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I[MPEAMET 10:
HAITPE/THO YIIPAB/JbAYKO PAYYHOBO/JACTBO

ECEJHN

1. Kpurnka 3Hama M mpakce ynpasB/badKor padyHoBojacTBa 80-mx rogmHa IIpoIjior
BUjeKa y 3eM/baMa pa3BUjeHe Tp>KHUIIIHe IpuBpee.

Onrosop:

Cpenuaom 80-THX TOIMHA JBAJECETOr BHjeKa MCTPAXWBA4W IOCTAjy CBE BHILIEC KPUTHUYHH IpeMa
nocrojeheM cramy 3HaWa y MPAKCH YIPaB/bauKOI pauyHOBOJCTBAa. Pe3ynaratu Benukor Opoja
HucTpaknBama ynyhyjy Ha nBuje rpyne kputuka. Hanme, npBo je pazMarpaHo 3a0CTajame Mpakce 3a
TEOPHjOM YIPABJHAYKOT PAYYHOBOJACTBA, Ja OM HEUITO KAaCHHje MCTPAXHBAYU MOKPEHYIIN MUTAHE
PENeBaHTHOCTH  KOHBEHIIMOHAJIHE Ipakce yINpaBJhbadKOI  padyyHOBOJACTBA Yy  YCIIOBHMA
IIPOMjeHJBUBOT TPOM3BOTHOT U KOHKYPEHTCKOT OKPYKEHba.

VY Be3m ca KpUTHKaMa Koje cy ynyheHe Ha padyH 3a0CTajama Mpakce 3a TEOPHUjOM YIPaBJbauyKoOT
pauyHOBOJCTBA BaXKHO je M3JIBOJUTU CTAaBOBE JBHje rpyme ayropa. [IpBa rpyma aytopa, cmarpa aa
MOCTOJH BEJIMKH ja3 u3Mel)y Teopuje U mpakce ynpaBhbayKoT PauyHOBOJACTBA. 3a Pa3uKy O]l BUX,
JIpyra rpyna ayropa HCTHYE Ja HCTPaKMBAYM MMajy BeoMa CKPOMaH YTHIQ] Ha YIPaB/hayKo
padyyHOBOJACTBO y mpeny3ehuma. Jlako je mpumujeTuTH 1a je 3a o0je Tpymne 3ajeJHUYKO TO Ja
IbUXOBH ayTOPH T'OTOBO jeTHOTIIACHO KOHCTATY]y JIa jé CaMO Majii U0 KOHBEHIIMOHATHE MYAPOCTH,
KOja je caapkaHa y yIIOCHHIIMMa W3 YIPaBJhaYKOT PAuyHOBOJACTBA, QJCKBATHO NMPUMHU]JCHECH Yy
MIPAKCH.

Y OCHOBHM TIOCTOje TpU CYIITHHCKA pas3jora 3aocTajama IMpakce 3a TEOPHUJOM YIPaBJbauyKoOT
paduyHOBOJICTBA, U TO: MPBO, 3aKalllkbesla IPUMjeHa TEOPHjCKUX TOCTUTHYha y MpakcH, Ipyro, Joma
KOMYyHUKaIuja usmehy reopetudapa u npakrudapa u, Tpehe, Teopetnyapu mpomnyiirajy npuinKe 1a
ce Ccyode ca XKMBOTHUM MpoOiemuma mpakThuapa. [IpBa nBa pasiora TEHUIKO MOTY MPYXKHTH
YBJE€pJbUBO 00jalllhEHh-E 3aIlITO 3a0CTaje MpaKca 3a TEOPHUjOM YITpaBJbauyKoT paduyHOBOIcTBa. Hamwme,
nparehu pa3Boj ympaBJbauyKOr PauyyHOBOJCTBA MOXKE C€ KOHCTATOBATH Ja jé OHO CBOj€ KOHIICTITE
nH(popmarja mpuiarohaBasio TpoMjeHamMa KoOje Cy ce JelaBajie y €eKOHOMCKO] TEOpHjH,
npeny3ehuma u meHanpMmeHnTty. Mimajyhu To y BUAy TeUIko ce Moke apryMEeHTOBaHO TOBOPUTH Ja CY
Teopujcka gocturayha 3naudajuo kacHuia. Llto ce Tuue mome KOMyHHKAIMj€ OHA CE MOXIa MOXKE
CTaBUTH Ha JyIIy HEKUM HUCTpaxuBaunmma. MehyTum, roToBO je CHUTYpHO J1a ce OHa HE MOXKeE
npunucatd BehWMHM WCTpakMBaya M TIHcAalla KpO3 4YHje Ce€ pajoBe TOAMHAMAa TaJlOKHUIIA
KOHBEHIIMOHAITHA MYAPOCT YIPaBJbauyKOT padyHOBOJACTBA. [locibenmu pas3nor 3a TBpAmY JAa je
mpakca ynpaB/badyKoOT pauyyHOBOJICTBA 3a0CTajajia 3a TEOPHjOM, jaBJba Ce€ 300T TOra IITO j€ Mpakca
Ouna 3amocTaBjbeHa y JAOTANAIlBbUM HCTpaxuBamuMa. TauHuje, BehmHa ayropa OaBmiia ce
npoOjeMrUMa KOjU Cy C€ MHOTO BHIIE OJHOCWIM Ha OymnyhHOCT Hero Ha cagammocT. Kao
MOCJbEIUIIA TOTA y UCTPAKKUBamkUMa 110 cpeanne 80-TuX MHOTO yemhe ce MOCTaBJbaio MUTAKE IITa
O6u Tpebasio nma Oyze, HEro MUTAE IITA jeCTe Y MPAKCH YIPaBJbauyKOT PadyyHOBOJICTBA. Y KOJHMKO
UCTPXUBAYHM M Y HAPETHOM IMEPUOJIy HACTABE J]a UTHOPHIIY MPAKCY M YKOJIHKO C€ U Jajbe Oymy
KOHIIEHTpHUCaIu camo Ha OynyhHocT, ja3 u3mel)y Teopuje u mpakce 6uhe jorur Buiie nmpoayosbeH.



