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REZIME

U radu su analizirane mesecne otkupne i prodajne cene psenice i kukuruza u periodu 2000-2006. godine. Izracunate su stope
promena i mesecni (sezonski) indeksi cena. Na osnovu toga moze se izvuci zakljucak kada je, sa ekonomskog aspekta optimalno
vreme prodaje pSenice,odnosno kukuruza. Za pSenicu to je februar ili maj, a za kukuruz februar ili jun.

Kljuéne reci: kukuruz, pSenica, mesecni indeks cena.

SUMMARY

In this paper are analysed monthly prices of wheat and corn, in the period 2000-2006. Monthly change rate and monthly
(seasonal) price index are accounted. On that base, from economics reasons, can be forecast the optimal time for seling. For the
wheat it is February or May, and for the corn it is February, or June.

Key words: corn, wheat, monthly price index.

UvVOD

Na osnovu viSegodiSnje serije meseCnih kretanja cena
zitarica (pre svega pSenice i kukuruza), statistiCkim
instrumentarijumom c¢e se analizirati sezonski indeksi kolebanja
cena. Smisao skladiStenja Zitrarica je (izmedu ostalog) u tome da
odlaze prodaju, do momenta kada je cena konkretne Zitarice
najpovoljnija.

Silosi, 1 uopste skladista, svoju ekonomiju grade na razlici
izmedu realnog rasta prodajne cene Zitarice i tro$kova njenog
susenja, skladiStenja i kaliranja (Novkovic¢ i sar, 2006). Na bazi
analize ovih parametara u duZem vremenskom periodu, ovaj rad
ima za cilj da pokaze ekonomske efekte skladistenja Zitarica, kao
i optimalno vreme realizacije Zitarice.

METOD RADA I IZVORI PODATAKA

U radu je analizirano mese¢no kretanje cena pSenice i
kukuruza u Vojvodini u periodu od 2000. do 2006. godine.
Analizirane su i otkupne cene (cene po kojima seljaci prodaju
svoje zitarice) i prodajne cene (cene po kojim poljoprivredna
preduzeca i zadruge prodaju zitarice). StatistiCki su obradena
sezonska (mesec¢na) kolebanja cena u posmatranom periodu, i to:
- Mesecne stope promena cena po godinama,

- Proseéna meseéna stopa promene u posmatranom periodu,

- Godi$nje stope promene cena u posmatranom periodu,

- Apsolutni mese¢ni rast (pad)cena,

- Prosecni mesecni rast u posmatranom periodu, i

- Relativne (indeksne) meseéne promene cena u odnosu na
bazni mesec.

Bazni mesec je mesec pristizanja roda. Za pSenicu je uzet jul
za bazni mesec, 1 posmatrani su meseci do juna naredne godine,
do kada se moze skladistiti i prodavati pSenica iz proslogodisnje
proizvodnje. Za kukuruz uzet je oktobar kao bazni mesec, a
posmatran je period od dvanaest meseci, zakljuéno sa
septembrom naredne godine.

Racunate su stope promene, viSegodiSnji proseci, bazni
mesecni indeksi cena i ekstremne vrednosti pojave i koeficijenti
varijacije.

Izvor podataka su zvani¢ne publikacije Republic¢kog zavoda
za statistiku Srbije.

REZULTATI ISTRAZIVANJ A 1
DISKUSIJA

U posmatranom periodu, 2000-2006. godine prosecne
mesecne stope promene cena psenice, po godinama i prose¢no za
posmatrani period, date su u tabeli 1.

Tabela 1. Mesecne stope promena cena pSenice (%)
Table 1. Monthly chages price rate of wheat (%)

Period" Otkupna cena Prodgjna cena Naj\v/e(.':i prosecni
Farm price | Seling price | mesecni rast cena

2000-2001 5.46 7.88 zabelezen je 2000-
2001-2002]  -1,04 20,55 1. i 2003-04.
2002-2003 1,48 1,40 ;g(?r?ltane.su iziazlziﬁi
2003-2004 3,37 4,26 male  proizvodnje
2004-2005]  -0,88 -1,35 pSenice u 2000. i
2005-2006 2,43 1,11 2003. godini.
2000-2006 1,80 2,13 Nasuprot tome, u
Jul - Jun godinama sa

visokom proizvodnjom (2002 i 2004) zabelezene su negativne
stope rasta (stope pada) mesecnih cena pSenice. Pri tome, nema
bitnijih razlika u kretanju izmedu otkupnih i prodajnih cena. U
posmatranom periodu nesto brZze su rasle prodajne cene pSenice
(mesecna stopa 2,13%).

