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ISTRAZIVANJE PRIMIJENE
ANALIZE SPECIFICNIH RIZIKA U
PROJEKTNOM FINANCIRANJU

SAZETAK

Procjenom opravdanosti ulaganja sa stajalista preuzetoga rizika, donositelj odluke (investitor) u mogud-
nosti je izmedu raspolozivih alternativa odabrati upravo onu kojom ¢e ostvariti najpovoljniji omjer oce-
kivane dobiti i preuzetoga rizika. Promatrano na mikrorazini, proizvodne djelatnosti su one kod kojih je
nesigurnost poslovnoga uspjeha iznimno izrazena, $to predstavlja dodatan poticaj za sveobuhvatan prikaz
problema investicijskoga odlucivanja i razradu tehnika procjene rizika primjenjivih u praksi upravo ovoga
dijela. Naime, s obzirom na kompleksnost proizvodnoga procesa, duljinu proizvodnoga ciklusa, trzisne
uvjete te za svaki gospodarski subjekt posebne (specificne) tesko mjerljive rizike, projekti koji se pokre¢u u
domeni proizvodnih djelatnosti zahtijevaju detaljnu i opseznu analizu posebnih rizi¢nih ¢cimbenika i ocjenu
isplativosti projekta. No, s obzirom da se specifi¢ni rizici mogu diverzificirati, u praksi ocjena investicij-
skih prijedloga najcesce ne obuhvaca njihovu kvantifikaciju i analizu. Medutim, cinjenica je da najznacajnij
broj gospodarskih subjekata nema dovoljno aktivnih projekata u razli¢itim gospodarskim granama da bi u
potpunosti diverzificirao poslovanje i razinu specificnoga rizika smanjio na minimum. Pritom, utjecaj spe-
cifiénih ¢imbenika postaje jedan od klju¢nih elemenata uspjeha poslovanja. Ovim su radom prezentirani
rezultati analize intenziteta primjene metoda ocjene specifi¢nih rizika u praksii analize znacenja specific-
nih rizika na ukupan rizik investicijskoga ulaganja. Pritom, istrazivanje prezentirano u ovom radu ukazuje
na nove spoznaje koje ukazuju na znacenje specifi¢nih rizika na ukupnu ocjenju opravdanosti ulaganja i
potrebu za kontiniranim osuvremenjavanjem klasi¢nih modela ocjene opravdanosti ulaganja koji se koriste
u praksi.

Kljucne rijeci: specifi¢ni rizici, ocjena investicijskih projekata, poslovno odlucivanje
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1. Uvod

»Rizik“ je jedan od najrasirenijih, gotovo svakod-
nevno koristenih pojmova u svim podrucjima ljud-
ske aktivnosti. Svaka poduzeta poslovna aktivnost,
neovisno o slozenosti i disciplini moze imati ne-
koliko razli¢itih rezultata koji se uglavnom mogu
predvidjeti. Cilj financijskoga menadzmenta u svim
djelatnostima je prepoznati i predvidjeti rizik, pro-
cijeniti vjerojatnost njegova nastanka i utjecaja na
poslovanje gospodarskoga subjekta ili planirano
ulaganje te pripremiti plan aktivnosti za slucaj na-
stanka rizi¢nih situacija, pomocu kojega se utjeca-
ji rizicnih ¢imbenika na poslovanje tvrtke nastoje
smanyjiti na najnizu mogucu razinu.

Ukupan rizik projekta ¢ini sistemski i specifi¢ni ri-
zik. U financijskoj su literaturi razradeni brojni mo-
deli utvrdivanja sistematskoga rizika, no manje su
zastupljeni modeli utvrdivanja i kvantificiranja spe-
cificnih rizika kapitalnih projekata i gospodarskih
subjekata. Naime, specifi¢ni se rizici mogu sma-
njivati (diverzificirati) ulaganjem u vise razlicitih
djelatnosti te su zbog toga modeli njihova utvrdi-
vanja manje zastupljeni i u praksi se gotovo ne pri-
mjenjuju. Istodobno, radi zadrzavanja u¢inkovitosti
preraspodjele nov¢anih sredstava i razine zaduze-
nosti na prihvatljivoj razini, gospodarski subjekti su
skloni najznacajniji dio svojih slobodnih novc¢anih
sredstava ulagati u osnovnu djelatnost (,,core busi-
ness”). Pritom su manje skloni ulagati u djelatnosti
koje nisu izravno vezane za njihov osnovni posao
unatoc¢ tomu $to bi takvim ulaganjem umanjile rizik.
Naime, s obzirom na ogranicene izvore, poduzeéa
nisu u moguénosti dopustiti rasprsivanje sredstava
u svrhu izbjegavanja potencijalnoga rizika. Uslijed
navedenoga specifi¢ni rizici postaju znadajan ¢im-
benik u postizanju planiranoga rezultata poslovanja
gospodarskih subjekata te pravovremeno prepo-
znavanje rizi¢nih ¢imbenika iz domene specifi¢nih
rizika i kvantificiranje njihovog mogudeg utjecaja
na ocekivani rezultat poslovanja ili neto primitke
projekta mozZe imati klju¢nu ulogu u uspjesnosti
poslovanja poduzeca. Tako je, s obzirom na velici-
nu i snagu hrvatskoga gospodarstva, malo gospo-
darskih subjekata koji se mogu pohvaliti proved-
bom 30 i vi$e razli¢itih za poslovanje relevantnih i
kontinuirano aktivnih projekata, od trenutka svoga
osnivanja. Osim u slu¢ajevima velikih gospodarskih
subjekata (Grupa Agrokor u Hrvatskoj je najrepre-
zentativniji primjer ulaganja u diverzificiran portfel;
imovine), srednja, a pogotovo mala poduzeéa mogu

nabrojati tek nekolicinu znacajnijih projekata i in-
vestiranja u razli¢ite oblike imovine, no uglavnom u
istoj djelatnosti. Upravo stoga za njih pitanje visine
specificnoga rizika nije zanemarivo te je potrebno
podrobnije istraziti to pitanje.

Rizi¢ni ¢imbenici su sve one financijske, operativne
i druge varijable u poslovanju gospodarskoga su-
bjekta ¢ija promjena moze utjecati na promjene u
njegovom ocekivanom poslovnom rezultatu. Nagla-
sak ovoga rada nije samo na predvidanju ili otkriva-
nju rizicnih ¢imbenika koji utjeCu na povecan rizik
projekta s ciljem njihova otklanjanja, ve¢ posebice
na predvidanju vjerojatnosti njihova nastajanja te na
kvantificiranje mogudega utjecaja pojedinoga ¢im-
benika iz domene specifi¢nih rizika na ocekivani
rezultat investicijskoga ulaganja.

Cilj je rada analizirati dolazi li provedbom analize
specifi¢nih rizika do promjene konac¢ne preporuke
o prihvadanju ili odustajanju od provedbe investi-
cijskoga ulaganja. Takoder, ovim se radom nastoji
utvrditi je li utjecaj analize specifi¢nih rizika na ko-
na¢nu preporuku o prihvacanju ili odustajanju od
provedbe ulaganja od tolikoga znacenja da bi se u
praksi, uz modele budzetiranja kapitala, u postupku
ocjene opravdanosti ulaganja u investicijske projek-
te kao neizostavna, zahtijevala i provedba kvantita-
tivne ocjene specifi¢nih rizika.

