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UTICA] UPRAVLJANJA RIZIKOM NA VREDNOST PREDUZECA U
ELEKTRO-ENERGETSKOM SEKTORU

REZIME

Upravljanje rizikom u preduzecu predstavlja sloZen sistem identifikovanja, merenja i
pracenja relevantnih rizika, kao i donoSenje odgovarajucih odluka kojima se izloZenost
datim rizicima uskladuje sa definisanim apetitom za rizik. Ova disertacija bavi se
relativno novom koncepcijom upravljanja rizikom koja sve aktivnosti u procesu
upravljanja rizikom i odluke vezane za rizik oblikuje iz perspektive uticaja na vrednost
preduzeca. U pitanju je povezivanje koncepcija upravljanja vrednoscu (engl. VBM-value
based management) i upravljanja rizikom u preduzeéu (engl. ERM-enterprise risk
management), u cijem se preseku nalazi jedno od najizazovnijih pitanja poslovne
ekonomije, pitanje procene vrednosti preduzeca (engl. company valuation). Rezultirajuéa
koncepcija oznacava se kao upravljanje rizikom bazirano na vrednosti (engl. VB ERM-

value based risk management).

U disertaciji je testirana primena koncepcije VBERM na primeru preduzeca iz elektro-
energetskog sektora u Srbiji. Uticaj upravljanja rizikom na vrednost odabranog
preduzeca je ispitivan pomocu stohastickih i deterministickih metoda scenario analize i
simulacije. Da bi se to postiglo, prvo je formulisan finansijski model koji stavlja u vezu
kljucne rizike iz tzv. ,univerzuma rizika"“, pokretace vrednosti i vrednost preduzeéa. U
sledecem koraku, izvrseno je merenje parcijalnog i agregatnog uticaja kljucnih rizika na

vrednost postujuci identifikovane korelacione veze.

Rezultati istraZivanja govore o intenzitetu uticaja sistematskog i specifi¢nog rizika na
preduzeca u Srbiji, kao i o dometima primene deterministickih naspram stohastickih

metoda u upravljanju rizikom u realnom sektoru.
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THE IMPACT OF RISK MANAGEMENT
ON COMPANY VALUE IN POWER SECTOR

ABSTRACT

Enterprise risk management is a complex system that includes identification,
measurement, and monitoring of all relevant risks, as well as appropriate decision making
that aligns exposure to those risks with predefined risk appetite. This dissertation deals
with relatively new concept of risk management that assesses all activities and decisions
in the risk management process from the perspective of value creation. Precisely, it is an
alignment between Value based management (VBM) and Enterprise risk management
(ERM) concepts, with one of the most challenging issues in business economics, the
calculation of company value, at their intersection. The emerging concept is known as

Value based enterprise risk management (VB ERM).

Empirical test of the application of VB ERM was performed in the power company in
Serbia. The impact of risk management on analyzed company value was calculated by
using stochastic and deterministic scenario analysis and simulations. In order to achieve
that, a financial model was first created, one that connects key risks from the so-called
“risk universe”, value drivers, and company value. In the following phase of research,
measurement of individual and aggregate impact of key risks on company value was

performed, by respecting previously identified correlations.

The results of the analysis point to the significance of systematic vs. idiosyncratic risk for
companies in Serbia, as well as to the importance and scope of deterministic vs. stochastic

methods in risk management in the real sector.

Key words: risk, company value, value drivers, risk management, company valuation,

real sector, power sector, deterministic scenario analysis, stochastic scenario analysis.
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Uvod



0.1. Aktuelnost teme i osnovni motivi naucno-
istrazivackog rada

Ultimativni cilj modernog preduzeca je oCuvanje i uvecanje njegove vrednosti. Sustina
je trasiranje i implementacija odrZive putanje razvoja preduzeca na bazi analize
njegove pozicije, trendova razvoja u okruZenju, verovatnole pojave negativnih
dogadaja i prekretnica, i aspiracija neposrednih konkurenata, ¢ije je ponaSanje, izmedu
ostalog, povezano i sa trenutnim performansama i strategijom datog preduzeca. Rizik
je prirodan pratilac svih bitnih odluka (ciljana trZista, izbor tehnologije, strukturni
portfolio biznisa, investicije, nacin finansiranja i sl.). Ove odluke dovode do alokacije
resursa koja treba da omoguci da se vrednost sac¢uva ili uveca. Posledi¢no, rizik koji je
inherentan ili biva izazvan odlukama u preduzecu ocenjuje se sa aspekta uticaja na
vrednost. U pitanju je koncept upravljanja rizikom koji se oznacava kao Upravljanje
rizikom zasnovano na vrednosti (engl. VB ERM - value based enterprise risk
management). Svrha navedenog Kkoncepta je wuvelanje vrednosti preduzeca
izbegavanjem, eliminisanjem ili smanjenjem rizika koji dovode do destrukcije vrednosti
i prihvatanjem i eksploatacijom rizika koji omogucavaju stvaranje vrednosti iznad

zahtevane stope prinosa.

Upravljanje rizikom nije nova, ali je uvek aktuelna tema. Stavise, ¢ini se da je globalna
kriza koja je izbila 2008. godine pojacala njegovu aktuelnost, s obzirom da preovladava
misljenje da je preterano i neobazrivo preuzimanje rizika u finansijskom sektoru
dovelo je da kolapsa finansijskih institucija, Sto je usled delovanja sistemskog rizika
uzrokovalo poremecaje na finansijskim trzisStima i, konacno, ekonomsku Kkrizu na
svetskom nivou. O Sirem zacaju upravljanja rizikom govori i Cinjenica da agencije za
kredit rejting sve CeSce ukljucuju postojanje i razvijenost sistema upravljanja rizikom u
metodologiju ocene kredit rejtinga, kako za finansijski tako i za realni sektor privrede,
a kodeksi korporativnog upravljanja upravljanje rizikom oznacavaju kao klju¢nu

odgovornost odbora direktora kako bi se smanjio agencijski problem.



Osnovna prednost VB ERM je mogucnost sagledavanja uticaja naina upravljanja
strukturom relevantnih rizika na vrednost preduzeca. Razvoj VB ERM kao metodoloske
platforme za upravljanje rizikom u realnom sektoru je rezultat iskustva (loSeg, pre
svega) u primeni upravljanja rizikom u finansijskom sektoru, kao i odgovarajuceg
prilagodavanja specificnostima realnog sektora. Poslednje se prevashodno odnosi na

ukljucivanje strategijskih i operativnih rizika.

Najveci broj istrazivanja na polju upravljanja rizikom bavi se finansijskim rizicima za
koje su, u skladu sa tim, razvijana odgovaraju¢a merila i alati za upravljanje istim, pre
svega, u formi finansijskih derivativa. Samo mali broj istraZivanja bio je posvecen
primeni integralnog procesa upravljanja rizikom u preduzecu u realnom sektoru.
Posledi¢no, postojala je prilika da se ovaj nedovoljno istrazen prostor kada je rec o
upravljanju rizicima pokrije datom disertacijom. StaviSe, u radovima koji se bave
merenjem agregatnog uticaja rizika na rezultate preduzeca, gotovo bez izuzetka
primenjivani su stohasticki modeli scenario analize i simulacija. Na taj nacin, postojala
je prilika da se pruZi originalan doprinos u vidu testiranja moguénosti primene
deterministickog pristupa u merenju uticaja rizika na vrednost, kao i testiranje

prednosti i nedostataka istog u odnosu na ¢eSc¢e primenjivani stohasticki pristup.
0.2. Predmet, cilj i znacaj

Predmet disertacije je upravljanje rizikom u realnom sektoru. Upravljanje rizikom je
proces koji utiCe na vrednost preduzeca preko sagledavanja izloZenosti riziku i
adekvatnosti upravljanja njime, kao i uskladenosti procesa upravljanja rizikom sa
apetitom za rizik. Pri tome, proces upravljanja rizikom bice analiziran na primeru
preduzeca iz elektro-energetskog sektora u Srbiji, uvaZavaju¢i njegove bitne
specificnosti. Na taj nacin, tzv. ,univerzum rizika“ bi¢e sveden na klju¢ne rizike koji
deluju u konkretnom preduzecu i koji se stavljaju u odnos sa pokretac¢ima vrednosti

kako bi se obracunala vrednost.



Nacin upravljanja rizikom u realnom sektoru i alati koji se koriste u tom procesu
evoluirali su zajedno sa konceptom upravljanja rizikom. Konvencionalni okvir za
upravljanje rizikom bastinio je dostignuca upravljanja rizikom u finansijskom sektoru,
ukljucujudi i njegova ograniCenja. Osnovna karakteristika ovog pristupa je fokus na
merljive (dominantno finansijske) rizike, koji su praceni vremenskim serijama
podataka koje omogucuju statisticku formalizaciju i matematicko modeliranje. Takode,
karakteristika ovog pristupa je da se pojedinacnim vrstama rizika upravlja u
odgovaraju¢im organizacionim delovima preduzeca, pre svega upotrebom tehnika
osiguranja i prenoSenja i podele rizika. Na taj nacin se fenomen ,izolovanih silosa“
prenosi sa opSteg upravljanja i na upravljanje rizikom. Iza ovakvog pristupa, lezi

pretpostavka o dominantno negativnoj prirodi rizika.

U poslednje vreme doslo je do preokreta u pristupu. Od neprijatelja, rizik je prerastao
u saveznika. Umesto smanjenja i eliminisanja verovatnoce pojave gubitka kako bi se
vrednost ocuvala, upravljanje rizikom je postalo proces koji je istovremeno usmeren i
na prihvatanje rizika kako bi se vrednost uvecala. VB ERM ne odbacuje alate
konvencionalnog upravljanja rizikom, ali uklju¢uje nove alate (kvalitativne i
kvantitativne prirode). Takode, VB ERM bazira se na Sirem obuhvatu rizika. Naime, on

ne zanemaruje finansijske rizike, ali ukljucuje u analizu operativne i strategijske rizike.

Stvaranje vrednosti u elektro-energetskom sektoru je netrivijalan zadatak. Na vrednost
preduzeca u elektro-energetskom sektoru utice eksterni (ili sistematski) rizik, koji ima
nekontrolabilan karakter i koji se svodno reflektuje u kreditnom rejtingu zemlje, kao i
nacin upravljanja nesistematskim rizikom, koji se oCituje kroz biznis model (veli¢ina i
volatilnost novCanog toka) i strategiju (strategijski obuhvat, strategijski fokus i
investicioni projekti), a potvrdu dobija u vidu kredit rejtinga preduzeca. Kredit rejting
(drzave i preduzeca), kao ekspertska procena ukupnog rizika preduzeca, utiCu na

diskontnu stopu i, time, na vrednost preduzeca.

Cilj ove disertacije je da pokaZe kako primena VB ERM moZe uticati na vrednost

preduzeca u elektro-energetskom sektoru. Naime, adekvatno upravljanje rizikom na



osnovu koncepta VB ERM utice na rast vrednosti preduzeca preko rasta novéanog toka
i ,istovremeno, smanjenja diskontne stope. Suprotno, odsustvo njegove primene

ugroZava vrednost preduzeca, zbog potencijalnog negativnog ispoljavanja rizika.

Empirijska analiza i testiranje hipoteza disertacije izvrSeni su na podacima javnog
preduzeca Elektroprivreda Srbije (JP EPS). Prema velic¢ini prihoda, JP EPS zauzima prvo
mesto na listi preduzeca u Srbiji. Kao prirodni i drzavni monopol u grani od strateskog
znacCaja, JP EPS moZe odigrati ulogu klju¢nog nosioca razvoja ili biti njegov
ogranicavajuci faktor. Intenzitet i rezultanta uticaja rizika na vrednost JP EPS testirani

su upotrebom metoda scenario analize i simulacija.
0.3. Polazne hipoteze

Osnovne hipoteze od kojih se poslo u istrazivanju su:

H1: Sistematski rizik dominantno utice na vrednost preduzeca u elektro-energetskom
sektoru u Srbiji. Najve(i uticaj na vrednost imaju cenovni rizik, nivo zaduZenosti i

kamatni rizik.

H2: U grupi nesistematskih rizika najveéi uticaj na vrednost preduzeéa u elektro-

energetskom sektoru u Srbiji ima strategijski rizik.

H3:  Pri merenju rizika kod preduzeca u realnom sektoru upotreba deterministickih

metoda daje realnije i pouzdanije rezultate u odnosu na stohasticke metode.

H4: Primena VB ERM obezbeduje adekvatnije uparivanje apetita za rizik sa
strategijom i time adekvatan uvid u odnos izmedu elemenata strategije i vrednosti

preduzeca u odnosu na ex ante definisanje apetita za rizik.

H5: Adekvatna upotreba VB ERM utice na rast kreditnog rejtinga preduzeca u elektro-

energetskom sektoru i time, preko pada diskontne stope, na rast njegove vrednosti.



H6: VB ERM utice na poboljSanje utemeljenosti i pouzdanosti procene vrednosti
preduzeéa. To se posebno odnosi na odredivanje vrednosti preduzeca pre as is

tacke (vrednost u eksplicitnom periodu predvidanja).
0.4. Metodoloski okvir

U disertaciji je primenjen veci broj kvalitativnih i kvantitativnih istrazivackih metoda
koji su neophodni i primenljivi u datoj oblasti i koji mogu obezbediti dobijanje
pouzdanih i relevantnih rezultata i generalizaciju zaklju¢aka. Konkretno, u radu su

koriS¢eni slede¢i metodi nauc¢nog istrazivanja:

1. Kabinetsko istraZivanje sprovedeno je u odnosu na obimnu, domacu i inostranu
literaturu i podatke prikupljene iz razliCitih izvora. Veliki deo literature analiziran
je prilikom boravka na London School of Economics tokom leta 2013.i2014. godine.
Podaci neophodni za empirijsko istraZivanje, konkretno, za procenu vrednosti
preduzeca JP EPS, prikupljeni su 2013. godine.

2. Metod deskripcije posluzio je u procesu detaljnog sagledavanja karakteristika,
osnovnih principa i nacina primene postoje¢ih modela upravljanja rizikom u
preduzecu. Na taj nacin postavljen je temelj za empirijsku analizu. Polaze¢i od
relevantne literature i dosadas$njih rezultata istraZivanja u oblasti, metodi
indukcije, sinteze i generalizacije upotrebljeni su u cilju izvodenja logickih
zakljutaka vezanih za Siru oblast upravljanja rizikom, a metod dedukcije kod
primene i prilagodavanja zakljuaka kontekstu preduzeca iz elektro-energetskog
sektora.

3. Metod studije slucaja posluZzio je da se na primeru konkretnog preduzec¢a omoguci
analiza nacina primene i specifitnosti procesa upravljanja rizikom u elektro-
energetskom sektoru u Srbiji, kao i da obezbedi dovoljno podataka za testiranje
hipoteza i generalizaciju zakljucaka. Takode, upotrebom ovog metoda, omoguceno

je testiranje znacaja pojedinacnih kategorija rizika u elektro-energetskom sektoru.



4. Metod komparativne analize primenjen je u delu disertacije koji se bavi
sagledavanjem prednosti i nedostataka odgovaraju¢ih metoda i merila koji se
koriste u procesu identifikacije i merenja rizika, sa naglaskom na razlike izmedu
metoda deterministicke i stohasticke prirode, u cilju identifikovanja onih metoda
koji na definisanom podrudju istraZivanja pokazuju svoju superiornost.

5. Korelaciona analiza izmedu pojedinacnih faktora rizika bila je preduslov za
dobijanje pouzdanih i realisti¢nih rezultata primene metoda scenarija i simulacija.

6. Metodi scenarija i simulacija primenjeni su u delu procene parcijalnog i agregatnog
uticaja relevantnih faktora rizika na vrednost konkretnog preduzeca. U pitanju su
deterministicki i stohasticki metodi scenario analize i simulacije. Kada je re¢ o
stohastickim metodima, koriS¢ena je Monte Carlo simulacija.

7. Metod analize senzitivnosti upotrebljen je u delu koji se bavi identifikovanjem

relativnog znacaja faktora rizika.
0.5. Pregled strukture

Struktura rada je posledica prirode problema i prezentirane ideje istrazivanja opisane
preko ciljeva i hipoteza. Pored uvoda i zakljucka, materija je kauzalno-hronoloski

strukturirana u jos cetiri dela.

Prvi deo doktorske disertacije, koji nosi naziv ,Univerzum rizika i njegovo mesto u
strategijskom menadZmentu®, bavi se osnovnim pojmovima i relacijama vezanim za
ekonomsko tumacenje rizika, kao i razvojem i bitnim karakteristikama discipline
upravljanja rizikom u preduzecu. Prvi deo sadrzi Cetiri poglavlja. Prvo poglavlje
obuhvata definicije rizika i upravljanja rizikom, zatim klju¢ne odnose koji postoje
izmedu rizika i drugih bitnih ekonomskih kategorija, kao Sto su prinos i cena kapitala.
U nastavku se daje uvid u evoluciju koncepta upravljanja rizikom, od oblasti osiguranja
u kojoj se ova disciplina zacela, preko procvata u oblasti finansija od objavljivanja
Portfolio teorije Markowitz-a, do integralnog i holistickog koncepta upravljanja rizikom

koje u fokusu ima stvaranje vrednosti, a koji stoji iza univerzalno upotrebljivane



skracenice ERM (engl. enterprise risk management). Upravljanje rizikom je
nerazdvojivo vezano za apetit za rizik. Od definisanog apetita za rizik zavisi tretman
rizika u smislu njegovog tolerisanja i prihvatanja ili njegovog smanjenja, eliminisanja ili
prenoSenja na druge subjekte. Takode, apetit za rizik predstavlja jedan od bitnih
rezultata procesa strategijskog planiranja i procene efekata rizika na performanse
preduzeca. U drugom poglavlju obradena je tipologija rizika. Poseban osvrt dat je na
klasifikaciju rizika na sistematske i nesistematske, a zatim na klasifikaciju na
finansijske, operativne i strategijske. Zakljucci i rezultati koji su dobijeni u disertaciji

tumaceni su iz perspektive ovih kategorizacija.

Trete poglavlje predstavlja pregled najvaZnijih konceptualnih okvira za upravljanje
rizikom (ISO, COSO, ERM), kao i regulaciji koja dodiruje ili pokriva upravljanje rizikom
u finansijskim institucijama i/ili preduzeéima. Cetvrto poglavlje prvog dela posveéeno
je mestu i znacaju rizika u domenu korporativnog upravljanja. Etican odnos prema
vlasnicima u smislu maksimizacije vrednosti za definisani apetit za rizik predstavlja
fiducijarnu odgovornost organa korporativnog upravljanja. Medutim, brojni slucajevi
prekomernog izlaganja vlasnika rizicima, kao i neadekvatnog upravljanja rizicima u

preduzecima, svedoce o tome da je ova premisa uzimana zdravo za gotovo.

Drugi deo, koji nosi naziv ,Upravljlanje rizikom“, posveten je procesu upravljanja
rizikom. Ovaj deo je u potpunosti u skladu sa zaklju¢cima iz trec¢eg poglavlja prvog dela
u pogledu izbora odgovarajuceg okvira i, u skladu sa tim, klju¢nih koraka u sprovodenju
procesa. Nezavisno od izbora konceptualnog okvira, proces upravljanja rizikom pociva
na tri najvaznije faze. U pitanju su: identifikacija rizika, merenje rizika i tretman rizika,
odnosno donosenje odluka o nacinu reagovanja na rizik. Svaka od navedenih faza bice
detaljno analizirana u zasebnim poglavljima, uz predodzbu najboljih alata koji se mogu

koristiti u svakoj od faza u cilju dobijanja pouzdanih rezultata.

Posle Sto je proces upravljanja rizikom u preduzecu razmotren iz svih relevantnih
uglova, u trecem delu, koji nosi naziv ,Evolucija upravljanja rizikom u realnom sektoru®,

data je evolucija koncepta upravljanja rizikom od konvencionalnog ERM pristupa, koji



se oslanja na alate i principe upravljanja rizikom u finansijskom sektoru, do VB ERM
pristupa koji se odnosi na integralan i holisticki proces upravljanja rizikom koji se moze
primeniti u realnom sektoru. U ovom delu koncept ERM integrisan je sa konceptom
Upravljanja zasnovanog na vrednosti (engl. VBM-value based management). Imajuci
prethodno u vidu, u prvom poglavlju razmotrene su osnovne karakteristike
konvencionalnog ERM, sa posebnim osvrtom na nedostatke njegove primene. U
drugom poglavlju opisan je koncept VBM, njegove osnovne ideje, polazista i
pretpostavke, kao i najvaznija podrucja primene. U trecem odeljku opisan je postupak
procene vrednosti preduzeca i strategije. Predmet analize ove disertacije bila je
vrednost preduzeca. U ¢etvrtom poglavlju postavljen je most izmedu dva povezana i
komplementarna koncepta: VBM i ERM. Osnovna ideja VB ERM koncepta je da
upravljanje rizikom treba da bude usmereno ka ocuvanju i uveéanju vrednosti.
Posledi¢no, uticaj rizika, kao i rezultati uspesnosti upravljanja rizikom u preduzecu
mere se preko vrednosti. U petom poglavlju prezentiran je model VB ERM koji je
izveden iz ideje i koncepta procene vrednosti na bazi metoda diskontovanog novc¢anog
toka. U pitanju je finansijski model koji u sebi inkorporira tzv. ,univerzum rizika*“, filtere
rizika, klju¢ne rizike, pokretace vrednosti, procenu vrednosti preduzeca i povratne
sprege sa aktivnostima upravljanja rizikom. Finalni rezultat modela je raspodela
vrednosti preduzeca. Na bazi raspodele vrednosti preduze¢a moguce je nedvosmisleno
sagledati nivo izloZenosti preduzeca riziku i uporediti ga sa definisanim apetitom za

rizik.

Cetvrti deo posveéen je empirijskoj analizi. IstraZivanje je sprovedeno na JP EPS, na bazi
dostupnih podataka, studija, finansijskih i drugih izvestaja i uvida u klju¢ne
pretpostavke strategijskog plana za period do 2015. godine. U prvom poglavlju ovog
dela predoCene su osnovne karakteristike i trendovi kada je re¢ o energetskom sektoru.
Brzorastuca traznja za energijom i drugim klju¢nim resursima, u kombinaciji sa sve
¢eS¢im i objektivnim ograniCenjima na strani proizvodnje, ne obecavaju lako mirenje
oCekivanih buduc¢ih neravnoteza ponude i traZnje za energijom. Posle toga, fokus se

premesta na elektro-energetski sektor u Srbiji, njegove karakteristike i specificnosti,



performanse, klju¢ne probleme i izazove. Struktura i karakteristike elektro-
energetskog sektora u Srbiji analizirane su u svetlu prezentiranih globalnih trendova i
specificnosti nacionalnog trziSta. Konacno, u ovom poglavlju data je i analiza
regulatornog okvira u elektro-energetskom sektoru u Srbiji i razmatran njegov uticaj

sa stanoviSta ispoljavanja rizika.

Drugo poglavlje posveceno je sistematskom riziku. U elektro-energetskom sektoru, kao
i u ostatku realne ekonomije u Srbiji, sistematski rizik igra izrazito vaznu i nepovoljnu
ulogu. Drugim rec¢ima, makroekonomski fundamenti sistema oliceni u referentnoj
kamatnoj stopi, deviznom Kkursu, inflaciji i sl. u velikoj meri uti¢u na uslove poslovanja,
smanjuju novcéane tokove i pogorsavaju i poskupljuju strukturu finansiranja. Pomenute
komponente sistematskog rizika u Srbiji, kao i njihov uticaj na novcane tokove,

investicije i diskontnu stopu predmet su analize ovog poglavlja.

Trece poglavlje obuhvata analizu svih vaznih aspekata poslovanja JP EPS, kao Sto su
strukturni portfolio, biznis model, cenovna strategija i razvojna strategija. Na bazi
analize pomenutih aspekata sastavljena je mapa klju¢nih rizika koja se koristi kao input
u procesu upravljanja rizikom. U cetvrtom poglavlju primenjen je i testiran model VB
ERM na podacima JP EPS. Najpre je izvrSena procena vrednosti JP EPS u eksplicitnom
periodu predvidanja i rezidualnom periodu. Rezultat procene je diskontovani novcani
tok, koji predstavlja ocekivanu vrednost preduzeca na bazi postojece konstelacije
faktora u opStem i neposrednom okruZenju, kao i strategije preduzeca. Dobijeni
rezultati koriste se kao input u analizi rizika. U nastavku sledi kreiranje finanisijskog
modela koji je prezentiran u tre¢em delu, prilagodenog specificnostima preduzeca koje
je bilo predmet istrazivanja. Finansijski model upotrebljen je na dva nacina, najpre za
potrebe stohasticke analize uticaja rizika na vrednost JP EPS, a zatim za potrebe
deterministicke analize uticaja rizika. U okviru stohastickog pristupa primenjen je

Monte Carlo metod simulacije.

U sklopu deterministickog pristupa, prvi korak u analizi je sagledavanje parcijalne

izloZenosti vrednosti JP EPS predeterminisanim klju¢nim faktorima rizika. To
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podrazumeva kreiranje niza scenarija za svaki od relevantnih rizika kako bi se sagledao
uticaj na vrednost preduzeca. Rezultat ovog dela analize je skup scenarija koji se redaju
od ekstremno pesimistiCkog, preko bazi¢nog (za nepromenjene pretpostavke
strategije), do ekstremno optimistickog, za svaki od relevantnih rizika iz mape rizika. U
sledecem koraku analizirana je korelacija izmedu pojedina¢nih faktora rizika. Posle
toga izvrSena je analiza agregatnog uticaja meduzavisnih i povezanih faktora rizika na

vrednost JP EPS.

11



Deo I: Unsverzum rizika i njegovo mesto u

strategijskom menadZmentu
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1.1. Definicije i glavni odnosi

1.1.1. Pojam rizika

Rizik je stalni pratilac bitnih ljudskih stremljenja. Kao takav, on je vu¢na sila poslovnih
poduhvata i nezaobilazni aspekt preduzetnicke aktivnosti. [ pored toga, iako se priroda
pojma rizik lako intuitivno naslucuje, njegova nedvosmislena, univerzalno prihvacena
definicija ne postoji. Prethodno vazi kako u slucaju poredenja definicija rizika u
razli¢itim naukama (medicina, informatika, ekonomija i dr.), tako i u sluc¢aju poredenja
definicija rizika razlic¢itih oblasti jedne iste nauke (osiguranje, finansije, preduzetnistvo
i druge oblasti ekonomske nauke). Razlike nisu samo semanticke, ve¢ i konceptualne
prirode. Pokazuje se ta¢nim da je ,rizik u o¢ima posmatraca“ iz Cega proizilazi da

definicija rizika zavisi od percepcije onih koji ga definisu.

Kedar (1970, str. 12) smatra da rec ,rizik“ vodi poreklo ili od arapske reci risq ili od
latinske reci risicum. Interesantno je da arapska rec risq ima pozitivhu konotaciju
oznacavajuci sve ono S$to je coveku dato (od Boga) iz ¢ega on moZe izvuci nekakvu
materijalnu korist ili satisfakciju. Suprotno, latinska re¢ risicum ima iskljucivo
negativno znacenje, odnosno, oznacava moguénost pojave nesrecnih dogadaja. U
originalu, ona oznacava moguce izazove i prepreke koje se javljaju na putu mornarima
(lat. risicum maris). U XII veku Grci upotrebljavaju arapsku re¢ risq da oznace,
generalno, neizvesnost povodom buduc¢ih dogadaja i rezultata. U odredenim jezicima, u
modernoj upotrebi, pored uglavhom negativne, rizik povremeno ima pozitivhu
konotaciju, poput francuskog ili srpskog jezika (,qui de risque rien n'a rien”ili ,ko ne
rizikuje ne dobija“). U engleskom jeziku on ima krajnje negativno znacenje (to run the

risk, to be at risk) asocirajucdi izloZenost nekakvoj opasnosti.

Jednu od najpoznatijih definicija rizika ponudio je Frank Knight (1921) kao rezultat
aktivnog istraZzivanja na podrucju verovatnoce. To vreme obeleZila je Zu¢na debata

izmedu pristalica objektivne verovatnoce (pored Frank Knight, tu su i John Maynard
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Keyenes, Richard von Mises, Andrey Kolmogorov i dr.), po ¢ijem miSljenju verovatnoce
objektivno postoje i moguce ih je dokuciti logickim razmiSljanjem ili statistickim
alatima, i pristalica subjektivne verovatnoce (Leonard Savage, Frank Ramsey, Bruno de
Finetti, Harry Markowitz i dr.) po Cijem miSljenju verovatnoce nisu objektivne i

predstavljaju rezultat ljudskih uverenja.

Knight je smatrao da verovatnoce zavise od nedostatka informacija pojedinca koji ih
ocenjuje. Pritom, on pravi razliku izmedu opravdanog nedostatka informacija i
potpunog neznanja.! Posledi¢no, on poistovecuje rizik iskljuivo sa ,merljivom
neizvesnos¢u“, kod koje se do objektivnih verovatno¢a moze do¢i a priori (kao kod
bacanja kocke ili nov¢ica) ili putem statisticke analize.2 Medutim, Knight je bio svestan
da veliki broj situacija, narocito one koje se odnose na poslovne odluke, mogu biti
jedinstvene do te mere da statisticko uopstavanje gubi svrhu. Takode, postoje i situacije
u kojima nije moguce kvantifikovati neizvesnost u vidu raspodele verovatnoce
potencijalnih ishoda. U tim situacijama preostaje jedino subjektivna procena na bazi
uverenja, iskustva i intuicije donosioca odluka. Ovakve situacije Knight oznacava kao
,nemerljivu neizvesnost” ili, jednostavno, neizvesnost. Na drugoj strani, Knight istice
da je upravo neizvesnost, odnosno rizik koji nije moguce kvantifikovati, izvor najvecih

dobitaka i gubitaka.

Definicija rizika kao merljive neizvesnosti, iako jedna od najpoznatijih, trpela je brojne
kritike. Cini se da je tome da li je neizvesnost merljiva ili nemerljiva dat neopravdano

veliki znacaj. Tacno je da se od neizvesnosti koja je merljiva moZe lakSe osigurati, ali se

1 Prethodna poenta ilustrovana je na primeru izvlacenja crvenih i crnih loptica od strane dva ¢oveka.
Prvi covek nema informaciju o tome koliki je broj crvenih i crnih loptica. Drugi zna da na svaku crnu
lopticu dolaze tri crvene. Za prvog ¢oveka verovatnoca da ¢e izvuci crvenu lopticu je 50%. Drugi covek
zna da su Sanse da izvuce crvenu lopticu 75:25. Knight smatra da je drugi covek izloZen riziku, dok prvi
covek, jednostavno, pati od neznanja. Videti: Knight, 1921, str: 218-219.

2 Qvakvo shvatanje je i danas prihvaceno u definisanju rizika i neizvesnosti. Rizik oznacava situaciju u
kojoj nismo sigurni u rezultat odluke, ali raspolazemo raspodelom verovatno¢e mogucih ishoda, dok
neizvesnost oznacava situaciju u kojoj niti moZemo biti sigurni u rezulat odluke, niti raspolaZzemo
verovatnoc¢ama (Pavli¢i¢, 2010). Knight-ova definicija je stroZa u smislu da se rizik vezuje za postojanje
objektivno utvrdenih verovatnoca. Danas je ona relativizirana i prosirena (kako bi odgovarala
ekonomskoj realnosti) na situacije u kojima donosilac odluke na bazi subjektivnih ocena, uverenja i
iskustva procenjuje verovatnoce pojave potencijalnih ishoda.
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mora voditi racuna o svim neizvesnostima (Damodaran, 2008, str. 5). Postoje i, naizgled
smelija, miSljenja po kojima rizik i neizvesnost ne predstavljaju dve razlicite vrste
situacija i po kojima neizvesnost postaje rizik ¢im ude u domen upravljanja (Power,
2007, str. 5). Najvaznija kritika odnosi se na nepotpunost Knight-ove definicije. Naime,
najceS¢a upotreba pojma rizik podrazumeva ne samo neizvesnost, ve¢ i moguce

posledice (Holton, 2004).

John Maynard Keyenes (1936, str. 144) vezuje rizik preduzetnika za sumnju u vezi sa
verovatnoom da ¢e ostvariti prinos koji oc¢ekuje. Njegova definicija nedvosmisleno

implicira da rizik moZe rezultirati kako negativnim tako i pozitivnim posledicama.

Verovatno je najveci doprinos razumevanju pojma rizika iz korpusa pristalica koncepta
subjektivne verovatnoce dao Harry Markowitz (1952) u okviru svoje portfolio teorije.3
Interesantno je da u svom radu Markowitz ne nudi ni jednu definiciju rizika. On
sugeriSe jedino da ocekivani prinos za investitora predstavlja poZeljnu, a varijansa
prinosa nepoZeljnu stvar. Medutim, osvréudi se na druge koncepte u upotrebi, postaje
jasno da Markowitz pod varijansom podrazumeva ono Sto drugi autori podrazumevaju
pod rizikom. Prema tome, rizik predstavlja variranje stvarnih prinosa oko ocekivane

veli¢ine, pri Cemu odstupanja mogu biti pozitivna i negativna.

Mnogo godina posle Sto su objavljeni Knight-ovi radovi Glyn Holton nastoji da upotpuni
definiciju rizika (Holton, 2004). Krece od neizvesnosti koja predstavlja temelj prvobitne
definicije. Kao i Knight, on vidi neizvesnost kao nedostatak znanja o ishodu nekog
dogadaja. Holton, medutim, primecuje da u Knight-ovoj definiciji nedostaje neophodan
uslov da bi se moglo govoriti o riziku. Naime, njegova definicija rizika ukljucuje

neizvesnost povodom ishoda nekog dogadaja, kao i izloZenost posledicama istog.*

3 Portfolio teorija se moze shvatiti kao skup modela koji objasnjavaju na koji nacin investitori
balansiraju izmedu visine prinosa i rizika u konstruisanju svojih investicionih portfolija.

4 U tom smislu, polaze¢i od ranijeg primera, ¢ovek koji zna objektivnu verovatnocu izvlacenja crvene
kuglice nije izloZen riziku ukoliko njegova dobrobit na neki nac¢in ne zavisi od tog izvlac¢enja. Treba
naglasiti da ova definicija nije originalna. Naime, jo$ je B. Pascal, a kasnije i A. Arnaud, zakljucio da strah
od opasnosti treba da bude proporcionalan ja¢ini povrede i njenoj verovatnodi. Videti: u Ale, 20009, str.
3-8.
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Dodatno, Holton smatra da pojedinac ne mora biti svestan objektivne verovatnoce niti

potencijalnih posledica dogadaja da bi bio izloZen riziku.>

Pored navedenih autora, uvid u opseznu literaturu koja se direktno ili indirektno bavi
rizikom navodi na zaklju¢ak da demarkaciona linija izmedu pojmova rizika i
neizvesnosti nije jasna i da se oni ¢esto upotrebljavaju kao sinonimi. Johnathan Mun
(2004) slikovito ovjaSnjava da je re¢ o ,dve Zivotinje koje razli¢ito izgledaju, ali
pripadaju istoj vrsti“. Sustinska razlika je u tome S$to se neizvesnost primarno vezuje za
deSavanje nekog dogadaja, a rizik primarno za ishod tog deSavanja. Na toj liniji
razmiSljanja, rizik predstavlja rezultat neizvesnosti. 1z prethodnog proizilazi par
zakljucaka. Prvo, rizik nikada nije iznenadan. Drugo, rizik uvek ima vremenski okvir

(Mun, 2004, str. 12-26).

Jo$ jedna tema koja zasluZuje dodatnu paZnju je tumacenje razlike izmedu neizvesnosti
i varijabilnosti. U kontekstu upravljanja rizikom, za preduzece su relevantne obe
pojave, iako su u osnovi razlicite (Mun, 2004, str. 122). Neizvesnost proizilazi iz
nemogucnosti ili neisplativosti dolaska do stvarne vrednosti odredene varijable.t
Varijabilitet je posledica prirode odredene pojave i nije posledica nedostataka

informacija.”

Sve definicije rizika koje se danas upotrebljavaju u razli¢itim disciplinama pocivaju na
prethodnoj ideji, da rizik zavisi od neizvesnosti povodom moguc¢ih dogadaja i njihovih
efekata. Ono po ¢emu se pristupi razlikuju, jeste to da li riziku prilaze jednostrano ili ga

sagledavaju u Sirem kontekstu. Najveci broj definicija rizik svodi na verovatnocu pojave

5 Interesantnu definiciju rizika i neizvesnosti ponudio je Doug Hubbard. Naime, on neizvesnost
posmatra kao Siri pojam koji oznacava postojanje veceg broja mogucih ishoda nekog dogadaja. Rizik se
odnosi na one situacije u kojima odredeni ishodi dovode do gubitka ili nekog drugog neZeljenog
rezultata. U tom smislu neizvesnost moZe postojati bez rizika, a rizik ne moZe postojati bez
neizvesnosti. Ukoliko posmatramo neku trku, postoji neizvesnost u pogledu pobednika. Ako smo u trku
uloZili novac, situacija se pretvara u rizik. Videti: Hubbard, 2009.

6 Na primer, preostale rezerve uglja u Srbiji, nerizi¢na kamatna stopa u narednih 5 godina i sl.

7 Na primer, mesecna prodaja automobila u godini dana.
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gubitka (odnosno negativnih scenarija).8 Na primer, inZenjerska definicija rizik vidi kao
proizvod verovatnoce realizacije nepovoljnog dogadaja i procenjene ocekivane Stete
ukoliko se dogadaj desi (Damodaran, 2008, str. 6). Iz organizacione perspektive, srecu
se definicije rizika kao opasnosti po organizaciju koja redukuje verovatnocu realizacije
jednog ili viSe njenih ciljeva (Knechel, 2001, str. 26). Postoji racionalno objasnjenje za
ovakvo definisanje rizika. Rizik predstavlja mogu¢nost pojave odstupanja od
ocCekivanih rezultata. Odstupanja mogu biti pozitivna i negativna. Medutim, kada postoji
verovatnoca negativnog odstupanja, a verovatnoca pozitivnih odstupanja je nula,
ovakva situacija se i dalje oznacava kao rizi¢na. Na drugoj strani, kada postoji samo
verovatnoca da Ce se desiti pozitivno odstupanje, dok je verovatnoca negativnog

odstupanja nula, tada ne moZemo govoriti o riziku (Moosa, 2007, str. 2).

Sira definicija rizika obuhvata njegovu dualnu prirodu. Sprega prinosa i rizika leZi u
osnovi takve definicije. Naime, izlaZu¢i nas moguéim neZeljenim ishodima, rizik
istovremeno pruza priliku za ostvarivanje vecih koristi. Dakle, Sira definicija rizik
povezje sa verovatnocom odstupanja rezultata od ocekivanih, pri ¢emu potencijalna
odstupanja mogu biti pozitivna i negativna. Imajuci u vidu prethodna razmatranja
definicija rizika, zakljuCuje se da u slucaju Sire definicije moraju biti ispunjena dva
preduslova: 1) da postoje barem dva moguca ishoda i 2) da je jedan od tih ishoda

nepovoljan.

Bilo koji pristup koji se fokusira isklju¢ivo na minimiziranje izloZenosti riziku
istovremeno redukuje i mogucnost za ubiranje pozitivnih efekata rizika (engl. upside of
risk). Kapacitet za preuzimanje rizika predstavlja jedini nafin za unapredenje
preduzetnickih performansi (Chapman, 2006, str. 4). Eliminisanje rizika gusi izvore

stvaranja vrednosti i potencijale za rast (Knight & Petty, 2001, str. 138).

8 Najpoznatiji svetski recnici poput Concise Oxford Dictionary, Webster's Dictionary i dr. definiSu rizik
kao ,verovatnocu pojave gubitka“ ili nekako drugacije izraZzenog nepovoljnog rezultata. Sklonost ka
definisanju rizika kao neceg negativnog moZe imati bihejvioralno objasnjenje. Naime, u prirodi ljudi je
da negativne dogadaje doZivljavaju intenzivnije od pozitivnih. U ekonomskoj interpretaciji, prethodna
tvrdnja znaci da je gubitak korisnosti usled nepovoljnog dogadaja ve¢i od povecanja korisnosti usled
ekvivalentnog povoljnog dogadaja.
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U poslednje vreme, definicije rizika dolaze od organizacija koje deluju u pravcu
standardizacije terminologije i procesa upravljanja rizikom.? Vise reci o tome bice u

odeljku 1.3.
1.1.2. Pojam i razvoj discipline upravljanja rizikom

Upravljanje rizikom je disciplina ¢iji je nastanak motivisan potrebom prevazilaZenja
neizvesnosti. Ako je rizik moguénost odstupanja od ocekivanja usled neizvesne
buduénosti, upravljanje rizikom je proaktivno upravljanje odstupanjima u odnosu na

plan (Gleifner, 2005, str. 483).

Anticke civilizacije su problem neizvesnosti resavale na nacin da su dobru ili zlu sre¢u
objasnjavali postojanjem bozanskih bi¢a, veruju¢i tako da nemaju nikakav uticaj na
buducnost. Prvi put je boZanska bi¢a kao objasnjavaju¢u varijablu toka dogadaja
eliminisao Tukidid u V veku p.n.e. postavljaju¢i temelje ,novom penetrantnom
realizmu”“ (Fox, 2006, str. 157). Tukidid je bio fasciniran odnosom i jazom izmedu
ocekivanja i rezultata, izmedu namera i stvarnih dogadaja. Njegova ucenja, ipak,
zasenila je srednjovekovna religiozna dogma, tako da se nova stremljenja da se
inteligentno razmisSlja o buduc¢nosti pojavljuju tek u doba renesanse. Prema Peter
Bernstein-u (1996), osnovni preduslov za razvoj discipline upravljanja rizikom
predstavlja uverenje ljudi da su barem u odredenoj meri slobodni agenti. Na drugoj
strani, klju¢ni pokretac za razvoj discipline bila je rastuca fasciniranost brojevima. Na
taj nacin, ideja o ,nadmoc¢noj sili“ koja sve ureduje zamenjena je manipulacijom proslim
iskustvom i podacima, kako bi se dobila verovatnoc¢a. Sudbina je zamenjena

sofisticiranim, na verovatnoci zasnovanim modelima predvidanja buduénosti. Moderno

9 Institut za upravljanje rizikom (Institute of Risk Management - IRM) definiSe rizik kao kombinaciju
verovatnoce dogadaja i njegovih posledica. Institut internih revizora (Institute of Internal Auditors -
[1A) definisSe rizik kao neizvesnost povodom dogadaja koji se moZe desiti i koji moZe uticati na
ostvarenje ciljeva. Medunarodna organizacija za standardizaciju (International Standards Organization
- ISO) objavila je dokument ISO Guide 73 koji tretira terminologiju u vezi sa upravljanjem rizikom u
kom se navodi da je rizik ,uticaj neizvesnosti na realizaciju ciljeva®, pri ¢emu se naglaSava da uticaj
moze biti i pozitivan i negativan.
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upravljanje rizikom pociva u velikoj meri na dostignu¢ima iz perioda XVII i XVIII veka.10
Naime, u nesto viSe od osamdeset godina nekolicina matematicara stvorila je temelje za
gotovo sve Kkasnije kreirane alate za upravljanje rizikom. Definisanje zakona
verovatnoce Blaise Pascal-a 1654. godine predstavlja prvi znacajan iskorak. Rizik u
igrama na sre¢u mogao je biti predstavljen verovatnocom, tj. kvantifikovan. Kasnije je
Pascal, analizirajudi strah ljudi od udara groma, definisao rizik kao funkciju uticaja
nepovoljnog dogadaja i njegove verovatnocell (Bernstein, 1996, str. 71). DanasSnji
sistem upravljanja rizikom pociva na pomenutim obeleZjima rizika: uticaju i

verovatnodi.

Moguénost predvidanja verovatnoce pojavila se kada je 1733. godine Abraham de
Moivre otkrio normalnu raspodelu i poznatu krivu u obliku zvona (engl. bell curve). Na
ovaj nacin omoguceno je statisticko predvidanje bez poznavanja svih mogucih ishoda

(Bernstein, 1996, str. 73). Prethodno otkri¢e udahnulo je Zivot grani osiguranja.12

Posle otkri¢a u XVII i XVIII veku ostale su jo$ dve stvari koje su upotpunile modele i
alate za upravljanje rizikom. Na njih se cekalo do druge polovine XX veka kada je Harry
Markowitz obelodanio svoju portfolio teoriju i ideju diversifikacije, a Fischer Black i
Myron Scholes model vrednovanja opcije, postavljajuci tako temelje za vrednovanje svih

kompleksnih finansijskih instrumenata za podelu i prenoSenje rizika.

Dostignuca i razvoj finansija i osiguranja opredelili su inicijalni pristup upravljanju
rizikom koji bazira na eliminisanju negativnih efekata trziSnog rizika (Andersen &

Schroder, 2010, str. 12). Njegove alate su najpre koristile finansijske organizacije i

10 Medu najznacajnijim stvaraocima tog vremena bili su Luca Paccioli - teorija dva kockara, Blaise Pascal
(1654) - reSenje teorije dva kockara, zakon verovatnoce i definisanje rizika (,,strah od opasnosti treba
da bude proporcionalan ne samo njenim efektima, ve¢ i njenoj verovatnoc¢i“), Jacob Bernoulli (1713) -
zakon velikih brojeva, Abraham de Moivre (1733) - normalna raspodela i standardna devijacija, Daniel
Bernoulli (1738) - koncept korisnosti i dr.

11 Smatrao je da je strah ljudi neopravdano veliki imaju¢i u vidu veoma malu verovatno¢u ovakvog
dogadaja, i pored smrtonosnih posledica.

12 Prvi oblici osiguranja od nesre¢nih dogadaja vode poreklo iz Hamurabijevog zakonika koji je nudio
mogucénost kupovine polise za pokrice gubitaka nastalih usled brodoloma. Prema ovom zakonu, vlasnik
broda je mogao uzeti zajam koji nije morao biti vracen u sluc¢aju nesre¢nog potapanja robe.
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institucionalni investitori, da bi vrlo brzo poceli da se koriste u velikim korporacijama
iz razlicitih sektora, poput energetike. Kao odgovor na nepovoljne i nepredvidene
promene kamatnih stopa, deviznog kursa, cena sirovina i sl. razvijen je Citav set
finansijskih instrumenata, ukljucujuéi fjuCerse, opcije, svopove i druge finansijske
derivative, s ciljem da se izloZenost ovim rizicima smanji, podeli i prenese. Ovakva
praksa uticala je na proliferaciju uskog shvatanja rizika kao mogucnosti da se desi
gubitak, tj. nepovoljan dogadaj, Sto je opredelilo i usko definisanje procesa upravljanja
rizikom kao skupa aktivnosti koje treba da doprinesu smanjenju ili eliminisanju rizika.
Danas se takav pristup upravljanju rizikom oznac¢ava kao tradicionalni ili

konvencionalni pristup upravljanja rizikom (Segal, 2011).

Kraj XX veka obeleZava preokupacija operativnim rizicima, naroc¢ito moguéim ljudskim
greSkama, neeticnim ponasanjem, kao i problemima u vezi sa procesima i tehnologijom.
Rastucoj paznji usmerenoj na ove rizike doprineli su bazelski dokumenti koji sluze kao
okvir za upravljanje rizikom u finansijskim institucijama, ali i kao vodic za preduzeca u

drugim sektorima (BIS, 2006).

Sposobnost upravljanja operativnim rizicima zavisi od efikasnosti internog
informacionog sistema (racunovodstva, pre svega) kada je re¢ o identifikovanju i
merenju izloZenosti ovim rizicima, kao i od postojanja odgovarajucih procesa interne
kontrole kojima se osigurava da se ta izloZenost drZi u definisanim granicama. Ove
promene u pristupu upravljanju rizikom doprinele su nastanku velikog broja formalnih
okvira i standarda u domenu interne kontrole i upravljanja rizikom. Njihovo nastajanje
podudara se sa rastu¢im znacajem koji se upravljanju rizikom pridaje u javnosti i
pojavom velikog broja regulatornih propisa s ciljem da se negativne druStvene

posledice neadekvatnog upravljanja rizikom sprece ili umanje.

Na strategijski pristup upravljanju rizicima sacekalo se do XXI veka. Strategijski rizici
dugo nisu dobijali znacajniju paZnju zbog teskoca u njihovom kvantifikovanju. Takode,

strategijske rizike je Cesto nemoguce predvideti, Sto zahteva razvoj specificnih
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responzivnih sposobnosti u preduzecu kako bi se mogle otkriti suptilne promene u

okruZenju.

Moderan pristup upravljanju rizikom polazi od njegove dualne prirode. U tom smislu,
upravljanje rizikom podrazumeva sve aktivnosti kojima se podiZze sposobnost
preduzeca da adekvatno reaguje i izbegne gubitke koji su posledica delovanja rizika,
istovremeno realizujudi pozitivne prilike koje rizik donosi (Andersen & Schroder, 2010,

str. 21). Realizacija prilika je drugi naziv za eksploataciju strategijskih rizika.

Organizacija COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission) definiSe proces upravljanja rizikom u preduzecu kao proces koji pokrecu
odbori direktora, menadZment i drugi zaposleni, koji je uronjen u strategiju i proZima
sve delove preduzeca, dizajniran tako da obezbedi identifikaciju potencijalnih dogadaja
koji mogu uticati na preduzece i kontrolu i odrzavanje rizika u granicama apetita za
rizik, kako bi se pruZilo opravdano uveravanje povodom dostizanja ciljeva preduzeca
(COSO, 2004, str. 25). COSO definicija obuhvata kako pretnje tako i Sanse koje proizilaze
iz delovanja rizika. Drugacije receno, upravljanje rizikom treba da obezbedi ne samo

Cuvanje vrednosti za vlasnike, ve¢ i njeno uvecanje.

Druge definicije upravljanja rizikom nisu tako potpune i sveobuhvatne, ali pruzaju uvid
u sustinu procesa. ISO definiSe upravljanje rizikom kao skup koordiniranih aktivnosti u
okviru upravljanja i kontrole organizacije koje su vezane za rizik (ISO, 2009, str. 21).
IRM ga definiSe kao proces ¢iji je cilj da organizacija razume, procenjuje i preduzima
akcije povodom svih rizika sa namerom da poveca verovatno¢u uspeha, a smanji
verovatnocu neuspeha u funkcionisanju (IRM, 2002). BCI upravljanje rizikom vidi kao

kulturu, procese i infrastrukturu koji su stavljeni u funkciju efektivnog upravljanja

potencijalnim Sansama i nepovoljnim dogadajima (Andersen & Schréder, 2010, str. 19).

UopsSteno, cilj upravljanja rizikom je uvek najveci moguci rezultat (engl. bang for the
buck), odnosno realizacija maksimalnih efekata uz minimiziranje verovatnoce pojave

nepovoljnih rezultata. U pitanju je svojevrstan optimizacioni problem.

21



1.1.3. Apetit za rizik i povezani pojmovi

Razumevanje procesa upravljanja rizikom u preduzecu zahteva prethodno definisanje
relevantnih i povezanih pojmova. Takav je pojam apetita za rizik (engl. risk appetite).13
Apetit za rizik predstavlja nivo izloZenosti riziku koji je prihvatljiv u preduzecu ili
maksimalan nivo rizika iznad kog se dalji rizik ne prihvata.l# Kao takav, on odrazava

filozofiju upravljanja rizikom u preduzecu i utic¢e na kulturu i stil poslovanja.

Iz definicije se moZe zakljuCiti da bez sagledavanja izloZenosti riziku nema ni
definisanja apetita za rizik. IzloZenost riziku je funkcija mogucéeg uticaja rizi¢nog
dogadaja i njegove verovatnoce. Pritom, izloZenost riziku se meri s aspekta uticaja na
finansijsku poziciju, sposobnost ostvarenja ciljeva i reputaciju preduzeéa (Mylrea &

Lattimore, 2010, str. 144).

Procena izloZenosti riziku vrsi se na bazi raspoloZivih podataka. Na drugoj strani,
utvrdivanje apetita za rizik, kao nivoa izloZenosti riziku koji je prihvatljiv, jeste
subjektivno i zavisi u velikoj meri od odnosa vlasnika i menadZera prema riziku. Postoji,
medutim, nekoliko faktora koji moraju biti uzeti u razmatranje prilikom odredivanja

prihvatljivog nivoa izloZenosti riziku (Mylrea & Lattimore, 2010, str. 145):

» Kakav je stav vlasnika prema riziku,

» Koji su ciljevi preduzeca,

» Kakve su sposobnosti za upravljanje rizikom u preduzecu,
» Kakav je kapacitet za prihvatanje rizika,

» Kakav je odnos troSkova i koristi kod upravljanja rizikom.

Stav prema riziku odnosi se na sklonost preduzeca (tacnije, njegovih direktora i

menadzera) da prihvata rizik. U tom smislu, preduzece moze biti averzivno na rizik,

13 U finansijskoj teoriji, umesto pojma apetit za rizik, koristi se pojam sklonosti riziku.

14 Apetit za rizik se izraZava na razliite nacine u zavisnosti od delatnosti. Na primer, u grani
finansijskih usluga apetit za rizik se izraZava u vidu kapitalne adekvatnosti. U realnom sektoru
upotrebljavaju se drugacija merila, poput profitne marZe, profita, verovatnoée bankrotstva i sl. (Farid,
2014, str. 18).
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sklono riziku ili riziko-neutralno. Ciljevi, sposobnosti upravljanja rizikom i kapacitet za
prihvatanje rizika postoje nezavisno od stava prema riziku. Po svojoj prirodi, neki ciljevi
podrazumevaju veci apetit za rizik. Sposobnost upravljanja rizikom zavisi od razvijenih
kompetencija i resursa potrebnih za efektivno upravljanje rizikom. Kapacitet za
prihvatanje rizika govori o tome da li je u slucaju ispoljavanja negativnog delovanja
rizika preduzece u stanju da apsorbuje negativne posledice i nastavi sa poslovanjem.
Kapacitet za rizik odnosi se pre svega na dovoljnu koliCinu finansijskih sredstava za
pokri¢e eventualnih gubitaka. Pored finansijske fleksibilnosti, procenjuje se i

fleksibilnost u ostvarivanju ciljeva i odrZzavanju reputacije na neophodnom nivou.

MozZe se zakljuciti da, kada prihvata rizik, preduzece mora raspolagati potpunim
informacijama i saznanjem o izloZenosti riziku, da ta izloZenost mora biti u skladu sa
definisanim apetitom za rizik i, kona¢no, da postoji kapacitet ogranizacije da

potencijalne negativne posledice podnese.

Optimalni nivo apetita za rizik u preduzecu nije samo funkcija odnosa menadZera i
vlasnika prema riziku i internih kapaciteta da se rizik podnese. Optimalni apetit za rizik
je apetit za rizik koji maksimizira vrednost za vlasnike. On istovremeno ispunjava dva

zahteva (Segal, 2007):

1. Nanajbolji naCin ispunjava interese primarne interesne grupe - vlasnika
2. PoStuje ogranicenja koja postavljaju druge relevantne interesne grupe -

regulator, agencije za kredit rejting itd.

Kada bi jedini zahtev u odredivanju apetita za rizik bila maksimizacija vrednosti za
vlasnike, to bi dovelo do preuzimanja rizika koje bi se nepovoljno odrazilo na stav
drugih interesnih grupa, Sto bi uslovilo rast cene kapitala (diskontne stope) i pad
vrednosti preduzeca. Nasuprot tome, puno poStovanje ograniCenja koja namecu druge
interesne grupe znacilo bi uzdrzavanje od rizika u preduzecu, Sto bi drzalo cenu

kapitala na niskom nivou, ali bi prinosni potencijal preduzeca bio smanjen, a time i
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vrednost preduzeca. Proizilazi da se optimalni nivo apetita za rizik nalazi negde izmedu

pomenutih ekstrema.

Apetit za rizik se menja kako preduzece prolazi kroz faze Zivotnog ciklusa. U tom smislu,
razlikuje se nivo tolerisanog rizika u preduze¢ima koja se nalaze u fazi otpocinjanja
biznisa u odnosu na ona koja su ve¢ u fazi zrelosti. Takode, apetit za rizik, iako proizvod
internih aspiracija i mogué¢nosti, nekada mora biti uskladen sa okolnostima koje vladaju
u eksternom okruZenju, poput recesije, pogorsanja makroekonomskih faktora koji

uticu na poslovanje i sl.

Mnoga preduzeca apetit za rizik izraZzavaju kvalitativno, podelom na visok, umeren,
nizak i sl, dok drugi zauzimaju kvantitativni pristup (COSO, 2004, str. 28). Postoje dva
osnovna nacina kvantitativnog izraZzavanja apetita za rizik (Shortreed, 2010, str. 114).
Prvi se odnosi na oCekivane efekte ispoljavanja rizika, a drugi na ekstremni, najlosiji
scenario. Prvi pristup podrazumeva upotrebu nekog metoda scenario analize i
simulacija, poput Monte Carlo metoda. Drugi nacin izraZavanja apetita za rizik prisutan

je kod finansijskih institucija i propisan je od strane regulatora.

Apetit za rizik je direktno povezan sa strategijom preduzeca. Prilikom formulisanja
strategije definisani apetit za rizik se mora respektovati, imaju¢i u vidu da razlicite
strategije preduzece izlaZu razli¢itim nivoima rizika. U tom smislu, upravljanje rizikom
treba da obezbedi formulisanje strategije koja vodi ciljanom nivou vrednosti uz

respektovanje apetita za rizik.

Apetit za rizik zavisi od postojanja efektivnog sistema upravljanja rizikom. Razvoj
sistema upravljanja rizikom nema za rezultat smanjenje rizika u preduzecu, vec
povecanje sposobnosti preduzeca da ulazi u poduhvate sa ve¢im rizikom i prinosom u
odnosu na preduzeca bez razvijenog sistema upravljanja rizikom (Kaplan & Mikes,

2012).
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1.1.4. Odnos rizika i prinosa

Odnos izmedu rizika i prinosa sledi zdravu ekonomsku logiku. Oni koji Zele vecu
nagradu moraju biti spremni da podnesu i vedi rizik. Kako kaZe Bernstein (2009, str.

13), ne postoji bolji dokaz prevare od obecanja visokog prinosa uz mali rizik.

[zlaganje velikom riziku, medutim, ne znaci automatski i srazmerno visok prinos. U tom
smislu, kriticne odluke u preduzecu odnose se na to koje rizike prihvatati i koji od
prihvacenih rizika imaju presudan uticaj na rezultate preduzeca. Odluka da se
preduzece u potpunosti zastiti od svih rizika ostavi¢e vlasnike bez moguénosti da
uZzivaju visoke prinose. Preduzece koje se, s druge strane, izloZi pogresnim rizicima

mozZe odbaciti jo$ gore rezultate.

Odnos izmedu rizika i prinosa najbolje se uocava na primeru investicija u hartije od
vrednosti. Akcije su rizi¢nija investicija u odnosu na obveznice, ali generisu veci prinos
u dugom roku. Uocljivost veze izmedu prinosa i rizika kod finansijske aktive klju¢ni je
razlog za to Sto su prakticno sve teorije i modeli odnosa prinosa i rizika nastajali
paralelno sa ubrzanim razvojem i rastom obima trgovine na finansijskim trZiStima

sredinom XX veka.15

Do sredine XX veka investitori na finasijskim trzistima koristili su merila rizika bazirana
na istorijskim podacima i raCunovodstvenim informacijama, u skladu sa tipom hartije
od vrednosti i reputacijom emitenta. Nije, medutim, postojao konsenzus povodom toga
kako nedvosmisleno iskazivati rizik i koja je precizna veza izmedu rizika i o¢ekivanog

prinosa (Damodaran, 2008, str. 72-74). Od sredine XX veka pojavljuje se veéi broj

15 Analiza rizika u odredenom obliku postoji i u XIX veku, ali je ona nestandardizovana i kvalitativna.
Ipak, korisno je primetiti da u to vreme investitori poistovecéuju rizik sa stabilnoséu priliva od
investicije u dugom roku i o€uvanjem investiranog kapitala (Videti: Damodaran, 2008, str. 28). Primera
radi, britanske drZavne obveznice ,konzole“, sa fiksnim kuponom bez dospeca, tretirane su kao
potpuno nerizi¢ne, dugoroc¢ne obveznice sa fiksnom kuponskom stopom su se preferirale u odnosu na
kratkorocne obveznice sa viSom stopom, a poslednje u odnosu na akcije preduzeca.
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teorija i modela odnosa prinosa i rizika. Sve one razlikuju se u najvecoj meri po tome na

koji nacin iskazuju rizik.
1.1.4.1. Portfolio teorija Harry Markowitz-a

Ideja o diversifikaciji ulaganja u hartije od vrednosti postojala je i pre nego Sto je
Markowitz skrenuo paznju na nju u svojoj doktorskoj disertaciji, Ciji su rezultati
pretoceni u portfolio teoriju 1952. godine. Naime, ve¢ pofetkom XX veka u Casopisu
posvecenom finansijama (Financial Review of Reviews) argumentovano je da je ulaganje
u diversifikovan portfolio manje rizi¢no, dok su razlike u ostvarenim prinosima male
(Fabozzi, Gupta, & Markowitz, 2002). Markowitz (1952) je, medutim, napravio nekoliko
klju¢nih iskoraka. Klju¢no zapaZenje bilo je to da se varijansa portfolija moZe zapisati
kao funkcija ne samo toga koliko je investirano u pojedinac¢ne hartije od vrednosti i
njihovih varijansi, ve¢ i korelacije koja postoji izmedu tih hartija od vrednosti. Na ovaj
nacin Markowitz nije samo matematic¢ki konkretizovao nesto Sto je postojalo kao
finansijska mudrost dugo pre toga, vec¢ je formulisao proces na bazi kojeg investitori
mogu kreirati optimalno diversifikovani portfolio, odnosno portfolio koji maksimizira

prinos za zadati nivo rizika ili minimizira rizik za dati nivo prinosa.

Portfolio teorija, iako efektna i jednostavna, svodi odlucivanje investitora na dve
dimenzije: ocekivani prinos i varijansu, odnosno volatilnost prinosa. U sustini, teorija
pretpostavlja da je celokupan rizik sadrzan u varijansi prinosa na ulaganje i da su ostala
merila rizika koja baziraju na finansijskim pokazateljima viSak.1¢ I pored ociglednih
nedostataka teorije, njena jednostavnostiintuitivnost obezbedili su joj Siroku primenu.
Ne treba zaboraviti ni to da je u pitanju prva teorija koja je na precizan nacin opisala

vezu izmedu rizika i prinosa.

16 Prethodno moze biti opravdano u dva slucaja. Prvo, ako vazi pretpostavka o normalno distribuiranim
prinosima. Drugo, ako je funcija korisnosti investitora takva da se fokusiraju isklju¢ivo na ocekivani
prinos i varijansu. Prvu pretpostavku je lako oboriti poSto distribucija prinosa nije simetri¢na. Naime,
najgori ishod koji se moZe desiti je prinos od -100%, umesto -oo $to pretpostavlja normalna distribucija.
Drugi uslov se svodi na kvadratnu funkciju korisnosti, $to, takode, odstupa od stvarnosti (Damodaran,
2008, str. 74-76).
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1.1.4.2. Model vrednovanja kapitala (CAPM)

Model vrednovanja kapitala (Capital Asset Pricing Model - CAPM) predstavlja najSire
koriS¢en model u proceni rizika i o¢ekivanog prinosa ulaganja u hartije od vrednosti.
Lintner, Treynor i Sharpe razvili su CAPM model na osnovama koje je postavio
Markowitz u svojoj portfolio teoriji. Kljucni iskorak vezuje se za ukljuCivanje nerizi¢ne
hartije od vrednosti. Naime, tvorci modela otkrili su da se dodavanjem nerizi¢ne aktive
portfoliju hartija od vrednosti dobija superiorna investiciona alternativa na svim
nivoima rizika. Drugim recima, za bilo koji nivo rizika kombinovanim ulaganjem u
nerizi¢ne hartije od vrednosti i potpuno diversifikovani portfolio sa granice efikasnosti
ostvaruje se prinos koji je ve¢i od prinosa koji odbacije samo diversifikovani portfolio
sa granice efikasnosti (Sharpe, 1961; Treynor, 1961). Autori su pretpostavili da bi
racionalni investitori trebalo da drZe potpuno diversifikovani portfolio koji sadrZi sve
hartije od vrednosti koje se promecu na trZiStu u proporciji koju odreduje njihova
trziSna vrednost. Ovakav portfolio nazvali su trzi$ni portfolio. Prethodna hipoteza vaZzi

pod odredenim, doduse, nedovoljno realisticnim uslovima.1?

CAPM razlikuje dve komponente rizika koje uti¢u na prinos. Prva komponenta odnosi
se na specifican ili nesistematski rizik, koji je svojstven pojedina¢nim emitentima
hartija od vrednosti, tj. privrednim subjektima i koji proizilazi iz specificnosti
poslovanja i odluka koje se donose (izbor trzista, mehanizmi konkurentske borbe,
kvalitet ljudskih resursa, i sl.). Druga komponenta odnosi se na trzidni ili sistematski
rizik koji deluje istovremeno na sve ili gotovo sve hartije od vrednosti trzista kapitala,
tj. na sve privredne subjekte koji ih emituju (drustveni proizvod, kamatne stope, devizni

kurs, inflacija, politicki rizik i sl.). Prvu komponentu rizika je moguce diversifikovati, tj.

17 Kljucne pretpostavke modela su: a. investitori na trziStu kapitala dele iste informacije povodom
ocekivanih prinosa, standardnih devijacija i korelacija prinosa pojedinih hartija od vrednosti (potpuno
su informisani), b. ne postoje transakcioni troskovi niti oporezivanje, c. ne postoji dovoljno veliki
investitor koji bi mogao uticati na cenu hartije od vrednosti, d. Postoji nerizi¢na hartija od vrednosti
koja se moZe ukljuciti u portfolio, e. svi investitori donose odluke imajuéi u vidu isti vremenski
horizont, f. Moguce je neograniceno zaduzivanje po nerizi¢noj kamatnoj stopi. Dodatno, kao i u portfolio
teoriji i CAPM pretpostavlja normalnu raspodelu prinosa (Sharpe, 1961; Treynor, 1961) .
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eliminisati ulaganjem u ve¢i broj hartija od vrednosti. PoSto transakcioni troskovi i
informaciona asimetrija ne postoje u CAPM modelu, ne postoji razlog da se ne drzi
potpuno diversifikovan, tj. trZiSni portfolio. PoSto se nesistematski rizik moZe
zanemariti, na oCekivani prinos finansijske aktive odgovaraju¢eg emitenta utice samo

trzisni ili sistematski rizik.

Kada je nesistematski rizik eliminisan, rizik hartije od vrednosti izjednacava se sa
nestabilnos¢u prinosa koja je uslovljena promenama na celokupnom trzistu. CAPM
definiSe rizik odredene hartije od vrednosti kao rizik koji ona dodaje trziSnom
portfoliju. Ukoliko se prinos odredene hartije od vrednosti kre¢e nezavisno od prinosa
trziSnog portfolija, rizik koji ona dodaje portfoliju je mali. To znaci da je najveci deo
rizika koji utiCe na prinos te hartije od vrednosti nesistematski i moZe se otkloniti
diversifikacijom. Suprotno, ukoliko postoji visoka korelacija izmedu prinosa odredene
hartije od vrednosti i prinosa na trzi$ni portfolio, tada je njen doprinos rizi¢nosti
trziSnog portfolija veliki. Statisticki gledano, rizik koji hartija od vrednosti dodaje
trziSnom portfoliju odreduje se kao odnos kovarijanse prinosal8 posmatrane hartije od

vrednosti sa trziSnim portfoliom i varijanse prinosa trziSnog portfolija:

Sistematski rizik HOV = Covarijansa (HOV,trzisni portfolio) = B(HOV).

Varijansa (trzisni portfolio)

Dobijena vrednost predstavlja beta koeficijent date hartije od vrednosti.l? Posto je rizik
koji uti¢e na prinos hartije od vrednosti sistematski, a beta koeficijent pokazuje kako se
krece prinos date hartije od vrednosti u odnosu na promene prinosa trziSnog portfolija,
to, prakti¢no, znaci da beta koeficijent meri osetljivost date hartije od vrednosti na
sistematski rizik. Sto je ovaj pokazatelj ve¢i, to je izloZenost riziku date hartije od
vrednosti veca, a samim tim i ocekivani prinos, po poznatoj logici kretanja rizika i

prinosa u istom smeru. Precizno receno, CAPM vidi ocekivani prinos hartije od

18 Kovarijansa meri jaCinu veze izmedu kretanja prinosa odredene hartije od vrednosti i prinosa
trziSnog portfolija.

19 Beta koeficijent krece se oko vrednosti 1. Hartije od vrednosti rizi¢nosti veée od trziSnog portfolija
imaju beta koeficijent iznad 1. Suprotno, ispodprosecno rizi¢ne hartije od vrednosti imaju beta
koeficijent ispod 1.
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vrednosti kao funkciju nerizi¢ne stope prinosa i beta koeficijenta i odreduje se prema

jednacini:
E(R) = R+ B [E(Rm) — Ry,

gde je E(R)oCekivani prinos hartije od vrednosti, Rf nerizicna stopa prinosa,
E(R,,) ocekivani prinos na trzisni portfolio, [E(Rm) - Rf] trziSna premija za rizik, a 8

beta koeficijent

Oslanjanje na CAPM u proceni rizika i oCekivanog prinosa podrazumeva prihvatanje
pretpostavki modela koje, u najvecoj meri, nisu realne. Kada se uz njih doda i
pretpostavka o normalnoj raspodeli prinosa koja je nasledena iz portfolio teorije,
pouzdanost CAPM modela moZe biti ozbiljno dovedena u pitanje. Ipak, Siroko
rasprostranjena upotreba i opstanak na poziciji osnovnog modela procene rizika i
prinosa do danasSnjih dana svedofe o njegovoj praktiCnosti, intuitivnosti i

jednostavnosti.

1.1.4.3. Arbitrazni model vrednovanja (APM)

Arbitrazni model vrednovanja (Arbitrage Pricing Model - APM) pojavio se kao
alternativa CAPM-u. Osnovna kritika CAPM odnosila se na nacin posmatranja izvora
sistematskog rizika. Naime, CAPM sistematski rizik vezuje isklju¢ivo za rizi¢nost
trziSnog portfolija. Predlazudi alternativni nacin procene rizika, Ross (1976) je posao od
pretpostavke da dve hartije od vrednosti sa istim rizikom moraju biti vrednovane na
isti nacin od strane trZiSta kako bi se investitorima onemogucilo sticanje dodatnog
prinosa bez rizika, odnosno arbitrazZnog profita. Na trzistima na kojima ne postoji

mogucénost arbitraze moguce je izvesti izvore i merila rizika na bazi istorijskih prinosa.

U operativnom smislu, Ross je na istorijskim prinosima hartija od vrednosti primenio
faktorsku analizu, statisticki alat koji se koristi u cilju izdvajanja faktora za koje se
primecuje da imaju istovremeni uticaj na veci broj posmatranih varijabli. Drugim

re¢ima, analizirajudi istorijske prinose hartija od vrednosti potrebno je identifikovati
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zajednicke faktore koji uti¢u na to da se prinosi velikog broja hartija od vrednosti u

odredenim periodima krecu na isti nacin.

Kao i CAPM, i APM polazi od razgranic¢avanja rizika na dve komponente, sistematski ili
trziSni rizik i nesistematski ili specifi¢cni rizik. Nesistematski rizik odnosi se na
pojedinacna ili manji broj preduzeca, dok sistematski rizik utice na vecinu ili sva
preduzeca i obuhvata nepredvidive promene u veéem broju ekonomskih faktora kao
Sto su devizni kurs, kamatne stope, inflacija, bruto drustveni proizvod i sl. Ukljucujuci

obe komponente rizika u model prinosa dobija se (Ross, 1976):
R=ER)+m+ ¢,

gde je R ukupan prinos, E(R) oc¢ekivani prinos iz CAPM modela, m sistemska (trzi$na)

komponenta neanticipiranog rizika i € komponenta specificnog rizika.

Za razliku od CAPM Kkoji izvor sistematski rizik vezuje iskljucivo za trzisni portfolio,
APM dozvoljava postojanje velikog broja ekonomskih faktora koji predstavljaju izvor
sistematskog rizika i meri osetljivost prinosa hartije od vrednosti na promene svakog
od njih. Posledicno, sistemska komponenta neanticipiranog rizika moze se razloZiti na

slededi nadin:

gde je fi osetljivost prinosa hartije od vrednosti na neanticipirane promene faktora i, Fi
neanticipirane promene faktora i, a i = 1,2,..m. U ovom slucaju, merilo osetljivosti
prinosa na neanticipirane promene svakog pojedinacnog faktora oznacava se kao

faktorski beta koeficijent.

I APM pretpostavlja da se specifican rizik moze diversifikovati tako da on ne ulazi u
obracun prinosa portfolija. Posledi¢no, prinos na portfolio hartija od vrednosti dobija
se kao zbir dva ponderisana proseka, ocekivanih prinosa hartija od vrednosti u
portfoliju (Rj) i trziSnih faktora (Fi). Prethodno se matematicki izraZzava na sledeci

nacin:
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Rp = (WlRl + WZRZ +... +Wan) + (W1[31,1 + W181’2+ e +Wn81,n)F 1 +

(W182,1 + wyByot ---+WnBZ,n)F 2t .t (W1Bm,1 + WiBm2t ---+Wan,n)F m

gde je R, prinos portfolija, w; ucesce hartije od vrednosti j u portfoliju, Rjprinos hartije
od vrednosti j, fi; beta koeficijent za faktor 7 i hartiju od vrednosti j, ai = 1,2..m, j=

1,2,..n.

Konacno, potrebno je izraziti i o¢ekivani prinos pojedinac¢ne hartije od vrednosti kao

funkciju prethodno utvrdenih beta koeficijenata:

E(R) = R¢+ B; [E(Ry) —R¢] + B, [E(R) — Re] + -+ By [E(Rp) — R¢],

gde je Ry neriziCna stopa prinosa, E(Ri) oCekivani prinos portfolija sa beta koeficijentom

1 za faktor i i 0 za sve ostale faktore, i=1, 2,.m, a E(Ri) - Rrpremija za rizik za faktor i.

Primecuje se da CAPM predstavlja, prakti¢no, specijalan slu¢aj APM u kom postoji samo
jedan faktor rizika koji utiCe na prinos - trziSni portfolio. APM dozvoljava veci broj
faktora rizika. Medutim, faktorskom analizom moguce je identifikovati postojanje
faktora rizika koji utice na prinos, ali ne i na $ta se on precizno odnosi. Drugim recima,
faktori u APM modelu nemaju ekonomsku interpretaciju, Sto ga ¢ini pre statistickim
nego ekonomskim modelom. S druge strane, APM se ne oslanja na nerealne
pretpostavke o funkciji korisnosti investitora i normalnoj raspodeli prinosa

(Damodaran, 2008, str. 84).

1.1.4.4. Multifaktorski i proksi modeli

Multifaktorski modeli odnosa rizika i prinosa nastali su kao posledica reSavanja
nedostataka APM koji proizilaze iz njegove statisticke prirode. Kao Sto je ve¢ receno,
APM u faktorskoj analizi identifikuje faktore koji utiCu na prinos, ali su oni
nespecificirani i nemaju nikakvu ekonomsku interpretaciju. Multifaktorski modeli teze
da statistickim faktorima daju ekonomsko tumacenje, povezuju¢i ih nekada sa

makroekonomskim varijablama i kretanjima, a nekad i sa karakteristikama
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pojedinacnih preduzeca. Kao i APM, multifaktorski modeli pocivaju na analizi
istorijskih podataka. DoduSe, pored faktorske analize koja se sprovodi na podacima o
kretanju prinosa, analiziraju se i drugi, eksterni podaci (najceS¢e makroekonomski)
kako bi se otkrila korelacija koja postoji izmedu identifikovanog statistickog faktora i

analizirane eksterne varijabile.

Jedna grupa multifaktorskih modela vezuje faktore koji uticu na prinos iskljucivo za
makroekonomske varijable. Smatra se da je rizik koji odreduje ocekivani prinos
posledica delovanja zajednickih, sistemskih faktora, a ne faktora koji se vezuju za
pojedinacna preduzeca. Chen, Roll i Ross (1986) sugeriSu slede¢e makroekonomske
varijable: nivo industrijske proizvodnje, promene u kamatnom rasponu, promene u
krivi prinosa, neocekivana inflacija i promene u realnoj stopi prinosa. Moguce je
proceniti beta koeficijente u odnosu na promene svih pomenutih varijabila, a zatim

ukljuciti varijable u jednacinu kako bi se dobio model o¢ekivanog prinosa po formuli:

E(R) = R¢+ Bip [ ERip) = Re]l + Bins [ ERipp) — Re] + -+,

gde je Ry neriziCna stopa prinosa, fip osetljivost prinosa na promene u industrijskoj
proizvodnji, E(Rip) oCekovani prinos portfolija sa beta koeficijentom 1 za faktor
industrijska proizvodnja i 0 za sve ostale faktore, Binf osetljivost prinosa na neoc¢ekivane
promene inflacije, E(Rinf) oCekovani prinos portfolija sa beta koeficijentom 1 za faktor

neocekivana inflacija i 0 za sve ostale faktore.

Na ovaj nacin, mera rizika postaje izloZenost posmatrane hartije od vrednosti tj. njenog
prinosa svim posmatranim makroekonomskim varijablama. Problem ovakvih modela
svodi se na mogucnost izbora pogresnih varijabli ili izostavljanje bitnih varijabli koje

utiCu na prinos Sto vodi do pogresnih procena.

Druga grupa modela proSiruje mogu¢i opseg faktora koji uticu na prinos i na
nesistemske faktore, odnosno faktore specificne za odredena preduzeca. Fama i French
dokazuju da najveci uticaj na prinos imaju dva pokazatelja: stepen trziSne kapitalizacije

i racio trZziSna cena/knjigovodstvena vrednost (Fama & French, 1992). Autori
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zakljuCuju da, ukoliko su finansijska trziSta dovoljno efikasna, stepen trziSne
kapitalizacije i racio trziSna cena/knjigovodstvena vrednost moraju biti dobri
predstavnici (proksi) merila rizika. Na bazi pomenute analize dobijen je proksi model

za obraCun mesecnih oCekivanih prinosa. U pitanju je regresiona jednacina:
R; = 1,77% + 0,111n(MV;) + 0,35In(BV;/MV;),

gde je R; mesecni prinos preduzeca j, In(MVj) prirodni logaritam trZiSne vrednosti
preduzecaj, a In(BVj/MVj) prirodni logaritam odnosa knjigovodstvena vrednost/trzisSna

vrenost preduzeca j.

1.1.4.5. Odnos rizika i prinosa u poslovanju preduzeca

Prethodno opisane teorije i modeli odnosa prinosa i rizika baziraju na istraZivanjima i
analizi podataka sa trzista kapitala. Oni daju utisak o odnosu prinosa koji se moze
oCekivati po osnovu ulaganja u hartiju od vrednosti odredenog subjekta na trZiStu
kapitala ili ulaganja u portfolio hartija od vrednosti imaju¢i u vidu rizik koji se podnosi.
Medutim, kada je rec o poslovanju pojedina¢nih preduzeca veza izmedu prinosa i rizika
nije uvek tako transparentna. Preciznije refeno, u svakom datom vremenskom
trenutku, nije uvek moguce uociti pozitivnu korelaciju izmedu nivoa prinosa i nivoa
preuzetog rizika. Prethodno je posledica Cinjenice da u preduzec¢ima najcesc¢e postoji
nepoklapanje izmedu perioda preuzimanja rizika (investiranja) i perioda ubiranja

prinosa (efektuiranja investicije).

