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OPSTI POJMOVI O INVESTICIJAMA

2.1 Pojam i definisanje investicija

Investicije predstavljoju neophodan uslov za ostvarenje progresa i realizaciju
stalnog nastojanja Coveka da ovlada prirodnim silama i iskoristi ih za Sto efikasnije
zadovoljenje svojin potreba. Bez investicija nema tehnoloskog progresa a ni napretka u
celini.

Investicije, odnosno investiranje, predstavlja deo globalnog problema razvoja
kao kontfinuelnog procesa kojim svako drustvo i svako preduzece osigurava svoje
buduce efikasno poslovanje. Ivestiranje dolazi kao zavrini Cin celokupnog procesa,
kojim se realizuju planirani razvojni cilievi a time i celokupan razvoj. Svaka organizacija
je prinudena da investira, jer investiranje predstavlja jedini nacin realizacije ciljeva
razvoja. Investicije su stoga neophodnost jer je dalji razvoj svakog preduzeca vezan za
dobro planiranje i efikasnu realizaciju investicija.

Postoji veliki broj razlicitih definicija pojma investicija i investiranja, mada ne
postoji opsta saglasnost oko definicije investicija, ali se vedinom autori slazu da
investicije tj. investiranje predstavlja podnosSenje Zrtava, odricanje od potrosnje u
sadasnjosti, da bi se dobile odredene koristi u buducénosti.

P. Masse daje jednu opstu definiciju: "Investiranje predstavlja razmenu
neposrednog i izvesnog zadovoljenja od koga se odustaje, za nadu koju Covek dobija i
koja se zasniva na investiranom dobru."

H. Peumans daje sledec¢u definiciju: "Investiranje se sastoji u nabavci realnih
dobara, a to ¢e redi u plac¢enju jedne sadasnje cene sa ciliem da se u buducénosti
raspolaze izvesnim prihodima. To je dakle razmena neceg izvesnog za niz nada
rasporedenih u viriemenu."

Irtve koje se podnose u sadasnjosti i koristi, odnosno prihodi, koji se o&ekuju u
buducnosti  predstavijaju jednu od osnovnih karakteristika investicija i procesa
investiranja. Ova karakteristika oznacava investiranje kao vremensku sponu izmedu
sadasnjosti i buducnosti. Jedna od najznacaijnijih karakteristika investiranja je vreme u
kome se odvija ovaj proces. Veoma znacajna karakteristika procesa investiranja je i
neizvesnost. Efekti koji se oCekuju u buducnosti su neizvesni, jer je i sama buducnosti
neizvesna. Sto je duze vreme investiranja, odnosno 3to se ide dalie u buduénosti u
ocekivanju efekata - to je neizvesnost sve veca.

Pod investicijama se najcesc¢e podrazumevaju ulaganja finansijskin sredstava u
stvaranje odredenih proizvodnih dobara. Prema P.Masseu: "Investicijia u obicnoj
terminologiji, oznacava u isti mah delo irezultat tog dela, u isti mah odluku za
investiranje i investirano dobro."

Pod investicijama se u svakodnevnoj praksi podrazumevaju:

= Novcana sredstva koja se ulazu u odredena proizvodna dobra
» Proces transformacije novCanih sredstava u proizvodna dobra
»  Predmet u koji se investira i koji se dobija kao rezultat procesa investiranja
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Definisanje investicija kao ulaganja u realna proizvodna dobra se u teoriji smatra
definisanjem investicija u uzem smislu. Definisanje investicija u Sirem smislu obuhvata i
ulaganja za nabavku robe, sirovina, potrosnoih materijala, a isto tako i za placanje
usluga.

Za definisanje investicija u Sirem smislu Cesto se navodi i francuski autor G.
Depallens koji pod investicijiama podrazumeva pored nepokretnosti i sve operacije
kojima se neki nov&ani iznos pretvara u neki element koji se mode koristiti u preduzecu
tokom duzeg ili kraceg perioda. Depallens pod investicijama podrazumeva:

» Nepokretnosti (zemljiste, zgrade, materijal i opremu, transportna sredstva)
» Hartije od vrednosti koje predstavljaju participaciju

* Neophodne zalihe za normalno funkcionisanje preduzeca

=  Obim kredita odobrenih klijentima u odredenoj stalnoj valuti

» Infelektualne investicije (froskovi organizacije i usavrsavanja kadrova)

» Sive investicije (froSkovi istrazivanja, naucnih ili tehnoloskih)

» Tehnicke investicije (istrazivanje i realizacija novih proizvodnih procesal)

»  Komercijalne investicije (razvoj sopstvene frgovacke mreze)

Investicije u Sirem smislu obuhvataju:

= Ulaganja u objekte, opremu, instalacije, postrojenja

» Ulaganja za obezbedenje trajnih obrtnih sredstava

» Ulaganja u hartije od vrednosti

» Ulaganja u nove konstrukcije i prototipove, ulaganja u poboljisanja
postojecih i razvoj novih proizvoda

= Ulaganja u nova tehnicko-tehnoloska resenja i poboljsanje tehnoloskog
procesa

» Ulaganja u obuku i u usavrsavanje kadrova

» Ulaganja u nabavku patenata, licenci i drugih prava

= Ulaganja u naucna istrazivanja

= Ulaganja u razvoj frgovacke mreze, servise, reklamu

» Ulaganja u dugogodisnje zasade i Sume

» Ulaganja u osnovno stado

U odnosu na tretman ulaganja u proizvodna dobra moze se zakljuciti da se ne
pridaje dovoljan znacaj ostalim investicijoma - u organizaciju, istrazivanje trzista, obuku
kadrova i posebno investicijama u naucnoistrazivacki rad.

Investiciona problematika se moze posmatrati sa dva osnovna aspekta.
Makroekonomski aspekt obuhvata razmatranje problematike investicija na nivou
nacionalne privrede, dok mikroekonomski aspekt obuhvata ukupnu problematiku
planiranja i realizacije investicije na nivou osnovnih privrednih subjekata.
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2.2 Klasifikacija investicija

U teoriji investicija postoji veliki broj klasifikacija investicija koje se razlikuju prema
kriterijumu koji je upotreblien kao osnova za klasifikaciju.

2.2.1 Privredne i neprivredne investicije

Jedna od osnovnih klasifikacija investicija na makroekonomskom nivou, izvedena
je prema nameni ulaganja na privredne i neprivredne.

Privredne investicije obuhvataju sva ulaganja privrednog karaktera, odnosno
ulaganja namenjena za povecanje osnovnih i obrtnin fondova privrede. Osnovni
zadatak privrednih investicija je povecanje proizvodnih moguénosti svakog drustva, a
time i povecanje ukupnog drustvenog bogaftstva.

Neprivredne investicije obuhvataju sva ulaganja nepriviednog karaktera,
odnosno ulaganja namenjena za zamenu i povecanje osnovnih fondova u neprivredi. |
neprivredne investicije imaju osnovni cilj povecanje ukupnog drustvenog bogatstva.

2.2.2 Bruto, neto i nove investicije

Jedna od osnovnih podela koja takode potiCe sa makroekonomskog aspekta,
mada se upotrebljava i na mikroekonomskom nivou je podela na bruto, neto i nove
investicije.

Bruto investicije predstavljaju deo drustvenog bruto proizvoda koji se ulaze za
odrzavanje i zamenu postojecin i izgradnju novih osnovnih fondova, kao i za povecanje
obrtnih  fondova. U mikroekonomskom aspekiu pod bruto investicioma se
podrazumeva ju ukupna ulaganja koja se preduzimaju radi zamene postojecih
osnovnih fondova i povecanja osnovnih i frajnih obrtnih fondova.

Neto investicije predstavljaju deo nacionalnog dohotka koji se ulaze za izgradnju
novih osnovnih i povecanje obrtnih fondova. One predstavijaju deo bruto investicija
kojima je povecana sadasnja, neotpisana vrednost osnovnih fondova.

Nil =Bl - UA
Nil — neto investicije
Bl — bruto investicije
UA - upla¢ena amortizacija

U teoriji se uvodi i pojam neto investicija, koje se nalaze izmedu bruto i neto
investicija. Nove investicije predstavljaju deo bruto investicija koji dovodi do povecanja
osnovnih fondova iznad njiohove nabavne, inicijalne vrednosti.

NI =Bl - UtA

NI — nove investicije
UtA — utrosena amortizacija
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2.2.3 Klasifikacija investicija prema tehnickoj strukturi
Klasifikacija investicija prema tehnickoj strukturi, razlikuje gledanja u:

= Gradevinske objekte - izgradnja novih proizvodnih objekata (proizvodne
hale, magacini, kotlarnice, trafo stanice) i rekonstrukcija i prosirenje
postojecih objekata

=  Oprema - masine, uredaiji, postrojenja, instalacije, fransportna sredstva

» Ostalo - studije i istrazivanja, priprema i obuka kadrova, otkupi i odstete,
osnovno stado

2.2.4 Klasifikacija prema nameni

Klasifikacija investicija prema nameni razlikuje sledece osnovne vrste investicija:

» Investicije u zamenu - vrsi se zamena dofrgjalih sredstava, zamena
najcesc¢e ne predvida kvantitativno povecanje proizvodnje

» Investicije u modernizaciju — vrsi se radi uvodenja novih, modernijih masina
i na toj osnovi povecanja produktivnosti, snizenja troskova poslovanja,
poboljsanja kvaliteta proizvoda, a Cesto i radi kvantitativnog povecanja
proizvodnje.

= |nvesticiie u prosdirenje proizvodnje — vrSe se radi proSirenja, odnosno
izgradnje novih proizvodnih  kapaciteta u cilju kvantitativhog i
kvalitativnog povecanja proizvodnje i ostvarenja znacajninh ekonomskih i
finansijskih rezultata.

2.2.5 Klasifikacija prema izvorima sredstava

Ova klasifikacija deli investicije prema izvorima iz kojih se obezbeduju sredstva za
realizaciju investicija. U tom smislu investicije se dele prema vrsti izvora, znacaju izvora i
ar.

2.2.6 Klasifikacija prema nacinu ulaganja i ostvarivanja efekata

F.i V. Lutz vrSe podelu investicija prema nacinu ulaganja sredstava i ostvarivanju
efekata od investicija, i razlikuju tri globalne grupe:

a) Ulaganja u jednom trenutku (jednokratna) — efekti u jednom trenutku; to
su investicije kod kojih se ulaganja (I) vrie u jednom vremenskom trenutku
to dok se prihodi od investicije (E) fakode ostvaruju u jednom vremenskom
trenutku th.

E
t l
th
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b) Kontinuelna ulaganja (visekratna ulaganja) — efekti u jednom trenutku; to
su investicije kod kojih se ulaganja vrse konfinuelno u odredenom
vremenskom periodu, dok se prihodi od investicija ostvaruju u jednom

vremenskom trenutku.

AR :

c) Ulaganja u jednom trenutku — efekti kontinuelni; to su investicije kod kojih
se ulaganja vrse u jednom frenutku a efekti ostvaruju konfinuelno u
odredenom vremenskom periodu.

E E, En
O
t t, t,
lo

2.2.7 klasifikacija prema efektima investicija

Nemacki autor L. Pack izvrsio je podelu investicija prema efektima koji se od njih
ocCekuju:
1. Prema kvantitativnim efektima:
1.1. U raznim sektorima preduzeca
1.1.1. Investicije u opremu
1.1.2. Investicije u eksploataciona dobra
1.1.3. Investicije u organitzaciju preduzeca
1.2. Investivcije u realna dobra
1.2.1. Pocetne (inicijalne) investicije
1.2.2. Realne bruto investicije
1.2.3. Realne dezinvesticije
1.2.4. Realne neto investicije
1.2.5. Investicije za zamenu
1.2.6. Investicije za prosirenje
1.3. Sa gledista finansijskih sredstava
1.3.1. Nove investicije
1.3.2. Bruto investicije
1.3.3. Dezinvesticije
1.3.4. Neto investicije
1.3.5. Reinvesticije ili kumulirane reinvesticije
1.3.6. Granicne investicije
1.3.7. Marginalne investicije
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Komplementarne investicije

2. Prema kvalitativnim efektima:
2.1. Investicije za zamenu sa kvalitativnim efektima
2.2. Investicije za poboljsanje
2.3. Investicije za racionalizaciju
2.4. Investicije socijalnog karaktera
3. Prema vremenskim efektima
3.1. Kontinualne investicije

3.1.1.
3.1.2.

Bezvremene
Kratkoroc¢ne

3.2. Diskontinualne investicije
3.2.1. Srednjorocne

3.2.2.

Dugorocne

2.2.8 Klasifikacija prema motivaciji za investiranje

J. Dean vrdi klasifikaciju investicija prema motivaciji za investiranje i razlikuje 4

grupe:

Investicije za zamenu — njima se vrsi zamena dotrajale ili zastarele opreme
novom

Investicije za prosirenje — preduzimaju se radi zadovoljenja porasta traznje
Investicije za modernizaciju — vrse se pre svega da bi se smanijili proizvodni
troskovi, uvodenjem nove opreme, zatim radi poboljfanja kvaliteta
postojecih proizvoda

Strategijske investicije — preduzimaju se da bi se smanjio rizik preduzeca
koji stvara tehnicki progres ili konkurencija; ovde spadaju ofanzivne
investicije koje potpomazu vertikalnu integraciju, kao i ujedno ofanzivne i
defanzivne namenjene prvenstveno istrazivanjima i investicije socijalnog
karaktera.

2.4 Investicije v nekretnine

Kada
nekretnina:

se govori o ulaganju u nekretnine, najces¢e se razmatraju tri grupe

Komercijalne — kancelarije, prodavnice
Boravisne — kuce, stanovi, vikendice
Poljoprivredne — zemljiste, Sume, farme

Ulaganja u komercijalne nekretnine preduzimaju se da bi se po zavrSetku objekta
prodajom ostvario veci prihod koji ¢e nadmasiti ukupna ulozena sredstva. U
komercijalne nekretnine uglavnom ulazu institucionalni investitori.

Slican slu€qj je i sa boravisnim nekretninama koje se mogu prodati ili renfiranjem
ostvariti prihod. U njih najées¢e ulazu individualni investitori.

Ulaganja u nekretnine mogu imati i karakter kapitalnih investicionin projekata.
Investicioni projekti, kao i neki drugi industrijski ili saobracajni investicioni projekti
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zahtevaju velika i visekratna ulaganja, a mogu svom investitoru doneti jednokratne ili
visekratne efekte.
Ulaganja u poljoprivredne nekretnine se odnose na zemljiste, Sume farme i sl.
Ova ulaganja najces¢e donose visekrathe efekte koji se zasnivaju na koris¢enju
zemljista od strane investitora ili drugog subjekta koji ga je uzeo u zakup.
Ulaganja u nekretnine mogu se globalno podeliti u dve grupe:
» Ulaganja u poslovne zgrade (administrativne zgrade, trgovine,
skladista)
» Ulaganje u stambene zgrade (kuce, stanovi, apartmani)

Oba tipa ulaganja mogu biti za:
= Sopstveno koris¢enje
» Zasticanje prihoda:
* |zgradi- prodaqj
* Izgradi - rentirgj

Kod uaganja u nekretnine veoma je znacajno na koji nacin se pripremaju studije
ili elaborati koji omogucavaju analizu i ocenu opravdanosti ulaganja u odredenu vrstu
nekretnina. Ukoliko su u pitanju:
= Poslovne zgrade - sadrzgj studije opravdanosti je veoma slican
studiji za industrijske investicione projekte sa manjim razlikama koje
se odnose na tehnicko-tehnoloski deo i analizu frzista
=  Stambene zgrade:

» Komercijalno koris¢enje odnosno sticanje prihoda - sadrzqj
studije opravdanosti je slican sadrzaju studije za industrijske
investicione projekte

= Sopstveno koris¢enje — sadrzaj studije opravdanosti je slican
sadrzaju studije za industrijske investicione projekte sa
znacajnom razlikom koja se odnosi na nacin sticanja prihoda
(renta)

Ocena ulaganja u nekretnine se vrii uz pomo¢ poznatog instrumentarija za
ocenu tj. poznatih kriterijuma koji se koriste za ocenu ulaganja u industrijske investicione
projekte. Tu mozemo navesti dve grupe kriterijuma:

» Tradicionalni kriterijumi — razni koeficijenti i stope profitabilnosti
»  Kriterijumi diskontovanja — neto sadasnja vrednost, rok vra¢anja

U zapadnoj literaturi se pod investicioma u najsirem smislu podrazumevaju
finansijska i druga sredstva koja se koriste za stvaranje rasta i prihoda, pod tim se
podrazumevaju:

= Ekvivalenti u novcu
» Serfifikati depozita
= Obveznice

=  Akcije

» Zajednicki fondovi
= Nekretnine

=  Plemeniti metali

= Kolekcionarstvo
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Investicije u nekretnine obuhvataju ulaganje u zemljiste i zgrade, u ovu vrstu
investicija spadaju tri posebne kategorije:
» Stambene jedinice zauzete od viasnika
» Stambene jedinice zauzete od nevlasnika
»  Komercijalne nekretnine

2.4 Ostala vlaganja

Ostala ulaganja uglavnom u osnovna sredstva osim:
» Ulaganja u hartije u vrednosti
» Ulaganja u nekretnine
» Ulaganja u kovani novac, antikvitete, umetnicka dela, postanske
marke
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PROCES RAZVOJA PREDUZECA

Svako preduzece prinudeno je da investira, jer investiranje predstavija jedini
nacin i sredstvo kojim moze obezbediti readlizaciju svojih cilieva razvoja.

Investicije predstavljaju neophodnost u svim zemljama i privredama. Ostvarenje
cilieva drustveno — ekonomskog razvoja postize se realizacijom pravino odabrane i
usmerene investicione politike.

Razvoj preduzec¢a vezan je za pravilan izbor i efikasnu realizaciju investicija.
Investicije predstavljoju deo globalnog problema razvoja kao permanentnog procesa
kojim preduzece osigurava svoju buducu egzistenciju i svoje efikasno poslovanje sutra.
Investiranje dolazi kao zavrsni Cin celokupnog procesa razvoja, kojim se realizuju
planirani razvojni ciljievi, a time i celokupan razvoj.

Bitna povezanost razvoja, odnosno razvojne politike i investicija, odnosno
investicione politike je oCigledna. Razvoj nije moguc¢ bez investicija, jer su one osnovno
sredstvo za njegovo ostvarenje, a investicije bez pravilno definisanog razvoja i dobre
razvojne politike su najcesce promasaj, koji vodi u teSke gubitke, a ne ka Zeljenim
razvojnim ciljevima.

3.1 Pojam razvoja

Razvoj se definiSe kao integralan i kontinuelan proces, koji je svojstven svim
sistemima koji poseduju sposobnos da evoluiraju tokom vremena, i tako prelaze u vise
nivoe organizovanosti i efikasnija stanja.

Da bi prisli malo detaljnijem razmatranju i definisanju pojma razvoja podéi c¢emo
sa stanovista teorije i sa stanovista kibernetike.

Teorija zahteva da se u definisanju pojma razvoja najpre krene od pojma
kretanja. Ako kretanje definiSemo kao promenu polozaja objekta u prostoru tokom
vremena, razvoj se moze definisati kao takva promena sistema kojia dovodi sistem u
kvalitetho novo, bolje stanje. Medutim, iako svako kretanje predstavija odredenu
promenu, svaka promena ne predstavlja razvoj, ve¢ samo opsta kvalitativna promena
sistemna dovodi do prelaska na visi razvojni stupan;.

U kibernetskom smislu, razvoj se moze definisati kao integralan i kontinuelan
proces transformacije sistema iz postoje¢eg stanja, u novo stanje vise efikasnosti. To je
proces stalnin promena, celovitog i neprekidnog prilagodavanja — aktivne adaptacije
sistema u promenljivoj okolini u kojoj on ostvaruje svoju egzistenciju i u sklopu koje nastoji
ostvariti svoje razvo;.

Posmatrajuci proces razvoja sa stanovista vremenskog odvijanja, kao stalan
napredak, stalno kretanje napred, onda se samo frenutno funkcionisanje u sadasnjem
trenutku fo, moze podvesti pod pojam funkcionisanja. Sve ostalo, od trenutka to pa
nadalje, predstavlja buduce funkcionisanje, znaci razvoj. Od sadasnjosti, od trenutka to,
pa naddalje, sve je buducnost, pa prema tome sve je razvo;.

Sldedi prethodno razmatranje svako buduce funkcionisanje sistema treba tretirati
kao razvoj. Da bi oznacavalo razvoj buduce funkcionisanje mora da bude sa pozitivnim
prirastom rezultata. Nastavak funkcionisanja bez razvojnih elemenata, bez prirasta
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pozitivnih rezultata, oznacava stagnaciju koja vodi u propast. Razvijati se mora, jer je to
neophodnost vlastitog opstanka. Razvoj je, znaci borba za opstanak, prirodni zakon koji
se proteze i na sve privredne organizacije.

Definisan na prethodni nacin, razvoj predstavlja upravljacki proces, proces kojim
se mora upravljati da bi tekao u zeljenom smeru. Upravljanje razvojem je neophodno,
da bi se postigli zeljeni ciljevi i rezultati, da bi se proces razvoja uopste i mogao odvijati.

Osnovne karakteristike procesa razvoja su sledece:

» Razvoj predstavlja opsti napredak, progres sistema

» Razvojobuhvata kvantitativne i kvalitativhe promene sistema

* Razvojje dinamican i kontinuelan proces

* Razvoj je veoma kompleksan proces koji se sastoji od velikog broja faza i
aktivnosti

» Razvojobavezno prati neizvesnost, jer se proteze u buducnost

*» Razvojje neophodan kod svih drustvenih sistema

*» Razvoj je upravljacki proces, proces kojim se mora upravljati da bi se
efikasno odvijao

U praksi se Cesto, ne pravi veca razliku izmedu razvoja i rasta, vec se svode na
isto i najcesce izrazavaju povecanjem vrednosti ostvarene proizvodnje. Medutim,
sasvim je ocCigledno da je to prikazan rast. Razvoj je kompleksniji od rasta i on bi fo
obuhvatio, pored odgovaraju¢eg povecanja vrednosti proizvodnje, poboljSanje
proizvodne tehnike, tehnologije i organizacije; poboljsanje metoda rada u drugim
oblastima poslovanja, poboljsanje ukupne organizacije...

U pokusaju definisanja razvoja i rasta preduze¢a moramo poci od toga da su to
dva kvalitativno razli¢ita, ali ipak neodvojiva pojma. Oba su okrenuta buduénosti
preduzeca i teze promenama koje bi omogucile uspesno poslovanje u buduénosti. |
dok rast obuhvata kvantitativno povecanje obima poslovanja, kvantitativne promene
koje ne predvidaju bitnije izmene postojecin poslovnih aktfivnosti, dotle razvoj
podrazumeva, pored kvantitativnog povecanja obima poslovanja, i kvalitativo
prosirivanje, poboljSanje i inoviranje postojece proizvodnje i poslovanja uopste, dakle
kvalitativhe promene koje se obezbeduju uvodenjem novih poslovnih aktivnhosti. Prema
tome, kod rasta je akcenat na kvantitativnim, a kod razvoja na kvalitativnim
promenama.

3.2 strategija razvoja preduzeéa

Strategija razvoja preduzeca predstavlja pravac ili nacin kretanja preduzeca u
buducnosti radi dostizanja postavljenih cilieva razvoja.

Strategija je pojam koji potiCe iz vojne terminologije. Podimo od jedne definicije
koja se odnosi na vojnu problematiku:

"'Strategija je kada ostanete bez zaliha municije ali i dalje drzite vatru tako da neprijatelj
to ne moze da oseti.”’

Ova definicija je vezana za vojnu problematiku i terminologiju, odakle ovaj

pojam i potice, ali je odavno prenet u poslovnu problematiku. U poslovnoj problematici
strategija je pre svega vezana za buduce poslovanje preduzeca odnosno njegov rast i
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razvoj. U tom smislu strategija se definiSe kao vodic u buducnosti, znaci nacin vodenja
preduzeca u buducnosti.

Strategija razvoja preduzeca predstavija skup pravila odluc€ivanja i vodic koji
vodi proces razvoja preduzeca. Skupovi pravila odlucivanja obuhvataju sledeca
obelezja:

1. Kriterjume kojima se ocenjuje sadadnje i buduce delovanje firme.
Kvalitativne oznake ovih kriterijuma se obic¢no nazivaju zadaci, a zeliene
kvantitativne oznake ciljevi.

2. Pravila za razvijanje odnosa firme sa spoljasnjim okruzenjem. Skup ovih
pravila se naziva proizvodno - trzisna ili poslovna strategija.

3. Pravila i procesi uz pomoc¢ kojih se uspostavljaju odnosi i procesi unutar
same organizacije. Ovaj skup pravila naziva se administrativna strategija.

4. Pravila pomocu kojih firma upravlja svakodnevnim poslovanjem. Skup ovih
pravila naziva se operativna strategija.

Skup pravila koji predstavljoju poslovnu strategiju je od izuzethog znacaja za
razvoj svakog preduzeca. Ova strategija ima sledeca karakteristicna obelezja:

1. Odredivanje poslovne strategije ne rezultira neposrednom akcijom. Ona
daje opste pravce razvoja i mesto firme u buducnosti, ne odreduje
operativne procedure.

2. Trebala bi da se pre svega koristi za generisanje strateskih projekata kroz
istrazivaCke procese.

3. U slucaju kada su istrazivaCki procesi usmereni ka Zeljenim ciljevima
strategija nije potrebna.

4. Prilikom formulisanja strategije nisu poznate sve alternativne mogucnosti,
pa se utvrdivanje strategije bazira na uopstenim  nepotpunim
informacijama o mogucim alternativama.

5. Istrazivanja mogu kasnije otkriti dodatne informacije $to moze dovesti u
pitanje postavljenu strategiju.

6. Povezanost strategije i cilieva Cini ih sli¢nim, mada se u osnovi razlikuju.
Ciljevi prdstavljaju krajnje domete koje firma zeli da postigne, a strategija
sredstva za postizanje tih dometa.

7. Strategija i cillevi mogu biti zamenljivi zavisni od vremena i nivoa
organizacije. Neka obelezja poslovanja mogu biti ciljevi firme u jednom
vremenu, a strategija u drugom.

U istrazivanju novih pristupa upravljanju razvojem, savremena teorija posmatra
preduzece kao skup razlicitih strateskin poslovnin podrucja koja nude razlicite
mogucnosti razvoja preduzec¢a. U tom smislu moderni pristupi definiSu dve osnovne
strategije, to su portfolio i kompetitivha strategija.

Portfolio strategija se odnosi na izbor podrucja biznisa u kojima firma namerava
da posluje u buducénosti, dok se kompetitivna strategija odnosi na puteve ili nacine koje
¢e firma koristiti u izabranim podrucjima. Portfolio strategija znaci pruza odgovore na
pitanje u kojim podrucjima ¢e firma poslovati, a kompetitivna kako ¢e se poslovati na

ovim podrucjima.
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Portfolio strategiju karakterisu 4 onovne komponente:
» Prva komponenta je vektor geografskog rasta, koji oznacava obim i
pravac buduceg poslovanja preduzeca.
» Druga komponenta je konkurentska prednost. Nju bi preduzece trebalo
da frazi na svom poslovhom podrucju na kome deluje.
* Trec¢a kompoinenta je sinergija, koju bi preduzece trebalo da trazi unutar
svojih poslovnih podrucja.
= Cetvrta komponenta je strateska fleksibilnost, postoje dva nacina kako se
ona moze postici:
1. Spoljasni, po ovom nacinu strateska fleksibilnost se ostvaruje kroz
diverzivikaciju geografskih prostora na kojima firma deluje.
2. Baziranje delovanja firme na resursima i kapacitetima koji su lako
transferabilni unutar strateskih poslovnih podrucja.

Kompetitivna strategija obuhvata utvrdivanje posebnih pristupa ili puteva koje
¢e preduzece da koristi da bi uspesno poslovalo na svakom poslovnom podrocju, koje
je izabrano definisanjem odgovarajuce portfolio strategije.

Danas se smatra da su za uspeh preduzeca u razlicitim poslovnim podrucjima
najzasluznije sledece strategije:

» Strategija maksimizacije u¢esca na trzistu

» Strategija rasta preduzeca kojom preduzece pokusava da osigura svoj
bududi rast

» Strategija diferencijacije trzista kojom se uspostavilja specifican imidz
proizvoda u svesti potencijalnih kupaca

= Strategija diferencijacije proizvoda kojom se vrsi diferencijacija ucinka
sopstvenih proizvoda u odnosu na konkurentske.

3.3 Planiranje razvoja i razvojna politika

Razmatranje razvoja kao fundamentalnog procesa u preduzecu i strategije
razvoja preduzeca, logicno zahteva razmatranje planiranja razvoja i razvojne politike,
da bi kasnije zakljucili sa sagledavanjem investicija i investicione politike, kao prirodne
veze i nastavka razvoja u pravcu njegove redlizacije.

Planiranje razvoja obuhvata predvidanja buducih stanja u kojima se sistem moze
nadi i definisanje aktivnosti Cijom realizacijom sistem moze preci u najbolie buduce
stanje. To je proces permanentnog sagledavanja i usmeravanja buduceg kretanja
sistema, Cime se obezbeduje njegovo kontinuelno i efikasno kretanje u buduénost,
dakle njegov razvo.

Planiranje razvoja preduzeca preduzeca predstavlja kontinuelan proces u kome
preduzece, na osnovu analize dosadasnjeg razvoja u prethodnom periodu
sagledavanja i prognoza mogucih buducih kretanja i dogadaja u okruzenju, definise
cilieve razvoja koje u buducnosti Zeli realizovati i odgovarajuce akcije i aktivnosti kojima
¢e se dosti¢i zadati ciljevi.

Proces planiranja razvoja u preduzecu odvija se kroz izradu odgovarajucih
planova, kao svojevrsnin dokumenata — elaborata u kojima su definisani cilievi razvoja i
aktivnosti kojima se realizuju ti cilievi. Plan razvoja je kompleksan projekat koji se sastoji iz
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niza komponentnih planova - plan prodaje, plan istrazivacko — razvojnog rada, plan
proizvodnje, plan kadrova.
Pre nego sto pride definisanju i izradi plana razvoja, preduzece trebe da definise
i UsvOji svoju razvojnu politiku. Razvojna politika preduzeca se definise kao deo opste
politike koja se odnosi na njegovo dugorocno poslovanje. Razvojna politika obuhvata
definisanje osnovnih cilieva razvoja koje preduzece u odredenom razdoblju Zeli postici i
odredivanje puteva, sredstava i mera za njihovu realizaciju.
U osnovi jednog opsteg prilaza proucavanju, definisanju i usmeravanju razvoja,
izradom odgovarajuce razvojne politike, stoje dve globalne oblasti istrazivanja, fo su :
1. Istrazivanje i analiza dosadasnjeg razvoja
2. Istrazivanje mogucnosti i utvrdivanje buduceg razvoja

Opsti postupak definisanja razvojne politike sadrzi tri osnovne faze:

1. Prva faza obuhvata analizu dosadasnjeg razvoja i ocenu postojeceg
stanja, i freba da pruzi bazu za sagledavanje razvojnin mogucnosti,
definisanje cilieva razvoja i utvrdivanje pravaca razvoja. Posebno je
potfrebno sagledati — postojedi proizvodni program, njegovo kretanje u
proslom periodu, kao i slabosti i prednosti postojeceg asortimana
proizvoda, postojece probleme readlizacije i trzista, postojece stanje
tehnike i tehnologije...

2. Sledeca faza u definisanju razvojne politike, obuhvata definisanje ciljeva
razvoja je klju¢na, jer odreduje pravce buduceg razvoja i moguce
ostvarivanje razvoja u celini. Cilievi razvoja preduzeca trebali bi da izraze
moguca stanja u buducnosti koje preduzece moze i treba da ostvari u
sledecem razvojnom periodu, ovi ciljevi trebali bi da budu konzistentni sa
globalnim ciljevima drustveno — ekonomskog razvoja.

3. Zadnja faza u definisanju razvojne politike obuhvata utvrdivanje pravaca
razvoja Cijom realizacijom se ostvaruju postavljen;ji cilievi razvoja. Radi se o
globalnim pravcima razvoja koji zaokruzuju odredene mere i akcije,
kojima se realizuju ciljevi razvoja, a Cija ukupnost daje ukupnu koncepciju
razvoja u narednom periodu.

Prilikom razmatranja procesa planiranja razvoja potrebno je uociti razliku izmedu
razvojne politike i plana razvoja. Razvojna politika je opsta i nacelna, dok je plan
razvoja konkretniji i precizniji, plan razvoja je dinamicniji i fleksibilniji od razvojne politike.

3.4 Investiciona politika

Realizacija bilo koje razvojne aktivnosti ili akcije zahteva ulaganja znatnih
finansijskih sredstava. Investicije ili potrebna ulaganja u oprenu, tehnologiju, istrazivanja,
kadrove predstavljaju uslov realizacije razvoja.

Investiciona politika predstavlja politiku ulaganja u realizaciju razvoja. Ona
definise prioritete i daje osnovne kriterijume za globalno rangiranje i selekciju
investicionih projekata, znaci smislieno uticanje na realizaciju razvoja. Zbog toga se ona
mora bazirati na principima razvojne politike.

Razvojna politika je opsta i odnosi se na politiku u duzem vremenskom periodu,

dok je investiciona politika konkretnija i operativnija, i odnosi se na kraci vremenski
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period. Razvojna politika definiSe cilieve razvoja i vopsteno, nacine i mere njihove
realizacije. Investicionom politikom se odreduju konkretni programi Cijom realizacijom se
ostvaruju ciljevi razvoja.
Investiciona politika se bazira na nekim osnovnim nacelima:

» Uskladenost sa bazi¢nim cilievima drustva kao celine

» Uskladenost sa bazicnim cilievima preduzeca

* Potpuna konzistentnost sa razvojnom politikom preduzeca

» Istrazivanje kao osnova za vodenje investicione politike

»  Objektivnost u odlucivanju o najpovoljnijim investicionim reSenjima

» Uskladenost sa politikom rasta zivothog standarda

Postoji i odredeni broj faktora koji determiniSu definisanje investicione politike, a
najznacajniji su:
= Trziste
* Nauka i tehnologija
» Kadrovske i finansijske mogucnosti preduzeca
» |nstitucionalni uslovi
» QOrganizacione mogucnosti preduzeca

S obzirom da se razvojna politika ostvaruje investicionom politikom, sasvim je
jasno da se one ne mogu iziednaciti, sto se Cesto u praksi Cini. U literaturi se navodi
nekoliko veoma znacajnih momenata koji ukazuju na razliku.

Prvo, preduzeca obic¢no vrSe ulaganja sredstava u realizaciju sopstvenog
razvoja, znaci za realizaciju sopstvene razvojne politike, medutim ona cesto ulazu u
druga preduzeca radi obezbedenja potrebne energije, sirovina, delova itd.

Drugo, preduzece moze ostvariti sopstveni razvoj bez ulaganja finansijskin
sredstava ili sa veoma cCesto malim sredstvima. To se posebno odnosi na razvoj
postojece tehnolpgije, razvoj organizacije, kadrova itd.

TreCce, odredena ulaganja ne moraju dovesti, ili ne dovode do razvoja
preduzeca. To se odnosi na neefikasna ulaganja, ulaganja koja proisticu iz definisane
razvojne politike, ovakva ulaganja ne podsticu razvoj ve¢ ga usporavaju.

/naci da su razvojna i investiciona politika razlicite aktivnosti, ali ih ne freba
sasvim odvajati i suprotstavljati. Razvojna politika se po pravilu ostvaruje kroz
investicionu politiku, a takode razvoj preduzeca se usmerava preko investicionin
ulaganja.

www.puskice.org



www.puskice.org

UPRAVLJANJE PROCESOM INVESTIRANJA

4.4 Proces investiranja

U teoriji investicija najcesce se operiSe opstim pojmovima investicija i investiranja
podrazumevajuci pod njima, sasvim uopsteno, sadasnja ulaganja koja se vrie u realna
dobra, radi dobijanja odredenih efekata u buducénosti i na taj nacin povecanja
ukupnog bogatstva organizacije i drustvene zajednice.

Proces investiranja obuhvata skup svinh aktivhosti u celokupnom periodu
planiranja, pripreme i readlizacije jednog investicionog projekta, odnosno celokupan
proces readlizacije, od stvaranja ideje za investiranjem, do konacnog zavrietka
investicionog poduhvata. To je veoma slozen proces koji obuhvata veliki broj
podprocesa, faza i pojedinacnih aktivnosti, Cija ukupnost u efikasnoj pripremi i realizaciji
dovodi do ostvarenja prvobitne zamisli, znaci do realizacije planiranog investicionog
projekta.

Upravljanje investicijiama odnosno celokupnim procesom investiranja, je
neophodnost proistekla iz ogromne slozenosti ovog procesa, i ujedno prvi uslov
njegovog efikasnog odvijanja i konacne realizacije.

MoZzemo reci da se proces investiranja sastoji iz sledecih faza:

= Prethodne (predinvesticione) analize (prethodna studija opravdanosti)
» |zrada investicionog programa (studija opravdanosti)
= Donosenje odluke o realizaciji investicije

Izrada tehnicke dokumentacije

Realizacija investicije — izgradnja investicionog objekta

Pustanje u rad i probna proizvodnja

Detaljnija razrada ovih faza bila bi sledeca:

= Uocavanje i definisanje ideje za investiranjem

» ObrazloZzenje ideje za investiranjem — ciljevi koji se zele i mogu postici
realizacijom investicije

= Prethodno sagledavanje investicije, predinvesticione analize i izrada
predinvesticione studije (prethodne studije opravdanosti)

» Razmatranje dobijenih prethodnih rezultata i ocena da li je opravdano da
se ide u dalju realizaciju investicije

= Pofrebne analize iizrada investicionog programa (studije opravdanosti)

= Razmaftranje investicionog programa (studija opravdanosti)

= Utvrdivanje konstrukcije finansiranja investicije

= Donosenje odluke o realizaciji investicije

= Ugovaranje kupovine potrebne opreme, uredaja, znanja...

