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На основу одлуке Наставно-научног већа од 24.9.2014, пошто смо проучили пријаву 
докторске дисертације "Вредновање истраживачко-развојних пројеката у фармацеутској 
индустрији" кандидата Ивана Воденичаревића и након јавне одбране предложене теме, 
подносимо следећи  
 

 

Р Е Ф Е Р А Т 
 
 

1. Основни подаци о кандидату и одбрани предложене теме 
 
Кандидат Мр Иван Воденичаревић испунио је захтеве који су предуслов пријаве докторске 
дисертације и уписивања четвртог семестра докторских студија. Положио је све испите 
предвиђене студијским програмом "Пословно управљање". Одговорио је на захтев 
студијског програма и написао семинарски рад: "Финансијски бенчмаркинг заснован на 
преуређеним финансијским извештајима на примеру два предузећа из фармацеутике" из 
предмета "Методи и технике научног истраживања и анализе".  

Кандидат је члан Савеза рачуновођа и ревизора Србије у својству овлашћеног рачуновође. 
Током пословне каријере био је запослен у фирми “Ernst & Young” на позицији ревизора и 
предузећу “DaimlerChrysler SCG“ на позицијама руководиоца рачуноводства и финансијске 
оперативе, и руководиоца контролинга. Од 2005. год. запослен је у Представништву 
фармацеутске компаније “Pfizer” у Београду на позицији финансијског директора. Био је 
члан комисије IASCF у Србији (при Савезу рачуновођа и ревизора Србије) задужене за 
преглед званичног превода International Financial Reporting Standards (IFRS) на српски језик. 
У новембру 2012. год. био је предавач на семинару у организацији Савеза рачуновођа и 
ревизора Србије одржаном у Београду на тему "Примена компјутера у спречавању и 
откривању криминалних радњи". 

Кандидат је до сада објавио следеће радове: 

1) Употреба рачунара у ревизији финансијских извештаја, Рачуноводство, Савез 
рачуновођа и ревизора Србије, Београд, Октобар 2000.  

2) Опште ревизорске апликације (General Audit Software), Ревизија, бр.17, ДСТ, Београд, 
Новембар 2000.  

3) Аналитички поступци у процесу ревизије, Рачуноводство, Савез рачуновођа и 
ревизора Србије, Београд, Јануар 2001.  

4) Извођење аналитичких поступака у процесу ревизије, Рачуноводство, Савез 
рачуновођа и ревизора Србије, Београд, Април 2001.  

5) О могућностима аутоматизације у изради ревизорског извештаја, Рачуноводство, 
Савез рачуновођа и ревизора Србије, Београд, Децембар 2001.  

6) Међузависност организације рачуноводства и рачуноводственог информационог 
система, Рачуноводство, Савез рачуновођа и ревизора Србије, Београд, Новембар 
2002. 



7) Финансијски бенчмаркинг заснован на финансијским извештајима, Рачуноводство, 
Савез рачуновођа и ревизора Србије, Београд, Мај-Јун 2014. 

8) Монографија: "Ревизија рачуноводственог информационог система", Фондација 
Андрејевић, Београд, 2001. година.  

У раду "Међузависност организације рачуноводства и рачуноводственог информационог 
система" кандидат је указао да класична основа организовања рачуноводства, без обзира на 
промену облика и техника рачуноводствене евиденције, не губи на значају. Приликом израде 
рада је користио аналитички приступ у анализи интерне и екстерне природе који 
условљавају организовање система рачуноводствене евиденције. 

Као и у случају претходно наведеног рада, кандидат се у раду "Употреба рачунара у ревизији 
финансијских извештаја" оријентисао на контроверзе употребе информационих технологија 
у области финансија, из области ревизије. Да би се указало на различите могућности 
унапређења оперативних активности ревизора, коришћен је компаративни метод, поређењем 
конвенционалних и савремених средстава прикупљања ревизорских доказа, њихове анализе 
и припреме ревизорског извештаја. 