[ u Zivotnom ciklusu preduzeca/proizvoda uocavaju se periodi kada visok rizik nije
pracen visokim prinosom, ali se on o¢ekuje u narednim periodima. Takode, uocavaju se
periodi kada visoki prinosi nisu praceni preuzimanjem rizika, ali su oni rezultat rizika
koji je preuzet u ranijim fazama. Na Ilustraciji 1 prikazan je odnos prinosa i rizika u toku

Zivotnog ciklusa proizvoda.
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Potencijalni
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Zrelost Rast

A

Y

Opadanje Start-up

IzloZenost riziku

[zvor: Hopkin, P. (2010), str. 24

[lustracija 1. Odnos rizika i prinosa u Zivotnom ciklusu proizvoda

Sa ilustracije se vidi da u fazi otpocinjanja biznisa/uvodenja proizvoda visok rizik nije
u korelaciji sa prinosom. Pozitivni efekti preuzetog rizika oc¢ekuju se u fazi rasta. Faza
zrelosti ne traZi preuzimanje veceg rizika, ali je prinos i dalje visok. U ovoj fazi, visok
prinos je plod ranije preuzetih rizika. Kona¢no, u fazi opadanja apetit za rizik je na

minimumu, kao i prinos.

Takode treba naglasiti da nisu svi rizici u preduzecu povezani sa prinosom. Najbolji
primer su hazardi ili Ccisti rizici.2® Medutim, upravljanje rizikom mora uvek,
nedvosmisleno, rezultirati pozitivnim efektima, bilo da se oni izrazavaju u vidu

smanjenja gubitka, rasta vrednosti preduzeca ili nekim nefinansijskim merilom.

20 U skladu sa definicijom SO Guide 73.
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1.1.5. Odnos rizika i cene kapitala

Dugo vremena, u sferi finansija, rizik je poistovecivan s volatilnoS¢u rezultata koja se
najcesce predstavljala u vidu standardne devijacije. Postoji drugacije misSljenje, da
volatilnost rezultata nije najadekvatnije merilo rizika ulaganja u preduzece i da je
preciznije merilo rizika cena kapitala (Piper, 2012, str. 14). Prethodno ima jo$ vise
smisla kada se uzme u obzir direktna veza koja postoji izmedu cene kapitala i

ocekivanog prinosa investitora:
Velirizik = Veca cena kapitala = Veci oCekivani prinos.

U kontekstu preduzeca, prihvatanje veceg rizika bi trebalo da dovede do rasta
vrednosti, odnosno uvecanja slobodnog novcanog toka. Rast vrednosti preduzeca
predstavlja osnovu rasta vrednosti za investitore, odnosno, vlasnike. Dugim recima,
stvaranje vrednosti u preduzecu predstavlja izvor realizacije prinosa koji ocekuju

vlasnici imajucdi u vidu profil rizi¢nosti preduzeca.

Na ovom mestu bice razmotren uticaj rizika na vrednost preko cene kapitala. Prvi utisak
koji se stiCe je da taj odnos nije jednoobrazan. Naime, poSto cena kapitala reflektuje
rizi¢nost preduzeca, a vedi rizik povlaci veci prinos, proizilazi da bi preduzeca sa vecom
cenom kapitala trebalo da stvaraju vecu vrednost za svoje vlasnike. Medutim, cena
kapitala ima i inverzan uticaj na vrednost, koji, za razliku od prethodnog, nije
potencijalan, ve¢ stvaran. Naime, rast cene kapitala smanjuje diskontovani slobodan
novcani tok preduzeca, a time i njegovu vrednost. Da li ¢e negativna strana rizika
reflektovana u ceni kapitala biti nadomestena pozitivnom stranom rizika, zavisi od toga

u kojoj meri preuzeti rizik rezultira ve¢im slobodnim nov¢anim tokom.

Metod diskontovanog novcanog toka (DCF) podrazumeva da je vrednost preduzeca
jednaka sadasnjoj vrednosti ocekivanog slobodnog novcanog toka koji ¢e ono odbaciti.
Veoma uproscen obrazac po kom se dolazi do vrednosti prema ovom metodu moZe se

predstaviti na sledeci nacin:
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t
Ocekivani slobodan novcani tok,
Vrednost = z

(1 + Cena kapitala)™

n=1

U situaciji kada cena kapitala raste kao posledica vece izloZenosti riziku koji nema
potencijal za uvecanje vrednosti, recimo u slucaju rasta politickog rizika zemlje, rasta

nivoa kamatnih stopa i sl, uticaj rizika se reflektuje iskljucivo u padu vrednosti.

Cena kapitala, koja kod DCF metoda igra ulogu diskontne stope, predstavlja meru
rizi¢nosti ulaganja u preduzece. PoSto cena kapitala istovremeno govori o tome koliki
je ocekivani prinos investitora imajuci u vidu percipirani rizik ulaganja, u postupku
procene cene kapitala mogu se koristiti isti modeli prinosa i rizika koji su razmotreni u
prethodnoj tacki (CAPM, APM i drugi multifaktorski modeli). Pomenuti modeli koriste
se za obracun cene sopstvenog tj. sopstvenog kapitala. Problem sa upotrebom ovih
koncepata proizilazi iz pretpostavke o savrSenosti trzista, pa cena sopstvenog kapitala
reflektuje samo sistemsku komponentu rizika, odnosno rizik koji nije moguce

diversifikovati (Stulz & Nocco, 2008, str. 324).

Kako u strukturi finansiranja preduzeca figurira i dug, cena ukupnog kapitala
investiranog u preduzece mora reflektovati i cenu duga. Najpoznatiji metod za obracun
cene kapitala na nivou celokupne strukture finansiranja je metod prosectne
ponderisane cene kapitala (Weighted Average Cost of Capital - WACC). Odgovarajuci

obrazac za izracunavanje je:
WACC = w, X Co + wg X Cq(1 —1t),

gde je w, uceSce sopstvenog kapitala u strukturi finansiranja, C, cena sopstvenog
kapitala, w,; uces¢e duga u strukturi finansiranja, C; cena duga (kamatna stopa) i t

poreska stopa?l.

21 Pretpostavka je da postoje dva izvora finansiranja: kredit i sopstveni kapital.
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Alternativni metod obracuna cene kapitala je ,metod zidanja“ kod kog se do ukupnog

rizika ulaganja u konkretno preduzece dolazi na sledec¢i nacin (Damodaran, 2005):

Cena kapitala = Nerizi¢na stopa prinosa + Premija za rizik zemlje

+ Premija za rizik preduzeca .
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1.2. Tipologija rizika

1.2.1. Globalni, sistematski i nesistematski rizik

Podela na globalni, sistematski i nesistematski rizik vrsi se prema kriterijumu nacina i
dometa ispoljavanja rizika. Generalno, globalni rizik je rizik koji svojim delovanjem
utiCe na poslovno okruZenje, ciljeve i na¢in poslovanja preduzeca bilo gde u svetu.
Sistematski rizik je rizik koji je zajednicki za sve subjekte jednog ekonomskog sistema
- nacionalne ekonomije, trZiSta kapitala ili grane. Nesistematski rizik je svojstven
pojedinacnom subjektu ekonomskog sistema. U nastavku bice viSe reci o svakoj od

pomenutih kategorija.

1. Globalni rizik. Da bi se rizik mogao okvalifikovati kao globalni, neophodno je da
ispunjava tri uslova: 1) da ima globalno geografsko ispoljavanje, 2) da se ispoljava
u vecem broju grana i 3) da ima znacajne ekonomske i socijalne efekte (Puricin,
JanosSevi¢, Kali¢anin, 2013, str 501). Svetski Ekonomski Forum se ve¢ duzi niz
godina bavi analizom globalnih rizika. Tri osnovne kategorije globalnih rizika su:
hronic¢ni rizici, rizici uslovljeni dogadajima i rizici koje treba pratiti (WEF, 2013).
Hroni¢ni rizici se javljaju kao posledica problema koje je otvorio proces
globalizacije. Dve osnovne grupe hroni¢nih rizika su razlike u ekonomskoj
razvijenosti, koncentracija bogatstva i neuspesi globalnog menadZmenta da
globalnu privredu odrZi na putanji odrzivog razvoja. Rizici ¢ija je eskalacija latentna
i zavisi od pojave dogadaja koji imaju ulogu okidaca u lanc¢anoj reakciji obuhvataju
makroekonomske deficite (teku¢i bilans i budZet), nestabilnost finansijskog
sistema, rasprostranjenost sive ekonomije i raspoloZivosti ultimativnih resursa
(energija, hrana i voda). Rizici koje je potrebno pratiti su rizici ¢ija je verovatnoca
pojave mala, ali kada se jave imaju razorne posledice (tzv. ,crni labudovi“). U
pitanju su neekonomski faktori (elementarne nepogode, globalne pandemije,
politicka nestabilnost, terorizam i sl), ali i ekonomski faktori (migracije

stanovniStva, depopulacija i sl.).
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Karakteristika najveceg broja globalnih rizika je da se njihova verovatnoc¢a ne
menja, ali se nivo izloZenosti, u smislu potencijalnih gubitaka, dramati¢no uvecava.
Na primer, verovatnoca pojave razornih zemljotresa je ista kao i pre nekoliko
decenija, medutim, gubici usled prekida internet i telekomunikacionih veza ili
problema u lancu snabdevanja usled velike internacionalizacije poslovanja su

nesagledivi.

Sistematski rizik. Klasifikacija portfolio teorije koja deli rizike na sistematski
rizik koristi se prvenstveno u finansijama. Sistematski rizik se Kkoristi za
oznacavanje rizika koji (razlicitim intenzitetima) deluje na sve vrste finansijske
imovine (aktive) kojima se trguje na trZiStu kapitala. Drugacije posmatrano, u
pitanju je rizik koji deluje na sva preduzeca, emitente finansijske aktive na trzistu
kapitala. Sistematski rizik se ne moZe umanjiti ili otkloniti strategijama

diversifikacije.

Pored sistematskog rizika na elemente jednog sistema deluje i sistemski rizik. lako
se ne radi o sinonimima, ovi pojmovi se etimoloski i fonetski delimi¢no preklapaju
zbog Cega se u literaturi ponekad ne pravi razlika izmedu njih. Sistemski rizik
nastaje kao rezultat povezanosti i meduzavisnosti procesa i subjekata nacionalne
ekonomije. Sistemski rizik odnosi se na verovatnoc¢u da finansijske poteSkoce i
bankrot jedne organizacije u vidu domino efekta pokrene duboku i ozbiljnu krizu
celokupnog sistema koja moZe imati Siri, a u najteZim sluc¢ajevima i globalni
karakter. Ovakve krize nisu samo rezultat povezanosti i meduzavisnosti izmedu
organizacija sistema, ve¢ i kompleksnih promena u ocekivanjima koje pokrecu

masovnu paniku (Farid, 2014, str. 68).

Zbog nemogucnosti upravljanja sistematskim rizikom, kod pojedinacnih
ekonomskih subjekta se javljuju odredene varijacije u performansama u skladu sa
zbivanjima na trziStu kapitala (i u nacionalnoj ekonomiji). Zato preduzeca prate

indikatore trzista kapitala, makroekonomske performanse i indekse ranjivosti (ili
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izloZenosti rizicima) nacionalne ekonomije kako bi prilagodila svoju strategiju i
nivo aktivnosti trendovima razvoja. Neke sistematske rizike vezane za cenu
kapitala, devizni kurs ili cene sirovina, jeste moguce podeliti i preneti na druge
subjekte u kratkom i srednjem roku i, na taj nacin, smanjiti stepen izloZenost riziku
i njegov uticaj na performanse preduzeca. U dugom roku, medutim, nije moguce
zaStititi se od negativnog uticaja sistematskog rizika (Andersen & Schroder, 2010,
str. 15). U tom slucaju, preduzecu preostaje samo opcija geografske diversifikacije
poslovanja ¢ime se relativizira izloZenost sistematskom riziku jedne nacionalne

ekonomije.

Nesistematski rizik. Nesistematskim rizikom obuhvataju se sve oscilacije
performansi koje su posledica delovanja faktora vezanih za konkretnog privrednog
subjekta. Ovu vrstu rizika moguce je otkloniti strategijama diversifikacije.
Adekvatno upravljanje nesistematskim rizikom treba da obezbedi suocavanje sa
rizikom na nacin da se on koristi kada njegovo prihvatanje moZe da dovede do rasta
vrednosti ili da se izbegava ili eliminiSe kada se njegovo ispoljavanje ograni¢ava

isklju¢ivo na umanjenje vrednosti.

U nesistemske rizike spadaju strategijski rizici koji se obi¢no teSko kvantifikuju.
Strategijski rizici proizilaze iz promenljivog, turbulentnog eksternog okruZenja,
odnose se na konkurente, kupce, lanac snabdevanja i dr. i vrlo ¢esto mogu imati
mnogo veci potencijalni uticaj na performanse od sistematskog rizika. Upravljanje
ovim rizicima je vrlo delikatno poSto podrazumavaju visok stepen neizvesnosti
koja oteZava njihovu identifikaciju i predvidanje (Andersen & Schroder, 2010, str.

16).

1.2.2. Kontrolabilni, strategijski i eksterni rizik

Podela rizika na kontrolabilne, strategijske i eksterne je relativno nova i predstavlja

odgovor na izazove koje u poslednje vreme postavlja sve veci broj rizika koji se

ispoljavaju u poslovanju, a na koje nije moguce odgovoriti sistemom upravljanja
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rizikom Ciji je okvir razvijan i primenjivan sve do poslednje decenije i u kom interna

kontrola, procedure i prevencija igraju kljucnu ulogu. Kaplan i Mikes (2012, str. 58)

upozoravaju na to da se do nedavno upravljanje rizikom tretiralo prvenstveno kao

pitanje uskladivanja sa konceptualnim i regulatornim okvirom upravljanja rizikom.

Takode, autori upozoravaju na to da se najvelim rizicima u preduzetu ne moze

upravljati uz pomo¢ preventivnih procedura i pravila i nude novu klasifikaciju koja je

izvrSena u potpunosti u skladu sa kriterijumom nacina na koji se pristupa i upravlja

rizicima.

1.

2.

Kontrolabilni rizici?? (ili rizici koje je moguce spreciti) predstavljaju interne rizike
Ciji se pokretaci nalaze unutar organizacije i koje je poZeljno izbedi ili barem
minimizirati. Primeri ovakvih rizika su neovlaS¢ene, nemoralne, nelegalne i
pogresne aktivnosti zaposlenih i menadzZera, kao i rizici koji proizilaze iz remecéenja
i prekida redovnih operativnih procesa. Krajnji cillj upravljanja ovim rizicima je
njihovo izbegavanje budu¢i da njihovo prihvatanje nema nikakve pozitivne efekte
narezultate preduzeca. Kada je eliminisanje neisplativo, odnosno iziskuje prevelike
troskove, neophodno je definisati apetit za ove rizike, odnosno zonu tolerancije
defekata i greSaka koji ne mogu ozbiljno ugroziti funkcionisanje preduzeca.
Kontrolabilnim rizicima se najbolje upravlja putem aktivne prevencije, kroz
nadgledanje operativnih procesa i usmeravanje ljudskog ponaSanja i odluka u

pravcu zadatih normi.

Strategijski rizici su rizici koji se preuzimaju u liniji sa odabranom strategijom s
ciljem ostvarenja vecih prinosa. Ovi rizici se razlikuju u zavisnosti od delatnosti i
odabrane strategije. Na primer, banke nekada preuzimaju veci kreditni rizik u
skladu sa svojom strategijom kako bi ostvarile ve¢i prinos. Preduzeca u realnom
sektoru ulaze u investicije u oblasti razvoja tehnologije koje za njih predstavljaju
izvoriSte strategijskih rizika. Za razliku od kontrolabilnih rizika, strategijski rizici

nisu inherentno nepoZeljni. Strategije koje imaju visok potencijal stvaranja

22 Engl. Preventable risks.
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vrednosti, u skladu sa zakonitom spregom koja postoji izmedu prinosa i rizika,
zahtevaju Cesto donoSenje visoko rizicnih odluka. Upravljanje tim rizicima
predstavlja najvaZzniju kompetenciju organizacije od koje zavisi da li ¢e potencijal
vrednosti koji strategija nosi biti ostvaren ili ne. Naime, preduzeca vrSe velika
investiciona ulaganja u materijalnu i nematerijalnu aktivu koja postaju bezvredna
ukoliko kupci i klijenti ne vrednuju njihove finalne proizvode i usluge (apsolutno ili

u odnosu na konkurente).

Mehanizmi upravljanja strategijskim rizicima se razlikuju u odnosu na
kontrolabilne rizike. Cilj upravljanja strategijskim rizicima je eksploatisanje
pozitivhe, a suzbijanje negativne strane rizika. Proizilazi da je upravljanje
strategijskim rizicima usmereno na smanjenje verovatnoce ispoljavanja
nepovoljnih dogadaja i pripremu nacina reagovanja za slucaj njihovog ispoljavanja.
Problematika strategijskih rizika je u tesko¢i koja prati njihovo merenje, a time i

izbor nacina upravljanja.

Eksterni rizici predstavljaju rizike Ciji se pokretaCi nalaze van organizacije i van
dometa su njene kontrole. Upravljanje eksternim rizicima se razlikuje od
prethodna dva tipa rizika. Naime, suStina njihovog upravljanja je rana
identifikacija, ocena i umanjenje njihovih negativnih efekata u slucaju ispoljavanja.
Kaplan i Mikes svrstavaju eksterne rizike u tri grupe: 1) prirodne i ekonomske
katastrofe sa trenutnim uticajem, 2) geopoliticke i ekoloSke promene sa
dugoro¢nim uticajem i 3) konkurentski rizici sa srednjoro¢nim uticajem. Prirodne
i ekonomske katastrofe su generalno predvidive, odnosno moguce je predvideti
njihovo deSavanje, ali ne i precizan tajming. Geopoliticke promene sa dugoro¢nim
uticajem ukljucuju ratove, revolucije, drZavne udare i velike politicke smene, dok
se ekoloSke promene odnose na globalno zagrevanje, iscrpljivanje prirodnih

resursa i sl. Konkurentski rizici obuhvataju pojavu novih tehnologija koje
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oznacavaju strategijske prekretnice?3 ili radikalne promene u strategiji granskih

igraca.
1.2.3. Vrste rizika prema izvoru

U tekstu koji sledi bice dati pregled i objaSnjenja najceS¢e navodenih vrsta rizika. Treba
napomenuti da demarkacione linije izmedu razli¢itih vrsta rizika nekada nisu jasne i
nedvosmislene. Naime, izmedu nekih od njih postoji znacajno preklapanje i
meduzavisnost (Lam, 2003). Takode, potrebno je da rizici budu podeljeni po vrstama

na nacin da to olaksa njihovo upravljanje (Culp, 2002, str. 185).

Imajudi u vidu relevantnu literaturu, u nastavku sledi najceS¢a podela rizika prema

izvorima (Crouchy, 2001; Merna & Al-Thani, 2005; Chapman, 2006):

1. Trzisni rizik (engl. market risk) odnosi se na moguénost odstupanja rezultata od
ocekivanja usled promena trzisnih cena razli¢itih oblika aktive. U trziSne rizike
spadaju:

a. Kamatnirizik (engl. interest rate risk), koji rezultira iz promena kamatnih
stopa i kamatnog spreda. U realnom sektoru, kamatni rizik proizilazi iz
neravnoteZe izmedu potencijala rasta preduzeca i obaveza preduzeca vis-
a-vis kretanja nivoa kamatnih stopa (Triantis, 2005, str. 594). Nivo
izloZenosti kamatnom riziku je funkcija vremena dospeca duznickih
instrumenata.

b. Valutni rizik (engl. currency risk), koji proizilazi iz promena cena strane
valute. Ovaj rizik se javlja uvek kada su prihodi i rashodi, potrazivanja i
obaveze preduzeca denominirani u razli¢itim valutama. Medutim, gotovo
sva preduzeca u realnom sektoru suocavaju se sa valutnim rizikom, ¢ak i
kada ne postoje transakcije denominirane u stranoj valuti, poSto je

gotovo sigurno da ¢e se medu konkurentima posmatranog preduzeca

23 Primeri takvih tehnoloskih prodora su internet, smart telefon, bar-kod i sl.
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nalaziti i inostrana preduzeca koja ¢e svoju konkurentnost graditi na
depresiranoj valuti svojih zemalja (Andersen & Schroder, 2010, str. 39).
Rizik promene cena akcija (engl. shareprice risk)

d. Rizik promene cena baznih sirovina i energenata (engl. commodity risk)

e. Rizik promene cena nekretnina (engl. real estate risk)

2. Kreditni rizik (engl. credit risk) odnosi se na verovatnocu pojave gubitka usled
nemoguénosti duznika da ispuni odredbe ugovora povodom isplate kamate i/ili
glavnice duga?+. Posebna vrsta kreditnog rizika je suvereni rizik (engl. sovereign
risk) koji se odnosi na verovatnoc¢u pojave gubitka usled nemoguc¢nosti naplate

kamate i/ili glavnice HOV koje je emitovala drZava.

3. Rizik likvidnosti (engl. liquidity risk) odnosi se na verovatnocu pojave gubitka
usled problema u pogledu snabdevanja likvidnim sredstvima ili ispunjavanja
zahteva za likvidnoScu. Nastaje u slu€aju nemogucnosti blagovremene prodaje
aktive, u pogledu cene i koli¢ine, odnosno nemogucnosti ispunjavanja ugovornih
obaveza prema dobavlja¢ima i kreditorima. Ovaj rizik obi¢no zahteva likvidaciju
odredenih oblika aktive pod nepovoljnim uslovima ili zaduZivanje po visokoj

ceni da bi se privremeno generisao potreban novcani tok.

4. Operativni rizik (engl. operational risk) odnosi se na verovatno¢u pojave gubitka
koji je rezultat problema vezanih za aktivnosti, procese, sisteme ili ljudske
resurse u preduzecu ili dogadaja koji nastaju van preduzeca. U najznacajnije
operativne rizike spadaju:.

a. Rizik ljudskih resursa ili rizik humanog kapitala (engl. people risk), koji
proizilazi iz nedostatka zaposlenih sa neophodnim i vrednim veStinama
i sposobnostima, gubitka klju¢nih zaposlenih, problema u obezbedivanju

sukcesije na bitnim pozicijama ili pada morala.

24 Qvaj rizik obi¢no potpada pod grupu rizika koji se slikovito ozna¢avaju kao rizik druge ugovorne
strane (engl. counterparty risk).
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Rizik procesa (engl. process ili operation risk) proizilazi iz greSaka koje
mogu biti izazvane tehnologijom (Triantis, 2005, str. 593), kao i
incidenata, nemarnosti i zloupotreba od strane zaposlenih u preduzecu.
Rizik regulativne neuskladenosti (engl. compatibility risk), koji proizilazi
iz nepoStovanja zakona i drugih regulatornih propisa.

Rizik materijalne aktive (engl. asset risk), koji se odnosi na verovatnocu
gubitka vrednosti materijalne aktive usled razli¢itih incidenata i
prirodnih nepogoda

IT rizik, koji proizilazi iz greSaka u informacionom sistemu, prestanka
rada sistema ili gubitka bitnih podataka.

Rizik lanca snabdevanja (engl. supply chain risk), koji proizilazi iz
problema u odnosima sa dobavlja¢ima, distributerima i kupcima.

Rizik neizvrSenja ugovora (engl. contractual risk), koji predstavlja
verovatnoc¢u da druga strana u ugovoru (dobavljaci, kupci, partneri,
podugovaraci i dr) nece ispuniti svoje ugovorne obaveze.2>

Rizik prirodnih katastrofa (engl. natural catastrophe risk), koji se odnosi,
uopsSteno, na mogucnost nastanka gubitka usled prirodnih katastrofa kao
$to su zemljotresi, uragani, poplave i sl.

Rizik kriminalnih radnji (engl. crime risk), koji se odnosi na krade,
prevare, upade u informacioni sistem i dr. od strane lica izvan preduzeca.
Rizik finansijskog izveStavanja (engl. financial reporting risk)
Racunovodstveni rizik (engl. accounting risk), koji se odnosi na
mogucénost pojave gubitka usled loSih pretpostavki i projekcija u

finansijskim planovima.

5. Strategijski rizik (engl. strategic risk) predstavlja mogucnost odstupanja

rezultata koja je posledica donosSenja razli¢itih strategijskih odluka i

25 NeposStovanje obaveza u ugovoru moZe se odnositi na: zaka$njenja ili izostanak isporuke i isporuka
inputa niZeg kvaliteta od ugovorenog, odustajanje od kupovine ugovorene koli¢ine proizvoda i sl. Pod
ovim rizikom se podrazumeva i moguc¢nost da druga strana u ugovoru neé¢e mo¢i da ispuni obavezu
vracanja duga prema preduzecu, ali se on zbog znacaja koji ima u finansijskom sektoru podvodi pod
posebnu (prethodno opisanu) vrstu rizika (kreditni rizik).

45



konkurentske pozicije preduzeca. Strategijski rizik proizilazi iz neizvesnosti
povodom rezultata IR projekata, ulaska u novi biznis, izbora trZista, cenovne

strategije, traznje za proizvodom?2, itd.

6. Reputacionirizik (engl. reputational risk) odnosi se na mogu¢nost pojave gubitka
usled pogorSanja reputacije preduzeca ili pojedinaca zaposlenih u njemu.
Reputacioni rizik nije, strogo posmatrano, vrsta rizika prema izvoru, ve¢ prema
posledicama rizika, posto se gubitak reputacije najces¢e deSava kao posledica
delovanja operativnog ili strategijskog rizika. U tom smislu, erozija reputacije
reflektuje neuspeh na polju upravljanja drugim rizicima u preduzec¢u. Na ovom
mestu pominjemo ga zbog znacaja koji mu je dat u literaturi koja tretira

upravljanje rizikom u preduzecima, ali i paznji koja mu se poklanja u praksi.2”

7. Makroekonomski rizik (engl. macroeconomic risk) odnosi se na verovatnocu
pojave gubitka usled nepovoljnih makroekonomskih kretanja. Makroekonomski
fundamenti sistema odnose se na nivo BDP, BDP p.c, nivo BNP, inflaciju,
budzZetski deficit, deficit bilansa pla¢anja, zaduZenost, fiskalnu i monetarnu
politiku, generalno posmatrano, itd. Makroekonomski faktori predstavljaju

temelj sigurnog, predvidivog i stabilnog poslovnog okruZenja.

8. Politicki rizik (engl. political risk) odnosi se na verovatno¢u pojave gubitka usled
promene pravila poslovanja, promene regulacije sa promenom politickog
vodstva jedne zemlje ili drugih nepovoljnih politickih dogadaja. Ovaj tip rizika
igra vrlo znacajnu ulogu u donosenju investicionih odluka preduzec¢a. Ekstremni

vid ispoljavanja ovog rizika ogleda se u eksproprijacijama, nemoguénosti

26 Jako se u prvi mah intuitivno zakljucuje da je traznja za proizvodom/uslugom preduzeca po prirodi
makroekonomskKi rizik, jer u velikoj meri zavisi od raspolozivog dohotka i opstih makroekonomskih
uslova u zemlji, ona je takode rezultat konkurentskih poteza preduzeca pa u tom delu predstavlja i
strategijski rizik.

27 IstraZivanje koje je sprovela Economist Intelligence Unit medu visoko pozicioniranim menadZerima,
koje je imalo za cilj rangiranje rizika i identifikovanje najvaznijih rizika u preduzeé¢ima, pokazalo je da je

.....

efektima na vrednost preduzeca (Videti: Economist Intelligence Unit, 2005)
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ispunjenja ugovora, nemogucnosti realizacije prava naplate, kolapsa valute i sl
(Gutman, 1980, str. 58-68). U najvaznije politicke rizike spadaju (Sealy, 2001):

a. Stabilnost Vlade, koja se odnosi u najvecoj meri na sposobnost Vlade da
iznese predloZeni politicki program i njeno (ne)meSanje u poslovanje
privatnih ekonomskih subjekata.

b. Socio-ekonomski uslovi, predvodeni nivoom siromastva, stopom
nezaposlenosti i dohodnom nejednakos¢u u zemlji, koji mogu dovesti
stabilnost i sigurnost poslovanja u pitanje.

c. Korupcija, zajedno sa ambijentom izraZenog nepotizma, klime ,,usluga za
uslugu®, tajnog finansiranja politickih stranaka i neadekvatne alokacije

javnih sredstava.

9. Regulatorni rizik (engl. regulatory or legal risk), koji proizilazi iz promena u
regulativi koja tangira poslovanje datog preduzeca (u vezi sa zapoSljavanjem,
finansijskim izveStavanjem, porezima, zastitom okoline itd.). Ovaj rizik takode

obuhvata i snagu i nezavisnost pravnog sistema.

1.2.4. Vrste rizika prema nacinu upravljanja

Prethodne podele rizika su korisne za uvid u univerzum razlicitih rizika sa kojima se
preduzece suocava. Ova disertacija bavi se uticajem upravljanja rizikom na vrednost
preduze¢a. U tom smislu, najkorisnija podela rizika je prema nacinu upravljanja
(Woods, 2011; Segal, 2011; Andersen & Schroder, 2010). Najveci deo rizika koji deluje
na konkretno preduzece, prema nacinu upravljanja, moZe se podeliti na: finansijske,

operativne i strategijske.

1. Finansijski rizici. Pod finansijskim rizicima podrazumevaju se rizici kojima se
upravlja upotrebom mehanizama osiguranja i finansijskog hedzinga. U njih
spadaju trzisSni rizik, kreditni rizik i sl. lako su finansijski rizici u najvecoj meri
vezani za finansijske institucije, poSto predstavljaju srZz njihovog biznisa, oni

takode oblikuju izloZenost riziku preduzeca iz realnog sektora. Iz perspektive
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podele rizika koju su ponudili Kaplan i Mikes, u pitanju su rizici poslovanja koji

spadaju u grupu eksternih rizika.

Operativni rizici. Iz perspektive nacina upravljanja, operativni rizici se odnose na
probleme obavljanja regularnih aktivnosti na bazi definisanog poslovnog
modela i lanca vrednosti. Operativni rizici zavise od sposobnosti preduzeca da
se interne operacije izvode bez znacajnijih smetnji i problema, izbegavajuci
pojavu neeticnog ponasanja i kriminalnih radnji. Ovom vrstom rizika se najceSce
upravlja na nacin da se uvodenjem standarda kao i mehanizama kontrole
primene standarda sprecava njihovo ispoljavanje. Kaplan i Mikes ove rizike
oznacavaju kao rizike koje je moguce spreciti. Potpuna podudarnost, medutim,
ne postoji. Drugi aspekt operativnog rizika odnosi se na tehnologiju, i ne
podrazumeva samo potencijalne probleme u funkcionisanju postojece
tehnologije proizvodnje, ve¢ i adekvatnu primenu novih tehnologija koje
omogucuju efikasniji proizvodni proces (Andersen & Schréder, 2010, str. 79).
Osim toga, pod operativnim rizicima podrazumevaju se i rizici pojave prirodnih
nepogoda i katastrofa koji se prema pomenutoj podeli Kaplan i Mikes svrstavaju

u eksterne.

Strategijski rizici. Strategijski rizici imaju najveci uticaj na odnos rizik-prinos, ali
je njihovo upravljanje najkompleksnije i najzahtevnije. Postoji nekoliko razloga
za to. Prvo, strategijske rizike je najteZze meriti budu¢i da se za njihovo
sagledavanje u najvecoj meri koriste ekspertske procene i kvalitativni podaci.
Drugo, strategijske rizike naj¢eS¢e ne prati odgovarajuc¢a vremenska serija
podataka koja se moZe koristiti po principu da je ,istorija uciteljica buduénosti,
jer je sustina njihovog ispoljavanja upravo pojava prekretnica i diskontinuiteta.
Konacno, zbog prethodna dva razloga, strategijski rizici u najvecoj meri ostaju
neuhvatljivi za tradicionalne alate upravljanja rizikom, razvijene, pre svega, u
finansijskom sektoru. Imaju¢i u vidu da je strategija odluka koja obezbeduje

prilagodavanje u promenljivim uslovima kako bi se stvorila vrednost,
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upravljanje rizicima koji su povezani sa odabranom strategijom treba da odrazi

tu suStinu. Ne postoji mnogo alata koji se koriste za upravljanje strategijskim

rizicima, ali se sa takvim izazovom mogu uspesno suociti alati kao $to su realne

opcije i uskladena lista. Za potrebe identifikovanja strategijskih rizika korisno

analiticko sredstvo su koncepti pet konkurentskih sila i lanca vrednosti M.

Portera (1987).

Za potrebe upravljanja rizikom u preduzecu, bitni rizici kojima je preduzece izloZeno

svrstavaju se u jednu od pomenute tri kategorije. Normalno, u okviru svake kategorije,

rizici se prirodno razvrstavaju prema izvoru kako je predstavljeno u prethodnom

odeljku. Tabela 1 ilustruje uobic¢ajenu podelu rizika prema nacinu upravljanja.

Tabela 1. Prikaz uobicajene podele rizika prema nacinu upravljanja sa definicijama

Kategorija rizika Vrsta rizika prema izvoru Definicija

Finansijski

Finansijski Trzisni
Finansijski Kreditni
Finansijski Likvidnost
Strategijski

Strategijski Formulisanje

Neocekivane promene vezane za eksterna trzista, cene,
stope, likvidnost i sl.

Neocekivane promene vezane za trzisSte kapitala, cene
osnovnih sirovina, cene stranih valuta, kamatne stope i
sl. koje se ti¢u a) opstih tendencija na trzistu ili b)
odredenog oblika aktive preduzeca.

Neocekivane promene vezane za trziste kredita
(dostupnost), cene (kreditni spred) i bonitet emitenata
duga koje se odnose na a) opsta kretanja na trzistu
kredita, b) emitenta duznicke HOV u bilansu preduzeca
ili ) subjekta kome je preduzece dalo kredit.

Neocekivane promene u pogledu snabdevanja
likvidnim sredstvima i ispunjavanja zahteva za
likvidnos$¢u koje se odnose na: a) nemoguénost
blagovremene prodaje aktive (u pogledu cene, kolicine
ili vremena), b) nemogucénost ispunjavanja ugovornih
obaveza ili ¢) bankrot

Neocekivane promene klju¢nih elemenata vezanih za
formulisanje i implementaciju strategije.

Rizici koji proizilaze iz odluka vezanih za strategijski
obuhvat i fokus i odnose se na proizvodni asortiman,
trzista kupaca, distributivne kanale, propoziciju
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Strategijski

Strategijski

Strategijski

Strategijski

Strategijski

Strategijski

Strategijski

Strategijski

Operativni

Operativni

Operativni

Operativni

Operativni

Operativni

Operativni

Implementacija

Korporativno upravljanje

Konkurencija

Dobavljaci

Makroekonomski

Spoljni odnosi

Regulatorni

Medunarodno okruZenje

Ljudski resursi

Tehnologija

Krivi¢ni procesi

Uskladenost sa standardima
izveStavanja

Prevare

Katastrofe

vrednosti i sl, odnosno mogu¢nost odstupanja stvarnih
efekata strategije od ocekivanih.

Neocekivana odstupanja od plana implementacije u
pogledu aktivnosti i/ili rezultata

Rizici koji proizilaze iz loSeg ili neadekvatnog
korporativnog upravljanja

Neocekivane promene u konkurentskom okruzenju
koje se ti¢u novih ucesnika, cenovnog rata, pojave
supstituta, rasta koncentracije u grani i sl.

Neocekivane promene u okruzenju dobavljaca koje se
ticu njihovih proizvodnih kapaciteta, kvaliteta
proizvodnje, promena cene proizvoda i sl.

Neocekivane promene u makroekonomskom okruzenju
koje se odnose na BDP p.c, trziste rada i sl.

Neocekivane promene u odnosima sa eksternim
interesnim grupama poput medija, agencija za kredit
rejting, regulatora, politickih partija i sl.

Neocekivane promene u zakonima i regulatornim
propisima

Neocekivane promene poslovnog okruZenja zemalja u
kojima preduzece posluje u pogledu carina, politicke
nestabilnosti, odnosa prema stranim preduzeéima i sl.

Neocekivane promene u elementima vezanim za
obavljanje aktivnosti i poslovanje preduzeca

Rizici koji proizilaze iz neadekvatnog obavljanja posla i
odnose se na odlazak talenata, promene u
produktivnosti, ponasanju, krade, prevare i sl.

Rizici koji proizilaze iz neadekvatnog funkcionisanja
tehnologije

Neocekivani sudski procesi okrenuti protiv preduzeéa

Rizici koji proizilaze iz neuskladenosti finansijskih
izvesStaja sa standardima izveStavanja

Neocekivane promene kada je re¢ o prevarama od
strane eksternih subjekata

Neocekivane prirodne ili ljudskim faktorom izazvane
katastrofe koje se mogu odnositi na a) klimu (uragani,
poplave, zemljotresi, suse), b) zdravlje (pandemije), c)
incidente (pozari), d) opstu destrukciju (terorizam, rat)
i e) specificne destruktivne radnje (saboteZe, napadi na
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zaposlene). Ovi rizici, takode, ukljucuju i katastrofe
izazvane ljudskim faktorom unutar preduzeéa poput
zagadenja prirodne sredine i sl.

Operativni Procesi Neocekivane promene usled loSeg ili neadekvatnog
funkcionisanja procesa u preduzecu

Izvor: Segal, S. (2011), str. 116-118.

Strogo svrstavanje prethodno navedenih vrsta rizika prema izvoru u jednu od tri
kategorije prema nacinu upravljanja nije prihvatljivo. Naime, pripadnost rizika jednoj
od te tri kategorije zavisi od konkretnog preduzeca. Na primer, neki trZi$ni rizici, koji
se uobicajeno svrstavaju u finansijske, mogu postati strategijski rizici.28 U tom slucaju,
pored toga Sto se mogu koristiti tehnike upravljanja finansijskim rizikom (na primer,
podela rizika), preduzece mora upotrebiti i metode upravljanja koje se koriste kod

strategijskih rizika.

28 Na primer valutni rizik: depresirana valuta u zemlji konkurenta predstavlja izvor strategijskog rizika
za preduzece.
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1.3. Koncepcijski i regulatorni okvir upravljanja
rizikom

Postoje odredeni teorijski argumenti koji podupiru kreiranje i implementaciju procesa
upravljanja rizikom u preduzecu. Ipak, Siroka primena koncepta rezultat je, pre svega,
pojave citavog korpusa dokumenata prakticne prirode sa usmeravajuom, ali i
regulatornom svrhom. Naime, poput finansijskog izvestavanja, interne kontrole i

revizije, i upravljanje rizikom postaje proces koji je sve vise standardizovan.

Pomenuti dokumenti nastali su kao rezultat studija ¢iji je cilj bilo unapredenje procesa
upravljanja rizikom usled povecane svesti o znacaju njegove uloge u ocuvanju i
stvaranju vrednosti, ali i eliminisanja loSe prakse upravljanja rizikom koja je neretko po
svojim posledicama iSla dalje od pojedinacnih preduzeca ili ¢ak nacionalnih ekonomija,

dobijajuci globalne razmere.

Koncept upravljanja rizikom u preduzeéu sa menadZerskom perspektivom poceo je da
se razvija sredinom 1990-ih. Od tada do danas u svetu je razvijeno preko 80 okvira za
upravljanje rizikom (Olson & Wu, 2008, str. 14). U najvaznije okvire za upravljanje
rizikom u preduzec¢ima spadaju ISO 31000:2009 Risk Management — Principles and
guidelines (1SO, 2009), AS/NSZ 4360:2004 Joint Australian/New Zealand Standards for
Risk Management (AS/NSZ, 2004), prvi standardi za upravljanje rizikom u svetu (u
prvoj verziji objavljeni 1995. godine), COSO ERM - Integrisani okvir za upravljanje
rizikom razvijen od strane Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission 2004. godine (COSO, 2004), Standardi za upravljanje rizikom FERMA -
Federation of European Risk Management Associations (FERMA, 2003), Criteria of
Control (CoCo) model razvijen od strane Canadian Institute for Chartered Accountants
(Hopkin, 2010, str. 58), Cadbury Report (Cadbury Committee, 1992), Turnbull Guidance
(FRC, 2005), BS 31100:2008 Risk management - Code of practice u Velikoj Britaniji i
mnogi drugi. AS/NSZ 4360:2004 standardi su dugo vremena imali najSiru zastupljenost

u praksi, ali su 2009. godine povuceni u korist ISO 31000:2009.
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Regulatorni talas sa svojim globalnim dometom (poput Basel dokumenata), ali i uzim,
nacionalnim (poput Sarbanes-Oxley Act) doprineo je da upravljanje rizikom dobije
snaZzniji zamajac poslednjih godina. Takode, pored imperativnih normi ¢iji je cilj bilo
dodeljivanje vece odgovornosti odborima direktora povodom razumevanja rizika
kojima je organizacija izloZena i upravljanja njima, snazan pritisak u razvijenim
zemljama doSao je i od strane regulatornih agencija i institucionalnih investitora,
narocito onih konzervativnih poput penzionih fondova, pokazuju¢i spremnost da
pla¢aju viSe premije na akcije onih korporacija ¢iji odbori direktora odgovorno
sprovode proces upravljanja rizikom (Fraser & Simkins, 2010, str. 4). Prethodno
upucuje na to da, iako je proces upravljanja rizikom shvacen kao holisticki proces koji
proZima sve delove preduzeca, u osnovi on predstavlja pitanje i odgovornost odbora

direktora.

Cilj ovog odeljka je da se detaljnije analiziraju najznacajniji okviri za upravljanje
rizikom, koji su se javili kao rezultat objektivne potrebe za novom paradigmom. Drugim
reCima, bice prezentirani najcelovitiji i najSire upotrebljivani konceptualni okviri za
upravljanje rizikom: ISO 31000 okvir za upravljanje rizikom i Integralni okvir za
upravljanje rizikom organizacije COSO. Takode, bi¢e analizirani najznacajniji
regulatorni pokretaci razvoja i primene upravljanja rizikom u preduzecima: Basel

dokumenti, Sarbanes-Oxley zakon u SAD i novi kriterijumi agencija za kredit rejting.
1.3.1. ISO okvir za upravljanje rizikom

Poslednju deceniju XXI veka obelezilo je nastojanje da se razvije i implementira
konzistentan okvir za upravljanje rizikom u svetu, odnosno potreba za globalnim
standardima upravljanja rizikom (Woods, 2011, str. 28). To je rezultiralo sa dva
izveStaja Medunarodne organizacije za standardizaciju: ISO Guide 73:2002 i I1SO
31000:2009 u kom je revidiran i izvestaj iz 2002. godine. ISO 31000 Upravljanje rizikom
- Principi i smernice razvijen je od strane Siroke grupe eksperata iz viSe od trideset

zemalja s ciljem da se postigne konvergencija brojnih nacionalnih standarda i okvira za
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upravljanje rizikom.2° Smatra se da ISO 31000 standard za upravljanje rizikom
predstavlja trenutno jednu od najboljih praksi kada je re¢ o dizajniranju okvira za
upravljanje rizikom u profitnim i neprofitnim organizacijama (Shortreed, 2010, 97-98).
Naime, ISO 31000 obuhvata najbolje aspekte prethodno razvijenih okvira kao $to su
COSO, PMI (Okvir za upravljanje rizikom Instituta za upravljanje projektima), AS/NZS
4360:200430 i drugih.

Da bi standardi za upravljanje rizikom imali upotrebnu vrednost, oni moraju ispuniti

nekoliko zadataka (Woods, 2011, str. 27). Naime, standardima moraju biti obuhvaceni:

a. Terminologija koja je bitna za upravljanje rizikom,
b. Proces upravljanja rizikom,

c. Organizaciona struktura za upravljanje rizikom,

d. Klju¢ni ciljevi upravljanja rizikom.

ISO 31000 definiSe okvir za upravljanje rizikom kao set komponenti koje obezbeduju
osnove i organizacione aranZmane za dizajniranje, implementaciju, kontrolu, reviziju i
kontinuelno unapredenje procesa upravljanja rizikom u organizaciji (ISO, 2009, str. 1).
U prethodnoj definiciji ,osnove“ se odnose na definisanje ciljeva, politika i odgovornosti
za upravljanje rizikom, dok ,organizacioni aranzmani“ ukljucuju planove, resurse,

procese, aktivnosti, uspostavljanje veza u organizaciji i sl.

ISO 31000 okvir ostavlja organizacijama dovoljno prostora da svoj okvir i procese
upravljanja rizikom prilagode specificnostima organizacije, ali se ocekuje da ce se

kljune smernice ISO okvira ipak primeniti. Razlog za to je ¢injenica da sam koncept

29 Ranije se smatralo da se sporo usvajanje i implementacija formalnih sistema za upravljanje rizikom
moze pripisati velikom broju alternativa koje su stajale pred organizacijama, pa je tako u Severnoj
Americi dominirao COSO okvir, u Kanadi CoCo, a u Evropi i Australiji lokalno razvijeni okviri. U par
godina nakon objavljivanja vecina zemalja inkorporirala je ISO 31000 u svoj nacionalni okvir za
upravljanje rizikom. Tako je u Australiji i Novom Zelandu na snazi AS/NZS ISO 31000: 2009, u Britaniji
BS ISO 31000, u Kanadi CS ISO 31000 itd. (Videti: Woods, 2011, str 28).

30 Australijanski standadi iz 2004, koji su imali Siroku primenu, povuceni su iz upotrebe u korist ISO
31000 standarda iz 2009. Danas ISO 31000 ukljucuje sve bitne karakteristike i nudi sli¢an pristup
upravljanju rizikom kao $to je bio slucaj sa AS 4360.
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upravljanja rizikom nije nedvosmislen i intuitivan, Sto dovodi do razli¢itog shvatanja
unutar i izmedu organizacija i oteZzava njegovu primenu. Stoga je bilo vazno da se
razliciti pristupi i okviri za upravljanje rizikom integriSu dajuci jedinstvene definicije,
terminologiju i komponente procesa upravljanja rizikom. Dakle, prihvatanje ISO okvira
olakSava razumevanje, a zatim i primenu ideje upravaljanja rizikom. Takode, moguce
ga je primeniti na nivou cele organizacije, delova organizacije, projekta, ili, pak, za

specificne tipove rizika.

ISO definiSe rizik kao efekat neizvesnosti na realizaciju ciljeva organizacije (ISO, 2009,
str. 2). Koriste¢i ISO 31000 organizacije povecavaju verovatnocu ostvarenja svojih
ciljeva, unapreduju proces identifikacije pretnji i Sansi i efektivno alociraju resurse u

svrhe tretiranja rizika (odbrane i preuzimanja).

ISO 31000 okvir za upravljanje rizikom bazira pre na principima nego na gotovim
reSenjima. Prozimajuci ISO princip odnosi se na to da upravljanje rizikom mora imati
neto pozitivan efekat za organizaciju, odnosno da rezultira kreiranjem i ¢uvanjem
vrednosti. Ostali principi govore o tome da upravljanje rizikom treba da bude (ISO,

20009, str. 3):

a. Integralni deo svih procesa u organizaciji,

b. Deo procesa donoSenja odluka,

c. Proces koji eksplicitno pristupa neizvesnosti,

d. Sistematican, strukturiran i aZuran proces,

e. Baziran na najkvalitetnijim informacijama,

f. Uskladen sa potrebama organizacije,

g. Uskladen sa ljudskim i kulturnim karakteristikama organizacije,
h. Transparentan,

[—

Dinamican i respansivan kada se deSavaju promene,

j. Katalizator kontinuelnog unapredivanja u organizaciji.
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Karakteristika dobrih okvira za sprovodenje sloZenih procesa u organizacijama je da su
jednostavni za razumevanje i implementiranje, a, s druge strane, dozvoljavaju dalju
sofistikaciju i kontinuelno unapredivanje. Prethodni principi predstavljaju osnov za
izgradnju okvira za upravljanje rizikom. Izgradnja okvira za upravljanje rizikom ima

sedam koraka (ISO, 2009, str. 8):

1. Mandat i posvecenost okviru za upravljanje rizikom
a. Usvajanje okvira za upravljanje rizikom
b. Analiza jaza u odnosu na okvir koji ve¢ postoji u organizaciji
c. Analiza konteksta u kom se okvir implementira
d. Dizajniranje okvira za upravljanje rizikom
e. Plan implementacije
2. Politika upravljanja rizikom
a. Politike vezane za sam okvir upravljanja rizikom, njegove procedure i
procese
b. Politike za odluke u vezi sa upravljanjem rizikom
= Apetit za rizik
= Kriterijumi za prihvatanje rizika
= [nterno izvestavanje o riziku
3. Integrisanje upravljanja rizikom sa ostalim procesima u organizaciji
4. Proces upravljanja rizikom
a. Analiza konteksta
b. Procena rizika (identifikacija, analiza i ocena)
c. Tretiranje rizika
d. Kontrola, revizija i korektivne akcije
e. Komuniciranje i razmena misljenja
5. Komuniciranje i izveStavanje
6. Odgovornost
a. Registar rizika i nosioci rizika

b. Merenje performansi menadZera
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7. Kontrola, revizija i kontinuelno unapredivanje
a. OdrZavanje i poboljSanje okvira za upravljanje rizikom
b. Dostizanje zrelosti u procesu upravljanja rizikom i kontinuelno

unapredivanje.

Na Ilustraciji 2 prikazan je tipiCan okvir za upravljanje rizikom organizacije koja
primenjuje ISO 31000. Pored navedenih komponenti, moguce je primetiti i druge

funkcije i procese neophodne za implementaciju.

a) Stvaranje vrednosti
Mandat
b) Integralni deo procesa i —
organizacije odgovornost }
— Analiza okruzenja [«
c) Deo procesa donosenja I
odluka
- s izai i Procena rizika
d) Eksplicitno ukljucuje Dizajn Ok_VU'f‘
neizvesnost za upr_avl]an]e
rizikom J—
e) Sistemati¢an, F 4——>| Identifikacija rizika |

strukturiran i azuran

f) Baziran na raspoloZivim Kontinuelno
informacijama unapredenje Tmplementacija| ||
. okvira za upravljanja —»I Analiza rizika
) Adaptivan upravljanje rizikom
h) Uvazava ljudski faktor i rizikom

Komuniciranje i konsultacije
T

¥
Monitoring i revizija

kulturu organizacije
i) Transparentan i Nadzor i
inkluzivan revizija

okvira za

'——’I Merenje rizika N

j) Dinamican, iterativan i

respansivan upravljanje
pa rizikom
k) Olaksava kontinuelno T R
unapredenje ‘—'I retman rizika |4—~
organizacije
Principi upravljanja rizikom Okvir za upravljanje rizikom Proces upravljanja rizikom

zvor: Dali, A, Lajtha, C. (2012)., str. 4.

[lustracija 2. ISO 31000 okvir za upravljanje rizikom

Proces upravljanja rizikom predstavlja klju¢ni deo predstavljenog okvira. U nastavku

¢e biti opisani svi delovi procesa. 31

31 Treba naglasiti da oni predstavljaju nadgradnju u odnosu na AS/NSZ 4360 standarde iz 1995. godine.
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1. Analiza konteksta podrazumeva analizu nekoliko aspekata. Eksterni kontekst
obuhvata analizu zakonskog okvira i druge regulative, ekonomskih, socio-kulturnih
faktora, tehnologije, zahteva povodom zaStite Zivotne sredine, ciljeva klju¢nih
interesnih grupa i, uopste, svih faktora iz eksternog okruzenja koji mogu imati uticaj
na ostvarenje ciljeva organizacije. Pored eksternog konteksta, analiza mora
obuhvatiti i interni kontekst koji, grubo receno, Cine ciljevi organizacije, stav prema
riziku, organizaciona struktura, strategija, projekti, procesi, aktivnosti, politike,
organizaciona kultura, informacioni sistemi i sl. Konacno, za implementaciju
procesa upravljanja rizikom od vazZnosti je i sagledavanje konteksta upravljanja
rizikom u organizaciji koji se odnosi na ciljeve, obuhvat, metode upravljanja
rizikom, odgovornosti, metode procene i merila rizika, kriterijume za utvrdivanje
znacajnosti rizika i sl. Neki kriterijumi rizika mogu biti izvedeni iz regulatornih
zahteva. Drugi kriterijumi izvode se iz apetita za rizik organizacije i u skladu su sa

sistemom vrednosti, ciljevima, strategijom i resursima organizacije.

2. Procena rizika obuhvata tri faze: identifikaciju rizika, analizu rizika i ocenu rizika.
Identifikacija rizika usmerena je na otkrivanje izvora rizika, podrudja uticaja,
njihovih uzroka i posledica. Cilj faze je definisanje liste ili registra rizika koji mogu
ubrzati, odloZiti, spreciti ili smanjiti sposobnost ostvarivanja ciljeva. Ova faza u
proceni rizika je kriti¢na, jer rizici koji nisu identifikovani ne bivaju obuhvaceni
daljom analizom. Svi relevantni rizici moraju biti uzeti u razmatranje ¢ak i kada
njihovi uzroci nisu pod kontrolom organizacije ili ih nije moguce predvideti. U
postupku identifikacije koriste se razliite tehnike, od brejnstorminga i ,Sta-ako“

analize, do scenario analize i drveta odlucivanja, PESTLE, SWOT i dr. Rizici iz

registra rizika su predmet analize odbora direktora, dok su za njihovo upravljanje

zaduZeni menadZeri najviSeg nivoa (Cesto se oznacavaju kao ,vlasnici rizika“ u

registrima rizika).

Analiza rizika ima za cilj da obezbedi donosiocima odluka sve relevantne

informacije i razumevanje rizika kako bi bilo moguée doneti odluku o nacinu
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njegovog tretiranja. Analiza rizika se krece od kvantitativnih metoda, preko
kvalitativnih opisa i ekspertskog miSljenja do intuitivnih dozivljaja. PoZeljno je da
ova faza rezultira sagledavanjem mogucih posledica rizika i verovatnoce
ispoljavanja. Prethodno se moZe predstaviti u vidu odgovarajuce raspodele
verovatnoce. Na bazi dobijenih rezultata najceSce se konstruiSe neka vrsta matrice
verovatnoca/uticaj sa dimenzijama 3 x 3 ili 5 x 5. Mapa rizika (engl. heat map) daje
snaZzan vizuelan doZivljaj profila rizika koji se redaju od veoma znacajnih (crveno)

do irelevantnih (zeleno).

U poslednjoj fazi, fazi ocene, na bazi analize rizika utvrduju se rizici koji zahtevaju
tretman i prioritetnost u pogledu tretiranja. To se postiZe uporedivanjem utvrdenog
nivoa rizika i krierijuma koji su postavljeni u okviru definisanja konteksta, a u
skladu sa uspostavljenim apetitom za rizik na organizacionom vrhu. Na primer,
analiza moZe pokazati da neke rizike nije potrebno dalje tretirati imajuci u vidu ve¢

postojece mehanizme kontrole.

Tretman rizika proizilazi iz prethodnog koraka. MoZe podrazumevati jednu ili viSe
sledecih opcija:

a. Izbegavanje rizika na nacin da se odustane od aktivnosti koje uti¢u na pojavu

datog rizika,
b. Prihvatanje rizika sa namerom da se eksploatiSe odredena Sansa,
c. Uklanjanje izvora rizika,
d. Uticaj na promenu verovatnoce pojave rizika,
e. Uticaj na promenu posledica dejstva rizika,
f. Podela rizika sa drugima subjektima.

Tretiranje rizika prati analogiju sa medicinom: usmereno je, poput vitamina, na
povecanje vitaliteta organizacije i njene sposobnosti da eksploatiSe pozitivnu
stranu rizika a negativnu neutraliSe, ili, poput lekova, na smanjenje neZeljenih

posledica. Izbor adekvatnog nacina tretiranja rizika zahteva poredenje neophodnih
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ulaganja sa ocekivanim koristima respektujuci zahteve i ogranicenja okruZenja

(regulatorni, ekoloski, socijalni i dr.).

4. Kontrola i revizija podrazumevaju regularne i ad hoc provere i nadgledanja procesa
upravljanja rizikom kako bi osigurale njegovu efektivnost i efikasnost. Vazno je da
njima budu obuhvaceni svi delovi procesa kako bi se osiguralo da kontrola bude i
efektivna i ekonomski isplativa, kako bi se blagovremeno prikupile nove informacije
koje mogu doprineti u procesu procene rizika i detektovale promene u internom i
eksternom okruZenju relevantnom za upravljanje rizikom, kao i da bi se
blagovremeno uocile pojave novih rizika. Kontrola uspeSnosti primenjenih

mehanizama tretiranja rizikom zahteva odgovarajudi sistem merila performansi.

5. Komuniciranje je, poput kontrole, integralni deo procesa upravljanja rizikom i
obuhvata sve prethodno opisane faze procesa. Svrha interne komunikacije je
kontrola procesa, a eksterne informisanje klju¢nih interesnih grupa i uskladivanje
saregulacijom. Kod preduzeca, eksterno komuniciranje ima za cilj postizanje jednog
od najbitnijih indirektnih efekata primene upravljanja rizikom, pozitivnih

ocekivanja klju¢nih interesnih grupa i smanjenje cene kapitala.
1.3.2. COSO okvir za upravljanje rizikom

Prvi publikovani dokument organizacije COSO, Integrisani okvir za internu kontrolu iz
1992 (COSO, 1992), postao je najsire koriS¢en okvir na teritoriji SAD, a u originalnoj ili
adaptiranoj verziji primenjivao se u velikom broju zemalja i preduzeca Sirom sveta.
Integrisani okvir za upravljanje rizikom pojavio se 2004. godine (u nastavku COSO
ERM32, ali se nekad oznacava i kao COSO II) i on, zadrZavajuci aspekt interne kontrole,
obuhvata i proces upravljanja rizikom u preduzec¢u (COSO, 2004). COSO ERM je nastao

kao rezultat potrebe za standardizovanim okvirom koji ¢e biti jednostavan za upotrebu

32 U originalnoj verziji, izveStaj iz 2004. godine za okvir upravljanja rizikom koristi skracenicu ERM,
akronim od Enterprise Risk Management ili Enterprise-wide Risk Management, odnosno Upravljanje
rizikom celokupnog preduzeca, za razliku od ISO 31000 standarda koji koristi samo Risk Management,
odnosno Upravljanje rizikom.
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od strane menadZera u procesu evaluacije i unapredenja procesa upravljanja rizikom u
preduzeéu (Van Daelen & Van der Elst, 2010, str. 30). Stavise, COSO ERM odraZzava
preokret u pogledu fokusa preduzeca i regulatora. U dokumentu iz 1992. godine navodi
se da je procena rizika sastavni element Sireg okvira interne kontrole. COSO ERM iz
2004. godine revidirao je znacaj upravljanja rizikom preimenuju¢i ga u ERM i

oznacavajuci ga kao termin koji inkorporira u sebi okvir interne kontrole (COSO, 2004).

COSO ERM baca fokus na aktivnu ulogu odbora direktora kako bi se blagovremeno
identifikovali i procenili svi relevantni rizici kojima je preduzece izloZeno i obezbedilo
upravljanje istim na integrisanoj osnovi. MoZe se reci da je nastanak prosirenog COSO
ERM okvira bio podstaknut traumati¢nim desavanjima u SAD na pocetku XXI veka, kao
Sto su teroristicki napadi 11.9.2001. godine i finansijski skandali poput Enron i

WorldCom.

COSO definiSe upravljanje rizikom u preduzecu kao proces koji pokrecu odbori
direktora, menadZment i drugi zaposleni, koji je uronjen u strategiju i proZima sve
delove preduzeca, dizajniran tako da obezbedi identifikaciju potencijalnih dogadaja koji
mogu uticati na preduzece i kontrolu i odrZavanje rizika u granicama apetita za rizik,
kako bi se pruZilo razumno uveravanje povodom dostizanja ciljeva preduzeca (COSO,

2004, str. 25).

COSO definicija je dovoljno Siroka i obuhvata sva najbitnija obeleZja procesa upravljanja
rizikom. Prvo, da je u pitanju proces koji mora biti sastavni deo odgovornosti organa
korporativnog upravljanja, ne samo u pogledu nadzora i kontrole, ve¢ i u pogledu
aktivnog uceS¢a u aktivnostima definisanja apetita za rizik, identifikovanja rizika i
definisanja merila rizika i pragova tolerancije. Drugo, da upravljanje rizikom mora biti
u skladu sa formulisanom strategijom, pri ¢emu postoji dvosmeran uticaj izmedu njih.
Takode, upravljanje rizikom treba da obezbedi implementaciju strategije i realizaciju
definisanih dugoroc¢nih ciljeva. Trece, da je u pitanju proces koji ima integralnu i
holisticku prirodu. To znaci da u njegovoj implementaciji u¢estvuju svi zaposleni, kroz

svakodnevne aktivnosti, bez obzira na organizacioni nivo i poziciju u hijerarhiji.
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Cetvrto, da je ultimativno ogranicenje apetit za rizik, kao maksimalni nivo rizika koji je
preduzece spremno da prihvati, a koji je u skladu sa definisanom strategijom. Peto, da
upravljanje rizikom ne moze garantovati sigurnost kada je re¢ o odbrani od rizika, jer
se rizici odnose na budu¢nost koju je nemoguce precizno predvideti. Umesto toga, ono

treba da pruZi razumno uveravanje da ¢e se postavljeni ciljevi preduzeca ostvariti.

COSO ERM okvir za upravljanje rizikom izvorno je prikazan u vidu trodimenzionalne

matrice ili kocke kao Sto se moZe videti na Ilustraciji 3.

AT e F B T o R g
Interno okruzenje ? 4
101 4
Definisanje ciljeva AT 10T
o
. ‘ AV 18P
Identifikovanje rizika 287 Z g
z 0.4 é
Merenijé rizika . ‘; ;" r4
oiq.
Tretman rizika Gi g1
51 2
i -0
Kontrola 0y 10 L
Komuniciranje / >
Pracenjeii nadzor 4

Izvor: COSO, 2004, str. 32.

Ilustracija 3. COSO okvir za upravljanje rizikom

Sve aktivnosti procesa upravljanja rizikom su jednako potrebne za realizaciju Cetiri
vrste ciljeva u preduzecu: strategijskih ciljeva, operativnih ciljeva, ciljeva izveStavanja i
cilijeva regulatornog uskladivanja, koji su prikazani na vrhu kocke. Sirenje granica
primene upravljanja rizikom na operativne, a narocito strategijske ciljeve, predstavlja
veliki iskorak u odnosu na ranije okvire za upravljanje rizikom, pa i sami dokument
C0S0 iz 1992. godine. Naime, osnovni ciljevi procesa upravljanja rizikom do tada su bili

obezbedivanje tacnih i pouzdanih informacija za vlasnike i klju¢ne interesne grupe i
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uskladivanje sa relevantnom regulativom.33 Prethodna ilustracija pokazuje, takode, da
proces upravljanja rizikom tece na svim organizacionim nivoima: mati¢no preduzece,
zavisno preduzece, poslovna jedinica, sektor, koji su prikazani sa desne strane, ¢ime se

naglaSava njegova integralna i holisticka priroda.

Sa Ilustracije se zapaZa da se proces upravljanja rizikom sastoji od osam medusobno

povezanih komponenti (COSO, 2004, str. 32):

Interno okruzenje,
Postavljanje ciljeva,
Identifikovanje dogadaja,
Merenje rizika,

Tretman rizika,
Kontrolne aktivnosti,

Informisanje i komunikacija,

® N o ok W R

Pracenje.

Lako se primecuje da su delovi procesa upravljanja rizikom sli¢ni onima u prethodno
opisanom ISO 31000:2009 okviru. Sli¢nosti postaju jos evidentnije kada se ima uvid u
sadrzaj pojedinih komponenti procesa (COSO, 2004, str. 32- 45). Iz prethodnog razloga,

detaljniji opis delova COSO ERM procesa upravljanja rizikom ¢e biti izostavljen.
1.3.3. Koncept ERM

U poslednjih par decenija, kada je re¢ o poslovhom upravljanju, razvoj discipline
upravljanja rizikom ogleda se u nastanku i sazrevanju koncepta upravljanja rizikom
celokupnog preduzeca (engl. ERM-enterprise risk management ili enterprise-wide risk
management). Osnovno obelezje koje razdvaja ERM od tradicionalnog koncepta

upravljanja rizikom je integrativan i holisticki pristup. Za novi koncept se ne bi moglo

33 Na Zalost, i danas se u praksi implementacija COSO okvira u SAD koristi u procesu evaluacije
uskladenosti sa Sarbanes-Oxley Act, o kom ¢e biti reci kasnije. Na taj nacin se gubi uvid u druge, mnogo
bitnije ciljeve upravljanja rizikom i zamagljuje osnovna prozimajuca filozofija ERM.
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kazati da predstavlja prekretnicu u nacinu razmisljanja, ve¢ viSe rezultat prirodnog

sazrevanja i evolucije profesije upravljanja rizikom (Chapman, 2006, str. 4).

Upravljanje rizikom se tretira kao standardna menadZerska aktivnost (Andersen &
Schroder, 2010, str. 120). Medutim, sve do nedavno fokus upravljanja rizikom bio je na
rizicima koji se mogu opaZati, meriti i tretirati uz pomoc¢ tradicionalnih instrumenata
osiguranja i instrumenata finansijskog hedzZinga ili se mogu drzati pod kontrolom i
suzbijati uvodenjem formalnih procedura interne kontrole. Glavni cilj upravljanja
rizikom koji ima prethodne osobine jeste zastita preduzeca od uticaja negativne strane
rizika. Ovakav sistem upravljanja rizikom je dominantno defanzivne prirode i voden
zahtevom da se procesi usklade sa relevantnom regulativom i okvirima za upravljanje
rizikom (Gates, 2006, str. 81-91). Danas je koncept upravljanja rizikom u preduzecu
proSiren izvan granica osiguranja i hedZinga finansijskih rizika, tako da ukljuci i druge
kategorije rizika (ukljucujuci i strategijski rizik) kojima se upravlja na koordiniran
nacin (Stulz & Nocco, 2008, 323). StaviSe, upravljanje rizikom se tretira kao integralni
deo sposobnosti preduzeca da stvara i eksploatiSe nove poslovne prilike (Andersen &

Schroéder, 2010, str. 124).

ERM se moZe definisati kao proces putem kojeg preduzeca identifikuju i mere rizike,
upravljaju njima i obelodanjuju sve relevantne informacije u cilju uvec¢anja vrednosti za
glavne interesne grupe (Segal, 2011, 24). Da bi ispunio svoju svrhu, ERM sistem mora
ispunjavati odredeni broj preduslova. Ovi preduslovi predstavljaju ujedno i klju¢na
obelezja modernog ili, kako se cesto u konsultantskim krugovima oznacava,

»inteligentnog” upravljanja rizikom. Najznacajniji preduslovi su (Segal, 2011, 24):

a. Obuhvat celokupnog preduzeca,

b. UKkljucivanje svih kategorija rizika,

c. Fokus na kljucne rizike,

d. Respektovanje meduzavisnosti i meduuticaja rizika,
e. Agregatna merila,

f. ProZimanje procesa odlucivanja,
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g. Respektovanje pozitivne strane rizika,
h. Adekvatno obelodanjivanje informacija,
i. Merenje uticaja na vrednost preduzeca,

j. Primarni fokus na vlasnike.

Prvi preduslov podrazumeva da se ERM proces mora primenjivati u svim delovima
preduze¢a budud¢i da se rizici mogu pojaviti i njihov uticaj reflektovati svuda u

organizaciji.

Uklju¢ivanje svih relevantnih kategorija rizika, grubo posmatrano, odnosi se na
respektovanje kategorija finansijskog, strategijskog i operativnog rizika. Respektovanje
svih kategorija rizika je kriti¢no za uspostavljanje efektivnog ERM sistema. Ipak, brojna
istrazivanja na polju upravljanja rizikom upucuju na to da se rizicima u najve¢em broju
preduzeca upravlja u ,silosima“, sa fokusom na finansijske rizike i rizike prirodnih
nepogoda, dok veéina operativnih i strategijskih rizika dobija relativno manju paznju.34
Najbolji dokaz za to je nedostatak razvijenih pristupa i metoda za kvantifikovanje

strategijskih i operativnih rizika (Segal, 2011, str. 38).

Kriterijum upravljanja na bazi izuzetka (engl. management by exception) moZe se
primeniti i na ERM. Naime, ERM se fokusira na relativno mali broj faktora koji imaju
najveci potencijalni uticaj na rezultate preduzeca. Na pocetku implementiranja procesa
dovoljno je ukljuciti 10 do 30 faktora (Segal, 2011, str. 35). Smatra se da je za pouzdano

donosenje odluka dovoljno ukljuciti 30 faktora.

Tradicionalno upravljanje rizicima podrazumevalo je upravljanje razli¢itim vrstama
rizika u izolaciji (tzv. pristup ,silosa“), a ne na integrisanoj osnovi. Ovakav pristup
ignoriSe kompleksnost inherentnu realnom svetu u kom se veliki broj rizika pojavljuje

istovremeno vrseci uticaj jedni na druge. StaviSe, iskustva pokazuju da su najvece

34 Preduzeca koja primenjuju integrisani pristup upravljanju rizikom nalaze se u manjini i uglavnom
dolaze iz Evrope. Primena integrisanog pristupa u Severnoj Americi sputana je u velikoj meri zbog
dominacije veoma restriktivnih regulatornih propisa na podrucju korporativnog upravljanja. Videti:
(Andersen & Schroder, 2010, str. 123).
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pretnje po rezultate preduzeca vrlo Cesto rezultat interakcije dva ili viSe faktora rizika.
[strazivanje tzv. ,ubica vrednosti“ od strane Deloitte otkriva da preko 80% od 100
najvecih gubitaka vrednosti za akcionare u periodu 1994-2003 predstavlja rezultat

interakcije dva ili viSe faktora rizika (Deloitte Research, 2004).

Upravljanje rizicima u ,silosima“ moZe biti viSestruko skuplje, kao posledica Cinjenice
da kupovina hedZing instrumenata za pojedinacne rizike kosta viSe nego kada
preduzece kupuje zastitu od velikog broja razli€itih rizika odjednom, i nekonzistentan,
kada izolovani delovi organizacije za potrebe merenja i identifikacije rizika koriste
razlic¢ite polazne pretpostavke o opStem i neposrednom okruZenju (Segal, 2011, str.

41).

Priroda ERM kao procesa koji se sprovodi sa najviSeg organizacionog nivoa i proZima
sve delove preduzeca zahteva upotrebu agregatnih merila rizika. Preciznije receno, u
pitanju su pokazatelji koji tretiraju ukupnu rizi¢nost preduzeca. Dva su od najveceg
znacaja. Prvi je ukupna izloZenost riziku (engl. enterprise risk exposure) koja zahteva
upotrebu nekog merila performansi na nivou preduzeca (na primer, stvorena vrednost)
i izraZava odstupanje od njegove trenutne ili o¢ekivane vrednosti. Drugi je apetit za
rizik, koji se izraZava na isti nacin, a ukazuje na dozvoljeni ili tolerisani nivo izloZenosti
riziku. Tradicionalni pristup upravljanju rizikom podrazumevao je merenje rizika na
nivou poslovnih jedinica, sektora ili drugih organizacionih delova, pri ¢emu se odluka o
nacinu tretiranja donosila na bazi procene menadZmenta, intuicije ili ustaljenih
heuristika (Segal, 2011, str. 42). Suprotno tome, ERM pristup polazi od volatilnosti
rezultata na nivou preduzeca i odluka menadZera povodom tolerisanog nivoa

odstupanja.

Upravljanje rizikom, pored identifikovanja i merenja rizika, podrazumeva i donoSenje
odgovarajucih odluka kada je re¢ o nacinu tretiranja rizika. Tradicionalno upravljanje
rizikom fokusiralo je isklju€ivo negativnu stranu rizika, odnosno moguénost pojave
gubitka usled njegovog ispoljavanja. ERM podrazumeva donoSenje odluka o

izbegavanju ili smanjenju rizika koji dovode do rasta izloZenosti riziku od koje
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preduzece nema nikakve koristi. Na drugoj strani, rizici koji dovode do rasta izloZenosti

zbog koje preduzece moZe biti nagradeno rastom prinosa se potencijalno preuzimaju.

Poput prethodno opisanih okvira za upravljanje rizikom, centralni deo ERM pprocesa

¢ine sledece faze u kauzalno hronoloskom sledu:

Identifikacija rizika,
Merenje rizika,

DonoSenje odluka,

S W N

Komuniciranje.

Identifikacija rizika je prvi korak koji zahteva odredivanje klju¢nih rizika koji
predstavljaju najveci izazov za preduzece. Prethodno podrazumeva filtriranje rizika na
nacin da se od veoma dugacke liste potencijalnih rizika dode do 20 ili 30 najbitnijih.
Metode koje se koriste za te svrhe uglavnom su kvalitativne prirode i svode se na
interne ocene menadZera povodom verovatnoce i uticaja svakog pojedinacnog rizika. U
drugoj fazi kljucni rizici moraju biti kvantifikovani na individualnoj i integrisanoj
osnovi. To znaci da se najpre kroz pojedinacne scenarije ocenjuje uticaj individualnih
rizika na klju¢na merila performansi. Posle toga, na bazi integrisanog scenarija
procenjuje se uticaj istovremenog delovanja svih klju¢nih rizika na rezultate preduzeca.
Na taj nacin dobija se utisak o ukupnoj izloZenosti riziku. U trecoj fazi, polazeéi od
prethodno definisanog apetita za rizik donose se odluke koje mogu imati za cilj da se
smanji ili poveca izloZenost preduzeca riziku. Drugim rec¢ima, donose se odluke koje
imaju za cilj smanjenje/eliminisanje rizika ili njegovu eksploataciju. Poslednja faza
odnosi se na komuniciranje, interno i eksterno. Sustina internog komuniciranja svodi
se na integrisanje ERM u sisteme merenja performansi preduzeca i kompenzacija za
menadZere i zaposlene. Eksterno komuniciranje znaci integrisanje ERM u proces

komuniciranja sa vlasnicima, regulatorima, agencijama za kredit rejting i sl.
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1.3.4. Business Continuity Management

Mnogi rizici u preduzecu se mogu spreciti ili se njihova verovatno¢a moZe znacajno
smanjiti. Neki rizici u poslovanju se, medutim, ne mogu izbe¢i. Najbolji nacin da se
odgovori na takve rizike je kreiranje kontigentnih planova zahvaljuju¢i kojima ce efekti

ispoljavanja rizika biti maksimalno umanjeni.

Business Continuity Management3> (BCM) je relativno mlad koncept upravljanja ¢iji je
primarni cilj sprecavanje i/ili prevazilazenje efekata kriza i katastrofa koji prete
opstanku preduzecéa (Borodzicz, 2005, str. 85). BCM se javlja kao odgovor na sve veci
broj rizika u okruZenju, medu kojima dominiraju oni globalnog karaktera (ekstremne

vremenske prilike, zemljotresi, teroristicki napadi, krade podataka, pandemije itd).3¢

Do 1970-tih godina najveci broj preduzeca nije imao nikakvu formu planova kako
odrzati kontinuitet poslovanja u slucaju stresnih dogadaja. Velike krize i katastrofe bile
suretke i preduzeca su se oslanjala u potpunosti na mehanizme osiguranja od gubitaka
imovine i profita (Wieczorek, Naujoks & Bartlett, 2002, str. x). Ova neopravdana
konformnost prekinuta je sa naftnom krizom koja je izbila poc¢etkom 1970-tih, koja je
bacila svetlo na izloZenost preduzeca eksternim rizicima koji su u potpunosti van
njihovog domasaja. Rastuci terorizam i globalni konflikti dodatno su pojacali svest o
rizi¢nosti okruZenja u kom se odvija poslovna utakmica. Posto nije moguce predvideti
sve dogadaje koji mogu ozbiljno ugroziti sposobnost preduzeca da odrZi svoju poslovnu
aktivnost od tada je prisutna praksa razvijanja planova i procedura koji treba da

obezbede brzo pokretanje poslovne aktivnosti posle izbijanja katastrofalnih dogadaja.

35 U srpskom jeziku, ali i u poslovnom Zargonu nikada nije poceo da se koristi prevod naziva koncepta,
vec je u upotrebi originalna verzija na engleskom jeziku.

36 Svoju vrtoglavo rastu¢u popularnost u sferi upravljanja rizikom koncept dobija nakon teroristickog
napada u Njujorku, 11. septembra 2001. godine. Mnogi to smatraju najsvetlijim trenutkom BCM jer je,
pored tragi¢nog gubitka velikog broja Zivota i potpunog poremecéaja u svim sferama Zivota, uobicajena
poslovna aktivnost (engl. business as usual) postignuta nakon samo €etiri dana, ukljucujudi i vikend
(Videti: Blunden, Thirlwell, 2010, str. 200).
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BCM je u potpunosti kompatibilan sa COSO okvirom za upravljanje rizikom i konceptom
ERM. Imajuéi u vidu da je prakticno neizvodljivo da se odredeni rizici koji prete
preduzecu eliminiSu, Business Continuity Planning koje predstavlja srce BCM
podrazumeva postizanje balansa izmedu pripremanja na Kkrizne situacije kroz
kontigentne planove i preduzimanja svih mogucih mera prevencije kako ti kontigentni

planovi ne bi morali da budu aktivirani (Borodzicz, 2005, str. 87).

BCM je prosao kroz tri faze evolucije (Elliott, Swarty, & Herbane, 2002, str. 24).
Primecuje se da su te faze bile posledica aktuelnih deSavanja i trendova na polju
regulacije i upravljanja rizikom. U prvoj fazi razvoja BCM tokom 1970-tih i 1980-tih
fokus je bio na tehnologiji, informacionoj tehnologiji, pre svega. Cilj BCM bio je zaStita
hardver sistema koji su od vitalnog znacaja za performanse preduzeca. Kako su
administrativni poslovi sve viSe preusmeravani ka racunarskim sistemima, rizik vezan
za kolaps IT sistema poceo je da dobija velike razmere. Vremenom se prisustvo IT
sistema rasirilo na sve aspekte poslovanja, sto je podsticalo dalji razvoj BCM. Kako su
pokretaci IT rizika bili uglavnom eksternog karaktera (poplave, poZari, hakerski upadi
i sl) glavni cilj BCM se odnosio na podizanje sposobnosti preduzec¢a da obezbedi
alternativna mesta i dovoljno velike back-up sisteme za podatke kako bi moglo da
nastavi da funkcioniSe posle ispoljavanja rizicnog dogadaja. Naime, ukoliko bi gubitak
baza podataka mogao ozbiljno ugroziti opstanak biznisa, razumno je bilo duplirati ih na

lokacijama koje ne bi bile zahvacene incidentom.

Drugu fazu u razvoju BCM krajem 1980-tih i 1990-tih karakteriSe pomeranje fokusa na
internu kontrolu sistema i procesa u preduzecu kako bi se obezbedila kompatibilnost
sa novim regulatornim okvirom koji pod lupu stavlja korporativno upravljanje i odnos
prema riziku. U ovoj fazi BCM postaje novi oblik upravljanja rizikom u preduzecu
bududi da se odrZavanje kontinuiteta poslovanja u svim okolnostima sada vidi kao

klju¢na odgovornost odbora direktora (Wieczorek, Naujoks & Bartlett, 2002, str. xi).

