INVESTICIONA ANALIZA
(INVESTICIJSKI ELABORAT)

Prezentant:dr Mirna Pajevi¢ Rozajac
Ovlasteni eksterni i interni revizor



SADRZAJ

= Sadrzaj investicijskog elaborata

= Metode prilagodavanija riziku investicije/projekta
= Kriteriji ocjene isplativosti investicije

= Upravljanje i revizija projekta

= Analiza osjetljivosti — definicija

= Prednosti analize osjetljivosti

= Koraci analize osjetljivosti

= Faze analize osjetljivosti

= KritiCni parametri u analizi osjetljivosti

= Analiza scenarija

= Vrste scenarija (optimistiCki, najvjerovatniji i pesimisticki)
= Analiza osjetljivosti vs Analiza scenarija

= Pitanja u praksi
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SADRZAJ INVESTICIJSKOG
ELABORATA

Sazetak

Analiza razvojnin mogucnosti i sposobnosti investitora
Analiza trzista prodaje

Analiza trzista nabave

Tehnolosko-tehniCka analiza

Analiza lokacije

Organizacijski aspekt

ZaStita okolisa i zastita na radu
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Analiza izvodljivosti | dinamika radova

10. Ocjena isplativosti projekta

11. Analiza projekta u uslovima neizvjesnosti
12. Zbirna ocjena investicijskog projekta




1. SAZETAK T
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= Prezentira se na samom pocetku, a radi se posljedniji,

*Na osnovu sazetka stvara se prvi, a ujedno | najvazniji
dojam o planiranoj investicij,

= Na jednoj do dvije stranice prikazuje se projektna ideja | sve
njene najvaznije osobine te planirana isplativost investicije,

= Olaksava | ubrzava se komunikacija sa menadzmentom,
potencijalnim partnerima, finansijerima i ostalim interesnim
grupama.
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1. STRUKTURA SAZETKA

v'Podaci o investitoru
vSifra djelatnosti projekta
v'Planirani ekonomski vijek projekta

v'Cijene po kojima su izradeni obraCuni u projektu
v Struktura ulaganja

vIzvori finansiranja

v'Odabrani pokazatelji poslovnog rezultata
v'Planirani pocCetak projekta | redovne proizvodnje
v Dokumentacija na osnovu koje je izraden projekat
v'Odgovorne osobe u kompaniji



2. ANALIZA RAZVOJNIH
MOGUCNOSTI | SPOSOBNOSTI
INVESTITORA

v'Opci podaci i historijat kompanije

U

v"Tehnolosko-tehnicki uslovi | obim proizvodnje

l

v'Polozaj investitora na trzistu prodaje i nabave

U

v'Finansijska analiza dosadasnjeg poslovanja

v’ Konacna ocjena razvojnih mogucnosti | sposobnosti
Investitora
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TEHNOLOSKO-TEHNICKI USLOVI
| OBIM PROIZVODNJE

= Tehnolosko-tehniCka i organizacijska rjesenja i primijenjena
tehnologija,

= Uslovi u kojima se do sada obavljala djelatnost, prostor,
oprema (popis znacCajnijje opreme, namjena, prosjecna
starost),

= Dosadasnja investicijska aktivhost — navesti investicije u
posljednje tri godine | to vrsta investicije s kratkim opisom,
vrijednost investicije i izvori finansiranja,

= Proizvodni program i obim pruzanja usluga/proizvoda. @



PO\ITQZAJ INVESTITORA NA Ty
TRZISTU PRODAJE | NABAVE '
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= Pregled najvaznijih kupaca proizvoda/usluga,

= Pregled dobavljaCa, te njihova poslovha povezanost sa
Investitorom,

= Da li postoji dugoroCan poslovni odnos izmedu investitora |
kupaca i dobavljaca,