Jaz ce Moxe MOMyHUTH caMO YKOJWKO TBOPIIM HOBUX Hjeja Yy OyayhHocTtu Oynmy BuUIlle BOAMIH
padyHa o mpakcH Koja Tpeba Ja uX MpUMHjeHH. TO HCTOBPEMEHO 3HAuM J1a UCTPAXKUBAYH MOPajJy
n00po MpOydYUTH TPUPOAY TMocTojehe mpakce ympaB/bayKOr PavyHOBOJICTBA Ja OW HCIPaBHO
pasyMjenu cuTyalyje y kojuma Tpeda npuMujeHuTH oapehena reopujcka nocrurayha. [apanenso ¢
TAM, TpaKTAYapW MOpajy pasyMjeTh Teopujcka nocturHyha nma O WX MOTIM aJeKBAaTHO
npuMujeHUTH. TO je HapouuTO BaXKHO jep HCIpaBHA yHoTpeba MoXe OTKpUTH ojapehene
KOHIIETITYaJTHE CJIA00CTH KOje Cy Kao MmoBpaTHE HH(OopMaIije BeoMa OMTHE 32 UCTPAKUBAYE U J1aJbe
ycaBpIaBame. 300T cBera MpeTXOHO PEYCHOT y CTPYUYHO] JUTEpATypu Ce IMOTIIYHO OIpaBIaHO
WHCHCTUPA Ha TOME J1a KOHBEHIIMOHAIHA MYIPOCT MOpa IMOJjeIHAKO OJCIHKATH TCOPUJY U MPAKCY
yIpaBJbaukor pauyHoBojcTBa. Camo Ha Taj HauuH Moryhe je 06e30ujeauTn Aa TeopHja U mpaxca

y3ajaMHO jeJTHa ApYTY jadajy.

Jlo ciamuHOr 3akJpydka Jouuia je W Apyra rpyma ayropa. OHHM cMaTpajy Ja je TJIaBHU pas3jior
MOCTOjama jaza To MITO UCTPAKMBAYM MMa]y BEOMa MaJIM yTHIIA] HA NpakTh4dape y npenysehuma. ¥
Be3U ca TUM, J[pypu HCIpaBHO UCTHUYE J1a C€ O 3a0CTajamby MPAKCe 3a TEOPHjOM HE MOXe TOBOPHTHU
Ha 0a3W aHerJ0Ta W yTHCaKa CTEYCHUX y HeopMaTHUM KOHTAaKTHMa, Beh Ha OCHOBY O30MJHbHUX
CTyAMja M TIperJieaa A0calallibe MPaKce ynpaBbauKor pauyyHOBOJCTBA y KOMIaHujama. MehyTum,
IJIaBHU TPOOJIEM ca KOJUM C€ Ha CTapTy CyouyaBajy HCTPAKHUBAYHM JE€CT€ Y TOME IITO IOCTOJU
3auyhyjyhe Manmo moy3iaHuX EMIUPUJCKUX TOAaTaka KOju ce THUYy YIOTpeOde TeOopHjCKuX
JOoCTUTHYha yIpaBJhbaduKoT pauyHOBOJACTBA y Mpakcu. Hegocrarak oBUX mojaraka cripjedaBa OpojHe
ayTope Ja yTBpZE KOje Cy IUXOBE NpEenopyke KOpUCHE, a Koje He 3a MeHayepe npenyseha. Ha
nmpuMjep, y Be3W ca NpoOJeMOM ajloKalMje T3B. OMINTHX (PUKCHUX TpoIIKoBa mpeayseha, cBu
ayTOpH MCTUYY Ja MPOW3BOJbHA aJOKalldja TPOIIKOBA KOj€ TPAJUIMOHATIHO CMaTpaMo (pUKCHUM
MOYKE JOHOCHOIIEC OJJTyKa HAaBECTH Ha Morpeman myT. Mel)yTiM, pacronoXuBH OrpaHUYCHU EMITH-
PHUjCKH TOJalM Cyrepuily Ja W IMOpea Tora MHora mpeay3eha mmajy ympaBo TakBe CHCTEME
oOpadyyHa TPOIIKOBa KOjU YKJbYUYy]y ajlonupame (UKCHUX TPOIIKOBA HA MPOM3BOJIE, OJUTYKE U CII.
VYKOJIMKO ce HEe 3Ha KOJHKO je IIMPOKO PaclpoCTpameHa OBa Ipakca, 3a Koje OIIyKe U Ha KOjH
HAa4YMH c€ KOpHUCTe TakBe mHpopmanuje, Hehe OuTH Moryhe mponHjeHUTH TOCJHEAMIIC MPUMjEHE
aJIOKaIlHje OMIUTHX (PUKCHHUX TPOIIKOBA 3a MOTpeOe OATyYHBabha y PEaTHOM IIOCIOBHOM CBH]ETY.

