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1. Uvodne napomene

Opce je poznato i prihvaceno da druStveno-ekonomski razvitak najvise ovisi
o investicijama, pod kojima se podrazumijevaju ulaganja proizvodnih Cinitelja
u sadasnjosti radi povecanja ucinkovitosti i koristi u buduénosti. Zbog toga se
drustveno-ekonomski razvitak na dugi rok moZe postizati samo investiranjem,
jer se samo u tome procesu uvode dodatni proizvodni Cinitelji i nova znanstveno-
tehnoloska rjesenja koja su ucinkovitija od postojecih. U skladu s time, investicije
se mogu definirati i kao sredstvo za ostvarenje razvojne politike.

U ekonomskoj znanosti i praksi investicije se uobicajeno razmatraju na razini
makroekonomskih i mikroekonomskih odluka. Ova knjiga obraduje investicijsku
odluku na mikroekonomskoj razini, tj. odluku koju u procesu svoga razvitka do-
nosi pojedini ekonomski subjekt.

Predmeti investicijskih ulaganja mogu biti veoma razliciti, ali se u biti svode
ili na kvalitativna unapredenja ili na poveéanje kapaciteta proizvodnje pojedinih
roba i usluga. Proces investiranja u nacelu traje relativno dugo, namece velike na-
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pore i izaziva znacajne troskove, pogotovo ako se radi o krupnim predmetima ula-
ganja, Sto namece potrebu racionalizacije toga procesa ili njegovoga planiranja.

Planiranje investicijskih projekata proces je kreativne optimizacije upotrebe
raspoloZivih resursa, a ukljucuje pripremu, ocjenu, izvedbu i poslovanje investi-
cijskog projekta. To je aktivnost donositelja investicijskih odluka koja se zasniva
na primjeni odredenih metoda i tehnika rada usmjerenih na izradu pouzdane do-
kumentacijske osnove za donoSenje odluke o prihvatljivosti pojedinih rjeSenja i
investicijskoga projekta u cjelini.

Ova knjiga obraduje pripremu i ocjenu investicijskih projekata, pa tako
izlaZe standardne analiticke postupke u skladu s dostignu¢ima moderne struke, s
medunarodnim standardima i sa praksom.

Metodologija pripreme i ocjene trzZiSne ucinkovitosti investicijskih projekata
izloZena je kao kombinacija teorijsko-metodoloske osnove, metoda i tehnika, ali
Joj je teZiste na primjeni kao glavnom opredjeljenju. Zato se u knjizi uglavnom
navodi Sto je i kako je potrebno uciniti, a manje zasto se to mora uciniti.

U skladu s osnovnim ciljem knjige, metodologija pripreme i ocjene investi-
cijskih projekata obradena su kako slijedi:

I. Koncepcija planiranja investicijskih projekata
II. Priprema investicijskih projekata
III. Ocjena investicijskih projekata
Prilozi

Navedeni su dijelovi metodologije funkcionalna cjelina, a redoslijed njihova
izlaganja odraZava operativnu logiku odvijanja procesa analize. Radi preciznijega
tumacenja svih elemenata, navedeni su brojni ilustrativni primjeri i jedinstven
praktican primjer. Ilustrativni se primjeri odnose na pojedine dijelove analize, a
praktic¢an primjer povezuje razlicite dijelove analize u cjelinu, pa se moZe smatrati
okosnicom izlaganja materije.

Autori su ove knjige: mr. sc. Dubravko Bendekovié, dipl. oec.; prof. dr. sc.
Jadranko Bendekovié, dipl. oec.; mr. sc. Tomislav Brozovié, dipl. oec.; Tomislav
Jancin, dipl. ing. grad. i dr. sc. Vladimir Lasi¢, dipl. oec. Svi su autori te knjige
¢lanovi Hrvatskoga drustva investicijskih projektanata i OvlaSteni investicijski
projektanti, a osim toga su dugogodiSnji predavaci na «FOIP studiju», koji su iz
podrucja investicijske analize u posljednjih 25 godina objavili tri knjige i brojne
priloge u znanstveno-stru¢nim casopisima. Stoga je knjiga «Priprema i ocjena
investicijskih projekata» samo logi¢an nastavak istraZivacke i publicisti¢ke dje-
latnosti u podrucju investicijske analize u skladu s promjenama gospodarskoga
sustava i uvodenja otvorenoga trziSnog gospodarstva sa prevladavaju¢im privat-
nim vlasni§tvom.

