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MPETXOOHO CAOMWITEHE

Munopad Heanuwesuh’

OLEHA PEHTABM/IHOCTHU UHBECTULHNOHUX ITPO-
JEKATA HEJEAJHAKOI' EKOHOMCKOT BEKA TPAJAIbA

PROFITABILITY ASSESSMENT OF INVESTMENT PROJECTS
OF DIFFERENT ECONOMIC DURATION

Pe3ume

Kaga ce peHTabWIHOCT mpojeKaTa oOlelyje METOAOM HETO Cajalllibe
BpeJHOCTH, MOXe Ce NMIPUXBAaTUTHU CBAKU IIPOjeKaT 4Hja je HeTO cajallmba
BpeJHOCT NMO3UTHBHA WU jeJHaKa HyJa, MO/, yCJIOBOM Jla je OH He3aBH-
CaH Of, APYrux mpojekata. AKO Cy mpojeKTu Mel)yCcOGHO HCK/bYYMBH U
MMajy jeJHaK BeK TPajama, TaZa he ce MpUXBaTUTH MpojeKaT ca Hajeehom
HeTO caZalboM BpegHolrhy. Mehytum, ako melyycob6HO nckbyurBH npo-
jeKTH MMajy HejellHaK BeK Tpajarba, OHJA Ce OJJyKa O u3bopy Hajbober
IIPOjeKTa 3aCHUBA Ha Kopulrhewy pasIMYMTHX MeTOJa Kao LITO Cy: Me-
TO/i, peMHBeCTHpPamba HOBYAaHUX TOKOBA, METOJ, /IaHIIA 3aMeHe U MeTOJ
eKBHUBaJIeTHUX TOAMIIBLUX aHYUTeTa.

K/bydHe peuun: HejeaHaK BeK Tpajarba, HOBYAHU TOKOBU, MehyCOBHO UCK/bY-
UMBM NPOjEKTN, EKBUBANEHTHU TOAMLLIFWU aHYUTET, HETO cadalirba Bpen-
HOCT, naHal, 3ameHa.

Summary

When any project economical effectiveness is estimated by net present
value, each project having either positive or zero net present value can be
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accepted provided that such project does not depend on other projects.
In case of mutually exclusive projects of equal duration, the project of
highest net present value will be accepted. However, in case of mutually
exclusive projects of unequal duration, deciding which project is the best
one is based on using various methods such as: reinvestment, cash flow
method, replacement chain method and method of equivalent annual
annuity.

Key words: unequal lived projects, cash flows, mutually exclusive projects,
equivalent annual annuity, net present value, replacement chain.

VYBog,

ExoHOMCKH BeK Tpajama IpojeKTa je Iepuoj, y KojeM ce 04eKyjy KOpU-
CTH O]] ’beroBe eKCIUIoaTalyje u3pakeHe roJUlIlbUM HeTO HOBYaHUM TO-
KOBHMMa, WIN HEKHM OJ, 00/IMKa pavyyHOBO/JCTBEHO MCKa3aHOT PpUHAHCH]-
CKOT pesyJraTta. Jy>krMHa eKOHOMCKOT BeKa Tpajama MpOjeKTa 3aBUCH OF,
Bulle $aKTopa, Kao WITO Cy: PU3NYKe KAPAaKTEPUCTUKE CPeJCTaBa, TeX-
HUYKO-TEXHOJIOIIKA 3aCTAapesioCT CpeACTaBa, CTelleH KOHKYpeHIWje Ha
TPXKMILTY POU3BOJA, ycayra ¥ poba u gp. C 063MpoM 1a MTHBECTULIMOHU
MPOjeKTH MPeTIIOCTaB/bajy Be/IMKe UHUIIMja/THe KalluTalHe U3JaTKe, Heo-
MIXOZHO je IITO MOYy3JaHuje MPOLEeHUTH IepUoJ, Tpajaba BbUXOBe eKCILIO-
aTalyje, jep YKOJIMKO OM CTBApHU IepUOJ eKCIUIoaTaluje 6M0 3HATHO
Kpahu o MIaHMPAHOT, MOT/IM OM HACTAaTH 3HAYQjHU KAITUTATHU IyOUILH.
M36opom kpaher neprioga Moxke ce yTHLIATH HAa CTPOXY M 0OjeKTUBHH]jY
OlLleHy HeroBe peHTaOUITHOCTH.