Ha kpajy, cymupajyhu uctpakuBama 00je rpyIe ayTopa MOKE Ce€ 3aKJbYUYHUTH Ja je 3a JaJbu pa3Boj
yIpaBJbauKOI PAavyyHOBOJCTBa OWTHA HEMOCpenHa capaima u3Mel)y mpakTudyapa UM HaydYHUX
panauka. be3 tora mpenopyke m o "Haj0ospeM" ympaBJbauKOM PaduyHOBOJCTBY Ouhe om maior
3Hauaja ako Ce€ OHO HE KOPUCTH y mpakcu. I[IpoydaBameM peleBaHTHE IUTEPAType MOXKE Ce
3aKJBYYUTH JIa Cy MHOTH HCTPXMBAYM OWJIM KPUTHUKOBAHM 300T MPOMYCTa J1a TIOBEXKY TECOPH]Y U
MPaKCy, JOK ce MpaKTHYaprMa 3aMmjepaio TO MITO HUCY capahuBaiu ca UCTpaXHBAYUMa U IITO CE
HUCY MPWJIATOAMIIH POMjESHIBMBOM TIPOU3BOTHOM M KOHKYPEHTCKOM OKPYKEHY.



2. Amnanmsa usBjemrraja o HoBdaHMM TokoBuMa (MoHT):

a) Hcrahm nus npoBolhema ananuze HoHT,

b) Haectu kibyune nnpopmanmje koja ananusa MoHT npy:xa 3a cBoje kopucHuke

¢) IlITa ananu3a MoHT o0aBe3Ho o0yxBarTa y3 o0jalimemne MOjeJHHUX ANje10Ba aHATU3E
HoHT

Pjemene:

a) OCHOBHHM LUJb U3pPaJie U3BjeIlTaja O HOBYAaHUM TOKOBHMMA I1a IIPEMa TOME U HEroBe aHaIN3e
JECT OCHTypaTH CI03Haje O YCIjeITHOCTH TTOCIOBamha HOBIIEM U HOBYAHUM CKBUBAJICHTHMA Y
o0payyHCKOM pa31o0Jby. Y3 TO, aHAIM3a U3BjElITaja O HOBYAHUM TOKOBHMa oMoryhyje na
Cc€ TPOTHO3WpPajy HOBYAHMU TOKOBH y OyayhHOCTH, IITO YMHH OCHOBY 3a IUIAHHPAKHE H
u3paxy ONTHMAIHOT OylleTa TOTOBMHE KOjU OCHUTypaBa HECMETaHM TOK II0CIIOBamba,
MaKCHMajHe 3apajie W 4YyBa CBaKO IPYIITBO Of MpoOiieMa KOjeé MOKE NPOY3POUHTH
NOMambKamke HOBIIA.

(3 6omoBa)

b) AHanmu3a uW3BjellITaja 0 HOBYAHMM TOKOBHMMA y TMPAKCH Jaje MEHalleprMa, BJIACHHIIMMA U
KpeIuTOprMa KJby4HEe MH(OpMaIje o pe3yaTaTuMa yrnpaBjbakbha HOBYAHMM pPECypcuMa U
CIIOCOOHOCTHMA y CaBlaJlaBamby PH3MKAa T€ OCUTYpaBamy JHKBHIHOCTH U COJIBEHTHOCTH
npuBpenHor ApymrTBa. OH Jaje kjbydHe HMH(pOpMaIMje 3a MPOLjeHy KBAIUTETE 3apaje
NPUBPEAHOr  JPYIITBA, CTEMEeHAa OOHOBJBMBOCTH HETOBUX pecypca M CTEIeHa
KOHKYPEHTHOCTH Ha TO3UIUjH (UHAHCHU]CKE CTAOMIHOCTH. AHajaM3a HOBUYAHMX TOKOBA
MEHAIIEpCKUM padyHOBOhama mMmoMaxke jaa uaeHTH(dumupajy abHopMmanHe (akTope Koju
yTU4y Ha HETaTHBHE NMpPOMjeHE y OJHOCHMa H3Mel)y KOMIIOHEHTH KOje ce€ OJpaBajy Ha
HOBYaHE TOKOBE.

(3 6omoBa)

c) Y mpakcu ce aHaJHM3a HOBYaHUX TOKOBA M3BOJM U 33 YKYIIaH PE3YJITaT, U 332 CBAKO MOAPYYje
noce0HO, Tj. 3a MOJAPY4Yje OMEPATUBHUX, MHBECTHIMJCKUX U (DHHAHCH]CKHX AKTUBHOCTH.
[Ipn ananu3m wu3BjemITaja O TOKOBMMA TOTOBHHE MOTYhHM Cy pa3iW4YuTH TPHUCTYIIH H
MOCTYMIM KOjU MOTYy OUTH OOMMHH WM Mamke OOMMHHM, JETaJbHU WU Mame JIeTaJbHH,
OBHCHO O CTBapHUM IMOTpedama.