2. Teorijska razmatranja

Prema Vlasi¢-Ivasovi¢, kada se govori o rizi¢nim
¢imbenicima koji utjecu na cijenu dionice, razlikuju
se dvije osnovne podvrste poslovnoga rizika (Vlasi¢-
Ivasovié, 1999: 1):

- sistemski rizik !

- specifi¢ni rizik.?

«Sistemski rizik definira se kao rizik drzanja
pojedinoga oblika imovine u diverzificiranom por-
tfelju. To je rizik koji je povezan s opéim uvjetima
na trzi$tu kapitala i kao takav on se ne moze diverzi-
ficirati. Za razliku od sistemskog rizika na specifi¢ni
(ili nesistemski) rizik utjecu specifi¢ne karakteristi-
ke odredene djelatnosti odnosno dionice.... Takav se

rizik moze diverzificirati (odnosno umanyjiti).» (Vla-
$i¢-Ivasovié, 1999:1)
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Prof. Orsag rizik neke dionice ili drugoga vrijedno-
snoga papira, takoder dijeli na specifi¢ni i sistemski
rizik te podjelu objasnjava na sljedeci nacin:

+ Specifiéni rizik poduzeca ovisi o kretanju pro-
fitabilnosti poduzeca povezane s ¢imbenicima
na koje ima utjecaj njegov menadzment. On se
moze nazvati i umanjujuéim rizikom.

+  Sistemski rizik koji proizlazi iz izvanjskih okol-
nosti na koje poduzece ne moze djelovati (ci-
klicka kretanja privrede, inflacija, politika ka-
matnih stopa i sl.). Sve su tvrtke pod utjecajem
tih ¢imbenika tako da se ovaj rizik ne moze
izbjedi diverzifikacijom pa se moZe nazvati ne-
diverzificiraju¢im rizikom.

Sistemski rizik posljedica je ¢imbenika koji utje¢u
na cijelo trziste na koje, uglavnom, investitori nisu
u mogucnosti utjecati, bilo da investiraju na trzistu
kapitala, trzi$tu nekretnina ili robnom trzistu. Pri-
mjeri ¢imbenika sistemskoga rizika su inflacija, re-
cesija, porast kamatnih stopa, rat, vremenske nepo-
gode, promjena zakonske regulative (npr. povecanje
stope poreza na dobit) i sl. Sistemski je rizik, dakle,
rezultat dogadaja koji podjednako utjecu na vec¢inu
gospodarskih subjekata koji egzistiraju na odrede-
nom trzistu, neovisno o njihovim posebnostima. Na
primjer, gospodarska kriza u zemlji moze znacajno
utjecati na smanjenje vrijednosti nekretnina u regi-
ji, poremecaje na trzistu kapitala, povecanje cijena
energenata, hrane i sl. Kako na veéinu ulaganja ovi
dogadaji negativno utjeCu, taj rizik nije moguce
ukloniti umanjivanjem. Prema tomu, to je nediver-
zificirajudi rizik $to je i naziv koji se Cesto koristi u
literaturi, bududi da je to rizik koji preostaje nakon
smanjenja ponude.

Specifi¢ni se rizik, s druge strane, odnosi na rizik
koji nastaje kao rezultat poslovne politike gospo-
darskoga subjekta, tehnoloskih promjena u njego-
vu poslovanju i slicno te je stoga karakteristican za
svako pojedino poduzece ili svaki pojedini projekt.
Taj rizik uzrokuju dogadaji koje nije moguce pred-
vidjeti kao $to su unutarnje reorganizacije, sudske
tuzbe, uspjesni ili neuspjesni marketinski programi,
uposljavanje ili odlazak klju¢nih djelatnika iz tvrtke,
ugovaranje ili raskid ugovora sa znacajnim poslov-
nim partnerom, odluka o novom ulaganju koje nije
izravno povezano s osnovnom aktivno$éu poduze-
¢a, prijevremena otplata kreditnih zaduzenja tvrtke
ili bilo koji drugi dogadaji koji su iskljucivo specifi¢-
ni za svaku pojedinu tvrtku i na koje, svojim odluka-
ma, moze utjecati menadzment drustva.

Kako dogadaji vezani uz specifi¢ni rizik nastaju
nasumi¢nom dinamikom i rasporedom, njihov se
utjecaj na ponudu moze ukloniti umanjivanjem —
rezultat dogadaja koji negativno utjece na poslov-
ni rezultat jednoga drustva moze biti neutraliziran
dogadajem koji pozitivno utje¢e na poslovni rezul-
tat drugoga drustva. Time se neutralizira specifi¢ni
rizik i ujednacuje povrat od ulaganja u ponudu in-
vestitora.

Povedanjem portfelja na veci broj dionica koje
pripadaju $to ve¢em broju poduzeda ili ulaganja u
projekte u razli¢itim djelatnostima, dioni¢ar moze
umanyjiti svoj ulog te na taj nacin smanjiti specifi¢ni
dio rizika te ukupan rizik ponude smanjiti na razinu
sistemskoga rizika. Na taj se nacin gotovo polovina
ukupne rizi¢nosti koju sadrzava pojedina dionica
moze ukloniti ukoliko se drzi u razmjerno dobro
umanjenoj ponudi. Smatra se da ponuda vrijedno-
snica koji sadrzi dionice 40-ak drustava iz razli¢itih
grana djelatnosti smanjuje ukupan rizik ponude go-
tovo na razinu sistemskoga rizika. (Kari¢, 1995: 93)

Graficki prikaz 1: Utjecaj diverzifikacije na razi-
nu specificnoga, sistemskog i ukupnog rizika por-
tfelja (prilagodeno prema Brealey; 2003)
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Na razinu rizika projekta i ocekivani prinos inve-
stitora, najznacajniji utjecaj imaju c¢imbenici koji
su specifi¢ni za svaku pojedinu gospodarsku granu.
Preuzimanje rizi¢nih duznosti samo na osnovi oce-
kivanih prinosa od ulaganja u budu¢nosti bez do-
voljne informiranosti o moguénosti utjecaja spe-
cifiénih rizika na cjelokupno poslovanje drustva u
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pojedinim je slu¢ajevima u realnom sektoru dovelo
do ozbiljnih poremecaja u poslovanju investitora uz
izravan utjecaj na druge, poslovno povezane subjek-
te (povezana drustva, dobavljadi, kupci, djelatnici i
dr.).

Povedanjem specificnog rizika, jednako kao i si-
stemskoga rizika, dolazi do povecanja ukupne ri-
zi¢nosti investicije te je stoga potrebno predvidjeti
razinu njegove promjene, shodno tomu predvidjeti
i primjereno korigirati ocekivanu stopu povrata od
ulaganja. Time se gospodarskom subjektu prezenti-
ra realna stopa povrata koja reflektira ukupan rizik
te investitoru omogucuje dono$enje pravovremeno-
ga plana aktivnosti u upravljanju imovinom u koju
je izvr$eno ulaganje (npr. u dijelu racionalizacije po-
slovanja, promjene strukture ulaganja i sl.) s ciljem
maksimiziranja profita ili minimiziranja mogucih
gubitaka. Prema James. C. Van Horneu i John M.
Wachowiczu (2005) specifi¢ni ili nesistemski rizik
odnosi se na 60 - 75% ukupne rizi¢nosti investicije.