» |zbor organizacije koja ¢e raditi tehnicku dokumentaciju

» |zrada tehnicke dokumentacije

= Pribavljanje potrebnih dozvola i saglasnosti

= Ugovaranje realizacije investicije, izvodenje investicionog objekta

= Planiranje izvodenja investicionog objekta

= |zvodenje investicionog objekta
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Pracenje i kontrola izvodenja

Isporuka i montaza instalacija, opreme i uredaja
Pustanje investicionog objekta u rad

Probna proizvodnja

Pustanje u redovnu proizvodnju

Proces investiranja, odnosno realizacije jednog investicionog projekta moze se
sasvim globalno podeliti na dva osnovna podprocesa:

1.

Priporemni deo — obuhvata sve aktivhosti neophodne da se otpolne sa
realizacijom procesa investiranja: prethodna i detaljna istrazivanja
uticajnih faktora i pojava, izradu predinvesticione studije i investicionog
programa, obezbedenja pofrebnih sredstava, donosenje investicione
odluke, pribavljanje pofrebnih dozvola i saglasnosti, izrada tehnicke
dokumentacije, izbor izvodaca...

2. Deo redlizacije — odnosi se na konkretno izvodenje investicionog projekta,
obuhvata sve aktfivnosti koje su neophodne da se posmatrajuci od
pocetka realizacije, jedna konkretna investicija realizuje i pusti u dalju
upotrebu.
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Ukupno razmatranje jednog investicionog poduhvata pretpostavija da se izvrsi
vremenska podela na period ulaganja sredstava — period investiranja i na period
dobijanja efekata - period eksploatacije.

A
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Period ulaganja Period dobijanja efekata

\ 4
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Period investicije Period eksploatacije
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Period ulaganja pocinje sa prvim ulaganjima, odnosno sa pocetkom procesa
investiranja, jer se i na samom pocCetku ovog procesa mora ulagati, a zavrsava se
zadnjim ulaganjem; preiod ostvarivanja efekata pocinje sa dobijanjem prvih efekata
od investicije i zavrsava se zavrsetkom investicije, odnosno zavrsetkom njenog roka
trajanja.

Investiranje se nastavlja na istrazivanje i razvoj, mada se Cesto proces investiranja
obavlja i bez prethodnog istrazivanja i razvoja, na osnovu uocene potrebe za
investiranjem.

Proces realizacije jedne investicije, odnosno jedan investicioni projekat bi trebalo
da se nastavlja na drugi, novi investicioni poduhvat, Cime se odrzava konfinuitet
realizacije razvoja.

4.5 Upravljanje procesom investiranja

Upravljanje jednim investicionim poduhvatom se moze oznaciti kao uzi pristup
upravljanju investicijama, nasuprot Sirem pristupu gde se readlizacija pojedinih
investicionih projekata povezuje u celinu realizacija razvoja preduzeca. Znadi §iri pristup
obuhvata planiranje i realizaciju vise uzastopnih, povezanih investicionih projekata
kojima se realizuju odredeni razvojni cilievi, a time i razvoj preduzeca u celini.

Upravljanje procesom investiranja obuhvata smislieno i efikasno vodenje i
usmeravanje ovog procesa ka unapred definisanom cilju, znaci ka efikasnoj realizaciji
odredenog investicionog projekta, nakoji se proces investiranja odnosi.

Ovo upravljanje se odnosi na sve delove procesa investiranja. Znaci i na
pripremni deo, kojim se obuhvata planiranje investicije i neposredna priprema za
realizaciju, i na deo koji se odnosi na konkretnu realizaciju investicije, odnosno izgradnju
investicionog objekta. Upravljanje investicijoma sadrzi navedene globalne faze kao i
opsti proces upravljanja — planiranje, realizaciju i kontrolu.

Upravljanje procesom investiranja obavlja se uz pomoc¢ razlicitih upravljackin
metoda. Poznat je vedi broj metoda planiranja — mrezno planiranje, metode
matematickog programiranja i dr. koje se koriste za upravljanje procesom investiranja
Posebno freba napomenuti da je veoma izrazeno koris¢enje razlicitin kvantitativnih
kriterijuma i metoda u delu procesa investiranja koje se odnose na izbor izmedu vise
investicionih alternativa, ocenu efikasnosti investicionin projekate i u tom smislu
donosenje investicionih odluka.

Izbor izmedu vise investicionih alternativa predstavlja deo ukupnog problema
upravljanja investicijaoma koji se odnosi na naucnu pripremu i donosenje investicioninh
odluka. Problem izbora investicija u preduzecu se sastoji u odredivanju onih investicionin
alternativa, iz skupa raspolozZivin, koje pri raspolozivim i najce$¢e ogranicenim
sredstvima za investiranje, donose najvece efekte.
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Potrebno je najpre izabrati cilj investiranja, zatim kriterijum kojim se meri dostizanje
postavljenog cilja, tfe na osnovu toga, iz skupa raspolozivih investicija izabrati najbolju
investiciju, 1j. onu koja najbolje dostize postavljeni cilinvestiranja, a prema definisanom
kriterijumu.

Bez obzira na slozenost izbora i najces¢e nemogucnosti brzog merenja i
uporedivanja investicija, investicione odluke su se donosile, a i dalje se ponekad

donose na osnovu intuicije i empirije, a manje na osnovu egzakinih proracuna.
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PREDINVESTICIONA STUDIJA

Analizirajuci proces pripreme realizacije jednog investicionog projekta, moze se
konstatovati da ovaj proces obuhvata izradu:
» Predinvesticione studije (prethodne studije opravdanosti)
* |nvesticionog programa (studije opravdanosti)
» Tehnicke dokumentacije

5.1 Predinvesticione analize

Prethodna istrazivanja i analize koje imaju globalni karakter pocetnog
razmatranja nekoliko osnovnih faktora, odnosno preduslova za efiksanu realizaciju
investicile, nazivoju se predinvesticione analize i one se prezentiroju u vidu
predinvesticione studije (elaborata). U poznatim inostranim metodologijama (UNIDO
metodologija) ova studija se naziva predstudija izvodljivosti (prefeasibility study).

Predinvesticione analize se obavljoju radi prethodnog sagledavanja i
razmatranja vise raspolozivih investicionih alternativa ili radi prethodnog sagledavanja i
ocene opravdanosti dalieg ulazenja u proces readlizacije jedne investicije. lzrada
investicionog programa, koji omogucava donosenje konacne odluke o redlizaciji
odredenog investicionog projekta, trazi odredena sredstva i vieme za detaljniju obradu.
Ibog toga je neophodno, narocito kod vecih i znacajnijin investiciija izraditi najpre
predinvesticionu studiju, koja omogucava donosenje prethodne ocene o opravdanosti
dalje realizacije investicije i izrade investicionog programa.

U okviru predinvesticionin analiza obicno se definiSe i analizika nekoliko
investicionih alternativa kojima se posmatrana investiciona ideja moze realizovati.

Predinvesticione analize obuhvataju prethodna istrazivanja i analize nekoliko
osnovnih i najznacajnijin elemenata svake investicije. To su, pre svega trzisna analiza,
zatima analiza mogucih tehnicko — tehnoloskih resenja, organizaciono — kadrovska i
ekonomsko - finansijska analiza. Pored navedenih faktora predinvesticiona analiza,
moze obuhvatiti i analizu gradevine i instalacija, ekoloski aspekt i dr. U odredenim
slucajevima moguce je da predinvesticiona analiza, odnosno predinvesticiona studija,
obuhvati skoro sve osnovne elemente koje obraduje i investicioni program. Naravno,
predinvesticiona studija nece obraditi sve ove elemente onako detaljno i precizno kako
to tfreba da uradi investicioni program.

5.2 Izrada predinvesticione studije

Predinvesticiona studija predstavlja elaborat u kome su smesteni i na
odgovarajuci nacin rasporedeni rezultati predinvesticionin analiza.

lzrada predinvesticione studije je slozen postupak koji, u skladu sa osnovnim
aspektima realizacije investicionih poduhvata, treba da krene od potrebnog i
pretpostavljenog sadrzaja ovog elaborata, koji treba da pruzi moguénosti prethodnog

sagledavanja i ocene odnosnog investicionog poduhvata.
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Osnosvni delovi predinvesticione studije su:

Anadliza ftrZista - radi se u cilu sagledavanja frzisne opravdanosti
razmatranog investicionog projekta i ona treba da pruzi informacije o
mogucnostima plasmana predvidene proizvodnje ili usluga, odnosno o
mogucnostima frzisne realizacije outputa od investicije u predvidenom
veku eksploatacije projekta; freba da pruzi i informacije o moguénostima
nabavke svih potrebnih inputa koji se koriste u eksploataciji investicije
Tehni¢ko - tehnoloska analiza - radi se u cilju sagledavanja tehnoloskih i
proizvodnih mogucnosti eksploatacije investicionog projekta; freba da
pruzi informacije o izabranoj tehnoloskoj koncepciji za realizaciju
predvidene proizvodnje ili dobijanje usluga, zatim o tehnicko — tehnoloskoj
postavci proizvodnje, i o uslovima i nacinu ostvarivanja predvidene
proizvodnje; omogucava i sagledavanje arhitektonsko — gradjevinske
koncepcije investicionog objekta i odgovarajucih reSenja svih potrebnih
instalacija i postrojenja

Organizaciono - kadrovska analiza - treba da pruzi informacije o
organizacionom definisanju investicije u eksploataciji, zatim o nacinu
organizovanja proizvodnje i 0 organizovanju i radu neproizvodnih funkcija;
ova andliza freba takode da pruzi podatke o strukturi i brojupotrebnin
proizvodnin i neproizvodnin radnika koji ¢e da rade u eksploataciji
investicionog projekta.

Ekonomsko - finansijska analiza — treba da pruzi podatke o potrebnim
finansijskim sredstvima za realizaciju razmatrane investicije, o izvorima
pribavljanja potrebnih finansijskin sredstava i obavezama prema izvorima,
kao i podatke o rezultatima poslovanja investicije u periodu eksploatacije.
Ocena predinvesticione studije — treba da pruzi informacije o efektima
koje donosi razmatrani investicioni projekat i ona omogucava prethodnu
ocenu rentabilnosti investicionog projekta; na osnovu ove prethodne
ocene rentabilnosti, odnosno opravdanosti realizacije razmatranog
investicionog projekta donosi se odluka o nastavku rada na realizaciji
odnosne investicije

5.3 Sadrzaj predinvesticione studije

Postoje dva pristupa u sagledavanju sadrzaja predinvesticione studije detaljniji
sadrzaj predinvesticione studije ili Siri pristup i manje detaljan sadrzaj ili uzi pristup.
Manje detaljan sadrzaj predinvesticione studije obuhvata:

NN =

Analizu razvojnih mogucnosti investitora
Analizu trzista prodaje

Tehnicko - tehnoloSku analizu

Analizu trzista nabavke

Analizu organizacije i kadrova
Ekonomsko — finansijsku analizu

Ocenu studije
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Kod razrade detaljnijeg sadrzaja predinvesticione studije mozemo obuhvatiti
sledece elemente:

1. Uvod

U uvodu predinvesticione studije daju se osnovni podaci o investitoru vezani za
naziv, regisatraciju, sediste, predmet poslovanja, granu grupaciju i sl.

2. Andliza razvojnih moguénosti investitora

Analiza razvojnih mogucénosti investitora treba da pruzi podatke o tehnoloskim,
ekonomskim, kadrovskim i razvojnim mogucénostima i sposobnostima investitora
da readlizuje razmatrani investicioni poduhvat; analizira se ostvareni razvoj
investitora u proteklom periodu i procenjuje se buduci razvoj i mogucnosti
investitora da ostvari buduci razvoj;razmatraju se osnovni elementi poslovanja
investitora vezani za proizvodni program, za trziste prodaje i nabavke, zatim za
uslove i mogucnosti tehnologije i proizvodnje, za organizaciju i kadrove i na
krajuse daju ekonomski pokazatelj vezani za opremlienost i efikasnost
poslovanja.

3. Analiza trzista prodaje

Ova analiza freba da pruzi podatke o mogucnostima plasmana proizvodnije i
usluga od investicionog projekta po godinama predvidenog veka eksploatacije
projekta; neophodno je da se izvrsi istrazivanje i analiza traznje za planiranim
proizvodima ili uslugama, zatim istrazivanje i analiza ponude, i da se na osnovu
toga izvrii procena moguce prodaje, odsnosno procena mogucénosti plasmana
planiranih proizvoda ili usluga; analiza ponude i traznje vrsi se klasicnim marketing
principima; istrazivanje i analiza frzista u okviru predinvesticione studije u
najvecem broju sluCajeva je manje detaljna i sistematicna, pa prema tome i
manje kompletna od one koja se radi u okviru investicionog programa

4. Tehnolosko resenje

Daje se prikaz i osnovne karakteristike izabranog tehnoloskog reSenja, tehnolosko
reSenje treba da obuhvati:

* Proizvodni program

» Prikaz odabranog tehnoloskog resenja

= Semu i opis tehnoloskog procesa

» Specifikaciju potrebne opreme, uredaja i alata

» Bilans potrebnih sirovina, materijala i energije
= Strukturu i broj proizvodnih radnika

5. Gradevinsko resenje

Obuhvata kratak prikaz odabranog gradevinsko — aritektonskog reSenja za sve
potfrebne proizvodne i pomocne objekte i reSenja za objekte infrastrukture i
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instalacije;daju se i odgovarajuci crtezi, Seme i preseci koji omogucavaju
prethodni globalni uvid u potrebne gradjevinske objekte.

6. Analiza trzista nabavke

U ovoj analizi freba prezentirati podatke o moguénostima nabavke svih potrebin
inputa za realizaciju planirane proizvodnje; na osnovu definisanih potreba datih
u tehnoloskom resenju freba izvriiti procenu mogucénosti nabavke pojedinih vrsta
sirovina i materijala u buducnosti, a takode i procenu cena pojedinih sirovina i
materijala.

7. Andliza lokacije

Ova andliza tfreba da pruzi podatke o valjanosti odabrane lokacije za realizaciju
investicionog poduhvata, ova analiza obavlja se kvalitativnom analizom
odredenih lokacionih faktora, kao sto su:

» Pogodnostii opremljenost lokacije

» Udaljenosti prodajnog i nabavnog trzista

» Raspolozivost energetskih izvora

=  Raspolozivost potrebnin kadrova

= Komunikacione veze i dr
Analiza lokacije je globalna i okvirna, i ne obuhvata sve potrebne
makrolokacione i mikrolokacione faktore niti je njihova analiza iscrpna i detaljna.

8. Anadliza ekologije

Analiza ekologije freba da pruzi podatke o uticaju investicionog projekta na
zagadivanje Covekove okoline; u okviru ove analize treba utvrditi i analizirati
eventualne zagadivace, zatim nacine njihovog zagadivanja vode, zemlje i
vazduha, kao i eventualne mogucnosti zastite Covekove okoline od pojedinih
zagadivaca; i ova analiza je prethodna i globalna.

9. Andliza organizacije i kadrova

U ovom delu predinvesticione studije pofrebno je definisati organizacionu
strukturu investicionog poduhvata u eksploataciji i na osnovu toga odrediti i broj
potrebnih neproizvodnih radnika.

10. Ekonomsko - finansijska analiza

U ovom delu se definiSu potrebna investiciona sredstva i izvori dobavljanja
sredstava i procenjuju efekti koji ce investicioni projekat da donese u periodu
eksploatacije; ekonomsko — finansijska analiza obuhvata:

=  Proracun obima, strukture i dinamike ukupnih ulaganja

» Definisanje strukture i dinamike izvora finansiranja i proracun

obaveza prema izvorima
» Proracun ukupnog prihoda koji se ostvari u eksploataciji
» Proracun tfroskova poslovanja
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=  QObracun licnih dohodaka
* |zrada bilansa uspeha

5.4 Ocena predinvesticione studije

Ocena predinvesticione studije treba da pruzi prethodne podatke o rentabilnosti
i opravdanosti realizacije razmatranog investicionog poduhvata. Kao kod investicionog
programa, ocena predinvesticione studije moze da obuhvati tri vrste ocena:
» Ocenv finansijske (komercijalne) efikasnosti — uzima u obzir samo efekte
koje projekat donosi investitoru i to pod uslovima koji viadaju na trzistu
» Ocenu nacionalne (drustvene) efikasnosti — razmatra doprinos koji
investicioni projekat daje drustvenim cilievima i uzima u obzir sve efekte
koje projekat donosi zemlji u celini
» Ocenvu v uslovima neizvesnosti — razmatra investicioni poduhvat u realnim
uslovima neizvesne buducnosti u kojima se vrii njegova eksploatacija

Sve tri ocene se obavljaju uz koris¢enje odredenog broja pokazatelja, odnosno
kriterijuma kojima se mere odgovarajuci doprinosi projekta.

Sve fri ocene mogu biti staticke i dinamicke. Kod staticke ocene koriste se
podaci iz samo jedne, reprezentativne godine perioda eksploatacije, dok dinamicka
ocena obuhvata celokupan period eksploatacionog investicionog projekta.

Posto predinvesticiona studija ima karakter predhodne, globalne studije, kod nje
se za ocenu, U najvecoj meri, koristi staticki pristup oceni projekta. Moze se reci da se
kod manijih i srednjih projekata koristi samo staticki pristup oceni, dok se kod vecih i
slozenijin projekata koristi dinamicki pristup i to ocene finansijske efektivnosti.
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IZRADA INVESTICIONOG PROGRAMA

6.1 Definisanje investicionog programa

Dobra priprema je prvi garant efikasne realizacije investicionog projekta.

U okviru pripreme realizacije jednog investicionog projekta, izrada investicionog
programa (investicione studije) predstavija jednu od najznacajnijin aktivnosti. Izrada
investicionog programa vrsi se u fazi planiranja i pripreme realizacije investicije, na
osnovu ovog elaborata vrsi se donosenje investicione odluke, $to predstavlja klasican
momenat u pripremi realizacije investicije.

Investicioni program se radi nakon predinvesticione studije ukoliko prethodna
odluka o nastavku realizacije investicionog projekta bude pozitivna. To je veoma slozen
elaborat koji obraduje sve aspekte investicionog projekta i obuhvata znacajan broj
istrazivanja i analiza. U poznatim inostranim metodologijaoma, kao $to je npr. UNIDO
metodologija, investicioni program se naziva studija izvodljivosti — fizibiliti studija
(feasibility study) — studija opravdanosti.

Investicioni program predstavlja elaborat kojim se vrsi ocena drustvene i
ekonomske opravdanosti izgradnje odredenog investicionog objekta i na osnovu koga
se donosi investiciona odluka. To je elaborat kojim se analiziraju i razraduju tehnicki,
tehnoloski, ekonomski, energetski, urbanisticki, geoloski, hidroloski, saobracajni i drugi
uslovi od uticaja na ocenu drustvene i ekonomske opravdanosti ulaganja u izgradnju
investicionog objekat.

Sadadnji Zakon detaljno razraduje pojam tehniCke dokumentacije, koja
obuhvata sledece projekte: generalni projekat, idejni projekat, idejni projekat, glavni
projekat, izvodacki projekat i projekat izvedenog stanja. Zakon ne pominje
predinvesticionu studiju i investicioni program, ve¢ uvodi prethodnu studiju
opravdanosti i studiju opravdanosti koje povezuje sa generalnim i idejnim projektom.

6.2 Izrada investicionog programa

Da bi se pristupilo konkretnoj izradi investicionog programa, potrebno je prikupiti i
obraditi veliki broj podataka, odnosno izvriiti odredeni broj istrazivanja i analiza, Ciji ¢e
rezultati biti podloga za izradu investicionog programa.

U najznacajnije analize, spadaju:

Analiza trZista

TrziSte predstavlja osnovni i najznacaijniji faktor koji opredeljuje realizaciju svakog
investicionog poduhvata, pa samim tim i izradu investicionog programa. Istrazivanje i
analiza trzista treba da pruzi uvid u mogucénosti plasmana proizvoda ili usluga koji se
dobijaju realizacijom posmatranog investicionog poduhvata. Podaci o moguénosti
plasmana su neophodni i opredeljujuci za dalji rad na planiranju i realizaciji odnosne
investicije. Ukoliko analiza trzista pokaze da ima mogucnosti da se odnosni proizvod ili
usluga plasira na trzistu, pod prinvatljivim uslovima, pre svega u pogledu cene i kolicina,

onda su ofvorene perspektive daljeg rada na realizaciji posmatrane investicije.
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Trziste predstavlja jedan od najznacajnijin faktora od koga zavisi efikasnost
poslovanja svakog preduzeca.

Istrazivanje i analiza trzista freba da otpocne jos od samog pocetka procesa
investiranja, odnosno jo§ od samog pocetka planiranja readlizacije odredenog
investicionog projekta. Ako se istrazivanjetrzista kod investiranja ne obavi valjano, onda
je gotovo sigurno da ¢e u blizoj buduénosti organizacija imati problema sa plasmanom
svojin proizvoda, te ¢e je to odvesti u neefikasno poslovanje.

Osnovni cilj istrazivanja i analize trzista je da proceni i prezentira podatke o tome
kolike su realne mogucnosti plasmana odnosnog proizvoda ili usluge, i kakve su realne
mogucnosti snabdevanja inputima za organizovanje buduce proizvodnje.

Postupak istrazivanja i analize trzista prodaje obuhvata:

» Istrazivanje i procenu fraznje — istrazivanje i ocenjivanje ukupnih potreba
na domacem i inostranom trzistu; fraznja na inostranom trzistu se obicno
zamenjuje ukupnim izvozom, a nakon toga se vrdi istrazivanje i drugih
elemenata na osnovu kojih se donosi konacna procena o efektivhoj
traznji za odnosnim proizvodom; posebno treba izvrsiti analizu i prikazati
kretanje cena odnosnog proizvoda ili usluga na domacem ili inostranom
trzistu.

» [strazivanje i procenu ponude - istrazivanje i procena ukupne ponude
odnosnog proizvoda ili usluga od domacih proizvodaca na domacem
trzistu, a takode i ponudu koja dolazi iz uvoza, zatim ukupnu ponudu na
inostranim frzisnim segmentima za koje smo procenjivali tfraznju, ukupnu
ponudu supstitivnih proizvoda koji mogu da smanje potencijalnu traznju,
odnosno povecaju ponudu; vrsi se i uporedivanje odnosnog proizvoda sa
konkurentskim i supstitutivnim

» [strazivanje i procenu plasmana — na osnovu procene ukupne traznje i
ukupne prodaje vrii se procena moguce prodaje odnosnog proizvoda ili
usluge na domacem ili inostranom trzistu; predstavlja jedan od osnovnih i
najznacajnijin podataka za ocenu da li se moze i¢i dalie u realizaciju
investicije

IstraZivanje i analiza trzista nabavke obuhvata, istrazivanje mogucénosti nabavke
svih pofrebnih sirovina, materijala i delova za odvijanje normalne proizvodnje. Treba
definisati potrebe za pojedinim imputima, a zatim na osnovu istrazivanja trzista zakljucifi
da li je moguce snabdevati proizvodnju, koja se ostvaruje readlizacijom investicija.
Takode tfreba analizirati i proceniti po kojim je cenama moguce obezbediti pojedine
vrste sirovina, materijala i delova, i na osnovu toga i drugih relevantnih faktora (rok i
kvalitet) opredeliti se za potencijalne snabdevace.

Andliza tehnologije

Tehnologija pored trzista predstavlja osnovni i determiniSuci faktor planiranja i
realizacije svakog investicionog poduhvata. Tehnologija opredeljuje nacin proizvodnje i
odredujuce utiCe na efekte koji se ostvaruju u eksploataciji investicionog projekta. Pri
tome se pod tehnologijom podrazumeva i tfehnoloski proces i sva potrebna tehnika za
realizaciju odnosne proizvodnje.

Da bi se izvrsio valjan izbor tehnologije potrebno je prikupiti i analizirati veliki broj

podataka o rspolozivim tehnologijaoma, sto u uslovima naucno — tehnoloskog progresa
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predstavlja problem. Da bi se izabrala za posmatrani investicioni poduhvat najbolja
tehnologija, potrebno je analizirati vise alternativnih tehnologija.

Analiza tehnologije obuhvata analizu i definisanje osnovnih karakteristika
izabrane tehnologije — definisanje potrebnih masina, uredaja i alata; odredivanje
obima i asortimana proizvodnje; prikaz tehnoloskog procesa i proizvodnog procesa;
analizu potrebnih sirovina, materijala, energije i fluida; analizu potrebnih proizvodnih
radnika.

loko se teknoloSka resenja u investicionom programu daju u vidu idejnog
projekta, postoji dosta elemenata vezanih za odnosni proizvod, masine, uredaje i alate,
tehnoloski proces, potrebne sirovine i energiju, koje freba detaljno analizirati, razraditi i
definisati kako bi se stekao uvid da li predlozeno tehnolosko resenje omogucava
planiranu proizvodnju, kako u tehnickom tako i u ekonomskom smislu.

Andliza lokacije

Obuhvata istrazivanje, analizu i izbor optimalne lokacije izmedu vise raspolozivih,
ili istrazivanje i analizu valjanosti jedne lokacije koja je odabrana za realizaciju
odredenog investicionog poduhvata. Analiza lokacije se obavlja istrazivanjem i
definisanjem mogucnosti smestaja investicionog objekta na Sirem i uzem podrucju.
Smestqj investicije na Sirem geografskom podrucju predstavlja problem makrolokacije,
dok smestaj na uzem prostornom podrucCju odnosno smestaj i raspored proizvodnih,
pomocnih objekata predstavlja problem mikrolokacije.
U najznacajnije makrolokacione faktore spadaju:
» Privredna razvijenost Sireg regiona
= Udaljenost trzista prodaje
» Udaljenost trzista nabavke
* Transportni putevii saobracajnice
» Raspolozivost energetskih izvora
*» Raspolozivost vode
» Raspolozivost radne snage
» Ekoloski uslovi
»  Klimatski uslovi
» Vojnostrateski znaca..

U najznacajnije mikrolokacione faktore spadaju:
»  Opsta pogodnost i opremljenost lokacije
* Blizina saobrac¢ajnica
»  Komunalna opremljenost lokacije
» Udaljenost energetskih izvora
= Ekoloski zahtevi...

Uvazavajuci znacaj analize lokacije treba reci da postoje sluCajevi (izgradnje na
vec postojecoj ili unapred dobijenoj lokaciji) gde se problem lokacije ne postavlja na
gornji nacin. Danas se cCesto problemi lokacije ne analiziraju i reSavaju za svaki
pojedinacni investicioni objekat, vec¢ se planiraju za Citave privredne i industrijske grane

U okviru regionalnih zajednica, planiranjem i uredivanjem industrijskin zona.

www.puskice.org




www.puskice.org

Analiza ekologije

Ekoloski problemi, vezani za oCuvanje izastitu Covekove okoline, su od izuzetnog
znacaja kod izrade investicionih projekata i realizacije investicionih poduhvata. Postoje
odredene vrste investicija koje imaju veliki najcesce Stetan uticaj na covekovu okolinu,
te prirodno zahtevaju da se analizi ekologije pride veoma ozbiljno i temeljnom analizom
ispitaju i utvrde moguce situacije u buducénosti i potrebna resenja.

Istrazivanje i analiza ekologije kod izrade investicionog programa bi trebala da
pode od utvrdivanja vrste, nacina i intenziteta stetnog uticaja investicije na Covekovu
okolinu, takode je potrebno utvrditi sve moguce zagadivace, na koji nacin i gde oni
Stetno utiCu na okolinu (voda, zemlja, vazduh) i eventualno proceniti intenzitet
eventualnog stetnog uticaja. Nakon toga detaljno analizirati i definisati odgovarajuce
mere i nacine zastite Covekove okoline od pojedinih zagadivaca.

Andliza organizacije i kadrova

Istrazivanje i analiza organizacije u okviru izrade investicionog programa se vrse
da bi se sagledale realne mogucnosti organizovanja planiranog investicionog objekta
u eksploataciji.

Analiza obuhvata najpre utvrdivanje organizacionog statusa buduceg
investicionog objekta, zatim razmatranje razlicitih - varijonti  za  projektovanje
organizacione strukture, definisanje nacina organizovanja proizvodnje i funkcionisanja
ostalih vitalnih funkcija kao sto su IR, marketing, finansije i dr.

Analiza obuhvata utvrdivanje potrebnih  kadrova, po zanimanjima i
kvalifikacijama, koji su heophodni u eksploataciji investicije, takode freba da obuhvati i
nacin obezbedenja potrebnih kadrova, i eventualne obuke i specijalizacije.

Finansijska analiza

Readlizacija svakog investicionog poduhvata zahteva odredena finansijska
sredstva, koja se ulazu da bi se planirani investicioni poduhvat doveo do eksploatacije.

U okviru finansijske analize vrsi se proracun i utvrdivanje ukupnih potrebnih
investicionih sredstava, znaci obim, struktura i dinamika ukupnih ulaganja u osnovna i
obrtna sredstva. Zatim se vrsi utvrdivanje izvora finansiranja i obaveza prema izvorima.
Nakon toga se vrsi obracun rezultata poslovanja investicionog projekta u eksploataciii,
a to znaci utvrdivanje ukupnog prihoda, obracun materijalnin troskova i amortizacije,
obracun licnih dohodaka, obracun raznih doprinosa i obaveza. Finansijska analiza se
zavrsava izradom bilansa stanja i bilansa uspeha investicionog projekta u periodu
eksploatacije.

6.3 Sadrzqj investicionog programa

Na osnovu prethodno navedenih istrazivanja i analiza, a shodno zakonskoj i
drugoj regulativi proistupa se izradi investicionog programa. Investicioni program u
osnovi sadrzi sve glavne pravce i elemente prethodnih istrazivanja. Njegova osnovna
struktura i sadrzaj se baziraju na rezultatima istrazivanja i uglavnom su zavisno od
pojedinin osnovnih vrsta investicija i primenjene metodologije, standardni. Ako
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govorimo o izgradnji jednog investicionog objekta u privredi, osnovna struktura
investicionog programa obuhvata:

»  Analizu trzista

» Tehnoloski deo

» Gradevinski deo

» QOrganizacioni deo

»  Ekonomsko finansijski de

» QOcena investicionog programa
Naravno ovo je jedna sasvim globalna struktura, Cija dalja razrada freba da dovede do
konacnog definisanja sadrZzaja investicionog programa:

1. UvOD

U ovom delu se prezentiraju osnovni ciljevi investiranja i povezanost i uskladenost
investicionog projekta sa planovima razvoja. Zatim se daje kraci prikazrezultata
predinvesticionih analiza i napomene u vezi eventualne izrade separatnih studija i
drugih podloga za izradu investicionog programa; takode se daje kraci prikaz osnovnih
elemenata investicionog programa vezanih za: trziste, tehnicko — tehnoloske elemente,
gradevinu, lokaciju, ekologiju, organizaciju i kadrove, potrebne investicije, izvore
finansiranja, rezultate poslovanja i ocenu investicionog programa.

2. ANALIZA RAZIVOJINIH MOGUCNOSTI INVESTITORA

U ovom delu daju se osnovni proizvodni, trzisni, tehnicko — tehnoloski, organizaciono
— kadrovski, ekonomski, finansijski i investicioni podaci o investitoru u prethodnom
periodu i prognoza za bududi period.

2.1 opsti podaci o investitoru

Ovde se prezentuju osnovni podaci o investitoru — naziv, adresa, predmet
poslovanja, delatnost, nacin organizovanja investitora, dosadasnji razvoj itd.

2.2 podaci o proizvodniji i tehnologiji

Prezentiraju se podaci o postojecem programu proizvodnje, o realizovanoj
proizvodniji, o koris¢enoj tehnologiji i opremi, o instalisanim i koris¢enim kapacitetima.

2.3 podaci o trZistu

Treba prezentirati osnovne podatke o dosadasnjoj prodaiji i nabavci kao sto su: obim
i vrednost prodaje po vrstama, kolicine pojedinih sirovina i materijalakoji se nabavljaju i
vrednosti nabavki, cene inputa i outputa, podaci o kupcima i dobavljacima, podaci o

uvozu i izvozu.
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2.4 podaci o kadrovima

Potrebno je prikazati podatke vezane za ukupan broj i strukturu zaposlenih, podatke
o proizvodnom i administrativnom osoblju, o rukovodecim kadrovima, o kretanju
zaposlenostiisl.

2.5 podaci o poslovanju

Ovde freba dati podatke o osnovnim i obrtnim sredstvima i izvorima finansiranja, o
finansijsko — poslovnim rezultatima, o spoljnotrgovinskom poslovanju, postoje¢im
obavezama po kreditimaisl.

2.6 dosadasnja i planirana uvlaganja

Treba dati podatke o realizovanim investicionim projektima i njihovim osnovnim
karakteristikama, o investicioma u toku i ocene potreba i moguénosti njihove
realizacije, ocenu da li investitor moze uci u nove investicije i da li je sposoban da ih
realizuje.

3. ANALIZA TRZISTA
3.1 osnovni podaci o proizvodu

Prezentirati osnovne karakteristike o proizvodu koji ¢e se proizvoditi u investicionom
objektu, sa posebnim opisom mogucnosti i nacina upotrebe, iste podatke prezentirati i
o supstitutivnim proizvodima.

3.2 analiza traznje

Dati rezultate obavlene analize traznje, kroz podatke o dosadasnjoj prodaiji
odnosnog proizvoda na domacem i inostranom trzistu. Na osnovu toga dati procenu
ukupne fraznje za razmatranim proizvodom po godinama perioda eksploatacije
investicije (isto i za supstitute).

3.3 analiza ponude

Dati rezultate obavljene analize ponude kroz podatke o dosadasnjoj proizvodniji
odnosnog proizvoda u zemlji, o ukupnom uvozu proizvoda koji povecava ponudu i o
ukupnom izvozu koji smanjuje ponudu. Na osnovu toga dati procenu ukupne ponude
na domacem trzistu po godinama perioda eksploatacije investicije.

3.4 procena moguce prodaje
Na osnovu analize traznje i analize ponude freba dati procenu moguceg plasmana
proizvoda u zemlji i inostranstvu i to dinamicki po godinama perioda eksploatacije

investicije. Navesti najvaznije potencijalne kupce, freba dati prognozu prodajnih cena,
nacine prodaje i distribucije proizvoda.
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3.5 analiza trzista nabavke

Dati podatke o proizvodniji i potrosnji odgovarajucih sirovina i materijala kod nas i u
svetu, podatke o uvozu i izvozu, i na kraju procenu mogucnosti snabdevanja
proizvodnje potrebnim vrstama i kolicinama sirovina i materijala, procenu dati
dinamicki. Navesti najznacajnije potencijalne dobavljace, definisati moguénosti
supstitucije kljucnih sirovina i materijala i dati podatke i procene cena pojedinih sirovina
i materijala.

4. TEHNOLOSKI PROJEKAT - najéesée se radi kao poseban elaborat

4.1 program proizvodnje

Dati pregled postojece proizvodnje ukoliko postoji, po proizvodima ili grupama
proizvoda i njihove koliCine, kao i neke karakteristike postojecih proizvoda, zatim dati
pregled novog proizvodnog programa po proizvodima ili grupama proizvoda i njihove
koliCine za celokupan vek eksploatacije investicionog projekta.

4.2 izbor tehnologije

Dati podatke o tehnologijoma koje su analizirane, opisati nacin izbora najbolje
tehnologije i naznaciti njene osnovne karakteristike i prednosti nad ostalim analiziranim
tehnologijama.

4.3 tehnoloska opreme

Dati proracun poftrebne proizvodne opreme, masina uredaja i alata, zatim
specifikaciju i cene opreme, masina, uredaja i alata. Navesti osnovne tehnicko -
eksploatacione karakteristike opreme sa opisom nacina rukovanja i odrzavanja.

4.4 tehnoloski proces

Opisati i graficki prikazati odvijanje tehnoloskog procesa. Prikazati raspored
povezanosti pojedinih tehnoloskih linija i odeljenja, i dati resenje unutrasnjeg transporta i
skladistenja, definisati poterbnu konstrukcionu i tehnolosku dokumentaciju, recepture i
ar.

4.5 normativi i bilansi

Odrediti normative utroska sirovina, materijala, energije, fluida i vremena izrade po
pojedinim delovima i proizvodima i napraviti bilanse za celokupnu proizvodnju i to
dinamicki. Prezetirati podatke o izvorima energije i fluida, nacine snabdevanja i
dopreme iz pojedinih izvora i sl.

4.6 proizvodni radnici

Dati proracun i pregled potrebnih proizvodnih radnika i specifikaciju po zanimanjima
i kvalifikacijoma.
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5. GRADEVINSKI PROJEKAT

Prikazati idejno gradevinsko resenje investicionog objekta koje obuhvata: situacioni
plan; graficki prikaz objekata i arhitekture; mesta za prikljucak na saobracajnice,
vodovod, kanalizaciju, elektriku, gas i dr; tlocrte svih etaza, potrebne izglede, preseke i
Seme; skraceni prikaz obavljenog statickog proracuna; predmet i predracun radova.

6. PROJEKTI INSTALACIJA

Prikazati sva idejna reSenja svih potrebnih instalacija - elektro, hidro i
termoinstalacije, instalacije za gas telefonske i gromobranske instalacije. Prikazi treba
da sadrze tehnicki opis sa svim tehniCko - eksploatacionim karakteristikama, sve
potrebne crteze, Seme i preseke, obavljene proracune...

7. ANALIZA LOKACIJE
7.1 analiza makrolokacije

Podaci o izvrSenoj andlizi Sire lokacije, imaju¢i u vidu sledece najvazinije
makrolokacione faktore: raspored ostalih proizvodaca, udalijenost trzista prodaje,
razvijenost Sireg podrucja i postoje¢a infrastruktura, udaljenost sirovinske baze i
snabdevanje energijom, potrebni raspolozivi kadrovi, prirodni uslovi. Dati nacin i rezultat
kvantitativne i kvalitativne analize navedenih faktora i izbor najbolje lokacije.