У свом раду из 2014. г. под називом "Финансијски бенчмаркинг заснован на финансијским 
извештајима", кандидат је показао интересовање за област пословних финансија. Кандидат је 
у раду указао на место бенчмаркинга у оквиру различитих метода побољшања управљања 
предузећем, при чему су поређене финансијске перформансе предузећа Pfizer и Abbott 
аналитичком схемом ROCE (Return on Capital Employed). 

Приликом одбране предложене теме дисертације кандидат је изложио кључне аспекте 
предлога теме, а затим аргументовано одговорио на постављена питања од стране чланова 
комисије. С обзиром на то да је након одбране била потребна мања дорада предлога теме, 
кандидат је у кратком року спровео све измене, у складу са дискусијом током усмене 
одбране предлога теме. Са текстом дорађене пријаве теме су се сложили сви чланови 
комисије.  

 

2. Предмет и циљ дисертације 
 
Савремена фармацеутска индустрија се налази у зрелој фази развоја, при чему се 
профитабилно доба великог броја блокбастер лекова завршило истицањем њиховог 
патентног права, сталним активностима фондова здравственог осигурања с циљем снижења 
цене лекова, и значајним смањењем тржишне капитализације фармацеутских предузећа. 
Очекивања да ће биотехнолошке компаније поново донети еру нових фармацеутских открића 
и високе профитабилности се нису остварила, те се дешава нови талас аквизиција и мерџера 
у оквиру сектора пошто значајна слободна новчана средства код фармацеутских компанија 
омогућавају аквизиције мањих фирми, куповине нових молекула у развоју или малих фирми 
које поседују обећавајуће истраживачко-развојне пројекте. Са друге стране, висок ризик 
неуспеха фармацеутских истраживачко-развојних пројеката (ФИРП) чини да ће и највеће 
фармацеутске фирме радије да враћају слободна новчана средства акционарима, кроз 
дивиденде и откуп сопствених акција, него да га употребе у ФИРП или аквизицију других 
фирми. 



Као и други пројекти које спроводе предузећа, на вероватноћу успеха једног ФИРП утичу 
општи поступци управљања пројектом, који осим финансијског укључују маркетиншки и 
извршни аспект, од којих су за ФИРП нарочито значајни управљање квалитетом, стратешки 
избор пројеката и студија изводљивости, управљање клиничким студијама,  регулаторним 
активностима, и формулација лека. Додатно, особина да успешан ФИРП резултира у 
регистрацији патента утиче да приликом његове евалуације треба узети у разматрање и 
специфичности патентне заштите, почев од државе у којој се он прво региструје, патентног 
периода, стратегије компаније у терминирању пријаве патента итд. Истовремено, ФИРП 
карактерише дуг период трајања пројекта (10-15 година), високе инвестиције по пројекту 
(процене се крећу од 300-800 милиона долара), секвенцијални процес одлучивања 
руководства о даљим активностима, трајање патентног периода као и велики број пословних 
и техничких непознаница које утичу на ниску вероватноћу успеха ФИРП. 

С обзиром на то да литература и пракса показују неадекватност традиционалних метода 
евалуације (Damodaran, 2008, Mun 2006), фокус евалуације пројеката се преусмерава ка 
савременим методама вредновања, као што су Монте Карло симулација, анализа сценарија, 
вредновање реалних опција, дрво одлучивања и оптимизациони модели вредновања 
портфолија.  

Вредновање истраживачко-развојних пројеката је тема већег броја савремених радова, где се 
пажња у великој мери придаје проблему оптималног портфолија истраживачко-развојних 
пројеката, док питања проблема који се јављају приликом процене појединачног 
фармацеутског истраживачко-развојног пројекта и даље немају одговор у виду анализе и 
поређења традиционалних са данас доступним савременим поступцима процене вредности. 
Основни циљ дисертације је да сагледа могућности и релевантност примене савремених 
модела и метода оцене исплативости ФИРП као корекцију и допуну традиционалних 
евалуационих метода. Подржавајући циљеви основног циља су: анализа животног циклуса 
ФИРП и сагледавање евалуационих специфичности свих фаза пројекта; анализа ограничења 
традиционалних евалуационих метода у контексту ФИРП; и овладавање савременим 
евалуационим методима и упознавање са њиховим предностима и ограничењима у контексту 
ФИРП. 