U dijelu teorijskih razmatranja ovoga rada obraduju
se pojedine metode koje se koriste u postupku mje-
renja specifiénih rizika. Razumijevanje tih metoda
neophodno je radi moguénosti ispravne interpreta-
cije rezultata ocjene razine rizika i povrata na ula-
ganja u kapitalne projekte. Pritom je na uzorku pro-
jekata poljoprivrednih poduzeca provedena analiza
primjenjivosti metode prosirene matrice rangiranih
vrijednosti prema riziku kojom se utvrduju i kvanti-
ficiraju specifi¢ni rizici investicijskih projekata.

Naime, vi$e od ostalih, u slu¢aju proizvodnih i po-
ljoprivrednih djelatnosti, postoji niz mogu¢ih ¢im-
benika koji mogu utjecati na visinu konac¢no ostva-
renoga rezultata:

- kvaliteta i koli¢ina ulaznih sirovina,
- tehnicko-tehnoloska opremljenost,
- prodajno i nabavno trziste,

- karakteristike investitora (bonitet, likvidnost,
»know-how*, kvaliteta stru¢noga kadra i dr.),

- prodajna cijena,
- poticaji i subvencije te dr.

Potrebno je poznavati svaki pojedini ¢imbenik kako
bi se $to realnije i sveobuhvatnije postavio projektni
model na osnovi kojega bi se trebao definirati za-
klju¢ak o prihvatljivosti investicije. Osim navede-
noga, razdoblje mjerenja rizika, bitan je ¢imbenik.
Naime, $to je duze razdoblje predvidanja mogucih
utjecaja, to je teze predvidjeti mogucénost pojave

svih mogucih ¢imbenika utjecaja te vjerojatnosti i
visinu rezultata u pojedinoj godini ekonomskoga
vijeka projekta.

Procjena specifi¢nog rizika, provodi se kvantitativ-
nim i kvalitativnim metodama procjene rizika. ,Za
razliku od kvantitativnog pristupa, kvalitativni pri-
stup procjeni rizika ne koristi apsolutne vrijednosti
parametara, nego kvalitativno evaluira njihov utje-
caj na rizik! (Segudovi¢, 2006:8)

Kvantitativne metode izrazavaju razinu rizika is-
klju¢ivo numerickim vrijednostima provedbom sta-
tisticke i matematicke analize te ocjenom dostupnih
numeric¢kih podataka. S druge strane, kvalitativne
metode opisno procjenjuju rizik definirajudi karak-
teristike pojedinoga rizi¢nog ¢imbenika temeljem
empirijskih saznanja. Iako se kvantitativno istrazi-
Za egzaktne rezultate analize, procjena opravdano-
sti ulaganja ne moze biti potpuna bez tzv. ,soft” ili
podataka koji su specifi¢ni za svaki projekt i inve-
stitora. Uslijed navedenoga, u ocjeni rizika predlaze
se kombinacija kvalitativnih i kvantitativnih metoda
kako bi se donositelju odluke prezentirala cjelovita
informacija o gospodarskom subjektu i investiciji.

Za utvrdivanje specifi¢nih rizika primjereno je ko-
ristiti kvalitativine modele koji se u praksi u najzna-
¢ajnijem dijelu temelje na prikupljanju podataka
standardiziranim anketnim upitnicima. Kako bi se
podaci prikupljeni kvalitativnom metodom uz opi-
snu prezentaciju rezultata iskazali i vrijednosno (s
ciliem usporedivosti razli¢itih projekata), podaci
prikupljeni anketnim upitnicima vrjednuju se upo-
trebom kvalitativnih (naj¢esce statistickih) metoda.
S obzirom na to da se u istom postupku koriste i
kvalitativni i kvantitativni modeli, moze se re¢i da
se ulazni podaci obraduju i analiziraju kvalitativno-
kvantitativnim metodama procjene rizika. Rezul-
tate ocjene specifi¢nih rizika potrebno je, jednako
kao i ocjenu profitabilnosti projekta, prezentirati
u okviru investicijskoga prijedloga promatranoga
projekta.

»,OpC¢enito, za kvantitativnho mjerenje rizika potreb-
no je sljede¢e (Gusina, 2005:225):

- skale i kriteriji, po kojima se mogu mjeriti rizici,
- metode procjene vjerojatnosti dogadaja,
- tehnologije mjerenja rizika:*

U postupku utvrdivanja specifi¢nih rizika za koje
postoji moguénost utjecaja na realizaciju ulaganja,
potrebno je provesti sljedece korake:
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SLJEDICE

[VJEROJATNOST

Vilo niska
(1putau2s god)- 1

Niska
(1putaul0 god)-2

(lputausgod.)-3

Visoka 4
(lputaulged.)-4 :

Vrlo visoka (1 pul u pola
godine)- §

1. definirati ¢imbenike specifi¢noga rizika projek-
ta,

2. definirati vjerojatnost nastanka na godi$njoj
razini svakoga pojedinog ¢imbenika u svim go-
dinama ekonomskoga vijeka projekta (definirati
ponderiranu vrijednost),

3. vrijednosno predvidjeti razinu utjecaja (visinu
gubitka) svakog rizicnog ¢imbenika u sluca-
ju njegova nastanka (mjerenje tzv. izloZenosti
projekta) u svim godinama ekonomskoga vijeka
projekta (mjereno relativnim vrijednostima),

4. procijeniti ukupan utjecaj svakoga pojedinog
¢imbenika na ocekivane neto primitke projekta.

U praksi se znacajan broj investitora oslanja na in-
tuitivne procjene i proslo iskustvo stru¢njaka kako
bi prepoznali potencijalne rizike projekta. Ova je
iskustva potrebno pretociti u mjerljive pokazatelje
na nacin da se iskustveno poznati rizi¢ni ¢cimbenici
pomoc¢u prethodno pripremljenih matrica i
vrijednosnih skala rangiraju i ovisno o znacenju za
gospodarski subjekt vrednuju.

Tablica 1: Matrica rizika (rangirana-kvantitativ-
na) (Gusina, 2005: 227)

2.1 Matrica rizika (rangirana)

Specifi¢ne je rizike moguce mjeriti kvalitativnim
skalama ili matricama. Preporudljivo je da ska-
le sadrze 5 - 7 razina ocjene kako bi se analiticaru
omogucilo identificiranje i vrjednovanje vjerojat-
nosti nastanka promatranih rizi¢nih ¢imbenika. Za
konvertiranje kvalitativnih ocjena u kvantitativne
koristi se pristup rangiranja na nacin da se svakom
stupnju kvalitativne ocjene pridodaje uvjetna broj-
¢ana veli¢ina. *

U razmatranje se uvodi Zeljeni broj razina vjerojat-
nosti i razina posljedica. U nastavku je dana Matrica
rizika (rangirana), prezentirana u radu Metode izra-
Cuna rizika u sustavima menadZmenta sigurnosti
Gusine L. i drugih, gdje je svakoj razini pridodana
broj¢ana vrijednost.
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2.2 Rangiranje prijetnji prema procjeni rizika

Kod metode Rangiranja prijetnji prema procjeni
rizika u analizi utjecaja specifi¢nih rizika na projek-
tno ulaganje, utvrduju se dva parametra*:

- razinu utjecaja rizi¢noga ¢imbenika na realizaciju
projekta i

- vjerojatnost ostvarenja rizika.