Tre¢a faza u razvoju BCM obeleZena je inkorporiranjem ideje stvaranja vrednosti.

Fokus se pomera sa kompatibilnosti sa regulatornim okvirom na ¢uvanje i stvaranje
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vrednosti u preduzecu. U tom smislu, cilj BCM nije viSe samo minimiziranje rizika, vec¢ i
njegovo razumno prihvatanje. Na taj nacin osigurava se poverenje svih vaznih
interesnih grupa - vlasnici, klijenti, zaposleni, partneri, zajednica, protestne grupe (kao
interesna grupa Ciji znacaj u poslednjoj deceniji vrtoglavo raste) i dr. Za moderno
preduzece gubitak klijenata je mnogo ,bolniji“ od gubitka imovine (Wieczorek, Naujoks

& Bartlett, 2002, str. xiii).

BCM se danas definiSe kao ,set aktivnosti kojima se anticipiraju incidenti koji ¢e
negativno uticati na funkcije i procese u organizaciji koji su kriti¢ni za ostvarenje misije
i kojima se obezbeduje reakcija na bilo koji incident na isplaniran i proveren nac¢in dok
se poslovne aktivnosti u potpunosti ne povrate“ (Business Continuity Institute).
Kontinuirana provera kontigentnih planova je kriticna za uspeh BCM. Veliki broj
preduzeca sa inkorporiranim BCM suocio se sa neuspehom u borbi sa posledicama
krize zbog zanemarivanja potrebe da se planovi preispituju, testiraju i aktuelizuju. U
duhuizreke da je ,planiranje sve, a plan nista“, Knight i Pretty (1996, str. 18) konstatuju
da nema planova koji garantuju uspeh u prvom pokusaju i da kontinuirano testiranje
obezbeduje da se slabosti i propusti u planovima otklone pre nego Sto se upotrebe u
stvarnosti.3? Posledi¢no, stalno testiranje i provera planova predstavljaju nuZan
preduslov njihove uspeSnosti u praksi, izmedu ostalog, i zbog konstantnih i rapidnih

promena u eksternom okruzenju koje stvaraju nove rizike.

BCM je danas evidentno jedan od vitalnih delova integralnog procesa upravljanja
rizikom u preduzecu. Medutim, BCM ima svoje specifi¢nosti koje ga izdvajaju u odnosu
na opsti koncept upravljanja rizikom (ERM) daju¢i mu poseban karakter. Tabela 2 nudi

prikaz ovih specifi¢nosti.

Kao $to se moZe primetiti BCM se bavi manje verovatno¢om, a viSe uticajem rizicnog

dogadaja na funkcionisanje preduzeca. Uticaj rizicnog dogadaja, kao i oporavak, mere

37 Vojnim jezikom receno, ,nijedan plan ne moZe da preZivi kontakt sa neprijateljem* (Videti: Blunden &
Thirlwell, 2010, str. 210)
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se vremenom kako bi se poremecaji u odnosima sa klijentima i partnerima sveli na

minimum, a uobicajeno funkcionisanje biznisa povratilo Sto brze.

Tabela 2. Razlike izmedu ERM i BCM

ERM BCM
Kljué¢na faza Analiza rizika Procena uticaja na biznis
Kljuéni parametar |Uticaj i verovatnoca Uticaj i vreme

Dogadaji koji prete opstanku preduzeca bez
obzira na veli¢inu

Upravljanje rizicima koji su kljuénu za |Upravljanje incidentima koji obi¢no nisu u
ostvarenje ciljeva vezi sa kKljcnim kompetencijama preduzeca

Veli¢ina dogadaja Dogadaji svih veli¢ina/troSkova

Fokus

Intenzitet Svi, od postepenih do naglih dogadaja |Obicno nagli i brzi dogadaji

Izvor: Blunden & Thirlwell, 2010, str. 201

Prilikom kreiranja kontigentnih planova potrebno je voditi racuna o slede¢im
aspektima (Blunden & Thirlwell, 2010, str. 208). Prvo, potrebno je definisati razlicite
nivoe poslovne aktivnosti u procesu prevazilazenja efekata rizicnog dogadaja i
vremenskog perioda na koji ¢e se odnositi. Uobic¢ajeno je da se prethodno definisSe za
»prestanak aktivnosti“, ,nivo aktivnosti u slucaju nesrece” i ,uobicajenu poslovnu
aktivnost“. Drugo, potrebno je predvideti probleme nedostatka zaposlenih u slucaju
rizicnog dogadaja (prekid transporta, pandemija i sl). Trece, potrebno je sagledati nacin
reSavanja problema lokacije obavljanja aktivnosti u slucaju rizicnog dogadaja. Ovaj
problem preduzeca razlicito reSavaju u zavisnosti od delatnosti, od toga da se aktivnost
obavlja iz domova zaposlenih do kompletnog premestanja biznisa na alternativnu
lokaciju. Cetvrto, potrebno je predvideti alternativne kanale komunikacije u slu¢aju
prekida uobicajenih veza. Peto, potrebno je razmotriti alternativne izvore napajanja
energijom u slu¢aju prekida mreZe. Sesto, potrebno je razmotriti moguénosti ¢uvanja

podataka i aktiviranja sistema na rezervnim lokacijama.
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1.3.5. Regulatorni okvir za upravljanje rizikom

1.3.5.1. Bazelski dokumenti

Najve¢i broj dogadaja koji su usmerili paZznju na upravljanje rizikom i podstakli
donoSenje regulatornih dokumenata i propisa u ovoj oblasti dolazi iz finansijskog
sektora. Bazelski dokumenti (Basel |, II i III), razvijeni od strane Basel Committee on
Banking Supervision3 (BCBS) kao medunarodni okvir za regulisanje upravljanja
rizikom, uticali su na ubrzani razvoj prakse upravljanja rizikom u sektoru finansijskih
usluga.3? BCBS nema nikakav nadnacionalni autoritet u pogledu supervizije finansijskih
institucija i stoga njegovi dokumenti sami po sebi nisu pravno obavezujudi. Cilj
aktivnosti BCBS je pre formulisanje Sirokih standarda supervizije, preporuka i smernica
za implementiranje najbolje prakse u oCekivanju da ¢e ih nacionalni regulatorni organi
prilagoditi i ukljuciti u svoj zakonodavni sistem. U Evropi ovi dokumenti dobijaju
imperativni karakter kroz ukljucivanje u direktive EU koje se zatim inkorporiraju u
nacionalna zakonodavstva zemalja ¢lanica. Basel 11l dokument koji je kroz IV Direktivu
EU stupio na snagu 1. januara 2014. godine trebalo bi da omogudi Sirenje primene

okvira i na nefinansijske sektore.

Ukljucivanje preporuka bazelskih dokumenata u upravljanje rizikom u realnoj
ekonomiji postoji u nekim zemljama jos od 1990-tih godina. U Nemackoj je Zakonom o
kontroli i transparentnosti u korporativnom sektoru koji je stupio na snagu 1998.
godine definisana obaveza preduzeca korporativne forme da izgrade sistem
upravaljanja rizikom koji identifikuje u ranim fazama razvoja bilo koji dogadaj koji preti

kontinuitetu poslovanja (Gleifner, 2005, str. 479).

38 Basel Committee on Banking Supervision osnovan je od strane guvernera centralnih banaka ¢lanica
Grupe 10 (G10) nakon bankrotstva nemacke banke Bankhaus Herstatt 1974. godine. Cini ga tridesetak
radnih grupa i timova koje se sastaju regularno, kao i ¢elnici komiteta.

39 Bazel dokumenti kreirani su sa prevashodnim ciljem da kroz adekvatno upravljanje rizikom sprece
bankrotstvo banaka, medutim, regulatorni standardi koji iz njih proizilaze primenjuju se i na druge
finansijske institucije.
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Basel I ili BIS 88 predstavlja prvi iskorak u regulisanju finansijskih institucija u smislu
vezivanja visine kapitala za nivo preuzetog rizika (Farid, 2014, str. 175). U skladu sa
ovim dokumentom, regulatorni kapital finansijske institucije zavisio je od kreditnog
rizika njenog portfolija plasmana.#? Stupajuci na snagu 1988. godine, Basel I oznacio je
pocetak kreiranja usaglasenog okvira za upravljanje rizikom u svim zemljama u kojima
je prihvatan. Medutim, odmah po zapocinjanju implementacije postalo je jasno da
kreditni plasmani nisu jedini izvor rizika u bilansima banaka. Amandmani koji su
usledili 1996. godine rezultirali su izmenjenim dokumentom, BIS 98. Ovog puta,

minimalni zahtevani kapital obracunavao se na bazi kreditnog i trZiSnog rizika.

I pored izvrSenih unapredenja Basel I nije ostao bez slabosti (Farid, 2014, str. 176).
Basel II dokument koji je objavljen 2001. godine predstavlja odgovor na njih i konac¢ni
korak u defininisanju zahtevanog kapitala na nacin da on reflektuje kreditni, trzi$ni, ali
i operativni rizik finansijske institucije. Pored toga, za razliku od Basel I koji je bio
gotovo iskljucivo orijentisan na utvrdivanje potrebnog nivoa kapitala koji garantuje
sigirnost poverilaca i finansijskog sistema, Basel II ima za cilj unapredenje samog
procesa upravljanja rizikom u finansijskom sektoru kreiraju¢i podsticaje za bolje
korporativno upravljanje i vecu transparentnost informacija (Moosa, 2007, str 39). U
odredenim izvorima, Basel Il okarakterisan je kao ,verovatno najambiciozniji program

regulatorne reforme koji je neka regulatorna grupa ikada pokrenula“ (Foot, 2002, 313).

Basel I pociva na tri stuba: 1) minimalni zahtevani kapital (kapitalna adekvatnost), 2)
nadzor i 3) trZzi$na disciplina (CRD IV: Directive 2013 /36/EU). lako su propisi sadrzani
u Basel Il dokumentu izgubili dobar deo poverenja javnosti posle poslednje finansijske
krize 2008. godine, oni su uistinu predstavljali znacajno unapredenje u pogledu

regulacije rizika (Moosa, 2007, str 47).

40 Pre Basel I dokumenta rizik banke se procenjivao na bazi prostog racija finansijskog leveridZa koji se
obracunavao na bazi celokupne aktive u bilansu uspeha. Nakon uvodenja Basel I rizik se obra¢unava na
bazi bilansnih i vanbilansnih pozicija aktive (Videti: Moosa, 2007, str 33).
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U skladu sa prvim stubom koji podupire upravljanje rizikom, finansijske institucije
moraju da drze minimalni iznos kapitala kojim pokrivaju tri najvaznije kategorije rizika
sa kojima se susrecu: kreditni, trZi$ni i operativni rizik. U ovom delu utvrdeni su metodi
merenja minimalnog zahtevanog kapitala za pokri¢e rizika koji se redaju od
standardizovanih, koji baziraju na granskim prosecima, do sofisticiranijih metoda, koji
baziraju na internim modelima obracuna prilagodenim specificnostima same

finansijske institucije.1

Drugi stub obezbeduje okvir za ukljucivanje rezidualnih rizika, poput sistemskog rizika,
strategijskog rizika, pravnog rizika, reputacionog rizika, rizika likvidnosti,
koncentracije i dr, koji nisu obuhvacéeni prvim stubom. Basel II ohrabruje finansijske
institucije da sprovode svoje interne procedure merenja rizika i potrebnog kapitala,
koje zatim bivaju revidirane od strane relevantnih nadzornih tela. Proces revizije
internih procedura upravljanja rizicima finansijske institucije od strane nadzornog tela
treba da osigura da su tretirani svi materijalno znacajni rizici vezani za poslovanje
finansijske institucije, kao i da podstakne usavrsavanje tehnika pracenja i upravljanja
rizicima.#2 Ukoliko se utvrdi postojanje neuskladenosti izmedu nivoa kapitala i profila

rizi¢nosti finansijske institucije, nadzorno telo ima pravo primene multiplikatora u cilju

41 Na primer, zahtevani kapital za pokrice kreditnog rizika mozZe se utvrditi koriS¢enjem
standardizovanog pristupa, odnosno primenom pondera na plasmane koji zavise od rizi¢nosti i ro¢nosti
samog plasmana. Kod pristupa interno odredenih rejtinga plasmana koriste se istorijski podaci
kreditnog portfolija same finansijske institucije, a zahtevani kapital dobija se na bazi verovatnoce
bankrotstva, izloZzenosti u trenutku bankrotstva i drugih slicnih metoda. U pitanju je zapravo
utvrdivanje ekonomskog kapitala, tj. iznosa kapitala koji banka drzi za pokri¢e neocekivanih gubitaka u
odredenom vremenskom periodu za definisani nivo pouzdanosti predvidanja. Regulator dozvoljava da
u slucaju visoke pouzdanosti internih metoda ekonomski kapital zameni minimalni zahtevani, odnosno
regulatorni kapital. Za utvrdivanje visine zahtevanog kapitala za pokrice trziSnog rizika koristi se
merilo VaR. Kod operativnog rizika minimalni zahtevani kapital moZe se dobiti na tri nacina.
Upotrebom pristupa bazi¢nog indikatora zahtevani kapital dobija se primenom odredenog pondera na
prosecni godi$nji bruto dobitak. Standardizovani pristup podrazumeva podelu aktivnosti finansijske
institucije na osam poslovnih linija, a zatim obrac¢un zahtevanog kapitala vrsi na bazi ostvarenog
prosecnog godiSnjeg bruto dobitka na prethodno opisani nacin. Konacno, finansijskim institucijama
stoji na raspolaganju koriS¢enje sopstvenih empirijskih modela (Videti: CRR: Corrigendum to
Regulation (EU) No 575/2013)

42 Finansijske institucije koriste ICAAP proces (Internal Capital Adequacy Assesment Process) koji
ukljucuje identifikovanje svih materijalno znacajnih rizika, testiranje na stres i eventualno utvrdivanje
dodatnog zahtevanog kapitala iznad regulatornog nivoa. Nadzorni organi procenjuju adekvatnost
ICAAP izvestaja u smislu uskladenosti nivoa kapitala i profila rizi¢nosti finansijske institucije.
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povecanja iznosa zahtevanog kapitala koji je obracunat u okviru prvog stuba.

Alternativa je smanjenje izloZenosti riziku finansijske institucije.

Treci stub tretira praksu obelodanjivanja informacija vezanih za rizike i upravljanje
njima prema svim bitnim interesnim gupama. Na ovaj nacin, investitori, poverioci i
drugi bitne interesne grupe mogu formirati precizniju sliku o profilu rizi¢nosti

finansijske institucije u vezi sa kojom donose odluke.

Najvaznije unapredenje u odnosu na Basel I dokument odnosi se na na Sirenje fokusa
na operativne rizike, Sto je finansijske institucije skrenulo viSe u pravcu holistickog
tretiranja rizika, iako je veliki broj rizika (narocito strategijskih) i dalje bio iskljucen iz
analize. Posmatrano iz retrospektive, evidentno je da Basel II nije ispunio svoju svrhu
imajudi u vidu izbijanje finansijske krize u SAD 2008. godine i dogadaje koji su usledili.
[ pored toga, bazelski dokumenti su svakako uticali na unapredenje procesa upravljanja
rizicima u finansijskom sektoru, ali i u drugim sektorima koji su upravljanje rizikom
finansijskih institucija prihvatili kao uzorni model. Takode, bazelski dokumenti uticali
su i na pojavu drugih dokumenata koji tretiraju upravljanje rizicima. Na primer,
Solvency 11, koji se primenjuje kod osiguravaju¢ih kompanija u EU, pokazuje ociglednu

analogiju sa Basel II dokumentom.

Posle smirivanja finansijske krize u SAD predloZene su izmene Basel II dokumenta.
Posle viSe od pet godina od izbijanja krize, 1. Januara 2014. godine nova regulativa
uoblicena u Basel III dokumentu stupila je na snagu. Najznacajnije izmene u odnosu na
Basel Il mogu se sumirati u slede¢em:

a. Vedi ponderi rizi¢nosti za pojedine oblike aktive (HOV nastale u procesu

sekjuritizacije, na primer),

b. Veci broj pozicija aktive ukljucen u obracun regulatornog kapitala,

c. Manje oslanjanje na eksterne agencije za kredit rejting,

d. Strozi obraCun regulatornog kapitala za pokri¢e trziSnog rizika kod OTC

derivativa,
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e. Ozbiljnije ukljucivanje sistemskog rizika u slucaju povezanosti finansijskih
institucija,

f. Veci iznos regulatornog kapitala i bolji kvalitet i struktura kapitala koji
povecavaju sposobnost apsorbovanja gubitaka#3,

g. Novi zahtevi u pogledu upravljanja rizikom likvidnosti#4,

h. Veci zahtevi u pogledu eksternog nadzora i obelodanjivanja informacija.

1.3.5.2. Sarbanes-Oxley Act

PocCetkom ovog veka niz veoma zvuc¢nih skandala vezanih za finansijsko izveStavanje
odjeknuo je u svetu. Kompanije Enron, Parmalat, Tyco, WorldCom samo su neki od
najslikovitijih primera. Sve ih povezuju dramati¢ni gubici za vlasnike i druge eksterne
interesne grupe i krivi¢ni postupci protiv menadZera i clanova odbora direktora koji su
usledili. Ono $to je ostavilo svet u jos vecem ¢udu bilo je to $to su se pomenuti skandali
desili u jeku primene paZzljivo kreiranih formalnih okvira interne kontrole s ciljem da se
takvi problemi sprece. Odgovor regulatornih tela bila je joS ¢vrS¢a, stroza regulacija.
Novi momenti u zakonima koji ureduju praksu korporativnog upravljanja i finansijskog
izveStavanja, kao i revizije dotadasnjih okvira interne kontrole uticale su na jacanje

svesti 0 znacaju procesa upravljanja rizikom.

Najpoznatiji zakon iz tog perioda koji, izmedu ostalog, reguliSe upravljanje rizikom i
obelodanjivanje informacija vezanih za rizik je Sarbanes-Oxley zakon (u nastavku SOX).
Americki kongres izglasao je ovaj zakon 2002. godine i on je, pojednostavljeno receno,

trebalo da doprinese unapredenju prakse upravljanja rizikom kroz obezbedivanje

43 Najkvalitetniji sloj zahtevanog kapitala - sopstveni kapital (Common Equity Tier 1) povecan je sa 2%
na 4,5%, ukupan Tier 1 Capital povecan je sa 4% na 6% iskljuCujuéi pritom instrumente hibridnog
kapitala koji imaju podsticaj na opoziv pre dospeca; eliminisan je najmanje kvalitetan Tier 3 kapital;
uvedeni su baferi sigurnosti - bafer za zastitu kapitala (capital conservation buffer) i kontra-cikli¢ni
bafer (counter-cyclical buffer); finansijske institucije koje dobiju status sistemski vazne finansijske
institucije (predstavljaju izvor sistemskog rizika) moraju drZati dodatni kapital u vidu bafera za zaStitu
od sistemskog rizika (Videti: CRR:Corrigendum to Regulation (EU) No 575/2013).

44 Uvedene su ciljane vrednosti racija pokrica likvidno$¢u (LCR - Liquidity Coverage Ratio) i racija
stabilnosti finansiranja (NSFR - Net Stable Funding Ratio), kao i nova merila za pracenje rizika
likvidnosti.
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objektivnog i tatnog finansijskog izveStavanja. Drugi ciljevi SOX odnose se na povecanje
kvaliteta finansijskog izveStavanja, regulisanje revizorske profesije i povecanje krivi¢ne
odgovornosti za zaposlene (na prvom mestu menadZere i direktore u odborima
direktora) (Van Daelen & Van der Elst, 2010, str. 29). Ovaj zakon nalaZe koporacijama
koje se listiraju na berzi uspostavljanje veoma detaljnih i skupih procesa za
identifikovanje rizika, uspostavljanje, dokumentovanje i testiranje efektivnosti sistema
interne kontrole u svrhe finansijskog izveStavanja i formalnu odgovornost menadzera
povodom istinitosti i ta¢nosti finansijskih izveStaja. Jedan od nacina da se demonstrira
efektivnost procesa interne kontrole je i obezbedivanje dokaza da je primenjen
odgovarajuci okvir interne kontrole. Securities and Exchange Commission preporucila je
po stupanju SOX na snagu upotrebu Integrisanog okvira za internu kontrolu
organizacije COSO iz 1992. godine.*> COSO okvir iz 1992. godine pretrpeo je reviziju u
vidu Integrisanog okvira za upravljanje rizikom, koji se pojavio 2004. godine, i on do
danas predstavlja najceSce koriS¢en okvir za dokazivanje uskladenosti sa odredbama

SOX (Woods, 2011, str. 15).

[strazivanja na polju primene SOX upucuju na to da ovaj zakon nije ispunio ocekivanja
i definisane ciljeve. Kriticari napominju da je SOX bio rezultat politickih procesa i da je
kao takav ispunio svoj politi¢ki cilj, a da nije osigurao sigurnost investitora na
finansijskom trziStu (Romano, 2005). Izglasavanje SOX bilo je pra¢eno nadom da su
finansijske krize, Ciji su koreni u neadekvatnom korporativnom upravljanju, otisle u
istoriju. Nije potrajalo dugo dok finansijska kriza 2008. godine nije posvedocila da je ta
nada bila kratkog daha. Nadalje, dokazi sa finansijskih trziSta govore o tome da su
troskovi primene SOX visestruko veci od koristi koje ovaj zakon donosi (Engel, Rachel,

& Wang, 2007; Zhang, 2007).46 Stavi$e, primeéen je znacajan rast vrednosti za vlasnike

45 Pored COSO okvira iz 1992, pogodni okviri su kanadski CoCo i britanski Turnbull Report.

46Engel et al. pokazuju da su direktni troSkovi korporacije za primenu SOX u 2005. godini iznosili u
proseku $1.7 miliona. Zhang otkriva statisti¢ki znac¢ajan negativni kumulativni prinos akcija oko vaznih
dogadaja vezanih za SOX. Negativni efekti se procenjuju u rasponu izmedu $428 i $936 milijardi.
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korporacija koje su se zatvorile i time prestale biti predmetom SOX regulative (Engel,

Rachel, & Wang, 2007).

Cak i da prethodna istraZivanja nisu sprovedena, kriza koja je izbila 2008. godine
posluZzila je kao surovo svedocanstvo neucinkovitosti SOX i druge sli¢ne regulative na
polju upravljanja rizicima. Jedan od najmarkantnijih dogadaja s pocetka krize bio je
kolaps investicione ku¢e Lehman Brothers cija je primena odredbi SOX bila neupitna.
Na drugoj strani, najverovatniji razlozi bankrota mogu se pripisati preteranom
izlaganju riziku i problemima nelikvidnosti koji su iz toga usledili (Van Daelen & Van
der Elst, 2010, str. 45). Pokazuje se tacnim da je SOX polagao suviSe paZnje na internu
kontrolu u vezi sa finansijskim izveStavanjem, a nedovoljno na Siri kontekst upravljanja
rizikom. Naime, smatra se da je uvodenjem SOX upravljanje rizikom dobilo marginalnu
poziciju, posto su preduzeca morala da izdvajaju velike resurse (novac i vreme, pre
svega) za kreiranje robustnih sistema interne kontrole. Rizik vezan za finansijsko
izveStavanje bio je dominantni i, prakti¢no, jedini fokus, dok su operativni i strategijski
rizici preduzeca ostajali u potpunosti van radara interne kontrole (Ballou, Brewer, &
Heitger, 2006). MoZe se zakljuciti da bi bilo neobazrivo dati SOX preterano velike
zasluge u pogledu unapredenja procesa upravljanja rizikom i eliminisanja i prevencije

negativnih efekata.

1.3.5.3. Agencije za kredit rejting

Primena bazelskih dokumenata u finansijskom sektoru ima svoje implikacije na
upravljanje rizikom u realnoj ekonomiji koja je uvek gladna finansijskih sredstava.
Naime, obaveza upravljanja rizikom u finansijskim institucijama zahteva procenu

kreditnog rejtinga preduzeca koja od njih uzimaju kredite.

Kreditni rizik preduzeca zavisi od brojnih faktora medu kojima su profil rizi¢nosti
preduzeca, postojanje i pouzdanost upravljackih sistema, poput kontrolinga,

upravljanja rizikom, uskladene liste ciljeva, itd.
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Agencije za kredit rejting, poput Moody's i Standard and Poor's, nedavno su pocele da
analiziraju praksu upravljanja rizikom u okviru svoje metodologije za odredivanje
kredit rejting ranga. Tamo gde se primenjuje pristup upravljanja rizikom sa nivoa
preduzeca, mereci i tretiraju¢i ne samo finansijske, ve¢ i strategijske, regulatorne,
reputacione, ekoloSke i druge rizike, a narocito u slucaju aktivnog ucesS¢a odbora
direktora, daje se pozitivna ocena koja povoljno utiCe na utvrdivanje kreditnog boniteta

(Moody's Investors Service, 2004).

Agencija Standard & Poor's pokrenula je 2007. godine inicijativu ukljucivanja ocene
kvaliteta procesa upravljanja rizikom u postojecu kredit rejting analizu. Od tada se S&P
aktivno bavi ocenom prakse upravljanja rizikom u finansijskim institucijama,
osiguravaju¢im kompanijama i kompanijama iz oblasti energetike. Od 2008. godine

inicijativa je proSirena i na nefinansijski sektor (Standard & Poor's, 2008).

S&P navodi da je primarni cilj pra¢enja i ocene kvaliteta upravljanja rizikom u realnom
sektoru podsticanje preduzeca da implementiraju praksu koja ¢e doprineti smanjenju
verovatnoce i veliCine gubitaka koji mogu umanjiti sposobnost preduzeca da odgovori
na svoje obaveze po osnovu duga. Procenjuje se da ¢e doprinos ukljucivanja analize
upravljanja rizikom u realnom sektoru biti ,inkrementalan u vecini slucajeva,
zanemariv u manjem broju, ali i otreznjujuci u izvesnom broju slucajeva“ (Standard &

Poor's, 2008, str. 6).

Sustinski, agencije za kredit rejting su poslednjim izmenama u analizu kredit rejtinga
preduze¢a u realnom sektoru inkorporirale pretpostavku (nekada i predrasudu)
poverilaca da buduc¢a sposobnost duznika da odgovori na svoje obaveze u potpunosti i
o roku raste sa primenom ¢vrstog i adekvatnog sistema upravljanja rizikom, a da se
znacajno smanjuje kada je upravljanje rizikom slabo ili ne postoji. Tradicionalno
osetljive na velike i volatilne gubitke, agencije za kredit rejting sada uparuju ovu
volatilnost sa sposobnos¢u preduzeca da razume i kontroliSe rizike koji tu volatilnost

uslovljavaju (Protiviti Independent Risk Consulting, 2008, str. 2).
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Agencije za kredit rejting posmatraju proces upravljanja rizikom u preduzecu iz
perspektive povecanja pouzdanosti servisiranja obaveza. Medutim, uvidom u to kako
agencije za kredit rejting definiSu upravljanje rizikom u preduzecu, primecuje se da

nema znacajnihih razlika u odnosu na druge perspektive.

Agencije za kredit rejting definiSu upravljanje rizikom u preduzecu kao (Standard &
Poor's, 2008, str. 3):
* Pristup koje obezbeduje ukljucivanje svih rizika kojim je preduzece izloZeno,
» Postojanje oCekivanja kod menadZmenta, odbora direktora i vlasnika povodom
rizika koje preduzece moze i koje ne Zeli da prihvati (apetit za rizik),
» Postojanje metoda koji sluZe za izbegavanje situacija koje mogu rezultirati
gubicima van granica tolerancije,
* Pristup koji pomera fokus sa odnosa ,troSkovi/koristi“ prema odnosu
,»rizik/prinos®,
* Nacin realizovanja primarne odgovornosti korporativnog vrha prema
vlasnicima preduzeca,
» Alat za eliminisanje viSka izloZenosti riziku i sistem za inteligentnu selekciju
rizika koji zahtevaju eliminaciju,
» Jezik koji obezbeduje komuniciranje napora da se odrZi kontrolabilan profil

rizi¢nosti svuda u preduzecu.

U oceni kvaliteta upravljanja rizikom, S&P se bavi analizom dvaju podrucja: 1) kultura
upravljanja rizikom i 2) strategijsko upravljanje rizikom (Standard & Poor's, 2008, str.
2). Postojanje jake kulture upravljanja rizikom ocituje se kroz vidljivost rizika u
svakodnevnom donosSenju odluka na svim nivoima u preduzecu. Kultura organizacije i
korporativno upravljanje su od presudne vaznosti, jer determiniSu meru u kojoj ce se
upravljanje rizikom integrisati i vrSiti uticaj na donoSenje odluka. Interesantno je da
agencije kredit rejting preferiraju samostalnost preduzeca u oblikovanju kulture i

procesa upravljanja rizikom u odnosu na slepo pracenje regulatornih smernica. Naime,
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smatra se da jaka kultura regulatornog uskladivanja rada slabu kulturu upravljanja

rizikom (Protiviti Independent Risk Consulting, 2008, str. 3).

Strategijsko upravljanje rizikom podrazumeva integrisanje rizika, odnosa rizik-prinos
i upravljanja rizikom u proces formulisanja strategije. NajvaZniji input prilikom
formulisanja strategije je definisanje apetita za rizik i razumevanje profila rizi¢nosti
preduzeca. Integrisanje rizika u proces formulisanja strategije ocituje se u postojanju
procena uticaja faktora rizika na rizicnost preduzeca, kao i uticaja rizika na volatilnost
vrednosti preduzeca (ili drugog odabranog finansijskog merila). Kriterijum rizik-prinos
mora biti vidljiv u donoSenju odluka o alokaciji resursa, nagradivanju, itd. Ne gube¢i iz
vida vrednost proSlog iskustva u pogledu ispoljavanja rizika u preduzecu, najveci znacaj
ima proaktivni pristup rane identifikacije potencijalno znacajnih rizika koji se joS uvek

nisu ispoljili.
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1.4. Upravljanje rizikom i korporativno upravljanje

Etican odnos prema vlasnicima, u smislu maksimizacije vrednosti za definisani apetit
za rizik, predstavlja fiducijarnu odgovornost organa korporativnog upravljanja.
Medutim, brojni slucajevi prekomernog izlaganja vlasnika rizicima, kao i neadekvatnog
upravljanja rizicima u preduzec¢ima svedoce o tome da je ova premisa uzimana ,zdravo

za gotovo".

Kao reakcija na brojne korporativne i finansijske skandale pocetkom ovog veka u SAD i
Evropi, kada se zbog prekomenog izlaganja vlasnika riziku desio lanac bankrotstava
nekada uspesnih korporacija i ogroman gubitak vrednosti na finansijskom trzistu, na
polju korporativnog upravljanja paznja se skoncentrisala na probleme interne kontrole
i upravljanja rizikom. Ova promena nije bila samo rezultat loSih namera, vec i
neopravdano visokih nagrada za direktore i menadZere, neadekvatnog izveStavanja,
neadekvatnih revizija i, naroCito u poslednjih desetak godina, razvoja kompleksnih
finansijskih instrumenata i njima pripadajucih rizika (Van Daelen & Van der Elst, 2010,
str. 34). Prethodni problemi doveli su do toga da upravljanje rizikom bude

pozicionirano visoko na listi prioriteta korporativne forme preduzeca.

U periodu koji je prethodio poslednjoj krizi 2008. godine, u finansijskom sektoru
narocito, izraZeno je ponasanje koje se moZe opisati kao agresivno preuzimanje rizika.
Nekoliko faktora pogodovalo je razvoju sklonosti prema visokom riziku. Prvo, inovacije
na polju finansija omogucile su preuzimanje rizika putem novih tipova hartija od
vrednosti. Drugo, postojao je snaZzan motivacioni impuls da se isporuce rezultati u vidu
rasta profita, povecanja trziSnog ucesca i rasta cene akcija. Nijedna od ovih performansi
nije inherentno nepoZeljna i ne dovodi do uniStavanja vrednosti na nivou pojedinac¢nih
subjekata i nestabilnosti sistema. Naprotiv, inovacije na finansijskom trzistu i
motivacioni mehanizmi predstavljaju pokretace progresa na individualnom i
sistemskom nivou. Njihovo kontraproduktivno delovanje pocinje kada pocivaju na

moralnom hazardu. Moralni hazard je treci ¢inilac koji pokrece inovacije i motivacione
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mehanizme protiv interesa vlasnika, ekonomskog sistema i drustva u celini. To znaci da
postoje pojedinci koji svesno izlazu riziku gubitka bitne interesne grupe u cijem
interesu bi trebalo da deluju, ostvarujuci time licne koristi. Krajnji efekat moralnog
hazarda je pokretanje sistemskog rizika. Medutim, moralni hazard joS uvek nije
dovoljan da bi se razvio mentalitet preuzimanja rizika. Poslednji neophodan ¢inilac je
opSta racionalizacija na nivou sistema, Siroki konsenzus da je odgovarajuce ponaSanje
ekonomski i moralno opravdano poSto dovodi do povecanja vrednosti za vlasnike, a
time i do boljitka za drustvo u celini.#” Racionalizacijom se prevazilazi bitan detalj da je
ovo ispusStanje vrednosti na finansijskom trzisu liSeno postojanja stvorene vrednosti u

realnom sektoru.

U ovakvoj konstelaciji faktora, menadzeri postaju spremniji da preuzimaju rizike koje
bi u protivnom izbegavali. Kada preuzimanje rizika postane viSe pravilo ponasanja nego
izuzetak koji pociva na teZnji da se napravi strategijski prodor, otvara se prostor za

krizu.

U cilju sprefavanja neeti¢nog ponaSanja uprave preduzeca i podizanja svesti o
odgovornosti odbora direktora prema vlasnicima proizaSao je citav talas regulacije
korprativnog upravljanja olicen u kodeksima nadnacionalnih organizacija (poput
OECD, EU i dr.), finansijskih berzi (Kombinovani kodeks Londonske berze, Kodeks
Njujorske berze i dr.), ali i zakonima, poput Sarbanes-Oxley Act u SAD. Ipak, tek je
globalna ekonomska kriza 2008. godine bacila puno svetlo na greske odbora direktora
i menadZerskog tima u pogledu upravljanja rizikom. Vecina finansijskih organizacija
koje su iskusile velike finansijske poteskoce ili su bankrotirale po izbijanju krize mogle
su se pohvaliti robustnim sistemima upravljanja rizikom, a, ipak, sistemski kolaps
finansijskog trziSta u najvec¢oj meri nisu predvidele. Stavovi da je agresivno i neobazrivo

preuzimanje rizika bilo klju¢no za izbijanje finansijske krize pokrenuli su novi talas

47 Stav da je osnovna ciljna funkcija menadZera maksimizacija vrednosti za vlasnike i da time oni
istovremeno maksimalno zadovoljavaju interese svih bitnih interesnih grupa (drustva, drzave,
finansijera, partnera, zaposlenih itd.) dominira u poslednjih nekoliko decenija (Videti: Duricin,
Janosevi¢, & Kalicanin, 2013, str. 14).
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regulacije sa fokusom na upravljanju rizikom i zastiti od rizika. Odborima direktora
pripisana je nedovoljna informisanost, preterano oslanjanje na kvantitativne modele
upravljanja rizikom i nedovoljno oslanjanje na zdrav razum. U situacijama kada je
strategija donosila prinose koji su bili natprose¢ni, pripadaju¢i rizici ostajali su

nepoznati ili su bivali ignorisani (Beasley & Frigo, 2010, str. 32).

U daljem izlaganju bi¢e detaljnije objasnjena uloga odbora direktora kada je re¢ o
upravljanju rizicima u preduzedu, istorijski razvoj regulative korporativnog upravljanja
i klju¢ne smernice kada je re¢ o upravljanju rizikom i, konacno, uloga sistema
kompenzacija u uspostavljanju eticnog i efektivnog korporativnog upravljanja i, u

okviru njega, sistema upravljanja rizikom.

1.4.1. Uloga organa korporativnog upravljanja u procesu
upravljanja rizikom

Pod uticajem poslednjeg talasa regulacije, ali i kao odgovor na zahteve koje namece
realnost u poslovanju, upravljanje rizikom postalo je jedna od najvaznijih i
najizazovnijih odgovornosti odbora direktora. Pored regulatora, i vlasnici vrSe sve veci
pritisak na odbore direktora da upravljaju rizikom na transparentniji, rigorozniji i

.....

i formulisanje strategije i zaStita interesa vlasnika (Chapman, 2006, str. 4-6).

Upravljanje rizikom nije samo novi zadatak koji se namece odborima direktora na ve¢
obimnoj listi prioriteta. Svest o riziku i potrebi za njegovim identifikovanjem,
procenom, upravljanjem i izveStavanjem bi trebalo da proZima sve do sada
konstituisane odgovornosti odbora direktora. Prema Garratt-u (2003, str. 36),
upravljanje rizikom mora biti integrisano u cetiri osnovne odgovornosti (funkcije)
odbora direktora: formulisanje politike, formulisanje strategija, kontrola menadZmenta
i odgovornost prema vlasnicima. Na Ilustraciji 4 prikazane su odgovornosti odbora

direktora koje dobijaju novu dimenziju rizika.
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Ciklus formulisanja politike
Formulisanje
2 Odgovornost . )
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‘6 - - \/
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w
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=
:
| — =
.e awys . a
Nadzor Stra@e_gl]_slfo_razmlsl]an]e 5_
- menad¥menta - pnmcmnll"ran]e na o
- budzetska kontrola promenljivom trzistu =
2 _KPI - definisanje pravaca T
5 Kliuénih k tenci: poslovanja ®
E jucnih kompetencija - alokacija resursa Lo |
- odluke o implementaciji
strategije
Kratak rok Dug rok
Poslovni ciklus

Izvor: Garratt, 2003, str 36.

[lustracija 4. Integrisanje upravljanja rizikom u postojece
odgovornosti odbora direktora

Kodeksi korporativnog upravljanja OECD preporucuju da odbori direktora budu
ukljuc¢eni kako u uspostavljanje, tako i u nadgledanje procesa upravljanja rizikom
(OECD, 2010). Revidirani principi korporativnog upravljanja preporucuju da se u
okviru odgovornosti odbora direktora nade definisanje apetita za rizik (nekada
oznacenog kao profil rizicnosti ili sklonost riziku preduzeca) u smislu specificiranja
kljucnih tipova rizika i nivoa rizika koje je preduzece spremno da prihvati na putu

ostvarenja definisanih ciljeva.

Znacaj upravljanja rizikom sa najviSeg nivoa u preduzecu prepoznala su ne samo

regulatorna tela, ve¢ i agencije za kredit rejting. OcCekivanja agencije Standard and
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Poor’s povodom uceS¢a odbora direktora u aktivnostima upravljanja rizikom ogledaju
se u slede¢em (Standard &Poor’s, 2007):
= Sve politike vezane za upravljanje rizicima moraju biti odobrene od strane
komiteta nadleZnog za rizik,
= Neophodni su periodi¢ni dijalozi izmedu odbora direktora, najviSeg
menadZerskog nivoa i menadZera nadleznih za rizik povodom adekvatnosti
koriS¢enih finansijskih i nefinansijskih merila rizika,
= Neophodno je ukljucivanje odbora direktora u inicijative vezane za upravljanje

rizikom, kao i kreiranje odgovarajuce ,kulture rizika“.

Intenzivnije angaZovanje odbora direktora na polju upravljanja rizikom nije samo
rezultat uskladivanja sa zahtevima regulative. Opasnost od gubitka reputacije usled
neadekvatne kontrole nad procesom upravljanja rizikom postoji ¢ak i u odsustvu
zakonske regulacije, pravila berze, kodeksa koji proizilaze iz najbolje prakse i sl. U tom
smislu, osnovni zadatak odbora direktora, kada je re¢ o upravljanju rizikom, jeste da
osigura inteligentno prihvatanje rizika u granicama apetita za rizik, koje doprinosi

oCuvanju i uvecanju vrednosti u preduzecu (Branson, 2010, str. 52).

Odbori direktora, takode, imaju odgovornost u pogledu definisanja odgovarajuce
organizacione strukture koja omogucuje adekvatan monitoring rizika sa najviSeg nivoa.
U sve veem broju zemalja primarna odgovornost za kontrolu procesa upravljanja
rizikom poverava se posebnim komitetima u okviru organa korporativnog upravljanja.
Postoje dve opcije u pogledu organizovanja ove funkcije: a) da se funkcija rizika poveri
komitetu za reviziju i b) da se formira poseban komitet za rizik. U oba slu¢aja neohodno

je da €lanstvo u komitetima imaju nezavisni ¢lanovi odbora direktora.48

Formiranje komiteta za rizik ¢ini se kao logitno reSenje, posebno imajuc¢i u vidu

presudan znacaj upravljanja rizikom za rezultate preduzeca. Medutim, i dalje je najceSc¢i

48 Prema IzveStaju o korporativnom upravljanju u 2009. godini u 13 zemalja Evrope komitet za reviziju
se mogao naci u 94% akcionarskih preduzeca (Corporate Governance Report, 2009). Gotovo u svim
slucajevima ¢lanovi su bili samo nezavisni neizvrsni direktori.
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slucaj da se primarna odgovornost za kontrolu rizika poverava komitetu za reviziju,
dodajudi to na vec pretrpanu listu odgovornosti vezanih za finansijsko izveStavanje i
internu i eksternu reviziju. U situacijama kada postoji dvostepeni sistem rada odbora
direktora, umesto komiteta, odgovornost za nadgledanje procesa upravljanja rizikom

poverava se nadzornom odboru.

Upravljanje rizikom sa najviSeg nivoa obezbeduje primenu holistickog pristupa. Ovakav
pristup razlikuje se od tradicionalnog pristupa u okviru kog su se odovornost za rizik i
aktivnosti kontrole vezivali za odredene funkcije i poslovne jedinice (ranije popmenuti
pristup upravljanja rizicima u ,silosima“). Rezultat ovakvog prstupa obi¢no je bilo to da
serizicima upravljalo nekonzistentno i u granicama apetita za rizik koje su individualno
postavljali razli¢iti menadZeri odgovorni za rizik. Dodatno, segmentirani pristup
upravljanju rizikom vrlo ¢esto onemogucavao je da se uoci da odredeni dogadaji i
faktori rizika mogu biti korelisani sa drugim dogadajima i faktorima rizika. Posledi¢no,
ovaj pristup upravljanju rizicima neretko dovodi do kontraefekta - povecanja, umesto
smanjenja izloZenosti preduzeca riziku. HolistiCki pristup zahteva da se rizici kojima je
preduzece izloZeno sagledavaju sa vrha organizacije uz ukljucivanje svih
organizacionih nivoa u aktivnosti upravljanja rizikom i transparentnu razmenu

informacija o rizicima izmedu ,silosa“ (Branson, 2010, str. 60).

1.4.2. Regulativa korporativnog upravljanja na podrucju
upravljanja rizikom

Jo$ od nastanka prve multinacionalne korporacije Dutch East India Company i prve
berze na svetu u Amsterdamu na pocetku XVII veka*?, zastita interesa vlasnika, odnosno
akcionara predstavlja izazov za regulatore. Prvi regulativni mehanizmi pojavili su se u

XVIII veku u zemljama u kojima se korporativna praksa zacela - Velikoj Britaniji i

49 Dutch East India Company osnovana je 1602. godine, kao prva kompanija u istoriji koja je emitovala
akcije. Nedugo zatim nastaje i Amsterdamska berza na kojoj su se kupovale i prodavale akcije ove
korporacije.
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Holandiji%? - i to u formi zakona. Skandali zbog neadekvatnog korporativnog upravljanja
nisu bili nepoznati ni tada, pa je posle kraha finansijskog trziSta 1720. godine britanski
parlament izglasao Bubble Act 1721. godine kako bi sprecio dalje prevare. U XIX veku u
Velikoj Britaniji i SAD donose se zakoni, sa serijom izmena i dopuna, koji reguliSu nacin
osnivanja, emisiju i kasniju trgovinu akcijama korporacija. Treba napomenuti da neki
od ovih zakona, poput Joint Stock Companies Act iz 1856. godine u Velikoj Britaniji,
predstavljaju u najvecoj meri tekst kompanijskih zakona koji su u primeni danas (Van

Daelen & Van der Elst, 2010, str. 58).

Brzi industrijski razvoj s kraja XIX i pocCetka XX veka koji je bio pracen do tada
nevidenim rastom na finansijskim trzistima okoncao se na ,crni ponedeljak” u oktobru
1929. godine u SAD oznacavajuéi pocCetak Velike Depresije. Slamka spasa i prevencija
od sli¢nih budué¢ih dogadaja potrazena je u Securities Act iz 1933. godine, kojim se
reguliSe kupovina i prodaja akcija i Securities Exchange Act iz. 1934. godine kojim se Sire
regulisu finansijska trziSta i ucesnici na njima.>! U to vreme pojavljuju se teorije koje
govore o negativnim aspektima razdvajanja vlasniStva od upravljanja. Berle i Means
(1932, str. 116) prvi konstatuju da ¢e u slucaju asimetri¢nih informacija oni koji u
rukama imaju kontrolu (menadzeri) delovati u svom, a ne u interesu vlasnika akcija.
Nekoliko decenija kasnije Jensen i Meckling (1976) prethodni problem oznacili su kao
,problem agenta“, koji u sluc¢aju informacione asimetrije dovodi do podnoSenja
»agencijskih troskova“ koji predstavljaju direktan gubitak vrednosti za vlasnike. Jedan
od vidova zloupotrebe informacione asimetrije i interesa vlasnika je preterano

izlaganje preduzeca riziku.

Za razliku od regulative koja se pojavila do tada, od 1970-tih godina znacajniju ulogu

poprimaju dispozitivne norme u vidu kodeksa i pravilnika. Medutim, iako dispozitivne

50 Pored berze u Amsterdamu, u XVII veku poc¢inje sa radom i preteca Londonske berze (koja je
osnovana 1801. godine) - London Exchange Alley. Njujorska berza osnovana je viSe od sto godina
kasnije, 1792. godine, kada je 24 brokera i trgovca pristalo da trguje akcijama za proviziju.

51 Oba zakona imaju za cilj obelodanjivanje relevantnih informacija za investitore i smanjenje
informacione asimetrije, s razlikom da zakon iz 1933. godine reguliSe obelodanjivanje informacija na
primarnom trZistu kapitala (primarna emisija), a zakon iz 1934. godine obelodanjivanje informacija na
sekundarnom trzistu (sve kasnije kupovine i prodaje akcija).
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prirode, odredene preporuke i smernice date u kodeksima i pravilnicima nasle su svoj
put do odgovarajuc¢ih zakona ili propisa koje namecu finansijske berze i na taj nacin
poprimile karakter imperativne norme. Akcenat je prvo stavljen na internu kontrolu.>2
Pocetkom 1990-tih pojavljuju se prvi propisi i smernice u kojima se pominje

korporativno upravljanje, interna kontrola i upravljanje rizikom.

Na brojne finansijske skandale krajem 1980-tih i poCetkom 1990-tih, u Velikoj Britaniji
reagovalo se sa novim oblikom regulacije koji je podrazumevao pristup ,prihvati ili
objasni“ (engl. comply or explain)>3. Osnovno obeleZje pristupa u ovoj zemlji je
izbegavanje preskriptivnih pravila. Naime, stav je da ,jedna veli¢ina ne odgovara
svima“5* i da razli¢ite kompanije sa specificnom veli¢inom, aktinostima, okruzenjem i

vlasnickom strukturom mogu imati razlicite pristupe korporativnom upravljanju.

Cadbury Committee osnovan je 1991. godine s ciljem da se rizici i neuspesi vezani za
korporativno upravljanje kona¢no smanje. Kao rezultat rada komiteta 1992. godine je
objavljen Cadbury Report>?, koji je Siroko prihvacen u poslovnim krugovima, a koji nudi
smernice i procedure za odbore direktora vezane za internu kontrolu nad finansijskim

menadzmentom u preduzecu (Cadbury Committee, 1992).5¢ Po prvi put u ovom

52 0dgovornost menadZera za procenu rizika prvi put se pominje u okviru izvestaja Minahan
Commission 1982. godine u kom se kaZe da zehtevi objektivnog izveStavanja moraju da ukljuce i
zadatak menadzera da procene sve rizike i pretnje koji mogu uticati na rezultate preduzeca (Heier,
Dugan & Sayers, 2004). Ova promena u pogledu rastuceg znacaja procene i obelodanjivanja rizika moze
se videti i u Treadway Report koji je objavljen 1987. godine od strane Treadway Commission (1987).
Nedugo zatim osnovan je i Committee of Sponsoring Organization koji je 1992. godine objavio
Integrisani okvir za internu reviziju, a 2004. godine Integrisani okvir za upravljanje rizikom u
preduzecu.

53 Comply or explain pristup regulacije podrazumeva postojanje pravila koja nisu obligatorne prirode.
Ona su sadrzana u razli¢itim Kodeksima kojih listirane korporacije treba da se pridrzavaju (engl.
comply), ali u slucaju da objektivne okolnosti nalaZu reSenje koje odstupa od Kodeksa, takva praksa
mora biti objaSnjena (engl. explain) u redovnim godi$njim izveStajima za akcionare i javnost, dajuci
razloge za dato neuskladivanje.

54 Engl. ,one size does not fit all”.

55 Najveci broj izvestaja od 1990. godine nosi naziv po ljudima koji su predsedavali komitetima i
grupama koje su ucestvovale u njihovoj izradi. Cadbury Report nosi ime po Adrian Cadbury-ju.

56 Prvi put u Cadbury Report-u razmatra se uticaj strukture odbora direktora na efektivnost
korporativnog upravljanja. U nekim korporacijama neizvrs$ni direktori nisu postojali, a tamo gde su
postojali bili su u manjini u odnosu na izvrs$ne direktore. Takode, kriterijumi nezavisnosti nisu bili jasni
i ona je u najvecem broju slu¢ajeva mogla biti dovedena u pitanje zbog predasnjeg zaposlenja u istoj
korporaciji, bliskih veza sa ve¢inskim akcionarima ili generalnim direktorom (Chapman, 2006, str. 15).
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izveStaju skreCe se paZnja na nagrade za direktore koje mogu biti pogodno tlo za

konflikt interesa izmedu njih i vlasnika.

Na inicijativu direktora Financial Reporting Council, 1995. godine osnovan je Hampel
Committee, Ciji je glavni izveStaj iz 1998. godine (Hampel Report) preporucio
kombinovanje Cadbury Report i Greenbury Report5’ u jedinstveni kodeks koji bi
zamenio dotadasnji Pravilnik listiranja Londonske berze. Prate¢i preporuku Londonska
berza je ve¢ iste godine obelodanila Combined Code on Corporate Governance.
Istovremeno je osnovan i Turnbull Committee s ciljem da obezbedi smernice za primenu
kodeksa, narocito u domenu interne kontrole (Turnbull Report, 1999). Izvestaj nalaze
da je odbor direktora odgovoran za odrzavanje dobrog sistema interne kontrole i
osiguranje da isti obezbeduje efektivnu kontrolu rizika na nacin koji je definisao sam
odbor. Odbor direktora mora uzeti u obzir prirodu i nivo rizika kojima je preduzece
izloZeno, nivo i kategorije rizika koje preduzece moze i Zeli da prihvati, verovatnocu
pojave rizika koji prete da ugroze rezultate preduzeca, sposobnost preduzeca da smanji
uticaj nepovoljnih rizika ukoliko se realizuju, kao i analizu troskova i koristi procesa

kontrole u okviru upravljanja datim rizicima.

U EU takode postoje napori da se ojacaju korporativno upravljanje, interna procena
rizika poslovanja i uskladivanje sa regulativom, Sto je rezultiralo serijom direktiva
namenjenih njenim ¢lanicama. Ideja o jedinstvenom pristupu reSavanju ovih problema
rezultirala je i donoSenjem Principa korporativnog upravljanja organizacije OECD, prvi
put 1999. godine (OECD, 2004). Posle toga, ovi principi su viSe puta revidirani i
dopunjavani, poslednji put tako da uklju¢e posebne aspekte upravljanja rizikom i ulogu

odbora direktora na tom polju 2011.i 2013. godine (OECD, 2011 i 2013). 58 MoZe se reci

Izvestaj preporucuje regularno i frekventno sastajanje odbora direktora u punom sastavu, ve¢insko
uceSce neizvrsnih direktora u odboru sa eksplicitnom kontrolnom ulogom, koja se razlikuje od dnevnih
odgovornosti njihovih izvr$nih kolega, kao i formiranje komiteta za internu reviziju sacinjenog od
barem tri neizvrSna nezavisna direktora sa zavidnim iskustvom u domenu revizije i finansijskog
upravljanja.

57 Greenbury Report se bavi problemima nagradivanja direktora i nacinima njihovog resavanja.

58 Cilj ovih principa je da daju neobavezujuce standarde, primere najbolje prakse i smernice kako bi ih
drzave ¢lanice na najbolji nacin prilagodile svojim specifi¢nim okolnostima. Mera kvaliteta i
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da je regulativa korporativnog upravljanja u XXI veku u velikoj meri doprinela

podizanju znacaja i profilisanju upravljanja rizikom (Woods, 2011, str. 9).

Pristup koji je primenjen u SAD mogao bi se okarakterisati kao znacajno radikalniji od
britanskog fleksibilnog pristupa korporativnom upravljanju.>® 2002. godine stupio je
na snagu Sarbanes-0Oxley Act (SOX) sa namerom da vrati veru u pouzdanost finansijskih
informacija koje korporacije plasiraju.t® SOX sadrzi zahteve ne samo u pogledu
obelodanjivanja informacija, ve¢ i u pogledu korporativnog upravljanja uopSte
(Romano, 2005). Po stupanju SOX na snagu, Securities and Exchange Commission u SAD
je procenila da Integralni okvir za internu kontrolu organizacije COSO iz 1992. godine
predstavlja dobar okvir za tamoSnja preduzeéa. Treadway Commission je posle toga
prosirila njegov opseg pomerajuci fokus na upravljanje rizikom Sto je rezultiralo
dokumentom iz 2004. godine koji je bolje odrazavao savremene tendencije. Naime, u
XX veku upravljanje rizikom se smatralo sastavnim delom interne kontrole. Danas se
sistem interne kontrole smatra sastavnim delom Sireg sistema upravljanja rizikom (Van

Daelen & Van der Elst, 2010, str. 78).

SOX je pompezno najavljivan kao kulminacija dugogodiSnjeg razvoja regulacije u
domenu interne kontrole (Heier, Dugan & Sayers, 2004). Medutim, korporativni
skandali i neuspesi nastavili su da se redaju i posle donoSenja SOX, $to navodi na
zakljucak da su dometi ovog zakona bili ograniceni. Takode, prigovara mu se da je kod
velikog broja preduze¢a u SAD (u realnom sektoru, pre svega) doveo do stvaranja
mentaliteta predostroznosti koji je uticao na pad apetita za rizik.6? Najbolji dokaz za
prethodnu tvrdnju je pad ulaganja u IR i kapitalnih ulaganja u odnosu na volumen

aktive uz istovremeni rast gotovinskih rezervi (Andersen & Schroder, 2010, str. 140).

prihvacenosti ovih principa ogleda se i u njihovoj upotrebi u okviru ocene kvaliteta korporativnog
upravljanja u izveStajima Medunarodnog Monetarnog Fonda i Svetske Banke.

59 Razlog za to je Cenjenica da se najveci broj skandala po¢etkom XXI veka desio upravo u ovoj zemlji
(Videti: Chapman, 2006, str. 25).

60 U skladu sa odredbama SOX osnovano je telo za nadgledanje aktivnosti i rezultata rada revizora -
Public Company Accounting Oversight Board

61 U literaturi se navodi da je SOX u SAD ,sprecio ukrcavanje na put inovacija i time ubio gusku koja leze
zlatna jaja.“ Videti: Bargeron, Lehn & Zutter, 2007).
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Osim toga, troskovi koje je SOX nametnuo preduzec¢ima bili su neocekivano veliki. S
pravom se u kriti¢ckim krugovima ovaj zakon nazivao skrivenim oblikom oporezivanja
i razlogom za seljenje procesa otvaranja korporacija u druge zemlje (Woods, 2011, str.

18).

U isto vreme u EU postoje napori da se modernizuje kompanijsko pravo i unapredi
korporativno upravljanje. Ovi napori rezultirali su najpre donosenjem akcionog plana
Evropske komisije 2003. godine pod nazivom Commission’s Plan to Move Forward
(European Commission, 2003).62 Posle toga, serija direktiva Evropske komisije tretira
korporativno upravljanje i, joS uZe, upravljanje rizikom u okviru njega. Direktiva iz
2004. godine, Transparency Directive, zasluZuje paznju posto se bavi obelodanjivanjem
informacija o riziku (2004/109/EG - Transparency Directive). U poredenju sa SAD,
regulacija u EU se bavi Sirim konceptom interne kontrole i upravljanja rizikom posto ne
fokusira samo sistem finansijskog izveStavanja. ve¢ pokriva i strategijske, operativne i

sisteme regulatornog uskladivanja (Van Daelen & Van der Elst, 2010, str. 81).

Ako je osnovni cilj regulacije bio da se obezbedi razumno uverenje da ce se
korporativno upravljanje, a time i upravljanje rizikom, odvijati u etickim okvirima,
moZe se reé¢i da nije do$lo do ocekivanih rezultata. Cini se da nijedan propis ne
obezbeduje da se devijantno ponasanje uoci u ranim fazama. Na drugoj strani, moguce
je da dode do preteranog oslanjanja vlasnika i drugih interesnih grupa na domete
regulacije u pogledu zasStite njihovih interesa, Sto otvara mogu¢nost pojave novih kriza
na finansijskim trziStima. Zaista je upitna svrha formalnih procedura interne kontrole i

upravljanja rizikom ako oni suviSe cesto sluZe kao sredstvo da menadZment preduzeca

62 Sustina plana je podsticanje prakse obelodanjivanja informacija o korporativnom upravljanju na
nacin da se od listiranih korporacija zahteva da u zvani¢nim godi$njim izveStajima za vlasnike i javnost
ukljuce i izveStaj o korporativnom upravljanju. Ovaj izvestaj bi trebalo da pokriva sve vazne elemente
strukture korporativnog upravljanja i primenjene prakse, ukljucujudi, inter alia, i postojanje i
karakteristike sistema upravljanja rizikom. Plan takode nalaZe ¢lanicama EU donoSenje nacionalnih
kodeksa korporativnog upravljanja za korporacije Cije se akcije listiraju na berzama (European
Commission, 2003).
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pokaze da je delovao ,u dobroj veri“ i nije uradio niSta da doprinese neocekivanim

skandalima ukoliko se dese (Andersen & Schréder, 2010, str. 9).

Kada je re¢ o zakonima, stice se utisak da strogi i brojni zahtevi prouzrokuju visoke
troSkove regulatornog uskladivanja (Woods, 2011, str. 9). Konacan neto efekat za
vlasnike (i preduzece) zavisice od koristi i troSkova koje regulatorno uskladivanje nosi.
Smatra se, takode, da je regulativa doprinela kreiranju defanzivnog korporativnog
mentaliteta uvodenja procedura interne kontrole koje ¢e smanjiti uticaj rizika, umesto
podsticanja proaktivnog mentaliteta unutar preduzeca koji ohrabruje inovativne
odgovore na izazove i rizike koje eksterno okruZenje donosi (Andersen & Schroder,
2010, str. 9). Naime, birokratsko upravljanje rizikom ne doprinosi kreiranju kulture
rizika i onemogucuje rano identifikovanje prilika (ali i opasnosti) kao rezultat evolucije
rizika u okruZenju samo zato $to oni nisu obuhvaceni postoje¢im procedurama. Na
drugoj strani, smatra se da ¢e podsticaj za etitno korporativno upravljanje postojati
samo kada postoje mehanizmi koji olakSavaju kaZnjavanje neeticnog ponasanja i loSeg
upravljanja, dakle i u formi zakona (Van Daelen & Van der Elst, 2010, str. 102). U
suprotnom, samoregulacija u preduzecima s ciljem sprecavanja prevara i propusta u

procesu korporativnog upravljanja stoji na nejakim osnovama.
1.4.3. Sistem kompenzacija i upravljanje rizikom

Kao $to je napred receno, preterano i neobazrivo preuzimanje rizika u finansijskom
sektoru dovelo je da kolapsa velikog broja finansijskih institucija, $to je usled delovanja
sistemskog rizika uzrokovalo poremecaje na finansijskim trZistima i, konacno,
ekonomsku krizu 2008. godine. lako su uzroci takvog odnosa prema riziku brojni i
kompleksne prirode, postoji opsti konsenzus regulatornih organa i supervizora
finansijskih sistema da su neadekvatni sistemi nagradivanja odigrali znacajnu ulogu u
tome. I pored toga Sto sistemi nagradivanja nisu imali direktan uticaj na izbijanje krize,
njihovi nedostaci su, svakako, u velikoj meri odredili njenu dubinu i domet (CEBS, 2010,

str. 7). Naime, politike nagradivanja koje pothranjuju apetit za rizik koji je iznad
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kapaciteta za prihvatanje rizika u organizaciji ugrozavaju efektivno upravljanje rizikom

ohrabrujudi agresivno preuzimanje rizika.

U cilju suzbijanja potencijalno Stetnog delovanja loSe kreiranih sistema nagradivanja na
apetit za rizik, regulativa EU nalaZe uspostavljanje politike i prakse nagradivanja za
klju¢ne zaposlene u organizaciji (najviSi menadZment, zaposleni koji po prirodi posla
preuzimaju rizik (engl. risk takers), zaposleni na kontrolnim funkcijama, zaposleni sa
visokim varijabilnim zaradama i drugi zaposleni koji svojim aktivnhostima mogu u
znacCajnoj meri uticati na rizike u organizaciji) koje su konzistentne sa praksom
efektivnog upravljanja rizikom (CRD III - Directive 2006/48/EC). Implementacija
pomenutog zahteva olakSana je pojavom veceg broja dokumenata u vidu smernica za
adekvatno oblikovanje sistema nagradivanja u finansijskom sektoru (Financial Stability

Forum, 2009; Basel Committee on Banking Supervision, 2010).

Osnovni princip od kog se polazi jeste da sistemi nagradivanja moraju biti uskladeni sa
procesom upravljanja rizikom. Drugim recima, sistemi nagradivanja moraju se
naslanjati na definisani apetit za rizik, osnovne ciljeve i strategiju organizacije i biti
konzistentni sa interesima klju¢nih interesnih grupa (na prvom mestu, vlasnika). To se
postiZe na tri nacina: a) jakim korporativnim upravljanjem, b) uparivanjem visine
nagrada sa apetitom za rizik i c) transparentnim izveStavanjem (CRD III - Regulatory

capital, Directive 2006/48/EC).

Za velike i sloZene organizacije karakteristicno je Kkonstituisanje komiteta za
nagradivanje (engl. remuneration committee) u okviru odbora direktora koji vrsi

nadzornu funkciju (CEBS, 2010).63

Uskladivanje sistema nagradivanja sa apetitom za rizik koji je definisan od strane

organa korporativnog upravljanja podrazumeva da nagrade za zaposlene ne smeju

63 Komitet za nagradivanje treba da obezbedi kompetentno i objektivno nadgledanje politike i prakse
nagradivanja. Takode, u njegovoj nadleZnosti je i priprema odluka koje se ti¢u nagradivanja, ukljuc¢ujuci
i one koje imaju uticaj na rizik i upravljanje rizikom, a koje zatim donosi odbor direktora. Clanovi
komiteta su isklju¢ivo neizvrsni direktori, pri ¢emu veéina mora biti u kategoriji nezavisnih. Barem
jedan ¢lan komiteta mora posedovati relevantno znanje iz oblasti upravljanja rizikom.
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podsticati na previsok apetit za rizik i, s time povezan, moralni hazard. Takode, sistem
nagradivanja ne treba da utiCe na smanjenje apetita za rizik i, s time povezano,
oportunisticko ponaSanje. Sistem nagradivanja mora biti kreiran na nacin da je
konzistentan sa dugorocnim ciljevima i strategijom organizacije, i dovoljno fleksibilan
da podrzZi njihove promene. Dakle, odgovornost organa korporativnog upravljanja je da
sistemi nagradivanja budu adekvatno kreirani i implementirani. To ukljucuje, izmedu
ostalog, i odgovaraju¢i odnos izmedu fiksnog i varijabilnog dela nagrade, upotrebu
ekonomskih merila performansi, kao i ponderisanje nagrada rizikom (engl. risk

adjustment).

Nagradivanje ima bitan uticaj na ponasanje zaposlenih. Najve¢i znacaj, u tom smislu,
ima varijabilna zarada. Varijabilna zarada podstice zaposlene da ostvaruju ciljeve i
interese organizacije i omogucuje im da participiraju u uspehu. Ona je, takode, vaZzan
element troskovne fleksibilnosti. U principu, varijabilna zarada koja je vezana za
performanse ima pozitivne efekte u vidu podele rizika izmedu vlasnika i zaposlenih i
poboljsanja finansijskih rezultata. Medutim, pod odredenim uslovima, varijabilna
zarada moZe imati izrazito negativne efekte. Kada je postavljena na nerealno visokom
nivou, ona moZe ohrabriti zaposlene da preuzimaju neprihvatljivo visok rizik kako bi
ostvarili bolji finansijski rezultat i time ve¢u zaradu. Takode, postoji realna opasnost da
zaposleni manipuliSu informacijama i prikazuju rezultat boljim nego Sto jeste. Ona je
narocito prisutna kada formula za obracunavanje varijabilne zarade bazira na tekué¢im
rezultatima, kada nema nikakvog odlaganja isplate zarade i naknadnog ponderisanja

rizikom (Vuksanovi¢, 2009, str. 164).

Ukljuc¢ivanjem elemenata upravljanja rizikom u sistem nagradivanja ove opasnosti
mogu biti smanjene ili izbegnute. Stavi$e, dobro postavljene varijabilne zarade mogu
biti efikasan alat za poravnanje interesa zaposlenih sa dugoro¢nim interesima
organizacije i klju¢nih interesnih grupa. Ispunjenje prethodnog cilja pretpostavlja
postovanje nekoliko principa (CRD IV - Remuneration policy, Directive 2013/36/EU;
CEBS, 2010, str. 9-53):
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a)

b)

Fleksibilna politika varijabilne zarade. Eliminisanje podsticaja na preterano
preuzimanje rizika podrazumeva izbalansiran odnos fiksne i varijabilne zarade.
Vrlo je vazno da fiksna zarada predstavlja dovoljno visok udeo u ukupnoj zaradi
kako bi bila primenjena fleksibilna politika varijabilne zarade. Ova politika
podrazumeva ne samo da se varijabilna zarada smanjuje u slu€ajevima kada

performanse opadaju, ve¢ uklju€uje i mogucnost njenog potpunog nestanka.

Odnos fiksne i varijabilne zarade. U principu, vaZi pravilo da, $to je potencijalna
varijabilna zarada ve¢a u odnosu na fiksnu zaradu, bi¢e jaci podsticaj za
dostizanje boljih performansi, Sto moZe rezultirati prihvatanjem neopravdano
visokog rizika. Takode, kada je ucesce fiksne zarade u ukupnoj zaradi nisko,
organizacije teSko nalaze nacin da eliminiSu varijabilnu zaradu kada su
finansijski rezultati nezadovoljavaju¢i. Postavljanje maksimalnog odnosa
izmedu varijabilne i fiksne komponente zarade predstavlja efikasnu, a

jednostavnu tehniku za uskladivanje strukture zarade sa rizikom.%4

Sistem merenja performansi. Utvrdivanje varijabilnog dela zarade trebalo bi da
bazira na ostvarenim performansama i relevantnim rizicima koji su vezani za
dostizanje tih performansi. Merenje ostvarenih performansi trebalo bi da se
odnosi na duZi vremenski period (tri do pet godina) kako bi se osiguralo da
nagrade pocivaju na odrzivim rezultatima. Takode, merenje performansi na bazi
kojih se isplacuju varijabilne zarade treba da ukljuci tekuce i buduce rizike koji
su izazvani odlukama. Uskladivanje nagrada sa rizikom pomera klatno sa
preuzimanja rizika na upravljanje rizikom. Prethodni cilj postiZze se na vise
nacina. Pre svega, ex ante uskladivanjem sa rizikom u smislu vezivanja visine
nagrade za negativne efekte odredenih rizika koji su posledica donetih odluka.

Time se unapred smanjuje mogucnost pojave ponaSanja koje ukljucuje

64 Regulativa finansijskog sektora, na primer, nalaZe da u okviru politike nagradivanja budu precizirani
ovi limiti pri ¢emu varijabilna zarada ne sme iznositi viSe od 100% fiksne godi$nje zarade. Uz dozvolu

vlasnika, ovaj odnos moZze biti povecan najvise na 200% (Videti: CRD IV - Remuneration policy,
Directive 2013/36/EU)
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d)

preterano preuzimanje rizika. Medutim, na ovaj nacin ne mogu se obuhvatiti svi
potencijalni rizici. Zbog toga se moze koristiti i ex post korigovanje performansi
rizicima koji su se ispoljili u meduvremenu. Ex post uskladivanje sa rizikom
predstavlja eksplicitno korigovanje varijabilne zarade, u smislu smanjenja
novcanog dela nagrade ili nagradivanja manjim brojem nenovcanih

instrumenata®s (Levina, 2013).

Merila perfomansi. Dobar sistem merenja performansi bazira na balansiranoj
upotrebi kvantitativnih i kvalitativnih merila. Kvantitativna merila imaju
prednost u smislu transparentnosti nagradivanja. Na taj nacin, ona direktnije i
jace uticu na ponasSanje zaposlenih. Kvantitativna merila mogu u sebi
inkorporirati rizik na razli¢ite nacine. Medutim, najve¢i broj koris¢enih
kvantitativnih merila, narocito u realnom sektoru, poput merila operativne
efikasnosti (profit, prihod, produktivnost i sl.) ili trziSnih merila (merila koja
baziraju na ceni akcije i ukupan prinos akcionara) ne ukljucuju u sebe sve rizike
koji proizilaze iz odluka i aktivnosti zaposlenih koji se nagraduju. Posledi¢no,
varijabilna zarada mora biti osetljiva i na kvalitativna merila uz visok nivo
opreznosti zbog doze subjektivnosti koju njihovo pracenje podrazumeva.
Primeri kvalitativnih merila su dostizanje vaznih strategijskih ciljeva,
zadovoljstvo klijenata, sprovodenje politike upravljanja rizikom, uskladenost sa

internim procedurama kontrole, podsticanje liderstva, timski rad i s1.6®

Period odlaganja isplate varijabilne zarade. Odlaganje isplate dela varijabile
zarade je kljuno za uskladivanje kompenzacionog paketa sa rizikom posto
dozvoljava da deo nagrade sa protekom vremena bude naknadno korigovan
rizikom. U skladu sa tim, jedan deo varijabilne zarade isplacuje se po njenom

utvrdivanju na bazi ostvarenih performansi, a isplata ostatka zarade odlazZe na

65 Malus ili clawback Klauzule.

66 Znacaj kvalitativnih merila je najve¢i prilikom merenja individualnih performansi. U najve¢em broju

smernica za oblikovanje sistema nagradivanja predlaZe se prioritetnost kvalitativnih pokazatelja u
slucaju da su dobri finansijski rezultati praceni neeti¢nim ponasanjem i neuskladenos$éu sa politikom

upravljanja rizikom i internom kontrolom i, shodno tome, ponistavanje varijabilnog dela zarade.
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odredeni period.6? Cilj je da se na ovaj nacin zaposleni nagraduju za odrZzive
rezultate u duzem roku koji su posledica dobrih odluka donesenih u proslosti.
Postojanje ex post korigovanja rizikom je nuzno poSto u trenutku utvrdivanja
varijabilne zarade dalje kretanje performansi nije moguce predvideti sa

izvesnoscu.

f) Nacin nagradivanja. Dodatno uskladivanje nagrada i rizika podrazumeva da se
samo jedan deo varijabilne zarade isplacuje u novcu, a ostatak u vidu akcija i
instrumenata koji baziraju na akcijama (ukoliko je re¢ o korporaciji) ili drugim
negotovinskim instrumentima dugorocne prirode (ukoliko je re¢ o drugim
pravnim formama preduzeca). Pored ustaljenog odlaganja dela zarade,
politikom nagradivanja najc¢eS¢e se precizira i period obaveznog zadrzavanja
akcija ili instrumenata koji baziraju na akcijama pre njihove realizacije
(moguénosti prodaje). U principu, u slucajevima kada se sprovodi ex ante
uskladivanje sa rizikom i politika dugih perioda odlaganja isplate dela zarade,
obavezno vreme drZanja instrumenta moZe biti krace, kako se motivaciona

funkcija sistema nagradivanja ne bi obesmislila.8

Prvi deo disertacije bio je posvelen najvaZnijim pojmovima u oblasti upravljanja
rizikom, Kklju¢nim relacijama koje postoje izmedu njih, kao i konceptualnom i
regulatornom kontekstu u kom se implementira upravljanje rizikom. U narednom delu,
paznja je posvecena karakteristikama modernog upravljanja rizikom, koje je oznaceno

kao integralni ERM proces.

67 Na primer, regulativa u finansijskom sektoru nalaze da se isplata najmanje 40-60% ostvarene
varijabile zarade odlozi za period od najmanje tri do pet godina (Videti: CRR - Regulatory capital,
575/2013)

68 U realnom sektoru ne postoji preovladujuce pravilo o proporciji novéanih i nenovcanih nagrada. U
finansijskom sektoru, u kom je upravljanje rizikom pod lupom zbog imanentnog sistemskog rizika,
najmanje 50% varijabilne zarade mora biti ispla¢eno u nenov¢anim instrumentima (Videti: CRR -
Regulatory capital, 575/2013).
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Deo II: Upravijanje rizikom
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2.1. Identifikovanje rizika

U okviru odeljka 1.3. opisani su najpoznatiji i najceS¢e primenjivani okviri za
upravljanje rizikom u preduzecu. Svi pomenuti okviri poseduju mnogo veci broj
slicnosti nego razlika i moglo bi se re¢i da je osnovna razlika u tome da li procesu
upravljanja rizikom prilaze na nacin da se on prikazuje razudenije, odnosno preko
veceg broja faza i koraka ili obratno, tako $to se pod jednom fazom podrazumeva veci
broj podfaza i koraka. U nastavku rada bice detaljnije opisan konceptualni okvir
oznacen kao ERM, budu¢i da je on komplementaran sa konceptom na vrednosti
zasnovanog upravljanja rizikom Kkoji ¢e biti primenjen u okviru empirijskog dela
disertacije. Jo$ jednom, prema ovom pristupu, proces upravljanja rizikom sastoji se od
Cetiri faze: identifikovanje rizika, merenje rizika, donoSenje odluka i komuniciranje

(tretman rizika).

Identifikovanje rizika ima suStinski uticaj na kvalitet procesa upravljanja rizikom,
buduci da se svi drugi koraci nalaze nizvodno od njega. Proces upravljanja rizikom
pocinje sa kreiranjem liste svih rizika kojima je preduzece izloZeno. Identifikovani rizici
su najceS¢e rezultat prethodne analize okruZenja preduzeca. U skladu sa
dominiraju¢om podelom okruZenja na slojeve opSteg, konkurenskog i internog
okruzenja (Puricin, JanoSevi¢, & Kalicanin, 2013, str. 321), moZe se re¢i da su predmet
analize rizici opSteg okruZenja, rizici grane i rizici preduzeca. Ovakva podela je korisna
sa aspekta tehnika koje se koriste u analizi okruZenja, a za potrebe upravljanja rizikom

u preduzecu.

LogiCan prvi korak kojim zapocinje pomenuta analiza je skeniranje opSteg okruZenja
koje predstavlja ultimativno ograniCenje za sva preduzeca jedne ekonomije. OpSte
okruzenje Cine egzogeni elementi nekontrolabilne prirode koji uticu na sva preduzeca,
doduse, na razliite nacine. Ovo zato Sto je rezultanta uticaja vrlo Cesto pod uticajem
karakteristika internog okruzenja. OpSte okruZenje se najceSce skenira posredstvom

tehnike PEST ili PESTEL prema kojoj se mnoStvo faktora rizika svrstava u grupe
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politickih, ekonomskih, socioloSkih, tehnoloskih, a u proSirenoj verziji i ekoloskih i

pravnih faktora rizika.

Granski rizici odnose se se na konkurenske sile i karakteristike grane koji uti¢u na nivo
izloZenosti riziku odredenog preduzeca. Za razliku od opsSteg okruZenja, svojim
potezima preduzece utiCe na oblikovanje granskog ambijenta i panoramu rizika.
Uobicajene tehnike za analizu granskog okruZenja su ,pet konkurentskih sila“
mapiranje strategijskih gupa (Porter, 1980), analiza industrijske strukture (Slywotzky,
1996) i dr.

Rizici preduzeca ili rizici internog okruZenja predstavljaju endogene faktore Kkoji
proizilaze iz na¢ina organizovanja, na¢ina obavljanja procesa i aktivnosti, tehnologije
itd. Uobicajeni alati za analizu internog okruZenja ukljucuju analizu lanca vrednosti
(Porter, 1980), analizu jezgra kompetentnosti (Prahalad & Hamel, 1990), SWOT
Duricin, JanosSevi¢, & Kalicanin, 2013), McKinsey 7S model (Hanafizadeh & Ravasan,

2011), itd.

Posle identifikacije rizika koji dolaze iz svih slojeva okruZenja, korisno je svrstati ih u
precizno utvrdene kategorije. Nezavisno od delatnosti, za sva preduzeca
karakteristi¢cno je postojanje finansijskih, operativnih i strategijskih rizika, pa takva
podela ima najviSe smisla (Woods, 2011; Segal, 2011; Andersen & Schréder, 2010).
Alternativno, iz kategorije operativnih rizika mogu se izdvojiti rizici prirodnih
katastrofa, poSto se oni znacajno razlikuju od drugih rizika i njima se upravlja na

specifi¢can nacin.

Potpuna identifikacija rizika koja se koristi u daljim fazama procesa upravljanja
rizikom, pored kategorija i potkategorija rizika koje su predstavljene u Tabeli 1 treba
da pruzi uvid u specifican rizik koji se javlja u preduzecu, njegovo pojasnjenje i oblast

poslovanja na koju se rizik odnosi. U Tabeli 3 dat je jedan hipoteticki primer.
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Tabela 3. Precizno identifikovanje rizika u preduzecu

Ketegorija rizika P.ot.kategorlja Oblast . S.pc?aﬁcan Definicija
rizika poslovanja rizik
. Sposobnost Odstupanje rezultata u pogledu
. . . . Upravljanje . .. N .
Operativni Ljudski resursi regrutovanja i regrutovanja i zadrzavanja
talentom N . o
zadrzavanja talenata od definisanih ciljeva
o . . . Upravljanje Planiranje Opstu!)an]e. rezu{tatzil u pogled.u
Operativni Ljudski resursi - mogucnosti razvijanja novog lidera
talentom sukcesije " .
u odnosu na definisane ciljeve
Neocekivani napadi od spolja koji
. rezultiraju kradom poverljivih
L . Sigurnost . . s .
Operativni Tehnologija odataka Eksterni napadi  podataka o preduzecu ili kupcima
p i/ili unistavanjem programa i
podataka
Neocekivani napadi iznutra koji
. rezultiraju kradom poverljivih
L. . Sigurnost . . . .
Operativni Tehnologija odataka Interni napadi podataka o preduzecu ili kupcima
p i/ili uniStavanjem programa i
podataka

Izvor: Segal, S. (2011), str. 115.

