Tadena 13).

TpoIIKOBY KOjU C€ OJJHOCE HA CTame 3aJIMXa HeJOBPLICHE MPOU3BOIHE U TOTOBUX MIPOU3BOJIA
UCKa3yjy ce Kao BPEIHOCT 3ajuxa y OWIaHCy cTama. Y OWJIAaHC yclexa ce YHOCH caMo
IIPOMEHa BPEIHOCTH THUX 3ajJMXa Ha MOYETKY U Kpajy WM3BEIITajHOT MEepHoJa, IITO yTU4Ye Ha
BHCHHY IOCJIOBHHMX pacxoia. IIpoMeHe AyropouHux pesepBHcama, Mak, MPHUKa3yjy ce Kao
OpUXOIM OJf YKUJama pe3epBHUcCama HIM PACXOAM Yy Ciydajy moBehama pe3epBUCamA.
[IpojexkToBaHM OMJIaHC ycrexa y OBOM IIOCIOBHOM IIJaHy oMmoryhaBa MOTEHIMjaTHUM
MHBECTUTOpUMa YBUI y Oyayhy mnpoduTaGMIHOCT NHpojeKTa U HEroBy CHOCOOHOCT Aa
TCHCPUIIC HOBYAHC TOKOBC, Y3 OYCKHBAHC IIPOMCHE Y (bPIHaHCI/IjCKI/IM II0Ka3arcjpumMma.

TaGena 14 mpencraBiba MPOjEeKTOBAHM OWJIAHC yclexa 3a MEepUuoJ O] IMeT ToAuHA. Y

H:Oj Cy NPHUKA3aHC IMPOrHO3€C 3a Pa3IM4YUTC HOSI/IL[I/IjC OunaHca ycrexa, KOjC Cy BAXHC 3a
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aHanmu3y (UHAHCHjCKMX pe3ynaTara KommaHuje. CBe BpPEAHOCTH Cy NPEICTAaBJbEHE Y
xwbagama auaapa (000 muH). CBaka KojoHa y TabOenw MpencTaBiba pe3yiTaTe 3a CBaKy

TOJIMHY, TIOUYEBIIH O] 0a3HE TOJUHE JI0 MPOjeKTOBaHUX roaunHa 1,2, 3,4 u 5.
I'1aBHe no3uuMje NpojeKTOBaHOr OMJIaHCa ycrexa

1. MocaoBuu mnpuxoau (kojaoHa 5). [IpojeKTOBaHM TIOCIOBHU MPUXOAHU PaACTy U3
roguHe y roauny, novemu o 30.000 auH y 6a3H0j rogunu 1o 185.000 quH y meroj
roguan. OBU MpUXoau 00yxBaTajy MpUXoJie o Ipojaje pode, Mpou3BoJa U yciyra,

Kao M OCTaJIC ITOCJIOBHE ITPUXOAC.

2. TMocnoBuu pacxoau (kojoHa 6): IlocioBHM pacxoau TIOKa3yjy 3Ha4ajaH pacr,
noyeBmn on 33.535 aun y 6asznoj romuuu no 138.071 gun y meroj roamuau. OBH
TPOUIKOBU YKJbY4Yjy HaOaBHY BpPEIHOCT Mpojare pode, TpOIIKOBE MaTepujana,

IIPOMEHY BPEAHOCTH 3aJIMXa, TPOLIKOBE PajJia, Kao U OIIUTE TPOLIKOBE POU3BOIHHE.

3. IlocnoBHu noduTak/(ryourak) (koJjona 7). Paznuka nsmely mocioBHUX mpuxoja u
pacxojia oKa3yje MOCIOBHU TOOUTaK WM ryOUTaK. Y NMpBOj TOAMHU, KOMIIAaHUja UMa
ryoutak on -3.535 nuH, anm y HapeOHMM TOAWHAaMa, AOOWTaK 3HA4YajHO pacrte,

nocturaBim 46.929 nuH y 1neToj rouHu.

4. OnepaTuBHH TPOMKOBHU (Koyi0HA §8): OnepaTHBHU TPOIIKOBU YKJbYUY]y TPOIIKOBE
ylpaBe ¥ MpoJiaje, U yKa3yjy Ha 3HauajHe Bapujalije TOKOM MEeTOrOJUILIbEr epruoa,

on 7.581 nun y 6a3H0j rogunu A0 14.456 nuH y 11eToj TOUHHU.

5. ®uHaHcujcku npuxox (xoqaoHa 9). IlpojexkToBaHM (MHAHCHJCKU MPHUXOIU CYy Y

omanamwy, nounwyhu on 120 nuH y npBoj roguuu a0 100 quH y NeToj TOANHH.

6. dunancujcku pacxoa (konona 10): dOuHaHCHjCKM paCXOIW pPacTy W3 TOAMHE Y
roauny, ox 120 nuH y npBoj roaunu 1o 2.005 nuH y Apyroj TOAMHM, LIITO yTUYE HA

(duHaHCHjCKHU pe3ynTar.

7. Hero nodurax/(ryourax) (xosona 11): Hakon omy3umama mopes3a Ha JOOUT, HETO
no0HuTaK 3a MpBYy roauny je -11.116 nuH, anu y HapeaHUM roguHaMa JJo0OUTaK pacrte,

nocturajyhu 25.743 nuH y 1neroj roavuHU.

Oga Tabena npyxa BaxaH yBua y Oyayhe ¢gunancujcke pesynrate kommnanuje. [Ipojekuuje

NoKa3yjy /Ja, Hako KOMIIaHH]ja 3alloudib-e ¢ IyOMIMMa, OYeKyje ce 3HauajaH pacT JOOUTH y
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HapeJHUM TOJMHAMa, IITO yKa3yje Ha MOTEHIMjaTHY OJIPXKUBOCT U YCIECHUIHOCT MPOjEKTa.
[To3uTnBHYU (PMHAHCH]CKU MTOKA3aTeJbU Cy O] BEJIIMKOT 3Hayaja 3a MOTEHIIMjaJHE MHBECTUTOPE
U KpEeIuTope, jep OHHM yKa3yjy Ha CIIOCOOHOCT KOMIaHHWje Ja IeHEpHUIlIe HOBYAHE TOKOBE U

ocTBapu NpoQur.

2.9. bujaHc cTama

[IpojekToBaHn OWJIAHC CTama NpyXa JCTaJbaH yBHJ Yy IUIAHCKY CTPYKTYPY HMOBHHE H
obaBe3a mpenys3eha, ca UbeM ONTHUMAIHOT YIpaBJbakba PECYypcUMa U HCIymema 0ymyhux
obaBe3a. Ha cTpanu akTtuBe, 0Baj OWIIaHC IPHUKa3yje MIAHCKE BPSIHOCTH OCHOBHHUX CPEJICTaBa
U OoOpTHE WMMOBHHE, JOK C€ Ha CTpaHU TAacHBE IPEICTaBJbajy NpPOjeKTOBaHE o0aBe3e W
KanuTai. HuBO padiaHjuBama MojeJMHUX MO3MIIMja Y OBOM OMJIAHCHOM IPHKa3y TUPEKTHO je
yCIIOBJbEH MOTpebaMa 3a TAUHHUJUM CaCTaBJbabEM TJIaHAa HOBUAHUX TOKOBA, ITO 00e30ehyje u

npeluu3Huje yrpaBibambe PUHAHCH]JCKUM TOKOBUMA mpeay3eha.

[TpojekToBaHU OWMIIAHC CTamba Y HEKUM acleKaTuMa pasiiKyje ce o1l (hopMaTHOT, IPOIHCAHOT
oOpacra Owianca crama. JegHa O TJIaBHHX pasiKa orjiega ce 'y IPHKa3uBamby
HETIOKPUBEHOT T'YOMTKA. YMECTO Jia C€ OBaj I'yOMTaK BOJHM Kao 3aceOHa IMO3UIHMja Y OKBHPY
akTuBe (rpyma 29), y mpojekiMjama ce OH TpeTHUpa Kao CMameme Mo3ulldje HepecrnopeheHe
noobutu (rpyma 32), mto omoryhaBa 0oJpH Tperiie] pacnojaesie (UHAHCHJCKUX pe3yJiTaTa u
BUXOBOT YTHIIAja HA CTPYKTYpY Kanurana [2].

-IIpojexunja OCHOBHHX CPeACTaBa H OOPTHE HMOBHHE

3a mpojeKIrjy OCHOBHUX CpEACTaBa KOPUCTE Ce Mojanu u3 ,,[lmaHa OCHOBHUX CpecTaBa U
amoptusanuje (Tabenma 5), koju oOyxBaTajy IJIAHCKY aMOpPTH3aIM]y U JUHAMUKY HaOaBKe
HOBHX OCHOBHHUX CpEJCTaBa, NMpH YeMy Cy CBe TpojeKIiuje yckialjeHe ca OYeKHMBAHUM
WHBECTUIIMOHUM aKTUBHOCTHMa mipeny3eha. Takole, 3a mpojekiinjy oOpTHe UMOBUHE KOPUCTE
ce mojamy M3 mpojeknuje BpenHocTu 3anmxa (TabGema 6) u mpojekirje KpaTKOPOUHUX
noTpaxkuBama (Tabena 7), Koju mpeacTaBibajy CTPYKTYpY UM AMHAMUKY OOPTHOT KamuTasa
MOTpeOHOT 3a o/ip)KaBame Tekyhe TUKBUAHOCTH Mpeay3eha. ['oToBHHA ce ncKa3yje Ha OCHOBY
nojataka M3 Tpojeknuje ,,bunanc tokoBa rotouHe (Tabema 16), unme ce yTBphyje
ONTUMAJTHA KOJIMYMHA PACIIOIOKUBUX HOBUAHHX CpesicTaBa 3a Tekyhe obasese [16].

-Iliian macuse: OdaBe3e u KanuTal

Kana je y murtamy mpojeKTOBame MacwBe, MOceOaH 3HAYa] WMa IUIaHUpamke MPOMEHa Yy

CTPYKTYpH KalluTaJla " 06a13e3a, ITO je OCHOBaA 3a AYTrOpOYHY OJAPKUBOCT IIOCJIOBaAka U
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¢uHaHCHjcKy crabuimHOCT mpemyseha. 3a MpojeKIujy AYropodyHUX oOaBe3a W MPOMEHa Ha
KamuTaixy Kopucte ce momanu u3 ,llmanma wm3Bopa Qunaancupama® (Tabema 9), ,Ilnana
MIPOMEHa CTPYKType M BpemHocTu karurtana“ (Tabema 10), kao u mpojeknuje pe3epBUCabA
(Tabena 11). Y oBuUM IUTaHOBMMA JIETAJbHO Cy NPUKA3aHU CBU aCIEKTH KOjU CE OJHOCE Ha
Moryhe u3MeHe y KanuTaiy, Kao ¥ U3BOpE M yCJIOBE 3a JyropouHa 3aayxema npenyseha [21].
[Tnanupame KpaTKOpOYHHX oOaBe3a ce BPUIM Ha OCHOBY mojaraka u3 ,Jllpojeximje
KpaTtkopouHux oOape3a* (Tabena 7), koja yKJbydyje KpaTKOpOYHE KpeIuTe U o0aBe3e mpeMa
nobaBpaunMa, Kao M ocraje Tekyhe oOaBe3e. OBa mo3ulldja je KJby4Ha 3a OJpKaBarbe
JUKBHIHOCTA M CIOCOOHOCT mpeay3eha na Ha BpeMe U3MHUpPYje KpaTKopouHe oOaBese, Mpu
YeMy Cy CBE€ IPOjeKIIHje 3aCHOBaHE Ha OYEKMBAHMM MOCIOBHUM TOKOBHMA M (PMHAHCH]CKUM
ycioBuma y 6yayhem nepuony [36].
Y npojeKkTOBaHOM OWJIAHCY CTama IoJpa3yMeBa CE€ Jia Ce OCTBapeHa HETO JOOUT He
pacniopehyje Beh kymynupa Ha MO3HIHMjU ,Hepecrnopehenn modutak* (mosunmja 8.3.), mTO
omoryhaBa jauame KanmuTamHe OcCHOBe mipenyseha u moBehaBa oOTHOpHOCT mpema

(UHAHCH]CKUM pU3UIIMA.

Tabena 15 npuxaszyje npojexmosane ourance cmarea y HApeOHUX nem 200UHa (U3paxcene y Xumbaoama

Oounapa), wume ce omoeyhasa npezied niaHupane umoguHe u obagesa npedyszeha no 200uHama.
AKTHBa

CrajiHa MMOBHMHA C€ CaCTOjU UCKJbYYHMBO OJl OCHOBHHUX CPEJCTaBa, KOja Cy MpUKa3aHa ca
IUIAHUPAHUM BpPEIHOCTMMA 3a CBaKy roauHy, nouyeBmu ox 34.200 xwpana auHapa y
roauau 1 u noctenexo onanajyhu g0 29.000 xuspana n1uHapa y TOAUHU 5.

OO0pTHa MMOBHHA C€ CacTOjU OJ 3ajluXa, KpPaTKOPOYHHUX MOTpakWBamka U TOTOBUHE.
Bpennoct 3anmmnxa pacre ca 7.500 xuspana auHapa y 06a3Hoj roauHu 10 22.947 xuspana
nuHapa y roguHu 5. KpaTkopouHa moTpakuBama M IUIacMaHM Takohe Oenexe pact, 10K
ce roroBuHa nosehasa oz 17.314 y 6a3zHoj rogunu 10 60.348 xuibaga quHapa y TOAMHHU S.
ITocsi0BHA akTHBa yKJbyuyje 30p0j CTajqHE W OOpTHE MMOBHUHE, KOjU YKYIIHO pacTe O]l

35.314 no 121.545 xusbana quHapa y NeTOrOAUIIHBEM IIEPUOTY.
ITacuBa

Kanuran oOyxBaTta OCHOBHHM KamuTal, pe3epBe M Hepecnopeheru mooutak. OCHOBHHU
KamuTaJl OCTajeé KOHCTAaHTaH Off roauHe 1 10 roamHe 5, MOK HepecmopeheHn Ao0uTaK

Oemnexu 3HavajaH pact, IITO OJipakaBa KyMyJTUpPaHU NMPOQUT.
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JlyropouHna pe3epBHcama Cy IpuKazaHa ca nmoyetHoMm BpenHouthy ox 4.500 xuspana
TuHapa y 0a3HOj TOAMHM, JOK C€ Y HAPEAHUM TOJMHAMa TUIAHUPajy CMambEmha, TaKo J1a Y
roguHama 4 u 5 uznoce 1.000 xuspaga auHapa.

O0aBe3e ce cacTtoje 0 AYrOpOYHHMX U KpaTKOpO4YHHX oOaBes3a. Jlyropoune oGaBese y
npBoj roauan u3Hoce 20.000 xuspaga AMHApPA U peAyKyjy ce A0 roauHe 5 kana usHoce 0,
JIOK KpaTKopoyHe oOaBe3e Oenexe pellaTUBHY CTaOWIHOCT M pacTy ca 9.099 xuspama

nuHapa y rogunu 1 no 14.331 xuspane quHapa y roauHu S.

CgeoOyxBaTHHM NperJie]l - IPOjeKTOBaHU OUJIAHC CTama MPUKa3yje YKYIHY aKTUBY U aCUBY
KOja je y IOTIYHOCTH yckial)eHa 3a CBakU MPOJeKTOBAHU MEPUOJI, A KOHCTAHTHUM IOPACTOM
Ha 00e crpane Omianca. OBo omoryhaBa peanncTu4Hy npojekunjy Oyayhux ¢uHAHCHjCKUX
no3unyja mnpenyseha M CIy)Xn Kao OCHOB 3a IUIAHHPAHmE JIMKBHIHOCTH, 3aJyKHBamba M
KaluTagHe CTPYKTYype.

1) V oamom npumepy paou jeonocmasHoCcmu HUCMO RPOjeKMOBAIU  OYeOPOUHA
nompascusarba, xkao Hu ABII, TIBIl u eannocnoéna cpeocmea u u3zeope 6aHNOCIOBHUX
cpeocmasa. YKoauxko npeonodceno yiazarbe uma egexma Ha npemxooHo HageoeHne no3uyuje
bunanca cmarba, NOMpeobHo je u3epUIUMU U rUXo8y NPojeKyujy.

2) Cmame comogumne 3a ceaku 00 nepuodda npojekyuje 00duja ce maxKo wmo ce 00 YKYnHO
npojexmoeare nacuge 00y3mMy cée npojekmosane no3uyuje akmuse, cem nosuyuje 3.3, koja ce

dobuja kao pe3ynimam moe 00y3UMared.

2.10. IIpojexToBaHU OWJIAHC TOKOBA FTOTOBHHE

CacraBiparbe OuIaHCA TOKOBA FOTOBMHE KOPUCTH IPOJEKTOBAHM HETO JOOWMTaK M3 OulaHca
ycmexa M IUIaHMpaHe IIPOMEHE Ha [Oo3ulldjaMa IpPOJeKTOBAHOI OMilaHCa CTama,
omoryhaBajyhu 0oJsbe pa3ymeBame HOBYAHMX TOKOBA U ONTHMHU3ALN]Yy JIMKBUAHOCTH
npenyseha y narom nepuoay [35].

[Tpojexmyja HOBUAHMX TOKOBA BPIIU C€ HHIUPEKTHOM METOJ/IOM, IIPH YeMy Ce HETO JIOOMTaK
u3 ObunaHca ycrexa npuiarohasa 3a HeHarlaheHe IpUxo/ie U HeM3MHUPEHE pacxoe, Kao U 3a
ocTaJie TIOCIOBHE MPOMEHE KOje YTUUY Ha MPUIIMBE U OJIMBE HOBIIA, ITOITYT HHBECTULIMOHUX U
¢uHaHCHjcKkuX akTHUBHOCTH [15]. OBHMM mNpHCTYNIOM KOPWUTYjy C€ U CTaBKe TOMYT
aMopTH3alldje, pacxoJoBamka OCHOBHUX CpeICTaBa, TyOuWTaka oOJ Tpojaje, W OTMHca
MOTpaKMBama, Koje ce MpHUKa3y]y y OWIaHCYy ycrlexa ajd He YTHYy Ha peajHe HOBYAHE

Tokogse [19].
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IIpyHOMNY NpojeKIHje HOBYAHUX TOKOBA- 32 IIAHUPakhEe HOBYUAaHUX TOKOBA IPUMELY]Y ce

cnenehu mpuHIUIIN:

e IlpunuBu: a) Jloburak u3 Owminanca ycrexa, 0) Amoprusanuja, B) CMmameme

MO3UIMja Y aKTUBU OWIIaHCa cTama, T) [lopehame no3unmja y macuBu OuiaHca cTama.

e OpiuBu: a) I'youtak w3 Owunanca ycmexa, 0) [loBehame mosuinuja y akTHBU

OwaHca ctama, B) CMamemhe MO3HINja y MaCHBU OMIIaHCA CTambA.

Hero HOBUaHM TOK ce U3pauyHaBa Kao pas3jiMKa YKYITHUX [PUINBA U OJJIMBA. 30Mp OBOT HETO
TOKa M TIOYETHOT CTama FOTOBUHE YMHH CTamhe TOTOBHHE Ha KPajy MEPHO/A, IITO CIYXH Kao
OCHOBA 3a MPOjEKIINjy JMKBUIHOCTH U 00e30eheme aaeKBaTHUX HOBYAHUX cpejcrtaBa [45].
Ha ocHOBY rope HaBeIeHUX CMEpHHUIIA, NMPOjEKIlHja TOTOBHHCKUX TOKOBa 00e30ehyje
TayaH MpHKa3 KpeTamba HOBYAHUX CPEJCTaBA M CIy)KH KaO OCHOBA 3a JIOHOLICHE KJbYYHHX
(UHAHCHjCKUX OJUTyKa y YIIpaBJbakby HOBUAHUM cpencTBuMa mnpeayseha [30].
TaGena 16 nmpukasyje npojeKToBaHM OMJIAHC TOKOBA 3a TeKyhy roauny, omoryhasajyhu yBun
y IUTaHWpaHE TPWIMBE M OJJIMBE IO CBAKOM IIOCIOBHOM IEepHOAY H JonpuHocehu GosbeM
yIpaBJbamy JukBuaHomhy [41].
Ja 6u ce 06e30enuna Mperu3HOCT U pa3yMeBame MPOjeKIlije TOTOBUHCKUX TOKOBa y Tabenun
16, KOPUCTHUMO TIPUCTYII 3aCHOBAaH Ha CTAaHAAPJHUM MeTojama (MHAHCHJCKOT YIpPaBJbamka, C
noceOHUM OCBPTOM Ha YTBphUBame HETO HOBYAaHMX TOKOBAa U CTamkba T'OTOBMHE Ha Kpajy
cBakor nepuoja. OBa Mpojeklyja uMa 3a LKWk Ja MPYKU OCHOBY 3a NMPOLEHY JUKBUAHOCTU
npenyseha y HapenHUM roavHama, y3umajyhu y o03up crneunpuyHe mpomMeHe y oOpTHUM
cpeAcTBUMa, 00aBe3aMa U IyrOPOYHHM pe3epBama.
1. Ilpuao3um M oATMBH HOBYAHMX cpeiacraBa: [Ipmio3u oOyxBaTajy MpOjeKTOBaHY HETO
n00MT U3 OmaHca ycmexa, Kao M moBehame AYropodyHux oOaBe3a M OCHOBHOI KalluTala.
OBne ce moceOHO y3uMajy y 003up M cpeacTBa JoOHjeHa M3 Mpojaje UM MHBECTHUIIHjA Y
OCHOBHA CPEJICTBA, ILITO OJIpa’kaBa OCHOBHE M3BOpE (pUHAHCHpama.
2. lloBehawe u cMamem-e OOPTHUX M AYTOPOYHHMX cpeAcTaBa: Y Tabelu Cy NpUKa3zaHU
Kako moBehama OOpPTHHX Cpe/cTaBa TaKO M €BEHTYyallHA CMambemha PEe3ePBH U TyTOPOUHHX
oOaBe3a. [loBehame ymaramwa y oOpTHa cpeicTBa MMa AMPEKTaH YTHIQ] Ha HoTpede 3a
TOTOBHHOM, JIOK CMamelkhe YTOPOYHHX PE3EPBH MOXKE OCIOOO0AMTH CpEelICTBA 3a Jpyre
HaMEHe.