 

3.  Опис садржаја (структуре по поглављима) дисертације 
 
Дисертација се састоји од четири поглавља. 

У првом поглављу кандидат излаже основне особине савремене фармацеутске индустрије. 

Специфичности регулаторних процеса, дугорочног пада тржишне капитализације ове гране, 

утицаја глобализације и промена структуре тражње су неке од релевантних особина ове 

гране. Излагањем ових специфичности кандидат даје контекст у коме се одвијају 

фармацеутски истраживачко-развојни пројекти. У другом делу првог поглавља излагање је 

оријентисано ка самим пројектима, почев од специфичних особина фармацеутских пројеката, 

ризика који се у њиховом спровођењу јављају, до анализе спровођења фармацеутског 

истраживачко-развојног пројекта по фазама. На овај начин, кандидат даје одговарајућу слику 

предмета истраживања.           



У оквиру другог поглавља се идентификују финансијски аспекти фармацеутског 

истраживачко-развојног пројекта за потребе вредновања конвенционалним методом 

дисконтованог новчаног тока, и тиме одређују могући проблеми код предвиђања тока 

готовине. Наведена анализа финансијских аспеката пројеката даје повољну информациону 

основу за даље излагање о употреби традиционалних и савремених метода процене. Други 

део излагања у другом поглављу је оријентисан на приказ традиционалних статичких и 

динамичких метода процене профитабилности пројеката. Након овог приказа омогућено је 

да се укаже на недостатке које примена искључиво ових традиционалних метода процене 

може имати и последица у виду некоректног вредновања пројекта, пре свега везаних за 

ризике које фармацеутски пројекти са собом носе. На основу претходно наведеног, може се 

закључити да специфичности фармацеутског истраживачко-развојног пројекта утичу да 

традиционални методи вредновања не одговарају на најбољи начин изазову вредновања 

таквих пројеката.  

Трећи део рада указује да савремени модели процене узимају у обзир менаџерске 

флексибилности и ризик пројекта. Пошто се од савремених модела кандидат оријентисао у 

највећој мери у даљем току излагања на анализу реалних опција, то је овом делу рада такође 

дата већа пажња том методу процене, приказом менаџерских флексибилности и 

усаглашености овог метода са особинама фармацеутског истраживачко-развојног пројекта у 

његовим различитим фазама. У наставку трећег поглавља дати су остали релевантни 

савремени модели вредновања, као што су дрво одлучивања, Монте Карло симулација и 

анализа сценарија. Као резултат овог дела излагања кандидат указује на предности које у 

примени имају савремени методи процене кроз већу усаглашеност метода процене са 

предметом процене. На крају овог поглавља излажу се специфичности анализе оптимизације 

портфолија фармацеутских пројеката.  

Као кључни део рада, у четвртом поглављу се дотадашње излагање предности савремених и 

недостатака традиционалних метода процене конкретизује кроз студију случаја процене 

пројекта из терапеутске области онкологије. Избор ове терапеутске области је релевантан 

због оријентације већег броја фармацеутских компанија у својим истраживањима ка ретким 

болестима и онима из области онкологије. Кандидат пре даљег излагања даје аналитички 

оквир истраживања, чиме омогућује адекватан оквир самог истраживања случаја. Затим се 

указује на различите аспекте ризика (пословни, регулаторни, правни итд.) за конкретан 

пример производа, као и достигнуту фазу пројекта. На претходно установљеним основама се 

затим упоредно образлажу резултати традиционалних и савремених поступака процене. Као 

основа за давање закључака даје се  анализа резултата употребе различитих метода процене, 

ограничења у истраживању и коначно сам закључак истраживања. Очекује се да овако 

формулисано четврто поглавље омогући извођење валидних и поузданих закључака, а у 

линији са постављеним хипотезама које су образложене у наставку. 

      



 
4. Основне хипотезе од којих ће се полазити у истраживању 
 
Прва хипотеза гласи: процена вредности заснована искључиво на примени традиционалних 
модела вредновања код ФИРП доводи до субоптималне процене вредности пројекта услед 
занемаривања вредности менаџерских флексибилности и различитих трајекторија 
реализације пројекта. Ова хипотеза је формулисана конзистентно са циљем истраживања, као 
и претходно изложеним оквирним садржајем дисертације. 

