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1.      Otkud ideja da se napise knjiga – vodic za izradu biznis  

          planova i investicionih studija, I pored toga što se na 

          tržištu mogu naci brojni prirucnici za primenu 

          odgovarajućih metodoloskih postupaka ?

Do saznanja i uverenja da bi zaista bilo korisno ostvariti jednu ovakvu ideju, dosao sam nakon gotovo dve decenije angažmana na poslovima menadzment konsaltinga, a posebno finansijskog menadzmenta (najpre u Televiziji Beograd, a zatim u JP Radio Televizija Srbije Beograd)1 i odgovarajućeg iskustva stečenog u neposrednoj praksi i radu “na terenu“. Dva ključna saznanja, do kojih sam tom prilikom došao, odlučujuće su uticali na ovu ideju:

Prva je vlastito iskustvo u korišćenju metodoloških priručnika za izradu biznis planova i investicionih studija. Profesionalno opredeljenje i zadaci koje sam dobijao na svojim radnim mestima usmerili su me na rad na izradi studija ove vrste, pa sam, po prirodi stvari, bio primoran da koristim odgovarajuću referentnu literaturu, a pre svega priručnike iz ove oblasti. Ono što je moje “druženje” sa ovom literaturom pratilo od samog početka, jeste osećaj da se u njima, jedna u osnovi praktična problematika, stavlja u neprimetni akademski kontekst. Umesto očekivanih instrukcija i uputstava za konkretne korake u radu na programima, susretao sam se sa iscrpnim teoretisanjem ili elaboriranjem metodoloških osnova na kojima se bazira rad na pojedinim delovima programa.

Na primer, na elaboriranje značaja koncepta novčanog toka kao takvog,umešto objašnja- vanje tehnike diskontovanja novčanih tokova uopšte i sl.; i/ili na posećanje na, u osnovi “opšta mesta“, o tome šta je potrebno obraćati pažnju u određenim fazama rada na programu (npr. koliko je veliki značaj tržišne analize, zašto je izbor određene tehnologije od značaja i sl.), a ne toliko na praktične instrukcije i savete o tome kako realizovati ovakve analize. Jednom rečju: mnogo “zato” na, u osnovi, suvišna “zašto”. Ono što je, konsultantima u praktičnom radu, “na terenu“, zaista potrebno je pre svega odgovor na pitanje “KAKO” uraditi određenu stvar: kako konkretne troškovne ili prihodne stavke uključiti u novčani tok, kako u bilans uspeha kako odrediti konkretnu diskontnu stopu, itd. 

Drugo ključno saznanje jeste da posao izrade biznis planova i investicionih studija zahteva prolaženje kroz specifičan proces “ovladavanja zanatom”. Izrada ovakvih studija se ne izučava u okviru redovnih školskih programa. Izuzetak predstavljaju segmenti kao što su izučavanje specifičnih tehnika analize (npr. novčanih tokova, diskontovanja i sl.). To se međutim u školskim programima čini na uopšteni način, izvan konteksta celine (koji se uostalom i ne može obezbediti osim “na terenu“), u neposrednom radu na konkretnom projektu.2 Potrebna znanja i kompletan know how su štoga sticana (i stiču) se slično kako se to radi kod tradicionalnih zanata: “šegrtovanjem kod majstora”. Kako je broj pravih “majstora” koji su ovladali zanatom izrade biznis planova i investicionih programa mali, jednako kao i verovatnoća da budete uključeni u projekte na kojima možete da steknete potrebna iskustva – broj ljudi koji se regrutuju za ovaj “zanat“ je po definiciji relativno ograničen.

Kada se ovome doda i sklonost “majstora” da čuvaju tajne svog zanata, onda se može shvatiti i često prisutna zatvorenost ovog esnafa i nespremnost da u njega uključuje “autsajdere”.

1  Zašto ovde spominjem Radio Televiziju u Beogradu ( firma koja je u talasu samoupravnih integracija  tokom 90-tih utopila svoj identitet u danasnji  JP RTS) ?

Jedan od razloga je verovatno taj da se radi o mojoj maticnoj kuci u kooj sam započeo svoj radni vek uopšte, pa naravno i konsultantstvu. Značajnije je, međutim, to što se ova firma tokom 90 – tih udružiila sa drugim sličnim, time što je, za naše ( tada samoupravne ) uslove, uspela da ostvari jedinstveni spoj naučno istrazivackog rada ( onog što je bila standardna orijentacija svih naučno – istrazivačkih kuća) i konsultantstva u menadzmentu. Menadzment konsalting, a naročito poslovi izrade biznis planova i investicionih studija, je u PJ Plan i analiza dostigao nivo koji je bio uporediv sa nivoom Zapadnog konsultanstva, što je u više navrata bilo potvrđeno u kontaktima sa najvecim svetskim konsalting kucama ( npr. sa firmom Arthur Andersen, Deloitte Touche, sa ekspertima Svetske banke dr. )   

Naravno, bilo bi krajnje pogrešno iz ovoga izvući zaključak da je nepotrebno i nekorisno koristiti školsku literaturu i specijalizovane priručnike na ovu temu. Naprotiv, to je neophodno i bez toga se ne može. Metodološki okviri se ne mogu izbeći, niti se to sme činiti. Neophodno je poznavati osnovne koncepte i tehnike priprema, analiza i ocena biznis planova i investicionih projekata i njima dobro ovladati – tj. znati ih na pravi način primeniti u praksi. U suprotnom, postoji opasnost da rad na izradi ovih studija postane rutinski i mehanički, što predstavlja najveću moguću opasnost u radu svakog konsultanta.3 
Pravilni pristup koji bih svakom ambicioznom mladom konsultantu sugerisao je otprilike sledeći: prvo savladajte školsko gradivo tako da u ovoj oblasti više za vas nema tajni u ovom domenu.

Kada jednom “istrčite na teren” profesionalnog angažmana, ne smete sebi da dozvolite da se suočite sa situacijom koju niste u stanju da smestite u određeni teorijsko – metodološki kontekst. Tek kada dostignete taj nivo teorijskog znanja, bićete zaista spremni da krenete u kreativni i uzbudljivi posao izrade biznis planova i investicionih studija, ali: i dalje sa jasnim saznanjem da ste na samom početku – da ste samo obezbedili dobru pripremu i uvod za “pravi” ulazak u “tajne zanata”, što se može konačno ostvariti samo u praksi. 

Ovo su, razlozi koji su uticali na postepeno formiranje ideje i ambicije da i sam napišem knjigu – priručnik za izradu biznis planova i investicionih studija  (Feasibility Study), koji će se razlikovati od onih koje sam tokom godina koristio i koja će (što je najznačajnije) onima koji ulaze u ovu oblast omogućiti da u njoj nađu odgovore, koje ja, u meni pristupačnim priručnicima nisam nalazio ili sam ih nalazio u nepotpunom obliku. Stoga sam se trudio da u pisanju ovog priručnika akcenat stavljam ne toliko na elaboraciju teorijsko – metodoloških pitanja, već na spomenute “tajne zanata”: na mala, ali korisna (ponekad dragocena) iskustva stečena tokom rada na konkretnim projektima. To je pokušano da se učini prenošenjem neposrednih iskustava (vlastitog kao i brojnih saradnika i kolega) sa rada na brojnim konsultantskim poslovima pripreme i izrade biznis planova i investicionih studija, kao i posebnih ekspertskih finansijskih analiza, naručivanih kao deo šireg ili kao samostalni projekat (usluga).

2.      Koji bi uopšte bili motive i razlozi da se jedna ovakva knjiga najpre pojavi, a 

         zatim usvoji kao priručnik u izradi biznis planova i investicionih studija ?

         Zašto se trajnije opredeliti za rad na ovakvoj vrsti poslova ?

Priprema i izrada biznis planova i investicionih studija uvek je bio posebno atraktivan segment konsultantskog posla. On pred konsultante postavlja složene profesionalne izazove, a ujedno, gotovo bez izuzetka, podrazumeva značajne benefite za sve učesnike u njegovoj pripremi, pa i za konsultante kojima predstavlja užu specijalnost. 

 U čemu ovaj posao predstavlja tako poseban profesionalni izazov? Najpre u tome što izrada investicionog programa zahteva objedinjavanje znanja iz više disciplina (naravno kroz rad multidisciplinarnog tima stručnjaka) i to u veoma specifičnim formatima. Potrebno je na jednom mestu, u okviru jednog posla, staviti u funkciju više struka, a pre svega građevinsko – arhitektonsku, inžinjersku i ekonomsku (specijaliste za ekonomiku preduzeća uopšte i naročito za računovodstvo).  Način  na  koji  se to mora učiniti da bi se na kvalitetan način izradila studija se ne može standardizovati i ma koliko se truda uložilo, ne može se učiniti pukom rutinom. Ono što je potrebno jeste uključivanje jednog vrlo posebnog iskustva, koje se stiče samo u praksi “učenjem kroz rad”.4 
U išto vreme rad na poslovima ove vrste je veoma lukretivan i ujedno “komforan”.

Najpre iz gore spomenutog razloga (da zahteva posebna znanja i iskustva koja naravno, imaju svoju posebnu cenu na tržištu), a zatim da po definiciji podrazumevaju rad u pozitivnom ambijentu: izradu biznis planova i investicionih studija naručuju preduzeća koja su u dobrom poslonom i finansijskom stanju, koja su okrenuta ka budućnosti i razvoju i koja, naravno, imaju novca da to sebi priušte.

Stoga okruženje za konsultanta koji radi na investicionoj studiji po pravilu uključuje pozitivna razmišljanja, spremnost i otvorenost za saradnju kod naručilaca i – što je za svakog profesionalnog konsultanta veoma važno – spremnost i sposobnost da se usluge ove vrste plate adekvatno i na vreme.

Ovo su razlozi zbog kojih gotovo sve konsultantske kuće (naučno – istraživački instituti, fakulteti koji “sarađuju sa privredom”, projektantski biroima i dr.) kao i mnoge “kvazi – kuće” ovog tipa (obično privatne “svaštarske firme”), gotovo bez izuzetka, u svoje aktivnosti uključuju i ove poslove; a i zbog čega se veliki broj profesionalaca različitog nivoa obrazovanja i znanja okušalo u ovom poslu.

Plan knjige je standardan i u osnovi se ne razlikuje od plana sličnih priručnika. Nakon uvoda, sledi prvi deo u kome su data neka osnovna, elementarna objašnjenja u vezi sa najvažnijim opštim pitanjima: investicijama, investicionim projektima i naročito metodološkim pitanjima pripreme i ocene investicionih projekata, tj. izrade biznis planova i investicionih studija.

U drugom delu elaborirane su pojedine sukcesivne faze u izradi biznis plana i investicionog programa, sa potrebnim uputstvima, objašnjenjima i instrukcijama za njihovu pripremu i obradu u skladu sa metodologijom.

2 Autor  je imao sreću i privilegiju da bude saradnik instituta poslovnog inženjerstva iz Prijedora, Republika Srpska, posvećenom isključivo izradi biznis-preduzetničkoj koncepciji pripremi i realizaciji investicionih programa. Uz sprovođenje obuke i izrade specijalističkih programa preko ovog Instituta.
3 Ovakav rad ( manje motivisanih, zainteresovanih ili jednostavno manje nadarenih konsultanata ) je uzrok mnogih promašaja od kojih su neki dobijali i anegdotske forme. Sam sam se susretao sa npr. “naučnim” projektovanjem  “stope rasta (!?) zemljisnog fonda u regionu”, predlozima da se Lajkovcu obezbedi pruga ( uprkos činjenici da je “lajkovacka pruga” već deo folklora ), projektovanju višespratnica bez lifta i stepenista, obračunu i nekritičnom usvajanju neverovatno pozitivnih efekata investiranja ( profitne stope od npr. preko 100% ) i sl. 

Ovo je verovatno i dobro mesto da se razjasni odnos “biznis plana” sa jedne, i “investicione studije”, sa druge strane. Biznis plan je plan poslovnih aktivnosti u najširem smislu i može da se odnosi kako na buduće poslovanje preduzeća u postojećim okvirima (tehnologija, kadrovi, finansijski resursi, itd.), tako i u novim okvirima u kojima su oni uvećani odgovarajućim investicijama. 

Pojednostavimo: preduzeće može da napravi biznis plan i kada planira i kada ne planira da investira u budućem periodu.

Investiciona studija se, sa druge strane, odnosi isključivo na situaciju kada preduzeće investira, bilo u postojeće, bilo u potpuno nove oblasti. Njena svrha je upravo u tome da se načini analiza i da se oceni opravdanost ili izvodljivost (feasibility) konkretne investicije. 

U ovom smislu investiciona studija (feasibility study) se može smatrati samo jednom specifičnom vrstom biznis plana, koja je pri tome zbog mnogo šireg konteksta njegove primene, u metodološkom smislu mnogo detaljnije razrađena. I za njenu pripremu postoji mnoštvo metodologija, ali tokom višedecenijske primene i pod uticajem najznačajnijih međunarodnih institucija u oblasti investiranja (pre svega Svetske banke i UNIDO – a), došlo je i do određene standardizacije  prakse  i primenjivanih metoda u ovom domenu, tako da su se izdvojile nekoliko šire usvojenih metodologija. U domenu izrade biznis planova, shvaćenih u spomenutom širem smislu, do ovakve standardizacije nije došlo, tako da je trenutno u praksi prisutno mnoštvo metodologija pripremljenih od strane akademskih i konsultantskih institucija, ali i banaka i većih kompanija.

Metodologija koja je predstavljena u ovoj knjizi je metodologija izrade investicionih studija Svetske banke koja je najšire usvojena i primenjivana u svetu. Na prvi pogled ovakav izbor se može učiniti neprimerenim: kako sa jednom podvrstom ( investicionom studijom) predstaviti na odgovarajući način ukupnu vrstu (biznis plan). Pošlo se, od obrnute logike, da je, forma koja je najrazrađenija i “najstandardizovanija” (investiciona studija), u suštini najbolja polazna tačka za ulaženje u “tajne” izrade biznis planova. Onaj koji stekne opšta znanja o izradi biznis planova, po pravilu, neće biti u stanju da od njega bez dodatnih napora, pređe na izradu, u metodološkom smislu najzahtevnije forme – investicione studije. Obrnuto, onaj koji ovlada ovom metodologijom, neće imati većih teškoća da izradi manje strukturirane i razrađene forme kakve su biznis planovi, uopšte.

4 Ili kako se to u anglosaksonskim priručnicima naglašava, metodom: “learning by doing”. 
PRVI DEO
1. Osnovni pojmovi


Pre nego što se upustimo u detaljno razmatranje i razjašnjavanje centralne teme ove knjige (a to je analiza i prikaz pojedinih delova biznis plana i investicione studije, sa instrukcijama i upustvima kako ih u konkretnim situacijama u praksi pripremiti) – zadržaćemo se na nekim uvodnim pojmovima i preliminarnim pitanjima čije bi objašnjenje trebalo da čitaocima stavi u širi kontekst spomenute specifične teme, a i da mu učini jednostavnijim njihovo razumevanje. Većina njih je metodološkog karaktera ili je reč o pojmovima koji se provlače kroz sve delove poslovnog plana i investicione studije, tj. prisutni su u svim fazama procesa njihove pripreme, pa se stoga i moraju rešavati na jedinstven način da bi studija u celini bila konzistentna i metodološki korektno pripremljena.


Zadržimo se najpre na pojmu „investicija“. Ovaj priručnik se odnosi na metodologiju izrade studije kojom se objašnjava i opisuje na koji način će neka firma-investitor realizovati određena ulaganja ili (što je već i kod nas usvojen termin) – investicije. Za razliku od investicione studije, biznis plan (kako smo već objasnili) sam po sebi može da se odnosi kako na poslovanje koje dolazi kao posledica investiranja, tako i na poslovanje koje predstavlja jednostavni produžetak već uhodanih aktivnosti te iste firme. Svako preduzeće može (što je veoma korisno) da planira svoje poslovanje u budućim periodima, kako u onima kada ima nameru da realizuje određenu investiciju, tako i u onima kada nema tu nameru.


Činilac, međutim, treba da ima u vidu da se ova priručnik odnosi pre svega na specifičnu vrstu poslovnog plana u kome se podrazumevaju NOVA ULAGANjA. U ovom specifičnom slučaju i nema suštinske razlike između poslovnog plana i investicione studije. Poslednja se odnosi isključivo na ovaj slučaj: na ocenu poslovanja preduzeća u specifičnoj situaciji koja nastaje nakon realizacije nove investicije.

2. Šta obuhvata pojam investicija?


Pojam investicija, ili tačnije procesa investiranja, obuhvata sve oblike trošenja resursa (novca, opreme, ljudi – znanja, proizvoda itd.) u svrhu zasnivanja (novih) poslovnih aktivnosti ili obnavljanja i proširivanja već postojećih. U pitanju je veoma specifično korišćenje resursa u kojem svrha nije NEPOSREDNO zadovoljenje određenih potreba potrošača ili drugih korisnika određenih proizvoda ili usluga, već POSREDNO – kroz stvaranje uslova za novu, dodatnu proizvodnju i uopšte poslovnu aktivnost. Sredstva se, dakle, troše da bi se obezbedile nove ili veće količine proizvoda i usluga i tako povećale mogućnosti zadovoljavanja potrošačkih potreba. U ekonomskoj teoriji ova vrsta potrošnja se stoga naziva – proizvodnom potrošnjom.

Investiranje predstavlja ključni segment razvojnih aktivnosti privrednih subjekata. To se odnosi kako na nacionalnu privredu kao celinu (tada govorimo o investicionoj aktivnosti i investicionoj politici kao delu nacionalne ekonomije i ekonomske politike), tako i na investiranje na nivou svakog preduzeća ili čak delova preduzeća koji imaju određenu samostalnost u pitanjima vlastitog razvoja.


Predmet ovog priručnika je priprema (analiza i ocena) poslovnih planova i investicionih studija – programa, na nivou pojedinačnog preduzeća.

3. Šta je investicioni projekat?

3.1. Osnovni sadržaj investicionih projekata


Investicioni projekat je neaobilazna forma pripreme svake investicije koja računa na korišćenje javnih ili tržišno raspoloživih resursa
, a ujedno je najvažniji instrument putem kojeg se investicije realizuju. Njime se definišu i preciziraju sva pitanja koja su od značaja za ostvaranje svrhe i ciljeva investiranja uopšte: povećanje poslovnih aktivnosti, zarade, zaposlenosti, uvođenje novih proizvoda itd. Investicionim projektima se definišu ukupni iznosi potrebnih finansijskih sredstava; izvori iz kojih će se ona obezbediti; način i struktura njihovog trošenja; dinamika po kojoj će projektovana ulaganja teći; organizacija koju treba obezbediti da bi se projekat realizovao itd.


Invsticioni projekti se pripremaju za one delove ukupnih investicionih aktivnosti koji mogu predstavljati konkretne zaokružene (tehničkio-tehnološke, građevinske, tržišne ili fiansijske) autonomne celine.


Ono što razlikuje investicioni projekat u smislu ovog priručnika od bilo koje druge vrste projekta koja, takođe, podrazumeva ulaganje i trošenje sredstava, jeste da iza njegove realizacije slede poslovne aktivnosti (proizvodnja ili pružanja usluga) koje donose konkretne efekte i to u finansijskoj formi. Svaki investicioni projekat, posmatrano kao dinamična samostalna celina uključuje, dakle, u sebe tri grupe aktivnosti koje se nalaze u sledećem uzročno-posledičnom i logičkom odnosu:

	(FINANSIJSKA)

ULAGANjA
	POSLOVNE

AKTIVNOSTI
	OSTVARIVANjE

(FINANSIJSKIH)

EFEKATA


Ukoliko izostane bilo koja od ovih aktivnosti posmatrana ulaganja se ne mogu tretirati ao investicioni projekat  i kao takva ne mogu biti predmet odgovarajuće analize i ocene. Na primer, ako investitor (određena firma) odluči da izgradi određeni objekat (to može da bude proizvodna hala, ali i skladište, hangar, garaža ili čak nova upravna zgrada) – takva aktivnost sama po sebi (van konteksta određenih poslovnih aktivnosti i njihovih efekata) predstavlja puko materijalno (dakle ne i proizvodno ili drugo poslovno) „trošenje“. Štaviše, to može da važi i a ulaganje u opremu, ulaganje u obezbeđenje repromaterijala i drugo, ukoliko takođe nisu stavljeni u kontekst pomenute celine procesa
.  Tek kada se pojedinačna ulaganja i aktivnosti objedine i to tako da imaju za rezultat stvaranje celine koja će samostalno funkcionisati i imati određene (u krajnjem ishodu uvek finansijske) efekte – oni postaju investicioni projekti i mogu da budu predmet analize i vrednovanja.


Ova pitanja se gotovo podrazumevaju kada su u pitanju ulaganja koja se odnose na pokretanje potpuno nove poslovne aktivnosti. Stvari su nešto složenije kada ulaganje vrši preduzeće koje je već u biznisu, tj. koje se već bavi određenim poslovnim aktivnostima. U tom slučaju jedan od prvih zadataka, onih koji su zaduženi za pripremu i realizaciju programa (najčešće konsultant i menadžment firme), jeste da definišu sledeće elemente: da planiranim (novim) ulaganjima u korektan objekat pridruži u ranijim fazama već uložena sredstva u opremu i ostale inpute, da izdvoji aktivnosti koje se odigravaju na osnovama ovih ulaganja i da zatim proceni njihove efekte
. Na taj način se opet dolazi do zadovoljavanj postavljenog uslova, tj. analitički se definiše kao celina koja ima jasno razdvojene sve neophodne elemente investicionog projekta: ulaganja – aktivnosti – efekte.
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Navedeni, kao i drugi mogući primeri, u kojima se ulaže deo već postojeće celine, odnose se na investicione projekte koji imaju karakter ulaganja u proširivanje poslovnih aktivnosti i/ili modernizaciju. Kod njih se ulaganja koja su sa stanovišta celine DELIMIČNA, stavljaju u kontekst celine poslovnih aktivnosti: one stoga uključuju kako postojeće aktivnosti, tako i one koje će se pokrenuti zahvaljujući novim DODATNIM investicijama. To isto važi i za efekte: posmatraju se kumulativno postojeći i novi – dodatni efekti, tako da se opet dobija zahtevna celina projekta: Ulaganja – Aktivnosti – Efekti.


Ove napomene i objašnjenja nekome mogu izgledati na prvi pogled trivijalnim i stoga suvišnim. Ipak,onaj ko se upusti u iskušenja konsultantskog posla i izrade investicionih projekata, neminovno će se, pre ili kasnije, suočiti sa situacijama, u kojima eventualno neuvažavanje ovih prostih činjenica, može da ga stavi pred nerešivo složene dileme i teškoće u rešavanju sasvim konkretnih pitanja.

3.2. Faze realizacije investicionog projekta


Posmatrano kroz remensku dimenziju, investicioni projekti se pripremaju i realizuju prolazeći kroz tri osnovne faze: predinvesticiona ili  pripremna faza, invasticiona ili faza implementacije projekta i operativna faza. Osnovna obeležja ove tri faze investicionih projekata su sledeća:

a) Pripremna faza je faza u kojoj nosioci projekta dolaze do ideje da razviju novi posao ili da prošire postojeće. Uočavaju se određene mogućnosti i šanse koje ih stimulišu da razmišljaju na ovaj način. Tako se vrši preliminarna selekcija svih ideja koje su došle kao rezultat ovih razmišljanja i namera. Nakon ovoga, alternative koje se izdvoje kao realno najperspektivnije posebno se razrađuju i uobličavaju. To se obično čini u nekoliko koraka: najpre na nivou Studija mogućnosti (Opportunity Studies), zatim na nivou Predinvesticionih programa (Pre-feasibility Studies) kojim se vrši i konačna evaluacija (ocena i vrednovanje) predložene razvojno-investicione misli, tj. koncepta. Sa ovom ocenom projekta stiže se neposredno pred „tačku posle koje nema povratka“ („no return point“), tj. posle koje se investiciona sredstva ili ulažu li ne ulažu u projekat. Kada se donese pozitivna odluka o ulasku u proces investiranja, više nema mogućnosti da se odustane ili se to više ne može učiniti bez većih gubitaka i troškova.


b) Faza investiranja je faza u kojoj se prekoračuje pomenuta „crvena crta“ i u kojoj se konkretna sredstva usmeravaju u određene namene kako je investicionim programom predviđeno. Ova faza je formalno sledeći korak u investicionom ciklusu, ali je ona to i faktički: ona se može posmatrati i kao faza realizacije (implementacije) svega onoga što je utvrđeno u investicionom programu. U ovoj fazi se pripremaju tehničko-tehnološki i izvođački projekti sa kojima se npr. specifikuje potrebna oprema do nivoa konkretnog kapaciteta, tehnologije, proizvođača, njihov raspored i sl., kao i sve faze i koraci njihovog montiranja i stavljanja u pogon; takođe se projektuju građevinski i infrastrukturni objekti i to do nivoa svih tehničkih (statičkih, dinamičkih itd.) proračuna, potrebnih zanatskih radova i sl. U ovoj fazi se dalje vrši pregovaranje i ugovaranje nabavke opreme i svih ostalih inputa potrebnih da se projekat realizuje (zalihe repromaterijala za određeni period, obezbeđivanje potrebnih stručnjaka i drugih radnika); započinju i okončavaju poslovi izgradnje svih potrebnih objekata; nabavlja i montira potrebna oprema, vrši se njena proba (probna proizvodnja) i konačno pušta u rad.


c) Operativna faza je etapa u kojoj se investicioni projekat stavlja u funkciju. Ona obuhvata početne faze aktiviranja pogona u kojima se vrši uhodavanje i podešavanje kapaciteta,otklanjanje eventualnih teškoća i sl. Takođe u ovu fazu spada i period normalnog funkcionisanja programa  kome se već na regularnoj osnovi obavlja proizvodnja, nabavka inputa, prodaja finalnih proizvoda itd, tj. u kome se proces reprodukcije odigrava kontinuirano, bez posebnih prekida.


Ove tri faze se mogu identifikovati u svakom autentičnom investicionom projektu, s tim da se njohov pojedinačni značaj i složenost (kako za one koji ih analiziraju i ocenjuju, tako i za one koji ih realizuju) u svakom konkretnom slučaju po pravilu razlikuju. Kod nekih projekata najsloženiji deo  posla se obavlja u pripremnoj fazi. To je slučaj kada se radi o projektu kojim se razvija potpuno nova poslovna aktivnost (uvodi se novi proizvod ili usluga i sl.) i kada je identifikacija ideje njeno uobličavanje u projekat od suštinskog značaja. Kod drugih, potreba da se proširi ili uvede nova aktivnost (npr. podizanje pogona za proizvodnju deficitarnog repromaterijala) je očigledna, pa je ključno obezbeđenje finansiskih sredstava ili obezbeđenje tehnologije, njeno osvajanje i sl. Kod trećih su prve dve faze relativno jednostavne, dok su kritični elementi operativne faze, kao npr. obezbeđenje specijalizovane radne snage, dostizanje određenog nivoa efikasnosti korišćenja opreme, odnosno kvaliteta proizvodnje ili usluga i sl. 

4. Šta su biznis plan i investiciona studija 
    (osnovne pretpostavke za njihovu izradu)?


Poslovni plan (kako ga ovde posmatramo) i investiciona studija se mogu definisati kao PLAN ulaganja i aktivnosti usmerenih na to da se neki unapred određeni poslovni cilj uspešno realizuje. Bitne komponente koje određuju projekat, pa time i sadržaj studije u kojima se on obrađuje, su: ciljevi, vremenska komponenta (momenat otpočinjanja, dužia trajanja i momenat njegovog okončanja), finansijski budžet, organizacija (tim koji ga realizuje i njihovo organizacionostruktuiranje).


Da bi se složeni posao, kao što je izrada biznis plana i investicione studije, uspešno obavio, obezbeđenje nekoliko preduslova je od odlučujećeg značaja. To je pre svega formiranje kompetetnog tima koji će uraditi sve poslove relevantne za posao. Ljudski faktor je u svakom poduhvatu od odlučujućeg faktora, a kada se radi o intelektualnim (i naročito konsultanskim) uslugama, onda to važi više nego u drugim oblastima. Pored toga potrebno je načiniti adekvatan plan istraživanja i konačno definisati osnovne metodološke pretpostavke.

Pre svega ovoga od značaja je odrediti i troškove izrade poslovnog plana (investicione studije), da bi se na osnovu toga obezbedila i potrebna sredstva. To je inače jedna od najvažnijih funkcija osobe koja je odgovorna za izradu studije. Ukoliko se radi o eksternom naručiocu, tj. ukoliko je ova osoba profesionalni konsultant koji izradu poslovnog plana nudi kao svoju uslugu, onda je ova kalkulacija neophodna da bis e na odgovarajući način ugovorila izrada poslovnog plana (investicione studije) od strane zainteresovanog naručioca. Teoretski je moguće najpre izraditi određen poslovni plan (investicionu studiju), pa je zatim kao takvu („gotov proizvod“) nuditi investitorima
.

4.1. Određivanje cene i ugovaranje izrade studija


Osnovna ambicija  ove knjige je da prikaže metodološke osnove i načine izrade poslovnog plana i investicione studije, pa stoga ugovaranje izrade studije sa klijentom-naručiocem, striktno gledano, ne spada u njen sadržaj. Ovaj segment aktivosti konsultanta spada, međutim, u jedan od najvažnijih delova njegovog posla, pa ćemo sledećih nekoliko redova posvetiti ovom pitanju imajući u vidu čitaoce koji i sami imaju ambicije da se bave konsultantskim poslom.


U principu nije nužno da onaj koji je obučen i kvalifikovan da priprema investicione studije, bude osposobljen i da ih ugovara, tj. sklapa poslove te vrste. No, s druge strane, konsultantstvo po definiciji podrazumeva uključivanje i u ove poslove: konsultant svakako nije činovnik koji rutinski obavlja zadate mu poslove. Naprotiv, njegov posao je da ispunjava (ponekad u bukvalnom smislu) zahteve klijenata i da mu u određenim situacijama ukazuje na šanse i mogućnosti u njegovom poslovanju. U tržišnoj privredi neposredni rad sa klijentom je uvek i rad na proširivanju starih i ugovaranju novih poslova. To je uostalom i jedan od razloga zbog kojih se konsultantske firme organizuju u formi partnerstva, gde svako od vodećih konsultanata vodi svoje poslove i svoje klijente (stara se o ovim poslovima od faze pregovaranja, ugovaranja, isporučivanja naručenih usluga), a objedinjuju samo poslove koje je racionalno objediniti (opšti poslovi, nastupi u javnosti i sl.)


Sama veština ugovaranja izrade investicionih studija se ne razlikuje od veštine ugovaranja bilo kojeg posla. Naravno, neophodno je poznavati konkretan posao koji se ugovara (kao i svaki drugi) da bi se kompetentno raspravljalo sa naručiocima,da bi se mogli proceniti troškovi i sl. To je, međutim, samo početak: „tajne zanata“ su (bar je takvo iskustvo ovog autora) u velikoj meri stvar urođenog smisla ili talenta. To je ono što se radi, prema poznatom menadžment teoretičaru Henriju Mintzbergu, pre svega „desnom stranom mozga“, tj. intuicijom i „osećajem“ (za razliku od leve strane mozga na kojoj su smešteni centri za logičko mišljenje i rasuđivanje)
.

U konsultantskom „esnafu“ ponekad se čini razlika između onih koji efektivno rade, tj. „pišu“ i onih koji ugovaraju poslove, tj. onih čija se uloga u poslu ponajviše sastoji u sklapanju i eventualno u superviziji izvršenja ugovora.


Jasno je da su uloge grupe aktera – nezamenjive i da se konsultantski (kao i svaki drugi) posao, ne može uspešno razvijati ako izostane bilo koja od njih. One uostalom i ne moraju da budu uvek razdvojene. Sticanjem iskustva u radu sa klijentima, kao i sticanjem odgovarajuće reputacije na tržištu, ugovaranje poslova polako postaje dostupno onima koji „nisu rođeni za to“.


S druge strane, gotovo je nemoguće zamisliti situaciju da studiju ugovori neko ko nema makar neka osnovna znanja o načinima njene izrade. Jedan od osnovnih elemenata je poznavanje opšte tehnologije rada, da bi se već u fazi pregovaranja mogla imati relativno jasna predstava o „gabaritima“ posla, tj. da bi se imala određena predstava o kalkulaciji troškova rada na konkretnoj studiji.


Ugovaranje se odnosi na sve elemente i uslove pod kojima će se posao izrade investicione  studije obaviti, ali naravno najvažnije pitanje je – CENA. Prvi korak u određivanju cene, pa time i prvi korak u pripremi za pregovore jeste utvrđivanje troškova izrade investicione studije.


Principi određivanja troškova izrade investicionog programa su u osnovi relativno jednostavni (uostalom kao i svake druge usluge). Njihova praktična primena je, međutim, po pravilu prilično sližena. U aktuelnim domaćim uslovima veoma je teško odrediti troškove i na osnovu toga cenu izrade studije, tako da se može biti siguran da je to „ono pravo“, tj. da je određena realna cena koja će pokriti sve troškove izrade i obezbediti tzv. razumnu  ili  prihvatljivu zaradu za one koji rade na njoj. Dobrim delom objašnjenje za ovo se može naći u prostoj činjenici da u uslovima slabo razvijenog tržišta, tj. odsustva ili nesavršenosti tržišnih investicija i mehanizama (što je inače karakteristično za sve zemlje u tranziciji i zemlje u razvoju) – jednostavno ne postoje sve neophodne pretpostavke da se to učini.


Za pojedine radne kategorije (u koje posebno spadaju specijalizovani, visoko-kvalifikovani stručnjaci) ne postoje jasno utvrđene cene rada. Ona je deformisana nejasnom situacijom na strani ponude: teško je odrediti kvalitet tako neopipljive „robe“ kao što je znanje, pogotovo u sredini gde je ona po definiciji deficitarna i gde oblik u kome se ona „prodaje“ nije standardizovan i opšte prihvaćen od strane korisnika-kupaca
.


U razvijenim tržišnim privredama razvijeni su kriterijumi i standardi za utvrđivanje troškova izrade investicionih studija, koji međutim nisu primereni neregularnim uslovima kakvi su po pravilu u zemljama u tranziciji. Oni, stoga, ne mogu da posluže kao pouzdan osnov za utvrđivanje troškova i cene izrade studija, ali svakako mogu da se iskoriste kao dobra polazna osnova za pregovaranje. Polazeći od njih, a zatim i od procene realno mogućeg u datim uslovima, kao i „osećaja“ za konketnu situaciju, moguće je na obostrano (i konsultanata i klijenata) zadovoljavajući način, obaviti ovaj, svakako najosetljiviji, deo ukupnog posla.


Polazna osnova sklapanja svakog posla jeste da on ne sme da bude ugovoren tako da vas dovede do gubitka. Ukoliko ugovarate bilo koji, pa i posao izrade investicione studije, tako da postignutom cenom ne možete da pokrijete troškove, očigledno je da taj posao ne treba raditi.


Kako izbeći tu situaciju? Prvi uslov je da utrdite, tj. da predvidite sve stvarne troškove rada. Nezaobilazni instrument kalkulacije u ovim poslovima su jedinični troškovi izraženi u pokazatelju – troškovi po jedinici „čovek-sat“. Troškovi „čovek-sat“ ili za posao o kome govorimo, tačnije „konsultant-sat“, predstavljaju jedinicu mere za rad konsulta- nata. Logika koja stoji iza ovoga je jednostavna: da bi se isporučila „roba“ koju čini konsultantska usluga, potrebno je angažovati jednog ili više (tim) konsultanata za određeno vreme. Vreme (broj sati, dana ili meseci koliko je potrebno da budu angažovani na konkretnom projektu), predstavlja jedinicu mere utroška ovog „inputa“. Ako se ovo usvoji, sam obračun je nadalje jednostavan: broj potrebnih fizičkih jedinica mere potrebno je još pomnožiti sa njihovom jediničnom cenom i – eto cene rada.


Privrede sa razvijenim tržištima rada imaju u praksi dosta precizno razrađene platne tarifne razrede za određene vrste usluga, kao i za nivoe njihovog kvaliteta (cene usluga neke od čuvenih konsultantskih firmi su sigurno mnogostruko veća od usluga neke anonimne firme), tako da gotovo unapred možete da znate koliko će vas nešto koštati.


Ne treba, naravno, zaboraviti i ostale troškove u koje spadaju razni materijalni i nematerijalni troškovi. Oni su, međutim, relativno (procentualno) malo što je uobičajeno kod usluga uopšte, a kod konsultantskih usluga je to još istraženije. Ipak i oni mogu dosta da variraju, zavisno od konkretnog istraživanja. Ponekad veoma značajni mogu da budu troškovi putovanja i dnevnica (ako je npr. za isrtaživanje tržišta potrebno veliki deo posla obaviti na terenu) koji se najčešće svode na opše troškove (tzv. „režija“). Materijal- ne troškove tipa: troškovi nabavke papira, kancelarijskog materijala, usluga korišćenja kompjutera, fotokopiranja i sl. Obično su u relativnom odnosu – mali.


Na ovaj način određena „cena koštanja“, tj. kalkulacija troškova izrade investici- one studije, predstavlja dobru osnovu za nastavak pregovora (iskusni konsultanti bi rekli: za početak pravih pregovora).


Sledeći veoma koristan korak je utvrđivanje cene izrade studije na osnovu kriterijuma i parametara koji su u razvijenom svetu određeni kao manje ili više čvrsti standardi. Priručnik UNDO-a polazeći od nekih iskustvenih kriterijuma, određuje cene investicione studije na nivou određenog procenta od vrednosti investicije: za manje projekte (znači za investicije u kojima su investitori menja i srednja preduzeća) navode se izvodi od 1.0% do 3.0%; isti parametar za velike projekte iznosi od 0.2% 1.0%.


Ovi kriterijumi bi na prvi pogled trebalo da reše sve probleme vezane za određi- vanje cene investicione studije. Naime, čemu toliko priče oko veštine pregovaranja, oko kalkulacije troškova i sl. – dovoljno je jednostavno pomnožiti vrednost investicije sa određenim koeficijentom i eto cene izrade odgovarajuće studije. Može se lako naslutiti da stvari ni izdaleka nisu tako jednostavne. U nastavku su izloženi samo neki od problema sa kojima se suočavaju oni koji pođu tim putem.


Često (to je najčešće sličaj) vrednost investicije nije poznata unapred, pa nije moguće ni primeniti pomenute kriterijume. Jedan od razloga da se investiciona studija uopšte izradi jeste potreba da se preciznije definiše vrednost investcije. Moguće je imati predstavu o „redu veličina“ ulaganja, pa se onda ovaj problem rešava tako što se najpre odredi jedan iznos kao avans da bi se po okončanju izrade studije načinio konači obračun.


Veći problem je što su okviri u kojima se na ovaj način utvrđuje cena toliko široki da prete da odlučivanje po toj osnovi postane sasvim arbitrarno. Isti obim angažmana se može vrednovati po veoma različitim cenama, a pri tome treba zaboraviti da ovaj elemenat definisanja cena, a pri tome ne treba zaboraviti da ovaj elemenat definisanja cene (vrednost Investicija) određuje sam konsultant. Očigledna je opasnost da on bude motivisan da nerealno poveća vrednost investicije – onda makar da je određuje prilično „komotno“, ne štedeći na onome što je tuđe i što i njemu povećava zaradu. Tako će kod svakog izbora skuplje i jeftinije opcije u nabavci uvek birati skuplju, bez obzira da li je viša cena opravdana npr. višim kvalitetom ili nije i sl.


Pored ovih, postoje i druge činjenice koje mogu da komplikuju situaciju. Obim angažmana konsultanata na pojedinim projektima može da se veoma razlikuje i kako po kvalitetu: koliko ljudi je potrebno angažovati, koliko je terenskog, a koliko tzv. „kabinetskog“ rada potrebno uložiti i sl.; tako i po kvalitetu: da li je potrebno angažovati eksperte sa retkim specijalizovanim znanjem ili sa znanjima koja su već postala standard u profesionalnim krugovima, da li je moguće koristiti rezultate sličnih istraživanja, tj. da li takvih uopšte ima ili je potrebno bukvalno „početi od nule“ itd. Sve ovo ne mora da ima bilo kakve stvarne veze sa vrednošću investicija. Može se lako desiti da investicije kod kojih nisu potrebna velika istraživanja, tj. ne zahteva ulaganje velikog i posebno složenog rada – bude neuporedivo veća od onih koja traže detaljna i obimna istraživanja.


Uzmimo za primer proširivanje kapaciteta za proizvodnju artikala za kojima postoji jasno izražena nezadovoljna tražnja i to u proizvodnji kakva je npr. hemijska procena industrija, gde su ulaganja uvek masivna i zahtevna u pogledu implementacije (oprema se obično naručuje i posebno projektuje, njena montaža zahteva specijalne tehnike, zanja i posebne standarde kvaliteta, pokretanje i uhodavanje proizvodje je veoma osetljivo i složeno itd.). S druge strane, u istraživačkom smislu oko ovakvog projekta obično nema velikih nepoznanica: kako se radi o proširivanju kapaciteta postoji očigledna nezadovoljna tražnja, pa analiza tržišta ima više formalnu nego suštinsku ulogu u donošenju investicione odluke; kako se proizvodnja realizuje na već postojećim kapacitetima, ne postoje velike nepoznanice kod izbora tehnologije (pa ni kod izbora isporučilaca opreme, jer ukoliko ne postoje posebni razlozi za suprotno, jasno je da je najracionalnije obratiti se onima koji su već isporučili postojeću opremu) itd.


Ukoliko bi se kod ovakve investicije kod određivanja cene izrade studije držali kriterijuma vrednosti investicija, jasno je da bi to konsultantskom timu veoma odgovaralo, ali bi zato naručiocu po svemu sudeći bilo sasvim neprihvatljivo.


Istovremeno, izrada studije za malu investiciju, npr. za ulazak u proizvodnju robe široke potrošnje, koja podrazumeva postojanje oštre konkurencije – zahteva detaljno istraživanje tržišta, ako je u pitanju za investitora potpuno nova proizvodnja – biće potrebna detaljna tehnološka analiza, prikupljanje ponuda od više proizvođača opreme itd. Jednom rečju – mnogo više rada za mnogo manje novca.


Stoga konačno možemo da zaključimo da i drugi elemenat u određivanju cene izrade investicionog programa: vrednost investicija, ma koliko koristan i u osnovi nezaobilazan
, predstavlja samo dalje približavanje uspešnom okončanju pregovora sa naručiocem posla.


Završna faza pregovora uključuje i niz drugih elemenata, a pre svega one koji odražavaju odnos ponude i tražnje za ovim specifičnim uslugama.  Konsultantima će biti utoliko teže da postignu za sebe dobru cenu, ukoliko sve veći broj ljudi i institucija počne da nudi uslige ovog tipa. Imajući u vidu atraktivnost ovog posla, to je realno očekivati, pogotovo kako se vremenom počnu da prevazilaze „barijere ulaska“ u ovu delatnost koje se odnose na ekskluzivnost znanja i ograničene mogućnosti sticanja relevantnog iskustva.


Zanimljivo je da isti faktori koji predstavljaju „barijere ulaska“ mogu da budu i faktori koji podstiču ulazak novih subjekata u konkurentsku arenu. Naime, „ezoteričnost“ ovog posla i često neosposobljanost klijenata da razlikuju nivo kvaliteta usluge koje se nudi, omogućavaju mnogima koji zaista nisu kompetenti ili su to samo delimično, da počnu da nude ove usluge i to (kao što se može očekivati) po znatno nižim cenama od aktuelnih. Opšte tržišne neregularnosti sa svoje strane često omogućavaju da i ovakve ponude opstaju i da nađu svoju tražnju i da utiču na snižavanje opšteg nivoa cena, a time postepeno i nivoa kvaliteta usluga.


Ozbiljnije investitori koji ulaze u značajne investicije, izbegavaju „eksperimente“ sa raznim ponudama, već se obično opredeljuju samo za provereni (visoki) kvalitet konsultantskih usluga i spremni su da za to plate i odgovarajuću premiju u ceni.


Ipak i ova situacija, koja na prvi pogled podrazumeva standardno pitanje odnosa cene i kvaliteta usluge, u uslovima zemalja u tranziciji nije uvek jednostavna. Opšti pad standarda i smanjeni obim poslova, primorava konsultante da snižavaju cene svog rada, pa se može desiti da se i u sasvim anonimnim firmama, bez ozbiljnijih referenci nađu eminentni eksperti, angažovani kao spoljni (honorarni) saradnici
.

Stanje na strani tražnje je (ne umanjujući, naravno, značaj svega onog što je rečeno o ponudi) definitivno ključno: u periodima investicionih talasa, ekspanzije privrede, tj. finansijskih tokova i kredita, može se računati i na ekspanziju tražnje za konsultantskim uslugama uopšte, a posebno za ovom vrstom usluga. U takvoj situaciji dolazi i do rasta ponude, ali se i ona u mnoštvu poslova koje treba odraditi vremenom profiliše i jasno se razdvajaju i gotovo da se formiraju tarifne skale u zavisnosti od vrste grane i investitora za koga se radi, od kredibiliteta i reputacije institucija (eksperata) koje pružaju usluge itd.


Konačno, dakle, možemo da na sledeći način rekapituliramo način delovanja i faktore koji utiču na formiranje cene izrade investicione studije, tj. na faze na koje se može i mora računati kada se pregovara sa klijentima o ovom pitanju. Ujedno, ovo treba smatrati i malim upustvom koga bi se, u što je moguće većoj meri, trebalo držati:
· Prvo: utvrditi realne troškove izrade studije polazeći od broja konsultanata-saradnika koji će biti potrebni da se savladaju konkretna pitanja iz projektnog zadatka i cene sata (ili dana) njihovog rada. Ovome treba dodati sve predvidljive materijalne troškove (troškove putovanja, troškove nabavke eventualno potrebne literature, opšte troškove i ostalo). Konačno, dobijeni ukupni iznos treba povećati najmanje za 10% da bi imali rezerve za nepredvidljive troškove.
· Drugo: na osnovu preliminarnih razgovora sa budućim naručiocem, treba pokušati proceniti vrednost planirane investicije, makar do nivoa „reda veličine“ (da li se radi o desetinama, stotinama ili milionima dinara, dolara i sl.), a zatim koristeći gornje procentualne kriterijume odrediti okvirni iznos cene.
· Treće: kada se sve ovo uradi dobiće se dobar okvir za pregovore: prvi iznos je donja granica ispod koje ne bi trebalo da se pristane (minimalna cena), a drugi je „predmet konsultantskih snova“ (maksimalna cena).

Pogrešno bi bilo ova pravila smatrati preciznim instrukcijama kojih bi se trebalo slepo držati u svakoj situaciji u realnom životu. Veoma je bitno, međutim, da ta odstupanja budu načinjena sa jasnom svešću i razlozima zašto se to čini.