Savjetnici koji su dali znacajan doprinos u rjeSavanju pojedinih stru¢nih dvoj-
bi i pruzili veliku struénu pomo¢ autorima jesu: Damir Andrasek, dipl. oec., ¢lan
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Hrvatskog drustva investicijskih projektanata i Ovlasteni investicijski projektant;
Damir Karin, dipl. oec., Ovlasteni revizor; Robert Kartelo, dipl. ing. grad. i Dra-
gan Rudan, dipl. oec., Ovlasteni revizor. Kao Sto je u knjizi i istaknuto, brojni su
polaznici «FOIP studija» u dugogodisnjem razdoblju suradnje dali znac¢ajan poti-
caj i doprinos u traZenju metodoloski dosljednih i primjenjivih rjeSenja vezanih za
pripremu i ocjenu investicijskih projekta. Razmjena misljenja sa stru¢njacima iz
stranih institucija (EBRD, EIB, Europska Unija, OECD, Svjetska banka, UNIDO
1 dr.) pomogla je da se postigne primjenjivost rjesenja obradene metodologije i u
odnosima s inozemnim partnerima.

Posebno je potrebno istaknuti ulogu Hrvatskih voda, koje su razumjele znacaj
analize investicijskih projekata i podrzale su objavljivanje ove knjige.

Osobito je znacajno to §to je knjiga objavljena u «FOIP biblioteci» u tijeku
godine 2007., a to znaci povremeno da posluZi kao stru¢na pomo¢ u pripremi in-
vesticijskih projekata za natjecaje za dobivanje sredstava

Konacno, korisno je istaknuti da ova knjiga daje objasnjenje osnovnih poj-
mova i procesa pripreme i ocjene investicijskih projekata, pa ¢e koristenje njome
pomodi svim zainteresiranima, a osobito onima koji donose investicijske odluke,
ovlastenim investicijskim projektantima, ovlastenim procjeniteljima ekonomske
vrijednosti, komunalnim poduzeéima i jedinicama lokalne samouprave, ali i svim
odgovornima u procesu donoSenja odluka o vrednovanju i pokretanju investi-
cijskih projekata i pokretanju projekata koji ¢e se financirati sredstvima domacih i
stranih financijskih institucija i predpristupnih fondova Europske Unije.

2. Koncepcija planiranja investicijskih projekata

Koncepcija planiranja investicijskih projekata obraduje teorijsko-metodo-
losku osnovu pripreme i donoSenja investicijskih odluka, a obuhvaca stranice 15.-
79. sa slijedeéim sadrZajem:

1. Drustveno-ekonomski razvitak

2. Poduzetnicki poduhvat

3. Proces investiranja

Prema tome, najprije se obraduje problematika makroekonomskog razvitka,
kao Sto su pojam, ciljevi i u¢inkovitost razvitka, zatim cinitelji razvitka i principi
njihove racionalne alokacije. Posebna se pozornost posvecuje planu i trzZiStu kao
mehanizmima alokacije Cinitelja razvitka, nemogucnosti trZiSta da u svim okol-

nostima osigurava racionalnu alokaciju Cinitelja sa stajaliSta drustva i primjeni
plansko-trZziSnoga modela gospodarstva kao logi¢ne posljedice takve situacije.
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Razmatranje poduzetnickoga poduhvata objasnjava okruZenje u okviru kojeg
se odvija proces investiranja na mikroekonomskoj razini. Stoga je vazno razumje-
ti pojam, ciljeve, elemente, ogranicenja i faze u razvitku poduhvata, jednako kao i
nacin povecanja u¢inkovitosti u odredenom vremenskom horizontu.