7.2 analiza mikrolokacije

Dati podatke o izvrsenoj analizi mikrolokacije imaju¢i u vidu smestaj i razmesta;j
objekata na uzem podrucju, geomehanicka svojstva tla, hidroloske, meterolocke, i
seizmiCke uslove, blizinu komunalnih i energetskin prikljuCaka, fransportne i
komunikacione uslove i dr. Dati rezultate ove analize i prikazati nacin izbora najbolje
lokacije, odnosno vrednovanja raspolozivih lokacija.

8. ANALIZA EKOLOGIJE

Dati podatke o uzvrienoj analizi ekologije, o analizi uticaja odabrane tehnologije na
covekovu okolinu, a takode i Sirem uticaju investicije na okolinu u vezi predvidenih
promena u naselienosti, komunalnoj izgradnji. Dati prikaz analize mogucih zagadivaca i
nacin njiohovog stetnog uticaja na covekovu okolinu. Posebno prezentovati mere koje
su predvidene za zastitu Covekove okoline od analiziranih zagadivaca, i dati prikaz
idejnih projektnih resenja uredaja i instalacije za zastitu Covekove okoline.

9. PROJEKAT ORGANIZACIJE

Prikazati makro i mikroorganizacionu strukturu investicionog objekta u eksploataciji,
proizvodne i organizacione veze sa drugim organizacijama, organizovanje i
funkcionisanje pojedinih sluzbi i org. jedinica, i informacioni sistem koji omogucava
efikasno  funkcionisanje. Prikazati nacin  organizovanja neposrednog procesa

proizvodnje i pojedinih pomocnih jedinica u proizvodniji, prikazati nacin organizovanja
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radnih mesta i nacin operativnog planiranja i terminiranja proizvodnje sa potrebnom
operativnom dokumentacijom.

10. ANALIZA KADROVA

10.1 pregled potrebnih kadrova

Prikazati proracun i dati pregled potrebnih proizvoidnih i administrativnih radnika po
zanimanjima i kvalifikacijoma za svaku organizacionu jedinicu i preduzece u celini,
zatim prikazati nacin obezbedenja kadrova, kao i obezbedenje standarda radnika.

10.2 obuka i usavrsavanje kadrova

Navesti potrebne oblike obuke, specijalizacije i usavrsavanja raznih profila kadrova
neophodnih za eksploataciju investicionog projekta i dati nacin kada ¢e se i kako
izvoditi ova obuka i usavrsavanje.

10.3 obezbedenje postojecih kadrova

U slucaju ulaganja u rekonstrukciju i modernizaciju dati pregled postojecin kadrova i
nacine prekvalifikacije i zaposljavanja ovih kadrova Ciji rad prestaje zbog nove
investicije.

11. POTREBNA INVESTICIONA SREDSTVA

Ukupna investiciona sredstva obuhvataju ulaganja u osnovna i obrtna sredstva.

11.1 investicije u osnovna sredstva

Dati obracuni pregled potrebnih ulaganja po tehnickoj strukturi i dinamici ulaganja.

e Vrsta investicije DICTIEE) UGS Ukupan iznos
broj Tgod, 2god...mgod
1. Gradevinski objekti
2. Osnivacka ulaganja
Ukupno:
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11.2 investicije v obrtna sredstva

Dati podatke o proracunu potrebnih obrtnih sredstava i tabelarni prikaz ulaganja u
obrtna sredstva.

Redni . . Godisnja Dani Koeficijent Potrebna
. Vrsta investicije . .
broj vrednost vezivanja obrta obrtna sr.
1. Obrtna sredstva
1.1 Zalihe got. proizvoda
2. lzvori iz tek.poslovanja
2.1 Dobavljaci
(1-2) | Potrebna obrina sred.

11.3 rekapitulacija ukupnih investicija

Dati tabelarni pregled ukupnih potrebnih ulaganja u osnovna i obrtna sredstva.

e Vrsta investicije DInemi<e UigigeTie Ukupan iznos
broj Tgod, 2god...mgod
1. Investicije u osnovna sredstva
2. Investicije u obrtna sredstva
Ukupno:

12. IZVORI FINANSIRANJA
12.1 izvori finansiranja

Prikazati tabelarno sve izvore finansiranja po strukturi i dinamici, i dati osnovne uslove
dobijanja sredstava.

Rgr?)?' lzvor finansiranja Ut;}e%ir;';n‘; > | Kamatna stopa | Period otplate
1 Sopstvena sredstva
) investitora
Ukupno:
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12.2 obaveze prema izvorima

Dati prikaz obracuna po svim kreditima i prezentirati odgovarajuce planove otplate
kredita. lzvrsiti obracun i dati prikaz interkalarne kamate i ostalih obaveza prema
kreditima.

Rsr?)?' Period otplate Osieiel Glavnica Kamata Anuitet

duga
1.

Ukupno:

13. OBRACUN UKUPNOG PRIHODA

Dati prikaz ukupnog prihoda koji ¢e investicioni projekat da ostvari u periodu
eksploatacije i to dinamicki za svaku godinu perioda eksploatacije.

Redni Naziv oroizvoda Godisnja Cena po Godisnja vrednost
broj P koli¢ina komadu 1god, 2god...ngod.

1.

Ukupno:

14. OBRACUN MATERIJALNIH TROSKOVA

Dati prikaz materijalnih froskova koje ¢e investicioni objekat da ostvari u toku
perioda eksploatacije. Obracun treba da bude dat dinamicki po godinama perioda
eksploatacije investicionog projekta.

Redni Struktura frotkova Godisnja vrednost
broj 1god, 2god....ngod.
1. Investiciono odrzavanje
Ukupno:

15. OBRACUN AMORTIZACIJE

Dati prikaz amortizacije osnovnih sredstava po vrstama u njihovom periodu
eksploatacije.

Redni Struktura osnovnih Nabavna Stopa Godisnji iznos
broj sredstava vrednost amortizacije amortizacije
1. Gradevinski objekti
Ukupno:
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16. OBRACUN LICNIH DOHODAKA

Prema odredenom broju kadrova i njihovom organizacionom rasporedu na
odredena radna mesta, i shodno odredenom sistemu raspodele dohodaka izvrsiti,
obracun licnih dohodaka svih zaposlenih u periodu eksploatacije investicije.

Redni | Kvalifikaciona Broj Mesesni Doprinos] Mesecni Ukupni
broj struktura radnika Cisti LD bruto LD bruto LD
1. VSS
2. SSS

17. BILANS USPEHA PROJEKTA

Izraditi bilans uspeha investicionog projekta za svaku godinu iz predvidenog veka
eksploatacije i prikazatiga ga u skladu sa propisanom metodologijom za izradu bilansa
uspeha. U slucaju ulaganja u rekonstrukciju potrebno je izraditi i prikazati bilans uspeha i
pre i posle rekonstrukcije.

18. FINANSIJSKI TOK PROJEKTA

Finansijski tok projekta (tok gotovine) obuhvata sve primitke (prihode) i sve izdatke
(rashode) u celokupnom veku trajanja projekta i predstavija osnov za ocenu finansijske
pogodnosti projekta. Prikazuje se tabelarno za svaku godinu veka eksploatacije
projekta. Prihodi obuhvataju: ukupan prihod, izvore finansiranja, godisnji povrat
dugorocnih plasmana i ostatak vrednosti projekta, dok rasodi obuhvataju: ukupne
investicije, troskove poslovanja (bez amortizacije i zarada), bruto zarade i obaveze
prema izvorima finansiranja. Razlika ukupnih primitaka i ukupnih izdataka daje neto
primitke finansijskog toka.

19. EKONOMSKI TOK PROJEKTA

Ekonomski tok projekta (tok gotovine — cash flow) sluzi za finansijsku (komercijalnu)
ocenu rentabilnosti projekta i obuhvata sve stavke kao i finansijski tok, osim izvora
finansiranja i godisnjeg povrata dugoroénih plasmana u primicima | obaveza prema
izvorima finansiranja u izdacima. Neto primici ekonomskog toka predstavljaju osnovni
parametar za izraCunavanje kriterjjuma za ocenu rentabilnosti projekta.

20. DRUSTVENI TOK PROJEKTA

Sluzi za nacionalnu (drustvenu) ocenu projekta. Drustveni tok se moze dobiti kada se
iz ekonomskog toka iskljuCe sve stavke koje imaju karakter transfernih placdanja, kao sto

sU: izvozne premije, subvencije, carine, doprinosi i sl. Na taj nacin dobijamo primitke i
izdatke, odnosno neto primitke, sa stanovnistva zemlje u celini.
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21. FINANSIJSKA OCENA PROJEKTA

Finansijska ocena rentabilnosti projekta koristi neto primitke iz ekonomskog toka
projekta i obuhvata izraCunavanje jednog broja statfiCkih i dinamickih kriterijuma: neto
sadasnja vrednost, jediniCna neto sadasnja vrednost, interna stopa rentabilnosti i rok
povracaja.

22. NACIONALNA OCENA PROJEKTA

Uz pomo¢ podataka iz drustvenog toka projekta treba izracunati drustvenu neto
sadasnju vrednost i drustvenu internu stopu rentabilnosti i utvrditi nacionalnu ocenu
projekta.

23. OCENA PROJEKTA U USLOVIMA NEIZVESNOSTI

Koriste¢i metodukriticne tacke, analizu osetlivosti i druge metode, izvriiti ocenu
projekta u uslovima neizvesnosti.

24. TERMINSKI PLAN REALIZACIJE INVESTICIJE
IzvrSiti analizu mogucénosti izvodenja investicionog projekta i uz pomo¢ mreznog

dijagrama ili gantograma prikazati i terminski plan realizacije investicionog projekta, od
donosenja odluke do pustanja u redovnu proizvodnju.
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OCENA INVESTICIONIH PROJEKATA

7.1 Opsti pristup oceni investicionih projekata
7.2 Finansijska (komercijalna) ocena
Finansijska ocena obuhvata razmatranje efekata od investicionog projekta koje
ima investitor. Finansijska ocena obuhvata ocenu rentabilnosti i likvidnosti projekta.
Ocena rentabilnosti se vrsi zavisno od nacina obuhvata efekata koje donosi

projekat, statickim i dinamickim pristupom.

STATICKA OCENA

Staticka ocena rentabilnosti investicionog projekta ne uzima na adekvatan
nacin vreme u postupku analize i ocene jednog investicionog projekta. Ona se oslanja
na podatke iz samo jedne, normalne godine perioda eksploatacije investicije.

StatiCcka ocena rentabilnosti investicionog projekta obavlja se proraCunom
odredenog broja jednostavnih statickih kriterijuma. Neki od kriterijuma su sledeci:

A. Kriterijum roka vraéanja

Kriterijum roka vracanja se zasniva na Cinjenici da je za onog ko investira veoma
vazno da vreme, za koje Ce se investicija otfplatiti, bude $to krace. Tacnije da vreme za
koje ¢e neto priliv (efekat) koji nastaje eksploatacijom investicije da otplati ulozena
sredstva u realizaciju investicije, bude §to krace.

Rok vrac¢anja investicije predstavlja vremenski period izrazen u godinama za koji
¢e neto efekti stvoreni eksploatacijom investicije da otplate ukupna ulozena sredstva.
Matematicki izraz ovog kriterijuma je sledeci:

t=—
NP

Gde su:

t —rok vracanja u godinama

| — ulozena sredstva

NP — godisnji iznos neto efekata (neto priliv) od investicije

U nekim slucajevima (investicije za zamenu) izraCunava se rok u godinama
potreban da se povrate ulozena sredstva, kroz ustede ostvarene tom investicijom.
Matematicki izraz u tom slucaju glasi:

=T
Gde su:

T1 — postojeci troskovi eksploatacije

T2 — novi froskovi eksploatacije
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Ukoliko je neto priliv od realizovane investicije po godinama konstantan, rok
vracanja se dobija pomocu gornjeg obrasca, delienjem ukupnih ulozenih sredstava sa
godiSnjim izhosom neto priliva od investicije.

Ukoliko neto priliv od investicije nije konstantan po godinama, tada sabiramo
iznose neto priliva tokom uzastopnih godina, dok se njihov kumulativ ne izjednaéi sa
ukupnim uloZenim sredstvima. Broj godina za koji je taj kumulativ postignut predstavlja
rok vraéanja.

Moze se reci da opsti oblik izraza za rok vracanja izgleda ovako:

n n
Z I = Z NP
k=0 =0
Investicija se u principu smatra povoljnijom ukoliko je njen rok vra¢anja kraci. Ako
se radi o oceni vise investicija najprinvatljivija je ona kod koje je rok vracanja najkraci.
Ako se radi o oceni jedne investicije za koju treba odluciti da li je opravdana ili
ne, investicija se smatra opravdanom ukoliko je njen rok vra¢anja manji od nekog
maksimalnog normativnog roka vracanja (t < fmax).
Opravdanost primene ovog kriterjuma kao osnovnog kriterjuma za donosenje
odluke moze se svesti na specijalne sluCajeve:
= Kada je nedostatak investicionih sredstava najznacajniji faktor koji
determiniSe investicionu politiku preduzeca, te je veoma znacajno da se
uloZena sredstva §to pre vrate i omoguce brzi tempo razvoja preduzeca
= Kada je tempo tehniCko - tehnoloskih inovacija veoma brz te postoji
znacajan rizik tehnickog i ekonomskog zastarevanja investicije.

Jedan od najznacaijnijin nedostataka kriterijuma roka vrac¢anja se ogleda u tome
$to on ne uzima u obzir efekte koji nastaju nakon povratka investiranog kapitala, ). ne
uzima u obzir ukupne efekte investicije fokom celog perioda eksploatacije. S obzirom
na to da je cilj svakog investitora da i posle povratka ulozenih sredstava ostvari izvesnu
dobit jasno je da se efikasnost investicija mora racunati uzimajuci u obzir celokupni vek
eksploatacije.

Drugi vazan nedostatak je Sto ovaj kriterijum ne vodi racuna o dinamici priticanja
sredstava, fj. ne uzima u obzir vremenski raspored neto priliva od investicije.

Kao znacajnije prednosti ovog kriterjuma u ocenjivanju investicije mozemo
navesti sledece:

= Kriterijum roka vrac¢anja je veoma jednostavan kako u teoretskom
pogledu tako i u prakti€noj primeni

= Posebno je primanljiv u uslovima oskudice investicionin sredstava jer
omogucava brzi povracaj ulozenog kapitala

» Jednostavnost ovog kriterjuma doprinosi Cinjenica da on ne zahteva
procenu godisnjih froskova kapitala

= Brzim povratkom ulozenih sredstava ovaj kriterijum doprinosi likvidnosti.
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Aktivizacioni period investicije

Odnosno investicioni period koji je potfreban da se ulaganje u odredeni
investicioni projekat dovede do zavrietka realizacije. Naziva se jos i period imobilizacije
investicije, i predstavlja vreme od pocetka ulaganja sredstava u realizaciju odredenog
investicionog poduhvata do pocetka eksploatacije investicije. Teznja je da ovaj period
bude §to kradi, tj. da se minimizira ovaqj kriterjum cCime se skracuje umrtvljavanije
ulozenog kapitala.

Prilikom ocene i izbora investicija ovaj kriterjum se uporeduje sa nekim
maksimalnim normativnim periodom, a pri oceni i izboru izmedu vise investicija najbolja
je ona koja ima najkraci aktivizacioni period.

B. Kriterijum jediniéne cene kostanja

Kriterijum jediniCne cene kostanja — to je cena kostanja jedinice proizvoda koji se
dobija u eksploataciji realizovanog investicionog projekta.
Matematicki izraz ovog kriterijuma je slededi:

A+1+T
Cx = —N
Gde su:
ck - trazena jediniCna cena kostanja
A — godiSnja amortizacija
| — godisnji iznos kamata na prosecno ulozeni kapital
T — godisnji troskovi eksploatacije
N — broj proizvedenih jedinica godisnje

U opstem sluCaju ocene i izbora izmedu vise investicionih alternativa najbolja je
ona koja donosi najnizu jediniCnu cenu kostanja.

U sluCaju investicija za zamenu i rekonstrukciju, kada jedinica proizvoda ostaje
ista, ona ¢e biti opravdana ako je nova jedinicna cena manja od stare. Ukoliko se
redlizacijiom neke investicije dobija nova jedinica proizvoda, ocena se Vrsi
uporedenjem jedinicne cene kostanja i moguce jedinicne prodajne cene.

Jedan od nedostataka ovog kriterijuma se ogleda u tome sto on ne vodi
dovoljno racuna o ukupnom iznosu potrebnih investicionih sredstava, osim kroiz veliCinu
amortizacije kao komponente jedinicne cene kostanja. U izvesnim slucajevima, velika
ulaganja mogu doneti nisku jedinicnu cenu kosStanja a samim tim i ekonomsku
opravdanost izvesne investicije.

Medutim u takvim slucajevima jedinicna cena kostanja ne moze, bez uzimanja u
obzir ukupnog iznosa poftrebnih investicionih sredstava, opredeljivati ocenu. Velika
ulozena sredstva, narocito ako su vezana duze vremena mogu biti znacajan faktor
usporavanja uvodenja tehnicko tehnoloskih inovacija, a samim tim usporavanja razvoja
organizacije.

Ovaj kriterjum u nekim sluCajevima moze biti neprihvatljiv, jer odbacuje
mogucnost realizacije neke investiciie iako preduzece ima za njom neophodnu
potrebu.

www.puskice.org




www.puskice.org

Pored navedenih ovom kriterijumu se mogu pripisati i sledeci nedostaci:
= Vrednost ovog kriterijuma se izraCunava na osnovu prosecnih podataka
nekog reprezentativnog perioda
» Ne uzima u obzir vek eksploatacije investicije
= Ne uzima u obzir dinamiku pristizanja sredstava od investicije

Medutim ovaj kriterjum je vrlo upotrebljiv u slucaju kada je najvazniji cilj
investiranja smanjenje jediniche cene kostanja. U praksi se ovaj kriterijum retko
upotrebljava kao osnovni kriterijum vec samo kao dopunski uz neki drugi.

C. Pokazatelj produktivnosti investicije

Produktivnost kao pokazatelj rezultata rada i uspesnosti poslovanja najcesce se
izrazava odnosom ostvarene proizvodnje i broja zaposlenih, ili odnosom vrednosno
iskazanog ostvarenog efekta i broja zaposlenih.

upr
P=Br
Gde su:
p — produktivnost investicije
UP — ukupan prihod od investicije u nekoj prosecnoj godini perioda eksploatacije
BR - broj radnika zaposlenih u eksploataciji investicije

Ocena investicionog projekta se vrsi tako sto se izraCunati pokazatelj poredi sa
prosekom u odnosnoj grani ili grupaciji. Investicioni projekat je povoljan ako je njegova
produktivhost investicije VECA od proseka u odnosnoj grani ili grupaciji.

D. Pokazatelj ekonomiénosti investicije

Ekonomicnost se obi¢no izrazava odnosom ostvareninh efekata i utrosenih
sredstava za njihovo ostvarenje.

up

“TUs

Gde su:
e — ekonomicnost investicije
US — utroSena sredstva u eksploataciji investicije u nekoj prosecnoj godini

Ocena investicionog projekta se vrsi tako sto se izraCunati pokazatelj poredi sa
prosekom u odnosnoj grani ili grupaciji.

E. Pokazatelj rentabilnosti investicije
Rentabilnost se obicno izrazava odnosnom nekog Ccistog efekta i ukupno

angazovanih sredstava za ostvarenje tog efekta. Rentabilnost se najcesce izrazava
odnosom dobiti (neto efekata) i ukupno ulozenih sredstava.
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D
"7

Gde su:

r — rentabilnost investicije

D — dobit (neto efekat) od investicije
| — ukupna ulozena sredstva

Ocena investicionog projekta se vrsi tako sto se izraCunati pokazatelj poredi sa
prosekom u odnosnoj grani ili grupaciji.

F. Devizna rentabilnost investicije

Kriterjum devizne rentabilnosti investicije izrazava se odnosom prosecnog
godisnjeg neto deviznog efekta koji ostvari investicija i ukupnih deviznih ulaganja.

NE,
=T

Gde su:

ra - devizna rentabilnost investicije

NEqs — neto devizni efekat od investicije u prosecnoj godini perioda eksploatacije
la — ukupna devizna ulaganja

Investicioni projekat se smatra prinvatlivim ako je njegova devizna rentabilnost
veca od proseka u grani ili grupaciji.

G. Koeficijent tehni¢ke opremljenosti

Pokazatelj tehniCke opremljenosti je predstavljen odnosom ulaganja u osnovna
sredstva i broja zaposlenih.

_los

k, =
7 BR

Gde su:
los — ukupna ulaganja u osnovna sredstva

Ocena investicionog projekta se vrsi tako $to se izraCunati pokazatelj poredi sa
prosekom u odnosnoj grani ili grupaciji.

H. Koeficijent zaposljavanja

Koeficijent zaposljavanja ili koeficijent cene radnog mesta, se dobija kao odnos
ukupnih ulaganja i broja zaposlenih radnika u eksploataciji investicionog projekta.

I

ker = 3R

Ocena investicionog projekta se vrsi tako sto se izraCunati pokazatelj poredi sa
prosekom u odnosnoj grani ili grupaciji. Ako je izraCunati koeficijent zaposljavanja
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MANUJI od proseka u grani ili grupaciji, onda se posmatrani investicioni projekat moze
smaftrati efikasnim i opravdanim za realizaciju.

I. Koeficijent utroska energije

Koeficijent utfroska energije po jedninici proizvoda, prikazuje se odnosom
ukupnog utroska energije i godiSnje kolicine proizvoda.

I UE
ue — N
Gde su:
UE - utroSak energije u prosecnoj godini perioda eksploatacije
N — godisnja koli¢ina proizvoda

Ocena investicionog projekta se vrsi tako $to se izraCunati pokazatelj poredi sa
prosekom u odnosnoj grani ili grupaciji. Ako je izraCunati koeficijent utroska energije
MANJI od proseka u grani ili grupaciji, onda se posmatrani investicioni projekat moze
smatrati efikasnim i opravdanim za realizaciju.

J. Nedostaci stati¢kih kriterijuma

Staticki pogled na proces investiranja i ograniceno posmatranje investicija samo
U jednom vremenskom trenutku je nedozvoliena aproksimacija koja moze dovesti do
velikin gresaka u oceni jedne investicije, pa Cak i presudno uticati na ocenjivanja
rentabilnosti investicija. Investiranje je dinamicki proces koji se odvija tokom vremena i
to tokom duzeg perioda vremena, te nema realnog opravdanja da se u oceni
investicija upotrebljavaju oni kriterijumi koji ne prate dinamiku procesa investiranja.

Staticki  kriterijumi  posmatraju samo jedan vremenski presek U procesu
investiranja, odnosno najcesce se posmatra samo jedna godina perioda eksploatacije
investicije. Na taj nacin izvedena ocena investicionog projekta ne obuhvata celinu
perioda eksploataciije $to je neophodno za sagledavanje ukupne efikasnosti jedne
investicije, niti uzima u obzr, Cesto vrlo znacajne, apsoluthe pokazatelje pozitivnin
rezultata investicije.

Poseban nedostatak ovakvog nacina ocene je da on ne pruza podatke o
samnjenim efektima investicije u pocetnom i zavrsnom vremenu perioda eksploatacije,
pa time ni mogucnosti za planiranje pravovremenih intervencija i poboljsanja.

SVODENJE NA SADASNJU VREDNOST

A. Diskontni raéun

Metoda svodenja na sadasnju vrednost — metoda diskontovanja (aktuelizacije).

Pomoc¢u ove metode uzimaju se u obzr efekti tokom celokupnog perioda
eksploatacije jedne investicije, odnosno godisnji iznosi prihoda i troskova od investicije, i
svode na vreme u kojem se vrii proracun, ¢ime se dobija mogucnost uporedivanja i
ocenjivanja investicionih projekata.

Ako posmatramo dve investicije koje donose u istim vremenskim periodima

razlicitu dobit, ali tako da je dobit jedne uvek veca od druge, ocenjivanje i izbor
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efikasnije investicije bio bi veoma jednostavan. Medutim u investicionim problemima
skoro uvek imamo daleko komplikovanije sluCajeve, tj. skoro uvek imamo razlicite nizove
prihoda i froskova od pojedinih investicijoma i u razlicitim vremenskim rokovima.

Potrbno je nizove buducih prihoda i troskova od pojedinih investicija odredenom
merom, koja predstavlja vezu izmedu buducnosti i sadasnjosti, svesti na izabrani,
zajednicki trenutak vremena i izracunati ukupne vrednosti prinoda i froskova u tom
trenutku vremena. Racun kojim se nizovi buducih iznosa svode na neko odabrano
zajednicko vreme se naziva diskontni racun iliracun aktuelizacije.

Postavlja se pitanje zbog cega je potrebno ovo svodenje buducih iznosa na
sadasnju vrednost i u Cemu je ekonomsko opravdanje metoda svodenja na sadasnje
vreme. Zbog cega smatramo da se jedan isti iznos u sadasnjem trenutku i u buduénosti
ne mogu uporedivati, niti meritie P. Masse navodi sledece objasnjenje:

Pored fiziCki istovetnog izgleda, jedan dinar raspoloziv . odmah i jedan dinar
raspoloziv kroz deset godina Cine dva razna ekonomska dobra, isto onako kao jabuka i
kruska koje su raspolozive u isto vreme. Oni se ne mogu porediti, niti sabirati direktno. |
ova teskoca se savladuje na isti nacin u oba slu¢aja — pribegavanjem sistemu cena.
Kod problema investicija cena koja igra osnovnu ulogu je kamatna stopa, racunska
veza izmedu sadasnjosti i buducnosti, dok je investirano dobro njihova fizicka spona.

Prema ovom objasnjenju, uporedivanja jednog iznosa raspolodivog u sadasnjem
trnutku i tog iznosa u buducnosti tj. vremensko prenodenje raspolaganja nad jednim
istim iznosom, je isto kao i uporedenje dva razlicita iznosa, pri Cemu stopa tog
uporedenja igra ulogu odnosa cena.

Ovo vremensko prenosenje raspolaganja nad jednim istim iznosom se na trzistu
kapitala obavlja na sledeci nacin: jedna novéana jedinica odmah, vredi (1 + i)
novcanih jedinica kroz godinu dana.

Broj i predstavlja meru ove razmene, 1. meru vremenskog prenosenja
raspolaganja nad jednim istim iznosom. Ova mera (stopa) i predstavlja i odraz
raspolozenja pojedinca ili organizacije prema razmeni novcanih iznosa raspolozivin u
razlicito vreme, pri Cemu oni predpostavljaju jedan dinar odmah - jednom dinaru kroz
godinu dana te im se mora ponuditi visak, izrazen kroz stopu i, da bi pristali na ovu
razmenu. Broji u ovom slucaju predstavlja kamatnu stopu.

Razmotrimo malo samu tehniku diskontnog racuna:

Rekli smo da se na trzistu kapitala jedna novcana jedinica raspoloziva u
sadasnjem trenutku razmenjuje na sledeci nacin:

1 n.j. danas = (1+i1) n.j. kroz godinu dana

1 n.j. danas = (1+i1)(1+i2) n.j. kroz dve godine

1 n.j. danas = (1+i1)(1+i2) (1+i3) n.j. kroz tri godine

1 n.j. danas = (1+i1)(1+i2)....(1+in) Nn.j. kroz n godina

Sledi da je vrednost jedne novCane jedinice kroz n godina jednaka:

. . _ 1 MR
1 n.j. kroz n godina = TR CTTRECITR novcanih jedinica danas

Il uz pretpostavku da je i1=iz=is=....=ih vrednost ove jedne novCane jedinice kroz n
godina je jednaka:
1 n,j. krozn godina =

1
(1+0)

—novcanih jedinica danas
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v . oo 1 ~ s . . v . .
/naci za velicinu rpn Mozemo reci da predstavlja sadasnju vrednost jedne
novcane jedinice raspolozive kroz n godina. Ukoliko umesto novCane jedinice uzmemo

neki iznos An ostvaren kroz n godina, ovom iznosu odgovara u sadasnjem trenutku iznos:

Ay
A. =
S+

Velicina As, predstavlja sadasnju vrednost iznosa An, raspolozivog kroz n godina.
Ako sada predemo na razmatranje investicija kod kojih ostvarujemo neke prihode i
troskove u buducnosti, re¢i ¢emo da ostvarenom prihodu Pn odnosno trosku Tn, U N-toj
godini, odgovara prihod Ps, odnosno trosak Ts, u tekucoj godini jednak:

P
P = —"

a+on

T,
T. =
S+

Za iznose Ps i Ts kazemo da su sadanasnje ili diskontovane vrednosti buducin
prihoda Pn, odnosno troskova Tn koji ¢e biti ostvareni u n — toj godini.

Sasvim isto vazi i za neki niz buducin godisnjin iznosa D1, Da,....,.Dn koji ¢e neka
investicija ostvariti u godinama 1, 2,...., n, te kazemo da je sadasdnja ili diskontovana
vrednost ovog niza jednaka:

n
D D D D:
Dy = g+ +---+—".=E L
1+ (A+0)? (1+D" ,1(1+1)1
J=

Prethodno izlozeni postupak kojim se bududi iznosi svode na sadasnje ili neko
drugo unapred odabrano vreme zove se diskontovanje. VeliCina za koju smo rekli da
predstavlja sadasnju vrednost jedne novCane jedinice raspolozive kroz n godina:

1
=T+ on

zove se diskontni faktor.
B. Period diskontovanja

Period diskontovanja predstavlja vremenski period u okviru koga se vrsi svodenje
izvesnih velicina na neko unapred odredeno vreme, znaci period u okviru koga se vrsi
diskontovanje. Pri ocenjivanju i izboru investicija ovaj period se poklapa sa horizontom
predvidanja pofrebnih velicina, i u opsStem slucaju, sa periodom eksploatacije
investicije, za koji se vrsi proracun efikasnosti odnosne investicije.

Postoje dve globalne teorijske mogucénosti definisanja perioda diskontovanja, u
zavisnosti od izbora nulte godine.
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U prvom sluéaju period diskontovanja obuhvata period investiranja i period
eksploatacije investicije, te se diskontovanje obavlja u odnosu na nultu godinu — godina
pre pocetka ulaganja.

Dm+] Dm+2 ﬂ‘ Dm+n

0 T, 2 m m+1{m+2[ | n

| ¥ I I [
Nulta
god.
> Ih 2 Im

Period eksploatacije

v

Period investiranja

Period diskontovanja

Diskontovanje prikazanih velicina — investicija (I) ulozenih tokom vise godina, i
buducih primanja (D) rasporedenih takode na vise godina, vrsi se u odnosu na nultu
godinu prema sledecoj formuli:

=D
k
DS - Z i)k
k=m+1 (1 + l)

m I
_ j
fs = ]Z A+
Gde su:

D« — primanje u k — toj godini perioda eksploatacije
lj— ulaganje u j — toj godini perioda investiranja

m — period investiranja

n — period eksploatacije

Uopstavajuci ova;j slucaj izraz za diskontovanje ulaganja i efekata od investicije
mogu se napisati na sledeci nacin:

U drugom sluéaju za nultu godinu se uzima godina pre pocetka eksploatacije
investicije. Period diskontovanja obuhvata period eksploatacije u okviru koga se vrsi
svodenje buducih primanja na nultu godinu u smeru od buducnosti ka sadasnjosti, i
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period investiranja u okviru koga se vrsi svodenje investiranih sredstava na nultu godinu
U obrnutom smeru.

B D2 Dn

A
1
3
1
N
1
o
-
N
- —
>
v

Period investiranja Period eksploatacije

A\ 4
s

Period diskontovanja

Diskontovanje su u ovom slucaju vrsi prema sledecoj formuli:

k=1
-m

I =z I’

S Lu(1+i0)/
Jj=0

C. Diskontna stopa

Svodenje buducih iznosa na sadasnju vrednost tj. racun diskontovanja vrii se
navedenim postupkom pomocu diskontne stope. Pofrebno je pored ostalih velicing,
bududi iznos prinoda i troskova period eksploatacije investicije, odabrati i diskontnu
stopu. Izbor realne diskontne stope predstavlja znacajnu teskocu s obzirom na to da
ova stopa zavisi od mnogobrojnin faktora. Sa druge strane diskontna stopa ima veliki
uticaj na proracun efikasnosti investicija, na osnovu koje se donosi investiciona odluka.

Diskontna stopa se obicno iziednacava sa kamatnom stopom. Medutim, veza
izmedu kamatne stope i diskontne stope je jednostavna samo u specijalnom sluCaju.
Diskontna stopa predstavlja onu vrednost kamatne stope sa kojom se obavlja diskontni
racun. Znaci kada je u pitanju ocena investicija, tj. izraCunavanje efikasnosti investicija,
na osnovu koje se donosi investiciona odluka, onda upotrebljavamo diskontnu stopu, a
kada je u pitanju finansijski aranzman onda upotrebljavamo kamatnu stopu.

Diskontna stopa predstavlja racunsku vrednost cene vremenskog prenosenja
raspolaganja nad jednim istim iznosom, 1j. cenu odustajanja od potrosnje danas za
potro$nju u buducénosti.

Diskontna stopa se iziednacava sa kamatnom stopom jedino u uslovima
perfektnog trzista kapitala 1. kada je kolicina kapitala koja stoji na raspolaganju
neogranicena, te je s toga i kamatna stopa nepromenjena.
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Prilikom izbora diskontne stope mora se voditi raCuna o nizu faktora koji uticu na
veliCinu ove stope. To su uglavnom sledeci faktori:
» Raspolozive koliCine sredstava — sopstvenih i pozajmljenih
» Kamatne stope po kojima se moze dobiti ili dati zajam
» Rizik davanja ili preuzimanja sredstava
» Opste stanje preduzeca - poslovna politika, razvojna politika, konkretni
razvojni programi, finansijska politikad
» Ekonomska politika zemlje
»  Stopa inflacije
»  Stanje na medunarodnom trzistu kapitala

DINAMICKA OCENA

Dinamicka ocena uzima na adekvatan nacin u obzir vreme u postupku analize i
ocene investicionih projekata, obuhvatajuci celokupan period ulaganja i eksploatacije
jednog investicionog projekta.

U dinamickoj oceni koriste se odredeni kriterijumi za Ciji proracun se
upotrebljavaju parametri iz celokupnog perioda investiranja i eksploatacije
investicionog projekta.

U domacoj i inostranoj teoriji i praksi predlaze se i koristi veliki broj dinamickih
kriterijuma. Ovde ¢e biti prezentirani neki od tih kriterijuma.

A. Neto sadasnja vrednost

Neto sadasnja vrednost spada u grupu dinamickih kriterijuma koji se formiraju uz
pomoc tehnike diskontovanja. To je jedan apsolutni pokazatelj koji je veoma poznat u
teorii i praksi ocene investicija. Pod ovim kriterjumom podrazumevamo sumu
diskontovanih neto priliva (efekata) koji se ostvare u periodu eksploatacije investicije.

Matematicki izraz ovog kriterijuma glasi:

_ NP, N NP, - NP,
T@A+DY T (1 40)2 (1+ )"

n n
NSV = Z NP _ Z NP
Sl a+or k" Ok
k=0 k=0
Gde su:

NSV — kriterijum neto sadasnje vrednosti
NP« — neto novCani priliv u k-toj godini

i — diskontna stopa

a — diskontni faktor

n — period eksploatacije

NSV

Ocena opravdanosti redlizacije investicionin  projekata uz pomoc¢ ovog
kriterijuma vrsi se na taj nacin, $to se svaki investicioni projekat koji ima pozitivhu
vrednost ovog kriterjuma smatra opravdanim za realizaciju, 1j. treba da bude
zadovoljen uslov NSV = 0.
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Ako se radi o oceni i izboru izmedu vise investicionih projekata (A, B, C) kao
najefikasniji i najbolji se smatra onagj projekat koji ima najvecu pozitivnu vrednost ovog
kriterijuma. Izmedu tri navedena projekta bice najefikasniji projekat A ako su zadovoljeni
sledeci uslovi:

NSVa > NSVs
NSVa > NSVc

NSVa 20

Kao apsolutni pokazatelj ovaj kriterijum je pogodniji za ocenu da li je razmatrani
investicioni projekat efikasan i opravdan za realizaciju ili ne, nego za ocenu koji je
projekat izmedu vise raspolozivih najefikasniji i najbolji.

Kriterijum neto sadasnje vrednosti se moze Sire primenjivati, kao jedinstven
kriterijum jedino u specijalnim slucajevima:

» Kada je preduzece u mogucnosti da za redlizaciju svojin investicionih
projekata pozajmljuje neogranicene koliCine kapitala po nekoj realnoj
kamatnoj stopi

» Kada preduzece raspolaze sa dovoljno sopstvenih sredstava da ostvari
bilo koji projekat koji razmatra, a koji je ekonomski opravdan

= Kada je za preduzece najvazniji efekat koji Zzeli da postigne realizacijom
odnosnog investicionog projekta — ukupna masa dobiti

U prilog ovog kriterijuma mozemo navesti njegove sledece osobine:
=  Kroz diskontnu stopu uzima u obzir preferencije vremena
» Razmatra ceo vek trajanja investicije
= Za sluC€aj kada na raspolaganju stoji dovolino kapitala daje dobre
rezultate
» Dopusta mogucénost korelacije i uvodenja ograni¢enja §to znatno
povecava tacnost izbora

Pored pozitivnih osobina kao negativhe mozemo navesti sledece:

» Nemogucnost realnog izbora diskontne stope koja ima veliki uticaj na
tacnost izbora

» Ne prikazuje u dovoljnoj meri uticaj perioda eksploatacije investicije

= Ne vodiracuna o ukupnom iznosu potrebnih sredstava

= Nije nagjpogodniji kada se radi o izboru izmedu vise investicionih
alternativa

» Kao i kod ostalih kriterjuma postoji problem predvidanja velicina
relevantnih za proracun

*PoboljSanje kriteriuma neto sadasnje vrednosti*:

Uzimajuci u obzir navedene pozitivne i negativhe osobine kriterjuma neto
sadasnje vrednosti i sve veliCine potrebne za izraCunavanje ovog kriterjuma,
odabra¢emo za analizu nekoliko relevantnin veliCina — uticajnih faktora, Cije adekvatno
obuhvatanje i trefiranje veoma znacajno utiCe na valjanost ovog kriterijuma i
mogucnosti njegove primene u oceni investicionih projekata.