Na primer, moguće je da se suočite sa pregovaračem koji će vam reći: „Slušajte, ja znam da je ovo niska cena za Vas, ali smatrajmo da je ovo početak jedne duge i obostrano korisne saradnje u kojoj ćete Vi imati ogromne koristi. Pomozite mi da uspem, završite sada posao ispod cene, a onda ćemo od budućih efekata svi imati koristi“. Druga varijanta iste sadržine je: „...trenutno nemamo novca na računu, ali očekujemo veoma veliki priliv. Dajte da ne cepidlačimo oko ovog posla. U prvom sledećem ćemo vam sve ovo više nego nadoknaditi...“ i sl.

Ovo, naravno, može da ima smisla i da bude istinito: zaista je potrebno ponekad učiniti ustupak i odreći se zarade u kratkom roku, da bi se stekla trajna dugoročna povoljna pozicija kod klijenta. Iskustva su, međutim, takva da se u „esnafu“ ovo koristi kao „dobar štos“. Ustvari, iskusni konsultanti se obično i ne obaziru na ovakve primedbe: naime, one se verbalno prihvate,a li se pregovori nastave kao da nisu ni spomenute. U svakom slučaju, kada se „apsolviraju“ pomenute instrukcije, potrebno je staviti ih u pozadinu i potpuno se okrenuti tzv. „osećaju za posao“, a ponekad morate biti spremni i na improvizaciju
.

4.2. Formiranje projektnog tima za izradu studije

Za rukovodioca izrade poslovnog plana (investicione studije), prvi zadatak jeste formiranje ekspertskog tima za njegovu izradu. Ovaj zadatak postaje urgetan odmah nakon sklapanja ugovora o izradi studije. Formiranje projektnog tima je veoma osetljiv dao posla, jer od njega u najvećoj meri zavisi način na koji će se odvijati rad na ovom poslu, kao i kvalitet njegovog konačnog rezultata. Pri tome se mora obratiti pažnja na sledeća tri bitna faktora:

1. zastupljenost svih potrebnih struka i specijalnosti;

2. kompetentnost izabranih članova tima;

3. sinhronizovanost tima, tj. njegova osposobljenost da funkcioniše kao uigrana i usklađena celina.

Kompozicija struka i specijalnosti koja je potrebna za uspešnu izradu poslovnog plana i investicione studije se razlikuje od slučaja do slučaja. Ipak se može smatrati da su ekonomisti konstanta pa i okosnica u svakom timu, bez obzira o čemu se u konkret- noj studiji radi i na koju se proizvodnju ili delatnost odnosi. To je uostalom logično jer je suština (svha i smisao) izrade studije upravo u ekonomsko-finansijskoj analizi. Svi ostali elementi studije se pripremaju u formi i sadržaju koji omogućava njihovu konačnu upotrebu u ekonomsko-finansijskoj analizi. Stoga je najčešći slučaj da je rukovodilac izrade studije upravo ekonomista. Formalno gledano optimalna je situacija kada je njegova specijalnost ekonomika preduzeća i organizacija. Situacija je utoliko bolja ukoliko konkretna osoba ima posebnog iskustva u grani na koju se investicija odnosi
.

Sledeća veoma važna specijalnost je istraživanje tržišta. Istraživanje tržišta po pravilu spada u najsloženije i najosetljivije delove studije. Odstupanja od ovog pravila se mogu odnositi na specifične situacije u kojima je tržište unapred definisano: npr. slučaj kada se investicija odnosi na proizvodnju za poznatog kupca (proizvodnja deficitarnog repromaterijala za poznate finaliste) ili uvođenje faze proizvodnje koja nedostaje u reprodukcionom lancu investitora i koja se do sada eksterno pod-ugovarala, proizvodnje koje su na ciljnim tržištima izrazito deficitarna i sl.

U svim drugim slučajevima u kojima se proizvodi suočavaju sa tržišnom konku- rencijom, analiza tržišta je od tolikog značaja da se ponekad sugeriše da se najpre ona okonča u okviru posebnog nezavisnog istraživanja. U takvim slučajevima rezultati ovakvog istraživanja određuju dalju sudbinu projekata: ukoliko su rezultati nepovoljni, tj. pokaže se da ne postoji adekvatna tražnja, to je dovoljan razlog da se odustane od njega. Pozitivni rezultati, sa druge strane, su signali da se nastavi sa istraživanjima i da se akcenat prebaci na druge segmente.

Konačno, specijalnost bez koje tim za izradu studije ne može da funkcioniše jeste – računovodstvo. Bez njega nije moguće na kvalitetan način analizirati finansijske rezultate poslovanja investitora, a zatim i izraditi i prezentirati finansijsku ocenu proekta.

Kod većih i složenijih proekata uobičajeno je da svaku od ove tri specijalnosti obrađuju različite osobe – tri ekonomista, eksperta za pojedine oblasti. Kod manjih projekata, koji imaju skromnije budžete i ne mogu da finansijski podnesu takav trošak, nije neuobičajeno da sve tri oblasti pokrije jedna iskusna osoba. Čak i uže specijalizo- vani ekonomisti koji imaju  iskustva u izradi investicionih studija u principu nemaju velikih teškoća da pokriju sve tri specijalnosti. Oni tako mogu istovremeno biti rukovodioci koji upravljaju i koordiniraju radom ostalih članova tima i ujedno posebno obrađuju pojedine delove studije (npr. evaluaciju finansijskog poslovanja investitora, analizu tržišta ili pak finansijsku ocenu projekta).

Pored ekonomista, struke koje nikako ne mogu izbeći u izradi bilo koje investici- one studije su inženjeri tehnološke i građevinsko-arhitektonske struke. Prvonavedeni je (ili su), kako se može pretpostaviti, zadužen za obradu tehničko-tehnološkog dela studije u kome se moraju elaborirati sva pitanja tehnološkog procesa, definisati tehnološka linija i potrebna oprema. Zadatak ovog (ili ovih) stručnjaka je i da se definišu organizacioni aspekti, tj. da se ukaže na osnovne postavke organizacije rada prema kojima bi trebalo da funkcioniše pogon nakon njegovog aktiviranja.

Konačno, inženjer(i) građevinsko-arhitektonske struke ima(ju) zadatak predlaganja građevinskih i arhitektonskih rešenja, tj. projektovanje svih objekata i građevina koji su neophodni da bi program zaživeo, te da se kvantifikuju utrošene količine rada i materijala za njihovu izgradnju.

Za nekoga ko se po prvi put sreće sa zadatkom da primeni i izradi biznis plan ili investicionu studiju, zadatak formiranja ekspertskog tima se može učiniti složenim i teškim. Međutim, kada se prođe nekoliko puta kroz takve poslove i uđe u konsultantsku zajednicu koja se bavi ovim poslovima, to vrlo brzo postane rutina. Posle nekoliko urađenih studija lako se indetifikuju oni koji su profesionalci u svojoj struci i na koje se može računati u svakom trenutku i u svakom konkretnom poslu. Na tržištu se može naići na uigrane kompakte timove u kojima se retko menjaju pojedini članovi, osim možda inženjera-tehnologa (u zavisnosti od vrste tehnologije o kojoj je u konkretnom slučaju reč).

Tako se, inače izuzetno složena pitanja izbora kompetetnih stručnjaka, a zatim i postizanja sinhronizovanosti u njihovom radu, rešavaju „u hodu“ sama po sebi kroz rad na konkretnim projektima.

4.3. Metodološke pretpostavke izrade studije

Ovo je tačka u kojoj se na najplastičniji način može ukazati na razlike između poslovnog plana i investicione studije. Obe kategorije predstavljaju formu elaboriranja (razrade) određene poslovne ideje. Pri tome suštinska razlika između njih uglavnom nema (ako zanemarimo spomenutu činjenicu da se poslovni plan odnosi na situacije kada se ulažu nova sredstva, tako i kada se nastavlja sa postojećim aktivnostima, dok se investiciona studija odnosi samo na prvi slučaj). Druga značajna razlika se odnosi na činjenicu da se investiciona studija (Feasibility Study) priprema u skladu sa preciznim metodološkim pravilima i instrukcijama, dok je biznis plan po pravilu u mnogo manjem stepenu struktuiran Za izradu investicione studije postoje oficijelne međunarodne metodologije (npr. Svetske banke, UNIDO-a i dr.), a u SCG je ona i ozvaničena odgovarajućim zakonom, čime je u jednom periodu način izrade ovakvih studija bio u bukvalnom smislu definisan pravnom regulativom. Za biznis plan, takođe, postoje razrađene metodologije, ali one nemaju ovakav stepen oficijalnosti. Najveći stepen obaveznosti se odnosi na institucije (npr. banke) koje za odobravanje određenih finansijskih sredstava namenjenih podrški razvojnim programima konkretnim investitorima zahtevaju od njih da svoje projekte predstave u formi biznis plana, sa sadržajem i po metodološkim pravilima koje im oni unapred definišu.

a)   Polazna razmatranja

Pre no što (konačno) pređemo na razradu pojedinačnih koraka u izradi poslovnog plana i investicione studije, zadržaćemo se na nekoliko pitanja opšteg metodološkog značaja. Ova pitanja su takve prirode da se odnose na sve korake u izradi studije, pa ćemo ih obraditi na jednom mestu da bi tako olakšali praćenje i razumevanje onoga što sledi i ujedno izlaganje učinili ekonomičnijim, tj. da bi se izbegla nepotrebna ponavljanja istih stvari na različitim mestima u knjizi.

Najpe, nešto o zvaničnim metodologijama izrade investicionih studija (kao što smo rekli, zvaničnih metodologija za izradu poslovnih planova nema). One su inače veoma precizne i formalizovane do te mere da se može desiti, na primer, da samo zbog nepoštovanja formalnih zahteva koje one postavljaju, neka studija bude vraćena iz bankarske procedure za odobravanje kredita
. Kao što smo, uostalom napomenuli, metodologija za izradu investicionih studija u SFRJ bila je usvojena odgovarajućim Saveznim zakonom
. To je za ljude iz banaka i finansijskih institucija koje ih ocenjuju često predstavljalo dovoljno čvrst argument da istrajavaju na poštovanju svih delova i podtačaka iz tih metodologija.

Ova činjenica može da bude uzrok mnogih teškoća u praksi, posebno kada se određeni delovi u konkretnom programu iz različitih razloga ne mogu obraditi na način kako metodologije zahtevaju. Ipak, mora se priznati da postoje dobri razlozi (ne samo formalni) da se pravila koje metodologije predstavljaju – poštuju u najvećoj meri.

Pre uvođenja ovih metodologija, u praksi je vladalo takvo šarenilo u načinu izrade studija da su se banke suočavale sa nepreglednim mnoštvom neuporedivih pokazatelja, ilustracija poslovanja itd. Standardizacija u izradi studija je uvedena upravo da se ovakve teškoće prevaziđu i da se omogući (relativno) pouzdano ocenjivanje i upoređiva- nje različitih projekata.

To je naročito predstavljalo problem kod projekata međunarodnog karaktera, kada su se suočavale iskustva i praksa u pripremi investicionih studija iz različitih zemalja. Može se stoga reći da je upravo potreba međunarodne poslovno-finansijske saradnje sama po sebi nametnula težnju za unifikacijom i standardizacijom kod ocenji- vanja te stoga i pripreme projekta. Na taj način je omogućeno upoređivanje efikasnosti različitih projekata u različitim granama i regionima unutar necionalnih privreda, ali i na širem međunarodnom planu.

b) Sličnosti i različitosti između vladajućih metodologija


Najpoznatija studija za izradu investicionih studija (Feasibility Studies) su metodologije Svetske banke i UNIDO-a (Organizacije UN za industrijski razvoj). One su postale opšte prihvaćeni standardi u svetu, što je razumljivo jer je upravo posredstvom ovih institucija (direktno ili indirektno uticajem na odgovarajuće institucije u svetu) odobren najveći broj investicionih kredita u svetu.


Stoga je razumljivo zbog čega su svima koji su radili na ovim poslovima na prostorima Jugoslavije, nezaobilazni izvor informacija i instrukcija bili (i još uvek to jesu) priručnik UNIDO-a (Manual for Preparation of Industrial Feasibility Studies) izdat u više navrata tokom 70-tih i 80-tih godina od strane ove organizacije; kao i set priručnika koje je 1989. godine izdalo Udruženje jugoslovenskih banaka, a pripremio ga je Ekonomski institut iz Zagreba. Među specijalistima za rad na pripremi i izradi investicionih studija, ova dva priručnika su se smatrali (i još uvek je to tako) esnafskom Biblijom. Kod nas je prvi najčešće korišćen u izradi investicionih projekata sa međunarodnim komponentama (program koji se realizuje u inistranstvu ili je u njega uključen strani partner ili je jednostavno za stranog klijenta); a drugi za projekte koji su planirani za domaće tržište. Ostali priručnici na koje se može naići, kao i literatura koja se bavi ovim pitanjima izvedeni su ili su sačinjeni (bar prema našim saznanjima i iskustvu) kao kompilacija ovih dvaju priručnika.


UNIDO-ov priručnik se bazira na metodologiji koju je za ovu svrhu razradila istoimena organizacija UN, dok je pak  metodologija Svetske banke prihvaćena pre svega unutar bankarskog (međunarodnog) sistema (na njoj se, kao što je rečeno, bazira i metodologija koja je prihvaćena od strane naših banaka).


Onaj ko ima trajnije ambicije da se bavi pripremom i ocenom investicionih projekata trabalo bi da dobro upozna obe metodologije. To neće biti dvostruki zadatak kako bi se moglo u prvi mah pomisliti.


Mada postoje razlike između ovih metodologija, one su pre svega formalne prirode i u osnovi postavljaju slične ili identične zahteve od konsultanata u pogledu sadržaja pojedinih pitanja koje treba obraditi, pa čak i u pogledu načina njihove prezentacije.

Prvi pogled na „projektne zadatke“ (sadržaj) investicione studije koje metodologije zahtevaju može, međutim, da navede na zaključak da su razlike značajne: UNIDO-va metodologija podrazumeva 11 tačaka – poglavlja koje treba obraditi, dok ih metodologija Svetske banke ima 14. Kada se malo udubite u njihove sadržaje, a pogotovo kada počnete da ih obrađujete, vrlo brzo ćete shavtiti da su razlike formalne. Tako npr. činjenica da metodologija Svetske banke ima posebna poglavlja koja se odnose na analizu tržišta (posebno za analiu tržišta nabavke i posebno za tržište prodaje), ne znači da metodologija UNIDO-a ne podrazumeva analizu istih pitanja. UNIDO-ov priručnik predviđa da se analiza tržišta obradi u poglavlju „Tržište i kapacitet pogona“, a polazeći od očigledne logike da su ova dva pitanja direktno povezana: naime, da se kapaciteti pogona moraju dimenzionirati u skladu sa kapacitetima tržišne tražnje. Analiza tržišta nabavke je, slično ovome, povezana sa analizom materijala i inputa i sl.

Slično je ili identično i kod ostalih pitanja koja se obrađuju u studiji. Argumentacije i za jedan i za drugi pristup su relevantne i imaju svoju konzistentnost, pa se ne može govoriti o „boljim“ ili „lošijim“ rešenjima uopšte, već eventualno o praktičnijim i primerenijim rešenjima u konkretnim situacijam.

Način prikupljanja, obrade, a zatim njihove analize i konačno primene metoda ocenjivanja projekta su gotovo identični. U osnovi, dakle, radi se o finalnim razlikama i o drugačijim grupisanjima i/ili prezentacijama istih pitanja. Od značaja je da sadržinskih razlika gotovo da nema, tako da se nađete u situaciji da morate da (iz bilo kojih razloga) pripremite studije po obe metodologije – nećete dva puta raditi isti posao. Dodatni angažman će se samo odnositi na pregrupisavanje istih podataka na različite načine.

c) Pitanje obuhvata projekta – plan istraživanja

Precizno određivanje obuhvata studije je od suštinskog značaja za krajnji rezultat ocene konkretne investicije i nikako se ne sme posmatrati kao „puko“ formalno-metodološko pitanje. Od ovog pitanja zavisi u kojoj meri će se tačno obuhvatiti troškovi i efekti prihoda projekta i dalje (izvedeno iz ovoga) kakvi će biti krajnji rezultati analize i ocene, tj. da li će i u kojoj meri projekat biti ocenjen kao pozitivan i prihvatljiv za investitora.

Kod investicija koje podrazumevaju podizanje fabrike „od ledine“, tj. kod kojih nema nikakvih „nasleđa“, ova pitanja su daleko jednostavnija i u suštini se svode na tačan obuhvat, s jedne strane ukupnih ulaganja i, s druge, na što tačniju procenu očekivanih efekata.

Kod investicija koje se odnose na modernizaciju i proširivanje postojećih pogona i delova preduzeća pitanje obuhvata projekta može da bude mnogo složenije i osetljivije – tada postoji rizik da se nepreciznim razgraničavanjem ulaganja i njihovih efekata od postojećih (već aktiviranih) osnovnih sredstava i postojećih efekata, dobije pogrešna slika o efektima novih investicija. Ukoliko se npr. ne uzmu u obzir postojeće uložena sredstva, pa se ukupni očekivani efekti u situaciji nakon investiranja pripišu isključivo novim ulaganjima, jasno je da će dobijena ocena biti precenjena, tj da će investicije izgledati rentabilnije, pa time i prihvatljivija nego što ustvari jeste. Obrnut je pak slučaj ako se preceni uloga i funkcija već uloženih sredstava.

d) Pitanja obračuna u stalnim ili tekućim cenama, odnosno u 
     domaćoj ili ino-valuti

Ova dilema je od značaja za projekte čija se realizacija planira u nestabilnim privredama ili tačnije u privredama sa nestabilnim finansijskim sistemima, koje karakte- rišu česte i značajnije inflacije cena i osciliranje vrednosti domaće valute u odnosu na konvertibilne ino-valute. Za projekte koji se realizuju u privredama kakva je SCG, to je u ranijim periodima uvek predstavljalo jedno od ključnih metodoloških pitanja koje zahteva posebnu pažnju. Njegovo zanemarivanje nosi ozbiljnu opasnost da se u jednom trenutku veliki uloženi rad devalvira i da nakon okončanja rada na studiji – mora da se krene sa radom gotovo od početka.

Metodologije su u ovom pogledu jednoglasne i ne ostavljaju prostor za imrovi- zaciju. Naime, zahteva se konzistentana primena stalnih cena, tj. korišćenje važećih cena (i odnosa cena) u mementu kada se na studiji radi.

Iskustva u SCG su, međutim, bila takva da je ova, u osnovi jednostavna i lako primenjiva pretpostavka, postala komplikovana za primenu. Najpre je nivi inflacije u jednom periodu dostigao takve dimenzije da je bilo teško pratiti promene cena, gotovo na dnevnom nivou, pa je bio problem uopšte i samog „čitanja“ i razumevanja finansijskih izveštaja. S druge strane, opšti rast cena nije uvek ravnomeran; po pravilu je neravno- meran tako da dovodi do promene relativnih odnosa cena roba. To se neposredno reflektuje na strukturu troškova: brži rast troškova radne snage (bruto zarada) u odnosu na materijalne inpute, znači relativno povećanje troškova rada; brži rast cena energenata podrazumeva veće učešće ovih troškova u ukupnim troškovima itd. U takvim situacijama insistiranje na stalnim cenama može da značajno iskrivi sliku o efikasnosti projekta uopšte, a posebno o nekim njegovim specifičnim karakteristikama (npr. osetljivost na neke od vrste troškova).

Iz ovih razloga, nije neuobičajeno opredeljenje da se svi finansijski iznosi u studiji izraze u stabilnim konvertabilnim valutama. U zemljama sa područja bivše SFRJ bilo je uobičajeno da se koristi nemačka marka (DEM)
, dok je u međunarodnoj praksi uobičajenije da se koristi američki dolar (USA $). Jasno je šta uslovljava ovakav izbor. U pitanju su valute najmoćnijih privreda sveta, sa najvećim stepenom povezanosti sa privredama iz svih regiona sveta.

e) Stepen tačnosti podataka i procena
Zadatak je i odgovornost konsultanata da obezbedi da svi podaci koji se koriste u pripremi investicione studije (poslovnog plana) budu – tačni. Idealno je kada bi takvi podaci bili tačni, što bi donosiocima investicionih odluka veoma olakšalo posao ili bi ih u ovom slučaju u potpunosti oslobodilo takvih obaveza: rezultat ocene prihvatljivosti investicionog projekta bio bi nedvosmislen i jasan sam po sebi, pa bi se odlučivanje svodilo na jednostavno prihvatanje rezultata ove ocene. U praksi, nije moguće postići takvu situaciju – realno je samo biti bliže ili dalje od nje.

S toga se u realnim situacijama određeni stepen nepreciznosti u podacima unapred prihvata kao nešto što je neizbežno. Prema nekim iskustvenim standardima (ovo je uneto i u UNIDO-ov priručnik) kod izrade predinvesticione studije dozvoljavaju se odstupanja od +- 30% tačnosti, a kod izrade investicione studije „prag tolerancije“ je +- 10%. Nije neuobičajeno da se kod analiziranja i procenjivanja troškova unese i stavka rezerve, koja ima za cilj da pokrije ove iznose, tj. da amortizuje posledice eventualnih grešaka u proceni troškova. Ova kategorija se ne vezuje za pojedinačne stavke, već se obično definiše kao „lump sum“, tj. kao nespecificirani ukupni iznos koji se dodaje na ukupno obračunate troškove. U praksi je uobičajeno da se obim kategorije rezerve određuje na nivou od 10% od ukupnog iznosa troškova.

Ocena projekta koja se bazira na ovako dobijenim elementima troškova se onda može smatrati dovoljno pouzdanom osnovom (u ovom slučaju tačnije je reći dovoljno „opreznom“, sa umanjenim rizikom) za donošenje konačnih investicionih odluka. Ovaj pristup je u osnovi korektan i odražava pristup konsultanta koji je u skladu sa onim što se naziva „pristupom dobrog privrednika“ ili „dobrog domaćina“. Ipak, kao i kod drugih stvari, naročito u menađžmentu ne postoje univerzalna, sigurna i za sve prilike dobra rešenja. Kada je investitor konzervativan po prirodi i preferira sigurne opcije bez rizika, onda je ovakav pristup uvek dobar. Međutim, kada to nije slučaj i kada imate za naručioca nekog ko je spreman na veće rizike (ili tačnije ima aspiracije na veće profite), ovakvim pristupom nepotrebno činite projekat manje atraktivnim nego što on zaista jeste. Ukoliko je projekat osetljiv na promenu troškova, tj. relativno manje promene troškova uzrokuju relativno velike promene u pokazateljima rentabilnosti projekta, dodatni teret od 10% može bitno da poremeti rezultat analize i naročito ocene projekta.

Iz ovog razloga pojedini konsultantski timovi preferiraju da ovo pitanje (opreznog nasuprot rizičnog) pristupa u oceni projekata rešavaju stavljanjem akcenta na analizu osetljivosti (o čemu će biti više reči u delu gde se pitanje osetljivosti posebno obrađuje). U tom slučaju umesto da se troškovi povećavaju u vidu „rezervi“, oni se najpre procene „realno“, tj. na nivou koji se smatra najbližim tačnoj proceni, a zatim se simuliraju situacije sa povećanjem troškova za npr. 5%, 10%, 15% itd. Varijacije se obično prave do 30%, tj. do nivoa koji je određen kao prag tolerancije – greška veća od ove se smatra neprihvatljivom i može se pripisati nedovoljnoj profesionalnosti konsultanata.

Problem može da nastane kada investitor želi da uporedi dva projekta i u tu svrhu koristi investicione studije koje su izradila dva različita tima, koja pri tome nemaju isti pristup ovom pitanju: jedan tim koristi metodologiju koja podrazumeva rezerve u troškovima, a drugi se više oslanja na posebnu analizu osetljivosti. U tom slučaju donošenje konačnog zaključka je očigledno dodatno otežano.

Pitanje preciznosti i pouzdanosti podataka ili tačnije načina na koji će se ovi podaci koristiti jedno je od kritičnih pitanja u radu na studiji i na njemu se u velikoj meri pokazuje veština i kvalitet konsultanta, a to se mora dokazivati u svakoj studiji pojedina- čno. Ako su dobro procenjeni troškovi u jednoj studiji, to ne garantuje samo po sebi da će se to isto tako dobro učiniti u radu već na prvoj, drugoj ili bilo kojoj sledećoj studiji.
Iskusni konsultanti tokom vremena stiču nešto što se zove „osećaj“, što samo po sebi ne može da bude potpuno i sigurno osiguranje od grešaka, ali može da bude neka vrsta specifičnog „signalnog instrumenta“ kojim često veoma efikasno može da se registruje mogućnost greške. Ovaj „osećaj“ se u suštini bazira (u najvećoj meri) na dva opšta (zlatna) pravila:
· Prvo, konsultant se mora potpuno skoncentrisati na pitanje obuhvata troškova. Malo koja greška u proceni pojedinačnih iznosa može da bude tako velika kolika je ona koja je posledica „zaboravljanja“ postojanja nekih od pojedinih vrsta troškova. Pos- toje tehnike koje pomažu da se to izbegne. Jedna je sadržana u samoj metodologiji ocene projekta koja od konsultanta traži da prođe kroz sve kategorije troškova: materijalne, amortizacije, radna snaga itd.
· Prava opasnost, međutim, može da bude sakrivena u troškovima koji su specifični za konkretnu delatnost (npr. troškovi marketinga koji su kod konkretnog projekta relati- vno visoki u odnosu na druge grane
 ili u troškovima obavljanja određene delatnosti koja se na specifičan način obavlja u konkretnom preduzeću
 i sl.). Važno je obratiti posebnu pažnju na ove troškove.

f) Životni vek projekta
           Životni vek projekta je pitanje koje se postavlja pre svega kod projekata koji su složeni, skupi, zahtevaju duže periode projektovanja, gradnje, puštanja u eksploataciju (ili uhodavanje) i sl. Takvi su npr. projekti izgradnje termoelektrana, puteva, hemijskih postrojenja, rafinerije i dr.

            Kod većine drugih projekata, posebno kada su u pitanju mala i srednja preduze- ća, u gotovo svim slučajevima kao standard se uzima životni vek od 10 godina. Kod ovih, uslovno „standardnih“ industrijskih projekata, taj period se smatra dovoljno dugim da se u njemu reflektuju svi pozitivni i svi negativni efekti, tako da se sve ono što izlazi iz okvira tog perioda, u suštini može zanemariti. Finansijski efekti projekta koji se očekuju nakon desete godine mogu se zanemariti, jer su vremenski „daleko“ od momenta ulaganja. To se može učiniti iz psiholoških razloga uz obrazloženje da je manje-više nevažno za većinu učesnika šta će se dešavati nakon tog perioda, ali i iz čisto finansijskih, što se manifestuje i u samoj računici: metod diskontovanje novčanog toka čini da se od desete godine iznosi minimiziraju u toj meri da se gotovu mogu zanemariti.

Logika tzv. malih ulaganja (tačnije: malih ulagača) je takva da se od njih očekuje brzi povraćaj novca. To je jedan od razloga zbog kojih se kod malih projekata kao osnovni metod ocene efikasnosti investicija često i rado koristi metod povraćaja uloženih sredstava (Pay Back Period).
U svetlu svega navedenog u ovom pododeljku, pitanje životnog veka projekta se retko postavlja kao pitanje koje zadaje posebne teškoće konsultantima i koje od njih zahteva posebni angažman. Kada su u pitanju mala i srednja preduzeća podrazumeva se životni vek projekta od 10 godina. I kod projekata kod kojih postoje razlozi da se analiziraju u dužem periodu (značajni su efekti koji se očekuju i po njegovom isteku) nije neuobičajeno da se načini prosek upravo na kraju desetogodišnjeg perioda i da se sve što će se dešavati posle toga – jednostavno zanemariti. Takav postupak se u metodolo- škom smislu smatra sasvim korektnim i prihvatljivim.

         Ipak, postoje specifični (manji ) projekti kod kojih je životni vek projekta od nešto većeg značaja. U pitanju su investicije kod kojih je nakon nekoliko godina funkcionisanja potrebno načiniti određena doinvestiranja radi npr. zamene nekog dela opreme čiji je vek fizičkog amortizovanja manji od 10 godina ili jednostavno zato što način i dinamika aktiviranja konkretnog projekta tako zahteva. To je u principu ređi slčaj i obično se pretpostavlja da će se sredstva, uprkos ekonomskom amortizovanju, i dalje biti funkcionalno upotrebljiva (npr. proizvodna linija koja se amortizuje po stopi od 12% godišnje, znači za manje od 10 godina ili transportna sredstva koja se amortizuju sa stopom od 15% pa i do 20% i sl.

          U svakom slučaju, ako se i pretpostavi da će biti potrebna zamena nekog od osnovnih sredstava u toku eksploatacije projekta, ona se najčešće posmatra kao deo ukupnog ulaganja u projekat, koje je specifično samo po dinamici (ne ulaže se na početku životnog veka već u toku eksploatacije), dok se efekti ovog ulaganja nakon prvih 10 godina zanemaruju.

Neposredno povezano sa pitanjem životnog veka projekta jeste pitanje definisanja perioda investiranja i uhodavanja proizvodnje (ili bilo koje aktivnosti o kojoj se u projektu radi). Konkretno pitanje je kako tretirati period uhodavanja u period inve- stiranja: da li kao jedinstvenu celinu ili kao dva posebna perioda koja slede jedan drugi? Ukoliko je period investiranja jedna godina, da li je period koji se obuhvata analizom 10 godina, od čega se prva godina odnosi na ulaganje, a ostalih 9 su godine eksploatacije; ili je to period od 1 plus 10 godina eksploatacije, tj. period od ukupno 11 godina?

Kod tzv. „investiranja od ledine“, tj. kod investiranja u nove pogone metodološki je konzistentnije rešenje da se ova dva perioda potpuno odvoje: u prvom periodu (bez obzira koliko on traje) vrši se ulaganje i on ne predstavlja predmet finansijske analize, već njenu polaznu osnovu. Nakon ovog perioda počinje prva godina životnog veka projekta koji traje do 10 godine. Period uhodavanja je sastavni deo životnog veka projekta i on se kao takav analizira i zahteva posebnu pažnju od strane konsultanta jer je potrebno što pouzdanije proceniti kojim tempom će se dostići maksimalno iskorišće- nje kapaciteta, tj. u kom periodu će se dostići puni godišnji efekti investicije.

           Situacija je nešto složenija kod projekata koji se odnose na ulaganja u postojeću proizvodnju (poslovnu aktivnost). Kod projekata ovog tipa ona se odvijaju istovremeno sa tekućom aktivnosti. Ako se efekti investiranja posmatraju kumulativno (kao zbir efe- kata postojeće proizvodnje i efekata nove proizvodnje) u određenim situacijama može da iskrsne problem njihovog razgraničavanja. Osnovno pitanje je od kojeg momenta u analizu projekta uključiti efekte postojeće proizvodnje: da li sa okončanjem faze investi- ranja ili od njenog početka. Najčešći je slučaj da je faktička situacija takva da dozvoljava prvo rešenje (uključivanje ovih efekata sa okončanjem investiranja). To su primeri modernizacije i sličnih investicionih poduhvata u kojima se kumulativni efekti postižu od momenta koji se precizno može identifikovati.

           Određene metodološke teškoće može da predstavlja ulaganje u postojeću aktivnost koje donosi sukcesivne efekte: npr. ulaganje u jednu liniju koja može da počne da donosi kumulativne efekte u momentu neposredno po njenom okončanju, da bi ulaganja u neku sledeću liniju svoje efekte počelo da donosi nakon protoka određenog perioda itd. U ovom slučaju je potrebno obratiti pažnju na „tajming“, tj. vremenski odnos ulaganja i efekata i (ako je faktička situacija takva) određene efekte uključiti u analizu još u fazi ulaganja.

Mada ova pitanja deluju dosta akademski, ona to u praksi obično nisu. Finansijski iznosi (kako na strani ulaganja, tako i na strani priliva) koji se evidentiraju na početku investiranja imaju najveći uticaj na konačnu ocenu projekta jer je njihov diskont (umanjenje po osnovu diskontovanja novčanog toka) najniži, pa je apsolutni iznos koji se unosi u obračun najveći, a time i njegov uticaj na ocenu efikasnosti investicije.
4.4. Definisanje projektnog zadatka za izradu studije

Projektni zadaci (ili jednostavnije rečeno – sadržaj) investicione studije (poslov- nog plana)  je definisan izabranom metodologijom. Kao što je već rečeno, mada se na tržištu može naći više različitih metodologija razvijenih od strane različitih konsultantskih kuća (ili od analitičko-istraživačkih službi u velikim kompanijama i bankama) – dve metodologije za izradu investicionih studija se smatraju standardima. To su metodologija UNIDO-a i metodologija Svetske banke.
Najveće razlike u pristupima ovih dveju metodologija su sadržane upravo u proje- ktnim zadacima i to pre svega u stepenu detaljizacije, tako da se one svode prvenstveno na neka formalna pitanja. Sadržinske razlike od suštinskog značaja su toliko male da se može reći da ih gotovo i nema. Takođe, gotovo da nema razlika ni u načinu na koji ove dve metodologije zahtevaju pripremu podataka, kao i njihovu obradu i prezentaciju. Što je najvažnije, kao osnovne sugerišu se iste metode ocene projekata: metoda diskontovanih novčanih tokova, tj. neto sadašnje vrednosti i interne stope prinosa. 

Navedene konstatacije o suštinskoj sličnosti standardnih metodologija UNIDO-a i Svetske banke možda najbolje ilustruje sledeći uporedni pregled sadržaja njihovih projektnih zadataka, gde su najuočljivije razlike u stepenu detaljizacije:

I – PROJEKTNI ZADATAK PREMA METODOLOGIJI UNIDO-a
1. UVOD – KONCEPT PROGRAMA

2. OSNOVNI PODACI O INVESTITORU

3. TRŽIŠTE PLASMANA

4. TRŽIŠTE NABAVKE

5. LOKACIJA

6. TEHNIČKO-TEHNOLOŠKA ANALIZA

7. ORGANIZACIJA

8. EKOLOGIJA

9. DINAMIKA IMPLEMENTACIJE PROJEKTA

       10.  EKONOMSKO-FINANSIJSKA ANALIZA

          11.  ANALIZA OSETLJIVOSTI
           II – PROJEKTNI ZADATAK PREMA 
                   METODOLOGIJI SVETSKE BANKE

1. SAŽETAK INVESTICIONE STUDIJE

      1.1. Uvod

      1.2. Odgovorne osobe za podatke u investicionom programu

      1.3. Sažetak

2. ANALIZA RAZVOJNIH MOGUĆNOSTI I SPOSOBNOSTI   

    INVESTITORA

2.1. Opšte informacije o investitoru

2.2. Tehnički uslovi i obim postojeće proizvodnje

2.3. Položaj investitora na tržištu prodaje i nabavke

2.4. Kvalifikaciona struktura i broj zaposlenih radnika

2.5. Analiza dosadašnjeg poslovanja

2.6. Konačna ocena razvojnih mogućnosti i sposobnosti           investitora  

3. ANALIZA TRŽIŠTA PRODAJE

3.1. Karakteristike planiranog proizvoda

3.2. Analiza prodaje i projekcija tržišta

3.3. Analiza i projekcija ponuda

3.4. Mogući obim plasmana planirane proizvodnje

4. TEHNIČKO-TEHNOLOŠKA ANALIZA

      4.1. Prikaz varijanti tehničko-tehnološkog rešenja

      4.2. Način rešenja tehnološkog problema

      4.3. Opis odabranog tehnološkog rešenja

      4.4. Opis opreme

      4.5. Proračun kapaciteta glavnih mašina za proizvodnju

      4.6. Predračunska vrednost opreme

      4.7. Građevinski objekti

      4.8. Tehnički kapacitet

      4.9. Materijalni input

      4.10. Klasifikaciona struktura radnika

      5. ANALIZA TRŽIŠTA NABAVKE

      5.1. Karakteristike planiranih sirovina i materijala

      5.2. Analiza nabavke u prethodnom periodu

      5.3. Prognoza nabavke

      6. ANALIZA UŽE I ŠIRE LOKACIJE

      7. ANALIZA ZAŠTITE ČOVEKOVE OKOLINE I ZAŠTITE NA RADU

      8. ORGANIZACIONI ASPEKTI INVESTICIJE

      9. ANALIZA IZVODLJIVSTI I DINAMIKA RADOVA

    10. EKONOMSKO-FINANSIJSKA ANALIZA

    10.1. Obim i struktura investicionih ulaganja u osnovna sredstva

    10.2. Obračun potrebnih obrtnih sredstava

               10.3. Obračun troškova proizvodnje i formiranje ukupnog prihoda

               10.4. Izvori finansiranja i obaveze prema izvorima

    10.5. Novčani tokovi projekta

    11. OCENA FINANSIJSKE I TRŽIŠNE EFIKASNOSTI PROJEKTA

   11.1. Statička ocena tržišne efikasnosti projekta

   11.2. Dinamička ocena efikasnosti investicionih ulaganja

   12. DRUŠTVENO-EKONOMSKA OCENA PROJEKTA

   13. ANALIZA OSETLJIVOSTI


   13.1. Statička analiza osetljivosti


   13.2. Dinamička analiza osetljivosti


   14. ZBIRNA OCENA


Na prvi pogled razlike u projektnim zadacima i nisu male. Uostalom, prva ima 11 tačaka (poglavlja), a druga 14. Međutim, ako se malo udubimo u sadržaj jednog i drugog projektnog zadatka, videćemo da one zaista nisu suštinske. U osnovi one se svode na stepen raščlanjivanja finansijske ocene projekta. Kod prvog (UNIDO metodologija) ova tačka se u celini obrađuje u jednom poglavlju: Ekonomsko-finansijska analiza, dok se kod drugog (metodologija Svetske banke) ona obrađuje u više poglavlja i to: Ekonomsko-finansijska analiza; Ocena finansijske i tržišne efikasnosti projekta; i Društveno-ekonomska ocena projekta. Ova druga takođe, kao posebno poglavlje, sadrži rekapitulaciju finansijske ocene u poglavlju pod nazivom Zbirna ocena.

XXX

Ovaj priručnik se bazira na metodologiji Svetske banke. Takav izbor smo učinili polazeći od već navedene činjenice da ova metodologija predstavlja i oficijelnu domaću metodologiju. Jasno je međutim, da ukoliko se konsultantski tim nađe u situaciji da investicionu studiju ili poslovni plan treba izraditi upravo po metodologiji UNIDO-a (ili prema bilo kojoj drugoj metodologiji), on neće imati preterano težak posao da je preradi u tržišnu formu. Taj posao će se najvećim delom svesti na „prepakovanje“ pojedinih poglavlja i njihovih tačaka u nešto drugačiji i sažetiji raspored.

Ovo isto se može reći u najširem smislu kada govorimo o pitanju razlike između investicione studije i poslovnog plana: naime, ma koliko se zahtevana metodologija za izradu poslovnog plana od neke finansijske institucije ili banke, razlikuje od neke od navedenih (oficijelnih) metodologija za izradu investicionih studija – ona se uvek svode na drugačiju prezentaciju iste sadržine.
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2.0.    PRISTUP RADU

Nakon obavljenih priprema i rešavanja osnovnih metodoloških pitanja o kojima je bilo reči u prethodnom poglavlju, prelazi se na konkretna pitanja - na neposredan rad na izradi investicione studije. Naravno, podrazumeva se da se neka od metodoloških i sadržinskih pitanja mogu i naknadno rešavati, u skladu sa saznanjima do kojih se dođe u toku rada na pripremi studije, kao i da ne treba čekati da se bukvalno svaki od detalja unapred definiše i pripremi.

Neposredni rad na izradi investicione studije je moguće organizovati na različite načine. Teško je reći koji su način i postupak pravi i najbolji. Verovatno da bi u vezi sa ovim od svakog iskusnog konsultanta mogao da se čuje neki savet i sugestija, i da bi svaki od njih mogao da bude od koristi. Konačni izbor će, u najvećoj meri, na kraju zavisiti od samih nosilaca izrade studije, tj. od njihove lične organizacije rada, od stila, određenih preferencija, procena i sl. 

Ono što bi ipak moglo da se ponudi kao neko generalno uputstvo i orijentir u radu (pogotovo za one koji se nađu u situaciji da se po prvi put susreću poslom ove vrste) jeste sledeće: držite se ''školskog pristupa'', tj. sledite neki od standardnih metodoloških postupaka. U tom smislu najjednostavnije je da započnete sa praznim listom papira na kome ćete ispisati projektni zadatak za izradu studije i u nastavku rada, sve do njegovog okončanja, ovaj papir tretirati kao AGENDU ZA RAD. Ovaj pristup često sadrži mnoštvo tzv. ''opštih mesta'' i pitanja koja profesionalci podrazumevaju, pa se čini da ih u vlastitom radu zaobilaze i tretiraju kao suvišna. Neka vas to ne zavarava - dok sami ne steknete potrebnu rutinu, insistirajte na proverenim i opšte poznatim procedurama.

2.1.    REZIME INVESTICIONE STUDIJE

Prvo poglavlje (u oba prikazana projektna zadatka) ima funkciju preliminarnog pregleda celine investicione studije i najčešće se naziva: ''Sažetak'', ''Rezime'', ili ''Osnovni zaključci''. Ovo poglavlje je prema projektnim zadacima stavljeno na prvo mesto, ali je u suštini poslednje na kome ćete raditi, jer ima karakter rekapitulacije. Stoga, započnite rad na izradi investicione studije tako što ćete ostaviti papir naslovljen sa ''REZIME'', i odmah pređite na sledeće - istinski prvo poglavlje studije, pod nazivom: ''Analiza razvojnih mogućnosti i sposobnosti investitora''.

Ipak, da bi sačuvali redosled u izlaganju određen metodologijom, pre nego što pređemo na obradu drugog poglavlja, pogledajmo kakav je sadržaj ovog ''papira''. U suštini možete ga tretirati kao neku vrstu specifičnog formulara koji sadrži rubrike sa taksativno navedenim pitanjima. Odgovori na ova pitanja se nalaze u poglavljima koja slede, tako da kada dođete do poslednjeg poglavlja, imaćete praktično sve odgovore. Rezime investicione studije izgleda ovako: 

2.1.1.   Uvod 

U ovom delu se navodi osnovni koncept ideje projekta, glavni motivi i ambicije investitora i osnovne informacije u vezi sa tehnološkim rešenjem, tržišnom pozicijom, finansiranjem projekta i sl.

2.1.2.   Odgovorne osobe za podatke u investicionom 


    programu i za realizaciju projekta

	IME I PREZIME
	KVALIFIKACIJA
	RADNO MESTO

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	


2.1.3.   Izvod iz studije

(a)  Osnovni podaci o investitoru

	Pun naziv investitora
	

	Adresa
	

	Matični broj organizacije investitora
	

	Šifra preovlađujuće delatnosti
	

	Osnovna banka investitora
	


(b)  Osnovni podaci o projektu
	Naziv investicionog projekta
	

	Lokacija projekta
	

	Šifra delatnost projekta
	

	Karakter projekta
	

	Cilj investicije (izvoz, supstitucija uvoza, racionalizacija ili proširenje proizvodnje)
	

	Terminski plan realizacije
	

	· Početak izgradnje
	

	· Završetak izgradnje
	

	· Početak probne proizvodnje
	

	· Početak redovne proizvodnje
	

	
	

	Predviđeni ekonomski vek projekta
	

	Cene po kojima su rađeni obračuni u studiji
	


(c)  Investicije

	
	ULAGANJA
	IZNOSI

	1.
	Osnovna sredstva
	

	2.
	Obratna sredstva
	

	3.
	Ostalo
	

	
	UKUPNO
	


(d)  Izvori finansiranja

	
	IZVORI
	IZNOSI

	1.
	Vlastita sredstva 
	

	2.
	Krediti
	

	3.
	Ostali izvori
	

	
	UKUPNO
	


(e)  Osnovni pokazatelji poslovnih rezultata

	Proizvodnja (količina u jedinici mera)
	

	Vrednosti prodaje
	

	Poslovni rezultati
	

	Zaposlenost
	

	Efikasnost investicija
	

	Vreme povraćaja investicija
	

	Interna stopa rentabilnosti
	

	Neto sadašnja vrednost
	


	NAČIN

IZRADE


	Ovu tačku ćete obraditi kada završite sve ostale delove studije. U uvodnom delu ćete najkonciznije moguće izložiti osnovnu ideju, koncept projekta i njegove osnovne karakteristike u domenu tržišta, tehnologije, organizacije i ostalih elemenata programa. Ostali deo se svodi na popunjavanje ”rubrika” i eventualna dodatna prateća objašnjenja, a na osnovu elemenata iz pojedinih delova studije.  


2.2. ANALIZA RAZVOJNIH MOGUĆNOSTI I 
          SPOSOBNOSTI INVESTITORA

Rad na ovom delu studije se može smatrati relativno lakšim i jednostavnijim u odnosu na ostale, jer bi trebalo da se bazira na podacima i analitičkoj građi koji su u načelu lako dostupni. Firme koje imaju iole sređenu internu dokumentaciju i koje na odgovarajući način obrađuju i arhiviraju informacije iz svog tekućeg poslovanja, staviće vam na raspolaganje obilje materijala koji će biti više nego dovoljan da zadovolji sve potrebe za obradu ovog poglavlja. Korisno je prihvatiti sav ponuđeni materijal
, ali moj savet je da svoju analitičku pažnju usmerite pre svega na nekoliko ključnih dokumenata, a posebno na završni (godišnji) račun (tačnije: na bilanse uspeha i bilanse stanja) i na izveštaje o poslovanju.

Završni račun je najpotpuniji i najcelovitiji izvor finansijskih podatak o preduzeću i kao takav je obično sasvim dovoljan za sve analize postojećeg finansijskog stanja preduzeća, a čine ga: bilans uspeha i bilans stanja. Godišnji izveštaj o poslovanju je dokument koji, za razliku od završnog računa, nije obavezan dokument, tako da nije sigurno da ćete ga susresti u analizi poslovanja baš svakog preduzeća. Izveštaj o poslovanju je inače u ranijim periodima u SCG (tačnije: u periodu samoupravnog sistema) bio obavezan. Kako to više nije slučaj, danas možete da se suočite sa sledećim situacijama: prvo, da se on više jednostavno ne priprema, drugo da se praksa njegove pripreme zadržala više po inerciji (u ovom slučaju kvalitet njihove obrade je relativno nizak) ili konačno, da je ona preuzeta kao nešto što top-menadžment smatra potrebnim i korisnim za svoj rad (kod ovakvih preduzeća izveštaji o poslovanju mogu ponekad da sadrže zaista kvalitetne analize poslovanja). U poslednjem slučaju izveštaj o poslovanju može da vam obezbedi sve potrebne kvalitativne inpute, tj. analize koje sadrže dovoljno objašnjenja uzroka i posledica, sagledavanja postojeće i očekivane buduće poslovne pozicije preduzeća, i sl.

