VIIK

Mp Yenomup I'muropuh,

acuctenT [IpaBHor QakynreTa
YuuBep3urera y beorpany

[TPOBJIEMU TTPOLUEHE BPEIHOCTU ITPEAY3ERA
KOJA TTIOCJIVJY CA I'YBULIUMA

THocmynaxk npoyene epednocmu npedysekia koja nocyjy ca 2ybuyuma uma oo-
pehene cneyuguunocmu y 00HOCy Ha npoyery npodumuux npedyseha. 360 moea je
HeonxooHo 0a ce uzspuiu npuiazohasarbe 0602 NOCMynKka 6e3 obzupa Ha mo oa u je
pey o nponasHum npobremuma npedyseha unu 0y2opouHuUM npobremMuma cmpameuxe
u onepamugie npupode. YKonuKo je peu o KpamkopouHuM npoMeHama y gpakmopuma
noCn08arwa, oHOA ce HOpManuzyjy pesyimamu npeoyseha Koje je npedmem npoyene,
yaumajyhu y 063up mpouikoge nogesane ca mum npomenama. Kaoa 2osopumo o oyzo-
POUHUM npobReMuMa, OHOA NPOYeHd NOCIAje KOMATUKOBAHU]d, 3amoO WMo nPpOYeHuU-
mesb Mopa npedsudemu da au he npedyszehe y oyoyhnocmu mohu 0a ux npesasuhe u
da, y cknady ca mume, npoyenwu eépedHocm xanumana. Kao dyeopounu npobrem
Modice ce jagumu u npesenuxo 3adydcusaree npedyseha, uzasusajyhu youmke, uwimo
npoyeHnumess, maxohe, mopa ysemu y 003up npunukom npoyeHe peOHOCH.

Kibyune peun: [lpoyena speonocmu. — I'youyu. — Hopmanusayuja pesyrimama.

1. I'VBUIIN 1 ITPOLIEHA BPEJITHOCTHU IIPEAY3ERA

[Ipormena BpenHOCTH KanuTaia npeay3eha koja y mociIoBamy 0CTBa-
pYyjy TyOHTKe 3a MpoLIeHUTEeIba CTBapa HU3 MPOoOieMa Y MOCTYIKY eBally-
anuje. [IpoGnemu mpousnase U3 Tora mTo HUje Moryhe N3BpIIUTH Hpolie-
Hy Ha KJIaCM4YaH Ha4yMH, jep ce Mopajy HampaBuTH ofpeheHe momauduka-
Hje, Ipe Hero ITO ce MPUCTYNU NPUMEHH oJpeleHor MeTona mpoueHe.

[IpBu 1 OCHOBHM MPOOJIEM je TO IUTO HUje MOryhe MPUMEHHUTH Me-
TOJ IMCKOHTOBAaha HETO HOBYAHHMX TOKOBA MJIM pesyirara npenyseha, jep
HHje Moryhe IPUMEHHTH CTOITy pacTa Ha HeraTuBHE pesynrare. [pyrum
peunma, Hemoryhe je NIpUMEHHTH OYEKHWBaHY CTOIly pacTa Ha I'yOUTKe,
jep Ou y moCTynKy mpoleHe AONUIo 10 Aedopmariyje, Tj. OMHOCHH pe3yi-
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TaTh OW y MOCTYIKY IMPOIEHe IMOCTaIH jOII HWXH, Oe3 003upa Ha TO Aa
JM ce Kao OYEKMBaHa CTONA pacTa KOPUCTH MCTOPHjCKA CTOMA, MPOjeK-
IIMja Ha OCHOBY aHanm3a Wi (QyHIaMeHTalHa cromna pacta. Takohe, 00-
padyH mopesa MOCTaje MHOTO KOMIUIMKOBAaHHUjH 3aTO IUTO Pa3pe3uBambe
nopesa rnoapasyMeBa yTBphuBame nopeckux odbasesa y Tekyhem nepuony,
na IMpoLEHUTEeb MOpa Aa y3Me y 003Mp MOCTyNKe oOpadyHa Iopesa,
nMajyhu Ha ymy TpeHa HenmpoUTHOT IMOCioBama. Jeman on mpobiema
HacTaje u 300T Tora mITO mpeny3ehnMa Koja mociyjy ca TYOHTKOM y Iy-
JKeM TIeproay npetn MoryhHoCT OaHKpOTHpama, 1a je oHJaa HeMoryhe u
XUIOTETUYKH MPUMEHUTH TOMHT KOHLEPH (going concern) TpPUHLMIL'
,,[10CTOju HeKoMKo paziora 300T yera GupMe MOCTyjy ca TyouumuMa i
jako HHCKMM moOunumMa. Hekn ox mHX ce MOTy IocMarpaTH Kao MOBpe-
MEHHM, HEKU Cy AYTOPOYHH, @ HEKH O[] HUX Cy MOBE3aHU Ca MECTOM Ipe-
ny3eha y cBOM )KHBOTHOM IIUKITYCY. 2

[ToBpemenu miam npuBpeMeHH npolieMH y mocioBamwy npenyseha
Mory OWTH Be3aHM HCKJbYUYHMBO 3a caMmo mpenysehe, aam ce Mory jaBUTH U
Kao MOCJeOUla er3oreHux (axkropa Koju Aedyjy Ha rpaHy WM obiacT
nenatHocTu npenyseha, a Hekana u 300r npoMeHe akTopa Koju ce OfHO-
ce Ha mpuBpeny y uenuHu. CrneunuuHu mpoOieMu y Be3H ca Mpeny-
3ehieM Mory HacTaTH 300T M3HEHATHOT MPEeKKIa MOCIOBHOT Mpoleca yc-
Jie] IUTpPajKa 3aloCieHUX, WK 300T BETUKUX CYACKHX TPOIIKOBA M CKY-
MUX CYACKHX Ipoleca y KojuMma mpeaysehie Mopa Aa IiaTd HEeKy BEJHKY
kazHy. C 003upoM Ha TO Ja OBakBM MpoOneMu HHUCY penoBHH, Beh ce Be-
poBaTHO Hehe HM jaBJjpaTH y JAajbeM IOCHOBamy npeayseha mmu he ce
jaBJpaTu BeoMa peTko, oHM Hehe mmartm ytunaj Ha Oynyhe pesynarare u
nociuoBame npeayseha. PU3HK nenaTHOCTH MOXKe YTHULATH Ha yllazak mpe-
nyseha y 30HY ryOWTKa 3aTo IITO je AOMIIO0, HA MPUMEp, A0 HATJIOT Oma-
Jarba IIeHa MIPOM3BOAa. 3a Heka mpeays3eha, JOrMYHO je oueKuBaT Ja he
¢aza nmopacta 1iena outu npaheHa eranoM najaa HeHa MPOU3BOJA, LITO CE
y3uMa y 003Mp IPUIMKOM MpoLeHe. Y HEKUM CllyyajeBHMa, 10 pobieMa
Moxe Johu 300r Tora IITO je MpeKUHyTa HabaBKa HEKOT MaTepHjaia Koju
YYECTBYj€ y IPOMU3BOIBH WK j€ IOLUIO 0 MOCKYIJbEha THX CHPOBHHA.
Ha npenyseha umje mocnoBame y BEIMKOj MEPH 3aBHCH O MPHUBPEIHUX
LUKITyca, BEIMKU yTUIA] Ha MOCTIOBAhEe NMa CTalbe EKOHOMH]jE Kao LIeNH-
He. Y OBOM Cllyyajy HeraTHBaH TPEH] NMPUBPEOHHUX KpeTama numahe ytu-
Laja Kako Ha pesyirare mpeayseha, Tako U Ha MOCIOBHE MpUXoe. 3aTo je
JOrMYHO o4yekuBaTH 1a he y ¢asum peuecuje npuspene npeayseha y ayto-
MOOMIICKO] MHAYCTpHjU Oenexxutu ryoutke. be3 003upa Ha BpcTy moBpe-
MEHHX TpobieMa, npoueHuTess he ouekuBatu 1a he ce pesyiaraTu npeny-

