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2. OPSTI POIMOVI O INVESTICIJAMA
2.1. Pojam i definisanje investicija

Investicije predstavljaju neophodan uslov za ostvarenje progresa i realizaciju
stalnog nastojanja ¢oveka da ovlada prirodnim silama i iskoristi ih za sto
efikasnije zadovoljenje svojih potreba. Bez investicija nema tehnoloskog progresa,
nema napretka u celini. Najnovija dostignu¢a nauke, koja predstavljaju izraziti
faktor razvoja, bez investicija bi bila samo neiskoriséeni potencijal.

Investicije, odnosno investiranje, predstavlja deo globalnog problema razvoja kao
kontinuelnog procesa kojim svako drustvo i svako preduzece osigurava svoje
buduce efikasno poslovanje. Investiranje dolazi kao zavrsni ¢in celokupnog
procesa, kojim se realizuju planirani razvojni ciljevi, a time i celokupan razvoj.
Neprekidan proces realizacije svojih ciljeva razvoja primorava svako preduzece
da investira, da ulaze sopstvenu ili pozajmljenu akumulaciju i odlaze moguéu
potrosnju danas, da bi obezbedila sebi novu potrosnju i nova ulaganja sutra. Time
je svaka organizacija prinudena da investira, jer investiranje predstavlja jedini
nacin realizacije ciljeva razvoja. Investicije su, znaci, neophodnost jer je dalji
razvoj svakog preduzeca vezan za dobro planiranje i efikasnu realizaciju
investicija.

U teoriji postoji veliki broj razli¢itih definicija pojma investicija i investiranja.
Mada ne postoji opsta saglasnost oko definicije investicija, ipak se moze re¢i da
se uglavnom svi poznati autori slazu sa oshovnom postavkom da investicije,
odnosno investiranje predstavlja podnosenje zrtava, odricanje od potrosnje u
sadasnjosti, da bi se dobile odredene koristi u budu¢nosti.

Ova uopstena definicija investiranja je ujedno i jedna od najpogodnijih, s obzirom
da sadrzi sve vazne elemente koji karakterisu proces investiranja. Ovakvu opstu
definiciju daje i P. Masse: “Investiranje predstavlja razmenu neposrednog i
izvesnog zadovoljenja od koga se odustaje, za nadu koju ¢ovek dobija i koja se
zasniva na investiranom dobru.”

! Masse P.: Le choix des investissements, Dunod, Paris, 1959.
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Poznati francuski autor H. Peumans daje slede¢u definiciju: “UopSteno receno
investiranje se sastoji u nabavci realnih dobara, a to ¢e re¢i u placanju jedne
sadasnje cene sa ciljem da se u buduénosti raspolaze izvesnim prihodima. To je
dakle razmena neceg izvesnog (odricanja od neposrednog i sigurnog zadovoljenja
jedne potrebe) za niz nada rasporedenih u vremenu.’”

Dalja definisanja investiranja se uglavnom slazu sa idejom koju nose gornje
definicije, a koje proces investiranja posmatraju kao podnosenje Zzrtve, ili
odricanja od potrosnje u sadasnjosti, da bi se povecale koristi u budu¢nosti.

Upravo ove zrtve koje se podnose u sadasnjosti i koristi, odnosno prihodi, koji se
oc¢ekuju u buduénosti predstavljaju jednu od osnovnih karakteristika investicija i
procesa investiranja uopste. Ova karakteristika oznacava investiranje kao
vremensku sponu izmedu sadasnjosti i budué¢nosti, i ukazuje na permanentnu
teznju covecanstva da ostvaruje progres i na spremnost da se podnesu odredene
Zrtve u ostvarivanju tog progresa. Jednokratna ili visekratna zrtva koja se podnosi
danas, i najcesce serija efekata Kkoji se ocekuju u buduénosti, su osnovne
karakteristike procesa investiranja i najvaznije velicine neophodne za efikasno
sagledavanije i upravljanje investicijama.

Jedna od osnovnih i najznaéajnijih karakteristika investiranja je vreme, u kome se
odvija ovaj proces. Vremenski period izmedu ulaganja u sadasnjosti i efekata koji
se o¢ekuju u buduc¢nosti je najcesée veoma dugacak, i najéesce odredujuce utice
na valjanost celokupnog procesa investiranja.

Veoma znacajna karakteristika procesa investiranja je i neizvesnost, Kkoja
obavezno prati ovaj proces. Efekti koji se o¢ekuju u buduénosti su neizvesni, jer
je i sama budu¢nost neizvesna. Ulaganja, odnosno izdaci ucinjeni u sadasnjosti,
daju samo “nadu” da ¢e se u buduénosti ostvariti takvi efekti, koji ¢e biti veci od
uc¢injenih izdataka. Ova Kkarakteristika procesa investiranja je povezana sa
prethodnom. Sto je duze vreme investiranja, odnosno sto se ide dalje u buduénost
u ocekivanju efekata - to je neizvesnost sve veca.

Pod investicijama se najces¢e podrazumevaju ulaganja finansijskih sredstava u
stvaranje odredenih proizvodnih dobara. Prema P. Masseu:

“Investicija u obi¢noj terminologiji, oznacava u isti mah delo i rezultat toga dela;
u isti mah odluku za investiranje i investirano dobro.”

Analogno ovakvom definisanju moze se re¢i da se pod investicijama u
svakodnevnoj praksi podrazumevaju:

a) novcéana sredstva koja se ulazu u odredena proizvodna dobra,

2 Peumans H.: Theorie et pratique des calcuis d’investissements, Dunod, Paris, 1965.
® Masse P.: Isto
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b) proces transformacije novcanih sredstava u proizvodna dobra, odnosno proces
ulaganja u proizvodna dobra, i

c) predmet (proizvodno dobro) u koji se investira, i koji se dobija kao rezultat
procesa investiranja.

Za potrebe razmatranja problematike upravljanja investicijama u nasim
preduze¢ima mi ¢emo ovde, pre svega, posmatrati investicije kao proces ulaganja
i dobijanja efekata, znaci kao celovit proces investiranja.

Definisanje investicija kao ulaganja u realna proizvodna dobra (gde nisu
ukljuéena tzv. trajna potrosna dobra) se u teoriji smatra definisanjem investicija u
uzem smislu. Definisanje investicija u Sirem smislu obuhvata i ulaganja za
nabavku robe, sirovina, potrosnih materijala, a isto tako plac¢anje usluga.”

Nesto se za definisanje investicija u Sirem smislu navodi i francuski autor G.
Depallens koji pod investicijama podrazumeva pored nepokretnosti i sve operacije
kojima se neki novcani iznos pretvara u neki element koji se moze koristiti u
preduzeéu tokom kraéeg ili duzeg perioda.’® Depallens pod investicijama
podrazumeva:

1. nepokretnosti (zemljiste, zgrade, materijal i opremu, transportna sredstva,
uredaje, instalacije, licence, patente i fabri¢ki znak);

hartije od vrednosti koje predstavljaju participaciju;

neophodne zalihe za normalno funkcionisanje preduzeca;

obim kredita odobrenih Klijentima u odredenoj, stalnoj visini;

intelektualne investicije (troskovi organizacije i usavrsavanja osoblja);

“sive” investicije (troskovi istrazivanja, nau¢nih ili tehnoloskih);

tehnicke investicije (istrazivanje i realizacija novih proizvodnih procesa i
troskovi prototipova);

8. komercijalne investicije (razvoj sopstvene trgovacke mreze).

N o gk owd

lako se u teoriji pod investicijama najées¢e podrazumevaju ulaganja u prozvodna
dobra-objekte, masine i opremu, i dr, ipak treba re¢i da investicije, u Sirem
smislu, obuhvataju:

1. ulaganja u objekte, opremu, instalacije, postrojenja, sredstva, uredaje i dr;

2. ulaganja za obezbedenje trajnih obrtnih sredstava;

3. ulaganja u hartije od vrednosti;
4

ulaganja u nove konstrukcije i prototipove i uopste ulaganja u poboljsanja
postojecih i razvoj novih proizvoda;

* Prema - Peumans H.: Theorie et pratique des calculs d’investissements, Dunod, Paris, 1965.
5 Depallens G.: Gestion financiere de I’Enterprese, Dunod, Paris, 1958.
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5. ulaganja u nova tehnicko-tehnoloska resenja i poboljsanje tehnoloskog
procesa;

ulaganja u poboljsanje organizacije i uvodenje novih organizacionih resenja;
ulaganja u obuku i u usavrsavanje kadrova;

ulaganja u nabavku patenata, licenci i drugih prava;

. ulaganja u naucna istrazivanja;

10. ulaganja u razvoj trgovacke mreze, servise, reklamu;

11. ulaganja u dugogodisnje zasade i sume;

12. ulaganja u osnovno stado.

© o N o

U odnosu na tretman ulaganja u proizvodna dobra, moze se zakljuciti da se ne
pridaje dovoljan znacaj ostalim investicijama - u organizaciju, istrazivanje trzista,
obuku kadrova, i posebno investicijama u nauc¢noistrazivacki rad. S obzirom da
nauc¢noistrazivacki rad zauzima dominantnu ulogu u poslovanju preduzeca i da ¢e
njegov uticaj biti sve veci, treba ocekivati da ¢e i investicije u nau¢noistrazivacki
rad uzeti znacajnije mesto. Nedovoljna ulaganja u naucnoistrzivacki rad dovode
do prekomernog oslanjanja na tuda znanja i kupovinu licenci, pa time vode u sve
vecu tehnolosku zavisnost. Takav na¢in naravno ne daje izgledne mogucénosti za
sopstveni razvoj koji je uslov opsteg napretka.

Veoma dobar primer za gornje zaklju¢ke predstavljaju ulaganja u racunarsku
opremu. Ova ulaganja su, u nas, veoma velika, dok ulaganja u vezi uvodenja i
primene ove tehnike ne odgovaraju ni heophodnom minimumu. Nase organizacije
su spremne da izdvoje veliku sumu za kupovinu racunara, ali su zato veoma
skepti¢ne za izdvajanje daleko manje sume za obuku kadrova ili izgradnju
informacionog sistema.

Proucavanje investicija u naucnoistrazivacki rad, posebno njihovo ocenjivanje i
izbor, predstavlja veoma kompleksan problem, najvise zbog toga $to su efekti
ovih investicija obavijeni velikom neizvesnosc¢u, pa samim tim tesko sagledivi i
merljivi. Medutim znacaj koji ove investicije danas imaju, nuzno zahteva da
teorija investicija posebno prouc¢i ovu klasu investicionih problema. Treba
napomenuti da su danas investicije u naucnoistrazivacki rad, i u nekim granama
industrije, znacajnije od investicija u samu proizvodnju.

Investiciona problematika se moze posmatrati i proucavati sa dva osnovna
aspekta. Makroekonomski aspekt obuhvata razmatranje problematike investicija
na nivou nacionalne privrede, dok mikroekonomski aspekt obuhvata ukupnu
problematiku planiranja i realizacije investicija na nivou osnovnih privrednih
subjekata. Mi ¢emo se ovde zadrzati na nesto Sirem razmatranju upravljanja
investicionim projektima u preduze¢ima, znaci na istrazivanju i analizi osnovnih
karakteristika procesa realizacije investicionih projekata.
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konkretan upravljacki problem relevantno vise kriterijuma, oni se obi¢no
ponderisu i sazimaju u jedan Kkriterijum. Medutim, u zadnje vreme se dosta govori
0 visekriterijumskom upravljanju, koje Koristi vise Kkriterijuma u resavanju
upravljackih problema.

Cinjenica je da ciljeve sistema ne mozemo obuhvatiti jednom merom uspesnosti.
To se posebno odnosi na slozene sisteme, kod kojih su, kao $§to smo rekli, ciljevi
cesto konfliktni. S obzirom na to da preduzece predstavlja slozen sistem, mi
nismo u stanju da za celovito upravljanje preduzeéem, pa i za pojedine skupove
upravljackih akcija (na primer investiranje), definiSemo jednu jedinu meru
uspesnosti.

Kriterijum izbora investicija predstavlja meru valjanosti pojedinih investicionih
akcija, meru dostizanja postavljenih ciljeva investiranja i na osnovu njega se
odreduje koju od raspolozivih investicionih akcija treba realizovati. Mi nismo u
stanju da unapred odaberemo kriterijum koji ¢e da bude relevantan za sve
investicione akcije u preduzecu. Ostaje istrazivacki problem, da se za svaku
konkretnu investicionu akciju definise, najpre njen cilj, pa da se na osnovu toga i
odabere adekvatan kriterijum iz skupa raspolozivih. l1zbor adekvatnog kriterijuma
za konkretne upravljacke akcije je od ogromnog znacaja za svako preduzece.
Neadekvatno odabrani kriterijumi dovode do nepravilnih odluka i do promasaja
cilja investiranja, $to moze da ima sudbonosan znac¢aj za opstanak i razvoj
preduzeca.

4.4. Proces investiranja

U teoriji investicija najéesce se operise sa opstim pojmovima investicija i
investiranja podrazumevaju¢i pod njima, sasvim uopsteno, sadasnja ulaganja koja
se vrse u realna dobra, radi dobijanja odredenih efekata u buduc¢nosti i na taj
nacin povecanja ukupnog bogatstva organizacije i drustvene zajednice. Medutim,
da bi isli u detaljnija i zna¢ajnija istrazivanja u ovoj oblasti, neophodno je odvojiti
investiranje i posmatrati ga kao globalan proces koji obuhvata sve aktivnosti
vezane za realizaciju odredene investicije, odnosno za realizaciju jednog
investicionog poduhvata.

Proces investiranja obuhvata skup svih aktivnosti u celokupnom periodu
planiranja, pripreme i realizacije jednog investicionog projekta, odnosho
celokupan proces realizacije, od stvaranja ideje za investiranjem, do konaénog
zavrsetka investicionog poduhvata. To je veoma slozen proces koji obuhvata
veliki broj potprocesa, faza i pojedinac¢nih aktivnosti, ¢ija ukupnost u efikasnoj
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pripremi i realizaciji dovodi do ostvarenja prvobitne zamisli, znaci do realizacije
planiranog investicionog projekta.

Od ideje za izgradnjom jednog krupnog proizvodnog objekta, sto predstavlja
jednu od najvecih i najkrupnijin investicija (ili od ideje za uvodenjem u
proizvodnju novih masina, ili nove tehnologije), pa do pustanja u normalnu
eksploataciju ovog objekta, neophodno je realno planirati i izvrsiti veliki broj
aktivnosti. Stihijsko odvijanje ovog kompleksnog procesa, bez usmeravanja i
vodenja, sigurno ne moze da dovede do pozitivnih konac¢nih efekata. O¢igledno da
je neophodno upravljati ovim kompleksnim procesom, da bi se na najbolji moguci
nacin on i realizovao. Znaci, upravljanje investicijama, odnosno celokupnim
procesom investiranja, je neophodnost proistekla iz ogromne slozenosti ovog
procesa, i ujedno prvi uslov njegovog efikasnog odvijanja i konacéne realizacije.

Analizirajuci procese investiranja u realna dobra, sa teorijsko metodoloskog i
prakti¢nog stanovista, moguce je uopstiti nekoliko globalnih faza, ¢ija ukupnost
predstavlja proces investiranja. U tom smislu mozemo re¢i da se proces
investiranja sastoji iz slede¢ih faza:

1. Prethodne (predinvesticione) analize (prethodna studija opravdanosti),
Izrada investicionog programa (studija opravdanosti),

Donosenje odluke o realizaciji investicije,

Izrada tehnicke dokumentacije,

Realizacija investicije - izgradnja investicionog objekta,

Pustanje u rad i probna prizvodnja.

o0k w

Ako bi isli na detaljniju razradu ovih faza mogli bi definisati slede¢i skup

aktivnosti:

1. Uocavanije i definisanje ideje za investiranjem.

2. Obrazlozenje ideje za investiranjem - ciljevi koji se zele i mogu postiéi
realizacijom investicione ideje; potreba za investiranjem; veza sa razvojnom
politikom i planom razvoja preduzec¢a; definisanje investicionih alternativa, i
dr.

3. Prethodno sagledavanje investicije, predinvesticione analize i izrada
predinvesticione studije (prethodne studije opravdanosti) - prethodne analize
trzista, sagledavanje celokupnog investicionog objekta, pregled mogucih
tehnologija i opreme, potrebe za kadrovima, ukupna potrebna sredstva za
investiciju, mogucnosti pribavljanja sredstava, i dr.