= Uslovi prodaje npr. rokovi pla¢anja, naCin pla¢anja, kamate i
sl.,

= Pregled znacajnijih konkurenata prema vrsti
usluge/proizvoda,

= Prednosti | slabosti u odnosu na konkurenciju,
= Prijedlog mjera savladavanja slabosti. @



FINANSIJSKA ANALIZA
DOSADASNJEG POSLOVANJA

= Analiza trenda (horizontalna) | analiza strukture
(vertikalna) bilansa kompanije,

= Trend pokazatelja racio analize:
= Likvidnost

= Solventnost

= Operativna efikasnost

= EkonomicCnost poslovanja

= Profitabilnost i rentabilnost kapitala

vFinansijska analiza nije nuzna kada se radi o internom
odluCivanju o finansiranju projekata. @



3. ANALIZA TRZISTA PRODAJE 5,
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= Naglasiti Sta, kada 1 koliko bi investicijski projekt trebao
proizvoditi I pod kojim uslovima prodavati kako bi se
zadovoljile potrebe potrosaca,

= Ocijeniti faktore koji utiCu na povecanje plasmana kao
| ograniCavajuce faktore,

= Cilj analize trzista je procijeniti:
= Koli¢ine koje Ce potrosaci traziti i kupiti u buducnosti (obim
traznje),

= Cijene po kojima su za te proizvode voljni platiti (jediniCna
prodajna cijena).



4. ANALIZATRZISTANABAVE 7,
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= Prikupiti | prezentirati osnovne podatke kako bi se ocijenile
mogucnosti | uslovi nabave potrebnih inputa,

= VVoditi raCuna o vrsti, opsegu, strukturi inputa te o rokovima,
cijenama 1 ostalim faktorima relevantnim za efikasnost
nabave,

= Analize trzista nabave vazna u izradi proraCuna potrebne
kratkotrajne imovine, dolaze do izrazaja uslovi nabave,
dinamika isporuke I dinamika plac¢anja dobavljaca.

= Zadatak analize nabave:
= Odrediti koliCine koje je potrebno nabaviti (opseg nabave),
= Cijene po kojima ¢Ce se nabaviti (JediniCne nabavne cijene).
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5. TEHNOLOSKO-TEHNICKA ANALIZA

= Prikazati osnovne dijelove proizvodnog procesa |
karakteristike odabrane tehnologije,

= Opis tehnologije treba pisati jasnim, kratkim I razumljivim
recenicama, bez pretjeranih tehnickih detalja 1 podrobnih
opisa kako bi se i osobe bez potrebnog tehnickog znanja
mogle upoznati s osnhovnim osobinama odabranih
rjesenja,

= Prikaz varijantnih tehnoloskih rjesenja,

= Odabrati tehnologiju koja ima kapacitet u skladu s
planom prodaje uz minimalne troskove, @



5. TEHNOLOSKO-TEHNICKA ANALIZA

= Opis odabranog tehnoloskog rjesenja,

= Da li je tehnologija vecC usvojena u redovnoj
proizvodnji ili se radi o novoj tehnologiji koju je
Investitor razvio sam ili u saradnji s drugima,

= Opis tehniCkog rjesenja,

= Na osnovu odabrane tehnologije razraduju se tehniCka
rjesenja,

()



5. TEHNOLOSKO-TEHNICKA ANALIZA

= Tehnoloski kapacitet i obim proizvodnje,

= Obim proizvodnje ne bi trebao biti veci od obima prodaje
definiranog u analizi trzista prodaje i to za ekonomski
vijek projekta,

= EKkonomski vijek projekta:

= Vrijeme u kojem se evidentiraju i1 analiziraju svi poslovni
dogadaji u vezi investicijskog projekta,

= Vrijeme u kojem se ocCekuju prihvatljivi uCinci kao rezultat
Investicije.

= Sto je vijek duzi to je vec¢a neizvjesnost predvidanja, @



5. TEHNOLOSKO-TEHNICKA ANALIZA

= Materijalni inputi proizvodnje,
= Pregled potrosnje energije,
= Kvalifikacijska struktura, broj i plate potrebnih zaposlenika,

= Neophodna specifiCha znanja i vjeStine.