! TOMHI KOHIIEPH MPHHIMI MOJa3K OJ MPETIIOCTaBKe Aa cy mpenyseha ocHoBaHa
pany KOHTUHYHPAHOT MOCIIOBakha, OAHOCHO /1 je 3aCTYIIJBeH MPUHIIHIT CTATHOCTH MOCTIO-

Barba, LITO 3HAYM Ja npeays3eha HACTaB/bajy ca MOCIOBAKBEM U Y J0rIeaHoj OyayhHOCTH.

2 A. Damodaran, Investment valuation Tools and Techniques for Determining the
Value of Any Asset, John Willey & Sons, Inc., New York, 2002, 609.
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3eha mpe mim KacHHWje ,,0NOPaBUTH, YaK W y CIy4ajeBHMa IUKIMIHHUX
(¢upMu, MOIITO je CBECTaH YMIbeHUIle Aa a3y perecuje mpat daza exc-
NaH3Wje Yy OKBHPY MPHUBPEIHOT IUKITyCa.

Jyropoynu npobieMu Koju MOTy 3aiecuTH npenys3ehe umajy MHO-
ro Behu yTuIaj Ha TOCTyNaK mnpoleHe BpeaqHocTr. Heku on oBux mpooie-
Ma Cy yV BE3W ca MOTPEIIHUM H300pOM CTpareruje MmociaoBama, HEKH CY
OIlepaTUBHE NPHUPOJE, 10K Cy Tpehn y Be3u ca MPEeBEeTMKUM 331y KUBAKHEM
npeny3eha. Ctparemku npooaeMun 0OMYHO TPOU3IIa3e U3 MOTPEIIHOT U3-
Oopa eneMeHaTa NMPOM3BOJHOI M MapKEeTHMHI MuKca. TakBa mpenyseha
00MYHO MeHajy MEHaIMEHT YKOJIIMKO UM TO A03B0JbaBa (PMHAHCHjCKA CHU-
tyanuja. OnepaTuBHU MPOOIEMH MOTY HacTaTd 300T Jiome o0yke 3armoc-
JICHWX W, CaMUM THUM, HBHXOBOT clabOr CHaNaXema y IPOIECy MpPOU3-
BOZIGE, IITO je, KAKO C€ HaBOIM Yy JINTEPATYpH, KapaKTEPUCTUIHO Y TIpe-
ny3ehnma koja mpowmsBoze ompeMy M moctpojema. Hekama ce oBu mpo-
011eMu MOTY jaBUTH 300T MOTPELIHUX OAJTYKa PYKOBOJAMJIANA Y MPOILIOC-
TH, WTO moBehaBa TpomkoBe y camammocTH. OUHAHCHjCKU TPOOIeMHU
MOTY HacTaTH 300T IPEBEIIMKOT 33y KHBamwba, jep je npeny3ehe punancu-
paJto mporiec MPOU3BOAE BEJIMKAM H3HOCOM KPEJIHTa, T¢ 300T HEMOBOJb-
HOr ()MHAHCHjCKOT JIEBEpHIIa yia3e y 30HY TyOuTka. JKUBOTHH ITUKIYC
npeny3eha y Bennkoj Mepu MOXe ONpENeNUTH HeKe of mpobiema Koju
yTHYy Ha MOCTyNaK eBanyanuje. Heke KoMmmaHWje y KOjuMa ce MOopajy
W3BPILUTH BelWKa MHQPACTYKTYpHA yilarama IOApa3yMeBajy Ja y TUM
¢azama nociyjy ca ryounnma, anu he edexru uapectunja y oyayhHoc-
TH JIOTIPUHETH CTBapamy MO3UTUBHUX (UHAHCH]CKHUX pesynrTara. Papma-
[eyTCKe KOMITaHHje, C Ipyre CTpaHe, TPOIIe BEJIMKE N3HOCE CPECcTaBa Ha
HCTpaXXuBama, Mociyjyhu y ToMm mepromy ca ryounmumMa, dekajyhu aa ce
HOBH JIEKOBU 0100pe M MaTeHTHUPajy, Kako OM, HAKOH TOra, YIIIH y 30HY
nobutka. [IpoGnemu ce Mory jaBUTH | 3a HOBa, Miiaja npenyseha kojuma
je norpeban oxapeheH BpeMEeHCKH Hepuo aa nmpoduTaduiIHe uieje Crpo-
BEIy y CTBAPHOCT M KOMEPIIHjaliHy ymoTpeoy.

2. IIPUBPEMEHMU ITPOBJIEMU U ITPOLEC EBAJIYAIIJIE

Kako he mpouenuTess nma y3me y o03up HeraTHBHe (PHHAHCH)CKE
Pe3y/ITaTe NPHIHKOM eBalTyalfje 3aBUCH O] THIA TPUBPEMEHOT TpoOIie-
Ma Koju yTuue Ha mpexnysehe. Y cBakom cnyqajy, MPOICHUTEJh UMa Ha
yMy Ja je ped o TpeHyTHHUM IpobieMuMa Koju he, kaga ce mpeBasuby,
OmopaBUTH (PUHAHCUJCKU pe3yaTar. 3aTo he y cBuM cilydajeBuMa Tekyhun
HETaTUBHU PE3YIITAaTU ONTH 3aMEHCHU HOpMaJIM30BaHUM peE3ylITaTuMa
(xoju he OWTH MO3WUTHBHH, a TIOCTYIaK HOpMalu3aluje he 3aBUCHUTH O]
KOHKpPETHE BPCTE MPUBPEMEHOT pobiema).?