4. Razmatranje dobijenih prethodnih rezultata i ocena da li je opravdano da se ide
u dalju realizaciju investicije; donosenje prethodne odluke o nastavku
realizacije investicije.
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5. Potrebne analize i izrada investicionog programa (studije opravdanosti) -
istrazivanja i analize trzista; analiza programa i kapaciteta proizvodnje;
analiza potrebnih sirovina, energije, vode i drugih faktora; analiza i izbor
tehnoloskog procesa, opreme i instalacija; gradevinska resenja; proracun
potrebnih ulaganja; izbori i nacin obezbedenja sredstava; bududi rezultati
investicije; i ocena opravdanosti i investicije.

6. Razmatranje investicionog programa (studija opravdanosti) - u sopstvenoj
organizaciji; sa zainteresovanim partnerima; u bankarskim organizacijama; u
komori i drugim institucijama; sa inostranim partnerom, itd.

7. Utvrdivanje konstrukcije finansiranja investicije.

8. Donosenje odluke o realizaciji investicije.

9. Ugovaranje kupovine potrebne opreme, uredaja, znanja, i dr.

10.1zbor organizacije koja ¢e raditi tehnicku dokumentaciju.

11.1zrada tehnicke dokumentacije - izrada glavnih projekata za realizaciju
investicije; gradevinski projekti, projekti instalacija, uredaja i opreme, itd.

12.Pribavljanje potrebnih dozvola i saglasnosti.

13.Ugovaranje realizacije investicije, odnosno izvodenje investicionog objekta.

14.Planiranje izvodenja investicionog objekta.

15.1zvodenje investicionog objekta.

16.Pracenje i kontrola izvodenja.

17.1sporuka i montaza instalacija, opreme i uredaja.

18.Pustanje investicionog objekta u rad.

19.Probna proizvodnja.

20.Pustanje u redovnu proizvodnju.

Uz sve ove faze, preplice se veliki broj aktivnosti npr. oko dobijanja raznih
dozvola i saglasnosti, tokom ¢itavog procesa investiranja, koje znatno produzuju i
komplikuju ovaj proces. Takode u toku procesa investiranja vrsi se: obezbedenje
sredstava za realizaciju investicije; ugovaranje sa bankom za dobijanje potrebnih
sredstava; ugovaranje i kupovina licence, ili samo opreme; obuka kadrova, i
druge znacajne aktivnosti neophodne za realizaciju jednog investicionog projekta.

Graficki prikaz odvijanja investiranja dat je na blok dijagramu sl. 5.

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

— pripremni deo,
— deo realizacije.

Pripremni deo obuhvata sve aktivnosti neophodne da se otpocne sa realizacijom
procesa investiranja: prethodna i detaljna istrazivanja uticajnih faktora i pojava,
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izradu predinvesticione studije (prethodne studije opravdanosti) i investicionog
programa (studije opravdanosti), obezbedenje potrebnih sredstava, donosenje
investicione odluke, pribavljanje potrebnih dozvola i saglasnosti, izrada tehnicke
dokumentacije, izbor izvodaca, i dr.

Drugi deo procesa investiranja, koji se odnosi na konkretno izvodenje
investicionog projekta, obuhvata sve aktivnosti koje su neophodne da se,
posmatrajuc¢i od pocetka realizacije, jedna konkretna investicija npr. investicioni
objekat, izgradi i montira, odnosno dovede do redovne proizvodnje.

Prvi deo procesa investiranja, koji se odnosi na planiranje i pripremu realizacije
investicije moguce je, shodno prethodnom razmatranju, podeliti u nekoliko
osnovnih faza kako je to i dato na sledecoj semi (SI. 6.)

Ova podela je ucinjena s obzirom na potrebe upravljanja investicijama i na znacaj
donosenja investicione odluke, zbog ¢ega su respektovani svi kljuéni momenti
procesa investiranja - pocev od prethodnih istrazivanja, preko izrade
odgovaraju¢ih projekata na osnovu kojih se donosi investiciona odluka, i
izgradnje investicionog objekta, do pustanja u redovnu proizvodnju.



48 UPRAVLJANJE INVESTICIJAMA

Sopstveniistra‘iva~ko- Istra’ivanje tul ih
razvojni rad znanja
[
v
Stvaranje i selekcija |, U skla] ivanje sa
ideja plan.razvoja

Predinvesticiona studija
(Prethodna studija
opravdanosti)

Dono{enje
prethodne
odluke
Da
2 > <>
° Istra’ivanje i analize “C—’
= 3
< =
= p
5 v =
= o =2
- Investicioni program
(Studija opravdanosti)
Donofenj Ne
Dot
odluke
iDa
Izbor projektanata
[
¥ v v
. Izrada investiciono- | | D efinitivno zatvaranje
U govaranje tehnologije tehni~ke dokument. finans. konstrukcije

— 11

D obijanje raznih dozvola
i saglasnosti

’

Izbor izvo| a~aradova

]

Po~etak gradnje

S E—
v v v
Monta*aopremei lzgradnja
instalacija gra| evinskih objekata Obuka kadrova

Pu{tanje u rad

!

Probna proizvodnja

]

Po~etak
redovne proizvodnje

L

Slika 5. Blok dijagram odvijanja procesa realizacije investicionog projekta
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Vremenski dimenzioniran period planiranja i pripreme procesa investiranja
pocinje sa radanjem ideje za investiranjem i prvim aktivnostima oko pretvaranja
ideje u moguci investicioni poduhvat, pa do vremena pocetka realizacije, odnosno
izvodenja. Ako se proces investiranja posmatra u vremenskom kontinuitetu
njegovog odvijanja, mozemo na razli¢ite nacine da definisemo i dimenzionisemo
ovaj proces. Prethodno prikazani nacin je jedan od mogucih.
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Ukupno razmatranje jednog investicionog poduhvata pretpostavlja da se izvrsi
vremenska podela na period ulaganja sredstava - period investiranja i na period
dobijanja efekata - period eksploatacije. Ova podela se moze sematski prikazati,
uzimajuci u obzir najopstiji slucaj, kao $to je dato na sl.7.

Period ulaganja pocinje sa prvim ulaganjima, odnosno sa pocetkom procesa
investiranja, jer se i na samom pocetku ovog procesa mora ulagati npr. u analize
trzista novih tehnologija, itd.,, i zavr§ava se zadnjim ulaganjem. Period
ostvarivanja efekata pocinje sa dobijanjem prvih efekata od investicije, i zavrsava
se zavrsetkom investicije, odnosno njenog veka trajanja. To se moze uzeti kao
jedan zajednic¢ki period, ukupan period odvijanja jednog inesticionog poduhvata, u
kome se vrse potrebna ulaganja i ostvaruju odredeni efekti.

Investiranje se, principijelno posmatrano, nastavlja na istrazivanje i razvoj, mada
se ¢esto proces investiranja obavlja i bez prethodnog istrazivanja i razvoja, na
osnovu uocene potrebe za investiranjem. Sigurno da nakon valjanog i uspesnog
istrazivanja i razvoja odredenog novog proizvoda ili procesa, treba da dode
(ukoliko novi proizvod ili proces nije moguce proizvoditi u postoje¢im pogonima)
do investiranja u izgradnju proizvodnog objekta, koji ¢e ovaj proizvod proizvoditi.
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5.2. Izrada predinvesticione studije

Predinvesticiona studija predstavlja elaborat u kome su smesteni i na odovarajuci
nacin rasporedeni rezultati predinvesticionih analiza. Ova studija predstavlja neku
vrstu uvoda u izradu investicionog programa i zato treba da obuhvati osnovne
aspekte svakog investicionog poduhvata.

Izrada predinvesticione studije je slozen postupak koji, u skladu sa osnovnim
aspektima realizacije investicionin poduhvata, treba da krene od potrebnog i
pretpostavljenog sadrzaja ovog elaborata, koji treba da pruzi moguénosti
prethodnog sagledavanja i ocene odnosnog investicionog poduhvata. U skladu sa
tim, predinvesticiona studija treba da sadrzi, kao i investicioni program, nekoliko
osnovnih delova, koji daju odgovore za klju¢na pitanja razmatranog investicionog
poduhvata. To su, pre svega:

- analiza trzista

- tehnicko-tehnoloska analiza

— organizaciono-kadrovska analiza

— ekonomsko-finansijska analiza

— ocena studije.

Analiza trzista se radi u cilju sagledavanja trzisne opravdanosti razmatranog
investicionog projekta i ona treba da pruzi informacije o0 moguénostima plasmana
predvidene proizvodnje ili usluga, odnosno o0 moguc¢nostima trzisne realizacije
outputa od investicije u predvidenom veku eksploatacije projekta. Analiza trzista
takode treba da pruzi informacije o moguénostima nabavke svih potrebnih inputa
koji se koriste u eksploataciji investicije.

Tehnicko-tehnoloska analiza se radi u cilju sagledavanja tehnoloskih i proizvodnih
mogucnosti eksploatacije investicionog projekta. Tehnic¢ko-tehnoloska analiza
treba da pruzi osnovne informacije o izabranoj tehnoloskoj koncepciji za
realizaciju predvidene proizvodnje ili dobijanje usluga, zatim o tehnicko-
tehnoloskoj postavci proizvodnje, i 0 uslovima i nac¢inu ostvarivanja predvidene
proizvodnje. [ire gledano tehni¢ko-tehnoloska analiza omogucava i sagledavanije
arhitektonsko-gradevinske koncepcije investicionog objekta i odgovarajucih
redenja 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 analiza treba takode da pruzi
podatke o strukturi i broju potrebnih proizvodnih i neproizvodnih radnika koji ¢e
da rade u eksploataciji investicionog projekta.
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Ekonomsko-finansijska analiza treba da pruzi podatke o potrebnim finansijskim
sredstvima za realizaciju razmatrane investicije, o izvorima pribavljanja potrebnih
finansijskih sredstava i obavezama prema izvorima. Takode treba da pruzi
podatke o rezultatima poslovanja investicije u periodu eksploatacije.

Ocena predinvesticione studije treba da pruzi informacije o efektima koje donosi
razmatrani investicioni projekat i ona omoguc¢ava 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

Kod definisanja sadrzaja predinvesticione studije treba poc¢i od potrebe i
mogucénosti da se prezentira detaljniji sadrzaj predinvesticione studije, $to se moze
smatrati Sirim pristupom, ili manje detaljan sadrzaj, sto predstavlja uzi pristup,
sve u zavisnosti od vrste, velicine i slozenosti razmatranog investicionog
poduhvata. Pri tome se manje detaljan sadrzaj moze koristiti za manje i
jednostavnije projekte, a detaljniji sadrzaj za vece i slozenije projekte. Naravno
izmedu ova dva pristupa moguce su brojne varijante u pristupu razrade sadrzaja
predinvesticione studije, ali mi ¢emo se ovde ograni¢iti samo na ova dva navedena
pristupa.

Ako podemo od manje detaljne varijante, sadrzaj predinvesticione studije u tom
slucaju moze biti slican prethodno navedenim osnovnim  delovima
predinvesticione studije sa dopunom analize razvojnih mogucénosti investitora.
Ovakav sadrzaj obuhvata:

1. Analizu razvojnih mogucénosti investitora
Analizu trzista prodaje
Tehnicko-tehnolosku analizu

Analizu trzista nabavke

Analizu organizacije i kadrova
Ekonomsko-finansijsku analizu

Ocenu studije

No ok~ owd

Kod razrade detaljnijeg sadrzaja predinvesticione studije mozemo obuhvatiti
sledece elemente:

1. Uvod
2. Analiza razvojnih mogucénosti investitora
3. Analiza trzista prodaje
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Tehnolosko resenje
Gradevinsko resenje

Analiza trzista nabavke
Analiza lokacije

Analiza ekologije

. Analiza organizacije i kadrova
10.Ekonomsko-finansijska analiza
11.0cena studije

© 0N GA

Ovaj detaljni sadrzaj predinvesticione studije moze biti veoma slican sadrzaju
investicionog programa za manje i jednostavnije projekte. Medutim, treba uvek
imati u vidu razlike u obuhvatu i detaljizaciji istrazivanja i analiza koje se
obavljaju kod predinvesticione studije i kod izrade investicionog programa. U
daljem tekstu daje se krace obrazlozenje i razrada pojedinih tacaka sadrzaja
predinvesticione studije. Treba imati u vidu da ¢e se kod izrade i prikaza sadrzaja
investicionog programa dati znatno detaljnija obrazlozenja i razrade sli¢nih ili
istih tacaka iz sadrzaja, tako da ¢e ovde biti prezentirana samo kraca
obrazlozenja.

1. Uvod

U uvodu predinvesticione studije daju se oshovni podaci o investitoru vezani za
naziv, registraciju, sediste, predmet poslovanja, granu i grupaciju kojoj pripada i
sl.

2. Analiza razvojnih moguc¢nosti investitora

Analiza razvojnih mogucénosti investitora treba da pruzi podatke o tehnoloskim,
ekonomskim, kadrovskim i razvojnim moguénostima i sposobnostima investitora
da realizuje razmatrani investicioni poduhvat. U tom smislu analizira se ostvareni
razvoj investitora u proteklom periodu i procenjuje budu¢i razvoj i moguénosti
investitora da ostvari buduc¢i razvoj.

Analiza ostvarenog razvoja u prethodnom periodu obuhvata razmatranje
realizovanog razvoja investitora u zadnjih pet godina. U toj analizi 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 kraju se daju ekonomski pokazatelji vezani za
opremljenost i efikasnost poslovanja.

U okviru procene mogucnosti investitora za ostvarenjem buduceg razvoja
potrebno je, pre svega, obuhvatiti procenu proizvodno-tehnoloskih mogucénosti,
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drustvene i ekonomske opravdanosti ulaganja u izgradnju investicionog objekta i
samu izgradnju objekta.

Sadasnji Zakon detaljno razraduje pojam tehnicke dokumentacije, koja obuhvata
slede¢e projekte: generalni 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.

Treba pomenuti da kod nas jos uvek vazi, i jos se primenjuje, Zajednicka
metodologija za pripremu i ocenu investicionih projekata u SFRJ iz 1987. godine
u kojoj se detaljno razraduje nacin izrade i sadrzaj predinvesticione studije i
investicionog programa (investicione studije). Pomenuta Zajednicka metodologija
¢e biti detaljnije obradena u posebnom poglavlju.

Kao sto se vidi iz prethodnih razmatranja investiconi program je veoma slozen za
izradu i veoma znacajan za opredeljenje investitora da li ¢e krenuti u dalju
realizaciju investicije. Zbog toga, za valjanu izradu investicionog programa, nije
dovoljno samo nabrojati osnovne elemente koje treba da sadrzi ovaj program i
nacin dolazenja do ovih elemenata, ve¢ je neophodno da se prezentira
odgovarajuci metodoloski sadrzaj investicionog programa koji bi bio prakticni
vodi¢ svakom investitoru i drugim obradiva¢ima investicionih programa.

Zbog velikog znacaja koji investicioni program ima za odvijanje procesa
investiranja i za efikasno upravljanje celokupnom realizacijom investicionih
projekata, priprema i izrada ovog elaborata bi¢e detaljno razmatrana. Pored
definisanja investicionog programa koji je prezentiran, daje se kra¢i prikaz nacina
izrade investicionog programa i potrebna istrazivanja i analiza, i na kraju globalni
i detaljni metodoloski prikaz sadrzaja investicionog programa.

6.2. Izrada investicionog programa

Da bi se pristupilo konkretnoj izradi investicionog programa, koji predstavlja
dosta slozen i, $to se ti¢e obuhvacenih podrucja, raznovrstan elaborat, potrebno je
prikupiti i obraditi veliki broj podataka, odnosno izvrsiti odredeni broj
istrazivanja i analiza, ¢iji ¢e rezultati biti podloga za izradu investicionog
programa. U najznacajnije analize, koje ¢e ovde biti posebno obradene, spadaju:
1. Analiza trzista

2. Analiza tehnologije

3. Analiza lokacije

2 7akon o izgradnji objekata, Slu*beni glasnik RS, br. 44/1995.
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4. Analiza ekologije
5. Analiza organizacije i kadrova
6. Finansijska analiza

U odredenim slucajevima koji se odnose na vece i slozenije projekte, kod kojih su
navedena istrazivanja i analize veoma obimne i slozene, obi¢no se rade posebne
studije iz navedenih podrucja (studija trzista, analiza lokacije, i dr.) &ije se
skracene verzije unose u odgovarajuce investicione programe. Ove separatne
studije sluze kao podloga za izradu odgovarajucih delova investicionog programa.