3. U3pauyHaBame HeTO HOBYAHOI Toka: HeTo HOBUaHM TOK M3pauyHaBa C€ Kao pasjuka
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u3Mel)y mpusora u omnmuBa (1-2). OBaj pesynraT mpejacTaBjba OCHOBY 3a YTBphHBame
JUKBHUIHOCTH, OJHOCHO JOCTYITHOCTH HOBYaHHMX cpejcTaBa 3a Tekyhe m Oymnyhe morpebe
npenyseha.

4. IIponeHa crama roTOBMHE HA MOYETKY U Kpajy nepuoga: Ctame roTOBUHE HA TTOYETKY
nepuosia KOPUCTH ce€ 3a yTBphHBame HETO HOBYAaHMX TOKOBA, LITO 3aTHM JOBOAM [0
MPOjeKIMje 3aBPIIHOT CTama Ha Kpajy nepuoaa. OBle ce BUAM KOHTHHYUTET (MHAHCH]CKOT

yIpaBJbamba I je LUJb OUYBAkE ONTHMATHE JTUKBUIHOCTH 32 CBAKH MEPUOJT TIPOjEeKIIHjE.

2.10. AHaau3a peHTaOMJITHOCTH

VY MOCIIOBHOM IUIaHMpamy M IpojeKuuju Oyayhux MOCIOBHUX pe3yiTaTa KJbY4YHY YIOTY
3ay3MMa aHaju3a PEHTAOWIHOCTHU IUIaHMpaHE MHBECTHIMjE, KOja MpeJCcTaB/ba OCHOBHHU
MHCTPYMEHT 3a OILIEHY MUCIUIaTUBOCTU M Oynyhe ycnemHocTH ynarama. OBy aHanu3y, nopen
caMHMX MHBECTHUTOpA, Hajuemnrhe Bpiie OaHKE M IPYTW KPEAUTOPH KAaKO OM YTBPIWIM CTETICH
pHU3HKa U MTOTCHIIMjaJTHE KOPUCTH yiiarama y npemay3ehe wim ogpehenn mpojekar.

OcHoBe aHa/IN3€e PEHTAOMJIHOCTH: aHalIM3a PEHTAOMJIHOCTU C€ IPEBAacCXOJHO oOcCjlama Ha
IPOjeKI1jy HETO HOBYAaHMX TOKOBa M3 OWJIaHCAa TOKOBA T'OTOBHMHE, Ka0 M Ha JWHAMHMUKe
MoKa3arejbe PEHTAOWIHOCTH, KOju 00yxBarajy mepuoje y Kojuma he ce HHBECTHpaHU
KanuTan noBpaTutu. [lopen aHanu3e HETO HOBYAHOT TOKA, Je[aH OJ KJbYYHHX IOKa3aTesba je
U aHanuza mpenomHe Tauke (break-even point), Koja 03HaA4YaBa TauKy y KOjOj IMOCIIOBam-E
MOYHMEE J1a OCTBapyje MpO(pUT, OJHOCHO TPEHYTAK KaJa YKYMHM MPUXOAU IOCTajy jeIHaKU
YKYITHUM TPOIIKOBHMA.

JIMHAMMYKHY U CTATHYKH MOKA3aTe/bl PEHTAOMJIHOCTH: Y aHAM3W pPEHTAaOWIIHOCTH ce
nopesx JUHAMUYKMX METO/a, Kao ILTO j€ aHAJIM3a HOBYAHUX TOKOBA U MPEIOMHE TadyKe, YeCTO
IpUMEBY]y U CTaTUYKHU MOKa3aTesbu JOOMjeHH M3 OuilaHca crama M OwiaHca ycnexa. OBu
nokasaresbu, Kao mTo cy nospahaj nusectuuyje (ROI), noBpahaj ykynuux cpeacrasa (ROA),
1 Koe(uirjeHT OOpTHOT KamuTaiaa, oMoryhaBajy CTaTHUKy MpoleHy (PMHAHCH]CKOT 3/paBjba
npenyseha 1 lweroe MOryhHOCTH J1a reHepuile NpodUT y 0OJHOCY Ha CBOj€ YKYIIHE pecypce.
IIpuMeHa aHau3e PEHTAOMIHOCTH y IPAKCU: Yy TPaKCH, aHalM3a pPEeHTaOWIHOCTU
oMmoryhaBa WHBECTHTOpHMAa J1a TPOIEHE CTENEH CHUTYPHOCTH CBOJUX yJarama W Tpyka
KJbyuyHe HWHpOpMaIHje O TOME Ja Ju je mpenysehe y cramy Ja OCTBapu TO3WTHUBHE
¢unaHcujcke pesynrate y Oyayhem mepuogy. Y koMmMOMHaUMju ca APYrUM (UHAHCH]CKUM

aHajln3aMa, Kao MTO Cy aHajin3a JIMKBUJIHOCTH U 3adyXCHOCTH, aHaJIM3a pCHTa6I/IJ'IHOCTI/I

54



IpeJCcTaB/ba CBEOOYXBAaTaH MPHUCTYN Y MPOLEHH (PUHAHCH]JCKE OJP>KUBOCTH M YCIICIIHOCTU

IIAHUPAHOT yJlarama.

OBakaB cBeoOyxBaTaH MNPHUCTYNl OMOryhaBa HHBECTUTOpPHMA M KPEAUTOPHMA Ja CTEKHY
jacHHUjy CIIMKY O MPOjEeKTOBAHOj JOOUTH, CTPYKTYPH IIPUXO0/a M TPOILIKOBA, KA0 U O HAYMHUMA
¢uHaHCHpama WHBECTHIMjE. YCIEIIHAa MPUMEHA aHaJlu3e PEHTAOWIHOCTH W IpaBHIIHA
UHTEpIpeTanrja pe3yirara MpeacTaB/bajy OCHOB 3a JOHOLICHE MH()POPMUCAHHUX OJUTYKA U

yHampeleme KOHKYPeHTCKe Mmo3uInje npeayseha. [7]

2.10.1. luHaMHYKH MOKA3aTe/bJIH PEHTAOMIHOCTH

JIMHAMHYKY TTOKa3aTeJbH ce U3PauyHaBajy Ha OCHOBY HETO HOBYaHUX IPUIIMBA KAO0 OCHOBHOT
noKas3aresba peHTAOMIHOCTH mpojekTa. OBM  mokaszaTesbm  oMoryhaBajy — MpoLEHY
UCIUIATHBOCTH TPOjeKTa KPO3 HHU3 Y3aCTOIMHHX OOpauyHCKHX IEpHOja, YMME Ce TpyKa
JacHHjH YBH]I y IYTOPOYHY OJPKUBOCT U (PMHAHCH]CKY CTAOMIIHOCT UHBECTHUIIH]E.

OCHOBHHM JMHAMUYKHM MOKA3aTeJbU KOJU C€ KOPUCTE 32 OLEHY HCIUIATUBOCTH IMPEIOKEHOT

nmporpama o0yxBarajy:

e Hero cagammy Bpennoct muBectunuje (NSV), koja oxpaxaBa yKyImHY BPEIHOCT
OUYEKMBAHMX HOBYAHMX IMPWJIKMBA JUCKOHTOBAaHMX Ha CaJallllbU TPEHYTAK, YMabEHY 3a

IMMOYCTHO YyJlarame;

e Bpeme ucniaruBoctu unBectunuje (Payback period), xkao BpemMeHCKH mepuon

notpebaH 3a nmoBpahaj yKymHO yJI0XKEHUX CpeJICTaBa;

e MHutepny crony pentaduanoctu (IRR), xoja mpeacTtaBiba IUCKOHTHY CTOMY TPH
KOjO] je HeTO Cajallliba BPEJHOCT HOBYAHMX TOKOBA jelHAKa HYIH, OJpakaBajyhu

MaKCHMaJHy IPUXBaT/bUBY CTONy MoBpahaja 3a HHBECTUTOPA.

OBu mnoka3aresbu oMoryhaBajy MHBECTUTOpPMMA M KpeAMTOpUMA Jia JIOHECY HMH(pOpMHUCaHE
OJUTyKe€ O TNpOo(PUTAOMIHOCTH M HCIUIATUBOCTH MPEJIOKEHOI HHBECTUIIMOHOT MPOjeKTa,

y3uMajyhu y 003up Moryhe pusuke u BpeMEHCKH TOK OCTBapuBama npuxoaaarypa. [7]

2.10.2. Heto cajamma BpeaHOCT

Heto capamma Bpeanoct (NSV) uHBecTuimje onpaxkaBa pa3ivky u3mely AMCKOHTOBaHMX
NPUJIMBA U OJUIMBA TOTOBUHE MOBE3aHUX Ca MHBECTULIMJOM, U3PAKEHUX Y TeKYhUM AMHapHMa.

IIpopauyn NSV mnoapazymeBa Npenus3HO H3padyyHaBakbEe OYEKMBAHUX IPWIMBA U OJJINBA
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TOTOBHHE MHBECTUTOPA HAKOH CEPBUCHpAbAa IyroBa 3a CBAKW Mepuo[ npojekunje. OCHOBHH
€JIEMEHT OBOT IIpOpadyHa je HETO HOBYAHU TOK, KOJU je MpPHUKa3aH y OMIaHCy TOTOBHHCKHX
TOKOBA.

Ia 6u ce nobuna NSV, norpeOHO je MpUMEHHUTH oJiroBapajyhe TUCKOHTHE (aKTope 3a CBAKH
NepuoJl y CKJIaay ca KaMaTHOM CTOIOM KpeawTa, Win ca mpeosialyjyhom TpxkumrHoM

KamMaTHOM ctornoM. JIluckoHTHH dakTop ce oapehyje mo popmymnu:
DFn=(1+KS/100)n,DF_n = (1 + KS / 100)"*n,DFn=(1+KS/100)n,
rie je:

e DFnDF_nDFn — nuckoHTHU dakTOp 3a MEepHo.I Nnn,

o KSKSKS — kamarha cromna.

Ha npumep, y ciaydajy na je kamarHa cromna 10%, AMCKOHTHU (akTop 3a MeTy rojuHy Ou

U3HOCHO:
DF5=(1+10/100)5=1,6105.DF _5 = (1 + 10/ 100)"5 = 1,6105.DF5=(1+10/100)5=1,6105.

OuekuBaHU MPWIMBU U OJUIMBM TOTOBUMHE 3a CBakM IEpPHOJ Yy MPOJeKUMjU 3aTUM ce
JTUCKOHTOBAaHUM (paKTOpUMa Jelie, Kako Ou ce JOOWIM HHXOBU CaJalllbh HW3HOCU. 30Hp
JMICKOHTOBAHMUX HETO TPHJIMBA 32 CBE IEPHOAEC YMHH YKYIIHY HETO CaJallkby BPEIHOCT
uHBecTulMje. VHBecTUIMja ce cMaTpa MCIUIATUBOM Kaja je HETO caJallliba BPEeIHOCT
MIO3UTHBHA, OJTHOCHO Kajia je Beha oz Hye. [7]

OBa Tabena mpukasyje npopadyH Hero cagamme BpeaHoctu (HCB) unBectuumje, rae ce
npUMemYyje TMCKOHTHHU (hakTop Ha 0a3u kamartHe cromne of 10%. Hero cagamma BpeiHOCT Ha
Kpajy meTtor nepuoja u3Hocu 23.868 Xuipaja JIuHapa, IITO yKa3yje Ha HCIUIATUBOCT

uHBectuiyje, jep je HCB no3utusaH.

2.10.3. Bpeme ucniiaTuBoCTH HHBECTHIHjE

Bpeme ucriiaTuBoCTH MHBECTUIIM]E MPEACTaBIba MEPUOJT Y KOME aKyMYJIHUpaHU HETO HOBYAHU
TOK IIPE CEepBHUCHUpama JyroBa Mpeia3u MO3UTUBHY BPEIHOCT, IITO yKa3dyje Ha TaukKy y Kojoj
NpOjeKaT MOYHIHE J1a TEHEPHIE TIO3UTHBHE TPHIIMBE 32 HHBECTUTOPE. 3a U3pauyHABAHE OBOT
MoKazaTesba KOpUCTH ce popMylia Koja oOyxBaTa KJbY9HE KOMIIOHEHTE, Kao IITO Cy MOYEeTHA
BpPE€AHOCT I/IHBeCTI/IHI/Ije, AKyMYyJIMpaHu TMpPUIMBU, W TOJUIIHBLU HETO MNPUIMBU TOKOM

npojexToBaHor mnepuona. Kao mro je wiycrpoBano y Tabemu 18, Hero mnpuimB mpe
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CepBUCHpama JIyroBa c€ KyMyJUpa J0 Tayke y K0joj HOKPUBA UHUIM]aTHy UHBECTUIIH]Y.

VY KOHKpeTHOM mpumepy, nodetHo ynarame je 30.000 xuspaga nunapa (Tabena 9,
nosumyja 6), a KyMyJaTHBHU HETO MPWINMB M3 NPETXOJHUX TOAMHA Ha mo3unuju 6 y Tabenu
18 mokasyje na he y Tpehoj M 4YeTBpTOj TOJMHHM KYyMYJATUBHH TPWIMBH IPEMaIIUTH
MHHUIMjaTHY UHBecTHLH]Y. [Ipenu3Hno Bpeme ucmiaTuBOCTH ojapelyje ce noaaBameM oqHOCa
u3Mel)y pasiivke moYeTHE MHBECTHUIM]E€ U KyMYJAaTHBHOT MPUJIMBA U3 TOAMHE KOja MPETXOAU
TOAMHY Tpenacka (ToauHa 3), Kao M pasiauke u3Mely yKyIHHX NPWIMBA y TOAWHU TIpeiacka

(ronuHa 4) u peTXoHe roauHe, mpema cieachoj popmymnu:

. o 30.000-16.847 _ _
Bpewme ncruratinBocTi HHBECTHINjE = 3 TOINHE + F35m— o= = 3, 85 romiHa

OBakaB MOCTyNaK je ONHUCAH Yy JMUTepaTypu, Koja yKa3dyje Ha 3Hayaj] aHajJu3€ BpeMeEHa
UCIUIATUBOCTH y IPOLICHN (PMHAHCH)CKE ONPABIAHOCTH MHBECTHUIM]€ U PU3UKA ITOBE3aHOI ca

mweHUM oBpaTom [40].

2.10.4. UnTepHa cTONA PEHATOMITHOCTH

Hutepna crona pentadmnnoctu (IRR) je onHa xamatHa ctoma koja OM, y3 JIHCKOHTOBAmHE
Oyayhux HETO HOBYAHMX TOKOBA IIPE CEPBUCUPAA JYrOBa, Ca/lallllby BPEJHOCT OBUX TOKOBA
u3jenHauynia ca HyaoM. [lakie, IRR nmpencraBiba kamaTtHy CTOIy IPH KOjOj CYy AMCKOHTOBAaHU
NPWINBH j€JJHAKH YKYITHUM TIOYETHHUM WHBECTHIIMOHUM YyJaramHMa, INTO YyTHYEe Ha
CHOCOOHOCT TMpOjeKTa Jla TeHEepHIle JIOBOJbAaH IPHHOC. YKOJIUKO j€ HHTEpHa CToma
PEHTAOMIIHOCTH BHIIA O]l aKTyelHEe TP)KUIIHE KaMaTHE CTOIe, MHBECTUIMja C€ cMaTpa
peHTaOUITHOM U IPUBJIAYHOM 32 MOTEHIIM]jaJJHE UHBECTUTOPE.
Nako He mocToju mpenusHa aHauThdKa (popmysa 3a IUpeKTHO u3pauyHaBame IRR, moctoje
METO/Ie MCIpoOaBama Pa3IMIUTUX KaMaTHUX CTOMAa Kako OW ce yTBpIWIAa OHA Koja JOBOJIU
HETO CaJlallllby BPEAHOCT OJIMXKE HYJIU. Y CaBpEMEHHUM YCIIOBUMA, (PMHAHCHU]CKU KaJIKyJIaTopu
u coprBepu mnomyr Excel-a omoryhaBajy ayromarcko wu3pauyHaBamwe IRR-a, mTo je
kopuirheHo U y aHaJu3M oBor npojekTta. Ha Taj HauuH, IRR je mpopauyHar kao uHAMKATOP
€KOHOMCKE OTPaBIAHOCTH TIPEJIOKEHE HWHBECTHUIMje, TP YeMy je BakaH IoKas3arelb
npopUTaOMIHOCTH.

[Ipernen m3pauyHaTUX BPEIHOCTH BpEeMEHa HMCIUIATUBOCTH MHBECTUIMjE U WHTEpHE

cTone peHTabmIHoCTH naT je y Tabenu 18. [40]
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TaGena 18 npuka3zyje aHaIu3y BpeMeHa UCIIIATUBOCTH WHBECTULIM]E U MHTEPHE CTOIE
PEHTAOMITHOCTH 3a MPEI0KEHN HHBECTUIIMOHM NpOjeKar, y3 kamaTHy cromy o1 10% u cBe
BPEIHOCTH NPUKa3aHe y XUibaJlama JUHapa. Y KOJIMKO Cy OBa J[Ba [I0Ka3aTesba UCIyHhEHa,
MHBECTHUIMja CE€ CMaTpa ONpaBJIaHOM U MPO(YUTAOUIHOM.

Pennu 0poj 1: Hero HoBYaHu TOK

OBa KOJIOHA CaJp KK FOJUIIHU HETO HOBUYaHH TOK u3 Tabene 16, mosunuja 3. OH npeacrasiba
pasnuKy u3mel)y yKyInHHUX IpUIMBa U OAJIMBA 3a CBAKy FOJIMHY HAKOH YKJbY4YEHUX
OIEpPaTUBHUX TPOILIKOBA.

Peann 6poj 2: OnjiuBu 3a cepBucHpame 1yra

Hagenenu u3HOCH mpeicTaBibajy TOIUIIBE H3AATKE 32 OTIUIATY AyTra, pey3eTn u3 Tabene
12, mo3unuja 9.

Pennu Opoj 3: Hero HOBYaHU NPUJINB Npe CEPBUCUPaA Tyra

Y 0BOM peny NpuKa3aH je HeTO HOBYaHU MPWIIMB IPEe OTIUIATE TyrOBa, KOJH CE U3pavdyHaBa
Kao 30up penosa 1 u 2 (HETO HOBUAHU TOK + M3HOCH 3a CepBHCHpame ayra). OBaj mokasaresb
oJlpaXkaBa YKYIHHU IPUXOJ KOjU OU MpojeKaT reHeprucao npe Hero UITo ce 0J101jy U3HOCH 3a
OTILIATY JyrOBa.

Pennu Opoj 4: JuckoHTHH (pakTOp

JuckonTHH (hakTop mpeacTaBiba hakTop KojuM ce Oynyhu HOBYaHM TOKOBH TUCKOHTOBAKEM
CBOJI€ Ha CcaJlallliby BPEAHOCT, y3 KaMaTHY crony o 10%. /luckonTHH hakTop je Behu kako
ce yaaspaBamo y 0yayhHocT, jep pacTyhu TpOIIKOBH KamuTajia cMamyjy BpeaHOCT Oyayhux
TIPUJIABA.

Pen 6poj S: JInckoHTOBaHM HEeTO NPUJINB HHBECTUIIHje

OBaj pex mpukasyje IMCKOHTOBAaHE HOBUAHE TOKOBE (HETO MPHJIMBY NPE CEpPBUCHpamba Ayra,
JMICKOHTOBAHU JIUCKOHTHUM (pakTopruMa). Ha oBaj HaumH ce 1o0uja cajaiima BpeAHOCT HETO
NPUJIMBA 33 CBaKy OJIMHY, IIPH YEMY je U3HOC y NPBOj FOJMHU HajBehu.

Pen 6poj 6: Kymy/jiaTUBHHM HeTO NMPHUJIUB HHBECTHIHje MPe CEPBUCHPAHA TYT0OBa

OBa KoJIOHA TIpe/ICTaBJba aKyMYJIHpaHe TUCKOHTOBaHE HOBYaHE TOKOBE 32 CBAKY TOJIMHY, HA
OCHOBY caOupama MPETXOIHUX TOAMHA Ca TPEHYTHUM HOBYaHUM ToKOM. OBaj 1okazaTeb

yKa3yje Ha YKyIHY aKyMyJIHpaHy BPeIHOCT IIPOjEeKTa A0 CBAKE FOJMHE aHAIIU3E.

e Bpeme wucniaatuBoctu wunHBecrunuje (3,85 roammue): Bpeme mnorpebHo na

KYMYJIAaTHBHU HETO TPWIMUB JOCTHTHE WHUIMjamHO yrnarame (30.000) msznocu 3,85
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roguHa. OBO 3HauYM Ja MpojeKaT MOCTaje WUCIUIAaTUB y mnepuoay usmely tpehe u

YeTBpPTE TOAMHE, ITO j€ J0AATHO MOjalllkbeHO y (GOPMYIH Y OIUCY TEKCTa.

e MWnrepna crona pentadbuianoctu (IRR) ox 35,78%: IRR je mpopauyHaTa kamaTHa
cToma KoOja JMCKOHTOBaKbEM HOBYAaHMX TOKOBAa JIOHOCH Cajallkby BPEIHOCT
uHBectunMje jenHaky Hyiau. IRR je 3HaTHO Buma onx mpeosnalyyjyhe kamatHe cTorie
(10%), mro 3HaUM da je WHBECTUIMja pEeHTAOWIHA W CKOHOMCKH OIpaBJaHa 3a

yiaarame.