3 TIIpermocraBka HOpManM3alje pe3ynTara je Aa cy y Tekylioj TOXUHH IenoBal

MpUBpeMeHH (PAKTOPHU KOjH Cy JOBENHU A0 OCTBAPHBAKa HETAaTHBHOT (PHHAHCH]CKOT Pe3yJ-
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VYkoJiuKo je ped o cnenuuyHuM mpodiieMruMa KOju ce OHOCE Ha
camo npenysehe, ananmuTHYap MOpa MOKYIIATH Aa U30Jyje Taj mpobiem.
Ako je y cTamy Ja ra yTBpAau, oHAa he u3 padyHOBOJCTBEHUX H3BEIITaja
MohM ¥ J1a yTBPIW M3HOC MOBE3aHMX TPOUIKOBA C OofpeljeHNM H3HEHa-
HUAM CITy4ajeM, Koju he MCKIbYIHTH W3 MOCTYIIKa MpoIleHe Oymyhux pe-
3ynrara. JJpyruM pednma, mosia3Hu pe3yaTaTH KOju Cy OCHOBA 3a MPOjeK-
nuje Hehe campkatu y ceOu oBe TpoikoBe, Tako na he Outm yBehanw.
Takole, oBu TpommkoBu Hehe OMTH y3UMaHU y 003Up HU MPUIMKOM IIPO-
JeKIMja cTolle MPUHOCA Ha YKyIHH KanuTan npeny3eha. HapaBHo, ananu-
tuaap he Mopartu na y3me y o03up M HecTaHak OeHeduIrja IO OCHOBY
omopesuBama pesynrara npexyseha, momro he mohu mo ysehama omope-
3WBOT TOOWTKA jep Ce OBH TPOIIKOBU Hehe oq0mjaTH o1 YKYITHOT MPHUX0/aa
npeny3eha.

MelyTuM, YKOIMKO aHATIUTHYap HUjE Y CTamy Ja YTBPAU TadaH
W3HOC OJHOCHUX TPOIIKOBA, Tj. OHHU c€ TpaHajy Ha Behin Opoj pa3muanTux
BpCTa TPOIITKOBA, HEOIXOAHO j€ Ja MPOICHHUTEJh Oylle CUTYpaH Ja je ped
0 TPUBPEMEHUM NPOOJIEMIMA U J]a OHU HUCY MPEKa3aTesb IyTOPOUHUX
npoMeHa (akTopa U3 OKPYXeHma. YKOIHUKO je MpoOiaeM MPUBPEMEH, OHIa
j€ HEONXOTHO J1a aHAIUTHYAp YINOPEOu CBE BPCTE TPOLIKOBA y HEKOIUKO
NPETXOAHUX TOAMHA y OAHOCY Ha MPHUXOJE U Ja YOUH KO KOjUX BpcTa
TPOIIKOBA JI0Ja3K JI0 CHOPMHHUX MOpPACTa, ITO My IOKa3yje Aa je ped o
TpOIIKOBMMA M3a3BaHUM onpehennm mpobmemom. Te Tpomkose Ou Tpe-
0aJI0 HOPMATM30BATH Y3UMakbeM Y 003Up MPOCEYHOT U3HOCA MTPETXOAHUX
nepuoaa, mro he My oMOryhiHTH EBHUXOBO HCKJbYYHBAKE U CAMUM THM
KBaJIUTETHY NpoueHy Oyayhux pesyirara.

Kana je peu o nuknmuHuM npenyszehuma, BapujabuiHocT QuHaH-
CHjCKHX pe3yJTaTa 3aBHCH O] CTaha CKOHOMH]E Kao LeNnHe. Y TepuoI-
Ma IIpOCIIepUTeTa OYEKHBAHEe Cy BHCOKe 100uTKe npexyseha, anmm y nepu-
oamMa perecrje Beoma Benukd ryounu. Mcro Baxu u 3a mpenyseha kox
KOjUX J0JIa3d IO pacTa M Onajama LeHa pode y CyKIeCUBHUM LUKITyCH-
Ma. 3aTo O y3uMame TeKyher pe3yiTara Kao OCHOBE 3a MPOLIEHY MOIJIO
Jla oBene 0 MOTPENIHNX 3akJbydaka. [IpolieHnTesr nMa JiBa pelema 3a
oBe TpobieMe: MPBO je Ja MPHIIAroy CTOITy pacTa Koja je BakaH (hakTop
MpoIieHe, a APYTo je JAa ymMecTo Tekyher (hWHAHCHjCKOT pe3yirara Kao
OCHOBY 3a €BaJlyallljy KOPHCTH HOPMAJIN30BaH PEe3yITar.

Hucke nnu HeratuBHe (MHAHCHjCKE pe3ynTare mpeaysehe ocTsa-
pyje mpu AHy mpuBpenHor nukiyca. Ilomro npoueHuress odekyje aa he
nohu 1o onopaBKa MpUBpeEZe, a 3aTHUM U J0 pacTa, Tpebaso Ou aa mpuia-
TOIM CTOIly pacTa OYEKWBaHUM OKOMHOcTHMA. To 3Haum aa he KopucTuTH
BUIIIE OYCKUBAHE CTOIE PacTa 32 HEKOJIMKO HAPEAHUX TOAMHA YKOJHKO je
npe Tora npuBpena Ouna y perecuonoj gasu, odekyjyhu men Op3 omnopa-

tara u Ja he pesyntar Bpio 6p3o Outu BpaheHn y Hopmaiy (ogHOCHO aa hie mocratu nmosu-
THBaH). 3aT0 ce, NPEACTaBJLeHUM METoJaMa, HeraTHBaH TeKyhn (MHAHCHjCKH pe3ynTar
CBOJHY Ha MO3UTHBAH.

132



Yenomup I'muropuh (ctp. 129-140)

Bak. OOpHYTO BaXkd KaJa je crona npodura ycieln eKCIaH3uje NpuBpere
yBehaHa, MomTO ce Tajxa 3apadyHaBajy HIDKE OYEKHBAHE CTOIE pacTa y
CKJIaJly ca OYeKMBamUMa Majla eKOHOMCKe akTUBHOCTH. Hajbosbe je 1a ce
OYEKMBaHA CTOIA pacTa U3padyyHaBa Ha OCHOBY Npahema KpeTama pesyl-
tara npexy3eha y IpeTxXoJHUM ToANHaMa, MOIITO Ce MOTY YOUHTH TPEH]
Y BPEMEHCKH NIEPHOIH y KOjUMa J0JIa3H JI0 CYKIIECUBHOT CMEH-HBaha pe-
1ecHje U eKcIlaH3uje.

[Jpyra naBeneHa MoryhHOCT je 1a ce M3BpIIM HOpMalM3aluja pe-
3yiTaTta mpeay3eha, Kaga aHaTUTHYap OAroBapa Ha MUTame IITa OM ce
JOTOIWIO Aa HHje OWIO XMPOBUTHX M HAIVIMX MPOMEHA y MPUBPEIHUM
OUKITyCHMa. YKOJIMKO (PMHAHCHjCKU pe3yNTaTH MOKa3yjy BEJUKY BapHja-
OWJIHOCT TOKOM BpeMeHa, oHAa e HopManu3anuja pe3ynrara OUTH HajCH-
rypHuje pememe. Hopmanuzaumja pesyarara ce MOXKe OCTBapUTH Ha
BUIIIC HAYMHA!