1. Analiza trzista

Trziste predstavlja osnovni i najznacajniji faktor koji opredeljuje realizaciju
svakog investicionog poduhvata, pa samim tim i izradu investicionog programa.
Istrazivanje i analiza trzista treba, uopste uzev, da pruzi uvid u mogucénosti
plasmana proizvoda ili usluga koji se dobijaju realizacijom posmatranog
investicionog poduhvata. Podaci o0 mogué¢nostima plasmana su neophodni i
opredeljuju¢i za dalji rad na planiranju i realizaciji odnosne investicije. Ukoliko
analiza trzista pokaze da ima moguc¢nosti da se odnosni proizvod ili usluga plasira
na trzistu, pod prihvatljivim uslovima, pre svega u pogledu cena i koli¢ina, onda
su otvorene perspektive daljeg rada na realizaciji posmatrane investicije. Logi¢no,
ukoliko trzisne analize pokazu da nema mogucnosti da se proizvod, pod
prihvatljivim uslovima, plasira na trzistu, onda je to siguran znak da treba
odustati od realizacije investicije.

U slozenim uslovima danasnjeg privredivanja, imajuci u vidu sve vec¢u potrebu
ukljug¢ivanja u medunarodnu podelu rada, trziste predstavlja jedan od
najznacajnijih faktora od koga zavisi efikasnost poslovanja svakog preduzeca.
Zbog toga se kod nas dosta insistira na tome da preduzeca obrate veliku paznju
istrazivanju trzista, odnosno uvodenju marketing koncepta, bez koga je danas
tesko racionalno poslovati.

Istrazivanje i analiza trzista treba da otpocne jo§ kod samog pocetka procesa
investiranja, odnosno jos kod samog pocetka planiranja realizacije odredenog
investicionog projekta. Ako se tada izvrsi valjano istrazivanje i analiza trzista,
onda je to veoma dobra pretpostavka da ¢e i buduce trzisno poslovanje
organizacije biti dobro. Ako se istrazivanje trzista kod investiranja ne obavi
valjano, onda je gotovo sigurno da ¢e u blizoj buduénosti organizacija imati
problema sa plasmanom svojih proizvoda, te ¢e je to odvesti u neefikasno
poslovanje.

Istrazivanje trzista treba da obuhvati i istrazivanje moguc¢nosti snabdevanja svim
potrebnim sirovinama, materijalima, poluproizvodima, itd. Ukoliko trzisne analize
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pokazu da ima moguc¢nosti da se na trzistu dobiju svi potrebni inputi, u
predvidenim koli¢inama i prihvatljivim uslovima, pre svega u pogledu roka
isporuke, kvaliteta i cene, onda je dalji rad na realizaciji investicije opravdan. U
suprotnom ocigledno je da su moguc¢nosti za efikasnu realizaciju investicije
minimalne, pa od investicije treba odustati.

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

Postupak istrazivanja i analize trzista prodaje obuhvata:
— istrazivanje i procenu traznje,

— istrazivanje i procenu ponude,

— istrazivanje i procenu plasmana.

Istrazivanje i procena traznje obuhvata, pre svega, istrazivanje i ocenjivanje
ukupnih potreba, na domacem i inostranom trzistu (potencijalna traznja),
uzimajuci u obzir one inostrane segmente trzista na kojima se moze realno
proceniti da postoje mogucénosti plasmana odnosnog proizvoda.

Traznja na inostranom trzistu se najéesce, u prakti¢noj analizi zamenjuje sa
analizom ukupnog izvoza i procenom moguceg uc¢eséa planirane proizvodnje u
ukupnom izvozu. Nakon toga se vrsi istrazivanje i drugih elemenata (kupovna
mo¢ potrosaca, i dr.) na osnovu kojih se donosi konac¢na procena o efektivnoj
(stvarnoj) traznji za odnosnim proizvodom. Ovu procenu treba dati dinamicki, po
godinama za celokupan period eksploatacije investicije.

Posebno treba izvrsiti analizu i prikazati kretanje cena odnosnog proizvoda ili
usluga na domacem ili inostranom trzistu, a takode treba prikazati i cene koje se
postizu u uvozu i izvozu.

U okviru istrazivanja i procene ponude, potrebno je istraziti i proceniti ukupnu
ponudu odnosnog proizvoda ili usluga od domacih proizvodaca na domacem
trzistu, a takode i ponudu koja dolazi iz uvoza, zatim ukupnu ponudu na
inostranim trzisnim segmentima za koje smo procenjivali traznju, ukupnu ponudu
supstitivnih  proizvoda koji mogu da smanje potencijalnu traznju, odnosno
poveéaju ponudu. U okviru ovog postupka vrsimo i uporedivanje odnosnhog
proizvoda sa konkurentskim i supstitutivnim, i na kraju, nakon svih sagledavanja
daje se konac¢na procena ukupne ponude na domacem i inostranom trzistu, i to
takode dinamicki, po godinama za celokupan period eksploatacije investicije.

Na osnovu procene ukupne traznje i ukupne ponude vrsi se procena moguce
prodaje odnoshog proizvoda ili usluga na domacéem i inostranom trzistu, takode
po godinama u toku celokupnog veka eksploatacije investicije. Procena plasmana
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finansijska sredstva za realizaciju investicije i efekti koji se oc¢ekuju od
investicionog poduhvata u eksploataciji.

U okviru finansijske analize vrsi se proracun i utvrdivanje ukupnih potrebnih
investicioninh sredstava, znaé¢i 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 eksploataciji, a to znaci utvrdivanje ukupnog prihoda, obracun
materijalnih troskova i amortizacije, obracun licnih dohodaka, obracun raznih
doprinosa i obaveza. Finansijska analiza se zavrsava izradom bilansa stanja i
bilansa uspeha investiconog projekta u periodu eksploatacije.

6.3. Sadrzaj investicionog programa

Na osnovu prethodno navedenih istrazivanja i analiza, a shodno zakonskoj i
drugoj regulativi u ovoj oblasti, pristupa 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 pojedinih osnovnih vrsta investicija, i
primenjene metodologije, standardni. Ako govorimo o izgradnji jednog
investicionog objekta u privredi koji, zbog svoje slozenosti, moze da nam sluzi
kao primer, osnovna struktura investicionog programa obuhvata:

Analizu trzista,

Tehnoloski deo,

Gradevinski deo,

Organizacioni deo,

Ekonomsko-finansijski deo,

6. Ocenu investicionog programa.

o ks~ own e

Naravno ovo je jedna sasvim globalna struktura, ¢ija dalja razrada treba da
dovede do konac¢nog definisanja sadrzaja investicionog programa. Medutim, sam
sadrzaj investicionog programa, iako treba da obuhvati sve elemente iz osnovne
strukture moze, s obzirom na vise razli¢itih vrsta investicija, da bude razlicit. |
sama teorija, a pogotovu praksa, pruzaju veliki broj mogucih sadrzaja
investicionog programa.*

®2 prof. De{i} V. navodi slede}u osnovnu strukturu investicionog programa: Tehnolo{ki deo; Gralevinski deo;
Deo koji se odnosi na instalacije i urefaje; Ekonomski deo; i Organizacioni deo (De{i} V.: Svestran pristup
projektovanju i izgradnji proizvodnih kapaciteta, Organomatik, Beograd, 1968); Prof Milisavljevi} M. predla’e
slede}u strukturu: Analiza tr'i{ta; Analiza kapaciteta; Analiza tehnolo{kog procesa; Analiza lokacije; Analiza
potrebnih ulaganja; Analiza cena, tro{kova i dinamike bruto i neto efekata; i Analiza ekonomske efektivnosti
investicija (Milisavljevi} M. i dr.:Planiranje i razvojna politika preduze}a, Nau~na knjiga, Beograd, 1977).
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Dalja razrada i nacin obrade pojedinih delova investicionih programa, zavise od
namene investicionog programa, ali u praksi i od spremnosti i znanja kadrova koji
rade na izradi investicionog programa. Treba rec¢i da izradi organizacionog dela
investicionog programa veoma malo paznje poklanja teorija, a posebno praksa,
koja najéesc¢e ovu moguénost i neophodnost uopste ne uzima u obzir. Naravno to
se sutra, u redovnoj eksploataciji vraca kroz tesko i sporo uhodavanje
proizvodnje, kroz mnogobrojne organizacione nedostatke koji neminovno dovode
do otezanog funkcionisanja i do neefikasne proizvodnje i poslovanja u celini.

Imajuéi u vidu sve §to je napred re¢eno o izradi i strukturi investicionog
programa, zatim veliki broj teorijskih koncepcija i metodoloskih resenja koja se
predlazu, postojecu zakonsku regulativu i ve¢i broj analiziranih konkretnih
investicionih programa, ovde se prezentira jedan skraceni opsti prikaz moguce
sadrzine investicionog programa. Metodologija se, u principu, odnosi na izgradnju
novog investicionog objekta u oblasti privrede (industrije), mada se sa izvesnim
adaptacijama moze koristiti i za druge vrste investicija. U daljem tekstu dat je
prikaz sadrzaja investicionog programa uz kra¢a objasnjenja svakog pojedinog
poglavlja.

1. UvVOD

U uvodnom delu investicionog programa prezentiraju se osnovni ciljevi
investiranja i povezanost i uskladenost investicionog projekta sa planovima
razvoja. Zatim se daje kraci prikaz rezultata predinvesticionih analiza i napomene
u vezi eventualne izrade separatnih studija i drugih podloga za izradu
investicionog programa.

U ovom delu se takode daje krac¢i prikaz osnovnih elemenata investicionog
programa vezanih za: trziste, tehni¢ko-tehnoloske elemente, gradevinu, lokaciju,
ekologiju, organizaciju i kadrove, potrebne investicije, izvore finansiranja,
rezultate poslovanja i ocenu investicionog programa. Treba dodati i neke osnovne
podatke o investitoru i o saradnicima koji su radili na izradi investicionog
programa.

2. ANALIZA RAZVOINIH MOGU]INOSTI INVESTITORA

U ovom delu investicionog programa daju se osnovni proizvodni, trzisni,
tehni¢ko-tehnoloski, organizaciono-kadrovski, ekonomski, finansijski i investi-
cioni podaci o investitoru u prethodnom periodu (zadnjih 5 god.) i prognoza za
naredni period. Na osnovu ovih podataka ocenjuje se proizvodno-tehnoloska,
trzisna i ekonomsko-finansijska sposobnost investitora da realizuje razmatrani
investicioni projekat.

2.1. Opsti podaci o investitoru
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U ovom delu se prezentiraju osnovni podaci o investitoru - naziv, adresa, predmet
poslovanja, delatnost i sl., zatim podaci o naéinu organizovanja investitora,
dosadasnjem razvoju i dr.

2.2. Podaci o proizvodnji i tehnologiji

Ovde treba dati podatke o postojecem programu proizvodnje, o realizovanoj
proizvodnji, o Kkoris¢enoj tehnologiji i opremi, o instalisanim i koris¢enim
kapacitetima, i dr.

2.3. Podaci o trzistu

Treba prezentirati osnovne podatke o dosadasnjoj prodaji i nabavci kao sto su:
obim i vrednost prodaje po vrstama, koli¢ine pojedinih sirovina i materijala koji se
nabavljaju i vrednost nabavki, cene inputa i outputa, podaci o kupcima i
dobavlja¢ima, podaci 0 uvozu i izvozu, i dr.

2.4. Podaci o kadrovima

Potrebno je prikazati podatke vezane za ukupan broj i strukturu zaposlenih, zatim
podatke o proizvodnom i administrativnom osoblju, podatke o rukovodec¢im
kadrovima, podatke o kretanju zaposlenosti, i sl.

2.5. Podaci o poslovanju

U ovom delu treba dati podatke o osnovnim i obrtnim sredstvima i izvorima
sredstava, o finansijsko-poslovnim rezultatima, o spoljnotrgovinskom poslovanju,
postoje¢im obavezama po kreditima, i pokazateljima uspesnosti poslovanja.

2.6. Dosadasnja i planirana ulaganja

Treba dati podatke o realizovanim investicionim projektima i njihovim osnovnhim
karakteristikama, zatim podatke o investicijama u toku i ocene potreba i
moguc¢nosti njihove realizacije, ocenu da li investor moze u¢i u nove investicije i
da li je sposoban da ih realizuje.

3. ANALIZA TR@I[TA
3.1. Osnovni podaci o proizvodu

Prezentirati osnovne Kkarakteristike proizvoda koji ¢e se proizvoditi u
investicionom objektu, sa posebnim opisom moguénosti i nac¢ina upotrebe. Iste
podatke prezentirati i 0 supstitutivnim proizvodima koji se mogu koristiti za istu
svrhu, i prednosti i nedostatke proizvoda u odnosu na ove supstitutivne.

3.2. Analiza traznje

Dati rezultate obavljene analize traznje i to, pre svega, kroz podatke o dosadasnjoj
prodaji odnosnog proizvoda na domacem trzistu i podatke o traznji na stranom
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trzistu kroz dosadasnji izvoz. Na osnovu toga treba dati procenu ukupne traznje
za razmatranim proizvodom po godinama perioda eksploatacije investicije.
Ukoliko postoje mogucnosti treba analizirati i prezentirati ove podatke i za
supstitutivne proizvode.

3.3. Analiza ponude

Dati rezultate obavljene analize ponude kroz podatke o dosadasnjoj proizvodnji
odnosnog proizvoda u zemlji, zatim dati podatke o ukupnom uvozu proizvoda koji
povecava ponudu i 0 ukupnom izvozu koji smanjuje ponudu. Na osnovu toga
treba dati procenu ukupne ponude na domacem trzistu po godinama perioda
ekspoloatacije investicije. Ukoliko postoje moguénosti treba analizirati i
prezentirati ove podatke i za substituitivne proizvode.

3.4. Procena moguce prodaje

Na osnovu analize traznje i analize ponude treba dati procenu moguceg plasmana
proizvoda u zemlji i inostranstvu i to dinami¢ki po godinama perioda
eksploatacije investicije. Navesti najvaznije potencijalne kupce i eventualne
sporazume sklopljene sa njima. Ovde treba takode dati prognozu prodajnih cena i
to takode dinamicki po godinama perioda eksploatacije investicije i nacine prodaje
i distribucije proizvoda.

3.5. Analiza trzista nabavke

Dati podatke o proizvodnji i potrosnji odgovarajucih sirovina i materijala kod nas
i u svetu, zatim podatke o uvozu i izvozu ovih sirovina i materijala, i na kraju
procenu moguénosti snabdevanja proizvodnje potrebnim vrstama i koli¢inama
sirovina i materijala, shodno prethodno utvrdenim potrebama i bilansima.
Procenu dati dinamic¢ki po godinama za celokupan period eksploatacije investicije.

Potrebno je navesti najznacajnije potencijalne dobavljace i eventualne ugovore i
sporazume sa njima. Definisati mogucénosti supstitucije kljuénih sirovina i
materijala i dati podatke i procene cena pojedinih sirovina i materijala.

4. TEHNOLOI[KI PROJEKAT

U ovom delu se daje kraci prikaz idejnog tehnoloskog projekta koji se najcesce
radi kao poseban elaborat.

4.1. Program proizvodnje

Najpre dati pregled postojece proizvodnje ukoliko postoji, po proizvodima ili
grupama proizvoda i njihove koli¢ine, kao i neke karakteristike postojecih
proizvoda. Zatim dati pregled novog proizvodnog programa, po pojedinim
proizvodima ili grupama proizvoda, i njihove koli¢ine za celokupan vek
eksploatacije investicionog projekta.
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7. OCENA INVESTICIONIH PROJEKATA
7.1. Opsti pristup oceni investicionih projekata

Utvrdivanje i ocena opravdanosti realizacije jednog investicionog projekta je
veoma slozen postupak koji treba da obuhvati sagledavanje i razmatranje svih
relevantnih faktora, pre svega, utvrdivanje efekata koji se dobijaju realizacijom
odredene investicije. Bilo da se radi o predinvesticionoj studiji ili o investicionom
programu, oba projekta moraju da sadrze, u svom zavrsnom delu, ocenu
opravdanosti realizacije razmatrane investicije, na osnovu koje se donosi
prethodna ili konac¢na odluka o realizaciji odnosnog investicionog projekta.

Ukupan proces ulaganja i dobijanja efekata od jednog investicionog projekta
karakterisu jednokratna ili visekratna ulaganja koja se vrse danas, i najcesce serija
efekata koji se ocekuju u buduc¢nosti. Da bi mogli realno da sagledamo ovaj
ukupan proces i da upravljamo njime, posebno da bi mogli da ocenimo
opravdanost realizacije jedne investicije, moramo da utvrdimo efekte koje ¢e
doneti realizacija i eksploatacija posmatranog investicionog projekta.