2.10.5. IlpessomHa Tauyka

[IpeomMHa Tauka mpencTaBba OOMM MPOM3BOJAKE M MpPOJAje NPU KOME C€ HPUXOAU
u3je/lHayaBajy ca YKyIHMM TPOLIKOBMMA, a OCTBapeHa 100uT je jeaHaka Hynau. OHa je
onpehena M3HOCOM (UKCHUX W BapHjaOMIIHUX TPOIIKOBA IO jEAMHHIM TPOM3BOAA, KA0 U
IPO/IajHOM IIEHOM TMPOW3BOAA. YTBphHBameM OBOI HHMBOA, Mpeay3ehe Moke MPOLEHUTH
MHHUMAJIHY MPOM3BOBY U MpoAajy Koja he 00e30einTH MO3UTHBHE IMOCIOBHE pe3yJiTare.
OBa aHanu3a je 3HayajHa NPWIMKOM IUIaHUpPamka HOBUX IpOjeKaTa M IpeACTaBiba jeAHY OJ

OCHOBaA 3a JOHOHICHC MHBCCTUIIMOHUX OJJIYKAMHE Ta4uKE KOPUCTU CC cne):[eha (bopMlea:

FT

N=———+
C-VT

rJie Cy:

N - MUHHMaNHU Opoj jeAMHMIIA KOje je MOTPEOHO MPOU3BECTH M MPOJATH 33 MO3UTHBAH
MIOCJIOBHU MICXOJ] Y CBHUM NIEpUOIIMA,

FT - ykynHu (UKCHU TPOIIKOBH Y 1aTOM IEPUOLY,

VT - BapujaOUIHK TPOIIKOBU 110 jeANHUIIM TPOU3BO/JIA,

C - mpoajHa 11eHa 110 jeIMHUIIN TIPOU3BO/IA.

IIpumeHa y npojekTy: y OBOM IIpUMepy, GUKCHU TPOIIKOBHU ¢y u3Hocumiu 12.500, nmpogajHa
1ieHa jequHuIle mpousBoaa je 5,00, 1ok cy BapujaOMIHU TPOIIKOBH MO jeauHunu 3,45. Ycuen

TOra, IMMpeJIOMHA Ta4Ka C€ MOXKC U3pAYYyHATH HA CJ'IG)IChI/I Ha4uWH:

12.5
TIpemoMHa Tauka — & = 8.065 xomana

5,00 — 3,45
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OBaj pe3yiTar mokasyje 1a je MUHUMAIHA 00MM MPOU3BO/IHE MOTPeOaH 32 TOKPUBAKHE CBUX

TpomkoBa 8.065 jenuHMIIa. YKOJIMKO C€ TPOjEKTOBAHU OOUM TPOU3BOAE, KOJU W3HOCHU

103.600 jenunuIra, HaMa3u U3HAJ MPEJIOMHE TauyKe, MHBECTHIIM]a j¢ eKOHOMCKH OIpaB/iaHa U

BHCOKO pEHTAOWIHA, ITO MOTBphyje (UHAHCHjCKY CTAOMIIHOCT IJIAHUPAHOT IIPOjEKTa.

[38,28]

Y o0pauyH cy yIui camo MPOU3BO/IEa U TPOIIKOBU MTPOU3BOIHE HOBOT MTPOU3BO/IA
®opmyJia 3a IPEeJOMHY TAYKY:

-GukcHu Tpomak = 12,500

-llena no jemquaumm = 5.00

-Bapujabunnu tpomak no jequHunu = 3.45

12.5
Ilpemomua Tauka = ﬁ = 8.065 xomana

Jakiie, mpesioMHa Tauyka je 8065 komaja.

['padukoH paHTaOMITHOCTH TIOKa3Yyje:
-Ha X-0cu (XOpH30HTAIHO]) KOJMUUHY Mpou3Boja (KoinyrHa npoaaje).Q
-Ha Y-ocwusi (BepTHKaIHOj) YKYITHH IpuXoa ¥ yKynHH Tpomak.UP u UT

[TpeomHa Tavka je 1e ce MPUXO/ U TPoUIaK ceKy, Tj. Kaja mpuxoa mocrane jeqHax
YKYITHAM TPOLIKOBMMA, IIITO 3HAUH Ja C€ IOYHH-E OCTBAPUBATH MPOQPHUT HAKOH MPOJaje TUX
8065 komana.

I'padpuuxn npuka3s 1- IIpesomua tauka

UPu UT
35.000

30.000

20.000

15.000

10.000

5.000

Q (kosmuuHa)
5.000 10.000 15.000
20.000
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2.10.6. CTAaTHCTHYKHU MOKA3ATEe/HU

CraTHCTHYKHM TOKa3aTeJbl KOPHCTE C€ 3a aHanM3y OWiaHca CTama M yclexa 3a jedaH
oOpauyHcku nepuoj. Ha Taj HauMH, CBH CTaTUYKU MOKa3aTtesbu Ouhe m3pauyHaTH 3a CBaKH

00payyHCKH nepro/ npojexurje. OCHOBHU CTaTUUKH MTOKAa3aTeJbu CY:

a. Mapruna OpyTo n00HuTKa,

b. Mapruna MOCJIOBHOT  JTOOUTKA,
C. Mapruna HETO J00OWTKA,

d. [Tpunoc Ha UMOBHHY,

e. IIpuHoc Ha kanuTas.

[Topen oBuX, OCTOj€ U IPYTU CTATMUYKHU [TOKA3aTeJbU Kao IITO Cy MOKa3aTeJbU JUKBUIAHOCTH,
COJIBEHTHOCTHU U 33Jly’KEHOCTH, KOju ce Takolhe mMory ykJbyuutu y Ousnuc mias [40,28]. He
MIOCTOjU jefHa pedepeHTHa BPETHOCT 3a OIEHY OBUX IOKa3aTesba, 1Ma ce OOWYHO KOPHUCTHU
poceYHa BPEIHOCT 3a IaTy TpaHy JeIaTHOCTH.

Mapruna Opyro A00MTKA Tpe[CcTaB/ba jelaH OJ IOKa3aTesba MNPOPUTAOUIHOCTH KOjU
yKa3yje Ha TO KOJIMKO IOCJIOBHUX NPHUXO0Ja OCTaje HAaKOH MOKPHUBamba AUPEKTHUX TPOLIKOBA
npou3Boamke. OBa MapruHa ce padyHa Tako INTO C€ MOCIOBHH JOOWTaK M3 MPOjEKTOBAHOT
ounanca ycrexa (Tabena 14, mo3unumja 3) genu ca MOCIOBHUM NPUXOANMA Y UCTOM OHIIAaHCY
(Tabena 14, mosunuja 1), a 3aTUM MHOXH ca CTO Aa OW ce mM3pa3uo y mporeHTuMma [29].
MapruHa nmocjI0BHOr A00MTKa, Takohe mokazaTesb NPOPUTAOMIHOCTH, MOKa3yje KOJIMKO
MOCJIOBHUX MPHUX0/a OCTaje HAKOH MOKPHBamba CBUX TPOILIKOBA MPOM3BOMHE U MPOJaje, KOju
Ce MOT'Y HCKOPUCTHTH 32 TIOJMHPEHEe (PMHAHCH]CKUX W BaHpeIHUX pacxona. OBa MapruHa ce
M3padyHaBa TaKo IITO C€ OMEPATHMBHU MOOUTAK U3 MpojekToBaHor OmnaHca ycnexa (Tabemna
14, mo3unyja 5) Aenu ca MOCIOBHUM MPUXOJMMa 33 UCTH 00pauyHCKH MEPHOJ, a pe3yiTar ce
MHOH ca cTo [28].

Mapruna HeTro H100MTKA yKa3zyje Ha TO KOJHUKO IMPHUXOJAa OCTaje HAKOH IMOKPHUBaHA CBUX
TPOIIKOBA M pacxojJa M MOXE C€ KOPUCTUTH 3a Oyayhe WHBECTHIM]jE€ WM HCIUIATY
nuBHaeHAM. PauyHa ce Tako mITO ce HeTo jgobuTak u3 Ounanca ycnexa (Tabena 14, nosunmja
11) nenmu ca nocnoauM npuxoauma (Tabena 14, mo3unumja 1) u MHOXKH ca cTo [1].

IIpuHoc Ha MMOBHHY TMOKa3aresb je eduxkacHocTH Kopuiihewa MMOBHMHE mpenyseha u
yKa3yje Ha MPUHOC WK "3apaay’ Ha aHraxxoBaHy MMOBHHY. OBaj Mmoka3aresb ce M3padyHaBa
Tako WTO ce onepatuBHU nobutak (Tabena 14, mo3umuja 5) Aenu ca yKyMHOM akTHBHOIIDY
Ha Kpajy oOpauyHckor nepuoaa (Tabema 15, mosummja 7) m MHOXxH ca cro. [loHekan ce
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YMECTO ONEpPAaTUBHOT JOOWTKA KOPUCTH HETO AOOUTAaK, ald j€ 3a TAadyHHU]y TMPOICHY
epuKacHOCTH Kopulihema UMOBHHE TIOXKEJBHO KOPUCTUTH MOCIOBHU goouTak [13,16].
IIpuHoc Ha KamUTajd — 32 Pas3lMKy OJ MPHHOCA HA MMOBUHY, KOjH MepH e(UKacHOCT
kopuithewma MoBHHE 0e3 003upa Ha U3BOpe (PMHAHCHpama, IPUHOC HA KalUTal yKa3yje Ha
e(uKacHOCT KopuIhema CONCTBEHUX cpencraBa npeay3eha. OBaj moka3aTess U3payyHaBa ce
Tako mTo ce Heto nobutak (Tabena 14, mosunumja 11) menu ca kanuraaoM u3 OWIIaHCA CTamka
(Tabena 15, mo3umuja 8) u MHOXH ca cto [40].

VY napennoj Tabenu 20 npuka3zaHu cy H3padyyHaTH CTATHYKH NIOKa3aTeJbu Ha MIPUMEPY

KOJH C€ MOE YHETH Y OM3HUC TUIaH.

2.11. Paumo OpojeBun

Panno O6pojeBu mpencraBibajy (hMHAHCH]CKE MOKa3aTeJbe KOjU YKa3yjy Ha pa3IuuUTe acleKTe
nocioBama W mnepdopmancu mpenyszeha, aHaIM30M OJHOCA PA3TUYUTHX €JEeMEHaTa U3
OwiaHca crama u Ounanca ycmnexa. OHM cioyXe Kao ajar 3a IPOLEHY YCHEIIHOCTH
NOCJIOBama, €()UKACHOCTH YIpaBjbamka pECcypcuMa, HUBOA 3aJy)KCHOCTH U JIyrOpOYHE
oapxwuBocty npeayseha [39]. OcHoBHa npeHOCT pairo OpojeBa je y BHXOBOj CIIOCOOHOCTH
na omoryhe Op3y u TUpeKTHY aHanu3y rnepdopMancy npemyseha, Te ynmopehusame ca 1pyrum
KOMIIaHHjaMa Yy MCTOj HMHAYCTPUJU WM ca pedepeHTHUM BpeIHOCTHMMA Yy ojapeheHom
BpEMEHCKOM mieprony [28].

Panyo ananmsa je HeomxonHa jep Tpyka cBeoOyxBaTaH YBUJ y (UHAHCH]JCKO CTambe
npenyseha, oTHOCHO oMoryhaBa MEHaIMEHTY M MHBECTUTOPHMA JIa WACHTUPUKY]Y KIbYdHE
acriekte nepdopmancu npexayseha, kao u cnadoctu u MoryhHoctu 3a yaanpeheme [42]. Kpos
oBaj MeTo Moryhe je uaeHTU(UKOBATH TPEH/IOBE Y MOCIOBAKY, KA0 U YOUUTH JehUIUTE Y
onpeheHnM mokaszaresbuMa y OJIHOCY Ha MHAYCTPHjCKE CTaHIapAe WM MCTOPHjCKE MOAATKE
npeayseha [1].

Mehyrum, panmo ananm3a MMa W CBOje Hemoctarke. Ha mpumep, mokaszaresbu MOTy OWTH
Mam€e peJIeBaHTHH YKOJIMKO ce€ MOopese ca JApyrauvjuM KOMIaHHujama, 300T crenu(UuIHOCTH
pPasIMYUTUX HMHIYCTpUja U CHEIU(PUUYHOCTH pPAadyHOBOJACTBEHHX MeToja. JlomaTHo, oHa
Npyka CTaTHYKH YBHJ KOjU HE y3MMa y 003Mp MaKpOCKOHOMCKE MPOMEHE KOje YTHUy Ha

¢unaHcHjcke nepdopmance mpenyseha [28, 13].
Ilpeonocmu payuo ananu3ze- TaaBHE IPEIHOCTH PALMO AHAIN3E YKIBYUY]Y:
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-IlopeauBoct — omoryhasa ynopehuBame ca IpyruM KOMIIaHHjamMa y UCTO] MHIYCTPUjH.
-IIlpaheme TpengoBa — npaTu TpeHIOBe y nepdopmancama mnpeayseha TOkKOM BpeMeHa,
IITO j& KJbYYHO 3a oJipehuBamke KOHTUHYUTETA Y IOCIOBamky U yTBphUBame 00J1acTH Koje
3axTeBajy untepsenimje [39,16].

-E¢uxkacHocT y aHaJIM3M — paiyo aHaiuM3a KOPUCTU Maje, KOHIU3HE (opMmyse Koje

omoryhasajy Op3y mpolieHy KOMIUIEKCHUX (UHAHCHjCKuX moaaTaka [40].
Heoocmauyu pauyuo ananu3ze - Mehy Haj3HaYajHUJUM HEJIOCTAI[IMa PALIAO aHAIIN3E CY:

-OceT/bHBOCT HAa PAYyHOBOJACTBEHe MeTole — pe3ylaTaTH ce€ MOry 3HadajHo
pa3IMKOBAaTH Yy 3aBUCHOCTH OJ PadyyHOBOJCTBEHHMX CTaHAAp/Aa KOjU C€ MPUMEHY]y Y
pa3IMYUTHM 3eMJbaMa WK KomnaHujama [28].

-CTaTMYHOCT MOJATAKA — PAIMO aHalIM3a 3aCHHMBA Ce Ha HojaunuMa U3 (UHAHCH]CKUX
U3BEIITaja, KOjU Cy CTATUYHU M HE IPUKa3yjy IPOMEHE y PEaTHOM BpEMEHY, T€ MOTY AaTH
caMo TPEHYTHH Tpecek, 0e3 npojekuuje oOyayhux npomena [1].

-Caaboctu y mnopehewy — ynmopeaMBOCT palyo IOKa3aTesba j€ OTeXaHa YKOJIUKO
npexayseha npumnanajy pa3nTuuuTEM TpaHamMa WM MUMajy Pa3iIHuUTy CTPYKTYpPY KamuTajia

[13].

2.11.1. lloka3aTe/bu JUKBUIHOCTH

ITokazaTespu TUKBUIHOCTH MEpe CIIOCOOHOCT npeﬂy3eha Ja UCITykaBa KPAaTKOPOYHE obaBe3e.

Hajuemrhe xopunthenu noka3aTespu JIMKBUAHOCTH CY:

1. Texyhu paumo (ogHOCH Ce HA OTHOC TEKYhHX cpeicTaBa U KPaTKOPOUHUX 00aBe3a):

Texyha cpeacTBa

Texyhu panmo =
Kpartkopoune obaBese

2. Bp3u panuo (ucrnpaBibeH MOKa3aresb Tekyhe JTUKBUIHOCTH KOjH MCKJbydyje 3aJIHXe,

KOj€ Cy Mame JINKBUIHE):

Texyha cpenctea — 3amnxe

bp3u pamno = =
Kparkopoune obagese

OBu mokazaresbHll yKa3yjy Ha CIIOCOOHOCT mpeay3eha na moamMupyje KpaTKopodHe

obaBe3e U ojipkaBa (PMHAHCH]CKY cTabmiHOCT [42].
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2.11.2. lloka3aTe/bu AKTUBHOCTH

[Toka3zaresbu akTUBHOCTH Mepe ehukacHocT Kopuithema UMOBHHE Tpeay3eha y cBpxy

reHepucama npuxoja. HajBakHuju moka3aTesbu aKTUBHOCTH YKIBYUY]Y:

1. O0pt umoBHuHe (Mepa eprKacHOCTH KOpHIIhemha YKYITHE HMOBUHE):

ITocmoBHHU IIpHXOIN

OOpT HMOBHHE =
VKyImHa HMOBHHA

2. OOpT 3a1mxa (MepH KOJIHMKO MyTa cy 3anuxe "oOpHyTe" Wi npojaTe y TOKY TOJuHEe):

IlocmoBHHI IIpuXoqu

OO0pT 3amnxa = :
3amixe

OBu noKkazaresbu yKazyjy Ha e(pUKacHOCT yrpaBibamba HIMOBHHOM, IITO j€ 3HAYAJHO 32

KOMHaHI/Ije ca BEIUKUM OOHMMOM 3ajlMXxa HIIH AYTUM TPOU3BOAHUMM LUKITYyCUMaA

[28,13].

2.11.3. Iloka3aTe/bu (pUHAHCHjCKE CTPYKTYype

[Toka3zaresbu (puHAHCHJCKE CTPYKTYPE MEpe HUBO 331Y>KEHOCTH U CTPYKTYpPYy HU3BOpa

¢uHaHcupamwa npenyseha. OHu ykibyuyjy:
1. Paumo 3aay:keHOCTH (IIPOLEHTYAJIHO ydelrhe Ayra y yKylmHOM (PUHAHCHUPA®bY):

VkymHe obOaBese

Pamno 3agyxeHocTH =
VKymHa akTHBa

2. KoedunumjeHTt ayra (mporeHar ayra y oJJHOCY Ha KaluTamn):

VYkymnHe obaBe3se

KoedurmmjeHt myra =
VKyIIHH KalmuTan

OBu mokazaTesbu Npyxajy uHpopMalyje o AyropoyHoj crocoOHocTH npenyseha ma
OTIUIaTU IYroBe U epuKacHOCTH KopHIIhema M03ajMJbEHUX CpeAcTaBa y OJHOCY Ha

COTICTBeHHM KamuTan [1].

Ta6esa 21 - [Ipumep pauuo ananause: oOpauyH 3a MOCIOBHY T'OJAUHY

64



MNokazarem $opmyna

Tekyhu pauvo Tekyha cpeactsa / KpatkopouHe obaseze

bpzwu pauwno (Texyha cpeactea - 3anuxe) / KpaTtkopouHe obageze
MapruHa HeTo a06wTka (Heto noburak / Mocnoeww npuxoaw) x 100
[NpwWHOC Ha KanuTan (Heto aoburak / Kanurtan) x 100

Obprt zanmxa Mocnoeru npuxoawm / 3anmxe

BpeaHoct
1.8

1.2

12%

15%

54

OBa Tabena mpyXa OCHOBY 3a MPOIEHY TPEHYTHHX (UHAHCHjCKUX nepdopmaHcu

npeny3eha y oHOCY Ha IUJbaHE BPEIHOCTH WM MHAYCTPHUJCKE CTaHAApJe, T€ MOXKE

6utu cmepHuIa 3a Oyayhe omnyke y mocnoBamy [13,16].
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3. CTPYYHO MUCTPAKKUBAYKH PAJl- Onena epuKaCHOCTH

MOCJIOBHOT I1aHa y komnauuju PVC crosapuja

YBOJI

CaBpeMeHO TOCIOBHO OKpPYKEHE€ KOje KapaKTepuIly WHOBAllMje W JAWUHAMHYHO TPIKHILTE,
e(eKTUBHO IUTaHMpamkE MPEACTaB/hba OCHOBY 3a JYrOpOYHHM ycnex Kommanuje. Kommnanuja
»Mirex“ moo u3 Pymenke Beh Buime o Tpu JClEHHje TOCIyje Y CEKTOpY yBO3a H
muctpuOynuje anymuHujymckux u PVC mpodmna, a mena Moryha exkcnan3uja Ha
npou3BOKY U Npoaajy roroBe PVC cromapuje oTBapa HoBe MOTyhHOCTH 32 TIO3UIIMOHUPAHE
Ha Tpxumty. OcHoBaHa je 1992. rogune, ca cenumreM y Pymenuu, Ha agpecu Pymenauku
nyT 25, TpeHyTHO Opoju 53 3amocieHux.

['maBHE akTUBHOCTH 00YyXBaTajy JUCTPHOYIH]Y BUCOKOKBATUTETHUX aTyMUHH)YMCKUX
npoduna (Elvial, I'puka) u PVC npodwira (Winhouse, Typcka; Roplasto, Hemauka). Takobe,
KOMIIaHWja Hyau okoBe 3a ctojapujy (Winkhaus, Hemauka) u cpoagne wmatepujaie.
Komnanmja ,,Mirex* mma Bucoko usrpaljeHy pemnyraunujy y cekTopy rpaleBuHapcrTBa, ca

noceOHUM (POKYCOM Ha MaTepHjalie KOju JOIPUHOCE EHEPreTCKOj e(hUKACHOCTH.