6. ANALIZA LOKACIJE

= Mjesto na kojem Ce se odvijati planirana aktivnost
projekta,

= Analiza lokacije projekta usko je povezana s
izabranom tehnologijjom | nacinima proizvodnje
odnosno pruzanja usluga,

= Odabrana lokacija mora biti tehnoloski izvediva, te
ekoloski, ekonomski | drustveno prihvatljiva,

= Blizina trziSta prodaje smanjuje troskove distribucije, a
blizina trzista nabave smanijiti e troSkove nabave.
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7. ORGANIZACISKI ASPEKT &,
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= Organiziranje predstavlja definisanje puta koji vodi do
postavljenih ciljeva, te aktivhosti potrebne za ostvarenje
cilleva, kao i koordinacija medu pojedinim aktivnostima,

= Hijerarhijska povezanost pojedinih nositelja aktivnosti,
= Unutrasnja organizacija i razrada poslovnih funkcija,

= Korisno je priloziti organizacijsku shemu.



8. ZASTITA OKOLISA | AT
ZASTITA NA RADU e

= Dobiva sve veCu vaznost u pripremi 1 izradi investicijskih
projekata:
= Da |i je investitor za planirani projekt obavezan osigurati studiju o
zastiti okolisa,
= Da |i je studija izradena i podnesena na odobrenje, te da li je
odobrenje dobiveno.

= TroSkovi vezani uz zastitu okoliSa sastavni su dio ukupnih ulaganja
Investicijskog projekta,

= Uticaj odabranog tehnoloSko-tehniCkog rjesenja na okolis |1 kako se
planira zastita okolisa,

= Opasnosti koje postoje za radnike u procesu rada uslovljene su
odabranom tehnologijom, te je potrebno procijeniti i moguce opasnos@
na radu i odgovarajuce mjere zastite.



9.ANALIZA 1ZVODLJIVOSTI
| DINAMIKA RADOVA

= Terminski plan izvedbe, finansiranja | aktiviranja investicije,

= Terminski  plan izvodenja projekta predstavlja polaznu
osnovu u izradi plana finansiranja (kako smo vec rekli),

= Definisati rokove u kojima Ce se obaviti pojedine aktivnosti

vezane za Investiciju | to od pripreme projekta, nabave
potrebnih  sredstava, osiguranja izvora finansiranja,
organiziranja | stavljanja projekta u funkciju.
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10. OCJENA ISPLATIVOSTI PROJEKTA

= Pregled inicijalne investicije,

= Procjena inkrementalnog poslovnog neto novCanog
toka nakon oporezivanja,

= Likvidacijska vrijednost (iznosi i nacCin utvrdivanja),
= Struktura i trosak izvora finansiranja,
= Pregled | objasnjenje kriterija ocjene isplativosti:

= Period povrata (nediskonotovani i diskontovani),

= Neto sadasnja vrijednost,

= Indeks profitabilnosti,
= |[nterna stopa rentabilnosti.



11. ANALIZA PROJEKTA o %
U USLOVIMA NEIZVJESNOSTI =

= Procjena glavnih izvora rizika,
* Procjena vjerovatnoce nastupanja rizika,
= Opis preventivnih aktivnosti,

= Metoda, nacCin primjene i rezultati prilagodavanja projekta
riziku:
= Promjena diskontne stope,
= Promjena novCanog toka,
= Analiza osjetljivosti,
= Simulacija,
= Promjena troSka kapitala.
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12. ZBIRNA OCJENA
INVESTICIUSKOG PROJEKTA

= Zadatak analitiCara e 1zrada dokumentacijsko-informacijske
podloge za donoSenje investicijske odluke, a samo donoSenje
Investicijske odluke je na investitoru,

= Analiticar treba izraditi sazetak ocjene projekta koji cCe
donosiocima odluke predocCiti rezultate ocjene 1 omoguciti
donosenje odluke,

= Kriteriji ocjene imaju razliCitu ulogu u procesu ocjene te se
svrstavaju u tri skupine:

= Eliminacijski,
= Funkcionalni |
- Deskriptivni kriteriji ©



KRITERIJI OCJENE ISPLATIVOSTI

= Kriteriji ocjene isplativosti:

v Eliminatorni Kriteriji,
v'Funkcionalni kriteriji |
v’ Deskriptivni kriteriji.