Efekti od investicije predstavljaju rezultat odredenog ulaganja, koji se dobija
eksploatacijom odredene investicije. Efekti od investicije na taj nacin predstavljaju
meru ostvarenja postavljenih ciljeva investiranja, te zbog toga sluze i kao
kriterijumi za ocenu valjanosti investicionih projekata i izbor najefikasnije
investicije koju treba realizovati.

Postoje razli¢ite podele efekata od investicija. Najéesca je podela na ekonomske i
neekonomske efekte.*® Ekonomski efekti od investicije izrazeni kroz odredenu
proizvodnju ili usluge, najées¢i su izraz rezultata eksploatacije investicije i
najlaksi su za merenje i prikazivanje. Zato su ekonomski efekti sa aspekta
preduzeca najznacajniji, i ona najvise kroz ekonomske efekte sagledavaju
efikasnost svojih investicionih projekata.

Eksploatacija investicija donosi i odredene neekonomske efekte - politicke,
ekoloske, socijalne, odbrambene i dr., koji u odredenim slu¢ajevima mogu biti

% Vasi} F.: Finansiranje privrednog razvoja - Investicije i efekti investicija, Ekonomski fakultet, Skopje, 1966.
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znacajniji od ekonomskih efekata. Zato je kod ocenjivanja investicionih projekata
neophodno uzeti u obzir i neekonomske efekte. Investicioni objekti koji se odnose
na vojnu proizvodnju mogu biti nedovoljno ekonomski efikasni, ali neekonomski
efekti koje donose, opravdavaju izgradnju ovih objekata. Sli¢an je slucaj sa
podizanjem investicionin objekata u nerazvijenim podrucjima, sa nekim
ulaganjima u infrastrukturne i energetske objekte, ili ulaganjima u neke specificne
proizvodnje i ekolosku zastitu.

Efekti od investicije mogu biti direktni (neposredni) i indirektni (posredni).
Direktni efekti su oni efekti koji se izrazavaju kao neposredan i vidljiv rezultat
investicije i koji neposredno uticu na poslovanje odnosnog preduzec¢a. Indirektni
ili posredni efekti su oni efekti koje posmatrana investicija pruza i drugim
preduze¢ima, odnosno drustvu u celini. Investicije uglavnom daju i direktne i
indirektne efekte. Kod odredenih infrastrukturnin objekata moze se re¢i da su
indirektni efekti veoma izrazeni i znacajni.

Efekti investicija, kao rezultat realizacije investicija, se mogu iskazati naturalno i
vrednosno - kroz odredeni obim proizvodnje i usluga koji daje investicija, ili, kroz
vrednosno iskazanu prozvodnju.

Merenje ukupnih efekata koje donosi eksploatacija jednog investicionog projekta i
njihovo kvantitativno izrazavanje uz pomocu odredenih pokazatelja, odnosno
kriterijuma, omoguc¢ava da se oceni da li ¢e ti o¢ekivani efekti nadmasiti ukupna
potrebna ulaganja. Taj postupak se naziva ocena efikasnosti, odnosno
opravdanosti realizacije posmatranog investicionog projekta, i ona sluzi za
donosenje investicione odluke.

U praksi se ocena opravdanosti realizacije investicionih projekata (investicionih
programa i predinvesticionih studija), vrsi pomoc¢u analize i ocene efekata koji se
dobijaju realizacijom investicije, ¢ime se izrazava valjanost celokupnog
investicionog projekta. S obzirom na to da se ekonomski efekti jedne investicije
mogu meriti i kvantitativno izraziti, analiza se naj¢esc¢e svodi na sagledavanije
ekonomskih efekata, koje ¢e jedna investicija dati u svom periodu eksploatacije, i
ocenu da li su ti o¢ekivani efekti dovoljni s obzirom na potrebna ulaganja. Ovakav
postupak se naziva - analiza i ocena efikasnosti ili rentabilnosti investicionog
projekta. Na osnovu ovakve analize i ocene, a takode ¢esto i na osnovu ocene
nekih klju¢nih parametara investicionog projekta (trziste, tehnologija i dr.), donosi
se investiciona odluka - odluka da li odredenu investiciju treba realizovati ili
odustati od realizacije, odnosno ukoliko je u pitanju odluka o vise medusobno
iskljucivih, projekata - koji od predlozenih projekata izabrati za realizaciju.

Ocena efikasnosti, odnosno rentabilnosti investicionog projekta moze biti
finansijska (komercijalna) i drustvena (nacionalna). Finansijska ocena obuhvata
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merenje efekata koje investicioni projekat donosi investitoru. Drustvena ocena
obuhvata merenje efekata koje investicioni projekat donosi zemlji u celini.

Kada je u pitanju samo preduzece koje je investitor, ono je u principu najvise
zainteresovano za direktne ekonomske efekte od investicije, izrazene u novéanom
obliku. Zbog toga je za ocenu finansijske (komercijalne) opravdanosti investicije
najvise zainteresovan investitor, koji vrsi ocenu opravdanosti realizacije
investicije i donosi odluku o eventualnoj realizaciji investicije.

Posto svaka investicija, u vecoj ili manjoj meri, donosi i odredene indirektne
efekte za koje su zainteresovani i drugi poslovni subjekti i Sira drustvena
zajednica, neophodno je da se pri izradi investicionih projekata vrsi i ocena
drustvene (nacionalne) opravdanosti realizacije investicije.

Ocena finansijske opravdanosti znaci obuhvata samo efekte koje projekat donosi
investitoru, dok ocena drustvene opravdanosti obuhvata sagledavanje svih efekata
koje projekat donosi celokupnoj drustvenoj zajednici.

Upotreba finansijske i drustvene ocene vezana je za projekte javnog i privatnog
sektora. Upotreba obe ocene narocito je znacajna kod projekata javnog sektora.
lako se kod javnog sektora odluka donosi na osnovu drustvene ocene, potrebno je
izvrSiti i finansijsku ocenu, da bi se u slucaju nepovoljne finansijske
profitabilnosti, obezbedile eventualne subvencije i druga pomo¢ vezana za
realizaciju projekta.

Kada su u pitanju projekti privatnog sektora, oni su logi¢no vezani za finansijsku
ocenu, te se ne moze ocekivati da ¢e voditi racuna i o nacionalnoj isplativosti.
Medutim, u slucaju kada je za projekat privatnog sektora potrebna finansijska
podrska ili neka pomo¢ drzavne institucije, potrebno je izvrsiti i drustvenu ocenu
koja se mora respektovati kod donosenja odluke.*’

Prilikom merenja efekata od investicije radi ocene njene opravdanosti trebalo bi
uzeti u obzir i izmeriti sve efekte koje ona pruza u eksploataciji. Medutim, posto
je neekonomske i indirektne efekte tesko egzaktno izmeriti, u praksi se, prilikom
ocene investicija, najces¢e uzimaju u obzir samo neposredni ekonomski efekti,
koji se mogu dovoljno egzaktno meriti i kvantitativno izraziti. Treba rec¢i da ovaj
metod moze biti prihvatljiv, zavisno od ciljeva investiranja, samo kod odredenih
vrsta investicija koje u najve¢oj meri daju direktne ekonomske efekte.

Kod saobracajnih projekata na primer nije moguce vrsiti ocenu opravdanosti
investicija, ukoliko se ne uzmu u obzir i neekonomski i indirektni efekti. | kod, na
primer, rudarskih, energetskih, vodoprivrednih, i sl. investicija, moraju se, takode

*" priru~nik za vrednovanje industrijskih projekata, UNIDO, Beograd, 1984.
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uzeti u obzir svi efekti koji nastaju bez obzira na korisnike, te se zbog toga ocena
opravdanosti ovih investicija vrsi posebnom metodologijom cost-benefit analize.

Raznovrsnost investicionih projekata i slozenost procesa realizacije investicija
zahteva da se, pri serioznijem nau¢nom istrazivanju i definisanju prakticno
primenljive metodologije za ocenu opravdanosti realizacije investicija, pre svega,
izrsi odgovarajuca klasifikacija investicionih projekata, uvazavajuci specifi¢nosti
pojedinih vrsta investicija i efekte koje donose u eksploataciji, pa da se onda bira
nacin i Kriterijumi za ocenu.

To dovodi do nemogu¢nosti izrade jedne jedinstvene metodologije za ocenu svih
vrsta investicionih projekata, odnosno do potrebe da se izradi vise posebnih
metodologija koje ¢e odgovarati specificnostima pojedinih grupa istovrsnih
projekata.

7.2. Finansijska (komercijalna) ocena

Da bi se detaljnije analizirale moguc¢nosti ocene efikasnosti, odnosno opravdanosti
realizacije pojedinih investicionih projekata, potrebno je u¢i u analizu i merenje
efekata koji se dobijaju od jednog investicionog projekta. Merenje efekata koje
donosi jedan investicioni projekat vrsi se proracunom odredenih pokazatelja ili
kriterijuma kojima se izrazavaju efekti odnosnog investicionog projekta. Zbog
toga je neophodno da se pri analizi i prikazivanju odredene vrste ocene, krene od
utvrdivanja efekata koje obuhvata i prezentira nacin merenja ovih efekata
definisanjem i prora¢unom odredenog skupa Kriterijuma.

Kao $to je ve¢ receno, finansijska ocena obuhvata razmatranje efekata od
investicionog projekta koje ima investitor. Finansijska ocena obuhvata ocenu
rentabilnosti (profitabilnosti) i likvidnosti projekta.

Ocena rentabilnosti se vrsi, zavisno od nacina obuhvata efekata koje donosi
projekat, statickim i dinami¢kim pristupom. Static¢ki pristup ne uzima u obzir
celokupno vreme u procesu ulaganja i eksploatacije investicije, ve¢ samo jedan
vremenski presek, dok dinamic¢ki pristup obuhvata celokupan period ulaganja i
period eksploatacije investicionog projekta.

7.2.1. Staticka ocena

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

Staticka ocena rentabilnosti investicionog projekta obavlja se proracunom
odredenog broja jednostavnih tzv. stati¢kih kriterijuma. Ovi Kriterijumi se
proracunavaju uzimanjem u obzir parametara samo iz jedne, normalne godine
perioda eksploatacije. Time se wvrsi upros¢avanje ocene, radi jednostavnijeg
proracuna pojedinih kriterijuma, ali gubi mogucénost sagledavanja i uzimanja u
obzir efekata tokom celokupnog perioda investiranja i perioda eksploatacije.

U inostranoj i domacoj teoriji i praksi predlaze se veliki broj statickih kriterijuma.
Zadrzavaju¢i se, pre svega, na metodologijama koje imaju adekvatnu teorijsku
podlogu i verifikaciju u prakti¢noj primeni, ovde se predlaze jedan broj osnovnih
pokazatelja. To su:

— rok vracanja,

— jedini¢na cena kostanja,

— kriterijum produktivnosti investicije,
— kriterijum ekonomi¢nosti investicije,
— kriterijum rentabilnosti investicije,
— devizna rentabilnost investicije,

— koeficijent tehnicke opremljenosti,

— koeficijent zaposljavanja,

— koeficijent utroska energije.

a) Kriterijum roka vracanja

Kriterijum roka vrac¢anja se zasniva na ¢injenici da je za onog ko investira veoma
vazno da vreme, za koje ¢e se investicija otplatiti, bude $to krace. Bolje receno, da
vreme, za koje ¢e neto priliv (efekat) koji nastaje eksploatacijom investicije da
otplati sredstva ulozena u realizaciju investicije, bude sto krace.

Rok vracanja predstavlja vremenski period izrazen u godinama, za koji ¢e neto
efekti stvoreni eksploatacijom investicije da otplate ukupna ulozena sredstva.
Matematicki izraz ovog kriterijuma glasi:

t=——
NP

gde su:

t - rok vracanja u godinama,
I - ukupna ulozena sredstva,
NP - godisnji iznos neto efekata (neto priliv) od investicije.
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u buduénosti, ne mogu uporedivati, niti meriti? U pokusaju objasnjenja ovog
fenomena sledimo P. Massea:

“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 niti porediti, niti
sabirati direktno. 1 ova teskoca se savladuje na isti nacin u oba slucaja -
pribegavanjem sistemu cena. Kod problema investicija cena koja igra oshovnu
ulogu je kamatna stopa, racunska veza izmedu sadasnjosti i buduénosti, dok je
investirano dobro njihova fizi¢ka spona.”

Prema ovom objasnjenju, uporedivanja jednog iznosa (dobra) raspolozivog u
sadasnjem trenutku i tog iznosa u buduénosti tj. vremensko prenosenje
raspolaganja nad jednim istim iznosom, je isto kao i uporedenje dva razlicita
iznosa, pri ¢emu stopa tog uporedenja (razmene) igra ulogu odnosa cena.

Ovo vremensko prenosenje raspolaganja nad jednim istim iznosom se na trzistu
kapitala obavlja na slede¢i nacin: jedna novcana jedinica odmah, vredi (1+i)
nov¢anih jedinica kroz godinu dana.

Broj i predstavlia meru ove razmene, tj. meru vremenskog prenosenja
raspolaganja nad jednim istim iznosom. Ova mera (stopa) i predstavlja i odraz
raspolozenja pojedinca ili organizacije prema razmeni novéanih iznosa
raspolozivih u razli¢ito vreme, pri ¢emu oni pretpostavljaju “jedan dinar odmah -
jednom dinaru kroz godinu dana” te im se mora ponuditi visak, izrazen, kroz
stopu i, da bi pristali na ovu razmenu. Broj i u ovom slu¢aju predstavlja kamatnu
stopu.

Vidimo da se vremensko prenosenje raspolaganja nad jednim istim iznosom
obavlja tako, S§to ¢e iznos raspoloziv u sadasnjem trenutku biti uvek
pretpostavljen istom iznosu raspolozivom u budué¢em trenutku.

U prilog ovakom ponasanju pri razmeni jednakih iznosa raspolozivih u razli¢ito
vreme govori i sam pojam investiranja, koje predstavlja odustajanje od potrosnje
danas za potrosnju u buduénosti. Cena ovog odustajanja je ujedno mera razmene
potrosnje u sadasnjem trenutku za potrosnju u buduénosti tj. mera razmene iznosa
raspolozivih u razli¢ito vreme.

Ocigledno je da se mora uzeti u obzir da vrednost novca varira tokom vremena,
odnosno da novac ima vremensku vrednost. Ovaj pristup se bazira na ¢injenici da
novac predstavlja ograniceni resurs, koji se, kada stoji na raspolaganju, moze
produktivno iskoristiti. Novac se moze uloziti u banku danas i on ¢e doneti
kamatu, tako da ¢e njegova vrednost za nekoliko godina biti povecana za dobijenu

0 Masse P.: Les choix des investissements, Dunod, Paris, 1959.
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kamatu. Novac se moze takode uloziti u neki investicioni projekat i on ¢e kroz
neku godinu u toku eksploatacije doneti odredeni profit. Ocigledno da pocetna
raspoloziva suma novca moze tokom vremena da poraste, §to ukazuje da novac
ima vremensku vrednost i da je logi¢no §to investitori preferiraju sume blize
sadasnjosti.

Razmotrimo malo samu tehniku diskontnog rac¢una.

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

1 nov¢ana jedinica danas = (1+i;) - nov¢anih jedinica kroz godinu dana
1 novc¢ana jedinica danas = (1+i,)(1+iy) - novéanih jedinica kroz dve godine
1 nov¢ana jedinica danas = (1+iy)(1+i;)(1+i3) - novcanih jedinica kroz tri godine

1 nov¢ana jedinica danas = (1+iy)(1+iy)...(1+i,) - novcanih jedinica kroz n godina.
Sledi, da je vrednost jedne novcane jedinice kroz n godina jednaka:

1

1 nov. jed. kroz n godina = - . -
(L+ig)-(A+iy)-..-(L+ip)

nov¢anih jedinica danas,

ili uz pretpostavku konstantne stope i;=i,=...=in, vrednost jedne novéane jedinice
kroz n godina je jednaka:

1 nov. jed. kroz n god. = ( ! novéanih jedinica danas.

+i)"

Znadci, za veli¢inu:
1

(1+i)"

mozemo reci da predstavlja sadasnju vrednost jedne novcane jedinice raspolozive
kroz n godina. Ukoliko umesto novéane jedinice uzmemo neki iznos A, ostvaren
kroz n godina, ovom iznosu odgovara u sadasnjem trenutku (tekucoj godini)
iznos:

An

A.——_N
®@+in

Velicina A, predstavlja sadasnju vrednost iznosa A,, raspolozivog kroz n godina.
Ako sada predemo na razmatranje investicija, kod kojih ostvarujemo neke prihode
i troskove u buduc¢nosti, re¢i ¢emo da ostvarenom prihodu Py, odnosno trosku T,
u n-toj godini, odgovara prihod Ps, odnosno trosak Ts, u teku¢oj godini, jednak:
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Ps = Pr?
(1+i)"

T

Tg=—"2"
(1+i)"

Za iznose Ps i Ts kazemo da su sadasnje ili diskontovane vrednosti buducih
prihoda P,, odnosno troskova T, koji ¢e biti ostvareni u n-toj godini.