OBaj pan he o0O0yXBaTUTH aHAIU3y TPXKUIIHUX TPEHAOBA U KOHKYPEHTCKHUX
akTUBHOCTH y cekTopy PVC cronapuje, y3 nerajbHO pa3Mmarpame (QUHAHCHJCKHX U
OpraHM3alMoHuX acrekara. Pactyha morpaxma 3a eHeprercku eQuKacHUM U OAPKUBUM
peliemruMa yKa3yje Ha BEJIMKHU IMOTEHIIUjall 3a OBY TpaHy MOCJIOBama. Y KJbyuuBame ,,Mirex‘-
a y npousBoamy PVC cromapuje 3axTeBa JeTajbHy IpOLIEHY pHU3UKAa U JepUHHCABE
CTpaTeruje MO3UIMOHUpAmka, Kao M TMpeiore 3a ONTHMHU3AILMjy MOCIOBHUX IpoIeca.
Tpxumna ananuza he ce Qokycupat Ha pactyhe 3axTeBe 3a €HEpreTcKd e(pUuKacHUM
MPOU3BOJMMA, Ca AaKIIEHTOM Ha KBaJUTET U €KOJOUIKY MNpUXBAaTJbUBOCT. (PUHAHCHjCKa
npojekiuja he ykibyduBaTu MpoleHy NOTpeOHUX MHBECTHIIM]jA, BPEMEHCKHU OKBHP 3a IOBpaT
ynarama M aHanu3y mnpo¢utabunHoctd. OmnepaTuBHU AaCMEKTH, MOMYT ONTHUMH3AIM]e
OpraHU3aIMOHE CTPYKTYpe W MPUMEHE NUTUTATHUX TEXHOJIOTHja, Onhe pazMarpaHu Kako Ou
ce o0e30eqmia ofpKuBa KOHKYpeHTcka mnpeaHocT. [IpunoxeHu 1uiaH he ce OCIOHUTH Ha
JOCTYIIHE TOJaTKe M Haj0oJbe Tpakce, JONpuHOCEhM jacHHjeM pa3yMeBamy Kako

YHYTpAIIbUX KalauTeTa, Tako U TPKHUIIHUX MoryhHocTH 3a ,,Mirex®.
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3.1. AHAJIN3A ITOCJOBHOTI INTAHA KOMITAHUJE "MIREX"

3.1.1. Ilperyen 1eJJaTHOCTH KOMIIAHMje

Komnanwnja ,,Mirex* u3 Hoor Cana Beh roguHama yCHemnrHo mociyje Ha TPKHINTY YBO3a U
muctpuOynuje anmymuHujymckux u PVC mpodmna, kao u mparehux wmarepujana 3a
IPOU3BOARY cTodapHje. tbuXoB OCHOBHM acopTMMaH o0yxBaTa IIMPOK CIEKTap MPOU3BOJA
KOjH YKJbYYY]y pa3iIHuUTe BpCTE Mpoduia 3a Mpo3ope M BpaTa, OKBHPE, 3alTHBKE U JIpyre
J0J]aTKe KOjU Cy HEONXOJHHU 32 MOHTaXy M yrpaamy cronapuje. Kommnanuja je mo3nara mo
CcBOM (OKYCy Ha KBAJHUTET MPOU3BOJA U MPO(EeCHOHATHY YCIYTY, IITO joj je omoryhuio na
CTEKHE 3HauajaH Opoj CTaIHUX KJIMjeHaTa U mapTHepcTaBa, kako y CpOuju, Tako U y perHoHy.
Tokom ronuna, ,,Mirex* je ycroctaBHO UYBpCTE MOCIOBHE OJHOCE ca OpojHUM mpou3Bohaunma
u nobaBjpaunma Marepwjasia w3 EBpore m  Asumje, mTo uM 00e30ehyje crabmiHy
cHabJieBeHOCT U KOHKypeHTHe 1eHe [53]. [lopen Tora, koMmaHuja mpyka ¥ KOHCYJITAHTCKE
yciyre y obnmactu u3bopa oarosapajyhux marepujana ¥ TEXHUYKE MOAPIIKE MPHIMKOM
yrpajimbe, MTO WX TOJATHO MO3MIMOHUPA Kao jeJHOT oX juaepa y oBoj obmactu. [lnaHoBM
KOMITaHHje 00yXBaTajy MpOIINPEHE AETATHOCTH Ha MMPOU3BOIY CTOJIApHje TI0 MEpH, KaKo Ou
HCKOPUCTHJIM CBOj€ MCKYCTBO M MHQPACTPYKTYPY M OATOBOPHIIM Ha pacTyhy MOTpaxmy 3a

KBAJMTETHUM U PUCTYHAuYHUM IIPOU3BOAMMA HA TPXKUILTY Ipal)eBUHCKUX MaTepHjaja.

3.1.2. Mucuja u BU3Mja KOMIIaHHje

Mucuja xommnanuje ,,Mirex“ je na o6e30equ BpXYHCKHM KBAJIUTET MpPOM3BOJA U YCIyra y
obnactu auctpudynuje anymuHujymckux u PVC npoduna m mparehux marepujana, ca
(doKycoM Ha 3aJI0BOJBEHE MOTpeda CBOjUX KJIMjeHATa W IMOCIOBHHUX mapTHepa. Kommanuja
HacToju Ja Oyne Mmoy3/laH M MHOBATHMBaH MapTHEP KOJU CBOJUM IPOM3BOJMMA U yCiIyrama
JIOTIPUHOCH pa3Bojy rpaheBuHcke nnaycrpuje y Cpbuju u peruony. Busuja komnanuje je na
MIOCTaHe JIMJIEP y TMPOW3BOAKU TOTOBE CTOJApHje, ca TPENO3HAT/BHBUM OpEHIOM KOjU
CUMOO0JIN3Yj€ KBAJIUTET, MOY3JaHOCT U OAPKUBOCT. Y CKJIAJy ca OBOM BHM3HJOM, KOMITaHH]a
IUTaHUpA Jla HaCTaBH ca yllarambuMa y CaBpeMeHEe TeXHOJIOTHje U JbYACKE pecypce, Kako Ou
ocurypajga KOHTHHYHUpPaHO MOOOJbIIake KBAJUTETAa CBOJUX NPOM3BOJA U yciyra, Kao M Ja
IPOUIMPU CBOj€ MOCIOBam€é Ha HOBa TPXKHILTA W cerMeHte. Kommanuja TeXu na CBOjy
JIENIaTHOCT pa3BHja Ha OJpP>KUB HauuH, y3uMmajyhu y o03up morpede 3amTUTE >KUBOTHE
CpelrHe U eHeprercke e(uKacHOCTH, ITo he OMTH jenaH o KJbYUHHX eleMeHaTa HUXOBE

CTpaTeryuje y HapeHUM roJuHama.
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3.1.3. [Ipersaen TP:KUIITA U KOHKYPEHTCKE NMO3UIUje

TpxumTe rpaleBuHCKOr MaTepujana u crojapuje y CpOuju U pernoHy KapakTepuIle ce CBE
BehoM MOTpPaKHOM 3a BHCOKOKBAIMTETHHUM M EHEPreTCKH €(QHUKACHUM pelieHhHUMa, IITO
Ipe/CTaB/ba 3HaYajHy MPWINKY 32 KOMIaHHU]jy ,,Mirex*. TpeH1oBH moka3yjy Aa ce CBE BHIIE
rpal)eBUHCKUX MpOjeKaTa, KaKo y CETMEHTY CTaMOCHHX, TAaKO U y CErMEHTY KOMEpIIHjaTHUX
o0jekarta, okpehe ka ymoTpeOu caBpeMEHHX MaTepHjajia U TEXHOJOruja Koje omoryhamajy
6ospy m3osanujy u edpuxacHoct. Ilopen tora, cee Behu Opoj momahmHcTaBa u mpemxy3eha
yII&KE Y 3aMEHY CTapHX MPO30pa M BpaTa HOBUM MOJEIMMa KOju 00e30elyjy 00Jby TOIIIOTHY
W 3BYyYHY H30JaIH]y, YAME C€ CMamy]y TPOIIKOBH EHEpruje M Mo0OoJbIaBa yIOOHOCT
npocropa [52]. Komnanuja ,,Mirex* uma noTeHImjai 1a HICKOPUCTH OBaj TPSH]| 3aXBasbyjyhu
cB0joj moctojehoj HHPACTPYKTYpH U MPEXKHU JUCTPHOYIHjE, adu je MOTpeOHO Ja pa3BHje
aJIeKBaTHE NIPOM3BOHE KalallUTeTe U CTPATETHjy MapKETHHTa Kako OM MOTJIa YCIIEIIHO Jia ce
TakMu4H ca Beh etabnupanum npouspohaunma.

VY mocienmsuX HEKOJIMKO ToauHa, TpaheBuHcka mHAycTpuja y CpOHMju M peruoHy Oenexu
KOHCTAHTaH PAacT, IITO je pe3ynraT moBehaHe TpaKmke 3a CTaMOCHHMM W KOMEPIWjaTHUM
o0jektrma. OBaj pacT je MOApKaH EKOHOMCKHM OINOPaBKOM U MOOOJBIIAKEM >KUBOTHOT
cTaHiapia, kKao u OpojHMM CTHMYyJaldjaMa 3a yjarambe y HEKPETHHHE U EHEPreTcKy
epukacHoct. Ilopen Tora, ycBajame CTpPOXKHMX CTaHmapjaa y oOJacTH 3amTHTE >KUBOTHE
CpeMHEe W EHEpPreTcKke e(pHUKacCHOCTH JONPUHENO je MOpacTy HHTEpPEecOoBama 3a MOJEpHE
MaTepHjajie U TeXHOJOruje Koje oMmoryhaBajy 3HauajHe YIITElE y €HEPreTCKO] MOTPOLIHH.
PVC cromapuja ce cBe BHIIE Mpeno3Haje Kao ONTUMAIHO pelIelme, Kako 300r CBOjUX
TEXHUYKUX KapaKTePHCTUKA M TPAJHOCTH, TAKO M 300T MPHUCTYNAYHOCTH y OJHOCY Ha JIpyre
MatepHjajiec Kao INTO Cy ApBO Wiu anymuHujym [52]. Ouekyje ce ma he ce oBaj TpeHn
HACTaBUTH, MOCEOHO y CErMEHTY PEHOBUpamba CTapux o0jeKaTa M yjlaramba y €HEepreTcKy
epuKacHOCT, IITO he MONPUHETH JajbeM pacTy MOTPaXHke 3a MPOU3BOAMMA KOMIAHM]E
. Mirex*,

Konkypenuuja Ha tpxumry croiapuje y CpOuju je Beoma jaka U oOyxBara Kako
nomahe, Tako M cTpaHe mpousBohaue u quctpulyrepe. Benuku 6poj kommanuja koje cy Beh
YCIIOCTAaBJbEHE HA TPXKUINTY HMMajy pa3BUjeHY IUCTPUOYTHBHY MpPEXY M IpErno3HaTJbUB
Openy, mTo UM omoryhaBa Jia OJip>ke CBOjy MO3HUIN]y M YCIIEITHO C€ TaKMHUYE Ha TPIXKHUIITY.
[Topen Tora, HeKe O]l THX KOMITaHH]ja UMajy M COTICTBEHE TMPOM3BOIHE KAlalUTeTe, ITO UM
omoryhaBa Behy KOHTpOJTy HaJl KBAJIMTETOM MPOU3BOJIAa U HMXKUM TPOILIKOBHUMA IPOU3BO/IHHE.
Kommnanyja ,,Mirex‘ uMa npeaHOCT y TOME IITO je Beh MpUCyTHA Ha TPXKUIITY Kao Jo0aBsbay
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MaTepujana, anu he OMTH HEONMXOIHO Ja pasBHje crparerujy nudepenmujanmje xoja he je
U3/IBOJUTH O] KOHKYypeHLHje. To MOXe yKJby4MBATH yjarame y HOBE TEXHOJIOTH]jE, pa3Boj
WHOBAaTUBHUX MPOM3BOJIA WM NPYKamke JOJATHUX yCIyra, Kao MITO Cy Op3a UCIOpyKa WIN
yrpaama Ha JUIy Mecta. Takohe, MapKeTHHIIKa cTpareruja tpeba na Oyne ycMmepeHa Ha
jadame OpeHJa M MPOMOIM)Y MPEAHOCTH HUXOBHX IMPOM3BOJA Y OJHOCY HAa KOHKYpPEHTE.
CermeHTanmja TPXKUIITA je KJbYYHH KOpaK y pa3Bojy cTpaTeruje kKommanuje ,,Mirex®, jep
omoryhaBpa 1a ce mpenusHuje oApear KOju Cy TO CETMEHTH IMOTpoIlada HajpeICBaHTHUJU 3a
HBbUXOBE MIPOU3BOJIC U yCIIyre. Y OKBUPY OBOT IPOIIECa, TPXKHIITE j& MOIEHEHO Ha HEKOJIUKO
cerMeHara, ykjbydyjyhu mpuBaTHe Kymlle KOju YIJaBHOM pEHOBHPAjy CBOj€ AOMOBE, Maja U
cpenma mpenyseha koja ce OaBe Tpal)eBHHCKUM paloBUMa, Ka0 W BEIUKU TIpal)eBUHCKU
NIPOJEKTH KOjH 3aXTEBajy BEIIMKE KOJMYMHE MaTepHjajia 3a U3rpajmby U peHoBupame. L{upHo
TPI)KUIITE KOMIIaHHje 00yXBaTa CBE OBE CETMEHTE, alld ca MOCCOHUM aKIIEHTOM Ha MPUBATHE
Kymnie u Mana npemy3eha, jep ce Ty ouekyje Hajpehu pact y mHapeanum roguHama. OBaj
NPHUCTYl OMOTyhaBa KOMITAHHMjH J1a MaKCHMaJlHO HCKOPHCTH CBOje Tocrojehe pecypce u
MpEeXy KOHTaKara, JOK ce UICTOBpeMeHO (hOKyCcUpa Ha pa3Boj HOBUX MIPOM3BOJIA M YCIyra KOjU

he oxroBoputH Ha cienupuuHe TOoTpede cBakor cermenTa [54].

Jujarpam 0p.1 — npuka3 cerMeHTALMje TPHKUIITA

CermeHTauwnja TpXuwTa 3a KOMMaHWjy Mnpekc

Benuku rpaheBrMHCKN NpojeKTun

25.0%
MpuBaTHW Kynuun

40.0%

35.0%

Mana n cpenra npenyseka (MCI)
Jujarpam mnpukaszyje Tpu KJbydHa cerMeHTa: mpuBatHe Kymue (40%), Mana u cpeama
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npenyseha (35%) u Benuke rpaheBuncke mpojexre (25%). IIpema oBom mpuka3sy, Hajsehu
¢doKyc je Ha MPHUBATHUM KYMIMMa W MaJluM npeayzehuma, mTo je y ckiagy ca mporeHaMa

pacTta y Hap€aHHUM IroauHaMa.

3.1.4. SWOT ananu3a

SWOT ananuza mpencraBiba KJbYYHH JI€0 MPOIEHE MOCIOBHOT TUIaHa KoMmaHuje ,,Mirex u
omoryhaBa uaeHTH(UKAIM]Yy YHYTPALIBUX U CIOJbALIBUX (PAKTOpa KOjU MOTY yTHUIATH Ha
BUXOBO ToOcioBambe. OBa aHanm3a oOyxBaTa IpOIEHY cHara, ciaboctd, MOryhHOCTH u
MIPETHH Ca KOjuMa ce KOMIIaHU]ja MOXE CYOUnTH, Kako Ou ce neduHucaie crpareruje koje he

joj oMoryhuTH J1a ICKOPUCTH CBOj€ MPETHOCTH M MUHUMHU3HPA PU3UKE.

Tabena 22: SWOT ananusza komnanuje '""Mirex"

CHare Caaboctn
e Jlyroroamiime HCKYCTBO e Hegocrarak nporn3BOAHUX KananuTeTa
e PasBujeHa qucTpuOyTHBHA Mpexa e OrpaHnueHa BUAJbUBOCT OpeHaa
e JloGbap oaHoc ca pgoGaB/bauUMMa e HenoBosbHAa MapKETHHIIIKA CTPATETHja
MoryhHoctun IIperme
e Pacryha morpaxma 3a eHepreTcku e Jaka KOHKypeHLHja
epuxacHUM MPOM3BOAMMA e [IpomeHe y peryiaaTopHOM OKBUPY
e [Ipommpene Ha peruoHaj Ha e [Ipomene y neHama CHpOBHHA

TP:KMIITA

L YBOI—)eH)e HHOBATHBHHUX IpPOoU3BOAA

N3Bop: [55]

OBa Talena mpeiacTaB/ba KJbYYHE YHYTpALIkbe MU CIHOJbALIkE (PAKTOpE KOJU YTHUYY Ha
MOCJIOBalkh¢ KOMIaHHje, TPYNHUCAHE Yy KaTeropuje cHara, ciabocTtu, MOTYNHOCTU U TIPETHH.
Cuare xommanuje ,Mirex* nexe y HHHUXOBOM AYTOIOJUIIKHEM HCKYCTBY Y 00JacTH
muctpuOynuje rpaeBUHCKHX MaTepHjaia, ITO UM omoryhaBa 1yOoko pazymeBame
TP>KUIIHUX TpeHa0Ba U morpeda kymana. JloOpo pa3BHjeHa Mpeka JoOaBsbaya W MapTHEPA
00e30ehyje cTabmiHy cCHaOIeBEHOCT M KOHKYPEHTHE IIEHE, IITO j& BEINKa MPEAHOCT Y OJTHOCY
Ha KOHKYPEHTE KOjH 3aBHCE O]l Mamer Opoja m3BOpa cHaOaeBama. Kommanuja Takohe mma
jaky TIOCIIOBHY peryTanujy M Jo0ap OJHOC ca CBOJUM KJIHMjeHTUMa, IITO OJaKIlIaBa

MNpomHrpeHE IMOCJIOBakbda Ha HOBC JCIATHOCTH. HOpCI[ TOTAa, HOCTOjCha JJOTHUCTHYKA
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UHPPACTPYKTYpa U CKJIAJHUIIHU KamauuTeTu oMmoryhasajy Op3y u edukacHy UCHOPYKY, LITO
je BaxkaH (pakTop 3a 3a7J0BOJLCTBO KYyIIala.

Cnaboctu xommanuje ,,Mirex” ykJbydyjy HEIOCTAaTaK MPOM3BOAHMX KalalUTETa, IITO 3HAYU
na he Outu MoTpeOHO 3HAYAJHO yJarame y HOBY ONpEeMy M OOYKYy paJiHe CHare Kako Ou ce
MOTIJIa YCTEUIHO YKJbYUUTH Yy MPOU3BOJY cTojapuje. Takohe, koMnaHuja HeMa pa3BUjeHY
MpEXy MaJONpOoJajHUX objekara, ITO OM MOIJIO TPEACTaBbATH OTPAHUYCHE Y CMHCIY
JUPEKTHOT MPUCTYNAa KpajlbMM KynnuMma. Jomnr jemaH H3a30B je pENaTHBHO HHCKA
NPENO3HATJEUBOCT OpeH/Ia Y CerMEHTY MPOM3BOAE, ITO he 3aXTeBaTu 3Ha4YajHA yiarama y
MapKETUHT M MPOMOIIH]Y KaKo OM ce M3rpaania jaka Mmo3uluja Ha Tp>kumry. MoryhHoctu 3a
KOMIaHujy ,,Mirex“ nexxe y pactyhoj moTpakeH 3a €HEPreTCKH S(PUKACHUM U EKOJIOIIKH
NpUXBaT/bUBUM MPOM3BOAMMA, INTO je TpeHA Koju he ce BepoBaTHO HACTaBUTU U Y
OynyhHoctn. VYBoheme HOBUX MpOHM3BOAA, Kao INTO Cy IMPO30pH M Bpara ca OOJbHM
W30JIAIIHOHUM CBOjCTBMMa WJIM WHOBATUBHU CHCTEMH 33 BEHTWIALK]Y H YIPaBJbabE
eHeprujom, Morio Ou 3HauajHo moBehaTm mpuBIauHOCT WHUXOBE MoHyxHe. llopen Tora,
IOCTOjU MOTYHHOCT 3a MpOIIMpPEHE Ha pPErHOHANHA TPXKHIITA, T/ je NOTpaXma 3a
KBAJIUTETHOM CTOJIapujoM Takohe y mopacty. Capaama ca rpal)eBUHCKMM KOMIaHUjamMa U
ylarame y JAWTHTATHA MapKeTHHI W OHJIAjH TPOJajHEe KaHaje NpEeACTaBibajy OJaTHE
MoryhHOCTH 3a pa3Boj mocioBama. lIpeTme ca kKojuma ce KommaHuja ,,Mirex™ cyodaBa
YKJbY4Y]y jaKy KOHKYPEHLHU]Jy Ha TpXHILUTY, MOCEOHO OJI CTpaHe BEIMKHX Mpou3Bohaya ca
J00pO yCIIOCTaBJbEHUM OpeH/J0BUMa U IMPOM3BOJHUM KamanuTeTnma. Takohe, eKOHOMCKa
HECTAOMITHOCT M TPOMEHE Yy PEryJaTOpPHOM OKBHUPY MOTY HETaTHBHO YTHUIATH Ha HHHXOBO
NocjoBame, MoceOHO ako Johe a0 mnoBehawa TPOIIKOBA CHUPOBMHA WM NIpPOMEHA Yy
[IApUHCKUM U TIOpeCKMM NoiuThkama. [lopea Tora, pu3uMK O] TEXHOJOIIKMX NpPOMEHa U
notpeda 3a CTAJTHUM yJlaraleM Y MHOBallMje ¥ MOJIEPHU3ALIN]y MTPOU3BOIHUX IpOIeca MOTY
Ipe/CTaB/baTH M3a30B 32 KOMIIAHH]Y Y CMHCIY OJp)KaBamkba KOHKYPEHTHOCTH U

MPOPUTAOMIIHOCTH Y JYTOPOYHOM TIEPHUOTY.