Y npakcu ce 4ecTo MOpa U3BPIIMTHU U300 jeAHOT U3Mehy ABa Mau BU-
1Ie MpOojeKTa KOju UMajy Pa3/INiUT eKOHOMCKHU BeK Tpajama. AKO ce pagu
0 He3aBHCHUM IPOjeKTHMa, oHAa he ce u3abparty npojekar Koju uMa Be-
hy HeTo camaumy BpegHOCT 6e3 0631pa HA BeK Tpajarka mpojexta. Mehy-
THM, aKO Cy NpojeKTH MelyCOOHO MCK/ByYMBH, a MMajy Pa3IUYUT €KO-
HOMCKHU BeK Tpajama, MpobyieM n36opa MocCTaje CI0XKEHU)H, jep Cy Mpo-
jeKTH HeynopeAMBH Ca CTAaHOBUILITA HUXOBOT €KOHOMCKOT BeKa TpPajama,
OIHOCHO IlepuoJa ekciioaTauuje. HeyBakaBaweM BeKa Tpajama IIpoOjeK-
Ta OJi/IyKa OM OMIa HEKOMIUIETHA M HeKOpeKTHa. [IpeTnocraBumo ja Bp-
Mo nu36op usmelyy nBa Mmelyyco6HO MCK/bydHMBa MPOjeKTa KOju Cy mpemMa
MeTO/ly HeTO CcaJiallitbe BPeHOCTU PEHTAOW/IHH, a/IH jeJlaH MpOojeKaT UMa
BeK Tpajama 8 roJyHa, a IPYry NMpojeKaT 4 roauHe. AKo nzabepemMo nMpBu
MpojeKaT, OJHOCHO IpojeKaT ca BeKOM Tpajama 0f, 8 rojuHa, ¢ TUM Ja
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OBaj mpojexaT uMa Behy HeTo cafallby BPEeAHOCT, TaJd GUCMO eTMMUHU-
canu cBe octase anTepHaruBe. Havme, TpeGano 6u pasamoTpuTu Aa u 6u
CMO Ca MPHUXBAaTakheM JPYror MpojeKTa, MOC/Ie UCTeKa HeroBor eKOHOM-
CKOT' BeKa Tpajarba Of, 4 TOJIMHE MOTJIA U3BPLIMTH HEroBy 3aMeHy HUCTHM
WIM CJIMYHHUM IPOjEeKTOM WJIM KallMUTaJl YIOXKUTH y HeKy Tpehy Gospy an-
TepHaTHBy. Tako Ou oBa JBa Ipojekra 6uan MelhycoGHO yropeauBH ca
CTQHOBHMIITA €KOHOMCKOT BeKa Tpajama, ¢ 003UPOM Ja MMaMo BHIle ca-
3Hama O TOMe KaKBe HaM ce MOTYhHOCTH NPYXXajy 3a y/arame KanuTaja
oJ, mete 10 ocMe roauHe. Takohe, Mo)xeMo mpeTnocTaBUTH A2 he ce gaTa
IIOC/TOBHA AKTUBHOCT 3aBPIIMTH MCTEKOM €KOHOMCKOTI BeKa Tpajarba THX
npojekara. Jla 6u cmo getasbHHje o6jacHMIU Tpobiem nzbopa melhycob-
HO MCK/bYYMBHX IPOjeKaTa, y3 MPeTIOCTaBKy HHXOBOTI PA3THYUTOr €KO-
HOMCKOT BeKa Tpajama, pasmMoTpuheMo Tpu MeTosa: MeTOs, peMHBeCTHpa-
1a HETO HOBYAHHX TOKOBA, METOJ, JIAHLIA 3aMeHe U MeTO/, je/IHaKUX IO -
IIFBHUX AaHYHUTETA.