Ukoliko se suočite sa prva dva slučaja, tj. da u preduzeću ne mogu da vam obezbede kbalitetan izveštaj o poslovanju, moraćete da se sami više angažujete da biste došli do potrebnih informacija. Najpouzdaniji, a najčešće i jedini kvalitetan način da ti učinite jeste da obavite intervjue sa menadžmentom preduzeća
. Intervjue je potrebno napraviti sa predstavnicima svih organizacionih (i funkcionalnih) delova preduzeća i to sledeći upravljačku hijerarhiju. Po mogućnosti, započnite intervjue sa ''čovekom na vrhu'', ili ga bar svakako uključite u listu za intervjue. To može biti generalni direktor ili čovek sa odgovarajućom funkcijom (npr. predsednik upravnog odbora), a zatim intervjuišite i direktore svih pojedinačnih sektora. Potrudite se da obavite razgovore sa svima, ali svakako nemojte da preskočite ljude koji su odgovorni za marketing i proizvodnju. Ukoliko u preduzeću postoji sektor i čovek koji je odgovoran za razvoj (sektor razvoja, tj. direktor za razvoj) imaćete osobu koja će vam pružiti dragocene odgovore na mnoga pitanja koja su od neposrednog ili posrednog značaja za investicioni program koji je predmet vašeg rada.

Bez obzira u kojoj se od navedenih situacija nađete, obavezno je da za njih budete ''naoružani'' odgovarajućim UPITNIKOM. U prvoj situaciji on će vam koristiti kod obrade (sistematizovanja) podataka iz Izveštaja, a u drugoj će vam biti orijentir u usmeravanju i kontroli toka razgovora. Nije mala opasnost da razgovor sa menadžerima preduzeća skrene u smeru koji može da bude interesantan sam po sebi, ali ne i koristan za ono što je vama potrebno za izradu investicione studije. Jedan od osnovnih uzroka za takav tok stvari je najčešće to što ti ljudi o istim pitanjima po prirodi svojih funkcija razmišljaju na drugačiji način od vas, tj. tačnije, posmatraju iste stvari iz druge perspektive. Vaša pozicija je pozicija posmatrača koji je fokusiran na sticanje objektivne i verodostojne slike stvari; pozicija menadžera je pozicija onoga ko je odgovoran za stanje stvari i ko mora da preduzima određene akcije da bi ga unapredio. Stoga je bitno da razgovor držite u okvirima koji su od značaja za vaš rad, tj. za izradu investicione studije
. 

U nastavku ćemo više pažnje usmeriti na pojedinačne tačke koje je potrebno obraditi u okviru ovog poglavlja. U prilogu poglavlja dat je deo UPITNIKA koji se ujedno može smatrati i UPUTSTVOM koje će vas voditi u obradi poglavlja. Upitnik se odnosi na 6 sledećih (pod) tačaka:

ANALIZA RAZVOJNIH MOGUĆNOSTI I 
SPOSOBNOSTI INVESTITORA:

2.2.1.  Opšte informacije o investitoru;

2.2.2.  Tehnički uslovi i obim postojeće proizvodnje;

2.2.3.  Položaj investitora na tržištu prodaje i nabavke;

2.2.4.  Broj i kvalifikaciona struktura zaposlenih;

2.2.5.  Analiza dotadačnjeg poslovanja;

2.2.6.  Konačna ocena razvojnih mogućnosti i sposobnosti                            
    

           investitora.

Sadržina nabrojanih šest tačaka koje čine ovo poglavlje odnosi se na sledeće:

2.2.1.  Opšte informacije o investitoru

Kao što se iz Upitnika može videti, radi se o elementarnim  (identifikacio- nim) podacima o investitoru (adresa , sedište, osnovna delatnost i sl.). Ukoliko investitor i preduzeće u koje se ulaže nisu isti subjekti (ovo je inače veoma retko slučaj), potrebno je uneti podatke i o jednom i o drugom. Potrebno je navesti delatnoszi kojima se preduzeće bavi, tj. za koje je formalno registrovano (ovo se ''dokazuje'' kopijama registracionih lista iz privrednog suda)
.
Pomenute podatke opšte službe svakog preduzeća mogu se veoma lako obezbediti i u principu ovaj deo posla ne bi trebalo da bude posebno složen i naporan - dovoljno je samo biti pažljiv i skoncetrisan i u mnoštvu raznorodnih obaveza i poslova o kojima se mora voditi računa pri izradi investicione studije - jednostavno ne zaboraviti i na gore navedene. 

U okviru ove tačke potrebno je pripremiti i kraće opise razvoja preduzeća u pređašnjim periodima u domenu organizacije, poslovanja i tehnologije. Preduzeća sa dužim istorijatom prolaze kroz različite faze razvoja u svakom od ovih domena: u pogledu organizacije – menjaju organizacione strukture: formiraju nove organizacio- ne jedinice, udružuje i razdružuje sektore, službe i odeljenja; formiraju geografski dislocirane filijale, itd.; u poslovnom smislu - preduzeća prolaze kroz faze rasta (proširenje poslova, ulazak u nove poslove, nova tržišta), ali i stagnacije, pa i opadanja; konačno, u tehničko-tehnološkom smislu - preduzeće se razvija tako što nabavlja novu opremu, gradi objekte (poslovne, proizvodne, infrastrukturne), nabavlja ili osvaja nove tehnolo- gije, itd. U vezi sa poslednjim (TT razvoj) je i analiza iskustava koje je Investitor imao u realizaciji investicija u svom dosadašnjem poslovanju. Ova iskustva takođe treba opisati saglasno redosledu pitanje iz Upitnika. 
	NAČIN

IZRADE
	Tražite da vam stručne službe obezbede sve pisane materijale kojima se opisuje istorijat preduzeća (to ponekad mogu da budu prigodne brošure o preduzeću, marketinški materijali pripremljeni za specifične prezentacije preduzeća, itd.). U svakom slučaju, pored ovih materijala (ako ih preduzeće uopšte ima) morate da obavite i posebne intervjue sa rukovodećim ljudima iz osnovnih sektora preduzeća, kao i sa generalnim direktorom, koji bi takođe bili posvećeni prevashodno ovoj temi.


 
2.2.2.  Tehnički uslovi i obim postojeće proizvodnje

Ovu tačku ćete obraditi tako što ćete obezbediti podatke za tabelu: "Asortiman i obim proizvodnje". Ona se može prirediti kao jedin​stvena tabela, ali kako je potrebno obezbediti podatke sa fizičkim i finansijskim pokazateljima, najbolje ih prikažite u dve odvojene tabele (kako je to inače dato u Upitniku). Time ćete dobiti jasno odvojene grupe podataka koje će biti mnogo lakše za praćenje i tu​mačenje, a ujedno ćete i sebi olakšati dalji rad na analizi i obradi.
Kada dođete do ispunjenih tabela, preostaje vam da podatke u nji​ma podvrgnete standardnim analizama. Dve su osnovne stvari koje bi trebalo analizom utvrditi: strukturu proizvodnje (asortiman) i di​namiku promene obima proizvodnje (ukupnog i po delovima). Strukturu proizvodnje ćete jednostavno utvrditi računajući procen​tualna učešća pojedinih delova proizvodnje u ukupnom obimu, a dinamiku tako što ćete izračunati stope (ili indekse) rasta (ili opada​nja) pojedinačnih komponenti, sklopova, proizvoda i ukupne proiz​vodnje. Kada to uradite ostaje vam samo da objasnite (tekstualno) dobijene rezultate, dakle, da ih "prepričate". Kvalitet analize će biti znatno viši ako je dopunite objašnjenjima koja zalaze u pitanja uzroka i posledica očekivanih tokova i promena. Na primer: zbog čega je došlo do porasta učešća proizvoda A u odnosu na proizvod B; zbog čega stopa rasta proizvodnje u određenom periodu ima po​zitivne vrednosti. a u nekom drugom negativne: zbog čega je rast fizičkog obima proizvodnje bio praćen nesrazmerno manjim, tj. sporijim rastom prihoda, i sl.
	NAČIN IZRADE
	Obezbedite da odgovorna osoba iz stručnih službi preduzeća bude zadužena da popuni tražene podatke, a zatim ih analizirajte sledeći gornje instrukcije.



2.2.3.   Položaj investitora na tržištu prodaje i nabavke
Tržišne analize po pravilu predstavljaju najsloženiji i najzahtevniji deo istraživačkog posla. S obzirom da se odnosi na tzv. "istorijska" iskustva (stanje i kretanja u predašnjem periodu) ovaj segment se obrađuje na nešto nižem nivou detaljizacije u odnosu na npr. analizu tržišta koje se odnosi na planiranu novu proizvodnju. U svakom slučaju morate da obezbedite jasnu sliku o nekoliko osnovnih pitanja:

•  Konkurencija: Kakva je struktura ponude na konkretnom tržištu: da li njime dominira nekoliko konkurenata ili ima veliki broj manjih proizvođača? Kakva je pozicija investitora - koliko je njegovo (procentualno) učešće na tržištu. itd.?

•  Cene: Kakva je cenovna pozicija investitora u odnosu na kon​kurente? Da li su njegove cene niže ili više u odnosu na prosek: kakav je cenovni odnos prema stanju na najvažnijim međuna​rodnim tržištima? Kakva je struktura troškova, tj. koji troškovi dominiraju u ceni koštanja?

•  Kanali prodaje: Načiniti kraću analizu koja će prikazati pro​centualno učešće pojedinih kanala (direktne prodaje, veletrgo​vine, malotrgovine, itd); objasniti prednosti i nedostatke postojećeg stanja, itd.

Od tabela bi kao minimum trebalo pripremili pregled najvažnijih kupaca i najvažnijih dobavljača i to tako da listu jednih i drugih zaključite sa najmanje 80% kumulativnog učešća u ukupnom pla​smanu/nabavci (naime, sa ovolikim zbirom procenata prodaje/na​bavke koje se realizuje preko nabrojanih kupaca/dobavljača).
	NAČIN IZRADE


	Slično prethodnoj tački, i ovde ćete tražiti da vam stručne službe obezbede podatke i popune tražene tabele, da bi zatim ove pokazatelje uporedili sa objašnjenjima do kojih budete došli na osnovu intervjua unutar kuće i tako dobili celovitiju osnovu za donošenje objektivnih zaključaka. Nije loše da zatim ova saznanja dopunite i manjim eksternim istraživanjem: pogledajte npr. statističke podatke o stanju u konkretnoj grani, napravite intervjue sa poznavaocima konkretnog tržišta (mo​žda čak sa nekim važnijim konkurentom, i sl.).


2.2.4.  Broj i kvalifikaciona struktura zaposlenih

Pitanje zaposlenih i njihove kvalifikacione strukture je veoma va​žno i smatra se jednim od ključnih činilaca neophodnih za uspešnu realizaciju projekta uopšte. Utoliko se i od konsultanta očeku​je da ovaj resurs investitora na pravi način analizira i oceni. Posmatrano sa stanovišta izrade konkretnog pododeljka u drugom poglavlju investicione studije, to je u "tehničkom" smislu relativ​no jednostavan zadatak. Nije teško obezbediti sve potrebne podat​ke i ispuniti tabele o broju, kvalifikacionoj strukturi i prosečnim zaradama zaposlenih i sl.

Kada to učinite, pažnju usmerite na kvalitativnu ocenu slanja: u kojoj meri raspoloživi ljudski resursi zadovoljavaju opšte i poseb​ne zahteve proizvodnje i poslovanja; kakav je stepen motivisanosti zaposlenih? U kojoj meri je razvijena i na koji način utiče orga​nizaciona struktura preduzeća? i sl. Ova i slična pitanja ćete moći da obradite pre svega oslanjanjem na odgovarajuća mišljenja i ocene menadžera (a svakako, ključno je mišljenje generalnog di​rektora).

	NAČIN IZRADE

	I ovu tačku ćete obraditi na osnovu podataka dobijenih od strane stručnih službi, njihove analize (veoma je korisno dobijene podatke o kvalifikacionoj strukturi i za​radama uporediti sa podacima iz delatnosti, kao i iz šireg okruženja) i konačno, na osnovu intervjua sa menadžerima preduzeća (naročito sa generalnim direkto​rom).




2.2.4.   Analiza dotadašnjeg poslovanja

Analiza poslovanja u ranijim periodima se bazira na analizi zavr​šnog računa, tj. analizi bilansa uspeha i bilansa stanja. Bilans uspeha je osnova za analizu tekućeg poslovanja i za utvrđivanje njegove uspešnosti. Bilans stanja odražava stanje  finansijske strukture preduze- ća i on kao takav reflektuje strukturu imovine (ulaganja) i izvora njenog finansiranja (fondova).
Analiza uspešnosti poslovanja za potrebe investicione studije se svodi na uporednu analizu bilansa uspeha u nekoliko (obično 5 poslednjih) godina poslovanja, tj. na analizu kretanja (bruto) do​biti ili eventualno gubitka. Od značaja je takođe načiniti analizu strukture troškova i prihoda po pojedinim godinama, na osnovu koje se može doći do značajnih saznanja o stvarnom karakteru i uzrocima ostvarenih rezultata. Tako na primer, nesrazmeran i ne​uobičajen rast finansijskih troškova može da ukaže, na uticaj finansijske politike (politike zaduživanja) kao na glavni uzrok ne​povoljnog rezultata; nesrazmeran rast materijalnih troškova može da isti uzrok otkrije u proizvodnoj neefikasnosti ili neočekivanom rastu cena inputa. Slično ovome, rast pojedinih vrsta prihoda (npr. prihod od određene grupa proizvoda) može da ukaže na najvažni​je nosioce pozitivnih rezultata.

Analiza bilansa stanja ukazuje na u širem smislu posmatrano - tzv. imovinsko stanje preduzeća: njome se utvrđuje koja imovina dominira u strukturi ukupne imovine, koliki je stepen zaduženo​sti, koliki je stepen likvidnosti i sl. Bilans stanja se na veoma efek​tivan način može analizirati utvrđivanjem horizontalne i vertikal​ne finansijske strukture:

Analiza horizontalne finansijske strukture svodi se na "preseca- nje" pozicija aktive i pasive u bilansu stanja, da bi se upoređivali odnosi prema ročnosti pojedinih pozicija: npr. sa koliko dugo​ročnih izvora (pasiva) se pokrivaju odgovarajuća sredstva (akti​va) i sl. Ovim dobijate informacije o stanju likvidnosti preduzeća.

Analizom vertikalne finansijske strukture utvrđuje se s jedne stra​ne, struktura imovine ili ulaganja: koliko je učešće osnovnih sred​stava (u okviru njih koliko opreme, objekata i dr.) i koliko je učešće obrtnih sredstava (u okviru njih koliko je učešće zaliha, koliko potraživanja, gotovine, itd.); a sa druge, struktura izvora finansiranja: sa koliko procenata je ukupna imovina finansirana vlastitim sredstvima, a sa koliko tuđim (dugoročnim i kratkoročnim kreditima).
Analiza finansijske strukture je standardizovana i sama po sebi ne sadrži neke posebne nepoznanice za ljude koji se bave poslovnim finansijama. U praksi je usvojen veoma razvijen analitički sistem pokazatelja: količnik ili ,,racio"-brojeva,
 koji na veoma ilu​strativan način odražavaju stanje imovine i poslovnih finansija preduzeća. Ovi rezultati mogu da budu tako ubedljivi da postoji opasnost da se na osnovu njih donesu brzi i ponekad ishitreni za​ključci. Stoga se od strane svih poznavalaca poslovnih finansija insistira na dodatnim kvalitativnim analizama koje imaju za cilj da kvanitativne rezultate finansijske analize obogate razumevanjem šireg konteksta u kome su smešteni njihovi trendovi (potreb​no je, naime, u svakom trenutku imati vidu da su "racio" brojevi samo statične slike, statični presek načinjen u jednom određenom momentu).

	NAČIN IZRADE

	Obrada ove tačke se u najvećoj meri bazira na podacima iz završnog računa Investitora. Potrebno je, dakle, obezbediti bilans uspeha i bilans stanja za poslednjih 5 godina (najma​nje za 3 godine). Njihova analiza je u toj meri standardizovana i formalizovana da ju je moguće izvesti uz pomoć odgovarajućeg softvera. Sastavni deo softverskog paketa koji imate uz ovaj priručnik sadrži i deo koji se odnosi na finansijsku analizu. Vaš zadatak se u tom smislu svodi na to da izvorne podatke iz završnog računa unesete prema zahtevima programa (pozicije u programu su inače u potpunosti prilagođene pozicijama iz završnog računa) i da zatim na osnovu analize dobijenih rezultata donesete i odgovarajuće zaključke.


2.2.5.  Konačna ocena razvojnih mogućnosti i sposobnosti   
           investitora

Ova tačka predstavlja rezime svih prethodnih. U njoj je potrebno na​činiti pregled onoga što je rečeno u prethodnim tačkama, ali sa ak​centom na kvalitativnim ocenama i zaključcima. Potrebno je krajnje sažeto ponoviti osnovne zaključke o ostvarenim proizvodnim rezul​tatima, o tržišnoj poziciji, stanju ljudskih resursa i finansijskim efek​tima poslovanja. Važno je izvesti i konačan zaključak o razvojnim mogućnostima i sposobnostima investitora. To ponekad može da bu​de relativno složen zadatak, koji zahteva i određeni kreativni napor. Vrlo je retka situacija da su svi elementi ocene osposobljenosti inve​stitora (proizvodni i ljudski potencijali, tržište i dr.) nedvosmisleno pozitivni i da se bez ikakve rezerve može dati pozitivna ocena u tom pogledu. Češća je situacija u kojoj investitor ima npr. pozitivne finansijske rezultate (iskazani profit u svim ili većini posmatranih godina) i ujedno probleme (ponekad veoma ozbiljne) sa likvidnošću; ili, stal​ni rast proizvodnje sa skromnim ili negativnim finansijskim rezulta​tima: ili pak, veliki broj zaposlenih i ujedno deficit stručnjaka određenog profila i sl. 
	NAČIN IZRADE

	Sumirajte zaključke iz svih prethodnih tačaka ilustrujući ih samo kritičnim podacima, kao što su: stopa rasta proizvodnje za period u celini, osnovni elementi tržišne pozici​je, opšta uspešnost (nivo iskazane dobiti ili gubitka u posmatranom periodu, kretanje nekog od važnijih pokazatelja likvidnosti i finansijske strukture, npr. neto obrt​nog fonda). Na osnovu svega ovoga izvedite zaključak o stepenu opšte osposobljenosti investitora da realizuje planirani projekat. Ukoliko neki od gore analiziranih elemenata ne upućuju da su svi traženi uslovi zadovoljeni, potrebno je ukazati na načine na koji će se ova ograničenja prevazići. Npr. u slučaju identifikovane niske likvidnosti potrebno je ukazati na potrebu da se u formiranju finansijske konstrukcije obavezno obezbedi deo za njeno poboljšanje (dodatna obrtna sredstva): ukoliko je uočena slabost u smislu niskog tehnološkog nivoa proizvodnje, potrebno je obratiti pažnju na tehnološki nivo opreme čija se nabavka planira, i sl.


Takve, na prvi pogled protivurečne indikacije zahtevaju dodatne kreativne napore da bi se na pravi način objasnile - to znači dodatne razgovore-intervjue sa menadžmentom preduzeća, dodatne razgovore sa ljudima-ekspertima za pojedina pitanja izvan firme, dodatna istraživanja na terenu i sl.

2.3. ANALIZA TRŽIŠTA PRODAJE

U savremenim uslovima poslovanja mogućnost plasmana proiz- voda / usluga je jedan od primarnih faktora u ocenjivanju prihvatljivosti određenog projekta. Marketing-eksperti ga ponekad tretiraju kao gotovo jedino važnog: njihova sugestija je da tržišna ana​liza svakako bude prvi korak u pripremi investicione studije. Pre​ma ovom pristupu najpre bi trebalo utvrditi tržišnu prihvatljivost konkretnog proizvoda, pa tek onda pristupiti analizi i ocenjivanju ostalih elemenata (tehnologije, ljudskih resursa, itd.).

Kod određenih proizvoda predlaže se da analiza tržišta pretho​di izradi investicione studije uopšte. Tek kada njeni rezultati pokažu da je investiciona ideja prihvatljiva, nastavlja se rad na projektu, a rezultati tržišne analize ulaze u investicionu studi​ju. Ako se pokaže da planirani proizvod nema prođu na tržištu, zaustavlja se dalji rad na projektu i time se izbegavaju nepo​trebni troškovi.

Analiza tržišta prodaje u okviru investicione studije se svodi na pripremu četiri analitičke komponente, i to:

2.3.1.  Karakteristike planiranog proizvoda;

2.3.2.  Analiza prodaje i projekcija tržišta;

2.3.3.  Analiza i projekcija ponuda;

2.3.4.  Mogući obim plasmana planirane proizvodnje.

Nabrojane komponente imaju standardnu sadržinu koja je detalj​nije prikazana u nastavku.
2.3.1.   Karakteristike planiranog proizvoda

Ovo bi po definiciji trebalo da bude najjednostavniji deo u okviru ukupne analize tržišta, mada ne znači da je on manje značajan od ostalih. On je startna osnova za dalju analizu: naime, zavisno od nekih od karakteristika proizvoda/usluga zavisi i na koji način će se dalje usmeriti tržišna analiza, koji metodi će se primeniti i koli​ki će joj se uopšte značaj (drugim rečima: vremena, angažmana i novca) pridati. Ova tačka će biti dobro pripremljena ako obezbedite kompetentne i dovoljno detaljno objašnjene odgovore na sledeća pitanja:

A.  Ekonomsko-tržišne karakteristike proizvoda:

•  Da li je u pitanju proizvod namenjen finalnoj potrošnji ili je pak namenjen tzv. proizvodnoj potrošnji (tj. da li je u pitanju sirovi​na, repromaterijal, komponente i slični proizvodi koji se koriste za dalju proizvodnju)?

•  Koje je mesto proizvoda u postojećem i/ili planiranom asorti​manu investitora: da li je u pitanju jedan od dopunskih proizvo​da ili pak ključni proizvod od kojeg zavisi ukupna poslovna po​zicija preduzeća?

•  Da li za planirani proizvod postoje supstituti i kakav je odnos potrošača prema njima?

B.  Tehničko-tehnološke karakteristike proizvoda

•  Koji su ključni kriterijumi i performanse koje se traže u ovom domenu sa stanovišta kvaliteta i standarda izrade proizvoda, is​punjavanja ekoloških zahteva u procesu proizvodnje, potrošnje, odlaganja otpadnih materija i sl.?
•  U kojoj se fazi životnog ciklusa nalazi proizvod: da li je u pita​nju proizvod koji se tek uvodi na tržište, ili već poznati proiz​vod? U prvom slučaju planeri će morati veći akcenat da stave na budući razvoj proizvoda, njegovo inoviranje, unapređenje i sl.; u drugom na kvalitet izrade, pouzdanost u upotrebi i sl.

	NAČIN OBRADE

	Objašnjenja u vezi sa ekonomsko - tržišnim karakteristi- kama proizvoda tražite od razvojnog i/ili komercijalnog sektora preduzeća. Optimalno je da vam daju pripre​mljen papir sa odgovarajućim opisima - ako to nisu u stanju da vam obezbede (ili ako vas dobijeni papir ne zadovoljava) morate se osloniti na intervjue sa njima i na posebne priloge eksperata iz tima. Detaljniji opisi tehničko-tehnoloskih karakteristika proizvoda zahtevaju specifična ekspertska znanja, stoga ćete njih tražiti od inženjerske ekipe zadužene za obradu tehničko-tehnološkog dela studije.


2.3.2.   Analiza prodaje i projekcija tržišta

Analiza tržišta planiranog proizvoda/usluge ima za cilj da pruži odgovore na pitanja o potencijalima tražnje: osnovno pitanje je da li tržište može da "proguta" planirani obim proizvodnje. Ukoliko se ispostavi da je potencijal ukupne tražnje manji od količine pla​nirane proizvodnje, jasno je da program (onako kako je zamišljen) nema perspektive. Upravo zbog toga nekada se preporučuje obr​nuti pristup: najpre se utvrđuje potencijal tražnje, a onda se prema njoj dimenzioniraju kapaciteti proizvodnje.

Odgovor na gornje pitanje ćete pripremiti u sledećih nekoliko ko​raka:

• Određivanje granica tržišta: Kod određivanja potencijala tra​žnje ključno pitanje je kako na jasan i nedvosmislen način definisati granice tržišta na koje se računa. One po pravilu nisu od​ređene globalnim tržištem, već segmentima u okviru njega. Pr​vi zadatak je stoga utvrditi da li je planirani proizvod namenjen globalnoj tražnji ili samo njenim užim segmentima (samo do​maćem ili samo inostranom tržištu; pretežno jednom od socijalnih slojeva, pretežno ženama ili muškarcima; pretežno ljudima određenog životnog doba, itd.)
• Utvrđivanje faktora tražnje: Pored procene potencijala tra​žnje koja daje statičnu sliku i uvid u postojeće stanje, jednako je važno identifiko- vati i najvažnije faktore koji determinišu budu​će kretanje tražnje. Projekcija kretanja tražnje neposredno zavi​si i bazira se na ovim faktorima, tako da od kvaliteta i precizno​sti kojima se oni definišu, u najvećoj meri zavisi i kvalitet ukupne analize tražnje, tj. pouzdanost procene tržišne opravda​nosti čitavog projekta.

• Prognoziranje kretanja tražnje u budućnosti: Analiza poten​cijala kapaciteta tržišta (potencijala određene tražnje) započinje prikupljanjem i analizom istorijskih podataka o kretanju tražnje (prodaje) na tržištima koji su predmet interesovanja u projektu. Pitanje sa kojima se u svakom projektu konsultanti iznova su​sreću i koje moraju da rešavaju jeste za koji period je potrebno prikupiti podatke, da bi njeni rezultati bili dovoljno pouzdani. Uobičajen je pristup prema kojem se dužina perioda koji se posmatra u prošlosti određuje prema dužini perioda za koji se čini projekcija, pa se tako za projekat čiji je životni vek 10 godina, podrazumeva da se podaci analiziraju unazad 10 godina.

Ovaj pristup se u marketingu i ostalim savremenim menadžment-disciplinama (pre svega u strategijskom menadžmentu) smatra u najvećoj meri prevaziđenim i neprimerenim aktuelnim uslovima poslovanja. Najpre zato što se period od 10 godina koji se najčešće uzima kao životni vek projekta smatra predugim za moguće prognoze, naročito one koje se baziraju na tehnici ekstrapolacije.

Ekstrapoliranje je uobičajena tehnika prognoziranja kretanja tra​žnje. Njena suština je u utvrđivanju funkcionalnog oblika po ko​jem se posmatrana tražnja menja u vremenu (ona se obično izražava u odgovarajućim matematičkim formulama). Kada se to učini (utvrdi funkcionalna zakonitost kretanja tražnje u prošlosti) prog​noziranje se svodi na pretpostavku da će se posmatrana pojava (u ovom slučaju tražnja za određenim proizvodima) na isti način menjati i u budućnosti, pa se ona jednostavno ekstrapolira.
Ovakve prognoze su se pokazivale dobrim i dovoljno pouzdanim u prošlosti kada su se promene dešavale na regularan i relativno usporeni način. U savremenim uslovima "četvrte" tehnološke re​volucije promene se dešavaju brzo, naglo, veoma često, a one sa​me su dramatične po svojim dimenzijama. U takvim uslovima ekstrapolacija može da bude veoma pogrešan način prognozi​ranja promene: linija kretanja postojeće tražnje se može u veoma kratkom periodu bitno promeniti (mogući su skokovi na gore ili na dole), a moguće je da se ona u potpunosti napusti i da se uspo​stavi nova linija (npr. kada se postojeći proizvod zameni supstitutom koji se bazira na novoj tehnologiji, novim uslovima njegovog korišćenja, novim cenovno-troškovnim odnosima, itd.).

U ovakvim uslovima je potrebno koristiti, prilagođene tehnike prognoziranja tražnje, koje se pretežno oslanjaju na kvalitativne (ekspertske) procene, a manje na matematičke kvantifikacije. Menadžeri iz najvećih svetskih kompanija, kao i marketing konsultanti, počinju da dovode u pitanje pretpostavljeni odnos u kome je potrošač taj koji diktira uslove, a proizvođač onaj koji ih ispu​njava. Naprotiv, sada se od proizvođača traži da, koristeći poten​cijale savremene tehnološke revolucije, lansiraju nove proizvode koji će zadovoljavati nove potrebe - faktički da kreiraju nove po​trebe. U takvoj situaciji više nije dovoljno klasično prognoziranje kretanja tražnje, već je potrebno ono što u savremenoj menadžment literaturi danas zovu anticipiranje.

U svakom slučaju naša sugestija je (kao i kod drugih sličnih situa​cija) da se držite "školskog" pristupa i da sledite sve korake klasičnog postupka, što znači da prikupite podatke o plasmanu plani​ranog proizvoda u proteklih (po mogućstvu) desetak godina i to kako na domaćem, tako i na međunarodnim tržištima. Za analizu domaćeg tržišta potrebno je obezbediti odgovarajuće vremenske serije podataka o domaćoj proizvodnji i plasmanu, uvozu i izvo​zu. Analiza međunarodnih tržišta, naravno, ne može da bude na istom nivou detaljnosti, a kakva će ona zaista biti zavisi od ambi​cija investitora da se na njima pojavljuje, i naravno zavisi od ras​položivog budžeta (analiza ino tržišta je po definiciji skupa i slo​žena, naročito kada se obavlja u manje razvijenim zemaljama, gde je uvek prisutan problem pristupa najvažnijim izvorima informa​cija).
Naša sugestija je (kao i kod drugih sličnih situacija) da se držite "školskog" pristupa i da sledite sve korake klasičnog postupka, što znači da prikupite podatke o plasmanu planiranog proizvoda u proteklih (po mogućstvu) desetak godina i to kako na domaćem, tako i na međunarodnim tržištima. Za analizu domaćeg tržišta potrebno je obezbediii odgovarajuće vremenske serije podataka o domaćoj proizvodnji i plasmanu, uvozu i izvozu. Analiza međunarodnih tržišta ne može da bude na istom nivou detaljnosti, a ka​kva će ona zaista biti zavisi od ambicija investitora da se na njima pojavljuje, tj. zavisi od raspoloživog budžeta (analiza ino tržišta je po definiciji skupa i složena, naročito kada se obavlja u manje raz​vijenim zemaljama, gde je uvek prisutan problem pristupa najva​žnijim izvorima informacija).

Na osnovu prikupljenih i analiziranih podataka, načinite uobičaje​ne ekstrapolacije tražnje za budući period. Kada to učinite, vratite se na početak, ali sada sa rezultatima statističke analize u rukama.

Postavite pitanja i tražite mišljenja ljudi iz marketinga i dobrih poznavalaca stanja u celoj delatnosti o realnosti dobijenih rezultata, tj. o izvesnosti da će se uspostavljeni trend kretanja posmatrane pojave u prošlosti nastaviti i u budućnosti. Upoređivanjem dobije​nih mišljenja, a u zavisnosti od stepena iskazanih rezervi u pogle​du dobijenih rezultata, načinite određene korekcije u prognozi ili (što se inače češće sugeriše u savremenim menadžment pristupi​ma) ugradite određene rezerve (tzv. contingencies) tako što ćete kod prognoze tražnje uvesti i pesimističke varijante, tj ugraditi re​zerve od npr. 5 do 10% mogućeg odstupanja od osnovne progno​ze, i sl.

2.3.3.   Analiza konkurencije i projekcija ponuda

U tržišnim uslovima karakteristike i oblici konkurencije su veoma važan deo ukupne tržišne slike uslova u kojima preduzeća posluju - u određenim uslovima oni mogu da budu čak i značajniji od pitanja tražnje. Analiza konkurencije i ponude u okviru investicione studije mora naročito da pruži odgovor na sledeća pitanja:

•  Koje su osnovne karakteristike tržišne strukture posmatrane grane? Da li u grani dominira samo jedan proizvođač (mono​polska struktura)? da li je prisutna dominacija nekoliko jakih kon​kurenata (oligopolska struktura)? ili pak ne postoje posebno istak​nuti konkurenti, tj. prisutno je mnoštvo jednako jakih (ili slabih) preduzeća, tako da jedni drugima ne mogu da nameću neravno​pravne uslove (konkurentska struktura)?

•  Koliki je obim proizvodnje (ponude) u grani? Slično analizi tra​žnje i ovde je potrebno obezbediti seriju istorijskih podataka o kre​tanju proizvodnje posmatranog proizvoda (odnosno, o kretanju obima usluga) u proteklim godinama. Potrebno je prikupiti odgovarajuće podatke o uvozu i izvozu: prvi se dodaje na domaću pro​izvodnju, a drugi oduzima. Dobijeni saldo  predstavlja efektivnu ponudu.

• Koliki je stepen korišćenja kapaciteta kod konkurencije? Ovo je veoma značajan podatak koji je potrebno dopuniti i objašnjenji​ma o uzrocima usled kojih se kapaciteti koristi na postojećem ni​vou, pogotovo kada se desi da je taj nivo relativno nizak (npr. is​pod 70% ili 60%). Da li je, na primer, stepen iskorišćenosti kapa​citeta nizak jer je tražnja niska, ili je u pitanju moguća inertnost i nezainteresovanost konkurenata (ovo je moguća situacija kada najveći konkurenti analiziranu proizvodnju organizuju tek kao prateću ili subsidijarnu aktivnost, tj. uz neku drugu koja im je mnogo značajnija).
•  Kakav je tehnološki nivo u grani? U kojem stadijumu životnog ciklusa se nalazi tehnologija grane uopšte (da li u fazi uvođenja novih tehnologija rasta, ili pak stagnacije i opadanja? Koju tehno​logiju koriste najveći konkurenti? (da li je u pitanju poslednja reč u grani, ili su pored novih linija prisutna i starija rešenja?), koji nivo je u celini dominantan (tj. da li je "state of art"- visok, srednji ili nizak nivo)?.

•  Ostala pitanja - Pored navedenih potrebno je obraditi i sva ostala pitanja koja se nametnu kao značajna za konkretnu proizvodnju.

Na osnovu odgovora na navedena pitanja, mišljenja i procena ekspe​rata i vaših konačnih sudova do kojih dođete sintetizujući sve ovo, potrebno je konačno da načinite određenu prognozu o kretanju ukupne ponude u grani u narednom periodu. Sva ograničenja i te​škoće koje su pomenute u vezi sa prognoziranjem tražnje važe i za prognoziranje ponude (limiti ekstrapolacije kao tehnike prognoze, ograničenja u serijama podataka, itd.)

2.3.4.  Mogući obim plasmana planirane proizvodnje

Ova tačka predstavlja finalizaciju analize tržišta prodaje. Uzimajući u obzir dobijene rezultate iz prethodnih tačaka (znači, tržišnih i tehničko-tehnoloških obeležja artikla, karakteristika i projekcije tražnje, konkurencije i projekcije ponude) potrebno je definisati i mogući obim plasmana planirane proizvodnje, tj. potrebno je dati konačni odgovor na osnovno pitanje: da li proizvodnja koja se planira projektom može da bude plasirana i pod kojim uslovima (pre sve​ga po kojoj ceni)?
Pri tome pođite od kvantitativnih pokazatelja koje ste utvrdili u pr​vom delu analize: upoređivanjem rezultata iz projekcije tražnje i po​nude utvrdićete koliki je slobodan prostor na tržištu za investitorove proizvode, tj. da li i koliki je deo tražnje za njima nezadovoljen, te da je utoliko i na raspolaganju investitoru.

U sledećem koraku potrebno je u najkraćem ukazati i na osnovne elemente marketing politike. Čak iako se pokaže da je postojanje nezadovoljene tražnje izvesno, to samo po sebi nije garancija da će se planirana proizvodnja plasirati u obimu i pod uslovima kako smo mi planirali. Potrebno je preduzeti još čitav niz mera, a pre svega onih u sklopu marketing-miksa. Između ostalih to su naročito mere iz do​mena:

• Politike cena(da li voditi politiku visokih cena, umerenih ili diskontnih cena?); 

• Izbora kanala prodaje (da li dominantnu ulogu davati direktnim oblicima prodaje, veleprodaji ili maloprodaji?).

• Plan promocije (da li, u kojoj meri i na koji način će se vršiti promocija proizvoda/usluga koji se lansiraju projektom?)

•  Način distribucije (na koji način, kojim sredstvima, u kojoj dina​mici i slično, će se proizvodi distribuirati do kupaca?)

•  Politika razvoja proizvoda (da li će se, na koji način i u kom pravcu razvijati proizvod nakon njegovog uvođenja na tržištu?)

Očigledno je da obezbeđivanje odgovora na sva ova pitanja i davanje konačnih sudova i zaključaka vezanih za tržišnu poziciju i perspekti​ve proizvoda čije se lansiranje planira projektom, predstavlja veoma složen i odgovoran zadatak. Tržišna analiza svakako spada u najosetljivije delove investicione studije, a u savremenim uslovima poslo​vanja i najodgovornije - naime, deo od koga u najvećoj meri zavisi konačni uspeh ili neuspeh projekta u celini.
Breme odgovornosti onoga koji je zadužen za tržišnu analizu ne mora uvek da bude tako teško kao što na osnovu ovde prezentira​nog može da izgleda. Naprotiv, ponekad rad na tržišnoj analizi može da bude gotovo rutinski i da se svodi na pažljivo prikuplja​nje i davanje podataka i dokumentacije kojima se sudovi o tržišnoj opravdanosti programa potvrđuju. To između ostalog naročito va​ži u sledećim primerima:

Projekti malih i srednjih preduzeća - oni su i sami takvi: mali i srednji po veličini. Upravo zbog toga i količine proizvoda koji će se njihovom realizacijom pojaviti na tržištu nisu takve da bi ugrozile od​nose među konkurentima, a još manje da bi dovele do prezasićenja tražnje. Kod takvih projekata, dakle, glavni zadatak istraživača trži​šta jeste da utvrdi da li tražnja za konkretnim proizvodom uopšte po​stoji - dimenzije tržišta su najčešće takve da količine planirane u pro​jektu predstavljaju mali procenat od njegove ukupne potrošnje na tr​žištu (obično manje od 1%, ili do 3%, a najviše do 5%).

U ovakvoj situaciji, pažnju je potrebno dalje pomeriti sa količina na karakteristike tražnje: osnovne tržišne segmente, faktore tražnje, karakteristike najvažnijih kupaca, itd. Na osnovu ovakve analize potrebno je dalje ukazati na osnovne elemente marketing politike (marketing miks) koji će obezbediti nesmetani plasman planirane proizvodnje. Ukoliko investitor planira da u okviru realizacije projekta lansira neku posebno inovativnu marketing politiku, ograničenja kapaciteta tražnje na posmatranom tržištu ne moraju da budu razlog za dovođenje projekta u pitanje. Ukoliko se oceni da je ova politika efektivna i da će doneti investitoru prednost u odnosu na konkurente, onda je moguće računati da će se novi proizvodi delimično plasirati na nepopunjenom delu tržišta (nezadovoljena tražnja), ali i delimično na trenutno popunjenom delu tražnje, tako što će se on preuzeti od konkurencije.
Projekti koji se odnose na deficitarne proizvode. Ova činjenica (deficitarnost proizvoda), može da predstavlja glavni motiv investitora da uđe u investiciju. Ponekad se desi da kupci bukvalno čekaju investitora da završi investiciju, pokrene proizvodnju i započne sa plasmanom proizvoda. U takvim primerima višak tražnje je relativno lako dokazati - ponekad je čak moguće obezbediti predugovore sa kupcima u kojima ovi preuzimaju dugoročnu (višegodišnju oba​vezu) da kupuju od investitora nove proizvode. Ovakva situacija je česta kod projekata koji se odnosi na pokretanje proizvodnje sirovina za prerađivačku industriju. Ponekad su budući kupci spremni da se pojave kao učesnici u zatvaranju finansijske konstrukcije, kao garanti za bankarske kredite, ili čak kao neposredni kreditori za deo po​trebnih investicionih sredstava.

	NAČIN OBRADE

	Najjednostavniji način obrade ovog poglavlja u celini jeste da angažujete konsultanta-eksperta za tržišne analize koji će vam u dogovorenom roku uraditi analizu u očekivanom formatu. U slučaju velikih i složenih projekata, kao i manjih, ali u tržišnom smislu nejasnih pro​jekata, to je gotovo neizbežan pristup. Kod manjih projekata čija tržišna pozicija ujedno nije posebno složena, nema razloga da to ne učinite i sami sa svojim sa​radnicima. U takvim slučajevima, morate najpre da obezbedite seriju istorijskih podataka o tražnji i ponu​di. Ovo je klasičan istraživački posao koji podrazumeva poznavanje najvažnijih (i najpouzdanijih) izvora informacija ovog tipa. Prvi izvor od koga bi trebalo krenuti je marketinška (ili komercijalna) služba investito​ra. Zatim slede zvanični statistički zavodi, privredne komore, poslovne zajednice i udruženja proizvođača, i drugi. Kada prikupite podatke, načinite standardne statističke analize, čije ćete rezultate zatim, saglasno navedenim sugestijama, podvrći kvalitativnom (iskustvenom i logičkom) procenjivanju.


2.4. TEHNIČKO-TEHNOLOŠKA ANALIZA

Tehničko-tehnološka analiza projekta je deo analize za koji je goto​vo bez izuzetaka potrebno angažovati eksperte za konkretne oblasti: inženjera odgovarajućeg usmerenja i specijalnosti. Ponekad se podrazumeva da ovaj deo studije bude samo rezime detaljnijih studija (idejnih projekata) koji se posebno pripremaju od strane ekipa profe​sionalaca. U ovom smislu ako pođemo od stanovišta konsultanta za​duženog za izradu studije u celini (stanovišta koje je usvojeno u ovom priručniku) ovaj deo studije ma koliko on zaista bio složen i osetljiv, u osnovi može da bude relativno jednostavan za obradu. Vaš zadatak je, da obezbedite najpovoljniju i najkompetentniju po​nudu od strane određenog eksperta (ili tima eksperata) za izradu ovog dela studije i da zatim pratite njihov rad.

Najveći problem u ovome je kako da na kompetentan način ocenite kvalitet onoga što dobijete od ove ekipe, jer je ljudima koji nisu u struci po pravilu teško da to učine. Iskusni konsultanti su u stanju da ovaj (potencijalni) problem vrlo uspešno reše, koncentrišući se na posredna pitanja: npr. konzistentnost prikazanog rešenja, logičke re​lacije između delova i njihovu usaglašenost sa ostalim delovima stu​dije, konsultujući se sa poznavaocima i sl. Najpouzdaniji način "rešavanja" ovog problema jeste da se on jednostavno izbegne, a to je moguće učiniti nakon nekoliko (uspešno) urađenih studija od strane jednog tima i formiranja ljudskog i profesionalnog poverenja između ljudi iz različitih struka.
 Rad jednog ekspertskog tima posle ova​kvih iskustava i uhodavanja, obično postaje gotovo rutinski, naročito onaj deo koji se odnosi na međusobnu saradnju.

Tehničko-tehnološka analiza u investicionoj studiji bi trebalo da pruži odgovore na sledeća pitanja (to su ujedno pojedine tačke u okviru ovog i poglavlja u investicione studije):

•  Prikaz varijanti tehničko-tehnološkog rešenja

•  Opis odabranog tehnološkog rešenja

•  Popis opreme
•  Građevinski objekti
•  Tehnološki kapacitet i obim proizvodnje
•  Materijalni inputi proizvodnje
•  Kvalifikaciona struktura i broj zaposlenih

2.4.1.   Prikaz varijanti tehničko-tehnološkog rešenja

Izbor tehnološkog rešenja je teoretski najvažniji deo izrade ovog dela studije, od kojeg zavisi sadržaj rada u ostalim tačkama, a ponekad i u drugim delovima studije. Izbor tehnološkog rešenja npr. determiniše izbor opreme, određuje potrebe za proizvodnim i radnim prosto​rom (građevinsko rešenje), utroške materijalnih inputa (materijalni bilans i pitanje nabavke), broj i strukturu radnika (obezbeđenje ljud​skih resursa), itd.

U praksi ovo pitanje ne mora baš uvek da predstavlja tako drama​tično odgovoran zadatak. Najčešće, investitor dobro poznaje raspo​ložive tehnologije za proizvodnju koja ga interesuje i uglavnom već je unapred opredeljen za određeni tip, tako da ova tačka može da bu​de predmet rutinske obrade: objašnjenja pojedinih vrsta tehnologija koje se mogu sresti u grani (ako ih uopšte ima više), i ukazivanje na razloge zbog kojih se investitor opredelio za neki od konkretnih tipo​va tehnologija.

U slučaju da investitor očekuje da se u okviru izrade investicione stu​dije načini analiza koja će mu poslužiti da se opredeli za konkretnu tehnologiju, onda zadatak postaje složen i odgovoran, kako je u uvo​du rečeno. U tom slučaju potrebno je sučeliti analize prednosti i ne​dostataka za svaku od konkurentskih tehnologija i načiniti konačni izbor. Predmet ovakvih analiza je odnos koristi i troškova; naime, koliko je potrebno uložiti za svaku od tehnologija i zatim koliki su očekivani efekti.

Teoretski, veći količnik (što veći efekti, a što manja ulaganja), znači prednost za određenu tehnologiju. U praksi se moraju uzeti u obzir i drugi faktori: npr. koliko investitor poznaje tehnologiju koja ima prednost, da li su u starije tipove tehnologija već uložena značajnija sredstva, da li uopšte ima dovoljno sredstava za finansiranje najnovi​je (obično skuplje) tehnologije, koje su teškoće nabavke i usvajanja najnovije tehnologije, itd. Tek kada se svi ovi faktori i elementi uzmu u obzir, moguće je doći do konačne odluke.

2.4.2.     Opis odabranog tehnološkog rešenja

U ovoj tački je potrebno sa nešto više detalja opisati tehnološki pro​ces i sve osnovne preduslove za njegovo nesmetano odvijanje. Ovaj deo je predmet uske struke i u celini mora biti izrađen od strane eksperata -inženjera tehnologa određene specijalnosti, tako da on sam po sebi nije predmet rada ostalih članova tima. Obaveza konsultanta-rukovodioca je pre svega da proveri konzistentost izrade ovog dela stu​dije, kao i formu u kojoj je to učinjeno. Dobro urađena tehnološka analiza bi morala da sadrži naročito sledeće delove:

•  Šemu tehnološkog procesa,

•  Tekstualni opis kojim se objašnjava redosled odvijanja ovih faza kao i njihov sadržaj,

•  Raspored opreme koji sledi ovu šemu i koji treba da omogući da se proces prema njemu nesmetano odvija.