MelytuMm, aHanm3a cBakako MOpa 00yxBaTUTH cibenehe:

a) CymapHu mpuKa3 pe3y/iTara HOBYAHMX TOKOBAa C KPAaTKUM KOMEHTapOM, Tj. Mperien
HOBUaHHMX TOKOBa OJI IIOCIOBHHX aKTHBHOCTH, HOBYAaHUX TOKOBAa O YJIaradykux
AKTUBHOCTH W HOBYaHMX TOKOBa OJ] (DMHAHCHjCKMX aKTUBHOCTH Ca KOMEHTapuMa, U
NeTaJbHUjOM aHAJTN30M €BEHTYATHUX HEraTUBHUX HETO HOBYAHUX TOKOBA.

b) Omhy omjeHy yCHjemrHOCTH YyIpaBjbakha HOBYAHUM pECypcMMa Ha TEeMeJby
XOPH30HTAJIHE aHAIM3€ W aHAIMW3€ OJHOCA HETO TOKAa W MpHX0na, Tj. ynopehuBame
pe3yaTata HETO HOBUAHMX TOKOBa Tekyher pa3mo0spa ca HETO HOBYAHMM TOKOBHUMA
NPEeTXOAHUX pPa3noliba, PU YEeMy €BEHTYyaJHEe HETaTHMBHE TPEHIIOBE Tpeda IeTasbHO
aHATM3UPATH.

c) OnmHoc pe3ynTara HETO HOBYAHOT TOKA M OCTBApEHOr HETO JOOWTKA, MITO aHAIM3HMPa
OJTHOC pe3yaTaTa HCKa3aHWX Yy JIBa pa3M4yMTa IOrjefa Ha pe3yiTar IoCIoBama
JIpyIITBA, Tj. OWJAHCY Yycljexa KOju KOPHUCTH aKpyaldHy OCHOBY 3a €BUICHIIU]Y



MOCJIOBHHX TPOMjEHA, W H3BjCIITa)y O HOBYAHMM TOKOBMMAa KOjU C€ 3acCHUBa Ha
TOTOBMHCKO] OCHOBH 3a €BUACHIIN]Y norahaja.

d) IlpomjeHy ycHmjemHOCTH yIlpaBJbarba HOBYAHUM TOKOBMMA O]l OIEPaTHUBHHX,
WHBECTUINCKUX U (DMHAHCH]JCKUX aKTUBHOCTH, OABOjeHO, Te¢ MehycoOHe yTjeliaje Ha
HaJBOXXHHU]JUM CTaBKama, TJIj€ je TT0’KeJbHO KOMOMHUPATH ToIaTKe 3a oApeheHa moapydja
aHanmu3e J00MjeHa M IUPEKTHOM M MHIMPEKTHOM METO/IOM CacTaBJbakha M3BjEIlTaja O
HOBYaHUM TOKOBHMA, y3 yropehuBame ca pe3yiaraTuMa U3 Ouianca ycrjexa.

e) CremeH mokpumha WHBecTHLMja M3 JACMpelHjalldje M aMopTH3alyje, LTO Ce CMarpa
BaOXHUM TIOKa3aTe/beM e(PHUKAaCHOCTH YIpaB/bakba HOBUAHUM pPECypcHMa y TMOAPYY]Y
UHBecTHpama. [log MmpeTrnocTaBkoM J1a ce Jpyre CTaBKe JpXe KOHCTAaHTHUMA, ako je
TOTOBMHCKO HWHBECTHpAl€ Yy CTallHa CpPEICTBa Mame OJ CBOTE aMopTH3aluje U
JieTIpelifjalyje OHAa ce TOTOBHMHA Ha padyHHMa noBehasa, 1 oOpaTHo.

f) HenoBuaHe WHBECTHIIMje W HUXOB OJHOC C HOBYAHWUM, T€ YTHIA] HEHOBYAHUX
UHBeCTUIMja HAa Oyayhe HOBUaHE TOKOBe, TpeOa aHaIM3UpaTH paau AepuHUpama
MOJIMTUKE HOBYAHOT MHBECTUPAWka M AYTOPOUYHOT 33JyKHBamka U CaMO Ha OBaj HaUYWH
MHBECTHUIIU]E C€ TIOCMATPajy y IjJEIMHU U MOTY C€ JIOHU]E€TH KBAIUTETHU 3aKJbYUIlH.

g) Crjename u otyheme yajena y IOBE3aHUM JPYIITBUMA U 33aj€THHYKUM MOTXBaTHUMa Te
¢uHaHCHjCKM e(eKTH O] TOTa, a ’UXOBO OJIBOjEHO 00jaB/bUBAE j€ MOCEOHO HATIOKEHO
u MPC-om 7.

h) HoBuane TOkOBe y MHO3EMHUM BajyTama, €BHJCHTHPAjy CE€ y HU3BJEIITAjHO] BaITYyTH
JIpYIITBA MPUMjeBY]jyhu Kypc KOju Bpujenu u3Mel)y u3BjemTajHe 1 HHO3EMHE BallyTe Ha
JaH HOBYAHOI Toka. Edexkre HOBUAHMX TOKOBa y MHO3EMHUM BallyTaMa Ha CTame
TOTOBHHE Kao M e(deKTe MPOMjeHa KypceBa Ha TMOCIOBHU Pe3yiTar Tpeda moceOHO u
JIeTaJbHO aHAJM3UPATH, Jep TO MOXKE TMOCIY)KUTH Kao OCHOBA 3a ojpehuBame NOJUTHKE
y TpaHCakIjama ca UHO3eMHHUM BajyTama, T€ JOHOIICHE OJITyKa Y BE3U ca mhHUMa.

i) Kparak omuc mpomjeHa y HajBaXHHjUM (HHAHCHCKHUM IO3UIMjaMa M KaKO Cy OHe
Hacraje, orpaHn4aBajyhu ce Ha mH(popmaIje Koje HUCY 00jaB/beHE y OMJbEIIKaMa y3
¢uHacujcke U3BjEIITaje jep HeMa MOoTpede 3a AyIuMpambeM HHPOopMalyja.