Sasvim isto vazi i za neki niz budu¢ih godisnjih iznosa D;, D, Ds...D,, koji ¢e
neka investicija ostvariti u godinama 1, 2, ..., n, te kazemo da je sadasnja ili
diskontovana vrednost ovog niza jednaka:

D D D N D;
Dg=—>—+ 22+ ........ 0= 1
(1+i)  (1+i) @+)" T

Prethodno izlozeni postupak kojim se buduéi iznosi svode na sadasnje ili neko
drugo unapred odabrano vreme, zove se diskontovanje. Veli¢ina, za koju smo
rekli da predstavlja sadasnju vrednost jedne novcane jedinice raspolozive kroz n
godina:

1

a=
(1+i"

zove se diskontni faktor.

Diskontovanje predstavlja veoma pogodno i cesto upotrebljavano sredstvo za
resavanje razli¢itih problema ocenjivanja i izbora investicija. Svodenjem buducih
prihoda i troskova na sadasnju vrednost koja je izrazena jednom brojkom,
dobijamo moguénost merljivosti i uporedenja vise investicija, odredujuci na taj
nacin red prvenstva izmedu nizova buducih prihoda i troskova, $to je veoma
znacajno kod ocenjivanja efikasnosti investicija. 1li, kako kaze P. Masse:

“Tehnika aktualizacije omogucuje poredenje rocista vrednosti (bilo da se radi o
primanjima ili izdacima) koje zdrav razum ne stize sam da razvrsta jedne u
odnosu na druge, i to usled razlicitog tempa rokova. Ona tako dovodi do
potpunog reda, za kojim smo tezili, izmedu svih mogucéih nizova prihoda, od kojih
se svaki pojedini pojavljuje u rangu koji mu dodeljuje njegova aktualizovana
vrednost. ~ak se moze uzgred napomenuti da nam aktualizacija donosi vise nego
$to nam je bilo strogo potrebno za razvrstavanje. Ona uspostavlja ne samo red



104 UPRAVLJANJE INVESTICIJAMA

U prvom slu¢aju period diskontovanja obuhvata period investiranja i period
eksploatacije investicije, te se diskontovanje obavlja u odnosu na nultu godinu -
godinu pre pocetka investiranja. Ovaj sluc¢aj je graficki prikazan, takode na jednoj
vremenskoj osi (SI. 9).

Dm+] Dm+l Dm+1‘|
/
() 1 .2 __m m+le+2T____l n >
Nulta God.
god. I, I, I
Period investiranja Period eksploatacije
Period diskontovanja

Slika 9.

Diskontovanje prikazanih velicina - investicija (1) ulozenih tokom vise godina, i
budu¢ih primanja (D), raporedenih takode na vise godina, vrsi se u odnosu na
nultu godinu prema slede¢oj formuli:

n
Dy
Ds= Z )
ko1 (L+D)¥

lg=> —

S+

Gde su:

Dy - primanje u k-toj godini perioda eksploatacije
lj - ulaganje u j-toj godini perioda investiranja

m - period investiranja

n - period eksploatacije

Uopstavajuci ovaj slucaj, izraz i za diskontovanje ulaganja i efekata od investicije
mogu se napisati na sledeci nacin:
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m |j
ls=),
j=0

(1+i)]

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 buduénosti ka
sadasnjosti, i period investiranja, u okviru koga se vrsi svodenje investiranih
sredstava na nultu godinu, u obrnutom smeru. Grafic¢ki prikaz ovog primera dat je
na slici (SI. 10).

Diskontovanje se u ovom slucaju vrsi prema sledec¢oj formuli:

n
Dy
Dg= )Y,
k=1 (1+1)
| . =
) kz_(:)(1+i)1
D, D, D

1., 1, 1, 1,

Period invesliranja Period eksploatacije

Period diskontovanja

Slika 10.

Treba reci da realne situacije realizacije investicija, mogu biti nesto drugacije, ali
da shodno ovim opstim modelima nije tesko napraviti vremenski raspored
ulaganja sredstava i dobijanja efekata u toku celokupnog perioda ulaganja i
eksploatacije konkretne investicije. Formiranjem jednog Sematskog prikaza
rasporeda ulaganja i efekata na vremenskoj osi, dobija se period diskontovanja i
nacin na koji treba vrsiti postupak diskontovanja za posmatranu investiciju.

Velicine koje su potrebne za izracunavanje pojedinih kriterijuma za ocenu
investicija je potrebno najpre predvideti, a zatim diskontovati. Predvidanje ovih
veli¢ina se u najvec¢em broju slucajeva oslanja na izvesna znanja iz proslosti, na
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statisticke serije koje definisu respektivni pogled, i predstavljaju znacajan problem
u oceni opravdanosti realizacije investicije.

c) Diskontna stopa

Svodenje budu¢ih iznosa na sadasnju vrednost tj. ra¢un diskontovanja vrsi se
navedenim postupkom pomocu diskontne stope. U konkretnim sluc¢ajevima ocene
investicija kada se upotrebljava ra¢un diskontovanja, potrebno je pored ostalih
veli¢ina (budu¢i iznos prihoda i troskova, period eksploatacije investicije)
odabrati i diskontnu stopu. lzbor realne diskontne stope predstavlja znacajnu
tesko¢u s obzirom na to da ova stopa zavisi od mnogobrojnih faktora. Sa druge
strane diskontna stopa ima veliki uticaj na proracun efikasnosti investicija, na
osnovu koje se donosi investiciona odluka. Za sada jo§ nismo u stanju da
kvantitativno izrazimo zavisnost diskontne stope od pojedinih uticajnih faktora i
eventualno utvrdimo matematicki postupak za odabiranje optimalne stope. Zbog
toga je izbor diskontne stope opterecen i subjektivizmom coveka, koji vrseéi taj
izbor, odreduje tezinu i uticaj pojedinih faktora, shodno licnhom znanju i
preferencama.

Medutim, s obzirom na veliki uticaj diskontne stope na proracun efikasnosti i
ocenu investicija, potrebno je makar poznavati ove mnogobrojne faktore i njihov
uticaj na diskontnu stopu, te na osnovu toga izvrsiti sto bolji izbor.

Diskontna stopa se obi¢no izjednacava 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. Zna¢i 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. Ili kako P. Masse kaze:

“Zajmodavac i zajmoprimalac ugovaraju kamatnu stopu, a donosilac odluke
usvaja stopu aktualizacije.”

Pored toga, s obzirom na razmatranje tehnike diskontovanja, mozemo reci da
diskontna stopa predstavlja radunsku vrednost cene vremenskog prenosenja
raspolaganja nad jednim istim iznosom, tj. cenu odustajanja od potrosnje danas za
potrosnju u buduénosti, koju upotrebljavamo pri izraéunavanju kriterijuma za
ocenu investicionih projekata.

Diskontna stopa se izjednacava sa kamatnom stopom jedino u uslovima
perfektnog trzista kapitala tj. kada je koli¢ina kapitala koja stoji na raspolaganju
neogranicena, te je stoga i kamatna stopa nepromenjena. S obzirom da trziste
kapitala nije perfektno ¢ak ni u visoko razvijenim (zapadnim) zemljama tj. da se
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NSV = NPy + NP2 oot NPq

@+t (14i)? (L+i)"

NSV = > ——= D NP -a
k—o(1+0)" o

gde su:

NSV - kriterijum neto sadasnje vrednosti

NPy - neto novéani priliv (razlika novéanog priliva i novéanog odliva na projektu)
investicionog projekta u k-toj godini perioda eksploatacije

i - diskontna stopa

a - diskontni faktor

n - period eksploatacije (vek trajanja) investicionog projekta

Ocena opravdanosti realizacije investicionih projekata uz pomo¢ ovog kriterijuma
vrsi se na taj nacin, sto se svaki investicioni projekat koji ima pozitivnu vrednost

kriterijuma neto sadasnje vrednosti, smatra opravdanim za realizaciju. Znaci treba
da bude zadovoljen uslov:

NSV >0
Ako se radi o oceni i izboru izmedu vise investicionih projekata (npr. A, B, C),
kao najefikasniji i najbolji se smatra onaj projekat koji ima najve¢u pozitivhu
vrednost ovog kriterijuma. lzmedu tri navedena projekta, najefikasniji ¢e biti
projekat A, ako su zadovoljeni sledeci uslovi:
NWA > NSVB
NWA > NSVC
NSV 5 20

Kao apsolutni pokazatelj kriterijum neto sadasnje vrednosti 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 moze se Sire primenjivati, kao jedinstven

kriterijum jedino u specijalnim sluc¢ajevima:

— kada je preduzece u mogucnosti da za realizaciju svojih investicionih projekata
pozajmljuje neogranicene koli¢ine 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,
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— kada je za preduzece najvazniji efekat koji zeli da postigne realizacijom
odnosnog investicionog projekta - ukupna masa dobiti.

Usled mnogih ogranicenja i nedostataka kriterijum neto sadasnje vrednosti treba u
ostalim sluc¢ajevima upotrebljavati dosta oprezno, primenjuju¢i ga zajedno sa
drugim kriterijumima ili uz neka ogranicenja.

Pre svega, upotrebu ovog kriterijuma ograni¢ava realna ¢injenica da su iznosi
investicionih sredstava najces¢e ograniceni, bilo da se radi o sopstvenim
sredstvima ili o moguénostima za pozajmljivanje sredstava. Nedostatak
investicionih sredstava povlac¢i za sobom cinjenicu da na trzistu kapitala nije
moguce dobiti sredstva za realizaciju investicionih projekata po konstantnoj
kamatnoj stopi. Iz svega toga proizilazi nedostatak ovog kriterijuma koji se ogleda
u tome da on ne vodi dovoljno racuna o ukupnom iznosu potrebnih investicionih
sredstava.

Jedna od posebnih tesko¢a u primeni kriterijuma neto sadasnje vrednosti je izbor
realne diskontne stope ¢iji je uticaj na neto sadasnju vrednost, pa samim tim i na
ocenu investicija ovim kriterijumom, veoma znacajan. Kompleksnost i
mnogobrojnost relevantnih faktora koji uti¢u na diskontnu stopu onemogucavaju

odredivanije objektivne stope pri proracunu efikasnosti investicija.

Zbog svih teskoca oko izbora objektivne diskontne stope obi¢no se za proracun
uzima vladaju¢a kamatna stopa sa trzista kapitala ili ponekad nesto uvecana.
Ovaj nacin, sa svoje strane, opet predstavlja jednu aproksimaciju, koja ima svoj
uticaj na proracun efikasnosti investicija.

Jedna od znacajnijih negativnih osobina kriterijuma neto sadasnje vrednosti je sto
on ne vodi dovoljno ra¢una o duzini perioda eksploatacije. Kod ovog kriterijuma
znacajna je samo masa diskontovanih neto efekata bez obzira za koji period je ona
ostvarena. S obzirom na to da je od dve investicione alternative a priori bolja ona,
koja za kraci period eksploatacije daje istu neto sadasnju vrednost, ocigledan je
veliki uticaj duzine perioda eksploatacije na proracun efikasnosti investicija.
Investicija sa kra¢im periodom se moze nakon amortizacije obnoviti ili uloziti u
drugu investiciju i tako povecati masa diskontovanih neto efekata.

Sve navedene negativnosti i teskoce doprinose, da globalno posmatrano, mozemo
re¢i da je kriterijum neto sadasnje vrednosti, osim u specijalnim slu¢ajevima,
nedovoljno pouzdan kao iskljucivi kriterijum za izbor investicija. Zbog toga je
najsigurnije Kkoristiti ga u kombinaciji sa drugim kriterijumima i/ili eventualno
nekim datim ograni¢enjima.

Na kraju rezimirajmo jo$ jednom, ali sada ukratko, dobre i lose strane kriterijuma.
U prilog ovog kriterijuma mozemo navesti njegove slede¢e osobine:

— kroz diskontnu stopu uzima u obzir preferancije vremena,
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— razmatra ceo vek trajanja investicije,
— zaslucaj kada na raspolaganju stoji dovoljno kapitala daje dobre rezultate,

— dopusta mogucnost korekcije i uvodenja ogranic¢enja $to znatno povecava
taénost izbora.

Pored navedenih pozitivnih osobina ovaj kriterijum ima i svoje nedostatke:

— nemoguc¢nost realnog izbora diskontne stope koja ima veliki uticaj na ta¢nost
izbora,

— ne prikazuje u dovoljnoj meri uticaj perioda eksploatacije investicije,
— ne vodi dovoljno racuna o ukupnom iznosu potrebnih investicionih sredstava,
— nije najpogodniji kada se radi o izboru izmedu vise investicionih alternativa,

— kao i kod ostalih kriterijuma, postoji problem predvidanja veli¢ina relevantnih
za proracun.

b) Poboljsanje kriterijuma neto sadasnje vrednosti

Da bi mogli da analiziramo moguc¢nosti prakti¢ne primene Kriterijuma neto
sadasnje vrednosti u ocenjivanju opravdanosti realizacije investicionih projekata,
neophodno je da prethodno sagledamo neke oshovne karakteristike ovog
kriterijuma i da za one ¢iji se uticaj odrazava nepovoljno, potrazimo moguénosti
poboljsanja.

Uzimaju¢i u obzir navedene pozitivne i negativne osobine Kkriterijuma neto
sadasnje vrednosti i sve velicine potrebne za izraéunavanje ovog Kriterijuma,
odabra¢emo za analizu nekoliko relevantnih veli¢ina - uticajnih faktora, cije
adekvatno obuhvatanje i tretiranje veoma znacajno utice na valjanost ovog
kriterijuma i mogucénosti njegove primene u oceni investicionih projekata.

U analizi su obuhvacene sledec¢e veli¢ine: duzina perioda eksploatacije investicije,
duzina perioda investiranja, ukupna investirana sredstva i diskontna stopa i date
moguc¢nosti poboljsanja kriterijuma neto sadasnje vrednosti s obzirom na neke od
naznacenih veli¢ina. Treba napomenuti da pored navedenih veli¢ina, na
formiranje ovog kriterijuma posebno veliki uticaj imaju godisnje veli¢ine neto
novcéanog priliva od investicije kao i vremenski raspored njihovog priticanja.

1. Uticaj duzine perioda eksploatacije investicije

Period eksploatacije investicije se, kao veli¢ina, direktno upotrebljava pri
izracunavanju Kriterijuma neto sadasnje vrednosti pri svodenju na sadasnju
vrednost pojedinih veli¢ina. To je period u kome investicija ostvaruje neto efekte,
a ujedno i period u odnosu na koji se vrsi diskontovanje, odnosno svodenje efekata
na sadasnju vrednost.
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Kao takav, period eksploatacije investicije ima veoma znacajan uticaj na valjanost
svih kriterijuma kod kojih se koristi, a takode i na primenljivost ovih Kkriterijuma
pri ocenjivanju opravdanosti investicionih projekata.

Uzimaju¢i kao primer kriterijum neto sadasnje vrednosti moze se reci da je
uzimanje u obzir celokupnog perioda eksploatacije investicije pozitivha osobina
ovog kriterijuma. Sa druge strane nedostatak ovog kriterijuma je $to on ne uzima
u obzir, na odgovarajuc¢i nacin, uticaj duzine perioda eksploatacije investicije.
Naime, kod ovog kriterijuma znac¢ajna je velicina neto sadasnje vrednosti bez
obzira na duzinu samog perioda eksploatacije u kome je ostvarena. To je znacajan
nedostatak ovog kriterijuma, jer je sigurno da ¢e svaki racionalan donosilac
investicione odluke odabrati onu investiciju, koja za kraci period eksploatacije,
daje istu neto sadasnju vredost. Prvo, zato §to brze vrac¢a ulozena sredstva i
ostvaruje odredene efekte, i drugo, jer omoguc¢ava ponovno investiranje i time
povecanje neto sadasnje vrednosti.

Iz navedenih razmatranja vidi se da je uticaj perioda eksploatacije investicije na
valjanost kriterijuma neto sadasnje vrednosti, a samim tim na celokupno
ocenjivanje opravdanosti, veoma veliki. Zato ovaj uticaj perioda eksploatacije
treba posebno prouciti i pronadi nacine da se negativne karakteristike ovog
kriterijuma, u vezi duzine perioda eksploatacije, ublaze ili eliminisu.