ELIMINATORNI KRITERIJI /”“7\

= Investicijski projekat ima smisla samo ako je isplativ |
doprinosi izgradnji vrijednosti kompanije:
= Ako projekt nije prinvatljiv prema eliminatornim kriterijima,
neprihvatljiv je bez obzira na prihvatljivost prema
funkcionalnim | deskriptivnim Kriterijima.

= Eliminatorni  kriteriji se stoga oslanjaju na ocjenu
Isplativosti projekta:
vInterna stopa rentabilnosti,
v'"Neto sadasnja vrijednost,

v'Period povrata investicije.



FUNKCIONALNI KRITERIJI AT
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= UkljuCuju kriterije likvidnosti projekta,

=Cil] Im je da ukazu na sposobnost projekta da
funkcionise u uslovima na trzistu, odnosno da |i je
likvidan i rentabilan s gledista kompanije.



DESKRIPTIVNI KRITERIJI

= Obuhvataju sve ostale kriterije, a cilj im je da pruze
dodatne informacije o projektu,

= Ne zamjenjuju eliminatorne i funkcionalne kriterije vec
Ih samo dopunjuju 1 izvedeni su iz statiChog |
dinamiCnog pristupa, za razliku od eliminatornin i
funkcionalnih koji su izvedeni samo iz dinamickog

pristupa ocjeni.



METODE PRILAGODAVANJA &,
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PROJEKTA RIZIKU e

« Prilagodavanje diskontne stope — zahtijevane stope povrata (troSka
kapitala), l

« Prilagodavanje o€ekivanih novcanih tokova (reduciranje na nivo koji
predstavlja sigurne ili minimalne novCane tokove koji se onda mogu
diskontiovati stopom povrata bez rizika),

\ ¢

« Analiza osjetljivosti (moze se provoditi izraCunom ocCekivanih novCanih
tokova radi izraCuna NPV ili izraCunom NPV za razliCite scenarije

privrednih aktivnosti),



METODE PRILAGODAVANJA &,
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PROJEKTA RIZIKU o/

- Simulacija (sastoji se od procjene distribucije vjerojatnoce
za niz varijabli, te upotrebom slucajnog izbora varijabli iz
svake relevantne distribucije radi dobivanja vjerojatnoce
distribucije mogucih NPV | uporedbe projekata na osnovu
NPV | standardne devijacije distribucije),

Il

- Prilagodavanje troSka kapitala kompanije (promjenom
premije na rizik, beta koeficijenta, troSka duga kompanije).



UPRAVLJANJE | REVIZIJA
PROJEKTA

= Biznis kompanije je portfolio njenih investicijskih
projekata:

= Kompanije upravljajuci projektima, upravlja svojim
biznisom,

= [nvesticije traze neprestani nadzor, uporedbu sa
Inicijalnim postavkama | periodiCnu ocjenu performanse,

= [Ishod ocjene performanse projekta moze biti korekcija, ali
| dezinvestiranje (ako projekat generiSe gubitak u
vrijednosti kompanije).

©



ANALIZA OSJETLJIVOSTI

= Analiza osjetljivosti investicije tehnika je koja proucava
utjecaj varijacija jedne od nezavisnih varijabli koje
cine Investiciju na zavisnu varijablu finansijskog

modela.
|

= Sustina analize osjetljivosti investicije je odgovoriti kako
povecanje ili smanjenje vrijednosti jednog od faktora
utjeCe na konacni rezultat u finansijskoj analizi.



