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Caxcemax:. Y camom ysody osoe pada daje ce Kpamaxk OC8pM HA NOjaM U OCHOGHE
Kapakmepucmuke npojekmuoe Guuancuparba. OKoOCHUYYy pada Yuhu @UHAHCUJCKU
MoOen, yioea nojeduHUx CmMpana y mwe208oj uspaou u npumjena. Ilpuxaszarno je na xoju
ce HaYUH (PUHAHCUJCKU MOOeN KOpUucmu 00 CMpaHe UHGecmumopa 0a Ou uspayvyHaIu
c80je npunoce, 00 cmpaHe 3ajmooasaya 0a Ou UPAYYHAIU HUBO NOKpulia muxoeux
Kpeduma u 0a 6u ce Kpeupaia OCHO8A 34 AHAIU3Y Ocjemmusocmu. [lam je npezned u
objawrverve  unnyma (MakpoeKoHOMCKe Npemnocmaeke, MpOUIKOSU npojekma u
CmMpYKmypa (uHaHcuparea, onepamuHy npuxoou U mpouwKosU, NoGia4ere Kpeouma u
cepsucuparse 0yed, pPauyyHOB0OCMBO U NOPE3U) U aymuyma QUHAHCUJCKOZ Moodend
(bunanc ycnjexa, ounanc cmaroa, GUIAHC HOBYAHUX TMOK08d, payuo nokpuha oyza u
NPUHOC HA KANUMATL CHOH30PA).

Kuwyune pujeuu:. Ilpojekmno ¢uuancupare, @unancujcku mooen, HUnnymu mooena,
Aymnymu modena, Ananuza ocjemmusocmu

Abstrakt: The introduction part gives a brief review and loasharacteristics of Project
Finance. The framework is consisted of the findnoiadel, role of each party in its
making and application. It shows how the financiadel is being used by the investors
in order to calculate their income, by creditors dalculate level of debt ratio and to
create a basis for a sensitivity analysis. It po®8 an overview and the explanation of
inputs (macro-economic presumptions, project expemasid financing structure,
operative income and expenses, withdrawal of a lr@hdebt servicing, accounting and
taxes) and outputs of the financial model (balasiceets, income statements, cash flow
statement, debt service ratios and investor’s refrequity).

Keywords: Project finance, Financial model, Inputs of mod€utputs of model,
Sensitivity analysis

1. YBOJ

[IpojexTHO (prHAHCHpaEmE je METOH 3a MPUKYIhAE JyrOPOYHOT
ayra 3a (UHAHCHpame BEIMKHUX TMpojekara Kpo3 (UHAHCHjCKU
WH)KEHEPUHT, a 0a3upa ce Ha ono0paBamy KpeauTa Ha OCHOBY TOKOBA
rOTOBHMHE Koje reHepuiire camu mpojekar (Yescombe, 200z tp. 2). Ono
3aBHUCHU O]l JIeTaJbHE eBallyalldje MpOjeKTHE KOHCTPYKIHjE, ONepaTUuBHOT
pH3HKa U BEroBe ajokaiije n3Mel)y HHBECTHTOpa, KPeIUTOpa U OCTAINX
CTpaHa, KOje Cy 3a CaMM IpOjeKaT Be3aHe MPOjeKTHHUM YTOBOpHMa. 3a
pasuKy OJ Jpyrux Metoja ¢UHAHCHpama IpojeKara, MPOjeKTHO
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(buHaHCHpamke je BeoMma TEmKOo cTaHaapau3oBaTH. OHO TpelcTaBiba
MpeXy Koja oOyxBaTa CBe acCHeKTe pa3Boja IMpOjeKTa M IPOjeKTHHX
yroBopa, Tako Ja ce camMo (UHAHCHpame HE MOXE IOCMaTpaTh
n3osoBaHo. CTpPyKTypa MpOjeKTHOT (HHAHCHUpama Ce pPas3lIuKyje KOJ
Pa3IMYUTUX HHIYCTPH]CKUX CEKTOPA, KAo U Of ClIydaja JIo cliydaja.

Y oBoM pagy mocebaH OCBPT c€ Jaje Ha INpPUKa3 OCHOBHX
nH(popMaIja U TPETIOCTaBKU KOj€ Ce KOPUCTE 3a MPOjeKIIrje, a Koje Cy
CakylJbe€He Ja OM ce Kpeupald HHIYTH 3a (UHAHCHUJCKH MOJed,
CTPYKTypa MoOJiela M ayTHyTH KOje MOJeN MPOW3BOAM, Ka0 W Ha KOjU
HAUYMH PAayyHOBOJCTBEHA M MOpECKa MOJMTHKA YTHYy Ha MpOjeKaT
(bMHAHCH]CKHA MOJIEN.

2. PUHAHCHUJCKO MOJEJIUPAIBE U EBAJTYALIUJA

Kpo3 mponiec ¢unancujcke ananmuse usrpalyje ce (hUHAHCH]CKU
MOJIeNI TIpOjeKTa KOju OM y WHAealHOM ciydajy Tpebano ma Oyne
3ajeITHMYKA aKTUBHOCT CIOH30pa, (DMHAHCH]CKOT CaBjeTHHMKAa W OaHKe
3ajMOJIaBlla U Kako OW CBE 3aMHTEPECOBAHE CTpPaHE KOPHUCTUIIE HCTE
nnpopmanuje. Ilpuje 3arBapama  (QUHAHCHJCKE  KOHCTPYKIIH]E
¢uHAHCHjCKM MOJEN c€ KOPUCTH 32 UWHHULIMjAIHY eBallyalujy H
peeBanyarnujy GUHAHCH]CKUX acliekaTa MPOjeKTa W MPUHOCA CIIOH30pa y
TOKY (pase m3rpaame npojekra. Takolhe ce KOpUCTH U 3a (hopMyHCame
(DUHAHCH]CKUX yCIIOBa Y TIPOJEKTHUM yroBOpMMa, Kao W 3a
CTpYKTypupame (QHuHaHCHja W Tpersien OeHedura 3a CHOH30pa INpHU
pasmuuuTUM (PUHAHCH]CKUM yciioBUMa. OUHAHCH]CKH MOJIEI MPECTaBIba
mo due diligencenporieca 3ajMoaBiia U Ha OCHOBY Hera ce yTrBphyjy
KpUTHYHA MHUTamka y puHaHcHjckuM rnperopopuma (Yescombe, 2002;rp.
252).