1. MeTO,Z[ P€NHBECTHPAbd HETO HOBYAHHUX TOKOBa

Meroj, pemHBecTHpama HeTO HOBYAHMX TOKOBA IMPETIIOCTaB/ba Ja Ce
aJITepHAaTUBHU NpOjeKTH Hehe 3aMemuBaTH 1MOC/TE UCTEKa HUXOBOT €KO-
HOMCKOT BeKa Tpajama, OJHOCHO Ja he BHUXOBUM HCTEKOM IIPeCTaTH Ta
MOC/IOBHA aKTUBHOCT. OBO je HajjeHOCTaBHHUjU METOJ, U OH MPETIIOCTa-
B/ba PEMHBECTHpPale HETO HOBYAHMUX TOKOBA IIPOjeKTa O MCTEeKa eKo-
HOMCKOT BeKa Tpajarba MPOjeKTa ca SY)XUM IepUOJOM, IIPH YeMy ce Kao
VMHTepeCcHa CTOINa KOPHCTH 3aXTeBHA CTOMA NPHHOCA, Koja je Hajueurhe
IpOCeYyHa IleHa KaluTaja.

Jla 61 cMO MITyCTpOBa/IM OBaj MeTOJ, MpeTnocTaBuhemo fa npepysehe
pasMarpa peHTabuaHOCT ABa Mehyco6HO uckpyuuBa npojekra ,A” u ,b”.
[Tpojekar ,,A” 3axTeBa KalMTa/lHU W3faTak of 100.000 KM. Op mwera ce
OYeKyjy aHyMTeTHU TOJULIBbH HETO HOBYAHHU TOKOBH o[ 45.000 KM y
€KOHOMCKOM BeKy Tpajama of, 4 roguHe. HeonxonaH KanuTaaHu U3JaTak
3a mpojexar ,b” nsnocu takohe 100.000 KM, a o4exyjy ce aHyTeTHU roau-
II’Y HETO HOBYaHHU TOKOBU 071, 75.000 KM y eKOHOMCKOM BeKy 0Off, 2 TOAH-
He. [TpoceyHa 1eHa KanuTaaa u3Hocu 10%'.

Herto cagaumwy BpesHoCT npojekTa ,A” uspauynahemo Ha cregehu Ha-
YUH:

' TIpumep je ypahen npema: Horne i Wachowicz (2007), cTp. 329-330.
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Cazaimba BpeHOCT HETO HOBYAHOT TOKA 45.000 - 3,170(IV 49, %) = 142.650 KM
- Kamuranau nsmatak 100.000 KM
= Heto cajamma Bpeguoct (HCB) 42.650 KM

Ha ucTtu HaunH u3pavyHaheMo HeTo cajauimy BpegHOCT pojekra ,b”

Cagaurma BpeIHOCT HETO HOBYAHOT TOKA 75.000 1,736(VI10% 2) = 130.200 KM
- Kanuranuu usmarak 100.000 KM
= Heto capamma BpefHOCT 30.200 KM
[TourTo je HeTO cajauIkba BPeJHOCT 00a MPOjeKTa MO3UTHUBHA, 3aKJ/by-
4yyjeMo Ja ce pagu o peHTabunHuM mnpojektuma. C 063upoM Ja cy mpo-
jeKTH 3aBHCHHU, OZHOCHO Mel)yCOOHO WMCK/bYYMBH, MPUXBATHUINA OU CMO
npojekar ,A” jep uma Behy Hero cajammy BpegHocT. Mehyrum, kako
MIPOjeKTH MMajy Pa3/IMuUT eKOHOMCKH BeK Tpajama, uspayyHahemo Oyny-
he BpesgHOCTH HUXOBUX HETO HOBYAHUX TOKOBA /IO UCTEKA YETBPTE TOAU-
He, OIHOCHO BeKa Tpajama npojexTa ,A”.
Byayhy BpeaHOCT HeTO HOBYaHOr TOKa mnpojekra ,A” mo6uhemo Ha
cinenehn HauuH:
45.000(1+0,10)* = 59.895
45.000(1+0,10)” = 54.450
45.000(140,10)' = 49.500
45.000

Byayha BpegHocT HeTo HOBUaHOr TOKa  208.845 KM

Taxohe hemo nspauynaru 6yayhy BpesHOCT HETO HOBYAHOT TOKA MPO-
jekta ,b”:
75.000(1+0,10)’ = 99.825
75.000(1+0,10)* = 90.750

