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REZIME

Rizik je neizvestan dogadaj ili stanje koje, ukoliko nastane, moze imati pozitivan ili nega-
tivan efekat na ciljeve projekta. U novijoj literaturi istice se vaznost prouc¢avanja neizvesnosti,
narocito u ranim fazama realizacije projekta. U ovom radu predstavljen je pristup i racunarski
program za analizu i procenu finansijskih i ekonomskih rizika i neizvesnosti prilikom izrade
studije opravdanosti, koji se zasniva na primeni Monte Karlo analize. Upotreba predlozenog
modela i programa doprinose boljoj informisanosti donosioca odluka u ranim fazama realizaci-
Je, te pruzaju podlogu za upravljanje projektnim rizicima.

Kljucne reci: neizvesnost, finansijski i ekonomski rizici, analiza rizika, upravljanje rizici-
ma, Monte Carlo analiza, studija opravdanosti.

SUMMARY

Risk is defined as an uncertain event or a condition that, if occurs, could affect project
goals. In recent literature the importance of studying uncertainty is underlined, especially in
early project phases. In this paper, an approach and software, based on Monte Carlo Analysis,
are presented for financial and economic risk analysis in feasibility study preparation. Proposed
approach and software can help the decision maker in early project phases and give the basis

for project risk management.

Key words: Uncertainty, Financial and Economic Risks, Risk Analysis, Risk Management,
Monte Carlo Analysis, Feasibility Study.

1. UVOD

Americki Institut za upravljanje projektima u svom
vodicu PMBOK (Guide to Project Management Body
Of Knowledge, PMI, USA, 2008.), rizik definiSe kao ne-
izvestan dogadaj ili stanje koje, ukoliko nastane, moze
imati pozitivan ili negativan efekat na bar jedan od cilje-
va projekta. Rizici, dakle, u Sirem smislu ukljucuju i do-
bre i loSe stvari koje se mogu dogoditi tokom realizacije
projekta. Osnovni ciljevi projekta, prema PMBOK-u, bili
bi obim posla, vreme, troskovi i kvalitet izvedenih rado-
va. Tim ciljevima bi se svakako mogli dodati i bezbed-
nost i zdravlje ljudi, kao i veoma aktuelno pitanje zastite
zivotne sredine.

U literaturi (Risk Management Standard, 2002; Eu-
ropean Commission, 2008) rizik se definiSe kao kombi-
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nacija verovatnoc¢e, odnosno ucestalosti ostvarenja ne-
izvesnog dogadaja i posledica takvog dogadaja.

U standardu ISO 31000 iz 2009. godine, koji se
odnosi na upravljanje rizicima kao i u britanskom stan-
dardu koji daje principe za upravljanje projektima (BS
6079-1, 2010), u prvi plan se stavlja neizvesnost, te se
rizik definiSe kao efekat neizvesnosti na ciljeve projekta.
Neizvesnost se jednim delom odnosi na varijabilnost, tj.
moguca neocekivana odstupanja (od procenjene vredno-
sti) a delom na nejasnoée (ambiguity) koje su prisutne
(prilikom procene) usled nedostataka u podacima, usled
pretpostavki i ogranicenja, svesne ili nesvesne pristrast-
nosti (Ward i Chapman, 2003). I drugi autori isticu vaz-
nost proucavanja neizvesnosti kao uzroka mogucih uti-
caja na projektne ciljeve (Ward i Chapman, 2003, 2008;
Perminova et al., 2008).

Perminova et al. (2008) navodi da termin rizik u li-
teraturi ¢eS¢e sa sobom nosi negativnu konotaciju, tj. da
se viSe odnosi na pretnje nego na prilike. U ovom radu
termin rizik se koristi onako kako je definisan od strane
PMI-a, tj. analizira se neizvesnost ostvarenja pojedinih
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planiranih vrednosti, i potencijalne negativne ili pozitiv-
ne posledice po uspeh projekta.

2. UPRAVLJANJE RIZICIMA NA PROJEKTU I1Z-
GRADNJE

Rizici se mogu pojaviti u bilo kojoj fazi realizacije
projekta. S obzirom da je investicioni projekat u gradevi-
narstvu kompleksan tehnicko-tehnoloski, organizacioni,
pravni, ekonomski i finansijski poduhvat (Ivkovi¢ i Po-
povic, 2005), potencijalni rizici su brojni. lako je rizike
moguce klasifikovati na viSe nacina, hronoloski se oni
mogu podeliti prema fazama realizacije projekta na sle-
deéi nacin (Bunni, 2003):

* Rizici pre pocetka izvodenja radova, i to:

—Rizici u fazi formiranja koncepcije, odnosno inici-
jalnoj fazi analize opravdanosti (feasibility stage);

— Rizici u fazi projektovanja (design stage),

* Rizici u fazi gradenja (construction stage), 1 to:

— Rizici povezani sa polozajem i karakteristikama
lokacije za gradnju;

— Rizici povezani sa organizacionim, tehnickim i
tehnoloskim aspektima;

— Rizici u vezi sa delovanjem ¢oveka;

* Rizici u fazi eksploatacije i odrzavanja (post con-
struction stage), 1 to kako vezano za garantni period, tako
i za period nakon isteka garantnog roka.