VY nasbeMm TEKCTY je Jar mperjies U 00jallmbehe HHIYTa U ayTITyTa
(uHaHCHjCKOT MOJena.

3. UHIITYTU MO/JEJIA

Wunytn (puHaHCHjCKOT MOJiena 3a IPOjeKTHY KOMIIAaHH]y ¢ MOTY
KJacupUKOBaTH y MeT TJaBHUX  OOJIACTH.  MaKpPOEKOHOMCKE
NPETIOCTaBKe, TPOIIKOBU IPOjeKTa U CTPYKTypa (UHAHCHpama,
OTIEPAaTHBHU MPUXOAN M TPOUIKOBH, NOBJIAYCHE KPEANUTA U CEPBUCHPARHE
Jyra ¥ pauyHOBOJICTBO U TIOPE3H.

MakpoekoHOMCKE TPETIIOCTaBKE Cy OHE KOje€ HHUCY ITUPEKTHO
BE3aHE 3a MpPOjeKaT ajly YTUYy Ha eroB (huHaHCHjckH pe3ynTar. OBe
MPETIOCTaBKE YKJbYUyjy: HHGIANM]y, NIHUjeHy poba, KamaTHE CTOIe,
neBU3HH Kypce U ekoHomcku pact (Hoffman, 2001¢tp. 104).
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Cipenehu kopak y neTaJbHOM IPOIIECY MOJIeTUpama je mpurpemMa
Oylera 3a TPOUIKOBE M3TPaJhe¢ Ca CTAHOBUIITA MPOJEKTHE KOMITaHUjE U
nepuHHCame Kako he TU TpomkoBu Outh ¢uHAHCHpaHu. byuer
MPOjEeKTHUX TPOIIKOBA YKJbYdYje TPOIIKOBE O] CaMOI' IOYETKa HEroBOT
pa3Boja ma CBe JI0 3aBpIIETKa MPOjeKTa U HerOBOT aKTUBUPamka. TUITHYHU
Oyner wusrpanme (abpuke WIM HEKOT HHQPPACTPYKTYPHOT IpOjeKTa
ykpyuyje (Yescombe, 2002¢tp. 257): TpomikoBe pa3Boja MpOjeKTa,
HA/I0KHAJIe 32 pa3Boj MPOjeKTa, TPOIIKOBE MPOjEeKTHE KOMITaHU]jE, [IUjeHY
EITIl yrosopa (emri. Engineering, Procurement and Construction),
TPOIIKOBE OCHIypama, TPOILIKOBe To4YeTHe (a3e paga MpojeKTa,
TPOIIIKOBE MHUIIMJATHUX 3a]MXa, OOPTHHU KamuTal, rmopese, (GUHAHCH]CKE
TPOIIKOBE, pe3epBe 3a HenpeaBuheH ciay4aj. Ha ocHOBY miiaHa TpOIIKOBA,
pamu ce W maH (UHAHCHUpama MPOjeKTa Kako O ce MOoKpuia IHjena
HEOIXOHA CyMa M MOJIUjeNIniIa Ha IyT U KaruTall.

Kanga mpojekar 3amo4yHe ca IIOCIOBAaWmEM, TJIAaBHH EIIEMEHTH
OIEPAaTUBHOT HOBUAHOI TOKA YKJbYUY]y ONEepaTHBHE MPUXOJE O MPOoJaje
MPOU3BO/Ia OJf KOjUX C€ OIy3MMajy. TPOIIKOBH TOpWBa W CHPOBHHA,
TPOILKOBH IOCJIOBamkha IMPOjeKTHE KOMIIaHHje (TPOIIKOBU 3aIOCICHHUX,
KaHIIeJapHjCKH TPOINKOBH M CJ1.), TPOILIKOBU OJp)KaBara U TPOIIKOBU
OCUTYpama.

Kama cy y nuramy 3axTjeBU 3ajMojaBalia y Be3W ca mokpuhem
ayra, MOTPeOHO je MMAaTH y BHIY Jla MOCTOjH (yHJaMEHTalHa pa3iihKa
n3Melyy mpojekTa ca mpojeKTHUM YroBOpOM, Koju o0e30jehyje ompeheny
CUTYpHOCT NPHX0J1a, a IPeMa TOME M HOBUAHOT' TOKa 3a Mokpuhe ayra u
MpojeKkara KOju CBOje TMPOW3BOJIE TMPOJajy Ha CIOO0OJHOM U
HENpEeABUIMBOM TpXXKUIITY Oe3 Ouio kakBor obesz0jehema on pusmka
OCTBapvBama MpUXoaa. JIOTHYHO je Ja Opyrd THII MpojeKaTa He MOXKe
NPUKYIUTH UCTH HUBO Ayra kKao W npBH. CHUTYpHOCT HOBYAHOI TOKa
yTH4e Ha HUBO MOKpHha 1yra, Koju 3ajMofaBIy kene na uMajy. ILlro je
Mambe CHUTypaH HOBYAaHU TOK, 3ajMojaBIM he Tpaxkutu Behu paruo
nmokpuha.

Nako ce omnmyka 0 MHBECTHIIM]H JOCHOCH HAa OCHOBY €BallyallHje
HOBYAaHOT TOKa, pAYyHOBOJCTBEHHM pE3yJlTaT je Takohe BakaH
CIIOH30pUMa, KOjU HE OM KeJbeIH J1a IPUKaXy pauyHOBOICTBEHH I'yOUTaK
O]l yJlarama y npojekTHy kKommnanujy. CTora, nako ce MOJEN MpOjeKTHOT
¢uHaHCHpamka OJHOCH BHIIIE HA HOBYAHU TOK, HETO HAa PauyHOBOJICTBEHH
pe3yaTar, OOMYHO je HEOMXOAHO Ja C€ [0Aajy pPadyyHOBOJICTBEHU
onjespi. To cy OmiaHc crama U ycIjexa 3a CBakd 0OpaduyHCKH MEPUOI.
[Topen morpebe cmoH30pa Aa NPHKAXy TMO3UTHBAH (HUHAHCHU]CKU
pe3yiaTar, MOCTOjU M BEJIMKH Opoj pasziora 3aiiTo pavyyHOBOJICTBEHU
pe3yaTar Mopa OuTH A0 (PMHAHCHJCKOT MOJiena MPOjeKTHE KOMITaHH]E.
Kao mpBo, mmahame mnope3a je 0a3uMpaHO Ha PavyHOBOJICTBEHOM
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pe3ynTary, BUIIE HETrO Ha HOBYAaHOM TOKY. OcHM Tora, pauyHOBOACTBEHH
pe3yaTrar yTrude Ha MOryhHOCT NpOjeKTHE KOMIIaHWje JAa HCIUIaTh
muBuneHae. M Haj3am, momaBame OwiiaHca cTama je 100ap HauMH Ja ce
MIPOBjepe TPEIIKEe y MOJIEIyY.