Byayha BpemHoCT HeTo HOBUaHOr TOKa  190.575 KM

C o63upom ga o6a npojekra ,A” v ,b” UMajy MCTH KaMTaTHU U3AATAK
oz, 100.000 KM, oxgnyky o u360py jeAHOr MpojeKTa MOXXEMO JOHETH Ha
ocHOBY Oyzayhe BpesHOCTH HeTO HOBYaHMX TOKOBA. [Ipema Tome, mpuxBa-
tuhemo npojexar ,A” xoju uma Behy Oyznyhy BpefHOCT HETO HOBYAHMX
TOKOBA, a OB3j IpojeKaT Takohe nMma u Behy HeTo cajaumwy BpesHoct. ,Ha
Taj HAYMH, HETO CaJalllibe BPeJHOCTH KOje ce TeMe/be Ha CTBAPHUM TOKO-
BMMa HOBIIA, 32 Y33ajaMHO HCK/by4YHBe IPOjeKTe ca HejeJJHAaKUM BEKOM
Tpajama, Unak he JaTv MpaBUIHA paHTHpama npojekara’”. Mimajyhu y Bu-
Iy JA OBaj METOJ, He MPeTIIOCTaB/ba 3aMeHy MpojeKTa ca Kpahum ekoHOM-

*Ucro, cTp. 330.
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CKAM BEKOM Tpajama M UCMUTHBabe JPYruX aJTepHaTHBa 32 ylarame Ka-
IIUTa/Ia, HEOIIXOAHO je pasMaTpaTH Jpyre MeToje M300pa IpojeKaTa ca
PpasINMYUTHM BEKOM Tpajamba.

2. MeTO,Z[ JIaHIIa 3aMEHe

MeTop naHLIA 3aMeHe MPeTNoCTaB/ba Ja he mpojekar ca kpahum eko-
HOMCKHM BEKOM Tpajarba MOCJIe 3aBpLIETKA HeroBe eKcruioaTanuje GuTu
3aMereH UCTUM TpojekToM. To 3Hauu Aa he oBaj mpojekar 6uTH ABa myTa
MMIUIEMEHTUPAH. Y aHaiu3u he ce mpernocTtaBuTu Ja he HeTO HOBYAHU
TOKOBM TOT TOHOBJ/BEHOT TMPOjeKTa OCTaTh HempomemweHu. Takohe he ce
MPEeTIOCTAaBUTH J1a he U MpocevyHa IjeHa KAalMUTala, OZHOCHO JUCKOHTHA
CTOTIa OCTATH Ha UCTOM HUBOY.

Pasmorpuhemo xunoreruuxku mnpumep aBa Melyco6HO HCK/byuHBa
npojekra ,B” u ,I'”. TIpojekar ,B” 3axTeBa KanmuTa/HU M3JATaK OJ 50.000
KM wu of, teroBe ekcruioaraiuje ce 04eKyjy ciefehu roguiimbu HeTO HOB-
YaHU TOKOBH Yy mepuogy of 8 rogusa: 1. rog. 9.000 KM, 2. rog. 10.000,
3. TOJ. 10.500, 4. TOA. 12.000, 5. TOA. 12.500, 6. TOA. 11.000, 7. TOZ. 10.500 U
8.1ox. 8.000 KM. IlIpojekar ,[” mpermocTaB/ba KamuTaaHU H3[ATaK
26.000 KM, a roguiimby HETO HOBYAHU TOKOBH Yy MEPHOAY O, 4 TOJUHE
6uhe: 1. rog. 8.000, 2. rof. 9.500, 3. TOZ. 10.000 U 4. rof. 11.500. [Ipoceuna
LIeHa KaluTaja u3HocH 10%°.

[TpBo hemo Ha cnegehum civkama npefcTaBUTH HOBYaHE TOKOBE OBA
JIBa TIPOjeKTa.