3.2. PUHAHCHUJCKA AHAJIN3A

3.2.1. CTapTHU TPOLIKOBH M MOTPeOHe HHBECTULIH]e
CTapTHH TPOLIKOBH U MOTpeOHE MHBECTHLH]E IPEICTABIbajy KIbYIHHU €JIEMEHT (PUHAHCH]CKOT
IUIaHa U MOJIpa3yMeBajy CBe M3JaTKe Koje KOMMaHHja Mopa Ja o0e30eau kako O 3amouena

CBOj€ IMOCJIOBAKk-E Y HOBOJ JieaTHOCTH. OBU TPOIIKOBH 00yXBaTajy IIUPOK CHEKTap yjarama
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KOja Cy HEOIXOHa 32 MOKPETame MPOU3BOIHE CTONIApU]jE 3 yrpamhy, YKIby4uyjyhu HabaBKy
MPOU3BOJHE OMNpeMe, aJanTandjy Moctojehux mpocropuja WM U3TPallky HOBUX
IPOU3BOHUX MOTOHA, Ka0 U TPOILIKOBE y Be3H ca 00ykoM 3arocieHux. HabaBka caBpeMeHHX
MallliHa ¥ ajnara 3a npousBoAmy PVC u amymuHHjyMCKe CToJIapHje Mmojpa3yMeBa 3Ha4ajHO
(¢uHAHCHjCKO ynarame, jep je HeomxogHo 00e30enuTH ompeMmy koja he omoryhutu BHCOK
KBAJIMTET NMPOM3BOJIa M €PUKACHOCT Y MPOU3BOIHOM Mporecy. Ilopen ocHOBHE MPOU3BOAHE
olpeMe, y CTapTHE TPOIIKOBE CNajaajy M CPEACTBA 3a Ha0aBKy HMHBEHTAPA, CKIIAIUIIHUX
cucrema, Kao u coTBepa 3a ympaBibame NMPOU3BOIHLOM M 3annxama, Koju he omoryhuru

00Jby KOHTPOJY ¥ ONTUMHU3ALIM]y TIOCIOBAbA.

Ta6ena 23: Jlera/bHa CTPYKTYpPa CTAPTHUX TPOIIKOBA

TpomkoBH H3uoc (€) Hanomena

IpousBoana onpema 200,000 Marmuse 3a npousBoamy PVC
cToJjlapuje

Ananraunmja npocropuja 50,000 Pexoncrpykiuja nocrojehnx
MPOCTOpHja

O0yka 3anmocjaeHux 15,000 Crenyjanu3oBaHe o0yKe 3a

HOBY OIpeMYy

MapkeTHHT U IpoMonHja 20,000 VYBoheme Operna u
IIPOMOTHBHE KaMIIalh€

YxkynHo 285,000
N3Bop: [55]

TaGena mnpuka3yje OYeKHBaHE TPOULIKOBE 3a IIOYETaK HOBE [ENAaTHOCTH, YKJbyuyjyhu

TPOIIKOBE 3a OIPEMY, alanTalnjy, 00yKy U MapKeTHHT.

[Topen ynarama y omnpemy, 3HadajaH JIe0 CTapTHHUX TPOIIKOBA OJHOCU C€ M Ha ajanTaiujy
WIA M3rpajmby HOBUX MNpou3BogHuMx Kamamnurera (eKapija, 2024). Ykomuko moctojehe
NPOCTOpHYj€ HUCY JTOBOJbHE WIIM HE OATOBapajy TEXHHUUYKHAM 3aXTEBHMa HOBE ICIATHOCTH,
noTpeOHO je 00e30eAUTH CPE/ICTBA 32 IbUXOBY PEKOHCTPYKIIN]Y WIIM U3TPa/ilby HOBUX MOTOHA.
OBo yxibydyje U o0e30ehuBame CBUX HEONXOIHHUX J03BOJIa M JIMLEHIM, KA0 M yjarama y
UHPPACTPYKTYpPY Kao INTO Cy eNeKTpUYHE M BOJOBOJHE MHCTalalMje, BEHTUJIALMOHU
cucteMn M 0Oe30emHOcHa ompema. TpPOIIKOBH 3a OBa yiaramka MOTY 3HaTHO Bapupatu y
3aBHCHOCTH OJ1 o0MMa U CJIOXEHOCTH NpOjeKTa, Kao M O] JIOKallhje Ha KOjoj ce IUIaHupa

U3rpajba WIK ajlanTainuja oojexara.
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[TorpeGHe cy 1 MHBECTHUIH]je Y JbYICKE pecypce, jep he 3a mokperame HOBE A€IaTHOCTH OUTH
HEOIXOHO 3allOCIUTH HOBE PaJHUKE WU JOAATHO OOYYHTH mocTojehe, Kako OM OHU CTEKIIN
notrpeOHe BEIITHHE U 3HaMa 3a pajl Ha HOBOj ONIPEMHU M Y HOBUM IOCJIIOBHHUM Iporiecuma. OBO
yKJbydyje TpOIIKOBE 3a OOyKe, CEeMHHape, Kao H TPOIIKOBE 3a 3alollbaBalke H
aIMUHHCTpaTHBHE mporenype. OOyka 3amocieHHX je BeoMa BakaH acHeKT CTapTHHX
TPOIIKOBA, jep he ce Ha Taj HauMH 00e30enuTH 1a 0coOsbe Oyle y MOTIYHOCTH CHPEMHO 32
eukacHO 00aBJpaE€ CBOJUX 3aJaTaka OJI CaMOTr IOYETKa, IMITO he JONMPUHETH YKYITHO]

IMPOAYKTUBHOCTHU U KBAJIUTETY I1IOCJIOBAIbA.
3.2.2. IIpojekuuja npuxoaa U TPOUIKOBA

[Tpojexnuja mpuxoja W TPOIIKOBA j€ OCHOBA CBAKOI MOCJOBHOT IUIaHA, jep MpyXa YBHI Y
OYCKMBaHe (PUHAHCHJCKE TOKOBE KOMIIAHHMj€ Yy HApeIHUM ToAMHama. Y OBOM CIy4ajy,
IpojeKIHja npuxo/ia o0yxBaTa MpoLeHy Ipo/iaje IPOU3BOIa U YCIIyTra y CETMEHTY CTOJIapHje,
Ha OCHOBY TPEHYTHHX TPKHIITHHUX yCJIOBa M OYEKMBAHOT pacTa morpaxme. [Ipumukom nspanie
IpOjeKIHje MpHUXoJa, y3eTH Cy y o003up (akTopu Kao IMTO Cy CE30HCKa Kojebama Yy
rpal)eBUHCKO] MHIYCTpPHUjU, NPOMEHE Yy IIeHaMa CHUPOBHHA, Ka0 U TPEHIOBU y E€HEPreTCKO]
e(pUKaCHOCTM U OJP)KUBO] TIpajmU, KOJU MOry yTHLIATH Ha mnorpaxmwy 3a PVC u
alTyMHHHjyMCKOM cTomapujoM [54]. OBa mpojeknuja oOyxBaTa HEKOJHUKO Pa3IHUYUTHX
ClleHapHja, YKIbY4yjyhy ONTUMUCTHYKHU, PEAUTUCTUYKH M TIECUMUCTUYKU CIICHAPUO, KaKo Ou
ce y3ene y o03up cBe Moryhe mpomMeHe Ha TpPXKHUIUTY M HBUXOB YTHIAQ] Ha IOCIOBAHE
KOMITIaHHje.

Ca npyre crpaHe, MpojeKiMja TPOIIKOBAa OOyxBaTa CBE OIEPATUBHE TPOIIKOBE KOJU CYy
HEONXOJHU 3a BOhEHE IMOCIIOBaWka, YKJbYy4yjyhH TpOIIKOBE CHpPOBHMHA, paja, €HEpTuje,
Joructuke U mapkeruHra. [loceOHa nmakmwa je mocBeheHa TPOIIKOBMMAa CHPOBHHA, jep OHE
Npe/CTaB/bajy 3HayajaH JIe0 YKYIMHHUX TPOILIKOBAa y MPOMU3BOABH cTojapuje. Llene cupoBuHa
MOTY BapHpaTy y 3aBUCHOCTH O] TII00ATHIX €KOHOMCKHX YCJIOBA M YCIIOBA HA TPIKHIITY, IITO
3HaY| Jia je MpojeKlirja TPOIIKOBA HalpaBJbeHa Ha OCHOBY TPEHYTHHUX II€Ha, y3 mpenBulama
moryhux ¢aykryanuja. [Topen Tora, mpojexiiyja ykjbydyje 1 cBe (PUKCHE TPOLIKOBE Kao LITO
Cy TpOILIKOBH 3aKyla, aJIMHUHHCTPATUBHU TPOLIKOBM W aMoOpTH3aldja ompeme, Kao U

IPOMEHJbHBE TPOIIKOBE KOJH 3aBUCE 01 00MMa MPOU3BO/IbE U mpojaje [53].

Ta6ena 24: IIpojexkuuja npuxoaa U TPOLIKOBA 32 HAPEAHHUX S roANHA
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TI'oguna MMpuxoau (€/ron) Tpomkosu (€/ron) Heto no6ut (€/roa)

2024 500,000 400,000 100,000

2025 600,000 450,000 150,000

2026 700,000 500,000 200,000

2027 850,000 550,000 300,000

2028 1,000,000 600,000 400,000
N3Bop: [55]

Tabena mpukazyje mpojeKiifje Ipuxo/ia, TPOUIKOBAa U HETO AOOUTH 3a HapeAHHX 5 roJuHA.
OBa mpojeknyja moMaxke y MpoleHH (PUHAHCHUJCKE OAPKUBOCTH W TOTECHIMjAIHOT pacTa.
[lwp mpojeknmje mpuxoja W TPOLIKOBA je Ja oMoryhu mpenusHo IlaHupame U npaheme
(UHAHCH]CKUX TOKOBA, KaKO OW MEHAIMEHT MOTao Jla JOHOCH MH(GOPMHUCAHE OJUIYKE y BE3H
ca MHBECTHIIMjaMa, TPOIIKOBUMA U npodutaduiHomthy. OBa mpojekiyja npeacTaBba OCHOB
3a W3pajy U3BemTaja O JOOUTH M TYOMTKY, KaOo M 3a aHaNu3y Tauke mokpwha, mrto he
NOKa3aTh y K0joj Mepu he komnanuja Mohu /1a MoKpHje CBOje TPOIIKOBE U OCTBAPH MPODUT y

HapeJIHOM IIEpuonay.

3.2.3. U3BewmiTaj 0 100MTH ¥ TyOUTKY

W3Bemita) 0 JOOUTH M TYOMTKY je KJbYYHHM JIOKYMEHT KOjU IpYy)Ka Iperjien (pUHaHCH]CKOT
YUHMHKa KOMIIaHHUje y oapeheHoM nepuoay. Y OBOM H3BEILTAJy c€ MPUKa3yjy CBU NPUXOAU U
TPOIIKOBH, Ka0 M HETO pe3ysTaT IOCiIoBama, IITO oMoryhaBa na ce yTBpAM Ja Jid je
KOMITaHHja OCTBapuia J0OMTaK WM ryourtak. M3semraj o 1oOMTH U TYOUTKY 3a KOMIaHH]y
»Mirex“ o0yxBara MpoOjeKlujy MpHXojaa O] IMpojaje MPOU3BOJa M YCiyra, ykbydyjyhu u
NPUX0Jia OJ] HOBE JICTATHOCTH MPOU3BOJIE CTOJIApHje, Kao M CBE JUPEKTHE M WHIWPEKTHE

TPOMHIKOBE MOBE3aHEC Ca OBUM aKTUBHOCTUMA.

Ta6ena 25: U3Bemraj o 100UTH U TYOUTKY

IMoka3aresn H3noc (€/ron)
Hero npuxox ox nponaje 500,000
TpoumkoBU NPOU3BOAH-€ 300,000
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OnepaTuBHM TPOLIKOBH 80,000
Heto no6ur 120,000
N3Bop: [50]

Oga Tabena npukasyje mperien J00UTH U TyOuTaka 3a jeJJHy TOJIMHY, ca JIeTaJbHUM ITPUKa30M
MPHUX0/Ia ¥ TPOIIKOBA.

[Tpuxoau cy mpuKa3aHu Kao OPYTO NPOAAJHH MPHUXOM, OJ KOjer Ce OAYy3MMajy MOIYCTH H
ocTayid oa0MIM, Kako OW ce J10O0Mo HeTo mpuxoxa oj mpoxaaje. Ha oBaj u3HOC ce nomajy u
NPUXOJHM OJf IPYTUX JAEJIaTHOCTH, Kao IITO Cy KOHCYJITAaHTCKE YCIyre WU MPHXOI O]
U3/1aBamka MpoCTopa, ako je To MpuMeHsbuBo. Ca Ipyre cTpaHe, TPOIIKOBH Cy KaTerOPHCaHU
Ka0 TPOIIKOBH NPOHM3BOIIE, KOjU 00yXBaTajy CBE IMPEKTHE TPOIIKOBE IIOBE3aHE ca
MPOM3BOJIEOM, Ka0 IITO Cy TPOLIKOBH CHPOBHHA, Pajia U CHEPrHje, ¥ OIIITH TPOIIKOBH KOjU
YKJbY4yjy aJIMUHUCTPATHBHE TPOIIKOBE, TPOIIKOBE MApKETHHra W JIOTUCTHKE, Kao H
amopTu3anujy onpeme u objekara. OBaj m3Bemraj omoryhasa ga ce caryieja yTUIQj CBHX
eJIeMeHaTa IMoCJIOBakba Ha KOHAYHH PE3yJNITaT U Jia ce YTBpAE 00JIACTH y KOjHUMa je IOTPeOHO
yHarpelhembe Wi CMambehe TPOILITKOBA.

Hero pesynrar mociioBama, KOjU MpEACTaB/ba pa3iukKy u3Mel)y mpuxona M TPOIIKOBA,
NoKa3yje KOJIMKU je MpOoQHT WM TyOMTaKk KOMIIaHHMja OCTBapwia y natoM mepuony. OBaj
pe3yAaTaT je KJby4YHU MHJIUKATOp yclexa MOCIOBHOT IJIaHa U MOKa3yje Ja JIU Cy MPOjeKIlhje
MPHUX0/Ia U TPOIIKOBA peaiHe U ocTBapuBe. M3BemTaj o 1oOuTH 1 ryOuTKy Takole omoryhasa
MEHAIMEHTY Jla MpaTH MPOMEHE Y IMOCIOBalkY U Jia JIOHOCH OJUTYKE Ha OCHOBY aKTYEITHHX

(uHAHCH]CKUX MTOKa3aTesba.

3.2.4. Ananau3a tauke nokpuha (Break-even analysis)

AmHanu3za Tauke okpuha je Beoma BakaH ajaT y (HUHAHCH]CKOj aHAIM3H, Jep oMoryhaBa na ce
YIBpAM HHUBO MpoOjaje KOju je morpebaH na OM KOMIIaHWja MOKpWJIA CBE CBOje (PUKCHE U
IPOMEHJbHBE TPOIIKOBE U Moyena Jia ocTBapyje npodut. OBa aHamu3a je HAPOUUTO 3HAYAjHA
3a KOMIIaHHW]€ KOje yJa3e y HOBE JIEJTaTHOCTH, Ko IIITO j€ CIydaj ca KoMIaHujoM ,,Mirex*, jep
MoKa3yje y KOjo] MEpH je€ HOBa JIeJaTHOCT OJp)KMBAa W KOJUKO j€ MOTPeOHO Tpom3BOja
PO/IaTH J1a Ou ce MOKPUIJIA CBU TPOIIKOBH.

[Tponec ananuze Tauke nokpuha o0yxBara UACHTU(DUKALU]Y CBUX (PUKCHUX U MPOMEHIBUBUX
TPOIIKOBA, Ka0 M M3padyHaBame MMPOCEYHE IieHe Mpon3Boaa. DUKCHU TPOIIKOBH CY OHH KOjU

0CTajy HEMpOMEHEeHH 0e3 003upa Ha OOMM MPOM3BOJHE, KA0 IITO Cy TPOIIKOBH 3aKyla,
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aMOpTH3alKje U IUIaTa 3a aJMHUHUCTPATUBHO 0co0Jbe. [IpOMEHIBHBH TPOIIKOBU CY OHHU KOjU
Bapupajy y 3aBHCHOCTHU 0J1 00MMa MPOU3BOHE, Kao IITO Cy TPOIIKOBU CUPOBUHA, EHEPTHje U
pama 3a mpou3BOIBY. YTBphHBameM omHoca m3Mel)y (pUKCHHX TpOIIKOBAa, MPOMEHJbUBUX
TPOIIIKOBAa W MpUX0Ja, Moryhe je u3padyHaTH Tayky Iokpuha, OJHOCHO Opoj jeauHUIIA
POM3BOJIa KOj€ je MOTPEOHO MpoIaTh Ja OM ce CBH TPOIIKOBU MOKpHIIK [54].

OBa aHanm3a Mokasyje Ja Ji Cy MPOjeKIfje mpoaje pearHe U Ja JIM je TUIAHUPAHH
00UM TIPOM3BOJIC JIOBOJbAH 32 OCTBApPHBaKE NPOPHUTA. YKOIUKO c€ MOKAKE Ja je Tauka
nmokpuha BeomMa BUCOKA, TO 3Ha4M Ja he OuTH moTpeOHO 3HauyajHO moBehatu mponajy wim
CMamBUTH TPOIIKOBE Kako Ou ce mocturia npoduradbunHoct. Ca apyre CTpaHe, YKOIUKO je
Tadyka Mokpuha peraTHBHO HUCKA, TO yKa3zyje Ha TO Ja KOMIIaHWja MMa Behu mpocTop 3a

OCTBapuBame NpouTa 1 J1a TOCTOjU MOTYNHOCT 3a aJbe UIUPEH-E U PasBoj.

3.2.5. [Iponena pu3uKa U cTpaTeruje ynpaBbamba pusnuMa

[Tpouena pu3uka je KJby4HH A€o (DUHAHCHjCKEe aHanmu3e, jep omoryhaBa uaeHTHHUKAILU]Y
MOTEHIIMjaJTHUX TPETHH KOj€ MOTY YTHIIATH Ha MOCIOBakE¢ KOMITAHU]E U Pa3BOj CTpaTeryja 3a
BUXOBO YIPaBJbamke. 3a KOMIaHU]y ,,Mirex", pu3uiy MOry yKJbY4HBaTH IPOMEHE y IIeHaMa
CHUPOBHMHA, IPOMEHE y PEryJIaTOPHOM OKBHUPY, Ka0 U MPOMEHE Ha TPXKUIITY U y MOHAIIABkY
norpomraya. [Toehame 11ieHa cUpOBHHA MOXKE 3HaYajHO YTULATH HA TPOILIKOBE MPOU3BOHE U
CMamUTH TPOPHUTAOMIHOCT, JOK MPOMEHE Y pEryJIaTOpHOM OKBHPY MOTY TOBECTH O
noBehaHWx TPOIIKOBA 3a ycKiIajuBamke ca HOBUM MPONHCHMA WJIH JO OTpaHHYeHa Y
nocnoBamy [50]. TpKULIHKA PU3HLK YKIbYUYjy MPOMEHE y MOTPAKE-H 33 MPOU3BOJAMMA WU
yJla3ak HOBUX KOHKYpEeHaTa Ha TP)KULITE, IITO MOXKE YTUIATH Ha CIIOCOOHOCT KOMIIaHU]e Jia

OJIp>KM CBOj TPXKUIIHU yJI€0 U HUBO MPUXOJa.

Tabena 26: UnenTudukanuja u NpoueHa pu3uKa

Pusux BepoBaTtHoha YT1uuaj Ctpareruja
ynpaB/bama
IloBehame nena Cpenma Bucok yropo4ynu yrosopu
CHPOBHMHA ca n1obaBipbaynMa
IIpomene y Hucka Cpenmu [Ipaheme u
peryJiaTopHomM ycknalhuBame ca
OKBHPY nponucuma
IIpomene Ha Bucoxka Bucox Jusepcudukanuja
TPKUINTY MPOM3BOAA
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U3Bop: [52]

OBa Tabenma mnpukaszyje HICHTU(PUKOBAHE pU3MKE, HHUXOBY BEpoBaTHONy, yTHIA] Ha
MIOCJIOBAEE U CTPATETH]E 32 FBUXOBO YIIPaBJbakhe.

VYnpaBibame pU3UIMMa YKIbYUyje Pa3BOj CTpaTerrja 32 MUHUMHU3UPAHE HETATUBHOT YTHIIAja
OBHX TPETHH Ha IMOCIOBame KommaHuje. OBO MOKE YKJbYYHMBATH YrOBapame JTyrOpOYHHX
criopazyma ca ngo0aBjpaunMMa Kako Ou ce o0e30eamina CTaOMIIHOCT IIeHa CHpPOBHUHA, Pa3Boj
HOBHX IPOM3BOJIa WM yciyra koju he omoryhuTu kommaHuju na oJroBOpH Ha MPOMEHE Y
NOTPAXHH, Ka0 M TMBEpCU(UKALIN]y TOCTOBHUX aKTUBHOCTU KaKoO OU C€ CMambuiIa 3aBUCHOCT

OJ1 JeZTHOT TP KUIIHOT CETMEHTA.