— aHAJIUTHYap MOXKE HOPMAJIM30BaTH Pe3yJTaTr KopuinhemeM Ipo-
CEYHOT M3HOCA Y MPETXOAHOM mepuony. [la 6u Hopmanu3aimja Ouna yc-
MeIIHa, HEOMXOJHO je 00yXBaTHTH MPETXOAHW MEPHOA O IeT A0 AeceT
TOJMHA, MOIITO OH MOKPHBA IEJIOKYIaH NMPpUBpenHN muKiIyc. OBaj HAYNH
HOpMaJIM3allvje je ajieKBaTaH y npenysehnma y kojuma HHje 107a3uio 10
BEJIMKHX TIPOMEHA Y BEJIMYMHHU M aCOPTUMaHy M HE Jaje 1o0pe pe3ynrare
YKOJIHKO je mpenysehe nmocrajano mame uin Behe y cmucity 6poja npoja-
TUX JeJMHUIA ¥ YKYIHOT MIPUX0/a;

— HOpMaJIM3alrja MoXe OUTH YCIeIIHA U YKOJIUKO C€ KOPHCTH MPO-
CeYHa CTOMa TMPHHOCA HAa YJIOKCHU KaluTal WM MPOCEYHA MPOpHUTHA
MapruHa. OBaj MPUCTYI je CIMYaH MPETXOTHOM, CaMO IITO KOPHUCTH MPO-
[CHTyaJIHe M3HOCE OTHOCHO paio OpojeBe. OCHOBHA MPEAHOCT y OIHO-
Cy Ha TPETXOIHU MPUCTYII je TO IITO je MPUMEHIFUB 0e3 0031pa Ha To Jia
JM je mpeny3ehe Memano CBOjy BEJIMYMHY Y CMHUCIY acoOpTHMaHa, KOJIH-
YHHE MPOAATHX TPOU3BoJa U mpuxona. Ha osaj HauuH je omoryheno na
Ce M3BPLIM HOpMaJM3allkja HETO Pe3yJiTara, MOIITO Cy CTOIE PelaTUBHH
OpojeBH U y3uMajy y 003Up U YIOKEHHU KaluTajl, a He cCaMO U3HOCE J1I00H-
Taka TOKOM BpEMEHa.

Hopmanuzanuja pe3ynrara y IUKIXIHUM GUpMaMa MOXKE JIOBECTH
JIO WCTIpaBHE IMPOIICHE CaMO YKOJIHMKO C€ pe3ynTard koju he Outm ocTBa-
peHu 3amcta TokoM Beher Opoja mepuona mMpuOIMKaBajy HOPMAlN30Ba-
HOM HM3HOCY. ¥ CYNpPOTHOM, IpOIe-eHa BpeaHocT npemy3eha ouhe mpe-
1(9:89: ¢

VY BenmukoMm Opojy mpemy3eha meHa mpows3Boia KOjH je TpenMeT
npojaje MporekUBaHOT npexy3eha ce Mema U3 mepruoaa y mephos, Jac
HaHWKe, Yac HaBHIIe. Bpio decto ayru mepromy HUCKHMX LEHA IIpare
Jyre TIepHojie BUCOKHUX IeHa aare pobe. LleHOBHA IMKIMYHOCT y BEJIHKO]
MepH 3aBUCH W 0] BpcTe camux mpomusBona. llpemyseha koja mocmyjy y
JIeTIATHOCTHU BE3aHOj 3a IPHPOHE pecypce Kao IITO Cy MPOU3BO/HA YIba
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WIH IIyMapcKa WHAYCTPHja MOpajy OWTH MpolekrBaHa Tako mTo he ana-
JUTHYap Mopaté na u3BpumM oxpeheHa mpuiarohaBama M KOpEKIHje.
AHanutyap Mopa OMTH y cTamy Ja npensunu Oyayhe kperame IeHa
OBHX BpCTa MPOM3BOJA U Ja TO YKJBYYH Y CaM IOCTYIaK Mpojekuuje Oy-
nyhux pesynrara, mto he outu Temko, nMajyhu Ha ymy aa Cy IEHOBHH
IUKIYCH BpJO HenpensuauBH. J[pyra moryhHOCT je To na ce mpuimkom
MpojeKnrja y3uMa y 003up HOpMalIM30BaHa IeHa poOe TOKOM IHKITycCa.
Ha npumep, mpocedna nena kade y MpeTXOJHO] ACKAAU ce y3UMa Kao
HOPMaJTM30BaHa H CIYKHU 32 IPOjeKTOBakE BPEJHOCTH IUTaHTaxe. [Ipoie-
HUTEJb MOpa OWTH ompe3aH mMajyhn Ha yMmy Ja je meHa kade MPUInIHO
NPOMEHJbHBA BEJINYMHA.

3. AYVI'OPOYHUA ITPOBJIEMU U TTPOLEC EBAJIVALIUJE

[IperxomHu neo ykas3ao je Ha KpaTKOpouHe HpoOieMe y Bes3u ca
OCTBAapHBamkEM NMPUBPEMEHHX T'yOHTaKa, KOjU Cy PEIIeHH Ha pelaTHBHO
JaK Ha4MH TyTeM npuiarohaBama n HopMmanm3auuje. I[lomasmino ce of
npernocTaBke na he mpemnysehe Bpmo 6p30 u3 30He ryouTka yhu y 30HY
JOOWTKA, TaKO Jla TO HE yTUYE Y BEJINKOj MEPH Ha MOCTYIaK came eBaly-
arje. MelyTum, 4ecTo Cy y3pOoK HEeTraTWBHUX (PMHAHCH]CKUX pe3yaTara
JlyTOPOYHH TPOOIeMH Koje je TelIko mpeBa3uhu, MITO 3aXTeBa Of MpoIle-
HHUTEJba Ja Oyae JOBOJFHO MHTYUTHBAH M aHAJUTHYaH, KaKo O MOrao na
YTBpAH J1a Ji1 he U KaJ TH MpoOIeMH YOIIITe U HeCTaTH.

