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OPUHAHCUIJCKA OIIJEHA HHOCTPAHUX
NHBECTHIIUMOHUX ITPOJEKATA

THE FINANCIAL APPRAISAL OF THE FOREIGN
INVESTMENT PROJECTS

Tajana Cepnap :

Pe3ume

VY3umajyhu y 003up riobanHa KpeTama y MOCIOBHOM CBHjeTy M pacTyhy
OTBOPEHOCT CBjETCKUX NPHBpE/a, JaHallba npeayseha ce cyouaBajy ca HeMH-
HOBHOIINY MHBECTHpama y MHOCTPAHCTBY. BehnHa MynTHHannoHaTHUX KOM-
naHuja OCHMBa (UIIMjajic Y CBAaKOj 3eMJbH Y KOjOj MMa HMHTEpEeC Jia MOCIyje.
MelyHaponHo KamuTaaHO OyUeTHpame y JUTepaTypH ce JeduHHIIe ce Kao
MPOLIEC TOHOMIEHA OJUTyKa O JyTOPOYHOM MHBECTHpPamy (PUHAHCH]CKUX Cpel-
CTaBa y peasiHy TOCIIOBHY aKTUBY Y MHOCTPaHCTBY. [IpHiIMKOM olfjeHe Hcruia-
TUBOCTH MHBECTHLIMOHUX MPOjeKaTa y HHOCTPAHCTBY, HEONXOIHO je carjienaTu
cBe (hakTope KOju yTHUy Ha MPoIeC BpeAHOBaka U U3a0paTH MPOjeKTe KOjU CY
pEHTAOWIHA ca CTAaHOBHINTA MaTHYHE KommnaHuje. OCHOBHU WHITYTH MehyHa-
POIHOT KamuTajHOT OylleTHpama Cy JeTepPMUHHUCAE AUCKOHTHE CTOIE, IPO-
I[[jeHa HOBYaHMUX TOKOBAa M M300p TEPMHHCKOT JEBU3HOT Kypca. 3a (pMHAHCH]-
CKy oIfjeHy MelyHapoIHHX TIpojekara, eBaiyaruja ce MPOIIHpYje YBohemeM
npuiaroeHor HeTo HOBYAHOT TOKA M MOJU(HMKOBAHE HETO Calalllibe BpHUje-
HOCTH.

HacraBak paga u pe3ynTaTé HCTpaKMBama JJOBOJE IO 3aKJbydyka Jia je Iia-
XKIJBMBO Mel)yHapoIIHO KamuTamHO OyUeTHpame Ol OTPOMHOT 3Hayaja 3a OrcTa-
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HaK ¥ JaJbU PacT MyJITHHAIIMOHAITHE KOMITaHUje. Y3 yBaKaBamke pU3UKa Kapak-
TEPUCTHYHHX 32 MelyHapoaHe MHBECTHLHUje W CTPYYHY €BajyallHjy MHOCTpa-
HUX TIpojeKarta, (UHAHCH)CKY MeHariepH he TOHUjeTH OJUTYyKY O WHBECTHPAkY y
MIPOjEKTE ca HAjBUIIIOM HETO CAJallibOM BpHjemHOIINy, a THME M OCTBAPUTH
HajBehy KOpHUCT 3a aKIIMOHAape KOMIIaHH]e.

KJ'by‘lHe pujelm: AONCKOHTHAa cTtona, MOD,I/I(*)VIKOBaHVI HETO HOBYaHU TOKOBM,
HEeTO CajallHla BpVIjeD,HOCT, CUCTEMCKUN PU3KK, Mef]yHapop,Ha LJ,I/IjeHa Kanun-
Tana.

Summary

Considering global trends in the business world and growing extroversion of
the world economies, today's enterprises are faced with the inevitability of in-
vesting abroad. Majority of multinational companies set up subsidaries in each
country they have the interest to operate. International capital budgeting is defi-
ned as decision-making process on long-term investment of financial funds in
real business assets abroad. In the viability appraisal of overseas investment
projects, it is necessary to consider all the factors that influence evaluation pro-
cess and choose projects profitable from the standpoint of the parent company.
The main inputs in the international capital budgeting are discount rate defi-
ning, cash flows appraisal and forecast exchange rate selection. For financial
rating of international projects, evaluation is extended by introducing adjusted
net cash flow and modified net present value.

Follow-up of the work and the results lead to conclusion that careful inter-
national capital budgeting is very significant for existence and further growth
of multinational company. With the appreciation of the risk typical for interna-
tional investment and proffesional appraisal of foreign projects, financial mana-
gers will decide to invest in project with the highest net present value and thus
achieve the greatest benefits for shareholders of the company.

I Key words: discount rate, modified net cash flows, net present value, syste-
matic risk, international capital price.

YBoa

[Mpumapha ymora noHOUIEHa (UHAHCHJCKUX M WHBECTUIMOHHX OJJIyKa
oryiefia ce y yiaramy OrpaHMYCHOr KamuTaja y CpeAcTBa Koja he KoMmaHuju
OMOTYhHTH IITO YCITjelIHN]je OCTBApeHE IEeHNX EKOHOMCKUX IiibeBa. Ommyke
Be3aHE 3a KalHUTaTHO OyIeTHpame NMPEICTaBJbaj)y HAjBaKHUje WHBECTUIIMOHE
oluTyke MeHaMeHTa. [{nib oBUX ojutyKa jecte m3abpaTu MHBECTUIH]Y Koja he
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nosehatu BpujeqHocT Gupme, onHocHO uHja he Oyayha BpujengHoct 6utu Beha
O]l CafallbKX yiarama. KanmutanHuM HHBeCTHIIMjaMa Tpeba MakJbUBO MPUCTY-
mati Oynyhw ma oHe yKJBYUyjy 3HAYajHE OJIMBE KalnTajia Koje Huje mMoryhe
Op30 mosparutu. MaBecTumje, fomahe Kao ¥ HHOCTpaHe, y CYIITHHH JeUHU-
nry npenysehe u npoaykyjy Behuny mocnoBHUX mpuxoja npenyseha y Hapen-
HUM TOJIMHAMA.

MebhyHaponHo KanmuTamHO OyUeTHpame MpeAcTaBiba MPOLEC HASHTUPUKO-
Bama, aHaJN3e U CEJeKIHje CTPAaHUX WHBECTUIHOHHX IMpOjeKaTa YHjU Cy Ode-
KUBaHHU MPUXOJM TYXH O]l jelHe TOJMHE, TC carjie/aBama HhUXOBUX edekara.
Omyke 0 MHBECTHPAKY Y MHOCTPAHCTBY JNETEPMHUHKCAHE Cy BEIIUKHUM OpojeM
HE CaMO EKOHOMCKHX M (PMHAHCHjCKUX, Bell M CTpPaTerujCcKuX, MOJUTUYKHX U
KyntypHux ¢axtopa. [Ipu nHBecTHpamy y oapeheHH mpojekar y CTpaHoj 3e-
MJBH Tipefly3eha KOpHCTe UCTEe TEXHUKE H METOJIE OIjeHe UCILIATUBOCTH Kao U
Kox nmoMahnx mpojekaTa, any y3 yBakaBame JeTepMUHAHTH MeljyHapoHOT Ka-
NUTATHOT Oynerupama. Pokyc Mel)yHapoaHOT KamuTaIHOT OylleTHpama Cy Iu-
(hepeHIMjaTHI TIPIIMBY W OJUTHBH KOjy Pe3yJITHPA]y U3 HHOCTPAHOT MHBECTH-
IIMOHOT TpojekTa. Hajmoy3aaHuje cy MeTojlie Koje M3padyyHaBajy BpPHUjEIHOCT
MehyHapoJHUX TIpojeKkaTa IMCKOHTOBamEM CBHX HOBUAaHHMX TOKOBa Koje he
IpojeKaTr oA0AIUTH U THME Y3UMajy y 003Up BPEeMEHCKY BPHjeIHOCT HOBIA. Y
OBE METOJIC CIajajy HEeTO Caaallmkba BPHjeTHOCT, MOAM(HUKOBAHA HETO caja-
LIba BPUjEeIHOCT U MHTEPHA cToma npuHoca. Kaja MynTHHaMOHAIHA KOMIIa-
HUja pa3MaTpa MHBECTHPAmE y HHOCTPAHE MPOjeKTe, CyoUuaBa ce ca OJUTyKOM Y
Koje mpeny3ehe 1 KOju HHBECTHIIMOHU TIpojeKaT MHBecTUpaTh. Jla Ou muBep3u-
(dukoBasie pu3MKe ynarama Ha MehyHapogHOM IUIaHy, KOMIIAHHUjE YIaxy y
nopTQoINo MpojeKara y pa3IudiTUM 3eMJbaMa.

Iporiec MeljyHApOJHOT KAMUTAHOT OYIIETHPAka j€ MHOTO KOMILICKCHHjU
ol aHaJM3e JqoMahMX WHBECTUIIMOHHMX IMpojekara. ¥ OBOM pajay UCTpPaxyje ce
nporec Mel)yHapoTHOT KaluTalHOT OyleTHpama 1 METOAE KOje Ce MPUM]jEHY]y
KOJI OI[jeHE UCIJIATHBOCTH MHOCTPAHWUX MHBECTUIMOHHUX Tpojekara. [Ipobiem
HcTpakuBama je cibenehu: Kako dhopmymnucata mpopuTaObUIIHy TTOTUTHKY WH-
BECTHPaa U YJIOKHUTH Y HHOCTPAHE MIPOjeKTe KOju hie J0BeCTH 10 MaKCUMH3U-
pama nujeHe akiyja kommanuje? Lyb nerpakuBama je yTBpIUTH Ha Koje (ak-
Tope Tpeba 00paTUTH Nakky KOoJ GUHAHCH]CKE OIfjeHe W M300pa MHOCTPAHMX
WHBECTUIIMOHHX IpOjeKaTa Aa OW UCTH OAOAIMIM HAjBUIIYU IPHHOC, a KOMIIa-
HUja JOCTHUIIa MaKCUMaJHy BpujeaHocT. Kana ce cro3Ha BayXHOCT WHBECTHUIIH-
OHHUX OJTyKa 3a ()YHKIMOHHUCAKE U PacT KOMIIAHUjE W W3BPINU aJeKBAaTHA U
JeTajbHa (PMHAHCH)CKA OIfjeHa WHOCTPAHUX IpojeKara, KoMmIanuja he Outu y
CTamy Jla n3abepe MHBECTHLH]E Y (Qunrjane 1 MHBECTHIHOHE NPOojeKTe Koju he
nmartu HajBuiy HCB, Te MakcUMHpaTH 1HjEeHY aKiMja ¥ 33JJOBOJBUTH aAKIIHO-
Hape.
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Jasbe y TekcTy pasmMoTpuhemo mpoiiec MeljyHapoHOT KalmnuTaJIHOT OyIIeTH-
pama u MeToje 32 (UHAHCH]CKY OLjeHy MHOCTPaHUX MHBECTUIMOHHUX MpOjeKa-
Ta. 3atuM hemo oOpanuT yTBphHuBame Mel)yHapoHe IijeHe KanuTaaa, W3HU-
jeTH pe3yJiTaTe UCTpaKUBamba, TC TaTH OATOBapajyhe cTaBoBe M 3aKJbYUKE.