Kada je re¢ o nomenklaturi rizika, nije neophodno da se preduzece pridrzava eksterno
zadatih standarda. Bitnije je da nomenklatura rizika u preduzec¢u bude jasna i da se

koristi konzistentno u celoj organizaciji (Hopkin, 2010, str. 12).

Druga bitna stvar kod identifikacije rizika odnosi se na konzistentnost u definisanju
rizika u smislu definisanja prema izvoru, a ne prema posledicama rizika. Vrlo Cesto se
moZe Cuti da preduzeca brinu o reputacionom riziku ili riziku pogorsanja kreditnog
rejtinga, ali ovako definisani oni ne mogu biti koriS¢eni u daljim fazama procesa
upravljanja rizikom. Razlog za to je Cinjenica da gubitak reputacije i pad kreditnog
rejtinga, sami po sebi, predstavljaju posledicu delovanja drugih faktora rizika.
Ultimativni finansijski izraz pada kreditnog rejtinga ili gubitka reputacije je pad

performansi i vrednosti preduzeca.
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Na drugoj strani, tehnoloski rizik ili regulatorni rizik upucuju na izvore rizika. Ovo ne
znaCi da se u komunikaciji sa internim i eksternim interesnim grupama ne mogu
upotrebljavati i nazivi koji oznacavaju posledice delovanja rizika, narocito kada se na
taj nacin olakSava razumevanje, ali je za potrebe upravljanja rizikom od velike vaznosti

da rizici budu identifikovani konzistentno, prema izvorima.

Konzistentno definisanje rizika prema izvorima neophodno je ve¢ za naredni korak u
fazi identifikacije. ReC je o kvalitativnoj proceni rizika sa aspekta verovatnoce
pojavljivanja i potencijalnog uticaja. Rezultati ove analize koriste se kao input pri
definisanju kljucnih rizika koji ¢e biti predmet pracenja, merenja i donosenja odluka. Za
potrebe kvalitativne procene uvaZava se misljenje veceg broja ljudi - ¢lanova odbora
direktora, menadZera i drugih zaposlenih u preduzecéu. Lako je zakljuciti da bi se, u
slu¢aju definisanja nekih rizika prema posledicama, mogla stvoriti konfuzija i
nepouzdana svodna ocena verovatnoce i uticaja, buduéi da bi razliciti ispitanici za
pomenute rizike zamisljali razliCite izvore. Na primer, verovatnoc¢a i uticaj pada
reputacije izazvanog losim kvalitetom proizvoda razlikuju se od verovatnoce i uticaja

pada reputacije izazvanog loSim odnosima sa kupcima.

SuStina kvalitativne ocene je utvrdivanje prioriteta na listi potencijalnih rizika i njeno
svodenje na 20 do 30 klju¢nih rizika, koji ¢e se koristiti u daljim fazama procesa
upravljanja rizikom. U kvalitativnoj oceni ucestvuju zaposleni preduzeca, tako da
kriticno pitanje predstavlja koliki broj zaposlenih i koje funkcije ukljuciti u analizu.
Vazno je da broj ne bude prevelik, kako bi se uvek mogla posti¢i efikasna komunikacija
i konsenzus. S druge strane, postoji slaganje oko toga da se medu ispitanicima moraju
naci nezavisni direktori iz odbora direktora, generalni menadZer, menadZer ili direktor
nadleZan za internu reviziju, menadZer za rizik (ukoliko postoji), finansijski menadZer,
menadZeri nadleZni za strategijsko planiranje i kapitalne investicije, menadZeri glavnih
poslovnih jedinica, menadZer ljudskih resursa, marketing menadzer, zaposleni sa
dugim iskustvom u datoj grani i zaposleni sa dugim iskustvom u datom preduzecu

(Segal, 2011, str. 130-131).
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Posle identifikovanja relevantnih rizika, od u€esnika u kvalitativnoj oceni se ocekuje da
odrede rizike koji uzrokuju najvecu izloZenost u smislu uticaja na rezultate preduzeca.
Imajucdi u vidu da su procene kvalitativne, da bi se obezbedila konzistentnost obicno se

unapred utvrduju kriterijumi ocenjivanja. Primer mogucih kriterijuma dat je u Tabeli 4.

Tabela 4. Kriterijumi ocenjivanja verovatnoce i uticaja rizika (hipotetic¢ki primer)

Verovatnoc¢a Uticaj

5 Veomavisoka Veovatnoca 30% ili vise 5 Veoma visok > 200 miliona EUR

4 Visoka 10-30% 4 Visok 50 - 200 miliona EUR
3 Srednja 5-10% 3 Srednji 20 - 50 miliona EUR
2 Niska 1-5% 2 Nizak 10 - 20 miliona EUR
1 Veoma niska Manja od 1% 1 Veoma nizak < 10 miliona EUR

Postojanje Kkriterijuma ocenjivanja verovatnoce i uticaja nije dovoljan uslov za
konzistentno ocenjivanje. Naime, prilikom procene rizika, verovatnoca i nivo uticaja
varirace u zavisnosti od toga da li u¢esnici u ocenjivanju imaju u vidu najgori scenario,
najverovatniji scenario, ili nesto trece. Bez postojanja dodatnih kriterijuma u pogledu
izbora scenarija rizika, ucesnici u procenjivanju ¢e najverovatnije birati razlicite
scenarije Cineéi ocene nekonzistentnim i neupotrebljivim. Praksa je pokazala da se
prihvatljiv nivo konzistentnosti u ocenjivanju obezbeduje kod ,pouzdanog crnog

scenarija“®? ispoljavanja rizika (Segal, 2011, str. 135).

Drugi dovoljan uslov za dobijanje konzistentnih ocena ti¢e se merenja uticaja rizika.
Novcani izrazi uticaja rizika postaju konzistentni tek kada se veZu za neko razumljivo
merilo performansi. Konac¢no, pored preciziranja merila performansi preko kog se
reflektuje uticaj rizika, potrebno je precizirati i vremenski okvir u kom se taj uticaj meri.
Nije svejedno da li u€esnici u proceni sagledavaju uticaj rizika na rezultate u teku¢em
periodu ili kumulativno u periodu od 5 godina. Prilikom izbora merila performansi

najbolje je birati ona merila koja istovremeno sublimiraju uticaj rizika na prihode i

69 Pouzdani crni scenario nije najmanje verovatan, ali nije ni o¢ekivani scenario, ve¢ se nalazi negde
izmedu ta dva scenarija. Kao takav, on i dalje predstavlja pesimisticki scenario sa vrlo nepovoljnim
uticajem na performanse preduzeca.

104



troSkove, vrednost aktive preduzeca i cenu kapitala. Takvo merilo je vrednost

preduzeca.

Individualni rezultati ucesnika u procenjivanju suceljavaju se kako bi se postigao
konsenzus povodom Kljucnih rizika. Kandidati za konsenzus su rizici koji su u najvecoj
meri visoko ocenjeni u pogledu verovatnoce i uticaja (postoji inicijalno slaganje).
Dodatno razmatranje zahtevaju rizici za koje postoji visok nivo disperzije ocena

verovatnoce i/ili uticaja (Segal, 2011, str. 147-150).7°

Pored liste klju¢nih rizika, kvalitativha ocena pruZa jo$S jedan vaZan autput za
upravljanje rizicima, polaznu osnovu za pracenje promena u znacajnosti rizika, buduci
da se verovatnoca pojave i uticaj rizika vremenom mogu menjati. Sporedni, ali takode
vazan rezultat ovog koraka je i podizanje svesti o riziku i izgradnja kulture rizika u
organizaciji, posto se u okviru njega angazuju pojedinci iz razli¢itih delova i sa razliCitih

hijerarhijskih nivoa u organizaciji.

Sa formiranjem liste klju¢nih rizika zavrSava se faza identifikacije i otpocCinje naredna

faza procesa upravljanja rizikom, merenje rizika.
2.1.1. Tehnike i alati za identifikovanje rizika

Sve tehnike koje se koriste u procesu upravljanja rizikom mogu se svrstati u dve Siroke
kategorije: kvantitativne i kvalitativne tehnike. Kvalitativne tehnike imaju za cilj da
opisSu rizik i njegove efekte na performanse preduzeca ukoliko se ispolji. Kvantitativne
tehnike imaju za cilj da utvrde raspon uticaja rizika na rezultate preduzeca zajedno sa
raspodelom verovatnoce tih rezultata i, prema tome, podrazumevaju sofisticiraniju

analizu koja se neretko vrsi pomoc¢u racunara. Iz prethodnog se lako zakljucuje da se

70 Dve vrste rezultata su tipi¢ne: bimodalni, gde se pojavljuju dve opretne ocene, odnosno najveci broj
ucesnika je podeljen izmedu ocena ,visoka“ i ,niska“ verovatnoca ili uticaj, i visoko disperzovani, gde se
sve ocene javljaju sa jednakom frekvencijom tako da nema preovladujuceg utiska.
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kvalitativne tehnike koriste u fazi identifikacije rizika, a da se kvantitativne tehnike

primenjuju u sklopu merenja rizika.

2.1.1.1. Brainstorming

Upotreba brainstorminga prilikom ocene rizika moZe imati veliku vrednost kada nacini
ispoljavanja rizika nisu poznati ili nedvosmisleni. Smatra se da je optimalna veliCina
grupe jedne brainstorming sesije 12 ljudi, a optimalno trajanje izmedu 15 i 45 minuta,

mada moZe trajati i ¢itav dan (Chapman, 1998, 333-334).

Brainstorming podrazumeva posStovanje odredenog broja principa medu kojima su
najznacajniji:

» Uvodenje vremenskog ogranicenja,

» Jasno definisanje problema koji se razmatra,

» Vidljivo mesto za beleZenje ideja koje zatim idu u inkubaciju,

» Usvajanje principa da ne postoje loSe ideje,

»  QOdsustvo bilo kakvih predsrasuda,

» Podsticanje maste i kreativnosti,

» Podsticanje kvantiteta (o kvalitetu se vodi racuna kasnije),

» Razmena misljenjaiideja da bi se razvile nove.

Nedostatak brainstorminga proizilazi iz njegovog grupnog karaktera. Naime, razmena
ideja i dolazak do zajedni¢kog konsenzusnog reSenja u grupi potencijalno pati od
brojnih problema. Naime, grupe dolaze do smelijih i manje obazrivih reSenja posto je
odgovornost za njih disperzovana izmedu svih ¢lanova. Ne manje vazno je i to da se
moZe pojaviti grupno misljenje, Eblin paradoks ili dominiraju¢e misljenje prodornog

pojedinca koji zauzme stav lidera u grupi (Pavlici¢, 2010).
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2.1.1.2. Delfi tehnika

Delfi tehnika je intuitivna tehnika predvidanja buduc¢ih dogadaja i njihovih efekata u
okviru koje grupa eksperata daje svoje miSljenje i prognoze, najpre nezavisno jedni od
drugih, da bi se kasnije kroz viSe iteracija dobio konsenzus. Proces tece kroz nekoliko
faza (Merna & Al-Thani, 2005, str. 58):
1. Ispitanici daju svoje miSljenje o kljunim rizicima, njihovoj verovatno¢i i
uticaju,
2. Moderator prikuplja individualna miSljenja, sumira ih i S$alje natrag
ispitanicima kako bi revidirali svoje stavove u svetlu drugih misljenja,
3. Prethodna dva koraka se ponavljaju sve dok se ne dode do konsenzusa ili dok

moderator ne zakljuci da dalje ponavljanje nece dovesti do novih rezultata.

Upotrebom Delfi tehnike eliminiSu se nedostaci grupnog donoSenja zakljucaka i
odlucivanja. Ispitanici su izolovani jedni od drugih i komuniciraju iskljucivo sa

moderatorom. Proces teCe uglavnom razmenom klasic¢ne ili elektronske poste.

2.2.1.3. Intervju

Intervju se moze Koristiti u slucajevima kada pojedinci raspolazu sa vrednim
informacijama i iskustvom koji mogu biti od koristi u identifikaciji i proceni rizika, a
zahtevi za njima ne postoje eksplicitno u standardizovanim upitnicima i procedurama.
Jedna od sustinskih prednosti intervjua je bogatstvo i detaljnost informacija koje se
mogu dobiti na ovaj na¢in. Kandidati za intervju ne moraju nuzno biti pojedinci sa

upravljackog vrha.

2.1.1.4. HAZOP analiza

HAZOP je akronim od engleskih reCi Hazard and Operability Study.’! Ova induktivna

tehnika razvijena je u hemijskoj industriji za potrebe identifikovanja rizika hemijskih

71 Studija hazarda i izvodljivosti.
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procesa (Merna & Al-Thani, 2005, str. 58). HAZOP je, u osnovi, oblik strukturiranog
brainstorminga u okviru kog se analiziraju procesi, njihovi ciljevi i faktori koji mogu
dovesti do devijacija u pogledu ostvarenja ciljeva. Faktori rizika se zatim detaljno
opisuju i analiziraju kako bi se eliminisali njihovi izvori u meri u kojoj je to moguce i
njihov uticaj na proces sveo na minimalnu meru. HAZOP je vrlo fleksibilna tehnika i
moZe se primeniti na gotovo sve vrste proizvodnih procesa u svim fazama, od dizajna,

preko implementacije projekta do redovnog koris$¢enja.

2.1.1.5. FMEA/FMECA analiza

FMEA (Failure Modes and Effects Analysis) je jednostavna, a moc¢na tehnika dizajnirana
da identifikuje potencijalna stanja neuspeha kod procesa i/ili proizvoda pre nego Sto se
problematic¢ni dogadaji dese. FMEA je induktivna tehnika koja se sprovodi od strane
pojedinacnog analiti¢ara koji poseduje visok stepen znanja o sistemu koji je predmet
analize. U pitanju je najSire koriS¢en metod za sprovodenje analize pouzdanosti.”2 Ova
tehnika se moZze fokusirati na hardverski deo sistema, odnosno na potencijalni gubitak
opreme, ili na razliCite dogadaje, sa naglaskom na njihovim rezultatima i uticaju na
sistem (Merna & Al-Thani, 2005, str. 59). FMEA se u najvecoj meri koristi za upravljanje

rizikom u granama poput avioindustrije, vojne industrije, automobilske industrije i sl.

FMECA (Failure Modes and Effects Criticality Analysis) je proSirenje FMEA tehnike
ukljuc¢ivanjem kvantitativnih parametara kriticnosti. FMEA se koristi u situacijama
kada se Zele sagledati kvalitativni aspekti potencijalnog stanja neuspeha, za razliku od
kvantitativnog pristupa koji se vezuje za FMECA. Naime, kod FMECA tehnike utvrduju

se kriticnost i verovatnoca desavanja za svako potencijalno stanje neuspeha.

Analiza se vezuje prvenstveno za fazu dizajna proizvoda ili kreiranje procesa u

preduzecu (Segismundo & Miguel, 2008). FMEA/FMECA, zapravo, predstavlja kritican

72 Ova tehnika se najvise upotrebljava u oblasti upravljanja projektima u smislu identifikovanja delova
projekta koji su pod najve¢ima rizikom neuspeha i utvrdivanja neophodnih resursa koji se upucuju
prema problemati¢nim podrucjima (Videti: Lipol & Haq, 2011).
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korak koji podrazumeva anticipiranje rizika koji bi mogli da izazovu probleme u vezi sa

proizvodom i/ili procesom (Williams, 2011).

Za razliku od prethodnih tehnika, pored identifikovanja, FMECA obuhvata i neke
aspekte merenja rizika. Naime, FMECA poderazumeva ocenu tri komponente rizika koje
se mnoZe kako bi se dobio nivo prioritetnosti rizika: 73
1. Jacina uticaja (S), skala od 1 do 10, gdje je 1 neznatan uticaj, a 10 katastrofalan
uticaj,
2. Frekvencija pojavljivanja (F), skala od 1 do 10, gdje je 1 mala verovatnoca
deSavanja, a 10 gotovo sigurno deSavanje,
3. Verovatnoca otkrivanja kada se pojavi (D), skala od 1 do 10, gdje je 1 velika

verovatnoca otkrivanja, a 10 prakti¢no nemoguce otkrivanje.
Nivo prioritetnosti rizika (RPN) dobija se mnoZenjem ovih pokazatelja:
RPN =S - F - D.

Kvantitativni aspekt FMECA sluZi za dobijanje uvida u relativni znacaj pojedinih rizika,
tako da se ne moze govoriti o kvantitiativnoj tehnici, u strogom smislu te reci. Ocene
prioritetnosti rizicnih dogadaja sluZe kao koristan input u daljoj analizi izloZenosti

preduzeca rizicima.

2.1.1.6. Registar rizika

Registar rizika predstavlja dokument ili bazu podataka koja sadrzi sve rizike kojima je
izloZeno preduzece, neki organizacioni deo, oblik imovine ili rizike koji prate odredeni

projekat u preduzecu. Osim Sto se na ovaj nacin obezbeduje Cuvanje informacija,

73 Jacini uticaja, frekvenciji i verovatno¢i otkrivanja rizicnog dogadaja pripisuje se numeric¢ka vrednost
od 1 do 10 (relativna skala gde je 10 najviSi nivo). U skladu sa tim, nivo prioritetnosti rizika se krece u
rasponu od 1 do 1000. Upotreba ovakve relativne skale sugeriSe se iz razloga Sto upotreba apsolutnih
bojeva (na primer, verovatnoéa 1 x 10-6) moZe navesti na zaklju¢ak da odredene rizike treba zanemariti
(Videti: Warwick Manufacturing Group, 2007, str. 6).
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registar rizika se koristi u procesu kontrole, kao i u sukcesivnim ciklusima upravljanja

rizikom u preduzecu, kod novih projekata i sl.

Na bazi registra rizika formiraju se svojevrsne ¢ekliste rizika koje obuhvataju rizike koji
su identifikovani u prethodnim ciklusima ili u okviru ranijih projekata u preduzecu.
Cekliste omoguéuju menadZerima da koriste lekcije iz proslosti i procenu aktuelne
relevantnosti ranije identifikovanih rizika (Chapman, 2006, str. 129). Tabela 5 ilustruje

kako moZe izgledati registar rizika.

Tabela 5. Registar rizika

Kljuéni Postojece Datum
datumi aktivnosti kontrole

Prioritetnost

. . Opis Verovatnoca Uticaj Nosilac
rizika

1
2
3

n

Izvor: Merna & Al-Thani, 2005, str. 60

2.1.1.7. Mapa rizika

Mapa rizika predstavlja graficki prikaz rizika iz dve perspektive: verovatnoca, odnosno
frekvencija pojavljivanja i uticaj na performanse. Posle Sto se izvrsi analiza rizika, sledi
njihovo prikazivanje na dvodimenzionalnom dijagramu. Rezultat moZe biti prikazan u
vidu tacaka koje reprezentuju odgovarajudi rizik, a njihove koordinate verovatnocu i
uticaj rizika. Osim toga, na mapi rizika mogu biti prikazane i izokvante koje reflektuju

sve rizike koji imaju isti znacaj za preduzece, a razlikuju se po verovatnodi i uticaju.

Mapa rizika moZe se podeliti na zone prema velicini uticaja i verovatnoci pojavljivanja
(zona prihvatljivosti, zona upozorenja i zona primarnog fokusa, na primer). Kada se
zone prikazu u tonovima koji se redaju od Zute do crvene boje dobija se ,toplotna mapa“
(engl. heat map) koja sluZi prevashodno kao vizuelno sredstvo u okviru procesa

upravljanja rizikom. Zuta zona predstavlja rizike koji imaju malu frekvenciju
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pojavljivanja i neznatan uticaj. Crvena zona oznacava rizike koji imaju istovremeno
visoku frekvenciju pojavljivanja i visok uticaj, u smislu veli€ine potencijalnog gubitka.

Mapa rizika ne mora biti u tonovima. Primer takve mape rizika dat je na Ilustraciji 5.

Rizici koji se nalaze u gornjem desnom uglu predstavljaju potencijalne kljucne rizike
preduzeca. UCesnici u kvalitativnoj proceni moraju doneti odluku o tome gde Ce se

povucdi linija razgranic¢enja izmedu klju¢nih rizika i onih koji to nisu.

01 | c2
Vi (09 | rs |5l 05 | rz | v+
>$100 mil
'§ Srednji m
£ $50-100 mil 012 Jo13 | Ré |
m B Legenda:
F = Finansijski
Nizak  [F¥Y [ 52 | s3 | Il Rastuci rizik 0 = Operativni
<$50 mil - Stabilan rizik R = Reputacioni
- Pad rizika S = Strategijski
I\Iiska Srednja Visoka
<10% 10-50% >50%
Verovatnoca

Izvor: Price Waterhouse Coopers, 2010, str. 28

[lustracija 5. Mapa rizika

Pored dve prethodno analizirane osobine svakog faktora rizika (verovatnoca i uticaj),
rizici se mogu razlikovati prema tome da li svoj uticaj ispoljavaju u relativno kratkom
ili relativno dugom roku. U tom smislu, moZe biti korisna izrada vremenske mape
(tajming rizika) koja ¢e se koristiti u procesu donoSenja odluka o na¢inu reagovanja na

rizike i prioritiziranju reakcija. Na Ilustraciji 6 dat je primer vremenske mape.

Identifikacija rizika moZe biti dopunjena kvalitativnom ocenom moguce
meduzavisnosti i interakcije razlicitih faktora rizika. Na taj nacin identifikuju se rizici

koji uti¢u na pojavu drugih rizika i na taj nac¢in povecavaju svoj prethodno ocenjeni
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uticaj na performanse. Podesan okvir za takvu analizu je matrica uticaja ili interakcije’4

prikazana na Ilustraciji 7.

e :
VlbOk“ r— - - — — — — | -
| o RERN 5 ®
I e I |
I I |
1
| 3y (10 |
1
1
= | | O @& I l
o %2,
S| I !
I (I |
1
e £l | S ]
1
1
« Kontinuirani napori i » Uobicajeni fokus
 Visoka frekvencija : « Niska frekvencija izveStavanja
pracenja i izveStavanja :
1
Nizak - >
Bez odlaganja ¢——— Vreme ispoljavanja —» Dug rok

Izvor: Andersen & Schroder, 2010, str. 157.

Illustracija 6. Vremenska mapa

Krecu¢i se po redovima, svako polje ukazuje na to kako rizik dat u konkretnom redu
utiCe na ostale rizike. Skala je subjektivna i podrazumeva prethodno utvrdivanje
kriterijuma kao u sluaju procene verovatnoce i uticaja. Zbirni rezultati na krajevima
kolona i redova otkrivaju slucajeve najveceg uticaja. Zbir na kraju reda pokazuje koliko
dati rizik utiCe na sve ostale rizike. Zbir na kraju kolone pokazuje koliko na dati rizik

uticu svi ostali rizici (tzv. ,pasivna suma“).

74 Matrica uticaja se vrlo ¢esto oznacava kao kvalitativni parnjak VaR metoda. Za razliku od VaR,
preciznu korelaciju, u ovom slucaju, nije moguce izracunati.
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4|5|6|7|8|9|(10[{11(12|13|14|15|16|17|18|19|20| Ukupno
Rizik 1 1|1|1{2)2f0jo|2|1f{ofof1]|2]|2]|2|0]|1 21
Rizik 2 0 1/1j1j0/1|0|0|J0O|O|O|1]|1]|0|0O|1[0]O 8
Rizik 3 0|0 1j1|1/0j1|0f0O|O|O|O|JO|2]|0|0Of0O]|0O|1 7
Rizik 4 ofofo 1j1j0(2|0|0|1|2|0|1|1]|1|2|0|0]|O 12
Rizik 5 ofojo|1 1/0/2|0|0|0O|0O|O|JO|jO|O|O|1|0O]|O 5
Rizik 6 oj1|1j1]|0 ojo|jofojo|2|0|0O|2|0|0Of1|0]|O 8
Rizik 7 ojof1{o0f2]0 2|0(0|0fO|O|Of2]|0|l0O|O|0O]|1 8
Rizik 8 1{of1j1f2j0|0 ojojojojoj0oj2|0|0|Of0O]|2 9
Rizik 9 2lofoj2f2j2z|01 ofz|fofojoj1fo0j2|0f0]|2 16
Rizik10 |O0fOf1|(1f0j0|0|0]|0 ojojojojojojo|jOofO]|2 4
Rizik11 [2|2|1|1|0|1|0|0|0]|0 ojojoj1jo0j2|2fo|1 13
Rizik12 |0fO|fO|j0O|Oj0O|0|2|0]|0]|0 ofofojofofj1|0]|2 5
Rizik13 |o0|OfOjOfOj0O|0|2|0]|0|0f2 1{ofofofo|jO|1 6
Rizik14 |0f2|(2/0f(0j0|j0|j0|0Oj0O|0Of[2]|0 1|0j0|0]j0]0 7
Rizik15 |o0f0f2j0f1j0|0|1|0|0O|0Of1|0|1 ojofojofz 8
Rizik16 |2|2|2|1({0j0|0|1|0|0O|0Of[O|O|1f2 of2f{o0|1 14
Rizik17 |0|O0|f0O|j0O|2|0|0|0O|O|O|Of|O|O|Of1f0 0|01 4
Rizik18 | 2|2|1|1|0|1|0|0|0|0O|J0O|0O|0O|1|1]|0]|0O 0|0 9
Rizik19 |0f0f0| 2|2 |1|0|1|0|0O|OfO|OfOf1fO|1 0 8
Rizik20 |0|1|1]|0|2|0|0|2|0|0O|Of0O|O|O|1]|O0]|O 7
Ukupno |9 1215141710/ 2|20/ 0| 0| 5|10/ 0| 6|20{ 3|9 179

Izvor: Andersen & Schroder, 2010, str. 158.

llustracija 7. Matrica uticaja

Pored matrice uticaja, za potrebe ocene interakcije izmedu rizika koriste se i bow-tie
(Srp. leptir masna) dijagram, agregirana raspodela verovatnoce i dr (Curtis & Carey,

2012, str. 2). Na Ilustraciji 8 prikazan je ,leptir-masna“ dijagram.

2.1.1.8. Ratne igre

Ratne igre (engl. war-gaming) se koriste za ispitivanje ranjivosti preduzeéa na
konkurentske pokrete koji znaCe pojavu tehnologija prekretnica ili veliki preokret u
dotadasnjoj konkurentskoj strategiji. Nekoliko timova dobija zadatak da sagleda
moguce strategije i akcije postojecih i potencijalnih konkurenata u bliskoj budué¢nosti
(Kaplan & Mikes, 2012). Ukljuc¢ivanje timova obezbeduje prevazilaZenje predrasuda
menadZera koje ih sprecavaju da vide signale koji su protivni njihovim cvrstim

uverenjima.
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TE e
Dogadaj [l _w [Krajnji . ] _~ Krajnji rezultat
D Medudogadaji —) .0 > Efekti > (gubitak)
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) Medudogadaji —) dog;;:i - Ly Efekti
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—) Medudogadaji —) c{‘gjgﬁ, — —»  Efekti - “’a[j,;‘ﬂ,[f:.l‘]"“‘
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Izvor: Curtis & Carey, 2012, str. 12.

[lustracija 8. Leptir masna dijagram
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2.2. Merenje rizika

Ova faza predstavlja ugaoni kamen efektivhog procesa upravljanja rizikom u
preduzecu. Kada se merenje rizika vrsi sistemati¢no i konzistentno svuda u preduzecu,

menadZment je u poziciji da donosi odluke koje respektuju informacije o riziku.

Adekvatan sistem merenja rizika pruza preduze¢u nedvosmislen uvid u nivo izloZenosti
faktorima rizika, individualno i skupa posmatrano. Na taj nacin, paZnja menadZmenta

se usmerava prema prioritetnim rizicima.

Nekada merenje pociva na retrospektivi, analizi istorijskih podataka, a nekada je
rezultat proaktivnog pristupa i predvidanja dogadaja. Neki rizici su dinamic¢ni i
zahtevaju kontinuelno pracenje i merenje, dok su drugi viSe stati¢ni te je dovoljno
periodicno merenje, uz stalno pracenje sa mehanizmom okidaca koji alarmiraju
aktivnosti merenja ako se okolnosti u okruZenju promene (Curtis & Carey, 2012, str. 1).
Dobar sistem merenja rizika obezbeduje vezu sa apetitom za rizik preduzeca i
predstavlja osnov za narednu fazu upravljanja rizikom - donoSenje odluka o nacinu

reagovanja (Farid, 2014, str. 12).

Merenje rizika obi¢no evoluira u preduzecu tokom vremena (Price Waterhouse
Coopers, 2010, str. 5). Na pocetku, preduzeca obic¢no startuju sa kvalitativnim merilima,
a zatim postepeno usavrsavaju proces prikupljanja podataka i njihovu analizu kako bi
se postiglo donoSenje odluka i alokacija resursa koja respektuje relevantne informacije

o riziku.

Adekvatan sistem merenja rizika u preduzecu bazira na odgovarajuéim principima
(Price Waterhouse Coopers, 2010, str. 17-21):

a. Jasna odgovornost nad procesom merenja rizika u preduzecu,

b. PolaznaiishodiSna tacka procesa merenja rizika su ciljevi preduzeca,

c. Portfolio pristup u odredivanju rizika koji su potrebni u procesu donosenja

odluka,
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d. Utvrdivanje kljuc¢nih indikatora rizika.

Merenje rizika mora pocinjati i zavrSavati se sa specificnim ciljevima preduzeca koji su
usidreni u kljunim pokretaCima vrednosti. Ovi ciljevi, odnosno pokretaci vrednosti,
predstavljaju bazu za merenje uticaja rizika i njegove verovatnoce. Pracenje klju¢nih
pokretaca vrednosti povecava sposobnost preduzeca da anticipira rizike pre nego Sto
se oni materijalizuju. U skladu sa tim, merenje rizika ne bi trebalo da bude izdvojeno od
sistema merenja performansi koji ve¢ postoji u preduzecu (Price Waterhouse Coopers,

2010, str. 10).

Primarni cilj merenja rizika je utvrdivanje izloZenosti riziku. Utvrdivanje izloZenosti
riziku ima svoj krajnji izraz u numerickom pokazatelju koji se moZe odnositi na ukupnu
izloZenost riziku ili na oCekivani uticaj rizika na rezultate preduzeca pod odgovaraju¢im

pretpostavkama.

Bilo koji rizik u preduzeéu moze biti izmeren. To se odnosi ¢ak i na rizike neadekvatnog
fomulisanja strategije i neuspeSne implementacije strategije (Segal, 2011, str. 207). Da
bi se to postiglo neophodno je metode i tehnike merenja prilagoditi prirodi rizika koji

je predmet analize.

Kvalitativna ocena predstavlja najjednostavniju formu merenja rizika. Ona
podrazumeva rangiranje rizika na nominalnoj ili ordinalnoj skali. Kako bi se izbegao
uticaj predrasuda ucesnika u procesu merenja, primenjuje se i validacija ocena od
strane eksternih subjekata (Farid, 2014, str. 14). Sofisticiranije kvantitativne tehnike,
stohasticke i deterministicke prirode, mogu se koristiti kada veci broj podataka
zahvaljuju¢i internom procesu pracenja dogadaja postane raspoloZiv. U pitanju je
evidentiranje internih dogadaja, poput neuspelih transakcija, reklamacija, tuzbi,
kvarova, i eksternih dogadaja, kao Sto su neocekivani gubici, upadi u informacioni
sistem, prirodne nepogode i drugi podaci koje objavljuju profesionalne organizacije

poput agencija za kredit rejting, statistickih sluzbi i sl.
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Kvantitativna procena izloZenosti riziku koristi pretpostavke o raspodeli verovatnoce.
Probabilisticki modeli merenja rizika (popularno oznacavani kao ,at-risk“ i ,loss
event“7> modeli) sluze za precizno utvrdivanje verovatnoce i uticaja rizicnog dogadaja
na rezultate. Deterministicki modeli koji ne uzimaju raspodelu verovatnoce, poput
scenario analize, stres testa i sl., mere samo uticaj rizika i zahtevaju zasebno merenje
verovatnoce upotrebom drugih tehnika. Ovi modeli merenja rizika su prikladni onda
kada nedovoljan broj podataka ogranicava domet probabilistickih modela. Obe vrste

modela baziraju na pretpostavci o tome kako e se odredeni rizik ispoljiti.

U poslednjoj fazi procesa upravljanja rizikom, odluke se donose na bazi rezultata
modela merenja rizika ¢ija sofisticiranost varira u zavisnosti od delatnosti, dostizuci
najveci stepen sloZenosti u finansijskim uslugama i trgovini energijom. DugogodiSnje
iskustvo u promatranju (ne)uspesnosti slozenih matematickih modela upravljanja
rizikom u granama u kojima su dosli do svog punog sjaja izrodilo je neizbeZno pitanje
koje se u literaturi postavlja: da li zaista postoji potreba za tolikom sofisticiranos¢u?
Imaju¢i u vidu najskorije izvore, ¢ini se da princip sofisticiranosti ustupa mesto
principu ,0kamove britve“ i da je na snazi trend upros¢avanja modela upravljanja
rizikom (Segal, 2011, str. 170). Ono S$to je zaista potrebno za efektivno upravljanje
rizikom jeste sofisticirana analiza koju sprovode menadzeri rizika, a ne sofisticirani
matemati¢ki modeli (Farid, 2014, str. 10). Naravno, ova linija razmisljanja nosi
opasnost da se klatno pomeri u suprotnu stranu i da se iz esktrema ,kvantitativnog
entuzijaste“ prede u ekstrem ,kvantitativnhog skeptika“. Zdravi skepticizam prema
matemati¢kim modelima je poZeljan, ali se njihov znacaj u upravljanju rizikom ne sme
zanemariti. Opasnost od matemati¢kih modela je pod kontrolom dok god se postuje
princip da su ljudi donosioci odluka, a ne modeli (Mikes, 2009). Takode, u donoSenju

odluka potrebno je respektovati misljenje razlicitih struka poSto ne postoji pojedinacna

75 U pitanju su modeli koji mere vrednost nekog pokazatelja koji je pod rizikom ( value-at-risk, cash
flow-at risk i sl.) i veli¢inu gubitka koji moZe biti prouzrokovan odredenim rizicnim dogadajem.
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perspektiva koja moZe garantovati celovitu sliku rizika kojima je preduzece izloZeno

(Hofmann, 2009).

Pretpostavka efektivnog procesa upravljanja rizikom je prozimanje svih upravljackih
procesa (engl. integrated enterprise-wide ERM). U vezi sa tim, integrisanje procesa
merenja rizika je od kriti¢nog znacaja za postizanje cilja da proces upravljanja rizikom
bude kontinuirani proces koji podrzava donoSenje odluka na svim nivoima u
preduzecu. Integrisanje procesa merenja rizika podrazumeva njegovo prilagodavanje
poslovnom ciklusu, pocevsi od strategijskog planiranja, preko implementacije kroz
poslovni proces, pa sve do krajnje faze merenja performansi. Prethodna poenta moze

se ilustrovati na sledeci nacin (videti [lustraciju 9).

Kada je merenje rizika integrisano u poslovni ciklus, rizik moZe postati deo
svakodnevnog donosSenja odluka u maniru koji je konzistentan sa definisanim apetitom
za rizik. Na taj nacin, merenje rizika obezbeduje preduzecu proaktivan stav i rano
prepoznavanje nepovoljnih dogadaja, kao i ve¢u respansivnost na rizicne dogadaje,
utiCuci tako na smanjenje potencijalnih gubitaka i rast vrednosti preduzeca. SuStinska
vrednost merenja rizika za preduzece leZi u njegovom potencijalu za povecanje

kontrole nad dostizanjem ciljeva i za rast vrednosti preduzeca.

Merenje rizika najbolje ispunjava svoju svrhu onda kada je okrenuto ka budu¢nosti.
Tradicionalno, sistem merenja performansi u preduzecu bazira na indikatorima sa
kasnjenjem (engl. lag indicators), koji sluZe za pracenje dostizanja ciljeva (engl. KPI-key
performance indicators). Savremeniji sistemi merenja performansi, pored indikatora sa
kasnjenjem koji su neophodni, makar za potrebe ex post kontrole i nagradivanja,

ukljuCuju i vodece indikatore (engl. lead indicators).

U kontekstu merenja rizika, preduzece utvrduje klju¢ne indikatore rizika (engl. KRI-key
risk indicators), koji predstavljaju rane indikatore povecanog rizika ili prekretnica u
uobicajenoj konstelaciji potencijalnih rizi¢nih dogadaja. Kada preduzece uspostavi

sistem merenja i pracenja KRIs, oni mogu biti prikupljeni i upotrebljeni za donoSenje
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odluka u bilo kom trenutku. KRIs mogu biti merila statisticke, finansijske ili druge

prirode i sluZe za pracenje pozicije rizi¢nosti preduzeca (Segal, 2011, str. 247).

Vrednovanje/revizija strategije

Poslovni ciklus Poslovna strategija i planiranje Poslovni proces i implementacija

+ Eksplicitno integrisanje rizika + Upravljanje KRI * Agregiranje i procena merila
u strategijski plan uspeha/rizika
+ Uspostavljanje politike,
+ Definisanje apetita za rizik u standarda i procedura kontrole u ¢ Izvestavanje o kljuénim rizicima i
skladu sa strategijom vezi sa upravljanjem rizikom njihovom tretmanu prema
interesnim grupama
» Alokacija resursa na + Definisanje konzistentnih merila
poslovne jedinice/aktivnosti rizika i njihova agregacija

upravljanja rizikom

¢ Definisanje poslovnih i
individualnih merila uspeha

Politika : H Procedure : : Analize

Kljuéne kontrole

Povratna sprega

Infrastruktura za upravljanje rizikom

Prilagodeno prema: Price Waterhouse Coopers, 2010, str. 13

[lustracija 9. Integrisanje procesa merenja rizika u poslovni ciklus preduzeéa

NaoruZano ovakvim sistemom merenja rizika, preduzece je u boljoj poziciji da donese
dobru odluku povodom tretmana rizika. U dugom roku, preduzeca koja se kontinuirano
repozicioniraju tako da iskoriste trenutne mogucnosti, ali i dugoroc¢ne prilike, imaju

vece Sanse da dostignu i preskoce zadate ciljeve. Drugim re¢ima, u okruzenju koje je
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podloZzno stalnim i radikalnim promenama, merenje rizika postaje klju¢na

kompetentnost koja opredeljuje opipljiv i odrziv uspeh.
2.2.1 Merila rizika

Klju¢ni pojam u merenju rizika je raspodela verovatnoce (Farid, 2014, str. 11).

Razumeti raspodelu verovatnoce znaci razumeti rizik kojim se Zeli upravljati.

Raspodela verovatnoce prikazuje moguce efekte delovanja konkretnog rizika na
rezultate preduzeca i njihove verovatnoce. Ukoliko se rizik definiSe kao moguénost
odstupanja od ocekivanih rezultata, tada se kao merilo rizika moZe koristiti varijansa
ili standardna devijacija raspodele verovatnoce. Ako, ipak, definiSemo rizik preko
veli¢ine uticaja na rezultate, adekvatna merila rizika su ocCekivana vrednost, vrednost
pod rizikom, profit pod rizikom, uslovno ocekivanje repa raspodele i sl. Upotreba
odgovarajucih merila rizika zavisi, pre svega, od vrste i karakteristika rizika na koji se

odnose.

2.2.1.1 Mere centralne tendencije

Ukoliko je u fokusu merenja rizika uticaj koji rizik moze imati na rezultate preduzeca,
preliminarni utisci se mogu dobiti na bazi merila centralne tendencije. U pitanju su
sredina (prosek), medijana (srediS$nji c¢lan rangirane serije podataka) i modus
(najfrekventnija vrednost). Sustina je da se dobije utisak o ocekivanoj vrednosti
varijable koja je pod rizikom. Pored merila centralne tendencije, za utisak o riziku bitni
suitrecii Cetvrti moment raspodele, na osnovu kojih se dobijaju koeficijenti asimetrije
(engl. skewness) i spljoStenosti (engl. kurtosis). Na Ilustraciji 10 prikazane su asimetrija

ulevo i udesno.

Kao $to se moZe primetiti, u odnosu na normalnu raspodelu, sredina je uvek pomerena
prema repu. Kada se ne bi sagledavala asimetri¢nost raspodele mogla bi postojati

sklonost ka prihvatanju rizika predstavljenih raspodelom sa pozitivnom asimetrijom,
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jer je kod njih sredina pomerena ka ve¢im vrednostima, iako je njena verovatnoca
relativno mala. Posledi¢no, kod rizika koji se mogu predstaviti raspodelom koja je
asimetri¢na ulevo ili udesno (najveci broj operativnih rizika), medijana predstavlja

pouzdanije merilo.

Asimetrija ulevo Normalna raspodela Asimetrija udesno
Rep se prostire ulevo Repovi su simetricni Rep se prostire udesno
Sredina < Medijana < Modus Sredina = Medijana = Modus Modus < Medijana < Sredina

[lustracija 10. Asimetrija

Koeficijent spljoStenosti govori o debljini repova raspodele verovatnoce. Na osnovu
njega se stiCe utisak o verovatnoli pojave ekstremnih scenarija. Na Ilustraciji 11
prikazane su normalna raspodela i raspodela verovatnoce manje spljoStenosti kod koje

je verovatnoca pojave ekstremnih vrednosti veca.

Sredina

Illustracija 11. Spljostenost
2.2.1.2. Mere disperzije

Postoji nekoliko ,prirodnih“ merila rizika (Kast & Lapied, 2006, str. 109). Posto se rizik
moZe predstaviti kao moguénost odstupanja rezultata u odnosu na ocekivanje,
razumljivo je da varijansa (odnosno, standardna devijacija) predstavlja najcesce

koriS¢eno merilo rizika. U literaturi se srece i neSto sloZenije tumacenje (Mun, 2004, str.
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27). Naime, smatra se da je standardna devijacija, generalno posmatrano, merilo
neizvesnosti. Kada se neizvesnost po¢ne odraZavati na rezultate, standardna devijacija

postaje merilo rizika.

Standardna devijacija je merilo rizika koje je potpuno nezavisno od percepcije rizika i
apetita za rizik donosioca odluke. Medutim, sama standardna devijacija nikada nije

dovoljna da se u potpunosti opiSe neki rizik. Zato se koriste i druga merila.

Ukoliko pod uticajem delovanja rizika rezultat moZe imati n mogucih vrednosti Xi, od
kojih se svaki javlja sa verovatno¢om p;, gde i = 1,2,..n i );; p; = 1, tada se ocekivani

rezultat E (X) dobija po formuli:

n
BCO = ) pi- X
i=1

a varijansa i standardna devijacija, respektivno, po formuli:

0*(X) = ) pi [Xi— ECOL
i=1

o0 = | pilXi— ECOP.
i=1

Za dati nivo ocekivane vrednosti, veca varijansa i standardna devijacija oznacavaju veci
nivo rizika. Kada se obracunavaju na bazi istorijskih podataka, umesto ocekivane

vrednosti E (X) upotrebljava se koncept sredine (X).

Uobicajena kritika standardne devijacije, kao merila rizika, odnosi se na arbitrarnost
izbora da se odstupanja od ocekivane vrednosti kvadriraju i istovetno tretiranje
pozitivnih i negativnih odstupanja imajuci u vidu da se oblik funkcije korisnosti menja
u zavisnosti od predznaka odstupanja (Moosa, 2007, str. 7). Kao takva, standardna

devijacija se moZe Kkoristiti samo za poredenje rizika koji imaju istu ocekivanu
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vrednost.’® To je u liniji sa shvatanjem Markowitz-a koji predlaZe da se rizik svake
odluke (ulaganja) meri popmocu dva parametra: standardne devijacije i oCekivane

vrednosti.

Kako bi se nadomestili pomenuti nedostaci standardne devijacije, razvijena su merila
,hegativne strane“rizika (engl. downside risk measures). Dhane, Goovaerts i Kaas (2003)
ih definiSu kao ,merila distance izmedu rizi¢ne situacije i korespondirajuce nerizi¢ne

situacije kada samo negativna odstupanja doprinose riziku.“

Merila negativne strane rizika ukljuCuju srednje apsolutno odstupanje (engl. MAD-
mean absolute deviation), sa kojom se eliminiSe arbitrarnost kvadriranja i semi
varijansu za negativna odstupanja (engl. downside semi-variance - DSV), kod koje se u
obracun uzimaju samo negativna odstupanja od ocekivane vrednosti. Pomenuta merila

se mogu obracunati na slede¢i nacin (Moosa, 2007, str. 7):

n
1 _
MAD(X) = ;lei - I,
i=1

n

1 2
DSV() =—— > V7,

i=1
gdejeYi=X; — XakojeX; < XiYi=0akoje X; > X.

Iako se mere disperzije Siroko koriste kada je rec o riziku, njihovoj upotrebi bi se moralo
pri¢i obazrivo. Postoji misljenje da koherentna merila rizika moraju zadovoljavati Cetiri
uslova: a) subaditivnost, b) monotonost, c) pozitivhu homogenost i d) invarijantnost
translacije (Artzner, Delbean, Elber, & Heath, 1999). U tom smislu, standardna
devijacija, MAD i DSV ne predstavljaju koherentna merila, poSto ne zadovoljavaju

barem jedan od pomenutih uslova. Na primer, standardna devijacija ne zadovoljava

76 Na primer, standardna devijacija u igrama ¢iji su ishodi 0 i dobitak od $10 sa jednakim
verovatnoc¢ama i 0 i gubitak od $10 sa jednakim verovatno¢ama je ista, iako bi se retko ko sloZio da je i
rizik obe igre isti (Videti: Kast & Lapied, 2006, str. 109)
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uslov monotonosti, po kom bi u slucaju da jedan rizik uvek vodi istim ili ve¢im gubicima
od drugog rizika i merilo rizika moralo da ispoljava istu ili ve¢u vrednost. DSV ne
ispunjava uslov subaditivnosti koji zahteva da vrednost merila rizika za dva rizika

istovremeno ne bude veca od merila rizika kada se oni procenjuju odvojeno.

2.2.1.3. Vrednost pod rizikom (VaR)

Vrednost pod rizikom (engl. VaR-value at risk) je merilo negativne strane rizika. VaR
predstavlja ,crni scenario” i odreduje se na osnovu raspodele verovatnoce gubitka
usled delovanja odredenog rizika u nekom vremenskom periodu i na odredenom nivou
pouzdanosti procene. NajceSce se koristi za merenje finansijskih rizika, na prvom mestu
trziSnih (Knobloch, 2005, str. 99). VaR se sustinski razlikuje od standardne devijacije
koja jednako tretira dobitke i gubitke. Nasuprot tome, VaR se koncentriSe samo na
najvece gubitke?” (Mikes, 2009). Sira upotreba i popularizacija ovog merila kre¢e od
stupanja na snagu amandmana na Basel [ 1996. godine, koji preporucuje upotrebu VaR
merila pri utvrdivanju regulatornog kapitala za pokrice trziSnog rizika (BCBS, 1996). U
nekim zemljama obavezna upotreba VaR merila za procenu izloZenosti finansijskim
rizicima nametnuta je strateSki vaznim sektorima i preduze¢ima u realnoj privredi.”8 I
pored Cesto isticanih nedostataka, u odsustvu bolje alternative, VaR ostaje i dalje

dominantno merilo za ovu vrstu rizika.

VaR meri najveci gubitak koji se moZe ocekivati u odredenom vremenskom periodu uz
definisanu verovatnocu (nivo sigurnosti procene).”? Obracun VaR zahteva da se

prethodno definiSu tri stvari: a) jedinica mere (naj¢eS¢e novcana jedinica), b)

77 engl. outliers.

78 Na primer, u Nemackoj donoSenjem zakona ,Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich” (Zakon o kontroli i transparentnosti poslovanja) 1998. godine. Takode, mnoga
preduzeca poput Daimler-Crysler upotrebljavaju merilo VaR u sklopu procesa upravljanja rizikom
(Videti: Knobloch, 2005, str. 991 100).

79 VaR predstavlja neku vrstu unapredenja merila verovatnoce potpunog gubitka (engl. probability of
shortfall) koju su 1980-tih koristili menadZeri penzionih fondova i verovatnoce propasti (engl.
probability of ruin) koju osiguravajuce kuce koriste poslednjih 200 godina (Videti: Farid, 2014, str. 39)
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vremenski period t (koji mozZe biti dan, mesec, godina i sl.) i c) interval poverenja

pouzdanosti a (najcesce se krece od 95-99%). Za dato «, VaR se odreduje iz jednacine:
P[L > VaRo,t] =1 —«a,
gde je L gubitak usled delovanja odgovarajuceg rizika.

Ukoliko pretpostavimo nivo pouzdanosti od 99%, mese¢ni VaR u visini $500 miliona
upucuje na to da postoji verovatnoc¢a od samo 1% da ¢e u vremenskom periodu od

mesec dana gubitak prekoraciti taj nivo.

Za trzisni rizik nivo pouzdanosti se definiSe najceSc¢e na nivou 99% ili 95%, pri cemu je
vremenski interval kratak, od 1 do10 dana. Za kreditni rizik uzima se vremenski period
od jedne godine, a nivo pouzdanosti je veci i iznosi 99,98%, 99,97%, 99,95% i 99,9%
(Overbeck, 2005, str. 204).

Graficki prikaz VaR merila dat je na Ilustraciji 12.

VaR Vrednost

Ilustracija 12. VaR merilo
Postoje tri osnovna metoda obracuna VaR (Wu & Olson, 2008, str. 29):

1. Metod varijanse/kovarijanse,
2. Metod istorijske simulacije,

3. Metod Monte Carlo simulacije.

Svi metodi dele istu pretpostavku o tome da ¢e buducdi sled dogadaja oponasati ono Sto

se deSavalo u proslosti. ZajednicKi cilj je Sto precizniji i taCniji obra¢un VaR. Medutim,
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svaki metod na razliit nacin ogdovara ovom zahtevu (Knobloch, 2005, str. 103). U

praksi, naime, postoji trade-off izmedu tacnosti i ograni¢enja u implementaciji metoda.

Metod varijanse/kovarijanse pretpostavlja da varijabla koja reflektuje delovanje
konkretnog rizika (prinos, promena cene aktive i sl.) sledi normalnu raspodelu. Na bazi
raspodele moguce je izracunati standardnu devijaciju kao merilo volatilnosti.8? VaR u

tom slucaju predstavlja funkciju standardne devijacije i definisanog nivoa pouzdanosti.

Metod varijanse/kovarijanse ima dva najcesc¢e koris¢ena pristupa: delta-normalni i
delta-gama pristup. U oba slucaja, najcesc¢a kritika vezuje se za statisticku pretpostavku
o normalnosti raspodele verovatnoce.8! Pretpostavka normalne raspodele nosi

opasnost potcenjivanja VaR.

Metod istorijske simulacije zahteva manje statistickih pretpostavki. Primenjuje se na
istorijske podatke (najces¢e 100-250 poslednjih opservacija) o vrednosti posmatrane
varijable koji se zatim redaju prema velicini, od najveceg gubitka do najveceg dobitka.
VaR je iznos gubitka koji se realizovao u odredenom procentu najgorih slucajeva (1%,

5% 1isl.).

Metod istorijske simulacije je neparametarski metod Sto znaci da ne pretpostavlja
nikakvu raspodelu verovatnoce. Pretpostavlja se, naime, da je uzorak uzet iz stvarne
raspodele i da je stoga suviSno dodatno utvrdivanje raspodele verovatnoce rizika
(Knobloch, 2005, str. 107). Medutim, kao i prethodni metod, on pretpostavlja da ¢e se
ponaSanje vrednosti posmatrane varijable preslikati u budu¢nosti. Ovo je osobina

stacionarnosti iz koje proizilazi slabost metoda. Da bi rezultati bili statisticki znacajni,

80 Volatilnost posmatrane varijable u metodu varijanse/kovarijanse moZe se dobiti koriS¢enjem
jednostavnih pokretnih proseka (engl. SMA-simple moving averages) ili eksponencijalno ponderisanih
pokretnih proseka (engl. EWMA-exponentially weighted moving averages). Matematicki, razlika lezi u
primenjenom metodu prilikom obracuna standardne devijacije. SMA pridaje isti znacaj svim
vrednostima varijable u proslosti, dok EWMA daje veci ponder znacajnosti podacima blizim sadasnjem
trenutku (Videti: Farid, 2014, str. 41).

81 Cak i kod rizika koji bi se mogli prikazati normalnom raspodelom, poput rizika promene cene akcije
ili kamatne stope, ona je ipak samo aproksimacija. Stavi$e, posmatranjem kretanja ovih faktora rizika
utvrdeno je da je rep raspodele najcesée deblji u odnosu na normalnu raspodelu. Drugim rec¢ima,
ekstrmni gubici imaju vecu verovatno¢u od one na koju ukazuje normalna raspodela (Videti: Knobloch,
2005, str. 107).
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neophodan je vrlo velik uzorak. Na drugoj strani, pretpostavka stacionarnosti ne moze
se prihvati kod dugoroc¢nih opservacija. Zbog toga je najbolje upotrebljavati ga kod
relativno stabilnog izvora rizika, kada su podaci pouzdani i u dovoljnom broju (Farid,

2014, str. 44).

Metod Monte Carlo simulacije je sliCan prethodnom metodu sa jednom znacajnom
razlikom. On polazi od istorijskih podataka da bi se generisala raspodela verovatnoce.
Pritom, on ne pretpostavlja stacionarnost raspodele. Gubici i dobici usled delovanja

rizika predstavljaju rezultat stohasti¢kog procesa (Knobloch, 2005, str. 108).

Monte Carlo metod koristi generator slucajnih brojeva kako bi se simulirala realnost.
Pretpostavlja se da dobijena raspodela u dobroj meri aproksimira kretanje posmatrane
varijable u stvarnosti. S aspekta raznovrsnosti rizika koji se mere, Monte Carlo metod
ima najvecu fleksibilnost od svih metoda. ViSe re¢i o Monte Carlo metodu bice u

nastavku rada.

VaR se u praksi finansijskih institucija upotrebljava ve¢ viSe od tri decenije. Iako polazi
od pretpostavki koje vode uproS¢avanju realnosti i daje grube procene, merilo je vrlo
koristan indikator negativne strane trzZiSnog rizika. Atraktivnost VaR merila za
finansijske institucije proizilazi iz njegove jednostavnosti, poSto sumira uticaj trziSnog
rizika na ¢itav portfolio na nacin koji je lako razumljiv za sve. Druge prednosti VaR
merila koje mogu Kkoristiti preduzec¢a u realnom sektoru odnose se na to da ono
predstavlja konzistentno merilo koje se moZe koristiti za razli¢ite rizike i da
istovremeno uzima u obracun korelaciju izmedu veceg broja faktora rizika (KPMG-Risk,
1997, str. 3). Ipak, neke vrste rizika ostaju van domasaja VaR merila, poput rizika

likvidnosti, gotovo svih oblika operativnog rizika i dr (Knobloch, 2005, str. 101).
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Pored pomenutih prednosti VaR, njegova upotrebljivost je od pocetka predmet oStre
debate.?2 Kao i kod svakog alata, efikasnost VaR zavisi od nacina na koji se koristi.

NajceSce kritike upuéene na racun upotrebe VaR odnose se na sledece:

a. Postoji razuman skepticizam u pogledu dovoljnosti jedne veli¢ine da opiSe
izloZenost riziku imajuci u vidu da VaR predstavlja informaciju na bazi koje se
donose odluke o smanjenju rizika,

b. VaR polazi od pretpostavke da su volatilnost i korelacije izmedu faktora rizika
stabilne i da ¢e budu¢i dogadaji oponasati one u proslosti. Medutim, u stresnim
okolnostima, korelacije se menjaju, a volatilnost se naglo povecava. Na taj nacin,
u situaciji kada je najpotrebniji, VaR postaje neupotrebljiv. Osim toga, ¢ak i u
odsustvu ekstremnih dogadaja, korelacije izmedu faktora rizika nisu konstantne
u vremenu $to smanjuje preciznost merila,

c. VaR koristi sve vrednosti posmatrane varijable (sve opservacije) da bi se doslo
do vrednosti koja je karakteristi¢na za ekstremne uslove. Prethodno je nuzno
zbog Cinjenice da se ekstremni dogadaji ne deSavaju dovoljno cesto da bi se
generisao dovoljan broj podataka. Problem je u tome Sto ekstremni dogadaji
imaju mnogo vecu volatilnost i srednje vrednosti, Sto znaci da bi obracun VaR u
slucaju realnog obuhvatanja tih dogadaja trebalo da rezultira veéim
vrednostima,

d. VaR ne reflektuje efekat smanjenja rizika usled diversifikacije osim kod rizika
koji imaju normalnu raspodelu (ne ispunjava uslov subaditivnosti koherentnog
merila rizika),

e. VaRu potpunosti zavisi od istorijskih podataka. Kada se racuna na bazi podataka

iz perioda stabilnosti, VaR ¢e verovatno potcenjivati objektivni rizik i obrnuto.

Osim navedenih nedostataka, preciziranje intervala poverenja direktno znaci da su svi

gubici koji se javljaju van njega (rep raspodele) zanemareni (Danielsson, 2009). Dva

82 Jedan od najzucnijih protivnika VaR je N.N.Taleb, autor najpoznatijeg dela koje tretira temu crnih
scenarija i ekstremnih gubitka ,The Black Swan* (Videti: Farid, 2014, str. 38).
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rizika koja imaju istu vrednost VaR, a razli¢itu debljinu repa raspodele ne mogu biti
izjednaceni. Kona¢no, VaR moze biti od male koristi kada preduzece Zeli da proceni

verovatnocu da ¢e vrednost pasti ispod odredenog kriticnog nivoa (Stulz, 1996, str. 64).

Imajuci u vidu da je prvenstveni cilj merenja rizika razumevanje rizika, a ne svodenje
na jedinstvenu veli¢inu, upotreba VaR bi trebalo da bude dopunjena scenario analizom
i simulacijama. VaR posmatra rizik iz samo jednog ugla, kao maksimalni gubitak u
odredenom vremenskom periodu pri definisanom intervalu poverenja. Na taj nacin,
znacajan deo informacija biva potpuno zanemaren. To se odnosi kako na gubitke van
intervala poverenja, tako i na najverovatnije gubitke koji se nalaze u drugom delu
raspodele verovatnoce, a koji treba da budu predmet svakodnevne paznje upravljanja

rizikom.

Vrednost pod rizikom ne sluzi samo kao merilo rizika, ve¢ i kao sustinski deo jedne
koncepcije modeliranja rizika koja se moZe primenjivati na razliite nacine. Polaze¢i od
osnovne ideje VaR razvijeni su modeli merenja novfanog toka pod rizikom (engl. cash

flow at risk), zarade pod rizikom (engl. earnings at risk) i sl.

2.2.1.4. Uslovno ocekivanje repa raspodele

Jednostavno merilo koje uzima u obzir rep raspodele izvan intervala poverenja je

uslovno ocekivanje repa raspodele (engl. TCE-tail conditional expectation).83

TCE predstavlja ocekivanu vrednost gubitaka iznad vrednosti VaR. To je uslovna
oCekivana vrednost gubitka, pod uslovom da gubitak bude ve¢i od VaR. TCE se moze

zapisati na sledeci nacin:

TCE(VaR,a) = E[L/L > VaR].

83 Nekada se koriste i nazivi o¢ekivani gubitak repa raspodele (engl. expected tail loss), VaR repa
raspodele (engl. tail VaR) ili, jednostavno, expected shortfall. Ne identi¢no, ali vrlo sli¢no merilo je
najgore uslovno ocekivanje (engl. worst conditional expectation). Videti: Overbeck, 2005, str. 204. i
Knobloch, 2005, str. 119.
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Dok VaR predstavlja grani¢nu, maksimalnu vrednost koja moze biti izgubljena sa
odgovaraju¢im nivoom pouzdanosti predvidanja, TCE upucuje na prosecni gubitak koji
se mozZe oCekivati ako gubici prevazidu visinu VaR. Na Ilustraciji 13 prikazan je odnos

VaR i TCE.

TCE \/:le Vrednost
Illustracija 13. VaR i Uslovno ocekivanje repa raspodele

Razlika izmedu VaR i TCE moze biti vrlo znacajna. U principu, to zavisi od karaktera
rizika, odnosno od njegove raspodele verovatnoce. Za normalnu raspodelu (koju bismo
teSko mogli pripisati bilo kojem riziku) ova razlika je najmanja. Za N(0,1) razlika
izmedu VaR i TCE je oko 14%. Za lognormalnu raspodelu sa parametrima (u=0, 0=1)
razlika je oko 58%, dok je za Weilbull-ovu raspodelu sa parametrima (a=1, f=1) ova

razlika je oko 28% (Overbeck, 2005, str. 205).

Jedna od prednosti oc¢ekivanog gubitka repa raspodele odnosi se i na ispunjavanje svih
pretpostavki koherentnog merila rizika (subaditivnost, monotonost, pozitivna

homogenost, invarijantnost translacije).

2.2.1.5. Rizikom ponderisana merila profitabilnosti

Poslednji talas regulacije upravljanja rizikom u finansijskom sektoru bacio je svetlo na
kapital kao najoskudniji resurs finansijskih institucija. Na drugoj strani, rastuci pritisak
od strane vlasnika nametnuo je stvaranje vrednosti kao prevashodni cilj (Schrock &

Steiner, 2005, str. 60-61).
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Obracun tradicionalnog racunovodstvenog prinosa na kapital vlasnika (engl. ROE-
return on equity) nije sasvim u saglasnosti sa modernim konceptom vrednosti.8* Naime,
ultimativni cilj organizacija, u finansijskom i realnom sektoru jednako, jeste stvaranje
vrednosti za vlasnike bez njihovog preteranog izlaganja riziku. RaCunovodstveni ROE
ne odrazava rizi¢nost poslovanja, ni buduce novcane tokove, niti cenu kapitala. 1z
perspektive rizika, nijedno tradicionalno merilo prinosa ne odrazava ukupan rizik

poslovanja (Crouhy, Turnbull, & Wakeman, 1999).

U cilju obuhvatanja rizika u finansijskom sektoru razvijena su rizikom ponderisana

merila profitabilnosti®> (Schrock & Steiner, 2005, str. 60).

RAROCS¢ (engl. risk-adjusted return on capital) predstavlja prinos na ekonomski
kapital8’. Na taj nacCin, zaradivacka snaga stavlja se u odnos sa rizikom pod kojim je
angazovan kapital vlasnika da bi se zarada ostvarila. Kada se RAROC racuna na nivou
poslovnih linija ili transakcija, moguce je dobiti uvid u njihov doprinos ukupnom
procesu stvaranja vrednosti, ¢ime se stvara osnov za efektivan proces kapitalnog
budZetiranja i sistem nagradivanja, kao i uvid u aktivnosti i poslove u kojima se ima
konkurentska prednost (Schrock & Steiner, 2005, str. 62). Merilo RAROC dobija se na
slededi nacin:

Rizikom ponderisana neto zarada®8
RAROC =

Ekonomski kapital

84 Tradicionalni pokazatelj prinosa ROE dobija se na bazi ra¢unovodstveno iskazanog neto dobitka i
vrednosti sopstvenog kapitala (Videti: Malini¢, Mili¢evi¢, & Stevanovi¢, 2012, str. 113).

85 engl. risk-adjusted profitability measures.

86 Postoje druge varijacije ovog merila, kao RORAC (engl. return on risk-adjusted capital) ili RARORAC
(engl. risk-adjusted return on risk-adjusted capital). Razlike u njihovom obrac¢unu u poredenju sa RAROC
su neznatne i zbog toga ova merila nece biti predmet detaljnije analize.

87 Ekonomski kapital je merilo izloZenosti riziku finansijske institucije koje predstavlja iznos kapitala
koji ona mora da poseduje kako bi amortizovala neocekivane, a moguce gubitke. Dobija se na bazi
maksimalnog oc¢ekivanog gubitka pri odredenoj verovatnoc¢i u odredenom vremenskom periodu (VaR)
(Videti: BCBS, 2001).

88 U bilansima banaka, u kojima se prevashodno upotrebljava pokazatelj RAROC, pre operativnog
rezultata iskazuje se neto zarada koja predstavlja razliku izmedu prihoda od kamatonosne aktive i
rashoda servisiranja obaveza optere¢enih kamatom. RAROC se moZe obracunavati pre i posle poreza.
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Ponderisanje neto zarade rizikom vrSi se umanjenjem za ocekivani gubitak usled

kreditnog rizika (Schrock & Steiner, 2005, str. 63).

RAROC se vrlo lako moZe prevesti u merilo vrednosti koje korespondira merilu EVA ili

ekonomskom profitu na sledeci nacin:

EkonomskKi profit

= Rizikom ponderisana neto zarada — TroSkovi ekonomskog kapitala,

ili:
Ekonomski profit = (RAROC — IRRR89) - Ekonomski kapital .

Ovako obracunat ekonomski profit nije ni racunovodstveni profit niti merilo nov¢anog
toka. On zapravo meri doprinos biznisa (transakcije ili aktivnosti) stvaranju vrednosti
za vlasnike uzimajuéi u obzir troSkove angaZovanog kapitala. Iz jednaCine se jasno

zakljucCuje da je mera stvaranja vrednosti razlika RAROC u odnosu na IRRR.

I pored korisnih informacija o izloZenosti riziku koje se lako intuitivno naslucuju,
RAROC prate brojna teorijska i prakticna ogranicenja.’® Kao rezultat toga, obracun
RAROC pati od pristrasnosti i zbog toga moze dovesti do pogresnih odluka, odnosno do

prihvatanja investicija sa negativnom neto sadasnjom vrednoscu.

2.2.1.6. Z-rezultat

U cilju konzistentnog merenja kreditnog rizika preduzeca, odnosno moguénosti pojave
finansijskih problema i prestanka servisiranja obaveza od strane duZznika mogu se

koristiti Z-rezultat (engl. Z score) i na bazi njega razvijeni indikatori bankrotstva.

89 Internal required rate of return - zahtevana stopa prinosa. Cesto se oznacava i kao minimalna stopa
prinosa (engl. hurdle rate).

90 Implicitna pretpostavka koja se mora prihvatiti prilikom interpretacije RAROC jeste da je ekonomski
kapital jednak novéanom kapitalu koji su obezbedili vlasnici (iako je u pitanju samo fiktivna veli¢ina) i
da ¢e svi novcani tokovi iz poslovanja biti usmereni ka njemu. Dalje, RAROC kao merilo rizika pociva na
pretpostavkama neo-institucionalne finansijske teorije, dok je IRRR merilo koje pociva na
pretpostavkama neo-Kklasicne teorije itd. (Videti: Schrock & Steiner, 2005, str. 65).
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Z-rezultat koji predstavlja prvobitno Altman-ovo (1968) reSenje u proceni verovatnoce
bankrotstva dobijen je na bazi podataka o industrijskim preduze¢ima. Polazna
pretpostavka je da se identifikovanje preduzea sa operativnim i finansijskim

problemima moze izvrSiti upotrebom finansijske racio analize.

Z-rezultat se dobija koriS¢enjem viSestruke diskriminacione analize (engl. MDA-
multiple discriminant analysis). MDA se Kkoristi u situacijama kada se zavisna varijabla
pojavljuje u kvalitativnom obliku®l. Pre analize neophodno je klasifikovanje svih
opservacija u dve ili viSe a priori grupa na bazi njihovih individualnih karakteristika.
Cilj analize je identifikovanje karakteristika koje najbolje objasnjavaju razlike izmedu
grupa. Takode, rezultat analize su i koeficijenti diskriminacije koji mere intenzitet

uticaja karakteristike na konacan rezultat.

Kad se koeficijenti diskriminacije primene na statisticki znacajne racio pokazatelje
operativne i finansijske prirode, moguce je svrstati preduzece u jednu od nekoliko
grupa definisanih prema verovatnosti bankrotstva. Na bazi odabranog uzorka koji se
odnosi na industrijska preduzeca u SAD, dobijena funkcija izgleda na sledeci nacin

(Altman, 1968):
Z=10,012X; + 0,014X, + 0,033X3 + 0,006X, + 0,999X5,
gde je:

X1 = obrtni kapital/ukupna aktiva,

X2 = neraspodeljeni dobitak/ukupna aktiva,

X3 = zarada pre kamata i poreza/ukupna aktiva,

X4 = trziSna vrednost kapitala/knjigovodstvena vrednost obaveza,

Xs = prihodi od prodaje u¢inaka/ukupna aktiva.

Koncept Z-rezultata je nekoliko puta revidiran (Altman, 2000). U poslednjoj verziji zona

konfora za preduzeca c¢iji je kreditni rizik na dovoljno niskom nivou da pruZza sigurnost

91 Preduzece ¢e bankrotirati/preduzece nece bankrotirati, na primer
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poveriocima definisana je za Z>2,90. Crvena zona u kojoj je kreditni rizik neprihvatljivo
visok utvrdena je za Z<1,23. Siva zona u kojoj poverioci prihvataju postojanje kreditnog

rizika u vecoj ili manjoj meri vaZzi za 1,23<Z<2,90.

OgraniCenja primene Z-rezultata nisu se odnosila samo na pripadnost preduzeca
odgovaraju¢em sektoru, ve¢ i na pravnu formu otvorenog akcionarskog preduzeca.
Dalja nadgradnja i revizija Z-rezultata rezultirala je EMS modelom (engl. emerging
market scoring model). EMS model je relevantan za zemlje u razvoju, ne samo za
poizvodna, vec i za usluzna preduzeca, za otvorena i za zatvorena preduzeca (Altman,

2005).

EMS model kao rezultat nudi modifikovani kredit rejting preduzeca (njegovih duznickih
instrumenata) koji bazira na: a) finansijskoj analizi koja se izvodi iz kvantitativnog
modela procene rizika i b) oceni kreditnog rizika zemlje u razvoju. Preliminarni rezultat

modela je EM-rezultat koji se zatim ponderiSe slede¢im faktorima:

* ranjivost preduzeca na depresijaciju valute,
= atraktivnost grane,

» konkurentska pozicija preduzeca u grani.
EM-rezultat pociva na sledecoj funkciji (Altman, 2005):
EM = 6,56X; + 3,26X, + 6,72X;5 + 1,05X, + 3,25,
gde je:

X1 = obrtni kapital/ukupna aktiva,
X2 = neraspodeljeni dobitak/ukupna aktiva,
X3 = poslovni dobitak/ukupna aktiva,

X4 = knjigovodstvena vrednost kapitala/ukupna vrednost obaveza.
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2.2.2. Tehnike za merenje rizika

Tehnike i alati za merenje rizika su brojni i najraznovrsnije prirode. U nastavku bic¢e
opisani najpoznatiji, kre¢uci se od jednostavnijih prema kompleksinijim tehnikama i

alatima.

2.2.2.1. Stablo odlucivanja

Prilikom donoSenja odluka, menadZment preduzeéa se regularno susrece sa vecim
brojem opcija. Razlic¢ite opcije predstavljaju potencijalne ,puteve” do planiranih
rezultata koji podrazumevaju otvaranje preduzeca razliCitim rizicima i njihovom
uticaju. Stablo odlucivanja predstavlja podesnu intuitivnu tehniku za analizu moguéih
opcija prilikom donoSenja odluka.?2 U pitanju je graficki prikaz najbitnijih elemenata

problema odlucivanja (Kast & Lapied, 2006, str. 63).

Stablo odlucivanja se moZe prilagoditi kontekstu upravljanja rizikom tako da analiza
obuhvati sagledavanje rizika koji prate odluke i kvantifikaciju njihovog uticaja na
rezultate. Problem odlucivanja se prikazuje u formi dijagrama sekvencijalnih odluka
koje su predstavljene ¢voriStima drveta i potencijalnih dogadaja koji prate odluke. Da
bi stablo odlucivanja sluzilo kao tehnika izbora optimalne odluke neophodna je
kvantifikacija. Za svaki dogadaj utvrduje se verovatnoca pojavljivanja i uticaj na finalne
rezultate.?? Krajnji cilj ove tehnike je obracun ocekivane monetarne vrednosti svake

opcije.?* Ocekivana vrednost jednaka je sumi ponderisanih rezultata usled delovanja

92 Tehnika je razvijena 1950-tih godina u sklopu tehnika i alata operacionih istrazivanja.

93 Verovatnoca dogadaja se moze utvrdivati na razli¢ite nacine. Nekada je determinisana, kao kod
prirodnih pojava, nekada postoje relevantne baze podataka na bazi kojih se moze izracunati, a nekada
ne preostaje drugo do uklju¢ivanja ekspertske procene na bazi iskustva sa sli¢nim rizicima (Videti: Kast
& Lapied, 2006, str. 69).

94 Ocekivana vrednost se izraZava monetarno da bi se rezultati svih dogadaja izraZzavali istom jedinicom
i da bi se, na taj nacin, mogli porediti. Kada je re¢ o odlu¢ivanju u preduzecu, rezultati se svakako
izrazavaju u monetarnim jedinicama.
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mogucih dogadaja, pri ¢emu su ponderi verovatnoce koje su dodeljenje dogadajima

(Chapman, 2006, str. 163).

Na Ilustraciji 14 prikazan je primer kako se stablo odluc¢ivanja moZze koristiti u okviru
procesa upravljanja rizikom. Primer pokazuje kako se menja vrednost strategijske
inicijative da se otvori nova fabrika (izraZena u vidu ROCE) u zavisnosti od ispoljavanja

odredenih rizika.

2.2.2.2. Analiza osetjivosti

Prilikom izrade finansijskih planova, vrednovanja strategije ili investicionih projekata
polazi se od pretpostavki o vrednostima klju¢nih parametara. Pomenuti parametri
predstavljaju izvor rizika u smislu da se njihova vrednost u periodu od donoSenja do
potpunog efektuiranja odluke moZe menjati. Svrha analize osetljivosti je utvrdivanje
onih parametara Cije promene vrSe najjaci uticaj na rezultate. Drugim re¢ima, ova

tehnika se Kkoristi za identifikovanje faktora rizika sa najja¢im potencijalnim uticajem.

Analiza osetljivosti ili ,Sta ako“ analiza (engl. what-if analysis) najceS¢e podrazumeva
izolovano merenje uticaja jedinicne promene neizvesnog parametra na rezultat.?> Na
taj naCin moguce je meriti marginalne efekte neizvesnosti, ali ne postoji uvid u
verovatnocu pojave tih efekata. Naime, analiza senzitivnosti predstavlja dobar okvir za
merenje osetljivosti rezultata na rizike, ali ne i za potpuno merenje rizika. Osim toga,
ogranicCenje analize osetljivosti je i nemogucnost procene interakcije izmedu faktora

rizika i time zajednickog uticaja na rezultate.

95 Pored jedini¢ne promene, u skladu s ciljem analize, kritetrijumi mogu biti zadati i drugacije. Na
primer, uticaj promena parametra u rasponu +10% na rezultat (Videti: Mun, 2004, str. 67).
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E Dreduzete E E Preduzecene !
E otvara novu ! ! otvara‘novu !
! fabriku

fabriku

Kotikurentne Konkurent Konkurentne |

E Konkurent
; otvara novu otvara Dovu otvara ngvu otvara novu |
: fabriku fabriku fabrik fabriku

Recesija Ekspanzija Recesija Ekspanzija Recesija Ekspanzija Recesija Ekspanzija

ROCE (%) 6 17 7 44 0 6 10 15

Verovamoca 0,1 0,1 0,4 0,4 0,25 0,25 0,25 0,25
O¢ekivana vrednost ROCE = Otekivana vrednost ROCE =
01-006+01-017+04-0,44+04-0,7=222% 0,25-0+0,25-0,06+0,25-0,1+0,25-0,15=7,8%

Prilagodeno prema: Marshell, 2000, str. 237

Ilustracija 14. Stablo odlucivanja - primer izgradnje nove fabrike

Prednost analize osetljivosti je u tome Sto ukazuje na vrednost parametra pri kojoj
dolazi do znacajnog pogorsanja rezultata i preispitivanja postojeceg kursa kretanja. Na

taj nacin, moguce je utvrditi maksimalni tolerisani raspon uticaja rizika.

Rezultati analize osetljivosti daju se najceSce u tabelarnoj ili formi dijagrama. Kada se
varira viSe parametara, mrezni dijagram je najpodesniji nac¢in prezentiranja rezultata.
Takode, popularan nacin prikazivanja procentualne promene rezultata naspram
procentualne promene rizi¢ne varijable je u formi radarskog dijagrama (Merna & Al-

Thani, 2005, str. 67).

2.2.2.3. Scenario analiza

Veliki broj alata koji se koriste u procesu upravljanja rizikom je staticke prirode i kao
rezultat daje samo jednu sliku budu¢nosti, ignoriSuéi pritom moguénost drugacijeg

razvoja dogadaja. Projektovanje ove slike pretpostavlja predvidanje klju¢nih faktora
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rizika i trendova u okruzenju. Medutim, rastu¢a kompleksnost i dinamizam okruZenja
koji oteZavaju preciznije sagledavanje njegovih kontura Cine ove alate potencijalno
opasnim, jer mogu uciniti menadZere slepim za nadolazece neocekivane promene. U
tom smislu, svest o tome da nije moguce identifikovati i predvideti sve rizike postaje

kriti¢na.

Scenario analiza predstavlja jednu od tehnika kojom se mogu detektovati slabi signali i
preispitati fundiranost dominantnih pretpostavki i predsrasuda o okruZenju
(regulatorni, (makro)ekonomski, tehnoloski, socijalni, (geo)politicki, ekoloski i drugi
aspekti okruzenja). Tehnika je razvijena u okviru korporativnih finansija kako bi se
mogao sagledati uticaj promena u polaznim pretpostavkama u projektovanju novcanih
tokova na neto sadas$nju vrednost. U tom smislu scenario analiza podrazumeva
identifikovanje odredenog broja izvodljivih kombinacija parametara koji uti¢u na
konacne rezultate i variranje tih parametara kako bi se sagledao njihov uticaj (Merna &

Al-Thani, 2005, str. 62).

Ovaj alat podesan je za dugoro¢nu analizu (5 do 10 godina) veceg broja faktora rizika
(Kaplan & Mikes, 2012). Uobicajeno je da se meri uticaj faktora rizika na rezultate u
ekstremnim i najverovatnijim uslovima. Za ekstremne uslove definiSu se pesimisticki
(ili,,crni“) i optimisticki scenario (Chapman, 2006, str. 177). Analizu je, takode, moguce
prosiriti i na veci broj scenarija. Generalno, ukoliko se predvidi n mogucih vrednosti za
X faktora rizika koji uticu na rezultate moguce je dobiti X" kombinacija, odnosno
scenarija. Neki od ovih scenarija nisu izvodljivi zbog korelacija koje postoje izmedu
faktora rizika, pa se od ukupnog broja kombinacija izastavljaju one koje spadaju u

neverovatne.

Ovakav pristup scenario analizi podloZan je kritici, jer ne ukljucuje ocenu verovatnoce
deSavanja scenarija. Na drugoj strani, on ipak pruza menadZerima utisak o ,,donjem“ i

»,gornjem" potencijalu rizika. Takode, za razliku od analize osetljivosti, scenario analiza
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pruza mogucnost variranja veceg broja varijabli istovremeno i njihov zdruZeni uticaj na

rezultate.

Danas se scenario analiza moze vrSiti na razli¢ite nacine, od primene stohastickih
modela do ponavljanja istorijskih dogadaja. Najkompleksinija scenario analiza

sprovodi se uz upotrebu Monte Carlo metoda.