Rasponi vrijednosti za utjecaj (vrijednost potenci-
jala) i vjerojatnost ostvarenja rizika definiraju se u
rasponu od 1 (mala) do 5 (vrlo velika), dok razinu
rizika odreduje umnozak navedenih parametra:

rizik = utjecaj na vrijednost projekta x verojatnost
nastanka.

Primjer matrice za procjenu rizika dobivene na opi-
sani nacin, zajedno s rangiranim prijetnjama dan je
u nastavku.

Tablica 2: Matrica rangiranih vrijednosti prema
riziku®

Rizicni Utjecaj Vjerojatnost Rangiranje
Rizik
¢imbenik | (vrijednost) nastanka prijetnji
A 1 5 5 5
B 3 3 9 2
C 5 2 10 1
D 4 1 4 4

Izvor: Izracun autora

Nedostatak te metode je $to se za procjenu rizika
koriste samo dvije ulazne varijable (vjerojatnost na-
stanka i utjecaj na projekt), iako rizik neizravno ovi-
si 0 nekoliko ¢imbenika. Drugi nedostatak je u tome
$to metoda izjednacava vrijednost projekta i razinu
mogudega utjecaja specifiénih rizika na projekt po
¢emu se pretpostavlja da je maksimalna vrijednost
utjecaja jednaka ukupnoj vrijednosti projekta (od-
nosno postoji moguénost gubitka cijeloga projekta
i njegove ukupne vrijednosti), $to u vecini slucajeva
nije tocno.

U nastavku je dana modifikacija prethodno opisa-
ne metode koja uzima u obzir vrijednost oc¢ekivane
dobiti (neto sadasnje vrijednosti), mogucnost ostva-
renja minimalnoga, odnosno maksimalnog utjecaja
(gubitka) te rangiranje prijetnji s obzirom na kon-
kretnu visinu potencijalnoga gubitka investitora
koja je usporediva s visinom ocekivanoga povrata
na investiciju.

Objektivnim vrjednovanjem svih ulaznih elemenata
prosirene matrice rangiranih vrijednosti prema rizi-
ku, moguce je utvrditi koji rizi¢ni ¢cimbenik potenci-
jalno ima najvedi potencijalni utjecaj na projekt. Taj
se model moze jednostavnije prikazati sljedecom
jednadzbom za izracun ukupnoga utjecaja na pro-
jekt:

Jednadzba 1: Izra¢un ukupnog utjecaja na projekt
RP =NPVxVGxP

gdje su:

RP - ukupan utjecaj na projekt (rizik projekta)

NPV - neto sada$nja vrijednost

VG - visina mogudega gubitka
(izrazena u postotku)
P - vjerojatnost nastanka.

Prema gornjoj jednadzbi racuna se razina utjecaja
svih rizi¢nih ¢imbenika na projekt, po ¢emu se ri-
zi¢ni ¢cimbenici mogu rangirati od najznacajnijeg do
¢imbenika koji najmanje utjece na realizaciju oceki-
vanoga rezultata projekta.

U donjem primjeru matrice rangiranih vrijednosti
pretpostavljena je ocekivana neto sadasnja vrijed-
nost projekta u iznosu od HRK 5.000 tis. novc¢anih
jedinica. U navedenoj je matrici dan primjer mo-
gucega postavljanja matrice rangiranih prijetnji za
subjekte u poljoprivredi.

Potrebno je naglasiti da je gore navedena analiza
dana kao pokazni primjer i ne uzima u obzir fleksi-
bilnost trzista koja zakonito$¢u ponude i potraznje
amortizira gubitke uslijed smanjenja koli¢ine prino-
sa §to Ce proizvodacu kroz prodajnu cijenu nado-
knaditi dio gubitka ostvaren uslijed vremenskih ne-
pogoda (pod uvjetom da ne dolazi do interventnoga
uvoza). Takoder, ne uzima u obzir naknade $teta od
strane drzavnih institucija u slu¢aju proglasenja ele-
mentarnih nepogoda.
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Rizi¢ni ¢ Bipe) Upeca] Vjerojat-
izi¢ni ¢im- = max. na min. na nost
benici vrijednost | vrijednost .
NPV NPV ostvarenja
zak(_)nodavm 30% 10% 15%
okvir
vremenske 30% 10% 259%
nepogode
organizacija 20% 5% 20%
proizvodne
trziste —
prodaje i 45% 15% 15%
nabave
Kadar 15% 5% 5%
Poticaji 15% 5% 10%
prosjecan 26% 8% 15%
utjecaj

Tablica 3: Prikaz proSirene matrice rangiranih
vrijednosti prema riziku (primjer prilagoden po-
ljoprivrednim poduzeéima — ratarska proizvod-
nja)

Izvor: izracun autora

Kao osnovni nedostatak kvalitativne ocjene navodi
se subjektivna procjena koja je podlozna pogreska-
ma i nemoguénosti konkretnoga valoriziranja.

Taj podatak moze biti korisna ulazna varijabla u
procesu prilagodbe visine diskontne stope projekta
razini rizi¢nosti, no nikako ga nije pravilno upotri-
jebiti kao osnovni element temeljem kojega ¢e dis-
kontna stopa biti korigirana. Naime, iako se procje-
nom navedenih elemenata moze do¢i do apsolutne
vrijednosti specifi¢noga rizika, rezultat procjene ne
moze se smatrati pouzdanim s obzirom na upitnu
objektivnost i jednoznacnost procjene analiticara
kod aproksimacije ulaznih vrijednosti.

Ta se metoda, takoder, moze kombinirati s riziku
prilagodenom diskontnom stopom kako bi se u kal-
kulacije uvrstio element sistemskoga rizika. Naime,
ako se u matrici rangiranja prijetnji izvrsi izracun
temeljem neto sadasnje vrijednosti dobivene svode-
njem novcanih tijekova na sadasnju vrijednost dis-
kontiranjem, stopom utvrdenom u visini prosje¢no-
ga ponderiranog tro$ka kapitala (u ovom modelu je
prihvatljivo i temeljem diskontirane vrijednosti jed-
nake trosku kapitala), tako dobiven rezultat sadrzi
specifi¢ni i sistemski (trzi$ni) rizik. Diskontiranjem
neto sadasnje vrijednosti s viSom diskontnom sto-
pom (koja sadrzi zahtijevani povrat za preuzimanje
rizika projekta iznad trzi$noga) i njezinim dodatnim

Rizik Rizik Rangi-
max. min. Rizik min = Rizik max range
(u 000 (u 000 % NPV | %NPV ame
HRK) HRK) prijetnji
225 75 4,5% 1,5% 5
625 125 12,5% 2,5% 1
200 50 4,0% 1,0% 3
337 112 6,8% 2,3% 2
50 12 0,8% 0,3% 6
75 25 1,5% 0,5% 4
252 67 4,0% 1,0%

umanjenjem za odabrani najizrazeniji ¢imbenik iz
okvira specifi¢nih rizika (u prikazanom primjeru to
su vremenske nepogode, i po visini mogucega utje-
caja na neto sadasnju vrijednost, i po vjerojatnosti
nastanka), iskazuje se neto sada$nja vrijednost pri-
lagodena za sistemski i specifi¢ni rizik.