1. Ilpouec MehyHapoaHor KanuTaJIHOT OylleTHPamka

MeljyHapoiHO KanmuTaIHO OylUeTHpame MOApa3yMHjeBa YTBphUBae MHba,
WHITyTa U TOKa CaMor TIpolieca oljeHe nHBecTHije. [locToju HEKOIMKO OCHOB-
HUX (¢aza y MOoCTyNnKy Me)yHapOAHOT KalUTAIHOT OylleTHpama:

1. YTBpOMTH OCHOBHE HWHITyTE 32 OLjeHy HCIUIATUBOCTH HWHBECTHLIUOHOT

TIpOjeKTa:
— JlerepMUHHCATH JAUCKOHTHY CTOMY KojoM hie ce Oyayhu HOBUAHH TO-
KOBHU CBECTHU Ha CaJallllby BPHjEAHOCT;
— IlpouujeHntn HETO HOBYAHE TOKOBE Koje he ombannuTi HHBECTHLMOHU
MpojeKar, yKJbydyjyhu u u3HoC HOBIA KOju he OUTH Ha pacmonaramy
KaJla IPOjeKTy UCTEKHE BPHjeMe Tpajama;
2. YTBpAWTH M3HOC MOYETHOT yJlarama KaluTala y IpojeKar Kao U CBUX Ka-
CHMjUX yJarama;
3. IlpuMHjeHUTH METOMAE 3a OIfjeHy e(DMKACHOCTH IIPOjeKTa: HETO Caallby
BPUjEIHOCT, TMpHiIaroheHy HETo cajalliby BpPHjEJHOCT, UHTEPHY CTOIY
npuHoca',

VY MehyHapogHOM KamuTaTHOM OYUETHPamy, OCHM H3padyHaBama HETO
HOBYAHOT TOKAa W M300pa AUCKOHTHE CTOIE, TOTPEOHO j& OAPEITUTH M TajMUHT
npojekar. bynyhu ja Ha UCTIIATHBOCT WHBECTUIIMOHKX TMPOjeKaTa y HHOCTPaH-
CTBY yTHYe MHOIITBO (hakTopa ca KojuMa ce KoMIaHuja He cycpelie Koa uHBe-
CTHpama y 3eMJbH, KOpHITheme caMo HETO Caallikhe BPHjETHOCTH 3a OIfjeHY
WHOCTPaHHUX MHBECTHIMOHUX MpOjeKaTa HHje aJeKBaTHO. 3a CBpXE BpeIHOBa-
Ba Me)yHapOIHUX MHBECTUIMOHHMX TpojeKaTa KOPHCTH ce MpuiaroheHa HeTo
cajiaiima BpUjeqHOCT. Pa3nosu 3a yBoljeme mpuiarohjeHe HETO Cajallbe BpU-
jeaHoctu cy nBojaku. Kao mpBo, jaBibajy ce mpoOi1eMu NPUIMKOM JeTepMHIHU-
carmba HOBYAaHMX TOKOBa IMPOjeKTa ca CTAHOBWIITA MHBECTHTOPA, OAHOCHO 3€-
MJbC MAaTUYHE KOMIIAHHU]E U Ca CTAHOBHINTA MPOjeKTa, OHOCHO 3eMJbE Y K0jOj
ce naBecTHpa. OBe Temkohe ce mpeBa3mmaze MOANGUKAIIN]OM OYSKUBAHOT He-
TO HOBYAHOT TOKa. JIpyru pasior jecte CTENEeH pU3HKa HHOCTPAHOT MPOjeKTa U
n300p ajeKBaTHE AWCKOHTHE CTOIE, KOja ce KOopHuryje na Ou ce mpujaroguia
(hakTOopuMa KOju yTUIy Ha MeljyHapOTHO KaITUTATHO OyIIeTHPAhE.

! UzBop: www.efnfak.ni.ac.rs
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1.1. I[eTepManca}be AUCKOHTHE CTOIIC

JleTepMuHKCabe AUCKOHTHE CTOME CMaa y aHAIN3Y PU3MKA U HEHM3BjECHO-
CTH WHBECTHIIMOHOT Mpojekara. JIMCKOHTHA CTOMA jeAHaKa je IHjeHH KaluTaja
KOMIIaHH]€ TPUIMKOM OLjeHe MpojeKaTa CAMYHOT PU3MKA Y CBOM MOpThonujy.
JIMCKOHTHA CTOMa KOja ce KOPHUCTH Y OLjeHH MeljyHapOJAHUX MHBECTUIMOHUX
mpojekaTa Mopa OWTH BWIIA Of moMahe AWCKOHTHE CTOTA, 32 M3HOC CHCTEM-
CKOT' pU3WKa KOjU C€ jaBJba MPH WHBECTUPAY Y WHOCTPAHCTBY. Pu3uim uHo-
CTpaHMX MpojeKaTra MOTy OWTH OHEKJIEe CMameHH AWBEP3U(HKALNjOM HHBE-
CTHIIMja MATHYHE KOMITAHUjE yJlarameM y BHIIE 3eMasba. Tako MaTH4HA KOM-
MaHHja CMamyje CTOIY IMPHHOCA 10 KOjOj je MHBECTUITMOHH IPOjeKaT IMpHUXBa-
TJpMB. M3padyHaBame TUCKOHTHE CTOIE Y OIjeHH Mel)yHapoIHUX MHBECTHIIN]a
0a3upa ce Ha I[UjeHH COIICTBEHOT KallWTalia, jep ce y ciyyajy (UHaHCHpama
MIPOjeKTa M3 3ajMOBA jaBJhajy IMMOPECKE YIITEAC.

Cromne uH}IaIMje Bapupajy Y pa3aIHuuTHM 3eMJ/baMa, TaKo Jia ¢e CTOMa HH-
¢nanuje o6aBe3HO yBaXkaBa MPUIIMKOM H3padyyHaBama oJroBapajyhe AMCKOHT-
He cTole. AHTHUIIMIIMpaHa cToma WHQIAIMje je jefnHa Baprjadia Koja ce pas-
JIMKYje Of 3eMJbe JI0 3eMJbE, T TUCKOHTHA CTONa Mopa Jia peQIieKTyje CTOIy
uH(pnanuje 3a ogabpaHu npojekar. JJMCKoHTHA cToma KOjy KOPHCTUMO Yy Mehy-
HApOJHOM KAaIlHMTAIHOM OYIIETUPamy CTOra MOXe OMTH HOMHMHAJIHA M PEaHa.
Peamna muckoHTHA CcTOTA j¢ HOMHHAJIHA YMAambeHA 332 OYCKWBAHY HHQIIAIH]Y.
[MomrTo je nakiie MpoLHMjeHUTH HOBYaHE TOKOBE MPOjeKTa y CalalllibuM LIUjeHa-
Ma, TO je aJIeKBaTHUje KOPUCTUTH PEAJHy JUCKOHTHY CTOMY 3a JMCKOHTOBAHC
peaHUX HOBUAHHUX TOKOBA.

U360p BanyTe y K0joj ce MCKa3yjy HOBUAHHM TOKOBH MPOjEKTa je Takohe je-
JaH of mpoOieMa KOjH ce jaBjba KOJ JeTepMUHHCAaka JUCKOHTHE CTOIE UHBE-
CTHIMOHOT MPOjeKTa. AKO TUCKOHTYjEMO HOBYAHE TOKOBE MPOjEKTa y CTPAHO]
BAIYTH AMCKOHTHOM CTOIIOM Ca CTPAHOT TP)KHIITa J0OWjaMO HCTe pe3ynTare,
Kao M aKo ce MPUJIMBU OJ MHOCTPaHE MHBECTHIIM]jE MTPBO KOHBEPTYje y JoMahy
BaJyTy, & 3aTUM JUCKOHTY]jy noMahoM auckoHTHOM ctomoMm. CTora, HHBECTH-
IIMOHU TIPOjEKTH ca BehuM PH3WUKOM yIiarama MOpajy Z1a 0a0alle BHINY CTOITY
nprHoca J1a Ou OWIIM MPUXBATIBUBY 32 MATUYHY KOMITaHH]Y - HHBECTUTOpA. Pu-
TOPO3HH]jE OIjeHhHUBAE CTPAHKUX MPOjeKaTa ca BHUIIUM HHBOOM PU3MKA MOJIPA-
3yMHjeBa KOPUTOBame IMCKOHTHE crore. J[uckoHTHa croma ce moBehasa 3a
NpPOLIMjEhCHN CTeNeH pusnka MehyHaponne wnBectHuuje. KopuroBana awc-
KOHTHA CTOIIA ce J00Mja Kao CyMa HepU3MYHE CTOIE NMPHHOCA ~ U IpeMHje 3a
pusuk. [Ipemuja 3a pU3HK, Kao J0JaTaKk Ha HEPU3HYHY MPUHOCHY CTOMY Tpeda

2 ..
3a HepH3WYHY CTOITy IPUHOCA y3MMa CE CTOIA MPHHOCA HA ApXKaBHE 0OBE3HUIIE 3eMJbE Y KOjOj
MaTHU4YHa KOMIIaHHja HHBECTHPA.
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Jla KOMIIEH3Yje PH3HK KOjH ce jaBJba IPU HHBECTHPaWkY Y MeljyHapoHE TPOojeK-
Te. Jlakiie, TUCKOHTHA CTOMA CEe U3padyHaBa

KOpHUTOBaHa __ HEepU3HUYHa HpeMnja 3a
JHUCKOHTHa CTOIa ~ CToIla IpHHOCa pHU3UK npojeKTa

Wnu npema apyroj gopmyu *:

JIMCKOHTHA __ peasiHa AUCKOHTHA . npemuja 3a
= WH U .
cTona crona + MHGJaLK]A + PHU3HK IPOjeKTa

1.2. [IpoujeHa HOBYAHMX TOKOBAa HHOCTPAHOT HHBECTHIIMOHOT MPOjeKTa

HaxoH naeHTH(HKOBamba HHBECTHLIMOHE MOTYNHOCTH W M3paje IpHjeiora
MpOjeKTa, CIHMjeId HajBaxKHUja (haza y eBalyallju HHBECTUIIMOHOT TIPOjeKTa —
OI[jcHa HOBYaHHMX TOKOBa Koje he reHepucard JaTa WHBECTHIMjA. 300T CBOjE
JEOHOCTABHOCTH, YECTO C€ KOPUCTE CTaTHUKE METOJIE OljeHe, KakBa je MeTola
MoBpaTa YJOXeHHX cpenctaBa. MelyTum, HajOoospe W Hajuemrhe xopuirheHe
METOJIe eBallyallije MHBECTUIM]ja Cy NTMHAMHUYKe, Oynyhu na y3uMmajy y o03up
BPEMEHCKY BPHjEIHOCT HOBIIA, Ka0 U HOBYAaHE TOKOBE MPOjEeKTa HAKOH Mepruoaa
ormiare. Crora hemo ce oBIje KOHIEHTPUCATH Ha HETO CAAalliby BPHUjETHOCT
¥ MHTEPHY CTOITy NIPHHOCA, y3 YBaKaBame creruduaHocTn Mel)yHapoaHor Ka-
MUTATHOT OyleTHpama.