3.3. AHAJIN3A EOUKACHOCTH IMTOCJOBHOTI IIJTAHA

3.3.1. KibyyHU HHIMKATOPH YYMHKA

AHannza eUKacHOCTH MOCJIOBHOT IUIaHA MojipasyMeBa KopHuilhewe oapeheHnX MHIUKaTopa
Koju omoryhaBajy npaheme U OlleHy Y4MHKa Mpeay3eha y 0OHOCY Ha MOCTaBJbEHE IUJBEBE.
Ksbyunu unnukaropu yunnka (KPI) mpencraBipajy MepibuBe mokasaresbe KOju ce KOpHUCTe 3a
NPOIEHY YCHEIIHOCTH MOCIOBHUX AaKTHBHOCTH W CTpaTerdja. Y KOHTEKCTY KOMIIaHUje
,»Mirex®, oBu MHAMKAaTOpU 00yXBaTajy Kako (pMHAHCHjCKE, TaKO W ONEpaTUBHE MapameTpe,
KOjU 3ajeJJHO TNpYXkajy cBeoOyxBaTaH yBHJ Yy €(UKACHOCT M OJIP>KUBOCT ITOCIOBHOT IIaHA.
DUHAHCH]CKM MHIUKATOPU YKJbYUYjy TMOKa3aTesbe Kao LITO Cy OpyTo M HETO Mapxka, cToma
noBpata Ha uaBectuigje (ROI), kao u koedunujeHT NpoGUTAOUITHOCTH KOjU TIOKa3yje y K0joj
MepU KOMIIaHHja OCTBapyje MpOoQUT y OJHOCY Ha YKyNHE Hpuxoae U Tpoimkose. OBu
napameTpu omoryhaBajy NpOLIEHY KOJHMKO j€ YCIEHIHO YIpPaBJbake TPOIIKOBUMA U
OCTBapeme MPHUX0Jla, KA0 M KOJMKO CE€ MHBECTHIMj€ MCIUIaTe y OJHOCY Ha OYEKHBAHU
npour.

[Topen puHaHCH]CKMX WHAMKATOpA, ONMEPATUBHU MHIUKATOPH YYMHKA YKIJbYUY]y TapameTpe
Kao0 IITO CY MPOJYKTHUBHOCT 3allOCIEHHX, €(UKACHOCT MPOU3BOIHOT MPOLEca, Ka0 U CTENeH
uckopuinhema NPOU3BOAHMX KamauuTera. OBM MHAWKATOPH Cy OJl BEJIMKOI 3Hayaja 3a
npaheme ykymHe epUKAaCHOCTH TOCIOBamka, jep IMOKa3yjy KOJWKO KOMIIaHWja ycCIieBa Ja
HCKOPHUCTH CBOj€ pecypce W KamlamuTeTe 3a OCTBapeme IUIaHMpaHux nuibeBa. [lopem Tora,
nokaszaresbu Kao HITO Cy BpeMe MOTPeOHO 3a MCIOpPYKY, Opoj pekiamaliuja U 3aJ0BOJECTBO

KyIiala TaKOI’_)e CC KOPUCTC Kao MCpUJIa YCHCHIHOCTU IIOCJIOBHHX IIpOHCCa W KBAJIUTETA

77



ycayra Koje KoMmranuja npyxa. OBu nHAMKaTopu oMoryhaBajy KOMIaHHUju J1a OJIarOBPEeMEHO
yOUM €BEHTyallHe NpoOjeMe y MPOU3BOIIBHM WIM TUCTPUOYLMjU M Tpeay3Me KOPEKTHBHE
Mepe Kako O mo6oJbllana CBoje mocioBambe [54].

AHaim3a KJbyYHMX HWHAMKATOpa YYMHKA je BakHa 3a npaheme HampeTka y OJHOCY Ha
NIOCTaBJbCHE IMJHEBE M 3a JOHOULIeHe HH(popMucaHux omanyka o Oynyhem pasBojy u
ynaramuma. [lopen Tora, OBM WHAMKATOPH TMPYXKajy OCHOBY 3a ymopehuBame ca
KOHKYpPEHTHMA M 3a YTBphHBame J1a JIn KOMIIaHH]ja OCTBapyje 00Jbe pe3yiTare y OJHOCY Ha
WHIYCTPUjCKE cTaHmapae. Y ciydajy Kommanwje ,,Mirex, mpaheme OBHX ITOKa3aTesba
omoryhaBa na ce yTBpAM Ja JM Cy WHBECTHIIMjE y HOBY AENATHOCT OIpaBlIaHe M Ja JIn

MIOCTOjH TIPOCTOP 3a J1ajbe yHanpelheme u pa3Boj mocinosama [53].

3.3.2. [loka3aTesbu U pauuo KoMnanmje ,,Mupekc 100“ Npuka3 Mo roxMHaAMa

MIREX DOO RUMENKA

@ RUMENACKI PUT 168, 21100, Rumenka, Srbija

m PIB 100713519  MB 08390622  Datum osnivanja 21.7.1992. Prati subjekt

< 2018 2019 2020 >

Racio tekuce likvidnosti Roa Racio obrta poslovne imovine
1,81 (115,75%) 0,09 (27,89%) 1,31 (94,99%)
2,09 4 Uodnosu naprethodnu 0,02 ¥ Uodnosu na prethodnu 1,25 ¥ U odnosuna prethodnu
godinu godinu godinu
Racio tekuce likvidnosti Racio pokrica stalne imovine Racio obrta poslovne imovine
1,81 (115,75%) 2,82 (79,06%) 1,31 (94,99%)
2,09 4 Uodnosu na prethodnu 2,23 ¥ U odnosu na prethodnu 1,25 ¥ U odnosu na prethodnu
godinu godinu godinu

Cnuxka 6p.1. — npukas 2019. rogune [48]

MIREX DOO RUMENKA

@ RUMENACKI PUT 168, 21100, Rumenka, Srbija

m PIB 100713519 MB 08390622  Datum osnivanja 21.7.1992. Prati subjekt

< 2019 2020 2021 >

Racio tekuce likvidnosti Roa Racio obrta poslovne imovine
2,09 (136,56%) 0,02 (221,32%) 1,25 (94,05%)
2,85 M Uodnosu na prethodnu 0,05  Uodnosu na prethodnu 1,17 ¥ U odnosu na prethodnu
godinu godinu godinu
Racio tekuce likvidnosti Racio pokrica stalne imovine Racio obrta poslovne imovine
2,09 (136,56%) 2,23 (126,49%) 1,25 (94,05%)
2,85 M Uodnosuna prethodnu 2,82 1 Uodnosuna prethodnu 1,17 ¥ U odnosu na prethodnu
godinu godinu godinu

Cnuka 0p.2. — npuka3 2020. roaune [48]
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MIREX DOO RUMENKA

@ RUMENACKI PUT 168, 21100, Rumenka, Srbija

m PIB 100713519 MB 08390622  Datum osnivanja 21.7.1992.

< 2020 2021 2022 »

Racio tekuce likvidnosti Roa

2,85(109,42%)
3,12 M Uodnosu na prethodnu
godinu

Racio tekuce likvidnosti Racio pokrica stalne imovine

2,85(109,42%)
3,12 M Uodnosu na prethodnu
godinu

0,07 *

3,09 *

0,05 (135,02%)
U odnosu na prethodnu
godinu

2,82 (109,33%)
U odnosu na prethodnu
godinu

Prati subjekt

Racio obrta poslovne imovine

1,17 (116,30%)
1,37 4 Uodnosu na prethodnu
godinu

Racio obrta poslovne imovine

1,17 (116,30%)
1,37 4 Uodnosu na prethodnu
godinu

Cruka 6p.3. — npuka3s 2021. rogune [48]

MIREX DOO RUMENKA

Q RUMENACKI PUT 168, 21100, Rumenka, Srbija

PIB 100713519 MB 08390622  Datum osnivanja 21.7.1992.

< 2021 2022 2023 >

Racio tekuce likvidnosti Roa

3,12 (83,23%)
2,60 ¥ U odnosu na prethodnu
godinu

Racio tekuce likvidnosti Racio pokrica stalne imovine

3,12 (83,23%)
2,60 ¥ U odnosu na prethodnu
godinu

Cruka 0p.4.

MIREX DOO RUMENKA

© RUMENACKI PUT 168, 21100, Rumenka, Srbija

m PIB 100713519 MB 08390622  Datum osnivanja 21.7.1992.

< 2021 2022 2023

Racio tekuce likvidnosti Roa

2,60 (99,17%)
2,58 ¥ U odnosu na prethodnu
godinu

Racio tekuce likvidnosti Racio pokrica stalne imovine

2,60 (99,17%)
2,58 < U odnosu na prethodnu
godinu

0,08

27 ¥

0,06 v

238 v

0,07 (109,12%)
U odnosu na prethodnu
godinu

3,09 (87,91%)
U odnosu na prethodnu
godinu

0,08 (72,56%)
U odnosu na prethodnu
godinu

2,71(87,58%)
U odnosu na prethodnu
godinu

Prati subjekt

Racio obrta poslovne imovine

1,37 (100,16%)
1,37 # Uodnosu na prethodnu
godinu

Racio obrta poslovne imovine

1,37 (100,16%)
1,37 4 U odnosu na prethodnu
godinu

— npuka3 2022. roaune [48]

Prati subjekt

Racio obrta poslovne imovine

1,37 (74,86%)
1,02 U odnosu na prethodnu
godinu

Racio obrta poslovne imovine

1,37 (74,86%)
1,02 + U odnosu na prethodnu
godinu

Cnuka 6p.5. — npuka3 2023. roaune [48]
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3.3.3. [loka3aTe/bu U pauuo KoMnanmje ,,Mupekc 100 30MpHH NPUKA3

Tabena 27 - [lokazaTe/bu U PaIuo

2019 2020 2021 2022 2023

Panyo JUKBUAHOCTH
Panuo tekyhe JUKBHIHOCTH 2,09 2,85 3,12 2,60 2,58
Panuo penykoBama JUKBHIHOCTH 1,09 1,62 1,57 1,30 1,36

Panuo CoJIBEHTHOCTH
Panmno noxkpuha crajine uMOBHHE 2,23 2,82 3,09 2,71 2,38
Panuo noxpuha peasine uMoOBUHe 1,05 1,30 1,23 1,14 1,17
Paumo noxkpuha 3aimmxa HOK-OM 1,09 1,50 1,38 1,23 1,30
Pauuo nokpuha o6prHe nmoBune HOK- 0,52 0,65 0,68 0,62 0,61
oM
Panmo 3agy:keHocTn 0,64 0,61 0,44 0,56 0,64
Panmo noxkpuha kamara 3apagom 4,81 12,32 40,59 39,42 5,83

Pauuo epukacaocTn
Pamuo o0pTa nocjioBHe HMOBHHE 1,25 1,17 1,37 1,37 1,02
Pammo odpTa puKkcHe UMOBHHE 5,35 478 6,13 5,92 4,16
Panuo o0pra kanurajaa 2,15 1,91 2,07 2,06 1,64
Pamuo o6pTa 00pTHE HMOBHHE 1,63 1,56 1,76 1,78 1,36
Pamuo oopra 3aamuxa 3,54 3,44 3,80 3,58 2,80
Panuo o0pTa moTpaxkuBama o Kynama 3,20 2,89 3,31 3,61 2,68
Pammo oopTa o6aBe3a npema 6,26 5,20 7,05 6,68 5,54
Jo0aB/baYuMa

Pauuo npopuraduinocTu

Crona OpyTo MOCJIOBHOI 100MTKA 0,17 0,19 0,20 0,22 0,19
Cromna HeTo MOCJ0BHOI JO0UTKA 0,02 0,04 0,10 0,12 0,07
Panno HeTo mpoduTHE Map:ke 0,02 0,04 0,08 0,09 0,05
Pammo opyTo npodgutHe Map:ke 0,02 0,05 0,08 0,09 0,06
POA 0,02 0,05 0,07 0,08 0,06
POE 0,03 0,08 0,15 0,17 0,08

Panyo JHKBHIHOCTM - OBHU MOKa3aTeJbH MEpe CIIOCOOHOCT KOMHaHI/Ije Ja HUCITYHH CBOjC

KpaTKopo4He o0aBese.

. Paumo rekyhe JukBUAHOCTH:
-ITokasyje KoIMKO KpaTKOPOYHE HMOBHHE MIOKPUBA KpaTKOpOo4HE oOaBese.

-Bpennoct cy u3Hax 2 TOKOM YHTaBOI IEpHOJA, IITO yKa3yje Ha BHUCOK HHBO
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mukBuaHocTH. Hajseha Bpennoct je Omma 2021. rommue (3,12), mro ykasyje Ha
NOTEHIIMjaJTHO Hee(hUKACHO yIpaBsbambe 0OPTHOM HMOBHHOM.

. Pauuo penykoBama JUKBHAHOCTH:

-Uckipydyje 3anmuxe Kao HajMambe JIUKBUIAH CIIEMEHT.

-Pact y mepuomy 2019-2020 (1,09 — 1,62) ykasyje Ha moOOJBIIAKE KBATHTETA
nukBHIHOCTH, amu man y 2022. (1,30) mokasyje oapeheHe m3a3oBe y YIpaBibamby

JIMKBUJHHUM CpCACTBUMA.

Panuo coJBeHTHOCTH - MCPE OAPKUBOCT AYTrOPOYHOI' IMOCJIOBaAKka U aACKBATHOCT HM3BOpa

duHaHCHpambA.

. Pauuo noxkpuha crajnHe uMoBHHE!
o [Toka3yje KOTMKO CTalHa IMOBHHA JOTPHHOCH YKYITHO] MMOBHHH.
o Omnanajyhu tpenn ox 2021. (3,09) no 2023. (2,38) yka3yje Ha CMambeHe
crocobHocTH mpeayseha na ¢uHaHCHpa CTaTHy WMOBUHY U3 COICTBEHHX
U3BOpA.

. Pauuo nokpuha peanne umMoBuHe:
o Ocraje crabuinal, mMTO yKa3yje Ha JOCICIHO YIPaBIbalkbe PEATHOM
UMOBHHOM.

. Panmno noxpuha 3aauxa HOK-om:
o Cmameme on 2021. (1,38) mo 2023. (1,30) nokazyje moryhe cMameme
e(pUKaCHOCTH y YIOTpeOW HETO OINEpaTWBHOI KamnuTana 3a (UHAHCHpae
3ammuxa.

. Pauuo 3anyxeHoCTH:
o Huso 3agyxenoctu pacre 2023. rogune (0,64), mTo MoXe yKa3uBaTH
Ha oBehaHo ocamame Ha eKCTepHE U3BOpe (PMHAHCUPAIHA.

. Panuo noxpuha kamara 3apaaom:

o 3natHO cMameme 2023. roaune (5,83) y omHocy Ha BpxyHar 2021.

(40,59) yka3yje Ha pactyhe TpOIIKOBE KamaTa y OJTHOCY Ha 3apajny.

Panuo epukacHoCcTH - Mepe Op3uHY OOPTHHX Tpolieca y npeaysehy.
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. Panuo oOpTa nocjioBHe MMOBHHE M 00pTHE MMOBHHE!

-brnaro omamajyhu tpenn 2023. ykasyje Ha cMambeHY €(QHKACHOCT y Kopuuhemy
MIOCJIOBHE ¥ OOPTHE NIMOBHUHE.

. Paumo oOpra 3anmxa:

-3HauajHo cMmameme y 2023. (2,80) cyrepuine Ha CHOpHjy pOTalHjy 3aimMxa, MITO
MOYE JTOBECTH J10 NoBehama TPOIIKOBA CKIAIUINTEHhA.

. Paumo o0Opra mnorpaxuBama M o0aBe3a mpema J00aB/bauMMa:
-ITax oOpta moTpaxkuBama onx kymama 2023. (2,68) mokasyje IPOIYKEHE POKOBE
HAariaTe, IITO HEraTUBHO YTUYE HA JIUKBUIHOCT.

-Panio oOpra ob6aBe3a oapkaBa CTaOMIIHOCT, MAKO je TPEH omanajyhu, mro ykasyje

Ha Ioropuiamke yCioBa mwiahama ,Z[O68.BJI>8.‘II/IM8.

Pauuo npouTaOMJIHOCTH - TOKa3zyjy KOJMKO j€ KOMIIaHWja YCIeNIHAa Yy TeHEepucamy

IOOUTHU.

e Cromna HeTro u OpyTO 10OUTKA!
o Hajeehe Bpemnoctu 2022. rogune (Hmp. 0,12 3a HeTo mobOuTak) ykasyjy Ha
BpXyHaI[ MpOoPpHUTAOMITHOCTH.
o [Ilag 2023. ronuHe yka3yje Ha noBehame TPOIIKOBA UM CMAKEHE MPUXO0/A.
e POA (mpuHOC HA YKYIIHY AKTHBY):
o CrabunHoct y pacty a0 2022. (0,08) ykasyje Ha eukacHy ynorpeOy UMOBUHE
3a TeHepHucame JOOUTH.
o [Ilaxg2023. (0,06) curnanusupa cMamemne ePeKTUBHOCTH MOCIOBAKA.
e POE (npuHOC Ha KanuTax ).
o HajBumm npunoc Ha kanutan 2022. (0,17) yka3yje Ha U3y3eTaH y4MHAK, JOK
nang y 2023. nma 0,08 3axTeBa aHainu3y paszjiora, Kao ITO Cy moBehame

3ay>KCHOCTH WJIKN CMAbCHEC HETO ]:[O6I/ITI/I.

VKynHO TienaHo, KOMIIaHMja je MOKa3aja 3HauyajaH HamnpeAaak y MOpopUTaOMIHOCTH U
mukBHUHOCTU 110 2022. ronune. Melyytum, HeratuBHU TpeH0BH Y 2023. rouHH, Kao IITO CY
pacT 3aay’KeHOCTH, Taja o0pra 3aymxa W NpodUTaOUITHOCTH, YKa3yjy Ha moTpely 3a

IpoMeHaMa y CTpaTeruju yrnpanibamba TPOIIKOBUMA, ((MHAHCHPAmhEeM U OOPTHOM HUMOBHHOM
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3.3.4. KomnapaTuBHa aHa/in3a ca CJIMYHUM KOMNaHUjaMa

KommapartuBHa aHamm3a ca CIMYHMM KOMIIaHMjaMa TNpPEACTaB/ba BakKaH acCHEKT MHpPOICHE
e(hMKacHOCTH TIOCIIOBHOT IIJIaHa, jep oMoryhasa ja ce yIBpJIM Kako KoMmrmaHuja ,,Mirex croju
y OJTHOCY Ha CBOj€ KOHKYPEHTE U KOjU Cy HCHU PEIIATHBHHU YYMHIN Y KOHTEKCTY TPXKHITHUX
ycnoBa. OBa aHanm3a mojipazyMeBa ynopehupame pa3inunTuX ((UHAHCH]CKUX U ONEPATUBHUX
MoKa3aresba, Kao MTO Cy 00UM mpoaje, mpopuTabuIHOCT, ehUKacCHOCT KopuIllthema pecypca
U TpOIyKTHBHOCT pana. llopeheme ca ciouyHMM KOMIaHWjamMma omoryhaBa J1a ce
UICHTUDUKY]Y TPEAHOCTH U CIA0OCTH Y OJIHOCY Ha KOHKYPEHTE, IIITO MOKE OMTH O BEJIUKE
KOPHUCTH 3a Pa3Boj CTpaTeruja u yHarnpelheme 1ocioBama.

VY okBHpYy OBe aHaJM3e, KOMMaHuja ,,Mirex* je ynmopeheHa ca npyrum mpemysehuma
Koja ce OaBe mpou3BoImOM u auctpuOynujom PVC u amymuHHjyMCKe cCTOJapHje Ha
JIOKAJTHOM W PETMOHAJIHOM HUBOY. AHaliM3a je MoKasaja Jia KOMIIaHHja MMa TPEIHOCT Y
NorJIe[ly IMUPUHE acOPTHMaHa W KBAJUTETa MPOU3BOJA, INTO j& PE3YJITaT JyrOrOIMIIEET
UCKyCTBa M JOOpUX omHOCa ca nobOaBipaunMma. Mehyrum, yodeHo je ma moctoje oapehene
c1abOCTH Y TOTJIEAY HPOAYKTHBHOCTH M €()HUKAaCHOCTM MPOM3BOIHUX Mpoleca, Kao U y
00J1acTH MapKeTWHTa M TPOMOIUje, TJe KOHKYPEHTH YEeCTO OCTBapyjy 00Jbe pe3yirare
3axBaJbyjyNu arpecHBHHjUM KaMIlakbaMa W MPHCYCTBY Ha IUTHTAIHUM IuiaThopmama. [56]

KommaparuBHa aHanm3a je mokasana J1a HeKe KOMIIaHWje YCIeBajy Ja ocTBape Behn
npoduT 3axBasbyjyhu 60Jb0] KOHTPOJIHM TPOIIKOBA U €(PUKACHU]O] OpPTaHHU3AIM]U TTOCITOBHUX
nporieca. OBo ykazyje Ha mnoTpeOy 3a yHampehemeM yHyTpalllkbe oOpraHuzanuje Hu
ONITUMU3AIIM]OM TIPOU3BOHUX U JIOTHCTUYKHX TOKOBa y KOMIaHUjH ,,Mirex". KommnaparuBHa
aHajm3a Takohe OTKpuMBa MOTYhHOCTH 3a capalmy ca HEKMM OJI KOHKypeHara, OMJIO Kpo3
MapTHEPCTBA WIH 3ajeJHUYKE MPOJEKTe, IITO OM MOTJIO Ja JOMpHUHECe oBehamy TPXKHUIIHOT
yJliena u yHanpehemy npopuTabuIHOCTH.
OBa ananmu3a omoryhaBa sna ce yTBpAM Kako KommaHuja ,,Mirex“ oaroBapa Ha H3a30Be
TpKuITa y nopehemy ca CBOjUM KOHKYpEHTHMA, Kao M Jla ce carjieia Ja JH Cy HUXO0BE
CTpaTeryje W WHBECTUIIM]E€ Yy CKJIaay ca HajOOJbUM Mpakcama y MHAYCTPUjU. Y OUCHO je na
MOCTOje 00JIacTH y KojuMa KOMITaHHja MOKe Ja 1Mmo0oJbla cBoje nepdopMaHce, Kao MTO Cy
yHanpehemwe kopuiihema IUTHTATHUX KaHalla 3a MPOoJajy M MAapKETHHT, pa3BOj HOBHUX
npou3BoJia U yHarpeheme KOPHCHUYKE TOJPIIKe, MTO OW MOTJIO Ja TOTpHHECe MOoOO0bIIamhy

HBEHE KOHKYPEHTCKE TIO3UIIH]e.
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3.3.5. OueHa peHTAOMJIHOCTH U OJP:KMBOCTH MOCJIOBHOT MJIaHA

Onena peHTaOWIHOCTH M OAPXKHBOCTH IMOCJOBHOT IUIAHA IPEJCTaBJba 3aBPIIHU KOpaK Y
aHaIM3M e(PUKACHOCTH U TMOJpa3yMeBa JieTajbHy MpoleHy (MHAHCHJCKUX IMOKa3aTesba Kako
Ou ce YTBpAWJIO J1a JIH je TUTaHWpaHa JeJaTHOCT OJIp>KKBa U npoduraduiHa Ha 1yru pok. OBa
aHaym3a 0o0yxBaTa pa3MaTpame CBUX acliekara MOCIOBHOI IIaHa, YKJbydyjyhu MporHO3y
NpUXO0Ja U TPOIIKOBA, aHATM3Y TauKe MOKprha U MpoLeHy MOTeHIUjaTHUX PU3UKA KOjH MOTY
YTULIATH Ha MocioBame. PEeHTaOMITHOCT ce Mepu Kpo3 MoKa3aTesbe Kao IITO Cy CTOIa MoBpara
Ha wunBectuije (ROI), koedwumumjeHT peHTAOWIHOCTH TIpoaaje W KOeUIIM]EHT
PEHTAOWIIHOCTH YKYIHUX Yjarama, KOju TOKa3zyjy y KO0jOo] MEpU C€ OCTBApEHH NPHUXOIH
UCIIATE y OJTHOCY Ha yJIOXEHA CPEACTBA M TPOIIKOBE.