(14 6omoBa)

Ecej 3.

HIkapt (nepuHunMja, mnoajesa, PavyyHOBOACTBEHA eBHJAEHIUja), MOHOBHA oO0pajaa
(ne¢punuumja, mnoajesa, PavyHOBOACTBEHA eBUJeHUMja), ornax (nepuHunmja,
PauyyHOBOACTBEHA eBUAEHIIHjA) .

Pjememe:

Hlkapm je mpon3BOImba HEMPUXBATIHUBOT KBAIUTETA KOja CE MOXE EBEHTYaJHO NPOJaTH IO
CHIDKEHO] IIMjJEHU Y OJHOCY Ha UCTpaBaH (UHAIHU MPOU3BOA (HIp. Majure ca ¢penepom). Iloctoju
JIBHj€ KaTerOpHje MKapTa: J03BOJbEHHU U HEJ03BOJHEHH IIKAPT.

Beoma je BaXHO YOYHMTH Pa3JIMYUT PAYyHOBOJCTBEHHM TPETMaH JI03BOJHCHOT W HEIO03BOJHCHOT
HIKapra:

a) /03BObEHH IIKAPT — j€ Pe3yyTar mpolieca MPOU3BOIKE U T0jaBJbyje C€ U Y YCIOBHMaA
U3Y3€THO e(hruKacHe MPOU3BOAmE. PYKOBOJICTBO MOpa MPOIMjEeHUTH MPOLEHAT J103BOJHEHOT
IIKapTa Tj IIKapTa KOj! je MPUXBATIbUB. TPOIIKOBHU JO3BOJFEHOT MIKAPTA C€ KAIKYJIUITY KA
TPOIIKOBU (PMHATTHUX HPOHM3BOJIA jep TH (PMHAIHU MPOU3BOJM HE MOTY OUTH MPOU3BEIECHU
0e3 mojaBe oBor Tuma mkaprta. CTomna mKkapra ce yBHjeK padyHa Ha OCHOBY 00MMa rOTOBHUX
NPOM3BOJIa & HE HA OCHOBY O0MMa 3aIlOYeTHX POU3BOJIA



b) HeI03BObEHH WMIKAPT j€ MIKAPT KOJjU c€ HE OW CMHUO TI0jaBJbUBATH y HOPMATHUM
Npou3BOIHUM ycioBuMma. OBaj BuA mkapra ce Morao m3bjehu. TporikoBu oBor Ttuma
IIKapTa ce TPETUPajy Kao TPOIIKOBH MEPHO/Ia Tj Kao TYOUTaK rmepruoaa (pacxon).

(6 6om0Ba)

Ilonosna obpaoa je pou3BOJ Ha KOjeM Cy yOu€HE TpelIKe KOje Ce y3 pa3yMHe TPOIIKOBE MOTY
YKJIOHUTH BpahameM NpoW3BOAa Yy TpOleC MPOM3BOIAKE, Aa Ou pesynarar tor Bpahama Ono
UcrpaBaH (pUHATHU TPOHU3BO/I.

U xox moHOBHE 00pazie MOXKEMO pa3IMKOBATH:
- HOpMAaJIHy ITOHOBHY JIOpajy 3a Clenu(GUIHHA I0CA0
- HOpPMAaJIHy MIOHOBHY JI0OPaay 3a CBE MOCIOBE U
- abHOpMaJHy MOHOBHY J0paay

Paznuka y oBa Tpu mpucTyna je y TOME IITO C€ Y MPBOM I0jaBJbyje padyyH MPOU3BOJHA y TOKY
(cmenuduyHOr TOCHA), Y IPYroM OMIITH TPOIIKOBH MPOU3BOIME, a y Tpehem pacxoam Kao
TPOIIKOBH MEPHOJIA, @ Y CBa TPH CiIy4yaja MOTPaxyjy MOjeIMHAYHUA TPOITKOBU MaTepHjaia, Tuiata u
ocTajie TPHUPOJHE BPCTE TPOIIKOBA. TPOIIKOBM TOHOBHE OOpaje Cy 3HayajHa KaTeropuja 3a
MEHaIIMEHT Tpeay3eha jep mpeacTaBsbajy MoKa3aTe/b KOJUKO je HACTaJIO HEMOTPEOHMX TPOIIKOBA
KOjH ce He OM 10jaBJbUBAJIH J1a j€ TPOU3BOIba Onita 00aB/beHa Ha 3a/10BOJbaBajyhu HAUMH.

(6 6ox0Ba)

Omnao je Marepujajg TMPEOCTa0 HAKOH IMpoIleca MPOM3BOIHKE KOJU j€ pe3yaTaT TEXHOJIOIIKOT
npoiieca, MMa HUCKY MPOJajHy IIUjeHy y OJHOCY Ha IMjeHy (PMHAJIHOT Mpou3Boja (MpuMjep, OTmaja
mToda MPUIMKOM Kpojema y ¢hadpuiiy KoHPEKIHje).