2.4.3.     Popis opreme

Rad na ovoj tački je u velikoj meri određen rezultatima rada u prethodnoj: izborom tehnologije po pravilu se definiše i izbor opreme. Ponekad se ova dva pitanja i ne razdvajaju: kod nekih posebnih tehnologija i kod potpuno novih tehnoloških rešenja, vrlo je čest slučaj da je vlasnik tehnologije onaj koji i prodaje opremu za nju (to je je​dan od načina da se čuva intelektualna svojina i da se iz nje izvuku najveće moguće koristi). Kod običnijih i već "zrelih" tehnologija moguće je opremu nabavljati kod različitih proizvođača, ili je čak u celini ili delimično i sam proizvesti.
U svakom slučaju u ovoj tački je potrebno navesti spisak opreme neophodne da se projektovani tehnološki proces nesmetano odvija. Ukoliko se radi o opširnijem spisku zbog preglednosti i jasnijeg uvi​da u ova ulaganja, dobro je opremu grupisati prema određenim kriterijumima, npr. na osnovnu (proizvodnu opremu) i ostalu (za tran​sport, za skladište, za infrastrukuru i dr.) i sl.

2.4.4.    Građevinski objekti

Ova tačka je, takođe, predmet rada specijalista - arhitekata i/ili građevinskih inženjera. Optimalna situacija je kada je pre početka izra​de investicione studije već pripremljen idejni građevinski projekat. Tada se posao na pripremi ove tačke svodi na pravljenje izvoda - rezimea iz idejnog projekta, koji bi morao da sadrži najmanje sledeće delove:

•  Pregled potrebnih građevinskih objekata sa osnovnim informaci​jama o njima: ukupna površina, gabariti, materijal od koga će se graditi i način gradnje. Objekti se grupišu prema nameni na: proiz​vodne hale, upravnu zgradu, skladišta, pomoćne zgrade i dr.

• Pregled potrebnih infrastrukturnih objekata u koje spadaju npr. unutrašnji putevi, parkirališta, deponije otpadaka, zelene površinei sl. Za njih je potrebno dati odgovarajuće opise u vezi sa površi​nom, gabaritima, i sl.

• Pregled potrebnih instalacija i priključaka na komunalne sisteme: vodovod, kanalizacija, električna energija, gas, telekomunikacije itd.

2.4.5.     Tehnološki kapacitet i obim proizvodnje

Definisanje kapaciteta proizvodnih linija i obima proizvodnje na koji se računa obavlja se na osnovu potencijala tražnje na tržištima na ko​je se računa (ciljna tržišta investitora) i na osnovu tehnološkog kapa​citeta proizvodne opreme koja je izabrana. Po ovom redosledu po​trebno je i pristupiti obradi ovog pitanja. Najpre je potrebno sagledati kapacitete tržišta: ukoliko se pokaže da oni prevazilaze tehnološki kapacitet onda se odmah prelazi na pitanje tehnoloških mogućnosti. Ukoliko to nije slučaj, tj. ukoliko je tražnja ograničena, onda je po​trebno tehnološke kapacitete dimenzionirati prema procenjenoj tražnji
 i naravno investicionim mogućnostima (moguće je da su po​tencijali tražnje neograničeni, ali se investitor mora zadovoljiti sa tim da pokrije deo tražnje srazmerno kapacitetima koje može da obezbedi sa raspoloživim investicionim sredstvima).

Kada se definiše globalna veličina, pre svega godišnji obim proiz​vodnje, potrebno je obratiti pažnju na dinamiku dostizanja ovog obi​ma. Ovo pitanje je naročito kritično kod novih projekata gde investi​tor nema iskustava u konkretnoj proizvodnji, ili nema iskustva sa specifičnom tehnologijom ili opremom. Tada je potrebno planirati određeni period za uhodavanje procesa proizvodnje i savladavanje svih mogućih "startnih" teškoća: npr. obučavanje radne snage, upo​znavanje tržišta sa prisustvom novog proizvođača, itd. Ponekad sam tehnološki proces zahteva period uvođenja delova kapaciteta u odre​đenom vremenskom rasporedu. Ovakva praksa se pojavljuje samo kod velikih, složenih projekata (npr. velikih hemijskih, petrohemijskih i sl. sistema), dok se kod manjih projekata uhodavanje završava relativno brzo. U tom smislu dovoljno je planirati da će se u prvoj (eventualno i drugoj) godini eksploatacije projekta kapaciteti koristi​ti ispod planiranog nivoa (npr. 50% ili 60%). U vezi sa ovim pita​njem svakako je potrebno konsultovati eksperte zadužene za izradu tehničko-tehnološkog dela studije, kao i ljude zadužene za ista pita​nja kod investitora.
2.4.6.   Materijalni inputi proizvodnje

Pošto se definiše tehnologija, a zatim i kapaciteti i obim proizvodnje, utvrđivanje materijalnog bilansa projekta postaje tek jedno od tehničkih rutinskih pitanja. Odabrano tehnološko rešenje određuje utrošak inputa po jedinici proizvodnje, pa se obračun ukupno potreb​nih inputa svodi na množenje utrošaka pojedinačnih inputa sa ukup​nom količinom proizvodnje.

Potrebno je samo obratiti pažnju da se ne načini previd i da se neki od inputa ne uključe u obračun jednostavno zato što na njih "zaboravi". Stoga nije loše imati neku vrstu podsetnika sa kojim možete da pra​vite inventar utrošaka. Taj podsetnik bi trebalo da sadrži pregled in​puta po vrstama:

•  Sirovine







•  Sitan inventar
•  Energija




•  Gas, ugalj i drugi 

           
    izvori energije
•  Repromaterijal
•  Komponente
•  Električna energija
•  Ostalo
Za svaki proizvod (ukoliko ih ima nekoliko u asortimanu) ili za svaki reprezent određene grupe proizvoda (ukoliko ih ima npr. više desetina) potrebno je načiniti bilans utrošaka. Kada se ovi utrošci pomnože sa cenama po jedinici dobijaju se ukupni materijalni troškovi proiz​vodnje.

2.4.7.   Kvalifikaciona struktura i broj zaposlenih

Broj zaposlenih, kao i njihova struktura po kvalifikacijama i specijalnostima, su takođe određeni tehnologijom, pa se u tom smislu ova tačka može smatrati nastavkom prethodne. Ovaj elemenat je specifičan i on po definiciji prevazilazi okvire tehnološke analize. U ovoj konkretnoj tački dovoljno je zadržati se u njenim okvirima, tako da se zadatak konsultanta svodi na obračun "utroška inputa". tj. obračun troškova obezbeđenje broja i strukture zaposlenih potrebnih da se opsluži proizvodni, ali i ukupni poslovni, proces. Obračun podrazumeva da se načini plan potrebnog broja zaposlenih, ali i njihove strukture po kvalifikacijama i specijalnostima. Kada se broj zaposlenih po svakoj kvalifikaciji pomnoži sa odgovarajućim bruto godišnjim zaradama, dobijaju se ukupni godišnji troškovi radne snage.
	NAČIN OBRADE
	Angažovanje eksperata-specijalista za pitanje tehnolo​gije se gotovo podrazumeva. Veoma su retke situacije u kojima se oni mogu izbeći: to bi eventualno moglo da se uradi kod projekata koji se odnose na jednostavne opšte poznate tehnologije za koje dobar poznavalac - korisnik može da načini obračune kako se u gornjoj tački traži. Postoje i specifične tehnologije koje su ve​zane za opremu, tj. proizvođači opreme su je učinili ta​kvim sa ciljem da osiguraju svoju ekskluzivnu (mono-polističku) poziciju na tržištu. Kod takvih primera kupovinom opreme kupac dobija kompletno tehnološko objašnjenje i uputstvo, koji u suštini predstavaljaju tehnološki projekat. U takvim situacijama dovoljno je samo dokumentaciju dobijenu uz opremu priložiti od​mah ili nakon manjeg tehničkog prilagođavanja. U svim ostalim situacijama, potrebno je angažovati eks​perte i tražiti od njih da svoje priloge pripreme u skladu sa formalnim zahtevima metodologije.


2.5.  ANALIZA TRŽIŠTA NABAVKE

Analiza tržišta nabavke ima za cilj da pokaže da li u realizaciji projekta postoje ograničenja u pogledu obezbeđenja potrebnih inputa, tj. da li u prethodnoj tački definisan materijani bilans može da tokom ukupnog životnog veka projekta, bude obezbeđivan bez većih teškoća.

Slično analizi tržišta prodaje i ovde je potrebno dati odgovore i de​taljnija objašnjenja u vezi sa nekoliko pitanja, a pre svega sa sledećim:

•  Karakteristike planiranih sirovina i materijala
•  Analiza nabavke u predhodnom periodu
•  Prognoza nabavke.

Karakteristike planiranih sirovina i materijala - Ovde je po​trebno ukazati na tehničke i tržišne karakteristike pojedinih siro​vina i materijala. Posebnu pažnju je potrebno posvetiti objašnja​vanju karakteristika koje mogu da budu od uticaja na kvalitet fi​nalnog proizvoda, pa time i na projekat, kao što su neke posebne fizičke karakteristike inputa (npr. otpornost na udar i pritisak, stepen habanja, vodopropustljivost i sl.), posebne tržišne karakteri​stike (ograničenost pristupa sirovini, tj. monopsonska ili oligopsonska pozicija prodavca) i dr.

Analiza nabavke u prethodnom periodu - Ukoliko se radi o modernizaciji i proširenju postojeće proizvodnje, moguće je načiniti analizu istorijskih podataka o nabavkama u prethodnom periodu. U njoj se mogu uporediti količine koje su se nabavljale sa količinama koje se planiraju, da bi se na osnovu toga pokušalo da donesu za​ključci o eventualnim problemima u periodu kada se bude aktivirao novi pogon. Ukoliko se radi o proizvodnji koja je za investitora pot​puno nova, onda se treba više orijentisati na analizu stanja na tržištu (nabavke glavnih konkurenata) i u grani (proizvodnja kod najvažni​jih proizvođača).
Prognoza nabavke - Na osnovu rezultata gornjih analiza, potreb​no je, načiniti prognozu nabavke najvažnijih inputa (jasno je da se to neće činiti za one inpute koji su marginalni po učešću u ukupnoj vrednosti i količini nabavke i/ili koje su lako dostupne). Količi​ne i kvalitet (karak-eristike) inputa za koje se pravi prognoza su određene materijalnim bilansom. Potrebno je pokazati da neće biti problema na strani tržišta u nabavci ovih inputa, što znači da na tr​žištu postoji ponuda odgovarajuća po količini, ceni i ostalim uslovima. Insistiranje na ovim dokazima zavisi od tržišnih karakteri​stika inputa: ukoliko se radi o deficitarnom ili monopolizovanom proizvodu, potrebno je obezbediti čvršće "dokaze" o njihovoj obezbeđenosti (možda čak i predugovore sa dobavljačima); ako se radi o proizvodima koji su lako dostupni na tržištu, tj. nudi ga veći broj proizvođača i uvoznika, dovoljno je samo ukazati na ovu činjenicu.

	NAČIN OBRADE

	Ovaj deo analize možete da pripremite sami, uz odgovarajuću podršku ostalih članova tima (ekonomista, ali i inženjera-tehnologa) i posebno - službe nabavke (ili ljudi koji se posebno bave ovim pitanjima) iz preduzeća - lnvestitora. U retkim slučajevima kod projekata koji se baziraju na specijalnim, retkim inputima, po​trebno je načiniti posebne dodatne tržišne analize o raspoloživosti ovih inputa, o načinima i uslovima pod kojima će se nabavljati u toku životnog veka projekta.


2.6.  ANALIZA ŠIRE I UŽE LOKACIJE

Lokacija je značajan elemenat investicionog projekta koji može u velikoj meri da utiče na troškove projekta u fazi izgradnje (investiranja) tako i u fazi njegove eksploatacije. Razlikuju se šira i uža lokacija, pa bi u tom smislu trebalo i prezentovati ovaj deo studije.

Analiza šire lokacije (makrolokacija) se u u suštini odnosi na ana​lizu šireg okruženja i njene adekvatnosti u odnosu na potrebe pro​jekta. Tu se ima u vidu:

•  Stepen ukupne privredne razvijenosti područja

•  Naseljenost i demografska struktura područja

•  Raspoloživost obučene kvalifikovane radne snage na ovom području.

Razvijenost privredne infrastrukture (energetski potencijali, telekomunakcije, putna mreža, raspoloživost tehničke i pitke vode, specifični ekološki zahtevi i dr.).

Analiza uže lokacije (mikrolokacija) se odnosi na analizu lokacije samog zemljišta (placa) na kome se podiže planirani pogon. Pitanja koja treba analizirati i razjasniti su:

• Stepen sređenosti i pripremljenosti tehničko-urbanističke doku​mentacije (da li je Investitor obezbedio sve potrebne dozvole od urbanističkih i ostalih institucija zaduženih za ova pitanja);

•  Analiza i prikaz geomehaničkih karakteristika tla (podzemne vo​de, stabilnost tla, i sl.);

• Blizina komunalnih sistema (trafo-stanice, vodovod, sistem za daljinsko grejanje) i troškovi njihovog obezbeđenja (ako su već raspoloživi troškovi priključenja; ako nisu, onda troškovi njiho​ve izgradnje i priključenja);

• Saobraćajna infrastruktura (udaljenost od magistralnih puteva, železnice, izgrađenost prilaznih puteva i sl.).

	NAČIN OBRADE
	Lokacija je po prirodi stvari deo profesionalnog interesovanja arhitekata i građevinaca - da bi uopšte izradili odgovarajuće projekte objekata, infrastrukture i insta​lacije, oni moraju da istraže i analiziraju makro i mikro lokaciju. Imajući ovo u vidu, najlogičnije je da se od ovog dela tima zatraži da pripreme odgovore na gornja pitanja.


2.7. ANALIZA ZAŠTITE ČOVEKOVE OKOLINE I           
       ZAŠTITE NA RADU
Ovaj deo analize se odnosi na pitanja koja imaju rastući značaj u savremenim uslovima: ekologija i uticaj tehnološkog razvoja na nju je predmet stalne pažnje u razvijenim zemljama i ono se reguliše nizom veoma razuđenih zakonskih propisa i uslova. To je i razlog zbog ko​jeg se ovom pitanju, koje bi inače trebalo da spada u standardni deo tehnološke analize pridaje posebno mesto, tj. metodologijom je predviđeno da bude prezentovano u posebnoj tački.

U analizi opasnosti koje projekat može da ima po čovekovu okoli​nu potrebno je taksativno navesti sve tehnološke procese koji mo​gu da budu potencijalni uzroci stvaranja materija opasnih po oko​linu i zdravlje ljudi. U tom smislu korisno je radi veće pregledno​sti i kao podsetnik pratiti sledeći pregled otpadaka koji ostaju iza osnovnog tehnološkog procesa:

•  otpaci u čvrstom stanju

•  otpaci u tekućem stanju
•  otpaci u gasovitom stanju
•  ostali otpaci

Za svaku pojedinačnu vrstu otpadaka potrebno je navesti količine, uticaj koji ima na okolinu (da li su otrovni ili ne), i predlog kako da se eventualni negativan uticaj (naročito ako on prevazilazi limite dozvoljenog) umanji ili amortizuje.

Ukoliko se radi o takvoj vrsti uticaja koji zahteva ugradnju poseb​nih uređaja i aparata i poseban program mera, onda je potrebno sve to predvideti i unapred ukalkulisati. Potrebna ulaganja, kako investiciona (npr. u uređaje za prečišćavanje, filtriranje i sl.), tako i tekuće troškove koji nastaju zbog regularnih aktivnosti koje je potrebno planirati tokom životnog veka projekta - se moraju ugraditi u finansijsku analizu. Kod specifičnih projekata koji se odnose na tzv. "prljave" tehnologije, ovaj deo troškova može da bude veoma velik i da značajno utiče da efekte projekta.

	NAČIN OBRADE
	Rad na ovom delu studije može da bude veoma složen i zahtevan. Ipak, kod najvećeg broja industrijskih projekata, naročito onih koji se odnosi na prerađivačke ka​pacitete (to su najčešće kapaciteti malih ili srednjih dimenzija) pitanje ekologije se ili ne postavlja ili je relativno manjeg značaja. U svakom slučaju inženjer - tehnolog je osoba koja je u obavezi da pored ostalih pitanja vezanih za tehničko - tehnološke aspekte investicija, obezbedi odgovore i na ova pitanja.



2.8. ORGANIZACIONI ASPEKTI INVESTICIJE

U ovom delu studije potrebno je ukratko objasniti organizacionu for​mu u okviru koje će se realizovati projekat koji je predmet izrade in​vesticione studije. Pri tome, ima se u vidu makro i mikro organizaci​ona forma.

Makro organizacija se odnosi na definisanje institucionalno-pravnog statusa organizacione jedinice u okviru koje će se projekat realizovati. Ukoliko se radi o novom projektu onda je potrebno objasniti za koji od, na osnovu zakona raspoloživih formi, će se investitor odlučiti: da li za privatno preduzeće, deoničarsko društvo, društvo sa ograničenom odgovornošću i sl. U tom smislu od investitora se očekuje da prezentuje potrebne dozvole, saglasnosti, registracije i dr. Kod projekata koji se odnose na proširivanje postojećeg posla potrebno je objasniti u ka​kvom je odnosu projekat u odnosu na datu organizaciju; da li će se on realizovati u okviru neke od organizacionih jedinica koje postoje ili će formirati potpuna nova; ako je ovo poslednje, u kakvom je odnosu ta nova jedinica sa postojećim, itd.

Mikro organizacija se pre svega odnosi na uobličavanje strukture novog preduzeća, pa je potrebno opisati kako će se zaposleni grupisati po pojedinim funkcionalnim delovima (odeljenja, službe, sektori i sl.), koje poslovne funkcije će dobiti status posebne organizacione jedini​ce, a koje će biti objedinjene. Potrebno je opisati planirane upravljačke hijerarhijske odnose između pojedinih organizacionih delova i njiho​vih rukovodioca. Najilustrativniji, a ujedno i najefektivniji način prikaziva- nja mikro organizacije preduzeća uopšte, jeste - šematski pri​kaz organizacionih jedinica, njihovih međusobnih odnosa, kao i hijerarhijskih veza. Stoga je potrebno na ovaj način (izradom odgovaraju​ćeg organigrama) ilustrovati organizacionu i upravljačku strukturu u okviru kojih će planirani projekat funkcionisati.

	NAČIN OBRADE
	Ovaj deo studije spada u relativno jednostavnije, pogotovo zato što uglavnom ne nosi sa sobom posebno ve​liku odgovornost. Pitanje makro organizacije u najve​ćoj meri je uslovljeno postojećom organizacijom inve​stitora i njegovim namerama u pogledu određivanja statusa nove jedinice. Kao konsultant vi možete da sugerišete određena rešenja, ali ona se po pravilu name​ću: modernizacija pogona najverovatnije neće ništa promeniti u postojećoj organizaciji; izgradnja novog pogona najčešće znači formiranje nove firme ili nove poslovne jedinice u okviru korporacije i sl. U svakom slučaju odgovore na ova pitanja ili osnovu za njihovo formulisanje bi u najvećoj meri morao da obezbedi investitor.
Pitanje mikro organizacije je nešto zahtevnije, s tim da se u okviru investicione studije od konsultanata ne očekuje da pruži sve odgovore na inače veoma složena pitanja organizacionog strukturiranja, već samo na ona osnovna: u okviru kojih osnovnih organizacionih jedi​nica će se investicija organizovati, koje prateće službe su neophodne, kako će osnovna upravljačka struktura (menadžment) izgledati, i sl.


2.9. ANALIZA IZVODLJIVOSTI I DINAMIKA 
       RADOVA

U ovom delu studije potrebno je obraditi dinamički plan realiza​cije projekta, tj. definisati njegovu vremensku dimenziju. Najefi​kasniji i ujedno najjasniji način njene obrade jeste izrada tzv. ter​min plana u kojem su navedene sve aktivnosti i događaji koje je potrebno obaviti da bi se projekat realizovao u skladu sa planom. Sve ove aktivnosti potrebno je staviti u međusobnu logičku i vre​mensku vezu, tj. utvrditi redosled obavljanja svake od njih i njiho​ve međusobne odnose: da li se neke mogu obaviti u bilo kom tre​nutku u posmatranom periodu ili u tačno određenom momentu, da li postoji fiksirana sukcesivnost u njihovoj realizaciji (npr. da li aktivnost B može da započne pre okončanja aktivnosti A ili ne, i sl.)

Termin plan sadrži pre svega vremensku dimenziju, tj. određu​je vreme i redoslede okončanja pojedinih aktivnosti. Uz aktiv​nosti potrebno je ubaciti i odgovarajuća sredstva koja su potrebna da bi se ona realizovala. Na primer, u prvom periodu se realizuje aktivnost A (kupovina zemljišta za izgradnju) za koju je potrebno potrošiti određeni iznos (cena zemljišta plus prateći troškovi); u drugom periodu se realizuje aktivnost B i deo aktivnosti C (iz​gradnja objekata i nabavka dela opreme) za koje je takođe potreb​no potrošiti sredstva (cena izgradnje objekata i planirane opreme), itd. Elemenat na koji je potrebno obratiti pažnju u ovome jeste definisanje vremenske jedinice u kojoj se izražavaju "periodi": da li je to godina, polugodište, kvartal ili mesec.

Ova tačka, predstavlja osnovu za izradu plana implementacije projekta koji ima za cilj da detaljno utvrdi sve aktivnosti i terminira njihov redosled izvršavanja. Kod velikih složenih projekata ko​ji sadrže i po više stotina i hiljada aktivnosti sa višestrukim međuvezama, ovaj deo planiranja je izuzetno značajan i uvek je predmet posebne pažnje rukovodioca.

	NAČIN OBRADE
	Ovaj deo studije je u najvećoj meri deo obaveze građevinaca koji su dužni da definišu ''timing'' izgradnje objekata i infrastrukture i inženjera koji to treba da učine za nabavku opreme, njenu ugradnju i aktiviranje. Posao konsultanta u vezi sa ovim se svodi da od ovih eksperata zatražite da izrade odgovarajuću analizu i da je zatim testirate proveravajućii njenu logičnost i usaglašenost sa ostalim delovima studije.




2.10. FINANSIJSKA ANALIZA

Fizički pokazatelji investiranja: definisanje tehnologije, opreme, potrebnih objekata, inputa, radne snage i dr. Analiza se odnosi na finansijske aspekte investiranja, kojima se na sintetički način izražavaju svi ovi pokazatelji, a zatim se vrši odgovarajuća evaluacija (ocenjivanje) isplativosti i opravdanosti ivesticije. 

Elementi investicije su:

· Ukupna investiciona ulaganja

· Ukupni troškovi poslovanja

· Formiranje ukupnog prihoda

Minimalna negativna posledica u ovakvim situacijama je gubitak vremena zbog neplaniranih aktivnosti i potrebe da se svim akterima u realizaciji investicije objasni u cemu je problem, a to odmah povlači za sobom finansijske troškove: na već angažovana finansijska sredstava počinje da se obračunava kamata, poremečeni “tajming”stvara troškove kod isporučilaca opreme, kupca itd. Ovakva praksa dovodi u pitanje kompetenost angažovanih konsltanata i diskvalifikuje angažovani tim za buduće poslove. 

Jedan od dobrih načina osiguranja od takvih previda jeste striktno pridruživa- nje liste investicionom studiom utvrđenih ulaganja. Čine je tri osnovne kategorije: ulaganja u osnovna sredstva, ulaganja u obrtna sredstva i ulaganja u “ostalo”. 

Ukoliko se angažovani konsultanski tim striktno pridržava ove liste i uključi u obračun sve njene pozicije, sasvimje izvesno da se neće napraviti previd i da će sva potrebna ulaganja biti obuhvaćena. 
	PREGLED INVESTICIONIH ULAGANJA

	OSNOVNA SREDSTVA

	Zemljište

	Građevinski objekti

	Instalacije

	Infrastruktura

	Oprema

	Ostala osnovna sredstva

	OBRTNA SREDSTVA

	OSTALA ULAGANJA


           Ostaje i mnogo prostora za “previde” unutar svake od ovih kategorija. Za njih su međutim zaduženi neki drugi članovi tima koji moraju da imaju svoje liste (podliste lista osnovnih ulaganja). To su pre svega građevinci kojimoraju da iscrpe listu svih ulaganja u obezbeđenje lokacije, građevinske objekte, instalacije i infrastrukture i inžinjeri-tehnolozi sa istim zadacima. 

a) Ulaganja u osnovna sredstva
          Ulaganja u osnovna sredstva su ključni deo ukupnih investicija –ona su uostalom osnovna i polazna tačka svakog investicionog projekta na koje se kasnije nadovezuju svi ostali elementi. Pogledajmo sada pojedinalne stavke unutar ukupnih ulaganja u osnovna sredstva.

· Zemljište- ulaganja u nabavku zemljišta (mikro-likacije) na kojem će se prostorno (fizički) smestili elementi investicionog projekta:troškovi kupovine placa i svih pratećih nadoknada.

· Građevinski objekti- ulaganja u projektovanje, obezbeđenje određenih dozvola i saglasnosti za gradnju i konačno u sve građevinske radove vezane za izgradnju konkretnih objekata (zemljani radovi, betoniranje, zidarski radovi, unutrašnji zanatski radovi, itd.).

· Instalacije- ulaganja u sve instalacije koje se moraju ugraditi u objekte (elektro-instalacije, vodovod, telekomunikacije, plinske instalacije i dr.) da bi se u njima mogao da odvijanormalan život. Ovaj de ulaganja se može tretirati i kao deo ulaganja u izgradnju građevinskih objekata, ali zbog praktičnosti (brojnosti i specifičnosti njihove realizacije) dobro je prikazati ih kao posebnu kategoriju. 

· Infrastruktura- ulaganje u uređenje okolnih objekata (izgradnja prilaznih i unutrašnjih puteva, parking placeva, pešačke staze, zelene površine i sl.) 

b)  Ulaganja u obrtna sredstva 
Ulaganja u obrtna sredstva su, uslovno rečeno, izvedena iz ostalih elemenata investicija, a pre svega. Iz ukupno planiranog obima aktivnosti: u finansijskom smislu iz vrednosti ukupnog prihoda. Zbog ovakvog (izvedenog) karaktera ulaganja u obrtna sredstva, nije neuobičajna situacija da ih investitor ponekad i zanemari
. Tada se ulazi u situaciju da se izrade svi objekti, obezbedi oprema, ali da investicija dpživi promašaj jer investitor ostane bez para za plaćanje zarada zaposlenima, za nabavku inputa, za plaćanje tekućih troškova (npr. Struje, vode, komunalija) itd. S toga je neobično vačno predvideti deo investicionih sredstava za ove namene
.

Visina ulaganja u obrtna sredstva se može odrediti na dva osnovna načina;

· Prvi, jednostavniji, polazi od dva pokazatelja: vrednosti ukupnog prihoda i prosečnog koeficijenata obrta obrtnih sredstava. Potrebna obrtna sredstva se računajutako što se ukupan prihod jednostavno podeli sa ovim koeficijentom (kod projekta gde se ulažeu postojeću proizvodnju radi npr. Modernizacije, konačni iznos se dobije kada se, na gore spomenuti način dobijeni iznos oduzme od iznosa postojećih obrtnih sredstava). 

· Drugi, način je nešto složeniji i zasniva se na obračunu potrebnih obrtnih sredstava za svaku pojedinačnu stavku: za nabavku inputa, za držanje zaliha sirovina i gotovinskih proizvoda, za plaćanje radne snage itd. Obračunom svake od ovih stavki, njihovim sabiranjem i konačno oduzimanjem tzv. “odbitnih” stavki (tj. Iznosa za koje je investitor realno kreditiran time što ih plaća sa određenim periodom odlaganja, kao što su dobavljači, zarade zaposlenih, amortizacija), dolazimo do iznosa potrebnim obrtnih sredstava. 

c) Ostala ulaganja
Ostala ulaganja predstavljaju u praksi “rezidualnu” stavku sa kojom se “pokrivaju” sva ulaganja koja nisu direkno vezana za projekat. To mogu npr. Da budu ulaganja u objekte društvenog standarda i sl. Najčešće, ova rubrika ostaje nepopunjena. 

         2.10.2.  Izvori finansijskih sredstava
a).  Pregled izvora finansiranja

          Pošto se utvdre ukupna investiciona ulaganja za realizaciju planiranog projekta potrebno je definisati i izvore sredstava iz kojih će se oni obezbediti potrebno je definisati finansijsku konstrukciju projekta. Slično pregledu ulaganja po pojedinim vrstama, korisno je napraviti i pregled odgovarajućih izvora. Taj pregled ima sledeći izgled: 

	Izvor finansiranja

	Vlastita sredstva

	Sredstva ulagača-partnera

	Krediti

	Ostali izvori


           U principu na raspolaganju  su četiri izvora sredstava za finansiranje: 

· Vlastita sredstva- potiču iz izvora koje obezbeđuje sam investitor; to su sredstva iz akumulacije, ali mogu da budu i iz drugih fondova;
· Sredstava ulagača-partnera-  potiču iz fondova partnera investitora koji iz različitih motiva i pod različitim uslovima mogu da ulažu u projekat. Ova vrsta se naziva i vlasničkom (equity) formom vlasnik, dakle da deli rizik, ali i računa na deo očekivanog profita. Kao partneri mogu da se pojave kompanije: npr. Kupci koji su zainteresovani za pokretanje proizvodnje određenih repromaterijala; zatim dobavljači koji realizacijom projekata dobijaju stalnog, velikog kupca za svoje proizvode; fizička lica, kao i tzv. Institucionalni investitor (razne vrste investicionih fondova, “Venture Capital” fondovi i dr. 
· Krediti – potiču obično od banaka i/ili raznih investicionih kreditnih fondova;
· Ostali izvori – predstavljaju “rezidualno” netipične izvore koji se ne mogu svrstavati ni u jednu od gornjih kategorija: to su npr. Sredstava iz državnih subvencija, iz posebnih fondova (npr. Za posticanje izvora, za stimulaciju zaštite životne sredine), donacija sponzora i sl.
         b) Obaveze prema izvorima finansiranja

         Iz izvora finansiranja uvek nastaju određene obaveze. To važi za sve gore navedene kategorije osim za vlastita sredstva. Ponekad se i vlastita sredstva internim pravilima opterećuju određenim obavezama da bi se uticalo na to da osobe zadužene za investiciju, bude odgovornije u fazi njene realizacije. Obaveze prema partnerima su različite i mogu da se kreću od obaveza da im se npr. Isporučuju određene količine proizvoda u određenom roku; da se od njih kupuju određeni inputi do toga da im se isplati profit srazmerno uloženom kapitalu. Obaveza prema davaocima kredita (bankama i finansijskim institucijama) je u principu obaveza vraćanja kredita i plaćanja određene “cene” njenog dobijanja-kamate.

            Sa stanovišta izrade investicione studije, poslednje obaeze su najznačajnije, jer one neposredno utiču na isplativost i naročito likvidnost projekata. S toga je neophodno obračunati sve ove obaveze. To se čini obračunom otplata kredita (obaveze po osnovu vraćanja glavnice) i obračunom kamata na neotplaćeni deo kredita. Ove dve kategorije obaveza prema kreditorima: otplata i kamata, u zbiru daju anuitet (ukupnu godišnju obavezu prema kreditu9. Otplata može biti predvišena u godišnjim, polugodišnjim ili kvartalnim iznosima. U samoj investicionoj studiji ova obaveza se uvek prikazuje kao godišnji iznos, što znači da se u poslednja dva slučaja (polugodišnja i kvartalna otplata), obaveze sabiraju na godišnjem nivou i tako prikazuju u novčanim tokovima. 

Kreditori koriste dve tehnike obračuna: 

· Obračun prema jednikim anuitetima – ova tehnika podrazumeva da investitor svake godine, sve do kraja isteka roka otplate, ima obavezu da plača isti finansijski iznos po ovom osnovu. Smisao ovakvog obračuna je da se investicija optereti ravnomernije u periodu otplate duga. 
· Obračun prema jednakim otplatama- Pva tehnika podrazumeva da investitor svake godine otplačuje uvek isti deo duga (npr. Ako je krediti na pet godina, u ovom periodu investitor svake godine plača po osnovu otplate duga glavnice 1/5 duga) i kamatu koja se obračunava na preostali dug. Kako se dug iz godine u godinu smanjuje, to znači i da če kamata iz godine u godinu opadati, a sa njom će opadati i ukupna obaveza (anuitet). Kod ovog tipa kredita najveći finansijski “udar” na projekat je prvih godina, da bi zatim on bivao sve manji. 

          2.10.3.  Obračun troškova poslovanja
          U sledećem koraku potrebno je načiniti obračun troškova i ukupnog prihoda, čime se dolazi do najvažnijih elemenata za formiranje novčanih tokova. I ovde je korisno načiniti i zatim strikno slediti pregled-listu svih kategorija troškova i prihoda. Pregled osnovnih kategorija troškova izgleda ovako: 

	Troškovi poslovanja

	Materijalni troškovi

	Troškovi osnovnih inputa

	Investiciono održavanje

	Amortizacija

	Obračun zarada (troškovi radne snage)

	Nematerijalni troškovi


a) Materijalni troškovi
      Kao što se u tabeli vidi, u materijalne troškove spadaju tri osnovne grupe troškova: troškovi osnovnih inputa, troškovi amortizacije i investicionog održavanja.

       Troškovi inputa – Obračun troškova osnovnih inputa se bazira na analizu tehničko-tehnološkog dela projekta. Ovom analizom se utvrđuju količine potrebne (fizički utrošci) inputa za planiranu proizvodnju. U njih spadaju sirovine, repromaterijal, komponente, delovi, kao i energent (električna energija, gas, ugalj i dr.) Dakle, svi elementi čijom se preradom, doradom ili ugradnjom dolazi do finalnog proizvoda. Njima treba dodati i “ostale ” materijalne troškove u koje spadaju proizvodne usluge, sitan iventar i sl.
. Kada se ove veličine pomnože sa jediničnim cenama inputa (njih preuzimamo iz analize tržišta nabavke) dolazimo do ukupnih troškova inputa. 
· Amotrizacija – Obračun amortizacije se vrši na osnovu spisaka opreme 8iz tehničko-tehnološkkog dela) i odgovarajućih cena. Za razliku od cena inputa i finalnih proizvoda koje se po pravilu dobijaju na otvorenom tržištu, cene opreme se najčešće dobijaju traženjem ponuda od proizvođača.
 

          Kada, dođemo do vrednosti opreme, obračun amortizacije je stvar rutine (a korišćenjem odgovarajućeg softvera svodi se na tehničku operaciju). Potrebno je još obezbediti stope amortizacije koje su odgovarajućom računovodstvenom regulativom utvrđene za pojedine grupe osnovnih sredstava (tako su amortizacione stope za građevinske objekte i infrastrukturu određene na nivou od 1,8-2,0%, za pojedine grupe opreme od 10%-12%, za transportna sredstva od 15-20%, za intelektualnu svojinu oko 20%). 

            Korisno nepisano pravilo jeste da (ukoliko ne znate tačno propisanu stopu za određeno sredstvo), koristite viši nivo stopa (npr. 2% za građevinske objekte i infrastrukturu, 12% za opremu, 20% za sve što se može podvesti po kaategoriju “ostala osnovna sredstva”). Ovde je bitno pridržavati se “principa opreznosti”, tj. Izbeći opasnost da se troškovi potcene.
 Inače, korisnici osnovnih sredstava su u obavezi da primenjuju minimalne propisane stope, s tim da su, naravno, slobodni da primenjuju stope koje su više od prosečnih.

              Investiciono održavanje – se obračunava na sličan način kao i amortizacija, s tim da za njega ne važe formalni propisi. On se odnosi na osnovna sredstva. Tj. Građevnske objekte, infrastrukturu i opreme i po praviliu se odrešuje u iznosu koji predstavlja procenat od njihove ukupne vrednosti. Kod većine industrijskih pogona nivo investicionog održavanja se određuje za građevine i infrastrukturu na nivou od 2% od nabavne vrednosti, a za opremu 4%. U svakom slučaju, iznose dobijene na ovaj način bi trebalo uporediti sa iskustvom investitora u održavanju sličnih osnovnih sredstava. Potrebno je obaviti intervjue sa stručnjacima za ova pitanja iz preduzeća. Tako možete saznati da se u pojedinim granama ovaj iznos iskustveno formira na nivou od npr. 2% (ili nekog drugog procenata) od ukupnog prihoda, i sl. Kod pojednih tehnologija i specifičnih vrsta opreme uobičajno je da proizvođač sugeriše određene iznose i procedure (rokove i intervale) za održavanje konkretne opreme. 

b) Obračun zarada (troškovi radne snage)
          Troškovi zarada se obračunavaju na osnovu planiranog broja i kvalikacione strukture zaposlenih, planiranih prosečnih neto zarada po pojedinim kategorijama (radnim mestima i kvalifikacijama) zaposlenih i važećih propisa koji  uređuju obaveze po ovom osnovu (razni potezi na zarade i doprinosi za penzijsko i zdravstveno osiguranje). Struktura obaveza koje se vezuju za zarade je veoma razuđena i može da bude promenjljiva. Najracionalniji pristup je stoga da se utvrdi jedinstvena stopa obaveza koja opterećuje neto zarade. (“neto na bruto”) i da se kao takav primeni. U ovom slučaju neophodno je vršiti određena zaokruživanja jer su načini obračuna pojednih obaveza različiti: primenjuju se različite osnove obračuna, na različite načine se izvodi računica (“odsto„ili ”nasto”). I sl. I i uvom slučaju korisno je iznose zaokruživati “na gore”, dakle u načelu opredeljivati se za veće između alternativnih iznosa. 

c) Nematerijalni troškovi
         Konačno, značajan deo troškova mogu da čine i tzv. Nematerijalni troškovi. Ova kategorija u osnovi spada u “rezidualni” deo poslovnih rashoda u koji se gruišu npr. Troškovi neproizvedenih usluga, reprezentacije, premije, osiguranja, troškovi platnog prometa, porezi i doprinosi. 

d) Finansijski troškovi
          Finansijski troškovi obuhvataju troškove kamata po osnovu kredita. Kod projekata kojim se zasniva posao, u ove troškove se uključuju kamate na kredite kojima se zasniva posao, u ove troškove se uključuju kamate na kredite kojima se finansira konkretna investicija i eventualno kamata na kratkoročne kredite – ukolikoo se oceni da će deo obrtnih sredstava morati da se finansira iz ovih izvora.

           Kod projekta kojima se proširuje i/ili modernizuje već postojeća proizvodnja, pored navedenih troškova, potrebno je obuhvatiti i eventualne kamate po osnovu kredita iz ranijih perioda.

          2.10.4.  Formiranje ukupnog prihoda
          Ukupan prihod preduzeća se standardno formira iz tri izvora:

· prvi, koji je osnovni izvor, jeste prodaja proizvoda (ili usluga) iz osnovnog asortimana preduzeća, tj. Iz njegove osnovne delatnosti;

· drugi izvor su finansijski prihodi koji se mogu ostvariti po raznim osnovama (npr. Kratkoročnim pozajmljivanjem povremenih viškova gotovine, ili investiranjem nagomilane akumulacija u tuđe projekte i sl). 

· Treći, po osnovu vanrednih prihoda koji se ostvaruju od-hoc, po osnovu neplaniranih transakcia

          Strukturu ujupnog prihoda, u osnovi izgleda ovako:

	UKUPAN PRIHOD

	1.
	Prihod od prodaje osnovnih proizvoda

	2.
	Finansijski prihod

	3.
	Vanredni prihod


        Obračun ukupnog prihoda od ostvarene prodaje osnovnih proizvoda se vrši na osnovu planirane proizvodnje (elemenat koji se preuzima iz tehničko-tehnološke analize) i cena finalnih proizvoda (elemenat iz tržišne analize). Množenjem ovih dveju veličina dobija se ukupan prihod po ovoj osnovi. 

               Za potrebeizradeinvesticione studije najčešće se obračun ukupnog prihoda na ovome i završava. To je logično jer se isplativost programa ocenjuje na osnovu prihoda koji se ostvaruje aktiviranjem investicija, a ne uzgrednim prihodima koji mogu da se ostvare optimiziranjem slobodnih sredstava (finansijski prihodi), ili neplanirano iskrslim mogućnostima (vanredni prihodi). Osim toga, realno je predpostaviti da ako u pojedinim situacijama preduzeće bude imalo višak sredstava za plasman, da će u nekim drugim momentima imati deficit: takođe, da će iskrsle šanse za dodatne prihode, pratiti i povremeni neplanirani troškovi i štete. Drugim rečima, da će prihod ove vrste verovatno imati i pandan u odgovarajućim rashodima, tako da će krajnji ukupni efekti biti neutralni po samu investiciju. 

            2.10.5. Projektovanje novčanih tokova:
             Nakon obrade svih predhodnih tačaka: utvrđivanje visine ulaganja, izvora za njihovo finansiranje, obaveza prema izvorima, troškova, poslovanja i konačno, ukupnog prihoda – sve je spremno da se formiraju tabele novčanih tokova, koje su neposredna osnova za ocenu prihvatljivosti, tj, isplativosti planirane investicije. 

a) Bilans uspeha
         Bilans uspeha predstavlja jedan od osnovnih, standardnih novčanih tokova, koji odslikavaju kratkoročnu uspešnost poslovanja preduzeća (uspešnost na godišnjem nivou). Njegova suština je relativno jednostavna i svodi se na zbirno prikazivanje svih prihoda i svih rashoda, tj. Utvrđivanju njihovog slada: dobiti (profita) ili gubitaka – kao sintetičkog pokazatelja uspešnosti poslovanja preduzeća – u toku jedne godine. 

          U sledećem pregledu je prikazana osnovna struktura (sadržaj) bilansa uspeha: 

	BILANS USPEHA



	
	

	1.
	Ukupan prihod

	
	

	2.
	Ukupni rashodi

	2.1
	Troškovi poslovanja

	2.1.1
	Sirovine

	2.1.2.
	Energija

	2.1.3.
	Ivesticionno održavanje

	2.1.4.
	Proizvodne usluge

	2.1.5.
	Ostalo

	2.2
	Amortizacija

	2.3
	Bruto zarade

	2.4
	Nematerijalni troškovi

	2.5.
	Finansijski rashodi

	2.6.
	Vanredni rashodi

	
	

	3.
	BRUTO DOBITAK / GUBITAK

	4.
	Porez na dobit

	5.
	NETO DOBIT


              Sa ovim pregledom pozicija u bilansu uspeha množete na efikasan način da proverite konzistentnost rada u svim predhodnim delovima studije čiji se rezultati koriste u ovoj tački, a u drugom koraku da dođete do prvih uvida u finansijske potencijale projekta.

b) Finansijski tok

          Finansijski tok je specifičan novčani tok čija je svrha da pokaze stepen likvidnosti preduzeća. Kao što bilans uspeha zbirno pokazuje sve prihode i sve rashode, finansijski tok zbirno pokazuje sve prilive i sve odlive novca. U tom smislu finansijski tok je pravi “cash flow”, tj. Predstavlja tok novca u užem smislu. Nekoliko je važnih razlika između finansijskog toka i bilansa uspeha: 

· Izvor finansiranja i investiciona ulaganja – na strani priliva, kod Finansijskog toka se pored ukupnog prihoda nalaze i izvori finansiranja: u isto vreme na strani odliva nalaze se ukupna investiciona ulaganja. Bilans uspeha ne sadrži ove stavke. Otkud ova razlika? Ona se obazira na sledećoj logici – investiciona ulaganja predstavljaju odliv novca, a njihovo finansiranje odgovarajući priliv za investitora, tj. Projekat. Ni jedno ni drugo, međutim, nisu rezultat tekućeg poslovanja i ne utču na tekuće rezultate, osim posredno (neposredan efekat imaju samo troškovi obezbeđenja tuđih izvora – kredita) za koje je potrebno platiti određenu “cenu” – kamatu.

· Ostatak vrednosti – Na strani priliva, finansijski tok sadrži i stavku ostatka vrednosti. Ovo je specifična stavka koja je u osnovi deo ukupnog ulaganja: ona predstavlja neamortizovani deo ulaganja koji ostaje na kraju posmatrtanog perioda (perioda eksplatacije programa). S obzirom da je njegova vrednost realna i da u krajnjoj liniji povećava pozitivne efekte, logično je da bude na strani priliva. 

· Amortizacija – bilans uspeha sadrži amortizaciju kao materijalni trošak, finansijski tok – ne. Razlog je očigledan: amortizacija jeste trošak, ali specifičan jer se odnosi na trošak nabavke osnovnih sredstava. Za razliku od materijalnih troškova, novac koji se odnosi na njega je dat unapred, priliko kupovine (realizacije investicije). Osnovnih sredstava, što znači  da je odliv novca učinjen unapred. Kupovina osnovnih sredstava, predstavlja investicioni trošak (za razliku od npr. Nabavke inputa koji je materijalni trošak) jer se ova sredstva ne potroše u toku jedne (tekuće) godine, već se to čini u toku više sledećih godina. Amortizacija predstavlja kalkulativni iznos troškova koji se odnose na jednu godinu i on se kao takav mora nadoknaditi iz tekući prihoda. Ukuliko se to ne bi činilo na kraju amortizacionog perioda, osnovna sredstva ne bi mogla da se obnove. Izvajanje amortizacije se, ne mora vršiti u gotovini, pa nema ni odliva novca
 

· Finansijski troškovi – u bilansu uspeha na strani odliva se unosi kamata jer je ona “trošak ” ili “cena” koja se plaća za pozajmljena sredstva. U finansijskom toku na strani odliva unosi se i kamata i rata (deo kojim se otplaćuje glavnica kredita). Objašnjavanje ovakvog tretmana finansijskih obaveza se bazira na logici sličnoj onoj kojom se objašnjava način tretiranja amortizacije, mada sada u “inverznom” smislu: korišćenje investicionih izvora sredstava ne predstavlja deo tekućeg poslovanja i ono ne stvara tekuće troškove (izuzev dela koji se odnosi na cenu njihovog obezbeđivanja), pa to nije nihova otplata. U hipotetičkom slučaju  u kome bi rok otplate kredita bio identičan periodu amortizovanja osnovnog sredstva koje se kupuje ovim kreditom, iznos amortizacije faktički bio  identičan iznosu otplate rate. Kada bi se ovaj iznos tretirao kao trošak, onda bi investitor dva puta plaćao osnovna sredstva: najpre jednokratnim finansiranjem nabavke osnovnih sredstava iz ovih izvora, a zatim višekratnim plaćanjem amortizacije. Međutim, mada nije trošak, otplata jeste odliv novca: po isteku određenog perioda (kvartal, polugodište, godina dana) poveriocu semora platiti određena odplatna rata. 

         U sledećem pregledu prikazana je osnovna struktura (sadržaj) finansijskog toka:

	FINANSIJSKI TOK: 

	
	

	1.
	PRILIV

	1.1
	Ukupan prihod

	1.2 
	Izvor finansiranja

	1.3
	Ostatak vrednosti

	
	

	2.
	ODLIV

	2.1
	Ukupna ulaganja

	2.2
	Materijalni troškovi

	2.3
	Nematerijalni troškovi

	2.4
	Bruto zarade

	2.5
	Vanredni rashodi

	2.6
	Porezi i doprinosi

	2.7
	Obaveza prema izvorima finansiranja

	2.7.1
	Obaveze prema kreditima

	2.7.2
	Dividende

	
	

	3.
	NETO PRILIV (I-II)

	4.
	NETO PRILIV (KUMULATIV)


c) Bilan stanja
          Metodologijom je predviđeno formiranje bilansa stanja investitora, mada on u užem smislu ne prestavlja deo ocenjivanja prihvatljivosti investicija. Njegova uloga na ovom mestu je pre svega u tome da ilustruje promene u finansijskoj strukturi preduzeća – investitora kao posledica efekata eksplatacije projekta. Analiza ovih promena u finansijskoj strukturi investitora bi trebalo pre svega da pokažu na koji način će se menjati tzv. “finansijski leveridž” tj. Stepen zaduženosti Investitora tokom životnog veka projekta. 