U analizi su obuhvacene sledece velicine:
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-Uficaj duZine perioda eksploatacije investicije-

Period eksploatacije investicije se, kao veliCina, direktno upotrebljava pri
izraCunavanju kriterijuma neto sadasnje vrednosti pri svodenju na sadasnju vrednost
pojedinih velicina. To je period u kome investicija ostvaruje neto efekte, a ujedno i
period u odnosu na koji se vrii diskontovanje tj. svodenje efekata na sadasnju vrednost.

Za kriterijum neto sadasnje vrednosti moze se reci da je uzimanje u obzr
celokupnog period eksploatacije investicije pozitivna osobina ovog kriterjuma. Sa
druge strane nedostatak ovog kriterijuma je $to on ne uzima u obzr, na odgovarajuci
nacin, uticaj duzine perioda eksploatacije investicije. Kod ovog kriterijuma znacajna je
velicina neto sadasnje vrednosti ostvarena bez obzira na duzinu samog perioda
eksploatacije u kome je ostvarena. To je znaCajan nedostatak ovog kriterjuma, jer je
sigurno da c¢e svaki racionalni donosilac investicione odluke odabrati onu investiciju
koja za kraci period eksploatacije daje istu neto sadasnju vrednost. Prvo, zato sto brze
vraca ulozena sredstva i ostvaruje odredene efekte, i drugo, jer omogucava ponovno
investiranje i time povecanje neto sadasnje vrednosti.

Uticaj perioda eksploatacije treba posebno prouciti i pronaci nacine da se
negativne karakteristike ovog kriterijuma u vezi duzine perioda eksploatacije ublaze ili
eliminisu.

Kao primer, uzmimo slucaj dve investicije koje donose razliCite sume neto
sadasnje vrednosti u razlicitim periodima eksploatacije. Imamo na raspolaganju
investiciju A sa periodom eksploatacije od 3 godine i investiciju B sa periodom
eksploatacije od 5 godina. Investicija A donosi NSV od 130, a investicija B od 150 n.j.
Ukoliko bi se ocena i izbor povoljnije investicije vrsili preko kriterijuma NSV, odabrali bi
kao povoljniju investiciju B, koja ima vecu NSV. Medutim, analiziraju¢i dalje vidimo da
NSV od 150 n.j. investicija B donosi za 5 godina, a investcija A 130 za 3 godine. Ako
pretpostavimo, $to je sasvim realno, da je nakon zavrsetka perioda eksploatacije
investicije A, moguce reinvestiranje, pod istim uslovima, sigurno da e investicija A, u
periodu od 5 godina doneti vec¢u ukupnu NSV od investicije B, i da je prema tome
investicija A povoljnija od investicije B.

Iz prikazanog primera jasno je da neobuhvatanje duzine perioda eksploatacije
investicije znacajan nedostatak kriterijuma NSV koji znatno utice na proracun efikasnosti
investicije. Da bi poboljsali ovaj kriterjum i uCinili ga pogodnim za upotrebu u
problemima ocene i izbora investicije neophodno je da ga korigujemo tako da
obuhvata i duzinu perioda eksploatacije investicije.

Da bi se bolje sagledala i analizirala povezanost kriterjuma NSV i duzine perioda
eksploatacije investicije moguce je koristiti krivu stvaranja NSV.

-Mogucnosti poboljsanja kriterijuma NSV s obzirom na period eksploatacije
investicije-

Problemi i nedostaci vezani za neobuhvatanje duzine perioda eksploatacije
investicije kod kriterijuma NSV su napred istaknuti i primerom pokazani. Ovde ¢emo
prikazati jednu od mogucnosti poboljSanja ovog kriterjuma obuhvatanjem duzine
perioda eksploatacije. Ovaj nacin se zasniva na reinvestiranju investicije sa kracim
periodom eksploatacije i dovodenju obe investicije na isti, odnosno zajednicki period

eksploatacije. Na taj nacin stavljomo sve investicije prilikom ocenjivanja efikasnosti, u
ravnopravan polozaj kroz iste periode eksploatacije. Zajednicki period eksploatacije
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dobija se na taj nacin sto posmatrane investicije po zavrietku perioda eksploatacije,
reinvestiramo onoliko puta koliko je potrebno da se dobije period eksploatacije koji je

jednak za posmatrane investicije. (primer procitati iz knjige strane 116, 117,118)
-Uficaj duZine perioda investiranja-

Period investiranja predstavlja vremenski period od pocetka ulaganja
investicionih sredstava do pocetka eksploatacije investicije, znaci period u kome se vrsi
ulaganje sredstava radi realizacije neke investicije.

Duzina perioda investiranja predstavlja znacajan faktor koji utice na veliCinu NSV.
Pre svega posto se u okviru ovog perioda vrsi diskontovanje ukupnih investicionih
sredstava, on utiCe na veli¢inu ukupnih diskontovanih investicionih sredstava, a samim
tim i na veliCinu NSV.

Ukupna investiciona sredstva se ulazu tokom perioda investiranja i za proracun
diskontuju, zavisno od izbora nulte godine, na godinu pre pocetka ulaganja. Ako
diskontovanje vriimo u odnosu na godinu pre pocetka ulaganja, ima¢emo slu¢aj da,
ukoliko je duzi period investiranja, utoliko se diskontovanjem ukupna investirana sredstva
smanjuju, a fime NSV povecava. Nasuprot ovoj logici, koja se bazira na procesu
diskontovanja, ali ipak ne obuhvata celinu problema ocene efikasnosti jedne
investicije, stoji Cinjenica da svaki racionalni donosilac investicione odluke Zeli da period
investiranja bude $to kradi, i da se sto pre aktiviraju uloZzena sredstva, odnosno da §to
pre pocne da se dobija odredena dobit od investicije. Kraci period investiranja i brze
priticanje dobiti od investicije svakako doprinose povecanju efikasnosti posmatrane
investicije u celini.

Period investiranja se najces¢e unapred programira, i ukoliko se ovaj rok
prekoraci, on ide na stetu perioda eksploatacije, jer se odgada priticanje ocekivanih
prihoda od investicije, Cime se u celini smanjuje predvidena proracunata efikasnost
investicije. Tada se obi¢no investiciona sredstva povecavaju, a ocekivana NSV
smanjuje, jer se period eksploatacije, a time i neto priliv, pomera u buducnost, pa pri
diskontovanju dobijamo manje sadasnje vrednosti neto priliva.

Na taj nacin razlika izmedu programiranog i ostvarenog perioda investiranja
dovodi do povecanja ili smanjenja efikasnosti investicija. Ako je programirani period
duZi od ostvarenog onda ¢e efikasnost investicije svakako biti veca od predvidene i
obrnuto.

-Uticaj veliCine ukupnih ulozenih sredstava-

Velicina ukupnih diskontovanih ulozenih sredstava je jedan od osnovnih
elemenata na osnovu koga se vrsi izracunavanje kriterijuma NSV.

Kriterjum NSV ne vodi dovoljno racuna o ukupnim investicionim sredstvima. Za
ocenu valjanosti jedne investicije, prema ovom kriterijumu, bitna je samo veli¢ina NSV,
bez obzira na veliCinu ukupnih sredstava ulozenih za ostvarenje te vrednosti.

U velikom broju sluCajeva, s obzirom na nedovoljnost i ogranicenost investicionih
sredstava, potrebno je ovu veliCinu, pri izboru, postaviti kao ograni¢enje. Na taj nacin se
dodatno ostvaruje poseban uticaj veliCine ukupnih diskontovanih investicioninh
sredstava na ocenjivanje i izbor izmedu vise investicija, $to je znacajno poboljsanje. Ne
retko se moze dogoditi sluCaj da je uticaj veliCine ukupnih diskontovanih investicionih

sredstava takav da prakticno eliminise primenu kriterijuma NSV.
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Primer. Pretpostavimo da imamo na raspolaganju za realizaciju dve investicione
alternative i da je za investiciju A potrebno uloziti 50 n.j. a za investiciju B 70 n.j. Pri
jednakom periodu eksploatacije NSV investicije A iznosi 120, a investicije B 150 n.j.

Uvazavajuci primenu kriterijuma NSV moze se oceniti da je investicija A povoljnija
za realizaciju jer ima vecu NSV. Medutim, pored ovakve ocene moguce je postupiti na
sledeci nacin. Ukoliko nemamao na raspolaganju dovoljno investicionih sredstava,
znaci ukoliko su ona ogranicena, moracemo se svakako odluciti za investiciju A. Ukoliko
pak imamo na raspolaganju dovolino sredstava, moguce je opet opredeliti se za
investicionu alternativu A, pod uslovom da imamo mogucnosti da preostala
investiciona sredstva (la-ls=70-50=20) investiramo u novu investiciju C, i da ona donese
veciiznos NSV razlike izmedu investicija A i B (NSVe>NSVe-NSVa=150-120=30)

Na taj nacin dobijen ukupan iznos NSV je vedi od neto sadadnje vrednosti
investicije B, te tfreba i¢i na realizaciju investicije A i dopunske investicije C.

Respektujuci samo kriterijum NSV, izabra¢emo neku investicionu alternativu koja
daje najvecu NSV, dli za Ciju su realizaciju potrebna velika investiciona sredstva, koja
odnosno preduzece ne moze da obezbedi. U tom slucaju ono nije u mogucénosti da
realizuje tu, po kriterijumu NSV, najbolju alternativu, te mora da ide na sledecu, koja
daje manju vrednost ovog kriterijuma, ali za Ciju realizaciju moze da obezbedi potrebna
investiciona sredstva. U ovakvim sluCajevima potrebno je, uz kriterijum NSV, postaviti,
kao ograniCenje, maksimalan iznos investicionin sredstava koja se mogu uloziti u
realizaciju nekog investicionog poduhvata. Pri ocenjivanju i izboru, prvo se koristi ovo
ogranicenje i odbacuju sve alternative Ciji je iznos potrebnih investicioninh sredstava vedi
od maksimalno utvrdenog (Imax) @ zatim se moze, prema kriterjumu NSV, izabrati
najbolja alternativa.

-Uticqgj diskontne stope-

Jedna od posebnih teskoca u primeni kriterijuma NSV je izbor realne diskontne
stope sa kojom ce se vrsiti svodenje na sadasnju vrednost potrebnih velic¢ina.

Ukoliko je izabrana diskontna stopa veca od realne, veli€ina kriterijuma NSV bice
manja od velicine koja se realno moze ostvariti i obrnuto, ukoliko je izabrana manja
stopa, velicina NSV bi¢ce veca od velicine koja ¢e se najverovatnije ostvariti. U oba
slu¢aja ocenjivanje investicija ¢e biti neprecizno i netacno, te m oze da dovede do
pogresnih odluka.

Teskoce v izboru diskontne stope se posebno ogleda u slucajevima kada je
predvideni period eksploatacije investicije veoma dug, te je potrebno i diskontnu stopu
predvideti za duZi vremenski period, mada se u praksi najces¢e uzima u obzir
konstantna diskontna stopa. Zbog svin teskoca oko izbora diskontne stope, obicno se
uzima vladaju¢a kamatna stopa sa trzista kapitala ili kamatna stopa po kojoj je dobijen
kredit, najcesce nesto uvecana. Ovaj nacin sa svoje strane opet predstavija jednu
aproksimaciju koja ima svoj uticaj na ocenjivanje efikasnosti investicija. TeSkoce oko
izbora realne diskontne stope se znacajno odrazavaju i na valjanost kriterijuma NSV u
ocenjivanju investicija. Kao odredeno poboljsanje, navedenog kriterjuma, moze se
preporuciti koris¢enje analize osetljivosti kriterijuma NSV na razlicite vrednosti diskontne
stope.
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B. Jediniéna neto sadasnja vrednost

Jedan od najpoznatijih relativnih pokazatelja je kriterijum jedinicne neto sadasnje
vrednosti, koji je predstavijen odnosom izmedu kriterjuma neto sadasnje vrednosti i
sadasnje vrednosti ukupnih ulaganja. Matematicki izraz ovog kriterijuma glasi:

Ovqj kriterijum u osnovi pokazuje rentabilnost invetsicije, odnosno pokazuje koliko
jedinica neto sadasnje vrednosti donosi svaka jedinica ulozenih sredstava u foku
perioda eksploatacije investicije.

Pri ocenjivanju investicionin projekata, smatrace se ekonomski opravdanim za
readlizaciju svaki projekat koji zadovolji uslov da je NSV= 0. Ako se ocenjuje vise
projekata, najefikasniji je onaj kod koga je najveca pozitivna vrednost ovog kriterijuma.

Kriterjum NSV obezbeduje znaci da investicija otplati sva ulozena sredstva,
pokrije tfroskove i ostvari visak. Ocena i izbor najefikasnijeg projekta vrsi se kao i kod NSV,
ali treba naglasiti da je ovaj kriterjum pogodniji za slu¢aj ocene i izbora izmedu vise
projekata. Prednosti i nedostaci su kao i kod NSV.

C. Interna stopa rentabilnosti

U nastojanju da se izbegnu problemi vezani za predvidanje realne diskontne
stope, koji se javljgju kod pojedinin kriterijuma, formiran je kriterjum interne stope
rentabilnosti, kod koga nije potrebno predvideti diskontnu stopu, jer se ona u proracunu
pojavljuje kao nepoznata veliCina, odnosno kao frazena interna stopa rentabilnosti.
Interna stopa rentabilnosti predstavija onu diskontnu stopu pri kojoj je kriterijum NSV
jednak nuli. Matematicki izraz ovog kriterijuma glasi:

n
NSV=ZNPkak=O
k=0

Iz ove jednacine reSavanjem po nepoznatoj i, dobija se trazena ISR. ISR
predstavlja onu diskontnu stopu pri kojoj realizacija nekog investicionog projekta ne
donosi ni dobitke ni gubitke, odnosno pri kojoj realizacija odredenog investicionog
projekta predstavlja prazan posao. Ona pokazuje pri kojoj je hajmanjoj diskontnoj stopi
realizacija investicionog projekta jos uvek opravdana.

ISR daje odredenu kvalitativnu oznaku opravdanosti odnosnog investicionog
projekta, jer se smatra da, ukoliko je ona veca, redlizacija investiciie donosi vecu
nadoknadu ulozenim sredstvima.

Ocena ekonomske opravdanosti investicionih projekata vrsi se na taj nacin sto se
smaftra da je realizacija nekog projekta ekonomski opravdana ukoliko je njegova ISR
veca od neke minimalne prinvatliive stope Imin. Koo minimalna stopa obic¢no se uzima
kamatna stopa koja viada na trzistu kapitala. Cesto se kao minimalna prihvatljiva stopa
uzima stopa koju bi ostvarili ukoliko bi ulozili u neki drugi poduhvat ili kamatna stopa po
kojoj se moze dobiti zajam za realizaciju investicije (u uslovima neogranicenih iznosa

kapitala koje je moguce dobiti).
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Ukoliko se radi o oceniiizboru izmedu vise investicionih projekata smatra se da je
efikasniji onaj projekat koji ima vecu vrednost ISR.

lzracunavanje ISR je prilicno komplikovano i predstavlja jednu od osnhovnih
teskoca u Siroj primeni ovog kriterjuma. Jednacina u kojoj se ISR pojavijuje kao
nepoznata je obicno viseg stepena te nema direkthe metode za njeno resenje.
Iznalazenje ISR se taba vris metodom iteracije i sastoji se u trazenju takve stope koja ce
iziednaciti obe strane jednacine. Na kraju se interpolacijom dobija tacna vrednost ISR.

U jednostavnom primeru investicije |, kod koje se ulaganje vrsi u jednom frenutku i

koja daje n jednakih godisnjih neto priliva Di=D2=....=Dn, ISR je lako izracunati pomocu
obrasca:

o @+r-1

T

I @a+)r-1

D i1+

U gornjoj jednacini izraz na desnoj strani predstavlja anuitetni faktor. Za poznati
broj godina frajanja investicije, iz anuitetnih tablica se pronalazi ISR, za koju je anuitetni
faktor priblizno jednak ?.

Za slu€aj kada se ulaganje vrsi nekoliko godina, a neto priliv od investicije nije
konstantan, postupak iznalazenja ISR se obavlja metodom pretraZivanja na sledeci
nacin.

Najpre se odaberu dve diskontne stope i1 i i2, za koje se ocenjuje da ¢e ISR biti
izmedu njih. Zatim se izracunava kriterijum NSV, po svakoj stopi (NSV1, NSV») i iziednace
sa nulom. Ako je kriterijum NSV, po bilo kojoj stopi jednak nula, onda je ta stopa, trazena
ISR. Ukoliko te jednakosti nema, ispitujiemo da li se trazena ISR nalazi izmedu izabranih iy i
i2. Ako se nalazi izmedu ove dve stope, interpolacijom izczaCunavamo njenu tacnu
vrednost. Ako se ne nalazi izmedu ove dve stope, onda menjamo izabrane stope sve
dok se trazena ISR ne nade izmedu ove dve diskontne stope.

ISR kao kriterjum ocene i izbora investicija, donosi izvesnu prednost jer ne
zahteva predvidanje diskontne stope. Time izbegava znacajnu teskocu koja se javija
kod svih kriterijuma koji koriste diskontni racun.

Ibog toga je opravdano upoftrebiti ISR kao kriterijum efikasnosti investicija, u
sluCaju kada je veoma tesko odrediti diskontnu stopu.

Kriterijum ISR je pogodan za investficiie sa jednakom vrednosS¢u uloZzenih
sredstava i jednakim periodom eksploatacije, zatim za sluCajeve izbora kada su
investiciona sredstva ograni¢ena. ISR pokazuje bolje rezultate kada se odluCuje da i
neki projekat treba odobriti i realizovati, nego u sluCajevima izbora izmedu vise
investicionih alternativa.

Kriterjum ISR moze pruziti znacajne podatke pri odluCivanju da li je bolje
sopstvena sredstva uloziti u predlozenu investiciju ili ih dati u zajam.

Kriterijum Isr poseduje i odredene nedostatke:

=  Komplikovan racunski postupak izraCunavanja vrednosti ovog kriterijuma

» Posto se diskontna stopa dobija resenjem iz jednacine ISR ne uzima u
obzir prefernecije vremena

» TeSkoce oko odredivanja imin i dr.
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D. Relativha stopa rentabilnosti

ISR se naziva i stopa apsolutne rentabilnosti. Ona je pogodnija za ocenu
ekonomske efektivnosti jedne investicije nego pri izboru izmedu dve ili vise investicija. Pri
izboru izmedu dve investicije pogodnije je koristiti kriterijum relativne stope rentabilnosti.

Relativnu stopu rentabilnosti definisemo kao onu diskontnu stopu za koju je razlika
U investicionim sredstvima jednaka kumulativu dikontovanih razlika dobiti:

_Di-Df Di-DF  Dy-D
@A+ (1+10)? (1+ )"

11_2

Ukoliko je dobijena vrednost relativne stope rentabilnosti veca od nule prva
investicija je bolja od druge, a ako je manja od nule onda je bolja druga investicija.

Velicina relativhe stope rentabilnosti nema takav znacaj za ocenu i izbor
investicionih projekata kao velicina ISR. Visoka ISR je jako znacajna za ocenu investicija
jer ukazuje na valjanost izbora. Visoka relativna stopa rentabilnosti ukazuje na
opravdanost investicije jedino ako je i polazna investicija dovoljno dobra.

E. Rok vracanja

Pored statickog oblika, rok vracanja se moze prevesti i u dinamicki oblik ako se
upotrebi tehnika diskontovanja. U tom slucaju kriterijum roka vrac¢anja se definise kao
period izrazen u godinama za koji ¢e diskontovani godisnji neto prilivi od investicije da
povrate diskontovana ukupna ulozena sredstva. Matematicki izraz ovog kriterijuma
glasi:

n n
Elk’ClKZZNPk*’ak
k=0 k=0

Gde su:

Ik — ulaganja u k-toj godini perioda ulaganja
NP« - neto priliv od investicionog projekta u k-toj godini perioda eksploatacije, gde nisu
uzeta u obzr ulaganja

Ocena investicionih projekata uz pomo¢ dinamickog kriterijuma roka vrac¢anja
vrsi se tako sto se svaki projekat smatra efikasnim i opravdanim za realizaciju ukoliko je
njegov rok vracanja manji od nekog noramtivnog odredenog roka vra¢anjd tmax. Kao
tmax S€ UZIMa, vek eksploatacije projekta ili vek trajanja tehnoloSke opreme. Izmedu vise
projekata najbolji je onaj koji ima najmaniji rok vracanja, pod uslovom da je manji od
tmax.

Kriterijum roka vrac¢anja koji je uz pomoc¢ tehnike diskontovanja postavljen kao
dinamicki kriterijum donosi poboljsanje u odnosu na statici oblik ovog kriterjuma jer
uzima u obzir dinamiku priticanja i odliva sredstava u periodu investiranja i
eksploatacije. To je dosta jednostavan i lak kriterijum za izraCunavanje.

Nedostatak ovog kriterijuma je da on ne uzima u obzr efekte nakon povratka
ulozenih sredstava, tj. ne uzima u obzir ukupne efekte koje jedan investicioni projekat
donosi tokom celokupnog perioda eksploatacije.
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F. Kriterijum anviteta

Kriterijum anuiteta se zasniva na pretvaranju diskontovanih vrednosti nizova
razlicitih prihoda i froSkova od investicije u ekvivalentan niz, Ciji su clanovi jednake
velicine. Sve veliCine se najpre diskontuju, i onda se vrsi pretvaranje u proseCne godisnje
veliCine uz pomo¢ anuitetnog faktora.

Anuitetni faktor je jednak sumi godisnje amortizacije i godisnjeg ukamacdivanja
jediniCne investicije i iznosi:

A+D)"-i
Yo o1
Gde su:
ar - anuitetni faktor
n — vek eksploatacije investicije
i — kamatna stopa

Mnozenjem diskontovanih godisnjih iznosa prihoda, troskova i investicija
dobijomo proseCne godisnje veliCine anuiteta. To se matematicki moze izraziti na
sledeci nacin:

A=P

pr — T

pr — 1

pr

A=Ps-af—Ts-af—IS-af

n
A=(ZNPk-ak)-af
k=0

Svaki projekat je opravdan pod uslovom da je A= 0. Izmedu vise projekata kao
najbolji se bira onaj projekat koji ima najvecu pozitivnu vrednost kriterjuma anuiteta.

U slu€aju kad investicija ima za cilj smanjenje troskova, te su godisnji iznosi
prihoda isti, ocena se vrsi na osnovu prosecnih godisnjih troskova. Najefikasnija je ona
alternativa kod koje su prosecni godisnji froskovi najmanii.

Kriterijum anuiteta se moze veoma povoljino koristiti u slucaju kada se
investiciona sredstva ulazu u jednom trenutku, a prihodi i troskovi od investicije su po
godinama konstantni.

Ovaj kriterijum ispoljava i znatne nedostatke. Pre svega kada ulaganje
investicionih sredstava nije jednokratno, a prihodi i troskovi od investicije nisu konstantni,
izraCunavanje vrednosti ovog kriterjuma donosi znacajne teskoce. Takode zadrzava
nedostatke navedene kod prethodnih kriterjuma: neadekvatno obuhvatanje period
eksploatacije, puna zavisnost od subjektivho izabrane diskontne stope. Ovaj kriterijum
ne pruza posebne prednosti u odnosu na ostale kriterijume.

G. Kriterijum ukupnih diskontovanih troskova

Velicina ukupnih diskontovanih troskova moze se tesko upotrebiti kao kriterijjum
za ocenu i izbor investicija u preduzecu. Njegova upotreba je pre svega opredeliena
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sluCajevima izbora investicija, kada je najvazniji efekat koji se ocekuje od investicije,
snizenje troskova koji nastaju u eksploataciji investicije.

Matematicki izraz ovog kriterjuma moze se prikazati na sledeci nacin:

ST
T, =Z L.
k:1(1+1)
Gde su:

Ta — ukupni diskontovani troskovi investicije
Tk — troskovi u k-toj godini eksploatacije

n — period eksploatacije

i — diskontna stopa

U konkretnim sluCajevima ocene investicija kriterjumom ukupnih diskontovanih
troSkova, investicija je ekonomski opravdana, ukoliko su ukupni diskontovani troskovi
posle investiranja, manji od ukupnih diskontovanih troskova pre investiranja, tj ukoliko se
investiranjem postize snizenje troskova. U sluCaju izbora izmedu vise investicionih
alternativa, najpovoljnija ¢e biti ona, kod koje su ukupni diskontovani troskovi najmaniji
Uz postovanje gornjeg uslova — snizenje troskova.

Ovaj kriterijum se upotrebljava kod onih investicija kod kojih se oCekuju odredeni
efekti, koji se obicno tesko mere, pa ih treba posti¢i sa minimalnim resursima, tj. kod
kojih se odluka donosi na osnovu kriterijuma — minimum sredstava. U ovu grupu
investicija, koje se mogu meriti kriterjumom minimum sredstava spadaju investicije u
naucna istrazivanja, kulturu, obrazovanije.

Ovaqj kriterijum odlikuje jednostavnost u primeni, pogodnost u slucajevima
oskudice kapitala i u sluCajevima kada su efekti od investicije tesko merljivi.

H. Kriterijum diskontovanog neto deviznog efekta

Ovaqj kriterijum predstavlja sumu diskontovanin neto deviznih efekata koji se
ostvare u periodu eksploatacije investicije. lzraCunava se kao razlika diskontovanih
deviznih prihoda i diskontovanih rashoda, prema slede¢em obrascu:

n n
DDE = Z(DPk — DRk) A = Z DEk c Ay
k=0 k=0

Gde su:

DDE - kriterijum diskontovanog neto deviznog efekta

DEx — neto defizni efekat u k-toj godini perioda eksploatacije
DPx — devizni prihod u k-toj godini perioda eksploatacije

DRk — devizni rashod u k-toj godini perioda eksploatacije

Ocena investicionih projekata pomocu ovog kriterijuma se vrsi tako §to se svaki
projekat koji ima poztivnu vrednost ovog kriterjuma smatra opravdanim i prihvatljivim
za realizaciju. Izmedu vise projekata bira se onaj koji ima najvecu pozitivnu vrednost
ovog kriterijuma.
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I. Diskontovani koeficijent zaposljavanja

Diskontovani koficijent zapodljavanja, kao kriterjum za ocenu investicija,
predstavlja se odnosom diskontovanih ukupnih ulaganja i broja radniha zaposlenih u
eksploataciji investicije.

DKZ = 14
" BR

Gde su:

DKZ - diskontovani koeficijent zaposljavanja

la — diskontovana ukupna ulaganja

BR — broj radnika zaposlenih u eksploataciji investicije

Prinvatljiv je onaj projekat kod koga je ovaj kriterijum manji, odnosno kod koga su
manja diskontovana ulaganja po zaposlenom. Kada je u pitanju ocena jednog
projekta, potrebno je porediti vrenost ovog kriterjuma sa nekom normativnom
velicinom npr. prosekom u grani ili grupaciji.

J. Dinamiziranje nekih stati¢kih kriterijuma

Eliminisanje nedostataka i poboljsanje navedenih pokazatelja, statickih
kriterijuma, u pravcu obuhvatanja celokupnog perioda eksploatacije investicije i
njegovog vremenskog toka moguce je uvodenjem diskontnog racuna u proracun.
Potrebno je predvideti sve veliCine koje sluze za izraCunavanje pojedinih pokazatelja,
po godinama u toku Citavog perioda eksploatacije, a zatim ih diskontnim raCunom
svesti na sadasnju vrednost. Sa sadasnjim vrednostima pojedinih veliCina, freba na
pogodan nacin pri¢i izraCunavanju pokazatelja produktivnosti, ekonomicnosti i
rentabilnosti.

DefiniSimo matematicke izraze ovih kriterijuma i analizirajmmo mogucnosti primene
ovih kriterijuma u oceni investicionih projekata:

Kriterijum produktivhosti investicije

Ovaj kriterjum se moze prikazati odnosom ostvareninh efekata od investicije
svedenih na sadasnju vrednost i broja radnika. Matematicki izraz glasi:

_UPs

P =R

up = UP,
S = Nk
k=0(1+1)

Gde su:

UPs — ukupni diskontovani prihodi od investicije

UP« — prihod od investicije u k-toj godini eksploatacije
BR — broj radnika

p — kriterijjum produktivnosti
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Prikazan na prethodni nacin kriterijum produktivnosti nije pogodan za primenu u
oceni efikasnosti investicionih projekata jer pokazuje produktivnost celokupnog perioda
eksploatacije, a ne produktivhost u toku jedne godine kako je uobiCajeno, te ga
nemamo sa ¢im porediti da bi ocenili da li je odnosni projekat efikasan ili nije. Zbog
toga moramo pronaci nacin formiranja pokazatelja produktivnosti tako da se odnosi na
jednu proseCnu godinu perioda eksploatacije, a da opet uzima u obzr celokupan
period procesa investiranja. To mozemo posti¢i na taj nacin sto c¢emo potrebne velicine
najpre diskontovati, a zatim pomocu anuitetnog faktora svesti na jednu prosecnu
godinu.

Matematicki izraz formiran na osnovu prethodno iznesenog bi glasio:

_UR,
P="BRr
UP, = UPs - ay

Gde su:
UPpr — prosecan godisnji diskontovani ukupan prinod od investicije
ar — anuitetni faktor

Ovako iskazan pokazatelj produktivnosti investicie moze se porediti sa
ostvarenom produktivno$cu rada u srodnim preduzecima.

Kriterijum ekonomicnosti investicije

Kriterjum ekonomicnosti investiciie se moze izraziti odnosom efekata od
investicije svedenih na sadasnju vrednost i utrosenih sredstava za njihovo ostvarenje,
takode svedenih na sadasnju vrednost. Matematicki izraz glasi:

UPs
¢ = uT,
Gde je:

e — kriterjum ekonomicnosti
UTs — ukupni diskontovani tfroskovi investicije

ur i:un
s = N
k=0(1+l)

Nedostaci na ovaj nacin formiranog kriterjuma ekonomicnosti u oceni
investicionih projekata su isti kao i kod produktivnosti, te se u ovom slucaju moze
pristupiti definisanju novog pokazatelja preko prosecnih jednakih godisnjih velicina:

o= Jhr
UT,,
UT,, = UTy - a,

Gde je:
UTpr — prosecni diskontovani troskovi od investicije
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Kriterijum rentabilnosti investicije

Kriterijum rentabilnosti investicije se moze izraziti odnosom nekog cistog efekta od
investicije svedenog na sadasnju vrednost i angazovanih sredstava za ostvarenje ovog
efekta, svedenih takode na sadasnju vrednost. Matematicki izraz glasi:

r—[s

Gde su:

Ds — ukupna diskontovana dobit od investicije
Is — ukupna diskontovana ulozena sredstva

r — kriterijum rentabilnosti

lli ako ponovo uvedemo prosecne godisnje veliCine:

r= DpT
Lpr
Ipr = IS . af
DpT = DS . af

U oceni investicionih programa u nasim preduzecima treba obavezno koristiti i
kriterijume koji mere devizne efekte odnosne investiciie. Najces¢e se prediaze
pokazatelj devizne rentabilnosti investicije, koji se predstavlja odnosom neto deviznih
efekata i ukupnih deviznih ulaganja.

PoboljSanje ovih kriterjuma u smislu obuhvatanja vremena, 1j. celokupnog
perioda eksploatacije investicije kroz postupak diskontovanj, i koris¢enje ukupnih
diskontovanih veliCina za formiranje ovih kriterjuma ne daje u potpunosti zeljene
rezultate. Prvo, takvi pokazatelji nisu na pravcu osnovne ideje pokazatelja rezultata
rada i poslovanja koji se odnose na tacno odredeni vremenski period od godinu dana,
te se tako gubi smisao ovih pokazatelja. Drugo, ovakve pokazatelie ne mozemo
uporediti sa odgovaraju¢im pokazateljima jer slicnih pokazatelja nema. Sve to pokazuje
da na ovaj nacin formirani pokazatelji rezultata rada nisu podobni za primenu u oceni
efikasnosti investicionih projekata.

Nedostaci i pogreske kod ovog nacina poredenja i ocenjivanja investicija
svakako nisu vec¢e od mnogobrojnih nepreciznosti i aproksimacija koji se javljaju u toku
celokupne analize jedne investicje tako da se i ovi pokazatelji mogu koristiti za ocenu
efikasnosti u nasim preduzecima.

K. Ocena likvidnosti

Ocena likvidnosti investicionin projekata vrsi se izradom finansijskog bilansa
projekta po godinama. Ako je za svaku godinu finansijski bilans pozitivan, moze se
oceniti da razmatrani projekat ima dobru likvidnost, fj. da moze podmiriti svoje
finansijske obaveze. Da bi se sagledala celokupna likvidnost projekta potrebno je
izraditi dinarski i devizni bilans projekta i tako sagledati dinarsku i deviznu likvidnost.
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7.3 Nacionalna (drustvena) ocena

Neophodno je pri ukupnoj oceni projekta, utvrditi i analizirati i doprinos projekta
nacionalnoj ekonomiji, odnosno doprinos projekta zemlji u celini. Ovu analizu vrsi
nacionalna (drustvena) ocena koja obuhvata utvrdivanje i merenje efekata koje
projekat donosi zemlji u celini.

Nacionalna ocena obuhvata utvrdivanje i merenje doprinosa projekta
fundamentalnim razvojnim ciljevima zemlje. Svaki projekat, vise ili manje, direktno ili
indirektno, doprinosi ostvarenju razvojnih ciljeva investitora, alii zemlje u celini.

Nacionalna ocena nastoji da utvrdi i izmeri odredene efekte koje investicioni
projekat donosi. Ona koristi odredeni broj pokazatelja kojima se mere i prikazuju ovi
efekti. Prihodi i troskovi se kad nacionalne ocene razlikuju u odnosu na finansijsku
ocenu. Tok gotovine koji se koristi kod nacionalne ocene obuhvata drustvene prihode i
troskove, primenu korigovanih trzisnih cena i primenu odredenih drustvenih parametara
— drustvenu diskontnu stopu, korigovani devizni kurs.

Nacionalna ocena moZze obuhvatiti veliki broj parametara , dok ¢e ovde biti
prikazani samo neki:

A. Drustvena neto sadasnja vrednost

Drustvena neto sadasnja vrednost je kriterijum koji pokazuje sadasnju vrednost
neto priliva u drustvenom toku projekta.

n
DNSV = z DNPy - a;,
k=0

Gde su:
DNSV - drustvena neto sadasnja vrednost
DNPk — drustveni neto priliv u k-toj godini eksploatacije

Projekat je isplativ ako je drustvena neto sadasnja vrednost pozitivna DNSV = 0.

B. Ekonomska stopa prinosa

Ekonomska stopa prinosa ili drustvena interna stopa rentabilnosti predstavlja onu
diskontnu stopu pri kojoj je kriterijum drustvene neto sadasnje vrendnosti jednak nuli.

n
Z DNP, - a; = 0
k=0

Projekat je isplativ ako je ekonomska stopa prinosa vec¢a od drustvene diskontne
stope.

C. Diskontovani neto devizni efekat
Ovaj kriterijum koristi devizni tok gotovine i predstavlja se razlikom diskontovanih

deviznih prihoda i diskontovanih deviznih rashoda.
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n
DE = Z(DPk — DRy)
k=0

Gde su:
DP« — diskontovani devizni prihodi u k-toj godini perioda eksploatacije
DR« - diskontovani devizni rashodi u k-toj godini perioda eksploatacije

Projekat je isplativ ako je diskontovani neto devizni efekat pozitivan, DE= 0.
D. Ué&inak na zaposlenost

Ovaqj kriterjum pokazuje odnos sadasnje vrednosti ukupnih ulaganja i broja
radnika zaposlenih u eksploataciji investicije.

UZ_SVI
N

Gde su:
SVI - sadadnja vrednost ukupnih ulaganja
N — broj radnika zaposlenih u eksploataciji

Prinvatljiviji je onaqj projekat koji ima manju sadasnju vrednost ulaganja po
zaposlenom, 1j. ukoliko je ovaj kriterijum maniji.

E. Ostali pokazatelji

Ucinak na tehnoloski razvoj i uticaj na ekologiju predstavljaju neke od kriterijuma
drustvene ocene koji spadaju u domen kvalitativne analize. Oni pokazuju doprinos
investicionog projekta podsticanju tehnoloskog razvoja zemlje i doprinos zastiti
covekove okoline od stetnih uticaja.

7.4 Ocena u uslovima neizvesnosti

Sva prethodna razmatranja problema ocene opravdanosti investicionih
projekata, pocivali su na jednoj pretpostavci, koja nema realnog opravdanja, ali koja je
uvedena radi lakSe upotrebe egzaktnog instrumentarija u investicionom odlucivanju, a
to je pretpostavka da radimo u uslovima izvesnosti.

Realan svet u kome Zivimo, svet je nizvesnosti, Cija buduca stanja nismo u
mogucnosti da tacno predvidimo. Najveci broj upravljackin problema u preduzecu, pa
i upravljanje investicijama, odvija se u uslovima neizvesnosti.