He mocToju pa3nukoBame HOPMATHOT U a0HOPMAIHOT OTIAJa, ajli MOCTOJH Pa3IMKOBAkE OTHaza
3a MM0jeAMHAYHU TI0CA0 WUJIH 32 CBE IMOCIOBE

JIBa cy TnaBHa acreKTa padyyHOBOJICTBA OTIAJA:
- IUIAaHUPamkE M KOHTpOoIa YKIbYuyjyhu dusnyaku acriekT
- TPOLIKOBM yCKIAQUINTEHA U IPU3HABAKA IPUXO0/a U pacxoja oTmnaaa

W3BjemTaju 0 oTHany cy npuje cBera u3BjemTaju y GU3snuKuM jeAMHAIamMa Mjepe (ToHa, KT, MeTapa
UT]I.) TIpUje cBera paiay INUTama clpedaBama kpahe m ci. OTmax ce Moke MpojaTh WM ce
YCKIQAMIITHTHA Kao MaTepujan winm poda. PauyHOBOJICTBEHM TpeTMaH OTMaja jeé 4YecTo CIUYaH
TpEeTMaHy CIIOPEHUX POU3BO/IA.

VY Tom morieay pauyHOBOJACTBO OM Tpebaso 1a OAroBOpH Ha ciujeneha nurama:
- Kaza Ou Tpebaso mpu3HaTH OTIAJ], Y MOMEHTY IIPOU3BOIE HIIM Y MOMEHTY Ipozaje?
- Kako IpHU3HABaTH MPHUXOJE O]l MpoJaje oTnagaxa?

[IpuzHaBame oOTIAgaka y MOMEHTY IMpojaje 3aBHCH OJ 3Hauaja cTaBKe oTnagaka. Kama je
BPHjEIHOCT OTIAaJla UMaTepHjaliaH KibMKEhe je OllarajHa uiv NoTpaxuBama / IPUXO/IH.

Kana je BpujeqHocT Matepujanan oHaa Tpeda pa3IuKoBaTH:
- Ja JIF je 3a KOHKpeTaH mocao (byarajHa / mpou3Bomka y TOKY)
- J1a Ji1 je 3a cBe nociiose (6yarajHa / OMIITH POU3BOJIHU TPOILIKOBH)

VY o0a oBa ciy4aja Mmosas3u ce oj MPETIOCTaBKe J1a HUje Bolerma eBUICHIIM]ja TPOIIKOBA OTIaAaKa 1
Jla jeAHOCTaBHO Tpeba yMamWUTH TPOIIKOBE 3aBPINCHE IPOM3BOIE 3a BPHJEIHOCT IMPOJATUX
ornanaka. Pasmuka je jenqunHo y Tome na m he ce yMamUTH TPOIIKOBH KOHKPETHOT MPOM3BOIA HIIH
he ce TH TPOIIKOBU TpeTHPATH KAO OMIUTH TPOIIKOBU M PACIIOPEAUTH Ha CBE IPOU3BO/IE.



[Ipu3HaBame oOTmaga y MOMEHTY MpPOU3BOIIE Ce Hajuemthe mpuMjemyje y clydajy Kaaa je
BpPEMEHCKH Tepruo u3Mel)y mojaBe oTnaaa U mpojaje BeJMK TaKo Jia Ce OTIaJ MOPa CBHICHTHPATH
Ha 3anmmuxama. M y oBOM ciydajy MOXEMO pPa3lIMKOBaTH Ja JIM Ce CBUACHIIMja MOXKE BPIIUTH 3a
KOHKpPETaH 110cao HiIi He:

- aKo je 3a KOHKpETaH 1Mocao: 3aJiuxe Marepujana / Iporu3BOmka Y TOKY

- aKo je 3a CBe IMOCJIOBe: 3auXxe MaTepHjasia / ONIITH TPOUTKOBH MTPOU3BOIHHE

AXo0 ce 0Tmaja IMOHOBHO MCKOPHCTH 32 MPOM3BOBY OHAA j€ KEbHKEHE CYIIPOTHO MPETXOAHOM, aKO
ce MpoJia OHJIA je KibKeme 0e3 eBUeHIIM]je puxoaa (OnarajHa / marepuja).
(8 6oxoBa)



3ATAIIA

3agarak Opoj 1:
Tprosauko npemay3ehe 3a nmpoaajy mumnena pamarpa MOryhHOCT J1a OTBOPH jOII jeIHY MPOJAaBHUILY
IUIIeNa 3a Kojy ce 04eKyje a uma cibezehe BprjeTHOCTH TPOILIKOBA U MPUX0Aa:

[Ipocjeuna nmpoaajHa nujeHa 80 u,j.
[Ipocjedunn TpOIIKOBH HAOABKE IHTIIEIIA 23 H].
[Iponajna nmpoBu3Hja 3a MPOIAaBIIE 5 H.].
VYKynHu BapujaOUIHH TPOIIKOBH 28 H.j.

lNogummsy pUKCHU TPOLIKOBH:

3aKynmHUHA 60.000 u.].
[Tnate 100.000 u.j.
Pexitama 40.000 u.j.
Jpyru GUKCHU TPOIIKOBU 8.000 u.j.
YKynHu GUKCHU TPOLIKOBH 208.000 u.j.

N IlpesomHa Tauka y 00MMYy M BPUjeIHOCTH U3HOCH:
a) 4.000 komama u 320.000 H.j.
0) 4.300 xomana u 344.000 u.j.
B) 5.800 xomana u 464.000 H.].
r) 3.900 xomana u 312.000 H.j.