,,CTpaTemky npobiaeMu Ccy OyropoYHOT KapakTepa M Be3yjy ce 3a
MOTpelIHy TpoleHy mpenay3eha y Be3d ca NPOM3BOAOM, MPOAAjoM U
ACOPTUMAHOM, IITO 3HAYM 3a FPEIIKe Y MAPKETHHT KOHLENIHUjU AaTe KOM-
nanuje”.* 300r TakBUX OITyKa mpemy3ehie MoXke CHOCHTH BEJHMKE TPOLI-
KOBE M ycJie]] Tora y Iy’KeM IepHoay ocTBapuBaTh ryoutke. Kao Tunnaan
MpUMep MOTPELIHOT CTPATELIKOT MOHAIIaka MOXe ce HaBecTH /BM, koju
je ocampaeceTHX TOAMHA MPOLUIOr BEKa OCTBApHO NpaBH OyM Ha TMOJbY
MIEPCOHANHUX padyHapa U OeleXno orpoMHe u3Hoce npoputa. Mehyrum,
cTpareruja je Ouiia MOrpelIHa, jep je akueHaT OMo cTaB/beH Ha KyhHy, a
HE TIOCIOBHY ymoTpeOy, y3 cTBapame HE TOJHUKO JOOpOTr ONEpaTHBHOT
cUcTeMa, IITO je UCKOpucTHo Microsoft, a TO je IOBeJOo A0 Tora Aa je
npBo npenys3ehe M3ryOHMIO MOYETKOM [EBEJECETHUX BHIIE Of] MOJIOBHHE
TPKUIIHOT yuentha, y3 APacTUYHO yMamkEmhEe CTOME MPHHOCA Ha YIOKEHN
KaruTall.

VKOJIUKO NMpOLEHUTEsb mohe O MPEeTHOCTAaBKE Ja OHO IITO je H3-
ry0JbeHO MOTPEUIHUM CTPATEIIKUM OJUTyKaMa HUKaga He MOXe OWTH
Bpaheno, u na he ce npenysehe Temko omopaBuTH, OHAA CE y MOCTYNKY
NPOLICHE CMakbyjy OYCKHBabha Y BE3U C CTOIOM pacTa mpuxona u oyayhum

4 A. Damodaran, 621.
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npoGUTHUM Mapkama. YKOIHMKO MPOIIEHUTEJb cMarpa aa je Moryhe na ce
npenysehe ormopaBH HM3JIacCKOM Ha HOBA TPXKUINTA, OHJA CE NPHUINKOM
MpoIeHe OYeKHBama MOINKY, MTO ce yrpahyje y Oyayhy cromy pacra, a
CaMUM TUM U Y TIOCTYIIKY HPOLICHE BPEIHOCTH, YAME TPOICHEHA Bpe/-
HOCT mocTaje Beha, umajyhu Ha yMy 11a je ped 0 ONTUMHUCTHYKO] BapHjaH-
TH.

OneparuBHu npobnemu npeayseha y BeTUKOj MEpH MOTY YTHLATH
Ha TPOjeKLIMje M Ha MPOLEeHEeHy BpeqHOoCT kanuTtana. Ha npumep, npeny-
3eha Kxoja cy Mame epuKacHa Ha MOJbY AUCTPUOYLIMje MPOU3BOAA Ky~
Ma, y OOQHOCY Ha KOHKYpPEHIMjy MMajy U Mamy BpeAaHocT. Jlo oneparus-
HuX npobieMa 0OMYHO JToNIa3u yCliea cliabe amanTaiuje onpeMe jep mpe-
ny3eha 3ao0cTajy 3a HOBOM TEXHOJIOTH]jOM, TIOLITO HE 3aMemYjy 3acTapeina
ocHOBHa cpezacTBa. Takse ¢abpuke u nmpenyseha ycien Tora nmajy yseha-
HE TPOLIKOBE Y OJHOCY Ha KOHKYPEHIH]Y, IITO MOXKE JOBECTH O Hera-
TUBHHUX (PMHAHCH]CKHX pe3yJTara.

OnepatuBHy eduracHoCT npeayseha Haj00Jbe MMOKa3yje MOCIOBHA
OJJHOCHO OIlepaTHBHA MapruHa, Tako Ja oHa mpeay3eha xoja nmajy Behe
olepaTUBHE MPOOJIeMe MMajy Mambe OlNepaTHBHE MapruHe OJf KOHKYpEH-
uuje. TakBa npemy3eha 6u Tpebao na Texe Ja MOCIOBHY MapruHy IO-
JMTHY Ha HUBO MHJYCTPH]jCKOT IPOCEKa, [ITO 3aBHCH O]l CAMOT THIIa PO~
O1emMa, a TO, HAPaBHO, YTHYE U Ha MOTEHIMjaJIHy BPEIHOCT.

ITo je Behe mpemy3ehe koje je mpenMeT mpoieHe, To hie cropuje
pemaBati cBoje omeparuBHe mpoOieme. Heke Bpcre HeedukacHOCTH
MOTYy OUTH OTKJIOE-CHE MHOTO Op»e Hero Heke Apyre. JIakiie je 3aMeHUTH
JoTpajaia (GUKCHA CPEICTBA MM IPOMEHUTH CHUCTEM BPEIHOBAMA 3aJIH-
Xa, HEer0 M3BPIIUTH I0JaTHY O0yKy KaJpoBa, IITO MOXKE YCIIOPUTH U TIOC-
KyreTH Taj pouec. OBH poOlieMu ce MOTY PEIIUTH U IIPOMEHOM MEHal]-
MeHTa npenys3eha. Hekana je moTpeOHO MPOMEHHUTH M YJIaHOBE HajBHIIET
MEHAlIMEHTa y npeny3ehy kako Ou OBU MPOOJIEMU HECTAIIH.

[IponiernTesb, makie, Mopa y3eTH y 003Up cBe HaBeneHe (pakTope
KOjU YTHYYy Ha IOCIIOBame Impeay3eha M BHCHUHY OINEpaTMBHE MapruHe,
Tako mTo he X yKalKy/lIucaTd WK y OYeKUBaHYy CTOITYy pacTa WM y ode-
kuBaHe pesynrare. CTemeH yTuiaja oBux (hakTopa Ha KJbYYHE aCICKTE
nporeHe 3aBucuhe O came BPCTE ONEPaTUBHOT MpoOiieMa W MpOILeHE
aHanuTHYapa na Ju he MeHayMeHT mpexy3eha ycmern ma ce uzbopu ca
BUMA.

Beh je nanomeHyToO 11a je jemaH o pa3iora rmocjioBama ca TyouIu-
Ma W MPEBENNKO 3aayKuBame mnpemyseha, mTo He Mopa na Oyne W HUje
TIOBE3aHO Ca CTPATEHIKUM U OTlepaTuBHUM npobiemuma. [Ipemysehe moxke
nmohu y cuTyanujy Aa MOCIOBHU pe3yaTar Oyae MO3UTHBAH, ald Ja HETO
pesynrar (1mo ogOuUTKy (PUHAHCH]CKHAX pacxofa) OyJe HeraTuBaH. YKOIHUKO
NPEBEIMKO 3ayXKeHhe HHje Y TMOTIYHOCTH Y3pMaio MPOLEHHBAHO Ipe-
nmysehe, oHna je nakme npornahu Ha4dWH 32 10OHjamke MOJa3HUX OCHOBA 3a
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npoueny Bpeqaoctu. MehyTtum, ykonuko npenysehe uae ka OaHKpOTCTBY,
OHJIa ce MOTYNHOCTH 3a pelierne nmpodiieMa yMamyjy.

