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ANALIZA OSETLJIVOSTI I SCENARIO METODA ZA OCENU
EFEKTIVNOSTI INVESTICIONIH PROJEKATA U USLOVIMA
RIZIKA

Rezime: Cilj istrazivanja je da na projektu analiziramo osetljivosti i metod scenarija kao jednu od
veoma bitnih metoda koje nam omogucavaju da u uslovima neizvesnosi i rizika izvrsimo ocenu
efektivnosti investicionog projekta. U uslovima pandemije izazvane virusom COVID-19, kao i ucestalim
neizvesnim dogadajima koji stavaraju ekonomske krize i turbulencije na trzistima svakako je ponovo u
prvi plan kod ocene isplativosti projekata analiza osetljivosti i metoda scenarija kao odgovor na
povecanje rizika i potrebu za predvidanjima buducih ishoda projekata. Rezultat istrazivanja je
neophodnost i obaveza koriséenja ovih analiza i metoda za ocenu svih buducih investicionih projekata,
Jjer smo svedoci negativnih efekata na ekonomiju koji su uzrokovani pandemijom i drugim neizvesnim
dogadajima. Zakljucak istrazivanja je da klasicne metode za ocenu efektivnosti investicija nisu vise
dovoljne i pouzdane, odnosno da bez analize osetljivosti i metoda scenarija i drugih slicnih metoda nece
biti moguce adekvatno oceniti investicioni projekat. Najvazniji zakljucak istrazivanja je da ce
predvidanje buducnosti i predvidanje neizvesnih dogadaja biti u fokusu teorije i prakse poslovnog sveta.
Pitanje koje se postavlja jeste da li je svet doSao u fazu globalizacije u kojoj najveci investitori su toliko
moc¢ni da kreiraju scenarije prema svojoj volji i imaju unapred spremne odgovore i resenja globalnih
problema uz ostvarenje svojih interesa.

Kljuéne rijeéi: analiza osetljivosti, metoda scenarija, ocena efektivnosti, investicioni projekti,
buducnost
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UVOD

Investicioni projekti su izloZeni razli¢itim oblicima rizika koji mogu uticati na oc¢ekivani ishod.
Uopsteno, rizik podrazumeva verovatnocu ostvarenja nezeljnog dogadaja, Sto za investiciju
znaci moguénost ostvarenja gubitka u buduénosti usled nedovoljinih ili neta¢nih informacija
prilikom odlucivanja. Upravljanje rizicima podrazumeva analiziranje potencijalnih pretnji koje
mogu da utiu na profitabilnost projekta u buduénosti. Kompletna definicija rizika koja
ukljucuje dva aspekta (opasnost i priliku), smatra rizik kao neizvestan dogadaj ili stanje, koje
¢e u slucaju manifestacije imati pozitivan ili negativan uticaj na ishod projekta. 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 dobiju realizacijom odredene investicije. Efekti od investicije predstavljaju
rezultat odredenog ulaganja. Na taj nacin, efekti od investicije predstavljaju meru ostvarenja
postavljenih ciljeva investiranja i sluze kao kriterijumi za ocenu valjanosti investicionih
projekta i izbor najefikasnije investicije. Merenje ukupnih efekata koje donosi eksplotacija

11



Mi¢i¢ Saga, Cickovié¢ Radmila

investicionog projekta i njihovo kvantitativno izrazavanje uz pomo¢ odredenih pokazatelja,
odnosno kriterijuma, omogucava da se oceni da li ¢e efekti nadmasiti ukupna potrebna ulaganja.
Taj postupak naziva se ocena efikasnosti, odnosno rentabilnosti investicionog projekta i sluzi
za donoSenje investicione odluke. Analiza rizika sastoji se iz proucavanja verovatnoce da
odredeni projekat ostvari zadovoljavajuce performanse (u smislu neto sadasnje vrednosti —
NSV ili interne stope rentabilnosti — IRR), kao i varijabilnosti rezultata, u poredenju sa
prethodno obavljenom najboljom procenom.