Cauxka 6p. 1: Hosuanu mokoeu npojekma ,B”

8
-50 .000 10.500 12.000 12.500 11.000 10.500 8.00C
Cauka 6p. 2. Hosuanu mokosu npojexma ,I””
_ _ 2 3 4
-2 zZ -.ozC RO 11.50C

3 Tlpumep je ypahen npema: Brigham i Gapenski, (1994), cTp. 444-447.
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[Ipojexar ,I” mma aBocTpyko Kpahu Bek Tpajamka ¥ 3ameHuhemo ra
TOC/Ie YeTBPTe TOAVHE Ca NPOjeKTOM MCTHX KapaKTepPHUCTHKA U ca epro-
JIOM Tpajama of, 4 ToAUHe, TaKO Ja he yKymaH BeK Tpajama OBa JBa Ipo-
jekTa 6uTH 8 roAMHA, KOJTMKO U3HOCH M BEK Tpajama npojekra ,B”.

Caga hemo y crenehoj TaGenn m3padyHaTy HETO cajallby BPeSHOCT
npojekara ,B” u ,["”:

Tab6ena 6p. 1: U3pauyHasarse Hemo cadawrse 8pedHocmu npojekma ,B” u ,,I”

Capaltba BpeAHOCT HEeTO
Kpai roaue HeTo HOBYAHU TOK?BM f’;;g?gg__ pat HOBanof'TOKa
npoJ;,KaT npojr?,KaT pu3a 10% | Mpojekat,B” | Mpojekat,”

1 9.000 8.000 0,909 8.181 7.272

2 10.000 9.500 0,826 8.260 7.847

3 10.500 10.000 0,751 7.886 7.510

4 12.000 11.500 0,683 8.196 7.855

5 12.500 - 0,621 7.763 -

6 11.000 - 0,564 6.204 -

7 10.500 - 0,513 5.387 -

8 8.000 - 0,467 3.736 -
YKynHo 55.613 30.484
- KanuTtanHu nsgarak 50.000 26.000
HeTto capawma BpegHocCT 5.613 4.484

Ha ocHOBY M3payyHaTHX HETO CafIalIlbUX BPESHOCTH MOXXEMO 3aKJby-
YUTH Ja cy o0a MpojeKTa peHTabHIIHA jep Cy Te HeTO CaJallibe BpeAHOCTH
Behe oz Hyse, ofHOCHO no3uTHBHe. Kaja 61 0BM npojeKTH OW1IM He3aBU-
cHM npefiy3ehe 61 MX MOIJIO MPUXBATUTH U UMIUIeMeHTHpaTH. MehyTum,
aKo ce pasu o Mel)ycoOHO MCK/BYYMBHM NPOjeKTHMA MOpa Ce BPIINUTH Ja-
Jba aHa/M3a C 003UPOM HA FHUXOB PA3/IMYUT BEeK Tpajama. 3ato hemo
npeTnoctaBuTH Aa he npojekar ,I'” mocsie yeTnpu rogrHe GUTH 3aMereH
MIPOjeKTOM MCTHX KapaKTEePHUCTHKA, LITO 61 Ce Ha CIMIM MOTJIO MTPHUKa3a-
T Ha cieaehu HayuH:

Cnuxa 6p. 3: 3amena npojexma ,I””
0 1 8

-26.000 gnon oEnn annnn . 11.50C

[Ipema TOMe Ha MOYETKy IeTe roJUHEe HOBO yJarame Kamuranaa 6uhe
26.000 KM, a ouekuBahe ce crefehy HeTO HOBYAaHUM TOK Y HapeAHe YeTH-
pu roguHe: 5. rog. 8.000 KM, 6. roz. 9.500, 7. rog. 10.000 u 8. rog. 11.500
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KM, wrro je ucro kao u xog mnpojekra ,[”. Caga hemo mzpadyHatu HETO
CafIAllIlby BPeJHOCT OBe a/ITepHAaTHBe, OAHOCHO IIPOjeKTa 3aMeHe:

Tabena 6p. 2: M3pauyHasarse Hemo cadawrse 8pedHOCMU NpojeKkma 3a mMeHe

Kpaj roanHe HeTo HOBYaHM TOK ‘D'MCKO_:;TS;: akTop EZf‘gL:;iaBgsf':;:
1 8.000 0,909 7.272
2 9.500 0,826 7.847
3 10.000 0,751 7.510
4 11.500 0,683 7.855
5 8.000 0,621 4.968
6 9.500 0,564 5.358
7 10.000 0,513 5.130
8 11.500 0,467 5.371
YKynHO 51.311
- KanuTanuu nsgarak 43.758 [26.000+(26.000-0,683)] 43.758
HeTo capawrba BpegHocCT 7.553

[Tpenysehe Tpeba ma mpuxBatu npojekart ,I” koju he moHoBo nmrte-
MEHTHPATH HA MOYETKY IeTe rofuHe, jep MPUXBaTakhe OBe a/ITePHATHUBE
naje Behy HeTo cazjamy BpesHoct (7.553 KM) Hero mpuxBartate mpojex-
Ta ,,B” koju o6ehaBa Hero cafjamwy BpesHOCT 0F, 5.613 KM.