1.2.1. Moougpuxayuja ouexuanoz Hemo HO8UAHO2 MOKA UHBECMUYUOHOZ2
npojexma

Hero HOBYaHM TOKOBHM MHOCTPAHOT MHBECTHIIOHOT TPOjeKTa MOTY e, KaKo
je Beh peueHo, IETEpPMHUHHUCATH Ha [1Ba HAUYMHA: CAa CTAHOBHIITA MHBECTUTOPA
(MaTHYHE KOMITaHUje) U ca CTaHOBHINTA mpojekTa ((punmjane). [Ipunmukom mpo-
jeKIMje HEeTO HOBYAHOT TOKAa YIJIABHOM C€ IOJA3M Ca CTAaHOBHINTA MAaTHYHE
KOMITaHHje, jep Cy HOBYaHH MPWJIMBU OCHOBA 3a TUIAHUPAkE UCIUIATE AUBUICH-
IIM, PEMHBECTHPAbE, H3MHUPEHE 00aBe3a U O/Ip)KaBambe JTUKBUIHOCTH HEOMXOA-
HE 3a PEeIOBHO IOCIIOBame. BpeaHoBame mpojexra u3 yria ¢uirjaie (mpojex-
Ta) pjehe ce KopUcTH, MaJa ¥ OHO MHBECTUTOPY Npy’Ka 3HadajHe UHPOPMAIH-
je, kKao 1To je Onmmka anmpoKcHMaluja edexara Ha KOHCONHUIOBAHY 3apaay 1o
akiuju. Hamaspe, MHTEpHA CTOMA MPUHOCA NPOjEKTa ce TOpeIu Ca HEPH3HIHOM
KaMaTHOM CTOIIOM Ca MHOCTPAHOT TP)KUINTA KaIlWTajla, ¥ aKko je OHA HIDKA OJ
JaTe KaMaTHe CTOIIe, 38 HHBECTUTOPA j& UCIUIATHBH]E a PEaIn3yje HHBECTULIH-

3 Brooks, R. Financial Management: Core Concepts. London: Pearson Education, 2010, ctp. 559
4.
Ibidem.
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je y Hekoj apyroj 3emJpH. Jlakie, MaTHYHa KOMIIaHWja Tpeba Ja MHBECTHpa Y
MHOCTPaHH IIPOjeKaT jeMHO aKo je mpuiaroleHa MHTEpHa CToIa MPHHOCA MPO-
jeKTa BHWIIIA O] CTOIE MPUHOCA KOjy MHOCTpPaHU KOHKYPEHTH OCTBapyjy Ha WH-
BECTHIIMjE CIMYHOT pH3HKa. I[IpojeknHja OUYEeKMBAHOT HETO HOBUYAHOT TOKa
CTpaHOT HpojeKTa’ ce ojBHja 1o cibenehoj jexHaumHu:

JAudepeHuujannu YKyNHU HeTO HOBYaHM TOK YKyNHU HeTO HOBYaHU TOK

HETO HOBYAaHH = MaTH4YHe KOMIIaHHje y C/1y4ajy — MaTHYHe KOMIaHUje y Cay4ajy

TOK peasusanyje npojexkra Jla ce IIpojeKaT He peaJin3yj

Kama ce mpojekTyjy HETO HOBUAHHW TOKOBU Tpeda pasMOTPUTH HEKOIHKO
CHeru(pUIHOCTH MHOCTPAHOT MHBECTUPama. JelHa O HUX je YTHIA] peaau3a-
Lyje MpojeKTa Ha MOCIIOBamke ocTanux ¢unyjana. [Ipuaukom oaryunBama, 3a
MEHAIIMEHT MaTHYHE KOMITaHHje OWTHU Cy YKYIIHH HETO HOBYAHH TOKOBH O]l
WHBECTHUIIMja y CBUM (primjanamMa. MaTHuHe KoMIaHHWje BENMHOM MHBECTHPA]y
y CTpaHy 3eMJby Yy Ko0joj Beh mMajy cBojy ¢uinjaly uian y KOjy Cy HW3BO3HIIE
CBOj€ MPOM3BOAE MPOU3BEACHE Y APYTUM (ruinjanama.. 3a Mpouec KarmuTaaTHoT
OyleTnpama peJeBaHTaH je jeIWHO MPUPACT HETO HOBYAHUX TOKOBA HOBOT
npojekra. CTora oJf MPOjeKTOBAaHUX HETO HOBYAHHMX TOKOBAa HOBOI' IPOjeKTa
Tpeda on0UTH N3ry0JFeHN HOBYAHM MPUIIMB IO OCHOBY CMarbeHEe Mpojaje Ipy-
rux ¢uamjana. [Ipu ToM HapaBHO Tpeba BOAUTH padyHa na he mpomaja apyrux
¢unmjana HeKaza omacTy U 300T Opyrux (paxkropa, HE3aBHCHUX OJ HOBOT MpO-
jekra.

Kpeunpame gomaTHOT NpriiMBa MaTHYHO] KOMITAaHU]H j€ CYIPOTaH IMPOIEC O]
nperxonHor. HoBM MHBECTHUIIMOHHU IIPOjeKaT MOKE MO3UTUBHO YTHIIATH Ha IIU-
jeny TpyIy W IojadyaTH HOBUAHE MPHJIMBE KOje OCTBapyjy Apyre ¢punujane. -
KPEMEHTAIIHI HOBYAHH TOKOBH ° jeJIHAKH Cy CyMH YKYITHAX HOBYAHHX TOKOBA
MIPOjeKTa U TOJAATHOT HOBYAHOT MPUINBA IPYyruX ¢Guimjaia. AKO BIama cTpaHe
3eMJbE Y KOjOj je MHBECTHpAHO orpaHnyaBa TpaHcdep GUHAHCHjCKUX U JAPYTHX
CpeAcTaBa, peJeBaHTHH Cy CaMO OHM HOBYAHH MPWIMBU KOjUMa MOXKE Pacmo-
JaraTd MaTU4Ha KOMITaHHja.

Onope3uBame T0OUTH U3 HHOCTPAHUX WHBECTHIIN]A j€ MOJ] YTHIIajeM pa3Jiu-
YUTUX IMOPECKHX 3aKOHA y MOjeIuHMM 3eMJbama. OOWMYHO 3eMJbe y pas3Bojy
nMajy HIKE CTONE Iope3a Ha JOOHMT Ol Pa3BUjeHUX paayl MpHBIaveHa UHO-
CTpaHUX MHBecTHTOpa. Ilopecke onakmmIe, Kao M 3aKJbydEHH CHOPa3yMH 3e-
Majba 0 u3bjeraBamy JBOCTPYKOT ONOpPE3WBamba 3HAYajHU CY 33 MYJITHHALHO-
HaJIHE KOMITaHHje. Y THM YCIOBMMa, MaTH4Ha KOMIIaHWja he miaTtutu KoMOu-

5 . . .

UzBop: www.efnfak.ni.ac.rs. Kox mpojekToBama HETO HOBYaHOT TOKAa HHOCTPAHOT MPOjEeKTa
Tpeba y3eTn y 003up M HMHIUPEKTHE, OJHOCHO HEOIMIUBMBE KOPUCTH KOjH IPOjeKaT JIOHOCH
xomnanuju (know-how, Behe 3amoBosbCTBO Kymaiia, 605bH KBAJIHUTET, U CIL.).

HHKpCMCHTaHHI/I HOBYaHHU TOK = HoBYaHM TOK HAaKOH Omnope3nBama

e
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HOBaH TI0Pe3 JI0 MyHOT U3HOCA TIOPECKE CTOIE Y CBOjOj 3€MJBbH, aKO j€ Mopecka
CTONa y 3eMJbM MaTHYHE KOMIIaHHj€ BUIIIA O]l TOPECKE CTOIE 3eMJbE Y KOjOj ce
UHBeCcTUpa. PeruMo, YKOIUKO je TIOpecKa CTOMa y 3eMJbH Y K0joj ce yiaaxe y
mpojekat 10%, a y 3emspm m3Bo3HMIM Kamutana 40%, MynTHHaIMOHalaHa
kommaHuja miaha nuo mopesa y ctpanoj 3emibr (10%), a y cBojoj 3eMJbH OCTa-
Tak 1o myHor u3Hoca obasese (30%). Kaga eBentyanno usmely 3emasba HUCY
3aKJbyYeHH CIIOpPa3yMH O H30jeraBamy JBOCTPYKOT OINMOPE3MBama, MaTHYHA
KOMITaHHja MOpa Ja TUIaT! IyHU W3HOC MOpe3a y CTPAaHO] 3€MJbH, AJIM U y BIIa-
ctutoj 3emIpH (10% + 40% = 50%).