Proces investiranja ukazuje na to da investicijska odluka nije jednokratna
akcija, vec ukljucuje niz odluka. Polazeci od te osnovne konstatacije, obraduju se
pojam i kategorije investicijske odluke, investicijski projekt i njegov vijek, cijene
za vrednovanje outputa i inputa (stalne i tekuce, apsolutne i relativne, trZisne i
ispravljene), dokumentacijsko-informacijska osnovica (Predinvesticijska studija,
Investicijska studija, Studija izvedbe, analiticke studije,..) i organizacija rada koja
ukazuje na potrebu multidisciplinarnog pristupa i timskoga rada u planiranju in-
vesticijskih projekata.

U obradi teorijsko-metodoloske osnove razmatrana je samo problematika
koja je neposredno vezana uz proces investiranja, tj. planiranje investicijskih
projekata.

3. Priprema investicijskih projekata

Priprema investicijskoga projekta obuhvaca najprije ideju o potrebi investi-
ranja, identifikaciju mogucih i prihvatljivih investicijskih rjesenja i procjenu kori-
sti i troSkova svakoga investicijskoga rjeSenja. U operativnom je smislu struktura
toga dijela knjige od stranice 81.-314. uskladena s potrebom izrade informacijske
osnove za davanje odgovora na kriti¢na pitanja razvitka poslovnog subjekta:

4. Analiza tr7iSta
5. Tehnolosko-tehnicka analiza
6. Analiza lokacije
7. Ekonomsko-financijska analiza
* Ukupni prihodi
* Dugotrajna imovina
* Kratkotrajna imovina
* Poslovni rashodi
* Izvori financiranja i obveze
* Racun dobiti 1 gubitka
* Financijski tok

* Bilanca
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Takav redoslijed izlaganja odraZava i logi¢ku strukturu analize, jer pojedini
dijelovi analize najce$¢e polaze od prethodno dobivenih rezultata. Ipak, neki se
dijelovi analize odvijaju po logici zatvorenoga kruga, pa ih je potrebno provoditi
istovremeno s ostalim dijelovima, kao, npr., proracun investicija u kratkotrajnu
imovinu.

Analiza trZiSta polazi od osnovne pretpostavke da se trZiStem smatra od-
nos ponude i potraZznje nekoga proizvoda na odredenom zemljopisnom podrucju
(svjetsko, regionalno, domace, lokalno). Krajnji je cilj analize trZiSta spoznaja o
koli¢ini i o jedini¢noj cijeni proizvoda koje ¢e u buducnosti projekt moci proda-
vati na trZiStu i o poZeljnom nastupu na trZiste, racionalnim kanalima distribucije i
ostalome. Da bi se to postiglo, potrebno je procijeniti ukupnu potraZnju i umanjiti
je za postojecu ponudu, pa tako dobiti veli¢inu mogucega plasmana za projekt.
Plan prodaje odreduje se tako da nije veéi od mogucega plasmana i sluZi kao
osnovica za odredivanje Plana proizvodnje koji povratno moZe djelovati na izradu
Plana prodaje.

Tehnolosko-tehnicka analiza u fazi pripreme projekta metodoloski je osmis-
ljeni niz aktivnosti kojima je svrha oblikovati projekt u tehnolosko-tehnickom
smislu, i to tako da poslije budu moguci njegova izvedba i poslovanje. U ope-
rativnom smislu radi se o izradi tehnolosko-tehnicke dokumentacije (Idejno
rjesenje, Idejni projekt, Glavni projekt, Izvedbeni projekt, Projekt izvedenog
stanja,..). Osnovna problematika koja se razmatra u tehnolosko-tehnickoj analizi
ima najveci utjecaj na funkcioniranje projekta. Odabranim tehnolosko-tehni¢kim
rjeSenjima utvrduju se fizicki parametri koji se u ekonomsko-financijskoj analizi
izraZavaju u novcanim jedinicama (investicije u dugotrajnu imovinu, materijal-
ni troskovi, troSkovi rada,..) i u konacnici odreduju cijenu proizvodnje pojedinih
proizvoda projekta.