Godisnja stopa promene cene psenice u periodu 2000-2006.
iznosila je 18,06%, odnosno 22,42%.

U tabeli 2. prikazane su apsolutne mese¢ne promene cena u
posmatranom periodu, kao i apsolutni godis$nji rast otkupne i
prodajne cene psSenice. Mada su tendencije iste, prisutne su
znacajne razlike u mese¢nim kolebanjima cena izmedu otkupnih
i prodajnih cena. Godine 2002. otkupna cena je u julu bila niza
za 657 d/t u odnosu na jul 2001. godine, a prodajna niza samo za
491 d/t. Takode, u julu 2004.godine oborena je otkupna cena
pSenice u odnosu na jul prethodne godine za 1.210 d/t, dok je
prodajna cena smanjena samo za 503 d/t u odnosu na jul
prethodne godine. Nasuprot tome, otkupne cene su u julu 2003,
2005 i 2006. vise povecane u odnosu na prethodne godine nego
$to je to povecanje bilo kod prodajnih cena pSenice.

Na sezonsko kolebanje cena pSenice, pored koli¢ine ukupne
godisnje proizvodnje, uticu i ponuda i traznja na domadem, ali i
stranim trziStima, kao i eventualne interventne mere drzave.
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Najveéi nominalni godiSnji rast cena zabelezen je 2001.
godini (3.530, odnosno 3.791 d/t) i 2006. (2.203, odnosno 1.633
dt).

Tabela 2. Apsolutni mesecni rast cena pSenice (d/t)

Prodajne cene psenice stabilne su u prva tri meseca nove
proizvodnje (jul-septembar). Nakon toga rastu gotovo linearno,
kao i otkupne cene, samo dvostruko brze — 10 indeksnih poena
mesecno, sa neSto naglaSenijim indeksom rasta u februaru. U
februaru se zaustavlja rast prodajnih cena pSenice i ona stagnira

Table 2. Absolut monthly wheat prices changes (d/t)

3 meseca (februar-april). U maju dolazi opet

Mesec Otkupna cena — farm price Prodajna cena — seling price do rasta prodajne cene pSenice (kada ona
month [2000-[2001-[2002-[2003- [2004- [2005- [2000-[2001-[2002-[2003- [2004- [2005-| dostiZze maksimum od 149 indeksnih poena),
2001 |2002 | 2003 [ 2004 [2005 [ 2006 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | da bi u junu opet pala na aprilski nivo.

Vil 5 1404 | -2 | -13 |-1134] 561 [-200 | -720 |-500 |-1096|-3587|-1260 Zanimljivo je da se stagniranje prodajnih
VI | -23 |-156 | 11 |-367 |-121|-125|-155|-144| 71 | 87 | -15 | 340 | cena pSenice (februar-april) poklapa sa
IX | 385 |-255[-201 (632 | 9 |349 |247 | -65 |-138 | -40 |-198 | 445 | intenzivnim rastom otkupnih cena. To znaci da
X 1402 | 285 |-340 [ 1006 | -51 | -25 | 851 | 91 | -59 [1697|-122| -6 seljaci u tom periodu prodaju dobar deo svojih
XI | 1383|-377 | -85 | 1266 |-468 | 55 | 781 |-595 |-138 |2425| 552 |-196 | trzisnih viskova i na taj nacin, povecanom
XI |-299 239 | 198 | 15 | 364 | 85 | -10 [1022] 132 | 81 |-246 | 328 | ponudom, zadrzavaju dalji rast prodajnih cena.
I 323 |-100 | 27 |1355| 119 | 574 | 1248 |-598 | 174 | 957 | -271 | 499 S obzirom da se radi o nominalnim (ne
II 389 |-150 | 397 | 33 | 137 | -38 |1355| -52 | 515 |1154|1552| 411 | diskontovanim cenama za rast inflacije ili
I | 637 [-290 | 619 |1043 [1068 | 622 | 206 | 261 | 635 |-2956| 339 | 714 | kamatne stope), za vlasnike pSenice koja je u
IV |-292| 5 [-124[311 | 42 | 65 | -2 | -86 | 824 | 308 |-755|-201 | skladistima najbolje vreme prodaje je u
V. |-304] -14 | 692 |-1761|-614 | -28 | 433 | -77 |-317 [2457 1269 | -8 februaru, a u uslovima niske stope inflacije i