IHoTrBpaa:

NN Y cayuajy npoaaje 3.500 napu nunesna BpujeIHOCT NOCJOBHOI pe3yJiTara je:
a) 34.000 H.j.
6) —25.000 u.j.
B) — 26.000 H.].
r) 32650 H.j.

IHoTrBpaa:



NN Yxoauko je mpoaajHa NMpoOBH3Hja YKMHYTA 3a NMpoJaaBle IuUImeaa, 1a Ou ce mosehaJe
BUX0Be (puKCHe miate 3a u3Hoc ox 22.000 H.j. npesioMHa Tayka y 00MMY M BPHjeITHOCTH

Ou U3HOCHJIA:

a) 4.650 xomama u 372.000 H.j.
0) 4.036 xomazna u 322.880 H.].
B) 4.800 xomana u 384.000 H.].
r) 4.200 xomazna u 336.000 H.].

IHoTBpaa:

PUJEHIEILE:

A IlpesomHa Tauka y 00MMYy M BPUjeIHOCTH U3HOCH:

a) 4.000 xkomana u 320.000 H.j.
0) 4.300 xomana u 344.000 u.j.
B) 5.800 xomana u 464.000 H.].
r) 3.900 xomana u 312.000 H.j.

IHoTrBpaa:

IT (K) = ®T / JKJI = 208.000 / (80 - 28) = 208.000 / 52 = 4.000 jeaununa
IIT (B) =T (K) x JIIII = 4.000 x 80 = 320.000 H.].

NN Y cayuyajy npoaaje 3.500 napu uumnesia BpujeaHOCT MOCJOBHOT pe3yJiTara je:

a) 34.000 u.j.
0) —25.000 u.j.
B) — 26.000 H.j.
r) 32650 H.].

IHoTrBpaa:

[Tpuxomu 80 H.j./xoM. X 3.500 koM.
Bapujabunau TpomkoBu 28 H.j./koM. X 3.500 xom.
KonTpubynmonu no6utax

®UKCHU TPOIIKOBH

[TocnoBHuU pe3ynraT (ryouTaK)

280.000 ..

98.000 H.j.
182.000 1.j.
208.000 ..
(26.000 1.j.)

NHNU YxkoauMKO je mpoaajHa NMPOBHM3Hja YKMHYTA 3a NpoAaBle Humenaa, 1a 0u ce mosehasue
BUX0Be (puKCcHe miate 3a u3Hoc ox 22.000 H.j. npesioMHAa Tayka y 00MMY M BPHjeTHOCTH

OM U3HOCHJIA:



a) 4.650 xomana u 372.000 H.].
0) 4.036 xomana u 322.880 H.j.
B) 4.800 xomana u 384.000 u.j.
r) 4.200 xomana u 336.000 H.j.

B)
¢dbukcHu Tpomkosu: 208.000 H.j. + 22.000 #.j. = 230.000 H.].
KOHTPUOYIIMOHH JOOUTAK 10 jeauHUIM = 57 H.j./koM. (80 H.j./KOM. — 23 H.j./KOM.)
IT (K) = dT / JK/ = 230.000 1.j. / 57 n,j./xOoM. = 4.036 KOMana
[T (B) =IIT (K) x I = 4.036 x 80 = 322.880 H.].



3agarak Opoj 2 :
JIBa reorpadcku pa3IMuMTO CMjemTeHa ojjena XX KOMITaHH]e KOjH JIjelly]y Kao MpodUTHH IEHTPH,
y CBOjUM I10jeIlMHAYHUM (DMHAHCH]CKUM H3BjeIITajuMa HcKa3alu cy cibenehe Bennunne:

ITonanu ATIaHTHK OJjel [Mammduk oxjen
YKynHa UMOBHHA 1.000.000 KM 5.000.000 KM
Texyhe o0aBese 250.000 KM 1.500.000 KM
OnepaTuBHA JOOHUT 200.000 KM 750.000 KM

Ha ocHoBY rope HaBeneHor:

a)

b)

Wzpauynajte moBpar ox unBectupama (IIOW) 3a cBaku opnjen kopuctehu omepaTtuBHy
JTOOWT Kao Mmokas3aTesb JOOUTH U KOpUCTEhH YKYITHY IMOBUHY Kao MOKa3aTesb MHBECTHUIH]a?

Wopna koMmmanuja Kopuctuia je pesuayanHy aoout (PJI) xao mokaszartess mocioBama
MEHAaIMEHTa, KOjH Cy MEHallepH kKeJbeldu aa Makcumupajy. Kopucrehu kpurepuje, Konuku
je mokasaresb P/] 3a cBaku oJjern Mpu KOPUIITEHY OTNIEPATUBHE TOOWTH U YKYITHE HMOBHHE,
aKo je 3aXTHjeBaHa CTOoIa oBpara o HHBecTUIMja 12%?7

XX KoMIlaHWja UMa JBa U3BOPA CPEJCTaBa: AYTOPOUYHU KPEIUT Ca TPHKHUIIHOM BpHjeaHouthy
o1 3.500.000 KM u xamatom ox 10%, 1 TMOHUYKH KallUTaJ ca TPXKUIITHOM BpHjeTHOIINY 01
3.500.000 KM ca tpomkoBuMa nuonuna ox 14%. Cromna nopesa Ha noout je 40%. Wopin
KOMITaHHja TIPUM]jeibyje UCTH YPAaBHOTEKEHH MOHACPUCAHH TPOIIAK KamuTaia Ha 00a ojjena
jep CBaku ofje’ MOJIMjeKe UCTUM pu3uinuMa. V3pauyHajTe mokazaTesb €KOHOMCKE JI0JIaHe
Bpujennoctu (EBA) 3a cBaku omjen. Koje on n3pauyHatux mokaszaTesba y Taukama a), 0) u
17) mpenopyuyjere na XX komnanuja kopuctu? 3amro? Kparko objacHutu?