Na svakom trziStu su konstantno prisutni i izvesni
spoljni rizici, tj. rizici na koje u€esnici na projektu nema-
ju direktnog uticaja, kao $to su na primer: politicka nesta-
bilnost, inflacija, uslovi poslovanja, promena zakonske i
struéne regulative i sl.

Upravljanje projektnim rizicima (Project Risk Ma-
nagement) u gradevinarstvu se, prema PMI-u, defini-
Se kao oblast upravljanja projektima, u okviru koje su
osnovni procesi (Slika 1):

1. Planiranje upravljanja rizikom,

2. Identifikacija rizika,

3. Analiza i procena rizika,

4. Planiranje odgovora ma rizik i

5. Kontrola rizika

[ Planiranje Analiza i procena rizika

Identifikacija rizika
upravljanja rizicima

Kontrola rizika Planiranje odgovora
na rizike

Slika 1. Sema procesa u okviru upravljanja rizicima na projektu
(modifikovano iz PMBOK Guide, 2008.)

A

Planiranje upravljanja rizikom bi bio process de-
finisanja kako ¢e se i kroz koje aktivnosti vrSiti uprav-
ljanje rizicima na projektu. Kroz identifikaciju rizika se
primenom razli¢itih tehnika utvrduje koji su to rizici koji
mogu uticati na projekat. Tehnike koje se pri tome mo-
gu koristiti jesu na primer (Practice Standard for Project
Risk Management, 2009): SWOT analiza (Strengths -
Prednosti, Weaknesses - Slabosti, Opportunities - Prilike,
Threats - Pretnje), BPEST i PESTLE analiza okruzenja
projekta (Business - Poslovno, Political — Politi¢ko, Eco-
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nomic - Ekonomsko, Social - Drustveno, Technology -
Tehnolosko, Legal - Pravno, Environmental - Ekolosko),
Cause-and-effect i fishbone dijagrami, kombinacija WBS
i RBS dijagrama (Risk Breakdownn Structure), karte pro-
cesa, Cekliste.

U procesu analize i procene rizika se vrse kvalita-
tivna i kvantitativna analiza rizika. Kvalitativna analiza
podrazumeva odredivanje prioriteta u pogledu identifi-
kovanih rizika radi dalje analize. Kvantitativna analiza se
sastoji od procene verovatnoc¢e odigravanja identifikova-
nih dogadaja i procene njihovih potencijalnih posledica,
kako bi se sprovela numeric¢ka analiza i utvrdio ukupni
uticaj pojedinih i svih rizika na osnovne ciljeve projekta.
Tokom planiranja odgovora na rizike razvijaju se opcije
i aktivnosti koje bi mogle da umanje pretnje po uspesno
ostvarenje projektnih ciljeva.

Konacno, kontrola rizika jeste process u kome se
vrIsi:

* primena plana odgovora na rizike;

* pracenje i kontrola preostalih i novonastalih rizika
L

* evaluacija efikasnosti 1 efektivnosti upravljanja
rizicima na projektu.

Kako bi se projekat uspesno realizovao, neophodno
je da se sa upravljanjem rizicima pocne §to ranije, sa po-
cetkom planiranja ostalih bitnih elemenata investicionog
projekta (obim, vreme, troskovi, kvalitet), u fazi formira-
nja koncepcije, a da se zatim ,,bavljenje” rizicima nastavi
kroz sve faze realizacije projekta (slika 2). I u domacoj i
u stranoj literaturi preovladava stav da rizicima u ranim

FORMIRANJE IDEINI GLAVNI ! EKSPLOATACUA
KONCEPCLE PROJEKAT PROJEKAT GRADENJE PRIMOPREDAIA > 2”1 op; AvANIE

ANALIZA 1PROCENA RIZIKA (Risk Assessment)
(prema domac¢em pravilniku i vodi¢u EC za Cost-Benefit analizu)

UPRAVLJANJE RIZICIMA (Risk Management )

Slika 2. Faze u realizaciji investicionog projekta u odnosu na
upravljanje rizicima

fazama realizacije projekta u praksi nije posvecena do-
voljna paznja (Ivkovi¢ i Popovi¢, 2005; Le et al., 2009)
te da se adekvatnom analizom i procenom rizika u ranim
fazama realizacije projekta, naroCito u fazi formiranja
koncepcije i izrade studije opravdanosti, mogu ostvariti
najvece ustede na projektu, i to do 98% moguéih usteda
(Ivkovi¢ i1 Popovi¢, 2005).