ANALIZA OSJETLJIVOSTI )
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=Da bi se izvrsila analiza osjetljivosti, usredotoCena na
finansijske aspekte, izraCunavaju se novcCani tokovi i neto
sadasanja vrijednost ulaganja.

4

= Mijenja se jedan od faktora, poput prodaje, troskova ili bilo
cega drugog, | posmatra se Sta Ce se desiti sa neto
sadasanjom vrijednosti.

= Racunaju se varijacije u postocima od jedne do druge.



PREDNOSTI ANALIZE OSJETLJIVOSTI

vAnaliza osjetljivosti predstavla veoma jednostavnu
metodu koja se koristi za lociranje i procjenu mogucih
rizika koji utje€u na profitabilnost investicije.

v'U analizi osjetljivosti bitno je ne samo kvantificirati rizik vec |

utvrditi faktore na €iju je promjenu investicija posebno
osjetljiva.

vAnaliza osjetljivosti ne wuzima eksplicitno u obracun

vjerovatnoCu, nego se posmatra ima li investicija izgleda
za uspjenh.

vNa osnovu analize osjetljivosti ispituje se kako pojedina
Investicija podnosi promjene odredenih parametara.

©



PREDNOSTI ANALIZE OSJETLJIVOSTI

= Pomocu analize osjetljivosti utvrduju se faktori koji utjecu
na smanjenje profitabilnosti investicije 1 njihovim
koriStenjem vrsi se odabir investicije iz raspolozivog skupa
alternativa, koji pokazuje najmanju osjetljivost, odnosno koji
pokazuje najbolje pokazatelje.

!

=U analizi osjetljivosti investicije najéesCe se racuna
koliko je potrebno da se promijeni jedan od faktora da bi
neto sadasnja vrijednost investicije bila jednaka nuli I na
osnovu takvih informacija vrsSi se investicijsko
odlucivanje.
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KORACI ANALIZE OSJETLJIVOSTI

= 1. KORAK

v'U prvom koraku analize osjetljivosti investicije nastoje
se kvalitetno definisati varijable investicije.

vU stvarnom investicionom projektu pojavijuje se
mnogo varijabli koje utjeCu na projekt.

vSvaka od tih varijabli nosi odredeni rizik ili njena
promjena utjeCe na krajnji rezultat.

vKako bi se izbjeglo da se posmatraju sve varijable
pojedinacno u ovom koraku varijable se nastoje staviti
u odredenu grupu. Varijable se staviljaju u grupe kako
bi se mogle skupno posmatrati.



KORACI ANALIZE OSJETLJIVOSTI

= 2.KORAK

v'U drugom koraku analize osjetljivosti investicije odreduju se pokazatelji
osjetljivosti investicionog projekta.

v'Pokazatel] osjetljivosti investicije je promjena ocjene investicije u
odnosu na promjenu odredene varijable.

v'Tezi se ostvariti da pokazatel] analize osjetljivosti bude krajnji rezultat, a
ne pokazatelj po pojedinom dijelu ocjene projekta.

v'U ovom koraku analiza osjetljivosti investicije moze se posmatrati kroz
dva aspekta, u uzem ekonomskom smislu i Sirem ekonomskom smislu.
= U uzem ekonomskom smislu ocjena analize osjetljivosti investicionog projekta

moze Dbiti; razdoblje povrata, neto sadasnja vrijednost, interna stopa
rentabilnosti itd...

= U Sirem smislu mozZe se posmatrati utjecaj projekta na drustvo i okolinu (utjecaj
na zaposlene, utjecaj na okolis, itd...).

= Obiéno se kao pokazatelj investicijskog projekta koriste neto sadasSnja
vrijednost i interna stopa rentabilnosti.