[TompazymeBa ce ma ca mpemyseha Koja MHOTO 1M03ajMJbYjy MOTY
Jako na ony y 6ankpotcto. [Ipenysehe Moxe mo3ajMibHBaTH BENHUKE H3-
HOCE HOBIIA YKOJIMKO OCTBapyje BUCOKY OIEPaTHBHY MapruHy W HO3UTHB-
He HOBYaHe TOKoBe. Tume npeayseha kopucte edexar GpUHAHCH]CKOT Jie-
Bepuua,’ anu u noBehaBajy pusHK mocioBama. Moryhe je ma mohe mo
yMamemha WK MIPEeKuIa Ipojaje, 10 Kallbewka y iahawy o Kymaia, 10
3axTeBa Jia ce paHMje IUIaTh oOaBe3a mpeMa J100aBbaunMa, ITO CMambYje
TUKBUIHOCT npexy3eha n moryhaocT mnahama myrosa. Bennko 3amyxu-
Bame, y CTBApPHOCTH, ca JIpyre CTpaHe, MOXKE J1a BOAH HOpPacTy IeHe Mo-
3ajMJBEHOT KaluTaja, TO yMambyje BpeaHOCT npeayseha.

[TpunukoM mporieHe, aHATUTHYAP MOXE ITPOjEeKTOBATH HETO HOBYA-
HE TOKOBE M BpenHOCT mnpeny3eha. Ykomuko mpemysehe octBapyje moc-
JIOBHE JOOUTKE ¥ MMa BUCOK CTEIICH OTIepaTUBHE MAapruHe, KOjU CY Y HH-
BOY KOMMapaOuiHux npeny3eha, oHma je HeOmXoHO A3 Y MOCTYIKY Mpo-
[ICHE aHAJMTHYAp MMOCTENEHO CMambyje paruo ayra® u ja meHy Karnuraia
pauyHa mMmajyhu Ha ymy mpomene y Tom paruy. dpyra moryhHocT je ma
MpOIIeHUTE/b BpeaHyje mpemysehe kopuctehu KopuroBaHy NPHHOCHY
BPEIHOCT TaKO IITO he MpOLEHUTH BPEAHOCT Npeay3eha kao Ja ce Huje
3ay’KUBAJO, a 3aTUM Ha Ty BPEIHOCT JOAATH OYCKHBAHE TPOIIKOBE MO-
rylier 0aHKpPOTCTBA U MIOPECKE ONIAKIINIIE HA JTyTOBE.

JIMCKOHTOBaWkE HETO HOBYAHUX TOKOBA M MPOLIEHA IPUHOCHE Bpe-
HOCTH C€ MOXe, JaKjie, KOPUCTUTH aKo IPOIIeHUTEIh IPETIOCTaBba fa he
npemy3ehe HaCTaBUTH Jja TTOCITyje TpajHO | Jaa he ce 1Mo oCHOBY Tora HOB-
YaHU TOKOBM HAcCTaBUTHU U y OyayhuHocTn. MehyTtum, ykomuko npenysehy
yclienl BEJTUKOT 3aJyKuBarmba Npatu 0aHKpOTCTBO, HeMoryhe je aa ce ko-
pUCTH OBaj METOA MpolleHe, Beh ce Mopajy pa3MOTPUTH alTCpPHATHBHH
METO/H TIpOoLieHe. JemHa MOTYhHOCT je 1a ce y TIOCTYTKY MpOolieHe KOpHC-
TH JTUKBHUJAIMIOHA BPEITHOCT, a Jpyra MOTYhHOCT Ja ce u mopen Moryher
0aHKpOCTBA MPETIIOCTaBJba Na npexy3ehe HacTapiba ma mochyje, U Taaa
ce npenysehe BpeaHyje Kao OMiuja.

> CreneH (UHAHCH]CKOT PH3HKA je ompeljeH mpoMeHaMa y oGHMy (UKCHHX (-
HAHCHUjCKUX pacxoja Ha uMe kamare. To 3Ha4M Ja je (MHAHCH]CKHU JIEBEPHI] ,,[TOTyTa* Koja
ce aKTHBHpA YBEK Kaja mpexaysehe jeman geo cpencraBa GuHaHCHpa U3 MO3ajMIBCHUX H3-
Bopa. Llena no3ajmibeHux u3Bopa je oapeheHa BUCMHOM KamarHe cTore. 300r Tora je Jo-
THYHO OYEKUBATH Ja he CToma MpUHOCA Ha YKYyIHA MOCIOBHA CPECTBA Jla CE Pa3JIHKyje
OJ1 CTOIIC ITPUHOCA HA COIICTBEHA CPEACTBA. JacHo je Ja npez{ysehe TCEXKU Aa CTOIIa NPUHO-
ca Ha yKyIHa IOCJIOBHa cpeictBa Oyiae Beha of IeHe 1103ajMJBCHHX H3BOpA CpencTaBa
(xamatHe crore). CToma MpUHOCa Ha COTNICTBEHA CPEJCTBA je Y Cliydyajy (GUHAHCHpama U
u3 Tyher kammrana oxpelhleHa PEeHTAOMIUTETOM YKYITHHUX TOCIOBHHX CPEACTaBa, alld H
pasznukoM u3Mel)y crore nmprHOCa Ha yKyNHa CPeACTBa U KaMaTHe CTOIe.

Panmo myra je penatuBHE Opoj Koju IOKa3yje ydemhe 1mo3ajMIbeHOT KaluTaua y
YKyITHOM KanuTaiy npenyseha.
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JIukBMIanMoOHa BPeIHOCT MOJA3U Of MPETIIOCTaBKe Aa mpeaysehe
npecTaje ca MOoCIoBambeM U IoApa3yMeBa MPOLeHy UMOBHHE T10 JIUKBU/Ia-
OUOHOM METOAY M IO IIeHama Koje CY, HauelIHO MOCMAaTPaHo, Ha HUKEM
HUBOY y OIHOCY Ha CYIICTaHIIHMjaHy BPEAHOCT OMHOCHO TPOIIKOBE 3aMe-
He. 3aTHUM, aHATTUTHYApP O]l YKYITHOT U3HOCA BPEAHOCTH UMOBHHE BPETHO-
BaHE I10 JIMKBUJAMOHOM METOY OAY3UMa M3HOC Ayra, Kako OM yTBPIHO
BPEOHOCT HeTO MMOBHUHE. [IpobneM ce MOXe jaBUTH YKOJIHMKO HHje MO-
ryhe Ha JaK Ha4YMH Pa3lBOJUTH WMOBUHCKE MO3UIMjE W BPEIHOBATH HX
noce6Ho. KiMroBoCTBEHY BpPEHOCT HUKaJa He OM TpeOano KOPUCTHTH
Kao 3aMEHy 3a JIMKBHJAIMOHY BPEJHOCT UMOBUHE. JIMKBHUIAIIMOHA BpEI-
HOCT TIOKa3yje Impe 3apaljuBauky CrlOCOOHOCT, U CaMHUM THME M BPETHOCT
HEKOT HMOBHHCKOT JieJla, HETro 1ieHy IiiaheHy 3a HeKy HMOBHHY, IITO HaM
MI0Ka3yje,ynpaBo, KIbUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT. ,,JINKBUAALIMOHA BPETHOCT
npexnyseha je, y NpuHIHMITY, F,eTOBA HajHM)Ka BPEIHOCT. AKO HEpEeHTaOMI-
HO mpexay3ehe 300T 3aKOHCKUX MpOoMNKca WK JPYTHX pasjiora Mopa HacTa-
BUTH Ca MOCJIOBAkEM, H-ErOBa HajHMKA BPEIHOCT MOXKE Ja OyJie HUKa OJf
JMUKBUJIAIIMOHE BPETHOCTH OJHOCHO TpEJCTaBJba JMCKOHTOBAHY BpE-
HOCT OJIFIO’KeHE JMKBUAaIHje.” MeTo JUKBUIAOHE BPSIHOCTH IO~
31 O TOra Jia TP KMIIHA BPEAHOCT MMOBHHE Npeny3eha mpeBasuiiasu u3-
HOC JIyTa.