Y cymwITMHM pajy ce 0 UMIUIEeMeHTaluju mpojekTa ,[” aBa myra, Tako
Jia 6M y3 MCTe MPeTIOCTaBKe HheroBa HeTO CaJallkba BPeJHOCT Tpebaso
Ia Oyze UCTa, OAHOCHO Ja u3HOCH 4.484 KM. To 3Hauu ma 6ucmo mper-
XOZHU 0OpavyH MOT/IM CKPATUTH TaKO IUITO OM Ha HETO CAJAIIY BpeJ-
HocT nipojekTa [’ ox 4.484 KM monmanu HeTo cafalikby BpeSHOCT MPOjeK-
Ta 3aMeHe o, 4.484 KM nuckoHTOBaHy cTomnoMm of 10% 3a 4eTHpH roguHe
(Kako 6u je cBe/M Ha CaALIY BPEAHOCT):

4.484
+ 4.484-0,683(I110%4) 3.063
YKymHO: 7.547

Jo6unu cmo usHoc 7.547 KM, ogHOCHO HeTo cajaiiky BpeAHOCT ajl-
TEepPHATHBe MpUXBaTama U 3aMeHe Ipojekrta ,[”, mWTo ce of MpPeTXoAHOT
o6pauyHa pa3nukyjy 3a 6 KM (7.553-7.547), 360 3a0Kpy>KHBamba.

[Tpojexar 3ameHe TpeGano 61 pa3MaTpaTH U AHATU3UPATH CAMO OH/A
aKo TOCTOjH1 BejIMKa BepoBaTHORA /ia ce MpojeKaT MOKe TIOHOBUTH I10 UC-
TEKy HeroBOI €KOHOMCKOTI BeKa Tpajarka. Y Be3u ca 3aMeHOM, Kao U ca
yTBphrBameM BeKa Tpajarba MpojeKTa, MOry ce jaButu cienehu mpobie-
MH: ,1) aKO Ce O4YeKyje MopacT crore uH}paluje, onpema Kojy 61 3aMeHH-
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nu nmahe Behe HaGaBHe 1eHe, a Takohe he ce BepoBaTHO MeWATH MPOJAj-
He LjeHe Kao ¥ OMepaTHBHHU TPOLIKOBH, 2) y 3aMeHH Koja he Hacratu Be-
poBaTHO he ce KopucTHTH HOBa TeXHO/IOIHja, WTO he BepoBaTHO mpome-
HUTH HOBYaHe TOKOBE, 3) TEIIKO je ZOBOJFHO JOOPO YTBPAUTH BEK TPaja-
1A MPOjeKTa, TaKo Jja ce yTBphUBame BeKa Tpajama cepuje MpojeKaTa ye-
CTO BPILUHY MIPOU3BOJHHO U 4) aKO je TpXKuiITe poba eprKacHO peHTaGuII-
HOCT TpojeKkTa he ce CMamUTH Ca MPOTOKOM BpeMeHa . BaxkHo je nma ce
OBH IpoG/IeMU yo4e a HeKH O[] BbUX MOry ce u3behu y camom oGpauyHy,
Kako 6u mo6unu peanHujy oueHy. Ha mpumep, ako ce odyekyje mopact
crorne uH(aLyje, Taj MOPACT C€ MOXKe YK/bYYUTH Y HOMUHATIHY KaMaTHY
CTOIy WA Y 0OpavyyH HEeTO HOBYaHMX TOKoBa. KoHa4yHO, aKo yormiure He
noctoju MoryhHoOCT 3aMeHe, n3abpahemMo jefHOCTaBHO MpojeKaT ca HajBe-
hom HeTto cajammom BpegHoirhy’.