MarnyHa KOMIIaHH]ja MOYKE CMAaBUTH H3HOC CBOjE IMOpEcKe 00aBe3e Mmpumje-
HOM TpaHcepHHX IHjeHa u mahama 3a kopuinheme naTeHaTa u auneHnm. Ha
Taj HAYMH KOMIIaHHWja MOKyIIaBa Aa mpebalu HOBYAaHA CPENCTaBa y 3eMJbYy ca
HIDKOM TOPECKOM CTONIOM M CMamHd M3HOC CBOjUX MOPECKHX 00aBe3a. 360r
CBUX OBHX CIEIU(DUIHOCTH, Y MejyHApPOTHOM KaUTATHOM OyIIeTHpamy 3a 00-
padyHaBame JUCKOHTHE CTOIIEe KOPHCTH ce IpuiiaroleHa nopecka crorma.

VY cknaay ca mpeTXOMHHUM, Y HACTaBKy NeMo JaTH WiIyCcTpanujy HETO HOBYA-
HUX TOKOBAa WHBECTUIIHOHOT TIPOjeKTa Y HHOCTPAHCTRBY.

. . 7
Hujazpam 6p. 1: Hemo nosuanu moxkosu uHOCmMpanoe UHBeCMUyUoOHo02 Npojekma

HT npojekTa Koju notuuy og, punujane -
, Mopes Ha AobuT Koju ce nnaha

| -
v ”| 3emsbuy Kojoj ce nHBECTUPA

HT Ha pacnonaraky GuaMjanm HakoH

onone3unBaka
T | ArymynupaHa gobut og ctpaHe
>

\ 2 dunujane

HHT Ha pacnonarawy dunvjanm
JopatHu nopes Ha NnpuMakba

(npunuBe) cTpaHMxX MHBECTMTOpPA
Koje ybupe 3emsba y Kojoj ce
MHBECTUPA

HHT HakoH onope3usara ocnoboheH og
CTpaHe ¢ununjane
KoHBep3uja cpeacTaBa y BanyTy 3emsbe
MaTUYHe KOMMaHwuje - UHBeCTUTopa
]

HeTo HOBYaHW TOK Pacnonoxus
WUHBECTUTOPY

v

MHBecTUTOp — MaTUYHA KOMNaHKja

\ 4

Jlecenoa: HT — nosuanu moxk, HHT — nemo nosuanu mok

! UzBop: www.efnfak.ni.ac.rs
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JerepMuHaHTe MpOLjeHe HETO HOBYAHMUX TOKOBA MHBECTUIIMOHOT MPOjeKTa
cy cibenehe: moueTHo (MHUIMjaTHO) M KacHHje (IOLHHUje) yiarame KamuTana,
TIpOIjeHa TPAKI:E M MPOJIajHe IHjeHE TIPOU3BOIa, IIPOjeKITja BapHjaOUITHUX U
(DUKCHHX TpPOIIKOBA Y TOKY Tpajama MpOjeKTa, OUeKUBAHH BHjEK Tpajama Mpo-
jeKTa, BpHjeTHOCT MpOjeKTa MOClje JIUKBUAAIHje, HHHOpMAIHje O TTIOPECKUM
CToITaMa y 3eMJBH y K0joj ce yiaxke y IMpojeKaT, IpojeKIrja JeBU3HOT Kypca,
MoryhHOCT pemarpujalyje KanuTala M 3axTHjeBaHa CToma MpUHOCAa M-
ehyHapoaHOT MHBECTUIIMOHOT MIPOjEeKTa.

2. MeToae 3a pUHAHCHjCKY OLjjeHY MHOCTPAHUX MHBECTUIIHOHMX
npojexkara

2.1. Heto cajammba BpUjeJHOCT

Hero canamma Bpujeanoct (HCB) je nunamuuka Metona koja Oymyhe ode-
KHMBaHe MPWINBE HOBLA, TOMONY AWCKOHTHE CTOIE CBOAHM Ha CAAallikby BpHje-
nHoct. Kog HCB nocroju jacan kputepujyMm ouryke. YKOJIUKO cajailkha BpH-
JEIHOCT MPUINBA TIPEBA3MIIA3H Calalllhby BPH]EIHOCT U3aTaka (O4JInBa) HOBII-
a, HETO caJiallliba BpHjeaHoCT he OWTH MO3UTUBHA, T€ CTPAaHU MIpojeKaT Tpeda
Ooutu npuxsaheH. Y CyNpOTHOM, aKo je HETO calalliiba BPHUjEAHOCT Mama Of
HyJIe, HHBECTHIINOHU TpojekaT Tpeda oxomtn. HCB xopucTH MUCKOHTHY CTOII-
y, Koja pedieKTyje pU3NYHOCT KOMIIaHUje M TPOCjedHy 3aXTHjeBaHY CTOITY
NprUHOCA Ha MHBECTHLHMje. JJUCKOHTHA cTOola NpeAcTaBiba LUjeHy KamuTaja, Te
ce moBehameM WIH CMambekeM IUCKOHTHE CTONEe KOMIIaHHja IOKasyje p-
W3UYHOCT HOBYAHUX TOKOBAa MHOCTPAHOT NpojekTa. Heto camamma BpujeHOCT
KO Mel)yHapoJHUX WHBECTHUIIMOHUX IpOjeKaTa payyHa ce MO UCTOj popMyIn
Kao 1 koI nomMahux

NSV = Z NP —-SC
(1+d)t

NP, — IpojeKTOBaHH HETO HOBUYAHH TOK

d — 1MjeHa KannTaiga, OHOCHO JUCKOHTHA CTOMA

t — eKOHOMCKH BHjEK MPOjeKTa

SC — M3HOC MOYETHOT MHBECTHLIMOHOT yjlarama

@dakTopu KOjU yTUUy Ha HPUMjeHY HETO calalllibe BPUjEAHOCTH Cy EKOH-
OMCKH BHjeK TIpOjeKTa, TONWIIBM HW3HOC MNpuxona (MpHIHBa) M pacxoia

8 [Maynoswuh, b.; 3unoscku, /.. [lociosnu naawn, 600uu 3a uzpady. beorpan: EkoHOMCKH
¢axynret, 2005, cTp. 265.
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(omyiMBa) MpojeKTa, Te TUCKOHTHA crora. OCHOBHU MPOOJIEMHU KOJU C€ jaBJbajy
KOJl OBE METOJIe MPECTaB/ba YIPaBO U300p JTUCKOHTHE CTOIE, a KOjH 3aBUCH
oI oyke camor naBectutopa. Hanasbe, HCB Huje jemHOCTaBHO MPUMHUjESHUTH
Ka/[a je KalluTal MATHYHEe KOMIIAHH]e OrPaHHYCH. 34 PAHTHPAFHE BHILIE HHOCT-
paHUX MHBECTHIMOHUX Mpojekara ca mosutuBHOM HCB, matuuna xoMmaHuja
HE MOXE Ce KOPUCTUTH caMo 0BOM MeTojioM. Ha cibenehem nujarpamy mpukas-
aHM Cy HETO HOBYAHHW TOKOBH MHOCTPAHOT MPOjeKTa MOCMAaTpaHH U3 yriia Ma-
TUYHE KOMIlaHWja (MHBeCTUTOpa) M M3 yria ¢umumjaie (mpojekra). Ca cr-
aHoBHIITA (UIIHMjaje, PEIEBAHTHH Cy CaMo MPOjeKTOBAHN HETO HOBYAHU TOKO-
BU HOBOT TIpOjeKTa. YTBph)UBamEM HETO HOBUAHHMX TOKOBA U M3PauyHABAEHEM
HETO Cajallli-€¢ BPUjEIHOCTH 1aTe HHBECTHIIM]jC, EBaTyalija 3a (Gpuiujary THME
3aBpmiaBa. MeljyTuMm, MaTHUHA KOMIIaHMja MOpa Ja BOAM padyyHa O YKYITHUM
HETO HOBYaHUM TOKOBHUMA O] MHBECTHUIIMOHUX TPOjeKaTa y CBUM (QUIIHjanama,
KOje ce Hajaze y BHIlle 3eMajba. [lakiie, Ha MpoIeC KAUTATHOT OyIIeTUpamha
MaTHYHE KOMIIaHUj€ yTHYe MHOTO BHUIIE (paKTOpa HEro IITO je TO Cliydaj KO
¢unmjane, Kao mTO je 00jalIbeHO y MPETXOAHOM MOTNIaBIby. VHBECTHIIMOHU
mpojekat Owmhe mpuxBaheH YKOIMKO je WCINIATHB, HE CaMO Ca CTAHOBHIITA
¢unujane, Beh U ca CTAaHOBUINTA MATUYHE KOMIIAHU]€ — HHBECTHTOPA.

Hujazpam op. 2: Hemo noguanu moxoeu ca Cmanoguuima uHeCmumopa u ca cm-
. 10
aHosuwma npojekma

MHBECTUTOP — MaTMYHa MHBecTULMja Y MHOCTPaHK

A 4

KOMMaHWja npojekart
[a nv je nHsectuumja NpojektosaHn HHT
ucnnatusa (HCB>0)? MHBECTULIMOHOT NpojeKTa
KanuTanHo byuetuparse KanutanHo
HHT Ha pacnonaramwy
ca CcTaHOBULITA byleTuparbe ca
MHBECTUTOpA nHBECTUTOPY CTQHOBMLUTA NPOjeKTa

Jomatan mpobiieMn kKox MeljyHApOIHUX WHBECTHUITMOHHMX IIpojeKara ce ja-
BJbajy 300T I0jaBe CUCTEMCKOT pU3HKa U Pa3/iBajakba HeTO HOBYAHHUX TOKOBA Ca
TJICANIITA MHBECTUTOPA U Ca TIEAUINTA MPOjeKTa. AKO KOPUCTHMO CTpaHy Ba-

’ Muxkepesuh, . Cmpamewxu ¢unancujcku menaymenm. bama Jlyka: Exonomcku daxynrer,
2005, cTp.418.

WzBop: www.efnfak.ni.ac.rs
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ayty 3a omnyke o HCB, mpeBoauMo CBe cTpaHe HOBYaHE TOKOBE Ha Caallliby
BPHjETHOCT U KOPHUCTHUMO TeKyhH JeBU3HH Kypc. AKO HHBECTHUIIN]Y U3PaKaBAMO
y momahoj BaJTyTH, KOHBEPTYjEMO MHKPEMEHTATHE HOBYAHE TOKOBE M3 Pa3lIuIH-
THX Tiepuoja npojekra. Kaga cy Ham no3Hare crore nH(anuje 3a AB1je 3eMibe,
MOXEMO U3padyyHaATH IEBU3HHU KypC 3a CBaky Oyayhy romuHy KOHBep3uje.