4. AYTIIYTU MOJIEJIA

AyTryTd Mojzena TMpelacTaB/bajy HH3 KalKyjlaluja, OJHOCHO:
OwraHc ycmjexa, OWJaHC CTama, OWJIAHC HOBYAHWX TOKOBA, paIlydo
nokpuha ayra u mpuHOC CIIOH30pa.

VY 0BOM pajly aHAJIM3UPaHH Cy TOKa3aTeJbl MPUHOCA Ha KAITUTAT U
panuja nokpuha ayra 3ajMoaBara.

4.1. MTIPUHOC HA KAIIMTAJI

CranmapIHd METOJM HW3pauyHaBama IPUHOCA Ha KaluTal
WHBECTHTOpA Yy MpojeKaT, KOju Ce 3aCHHBAjy Ha KaJKYJaIliju HOBYAHOT
TOKa, Y3UMajy y o003up yTBphHUBam€ MOMEHTA Yylarama HOBYAHHX
cpeacraBa M yrBphuBame MomenTa ucrutate guBuaenau (Fabozzi and
Peterson, 2003¢tp. 400). [Ipunukom yTBphuBama MOMEHTa yiaramba
HOBYaHUX CpejAcTaBa, Tpeba y3eTh y 0O03up Ja TMOCTOjU 3HayajaH
BPEMEHCKH ja3 m3Mel)y MOMEHTa Kajia je o0aBe3a 3a yIjaTy Kamuraia
mpey3eTa W MOMEHTa Kaua je Ta o0OaBe3a cTBapHO yrutaheHa.
WuBectutopu Hajuemrhe M3payyHaBajy CBOj NMPHUHOC Ha 0a3u yruiate
HOBYAHUX CPEJICTaBa, a HE Ha I[JeJIOKYITHA CPEACTBA KOja Cy Takohe moj
PHU3UKOM, aJId jolI YBHjeK HHUCY yruiaheHa.

[Mpunvkom yTBphUBama MOMEHTa HCIUIATe IUBHICHAM Tpebda
y3€TH y 003up Ja OBaj MOMEHAT HHj€ 3allpaBO OHAj y KOjeM IpojeKar
TeHepHuIle HOBall, Beh OHa] y KOjeM ce HoBall uciiahyje "HBECTUTOpUMA
10 OCHOBY MUXOBHUX yijena. Moke NOCTOjaTH 3HavyajHa BPEMEHCKa
pasznuka u3Mel)y oBa 1Ba MOMEHTA.

Jla 6u ce M3pauyHAo NMPUHOC HA KalUTal MHBECTUTOPA U3 TOKa
TOTOBHHE, OBE pAa3IMYUTEe BPEMEHCKE IEPHOJC je TUCKOHTOBAEHEM
HEOMXOJHO CBECTH Ha jemaH MomeHar. [locroje aBuje, mehycoOHO
MOBE3aHEe Mjepe Koje ce Hajuenthe Kopucre, a TO Cy. HETO cajallmba
BpujenHoct Toka rotoBuHe (HCB) m umHTepHa croma peHTaOHIHOCTH
(UCP) (Lasher, 2007 ctp. 426). OBe Mjepe je HEONMXOMHO Y3€TH ca
U3BJECHOM [I030M OIPE3HOCTH, jep MOTY JaTu MOTpEIIHE pe3yiTare
YKOJIMKO 3Ha4ajHU U3HOCH MHBECTHUIIM]E HUCY YyIlIaheHH.

Heto canamma BpHjeIHOCT TOKAa FOTOBHHE M3pauyyHaBa ce Kao
cajamma BPUJETHOCT cepuje Oyayhux cyma HOBIA KoOje TEHEpHIe
npojekar (Lasher, 2007¢tp. 430). Dopmyna 3a nzpauyHaBame HCB je
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cieneha (Brigham, and Houston, 1998rp. 395): Cl + CR/(1+k)" +
CR/(1+KY + ......... + CH(1+k)" =Y CR/(1+k), roje je:  CR -
OYCKUBAHH HETO TOK TOTOBUHE 3a MEPHOJ, K — JUCKOHTHA CTOIA IHjeHE
HOBIIA, N —TIEPUOJI TPajarba MPOjeKTa.

JINCKOHTHA CTOMNa, KOjy KOPHCTE WHBECTUTOPH 3a KaruTall
NpOjeKTHE KOMIIaHM]je, je 3aXTHjeBaHAa MHMHHMMAJIHA CTOMa IMPHHOCA Ha
WHBECTHIIM]Y U OOMYHO je jeIHaKa ITMjeHH KamuTaja CIIOH30pa MPOjeKTa.
Ykonuko ce kopuithemeM OBe CTOIe J100Hja MO3UTUBHA HETO CaJallibha
BpH]JEIHOCT, MHBECTHUIIN]A j€ 3aI0BOJbMJIA OCHOBHH 3aXTj€B. YKOJIMKO TO
HUje ciy4aj, mHBectuimja Hehe Outm mpuxBambuBa (Schwalbe, 2009,
crp. 140).