            U sledećem pregledu prikazana je osnovna (uprošćena) struktura (sadržaj) bilansa stanja. 

	BILANS STANJA

	I
	Ukupna aktiva

	A.
	Poslovna sredstva

	1.
	Novčana sredstva

	2.
	Zalihe

	3.
	Osnovna sredstva

	4.
	Osnovna sredstva u pripremi

	B.
	Sredstva rezervi

	C.
	Gubitak

	
	

	II
	Ukupna pasiva

	A.
	Izvori poslovnih sredstava

	1.
	Trajnji kapital

	1.1.
	Početni društveni kapital

	1.2.
	Trajni ulozi

	1.3.
	Kapital iz rezultata

	2.
	Dugoročni izvori

	3.
	Kratkoročni krediti

	B.
	Izvori sredstava rezervi 


	NAČIN 

OBRADE
	Priprema osnovnog dela studije je deo obaveze ekonomstva, koji to treba da učine u saradnji sa ostalim članovima tima. U suštini rad na ovom poglavlju do tačke 10.2.4. se svodi na sumiranju podataka iz ranijih poglavlja i njihovo svođenje na finansijske izraze. Rad na narednim tačkama (formatiranje novčanih tokova), spada već u složenije segmente finansijske analize. Posao je sasvim olakšan primenom softvera koji automacki formira gornje tabele nakon unosa svih potrebnih podataka, kako je to već navedeno u upustvu. Naravno. Podrazumeva se da konsultanski tim (a naročito njegov rukovodilac) mora dobro da poznaje sadržinu i logiku novčanih tokova i da su u stanju da na kompetetan način tumače dobijene rezultate.


            2.10.  FINANSIJSKA OCENA PROJEKTA

             Finansijska ocena projekta je finalizacija svega onoga što je urađeno u predhodnim glavama. (od 3 do 10) i u njoj konačno prelazi na obradu onoga što je svrha i suština izrade investicione studije. U ovom poglavlju se prezentuju najvažniji rezultati finansijske ocene prihvatljivosti i isplativosti projekta. 

               Metodologijom su predviđene dve osnovne grupe pokazatelja ocene investicionih projekata, tj. Dva tipa ocenjivanja projekta: jedan se bazira na statičnim pokazateljima (statična ocena), a drugi na dinamičnim pokazateljima (dinamična ocena) efikasnosti projekta.

2.10.1.    Statična ocena
          Statična ocena se bazira na pojedinačnim pokazateljima koji se izvode iz podataka iz novčanih tokova. (bilansa uspeha i finansijskog toka) i bilansa stanja i to u tzv. “godini životnog veka projekta”. Obično se uzima peta godina kao središnja, kada bi trebalo da se dostigne puna iskorišćenost kapaciteta, a opterečenost po osnovu izvora finansiranja bi trebalo da bude već sasvim podnošljiva. 

            Korisno je dobijene pokazatelje upotrebljavati sa referentnim veličinama kao što su odgovarajući pokazatelji za preduzeće-investitor iz ranijih perioda ili još bolje (ako je moguće i) sa pokazateljima za granu. 

             Broj pokazatelja koji se može koristiti nije fiksiran i u velikoj meri na konsultantima da načine odgovarajući izbor. U donjem pregledu je prikazan jedan mogući izbor pokazatelja: 

	POKAZATELJI

	Rentabilnost
	Neto dobit / Ukupne investicije

	Reproduktivnost
	(Neto dobit+Amortizacija) / ukupne investicije

	Ekonomičnost
	Utrošena sredstva /
ukupan prihod

	Kratkoročna likvidnost
	Kratkoročna potražnja / kratkoročne obaveze 

	Stepen dugoročne zaduženosti 
	(Dugoročni kredit+osala dugoročna pozajmljena sredstva) / ukupna pasiva

	Pokriće uvoza izvozom
	Vrednost uvoza/vrednost izvoza

	Stepen izvozne orjentacije
	Vrednost izvoza/ ukupan prihod

	Dohodak po zaposlenom
	Dohodak (bruto dobit+bruto zarade) Ukupan broj zaposlenih 

	Kapitalna opremljenost radnog mesta
	Ukupne investicije / broj zaposlenih u smeni sa najvećom popunjenošću radnih mesta

	Kvalifikaciona struktura zaposlenih
	Broj zaposlenih sa visokom stručnom spremom / ukupan broj zaposlenih. 


1.6.2 Dinamična ocena
         Metodama dinamične ocena projekta predviđeno je ocenjivanje dva ključna pokazatelja uspešnosti poslovanja: likvidnosti i rentabilnosti. 

a) Dinamična ocena likvidnosti 
         Dinamična ocena likvidnosti bazira se na već pripremljenom finansijskom toku, tako da je u ovom delu ostallo smo da se objasne dobijeni rezlutati:

· Prvo, likvidnost u pojedinim godinama perioda investiranja i u pojedinim godinama životnog veka projekta, i

· Drugo, opšta likvidnost koja se sagledava upoređivanje kumulativnog priliva i odliva novca. 

         Likvidnost se ocenjuje posmatranjem odnosa slada priliva i odliva: ukoliko je priliv u posmatranoj godini već od odliva, znači da je projekat likvidan u toj godini. Uobičajna situacija je da u godini nema izgradnje likvidnosti bude nula, tj. Da prilivi budu jednaki odlivima. To je logično jer se “konstrukcija finansiranja” određuje upravo na taj način da se za sva planirana ulaganja obezbede izvori finansiranja (ako to nije moguće uopšte se ne ulazi u investiciju).
         Prvih nekoliko godina eksplatacije su kritične sa staanovišta likvidnosti i u tom smislu na njih je potrebno obratiti najveću pažnju. U ovim godinama očekivani priliv može da bude ispod očekivanog prosečnog jer je za uhodavanje proizvodnje i prodaje, kao i svih ostalih aktivnosti u preduzeću potrebno određeno vremena. Kod najvećeg broja proizvoda i poslova to može da potraje jednu do dve godine. U isto vreme u ovim godinama odlivi su po pravilu najveći. To je naročito slučaj kad se investicija finansira kreditom koji se otplaćuje kroz formu nejednakih anuiteta u kojima su kamate najveće prvih godina, da bi se kasnije, iz godine u godinnu sa smanjivanjem duga, i one same smanjivale. 

         Ako je likvidnost negativna prvih godina, u sledećem koraku pažnja se usmerava na kreiranje kumulativne likvidnosti, t. Na salda kumulativa priliva i odliva. Nelikvidan program prvih godina ekspla- tacije, očekuje se da posle nekoliko godina on u kumulativu postane pozitivan, tj. Da sificit gotovine u narednim godinama više nego nadomeste deficite iz prvih godina. Ukoliko to nije slučaj tj. Ako je projekat nelikvidan i kada se posmatra kumulativo kreiranje gotovine – onda je on neprihvatljiv i potrebno je ili redefinisati (ako je moguće) ili ga odbaciti.

         Situacija pokazuje da program posle nekoliko godina ipak postaje kumulativno pozitivan, potrebno je oceniti da li je taj period prihvatljiv za investitora, tj. Da li  će on biti u stanju da ovih nekoliko kritičnih godina izdrži u finansijskom smislu. Da bi preduzeće investitor u ovim godinama normalno noramlno funkcionisalo mora da pokrije sve deficite gotovine i da podmiruje sve svoje tekuće finansijske obavez. To se može obezbediti na dva načina: prvi je da se programom predvide dovoljna obrtna sredstva kojom će se nadomećivati tekući deficit gotovine. Tada se ona planiraju kao sastavni deo investicije. Drugi način je da se načini odgovor sa bankom da ova, u kritičnm periodima za investiciju, stavi investitoru na raspolaganje mogućnost povlačenja nedostajućih kratkoročnih sredstava. 

         Sa stanovišta zadatka konsultanta prvi slučaj je jednostavniji za obračun, jer se planira da se potrebna sredstva obezbede iz ukupnih izvora, tako da ne treba praviti obračune troškova dodatnih izvora finansiranja. U drugom slučaju ovaj obračun, nije potreban. 

b) Dinamična cena renabilnosti
         Dinamična ocena rentabilnosti se bazira na novčanom toku za ocenu rentabilnosti projekta – na tzv. Ekonomskom toku, čija je osnovna struktura (sadržaj) prikazana u sledećem pregledu:

	EKONOMSKI TOK

	
	

	I
	PRILIV

	1.
	Ukupan prihod

	2.
	Ostatak vrednosti

	
	

	II.
	ODLIV

	1.
	Ukupna ulaganja

	2.
	Materijalni troškovi

	3.
	Nematerijalni troškovi

	4.
	Bruto zarade

	5.
	Vanredni rashodi

	6.
	Porezi i doprinosti

	7.
	Obaveze iz akumulacije

	
	

	III:
	NETO PRILIV (I-II)


         Ekonomski tok je specifični novčani tok koji je konstruisan tako da omogući ocenu rentabilnosti projekta, ali posmatrano u njegovom celokupnom životnom veku. On s toga u prilivima ima ukupan prihod i ostatak vrednosti osnovnih sredstava: dakle, nema izvore finansiranja. Oni su izostavljeni jer je u računu rentabiliteta upravo potrebno pokazati u kojoj meri i u kom periodu projekat sam po sebi može da otplati ulaganja. S druge strane, u odlivima su prisutni uukupna investiociona ulaganja. Iz ovog razloga u okviru poslovnih rashoda nije uključena amortizacija – ukoliko bi se to učinilo “trošak” koji se odnosi na osnovna sredstva bi, dvostruko bio obračunat. 

         Kada se konstruiše tabela ekonomskog toka i dobije odgovarajući saldo priliva i odliva (neto-prilivi), može se preći na neposredno variranje projekta. Metodologijom su predviđena tri osnovna kriterijuma ocenjivanjaa rentabilnosti investicije: 

· Period povraćaja sredstava uloženih u projekat,

· Neto sadašnja vrednost projekta,

· Interna stopa rentabilnosti projekta. 

c) Period povraćaja sredstava uloženih u projekat
         Period povraćaja investicija ukazuje na vreme koje je potrebno da se sredstva uložena u projekat vrate investitoru. Ovo je relativno jednostavan i lako razumljiv kriterijum koji se upravo zbog toga veoma rado odlučujući za donošenje konačnih odluka o investiranju, ali se vrlo rado analizira i kod većih, gde je on obično prvi pokazatelj koji se dalje nadograđuje složenim pokazateljima. 

         Obračun ovog pokazatelja je relativno jednostavan: prosto se iznos ukupnih ulaganja umanjuje za godišnje iznose neto-priliva iz ekonom- skog toka. To se čini sve dok se iznos ulaganja iscrpi trenutak kada se to desi označava da je iscrpljen i period vraćanja sredstava. Na ovaj način se dobija podatak o broju godina za koje su sredstva vraćaju investitoru. Softver omogućava da procente da li se to dešava u prvoj polovini te godine (ako je preostali iznos neto-priliva za tu godinu veći od polovine ukupnog iznosa), tj. U drugoj polovini (ako je isti iznos manji od polovine ukupnog iznosa). Ako želi preciziranje određenje (npr. U kom mesecu te godine će se konačno otplatiti ukupna suma ulaganja) onda se mora da oformi novčani tok sa odgovarajuom dinamikom (mesečni inosi).

d) Neto sadašnja vrednost projekta
         Neto sadašnja vrednost projekta se smatra ključnom (eliminacijom) kriterijumom za ocenu projekta. Koliko projekat ima pozitivnu neto sadašnju vrednost može se smatrati kvalifikovani za realizaciju (naravno, na investitoru je da proceni da li je neto sadašnja vrednost dovoljno velika, tj. Da li možda ima neku bolju alternativu korišćenja sredstava). Ako ona ima negativan predznak, onda se projekat smatra neprihvatljivim.

         Šta u stvari predstavlja neto sadašnja vrednost?  U osnovu ona kao i predhodni kriterijum pokazuje sposobnost projekata da vrati sredstva uložena u njega: Kada je predznak pozitivan onda odgovarajući iznos pokazuje za koliko projekat vraća sredstva više od uloženog. Kada je negativan, koliko je faktički gubitak. 

         Suštinska razlika u odnosu na “običan” pokazatelj perioda pri vraćanju uloženih sredstava jeste u tome što se neto sadašnja vrednost obračunava na osnovu diksontovanog novčanog toka. Diskontovani novčani tok unosi u ocenu dinamičkih aspekta posmatranja ne samo time što uključuje faktor vremena,  već ide i korak dalje. On uvažava i čenjicu da vreme ima svoju finansijsku dimenziju.
 To čini na taj način što na nejednak način tretira vrednost novca u različitim periodima. Konkretno u ovom slučaju: vrednost novčanog prilina u npr. Prvoj godini vrednuje kao veću, u odnosu na vrednosti novčanog priliva. U bilo kojoj sledećoj godini. Razlika njihove vrednosti je određena diskontnim faktorima koji se prilivi iz sledećih godina koriguju (na niže, naravno)

         Finansijska logika ovakvog prosuđivanja je sledeća: kada investitor odlučuje o tome da li da uđe u investiciju ili ne, on treba da odluči da li mu se možda više isplati da iznosi ukupnih investicija jednostavno deponuju u neku finansijsku instituciju i time obezbedi određeni (predpostavka je siguran prinos na ova sredstva), ili da ih uloži u planirani projekat. Odluka će biti u prilogu ulaganja u projekat samo ako ovaj obezbedi prinos preko kamate sa kojom se može računati sa sigurnošću. 

          Diskontni faktor  bi, prema ovoj logici trebalo da bude jednakoj kamatnoj stopi. Koja se sa velikom izvešđnoću može obezbediti pouzdani svetskim bankama. On se po pravilu uvećava, polazeći od toga da ulaganje u projekat nosi i odtređene razlike koje ulaganje u spomenute bamke nema. Kako prosečna (tržišna) kamata stopa po kojim se u jednoj zemlji (predpostavka) je da se radi o zemlji sa tržišno privredom) odobravaju krediti principu uključuje u sebe ovaj rizik (kamatne stope na kredite u zemlje sa višim rizicima) onda se ova stopa može uzeti kao vlalidna za određivanje diskontnog faktora. 

e) Interna stopa rentabilnosti projekta
          Interna stopa rentabilnosti je diskontna stopa pri kojoj je neto sadašnja vrednost projekat jednak nuli. U koliko je neto sadašnja vrednost neto priliva projekta pozitivana, jasno je da će ova stopa bići veća od diskontne stope. Ovu stopu je potrebno povećavati do nivoa na kome se suma diskontovanih priliva svodi na nulu. U osnovi interu stopi rentabilnosti je moguće tretirati kao specifičnu stopu prifitabilnosti. 

           Obračun interne stope rentabilnosti je relativno složeni i obavlja se internativnim postupkom, tj. Metodom “pokušaja i grešaka”: povećavanjem i smanjivanje diskontne stope dok se ne dođe do stope sa kojom se neto sadašnja vrednost izjednačava sa nulom. Uvođenjem računara u ovaj posao, to je naravno postalo mnogo jednostavnije i svodi se na zadavanje odgovarajuće komande. Nakon kojeg računar sam obavlja ovu operaciju. 

             Potrebno je imati u vidu je ovde u pitanju o nešto složeniji postupak i relativno sofisticirana tehnika  odcenjivanja projekta. Postoje specifične situacije u kojoj dobijene stope nisu jednoznačne npr. Neto novčani tok koji ima dve interne stope prinosa. To se dešava kod netipičnih tokova gotovine sa neujednačenim kretanjem: npr. Većim prilivom prvih godina, zatim smanjivanjem sledećim, pa opet uvećanjem i sl. U ovom smislu najjednostavnije rešenje je da se kao primarni krierijum posmatra neto sadašnja vrednost i da se na osnovu njega (kao i ostaluh) kriterijum donose odgovarajuće odluke. 

	NAČIN 

OBRADE
	Ovaj deo studije predstavlja njenu samu suštinu. U njoj se dolazi do najvažnijeg odgovora zbog koji se inače i pristupa izradi Studije: Da li je projkeat prihvatljiv il ne, tj. Da se treba upustiti u njegovu izradi ili ga treba ostaviti na nivo ideje? Oslonjanjem na priručnik i softver u procesu analize i ocene programa, ovaj deo poslase svodi da jednostavnu primenu računatra. Naravno i on se ne bi smeo da obavlja mehanički, bez udubljavanje u karaktert i logiku specifinog projekta o kome se radi. Najpre se moraju pažljivo uneti svi inputi potrebni da bi softver “odradio ” kako valj asvoj deo posla (to bi trebalo da bude završeno u predhodnoj tački), a zatim se dobijeni rezuktati moraju pažljivo analizirati. Iskusni konsultant će uočavanjem nelogičnosti u dobijenim rezultatima pronaći eventualne propuste iz ranijijh faza rada. Konačno, dobijene rezultate potrebno prezentovati na odgovarajući način, tj. Obijasniti ih i protumačiti tako da budu jasni svim budućim korisnicima studije, koji ne moraju da budu (uglanom to i nisu) eksperti za tehnike ocenjivanja investivionih projekta. 


        2. 12. DRUŠTVENO – EKONOMSKA OCENA PROJEKTA

Društveno-ekonomska ocena odslikava uticaj projekta na privredu šire društvene zajednice i kao takva ima za cilj da pruži relevantnu ocenu o njegovoj isplativosti sa stanovišta društva u celini. Za razliku od ovog, finansijska ocena projekta, ukazuje na prihvatljivost projekta sa užeg stanovišta preduzeća – investitora. 

Zbog čega se pravi razlika između ove dve ocene? Osnovni razlog je u tome da u praksi poslovanja dolazi do raskoraka između slobodno formiranih tržišnih cena (koje se u principu smatraju realnim, pravim indikatorima vrednosti) i faktičkih cena sa kojima se preduzeća suočavaju u praksi ili u širem smislu, do raskoraka između odnosa koristi / troškova sa stanovišta društva. To se dešava i u najrazvijenijim zemljama, a naročito u manje razvijenim i onim koje su u procesima promena (npr. zemlje u tranziciji).

Razlozi prisustva ovakvih fenomena su različiti, a između ostalog to mogu da budu mere ekonomske politike države. Iz različitih razloga država može da podstiče određene delatnosti kroz politiku tzv. “transfernih” plaćanja: politika subvencija, selektivne poreske politike i slično, čime se menjaju finansijski efekti projekata iz određenih delatnosti. Slične efekte imaju i širi poremećaji na tržištu, npr. postojanje raskoraka između zvaničnog i tzv. “crnog” (tržišnog) kursa konvertabilnih ino – valuta, visoka inflacija cena sa neujednačenim kretanjima po pojedinim sektorima i sl.

Koje su posledice ovakvih fenomena? Prva je da su finansijski rezultati koje ostvaruju preduzeća, u konkretnom slučaju investitor, različiti od rezultata koji se ostvaruju sa stanovišta društva u celini. Na nivou preduzeća se npr. može iskazati profit, ali ako se “društvo” odreklo npr. naplate poreza u njegovoj visini, sa njegovog stanovišta u suštini nije ostvaren profit.

Tehnike društveno – ekonomskog ocenjivanja projekata su stoga faktički iste kao i one prikazane u prethodnom poglavlju, sa tim da se one primenjuju na novčane tokove koji se razlikuju upravo za opisana odstupanja tržišnih od odstupanja tržišnih od drustvenih efekata. Ulazni podaci na osnovu kojih se novčani tok (pre svega Ekonomski tok) formira baziraju se na tržišnim cenama, dakle, na cenama koje su dostupne investitoru na slobodnom tržištu. Društveno – ekonomski tok, sa druge strane, ocenjuje prihvatljivost projekta sa stanovišta šire društvene zajednice. 

Suština društveno – ekonomske ocene se stoga svodi na korigovanje cena sa kojima se ušlo u finansijsku ocenu do nivoa realnih tržišnih cena sa društvenog stanovišta, tj. na formiranje posebnog ekonomskog novčanog toka u kome su sve stavke korigovane u tom smislu: ovako dobijeni novčani tok se zove Društveno – ekonomski tok. Polazna osnova ocene je, dakle, Ekonomski tok (onakav kakav je dobijen u prethodnom poglavlju) čije se pojedinačne stavke zatim podvrgavaju odgovarajućim korekcijama. Ove korekcije se obavljaju u dva koraka :

PRVI KORAK se odnosi na izdavanje tzv. “transfernih plaćanja”: svih poreza i doprinosa, subvencija, poreskih olakšica, carina i dr. Konktetno, on podrazumeva, sledeće intervencije :

• Na strani priliva : umanjenje ukupnog prihoda za subvencije i premije po bilo kojem osnovu (za podsticanje izvoza, za posebne vrste proizvodnje i sl.)  

• Na strani odliva: umanjenje investicija za iznose carine i taksi na uvoz (ukoliko u ukupnim investicijama ima uvozne opreme); umanjenje troškova poslovanja za poreze i doprinose na neto zarade; umanjenje za poreze iz dobiti i ostale poreze; umanjenje troškova nabavke inputa za iznose carina, i dr. 

DRUGI KORAK se odnosi na korigovanje cena svih inputa i outputa. Korekcija cena se svodi na uvođenje (primenu) cena iz razvijenih tržišnih privreda, tj. na primenu tzv. “svetskih cena” tamo gde je to moguće, a tamo gde nije, primenjuje se korekcija domaćih cena u skladu sa troškovima proizvodnje. 

Ovaj postupak se izvodi na sledeći način :

•  Prvo je potrebno razgraničiti stavke (kako priliva, tako i odliva) na one koji su predmet spoljnotrgovinske razmene i one koji to nisu. 

U prve spadaju svi inputi i outputi projekta koji se razmenjuju sa svetom tako da je za njih moguće odrediti svetsku cenu; u druge spadaju inputi i outputi koji ne učestvuju u spoljnotrgovin- skoj razmeni (to su npr. cene rada, zemljista, građevinskih radova, nekih građevinskih materijala, energije i sl.)

•  Zatim se utvrđuju svetske cene (primenjive na prvu grupu, međunarodno razmenjivih proizvoda) i cene bazirane na troškovima proizvodnje (primenjive na drugu grupu, međunarodno nerazmenjivih proizvoda ).

• Na kraju ovog postupka se utvrđuju korektivni faktori sa kojima se otklanjaju utvrđeni dispariteti između svetskih i domaćih cena.

Svetska cena se prosto preuzima iz aktuelnih spoljnotrgo- vinskih ugovora o uvozu i/ili izvozu konkretnih proizvoda, iz carinskih deklaracija, iz raznih izvora statističkih informacija i dr. Za proizvode koji se izvoze uzima se FOB cena, umanjena za troškove transporta i ostalih tzv. zavisnih troškova prodaje (osiguranje, takse i sl.), a za proizvode koji se uvoze koriste se CIF cene uvećane za iste, transportne i zavisne troškove prodaje.

Cene proizvoda koji nisu predmet spoljnotrgovinske razmene utvrđuju se na osnovu važećih tržišnih cena koje se upoređuju sa njihovim troškovima proizvodnje. Veći od ova dva iznosa se uzimaju kao parametri za utvrđivanje vrednosti odgovarajućih inputa i outputa.

Primenom ovih cena na odgovarajuće (međunarodno razmenjive i nerazmenjive) inpute i outpute dobijaju se pojedine korigovane stavke iz novčanog toka koji se koristi za društveno – ekonomsku ocenu projekta.

Kada se dođe do ove faze, ostaje da se obavi poslednja računska operacija: otklanjanje dispariteta između svetskih i domaćih cena, tako što se sve vrednosti u novčanom toku koriguju ili prema svetskim cenama ili prema domaćim cenama. To se čini utvrđivanjem konverzijskih faktora (koeficijenata) sa kojima se vrednosti inputi i outputi jednostavno pomnože.

“Dobra vest” nakon ovog prikaza postupka korigovanja stavki iz društveno – ekonomskog toka jeste da je prema oficijalnoj metodologiji predviđeno da se konverzijski faktori određuju od strane ovlašćene institucije (Zavoda za planiranje) i to svake godine, tako da je u ovom domenu zadatak konsultanta samo da ih primenjuje. Od usvajanja Zajedničke metodologije 1987. godine, međutim, konverzijski faktor nijedanput nije obračunat i objavljen. U praksi se stoga rad na društveno – ekonomskoj oceni svodi na umanjivanju iznosa pojedinih stavki za iznose transfernih plaćanja i zatim na, sa ovako dobijenim vrednostima, formiranju društveno – ekonomskog toka. Dispariteti cena otklanjaju se tako što se svi finansijski iznosi izražavaju u stranoj valuti (najčešće u evrima –EVR-ima ili u USA dolarima ) što se za aktuelne uslove poslovanja u zemljama u tranziciji smatra parametrom ekvivalentnim stalnim cenama.

Kada se to učini, postupak samog ocenjivanja projekta je standardan: najpre se formira odgovarajući novčani tok, sa sledecim stavkama:

	        DRUŠTVENO EKONOMSKI TOK                 
	 

	1.
	PRILIVI
	

	1.1.
	Ukupan prihod minus subvencije i donacije
	

	1.2.
	Ostatak vrednosti
	

	
	
	

	2.
	ODLIVI
	

	2.1.
	Ukupna ulaganja minus carine, uvozne takes
	

	2.2
	Materijalni troškovi minus carine
	

	2.3.
	Nematerijalni troškovi minus porezi i doprinosi
	

	2.4.
	Bruto zarade minus porezi i doprinosi
	

	2.5.
	Vanredni rashodi
	

	
	
	

	3.
	NETO PRILIV ( I-II )
	


Nakon ovoga se izračunava društvena neto sadašnja vrednost projekta tako što se diskontuje i sabere neto priliv iz društveno – ekonomskog toka, a zatim se izračuna i društvena stopa rentabilnosti (koja se još zove i ekonomska stopa rentabilnosti).

	NAČIN

OBRADE  
	Izrada društveno – ekonomske ocene projekta je svakako deo obaveze analitičara ekonomske struke. Kako se ne raspolaže “oficijalnim” konverzijskim faktorima, društveno – ekonomski tok se najčešće priprema tako što se pozicije u ekonomskom toku koriguju za tzv. “transferna” davanja (porezi, doprinosi itd.), a ino-davanja se obračunavaju po “crnom” kursu ili se alternativno, svi finansijski izrazi transferišu u ino-valutu (evro ili USA dolare). Sam obračun pokazatelja se dalje svodi na primenu softvera.


ZAKLJUČAK

Odgovornost za finansijsko poslovanje:

Upravni odbor ili drugo upravljačko telo dužno je da se pobrine da organizacija ima dovoljno novca za rad, da ispunjava dospole finansijske obaveze, da odgovara za sve svoje finansijske poslove i da ne zapada u finansijske teškoće. To podrazumeva i brigu o tome da se vodi uredno knjigovodstvo i da se novac pravilno troši. 

Upravni odbor ili drugo upravljačko telo snosi krajnju odgovornost za:

· Plate, poreze, socijalno osiguranje, obavezne naknade za bolovanje, obavezne naknade za porodiljsko bolovanje, penzije, naknade za visak radne snage i sve druge isplate i naknade koje osoblju pripada po zakonu ili potpisanim ugovorima. 

· Hipoteke, zakupninu, dadzbine;

· Sve ostale račune

· Obezbeđuje novac za ispunjenje dospelih finansijskih obaveza organizacije,

· Namensko korišćenje svih dobijenih bespovratnih sredstavai donacija,

· Odgovarajuću naplatu usluga koje organizacija pruža po sporazumu ili ugovoru o uslugama,

· Mudro investiranje sredstava koja organizaciji nisu potrebna za tekuće aktivnosti,

· Tačno i jasno finansijsko knjigovodstvo, koje mora biti dostupno upravnom odboru i ovlašćenom osoblju, 

· Dobijanje redovnih finansijskih izveštaja u obliku koji članovi odbora mogu razumeti,

· Izradu i kontrolu završnih računa prema statutu, i eventualno, zahtevima finansijera i/ili odredbima zakona.

Bezbednost Finansiranja

Mnogi finansijeri teže trogodišnjem do petogodišnjem periodu finansiranja, čak i kada je reč o bezpovratnim sredstvima.

Trogodišnji ili petogodišnji sporazum o bezpovratnim sredstvima ili uslugama obično se kontroliše svake godine. Nevladina organizacija bi izgubila novac, ako usluge koja ona pruža ne zadovoljavaju dogovorene standarde, ili ako organizacija ne ispunjava uslove iz sporazuma. Ako finansijer povuče investicije bez valjanog razloga, nevladina organizacija bi mogla pokušati da kaže da je to oprečno ugovoru , ali ako sporazum ne predlaže zakonu, organizacija ne može mnogo da učini. 

Finansiranje osnovnih troškova

Mnoge nevladine organizacije primile su bezpovratna sredstva da bi pokrile osnovne troškove: najam, cene kancelarija i druge opšte troškove, plate za rukovodeće osoblje i drugo osoblje koje ne mora, osobito u većim organizacijama, biti oni koji neposredno pružaju usluge. Tu vrstusredstava najčešće je teško pokriti ugovorom i moraju biti uključena u ukupna davanja na ime troškova projekta ili usluga organizacije. 

Nevladine organizacije koje se bave različitim delatnostima ili pružanjem usluga moraju da deluju na osnovu pune cene projekta ili usluga: ne samo neposredni troškovi, već i svi posredni troškovi, kao što je deo koji se odnosi na administrativne ili troškove upravljanja, telefone, deo za kiriju, grejanje i sl. Ti središni ili osnvni troškovi dele se (raspoređuju)  na različite projekte ili usluge i moraju biti uključeni u molbu za dobijanje sredstava ili licitaciju. 

Organizacije koje pružaju samo jednu vrstu usluga verovatno su već uključene sve troškove u svoj zahtev.

Problemi sa delimičnim finansiranjem

Kada je reč o bezpovratnim sredstvima, može se dogoditi da organizacija ne dobije sav novac koji je tražila u okviru sporazuma ili ugovora o uslugama. U tom slučaju, ona treba da donese iste onakve odluke kakve bi primenila za bezpovratna sredstva koja nije dobila u punom iznosu: 

· Da li, realno možemo uraditi ono što se traži da uradimo sa dostupnim nam sredstvima?

· Možemo li da namaknemo novac iz drugih izvora?

· Možemo li da pružimo usluge, ili da obavimo delatnost, jeftinije nego što predviđeno izvorima budžeta?

· Koji su rizici postupanja bez bespravnih sredstava za pokrivanje svih troškova?

Nije mdro pristati da se nešto uradi bez razumnog uverenja da će neophodan novac, ljudi i drugi resursi biti pristupačni, ali ipak, mogu postojati alternative prvpbitnom planu. 

Razvoj kroz fleksibilnost

Kada su sporazumi ili ugovori u uslugama već uvedeni, često se javlja strah da nevladina organizacija neće biti u stanju da fleksibilno odgovori novim ili izmenjenim potrebama zajednice. Nije nužno da to postane problem, ako sporazum ili ugovor o uslugama ima varijabilnu klauzulu kojom se uređuje postupak u slučaju da bilo koja od strana želi da izmeni sporazum. Sporazum ili ugovor o uslugama obično može biti izmenjen u bilo kom trenutku, ali obe strane će se pridržavati postupka i sližiti se sa primenama napismeno. U nekim situacijama može biti moguće da se prebegne varijabalnoj klauzuli da bi se promenila suština usluge, ili da se ona proširi na nove korisnike. 

Jedan od načina da se umanji rizik koji donosi promena potrebno jeste da se vrlo pažljivo razmisli o tome kako bi se potrebe mogle promeniti u naradnih tri il pet godina. 

Praćenje i ocena uspešnosti rada

Mora biti potpuno jasno da li finansijer prati ulsuge pružene po ugovoru ili sporazumu o uslugama, ili prati sve usluge organizacije. U ugovoru može biti uneto: 

· Dogovori, ako ih ima, za grupe za vezu ili druga tela da se prati ili savetuje u vezi sa uslugama,

· Kako će usluge biti ocenjivane i ko će to činiti

· Plaćanje  izveštaja, kao što je, na primer, periodična inspekcija, anketiranje korisnika, sastanci sa korisnicima, nezavisna ocena uspešnosti,

· Pristup korisnika prostorijama il slugama,

· Postupci pregovaranja o primenama u uslugama do kojih dolazi zbog promena potreba ili zahteva.

Finansijski uslovi

Finansijski uslovi bave se pitanjem koliko će usluge koštati i kako će isplata biti obavljena.

Troškovi

· Ono sto je osnovno za plaćanje (blok, po jedinici, cena plus obim)

· Cene usluga u prvoj godini

· Troškovi upravljanja

· Deo troškova kojji treba da pokrije finansijer 

· Provizija za porast inflacije

· Provizija za druge vrste porasta tokom godine (kao, na primer, ako se pregovara o novim platnim razredima ili ako neočekivano porastu troškovi pre kapitala).

Plaćanje

· Kada će finansijer platiti (tromesečno, polugodišnje, godišnje), kada će usluge biti plaćene (unapred, na polovini roka, odloženo) i krajnji rok za plaćanje

· Da li je plaćanje uslova time da finansijer dobije finansijske izveštaje ili druga oštećenja

· Šta se događa ako oganizacija može pružiti uslugu iznosu manji od onog koji mu je plaćen.

Finansijsko praćenje i pogled

· Finansijski izveštaj od organizacije finansijeru, koliko često, koliko informacija, kako će biti plaćen;

· Procedure verifikacije finansijskih izveštaja;

· Kada mora biti podnet godišnji bilans;

· Kada moraju biti predočeni budžeti za narednu godinu;

· Procedure i vremenski raspored za budžete o kojima se pregovarqa, a odnose se na naradne gopdine;

· Procedure bavljenja nepredviđenim troškovima. 

Finansijska odgovornost i konkretno podnošenje računa

Jednostavno rečeno, finansijska odgovorsnos podrazumeva sledeće:

· Budžetiranje: treba imati jasnu predstavu o tome šta je opredeljenje organizacije, koliko će to koštati i okakle će pristizati sredstava i predočavati je javnosti;

· Prikikupljanje sredstava: obezbediti da organizacija ima dovoljno novčanih sredstava za obavljanje svojih aktivnosti;

· Analiza rizika: ne preuzimati obaveze koje organizacija neći biti kadra da obavi;

· Analiza novčanog toka
: postarati se da organizacija ima dovoljno novca da blagovremeno plaća račune:

· Zaista plaćajte račune na vreme;
· Držanje finansijskih knjiga i čuvanje dokumentacije: obezbediti da odgovarajuće osobe, blagajnik, finansijski pododbor i upravni odbor dobiju odgovarajuće finansijske informacije;
· Obezbediti da prihodi i rashodi budu u skladu sa budžetom (finansijski nadzor) i hitno preduzeti korake za ispravljenje situacije ukoliko to nije slučaj (finansijska kontrola).

Podnošenje računa finansijerima:

Svaka organizcija koja dobija bespovratna sredstva na ime pomoći mora posedovti pismenu izjavu o tome koliko kontrole finansijer očekuje da ima nad tim sredstvima i na koji način to namerava da čini, kao i koliko informacija želi, koliko često i kom vidu. Važno je da se razjasni da li finansijer želi podpune finansijeske izveštaje, ili samo one finansijske izveštaje koje s odnose na sredstava koja je dao, kao i dali on želi da ih dobija tromesečno,  godišnje ili po završetku projekta za čije su finansiranje sredstava dodeljena. Isti principi odnose se na poslove koji se obavljaju na osnovu sporazuma ili ugovora o uslugama, a ne samo na osnovu davanja bespovratnih sredstava.

Finansijska situacija

Finansijski izveštaj ili računi obaveštavaju o finansijskoj situaciji. Kada je reč o većini malih nevladinih organizacija, odgovarajuć finansijski izveštaj za upravniodbor obuhvata:

· Bilans stanja na kraju finansijskog perioda;
· Spisak dugovanja organizacije na kraju finansijskog perioda, uz preciziranje na ime čega su ti dugovi napravljeni;
· Indikaciju bilo kakvim finansijskim problemima ili situacija koje bi mogle zahtevaiti da finansijski pododbor ili uprvni odbor, ili neko drugo upravljačno telo donesu odgovarajuću odluku. 
Poređenje prihoda i rashoda

Da bi organizacij a preživela, prihod mora biti u najmanju ruku usklađen sa rashodom. 

Da li je organizacija tokom finansijskog perioda dobila više nego što je potrošila? To je nešto što će se nazivati prihodom većim od rashoda. Ili je pak, morala da potroši više nego što je dobila? To će s nazvati prekomernim rashodima u odnosu na prihod. 

Višak troškova u odnosu na prihod najčešće se prikazuje  u zagradama nalik na (574,65 funti).  Ako je organizacija tokom meseca dobila 10.000 funti, a potrošila 10.574,65 funti, onda rashod premašuje prihod za 574,65 funti. Kada se ova svota  stavi u zagradu svakako ko pogleda izeštaj jasno je da je negativna ili minus svota. Tradicionalni način prikazivanja negativnog iznosa je bio da se on ispiše scvenom bojom, što ga je činilo lako uočljivim u knjigama koje su inače bile pisane crnim mastilom. 

Bilans stanja

Račun sa doznakama o plaćanjima je relativno jednostavan iskaz o tome koliko je novca organizacija dobila i potrošila u finansijskom periodu. Bilans stanja se razlikuje, pokazujući koliko je organizacija vdedela poslednjih dana finansijskog perioda. On obuhvata imovinu (sve što organizacija poseduje) i potraživanja (sve što ona duguje). Bilans stanja pokazuje neto vrednost organizacije u datom vremenskom periodu; on ne pokazuje šta se događalo tokom finansijskog perioda. 

Imovinu sredstava – moguće je se podeliti na osnovnu ili tekuću.

· Osnovan sredstava su imovina – oprema i druge velike konkretne stvari koje organizacija poseduje. Blagajnik će morati da se složi sa revizorom o tome kako će se svake godine utvrđivati i prilagođavati vrednost osnovnih sredstava. To će se temeljiti na skupljenoj amortizaciji: način na koji se troškovi određenog sredstava raspoređuju na njegov korisni život (samo u računima, ne u stvarnosti). Imovina kao što su kompijuteri, ili mani-busovi obično se amortizacije za tri do četiri godine blagajnik ili finansijski stručnjak treba da budu kadri da obijasne članovima odbora, članovima organizacije i osoblju kako računaju vrednos osnovnih sredstava.

· Tekuća sredstava obuhvataju vrednost zaliha (materijala, artikla ili robe), dugova (novac koji se duguje oranizaciji) i gotovine (novac koje je deponovan u banci ili se čuva na neke druge načine). Sredstava koja su unapred plaćena za robu i uslue, a da ta roba i uslue još nosu dobijeni, takođese prikazuju kao tekuća sredstava (razlog je sledeći: iako je novac potrošen i iako taj novac više ne predstavlja sredstvo, organizaciji još uvek duguju“ vrednost robe ili usluga za koji je taj iznos plaćen)

Obaveze po osnovu dogovaranja obuhvataju tekuće dužnike obavee i rezervisanje sredstava.

Finansijski izveštaj

Za revizora će, isto tako biti od koristi da ima na raspolaganju:

· Mesečne ili tromesečne finansijske izveštaje, ili druge izveštaje koje podnosi uprava

· Nacrt izveštaja za kraj godine, ukoliko ih je organizacija pripremila.
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Organizacija i sistem upravljanja realizacijom projekta

11. EKONOMSKO-FINANSIJSKA ANALIZA

       11.1. Predračunska vrednost i tehnička struktura ulaganja u osnovna i obrtna sredstva

      11.2. Izvori finansiranja

      11.3. Uslovi kreditiranja poslovnih banaka i obračun potencijalnih kreditnih obaveza

      11.4. Obračun rezultata poslovanja 

              11.4.1. Formiranje ukupnog prihoda

              11.4.2. Poslovni rashodi 

     11.5. Bilans uspeha

     11.6. Finansijski tok

     11.7. Ekonomski tok 

     11.8. Društveni tok

12.TRŽIŠNO-FINANSIJSKA OCENA PROJEKTA

12.1. Statička

12.2. Dinamička

      12.3. Ocena likvidnosti

13. DRUŠTVENO-EKONOMSKA OCENA PROJEKTA

13.1. Društvena neto sadašnja vrednost

13.2. Ekonomska stopa prinosa

13.3. Učinak na zaposlenost

      13.4. Diskontovani neto devizni efekat

14.OCENA U USLOVIMA NEIZVESNOSTI

14.1. Statička ocena (metod praga rentabilnosti projekta)

      14.2 Dinamička ocena (analiza osetljivosti/rizika)

ZBIRNA I ZAKLJUČNA OCENA INVESTICIONOG PROJEKTA

PRILOG: IDEJNI PROJEKTI GRADJEVINSKIH OBJEKATA, INFRASTRUKTURE/ INSTALACIJA, IDEJNI TEHNOLOŠKI PROJEKAT

1. UVOD

   1.1.Cilj investiranja

U agresiji NATO-a  na SCG u 1999. godini za vreme i posle agresije NATO na Srbiju i Jugoslaviju, nastala su velika razaranja i uništavanje poslovne imovine, objekata i opreme na više lokacija (medju kojima i uništavanje emisione stanice “Crveni Čot”). Emisiona stanica “Crveni Čot” ima strateški značaj za RTS, obzirom da je jedna od tri stanice u Republici koja omogućava odvijanje osnovne delatnosti RTS-a, odnosno pokriva područje Vojvodine i deo šireg beogradskog područja. Posledica navedenih okolnosti dovela je do poremećaja u poslovanju, gubitak redovnih i odgovarajućih prihoda, uz velike teškoće u održavanju kontinuiteta u vršenju osnovne funkcije RTS i pad kvaliteta, pouzdanosti i prijema  usluga na području Vojvodine i dela beogradskog područja. Uništavanje poslovne imovine je značajno poremetilo razvojnu koncepciju RTS i usporilo tempo razvoja RTS.

Za obnovu tehničkog sistema RTS i njegovo unapređenje, radi uklapanja u buduću integraciju digitalnih telekomunikacionih signala na nivou sistema veza RS, potrebna su značajna ulaganja, medju kojima je planirana izgradnja/obnova 100% uništene emisione stanice “Crveni Čot” na Fruškoj Gori. Danas ova emisiona stanica obavlja delatnost tako što je osoblje smešteno u hotelu “Venac” na Fruškoj Gori, deo opreme je osposobljen za korišćenje, zahvaljujući originalnim tehničkim rešenjima (iako na staroj opremi), koja još uvek funkcionišu, a nedavno je izgradjen novi predajnik/stub, visine 117 m. Stanje objekata, antenskih stubova i predajnika RTS-a je nezadovoljavajuće, odnosno daleko ispod potrebnog nivoa. Drugim rečima, oštećeni emisioni objekti su rekonstruisani i opremljeni kao privremena rešenja, dok se ne ukaže mogućnost za trajno rešenje, u skladu sa medjunarodnim standardima.

Za buduće poslovanje i razvoj preduzeća u novim uslovima, osnovni problem je način sticanja i obezbedjenje nivoa prihoda iz poslovne delatnosti, a sa time i potrebnih sredstava za obnovu porušenih i oštećenih objekata i opreme RTS. Za realizaciju planirane investicije u izgradnju/obnovu emisione stanice “Crveni Čot” sredstva iz sopstvene amortizacije RTS-a su nedovoljna. Za realizaciju ovog programa očekuje se i participacija budžetskih sredstava RS i angažovanje kreditnih sredstava.

U skladu sa zakonskim propisima o izgradnji, za dobijanje saglasnosti za izgradnju planirane investicije u izgradnju/obnovu emisione stanice “Crveni Čot”, potrebna je izrada analize opravdanosti, kao sastavni deo projektne dokumentacije.

Pored pomenute, osnovna svrha izrade studije opravdanosti obnove/izgradnje emisione stanice “Crveni Čot” je: a) stvaranje osnove za poslovno planiranje proizvodnje i usluga koji obezbedjuju normalno poslovanje i servisiranje obaveza (nastalih zbog nabavke nove opreme, gradjevinskih objekata i dr.), u narednom periodu, b) sagledavanje mogućnosti i strateških perspektiva poslovanja JP RTS radi donošenja boljih poslovnih odluka danas, c) sagledavanje mogućih novih programa proizvodnje i usluga i planiranje boljeg menadžmenta planiranog projekta na srednji rok. Izrada studije opravdanosti ima poseban značaj za JP RTS, kao i za buduće kreditore/poverioce za obezbedjenje kreditnih sredstava, radi redovnog servisiranja ugovorenih otplatnih rata i kamata. Cilj studije je da proveri povraćaj uloženih sredstava, profitabilnost, ekonomsku uspešnost planiranog zahvata na obnovi/izgradnji emisione stanice. 

Realizacija planiranih investicija u obnovu emisione stanice obezbedila bi značajne razvojne efekte investitoru JP RTS i široj društvenoj zajednici. Ispitivanje planiranog programa uradjeno je prema elementima Zajedničke metodologije za ocenjivanje društveno-ekonomske opravdanosti i efikasnosti investiranja u SCG (ocena za uspešnost poslovanja “sa novim programima”) i osnovnim zahtevima Pravilnika o sadržini i obimu prethodne studije opravdanosti i studije opravdanosti (Sl.glasnik RS br.39/99).

1.2.  Metodološke osnove i podloge za izradu studije opravdanosti

Izrada studije opravdanosti investiranja u izgradnju/obnovu Emisione stanice “Crveni Čot” JP RTS, izvršena je u skladu sa sledećim propisima:


Zakon o planiranju i izgradnji objekata (Sl.glasnik RS, br.47/2003);


Pravilnik o sadržini i obimu prethodne studije opravdanosti i studije opravdanosti (Sl.glasnik RS, br.39/99);


Zakon o radiodifuziji (Sl.glasnik RS, br.42/2002 i 97/2004.);


Zakon o računovostvu i reviziji ("Sl. list SCG", br. 71/2002);


Uredba o procenjivanju bilansnih pozicija, sastavljanju i dostavljanju finansijskih izveštaja za 2003. godinu (kao prateći akt uz navedeni Zakon o računovodstvu i reviziji), koji je objavljen u "Sl. gl RS", broj 124/2003;


Pravilnik o obrascima i sadržini pozicija u obrascima bilansa stanja i bilansa uspeha preduzeća ("Sl. gl. RS", br. 124/2003);


Pravilnik o nomenklaturi nematerijalnih ulaganja i osnovnih sredstava, sa stopama amortizacije ("Sl. list SCG", br. 24/2000);

Pored navedenih i drugih propisa, osnovnu dokumentaciju čine idejni projekti (gradjevinski i tehnološki), podaci dobijeni iz nadležnih službi RTS-a (normativno-pravna dokumentacija, bilansi uspeha i stanja, projekcije ostvarenja mogućeg obima proizvodnje i usluga, te prihoda, rashoda i dobitaka po godinama, Izveštaj o proceni kapitala i imovine JP RTS, sa stanjem 31.12.2003., ostala relevantna dokumentacija).