2.2.2.4. Monte Carlo simulacija

Tehnika Monte Carlo simulacije dobila je naziv po svojoj asocijativnosti sa gradom
poznatim po igrama na srecu i riziku i neizvesnosti koji iz njih proizilaze.?® U svom
najjednostavnijem obliku, Monte Carlo metod predstavlja generator slucajnih brojeva
koji se koristi za predvidanje, merenje i analizu rizika. Pomoc¢u ove tehnike, kreira se
veliki broj scenarija tako Sto se uzastopnim ponavljanjem, na slu¢ajan nacin, biraju
vrednosti iz predeterminisane raspodele verovatnoce neizvesnih varijabli koje
predstavljaju izvor rizika. Osnovna prednost tehnike je moguénost reSavanja

kompleksnih prakti¢nih problema sa relativnom lako¢om (Mun, 2004, str. 81).

Da bi se izvrsile simulacije neophodno je dizajnirati model koji oponasa funkcionisanje
nekog sistema u realnosti. Model se sastoji od krajnjeg rezultata (autput), na jednoj
strani, i dogadaja i faktora koji uti¢u na rezultat (inputi), na drugoj strani. Sustina je da
se ispita kako razli¢iti inputi uti¢u na autput. Zapravo, ideja koja stoji iza tehnike
simulacije je ekvivalentna sprovodenju ogromnog broja viSestrukih analiza osetljivosti.
Razlika izmedu tehnike simulacije i ru¢nog sprovodenja analize osetljivosti je u tome
Sto se vrednosti inputima pripisuju automatski, na nepristrasan nacin, uvazavajuci

raspodelu verovatnoce (Chapman, 2006, str. 177).

Tehnika Monte Carlo predstavlja vid parametarske simulacije za koju su neophodne

pretpostavke o raspodeli verovatnoce inputa pre izvodenja simulacije. Alternativni

96 Naziv ,Monte Carlo“ prvi put je upotrebljen u toku II Svetskog rata kao lozinka za probleme simulacije
skopcane sa razvojem atomske bombe.

139



pristup je neparametarska simulacija kod koje se koriste sirovi podaci kako bi se opisala
odredena varijabla. Neparametarska simulacija bazira na bootstrap tehnicii predstavlja
vrlo koristan alat za predvidanje i analizu budu¢nosti, ali samo pod uslovom da se kao
input simulacije koristi veliki broj istorijskih podatka. Osnovna ideja bootstrap tehnike
je da se naistorijskim podacima vrse simulacije kako bi se dobile raspodele verovatnoce
odgovarajucih statistika (sredina, medijana i sl.) raspodele verovatnoce varijable koja
je predmet analize.?” U odsustvu dovoljnog broja podataka, kao i u situacijama kada u
osnovi podataka leZi neki sistemski proces (Sto je uglavnom slucaj kada je re¢ o

ekonomskim odnosima) parametarske simulacije mogu biti bolji izbor. 98

Kod parametarske simulacije, da bi se utvrdila raspodela verovatnoce koja najbolje
opisuje odredenu varijablu (input modela) potrebno je sagledati sve njene bitne
karakteristike. Za opisivanje promenljive koriste se dostupni podaci. Zatim se dobijene
karakteristike uporeduju sa alternativnim raspodelama kako bi se izabrala
najadekvatnija. Ukoliko ne postoje istorijski podaci, koriste se zdravorazumske

procene, iskustvo i intuicija (Mun, 2004, str. 72).

Razli¢iti inputi modela mogu biti u korelaciji, u smislu da slucajno odabrana vrednost

iz raspodele odredenog inputa utice na izbor vrednosti iz raspodele drugog inputa.

Tehnika Monte Carlo simulacije podrazumeva Cetiri koraka (Merna & Al-Thani, 2005,
str. 66):
1. Dodeljivanje odgovarajuce raspodele verovatnoce svakom od inputa,

2. Dodeljivanje niza varijacija svakom inputu,

97 Ukoliko je cilj da se dobije vrednost sredine u populaciji mogucih vrednosti posmatrane varijable, na
istorijiskim podacima vrsi se veliki broj simulacija i za svaku simulaciju odreduje vrednost sredine
skupa. Na bazi, recimo, 10000 simulacija dobija se 10000 mogucih vrednosti sredine na bazi kojih se
moZe konstruisati njena raspodela verovatnoce iz koje se dobijaju infomacije o ocekivanoj vrednosti
sredine u populaciji mogu¢ih ishoda, prose¢no odstupanje i sl.

98 Pored navedenog, problem neparametarske simulacije je kretanje od pretpostavke da ¢e se istorija
ponoviti, pri ¢emu se sezonalnost tesko inkorporira, zatim, ¢iS¢enje ekstremnih vrednosti i dr. (Videti:
Mun, 2004, str. 72).
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3. Izbor jedne vrednosti iz niza za svaki od inputa (ovo se ¢ini na nacin da
frekvencija sa kojom se bira bilo koja od vrednosti iz niza odgovara njenoj
verovatnoc¢i na bazi raspodele),

4. Deterministicka analiza na bazi vrednosti inputa koje su dobijene iz pripadaju¢ih

raspodela kao slucajne kombinacije.

Svaki put kada se generiSu slucajne vrednosti za svaki od inputa dobija se jedna
kombinacija, jedna simulacija modela ili iteracija. Ovaj korak ponavlja se veliki broj puta
kako bi se dobila raspodela verovatnoce autputa. Uobicajeno je da se vrsi nekoliko
hiljada ponavljanja ali, generalno, Sto je veci broj iteracija to je preciznost simulacije

veca.

Rezultati Monte Carlo simulacije ukljucuju prikazivanje kumulativne frekvencije
rezultata, utvrdivanje opsega vrednosti izmedu kojih ¢e se kretati rezultati,
deskriptivne statistike, kao i verovatnoce da ¢e rezultat biti iznad ili ispod neke

relevantne vrednosti (Chapman, 2006, str. 177).

Najveci napor u primeni Monte Carlo simulacije vezuje se za definisanje raspodele
verovatnoce inputa koji odreduju model. Zbog toga trosi nekoliko puta viSe resursa u
poredenju sa drugim tehnikama merenja rizika (Knobloch, 2005, str. 108). Iz ovog
razloga, u sprovodenju simulacije poStuje se princip ,zadrZati jednostavnost uz

razuman nivo pouzdanosti®.

Programi u kojima je moguce sprovesti Monte Carlo simulaciju danas pruzaju detaljnost
rezultata do nekoliko decimalnih mesta. Ipak, ovakva detaljnost moZe dati laZan osecaj
preciznosti i tacnosti. Naime, ne treba zaboraviti da se dodela raspodele verovatnoce u
prvom koraku najcesce vrsi na bazi subjektivnih ocena. Alfred North Whitehead, uvazeni
filozof i logicar, upozorio je jos poCetkom XX veka na ,laznu konkretnost®. On je naglasio
da merenje ne postaje preciznije kada se vrsi do Seste decimale ukoliko se fenomen koji
se meri ocenjuje sa verovatno¢om koja nije ve¢a od 50-70% (Knobloch, 2005, str. 108).

Takvo merenje pruza utisak lazne preciznosti i navodi na pogresne zakljucke.
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2.2.2.5. Testiranje na stres

Testiranje na stres je alat koji sluZi za ispitivanje velikih promena u jednoj ili dve
varijable Ciji bi uticaj na performanse bio ogroman i trenutan, a ¢iji tajming nije moguce
predvideti. U pitanju je alat koji se koristi za merenje nekontrolabilnih eksternih rizika

(Kaplan & Mikes, 2012).

U finansijskim organizacijama, testiranje na stres predstavlja vid scenario analize (,,crni
scenario”) koja se koristi za rizi¢ne dogadaje koji imaju veliki uticaj, a malu verovatnoc¢u
pojavljivanja. Naime, putem testiranja na stres meri se uticaj neuobicajenih i
ekstremnih wuslova na funkcionisanje procesa, sisteme kontrole, organizaciju
poslovanja i visinu kapitala.?® Na isti nacin, ali u manjoj meri, jer ne postoji regulatorni
pritisak, ovaj test se upotrebljava i u realnom sektoru, narocito kod preduzeca koja su

visoko osetljiva na trzisni rizik (promene cena razlic¢itih oblika aktive).

U praksi finansijskih organizacija test ima i dvostruku funkciju u smislu identifikovanja
prelomnica, odnosno maksimalnog nivoa stresa (finansijskih i drugih problema) koji je
organizacija u stanju da podnese pre nego Sto bankrotira. Proizilazi da je rezultat
testiranja na stres utvrdivanje prelomne tacke rizika, odnosno nivoa ispoljavanja
uticaja rizika posle kog organizacija viSe nije u moguc¢nosti da savlada finansijske
probleme i prestaje sa poslovanjem. Kao i kod svih prelomnica, interes organizacije je
u postojanju Sto je moguce vece marze sigurnosti. Zbog imanentnog sistemskog rizika,

u finansijskom sektoru rezultati testiranja na stres su i u interesu regulatora.

Pouzdanost i upotrebljivost rezultata testa zavise od objektivnosti i nepristrasnosti u

definisanju ekstremnih uslova.l%0 Na drugoj strani, prednost testa je u tome S$to ne

99 Finansijske institucije koriste testiranje na stres, kako bi ispitale uticaj dogadaja poput utrostrucenja
cene nafte, velikih promena u visini deviznog kursa i kamatnih stopa, bakrotstva drzave u kojoj je
plasiran veliki deo aktive i sl. na performanse organizacije (Videti: Farid, 2014, str. 168).

100 Na primer, i pored Siroke upotrebe testiranja na stres finansijske institucije koje su pretrpele velike
gubitke usled pucanja cenovnih balona na trZistu nekretnina nisu bile spremne na dogadaje koji su
pokrenuli krizu 2008. godine. Ove finansijske institucije se zapravo nikada nisu ni pripremale za kolaps
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zahteva definisanje raspodele verovatnoce uticaja faktora rizika koji se testira (Farid,

2014, str. 169).

cena nekretnina, poSto je crni scenario u okviru testiranja podrazumevao usporavanje i stagnaciju cena
nekretnina u duzem periodu (Videti: Kaplan & Mikes, 2012)
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2.3. Donosenje odluka (tretman rizika)

Kao i ve¢ina procesa u preduzecu, upravljanje rizikom zahteva kombinaciju intuicije,
zdravog razuma, odgovarajucih procesa i mehanizama kontrole. Intuicija i zdrav razum
dolaze sa iskustvom, dok su procesi i mehanizmi kontrole problemi organizacionog
dizajna. Nacin na koji se balansira sa prethodna Cetiri elementa opredeljuje efektivnost
upravljanja rizikom. U izostanku bilo kojeg od prethodna Cetiri elementa, upravljanje

rizikom prestaje da daje optimalne rezultate (Farid, 2014, str. 3).

DonoSenje odluka predstavlja poslednju, ali kriticnu fazu za efektivnost procesa
upravljanja rizikom. Kao $to je André Malraux jednom rekao, ,Cesto razlika izmedu
uspesne i neuspeSne osobe nisu bolje ideje i sposobnosti, ve¢ hrabrost da se uloZi u
neku ideju, da se preuzme procenjeni rizik i da se deluje” (Malraux, 1928, str. 11). Na
isti nacin, odluke koje se donose povodom rizika razdvajaju uspesSne od neuspesnih
procesa upravljanja rizikom. Merenje rizika bez donoSenja odluka pomocu kojih se
moZe izmeniti stihijski tok dogadaja u buducénosti predstavlja samo troSenje
ogranicenih resursa (vremena, napora i talenta). Nasuprot tome, iskustvo pokazuje da
najveci broj preduzeca koja primenjuju upravljanje rizikom nema uspeha u integrisanju

procesa identifikacije i merenja rizika u proces donoSenja odluka (Segal, 2011, str. 226).

Faza donosenja odluka povodom rizika ima dva bitna autputa: 1) definisanje apetita za
rizik i odgovarajucih limita i 2) donoSenje konkretnih odluka povodom eliminisanja,

prenosenja, podele i preuzimanja rizika (Segal, 2011, str. 227).

Rezultati faze merenja rizika predstavljaju korisne inpute u pogledu definisanja apetita
za rizik.101 U pitanju je prva i kriti¢na odluka u vezi sa upravljanjem rizikom. Bez toga,

jedan od osnovnih ciljeva upravljanja rizikom, odrzavanje izloZenosti preduzeca riziku

101 Apetit za rizik preduzeca se preliminarno definiSe na vrhu preduzeca i pre sprovodenja aktivnosti
upravljanja rizikom, ali se nakon faze merenja rizika raspolaZe informacijama na bazi kojih je apetit za
rizik moguce racionalnije uobliditi i preciznije definisati, $to je, ujedno, i jedna od istraZivackih hipoteza
disertacije.
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u granicama apetita za rizik, biva obesmisljen. Osim toga, bez definisanja apetita za
rizik, upravljanje rizikom ne moZe biti ugradeno u proces donoSenja odluka, na

strategijskom i operativnom nivou, poSto ne postoji kriterijum (ne)prihvatanja rizika.

Apetit za rizik nije veli¢ina koja se dobija kao rezultat odredene kalkulacije (Segal,
2006). Apetit za rizik je izraz ocene korporativnog vrha preduzec¢a povodom nivoa
izloZenosti riziku koji je prihvatljiv i ne dovodi vlasnike u stanje nelagodnosti.
Definisanje apetita za rizik izgleda kao vezba premisljanja koja zahteva diskusiju,
debatu i, konac¢no, konsenzus izmedu donosilaca odluke. Adekvatno definisanje apetita
za rizik nije vazno samo zbog njegovog uticaja na donoSenje odluka na svim nivoima,
veC i za odrZzavanje Kredibiliteta uprave preduzeca vis-a-vis relevantnih internih i

eksternih interesnih grupa.102

Dodatni limiti koji se utvrduju u vezi sa apetitom za rizik na nivou preduzeca imaju za
cilj diversifikaciju izloZenosti riziku unutar preduzeca, odnosno, sprecavanje
koncentrisanja izloZenosti u jednom poslovnhom segmentu ili od strane jednog izvora

rizika (Segal, 2011, str. 234).

Odluke koje se donose u poslednjoj fazi upravljanja rizikom spadaju u jednu od dve
grupe: 1) odluke koje u fokusu imaju rizik i 2) odluke koje u fokusu imaju prinos (Segal,
2011, str. 240). Odluke koje u fokusu imaju rizik imaju za cilj odrZavanje rizika u
odgovaraju¢im granicama. Cilj odluka u ¢ijem fokusu je prinos je povecanje rezultata

preduzeca.

Odluke izazivaju posledice u vidu aktivnosti koje se preduzimaju u preduzecu.
Aktivnosti koje su posledica odluka koje u fokusu imaju rizik dele se na (Laux, 2005, str.
439):

a. aktivnosti kontrole rizika (i smanjenja) rizika,

b. aktivnosti transfera rizika,

102 Jobicajeni nacin definisanja apetita za rizik u finansijsom sektoru je preko veli¢ine ekonomskog
kapitala - nivo rizika koji rezultira verovatno¢om od ne viSe od (na primer) 0,1% da ¢e se desiti gubitak
u visini od (na primer) 100% kapitala u periodu od jedne godine (Videti: Segal, 2007).
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c. aktivnosti finansiranja rizika,

d. aktivnosti preuzimanja ili prihvatanja rizika.

Aktivnosti kontrole i smanjenja rizika smanjuju verovatnocu realizacije odredenog
rizinog scenarija, uticaj tog rizika na rezultate preduzeca ili oboje (Segal, 2011, str.
249). Ove aktivnosti ¢esto zahtevaju realne investicije, odnosno deluju negativno na
novcani tok preduzecéa (Laux, 2005, str. 439). Primeri mogucih aktivnosti kontrole i

smanjenja verovatnoce ispoljavanja odgovarajucih rizika dati su u Tabeli 6.

Tabela 6. Aktivnosti kontrole i smanjenja verovatnoce ispoljavanja rizika

Aktivnosti kontrole i smanjenja Vrsta rizika

Fleksibilna tehnologija proizvodnje Volatilnost zarade
Instaliranje protiv-poZarnih aparata PoZar

BCP plan Pandemija, zemljotres
Lobiranje Pravni i regulatorni rizik
Identifikovanje kriti¢nih zaposlenih i kreiranje Gubitak kriti¢nih zaposlenih

motivacionih programa

Precizna pravila za zaposlene povodom ¢uvanja Krsenje privatnosti podataka
podataka i koriS¢enja bezic¢nih uredaja

Izrada plana sukcesije menaZera Slabo liderstvo sa vrha u preduzecu

Izvor: Prilagodeno prema Laux, 2005, str 439 i Segal, 2011, str. 249.

Aktivnosti prenoSenja ili transfera rizika imaju za cilj smanjenje uticaja rizika na
rezultate preduzeca u slucaju realizacije rizicnog scenarija nad ¢ijom verovatno¢om se
ne moZe imati kontrola. Preduze¢a mogu prenositi rizik na druge organizacije kupujuci
instrumente osiguranja, ulaze¢i u ugovore sa fiksiranim cenama i koriste¢i razlicite
finansijske derivative kako bi se cenovni rizik preneo na drugu stranu u ugovoru ili
sekjuritizujuci svoju izloZenost riziku kako bi se on preneo na investitore na trzistu

kapitala. Primeri mogucih aktivnosti transfera odgovarajucih rizika dati su u Tabeli 7.
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Tabela 7. Aktivnosti tranfera rizika

Aktivnosti transfera Vrsta rizika

Ugovor o osiguranju Gubitak aktive usled prirodne nepogode
SWOP ugovor Promena deviznog kursa

Prodaja HOV Rizik nemogu¢nosti naplate

Ulazak u dugu fjucers poziciju Promena cene gasa

Preduzec¢a mogu koristiti finansijske derivative ne samo kako bi prenele rizik na druge
vec i kako bi ostvarili dodatan prinos u slucaju povoljnih trzisnih kretanja ili okolnosti
od kojih zavisi vrednost derivativa. U tom slucaju ove aktivnosti oznacavaju se kao

finansiranje rizika.

Odluke o preuzimanju rizika predstavljaju promisljeni izbor da se prihvati ved¢i rizik u
preduzecu zbog trenutne izloZenosti preduzeca riziku koja je znacajno ispod granice
tolerancije (apetit za rizik je veci od izloZenosti riziku). Preuzimanje rizika moZze imati
dva motiva. Prvo, da se poveca ukupna izloZenost riziku u skladu sa apetitom za rizik i
pribliZi mekoj granici tolerancije kako bi se unapredio profil rizik-prinos u preduzecu.
Drugo, da se poveca izloZenost nekom pojedinacnom riziku i priblizi definisanom
limitu, kada preduzece ima konkurentsku prednost u pogledu preuzimanja tog rizika i
ocekuje se unapredenje odnosa rizik-prinos (Segal, 2011, str. 246). U oba slucaja,
aktivnosti preuzimanja rizika se sprovode samo u slucaju kada menadZment preduzeca

prethodno identifikuje atraktivne poslovne prilike.

DonoSenje odluka povodom upravljanja rizikom je kontinuirani proces koji se ne
zavrSava sa utvrdivanjem aktivnosti koje izloZenost riziku smestaju u okvire apetita za
rizik. Posle toga, neophodno je kontinuirano pracenje promena izloZenosti preduzeca
ukupnom i pojedina¢nim rizicima. Kontinuirano i efektivno, ali ekonomi¢no pracenje
ne moZe se postic¢i isuviSe frekventnim merenjem izloZenosti riziku. Za te svrhe koriste

se klju¢ni indikatori rizika.
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Kao $to je vec¢ reCeno, KRI su vodeci indikatori koji su visoko korelisani sa merilima
izloZenosti riziku i sluZe kao rani signal upozorenja o moguéem pogorsanju nivoa
izloZenosti pojedinaCnim rizicima ili ukupnom riziku. Lista moguc¢ih KRI i

korespondirajuca izloZenost riziku data je u Tabeli 8.

Tabela 8. Kljucni indikatori rizika

Kriti¢ni indikator rizika Korespondirajuca izlozenost riziku
Broj napada na informacioni sistem Rizik krade i gubitka podataka

Broj poziva klijenata Rizik neadekvatne usluge klijentima
Broj tuzbi protiv preduzeéa Pravni rizik

K1Z1K prevara 1 neodgovornog ponasanja

Stopa fluktuacije zaposlenih " Lo

Kontinuirani proces pracenja izloZenosti riziku u preduzecu posle primenjenog modela

upravljanja rizikom prikazan je na Ilustraciji 15.

ERM model

Donosenje
Prioriteti za odluka ERM
mitigaciju

Obracun merila
rizika i prinosa

Za svaku opciju mitigacije:
m A scenarija rizika
» A osnovnog scenarija vrednosti

(50

Procena rizik -
prinos trade-off

Druge @
opcije
mitigacije Postojeci model upravljanja rizikom

Izvor: Segal, 2011, str. 253.

[lustracija 15. Proces pracéenja izloZenosti riziku

148



2.3.1. Tehnike transfera rizika

Black-Scholes (1972) model vrednovanja opcija otvorio je Sirom vrata finansijskom
inZenjeringu 1970-tih godina XX veka. Poslednjih tridesetak godina desila se eksplozija
finansijskih derivativa (engl. financial derivatives) za upravljanje izloZenoScu
finansijskim rizicima. IzloZenost finansijskih institucija i preduze¢a promenama u
kamatnim stopama, deviznom kursu, cenama proizvoda ili osnovnih sirovina moze se
u navecem broju slu€ajeva umanjiti bez podnoSenja relativno visokih troskova (u
poredenju sa potencijalnim gubicima koji bi mogli nastati delovanjem ovih rizika i
njihovim uticajem na mogucnost realizacije strategije) koriS¢enjem izvedenih
instrumenata kao Sto su forvardi, opcije, svopovi, fjucersi i sl. Sve ove tehnike, jednim
imenom oznacavaju se kao tehnike prenoSenja i podele rizika ili tehnike hedzZinga. U
poslovnom rec¢niku koristi se i izraz ,mitigacija rizika“. Osnovna pretpostavka
postojanja tehnika podele i prenosSenja rizika je postojanje razlika u kapacitetu

podnosSenja rizika razlic¢itih subjekata ekonomskog sistema (Triantis, 2005, str. 598).103

Ideja u osnovi ovih tehnika u velikoj meri reflektuje sustinu prethodno razvijenih
instrumenata osiguranja od raznih vidova eventualnosti. Bitna karakteristika trziSnih
rizika je postojanje dovoljno dugih serija podataka, Sto olaksava njihovu kvantifikaciju.
Naime, trZi$ni rizici odnose se na dogadaje koji se relativno lako opisuju, a time i
identifikuju, i za koje se frekvencije dogadaja i pripadajuci gubici mere i dokumentuju

na regularnoj osnovi (Andersen & Schroder, 2010, str. 53).

RaspoloZivost istorijskih podataka o rizicnim dogadajima omogucuje izracunavanje
nivoa izloZenosti riziku i, shodno tome, merenje rizika. Mogué¢nost obracuna vrednosti
koja je izloZena riziku ¢ini mogucim razmenu tih izloZenosti, odnosno rizika, izmedu

razlicitih entiteta i, u nekim slucajevima, osnivanje formalnih berzi na kojima se moze

103 Druga strana u finansijskom derivativu, koja prihvata da se na nju prenese deo ili gotovo sav rizik,
ima vedi kapacitet za podnoSenje rizika zahvaljujudi stabilnijoj strukturi finansiranja, stabilnijem
dobitku, boljem pristupu informacijama i sl. U svakom drugom slucaju rec je o subjektu koji predstavlja
spekulanta koji je spreman da znacajno rizikuje zarad mogu¢nosti realizacije visoke zarade.
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trgovati standardizovanim izloZenostima riziku izmedu razli¢itih zainteresovanih
strana (McDonald, 2003, str. 2). Dakle, dostupnost pouzdanih i konzistentnih podataka
predstavlja neophodan preduslov za razvoj profesionalnih trZiSta za trgovinu
odredenim rizicima, koja konstituiSu pogodan teren za hedzing rizika onih preduzeca

koja smatraju da imaju preveliku izloZenost istima.

HedZing tehnike predstavljaju najranije razvijene tehnike upravljanja rizikom. TrziSta
osiguranja otpocela su svoj brzi razvoj posle s$to su preduzeca i investitori prepoznali
mogucnost zaStite kapitala od potencijalnih gubitaka. Ona mogu biti organizovana u
formi individualnih profesionalnih organizacija koji posluju u okvirima odredenog
konzorcijuma, kao Sto je slucaj sa respektabilnim trziStem Lloyd's u Londonu, koje ima
viSevekovnu tradiciju, ili u formi osiguravaju¢ih kompanija koje se povezuju s ciljem
razmene rizika (podele izloZenosti riziku) kada je re¢ o velikim osiguravajuéim
portfolijima. Trzista fjuCersa i opcija nastala su kao posebne berze na kojima se trguje
rizicima u formi standardizovanih ugovora. Drugaciji, nestandardizovani ugovori sa
istim rizicima u osnovi bivaju kanalisani kroz velike mreZe za otvoreno trgovanje koje,
na viSe neformalnoj osnovi, vode profesionalni posrednici na ovakvim trzistima koja se

oznacavaju kao trzista ,iza Saltera“ (engl. over the counter markets).104

Zajednicka karakteristika svih ovih trZista je da se sa izloZenos$¢u rizikom trguje izmedu
razlicitih trZiSnih ucesnika, kako bi bilo moguce da se rizik o kojem je rec¢ diversifikuje
izmedu njih.195 U slucaju osiguranja, osiguravajuce kompanije puliraju rizik, sto im
omogucuje utvrdivanje realne premije koju naplacuju za pokrivanje gubitaka koje im
obezbeduju. Imaju¢i u vidu da se rizitni dogadaji gotovo nikada ne deSavaju
istovremeno za sve osiguranike, osiguravaju¢i aranzmani predstavljaju pravu

diversifikacionu Semu u kojoj osiguravaju¢a kompanija deluje kao posrednik. U sluc¢aju

104 0d sredine 1990-tih desava se eksplozivan rast trgovine izvedenim finansijskim instrumentima na
OTC trZistima u odnosu na zvanicne berze. Videti: Culp, 2002, str 369.

105 Paradoksalno je to Sto se upravo ovi instrumeni, ¢ija je osnovna svrha podela i transfer rizika, vrlo
Cesto koriste tako da dovedu preduzece (najcesc¢e finansijsku organizaciju) u situaciju preterane
nekontrolisane izloZenosti riziku. Korporativna istorija je prepuna ovakvih primera, od Baring Brothers
u Velikoj Britaniji do Lehman Brothers u SAD.
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berzi fjucersa, berza igra ulogu platforme za trgovinu gde spekulanti, hedZeri,
posrednici i arbitraZeri trguju rizikom izmedu sebe. Imajuci u vidu da svaki fjucers i
opcija moraju imati dva zainteresovana ucesnika na berzi, kupca i prodavca ugovora,
izloZenost riziku se deli izmedu njih dvoje u skladu sa potrebama i procenama
(Andersen & Schroder, 2010, str. 54). TrZiSta iza Saltera posluju na istim principima,
osim S$to su ugovori sa kojima se trguje nestandardizovani i prilagodeni individualnim

potrebama ucesnika u trgovini.

Transfer rizika pociva na slede¢im uslovima (Triantis, 2005, str. 598):

» Strana koja preuzima rizik je u boljoj poziciji da podnese rizik, bilo zbog boljih
mogucnosti diversifikacije rizika, bilo zbog veceg kapaciteta za podnoSenje
rizika zahvaljujuci niZzem finansijskom leveridzu, niZim troskovima i sl.

» Strana koja preuzima rizik je u boljoj poziciji da kontroliSe i upravlja datim
rizikom zahvaljuju¢i asimetri¢nim informacijama, komparativnoj prednosti u

pribavljanju informacija i sl., narocito ako postoji dovoljno jak podsticaj za to.106

Postoji misljenje da preduzece treba da preuzme samo one rizike za koje proceni da
poseduje konkurentsku prednost u upravljanju (engl. core risks), a prenese sve druge
rizike koji nisu vezani za jezgro poslovanja (engl. non-core risks) na druge subjekte koji

imaju veci kapacitet da ih podnesu (Chew, 2008, str. 389).

U mnogim slucajevima, tradicionalni mehanizmi finansijskog hedZinga nece biti od
koristi kada je re¢ o redukovanju ili eliminisanju rizika. U pitanju su situacije kada
vremenski okvir delovanja rizika (trajanje izloZenosti riziku) prevazilazi uobicajeni
period dospeca instrumenta prenoSenja i podele rizika (Andersen & Schréder, 2010,
str. 110).107 Zakljucuje se da se instrumenti hedZinga mogu koristi, gotovo iskljucivo, za
kratkoroc¢ne i srednjoro¢ne rizike. Kada je re¢ o rizicima koji imaju dugoroc¢no

delovanje, instrumenti hedZinga mogu se koristiti samo da ublaZe velike oscilacije

106 Strana u ugovoru koja ima bolji pristup informacijama u stanju je da bolje razume nivo izloZenosti
riziku i na taj nacin u boljoj poziciji da kontroliSe rizik.

107 Derivativi kojima se najceSce trguje na finansijskim trziStima retko imaju period dospeca koji
prevazilazi osamnaest meseci.
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rezultata u kratkom roku. Negativan uticaj rizika na rezultate u dugom roku nece biti

moguce spreciti.

2.3.1.1 Osiguranje i diversifikacija

TrziSte osiguranja predstavlja tradicionalno trziSte koje se bavi pitanjima nepovoljnih
rizicnih dogadaja i koje nudi mehanizme pokrica gubitka u slucaju njihove realizacije.
Na taj nacin, osiguravajuci aranZmani Stite preduzece od bankrotstva koje je posledica
nekontrolisanih dogadaja izazvanih faktorima van dometa uticaja uobicajenih
menadzerskih kompetencija. TrZiSte osiguranja nije potrebno samo pojedina¢nim
preduze¢ima. Ono je neohodan preduslov normalnog funkcionisanja jednog
ekonomskog sistema. Visok stepen ranjivosti preduzeca na katastrofalne dogadaje
(uragane, zemljotrese, terorizam i sl.) povecava rizik nesolventnosti i smanjuje
mogucnosti finansiranja sa razumnim troskovima. Kada izvori finansiranja presusuju,
a cena kapitala doseZe neprihvatljivo visok nivo zbog povecanog rizika bankrotstva,
investicije iSCezavaju, pucaju veze u lancima snabdevanja, ekonomska aktivnost jenjava
i, generalno, dugoroc¢ni potencijali kada je re¢ o privrednom rastu i razvoju slabe.
ZakljuCuje se da bi u odsustvu podesnih mehanizama transfera rizika dugorocni

ekonomski rast bio manji (Andersen & Schroder, 2010, str. 54).

Upotreba klasi¢nih mehanizama prenosSenja rizika putem ugovora o osiguranju se
neprestano povecava (Kast & Lapied, 2006, str. 89). Postoji nekoliko klju¢nih razloga za
to. Prvo, broj ucesnika na trziStu osiguranja, kao i osigurane vrednost se stalno
uvecavaju, povecavajudi na taj nacin i mogucnosti zastite preduzeca od rizika. Drugo,
multiplikacija tipova rizika koje pokriva grana osiguranja. Trece, Sirenje moguc¢nosti
osiguranja ucesnika na trzisStu osiguranja kroz upotrebu novih instrumenata hedzinga

za osiguravace.

Osiguranje se moZe posmatrati kao ugovor izmedu dve strane, osiguravaca i

osiguranika, prema kom osiguranik pla¢a fiksnu premiju osiguravacu kako bi u
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potpunosti (potpuno prenosSenje) ili delimi¢no1%8 (deljenje) preneo odgovarajudi rizik
na njega (Kocovi¢, Trifunovi¢, 2013). Ugovori o osiguranju se razlikuju prema tome Sta

je predmet zastite.109

Ekonomska definicija rizika kaZe da je to moguénost odstupanja buducih rezultata u
odnosu na ocekivane u oba smera. Posledi¢no, postoje rizici koje preduzeca prihvataju
zarad mogucnosti ostvarenja vecih rezultata i nisu spremna da ih prenesu i podele sa
drugima. Ugovori o osiguranju odnose se na drugu vrstu rizika, jednostrane rizike koji

kao efekat mogu imati samo gubitke u preduzecu.

Cak i u situaciji kada bi to bilo finansijski isplativo, preduzeéa se ne mogu osigurati od
svih Zeljenih rizika i na taj nacin preneti i podeliti teret potencijalnog gubitka na druge
subjekte. Drugim reima, osiguravaci su spremni da preuzmu samo odredene rizike
koje preduzeca ne Zele ili ne mogu (iz finansijskih razloga) podneti. Iz perspektive
osiguranja, rizici se dele na one koje je moguce osigurati (engl. insurable risks) i rizike
koje nije moguce osigurati (engl. uninsurable risks) (Kast & Lapied, 2006, str. 89). Prva
kategorija korespondira situacijama rizika, a druga situacijama neizvesnosti u smislu

Knighta.110

Preovladujuci broj rizika koji se mogu prenositi putem ugovora o osiguranju odnosi se
na dogadaje koji su ve¢ opservirani u proslosti i koji zadovoljavaju uslov nezavisnih i
jednako raspodeljenih dogadaja. Osiguravaju¢e kuce koje se bave primarnim
osiguranjem utvrduju premije koje napla¢uju nosiocima osiguranja na bazi aktuarskih
proracuna koji uzimaju pretpostavku o raspodeli verovatnoce rizi¢nih dogadaja.
Osiguravajuci portfolio koji se sastoji od velikog broja polisa koje pokrivaju gubitke
izazvane istim ili vrlo sli¢nim rizi¢nim dogadajima, pri ¢emu su individualni dogadaji

potpuno nezavisni jedni od drugih, smatra se izblansiranim portfoliom. Na taj nacin,

108 Delimi¢no prenosSenje rizika je nekada nametnuto od strane osiguravaca bududi da (narocito kod
nekih rizika) vaZi pretpostavka o moralnom hazardu osiguranika, odnosno o manje obazrivom
ponasanju kada je rec¢ o izbegavanju rizi¢nog dogadaja.

109 Predmet zastite moZe biti imovina, od automobila do proizvodnih postrojenja, ljudi, njihovo zdravlje
izivot,idr.

110 Podsetimo se da Knight pod rizi¢nim oznacava situacije merljive neizvesnosti.
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moguce je utvrditi racio gubitka usled datog rizika i predvideti buduce rizicne dogadaje
posSto vazi zakon velikih brojeva i statisticka analiza se moze primeniti kako bi se
ocenile frekvencije i korespondirajuci profil gubitka (Culp, 2002, str 372). Dakle,
puliranje velikog broja nezavisnih izloZenosti istom riziku pruza osnovu za
diversifikaciju uticaja rizika izmedu osiguranika uz intermedijaciju agenata iz

osiguranja.l11

Na ovaj nac¢in mogu se preneti ili podeliti razne vrste operativnog rizika u preduzecu,
najpre oni vezani za procese i imovinu, a zatim i rizici vezani za ljude i tehnologiju.
Takode, mogucée je preneti i rizike vezane za prirodne nepogode manjih (ne
katastrofalnih) efekata. Prirodne katastrofe spadaju u drugu vrstu rizika prema
mogucnosti osiguranja i nacin na koji se prenosi rizik od ovih dogadaja se razlikuje u

odnosu na prethodno opisani.

U idealnom svetu osiguranja, svi rizici bi bili merljivi i predstavljeni nezavisnim i
jednako raspodeljenim dogadajima. Ipak, realnosti odgovara drugacija slika, prema
kojoj veliki broj rizika ima inherentnu neizvesnost u pogledu nacina ispoljavanja.
Neizvesnost se odnosi najpre na (ne)zavisnost rizika koji se prenose i dele (Kast &
Lapied, 2006, str. 94). Ukoliko rizici nisu nezavisni, oni mogu ponistavati jedan drugog
pod uslovom da imaju negativnu kovarijansu. U mnogo veem broju slucajeva
kovarijansa nije ni nula ni negativna, ve¢ razli¢iti rizi¢ni dogadaji medusobno
pojacavaju svoje negativne efekte. Prirodne katastrofe su tipican primer ekstremnog
slucaja perfektne korelacije sa drugim rizicima. Pored toga, prirodne katastrofe nemaju
regularno pojavljivanje niti regularan intenzitet pa nije moguce izraCunati godi$nju

ocekivanu vrednost gubitka.

111 Suma svih premija mora biti barem jednaka o¢ekivanom gubitku usled delovanja rizicnog dogadaja
da bi se ova diversifikacija isplatila osiguravacu. I pored toga, osiguravac se suocava sa rizikom da ¢e
gubici koje ¢e biti u obavezi da pokrije biti iznad ocekivane vrednosti, ali je taj rizik mali i teZi nuli kako
se broj osiguranika povecava i njime se moZe upravljati kroz aktivnosti reosiguranja i sekjuritizacije.
Videti:Kast & Lapied, 2006, str. 92.
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Ukoliko osiguravac ima portfolio koji sadrzi meduzavisne rizicne dogadaje, smatra se
da nije dovoljno izbalansiran. Osiguravaju¢i portfoliji su najceS¢e nedovoljno
izbalansirani kada postoji jedinstveno geografsko podrucje (kod uragana, poplava,
zemljotresa, na primer) ili postoji meduuticaj izmedu dogadaja na razli¢itim
geografskim podrucdjima (preduzeca koja predstavljaju delove jedinstvenog lanca
snabdevanja, na primer). U takvim situacijama, osiguravaju¢e kompanije koje
prikupljaju premije od svojih osiguranika mogu reosigurati jedan deo svog portfolija sa
drugom osiguravaju¢om kompanijom koja takode ima problem izbalansiranosti i Zeli
reosigurati srazmeran deo svog portfolija. Alternativno, osiguravaju¢e kompanije mogu
reosigurati viSak izloZenosti riziku kod kompanija koje se bave sekundarnim
osiguranjem ili reosiguranjem. Poslovi reosiguranja imaju za cilj da obezbede dalju
diversifikaciju rizika na globalnoj osnovi (Culp, 2002, str 374). Jednostavnije receno,
delovi razlicitih nedovoljno diversifikovanih portfolija kombinuju se u nove potpuno

diversifikovane portfolije.

Zahvaljujuci globalnom karakteru trziSta osiguranja moguce je obezbediti podelu rizika
koje je teSko ili nemoguce meriti upotrebom klasi¢nih aktuarskih alata. U njegovom
odsustvu, veliki broj ovih rizika nasao bi se u kategoriji rizika koji se ne osiguravaju.
Medutim, ¢ak i uz prisustvo globalnih igraca, klasi¢ni ugovori o osiguranju nisu vise
dovoljni (Culp, 2002, str 374). To se narocito odnosi na prirodne katastrofe. Gubici koje
uzrokuju ovi ,crni labudovi® prevazilaze kapacitete tradicionalnog osiguranja (Nell &

Richter, 2005, str. 325).

U nastojanju da se savlada neizbeZan izazov, desio se citav niz finansijskih inovacija
putem kojih su rizici sa trziSta osiguranja kanalisani prema trZiStima kapitala, gde se
ovi instrumenti apsorbuju od strane institucionalnih investitora (Andersen & Schroder,
2010, str. 58). Ovaj transfer podrazumeva prethodnu sekjuritizaciju u okviru koje se

izloZenost nekom katastrofalnom riziku transformise u likvidnu hartiju od vrednosti
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(engl. risk-linked securities ili insurance-linked securities).11?2 Investitori na trzistu
kapitala su zainteresovani za ulaganje u ove HOV posto na taj nacin mogu poboljsati
prinos svog inicijalnog portfolija.113 Naime, moZe se smatrati da je § ovih HOV jednaka
nuli (Hommer & Ritter, 2005, str. 345). Imajuci u vidu da vrednost ovih HOV nije
sistematski korelisana ni sa jednim drugim oblikom finansijske aktive, niti sa trziStem
u celini, rizik portfolija je dodatno diversifikovan, pri ¢emu se prosecan prinos povecava

posto su premije koje nude ove hartije od vrednosti nezanemarivo visoke.

Sekjuritizacija moZe igrati znacajnu ulogu kada je re¢ o transferu rizika prirodnih
katastrofa.l14 Naime, Steta koju mogu prouzrokovati najvecée prirodne katastrofe moze
lako biti apsorbovana od strane finansijskog trziSta. Najpoznatije HOV ove vrste su

katastrofalne ili kat-obveznice (engl. catastrophe bonds, cat-bonds).115

Kat-obveznice su obveznice kod kojih kamata i/ili (u zavisnosti od specificnog dizajna
obveznice) glavnica biva u potpunosti ili delimi¢no otpisana ukoliko se desi unapred
specificirani katastrofalni dogadaj.11®¢ Emitenti kat-obveznica mogu biti osiguravajuce
kuce i pojedinacna preduzeca. Novac dobijen emisijom kat-obveznica ne dobija emitent
veC se on drzi kod odgovarajuc¢eg fonda (engl. trust). Specificni dogadaj moze biti
unapred utvrdeni prag gubitka, ili viSe pragova koji postepeno oslobadaju emitenta
obveznice obaveze prema investitorima, odnosno pokre¢u upotrebu glavnice za

pokrice pretrpljenih gubitaka. Takode, aktiviranje glavnice i/ili kamate za pokrice

112 Sekjuritizacija se obi¢no vrsi od strane SPV (engl. special purpose vehicle) koji se osniva ovim
povodom.

113 Prinos na ovakve HOV je dosta veci o odnosu na drzavne HOV za isti period dospeca, Cesto vise od
300 procentnih poena. Videti: Kast & Lapied, 2006, str. 135.

114 Na primer, procenjuje se da bi nekoliko zemljotresa u Kaliforniji i tajfuna na Floridi moglo lako da
prouzrokuje Stetu koja odgovara trecini finansijskih kapaciteta celokupne grane osiguranja u SAD. Ista
ta vrednost predstavlja manje od desetine vrednosti dnevnih varijacija na americkom finansijskom
trzistu.

115 Pored sekjuritizacije, teret osiguranja od katastrofalnih rizika moze se prevaliti na trziste kapitala i
upotrebom izvedenih finansijskih instrumenata, odnosno derivativa. Medu njima su vremenski
derivativi (engl. weather derivatives), kat-opcije (engl. cat-option), kat-svopovi (engl. cat-swap) i dr.
Derivativi se mogu koristiti za transfer rizika (kat-svop) ili, ¢eSce, za finansiranje rizika (kat-opcije).
Videti: Hommer & Ritter, 2005, str. 347.

116 Na primer, na ovaj nacin se od zemljotresa osigurava Disneyland u Japanu. Videti: Nell & Richter,
2005, str. 327.
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gubitaka moZe biti vezano i za indeks katastrofalnih gubitaka na specificnim
geografskim podruc¢jima/trzistima i tehnicke pokazatelje (parametarski okidaci) poput
stepeni Rihterove skale za zemljotrese i sl.117 Ovakav vid zaStite od rizika bi se pre
mogao oznaciti kao oblik finansiranja rizika nego prenosenja rizika (Hommer & Ritter,

2005, str. 347).

Kat-opcije predvidaju odredenu novcanu isplatu njenom kupcu u slucaju da se
katastrofalni dogadaj (uragan, poplava, zemljotres i sl.) desi, bez obzira dali je on u tom
dogadaju pretrpeo gubitak i bez obzira na njegovu visinu (Kramer, 2002, str. 520). S
obzirom da kupac kat-opcije ne mora da dokazuje da je pretrpeo gubitak, ovaj istrument

ne spada u oblik klasi¢nog osiguranja.

Online trziSta osiguranja u razvijenim zemljama, poput Catastrophe Risk Exchange u
SAD, predstavljaju takode pogodnu platformu na kojoj preduzeca koja Zele odredenu
vrstu osiguranja prema sopstvenim specificnim zahtevima dobijaju ponude od velikog

broja osiguravajucih brokera i reosiguravajuc¢ih kompanija.

PrenoSenje rizika u preduzetu putem instrumenata osiguranja nije ekvivlentno
eliminisanju rizika. Kupovinom osiguranja, sustinski, kupuje se opcija da u slucaju
ispoljavanja rizika preduzece moze aktivirati svoje pravo vis-a-vis osiguravaca za kojeg
postoji nada da ¢e biti u poziciji da izvrsi svoju obavezu (Hofmann, 2009). Zapravo,

jedan tip rizika transformiSe se u drugi, doduse manjji, rizik.

2.3.1.2. Izvedeni finansijski instrumenti (derivativi)

Proizvodi osiguranja koji su prethodno opisani konstituiSu tradicionalno trziSte
prenoSenja rizika i predstavljaju konvencionalne mere obezbedenja pokri¢a
nepovoljnih ekonomskih efekata razlicitih rizika. Poslednjih tridesetak godina videlo je

nastanak velikog broja novih izvedenih finansijskih instrumenata (derivativa), koji u

117 Upotreba indeksa i tehnickih pokazatelja kao kriterijuma za pokretanje osiguranja Stiti investitore
posto su u potpunosti van uticaja emitenta obveznica. Videti: Nell & Richter, 2005, str. 327.
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mnogome podsecaju na proizvode tradicionalnog osiguranja u smislu da se rizik moze
proceniti i da se njime moze trgovati izmedu razliCitih uCesnika na trziStu. Izvedeni
finansijski instrumenti nose ovakav naziv buduc¢i da su izvedeni iz nekog drugog oblika
aktive. Precizinije, gubici ili dobici koje donosi derivativ izvedeni su iz kretanja trziSne
cene (ili indeksa cena) aktive na koju se derivativ odnosi. Akcije, strane valute,
plemeniti metali, energenti, elektri¢na energija, poljoprivredni proizvodi, i dr. samo su
neki od primera aktive u osnovi derivativa koji omogucuju preduzecima da podesavaju

izloZenost riziku na vrlo sofisticiran nacin.

Trziste na kom se promecu finansijski derivativi predstavlja efikasan mehanizam za
transfer rizika na stranu koja ima kapacitet (ili sklonost) da podnese odgovarajudi rizik
(Triantis, 2005, str. 597). U odredenim slucajevima, trziSta derivativa mogu obezbediti
susretanje dveju strana sa suprotnom izloZzenos¢u prema istom riziku, obezbedujuci

neutralisanje rizika za obe strane.118

Uobicajeni derivativi mogu se naci u obliku standardizovanih ugovora, kojima se trguje
na zvani¢nim berzamall® gde kupci i prodavci trguju kroz oficijelne mehanizme
trgovinel20, i prilagodenih ugovoral?! kojima se trguje na trZiStima iza Saltera gde se
trgovina obavlja posredstvom dilera koji kreiraju ta trziStal?2, a na bazi dostavljenih
ponuda. Zainteresovani subjekti kod ovih ugovora spadaju u dve kategorije (Chapman,

2006, str. 216):

118 Na primer, preduzeca iz Velike Britanije koje ima prihode u evrima i preduzeca iz Nemacke koje ima
prihode u funtama.

119 Najpoznatije berze derivativa su Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago Mercantile Exchange (CME)
i London International Financial Futures Exchange (LIFFE).

120 Kada se pojave dve zainteresovane strane ugovora na scenu stupa klirinska kuca koja moze biti u
vlasniStvu same berze, banke, ili neke druge finansijske institucije. Od tog trenutka, klirinska kuc¢a igra
ulogu druge strane u odnosu na oba ucesnika u ugovoru. Cena derivativa se utvrduje na trzistu.
Medutim, postoje restrikcije u pogledu minimalnog iznosa ispod kojeg cena nekog standardizovanog
derivativa ne moZe iéi.

121 Prilagodene ugovore najcesc¢e obezbeduju banke ili druge finansijske institucije. NajcesS¢e su u
pitanju opcije i svopovi.

122 Dileri na OTC trziStima su najcesSée komercijalne banke, investicioni fondovi i druge finansijske
institucije koje se bave intermedijacijom. Videti: Culp, 2002, str 376.
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1. HedZeri, oni koji Zele da se zasStite od rizika kojem su izloZeni u sklopu svojih
uobicajenih poslovnih aktivnosti,
2. Spekulanti, trgovci, koji Zele da preuzmu ovaj rizik u zamenu za moguénost

ostvarenja visokih prinosa.

Postoji i tre¢i tip derivativa nastao kao posledica sekjuritizacije raznih vidova
izloZenosti riziku i njima se aktivno trguje na trziStu kapitala (Andersen & Schréder,
2010, str. 61). Kriza koja je izbila 2008. godine, u velikoj meri pojacala je nepoverenje u
ove finansijske instrumente, narocito u pogledu njihovog vrednovanja i procene rizika

koji ostaje inherentan njima samima (Crotty, 2009).

Osnovna uloga derivativa u sklopu upravljanja rizikom u preduzecu je prenosenje,
dakle smanjenje rizika. Najveci broj derivativa sluZi za prenosSenje trziSnog rizika kojem
je izloZzeno preduzece, ali su u poslednje vreme razvijeni derivativi Cija je svrha
prenoSenje kreditnog rizika, operativnog rizika, rizika pribavljanja dovoljne koli¢ine

finansijskih sredstava i sl (Culp, 2002, str 377).

Medutim, iako sluZe za prenoSenje rizika kao i instrumenti osiguranja, osnovna razlika
izmedu klasi¢nog osiguranja i derivativa leZi u tome $to kod osiguranja preduzece biva
ispla¢eno u slucaju pretrpljenog gubitka usled ispoljavanja rizi¢cnog dogadaja, dok se u
slucaju (vecine) derivativa isplata vrsi po isteku ugovornog perioda i nije funkcija
pretrpljenog gubitka u preduzecu. Stoga upotreba derivativa (iako ne svih) moZe sluZziti
i kao vid ulaganja koje moZe imati kao rezultat zastitu od rizika ili dodatni prinos poSto

derivativi prenose rizik bez obzira da li je njegov kupac zaista pretrpeo gubitak.

Postoje tri osnovne kategorije derivativa koji se koriste za prenoSenje i podelu rizika:
a) fjucersi, b) opcije, i c) svopovi (Chapman, 2006, str. 217). Opcije predstavljaju
derivativ kod kog jedna strana plac¢a premiju da bi imala pravo, ali ne i obavezu, da izvrSi
transakciju pod unapred definisanim uslovima. Kod fjucCersa i svopova ne placa se

nikakva premija, a u€esnici u ugovoru imaju obavezu da na dan poravnanja izvrSe
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transakciju, Sto uobicajeno znaci da Ce jedna od strana imati obavezu placanja izvesne

svote novca drugoj strani u ugovoru.

Upotreba finansijskih derivativa od strane preduzeca iz realnog sektora je do sada
Siroko dokumentovana, sa razlic¢itim zaklju¢cima u pogledu njihovog uticaja na
vrednost preduzeca. Allayannis i Weston (2001) dokazuju da postoji ¢vrsta veza izmedu
upotrebe tehnika prenoSenja valutnog rizika i vrednosti preduzecéa.123 Guay i Kothari
(2003) nalaze da je, uprkos Sirokoj upotrebi valutnih i kamatnih derivativa, uticaj
derivatnih ugovora na novcane tokove preduzeca skroman. Medutim, autori ostavljaju
mogucnost da preduzeca koriste mnogo Siru lepezu tehnika prenosenja i podele rizika
i da je rezultantni uticaj svih tehnika upravljanja rizikom na rast vrednosti preduzeca

pozitivan.

Konacno, i pored osnovne uloge derivativa u smislu prenoSenja rizika odnosno
smanjenja izloZenosti odredenom riziku, trgovina derivativima za preduzeca
predstavlja rizicnu transakciju. Rizici koji su imanentni trgovini derivativima su:
kreditni rizik, rizik izvrSenja transakcije, operativni rizik, rizik likvidnosti, pravni rizik,

reputacioni rizik, rizik koncentracije i dr (Chapman, 2006, str. 218).

Deregulacijom energetskog sektora u svetu 1980-tih godina omogucena je
konkurencija u proizvodnji energenata i pored toga Sto je raspodela uglavnom ostala u
formi prirodnog monopola (Geyer & Seifert, 2005, str. 660). Kao posledica ovakve
promene u strukturi grane, trziSni mehanizmi i instrumenti finansijskog trzista dobili
su svoj znacaj u grani enegetike. Ovo se narocito odnosi na elektro-energetski sektor.
Fizicko trZiSte elektri¢ne energije je jedno od najvecih u svetu (Eydeland & Wolyniec,
2003, str. 5). Ova cinjenica je bila presudna za razvoj trziSta finansijskih derivativa u
trgovini elektricnom energijom. Tabela 9 daje uvid u najpoznatije energetske

derivative.

123 Akcijama velikih preduzeca izvoznika u SAD koja koriste valutni hedZing trguje se sa premijom od
oko 5% u odnosu na preuzeca iste veli¢ine koja ne koriste valutni hedZing. Pored toga, pozitivni uticaj
na vrednost demonstriran je i u: Gay & Nam, 1999 i Geczy, Minton, & Schrand, 1997.
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Tabela 9. Energetski derivativi

Fizicki Finansijski
Standardni EgzoticCni Aktiva |Standardni Egzoticni
Bazirani na | Bazirani na Americke
ceni volumenu Fjucersi opcije
Fjucersi Americke |Sving opcije | SkladiStenje| Forvard Azijske
Forvardi opcije Load Proizvodnja svop opcije
Svopovi Azijske following Prenos Evropske Svopcije
Evropske opcije opcije Spred opcije
opcije Svopcije
Spred opcije
Toling, itd

Izvor: Eydeland & Wolyniec, 2003, str 19.

U nastavku, bi¢e opisani standardni finansijski derivativi koji se koriste u energetskom

sektoru.

2.3.1.2.1. Energetski fjucersi

Fjucersi (engl. futures) i opcije na fjucerse prvi su se razvili oko americkog trzista
poljoprivrednih proizvoda, gde su farmeri i proizvodac¢i prehrambenih proizvoda
trgovali ovim instrumentima kao prirodni partneri u podnoSenju cenovnog rizika (Culp,
2002, str 381). Najpoznatija berza fjuCersa, Chicago Board of Trade (CBOT), nudi
standardizovane ugovore koji baziraju na odredenoj ceni i koli¢ini nekog
poljoprivrednog proizvoda (kukuruz, pSenica i sl.) kojima se trguje na tatno odredeni
datum u budu¢nosti. Danas se razlic¢itim tipovima fjuCersa trguje na velikom broju berzi
u svetu, a njihovo oblikovanje vrsi se tako da pokrivaju trZiSne rizike vezane za

najrazlicitije proizvode i cene (Andersen & Schroder, 2010, str. 62).

Partneri u transkcijama mogu koristiti fjuCerse kako bi se zastitili od rizika fluktuiranja
cene aktive koja je u osnovi fjuCersa u budu¢em periodu. Drugim reima, jedan partner
kupuje, a drugi prodaje ugovor o kupoprodaji specificirane koli¢ine neke aktive po

unapred definisanoj ceni na odredeni datum u buducnosti. Uobicajeno je razlikovanje
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duge i kratke pozicije. Imalac duge pozicije po isteku ugovora ima obavezu kupovine

dobra po utvrdenoj ceni. Suprotno, imalac kratke pozicije ima obavezu prodaje dobra

po istoj ceni (Culp & Miller, 1999, str. 34).

Fjucers ugovori se mogu zatvoriti na tri nac¢ina (Eydeland & Wolyniec, 2003, str. 30):

1. Ulaskom u suprotnu poziciju u fjucers ugovoru (,kontrapozicija“),

2. Razmenom fjucersa za baznu aktivu (engl. exchanging futures for physical) kada

dve strane sa dugom i kratkom pozicijom iste veli¢ine ulaze u bilateralni ugovor
kojim preciziraju uslove fizicke isporuke (datum i lokaciju). Fjucersi obe strane
se zatvaraju u skladu sa bilateralnim ugovorom,

U formi fizicke isporuke robe na dan dospeca u skladu sa specifikacijama fjucers

ugovora.l24

Minimalne informacije koje moraju biti precizirane fjucers ugovorom obuhvataju

(Eydeland & Wolyniec, 2003, str. 18):

Volumen,

Cenu,

Lokaciju isporuke,
Vreme isporuke,

Poslednji dan trgovanja ili datum dospeca.

U najvecem broju slucajeva fjucers pozicije se zatvaraju neposredno pre dospeca. PoSto

se fjucersima aktivno trguje na dnevnoj osnovi, njihova cena se menja, konvergirajuci

trziSnoj ceni aktive koja je u osnovi fjucersa kako se dan dospeca piblizava.l2> U tom

smislu, prodaja ili kupovina natrag istog fjucers ugovora pred sam dan dospeca kako bi

se zatvorila pozicija dovodi do gubitka odnosno dobitka koji kompenzuje dobitak

odnosno gubitak od transakcije na trziStu fizicke robe, Sto je suStina zaStite od

124 Kod zatvaranja fju€ers pozicija u formi fizicke isporuke ugovorom se definiSe period isporuke u kom
se mogu desiti promene cene aktive zbog ¢ega od trenutka dospeca obaveze do trenutka isporuke
deluje trzi$ni rizik.

125 Pretpostavka konvergencije fjucers i spot cene (engl. convergance assumtion). Videti: Soski¢ &
Zivkovié, 2007, str. 372.
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fluktuacija cene. Drugim rec¢ima, ukoliko se u meduvremenu desio pad cene neke aktive,
zatvaranjem fjucers pozicije ostvarice se dobitak tako da njen prodavac nece osetiti
nikakav neto gubitak pri prodaji aktive po niZoj ceni. Medutim, ukoliko je u
meduvremenu doSlo do rasta cena, on nece realizovati ni neto dobitak, jer ¢e dobitak
od prodaje na trzistu fizicke robe biti poniSten gubitkom koji je realizovan na fjucers
poziciji. Mehanizam hedZinga posredstvom fjucersa predstavlja eklatantan primer
potpunog eliminisanja rizika promene cene koji istovremeno nosi opasnost od pojave

gubitka, ali nudi i priliku za realizaciju dobitka.

Prvim oblicima fjuCers ugovora koji u osnovi imaju elektri¢nu energiju trgovalo se na
berzama.l26 Njihova atraktivnost proizilazi iz potpunog eliminisanja kreditnog rizika
vezanog za drugu stranu u ugovoru, posto se finansijske performanse i isporuka dobra
garantuju od strane klirinSkog sistema. Takode, transakcioni troSkovi su svedeni na
minimum posto se fjucersi nalaze u formi standardizovanog ugovora.l27 Primer fjucers

ugovora dat je na Ilustraciji 16.

Vrlo brzo posle inicijalnog pojavljivanja, medutim, ucesnici u transakcijama izgubili su

interesovanje za ovim ugovorima zbog OTC forvard ugovora.128

Forvard ugovor je sli¢an fju€ersu, u smislu da se ugovorom precizira isporuka odredene
koli¢ine dobra na ta¢no odredeni dan, po unapred odredenoj ceni. Medutim, on nije
strukturiran ugovor, njime se trguje na OTC trziStu uz uslove koji se prilagodavaju

stranama koje ulaze u ugovor. Za razliku od fjucersa, cena forvarda se ne utvrduje na

126 Prvi energetski fjucers ugovori pojavili su se 1996. godine na NYMEX (New York Mercantile
Exchange) sa obavezom isporuke na granicu Kalifornija-Oregon i u Polo Verde u Arizoni. Vrlo brzo
pojavili su se ugovori i na drugim berzama (CBOT, Minnesota Grain axchange (MGE)) sa obavezom
isporuke Sirom SAD. U Evropi, Nordic Power Exchange (Nord Pool) bilo je prvo trzite elektricne energije
na kom se 1993. godine pocelo trgovati energetskim fjuersima sa nov€anim poravnanjem. Nedugo
zatim, energetski fjuCers ugovori pojavili su se i na International Petroleum Exchange (IPE) u Londonu i
Energy Exchange (EEX) u Frankfurtu. Videti: Eydeland & Wolyniec, 2003, str 19.

127 Jo$ jedna prednost fjucersa, u odnosu na druge forme finansijskog hedzinga, je dnevno racunanje
tzv. mark to market vrednosti ugovora $to omoguéava preduzecu lako otkrivanje njihove vrednosti u
poredenju sa opcijama i svopovima. Videti: Eydeland & Wolyniec, 2003, str 19.

128 Od pomenutih berzi, danas se energetskim fjucersima trguje na EEX i Nord Pool-u, a u manjoj meri
na MGE.
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dnevnoj bazi pa kupci forvarda nisu izloZeni riziku likvidnosti zbog obaveze pokrica
gubitka na marginskom racunu. Eliminisanje rizika likvidnosti znaci istovremeno
otvaranje drugom riziku koji ne postoji kod fjucers ugovora. Naime, kupci forvarda su
izloZeni riziku neizvrSenja ugovora u slucaju kada je kretanje cena na trziStu za njih

povoljno.

Twin Cities on-peak fjucers ugovor
Volumen: 736 MWh
Jedinica: $/MWh
Mesto isporuke: Twin Cities
Vreme isporuke: Od prvog do poslednjeg dana meseca
isporuke
Isporucena koli¢ina: 2 MWh u toku uzastopnih vrsnih sati u
toku meseca isporuke

Poslednji dan trgovanja: Sesti radni dan koji prethodi
prvom danu isporuke

Izvor: Eydeland & Wolyniec, 2003, str 19.

[lustracija 16. Fjucers ugovor kojim se trguje na Nord Pool

Postoje dve hedZing strategije posredstvom fjucers ugovora: staticki i dinamicki
hedzing. Dinamic¢ki hedZing podrazumeva ulazak u fjucers ugovor sa drugom stranom,
kojim se precizira obaveza u budu¢nosti (prodaja odredene kolicine elektri¢ne energije
po unapred ugovorenoj ceni, na primer). U periodu do isteka fjuCers ugovora, odnosno
dospeca obaveze, preduzece koje primenjuje hedZing strategiju beleZi gubitke, odnosno
dobitke, u ugovoru kako se cena povecava, odnosno smanjuje. Na drugoj strani, na
marginskom racunu fjucersa akumulira se iznos koji ¢e u trenutku isteka ugovora
pokriti kumulativni gubitak ili eliminisati kumulativni dobitak. Drugim recima,
preduzece ¢e biti u mogucénosti da izvrsi svoju obavezu bez podnoSenja gubitka zbog

nepovoljnog kretanja spot cena.

Staticki hedzing, koji se u literaturi Cesto preporucuje (Eydeland & Wolyniec, 2003, str.
26), podrazumeva da preduzece koje Zeli da se zaStiti od cenovnog rizika Ceka

neposredno do dopeca ugovorene obaveze, a zatim ulazi u suprotnu fjucers poziciju
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(kupovina iste koliCine elektri¢ne energije po istoj ceni kao u prvom ugovoru). Kao i kod
dinamickog hedzinga, ocekuje se da ¢e akumulirana margina pokriti eventualne
gubitke. Iskustvo je pokazalo da se u slucaju statickog hedZinga nekada ipak podnosti

odgovarajuci gubitak usled fluktuacije cena (Eydeland & Wolyniec, 2003, str. 29).

Upotreba fjuCersa u trgovini elektricnom energijom eliminiSe trzi$ni rizik, pod uslovom
da je primenjena hedZing strategija zaista i optimalna, ali nije poStedena nekih drugih
rizika. Naime, fjuCerse prate rizici nemoguc¢nosti izvrSenja obaveze, u smislu volumena
i/ili cene, rizik bazel29, rizik likvidnosti, kreditni rizik zbog potencijalne obaveze
zaduZzivanja da bi se pokrili zahtevi na rac¢unu margine, itd (§o§kié & Zivkovié, 2007, str.
372). IzloZenost poslednjem riziku moze biti izrazito velika, tako da primena ove
tehnike prenoSenja rizika zahteva pazljivu procenu moguénosti preduzeca u pogledu

trenutne i potencijalne raspoloZivosti gotovine.

2.3.1.3.2. Energetske opcije

Opcija (engl. option) predstavlja ugovor koji daje pravo, ali ne i obavezu, da se u
odredenom vremenskom periodu (ako je evropski tip opcije) ili na odredeni datum
(ako je americki tip opcije) kupi ili proda odredena aktiva (materijalna ili finansijska) u
unapred odredenoj koli¢ini i po unapred odredenoj ceni koja se oznacava kao cena
izvrSenja. U praksi najveéeg broja zemalja odomacen je engleski naziv za ove dve vrste
opcija, pa se opcija na kupovinu oznacava kao call’3%, a opcija na prodaju kao put!3!

opcija.

Opcioni ugovori se mogu kombinovati na razlicite nacine tako da obezbede veci prinos
ili hedZing za razne vrste trziSnih ucesnika (McMillan, 1993). Opcije daju mnogo vecu
fleksibilnost u odnosu na druge instrumente hedZinga, posto njen imalac odlucuje da je
izvrsi samo ukoliko su kretanja na trZistu u meduvremenu za njega bila povoljna, kada

se kaZe da je opcija u novcu (engl. in the money), a ostavlja je neizvrSenom kada su

129 Baza fjucersa je razlika izmedu spot i fjuCers cene. Promenljivost baze tokom vremena utic¢e na
profitabilnost ili zasti¢enost pozicije.

130 Srp. zvanje.

131 Srp. ponuda.
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cenovna kretanja bila nepovoljna, kada se kaze da je opcija van novca (engl. out of the
money) (McDonald, 2003, str. 34). Na taj nacin, za razliku od fjucersa koji zakljucavaju
cenu tako da se ne moZe realizovati gubitak niti dobitak, opcije dozvoljavaju imaocu da
prisvoji dobitak usled povoljnih kretanja na trziStu (razliku od cene koju placa za
posedovanje opcije), izbegavaju¢i istovremeno pojavu gubitka usled nepovoljnih

kretanja.

Opcija, kao instrument upravljanja rizikom, dolazi sa cenom. Naime, imalac opcije plac¢a
izvesnu premiju, tako da ¢e profit koji se realizuje kupoprodajom aktive koja je u osnovi
ugovora biti umanjen za taj iznos. To, prakti¢no, znaci da imalac opcije moZe podneti i
gubitak, ukoliko nema dobitka od kupovine/prodaje aktive ili dobitak nije veéi od

iznosa premije.

Medunarodne finansijske organizacije koje tvore OTC trZiSta za opcije nude razlicite
tipove ugovora koji su prilagodeni potrebama preduzeca ili drugih institucionalnih
partnera (Culp, 2002, str 382). Takode, opcije se mogu odnositi na razne vrste
sirovina.132 PoSto se transakcije iza trZiSta ugovaraju izmedu dve institucije, one
ukljucuju rizik partnera, odnosno, efektivnost hedZinga zavisi od toga da li ¢e partner u
transakciji zaista ispuniti svoju obavezu koja je predvidena ugovorom (Andersen &
Schroder, 2010, str. 65). To je u suprotnosti od trziSta fjucersa, gde berza, odnosno
klirinSka kuca deluje kao partner u svim transakcijama koriste¢i marginski racun da

pokrije eventualne gubitke.

Energetske opcije ne razlikuju se u pogledu nacina funkcionisanja od bilo koje druge
opcije. Ono Sto ih izdvaja u odnosu na druge opcije jeste diverzitet koji je posledica
raznolikosti energetskih proizvoda kojima se trguje, narocito kada je rec o elektri¢noj
energiji (Eydeland & Wolyniec, 2003, str. 39). Uobicajeno je da energetska opcija sadrzi

sledece informacije:

132 Postoje energetske opcije, valutne opcije, kamatne opcije, opcije na obveznice, opcije na indekse i
mnoge druge (Andersen & Schroder, 2010, str. 65)
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= Mesto isporuke,

* Datum izvrSenja,

= Uslove isporukel3s,
* (CenuizvrSenja,

= Koli¢inu.

Energetske opcije mogu biti mesecne, kvartalne i godi$nje. Ove opcije mogu se izvrsiti
samo jedanput, do datuma izvrSenja ili na sam datum izvrSenja. U Tabeli 10 dati su

primeri opcija na elektri¢nu energiju i njihovo znacenje.

Upotreba standardnih opcijal34 za upravljanje rizikom u elektro-energetskom sektoru

moZe imati nekoliko ciljeva (Eydeland & Wolyniec, 2003, str. 47) :

a. Ispunjenje ugovorenih obaveza i u nepovoljnim vremenskim uslovima,
b. Zastita od cenovnog rizika i vestacki izazvanih nestasica,

c. Limitiranje gornje i donje izloZenosti riziku.

Realizacija konacne isplate opcije zahteva viSe od izvrSenja opcije. Na primer, imalac
kupovne opcije mora prodati elektri¢nu energiju na spot trzistu posle Sto realizuje
svoju opciju. Posledi¢no, za obracun konacne isplate opcije neophodno je da se odredi
spot cena. PoSto se opcije na elektri¢cnu energiju realizuju u odredenom vremenskom
intervalu (mesec, kvartal, godina), spot cenu nije jednostavno odrediti. Postoji
mogucnost da se za nju uzme cena fjucersa na dan izvrsenja opcije.13> Medutim, kako se
opcija realizuje neko vreme, moguce su znacajne oscilacije spot cene. Druga moguénost
je prosecna spot cena elektricne energije u toku vremena isporuke (Eydeland &

Wolyniec, 2003, str 41).

133 [sporucena elektri¢na energija moZe biti: u vreme vr$nog opterecenja, van vrsnog opterecenja, u
svako vreme i sl.

134 Pored standardnih opcija postoje i egzoti¢ne opcije (engl. exotic options).

135 Cena fjuCersa konvergira spot ceni u trenutku isteka ugovora.
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Tabela 10. Opcije na elektricnu energiju

AKtivnosti transfera Vrsta rizika

Imalac opcije ima pravo, ali ne i obavezu, da pozove
drugu stranu u ugovoru da proda 100MW elektri¢ne
energije sa svaki sat vrSnog opterecenja (7-23h) u

100MW JIE on-peak Q1 2015 $70 CALL prvom kvartalu 2015. godine u regionu Jugoistocne
Evrope po ceni od 70$/MWh (opcija mora biti
izvrSena par dana pre pocetka prvog kvartala 2015.
godine).

Imalac opcije ima pravo da isporuc¢i 100MW elektri¢ne
energije u region Jugoisto¢ne Evrope i da za nju dobije

100MW JIE round-the-clock CAL2015 $40 PUT 40$/MWh u bilo koje vreme dana u toku kalendarske
2015. godine (opcija mora biti izvrSena par dana pre
pocetka 2015. godine).

Prilagodeno prema: Eydeland & Wolyniec, 2003, str. 39

Vrednovanje opcija je oblast koja je, sudeci po obimu raspoloZivih bibliografskih izvora,
uvek zavredivala veliku paznju. NajSire je rasprostranjena upotreba Black-Scholes
(1972) formule za vrednosvanje opcija. Iako je ime Black-Scholes verovatno najcesc¢a
asocijacija na pomen opcije, ova formula koristi se za vrednovanje samo jednog
specificnog tipa opcije- evropske kupovne opcije koja podrazumeva izvrSenje opcije na
tacno odredeni dan u budu¢nosti. Takode, primena Black-Scholes formula podrazumeva
i nekoliko jakih pretpostavki o kretanju cena aktive na kojoj je emitovana opcija (Black

&Scholes, 1972).

Klju¢ne pretpostavke su: a) da su cene u svakom trenutku u buducnosti lognormalno
raspodeljene i b) da varijansa lognormalne raspodele cena u svakom trenutku u
buduénosti raste linearno s protekom vremena. Pretpostavke su posledica okolnosti da
su Black i Scholes nastojali vrednovati opcije na akcije, pa su odabrali pretpostavke koje

predstavljaju razumnu aproksimaciju kretanja cena akcija.
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U praksi su, ¢ak i u sluaju cena akcija, ove pretpostavke Cesto naruSene. Ipak, rezultati
vrednovanja pomocu Black-Scholes formule koriste se kao ,pravilo palca“ (Geyer &

Seifert, 2005).

Upotreba Black-Scholes formule u vrednovanju energetskih opcija moze biti vrlo
problematicna, zbog vidnog raskoraka izmedu pretpostavljene i empirijske volatilnosti
cena energetskih proizvoda na trZiSu. Na primer, s obzirom da se cene elektri¢ne
energije kretu u odgovarajuem rasponu sa povremenim jakim skokovima,
lognormalna raspodela se ni u jednom trenutku ne moZe Koristiti za opisivanje
ponasanja ovih cena. Jo$ bitnija je ¢injenica da cena elektri¢ne energije ima izrazeno
kretanje oko stabilne srednje vrednostil3¢ u toku dana, nedelje ili godis$njeg ciklusa, Sto
znaci da pretpostavka o rastu varijanse nije validna. Stavise, varijansa cene elektri¢ne
energije u bilo kom trenutku u buduénosti pokazuje tendenciju brzog povratka na
predasnji nivo, iz Cega se zakljuCuje da bi primena Black-Scholes formule vodila

znacajnom precenjivanju varijanse.

Energetske opcije imaju jednu vaznu razliku u odnosu na vec¢inu opcija Sto utie na
njihovo vrednovanje. Naime, aktivom u osnovi ovih opcija se ne trguje direktno, spot
trziste elektri¢ne energije zapravo ne postoji.137 Stavi$e, same opcije, kao i fjucersi,
predstavljaju osnovne proizvode kojima se trguje na trziStu elektri¢ne energije.
Posledi¢no, umesto spot cene elektricne energije koristi se ,spot” drugog derivativa, na

primer fjucersa ili forvarda.

Energetske opcije predstavljaju efikasan mehanizam za upravljanje rizikom u slucaju
postojanja volatinosti cena elektri¢ne energije, ali prestaju da funkcionisu normalno u
periodima izrazito jakih promena cene elektricne energije (kolokvijalno oznacavano
kao ,divljanje“ cene) kada ona gubi bilo kakvu vezu sa osnovnim ekonimskom

fundamentima ponude i traznje (Geyer & Seifert, 2005, str. 661). S druge strane, veliki

136 Engl. mean reverting.
137 Za razliku od drugih proizvoda poput bakra ili kukuruza, elektri¢na energija kupljena jednog dana
ne moZze se ponovo prodati narednog. Videti: Eydeland & Wolyniec, 2003, str. 45.
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skokovi cena koji ne predstavljaju niSta neuobicajeno na trZiStu elektri¢ne energije
predstavljaju glavni razlog upotrebe kupovnih opcija da bi se obezbedila zaStita od
cenovnog rizika. StaviSe, opcije su nekada jedini nacin zastite od velikih skokova cena

(Eydeland & Wolyniec, 2003, str. 46).

2.3.1.3.3. Energetski svopovi

Svop (engl. swap) predstavlja ugovor izmedu dveju strana koje se dogovaraju o razmeni
novcanih tokova ili aktive u precizno definisanom vremenskom trenutku i uz unapred

utvrdenu formulu placanja.

Svopovi su fleksibilni OTC derivativi, lako prilagodljivi specificnim zahtevima
zainteresovanih subjekata. Svop se najceS¢e zatvara finansijskim poravnanjem,
vanbilansno se evidentira i nije podloZan regulaciji.138 Takode, svop ne zahteva od
preduzeca aktivno upravljanje poput fjuCersa. U pitanju je instrument koji je u

potpunosti upodobljen potrebi hedZinga (Eydeland & Wolyniec, 2003, str 35).

Najpoznatiji su kamatni i valutni svopovi koji omogucuju da dva ili viSe partnera
razmenjuju fiksnu za fleksibilnu osnovu kamatne stope (ili obratno) u istoj ili razli¢itim
valutama. Medutim, svop u svojoj osnovi moze imati bilo koji tip aktive (Andersen &

Schréder, 2010, str. 66).

U elementarnom svop ugovoru (engl. plain-vanilla swap), dve strane, moguce uz
posredovanje neke medunarodne finansijske organizacije, razmenjuju bazu za placanje
kamata u istoj valuti (engl. fixed for floating swap). Jedna strana vrsi pla¢anje na bazi
kamatne stope koja fluktuira u odnosu na unapred utvrdenu referentnu stopu (LIBOR
ili EURIBOR, na primer), a druga strana na bazi fiksirane stope koja je utvrdena pri

nastanku ugovora.

U poslednjoj deceniji razvijeni su i derivativi koji u velikoj meri podsecaju na CDS

instrumente (engl. credit default swap), a koji sluze za zastitu od odredenih vrsta

138 Syop se prilagodava bilo kom racunovodstvenom pristupu (fer vrednost vs istorijski toskovi)
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operativnog rizika. Preduzece koje Zeli da se zaStiti od konkretnog operativnog rizika
pla¢a premiju za zastitu od tog rizika svop dileru, za Sta se zauzvrat svop diler obavezuje
da ce izvrSiti pla¢anje preduzecu u slucaju ispoljavanja rizicnog dogadaja (Chapman,

2006, str. 291).

Na trziStu elektri¢ne energije, svop ugovori su sli¢ni svopovima na finansijskom trzistu.
NajceSce je re¢ o svopu sa fiksnom cenom kod kog jedna strana (kupac, subjekt koji
zauzima dugu poziciju) u periodu od nekoliko meseci ili godina pla¢a drugoj strani
(prodavcu, subjektu koji zauzima kratku poziciju) fiksnu vrednost u zamenu za
vrednost koja je funkcija nekog fluktuiraju¢eg indeksa ili trziSne cene (Eydeland &
Wolyniec, 2003, str 35). Drugim rec¢ima, cenovni rizik prenosi se na drugog subjekta
koji ima veci kapacitet za podnosenje ovog rizika i bolje mehanizme upravljanja. PoSto
podrazmeva razmenu fiksne za fluktuiraju¢u vrednost u ve¢em broju sukcesivnih

perioda, svop podseca na niz fjuCers ugovora sa fiksnom cenom.

Svop se, dakle, primenjuje u slucaju kada postoji sigurna obaveza pla¢anja u budué¢im
periodima, €ija visina zavisi od delovanja trziSnog rizika. Obaveza se moze odnositi na
kupovinu elektri¢ne energije ili kupovinu energenata koji se koriste u proizvodnji
elektricne energije. Na primer, ukoliko proizvodac elektricne energije zna da svakog
meseca mora kupiti odredenu koli¢inu uglja na svetskom trZisStu, eliminisanje rizika
fluktuacije cene uglja se moZe posti¢i ulaskom u svop ugovor sa drugim preduzeéem
koje je spremno da dobija fiksnu vrednost u zamenu za tekucu trZiSnu vrednost
potrebne mesecne koliCine uglja. Na ovaj nacin, proizvodac elektri¢ne energije fiksira
svoju mesecnu obavezu na odredenom nivou ¢ime se eliminiSe verovatnoca pojave
gubitka usled nepovoljnog kretanja cene uglja, ali se istovremeno eliminiSe i mogu¢nost
profitiranja iz povoljnih cenovnih kretanja. KoriS¢enje svopa kao instrumenta

prenoSenja rizika prikazano je na Ilustraciji 17.
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Preduzeée B
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Elektricna

TrZiste

energija

Prilagodeno prema: Eydeland, A., Wolyniec, K. (2003), str. 38

Ilustracija 17. Prenosenje rizika proizvodaca
elektri¢ne energije pomocu svop ugovora

Imajuci u vidu karakteristike svopa, u pogledu upravljanja rizikom, on je nezamenljiv
instrument (Eydeland & Wolyniec, 2003, str 38). Naime, fleksibilnost svopa omogucuje
menadZerima preduzeca da ulaze u aranZmane koji su u potpunosti prilagodeni profilu

rizi¢nosti i apetitu za rizik preduzeca.