U dijelu odabira rizi¢noga ¢imbenika mogu¢ je iz-
bor jedne ili vi$e varijabli kojima se umanjuje neto
sadasnja vrijednost, ovisno o procjeni investitora
ili analiti¢cara. Tako je u prikazanom primjeru or-
ganizacija proizvodnje po vjerojatnosti nastanka
drugorangirani rizi¢ni ¢imbenik (iako ne i po visini
utjecaja na smanjenje neto sadasnje vrijednosti) te
je prihvatljivo izvrsiti umanjenje neto sada$nje vri-
jednosti za oCekivano smanjenje i s osnove navede-
noga rizi¢noga ¢imbenika.

U prezentiranom primjeru za sistemski i specifi¢ni
rizik prilagodena neto sadasnja vrijednost (NPV)
iznosila bi od 4.175 do 4.825 HRK. (uz maksimalan
te minimalan utjecaj specificnoga rizika na neto sa-
dasnju vrijednost) $to je utjecaj na smanjenje neto
sadasnje vrijednosti od 17% do 4%. Ukoliko se neto
sadasnja vrijednost korigira za sve predvidene spe-
cifi¢ne rizi¢ne ¢imbenike, u prikazanom primjeru bi
se njezina visina kretala u rasponu od HRK 3.487 do
HRK 4.600 tis. (uz maksimalan te minimalan utjecaj
specifi¢nog rizika na neto sadasnju vrijednost). Tom
nje i prezentaciju dobivenih vrijednosti u okviru
ocjene opravdanosti ulaganja.
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3. Empirijsko istrazivanje

Istrazivanje je provedeno tijekom 2011. i 2012. na
uzorku srednjih i velikih poduzeéa® u poljoprivredi
na podrudju Vukovarsko-srijemske i Osjecko-ba-
ranjske Zupanije. Kriterij srednjih i velikih poduze-
¢a obuhvaca gospodarske subjekte koji u poslovnoj
godini koja prethodi godini izrade investicijskoga
prijedloga ostvaruju razinu ukupnih prihoda u ras-
ponu od 15 do 300 mil. Iz prethodno navedene ka-
tegorije u istrazivanje su ukljuceni oni gospodarski
subjekti koji su u razdoblju od 2003. do 2010. pro-
vodili kapitalna ulaganja uz prethodnu pripremu
investicijskih elaborata. Pritom, provedeno istrazi-
vanje obuhvaca one projekte koji su planirani i/ili
realizirani u navedenom vremenskom razdoblju i
geografskom podrucju.

3.1 Prikaz metodologije istraZivackoga dijela rada

Istrazivanje Ciji su rezultati prezentirani u ovom
radu, provedeno je na temelju primarnih i sekun-
darnih podataka prikupljenih iz viSestrukih izvora
metodom ispitivanja. Podaci o investicijskim prijed-
lozima projekata pokrenutih na podrucju Republike
Hrvatske u pravilu se ne prikupljaju niti sistemati-
ziraju. Mogu se pojedinacno pronaci u projektnoj
dokumentaciji investitora ili skupno u arhivima
kreditnih i drzavnih institucija (HAMAG, HBOR,
agencije za razvoj i dr.) kojima su prijavljivani u svr-
hu sudjelovanja na objavljenim natjecajima. Izvori
podataka o projektima koriStenima u istrazivanju su
arhive investitora, analiti¢ari (konzultantske kuce,
centri za poduzetnistvo, HBOR), arhiva autora i dr.

Uzorak obuhvaca ukupno 58 investicijskih prijedlo-
ga od kojih 41 investicijski prijedlog u poljoprivred-
nim djelatnostima. Radi se o uzorku investicijskih
projekata pokrenutih od strane 23 gospodarska su-
bjekata u poljoprivredi pri cemu su pojedini subjekti
u promatranom osmogodi$njem razdoblju pokreta-
li nekoliko odvojenih projekata. Uzorak projekata
pokrenutih u okviru poljoprivredne djelatnosti, na
kojemu je provedeno istrazivanje, obuhvaca preko
30% investicijskih projekata pokrenutih na podru¢-
ju isto¢ne Hrvatske od strane prethodno opisane
kategorije srednjih i velikih poljoprivrednih subje-
kata u definiranom vremenskom razdoblju. Prili-
kom analiziranja rezultata istrazivanja u pojedinim
su kategorijama zasebno prikazani investicijski pro-
jekti pokretani u okviru poljoprivrednih djelatnosti

s obzirom na znacenje ove djelatnosti za gospodar-
stvo na istrazivanjem obuhva¢enom geografskom
podrudju te ¢injenice da poslovanje gospodarskih
subjekata u poljoprivredi karakterizira brojnost mo-
gudih rizi¢nih ¢imbenika. Prosje¢na visina ulaganja
uzorka investicijskih projekata u poljoprivrednim
djelatnostima iznosi 21.489.528 HRK. Sumarna vri-
jednost svih investicija u poljoprivredi uklju¢enih
u istrazivanje, prema prezentiranim investicijskim
projektima, iznosi 881.070.655 HRK (navedeni po-
datak ukljucuje vrijednost ulaganja u dugotrajnu
materijalnu imovinu i trajna obrtna sredstva, bez
poreza na dodanu vrijednost).

3.2 Opis postupka

Kako bi bilo moguce provesti analizu specificnih
rizika izvr$eno je ispitivanje investitora polustruk-
turiranim intervjuom gdje su analizirani stavovi i
misljenja investitora i analiti¢ara o rizi¢nosti pokre-
tanja projekta ukljucenih u istrazivanje. Takoder su
zatrazene njihove ocjene pojedinih rizi¢nih ¢imbe-
nika putem unaprijed definiranih matrica i skala.

U istrazivanju utjecaja specifi¢nih rizika koritena
je metoda prosirene matrice rangiranih vrijednosti
prema riziku koja je bila i osnova temeljem koje je
usmjeravano prikupljanje podataka od pojedinih
gospodarskih subjekata ¢iji su investicijski projekti
razmatrani. Tako su za svaki pojedini investicijski
projekt identificirani rizi¢ni ¢imbenici koji su se
potom uopcavali i smjestali u pojedine kategorije.
Kategorije su definirane na nacin da se identificiraju
dijelovi koji obuhvadaju rizi¢ne ¢imbenike karak-
teristicne za sve subjekte koji obavljaju aktivnosti
u djelatnosti poljoprivrede. Kategoriziranje je bilo
neophodno radi usporedivosti dobivenih rezultata
i provodenja analize.