3. ANALIZA 1 PROCENA RIZIKA U OKVIRU
IZRADE STUDIJE OPRAVDANOSTI

U domacéem Pravilniku o sadrzini i obimu prethod-
nih radova, prethodne studije opravdanosti i studije op-
ravdanosti iz 2012. godine (Pravilnik o sadrzini i obimu
prethodnih radova, prethodne studije opravdanosti i stu-
dije opravdanosti, 2012), u vezi sa analizom i procenom
rizika u okviru izrade studije opravdanosti, navodi se da
prethodna studija opravdanosti, izmedu ostalog, mora da
sadrzi (Clan 7):

Analizu osetljivosti i rizika investiranja:

1. osetljivost na promene polaznih parametara;
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2. izvori i razmere rizika.

Domaci pravilnik definiSe da studija opravdanosti,
izmedu ostalog, mora da sadrzi (¢lan 9):

Analizu osetljivosti i rizika investiranja:

1. osetljivost na promene finansijskih parametara;

2. osetljivost na promene ekonomskih parametara;

3. osetljivost na promene polaznih elemenata za de-
finisanje cena (strukturna osetljivost);

4. procena rizika;

5. zakljucci analize osetljivosti i rizika;

Domaci pravilnik medutim, iako definiSe sadrzaj,
ne definiSe preciznije metodologiju rada na svakoj od
neophodnih tacaka vezano za analizu osetljivosti i rizi-
ka investiranja u okviru prethodne studije opravdanosti i
studije opravdanosti. Iz tog razloga, u ovom radu se pri-
kazuje analiza radena na osnovu metodologije za analizu
i procenu finansiskih i ekonomskih rizika koja je predlo-
zena u vodic¢u Evropske komisije za Cost-Benefit analizu
investicionih projekata (European Commission Guide to
Cost-Benefit Analysis of Investment Projects, 2008). Pri-
mena ove metodologija je priznata u Srbiji, jer se u ¢lanu
4 pomenutog domaceg pravilnika kaze:

Prethodna studija opravdanosti i studija opravda-
nosti izradena po propisima drugih zemalja, odnosno po
metodologiji stranih finansijskih organizacija (kreditora,
banaka i sl.) ili koja je odobrena od stranih finansijskih
institucija moze se dostaviti revizionoj komisiji na struc-
nu kontrolu i u originalnom obliku.

S obzirom da su finansijski i ekonomski rizici kao
kljuéni izdvojeni i u domacdem pravilniku i u vodi¢u
Evropske komisije, i ovde je glavni akcenat upravo na
tim rizicima.

Prema vodicu Evropske komisije, analiza i procena
rizika se vrse kao korak dalje, nakon sprovedene finansij-
ske i ekonomske analize projekta.

Finansijska analiza podrazumeva ispitivanje finan-
sijske isplativosti i odrzivosti projekta i vrsi se sa stanovi-
Sta vlasnika projekta. Od ulaznih parametara u vidu pro-
cenjenih vrednosti finansijskih prihoda i rashoda tokom
zivotnog veka projekta se proracunom dolazi do izlaznih
veli¢ina — pokazatelja uspesnosti projekta. Osnovne izla-
zne veli¢ine jesu finansijska neto sadasnja vrednost (FN-
PV(C)) i interna stopa rentabiliteta (IRR(C)). FNPV(C)
prakti¢no predstavlja presek stanja (diskontovanih razli-
ka godisnjih prihoda i rashoda) na projektu posle n godi-
na i racuna se po formuli:

Sy S S

n

ENPV(C)=) a,-S, = + +..+
; t t (1+l)0 (l+l)] (1+l)n (1)

pri ¢emu je:

S, — balans toka novca nakon perioda t

a,— diskontni faktor za period t, koji se racuna po formuli:

_ 1
(1+i)

4 2)

gde je i— diskontna stopa
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Interna stopa rentabiliteta predstavlja vrednost dis-
kontne stope za koju je FNPV(C) = 0.

U ekonomskoj analizi vrsi se analiza uticaja projek-
ta na Siru drustvenu zajednicu i okruzenje projekta, i ona
se, za razliku od finansijske, vrsi sa stanovista Sire drus-
tvene zajednice (regiona, drzave) (European Commissi-
on, 2008). U ovoj analizi se najpre vrsi pretvaranje trzis-
nih cena u obracunske, zatim se monetarizuju netrzi$ni
uticaji projekta, da bi se na kraju proracunom doslo do
vrednosti pokazatelja — ekonomske neto sadasnje vred-
nosti (ENPV) i ekonomske stope rentabiliteta (ERR).
Ovi pokazatelji se racunaju po formulama datim za fi-
nansijsku analizu.