VI 239 | 156 | 7 |[-3611]|-258 | 108 |-443 | 434 | 237 |-3087|-769 | 79 maj.
IVII-VII| 3530 | -657 | 1188 |-1210| 704 |[2203 |3791 |-491 | 841 |-503 | 75 |1633 U posmatranom periodu od sedam godina

Srednje vrednosti mese¢nih indeksa otkupnih i prodajnih
cena pSenice, ekstremne vrednosti i koeficijenti varijacije, dati su
u tabeli 3.

Tabela 3. Prosecni mesecni indeksi otkupnih
cena pSenice (2000-2006)

Table 3. Average monthly index of wheat farm and seling
price (2000-2006)

i prodajnih

M Otkupna cena Prodajna cena
esec . . .
month Farm price Sseling price
X | Min | Max |C, (%) X | Min | Max |C, (%)
VII | 100 | 100 | 100 0 100 | 100 | 100 0
VII | 98 95 | 100 | 1,7 [ 100 | 96 | 105 | 3,1
IX 101 | 95 | 109 | 5,1 | 101 | 97 | 111 | 5,2
X 104 | 92 | 119 | 104 | 109 | 95 | 127 | 13,1
XI 111 | 91 | 155 ] 0,9 | 117 | 88 | 155 | 245
XII | 112 | 94 | 147 | 20,1 | 120 | 98 | 156 | 21,8
1 117 | 94 | 155 | 23,7 | 127 | 94 | 186 | 31,2
11 120 | 93 | 165 | 249 | 142 | 93 | 225 | 359
11 129 | 89 | 178 | 26,3 | 141 | 96 | 231 | 33,3
v 132 | 89 | 195 | 30,3 | 142 | 95 | 231 | 33,6
\Y 127 | 89 | 187 | 27,0 | 149 | 84 | 242 | 37,0
VI 119 | 91 | 180 | 27,2 | 142 | 100 | 230 | 31,9

Na osnovu tabela moze se videti da su koeficijenti varijacije
kod mesecnih indeksa prodajnih cena pSenice nesto visi nego
kod otkupnih cena. To govori o veéem stepenu rizika prodaje
pSenice konacnim korisnicima (preradivacima) ili u izvoz.
Zanimljivo je da je u prva tri meseca nove proizvodnje pSenice
(VI-IX) koeficijent varijacije izrazito mali a cena pSenice
uglavnom je stabilna. Velike varijacije i u otkupu i u prodaji su
naro¢ito izrazene u mesecima nove kalendarske godine (januar-
jun).

Na grafikonu (sl. 1) su prikazani proseéni mesecni indeksi
otkupnih i prodajnih cena pSenice u periodu 2000-2006.

Nakon simboli¢nog pada u avgustu mesecu, nominalne
mesecne otkupne cene psenice gotovo linearno rastu za po 5
indeksnih poena do aprila naredne godine, kada dostizu
maksimum(indeks 132). Izrazen je rast u martu u odnosu na
februar (10 indeksnih poena). U maju i junu otkupne cene padaju
za oko 5 indeksnih poena mesecno.

(2000-2006.), prosecne meseCne  stope
promene cena kukuruza, po godinama i prose¢no za posmatrani
period, date su u tabeli 4.
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SI. 1. Prosecni mesecni indeksi otkupnih i prodajnih cena
pSenice (2000-2006)
Fig 1. Average monthly index of wheat farm and seling
price (2000-2006)

Najveca stopa prosetnog mesecnog rasta cena kukuruza
zabeleZena je kao i kod pSenice, za rod 2000. i 2003.godine.
Znacajna je i mese€na stopa rasta cena kukuruza proizvedenog
2005. godine. Na promene cena kukuruza, pored visine ukupne
godiSnje proizvodnje (koje su bile relatvno male u ovim
godinama) veliki uticaj imaju i kretanja u stoCarstvu, narocito
svinjarstvu (Mutavdzi¢ i sar. 2007). U godinama sa visokom
proizvodnjom (2002 i 2004) zabelezene su negativne stope
mesecnih cena kukuruza. Stope promena bitnije se ne razlikuje
kod otkupnih i prodajnih cena kukuruza. U posmatranom
periodu nesto brze su rasle prodajne cene kukuruza (mesecna
stopa 1,72%), ali je ona bila nesto niza od prosecne mesecne
stope promene prodajne cene pSenice (2,13%).