Znacenje pojedinoga ¢imbenika u smislu mogudeg
utjecaja na rezultat poslovanja i vjerojatnost njego-
va nastanka je specifian za svaki pojedini subjekt
te je bio predmet procjene investitora. Kvaliteta
analize pritom u znacajnom dijelu ovisi o realnosti
procjene, poznavanju djelatnosti, organizacije inve-
stitora i svjesnosti analiticara odnosno investitora
o intenzitetu mogucega utjecaja pojedinih rizi¢nih
¢imbenika na oc¢ekivani rezultat ulaganja.

Pomocu ovako definirane prosirene matrice rangi-

ranih vrijednosti prema riziku, utvrden je ocekivani
utjecaj pojedinoga rizicnoga Cimbenika na neto
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sadasnju vrijednost (NPV) svakoga investicijskog
prijedloga uklju¢enog u analizu, kao i procjena vje-
rojatnosti nastanka rizi¢noga ¢imbenika.

Pri provodenju ove analize potrebno je uzeti u obzir
da rizi¢ni ¢cimbenici nisu medusobno iskljucivi te da
se u pojedinim situacijama mogu pojaviti istovre-
meno. Tako je na primjer mogude da istovremeno
dode do promjene zakonodavnoga okvira (uslijed
kojeg se promijene minimalno prihvatljivi uvjeti
proizvodnje), do promjene u distribuciji ili sma-
njenja primitaka od zakonski definiranih prava na
odredenu vrstu proizvodnje (¢emu je primjer dio
poljoprivredne proizvodnje u kojemu je provede-
na izmjena u sustavu poticaja u 2011.). Takoder je
moguca pojava suse ili odlaska kvalitetnih kadrova
u konkurentske tvrtke, sto su takoder medusobno
neovisne pojave.

Vjerojatnost ostvarenja pritom se odnosi na subjek-
tivnu procjenu analiticara ili investitora vezanu za
vjerojatnost pojave pojedinog rizi¢nog ¢imbenika.
Tako je u prikazanom primjeru (tablica br. 3.), ana-
liticar procijenio da je vjerojatnost promjene za-
konodavnoga okvira koji ¢e utjecati na poslovanje
gospodarskoga subjekta 15%, te da ¢e navedena pro-
mjena imati uc¢inak na profitabilnost projekta mje-
reno neto sada$njom vrijednosti i to na nacin da ¢e
ju umanjiti minimalno za 5% , a maksimalno za 30%.

Procjenom vjerojatnosti ostvarenja i minimalnog
i maksimalnog postotnog utjecaja, provedeno je
vrijednosno utvrdivanje u smislu iznosa za koji se
korigira ocekivana neto sadasnja vrijednost projek-
ta utvrdena uz primjenu prosje¢noga ponderiranog
troska kapitala kao diskontne stope u postupku svo-
denja buduc¢ih neto primitaka projekta na sadasnju
vrijednost. Pritom kriterij odabira najutjecajnijeg
rizi¢noga ¢imbenika nije najveca vjerojatnost nje-
gova nastanka, niti najviSe postotno smanjenje, ve¢
najvisa vrijednost za koju ¢e se u sluc¢aju nastanka
pojedinoga rizi¢noga ¢imbenika umanjiti neto sa-
dasnja vrijednost projekta. U prikazanom je pri-
mjeru analiticar utvrdio da je utjecaj promjena na
trzi$tu prodaje i nabave na realizaciju projekta vri-
jednosno najznacajniji.

Na ovaj nacin je omogucena korekcija ocekvanih
novcanih tijekova za financijski najutjecajniji speci-
ficni rizik te omogucena provedba analize profita-
bilnosti temeljem projekcija investitora umanjenih
za ukupan rizik projekta. Pritom je moguce pro-
vesti analizu utjecaja specifi¢nih rizika na novcane
tijekove u slucaju istovremenoga pojavljivanja vise

rizi¢nih ¢imbenika te utvrditi kolika je rezerva pro-
jekta koja se moze koristiti u slu¢aju najgorega sce-
narija’.

3.3 Rezultati analize specificnih rizika

U tabli¢cnom prikazu 4 prezentiran je rezultat pro-
vedene analize utjecaja specifi¢nih rizika na visinu
neto sadasnje vrijednosti investicijskih projekata,
gdje su neto sadasnje vrijednosti prilagodene za si-
stematski rizik. Po provedenoj analizi u istrazivanje
ukljucenih projektnih prijedloga, utvrdeno je da su
dobiveni rezultati u 9,4% slucajeva rezultirali nega-
tivnom neto sadasnjom vrijedno$¢u po uskladenju
za specifi¢ni rizik i kona¢nom ocjenom koja bi su-
gerirala odustajanje od projekta. Pritom je potrebno
napomenuti da niti jedan, u istrazivanje uklju¢en
projektni prijedlog, nije sadrzavao kvantitativhu
ocjenu specificnih rizika te su zakljucci svih pro-
jektnih prijedloga sugerirali investitoru prihvacanje
projekta.

Uz navedeno, provedbom analize specifi¢nih rizika,
utvrdeno da je analiza 21,9% projekata rezultirala
minimalnom/grani¢nom neto sadasnjom vrijedno-
$¢u po uskladenju (odnosno relativnom neto sadas-
njom vrijedno$¢u — RNPV manjom od 0,05).

U provedbi izracuna utvrdeno da na visinu neto
sadasnje vrijednosti, znacajan utjecaj ima visina i
dinamika ostvarenja novc¢anih tijekova u osnov-
nim proracunima projekta. Naime, ukoliko projekti
imaju znacajnu rezervu u nov¢anim tijekovima koji
mogu amortizirati negativne ucinke iz podrudja
specifi¢nih rizika, po uskladenju neto primitaka za
specifi¢ne rizike nece smanjiti neto sadasnju vrijed-
nost ispod grani¢ne razine.

Prema prikazanoj metodi, investicijskim prijedlo-
gom utvrdena neto sadasnja vrijednost se korigira
za najznacajniji specifi¢ni rizik, no po prezentira-
nom modelu u ovom radu, radi moguénosti realne
usporedbe utjecaja specificnog rizika na rezultat
projekta, analiza je provedena na osnovu neto sa-
dasnje vrijednosti prilagodene sistemskom rizi-
ku (koja je postavljena kao polazna tocka analize
specificnog rizika). Pritom se moze zakljuciti da je
korekcija neto sadasnje vrijednosti koja odrazava
razinu sistemskoga rizika za utjecaj najznacajnijega
specificnog rizika, konzervativnija metoda ocjene
opravdanosti ulaganja.
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Ozr}aka N.PV (korigirar1:I f&y sistemski BV (l(origire}n za ?;ﬁi?iﬁj?\lgl:fgzi?;%ﬂzgg 3}'1:3111(;:#
projekta = projekta rizik) ukupan rizik) rizik projekta
1 917 1.006 -158 -117%
2 44.017 36.022 22.826 -48%
3 384 301 155 -60%
4 7.041 4.609 3.022 -57%
5 20.353 12.652 507 -98%
6 561 -2.241 -2.346 -518%
7 66.137 47.325 2.128 -97%
8 70.038 51.728 37.075 -47%
9 3.697 4.089 930 -75%
10 23.524 22.305 12.523 -47%
11 22.078 21.353 11.641 -47%
12 17.932 18.549 14.082 -21%
13 5.460 8.676 2.252 -59%
14 30.873 31.380 27.752 -10%
15 14.263 14.297 9.639 -32%
16 27.615 17.457 1.002 -96%
17 10.319 11.541 7.783 -25%
18 18.928 26.785 20.048 6%
19 618 597 310 -50%
20 58.015 64.155 51.351 -11%
21 10.346 9.515 6.455 -38%
22 10.426 8.165 5.320 -49%
23 72.868 76.038 59.751 -18%
24 60.857 65.656 48.878 -20%
25 7.715 7.224 3.108 -60%
26 82.952 46.624 31.385 -62%
27 1.685 1.242 636 -62%
28 985 1.137 748 -24%
29 15.615 17.457 8.166 -48%
30 8.164 2.790 -493 -106%
31 3.030 3.543 1.984 -35%
32 1.474 2.561 1.299 -12%