KORACI ANALIZE OSJETLJIVOSTI

= 3.KORAK

v'U treCem koraku nastoje se detektovati kriticni parametri investicionog
projekta.

v Kriticni parametri projekta podrazumijevaju varijable koje su bitne
za ucinkovitost investicije. Promjene tih varijabli utjeCu na ucCinkovitost
Investicije i krajnji rezultat.

v'Promjena kritiCnin varijabli vidljiva je u iznosu neto sadasnje vrijednosti
(NSV) i interne stope rentabilnosti (IRR).

v'S tehniCke strane kako bi se znalo koji parametri projekta utjeCu na krajnji
rezultat NSV i IRR-a moralo bi se za svaku vrijednost parametra napraviti
proracun.

= Pravilo ukazuje da se obiCno pod kritiCnim parametrima projekta smatraju one varijable
koje kod 1% povecanja ili smanjenja vrijednosti uzrokuju promjenu neto sadasnje
vrijednosti za 5% od njene deterministiCke vrijednosti, a promjenu interne stope
rentabilnosti za 1 postotni poen. Ali ovakav pristup odredivanja kritiCnih parametra
investicionog projekta uzrokuje mnogo raCunanja pa se zbog toga koristi pragmati¢an
pristup.

= Prema tom pristupu kriticni parametri projekta su one varijable Cija je vrijednost velik;
odnosu na primitke i izdatke.



KORACI ANALIZE OSJETLJIVOSTI

=4 KORAK

v'U Cetvrtom koraku odreduju se intervali mogucih vrijednosti
kritiCnih parametra.

vOva] korak nadovezuje se na prethodni korak | u njemu se
odreduje koja je gornja 1 donja granica moguce Vvrijednosti
kritichog parametra. Kako se u poslovhom planu radi o

prognoziranju ocCekivano je kako Ce neke vrijednosti odstupati od
predvidenih.

v'Zbog toga je ovaj korak bitan jer u njemu je interval u kojem za
svaki kriticni parametar se ima minimalna 1 maksimalna
vrijednost. UobicCajeno je to +/- 10% — 20% od vrijednosti koja je
koristena u planiranju investicionog projekta.

©



KORACI ANALIZE OSJETLJIVOSTI

= 5. KORAK

vPeti korak je faza u kojoj se vrsi proracun osjetljivosti
Investicionog projekta. Ovaj korak je nemoguce izvrsSiti bez
prethodno definisane minimalne 1 maksimalne vrijednosti
kritichog parametra, te izabranih pokazatelja osjetljivosti
Investicije.

vU ovom koraku pristupa se ocjeni investicije koristeCi nove

vrijednosti kriticnin parametra. Tako se dobiva uvid u osjetljivost
ocjene na promjenu tih parametara.

v Krece se od analize promjene vrijednosti jednog parametra kako
bi se mogla odrediti osjetljivost investicije na iskljuCivo taj
parametar.

vPrimjena novih vrijednosti kriticnih parametara uzrokovat ce
promjene NSV | IRR-a. Tako se povezuje promjena odredenog
parametra i pokazatelja isplativosti investicijskog projekta. @



KORACI ANALIZE OSJETLJIVOSTI

= 6.KORAK
v'U Sestom koraku se vrsi scenarij projekta.

v'U Cetvrtom koraku definisali su se odredeni intervali za
vrijednosti kriticnih parametra.

v'To znaCi da za odredeni kriticni parametar predvida se
vrijednost od minimalne do maksimalne vrijednosti.

vPrema tome moze se odrediti vise scenarija
utjecaja promjene na projekt.

vObicho se to posmatra kao optimisticki ili
pesimistiCki scenarij utjecaja na projekt.



VAZNO

= KoristeCi se analizom osjetljivosti kvantificira se koliko
je investicija ,otporna® na promjenu pocetnih ulaznih
parametra, tj. koliko je svaka investicija osjetljiva na
oromjene, a da josS uvijek pokazuje pozitivhu neto
sadasnju  vrijednost, odnosno Iinternu  stopu
rentabilnosti.