Ilpumjep 1: N3pauynasama HCB mHOCTpaHOT TIpojekTa y3 Kopuimheme a8a
NPUCTYIA: U3padyHaBambe HETO HOBYaHMX TOKOBA Ca CTAHOBHUIIITA HHBECTHTOPA
(MaTHYHE KOMIIAHHUj€) U ca CTAHOBHIITA MpojexTa ((pumujane)’’

Komnanuja n3 CAJl koja mpou3BOIM POHIIAYKY U ITUIMBAYKy OMpEMy, WH-
BeCcTHpa y CBOjy dunmjary y Mekcruky. YKOJIUKO TIpojeKkaT Tpaje 5 ronuHa, He-
TO HOBYAaHHU TOK Ouhe oOpauyHaT y me3ocuma:

[NoueTtna naBectunmja n3nocu: 120.000.000 mezoca
OnepaTuBHU HOBYaHH TOKOBH
.roauHa: 30.000.000 me3oca
.roauHa: 45.000.000 me3oca
.roauHa: 56.000.000 me3oca
.roauHa: 48.000.000 ne3oca
.roauHa: 34.000.000 ne3oca
HuBectummje y o6ptHa cpeactra: 6.000.000 me3oca
IToBpat (cMameme) 006pTHUX cpencTasa:6,000,000 ne3zoca y 5. roquHu
JuckontHa cToma 3a oBaj mpojekatr m3Hocu 12% y CAJl. Antununupana
cromna napnanuje y CAJl je 4%, a y Mekcuky 7%. Texyhn nHOIUpEKTHU JeBU-
3HM Kypc je 13,25 ne3oca mo monapy.

U W IN =

a) U3pauyHaBame HETO HOBYAHHUX TOKOBA €a CTAHOBHUIITA HHBECTUTOPA —
MaTH4YHe KOMNIaHMje (mpucTyn nomahe Banyre)

1 Uspauynamu mepmuncke 0edusne Kypcege
1. roauna: 13,25 x (1,07/1,04) = 13,6322
2.roauHa: 13,25 x (1,07/1,04)2 = 14,0254
3.roguHa: 13,25x (1,07/1,04)3 = 14.4300
4.roguna: 13,25x (1,07/1,04)* = 14,8463
5.roauHa: 13,25 x (1,07/1,04)> = 15,2745

1l Konsepmosamu nesoce y doiape kopuuiheroem meKyhux u mepMuHcKux
0esuU3HUX Kypcesa.

[ToyeTHa HoBuaHu, —
MHBeCTHLHja onnisy ¢ (-120.000.000-6.000.000)/13,25=-9.509.434 §
1. rogunHa Hosuanu npuausu: 30.000.000/13,6322=2.200.670 $

1 IIpumjep je koncTpyucan npema: Brooks, R. Financial Management: Core Concepts. London:
Pearson Education, 2010, ctp. 560.

235



Acta Economica

236

2.ToJuHa Hopuanu npuausu: 45.000.000/14,0254=3.208.454 $
3.roguHa Hosuanu npuausu: 56.000.000/14,4300=3.880.796 $
4. rogvHa Hoeuauu npuausu: 48.000.000/14,8463=3.233.133 $
5.ToAMHa n‘*gggggg: (34.000.000+6.000.000)/15,2745=2.618.737 $

111 Ilpesecmu Hoguane mokoge y 00AapuUMa Ha cadauitby 8PUjeOHoOCm y3 00-
mahy ouckonmuy cmony 00 12%
[loueTHa uHBecTUHUja -9.509.434 $

1. roguHa HCB; = (2.200.670/1,12)=1.964.884 $

2.ToAMHA HCB2 = (3.208.454/1,122)=2.557.760 $
3.roauHa HCB3 = (3.880.796/1,123)=2.762.274 $
4.roauHa HCB4 = (3.233.133/1,124)=2.054.715 $
5.roauHa HCB4 = (2.618.737/1,125)=1.485.942 $

1V Cabpamu nemo cadawurby 8pujedHoCcm HOBYAHUX NPUTUBA U OOTUBA
HCB=1.964.884$+2.557.760%$+2.762.274$+2.054.715$+1.485.942%-
9.509.434$=1.316.140%

V 3akmyuax: IHOCTpaHH pojekat Tpeda MPUXBATHTH, jep je HETO Calallmbha
BPHjEIHOCT O3UTHBHA.

0) U3pauyHaBame HETO HOBYAHHUX TOKOBA ca CTAHOBHUINITA MPOjeKTa - (hu-
Jujajie (MPUCTYN CTPaHe BaJyTe)
1 Uzpauynamu odeosapajyhy cmpamny OUCKoOHmMHY CIOny kf
ke=(14+Kkq)x[(1+cTona crpane uuduaauuje)/(1+crona undaanuje y CAI)]-1
raje je ky — nuckontHa crona y CAJ|
ke=1,12x(1,07/1,04)-1=15,2307692%

11 M3pauynamu cadauirby 8pujeOHOCH HOBYAHUX TMOKO8A Y Ne30CUMAa V3 KO-

puwherve cmpane OUCKOHMHE CIOne
[ToueTHa nuBectruuuja (-120.000.000-6.000.000)=-126.000.000 ne3oca

1. roguHa 30.000.000/1,1523=26.034.712,95 ne3oca

2.ToJ1Ha 45.000.000/1.15232=33.890.313,92 ne3oca

3.roAuHa 56.000.000/1.15233=36.600.131,34 ne3oca

4. roauHa 48.000.000/1.15234=27.224.968,95 ne3oca

5.roauHa (34.000.000+6.000.000)/1.15235=19.688.729,22 ne3oca

11l Uspauynamu nemo caoawry epujedHocm y nezocuma (cabpamu cada-
ULy 8PUjeOHOCH HOBYAHUX NPUTUBA U 00UBA)
HCB=26.034.712,95+4+33.890.313,92+4+36.600.131,34+427.224.968,95+19.688.7
29,22-126.000.000=17.438.856,38 ne3oca

1V Kongepmosamu nesoce y doaape y3 kopuutherbe mexyhez 0esusnoe Kypca
HCB $ = 17.438.856,38 me3oca / 13,25 = 1.316.140 $
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V 3axwyuax: HOCTpanu npojekat Tpeda MPUXBATUTH, jep je HETO caJallmba
BPHjETHOCT O3UTHBHA.

Ha ocnoBy nperxonmHor, pe3yaratu he outn uctu 6e3 003upa Koju ce MpH-
CTYHI KOPHCTH, CBE JIOK MOCTOj€ aJIeKBaTHA NpuiiaroaBama 3a TEpMHUHCKE Jie-
BU3HE KypceBe, Te¢ cTpaHe U qomalie IUCKOHTHE crtore. [IpuarkoM u3padyHa-
Barba HCB Tpeba octaTu jocibeaH 3a0KpyKUBamky Ha UCTH Opoj JemHUMara,
Ja Ou ce u30jersie pasinke y BUCUHU JCBU3HUX KypCeBa, JMCKOHTHUX CTOIMA U
HOBYAaHUX TOKOBa Mpojekta. Ko n3pauyHaBama HETO HOBUAHMX TOKOBA Ca CTa-
HOBHIIITA MIPOjEeKTa, YKOIHUKO Cy Mo3HaTe jomMaha TUCKOHTHA CTOIA U OYCKHBA-
He cTore uHpanmje y ode 3eMibe, HHje TEIIKO JETCPMUHUCATH OAroBapajyhy
CTpaHy AMCKOHTHY ctomy. C THM y Be3W YMHH Ce HCIpaBaH cTaB npodecopa
Pejmonna M. bpykca, kKoju KOHCTaTyje 1a panuo cTona uHduanuje He pedex-
Tyje BUIY IPEMH]jy pU3UKa HUTH Behy peaqHy kamaTrHy cTolry, Beh camo pas-
JIUKY y aHTUIUNHpaHoj uH(uanuju usmehy asuje semibe. Jlakie, oCHOBaHO je
yKa3aTH Jia je CTpaHa AUCKOHTHA CTOIA MpHIaroheHa onepaTUBHOj U3JI0KECHO-
CTH TIPOjeKTa TOKOM ITHjeJIOT FheTOBOT KUBOTHOT BHjEKa.

2.2. Mupexc npopuTaduIHOCTH

"Unnexc npoduradumuoctu (UI1) kopuctu ucre ynaszne nnhopMmaiyje kao
U HETO Cajalllthba BPUjETHOCT, Ak PE3YJITAT MPETBapa y palyo, YuMe HaM Tpy-
Ka JToaTHe HHpOopMaIIdje.

UII = npunuBy HOBLA / OJUTMBU HOBLA WM

WII = npunvBu HOBIA / MHUIMjaJTHA HHBECTHUIIN]a

OBa MeTo/1a CTaBJba y OJTHOC CAJIANIhy BPHjEIHOCT CBUX HOBUAHHX TPUIIU-
Ba 07 HHOCTPAHOT MPOjeKTa ca calallll-OM BpHjeaHOmNY HOBYAHHX W3/aTaka.
Wnpexc npoduradbunnoctu 6uhe jeqHak jeJUHALN KaJia je HeTO caAallba BpH-
JEMHOCT jeIHaKa HYJIHM, OMHOCHO KaJa je cajialliba BPUjeHOCT MPHINBA HOBIA
0]l MHOCTPAHOT MPOjeKTa H3jeHaueHa ca CaJallikboM BpHUjeAHOIINY OIIHBa
HOBIIA. MebhyHaponHu WHBECTUIMOHHM TpOjeKaT OILjemyje ce MO HCTOM
KpuTepujymy kao u nmomahu, Te he Outn npuxBaheH ako je mHAEKC mpodura-
OwrHOCTH Behm WM jegHaK jeIMHHWIA. YodaBa Ce Ja METOoAa HETO Caalllbe
BPHjEJHOCTH J1aje UCTH PEe3yITaT Kao U MHIACKC npoduradbunnoctu. MehyTum,
MPEIHOCT WHICKCA MPOGUTAOUITHOCTH je Y TOME IIITO C& MOXKE KOPUCTUTH MPH-
JIMKOM paHTUparka BUIIe MHOCTPAHUX HHBECTHIMOHUX Tpojekara. JeqaH npoje-
KaT MOXX€ MMaTH Belly HETO cajalikby BPHjEIHOCT OJ IPYToT, ald MamkH MpH-
HOC Ha YKyIaH U3HOC MHBecTHIH]e. MHAeKC MpodUTaOHIITHOCTH y3uMa y 003Hp

nl2

12 Muxkepesuh, 1. Cmpamewru gunancujcku menayumenm. bama Jlyka: ExoHOMCKH (akynTerT,
2005: yumupano ojeno, ctp. 421.
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BPHjEIHOCT NMOYECTHE HHBECTUIU]E U U3pauyHaBa Calalllibi PHHOC HA TIOYETHO
ynarame kanurana. 300or HaBeaeHux npeanoctu, U1 ce kopuctu kao momyHa
HETO CaJalllb0j BPHjSTHOCTH YKOJHMKO j€ IOTPEOHO paHTUPATH BHIIE HHOCTpPA-
HUX IpojeKara .