2.3.1.3.4. Derivativi izvedeni iz meteoroloskih uslova

Preduzeca u energetskom sektoru nemaju veliku traznju u svezim letnjim mesecima,
kao Sto je slucaj i sa toplim zimskim mesecima. Za sve ucesnike u energetskom sektoru
temperaturne varijacije igraju znacajnu ulogu u determinisanju koli¢ine prodaje. Zbog

toga je klimatski rizik predmet velike paznje ovih preduzeca.

Derivativi izvedeni iz meteoroloskih uslova (engl. weather derivatives) razvijeni su u
SAD kako bi se preduzecima c¢ija je traznja osetljiva na vremenske prilike omogucilo
upravljanje ovim rizikom.13° Ovi instrumenti baziraju uvek na faktorima vezanim za

vreme: broj grejnih dana (HDD)49, broj rashladnih dana (CDD)!41, indeks sneZnih

139 UJ ameri¢kom zakonodavstvu ,vreme“ potpada pod definiciju osnovnog proizvoda (engl. commodity)
pa se ovim derivatima moZe trgovati na svim berzama koje su regulisane Commodities Exchange Act-
om.

140 Heating degree days.

141 Cooling degree days.
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padavina, visina sneznog pokrivaca, koli¢ina padavina, indeks vlaZnosti, indeks

suncanih sati i dr (Kramer, 2002, str. 520).

Rizik vremenskih prilika utice na rizik koli¢ine prodaje (engl. volume risk), ali i na
cenovni rizik zbog njegovog moguceg uticaja i na koli¢inu ponude i troskove. Derivativi

izvedeni iz meteoroloskih uslova sluze za prenosSenje svih ovih rizika.

Derivativi izvedeni iz meteoroloskih uslova predstavljaju ugovor izmedu dve strane ¢ija
vrednost u osnovi pociva na nekom pokazatelju vremenskih uslova. Njima se moZe
trgovati kako na zvani¢nim berzama, tako i na OTC trziStu. UopSteno pravilo je da jedna
strana biva isplacena ukoliko se ispolji specifican dogadaj u vezi sa vremenskim
uslovima, bez obzira da li je ona usled tog dogadaja pretrpela gubitak ili ne (Kast &

Lapied, 2006, str. 135).

2.3.1.3. Transfer rizika pomocu investicionih odluka i odluka o
finansiranju

Tehnike prenoSenja i podele rizika imaju za cilj smanjenje izloZenosti preduzeca
odredenom riziku i, na taj nacin, smanjenje volatilnosti rezultata i povecanje stabilnosti
poslovanja preduzeca. Prethodno pomenute tehnike nisu jedini na¢in da se smanji rizik
kome je preduzece izloZeno. Naime, pred preduzelem stoje i druge opcije, doduse
drugacije prirode u odnosu na klasi¢ne alate hedZinga, ali koje uspeSno doprinose

smanjenju negativnog uticaja rizika.

Tehnike prenoSenja i podele rizika o kojima je prethodno bilo re¢i imaju za cilj
eksploatisanje razlika u kapacitetu za podnoSenje rizika. Osim opisanih tehnika postoje
i druge tehnike ¢iji je cilj prenoSenje rizika na stranu koja ima bolju mogu¢nost kontrole
i tehnike koje istovremeno uzimaju u obzir kapacitet za podnosSenje i sposobnost

kontrole rizika (videti Tabelu 11).

Operativni rizici prilikom izgradnje novog postrojenja (tehnicki rizik ili rizik

prekoraCenja planiranih troSkova, na primer) mogu se preneti angazovanjem
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gradevinskog preduzeca koje vrsi izgradnju, jer je ono u najboljoj poziciji da ih smanji
ili eliminiSe. Takode, preduzece moZe kreirati kompenzacione planove na nacin da se

zarade zaposlenih veZu za rezultate kontrole rizika.142

Tabela 11. Tehnike prenosenja i podele rizika

Svrha prenosenja i podele rizika Tehnika prenoSenja i podele rizika

Eksploatisanje razlike u kapacitetu za prihvatanje ~ Ugovori o osiguranju

rizika Finansijski derivativi

PrenoSenje rizika na stranu koja ima najbolju Podugovaranje

mogucénost kontrole rizika Nagradivanje zaposlenih

Kontrola rizika i kapacitet za podnoSenje rizika su  Struktura dospeca duga

u fokusu Konvretibilne obveznice
Zajednicka ulaganja
Garancije

Izvor: Triantis, 2005, str. 598.

Ugovori koji se ti¢u finansiranja preduze¢a mogu istovremeno voditi racuna o
kapacitetu za podnoSenje rizika i mogu¢nosti kontrole. Kratkoro¢ni dugovi mogu biti
izabrani s ciljem zaStite u sluc¢aju pada kamatnih stopa, ali i kao disciplinujuci
instrument za menadZere, poSto ¢e preduzece ubrzo biti prinudeno da se zaduZi uz
ponovnu procenu kreditnog rizika. Konvertibilne obveznice predstavljaju aranZman
podele rizika izmedu preduzeca i kupca konvertibilne obveznice. Osim toga, one sluze i
za suzbijanje prekomernog preuzimanja rizika iniciranog od vlasnika koji Zele ulaganje

u visokorizi¢ne projekte sa negativnom neto sadasnjom vrednoScu (Green, 1984).

Zajednicka ulaganja su ¢est aranZman podele rizika izmedu dva ili viSe preduzeca kod
velikih, vrednih i tehnoloski neizvesnih projekata. Garancije imaju dvostruku ulogu:
one istovremeno Kreiraju podsticaj za internu kontrolu rizika u fazi dizajna i
proizvodnje proizvoda i omogucuju preduzecu da podnese rizik koji kupci preferiraju

da ne prihvate.

142 Kompenzacioni planovi mogu biti kreirani i na na¢in da podsti¢u preuzimanje rizika. Idealni planovi
nagraduju eskploatisanje rizika uz ogranicavanje izloZenosti negativnim efektima rizika.
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Neki rizici mogu biti smanjeni zahvalju¢i investicionim odlukama u preduzecu
(Damodaran, 2008, str. 131-132). Te odluke se, uglavnom, odnose na alokaciju resursa
na razli¢itim lokacijama. Na primer, rizik niskih prihoda zbog pogresne lokacije u
sektoru trgovine smanjuje se povecanjem broja prodajnih mesta na razlic¢itim
lokacijama. Medutim, investicionim odlukama se ne moraju smanjivati samo rizici
specifitni za odredeno preduzece. Rizik zemlje (politicki, regulatorni i sl.) moZe se
smanjiti ulaganjem u kapacitete u razli¢itim zemljama. Na taj nacin, rizik ulaganja u
zemlje visokog politickog ili pravnog rizika smanjuje se na nivou preduzeca usled

postojanja ulaganja u zemljama visoke pravne i politicke sigurnosti.

Preduze¢a mogu uticati na ukupnu izloZenost riziku putem finansijskih odluka. Na
primer, umesto klasi¢nog valutnog hedzinga, preduzece koje oc¢ekuje prihode u stranoj
valuti usled investiranja u stranoj zemlji moZe odluciti da se zaduZi u istoj valuti

prilikom finansiranja te investicije.143

Generalno, u cilju smanjenja izloZenosti riziku, preduzec¢a treba da uparuju
karakteristike duga sa karakteristikama aktive koja se finansira iz tog duga

(Damodaran, 2008, str. 132-133).

Prethodna razmatranja mogla bi da ostave neopravdan utisak o prevelikom znacaju
prenoSenja i eliminisanja rizika u okviru procesa upravljanja rizikom u preduzecu.
Suprotno, sva preduzeca nalaze se u biznisu ,preuzimanja strategijskih i poslovnih
rizika“ (Stulz & Nocco, 2008, str. 326). Ne postoji ni jedan nacin da se ovi rizici prenesu
na druge subjekte. Stoga, kada menadZment preduzeca proceni da postoji
komparativna prednost u pogledu preuzimanja nekih strategijskih ili poslovnih rizika,
upravljanje rizikom se Kkoristi za maksimalnu eksploataciju te prednosti. Na drugoj
strani, postoji jedan, naizgled paradoksalan efekat upravljanja rizikom u preduzecu:

redukujudi izloZenost odredenim rizicima44 pomoc¢u prethodno opisanih tehnika, ERM
) p p p

143 Pretpostavka je da se prilikom zaduZivanja ugovorom ne predvida valutna klauzula.
144 Koji se prevenstveno mogu podvesti pod faktore sistematskog, tj. nespecificnog rizika.
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omogucuje preduzecu prihvatanje veceg strategijskog rizikal4> i bolju realizaciju prilika

koje ovaj rizik nosi.
2.3.2. Upravljanje operativnim rizikom

Upravljanje operativnim rizikom u preduzec¢u nema tako dugu istoriju kao upravljanje
finansijskim rizicima, ali je paZnja koja mu se pridaje u akademskim i prakti¢nim
krugovima sve veca. Ubrzan razvoj tehnologije, narocito IKT, i sve veca zavisnost
preduzeca od njih, hiperkonkurencija i globalizacija ucinili su da savremeno preduzece
bude izloZeno operativnom riziku viSe nego ikada (Moosa, 2007, str. 77). Pored rizika
poput prirodnih katastrofa, ljudskog nemara i pronevera, koji postoje oduvek,
tehnoloski progres doveo je znacajnog uvecanja izloZenosti operativnom riziku u

poslednjih nekoliko decenija (Buchelt & Unteregger, 2004).

Operativni rizik ima nekoliko specifi¢nih karakteristika koje ga razdvajaju od ostalih
kategorija rizika (Moosa, 2007, str. 80-86). U pitanju su sledece karakteristike: a) vec¢a
raznolikost i raznovrsnost, b) odsustvo sprege rizik-prinos, odnosno iskljucivo
negativno delovanje rizika, c) nesistematski, odnosno idiosinkratski karakter, iv)

nemoguénost preciznog utvrdivanja veli¢ine izloZenosti riziku.

Pod operativnim rizikom preduzeca podrazumeva se vrlo raznovrstan set rizika
razli¢itog porekla. Operativni rizici preduze¢a obuhvataju sve od pravnih pitanja,
problema tehnoloske prirode, preko ljudskog ponasanja do sila prirode, zbog Cega je
teSko svesti ih na neki zajednic¢ki imenitelj, kao Sto je slucaj sa finansijskim rizikom.
Pored raznovrsnosti rizika koji spadaju u ovu kategoriju u pogledu izvora i nacina
nastanka, oni se takode veoma razlikuju u pogledu uticaja i frekvencije. Naime,
operativni rizici se prostiru izmedu dva ekstrema, od rizika koji imaju nisku frekvenciju,
a potencijalno katastrofalne efekte (tzv. ,crni labudovi“) do rizika koji se regularno

javljaju sa neznatnim uticajem na performanse (tzv. ,spill-out efekat”).

145 Rizici koji su specifi¢ni datom preduzecu i koji se mogu svrstati u nesistematski rizik.
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Druga osobina operativnog rizika je da je to rizik jednostrane prirode, odnosno da
izloZenost operativnom riziku moZe rezultirati samo gubicima i da se njegovim
preuzimanjem ne moZe obezbediti i moguénost ostvarenja veceg prinosa. Posledi¢no,
operativni rizik se najceS¢e prikazuje jednostranom raspodelom verovatnoce sa
izraZenim repom (engl. fat tail) zbog mogucnosti pojave veoma velikih gubitaka (Rowe,

2004).

Ipak, Cini se da je shvatanje operativnog rizika kao jednostranog rizika suvise usko i da
je u kontradikeciji sa ¢injenicom da ga savremena preduzeca svesno prihvataju. Ukoliko
bi operativni rizik odrazavao samo verovatno¢u negativnih ishoda, preduzeca bi
nastojala da eliminiSu ovaj rizik. Ta¢no je da krada podataka, slom informacionog
sistema ili poplava imaju samo negativan uticaj na rezultate preduzec¢a. Medutim,
operativni rizik je rizik koji se ne moze posmatrati izolovano od ostalih rizika te zahteva
holisti¢ki nafin posmatranja stvari. Na primer, ulaganje u razvoj nove tehnologije
podrazumeva prihvatanje strateSkog rizika koji nosi potencijal znacajnih dobitaka i
znacajnih gubitaka. Bez delovanja operativnog rizika, potencijalni dobici bi bili mnogo
veci, a gubici manji. Medutim, jedini nacin da se operativni rizik eliminise jeste da se ne
ude u poduhvat. Shodno tome, najpreciznije objasnjenje prirode operativnog rizika je
da je to rizik koji izolovano posmatrano ima jednostran karakter (samo potencijalni
gubici), ali da je njegovo prihvatanje nuZan preduslov za ostvarivanje pozitivne strane
delovanja ostalih rizika u preduzecu. Normalno, procedure upravljanja operativnim
rizikom u preduzecu treba da obezbede da se ucestalost ispoljavanja i njegovo dejstvo

svedu na najmanju mogucu meru.

Jo$ jedna osobina operativnog rizika koja se navodi u literaturi je njegov idiosinkratski
karakter. Drugim re¢ima, kada se u preduzecu ispolji operativni rizik, njegovi efekti se
ogranic¢avaju na dato preduzece, ne Sire se na druga preduzeca i ne pogadaju sistem u
celini. Medutim, kao i prethodna, i ova osobina operativnog rizika je upitna. Kada su
efekti operativnog rizika takvi da ozbiljno narusavaju dinamiku poslovanja i finansijsku

poziciju preduzeca, druga preduzeca koja su u duznicko-poverilackom ili partnerskom
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odnosu sa njim mogu pretrpeti gubitke usled delovanja kreditnog ili ¢ak strategijskog
rizika.146 PoslediCno, o nesistematskoj prirodi operativnog rizika se moZe govoriti u
vrlo ogranicenom smislu. Stavise, ¢ini se da u odredenim uslovima (sistemski bitna,
velika preduzeca sa velikim brojem interesnih grupa) operativni rizik moZze biti realan

okidac sistemskog rizika.

Upravljanje operativnim rizikom je u pogledu razvijenosti alata manje sofisticirano u
poredenju sa trzisSnim ili kreditnim rizikom (Moosa, 2007, str. 85). Jednim delom, to se
duguje znacajno duZoj istoriji upravljanja finansijskim rizicima. Nekada se navodi i to
da je u odredenim granama neisplativo i neracionalno procenjivati operativne rizike
izolovano od ostalih rizika. Najcesci razlog koji se navodi je nemoguénost preciznog
merenja izloZenosti riziku kao $to je slucaj sa kategorijom finansijskih rizika (Pezier,

2003, str. 72).

Precizno definisanje operativnog rizika je vaZno jer se na taj nacin postavlja granica sa
drugim vrstama rizika. Takode, precizno definisanje je neophodan preduslov za
merenje rizika, a time i upravljanje. Na drugoj strani, precizno definisanje operativnog
rizika predstavlja izazovan zadatak imajuci u vidu raznolikost o kojoj je prethodno bilo

reci.

Definicije operativnog rizika redaju se od jednostavih do vrlo Sirokih. Postoji misljenje
da malo stvari izaziva toliko mimoilaZenja i rasprave u oblasti upravljanja rizikom kao
Sto to Cini definisanje operativnog rizika (Moosa, 2007, str. 88). Takode, tvrdi se da sve
do 2001. godine i pojave Basel II dokumenta nije postojala ni najmanja saglasnost oko
toga Sta se pod kategorijom operativnog rizika podrazumeva, niti je on privlacio

znacajniju paznju (Lynn, 2006).

Prvu definiciju operativnog rizika dala je The Group od Thirty 1993. godine navodeci da

je u pitanju ,neizvesnost povodom gubitaka koji nastaju usled neadekvatnih sistema

146 Takode, neki rizici koji spadaju pod kategoriju operativnog rizika, tzv. ,crni labudovi“, mogu imati
razorne efekte i pogadati sve subjekte jednog ekonomskog sistema (poplave, uragani, zemljotresi itd.).
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kontrole, ljudskih greSaka i loSeg menadZmenta“ (Moosa, 2007, str. 79). Shepheard-
Walwyn i Litterman (1998) definiSu operativni rizik kao ,opsti naziv pod kojim se
podrazumevaju svi rizici koji uti¢u na volatilnost troSkovne strukture organizacije
nasuprot strukture prihoda.” Autori evidentno skrec¢u paznju na jednostranu prirodu
operativnog rizika o kojoj je bilo reci. NeSto kasnije, Halperin (2001) definiSe operativni
rizik kao ,Sirok koncept koji obuhvata potencijalne gubitke usled poremecaja u
poslovnim procesima i tehnologiji, prirodnih katastrofa, greSaka, tuzbi, prevara,
gubitka reputacije i sl.“ Basel Il dokument definiSe operativni rizik finansijske institucije
koji od tada biva prihvacen, uz neophodna prilagodavanja, i u realnom sektoru.
Operativni rizik definiSe se kao rizik koji uzrokuju neadekvatni ili pogresSni interni
procesi, ljudi i sistemi, kao i eksterni dogadaji. Prema ovoj definiciji, operativni rizik
ukljuCuje pravni, ali ne i reputacioni rizik. Polaze¢i od prethodne definicije Mestchian
(2003, str. 13) u svom radu predlaZze dekompoziciju operativnog rizika na Ccetiri

komponente:

1. Rizici vezani za ljude,
2. Rizici vezani za procese,
3. Rizici vezani za tehnologiju,

4. Eksterni rizici.

Crouchy (2001, str. 45) smatra da bi iz definicije trebalo iskljuciti eksterne rizike.
Naime, preduzeca koriste ljude, procese i tehnologiju kako bi realizovala svoj biznis
plan Sto namece zakljucak da se operativni gubici duguju problemima koji se javljaju
povodom ljudi, procesa i tehnologije. Ne dovodec¢i u sumnju osnovanost prethodne
tvrdnje, u literaturi i praksi ostaje prisutno ukljuc¢ivanje odredenih eksternih rizika u

Siroku kategoriju operativnog rizika.

lako je u Delu I ve¢ bilo reCi o komponentama operativnog rizika, za potrebe
razumevanja upravljanja operativnim rizikom neohodno je dati precizniji pregled Sta

se obuhvata pod ovom kategorijom rizika (Tabela 12).
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Tabela 12. Vrste operativnog rizika prema izvoru

Izvor operativnog rizika Opis rizika Primer
C 1. . .. .. Prikrivanje gubitaka, zloupotreba informacija,
Ljudi Obelodanjivanje informacija e8 R .p' .. )
(ne)obelodanjivanje bitnih informacija
. Strajkovi, povrede zaposlenih, sporovi povodom
s Zaposlenost, zdravlje i J P p p p c
Ljudi zarada, prestanka radnog odnosa, penzionisanja,
bezbednost .. ..
promocije, zlostavljanje
o Pranje novca, krade, insajderska trgovina,
Ljudi Interne prevare e ww .
manipulisanje trzi$nim informacijama
. .. Y Ljudske greske, neadekvatna kontrola kvaliteta,
Procesi Propusti i greSke : Sl .
sistem bezbednosti i izveStavanja
Procesi Transakcije Nemogucénost zaklju¢ivanja transakcije
.. . . Neuspeh nove tehnologije, gresSke u poslovnom
Tehnologija Opsti problemi p gle, & . P
procesu uzrokovane tehnologijom
Tehnologija Hardver Kvar sistema, zastarelost
.. Neadekvatni rezultati testiranja, kvar sistema,
Tehnologija Softver o
nekompatibilnost softvera
.. Komijuterski virusi, bezbednost podataka,
Tehnologija Bezbednost Juter p
hakovanje
.. . . Neodgovarajuci informacioni sistemi,
Tehnologija Sistemi N 8 . ]_
odrzavanje sistema
Tehnologija Telekomunikacije Faks, internet, e-mail, telefonska mreza
. . Krade, pranje novca, uniStavanje podataka i
Eksterni dogadaji Eksterne prevare . . braty ep
imovine
Eksterni dogadaji Prirodne katastrofe Poplave, uragani, zemljotresi
Eksterni dogadaji Katastrofe koje uzrokuje covek |Teroristicki napadi, ratovi

Izvor: Moosa, 2007, str. 103-4
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2.3.2.1. Specifi¢nosti merenja operativnog rizika

Merenje rizika je samo po sebi problemati¢no podrucje upravljanja rizikom. Merenje
operativnog rizika je jo$ problematicnije (Pezier, 2003, str. 71) i zato zasluZuje posebnu
paznju u okviru ovog odeljka, iako je 0 merenju rizika ve¢ bilo reci. Stavovi povodom
toga idu do ekstremnih granica, da se precizno merenje operativnog rizika nikada ne
moZe posti¢i (Dowd, 2003, str. 135). Nasuprot tome, ima miSljenja da objektivne
teSkoce u merenju opertivnog rizika ne impliciraju da ga zbog toga treba ignorisati, vec,
naprotiv, da mu treba pokloniti relativno ve¢u paZnju u odnosu na druge rizike u

preduzecu (Crouchy, 2001, str. 89).

Merenje operativnog rizika je vazno, jer obskrbljuje menadZment preduzeca alatom za
donoSenje odluka o prihvatljivom nivou preuzimanja operativnog rizika (apetit za
operativni rizik). Jedini nac¢in da se uspesno upravlja operativnim rizikom je njegovo
pravilno identifikovanje i minimiziranje, Sto nuZzno zahteva postojanje tehnika

kvantifikacije (Bocker & Kluppelberg, 2005).

Merenje operativnog rizika podrazumeva izracunavanje jedinstvene veliine gubitka
koja upucuje na to koliko se oCekuje da ¢e preduzece izgubiti ili koji je maksimalni iznos
gubitka usled delovanja operativnog rizika u odredenom vremenskom periodu na
odredenom nivou pouzdanosti predvidanja. Dobijene veliCine uporeduju se sa
definisanim apetitom za rizik i sluZze kao polazna osnova za definisanje mera

minimiziranja ovog rizika (Moosa, 2007, str. 135).

Prvi problem koji prati svako nastojanje da se opiSe i izmeri operativni rizik u
preduzecu je (ne)dostupnost podataka. RaspoloZivi podaci uglavnom se odnose na
veliki broj slucajeva ispoljavanja rizika koji spadaju u grupu operativnih rizika visoke
frekvencije, a malog uticaja i neznatan broj slucajeva velikih gubitaka koji su se desili
usled delovanja operativnog rizika. U praksi se ovaj problem moZe resiti upotrebom
eksternih podataka iz drugih preduzeca, ali pouzdanost rezultata u tom slucaju postaje

veoma diskutabilna (Muzzy, 2003).
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Drugi problem koji prati merenje operativnog rizika u preduzecu je cikli¢cna priroda
odredenih rizika i gubitaka koje uzrokuju. Posledi¢no, predvidanje na bazi istorijskih
podataka u kojima postoji ciklicna komponenta moZe dati pogresSne rezultate i uputiti
na loSe odluke u smislu preterane reakcije ili potcenjivanja operativnog rizika. Konacno,
postoji i problem korelacije izmedu rizika koji spadaju u kategoriju operativnih, ali je
zbog neadekvatnih podataka njeno identifikovanje i kvantifikovanje tezak posao

(Muzzy, 2003).

2.3.2.2. Modeli upravljanja operativnim rizikom

Generalno, modeli koji sluZe za upravljanje operativnim rizikom mogu se svrstati u dve
grupe: 1) modeli koji polaze sa nivoa preduzeca (engl. top-down) i 2) modeli koji polaze
od pojedinacnih procesa (engl. bottom-up). Obe grupe modela oslanjaju se na istorijske
podatke u preduzecu. Prva grupa modela obracunava izloZenost ukupnom
operativnom riziku na nivou preduzeca, pa se ona upotrebom odgovarajuceg kljuca
(prihodi, troSkovi i sl) raspodeljuje na uZe organizacione celine. Druga grupa modela
bazira na merenju efekata operativnog rizika na nivou pojedinacnih procesa, da bi se
njihovim agregiranjem doslo do veli¢ine koja se odnosi na preduzete u celini

(Haubenstock, 2003, str. 38).

Druga podela modela upravljanja operativnim rizikom je na: a) procesne, b) faktorske
i c) aktuarske (Smithson & Song, 2004). Kod procesnih modela fokus je na
individualnim procesima koji ¢ine operativne aktivnosti preduzeca. Faktorski modeli
imaju za cilj identifikovanje Cinilaca koji presudno uti¢u na operativni rizik, na nivou
celine ili na nivou procesa. Trec¢a grupa aktuarskih modela polazi od pretpostavljene

raspodele verovatnoce operativnog rizika.14”

147 Treba imati u vidu da je u pitanju agregatna raspodela verovatnoce rizika, koja se dobija na bazi
frekvencije i intenziteta gubitaka koji nastaju delovanjem operativnih rizika. Ovi modeli mogu da
obuhvate samo manji deo operativnih rizika za koje postoje podaci na bazi kojih se moZze dobiti
raspodela.
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U procesne modele spadaju: kauzalne mreZe, statisticka kontrola kvaliteta i analiza
konektivnosti. Kod kauzalnih mreZa istorijski podaci koriste se da bi se dobili statisticki
pokazatelji zahvaljujuci kojima se identifikuju problematic¢ni delovi procesa. Posle toga,
scenario analiza i simulacije mogu se koristiti za predvidanje funkcionisanja procesa u
buduénosti. Statisticka kontrola kvaliteta koristi se kod proizvodnih procesa, na sli¢can
nacin kao kauzalne mreZe. Kod analize konektivnosti naglasak je na vezama izmedu
delova procesa. Cilj je identifikovanje moguc¢ih mesta nastanka gubitaka u okviru

procesa.

U faktorske modele spadaju: regresiona analiza, prinos-rizik modeli i prediktivni
modeli. Regresiona analiza ima za cilj otkrivanje faktora rizika poput volumena
aktivnosti, fluktuacije zaposlenih, izvestaja revizora, starosti i Kkvaliteta sistema
kontrole, investicija u nove tehnologije i sl. Posle $to se ocene parametri regresione
jednacine moguce je izvrsiti predvidanje efekata operativnog rizika. Modeli rizik-prinos
odnose se na multifaktorske modele koji su opisani u prvom delu rada. Ovi modeli
vezuju faktore operativnog rizika za rezultate preduzeca. Preciznije oni mere uticaj
faktora operativnog rizika na volatilnost rezultata preduzeca. Prediktivni modeli
ukljuc¢uju diskriminatornu analizu ili slicne tehnike kojima se dolazi do faktora
operativnog rizika, odnosno faktora koji imaju negativan uticaj na performanse

preduzeca.

Treca grupa modela pokriva sledece tehnike: empirijska raspodela gubitka, eksplicitne
parametarske raspodele i tehnika ekstremnih vrednosti (engl. extreme value technique
- EVT). Empirijska raspodela verovatno¢e podrazumeva prikupljanje podataka o
gubicima i njihovo prikazivanje na histogramu frekvencije. Kako preduzeta ne
raspolaZu sa dovoljno istorijskih podataka o operativnim rizicima niske frekvencije, a
veoma visokog uticaja na performanse, u kreiranju empirijske raspodele koriste se
kako interni tako i eksterni podaci, o ¢emu je ve¢ bilo reci. Problem sa empirijskom
raspodelom je u tome Sto, ¢ak i posle koriS¢enja eksternih podataka, histogram

frekvencije mozZe imati problem nedovoljnog broja podataka, narocito u repu
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raspodele. ReSenje ovog problema se moZe potraziti u parametarskoj raspodeli, koja
podrazumeva izbor eksplicitnog oblika raspodele. U literaturi se predlaze odvojeno
pripisivanje odgovarajucih oblika raspodele verovatnoce frekvenciji gubitka i veli¢ini
gubitka. Za frekvenciju gubitka obino se uzima Poisson-ova raspodela, dok se za
raspodelu veli¢ine gubitka koriste brojne raspodele, od log-normalne do Weibull-ove
raspodele. Kada se na bazi istorijskih podataka specificiraju ove dve parametarske
raspodele, moguce je kombinovati ih kako bi se dobila kona¢na raspodela verovatnoce

gubitka.

EVT se koristi da bi se opisala raspodela verovatnoce ekstremnih vrednosti unutar
repetitivnih procesa. Pretpostavlja se da za veoma Siroku paletu raspodela
verovatnoce, gubici posle dovoljno visokog praga vrednosti prate istu raspodelu
verovatnoce. Najveca prednost EVT je u tome Sto se moZe Koristiti za predvidanje
verovatnoce dogadaja koji se nikada nisu desili. Shodno tome, EVT se moZe koristiti za
predvidanje operativnih rizika niske frekvencije i ogromnog uticaja kada je iskustvo u

pogledu njihovog ispoljavanja malo ili ne postoji (Smithson & Song, 2004).

Postoji moguc¢nost da se raspodela verovatnoce za operativni rizik konstruiSe na bazi
obe vrste podataka: objektivnih (istorijskih) i subjektivnih podataka o moguéim
gubicima usled delovanja operativnog rizika. U tom slucaju koristi se Bayes-ova
pretpostavka za sredinu i standardnu devijaciju raspodele verovatnoce (Moosa, 2007,
str. 147). Parametri raspodele verovatnoce gubitka dobijaju se na slede¢i nacin:

whIP + wLs

L=——m—,
wh 4+ ws

gde je L sredina raspodele verovatnoée gubitka, L" i LS sredine dobijene na bazi

objektivnih i subjektivnih podataka, respektivno, a w"

i w® ponderi za objektivne i
subjektivne podatke. Ponderi za objektivne i subjektivne podatke izracunavaju se na

bazi varijansi podataka, tako da se L ra¢una po formuli:
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N o e i
L= 1 1 '

SZ(IM) T 57 ()

gde su a2(L") i 0%(L%) varijanse objektivnih i subjektivnih podataka. Kombinovana

varijansa objektivnih i subjektivnih podataka dobija se po formuli:

o*(L) = — T

oZ(Lh) + o2 (Ls)

Jednom kada je raspodela gubitka usled delovanja operativnog rizika dobijena, za
merenje operativnog rizika moZe posluziti koncept VaR. Postoje dve fundamentalne
razlike izmedu VaR koji se koristi za merenje trziSnog i VaR koji se koristi za merenje
operativnog rizika (Cruz, 2003, str. 138). Prva je da se prilikom obracuna VaR kod
operativnog rizika moZe relaksirati pretpostavka o normalnosti raspodele. Druga je to
da, za razliku od trziSnih cena koje prate kontinuelan stohasticki proces, operativni
gubici prate diskretan stohastic¢ki proces. U skladu sa definicijom VaR koja je data u
prvom delu, mera operativnog rizika u ovom slucaju je X-ti% raspodele gubitaka,
odnosno maksimalni gubitak koji se moZe ocekivati u nekom vremenskom periodu uz

interval poverenja pouzdanosti (1-X%).

lako se VaR cesto upotrebljava za merenje operativnog rizika, narocito od strane
finansijskih institucija koje su familijarne sa ovim konceptom zbog njegove upotrebe
kod merenja ostalih rizika sa kojima se one susrecu, postoje sumnje u nacin
interpretacije dobijenih rezultata (Hubner, Laycock, & Peemoller, 2003, str. 112).
Takode, problem sa VaR merilom je u tome Sto ono upucuje samo na veli€inu rizika, ali
ne govori niSta o njegovoj prirodi. Na primer, nije svejedno da li se odnosi na pravni ili
tehnolos$ki rizik. Kona¢no, baca se opravdana sumnja na preciznost utvrdivanja VaR na
repu raspodele (99% raspodele, na primer) s obzirom na to da se raspodela kod

operativnog rizika konstruiSe na bazi podataka koji su ¢esto nekompletni, nepouzdani
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i/ili subjektivni. Na taj nacin, dobijanje vrednosti gubitka na 99% raspodele postaje

prakti¢no nemoguce (Alexander, 2003, str. 195).

U oblasti operacionih istraZivanja koristi se teorija pouzdanosti (engl. reliability theory)
za merenje uticaja greSaka i otkazivanja komponenti mehanickih i elektro sistema
(McConnell, 2003, str. 231). Ova teorija polazi od premise da broj greSaka odredenog
sistema u vremenu prati oblik kade i predstavlja tzv. funkciju pouzdanosti (videti

[lustraciju 18).

Ucenje Zrelost Zastarevanje

Stopa kvarova sistema

Vreme

Izvor: McConnell, 2003, str. 232

[lustracija 18. Faze funkcije pouzdanosti

Kao Sto se moZe primetiti sa slike, funkcija pouzdanosti ima tri faze: ucenje, zrelost i
zastarevanje. U fazi uCenja broj greSaka i otkazivanja je velik zbog nedostatka iskustva.
U fazi zrelosti greske su retke kao rezultat efektuiranja procesa ucenja u preduzecu. U
fazi zastarevanja raste broj otkazivanja, jer komponente postaju dotrajale i/ili

tehnoloski zastarele

McConnell (2003, str. 232) tvrdi da se funkcija pouzdanosti moZe koristiti u merenju
operativnog rizika u smislu predvidanja broja greSaka i kvarova u operativnim
procesima preduzeca u definisanom vremenskom periodu. Normalno, pretpostavka
koriSc¢enja funkcije pouzdanosti je mogu¢nost utvrdivanja parametara za sve tri faze.

Pored toga, uocljivo je da se na ovaj nacin moze do¢i samo do verovatnoce pojave
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problema u operativnim procesima. Za potrebe obracuna potencijalnog gubitka koji on

uslovljava neophodne su dodatne kalkulacije.

Konacno, alternativa statistiCkim i matematickim tehnikama, u slucaju kada su
raspolozivi podaci nedovoljni i/ili neadekvatni, moZe biti tehnika koja bazira na
misljenju eksperata u oblasti rizika. Tehnika je razvijena u sklopu studija koje su pratile
izradu Basel Il dokumenta. Poznata je pod skra¢enicom LEVER (engl. loss estimated by
validating experts in risk) i moZe se u potpunosti primeniti i na nefinansijski sektor. Kao
i kod drugih tehnika koje baziraju na ekspertskom misljenju cilj LEVER tehnike je
postizanje konsenzusa. U ovom slucaju konsenzus se reflektuje u ponderisanoj
kombinaciji subjektivnih ocena verovatnoce od strane eksperata van organizacije
(Moosa, 2007, str. 162). Ponderi se dobijaju na bazi testiranja znanja eksperta pomocu

kontrolnih pitanja ¢iji su odgovori poznati menadZerima, ali ne i ekspertima.

Ocena verovatnoce od strane eksperata vrsi se na bazi upitnika koji pokrivaju kontrolne
varijable i ciljne varijable (varijable od interesa za merenje operativnog rizika). Za
svaku varijablu eksperti daju svoju ocenu intervala u kom se nalazi verovatnoca.
Eksperti koji daju najpreciznije odgovore na kontrolna pitanja imaju najveci ponder u
izvodenju konsenzusa. Zbog toga je vazno da nisu u mogu¢nosti da razlikuju kontrolna

pored pitanja koja se odnose na ciljne varijable.
2.3.3. Upravljanje strategijskim rizikom

Pod kapom konvencionalnog upravljanja rizikom nalaze se, pre svega, rizici koje je
moguce osigurati i razne vrste trziSnog rizika. Poslednjih decenija biva izraZen interes
za operativne rizike. Polazeci od pretpostavke da se greSke u procesima mogu izbeci i
spreciti, pojavio se ve¢i broj okvira za upravljanje ovim rizicima koji baziraju na
striktnoj kontroli. Vetar u leda ovim dokumentima dala je nastajuc¢a regulacija koja je

nametnula uvodenje formalnih procedura pracenja i kontrole.
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Mehanizmi i tehnike za wupravljanje pomenutim rizicima konvencionalnog
menadZmenta su prilicno nedvosmisleni. IzloZenost rizicima od raznih vidova
nesrecnih dogadaja i katastrofa, kao i od promena trziSnih cena, reSava se pomocu
nekog od prethodno opisanih instrumenata prenoSenja i podele rizika. Na rizicne
dogadaje vezane za operativne procese moZe se uticati uvodenjem formalnih sistema
kontrole koji podrazumevaju programe monitoringa, ranih upozorenja i pripreme za

rizike (Andersen & Schréder, 2010, str. 78).

Pored ovih rizika, koje poznaje i u dobroj meri drzi pod kontrolom arsenal tehnika i
alata konvencionalnog upravljanja rizikom, postoji znac¢ajan broj rizika koji proizilaze
iz strategijske pozicije preduzeca. Neki od ovih rizika mogu imati najjaci uticaj na
volatilnost rezultata preduzeca. Posledicno, sposobnost da se artikulisu i eksplatisu
ovakvi rizici predstavlja vrlo vazan aspekt upravljanja rizikom koji konvencionalni

pristup zanemaruje (Slywozky, 2007, str. 2).

Strategijski rizici mogu proizilaziti iz pokreta konkurenata, proizvodnih inovacija,
procesnih inovacija, novih biznis modela, promena u grani i trziSnim strukturama,
tehnoloske zastarelosti i pojave novih tehnologija prekretnica, novih karakteristika
traZnje i promena ukusa potrosaca, itd. Zajednicke karakteristike strategijskih rizika su:
da se oni naj¢es¢e ne mogu identifikovati dovoljno unapred, naj¢es¢e nije moguce voditi
statistiku o ispoljavanju i baze podataka, iz Cega proizilazi da je vrlo teSko kvantifikovati
ih.

Odsustvo poretka i moguc¢nosti modeliranja upucuje na bihejvioristicku komponentu
koju ovakvi rizici nose u sebi. Osobina nemerljivosti onemogucuje primenu alata
konvencionalnog menadzmenta. Medutim, ¢ak i kada bi bilo moguée kvantifikovati
strategijske rizike, bilo bi veoma tesko razviti instrumente finansijskog hedzinga.
Naime, efekti strategijskih rizika su uglavnom jedinstveni za dato preduzece, tako da
nije moguce pronadi prirodne partnere koji su voljni da trguju rizikom i zauzmu

suprotne pozicije u ovakvim instrumentima (Andersen, Denrell, & Bettis, 2007).
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Posledic¢no, strategijskim rizicima se upravlja na nacin koji iskljucuje ulazak u neki oblik

ugovora (Triantis, 2005, str. 599).

U poslednjih pola veka razvijeno je mnostvo tehnika, pristupa i okvira za upravljanje
hazardima, finansijskim i operativnim rizicima, ali se isto ne moZe re¢i i za strategijske
rizike (Andersen & Schroder, 2010, str. 79). Imajudi, s druge strane, uvid u njihov
relativni znacaj, ovo podrucje rizika zasluzuje znacajno vecu paznju. Naime, realnost je
da poslovno okruZenje vecine preduzeca postaje turbulentno i hiperkonkurentno, paje
veliki broj faktora tesko identifikovati i ekstrapolirati. Bez obzira na to, preduzeca
moraju graditi svoju sposobnost da efektivno reaguju kada se ovakvi nepredvidivi

dogadaji pojave.

Vrlo je teSko definisati Sta, precizno, ova respansivnost podrazumeva, ali je jasno da se
ona mora odnositi na mogucénost organizacije da se ukljuci u kreativno razmisljanje iz
kog proizilaze akcije kojima se umanjuje negativan uticaj i eksploatiSu Sanse koje
pomenuti dogadaji u okuzZenju nose. Sposobnost preduzec¢a da preduzima respansivne
akcije u susret izazovima koje donosi moderno okruZenje vezuje se, nesumljivo, za
kapacitet preduzeca da lansira inovativne inicijative, razvija nove komercijalne prilike
i implementira iste u situacijama kada okruZenje pokaZe da za njima postoji potreba

(Andersen & Schroder, 2010, str. 81).

Imaju¢i u vidu relevantnu literaturu, najceSc¢e isticani koncepti za upravljanje
strategijskim rizikom u preduzecu su realne opcije i Uskladena lista. U nastavku bice

viSe reci o njima.
2.3.3.1. Realne opcije

Jedan od nacina da se odgovori na zahtev za strategijskom respansivno$¢u moZze biti
usvajanje pristupa realnih opcija prilikom analize poslovnih moguénosti u preduzecu

(Djuri¢in & Lonéar, 2012; Miller & Waller, 2003). Stavise, pristup realnih opcija se ¢esto
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opisuje kao pristup koji nudi unapredenje i radikalan zaokret u merenju rizika

(Bowman & Moskowitz, 2001).

Realne opcije podrazumevaju uvodenje fleksibilnosti u proces donosenja odluka u
preduzecu. Bowman i Hurry (1993) ukazuju da se najveci broj odluka u preduzeéu moze
posmatrati kroz prizmu strategijskih (realnih) opcija. Poput klasi¢ne opcije na
finanijskom trZzistu, realna opcija moZe se shvatiti kao poslovna prilika koja se moze
realizovati u slucaju povoljnih trzisSnih okolnosti ili ostaviti nerealizovana ukoliko
uslovi na trziStu nisu odgovaraju¢i (Bowman & Moskowitz, 2001). Fleksibilnost ne
zavisi samo od ,tvrdih“ faktora, poput vrste i veli¢ine kapaciteta, ve¢ i od ,mekih“
faktora, u koje spadaju liderstvo, kvalitet upravljanja rizikom i sl (Geyer & Seifert,

2005).

Realne opcije se u literaturi sugeriSu kao alat za donoSenje strategijskih odluka i
kapitalno budZetiranje, poSto eksplicitno ukljuuju vrednost buduce fleksibilnosti
(Amram & Kulatilaka, 1999). Naime, realne opcije pocivaju na pretpostavci da postoji
inherentna neizvesnost povodom rezultata buducih dogadaja (kretanje cena, uspesnost
istraZivacko-razvojnog projekta i sl.). Vremenom se ovi rezultati razotkrivaju ¢emu se

blagovremeno prilagodavaju i odluke u preduzeé¢u (Bowman & Moskowitz, 2001).

Proizilazi da realne opcije ne samo da Stite preduzece od negativnih posledica prevelike
izloZenosti riziku, ve¢, i pre svega, obezbeduju moguénost da se rizik eksploatiSe. Realne
opcije pojavljuju se svaki put kada preduzece ima mogucnost da odloZi donoSenje
odluke, dok ne dode u posed dovoljnog broja relevantnih informacija (Triantis, 2005,
str. 591-9). Preduzece koje je u prilici da odloZi investiciju, a da pritom ne oslabi svoju
konkurentsku poziciju, da odustane od neke investicije, a da to ne dovede do
dramati¢nog pogorSanja prinosa, ili da prilagodi svoju strategiju poslovanja uz
minimalne troSkove, predstavlja preduzece koje smanjuje izloZenost riziku uz

istovremeno eksploatisanje unosnih prilika.
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Ova fleksibilnost u pogledu odluke da se neka poslovna prilika iskoristi, odlozi ili ostavi,
predstavlja srz realne opcije. 1z perspektive upravljanja rizikom, realne opcije pruzaju
priliku za prilagodavanje i modifikovanje poslovanja u svetlu menjaju¢ih uslova u
konkurentskom i opStem okruZenju i reorganizovanja aktivnosti u skladu sa novim
trziSnim prilikama koje se mogu otvoriti. Naime, kao skup projekata koji reflektuju niz
novih poslovnih moguénosti, realne opcije Sire opseg izbora i delovanja preduzeca ¢ime
se povecava njegova strategijska rasponzivnost vis-a-vis neizvesnosti koju donosi
okruZenje. Realne opcije su posebno vazne za upravljanje rizikom u energetskom
sektoru, poSto uzimaju u obzir ireverzibilnu prirodul4® investicija u ovoj grani i
kvantifikuju neizvesnost povodom implementacije strategije (Global Association of

Risk Professionals, 2009, str. 91).

Usvajanje pristupa realnih opcija navodi menadZere da razmisljaju o potencijalima koje
preduzece ve¢ poseduje. Kada se identifikuju poslovne prilike koje preduzecu stoje na
raspolaganju, Siri se front moguéih odgovora na promene uslova u konkurentskom i
Sirem okruZenju koje od preduzeca iziskuju brzo prilagodavanje. Razvijanje i izvrSenje
realnih opcija deSava se u mnogo komplikovanijim uslovima u okruZenju nego Sto je
slucaj sa finansijskim opcijama (Andersen & Schroder, 2010, str. 83). Naime, odluka o
izvrSenju finansijske opcije zavisi samo od jednog faktora - kretanja cene aktive u
osnovi opcije. Vrednovanje realne opcije i odluka povodom njenog izvrSenja zavisi od
znaCajnog broja faktora u promenljivom poslovhom okruzenju i rezultat je

kompleksnog procesa strategijskog menadZzmenta u preduzecu.

Shvacene kao skup poslovnih prilika nastalih kombinovanjem specifi¢ne aktive, resursa
i inovativnih sposobnosti preduzeca, realne opcije mogu predstavljati nac¢in da se
odgovori na strategijske rizike koji proisticu iz konkurentskih poteza, tehnoloskih i

proizvodnih inovacija, promena u trzisnoj strukturi i sl.

148 [reverzibilnost postoji kada u slu¢aju neadekvatnog poslovanja nije moguée povratiti inicijalno
ulaganje.
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Ukoliko se realne opcije koriste za suzbijanje izloZenosti nekom finansijskom riziku
treba voditi racuna o tome da njihova realizacija obi¢no znaci otvaranje preduzeca
novim rizicima. U kontekstu prethodno navedenog primera, investiranjem u kapacitete
na novoj lokaciji preduzece bi se izlozilo potpuno novim operativnim i strategijskim

rizicima.

Postoji vise vrsta realnih opcija (Miller & Waller, 2003). Ekspanzivne opcije nude
mogucnost da se nivo i opseg poslovne aktivnosti poveca. Opcije odlaganja nude
mogucnost da se donoSenje investicionih odluka od strategijskog znacaja odlozi neko
vreme. Opcije napus$tanja nude mogucnost napustanja nekog investicionog projekta bez
vecih troskova. Opcije kontrakcije daju moguénost prekida, prodaje ili podugovaranja
odredenih poslovnih aktivnosti. Opcije zamene daju moguc¢nost promene upotrebe
neke aktive u druge poslovne svrhe. Ukratko, moguce je identifikovati veéi broj
razli¢itih opcija koje preduzecu obezbeduju fleksibilnost kada je re¢ o poslovnim

aktivnostima i investicijama od strategijskog znacaja.149

U praksi se najceS¢e mogu identifikovati opcije ekspanzije (ili rasta) i odlaganja koje
reflektuju fleksibilnost u donoSenju odluke o investiranju u novu poslovnu priliku ili
odlaganju iste za kasnije, povoljnije dane (Miller & Waller, 2003). U tom smislu, opcije

ekspanzije podsecaju na kupovne opcije na finansijskom trzistu.

Opcije ekspanzije se mogu primeniti u implementaciji razlicitih strategija rasta. Ove
opcije se obi¢no realizuju u fazama (Triantis, 2005, str. 600). Preduzeca sa intenzivnom
istrazivacko-razvojnom aktivnos¢u, poput onih u farmaciji ili biotehnologiji, postepeno
izvrSavaju svoje opcije rasta investirajuc¢i postupno po fazama kroz koje prolazi IR
projekat (preliminarno istraZivanje, izrada prototipa, istraZivanje trzista itd.).150 Na
ovaj nacin, preduzece ima moguénost da zaustavi investiranje i na taj nacin spreci dalju

izloZenost negativnim rizicnim dogadajima. Takode, proizvodni kapaciteti mogu biti

149 Na primer, preduzeca u elektro-energetskom sektoru preferiraju opciju stopiranja i ponovnog
pokretanja proizvodnje uz minimalne troskove.

150 J pitanju su sekvencialne strategije investiranja (engl. sequential investment strategies). Videti:
Schwartz, 2004.
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prilagodeni postojecem trziSnom uceS¢u uz zadrZavanje fleksibilnosti da se poveca u
slucaju rasta traznje i/ili smanjenja intenziteta konkurentskih sila u grani (Djuricin &
Loncar, 2012, str. 380). U slucaju opcija ekspanzije ogranicava se kapital koji se izlaze
riziku uz istovremeno profitiranje usled razreSavanja neizvesnosti tokom vremena

(Triantis, 2005, str. 601).

Opcije odlaganja primenjuju se kod neophodnih, a ireverzibilnih investicija gde
odlaganje odluke o investiranju moZe biti dobro, dok se trziSni uslovi ne upoznaju bolje

i neizvesnosti svedu u prihvatljive okvire.

Opcije ekspanzije i odlaganja i opcije napustanja i kontrakcije su poput lika i nali¢ja u
ogledalu (McDonald & Siegel, 1986). Opcije napustanja i kontrakcije podsecaju na
prodajnu opciju na finansijskom trziStu. Naime, ove opcije ostavljaju preduzecu
mogucnost za izlazak napuStanjem investicije i prodajom sredstava. U principu, $to su
manji troSkovi izlaska iz investicije i Sto je rezidualna vrednost investicije veca, to je
opcija vrednija, jer je preduzece u prilici da ogranici izloZenost riziku uz istovremeno
eksplatisanje prilika u sluc¢aju povoljnih okolnosti. Dakle, u slu¢aju postojanja opcije
napustanja (Sto eksplicitno znaci da se jedan deo investicije moze povratiti), kapital koji
se investira je u startu pod manjim rizikom. Na taj nacin, opcije ekspanzije i opcije
napustanja su do odredene mere supstituti u smislu zastite od rizika koju obezbeduju

(Djuricin & Loncar, 2012, str. 383).

Drugi oblici opcija rezultiraju iz razlicitih dimenzija fleksibilnosti, od fleksibilnosti koja

se ugraduje u procese, preko organizacione fleksibilnosti, do fleksibilne proizvodnje.

Imajuci u vidu osobine realnih opcija, moZe se zakljuciti da one istovremeno dovode do
smanjenja izloZenosti riziku (volatilnost budu¢ih novcanih tokova je smanjena) uz
istovremeno povecanje vrednosti oCekivanih novcanih tokova. Nekada se deSava da
preduzece moZe bez troSkova odlagati projekte (McDonald & Siegel, 1986). Medutim,
osim u situaciji kada su barijere ulaska podignute dovoljno visoko tako da konkurencija

ne moze ugroziti poziciju preduzeca, opcija odlaganja ima odredenu cenu za preduzece.
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Takode, u slucaju fleksibilne proizvodnje na razli¢itim lokacijama, kreiranje opcije
povlaci odgovarajuce troskove. lako mogu biti prilicno skup mehanizam upravljanja
rizikom, s druge strane, realne opcije su nekada jednini nacin da se preduzece suoci sa

odredenim vrstama rizika (Triantis, 2005, str. 603).

Vrednost opcije se izvodi iz moguénosti da se eksploatiSe poslovna prilika koja je u
osnovi opcije u slucaju povoljnih trziSnih okolnosti ili ostavi neiskoris¢ena ukoliko se
trziSne okolnosti pokaZu kao nepovoljne. Drugim re¢ima, vrednost opcije je zapravo
vrednost fleksibilnosti koju ona obezbeduje. Prilikom procene vrednosti opcije pravi se

razlika izmedu operativne i menadZerske fleksibilnosti (Huchzermeier, 2005, str. 609).

Moguce je da se operativnoj i menadzerskoj fleksibilnosti pripiSe odgovarajuca
vrednost, odnosno da se ona kvantifikuje na isti na¢in na koji se utvrduje vrednost
opcije na finansijskom trzistu. U obracunu vrednosti realne opcije, trziSna cena
korespondira vrednosti poslovne prilike, odnosno investicije, koja se moZe predstaviti
neto sadasnjom vrednoS$¢u novcanih tokova koje ¢e ona odbaciti, a cena izvrSenja

korespondira vrednosti inicijalne investicije (Andersen & Schroder, 2010, str. 88).

Investicija u realnu opciju ima ekonomskog smisla ukoliko je vrednost opcije veca od
troska koji ta investicija iziskuje. Kasnije, preduzece odlucuje da li ¢e i kada realizovati
pravo koje mu opcija donosi. Ova odluka se donosi na bazi poredenja vrednosti projekta

na koji se opcija odnosi i cene izvrSenja opcije (Bowman & Moskowitz, 2001).

Prilikom obracuna vrednosti realne opcije, najceSce se koristi model analogan Black-
Scholes modelu vrednovanja finansijskih opcija. Da bi se doSlo do vrednosti opcije, ovaj
model zahteva odredivanje Sest parametara:
1. Cena akcije. Kod realnih investicija ceni akcije korespondira vrednost investicije
merena sadaSnjom vrednoS¢u neto novCanih tokova u sluCaju uspesne

realizacije.

194



2. Cena izvrsenja opcije. Kod realnih opcija ovo je vrednost inicijalnog ulaganja i
svih pocetnih troSkova koji prate ulaganje u kapacitete ukoliko se donese
pozitivna odluka da se mogucnost koju opcija pruza iskoristi.

3. Vreme izvrsenja. Ovaj period obi¢no odgovara vremenu koje mora proteci od
donoSenja odluke do trenutka kada se otpocinje sa redovnim aktivnostima.

4. Volatilnost. Kod realnih opcija radi se o standardnoj devijaciji rezultata
investicije.151

5. Nerizicna stopa prinosa. Kao i kod finansijskih opcija, ova stopa korespondira
prinosu na drZavne obveznice Cije se dospece odreduje prema trajanju
investicije.

6. Opciona premija. Kao i kod finansijske opcije, u pitanju je iznos koji je neophodno
platiti da bi se posedovalo pravo na izvrSenje opcije u slu¢aju povoljnog razvoja

dogadaja u budu¢nosti.

Opcije predstavljaju relativno atraktivan okvir za razmisljanje o fleksibilnosti koja je
inherentna poslovnim odlukama. Na drugoj strani, primena metodologije vrednovanja
opcija u preduzecu opterecena je mnostvom prakti¢nih ogranicenja, Sto dovodi do
pogresnih zakljucaka. Takode, kompleksnost modela vrednovanja opcija oteZava
pronalaZenje greSaka u analizi i dovodi do ukljucivanja preterano optimistickih
pretpostavki.1>2 Problemi vezani za modeliranje i vrednovanje realnih opcija mogu se
svrstati u tri grupe: 1) identifikovanje modela cije pretpostavke odgovaraju
karakteristikama investicione odluke koja je predmet analize, 2) utvrdivanje inputa

modela i 3) matematicko reSenje modela vrednovanja opcije (Lander & Pinches, 1998).

Upotrebna vrednost kvantitativhog pristupa procesu odlucivanja pomocu realnih
opcija zavisi od validnosti pretpostavki modela koji se koristi u vrednovanju. Analogija

izmedu realnih i finansijskih opcija nije potpuno perfektna. Naime, realnim opcijama

151 Za potrebe obracuna vrednosti realnih opcija koristi se volatilnost prinosa akcija u grani na koju se
ulaganje odnosi. Videti: Bowman & Moskowitz, 2001.

152 Qvi problemi predstavljaju klju¢ni razlog zasto je tehnika realnih opcija jo$ uvek nedovoljno
primenjena na najviSem (strategijskom) nivou odluc¢ivanja u preduzecu. Videti: Bowman & Moskowitz,
2001.
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nedostaje znacajan broj karakteristika koje poseduju finansijske opcije. Prva
karakteristika je da je raspodela cene akcije koja je u osnovi opcije lognormalna sa
konstantnom varijansom.153 Inkorporiranje ovakve pretpostavke u model realnih
opcija ima za posledicu da je za preduzece uvek isplativije da ¢eka duZe sa realizacijom
opcije, jer njena vrednost raste sa protekom vremena. Nasuprot tome, kod realnih
opcija koje se odnose na strategijske odluke, ¢ekanje je u pozitivnoj korelaciji sa
rizikom. Drugim rec¢ima, Sto se duZe ceka sa donoSenjem odluke, verovatnoca da ¢e
konkurenti reagovati i eliminisati potencijalni viSak prinosa se povecava. U takvim

sluc¢ajevima vrednost realne opcije za preduzece ne raste sa protekom vremena.154

Cak i u slu¢aju kada kvantitativni model za vrednovanje realnih opcija bazira na
pretpostavkama koje odgovaraju realnosti, ostaje potencijalna opasnost nepreciznog
obracuna inputa koji se koriste u modelu. U slu¢aju da obracunati inputi nisu korektni,
kvantitativni model postaje neupotrebljiv za donoSenje odluka, po principu garbage in-

garbage out.15>

Postoji nekoliko potencijalnih opasnosti u vezi sa inputima modela vrednovanja realnih
opcija. Najpre, za razliku od finansijskih opcija, kod realnih opcija ne postoji cena koja
se svakodnevno moze pratiti na trziStu. Vrednost odluke na koju se realna opcija odnosi
moZe biti poznata samo posle njene realizacije. Ova Cinjenica oteZava i donoSenje
odluke o izvrSenju opcije u toku njenog vremena trajanja. Umesto cene akcije, kod
realnih opcija vrednuje se potencijalna investicija metodom diskontovanog novtanog
toka (DCF). Samim tim, sve greSke koje ostanu inkorporirane u DCF modelu postaju i

greSke modela vrednovanja realnih opcija.

153 Lognormalna raspodela postaje Sira u delu u kom putanja potencijalne cene akcije raste
eksponencialno, Sto implicitno znaci da ima viSe vremena u kom cena ima priliku da raste u odnosu na
period opadanja, dok asimptotski tezi nuli na drugom kraju.

154 Neka istrazivanja pokazuju da linearna reprezentacija realnih opcija daje rezultate koji vrlo
neznatno odstupaju u odnosu na rezultate Black-Scholes modela. Iako su u finansijskom svetu male
varijacije uzrok velikih promena u prinosu, u domenu strategijskih odluka one ne vrse tako jak uticaj na
vrednost preduzeca. Videti: Bowman & Moskowitz, 2001.

155 Qvaj kolokvijalni izraz obi¢no se ne prevodi na srpski jezik, a oznacava pravilo da kvalitet rezultata
zavisi od kvaliteta inputa.
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Drugo, primena modela vrednovanja realnih opcija zahteva obracun varijanse, kao
mere volatilnosti rezultata. U manjem broju slucajeva, za investicije u odredenim
podrudjima koristi se varijansa prinosa koji obezbeduju akcije preduzeca koja
investiraju u istim podrucjima. Kod najveceg broja strategijskih investicija ne postoji

finansijski instrument ¢iji se rizik podudara sa rizikom posmatrane investicije.

Konacno, veliko ogranicenje primeni kvantitativnih modela vrednovanja realnih opcija
je cena izvrSenja. Naime, kod vecine finansijskih opcija, cena izvrSenja je fiksirana.
Realne opcije, nasuprot tome, nemaju ovu karakteristiku. Kada je to slucaj, vrednost
opcije se vremenom dramati¢no menja, te nije moguce voditi se velicinom koja je

dobijena na pocetku.

lako je vrednovanje realnih opcija teZak i nekada neizvodljiv zadatak, ono ne igra
opredeljuju¢u ulogu u definisanju znacaja realnih opcija u procesu upravljanja
strategijskim rizikom, buduci da se one ne promecu na trZistu, pa utvrdivanje stvarne
cene opcije nije Kkriticno.15¢ Za preduzece je kriticna sposobnost da se prepoznaju,
kreiraju i razvijaju alternativne poslovne prilike Sto je efikasnije moguce i izvrSavaju u
svetlu promenljivih uslova u okruZenju. Stavise, prilikom upotrebe kvantitativnih
modela za donoSenje odluka u preduzecu, njihova vrednost leZi pre u poStovanju
zahteva konzistentnosti nego u potrazi za optimalnos$¢u (Bowman, 1963). Osim toga,

kvantifikacija predstavlja bitan, ali samo jedan aspekt donosSenja strategijskih odluka.

Odluka o (ne)izvrSenju opcije moZe se doneti i na bazi vrednosnog potencijala i
vremenske vrednosti opcije. Vrednosni potencijal (engl. value potential) korespondira
intrinzi¢noj vrednosti realne opcije, odnosno dobitku koji se moZe ostvariti njenim
trenutnim izvrSenjem. Vremenska vrednost realne opcije (engl. time value) reflektuje

inkrementalni vrednosni potencijal koji se moZe ostvariti zahvaljuju¢i volatilnosti

156 Vrednovanje realne opcije moze biti od velikog znacaja kada se donosi odluka o izvrSenju ili
odlaganju projekata koji zahtevaju velika ireverzibila ulaganja. U tom slucaju, u odlucivanju o
pokretanju investicije se koristi heuristika koja kaZe da neto sadasnja vrednost investicije mora biti
veca od premije koja je pripisana opciji odlaganja koja ¢e ostati neizvrSena ako se krene sa investicijom.
Ovo je pravilo predostroZnosti da bi se osiguralo da se u poslovne poduhvate koji su u osnovi realnih
opcija ne ulazi preuranjeno. Videti: Andersen & Schroder, 2010, str. 90.
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trziSnih i drugih uslova okruZenja do isteka trajanja opcije (Luehrman, 1998). Na bazi
procene ove dve dimenzije za sve realne opcije u portfoliju preduzeta moguce je
zakljuciti koje opcije zahtevaju trenutno izvrSenje, a koje Cekanje na dalji razvoj
dogadanja.1>7 Na Ilustraciji 19 prikazan je pojednostavljen okvir za donosenje odluka o

izvrSenju realnih opcija.

IzvrSenje
Dobar

potencijal

Novi
projekti

Vrednosni potencijal

Ogranicen
potencijal

v

Vremenska vrednost

Izvor: Andersen & Schroder, 2010, str. 91

Ilustracija 19. Matrica vrednosni potencijal/vremenska vrednost

Pored pomenutih metoda vrednovanja realnih opcija, u praksi se koriste i drugi metodi
poput metoda replikacije portfolija (engl. risk-adjusted replicating portfolio) i riziko
neutralnog metoda (engl. risk-neutral probability) (Djuri¢in & Loncar, 2012, str. 384-5).
Metod replikacije portfolija polazi od pretpostavke odsustva arbitraze i zakljucuje da se
do vrednosti opcije moZe do¢i preko vrednosti replikativnog portfolija (akcije,

obveznica i nerizicne HOV) koji obezbeduje istu visinu i dinamiku prinosa vlasniku.

157 Strateske opcije sa visokim vrednosnim potencijalnom i malom vremenskom vrednos¢u treba
izvrsiti Sto pre poSto su ocekivani prinosi visoki, a neizvesnost povodom izvrSenja mala. Realne opcije
sa visokim vrednosnim potencijalom i viemenskom vredno$cu je najbolje izvrsiti u buduénosti posto
postoji znac¢ajna moguénost da se vec¢ visoki vrednosni potencijal uveca. Realne opcije sa malim
vrednosnim potencijalom, ali visokom vremenskom vrednos$éu predstavljaju obec¢avajucuy, ali nesigurnu
buducu zaradu i zbog toga ih treba pratiti, dok se opcije sa niskim potencijalom i vremenskom
vredno$¢u zanemaruju.
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Osnovni nedostatak ovog metoda je pretpostavka o nepostojanju arbitraznih
mogucénosti koja se ne moZe primeniti u slucaju realnih opcija, zbog vidno manje
marketabilnosti investicija koje stoje u osnovi realne opcije u odnosu na finansijske
instrumente (Kodukula & Papudesu, 2006, str. 84; Larrabee & Voss, 2013, str. 557).
Metod riziko neutralnosti korigovane novcane tokove koje odbacije potencijalna

investicija diskontuje nerizicnom stopom.

Usvajanje pristupa realnih opcija kako bi se obezbedila rasponzivnost vis-a-vis
kontinuelno menjajucih uslova u okruZenju, tj. adekvatno reagovanje na strategijske
rizike, pretpostavlja da u preduzecu postoji razvijen analiticki sistem za identifikovanje
svih potencijalnih poslovnih mogu¢nosti imanentnih datom preduzecu. To zapravo
znaci da postoji potpuno poznavanje resursne baze preduzeca i znanje o tome kako se

brojne kompetencije i resursi mogu kombinovati da se podrze aktivnosti preduzeca.

Takode, neophodno je i detaljno poznavanje pravca razvoja razlicitih slojeva eksternog
okruZenja, ukljucujuéi regulatorne uslove, pokrete konkurenata, makroekonomske
fundamente u zemlji i relevantnom okruZenju, promene u navikama potrosaca i sl
(Andersen & Schroder, 2010, str. 95). Ekstremno stanje izloZenosti strategijskim
rizicima deSava se u situacijama kada su promene u okruZenju toliko radikalne da
dovode preduzece do ,tacke strategijskog zaokreta“ (engl. strategic inflection point) u
smislu Kotler i Caslione (2009), odakle se, u slucaju adekvatnog prilagodavanja i
koriS¢enja prilika koje otvaraju ovi rizici, kre¢e novom putanjom razvoja sa izmenjenim

biznis modelom ili, u slu¢aju pasivnog posmatranja, putem propasti.

Realne opcije, kao mehanizam upravljanja rizikom, nisu ekskluzivno vezane za
strategijske rizike. Lako se moZze zakljuciti na koji nacin bi se ideja realnih opcija mogla
primeniti na operativne rizike poput rizika tehnoloski izazvanih problema i zastoja u
operacijama, zemljotresa, poplava i drugih force majeures. Realne opcije mogu biti
mehanizam upravljanja regulatornim rizikom, kada je lokacija poslovanja fleksibilna i
prilagodava se najpovoljnijem regulatornom okviru (Triantis, 2005, str. 601). Takode

je pokazano da se realnim opcijama moZe znacajno smanjiti izloZenost nekim
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finansijskim rizicima. Na primer, rizik deviznog kursa koji uvodi neizvesnost u visinu
prihoda preduzeca izvoznika moZe se reSiti primenom nekog od alternativnih
instrumenata za prenoSenje rizika, ali se moZe suzbiti i primenom realnih opcija
(Triantis, 2005, str. 592). Primena realnih opcija u ovom slucaju svodila bi se na
razmatranje opcije investiranja u proizvodne kapacitete u zemlji u kojoj se deSava
transakcija u stranoj valuti. Opcija ¢e povlaciti odredenu cenu poput finansijskog
derivativa pa ¢e oduka o izboru mere upravljanja ovim rizikom zavisiti od analize
troSkova i koristi svake mogucnosti, u skladu sa dugoro¢nim ciljevima preduzeca. Po
pravilu, realna opcija Ce biti atraktivnija, onosno jeftinija opcija u slucaju izrazito visoke

volatilnosti deviznog kursa.

Preduzece koje je u stanju da koristi moguc¢nosti koje mu pruzaju realne opcije, dok
istovremeno pokriva rezidualne trziSne rizike instrumentima prenoSenja rizika, a
rezidualne operativne rizike mehanizmima prevencije, moZe u punom kapacitetu
ostvariti potencijal uvecanja vrednosti koji nudi integrisano upravljanje rizikom u

preduzecu.

2.3.3.2. Uskladena lista ciljeva

Siroka perspektiva rizika dobija se njihovim uklju¢ivanjem u proces strategijskog
planiranja (Kaplan & Mikes, 2012). Uskladena lista (engl. BSC-balanced scorecard)
predstavlja jedan od alata za formulisanje i implementaciju strategije, obezbedujuci
istovremeno i osnov za merenje performansi i komuniciranje (Kaplan & Norton, 1996).

U poslednje vreme, BSC se koristi i kao alat za upravljanje rizicima.

BSC obezbeduje mehanizam uskladivanja strategije i operativnih aktivnosti sa
dugoro¢nim ciljevima preduzeca. Smatra se da BSC predstavlja jednu od najuticajnih
menadzment ideja u poslednjih 80 godina. Prema anketi najznacajnijih menadZzment
alata koju sprovodi Bain & Company, BSC se u kontinuitetu rangira u samom vrhu

(Rigby & Bilodeau, 2009).
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Rast prihoda je primarni godiSnji cilj svih preduzeca. U skladu sa tim, fokus
menadZmenta je uobic¢ajeno usmeravan ka finansijskim ciljevima i merilima ostvarenja
tih ciljeva. Na drugoj strani, realizacija dugoro¢nih ciljeva i odrziv uspeh zahtevaju
fokus i na druge ciljeve i merila u preduzecu. U pitanju su ciljevi i merila vezani za

zadovoljstvo klijenata, efikasnost obavljanja procesa i kreiranje i primenu znanja.

BSC je operativni sistem strategijskog menadZmenta koji obezbeduje prevodenje
strategije na skup ciljeva koji pokrecu odgovarajuce ponasanje i rezultate. Drugim
re¢ima, zahvaljuju¢i BSC, strategija postaje razumljiva svim nivoima i pojedincima u

organizaciji. U praenju ostvarenja vizije, angaZuju se finansijski i nefinansijski ciljevi.

Pomocu BSC strategija preduzeca se dekomponuje na set strateskih ciljeva razvrstanih
u Cetiri perspektive: finansijska, operativna, marketing i razvojna perspektiva (videti

[lustraciju 20).

Perspektiva ucenja i razvoja

Da bi se ostvarila vizija,
na koji nacin ée se
odrzavati sposobnost
promena i unapredenja?

CILJEVI
MERILA
ZADACI

| |INICyATIVE

| ‘

Perspektiva kupca Interna perspektiva poslovanja

Da bi se ispunila
. ocekivanja vlasnika i
strategija klijenata, gde u poslovnim
procesima je potrebno
postici izuzetnost?

Vizija i

Da bi se otvarila vizija,
Sta je potrebno dostiéi
za kupce?

CILJEVI
MERILA
ZADACI
CILJEVI
MERILA
ZADACI
INICIJATIVE

Finansijska perspektiva

Da bi se ostvario
finansijski uspeh,
Sta je potrebno
dosti¢i za vlasnike?

CILJEVI
MERILA
ZADACI

INICIJATIVE

[lustracija 20. Uskladena lista ciljeva

Za svaki cilj vezuje se odgovarajuce merilo uspeha, zadatak i inicijative (akcioni plan).
Ukratko, BSC bazira na hijerarhiji ciljeva i merila koji zajedno daju uvid u to kako se
strategija operacionalizuje i transformiSe u vidljive rezultate. U osnovi liste definiSu se

ciljevi i merila vezana za ljudske vesStine, unapredenja, motivaciju i IT infrastrukturu
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(razvojna perspektiva). Na narednom nivou identifikuju se procesi koji su kriticni za
realizaciju strategije (interna perspektiva). Povrh toga nalazi se perspektiva klijenta
gde se definiSe nacin na koji se proizvodima i uslugama stvara vrednost za klijente.

Konacno, na vrhu se nalaze ocekivane finansijske performanse.

Do skoro, veza izmedu strategijskog menadZmenta (koji svoju operacionalizaciju
doZivaljva kroz BSC) i koncepta upravljanja rizikom bila je slaba. Medutim, ova dva
koncepta u osnovi streme istom cilju: dostizanje dugorocnih ciljeva preduzeca.
Posledi¢no, njihova integracija bila je logi¢an korak u evoluciji menadZmenta preduzeca

(Kaplan, 2009).

UtemeljivaCi koncepta, Kaplan i Norton, posle izbijanja globalne krize 2008. godine,
priznali su da merenje, suzbijanje i upravljanje rizikom, generalno, nisu zauzimali
zasluZzeno mesto u dotadasnjem radu. Pad svetske ekonomije, koji je na povrSinu
izbacio brojne rizike koji do tada nisu bili tretirani, naveo je autore da pokusaju da
dublje ugrade upravljanje rizikom u okvir za upravljanje strategijom. Fokus ERM

koncepta na ciljeve predstavljao je prirodnu sponu sa BSC.

BSC obezbeduje listu ciljeva, merila i korespondiraju¢ih inicijativa koje treba da
doprinesu ostvarenju datih ciljeva. ERM se nadovezuje identifikacijom rizi¢nih
dogadaja koji mogu spreciti ili oslabiti dostizanje ciljeva koji su identifikovani u BSC i
koji znace implementaciju strategije preduzeca. Na taj nac¢in, BSC dobija ulogu alata
neohodnog za identifikaciju i upravljanje rizicima strategije, a ERM karakter strateskog
procesa (engl. strategic risk management) (Nagumo & Donlon, 2006; Ballou, Brewer, &

Heitger, 2006).

Kada se strategija preduzeca razlozi na precizno definisane ciljeve i merila performansi,
naredni korak je identifikovanje kljuc¢nih rizika koji prate realizaciju datih ciljeva. U
pitanju su strategijski rizici, odnosno rizici koji uticu na uspeh realizacije odabrane

strategije. Na primer, ako se u marketinskoj perspektivi definiSe cilj ,veliki klijenti®,
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uspeh strategije zavisi od upravljanja rizikom bankrotstva klijenta, budu¢i da se

performanse preduzeca oslanjaju na manji broj velikih klijenata.

U operacionalizaciji prethodne ideje u okviru BSC kreira se lista rizika (engl. risk event
card) koja sluzi kao sistem ranog upozoravanja da je dostizanje nekog od strateskih
ciljeva ugroZeno (Kaplan & Mikes, 2012). Poput BSC, lista rizika ima nekoliko nivoa.
Naime, za svaki cilj iz BSC, najpre se identifikuju Kkljucni rizici koji prate njihovo
ostvarenje. Zatim se za svaki rizik definiSu: a) rizicni dogadaj, b) nacin ispoljavanja u
preduzecu, c) kljucni indikatori rizika, d) verovatnoca i uticaj, e) aktivnosti upravljanja

datim rizikom i f) odgovorni menadzer (videti Tabelu 13).

Tabela 13. Lista rizika

. KLJUCNI
STRATEGI]JSKI CIL] gIOZ(l;(;NDI A REZULTAT INDIKATORI g?g,:ﬁ;;?o AKTIVNOSTI RM OM]])SEODX(VZ);T .
RIZIKA
Pouzdan i konkurentan Prekid Kasnjenja Izvestaj o Dnevni sastanci natemu 0. Manuel,,
proces nabavke isporuke kriti¢nim efikasnosti lanca menadzer
inputima snabdevanja (menadzeri  logistike
nabavke, logistike, kontrole
kvaliteta)
Hitan Kasne Pracenje dobavljaca
transport isporuke
Problemi Stopa Investicije u unapredenje
kvaliteta defektnih upravljanja isporukom
proizvoda po dobavljaca
isporuci
Gubici u Neodgovaraj Identifikovanje klju¢nih
proizvodnji  u¢i proizvodi menadzera logistike kod
u isporuci kriti¢nih dobavljaca

Izvor: Kaplan & Mikes, 2012

Integrisanje procesa upravaljanje rizicima strategije u BSC moZe se sagledati na

[lustraciji 21.
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Strategija i integrisani okvir za upravljanje rizikom

Vizija Misija
Vrednosti I Kriti¢ni faktori
Uskladivanje Cili evi Uskladivanje uspeha
Sistem vrednosti je S - - Bitne performanse
P L Ciljevi 1 zadaci prema kojima su - L
prvi filter prilikom 3 AL koje moraju biti
v . usmereni napori k(]]l suu . .
donosenja odluka S dostignute kako bi se
skladu sa misijom i vizijom 3 .
implementirala
strategija
Uskladivanje I Uskladivanje
% X - T _ L . L .
&
n§ Optimiziranje investicija Efektivnost programa Rast prihoda Upravljanje talentom
‘fﬁ .cilj 1 .cilj 1 .cilj 1 .cilj1
il . Cilj 2 . Cilj 2 . Cilj 2 .Cilj 2
e | o | .| J
]
o
Rizik
Rizi¢ni dogadaji koji mogu uticati na realizaciju ciljeva

BSC: BSC: BSC:

Artikulisanje

strategije

ERM:

» Operativnih
» [zvestavanje
* Regulatorno

Postavljanje ciljeva
» Strategijskih

Implementacija
strategije

ERM:
Upravljanje rizikom
« [dentifikacija

* Merenje rizika
» Tretman rizika
« Kontrola rizika

Merenje performansi

ERM:
Nadzor
e Merenje
performansi od
strane menadZera
e Nezavisna revizija

uskladivanje

BSC: Kaskadni pristup i povratna sprega

‘ ERM: Informacije i komunikacija ‘

[lustracija 21. Integrisanje BSC i ERM
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Deo 111: Evoluctja upravljanja rigikom u

realnom sektoru
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3.1. Razvoj ERM

Konvencionalno upravljanje rizikom u preduzecu se moZe opisati kao segmentirano i u
»silosima“ (Laux, 2005, str. 437). Odgovornost za upravljanje pojedinacnim rizicima je
delegirana razli¢itim menadZerima koji za te svrhe koriste odgovarajuce tehnike i
alatel>8, a celokupan proces ima takticki karakter (Segal, 2011, str. 252). Nezavisno od
vrste funkcionalnog silosa u kom se upravljalo rizikom, zajednic¢ka karakakteristika je
iskljuciva orijentacija ka smanjenju i eliminisanju rizika, odnosno ka negativnoj strani

rizika (Harrington, Niehaus, & Risko, 2002).

Krajem XX veka primetna je evolucija u stavovima kada je re¢ o nac¢inu upravljanja
rizikom u preduzecu. Kriticno pitanje postaje: da li upravljanje rizikom doprinosi
stvaranju vrednosti u preduzecu (Muelbroek, 2002)? Istovremeno, novonastajuca
koncepcija upravljanja rizikom suocavala se sa nekoliko izazova (Laux, 2005, str. 438):

* MenadZeri na svim nivoima moraju imati uvid u to kako upravljanje rizikom
utice na slobodan novcani tok preduzeca.

» Upravljanje rizikom se mora organizovati kao proces na nivou preduzeca
uzimajuéi najSiru mogucu vizuru prilikom procene faktora rizika i njihovih
efekata.

» Upravljanje rizikom ne sme biti funkcija investicione i finansijske strategije,

tretirajuci poslednje kao nepromenljive odluke.

Kao odgovor na prethodne izazove poceo se razvijati koncept sveobuhvatnog,
holistickog upravljanja rizikom poznatog pod nazivima ,Integrisano upravljanje
rizikom“ (engl. integrated risk management) i ,Upravljanje rizikom preduzecéa“ (engl.

ERM-enterprise risk management). ERM nije nedvosmisleno reSenje koje se jednako

158 Na primer, menadZer rizika se tradicionalno bavio samo ¢istim rizicima (hazardima) i kao
instrumente je koristio uglavnom instrumente osiguranja, finasnijski menadzer se bavio samo
finansijskim rizicima (promena kamatnih stopa, deviznog kursa i dr.) i kao instrumente je koristio
uglavnom razlicite tehnike prenosenja i podele rizika.
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primenjuje u svim preduzec¢ima i u svim sektorima, ali uvek pociva na nekoliko jakih

postulata (Laux, 2005, str. 438):

* Umesto izolovanog posmatranja rizika u preduzecu, procenjuje se agregatni
uticaj svih rizika i njihove medusobne korelacije.

= Pored negativne strane (mogucnost pojave gubitka), mora se obratiti paznja na
¢injenicu da rizik ima i pozitivnu stranu (oznacava i mogucnost vecih prinosa),
odnosno uvazava se dualna priroda rizika.

= Upravljanje rizikom mora biti u tesnoj sprezi sa sistemom nagradivanja.

Najveci broj rizika u preduzecu je unapred poznat i razumljiv. Pre pojave ERM, postojala
je potreba da se ovi rizici oznace na poseban nacin (IT rizik, finansijski rizik, reputacioni
rizik i sl.) i organizaciono pozicioniraju kroz poslovne funkcije preduzeca. Ovakav nacin
organizovanja aktivnosti upravljanja rizikom vrsi se s ciljem postizanja efikasnosti, ali
se istovremeno vrsi rasipanje informacija i odgovornosti za efektivno upravljanje
rizikom u preduzecu (Kaplan & Mikes, 2012). Osim toga, nedostatak segmentiranog
upravljanja rizikom je nemogucnost sagledavanja ukupne izloZenosti preduzeca riziku

posto se svaki rizik tretira zasebno (Segal, 2011, str. 252).