Y HaileMm npuMepy CMO NMPETIOCTaBHIM fia npojekar ,B” nMa Bek Tpa-
jawa 8 roguHa a npojekar ,[” 4 roguHe, Tako Ja caMo jelHO NMOHAB/babe
npojekTa ,,I'” ycioB/paBa 1meroBy yrnopeguBoCT ca MpojekToMm ,B” y mepuo-
Jy oz 8 rofyiHa, OAHOCHO AOOHMjeMO eKBUBAJIEHTHE MepHoje Of 8 roguHa.
[IpeMa Tome 3ajelHUYKM MMeHM/IAL], (bUXOBOT BeKa Tpajama je 8 roguHa.
MehyTum, ako 61 Bek Tpajarba jeJHOTr MpojeKTa 6UO 5 rogUHA a APYror 7
rOZIVHA, HUXOB 3aje JHUYKHU UMeHUIaL, 61 610 35 (7-5), IUTO 3Ha4YM a Ou
ce MPBU MPOjeKaT MOPAO MOHOBUTH 7 IMyTa a JPYrd 5 MyTa TaKo Aa Ou
Tpe6ano GOpMHpPATH JaHAL, 3aMeHa, IITO OW 3HAYajHO KOMIUITMKOBAJIO
o6pauyn’. Y TOM ciy4ajy palpiOHamHHUje je KOPHUCTUTH METOJ, eKBHBa-
JIEHTHUX FOJULIHUX AHYUTETA.

3. MeTO,Z[ €KBUBAJIEHTHUX TOJUIIIHBUX aHYUTETA

OBHM MeTOZOM KOHBEPTYjy ce HeTO cajallie BpefHOCTH MelycoOHO
3aBUCHUX IIpOjeKaTa, HejeJHAaKOI BeKa Tpajara, Ha HHUXOBEe eKBHUBAJIEHT-
He roJulImbe aHyuTeTe. EKBUBaZIleHTHU rofNIIBY aHYUTETH U3padyHaBa-
jy ce 3a oapehen 6poj roguHa €KOHOMCKOT BeKa Tpajama MpojeKTa U 3a
oxrosapajyhy guckonTHy cromy. [Ipema ToMe, Kasa 61 CMO OZTyYMBaIU
0 usbopy jegHor u3 rpymne MehyzaBucHUX mpojekaTa, HejeJHAKOr BeKa
Tpajama, IPBO OM CMO M3pavyHa/IM HUXOBE HETO Caflalllibe BPeZHOCTH,
3aTUM O CMO YTBPAMIIY 33 CBAKY IPOjeKaT eKBUBAIEHTHE TOJUIIbe aHY-

*Hcro crp. 447.
> Horne i Wachowicz (2007), cTp. 339.
6

Damodaran (2001), cTp. 357-358
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Ouyena penmabunHocmu UHBECTNUYUOHUX
Heanuwesuh M. npojekama HejedHaKoe2 eKOHOMCKO2 8eKa Mpajarba

uTeTe U Ha KPajy OM CMO JOHE/IM KOHAYHY OZJIYKYy Y 3aBUCHOCTH Of] BEJIH-
yuHe anyuteTa’. [Ipojekar koju o6e36elyje Hajehe exBuBaneHTHe TOAM-
e anyurere 6uhe npuxsahen.

3a nnycrpauujy hemo xopuctutu Beh pasmarpane npojekre ,B” u ,I”.
ExoHOMCKH BeK Tpajama npojekra ,B” 610 je 8 roguHa a werosa HeTo ca-
JAllba BpegHoCT je ndHocuia 5.613 KM. Ipojekar ,I'” nmao je Bek Tpaja-
Ba 4 FOJUHe U HeTO cajialika BpeJHOCT 4.484 KM. Ilpoceyna neHa xa-
nuTana 6una je 10%.