Panuje cMo Beh koHCTaToBaJIM Ja je HOPMAJIHO Ja npeay3eha y He-
KUM (a3aMa CBOT JKMBOTHOT IMKITyca ynase y (paze ocTBapema Herarus-
HUX pe3yiTara, Tako Ja y THM cly4ajeBUMa HHje Moryhe NMpuMeHHWTH
HOpManmu3anyjy. AHamuTtudap he NpojeKToBaTH HETO HOBYAHE TOKOBE
nMajyhu Ha yMy na he oHM mocTaTy MO3UTHBHU y HapelIHOM CTaIHjyMy
pa3Boja nipeayseha.

Csa mpemyseha duje TOCIIOBamkE 3aXTEBa BEJIMKAa HHBECTHUIIMOHA
yharamba y NOYeTHUM CTalujyMIMa )KUBOTHOT IMKITyca, ociosalie y THM
CTaAMjyMHMa ca TyOuImMma, o4eKyjyhn mpuHOce O THX WHBECTHIHjA Y
HekoM Oymyhem mepuony. onmatHu mpo0ieM MOKe HAacTaTH Ha OCHOBY
Tora na HHUje yBek Moryhe na mpenysehe ¢uHaHcupa MHBECTUIHjE HC-
KJbYYUBO COIICTBCHWM KAlUTAJIOM, Ta ce 300r Tora 4ecTo 3aaykyje U
THME CTBapa HEMOBOJbHY KOMOMHAITN]Y aKTopa y CBOM IMOCIIOBAaKY — HE-
raTuBHe (PMHAHCH]CKE pe3yiaTare y3 ,,uTpy" Ha BUCOK (DMHAHCH]CKH JIeBe-
pun. Kao Tunnuan npuMep MOXXeMO HaBecTH mpeay3eha y obractu Tene-
KOMYyHHKaIHja U KabaoBcke kommnaHuje. OBakBa npeny3eha cTBapajy Be-
JIKe TYOUTKE y CTapTy, KaJia MHBECTUPAjy Y CKYIy UMOBHHY, allll, C ApY-
r'e CTpaHe, CBECHA CY JIa MMajy TpKUIITe Koje he Bpsio Op30 HaJOKHAAUTH
CBe TyOHTKe, ¢ 003MPOM Ha TO Ja CYy OBaKBE yCIyre OOWIHO CKyte. Bpimo
yecTo OBakBa mpexyseha moOujajy KapakTep 3aKOHCKOT MOHOIIONA, TaKO
Jla ce TMMe jacHO JeduHHIIEe MOTYRHOCT BEJIMKHX H3HOCA MpoduTa IMo
3aMovMbakby KOMepLujanHe ynorpede. Y oBakBuM mpenysehrMa MHBeC-

7 C. Tymesiak, J. Poguh, @unancuje npeoyseha, Koncexo Uncruryt, beorpan,
2003, 719.
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THIIMje Cy BPJIO Y€CTe M KOHTHHYHpPAHEe, ajli OHa y UCTO BpeMe padyHajy
W Ha aMOpTHU3aIHjy ocTojehinX yaarama, IITO TeHEPHIe 0IaTHE opec-
ke OcHeduimje.

MelyTuM, y HEKUM CHTyalljaMa BEJIHUKE [MOYeTHE UHBECTUIIMjE HE
rapanryjy octBapeme Oynyhux noOuraka, 4ak M Kaja TPXKHUILTE OCTOjH.
C mpyre ctpane, 4ak U Kaja je mpeaysehe 3amTuheHo ol KOHKypeHLHje,
He 3Ha4yM Ja he curypHo octBapuBaTu mpoduT y OymryhHOCTH TIO OCHOBY
noctojehe TexHonoruje. 300r Tora aHaIUTHYap y3UMa y o03up Moryh-
HOCT OaHKPOTCTBA OBUX INpeay3eha MPHITUKOM TIPOLCHE.

[IpojexToBana BpemHOCT Tpemay3eha je moj yTHIajeM IIBE BPCTE
(bakropa:

— cpencrasa koje npenysehe Beh mocenyje n

— TOTEHIIMjaJTHOT pacTa MoJ| YTHIIajeM MOBOJFHUX Oynyhux maHcH
Y OKOJIHOCTH.

[IpBu dakrop ytude Ha BpemHocT mpemyseha mpeko Texkyhux u
MPOjEKTOBAaHWX HETO HOBYAHMX TOKOBA M pe3yJTara, oK JApyru (aktop
yBehaBa BpeqHOCT npeay3eha Ha OCHOBY MOpacTa OYEKHBAHE CTOIIE pac-
Ta. To 3HAYM Ja BEIMKU U3HOC MTOTCHIUjAIHE BPEHOCTH KallMTala MOXe
npouctehu u3 moryher crBapama nareHara y camom npeaysehy. He y3u-
MameM y 003up OBOT (haKkTOpa, MPOjeKTOBaHa BPEIHOCT npemy3eha Moxe
OUTH IOTLEH-EHA.

[Tocroje Tpu HauMHA KAaKO MPOLCHUTEIh MOXKE YKIbYUYUTH y BPEA-
HOCT mpeay3eha U3HOC MaTeHara:

— Jla I3HOC TIaTeHATa BpelHYje HAa OCHOBY TPIKHIITHE BPEIHOCTH U Ja
Ty BPEIHOCT A0Aa Ha Beh moOHjeHy BpeJHOCT Ha OCHOBY JHCKOHTOBamHa
HETO HOBYaHUX TOKOBA (KOjU CE CTBAapajy Ha OCHOBY JIaBarba JHICHIIN);

— 5Ia ce TPIJINKOM TPOIleHE BPETHOCTH y OO3HMp Y3MMa]y BHIIE
OUCKHMBAHE CTOIe pacTa Koje he oicimMKaBaTH TOTEHITHjaTHY BPEIHOCT
nateHara.To 3Ha4n ga he nmpojexkToBana BPeIHOCT OMTH Ha BUIIEM HUBOY,
jep he moTeHIMjaTHU HETO HOBYAHU TOKOBHM OMTH T€HEPHUCAHU HA BHIIEM
HUBOY;

— J1a ce KOPHCTH MOJIeN BPeTHOBamka Ha OCHOBY OMIIHja M Jia ce Ta
BPEIHOCT JI0/1aj€ Ha U3HOC MMPUHOCHE BPETHOCTH.