Godisnje stope promene cene kukuruza bile su znatno nize
nego kod psenice u periodu 2000-06. Otkupne cene su, prakti¢no
stagnirale u nominalnom iznosu (-0,11 % godi$nje), a prodajne
cene su nominalno simboli¢no rasle (1,81% godisnje). To znaci
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da su realno cene kukuruza bile nize oktobra 2006. nego oktobra
2000. godine.

Tabela 4. Mesecne stope promena cena kukuruza (%)

Table 4. Monthly chages price rate of corn (%)

Na grafikonu (sl. 2) su prikazani proseéni meseéni indeksi
otkupnih i prodajnih cena kukuruza u periodu 2000-2006.

Tabela 6. Prosecni mesecni indeksi otkupnih i prodajnih
cena kukuruza (2000-2006)

- Table 6. Average monthly index of corn farm and selin
Period” | Otkupna cena | Prodajna cena price (2000-2006) ¢ g ) com ) ¢
Farm price Seling price
2000-2001 2,50 3,44 Mesec Otkupna cena Prodajna cena
2001-2002 -1,36 -1,33 month Fam price Seling price

2002-2003 2,71 2,22 X | Min | Max |C,(%)| X | Min | Max | C, (%)

2003-2004 3.44 3.89 X | 100 | 100 | 100 | 0 | 100 | 100 | 100 0
20042003 20.50 0.40 Xl | 99 | 77 | 126 | 16,5 | 102 | 83 | 120 | 13,0
X1 | 102] 84 | 125 | 141 | 101 | 85 | 117 | 107

2005-2006) 2,36 2,89 T | 114 | 95 | 135 | 143 | 113 | 90 | 140 | 164
2000-2006 1,36 1,72 m | 125 99 | 159 | 213 | 129] 84 | 177 | 254
*Oktobar-Septembar 111 122 88 163 | 25,7 | 131 | 84 179 25,6

U tabeli 5. prikazane su apsolutne mese¢ne promene cena u IV 119 ] 81 158 | 27,3 | 128 | 80 | 176 | 26,4
posmatranom periodu, kao i apsolutni godiSnji rast otkupne i v 129 | 91 163 | 231 | 131 | 83 182 | 26,1
prodajne cene kukuruza, VI | 134 | 101 | 163 | 18,9 | 136 | 100 | 173 | 20,4
VII | 133 99 | 165 | 19,6 | 129 | 101 | 168 | 20,7