Konvencionalno upravljanje rizikom u preduzeu temelji se na stavu da rizik
predstavlja mogucnosti pojave gubitka usled delovanja odredenog dogadaja (ili serije
dogadaja) koji se moZe nepovoljno odraziti na ostvarenje ciljeva preduzeca (Segal,
2006). Posledic¢no, primarni cilj konvencionalnog upravljanja rizikom je smanjenje
izloZenosti riziku, odnosno potencijalnog negativnog efekta na rezultate. Ovakav
pristup riziku zanemaruje pozitivni aspekt, mogucnost realizacije vecih prinosa

preuzimanjem rizika.

Moderan pristup upravljanju rizikom koji se nekada oznacCava kao ,inteligentno“
upravljanje rizikom, ne pociva samo na potrebi da se izbegnu negativni efekti.
Upravljanje rizikom vidi se kao proces pomocu kojeg preduzeca identifikuju, mere,

kontroliSu, eksploatiSu i prate sve relevantne rizike u cilju dugoroc¢nog rasta vrednosti
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za vlasnike (Layton & Funston, 2006). Takode, moderno upravljanje rizikom se nekada
oznaCava kao ,strategijsko“ poSto podrazumeva formulisanje i implementaciju

strategije rizika na najviSem nivou u preduzecu (Andersen & Schroder, 2010, str. 178).

Dakle, ERM ima nekoliko klju¢nih atributa. Prvo, on ukljucuje i eksploataciju rizika
umesto iskljuCivog fokusa na smanjenje izloZenosti riziku u preduzecu. Drugo, on
pokriva sve rizike kojima je preduzece izloZeno. Tradicionalno, proces upravljanja
rizikom obuhvatao je finansijske (kreditni i trzis$ni rizik, pre svega) i neke operativne
rizike. ERM respektuje sve relevantne rizike iz univerzuma rizika, ukljucujuci i
stretegijske rizike koje je teSko kvantifikovati. Trece, uticaj rizika meri se na nivou
preduze¢a umesto u okvirima funkcionalnih silosa. Drugim re¢ima, ERM sagledava
meduzavisnost i korelaciju izmedu rizika koji cesto prelaze granice funkcionalnih
delova u preduzec¢uls?, a uticaj se meri preko stvorene vrednosti. Cetvrto, procena
uticaja rizika na vrednost zahteva da se u ERM ukljuce merila koja baziraju na vrednosti,
umesto oslanjanja na tradicionalne kratkoroctne racunovodstvene pokazatelje
performansi. Upotrebom racunovodstvenih merila performansi favorizuje se
kratkorocna perspektiva, a zanemaruje strategijska orijentacija. Kona¢no, ERM zahteva
holisticki pristup, odnosno integrisanje upravljanja rizikom u kulturu organizacije i
svakodnevno donoSenje odluka na svim nivoima (Puricin, Vuksanovi¢ & SkendZzic,
2009). To znaci da upravljanje rizikom postaje dnevni posao na svim organizacionim
nivoima, umesto procesa koji se periodi¢no sprovodi kako bi se sagledala pozicija i
donele kriticne odluke povodom zasStite od rizika, kako je to ranije izgledalo. Pregled

najvaznijih osobina modernog upavljana rizikom dat je u Tabeli 14.

159 Neki operativni rizici mogu uticati na rast trzi$nih rizika, dok trzi$ni rizici mogu uticati na
strategijski rizik itd.
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Karakteristika ERM

Tabela 14. Najvaznije osobine ERM

Perspektiva preduzeca

Sve kategorije rizika

Fokus na kljucne rizike
Integisanost rizika
Agregatan uticaj
Donosenje odluka
Upravljanje odnosom rizik-
prinos

Uticaj na vrednost

Vlasnici kao klju¢na

interesna grupa

ERM obuhvata sve delove i aktivnosti preduzeca

ERM ukuljucuje u analizu sve strategijske, operativne i finansijske rizike
ERM vrsi merenje uticaja rizika na bazi najrelevantnijih rizika (10-20)
ERM vrsi procenu interaktivnosti dva ili viSe rizika

ERM vrs$i merenje ukupne izloZenosti riziku na nivou preduzeca

ERM se koristi ne samo za kontrolu, ve¢ i za donoSenje odluka

ERM podrazumeva smanjenje i eksploataciju rizika istovremeno

ERM Kkoristi merila koja baziraju na vrednosti
ERM ima kao ultimativni cilj stvaranje vrednosti za vlasnike umesto

uskladivanja sa regulatornim zahtevima

[ pored toga Sto je ERM dominantno usmeren na ispunjenje interesa vlasnika, primena
ERM ima znatno Siri znacaj. U Tabeli 15 dat je pregled najbitnijih interesnih grupa koje

gravitiraju oko preduzeca i njihov interes za uvodenje ERM.

Tabela 15. Bitne interesne grupe i njihov interes za uvodenje ERM

Karakteristika ERM

Vlasnici Povecava se verovatnoca da ¢e preduzece oc¢uvati i uvecati vrednost
Bolji uvid u rizike u preduzecu

Odbor direktora Sigurnost u pogledu razumevanja svih kljucnih rizika
Regulatorna uskladenost

Menadzment Alat za donoSenje odluka na bazi kriterijuma rizik-prinos

Bolje performanse (i nagrade)
NiZa cena kapitala

Bolja komunikacija sa investitorima
Rast trzisne kapitalizacije
Visi rejting

Trziste kapitala

Regulatorne agencije Kvalitetnije informacije za ocenu rizi¢nosti preduzeca

Regulator (drzava) Nizi sistemski rizik

209



Kada je rec o tradicionalnom pristupu upravljanja rizikom, njegovi elementi se i dalje
koriste, ali samo u domenu prikupljanja inputa za ERM model upravljanja rizikom

(Segal, 2011, str. 253).

[ pored uspesne konceptualizacije okvira za upravljanje rizikom koje se vrsi na nivou
preduzeca i s ciljem ocuvanja i uvec¢anja vrednosti, rezultati njegove primene u praksi
ostavili su uglavnom blede rezultate kod preduzeca u realnom sektoru. Iskustvo
pokazuje da je klju¢ni razlog za to nedovoljno zastupljen kvantitativni aspekt u
upravljanju rizikom Sto dovodi do nekoliko negativnih posledica (Segal, 2006):

a. Nejasan koncept apetita za rizik,

b. Neadekvatna integracija ERM u proces donosenja odluka,

c. Nemogucnost merenja operativnog rizika,

d. Neuskladenost razli¢itih podprocesa ERM.

Pored navedenih nedostataka ERM pristupa, barijera efektivnom upravljanju rizikom
bila je i odsustvo konzistentnog merila apetita za rizik. Stavise, apetit za rizik izrazavao
se uglavnom samo u finansijskim institucijama, i to pomocu veli¢ina kao Sto je
ekonomski kapital (Segal, 2007). Ovakva merila apetita za rizik pate od najmanje dva
nedostatka. Prvo, ona ne ukljucuju sve rizike ve¢, uglavnom, finansijske rizike. Drugo,

ona ne upucuju nuzno na optimalni nivo rizika u preduzec¢u.160

Tradicionalno, proces odredivanja apetita za rizik sadrzi nekoliko koraka. Prvi korak je
uvek definisanje Zeljenog (po proceni optimalnog) kredit rejtinga. Pretpostavka je da
ciljani nivo prihvatanja rizika dovodi do Zeljenog rejtinga. Zatim se vr$i merenje
izloZenosti riziku pomocu pokazatelja kao sto je ekonomski kapital. Preciznije, vrsi se
merenje one izloZenosti riziku koja obezbeduje Zeljeni kredit rejting rang.161 Ovakav

nacin merenja apetita za rizik znaci da je preuzimanje rizika u preduzecu u potpunosti

160 Qva merila imaju u fokusu solventnost, a ne maksimizaciju vrednosti preduzeca. Videti: Segal, 2007.
161 Na primer, kredit rejting rang AA znaci da postoji samo 0,03% verovatnoc¢a da subjekt koji je
predmet analize bankrotira. Prevedeno na apetit za rizik, to znaci da je prihvatljiva izloZenost riziku
ona koja znaci verovatnocu od samo 0,03% da Ce se desiti gubitak (negativna promena vrednosti) koji
implicira banrkotstvo.
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funkcija oCekivanja eksternih interesnih grupa i zanemaruje moguc¢nost da bi vece (ili

manje) preuzimanje rizika moglo voditi uve¢anju vrednosti za vlasnike.

Primarni cilj ERM je ocuvanje i uvecanje prinosa preduzeca. Kao $to je vec receno,
svodni efekat svih rizika kojima je preduzece izloZeno moZe se prikazati raspodelom
vrednosti  rezultata, poput prvog grafika na Ilustraciji 24. Primenom alata
konvencionalnog menadZmenta kojima je moguce smanjiti verovatnocu pojave gubitka
usled ispoljavanja odredenih rizika (trZiSnog, pre svega), kao i uvodenjem procesa
interne kontrole kako bi se smanjila verovatnoca ispoljavanja klju¢nih operativnih
rizika, preduzece je u stanju da ,odstrani“ jedan deo mogucih negativnih ishoda na
raspodeli vrednosti rezultata preduzeca (videti drugi grafik na Ilustraciji 24).
Savremeno upravljanje rizikom podrazumeva ne samo upotrebu konvencionalnih
alata, ve¢ i jacanje sposobnosti preduzeca da Koristi prilike i eksploatiSe rizik
(strategijski, pre svega). Jatanjem sposobnosti preduzeca povecava se front mogucih
pozitivnih ishoda, odnosno raspodela vrednosti se pomera udesno. Istovremeno,
zaStita od rizika obezbeduje da odstupanja od ocekivane vrednosti budu i dalje pod
kontrolom. Ovo je logi¢no ako se ima u vidu da upravljanje rizikom treba da obezbedi
amortizovanje negativnih uticaja rizika na performanse. Svodni uticaj savremenog

upravljanja rizikom na vrednost prikazan je na trecem grafiku na Ilustraciji 22.

Dakle, jedan od direktnih efekata primene ERM je smanjenje volatilnosti, odnosno
standardne devijacije rezultata. Drugi efekat ERM bi trebalo da bude rast ciljane
performanse. Ova situacija oznaCava se kao Bowman-ov paradoks (Andersen, Denrell,
& Bettis, 2007). Naime, efektivno upravljanje rizikom dovodi do toga da vrednost

(prinos) raste uz istovremeno smanjenje standardne devijacije (rizik).162 Prethodno

162 Kompanije kod kojih je osciliranje dobitka manje, Sto je, pretpostavlja se, proksi za efektivno
upravljanje rizikom, prinosi na ulaganje su ve¢i. Ova veza se pokazala najjacom u turbulentnim
granama, kao $to je proizvodnja racunarske opreme, u kojima je sposobnost da se efektivno reaguje i
amortizuje uticaj promena u okruZenju od esencijalnog znacaja. Videti: Andersen, Denrell, & Bettis,
2007.
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predstavlja odstupanje od tradicionalnog pozitivnhog odnosa rizik-prinos o kom govori

finansijska teorija.163
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Izvor: Andersen & Schroder, 2010, str. 29.

[lustracija 22. Uticaj savremenog ERM na rezultate preduzecéa

163 Moderna finansijska teorija u¢i nas da smanjenje volatilnosti rezultata javnih korporacija ne treba
biti pra¢eno povecanjem trziSne vrednosti. Videti: Chew, 2008, str. 380.
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3.2. Koncept upravljanja zasnovanog na vrednosti
(VBM)

Upravljanje zasnovano na vrednosti (engl. VBM-value based management) predstavlja
sveobuhvatan pristup menadZmentu preduzeca koji ima za cilj maksimizaciju vrednosti
za vlasnike u dugom roku (Rappaport, 2005). U pitanju je koncepcija koja svoje korene
vuCe s kraja XIX veka (Marshall, 1890), kada su postavljeni temelji konceptu
rezidualnog dobitka, ali svoj puni izraz dobija tek stotinak godina kasnije sa radom
Rappaport-a (1986). Sam naziv VBM vezuje se za radove iz 1990-tih, pre svega za

Copeland-a.16%

Osnovni zadatak menadzera u preduzecu je maksimizacija vrednosti za vlasnike.16>
Pritisak na dostizanje ovog zadatka rastao je sa zaoStravanjem konkurencije u
privlaCenju sredstava na globalnom trZistu kapitala i sa ja¢anjem krupnih investitora
(Bausch, Hunoldt, & Matysiak, 2009). Istovremeno, rastao je i regulatorni pritisak u
pogledu zastite interesa vlasnika i minimiziranja agencijskog problema u svetlu brojnih

finansijskih skandala skandala.

Stvaranje vrednosti za vlasnike podrazumeva investicije u preduzecu koje generisu
prinos koji je iznad cene kapitala koji je investiran. Proizilazi da stvaranje vrednosti za
vlasnike pretpostavlja sposobnost menadzZera da identifikuju strategije koje stvaraju
vrednost za vlasnike (Puric€in, JanoSevi¢, & Kalicanin, 2013, str. 269). PoSto su interesi
menadZera i vlasnika u inherentnom konfliktu (Jensen & Meckling, 1976), potrebno je
dovesti u vezu sistem kompenzacija za menadZere i formulisanje i implementaciju

strategije koje stvara vrednost (Rappaport, 1990).

VBM predstavlja reSenje za oba izazova. VBM istovremeno obezbeduje merila i alate za

identifikovanje strategija koje stvaraju vrednost i uskladuje interese menadZera i

164 Videti: www.valuebasedmanagement.net
165 Maksimizacija vrednosti za vlasnike predstavlja osnovni bona fide cilj menadZmenta preduzeéa, koji
je ¢ak naSao mesto u korporativnoj zakonskoj regulativi velikog broja zemalja. Videti: CIMA
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vlasnika vezuju¢i nagrade za menadZere direktno za nivo stvorene vrednosti za
vlasnike (Martin & Petty, 2000, str. 25). Otuda proizilazi definicija VBM u smislu
»pristupa mendZmentu koji ukladuje opste interese preduzeca, upravljacke procese i
analiticke tehnike u cilju fokusiranja procesa donoSenja odluka na klju¢ne pokretace

vrednosti“ (Koller, 1994).

Vrednost za vlasnike je jedini pokazatelj koji u sebi sadrzi celovite informacije o
performansama preduzeca (Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 106). Na drugoj
strani, stvaranje vrednosti i konkurentska prednost predstavljaju dve strane jedne
medalje. Naime, u dogom roku, maksimizacija vrednosti za vlasnike mogucéa je samo uz
dostizanje i odrzavanje konkurentske prednosti. Odrziva konkurentska prednost je
rezultat dobre strategije (Porter, 1980). Preduzece koje ima konkurentsku prednost
kreira vecu vrednost u odnosu na svoje rivale, definisanu kao razlika izmedu
percipiranje vrednosti od strane kupca i ukupnih troskova proizvodnje datog proizvoda

ili usluge preduzeca.

Proizilazi da VBM podrazumeva istovremeno usmeravanje svih delova preduzeca na
kreiranje vrednosti na komercijalnom trzistul® i oslobadanje vrednosti na trziStu
kapitala (videti Ilustraciju 23).167 Pre pojave VBM, jasna veza izmedu aktivnosti u
preduzecu i kreiranja vrednosti, kao i kreiranja vrednosti i oslobadanja vrednosti na
trziStu kapitala, nije postojala (Delotte & Touche Consulting Group/Braxton Associates,

1996).

Pored komercijalnog trZista, preduzeca konkuriSu i na trziStu kapitala. Uspeh na
komercijalnom trzZiStu zavisi od odabrane strategije i meri se ostvarenim prihodom i
slobodnim nov¢anim tokom. Na trZiStu kapitala, uspeh preduzecéa meri se sposobnoscu

da se isporuci superioran prinos vlasnicima. Cilj VBM je istovremeno dostizanje oba

166 TrZiSte na kom se preduzece takmici sa svojim konkurentima za iste kupce, nude¢i svoju jedinstvenu
propoziciju vrednosti.

167 Tvorci VBM koncepta odlucili su se za termine ,value creation“ i ,value release” koji u doslovnom
prevodu znace ,stvaranje vrednosti“ i ,oslobadanje” ili ,otpuStanje vrednosti“. Videti: Puric¢in,
Janosevi¢, & Kalicanin, 2013.
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cilja, posSto je prinos koji se isporucuje vlasnicima funkcija performansi na
komercijalnom trziStu (Koller, 1994). Posledicno, VBM nudi tehnike i merila za
donoSenje odluka o izboru strategije koja najviSe doprinosi stvaranju vrednosti za

vlasnike.

Finansijsko trzite

Gotovina od Ciklus
finansijera stvaranja
vrednosti

Ciklus
ispustanja
vrednosti

Prinosi za
finansijere

I[spustanje
vrednosti

Konkurentni
proizvodi

Komercijalno trziste

Izvor: Puricin, Janosevi¢, & Kali¢anin, 2013, str. 240

Ilustracija 23. Kreiranje i oslobadanje vrednosti

Da bi se prethodno postiglo, VBM mora biti zaokruzen i integrisan proces. VBM ¢ini Sest
procesa koji su usmereni ka kreiranju i oslobadanju vrednosti (Delotte & Touche
Consulting Group/Braxton Associates, 1996): 1) Formulisanje ciljeva koji vode
maksimizaciji vrednosti, 2) Strategijsko planiranje i alokacija resursa, 3) DonoSenje
operativnih odluka, 4) Merenje performansi, 5) Nagradivanje i 6) Realizacija vrednosti

(videti [lustraciju 24).

Celokupan proces VBM zavisi od odabrane strategije. Strategija lezi u srcu uspeha
preduzeca. ,Upravljanje vredno$¢u pocinje sa strategijom, a zavrSava se s finansijskim

rezultatima (za vlasnike, prim. aut.)“ (Knight, 1998, str. 11).
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+ Vrednost kao misija
* Vrednosni ben¢marking

Maksimiziranje
vrednosti
Ciljevi i zadaci

« Profil vrednosti
« Formulisanje i vrednovanje strategije
« Integrisanje vrednosti u strategiju,

" . Strategijsko planiranje i budzZetiranje
Otpustanje planiranje i

vrednosti alokacija

« Finansijska struktura i
otpustanje vrednosti

resursa

Nagrade i Operativne
+ Dizajn sistema nagradivanja kompenzacije odluke + Povezivanje pokretaca vrednosti

Merenje
performansi

+ Definisanje merila performansi

Izvor: Deloitte & Touche Consulting Group/Braxton Associates, 1996, str. 7

[lustracija 24. VBM proces

Primena VBM zahteva krupne promene u percepciji, merilima performansi i
aktivnostima u preduzec¢u (Rappaport, 2005). Prakticno, VBM podrazumeva da
finansijska merila performansi na bazi kojih se vrsi izbor strategije i kasnije usmerava
njena implementacija baziraju na vrednosti za vlasnike umesto na tradicionalnim
pokazateljima uspeha koji baziraju na profitu. Takode, kontrola uspesSnosti rada
menadZera i nagradivanje vrsi se na bazi merila koja su direktno vezana za stvorenu

vrednost za vlasnike.

Centralni deo VBM je sistem merenja performansi (Puricin, JanoSevi¢, & Kalicanin,
2013, str. 239). Pre pojave VBM, sistem merenja performansi u preduzecu nije bio
konzistentan (u smislu merenja performansi redovnih aktivnosti i investicija) niti
baziran na kriterijumu stvaranja vrednosti. Na razli¢itim nivoima odlucivanja koriS¢ena
su razlic¢ita merila. Operativne performanse merene su pokazateljima kao $to su ROl ili
ROA, za investicione odluke koris¢ena su merila poput NPV i IRR, dok se uspeh na nivou
preduzeca merio pomoc¢u EPS i P/E koeficijenata. Nekonzistentan sistem merila

perofomansi krije opasnost donoSenja nekonzistentnih odluka na razli¢itim nivoima u
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preduzecu. Osim toga, pokazalo se da ova merila imaju vrlo slabu korelaciju sa
kretanjem cene akcije koja sluZzi kao grubi pokazatelj vrednosti za vlasnike (Rappaport,

2005).

Tradicionalno, do vrednosti za akcionare dolazilo se mnoZenjem pokazatelja P/E i EPS.
Posto je u osnovi oba pokazatelja zarada po akciji, u pitanju su merila koja pocivaju na
racunovodstvenom profitu, koji predstavlja neadekvatan indikator stvorene vrednosti.
U traganju za merilom koje bolje objaSnjava kretanje cene akcija, brojne konsultantske
kuce razvile su razli¢ita vrednosna merila s ciljem da se preduzeima omoguci
donoSenje strategijskih i operativnih odluka koje su u liniji s ciljem stvaranja vrednosti

za vlasnike.

Konsultantska kuca Alcar Group, ciji je jedan od osnivaca otac VBM koncepcije,
Rappaport, ponudila je koncept diskontovanog nov€anog toka i vrednosti akcionarske
imovine (engl. SV-shareholder value) (Rappaport, 2005). Najpoznatija vrednosna merila
su: 1) dodata ekonomska vrednost (engl. EVA-economic value added), Kkoja je
popularizovana i zaSti¢ena od strane Stern Stewart & Co (Pettit, 2000), 2) novcani
prinos na ulaganja (engl. CFROI-cash flow return on investment), konceptualizovan od
strane Boston Consulting Group/Holt Planning Associates (Thomas, 2002), a dalje
razvijan i Siroko popularizovan od strane Deloitte & Touche i Braxton Associates (1996)
i 3) prinos na investirani kapital (engl. ROIC-return on invested capital ), razvijen od
strane Mc Kinsey & C0.1%8 Sva navedena merila koncentriSu se na stvorenu vrednost i
matematicki su vezana za odredeni broj pokretaca vrednosti. Bez obzira na
specificnosti merila, zajednicki imenilac svih merila je slobodan novc¢ani tok (engl. FCF-
free cash flow). Naime, jedna od osnovnih ideja VBM je da FCF u preduzecu presudno
utice na stvorenu vrednost za vlasnike. Preciznije receno, FCF opredeljuje stvorenu

vrednost u preduzecu, od cega zatim zavisi stvorena vrednost za vlasnike, ali i

168 Navedena merila izdvojena su iz mnos$tva merila koja su razvijena s ciljem podupiranja procesa
svaranja vrednosti u preduzecu zbog njihovog nau¢nog i prakti¢nog znacaja.
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ispunjenje interesa svih drugih bitnih interesnih grupa koje gravitiraju oko preduzeca

(Rappaport, 2005).

Na bazi prethodno recenog, moZe se zakljuciti da VBM bazira na tri stuba:
1. Stvaranje vrednosti (ponuditi nac¢in da se vrednost u preduzecu uveca),
2. Merenje vrednosti (obezbediti konzistentam sistem merila za donoSenje odluka,
kontrolu i nagradivanje),
3. Upravljanje vrednoS¢u (korporativno upravljanje, strategijsko planiranje,

operativne odluke, komuniciranje, kultura organizacije itd.).

3.2.1. Koncept vrednosti akcionarske imovine i diskontovani
novcani tok

Imaju¢i u vidu iskorak koji je nacinjen pojavom koncepta stvaranja vrednosti za
vlasnike, kao i ¢injenicu da se pojavio pre svih ostalih, prioritet u navodenju zasluzuju

vrednost akcionarske imovine (SV) i diskontovani novcani tok (DCF).

Vrednost akcionarske imovine predstavlja razliku izmedu vrednosti preduzeca i trzisSne
vrednosti duga.1¢? Vrednost preduzeca moZe se posmatrati kao neto sadasnja vrednost
novcanih tokova iz poslovanja uvecana za rezidualnu vrednost i trZiSnu vrednost
posedovanih hartija od vrednosti. Proizilazi da su za obracun vrednosti preduzeca
potrebne tri veliCine: slobodan novcani tok koji ostaje na raspolaganju vlasnicima i
ostalim finansijerima, rezidualna vrednost i cena kapitala (diskontna stopa). Cena
kapitala dobija se kao WACC na bazi ciljane trZiSne strukture finansiranja kojom se

ponderiSu cena duga posle oporezivanja i cena sopstvenog kapitala (Rappaport, 2005).

Pored SV, Rappaport uvodi i dodatu akcionarsku vrednost (engl. shareholder value

added) koja odrazava promenu SV izmedu dva sukcesivna perioda.

169 Qvaj, kao i naredni koncepti, polazié¢e od pretpostavke da se radi o akcionarskom preduzeéu, ali se
osnovne ideje vrlo lako mogu prevesti na bilo koju pravnu formu preduzeca.
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Osim navedenog nacina, do vrednosti za vlasnike se moze do¢i i drugim putem.
Prethodno opisani model predstavlja ,model entiteta“ (engl. entity model). Osim njega,
postoji i model ekonomskog dobitka (engl. economic profit model), kod kog se do
vrednosti preduzeca dolazi dodavanjem sadasSnje vrednosti budu¢ih ekonomskih
dobitaka postojecoj vrednosti investiranog kapitala u preduzecu. Ekonomski dobitak
definiSe se kao rezidualna renta investiranog kapitala, odnosno visak prinosa iznad
cene kapitala (razlika izmedu ROIC i WACC) (Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str.

106). Preostali koraci u obracunu vrednosti za vlasnike su isti kao kod modela entiteta.
3.2.2. Koncept dodate ekonomske vrednosti

Koncept dodate ekonomske vrednosti (engl. EVA-economic value added) nadograduje
se na viSe od sto godina star koncept ekonomskog dobitka.17® Koncept ekonomskog
dobitka odnosi se na viSak zarade preduzeca posle pokri¢a svih troSkova, uklju€ujuci i
troSkove sopstvenog kapitala. Racunovodstveni profit ne ispunjava ovaj zadatak buduci
da obracCunava troSkove duga, ali ne i troSkove kapitala koji su preduzecu obezbedili
vlasnici. Posledi¢no, moZe se desiti da preduzece, koje je u racunovodstvenom smislu
profitabilno, uniStava vrednost za vlasnike ukoliko je ekonomski dobitak negativan,

odnosno, troskovi sopstvenog kapitala nisu pokriveni.

Visina ekonomskog dobitka zavisi od razlike izmedu performansi preduzeca i troskova
kapitala koji je angaZovan u njemu. Matematicki, ova razlika se moZe izraziti na dva

nacina (Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 101-2):
Ekonomski dobitak = Poslovni dobitak nakon poreza — Troskovi kapitala,
Ekonomski dobitak = Investirani kapital - (Prinos — Cena kapitala).

Koncept Sterna i Stewarta (1994) je u osnovi rafinirana verzija ekonomskog dobitka.

Kljuc¢ni doprinos EVA sastoji se u korekcijama koje se vrSe na poslovnom dobitku i

170 Ne moZe se govoriti o dobitku ako se nije zaradilo dovoljno da se pokriju troskovi kapitala.
Prethodno je uocio Marshal (1890), zatim Drucker (1954), a zatim Stern i Stewart (1993).
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investiranom kapitalu koji su veli¢ine koje za potrebe obracuna vrednosti produkuje
racunovodstvo preduzeca. Posledi¢no, EVA se dobija kao razlika izmedu korigovanog
poslovnog dobitka i korigovanih troSkova kapitala. Preciznije, EVA polazi od neto
poslovnog dobitka posle poreza (engl. NOPLAT-net operating profit less adjusted taxes)

koji se umanjuje za troskove kapitalal’! koji je angaZovan u stvaranju NOPLAT.

Stern i Stewart identifikuju tri velike grupe problema koji utic¢u na distorziju veli¢ine
ekonomskog dobitka obracunatog direktno na bazi ra¢unovodstvenih informacija
(Stern, Stewart, & Chew, 1996):
1. Negotovinske stavke u racunovodstvenim izveStajima koje krive sliku o
stvarnoj profitabilnosti preduzeca,
2. Racunovodstveni konzervatizam koji rezultira pristrasnim izvesStavanjem o
prihodima i rashodima,
3. Racunovodstvo uspesnog napora koje dovodi do rashodovanja dela investicija
za koje se ne mogu ocekivati koristi u buduénosti, ¢cime se krivi slika u dugom
roku o stvarnom volumenu kapitala koji je angaZovan u preduzecu i slika

ostvarenog rezultata preduzeca u teku¢em periodu?7z.

Da bi se prevazisle pomenute distorzije, predloZeno je 164 moguce korekcije.173 Ove
korekcije su, gde god je to moguce, istovremeno primenjene na poslovni dobitak i

investirani kapital.

EVA poseduje sve prednosti prethodno razvijenog koncepta ekonomskog dobitka.
Pored toga, korekcije koje se vrse u obracunu EVA dodatno doprinose pouzdanosti
merila, prevazilaze¢i inherentne slabosti ekonomskog dobitka koje su posledica

raCunovodstvene prirode.

171 Tro8kovi kapitala dobijaju se kao umnoZak cene kapitala i njegovog volumena.

172 Period u kom se vrsi rashodovanje.

173 Korekcije su vezane, pre svega, za amortizaciju, operativni lizing, troskove istraZivanja i razvoja i
poreze.

220



Ipak, vrSenje svih mogucih korekcija je vremenski zahtevno i moZe znacajno poskupeti
celokupan proces. Posledic¢no, sve 164 korekcije nisu neophodne da bi se dobilo merilo
koje je dovoljno pouzdano da se na bazi njega mogu donositi odluke. Preporucuje se da
predmet analize bude svega 20 do 25 problema rac¢unovodstvenog izveStavanja, dok se
u praksi obi¢no vrsi svega 5 do 10 korekcija (Stern, Stewart, & Chew, 1996). Posto se
EVA koristi kao merilo nagradivanja, iz ovog ugla posmatrano, potrebno je da se izvrse
sve korekcije koje mogu direktno uticati na podsticaj menadZerima da stvaraju

vrednost za vlasnike.

EVA je merilo rezidualnog dobitka na nivou preduzeéa u odredenom vremenskom
periodu. Analogno merilo za veéi broj perioda je dodata trziSna vrednost (engl. MVA-
market value added). MVA je kumulativno merilo performansi koje reflektuje neto
sadasnju vrednost svih postojecih i planiranih investicionih projekata u preduzecu. Iz
eksterne perspektive, MVA je razlika izmedu trziSne i knjigovodstvene vrednosti
preduzeca. Iz internog ugla, MVA je sadasnja vrednost svih budué¢ih EVA (Young, &
O0’Byrne, 2001).

Merena kao razlika izmedu trZiSne i knjigovodstvene vrednosti, MVA u kratkom roku
moZe pokazati slabu korelaciju sa stvorenom vrednos¢u u preduzecu zbog delovanja
eksternog, nekotrolabilnog ili slu¢ajnog faktora (Puricin, JanoSevi¢, & Kali¢anin, 2013,
str. 242). Posledi¢no, iako je ultimativni cilj maksimizacija MVA, on se postize
skretanjem paZnje na kratkoro¢no obrac¢unatu EVA, poSto jedino maksimizacija EVA u
kra¢im vremenskim intervalima vodi odrZivoj, dugoro¢noj maksimizaciji MVA (Stern,

Stewart, & Chew, 1996).

Za razliku od MVA, koja moZe biti obracunata samo za preduzeca ¢ije se akcije kotiraju
na trzistu kapitala, EVA se moZe izracunati za sve oblike preduzeca, kao i na razli¢itim

organizacionim nivoima poslovno diversifikovanih preduzeca.7# Posledi¢no, EVA se

174 Merenje EVA na divizionalnom ili niZim organizacionim nivoima moze biti oteZano kada postoji
deljenje resursa, vertikalna integracija ili neki drugi oblik sinergetskog efekta. Videti: Young, & O’'Byrne,
2001.
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moZe koristiti kao merilo performansi organizacionih delova preduzeca, ¢ime se

postiZe da veci broj zaposlenih bude upoznat i motivisan ka stvaranju vrednosti.

3.2.3. Koncept ukupnog prinosa akcionara i novcanog prinosa na
investicije

U potrazi za najboljim merilom stvorene vrednosti za vlasnike, Lewis (1995) nudi
merilo ukupnog prinosa za akcionare (engl. TSR-total shareholder return) koje se sastoji
od pozitivne promene cene akcije, odnosno kapitalnog dobitka i isplacene dividende.
Lewis identifikuje tri faktora koji presudno uti¢u na rast FCF, a time i na rast TSR: rast
prinosa na investiranje, rast aktivnosti koje vode prinosu koji je iznad cene kapitala i
rast dividendi kada nema profitabilnih investicionih opcija. Za merenje prinosa
predlaze CFROI posto racunovodstvena merila prinosa pate od slabe korelacije sa

stvorenom vrednosc¢u.

CFROI predstavlja odnos priliva gotovine koje je preduzece generisalo prema odlivima
gotovine u odredenom vremenskom periodu. Vrednost se uvecava kada je CFROI iznad
cene kapitala. Merilo stvorene vrednosti je dodati novcani tok (engl. CVA-cash value
added), koji predstavlja rezidualni rezultat investiranja u odredenom vremenskom

periodu, ¢ija visina zavisi od pozitivne razlike izmedu CFROI i cene kapitala.

CFROI je realno merilo performansi posto iskljucuje efekat inflacije. Takode, on
predstavlja precizniju meru performansi preduzeca, oslobodenu potencijalnih
racunovodstvenih distorzija (Arnold & Davies, 2000, str. 57). Posledi¢no, CFROI je
rigoroznije merilo prinosa u odnosu na ROI obracunat na bazi racunovodstvenog
dobitka. Pored toga Sto se smatra superiornim merilom tekucih performansi, CFROI je,

takode, promovisan kao merilo performansi koje najbolje predvida budu¢i novcani tok.

U svom najdelikatnijem obliku, CFROI inkorporira u sebi princip interne stope prinosa
koja se obi¢no asocira sa merenjem prinosne snage investicija (Puricin & Loncar, 2012,

str. 367-77). Preciznije, CFROI predstavlja diskontnu stopu koja svodi buduce novcane
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tokove koje ¢e preduzete generisati upotrebom aktive preduzea u njenom
ekonomskom veku nazad na sadaSnju novéanu vrednost (neto poslovne) aktive

preduzeca korigovanu za inflaciju (Arnold & Davies, 2000, str. 58).

Kada su u pitanju tekuée performanse, CFROI se moZe Kkoristi za merenje u novcu
iskazane profitabilnosti (engl. cash profitability) preduzeca, odnosno odgovarajuceg
biznisal’5, na godiSnjem nivou. Precizinije, on predstavlja prosecnu stopu prinosa svih
projekata preduzeca koji su aktivni u vremenskom trenutku kada se vrsi merenje. MoZe
biti obracunavan na godiSnjem nivou, ostavljajudi tako prostor za identifikovanje i
analizu trenda. Takode, ovako dobijen CFROI moZe se uporedivati sa cenom Kkapitala u

preduzecu kako bi se izracunala razlika, odnosno stvorena vrednost.

Kada se CFROI Kkoristi za procenu buducih performansi, vrednovanje ima dva
karakteristicna momenta. Prvo, projektovani novcani tok deli se na dva dela: novcani
tok koji generiSe postojeca aktiva preduzeca i novcani tok koji ¢e odbaciti investicije u
budu¢nosti. Drugo, prilikom diskontovanja projektovanih novcéanih tokova ne

primenjuje se uobicajeni CAPM u obracunu cene kapitala, vec¢ se predlazu drugi modeli.

Kada je re¢ o buducim investicijama, CFROI model pretpostavlja da ¢e vremenom stopa
rasta i prinos kao posledica konkurencije konvergirati ka dugorotnom nacionalnom
(odnosno, trziSnom) proseku. Cena kapitala utvrduje se posmatranjem veze izmedu
cene akcije i o¢ekivanog novc¢anog prinosa tokom vremena. Prakti¢no, zahtevana stopa
prinosa vlasnika predstavlja stopu koja svodi ocekivane novcane tokove na tekucu

vrednost akcija (Arnold & Davies, 2000, str. 58).

0d svih merila koja se koriste za merenje stvorene vrednosti za vlasnike, CFROI
pokazuje najveci stepen korelacije sa kretanjima na trzistu kapitala (Delotte & Touche

Consulting Group/Braxton Associates, 1996, str. 6).

175 U daljem tekstu pod ,preduzec¢em” podrazumevace se jedan biznis.
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Postoje, medutim, neke prakti¢cne teSkoce sa obracunom CFROI. Ocigledno je da
obracun CFROI predstavlja kompleksan, a time i skup, vremenom intenzivan poduhvat.
Takode, odredivanje ekonomskog veka aktive za koji se obracunava CFROI je vrlo
arbitrarno, kao i odredivanje cene kapitala i pretpostavka o konvergenciji prinosa ka

trziSnom proseku (Arnold & Davies, 2000, str. 59).

3.2.4. Pokretaci vrednosti

UspeSno upravljanje vrednoS¢u i merenje stvorene vrednosti poc¢iva na dobrom
razumevanju faktora koji direktno uticu na vrednost preduzec¢a (Bausch, Hunoldt, &
Matysiak, 2009, str. 15-36). VBM polazi od pretpostavke da na stvorenu vrednost uticu
tzv. ,pokretaci vrednosti“ (engl. value drivers). Detaljno razlaganje konkretnog merila
vrednosti na faktore koji ga oblikuju, kao i identifikovanje prirode veza koje postoje
izmedu njih, obezbeduje uvid u izvore stvaranja vrednosti (Young, & O’Byrne, 2001).
Pokretaci vrednosti, takode, predstavljaju vodece indikatorel’¢ (engl. lead indicators),
Sto obezbeduje ne samo ulogu u merenju vrednosti, ve¢, i pre svega, ulogu u upravljanju

stvaranjem vrednosti u preduzecu (Puricin, JanoSevi¢, & Kali¢anin, 2013, str. 239).

Polaze¢i od CFROI modela racunanja stvorene vrednosti, tri osnovna finansijska
pokretaca vrednosti su: 1) stopa rasta investicione baze, 2) CFROI i 3) cena kapitala
(Delotte & Touche Consulting Group/Braxton Associates, 1996). Stopa rasta
investicione baze determiniSe tempo uvecanja aktive preduzeca u buduc¢nosti. Takode,
ona determinisSe i koli¢inu gotovine koja e biti neophodna za investiranje u ovaj rast.
CFROI pokazuje prinosnu snagu aktive preduzeca, novcani prinos koji ¢e se zaraditi
upotrebom date aktive. Kada su poznati CFROI i stopa rasta moguce je izraCunati
slobodan novcani tok koji se oCekuje u buduénosti. Imajuci u vidu da je novcani prinos
u buduénosti neizvestan naspram izvesnog ulaganja koje treba da obezbedi taj prinos,

neophodno je izvrsSiti korigovanje oCekivanih novcanih tokova stopom koja odrazava

176 Vodedi indikatori ukazuju na moguénost dostizanja cilja unapred, pre zavrSetka vremenskog okvira
u kom se vrsi merenje performansi, u ovom slucaju, stvorene vrednosti.
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njihovu rizicnost. Pomenuta stopa predstavlja cenu investiranog kapitala. Osnovni

finansijski pokretaci vrednosti prikazani su na Ilustraciji 25.

Stvorena
vrednost

Cena kapitala
WACC
Slobodan
> nov¢ani tok +—
FCF
Nov¢ani prinos na Rast investicione
ulaganja baze
CFROI g

Izvor: Delotte & Touche Consulting Group/Braxton Associates, 1996, str. 5

[lustracija 25. Osnovni finansijski pokretaci vrednosti

Pored osnovnih finansijskih pokretaca, na vrednost uti¢e citav sistem pokretaca
vrednosti u preduzecu koji opredeljuju veli¢inu slobodnog novc¢anog toka i cenu

kapitala.

Sve pokretace vrednosti u zavisnosti od njihove prirode i izvora moguce je podeliti na
finansijske (opSte), operativne i granske pokretace (Puricin, JanoSevi¢, & Kalicanin,
2013, str. 527). Finansijski pokretaci su isti za sva preduzeca, bez obzira na velicinu,
biznis ili neko trece obeleZje. Operativni pokretaci vrednosti su vezani za konkretno
preduzece. Oni zavise od odluka donesenih u preduzeéu, nacina poslovanja,
karakteristika operativnih procesa itd. Granski pokreta¢i odreduju se na nivou
konkretne grane. Operativni i granski pokretaci deluju zajedno na finansijske
pokretace. Slikovito, pokretaci vrednosti podsecaju na sistem zupcanika koji, delujuci u
jedinstvu, pokrecu mehanizam stvaranja vrednosti u preduzecu. Na Ilustraciji 26 dat je

primer operativnih i finansijsih pokretaca vrednosti.
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Operativni

Finansijski pokretaci

pokretaci

R

| Profitna marza

NOPAT

Prihodi

Prihod pojedinici:

- Cena

- Produktivnost radne
snage

- Procenat lojalnih
kupaca

Upravljanje troskovima:

- Procenat iskoriS¢enog
kapaciteta

- Troskovi isporuke

- Troskovi nabavke

| Obrt aktive |
Investirani kapital
Obrtni Stalna
kapital imovina
Upravljanje obrtnim
kapitalom:
- PotraZivanja - uslovi i
obrt

- Obaveze - uslovi i obrt

Ilustracija 26. Operativni i finansijski pokretaci vrednosti
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3.3. Procena vrednosti preduzeca (i sopstvenog
kapitala)

3.3.1. Sustina i osnovni pristupi vrednovanja

Sustina vrednovanja preduzeca je utvrdivanje imanentne, odnosno unutrasnje ili
intrinzicne vrednosti. TrZiSte, kao prostor na kom se utvrduje vrednost/cena svih
oblika aktive, u svakom trenutku pruza uvid u transakcionu vrednost. Ova vrednost
moZe odstupati od intrinzicne vrednosti u Kkratkom roku usled imanentnih
nesavrsenosti trzista, u smislu nemoguénosti da u svakom trenutku reflektuje sve bitne
informacije na bazi kojih se vrsi vrednovanje. Na drugoj strani, pretpostavlja se da svaki
oblik aktive ima svoju imanentnu vrednost koja se nastoji utvrditi detaljnom analizom
karakteristika aktive. U pitanju je vrednost koja bi se pripisala odredenom obliku aktive
od strane procenitelja koji nema nikakvih kongnitivnih ogranicenja i koji ima na
raspolaganju sve informacije o datom obliku aktive i besprekoran model vrednovanja
(Damodaran, 2006, str. 10). Jasno je da je otkrivanje istinske imanentne vrednosti
prakticno neizvodljivo i da je cilj procesa vrednovanja priblizavanje imanentnoj
vrednosti u najvecoj mogucoj meri pri ¢emu ¢e ono zavisiti i od faktora kao Sto su

iskustvo, intuicija i sre¢a procenitelja.

Postoji Sirok spektar metoda vrednovanja koji se redaju od vrlo jednostavnih do vrlo
sofisticiranih metoda. Ovi metodi polaze od razlicitih pretpostavki u pogledu toga sta
odreduje vrednost neke aktive, Sto istovremeno omogucuje njihovo klasifikovanje u
nekoliko pristupa vrednovanju. Generalno, postoje tri pristupa vrednovanju: 1)
prinosni pristup, 2) komparativni pristup (ili transakcioni pristup) i 3) uslovni pristup

ili pristup kontigentnih prava (Damodaran, 2006, str. 9). Pomenuti pristupi polaze od

227



premise o neograni¢enom Zivotu aktive, odnosno neograni¢enom periodu odbacivanja

efekata njenom vlasniku (ili vlasnicima) (engl. going concern).177

Sustina prinosnog pristupa je da vrednost (odnosno cena) odredene aktive mora
odrazavati ocekivane novcCane tokove koje Ce ista odbaciti svojim vlasnicima u
buduénosti. Komparativni pristup podrazumeva da se do vrednosti aktive dolazi
poredenjem sa cenama uporedivih oblika aktive. Uslovni pristup koristi model
vrednovanja opcija pri utvrdivanju vrednosti onih oblika aktive koji dele karakteristike

ovih izvedenih hartija od vrednosti.

Mera kvaliteta nekog metoda proizilazi iz prilagodenosti predvidenoj upotrebi. Na
primer, ukoliko se radi o nekim pravnim pitanjima kao Sto je utvrdivanje poreza na
vrednost transakcije, podela imovine i sl., kvalitet metoda zavisi od odstupanja dobijene
vrednosti od trziSne. U tom smislu, preferiraju se metodi cije je odstupanje od trziSne
vrednosti minimalno. Na drugoj strani, za potrebe donoSenja investicionih ili
strategijskih odluka ve¢u upotrebnu vrednost imaju metodi koji baziraju na novéanom

toku.

Kada je re¢ o vrednovanju preduzeca, u poslednjih sedamdeset godina pristup
poredenja u potpunosti je potisnut upotrebom prinosnih metoda (Rawley & Benton,
2010, str. 67). U nastavku bice predstavljeni najznacajniji metodi vrednovanja

preduzeca koji pripadaju prethodno pomenutim pristupima.

3.3.1.1. Komparativni pristup

Pristup poredenja podrazumeva da se do vrednosti nekog oblika aktive dolazi
poredenjem sa vrednoS¢u uporedivog oblika aktive koriS¢enjem odgovarajuceg

pokazatelja koji obezbeduje uporedivost (Damodaran, 2006, str. 16). Proizilazi da

177 Pored navedenih pristupa, nekada se koristi i likvidacioni pristup vrednovanju i pristup trosSkova
zamene, koji do vrednosti aktive dolaze uz pretpostavku o zavrSetku njenog Zivotnog veka. Videti:
National Association of Certified Valuators and Analysts, 2012.
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pristup poredenja pocCiva na dve klju¢ne komponente. Prva je uporedivi oblik aktive. 1z
perspektive vrednovanja, uporedivi oblici aktive odbacuju sli¢ne novcane tokove, imaju
slican rizik i potencijal rasta vrednosti. Kada je re¢ o vrednovanju preduzeca, poredenje
se najcesSce vrsi sa preduzecem ili grupom preduzeca koja pripadaju istoj grani. Druga
komponenta odnosi se na pokazatelj koji obezbeduje uporedivost. Na primer,
jednostavno poredenje vrednosti akcija dva uporediva preduze¢a nema smisla imajuci
u vidu da je cena akcije funkcija broja akcija, primenjenih tehnika finansijskog
restrukturiranja i sl. S druge strane, kada se cena akcije ili trziSna vrednost preduzeca
podeli sa finansijskim pokazateljem koji direktno uti¢e na njih dobija se multiplikator
koji obezbeduje uporedivost. Metod vrednovanja preduzeca koji pociva na pomenutim

pretpostavkama naziva se metod trziSnih multiplikatora.

Metod trziSnih multiplikatora je metod sa dugogodiSnjom tradicijom koji se i danas
korisiti od strane velikog broja analiticara finansijskih trziSta i investicionih fondova
(Rawley & Benton, 2010, str. 69). Primena ovog metoda podrazumeva izbor
odgovarajuceg pokretaca vrednosti koji se zatim stavlja u odnos sa trziSnom vrednos¢u
odabranog preduzeca za poredenje ili odabrane grupe uporedivih preduzeca. Dobijena
vrednost (za odabrano preduzete za poredenje ili na nivou odabrane grupe za
poredenje) predstavlja trziSni multiplikator, posle ega se vrednost preduzeca i dobija

po obrascu:

Vrednost; = (TrZiSna vrednost/Pokretac vrednosti) 4.prano preduzecel”

- Pokretac vrednosti;.

Najcesce koris¢eni multiplikatori su: racio trziSna vrednost/EBITDA179, racio P/E180,
racio trziSna vrednost/knjigovodstvena vrednost itd. Konkretno, ukoliko se kao

multiplikator koristi P/E racio, do vrednosti preduzeca i dolazimo po formuli:

178 [1i prosek grupe preduzeca.
179 Zarada pre obracuna kamate, poreza i amortizacije (materijalne i nematerijalne imovine).
180 Racio cena akcije/zarada po akciji.
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Cena akCijeodabramo preduzece

Cena akcije; = - P/E;.

P/Eodabrano preduzece

Ucestalost upotrebe ovog metoda u najvecoj meri je posledica njegove jednostavnosti.
Metod je narocito koristan kada je do vrednosti potrebno do¢i u vrlo kratkom roku i
kada je predmet vrednovanja veliki broj preduzeéa. Sa druge strane, da bi njegovi
rezultati bili relevantni, trziSte kapitala mora biti dovoljno razvijeno, odnosno,
implicitna pretpostavka upotrebe ovog metoda je da trziSte barem u proseku korektno

vrednuje akcije preduzeca (Damodaran, 2006, str. 17).

Nedostatak ovog metoda leZi u ¢injenici da ne postoje dva preduzeca koja su identi¢na
u pogledu rizika i potencijala za rast vrednosti. U tom smislu, izbor uporedivog
preduzeca je stvar subjektivne procene. Problem jo$ viSe dolazi do izrazaja kada se
trzi$Sni multiplikator dobija na bazi proseka grupe ili proseka u grani, gde oscilacije u
pogledu karakteristika mogu biti velike. Drugi problem odnosi se na to da sve
imanentne nesavrSenosti trZziSta u pogledu vrednovanja preduzeca bivaju
inkorporirane u rezultat metoda.18! Posleditno, vrednost preduzeca dobijena ovim
metodom moZe se pouzdano koristiti samo za potrebe sagledavanja relativne

atraktivnosti preduzeca u pogledu investiranja.

3.3.1.2. Prinosni pristup

Prinosni pristup podrazumeva da vrednost odredene aktive zavisi od ocekivanih
prinosa koje ¢e ona generisati svojim vlasnicima u budu¢nosti. I pored moguc¢nosti da
se oCekivani prinosi razli¢ito definiSu, najznacajnije mesto u teoriji i praksi vrednovanja
preduzeca pripada metodu diskontovanih novc¢anih tokova (engl. DCF-discounted cash

flow) (Damodaran, 2006, str. 10; Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 101-2). Metod

181 J kratkom roku trZiste potcenjuje ili precenjuje akcije preduzeca $to Ce se na isti nacin odraziti i na
vrednost preduzeca do koje se dolazi upotrebom metoda trzisnih multiplikatora.
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DCF polazi od pretpostavke da vrednost determiniSu buduci novcani tokovi koji Ce se

realizovati u preduzecu, diskontovani stopom koja reflektuje njihovu rizi¢nost.182

Postoje dva nacina na koje se mozZe pristupiti vrednovanju preduzeca. Prvi je
vrednovanje celokupnog preduzeca (engl. enterprise valuation) koje podrazumeva
procenu novcanih tokova pre servisiranja dugova (slobodan novcani tok preduzeca)
koji se diskontuju stopom koja reflektuje strukturu i cene svih izvora finansiranja. U
pitanju su poslovni novcani tokovi koje preduzece odbacuje svim finansijerima bez
obzira na njihovo uce$¢e u finansiranju operacija preduzeca. Drugi je vrednovanje
sopstvenog kapitala (engl. equity valuation) koje podrazumeva procenu novcanih
tokova posle servisiranja duga (slobodan novcani tok za vlasnike) koji se diskontuju
stopom koja reflektuje cenu sopstvenog kapitala (Damodaran, 2006, str. 11-12; Koller,
Goedhart, & Wessel, 2005, str. 106). Do vrednosti sopstvenog kapitala se moZe do¢i i
implicitno, oduzimajuéi vrednost duga i drugih novcanih tokova koji pripadaju
finansijerima koji nisu vlasnici preduzec¢a od dobijene vrednosti preduzeca. Naime,
novcani tok za vlasnike predstavlja deo poslovnog novcanog toka na koji polazu pravo

vlasnici preduzeca.

lako direktan i indirektan pristup vrednovanja sopstvenog kapitala daju identi¢ne
rezultate, direktan pristup je znacajno komplikovaniji i tezi za implementiranje u praksi
vrednovanja te se preporucuje upotreba indirektnog pristupa, odnosno vrednovanje
preduzeca u prvom koraku. Takode, ovako vrednovanje preduzeca je u potpunosti
komplementarno sa vrednovanjem pojedinacnih projekata i poslovnih jedinica
preduzeca Sto obezbeduje uporedivost i konzistentnost pri donosenju odluka (Koller,

Goedhart, & Wessel, 2005, str. 103-4).

Imajuci prethodno u vidu, do vrednosti preduze¢a metodom DCF dolazi se na sledeci

nacin (Damodaran, 2006, str. 117):

182 JopSteno posmatrano, aktiva koja odbacuje visoke i stabilne novcane tokove bi trebalo da ima veéu
vrednost od aktive koja odbacuje niske i volatilne nov¢ane tokove.
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n

Vrednost preduzeca = Z

Ocekivani NNT; N Rezidualna vrednost
1+t (1+nn '

gde je r diskontna stopa, a n vremenski period u kom se projektuju novcani tokovi.

Iz prethodnog izraza moZe se videti da se ukupna vrednost preduzeca sastoji od
projektovanih novcanih tokova, koji se odnose na utvrdeni eksplicitni period projekcije,
i rezidualne vrednosti. Rezidualna vrednost predstavlja vrednost novcanih tokova od
kraja eksplicitnog perioda projekcije do beskonac¢nosti. U praksi ova vrednost obi¢no

prevazlazi 50% ukupne vrednosti (Thomas & Gup, 2010, str. 71).

U najstrozem smisluy, jedini novc¢ani tok koji preduzece odbacuje vlasnicima otvorenih
korporacija su dividende. Modeli vrednovanja Kkoji koriste dividende kao novc¢ani tok za
vlasnike nazivaju se modeli diskontovanih dividendi. Na ovaj nacin dolazi se do
vrednosti pojedinacne akcije. Dva najpoznatija modela su model konstantnih dividendi
i Gordonov model (model rastuc¢ih dividendi) (Thomas, Gup, 2010, str. 69). U modelu
konstantnih divideni vrednost akcije se dobija kao sadasnja vrednost konstantnih
anuiteta uz pretpostavku da ¢e se oni ponavljati u beskonacno dugom vremenskom
periodu:

NNT
Vrednost akcije = —

gde je NNT slobodan novcani tok, odnosno dividenda, a r diskontna stopa.

Implicitna pretpostavka ovog modela je jednakost stope prinosa i diskontne stope koja
reflektuje rizicnost akcije, odnosno cenu sopstvenog kapitala. Na taj nacin, rast

dividendi ne doprinosi rastu vrednosti za akcionara.

Gordonov model je nesSto sloZeniji, jer dozvoljava moguénost rasta dividendi Sto dovodi
do rasta vrednosti u situaciji kada je prinos koji se na taj nac¢in odbacuje iznad diskontne

stope:
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NNT(1 + g)
r—g '

Vrednost akcije =

gde je g konstantna stopa rasta.

Sustinska prednost prinosnog pristupa u odnosu na ostale pristupe ogleda se u
nastojanju da se do imanentne vrednosti preduzeca dode kroz preciznu analizu
pokretaca vrednosti koji postoje unutar preduzeca, bez obzira na to kako ga vrednuje
trziste. Najveci nedostatak odnosi se na moguénost manipulacije i greSaka u procesu
analize i predvidanja Cinilaca koji se koriste u modelu vrednovanja, ¢ime se dobijena

vrednost udaljava od imanentne vrednosti preduzeéa (Damodaran, 2006, str. 15).

U nastavku bi¢e detaljno opisana metodologija vrednovanja preduze¢a na bazi

diskontovanih novc¢anih tokova koja ¢e biti upotrebljena u empirijskom delu disertacije.

3.3.2. Metod diskontovanih novcanih tokova

Proces vrednovanja preduzeca (i sopstvenog kapitala) odvija se u nekoliko faza

(Damodaran, 2006, str. 21-156; Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 101-331):

1.  Analiza istorijskih performansi preduzeca,
2. Utvrdivanje diskontne stope,
3. Projektovanje novcanih tokova u eksplicitnom periodu predvidanja i

rezidualnom periodu.

U nastavku rada svaka faza bice detaljno opisana.

3.3.2.1. Analiza istorijskih performansi preduzeca

Budu¢nost preduzeca se ne moze predvideti bez razumevanja performansi koje je ono
ostvarilo u proslosti. Posledi¢no, pre projektovanja novcanih tokova koji se ocekuju u

buducénosti neophodno je izvrsiti detaljnu analizu istorijskih performansi preduzeca.
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Analiza u najvecoj meri pociva na zvani¢nim finansijskim izveStajima preduzeca (bilans
stanja, bilans uspeha i izvesStaj o novcanim tokovima). Kako bi se istovremeno ispunili
zahtevi efikasnosti i pouzdanosti analize podataka o performansama u proteklom
periodu, analiza obi¢no obuhvata period 5-10 godina. Pored informacija dostupnih iz
finansijskih izveStaja, moguce je koristiti i druge izvore, o ¢emu c¢e viSe reci biti u

nastavku.

Dobra analiza finansijskih performansi obuhvata sve bitne pokretaCe vrednosti.
Najvazniji pokretaci vrednosti su stopa rasta, prinos na investirani kapital i slobodan
novcani tok, koji iz njih proizilazi. Na bazi ovih pokretaca vrednosti, procenitel;j stice
utisak o tome da li je preduzece raslo i da li je stvaralo vrednost. Vrednost se stvara u

preduzecu kada je rast prac¢en prinosom Koji prevazilazi cenu kapitala.

Vrednovanje preduzeca (i sopstvenog kapitala) uvek pocinje sa analizom dobitka.
Poslovni dobitak koji je iskazan u bilansu uspeha treba prilagoditi za potrebe obracuna
slobodnog novcanog toka. Konkretnije, ukoliko je predmet procene vrednost
preduzeca, analiza pocinje sa NOPLAT-om. NOPLAT predstavlja poslovni dobitak (engl.
EBIT-Earnings Before Interest and Taxes) umanjen za efekat oporezivanja. NOPLAT
predstavlja ukupan poslovni dobitak posle oporezivanja koji je ostvaren investiranjem
ukupnog kapitala u preduzecu i koji pripada svim finansijerima preduzeca. Polazeci od
tako dobijenog poslovnog dobitka, slobodan novcani tok preduzeca dobija se na sledeci

nacin (Damodaran, 2006, str. 79):

NNT preduzeca = Poslovni dobitak - (1 — Poreska stopa) — (Kapitalne investicije —

Amortizacija) — Promene u neto obrtnom kapitalu.

Slobodan novc¢ani tok preduzeca predstavlja ukupan poslovni novcani tok generisan u
preduzecu umanjen za iznos investiranja, odnosno deo tog novc¢anog toka koji ¢e biti

iskoriScen za kapitalne investicije i investicije u neto obrtni kapital.
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Slobodan novc¢ani tok za vlasnike koji opredeljuje vrednost sopstvenog kapitala dobija

se na bazi neto dobitka, po formuli:

NNT za vlasnike
= Neto dobitak — (Kapitalne investicije — Amortizacija)

— Promene u neto obrtnom kapitalu + (Novi dug — Otplata duga).

Kao $to je ve¢ naglaseno, u najstroZzem smislu reci, jedini novcani tok koji vlasnici
akcionarskih preduzeca dobijaju su dividende. Prethodno opisani obracun slobodnog
novcanog toka za vlasnike akcionarskog preduzeca predstavlja obrac¢un potencijalnih
dividendi (Damodaran, 2006, str. 111). U pitanju je novcani tok Kkoji je raspoloZiv za
isplatu akcionarima. Na drugoj strani preduzeca biraju da ispla¢uju dividende koje su

vece ili manje od potencijalnih ili da ih uopSste ne isplac¢uju.183

Sustina analize finansijskih izvestaja jeste ocena i analiza svih inputa koji se koriste u
obracunu novcanih tokova preduzeca i vlasnika. Dakle, predmet analize su:

a. Poslovni dobitak!84,

b. Poreska stopa,

c. Neto kapitalne investicije,

d. Neto obrtni kapital,

e. Dug.

a. Poslovni dobitak. Bilans uspeha preduzeca predstavlja izvor informacija o
ostvarenom poslovnom i neto dobitku. Medutim, ra¢unovodstveno iskazan dobitak
nekada nije mera realne zarade preduzeca. Korektno iskazan poslovni dobitak
predstavlja razliku izmedu poslovnih prihoda i poslovnih rashoda. To znaci da u njegov
obracun ne bi trebalo da budu ukljuceni ni kapitalni rashodi (investicije) ni finansijski

rashodi. Neto dobitak predstavlja razliku izmedu svih prihoda i rashoda (poslovnih,

183 Razlozi za to mogu biti: izbor strategije stabilnih dividendi, moguénost rasta u narednom periodu,
poreski tretman dividendi, slanje pozitivnih signala trziStu kapitala, sebi¢ni interesi menadZera i dr.
184 ]]i neto dobitak, u sluc¢aju procene vrednosti sopstvenog kapitala.

235



finansijskih i neposlovnih) koji su se desili u odredenom vremenskom periodu i on ne
bi trebalo da ukljucuje kapitalne rashode. To znaci da pogresno klasifikovanje troSkova
u preduzecu moZe rezultirati nerealnom vredno$¢u dobitka. Dve najCeS¢e upitne
klasifikacije trosSkova odnose se na troSkove istraZivanja i razvoja i troSkove
operativnog lizinga. U prvom slucaju dolazi do ukljuivanja kapitalnih rashoda u
poslovne rashode Cime se iskrivljuje slika o poslovnom dobitku, a time i o0 neto dobitku
preduzeca. U drugom slucaju dolazi do ukljucivanja finansijskih rashoda u poslovne
rashode Cime se iskrivljuje slika o poslovnom, ali ne i o0 neto dobitku (MRS 17: Lizing i

MRS 38: Nematerijalna imovina).

Ukoliko u preduzecu postoje prethodno opisane situacije potrebno je pre analize
izvrsiti korekciju poslovnog dobitka. Konkretno, u slucaju troskova istraZivanja i
razvoja korekcija se vrsi na nacin da reflektuje njihovu kapitalizaciju (Damodaran,

2006, str. 83).

Korigovani poslovni dobitak
= Poslovni dobitak + Troskovi IR u teku¢em periodu

— Amortizacija aktive u koju je vrSeno ulaganje.

Korekcija neto dobitka vrsi se na isti nacin. Troskovi istraZivanja i razvoja nisu jedini
rashodi koji se klasifikuju kao poslovni rashodi, iako dovode do stvaranja aktive koja
obezbeduje efekte u duzem vremenskom periodu. Slicno je i sa troSkovima marketinga
koji imaju za rezultat kreiranje brenda ili troskovima edukacije, treninga i usavrSavanja
koji imaju za rezultat kreiranje vrednog humanog kapitala. Zadatak procenitelja je da u
konkretnom slucaju donese odluku o nacinu tretiranja pojedinih vrsta troskova.18> U
slucaju kapitalizacije ovih troSkova neophodno je da postoje nedvosmisleni dokazi da

¢e se koristi od aktive u koju je uloZeno ostvarivati u duZem vremenskom periodu.

185 Treba napomenuti da ta odluka ne zavisi samo od prirode troskova, ve¢ i od moguénosti da se izvrsi
korekcija imaju¢u u vidu da u bilansima preduzeca najces¢e nije iskazana vrednost brenda, humanog
kapitala i sl. Ukoliko se vrsi eksterno vrednovanje preduzeca, moguce je izvrsiti samo kapitalizaciju
troskova istrazivanja i razvoja i troskova marketinga. Videti: Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 200.
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Za razliku od troSkova finansijskog lizinga koji se u bilansu uspeha tretiraju kao
finansijski rashodi, troskovi operativnog lizinga klasifikuju se kao poslovni rashodi.
Kako se ipak radi o troSkovima finansiranja aktive korekcija poslovnog dobitka vrsi se

na sledeci nac¢in (Damodaran, 2006, str. 86):

Korigovani poslovni dobitak
= Poslovni dobitak + TroSkovi operativnog lizinga

— Amortizacija aktive uzete na lizing.

Pored pomenutih korekcija koje se uobicajeno vrse u okviru procesa vrednovanja, da
bi poslovni profit perioda mogao da sluZzi kao osnova za projektovanje buducih
novcanih tokova, neohodno je izvrsiti i dodatna prilagodavanja (Damodaran, 2006, str.

91):

« Iskljucivanje svih jednokratnih troskova i prihoda za koje postoji razumna doza
sigurnosti da se nece ponoviti,

« Uprosecavanje troskova i prihoda koji se javljaju sa izvesno$¢u u ravnomernim
vremenskim intervalima,

» Normalizacija i uprosecavanje troskova i prihoda koji se javljaju regularno, ali sa
znacajnom volatilno$¢u u pogledu visine,

« Iskljucivanje pozicija koje se javljaju regularno, ali sa razli¢itim predznacima.

b. Poreska stopa. U obracunu slobodnog nov€anog toka preduzeca polazi se od
poslovnog dobitka posle oporezivanja. To znaci da se dobijeni iznos poslovnog dobitka
posle izvrSenih prilagodavanja koriguje poreskom stopom. U izboru poreske stope
preduzecu na raspolaganju stoje efektivna i marginalna poreska stopa. Efektivna
poreska stopa se moZe uvek izracunati na bazi finansijskih izveStaja preduzeca
stavljanjem u odnos iznosa pla¢enog poreza i oporezivog dobitka. Druga opcija je
koriS¢enje marginalne poreske stope koja odrazava porez koji preduzece pla¢a na
poslednju novcéanu jedinicu dobitka. Brojne prednosti koje se mogu pripisati

marginalnoj poreskoj stopu upucuju na njenu superiornost u odnosu na efektivnu
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poresku stopu (Damodaran, 2006, str. 95). Njena upotreba je narocito opravdana u
slucajevima kada preduzeca koriste prostor koji im ostavljaju racunovodstvene politike
i standardi izveStavanja kako bi prikazala nerealno visoke dobitke kada im je to u
interesu.186 Takode, marginalna poreska stopa predstavlja logican izbor kada je
efektivna poreska stopa negativna ili nerealno visoka.18” Medutim, imajuci u vidu da
izracunavanje marginalne poreske stope preduzeca nije trivijalan zadatak, u praksi se
koriste relevantne baze podataka o marginalnim poreskim stopama na nacionalnom

nivou (KPMG baza podataka, na primer).

Porez koji preduzece pla¢a na ostvareni dobitak moZe biti umanjen u vidu poreskih
olakSica i poreskih kredita. Smanjenje poreza je najceS¢e vezano za stimulisanje
investicione aktivnosti preduzeca (Zakon o porezu na dobitak pravnih lica, ¢l. 48). U
svakom slucaju, smanjenje visine poreza koji se placa utiCe na rast vrednosti preduzeca
tako da je neophodno da postupak vrednovanja verno odrazi tu ¢injenicu. Postoje dva
nacina da se to postigne. Prvi je da se poreske olaksice ukalkuliSu u obracunu poreske
stope koja Ce se koristiti u vrednovanju, a drugi da se vrednovanje preduzeca izvrsi bez
ukalkulisanih poreskih usteda, a da se zatim na vrednost preduzeca doda sadasnja
vrednost poreskih uSteda koje ¢e preduzece ostvariti. Zagovornici drugog nacina u
njemu vide viSe nedvosmislenih prednosti.l88 Veca preciznost, medutim, u ovom

slucaju dolazi po ceni znacajnog usloZnjavanja postupka procene vrednosti, pa se takav

186 Qva preduzeca imaju manji obrac¢unati porez u poreskom bilansu u odnosu na dobitak prikazan u
statutarnim finansijskim izveStajima, pa je efektivna poreska stopa znacajno manja od marginalne
poreske stope.

187 Negativna efektivna poreska stopa javlja se u situacijama kada je rezultat u poreskom bilansu
pozitivan, dok se u zvani¢nim izvestajima objavljuje gubitak, a nerealno visoka poreska stopa (nekada i
preko 100%) kada je obracunati dobitak u poreskom bilansu znac¢ajno ve¢i u odnosu na onaj koji se
prikazuje u zvani¢nom bilansu uspeha.

188 Medu navedenim prednostima su: 1) izolovanje poreskih olakSica samo u periodima kada se one
ocekuju, u suprotnom, one poprimaju osobinu perpetuiteta; 2) poreski krediti se mogu diskontovati
nizim diskontnim stopama buduci da su garantovani od strane drZave; 3) ukoliko vaZi da su poreske
olaksice nagrada drzave za ulazak preduzeca u rizi¢ne poduhvate (investicije) u granama u kojima ona
postavlja odredena ogranicenja (na primer, kontrola cena), preduzeca na ovaj nac¢in mogu utvrditi da li
vrednost poreskih uSteda prevazilazi gubitak vrednosti u datoj grani usled postojanja ogranicenja.
Videti: Damodaran, 2006, str. 101.
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obracun poreskih usteda koristi u situacijama kada su koristi od dodatne preciznosti

znacajne.

c¢. Neto kapitalne investicije. Slobodan novcani tok preduzeca (i vlasnika) ostaje posto
budu podmirene potrebe za reinvestiranjem. Jedan aspekt reinvestiranja odnosi se na
kapitalne investicije. Nov€ani odliv povodom investiranja jednak je novim kapitalnim
investicijama.18% Neto kapitalne investicije dobijaju se oduzimanjem amortizacije od
novih kapitalnih investicija. Na ovaj nacin pretpostavlja se da se jedan deo investicija

pokriva iz pozitivhog novcéanog toka koji obezbeduje amortizacija.

Analiza kapitalnih investicija u finansijskim izveStajima vrsi se s ciljem projektovanja
buduc¢ih ulaganja. Ovo Cesto nije lak zadatak poSto preduzeca nemaju ravnomernu
dinamiku investiranja.1°? Posledi¢no, za potrebe projektovanja neophodno je izvrsiti
normalizaciju kapitalnih ulaganja. Najjednostavniji nacin da se izvrsi normalizacija je
da se izracuna prosecna vrednost kapitalnih ulaganja u analiziranom periodu. Medutim,
ukoliko se u postupku projektovanja buduc¢ih novcanih tokova Koristi prosecna
vrednost kapitalnih ulaganja, njihova visina nece biti u korelaciji sa rastom poslovnog
dobitka i povec¢anjem velic¢ine preduzeca, Sto ne odgovara realnosti poslovanja. Zbog
toga se u praksi koristi drugi vid normalizacije, u vidu prosec¢nog udela kapitalnih
ulaganja u ostvarenom neto poslovnom dobitku u analiziranom periodu (Damodaran,

2006, str. 103).

Ukoliko se u postupku vrednovanja izvrsi reklasifikacija troskova istrazivanja i razvoja
u smislu njihove kapitalizacije, posle korekcije poslovnog dobitka neophodno je izvrsiti

i korekciju kapitalnih ulaganja uve¢avanjem za iznos ulaganja u aktivu koja je predmet

189 Nove kapitalne investicije dobijaju se kao neto rezultat povecanja vrednosti pozicija opreme,
zemljiSta i drugih oblika stalne imovine i eventualnog smanjenja vrednosti istih usled dezinvestiranja.
190 J praksi najéeSce postoje periodi intenzivnog ulaganja, kada se podiZu nove fabrike, ulaZe u nove
proizvode i sl. i periodi smanjene investicione aktivnosti. Videti: Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str.
245.
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istrazivacko-razvojnih aktivnosti, umanjenog za iznos amortizacije te aktive

(Damodaran, 2006, str. 104):

Korigovana kapitalna ulaganja
= Neto kapitalna ulaganja + TroSkovi IR u teku¢em periodu

— Amortizacija aktive u koju je vrSeno ulaganje.

Budu¢i da je korekcija kapitalnih ulaganja identi¢na korekciji poslovnog dobitka, u
postupku racunanja slobodnog novcanog toka dolazi do njihovog poniStavanja pa se
moze postaviti pitanje opravdanosti ulaganja vremena i resursa u ove aktivnosti.
Strucnjaci, ipak, veruju da je pored preciznosti u identifikovanju slobodnog novcanog

toka vazno imati precizan uvid u to koliko preduzece zaraduje, a koliko investira.

d. Neto obrtni kapital. Drugi aspekt investiranja odnosi se na neto obrtni kapital
preduzeca. Povecéanje obrtnog kapitala znaci vezivanje gotovine ulaganjem u razlicite
oblike obrtne imovine, $to uzrokuje odlive gotovine. Suprotno, smanjenje obrtnog
kapitala znaci oslobadanje gotovine i novcani priliv. Uobicajena definicija neto obrtnog
kapitala koja se koristi u finansijskoj analizi je da je to razlika izmedu obrtnih sredstava
i kratkoro¢nih obaveza (Malini¢, Milicevi¢ & Stevanovi¢, 2012, str. 151). Za potrebe
vrednovanja definicija neto obrtnog kapitala se modifikuje (Damodaran, 2006, str. 106-
107). Naime, iz obrtnih sredstava isklju¢uju se pozicije gotovine i gotovinskih
ekvivalenata (kratkorocni finansijski plasmani), a iz kratkoroCnih obaveza sav
kamatonosni dug (kratkorocni krediti) i deo dugoro¢nog duga koji dospeva na naplatu
u toku godine (engl. non-cash working capital).1°1 Pretpostavka je da Ce se uticaj duga
uvaziti prilikom obracuna cene kapitala i da je stoga suviSno ukljuciti ga u analizu

dvaput.

191 Postoji miSljenje da u obrtni kapital treba ukljuciti i gotovinu neophodnu za nesmetano obavljanje
operacija preduzeca, a da se iz veli¢ine neto obrtnog kapitala iskljucuje eventualni viSak gotovine preko
toga. Videti: Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 168.
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Promene u visini neto obrtnog kapitala u analiziranim godinama mogu biti vrlo
volatilne, sa znacajnim povecanjem u odredenim godinama pracenim velikim
smanjenjem u godinama koje slede. Za potrebe predvidanja korisno je promene u neto
obrtnom kapitalu vezati za promene prihoda ili troskova prodatih proizvoda. Da bi se
to postiglo, neto obrtni kapital se iskazuje u vidu procenta od ostvarenih prihoda. Do
tog iznosa dolazi se na bazi podataka iz finansijskih izveStaja koji su predmet analize ili

uvazavanjem industrijskih proseka.

Ukoliko se do relevantnih informacija dolazi na bazi finansijskih izveStaja na
raspolaganju su sledece opcije. Prvo, da se u odnos stavi neto obrtni kapital i ostvareni
prihod u poslednjoj godini. Projektovane promene neto obrtnog kapitala mogu se tada
dobiti primenom dobijenog uces¢a u prihodima na projektovani rast prihoda u
godinama projekcije. Problem ovih projekcija ogleda se u tome $to uceSc¢e neto obrtnog
kapitala u prihodima ne mora biti konstantno. Drugo, da se u odnos stavi promena neto
obrtnog kapitala i promena ostvarenih prihoda u poslednjoj godini i da se tako dobijeno
uceSce primeni na projektovani rast prihoda.1?2 Trece, da se na bazi istorijskih podataka
izraCuna prosec¢no uceSc¢e neto obrtnog kapitala u prihodima. Opasnost ovakvog
obracuna krije se u mogu¢nosti zanemarivanja trenda u kretanju neto obrtnog kapitala.
Da bi se eliminisali pomenuti problemi, poslednja moguénost je da se zanemare
informacije koje daju finansijski izvesStaji i da se projekcije zasnivaju na granskom
proseku kada je rec o uceSc¢u neto obrtnog kapitala u ostvarenim prihodima. Koris¢enje
granskih proseka ima smisla narocito kada se na bazi finansijskih izveStaja moze

utvrditi da su promene u neto obrtnom kapitalu vrlo volatilne i nepredvidive.

Ukoliko preduzece postiZe efikasnije upravljanje obrtnim sredstvima i smanjenje neto
obrtnog kapitala, oslobada se novcani tok koji doprinosi rastu vrednosti. lako je u

pitanju izvodljiv scenario, u dugom roku ne treba ocekivati da rast prihoda moZze biti

192 Jedna grupa autora favorizuje vezivanje veli¢ine neto obrtnog kapitala za visinu prihoda, posto se
pokazalo da je odnos izmedu vrednosti odredenih pozicija bilansa stanja i ostvarenih prihoda stabilniji
od odnosa izmedu promene istih pozicija i promene prihoda. Videti Koller, Goedhart, & Wessel, 2005,
str. 243.
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praen smanjenjem neto obrtnog kapitala. Posledi¢no, ukoliko se desi da se u
odredenim godinama projekcije pretpostave novcani prilivi po osnovu smanjenja neto
obrtnog kapitala, ne sme se pretpostaviti i njihova odrzivost. U krajnjoj instanci, prilivi
po osnovu smanjenja neto obrtnog kapitala se mogu obracCunati u periodu projekcije,
ali se nikako se smeju preneti u obracun rezidualne vrednosti (Damodaran, 2006, str.

111).

Postoji moguénost da preduzece ima negativan neto obrtni kapital. Takvo preduzece
koristi svoje tekuce obaveze, odnosno ,kredit koji je dobilo od svojih dobavljaca kao
vid finansiranja aktivnosti.1?3 Kao i u slu¢aju smanjenja neto obrtnog kapitala,
pretpostavka o negativnom neto obrtnom kapitalu u projekcijama moZe se primeniti

samo u kratkom roku.

e. Dug. Dug preduzeca ukljucuje kratkoroc¢ne i dugoro¢ne kamatonosne obaveze. Pored
duga koji je eksplicitno prikazan u bilansu stanja preduzeca, za potrebe vrednovanja
identifikuju se i ekvivalenti duga. Operativni lizing predstavlja primer ekvivalenta duga
koji nije iskazan u pasivi bilansa stanja. Da bi se dobio ekvivalent duga po osnovu
operativnog lizinga neophodno je izvrsiti kapitalizaciju aktive uzete na lizing. Ukoliko
se pretpostavi linearna amortizacija, vrednost aktive dobija se po obrascu (Koller,

Goedhart, & Wessel, 2005, str. 198):

TroSak operativnog lizinga

Vrednost aktive (operativnog lizinga) =

1
Kamatna stopa + Vek aktive

Pored analize ¢inilaca slobodnog novc¢anog toka koji je ostvaren u proslosti, za potrebe
projektovanja novc¢anih tokova vazno je sagledati i osnovne pokretace vrednosti koji

opredeljuju visinu slobodnog novcanog toka i vrednosti preduzeca. U pitanju su stopa

193 [ako se ovakav vid finansiranja tretira kao beskamatni ili besplatni izvor, on u osnovi moZze
prouzrokovati rast troSkova preduzeca ili kroz eliminisanje rabata i drugih popusta ili zbog rasta
troskova finansiranja zbog veéeg percipiranog rizika od strane kreditora usled loSe strukture
finansiranja.
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rasta prihoda i prinos na investirani kapital. Prinos na investirani kapital (engl. ROIC-
return on invested capital) obracunava se na bazi korigovanog poslovnog dobitka

(NOPLAT) i korigovanog investiranog kapitala:

NOPLAT
Investirani kapital °

ROIC =

Investirani kapital mora biti jednak ukupnom kapitalu koji je investiran u preduzecu
bez obzira na to iz kojih izvora je obezbeden. Sagledavanje veli¢ine investiranog
kapitala zahteva analizu bilansa stanja i napomena vezanih uz finansijske izvestaje.
Naime, precizno iskazan investirani kapital dobija se sabiranjem duga i ekvivalenata
duga sa sopstvenim kapitalom i ekvivalentima sopstvenog kapitala (Koller, Goedhart, &
Wessel, 2005, str. 162). O dugu i ekvivalentima duga je ve¢ bilo reci. Sopstveni kapital
koji je predmet analize u okviru metodologije procene obuhvata ulaganja vlasnika
(vrednost obi¢nih akcija i naknadno upla¢eni kapital u slu¢aju akcionarskog
preduzecal®?) i zadrZani dobitak. Ekvivalenti sopstvenog kapitala odnose se na pozicije

kao Sto su odloZeni porezi i rezerve kreirane u cilju stabilizacije dobitka.