OHO mTO ce YecTo JellaBa je Ja BPEOHOCT OBakBUX mpemyscha
Oyze mpenemeHa, jep aHaIuTHIapyd MOTY KOPUCTUTH BHIIE CTOIE pacTa,
Ay y UCTO BpeMe J0JaBaTH U MPEMHUjy Ha IPUHOCHY BPEOHOCT Ha OCHO-
By MaTeHara, [ITO 3Ha4X [a J0JIa3u A0 AYIUIOT pauyHamba.

[Ipobnem y nmpoueHH MOXe ce jJaBUTH M KO HOBUX W MJIaIuX Ipe-
ny3eha, kKox KojuX je HOPMaJHO JAa mpole MPOTOK BpeMeHa O MOMEHTa
KaJa MeHallepu IMyHH eHTy3ujazmMa cMucie oxpeheHy HWHOBaUMjy HIU
uzejy, 10 TpeHyTKa Kaja oHa TOCTaHe pealin30BaHa U KOMEpLHUjaTn30Ba-
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Ha. M3 Tora mpowmsnasm /ia je HOpMaJHO Ja TakBa npexyseha y Tom mpe-
Ja3HOM TEPHOIY OCTBapyjy HeraTHBHe (HMHaAHCHjcke pesynrare. To, Ha-
paBHO, HE YMHHU OBakBa Ipeay3eha Mame BpeAHUM. YIpPaBO CYIPOTHO,
BPEIHOCT TaKBHX HJeja OOMYHO yTHYe Ha noBehame npojekToBaHe Bpes-
HOCTH KalMTalsla, IITO aHAJIUTHYap 00aBe3HO y3uMa y 003Mp NMPHUINKOM
MpojeKIyja.

4. 3AKJbYUHA PASMATPABHA

OuwnrnenHo je a MocToju BeMukd Opoj HaYMHA J1a Ce TPaTullvo-
HaJTHa METOJIa MPUHOCHE BPEIHOCTH y TIPOIICHN MOAUGHUKYjE W TIPHUIIAro-
U TpoOJieMHMa TPOIIEHE Y YCJIOBHMMa HETAaTHBHOTI TOCJIOBHOT TpeHIa
npeny3eha. Kox nuknudaux ¢upmu, jacHO je aa BpemaHOCT mnpeayseha y
BEJIMKO] MEPHU 3aBHCH Of KpeTama came npuspene. Mcro ce moxe pehu u
3a mpeay3eha Koa KOjuX Y MUKITyCHMa — TY»KHUM WK Kpahum — fomasu 10
MpoMEeHa y IleHaMa MPOM3BOJIa. YKOJIMKO aHATMTHYAp HE y3uMa y 003up
oBe (paxTope, MOke AONH 10 BUCOKOT CTETIeHA MOTIEHhHBaba IIPOjEeKTOBA-
He BpeaHOCTH y (pa3ama perecuje, OJHOCHO BEJIUKOT MpelchuBama y da-
3aMa eKClaH3uje TpuBpee.

Axo npenyseha mocinyjy ca ryounuma 300r JyropodHux npoodiema
M3a3BaHUX MMOTPEITHUM CTPATCIIKUM M ONCPAaTUBHUM OJUTyKama Win (u-
HAaHCH]CKUX Tpo0iIeMa HacTallMX YcCIe[ MPEBEeUKOr 3aayKUBama, Tajaa
MIPOIIEC eBaTyalrje MOCTaje MHOTO KOMJIMKOBaHUjH U TexH. [Iporernress
Mopa OWTH y CTamy Ja OIleHW Ja Ju he oBakBa mpemy3eha ycmeru na
CTaHy Ha HOTE M W3BYKy ce U3 mnpobiema wiu he otnhu y GaHKpOTCTBO.
YKoJIHMKO ITOCTOjU BesuKka BepoBatHoha ja he npenyseha mopartu na mpe-
CTaHy ca paJoM, OHJa Ce€ 3a MPOLEHY MOpa KOpUCTHTH Beh moMeHyTa
JMKBUAAIMOHA BpeaHocT. Takole, IpoleHnTe s BEMUKY MaXBby Mopa 00-
PaTHTH Ha IPOLEHY BPEAHOCTH IMPOU3AILTy U3 reHepHcamba HETO HOBYA-
HUX TOKOBa IO OCHOBY Beh mocrojehux cpezicrasa, aqu U 10 OCHOBY Oy-
nyhux xopucta of] yBol)era MHOBAIIM]a U MaTeHara, mTo yBehaBa mpojek-
TOBaHy BPEAHOCT KaluTaja.

JacHo je na, 6e3 003upa Ha BenuKu Opoj mpodiaemMa Koju MOTy Ha-
CTaTH MO0 OCHOBY KPAaTKOPOYHMX M TYTOPOYHHX IOCIOBHHUX HperpeKa y
npeay3sehy, IpoleHUTEe b UMa HIUPOK TUjana3oH MOTYHHOCTH Jia W3BPIIU
MHOTOOpOjHEe HaBeneHe MonuuKaldje y MOCTYIKY MpolieHe, monasehn
oIl IPUHITUTIA Ja je HajO0JpH TTOKa3aTesh BPSAHOCTH npeay3eha nmpuHocHa
BPEIHOCT J00MjeHa JUCKOHTOBakEM HETO HOBYAHHMX TOKOBA U pe3yJTara
npeny3eha. [IpunarohaBama MOXke CIIPOBECTH KaKO Ha T0JbY IMPOjEKIIMja
HETO HOBYAHHMX TOKOBA M pe3yliTara, TaKo M KOPUTOBAKEM OUYCKHBAHE
cTome pacra, mro oMoryhasa fa mpojeKToBaHa BPETHOCT OyJie MITO Tau-
HUja ¥ BallUIHU]A.
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PROBLEMS IN VALUING BUSINESSES
WITH NEGATIVE EARNINGS

Summary

The procedure of valuing businesses with negative earnings has
some specificity in comparison to the evaluation of companies that are
profitable. This is why it is necessary to adjust the process of evaluation
not only to the provisional issues but also to the strategic and operational
problems. When it comes to the short-term changes in business factors,
the normalization of earnings of the enterprise which is subjected to
valuation should include all the costs relating to these changes. In case of
the long-term problems — namely, those of strategic and operational
character — the valuation procedure gets more complicated, since the
appraiser has to estimate the possibility of their successful solving and to
evaluate the capital in the light of this estimation. One of the long-term
problems could be overborrowing that leads to negative earnings, and this
is one of the issues the appraiser should take into account.
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