ReSavanje investicionih problema u uslovima neizvesnosti, posebno ocena
investicionih projekata u uslovima neizvesnosti, moze se vrsiti razlicitim metodama i
tehnikama. Ovde cCe biti izloZzene sledece:

Metoda kritiéne tacke
Metoda kriticne tacke predstavija jednu od pocetnih i dosta jednostavnih

metoda za analizu problema ocene investicionih projekata u uslovima neizvesnosti.
Kriticna tacka projekta predstavlja onaj nivo proizvodnje i prodaje pri kome projekat ne
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ostvaruje ni dobitke ni gubitke, odnosno pri kome jos uvek ostvaruje pozitivan finansijski
rezultat.
Kriticna tacka predstavija granicu izmedu dobitka i gubitka. Iznad ove tacke
projekat ostvaruje profit, a ispod dolazi do gubitka. Kriticna tacka se moze izraziti kao:
- Kriti€ni obim proizvodnje
- Kriti€an prihod od prodaje

Za izraCunavanje kriticne tacke koriste se sledece formule. Za kriticni obim
proizvodnje:

KTP = ————
JPC — PT

Gde su:

FT — godisniji fiksni troskovi

JPC - prodajna cena po jedinici proizvoda
PT — promenljivi froskovi po jedinici proizvoda

Za kriti¢ni prinod od prodaje korist se sledeca formula:

KTP = JPC - ————
JPC e —pT

Analiza kriticne tacke predstavlja staticki pristup u oceni investicionin projekata u
uslovima neizvesnosti, jer se koriste samo podaci iz jedne reprezentativne godine veka
eksploatacije.

Metoda kriticne tacke je veoma jednostavna metoda, koja ima dosta
nedostataka, tako da se moze koristiti samo za pocetne analize u oceni investicionih
projekata u uslovima neizvesnosti.

Analiza osetljivosti

Usled dejstva razlicitin faktora, moguce je da se u buducnosti ne ostvare one
vrednosti sa kojima smo usli u proracun, te da da zbog toga i kona¢na ocena
efikasnosti ne bude tacna. Da bi sagledali moguce posledice, potrebno je da unapred
izvrsSimo analizu uticaja promena, koje mogu nastati kod polaznih velicina, sto se
obavlja postupkom analize osetljivosti.

Analiza osetljivosti predstavlja racunski postupak predvidanja uticaja promena
ulaznih podataka na izlazne rezultate jednog modela.

Analiza osetljivosti  kriterjuma efikasnosti investicionih projekata predstavlja
racunski postupak izrazavanja uticaja promena pojedinih velicina sa kojima se ulazi u
proracun, na vrednosti pojedinih kriterijuma i konacnu ocenu opravdanosti investicionih
projekata. U okviru ove analize moZze se pronaci do koje maximalne ili minimalne
vrednosti moze i¢i neka veliCina pa da jedan investicioni projekat jo§ uvek bude
opravdan i prihvatljiv za realizaciju.

Pri oceni opravdanosti investicionog projekata, imamo na raspolaganju skup
kriterjuma (NSV, ISR, RV) na osnovu kojih se vrsi ocena (izlazne veli¢ine) i skup velicina
(prinodi, troskovi, diskontna stopa) na osnovu kojih se vrsi izraCunavanje kriterijuma
(ulazne velicine).
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Osnovni cilj analize osetljivosti nije samo sagledavanje uticaja razlicitih
parametara na promenu vrednosti pojedinin kriterijuma, vec¢ i sagledavanje uticaja
ovih promena na ukupnu ocenu valjanosti odredenog investicionog projekta. Takode, i
definisanje potrebnih mera i akcija kojima bi se vriilo smidlieno uticanje na pojedine
faktore da bi se izbegli moguci buduc¢i dogadaji u buducnosti koji bi doveli do
nezelijenin promena pojedinih ulaznih veli¢ina, a samim fim i do nezeljenih promena
efikasnosti investicionog projekta.

Metodoloski postupak izvodenja analize osetljivosti, moze se prikazati na slededi
nacin. Najpre se definiSe jedan skup kvantitativnih kriterijuma na osnovu kojih ¢e se
utvrditi ocena opravdanosti investicionih projekata. Zatim se definiSe skup ulaznih
veliCina na osnovu kojih se izraCunavaju kriterijumi i izdvajaju veliCine Ciji uticaj ¢e se
analizirati.

Takode se odreduju rasponi kretanja vrednosti ovih velicina koje ¢e biti koris¢ene
za izracunavanje vrednosti pojedinin kriterijuma. Nakon toga se vrsi izraCunavanje
vrednosti pojedinih kriterijuma za definisane vrednosti pojedinih ulaznih velicing,
odredivanje max i min vrednosti koje pojedine velicine mogu da uzmu, a da investicija
joS uvek bude rentabilna, i prikazivanje dobijenih rezultata. Na kraju se vrsi analiza i
tumacenje dobijenih rezultata, i odredivanje mera i akcija kojima bi se eventualno
sprecili ili otklonili negativni uticaiji i u€inila odredena poboljsanja.

Analiza osetljivosti kriterijuma za ocenu efikasnosti investicionin projekata je
veoma sloZzen racunski postupak koji se moze vriiti samo uz pomoc¢ racunara. Radi
lakSeg sagledavanja i tumacenja rezultata prikazivanje rezultata se vrsi tabelarno i
dijagramski.

Na kraju treba rec¢i da analiza osetljivosti predstavlja metodoloski postupak koji
doprinosi pobolSanju ocene opravdanosti investcionin  projekata u  uslovima
neizvesnosti i to kroz istrazivanje i utvrdivanje mogucih resenja, 1j. rezultata koji se mogu
ostvariti u razlicitim buducim situacijoma.

Analiza verovatnoée

Analiza vreovatnoce predstavlja metod za odlucivanje u uslovima neizvesnosti
koji uzima u obzir da su moguci razli€iti rezultati, odnosno ishodi za jedan investicioni
problem i da je moguce odrediti verovatnoce pojavljivanja tih rezultata. Odredivanje
verovatnoc¢a spada u domen subjektivne procene donosioca odluka, a na osnovu
odredenih statistickin podataka, s obzirom na to da je veoma tesko odrediti subjektivhe
verovatnoc¢e koje bi se bazirale na zakonu velikih brojeva. Donosenje odluke
predstavlja izbor izmedu vise razlicitih mogucih rezultata sa razli¢itom distibucijom
verovatnoc¢a njihovog pojavljivanja.

Donosenje investicionin odluka uz pomoc¢ ovog metoda, vrsi se na osnovu
izraCunavanja ocekivane vrednosti alternativnih ishoda, odnosno izraCunavanja
oCekivane vrednosti odredenih kriterijuma investicionog odlucivanja, uzimajuci u obzir
razlicite moguce vrednosti pojedinih parametara pomocu kojih se  kriterijumi
izraCunavaju i procenjuje verovatnoca pojavlivanja navedenih razlicitih vrednosti
parametara. To znaci da se zbog neizvesne buducnosti mogu ostvariti razlicite vrednosti
ulaganja, prinhodi troskovi i mogu proceniti verovatnoce pojavljivanja ovih razlicitin
vrednosti ulaganja, prihoda i froskova te da se na osnovu toga mogu proracunati
oCekivane vrednosti kriterjuma za investiciono odlucivanje kao §to su rok vrac¢anja,
profitabilnost projekta i sl.
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Primena teorije igara i teorije odlué¢ivanja

Osnovu teorije igara, koju su dali John von Neuman i Oskar Morgenstern,
predstavljaju matricne igre, tj. igre sa konacnim brojem mogucih strategija.

Teorija igara je matematicka disciplina koja prouc¢ava probleme upravljanja u
konfliktnim situacijoma, f1j. situacijoma u kojima ucestvuje nekoliko aktfivnin strana
motivisanih razlicitim interesima, koje su sposobne da izaberu razlicite nacine delovanja.
Teorija igara daje matematicke modele konfliktnih situacija, te uz pomoc¢ odredenih
pravila daje reSenje fih situacija.

Ilgru definisemo kao skup formalnih pravila koji opisuju formalnu strukturu neke
konfliktne situacije. Svaka posebna realizacija igre je jedna partija. Svaki od ucesnika
igre moze da izabere neku od alternativnih akcija koje mu stoje na raspolaganju i te
alternativne akcije se zovu strategije. Igra se predstavlja u matricnom obliku u vidu
matrice igre ili matrice isplate koja predstavija specifican nacin matematickog
istrazivanja posmatrenog problema.

Matricne igre kojima se resavaju razlicite konfliktne i neizvesne situacije mogu biti:

1. Igra protiv inteligentnog protivnika — ovde pretpostavljaomo da ¢e se protivnik
ponasati infeligentno, i da ¢e izabrati najbolju mogucu strategiju, kojom ce
nastojati da maximizira svoj eventualni dobitak ili minimizira svoj eventualni
gubitak. Zbog toga mi pokusavamo da pretpostavimo koju ¢e strategiju da
izabere protivnik te na osnovu toga odredujemo nasu strategiju.

2. Igra protiv prirode — profivnika predstavlja priroda, za koju se ne moze tvrditi
da se ponasa racionalno, ve¢ smatramo njeno ponasanje neizvesnim. U igri
protiv prirode smaframo da nema pouzdanih informacija o moguéem
ponasanju protivnika, te je nas izbor slobodan. Resavanje investicionin
problema spada u domen igara protiv prirode.

Kaufman posmatrajuéi neizvesnost sa matematickog gledista daje sledece
moguce stepene znanja buducénosti:

1. Nestruktuisana neizvesnost — stanja su nepoznata u bilo kom vremenu t>1o

2. Struktuisana neizvesnost — stanja su poznata, ali ne znamo kakvo ¢e stanje
sistema biti u bilo kom vremenu >1o

3. Rizik (verovatnoca) - stanja sistema su poznata kao i zakoni verovatnoce
pojavljivanja u bilo kom vremenu t>to

4. lzvesnost — stanja sistema su poznata i mi mozemo opisati stanje u kome Ce se
sistem naci u bilo kom vremenu t>to

Uobicajena klasifikacija koja se koristi u investicionom odlucivanju, razlikuje
sledece stepene znanja u buducnosti:

= Nizvesnost — podrazumeva odlucivanje kod koga se za svaku investicionu
alternativu predvida vise razlicitin vrednosti kriterijuma i ne znamo koje Ce
se ostvarifi

» Rizik - podrazumeva odlucCivanje kod koga se za svaku investicionu
alternativu predvida vise razliCitih vrednosti kriterjuma, ali sa poznatim
zakonom verovatnoce pojavljivanja

» |zvesnost — podrazumeva odlucCivanje kod koga svaka alternativa daje
uvek istu vrednost kriterijuma, tj. mozemo potpuno tacno da predvidimo
sve potrebne buduce velicCine.
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Osnovni kriterijumi za donosenje investicionih odluka v uslovima neizvesnosti:

Minmax kriterijum

Minmax kriterijum je osnovni kriterjum koji se koristi u teoriji igara. Naziva se i
Waldov kriterijum, prema A. Waldu koji je utvrdio sledece pravilo na kome se zasniva
ovaj kriterijjum:

"Ako su mi nepoznata stanja prirode, zauzecu najoprezniji stav"

Minmax kriterijum podrzava oprezan i pesimisticki stav, te bez ulazenja u rizik tezi
da ograni¢i mogucdi gubitak. Po vom kriterijumu izabira se ona alternativa koja pri
ostvarenju najgoreg stanja buducnosti, donosi najveci moguci dobitak ili najmaniji
moguci gubitak.

Za igru kod koje su elementi matrice pozitivni rezultati, primenjuje se maxmin
kriterijum, po sledec¢em postupku. Najpre se izabere najmanje povoljan rezultat za
svaku alternativu, odnosno izabira se najmanje aj za svako i,

min Qi
zatim se bira najpovoljniji rezultat od svih izabranih, odnosno bira se najvece od
izabranih min aj
maxmin Qj

Za igru kod koje su elementi matrice negativni rezultati, tfroskovi, primenjuje se
minmax kriterijum. Najpre se izabere najveci rezultat za svaku alternativu, odnosno
izabira se najvece ajza svako i,

max Qi
zatim se bira najmanji rezultat od svih izabranih, odnosno izabira se najmanje od
izabraninh max aj
minmax Qi

Jedan od osnovnih nedostataka ovog kriterijuma, pored krajnje pesimistickog
stava, je da je vezan samo za ekstremne situacije u buducénosti, odnosno za najgora
moguca buduca stanja. Time ne uzima u obzir sve moguce rezultate, ni moguce
verovatnoce pojavljivanja dogadaja u buducnosti, ve¢ samo vodi racuna o njihovim
posledicam. Na taj nacin se ovaqj kriterijum opredeljuje ka situacijoma totalne
neizvesnosti odnosno situacijama apsolutnog neznanja o bududim dogadajima.

Maxmax kriterijum

Maxmax kriterijum zastupa suprotan stav u odnosu na minmax kriteriju. To je
krajnje optimistiCki kriterijum koji se bazira na stavu — sve ili nista, i koji preuzima sav rizik
tezec¢i da ostvari maksimalan dobitak. Bira se ona alternativa koja daje moguénost
ostvarenja najve¢eg moguceg dobitka, bez obzira na gubitak.

Maxmax kriteriju se primenjuje tako $to se prvo izabere najpovoljniji rezultat za
svaku alternativu,

max Qi
a zatim se bira najveci od izabranih rezultata,

maxmax ai.
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Hurwicsov kriterijum

Hurwicsov kriterjum pokusava da uspostavi kompromis izmedu ekstremnih
stavova minmax i maxmax kriterijuma, tako da se moze reci da predstavlja kombinaciju
ova dva kriterjuma. Primenom ovog kriterijuma izabira se ona alternativa koja donosi
vecli rezultat nego alternativa izabrana maxmin kriterijumom, a manji nego alternativa
izabrana maxmax kriterijumom.

Kompromis se ostvaruje koeficijientom optimizma ko koji moze imati vrednosti u
rasponu 0 <ko<1. Vrednost koeficijenta optimizma igrac usvaja na osnovu subjektivhog
mislienja ili odreduje eksperimentom. Izbor na osnovu ovog kriterijkuma vrsi se na slededi
nacin. Najpre se usvaja koeficiient optimizma ko, a zatim se pronalazi minimalni i
maximalni element za svaku alternativu:

mi=min Qi
Mi=max qij

Zatim se za svaku alternativu formira konveksna kombinacija:
ko M;+ (1 —ko) -m;
Izabira se kao najbolja ona alternativa kod koje je ova kombinacija najveca:
max|ky - M; + (1 — ky) - m;]
Hurwicsov kriterijum predstavlja generalizaciju maxmin i maxmax kriterjuma koji
sU njegovi ekstremni sluCajevi. Pri koeficiientu optimizmma ko=0 dobija se minmax

kriterijum, a pri koeficijentu optimizmna ko=1 dobija se maxmax kriterijjum.

Laplaceov kriterijum

Laplaceov kriterijum (a.k.a Baysov kriterijum) se zasniva na sledecem
Laplaceovom postulatu:

"Ako nista ne znam o buducim stanjima prirode, mogu smatrati da su jednako
verovatna"

Pripisuju¢i  svim stanjima buduénosti jednaku verovatnocu pojavijivanja,
Laplaceov kriterijum, kao najbolju bira onu alternativu Ciji je prosek rezultata maximalan
(ili minimalan ako matrica igre ima kao elemente troskove).

Pozitivna strana ovog kriterjuma je $to on uzima u obzr sve rezultate jedne
alternative, a ne samo ekstremne. Nedostatak mu je §to uzima da su sva stanja
buducnosti jednako verovatna i na taj nacin iskljuCuje mogudi rizik koji bi neki igrac

prihvatio ocekujudi razlicite verovatnoce pojavljivanja pojedinih stanja buduénosti.
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Kriterijum ocekivane vrednosti

Kriterjum ocekivane vrednosti se zasniva na principu koji je suprotan
Laplaceovom stavu,tj. da stanja buducnosti nisu jednako i da se svakom od njih moze
pripisafi verovatnoca pojavijivanja. Ukoliko su poznata stanja buducnosti Si i
verovatnoc¢e njihovog pojavliivanja pi, kao najbolja se izabira ona alternativa kod koje
je oCekivana vrednost rezultata najveca (ili najmanja ako su u pitanju troskovi).

Ocekivana vrednost predstavlja ustvari prose€nu vrednost rezultata koja bi se
mogla dobiti kada bi se odredeni dogadaj ponavljao vise puta. Zato se na ocekivanu
vrednost gleda kao na ekvivalent izvesnosti. Bolije receno zna se da je buducénost
neizvesna, ali se prosek rezultata tretira kao izvesnost pri Cemu je jasno da ocekivana
vrednost ne znaci da ¢e se stvarni ishod biti u potpunosti jednak ocekivanoj vrednosti,
vec da ¢e ishodi u proseku tokom vremena izneti veli¢inu oCekivane vrednosti.

Kriterijum oCekivane vrednosti se izraCunava preko sledeceg obrasca:

n

E(4) = Zaij "Dj

j=1

n
2=t
=1

Smatra se da je moguce u vecini situacija odrediti subjektivnu verovatnocu
pojavljivanja stanja buducnosti i da je zbog toga kriterijum ocekivane vrednosti nesto
logicniji i povoljniji od Laplaceovog kriterijuma.

Savageov kriterijum

Savageov kriterijum se bazira na principu da je pofrebno svesti na minimum
mogucu $tetu, koja moze nastati ukoliko se ispostavi da su donete pogresne odluke. U
tom smislu se najpre od standardne matrice formira tzv. matrica kajanja (zaljenja) koja
pokazuje propustene dobitke, a zatim se na ovu matricu primenjuje minmax kriterijum.
Matrica kajanja se formira na osnovu razlike rezultata koji bi bili dobijeni da se unapred
znalo koje Ce se stanje u buducnosti ostvariti, max aqj, i rezultata dobijenih odlukom.
Odlucivanje se na osnovu Savageovog kriterijuma vrsi na sledeci nacin:

Najpre se iz originalne matrice izdvajaju maximalni rezultati koje daju pojedina
stanja buducénosti i na mesto ovih stavljaju nule, jer je u slu¢aju ostvarenja ovog
rezultata ostvareno maximalno moguce te nema propustenog dobitka, nema zaljenja.
Maximalne vrednosti po kolonama su najbolja moguca resenja za igraca pod uslovom
da je znao koje Ce se stanje buducnosti ostvariti.

Ostatak vrednosti u matrici zaljenja dobijamo tako §to preostale vrednosti
rezultata po kolonama oduzimamo od izdvojenih maksimalnih rezultata.

S obzirom da su elementi matrice Zzaljenja potencijalni gubitak dalje se
primenjuje minmax kriterijum u teznji da se moguci gubitak minimizira.

Ovaj kriterijum pored odredenih prednosti ima nedostatak sto posmatra samo
ekstremne vrednosti po kolonama.
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Bernulijev kriterijum

Upotreba prethodnih kriterijuma ima jedan znacajan nedostatak koji se ogleda u
tome da oni pri izboru ne odrazavaju u dovoljnoj meri negativne rezultate na koje su
donosioci odluka posebno osetljivi. Ukoliko je negativni rezultat vedli utoliko je rizik
je neophodno u kriterijume odlucivanja ugraditi i ovu averziju donosiocaodluka prema
negativnim rezultatima. Ovaj problem se resava primenom Bernulijevog kriterijujm
odlucivanja kod koga se upotrebljava brojna vrednost korisnosti za odlucCivanije.

Bernulijev kriterjum se zasniva na poznatom Bernulijevom principu po kome
jednakost dobitka i gubitka izrazenog u novcu ne znacdi istovremeno i jednakost
ekonomskih koristi i nekoristi. Znaci za preduzece i za pojedinca dobitak jedne
odredene sume nije onoliko koristan koliko moze biti Steta gubitak te iste sume. Smatra
se da je potrebno uvesti brojnu vrednost korisnosti umesto brojne vrednosti u novcu i sa
njom operisati prilikom donosenja odluke.

Bernuli je definisao postulat koji kaze da je igra zakljuCena sa jednakim izgledima
stvarno pravicna, samo ako igracu donosi jednake koristi i gubitke.

IzraCunavanje brojnih vrednosti korisnosti, odnosno prevodenje rezultata u novcu
U brojne vrednosti korisnosti moze se izvrsiti na razne nacine. Svi su nazalost optereceni
subjektfivizmom, $to je znacajan nedostatak. Nakon izraCunavanja brojnin vrednosti
korisnosti i formiranja matrice igre sa brojnim vrednostima korisnosti kao rezultatima
primenjuje se kriterjjum oCekivane vrednosti ili Savageov kriterijum.

Bernulijev kriterijum moze se predstaviti na dva nacina:

1. Nacin | — najpre se odabere jedna vrednost dobitka, i njoj se sasvim
subjektivno shodno preferencijama donosioca odluke dodeli odgovarajuc¢a
brojcana vrednost korisnosti. To je inicijalna dodela prema kojoj se uporeduju
i dodeljuju ostale vrednosti korisnosti. U sledec¢im koracima se takode
subjektivno prema oceni donosioca odluke, dodeljuju brojcane vrednosti
korisnosti ostalim vrednostima dobitaka iz matrice igre, u skladu sa relativnom
znacajnos¢u prema dobitku kome je izvrsena pocetna dodela korisnosti.
Nakon toga od brojcanih vrednosti korisnosti formira nova matrica na koju se
dalje primenjuje savageov kriterijum.

2. Nacin Il = ngjpre se odrede dve referentne vrednosti — jedna koja je ve¢a od
najvece vrednosti dobitka iz poCetne matrice igre (najpreferabilniji rezultat) i
drugu manju od najmanje vrednosti dobitka (najNEpreferabilniji rezultat).
Ovim referentnim vrednostima dodeljuju se brojne vrednosti korisnosti od 1,0
za najpreferabilniji rezultat i 0,0 za najnepreferabilniji rezultat. Vrednosti
korisnosti za sve veliCine matrice igre se zatim izraCunavaju preko jednog
jednostavnog metoda anketiranja donosioca odluke. Zatim se formira
matrica sa brojnim vrednostima korisnosti kao rezultatima i dalje se koristi
Savageov kriterijum.

Osnovni nedostatak navedenih metoda odredivanja korisnosti, a samim tim i
Bernulijevog kriterjuma je subjektivnost koja je prisutha u postupku transformacije
novcanih vrednosti dobitaka u brojne vrednosti korisnosti. | mada uspeva da, na
odreden nacin, da tezinu nezelijenim negativnim rezultatima, ¢ime se znatno
poboljsava ocena i izbor, nepreciznosti odredivanja brojnih vrednosti korisnosti su iste
kao i one koje nastaju subjekfivnim odredivanjem vreovatnoca kod kriterijuma
ocCekivane vrednosti.
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COST — BENEFIT ANALIZA

8.1 Uvodne napomene

Proces investiranja karakterisu jednokratna ili visekratna ulaganja koja se vrse u
sadasnjosti i najcesce serija efekata koji se ocekuju u buduénosti.

Najces¢a podela efekata koje donosi readlizacija jedne investicije je na
ekonomske i neekonomske efekte. Ekonomski efekti od investicije izrazeni kroz
odredenu proizvodnju ili usluge, ili kroz vrednost proizvodnje ili usluga, najcesci su izraz
rezultata eksploatacije i najlaksi za merenje i prikazivanje. Ekonomski efekti su sa
aspekta preduzeca znacajniji i oni najcesce kroz ekonomske efekte sagledavaju
efikasnost svojih investicionih programa. Realizacija investicija, pored ekonomskih,
donosi i odredene neekonomske efekte koji u odredenim slucajevima mogu biti
znacajniji od ekonomskih efekata. U principu treba uzeti u obzir sve efekte koje jedna
investicija donosi. Posto je neekonomske i indirekine efekte veoma tesko meriti, a
preduzeca nisu za njin posebno zainteresovana, ona za proracun najcesc¢e uzimaju u
obzir samo direktine ekonomske efekte koji se mogu dovoljno egzakino meriti i
kvantitativno izraziti.

Prilikom ocene opravdanosti realizacije jednog investicionog projekta treba uvek
imati u vidu i efekte koje projekat donosi drugim organizacijomai ili Sirokoj zajednici. Ovo
je razlog sto se uz ocenu opravdanosti investicionin projekata uvodi i ocena drustvene
opravdanosti investicije, i na osnovu obe ocene donosi konac¢na odluka.

S obzirom na efekte koje daje jedan investicioni projekat, on se moze analizirati i
ocenjivati kako sa stanovista same privredne organizacije koja investira, tako i sa
stanovista cele drustvene zajednice, odnosno zemlje u celini. Sagledavanje efekata od
investicionog projekta kao i njegova ocena je nesto drugacija kada se posmatra sa
stanovista Sire drustvene zajednice. Radne organizacie su u najvecoj meri
zainteresovane za direktne ekonomske efekte koji doprinose povecanju profita, dok je
drustvena zajednica veoma zainteresovana i za neekonomske i indirekine efekte od
investicije.

Kada je u pitanju razmatranje i ocenjivanje investicionih projekata koji donose
efekte znacajne, ne samo za investitora, vec i za zemlju u celini, ovakvi projekti se na
najbolji nacin mogu ocenjivati ako se analiziraju i uzmu u obzir ukupni efekti koje donosi
posmatrani investicioni projekat.

Ovakav nacin ocene omogucava fzv. analiza troskovi — koristi (cost — benefit
analiza) koja uzima u obzir sve drustvene troskove i koristi koje jedan projekat donosi u
realizaciji.

8.2 Nastanak i razvoj cost - benefit analize

Teorija cost — benefit analize vuCe korene jos iz 19. veka i mnogi teoretiCari je
vezuju za ekonomiju blagostanja. Za utemeljivaca CB analize se smatra Jules Dupoit koji
je jos 1844. godine govorio o CB analizi i o koristima i froSkovima javnih investicija.

Prakticno primena CB analize pocinje dosta kasnije i vezuje se za fridesete
godine XX veka kada je u SAD doSlo do razvoja javih projekata, bila je vezana za

projekte koris¢enja vodnih resursa, tako da je 1936. godine usvojen Zakon o kontroli
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poplava koji je propisivao odredene standarde i principe u oceni projekata vodnih
resura.

Do Il svetskog rata i nakon njega u SAD se dosta radilo na razvoju teorije i
primene CB analize. Tokom 1950. jedan poseban komitet izdao je tzv. "Zelenu knjigu"
koja se odnosila na standarde i kriterjume u oceni projekata vezanih za razvoj i
uredenje reka. Slicne probleme obradivao je i dokument pod nazivom Budget Circular
A-47 koji je izdat 1952. godine. Veoma je interesantan i izvestaj grupe konsultanata
pozvanih od sfrane nacionalnog biroa za standarde i kriterjume u oceni projekata
razvoja reka i vodnih resursa, koji je nazvan konsultantski izvestajiizdat je 1961. godine.

U Velikoj Britaniji CB analiza je pocCela znatno kasnije i to pre svega za transportne
projekte. Poznata je studija koja je radena za izgradnju novog metroa u Londonu gde
je koris¢ena CB analiza. Takode i kod analize i utvrdivanja lokacije treceg aerodroma u
Londonu tzv. Roskill komisija je koristila CB analizu. U Francuskoj je CB analiza koris¢ena
kod ulaganja u puteve i kod projekata vodoprivrede.

Krajem Sezdesetih godina pojavljuju se u SAD radovi koji povezuju CB analizu sa
teorijom blagostanja. Ovo povezivanje ogleda se u:

» Shvatanju koristi kao bilo koje dobiti blagostanja i troskova kao gubitka
blagostanja

= Konceptu oportunitetnih troskova, tako da se kao posebno pravilo CB
analize uzima maksimiziranje razlike izmedu koristi i izgubljenih korisfi
jednog projekta

» Nalazenja osnova za ideju maksimiziranja neto koristi u Paretovom pravilu

Paretovo pravilo govori da drustveno blagostanje predstavlja zbir blagostanja
pojedinaca, odnosno da se drustveno blagostanje povecava, ako se povecava
blagostanje nekog pojedinca, a nijednom pojedincu se ne smanjuje=

Od Sezdesetih godina primena CB analize je u stalnom usponu. Primenu CB
analize pocinju da prihvataju i koriste poznate finansijske institucije kao sto je Svetska
banka. Poseban znacaj u primeni CB analize ima pojava prirucnika od dva autora,
Little i Mirrlees "Manual of Industrial Projects Analysis for Developing Countries" iz 1969.
godine izdat od strane OECD. Ovqj priru¢nik je kasnije inoviran i on je poznat kao Little —
Mirrlees ili OECD metod.

UNIDO je 1972. godine objavio svoj prirucnik "Guidelines for Project Evaluation”,
Svetska banka takode izdaje svoj prirucnik 1975. godine koji se dosta oslanja na rane
radove Little i Mirrlees — a i ovaj prirucnik su pisal L. Squire i Van der Tak i dat je u knjizi
"Economic Analysis od Project".

8.3 Osnovni principi cost — benefit analize

CB analiza je metod koji se koristi kod donosenja investicionih odluka kojima se
vrsi uticaj na razvoj Sire drustvene zajednice — odredenog regiona, privrede, zemlje u
celini.

CB analizu treba primenjivati za ocenu onih projekata koji donose znacajne
efekte, tj. efekte koji su znacajni ne samo za pojedinacnog investitora, vec i za Siru
drustvenu zajednicu. To su projekti koji pored direktnin efekata donose i znacajne
indirektne efekte.
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CB analiza se najvise koristi kod ocene onih investicionih projekata koji zahtevaju
velika ulaganja finansijskih sredstava i donose efekte od znacaja za mnoga podrucja
drustvene i privredne delatnosti. Tu spadaju investicioni projekti u saobracaijuy,
investicioni projekti u krupne energetske objekte, a i investicioni projekti u poljoprivredi.
CB analiza se predlaze i za ocenu projekata u vanprivredi, kao sto su obrazovanje,
zdravstvo i dr.

Osnovna ideja CB analize je da se uzmu u obzir i izracunagju ili procene sve
drustvene koristii froSkovi jednog projekta i da se na osnovu uporedenja ukupnih koristi i
troSkova oceni valjanost, j. rentabilnost posmatranog projekta. Naravno samo oni
projekti kod kojih ukupne koristi nadmasuju ukupne froskove, mogu biti ocenjivani
prihvatljivim za realizaciju. Konacna ocena zavisi od vrste investicionih projekata koji se
ocenjuju i primenjenih kriterijuma za ocenu.

CB anadliza predstavlja metod koji omogucava odlucivanje o izboru razlicitin
oblika koris¢enja resursa i razliCitin projekata, na osnovu utvrdivanja ukupnih doprinosa
projekata dostizanju cilieva zemlje.

CB analiza polazi od ideje da jedan efekat ne mora biti poztivan i za samu
privrednu organizaciju i za zemlju u celini, 1. da ciljevi pojedinacnih organizacija i
drustva ne moraju uvek biti potpuno uskladeni. Jedan investicioni projekat moze
investitoru donositi znacajnije pozitivne ekonomske efekte, a da istovremeno, zbog
zagadivanja okoline i sli¢nog, bude Stetan za zemlju u celini. Zbog ove moguce razlike u
doprinosu U pojedinacnim i ukupnim drustvenim ciljevima, CB analiza insistira na
drustvenim efektima i na procenjivanju efekata sa stanovista drustva u celini $to ujedno
predstavlja i glavno obelezje ove metode.

CB anadliza se najcesce koristi kod investicija u zajednicka ulaganja ili kolekfivha
dobra — ona dobra koja su na raspologanju za koris¢enje vecem broju ljudi ili svim
zainteresovanim korisnicima.

Primena CB analize donosi i odredene teskoce. To su problemi vezani za
egzakinost u proceni svih koristi i troskova. Moze se reci da je izvesne koristi i froskove
moguce sa dovoljno tacnosti proceniti, dok druge nije moguce sa dovoljno tacnosti
proceniti. Znacajnije teSkoce u primeni CB analize predstavlja odredivanje i koris¢enje
odgovaraju¢ih cena u mereniju koristi i froskova.

U primeni CB analize treba imati u vidu sledece. Pojedinacna preduzeca su
izuzetno zainteresovana za efekte koje ona dobijoju, veoma malo za efekte na
nacionalnom planu. Zato ona koriste ocenu koja vrednuje efekte sa stanovista
preduze¢a. Medutim kada je za readlizaciju nekog projekta koji realizuje preduzece
potfrebna drzavna pomod, bilo kakve vrste — kroz finansijsku podrsku, zastitne cene,
povoline rezime uvoza ili bilo kakvu administrativno finansijsku podrsku tada je
neophodno sagledati troskove i koristi na nacionalnom planu i koristiti drustvenu CB
analizu.

Osnovni principi CB analize:

= (CB analiza smatra da postoji razlika u doprinosu projekta pojedniacnim i
ukupnim drustvenim cilievima, odnosno postoji razlika u efektima od
projekata sa pojedinacnog i ukupnog drustvenog stanovista

= Kod CB analize uzeti u obzir sve koristi i froskove bez obzira ko ih uziva

= Kao troSkove uzeti u obzir i izgubliene koristi, a kao koristi i smanjenje
troSkova

= Sve koristi i froskove treba utvrditi izmeriti i novCano izraziti
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= U primeni CB analize kod nesavrsenih trzista treba koristiti ispravijene
trziSne cene (obracunske cene)

= CB andliza je pogodna kod projekata koji donose visestruke efekte koje
uziva Siri krug korisnika

= CB analiza doprinosi optimalnoj alokaciji ogranic¢enih resursa

8.4 Utvrdivanje troskova i koristi

CB analiza zastupa ideju da freba uzeti u obzir, utvrditi, kvantitativno proceniti i
novcano izraziti sve troskove i koristi koje jedan investicioni projekat donosi celokupnoj
drustvenoj zajednici.

CB analiza se koristi kod ekonomske analize projekta, kojom se utvrduju doprinosi
projekta ukupnim drustvenim cilievima, za razliku od finansijske analize koja utvrduje
efekte nastale u eksploataciji projekta za investitora. Primenu CB analize u ekonomskoj
analizi projekata posebno preporucuje Svetska banka.

Ovaj koncept Svetske banke preporucuje da se pri utvrdivanju troskova i koristi
za celo drustvo (ekonomska analiza) pode od individualnog ucinka (finansijska analiza)
i da se ukljuCivanjem ili iskljuCivanjem odredenih grupa koristi i troskova dode do
ukupnih efekata sa stanovista zemlje u celini.

Transferna pla¢anja

U okviru finansijske analize kao troskovi se pojavljuju neka placanja koja ne
predstavljaju stvarno koris¢enje resursa, vec samo transfer resursa iz jednog sektora
drustva u drugi. Sva plac¢anja koja ne znace stvarno koris¢enje resursa, predstavljaju
transferna plac¢anja. Transferna placanja ne predstavljaju ekonomski trosak veé samo
finansijsku transakciju. U transferna plac¢anja spadaju otplate i kamate na domace
kredite, porezi i subvencije.

Nepredvideni troskovi

U realizaciji projekta postoje mogucénosti pojave nepredvidenih troskova i
potrebno je istraziti na koji nacin ¢e se nepredvideni troskovi tretirati u ekonomskoj
oceni projekta.

Prethodni troskovi

Prethodni troskovi su oni troskovi koji su nastali pre ocene projekta, te se ne mogu
izbeci. Ove tfroskove treba iskljuciti iz ukupnih frosSkova prilikom odlucivanja da li nastaviti
projekat il ne, jer se nemogu izbedi.

Eksterni efekfi
To su oni efekti koji izlaze iz okvira samog projekta. Ove efekte treba ukljuliti u

ekonomsku analizu mada je njih ponekad tesko identifikovati, a jos teze izmeriti. Ove
efekte treba uzeti u obzir i izvrsiti kvalitativnu analizu. U tipicne eksterne efekte spadaju
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razliciti oblici zagadivanja okoline, uticqj irigacionih planova na zdravlje, povecanje
cena koje je izazvano samim projektom.

Multiplikacioni efekti

Ako se readlizacija jednog projekta obavlja u privredi koja pati od viska
kapaciteta, ovo investiranja moze dovesti do rasta prihoda, jer realizacija investicije
izaziva dodatnu potrosnju i smanjuje visak kapaciteta.

Medunarodni efekti

Odredeni spolji efekti od jednog projekta mogu izaci izvan granica posmatrane
zemlje, te se ovi efekti tretiraju kao medunarodni efekti. Npr izlazi jednog projekta mogu
povecati izvoz ili biti zamena za uvoz, utiCudi tako na smanjenje svetskin cena, sto
donosi koristi zemljama uvoznicama, a Stete zemljama izvoznicama. Medunarodni
efekti su slicni spoljinim efektima i donose slicne probleme pri identifikovanju i
kvantifikaciji. Osnovni problem je u ovom sluCaju da li uzeti u obzir ove medunarodne
efekte kod procene odredenog projekta.

8.5 Vrednovanje troskova i koristi

Nakon utvrdivanja svih drustvenih koristi itroskova koje jedan investicioni projekat
donosi, potrebno je ove koristi i troSkove vrednovati i izraziti u nov€anom obliku.

Za merenje efekata koje donosi projekat, CB analiza koristi ispravljene trzisne
cene, koje se zovu obracunske cene ili cene u senci i najcesce se znatno razlikuju od
trzisnin cena. Trzisne cene se koriste u finansijskoj oceni projekata nisu u mogucénosti da
tacno izmere i izraze sve drustvene efekte projekta, te zato nisu pogodne za primenu
CB analize.

Obracunske cene predstavljaju nacin ispravljanja distorzija i nepravilnosti koje
postoje kod trzisnih cena, bilo zbog nesavrsenog trzista, slabije ekonomske politike
zemlje, postojanja monopola ili drugih razloga.

Obracunske cene predstavljaju principijelan pristup merenju i vrednovanju
efekata od projekata, dok sam nacin izraCunavanja obracunskin cena moze biti razlicit.

Obracunske cene su odredene meduzavisnoscu fundamentalnih cilieva razvoja
zemlje i raspoloZivin osnovnih resursa. One bi trebalo da omoguce $to racionalnije
koris¢enje raspoloZivih resursa. Ako su odredeni resursi U jednoj zemlji ograniceni, tada
zbog povecane traznje, njihova obracunska cena tezi da bude $to veca i obrnuto.