Tablica 4: Rezultati provedene analize specificnih  Prikaz rezultata analize svakoga pojedinog projekta

rizika na odabranom uzorku. iz uzorka kao i utjecaj specifi¢nih rizika na unutar-

Izvor: izracun autora nju stopu rentabilnosti i neto sadasnju vrijednost,
dan je u tabli¢cnom prikazu 28.

Prema grafickom prikazu 2 vidljivo je da su neto
sadasnje vrijednosti utvrdene diskontiranjem nov-
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¢anih tijekova uz primjenu diskontne stope prila-
godene riziku (po metodi ponderiranog prosje¢nog
troska kapitala), u gotovo svim analiziranim slucaje-
vima vise od neto sadasnjih vrijednosti korigiranih
za specificne rizike.

Nedostatak metode rangiranja vrijednosti prema
riziku je $to utvrduje moguce smanjenje neto sadas-
nje vrijednosti kod nastanka svakog pojedinog ¢im-
benika iz domene specifi¢nih rizika, no ne definira
razinu moguceg utjecaja na novcani tijek u svakoj
pojedinoj godini ekonomskoga tijeka. Naime, utje-
caj pojedinog prepoznatog rizi¢nog ¢imbenika se
mijenja tijekom godina te tako ¢imbenik koji bismo
u pocetnom razdoblju pokretanja investicije kvan-
tificirali kao najznacajniji, u narednom razdoblju
mozda uopce nece biti relevantan (npr. poticaji u
pojedinim kategorijama poljoprivredne djelatnosti).
Uslijed navedenog nije mogude egzaktno utvrditi
utjecaj specifi¢nih rizika na unutarnju stopu renta-
bilnosti i izvrsiti kvalitetnu usporedbu s utvrdenom
minimalno zahtijevanom stopom povrata od ulaga-
nja. Naime, podatak o veli¢ini utjecaja specifi¢cnog
rizika na novcani tijek u svim godinama ekonom-
skoga vijeka je vazan radi izracuna unutarnje stope
rentabilnosti projekta. Naime, distribucija novc¢anih
tijekova u cijelom razdoblju ekonomskoga vijeka

projekta ima znacajan utjecaj na visinu unutarnje
stope rentabilnosti.

Radi usporedivosti, novcani tijek je moguce u svakoj
pojedinoj godini umanjiti za udio proporcionalan
postotnom smanjenju neto sadasnje vrijednosti u
slu¢aju nastanka najizrazenijeg ¢imbenika (po vje-
rojatnosti nastanka i visini utjecaja na neto sadasnju
vrijednost). Iako, ovakva primjena ne daje egzaktne
rezultate, jer nije moguce sa sigurnoséu utvrditi
koliki je utjecaj specifi¢nog rizika na novcani tijek
u svakoj pojedinoj godini, ipak je dobar pokazatelj
utjecaja pojedinoga ¢imbenika i potencijalnoga ri-
zika egzistencije projekta u slucaju nastanka iden-
tificiranog rizi¢nog ¢imbenika. Takoder, tesko je
procijeniti objektivnost procjene specifi¢nih rizika s
obzirom da specifi¢ne rizike obi¢no predvidaju me-
nadzeri koji bi u okviru ocjene o specifi¢nim rizici-
ma, izmedu ostalog, trebali, u kategoriji ,kadrovi®
donositi ocjenu i o svojoj kompetentnosti i mogu-
¢em utjecaju na projekt.

Graficki prikaz 2.: Distribucija neto sadasnjih vri-
jednosti prilagodenih sistemskom riziku (NPVuz
WACC) prema nacinu utvrdivanja (sa i bez korek-
cije za specificni rizik)

Izvor: rezultati istrazivanja
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Istrazivanjem su po ranije opisanom principu, za
svaki pojedini projekt utvrdeni maksimalni i mi-
nimalni ucinci kao i vjerojatnost nastanka svako-
ga pojedinog rizicnog ¢imbenika. Identificiranjem
najutjecajnijeg ¢imbenika, po kriteriju intenziteta
mogudeg utjecaja i vjerojatnosti nastanka, prove-
dena je ocjena njegova mogudega ucinka na neto
sadasnju vrijednost i internu stopu rentabilnosti
projekta. Pritom je utvrdeno da 59,4% projekata
uskladenjem unutarnje stope rentabilnosti za rezul-
tat analize specificnog rizika evidentira unutarnju
stopu isplativosti manju od cijene ulozenoga kapita-
la (odnosno zahtijevane stope povrata investitora),
dok 6,3% evidentira nizu internu stopu rentabilnosti
u odnosu na ponderirani prosjecni trosak kapitala
(minimalno zahtijevanu stopu povrata investitora i
kreditora).

Tablica 5: Razlika interne stope rentabilnosti po
uskladenju za specificni rizik u odnosu na cijenu
viastitoga kapitala i prosjecni ponderirani trosak
kapitala (negativno odstupanje).

ostvarena negativ-

T & u odnosu u odnosu na
na razlika izmedu na ciienu rosiecni
IRR po uskladenju N prosjecni

Ao ; ulozenoga ponderirani
i troska kapitala . - .
. kapitala trosak kapitala
projekta

- 0% 65,63% 9,38%

0% - 5% 15,63% 34,38%
5% - 10% 9,38% 40,63%
10% - 15% 3,13% 9,38%

15% - 6,25% 6,25%

Izvor: izradun autora

Prosje¢na unutarnja stopa rentabilnosti (IRR) po-
ljoprivrednih poduzeca je bez uskladenja iznosila
17,94%. Po izvrsenom uskladenju prosje¢na je unu-
tarnja stopa rentabilnosti smanjena na 12,90% Ssto
je ispod razine prosje¢ne cijene uloZenoga kapitala
koja iznosi 16,57%.