Analiza lokacije podrazumijeva odredivanje mjesta u zemljopisnom prosto-
ru na kojem ée se odvijati planirana aktivnost projekta. Izbor lokacije ovisi o
djelovanju brojnih Cinitelja koji su poznati kao smjestajni Cinitelji ili lokacijski
C¢initelji. Oni mogu djelovati na razli¢itim mjestima, u razli¢itim vremenima, s
razli¢itim intenzitetom, a njihov uc¢inak moZe biti pozitivan, neutralan ili negati-
van u izboru pojedine lokacije. Zbog toga se optimalna lokacija projekta odabire
kao rezultat kombinacije svih lokacijskih faktora. Prihvatljiva lokacija projekta
mora biti tehnoloski izvediva i ekoloski, ekonomski i drustveno prihvatljiva.

Ekonomsko-financijskoj analizi cilj je objediniti rezultate analize trZista i
tehnolosko-tehnicke analize izraZene i u fizickim i u nov€anim jedinicama. Zbog
toga nije moguce objediniti te rezultate, osim ako se svi u€inci projekta, tj. njegovi
prihodi i rashodi, ne izraze u nov€anim jedinicama. Svrha je ekonomsko-finan-
cijske analize da sve ucinke projekta izrazi u nov¢anim jedinicama i tako pripremi
dokumentacijsko-informacijsku osnovu za ocjenu projekta i donoSenje investi-
cijske odluke. Na osnovi polaznih informacija o ukupnim prihodima projekta,
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investicijama u dugotrajnu i kratkotrajnu imovinu, izvorima financiranja i finan-
cijskim obvezama i rashodima poslovanja izraduju se financijski izvjestaji za sa-
gledanje rentabilnosti projekta (Racun dobiti i gubitka), njegove likvidnosti (Fi-
nancijski tok) i kretanja vrijednosti projekta (Bilanca).

4. Ocjena investicijskih projekata

Ocjena investicijskoga projekta obuhvacéa definiranje kriterija i izbor meto-
da za ocjenu mogucih i prihvatljivih investicijskih rjeSenja, za izradu analiticko-
dokumentacijske osnove za izbor projekta i za donoSenje investicijske odluke, a
obraduje se na stranicama 315.-430. knjige:

8. Pristup ocjeni projekta
9. Stati¢na ocjena projekta
* Likvidnost
* Upravljanje dugom
* Upravljanje imovinom
* Rentabilnost
10. Dinamicna ocjena projekta
* Ocjena rentabilnosti
- Ekonomski tok
- Razdoblje povrata investicija
- Diskontirano razdoblje povrata investicija
- Neto sadasnja vrijednost
- Relativna neto sadasnja vrijednost
- Interna stopa rentabilnosti
- Modificirana interna stopa rentabilnosti
- CAPM (Capital Asset Pricing Model) model
* Ocjena likvidnosti
11. Ocjena projekta u uvjetima neizvjesnosti
12. Zbirna i usporedna ocjena projekta
13. Ocjena projekta u posebnim slucajevima

Pristup ocjeni projekta ukazuje na standardnu strukturu ocjene projek-
ta, imajuci na umu razliku izmedu trZiSne i druStveno-ekonomske ocjene, eko-
nomskog i financijskog potencijala, izmedu uvjetarizikaineizvjesnosti i mogucega
stati¢noga i dinami¢noga pristupa ocjeni.
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Staticna ocjena projekta podrazumijeva analizu njegove ucinkovitosti uz
koriStenje podataka o uspjesnosti poslovanja u reprezentativnoj godini poslovanja.
Cilj je te ocjene pruZziti grubi uvid u ucinkovitost projekta i omoguditi uspored-
bu s poslovanjem u proslosti i s ostalim poslovnim subjektima u gospodarstvu.
Obicno postoje dva opca kriterija za izbor reprezentativne godine: (a) postignuto
je moguce iskoriStenje proizvodnog kapaciteta projekta i (b) u projektu jos traje
otpladivanje kredita. U knjizi su obradeni pokazatelji za likvidnost (3 pokazatelja),
za upravljanje dugom (6 pokazatelja), za upravljanje imovinom (6 pokazatelja) i
za rentabilnost (6 pokazatelja).