Kriterijum neto sadasnje vrednosti podrazumeva sumu diskontovanih neto priliva (efekata),
koji se ostvare u periodu eksplotacije investicije. Svaki investicioni projekat koji ima pozitiviu
vrednost kriterijuma neto sadasnje vrednosti, smatra se opravdanim za realizaciju. Interna stopa
rentabilnosti predstavlja onu diskontnu stopu, pri kojoj je kriterijum neto sadasnje vrednosti
jednak nuli. Ona pokazuje pri kojoj najmanjoj diskontnoj stopi, realizacija investicionog
projekta je jos uvek opravdana. Preporucena procedura za procenu rizika zasniva se na analizi
osetljivosti, kao prvom koraku, koja predstavlja racunski postupak predvidanja uticaja promena
ulaznih podataka na izlazne rezultate jednog modela. Drugi korak predstavlja studija raspodela
verovatno¢e za odabrane promenljive, kao i1 raunanje ocekivane vrednosti indikatora
performansi projekta. Svrha analize osetljivosti jeste odabir ,kriticnih® promenljivih i
parametara modela, odnosno onih ¢ije varijacije, pozitivne ili negativne, u poredenju sa
vrednoscu koris¢enom kao najbolja procena u baznom slucaju, imaju najveci uticaj na IRR ili
NSV, odnosno uzrokuju najznac¢ajnije promene u ovim parametrima. Kriterijumi koje bi trebalo
usvojiti prilikom izbora kriti¢nih promenljivih variraju u zavisnosti od odredenog projekta te
moraju biti precizno procenjene od slucaja do slucaja. Nakon §to su vazne promenljive
odabrane, moze se proceniti njihova elasti¢nost racunanjem, koje je lakse ukoliko se koristi
jednostavan kompjuterski program za izraCunavanje indeksa IRR i/ili NSV. Prilikom svakog
racunanja, potrebno je dodeliti novu vrednost (visu ili nizu) svakoj promenljivoj, a zatim
ponovo izracunati IRR ili NSV, pri tome obracajuéi paznju na razlike (apsolutne i procentualne)
u poredenju sa baznim slucajem. Kombinovano razmatranje pojedinih ,,optimistickih® i
»pesimistickih® vrednosti grupe promenljivih moze biti korisno pri prikazivanju razli¢itih
scenarija u okviru odredenih hipoteza. U cilju definisanja optimistickih i pesimistickih
scenarija, neophodno je za svaku kritiénu promenljivu izabrati ekstremne vrednosti unutar
opsega definisanog raspodelom verovatnoce. Zatim se pokazatelji performansi projekta
izraCunavaju za svaku hipotezu. U ovom slucaju nije potrebna precizno odredena raspodela
verovatnoce. Analiza scenarija ne predstavlja zamenu za analizu osetljivosti ili analizu rizika,
ve¢ predstavlja samo uprosé¢enu proceduru. Nakon Sto su kriticne promenljive odredene, a kako
bi se sprovela analiza rizika, neophodno je svakoj od njih dodeliti raspodelu verovatnoée, koja
je utvrdena preciznim opsegom vrednosti oko najbolje procene, koris¢ene u baznom slucaju, a
u cilju izracunavanja indeksa procene. Nakon uspostavljanja raspodele verovatnoce kriti¢nih
promenljivih, moguce je nastaviti sa racunanjem raspodele verovatno¢e IRR ili NSV tog
projekta. Jedino je u najjednostavnijim slucajevima moguce izraCunati ove vrednosti
koris¢enjem analitiCke metode za raunanje verovatnoéa sastavljenih iz odredenog broja
nezavisnih dogadaja. Povecanjem slozenosti modela analize troskova i koristi, ¢ak i za
nekolicinu promenljivih, broj kombinacija ¢e ubrzo postati previse visok za direktan postupak.
Na primer, trebalo bi obratiti paznju na to da ¢e se, ukoliko postoje samo 4 promenljive, pri
c¢emu se za svaku od njih razmatraju samo tri vrednosti (najbolja procena i dva odstupanja,
jedno pozitivno i jedno negativno), na kraju pojaviti 81 moguca kombinacija za analizu.
Dinamicke metode za ocenu investicija uzimaju u obzir veli¢inu i vremenski raspored
oc¢ekivanih tokova novca u toku ekonomskog veka projekta, §to omoguéava realniju ocenu
investicija. Uz pomo¢ tehnike diskontovanja obuhvataju se ulaganja i efekti iz svih godina
perioda ulaganja i perioda eksploatacije i tako izraCunavaju dinamicki kriterijumi. Dinamicki
kriterijumi, su slozeni pokazatelji koji, na razli¢ite nacine, obuhvataju ulaganja i priticanje
efekata od investicije i tako omogucavaju da se znatno realnije analiziraju razliciti aspekti
jednog investicionog projekta i oceni opravdanost njegove realizacije. (Mici¢ 2017, 60).
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Veoma cesto klasi¢ne dinamicke metode za ocenu efektivnosti investicija, kao $to su neto
sadasnja vrijednost, interna stopa prinosa i druge metode, nisu dovoljno pouzdane za ocenu
efektivnosti investicija. Ovo je posebno slucaj u uslovima neizvesnosti i rizika kada ima mnogo
promenljivih i tada je potrebno koristiti analizu osetljivosti ili senzitiv analizu za pouzdanu
ocenu efektivnosti investicionog projekta.

Analiza osetljivosti je tehnika kojom se proverava osetljivost investicijskog projekta na
promene neke ulazne promenljive. Broj promenljivih od kojih zavisi projekt je veliki, ali
nemaju promene svih promenljivih isti uticaj na krajnje rezultate ocena projekta. Radi
pojednostavljenja analize osetljivosti, u analizu treba ukljuciti samo one promenljive koje imaju
veci uticaj na krajnje rezultate ocena. Takve se promenljive nazivaju kriticni parametri projekta.
Pri tome je vazno pratiti i menjati jednu po jednu promenljivu i pratiti njen utjecaj na efikasnost
projekta. Na taj nacin se dolazi do podataka o elasticnosti projekta na promene pojedinih
varijabli te o podacima za grani¢nu efikasnost projekta.

U uslovima velike neizvesnosti i turbulentnosti, a svedoci smo Cestih iznenadnih ekonomskih
kriza kao §to je ova izazvana virusom COVID-19, jedna od vaznih metoda za ocenu efektivnosti
investicija postala je metoda scenarija. Inace ova metoda sve vise dobija na znacaju i koristi se
u poslovnom svetu upravo zbog nepredvidivosti i ¢estih promena uslova poslovanja usled
elementarnih nepogoda, pandemija, teroristickih napada, ratnih sukoba, migracija i drugih
nepredvidivih deSavanja.

Pocetak primene metoda scenarija veze se uz Platona i njegove rasprave i opise Idealne
republike te napredne li¢nosti toga vremena poput Thomasa Moorea i George Orwella
(Bradfield i Wright i Burt i Cairns i Heijden 2005, 795). Prvi dokumentovani zapisi danasnjih
scenarija pojavljuju se u 19. veku u radovima dva pruska vojna stratega, von Clausewitza i von
Moltkea, kojima se, takode, pripisuju zasluge za razvoj i postavljanje danasnjih principa
strateSkog planiranja. Von Clausewitz je svojim radovima u srediSte zanimanja stavio ratna
zbivanja i scenario metodu kao idealan instrument za pronalazenje alternativnih nacina za
postizanje pobeda kroz stalnu koordinaciju i fleksibilno postavljanje strategije, taktike i
operative. Kako bi nadmudrili protivnika, vojni stratezi toga vremena koristili su scenario
metodu sa ciljem prepoznavanja njihovih slabijih strana i $to uspesnijem i brzem unistenju
protivnika. Drugi svetski rat i daljnja upotreba scenarija kroz hladni rat i naftne Sokove dali su
daljnji podsticaj razvoja scenario metoda (Bradfield i Wright i Burt i Cairns i Heijden 2004, 3).
Primena metode scenarija u razli¢itim oblicima planiranja prosirila se nakon Drugog svetskog
rata, a njezin razvoj bio je vezan uz vojno planiranje, planiranje u javnoj upravi, poslovno
planiranje, predvidanje tehnoloskog razvoja, studije Zivotne sredine i odrzivi razvoj, prostorno
i regionalno planiranje te studije buduénosti uopste. Izrada scenarija oznacava se kao osnovna
metodologija (Slaughter 2002, 349), odnosno par excellence alat studija buducnosti
(Inayatullah 2008, 5).