Друга хипотеза гласи: коришћење савремених модела процене вредности ФИРП унапређује 
квалитет анализе пројектних ризика. Хипотеза је комплементарна првој хипотези. 

Трећа хипотеза гласи: Употреба оптимизационих модела вредновања портфолија доприноси 
унапређењу процене вредности пројектног портфолија. Ова хипотеза тестира значај примене 
оптимизационих метода за приоритизацију пројеката у оквиру једне фармацеутске фирме. 
Ова хипотеза је формулисана конзистентно са циљем истраживања, као и претходно 
изложеним оквирним садржајем дисертације. 

   

5.  Методе које ће се у истраживању применити 
 
Предложени методи чија се примена очекује у изради рада су у сагласности са хипотезама и 
излагањем материје, како је дато у садржају истраживања. Очекивано је да ће анализа 
садржаја поменуте литературе бити спроведена путем кабинетског истраживања. За овај део 
истраживања је дата и адекватна литература, што је наведено у предлогу теме.  

Што се тиче поређења резултата употребе традиционалних и савремених модела анализе 
профитабилности ФИРП, предложен је компаративни метод. Наиме, идеја је да се 
аргументовано упореде искуства примене различитих традиционалних и савремених метода 
процене вредности пројеката.  

Везано за метод студије случаја, тај метод је адекватан избор имајући у виду потребу 
конкретизовања истраживања кроз неки вид експеримента. Предложени пројекат из области 
онкологије би требало да омогући да се кроз тај случај потврде или оповргну основне 
хипотезе. И на крају, употреба дедуктивног и индуктивног метода има своје место, узимајући 
у обзир општа сазнања о процени вредности пројеката у истраживању процене 
фармацеутских истраживачко-развојних пројеката код припреме анализе као и код извођења 
закључака. 

 
6. Предложена литература 
 
Литература коју је предложио кандидат је савремена, великом већином новијег датума и 
такође већином са енглеског говорног подручја. Уочавају се чланци из релевантних страних 
часописа и кључних аутора који се баве облашћу савремених метода процене (ДиМаси, 
Шварц, Серено, Тригеоргис и други). Од монографија, видљива је оријентација ка светски 
признатим савременим ауторима (Дамодаран, Ман) и њиховим радовима који се директно 
односе на област која је предмет истраживања. Део монографија се односи на ширу област 



истраживања, као што су бихејвиоралне финансије, анализа фармацеутског сектора, 
здравствене фондове, патенте и управљање пројектима.  
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7.  Очекивани резултати и научни допринос 
 
Приликом формулисања очекиваних резултата истраживања кандидат се задржао у сфери 
изводљивог, односно очекивани циљеви рада нису постављени преамбициозно. Очекивани 
резултат доказа или оповргавања примене савремених метода евалуације истраживачко-
развојних пројеката у случају фармацеутског пројекта је реалан, имајући у виду методе који 
су предложени, ширину литературе и предложени садржај дисертације, као и случај који ће 
конкретно бити разматран. Фокус је на анализи савремене литературе из области управљања 
пројектима и досадашњој методологији примене реалних опција и њиховог доприноса 
анализи ФИРП. 

Анализа је потврдила да употреба оптимизационих модела вредновања портфолија може 
унапредити квалитет процене вредности портфолија истраживачко-развојних пројеката. 
Резултат овог истраживања би могао бити од користи процењивачима који у пракси користе 
метод реалних опција. 



Сумарно, од кандидата се очекује да анализира контекст фармацеутске индустрије, разуме 
природу животног циклуса ФИРП, дубински сагледа карактеристике традиционалних 
евалуационих метода, анализира досадашњу примену савремених евалуационих метода у 
контексту вредновања ФИРП и креира интегрални модел вредновања ФИРП на примеру 
истраживања и развоја новог лека из области онкологије.  

 
  

8. Закључак 
 
На основу претходно наведених чињеница, предлажемо да се Мр Ивану Воденичаревићу  

одобри израда докторске дисертације са темом" Вредновање истраживачко-развојних 

пројеката у фармацеутској индустрији".  
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