Nakon sprovedene finansijske i ekonomske analize,
moze se pristupiti analizi i proceni rizika. Preporuceni
koraci za analizu i procenu rizika prema vodic¢u Evropske
komisije (European Commission, 2008) jesu:

1. Analiza osetljivosti (Sensitivity Analysis);

2. Analiza scenarija (Scenario Analysis);

3. Odredivanje raspodela verovatnoéa za kriticne
parametre (Probability distributions for critical varia-
bles);

4. Analiza rizika (Risk Analysis);

5. Prevencija rizika (Risk prevention);

3.1. Analiza osetljivosti i scenarija

Cilj analize osetljivosti i analize scenarija jeste da se
odrede ulazni parametri sa najve¢im uticajem na glavne
ekonomske i finansijske pokazatelje. Dok se kod analize
osetljivosti ispituje koliki uticaj na izlazne pokazatelje
ima promena vrednosti pojedinacnog ulaznog parametra,
u analizi scenarija se analizira zajednicki uticaj seta vred-
nosti kritiénih parametara na izlazne veli¢ine finansijske
i ekonomske analize (European Commission, 2008).
Analiza scenarija se sprovodi tako $to se grupi parame-
tara zadaju “optimisticke” i “pesimisticke” vrednosti,
racunaju se izlazne veli¢ine i rezultat poredi sa baznim
vrednostima izlaznih veli¢ina. Glavni cilj je dokazati da
i u eventualnom sluéaju ostvarivanja pesimistickog sce-
narija, vrednosti izlaznih veli¢ina ostaju povoljne, tj. pri-
hvatljive.

3.2. Odredivanje raspodela verovatnoc¢a za Kriti¢ne
parametre

Kao nedostatak analize osetljivosti i scenarija se u
vodi¢u Evropske komisije (EUROPEAN COMMISSI-
ON Guide to COST-BENEFIT ANALYSIS of investment
projects, 2008) navodi neuzimanje u obzir verovatnoce
odigravanja dogadaja, odnosno nedostatak informacija o
tome koliko je verovatno da ¢e pojedini ulazni parametar
imati procenjenu ili drugaciju vrednost. Korak dalje i na-
stavak na analizu osetljivosti i scenarija bio bi dodeljiva-
nje raspodele verovatnoce za vrednosti svakog znac¢ajnog
parametra. Ovo bi zapravo znacilo uvodenje stohastike u
definisanje vrednosti ulaznih parametara za finansijsku i
ekonomsku analizu u okviru studije opravdanosti. Ova-
kav pristup je ve¢ primenjen na analizi rizika troskova
izgradnje (Wall, 1997).
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Odredivanje raspodela verovatnoca za kriti¢ne pa-
rametre podrazumeva procenu koliko je verovatno da se
pojedini rizici dogode, te kolika je neizvesnost u vezi sa
vrednostima parametara. U narednom koraku, analizi ri-
zika, kako se u vodicu Evropske komisije (EUROPEAN
COMMIISSION Guide to COST-BENEFIT ANALYSIS
of investment projects, 2008) definiSe analiziraju se po-
sledice rizika i neizvesnoti uzimajuéi u obzir verovatno-
¢e ostvarenja pojedinih vrednosti. Ovakav postupak je
u praksi jako bitan za projekte velike investicione vred-
nosti i projekete koje prati veci broj rizika (specifi¢ni
projekti, inovativne tehnologije i sl.). Izvori podataka
o moguc¢im raspodelama verovatnoca za parametre jesu
eksperimentalni podaci (naroc¢ito podaci sa prethodnih
sli¢nih projekata), literatura, a veoma ¢esto je neophodno
ekspertsko znanje. lako raspodelu verovatnoce za vred-
nosti pojedinih parametara nije jednostavno odrediti, u
vodicu se kaze da je gotovo uvek izvodljivo vrednostima
parametara pridodati makar trougaonu raspodelu vero-
vatnoc¢e. Nju potpuno opisuje najmanja, najveca moguca
vrednost parametra i najbolje procenjena vrednost (slika
3) (Merkle, 2010).

0.15 T

2 010

g ]

gu.os;—
107 Tt
0 5 10 15 20 25

Vrednost parametra

Slika 3. Primer trougaone raspodele verovatnoce vrednosti pa-
rametra

Ulazni parametri

=

Slika 4. Monte Karlo analiza

Raspodela verovatnode vrednosti
izlazne velitine

il N

Hiungrum'

3.3. Analiza rizika

Nakon dodeljivanja raspodela verovatnoce za vred-
nosti kriticnih parametara, moguée je odrediti verovat-
noc¢e za pojedine vrednosti izlaznih pokazatelja (NPV,
FRR(ERR)). Preporuka vodica je da se u tu svrhu spro-
vede Monte Karlo analiza.