Metod scenarija se kasnije razvija 70-ih godina, posle naftne krize, kada su uocene mane
dotadasnjeg tradicionalnog planiranja, koje je podrazumevalo da je buducnost izvesna. Nakon
toga, menadZeri su bili suoceni sa turbulentnim okruzenjem, neizvesnom buduc¢nos$cu, veoma
promenljivim internim i eksternim uslovima poslovanja i javlja se potreba za novim tipom
planiranja.

Metod scenarija se koristi u novijem periodu i posebno je znacajan za strategijsko planiranje.
U literaturi iz ove oblasti se re¢ scenario pojavila krajem 1960-ih godina u poznatom radu H.
K. Kahn-a i A. Wienera: gde oni definisu scenario kao hipoteticki niz dogadaja konstruisan da
bi se usredsredila paznja na uzroc¢ne procese i tacke odlucivanja. Kao takav, scenario se
razlikuje od drugih pristupa predvidanja po dva osnova: Prvo, on obi¢no obezbeduje vise
kvalitativnu 1 kontekstualnu deskripciju evolucije sadasnjosti i buduénosti, a manje insistira na
numerickoj preciznosti. Drugo, scenario analiza obi¢no pokusava da identifikuje set mogucih
buduénosti od kojih se svaka moze desiti, ali ni jedna nije osigurana.
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U Evropi se metoda scenarija razvijala i kroz planiranje u javnoj upravi. Francuski filozof
Gaston Berger razvio je sredinom 1950-ih scenarijski pristup dugorocnom planiranju, koji je
nazvao prospektivnim razmisljanjem (la prospective), temeljen na promisljanju procesa
donosenjem odluka kroz razmatranje budu¢nosti (Durance 2010, 1469), a nesto spektakularniji
pristup nekoliko godina kasnije razvio je Bertrand de Jouvenel (Godet 2000, 3). Prva primena
scenarija zabeleZena je prilikom istrazivanja geografskih buduénosti, a napravljena je za
DATAR, francusku upravu za prostorno planiranje i regionalni razvoj (Godet i Roubelat 1996,
164).

Scenario metoda je prisutana u drustvu od davnina. Ljudi su uvek bili op¢injeni budu¢noscéu i
zeleli su na razliCite nacine istrazivati buduénost i po moguénosti je predvideti. Za vreme
relativno stabilnih vremena (50-ih i 60-ih godina proslog veka) ljudi su se koristili metodom
prognoziranja u svrhu ovladavanja budu¢ih dogadaja. Medutim, kako je samo okruzenje
postajalo sve dinamicnije i kompleksnije tako su i metode prognoziranja postale sve sklonije
greskama, §to je potaknulo ljude da razviju metodu misaonog prodora u buduénost, poznatu
pod nazivom scenario metoda. (Wack 1985, 139).

1. ANALIZA OSETLJIVOSTI ZA OCENU EFEKTIVNOSTI INVESTICIONOG
PROJEKTA U USLOVIMA NEIZVESNOSTI

Analiza osetljivosti investicionog projekta (sensitivity analysis) ocenjuje uticaj promene
kljuénih faktora investicionog projekta na pokazatelje efektivnosti projekta.

Stepen osetljivosti projekta u odnosu na moguée izmene uslova realizacije, a samim tim i stepen
rizika moze biti ocenjen na osnovu pokazatelja grani¢nog nivoa obima proizvodnje, troSkova
proizvodnje i drugih parametara projekta. Grani¢na vrednost parametara projekta u i-toj godini
njegove realizacije predstavlja vrednost tog parametra, pri kojoj je neto dobit u toj godini 0.
Svaki pokazatelj grani¢nog nivoa karakteriSe stepen osetljivosti u zavisnosti samo od
konkretnog parametra projekta (obim proizvodnje itd).

Jedan od pokazatelja je tacke pokri¢a (prelomna tacka rentabilnosti), koja karakteriSe obim
prodaje pri kome je dobit od poslovanja jednaka troskovima proizvodnje. Tacka pokrica treba
da odredi koliko je jedinica proizvoda potrebno prodati da bi se nadoknadili ukupni troskovi
proizvodnje (varijabilni i fiksni troskovi).

Analiza tacke pokri¢ca omoguéava da se utvrde uska mesta projekta, u smislu dostizanja
planiranih prihoda, koji obezbeduje potrebnu efektivnost investicionog projekta. Tacka pokric¢a
govori o obimu prodaje koji se Zeli posti¢i da bi se izbegao gubitak. Na osnovu tacke pokrica
moguce je odrediti minimalno potreban obim proizvodnje.

Dobit pre interesa i poreza se moze izraziti na osnovu sledece jednacine:
Prihodi - varijabilni tro§kovi - fiksni troskovi = dobit pre interesa i poreza
(JPCxK)-(JVTxK)-FT=PBIT (1.1.)
Gde je:

JPC - cena po jedinici proizvoda (jedinica neto dobiti);

JVT - jedinica varijabilnog troska;

K - koli¢ina prodatih jedinica;

FT - fiksni troskovi;
PBIT - dobit pre interesa i poreza.
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Tacka pokri¢a je koli¢ina proizvodnje pri kojoj je ukupan prihod jednak ukupnim troskovima,
odnosno gde nema dobiti od poslovanja (jednaka je nuli), §to se moze izraziti preko jednacine:

(JPCxK)-(JVTxK)-FT=0 (1.2)
Resavajuci navedenu jednacdinu po K (koli¢ina prodatih jedinica), dobija se:

FT

Kse— (1.3)
JPC-JVT

Sto je stvarni obim proizvodnje veéi od tacke pokrica to je projekat stabilniji. Projekat se obi¢no
smatra stabilnim ako tacka pokrica ne prelazi 75% od nominalnog obima proizvodnje. Pri oceni
taCke pokri¢a potrebno je imati u vidu da fiksni troskovi ne zavise od obima realizacije
proizvoda te se dobit povecava ili smanjuje brze od obima realizacije proizvoda. Efekte koje
fiksni troskovi imaju na promene u dobiti pre interesa i poreza opisuje poslovni leverage.
Poslovni leverage proucava efekte koje imaju promene u obimu prodaje na dobit pre interesa i
poreza, koje su rezultat delovanja fiksnih troskova.