2. REZIME STUDIJE OPRAVDANOSTI 

1. INVESTITOR:  JP RTS Beograd

2. LOKACIJA: Crveni Čot, Fruška Gora (opština )

3. KARAKTER INVESTICIJE: obnova i izgradnja emisione stanice “Crveni Čot”

4.
TERMINSKI PLAN REALIZACIJE: 2005.-2010.

5. EKONOMSKI VEK PROJEKTA: 6 godina

6. CENE:  Stalne cene 1.II 2005.

7.POTREBAN BROJ RADNIKA: 8 radnika

8. PREDRAČUNSKA VREDNOST I TEHNIČKA STRUKTURA ULAGANJA

- u dinarima - stalne cene 

9. PREDRAČUNSKA VREDNOST I TEHNIČKA STRUKTURA ULAGANJA

                                                                                            (u dinarima , stalne cene)

Tehnička struktura ulaganja u osnovna sredstva

	struktura ulaganja
	U dinarima
	U %

	1. Zemljište
	-
	-

	2. Gradjevinski objekti i infrastruktura
	128.423.545
	47,25

	    2.1. Gradjevinski objekti
	71.850.768
	26,4

	   2.2. Uredjenje kompleksa i infrastruktura
	56.572.777
	20,85

	3. Tehnološka oprema
	135.770.400
	49,95

	4. Osnivačka ulaganja
	7.620.813
	2,8

	UKUPNO OSNOVNA SREDSTVA (DIN)
	271.814.758
	100

	- od čega u evrima
	1.675.875 evra
	

	
	
	


   10. REZULTATI OCENE OPRAVDANOSTI PROJEKTA:

Rezultati integralne ocene Projekta:

   I -Tržišno - finansijska ocena

	-finansijska interna stopa rentabiliteta iz tržišno-  

 finans.ocene
	62,86%

	- sadašnja vrednost neto ekonomskih efekata
	5.903.031.000

	- relativna neto sadašnja vrednost
	2171,7%

	- vreme povrata investicije
	1. godine

	- likvidnost projekta
	obezbedjena


   II - Društveno -ekonomska ocena

	- ekonomska stopa prinosa 
	51,19 %

	- sadašnja vrednost neto društveno-ekonomskih efekata
	3.635.753.000


    III - Ocena osetljivosti projekta

	- prag rentabiliteta (pri korišćenju kapaciteta)
	29,53  %

	- pri smanjenju ukupnog prihoda (cene) za 5 %  ESP=
	25,46 %

	- pri povećanju ukupnih rashoda za 5 % ESP  =
	25,72 %


POKAZATELJI OPREMLJENOSTI I EFIKASNOSTI  PLANIRANOG RAZVOJA RTS

	Pokazatelji
	Vrednost

	1. Ukupan prihod/radniku (u din.)
	1.694.217din

	2. Rentabilnost investicija (ukupan prihod/investicije)
	28,67

	3. bruto zarade/radniku/mesečno (u din.)
	40.218 din.

	4.Ekonomičnost poslovanja (ukupan prihod/ukupan rashod)
	1,0165

	5. Stepen stabilnosti (osn.kapital+ dugor.obaveze/stalna +obrtna imovina)
	0,49447

	6. Reproduktivna sposobnost (neto dobit+amort./investicije u stal.i obrt.imov.)
	3,5873

	7.Udeo radnika sa VS i VšS u ukupnom broju radnika) u %
	36,8%

	8.Energetska intenzivnost (udeo troškova energije u mater.troškov. u %)
	0,227%

	9. Neto devizni efekat (devizni priliv/devizni odliv)
	-1.675.875

	10. Pokriće uvoza izvozom
	/


3. OPIS OBJEKTA

3.1. Lokacija objekta

Planirana lokacija objekta emisione stanice “Crveni Čot” nalazi se na Fruškoj Gori, udaljen oko 20 km od Novog Sada (na postojećoj lokaciji i temeljima starog objekta iste namene porušenog u ratnim razarinjima 1999.godine). Emisiona stanica se nalazi na 539 m.n.m., na 19o 42’ 49’’ istočne dužine i 45o 09’ 06’’ severne geografske širine, u središtu Nacionalnog parka “Fruška Gora”, na području opštine Beočin.

Planirana lokacija emisiong centra obuhvaćena je planskim rešenjima Regionalnog prostornog plana nacionalnog parka Fruška Gora, Prostornim planovima opština Beočin i Sremska Mitrovica, kao i donetim Planom detaljne regulacije emisionog centra RTS “Crveni Čot” (obradjivač plana je JP “Zavod za urbanizam Vojvodine” Novi Sad).

Javno preduzeće “Nacionalni park Fruška Gora” dalo je saglasnost o prenošenju prava korišćenja nepokretnosti u državnoj svojini, koju čini katastarska parcela br.3770, površine 61 ar 87 m2, u KO Beočin na korisnika JP RTS.

Ministarstvo urbanizma i gradjevina je 08.10.2002.godine, na osnovu Urbanističko-tehničkih uslova izdalo Urbanističku dozvolu za izgradnju/rekonstrukciju antenskog stuba RTS-a na Crvenom Čotu - Nacionalni park Fruška Gora, na katastarskoj parceli br.3770 KO Beočin i katastarskoj parceli br.1/2 KO Bešenovo Prnjavor.

Planom detaljne regulacije emisionog centra RTS “Crveni Čot” predloženo je rešenje čitavog kompleksa, koje objedinjava antenski stub (izgradjen i za koji postoji važeća dokumentacija) i planirane objekte za emitovanje radio-televizijskog programa. Utvrdjena su pravila i uslovi uredjenja prostora, namena površina, mreže infrastrukturnih koridora, plan regulacije i nivelacije, uslovi zaštite prirodnog dobra i životne sredine, pravila gradjenja i dr. Posebna pažnja je data okruženju objekta, radi sprečavanja eventualnog ugrožavanja flore i faune nacionalnog parka. Takodje, uradjena je Detaljna analiza uticaja izgradnje-rekonstrukcije TV predajnika RTS-a na Crvenom Čotu na životnu sredinu, za koju je data saglasnost Ministarstva za zaštitu prirodnih bogatstava i životne sredine 8.10.2002. Detaljna analiza uticaja na životnu sredinu inovirana je u 2005.godini, u skladu sa rešenjima idejnih projekata.

3.2. Značaj u sistemu radiodifuzije

Lokacija emisione stanice RTS-a “Crveni Čot” je od medjunarodnog značaja za radiodifuzni sistem Srbije jer je verifikovana u medjunarodnim ugovorima- frekvencijskim planovima: Stokholm 61, sa 4 televizijska kanala i Ženeva 84, sa 4 UKT FM frekvencije, Ugovorom o multilarteralnoj koordinaciji (Chester 1997.), medjunarodnim standardima ITU- R, VHF/FM planskim parametrima i metodima-EBU/82, kao i frekvencijskim planom JRT-89. Sve frekvencijske dodele se odnose na predajnike velikih snaga, čime se, zahvaljujući povoljnom geografskom položaju, postiže direktno pokrivanje radijskim i televizijskim signalima velike zone (Vojvodine i dela beogradskog područja) sa preko 2 miliona stanovnika, kao i deo područja Hrvatske i Federacije BIH. Emisiona stanica “Crveni Čot” smatra se najefikasnijom i jednom od tri najvažnije lokacije RTS-a u sistemu predajnika RTS-a, radi obezbedjenja čujnosti, vidljivosti ne samo programa RTS-a već i budućih komercijalnih korisnika preostalih kanala - frekvencija.

3.3. Funkcija objekta

Osnovna fukcija emisione stanice “Crveni Čot” je podizanje kvaliteta emitovanja radio-televizijskog programa, u pogledu dometa, vidljivosti, čujnosti, kvaliteta prijema i sl. Planirani objekti i tehnološka rešenja i oprema (antenski sistemi, predajnici i dr.) treba da obezbede osnovnu funkciju emisione stanice. Pored realizovanog antenskog stuba sa pripadajućim anker blokovima i portirnice, planirani su glavni objekat (sastavljen iz pogonskog i stambenog dela), agregat, trafo stanica, septička jama, protivpožarni rezervoar i prateća infrastruktura.

3.4. Planirani vek objekta

Planirani vek gradjevinskih objekata je preko 50 godina (ekonomski vek je 40 godina, sa godišnjom stopom amortizacije od 2,5%). Planirani vek opreme emisione stanice kreće se od 15-30 godina, i to: antenski sistemi 20-30 godina,predajnici 15-25 godina, poluprovodnički predajnici 10-15 godina. 

4.ANALIZA i OCENA RAZVOJNIH SPOSOBNOSTI INVESTITORA 
1. Opšti podaci o investitoru

Investitor JP “Radio Televizija Srbije”, sa p.o. Beograd, je veliko nacionalno javno preduzeće iz oblasti radiodifuzije. Osnovni identifikacioni podaci dati su u narednoj tabeli:

	Naziv preduzeća:
	JAVNO PREDUZECE "RADIO TELEVI-ZIJA SRBIJE" sa p.o., BEOGRAD

	Skraćeni naziv Preduzeća:
	JP "RT SRBIJA" sa p.o., BEOGRAD

	Sedište i adresa:
	Beograd, Takovska 10

	Registrovan kod suda:
	Trgovinski sud Beograd

	Registarski broj:
	V.Fi-3163/99 (Reg. uložak: 1-28006-00) i Fi-15509/92.

	Matični broj:
	07461216

	Šifra delatnosti:
	120350

	Oznaka delatnosti (podgrupe):
	 92200

	Direktor:
	Aleksandar Tijanić

	Telefon:
	011/764-287, 762-135

	Telefaks:
	011/764-991

	Broj zaposlenih:
	6.182

	Klasifikacija preduzeća:
	Veliko preduzeće

	Tekući-račun:
	160-14950-40

	PIB:
	100002637

	Karakter kapitala:
	Državni i ostali kapital

	Vrsta organizovanja:
	Javno preduzeće

	Karakter organizacije:
	Preduzeće sa jedinstvenim obračunom i posebnim obračunom za delove


Početak rada i poslovanja vezuje se za početak rada Radio Beograda 1.oktobra 1924. godine. Značajna etapa u razvoju preduzeća nastala je 60-tih godina sa uvođenjem televizije u radiodifuzni prostor Srbije. Dinamični razvoj i ulaganja u proširenje i osavremenjivanje radio-televizijske tehnike, rezultovali su proširenjem područje slušanosti i gledanosti, poboljšanjem tehničko-tehnoloških standarda, sadržaja i kvaliteta programa radija i TV.

U agresiji NATO-a  na SCG u 1999. godini za vreme i posle agresije NATO na Srbiju i Jugoslaviju, nastala su velika razaranja i uništavanje poslovne imovine, objekata i opreme na više lokacija (medju kojima i uništavanje emisione stanice “Crveni Čot”), uz najteži gubitak ljudskih života. Posledica navedenih okolnosti su teži poremećaji u poslovanju, gubitak redovnih i odgovarajućih prihoda, uz velike teškoće u održavanju kontinuiteta u vršenju osnovne funkcije RTS. Uništavanje poslovne imovine je značajno poremetilo razvojnu koncepciju RTS i usporilo tempo razvoja RTS. Za obnovu tehničkog sistema RTS i njegovo unapređenje, radi uklapanja u buduću integraciju digitalnih telekomunikacionih signala na nivou sistema veza RS, potrebna su značajna ulaganja.

U prethodnom periodu razvoja RTS sredstva su obezbeđivana iz amortizacije i iz dobiti. Kod većih ulaganja angažovani su i krediti koje je preduzeće uredno vraćalo, uz učešće  povremenih namenskih sredstva RS za ulaganja u razvoj.

Za buduće poslovanje i razvoj preduzeća u novim uslovima, osnovni problem je način sticanja i obezbedjenje nivoa prihoda iz poslovne delatnosti (problem ukidanja pretplate), a sa time i potrebnih sredstava za obnovu porušenih i oštećenih objekata i opreme RTS.

RTS ostvaruje prihode po osnovu komercijalnih i marketinških poslova i obavljanja radio i televizijske funkcije od korisnika tih usluga. Umesto redovnih prihoda za aktivnosti RTS dobija dotacije koje su nedovoljne po obimu, obliku i dinamici priticanja. Očekuje se da se sva ova pitanja što pre regulišu na principima i načelima ekonomskog vrednovanja ove značajne javne-društvene funkcije.

Delatnost preduzeća

Nosioci javnog radiodifuznog servisa u Republici Srbiji su republičke i pokrajinske radiodifuzne ustanove, koje imaju svojstvo pravnog lica. Javne radiodifuzne ustanove obavljaju (prema citiranom Zakonu) delatnost proizvodnje i emitovanja radio i televizijskog programa, u skladu sa opštim interesom. Programi radiodifuznog servisa obuhvataju programe: informativnog, kulturnog, umetničkog obrazovnog, verskog, naučnog, dečjeg, zabavnog, sportskog i drugih sadržaja, kojima se zadovoljavaju potrebe građana. Radiodifuzna ustanova Srbije emituje radio program na tri mreže u MF opsegu i na tri mreže VHF/UHF opsegu. Ustanova javnog radiodifuznog servisa Autonomne pokrajine emituje radio program na dve mreže u MF opsegu i tri mreže u VHF/UHF opsegu.

Prema rešenju o registraciji JP RTS, utvrđene su detaljne delatnosti, odnosno poslovne aktivnosti, s tim što bi trebalo da se u rešenju o registraciji i Statutu izvrše dopune i prilagođavanja po konačnom restrukturiranju RTS, prema novom Zakonu o radiodifuziji.

Pored navedenih osnovnih delatnosti, JP RTS obavlja i poslove u oblasti spoljnotrgovinskog prometa: Izvoz i uvoz robe; izvoz i uvoz usluga, određene tehničke usluge, televizijske licence, razmene programa i usluge radio i TV prenosa; usluge ekonomske propagande i marketinga; zastupanje inostranih radiodifuznih i drugih organizacija; presnimavanje gramofonskih ploča, konfekcioniranje audio i video kaseta i ostalih nosača zvuka i slike; konsalting delatnosti RTS; komercijalno iskorišćavanje autorskih dela, muzičkih snimaka video programa i javno izvođenje istih; projektovanje, nadzor i montaža iz delatnosti radija, televizije i nosača slike i zvuka.

Oblik organizovanja i unutrašnja organizacija RTS-a

Globalnu unutrašnju organizaciju RTS, kao celine poslovnog sistema čine delovi: 

1. Sistem radio televizije Beograd, koji objedinjava sistem RADIO PROGRAMA (sa lokalnim radio-stanicama po većim mestima u Srbiji) i sistem TELEVIZIJE (sa I, II i III kanalom, kao i lokalnim televizijskim stanicama). U okviru ovog sistema televizije, Treći kanal TV bio je u toku 2002. godine izdvojen i formiran kao poseban pravni subjekat, ali je tokom 2004. godine dogovoreno da se ponovo vrati u sastav RTS, kao organizacioni deo RTS, bez svojstva pravnog lica, o čemu tek treba da se sprovede odgovarajući postupak. Isti slučaj je i sa Radiom 101.

2.
Sistem Radio televizije Novi Sad, u čijem sastavu su Radio Novi Sad i Televizija Novi Sad, sa dopisništvima po pojedimim mestima u Vojvodini.

3.Sistem Radio televizije Priština, koji je od juna 1999.godine u posebnom statusu, saglasno Rezoluciji 1244 UN, uz nerešen status imovine RS, koji je koristio RTS u Prištini.

4.Produkcija gramofonskih ploča (PGP) Beograd, koja objedinjava proizvodnju i plasman audio i video kaseta i CD i gramofonskih ploča. PGP ima status dela preduzeća i poseban način finansiranja sa sopstvenim pod-računom i knjigovodstvenim obračunom, kao što imaju i prethodno navedeni organizacioni delovi RTS.

5.Centar - SATELITSKI PROGRAM - koji je imao privremeni prekid rada maja 1999. godine, da bi ponovo otpočeo emitovanje STV programa u 2000. godini.

Pored navedenih delova RTS kao poslovnih i organizacionih jedinica u okviru Tehnike RTS, radi efikasnijeg i racionalnijeg funkcionisanja poslovnog sistema kao celine, formirane su posebne organizacione celine: marketing, istraživanje i razvoj, investicije, projektovanje i izrada investiciono-tehničke dokumentacije, proizvodnja nosača zvuka i slike, informatički sistem, istraživanje programa i auditorijuma, obrazovanje kadrova, ekonomsko-finansijski poslovi, komercijalni poslovi, pravni i opšti poslovi i dr.

Sve navedene funkcije grupisane su u tri osnovne celine i to:

-
I. TEHNIKA RTS;

-
II. FINANSIJE I OPŠTI DEO;

-
III. MARKETING RTS I KOMERCIJALNI POSLOVI SA UVOZOM I IZVOZOM.

Za objedinjavanje poslovnog sistema u pogledu povezivanja tehničkog i ekonomsko-finansijskog i razvojnog podsistema, kao jedinstvenog pravnog i poslovnog subjekta, organizovana je Direkcija preduzeća.

U okviru unutrašnje organizacije jedinstvenog sistema, organizovani su operativni organizacioni delovi i celine, kao: programi, redakcije, centri, tehnički, komercijalni i ekonomsko-finansijski sektori, odeljenja, službe, stručno-administrativne i druge službe.

Radi obavljanja delatnosti javnog radiodifuznog servisa za teritoriju Srbije, predviđeno je osnivanje: (1) Radiodifuzne ustanove Srbije sa sedištem u Beogradu; i (2) Radiodifuzne ustanove Vojvodine, sa sedištem u Novom Sadu. Posebnim aktima, koji će se u vezi sa tim doneti, urediće se sva relevantna pitanja za rad i poslovanje ovih ustanova. Sredstva za osnivanje i rad ovih ustanova čine nepokretnosti i druga sredstva kojima posluje JP "RADIO TELEVIZIJA SRBIJE", a koja su u državnoj svojini.

Do donošenja Zakona, RTS je bila jedinstven pravno-ekonomski i poslovni sistem sa svojstvom pravnog lica. Citiranim Zakonom predviđeno je da se sredstva RTS razgraničavaju deobnim bilansom na dve navedene radiodifuzne ustanove. Deobni bilans je sačinila zajednička komisija i isti predložila Vladi Srbije na usvajanje. Postupak usvajanja nije okončan i proces restrukturiranja RTS po novom Zakonu je u postupku.

Ove Radiodifuzne ustanove koristiće nepokretnosti i sredstva emisione strukture (zgrade, antenski sistemi, radiorelejni sistemi i dr.) u skladu sa ugovorom koji će zaključiti sa Republičkom direkcijom za imovinu RS, a što treba da se međusobno reguliše, saglasno odredbama Zakona. Funkciju Radiodifuznog sistema na području Republike Srbije, nastavlja da obavlja jedinstveno JP "RADIO TELEVIZIJA SRBIJE", dok se ne urede statusna pitanja na načelima Zakona o radiodifuziji.

Organi upravljanja

Organi Radiodifuzne ustanove Srbije su:

-
Upravni odbor, i

-
Generalni direktor.

Kao savetodavni organ Radiodifuzne ustanove Srbije je Programski odbor.

Upravni odbor donosi Statut Ustanove, uz saglasnost Republičke radiodifuzne agencije.

Upravni odbor donosi i ostale odluke i akta, imenuje i razrešava generalnog direktora Radiodifuzne ustanove; imenuje i razrešava direktore radija i televizije, kao i glavne i odgovorne urednike programa; daje saglasnost na opšti akt generalnog direktora o sistematuzaciji poslova i zadataka Ustanove; donosi investicione planove; razmatra preporuke Programskog odbora; obavlja i druge poslove, prema Statutu Ustanove. Upravni odbor Radiodifuzne ustanove Vojvodine imenuje Republicka agencija.

Generalni direktor Ustanove, zastupa i predstavlja Radiodifuznu ustanovu i obavlja sledeće poslove i zadatke: organizuje i upravlja procesom rada i vodi poslovanje Ustanove; obezbeđuje zakonitost rada i poslovanja Ustanove; izvršava odluke Upravnog odbora; razmatra preporuke programskog odbora; odgovara za ostvarivanje programske koncepcije i stara se o primeni Zakona i usvojenih planova; predlaže Upravnom odboru imenovanja direktora radija i televizije, kao i glavnih i odgovornih urednika programa; donosi opšte akte o sistematizaciji poslova i zadataka i o organizaciji rada Ustanove, kao i obavlja druge poslove i dužnosti, saglasno citiranom Zakonu i Statutu Ustanove.

Programski odbor zastupa interese gledalaca i slušalaca u celini i razmatra ostvarivanje programske koncepcije Radiodifuzne ustanove Srbije, upućuje preporuke i sugestije Generalnom direktoru i Upravnom odboru u vezi realizacije programskih ciljeva.

Programski odbor Radiodifuzne ustanove Vojvodine imenuje Skupština A.P. Vojvodine.

Broj i kvalifikaciona struktura zaposlenih 

JP RTS u 2004.zapošljava 5,919 radnika. Kretanje broja zaposlenih od 1998. do 2004. godine, po organizacionim delovima preduzeca, prikazano je u narednoj tabeli:

	R. br.
	ORGANIZACIONI DELOVI
	1998.
	1999.
	2000.
	2001.
	2002.
	2003.
	  2004.

	0
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1
	Generalni direktor
	174
	168
	178
	137
	113
	149
	149

	2
	Mediji RTS
	3,774
	3,718
	3,667
	3,402
	3,272
	2,674
	2,703

	
	2.1 RTV Beograd
	2,540
	2,663
	2,634
	2,440
	2,352
	1,854
	1,880

	
	2.2 RTV Novi Sad
	860
	808
	784
	744
	699
	621
	627

	
	2.3 RTV Priština
	374
	247
	249
	218
	221
	199
	196

	3
	Tehnika RTS
	2,497
	2,434
	2,435
	2,266
	2,297
	2,111
	2,107

	4
	Finansijski i opšti poslovi
	1,158
	1,115
	1,125
	1,035
	966
	700
	705

	5
	Marketing RTS
	468
	419
	412
	352
	348
	259
	255

	I
	UKUPNO:
	8,071
	7,854
	7,817
	7,192
	6,996
	5,893
	5,919

	II
	Razl. u odn. na preth. God.
	214
	-217
	-38
	-624
	-196
	-1,103
	+26

	III
	INDEKSI (Baza 1998 g)
	100,00%
	97,31%
	96,85%
	89,11%
	86,68%
	73,00%
	73,3%


Od 1998. godine, kada je RTS imao najveci broj radnika, do kraja 2004. godine prisutan je opadajuci trend zaposlenosti. Ukupno smanjenje broja zaposlenih je 2.152, ili za 26,7%.

Struktura zaposlenih po organizacionim delovima RTS-a pokazuje da je udeo Medija RTS 45,37%, Tehnike RTS 35,82%, Finansija i Opštih poslova 11,88%, Marketinga RTS 4,4%.

Kvalifikaciona struktura zaposlenih u RTS sa stanjem na kraju 2004. godine

	Kvalifikacija
	Zbir
	Dr
	Mr
	VSS
	VŠ
	VKV
	SSS
	KV
	PK
	NK

	Broj radn. Stvarne kval.
	5.919
	9
	62
	1.632
	456
	140
	2.969
	408
	20
	223

	Struktura
	100,0
	0.16
	1,05
	27,56
	7,71
	2,37
	50,16
	6,90
	0,34
	3,75


Više kategorije strucnosti ucestvuju u ukupnom broju sa 36,8%, a srednja strucna sprema sa 50,16%, a ostalo niže kategorije.

Prema procenama, u procesu restrukturiranja JP RTS ima oko 1200 zaposlenih -tehnoloških viškova, koji su obuhvaceni Socijalnim programom.

Pored zaposlenih radnika, RTS ima oko 750 stalnih spoljnih saradnika i oko 1000 povremenih saradnika. Procenjuje se da ce u narednom periodu broj saradnika biti prepolovljen.

Nivo zarada

Prosečna bruto zarada po zaposlenom u 2004.godini iznosi 23.394 dinara, a neto zarada po zaposlenom 16.031 din/godišnje. Primanja po jzaposlenom u RTS-u za 2004. godinu su na nivou proseka u ukupnoj privredi.

Utrošena sredstva za bruto zarade u 2004.godini čine oko 33% poslovnih rashoda ili oko 40,25% od ukupnog prihoda koji je ostvaren u toj godini. Relativno visoko učešće zarada u ukupnom prihodu i pored stalnog smanjivanja broja zaposlenih i nešto nižeg nivoa zarada u odnosu na mogući, objektivno potreban nivo, posledica je ostvarenja prihoda na neadekvatnom nivou, s obzirom na poznato nerešeno pitanje finansiranja ove ustanove u zadnjih par godina.

Fizički obim proizvodnje i usluga 

U zadnje dve godine povećan je fizički obim proizvodnje i usluga RTS-a, u odnosu na prethodne godine, uz bolji kvalitet i rejting programa. Povećana je čujnost i vidljivost programa radija i televizije, uz poboljšan tehnički kvalitet emitovanih programa.

U pogledu sadržaja programa postignuti su značajni rezultati; ostvareno je povećanje broja novih aktuelnih emisija kod informativnog, kulturno-zabavnog i obrazovno-naučnog programa.

Fizički obim proizvodnje i usluga RTS moguće je posmatrati preko istraživanja programa i to preko emitovanja radio i TV programa, proizvodnje TV-programa i produkcije gramofonskih ploča. U 2004. godini fizički obim proizvodnje i usluga RTS-a je: 

 Emitovano je 95.700 časova radio programa,

 Emitovano je 55.878 časova TV programa,

 Proizvedeno je 12.642 časova sopstvenog TV programa,

 Proizvedeno je 440.062 komada nosača zvuka (audio i video kaseta i CD ploča) u 134 novih izdanja.

Emitovanje Radio programa

U 2004. godini emitovano je 95.700 časova (5.742.000 minuta) radio-programa, što je prosečno dnevno emitovanje od 262 časova radijskog programa i to:

	Radio
	časovi emitovanja
	udeo u %

	Beograd
	49,509
	52,8

	Novi Sad
	37,431
	38,2

	Toplica
	8,760
	9,0

	UKUPNO
	95,700
	100,0


Radio Beograd je proizveo 51,77%, Radio Novi Sad 39,11% i Radio-Toplica 9,1% emitovanog programa.

Emitovanje programa Televizije

U 2004.godini emitovano je 55.878 časova (ili 3.352.680 minuta) televizijskog programa. Prosečno dnevno emitovano je 153 časa televizijskog programa i to:


Televizija Beograd
96 časova


Televizija Novi Sad
49 časova


Televizija Toplica
  8 časova
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Od ukupno ostvarenog programa TV Beograd je proizveo 47,14%, TV Novi Sad 31,91%, TV Toplica 5,22% i TV-satelitski program 15,71%.

Satelitski program je namenjen Srbima u svetu sa specijalnim produkcijama. 

Proizvodnja TV programa

U 2004.godini proizvedeno je 12.642 časova (ili 758.520 minuta) sopstvenog televizijskog programa, štp je za 15,49% više nego 2003.godine. Centar Beograd učestvuje sa 37,1%, Novi Sad sa 53,96% i TV-Toplica sa 8,85%.

U oblasti sadržajne vrednosti i TV programa značajno je naglasiti da je u okviru Informativnog programa, nastavljena uspešna realizacija novih, aktuelnih emisija. Postignuti su značajni programski rezultati kulturno-zabavnog, obrazovno-naučnog sadržaja. U okviru Umetničkog programa i Obrazovno-naučnog programa realizovane su serije, a u okviru Zabavnog programa realizovane razne emisije. 

Produkcija gramofonskih ploča 

U 2004.godini proizvedeno je 440,062 kaseta i CD i 134 novih izdanja, što je 46,36% više u odnosu na 2003.godinu.

Stanje sredstava i osnovnih resursa

Dugogodišnji period trajanja ekonomske krize i inflacije, ratno stanje, agresija NATO na Srbiju, uz sporo otklanjanje posledica nanetih šteta na imovini RTS, dovelo je do veoma teškog stanja u oblasti materijalnih resursa, finansijskih sredstava, pa i kadrovskih potencijala, koje se ogleda naročito u sledećem:


Skoro potpuno razaranje emisionog sistema i uništenja značajnog dela studijske infrastrukture i opreme, čija vrednost, prema procenama, u 2000. godini iznosi 420 miliona dinara, uz gubitke i nenadoknadivih ljudskih života.


U događanjima 5. oktobra 2000. godine stradala je studijska oprema TV Beograd i poslovni prostor u Takovskoj.

Stanje resursa po tehnološkim celinama je sledeće:

U OKVIRU RADIJA BEOGRAD:


Važnija studijska oprema je uglavnom izraubovana i uglavnom tehnološki zastarela;


Glavni objekat, tj. zgrada Radija sa instalacijama je u lošem stanju i zahteva ozbiljnu rekonstrukciju. Ostala prateća tehnika Radija Beograd je takođe u lošem stanju i zahteva ulaganja u zamene i tehnološka poboljšanja.

U OBLASTI TELEVIZIJE BEOGRAD:
-
Pomenuta razaranja ostavila su teške posledice na emisioni sistem RTV. U postupku obnavljanja emisionog sistema TVB je postalo skupina improvizovano povezanih pogona, odnosno delova, sa opremom izvučenom iz ruševina.

-
Usled nedostatka finansijskih sredstava, oporavak je bio postupan i spor, tako da su  vršena skromna ulaganja najčešće u rezervne delove, uz raubovanje opreme.

-
Uz ogromne napore završen je novi studio za informativni program, i master u prostoru nove zgrade, čime su stvoreni preduslovi da TV Beograd zadrži i u buduc-
e epitet moćnog tehničko- tehnološkog sistema.

U DOMENU VEZA I EMISIONE TEHNIKE
Stanje objekata, antenskih stubova i predajnika RTS-a je nezadovoljavajuće, odnosno daleko ispod potrebnog nivoa. U toku 1999.godine, deo sistema bio je skoro potpuno razoren, tako da je osposobljen za korišćenje, zahvaljujući originalnim tehničkim rešenjima (iako na staroj opremi), koja još uvek funkcionišu. Drugi oštećeni emisioni objekti su rekonstruisani i opremljeni kao privremena rešenja, dok se ne ukaže mogućnost za trajnije intervencije.

2. Analiza dosadašnjeg poslovanja

Bilans stanja

Sredstva za osnivanje i rad radiodifuznih ustanova Srbije, čine (prema Zakonu) nepokretnosti i druga sredstva i imovina, kojima posluje JP "Radio Televizija Srbije".

Deobnim bilansom, koji je sačinila zajednička Komisija imenovana saglasno odredbama navedenog zakona, izvršeno je početno razgraničenje sredstava, prava i obaveza JP "RTS" između ove dve buduće ustanove. Komisiju čine: tri predstavnika tj. po jedan iz Vlade Srbije, zatim AP Vojvodine i RTS. Deobni bilans (prema čl. 85, 94, 120. i 122. Zakona) donosi Vlada Srbije, na predlog navedene Komisije, s tim što je postupak donošenja još uvek u toku. Prema utvrđenim vrednostima imovine, obaveza i kapitala u deobnom bilansu, u knjigama RTS otvorene su analitičke evidencije u kojima se prati odvojeno stanje i kretanje, odnosno daljne promene na svim pozicijama aktive i pasive za oba pomenuta dela, tj. za RTS -Beograd i za RTS Novi Sad.

Pošto oba dela čine jedinstven sistem RTS, to se knjigovodstveno vrši svođenje delova u jedinstven zbirni bilans za celinu sistema, tako da se ovaj bilans zvanično dostavlja nadležnom organizacionom delu Narodne banke Srbije.

Prema Bilansu stanja RTS na dan 31.12.2004. godine, iskazana su knjigovodstvena stanja imovine, obaveza i kapitala za oba dela i zbirno po svim bilansnim pozicijama i grupama.

U postupku procene imovine, obaveza i kapitala, u Izveštaju o proceni iskazane su procenjene vrednosti, sa stanjem na dan 31.12.2003. g. što je predstavljalo osnovu reklasifikovanih bilansa sa početnim vrednostima 1.1.2004. godine, utvrđenim saglasno Međunarodnim računovodstvenim standardima (MRS) i Međunarodnim standardima finansijskog izveštavanja (MSFI).

Prema bilansu stanja u 2004. imovina RTS iznosi 8,655,1 miliona dinara, obaveze su 4,679,4 miliona dinara, a vrednost kapitala posle korekcije za iznos gubitka je 3,975,7 miliona dinara. U okviru osnovnog kapitala učestvuje državni kapital sa >98%, a ostali kapital, odnosno ulozi manje od 2%.

Prema novim računovodstvenim propisima i načelima Međunarodnih standarda (MRS i MSFI), izvršena je reklasifikacija navedene bilansne strukture, kao i određene korekcije u postupku procene realne tržišne vrednosti kapitala, tj. ostatak rezervi raspoređen je u korist osnovnog kapitala, zakonskih rezervi i za pokriće gubitka. 

U periodu 2001-2004.godine prikazan je bilanas stanja preduzeća i utvrđen obim i struktura aktive i pasive.

Bilans stanja RTS-a 2001-2004.godine u 000 dinara

	GODINA
	2001
	2002
	2003
	2004

	
	AKTIVA
	
	
	
	 

	I
	STALNA IMOVINA
	11.985.907
	9.866.740
	10.853.572
	6.785.520

	 
	Osnovna sredstva i nematerijalna ulaganja
	11.742.224
	9.614.901
	10.432.566
	6.510.154

	 
	Dugoročni finansijski plasmani
	243.683
	251.839
	421.006
	275.366

	II
	OBRTNA IMOVINA
	486.116
	705.952
	1.053.509
	1.869.558

	 
	Zalihe ukupno
	275.752
	389.197
	707.630
	496.351

	 
	Kratkoročna potraživanja od kupaca
	86.277
	163.272
	213.073
	1.373.207

	 
	Kratkoročni finansijski plasmani i druga potraživanja
	44.574
	47.757
	111.476
	3.015

	 
	Gotovinski ekvivalenti i gotovina
	79.513
	105.726
	21.330
	12.319

	III
	AKTIVNA VREMENSKA RAZGRANIČENJA
	58.152
	27.795
	1.055.610
	-

	 
	UKUPNA POSLOVNA IMOVINA (I+II+III)
	12.530.175
	10.600.487
	12.962.691
	8.655.078

	IV
	GUBITAK UKUPNO
	16.504.660
	0
	0
	1.886.858

	V
	UKUPNA POSLOVNA AKTIVA (I+II+III+IV)
	29.034.835
	10.600.487
	12.962.691
	8.655.078

	VI
	VANPOSLOVNA AKTIVA
	0
	3.579.790
	3.579.566
	14.811.811


	VII
	UKUPNA AKTIVA (V+VI)
	29.034.835
	14.180.277
	16.542.257
	

	 
	PASIVA
	
	
	
	

	I
	KAPITAL
	27.359.756
	8.356.009
	9.129.005
	3.975.693

	II
	DUGOROČNA REZERVISANJA
	303.748
	572.194
	572.119
	0

	III
	DUGOROČNE OBAVEZE
	166.221
	67.844
	92.076
	303.998

	IV
	KRATKOROČNE OBAVEZE
	939.889
	1.379.084
	2.791.119
	4.375.387

	 
	Kratkoročni krediti i ostale finansijske obaveze
	229.879
	293.161
	1.484.397
	

	
	Primljeni avansi
	65.036
	130.619
	163.592
	

	
	Dobavljači
	354.345
	445.144
	514.019
	

	
	Obaveze iz specifičnih poslova
	170
	1.503
	26.553
	

	
	Obaveze za zarade i naknade zarada
	1.570
	77.268
	75.377
	

	
	Obaveze za poreze, doprinose i druge dažb.
	153.907
	340.486
	518.171
	

	
	Druge obaveze
	134.982
	90.903
	9.010
	

	 
	OBAVEZE UKUPNO (II+III)
	1.106.110
	1.446.928
	2.883.195
	4.679.385

	V
	PASIVNA VREMENSKA RAZGRANIčENJA
	265.221
	225.356
	378.720
	-

	VI
	UKUPNA POSLOVNA PASIVA (I+II+III+IV+V)
	29.034.835
	10.600.487
	12.963.039
	8.655.078

	VII
	VANPOSLOVNA PASIVA
	0
	3.579.790
	3.579.218
	14.811.811

	VIII
	UKUPNA PASIVA (VI+VII)
	29.034.835
	14.180.277
	16.542.257
	


Indikatori finansijske strukture i poslovnog funkcionisanja preduzeća 

(1)
Obim i struktura stalne imovine

Stalna imovina (osnovna sredstva i dugoročni finansijski plasmani) predstavlja u 2004. godini 78,4% od ukupne poslovne imovine. U strukturi stalne imovine učestvuju osnovna sredstva (nekretnine, postrojenja, oprema) sa 95,9%, a dugoročni finasijski plasmani sa samo 4%.

Krajem 2003. godine, stepen ekonomske otpisanosti iznosio je kod građevinskih objekata oko 15,9%, a kod opreme 67,8%. 

(2)
Obim, struktura obrtne imovine-zaliha i kratkoročnih potraživanja i finansijskih plasmana

Obrtna imovina (zalihe, kratkoročna potraživanja, plasmani i gotovina) Preduzeća čini 2004. godine 21,6% od ukupne knjigovodstvene vrednosti poslovne imovine.

Obrtna imovina se sastoji od zaliha čije je učešće u vrednosti obrtne imovine od 26,55%, kratkoročnih potraživanja i plasmana sa učešćem od 73,45%. U strukturi kratkoročnih potraživanja i plasmana učestvuju kratkoročna potraživanja sa 98,5%, a kratkoročni finansijski plasmani sa 0,21% i gotovinski ekvivalenti 0,9%. 

(3)
Stanje i odnosi u pasivi i struktura obaveza i kapitala 

Ukupan kapital pokriva ukupnu poslovnu imovinu sa 45,93%, dok ukupne obaveze učestvuju u poslovnoj imovini sa 54,07% (u 2004.).

U strukturi ukupnog kapitala, osnovni kapital preduzeća čini: državni kapital sa (97,14%), a ostali kapital sa 2,86%. Pored osnovnog kapitala u Bilansu preduzeća iskazano je i stanje zakonskih rezervi, u iznosu od 57.719 hiljada dinara i gubitak preduzeća od 1.866.858 dinara. 

Ukupne obaveze sastoje se od dugoročnih obaveza sa iznosom od 303.998 hiljada dinara  i iz kratkoročnih obaveza koje iznose 4.375.387 hiljada. Formalno, ove obaveze se klasifikuju kao kratkoročne, mada one potiču iz više prethodnih godina, s obzirom da se izvršavaju usporeno, usled zakašnjenja u naplati potraživanja po osnovu prihoda.

U okviru kratkoročnih obaveza učestvuju obaveze po kratkorocnim kreditima banaka i drugih kreditora sa 37,35%, a obaveze iz poslovanja sa 27,79%, obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost 14,66% i ostale obaveze sa učešćem od 20,18%.

U 2002. udeo kapitala u pasivi bio je 58,9% a u 2003.godini 55,1%. U 2004.godini udeo kapitala (sopstvenih izvora) u pasivi je 45,93% (ili 26,8% u vanbilansnoj pasivi). To pokazuje da je prisutan trend nizlaznog nivoa samofinansiranja RTS-a u periodu 2002-2004.godini. U 2004.godini pozajmljeni izvori učestvuju u strukturi pasive sa 54,07%. U strukturi pozajmljenih izvora dominiraju kratkoročne obaveze (93,5%), dok dugoročne obaveze čine 6,5%. 

OSNOVNA SREDSTVA/SOPSTVENI IZVORI  (u 000 dinara)

	r.b
	Pozicija
	2002.
	2003.
	2004.

	1.
	 OSNOVNA  SREDSTVA (nekretnine, postrojenja , oprema)
	9.614.901
	10.853.572
	6.507.368
	

	2.
	SOPSTVENI IZVORI (KAPITAL)
	8.356.009
	9.129.005
	3.975.693
	

	
	ODNOS (1:2)
	1,1506
	1,1889
	1,6367
	


OBRTNA SREDSTVA/TUDJI IZVORI (u 000 dinara)

	r.b
	Pozicija
	2002.
	2003.
	2004.

	1.
	OBRTNA IMOVINA
	705.952
	1.053.509
	1.869.558
	

	2.
	TUDJI IZVORI (OBAVEZE)
	1.446.928
	2.883.195
	4.375.387
	

	
	ODNOS (1:2)
	0,4878
	0,3653
	0,4272
	


Koeficijent finansijske ravnoteže, koji predstavlja odnos stalne imovine uvećane iznosom gubitka i dugoročnih izvora, u periodu 2002-2004. ima vrednosti preko 1.

FINANSIJSKA RAVNOTEŽA (u 000 dinara)
	r.b
	Pozicija
	2002.
	2003.
	2004.

	1.
	STALNA IMOVINA
	9.866.740
	10.853.572
	6.785.520
	

	2.
	DUGOROČNI IZVORI
	8.423.853
	9.221.081
	4.279.691
	

	  2.1.
	KAPITAL
	8.356.009
	9.129.005
	3.975.693
	

	  2.2.
	DUGOROČNE OBAVEZE
	67.844
	92.076
	303.998
	

	3
	RAZLIKA (2-1)
	-1.442.887
	-1.632.491
	-2.505.829
	

	4
	ODNOS (1:2)
	1,17128
	1,17703
	1,5855
	


Koeficijent pokrivenosti zaliha neto obrtnim fondom u periodu 2002-2004.bio je -2,3069-8,8499.

Neto obrtni fond (u 000 dinara)

	r.b
	Pozicija
	2002.
	2003.
	2004.

	1.
	STALNA IMOVINA + GUBITAK
	9.866.740
	10.853.572
	8.672.378

	2.
	ZALIHE
	389.197
	707.630
	496.351

	3.
	DUGOROČNI IZVORI
	8.423.853
	9.221.081
	4.279.691

	4.
	NETO OBRT FOND (3-1)
	-1.442.887
	-1.632.491
	-4.392.687

	5.
	POKRI]E ZALIHA NOF (4:2)
	-3,7073
	-2,3069
	-8,8499


Zaključuje se da je prisutna nepokrivenost stalne imovine dugoročnim izvorima, nedovoljna pokrivenost zaliha neto obrtnim fondom i da je blago poremećena finansijska  ravnoteža u finansiranju.

Analiza likvidnosti i rentabilnosti

a)Likvidnost

Na osnovu pokazatelja -koeficijenta likvidnosti, kao odnosa obrtne imovine i kratkoročnih obaveza, zaključuje se da je održana likvidnost.

Likvidnost 

	Red.br.
	Pozicija
	2002.
	2003.
	2004.

	1.
	Obrt.imov + AVR/ kratk. Obaveze + PVR
	0,4573
	0,6653
	0,4272


b) Rentabilnost

Na osnovu pokazatelja rentabilnosti privredjivanja ocenjuje sa da je RTS tokom 2002-2003. poslovalo rentabilno, dok je u 2004.iskazan gubitak.

Stopa neto dobiti

	Red.br
	Pozicija
	2002.
	2003.
	2004.

	1.
	Neto dobitak
	14.786
	0
	0

	2.
	Ukupan prihod
	4.965.427
	5.240.248
	4.763.646

	3.
	ODNOS (1:2) X 100
	0,297
	0
	0


Stopa prinosa na sopstveni kapital

	Red.br.
	Pozicija
	2002.
	2003.
	2004.

	1.
	Neto dobitak
	14.786
	-
	-

	2.
	Kapital
	8.356.009
	9.129.005
	3.975.693

	3.
	ODNOS (1:2) x 100
	1,7695
	0
	0


 Finansijsko poslovanje -bilans uspeha

U poslednje četiri godine preduzeće je ostvarilo poslovni prihod sa trendom različitog rasta po godinama. Najveće povećanje je bilo u 2001. godini (za 47%) i u 2002. godini (za 43%), dok je i u 2003. godi bio usporeni porast od 19%. Ukupan prihod u 2004. godini iznosi 4.763,6 miliona dinara (u čemu je poslovni prihod 4.537.712 hiljada dinara).

Ukupan ostvareni prihod u 2004.godini manji je za 9,1%, dok je poslovni prihod veći za 0,1% u odnosu na 2003. godinu.

Analizom bilansa uspeha JP RTS u 2004.godini, zaključuje se da je finansijski rezultat poslovanja u 2004.godini gubitak u iznosu od 1.886,8 miliona dinara (na teret kapitala). Ukupni troškovi i rashodi poslovanja RTS-a u 2004.godini su 6.650,4 miliona dinara. U formiranju ukupnog prihoda dominiraju poslovni prihodi (ostali poslovni prihodi -3,241,999 hiljada dinara ili 68%) i prihodi od prodaje (1,286,143 hiljada dinara ili 27%), dok finansijski i ostali prihodi čine 225,894 hiljada dinara ili 4,7%. Zbog razlika u formiranju bilansa uspeha, za 2004.godinu dat je poseban prikaz.

Bilans uspeha u periodu 2001-2003.