[{ujena akIujcKOTr KanuTajla MHBECTUTOPA je CTOIa MPHHOCA KOjy
WHBECTHUTOPH OYEKY]y, KaJla MHBECTUPA]y y akmuje kommnanuje. Cnenehu
MHIYTH Ce KOpPHUCTE 3a J00MjaHje OUYEKMBAHOI NPUHOCA Ha akuluje:
OYCKWBAHW MPHHOC = Oe3pu3myHa croma + Oera (peMuja pHU3HKA).
bespusnyna croma je crtoma OeckamaTHE JAp>KaBHE OOBE3HHIE KoOja
OJroBapa BPEMEHCKOM OKBUPY aHAJIU3MOPAHOT HOBYAHOT  TOKa.
[IpemujoM pusznka Mjepu ce eKcTpa NTPHUHOC KOjU HHBECTUTOPH
3aXTHjeBajy Aa OM CBOj HOBAIl MpeOaIuIu U3 WHBECTHIIN]E 0e3 pru3rKa Ha
MHBECTULIM]Y ca MPOCjeyHUM pu3HKOM. M3/1Bajajy ce ABa HauMHA Ha Koja
MOKEMO TIPOLIM]jEHUTH MPEMHU]Y PU3HKA Yy MOJIETy 3a ojapehuBame 1ujeHe
ynoxkeHor Kamutana. IIpBa MoryhHocT je mpoy4YMTH NpOUUIOCT paau
MPOI[jeHe KOJMKE MPEMHUjE Cy paHHuje TOHOCHIIC PU3UYHE MHBECTUIIH]E Y
OJJHOCY Ha uWHBecTulMje Oe3 pusuka (ucropujcka mpemuja). [pyra
MoryhHocT je kopumiheHje TpemMHje Koja ce M00Hja IMocMaTpameM
TekyhHMX IMjeHa PU3MYHHX MHCTPYMEHAaTa Ha TPXKUIITY (MMIUTMIUpaHA
npemuja) (Jlamomgapan, 2007 ,ctp. 189).

HHTepHa cTona peHTa0MJIHOCTH MjepH IPUHOC HA MHBECTUIH]Y
TOKOM JKMBOTA TIpojekTa. To je TMCKOHTHA CTOIMa IO KOjoj] HETO CaJallba
BpujenHocT Toka rotoBuHe m3Hoc 0. MICP ce no0uja y HEKOJIHKO
MOKYIIIaja, CBE 0K Ce He I00Mje OHA KOja /1aje HETO cajalllikhy BPUjETHOCT
0. IIpojexar ca Behom UCP je 6ospu on1 mpojexta ca marsom HCP.

He3aBucHO ox WHTEpHE CTONEe MPHHOCA HAa KamuTal, Kao
WHBECTULIM]jE Yy TPOjeKTHY KOMIIAaHHWjy, MHTEpHA CTOMa PEHTAOMIHOCTU
Takohe MOke OWTH H3padyyHaTa Ha OCHOBY HOBYAHOT TOKa TPOjJEKTa,
npuje u3payyHaBama palyja CepBUCHpama Jyra U MpUHOCA Ha KaluTall.
OBo ce uecto paau y paHoj ¢da3u pa3Boja MpojeKTa, Ja ce MPOBjepH
IEroBa IMPHUXBATJBUBOCT, HE y3uUMajyhu y o003up coenuduyny
¢dbunancujcky cTpykrypy. Ca gapyre cTpaHe, OBaj TMoOKa3zaTesb HMa
pelaTHBHY BaXXHOCT Y KOHTEKCTY MPOjeKTHOT (MHAHCUpama, TIje ce
noBehameM (HUHAHCH]JCKOT JIEBEpHUIIa IpojekTa moBehaBa mpuHOC Ha
KaIuTall.
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[Ipunukom yTBphuBama y KoOju mTpojekaT Tpeda YIOXKUTH
CpeAcTBa M KaKO HM3MjeHa TOjeAMHUX MPETHOCTaBKU YTHUE Ha HHHXOB
npuHoc, uaBectutopu kKoprcte 1 HCB u UCP kankynaruje. OBe Mjepe
Tpeba KOPUCTHTH C OIpPE30M, a pa3yMHjeBambe Ha KOjU HAuYMH CE OHE
nobujajy je HeomxomHo. OBO MOKe OWTH WIIYCTPOBAaHO Ca JIBa TOKa
roroBuHe (Tabena 1). Haume, Ha ocHoBY kankynaiuje HCB 3akibyuyjemo
na mpojekat b mma 60sbu mpuHOC 011 pojekta A. Mehyrum, kaga y3memo
y pazmarpame MCP MoxeMo 3akJbyuuTH Ja MHBEeCTUIMja A nMa 0oJbu
npuHoc on wHBectunuje b. OBo je 30or tora mro crangapaua WCP
KaJKyJalnuja TOJpa3yMHjeBa Ja je HOBall H3HMJET M3 KOMIaHH]e,
pPEMHBECTHPaAH 10 Kpaja obpauyHckor rnepuoaa 1o cromu UCP (y Tabenn
je mpuKa3aHO Ja je 3apaja mpojekta A y mepuoay on mpse 1o Tpehe
TroJIMHE pewHBecTHupaHa 1o cronu ox 29%, nok je 3apaga mpojekta b
perHBecTUpaHa Mo KamarHoj crornu ox 25%).JacHo je na Tpeba y3etu y
003up 1a mpojekaT A reHepuine HoBall Opike, aly MPETIOCTaBKa Jia OBaj
HOBAI] MOXe OWTH pEUHBECTUPAH 10 cTonu o 29%HajBjepoBaTHU]e HUjE
tayHa. Crora CP kankynanuja npernjemyje pane HoBuane Tokose. LlITo
je nyxu nepuon Toka rotoBuHe, VCP je mpeyBenmuan kopuinhemem
BHCOKE CTOIIC 32 PEHHBECTUPAE.