Uticaj poslovnog leverage-a se izrazava preko slede¢e formule:

_FT+PBIT _K(JPC-JVT)
PBIT PBIT

(14.)

i predstavlja odnos procentualnih promena u dobiti pre interesa i poreza i procentualnih
promena u obimu prodaje.

Primer: Preduzece proizvodi proizvod X. Fiksni troskovi za proizvodnju ovog proizvoda su
1000 evra godisnje. Maksimalno mogu¢ obim proizvodnje proizvoda X je 200 jedinica u toku
godine. Radi jednostavnosti pretpostavlja se da ne postoji vremenski jaz izmedu proizvodnje i
realizacije proizvoda. Cena po jedinici proizvoda je 50 evra. Varijabilni trosak po jedinici
proizvoda je 30 evra.

Tacka pokri¢a na osnovu jednacine (1.3.) je:

~1.000 50
T 50-30

Obim prodaje, koje bi preduzece trebalo da obezbedi da ne bi poslovalo sa gubitkom, je 50
jedinica, odnosno prihodi od poslovanja treba da iznose 2500 evra.

Ukoliko je ocekivani obim proizvodnje 150 jedinica, tacka pokri¢a je 33,33% od moguceg
obima proizvodnje, tako da se projekat moze smatrati stabilnim. Dobit od poslovanja u tom
slucaju je 50x150-30x150-1.000=2.000 evra.

Ukoliko se o¢ekuje da ¢e se u drugoj godini broj prodatih jedinica povecati se za 2%, odnosno
K=153, ovo povecanje ¢e uticati na prihode od realizacije i varijabilne troskove, koji ¢e se
takode povecati za 2%.

Uticaj poslovnog leverage-a e biti:
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g UPC-K)~(IVT-K) _7.500-4.500 _

15
PBIT 2.000

Porast realizacije proizvoda od 2% c¢e izazvati porast dobiti pre interesa i poreza od
1,5%2%=3%, $§to znaCi da ¢e dobit pre interesa i poreza na kraju druge godine biti
2000x1,03=2060 evra (50x153-30x153-1.000).

Nedostaci ovakve analize su $to se zasniva na proceni dobiti, a ne na proceni neto novcanih
tokova, a osim toga analizira osetljivost projekta samo na promene obima realizacije proizvoda.
Zbog navedenih nedostataka analiza osetljivosti se uglavnom zasniva na proceni uticaja izmena
promenljivih projekta na neto nov€ani tok. Najracionalniji redosled ove analize je:

1. Izbor klju¢nih faktora projekta, koji znacajno uti¢u na pokazatelj efektivnosti i koji nemaju

jednoznaénu vrednost, odnosno koji su neizvesni (tipiéni su: cena kapitala i ulaganja u
obrtna sredstva; trzi$ni faktori- cena robe i obim prodaje; komponente cene kostanja; vreme
gradnje i uvodenja u rad osnovnih sredstava).
Broj ovih parametara ne bi trebao da bude veliki jer je, u suprotnom, ovu analizu tesko
koristiti bez ozbiljnih kompjuterskih programa. Zato se pokazatelj efektivnosti posmatra
kao funkciju ograni¢enog broja klju¢nih promenljivih. Ostale promenjljive u modelu se
posmatraju kao konstante.

2. Odredivanje ocekivanih intervala vrednosti klju¢nih promenljivih (npr. £15% od bazne
vrednosti).

3. Obracun vrednosti pokazatelja efektivnosti za intervale vrednosti kljuénih promenljivih,
nakon ¢ega se ocenjuje procentna izmena pokazatelja efektivnosti u odnosu na bazni slucaj
i obracunava se pokazatelj osetljivosti. Na osnovu tih obracuna se vrSi rangiranje
promenljivih prema stepenu vaznosti i ekspertna ocena prognoziranih vrednosti
promenljivih.

Rezultati mogu biti predstavljeni u tablicnom vidu ili u vidu grafika osetljivosti za sve neizvesne
faktore, $to omogucava da se izdvoje najkriti¢niji faktori, na koje je u toku realizacije
investicionog projekta potrebno obratiti posebnu paznju s ciljem da se smanji rizik realizacije
investicionog projekta. Ako je npr. cena proizvodnje kriti¢ni faktor, u toku realizacije potrebno
je poboljsati program marketinga ili povecati kvalitet robe. Ako je projekat osjetljiv na izmene
obima proizvodnje, potrebno je vecu paznju posvetiti usavrsavanju menadzmenta preduzeca i
uvesti mere za povecanje proizvodnje. Ako su kritiCan faktor materijalni troskovi, trebalo bi
pokusati smanjiti cenu sirovina, poboljSavajuéi odnose sa isporuciocem sirovina,
zakljucivanjem dugoroc¢nih ugovora i sl.

Da bi se olakSao proracun koriste se tabelarni (spread sheet) kompjuterski programi, koji
omogucavaju brzi obracun i preglednost. Upotrebom ovih programa omoguéena je brza analiza
uticaja promena bitnih faktora na pokazatelj efektivnosti.

Nize navedeni grafikoni karakteriSu zavisnosti neto sadasnje vrednosti (NPV) od:

a) Izmene godiSnjeg obima proizvodnje (K);

b) GodiSnjeg obima eksploatacionih troskova (2);

c¢) Cene po jedinici proizvodnje (JPC);

d) Nivoa cene kapitala (i) pod uslovima da su sve ostale promenljive modela fiksne.
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a) b)

NPV NPV

c) NP% d) NPV

Grafikon 1. Osetljivost projekta na izmene neizvesnih faktora (Uersipkun 2001, 286)

Primer: Preduzece planira da proizvodi novi prozvod. Za njegovu proizvodnju potrebno
nabaviti novu opremu, koja zahteva inicijalni kapitalni izdatak od A¢=150.000 evra. Ekonomski
rok investicije (n) je Sest godina, nakon ¢ega se procenjuje da nema ostatka vrednosti.