VY cnydajy kommnanuje ,,Mirex*, aHanu3a je rmokasaja Jia MOCTOj! 3HadajaH MOTEHITHja
3a OCTBapuBame MNpoduTa y HOBOj JIEIATHOCTH IMPOU3BOJAIE TOTOBE CTONApHje, alu je
noTpeOHO J]a ce MOCTUrHe ojpeheHu HUBO Mpojaje Kako OM Ce MOKPUIM BUCOKH (PUKCHU
TPOIIKOBU M 00e30enuia OApKUBOCT IMOCIOBamka. YKOJIMKO KOMIIAHWja YCIIE Ja OCTBapu
IIPOjEeKTOBAaHE MPHUXOJE W 3aIpKM KOHTPOJIy HaJ TPOIIKOBMMA, peHTa0miHocT he Ourtn
3ajioBosbaBajyha n omoryhuhe nasmsu pa3Boj u yinarawma y HoBe mpojekre. Ca apyre crpase,
VKOJIMKO C€ HE IMOCTUTHY IUTaHHpaHW OOMMH Tpofaje wiM Aohe a0 3HadajHor nosehama
TPOIIKOBA CHPOBUHA HJIU Pajia, MOCTOjU PU3HK O] CMambemha MPOPUTAOMITHOCTH U TyTOPOYHE
onpxuBocty [52].

OnpXMBOCT MOCJIOBHOI IUIaHa Takohe Mojapa3yMeBa M CIOCOOHOCT KOMIIaHHje Jla ce
IpUIaro Iy MpoMeHaMa Ha TPXKHILUTY M Jia OJIOBOPU Ha M3a30BE KAO IITO Cy HOBH MPOIUCH,
TEXHOJIOIIKE MTPOMEHE MJIM TPOMEHE y MOHAMIaky MoTpoliada. ¥ TOM KOHTEKCTY, KOMIIaHH]a
,»Mirex“ he Mopatu Ja HacTaBu ca nmpahemeM TPXKUITHUX TPEHIO0BA U J1a YlaXke Y WHOBAIIN]e
U Pa3BOj HOBUX IMPOU3BO/a KOju he oarosoputu Ha notpede kynana. OBoO yKJbyuyje ylarama
y HUCTPaXMBaWke M Pa3BOj, Ka0 M Yy JAWTUTAIHE TEXHOJOTHje KOje MOry moOoJblIaTH
e(pMKACHOCT ¥ CMalbUTH TPOUIKOBE Mpou3BoAme. [lopen Tora, BaXXHO je Ja KOMIaHHUja OAPKU
baexcuOumHy OpraHM3alioHy CTPYKTYypy Koja he joj omoryhutm Op30 mpuiarohaBame

HOBUM TP)KHIITHUM YCIIOBHMA M ONITHMH3AIH]y MOCIOBHUX Iporeca [52].
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3AK/bYYAK

TokoMm ananm3e, pa3MaTpaHH Cy pa3IHMYUTH AaCMEKTH IOCIOBHOT IUIaHa, YKJbY4yjyhu
(duHaHCHjCKe, OPraHU3ALIOHE U TPXKHILIHE €JIEeMEHTEe, Ka0 M PU3MKE KOJU MOry YTHIIATH Ha
BEroBy €(UKACHOCT U OCTBAapeHE IOCTaBJbEHUX LMJbeBA. Pesydaratu cy mokaszanu na
KoMMaHuja ,,Mirex* mocemyje HEONXOJHE pecypce U KOMIICTCHIIMjE 3a YJa3aK y HOBY
JIeIaTHOCT TPOM3BO/IHE CTOJIAPU]jE 110 MEPH, alli Jia je HEOIXOHO HACTABUTH Ca YJarameM y
TEXHOJIOTH]Y, Pa3Boj JbYJCKUX pecypca M MapKEeTHUHI Kako Ou ce ocurypaja KOHKYpEHTCKa
OpeJHOCT U oBehao yAeo Ha TPKUILTY.

[TocoBHM TUTaH KOjU je pa3BHjeH 3a KOMIaHWjy ,,Mirex* Oa3upaH je Ha JIeTajbHOj
AHAIM3M TPXKUINTA W KOHKYpPEHIWje, Ka0 M Ha mpenBuhamuMa O PacTy TOTPAKIE 3a
npousBonuma o7 PVC u anymunujyma y HapenHoMm mnepuoay. OBH MaTepujaid Cy CBe
MOMYJIApHUjU Ha TPXKHILTY 300 CBOJUX HW30JALMOHUX CBOjCTaBa, JAYTOTPajHOCTH U
NPUCTYNAYHOCTH, IITO TPEJICTaBJhba 3HAYAjHY NPUIMKY 32 KOMIIAHW]Y Ja TPOIIHMPH CBOje
nocJioBame u MmoBeha cBoje mpuxone. MelyTuM, ycrex oBOT MOCIOBHOT TUTaHa 3aBucHuhe o1
Bulie (akTopa, ykibyuyjyhu CrioCOOHOCT KOMIIaHHj€ Ja OJrOBOPH HA M3a30BE KAO ILUTO CYy
IPOMEHE y LieHamMa CHPOBHHA, IPOMEHE Y PEryJIaToOpHOM OKBUpPY M pacTyha KOHKypeHIHja.
Jla 61 ce 0BUM M3a30BM YCIIELIHO CaBJIaJjalid, KOMIIaHHWja he MopaTu Aa HacTaBH ca npahemeM
TPKUIIHUX TPEHJO0Ba M Ja pa3Buja ¢uiekcubunHe crpareruje koje he omoryhuru Op30
npuiarolaBambe HOBUM YCIOBUMA MTOCIOBABA.

VYnopenHa aHanu3a ca CIMYHUM KOMITaHMjaMa Mokaszaia je aa ,,Mirex* uma moTeHuujan aa ce
MO3UIMOHMpA KAa0o 3HauajaH Mrpad Ha TPXKUILTY CTojapuje, anu jga he OUTH moTpeOHO
YHapeAUTH HEKEe acleKkTe IociIoBama Kako Ou ce mnocturia Beha eduxkacHOCT U
npoaykTuBHOCT. Ilpemopyuyje ce na KoMIaHMja HAacTaBU ca yjarameM Yy CaBpeMeHe
TEXHOJIOTHj€ W ayTOMaTH3alMjy MPOU3BOAHMUX IMpOIEca, KAa0 M Ja pa3BHje MHOBATHUBHE
pou3Bo/ie KOju he oAroBOpUTH Ha MOTpede CBE 3aXTeBHUjHUX MoTpornava. [Topen Tora, pa3Boj
HOBHUX KaHaja Mpojiaje, YKJbydyjyhu IUrUTaiHe miaatgopMmMe M OHJIAJH MApKETHHI, MOXKeE
3Ha4YajHO JONpPUHETH MoBehamy BUAJBUBOCTH U JOCTYITHOCTH MPOU3BOJA, IITO he yTHLIaTH Ha
nosehame Mpojiaje U YKyImHUX Npuxojaa. AHain3a (UHAHCH]CKUX TOKa3aTesba MoKasana je aa
[IOCTOjU peaJlHa OCHOBAa 3a OCTBapUBAmbE€ PEHTAOMIHOCTH M AYTOPOYHE OJP>KUBOCTHU

ITOCJIOBHOTI ITJIaHA, aJIkn je BAXXHO Jia C€ KOHTPOJIa TPOIIKOBA OAP>KHU Ha BUCOKOM HHUBOY U J1a CC€
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pPEeOBHO TpaTe CBU (PUHAHCHJCKM TOKOBU. Yarama y HOBY OIPEMY M MpPOIIUPEHE
NPOM3BOJHUX KamamureTa Tpeba MaXJbMBO IUIAaHMpATH Kako OWM ce W30erid HEemoTpeOHU
TPOIIKOBH M OCHI'Ypao MakcumajaH nmoBpahaj Ha uuBectuimje. [lopen Tora, BakaH acreKkT
OJIPXKMBOCTH IOCJOBHOT IUIAHA je M YIpPaB/bakbe PH3UIMMA, YKbY4IyjyhH EKOHOMCKE H
TP)KUIIIHE pPU3MKE, KA0 M PU3UKE y Be3u ca CHAOJCBambEM CHPOBHMHAMA M INpPOMEHaMa y
3aK0HCKO] perynatuBu. Kowmmanuja he wmoparm ga pas3Buje epuKacHe cTpareruje 3a

yipaBJbalkb€ OBUM pHU3HIIMMa KaKO ou ocurypaia CTaOMIIHOCT U OJPKUBOCT CBOT" ITOCJIOBAKL:A.
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Pen.
0poj

2.1

2.2

3.1.

3.2.

Pen.
Bpoj

[Tozummje
2

[Ipuxoxn ox nmponaje

pobe

[Ipuxoxn ox mponaje
nocrojehux
npousBona (2.1. +

2.2)
VY 3emipn
Y UUHOCTpaHCTBY

[Tpuxon ox mpoaaje
HOBO( Mpou3BOIA
(3.1+3.2)

VY 3eMipn
Y MHOCTpaHCTBY

YKYIIHO MOCI0BHU

npuxoau (1+2+3)

baszna

rona.

30.000

20.000

10.000

30.000

Ton.

37.000

25.000

12.000

63.000

60.000

3.000

100.000

I'oa.
2

41.000

26.000

15.000

85.000

80.000

5.000

126.000

[Ipojexumja

Ton.
3

41.000

26.000

15.000

110.000

100.000

10.000

151.000

Tox.

45.000

30.000

15.000

120.000

100.000

20.000

165.000

Tabena 2 - [Ipojeknnja MaTepHjaTHUX TPOIIKOBA MTPOU3BOIHHE

[Tozummje

baszna

Tona.

Ton.

1

Ton.

2

[Tpojexnmja

I'oa.
3

T'on.
4

Ton.

45.000

30.000

15.000

140.000

120.000

20.000

185.000

Tox.
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11

1.2

1.3.

2.1.

211

212

2.1.3.

2.2.

221

2.2.2.

2 3
Tpomkosu
nocrojehux
25.000
IpOM3BOJIa
(1.1do1.3)
Marepwujan 20.000

I'opuBo u eHepruja 5.000

TpomkoBu

IIPOU3BOJHUX -

ycayra

TpomkoBu HOBOT
Ipou3BOJa -

(2.1+2.2)

Jlomahe Tpokuiire

(21.1.do2.1.3)
Marepujan -
I'opuBo u eHepruja -

TpomkoBu

IIPOU3BOJHUX -

yciyra

HNHocTtpano
tpxumre (2.2.1 do -
2.2.3)

Marepujan -

I'opuBo u eHepruja -

29.000

22.000

7.000

51.000

45.000

36.000

4.000

5.000

6.000

6.000

31.000

23.000

8.000

67.500

57.500

48.000

5.000

4.500

10.000

10.000

35.000

25.000

10.000

78.000

68.000

60.000

5.000

3.000

10.000

10.000

35.000

25.000

10.000

78.000

68.000

60.000

5.000

3.000

10.000

10.000

35.000

25.000

10.000

90.000

80.000

72.000

5.000

3.000

10.000

10.000
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Tpomikosu

2.2.3 MIPOU3BOTHUX -
ycayra
YkynHo
MaTepHjaJIHH
3. 25.000 80.000 98.500
TPOLIKOBH

npousBoame (1+2)

113.000

Tabdena 3 — [Ipojeknuja TpoIIKOBa 3apaje

[Tpojexnmja
Pen. ) basna
) [To3unnje TI'on. TI'on. Ton.
bpoj rom.
1 2 3
1 2 3 4 5 6
TpomkoBu
1. JTUPEKTHOT paja 7.375 8.594 8.594 8.594
(1.1-1.3)
Bbpoj 3anocnenux 200 230 230 230
TpomkoBu HETO
1.1. 3apajia U HaKHaaa 4.000 5.000 5.000 5.000
3apaja
ITopes3u u gonpuHOCH
1.2. HAa 3apajie ¥ HaKHa/1a 2.875 3.594 3.594 3.594

3apana

OcTany TnYHU
1.3 500 - -
pacxoau

113.00 125.00

0 0
T'on. Ton.
4 5
7 8

10.313 12.032

230 230
6.000  7.000
4313 5.032
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2.1

2.2.

2.3.

3.1.

3.2.

3.3

Tpomikosu
WHJMPEKTHOT paja

(2.1-2.3)
Bpoj 3anocnennx

TpoiIKoBU HETO
3apajia u HaKHajJa

3apaja

ITopesu u gonpuHOCH
Ha 3apaj/ic ¥ HaKHajJa

3apana

OcTany TnYHU

pacxoau

TpomkoBu
aIMUHUCTPATUBHOT
pana u ynpase
(3.1-3.3)

Bbpoj 3anocnenunx

TpomkoBu HETO
3apajia ¥ HakHaaa

3apaaa

[Topes3n u nonpuHOCH
Ha 3apa/ie ¥ HaKHaJa

3apana

OcTany TnYHU

IPUXOIU

1.059

30

500

359

200

2.181

20

1.000

781

400

1.031

35

600

431

3.562

30

2.000

1.562

1.031

5

600

431

5.343

30

3.000

2.343

1.031

5

600

431

5.343

30

3.000

2.343

1.031

35

600

431

7.124

30

4.000

3.124

1.031

35

600

431

8.906

30

5.000

3.906

94



YKylHM TPOLIKOBH

4, panxa
(1+2+3) 10.615 13.187 14968 14968 18.468 21.969
Tabena 4 — UHBeCTHIHOHA yJIaramba
Pen. [To3uruje bazna [Ipojexmuja
0poj roj.
I'on. TIon. TIon. T'on. Ion.
1 2 3 4 5
1 2 3 4 5 6 7 8
1.  Hemarepujanna ynarama
2 3emspuLITe
3 I'paheBuncku 06jexTH 20.000
4, Omnpema 10.000
5. AnaT ¥ UHBEHTap
6. OcHoBHa cpencTBa y
MIPUTIPEMHU
7. Tpajna o6pTHa cpeacTBa
YKynHa MHBECTHLIMOHA - 30.000 - - - -
yjaarama
(1+2+3+4+5+6)

Tabena 5 — Il1aH OCHOBHMX Cpe/ICTABA M TPOIIKOBA aMOPTH3allUje
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Pen.

0poj

b1

b2

Bl

B2

B3

B4

[To3ummje

Hemarepujanna
ynarama (HeOTITHC.

Bpe/I.)

3eM/LHIITE

Hab6aBna Bpennoct

IIpomeHe y TOKy

TOJINHE

Heornucana

Bpennoct (b1+b2)

I'palheBuHCKHM
o0jexkTH

HaGaBHa BpegHOCT

[Ipomene y Toky

T'OJUHE

VYkynHa HabaBHA

Bpeanoct (B1+B2)

Hcnpaska

BPEIHOCTH

baszna

roJI.

1.000

1.000

10.000

10.000

5.400

Ton.

1.000

1.000

10.000

20.000

30.000

5.500

[Tpojexunja
Ton. T'on.
2 3
5 6
1.000 1.000
1.000 1.000
30.000 30.000
30.000 30.000
5.800 6.100

Tox.

1.000

1.000

30.000

30.000

6.400

Tox.

1.000

1.000

30.000

30.000

6.700
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B5

B6

B7

|

I2

I3

4

I'S

I'6

r7

IIpomene y Toky

TOJIHE
AMopTu3zanuja 100

VYKynHa ucnpaska

BpPEIHOCTH
5.500
(B4+B5+B6)
Heornucana
Bpenuoct (B3-B7
P BB 4 500

Omnpema

Ha6aBna Bpenqnoct  10.000

[Ipomene y Toky

T'OJUHE

VYkynHa HaOaBHA 10.000
Bpennoct (I'1+I2)

Hcnpaska 10.000

BPECAHOCTU

[Ipomene y Toky

TOJIMHE
AmMopTH3almja -

VYkynna ucnipaska ~ 10.000
BPEIHOCTH

(T4+T°5+1'6)

300

5.800

24.200

10.000

10.000

20.000

10.000

1.000

11.000

300

6.100

23.900

20.000

20.000

11.000

1.000

12.000

300

6.400

23.600

20.0000

20.000

12.000

1.000

13.000

300

6.700

23.300

20.000

20.000

13.000

1.000

14.000

300

7.000

23.000

20.000

20.000

14.000

1.000

15.000
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r Heornucana - 9.000 8.000 7.000
speanoct (I'3-I'7)
| Anar v UHBEHTap
(meotmucana
BPEIHOCT)
b OcHoBHa cpencTBa
y IPUTIPEMH
(Heornucana
BPEIHOCT)
E YKynHa
HeMaTepujaiHa
5.500 34.200  32.900 31.600
yjlaramba y OCHOBHA
CpeacTBa
(A+b+B+I'+/1+D)
X YkynHo
o0pauyHara
100 1.300 1.300 1.300
aMopTu3anuja
(B6+I'6)
Tabena 6 — [Ipojexunja BpeaHOCTH 3a/1UXa
Pen. [Ilosummje [Jlamm  Koe-  basna IIpojexkuuja
op. Be3W-  (puIm- TOJL.
' Ton. Ton. Ton.
Baba  JEHTH
1 2 3
obpra
1 2 3 4 5 6 7 8
1  Marepujan 36 10 2500 6.399 8100 9.499
2 Heno-
BpIIICHA

6.000

30.300

1.300

Ion.

9.499

5.000

29.000

1.300

Ion.

10

10.700
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IIPOU3BO- 30 12

Iba

T'oroBu
MIPOU3BOAN
30 12
Po0Oa - =

Amar u - =

VHBEHTApP

YkynHe
3aJmMxe
(1+2+3+4+
5)

IIpomena
BPEIHOCT
U 32JIMXa
YYMHaKa
(mo3,2+3
Texyha
Mame

MPETX.IoA.

)

2.500

2.500

7.500

4.660

3.106

14.166

2.766

5.673

3.782

17.55
6

1.690

6.399

4.266

20.164

1.208

6.574

4.382

20.456

292

7.348

4.899

22.947

1.292
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Tabena 7 — IIpojekunja KPATKOPOYHHUX MOTPAKUBAKA

Pen.op. [ozunmje Haun  Koedpu- basna [Tpojexmuja

Be3U- 1LMJEHT  TOJ.
ITon. Ton. Toa. Tom. Tonm.

Baba  0o0OpTa
1 2 3 4 5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 Kymnu 17 20 5.000 5.000 6.300 7.550 8.250 9.250

2 Ocrana - - - - - - -
KpaTKOpOYHA

IIOTpa’XuBamba

3 VYkynHa
KapTKOpOYHa
5.000 5.000 6.300 7.550 8.250 9.250
NOTPaXXHBaba

(1+2)

4 IIpomena
KPaTKoOpo4.

1.300 1.250 700 1.000
NOTPAKUBAKHA
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Pen.  Tlosumnmje

1 Jo6aBpaumn

2 bpyro

3apane

3 VYkynHe
KPaTKOPOYH
eobaBese

(1+2)

4 IIpomena
BPEAHOCTH

o0aBe3a

Tabena 9 - Ilnan n3Bopa GuHAHCHPAKHa HHBECTHIIHOHMX yJIarama

Pen. [To3uruje
op.

1 2

1 ConcrtBeHun
W3BOpH

2 3ajeqHUYKA

Tabesna 8 — IIpojexkunja KpaTKOPOYHUX 00aBe3a

Hanun  Koedu- bas3na
BE3W-  IHJCHT roJl.
Bamba obOpra
3 4 5
36 10 6.000
30 12 830
6.830

baszna

rona.

Ton.

Ton.

8.000

1.099

9.099

2.269

IIpojexuuja
T'on. T'on. Ton.
2 3 4
5 6 7

Ton.
2

9.850

1.247

11.09

1.998

[Tpojexunja

Ion. Ion.
3 4
8 9

11.30 11.300
0

1.247  1.539

1254 12.839
7

1.450 292

Ton.