Navedene nedostatke kriterijuma neto sadasnje vrednosti razmotricemo i
analizirati uz pomo¢ nekoliko uproséenih brojnih primera.

Pretpostavimo da imamo na raspolaganju dve investicije A i B, izmedu kojih
treba izabrati za realizaciju onu koja je, prema kriterijumu neto sadasnje vrednosti
povoljnija. Period eksploatacije investicije A je 3 godine, a investicije B je 5
godina.

Ako obe investicije donose istu neto sadasnju vrednost od 200 nov¢anih jedinica,
prema ovom Kkriterijumu, obe investicije su jednako efikasne, te nije moguce
izvrsiti ocenu i izbor. Medutim, sasvim je sigurno da bi se svaki racionalan
donosilac investicione odluke, u ovom slucaju, opredelio za investiciju sa krac¢im
periodom eksploatacije, znaci za investiciju A, koja donosi istu sumu neto
sadasnje vrednosti znatno pre od investicije B. Kako zbog prioriteta koji se daju
sumama blizim sadasnjosti, tako i zbog moguc¢nosti da se nakon zavrsetka perioda
eksploatacije ponovo investira (reinvestira) i dobije dodatna suma efekata, moze
se zakljugiti da je investicija A efikasnija i povoljnija za realizaciju od investicije
B.

Kao drugi primer uzimamo slu¢aj dve investicije koje donose razlic¢ite sume neto

sadasnje vrednosti u razli¢itim periodima eksploatacije. Znaci imamo na
raspolaganju investiciju A sa periodom eksploatacije od 3 godine i investiciju B sa
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Metoda kriti¢ne 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.

7.4.3. Analiza osetljivosti

Ocena opravdanosti investicionih projekata i izracunavanje kriterijuma na osnovu
kojih se ova ocena daje, vrie se uz pomo¢ odredenih predvidenih veli¢ina koje
sluze za izracunavanje pojedinih kriterijuma. Usled dejstva razli¢itin faktora
moguce je da se u buduénosti ne ostvare one vrednosti sa kojima smo usli u
proracun, te da zbog toga i kona¢na ocena efikasnosti ne bude ta¢na. Da bi
sagledali moguce posledice, potrebno je da unapred izvr§imo analizu uticaja
promena, koje mogu nastati kod polaznih veli¢ina, na konacne efekte, odnosno
rezultate, izracunate pomocu tih veli¢ina, sto se obavlja postupkom analize
osetljivosti.

Analiza osetljivosti predstavlja raéunski postupak predvidanja uticaja promena
ulaznih podataka na izlazne rezulate jednog modela. Ovaj postupak se cesto
koristi u donosenju investicionih odluka za analizu i ocenu opravdanosti
investicionih projekata u uslovima neizvesnosti.

Analiza osetljivosti kriterijuma efikasnosti investicionih projekata predstavlja
raéunski postupak istrazivanja i utvrdivanja uticaja promena pojedinih veli¢ina sa
kojima se ulazi u proracun, na vrednosti pojedinih kriterijuma i kona¢nu ocenu
opravdanosti investicionih projekata. Znaci istrazuje se kako promene pojedinih
ulaznih veli¢ina (prihodi, toskovi, velicina ulaganja itd.), nastale usled loseg
predvidanja ili drugih razloga, uticu na vrednosti pojedinih kriterijuma i
celokupnu ocenu opravdanosti jednog investicionog projekta. U okviru ove
analize moze se pronaci do koje maksimalne ili minimalne vrednosti moze i¢i neka
veli¢ina pa da jedan investicioni projekat jos uvek bude opravdan i prihvatljiv za
realizaciju.

Pri oceni opravdanosti investicionih projekata, mi imamo na raspolaganju skup
kriterijuma (neto sadasnja vrednost, interna stopa rentabilnosti, rok vracanja, i
dr.) na osnovu kojih se vrsi ocena (izlazne veli¢ine), i skup veli¢ina (prihodi,
troskovi, diskontna stopa, veli¢ina ulaganja, i dr.) na oshovu kojih se vrsi
izracunavanje pojedinih kriterijuma (ulazne veli¢ine), kako je prikazano (SI. 16).
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ULAZNE VELICINE - IZLAZNE VELICINE -
PODACI O INVESTICIJI VREDNOSTI KRITERIJUMA
P —— IZRACUNAVANJE —— > NSV
o VREDNOSTI > i
POJEDINIH
] ———————» KRITERIJUMA >
Slika 16.

Uopsteno posmatrano problem analize osetljivosti  kriterijuma za ocenu
investicionih programa moze se postaviti na sledeci nacin.

Ako neka ulazna veli¢ina, npr. ukupna investiciona sredstva I, uzima vrednost u
intervalu od ln; do Ina, U kom intervalu ¢e se kretati vrednosti trazenih
kriterijuma. | dalje, koja je minimalna veli¢ina koju moze uzeti I, da bi investicija
prema odabranom kriterijumu, jos uvek bila opravdana za realizaciju.

Osnovni cilj analize osetljivosti nije samo sagledavanje uticaja razlicitih
parametara na promenu vrednosti pojednih kriterijuma, ve¢ i sagledavanje uticaja
ovih promena na ukupnu ocenu valjanosti odredenog investicionog projekta.
Takode i definisanje potrebnih mera i akcija kojima bi se vrsilo smisljeno uticanje
na pojedine faktore da bi se izbegli mogu¢i dogadaji u buduc¢nosti koji bi doveli
do nezeljenih promena pojedinih ulaznih veli¢ina, a time i do nezeljenih promena
efikasnosti investicionog projekta.

Ako je, na primer, analizom osetljivosti utvrdeno da povecanje predracunske
vrednosti jedne investicije ne sme da bude vece od 30% od pocetne vrednosti ili ¢e
investicija biti nerentabilna, ocigledno je da u planiranju i pripremi realizacije
investicije treba preduzeti sve mere da se ovakvo prekoracenje ne postigne.
Ukoliko se predvida da je moguce, zbog raznih objektivnih i subjektivnih faktora,
da prekoracenje bude ve¢e od maksimalno dozvoljenog, treba vrsiti odredene
promene u samom investicionom projektu, kako bi mu se povecala efikasnost i
smanjila osetljivost na povecanje vrednosti investicionih sredstava.

Metodoloski  postupak izvodenja analize osetljivosti  kriterijuma ocene
investicionih projekata, moze se sasvim uopsteno, prikazati na slede¢i nagin.
Najpre se definise jedan skup kvantitativnih kriterijuma na oshovu kojih ¢e se
utvrditi ocena opravdanosti investicionih projekata. Zatim se definise skup
ulaznih veli¢ina na osnovu kojih se izradunavaju kriterijumi, i izdvajaju veli¢ine

Ciji ¢e se uticaj analizirati (npr. prihodi od investicije (P), investiciona sredstva
(I, stopa aktualizacije (i), i dr.).

Takode se odreduju rasponi kretanja vrednosti ovih veli¢ina (npr. od ly.1 do 1)
koje ¢e biti koris¢ene za izracunavanje vrednosti pojedinih kriterijuma. Nakon
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toga vrsi se izracunavanje vrednosti pojedinih kriterijuma za definisane vrednosti
pojedinih ulaznih velic¢ina, odredivanje maksimalnih ili minimalnih 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 spregili ili otklonili
negativni uticaji i ucinila odredena poboljsanja.

Naravno, treba napomenuti da je moguce i na druge nacine postaviti postupak
provodenja analize osetljivosti zavisno od konkretnih uslova i definisanog cilja
analize. Moze, npr., biti veoma interesantno da se postupkom analize osetljivosti
istraze uticaji svih relevantnih faktora od kojih zavisi jedan kriterijum. Znaci, da
npr. kod kriterijuma neto sadasnje vrednosti istrazimo uticaje koje vrse na ovaj
pokazatelj, sledece veli¢ine - period eksploatacije, period investiranja, diskontna
stopa, vrednosti prihoda po godinama, ukupna ulozena sredstva i dr. Na ovaj
nacin dobijamo znacajne elemente za analizu odnosnog kriterijuma i utvrdivanje
njegovih prednosti i nedostataka, odnosno pogodnosti za ocenu investicionih
projekata.

Analiza osetljivosti kriterijuma za ocenu efikasnosti investicionih projekata je
veoma slozen racunski postupak koji se moze vrsiti samo uz pomo¢ racunara.
Broj posmatranih kriterijuma i ulaznih veli¢ina moze da bude veliki, tako da je
tesko, dugotrajno i neracionalno vrsiti prora¢une bez racunara.

Radi lakseg sagledavanja i tumacenja rezultata analize osetljivosti, prikazivanje
rezultata se vrsi tabelarno i dijagramski. Uobicajeno je da se daje tabela koja daje
rezultate odabranih kriterijuma za razlic¢ite vrednosti jedne ulazne veli¢ine.

Na kraju treba rec¢i da analiza osetljivosti predstavlja metodoloski postupak koji
doprinosi poboljsanju ocene opravdanosti investicionih projekata u uslovima
neizvesnosti. Analiza osetljivosti doprinosi poboljsanju ocene efikasnosti
investicionih projekata kroz istrazivanje i utvrdivanje mogucih resenja, odnosnho
rezultata koji se mogu ostvariti u razli¢itim budué¢im situacijama. Kod
investicionih problema, iza analize osetljivosti treba da sleduje upotreba nekog
kriterijuma (pravila) odlug¢ivanja u uslovima neizvesnosti, koji odreduju najbolje
reSenje i daju preporuku za donosenje investicione odluke. Analiza osetljivosti
moze, u tom smislu, da pruzi skup alternativnih vrednosti kriterijuma, pomocu
kojih se kasnije bira najbolje resenje.

7.4.4. Analiza verovatnode

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

Donosenje investicionih odluka u uslovima neizvesnosti uz pomo¢ metoda analize
verovatnoée vrsi se na osnovu izracunavanja ocekivane vrednosti alternativnih
ishoda, odnosno izracunavanja ocekivane vrednosti odredenih kriterijuma
investicionog odlucivanja, uzimajuci u obzir razlic¢ite moguce vrednosti pojedinih
parametara pomoc¢u kojih se kriterijumi izracunavaju i procenjene verovatnoce
pojavljivanja navedenih razli¢itih vrednosti parametara. To znaci da se, zbog
neizvesne buduc¢nosti, mogu ostvariti razlicite vrednosti ulaganja, prihoda,
troskova i dr., i mogu proceniti verovatnoce pojavljivanja ovih razli¢itih vrednosti
ulaganja, prihoda, troskova, i dr., te da se na osnovu svega toga mogu proracunati
ocekivane vrednosti kriterijuma za investiciono odlucivanje kao s§to su rok
vracanja, profitabilnost projekta i dr.

Primenu metode analize verovatno¢e u investicionom odlucivanju u uslovima
neizvesnosti prikazacemo na jednom upros¢enom primeru uzimajuéi u obzir
stati¢ki oblik kriterijuma roka vra¢anja. Za razmatrani investicioni projekat se
predvida da su, usled neizvesne buduénosti, moguce razlicite vrednosti
parametara pomocu kojih se izraéunavaju kriterijumi za investiciono odlu¢ivanje.
U ovom slucaju to su vrednosti ukupnih ulaganja | i neto efekata NE koji se
ostvare u toku perioda eksploatacije investicionog projekta.

U slede¢oj tabeli date su alternativne vrednosti navedenih parametara i
pripadaju¢e im procenjene vrednosti verovatnocée pojavljivanja ovih parametara.
Polazna, proracunata vrednost ukupnih ulaganja je 1 = 700 novéanih jedinica.
Procenjuje se da vrednost ukupnih ulaganja moze da poraste i da su moguce
varijante od Iz = 800 i Ic = 900. Verovatnoca da ¢e se ostvariti polazna vrednost
Ia= 700 je najveca i iznosi 0.5, dok verovatnoc¢a ostvarenja lg = 800 iznosi 0.3 i
lc =900 iznosi 0.2.

Alternativne vrednosti
PARAMETRI A B C
1. Investicije (t,) 700 800 900
- Verovatnoce 0.5 0.3 0.2
2. Neto priliv (t; - tig) 100 90 80
- Verovatnoce 0.7 0.2 0.1

52 |sto
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Stanja buducnosti
S; Sz Ss S,
Investicione A 4 1 7 4
alternative A, 1 2 4 10
As 6 5 2 9
Slika 19.

Ako su elementi matrice pozitivni rezultati, primenjuemo maxmin Kriterijum.
Biramo najpre najmanje povoljne rezultate za svaku alternativu:

min ajj
Ay 1
A, 1
Az 2

a zatim biramo najveci od izabranih rezultata:

maxmin a;;
Az 2

Znaci, prema maximin Kriterijumu treba izabrati kao najpovoljniju alternativu As
koja u najgorem slucaju, a to je stanje buduénosti Ss, donosi najve¢i moguci
dobitak koji iznosi 2. Ukoliko se ostvari neko drugo stanje buducénosti,
ostvaricemo veci dobitak. Ako bi na primer, izabrali alternativu A, mogli bi
ostvariti najvec¢i dobitak 10 pri stanju buduénosti Sy, ali i najmanji od 1, pri stanju
buduénosti S;.

Ako su elementi matrice negativni rezultati, primenjuje se minimax Kriterijum.
Najpre biramo najpovoljnije rezultate za svaku alternativu.

max ajj
A, 7
A, 10
Az 9

zatim biramo najmaniji od ovih izabranih rezultata:
minimax a;;
Ay 7

Znaci, prema minmax Kriterijumu treba izabrati kao najpovoljniju alternativu A;
koja obezbeduje da se u najgorem stanju buduénosti Sz izgubi najmanje, 7. Svako



152 UPRAVLJANJE INVESTICIJAMA

drugo stanje buduc¢nosti, pri ovakvom izboru, smanjuje gubitak. Ako bi, na
primer, izabrali alternativu A,, mogli bi ostvariti najmanji gubitak od 1, pri stanju
Sy, ali i najveci gubitak od 10, pri stanju S,.

Jedan od osnovnih nedostataka ovog kriterijuma, pored krajnje pesimistickog
stava, je da je vezan samo za ekstremne situacije u buducnosti, odnosno za
najgora mogué¢a buduca stanja. Time ne uzima u obzir sve moguce rezultate, ni
mogucée verovatnoce pojavljivanja dogadaja u buduénosti, ve¢ vodi racuna samo o
njihovim posledicama. Na taj nacin se ovaj kriterijum opredeljuje ka situacijama
totalne neizvesnosti, odnosno situacijama apsolutnog neznanja o buduc¢im
dogadajima.

b) Maxmax Kriterijum

Maxmax Kriterijum zastupa suprotan stav u odnosu na minmax Kriterijum. To je
krajnje optimististicki kriterijum, koji se bazira na stavu “sve li nista”, i koji
preuzima sav rizik teze¢i da ostvari maksimalni dobitak. Prema ovom kriterijumu
bira se ona alternativa koja daje moguénost ostvarenja najve¢eg moguceg dobitka,
bez obzira na moguci gubitak.

Maxmax Kriterijum se primenjuje na sledeci na¢in. Najpre se izabere najpovoljniji
rezultat za svaku alternativu.

a zatim se bira najveci od izabranih rezultata:
maxmax aij

Uzimajuci prethodni primer dobi¢emo sledece resenje. Najpovoljniji rezultati za
svaku alternativu su:

max ajj
A, 7
A, 10
Az 9

Najveci od izabranih rezultata je:

maxmax aj;
A, 10
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Znaci, prema maxmax Kkriterijumu treba izabrati kao najpovoljniju alternativu A,
koja donosi, pri stanju buducnosti S, najve¢i moguéi dobitak od 10. Ukoliko se
ostvari neko drugo stanje buduénosti, ostvarice se i manji dobitak, a u stanju S;
on je minimalan i iznosi 1. No, to je rizik koji preuzima ovaj Kkriterijum tezeci za
maksimalnim dobitkom.

c) Hurwicsov kriterijum

Hurwicsov kriterijum pokusava da uspostavi kompromis izmedu ekstremnih
stavova minmax i maxmax Kkriterijuma, tako da se moze re¢i da predstavlja
kombinaciju ova dva kriterijuma. Primenom Hurwicsovog kriterijuma izabira se
ona alternativa koja donosi veé¢i rezultat nego alternativa izabrana maxmin
kriterijumom, a manji nego alternativa izabrana maxmax kriterijumom.