Podaci relevantni za donosenje odluke su:

- Procenjeni godiSnji obim prodaje je K=5000 jedinica;

- Planska cena kostanja proizvoda je JPC=30 evra;

- Troskovi rada su L=12 evra po proizvodu;

- Troskovi materijala su M=9 evra po proizvodu;

- Ostali troskovi nemaju bitan uticaj na donoSenje odluke;
- Cena kapitala je i=11%);

- Porez na dobit T=20%.

Godisnji iznos amortizacije je Am=150000/6=25000 evra.

Na bazi prethodnih podataka bi¢e obracunata NPV i analizirana osetljivost NPV na napred
navedene faktore.

Na osnovu baznih podataka godisnji neto novc¢ani tok ée biti:
Pi={K-[JPC-(L+M)]-(1-T)+Am-T}={5000[30-(12+9)]0.8-25000-0,2 }=41000.

Radi se o jednakim neto nov¢anim tokovima u toku 6 godina funkcionisanja projekta, tako da
NPV moze biti izraéunata upotrebom IV finansijskih tablica:

NPV=-A¢+ {K-[JPC-(L+M) ]-(1-T)+Am-T}- IV, (1.5.)
NPV=-150000 + {5000[30 - (12 +9)]0,8 - 25000 - 0,2}V, =-150000+41000-4,2305=23450,5

Neto sadasnja vrednost je pozitivna i projekat na bazi ovog proracuna se moze prihvatiti.
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Da bi se ispitala osetljivost neto sadasnje vrednosti na izmene pojedinacnih promenljivih
izraCunavaju se vrednosti promenljivih koje daju NPV=0.

¢ Inicijalna investicija:

- Po+{5000[30-(12+9)]0,8-25000-0,2} -4,2305=0
Po=173450,5

¢ Obim godisnje prodaje:
-150000+{K[30-(12+9)]0.8-25000-0,2}-4,2305=0

P, _ 150000
{vPC—(L+M))-A=T)=Am-T}- 1V}  {30-(12+9)]-0,8-25000-0,2}-4,2305

K=4230 jedinica

¢ Prodajna cena po jedinici proizvoda:

P
AT 25(2)(3)30 ~25000-0,2

o=y = 22305 +(12+9)=28,61
K-(I—T) 5000-0,8

¢ Troskovi rada po jedinici proizvoda:

P,
e~ Am T 252282 ~25000-0,2
L=(JPC-M)-—Lt——=(30-9)-—> =13,39
K-(1-T) 5000-0,8
¢ Troskovi materijala po jedinici proizvoda:
P
IVO” —Am-T 253282 —25000-0,2
M=(JPC-L)-—-———=(30-12)-—= =10,39
K-(1-7) 5000-0,8
¢ Cena kapitala:
p A, 150000

{K-[JPC—(L+M)](1-T)-Am-T} {5000-[30—(12+9)]-0,8-25000-0,2}

IV'=3,6585

Cena kapitala se nalazi izmedu 16 1 17%.
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Trazenu cenu ¢emo dobiti interpolacijom:

Tabela 1. Interpolacija (Autori 2020)

1 (%) Vrednost IV tablica i (%) Vrednost IV tablica
16 3,6847 K 3,6585
17 3,5892 17 3,5892
1 -0,0956 17-k -0,0693

1: (17-1)=0,0956:0,0693
i=16,2745
¢ Vreme trajanja projekta

Pri zadatoj ceni kapitala 11% IV, =3,6585.

U IV tablicama nalazimo za 1V;}=3,1024, a za IV, =3,6959.

Vreme trajanja projekta koje ¢e pri ceni kapitala 11% dati NPV= 0 je izmedu 4 i 5 godina.
Interpolacijom dobijamo da je to 4,9369, odnosno 4 godine 11 meseci i 7 dana.

Vreme trajanja projekta je moguce ustanoviti tek kad je projekat okoncan i tada je moguce
proceniti da li je ocekivano vreme trajanja projekta bilo optimisticki procenjeno (McLaney

2003, 149).

Prethodni rezultati prikazani su u tabeli:

Tabela 2. Prikaz rezultata (Autori 2020)

Originalni Vrednosti koje | Odstupanje
Faktor podaci daju NPV=0 (%)

Inicijalna investicija 150000 173450,50 15,63%
Obim godisnje prodaje 5000 4230 -15,40%
Prodajna cena po jedinici 30 28,61 463%
proizvoda

Tr0§k0v1 rada po jedinici 12 13.39 11,58%
proizvoda

Tro§k0V1 materijala po jedinici 9 10,39 15,44%
proizvoda

Cena kapitala 11% (IRR) 16,2745% 47,95%
Vreme trajanja projekta 6 4,9369 -17,72%

Na osnovu procentualnog odstupanja pocetnih vrednosti od vrednosti koje pojedinacno daju
nultu NPV moguce je odrediti osetljivost NPV na promene tih vrednosti. Ukoliko bi se navedeni
faktori projekta kretali do navedenih granica, projekat bi se mogao prihvatiti.
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cene po jedinici proizvoda za samo 4,63% uz ostale neizmenjene uslove, ¢ini projekat
neprofitabilnim. Ta ¢injenica mogla bi da utice da preduzece odustane od investiranja.
Osetljivost povecanja inicijalnog kapitalnog izdatka nema potrebe analizirati, jer je to izdatak
koji se deSava u sadasnjosti i poznata mu je vrednost.

Na ovaj nacin je omoguceno da se utvrde kriti¢ni faktori projekta i uticaj pojedinacnih faktora
na konaéni rezultat projekta.

Osnovni nedostatak analize osetljivosti je §to se izmena jednog faktora razmatra izolovano, jer
su u praksi svi ekonomski faktori u ovoj ili onoj meri u korelaciji.

Metod moze biti modifikovan uzimajuc¢i u obzir korelacionu zavisnost izmedu klju¢nih
pokazatelja.