	GODINA
	2001.
	2002.
	2003.
	%

učešća

	DEVIZNI KURS ZA 1 EUR
	59.7055
	61.5152
	68.3129
	

	BILANSNE POZICIJA
	 
	
	
	 

	I
	POSLOVNI PRIHODI
	2.645.258
	3.797.192
	4.519.297
	100,0

	 
	                     INDEKSI (LANČANI)
	147%
	143%
	119%
	-

	 
	Domaće tržište
	529.064
	871.131
	913.757
	20%

	
	Strano tržište
	19
	0
	0
	

	
	Drugi poslovni prihodi
	2.116.175
	2.926.061
	3.605.540
	80%

	II
	POSLOVNI RASHODI
	2.387.898
	3.639.058
	4.217.882
	93,3%

	 
	                     INDEKSI (LANČANI)
	142%
	152%
	116%
	-

	 
	UČEŠ]E U POSLOVNIM PRIHODIMA
	90,27%
	95,84%
	93,33%
	93,33%

	 
	Rashodi direktnog materijala i robe
	79.926
	119.001
	97.325
	2,2%

	
	Troškovi ostalog materijala, goriva i energije
	145.936
	181.048
	183.916
	4,1%

	
	Troškovi radne snage sa doprinosima
	942.129
	1.282.942
	1.572.653
	34,8%

	
	Troškovi proizvodnih usluga
	482.009
	988.041
	1.059.197
	23,4%

	
	Troškovi amortizacije
	171.385
	222.342
	266.651
	5,9%

	
	Nematerijalni troškovi bez poreza i doprinosa
	363.190
	568.922
	722.988
	16,0%

	
	Troškovi poreza i doprinosa
	203.323
	276.762
	315.152
	6,9%

	III
	POSLOVNI DOBITAK (GUBITAK) (I-II)
	+ 257.360
	+ 158.134
	+ 301.415
	6,7%

	 
	                     INDEKSI (LANČANI)
	227%
	61%
	191%
	-

	IV
	OSTALI PRIHODI
	311.217
	1.168.235
	720.951
	16,1%

	 
	Prihodi od kamata
	26.070
	129.926
	2.959
	0,1%

	
	Pozitivne kursne razlike
	2.290
	18.734
	2.956
	0,1%

	
	Ostali finansijski prihodi
	1.214
	1.578
	329
	0,0%

	
	Neposlovni i vanredni prihodi ranijih godina
	113.365
	157.073
	323.224
	7,2%

	
	Ostali neposlovni i vanredni prihodi
	168.278
	860.924
	391.484
	8,7%

	V
	OSTALI RASHODI
	552.895
	1.311.583
	1.022.366
	22,6%

	 
	Rashodi kamata
	145.069
	268.226
	46.560
	1,0%

	
	Negativne kursne razlike
	839
	3.172
	3.472
	0,1%

	
	Otpisi dugoročnih finansijskih plasmana
	23.327
	30.455
	53.284
	1,2%

	
	Neposlovni i vanredni rashodi ranijih godina
	383.660
	1.009.190
	919.050
	20,3%

	VI
	OSTALI DOBITAK(GUBITAK) (IV-V)
	- 241.678
	- 143.348
	301.415
	6,7%

	VII
	BRUTO DOBITAK (GUBITAK) (III+VI)
	+ 15.682
	+ 14.786
	0
	0%

	VIII
	Porez na dobit
	0
	0
	0
	0%

	IX
	NETO DOBITAK (GUBITAK) (VII-VIII)
	+ 15.682
	+ 14.786
	0
	0%

	X
	UKUPNI PRIHODI
	2.956.475
	4.965.427
	5.240.248
	-

	XI
	UKUPNI RASHODI
	2.940.793
	4.950.641
	5.240.248
	-


Bilans uspeha u 2004.godini

	
	A.PRIHODI I RASHODI IZ REDOVNOG POSLOVANJA

I. POSLOVNI PRIHODI (202+ ...+206)
	4,537,712

	
	1. Prihodi od prodaje
	1,286,143

	
	2. Prihodi od aktiviranja učinaka i robe
	5,244

	
	3. Povećanje vrednosti zaliha učinaka
	4326

	
	4. Smanjenje vrednosti zaliha učinaka  
	0

	
	5.Ostali poslovni prihodi
	3,241,999

	
	II. POSLOVNI RASHODI (208 do 212)
	5,667,530

	
	1. Nabavna vrednost prodate robe
	45,803

	
	2. Troškovi materijala
	283,380

	
	3. Troškovi zarada, naknada zarada i ostali lični rashodi
	2,595,328

	
	4. Troškovi amortizacije i rezervisanja
	814,152

	
	5. Ostali poslovni rashodi
	1,928,877

	
	III. POSLOVNA DOBIT (201-207)
	0

	
	IV. POSLOVNI GUBITAK (207-201)
	1,129,818

	
	V. FINANSIJSKI PRIHODI
	28,353

	
	VI. FINANSIJSKI RASHODI
	421,926

	
	VII. OSTALI PRIHODI
	197,541

	
	VIII. OSTALI RASHODI
	561,008

	
	IX. DOBIT IZ REDOVNOG POSLOVANJA (213-214+215-216-217+218)
	0

	
	X. GUBITAK IZ REDOVNOG POSLOVANJA (214-213-215+216-217+218)
	1,886,858

	
	B. VANREDNE STAVKE

I. VANREDNI PRIHODI
	0

	
	II VANREDNI RASHODI
	0

	
	DOBIT PO OSNOVU VANREDNIH STAVKI (221-222)
	0

	
	GUBITAK PO OSNOVU VANREDNIH STAVKI  (222-221)
	0

	
	V. DOBIT PRE OPOREZIVANJA (219+223-220-224) 
	0

	
	G. GUBITAK PRE OPOREZIVANJA (220+224-219-223)
	1,886,858

	
	D. POREZ NA DOBIT
	0

	
	\. NETO DOBIT (225-227)
	0

	
	E. NETO GUBITAK (227-225) ili 226+227
	1,886,858


Struktura ostvarenog prihoda u periodu 2002.- 2004. godine (u 000 din.)

	Vrsta prihoda
	Ostvareno
	Ostvareno
	Ostvareno

	
	I-XII 2002.
	I-XII 2003.
	I-XII 2004.

	0
	1
	3
	3

	1. Prihodi iz Budžeta
	2.920.238
	3.590.339
	3.216.300

	2. Marketinški prihod
	876.954
	928.958
	1.321.400

	3. Vanredni i ostali prihodi
	1.168.235
	720.951
	225.900

	UKUPNO:
	4.965.427
	5.240.248
	4.763.600


Strukturu i dinamiku ukupnog prihoda opredelili su obim finansiranja delatnosti RTS iz budžetskih sredstava, kao neminovnost zbog ukidanja takse na električno brojilo, na čiji obim i dinamiku RTS nije imala uticaja i obim marketinških aktivnosti RTS. U strukturi ukupnog prihoda RTS u 2004.godini, tri su osnovne grupe prihoda- budžetski  3.216,3 miliona dinara, marketinški u iznosu 1.321,4 miliona dinara i vanredni i ostali prihodi od 225,9 miliona dinara.

Izostajanjem zakonske regulative u delu finansiranja RTS-a (namenskim izdvajanjem sredstava korisnika usluga - RTV pretplata) u 2003.-2004.godini nastavljeno je finansiranje funkcija RTS iz budžetskih sredstava. Prosečan mesečni priliv sredstava iz budžeta za finansiranje delatnosti RTS u 2004. godini iznosio je 268.025 miliona dinara  (u 2003.godini 291,7 miliona dinara). Pored sredstava za redovno finansiranje, na račun RTS u 2005.godini treba da budu preneta namenska sredstva za sprovođenje socijalnog programa u iznosu 400 miliona dinara (za 1200 radnika). U 2004. godini od marketinških aktivnosti ostvaren je prihod u iznosu od 1.321,4 miliona dinara, što je u odnosu na prethodnu godinu više za 42,2%. U strukturi ukupnog prihoda, prihodi od marketinga čine 27,7%. Vanredni  i ostali prihodi RTS u 2004. godini iznose 225,9 miliona dinara.

U analiziranom periodu u poslovanju Preduzeća realizovana je neto dobit u periodu 2001-2002., dok je gubitak iskazan u 2004.godini u iznosu 1,886,858 hiljada dinara. 

Ostvarenim prihodom u 2004.godini su 71,63% pokriveni troškovi i rashodi poslovanja RTS-a, koji iznose 6.650,4 miliona dinara. Kretanje poslovnih rashoda, u odnosu na rast prihoda je u proseku sporije. Ukupni poslovni rashodi RTS-a u 2004. godini iznose 5.667,53 miliona dinara, što je 8,15% više u odnosu na prethodnu godinu.

Struktura ukupnih rashoda u periodu 2002-2004. (u 000 dinara)

	Vrsta rashoda
	Ostvareno
	Ostvareno
	Ostvareno
	
	%

učešća

	
	I-XII 2002.
	2003. god.
	I-XII 2004.
	
	
	

	0
	1
	2
	3
	
	
	3a

	1. Mater. i nemat. troš.
	3.168.596
	3.085.792
	329.173
	
	
	58,9%

	    Posl. mat. i nemat. troš.
	1.857.011
	2.063.426
	-
	
	
	

	    Finansijski tr.
	302.394
	103.316
	-
	
	
	

	    Nepos. i vanr.troš.
	1.009.191
	919.050
	-
	
	
	

	2. Amortizacija
	222.342
	266.651
	814.152
	
	
	5,1%

	3. Bruto zarade
	1.241.645
	1.404.745
	2.595.328

	
	
	26,8%

	4. Ostala lič. primanja

	41.296
	167.908
	-
	
	
	3,2%

	5. Porezi i dopr. posl.
	276.762
	315.152
	-
	
	
	6,0%

	6.Ostali poslovni rashodi
	-
	-
	1.928.877
	
	
	

	7. Finansijski rashodi
	-
	-
	421.926
	
	
	

	8. Ostali rashodi
	-
	-
	561.008
	
	
	

	UKUPNO 1-5:
	4.950.641
	5.240.248
	6.650.464
	
	
	100,0


Prethodna  analiza pokazuje da se i u narednom može očekivati finansijska ravnoteža poslovanja (tj. dalji rast obima poslovanja, pozitivni poslovni rezultati, uz pozitivne finansijske efekte).

Obračun amortizacije nematerijalnih ulaganja i osnovnih sredstava izvršen je u skladu sa Zakonom o računovodstvu i Pravilnikom o nomenklaturi osnovnih sredstava sa stopama amortizacije i opštim aktom Preduzeća. Imajući u vidu da u 2003.nije obračunata amortizacija za deo opreme i objekata, nakon izrade Izveštaja o proceni vrednosti kapitala i imovine RTS-a sa stanjem na dan 31.12.2003., za 2004.godinu su obračunate nove osnovice, tako da je došlo do skoka troškova amortizacije u 2004. (na 814.152 hiljade dinara (ili skoro trostruko u odnosu na 2003.godinu).

Kretanja zarada RTS uslovljena su: finansijskim mogućnostima Preduzeća, internim aktima JP RTS (Pravilnik o radu JP RTS i Sistematizacija poslova JP RTS) i važećim zakonskim propisima koji se odnose na isplatu zarada. Uredbom Vlade RS u javnim preduzećima zarade su kontrolisane što se odrazilo na zarade zaposlenih u RTS-u.

Ocena razvojnih sposobnosti investitora

Na osnovu analiziranih elemenata i pokazatelja, može se zaključiti da je JP RTS potencijalno tržišno, kadrovski, tehnički, materijalno i organizaciono sposobno da realizuje planirane programe u oblasti proizvodnje i pružanja usluga u radiodifuznim delatnostima.

Postojeći obim proizvodnje i usluga, korišćenje kapaciteta, normativi potrošnje materijala i repromaterijala, plasman proizvoda i usluga ukazuju na podobnost poslovanja JP RTS.

U analizi položaja JP RTS-a na tržištu, ocenjuje se da je ono stožer u javnoj radiodifuznoj delatnosti. Poslovni rezultati JP RTS u proteklom periodu bili su u velikoj meri uslovljeni tržišno-ekonomskim kretanjima i sistemskim rešenjima (npr. ukidanje RTV pretplate, ograničavanje emitovanja komercijalnih reklama i sl.). Tokom dosadašnjeg perioda (osim u 2004.) poslovanje RTS-a odvijalo se uz dobitak i oslonac na sopstvene izvore, uz stalno održavanje likvidnosti. 

Posledica uništavanja imovine JP RTS u agresiji 1999.godine dovela je do poremećaja u poslovanju, gubitak redovnih i odgovarajućih prihoda, uz velike teškoće u održavanju kontinuiteta u vršenju osnovne funkcije RTS i pad kvaliteta, pouzdanosti i prijema  usluga na području Vojvodine i dela beogradskog područja. Uništavanje poslovne imovine je značajno poremetilo razvojnu koncepciju RTS i usporilo tempo razvoja RTS.

Za obnovu tehničkog sistema RTS i njegovo unapređenje, radi uklapanja u buduću integraciju digitalnih telekomunikacionih signala na nivou sistema veza RS, potrebna su značajna ulaganja, medju kojima je planirana izgradnja/obnova 100% uništene emisione stanice “Crveni Čot” na Fruškoj Gori. Danas ova emisiona stanica obavlja delatnost zahvaljujući originalnim tehničkim rešenjima (iako na staroj opremi), koja još uvek funkcionišu, a nedavno je izgradjen novi predajnik/stub, visine 117 m. Stanje objekata, antenskih stubova i predajnika RTS-a je nezadovoljavajuće, odnosno daleko ispod potrebnog nivoa. Drugim rečima, oštećeni emisioni objekti su rekonstruisani i opremljeni kao privremena rešenja, dok se ne ukaže mogućnost za trajno rešenje, u skladu sa medjunarodnim standardima.

RTS posluje u uslovima velike konkurencije privatnih televizija, sa ograničenim mogućnostima ostvarivanja prihoda putem emitovanja komercijalnih reklama, EPP programa i sl. i uz ukinutu RTV pretplatu. Sopstvena inicijalna sredstva nisu bila dovoljna za planirana ulaganja u zaokruživanje reprodukcionog ciklusa (obnavljanje opreme, nove investicije u obnovu i izgradnju objekata i sl.), zbog čega je preduzeće moralo da koristi dodatne izvore -kredit BTF za kupovinu opreme “Simens”. Sa druge strane, potreba za inovacijama proizvodnje i usluga, opreme, usled sve strožih zahteva tržišta, nameće potrebu za ulaganjima u obnovu/izgradnju emisione stanice “Crveni Čot” na Fruškoj Gori, kao i drugih investicija.

5. ANALIZA OSNOVNIH ELEMENATA TRŽIŠTA PRODAJE I NABAVKE

Tržišna pozicioniranost RTS-a i konkurencija

Saglasno odredbama Zakona o radiodifuziji ("Sl. gl. RS", broj 42/2002.), RTS se nalazi u restruriranju u dve nove ustanove, i to: (1) Radiodifuzna ustanova Srbije u Beogradu i (2) Radiodifuzna ustanova Vojvodine u Novom Sadu. Ove ustanove, kao nosioci javnog radiodifuznog servisa u Srbiji, će poslovati kao javna preduzeća sa svojstvima pravnog lica sa sredstvima u državnoj svojini, čiji rad i poslovanje će koordinirati Republička radiodifuzna agencija. Dozvole za emitovanje programa će izdavati ovim ustanovama Agencija.

Radiodifuzne ustanove će poslovati sa sredstvima, koja preuzimaju od RTS, na osnovu deobnog bilansa, a ista će koristiti po uslovima, u skladu sa ugovorom koji zaključuju sa Republičkom direkcijom za imovinu Republike Srbije. Deobni bilans je sačinila zajednička komisija, u skladu sa Zakonom i isti je dostavljen Republičkoj Vladi na usvajanje- postupak usvajanja nije okončan. Usled zakašnjenja u primeni Zakona o radiodifiziji, još nije zvanično izvršeno restrukturiranje RTS u navedene Radiodifuzne ustanove.

Za adekvatnu ekonomsku i tržišnu poziciju RTS (ustanova), bitan je način sticanja prihoda iz osnova vršenja javne radiodifuzne funkcije. Do februara 2001. godine RTS je imala sopstveni izvor prihoda, putem RTV pretplate, odnosno putem tzv. takse na električno brojilo, što je ukinuto Odlukom Skupštine Srbije. Od donošenja ove Odluke RTS se pretežno finansira iz budžetskih sredstava, koja nisu adekvatna po obimu i dinamici priticanja. Pored veoma otežnih uslova u pogledu sticanja prihoda, nepovoljni su i opšti i tržišni uslovi privređivanja, koji značajno utiču na tržišnu poziciju RTS i ekonomski položaj.

Uticaj opšte privredne situacije na poslovanje preduzeća 

U poslednjoj dekadi, zbog raspada bivše SFRJ, ekonomskih sankcija SCG, ratova u okruženju i pogoršanja uslova privredjivanja, gubitka izvoznih tržišta, proces privrednog razvoja na području Srbije ušao je u fazu stagnacije i depresije. Ona se manifestovala drastičnim padom privredne aktivnosti, društvenog proizvoda, zaposlenosti i svih kvalitativnih pokazatelja privredjivanja, zastarevanjem tehnologije i opreme, visokom amortizovanošću dela proizvodnih kapaciteta, povećanjem nerentabilnosti i padom ekonomske efikasnosti, uz pad standarda stanovništva i kupovne moći. Privreda se suočavala sa enormnim rastom inflacije (hiperinflatorni udar u 1993.), hroničnom nelikvidnošću, prekidom privredne saradnje i tokova sa republikama bivše SFRJ. 

Od 1990. privredna aktivnost u Srbiji doživela je veliki pad, tako da je 2000. činila oko 44% nivoa iz 1990. godine. Pad beleži i zaposlenost. Pad društvenog proizvoda, izmedju ostalog, bio je praćen i rapidnim padom realnih neto zarada- plata. Tako npr. realne plate predstavljale su oko 30% realnih plata iz 1989. Kapaciteti u privredi korišćeni su sa 31% u odnosu na instalisane, uz krupne međugranske razlike. Natprosečan nivo korišćenja kapaciteta je u resursno-intenzivnim granama sirovinsko-energetskog i intermedijarnog sektora proizvodnje, a potprosečan u prerađivačkom sektoru. 

Suspenzijom i ukidanjem sankcija UN, od 1994-1998. nastaje period blagog privrednog rasta, sa prosečnom stopom rasta društvenog proizvoda od 5%, stabilizacijom cena, uspostavljanjem ravnoteže javnih prihoda i rashoda, porastom realnih neto zarada zaposlenih u 1998. za oko 38% u odnosu na 1994.

NATO-agresija na SCG u 1999-oj godini prouzrokovala je rapidni novi pad privredne aktivnosti na području Republike Srbije, visoku inflaciju, povećanje fiskalnog i spoljnotrgovinskog deficita, visoke gubitke privrede, rast unutrašnjih dugova, nelikvidnost privrede i dr. Tokom agresije NATO-a izazvana su razaranja i oštećenja privrednih i infrastrukturnih kapaciteta (medju njima i RTS-a), došlo je do prekida proizvodnih i komercijalnih veza, obustavljanja proizvodnje iz bezbednosnih i ekonomskih razloga, a veliki broj radnika ostao je bez posla. 

Započinjanjem političkih i promena socioekonomskog sistema krajem 2000.godine, integrisanjem SCG u medjunarodne institutucije i privredne tokove, stvoreni su uslovi za dinamiziranje privrednog rasta. Obezbedjena je stabilnost dinara, pad stope inflacije, došlo je do približavanja poreskog sistema zemlje poreskom sistemu EU, uklonjeni su u velikoj meri dispariteti u cenama komunalnih usluga, električne energije, gasa, železničkih usluga, telefonskih usluga i dr., medjutim uz ukidanje TV pretplate. Stopa inflacije ima opadajući trend (2001.38,7%, 2002. oko 20%, 2003. je oko 9% i u 2004. oko 14%). Nepovoljno kretanje ima stopa nezaposlenosti, zbog stečaja prezaduženih preduzeća, viškova zaposlenih i daljeg očekivanog trenda privatizacije. Nakon ovog perioda opadajućeg trenda očekuje se lagani privredni oporavak. U žiži ekonomske politike biće razvoj tržišne ekonomije, ekonomska liberalizacija i restriktivna monetarna politika usmerena na monetarnu stabilnost, kontrolu inflacije i privlačenje stranih investitora.

Najveći deo društvenog proizvoda i narodnog dohotka privrede ostvaruje se u okviru privatnog sektora (48%), u društvenoj svojini (20,4%), u mešovitoj svojini (25,6%), a ostatak u državnoj i zadružnoj svojini. U Srbiji je registrovano oko 170.000 preduzeća (od čega je 163.000 sa većinskim privatnim kapitalom), medjutim, oko 2/3 preduzeća nije aktivno. U 2002. bruto društveni proizvod po stanovniku iznosi oko 1500 USD. Istovremeno, prosečna plata u Srbiji u 2001.bila je oko 180 Evra.
Analiza tržišne pozicije ukazuje da i pored materijalnog položaja preduzeća i problema u poslovanju, viška zaposlenih radnika, postoje povoljni izgledi budućeg razvoja, putem restrukturiranja i privatizacije. RTS ima visok kvalitet proizvoda po evropskim standardima, raspolaže proizvodnim, kadrovskim, materijalnim, prodajnim potencijalom, čije bi puno angažovanje moglo da stvori uslove za prevazilaženj teškoća i uspešan dalji razvoj. 

Uticaj auditorijuma/tražnje na popravljanje medijske situacije

Faktori iz domena auditorijuma utiču na brži razvoj i uspešnije poslovanje radiodifuznih ustanova u Republici Srbiji, medju kojima su najznačajniji:


Složenost nacionalne strukture od oko 10 miliona stanovnika, sa 115 opština u centralnoj Srbiji, 45 u Vojvodini, 29 na Kosovu i Metohiji, usložava programski i tehnički realizaciju RTV sadržaja i poskupljuje ekonomsku cenu radiodifuznih usluga.


Radio televizija na području Kosova i Metohije (uz izuzetak srpskih enklava), posle 1999. godine, ostao je praktično odvojen (iako je bio sastavni deo RTS), uz uzurpaciju značajnog dela imovine RTS, odnosno Srbije.


Struktura i obeležja stanovništva, kao što su relativno mala domaćinstva (sa prosekom oko 3,0 člana), još uvek visoko učešće nepismenih (7% nepismeno, a oko 40% funkcionalno nepismeno). 


U pogledu penetracije 98% domaćinstava poseduje TV aparate, a videorikordere 63,9% domaćinstava. Domaćinstava sa više TV aparata je 32,1%, odnosno 1,4 TV aparata po porodici.


Satelitske antene i kablovski operateri su prisutni u 24,1% domaćinstava.

Demografske, socio-ekonomske i druge karakteristike stanovništva, kao potencijalnih korisnika usluga RTS, postavljaju veoma složene zadatke (okvire diverzifikovane ponude i tražnje) pred nosioce javnog radiodifuznog servisa.

Medijska situacija i tržišna konkurencija

U pogledu medijske situacije, karakteristično je sledeće:

Nosioci javnog radiodifuznog servisa na području Srbije, predstoji ozbiljno angažovanje u domenu razvoja i tehnike primene novih savremenih medija radija, a naročito televizije.

U sadašnjoj medijskoj situaciji nije dovoljno ispoljen interes Vlasti za ulaganja u radiodifuzne sisteme i za njihovo osposobljavanje za preuzimanje složenih funkcija. U vezi s tim nedovoljno su definisani kriterijumi za postojanje, rad i funkcionisanje javnog radio i TV-servisa.


Novi Zakon o radiodifuziji je upravo prvi i početni korak u pokušaju uređivanja odnosa u ovoj oblasti, uz  sporost u realizaciji i praktičnoj primeni.


Za sadašnju medijsku situaciju karakteristično je pretrpano tržište sa više radiodifuznih servisa, koji su se razvijali na niskom polaznom standardu i malim privatnim ulaganjima, uz oslanjanje na eksterne prilive investicionih sredstava.


Istovremeno, najavljuje se i očekuje redukcija broja elektronskih uređaja, sa oko 600 na trećinu, uz već vidljive pojave sporova oko buduće raspodele nacionalnih mreža, što će dalje i dodatno kompikovavati rad i poslovanje radiodifuznih ustanova u Srbiji.


U oblasti konkurencije najavljuje se i grupa ANEM, da se uz RTS, pozicionira kao javni elektronski servis, mada za početak, kao komercijalni, stvaraju utisak tihe nenametljivosti. Procenjuje se da postoji uvek latentna potencijalna mogućnost optiranja i na deo fiskalnih prihoda.


Pri sagledavanjima potencijalne konkurencije u medijskoj sferi, postoji više pretendenata, od kojih je trenutno najkonkurentnija komercijalna televizija PINK, a zatim i kao ozbiljan pretendent na nacionalnu mrežu je i TV kuća BK, sa jakim razvojnim adutom, tj. mrežom i predajnicima mobilne telefonije i potencijalnim kapitalom za dalja brza ulaganja.

U daljem razvoju i poboljšanju tržišne i ekonomske pozicije RTS-a, neophodna je pomoć i podrška državnih organa i nadležnih institucija prema Zakonu o radiodifuziji. Poboljšanje tržišne i ekonomske pozicije RTS-a moguće je ostvariti u unutrašnjem okruženju, putem regulisanja statusa sticanja prihoda sa regulativom i načelima prema Zakonu o radiodifuziji, uvođenjem mesečne radio -televizijske pretplate (saglasno članu 80-83 Zakona). Pored ovog osnovnog oblika prihoda, kao dopunski oblik, značajno je i sticanje prihoda putem unovčavanja reklamnog vremena, što se može uspešno valorizovati uz pomoć i bolju saradnju sa institucijama Srbije. Za ulaganja u razvoj i novu tehnologiju uz, istovremeno, obnovu i rekonstrukciju porušenih i oštećenih materijalnih resursa, nije realno očekivati da će se savladati bez pomoći i donacija domaćih i stranih činilaca.

Planirani obim prodaje proizvoda i kupci

U periodu od 2005-2010. obim planirane proizvodnje i usluga RTS-a biće kvalitativno poboljšan, čemu će posebno doprineti ulaganje u osposobljavanje/obnovu emisione stanice “Crveni Čot”.  Glavno tržište prodaje usluga je teritorija Vojvodine i šire beogradsko područje.  Na prodajnom tržištu, glavni kupci usluga i programa RTS-a su “Direct media”, “Media house”, Media pool” i niz drugih.

Tržište nabavke

Nabavka potrebnih materijalnih inputa i u narednom periodu obezbedjivaće se uglavnom na domaćem tržištu preko domaćih dobavljača. Prognoza nabavki zasnovana je na strukturi potreba za repromaterijalom i planiranom obimu usluga i proizvoda, kao i uslovima nabavnog tržišta.  U narednom periodu razvoja RTS-a sa planiranom realizacijom obnove emisione stanice “Crveni Čot”, zadržavaju se postojeći dobavljači sa kojima RTS saradjuje. Obezbedjenje dela materijalnih inputa za poslovanje emisione stanice biće isto kao u sadašnjim privremenim uslovima. Najvažniji dobavljači biće “Direct media”, “AGB strategic”, “Komuna”, “Dexim film”, “C-market”, “Knjaz Miloš“, kao i drugi brojni partneri.

Planirana je nabavka tehnološke opreme uglavnom iz uvoza, uz korišćenje dela postojeće opreme sa drugih lokacija.  Na osnovu rezultata analize osnovnih elemenata tržišta nabavke, zaključuje se da će JP RTS u narednom periodu biti sposobno da obezbedi uredno snabdevanje planirane proizvodnje potrebnim materijalnim inputima.

Na prodajnom tržištu, glavni kupci usluga i programa RTS-a su “Direct media”, “Media house”, Media pool” i niz drugih.

6. PRIKAZ IDEJNIH PROJEKATA (PLAN PROIZVODNJE i USLUGA, 
    PRIKAZ OSNOVNIH ELEMENATA TEHNOLOŠKOG PROJEKTA,  

    GRADJEVINSKIH OBJEKATA I INFRASTRUKTURE)

6.1. PLANIRANI OBIM PROIZVODNJE I USLUGA 

Planirani obim proizvodnje i usluga emisione stanice RTS-a “Crveni Čot” predvidja kontinuirani rad na emitovanju radio-televizijskih signala iz sistema 24 sata dnevno, tokom 365 dana. Namena predajnika je da analognim VHF/UHF televizijskim i VHF FM radijskim signalom, standardnog radio-difuznog kvaliteta, prema mogućnostima koje su definisane medjunarodnim ugovorima (frekvencijskim planom), pokriju široko područje -Vojvodinu, deo beogradskog područja i prigranični pojas u okviru Hrvatske i BiH. Takodje, predvidja se prelazak sa analognog na digitalno emitovanje signala.

6.2. PRIKAZ OSNOVNIH ELEMENATA TEHNOLOŠKOG PROJEKTA

6.2. 1. Kratak opis tehnološkog rešenja 

Idejni tehnološki projekat je obuhvatio tehničko rešenje za emitovanje RTS televizijskih programa u VHF i UHF opsegu i radijskih programa u VHF/FM opsegu, na lokaciji Crveni Čot prema koordinatama emisione lokacije (19o 42’ 49’’ istočne dužine i 45o 09’ 06’’ severne geografske širine), na nadmorskoj visini od 539 m, sa visinom stuba 103 m, i to: radne TV kanale predajnika-B10P, G24P, G30P, i G66P koji imaju emisione paramere u skladu sa važećim planom (ST 61-Stokholm 61); radne frekvencije VHF/FM predajnika- 94.4, 96.5, 101.8 i 103.2 MHz koji imaju emisione parametre u skladu sa važeđim planom (GE 84); prenos modulacionih signala od Terminala RTS-au Beogradu do lokacije predajnika koji se vrši usmerenom digitalnom vezom u opsegu 4 GHz (4 A), treba da bude osposobljen predajnik na kanalu G24P za emitovanje digitalnog signala DVB-T.

U  idejnom tehnološkom  projektu emisione stanice defini su osnovni elementi: tehničke podloge projekta, projektni uslovi, tehničko rešenje sa dispozicijom planiranog procesa i opreme, specifikacija i tehničke karakteristike tehnološke opreme, mere zaštite na radu i dr. (idejni tehnološki projekat u prilogu).

Pored pomenutih medjunarodnih ugovora i normi, tehničke podloge za izradu tehnološkog projekta čine: Praviilnik o tehničko-eksploatacionim uslovima radio-difuznih stanica za frekvencijski modulisane emisije (Sl.list SFRJ br.57/75), Pravilnik o tehničkim i eksploatacionim uslovima pod kojima se mogu koristiti radiodifuzne stanice za emisije crno-bele televizije i televizije u boji (Sl.list SFRJ br.8/78), Pravilnik o načinu i uslovima za odredjivanje zaštitnih zona u blizini radio-prijemnih i predajnih centarai većih radio-difuznih stanica (Sl.list SFRJ br.4/83), Multil;ateral Coordination Agreement- Chester, 1997.),  preporuke ITU-R, EBU Tech Monograph N03104, VHF/FM Planning parameters and methods-EBU/82.

Glavno područje servisne zone je područje u zoni optičke vidljivosti, koje se pruža kružno u odnosu na lokaciju predajnika. Ovakav oblik zone zahteva antenske sisteme kružnog dijagrama zračenja, što se postiže odgovarajućom konfiguracijom dipolskih panela, rasporedjenih u vertikalne nizove simetrično smeštenih na stubu, sa glavnim pravcima zračenja na četiri strane. Imajući u vidu dubinu zone, odredjeni su uglovi elevacije za svaki antenski sistem. VHF i UHF TV antenski sistemi imaju horizontalnu polarizaciju. VHF FM antenski sistem je kružne polarizacije. Svi antenski sistemi su split konfiguracije sa odvojenim gornje i donje polovine antenskog sistema. To omogućava održavanje ili u slučaju kvara, nastavak rada sa polovinom antenskog sistema, bez prekida u emitovanju programa. Na vrhu stuba, na sopstvenom nosaču postavlja se  UHF TV antenski sistem sa dnevnim i noćnim signalnim obeležavanjem. Ostali antenski sistemi, predvidjenih dimenzija, i parabolične antene postavljaju se duž stuba (skica u Prilogu 1). U prilogu 2,3 i 4 prikazani su konfiguracije, električne veze panela i dijagrami zračenja u horizontalnoj i vertikalnoj ravni za svaki sistem ponaosob.
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Molimo Vas da budete koncizni i direktni u odgovorima na sva pitanja. Ako je potrebno možete priložiti dodatne listove. Što više informacija, koje treba da budu stvarni pokazatelji Vašeg trenutnog i budućeg poslovanja omogućiće Banci da realnije sagleda Vaš zahtjev. Vaša kooperativnost i kvalitet davanja informacija preduslovi su mogućeg pozitivnog odobrenja kredita.
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1.
PODACI O INVESTITORU (PREDUZEĆU)

   1.1.      Opšti podaci
	Naziv preduzeća
	PTP "KLAS – TOMAŠ" PRNJAVOR 

	Adresa
	PRNJAVOR, Ul. Ilije Malića 33 

	Tel.lFax
	051/864-646; 051/863-751

	Kontakt osoba i njegova funkcija
	Tomaš Petar, vlasnik i direktor


  1.2
     Pravni status i registrovani kapital preduzeća
	Pravni status
	Privatno preduzeće

	Vlasništvo

(navedite vlasnike i

procenat učešća u

vlasništvu) 
	100% privatno vlasništvo Petra Tomaša

	Registrovani kapital
	180.000,00 KM

	Registarski broj
	U/I 845/98

	Datum osnivanja
	29.05.1998.

	Datum posljednje registracije
	24.11.1998.


	Poslovne banke 

	Razvojna banka Banjaluka,
Kristal banka Banjaluka.


1.3.     Kreditni zahtiev
Kreditni zahtjev

Oprema                       200.000,00   DEM 
Period otplate           60        mjeseci
Zemljište                                 -         DEM
Grace period            12        mjeseci 

Gradjevine                   200.000,00   DEM   

Obrtna sredstva           200.000,00   DEM

Ukupno kredit        600.000,00   DEM




   2.     PROJEKAT

    2.1.     Opis projekta

	Opis projekta
Potrebno je da opišete šta je predmet ovog kreditnog zahtjeva

Pri torn trebate odgovoriti na sljedeća pitanja:

1. Šta je predmet

investiranja

2. Koliki iznos sredstava

je potreban da se to ostvari

3. Koliko ćete uložiti vlastititih sredstava u

projekat

4. Šta je potrebno da

nabavite / izgradite

5.Šta očekujete od ove

investicije


	

	2.2.
Korištenje i izvori sredstava



U narednoj tabeli potrebno je da date detaljan pregled u šta je potrebno uložiti sredstva
 i iz kojih sredstava to planirate ostvariti.

	R.b
	Namjena (korištenje) sredstava
	Količina
	Cijena


	Iznos potrebnihsredstava
	Izvori sredstava

	
	
	
	
	
	Vlastito
učešće
	Kredit banke
	Ostali izvori

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	I
	Oprema
	
	
	
	
	
	

	1
	
	
	
	
	
	
	

	2
	
	
	
	
	
	
	

	3
	
	
	
	
	
	
	

	4
	
	
	
	
	
	
	

	5
	
	
	
	
	
	
	

	
	Ukupno oprema
	
	
	
	
	
	

	II
	Objekti i zemljište 
	
	
	
	
	
	

	1
	
	
	
	
	
	
	

	2
	
	
	
	
	
	
	

	3
	
	
	
	
	
	
	

	4
	
	
	
	
	
	
	

	5
	
	
	
	
	
	
	

	
	Ukupno objekti i zemljište
	
	
	
	
	
	

	III
	Obrtni kapital
	
	
	
	
	
	

	1
	
	
	
	
	
	
	

	2
	
	
	
	
	
	
	

	3
	
	
	
	
	
	
	

	4
	
	
	
	
	
	
	

	5
	
	
	
	
	
	
	

	
	Ukupno obrtni kapital
	
	
	
	
	
	

	
	SVEUKUPNO:
	
	
	
	
	
	


	3.    OBEZBJEDJENJE ZALOGA I FINANSIJSKE GARANCIJE


	Predmetni kredit mora biti obezbijedjen zalogom (nekretnine, pokretna imovina, garancije)

Molimo Vas da u narednoj tabeli predložite šta možete ponuditi kao obezbjedjenje.

Banka zadržava pravo da odluči koju će vrstu obezbjedjenja iz vaše ponude prihvatiti.


	Opis zaloga
	Procjena trenutne vrijednosti predmetnog zaloga
	Metod procjene
	Zakonsko vlasništvo 

( u prilogu dostaviti dokaze o vlasništvu, ZK izvadak i sl )

	1
	2
	3
	4

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	


	Ukoliko smatrate da možete ponuditi neke druge vrste obezbjedjenja molimo da to navedete.

	


	4.   AKTIVNOSTI PREDUZEĆA


4.1. 
Podaci o preduzeću
	Istorijat preduzeca
(pružite kratak opis

istorijata preduzeća,

uključujući najznačajnije

dogadjaje u posljenje

dvije godine poslovanja.

Opisati poslovne linije

preduzeća ako postoje
	

	Vrsta djelatnosti

(proizvodnja, usluge,

trgovina, mješovito)


	

	Broj zaposlenih (po

strukturi /proizvodni,

adrninistarcija/prodaja/ostalo/


	

	Kratak kornentar O
industriji (tradicionalna,
nova, u razvoju)


	

	Osposobljenost preduzeća za obavljenje aktivnosti
/infrastrukturna / tehnička/kadrovska/


	

	Veze sa preduzećima (dati podatke o vašim
eventualnirn poslovnim

vezarna sa drugirn

firmama/


	


	Tehnički proces
proizvodnje (opisati

proces proizvodnje /

vršenja usluge / vršenja

trgovine


	


4.2.
Pregled imovine preduzeća
	U narednoj tabeli potrebno je da date podatke o imovini preduzeća


	
	  Vrsta imovine
	Površina / Tip
	     Starost
 (u godinama)
	     Vrijednost
	        Lokacija

	   1
	
	            2
	           3
	              4
	5

	I
	Zemljište
	          

	
	
	
	          
	
	

	
	
	
	           
	
	

	
	
	
	
	
	

	II
	Zgrade
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	III
	Oprema
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	


4.3.     Pregled imovine vlasnika preduzeća




	Ukoliko smatrate za potrebnim dati dole tražene informacije molimo da popunite sljedeću tabelu. Napomena: za slučaj da preduzeće nema dovoljno imovine za hipoteku kao obezbjeđenje se može prihvatiti i imovina vlasnika firme.


	Vrsta imovine I vlasnik
	Tip
	Starost
	Vrijednost
	Lokacija

	1
	2
	3
	4
	5

	Vlasnik____________________
	                          -

	Zemlja
	
	-
	
	

	Objekti
	
	-
	
	

	Oprema
	
	-
	
	

	Vlasnik____________________
	

	Zemlja
	
	
	
	

	Objekti
	
	
	
	

	Oprema
	
	
	
	

	Vlasnik_________________
	
	
	
	

	Zemlja
	
	
	
	

	Objekti
	
	
	
	

	Oprema
	
	
	
	


	5.        PROIZVODNI PROGRAM


5.1.
Asortiman proizvoda (usluga)
	U narednoj tabeli potrebno je date podatke o vašim proizvodima (uslugama) /vrste/ cijene / obim/
Ukoliko ne možete pojedinacno navesti sve proizvode (usluge) izvršite grupisanje proizvoda (usluga) po odredjenim zajedničkim karakteristikama.


	Vrste proizvoda

(usluge)
	Jedinica
	U 2000. godini
	Od    1.1.2001.   do
30.06.2001.

	
	
	Cijena
	Broj
	Ukupno
	Cijena
	Broj
	Ukupno

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	


5.2.
Kapaciteti
	Dati podatke o
trenutnim kapacitetirna

vaše proizvodnje / pružanja usluga
	

	Dati podatke šta vas

ograničava da

povećate kapacitete

proizvodnje / pružanja usluga
	


	Koji procenat povećanja kapaciteta očekujete nakon ovog projekta I u kojim segmentima poslovanja /
	


	6. TRŽIŠTE


   6.1.         Podaci o tržištu
	Opišite tržišne segmente u kojima preduzeće radi. Kako je preduzeće razvilo postojeću mrežu kupaca.

	

	Zašto kupci kupuju
Vaše proizvode


	

	Opišite vaše aktivnosti na rnerketingu i oglašavanju

	

	Dati podatke o ugovorima o plasmanu proizvoda / usluga (priložiti iste uz poslovni plan)

	

	Distribucija proizvoda /dati podatke na koji način vršite distribuciju i prodaju vaših proizvoda / usluga

	

	Ukoliko imate dodatne informacije o tržištu i

mogućnostirna vašeg učešća na tržištu opišite to
	


6.2.    Podaci o kupcima
	U sljedećoj tabeli dati podatke o vašim trenutnim i budućim (potencijalnim) kupcima. Podatke dati samo za one kupce koji učestvuju sa minimalno 10 % od vaše ukupne prodaje.


	KUPAC
	Sjedište
	Vlasništvo

(privatno/

državno)
	Plasman

u 1999.

u % od

ukupne

prodaje
	Plasman u 2000.

u % od ukupne prodaje
	Plan

plasmana u 2001.

u % od

ukupne

prodaje
	Uslovi   plaćanja

	
	
	
	
	
	
	Avans ? %
	Odgoda ?
Broj dana

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	TRENUTNI KUPCI
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	OČEKIVANI
KUPCI
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	


	7. KONKURENCIJA


7.1. Procjena konkurencije

	Koje firme Vam

predstavljaju glavne

konkurente

(državne/privatne/

male / velike/ domaće/ inostrane/
	

	Poređenje kvaliteta i cijene u odnosu na koknurentne proizvode
	

	Na koji način

uspijevate da

pridobijate kupce u

odnosu na vaše

konkurenete
	


7.3.
U narednoi tabeli dati podatke o vašim konkrentima
	Naziv konkurenata
	Sjedište
	Proizvod
(usluga)
	Lokacija na
tržištu
	Vaša procjena

učešća konkurenta

na tržištu - u % 

	1
	2
	3
	4
	5

	TRENUTNI KONKURENTI
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	POTENCIJALNI
KONKURENTI
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


	8.
	TERMINSKI PLAN IMPLEMENTACIJE


8.1.         Rokovi implementacije programa

	Dati dinamiku realizacije

projekta: (u danima)

a) period potreban za

nabavku opreme /izgradnju objekata i sl.

b) period potreban za

instalisanje opreme

c) period potreban za

probnu proizvodnju

d) period potreban za

nepredvidjene radove

Ukupno potrebno vrijeme za pokretanje proizvodnje / davanje usluga:
	

	Neophodni uslovi za početak proizvodnje-

pokretanje projekta su:
	


	9.
	SIROVINE / DOBAVLJAČI


9.1.
Snabdijevanje sirovinama
	Dati osnovne podatke o načinu snabdijevanja
sirovinama i

dobavljačirna / da li

imate problema u

snabdijevanju/

monopolski položaj/ 

uvoz / promjene

cijena/
	


9.2.
Podaci o dobavljačima
	U narednoj tabeli dati osnovne podatke o dobavljačima i sirovinama


	Dobavljač
	Sjedište
	Vlasništvo (privatno/ državno)
	Vrsta sirovine
	Uslovi plaćanja

	TRENUTNI
DOBAVLJAČI
	
	
	
	Avansno %
	Odgoda .dana

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	POTENCIJALNI
DOBAVLJAČI
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	


	10.
	OČEKIVANI EFEKTI INVESTICIJE


  10.1.
    Efekti koii se očekuju

	Diverzifikacija proizvodnog
prograrna, povećanje kapaciteta

i dr.

	Povećanje zaposlenosti /

direktno i indirektno/

	Povećanje plasrnana

a) na domaćern tržištu

b) izvoza

	Ostali ekonornski, socijalni i

drugi efekti


	11.
	EKOLOGIJA


11.1.
Podaci o ekologiji
	Dati podtke o ekologiji.
Da li Vaše djelovanje utiče na ekologiju.

Na koji način rješavate zaštitu životne okoline

Da li posjedujete sve potrebne dozvole potrebene za rad preduzeća.
	


	12.    SUMARNA PROCJENA RIZIKA I MJERE ZAŠTITE OD RIZIKA


12.1.
Potenciialni rizici i način na koji ćete preduprijediti iste
	Dati podatke o potencijalnim rizicima na koje možete naići u Vašem poslovanju i koje mjere preduzimate za predupredjenje istih.


	
	Vrsta rizika
	Način / mjere na koji način ćete preduprijediti ovaj rizik

	1
	
	

	2
	
	

	3
	
	

	4
	
	


	13.
	FINANSIJSKI PODACI


13.1.     Trenutno poslovanje
	   Potrebno je da popunite tabele koje se daju u prilogu i to:


Tabela  A.1. (bilans uspjeha - presjek)

Tabela  A.2. (bilans stanja- presjek)

Tabela  A.3. (lista kupaca)

Tabela  A.4. (lista dobavljača)

Tabela  A.5. (lista zaliha)

13.2.     Projekcija poslovanja
	    Potrebno je da popunite tabele koje se daju u prilogu i to:


Tabela  B.1. (projekcija prodaje)

Tabela  B.2. (projekcija troškova)

Tabela  B.3. (projekcija gotovinskog toka)

	14.     PRILOZI


Uz poslovni plan potrebno je dostaviti sljedece priloge

14.1.
Finansiiski prilozi
14.1.1.
Bilans stanja I bilans uspjeha sa 31.12.97.

14.1.2.
Bilans stanja I bilans uspjeha sa 30.06.98. i 3 1.12.98.

14.1.3.
Bilans stanja I bilans uspjeha sa 30.06.99

14.2.
Opšti dokumenti
14.2.1.
Rješenje o registraciji (sa dopunama)

14.2.2.
Karton deponovanih potpisnika

14.2.3.
Izvod iz statistike

14.2.4.
Odluka o osnivanju preduzeća

14.2.5.
Ugovori o najmu ukoliko firma koristi objekte iii opremu

14.3.    Dokumentaciia za obezbjedjenje
14.3.1.
ZK izvadak / ukoliko se daje nekretnina za hipoteku

14.3.2.
Listu osnovnih sredstava /opreme/ ukoliko se daje pokretna

            imovina

14.3.3.
Procjena sudskog vještaka za prethodne dvije tačke (ukoliko firma 

            već posjeduje procjenu)

14.3.4. Potvrda od poslovne banke da račun nije blokiran

                       14.3.5. Potvrda od poreske uprave da su poreske obaveze uredno 

                                   podmirene.

_______________________                                                  ____________________________

Datum i mjesto
Ime osobe koja je pripremila poslovni plan

USAID BUSINESS DEVELOPMENT PROGRAM

USAID BUSINESS FINANCE

Kreditni zahtjev
O PROGRAMU:

Sve organizacije koje su podobne za kredit USAID Business Development moraju popuniti ove obrasce. Kandidat mora u potpunosti prikazati stvarne finansijske i druge podatke o poslovanju svoje kompanije. Tačni podaci su od presudne važnosti u cilju ocjene mogućnosti realizacije kreditnog zahtjeva. Namjerno netačno prikazivanje i/ili neprikazivanje svih materijalnih podataka će biti osnov da se kandidat trenutno odbije. Svi podaci će biti tretirani kao strogo povjerljivi. 

UPUTE VEZANE ZA KREDITNI ZAHTJEV:

1. Kandidat i Banka-zastupnik moraju sarađivati na popunjavanju prijave. Business Consulting (BC) će pomoći u popunjavanju dijela prijave iz finansijskog planiranja. Za šira objašnjenja mogu se priložiti dodatne stranice. 

2. Kada se zahtjev popuni, Banka-zastupnik će ga predati Business Finance-u (BF-u) na analizu. Ova analiza ukljućuje i jedan zajednički sastanak svih strana kojim će koordinirati BF. 

3. Sva pitanja u vezi popunjavanja Kreditnog zahtjeva kandidat treba uputiti banci-zastupniku.                
OBAVEZNO POPUNITI !