Tabela 5. Apsolutni mesecni rast cena kukuruza (d/t) vin | 132 ] 95 177 | 24,0 | 136 | 97 170 | 20,9
Table 5. Absolut monthly corn prices changes (d/t) X 120 86 145 | 19,6 | 125 | 86 152 20,2
Mesec Otkupna cena — Frm price Prodajna cena — Sling price noml\ilr?alflcr)lz Sﬁ%?jgg: lj):;(?l\p,;rgb?eln:: dliflflzrunrt:;z;
month [2000-20014200242003-]2004-[2005-{2000-2001-[2002-]2003-|2004-| 2005-| rastu za po 10 indeksnih poena u naredna 2
2001{2002|2003| 2004 | 2005 [2006|2001| 2002|2003 |2004 | 2005 | 2006| meseca (januar, februar). Zatim, naredna 2
X | 447 [-2697-198| 100 |-2917]-632]-777|-2216| -425| 654 |-4230| -632 | meseca blago padaju za 2-3 indeksna poena
XI | 418]-399] -60 | 1754 |-1618]-449] 789 | -318|-115]1443]-1108| 101 | mesecno (mart, april).U maju je opet izraZen
X1 [ 131 | -48 [ 405 | -34 [ 490 [ 212 [-534| -77 [ 206 [-240] 119 [ 199 | skok cena od 10 indeksnih poena, a zatim
T [1789] 321399 | 370 | 806 | 932 | 1198]-228 187 | 1641| 846 | 747 | nastupa (prakticno) stagnacija naredna 3
I [1617] 807 | 130 | 1882 231 |-317|3149]-403 | 541 | 1071 1056 | 624 | mMeseca (jun-avgust), da bi u septembru
0 | 232 [-1392(-114] -20 | -179 | 376 | 74 | 31 | 181 | -82 | 259 | 406 | Otkupne cene zabelezile pad od preko 10
IV |-303|-433]-120] -73 | 267 | -92 | -125| 302 |-154| -140| -34 | -327| ndeksnih poena. .
V| 132|605 |1149] 403 | 525 | 915 | 358 | 210 | 576 | 54 | 94 | 65 Prodajne cene kukuruza prate tendencije
VI 13391987357 17 | 71 | 357|542 1101] 445 | 243 | 85 | 541 | ©°tkupnih cena do februara meseca, s tim Sto je
VII | -79 | 28 | -17 | 157 | -126 |-159] -311| 67 -1037] 269 | -199 | -835 ?SZZ?{Z‘;‘ E?Eﬁ;tm‘f]Jiﬁﬂim(isﬁigmﬁrﬁéi‘a(’g
VI |-187[-718]-114[ 791 [ -62 | 41 |-290]-299] 765 [1296] 414 | 810 |\ ocor (rnart mai) cene su stabilne. U jomu 4
IX_|-1332]-548-302|-2164] -244 | -61 |-1084] 661 | -190]-1282] -522 | -395] /oty prisutno je blago povecanje cena (5
X-X |-618[-1044/1823[ 166 [-1005] 636 | 466 [-1304]2052] -495|-1142] 1333] i\ deksnih poena). da bi u septembru indeks

IzraZene su znacajne razlike u mese¢nim kolebanjima cena,
kako otkupnih, tako i prodajnih. Oktobarske otkupne cene
kukuruza nominalno (u d/t) padale su 2001, 2002 i 2005. godine
u odnosu na oktobar prethodnih godina. Za isti mesec prodajne
cene kukuruza su bile nize u 2002, 2004 i 2005. godine.
Skladistenje kukuruza u tim godinama predstavljalo je samo
troSak i nuzdu za vlasnike.

Ekonomija skladistenja, u cilju ostvarenja bolje prodajne
cene, imala je smisla samo 2003. i 2006. godine, kada je rast
prodajne cene od oktobra do oktobra iznosio 2.052, odnosno
1.333 d/t.

Srednje vrednosti mesecnih indeksa otkupnih i prodajnih
cena kukuruza, ekstremne vrednosti i koeficijenti varijacije, dati
su u tabeli 6.

Na osnovu tabela moZe se videti da su koeficijenti varijacije
sli¢ni kod mesec¢nih indeksa otkupnih i prodajnih cena kukuruza.
U prva 3 meseca nakon zetve oni su nizi (novembar, decembar i
januar), da bi u februaru skocili na nivo od oko 25% variranja i
zadrzali taj nivo varijabilnosti naredna 4 meseca (do juna). Od
juna smanjuje se varijabilnost cena kukuruza na nivo od oko
20% 1 taj nivo se zadrzava do nove zetve. Dok se kod pSenice
varijabilnost cena povecava svakog narednog meseca, kod
kukuruza ima 3 faze, svaka 4 meseca (15%, X-I; 25% I1-V; 20%
VI-IX).

prodajne cene bio oboren na nivo od oko 120 % od pocetne
otkupne cene u oktobru prosle godine.
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SI. 2. Prosecni mesecni indeksi otkupnih i prodajnih cena
kukuruza u periodu 2000-2006. godine

Fig 2. Average monthly index of corn farm and seling price

(2000-2006)

S obzirom da se radi o nominalnim (ne diskontovanim
cenama za rast inflacije ili kamatne stope), za vlasnike kukuruza
koji je u skladitima, najbolje vreme prodaje je, (kao i kod
pSenice), februar, a pri niskoj stopi inflacije i jun.
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ZAKLJUCAK