Kompromis se ostvaruje koeficijentom optimizma ko, koji moze imati vrednosti u
rasponu 0O<ke<l. Vrednost koeficijenta optimizma igra¢ usvaja na osnovu
subjektivnog misljenja ili odreduje eksperimentom. lzbor na osnovu ovog
kriterijuma se vrsi na sledeci nac¢in. Najpre se usvaja koeficijent optimizma ko, a
zatim pronalazi minimalni i maksimalni elemenat za svaku alternativu:

m; = mina;
M = max &j;
Zatim se za svaku alternativu formira konveksna kombinacija:
ko Mj +(1-ko) -m;
Izabira se kao najbolja ona alternativa kod koje je ova kombinacija najveca:
max[kg -Mj +(1-kg) -m;]

Razmotrimo moguénost primene ovog kriterijuma na prethodnom brojnom
primeru uz usvojeni koeficijent optimizma k,=1/3.

Odredi¢emo najpre minimalni i maksimalni elemenat za svaku alternativu:

m; M;
Ay 1 7
A, 1 10
Az 2 9
Zatim formiramo trazenu konveksnu kombinaciju:
Ay 1/37+2/31=9/3
A, 1/310+2/31=12/3

As 1/39+2/32=13/3
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8. COST-BENEFIT ANALIZA
8.1. Uvodne napomene

Proces investiranja karakterisu jednokratna ili visekratna ulaganja koja se vrse u
sadasnjosti, i najéesce serija efekata koji se ocekuju u buduénosti. Da bi mogli
realno sagledati proces investiranja i oceniti opravdanost realizacije jednog
investicionog projekta potrebno je utvrditi kakve rezultate ¢e da donese taj
projekat, odnosno potrebno je utvrditi i analizirati ukupne efekte koje ¢e doneti
realizacija odredene investicije.

Najcesca podela efekata koje donosi realizacija jedne investicije je na ekonomske i
neekonomske efekte. Ekonomski efekti od investicije izrazeni kroz odredenu
proizvodnju ili usluge, ili kroz vrednost proizvodnje ili usluga, najéeséi su izraz
rezultata eksploatacije i najlaksi za merenje i prikazivanje. Ekonomski efekti su sa
aspekta preduzecéa znacajniji, i oni najces¢e kroz ekonomske efekte sagledavaju
efikasnost  svojih investicionih programa. Realizacija investicija, pored
ekonomskih, donosi i odredene neekonomske efekte koji u odredenim slu¢ajevima
mogu biti znacajniji od ekonomskih efekata. Zato je kod ocenjivanja investicionih
projekata neophodno uzeti u obzir i neekonomske efekte.

U principu, prilikom merenja efekata od investicija radi ocene efikasnosti i
opravdanosti realizacije, treba uzeti u obzir i izmeriti, odnosno proceniti, sve
efekte koje one donose. Posto je neekonomske i indirektne efekte veoma tesko
meriti, a preduzeca nisu za njih posebno zainteresovana, ona za prorac¢un najéesce
uzimaju u obzir samo direktne ekonomske efekte koji se mogu dovoljno egzaktno
meriti i kvantitativno izraziti.

Medutim, prilikom ocene opravdanosti realizacije jednog investicionog projekta
treba uvek imati u vidu i efekte koje projekat donosi drugim organizacijama ili
Sirokoj zajednici. Zbog toga se, uz ocenu opravdanosti investicionih projekata
uvodi i ocena drustvene opravdanoosti investicije, i ha osnovu obe ocene donosi
konacna odluka.

Ocena opravdanosti realizacija investicionih projekata se vrsi, kako smo rekli,
proracunom efekata koji se dobijaju od jednog projekta, odnosno proracunom
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odredenih kriterijuma kojima se izrazavaju i mere efekti odredenog projekta. S
obzirom na efekte koje daje jedan investicioni projekat, on se moze analizirati i
ocenjivati kako sa stanovista same privredne organizcije koja investira, tako i sa
stanovista cele drustvene zajednice, odnosno zemlje u celini.

Nema sumnje da je sagledavanje efekata od investicionog projekta i koriséenje
odgovarajucih kriterijuma za ocenu nesto drugacije kada se vrsi sa stanovista Sire
drustvene zajednice. Radne organizacije su u najvecoj meri zainteresovane za
direktne ekonomske efekte koji doprinose povecanju profita, dok je sira dustvena
zajednica veoma zainteresovana i za neekonomske i indirektne efekte od
investicije. Treba imati u vidu da su pojedine investicije po svojoj prirodi takve da
se moraju posmatrati i ocenjivati, pre svega sa Sireg drustvenog aspekta -
saobracajne, energetske, odbrambene i sl., zbog svog velikog doprinosa koji daju
zemlji u celini.

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 na¢in mogu ocenjivati ako se analiziraju i uzmu u obzir ukupni efekti
koje donosi posmatrani investicioni projekat.

Ovakav nac¢in ocene omoguc¢ava tzv. analiza troskovi - koristi (cost-benefit
analiza) koja uzima u obzir sve drustvene koristi i troskove 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 cost-benefit analize se smatra
Francuz Jules Dupoit, koji je jo§ 1844. godine, istrzujuci efikasnost javnih
investicija koje finansira Vlada, govorio o cost-benefit analizi i o koristima i
troskovima javnih investicija. On je tada ukazao na postojanje potrosackog viska
(consumers surplus) i na primenu ovog parametra u izra¢unavanja koristi od
javnih investicija kao $to su mostovi ili putevi.

Prakticno primena cost-benefit analize pocinje dosta kasnije i vezuje se za
tridesete godine ovog veka kada je u SAD doslo do razvoja javnih projekata.
Primena cost-benefit analize je bila, pre svega vezana za projekte koriscenja
vodnih resursa, tako da je 1936. godine usvojen Zakon o kontroli poplava (Flood
Control Act) koji je propisivao odredene standarde i principe u oceni projekata
vodnih resursa. Znacajan je bio stav da se u oceni moraju uzeti u obzir sve koristi,

% squire L., Van der tak H.: Economic Analysis of Project, The Johns Hopkins University Press, Baltimore, 1979.
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bez obzira ko ih uziva, §to i danas predstavlja jedan od bazi¢nih principa cost-
benefit analize.®

Do drugog svetskog rata i nakon njega u SAD se dosta radilo na razvoju teorije i
primene cost-benefit analize. Razvijeni su kriterijumi za ocenu projekata i
utvrdivani drugi standardi i nacini utvrdivanja i merenja troskova i koristi. Tokom
1950. godine jedan poseban komitet izdao je tzv. “Zelenu knjigu” koja se odnosila
na standarde i kriterijume u oceni projekata vezanih za razvoj i uredenje reka.
Sli¢ne probleme je obradivao i dokument pod nazivom Budget Circular A-47 koji
je izdat 1952. godine. Veoma je interesantan i izvestaj grupe konsultanata
pozvanih od strane nacionalnog biroa za standarde i kriterijume u oceni projekta
razvoja&reka i vodnih resursa, koji je nazvan konsultantski izvestaj i izdat 1961.
godine.

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

Krajem $ezdesetih godina pojavljuju se u SAD radovi koji povezuju cost-benefit
analizu sa teorijom blagostanja. Ovo povezivanje ogleda se u a) shvatanju koristi
kao bilo koje dobiti blagostanja, i troskova kao gubitka blagostanja, b) konceptu
oportunitetnih troskova, tako da se kao posebno pravilo cost-benefit analize
uzima maksimiziranje razlike izmedu koristi i izgubljenih koristi jednog projekta,
c) nalazenju 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.®® Postoje
brojna misljenja da cost-benefit analiza predstavlja primenjenu ekonomiju
blagostanja, ali i brojne kritike ovakvog misljenja.

Bilo kako bilo, od sezdesetih godina, primena cost-benefit analize je u stalnom
usponu. Moze se slobodno re¢i da Sezdesete godine ovog veka predsavljaju
pocetak Sire primene cost-benefit analize u razli¢itim zemljama. Primenu cost-
benefit analize pocinju da prihvataju i koriste poznate finansijske institucije kao
Sto je Svetska banka. Poseban znac¢aj u primeni cost-benefit analize ima pojava
priruénika od dva autora, Little i Mirrlees “Manual of Industrial Projects

% Marglin S.A.: Public Investment Criteria, George Allen i Unwin LTD, London, 1967.
61
Isto
82 Little 1.M.D., Mirrlees J.A.: Project Appraisal and Planning for the Developing Countries, Heinemann
Educational Books, London, 1974.
%2 pearce D.W.: Cost-Benefit Analysis, Macmillan Education, London, 1983.
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Analysis for Developing Countries” iz 1969. godine, izdate od strane OECD.
Ovaj prirucnik je kasnije inoviran i on je poznat kao Little-Mirrlees ili OECD
metod.*

Nakon Little-Mirrlees-ovog priru¢nika i UNIDO je 1972. godine objavio svoj
priruénik (Guidelines for Project Evaluation), koji se zasniva na sli¢cnoj filozofiji
ocene investicionih projekata. Svetska banka takode izdaje svoj priru¢nik 1975.
godine, koji se dosta oslanja na rane radove Little i Mirrlees-a i ovaj priru¢nik su
pisali L. Squire i Van der Tak i dat je u knjizi “Economic Analisis of Project”.
Slobodno se moze re¢i da se cost-benefit analiza razvijala i dalje, posebno u
nacinu i domenu primene. Uz razne kontraverze i osporavanja ona je danas metod
koji se posebno koristi kod ocene investicionih projekata u nerazvijenim
zemljama.

8.3. Osnovni principi cost-benefit analize

Cost-benefit analiza je metod koji se koristi kod donosenja investicionih odluka
kojima se wvrsi uticaj na razvoj sire drustvene zajednice - odredenog regiona,
privrede, zemlje u celini.

Cost-benefit analizu treba primenjivati za ocenu onih projekata koji donose
znacajne drustvene efekte, tj. efekta koji su znacajni ne samo za pojedinacnog
investitora, ve¢ i za siru drustvenu zajednicu. To su projekti koji pored direktnih
efekata donose i znacajne indirektne efekte. Znaci cost-benefit analiza se ne
koristi za investicione projekte koji donose samo direktne komercijalne efekte koji
se mogu meriti i kvantitivno izraziti, ve¢, pre svega, za projekte koji donose i
znacajne indirektne i nemerljive efekte.

Cost-benefit 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, pre svega,
investicioni projekti u saobracaju (putnicki, zeleznicki, vazdusni, vodni), zatim
investicioni projekti u krupne energetske objekte, a takode i investicioni projekti u
poljoprivredi. Ponegde se predlaze primena analize troskovi - koristi i za slozenije
industrijske objekte koji zahtevaju velika ulaganja, a donose visestruke efekte.
Cost-benefit analiza se predlaze i za ocenu projekata u vanprivredi, kao $to su
obrazovanje, zdrastvo i dr.%

Osnovna ideja cost-benefit analize je da se uzmu u obzir i izracinaju ili procene
sve drustvene koristi i troskovi jednog projekta, i da se na osnovu uporedenja

64
Isto.
8 Manual for the Evaluation of Industrial Projects, UNIDO, 1977.
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ukupnih koristi i troskova oceni valjanost, odnosno rentabilnost posmatranog
projekta. Naravno samo oni projekti kod kojih ukupne koristi nadmasuju ukupne
troskove, mogu biti ocenjivani prihvatljivim za realizaciju. Konac¢na ocena zavisi
od vrste investicionih projekata koji se ocenjuju i primenjenih Kriterijuma za
ocenu.

Cost-benefit analiza predstavlja metod koji omogucava odlucivanje o izboru
izmedu razlicitih oblika koris¢enja resursa i razli¢itih projekata, na osnovu
utvrdivanja ukupnih doprinosa projekata dostizanju ciljeva zemlje.

Cost-benefit analiza se bazira na utvrdivanju i procenjivanju ukupnih drustvenih
efekata, znaci, ukupnih koristi i troskove koje cela zemlja, a ne samo nosilac
projekta, ima od razmatranog projekta. Pri tome je bitno da postoje odredeni
efekti koje drustvo ima od odnosnog projekta, bez obzira da li su to direktni ili
indirektni efekti, ekonomski i neekonomski, itd., znaci bez obzira na vrstu efekata.

Cost-benefit analiza polazi od ideje da jedan isti efekat ne mora biti pozitivan i za
samu privrednu organizaciju i za zemlju u celini, odnosno da ciljevi pojedinacnih
organizacija i drustva ne moraju uvek biti potpuno uskladeni. Jedan investicioni
projekat moze investitoru donositi znacajne pozitivne ekonomske efekte, a da
istovremeno, zbog, na primer, zagadivanja okoline i sli¢nog, bude stetan za
zemlju u celini. Zbog ove moguce razlike u doprinosu u pojedina¢nim i ukupnim
drustvenim ciljevima, cost-benefit analiza insistira na drustvenim efektima,
odnosno na sagledavanju i procenjivanju efekata sa stanovista drustva u celini, i
to predstavlja glavno obelezZje ove metode.

Ako je u pitanju, na primer, projekat izgradnje novog puta, ovaj projekat donosi
razlicite drustvene efekte koje treba u celini obuhvatiti. Pored koristi od smanjenih
eksploatacionih troskova saobracajnih organizacija, u pitanju su i vece
mogucnosti za brzi razvoj posmatranog regiona, skra¢eno vreme putovanja
putnika i robe, smanjenje broja udesa, pove¢an komfor i druge Kkoristi koje treba,
zajedno sa ukupnim troskovima, uzeti u obzir.

Ili, ako je u pitanju izgradnja irigacionog sistema, treba uzeti u obzir Koristi
nastale isusivanjem mocvara i dobijanjem plodnog zemljista, zatim povecanje
poljoprivredne proizvodnje zbog navodnjavanja, i druge Koristi, ali istovremeno
treba uzeti u obzir i troskove koji nastaju potapanjem odredenih terena, potrebna
preseljenja dela lokalnog stanovnistva i dr.

Uzmimo kao primer izgradnju jedne hidrocentrale i odgovarajuc¢eg akumulacionog
jezera. Direktni efekti koji se dobijaju od ove investicije se ogledaju u novéanoj
protivrednosti proizvedene elektri¢ne energije. Indirektni efekti se izrazavaju kroz
osposobljavanje obliznjih terena za poljoprivredu, zatim kroz obezbedenje
vodovodnog sistema itd.
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10. IZRADA TEHNICKE DOKUMENTACIJE
10.1. Pojam tehni¢ke 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 aktivnosti, pocev od
obezbedenja raznih dozvola, uslova i saglasnosti, preko izbora projektanta i
izrade tehnicke dokumentacije, ugovaranja opreme, izbora izvodaca radova i dr.,
pa sve do pocetka izgradnje. Izrada tehni¢ke dokumentacije u okviru ovog posla,
predstavlja jednu od kljuénih aktivnosti koja ima veliki uticaj na efikasnost
realizacije celokupne investicije, s obzirom na to da projekina resenja data u
tehnic¢koj dokumentaciji, odredujuce uti¢u 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. Radi se kroz
vise posebnih projekata u zavisnosti od vrste poslova koje treba izvrsiti
(tehnoloski projekat, gradevinski projekat, projekat instalacija, itd.), ali tako da
svi projekti ¢ine jedinstvenu celinu.

Prema prethodnom Zakonu tehni¢ka 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.®

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

8 zakon o izgradnji objekata, Slu*beni glasnik SR Srbije, broj 10/84.
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— generalni projekat

— idejni projekat

— glavni projekat

— izvodacki projekat, i

— projekat izvedenog stanja.®

Da bi nesto blize rekli o sadrzaju pojedinih glavnih projekata tehnicke
dokumentacije, ovde ¢e biti prikazan jedan, nesto uopsten, primer sadrzaja

tehnicke dokumentacije za industrijski investicioni objekat. Tehnicka
dokumentacija za izgradnju ove fabrike sadrzi sledece projekte:

— glavni tehnoloski projekat,

— glavni gradevinski projekat,

— glavni projekat instalacija jake i slabe struje,

— glavni projekat vodovoda i kanalizacije,

— glavni projekat centralnog grejanja i ventilacije,

— glavni projekat instalacije komprimovanog vazduha,
— glavni projekat instalacije dovoda gasa,

— glavni projekat zastite od pozara.