Analiza osetljivosti pokazatelja efektivnosti na promene vise promenljivih zahteva da se nakon
obracuna pokazatelja efektivnosti za svaku ocekivanu vrednost pojedinacnog faktora, ocene
pokazatelji efektivnosti za kombinaciju kljucnih faktora projekta. Na taj nacin je omoguéeno
da se odredi kolika je osetljivost pokazatelja efektivnosti projekta na promene pojedinacnog
faktora i promene kombinacije faktora.

Analiza osetljivosti (Mic¢i¢ 1 Trti¢ 2015; Duvnjak 2014; Duvnjak i Babi¢ 2014) je korisna za
identifikovanje promenljivih, za ¢ije se promene ocekuje da imaju najveci uticaj na neto
sadasnju vrednost ili na internu stopu prinosa projekta. Ona olakSava identifikaciju mogucéih
odluka ako osnovne pretpostavke modela moraju da se promene. Moze da se koristi kod
uslovno prihvaéenih investicionih projekta da bi se odredilo da li oni treba da se nastave,
modifikuju ili da se odbace.

Postoje i izvesne mane u vezi sa ovom analizom. Prvo, tesko je odrediti precizno odnos izmedu
posebne promenljive i pokazatelja efektivnosti. Drugo, kona¢na odluka je subjektivna, jer ova
analiza ne obezbeduje pravilo odlu¢ivanja koje se moze iskoristiti za prihvatanje ili odbacivanje
investicionih projekata. Primena datog metoda u praksi, kao samostalnog instrumenta analize
rizika, je po misljenju mnogih autora veoma ogranicena.

2. METODA SCENARIJA ZA OCENU EFEKTIVNOSTI INVESTICIONOG
PROJEKTA U USLOVIMA RIZIKA

Metoda scenarija (scenario building) se zaniva na prognoziranju varijanti mogucih vrednosti
faktora koji uticu na realizaciju investicionog projekta i obracun efektivnosti investicija za svaki
scenario. Pripisivanjem scenarijima odredene verovatno¢e omoguéeno je formiranje raspodele
verovatnoca, ocena ocekivane vrednosti i standardnog odstupanja i asimetrije rasporeda.
Pristup verovatnoce raspodele pretpostavlja da je premija rizika povezana sa projektom
ukljucena u procenjenu verovatnocu raspodele.

Koraci ove analize su:

1. korak: Izaberu se klju¢ni faktori investicionog projekta i odreduju verovatnoce javljanja tih
faktora.

2. korak: Za svaku kombinaciju faktora izracunava se pokazatelj efektivnosti koristeci nerizicnu
stopu.

3. korak: Na osnovu izracunatih pokazatelja efektivnosti i njihovih verovatno¢a obracunavaju
se statistiCki pokazatelji rizika, formira se kriva rasporeda verovatnoca i donosi
konacna odluka.

Pribliznu ocenu pokazatelja efektivnosti neto sadasSnje vrednosti ili interne stope prinosa
omogucava razrada ,,pesimistickih®, ,,najverovatnijih® i ,,optimistickih* scenarija. Pesimisticka
varijanta prognoze podrazumeva procenu uslova realizacije investicionog projekta pri
najlosijim ocekivanjima (npr. mali obim realizacije proizvoda). Optimisticka varijanta
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podrazumeva procenu uslova pri najboljim oc¢ekivanjima, npr. pri najveéem obimu realizacije
proizvoda, ¢ime je moguée oceniti potrebe za obrtnim kapitalom. Uporedo sa baznim
informacijama o projektu razmatraju se niz drugih podataka, koji se po misljenju menadzera
projekta mogu javiti u procesu realizacije.

U slede¢em primeru bice prikazan princip obracuna, tako da ¢e se rizik projekta posmatrati kao
varijabilnost obima prodaje i varijabilnost troskova rada. Model se dodatno usloznjava kada se
ukljuci veci broj faktora koji uticu na neto novcane rokove.

Primer: Procenjuje se da je moguéi obim prodaje:

A) 4000 jedinica sa verovatno¢om 0,2;
B) 5000 jedinica sa verovatno¢om 0,5;

C) 5500 jedinica sa verovatno¢om 0,3.

Za svaki o¢ekivani obim prodaje bice izracunate NPV.
NPV=-Po+ {K-[JPC-(L+M) ] -(I-T)+Am-T}- IV, (2.1)

A) NPV=-150000 + {4000[30 - (12 +9)]0.8 - 25000 - 0,2 TV, =
=-150000+33800-4,2305=-7009, 1

B) NPV=-150000 + {5000[30-(12 + 9)]0.8-25000 - 0,2}IV5=
=-150000+41000-4,2305=23450,5

C) NPV=-150000 + {5500[30 - (12 +9)]0.8 - 25000 - 0,2}V, =
=-150000+44600-4,2305=38680,3

Procenjeno je da postoje tri mogucée vrednosti troskova rada:
1. 11 evra po proizvodu sa verovatnoc¢om od 0,15;

2. 12 evra po proizvodu sa verovatno¢om od 0,60;
3. 13 evra po proizvodu sa verovatnoc¢om od 0,25.

Tabela 3. Scenariji u zavisnosti od obima prodaje, troSkova i verovatnoce (Autori 2020)

Obim prodaje Troskovi rada Zajednicka Scenariji
(jedinica proizvoda) (po jedinici proizvoda) verovatnoca
11 0,15 0,03 1
4000 0,20 12 0,60 0,12 2
13 0,25 0,05 3
11 0,15 0,075 4
5000 0,50 12 0,60 0,3 5
13 0,25 0,125 6
11 0,15 0,045 7
5500 0,30 12 0,60 0,18 8
13 0,25 0,075 9

Obracun se komplikuje jer postoji 9 moguc¢ih kombinacija, $to se moze i graficki prikazati:
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Neto sadasnje vrednosti ovih devet novcanih tokova ¢e biti:

1. NPV=-150000 + {4000[30 -(11+9)]0.8-25000-0 2}1\/161 =6.528,5;
2. NPV=-150000 + {4000 30-(12+49)]0.8-25000-0 2}IV1"’1 =-7009,1;
3. NPV=-150000 + {4000[30 - (13 + 9)]0.8 - 25000 - 0,2 }IV,5 =-20546,7;
4. NPV=-150000 + {5000 30-(11+9)]0.8-25000-0 2}IV1"’1 =40372,5;

. NPV=-150000 + {5000[30 (12+9)]0.8-25000-0 2}1\/161 =23450,5;
6. NPV=-150000 + {5000 30-(13+9)]0.8-25000-0 2}1 =6528,5;
7. NPV=-150000 + {5500[30 -(11+9)]0.8-25000-0 2}IV161 =57294,5;
8
9

9]

. NPV=-150000 +{5500[30 - (12 + 9)]0.8 - 25000 - 0,2} TV, =38680,3;
. NPV=-150000 +{5500[30 - (13 +9)]0.8 - 25000 - 0,2 ]IV, =20066,1.

Dobijen je niz od devet mogucih vrednosti neto sadasnje vrednosti.
Za donosenje konacne odluke potrebno je oceniti rizik projekta izraCunavanjem ocekivane
vrednosti i standardne devijacije neto sadasnjih vrednosti, §to je ucinjeno u sledecoj tabeli:

Tabela 4. Obracun ocekivane vrednosti i standardne devijacije neto sadasnjih vrednosti (Autori
2020)

Moguénosti | NPV P NPV Pi |(xev, - ~evf o
3 220546,7 0,050 | -1027.34 | 83227683.42
2 -7009,1 0,120 | -841,09 | 89181692,12
I 6528,5 0,030 | 19586 | 5650232,83
6 6528,5 0,125 | 816,06 | 23542636,81
9 20066,1 0,075 | 150496 |  2598,66
5 23450,5 0,300 | 7035,15 | 3068656,27
8 38680,3 0,180 | 696245 | 61126797,90
4 40372,5 0,075 | 3027,94 | 30361858,65
7 57294,5 0,045 | 257825 | 61745799,50

s | 20252,24 357907956,16
o | 1891846

¢ Ocekivana neto sada$nja vrednost ¢e biti:

NPV =" (NPV, - P))=20252,24

i=l
Ocekivanu neto sadaSnju vrednost je moguée izracunati i direktno ukoliko se izracunaju
prosecne vrednosti klju¢nih promenljivih (McLaney 2003, 155) (u ovom slu¢aju obim traznje i
troSkovi rada):
Prosecan obim traznje=(4000-0,2)+(5000-0,5)+(5500-0,3)=4950 jedinica proizvoda.
Prosecni troskovi rada=(11-0,15)+(12-0,60)+(13-0,25)=12,1.

NPV =-150000 + {4950 [30 - (12,1+9) ]IV =20252,24
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¢ Standardna devijacija je:

Gy = (NPV, NPV P, =/357907956,16 = 18918,46

i=1

¢ Koeficijent varijacije je:

Kv = 2¥V _(934]
NPV

Projekat moze biti ocenjen kao visokorizican. Odluka o prihvatanju projekta zavisi od sklonosti
investitora prema riziku.

U celini, model omogucava dobijanje dosta pregledne slike za razlicite varijante realizacije
projekta, daju¢i informacije o mogucim odstupanjima od zeljenog rezultata. Primena tabelarnih
programa omogucuje da se znacajno poveca efektivnost analize putem neograni¢enog
uvecavanja broja scenarija i uvodenja dopunskih promenljivih. Ukoliko je broj scenarija veliki
preporucuje se imitaciono modeliranje.

Ocena rizika investicija je direktno vezana sa moguénoséu odredivanja informacija o
neizvesnosti. Ako su polazni parametri prikazani u obliku verovatnoca, to ¢e i pokazatelji
efektivnosti imati oblik sluc¢ajnih veli¢ina sa svojim verovatnim rasporedom. Medutim, §to je
manji stepen statisti¢kih uslovljenosti parametara projekta, $to je slabija informisanost o stanju
trziSta 1 $to je niZi stepen intuitivne sposobnosti eksperta, ocena verovatnih parametara je
neadekvatna i nosi veliki rizik greSaka u analizi.

U tom slucaju moze se koristiti metod nejasnih intervala. Potrebno je izabrati tri scenarija pri
kojima projekat dostize minimalnu (NP Vmin), prosecnu (NPVayg) 1 maksimalnu (NPVax) neto
sadasnju vrednost.

Stepen rizika (V&M) neefektivnosti investicija se dobija iz jednacine:

V&M = R(1+1_aln(l—a)J 2.2)
a
Gde je:
a= _& 2.3)
NPV,,, — NPV
R=- NPVu, (24
NP Vmax - NPVmin

Stepen rizika V&M nalazi se u intervalu od 0 do 1. Svaki investitor moze na osnovu sklonosti
ka riziku da klasifikuje vrednosti V&M i odredi kriterijum prihvatanja.

Primer: Razmatra se projekat Ciji se rok funkcionisanja procenjuje na dve godine. Inicijalni
kapitalni izdatak je 150.000 evra. Diskontna stopa u toku planiranog perioda moze da varira od
imin=10% do imax=15%. Oc¢ekivani neto novcani tokovi su intervalu od 100000 do 150000
evra.
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Minimalna, maksimalna i prosecna NPV se ocenjuju po slede¢im formulama:

NPV, =P, + 200, AMIN__15590,88
(I+1,;,)  (+1,,)

Amax Amax

NPV, =P+ BT _110330,58
(1+lmax) (1+1max)
NPV, =P+ V& | AWE 5076 54
: (I+i,,)  (I+i,)
Gde je:
P +P.
1)avg = max 2 min
. _ lmax +im1n
lavg - 2

Stepen rizika prema prethodnoj formuli iznosi V&M=0,0188 (1,88%).

Stepen rizika V&M nije ta¢an pokazatelj i predstavlja polje intervalnih vrednosti sa svojim
rasporedom ocekivanja.

Prednost ove metode je Sto se reSenje donosi na osnovu minimalne i maksimalne vrednosti
efektivnosti projekta i ona omogucava da se oceni integralna mera negativnih rezultata
investicionog projekta, tj. stepen investicionog rizika.