Dinamic¢na ocjena projekta u analizu ukljucuje podatke iz cijeloga vijeka
projekta, pa je za njezine potrebe potrebno izraditi financijski izvjestaj Ekonomski
tok. Svrha je te ocjene definitivna spoznaja ucinkovitosti projekta, na kojoj se
zasniva donoSenje investicijske odluke. U tu se svrhu koriste standardne meto-
de: razdoblje povrata investicija, diskontirano razdoblje povrata investicija, neto
sadasnja vrijednost, relativna neto sadasnja vrijednost, interna stopa rentabilnosti
i modificirana interna stopa rentabilnosti. U njihovoj se primjeni koristi i diskont-
nom stopom kao mjerom vremenskih preferencija, a pri njezinom odredivanju
koristi se CAPM modelom koji uzima u obzir osjetljivost prinosa projekta prema
kretanjima prinosa na cijelome trZistu, ukljucivsi i financijsko trZiste.

Likvidnost projekta opcenito je definirana kao njegova sposobnost da u
svome vijeku podmiruje dospjele financijske obveze. U knjizi se obraduju Cetiri
moguca razli¢ita tumacenja te opée definicije:

* Likvidnost u vijeku projekta — stalne cijene bez poreza na dodanu
vrijednost

* Likvidnost u razdoblju izvedbe — tekude cijene bez poreza na dodanu
vrijednost

* Likvidnost u razdoblju izvedbe — stalne cijene s porezom na dodanu
vrijednost

* Likvidnost u razdoblju poslovanja — stalne cijene s porezom na dodanu
vrijednost.

Ocjena likvidnosti moZe ukljuciti sve ili samo neke od navedenih tumacenja
likvidnosti ovisno o ciljevima analize i o interesima pojedinih subjekata u odnosu
na projekt.

Ocjena projekta u uvjetima neizvjesnosti standardni je dio metodologije
ocjene, jer se vijek projekta prostire u buduénost koja je neizvjesna. Zbog toga
se u knjizi obraduju prag rentabilnosti, analiza osjetljivosti i analiza vjerojatnosti
kao instrumenti za bolji uvid u neizvjesnu buducénost. U tome ne postoje propi-
sana rutinska rjeSenja, ve¢ je to izrazito strucan posao koji poc¢iva na preciznosti,
znanju i iskustvu investicijskog projektanta i jedino se takvim pristupom moZe
objektivizirati predvidiva subjektivna stvarnost projekta.
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Zbirna i usporedna ocjena projekta imaju za cilj na saZet naCin usporediti
dobivene rezultate ocjene projekta s rezultatima u nekim drugim situacijama. U
interpretaciji saZetka ocjene investicijski projektant i donositelji odluke moraju
imati na umu ¢injenicu da kriteriji imaju razli¢itu ulogu u procesu ocjene, a mogu
se svrstati u ove grupe: eliminacijski, funkcionalni i deskriptivni. Usporedba
projekta s nekim drugim situacijama moZe ukljuciti:

- medusobnu usporedbu projekata kada se istovremeno razmatraju dva ili

vise projekata;

- usporedbu najprihvatljivijeg projekta s postojecim poslovnim subjektima u

djelatnosti u kojoj se nalazi projekt;

- usporedbu najprihvatljivijeg projekta s razvitkom poslovnog subjekta u

proslosti.