VAZNO

= Analiza osjetljivosti spada u podrucje metoda
odlucivanja u uvjetima neizvjesnosti.

<

= [zbor izmedu raspolozivih opcija investicijske odluke
tipiCna je situacija neizvjesnosti. Procjene buducih stanja
okoline su nesigurne, a veliCine buducCih ucinaka
pojedinacnih investicijskih opcija predvidaju se vise |li
manje uspjesno, pretezno na temelju subjektivhe ocjene
onoga koji procjenjuje.

©



KRITICNI PARAMETRI

= Broj kriticnih parametara je razliCit kod razliCitin investicija,
ali najCesce se pojavljuju:

= Obim plasmana na prodajnom trzistu,

= Prodajna cijena outputa, proizvoda, usluge,
= Nabavna cijena inputa,

= Stepen iskoriStenosti kapaciteta,

= Duzina vijeka projekta investicije,

= |znos investicije (poCetno ulaganje),

= Kamatne stope na kredite,

= Diskontna stopa,

= Stopa inflacije,

= Promjena mjera ekonomske politike i

= PrekoracCenje planiranih rokova izvedbe.




PITANJA I1Z PRAKSE P

v AN
STAMPA Y /)
\2 . y

= Analiza osjetljivosti investitoru daje odgovore na niz pitanja tipa:
,ota ako?”,

= Na primjer:
- ,Sta ¢e se dogoditi s investicijom ako se prinos smanji za 10%7?*,
= ,Sta ¢e se desiti ako banka poveca kamatnu stopu na kredit za 2%7?*.

= KoristeCi se ovim pretpostavkama postavlja se pitanje hoce li i dalje
biti rentabilna Zeljena investicija?



ANALIZA SCENARIJA EE
e

- Cesto se uz analizu osjetljivosti veZze analiza
scenarija.

= UobiCajno je da preduzeca prave tri scenarija
za analizu isplativosti investicije, I to:
1. Optimisticki scenario,
2. Najvjerovatniji scenario |
3. PesimistiCki scenario.



ANALIZA SCENARIJA Eeranra)
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= Optimisticki scenario daje najbolje rezultate
(pretpostavka je da Ce doc¢i do povecanja prodaje Iili
prihoda),

= Najvjerovatniji scenario predstavlja procjenu
najvjerovatnijeg stanja odredene Investicije 1 njenih
parametara, dok

= Pesimisticki scenario daje rezultat uzimajuci obzir losije
parametre | rezultate poslovanja.



ANALIZA SCENARIJA

= Scenario je opis moguce buduce situacije (konceptualna
buducnost) ukljuCuju¢i moguce razvoje koji vode do
buduce situacije.

= Analiza scenarija temelji se na prikupljanju, analiziranju i
usavrsavanju informacija, a polazi od pretpostavke da se
unaprijed oblikuje neko buduce stanje (rezultat) cijelog
preduzeca ili investicije.

©



ANALIZA SCENARIJA VS
ANALIZA OSJETLJIVOSTI

= Analiza scenarija postupak je predvidanja buduce
vrijednosti investicije zavisno o promjenama koje se mogu
dogoditi na postojecim varijablama. Potrebno je istraziti
utjecaj razliCitih trzisnih uslova na projekt ili investiciju u cjelini.

= Suprotno tome, analiza osjetljivosti prouCava kako se rezultat
odluke mijenja zbog varijacija u ulazu. Koristi se u
situacijama koje se oslanjaju na jednu ili viSe ulaznih varijabli.

4

vRazlika izmedu dviju metoda je u tome sto analiza osjetljivosti
Ispituje uCinak promjene samo jedne varijable odjednom.

v'S druge strane, analiza scenarija procjenjuje ucCinak istodobne
promjene svih ulaznih varijabli. @



HVALA NA PAZNJI
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