Smatfra se da ftrzsne cene mogu dosta realno da odraze ograniCenost
odredenih resursa. Moze se takode sa dosta razioga smatrati da ¢e nesavrieno trziste u
zemljama v razvoju izazvati znacajna odstupanja izmedu 1rzisnih i obracunskin cena
pojedinih resursa. Ova odstupanja posebno mogu da budu velika kod tri osnovna
resursa — radna snaga, kapital i strana valuta, te za ove resurse treba odrediti
odgovarajuce obracunske cene.

Treba takode primetiti da raspolozivost, tj. ograniCenost pojedinih resrsa nije
jedini ograni¢avajuci faktor privrednog razvoja odredene zemlje — vanekonomski faktori
(politicki i socijalni).
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lzraCunavanje i odredivanje obracunskin cena moze biti izvedeno na razlicite
nacine, fj. razlicite cene mogu biti koris¢ene kao obracunske. Pri odredivanju
obracunskinh cena freba najpre definisati obracunsku jedinicu mere ili nhumeraire.
Obracunska jedinica mere sluzi da se pomocu nje jednobrazno izraze svi inputi i outputi
projekta, i ona omogucava sabiranje razlicitih odnosno nesamerljivih velicina.

Osnovno pitanje koje treba razresiti u odredivanju obracunskinh cena je da li su u
pitanju razmenljiva (trgovinska) ili nerazmenljiva (netrgovinska) dobra. Da i je jedno
dobro razmenljivo ili nerazmenljivo, zavisi od Cinjenice da li se to dobro, roba ili usluga
mogu uvoziti ili izvoziti.

Razmenljiva dobra su ona dobra koja se, u nedostatku trgovinskih barijera mogu
slobodno uvoziti i izvoziti.

Nerazmenljiva dobra su ona dobra ¢&iji su domacdi troskovi proizvodnje zajedno
sa troSkovima transporta, suvise visoki da bi omogucili izvoz ili suvise niski da bi omogucili
uvoz i uCinili konkurentnim. To znaci cena koja je ve¢a od f.o.b. cene, a manja od c.i.f.
cene. (f.o.b. — transportna klauzula free on board, c.i.f. — cena sa osiguranjem i
vozarinom cost, insurance, freight)

Postoje dva osnovna pristupa u oceni projekata u odredivanju obracunskih
cenaq, to su:

1. Little i Mirrlees — ov metod koji polazi od svetskin cena kao osnove za utvrdivanje
obracunskih cena. Prema ovom metodu za obracunske cene se uzimaju svetske
cene. Kao svetske cene se metodu se koriste c.i.f. i f.o.b. cene. U ovom pristupu
se smatra da vecina inputa i outputa projekta pripadaju razmenljivim dobrima
koja se vrednuju po svetskim cenama, ti. cenama na granici. Kopd
nerazmenljivin dobara postupak je sledeci. Nerazmenljiva dobra treba rastaviti
na vise sastavnih elemenata. Pri tome deo ovih elemenata pripada razmenljivim
dobrima i freba ih vrednovati koriS¢enjem cena na granici kao obracunskin
cena. Preostali delovi nerazmenljivin dobara mogu se prevesti u svetske cene
koriS¢enjem standardnih konverzionih faktora. Konverzioni faktori su faktori koiji
sluze za prevodenje cena iz jednog sistema u drugi, iz jedne valute u drugu.
Konverzioni faktori sluze za prevodenje cena nerazmenljivih dobara na
domacem trzistu izrazenin u domacoj valuti u obracunske cene, 1j. kod ovog
metoda u cene na granici. Mada se konverzioni faktori mogu odrediti za svako
nerazmenljivo dobro posebno, u praksi se obicno odreduju za grupu slicnih
nerazmenljivin dobara. Kada se ne mogu odrediti posebni konverzioni faktori,
koristi se standardni konverzioni faktor koji predstavlja prosecan konverzioni faktor
za sva nerazmenljiva dobra.

2. UNIDO metod koristi domace cene kao osnov za odredivanje obracunskih cena.
Kod ovog metoda obracunske cene se odreduju na osnovu karakteristika
domace traznje 1. na osnovu ocena veliCine "spremnost da se plati" za
odredenu robu ili uslugu. Za jedinicu mere (numeraire) se u ovom slu€aju uzima
domaca traznja, te se time i veliCine izrazavaju u domadim cenama. Posto se
nerazmenljiva dobra u ovom slu€aju izraCunavaju u domacim cenama i
domacoj valuti, ona se direktno mogu ukljuciti u analizu i ocenu bez promena i
konverzije. Ipak u nekim sluCajevima, kada nerazmenljiva dobra imaju veliki
znacaj za drustvo, mogu se i za ova dobra koristiti obracunske cene. Sto se tice
razmenljivih dobra koja se uvoze njihove cene izrazene u stranoj valuti se
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prevode u domace cene i domacu valutu primenom obracunskog deviznog
kursa.

8.6 Kriterijumi koji se koriste u cost — benefit analizi

Pri ocenjivanju investicionih projekata primenom CB analize moguce je koristiti
veci broj kriterijuma za ocenu. Ovde ¢e biti prezentirana Cetiri moguca kriterijuma:

1. Kriterijum sadasnje neto koristi

Pod kriterjumom sadasnje vrednosti neto koristi podrazumevamo razliku izmedu
ukupnih diskontovanih koristi i ukupnih diskontovanih troskova koje ostvari jedan
investicioni projekat.

Kns = Ks —Ts
Gde su:
Kns — kriterijum sadasnje vrednosti neto koristi
Ks — ukupne diskontovane koristi
Ts — ukupni diskontovani froskovi

Ocenjivanje investicionin projekata koris¢enjem ovog kriterijuma vrsi se na tqj
nacin sto se svaki projekat, kod kojeg je vrednost kriterjuma sadasnje vrednosti
neto koristi pozitivha (Kns>0), smatfra se ekonomski efikasnim i po to] osnovi
opravdanim za realizaciju. Ako vrsimo ocenu izmedu vise projekata najbolji ¢e
biti onaj projekat koji ima najvecu pozitivhu vrednost ovog kriterijuma.

Kao pokazatelj koji operiSe sa apsolutnim veliCinama koristi i froskova koje donosi
jedan investicioni projekat, ovaj kriterjum se pri oceni iskljuCivo oslanja na
veliCinu sadasnje vrednosti neto koristi, mada na samo izraCunavanje ovog
kriterijuma znacajno uticu parametri kao sto je vek eksploatacije, veli¢ina
ukupnih investicija, diskontna stopa.

Kao apsolutni pokazatelj kriterijum sadasnje vrednosti neto koristi je pogodniji za
ocenu valjanosti jednog projekta, nego za izbor izmedu vise projekata.

2. Kriterjum interne stope rentabilnosti

ISR predstavlja onu diskontnu stopu pri kojoj je suma diskontovanih koristi jednaka
sumi diskontfovanih troskova, odnosno pri kojoj je sadasnja vrednost neto koristi
jednaka nuli. IzraCunava se iz sledeceg obrasca:

Kys=Ki—Ts=0

Ocenjivanje investicionih projekata uz pomoc¢ kriterijuma ISR vrsi se na taj nacin
$to se svaki projekat, kod koga je velicina ISR veca od kamatne stope koja viada
na trzistu kapitala (ili od usvojene diskontne stope), smatra se povoljnim i

ekonomski opravdanim za readlizaciju. Kada je u pitanju izbor izmedu vise
investicionih projekata smatra se da je povoljniji onaj projekat koji ima vecu ISR.
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lzraCunavanje ISR je dosta komplikovana operacija. Samo u najjednostavnijem
sluCaju investicionog projekta, kod koga se vrsi ulaganje odjedanput, a koristi i
troSkovi su konstanti po godinam, izraCunavanje ISR je jednostavno i vrsi se
pomocu anuitetnih tablica.

Komplikovanost izracunavanja ISR je i najveca prepreka ovog kriterijuma,
medutim kriterijum poseduje i niz pozitivnin osobina, madu kojima se posebno
istiCe izbegavanje subjektivnog odredivanja diskontne stope.

3. Koeficijent odnosa koristi i froskova

Ovaj kriterjum predstavljen je odnosom ukupnih diskontovanih koristi i ukupnih
diskontovanih tfroskova, koje donosi jedan investicioni projekat. Pokazuje koliko
jedinica koristi donosi svaka jedinica ufroSenih sredstava. lzracunava se pomocu
sledece formule:

K.
K==
Ts

Projekat se smatra povoljnim i ekonomski opravdanim za realizaciju ukoliko ima
vrednost ovog kriterjuma vecu od 1. Ukoliko se vrsi ocena i izbor izmedu vise
raspolozivin projekata kao najpogodniji smatra se onaj projekat koji ima najvecu
vrednost ovog koeficijenta uz ispunjen uslov. Ovaj kriterijum se smatra, po svojim
karakteristikama, inferiornim u odnosu na kriterijum sadasnje vrednosti neto koristi.
Pored koeficiienta odnosa ukunih koristi i froskova, mogu se koristiti i drugi
koeficijenti kao sto su:
» Koeficijent sadadnje vrednosti neto koristi i ukupnih investicija

» Koeficijent sadasnje vrednosti neto koristi i ukupnih diskontovanih tfroskova

4. Kriterijum roka vra¢anja investicija

Rok vrac¢anja predstavlja period izrazen u godinama za koji ¢e sadasnja vrednost
neto koristi od investicije da otplati ulozena sredstva. lzracunava se pomocu
formule:

n n
ZIk-ak=ZKk-ak
k=0 k=0

Gde su:

Ik — ulaganja u k-toj godini perioda ulaganja
Kk — koristi od investicije u k-toj godini perioda eksploatacije
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Projekat mozemo smatrati da je povljan i ekonomski opravdan za realizaciju
kada je njegov rok vracanja manji od nekog unapred zadatog normativnog
roka vracanja. Kao normativni rok vra¢anja moze se priblizno uzeti ekonomski
vek trajanja opreme. Za ocenu vise projekata vazi pravilo da je najbolji ongj
projekat koji ima najkraci rok vracanja. Ovaj kriterijum se moze koristiti za ocenu
vise projekata jedino u slucaju istovrsnih projekata ili kod izbora izmedu vise
varijanti jednog projekta.

Ovaqj kriteriju se obicno koristi u slucajevima investicionih projekata kod kojih je
brzo tehnolosko i ekonomsko zastarevanje opreme, te je teznja investitora da sto
pre otplati ulozena sredstva kako bi ponovo mogao da dode do modernije
opreme.

Rok vrac¢anja investicija je veoma lak za izraCunavanje i primenu. Osnovni
nedostatak ovog kriterijuma je $to ne uzima u obzir koristi i froSkove projekta u
celokupnom periodu eksploatacije investicije, ve¢ samo do trenutka povratka
ukupnih ulozenih sredstava.

8.7 Procedura primene cost - benefit analize

CB analiza predstavlja dosta slozenu i najcesc¢e dosta obimnu analizu, sa puno
procena, izracunavanja, predvidanja i poredenja. Zbog toga primena CB analize u
oceni valjanosti jednog ili cesce pri izboru izmedu vise investicionih projekata zahteva
da se postuje odredena procedura koja se zasniva na nekoliko osnovnih faza ili koraka.

Definisanje projekata koji ¢e biti analizirani — vrsi se odabiranje grupe medusobno
iskljuCivih projekata izmedu kojih, uz pomoc¢ CB analize, treba izabrati najbolji. To mogu
da budu alternativna reSenja jednog projekta ili nekoliko razlicitin projekata koiji
ostvaruju isti cilj. U svakom slu¢aju CB analiza insistira na vise mogucih projekata i izboru
najboljeg.

Definisanje vremenskog perioda na koji ¢e se odnositi analiza - treba uzeti ongj
vremenski period u kojem se ostvaruju odredeni troskovi i koristi. Kod analize vise
projekata moze se uzeti vek trajanja najduzeg projekta, sa eventualnim problemima koji
proistiCu iz Cinjenice da za taj projekat postoje sekundarni efekti koji nastaju posle isteka
veka frajanja projekta. Kada se odabere veoma dug vremenski period u kojem se vrsi
CB andliza, postoji problem da ¢e diskontovanje da potpuno degradira efekte koji se
dobijaju u daljoj buduénosti. To ukazuje na potrebu da ove efekte ne treba uzeti u
obuzir, tj. da ne treba koristiti veoma dug projekat.

Utvrdivanje svih koristi i froSkova za pojedine projekte - ovde je potrebno utvrditi sve
troskove i koristi koje donosi svaki projekat, racunajuéi tu direktne i indirektne efekte,
primarne i sekundarne, merljive i nemerljive. Takode treba uvideti da li postoje i koje su
izgublijene koristi, i na koji nacin se ostvaruju i koliki su smanjeni troskovi, koji predstavljaju
odredene koristi od projekta. Ovo je veoma znacajan posao u CB analizi i veoma
slozen. Efekti od razmatranog projekta su veoma razliciti, pa su tako moguce koristi i
troskovi razliciti. Iskustva govore da treba razraditi posebne procedure za utvrdivanje
koristi i froSkova za svaku grupu istovetnih projekata.
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lzraCcunavanje svih koristi | troskova u novéanom obliku za pojedine projekte — veoma
znacajna i slozena faza u kojoj se javljaju brojni problemi od Cijih rezultata direktno zavisi
konacan ishod CB analize. Tu je i pitanje koje cene Ce se koristiti da bi se efekti izrazili u
novcanom obliku (treba koristiti obracunske cene). Tu je i znacajan problem kako meriti
i nov€ano izraziti neke naizgled nemerljive efekte kao sto su zastita Covekove sredine,
zastita spomenika, povreda ljudi, cena ljudskog Zivota. Trec¢a i Cetvrta faza su glavni
deo CB analize.

Odredivanje kriterijuma koji e se koristiti u analizi — na raspolaganju je vise kriterijuma, a
pre svega sadasnja vrednost neto koristi, odnos koristi i froskova, interna stopa
rentabilnosti i rok vracanja. Da li ¢emo koristiti sva Cetiri kriterijuma ili samo jedan zavisi
od konkretnog sluCaja, odnosno od konkretnog projekta i od konkretnog pristupa
obradivaca CB analize.

Odredivanje diskontne stope koja Ce se koristiti — ova faza je veoma znacajna s obzirom
na veliki uticaj koji diskontna stopa ima na vrednost pojedinih kriterjuma, pa time i na
konacnu odluku. Izbor diskontne stope zavisi od projekta koji se analiziraju, stanja
natrzistu kapitala, nacina obezbedenja finansijskin sredstava za realizaciju pojedinih
projekata, razvojne politike zemlje.

lzracunavanje vrednosti pojedinih kriterjuma za svaki projekat — na osnovu svih
prethodno pripremljenih projekata vrsi konacno izraCunavanje pojedinih kriterjuma za
svaki projekat.

Uporedivanje vrednosti kriterijuma za pojedine projekte sa odredenom merom i
medusobno — dakle vrsi se uporedivanje izracunatin vrednosti kriterjuma za pojedine
projekte sa unapred odredenim normativnim velicinama i medusobno. Potrebno je
pronaci koji projekat ima najvecu vrednost pojedinih kriterijuma i da li vrednosti fih
kriterjuma  zadovoljavaju normativne veliCine. Ova uporedna anadliza sluzi za
pronalazenje onog projekta koji prema odabranim kriterijumima daje najbolje rezultate.

Dodatni kriterijumi i analize — ukoliko smatramo da iz prethodne faze analiza nije
dovoljna da se odabere najbolje reSenje moguce je u ovoj fazi izvriiti dodatne analize,
nove proracune postojecih ili dopunskin kriterjuma ili izvrsiti neke promene koje
omogucavaju nove proracune i analize.

Konacan izbor, donosenje odluke — ovde se vrsi konacan izbor najbolieg projekta,

odnosno donosenje investicione odluke o izboru najbolieg projekta iz skupa
raspolozivih.
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IZRADA TEHNICKE DOKUMENTACIJE

10.1 Pojam tehnicke dokumentacije

Drugi deo procesa pripreme investicije, koji obuhvata period od donosenja
investicione odluke do pocetka neposredne realizacije investicije, odnosno izgradnje,
predstavlja neposrednu pripremu za realizaciju. Ovaj deo procesa obuhvata, odreden
broj veoma znacajnih poslova i aktivhosti, poCev od obezbedenja raznih dozvola,
uslova i saglasnosti, preko izbora projektanta i izrade tehniCke dokumentacije,
ugovaranja opreme, izbora izvodaca radova pa sve do pocetka izgradnje. Izrada
tehniCke dokumentacije u okviru ovog posla, predstavlja jednu od kljucnih aktivnosti
koja ima veliki uticaj na efikasnost realizacijecelokupne investicije, s obzirom na to da
projektna resenja dafta u tehnickoj dokumentaciji, odredujuc¢e utiCu na izvodenje
investicionog objekta i na njegovu efikasnost u eksploataciji.

TehniCka dokumentacija predstavlja skup projekata u kojima se daje tehnicka
razrada idejnih reSenja datih u investicionom programu i daju tehniCka reSenja za
realizaciju investicije. Ona sadrzi detaljnu razradu svih projekata na osnovu kojih je
moguce izgraditi investicioni objekat i pustiti ga u eksploataciju.

Prema prethodnom Zakonu tehnicka dokumentacija sadrzi jedan ili vise
projekata, tehniCki opis gradevinskog dela objekta, instalacija, uredaja i opreme,
predmer i predracun sa opisom radova kao i druge uslove za izgradnju pojedinih vrsta
objekata.

Premma novom Zakonu tehniCka dokumentacija jeste skup projekata koji se
izraduju radi: utvrdivanja koncepcije objekta (generalni i idejni projekat), razrade uslova
i nacina izgradnje objekata (glavni projekat, izvodacki projekat i skica objekta) i za
potrebe odrzavanja objekta (projekat izvedenog stanja). Znaci tehnicka
dokumentacija obuhvata:

» Generalni projekat

» |dejni projekat

» Glavni projekat

» |zvodacki projekat

* Projekat izvedenog stanja

Glavni projekti freba da budu tako obradeni i komplementirani da se na osnovu
njih moze izgraditi predvideni investicioni objekat. Svaki pojedini projekat u okviru
tehniCke dokumentacije, moze biti razlicit po sadrzini i stepenu razrade, zavisno od vrste
i namene samih projekata i naravno objekata koji se na osnovu njih izraduju. Stepen
razrade tehnicke dokumentacije Cesto zavisi od namene projekta.

Tehnicku dokumentaciju treba izraditi u skladu sa uslovima datim u planu razvoja
Sire druStvene zajednice, a rade je iskljuCivo organizacije koje su za ovaj posao
ovlascene.
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10.2 Izrada tehnicke dokumentacije

Tehnicka dokumentacija se izraduje na osnovu idejnih projekata i sluzi za dobijanje
dozvole za izgradnju investicionog objekta i za samu izgradnju investicionog objekta.
TehniCka dokumentacija predstavlja skup elaborata u kojima se razraduje proizvodno —
tehnoloska, odnosno eksploataciona koncepcija investicionog objekta i daju tehnicka
resenja za njegovu izgradnju.

Tehnicka dokumentacija obuhvata zavisno od vrste investicionog objekta, jedan ili
vise glavnih projekata — projekat gradevinskog dela objekta, projekat tehnoloskog
procesa, projekat instalacija. Ovi projekti sadrze narocito — tehnicko obrazlozenje,
odnosno tehnicki opis tehnoloskog procesa, sa potrebnom opremom i uredajima, zatim
tehnicki opis gradevinskog dela i tehnicki opis instalacija, potrebne crteze i proracune,
predmer i predracun radova i druge uslove za gradenje investicionog objekta. Sva
tehnicka resenja koja su data u pojedinim projektima moraju biti uradena u skladu sa
postojec¢im tehnickim propisima, standardima i normativima, a bazirana na rezultatima
istrazivackin radova i tehnoloskoj koncepciji koja je prezentirana u investicionom
programu.

Izradu tehnicke dokumentacije, odnosno odgovarajucih projekata, moze vrsiti ona
organizacija koja je sudski registrovana za obavljanje ove delatnosti i koja ima
odgovaragju¢e kadrove za izradu projekata. Osnovni uslov za registraciju delatnosti
izrade odredenih vrsta projekata je da odnosna organizacija ima u radnom odnosu na
neodredeno vreme najmanje po jednog radnika sa visokom Skolskom spremom
odgovarajuce struke i ovias¢enjem za projektovanje. Za objekte za koje gradevinsku
dozvolu daje nadlezno ministarstvo, tehnicku dokumentaciju moze da izraduje
preduzece koje je upisano u sudski registar za izradu tehni¢ke dokumentacije za tu vrstu
objekta, koja ima najmanje dva zaposlena lica sa visokom Skolskom spremom
odgovaragjuce struke, radnim iskustvom od najmanje fri godine i ovlasecenje za
projektovanje.

TehniCku dokumentaciju u celini, kao i pojedine projekte koji je Cine, moraju
potpisati lica koja su kao odgovorni projektanti rukovodili njenom izradom. Odgovorni
projektant koji rukovodi izradom tehniCke dokumentacije u celini (glavni odgovorni
projektant) moze biti lice koje ima visoku Skolsku spremu odgovarajuce struke, tri godine
radnog iskustva i ovlascenje za projektovanje. Odgovorni projektant koji rukovodi
izradom dela tehnicke dokumentacije moze da bude lice sa visom Skolskom spremom
odgovaragju¢e struke odnosno smera, tri godine radnog iskustva i ovlas¢enjem za
projektovanje.

Glavni projekti podlezu tehnickoj kontroli. Tehnicku kontrolu glavnog projekta moze
vrsiti preduzec¢e koje ima ovlas¢enja za izradu tehniCke dokumentacije. Medutim
tehni¢ku kontrolu glavnog projekta NE MOZE da vrii ista organizacija koja je projekat
izradila.
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IZGRADNJA INVESTICIONIH OBJEKATA

11.1 Proces izgradnje investicionih objekata

Realizacija investicija predstavlja drugi deo globalnog procesa investiranja, koji
obuhvata sve poslove i aktivnosti na izgradnji, odnosno izvodenju investicionog objekta,
pa do pustanja u redovnu proizvodnju. Ovaj deo procesa investiranja je u znatnoj meri
sankcionisan zakonskim propisima.

lzgradnja investicionog objekta moze da ofpocne kada se obezbede sredstva
za finansiranje investicionog objekta i dobije gradevinska dozvola. Gradevinsku dozvolu
izdaje opstinski organ uprave nadlezan za poslove gradevinarstva, a za objekte od
znacaja za Republiku nadlezno Ministarstvo. Uz zahtev za izdavanje gradevinske
dozvole investitor podnosi:

» Glavni projekat u tri primerka, potvrden od strane nadleznog organa da
je uraden u skladu sa urbanistickom dozvolom sa izvestajem o izvrsenoj
tehnickoj konftroli

= Dokaz o pravu svojine, odnosno pravu koris¢enja gradevinskog zemiljista
radi izgradnje, odnosno dokaz o pravu svojine, odnosno pravu koris¢enja
objekta radi rekonstrukcije objekta

» Dokaz o uredivanju medusobninh odnosa sa organizacijom koja ureduje
gradevinsko zemiljiste u pogledu plac¢anja nadoknade

= Saglasnosti, mislienja i druge dokaze utvrdene posebnim propisima

Izgradnju investicionih objekata moze vrsiti ona organizacija koja je registrovana
za obavljanje ove delatnosti i ima potrebne kapacitete i kadrove za izvodenje radova.
Organizacija moze biti sudski registrovana za obavljanje delatnosti izgradnje
investicionih objekata ako za svaku vrstu objekta koja ¢e e se izgradivati, ima u
radnom odnosu na neodredeno vreme najmanje jednog radnika sa visokom Skolskom
spremom odgovarajuce struke koji ima ovlascenje za rukovodenje gradnjom.

Pojedine organizacije obavljaju celokupne poslove oko izgradnje investicionih
objekata, odnosno vrse izradu tehniCke dokumentacije, izgradnju investicionog
objekta, nabavku i montazu opreme, instalacija i postrojenja i osposobljavanje kadrova.
Ove inzenjering organizacije vrse tzv. "izgradnju pod kljuc" odnosno obavljaju i
organizuju sve poslove od projektovanja do pustanja u rad, i predaju investitoru gotov
investicioni objekat.

Ustupanja izgradnje investicionog objekta moze se vrsiti javnim nadmetanjem,
prikupljanjem ponuda ili neposrednom pogodbom. Uslove i nacin ustupanja izgradnje
investitor odreduje svojim opstim aktom. U odredenim sluCajevimaustupanje se vrsi
samo javnim nadmetanjem.

Javno nadmetanje se vrii podnoSenjem pismenih ponuda na javni oglas o
nadmetanju. Izgradnja se ustupa onoj organizaciji Cija je ponuda najpovoljnija, prema
uslovima koji su odredeni u oglasu.

Ustupanje izgradnje investicionog objekta putem prikupljanja ponuda vrsi se tako
Sto investitor odabira odredene izvodace radova koji podnose pismene ponude za
izgradnju i na osnovu prikuplienjin ponuda investitor moze da izvrsi izbor izvodaca
radova. Pre prikupljanja ponuda investitor moze da sprovede konkurs o podobnosti
izvodaca radova.
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U oglasu o odrzavanju javnog nadmetanja, ili o konkursu o podobnosti izvodaca,
investitor bi tfrebalo da navede koji se radovi ustupaju, pod kojim uslovima se ustupaju,
mesto izvodenja radova, rok za izvodenje radova, rok za podnosenje ponuda, prijava,
kao irok u kome ¢e ucesnici biti obavesteni o odluci.

Organizacija koja vrsi izgradnju investicionog objekta duzna je da:

» |zvodi radove prema tehnickoj dokumentaciji na osnovu koje je izdata
gradevinska dozvola u skladu sa propisima, standardima, tehnickim
normativima i normama kvaliteta koji vaze za pojedine vrste radova,
instalacija i opreme

*» QOrganizuje gradiliste na nacin kojim ¢e se obezbediti pristup lokacij,
obezbedenje nesmetanog saobracaja, zastitu okoline za sve vreme
trajanja gradnje

»  Obezbeduje sigurnost objekta i lica koja se nalaze na gradilistu i okolini

» Obezbeduje dokaz o kvdlitetu izvriSenih radova odnosno ugradenog
materijala, instalacija i opreme izdatog od strane ovlas¢enih organizacija

» Vodi gradevinski dnevnik i knjigu inspekcije

» Obezbeduje merenja i geodetsko osmatranje ponasanje tela i objekata u
toku gradenja

» QObezbeduje objekte i okolinu u slucaju prekida radova

Organizacija koja vrsi izgradnju obavezna je da vodi gradevinski dnevnik i
inspekcijsku  knjigu. U gradevinski dnevnik se unose podaci o foku izgradnje
investicionog objekta, prirodni i drugi uslovi pod kojima su radovi izvedeni, a utiCu na
kvalitet radova i bezbednost objekta. U inspekcijsku knjigu se upisuju nalazi tehnickinh
inspekcija u vezi izvodenja radova na investicionom objektu.

U toku gradenja investitor je duzan da obezbedi stru¢ni nadzor, kojim se
proverava da li se organiozacija koja wvrsi izgradnju pridrzava pravila propisanih
zakonom. Investitor moze vrsiti strucni nadzor neposredno ili ga poveriti organizaciji koja
je registrovana za te poslove. Stru€ni nadzor moze vrsiti lice koje ispunjava uslove
propisane zakonom za projektovanije ili rukovodenje izgradnjom.

Nakon zavriene izgradnje investicionog objekta ili njegovog dela, radi
utvrdivanja njegove podobnosti za upotrebu i izdavanje odobrenja za upotrebu vrsi se
tehniCki pregled objekta, koji obuhvata, zavisno od namene investicionog objektq,
pregled gradevinskih radova, opreme, instalacija i postrojenja.

TehniCkim pregledom se utvrduje da li je izvedeni investicioni objekat u skladu sa
tehnickom dokumentacijom na osnovu koje je dato odobrenje za izgradnju, i sa
propisima i standardima, tehnickim normativima i normama kvaliteta koji vaze za
pojedine vrste radova.

TehniCki pregled vrsi stru€na komisija koju na zahtev investitora obezbeduje
organ uprave koji je izdao odobrenje za izgradnju. TehniCki pregled se moze poveriti i
organizaciji koja je registrovana za vrsenje delatnosti u oblasti gradevinarstva ili
organizaciji koja je registrovana za izradu tehniCke dokumentacije i izgradnju
investicionih objekata.

Ukoliko se tehnickim pregled utvrdi da su trazeni uslovi ispunjeni smatra se da je
on pogodan za upofrebu o ¢emu komisija koja je izvrsila tehnicki pregled sastavlja
pismeni izvestaj. Na osnovu pozitivhog izvestaja komisije, organ uprave koji je izdao
odobrenje za izgradnju izdaje dozvolu za upotrebu investicionog objekta. Upotrebnu
dozvolu izdaje organ nadlezan za izdavanje gradevinske dozvole.
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FINANSIRANJE INVESTICIJA

13.1 Uvod

Realizacija investicionih poduhvata predpostavlja ulaganje znatnih finansijskih
sredstava. Postupak kojim se utvrduju potrebna finansijska sredstva za realizaciju jednog
ili viSe investicionih poduhvata i nacin njihovog pribavljanja naziva se finansiranje
investicija.

Investicioni projekti u kojima se definiu i preciziraju nacini realizacije planiranog
razvoja, obuhvataju, pored ostalog, utvrdivanje potrebnih sredstava za realizaciju
investicije, kao i utvrdivanije izvora iz kojih ¢e se pribaviti potrebna sredstva. Utvrdivanje
strukture, veliCine i dinamike potrebnih ulaganja, koja se javljoju u okviru relizacije
jednog investicionog projekta i njihovo uskladivanje sa raspolozivim sredstvima
predstavljaju veoma slozen problem. Sva potrebna ulaganja, moraju biti pokrivena
odgovaragju¢im finansijskim sredstvima, da bi se mogao realizovati investicioni projekat.

Nedostatak finansijskin sredstava za pravovremena ulaganja, moze izazvati
velike teSkoce u redlizaciji odnosne investiciie — usporavanje realizacije, gubitak
odredenih efekata koje bi donela pravovremena redlizacija, pa ¢ak i nemoguénost
redlizacije odredenog projekta, sto moZze da ima odgovaragjuéi znacaj za celokupan
razvoj preduzeca.

Ukupna raspoloziva finansijske sredstva za ulaganje su sopstvena sredstva kojima
raspolaze preduzece investitor, zatim sredstva koja ulazu drugi subjekti i sredstva koja se
pod prihvatljivim uslovima mogu pozajmiti od banaka i drugih subjekata ili pribaviti na
drugi nacin. Ova ukupna sredstva treba, po obimu i dinamici priticanja, da budu
jednaka ukupnim poftrebnim sredstvima za ulaganje, da bi se obezbedila realizacija
odredenog investicionog projekta.

Svi problemi i reSenja u vezi finansiranja jedne investicije razreSavaju se i prikazuju
u okviru finansijske konstrukcije. UobiCajeno je da finansijska konstrukcija jedne
investicije obuhvata:

» Utvrdivanje predracunske vrednosti potrebnih ulaganja prema nameni i
vrstama i fo po obimu, strukturi i dinamici
» Utvrdivanje izvora iz kojih se obezbeduju sredstva za finansiranje investicije

Jedan od osnovnih cilieva formiranja finansijske konstrukcije je proracun i
obezbedivanje potrebnih finansijskih sredstava, iz raspolozivih izvora.

Konstrukcijom finansiranja trebba obezbediti takve izvore finansiranja koji ¢e pruziti
potrebne povoline uslove za efikasnu realizaciju i eksploataciju investicije. Znaci
finansijska konstrukcija treba da bude zatvorena tako, da pruza mogucénosti efikasne
realizacije investicije. U njoj ne bi frebalo da pretezni deo sredstava bude npr. iz kredita,
ako su kreditni uslovi nepovoljni, fe mogu da dovedu do toga da investicija bude
neefikasna. Na taj nacin se Siri znacaj finansijske konstrukcije i na ocenu opravdanosti
investicije, jer ona moze bitno da utiCe da realizacija investicije bude ekonomski
opravdana iline.
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Najcesci ucesnici u finansiranju investicija su:
» Preduzeca investitori
» Poslovne banke
» Druga zainteresovana preduzeca
»  Domacdiiinostrani partneri
* Domace iinostrane finansijske i druge institucije
» Domacdiiinostraniisporucioci opreme i tehnologije
* |zvodaciradova
» InZenjering organizacije i dr.

Preduzece je u mogucénosti da obezbedi finansijska sredstva za realizaciju svojin

investicionih projekata na jedan od sledecih nacina:

»  Samofinansiranjem

»  Kreditiranjem

» Zajednickim ulaganjem

»  Emitovanjem i prodajom hartija od vrednosti

» Lizingom

» Koncesionim finansiranjem

13.2 Samofinansiranje

Samofinansiranje predstavlja jedan od osnovinh i dosta koris¢enih nacina
finansiranja realizacije investicionin projekata. To je ujedno i jedan od najstarijih nacina
finansiranja investicionih poduhvata, koji se dosta koristi a i danas se koristi kod ulaganja
u otvaranje firmi ili prosirenje firme.

Samofinansiranje predstavlja takav oblik finansiranja investicionih projekata kod
koga investitor sam obezbeduje iz sopstvenih izvora finansijska sredstva za realizaciju
investicionih projekata. Izvori obezbedenja finansijskin sredstava za samofinasniranje su
neto profit i amortizacija preduzeca investitora.

Smatra se da samofinansiranje predstavlja veoma pogodan nacin finansiranja
investicionih projekata. To je stabilan nacin finansiranja investicija jer se obezbeduje iz
pozitivnih rezultata poslovanja preduzeca. Koris¢enjem samofinansiranja kao nacina
finansiranja investicija preduzec¢e obezbeduje relativnu samostalnost u odlucivanju o
spostvenom razvoju i realizaciji definisane strategije razvoja. Posto su to sopstvena
sredstva investitora na koja se ne placa nikakva kamata ili druge obaveze, smatra se
da je samofinansiranje najjeftiniji nacin finansiranja investicionih projekata.

13.3 Kreditiranje

Kreditiranje predstavlja takav nacin finansiranja investicionih projekata, kod koga
investitor u nedostatku sopstvenih finansijskin sredstava, pozajmljuje finansijska sredstva
pod odredenim uslovima, od drugih subjekata koji raspolazu finansijskim sredstvima.
Pozajmljivanje se vrsi tako $to se izmedu trazioca kredita i davaoca kredita ugovara
kamatna stopa kao cena na pozajmlienja sredstva koja zajmotrazilac mora platiti
zajmodavcu. Takode se ugovara kada pocinje otplata kredita, zatim vremenski period

u godinama za koji se moraju vratiti pozajmljena sredstva i nacin otplate kredita.
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Za redlizaciju investicionin projekata obicno se uzimaju dugoroCni investicioni
krediti, znaci krediti namenjeni realizaciji investicionih projekata sa dugim rokom otplate.
Investicioni krediti mogu biti:
» Finansijski (hovcani) — krediti koji se dobijaju u novcu uz odredene uslove u
pogledu kamate, roka otplate i dr.
=  Komercijalni (robni) — krediti koji se dobijaju u vidu odredenih roba ili
usluga (masine, oprema, izvrieni radovi) a vracaju se u vidu novca.

13.4 Zajednicka ulaganja sa stranim partnerima

Lajednicko ulaganje predstavlja takav nacin finansiranja investicija kod koga se
pored investitora pojavljuje jedan ili fise partnera — saulagaca koji ulazu svoja sredstva u
predlozeni investicioni projekata i po osnovu ulaganja sredstava sticu odredena prava.
Zbog specificne situacije u zemlji, zajednicka ulaganja su se do sada odnosila samo na
ulaganja inostranih partnera.

Strani ulaga¢ moze uloZiti sredstva u domacoj i stranoj valuti, zatim stvarima,
uslugama, imovinskim pravima i hartijoma od vrednosti. Strano lice moze samo ili sa
drugim domacim ili stranim licima da osnuje preduzece ili da ulozZi sredstva u postojece
preduzece.

Strano lice po osnovu ulaganja ima pravo:

= Da upravlja fj. u€estvuje u upravljanju preduzecem

= Da prenese prava i obaveze iz ugovora o ulaganju ili ugovora, tj. odluke o
osnivanju preduzeca na druga strana ili domaca lica

» Da ucestvuje u dobiti po osnovu ulozenih sredstava i da slobodno
reinvestira i transferise tu dobit

* Na povracaj pojedinin uloZzenih stvari saglasno ugovorenom ulaganiju, ili
ugovoru odnosno odluci o osnivanju

» Na povrac¢aj uloga, odnosno ostatku sredstava koja su ulozena u
preduzece u sluCaju raskida ugovora, odnosno isteka ugovora o ulaganju
il ugovora, odnosno odluke o osnivanju ili prestanku rada preduzeca

* Na udeo u neto —imovini i povrac¢aj udela, odnosno imovine po prestanku
rada preduzeca ako je sredstva ulozio u osnivanje tog preduzeca

» Druga prava predvidena ovim i drugim zakonom

Ulaganja stranih lica u postojece preduzece se ureduju ugovorom o ulaganju, a
kada je u pitanju osnivanje novog preduzec¢a ugovorom o osnivanju preduzeca koji se
zaklju€uje u pismenom obliku.

Ugovor o ulaganjau sadrzi odredbe o:

= Ugovornim stranama

* Preduzecu u koje se ulaze i koje vodi poslove za racun ugovornih strana

» Cillevima, odnosno poslu i delatnosti koji su predmet ugovora

= Vrsti i visini uloga i drugim obavezama ugovornih strana u pogledu
finansiranja zajednickog poslovanja

» Upravljanju poslovanjem

» Nacinu rasporedivanja dobiti i pokrivanja gubitka

» Odgovornosti ugovornih strana iz zajednickog poslovanja

» Trajanju ugovora o ulaganju
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= Nacinu vrednovanja uloga

» Uslovima i nacinu raskida ugovora

*» ReSavanju sporova

» Druge odredbe o kojima se sporazumevaju ulagaci

Ugovor odnosno pdluka o osnivanju preduzeca sadrzi odredbe o:
*= Firmii sedistu preduzeca
* |menu, odnosno firmi i adresi, odnosno sedistu osnivaca
= Delatnosti preduzeca
=  Osnivackom ulogu
* Pravima, obavezama i odgovornostima osnivaca prema preduzecu i
preduzeca prema osnivacu
» Uslovima i nacinu rasporedivanja dobiti i snoSenju rizika
» Zastupniku preduzeca
= Zastiti zivotne sredine
» Trajanju ugovora, odnosno odluke o osnivanju.