Na osnovu ovih istrazivanja moze se zakljuciti da je
skladistenje zitarica u na$im uslovima samo u pojedinim
godinama ekonomski opravdano, i to onda kada je rod relativno
mali. U ostalim godinama skladistenje sopstvenog Zita je nuzni
trosak, koji nema ekonomsku efektivnost u odlaganju prodaje. U
posmatranom periodu (2000-06), to je narocito bilo izrazeno kod
kukuruza — manje kod pSenice. Optimalno vreme realizacije
pSenice je februar ili maj, a kukuruza isto februar ili jun.
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POSSIBILITY TO MAKE CHOICE BETWEEN TWO ALTERNATIVE
INVESTMENTS IN AN ENTERPRISE
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REZIME

Ocekivani stepen rentabilnosti pojedinih alternativnih investicija moze da bude dosta razlicit, tako da je kod nekih investicija cak
nizi od stepena rentabilnosti koji investitor Zeli da postigne za ukupno uloZena sredstva. Tada je potrebno da se utvrdi Zeljeni mini-
malni stepen rentabilnosti, koji bi trebao da posluzi kao osnova pri izboru mogucih investicionih projekata. Prilikom donoSenja inve-
sticionih odluka ne postavija se samo pitanje da li neka investicija treba da bude realizovana, ve¢ se Cesto javija problem izbora iz-
medu dve ili viSe alternativnih investicionih projekata u preduzecu. Investitor ¢e se odluciti za realizaciju onih investicionih projekata
za koje postoje realne mogucnosti da bi mogli u najvecoj meri da doprinesu ostvarenju cilja razvoja preduzeca. Zato se resavanje
ovakvog problema svodi na ekonomsku analizu, utvrdivanju ekonomskih pokazatelja i njihovom poredenju za alternativne investicije.
Dati problem se moze resiti prema metodoloskom postupku analiziranih modela u ovom radu. Na osnovu utvrdenih pokazatelja, inve-
stitor moze da donese odluku o ekonomski najcelishodnijem projektu.

Kljucne reci: investiranje, alternativne investicije, ekonomski pokazatelji, investiciona odluka.

SUMMARY

Expected profitability level of particular alternative investments could be quite different, so in the case of some investments it is
even lower than the one investor likes to obtain for the total invested amount of money. In that situation it is necessary to be calcula-
ted expected minimal profitability level, which should serve as the basis in the process of selection the possibly accepted investment
projects. In the process of investment decision making it is not only the question should some investment has to be implemented, but it
has frequently appeared a problem of selection the best project between two or more alternative investment projects in an enterprise.
The investor will decide to implement those investment projects, which have real possibilities for as great as possible contribution to
the enterprise development goal. That is why the solving of such problem has been deduced onto the economic analysis, calculation
of economic parameters as well as their comparison among alternative investments. Such problem could be solved according to the
methodological procedure applied in the models analyzed in this paper. On the basis of determined indicators, the investor could ma-
ke decision on economically most profitable project.

Key words: investment process, alternative investments, economic indicators, investment decision.

Pri tome je potrebno istaci da se prilikom ovakvog izbora polazi
od pretpostavke da investitor vrsi izbor izmedu dve ili vise mo-
gucih investicija koje su pri datoj kalkulativnoj kamatnoj stopi
(apsolutno) ekonomski opravdane. Zbog toga se reSavanje ovog
problema svodi na izbor onog ili onih investicionih projekata
koji bi za investitora mogli da budu ekonomski najcelishodniji.
Ukoliko je iznos finansijskih sredstava sa kojim investitor ra-
spolaze dovoljan za realizaciju samo jedne od mogucih alternati-
vnih investicija, tada stepen rentabilnosti izabrane investicije ne

UvVOD

Rukovodecdi se pre svega principom rentabilnosti, a u sluc¢aju
kada raspolaze sa viSe alternativnih, tj. medusobno iskljucivih
investicionih projekata, investitor ¢e nastojati da raspoloziva fi-
nansijska sredstva uloZi na ekonomski najcelishodniji nacin. Pri-
likom izbora izmedu vise moguéih alternativnih investicionih
projekata odlucice se za one koji obeéavaju najveci stepen renta-
bilnosti, odnosno ostvarenje najveceg iznosa dobiti u preduzecu.
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