Pjemene:

a) IloBpar ox uuBectupama (ITON)

P/b | IOOJALIN ATJIAHTHUK OAJEJI IMALIDUK OJIJEJI

1. OnepaTuBHA TOOUT 200.000 KM 750.000 KM
2. YKynHa MIMOBHHA 1.000.000 KM 5.000.000 KM
3. ITOU (1/2) 20% 15%

[ToBpaTr on mHBecTHpama 3a ATinaHTHK ofjen je 20% u uctu je Behu Hero mporeHaT rmoBpara oj
uHBectupama y [lammduk ogjeny. Mehyrum, He MOKeMO oJMax OKapakTepucaTtu ATIAHTUK OJfjell

Kao ycmjemrHuju. [lorpedHo je u3padyHaTH U Apyre Mjepe YCIjelTHOCTH.

(5 6omoBa)

b) Pesumyamna nqoout (P])

P/b | IIOJAIIN ATIJIIAHTUK OJIJEJI IMTAIIUOUK OAJEJI

1. OrnepaTuBHA TOOUT 200.000 KM 750.000 KM

2 3axTHjeBaHa cTomna 12% 12%
noBpara

3. YKynHa UMOBHHA 1.000.000 KM 5.000.000 KM

4. PJI (1 — 2x3) 80.000 KM 150.000 KM
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Kopucrehn nokasaress pesugyanne nooutu kao Mjepy ycnjemHoctu Ilannduk oxjen je 3HaTHO
yCHjenIHuju 0 ATIAHTHK OJfjejia jep OCTBapyje BUIIEC pe3uayaaHe JOOUTH HETO ATIaHTUK Ojel.

(5 6omoBa)
c) Exonomcka nonana spujenHoct (E/IB nnu EBA enr.)
P/b | IOJALIN ATJIAHTHUK [MAIIDOUK
OJIJEJI OJJEJ
1. OnepaTuBHA JOOHUT 200.000 KM 750.000 KM
2. Crorma ropesa Ha JOOUT 40% 40%
3. OJ] nakon onopesuBama (1 — 2x1) 120.000 KM 450.000 KM
4. YIITK 10% 10%
5. YKynHa UMOBHHA 1.000.000 KM 5.000.000 KM
6. Texyhe o0aBese 250.000 KM 1.500.000 KM
7. EBA [3 — 4x(5-6)] 45.000 KM 100.000 KM

3a u3padyHaBame MOKazaTesba YPaBHOTESKEHOT MoHaAeprcaHor Tporika kanutaina YIITK norpeoan
cy Hama cipenehu mojanm:

KCHII = kamaTHa cTona HaKOH mopesa

TBK = TpxuitHa BpHjeIHOCT KpeauTa

TJK = Tpoiiak JUOHWYKOT KamuTasia

TBJK = Tp>XuiiHa BpujeAHOCT JUOHUYKOT KaruTaia

KCHIT = 10% - 0,40 x 10% = 6%

VITK = (KCaIT x TBK + TJK x TBJK) / (TBK + TBJIK)
VIITK = (6% x 3.500.000 + 14% x 3.500.000) / 7.000.000 = 10%

[Tokazatesr EBA mncto kao u mokaszaTesb pe3uayaiHe BpujeaHoCTH roBopu na je Ilamuduk omjen
YCIjEIIHUjU HEero ATIaHTUK OJje] Yy MaKCUMH3Mpamy OorarctBa JMOHHMYApa JApYIITBA.
[Tocmatpano mpemy3ehe Tpebamo Oum kopuctuth EBA moKazaTesb 3a JOHOUICHE OJTyKa O
uHBectupamy Oynyhu na je EBA mokasaress kao HampegHHja Bep3uja IMOKas3aTesba pe3uayaiHe
BPHJETHOCTH ca YKJbY4eHUM e(eKTHMa OIope3rBamka MHOTO NPHUKIAAHUJU TIO0Ka3aTelb
YCI[JEIIIHOCTH HEro IO0Ka3aTeJb 3aCHOBAaHM Ha YHUCTOM OMjepy/OfHOCY JBajy (PMHAHCHjCKUX
BenuunHa. [loka3aresbu 3acHOBaHM Ha OJHOCHMA JBajy BeIMYMHA Kao mTo je Hop. [IOU
1oKa3aTresb MOTY YTHIIATH Ha JIOHOUICHE IMOTPEIIHUX OJUIyKa O HWHBECTHpamby, HIIp. 0a0Mjama
mpojeKara yjarama, ako HAaKOH TMpojeknuje yinarama BpujenHoct [IOW moxaszarespa omaja.
Mebhytum, ca rieaumTa myjenor npeayseha a npema EBA nokasarespy Tpebajy 6utu npuxahenu
CBHU TPOJEKTH yjarama Koju nomnpuHoce mopacty EBA mnmukatopa oapeheHor omjena, a THME U
II1jeJIoT IPYIITBA.

(10 6omoBa)
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