13.5 Emitovanje i prodaja hartija od vrednosti

Jedan od dosta koris¢enih nacina pribavljanja finansijskih sredstava za realizaciju
investicionih projekata je i emitovanje i prodaja hartija od vrednosti. Moguce je
emitovati dugoro€ne hartije od vrednosti (akcije i obveznice) da bi se prikupila
finansijska sredstva za realizaciju odredenog investicionog poduhvata, ¢ime se forimira
novo preduzece odnosno rekonstrujise ili modernizuje postojece.

Subjekti koji raspolazu viskom kapitala kupovinom dugorocnih hartija od
vrednosti sti¢u pravo vlasnistva nad novim preduzecem ili delom preduzeca srazmerno
ulozenom kapitalu.

Emitovanje i prodaja hartija od vrednosti radi obezbedenja finansijskih sredstava
za realizaciju investicionih projekata prvenstveno se odnosi na akcije i obveznice.

Akcije predstavljaju vrednosne papire koji pokazuju pravo viasnistva nad
sredstvima koja su ulozena u odredenu firmu.

Odredeni subjekat emituje akcije da bi prikupio finansijska sredstva za realizaciju
odredenog poduhvata. Imaoci kapitala kupuju akcije od emitente i time sticu status
vlasnika preduzeca srazmerno veliCini ulozenog kapitala. Kupovinom akcija pored
vlasnistva, vlasnici akcija sti€¢u pravo da ucestvuju u upravljanju preduze¢em i u
raspodeli ostvarenog profita.

Postoji nominalna ili emitovana vrednost akcija i po toj vrednosti se u momentu
izdavanja kupuju akcije, i frzisna vrednost akcija po kojoj se akcije mogu kupiti ili prodati
na finansijskom trzistu.

Akcije mogu biti obicne i preferencijalne. Obicne akcije obezbeduju suvlasnistvo
nad preduzecem, pravo na upravljanje preduzecem, pravo na ucesce u ostvarenom
profitu srazmerno ulozenom kapitali i pravo na srazmerni deo likvidacione mase
preduze¢a ukoliko preduzece ide u likvidaciju. Preferencijalne akcije imaju vece
pogodnosti od obicninh akcija i one se ogledaju u prioritetnom pravu uces¢a u
ostvarenom profitu i prioritethom pravu u raspodeli sredstava u likvidacionoj masi.

Obveznice su dugoroCne hartije od vrednosti kojim preduzece prikuplja
finansijska sredstva za realizaciju svojih poslovnim poduhvata. Za razliku od akcija,
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obveznice ne donose status suvlasnika preduzeca. Preduzece koje izdaje obveznice,
ima obavezu da otplati glavnicu i pripadaju¢e kamate kupcu obveznice. Na taj nacin
obveznice predstavljaju jednu vrstu zajma koji se mora na odgovarajuci nacin vratifi.
One ne donose ni pravo upravljanja preduzecem, ni pravo u ostvarenom profitu.

13.6 Lizing

Lizing predstavlja jedan od specificnih oblika finansiranja investicija kojim se
odredena osnovna sredstva daju na koris¢enje kroz zakup. Davalac sredstava u lizing
daje na koris¢enje odredene masine ili opremu korisniku lizinga, koji tako dobija pravo
koris¢enja odredenih sredstava u odredenom vremenskom periodu. Korisnik lizinga ima
obavezu da u odredenom vremenskom periodu otplati masine ili opremu koju je dobio
na koris¢enje, nakon Cega ona postaje njegova svojina.

Lizing poduhvat se definise i realizuje odredenim ugovorom kojim se preciziraju
uslovi lizinga i obaveze obe strane.

Lizing kao nacin finansiranja investicija obicni koriste one firme koje nemaju
finansijskin sredstava da kupe potrebnu skupu i modernu opremu i masine koje su
neophodne za savremenu proizvodnju i rentabilno poslovanje firme.

Prednost lizinga je §to omogucava da preduzece koristi modernu i skupu
tehnologiju iako hema sopstvenih finansijskin sredstava. Obaveze po lizing ugovoru se
otplacuju iz prihoda koji se ostvari koris¢enjem masina i opreme koja je dobijena u
zakup, Sto je za pojedine investitore jedini realan i pogodan nacin realizacije
odredenog poslovnog poduhvata. Nedostatak lizihga se ogleda u tome $to se ovaj
nacin finansiranja investicija moze smatrati skupim nacinom, jer je cena opreme i
masina datih u lizing obi¢no vec¢a od cene koja se postize kada se oprema kupuije.

13.7 Koncesiono finansiranje

Koristi se kod krupnih investicionih objekata od Sireg drustvenog znacaja, kao sto
su putevi pruge, luke, mostovi. Kod koncesionog finansiranja izgradnja investicionog
objekta se poverava zainteresovanom subjektu , koji svojim sredstvima gradi objekat i
zauzvrat dobija pravo koris¢enja investicionog objekta odredeni vremenski period,
nakon cega predaje objekat na raspolaganje viasniku.

Koncesiono ili projektno finansiranje (BOT model) je pogodno za situacije kada
investitor nema velika finansijska sredstva potrebna za izgradnju krupnog investicionog
objekta od Sireg drustvenog znacaja.

Koncesija prema nasem zakonu, "predstavija pravo koris¢enja prirodnog
bogatstva ili dobra u opsto] upotrebi, koje domacem odnosno stranom licu ustupa
nadlezni drzavni organ, pod posebno propisanim uslovima uz odgovargjucu
nadoknadu". "Poseban oblik koncesije je ustupanje izgradnje objekata putem
finansiranja projekata po BOT sistemu, koji se zasniva na ugovoru o izgradnji i finansiranju
kompletnog objekta, njegovom koris¢enju i prodaji u svojini Republike Srbije u
ugovorenom roku, koji ne moze biti duzi od 30 godina."
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ORGANIZACIJA SLUZBE ZA INVESTICIJE

Sluzba za investicije predstavlja specijalizovanu organizacionu jedinicu koja
obavlja najvec¢i deo poslova oko planiranja, pripreme i realizacije investicionih
projekata u preduzecu.

Zavisno od vecicine preduzeca, njegove proizvodne i finansijske snage, razvojnih
planova i mogucnosti i drugih faktora, u nasim preduzec¢ima se na razlicite nacine
organizuje sluzba za investicije. Obicno su kod vecih, jaCih preduzeca to vece i snaznije
organizacione jedinice, mada nije redak slucaj da ih pojedina preduzeca nemaju
vopste. Mesto sluzbe za investicije je u okviru razvojne odnosno istrazivacko razvojne
jedinice, mada se ne iskljucuje mogucnost drugih resenja, npr. posebno formiranje
sluzbe za investicije kao samostalne organizacione jedinice sa statusom sektora, sluzbe
ili odelienja. Ponekad se u praksi sluzba za investicije nalazi zajedno sa komercijalnim
organizacionim jedinicama koje obavljaju poslove istrazivanja i nabavljanja potrebne
opreme za odnosne investicije, mada je ovo resenje veoma diskutabilno.

Formiranje sopstvene organizacione jedinice koja obavlja odredene poslove u
oblasti planiranja i realizacije investicionin projekata ima za svako preduzece veliki
znacaj. Preduzece tesko moze da stvori potrebne preduslove za planiranje razvoja bez
dobro organizovane istrazivacko - razvojne sluzbe, a takode tesko moze da realizuje
zacrtane razvojne cilieve i pravce, bez dobro organizovane sluzbe za investicije.

Cesto se angazuju specijalizovane naucno - istrazivacke, konsalting ili inzenjerig
organizacije kao zamena. Medutim preduzece freba da ima sopstvenu sluzbu za
investicije, Cija veli€ina zavisi od velikog broja relevantnih faktora, koja ¢e da obavlja
makar osnovne pripremne i koordiniraju¢e poslove u realizaciji sopstvenih investicionih
projekata.

Obim i struktura poslova koje obavlja sluzba za investiciie moze biti veoma
razlicit, poCev od obavljanja osnovnih pripremnih poslova u planiranju i realizaciji
investicionih projekata, vezanih npr. za prethodna istrazivanja i izradu investicionog
programa, do kompletne izrade celokupne tehnicke dokumentacije, nadzora nad
izvodenjem i dovodenja do konacnog zavrsetka investicionog objekta.

Globalni zadatak je istrazivanje, planiranje, priprema i realizacija investicionih
projekata kojima se realizuju planirani razvojni cilievi. Globalni zadatak obuhvata skup
aktivnosti vezanih za izradu predinvesticionih i investicionih studija, projektovanje
tehniCke dokumentacije i organizovanje i koordinaciju realizacije investicionih
projekata. Detaljnije gledano to su sledeci poslovi:

» Sagledavanje i postavljanje investicionih zahteva koji proisticu iz plana
razvoja

»  Koordinacija i uskladivanje investicionin namera unutar preduzeca

» Predinvesticione analize i istrazivanje efikasnih investicionih reSenja

» |zzada kompletnih investicionin programa ili delova investicionog
programa, posebno ocena opravdanosti realizacije investicionih
programa i priprema investicionin odluka

» |zrada kompletne tehniCke dokumentacije ili delova tehniCke
dokumentacije
» Organizovanje i koordinacija izrade tehnicke dokumentacie kod

specijalizovanih organizacija
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» Zatvaranje finansijske konstrukcije
= |zborinabavka opreme

» Nadzor nad gradnjom i montazom opreme i instalacija
»= Planiranje, pracenje i kontrola izvodenja

= QOrganizovanje

koordinacija izgradnje

investicionog poduhvata

Organizaciju sluzbe za investicije moguce je postaviti na jedan od sledecinh

nacina:

A. Na predmetnom principu — koji predvida vise organizacionih jedinica
(odelienja) stalnog karaktera, koje su specijalizovane za odredene

realizacije celokupnog

poslove.
SLUZBA ZA
INVESTICIJE
RUKOVODILAC
ODELJENJE ODELJENJE | .........

B. Na projektnom principu - koji predvida formiranje vise manjin promenljivih
i privremenih organizacionih jedinica (timovi, grupe) koji se formiraju za

odredene investicione zadatke.

SLUZBA ZA
INVESTICIJE

RUKOVODILAC

ODELJENJE
n

Projektni fim

Projektni fim | .........
|
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Projektni tim
n




C. Na kombinovanom principu - koji

www.puskice.org

predvida formiranje vise stalnih

organizacionih jedinica i po poftrebi vise privremenih i promenljivin timova

ili grupa.

SLUZBA ZA
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ZAJEDNICKA METODOLOGIJA ZA PRIPREMU |
OCENU INVESTICIONIH PROJEKATA U SFRJ

Zajednicka metodologija za izradu i ocenu investicionih projekata u SFRJ nije
jedinstvena metodologija koja vazi za sve oblasti privrede, odnosno za sve vrste
investicionih projekata, bez obzira na njihove sasvim realne i jasne razlike. Ona se odnosi
na industrijske investicione projekte, i o na one vrste industrijskin projekata kod kojih
dominiraju direktni efekti, koji se valorizuju na ftrzistu i koji su od interesa za samog
investitora.

15.1 Izrada i ocena predinvesticione studije

Predinvesticiona studija predstavlja prvi elaborat, odnosno projekat koji se radi u
procesu pripreme jednog investicionog projekta za realizaciju.

Osnovni cilj predinvesticione studije je da na osnovu prethodnih istrazivanja i
analiza, pruzi stru€nu osnovu za prethodnu ocenu valjanosti investicionog poduhvata,
odnosno za izbor izmedu vise investicionih alternativa, ukoliko postoje.

Predinvesticiona studija takode sluzi i kao podloga za dalji rad na realizaciji
razmatfrane investicije, i to pre svega za razradu investicionog programa. To je
prethodna i globalna studija koja ne daje definitivne odgovore na sva pitanja vezana
za readlizaciju nameravane investicije. Ona daje odgovor na pitanje da li treba i¢i dalje
U procesu realizacije jednog investicionog projekta ili odustati od dalje realizacije.

Osnovni sadrzaj jedne predinvesticione studije je sledeci:

Uvod

Analiza razvojnih mogucénosti investitora
Analiza trzista prodaje

Tehnicko - tehnolosko resenje
Analiza trzista nabavke
Gradevinsko resenje

Analiza lokacije

Lastita Covekove okoline

9. Organizacija i kadrovi

10. Ekonomsko — finansijska analiza
11. Ocena predinvesticione studije
12. Sazetak predinvesticione studije

PN AWM=

Ukupna ocena predinvesticione studije sadrzi Cetiri osnovna dela:

1. Trzisno - finansijska ocena u predinvesticionoj studiji obuhvata samo
statiCki pristup oceni, koji koristi podatke samo jedne reprezentativhe
godine veka projekta.

2. Drustveno — ekonomska ocena u predinvesticionoj studiji analizira i meri
ucCinke investicionog projekta na cilieve drustveno — ekonomskog razvoja.

3. Ocena u uslovima neizvesnosti u predinvesticionoj studiji vrsi se samo
statiCkim pristupom i to koris¢enjem metode praga rentabilnosti.

www.puskice.org




www.puskice.org

4. Zbirna i uporedna ocena u predinvesticionoj studiji obuhvata prikaz sve fri
navedene ocene, i poredenje pokazatelja iz ovih ocena sa prosecnim

pokazateljima iz odgovarajucih grupacija.
15.2 Izrada i ocena investicionog programa

Ukoliko je predinvesticiona studija pokazala pozitivne rezultate, proces pripreme
realizacije jednog investicionog projekta se nastavlja izradom investicionog programa.
Investicioni program predstavlja elaborat koji pruza stru€ne predloge za donosenje
investicione odluke i informacije potrebne za dalju realizaciju investicionog programa.

Investicioni program predstavlja osnovni i najznacajniji dokumenat u procesu
pripreme readlizacije jednog investicionog projekta. U okviru izrade investicionog
programa prethodno se mogu izraditi obimnije i detaljnije analize i idejni projekti i da se
U investicioni program prenesu skraceni delovi ovin analiza i projekata.

Investicioni program po ovoj metodologiji sadrzi:

1. Uvod irezime investicionog programa
2. Analiza razvojnih mogucnosti investitora
3. Analiza prodajnog trzista

4. Analiza nabavnog trzista

5. Program proizvodnje

6. Idejni tehnoloski projekat

7. ldejni gradevinski projekat

8. ldejni projekat instalacija

9. Analiza lokacije

10. Zastita Covekove okoline

11. Idejni projekat organizacije

12. Proracun potrebnih kadrova

13. Potrebna investiciona sredstva

14. Izvori finansiranja

15. Obracun rezultata poslovanja

16. Ocena finansijsko — trzisSne efikasnosti

17. Ocena drustveno — ekonomske efikasnosti
18. Ocena u uslovima neizvesnosti

19. Zbirna ocena investicionog projekta

20. Terminski plan realizacije projekta

Ukupna ocena investicionog programa prema Zajednickoj metodologiji
obuhvata sledece vrste ocena:

OCENA FINANSIJSKO - TRZISNE EFIKASNOSTI
Ocenjivanje finansijsko — trzisne efikasnosti projekta obuhvata ocenu rentabilnosti
i likvidnosti i to statickim i dinamickim pristupom.
Staticki pristup — koristi podatke iz samo jedne reprezentativne godine veka
eksploatacije projekta. U ovom pristupu koriste se sledeci pokazatelji:
» Dohodak prema broju radnika
= Bruto licni dohodak po radniku
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* Neto devizni efekat

»  Akumulacija prema angazovanim sredstvima

» UtfroSak energije po jedinici proizvoda

» Investicije u osnovna i obrtna sredstva prema broju radnika u smeni

Uporedivanje i ocena efikasnosti razmatranog projekta se vrsi u odnosu na
proseCne vrednosti koje se ostvare u odnosnoj grupaciji. Vrednost izraCunatih
pokazatelja tfrebalo bi da bude veca od proseka u grupaciji da bi projekat bio povoljno
ocenjen.

Dinamicki pristup - ukljucuje razmatranje celokupnog veka eksploatacije
projekta. Za ocenu rentabilnosti projekta koriste se slededi kriterijumi:

A. Neto sadadnja vrednost je kriterjum koji pokazuje sadasnju vrednost neto

primitka ekonomskog toka projekta. IzraCunava se prema sledecem obrascu:

t
NSV = ZNP,L X 1,

n=0

Gde su:

NSV - neto sadasnja vrednost

NP — neto primici u ekonomskom toku projekta

r — diskontni faktor

n — vek projekta

Investicioni projekat se smatra prihvatljivim ukoliko je kriterijum sadasnje vrednosti
pozitivan.

B. Interna stopa rentabilnosti predstavlja onu diskontnu stopu pri kojoj je neto
sadasnja vrednost jednaka nuli:

t
NSV = ENanrn=O
n=0
r=1/(1+p)" - diskontni faktor
p — diskontna stopa
Investicioni projekat se smatra prinhvatljivim ukoliko je izraCunata interna stopa
rentabilnosti veca od minimalno prihvatljive interne stope rentabilnosti (imin). Kao
imin S€ uzima pozitivna realna kamatna stopa na investicione kredite.

C. Period vracanja je kriterjum koji pokazuje vremenski period izrazen u
godinama za koji ¢e se povratiti ulozena sredstva. IzraCunava se poredenjem
kumulativnin sadadnjih vrednosti ukupnih ulaganja i sadasnjin vrednosti neto
primitka:

t t
ZTInxrn=zNanrn
n=0 n=0

Tp — period povracaja ulaganja

www.puskice.org




www.puskice.org

Tl — ukupna ulaganja u ekonomskom toku projekta
NP — neto primici u ekonomskom toku projekta
Investicioni projekat je prihvatljiiv ukoliko je izraCunati period vracanja ulaganja

manji od maksimalno prihvatljivog perioda vra¢anja.
OCENA DRUSTVENO - EKONOMSKE EFIKASNOSTI

Ocena drustveno — ekonomske efikasnosti projekta koristi dve grupe kriterijuma
osnovne i dopunske.
Osnovni kriterijumi koji se koriste su:

» Drustvena neto sadasnja vrednost projekta — koja predstavlja sadasnju
vrednost neto primanja drustveno - ekonomskog toka projekta, koja
ukljuCuje sve efekte projekta, ispravijene cene i drustvenu diskontnu stopu.
Projekat je prinvatliv ako je ova neto sadasnja vrednost projekta
pozitivna.

» Ekonomska stopa prinosa — je ona diskontna stopa pri kojoj je neto
sadasnja vrednost drustveno — ekonomskog toka projekta jednaka nuli.
Projekat je prihvatljiv ako je ekonomska stopa prinosa veca od minimalne
ekonomske stope prinosa koja se utvrduje kao drustveni parametar.

Dopunski kriterijumi se dele u dve grupe:

»  Merljivi kriterijumi:
- UcCinak na zaposlenost
- UcCinak na platni bilans
- Pokazatelj rentabilnosti projekta na medunarodnom trzistu
- UcCinak na koris¢enje slobodnih kapaciteta

»  Nemerljivi kriterijumi:
- Uticaj na podizanje tehnicko - tehnoloskog nivoa
- Uticaj na ravnomerniji razvoj
- Uticajnaradnu i zivotnu okolinu
- Uticaj na ekonomsku i vojno - stratesku nezavisnost

Prinvatljivost projekta zavisi pre svega od osnovnih kriterjuma, bez obzra na
dopunske.

OCENA U USLOVIMA NEIZVESNOSTI

Ocena u uslovima neizvesnosti obuhvata uticaj promene kljucnih neizvesnih
parametara na efikasnost projekta. | ovde postoji staticki i dinamicki pristup oceni.
Staticki pristup koristi podatke iz jedne, reprezentativhe godine veka projekta. Tu
se koristi metod praga rentabilnosti projekta. Prag rentabilnosti projekta izrazen je kao
minimalna prodajna cena ili minimalni obim proizvodnje uz koje se ostvaruje prosta
reprodukcija projekta.
Dinamicki pristup se vrsi uz pomoc analize osetljivosti projekta na kriticne
parametre koji sluze za proracun pojedinih kriterijuma.
Kriti€ni parametri koji se mogu koristiti u analizi osetljivosti su:
= Ukupne investicije
» Ekonomski vek projekta
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» TroSkovi proizvodnje

= Obimicena plasmana

* Brzina tehnoloskog napretka
= Diskontna stopa

ZBIRNA OCENA PROJEKTA

Obuhvata konacnu analizu kvantitativnih i kvalitativnih pokazatelja finansijsko —
trzisne i drustveno — ekonomske ocene investicionog projekta.
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SADRZAJ PRETHODNE STUDIJE

OPRAVDANOST] | STUDIJE OPRAVDANOSTI

PRAVILNIK SLUZBENI GLASNIK RS br. 39/1999.

Prethodna studija opravdanosti:

1.

Uvod

1) Ciljeviinvestiranja

2) Osnovni podaci o investitoru i autorima studije

3) Kratak prikaz osnovnih elemenata i rezultata prethodne studije opravdanosti

Opis objekta

1) Prostorna lokacija objekta

2) Funkcija objekta

3) Znacaj objekta u sistemu ili mrezi
4) Planirani vek projekta

Ocena razvojnih moguénosti investitora
1) Opsti podaci o investitoru (naziv, sediste, delatnost, reference)
2) Anadliza i ocena dosadasnjeg razvoja

Analiza prodajnog trzista

1) Osnovne karakteristike proizvoda ili usluge
2) Analiza traznje

3) Analiza ponude

4) Procena moguce prodaje

Prikaz generalnog projekta i tehnicko - tehnoloskog resenja

1) Prikaz izrade generalnog projekta

2) Prikaz osnovnih elemenata generalnog projekta

3) Prikaz tehnicko - tehnoloskog reSenja iz generalnog projekta (arhitektonsko,
gradevinsko, tehnolosko, masinsko, elekiro)

Analiza nabavnog trzista

1) Specifikacija i opis potrebnih inputa

2) Analiza mogucnosti nabavke potrebnih inputa
3) Procena mogucnosti nabavke potrebnih inputa
4) Prognoza nabavnih cena

Andliza lokacije i zivotne sredine

1) Analiza lokacije

2) Ocenaiizbor lokacije

3) Analiza mogucnosti uticaja na zivotnu sredinu
4) Predlog mera zastite zivotne sredine
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Finansijska analiza

1) Proracun potrebnih ulaganja

2) lzvori finansiranja i obaveze prema izvorima
3) Obracun prihoda i troskova

4) Bilans uspeha

Ocena projekta

1) Finansijska (komercijalna) ocena - staticka
2) Drustvena (nacionalna) ocena - staticka
3) Ocena u uslovima neizvesnosti — staticka
4) Dinamicki pristup (kod vecih projekatal)

Zakljuc¢ak
1) Zaklju€na razmatranja i ocena projekta

Studija opravdanosti

1.

Uvod

1) Ciljeviinvestiranja

2) Podaci o investittoru i autorima studije

3) Metodoloske osnove i podloge za izradu studije

4) Kratak prikaz rezultata prethodne studije opravdanosti

5) Kratak prikaz osnovnih elemenata i rezultata studije opravdanosti

Opis objekta

1) Prostorna lokacija objekta
2) Inacaju sistemu ili mrezi
3) Funkcija objekta

4) Planirani vek objekta

Analiza i ocena razvojnih moguénosti investitora

1) Opsti podaci o investitoru (naziv, sediste, delatnost, reference)
2) Anadliza i ocena dosadasnjeg razvoja

3) Prognoza buduceg razvoja

Analiza prodajnog trzista

1) Osnovne karakteristike proizvoda ili usluge
2) Anadlizai procena traznje

3) Analizai procena ponude

4) Analizai procena moguce prodaje

5) Prognoza prodajnih cena

Prikaz idejnih projekata

1) Program proizvodnje ili usluga

2) Proces izrade idejnih projekata

3) Prikaz idejnog tehnoloskog projekta

4) Prikaz idejnog arhitektonsko — gradevinskog projekta
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5) Prikaz idejnih projekata instalacija

Analiza nabavnog trzista

1) Opis i karakteristike potrebnih inputa

2) Podaci o proizvodnji i potrosnji potrebnih inputa kod nas i u svetu
3) Procena mogucnosti nabavke potrebnih inputa

4) Ocena mogucnosti supstitucije potrebnih inputa

5) Prognoza nabavnih cena

Prostorni i lokacijski aspekti

1) Usaglasenost sa prostornim i urbanistickim planovima
2) Posledice raseljavanja i eksproprijacije

3) Prostorne posledice razdvajanja celina

4) Uticaj na prostorni i urbanistiCki razvoj podrucja

5) Analiza makrolokacije

6) Analiza mikrolokacije

7) lzboriocena podobnosti lokacije

Andliza zivotne sredine i zastite na radu

1) Analiza uticaja investicije na zivotnu sredinu
2) Predlog mera zastite zivotne sredine

3) Ocena ekoloske podobnosti

4) Analiza uticaja proizvodnje na radnike

5) Predlog mera zastite na radu

Analiza organizacionih i kadrovskih aspekata

1) Predlog makroorganizacije

2) Predlog mikroorganizacije

3) Organizovanje i funkcionisanje proizvodnje i drugih funkcija
4) Odredivanje potrebnih kadrova

5) Obuka, specijalizacija i usavrsavanje kadrova

6) Obezbedenje postojecin kadrova

Anadliza izvodljivosti i dinamika realizacije projekta

1) Analiza mogucnosti izvodenja projekta

2) Fazeietape izvodenja projekta

3) Terminski plan realizacije projekta

4) Dinamika ulaganja bazirana na terminskom planu

5) Dinamika ulaganja po nameni

6) Organizacija i sistem upravljanja realizacijom projekta

Ekonomsko - finansijska analiza

1) Proracun potrebnih ulaganja u osnovna i obrtna sredstva
2) lzvori finansiranja i obaveze prema izvorima

3) Obracun rezultata poslovanja

4) Bilans uspeha projekta

5) Finansijski fok projekta

6) Ekonomski tok projekta
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7) Drustveni tok projekta

Finansijska (komercijalna) ocena
1) Staticka ocena (pokazatelji efikasnosti i opremljenosti)
2) Dinamicka ocena (NSV, NSV, ISR, RV)

3) Ocena likvidnosti

Drustvena ocena

1) Drustvena neto sadasnja vrednost
2) Ekonomska stopa prinosa

3) UcCinak na zaposlenost

4) Diskontovani neto devizni efekat
5) Kvalitativni pokazatelji

6) Cost —Benefit analiza

Ocena v uslovima neizvesnosti
1) Statficka ocena (metoda praga rentabilnosti projekta)
2) Dinamicka ocena (analiza osetljivosti, analiza verovatnoce)

Zakljucak

1) Zaklju€na razmatranja
2) Zaklju€na ocena projekta
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BIZNIS PLAN

17.1 Sta je biznis plan

U pripremi za readlizaciju odredenih poslovnih poduhvata i projekata rade se
razlicite vrste studija i elaborata cija je svrha da prikazu osnovne elemente
nameravanog poduhvata i pruzi podlogu za odlucivanije razlicitih subjekata o ulasku u
realizaciju poduhvata.

Jedan od takvih pripremnih elaborata je i biznis plan, elaborat koji moze da
posluzi na razlicite nacCine i u razlicite svrhe, kada se radi o realizaciji raznovrsnih
poslovnih poduhvata i projekata.

Biznis plan predstavlja pocetni dokument koji sluzi za razgovor sa potencijalnim
investitorima i finansijerima odredenog poslovhog poduhvata. Posto su za realizaciju
svakog poslovnog poduhvata potrebna odredena finansijska sredstva preduzece kroz
biznis plan prikazuje svoje namere potencijalnim finansijskim investitorima.

Biznis plan nije klasiCan planski dokumenat kao godisnji ili srednjorocni plan
odredenog preduzeca. On se ne odnosi na samo preduzece vec na odredeni poslovni
poduhvat.

Biznis plan je blizi prethodnoj studiji opravdanosti i studiji opravdanosti po svojoj
sadrzini i nameni, koje se takode odnose na prikaz i razmatranje opravdanosti
realizacije odredenog poduhvata ili projekta.

U odnosu na studiju opravdanosti biznis plan je znatno manji i manje detaljan
elaborat. On ne sadrzi sve detaljne elemente, koje sadrzi studija opravdanosti i
najcesce se odnosi na znatno kraci vremenski period. On se najcesce odnosi na period
od godinu dana, ili 1 = 5 godina i u tom smislu ima vise operativan karakter.

17.2 Kada se radi i za sta sluzi biznis plan

Postoji veoma Siroka lepeza poslovnih poduhvata koji fraze izradu biznis plana.
Biznis plan se radi u sledecim slu¢ajevima:

= Kada preduzetnik otvara novu firmu

» Kod ulaganja u novi pogon, rekonstrukciju postojeceg, prosirenja
proizvodnje, uvodenje novog proizvoda

= Kada preduzece trazi spoljne partnere

= Kod ulaganja u ponovni pocetak proizvodnje kod postoje¢eg preduzeca
koje je u teSkocama

» Kada preduzece zbog razlicitin razloga pristupa reorganizaciii

= Kod redlizacije odredenog poslovnog poduhvata koji firma ne moze da
finansira sama

» Kada treba prodati preduzece il deo preduzeca

Biznis plan sluzi da pruzi informacije o nameravanom poslovnom poduhvatu, za
sagledavanje i ocenjivanje valjanosti razmatranog poduhvata i donoSenje odluka
odrezenih subjekata da li da udu u realizaciju tog poduhvata.

Biznis plan sluZi pre svega preduzetniku koji ho¢e da krene sa biznisom da trazi
finansijska sredstva od razli8Citih finansijera ili da privuce druge partnere ili akcionare.
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Biznis plan sluzi da se sagledaju buduci pravci poslovanja preduzeca ili da se
analiziraju postignuti rezultati.

Biznis plan je namenjen internim i eksternim ucesnicima. Pre svega namenjen je
preduzetniku da vidi da li da krene sa biznisom, odnosno da vidi da li je ideja dobra i da
li da otvori firmu. Namenjen je ljudima i postojecem preduzecu da sagledaju valjanost
nameravanog poslovnog poduhvata i da na osnovu njega traze spoline partnere ili
finansijere. Takode je namenjen spoljinim partnerima ili akcionarima da sagledaju da li
da udu v realizaciju poduhvata.

17.3 Sadrzaj biznis plana

Kada se govori o sadrzaju biznis plana moze se rec¢i da on zavisi od hamene
biznis plana. Mozemo razlikovati biznis plan za mala preduzeca u osnivanju i biznis plan
za postojeca preduzeca, iako ove razlike nisu znacajne.

Biznis plan treba da pruzi odgovore na sledeca pitanja:

= Koja kompanija je u pitanju — postojec¢a ili nova, iz koje oblasti je
kompanija, koje su osnovne karakteristike kompanije

=  Koji su proizvodi ili usluge u pitanju — koji proizvod ili usluga ¢e se raditi u
postojecoj ili novoj kompaniji, koje potrebe zadovoljava proizvod ili usluga,
koje su osnovne karakteristike proizvoda ili usluga

= Da li se proizvod ili usluga moze prodati na trzistu — koji su konkurenti, koja
su cilina ftrzista, kolika je traznja, koje koliCine se mogu prodati, koje su
prodajne cene natrzistu, kako organizovati prodaju

= Da li postoje proizvodne mogucénosti za realizaciju tih proizvoda ili usluga -
koja tehnologija je potrebna, da i je dostupna, koliko kosta, opis
tehnoloskog procesa, potrebne sirovine i materijali

= Kolika su finansijska sredstva potrebna za realizaciju poduhvata, odnosno
startovanje preduzeca i koji se rezultati oCekuju — kolika su sredstva
potrebna, ko su potencijalni investitori i kreditori, ocekivani prihod,
ocCekivani troskovi, tokovi gotovine.

Sira verzija biznis plana moze imati sliededi sadrzaj:
Uvod
lzvrsni rezime
Opis kompanije ili preduzetnika
Opis poduhvata
Opis proiuvoda ili usluga
Analiza konkurencije
Plan marketinga i prodaje
Istrazivanje i razvoj
Plan proizvodnje
. Plan organizacije i menadzmenta
. Finansijski plan
. Zahtevi za finansiranjem
. Plan primene
. Zakljucak

VONOO AWM~

NOWN—O
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Uza verzija biznis plana za manje firme, postojece ili nove, koja ¢e biti ovde
detaljnije prikazana, moze imati sledeci sadrzaj:

REZIME BIZNIS PLANA

Rezime biznis plana predstavlja znacajno skraceni prikaz celokupnog biznis
plana. Ovde treba dati osnovne elemente vezane za stanje preduzeca, osnovne
podatke o proizvodu ili uslugama koji su obuhvaceni biznis planom, krace rezultate
marketing istrazivanja i procene moguce prodaje, osnovne podatke o nacinu ralizacije
proizvodnje i potrebama za odvijanje proizvodnog procesa, podatke o nacinu
organizovanija i upravljanja preduze¢em. Takode treba na kraju izneti osnovne podatke
vezane za finansijski deo biznis plana i predlog potreba za finansiranjem poduhvata.

STANJE KOMPANIJE

Ovde freba dati osnovne podatke o kompaniji, ako se radi o postojecoj firmi, ili o
preduzetniku koji namerava da otvori novu firmu. Treba dati sazeti prikaz sadasnjeg
stanja i mogucnosti kompanije, vezan za programske i trzisne aspekte, tehnolosku
osnovu i proizvodne mogucnosti i posebno raspolozivost proizvodnog administrativnog i
menadzerskog kadra.

Poseban prikaz kompanije vezan je za ekonomsko - finansijsko stanje, gde treba
krenuti od osnovnih ekonomsko - finansijskin pokazatelja dosadasnjeg poslovanja.
Nakon toga freba dati kraci prikaz uvoznih i izvoznih bilansa i rezultata kompanije, a
posebno dosadasnja ulaganja, zaduzenost kompanije i kredithne obaveze.

Kada je u pitanju preduzetnik koji startuje sa biznisom i tek otvara firmu, treba
datfi osnovne podatke o preduzetniku njegovom dosadasnjem radu, realizovanim
poslovima, mogucénostima kojima raspolaze.

OPIS PROIZVODA ILI USLUGA

Ovaj deo se odnosi na proizvode ili usluge koji su predmet razmatranog
poslovnog poduhvata i biznis plana.

U ovom elu treba manje ili vise detaljno opisati proizvode ili usluge koji su
predmet razmatranja. Pri tome treba poci od toga da li je to nov proizvod/usluga ili
poboljSani postojeci. Najper treba objasniti namenu proizvoda i svrhu koris¢enja, kao i
oblast proizvodnje ili usluga u kojoj se nalazi i da ki se isti ili slicni proizvodi ve¢ proizvode.
Treba navesti osnovne karakteristike vezane za kvalitet, dizajn, pakovanje, nacin
koris¢enja. Posebno treba istaci razlike u odnosu na druge slicne proizvode ili usluge,
ukoliko postoje i eventualne prednosti novih proizvoda/usluge u odnosu na postojece.

Takode freba navesti da li u toj oblasti postoje i proizvode se supstitutivni
proizvodi koji mogu da zadovolje potrebe kupaca u pogledu namene i svrhe koris¢enja
a takode i u pogledu kvaliteta i cene.

www.puskice.org
102




www.puskice.org

PLAN MARKETINGA

U ovom delu treba razraditi marketing plan, koji obuhvata analizu i procenu
trzista i plan prodaje odnosnih proizvodai ili usluga.

Treba izvrsiti segmentiranje trzista i odrediti koje je ciljno trziste za posmatrani
proizvod ili uslugu.

Pored nacionalnog trzista treba sagledati i medunarodno trziste i moguénosti
izvoza proizvoda na pojedinim segmentima medunarodnog trzista. Takode freba
analizirati dosadasnji uvoz istovrsnih proizvoda, sa aspekta kolicina, karakteristika
proizvoda i cena.

Sledec¢a analiza odnosi se na odredivanje potencijalnih kupaca. Jasno je da za
odnosni proizvod nece biti zainteresovani svi potrosaci ve¢ samo odredene grupe.
Ibog toga se u skladu sa segmentacijom ftrzista i odredivanjem cilinog trzista, vrsi
odredivanje i definisanje potencijalnih kupaca. Jasno se definiSe koja je to grupa
stanovnistva, kolika je njihova kupovna moc¢, daje se opis grupe potencijalnih kupaca i
definisu njihove navike i njjhovo ponasanje, odreduju specificnosti vezane za kupovinu i
koris¢enje proizvoda.

Marketing plan zahteva da se izvrdi i detaljna analiza konkurencije. Treba
sagledati karakteristike njihovih proizvoda i specificnosti koje ih izdvajaju od ostalih. Na
osnovu svega treba utvrditi glavne prednosti i nedostatke najvaznijin konkurenata, kako
bi stvorili osnovu za borbu sa konkurencijom. Na kraju treba utvrditi kolika je sadasnja i
buduca proizvodnja konkurencije i na osnovu toga andalizirati i odrediti trziSni udeo
konkurencije na ciljnim frzistima.

Potrebno je da se izvrSi procena naseg trzisnog udela na ciljnom trzistu, odnosno
procena mogucnosti prodaje nasih proizvoda ili usluga cilinom trzistu. Ovo je kljucni
podatak vezan za sudbinu biznis plana jer odreduje trzisne mogucénosti i trzisnu pa time i
finansijsku valjanost razmatranog poduhvata. Zato je neophodno da ova procena
bude $to prciznije uradena.