Pritom je znacajno da su analizirani projekti u po-
ljoprivredi najznacajnijem dijelu financirani tudim
kapitalom (u prosjeku sa 66,67% tudega kapitala)
s obzirom na dostupnost povoljnih izvora financi-
ranja tudim sredstvima u promatranom razdoblju.
Prosje¢na ostvarena cijena tudega kapitala (kama-
te na tude izvore financiranja) iznosila je 5,37%. S

obzirom na navedeno prosje¢ni ponderirani trosak
kapitala analiziranog uzorka znatno je ispod pro-
sjecnoga zahtijevanog povrata na vlastiti kapital i
iznosi 7,94%.

Analizirajuéi rezultate provedenoga ispitivanja na
svakom pojedinom projektu, utvrdeno je da 17,14%
projekata u poljoprivredi daje grani¢nu internu
stopu rentabilnosti prilagodenu specifi¢cnom rizi-
ku, odnosno razliku unutarnje stope isplativosti u
odnosu na prosje¢ni ponderirani trosak kapitala (i
diskontnu stopu primijenjenu na novcéane tijekove)
manju od 0,5%.

Cinjenica da 9,4% projekata ostvaruje nezadovolja-
vajucu ili grani¢nu razinu povrata, promatrano in-
ternom stopom rentabilnosti dovoljan je argument
da analiza i kvantifikacija specifi¢nih rizika nije za-
nemariva kategorija. Naime, prema ovome kriteriju
investitori bi odustali od gotovo 10% projekata koji
su mjereno klasi¢nim metodama sugerirali njihovo
prihvacanje.

Takoder, ¢injenica da u postupku inicijalnog dono-
Senja odluke o provodenju investicijskog ulaganja
kvantifikacija specifi¢nih rizika nije provedena niti
u jednom projektu u cijelom uzorku, ukazuje na
potrebu dodatnog proucavanja i upoznavanja ana-
liticara i investitora s tehnikama provodenja analize
specifi¢nih rizika.

3.4 ObiljeZja modela kvantificiranja specificnih
rizika

Kvalitativni modeli ocjene specifi¢nih rizika nisu $i-
roko primjenjivani u praksi. Specifi¢ni rizici u inve-
sticijskim se prijedlozima navode u opisnom obliku
u okviru analize trzi$ta i ocjene boniteta te kvalitete
potencijala investitora, no bez znacajnijih nastoja-
nja za njihovim vrjednovanjem.

Prednosti koristenja kvalitativnih modela jesu:

- jednostavnost primjene

- mogucnost identificiranja rizi¢nih c¢imbenika i
njihovo kategoriziranje po stupnju mogucega
utjecaja na projekt i vjerojatnosti nastajanja

- mogucnost valoriziranja kvalitativnih elemenata

- mogucnost kreiranja scenarija i plana aktivnosti u
slu¢aju pojavljivanja pojedinoga rizi¢nog ¢imbe-
nika.

- mogucnost kombinacije s metodama utvrdiva-
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nja sistematskih rizika ¢ime se investitoru moze
prezentirati informacija o ukupnoj rizi¢nosti koju
preuzima ulaganjem u razmatrani projekt,

Nedostaci koristenja kvalitativnih modela jesu:

- niska osjetljivost na razlicite razine rizi¢nosti po-
jedinih elemenata

- nemogucnost prikaza neznatnih karakteristika ili
nedostataka

- identificiranje rizi¢nih ¢imbenika ovisi o subjek-
tivnoj procjeni i karakteristikama analiticara
(koje ovise o njegovim prethodnim iskustvima,
averziji prema riziku)

- vjerojatnost previda pojedinih rizi¢nih ¢imbenika
je znacajna.

4. Zakljucak

Ovim su radom prezentirani rezultati analize inten-
ziteta primjene metoda ocjene specifi¢nih rizika u
praksi i analize znadenja specifi¢nih rizika na uku-
pan rizik investicijskog ulaganja.

Istrazivanjem primjene metoda kvantifikacije speci-
ficnih rizika u ocjeni prihvatljivosti projektnih ula-
ganja utvrdeno je da se na podrudju istocne Hrvat-
ske ove metode ne koriste, ve¢ je u primjeni samo

opisna analiza trzi$nih i tehnoloskih rizika koja ima
minimalan utjecaj na zaklju¢nu ocjenu prihvatljivo-
sti ulaganja. Uz navedeno, analizom utjecaja kvan-
tifikacije specificnih rizika na ocjenu prihvatljivo-
sti projektnih ulaganja, utvrdeno je da je u slucaju
analize ukupnih rizika (koja ukljucuje specifi¢ni i
sistematski rizik) neto sadasnja vrijednost u pro-
sjeku niza za 38,5% u odnosu na analizu koja uva-
Zava samo sistematski rizik. Pritom je utvrdeno da
specifi¢ni rizici imaju znacajan utjecaj na konac¢nu
ocjenu projektnoga ulaganja, pogotovu iz razloga
$to je istrazivanjem evidentirana ocekivana negativ-
na neto sadasnja vrijednost u slu¢aju 9,4% projekata
iz uzorka minimalna/grani¢na neto sadasnja vrijed-
nost u slucaju 21,9% projekata iz uzorka. Uz utjecaj
specifi¢nih rizika na neto sadasnju vrijednost, kori-
snost ove metode ocituje se i u ¢injenici da se njome
takoder utvrduje i vjerojatnost nastanka i mogué
financijski ucinak razlic¢itih identificiranih rizi¢nih
¢imbenika na ocekivanu realizaciju projekta.

Unatoc¢ ¢injenici da kvalitativna ocjena samostalno
ne pruza dovoljno kvalitetne podatke za donosenje
konac¢ne ocjene o prihvacanju ili odustajanju od
projekta, rezultati kvalitativnih analiza zbog svoje
usmjerenosti prema identificiranju i vrednovanju
znacaja pojedinih specifi¢nih rizika na konacan re-
zultat projekta, mogu znacajno unaprijediti cjelo-
kupnu analizu ocjene opravdanosti ulaganja.
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RESEARCH INTO SPECIFIC RISK ASSESSMENT
IN PROJECT FINANCING

ABSTRACT

An assessment of investment justification in terms of risk enables the decision maker (investor) to select,
among available alternatives, the one with the most favourable correlation between the expected profit
and assumed risk. At the micro level, the uncertainty of business success is extremely high in production
activities, which is an additional incentive for taking a comprehensive approach to the issue of investment
decision-making and the development of risk assessment techniques applicable in this particular segment
of industry. Given the complexity of the manufacturing process, the length of the production cycle, market
conditions, and entity-specific risks (which are difficult to measure), projects in manufacturing industry
require a detailed and comprehensive assessment of specific risk factors and their cost-effectiveness. Ne-
vertheless, since specific risks can be diversified, investment proposal assessments in practice usually do
not cover their quantification and analysis. However, the majority of business entities do not have enough
active projects in various industries to be able to fully diversify their business and thus minimize the level
of specific risks. The impact of specific factors becomes one of the most important elements for business
success. This paper analyses how far risk assessment methods regarding specific risks are used in practice.
Furthermore, it analyses the significance of specific risks for total investment risk. This study gives new insi-
ghts into the significance of specific risks to the overall investment assessment and the need for permanent
development of traditionally used investment assessment models.

Keywords: specific risks, investment project assessment, business decision making
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