Monte Karlo analiza (Monte Carlo Analysis) se sa-
stoji od iterativnog slucajnog izbora vrednosti svih para-
metara u skladu sa raspodelama verovatnoc¢e koje su im
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pridodate, da bi se u svakoj iteraciji sa izabranim vredno-
stima ulaznih parametara za tu iteraciju izvr$io proracun
izlaznih veli¢ina i zabelezio rezultat (slika 4). Nakon $to
se postupak sprovede nekoliko stotina puta, dobija se ras-
podela verovatnoce za intervale vrednosti izlazne veli¢i-
ne (NPV ili FRR(ERR)).

Metode za generisanje proizvoljnih brojeva sa po-
znatom raspodelom (u ovom radu trougaonom, diskret-
nom, ili normalnom) su dostupne u literaturi (Ang i Tang,
1984; Rubinstein, 1981) a generatori su dostupni u pro-
gramima: MATLAB, MATHEMATICA, MATHCAD. U
ovom radu su koris¢eni generatori iz Jave. Ukoliko je ge-
nerisano 7 vrednosti promenljive X: X p X X, srednja
vrednost se racuna po formuli:

P=—3X; (3)
Standardna devijacija je data formulom:

2 1g 5
0, = Hg(xi -P) @)

Na osnovu dobijene raspodele verovatnoce vred-
nosti izlazne veli¢ine (npr. NPV), moguce je napraviti
i grafik kumulativne verovatnoce za intervale vrednosti
te izlazne veli¢ine (NPV). Takav dijagram bi, izmedu
ostalog, omogucio oc€itavanje verovatno¢a da odredeni
projekat bude isplativ, tj. da ima pozitivnu neto sadasnju
vrednost (NPV > 0). Analiza rizika, dakle, daje odgovore
na pitanja koliko je verovatno da ¢emo imati pojedine
vrednosti koristi od projekta, odnosno koliko je verovat-
no da ¢e projekat biti isplativ/neisplativ. S obzirom na
kompleksnost, Monte Karlo analiza se naj¢es¢e sprovodi
upotrebom pogodnog softvera.

-
|£| MONTE CARLO SIMULATION: \"=1) =

[SRPSKISERBIAN _ +| OK |

SRPSKISERBIAN
ENGLESKIVENGLISH

Slika 5. Izbor jezika i unos osnovnih podataka za analizu

F T =
|4 MONTE CARLO SIMULATION: [sconls(E0: [
Broj godina za koji se vrsi analiza (n): I‘lU
Diskontna stopa (i) [%]: |4

Slika 6. Unos osnovnih podataka za analizu
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4. PROGRAM ZA MONTE KARLO ANALIZU FI-
NANSIJSKIH I EKONOMSKIH RIZIKA

4.1. Opis programa

Na katedri za menadzment, tehnologiju i informa-
tiku u gradevinarstvu, Gradevinskog fakulteta Univer-
ziteta u Beogradu izraden je program za Monte Karlo
analizu finansijskih i ekonomskih rizika pri izradi studije
opravdanosti. Program je uraden u programskom jeziku
Java u okruzenju NetBeans 7.0.1. On omogucava da se,
za zadate raspodele verovatnoce vrednosti ulaznih para-
metara finansijske ili ekonomske analize, po postupku i
formulama datim u prethodnom poglavlju (formule (1)
i (2)), kroz 1.000 iteracija, izracuna oc¢ekivana vrednost
FNPV(C) (ENPV) i prikaze histogram verovatnoc¢a vred-
nosti FNPV(C) (ENPV), kao i grafik kumulativne vero-
vatnoc¢e za vrednosti FNPV(C) (ENPV). Prilikom pokre-
tanja programa, najpre se bira jezik (slika 5). U ponudi
su srpski i engleski. U drugom koraku (slika 6), unosi se
broj godina za koji se vrsi analiza (n) i vrednost diskon-
tne stope ().

Kao tre¢i korak se u novom prozoru unosi broj pri-
hoda i broj rashoda za svaku godinu. Dalje se za svaku
pojedina¢nu godinu otvara novi prozor (slika 7) i pojav-
ljuje se tacan broj unetih prihoda/rashoda. U ovom prozo-
ru se, za datu godinu, svakom prihodu/rashodu dodeljuje
naziv i odgovarajuca raspodela. Postoji moguénost izbo-
ra jedne od tri raspodele: diskretna, normalna i trouga-
ona raspodela. Pored trougaone raspodele, preporucene
u vodic¢u (European Commission, 2008), u programu je
omogucen izbor jos jedne diskretne raspodele - normal-
ne raspodele, koja bi omogucéila preciznije odredivanje
procenjene vrednosti parametra, ukoliko naravno, podaci
za tako nesto postoje. Moguénost izbora normalne raspo-
dele takode je uvedena zbog centralne grani¢ne teoreme.
Normalna raspodela je potpuno opisana matemati¢kim
o¢ekivanjem (srednjom vrednoscu) i standardnom devi-
jacijom (Merkle, 2010).