Sledeci segment se odnosi na odredivanje prodajne cene proizvoda/usluge.
Odredivanje cene proizvoda/usluga je veoma tezak i znacajan zadatak u okviru
marketing plana. Od cene proizvoda/usluga u velikoj meri zavise finansijski rezultat
poduhvata pa time i valjanost celokupnog poduhvata. Zbog toga procenu cene
proizvoda/usluga treba vriiti lagano uzimajuci u obzir sve relevantne podatke. Cena
proizvoda/usluga odreduje se u zavisnosti od procenjenog trzisnog udela i potencijalnin
kupaca proizvoda, a takode i od usvojene strategije prodaje i nastupa na trzistu. Kod
konacnog odredivanja cene treba analizirati i uzeti u obzir cene drugih proizvodaca i
eventualno izvriiti testiranje i analizu mislienja potencijalnih potrosaca.

Poslednji deo obuhvata odredivanje strategije prodaje. U odredivanju strategije
prodaje treba jasno definisati kako ¢e se odvijati proces prodaje, zatim kanale
distribucije, nacin promocije kao i proces stalnog reklamiranja proizvoda. Za valjanu
strategiju prodaje veoma je vazno organizovati prac¢enje i analiziranje mislienja kupaca
o proizvodu, kako bi se na osnovu povratnih informacija dopunjavala ili menjala
strategija prodaje.
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PLAN PROIZVODNJE

Plan proizvodnje je obavezan i vazan deo biznis plana koji treba da pruzi
podatke o proizvodnim mogucnostima i potrebama za redlizaciju planiranog
poduhvata.

Najpre treba dati podatke o lokaciji proizvodnje. Ako je u pitanju postojeca
proizvodnja onda se daju osnovni podaci o postojecoj lokaciji. Ako je u pitanju novi
poduhvat treba obrazloZiti kako i zasto je odabrana odnosna lokacija. Najcesce se
razmatraju makro i mikrolokacija i analizom i vrednovanjem lokacionih faktora vrsi se
odlucivanje i izbor.

Treba dati podatke o nacinu kako je izabrana tehnologija, ako je u pitanju novi
poduhvat ili koje su dopune ili modernizacije tehnologije potrebne ako je u pitanju
postojeca proizvodnja. U razmatranju i prikazu tehnologije treba dati kraci prikaz i
napraviti specifikaciju potrebne opreme, masina i uredaja i odakle ¢e se nabaviti
odnosno ako je u pitanju postojeca firma i postojeca tehnologija.

Kod nove firme freba dati prikaz potrebnog proizvodnog i administrativnog
prostora sa prate¢im uredagjima i instalacijoma, a kod postoje¢e proizvodnje
eventualno dogradnju i rekonstrukciju prostora i instalacija.

Potrebno je definisati potrebne sirovine i materijale, iz domacih izvora i
eventualno uvoza a takode i prikazati moguénosti i nacine nabavke potrebnih sirovina i
materijala.

U okviru plana proizvodnje je veoma bitno da se definiSe nacin obezbedenja
kvaliteta proizvoda/usluga, zbog sve strozin zahteva daomacih a posebno inostranog
trzista.

Na kraju proizvodnog plana potfrebno je da se odredi potrebna proizvodna
radna snaga za realizaciju definisanog broja i kvaliteta proizvoda.

U proizvodnom planu potrebno je obraditi deo koji je vezan za ekologiju.
Neophodno je da se analizira da li proizvodnja zagaduje Covekovu okolinu i koje mere
zastite freba preduzeti.

PLAN ORGANIZACIJE | UPRAVLJANJA

Poseban deo biznis plana posvecen je organizaciji i upravljanju firmom. Iz ovog
dela biznis plana spoljni partner ili finansijer tfreba da vidi i uveri se koliko je efikasno
organizovana firma i da li predvideni menadzerski fim moze valjano da upravlja firmom
i postize planirane rezultate.

Treba najpre prikazati kako ¢e biti organizovana firma nakon realizacije
poduhvata sa odgovaraju¢om organizacionom semom. Ako je u pitanju postojeca
firma treba dati organizacionu Semu pre i posle realizacije posmatranog poduhvata.

Treba odrediti ukupan broj zaposleninh radnika i kvalifikacionu strukturu
zaposlenih. Pri fome se posebno definiSu proizvodni radnici Ciji broj i struktura zavise od
usvojene i primenjene tehnologije i administrativni radnici Ciji broj i struktura zavise od
definisane organizacione strukture firme. Ukoliko je pofrebno je posebno predvideti
obuku i prekvdlifikaciju zaposlenih u skladu sa koris¢enom tehnologijom i usvojenom
strategijom firmom.

U biznis planu posebno prikazati menadzersku strukturu firme. Potencijalni
investitori i kreditori, za koje se biznis plan najcesc¢e pravi, veoma su zainteresovani ko ¢e

da upravlja poslovanjem firme, i da li predvidena menadzerska ekipa moze efikasno da
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upravlja poslovanjem firme u buducnosti i da obezbedi povratak ulozenih i
pozajmljenih sredstava.

FINANSIJSKI PLAN

Finansijski deo biznis plana je zavrsni deo ovog elaborata u kome se nov€ano
sumiraju svi prethodno analizirani i prezentirani podaci i rezultati. U finansijskom delu
biznis plana treba prezentirati kolko finansijskin sredstava je potrebno za startovanje
firme odnosno za realizaciju odredenog poduhvata. Kada je u pitanju postojeca firma
treba procenit kakvi se poslovni rezultati ocekuju i da li oni obezbeduju povracagj
ulozenih sredstava.

Izrada finansijskih dela biznis plana pocinje prikazom finansijskin rezultata koje je
firma postigla poslednjin nekoliko godina. Analizom ovih podataka daje se ocena
finansijskog polozaja i finansijske sposobnosti firme.

U sluCaju startovanja biznisa, izrada finansijskog dela biznis plana pocinje
proracunom poftrbnih finansijskin sredstava za startovanje firme. Na osnovu proracuna
potrbnih finansijskin sredstava za startovanje biznisa ili realizaciju odrezenog poduhvata,
a u skladu sa raspolozivim finansijskim sredstvima, definiSe se kolika ¢e se finansijska
sredstva fraziti od potencijalnih kreditora ili investitora.

Treba izracunati planirani prihod od prodaje proizvoda/usluga i eventualno
ostale prihode. Pored prihoda treba izraCunati i troskove poslovanja, tj. materijalne i
nematerijalne troskove, amortizaciju i plate. Na osnovu ovih i drugih podataka treba
napraviti planirani bilans stanja i bilans uspeha i izvrsiti analizu kriticne tacke. Na osnovu
bilansa uspeha prave se tokovi gotovine, i to finansijski tok za ocenu likvidnosti i
ekonomski tok za ocenu rentabilnosti.

ZAKLJUCAK | PREDLOG

Poslednji deo biznis plana sadrzi zakljucna razmatranja vezana za sve prethodne
delove biznis plana i predlog za ucesce odredenog kreditora/investitora u realizaciii, .
finansiranju odredenog poduhvata ili startovanju biznisa.

Posto je u finansijskom delu izvrsen proracun poftrebnih finansijskin sredstava za
realizaciju poduhvata/startovanje biznisa, sada treba prezentirati raspoloziva sopstvena
finansijska sredstva i navesti kolika su nedostaju¢a potfrebna sredstva. U skladu sa
potencijalnim investitorom/kreditorom kome se podnosi biznis plan i od koga se oCekuju
finansijska sredstva, formira se predlog za dobijanje pofrebnih finansijskin sredstava,
odnosno za uc¢esce u realizaciji odredenog poduhvata/startovanju odredene firme.
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UNIDO METODOLOGIJA

18.1 Priprema industrijskih projekata

Priprema projekata predstavlja deo ukupnog ciklusa razvoja projekata, koja
pruza osnovu za readlizaciju investicije. Priprema projekata obuhvata izradu sledecih
projekata:

= Studije mogucnosti

» Prefizibiliti studije — predstudije izvodljivosti
= Fizibiliti studije — studije izvodljivosti

* Pomocne (funkcionalne) studije

Studija moguénosti freba da identifikuje moguce investicione ideje koje bi
trebale da budu dalje razmatrane. Studija mogucnosti obuhvata analizu:
- Prirodnih resursa sa potencijalom pogodnim za proizvodnju
- Postojecih privrednih resursa
- Buduce ftrainje potrosnin dobara kod kojih postoje uslovi za povecanje
traznje
- Uvoza u cilju identifikacije podrucja u kojima moze da dode do zamene
uvoza domacom proizvodnjom
- Proizvodnih sektora koji su uspeSni u drugim zemljama sa slicnom
ekonomijom
- Mogucih povezivanja sa drugim industrijama u zemlji i inostranstvu
- Mogucnost prosirenja postojece proizvodnje integracijom
- Mogucnost za diversifikaciju
- Moguceg prosirenja postojecin industrijskin kapaciteta
- Opste investicione klime
- Privredne politike
- TroSkova i faktora od kojih zavisi proizvodnja
- lzvoznih mogucnosti
Studije mogucénosti su po svojoj prirodi orijentacione i vise predstavljaju opste
procene, nego detaljnije analize. Analiza i prikaz troskova daju se sasvim globalno na
osnovu poredenja sa slicnim projektima.

Prefizibiliti studija omogucava da se izvrsi prethodna ocena ideje o realizaciji
investicionog projekta. Ova studija predstavija medufazu izmedu studije mogucénosti i
detaljne studije izvodljivosti. Prefizibiliti studija obuhvata istrazivanje i analizu sledecinh
osnovnih elemenata:

- Trziste i kapacitet pogona - studija fraznje i trzista, prodaja i marketing,
proizvodni program i kapacitet pogona

- Materijal za rad

- Lokacija i polozaj

- InZenjering projekta (tehnologija, oprema i gradevinski radovi)

- Reizija (proizvodnja i administracija)

- Radna snaga (proizvodna i rezijska)

- Finansijska analiza (troskovi investicije, finansiranje projekta)
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Fizibiliti studija treba da pruzi definitivne zakljuCke i ocene o valjgnosti i

opravdanosti

realizacije odnosnog investicionog projekta. Ona definise investicioni

projekat sa stanovista traznje i proizvodnog kapaciteta, izabrane tehnologije, upotrebe
sirovina i materijala i izabrane lokacije, i utvrduje investicione i proizvodne troskove i
ukupan prihod koji ¢e da obezbedi povracaj ulaganja. Ova studija ima sledeci sadrzaj:

Osnovni zakljucak

Prethodne informacije i istorijat projekta
Trziste i kapacitet pogona

- Studija fraznje i trzista

- Prodaja i marketing

- Proizvodni pogon

- Kapacitet pogona

Ulaz materijala

- Materijali

- Program nabavke

Lokacija i polozagj

- Lokacija

- Polozaj pogona i lokalni uslovi

- Uticaj na okruzenje

Projektni inzenjering

- Tlocrt i fizicko pokrivanje projekta
- Tehnologija i oprema
Organizacija pogona i troskovi rezije
- Organizacija pogona

- TroSkovirezije

Radna snaga

- Proizvodna radna snaga

- Rezijska radna snaga

Realizacija projekta

Finansijsko i ekonomsko vrednovanje
- Ukupniizdaci za investiciju

- Finansiranje projekta

- TroSkovi proizvodnje

- Komercijalna profitabilnost

- Nacionalno vrednovanje

Pomocéne studije obuhvataju jedan ili vise aspekata investicionog projekta i

pofrebne su
obuhvgataju:

kao preduslovi za izradu prefizibiliti i fizibiliti studije. Funkcionalne studije

Studije frzista proizvoda

Studije nabavke repromaterijala
Laboratorijska i prototipska ispitivanja
Studije lokacije

Ekonomske studije

Studije selekcije opreme
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18.2 Ocena industrijskih projekata

UNIDO metodologija za ocenu industrijskin  projekata obuhvata ocenu
komercijalne, ocenu nacionalne isplativosti kao i ocenu u uslovima neizvesnosti.

ANALIZA KOMERCIJALNE ISPLATIVOSTI

Analiza komercijalne isplativosti projekta se obavlja razmatranjem finansijskin
rezultata koje projekat donosi investitoru. Izracunavaju se direktni troskovi i koristi od
projekta i koris¢enjem trzisSnin cena novcano izrazavaju. Analiza komercijalne isplativosti
obuhvata:

Analiza isplativosti

Analizom isplativosti investicije utvrduje se profitabilnost projekta sa stanovista
preduzeca. Finansiskom analizom se utvrduje da li raspoloZiva finansijska sredstva
omogucavaju valjanu realizaciju i rad projekta. Analiza isplativosti projekta se vrsi
primenom sledecih kriterjuma i metoda:

A. Prosta stopa prinosa

Prosta stopa prinosa predstavlja odnos izmedu neto profita u normalnoj godini i
ukupnih investicija. Izracunava se prema sledecoj formuli:

F+Y
R =

I
R — prosta stopa prinosa

F — neto profit u normalnoj godini
Y — godisnje kamate na kredite u normalnoj godini
| — vrednost ukupnih investicija

Projekat je opravdan ukoliko je prosta stopa prinosa veca od kamatne stope
koja se postize na trzistu kapitala. Izmedu vise projekata najbolji je onaj sa najvecom
stopom R, pod uslovom da je veca od kamatne stope sa trzista kapitala.

B. Metoda roka otplate

Metoda roka ofplate meri vreme koje je potrebno da se povrate ulozena
sredtva. IzraCcunavanje se vrii na sledeci nacin:

p
I=) (F+D)
t=0

| — ukupna ulaganja; p — rok otplate;

Fi — godisnji neto profit; Dt — godisnja amortizacija

Projekat je isplativ ukoliko je izraCunati rok otplate manji od maksimalnog roka
otplate pmox.
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C. Neto sadasnja vrednost
Neto sadasnja vrednost predstavlja razliku sadasnjin vrednosti ukupnih priliva i
ukupnih izdataka. Izracunava se na osnovu sledece formule:

n
NPV = Z(Cl —CO); X a;

t=0

NPV — neto sadasnja vrednost
Cly — godisniji priliv u godini t
COt — godisnji izdaci u godini t
at— diskontni faktor

Projekat je prihvatljiv ako je njegova neto sadasnja vrednost veca ili jednaka nuli.
D. Interna stopa rentabilnosti

Interna stopa renatbilnosti predstavlja diskontnu stopu pri kojoj je NSV projekta
jednaka nuli. Izracunava se po sledecoj formuli:

n
t=0

Projekat se smatra prihvatljivim ukoliko je izraCunata interna stopa rentabilnosti
veca ili jednaka minimalnoj stopi rentabilnosti imin.

Finansijska analiza

Finansijska analiza se obavlja po godinama veka frajanja projekta. Ona
obuhvata analizu likvidnosti i analizu strukture kapitala.

Analiza likvidnosti se vrsi da bi se obezbedio potreban tok gotovine u periodu
investiranja i periodu eksploatacije investicionog projekta, znaci u periodu izgradnje,
pustanja u rad i operativnog rada projekta.

Analiza strukture kapitala se vrsi da bi se obebedilo da svaki oblik investicije bude
pokriven odgovaraju¢im finasijskim sredstvima.

ANALIZA NACIONALNE ISPLATIVOSTI

Analiza nacionalne isplativosti se obavlja pomocu osnovnog kriterijuma,
dodatnih pokazatelja i dodatnih razmatranja. Takode se koristi i cost — benefit analiza.

Osnovni kriterijum

Kao osnovni kriterjum koristi se pokazatelj neto dodatne vrednosti koji meri
doprinos projekta povecanju nacionalnog dohotka.
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Kriterijum neto dodatne vrednosti se izraCunava kao razlika izmedu vrednosti
izlaznih roba i vrednosti ulaznih roba i usluga.

NVA =0 - (Ml +1)

NVA - neto dodatna vrednost stvorena projektom

O - oCekivana vrednost izlaznih roba (prihod od prodaje)
MI — ocekivana vrednost ilaznih roba i usluga

| — ukupne investicije

Neto dodatna vrednost moze se meriti za svaku godinu pojedinacno ili za
celokupni zivotni vek projekta. Ocena investicionog projekta treba da se bazira na
ukupnoj dodatnoj vrednosti.

Dodatni pokazatelji
Kao dodatni pokazatelji u analizi nacionalne isplativosti koriste se:
A. Efekat zaposljavanja

Ocena projekta sa stanovista doprinosa zaposljavanju vrsi se merenjem
direktnog i indirektnog zaposljavanja. Direktno zaposljavanje se odnosi na utvrdivanje
novih radnih mesta, za kvalifikovanu i nekvalifikovanu radnu snagu, koje donosi
projekat. Indirektno zaposljavanje se odnosi na dobijanje posla na drugim projektima
koji su vezani za projekta koji se analizira i ocenjuje.

B. Efekat distribucije

Kod ovog pokazatelja potrebno je analizirati kako se koristi od investicionog
projekta raspodeljuju po drustvenim grupama, znaci analizirati grupni efekat raspodele,
i po regionima zemlje, znaci andlizirati regionalni efekat raspodele.

C. Neto devizni efekat

Analiza deviznog efekta investicionog projekta vrii se ocenjivanjem platno —
bilansnih efekata projekata i ocenjivanjem supstitucije uvoza.

Posebno treba izracunati sadasnju vrednost neto efekta deviznog toka, koji
predstavlja znacajan pokazatelj deviznog efekta projekta.

D. Medunarodna konkurentnost

Kod ovog pokazatelja vrii se ocena da li ¢e proizvodi posmatranog projekta biti
konkurentni na medunarodnom trzistu. Za procenu medunarodne konkurentnosti
proizvoda poftrebno je izvriiti uporedenje domacih resursa za proizvodnju namenjenu
izvozu u odnosu na prednosti dobijanja deviza kada se proizvod izveze.
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Dodatna razmatranja
U okviru dodatnih razmatranja u oceni nacionalne isplativosti vrsi se analiza:

Uficaja na infrastrukturu — analizira se u situaciji kada za realizaciju investicionog
projekta nedostaju infrastrukturni kapaciteti i treba in graditi i odrediti da li ¢e se troskovi
da terete samo razmatrani ili i druge projekte.

Uticaja na razvoj znanja — ostvaruje se u zavisnosti od primenjene tehnologije i
mesta gde se projekat realizuje i ovaj uticaj svakako freba analizirati.

Uticaja na okruzenje — analizira se preko uticaja na prirodne i drustveno — kulturne
uslove. Uticaj na prirodne uslove se moze lako meriti preko troskova poftrebnih da se
priroda dovede u prvobitni oblik. Uticaj na drustveno — kulturne uslove je mnogo teze
utvrditi i izmeriti jer se odnosi na ocuvanje tradicionalnih vrednosti, spomenike kulture.

OCENA U USLOVIMA NEIZVESNOSTI

Ocena investicionin projekata u uslovima neizvesnosti vrsi se koris¢enjem sledecin
metoda:

Analiza kriticne taCke - metod kod koga se izraCunava najmaniji obim
proizvodnje i najmaniji prihod od prodaje koji omogucavaju pozitivni finansijski efekat
projekta.

Analiza osetliivosti — metod kod koga se izraCunava i analizira kako se menja
vrednost pojedinih kriterijuma za ocenu sa promenama vrednosti bilo kog ulaznog
parametra.

Analiza verovatnoce — svakom parametru koji sluzi za izraCunavanje odnosnog
kriterijuma se pridruzuju odgovarajuc¢e verovatnoce pojavijivanja i na taj nacin wvrsi
ocena.
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OCENA INVESTICIONIH PROJEKATA OD
STRANE MEDUNARODNE BANKE ZA OBNOVU |
RAZVOJ

19.1 Globalna procedura razmatranja i ocene investicionih projekata

Medunarodna banka za obnovu i razvoj (Svetska banka) — osnovni cilj je da se
pomogne privredni razvoj zemalja primaoca kredita, i da se istovremeno obezbedi
efikasna realizacija projekta, kako bi primalac kredita bio u stanju da vrati pozajmljienja
sredstva.

Odobravanje kredita Banka vrsi na osnovu prethodno detaljnog razmatranja i
ocene projekta koju vrie eksperti Banke. Banka vrsi selekciju projekata, dok kompletna
procedura koja ukljuCuje i kontrolu realizacije projekata doprinosi efikasnoj realizaciji
projekta.

Globalna prcedura razmatranja i ocene projekta koji bi se kreditirali predstavlja
slozen proces koji se sastoji od Cetiri osnovne faze koje su medusobno povezane tako
da Cine konfinuirani proces. Te faze su:

IDENTIFIKACIJA PROJEKTA

Ovo je pocetna faza u kojoj se pronalaze projekti za koje bi Banka bila
zainteresovana da ih kreditira i preliminarno utvrduje da li Banka moze da prihvati
kreditiranje jednog projekta. Ovde se respektuju tri osnovna uslova. Prvo, da i je
projekat odnosno oblast privrede na koju se odnosi, od prioritetnog znacaja za razvoj
zemlje i da li se nalazi u odgovarajuc¢im planovima razvoja. Drugo, da li je projekat
tehnicki ostvarljiv, i da li se tehniCko reSenje moze po prinvatljivim uslovima. | trece, da li
je vlada odnosne zemlje voljna da finansijski ili na bilo koji drugi nacin podrzi predlozeni
projekat.

Postoji vise nacina na koji se obavlja identifikacija projekta, koju najcesce
obavljaju stru¢njaci banke. Najjednostavniji nacin identifikacije projekta je putem tzv.
ripiter zajma, odnosno putem odobravanja kredita za dalje faze jednog projekta ili za
projekte koji se nastavljaju na prvobitni projekat. Cesto se identifikacija projekta vrii uz
pomoc¢ tima eksperata koje Banka Salje da na licu mesta izvrie identifikaciju projekta.
Banka cCesto vrsi identifikaciju projekta i putem ekonomskih misija koje Salje u zelje u
razvoju, Clanice Banke, da utvrde kako se vrsi realizacija razvoja i identifikuju projekti.
|dentifikaciju projekta moZze obaviti i neka druga organizacija izvan banke. Najcesce je
to slucaj kada je obezbedeno delimicno finansiranje odredenog projekta.

PRIPREMA PROJEKTA

Ovo je sledeca faza koja pocinje nakon identifikacije. U ovoj fazi se vrii analiza
osnovnih tehnickih, ekonomskih i finansijskin uslova za realizaciju projekta i izraduju
odgovarajuci elaborati. Banka trazi da se priprema projekta veoma temeljno obavi, jer
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od pripreme zavisi valjanost celokupne realizacije projekta. Pripremu Cesto obavlja
sama organizacija koja trazi kredit, uz pomoc Banke.

U fazi pripreme naglasak se stavlja na istrazivanje alternativnin mogucnosti za
readlizaciju projekta. Ispituju se razlicite varijante tehnickin reSenja i vrsi ocena koje je
resenje sa ekonomskog stanovista najbolje.

S obzirom na raznovrsnost ponudenih projekata, i na slozenost i znacaqj faze
pripreme, period pripreme moze da traje od nekoliko meseci pa do nekoliko godina. U
jednostavnim sluCajevima povezanih projekata, priprema za drugi projekat, nakon
prvogkoji je uspeSno redlizovan je veoma kratka. Kod odredenih projekata, usled
specificnih uslova zajmotrazioca i samog projekta, period pripreme se moze protegnuti
na nekoliko godina, dok se ne steknu svi potrebni uslovi. Logi€no je da organizacije koje
traze kredit zele da se period pripreme sto pre obavi i sto pre dode do kreditiranja.
Medutim Banka, insistira na sto boljoj pripremi projekta kako bi mogla da bude 3$to
preciznija i objektivnija u proceni projekta i odobravaniju kredita.

PROCENA PROJEKTA

Procena predstavlja tre¢u fazu, koja se Cesto smatra najznacajnijom. Procena
obuhvata celovitu i sistemsku reviziju svin projekata sa raznih aspekata da bi se odredila
njihova valjanost. Procenu projekta iskljuCivo obavljaju stru€njaci Banke, i to uvek uz
konkretna istrazivanja u zemlji iz koje se trazi kredit. Obavljanje procene u najvecoj meri
zavisi od faze pripreme.

Procena se obavlja sa tehnickog, ekonomskog, komercijalnog, finansijskog,
upravnog i organizacionog tanovista.

Tehnicki deo obuhvata proveru valjanosti razmatranja razliitin varijanti tehnickin
reSenja. U okviru ovog dela treba utvrditi da i je nadeno reSenje i najbolie (za
investitora) tehnicko reSenje. Ne insistira se na najmodernijem tehnickom resenju, vec se
trazi ono koje najbolje odgovara uslovima doticne zemlje.

Ekonomski deo obuhvata analizu rentabilnosti razlicitin tehnickin resenja radi
pronalazenja ekonomski najefikasnijeg resenja. Analiza rentabiliteta ukljucuje analizu
rizika kojom se obuhvata neizvesnost vezana za procene ucinjene u projektu.

Komercijalni deo obuhvata razmatranje svih mogucénosti prodaje i kupovine koje
se obavljaju u okviru projekta.

Finansijski deo obuvata dve osnovne grupe finansijskin problema. Prvo, to je
obezbedenje ukupno potrebnih sredstava za realizaciju projekta. Pored kredita Banke,
investitor mora sam da obezbedi deo sredstava da bi moga da pristupi realizaciji
projekta. Drugo, to je analiza mogucénosti investitora da odgovori na sve finansijske
obaveze pre svega da vrati pozajmliena srestva Banci, a i da odgovri drugim
finansijskim obavezama.

Upravijacki deo obuhvata razmatranje i sagledavanje klju¢nog upravljackog
kadra. Banka Cesto trazi da bude konsultovana oko postavljanja upravljackog osoblja.

Organizacioni deo obuhvata razmatranje organizacione strukture preduzeca
koja trazi kredit. Pri tome Banka Cesto frazi da se pojedina odeljenja reorganizuju kako
bi efikasnije delovala i tako doprinela ukupnoj realizaciji projekta.

Na osnovu procene pravi se izvestaj koji se najpre razmatra u Banci. Zatim se
organizuju pregovori sa zajmotraziocima, u okviru kojin se nastoji posti¢i dogovor oko
razlicitih mera koje su date u izvestaju o proceni, kao heophodne za efikasnu realizaciju
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projekta. Revidirani izvestaj sa ostalim dokumentima se zatim predaje na usvajanje
izvrsnim organima Banke, posle ¢ega se odobrava kredit.

NADZOR REALIZACIJE PROJEKTA

Nadzor je zadnja faza projektnog ciklusa. Nadzor predstavlja upravljacku fazu
kontrole kojom tfreba da se projekat realizuje kako je planirano ili sa izmenama koje
doprinose efikasnosti i da se ostvare planirani ciljevi razvoja. Obi¢no se od korisnika
zajma trazi da u odredenim vremenskim intervalima (3 — 6 meseci) 3alje Banci izvestaj o
odvijanju radova na projektu, zatim o stanju froskova. Pregled izvestaja obavljaju
stru¢njaci Banke i predlazu eventualne mere za otklanjanje problema. Banka posebnu
paznju posvecuje kupovini robe i usluga koje su finansirane iz sredstava kredita, i
nadgleda da li se ove operacije obavljaju kako je predvideno. Banka cesto formira i
posebne grupe koje na licu mesta i sagledavaju realizaciju i vrise nadzor.

19.2 Ocena rentabilnosti projekta

U analizi rentabilnosti projekta koristi se finansijska analiza, koja utvrduje efekte
koje investicioni projekat donosi investitoru i ekonomska analiza kojom se utvrduju
doprinosi projekta ciljevima zemlje u celini. Banka takode predlaze i primenu cost —
benefit analize.

U primeni CB analize slede se sledece globalne faze:

= Definisanje projekta

= Utvrdivanje relevantnih troskova i koristi
= Vrednovanje troskova i korisfi

* |zraCunavanje kriterijuma za ocenu

= Utvrdivanje rizika i neizvesnosti.

Pristup Svetske banke predvida da se u ekonomskoj analizi pode od individualnih
uCinaka, u skladu sa finansijskom analizom, i da se ukljuCivanjem i iskljuCivanjem
odredenih grupa troskova i koristi dode do ukupnih efekata sa stanovista zemlje u celini.

Nakon utvrdivanja relevantnin troskova i koristi vrsi se vrednovanje troSkova i
koristi i pretvaranje u nov€ane iznose koris¢enjem obracunskin cena. Pristup Svetske
banke je u ovom slucaiju isti ako Little — Mirrlees — ov pristup.

U ekonomskoj analizi koriste se slededi kriterijumi:

- Kriterijum sadasnje vrednosti neto koristi
- Kriterijum interne stope rentabilnosti
- Koficijent koristi i froskova
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PRIMENA KVANTITATIVNIH METODA U
RESAVANJIU INVESTICIONIH PROBLEMA

20.3 Primena Delfi metode u reSavanju neizvesnih investicionih problema

Neizvesnost kao stalni pratilac investicionih problema moze biti smanjena
primenom metoda predvidanja. Bez predvidanja je nemoguce reSavati neizvesne
investicione situacije. Realni investicioni problemi sadrze odredeni broj parametara Cije
su veliCine neizvesne i treba ih predvideti.

Postoje dva osnovna pristupa predvidanju, klasificirana prema objekiu
predvidanja. Prvi pristup je procesno predvidanje kod koga je objekat predvidanja neki
parametar koji karakterise izvestan proces ili izvesno stanje. Drugi pristup je dogadajno
predvidanje gde je objekat predvidanja neki dogadaj u buducnosti. U sluCaju
procesnog predvidanja je zadat vremenski termin u buducnosti te je potfrebno prdvideti
vrednost koju ¢e imati neki parametar u tom vremenskom terminu u buducénosti. U
slucaju dogadajnog predvidanja potrebno je predvideti vremenski termin u buduénosti
U kome Ce se desiti odredeni dogadai.

Danas su poznate mnogobrojne metode predvidanja koje se sa manje ili vise
uspeha primenjuju u praksi:

= Metoda ekstrapolacije

= Metoda anketiranja

=  Metoda analize primene
= Metoda ekspertninh ocena

Najpoznatija i najvise upotrebljavana metoda ekspertnih ocena je Delfi metoda.
Pored ukupnog problema izbora investicije, postoji vise pojedinacnih problema
koji se efikasno mogu resavati predvidanjem. Potreba i moguénost promene Delfi
metode u takvim situacijama je sasvim izvesna. Neki od pojedinacnih problema koji se
mogu resavati Delfi metodom su:
* Predvidanje najverovatnijin stanja buducénosti iz skupa mogucinh
* Predvidanja verovatnoca pojavljivanja pojedinih stanja buduénosti
» Predvidanje buducih prihoda i troskova investicije
» Predvidanje veka eksploatacije

PRISTUP PRIMENI DELFI METODE

Metode ekspertnih ocena predstavijoju znacajno poboljsanje klasicnih nacina
dobijanja prognoza skupnom konsultacijom grupe eksperata za proucavani fenomen.

Delfi metoda je jedna od osnovnih metoda ekspertnin ocena, koja ima brojne
modifikacije zavisno od proucavanih problema. Pronadena je i prvobitno koris¢ena u
Rand korporaciji u SAD, povodom studije opstih okolnosti i posledica eventualnog
interkontinentalnog rata.

Delfi metoda proucava i daje prognoze o neizvesnim stanjima za koje nismo u
stanju da izvedemo objektivne statisticke zakonomernosti, formiramo model ili

primenimo neku formalnu metodu.
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Prvobitno je najvise upofrebljavana za predvidanja buducih medunarodnih
sifuacija i potencijalnih ratnih stanja, kao i za prognoziranje naucno — tehnoloskog
razvoja.

Primena Delfi metode se sastoji u sistematskom i organizovanom prikupljanju
mislienja grupe eksperata u cilju dobijanja frazene prognoze. Nakon definisanog
problema za koji se trazi prognoza, formira se grupa eksperata koja ¢e ucestvovati u
prognoziranju. Obic¢no se preporucuje da to bude grupa od 10 - 15 lica. Pri tome treba
teziti izboru pravih eksperata, 1j. onih koji najbolie poznaju proucavani fenomen.
Kontakti sa ekspertima se obavljaju serijom upitnika, preko kojih se od njinh fraze
prognoze, i daju raznovrsne informacije, obezbedujuci tako njihovu anonimnost.

U prvoj seriji upitnika se daju neophodne informacije ekspertima, a od njih se trazi
da daju svoju prognozu i potkrepe je odgovargju¢im argumentima. Na osnovu ovih
prognoza, izracunava se prosecna prognoza, koja predstavlja srednju vrednost
pojedinacnin prognoza, kao i rasejavanje prognoza oko srednje vrednosti, koja
predstvalja meru preciznosti prognoza.

U drugoj seriji upitnika ekspertima se salje izracunata prosec¢na prognoza i mera
preciznosti i od njih se frazi da preispitaju svoju prvobitnu prognozu i eventualno je
koriguju. Proces se obavlja u vise koraka i konac¢na prognoza se dobija kao srednja
vrednost prognoze iz zadnje serije upitnika.

Kao prosecna vrednost uzima se medijaona koja predstavlja onu vrednost
prognoza, za koju je broj eksperata Cija je prognoza veca od te vrednosti, jednaka
broju eksperata Cija je prognoza manja od te vrednosti. Rasejavanje prognoze oko
srednje vrednosti se daje u obliku granica — kvartila. Kao donji kvaltil uzima se ona
prognoza za koju broj eksperata Cije su prognoze manje od te vrednosti iznosi Cetvriinu
ukupnog broja eksperata. Kao gornji kvartil se uzima ona prognoza za koju broj
eksperata cCije su prognoze vece od te vrednosti iznosi Cetvrtinu ukupnog broja
eksperata.

Jedna od takode proznatih metoda ekspertnin ocena, koja u mnogim
problemima prati Delfi metodu, te je mnogi smatraju modifikacijom Delfi metode je tzv.
metod scenarija. Dok Delfi metodom dobijamo prognozu o ocekivanom vremenu
odigravanja nekog dogadaja u buducénosti ili vrednost nekog parametra u odredenom
vremenu u buducénosti, metodom scenarija se daju osnovni uslovi i akcije koje treba
preduzeti da bi se dobijena prognoza ostvarila. Metoda scenarija se nagjvise
upotrebljava u prognoziranju mogucih medunarodnih konfliktnih situacija, mada se u
zadnje vreme upotrebljava i za predvidanje ekonomskih fenomena. Od eksperata se
trazi da ukazu na moguce akcije i reagovanija suprotne strane, te tako akciju po akciju
opisu moguci razvoj situacije. Na osnovu ovoga se konstruise odgovarajuci scenario
razvoja situacije, uvazavajuci kao valjane one uslove i akcije koje je naveo vedi broj
eksperata. U izvesnim sluCajevima, moguce je osim verbalnih iskaza o formiranju
scenarija upotrebiti i elemente teorije skupova i teorije grafova.

Delfi metodom je izbegnuta direktna diskusija i konfrotacija ljudi i mislienja, koja
klasicni nacCin dobijanja zajedniCkog predvidanja grupe eksperata na otvorenom
sastanku Cini neobjektivnim. Otvorena diskusija omogucava da se afirmise predvidanje
grupe ili pojedinca, zbog njihove kompetentnosti, drustvene pozicije ili sposobnosti da
dobro argumentuju i brane svoje mislienje. Postoji Citav niz faktora razliCite prirode, koiji
na ovakvoj debati uticu na objektivnost i tacnost konacne prognoze. Svi ovi faktori su
izbegnuti Delfi metodom i to je jedna od osnovnih prednosti ove metode. Pored toga
pozitivna strana Delfi metode je ta, sto se zajedniCka prognoza dobija organizovanim i
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sisfematskim usaglasavanjem pojedinacnin prognoza i $to je moguce pored
kvalitativnin rezultata dobiti i kvantitativne pokazatelje prognoziranog fenomena.
Sprovodenje Delfi metode je prilicno slozen postupak narocito u fazi pripreme, no sa
druge strane moze se reci da je prilicno jeftina u odnosu na druge metode.

Nedostatak Delfi metode sastoji se u nemogucnosti da se odredi opfimalna
velicina grupe eksperata. Cini se, da bi ve¢a grupa eksperata povecala tacnost
predvidanja. Medutim, veoma je tesko sastaviti dovoljno veliku i dovoljno kompetentnu
grupu eksperata za proucavani fenomen, tako da velika grupa obi¢no sadrzi manji broj
pravih eksperata, specijalista za prouCavani fenomen. Veliki broj pojedinacnih
prognoza bi u ovom slu¢aju samo smanjio preciznost i pouzdanost zajedniCke
prognoze.

Rezultati dobijeni Delfi metodom zavise, pored veliCine i kompetentnosti grupe, i
od nacina na kaoji je sprovedena metoda, tipa i broja upitnika, informacija koje se salju
ekspertima, uvazavanja argumenata kojima eksperti obrazlazu svoje prognoze. Treba
biti potupno realan u ocenjivanju tacnosti prognoza dobijenih Delfi metodom. S
obzirom da se obi¢no radi o dugorocnom predvidanju neizvesnih buducih situacija,
prognoze mogu biti nepouzdane pa i pogresne. No, ocCekivati izuzetnu tacnost kod ove
metode, kao i kod ostalih metoda predvidanja, je krajnja iluzija. Treba znati da je
tacnost prognoza dobijena metodama predvidanja u principu ogranicena. lpak
metode ekspertnih ocena, barem za sada, daju najobjektivnije i najpreciznije prognoze.

RESAVANJE INVESTICIONIH PROBLEMA DELFI METODOM

Postoji veliki broj poslovnih problema koji se mogu reSavati Delfi metodom.
Investicioni problemi zbog svoje osnovne karakteristike, neizvesnosti koja prati buduce
prinode i froskove od investicija, predstavljaju veoma pogodno podrucje za primenu
ove metode.

Investicioni problemi u preduzecu koji se mogu resavati Delfi metodom mogu se
globalno podeliti u dve grupe:

- Problem izbora izmedu viSe investicionih alternativa - reSavanje
kompletnih neizvesnih investicionih problema

- Problem predvidanja vrednosti izvesnih parametara koji figuriSu U
problemu ocene iizbora investicija u preduzecu
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