Tabena 1. UCP u pa3jiu4uTi TOKOBU FOTOBHHE

[Ipojexar A [Ipojexar b
T'onuna Tox roroBuHe Tox roroBuHe
0 -1000 -1000
1 700 200
2 600 500
3 200 1000
HCB, 10% 257 315
HCP 29% 25%
MUCP 20% 21%

Useop: Baker, Harold Kent and Powell, E. Gary (2005)ddrstanding financial
management: a practical guide, Wiley-Blackwell, @xf Ctp. 257

Jeman on HaumHa ga ce u30jerHE OBa JIUCTOp3Hja jecTe
u3padyHaBame MonudukoBane UCP (MUCP). Moxudukoana WCP
noJipa3yMujeBa HUXKY CTONY pEHHBECTHpama (HIIp. y3UMa ce IUjeHa
KaIuTalla MHBECTUTOPA, KOja c€ KOPUCTH MPHINKOM u3pauyHaBama HCB)
3a HOBaIl KOju je 3apalen ox mpojekra u peunsectupan (Baker, Powell,
2005, ctp. 257)./lakie, ykonuKo je cTomna 1o kojoj ce peurnectrpa 10%,
OH/Ia MOJIU(UKOBaHA UHTEPHA CTOMA PEHTAOMIHOCTH TMPOjeKTa A M3HOCH
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20%,a npojexta b 21%,Ha ocHOBY Yera 3akJby4yjemMo n1a npojekar b nma
00JbH IPHHOC.

Jpyrn HaumH wu30jeraBarkba OBE JUCTOP3HjE€ j€ alTEepHATUBHU
INPUCTYI Y KOjeM ce 3a00M/1a3u NMpo0JieM peHHBECTHPama y Ciay4ajy
kagakyiaanuje MCP-a, anu on moapaszymujeBa Ja cBaka MHBECTUIIM]a MMa
MaKCHMaJIaH TEepHoJ OTIUIaTe (BPEMEHCKH NEepHOJ KOju je moTpedaH aa
ce HaJOKHaaW WHHMIWjanHo yinarame) (Baker, Powell, 2005¢tp. 261).
OBo y oxapehenom o6umy yjenHauaBa mnpyBenuuanu edexar HCP
KaJIKyJalyja Ha JyropoyHe HOBYAHE TOKOBE WM MpECTaBJba Ipy0y Mjepy
- Toce0HO ako y 003up He y3uMa MPUHOC HAKOH MepHoja OTIIATE.
[ItaBuire, jomr yBHjeK MpelCTaB/ha HAUYMH MPOBjEpe KOJH j€ KOPHUCTaH.
Crora, mopen 3axTjeBa 3a MUHUMaIHUM HHBooM MCP-a, mHBecTuTOpH
00MYHO 3aXTHj€Ba]y U MAaKCHMaJIaH IEepUOJ OTILIaTe.

Kana ce ynopelyjy ABa paznuuuTa mpojekra, Mopajy ce y3eTH y
003up wuxoBe penatuBHe BenumumHe. [Ipojexar JI mma Behu HCB Hero
Ipojekar LI 300r wmene Behe Bpujeanoctu (DeFusco, McLeavey, Pinto,
2007,ctp. 46).Kankynaruja MCP-a nokasyje aa je uaBectuigja 1 6osba.
Vinor on € 1.000y unBectunuju /| aaje MHOTO MambH MPUHOC Y TIopehemy
ca uaBectunrjom L.

Tabena 2.: HCB 1 npojekTu pa3jiuyuTe BeJHYHHE

Ipojexar 1] IIpojexar []
OpuruHaiHa MHBECTUIIN]A 1000 3000
IIpuroc HakoH 1 roguHe 1500 4200
ncCp 50% 40%
HCB, 8% 389 889

Hseop: DeFusco, Richard Armand, McLeavey W. Dennis,PihtJerald (2007):
Quantitativeinvestment analysis, John Wiley and Sons, New ye€ag. 46

@aktop koju Takohe mma 3HauajaH ytuuaj Ha WCP wnmm HCB
KaJIKyJalyje je BpHjeMe CTBapHE TOTOBHMHCKE YIJIaTe KamuTauia 3a
npojeKTHy koMmnanujy. LlltaBuie, yKoJIMKO ce MHBECTUTOPH 00aBexy Ja
he mHBeCTHpATH KaluTajl caMO aKo MPOjeKTHA KOMIaHuja He Oy/e nMaia
aJieckBaTaH TOK ToToBWHE, OBO ce Hehe ompasuth Ha UCP u HCB
KaJIKyJIaI]y.

Cse y ceemy, UCP nu HCB kankynanuje oapakaBajy MpUHOC Ha
HOBUaHE HWHBECTUIMjE, a HE IPHUHOC Ha HM3HOCE KOJU HMHBECTHUTOPU
eBEHTYaJITHO PU3UKY]Y /1a YIIOKe, alli joul yBUjeK Hujecy. CTora, yKOIUKO
MPOjeKTHA KOMITaHWja UMa 3HauajHe u3Hoce HeymiaheHor kanutana, UCP
wm HCB kankynanuje MOry HHBECTUTOpPE HAaBECTH Ha TOTpEIIHE
3aKJbYUKe.
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Hauwun na ce HeymnaheHn kanmurtan yKJbY4H y KajKyjaluje je na
ce, 3a notpedbe VCP kankynaiuje, mpeTrnocTaBy Ja je KanuTan yruiaheHn
MIPBOT JIaHa MPOjeKTa U Jia je TOTOBUHCKU NMPHHOC €KBUBAJICHTAH TPOIIKY
kanurtana naBectutopa (HCB auckoHTHA cTOma), CBE IOK CE OH CTBAPHO
HE yIUIaTU y TPOjeKTHY KoMIaHwjy. Ha oBaj HaumH ce mnpeunusHuje
M3padyHaBa MPUHOC HA PEATHU PU3UK UHBECTUTOPA.