Kada su uneti svi podaci o nazivima i vrstama ras-
podele, u slede¢em koraku (slika 8) se zadaju vrednosti
parametara za izabrane raspodele. Za diskretnu raspo-
delu, u polja se redom, unosi vrednost, potom verovat-
noca za tu vrednost. Usvojeno je da parametar ¢ijim se
vrednostima pridodaje diskretna raspodela verovatnoce
moze imati maksimalno pet vrednosti. Zbir svih unetih
verovatnoc¢a treba da bude jednak jedan. Normalna ras-
podela ima dva polja, prvo za srednju vrednost, drugo za
standardnu devijaciju. Trougaona raspodela ima tri polja.
U prvo polje se unosi minimalna vrednost, u drugo polje
najverovatnija vrednost a u trece polje maksimalna vred-
nost. Nakon uno$enja podataka, program, kroz sprovode-
nje 1.000 iteracija, po opisanom postupku vrsi proracun
NPV. Kao rezultat (slika 9) se najpre dobija o¢ekivana
(srednja) vrednost NPV i vrednost NPV sa pouzdano$c¢u
od 80%. Vrednost NPV sa pouzdanos$¢u od 80% zapravo
znaci da je verovatnoca da ¢e NPV biti manja ili jednaka
ovoj vrednosti 80%. Dalje, generisu se grafici raspodele
verovatnoce vrednosti NPV (grafik 1) i kumulativne ve-
rovatnoce za vrednosti NPV (grafik 2).
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Slika 7. Izgled prozora za unos naziva i vrste raspodele za pri-
hode odnosno rashode
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Slika 8. Izgled ekrana za popunjavanje vrednosti parametara
za izabrane raspodele verovatnoce

Ovi grafici se dobijaju tako §to se nakon hiljadu ite-
racija proracuna vrednosti NPV, interval izmedu maksi-
malne i minimalne dobijene vrednosti NPV deli na 20
klasa, te se racuna i na graficima prikazuje procentualno
izraZena ucestalost svake klase vrednosti NPV. Pored na-
vedenog, kao dodatni rezultati generiSu se 1 Excel fajlovi.
Za svaku godinu se generiSe Excel fajl, u kojem se nalaze
podaci o vrednosti svih prihoda i rashoda za tu godinu za
hiljadu iteracija. Drugi Excel fajl koji se generiSe sadrzi
podatke o protoku novca za svaku godinu i vrednost NPV
za hiljadu iteracija.
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frastrukture, odrzavanja, amortizacije i marketinga. U
cilju modeliranja neizvesnosti u vezi za procenjenim
vrednostima prihoda i rashoda po godinama, u saradnji
sa ekspertima iz oblasti, usvojene su slede¢e raspodele
verovatnoc¢a vrednosti prihoda i rashoda. Naknada za
koris¢enje i prihod od prodaje su predstavljeni normal-

Slika 9. Rezultat aplikacije Tabela 1. Vrednosti parametara raspodele za prihod od naknade za koris¢enje i prihod

od prodaje [EUR]
Godina Naknada za koris¢enje Prihod od prodaje

4.2. Studija slucaja Srednja vrednost | Devijacija | Srednja vrednost Devijacija

Za studiju slu¢aja koja ima za cilj 2014. 0 0 86.392 12.958,8
da prikaze postupak rada i rezultate 2015. 694 104,1 86.392 12.958,8
rada u programu, uzeta je ekonomska 2016. 1.389 208,35 172.783 25.917,45
analiza Opravdanosti projekta izgrad_ 2017. 2.777 416,55 172.783 25.917,45
nje industrijske zone u jednoj opstini u 2018. 4.166 6249 172.783 25.917,45
Srbiji. Opstina, kao vlasnik i predlagac 2019. 5.554 833,1 0 0
projekta, planira da na svojoj teritoriji 2020. 5.554 833,1 0 0
pribavi zemljiSte povrSine 13ha, opre- 2021. 5.554 833,1 0 0
mi ga komunalnom infrastrukturom i 2022. 5.554 833,1 0 0

parcele ponudi na kori$¢enje zaintere-
sovanim pravnim licima u industrijske Tabela 2. Vrednost parametara raspodele za rezidualnu vrednost i doprinos od zapo-

namene. Ekonomska analiza, koja se ~ Sjavanja [EUR]
u okviru ove studije slu¢aja razmatra,