2.3. UnTepHa cTONMA NPUHOCA

NuTepna crona npuroca (UCII), mopen HETO cagalime BpHjeIHOCTH, Hajue-
nrhe je kopumrheHa MeTo/Ia 3a OIfjeHy UCIUTATHBOCTH HHBECTHITMOHUX ITPOjeKa-
ta. UCII npexncraBba AUCKOHTHY CTOIY KOja HM3jelHaudaBa Calallilby BpHjea-
HOCT IPWJIMBA HOBLA Ca caJallll-OM BpHjeaHomhy oaiuBa HoBaua. J[MCKOHTHA
CTOIA Y CYIUTHHH j€ MHITYT Y jeTHaYMHH 33 U3padyHaBamke HETO CAIalIbe BPH-
JEAHOCTH, T€ ce HETO HOBUAHH TOK W pe3uyaliHa BpHjeJHOCT yTBphyjy Ha HCTH
HaunH Kao ko Meroxe HCB'. Vkomuko je unTepHa cToma mpHHOCA jeqHaKa
i Beha o1 IjeHe KanuTaia MpojeKar je MPUXBaTIbUB.

bynyhn ma cmMo Beh pasMoTpmim Kako ce JAeTepMUHHIIE AUCKOHTHA CTOIA
Ko Mel)yHapoaHMX WHBECTHLIMOHMX IpOjeKaTa, HalmoMeHyheMo camo Jja MeTo-
na HCB u MeTona mHTEpHE CTOIE MPUHOCA JIOBOJIE /10 HCTE OJUTYKE O MPUXBa-
TJBMBOCTH WHBECTUIIMOHOT TIpojekara. Pasnnika y IpuMjeHH OBE ABHjE METOJIE
orjelia ce y paHTHpamy IpojeKaTa, jep paHr MpojeKaTa 3aBHCU O] JUCKOHTHE
crone. MHTepHa cToma mprUHOCAa MOXKE JaTu mpegHocT jenHoM, a HCB Bpujen-
HOCT JIpyroM mpojekty. Kako Ha IMCKOHTHY CTOIy yTH4Ye BEJUKH Opoj (akTo-
pa, MPEeTHOCT TPHU paHTUPalky MpojeKaT UIak Tpeda JaTH HETO Caallmboj BPH-
JEIHOCTH.

2.4. IIpunarohena Heto cagammba BPHjeJHOCT

VY mporiecy oIfjeHe UCIIaTHBOCTH Mel)yHapOIHOT WHBECTUIIMOHOT MPOjeKTa
HUje JOBOJGHO KOPHUCTHTH CaMO HETO cajallliby BPHjEeIHOCT M WHTEPHY CTOITY
npuHoca. [Toremkohe NpUIMKOM MPojeKIHje HETO HOBYAHUX TOKOBA Ca CTaHO-
BUIIITA UHBECTUTOPA U Ca CTAHOBHIITA ITPOjEKTa, K0 U CHCTEMCKH PU3UK WHO-
CTpaHe WHBECTHUIIMjE OIpaBIaBajy yBoheme npuiaroleHe HeTo caialime BpU-
jeaHOCTH y TpoljeHy edukacHOCTH Tpojekra. llpunaroheHa HeTo canaimima
Bpujennoct (IIHCB) oxBaja HeTO HOBUaHE TOKOBE IMPOjEeKTa KOjU Cy pe3ynTaT
MOCJIOBama O]l NIPYTUX (PUHAHCH]CKUX eeKkaTa W KapaKTePUCTHKA HHOCTPAHOT
MPOjeKTa.

1 Ponuh, J; Mapxosuh, U.. ITocrosue gunancuje ca npoepamom gunancujcke konconruoayuje.
beorpan: CaBpemena aqmuuucTpanmja, 1986, crp. 287.
WzBop: www.efnfak.ni.ac.rs
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[popauyn ITHCB ozxsuja ce y Hexonuko kopaka. [IpBo ce omjemyje nHo-
CTpaHU MpOjeKaT MOJ| MPEeTIIOCTaBKOM (UHAHCHUpama U3 CONCTBEHHX H3BOpA.
3a IUCKOHTHY CTOITy y3MMa C€ IHjeHa CONICTBEHUX M3BOpPA M3 KOjHX je Tpoje-
KaT (pMHAHCHpaH, a 3aTUM CE U3padyHaBa cajallba BPHjeJHOCT MOCIOBHUX He-
TO HOBYAaHUX MPWIIMBA HAKOH OINOpe3rBama. Y HapenHo] (a3u HEeTO Ca/lallbo)j
BpHjETHOCTH M3 ITOCIIOBamka I0aje Ce calallba BPHjeIHOCT HETO MPUINBA KO-
ju cy pe3ynraT (UHAHCHjCKUX CIelU(PUIHOCTH TpojekTa (HIp. cyOBEHIHje).
JuckoHTHA cTOMa KOja ce MpUMjemyje Y JUCKOHTOBAalkbY HETO HOBYAHUX TOKO-
Ba Ha CaJlalliby BPHUjETHOCT 3aBUCH M OJ PU3WKA pealln3alldje CBAKOT HETO
MPIINBa OX mpojekTa. HOCTpaHu mpojekar he OWTH WCIDIATHB YKOJIHKO je
PNSV > 0.

n n n
PNSV = NP, + U + St —1
- *\t BY N\t 0
; 1 +k) ; 1+ k) Zzl A +k)

NP,— HETO HOBYAHH TOK OJ TIOCJIOBHUX aKTHBHOCTH HAaKOH OINOPE3MBaMba Y

t-TOj TONWHY;

k*— nujeHa BIaCTUTOTr KamuTajia

T;— odyekuBaHa ymTeaa mopesa y t-toj roJuHu (300or (uHaHCUpamba MpojeK-

Ta U3 3ajMa)

k;,— nmjena gyra mpuje onope3nBama

S;— OYEKMBaHM U3HOC CyOBEHITHja MIIM Ka3HU (TPOIIKOBA)

t — eKOHOMCKH BHjEK MPOjeKTa

[y— M3HOC MOYETHOT MHBECTHLIMOHOT yJarama

Jlakie, BpUjeIHOCT MHBECTHLMOHOI IPOjeKTa jeIHAaKa je CyMH Caallibe
BPHjETHOCTH HETO HOBYAHHX TOKOBA HAKOH OTIOPE3MBAba, CaJalllibe BPHjeIHO-
CTH yLITeAa Yy mope3y 300r (MHaHCHUpama NpOojeKTa U3 3ajMa U caJallbe BpU-
JEeIHOCTH CyOBEHIIMja M Ka3HU Be3aHMX 3a ((MHAHCHPAHE MTPOjeKTa.

3. MehynapoaHa nyujeHa Kanurajia

[Ipunukom MHBECTUpamka y HHOCTpaHEe MHBECTHLIMOHE MPOjeKTe aHaIH3Upa
ce CHCTEMCKH PHU3HUK, TOK HECHUCTEMCKH PU3HUK Tpeba aa ce peduiekTyje y ode-
KMBaHUM HOBYaHMM TOKOBHMa IpojekTa. Jlakne, HaunHu 3a 00yXBaTame pU3H-
Ka y MeljyHapoHOM KamuTaHOM GyleTHpamy cy ' :

— IlpunarohaBame HETO HOBYAHUX TOKOBA HHBECTULUOHOT MPOjEKTa;

— IlpunarohaBame nujeHe kanurana (IMCKOHTHE CTOTE) IOJAATHOM CHCTE-

MAaTCKOM PU3UKY;

15 Parino, R.; Kidwelll, D. Fundamentals of Corporate Finance. New York: John Wiley& Sons,
Inc, 2009, ctp. 708.
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— Ckpaheme HOpMaTHBHOT TIEPHO/IA TTOBpATa.

Bynyhu na cmo Beh obpaguny MonuduKanyjy HETO HOBYaHHX TOKOBA, OB-
nje hemo pasMoTpuTH yTBphUBame LUjeHe KaluTajla HHOCTPaHOT HHBECTHIINO-
HOT TIpojekTa. Moaen onpehuBama nujeHe kanutanHe uMoBuHe (CAPM) mMoxe
ce KOPHUCTHTH 3a J00Hjame IMjeHe KanmuTaja (INCKOHTHE CTOIE) 3a TPOIfjeHy
uHBecTulMja. OUeKNBaHU MPUHOC HAa MHBECTHLWjY Ha pomahem Tpxkumty (ki)
TIpeCTaBsba 30Mp HEPU3HIHOT MpHUHOCa (Ry ) M MpemMuje 3a TPXKUIIHK PU3HUK Bi
(km — Ry). Tpxuinna npemuja pusuka je pasiuka usmel)y 04eKuBaHOT PUHOCA
Ha ozpeleHy MHBeCTUIH]Y (IpUHOCA TPKULIHOT opTdonuja — k,, ) U mpuHOCca
uHBecTHIHje ociobohene pmsuka. IlITo je mHBecTHIMja pU3WYHUja, HHBECTHU-
TOp Keu Behu mpuHOC.