5

T'on.

10

12.50

1.831

14.33

1.492
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ylarama

g Kpenutu

nomahu

4 Kpenutu

CTpaHH!

5 n3
oCcTBapeHe
A00UTH
YKYITHO

(1+2+3+4+5)

20.000

30.000 -

Tabela 10 - U3Bopu puHaHCHpPaHa HHBECTHIIMOHHUX yJarama

Pen.op. [To3uruje

1 2

1 AKIIM]CKY KanuTal
VYnenu npymrsa ca

2 OTrPaHUYEHOM

onrosopHouthy

3 Vio3u

4 JpxaBHU KanmuTal

5 JpymTBEHN KanmuTal

6 3amyKeHH yienu

ba3na
romL. TI'on.
1
3 4
10.100 20.100

[Ipojexmuja

Ton. Ton. T'on.
2 3 4

20.100 20.100 20.100

Ton.

20.100
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7 OcTany KanuTan - - - - - -

OCHOBHHM KaIlMTaJl
8 10.100 @ 20.100 20.100 20.100 20.100 20.100
(1+2+3+4+5+6+7)

9 3aK0oHCKE pe3epBe 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000

10 CraryrapHe pe3epse 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000

11 Pesepse (9+10) 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000

Tabena 11 — [Ipojexnuja pe3epBucama

Pen. [To3ummje Baszna ron. [Ipojexuuja
op.
Ton. Tom. Ton. Tom Ton.
1 2 3 4 5
1 2 3 4 5 6 7 8
1 PesepBucama 3a Tpomkose u
pHU3HKE
1.500 2.000 2.000 1.500 1.000 1.000
2 OnJi0)keHN peBaJIOprU30BaHU
nouTax
3.000 1.000 1.000 1.000 - -
3 OJ10’KEHN HETAaTUBHA
TOIUIIEBT
4 Ocrana myropodna
pe3epBucama
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5 VYkynHa 1yropodHa

pesepBucama (1+2+3+4)
4.500 3.000 3.000 2.500 1.000 1.000

6 IIpuxoau o yKuaama
/(pacxoan) yBehama

- 1.500 - 500 1.500 -
pe3epBHCamba

Tabena 12 — [11an oTuiaTe AYrOPOYHOT KpeauTa

Ocra- Anyn-
Ocrarak Moay-
TaK IloBehawme Otmiara I'ogu- TeTH  AHYH-
Io- ayra roau-
ayra CMamemhbe  IO0JIyro- kbe  MO0JYro- TeTH
JAUHA roJau- e
noJy- roAuIImbe  JHIIHbe KamMarTra JUIIKBH  TOA.
e KaMara
roi. (5+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
IIper.
rox.
20.000 - - 1.000 - 1.000
1.
20.000  20.000 20.000 - 1.000 2.000 1.000 2.000
rox.
6
17.500 - - 2.500 1.000 - 3.500
Mec.

2rox. 15.000 15.000 -5.000 2.500 875 1.875 3.375  6.875

6
12.500 = = 2.500 750 = 3.250
mec.

3rox. 10.000 10.000 -5.000 2.500 625 1.375 3.125  6.375
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MecC.

4 ropn.

MeEC.

5rox.

Pen.

op.

11

1.2

1.3

2.1

2.2.

2.3.

7.500 - -
5.000 5.000 -5.000
2.500 - =

- - -5.000

2.500

2.500

2.500

2.500

500 - 3.000
375 875 2.875
250 - 2.875
125 375 2.625

Ta6ena 13 — [Ipojexuuja GpuHAHCHjCKUX MPUXO0AA U Pacxoaa

o3uumje

OUHAHCH]CKH PUXOAU

[Ipuxonm ox kamata

Ilo3utuBHE KYpPCHEC pa3JIMKe

Ocranu (pvHaHCH)CKU TPUXOIN

OUHAHCH]CKH pacXoau

Pacxomm xkamara

Herarusne KYPCHC pa3JInKEe

Octanu pUHAHCH]CKU PACXOIU

Bba3na

roji.

120

65

25

30

120

60

50

10

IIpojexknuja
T'on. T'ox. T'ox. T'on.
1 2 3 4
4 5 6 7

85 95 99 88

60 65 64 63

25 30 35 25

2005 1.890 1.385 880

2.000 1.875 1375 875

5.875

5.375

Ton.

100

70

30

395

375

20
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DOuHAHCUXCKH J00HUTAK

/(ryouTak) - =792 -295
1.920 1.795 1.286
(1-2)

Tabena 14 — IIpojexToBanu OMJIaHCH yclexa
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Pen.
Be3a

op.

1.1 no
1.3
Tac 1

1.1
mo3 1

Tao 1.

1mo3 2+3

1.2.

Tao 11
1.3. o3 6

IPUXOJ

2.1. o
2.5

Tab 2
no3 1.1;
21.1.m

2.2.1

2.1

Tab 2

2.2. ocrajie

TTO3HIIH]E

Tab. 6.
poz 7

2.3.

Tao. 3.
2.4
mo3 1

IMo3unuja

IlocnoBHN

IIpuxoau

[Ipuxon on

mpojaje pode

[Tpuxoam on

IPU3BOJA U yCIIyra

Ocranu MocjIoBHU

MPUXOIU

IlocnoBHN

pacxoau

Pacxonu nupexk.

MaTepHjaia 1 pooe

Enepruja u ropuso

[Ipomene 3anuxa

yY4HHAaKa

TpomkoBu

JTUPEKTHOT paja

IIpojexumja

Bba3Hna
TOA. Ton.1 TI'on.2 I'on.3 I'on.4 T'on.5
4 5 6 7 8 9
30.000 101.500 126.000 151.500 166.500 185.000
30.000 100.000 126.000 151.000 165.000 185.000
- 1.500 - 500 1.500 -
33535 88.160 107.735 122.717 125.352 138.071
20.000 64.000 81.000 95.000 95.000 107.000
5,000 11.000 13.000 15.000 15.000 15.000
- -2.766 -1.690 @ -1.208 -292 -1.292
7.375 8.594 8.594 8.594 10.313 12.032
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25.1. no OmnmTy TPOMKOBH

253 MPOH3BOILE 1159 7.331 6831 5331 5331 5331
Ta6 3 TpomrkoBu
2.5.1.
Mo32  MHAMPEKTHOT paja 1059 1031  1.031 1.031  1.031  1.031
Ta6 5
2.5.2. AMoprtu3zanuja
no3 @ 100 1.300 1.300 1.300 1.300 1.300
Ta6 2
TpomkoBu
mo3l1l.3. +
2.5.3 MIPOU3BOTHUX
213+ . 5000 4500 3.000 3.000  3.000
yciayra
2.2.3.
IlocnoBHN
3 1-2
nobura/(ryOutak) 3535 13340 18265 28.783 41.148  46.929
4.1. o OnepaTuBHU
4 7.581 6.562 9.123 9.873 12.074 14.456
4.4. TPOLIKOBU
i1 Tab6 3. TpouikoBu agMuH.
nos 3 pajia u yrpase 2.181 3.562 5.343 5.343 7.124 8.906
1% on  Tpomxkosu yciyra
4.2. 1.1. no BE3aHUX 3a
1.2. 1) apomajy 300 1.000 1.260 1.510 1.650 1.850
43 Ta611. PesepBucama 3a
o o3 6 MarT.TPOIIKOBE 4.500 ) ) ) ) )
m 1% on Hematepujanau
11 TpOHIKOBI/I
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10

11

Pen

op.

3.300

29.073

88

880

-792

28.281

5.656

22.625

3.700

32.473

100

395

-295

32.178

6.436

25.743

+1.2. 1) 600 2.000 2.520 3.020
OnepatuBHU
3-4
Aoburax/(ryburax) 6.778 9142  18.910
11.116
Tab6 13 OuHAHCH]CKH
120 85 95 99
mo3 1 MIPUXO/T
Tab6 13 duHaHCH]CKH
120 2.005 1.890 1.385
o3 2 pacxon
OUHAHCH]CKU
6-7 - -1.920 -1.795 -1.286
noo6urax/(ryourax)
5+8 Jloburak/(ryourax) 4.858 7.347  17.624
11.116
[Tope3 Ha no6uT - 972 1.469 3.525
Herto nodurak -
9-10
(ryburak) 11116 3887 = 5877  14.099
Tadeaa 15 — IIpojekToBanu OUJIAHCH CTamkba
IIpojexuuja
ba3na
Be3za IMo3unuje
TO&- Tox.1 Tom.2 Tox.3 Tom.4 Ton.5
2 3 4 5 6 7
AKTHUBA
CTAJIHA
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11

3.2.

3.3.

Ta6.5 o3
E

1)

Tao. 7 mos.
3

2)

1)

1+42+3+4

NMOBHHA

OcHoBHa cpeacrBa

AYT'OPOUYHA
ITOTPAXVBA
A

OBPTHA
NMOBHHA

3anuxe

Kparkopouna
MIOTPAKUBamba U

IJ1aCMaHHu

T'oroBuHa

ABP

ITOCJIOBHA
AKTHUBA

BAHITOCJIOBH
A AKTHUBA

5.500

5.500

29.81

7.500

5.000

17.31

35.31

34.20

34.20

35.77

14.16

5.000

16.60

69.97

32.90
0

32.90
0

39.94

17.55

6.300

16.09

72.84

31.60
0

31.60
0

51.29

20.16

7.550

23.58

82.89

30.30
0

30.30

69.01

20.45

8.250

40.30

99.31

29.000

29.000

92.545

22.947

9.250

60.348

121.54
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7 5+6
8 8.1. 10 8.3
Tao 10.
8.1
o3 8.
Tao6. 10.
8.2.
mo3 11.
Tao 14 o3
8.3.
11 xymyu.
Tao 11.
mo3 5
10.1. oo
10
10.2.
Tao 12.
10.1
kou. 3.
Taob 8. mo3
10.2
3.
11 1)
8+9+10+1
12
1
13 1)

YKVYIIHA
AKTHUBA

ITACHUBA

KAIIMTAJI

OCHOBHHM KaITMTall

Pesepre

Hepacnopehenun

n00UTaK

JIYTOPOYHA
PE3EPBUCAHA

OBABE3E
[yropoune
oDaBese

Kparkopoune

oOaBese
TIBP

ITOCJIOBHA
ITACHUBA

BAHITOCJIOBH

35.31

23.98

10.10

5.000

8.884

4.500

6.830

6.830

35.31

69.97

37.87

20.10

5.000

12.77

3.000

29.09

20.00

9.099

69.97

72.84

43.74

20.10

5.000

18.64

3.000

26.09

15.00

11.09

82.89

57.84

20.10

5.000

32.74

2.500

22.54

10.00

12.54

99.31

80.47

20.10

5.000

55.37

1.000

17.83

5.000

12.83

121.54

106.21

20.100

5.000

81.115

1.000

14.331

14.331

121.54
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14

Pen.
bpoj

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

A ITACUBA

YKYIIHA 3531 6997 7284 8289 9931
ITACUBA 4 0 ) 4 1

12+13

Tabena 16 — [IpoejkToBaHu OMJIAHCH TOTOBUHCKUX TOKOBA

IIpojexnuja
Mo3nunje Il'opuaa Toguna Tommuna Toxuna
1 2 3 4
2 3 4 5 6
[Tpunusu 37.455  7.177 153699 23.925

Taod 14 o3 11 Hero noburax 3.887 5.877 14.099 22.625

Tao 15 mo3 3.1. u 3.2.

CMameme 0OpTHHX CpelcTaBa

Tao 15 o3 2.

Cmameme 0OpTHHUX CpelcTaBa

Ta6 15 no3 4 i 6.
CMmamene ABP u mocioBHE - = = -

AKTHUBC

Tao 15 o3 10. [Tosehame
22.269 = - -
o0aBe3sc

Tao 15 o3 8.2.
10.000 - - -
[ToBehame OCHOBHOT Karmuralia

Taol5 no3 8.2. [Tosehame

pe3epBu

Tao 15 o3 9. )

121.54

I'oguna

27.043

25.743

112



[ToBehame qyropoyHux

pe3epBucama

Ta6 15. mo3 11 i 13 . TToehame

1.10.
IIBP u BaHIIOCIIOBHE ITacUBE
Tao 5 noz A2-A5+b52+B2-
B5+12-I'5+/12-/15+DH2 [Iponaja
1.11 OCHOBHHX CpPEJICTaBa 1
HEMaTepUjaTHUX yllarama
(KEHTOB. BPEIHOCT)
2 OmuBu
’1 Ta6 15 mo3 3.1.1 3.2.
' [ToBehame 0OpTHUX cpencTaBa
» Tao 15 no3 2. [Tosehame
' JTYTOPOYHUX MOTPAKUBAFHA
. Tao 15 o3 10 Cmamame
- oOaBe3a
24 Tab 15 no3 7 4 i 6 TTopehame
' ABP u BaHIIOCJIOBHE aKTHUBE
Tao6 15 o3 8.1.
2.5.
CMamene OCHOBHOT KaIluTajla
26 Tao 15 o3 8.2. CMameme
o pe3epBu
.- Tao 15 o3 9 Cmameme
o JTYTOPOYHUX PE3ePPBHCARHA
”g Tao 15 mo3 11 i 13 Cmameme

IIBP u BaHIIOCIOBHE TacuBe

32.565

6.666

1.500

7.123

4.690

3.002

7.200

3.858

3.550

500

8.120

992

4.708

1.500

5.695

3.492

3.508
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Tab 5 no3 B2+V2-V5+G2-G5
2.9. VYnaramay ocHoBHa cpeacteau  30.000 - - -

HEMaTepHjajHa yaarama

3 Heto HoBuanu Tok (1-2) -710 -514 7.491 16.725  20.043
Tab 15poz 3.3. mperxoana
4 roarHa Crtame rOTOBHHE Ha 17.314 16.604 16.3090 23.580 40.305
MOYETKY IEeproJIa
Ta6 15 no3 3.3. tekyha
5 rognua Ctame roroBuHe Ha 16.604 16.090 23.580 @ 40.305 60.348
Kpajy nepuoaa (3+4)
Tabena 17 — Hero cagammba BpeIHOCT HHBECTUIIHje
KC=10%
IIpojexuuja
Pexn.opoj Mo3nunje I'opguna Tomuna TI'oauna Toamna Toamua
1 2 3 4 5
1 2 3 4 5 6 7
Heto HoBuanu Tok (Tad 16
1 -710 -514 7.491 16.725 = 20.043
o3 3)
2 JIMCKOHTHHU (haKkTOp 1,1000 1,2100 11,3310 14641 11,6105
3 JIMCKOHTOBAaHU HETO MPUJIHUB
unsectuije (1:2) 646  -425 5628 11423 12.445
KyMmynaTuBHU HETO TIPUIIHB
4 WHBECTUIIH] TIOCTIE

cepBHcHpama Iyrosa (o3 4

MPETXOAHE TOANHE +1103 3
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tekyhe roaune) -646 -1.071 5.203 17.051 23.868

Hero cagamba BpeIHOT
uuBectunuje (mo3 4y

HOCJICIIH)Oj 23.868

roj.nmpojexumje)

Tabesa 18 — Bpeme ncnjiaTuBOCTH HHBECTHLMje U HHTEPHA CTONA PEHTAOMIHOCTH

IIpojexkunja
Pen.6poj o3nuuje Il'opgmna Tomuna Tomumna Togmuna IT'oxmHa
1 2 3 4 5
1 2 3 4 5 6 7

Heronopuann 1ok (a6 16— o0 o1/ 7491 16725 20043
03 3)
OTHBY 3a CEPBUCHPAHE

2 ayra
(ta6 12 o3 9) 2.000 6.875 6.375 5.875 5.375

Heto HOBUaHM IIPUJINB IIPC

ceppucuparba myra (1+2) 1990 6361  13.866 22.600 25.418
4 JluckoHTHH (haKTOP 1,1000 1,2100 1,3310 1,4641  1,6105

Z[I/ICKOHTHI/I HETO IIPUTINB 1.173 5.257 10.417 15.436 15.782

WHBECTUIIH]E ¥4
KyMmynaTuBHY HETO PHUIIHB
WHBECTUIIH]E TIpe
6 cepBHcHpama ayrosa (o3 4
nperx.roj + mno3 5 rexyhe

o) 1.173 6.429 16.847  32.283  48.065

BPEJHOCT
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Bpeme ucrmiaTuBOCTH HHBeCTHIHje
3,85 roaune

HNHTepHa cTOna peHTa0MITHOCTH

35,78%
Tabena 19 — [Ipesiomua Tauka
Pen.opoj Be3a Ho3uuuje YKynHo Io jenununn
1 2 3 4 5
IInanupana nena
1
HOBOT mpoun3Boaa C )
[Inanupana
2 IPOH3BOKHA HOBOT 103.600
IPOU3BO/IA
3 Tab 2. mo3 2.1.1. + mo3
2.2.1. (KyMyJIaTHBHO) CuprniBune 322.000 3,11
4 Tab 2. mo3 2.1.2. + mo3  Octanu matepuja,
2.2.2. (KyMyJIaTHBHO) TOPHMBO U €HEpTrHja 24.000 0,23
T
5 Ta0 3. mos 1 u 6151“(:{“(-)1: O]lea 3a
(kymynaTHBHO) AP pal 11.110 0,11
HOBH ITPOU3BOJL
Bapujabunnu
TPOIIKOBU HOBOT
+4+ +4+
6 3+4+5 npousBoja (3+4+5) 357 110 345
VT
AmopTH3anmja
Ta6 5. mo3 B6+1'6
7 HOBOHA0AaBJbEHE
(kymynaTHBHO) . 6.000
orpeme u objexara
3 Tab6 13. mo3 2.1. TpomkoBu
(kyMynaTHBHO) duHaHCHpama 6.500
9 748 @UKCHU TPOILIKOBU
(7+8+9) FT 12.500
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Pen.
0poj

IIpenomua Tauka

N=FT/(C-VT) Sllles
Taodeaa 20 - CTaTHCTHYKH MOKA3aTE/LHU
[Tpojexnmja
- ) basna
03UIHje
roMHa Toguua Togmma Tomumma Tomuua T'oxmHa
1 2 3 4 5
2 3 4 5 6 7 8
Mapruna 6pyto
-12% 13% 14% 19% 25% 25%
IOOUTKA
Mapruna
IIOCIIOBHOT -37% 7% 7% 12% 17% 18%
IOOUTKA

Mapruna HeTo

-37% 4% 5% 9% 14% 14%
IOOUTKA
[IpuHoc Ha
-31% 10% 13% 23% 29% 271%
aKTUBY
IIpuHoc Ha
-46% 10% 13% 24% 28% 24%
KANuTaJI

117



	САЖЕТАК
	САДРЖАЈ
	УВОД
	МЕТОДОЛОГИЈА ИСТРАЖИВАЊА
	1. Истраживачке методе и технике
	2. Извори података
	3. Алати за анализу и процену пословног плана
	4. Ограничења истраживања

	1. Приказ и објашњење пословног плана
	1.2. Основни елементи пословног плана
	1.2.1. Уводни део пословног плана
	1.2.2. Резиме пословног плана
	1.2.3. Анализа развојних способности инвеститора
	1.2.4. Анализа тржишта за додатну производњу
	1.2.5. План продаје
	1.2.6. Маркетинг стратегија
	1.2.7. План производње
	1.2.8. Организациони аспекти пословног плана


	2.Финансијска анализа пословног плана
	2.1. План инвестиционих улагања
	2.2. План основних средстава и трошкова амортизације
	2.3. Трајна обртна средства
	2.4. План извора финансирања
	2.5. План промена структуре и вредности капитала
	2. 6. Пројекција дугорочних резервисања
	2.7. Пројекција финансијских прихода и расхода
	2.8. Биланс успеха
	2.9. Биланс стања
	2.10. Пројектовани биланс токова готовине
	2.10. Анализа рентабилности
	2.10.1. Динамички показатељли рентабилности
	2.10.2. Нето садашња вредност
	2.10.3. Време исплативости инвестиције
	2.10.4. Интерна стопа ренатбилности
	2.10.5. Преломна тачка
	2.10.6. Статистички показатељи

	2.11. Рацио бројеви
	2.11.1. Показатељи ликвидности
	2.11.2. Показатељи активности
	2.11.3. Показатељи финансијске структуре


	3.  СТРУЧНО ИСТРАЖИВАЧКИ РАД- Оцена ефикасности пословног плана у компанији PVC столарија
	УВОД
	3.1. АНАЛИЗА ПОСЛОВНОГ ПЛАНА КОМПАНИЈЕ "MIREX"
	3.1.1. Преглед делатности компаније
	3.1.2. Мисија и визија компаније
	3.1.3. Преглед тржишта и конкурентске позиције
	3.1.4. SWOT анализа

	3.2. ФИНАНСИЈСКА АНАЛИЗА
	3.2.1. Стартни трошкови и потребне инвестиције

	3.2.2. Пројекција прихода и трошкова
	3.2.3. Извештај о добити и губитку
	3.2.4. Анализа тачке покрића (Break-even analysis)
	3.2.5. Процена ризика и стратегије управљања ризицима

	3.3. АНАЛИЗА ЕФИКАСНОСТИ ПОСЛОВНОГ ПЛАНА
	3.3.1. Кључни индикатори учинка
	3.3.2. Показатељи и рацио компаније „Мирекс доо“ приказ по годинама
	3.3.3. Показатељи и рацио компаније „Мирекс доо“ збирни приказ
	3.3.4. Компаративна анализа са сличним компанијама
	3.3.5. Оцена рентабилности и одрживости пословног плана


	ЗАКЉУЧАК
	Литература:
	Прилози