. .. Godina Rezidualna vrednost Doprinos
radi se nakon sprovedene finansijske — - - — . -
analize koja je dala pozitivne rezultate Minimalna Najve?ro— Maksimal- | Minimalna Najvqo— Maksimal-
. . . vatnija na vatnija na
i vrsi se sa stanovista celokupnog drus- 2013 0 0 . 0 1135923 1 4;1 15.940.1
tva. U ekonomskoj analizi se vr$i tran- 2016. 0 0 0 23.184,8 28‘981 3]'2]9’1
sformacija trzicnih cena u obracunske, : — - —
kao 1 monetarizacija nenovc¢anih utica- ;gi; g g 8 232?3’2 25;;3461? gigg’i
ja projekta. Buduc¢i ekonomski prihodi 2019' 0 0 0 9é 74(’) 115' 925 127’ 517’ 5
i rashodi se zatim diskontuju i ra¢unaju - - - o
se ekonomski pokazatelji. Izlazna veli- 2020. 0 0 0 92.740 115925 | 127.517,5
gina je ekonomska neto sadasnja vred- 2021. 0 0 0 92.740 115.925 | 127.517,5
nost (ENPV) koja predstavlja apsolut- | 2022. | 1684752 | 210504 [231.653.4 [ 92.740 | 115925 [127.517.5

nu meru uspesnosti projekta i pokazuje
da li projekat pozitivno uti¢e na drus-
tvo (ukoliko je ENPV > 0). Drugi po-

Tabela 3. Vrednost parametara raspodele za troskove zemljista za izgradnju i troskove
gradevinskih radova na izgradnji infrastrukture [EUR]

kazatelj je ekonomska stopa povracaja Godina Troskovi zemljista za izgradnju Troskovi gradevinskih radova na
(ERR). U ovoj analizi, razmatran je sa- izradi infrastrukture

mo prvi izlazni pokazatelj ekonomske Minimalna | Najvero- | Maksimal- | Minimalna | Najvero- | Maksimal-
analize — ENPV. Podaci koji su se kori- vatnija na vatnija na
stili za Monte Karlo analizu za analizu 2013. 59.940 66.600 86.580 | 379.069,2 | 421.188 | 547.544,4

ekonomskih rizika opisanog projekta

dati su dalje u tekstu. Analizira se pe- Tabela 4. Vrednost parametara raspodele za amortizaciju, odrZavanje i marketing
riod od 10 godina. Vrednost diskontne [EUR]
S e . )
stqiejeél& IEShka, lf )- Unf’s drugll.lll(ula- Godina Amortizacija Odrzavanje Marketing
gn; IEZOaIt)?‘ﬂ?og?k?)jZ:r:hJ‘eé?aoSilln:luz)lg Minimalna | Najverovatnija | Maksimalna
-7. ustv

. . .. . . 2014. 18.953,1 21.059 27.376,7 135 2.000
opisane industrijske zone izdvojeni 2015 18.953.1 21,059 273767 135 2,000
su naknada za koris¢enje koju placa- : — : — :
B
zemljiSta budu¢im korisnicima, rezi- 301 . 0 . ’1 21' 5 == 0 1'
dualna vrednost ¢itave zone nakon 10 018. 8953, 059 7.376,7 3 000
godina i doprinosi od zapogljavanja u 2019. 18.953,1 21.059 27.376,7 135 0
industrijskoj zoni. Rashodi se sastoje 2020. | 18.953,1 21.059 27.376,7 135 0
od: troskova zemljista za izgradnju, | 2021. | 18.953.1 21.059 27.376,7 135 0
gradevinskih radova na izgradnji in- 2022. 18.953,1 21.059 27.376,7 135 0
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Grafik 1. Raspodela verovatnoce vrednosti ENPV za projekat ‘Industrijska zona’
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Grafik 2. Grafik kumulativne verovatnoce za vrednosti ENPV za projekat ‘Industrijska zona’

nom raspodelom sa srednjom vrednos¢u i standardnom
devijacijom prikazanim u tabeli 1. Rezidualna vrednost i
doprinos imaju trougaonu raspodelu sa minimalnom, naj-
verovatnijom i maksimalnom moguc¢om vrednoscu pri-
kazanim u tabeli 2. Troskovi zemljiSta za izgradnju zone
i troskovi gradevinskih radova na izgradnji infrastrukture
(tabela 3) i troskovi amortizacije (tabela 4) predstavljeni
su takode trougaonom raspodelom. Troskovi odrzavanja
i marketinga usvojeni su deterministicki, a predstavljeni
su diskretnom raspodelom sa jednom vrednos$cu i vero-
vatno¢om 100% (tabela 4).