Kandidat (Naziv kompanije): ___________________________________________________

Entitet (Federacija/RS):___________________ Kanton:_____________________________

Opstina (Registracije kompanije)____________________________________________________

Grad:_____________________ Adresa: _________________________________________

Telefon/Fax:________________________________________________________________

Kontakt-osoba u kompaniji (ime i funkcija):______________________________________

Jemac(i) (ime i broj kontakt-telefona):___________________________________________

Banka-zastupnik (naziv i grad): ________________________________________________

Djelatnost:  sadašnja _______________________ nova: ____________________________

Pravni oblik:________________________

Datum osnivanja:_______________ 

Datum sudske registracije ili posljednje dodatne registracije:________________________

Ako je kompanija u mje{ovitom vlasni{tvu, navedite procenat stranog u odnosu na doma}i ulog____________________

 Vlasnici: Navedite imena i procente vlasništva vlasnika koji drže najmanje 10% kompanije: ___________________________________________________________________________

KREDITNI ZAHTJEV:


Oprema:


___________KM







Zemljište i gradjevine:   
___________KM Traženi period: 
_________mjeseci
Obrtni kapital:


___________KM Traženi grejs period:   _________mjeseci
Total: 

                        ___________KM

1. Istorijat i proizvodne linije kompanije


1.1.    Istorijat kompanije

U nastavku dajte detaljan pregled istorijata kompanije uključujući sve značajne doga|aje koji su se desili tokom prethodne tri godine. 
	


1.2.   Proizvodne/uslu`ne linije u ukupnoj aktivnosti kompanije

Navedite sve postojece proizvodne/uslužne linije i stepen iskoristenosti  kapaciteta, te procenat u~e{}a svake u ukupnoj aktivnosti:

	Proizvodna/uslu`na linija
	Stepen iskori{tenosti kapaciteta
	% u~e{}a u ukupnoj aktivnosti

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	


Koliko je smjena potrebno za tekuće poslovanje

2. Tržište

2.1.      Sada{nje tržište/kupci:

2.1.1.   Gdje kompanija trenutno prodaje svoje proizvode?

2.1.2. Koja vrsta kupaca kupuje proizvode i kako se do njih do{lo?

      Vrsta kupaca                                          % od prodaje

· Individualni kupci                 

___________

· Komercijalni potro{a~i


___________

· Industrija




___________

· Vladine organizacije (ministarstva,

općine i sl.)



___________

· Nevladine organizacije


___________

· Drugo (navedite)



___________

2.1.3. Da li postoje ograničenja za širenje trenutnog tržišta, kao što su fizička udaljenost, zakonska regulativa, itd?

2.1.4. Da li kompanija ima prodavnice na veliko/na malo i ako ima, koliko ih je i gdje se nalaze?

2.2.    Novo tržište/kupci:

2.2.1. Da li kompanija očekuje proširenje trzišta, odnosno osvajanja novih kupaca i ako očekuje, gdje?

2.2.2. Koja je to vrsta  kupaca i gdje }e se oni nalaziti?

Vrsta kupaca                                          % od prodaje           lokacija

· Individualni kupci 

__________

__________                

· Komercijalni potro{a~i

__________

__________

· Industrija



__________

__________

· Vladine organizacije (ministarstva,

općine i sl.)


__________

__________

· Nevladine organizacije

__________

__________

· Drugo (navedite)


__________

__________

2.2.3.  Zašto će kupovati vaše proizvode (kvalitet, cijena, usluga, itd)

2.2.4.  Kako će se novi proizvodi lansirati na tržište i koliko će to godisnje koštati?

2.2.5. Na bazi ~ega }ete razvijati odnose sa kupcima (kakvu vrstu usluga }ete pru`iti, pogodnosti, prednosti i sl.)?

2.2.6.  Da li će neko od osoblja biti zadužen za prodaju novih proizvoda i koju funkciju/aktivnost ta osoba ima sada?

2.2.7.    Da li o~ekujete  neka tržišna ograničenja za novi proizvod/ /uslugu?

2.2.8.  Kako i ko će distribuirati proizvode?

Predvidjena prodaja (mora odgovarati ukupnoj cifri prodaje na strani 23.)

Kupci:  Navedite svakog kupca koji predstavlja barem 10% dosadašnje ili buduće prodaje. Manje kupce navedite zajedno pod stavkom “Ostalo”.
Tabela  1. 
	KUPAC

(Puni naziv kompanije)
	GRAD/DRZAVA
	PRODAJA
	UVJETI PLAĆANJA
gotovina ili odloženo plaćanje*

	
	
	Prethodna godina 20__ 

                      Kao %
                      od   

  KM            prodaje       
	Tekuća  godina 20__ 

                        Kao %
                           od   

    KM             prodaje       
	

	Postojeci
	
	
	
	
	  
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Novi
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	





Ukupna prodaja
*Ako je u pitanju odloženo plaćanje, koji su uslovi - broj dana odgode
2.3.      Djelatnost sa aspekta tr`i{ta
2.3.1.   Koliko je tržište date djelatnosti i da li se ono širi ili sužava i zašto?

2.3.2.   Da li datoj djelatnosti prijete novi proizvodi, koji su to i zašto? 

2.3.3.   Koje karakteristike odlučuju o uspjehu i neuspjehu u datoj djelatnosti?

· Kvalitet

· Usluge

· Cijena

· Karakteristike proizvoda (navedite koje)

· Ostalo (navedite)

2.4.   Konkurencija

2.4.1.    Na osnovu ~ega se kompanija natje~e sa konkurentnim kompanijama u djelatnosti?

             ( na bazi kvaliteta, cijene ili usluge )

2.4.2.   Kakva je mogućnost pojave novih učesnika (konkurenata) u datoj djelatnosti? 

2.4.3.   Koje prednosti/slabosti ima va{a kompanija u odnosu na konkurenciju? Molimo           


opi{ite svaku navedenu prednost/slabost

	Prednosti
· Lokacija


· Resursi

· Usluge

· Osoblje

· Uslovi prodaje


	Slabosti
· Lokacija


· Resursi

· Usluge

· Osoblje

· Uslovi prodaje




2.4.4. Kako će realizacija ovog kredita dovesti do bolje konkurentske pozicije?

Tabela 2.

Konkurencija: Navedite sve glavne konkurente.
	 Naziv
	Grad
	Proizvod
	Tržište koje se pokriva i udjel %
	Državno ili privatno

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


	3. Proizvodnja . Proizvodnja i dobavljači


3.1.  Proizvodne mogu}nosti
3.1.1.   Opišite proizvodni/usluzni proces za svaku proizvodnu/uslu`nu liniju pojedinačno          

(samo vezano za Kreditni zahtjev)
3.1.2. Ako nabavljate opremu, da li ste ve} tra`ili ponude, jeste li pregovarali o uslovima 
nabave (rokovi, na~in pla}anja, garancija i sl.) 

· Koliko dugo će trebati da se oprema pusti u funkciju  nakon narudjbe/pla}anja?

· Kada će oprema biti korištena sa:

	% planirane iskorištenosti kapaciteta
	Broj dana

	A.             60 % kapaciteta 
	

	B.              80% kapaciteta
	

	C.            100% kapaciteta
	


3.1.3.   Proizvodne mogućnosti
· Na kojem procentu iskorištenja kapaciteta od onog koji je tehni~ki mogu}, zasnivate           

svoje projekcije

· Da li će biti potrebna dodatna smjena za novo poslovanje i ako hoće opišite kada će 

biti potrebna i njenu funkciju?

3.2.   Dobavlja~i

3.2.1.   Da li će biti problema u nabavci sirovina i ako hoće šta se može učiniti da se oni 



riješe?

3.2.2.   Navedite sve glavne dobavljače; postojeće i buduće 
Tabela 3.

	Primarni dobavljači

(Puni naziv kompanije)
	Grad
	Sirovine
	Postojeći i/ili budući 
	Uvjeti plaćanja
gotovina ili odgodjeno plaćanje*

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


* Ako je u pitanju odgodjeno plaćanje, koji su uslovi plaćanja

3.2.3. Ako neki od dobavljača prestane poslovati, da li će to imati velikog uticaja na 
poslovanje  vaše kompanije 
4.Rukovodstvo i upravni odbor

Tabela 4

	Ključni rukovodioci

	Pozicija
	Bruto mjesečna zarada
	Ime i prezime
 Za žene rukovodioce i direktore, molimo staviti i djevojačko prezime.
	Mjesto i datum rodjenja

(mjesto, dan, mjesec, godina)
	Stalna adresa i telefonski broj
	Trenutna adresa (ako je ista kao stalna, molimo staviti naznaku “isto”)
	Obrazovanje (navesti stručnu spremu)
	Godine u industriji/
kompaniji
	Ime oca

	Generalni direktor


	
	
	
	
	
	
	/
	

	Zamjenik direktora

	
	
	
	
	
	
	/
	

	Direktor proizvodnje

	
	
	
	
	
	
	/
	

	Direktor marketinga


	
	
	
	
	
	
	/
	

	Financijski direktor

	
	
	
	
	
	
	/
	

	Ostali:

	
	
	
	
	
	
	/
	


	Upravni odbor

	Pozicija
	Bruto mjesečna zarada
	Ime i prezime

Za žene rukovodioce i direktore, molimo staviti i djevojačko prezime.
	Mjesto i datum rodjenja

(mjesto, dan, mjesec, godina)
	Stalna adresa
	Trenutna adresa (ako je ista kao stalna, molimo staviti naznaku “isto”)
	Obrazovanje (navesti stručnu spremu)
	Godine u industriji/
kompaniji
	Ime oca

	
	
	
	
	
	
	
	/
	

	
	
	
	
	
	
	
	/
	

	
	
	
	
	
	
	
	/
	

	
	
	
	
	
	
	
	/
	

	
	
	
	
	
	
	
	/
	


4.1.   Dodatni podaci o rukovode~em osoblju

4.1.1. Navedite konkretno iskustvo, stručnost i kvalifikacije generalnog direktora kao i svih 

            ostalih ključnih rukovodilaca (ako imate, molimo priložite i njihove biografije)

4.1.2.  Navedite sve trenutne i buduće spoljnje saradnike kompanije, njihova imena, te 


usluge koje pružaju. (Tro{kove ovih usluga uklju~iti u Tabelu 11.)

4.1.3.   Da li va{a kompanija ima plan preno{enja menad`erske uloge?  

4.1.4.  Navedite da li vi ili va{a kompanija imate udjela u vlasništvu ili u poslovima neke      


druge kompanije

5.
Zapošljavanje

TRENUTNO ZAPOSLENI (PRIJE DOBIJANJA KREDITA):
Tabela 5. Ukupni iznos stavki 2, 3 i 4 mora biti jednak ukupnom iznosu stavke 1.

	1
	Ukupni broj trenutno zaposlenih (prije dobivanja kredita): 
	



	2
	Od ukupnog broja pod stavkom 1, broj radnika na čekanju:

	

	3
	Od ukupnog broja pod stavkom 1, broj aktivno zaposlenih sa punim radnim vremenom:
	

	4
	Od ukupnog broja pod stavkom 1, broj sezonskih radnika: 
	


PredloŽeno dodatno zapoŠljavanje kao rezultat dobiJanja kredita:

	God. 1
	God. 2
	God. 3

	5
	Ponovno angažovani radnici na čekanju:

	
	
	

	6
	Novi aktivno zaposleni sa punim radnim vremenom:
	
	
	

	7
	Novi sezonski radnici: 
	
	
	

	8
	Ukupno:
	
	
	


PRESJEK DODATNO ZAPOSLENIH SAMO U PRVOJ GODINI:
	
	Ukupan broj novih radnih mjesta u prvoj godini nakon pustanja kredita u opticaj
	Demobilizirani vojnici
	Ostalo stanovništvo 
	Izbjeglice - povratnici
	Ukupno za 1. godinu 

	10
	Muškarci
	
	
	
	

	11
	Žene
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	


* Radnici na čekanju su osobe koje su na platnom spisku kompanije ali ne rade. 
** Sezonski radnici se upošljavaju za potrebe na primjer žetve pšenice. Da bi se ovaj broj pretvorio u ekvivalente stalno zaposlenih, uzmite broj sezonskih radnika i pomnožite ga sa brojem mjeseci koji rade. Zatim taj broj podijelite sa 12. 

Podaci vezani sa dodatnim zapošljavanjem:

· Kakve su mogućnosti obezbjeđenja adekvatno kvalifikovanih radnika za angažovanje 

na ovom projektu?

· Kroz kakvu obuku će oni proći i ko će ih obučavati?

· Ako treba zaposliti sezonske radnike, kada će oni raditi i koliko dugo?

6.Korištenje i izvori sredstava:

6.1.   Kori{tenje sredstava

Opisno dati obja{njenje Tabele 6. na narednoj strani, tj. objasnite Va{ investicioni poduhvat

6.2.  Potrebna ulaganja i izvori sredstava

Obezbijedite detaljan spisak opreme, objekata/zemljišta i obrtnog kapitala vezanih za projekat. Svaka upotreba sredstava veća od KM 10.000 se mora navesti kao posebna stavka. Pojedinačne upotrebe sredstava manje od KM 10.000 mogu se svrstati pod kategoriju “Ostalo”.  Sredstva svrstana pod “Nove investicije vlasnika” odražavaju namjeru investiranja od strane kandidata navedenih sredstava prije puštanja kredita u opticaj. Sva sredstva svrstana pod “Ranije investicije vlasnika” moraju biti registrovani kapital kompanije i moraju podržavati kreditni zahtjev. 

	Tabela 6:  INVESTICIJE U OSNOVNA SREDSTVA (u KM)

	Unos podataka je potreban samo u bijele celije
	
	
	
	
	
	

	KORISTENJE SREDSTAVA
	
	IZVORI FINANCIRANJA
	
	
	VRIJEME 
INVESTIRANJA

	Opis
	Iznos
	USAID kredit
	Nova inv vlasnika
	Ranija inv vlasnika
	Drugo financiranje
	Inv Mjes-God
	Pocetak amortizac

	Oprema, Namjestaj, Ostalo
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Ostala oprema
	
	
	
	
	
	
	

	Ukupno :
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Objekti i zemljiste
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Ostali objekti i zemljiste
	
	
	
	
	
	
	

	Ukupno :
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Obrtna sredstva
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Ostala obrtna sredstva
	
	
	
	
	
	
	

	Ukupno :
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	UKUPNI IZNOS
	
	
	
	
	
	
	

	Planirana osnovna sredstva se dodaju postojecim osnovnim sredstvima i na njih se obracunava amortizacija zavisno od trajanja i pocetka obracuna amortizacije koju Fin Pro automatski obracunava i unosi u Bilans uspjeha


Poželjno je priložiti detaljnu specifikaciju navedenih stavki, ponude i sl.

 7. Obezbjedjenje kredita

Svaki kredit mora biti obezbijedjen zalo`nim pravom. . U donjoj tabeli navedite u stavkama predložena sredstva koja dajete u tu svrhu, bilo da su to postojeća ili nova sredstva. Takodjer dajte kratak opis svake stavke sredstava.

U cilju osiguranja nespornosti vlasništva nad imovinom, BF će dati javnu obavijest u lokalnim i novinama koje izlaze u cijeloj zemlji o tome koje se sve nekretnine uzimaju u zalo`no pravo.. Pored toga, vezano za nekretnine, ovaj zahtjev bi trebalo priložiti kopiju zemljišno-knjižnog izvatka (ZKI) ili katastarsko-knjižnog izvatka (KKI) za svaku registrovanu stavku imovine.

Napomena: Sva sredstva moraju imati nalaz i mi{ljenje sudskog vje{taka (procjenjenu vrijednost imovine koja se uzima za obezbjedjenje).

Tabela: 7

	OPIS IMOVINE

	Sredstva
	Trenutna vrijednost (KM)
	Metod  vrednovanja*
	Trenutni vlasnik sredstava

	Postojeća sredstva/Kratak opis
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	         Ukupno postojeća sredstva
	
	
	

	Nova sredstva/Kratak opis
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	          Ukupno nova sredstva
	
	
	

	 UKUPNO KOLATERAL 
	
	
	


· Metod vrednovanja može biti 1) procijenjena vrijednost (priložiti kopiju sudske procjene), 2) kupovna ili nabavna cijena, 3) knjigovodstvena vrijednost ili 4) slobodna procjena

 8. Finansijska analiza

Upute za finansijsku analizu:
Kako je navedeno na prvoj stranici, moraju se obezbijediti stvarni finansijski podaci kompanije. Svako namjerno netačno prikazivanje ili neprikazivanje materijalnih podataka predstavljaće osnov za trenutno odbijanje ovog zahtjeva. 

Prvi korak u iznošenju finansijskog istorijata i projekcija vaše kompanije je da popunite naredne formulare koji sadrže finansijske podatke. Vaša banka-zastupnik će vam pomoći u tom procesu. Kada se popune ovi podaci i svi podaci iz kreditne aplikacije, banka-zastupnik će zahtjev predati Business Consultingu (BC-u). 

Pored ispunjavanja tabela u okviru finansijske analize postoji spisak pitanja iz oblasti finansija a na koja morate dati  odgovor. Ukoliko imate problema pri popunjavanju obrazaca, molimo da se obratite kreditnom referentu u svojoj banci-zastupniku ili Business Consultingu (BC-u). 

8.1.  Bilans stanja
	Tabela 8:  BILANS STANJA
	
	

	
	
	

	
	Dana
	31.12. 20__
	Ref

	1 
	AKTIVA
	
	

	2 
	Gotovina
	
	

	3 
	Nenaplacena potrazivanja
	
	

	4 
	Ostala kratkor potrazivanja
	
	

	5 
	Zalihe
	
	

	6 
	Tekuca sredstva
	
	 =2+3+4+5

	
	
	
	

	7 
	Zemljiste
	
	

	8 
	Objekti
	
	

	9 
	Oprema, namjestaj
	
	

	10 
	Svega osnovna sred
	
	 =7+8+9

	11 
	Ispravka vrijednosti
	
	

	12 
	Sadasnja vrijed. Osn sred
	
	 =10-11

	
	
	
	

	13 
	Ostala aktiva
	
	

	
	
	
	

	14 
	Ukupno aktiva
	
	 = 6+12+13

	
	
	
	

	
	
	
	

	15 
	PASIVA
	
	

	16 
	Dobavljaci
	
	

	17 
	Kratkorocni kredit
	
	Tabela 14

	18 
	Ostale kratkorocne obaveze
	
	

	19 
	Tekuce obaveze
	
	= 16+17+18

	20 
	Dugorocni kredit
	
	Tabela 14

	21 
	Ostala pasiva
	
	

	
	Tabela 14
	
	

	22 
	Kapital
	
	

	
	
	
	

	23 
	Ukupno pasiva
	
	=19+20+21+22

	
	
	
	

	
	
	
	


Napomena: Stavka 14 i Stavka 23 moraju biti jednake.
  Aktiva: 
8.1.1.   Potraživanja:


Navedite u tabeli 9 svaku stavku potraživanja od prošlog mjeseca koje potražuje vaša 
kompanija, a koje predstavlja najmanje 10% od ukupnih potra`ivanja. Uključite ostala


potraživanja pod “Ostalo".          

Tabela 9.
	Potraživanja na dan

	Uslovi plaćanja 
( broj dana)
	Iznos
(KM)
	% od
ukupnih

potraživanja
	Tekuća
potraživanja koja ne kasne
	Zakašnjela plaćanja 
0-30 dana


	Zakašnjela plaćanja 
31-60 dana
	Zakašnjela plaćanja 
61-90 dana
	Zakašnjela plaćanja 
90+ dana

	Ime kupca
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ostalo
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ukupno
	
	
	100%
	
	
	
	
	


Dodatne informacije vezane za potraživanja:

· Navedite vaša očekivanja u vezi sa naplatom potraživanja od strane kupaca koji 

    predstavljaju najmanje 10% od ukupnih potraživanja

· Navedite kada ocekujete naplatu potraživanja koja kasne 90 dana i vi{e, a koja 

    predstavljaju najmanje 5% od ukupnih potrazivanja

· Koji je prosječni broj dana u toku kojih kompanija naplacuje svoja potra`ivanja?

· Da li kursne razlike utiču na potraživanja i ako da, koji je iznos i valuta?

· Koji je broj dana odgovdjenog plaćanj  koji vaša kompanija nudi?

· Koju kamatu zara~unavate kod prodaje na odgodjeno placanje?

· Da li postoje kazne za zakašnjelo plaćanje?

· Ko odlučuje o produženju rokova placanja i koja je osnova za tu odluku?

8.1.2.   Zalihe

· Dati procjenu zaliha za protekli mjesec

· Kolika vrijednost zaliha se procjenjuje zastarjelom?

· Koliki je prosje~ni broj  dana vezivanja zaliha?

· Struktura zaliha

 
Zalihe sirovina _____________________%

 
Proizvodi u procesu obrade____________%


Gotovi proizvodi____________________%

8.1.3.   Stalna sredstva

· Generalno, u kakvom su stanju stalna sredstva?

· Postoji li potreba za zamjenom nekih značajnijih sredstava u naredne 2-3 godine?

· Navedite metod amortizacije koje kompanija koristi za pojedinu kategoriju stalnih 

            sredstava

Pasiva:

8.1.4.   Dugovanja

Navedite sva dugovanja za protekli mjesec koja predstavljaju najmanje 10% od ukupnih dugovanja? Saberite ostala dugovanja u rubrici “Ostalo”.

Tabela: 10

	Dugovanja na dan 
________
	Uslovi plaćanja-
Broj dana
	Iznos (KM)
	% od ukupnih dugovanja
	Tekuća
dugovanja koja ne kasne
	Dugova
nja  koja kasne od 0-30 dana
	Dugova
nja  koja kasne od 31-60 dana
	Dugova
nja koja kasne od 61-90 dana
	Dugova
nja koja kasne 90 + dana

	Ime dobavlja~a
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ostalo
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ukupno
	
	
	100%
	
	
	
	
	


Dodatne informacije vezane za dugovanja:

· Navedite kada o~ekujete izmirenje svojih  dugovanja /kompanijama/ dobavljacima 

      vecih od 20% ukupnog iznosa./svojima dugujete najmanje 20% od ukupnog iznosa.

· Navedite da li  }ete i kada izmiriti dugovanja koja su u zakašnjenju više od 90 dana a

      koja predstavljaju više 5% od ukupnog iznosa

· Koji je prosječan broj dana izmirenja dugovanja nakon njihovog prispije}a?

8.2.  Bilans uspjeha

	Tabela 11:  BILANS USPJEHA

	
	
	
	
	

	
	
	Predhodna god____

	Tekuca god________
	Slijedeca god________
	Ref

	1 
	UKUPAN PRIHOD
	
	
	
	Tabl 13

	
	
	
	
	
	

	
	Troškovi prodatih proizvoda i robe
	
	
	
	

	2 
	Plate proizv radnika
	
	
	
	Tabl 12

	3 
	Materijal (nabavna vrijednost prod. robe)
	
	
	
	Tabl 13

	4 
	Ukupno direktni troškovi
	
	
	
	=2+3

	
	
	
	
	
	

	5 
	Plate rukovodilaca u proizv
	
	
	
	Tabl 12

	6 
	Ostali indirektni troškovi1
	
	
	
	

	7 
	Ukupno indirektni troškovi
	
	
	
	=5+6

	8 
	Ukup trošk prodatih proizvoda i robe (trg)
	
	
	
	=4+7

	
	
	
	
	
	

	9 
	Bruto profit
	
	
	
	=1-8

	
	
	
	
	
	

	10 
	Plate radnika u prodaji&marketingu
	
	
	
	Tabl 12

	11 
	Ostali trošk prodaje&marketinga2
	
	
	
	

	12 
	Plate radnika u administr&opsti posl
	
	
	
	Tabl 12

	13 
	Ostali administr&opsti troškovi3
	
	
	
	

	14 
	Ukupno operativni troškovi
	
	
	
	=10+11+12+13

	
	
	
	
	
	

	15 
	Profit prije amortizacije
	
	
	
	=9-14

	
	
	
	
	
	

	16 
	Amortizacija
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	17 
	Ostali prihodi 4
	
	
	
	

	18 
	Ostali rashodi5 
	
	
	
	

	19 
	Troškovi kamata
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	20 
	Neto profit prije poreza
	
	
	
	=15-16+17-18-19

	21 
	Porez na profit
	
	
	
	

	22 
	Neto profit poslije poreza
	
	
	
	=20-21

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	1  Ostali indirektni troškovi: zakupnina, odrzavanje, energija, rezervni dij, sitan inv, transport, gorivo,  
	

	    usluge izrade i dorade
	
	
	
	

	2  Ostali troškovi prodaje&marketinga: reklama i propaganda, sluzbena putovanja, dnevnice     ostale 
	

	    naknade troškova, sajmovi, reprezentacija
	     
	
	
	

	3  Ostali administ&opsti troškovi: osiguranje, bankarske usluge, neproizvodne usluge, clanarine 
	

	    Udruzenjima i ostale usluge, negativne kursne razlike, porezi I dopr koji ne zaviše od  
	
	

	    Poslovnog rezultata, ukalkul rezervisanja
	
	
	
	

	4  Ostali prihodi -neposredni i ostali prihodi ( kto 61, 62, 63 i 64)
	
	
	

	5  Ostali rashodi - neposredni i ostali rashodi (kto 66, 67, 68 i 69)

	
	

	
	
	
	
	
	


Dodatne informacije vezane za bilans uspjeha:

· Ako postoje ve}e promjene u kategoriji godi{nje prodaje i profita, objasnite ih

· Navedite na osnovu ~ega ste planirali povećanje prodaje i profita

· Da li kursne razlike utiču na prodaju i, ako da, u kojem iznosu i valuti?

· Ako postoje ve}e promjene u kategoriji planiranih tro{kova, objasnite za{to

· Da li prodaja koju kompanija ostvaruje ima sezonski karakter?

8.2.1.   Radna snaga 

	Tabela 12: 
 PROJEKCIJA RADNE SNAGE

	
	Godina predhodna __
	
	
	
	
	
	Godina tekuca 20__
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Broj
	Mjesečna
	Mjesečni
	Broj
	Ukupne
	
	Broj
	Mjesečna
	Mjesečni
	Broj
	Ukupne

	Kategorija radnika
	radnika
	neto plata
	dodaci
	Mjeseci
	plate
	
	radnika
	neto plata
	dodaci
	mjeseci
	plate

	Proizvodni radnici
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Sezonski radnici u proizvodnji
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Rukovodioci u proizvodnji
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Prodaja i marketing
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Administracija&Opsti posl.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Godina naredna20__
	
	
	
	
	
	Godina  naredna +1 20__
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Broj
	Mjesečna
	Mjesečni
	Broj
	Ukupne
	
	Broj
	Mjesečna
	Mjesečni
	Broj
	Ukupne

	Kategorija radnika
	radnika
	neto plata
	dodaci
	Mjeseci
	plate
	
	radnika
	neto plata
	dodaci
	mjeseci
	plate

	Proizvodni radnici
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Sezonski radnici u proizvodnji
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Rukovodioci u proizvodnji
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Prodaja i marketing
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Administracija&Opsti posl.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Mjesečni dodaci obuhvataju: topli obrok, prevoz na posao i ostale naknade za rad. Troškovi sluzbenih putovanja i dnevnice ne ulaze u ovu tabelu 
	
	
	
	

	Ukupne plate = (broj radnika x broj mjeseci) x (mjese~na NP x koeficijent doprinosa x+? mjese~ni dodaci)
	
	
	
	
	
	

	Ukupne plate treba da budu jednake odgovarajućim kategorijama plata u bilansu uspjeha
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


	8.2.2.   Struktura ukupnog prihoda i materijalni troškovi
Tabela  13.


	
	
	Godina predhodna 20__
	
	
	
	
	Godina tekuca20__
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Jedin
	
	Prodajna
	
	Mater troš 
	
	
	Prodajna
	
	Mater troš 

	Linije proizvoda, trgovina, usluge*
	mjere
	Obim
	cijena
	Prihodi
	%prihoda
	
	Obim
	cijena
	Prihodi
	%prihoda

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ukupan Prihod
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Godinaslijedeca 20__
	
	
	
	
	Godina  slijedeca +1?20__
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Jedin
	
	Prodajna
	
	Mater troš 
	
	  % rasta obima
	Prod cij %rasta
	Mater troš 

	Linije proizvoda, trgovina, usluge
	mjere
	Obim
	cijena
	Prihodi
	%prihoda
	
	
	
	Prihodi
	%prihoda

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ukupan Prihod
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	* Dati podatke za sve djelatnosti

	Materijalni troškovi (% od prihoda) predstavlja učešće materijala u prihodu ili prodajnoj cijeni po proizvodu, grupi proizvoda, trgovini ili usluzi.

	Mat. Trošak (%PC) u trgovini će biti nabavna vrijednost prodate robe - konto 91 ili materijalni troškovi sadržani u prodatim uslugama

	Ostali prihodi (grupa konta 96, 97 I dio 95) ne ulaze u ovu tabelu 


8.2.3.   Finansiranje 
	Tabela 14:  

	KRATKOROCNI ZAJMOVI 
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Postojeci Zajam
	
	Iznos
	Stanje sa 
	Mj. i god. 
	Mj. i god. 
	Mj. i god. 
	Kamata

	
	
	zajma
	krajem __
	Pust.kred.
	otplate
	prve rate
	%

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	Tabela 8. Stavka 17
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Novi Zajam
	
	Iznos
	
	Mj. i god. 
	Mj. i god. 
	Mj. i god. 
	Kamata

	
	
	zajma
	
	Pust.kred.
	otplate
	prve rate
	%

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	DUGOROCNI ZAJMOVI
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Postojeci Zajam
	
	Iznos
	Stanje sa 
	Mj. i god. 
	Mj. i god. 
	Mj. i god. 
	Kamata

	
	
	zajma
	krajem __
	Pust.kred.
	otplate
	prve rate
	%

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	Tabela 8. Stavka 20
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Novi Zajam
	
	Iznos
	
	Mj. i god. 
	Mj. i god. 
	Mj. i god. 
	Kamata

	
	
	zajma
	
	Pust.kred.
	otplate
	prve rate
	%

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Novi Kapital / Naknadne uplate
	
	Iznos zajma
	
	Mj. I god. Pust.kred.
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Na osnovu podataka u ovoj tabeli, FinPro automatski obracunava i unosi troskove kamate u Bilans uspjeha.
	

	Za postojeci dug unesite stanje na kraju prethodne godine; isto mora odgovarati Bilansu stanja, Tabeli 8. Stavke 17 i 20
	

	
	
	
	
	
	
	
	


Dodatna pitanja u vezi sa finansiranjem:

· Da li postoji i jedno zadu`enje koje ne plaćate po dogovoru?

· Ako postoji, koji je status svakog kredita i vaš odnos sa kreditorima?

· Da li su ikada pokretani postupci prinudnog izvr{enja nad sredstvima kompanije i/ili      

drugim sredstvima kojim se vr{ilo obezbje|enja potra`ivanja?

· Da li plaćate zateznu kamatu i/ili penale?

· Da li je račun kompanije ikada bio blokiran i, ako jeste, zašto?

· Da li kompanija ima drugih obaveza koje nisu navedene u bilansi stanja, kao što su 

      garancije, zakupnine, sudske kazne, obaveze podružnica, i tako dalje i ako ima, 

molimo vas da ih u potpunosti opišete

· Navedite sve bankarske ra~une koje kompanija ima u zemlji i inostranstvu

9.    Rizici i faktori njihovog ubla`avanja

Koji su najznačajniji rizici/pitanja s kojima će se kompanija suočavati u toku kredita? Zna~ajni rizici su oni koji imaju ve}i uticaj na rad kompanije. 
1) Rizik:

Faktor(i) koji ih umanjuju ili elimini{u: 

2) Rizik:

Faktor(i) koji ih umanjuju ili elimini{u:
3) Rizik:

Faktor(i) koji ih umanjuju ili elimini{u:
10.    Ekološki rizici i uskladjivanje 
· Molimo navedite u Tabeli 15 koji entitetski, kantonalni (za Federaciju) ili op{tinski   

organi su nadle`ni za izdavanje dozvola neophodnih za va{ projekat

Tabela 15

	Organ vlasti

	

	

	

	

	

	


· Navedite listu svih vrsta i količine otpada koje se stvaraju ili će se stvarati ovim 

projektom. Ovo podrazumjeva emisije u zrak, otpadne vode i čvrsti otpad. Budite konkretni.

· Kako će kompanija odlagati i/ili tretirati svaku pojedinacnu vrstu otpadnog 

materijala?

· Da li kompanija koristi tehnološke ili poslovne pristupe kojima se minimizira 

odnosno reciklira otpad?

· Molimo  priložite bilo koju tehničku dokumentaciju/razvojne planove koji su na 
raspolaganju u vezi sa postojećim ili predloženim projektom. Molimo vas da    pobrojite tehničku dokumentaciju koju morate kompletirati prije početka primjene projekta

11. Potvrda i ovlaštenje 

Podnošenjem ove Aplikacije potvrdjujem da podaci i informacije sadržane u njoj pošteno i tačno prikazuju prethodno, tekuće i projektovano financijsko i poslovno stanje kompanije koju ja predstavljam. Potpisujući ovo, dalje potvrdjujem da kompanija nije niti ima namjeru bilo kada platiti provizije za posredovanje kod kredita, provizije za ugovaranje kredita ili druge provizije za pomoć pri izradi poslovnog plana od sredstava ovog kredita.
Takodjer ovlašćujem:

1. Zaposlene u USAID, BF i/ili BC da ispitaju što god budu smatrali neophodnim u cilju potvrdjivanja i/ili dopunjavanja informacija datih ovdje ili na drugi način.

2. Tre}a lica da daju podatke koje tra`i osoblje BF-a a bez ikakve odgovornosti na strani tre}ih lica.

3. Zaposlene u USAID, BF i/ili BC da razmjenjuju kreditne podatke u vezi ove aplikacije i, ako ovaj kredit bude dat, u vezi istorije otplate Kandidata.

Fotokopija ove potvrde i ovlašćenja će imati istu valjanost kao i original.

_______________________​​​​​​​​_____________

(Potpis ovlaštenog predstavnika kompanije)

Ime:




Pečat:

Funkcija:

Datum:
BIZNIS PLAN
Metodolo{ški priručnik za pripremu biznis koncepcije

KAKO PRIPREMITI 

BIZNIS PLAN






Mjesto održavanja seminara











Datum održavanja seminara








� U ovim slučajevim podrazumeva se eksplicitno definisanje investicionog projekta i izrada odgovarajuće studije. Naravno, i kada investitor investiciju realizuje vlastitim sredstvima ne može se izbeći formulisanje projekta – razlika je, međutim, u tome što u ovom slučaju on ne mora da bude eksplicitno formulisan. Dovoljno je i da ga  menadžer ima u „svojoj glavi“, tj. da se njegovo prisustvo implicitno podrazumeva.


�  Isto važi i za poslovne aktivnosti i efekte: ako ih posmatramo same za sebe ( bez uključenih ulaganja), oni mogu da budu predmet analize, npr. poslovanja nekog preduzeća, ali ne i deo investicionog projekta.


�  Greške i nepreciznost u ovom delu analize projekta mogu da vode do bitno pogrešnih ocena njegove efektivnosti: npr. ispuštanje iz obuhvata dela već uloženih sredstava čije korišćenje donosi određene efekte učiniće da projekat izgleda rentabilnije nego što stvarno jeste (obrnuto, ako se uključe ulaganja koja nisu u direktoj vezi sa aktivnošću u projektu). Isto važi i za preširoko ili preusko obuhvatanje poslovnih aktivnosti i efekata koji se postižu u preduzeću.


� Ovakav pristup ponekad koriste proizvođači opreme, vlasnici nekog posebnog postupka (npr. pronalazači) koji su motivisani da prodaju taj svoj proizvod, a studija je „nusproizvod“. Naravno, i oni se moraju obratiti nekome (ako sami nemaju potrebna znanja) da im izradi studiju, tj. sami se pojavljuju kao naručioci izrade studije.


� Pogledati o ovome u: H. Mintzberg, „Planning on the left side side and managing on the right“, Harvard Business Review, 1976/7-8.


� Konsultantska usluga („savet“) u ovim sredinama je teško plasirati kao „robu“ iz dva osnovna razloga: prvi, jer se u njoj ne vidi njen tržišni, komercijalni karakter – već „na prvi pogled“ (saveti se npr. dobijaju od „prijatelja“, a oni se ne plaćaju) i drugo, mnogi „poslovi“ po pravilu nisu transparentni i odvijaju se na netržišne načine, u okviru kojeg konsultanstvo u smislu u kome ovde govorimo zaista nije od presudnog značaja.


� Bez obzira da li će se gornji procenti eksplicitno koristiti u procesu ugovaranja cene investicione studije, vrednost investicija je sam (i implicitno) po sebi važan faktor. Logično je očekivati da će naručilac-investitor biti manje osetljiv na visinu cene izrade studije ako je investicija velika i obrnuto, ako je mala. Ako ste uopšte spremni da investirate veliku sumu, nećete se zamarati „sitnicama“ koje čine svega nekoliko promila od te sume. Obrnuto, ako ta suma poraste do iznosa koji čini 4-5% od ukupne investicije ili više od toga, teško da ćete lako preći preko takvog troška, ako ćete ga uopšte i prihvatiti.


� U akademskom okruženju ovo se naziva „držanjem tezge“ ili „tezgarenjem“. Ovaj termin ima mnogo pežorativnog u sebi, što je posledica činjenice da u ovakvim angažmanima, i najkompetentniji i najnenormalniji, ponekad ipak samo „otaljavaju“ posao, fokusirajući se na brzu zaradu, a ne toliko (ako uopšte) na odražavanje profesionalnog nivoa svojih usluga.


� U jednoj prilici, našao sam se u situaciji da pregovaram oko cene prerade jedne investicione studije sa jednim veoma iskusnim direktorom, starijim gospodinom, koji je bio u velikoj meri upoznat sa „tajnama zanata“. Da bi se bolje shvatila situacija, treba dodati da je gospodin došao kao novi direktor firme gde je postavljen verovatno sa zadatkom da smanji troškove, unapredi poslovanje itd. Stoga je, imao sam utisak, unapred sebi postavio cilj da smanji cenu koju sam sa svojim kolegama odredio kao našu ponudu (koja, uzgred, nije bila nepovoljna za nas). Njegovi argumenti su bili kalkulacija „čovek-sat“, pa je sve vreme pokušavao da da pokaže da je zakonkretan posao potrebno malo sati, te stoa i cena mora biti primerena. Naravno, cena njegovog čovek-sata se bazirala na prosečnoj zaradi u Republici, čime je mnogostruko devalvirao našu ponudu. Direktor je bio toliko uporan, da nikako nisam mogao da razgovor navedem na teren koji bi i za mene i moje kolege prihvatljiv. Već gubeći nadu da ću upeti da ugovorim posao na koliko-toliko prihvatljiv način, u jednom momentu sam rekao: „Vaša ponuda je takva da o njoj ne možemo ni da razgovaramo. Ali u redu! Vi ste konačno naš važan klijent i nama je stalo da pdržimo dobre odnose. Uradićemo ovu doradu samo za Vas – besplatno(!) a gubitak ćemo nadoknaditi u sledećem poslu.“ Ovo je momentalno delovalo! „Našli“ smo se na ceni nižoj za oko 20% od naše prve ponude, ali to je još uvek bilo veoma dobro za nas. Uzgred sam čuo komentar koji sam prihvatio kao važan (ne samo poslovan) savet i na kome sam dotičnom gospodinu i danas zahvalan: „Dragi gospodine, besplatno je najsuplje! Sve može, samo ne može da mi posao uradite besplatno!“


� Pošto je autor ovog priručnika ekonomista i ne može se isključiti mogućnost da je pristrasan u korist ove profesije, pa je potrebno ostaviti mogućnost opravdanosti i drugačijih mišljenja: npr. da je u određenim situacijama optimalno da rukovodilac izrade investicione studije bude tehnolog i sl.


� U praksi se dešavalo ne retko da neke studije koje su, inače posmatrano po profesionalnim standardima, urađene izuzetno dobro – budu vraćene „na doradu“, tj. na, u suštini, reorganizovanje istog teksta i sadržaja prema formalnom radosledu tačaka koje neka zvanična metodologija zahteva.


� Zajednička metodologija za ocenjivanje društvene i ekonomske opravdanosti investicije i efikasnosti investiranja u SFRJ, Službeni list SFRJ 50/87.


� Sa uvođenjem eura očekuje se da ova valuta zauzme mesto nemačke marke.


� Ako neko tvrdi da su troškovi marketinga predviđeni u konkretnom projektu 5% ili 10% - onima koji nisu potpuno verzirani u iskustva konkretne delatnosti možda se neće aktivirati pomenuti „alarm“ da nešto nije u redu – čak ni pri situacijama kada realni udeo tih troškova možda dostiže 20%, 30%, pa i do 50% ukupnih troškova projekta.


� Ako je preduzeće orijentisano na podugovaranje delova proizvodnje kod kooperanata, onda će troškovi materijala te proizvodnje biti znatno manji (naravno, zato će troškovi npr. proizvodnih usluga biti znatno veći) u odnosu na konkurenta iz grane.


� Metodologija Svetske banke je inače usvojena i od strane Udruženja jugoslovenskih banaka, pa se ona smatra i jugoslovenskom oficijelnom metodologijom.


�  Ako ni zbog čega drugog, onda da bi kod naručioca ostavili utisak temeljnosti.


�  Činjenica da nema Izveštaja o poslovanju ne znači da nije potrebno obaviti razgovore sa menadžmentom preduzeća. To je nešto što je svakako potrebno da učinite. Različite su situacije kada to radite sa već obezbeđenom većinom podataka, od one u kojoj tek treba da ih obezbedite. U prvoj situaciji razgovori su više kurtoazni i možete da ih iskoristite da demonstrirate svoju kompetentnost, poznavanje i konačno, zainteresovanost za poslovanje preduzeća (jednom rečju da demonstrirate svoju ''orijentisanost na klijenta'' - što se od svakog uspešnog konsultanta očekuje). U drugoj situaciji potrebno je da intervjue iskoristite tako da osigurate dobijanje što više neophodnih indikativnih podataka.


�  Opasnost za neiskusnog konsultanta je da rezgovor ode u pravcu akademskih razmatranja o opštoj poslovnoj situaciji ili čak o nekoj opštoj trenutno ''popularnoj temi'' (npr. sportu, političkoj situaciji, i sl.). Ponekad se uticajem težnje konsultanta da obezbedi što ležerniju i prijatniju atmosferu, intervju pretvori u prijateljsko ćaskanje koje može da bude veoma prijatno, ali da vas ostavi bez završenog posla. Imajte na umu da je vreme ljudi sa kojima obavljate ove intervjue ograničeno i skupo i da ga ne možete neograničeno koristiti. 


�   Nepostoji formalna obaveza, ali je dobra praksa da se fotokopije sudskih papira prilože uz studije.


� U domaćoj praksi je usvojen termin "racio" brojevi, što je ustvari transkripcija engleskog termina "Ratio". On u prevodu znači "količnik" što faktički i jeste: "ratio" brojevi su odnos između finansijskih stavki iz bilansa stanja. U srpskom jeziku "racio" ima drugo značenje (razum, razložnost), ali kako je termin "racio brojevi" već uveliko usvojen u domaćoj knjigovodstvenoj praksi (a i teoriji), u nastavku ćemo ga i mi koristiti, ma koliko to bilo pogrešno


� Ovo je jedan od detalja koji je potrebno imali u vidu kada ugovarate cenu izrade investicionog programa. Ukoliko neki od ovakvih elemenata ne procenite na pravi način, postoji ozbiljna opasnost da ne ispunite preuzete obaveze, jer prosto ne možete da isfinansirate sve neophodne aktivnosti.


� Glavnu preokupaciju rukovodiocu izrade investicionih studija je kako obezbediti odgovarajućeg stručnjaka za konkretne oblasti: za izradu tržišne analize, za finansijsku analizu, za građevinski projekat (ovo su obično stalni članovi tima u svim projektima): a zatim za tehničko-tehnološku analizu (ovo su takođe stalni članovi, ali za pojedine oblasti: npr. tehnolog za obradu drveta, tehnolog za preradu tekstila, drveta, itd.).





�  Naravno ako tražnje uopšte nema, onda se odbacuje ceo projekat. Ovaj deo analize pripada analizi tržišta prodaje o čemu je već bilo reči.





� Iskustvo je pokazalo da je jedan od najčešćih tazloga promašaja investicija u vreme kada je u Jugoslaviji bio aktuelan prvi talas investiranja (70-tih 80-tih godina) bio upravo zanemarivanje ovog segmenata investicija. Investitori su se ponekad u prevelikoj želji da okončaju investiciju, oglašavali o upozorenja eksperata za investicije, da sredstava moraju da se obezbede samo za objekte i nabavke opreme, već i tekuće poslovanje. Aktuelan je bio slogan: “Važno je da se beba rodi, aa posle ćemo je nekako ljuljati”.


� Istine radi, treba reći da su I većina ljudi koji su vodili projekte koji su propali ili su došl u velike teškoće iz gornjeg razloga, bili svesni ovog problema. Do teškoća obično dođe kada se ispostavi da su raspoloživa sredstva ograničena i da mogu da pokriju samo deo planiranih ulaganja. Kako su ljudi uključeni u realizaciju projekta iz mnogo razloga motivisani da ga realizuju, pristupa se “kršenju” investicionih ulaganja, tj. Njihovom smanjivanju gde se oceni da će projekat moći da se aktivira i bez konkretnog ulaganja. Kako ulaganja u obrtna sredstva dolaze na kraj perioda ulaganja, ona se često “žrtvuju” da bi se kako-tako investicije aktivirale


� Oznaka “ostali” ukazuje na rezidualni karakter ovih inputa. Oni po pravilu to i jesu, ali je potrebno u svakom konkretnom slučaju načiniti odgovarajuću analizu. Ponekad npr. Proizvodne usluge mogu da dominiraju u okviru ove grupe troškova (ovo je slučaj kada se firma oslanja na podugovarače i proizvođače komponenti) i sl. 


� Ređe se dešava da se oprema može nabaviti po unapred poznatim cenama. To je slučaj kod jednostavnijih tehnologija i tipskih projekta koji koriste unuverzalne mašine.


� Logika je jednostavna: ako je projekat prihvatljiv sa većim troškovima, jasno da će biti prihvatljiv i sa nižim. 


� Racionalnije je produktivno uposliti iznos amortizacije – u najmanje ambicionznom slučaju zadržati ga npr: na račun banke i ostvariti neku kamatu.


� Diskontovanje sasvim bukvalno uvažava (poslovnu) izreku da je vreme novac


� Osnovni troškovi je prevod engleskog izraza core costs, koji podražumeva troškove koji su neophodni za održavanje kancelarije, odnosno organizacije, bez obzira na vrstu ili kvantitet aktivnosti koje ona ima. 


� U englesnom jeziku se za novčani tok koristi termin cash flow.


� Vanbilansna aktiva


� uklju~uje tro{kove zarada, naknade zarada i ostale li~ne rashode i poreze i doprinose poslodavca


� ostala li~na primanja sadr`e sredstva kojima su isplaćene otpremnine za radnike RTS progla{ene tehnolo{kim vi{kom.





� Metodologija Svetske banke je inače usvojena i od strane Udruženja jugoslovenskih banaka, pa se ona smatra i jugoslovenskom oficijelnom metodologijom.