k;— ouexnBaHM IPHHOC HAa HHBECTULN]Y

Ry— HepusuyHa cTomna npuHoca'’

k,,— ovekuBaHM MPUHOC Ha oJipel)eHy MHBECTUIIH]Y

[;— Mjepa CHCTEMCKOT pU3HKa

Kopumhewe CAPM-a (Mozena 3a BpeIHOBAIE YIOXKEHOT KamuTana) y
OBOM OOIIMKY BpHjellM 32 WHBECTHUIMje y 3eMJbM M MHBECTHIMje Ha JoMahuMm
TPXKUIITAMA Y 3aTBOPSHUM €KOHOMHjama. MelyytuM, koa MehyHapoaJHIX WHBE-
CTHIIMja, MaTHYHa KOMIIaHHWja ce cycpehe ca MHTerpucaHuM TPKUIITAMA Karld-
Tana. IHTerpucana Tp>KUILITa KanuTala MocToje ako HHBECTHTOPH MOTY yJara-
TH y OWJIO KOjy 3eMJbY Y KOjOj HEMa OrpaHHuYEHa KpeTama kanutana. l{ujeHa
KanuTaia Ouhe HIKa y Clly4yajy HHBECTUPamba HAa WHTETPUCAHUM TPKHUIITHMA.
MynTrHaMOHATIHE KOpIopamuje Mory eeKTUBHHje TUBEP3U(UKOBATH PU3UK
uHBecTHpajyhu Ha mehyHaponHoM TpkumTy, jep he mMaTh Ha pacnonaramy
BUIIIC WHBECTHIIM]a, YHjH TTOBPATH HUCY Y CaBPIIICHO] KOPEIAIHji Ca MMOBPaTH-
Ma Ha nomahe mHBecTHnHMje. [IpUIMKOM MHBECTpama Yy MHOCTPAHHU IPOjeKarT,
KoMmnanuja he nmpuMujeHNTH MeyHapoIHy UjeHy KanuTana 1a Ou mpourjeH -
na nHBecTHIH]y. Y Te cBpxe pasBujeH je meljynapoaun CAPM'®:

ks = Ry + Buw(kw — Ry)

k— odexkuBaHM MPUHOC HA UHBECTHIIN]Y

16 . . .
Hepusuuna crona npunoca (Ry) je cTona npuHoca KOjy HHBECTUTOP OCTBapyje akO HHBECTHPA

y Hepm3nuHy XOB, HIp. Ap)kaBHY OOBE3HHMILY.

17 . L i
Bera (B;) xoebuuujeHT je Mjepa CHCTEMCKOT PH3WMKa, M CIYXH 3a OApehUBame MpOMjeH-

JBMBOCTH TIPUHOCA WHBECTUIIMjE WIM HHBECTHLHOHOr MOPT(OIHja HAa HPOMjeHY TpPIKUIIHOT
HpUHOCA.

18 Muxepesuh, . Cmpamewxu ¢unancujcku menaymenm. bama Jlyka: Exonomcku dakynrer,
2005, ctp. 443.
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R¢— cTona nospara 6e3 pusuka,

k,,— odekuBaHM mMoBpar oa MopThoJihja HHBECTHIINja HA CBJETCKOM TPIKH-

Ty,

B.w— Mjepa CBjeTCKOT CHCTEMCKOT pU3WKa (Kopemaluja MmoBpara Ha PU3UIHY
WHBECTHIIH]Y ¥ TIOBpATa Ha CBjETCKOM TPXKHUIIITY ).

Hecucremckn pu3uiin Mory OWTH JUBEP3U(QHUKOBAHH WHBECTUPABEM Y BH-
e 3eMajba, OJHOCHO IUBEP3U(UKAMjOM MHBECTUIHOHOT mopTdonuja. o
CHCTEMCKOT' pU3HUKa JoMaher TP)KHUIITa jeé HECHCTEMCKH PU3HMK Ca CTAaHOBHIITA
CBJETCKOT TpKHINTa. MyJNTHHalMOHAHA KOMIIaHH]ja cacTaBJha KOMOWHAITH]y
HEPU3WYHUX MHBECTHIIMja U UHBECTULUja Y Pa3IHMYUTUM 3eMbaMa aa Ou Mak-
CHMHpalia CBOjy KOpHCHOCT. KoMIaHuja MOKe CMamUTH CBOj PH3HK TUPEKT-
HUM MHBECTHPAhEM Y aKIije Ha MeyHapoJHOM TP KUIITY MM HHBECTHPAHEM
y UHOCTpaHEe MPOjeKTe, OJTHOCHO CBOje HHOCTpaHe (UiHjaje, MTOo je ClIydaj KO-
ju oBxje mpoy4yaBamo. Ko yTBphuBama ujeHe kanuraga MaTHYHa KOMIIaHUja
MOpa 00paTUTH MaXky Ha CBOj MHBECTHUIIMOHU nopTdonmo. byayhu na csjer-
CKa TPXHINTA HUCY Y MOTIYHOCTH WHTETPUCAHA, TIOCTOj€ TPOIIKOBH BE3aHU 32
CTpaHe MHBECTHLHje 1 AoMahe KOMIaHHWje pacmoyiaxy ca BHILIEe WHPOpMaLdja
O]l CTPaHMX, MYJITHHAIIMOHAJIHA KOMITaHHja MOYKE J]a U3pavyyHaBa [IUjeHy KaIlH-
tasia 1 ocHoBHUM CAPM-om.

Ilpumjep 2: VzpauyHaBame HETO CaJllallllhe BPUjeIHOCTH WHBecTUIHje Te-
nexoma Cp6uje y Tenexom Cpricke. '’

bynyhn na mpuBarmzarmuja mpeacTaBiba jeaH o1 O0JIMKa CTPAHUX JUPCKT-
HUX WHBECTHIIM]ja, pa3MOTPUieMO MHBECTHIIMOHHU IMPOjEKaT KOjU je MPeay3eo
Tenexom Cpbuje. Tenekom CpOuje modujeano je Ha TeHAEPY 3a MPUBATH3ALIHU-
jy Tenexoma Cprcke, Te je y janyapy 2007. moTnmcao yroBop O KYIIOBHHH
65% ynjena y Tenekomy Cpricke (manac M:Tem) 3a 646 muimnona eBpa. Kon-
TpoJsia HaJ KoMnanujoM ctedeHa je 18. jyna 2007. Tenekom CpbOuje obaBe3ao
ce ma he y npojexar maBectupat jomr 50 munuona epa. Jlobut Tenexoma
Cpricke y 2006. m3Hocmia je 39,58 mMunmona eBpa, a oBo npeaysehe cmama y
HajnepcrnekTuBHUje KoMnanuje y PenmyOmuim Cprickoj. Ocum Tora, Tenekom
Cpricke mpeacTaBiba MOHOTIONUCTY Ha TPXKUIITY TeJIeKoMyHuKauja Pemyou-
ke Cprcke, MTO je BakaH HHAUKATOP O YCIjEITHOCTH TOCoBama y Oyayhem
HEPUOY .

Bocna n XepreroBuHa HeMa KJIacH4Hy LEHTpalHy OaHKy, Beh MoHeTapHU
oa00p, Te mpemMa OBaKBOM apaHXMaHy MOHETapHE IOJIMTHKE HHje Moryhe mu-
jemaTH OTHOC KOHBEPTHOMIHE Mapke M eBpa. M3 HaBeneHux pasiora, u3pady-

19 U3Bop: ayTopka; npema nopanuma npeyserum n3 Ounancujckux ussjewraja "Tenekoma Cpii-
cke" a.d. 3a 2006., 2007., 2008., KonconnnoBanux ¢puHaHCcHjcKHX H3BjemTaja "Tenekoma Cpou-
je" a.d. 32 2007., u 2008, Te ca www.blberza.com.
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HaBama y IpuMjepy HOMHHUpaHa cy y eBpuMa. M3pauyHahieMo HeTO cajanimy
BPHjEHOCT WHBECTUIIMOHOT MpojekTa (MHOcTpaHor 3a Temekom CpOwuje). 3a
U3padyHaBame UjeHe Kanutana kopuctnhemo ocHoBan CAPM, 10K HETO HOB-
JaHe TOKOBE IETEPMHUHHIIIEMO Ca CTAHOBHIITA TpojeKTa ((huiaujaie).

1 H3pauynasarwe cmpane ouckonme cmone (y npumjepy mo je OUCKOHMHA
cmona y Penyonuyu Cpnckoj):

Hepusuyna crona npunoca (Ry) cactoju ce 01 HEPU3UYHOT NPUHOCA U PU-
3uKa 3eMJbe 3a PemyOamky Cprcky, u nznocu 11,74%. bera xoepunmjeHT 3a
Pemy6muky Cpricky usnocu 0,7.%

JvckoHTHa cTONa U3HOCHU:

ki = R + Bi(km — Rr)=11,74% + 0,7 ( 15,4% - 11,74%) = 14,3%

1l U3pauynasarwe cadauirbe 8pujeOHOCMU HOBYAHUX THOKOBA ) €8PUMA V3
kopuwherse ouckonmne cmone y Penyonuyu Cpnckoj:

WHBecTuonyn npojekar uMa >KUBOTHHM BUjeK ox 15 roauna, mro je myr
Mepuo, anu Tpebda MMaTH y BHIY Ja jé BHCOK M3HOC M caMe WHBECTHIIH]C.
HoBuanu TOKOBHM mpojekTa 3a NMpHMjeHy TUHAMUYKHX METOJa eBalyallHje,
jJEOHaKU cy CyMH aMOpTH3alyje, HeTO HOOMTKAa M TPOIIKOBAa Kamara, IITO 3a
Tenexom Cprcke y 2006. n3Hocu 83.358.355,83 eBpa’’. Y mpBoj romuHu mpo-
JeKTa, OUYeKyjy ce MPHUOIMKHO UCTH HOBYaHM MpuivBU. [IpeMa ToMe, mpojek-
TOBaHM HOBYaHU TOKOBM Koju mpunanajy Temekomy CpOuje y 2007. uznoce 55
MuInoHa eBpa (65% on 83 Munnona eBpa). Y Apyroj roIMHH OYEKyje ce Harlu
nopacTt TOCJIOBHHX TpHuxoja Quimjaje, Ma je MpOojeKTOBaHU PACT HOBUAHHX
npuinBa yak 50%. Y HapenHuUM roauHama HOBUaHH NpwinBH he pactu 17%,
15%, 12% u 18%, Te y ceamoj TOAWHHM NOCTHXKY MAaKCHUMAaJHy BpPHjEIHOCT.
Tenexkom CpOuje mmanupa 3HaTHO mnoBehaBame Opoja kopucHuka AJICJI
NIPUKJbYYKa™ y OBOM MEPHOJY,  TUME U BUCOK MPOLICHAT IIOPACTA MOCTOBHHX
npuxozaa. On neBere roArHE MPOjeKTa A0JIa3u [0 ONafarka HOBYAHUX MPHIUBA
3a 5%. VcTtu TpeHn ce HacTaBba M y AECETOj TOJMHHU, a 3aTHUM CE€ HOBYAHU
TOKOBH CMamyjy 3a 0ko 3% 110 UCTeKa BpeMeHa Tpajama MPojeKTa.