4.2. PAIMO TOKPU'RA IYTA

HuBo ngyra, xoju Moxe OUTH NpPHUKYIUbCH 3a (MHAHCHUPAHbE
MPOjeKTa ce MpUMapHO 0a3upa Ha HErOoBO] MPOjEKTOBAHO] CITOCOOHOCTH
na y npeaBuheHMM pOKOBHMa M3MHUpYyje oOaBe3e MO OCHOBY Kamare U
nvjena TJaBHUIE, ca JOBOJBHOM MapkoMm. Jla Om ce oBa Mapxka
u3pauyHaja 3ajMOJAaBLU H3payyHaBajy paluja MOKpuha Kao MTO Cy
(Wolter, 2009ctp. 60):

. Fommmmy  pammo mokpuha cepBucHpama ayra (SHIUI.
Annual Debt Service Cover

Ratio - ADSCR

. Parmo mokpuha poka ortmate kpeaura (enri. Loan Life
Cover Ratio - LLCIR

. [Ipocjeunn romunImy panuo Mokpuha cepBUCHpama Jayra
U paryo nokpuha poka oTIIaTe KpeanuTa

. Parmo mokpuha Tpajama kuBoTa npojexra (enrii. Project

Life Cover Ratio - PLCR

Tpeba HamoMeHyTH Ja c€ HHjeIaH OJ OBHX palHja HE MOXKE
u3pauyHaTH TpHje IMOuYeTKa paja MpojeKTa, ¢ O0O3UpOM Ja OHH CBHU
KopucTe Be3y m3Mel)y ormepaTuBHOT TOKa TOTOBHHE M HHWBOA 00aBe3e IO
KpEeIuTy, K0ja Mopa OUTH U3MHUPHBAHA.

Flogummu panuo mokpuha cepBucupama ayra (y gabem
tekcty: AJICLIP) mnpoijemyje CIOCOOHOCT MPOjEeKTHE KOMIIaHHje J1a
cepBuchpa o0aBe3e IO KPEIUTy U3 TOAWIIBET HOBYAHOT TOKA.
N3pauyHaBa ce Ha HAYWMH IITO CE OMEPATUBHH TOK TOTOBUHE MPOjeKTa
noaujenu ca cepsucom ayra Tokom roaumue (Wolter, 2009,ctp. 60).
OmnepaTuBHU TOK TOTOBUHE TpojekTa (ONEpaTUBHH MPUHOCH YMambCHU 3a
OlepaTHBHE TPOIIKOBE) j€ HAjCAMYHHjH I[OKa3aTesby 3apaje MpHje
Kamare, rmopesa, Jernpecujaiuje u amopruzanuje (enrin. EBITDA), koju ce
KOPUCTH y KOPIMOpPAaTUBHOM (MHAHCHpAKY, ajld ce Mopa Oa3uparh Ha
TOKYy TOTOBMHE TIpHjeé HEro Ha pPAdyyHOBOJCTBEHOM pE3yJTary.
CepBucupame ayra MmpojekTa y TOKY jeIHe TOJUHE OJHOCH Ce Ha o0aBe3e
M0 OCHOBY Kamare M naujena riaBHuUie. (CTora, YKOJHMKO TOAMIIEU
onepatuBHU TokK ToTtoBuHe M3HOocu 1.200€, 06aBeza mo kamatm S50€,
o6aBe3a no raBHui 450€,0ou1a he AJICIIP usnocutu 1,2 : 1. AICIIP
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ce OOMYHO H3pauyHaBa MOJYTOJUIIKHE WM TOAMIIKRE. MHMHUMaIHU
3axTjeBu 3a BucuHOM AJICLIP-a Bapupajy oa mpojekTa 10 MpojeKTa, ajiu
NpUOIKHA HHUBOM 3a CTaHJApJHE TpojekTe Mmory owtm: 1,2 - 3a
UHPPACTPYKTYpPHE TPOjeKTe ca IMPOJeKTHUM YroBopuMa Oe3 pH3UKa
kopurihema), 1,3 -3a habprke WK eJIeKTpaHe ca JyTOPOYHUM YyTOBOPOM
3a mo3Hator kymma, 1,4 -3a WHOPACTPYKTYpHE IPOjeKTe ca PU3HKOM
kopumthewma, 1,5 - 3a mpojekTe Koju ce OJHOCE Ha HCKOpUIThaBame
NPUPOJHUX pecypca. Bumm HuBouM mokpuha Ou OMIM HEONMXOIHH 3a
MPOjeKTe ca HEeyoOMYajeHWM PU3UKOM, WM OHE JIOIMpaHEe y 3eMibama
BHCOKOT' KPEAUTHOT PU3HKA.

Panno moxkpuha poka ormiare kpeaura (y Ja/beM TEKCTY
JUILIP) ce Oa3upa Ha CIMYHOj KaJKYJIAIMjH Ka0 M TOJUIIEH Palro
nokpuha cepBUCUpama Ayra, ajld YKIbY4yje IHjeIH POK OTIUIaTe KPEAUTA.
W3pauyHaBa ce Ha Taj HaYMH LITO C€ MPOJEKTOBAHH OIEPATUBHU TOK
rotoBuHe (0 JaHa OX Kojer je mpeaBul)eHO Ja IMpoOjeKaT 3armodvHe ca
pamoMm 10 JaHa Ha Koju he kpemnut Outu oTmiaheH), TUCKOHTOBaH Ha
IETOBY HETO Cajallikby BpHjeaHocT (M0 KaMaTHOj CTOMH KWCTO] Kao U y
clly4ajy KpeanTa), MOIUjeli ca CTalkeM Iyra Ha JJaH KaJKyJalmje.

MuHUMalTHA 3aXTjeB 3a paruo rnokpruha poka OTIIaTe KPeauTa y
npojeknujama ce kpehe 3a oko 10% Bume on mudapa mpukazaHux 3a
MUHUMAJIHU TOIMIIKBU pauuo Mokpuha cepBucupama nayra. Ilopen
WMHUIMjAJTHOT panyja mokpuha poka oTmiaTe KpeAuTa Ha JaH 3aBpIIeTKa
MPOjeKTa OBa] TMOKa3aTeJb MOXKE€ OWUTH PEKAJIKYJIUCaH KpO3 TMPEOCTaso
BpHjeMe KHBOTa MPOjeKTa, yrnopehyjyhu nmpojeKToBaHH ONEpaTUBHHU TOK
TOTOBHHE Ca OCTATKOM KpEAMTAa Ha JAaTyM KaJKyJaluje.