Caga hemo u3pauyHaTy eKBHUBaJIeHTHe TOJUINIbe aHYHTeTe 3a 00a
IpOjeKTa:

5.613

ExBUBaJIeHTHU roJ|UILbY aHYUTET NpojeKkTa ,B” = W = 1.052 KM
i 4.484

EKBHBaJIeHTHU T'OJUIIHY aHYUTET npojekta [ = ——————————— = 1.415 KM

"~ 3,170(1V10% 4)

Ha ocHOBY m0o6ujeHHX pe3yiTaTa 3aK/bydyjeMo Ja Tpeba MpUXBaTUTH
npojekar ,["” jep cy 1eroBu OYeKUBAHU €KBUBAJIEHTHU TOAHUIIbYA AHYHTe-
TH 07 1.415 KM Behu Hero koz npojexra ,,B” rge usnoce 1.052 KM. C 063u-
POM [1a CMO TIOLIA Of, UCTHUX MPETIIOCTAaBKU KA0 U KOJ, METO/A JIAaHLIA 3a-
MeHe, PeJHOCT Y TOrJjiely TPUXBaTama MPOjeKTa AAIU CMO MpojeKTy ,[7”.

MeTtoz eKBHBaJIeHTHUX TOJUIIBUX AHYUTETA je 3HATHO JIAKIIKA 3a
MPAaKTUYHY MPUMEHy Hero MeTo/, naHia 3amerne. Kaga 6u cMo HIp. mpeT-
MOCTAaBW/IM OECKOHAYaH HU3 3aMeHa 3a 00a mpojekTa, KopuirhemeM 0BOT
MeTo/a MOr/iki 6U CMO ZOGUTH HHUXOBE HETO Cafialliihe BPeIHOCTH U HA
OCHOBY HUX JIOHETH OIJIyKy 0 u360py jemHor mpojekta. Hero cazaurtbe
BPEIHOCTH OBa [Ba MPOjeKTa y3 JaTy MPETIOCTaBKy OeCKOHAYHOT HHU3a
3aMeHa ¥ KopulrhemeM JUCKOHTHe cTore o 10% no6uhe ce:

1.052

HeTo capammwa BpegHocT npojekTta ,B” = 010 = 10.520 KM
: 1.415

HeTo cajamma BpegHocT npojekrta [ = 010 - 14.150 KM

Ha ocHoBy no6ujeHux pesyirara omner 6ucMo usabpanu mnpojekar ,[”
Kao peHTaOU/THUjH.

7 Bugetu setasbuuje: Gitman (2003),
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3ak/pydak

[Tpunuxkom Kopuirhema MeTOAa HETO Cajalllibe BPESHOCTH 3a OLEHY
PEHTAaGM/THOCTH WHBECTUIIMOHHUX IMpojeKaTa jaBuhe ce mpobiem usbopa
Haj6osber mpojexTa us rpyme Meljyco6HO 3aBHCHUX MpojeKaTa Koju UMajy
HejelHAaK €KOHOMCKH BeK Tpajama. Taj mpobiem ce pemraBa Kopwuirhe-
EM: METO/]A PeHHBECTHPAha HOBYAHUX TOKOBA, METO/A JIAHIIA 3aMeHe U
MeTOJa eKBUBAJIEHTHUX TOAMIIBUX aHYUTETA.

Mero[, perHBecTHpamba HOBYAHHX TOKOBA MPETIIOCTaB/ba Jd Ce pas-
MaTpaHu npojekTH Hehe 3ameHuTH M y TOM Ci1y4ajy Guhe mpuxsahen
npojekat koju ob6ehasa Hajsehy Gyzyhy BpegHOCT HeTO HOBYaHMX TOKOBA.
Metox naHua 3aMeHe W METOJ €KBUBAJIEHTHHUX TOAWINGUX AHYHUTETA
NPeTIOCTaB/bajy Aa he mpojekTn GUTH 3aMer-eHH jeZIHOM MJIM BHLIE IIyTa,
ongHocHO 712 he ce popmupaTn nanan 3amena. Kaga ce ognyka goHocu Ko-
puirthemeM JaHIja 3aMeHa, MpeJHOCT he ce AaTH MpojekTy Koju obehasa
HajBehy HeTO cajauIky BpeAHOCT. AKO Ce OfJIyKa JAOHOCH Ha OCHOBY
€KBUBAJIEHTHUX TOJMIIBUX aHyuTeTa Ouhe mM3abpaH mpojekar ca HajBe-
hum anyurerom, a To he 6utu mpojekar koju Takohe obehasa u HajBehy
HETO Cafiallliby BPeJHOCT.
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