[loyeTHa MHBECTULIH]ja
(HoBuaHu ogiuBu) (-646.000.000-50.000.000)=-696.000.000 €

20 IIpema noganuma u3 HamomeHna y3 koHconuaoBane ¢puHaHcHjcke u3Bjemraje "Tenexoma Cp-

6uje" a.n. 3a 2008. roguny. Ha nau npoujene, B koeduiMjeHT rpymne KOMIaHHja YIIOPEAUBHX Ca

"Tenekomom Cpricke" HM3padyHaT je Kao CpeAma BPHjeAHOCT [3 KoedulMjeHaTa YIOPEAUBHX

KoMMaHuja 0e3 y3uMama y 003up CTpyKType dunHaHcupama. Hakon Tora, 3 je xopuroBaH 3a

Cpeliby BPHMjETHOCT OAHOCA Jyra M COICTBEHOI KallUTajla YIOPEAWBHX KOMIIAHHjA y OKBHPY

HCTe MHIYCTPHjCKE TpaHe, Kako O ce YBaKHO U YTHIIA] BUXOBE (PHMHAHCH]CKE CTPYKTYpE.
Ipey3zero ca www.blberza.com

[peysero ca www.telekom.rs
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[IpojekTOBaHU HOBYAHU NPUJIUBU

1. roguHa: 55.000.000/1,143=48.118.985,13 €
2.TOJMHa: 83.000.000/1,1432=63.530.991,26 €
3.rojuHa: 97.000.000/1,1433=64.958.059,56 €
4. roauHa: 111.000.000/1,1434=65.033.639,19 €
5.roauHa: 124.000.000/1,1435=63.560.972,48 €
6. rofuHa: 146.000.000/1,1436=65.474.994,92 €
7.TroAuHa: 172.000.000/1,1437=67.484.624,26 €
8. roguHa: 172.000.000/1,1438=59.041.666,02 €
9.rojuHa: 163.000.000/1,143°=48.952.122,93 €
10. roguna: 154.000.000/1,1431°=40.463.031,48 €
11.roauHa: 149.000.000/1,14311=34.251.353,19 €
12. ropuHa: 149.000.000/1,14312=29.966.188,26 €
13. roguna: 145.000.000/1,14313=25.513.321,81 €
14. roguna: 142.000.000/1,14314=21.859.545,04 €
15. roguHa: (142.000.000+267.000.000)/1,14315=55.084.555,85 €

Pesnayanna BpHWjemHOCT TpPOjeKTa jeqHAKA je pa3iumyl u3Mely YKyITHe
WHBECTHIIMjE U 30Mpa aMopTu3alldje y TOKy npojekta. [lporujemena
aMOPTH3aIlija 3a MEPHO POjeKTa U3HOCH OKO 44 MUIHOHA € TOHIIEbE =, 01
yera MaTHYHO] KOMMaHWjU mpumana 65% onxHocHo 28,6 munuHa €. Y 15
TroIHA eKCIUIoaTaIhje MPojeKTa cyMa aMopTh3anuje u3Hocuhe 429 mmimona
€. dakie, pe3uayanHa BpUjeTHOCT U3HOCH:

P =696.000.000 - 429.000.000 = 267.000.000 €

11 Hzpauynasare nemo cadawrse epujeonocm y €:

I,

15
H
HCB = Z— — 696.000.000 = 753.294.051,38 — 696.000.000 =
£:(1+0,143)°

= 57.294.051,38

IV Konsepmosarse espa y dunape y3 kopuuihiere mexyhez desusnoe kypca *:
HCB PC/l = 57.294.051,38 x 80,00 PC/1 / € = 4.583.524.110,4 PC/]

V 3axwyuax: Tenekom CpOuje MpUXBATHO je WHBECTUIHM]Y M Kymuo 65%
kommanuje Tenmexkom Cprcke, Oyayhu na je HeTo cajamma BpPHjeTHOCT
no3uTHBHA. >

3 IIpema ¢unancujckum usBjemrajuma Tenexoma Cpricke a.n. amoputnzanuja y 2006. n 2007.

n3Hocwia je 83.646.477 KM u 80.642.355 kM peclieKTUBHO.

24 JleBU3HM Kypc Kypc y BpHjeMe IOHOLICHa Omyke o mpojekty (janyap 2007.) m3HOCHO je

80,00 PCJI o eBpy.

25 . . . . . .
Beh y Toky 2007. mocnuje UMIUIEMEHTallje IPojeKTa, Opoj KOPUCHUKA y MOOUIIHO] MPEXKH je

nosehan Ha 810.000, ogrocHO 3a 30% (180.000 HOBHMX KOpHCHHMKA). M:Tell ce MPONIMPUO U Ha

tpxute enepannje buX, onakie noruye Bunie ox 30% HOBUX KopHucHMWIA. TpxumHo y4enrhe
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3akspydak

O1jeHa UCTIATMBOCTH WHOCTPAHUX WHBECTUIIMOHMX MpPOjeKara, Kako IITO
MOKa3yjy HCTpaXWBama, TEMEJbU Ce Ha BHIIE METoJa, OJ KOjUX cy
HAjIIoy3/IaHHje METOJIa HETO Ca/Ialliibe BPHjEIHOCTH M MHTEPHA CTOTa MPUHOCA.
3a pasznuky o nomahMx WHBECTHUIMOHHX IIpOjeKara rije ce u3pauyHaBa jeqHa
HCB, xom WHOCTpaHWX WHBECTHIMja HETO cajallmha BPHUjETHOCT MOpa ce
caryiieZlaTy U3 JIBa yriia: MepcreKTHBE HHBECTUTOPA U IEPCIIEKTHBE HHOCTPAHOT
npojekra. [ToTenikohe koje ce jaBibajy KOJ MpOLjeHe HETO HOBUYAHUX TOKOBA ca
OBa JIBa CTAHOBHMINTA, pjellaBajy ce MPUMjEHOM MpUIaroljeHe HETO calalllibe
BpHjeqHocTr. OBa MeTOa MPOIjehyje He caMO HETO CaAalliby BPHjEIHOCT U3
nocioBama, Beh W cajalilby BpPUjEIHOCT HETO HOBYAHMX NpPWIMBA KOjU
NPOUCTUYY U3 CHICHU(PHUIHOCTH HHOCTPAHOT MPOjEeKTa.

V nporiecy eBanyanuje MeljyHapOIHUX WHBECTHUITH]A jeTaH O]l HajBAKHU]UX
3agaTaka jecte u30op oaromapajyhe IUCKOHTHE crome. JIMCKOHTHaA cToma
WHOCTPAHOT TpOjeKTa Mopa OuTH mpuiarohjeHa CBUM clielupUIHOCTHMA
Mel)yHapomHOr KamuTanHor Oyyerupama. [Ipy HEHOM H3padyHaBamy Tpeba
YBOKUTH TEPMUHCKH JIEBU3HHU KypC M OYEKHBaHE CTONe HH(IALUje Y 3eMJbU U
uHOCTpaHcTBY. bynyhu na mpeacraBba LUjeHy KamuTalla, TUCKOHTHA CTONA
WHOCTpPAaHUX TMpojekata yBUjek he Owtm Buma oz aomahe, omHOocHO Ouhe
yBehaHa 3a mpolHjemeHn W3HOC CHCTEMCKOT pu3nka Ha ocHOBY mpeTxojHor,
3a onpehuBame MelyHapogHE IMjeHe KaluTala YMjecTo OCHOBHOT, KOPUCTH ce
mehynaponau CAPM.

HNHBecTnmmje y wWHOCTpaHe GWiIMjasie caapke MHOTOOpOjHE M3a30BeE.
[MpunukoM poHONIEHa OJUTyKa O yiaramby BaH MaTHYHE 3eMJbE, KOMIIaHHWja
CIOPOBOAM J€TaJbHYy aHAJINW3y CBUX pH3MKA, a TMO0CEeOHO OrpaHUyYeHa
penaTtpujanuje 3apana, pas3iuke y MOPeCKUM CTOMaMa W cTomama WHQanmje,
T€ pa4yHOBOJICTBEHUM U TPABHUM IPOITUCHMA.

MehyTum, ynpkoc cBUM NpoOieMuMa, pacT ¥ pa3Boj BETUKUX KOpIIopanuja
y JaHalllibe BpHjeMe 3aBHCH OJ] aJCKBATHOCTU OJUIykKa O MehyHapogHOM
WHBECTUPAhY KaluTalla. YKOJIUKO KOMIIAaHU]a YIIaXKe Y BHIIE 3eMasba, HA HheH
orcraHak Hehe y Benumkoj Mjepd yrumatd nan jgomahe exoHomuje.
MyntuHauponane  KommaHuje he  nuBep3n(MKOBATH  PU3UK  YIIPAaBO
WHBECTHIIHjaMa y WHOCTpaHe ¢uiaujane U ¢GopMHupameM MOPTHOIHja UHjH

ce nosehano 3a 30%, a Mjeceunu npuxoau 3a 20%, WTO CBjellOYH O ycIjexy npojekra. Meby-
THM, OBAaKBa CTpaHa MHBECTHIMja JOHOCH KOPUCT HE CaMO MHBECTUTOPY, Beh MoKasyje U BHIIe-
CTpyKe MO3UTHBHE eeKTe Ha 3eMJbY y KOjy ce HHBecTupa. KamuTan koju je 1o01jeH OBOM HMHBE-
ctunijoM 6uhe nckopumiheH 3a HOBe HHBECTUIIHOHE TpojekTe y PemyOmmin Cprickoj, 0qHOCHO
Bocuu u Xepuerosunu. Takole, ykonnko koMnanuja OyJe yCI[jelIHO MOCIoBajla Kako je Mpea-
Bulhero, npuByhu he ce HOBM MHBECTHTOPH U3 MHOCTPAHCTBA U MoAcTahM pacT Iujene IpuBpene
PemyGinke Cpricke.
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duHaHCH]jCKa OIjeHa HHOCTPaHUX
Tajana Cepnmap MHBECTHIMOHUX IIpoOjKaTa

MOBPATU HUCY Y KOpENallUju ca MOBpaTUMa HA UHBECTHUIIMjE Y 3eMIbU. Omryka
0 TpUXBaTawky WHOCTPAHHWX TMpojekara ca Hajeehiom mno3utuBHOM HCB
KOH3UCTCHTHA j€ Ca OCHOBHHMM ITHJbeM (DMHAHCHjCKOT MEHAIIMEHTa, a TO je
MaKCUMHU3UPakhe BPUjEIHOCTH aKIIMOHAPCKOT KamuTasa.
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