IIpocjeynn roommmu panno noxkpuha cepsucupama ayra u
pauuo mnokpuha poka oTmiIaTe KpeauTa ce Takohe Kopucre y
kankynanujama (Yescombe, 200Ztp. 284). Ykonuko je MpojeKTOBaHU
AJICIIP w3 romuHe y roaMHy Ha WCTOM HHBOY, OHAa he mpocjeuHu
AJICHIP 6utu uctu kao JUILIP. Mehytum, ykonuko je AJICLIP Behu y
panujum roguHama, onna he npocjeunu JUJILIP 6utu Behu oq AJICLIP-a n
oboparno. Ctora ce mpocjeunom AJICLIP-y nmaje Beha BaxkHOCT HeEro
JUILIP-y kao myropodHoj mjepu mokpuha. AKo je TO cilydaj, OHIa Cy
MUHHMAaJIHHM 3aXTjeBH 3a HM3HOC OBOI IOKa3arejha CIMYHM OHMMA 3a
JUILLP. TIpocjeunu JIJILIP ce m3pauyHaBa Kao MPOCjEK PEKATKYJIUCAHUX
JUILIP-a cBakux mecT Mjecend 3a octarak ayra. OBaj mokasaresb ce
KOPHCTH Kao Mjepa O] CTpaHe HEKMX 3ajMOJIaBalla, HaKo Ce HEeroB 3Hauaj
YEeCTO MOJKE JIOBECTH y MTUTAE.

Panuno moxpuha Tpajama xkuBoTa npojexta (y 1a/beM TEKCTY
IJILIP) - jorm jemaH acreKT KOjH 3ajMOJAABIM Takohe mpoBjepaBajy jecte
Jla JTM TIpojeKaT uMa JOBOJHHO KamalnuTeTa Jaa uciiahyje obaBese u HakKOH
MCTEeKa OPUTHHAIHOT pOKa KPeIuTa, y CIydajy Ja ce MojaBe moremkohe y
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MIPaBOBPEMEHO] OTIUIATH ITHJEJIOT Jyra. 3ajMOJIaBIld OOMYHO OYEKY]y Ja
he Hajmame roguHYy WIM JBHje HAKOH poka jpocnujeha Kpeauwra, TOK
TrOTOBHHE TpojekTa Mohm ma wmcrutahyje obGaBe3e. OBaj mokaszaTesb ce
06a3upa Ha OIIITOj CIIOCOOHOCTH MpPOjeKTHE KOMMaHWje Aa oOaBiba
aKTUBHOCT M T€HEpHILIEe HOBAIl HAKOH pPOKa OTIUIaTe KpeauTa. Y CBaKkoM
Clly4yajy, TeXHHYKH >XHUBOT IPOjeKTa MOpa OUTH 3HATHO AYKH OJ pOKa
kpeauta. [lokazaress ce 6azupa M Ha MOCTOjalkby yroBopa O HCIOPYLH
CHpOBHHA, JYTOPOYHOT yYrOBOPa O MPOM3BOJIBY 32 MO3HATOT KYIIA WIIH
KOHIIECHOHOT YTOBOPa, KOJH Jajy CUTYPHOCT Jia he mpojekTHa KoMIIaHu]a
HACTaBUTH Ja o00aBjba MOCJIOBHY AaKTHUBHOCT W HAaKOH HCTEKa poOKa
OTILJIaTe KPEeauTa.

OBaj mokazaTesb ce M3pauyHaBa TaKO LITO CE€ HETO HOBYAHU
TOKOBH TIpHje OTILIaTE Jyra TOKOM IHjeJIOr KUBOTA MpojekTa (He camMo y
NEepUOAY Tpajamka KpeauTa KOju ce KOPHUCTH 3a m3pauyHaBamwe JIJII[P-a)
IUCKOHTY]y Ha HUXOBY HETO cajallllby BPHjEAHOCT, a 3aTUM CE€ OBa
mdpa noaujenu ca crambeMm ayra (Wolter, 2009ctp. 62). Ounrnenso je
na he ITIJILP 6utn Bumm ox JIJILIP u mHBecTMTOpHM 3axTHjeBajy Ja OH
oyne 15 n0 20%sehu on muaumanuor AJICI[P-a

JenHo on mWTama Ha Koje Tpeba OOpaTUTH MaXKKBY TOKOM
KaJIKyJaluje OBUX palyja je a U mope3u Tpedajy OUTH 01y3eTH 01 HETO
HOBYAHOT TOKa IpUj€ CepBUCHpama Ayra, HAQpOUMUTO KOJ H3pauyHaBamba
AJICLIP-a, ¢ o63upom na u3MmjeHe y miaaheHoj kamaTu Takohe yTudy Ha
n3Hoc mopesa. [lope3u ce miahajy HakoH o0Wjama TPOIIKOBA Kamarte,
KOjU HUCY YKJbYYCHHU y OTIEPAaTUBHU HOBYAHU TOK.

Tpeba Harmacutu Aa <«PadyyHOBOJCTBEHA paldja» Kao INTO CY
Tekyhu KoepuIMjeHT Win KoeUIHjeHT Op3e JTUKBUAHOCTH CE€ TeHEPATHO
HE KOPHCTE y MPOjeKTHOM (puHaAHCHpamy (KpaTKOPOYHA JTMKBHIHOCT CE€
pjemaBa myTeM oTBapama M Bohema padyHa pezepsu). CIudHO, Kajaa ce
pamuo Ayr: KamuTajl KOPUCTH Ja OW ce Hu3padyyHao MOTPpeOHU HUBO
KamuTajga 3a MPOjeKTHY KOMIIaHW]y, OBa KaJKyjalnuja ce Oa3upa Ha
HOBYaHUM MIPUJIMBUMA, TIPHUj€ HETO Ha OMJIAaHCY CTama U yCITjexa.

4.3. AHAJIU3A OCJET/BUBOCTHU

CBpxa aHanm3e OCjeTJHMBOCTH j€ J1a OJITOBOPY Ha MHUTamkE ITa On
ce JOTOAMJIO YKOTMKO OM JOILIO 0 NMPOMjEHE OCHOBHHMX HHIyTa Yy
npojekty (Helfert, 2001, ctp. 186). AHamm3a OCjeT/BHBOCTH je
KBAaHTUTATHBHA TEXHUKA KOja UCTpaxyje epeKTe eKOHOMCKUX MpOMjeHa
Ha npojekar. OHa ce CIpPOBOJM Ha Taj HAYMH INTO CE€ yTBPlyjy OCHOBHE
Bapujabiiec M JIMMUTH Yy OKBHPY KOjUX IOjeiMHE Bapujalie MOory
BapupaTu. 3a oapeheHe HUBOe JIMMHUTA ce J0Jjesbyje Opoj MmoeHa, Ha
OCHOBY JICTEPMHHHCAHE BPUjEIHOCTH €KOHOMCKHX IMapaMeTapa. 3a CBaKy
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BpH]jEIHOCT Bapujabiu Mojiena ce M3padyyHaBajy €KOHOMCKH IapaMeTpu
MoJieNia, OJHOCHO ayTIyTH. 3ajMOAaBIM OOWYHO yTBphyjy yTHIaj
MpoMjeHe OBUX Bapujabiu Ha paryja mokpuha ayra. OBa BpcTa aHaIHM3e
MOKE Ja OTKpHj€ HajKpUTHUYHH]E J[jeJIOBE MPOjeKTa M YTBPIU IjeNIOBE Y
KOjuMa je mpojekar 3aucta moysgan (Smith, Merna, 199%rp. 43).