ZAKLJUCAK

Analiza osetljivost je najrasirenija metoda analize individualnog rizika projekta i ne zahteva
informacije o trendu kretanja klju¢nih promenljivih, tj. njihovu raspodelu verovatnoce. To bi
znacilo da ne zahteva podatak o tome kolika je realna verovatnoca da se neka promena
promenljive dogodi. Ipak, to §to ne uzima u obzir raspodelu verovatnoée nastanka nekih
promena, smatra se i glavnom manom analize osetljivosti. Naime, promenom postotka
odredene promenljive moze se ustanoviti da projekat nije jako osjetljiv na promenu te
promenljive, ali ako raspodela promene te promenljive pokaze da ne postoji velika verovatnoca
promene te promenljive, nasa analiza osetljivosti je bespotrebna. Na primer, variranje procenta
poreza na dobit moze analizom osetljivosti pokazati da je posmatrani projekt odrziv i u slucaju
porasta te stope za 80%, ali u pravno sigurnim drZzavama mala je verovtnoca da bi porez na
dobit rastao 80%. Time analiza postaje nepotrebna. Moze Cak i zavarati ako se prezentuje
nekome ko nema dobrih ekonomskih znanja, a kaze mu se da je projekat neosetljiv na promenu
do 80% visine poreza na dobit. Ili na primer, ako se radi analiza osetljivosti sa projekcijom pada
koli¢ine prodatih proizvoda za 30% i zakljuci se da je projekt odrziv i s padom koli¢ine prodanih
proizvoda za 30%, a ne ukljuci se u analizu trenda pada koli¢ine prodanih proizvoda zbog
zastarelosti (npr. informaticka industrija), gde se smanjenje prodaje raspodelom verovatnoce
oc¢ekuje i do 70%, moze se pogresno zakljuciti o osetljivosti projekta. Zbog toga se uz analizu
osetljivosti preporucuje izrada analize verovatnoca. Cilj analize verovatnoca je pronaci raspon
verovatnoca vrednosti kljucnih promenljivih, a time i raspon verovatnoca oc¢ekivanih vrednosti
pokazatelja ucinkovitosti projekta. Raspored verovatnoca kljucnih parametara projekta nije
podatak koji se dobija iz knjiga. To je rezultat stru¢nog posla koji se zasniva na znanju, iskustvu
i praéenju trendova investicionog projektanta.

24



Casopis ,.,Poslovne studije", 2020, godina 12, broj 23-24, str. 11-26

Prikazane su glavne karakteristike analize osetljivosti; glavna prednost analize osetljivosti nad
ostalim metodama merenja rizika projekta je jednostavnost izrade i vaznost zakljuc¢aka koje
donosi. Glavni nedostatak analize osetljivosti je taj §to ne ispituje raspored verovatnoce
promene promenljivih. Taj nedostatak ispravlja metoda scenarija i zato se ove dve metode Cesto
rade zajedno, odnosno prvo se radi analiza osetljivosti, a nakon toga se radi metoda scenarija.
Metoda scenarija je nadogradena analiza osetljivosti. Za razliku od analize osetljivosti, koja
varira pojedine kljuéne promenljive i prati njihov uticaj na projekat u celosti, metoda scenarija
izraGunava i verovatnocu tih promena. Ona, dakle, uzima u obzir verovatnoc¢u i veli¢inu
promena nekih kljuénih promenljivih. Na taj se na¢in dobija podatak o rasponu vrednosti neto
sadasnje vrednosti nekog projekta sa vrednostima standardne devijacije, tj. odstupanja od one
bazne neto sadasnje vrednosti iz projekta. U metodi scenarija se najc¢eSce sastavljaju tri
scenarija: bazni ili najverovatniji, pesimisticki i optimisticki. Bazni scenarij uzima u obzir
najverovatnije vrednosti pojedinih promenljivih. Pesimisticki scenarij uzima u obzir vrednosti
pojedinih promenljivih koje su loSije od najverovatnijih, a optimisticki vrednosti koje su bolje
od verovatnijih. Na osnovu tako odredenih scenarija moze se uporediti odstupanje loSe i
najbolje neto sadasnje vrednosti od bazne ili najverovatnije neto sadasnje vrednosti.

Mnogi se projekti ¢ine odlicnim, period povrata je prihvatljiv, neto sadasnja vrednost velika,
interna stopa rentabilnosti zadovoljavajuca, dobri su za zivotnu sredinu, ali slome se na i
najmanje promene uslova poslovanja. To je zato jer nije napravljena kvalitetna analiza
osetljivosti na mogucée promene promenljivih projekta. Ni jedan projekat nije neosetljiv od
trzi$nih, politickih ili privrednih uticaja. Niti jedan investitor nije vidovit pa da sigurno zna
buducéa kretanja. Zato treba dobru ideju ,,provuci® kroz simulacije mogucih dogadaja, da se zna
koje su maksimalne granice koje su odrzive. Osluskivati trziSte, predvidati promene i
prilagodavati se novim uslovima. Najbolji primer neizvesnosti je pandemija koja je zahvatila
Citav svet i izmenila za tri meseca uslove poslovanja na trzi§tu za sve pa i one najspremnije
poslovne sisteme. U mnogome je pandemija uticala da analiza osetljivosti i metod scenarija
mnogo vise koriste prilikom ocene efikasnosti investicionih projekata. Najveéi globalni
investitori su se nasli na udaru kritike upravo zbog toga sto su predvideli neke od moguéih
scenarija u svetu i bili kritikovani od mnogih politi¢kih lidera i javnosti da su i kreirali neke
scenarije koji se sada realizuju. Ostaje da saznamo da li su oni predvidali moguce scenarije ili
su ih sami kreirali i uticali na realizaciju ovakvih scenarija. Postavlja se pitanje, da li je
globalizacija dosla do tog stepena da su globalni investitori postali toliko uticajni i mo¢ni da
mogu zaustaviti Citav poslovni svet i uvesti svoja pravila poslovanja prema scenariju koji
najvise njima odgovara?
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