Kada se u program unesu svi potrebni podaci, kao
rezultat dobija se srednja vrednost ENPV, vrednost EN-
PV sa pouzdanoséu od 80% (slika 8), standardna devi-
jacija, histogram raspodele verovatoc¢e vrednosti ENPV
(grafik 1), kao i grafik kumulativne verovatnoce za vred-
nosti ENPV (grafik 2).

Dobijena srednja vrednost ENPV je: 564.763,25
EUR. Dobijena vrednost ENPV sa pouzdanos¢u od 80%
je: 590.816,74 EUR. Ovo znaci da je verovatno¢a 80%
da ¢e vrednost ENPV biti manja ili jednaka 590.816,74
EUR. Vrednost standardne devijacije iznosi 46.021,46
EUR. Sa grafika 2 se moze ocitati da je verovatnoca da
¢e projekat imati ENPV manju ili jednaku 500.000 EUR
oko 10%. Ovo zapravo znaci da se sa verovatno¢om od
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90% moze tvrditi da ¢e projekat imati ENPV vecu od
500.000 EUR. Ono sto se takode sa grafika 2 moze videti
jeste raspon mogucih vrednosti ENPV, koji se kre¢e od
oko 430 do oko 700.000 EUR. Iz ovoga se moze zaklju-
¢iti da konkretni projekat moze imati samo pozitivan efe-
kat na druStvo (ENPV > 0) i to u vrednosti od najmanje
oko 430.000 EUR.

5. ZAKLJUCAK

U ovom radu predstavljen je model za analizu i pro-
cenu finansijskih i ekonomskih rizika pri izradi studije
opravdanosti. Predstavljeni model se zasniva na primeni
Monte Karlo analize i ima za cilj da akcenat u analizi
rizika stavi na neizvesnost, i na moguca pozitivna i ne-
gativna odstupanja od procenjenih vrednosti finansijskih
i ekonomskih parametara. U cilju podrske primeni pred-
lozenog modela napravljen je i predstavljen racunarski
program za analizu finansijskih i ekonomskih rizika pri-
likom izrade studije opravdanosti. Takode je prikazana
studija slucaja primene predlozenog modela i softvera.

U vodicu Evropske Komisije (European Commis-
sion, 2008), ali i drugoj stranoj literaturi (Flyvbjer et al.,
2001; Flyvbjerg et al., 2003) se kao jedan od razloga
prekoracenja troskova i vremena realizacije projekata
navodi uocena Cesta sklonost ka preteranom optimizmu
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(optimistic bias) prilikom procene ulaznih parametara za
studiju opravdanosti. Kao uzroci takvoj sklonosti navode
se:

 Tehnicki:

— Nedostatak podataka, nova ili neproverena tehno-
logija

— Promene obima posla

— Problemi sa upravljanjem (management issues)

¢ Psiholoski:

—Tendencija pojedinaca i organizacija da favorizuju
optimizam

» Ekonomski:

— U interesu investitora, izvoda¢a radova i konsulta-
nata je da projekat “prode”

* Politicko-institucionalni:

— Interes, mo¢, institucije

— Ucesnici ponekad namerno “lazu” kako bi proje-
kat/interes bio realizovan

Na osnovu navedenog, neophodno je ista¢i da je
mera na kojoj je neophodno insistirati, kako na indivi-
dualnom, tako i na nivou organizacije prilikom izrade
studije opravdanosti jeste dodatno prilagodavanje realno-
sti procenjene vrednosti ulaznih parametara (povecanje
troskova, vremena za izgradnju, smanjenje koristi). Ova-
kva mera ne treba da bude zamena za analizu 1 procenu
rizika, ve¢ bi trebalo da prethodi analizi i proceni rizika
po modelu predlozenom u ovom radu. Za slu¢aj analize
investicionih troSkova kao ulaznog parametra, takva me-
ra ogledala bi se, na primer, u tome da se prilikom analize
scenarija kao optimisticka varijanta nikako ne analizira
mogucnost da troskovi budu manji 20 ili 30%. Blize real-
nosti je procena da ¢e se oni kretati od -10 ili -5% do +30
% ili ¢ak 1 viSe u odnosu na procenjene.

Uvodenje predstavljenog stohastickog pristupa i
primena konkretnog modela pri analizi rizika u studiji
opravdanosti zasigurno doprinosi boljoj informisanosti
donosioca odluka, jako bitnih za uspeh projekta.

Medutim, iako je faza formiranja koncepcije i izra-
de studije opravdanosti o kojima je u ovom radu bilo
najvise re¢i veoma bitna za uspeh projekta, ,,bavljenje*
rizicima je neophodno nastaviti tokom realizacije projek-
ta kroz upravljanje projektnim rizicima, ¢ija je primena
apsolutno neophodna svim ucesnicima u projektu, a na-
rocito investitoru (nosiocu projekta), kako performanse
projekta ne bi znacajno odstupile od planiranih i uobicaj-
nih vrednosti.
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