Glavni tehnoloski projekat, u ovom sluc¢aju, sadrzi slede¢e osnovne elemente:
Uvodna objasnjenja

Program proizvodnje

Raspodela programa

Specifikacija materijala

Specifikacija delova iz kooperacije

Ciklusi proizvodnje

Opterecenje masina

Specifikacija opreme

. Specifikacija transportnih sredstava
10.Specifikacija alata

11.Specifikacija sredstava zastite na radu
12.Specifikacija pogonske poslovne opreme
13.Pregled troskova preseljenja i montaze opreme
14.Pregled troskova izrade dokumentacije
15.Pregled potrebnih vremena izrade

16.Pregled potrebnih radnika

© oo NG WDNE

8 zakon o izgradnji objekata, Slu*beni glasnik RS, br. 44/1995.
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17.Plan obuke radnika

18.0tkup licence

19.Rekapitulacija potrebnih ulaganja
20.Pregled potrosnje energije i fluida
21.Pregled potrebnih povrsina
22.Tehnoloska osnova

23.Projektni zadaci.

Glavni projekti treba da budu tako obradeni i kompletirani da se na osnovu njih
moze izgraditi predvideni investicioni objekat. Svaki pojedini projekat u okviru
tehnicke dokumentacije, moze biti razli¢it po sadrzini i stepenu razrade, zavisno
od vrste i namene samih projekata i naravno objekata koji se na osnovu njih
izgraduju. Stepen razrade tehnicke dokumentacije cesto zavisi od namene
projekta, pa se moze izradivati dokumentacija u cilju dobijanja dozvole za
gradenje, ili dokumentacije za ustupanje radova tzv. tender dokumentacija, dok se
na kraju moze raditi (zajedno sa izvodacem radova) i tzv. izvodacka
dokumentacija.

Tehnicku dokumentaciju treba izraditi u skladu sa uslovima datim u planu
razvoja Sire drustvene zajednice (opstine ili regiona), i rade je iskljugivo
organizacije koje su za ovaj posao ovlas¢ene. To mogu da budu sluzbe unutar
samog preduzeca, a najces¢e su specijalizovane projektantske i inzenjering
organizacije.

Period pripreme realizacije investicije je, kao §to smo videli veoma kompleksan,
sa velikim brojem aktivnosti ¢ije efikasno obavljanje zna¢ajno doprinosi efikasnoj
realizaciji celokupne investicije. Treba pomenuti da se u praksi javljaju znacajni
problemi pri upravljanju ovim procesom Kkoji su pre svega vezani za brze
pribavljanje urbanisti¢ko-tehni¢kih i posebnih uslova za projektovanje, zatim
efikasnije  obavljanje kontrole i pribavljanja saglasnosti na tehni¢ku
dokumentaciju, brze dobijanje potrebnih dozvola i saglasnosti, itd.

10.2. Izrada tehni¢ke dokumentacije

Tehnicka dokumentacija se izraduje na osnovu idejnih projekata i sluzi za
dobijanje dozvole za izgradnju investicionog objekta i za samu izgradnju
investicionog objekta. U tom smislu tehni¢ka dokumentacija znaci, predstavlja
skup elaborata u kojima se razraduje proizvodno-tehnoloska, odnosno
eksploataciona koncepcija investicionog objekta i daju tehni¢ka resenja za
njegovu izgradnju.
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15. ZAJEDNICKA METODOLOGIJA ZA PRIPREMU |
OCENU INVESTICIONIH PROJEKATA U SFRJ

Za ocenu, pre svega industrijskih investicionih projekata u nas se koristi
Zajednicka metodologija za ocenu drustvene i ekonomske opravdanosti investicija
i efikasnosti investiranja u SFRJ. Treba napomenuti da je Zajednicka
metodologija znatno ambicioznije pripremana, i da se danas, u nedostatku drugih
metodologija, koristi i za druge vrste projekata van industrije.

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. Ova
metodologija se odnosi, pre svega, na industrijske investicione projekte, i to na
one vrste industrijskih projekata kod kojih dominiraju direktni efekti, koji se
valorizuju na trzistu i koji su od interesa za samog investitora.**

Zajednicka metodologija za ocenu drustvene i ekonomske opravdanosti investicija
i efikasnosti investiranja u SFRJ, se pre svega, odnosi na pripremu i izradu
investicionih projekata (predinvesticione studije i investicionog programa) i na
ocenu efikasnosti i opravdanosti realizacije investicionih projekata. Medutim, ona
u principu obuhvata celokupan proces realizacije i eksploatacije jedne investicije
definisuci i potrebu da se vrsi pracenja efekata izvodenja investicionog projekta i
pracenje efekata realizovane investicije.

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.

110 7ajedni~ka metodologija za ocenu dru{tvene i ekonomske opravdanosti i efikasnosti investiranja u SFRJ,
Slubeni list SFRJ, broj 50/87.
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Predinvesticiona studija takode sluzi i kao podloga za dalji rad na realizaciji
razmatrane investicije, i to pre svega za razradu investicionog programa. To je
prethodna i globalna studija koja ne daje definitivhe odgovore na sva pitanja
vezana za realizaciju nameravane investicije. Ona, pre svega, 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 treba da obuhvati sledeca
najvaznija poglavlja:

Uvod

Analiza razvojnih moguénosti investitora
Analiza trzista prodaje
Tehnicko-tehnolosko resenje

Analiza trzista nabavke

Gradevinsko resenje

Analiza lokacije

Zastita covekove okoline

. Organizacija i kadrovi
10.Ekonomsko-finansijska analiza
11.0cena predinvesticione studije
12.Sazetak predinvesticione studije
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Ukupna ocena predinvesticione studije sadrzi ¢etiri osnovna dela, i to:
1. Trzisno-finansijsku ocenu

2. Drustveno-ekonomsku ocenu

3. Ocenu u uslovima neizvesnosti

4. Zbirnu i uporednu ocenu

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

Drustveno-ekonomska ocena u predinvesticionoj studiji analizira i meri ucinke
investicionog projekta na ciljeve drustveno-ekonomskog razvoja.

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

Zbirna i uporedna ocena u predinvesticionoj studiji obuhvata prikaz sve tri
navedene prethodne ocene, i poredenje pokazatelja iz ovih ocena sa prosec¢nim
pokazateljima iz odgovarajucih grupacija.
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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 struéne predloge
za donosenje investicione odluke i informacije potrebne za dalju realizaciju
investicionog projekta.

Investicioni program predstavlja osnovni i najznacajniji dokumenat u procesu
pripreme realizacije jednog investicionog projekta. U okviru izrade investicionog
programa mogu se prethodno izraditi obimnije i detaljnije analize i idejni projekti i
da se u investicioni program prenesu skraceni delovi ovih analiza i projekata.
Investicioni program prema Zajednickoj metodologiji sadrzi sledeca osnovna
poglavlja:

1. Uvod i rezime investicionog programa

Analiza razvojnih moguénosti investitora

Analiza prodajnog trzista

Analiza nabavnog trzista

Program proizvodnje

Idejni tehnoloski projekat

Idejni gradevinski projekat

Idejni projekat instalacija

. Analiza lokacije

10.Zastita covekove okoline

11.1dejni projekat organizacije

12.Proracéun potrebnih kadrova

13.Potrebna investiciona sredstva

14.1zvori finansiranja

15.0bracun rezultata poslovanja

16.0cena finansijsko-trzisne efikasnosti

17.0cena drustveno-ekonomske efikasnosti

18.0cena u uslovima neizvesnosti

19.Zbirna ocena investicionog projekta

20.Terminski plan realizacije projekta

© oo N~ wWDd

Ukupna ocena investicionog programa prema Zajedni¢koj metodologiji obuhvata
sledece vrste ocena:
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16. SADRZAJ PRETHODNE STUDIJE OPRAVDANOSTI
| STUDIJE OPRAVDANOSTI

Na osnovu novog Zakona o izgradnji objekata, kao prate¢i podzakonski akt,
izraden je Pravilnik o sadrzini i obimu Prethodne studije opravdanosti i Studije
opravdanosti i objavljen u Sluzbenom glasniku RS br. 39/1999. godine.

U pomenutom Pravilniku dat je detaljen sadrzaj Prethodne studije opravdanost i
Studije opravdanosti, koji je baziran na elementima Zajedni¢ke metodologije za
ocenu drustvene i ekonomske opravdanosti i efikasnosti investiranja u SFRJ.
Ucinjene su samo manje izmene i dopune vezane, pre svega za prostorne i
gradevinske aspekte investicija od znac¢aja za Republiku Srbiju. U daljem tekstu
daje se sadrzaj Prethodne studije opravdanosti i Studije opravdanosti kako su
prezentirani u Pravilniku.

PRETHODNA STUDIJA OPRAVDANOST]I sadrzi, narocito:

1. UVOD
1) ciljevi investiranja;
2) osnovni podaci o investitoru i autorima studije;
3) kratak prikaz oshovnih elemenata i rezultata prethodne studije
opravdanosti.

2. OPIS OBJEKTA
1) prostorna lokacija objekta;
2) funkcija objekta;
3) znacaj objekta u sistemu ili mrezi;
4) planirani vek projekta.

3. OCENA RAZVOJINIH MOGUCNOSTI INVESTITORA
1) opsti podaci o investitoru (naziv, sediste, delatnost, reference);
2) analiza i ocena dosadasnjeg razvoja.

4. ANALIZA PRODAINOG TRZISTA
1) osnovne karakteristike proizvoda ili usluga;
2) analiza traznje;
3) analiza ponude;



272 UPRAVLJANJE INVESTICIJAMA

4) procena moguce prodaje.

5. PRIKAZ GENERALNOG PROJEKTA I
TEHNICKO-TEHNOLOSKIH RESENJA
1) prikaz izrade generalnog projekta;
2) prikaz osnovnih elemenata generalnog projekta;
3) prikaz  tehnicko-tehnoloskog resenja iz generalnog  projekta
(arhitektonsko, gradevinsko, tehnolosko, masinsko, elektro i dr.).

6. ANALIZA NABAVNOG TRZISTA
1) specifikacija i opis potrebnih inputa;
2) analiza mogu¢nosti nabavke potrebnih inputa;
3) procena moguénosti nabavke potrebnih inputa;
4) prognoza nabavnih cena.

7. ANALIZA LOKACIJE | ZIVOTNE SREDINE
1) analiza lokacije;
2) ocena i izbor lokacije;
3) analiza mogucnosti uticaja na zivotnu sredinu;
4) predlog mera zastite zivotne sredine.

8. FINANSIJSKA ANALIZA
1) proracun potrebnih ulaganja
2) izvori finansiranja i obaveze prema izvorima;
3) obracun prihoda i troskova;
4) bilans uspeha.

9. OCENA PROJEKTA
1) finansijska (komercijalna) ocena - staticka;
2) drustvena (nacionalna) ocena - staticka;
3) ocena u uslovima neizvesnosti - staticka;
4) dinamicki pristup (kod vecih projekata).

10 ZAKLJUCAK
1) zaklju¢na razmatranja i ocena projekta.

STUDIJA OPRAVDANOSTI sadrzi, narodito:

1. UVOD
1) ciljevi investiranja;
2) podaci o investitoru 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.
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2. OPIS OBJEKTA
1) prostorna lokacija objekta
2) znacaj u sistemu ili mrezi;
3) funkcija objekta;
4) planirani vek objekta.

3. ANALIZA | OCENA RAZVOJNIH
MOGUCNOSTI INVESTITORA
1) opsti podaci o investitoru (haziv, sediste, delatnost, reference);
2) analiza i ocena dosadasnjeg razvoja (proizvodni program, tehnologija,
trziste, organizacija i kadrovi, podaci o poslovanju, ulaganjima i dr.);
3) prognoza buduceg razvoja (proizvodni program, tehnologija, trziste,
organizacija, kadrovi, podaci o poslovanju i ulaganjima, i dr.).

4. ANALIZA PRODAINOG TRZISTA
1) osnovne karakteristike proizvoda ili usluga;
2) analiza i procena traznje;
3) analiza i procena ponude;
4) analiza i procena moguce prodaje;
5) prognoza prodajnih cena.

5. PRIKAZ IDEJNIH PROJEKATA
1) program proizvodnije ili usluga;
2) proces izrade idejnih projekata;
3) prikaz idejnog tehnoloskog projekta;
4) prikaz idejnog arhitektonsko-gradevinskog projekta;
5) prikaz idejnih projekata instalacija (elektro, termo, hidro, gas, i dr.).

6. 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 moguc¢nosti supstitucije potrebnih inputa;
5) prognoza nabavnih cena.

7. PROSTORNI | LOKACHSKI ASPEKTI
1) usaglasenost sa prostornim i urbanisti¢kim planovima;
2) posledice raseljavanja i eksproprijacije;
3) prostorne posledice razdvajanja celina;
4) uticaj na prostorni i urbanisti¢ki razvoj podrugja;
5) analiza makrolokacije;
6) analiza mikrolokacije;
7) izbor i ocena podobnosti lokacije.
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17. BIZNIS PLAN
17.1. Sta je biznis plan

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

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

Bizis plan predstavlja pocetni dokument koji sluzi za razgovor sa potencijalnim
investitorima i finansijerima odredenog poslovnog poduhvata. Biznis plan sadrzi
prikaz stanja poslovnog procesa odredenog preduzeca i osnovne elemente vezane
za odredeni poslovni poduhvat koji preduzeée Zeli da realizuje. *

Posto su za realizaciju svakog poslovnog poduhvata potrebna odredena
finansijska sredstva preduzece kroz biznis plan prikazuje svoje namere
potencijalnim finansijskim investitorima, tezec¢i da ih privoli da udu u realizaciju
tog poduhvata.

Prema tome moze se re¢i da biznis plan predstavlja elaborat (dokument) koji
sadrzi osnovne elemente jednog poslovnog poduhvata koji namerava da realizuje
odredeno preduzece i koji omogucava potencijalnim finansijerima i investitorima
brze razmatranje prezentiranog poduhvata i lakse i efikasnije donosenje odluke o
eventualnom finansiranju, odnosno ucesc¢u u realizaciji poduhvata.

Biznis plan nije klasi¢an planski dokumenat kao godisnji ili srednjorocni plan
odredenog preduzeca. On se ne odnosi na samo preduzecée, ve¢, pre svega, na
odredeni poslovni poduhvat. Zato je po svojoj nameni i sadrzaju biznis plan blizi
prethodnoj studiji opravdanosti i studiji opravdanosti, koje se takode odnose na
prikaz i razmatranje opravdanosti realizacije odredenog poduhvata ili projekta.

! Maitland I.: Succrssful Business Planss in a week, Hodder — Stoughton, London,
1996.
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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 kraé¢i vremenski period. On se najcesce odnosi na
period od godinu dana, ili od 1-5 godina i u tom smislu ima vise operativan
karakter. Studija opravdanosti je dugoro¢na i obuhvata celokupan period
eksploatacije nameravanog poduhvata.

17.2. Kada se radi i zasta sluzi biznis plan

Veoma je interesantno pitanje — kada se radi biznis plan, odnosno koji su to
poslovni poduhvati za ¢iju realizaciju treba raditi biznis plan. Postoji veoma
Siroka lepeza poslovnih poduhvata koji traze izradu biznis plana.

Biznis plan se radi u slede¢im slucajevima:

1. Kada preduzetnik otvara novu firmu, odnosno otpoginje sa biznisom.

2. Kod ulaganja u novi pogon, rekonstrukciji postojeceg, prosirenja proizvodnie,
uvodenja novog ili poboljsanog proizvoda.

3. Kada preduzece trazi spoljne partnere (investitore, akcionare).

4. Kod ulaganja u ponovni pocetak proizvodnje kod postojeceg preduzeca koje
je u teskoc¢ama.

5. Kada preduzece zbog razli¢itih razloga pristupa reorganizaciji.

6. Kod realizacije odredenog poslovnog poduhvata (izvoznog posla, osvajanja
novog trzista i sl.) koji firma ne moze sama da finansira.

7. Kada treba prodati preduzece ili deo preduzeca, i dr.

Takode je znacajno definisati svrhu biznis plana, odnosno precizirati zasta sluzi
ovaj elaborat.

Uopsteno gledano biznis plan sluzi da pruzi informacije o0 nameravanom
poslovhom poduhvatu, za sagledavanje i ocenjivanje valjanosti razmatranog
poduhvata i donosenje odluka odredenih subjekata da li da udu u realizaciju tog
poduhvata.

Biznis plan sluzi pre svega preduzetniku koji hoce da krene sa biznisom da trazi
finansijska sredstva od razli¢itih finansijera ili da privuée druge partnere ili
akcionare.

Biznis plan sluzi postojecem preduzecu da trazi finansijska sredstva za realizaciju
svojih poslovnih poduhvata.

Biznis plan takode sluzi spoljnim ucesnicima (bankama, finansijskim
institucijama i dr.) da donesu odluku o finansiranju odredenog poslovnog
poduhvata.