[Toctoju wu3BjecTan Opoj OrpaHHYEHa aHANU3E OCjeTIHUBOCTH.
['maBHO orpaHHUYEHE OBE TEXHHKE jECTE TO Ja KaJa ce TeCTUpa MpPOMjeHa
onpehene Bapujabie, OHIA ce MPETIOCTaBJba Jla CBE OCTaje Bapujadie
MPOjeKTa 0CTajy HEU3MHjEHEHe, IITO Y CTBAPHOCTU U HHUje Moryhe. Ocum
TOra, aHalu3a OCjeTJbUBOCTU MPETIOCTaBJba Jla Ce MUjEHa CaMo jelHa
Bapujabia W J1a ce HUKaKBe Mjepe Hehe mpeny3eT y Mujby yosiakaBamba
epekata oBe mHpoMjeHe. Y CTBapHOCTH, KaJa c€ YTBpPIU IpPOMjeHa
Bapujalje W HEH YTHUIAQ] HAa pe3yiTaTe MpojeKTa, cBe he ce Mjepe
npeay3eTd Ja ce 3aycTaBM HeHa mnpoMjeHa. Takohe, anammsa
OCjeTJBMBOCTH He TmpeaBuha peanHy moryhHoct mpomjeHe oapehene
Bapujabie. Konayno, na Ou ce cmpoBeida aHanmM3a OCjeTJbUBOCTH
HEOIXOJIHO j€ Ja IMOCTOJH MOJEN y €JIEKTPOHCKO] (opMH, Ta CTOra OBa
aHaJM3a 3aXTHjeBa UCKYCHOT MOJIenapa.

AHanmu3a OCjeT/BMBOCTH j€ BeOMa KOpHMCHa 3a YTBphHUBame
Bapujabiini Ha KoOje je TMpojeKaT OCjeTJbMB M OHUX Ha KOje HHje
WHUIIM]AJTHO OCjeTJbUB &I y oApel)eHOM MOMEHTY MOXKE TO MOCTaTh. Y
noyeTHoj (asu TMpojeKTa aHalInM3a OCJeTJBMBOCTH MOXE YKazaTu
MEHallepruMa MpojeKTa Ha Koje JjjesoBe Tpeda moCceOHO 00paTUTH AKXy .

Cnenehe Bapujabie ce 0OMYHO y3UMa]y IPUIMKOM HM3padyyHaBama
OCJeTJBUBOCTH TIPOjEKTa. MPEKOPAYCHE TPOIIKOBA H3TPAIHE IMPOjEKTa,
Kallllhelhe y U3rPaaiby IPOjeKTa, CMambehe pUXoaa npojaaje, nosehame
ONEpaTUBHUX TPOIIKOBa, TOBehake KamMaTHE CTome | JApyre y
3aBHCHOCTH OJ] BPCTE MPOjEKTa.

5. 3AK/bYYAK

MotuB 3a u300p OBE TEMe jecTe UMICHHMIA Ja MpPaKTUYHA
npuMjeHa oBor metoaa y LlpHoj 'opu ockyaujeBa y pasjammemy mojaBa
KOje Ccy AWO Mpolieca ofo0OpaBama crenujanHux kpenura. Crora, 1usb
OBOT pasa OWo je Ja nma mocebaH JONMPUHOC TEOPHjCKOM I0jalllbEmhY
(uHAHCHjCKOT MOJEIHMpama MPUIKKOM MPOjeKTHOT (MHAHCUpPamba, Kao
caBpeMeHe OaHKapCcKe YCIyre W MeToja mpubaBibamba TYTOPOYHUX
cpexacrasa 3a Benuke npojexre y Lipuoj [N'opu.

[Tocnenmux ronWHAa WHBECTHIIMOHA akTUBHOCT y llpHOoj T'opm
3Ha4YajHO je CMameHa MOoJ YTHIajeM CBjeTcKe (HUHAHCH]CKE Kpu3e.
MelytuMm, BaXKHO je HAaIIOMEHYTH Jia TIOCIIOBHE OaHKE CBAKAKO IIJIaHUPA]y
MOBpATaK Ha TPXKUIITE MHBECTUIIMOHUX KPEIUTA M TPJKUIITE MPOjEKTHOT
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¢dbunancupama. Mnak, metone koje he ce KOPUCTUTH MPUITUKOM MPOI]jeHE
npojexata he OUTH y 3HayajHO] Mjepu Apyrauduje oJf OHUX KoOje Cy ce 10
caga mpumjemuBaiie. Jlakine, mocimoBHe Oanke he QuHaHCHMpaTH camo
no0pe u 3/1paBe MpojekTe, koju he Mopatu 1a npol)y cBe BpcTe KOHTpoJia
Y MOHUTOPHHTA MPEIBUl)eHINX HOBUM TOCIIOBHIM MOJUTHKaMa OaHaKa.

Haxo je cBjeTcka eKOHOMCKa KpH3a yHUjena 3HauajHe nopemehaje
Ha CBJE€TCKOM TP KHUIITY MPOjEeKTHOT (DMHAHCHPaba, KpeTama Ha TJI00JIOM
U CBPOIICKOM IUIaHY yKa3yjy Ha YMEbCHUILY Jla TPaKikha 32 OBOM BPCTOM
(uHaHCHpamka BeOMa 3HavYajHa M YeKa peaau3aimjy.
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