Ocjena projekta u posebnim slucajevima ukljucuje ocjenu u projektima
rekonstrukcije, ocjenu s razlicitih stajalista (stajaliste pothvata, stajaliste projekta,
stajaliSte poslovnog subjekta i stajaliSte vlasnika) i druStveno-ekonomsku ocjenu
projekta. U svim navedenim slucajevima primjenjuje se standardna metodologija

ocjene projekta, ali se ona u svojim operativnim podrobnostima mora prilagoditi
novonastalim okolnostima.

5. Prilozi

Radi lakSega koriStenja, razumijevanja i objedinjivanja metodologije pripre-
me i ocjene investicijskih projekata, knjiga sadrZi slijedece priloge:

* Prilog 1. - SadrZaj Investicijske studije,

* Prilog 2. - Kazalo temeljnih pojmova,

* Prilog 3. - Literatura.

U knjizi se istice da su navedeni prilozi samo okvirni prijedlozi, koje je po-
trebno prilagoditi osobinama pojedinog projekta.

6. Zaklju¢ne napomene

Nacin vrednovanja i odabira investicijskih projekata radi poticanja moder-
noga razvitka dobivaju na znacenju, ne samo kroz tehnicke, ve¢ i financijske,
gospodarske i druStvene ucinke projekata. Na taj se nacin proces analize od
tehnoloSko-tehnickih aspekata proSiruje na financijske, ekonomske i druStvene
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ucinke i na opravdanost projekta u procesu razvitka, sto znaci da je potrebno ana-
lizirati trZi$nu i drustveno-ekonomsku ucinkovitost projekta.

Autori knjige o kojoj se govori poznati su stru¢njaci nazocni ve¢ tridese-
tak godina u istraZivackoj, nastavnoj i publicisti¢koj djelatnosti u podrucju in-
vesticijske analize, pa je knjiga samo nastavak tih aktivnosti u skladu s promje-
nama gospodarskoga sustava i uvodenja otvorenoga trzZiSnoga gospodarstva s
prevladavajucim privatnim vlasniStvom.

U knjizi «Priprema i ocjena investicijskih projekata» autori obraduju trZiSnu
ucinkovitost projekata, jer je ocjena drustveno-ekonomske ucinkovitosti obradena
u knjizi «Vodi¢ za analizu troskova i koristi investicijskih projekata», FOIP bi-
blioteka, FOIP 1974. d.o.0., Zagreb 2007., koja je prijevod izvornika «Guide
to cost- benefit analysis of investment projects», Evaluation Unit, DG Regional
Policy, European Commission, 2002. Te se dvije knjige medusobno nadopunjuju,
jer metodoloski postupak analize trZisne uc¢inkovitosti prethodi analizi druStveno-
ekonomske ucinkovitosti projekta, pa pruZaju potrebnu stru¢nu osnova za nastup
investitora na domacem i na inozemnom trZistu.

Metodologija pripreme i ocjene investicijskih projekata u ovoj knjizi izloZena
je kao kombinacija teorijsko-metodoloske osnove, metoda i tehnika, ali joj je
teZiSte na primjeni kao osnovnom opredjeljenju. Zato se u knjizi uglavnom navodi
Sto je i kako je potrebno uciniti, a manje zasto je to potrebno uciniti.

U knjizi autori objasnjavaju osnovne pojmove i procese pripreme i ocjene,
pa se moZe zakljuciti da se u njoj iznosi standardan i moderan metodoloski postu-
pak investicijske analize poslovnoga subjekta i operativno tumacenje mikroeko-
nomskoga modela.

Primjena metodologije objasnjene u ovoj knjizi pomo¢i ¢e svima zaintere-
siranima, a osobito onima koji donose investicijske odluka, ovlastenim investi-
cijskim projektantima, ovlastenim procjeniteljima ekonomske vrijednosti i ostalim
analiticarima, komunalnim poslovnim subjektima i jedinicama lokalne samoupra-
ve 1 svima odgovornima u procesu donosenja odluka o vrednovanju i pokretanju
investicijskih projekata.