3.3.2.2. Utvrdivanje diskontne stope

Diskontna stopa koja se koristi kod DCF metoda treba da odrazi rizicnost projektovanih
novcanih tokova. Posto rizi¢nost novcanih tokova determinisSe zahtevanu stopu prinosa
finansijera koji su uloZili sredstva u preduzece, drugim re¢ima, diskontna stopa

predstavlja cenu kapitala koji je angaZovan u ostvarenju novcanih tokova preduzeca.195

Postoje dva nacina posmatranja rizi¢nosti novcanih tokova (Damodaran, 2006, str. 13).

Prvi se odnosi na posmatranje rizika u smislu verovatnoce da novcani tokovi nece biti

194 Eventualno iskazana vrednost otkupljenih sopstvenih akcija mora biti oduzeta od vrednosti
sopstvenog kapitala.

195 Cena kapitala, odnosno diskontna stopa, se takode moZe definisati kao oportunitetni trosak ulaganja
u dato preduzece umesto u preduzece slicnog nivoa rizika. Videti Koller, Goedhart, & Wessel, 2005,
str.291.
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dovoljni da preduzece odgovori na svoje obaveze prema finansijerima, u smislu
pla¢anja glavnice i kamate. U pitanju je rizik defoltiranja. Kada se procenjuje cena
pozajmljenog kapitala, odnosno duga, ona treba da odrazi ovaj rizik. Drugi nacin
posmatranja rizika je u smislu varijacija stvarnih novcanih tokova u odnosu na
ocCekivane, pri cemu vece varijacije podrazumevaju vecu rizicnost. Kada se procenjuje

cena sopstvenog kapitala, ona bazira na merilima ovako videnog rizika.

Prosecna cena kapitala angaZovanog u preduzecu dobija se kao ponderisani prosek
cene sopstvenog kapitala i cene pozajmljenog kapitala posle oprezivanja, pri ¢emu su
ponderi ucesce pojedinih izvora u strukturi finansiranja.1%¢ Proizilazi da je za potrebe

obracuna diskontne stope u preduzecu potrebno do¢i do:

a. Cene sopstvenog kapitala
b. Cene pozajmljenog kapitala

c. UceSca sopstvenog i pozajmljenog kapitala u strukturi finansiranja.

Cena sopstvenog kapitala. Cena sopstvenog kapitala predstavlja prinos koji vlasnici
preduzeca ocekuju da ostvare ulazuéi u preduzece. Sama definicija otkriva dva
potencijalna problema u obracunu cene sopstvenog kapitala. Prvi je to da ova cena nije
eksplicitna kao cena duga te se ne moze dobiti neposredno iz ugovora o ulaganju. Drugi
problem proizilazi iz prvog u smislu da kada cena sopstvenog kapitala nije precizno

utvrdena, ona ne mora biti ista za sve vlasnike.

Do cene sopstvenog kapitala moZe se do¢i na nekoliko na¢ina (Damodaran, 2006, str.
28-9). Prvi pristup obuhvata modele rizika i prinosa u okviru kojih se procenjuje rizik
ulaganja u konkretno preduzece koji se izraZava u vidu ocekivanog prinosa, a ovaj zatim
postaje cena tog ulaganja iz ugla preduzeca, odnosno cena sopstvenog kapitala. Drugi

pristup obuhvata regresione i tzv. ,proksi“ modele koji nastoje da izracunaju razlike u

196 Slucaj kada se preduzece finansira samo iz duga i sopstvenog kapitala. Kada postoje i drugi izvori
finansiranja, prose¢na cena kapitala dobija se uklju¢ivanjem cene i u€es¢a tih izvora finansiranja u
obracun.
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prinosima akcija preduzeca u dugom roku i identifikuju karakteristike preduzeca koje
najbolje objasnjavaju utvrdene razlike. Identifikovane veze izmedu karakteristika
preduzeca i razlika u prinosu, zatim, sluZe kao osnova za predvidanje ocekivane stope
prinosa vlasnika. Treci pristup odnosi se na modele izvedene stope prinosa koji koriste
trziSne cene rizi¢nih hartija od vrednosti kako bi izveli stopu prinosa koju investitori
oCekuju da ostvare u dugom roku. Pod pretpostavkom da trZiste ispravno vrednuje sve
hartije od vrednosti, tekuca trziSna cena akcije predstavlja sadasnju vrednost
oCekivanih dividendi. Izvedena stopa prinosa, odnosno cena kapitala investiranog u
akcije preduzeca predstavlja stopu koja svodi ocekivane dividende u modelu

diskontovanih dividendi na trziSnu cenu akcije.

Imajuci u vidu da se modeli u okviru poslednja dva pristupa mogu koristiti samo za
otvorena akcionarska preduzeca koja karakteriSe visok stepen marketabilnosti hartija
od vrednosti i veliki broj ucesnika u transakcijama, paZnja ¢e se u nastavku
skoncentrisati na modele u okviru prvog pristupa koji se, uz odgovarajuca
prilagodavanja, mogu primeniti i na druge pravne forme preduzeca, ali i na akcionarska

preduzeca u zemljama u kojima su finansijska trzista plitka i nerazvijena.

Razli¢ite modele u okviru prvog pristupa odlikuje nekoliko zajednickih momenata.
Naime, svi modeli dele istu pretpostavku da je rizik ulaganja viden o¢ima marginalnog
investitora za kog se pretpostavlja da poseduje potpuno diversifikovan portfolio hartija
od vrednosti. To znaci da je rizik ulaganja, zapravo, rizik koji se ne moze izbe¢i, odnosno
diversifikovati. Ovaj rizik oznacava se kao trzisni rizik. Druga zajednicka pretpostavka
je da se u obracunu ocekivanog prinosa polazi od prinosa na nerizi¢ne hartije od
vrednosti na koji se dodaje premija koja reflektije trziSni rizik konkretnog ulaganja.

Ovako dobijen ocekivani prinos koristi se kao cena sopstvenog kapitala.

U prvom delu disertacije opisani su modeli koji vezuju ocekivani prinos ulaganja u
konkretno preduzece za rizik. U pitanju su CAPM model, APM model i multifaktorski

modeli. Opstanak CAPM modela na poziciji osnovnog modela za obracun cene
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sopstvenog kapitala svedoc¢i o njegovoj intuitivnoj prirodi, ali i nemogu¢nosti sloZenih
modela da obezbede vecu preciznost procene u poredenju sa dodatnom
kompleksnoScu i resursima koje zahtevaju. Posledic¢no, izlaganje na temu obracuna

cene sopstvenog kapitala bazirace se na ovom modelu.

U CAPM modelu ocekivani prinos ulaganja u akcije preduzeca j moZe se izraziti na

sledeci nacin:
Ocekivani prinos; = Stopa prinosa na nerizi¢nu HOV + §; - Premija na trziSni rizik .

Shodno tome, za potrebe obracuna oc¢ekivanog prinosa potrebno je odrediti:
a. Stopa prinosa bez rizika,
b. Premiju na trzisni rizik,

c. Beta koeficijent.

a. Stopa prinosa bez rizika. Nerizi¢na hartija od vrednosti je ona hartija od vrednosti za
koju investitor sa potpunom sigurno$¢u moze znati koliki prinos moZe ostvariti u
buduénosti (Bodi, Marcus, & Kane, 2005, str. 152-3). Dva uslova proizilaze iz prethodne
definicije. Prvo, da ne postoji rizik defoltiranja. Drugo, da ne postoji neizvesnost
povodom stope reinvestiranja. Odsustvo rizika defoltiranja obi¢no implicira da se
nerizi¢ne hartije od vrednosti emituju od strane drZave. Sa druge strane, nisu sve
drzavne hartije od vrednosti nerizi¢ne. Prisustvo rizika suvereniteta (rizik bankrotstva
drzave) oteZava procenu stope prinosa bez rizika u ve¢ini zemalja. Odsustvo rizika
reinvestiranja podrazumeva da se celokupan prinos realizuje po dospecu hartije od
vrednosti. Kada je re¢ o periodu dospeca hartije od vrednosti koja se tretira kao
nerizi¢na, u okviru procene vrednosti preduzeca (i sopstvenog kapitala) poZeljno je da

se Kkoristi pristup uparivanja roc¢nosti (Damodaran, 2006, str. 36). Drugim recima,
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period dospeca hartije od vrednosti odgovara eksplicitnom periodu projekcije

novcanih tokova preduzeca.17

Prilikom obracuna stope prinosa bez rizika mora se voditi raCuna o konzistentnosti u
pogledu nacina na koji su mereni novcani tokovi (Damodaran, 2006, str. 36). Ukoliko se
novcani tokovi izraZzavaju nominalno u izabranoj valuti, nerizi¢na stopa prinosa mora
se izraziti na isti nacin. To znaci da ¢e neriziCna stopa prinosa biti izraZena u dinarima
ukoliko se novc¢ani tokovi u proceni vrednosti tako izraZzavaju. Na drugoj strani, ukoliko
se procena vrednosti preduzeca u Srbiji vrs$i u americkim dolarima, nerizi¢na stopa

prinosa e biti prinos na americke drzavne obveznice (U.S. T-bonds).

Postoji veliki broj zemalja ¢ije hartije od vrednosti nisu liSene rizika defoltiranja. Za
takve slucajeve u praksi postoji nekoliko nacina na koje se dolazi do stope prinosa bez
rizika (Damodaran, 2006, str. 37). NajceScCe se stopa prinosa na obveznice drzave u
lokalnoj valuti koriguje procenjenom premijom za rizik defolta. Do premije se mozZe
do¢i na bazi kreditnog rejtinga zemlje. Na primer, drZzavne obveznice koje emituje
Ministarstvo finansija Republike Srbije emituju se uz stopu prinosa od 11% (Narodna
Banka Srbije). U tom prinosu sadrzan je rizik zemlje koji je viden o¢ima agencija za
kredit rejting S&P i Fitch definisan na nivou BB- ( Standard & Poor's Rating Services).
Premija za rizik defolta za kredit rejting BB- iznosi 4%, pa je stopa prinosa bez rizika u

dinarima za obracun cene sopstvenog kapitala preduzeca u Srbiji 7%.

b. Premija za trZisni rizik. U CAPM modelu premija za trzi$ni rizik meri dodatni prinos
koji investitor o¢ekuje da ostvari zbog ulaganja u prosecnu rizi¢nu hartiju od vrednosti
na trziStu umesto u nerizi¢nu hartiju od vrednosti. Postoje tri nacina na koje je moguce
do¢i do premije za trziSni rizik: 1) ocena na bazi predvidanja velikih (institucionalnih)
investitora, 2) ocena na bazi istorijskih trziSnih premija i 3) implicitna trziSna premija

na bazi tekucih podataka sa trziSta (Damodaran, 2006, str. 38; Koller, Goedhart, &

197 Najbolja aproksmacija nerizi¢nog prinosa je prinos na beskuponske drZavne obveznice sa rokom
dospeca od 10 godina. Na primer, za potrebe vrednovanja preduzeca u Evropi koristi se desetogodi$nja
nemacka beskuponska euroobveznica. Videti Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str.296.
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Wessel, 2005, str. 298). Buduci da se prvi i tre¢i pristup mogu ograniciti na zemlje sa
razvijenim finansijskim sistemom i trziStem kapitala, paZnja Ce se u nastavku pokloniti
istorijskom pristupu koji se uz odgovarajuca prilagodavanja moze primeniti i u slucaju

preduzeca koje je predmet empirijske analize doktorske disertacije.

Pristup obracuna trziSne premije na bazi istorijskih podataka ima najvec¢u primenu u
praksi vrednovanja (Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 298). TrZiSna premija racuna
se kao razlika izmedu prosecnih prinosa koje odbacuju investicije u akcije i prosecnih

prinosa na nerizi¢ne hartije od vrednosti u duZem vremenskom periodu.

Mnoge zemlje, medutim, nemaju razvijeno trziSte kapitala, ne raspolazu sa dovoljno
dugom serijom podataka ili su podaci suviSe volatilni pa bi mogli rezultirati
besmislenim iznosima premije za trzi$ni rizik. Za ovakve zemlje do trZiSne premije

dolazi se na slede¢i nacin (Damodaran, 2006, str. 41-44):

Premija za trzisni rizik

= Bazna premija za zrela trziSta kapitala + Premija za rizik zemljey

Kao primer zrelog trziSta kapitala, sa dovoljno dugom istorijom trgovanja da bi se mogla
obracunati trZiSna premija, uzima se trziste kapitala u SAD. Na bazi podataka u periodu
od 1928. do 2013. godine dobijen je geometrijski prosek premije ostvarene na ulaganja
u akcije u odnosu na dugorocne drzavne obveznice u iznosu od 5,8%. Premija za rizik
zemlje se moZe dobiti na nekoliko nacina. Pre svega, na bazi premije za rizik defolta
drzavnih obveznica. Ve¢ je konstatovano da se do njega dolazi na bazi dodeljenog kredit
rejtinga. lako je u pitanju merenje rizika bankrotsva emitenta hartije od vrednosti (u
ovom slucaju, drzave) kredit rejting zavisi od mnostva faktora koji istovremeno
opredeljuju i trZisni rizik.1°¢ Drugi nacin podrazumeva obracun relativne standardne

devijacije kao mere rizi¢nosti ulaganja. Postoji, naime, misljenje da premija za trZis$ni

198 J pitanju su faktori poput stabilnosti valute, politicke stabilnosti, kamatnog raspona, deficita
blizanaca itd.
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rizik u odredenoj zemlji odrazava razlike u volatilnosti cena akcija u odnosu na zrela

trziSta. Na taj nacin, premija za rizik zemlje k dobija se po formuli:

Standardna devijacijay

Premija za rizik zemljey, = — .
) 1%k Standardna devijacijagap

Konacno, postoji i kombinovani pristup. Naime, defolt spred za odredenu zemlju

predstavlja prvi korak u merenju trziSnog rizika buduc¢i da odrazava samo rizik

defoltiranja kada su u pitanju drZzavne obveznice. Da bi se dobila premija za trZisni rizik,

na defolt spred zemlje dodaje se relativna standardna devijacija koja meri volatilnost

cena akcija u odnosu na volatilnost drZzavnih obveznica:

Standardna devijacija,kcije

Premija za rizik zemlje, = Premija za rizik defolta + — .
Standardna devijacijagrsayne HoV
¢. Beta koeficijent. Poslednji neophodan sastojak u obracunu ocekivanog prinosa je
mera rizika ulaganja u hartiju od vrednosti konkretnog emitenta. U CAPM modelu beta
koeficijent meri se u odnosu na trziSni portfolio. Postoje tri na¢ina na koje se moze doc¢i
do vrednosti beta koeficijenta u praksi (Damodaran, 2006, str. 48-62). Prvi pristup
podrazumeva obracun beta koeficijenta na bazi istorijskih podataka sa trziSta kapitala.
Preduslov za obracun beta koeficijenta je postojanje dovoljno dugih serija podataka o
kretanju cene akcija i prinosa. Ukoliko je prethodni preduslov ispunjen, do beta
koeficijenta dolazi se regresiranjem prinosa hartije od vrednosti konkretnog preduzeca
na prinos hartije od vrednosti koja sluZi kao reprezent trziSnog portfolija.19? Koeficijent

uz nezavisnu promenljivu, odnosno nagib regresione krive predstavlja beta koeficijent.

199 J CAPM modelu trzi$ni portfolio je saCinjen od svih oblika aktive sa uces¢em koje je srazmerno
vrednosti datog oblika akive. Reprezent trZziSnog portfolija u SAD je indeks S&P 500, indeks velikih
kompanija u SAD sa vrednosnim ponderima. U Evropi se koristi MSCI Europe Index ili MSCI World
Index. Veéina ovih indeksa je visoko korelisana pa se rezultati merenja trziSne premije neznatno
razlikuju. Primena lokalnih indeksa se ne preporucuje zbog dominacije odredenih grana ili preduzeca.
Videti: Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 310.
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Drugi pristup podrazumeva izvodenje beta koeficijenta na bazi karakteristika samog
preduzeca. Konkretno, beta koeficijent direktno zavisi od odluka donesenih u
preduzecu povodom toga u kojoj grani (granama) ¢e poslovati, koliki ¢e biti operativni
leveridZ i do koje mere ce koristiti finansijski leveridz. Proizilazi da je beta koeficijent
funkcija operativnog i finansijskog rizika u preduzecu. Kada je re¢ o izboru grane,
ocekivano je da preduzeca koja posluju u granama koje su osetljive na privredni ciklus
imaju veci beta koeficijent i obrnuto. Operativni leveridZ zavisi od uceSc¢a fiksnih
troSkova u strukturi ukupnih troSkova preduzeca. Kao i svaki leveridZ, operativni
leveridZ doprinosi znaCajnom sniZenju troskova i rastu prinosa u periodima privredne
ekspanzije, ali istovremeno preti opasnoscu od velikih gubitaka u periodima privredne
kontrakcije. Imajuci u vidi da se rizik ulaganja u preduze¢u meri mogucéim oscilacijama
prinosa u odnosu na ocekivani, visok operativni leveridZ povlacice vece beta
koeficijente. Uticaj finansijskog leveridZa je istovetan, posSto je kamata fiksan trosak

finansiranja.

Ukoliko se pretpostavi da trziSni rizik snose samo akcionari preduzeca, odnosno da je
beta duga jednaka nuli2%, i ukoliko se uvaZi ¢injenica da dug obezbeduje poresku
uStedu preduzecu, do beta koeficijenta za preduzece koje koristi dug dolazi se na sledeci

nacin (Damodaran, 2006, str. 52):

Bo=u[1+a-03]

gde je fL beta koeficijent preduzeca koje koristi dug (engl. levered beta), [fu beta
koeficijent pre ukljuc¢ivanja duga (engl. unlevered beta), t poreska stopa, a D/E odnos

trziSne vrednosti duga i sopstvenog kapitala.

Beta koeficijent pre ukljuivanja duga naziva se i beta aktive preduzeca (engl. asset

beta), posto reflektuje rizik grane u kojoj se sredstva koriste i rizik njihove strukture,

200 Pojednostavljujuca pretpostavka koja proizilazi iz ¢injenice da kreditori preduzeca imaju pravo
prioritetnosti u naplati svojih potrazivanja. Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 313.
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odnosno strukture troSkova preduzeca (Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 312).201
U velikoj meri, nivo operativnhog leveridZza uslovljen je izborom grane. Konacna
vrednost beta koeficijenta preduzeca odredena je rizicnoS¢u grane u kojoj preduzece
posluje i nivoom finansijskog leveridZa.2%2 Proizilazi da na visok beta koeficijent moze
uticati kako poslovanje u granama izrazite cikli¢nosti i visokog operativnog leveridZza,
tako je finansijska struktura u kojoj dug zauzima znacajno mesto, ¢ak i kada je grana u

kojoj se preduzece nalazi stabilna.

Ovakav nacin posmatranja beta koeficijenta omogucuje da dodemo do njegove
vrednosti i kod preduzeca cije se akcije ne promecu na finansijskoj berzi, kao i kod
preduzeca koje nisu u formi akcionarskog drustva. Konkretno, do vrednosti beta
koeficijenta konkretnog preduzeca dolazi se preko prosecnog beta koeficijenta pre
ukljuCivanja duga u grani, korigovanjem istog odnosom duga i sopstvenog kapitala
konkretnog preduzeca (Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 296). Ovaj pristup u
obracunu beta koeficijenta poznat je pod nazivom ,odozdo-nagore” (eng. bottom-up) i

sastoji se u slede¢im koracima (Damodaran, 2006, str. 53):

1. Identifikovanje sektora u kojem/kojima preduzece posluje,

2. Obracun prosecnog beta koeficijenta pre uklju¢ivanja duga za otvorene
korporacije koje su pretezno ili samo u jednom sektoru (ili za svaki od sektora u
kojima se preduzece nalazi),

3. Obracun prose¢ne ponderisane bete pre ukljuc¢ivanja duga na bazi
identifikovanih beta koeficijenata za sve sektore u kojima se preduzece nalazi,
gde se kao ponder koristi uces¢e pojedinacnih sektora u ukupnoj vrednosti
preduzeca203,

4. Obracun odnosa duga i sopstvenog kapitala (racio duga) preduzeca,

201 Koristi se i naziv ,operativna beta“.

202 Zakljucuje se da bi u cilju smanjenja rizika preduzeca koja posluju u granama visokog rizika trebalo
da imaju nizi nivo finansijskog leveridZa i obrnuto.

203 Qvo je, dakle, uslovni korak koji postoji samo u slucaju diversifikovanih preduzeca.
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5. Obracun bete posle ukljuc¢ivanja duga na bazi bete pre upotrebe duga i dobijenog

odnosa duga i sopstvenog kapitala.

U obracunu odnosa duga i sopstvenog kapitala prednost ima trziSna vrednost
(Damodaran, 2006, str. 54). Ukoliko ona ne postoji ili se do nje teSko dolazi, moze se
koristiti i ciljani racio duga utvrden od strane menadZmenta ili uobicajeni racio duga u

datoj grani.

Kod treceg pristupa do vrednosti beta koeficijenta dolazi se na bazi racunovodstvenih
podataka. Konkretno, profit koji je ostvaren u preduzecu regresira se na profit ostvaren
na trziSnom portfoliju. Regresioni koeficijent koji meri uticaj profita ostvarenog na

trziSnom portfoliju na profit u preduzecu predstavlja beta koeficijent.204

d. Cena pozajmljenog kapitala. Sopstveni kapital je samo jedan od izvora finansiranja
preduzeca. Vecina preduzeca finansira jedan deo (nekada Cak i veliki deo) svojih
aktivnosti iz duga ili neke vrste hibridnih izvora finansiranja.2%> Cena koja se placa za
koriSc¢enje ovih izvora je drugacija u odnosu na cenu sopstvenog kapitala ¢iji je obrac¢un

prethodno opisan.

Cena duga predstavlja cenu po kojoj preduzece pozamljuje sredstva za finansiranje
svojih aktivnosti. U principu, ona bi trebalo da bude funkcija rizika bankrotstva videnog
oCima poverioca (Damodaran, 2006, str. 64-5). Najpouzdaniji nacin utvrdivanja ovog
rizika je uvid u kredit rejting rang obveznica koje preduzece emituje.2% Dodeljeni kredit
rejting rang prevodi se u odgovarajucu premiju koja se dodaje na nerizicni prinos da bi

se dobila cena duga. Ipak, veliki broj preduzeca koji emituje obveznice bira da ne budu

204 Qvaj pristup krije nekoliko potencijalnih opasnosti: nerealne vrednosti beta koeficijenta kod
preduzeca koja teze da imaju ujednacene zarade u vremenu u odnosu na vrednost preduzeca, u slucaju
promene racunovodstvenih politika vezanih za vrednovanje zaliha, obracun amortizacije itd, kao i u
sluc¢aju malog broja opservacija zbog ¢injenice da se zarada preduzec¢a obracunava na godiSnjem nivou
ili najviSe kvartalno. Videti u Damodaran, 2006, str. 56.

205 Hibridni izvori finansiranja imaju osobine duga i sopstvenog kapitala, na primer, prioritetne akcije.
206 Za preduzeca investicionog ranga (kredit rejting rang BBB ili bolji) aproksimaciju cene duga
predstavlja prinos do dospeca dogoro¢ne obveznice bez ikakve opcije koju je emitovalo dato preduzece.
Videti Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 319.
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ocenjena ili ne emituje obveznice ve¢ Kkoristi druge forme zaduZivanja. Kod ovih
preduzeca na raspolaganju su dve opcije. Prvo, do cene duga se moze do¢i uvidom u
prethodnu istoriju zaduZivanja. Drugo, dodeljivanje kredit rejtinga preduze¢u na bazi
vrednosti odredenih finansijskih pokazatelja. Dobijeni rejting naziva se sinteticki
rejting. Najc¢eS¢e koriS¢en pokazatelj je racio pokrica kamata dobitkom.207 Za
odgovarajuce iznose ovog pokazatelja utvrduje se pripadajuci kredit rejting rang i

premija za rizik.208

Kamata kao trosSak finansiranja smanjuje poresku osnovicu i, na taj nacin, obezbeduje
uStedu preduzecu. Poreska usteda ili poreski Stit, dakle, ima odgovarajucu vrednost za
preduzece i to se mora inkorporirati u procenu vrednosti preduzeca (Koller, Goedhart,
& Wessel, 2005, str. 111). Kada poreska usSteda nije ukljuena u projektovane novcane
tokove, tada se ona mora ukljuciti u obra¢un diskontne stope. To se postiZe kroz

smanjenje cene duga. Naime, do cene duga dolazi se na slede¢i nacin:
Cena duga posle poreza = Cena duga pre poreza - (1 — Poreska stopa).

Vel je receno da se u okviru procene vrednosti preduzeca, ukoliko je to moguce, koristi
marginalna poreska stopa. Alternativno, u obracunu cene duga moZe se koristiti i

efektivna poreska stopa.

Ukoliko u strukturi finansiranja postoje i hibridni izvori2%9, neophodno je utvrditi i
njihovu cenu i ucesée u strukturi finansiranja. Na primer, cena prioritetnog akcijskog
kapitala moZe se dobiti implicitno, na bazi nov€anog toka koji on odbacuje (dividende)

i trzisSne vrednosti prioritetne akcije:

207 Racio pokri¢a kamata dobitkom = Poslovni dobitak uveéan za troskove operativnog lizinga/Troskovi
kamata uvecani za troSkove operativnog lizinga.

208 Na primer, za racio pokri¢a kamata zaradom u intervalu 2,5-3 pripisuje se kreditni rejting B+ za koji
odgovara premija za rizik defolta u iznosu od 3,25%. Pregled odgovarajuéih rejtinga i premija za
odgovarajuce iznose racio pokazatelja mogu se naéi u Compustat i Bondsonline bazi. Dostupno na
www.compustatandbondsonline.com.

209 U hibridne izvore finansiranja spadaju preferencijalne akcije, konvertibilne obveznice, lizing, varanti
idr.
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Prioritetna dividenda po akciji

Cena prioritetnog akcijskog kapitala = — —
P g JSKOE kap Cena prioritetne akcije
U nastavku izlaganja pretpostavi¢emo da u strukturi finansiranja nema drugih izvora

finansiranja osim duga i sopstvenog kapitala.

v vz

e. Uces¢e duga i sopstvenog kapitala. Prilikom obraCuna uceS¢a pojedinih izvora
finansiranja prioritet ima trziSna vrednost (Damodaran, 2006, str. 70). Ukoliko ove
informacije nisu raspoloZive, moZe se Kkoristiti i knjigovodstvena vrednost duga i
sopstvenog kapitala. Racunovodstvena vrednost duga nije pogodna za upotrebu u
proceni vrednosti preduze¢a kada su kamatne stope varijabilne i znacajno su se
promenule u odnosu na godinu u kojoj se preduzece zaduZilo, kao i onda kada je
verovatnoca bankrotstva preduzeca relativno visoka (Koller, Goedhart, & Wessel, 2005,

str. 114).

Dobijeni ponderi za obracun diskontne stope odrazavaju trenutnu situaciju u
preduzecu. To ne znaci da se struktura finansiranja ne moze menjati. Ovo posebno vazi
za mlada preduzeca koja se uglavnom finansiraju iz sopstvenog kapitala, dok se kasnije
u fazi rasta ekstenzivno koriste mogucénosti zaduZzivanja. Takode, za zrela preduzeca je

karakteristi¢no kretanje ka ciljanom finansijskom leveridZu.

U najvecem broju slucajeva diskontovanje se vrsi na bazi konstantne cene kapitala koja
odraZava ciljano uces¢a duga i sopstvenog kapitala na bazi trziSnih vrednosti (Koller,
Goedhart, & Wessel, 2005, str. 292-3). Prethodno se argumentuje Cinjenicom da u
najvecem broju preduzeca tekuca struktura kapitala ne reflektuje strukturu kapitala za
koju se oCekuje da ¢e preovladavati u najvecem delu Zivotnog ciklusa. Medutim, osim u
slucaju zrelih preduzeca kod kojih tekuca struktura kapitala reflektuje istovremeno i

ciljani finansijski leveridZ, upotreba ciljane strukture kapitala u obra¢unu diskontne
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stope moZe predstavljati potencijalni nedostatak metoda diskontovanih novc€anih

tokova.210

Na kraju, da bi se struktura kapitala stavila u realan kontekst, potrebno je uporediti je
sa strukturom kapitala koja preovladuje u grani u kojoj preduzece koje je predmet
vrednovanja posluje. Ukoliko struktura kapitala zna¢ajno odstupa od medijane za datu
granu, mora postojati razumno objasnjenje za takvu situaciju (Koller, Goedhart, &
Wessel, 2005, str. 326). Stavise, Lewis (1995, str. 9) predlaZe upotrebu prosec¢ne cene
kapitala u grani u kojoj preduzece posluje prilikom vrednovanja preduzeca, navodeci
kao argument nepremostive nedostatke koje pokazuje specificna cena kapitala

konkretnog preduzeca obracunata na bazi CAPM modela.

3.3.2.3. Projektovanje novcanih tokova u eksplicitnom periodu i
rezidualnom periodu

Poslednja faza u proceni vrednosti preduzeca (i sopstvenog kapitala) je predvidanje
oCekivanih buducih novcanih tokova. Vazno pitanje svake procene jeste vremenski
horizont za koji se vrsi projektovanje nov€anog toka. Generalno vazi da se predvidanje
novcanih tokova vrsi za ceo Zivotni vek aktive koja je predmet vrednovanja. Prilikom
vrednovanja preduzeca (i sopstvenog kapitala) uvaZava se pretpostavka o kontinuitetu
poslovanja (engl. going concern). To za posledicu ima podelu vremenskog okvira
predvidanja novcanih tokova preduzeca na dva dela. Prvi deo se u literaturi oznacava
kao period projekcije ili eksplicitni period projekcije (Koller, Goedhart, & Wessel, 2005,
str. 110). Ovaj period se nekada tretira kao period nadprose¢nog rasta (Damodaran,
2006, str. 117). U praksi se ovaj period kre¢e u rasponu 5-15 godina. Teorijski,
eksplicitni period projekcije bi trebalo da obuhvati vreme koje je preduzecu potrebno

da ude u fazu stabilizacije, odnosno da dostigne stabilne stope rasta (Koller, Goedhart,

210 Problem je utoliko ve¢i ukoliko se ocekuje da ée u periodu u kom se vrsi projektovanje novéanih
tokova do¢i do znacajnih promena u strukturi kapitala. Ovaj nedostatak resava se primenom nekog
alternativnog metoda vrednovanja poput korigovane sadasnje vrednosti (engl. APV-adjusted present
value) koji dozvoljavaju primenu razlicitih diskontnih stopa na godiSnjoj osnovi.
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& Wessel, 2005, str. 230). Na projektovane novcane tokove u periodu projekcije dodaje
se rezidualna vrednost pod kojom se podrazumevaju svi novcani tokovi koje ¢e posle
tog perioda preduzece odbacivati u svom neogranicenom Zivotnom veku. Prilikom
utvrdivanja rezidualne vrednosti uvaZava se pretpostavka o stabilnoj, odnosno

konstantnoj stopi rasta novcanih tokova.211

Imaju¢i u vidu da se do vrednosti sopstvenog kapitala moZe do¢i posredno preko
vrednosti preduzeca, kao i to da je predmet empirijskog dela disertacije vrednovanje
preduzeca, preostali deo izlaganja na ovu temu fokusirace specificnosti metodologije

procene vrednosti preduzeca.

Kao Sto je ve¢ navedeno, do vrednosti preduzeca dolazi se po obrascu:

n

Vrednost preduzeca = Z

t=1

Ocekivani NNT; N Rezidualna vrednost
1+t (1+n)n '

gde je n eksplicitni period predvidana.
Proizilazi da je za projektovanje novCanih tokova neohodno utvrditi sledece elemente:

a. Trajanje eksplicitnog perioda,
b. Obracun novcanih tokova u eksplicitnom periodu,

c. Obracun novcanih tokova u rezidualnom periodu.

a. Vremenski period predvidanja novcanih tokova. Prva komponenta u obracunu
vrednosti preduzeca odnosi se na ocekivane novcane tokove u periodu za koji se
pretpostavlja da ¢e preduzece ostvarivati relativno visoke stope rasta. U principu, stopa
rasta u velikoj meri zavisi od stadijuma u Zivotnom ciklusu grane i ja¢ine konkurentske

borbe. U tom smislu, preduzeca koja posluju u zrelim granama imace krace periode

211 Kasnije ¢e se videti da ova pretpostavka podrazumeva i pretpostavku o konstantnoj stopi
reinvestiranja poslovnog dobitka i konstantnoj stopi prinosa koju preduzece ostvaruje na
novoinvestirani kapital. Videti: Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 230.
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projekcije visokih stopa rasta (ili ih nece ni imati) u odnosu na preduzeca u granama
koje su u nastanku ili fazi rasta u Zivotnom ciklusu. Pored eksternih faktora koji
ograni¢avaju mogucnosti rasta preduzeca, postoje i faktori unutar preduzeca koji
opredeljuju vremenski period visokih stopa rasta (Damodaran, 2006, str. 118). Prvo,
veli¢ina preduzeca. Mala preduzeca imaju veci prostor za rast, narocito ako posluju na
velikim trziStima. ObrazloZenje je intuitivno, lakSe se postiZu visoke stope rasta kada je
baza od koje se krece (obim ostvarenih prihoda na trzistu) mala. Drugo, postojece stope
rasta. Preduzeca koja ostvaruju visoke stope rasta prihoda imaju vece izglede da u
bliskoj buduénosti odrZe takav rast. Trece, velic¢ina i odrzivost konkurentske prednosti.
U pitanju je, moZda, najkriti¢nija determinanta perioda visokih stopa rasta u okviru
vrednovanja. Generalno, preduzeca sa znacajnom konkurentskom prednos$éu na
trziStima gde je mogucnost ulaska novih igraca relativno mala mogu da odrze visoke

stope rasta u duzem vremenskom periodu, ¢ak i kada je rec o velikim preduzecéima.

b. Predvidanje novcanih tokova. U ovoj fazi procesa vrednovanja preduzeca intuicija
procenitelja dopunjuju nedovoljne raspoloZive informacije koje se koriste za
predvidanje dinamike novcanih tokova u buducénosti. Logitna startna pozicija u
predvidanju buducih novcanih tokova su analizirane istorijske performanse o ¢emu je
bilo rec¢i u prethodnom delu izlaganja na ovu temu. lako proslost ne mora biti dobar

indikator budu¢nosti, njen znacaj u predvidanju buduc¢nosti se ne sme zanemariti.

Projektovanje slobodnog novcanog toka preduzecéa pocinje sa predvidanjem buduceg
rasta. Konkretno, prvi pokazatelj dobijen iz istorijskih podataka koji se koristi u
predvidanju je stopa rasta prihoda i dobitka. Rast predstavlja jedan od dva osnovna
pokretaca slobodnog novcanog toka, a time i vrednosti preduzeca. Drugi pokretac je

prinos na investirani kapital (Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 109).

Prilikom obracuna prosecne stope rasta preduzeca na raspolaganju su aritmeticka i
geometrijska sredina. Ove dve veli¢cine mogu biti znacajno razlicite u situaciji kada su

prihodi i dobitak preduzeca volatilni. U tom slu¢aju geometrijska sredina nudi realniju
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sliku o prose¢nom rastu. Takode, slika o prosetnom rastu dobitka moZe biti iskrivljena
u slucaju postojanja negativnih rezultata u nekim godinama. U takvim slucajevima,

opet, geometrijska sredina predstavlja bolji izbor (Damodaran, 2006, str. 121).

Generalno, pokazalo se da je rast prihoda ostvaren u prethodnom periodu mnogo cesce
odrziv u budu¢nosti i time pogodniji za predvidanje u odnosu na rast dobitka.212
Ocekivanje da ¢e prihodi nastaviti dinamiku iz proslosti mora biti zasnovano i na
informacijama sa trziSta. Naime, u predvidanju buducih prihoda mora se voditi racuna
o oCekivanom rastu trZista i prognozama koje se ticu cena proizvoda/usluga preduzeca

(Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 235).

Pored koriS¢enja istorijskih stopa rasta u predvidanju na raspolaganju su jo$ dve
mogucnosti. Prva moguénost je upotreba projekcija rasta prihoda od strane
menadZmenta preduzeca. Medutim, ova mogucénost nosi nekoliko potencijalnih
opasnosti. Naime, menadZeri mogu biti pristrasni u pogledu ocekivanog rasta. Takode,
kada je dostizanje ocekivanih rezultata kriterijum nagradivanja menadZeri mogu biti
stimulisani da postave ocekivanja na nivou koji je niZi od realno ostvarivog. Druga
mogucénost je upotreba projekcija profesionalnih organizacija i analiticara. Ova
mogucnost je gotovo ekskluzivno vezana za otvorena akcionarska preduzeca Cijim se
akcijama trguje na berzama. Pored toga Sto su ovakve projekcije liSene nedostataka
koje nose menadZerske projekcije postoje i dodatne prednosti. Ukratko, projekcije
analiti¢ara i profesionalnih organizacija baziraju na mnogo Sirem skupu informacija
(informacije konkurentskih preduzeca povodom politike cena i njihovih ocekivanih
stopa rasta, oCekivani trendovi u neposrednom i Sirem okruZenju, informacije koje su
javno raspolozive, a doprinose kvalitetu procene, a nekada, cak, i insajderske
informacije preduzeca). Brojna istraZzivanja svedoCe u prilog superiornosti procena
profesionalnih lica (Chirchfield, Dyckman, & Lakonishok, 1978; O'Brien, 1988). Kljucni

nedostatak u odnosu na druge izvore informacija odnosi se na to da je predmet procene

212 Jedan od razloga je i to Sto rac¢unovodstvene politike neuporedivo manje uti¢u na oblikovanje
veliCine prihoda u odnosu na ostvareni dobitak. Videti Damodaran, 2006, str. 123.
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dobitka i prihoda Sto oteZzava upotrebu ovih procena u procesu vrednovanja preduzeca.

Nezavisno od izbora nac¢ina predvidanja stope rasta prihoda, predvidanje u dugom roku
nikada ne moze biti sasvim precizno (Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 236).
Promene u neposrednom okruZenju u pogledu konkurencije ili tehnologije nekada je
vrlo teSko sagledati u dugom roku. Jo$ drastic¢niji uticaj na prihode mogu imati faktori
iz opSteg, nekontrolabilnog okruZenja, poput makroekonomskih nestabilnosti,
geopolitickih kriza, prirodnih katastrofa i sl. Bez obzira na potencijalne opasnosti od
promene okolnosti koja predvidanje Ccini irelevantnim, najpouzdanija moguca
projekcija rasta prihoda u buduénosti pociva na vidljivoj dinamici u grani u kojoj
preduzece posluje, njegovoj trenutnoj i ocekivanoj konkurentskoj poziciji i dokazanim

performansama o kojima svedoce istorijski izvestaji.

U slucaju koriscenja istorijskih stopa rasta i projekcija analitiCara, rast predstavlja
egzogenu varijablu koja utice na visinu novcanih tokova u preduzecu. Nasuprot tome,
postoji moguénost da se rast ukljuci u proces vrednovanja kao endogena varijabla koja
zavisi od faktora unutar preduzeca. Najjednostavniji naCin je da se rast posmatra kao
funkcija stope reinvestiranja i prinosa koji se ostvaruje tim reinvestiranjem

(Damodaran, 2006, str. 127-135).

Kod procene vrednosti preduzeca, rast je funkcija ukupno investiranog kapitala, bez
obzira da li ima karakter sopstvenog ili pozajmljenog, i stope prinosa koja se ostvaruje
angaZzovanjem tog kapitala. U skladu sa tim, do ocekivane stope rasta poslovnog

dobitka u proceni vrednosti preduzeca dolazi se na sledeci nacin:

Ocekivani rast poslovnog dobitka

= Stopa reinvestiranja - Stopa prinosa na investirani kapital,

gde je:
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Neto kapitalne investicije + Promena NOK
Poslovni dobitak - (1 — t) ’

Stopa reinvestiranja =

Poslovni dobitak - (1 —t)

Prinos na investirani kapital = — -
Investirani kapital

Ocekivana stopa reinvestiranja u preduzecu moZe se dobiti na nekoliko nacina. Najpre,
moZe se poci od stope reinvestiranja u poslednjoj godini. Zatim, ukoliko preduzece ima
uocCenu ciklicnost u pogledu kretanja stope reinvestiranja, dobra aproksimacija moZze
biti prosecna stopa reinvestiranja u okviru jednog ili viSe ciklusa. Konacno, kao
oCekivana stopa reinvestiranja moZe posluziti i granski prosek, naroCito za ona
preduzeca koja posle perioda intenzivnog rasta i investiranja ulaze u period

stabilizacije.

Kada je rec¢ o oc¢ekivanoj stopi prinosa na reinvestirani kapital, najjednostavniji nacin je
da se ona projektuje na nivou postojete stope prinosa koja se dobija na bazi
racunovodstvenih podataka o nivou dobitka i investiranog kapitala. Alternativno, moZze
se upotrebiti i prose¢na stopa prinosa u grani. Idealna projekcija stope prinosa uvazava
kako karakteristike samog preduzeca, u smislu njegovih klju¢nih kompentencija i
konkurentske prednosti, tako i kretanja u grani kojoj preduzece pripada. Prinosna
snaga preduzeca najbolje se moZe sagledati na bazi dugoro¢nog kretanja stope prinosa
na investirani kapital u odnosu na cenu kapitala. Na bazi toga, stice se utisak o
sposobnosti preduzeca da generiSe viSak prinosa, kao i o njegovoj odrzivosti (Koller,
Goedhart, & Wessel, 2005, str. 143). Empirijska istrazivanja upucuju na to da u dugom
roku prinos preduzeca tezi granskom proseku, ali da su visoke stope prinosa koje su
posledica konkurentske prednosti odrzive i u dugom roku (nekada cak i preko deset

godina).213 Dakle, projektovana stopa prinosa na investirani kapital moze pratiti tri

213 Kada je rec o granskim prosecima, u SAD je uoceno da su prosecne stope prinosa vece u granama u
kojima se konkurentska prednost odrZava na bazi brenda, patenatai sl (11%-18%), a da su u granama,
poput transporta, komunalnih usluga, energetike, poljoprivrede i sl. prose¢ne stope prinosa znacajno
nize (6%-8%). Takode, uoceno je da u dugom roku ne dolazi do znacajnih promena u visini prose¢nog
prinosa u grani $to implicira da prosecan prinos u grani predstavlja dobar pokazatelj oCekivanih
performansi preduzeca. Videti: Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 143.
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putanje. MoZe se zadrZati na postojecem nivou ukoliko se radi o preduzecu koje ima

neku vrstu konkurentske prednosti, moZe teZiti granskom proseku ili ceni kapitala.

OteZavajuca okolnost prilikom predvidanja stope rasta na bazi istorijskih performansi
preduzeca moze biti postojanje negativnog rezultata u poslednjim godinama i, time,
negativne stope prinosa na investirani kapital. U takvim slucajevima, za potrebe
predvidanja novcanih tokova ostaje opcija da se na bazi finansijskih izveStaja i drugih
raspoloZzivih informacija predvide stope rasta prihoda (Damodaran, 2006, str. 38).
Najizazovni i najzahtevniji zadatak je predvidanje prihoda za nova preduzecai za grane
u nastajanju. Kod zrelih preduzeca predvidanje prihoda je relativno jednostavniji
posao.214 Ukoliko se predvidanje vrsi za kra¢i vremenski period (1-3 godine) moguce je
projektovanje svih pozicija bilansa uspeha koje slede projektovane prihode (troskovi
prodatih proizvoda, opSti troSkovi, amortizacija itd.) i pozicija bilansa stanja
(potraZivanja, zalihe, oprema itd.) koje su potrebne za obracun slobodnog novc¢anog
toka. Kada se predvidanje odnosi na duZi vremenski period (5-15 godina),
projektovanje pojedinacnih pozicija finansijskih izveStaja postaje tezi zadatak, pa se
fokus pomera na pokretaCe vrednosti.?’> Na primer, projektovanjem ocekivane
operativne marze i njenom primenom na projektovane prihode dobija se poslovni
dobitak koji je polaziSte za dalji obracun ocekivanog slobodnog novc¢anog toka. Takode,
granski proseci u relevantnim bazama podataka koji se mogu upotrebiti u proceni
vrednosti izraZavaju se u vidu uce$¢a u prihodima ili poslovnom profitu (Thomas & Gup,

2010).

Nezavisno od toga da li se vrsi projektovanje pojedinacnih pozicija finansijskih izvestaja
ili pak agregatnih veli¢ina (poslovni profit, neto obrtni fond, investirani kapital i sL.),

ono se obi¢no sprovodi u tri koraka (Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 236). Prvi

214 Jedan od razloga je i to Sto se na visokim nivoima prihoda koje ostvaruju zrela preduzeca tesko
mogu postic¢i znacajnije stope rasta, pa se ocekuje da ¢e one u periodu projekcije biti stabilne i niZe u
odnosu na mlada i mala preduzeca.

215 Nekada je predvidanje pojedinacnih pozicija finansijskih izvestaja ¢ak i nepotrebno, jer ne doprinosi
znacajno preciznosti procene. Videti: Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 109 i 134.
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korak podrazumeva utvrdivanje pokretaca koji suStinski utiCe na kretanje varijable
koja je predmet predvidanja. Najveci broj varijabli moZe biti direktno vezan za nivo
prihoda. Medutim, neke pozicije finanisijskih izveStaja (narocito kada se vrsi detaljna
projekcija), poput amortizacije i kamata, mogu imati drugacije pokretace. Drugi korak
je obracun racija koji dovodi u vezu identifikovani pokretac i varijablu koja je predmet
projekcije. Vrednosti racija dobijaju se na bazi analize istorijskih izveStaja u kombinaciji
sa granskim prosecima.?1® U poslednjem koraku, do vrednosti varijable koja se
projektuje dolazi se mnoZenjem projektovane vrednosti pokretaca i dobijenog racija.
Bududi da se najveci broj varijabli u projektovanju novcanih tokova vezuje za prihode,
jasno je da je dobra projekcija prihoda od kriticne vaZnosti za preciznost projekcije i da
se eventualne greske u tom koraku prenose i multiplikuju kroz ¢itav model vrednovanja

preduzeca (i sopstvenog kapitala).

¢. Rezidualna vrednost. Druga komponenta jednacine vrednosti preduzeca odnosi se na
oCekivane novcane tokove posle eksplicitnog perioda projekcije kada se pretpostavlja
da ¢e preduzece rasti po stabilnim i niskim stopama. Ova pretpostavka pojednostavljuje
obracun rezidualne vrednosti u smislu da se do nje moZe do¢i pomocu jedinstvene
formule umesto predvidanja novcéanih tokova u svim godinama posle eksplicitnog
perioda projekcije. S druge strane, pravilno utvrdivanje rezidualne vrednosti je od

esencialne vaZnosti za procenu vrednosti preduzeca imajuci u vidu da ona najcesce cini

veliki deo ukupne vrednosti.21”

Sva preduzeca u nekom trenutku udu u fazu niskih i stabilnih stopa rasta. U nekim

slucajevima kao uzrok se nametne saturacija trzista i stabilna konkurentska struktura.

216 J koriS¢enim izvorima navodi se da se moze koristiti vrednost racija za poslednju godinu u
analiziranom periodu (Videti: Damodaran, 2006, str. 109 i Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 236),
prosecna vrednost ili medijana u analiziranom periodu (Videti: Thomas & Gup, 2010 i Damodaran,
2006, str. 109).

217 Na primer, u duvanskoj industriji rezidualna vrednost u proseku iznosi 56% ukupne vrednosti, dok
u granama visoke tehnologije ona iznosi u proseku 125% ukupne vrednosti. Generalno, u granama u
kojima u eksplicitnom periodu projekcije postoje znacajna investiciona ulaganja visoki prilivi, ukoliko
postoje, praceni su visokim odlivima $to rezultira skromnim slobodnim nov¢anim tokom. Pozitivni
efekti investicija o¢ekuju se u kasnijim godinama $to utice na rast rezidualne vrednosti. Videti: Koller,
Goedhart, & Wessel, 2005, str. 272.
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Nekada se kao ogranicenje daljem rastu nametne veli¢ina preduzeca. Naime, visoke
stope rasta u prvom periodu dovode do povecanja veliCine preduzeca, Sto u odredenom
trenutku postaje barijera daljem rastu. Konacno, visoke stope rasta preduzeca privlace
nove konkurente, Sto ¢e u odsustvu dovoljno visokih barijera ulaska dovesti do pada

profitabilnosti u grani i nivelisanja stopa rasta.

Pretpostavka o stabilnom poslovanju posle eksplicitnog perioda projekcije slobodnih
novcanih tokova znaci uklju¢ivanje pretpostavke o vecnom Zivotu preduzeca u
vrednovanje preduzeca. U tom slucaju do rezidualne vrednosti se moZe doc¢i na dva
nacina. Prvo, primenom modela konstantnog rasta slobodnog novcanog toka
(Gordonov model). Na taj nacin, do rezidualne vrednosti se dolazi po obrascu

(Damodaran, 2006, str. 145):

Slobodan novcani tok preduzeca, 4

Rezidualna vrednost, = Cena kapitala, — g.
Drugo, primenom trZisSnog multiplikatora. Rezidualna vrednost se moZe izraCunati i
primenom odgovaraju¢ih multiplikatora na prihode, zaradu ili knjigovodstvenu
vrednost preduzeca u poslednjoj godini projekcije (multiplikator trZiSna
vrednost/poslovni prihodi, na primer). Imaju¢i u vidu da se na ovaj nacin do vrednosti
dolazi na bazi toga kako trziSte vrednuje uporediva preduzeca, obracun rezidualne
vrednosti znaci udaljavanje od imanentne vrednosti. Takode, ovakav nacin obracuna
rezidualne vrednosti je nekonzistentan sa prvim delom procesa vrednovanja koji bazira

na slobodnom novéanom toku u preduzecu.

Alternativa pretpostavci o veCnom Zivotu preduzeca prilikom obracuna rezidualne
vrednosti je pretpostavka o likvidaciji preduzeca posle eksplicitnog perioda projekcije
novcanih tokova. U tom slucaju rezidualna vrednost jednaka je knjigovodstvenoj
vrednosti aktive koja je akumulirana do tog trenutka korigovanoj za visinu inflacije

(Damodaran, 2006, str. 143):
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Ocekivana likvidaciona vrednost
= Knjigovodstvena vrednost sredstava,

. (1 + Stopa inﬂacije)Proseéan vek sredstava )

Pretpostavka o likvidaciji preduzeca posle eksplicitnog perioda projekcije ne odrazava
dobro realnost poslovanja vecine preduzeca?18, a upotreba trziSnih multiplikatora nije
konzistentna sa metodom diskontovanih novcanih tokova koji se koristi u prvom delu
procene vrednosti. Takode, rezultati koji se dobijaju njihovom primenom cesto su
pogresni (Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str. 283). Medutim, izbor stope rasta po
kojoj ¢e preduzece rasti konstantno zauvek je delikatan zadatak. Naime, nijedan
element u jednacini procene vrednosti nema tako jak uticaj na vrednost preduzeca kao
stopa rasta u rezidualnom periodu (Damodaran, 2006, str. 145). Male varijacije stope

rasta imaju za posledicu znacajne oscilacije vrednosti preduzeca.21?

Prostor za odredivanje stope rasta u rezidualnom periodu ima svoje granice. Preciznije,
postoji gornja granica rasta iznad koje ne bi trebalo i¢i. Pretpostavlja se da u
vremenskom periodu koji teZi beskonacnosti nijedno preduzece ne moze odrZzati stopu
rasta koja je iznad stope privrednog rasta date zemlje.220 Kod zrelih preduzeca realno

je prepostaviti da ¢e ova stopa biti joS niZa.221

Konstantni i stabilni novc€ani tokovi u rezidualnom periodu znace istovremeno i manji
rizik. Posledi¢no, diskontna stopa koja se koristi u obra¢unu rezidualne vrednosti mora

da odrazi ovu Cinjenicu. Kada je re¢ o ceni sopstvenog kapitala, praksa je da se beta

218 U granama sa visokim stopama rasta i prinosa likvidaciona vrednost moZe u ogromnoj meri
potceniti stvarnu rezidualnu vrednost. Zbog toga je opravdano da se koristi isklju¢ivo kod preduzeca u
granama u fazi opadanja.

219 Procenitelji vrednosti najcesSce koriste stopu rasta u rezidualnom periodu kako bi izvrsili
prilagodavanje visine vrednosti preduzeca tako da odrazi njihova ocekivanja (pristrasnost).

220 Ogranicenje za stopu rasta u rezidualnom periodu moguce je definisati i drugacije. PoSto u dugom
roku realna stopa prinosa bez rizika tezi realnoj stopi rasta nacionalne ekonomije (a nominalna stopa
bez rizika nominalnoj stopi rasta ekonomije), stopa rasta u rezidualnom periodu ne bi trebalo da
prevazilazi ovu stopu prinosa. Videti: Damodaran, 2006, str. 146.

221 Stopa rasta nacionalne ekonomije odraZava prosecan rast preduzeéa u mladim i brzorastué¢im
granama i preduzeca u zrelim granama. Pretpostavlja se da je doprinos preduzeca i mladim i
brzorastuéim granama rastu nacionalne ekonomije ve¢i u odnosu na zrela preduzeca.
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koeficijent u periodu stabilnog rasta spusti na 1, signalizujuci tako preduzece prosecnog
rizika u odnosu na trziSte kapitala.222 Takode, u fazi zrelog poslovanja, kapacitet
zaduZivanja preduzeca se povecava. Posledi¢no, u¢eSce duga u strukturi finansiranja se
povecava Sto Ce uticati na visinu cene sopstvenog kapitala, kao i prosecne cene kapitala.
Normalno, preduslov za promenu racia zaduZenosti je spremnost menadZzmenta i
podrska vlasnika za agresivnije koriS¢enje duga u finansiranju. Pored promene racija
zaduZenosti, mora se voditi racuna i o promeni cene duga. Ukoliko se u rezidualnom
periodu ocekuju stabilni novc¢ani tokovi i pozitivan rezultat to se mora odraziti na
poboljSanje kreditnog rejtinga, odnosno na smanjenje cene =zaduZivanja. Do
odgovarajucih veli¢ina cene duga i racija zaduZenosti moZe se do¢i posmatranjem

primera zrelog preduzeca u grani. Alternativno, koriste se granski proseci.

U fazi zrelog poslovanja smanjuju se mogucnosti za ostvarenje stope prinosa koja je
iznad cene kapitala. Posledi¢no, u rezidualnom periodu procene vrednosti moZe se
pretpostaviti da je prinos na investirani kapital na nivou cene kapitala. Medutim, posto
je nerealno pretpostaviti da ¢e preduzece odjednom izgubiti sposobnost stvaranja
vrednosti, u praksi se ceS¢e predvida priblizavanje stope prinosa proseku u grani
(Damodaran, 2006, str. 148). Najpreciznija procena stope prinosa na investirani kapital
u rezidualnom periodu konzistentna je sa konkurentnskom pozicijom preduzeca i
prilikama u grani. Drugim re¢ima, preduzeca koja imaju znacajnu konkurentsku
prednost (koja moZe biti posledica brenda, patenata, tehnologije i sl.) mogu imati stopu
prinosa koja je znacajno iznad cene kapitala, ¢ak i u rezidualnom periodu (Koller,

Goedhart, & Wessel, 2005, str. 274).

Kada je rec o stopi reinvestiranja, ona takode opada kada preduzece ude u fazu zrelosti.

Medutim, odrzavanje stabilnog rasta u rezidualnom periodu zahteva odgovarajucu

222 UJ svakom slucaju, primenjuje se heuristika da u periodu stabilnog rasta beta koeficijent ne
prevazilazi vrednost od 1,2. Precizinije, on bi trebalo da se kre¢e u rasponu od 0,8 do 1,2. Videti:
Damodaran, 2006, str. 147.
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stopu reinvestiranja. Polaze¢i od ranije navedenog obrasca pomocu kog se dolazi do

ocekivanog rasta,

Ocekivani rast poslovnog dobitka

= Stopa reinvestiranja - Stopa prinosa na novoinvestirani kapital223,

algebarskim sredivanjem dolazi se do neophodne stope reinvestiranja ukoliko se Zeli

ostvariti odredena stopa rasta:

Stopa rasta u rezidualnom periodu

Stopa reinvestiranjagey; i period = , - — -
P J@Rezidualni period Stopa prinosa na novoinvestirani kapital

Stopa prinosa na investirani kapital predstavlja nivo prinosa koji preduzec¢e moze da

odrzi u rezidualnom periodu.
Prethodno je, takode, receno da se stopa reinvestiranja u preduzeéu moZe izraziti kao:

Neto kapitalne investicije + Promena NOK

Stopa reinvestiranja =
P ] Poslovni dobitak - (1 — Poreska stopa)

Aglebarskim prilagodavanjem navedenog izraza i njegovim ukljuivanjem u izraz za

izraCunavanje slobodnog novcanog toka u preduzecu dobija se:

Slobodan novc¢ani tok preduzeca

= Poslovni dobitak - (1 — Poreska stopa) - (1 — Stopa reinvestiranja).

Proizilazi da se rezidualna vrednost moze dobiti i po formuli:22#

223 J pitanju je ocekivana stopa prinosa investicionih projekata u rezidualnom periodu.

224 Postoje i naprednije formule za obracun rezidualne vrednosti u kojima se rezidualni period deli na
dva dela sa razli¢itim stopama rasta i prinosa na investirani kapital (dvostepeni model obrac¢una
rezidualne vrednosti), ali one nece biti predmet razmatranja ove disertacije. Videti: Koller, Goedhart, &
Wessel, 2005, str. 287-9.
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Rezidualna vrednost,

Poslovni dobitak,,; - (1 — Poreska stopa) - (1 — Stopa reinvestiranja)

" Cena kapitala,, — (Stopa reinvestiranja - Stopa prinosa na investirani kapital) °

Poslovni dobitak u obracunu rezidualne vrednosti mora biti odrzivi nivo dobitka,
odnosno mora bazirati na odrzivoj operativnoj marZi i stopi prinosa na investirani

kapital.

Prethodni izraz za obracun rezidualne vrednosti ima svoje prednosti u odnosu na
model konstantnog rasta slobodnog novcanog toka. Naime, teSko¢e u utvrdivanju
slobodnog novcéanog toka koji treba da odrazi ocekivanu stopu rasta u rezidualnom
periodu dovode do greSaka u proceni rezidualne vrednosti.225> Takode, kada se stopa
rasta veze za stopu reinvestiranja po prethodno navedenoj formuli, procenjena
vrednost preduzeca (i sopstvenog kapitala) postaje manje osetljiva na varijacije stope
rasta u rezidualnom periodu.22¢ lako se ceteris paribus sa povecanjem stope rasta
povecava rezidualna i ukupna vrednost?27, ukoliko se sa povecanjem rasta deSava
istovremeno povecanje stope reinvestiranja, ona ¢e delovati kao uravnotezujuci faktor
zbog suprotnog predznaka uticaja na visinu vrednosti. Drugim re¢ima, povecanje stope
rasta imace znacajno manji uticaj na vrednost. Koliki ¢e biti uticaj rasta na vrednost
zavisi od ostvarene stope prinosa. Kada je stopa prinosa iznad cene kapitala, dodatni
rast doprinosi uvecanju vrednosti. Kada je stopa prinosa na nivou cene kapitala,
dodatni rast nema nikakvog uticaja na visinu vrednosti. Prethodna konstatacija se moZze

dokazati uz pomo¢ poslednjeg izraza za rezidualnu vrednost, kada se prikaze kao

225 Ukoliko se u rezidualnom periodu ocekuje nizZa stopa rasta to ¢e povlaciti i manju potrebu za
reinvestiranjem poslovnog dobitka i time veci slobodan novcani tok u odnosu na eksplicitni period
projekcije. Ukoliko se ova Cinjenica ne uvazi u modelu konstantnog rasta slobodnog novcanog toka u
reziduanom periodu, rezidualna vrednost bi¢e potcenjena. Videti: Koller, Goedhart, & Wessel, 2005, str.
274,

226 Qvo je razlog zaSto u odredenom delu literature koja pokriva ovu temu navedena formula za
izraCunavanje rezidualne vrednosti ima prioritet u odnosu na druge. Videti Videti: Koller, Goedhart, &
Wessel, 2005, str. 110.

227 Vazi i pretpostavka o nepromenjenoj ili ve¢oj stopi prinosa na investirani kapital.
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specijalan slucaj u kom je stopa prinosa jednaka ceni kapitala. Kada je stopa prinosa

jednaka ceni kapitala, prethodni izraz se svodi na:

Poslovni dobitak,,; - (1 — Poreska stopa)

Rezidualna vrednost, = Cena kapitala
n
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3.4. Povezivanje upravljanja vrednoscu sa
upravljanjem rizikom

SusStinsko pitanje koje leZi u osnovi savremenog upravljanja rizikom je na koji nacin
upravljanje rizikom uti¢e na vrednost preduzeca. Teorijski posmatrano, na efikasnim
trziStima228 vrednost se ne moze stvoriti putem aktivnosti prenosSenja rizika (Laux,
2005, str. 439). Dva su osnovna argumenta. Prvo, na savrSenim trZiStima investitori
mogu sami vrsiti aktivnosti prenoSenja rizika.22% Samim tim, nije racionalno placati
premiju za obavljanje istih aktivnosti u preduzecu.23° Drugo, u skladu sa CAPM
modelom, racionalni investitori23! drze trziSni portfolio, Sto znaci da istovremeno ulazu
u preduzeée, osiguravajué¢u kompaniju i finansijske derivative. U tom slucaju,
prenoSenje rizika sa preduzeca na druge subjekte za investitora ne predstavlja nikakvo
dodavanje vrednosti. Iz perspektive vrednosti, preduzece stvara vrednost za vlasnike
samo kroz investicije sa pozitivnom neto sadasnjom vrednos$¢u (engl. NPV-net present
value), odnosno kroz povecanje diskontovanog slobodnog novcanog toka (Laux, 2005,

str. 440).

Zaklju¢ak o nemogucénosti da se kroz odluke vezane za upravljanje rizikom utice na
vrednost preduzeca u potpunosti je kompatibilan sa Modigliani-Millerov-om teorijom o
irelevantnosti strukture kapitala (Modigliani & Miller, 1958).232 Naime, odluke

povodom upravljanja rizikom ovde se posmatraju kao odluke o finansiranju, buduci da

228 J mnosStvu brojnih pretpostavki koje simplifikuju realnu sliku funkcionisanja trzista kapitala,
najvaznije pretpostavke su racionalni investitor, potpuna informisanost, odnosno odsustvo
informacione asimetrije i odsustvo transakcionih troskova.

229 Teorijska razmatranja su gotovo ekskluzivno vezana za korporativnu formu preduzeca.

230 [sti argument se koristi protiv koriS¢enja strategije diversifikacije u cilju smanjenja rizika.

231 Racionalni investitori donose odluke na bazi svih informacija, o¢ekivanog prinosa i standardne
devijacije ulaganja.

232 Modigliani i Miller u svojoj teoriji dokazuju da odluke o finansiranju ne mogu uticati na vrednost
preduzeca ukoliko vlasnici mogu replicirati ili anulirati efekat tih odluka po nultim troskovima i u
odsustvu arbitraZe.
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prenoSenje rizika utiCe jedino na to kako se novcani tokovi preraspodeljuju izmedu

subjekata i u vremenu.

Pretpostavke savrienog trzista predstavljaju glavnu slabost prethodnog stava. Stavise,
doprinos Modigliani-Miller-ove teorije moZe se videti i u implicitnom otkrivanju uslova
nesavrsenosti trzista u kojima upravljanje rizikom i odluke o finansiranju imaju uticaj
na vrednost preduze¢a (Hommel, 2005, str. 457). Naime, upravljanje rizikom doprinosi
smanjenju transakcionih troSkova, smanjenju poreskog opterecenja, reSavanju

agencijskog problema i problema imperfektnog trzista kapitala.

[straZivanja su pokazala da postoje dokazi da, u uslovima imperfektnog trzista kapitala,
asimetri¢nih informacija i agencijskog problema, upravljanje rizikom (i struktura
kapitala) jeste od vaznosti za vlasnike preduzeca (Mayers & Smith, 1982; Smith & Stultz,
1985; Shapiro & Titman, 1985; Levi & Sercu, 1991). Na primer, upravljanje rizikom
treba da spreci preterano zaduzivanje (rast finansijskog leveridza) koje moze da se
odrazi na sposobnost preduze¢a da privuce novi kapital, Sto (najc¢eSce) rezultira
smanjenjem vrednosti za vlasnike zbog rasta cene kapitala i propustanja investicija sa
pozitivnom NPV. Na drugoj strani, dokazi o pozitivhom uticaju upravljanja rizikom (i
strukture kapitala) na poresko opterecenje i transakcione troSkove su slabiji (Fite &
Pfleiderer, 1995). Ipak, ova istrazivanja nisu pruZila uvid u vezu koja postoji izmedu
integralnog upravljanja rizikom u preduzecu i njegove vrednosti (Gleifiner, 2005, str.

480).

Na intuitivnom nivou, s druge strane, namece se zakljucak da upravljanje stepenom
izloZenosti riziku ima povoljne efekte za preduzece, Sto se mora odraziti na njegovu
vrednost. Ovo se mora odnositi barem za rizike koji imaju asimetri¢nu raspodelu u

korist nepovoljnijih rezultata.233

233 Ukoliko je vrednost preduzeca ogledalo oCekivanja menadZera (ili investitora, u zavisnosti o kojoj
vrednosti je re¢), onda smanjenje izloZenosti riziku gubitka usled nepovoljnih dogadaja mora uticati na
ocekivanja menadzera povodom novcanih tokova u buduc¢nosti, Sto ima za rezultat rast vrednosti.
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U literaturi se isticu brojni pozitivni efekti upravljanja rizikom koji mogu uticati na rast
vrednosti:
a. Smanjenje verovatnoce bankrotstva i troskova restrukturiranja,
b. UlaZenje u ugovorne odnose sa kupcima, dobavlja¢ima, partnerima i sl. uz bolje
uslove (Shapiro & Titman, 1985),
c. Povecanje kapaciteta zaduZzivanja i vrednosti tzv. ,poreskog Stita“ (Graham &
Rogers, 2002),234
d. Smanjenje ucestalosti donosSenja investicionih odluka koje smanjuju vrednost,
e. Izbegavanje skupog eksternog finansiranja i odustajanja od investicija zbog
ogranicenih finansijskih sredstava (Froot, Scharfstein, & Stein, 1993),
f. Smanjenje troSkova kompenzacija koje baziraju na performansama za
menadZere koji su averzivni na rizik (Tufano, 1998),

g. Smanjenje verovatnoce ostvarenja rezultata ispod ciljanog nivoa (Stulz, 1996).

Vrednost preduzeca predstavlja ocekivani buduci slobodni novcani tok diskontovan
cenom kapitala koja reflektuje rizi¢nost tih novéanih tokova. Ova definicija krije u sebi
zamku uskog shvatanja upravljanja rizikom kao procesa koji treba da rezultira samo
smanjenjem diskontne stope doprinoseci tako rastu vrednosti (Laux, 2005, str. 442).
Pored uticaja na diskontnu stopu, upravljanje rizikom moZe uticati i na volumen
slobodnog nov¢anog toka. Stavise, adekvatno preuzimanje rizika koje moze rezultirati
i rastom diskontne stope vrsi takav uticaj na rast slobodnog novfanog toka da je neto

efekat na vrednost preduzeca pozitivan.

Upravljanje rizikom u preduzecu u velikoj meri zavisi od toga da li menadzerski tim
preduzeca Zeli da upravlja sistematskim, nesistematskim ili ukupnim rizikom.
Upravljanje sistematskim rizikom ima najveci uticaj na diskontnu stopu. Upravljanje

nesistematskim rizikom ima najveci uticaj na slobodan novcani tok. Upravljanje

234 Normalno, pozitivan uticaj na vrednost preduzeca postoji kada je poslovni dobitak dovoljno visok da
se pokriju tekuéi troskovi duga.
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ukupnim rizikom preduzeca istovremeno ima efekte i na jednu i na drugu komponentu

vrednosti preduzeca (Segal, 2006, Curran, 2006).

Smatra se da promena vrednosti preduzeca predstavlja najrobustnije merilo za
podrsku procesu donoSenja odluka u preduzecu, ukljucuju¢i i odluke u vezi sa
upravljanjem rizikom (Segal, 2007, str. 6). Povezivanje VBM i ERM omogucava
donosenje odluka na bazi konzistentnih informacija o izloZenosti riziku i uticaju na
vrednosti preduzeca (tzv. ,klackalica“ rizik-prinos). Na Ilustraciji 27 prikazan je nacin

povezivanja ERM i VBM koncepcija.

VBERM kao sinteza upravljanja rizikom i upravljanja zasnovanog na vrednosti

Strategijski rizik

+ Rizik implementacije
strategije

e Rizik partnera

* Rizik konkurenta

o Itd

Vrednost
preduzeca

Operativni rizik

* Rizik procesa

¢ Rizik humanog kapitala

» Rizik prirodnih katastrofa
o Itd

—  Rastprihoda

—> Obaveze i troskovi

—» Servisiranje duga
Trzisni rizik

* Kamatni rizik
e Cenovni rizik
¢ Valutni rizik
o Itd

—> Porezi

— Investirani kapital
Vrednost preduzeca definisana kao projektovani b

Kreditni rizik neto novcani tok diskontovan cenom kapitala
Rizik likvidnosti

L+ Cena kapitala

Izvor: Segal, 2007, str. 6

[lustracija 27. Povezivanje ERM i VBM

Osnovni rezultat ERM procesa je kvantifikacija svih relevantnih rizika u preduzecu koji
spadaju u strategijske, operativne i finansijske rizike. Osnovni autput VBM je procena
vrednosti preduzeca koriS¢enjem merila vrednosti medu kojima dominira diskontovani
novcani tok. Povezivanje ERM i VBM znaci procenu vrednosti preduzeca na bazi

diskontovanog novcanog toka i merenje uticaja rizika na njenu visinu. Prakti¢no sve

272



aktivnosti i odluke koje se donose u vezi sa upravljanjem rizikom u preduzecu baziraju

na konzistentnom merilu: vrednosti preduzeca.

Povezivanje VBM i ERM ima znacajne pozitivne efekte. Naime, kada se vrednost uvede

kao kriterijum svih aktivnosti i podprocesa ERM minimiziraju se konflikti, uskladuje se

sistem nagradivanja i ohrabruju ponasanje i odluke koje doprinose rastu vrednosti.

[lustracija 28 pruZa uvid u nacin na koji se vrednost integriSe u proces upravljanja

rizikom.
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»jezik“ merenja vrednosti

kojim se ujedinjuju
uobicajeno razdvojeni

1. Oceniti stanje/
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model za upravljanje
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Merm

performansi i
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bazirani na
stvorenoj

6. Upravljanje
performansama

ERM procesi /—’ pobiljsanja
Izvestaji za 6. Eksterna
akcionare / komunikacija
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prema y
regulatoru P ERM

2. Identifikovati
faktore rizika

3.Procena rizika

vrednosti za
vlasnike
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v

Merenje
operativnih i
strategijskih

rizikana
konzistentnoj

osnovi zajedno sa
finansijskim
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Izvor: Segal, 2006, str. 25

Strategijsko
planiranje i
donosenje odluka
na bazi uticaja na
stvorenu vrednost

za vlasnike

[lustracija 28. Uskladavanje aktivnosti i podprocesa ERM pomocu fokusa na vrednost
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3.5. Upravljanje rizikom zasnovano na vrednosti
(VB ERM)

ERM nudi unapredenje u pogledu upravljanja rizikom u preduzecu na nekoliko nivoa.
On pruZa bolji osnov za stvaranje vrednosti u preduzecu, posto se svi procesi ocenjuju
pomocu Kriterijuma izloZenosti riziku i prinosa, uz istovremeno uvodenje cvrsce
discipline u pogledu preuzimanja rizika preciznim definisanjem apetita za rizik.
Takode, umesto da se posmatra kao nepoZeljna pojava, rizik se vidi kao prilika da se
poveca vrednost za vlasnike. Na ovom mestu dolazi do priblizavanja ERM i VBM.
Preciznije, VBM se integriSe u ERM c¢ineci proces vrednovanja centralnim delom ERM
procesa (Segal, 2006; Curran, 2006). Na taj nacin nastaje upravljanje rizikom zasnovano

na vrednosti (engl. VB ERM-value based enterprise risk management).

U VBM sve odluke u preduzecu preispituju se s aspekta uticaja na vrednost. Kada se

filozofija VBM prenese na ERM, upravljanje rizikom postaje svakodnevni posao ¢iji je

centralni deo procena uticaja rizika na vrednost preduzeca.

3.5.1. Osnovne pretpostavke VB ERM

Pretpostavke efektivnog VB ERM procesa su precizno definisanje, merenje i
razumevanje apetita za rizik. Koncept apetita za rizik, iako lako razumljiv, ima
nedostatak u smislu teSkoce kvantificiranja (Segal, 2006). Na drugoj strani, bez
mogucénosti merenja, apetit za rizik nije moguce upotrebiti u procesu upravljanja

rizikom.

U okviru VB ERM, apetit za rizik dobija svoju preko potrebnu kvantifikaciju merenjem
njegove glavne manifestacije - izloZenosti riziku. Kada je izloZenost riziku poznata,
apetit za rizik se moze utvrditi odgovorom na pitanje: da li se top menadZment
preduzeca oseca konforno uz postojecu izloZenost riziku. Ukoliko je odgovor negativan,

apetit za rizik je manji u odnosu na izloZenost riziku i obratno. Dakle, apetit za rizik

274



predstavlja prihvatljivi nivo izloZenosti riziku koji omogucuje ostvarenje ciljanog nivoa

vrednosti.

[zloZenost riziku se moZe meriti na razlicite nacine. U finansijskom sektoru, izloZenost
riziku se meri pomocu velicine ekonomskog kapitala ili VaR, Sto se moZe primeniti i u
realnom sektoru. Drugi nacin da se stekne utisak o izloZenosti riziku je preko
rezistentnosti preduzeca na Sokove (engl. ESR-enterprise shock resistance) (Segal,
2006). ESR ima viSe ilustrativnu i informativnu prirodu nego prirodu merila ili alata za
upravljanje rizikom. U pitanju je graficki prikaz izloZenosti preduzeca riziku. ESR
predstavlja, zapravo, Sirinu raspodele vrednosti preduzeca koja je posledica delovanja
relevantnih rizika i moZe se dobiti tek posle primene modela vrednovanja u okviru
procesa upravljanja rizikom. ESR je funkcija mogucih devijacija u odnosu na oc¢ekivanu

vrednost preduzeca koje su posledica preuzetog i inherentnog rizika u preduzecu.

Kada se na bazi merenja uticaja rizika na vrednost dobije ESR koja ne odgovara apetitu
zarizik koji je definisan na vrhu preduzeca, cilj VB ERM je smanjenje ESR do tolerantnog
nivoa. To nije jedini cilj VB ERM. VB ERM predstavlja ,hod na dve noge“, gde se pored
smanjenja izloZenosti riziku istovremeno deluje u pravcu povecanja vrednosti

preduzeca. llustracija 29 oslikava prethodnu poentu.

Gornji grafik prikazuje ESR pre primene VB ERM. Sto je raspodela uza, to je preduzece
otpornije na $okove, odnosno rizike. Drugim re¢ima, ima manju izloZenost riziku. Sira
raspodela implicira preduzece koje je ranjivo na rizicne dogadaje. Konvencionalna
finansijska teorija govori o tome da su manja izloZenost riziku i ve¢i prinos (vrednost)
kontradiktorni ciljevi. Medutim, izloZenost preduzeca riziku se ne moZe poistovetiti sa
izlaganjem riziku investitora koji donosi odluku o ulaganju u razlic¢ite oblike finansijske
aktive na bazi odnosa rizik-prinos. IzloZenost preduzeca riziku nije samo posledica
prirode biznisa i okruZenja u kom se on nalazi. Ona je takode posledica efikasnosti
procesa, kvaliteta i motivisanosti zaposlenih, mekih faktora poput kulture organizacije
i liderstva, ali i susStinskih odluka, poput strategije. IzloZenost riziku koja je posledica

faktora unutar samog preduzeca moguce je povecavati i smanjivati aktivnostima
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upravljanja rizikom, a da se pritom ne utiCe na smanjenje vrednosti preduzeca.
Naprotiv, aktivnosti VB ERM usmerene su istovremeno ka povecanju vrednosti

preduzeca. Prethodno pokazuje donji grafik na Ilustraciji 29.

a)

Verovatnoca

»

Vrednost

vrednost
preduzecéa

b)

Veraovatnoca

: >

>

vrednost Vrednost
preduzeda

Izvor: Segal, 2006

[lustracija 29. Uticaj upravljanja rizikom na vrednost

Kvantifikovanje izloZenosti riziku preko raspodele vrednosti preduzeéa predstavlja
vazan, ali samo jedan segment VB ERM. Takode, ono je i svojevrstan autput modela VB
ERM posle ¢ega se donose odluke o merama i aktivnostima upravljanja rizikom. Pre
nego Sto bude moguce dobiti raspodelu vrednosti pod uticajem faktora rizika,
neophodan je ¢itav niz koraka koji konstituiSu integralni okvir za VB ERM. Integralni

okvir za VB ERM prikazan je na Ilustraciji 30.

[lustracija pokazuje da se proces VB ERM sastoji od sukcesivnih analiza izmedu kojih se
nalaze filteri koji predstavljaju kriterijume donoSenja odluka. Prva odluka odnosi se na
izbor relevantnih rizika koji uticu na vrednost preduzeca. Kriterijum koji igra ulogu

filtera relevantnih rizika iz tzv. ,univerzuma rizika“ je bizinis (ili biznisi) u kojem se
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preduzece nalazi ili asortiman proizvoda. Prakti¢no, u trenutku kada se ulazi u odredeni
biznis determiniSe se spektar rizika specifican za dato preduzece u odnosu na sve rizike
koji postoje, koji se redaju od makroekonomskih nestabilnosti i prirodnih katastrofa do
bankrota dobavljaca, neuspeha nove tehnologije i loSe strategije. Ovaj spektar

relevantnih rizika u preduzecu obuhvata kako sistematski tako i nesistematski rizik.
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Izvor: Segal, 2006
Ilustracija 30. Integralni okvir za VB ERM

Medutim, spektar relevantnih rizika moZe obuhvatati ogroman broj potencijalnih
dogadaja, narocito ukoliko se temeljnost i preciznost uzmu kao kriterijumi analize. Na
drugoj strani, neogranicen broj relevantnih rizika utice na performanse preduzeca na
ogranicen broj nacina. PoSto je efikasnost princip koji vazi u svim upravljackim
procesima, pa i u upravljanju rizikom, identifikovanje svih potencijalnih rizika postaje
manje znaCajno u odnosu na preciznu i sveobuhvatnu analizu uticaja rizika na

performanse, ultimativno, na vrednost preduzeca.
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Analiza uticaja rizika na vrednost preduzeca treba da rezultira identifikovanjem
klju¢nih pokretaca vrednosti (stopa rasta prihoda, nivo troSkova, cena kapitala i sl) koji
su pod uticajem relevantnih rizika. Sto je uticaj rizika na odredeni pokreta¢ vrednosti
jaci, to je veca varijansa pokretaca vrednosti, a time i varijansa vrednosti preduzeca. Na
ovom mestu, kako Ilustracija 30 pokazuje, razlicite aktivnosti upravljanja rizikom sluze
kao filter za smanjenje uticaja fatora rizika na pokretac vrednosti, u smislu smanjenja
varijanse. U pitanju su aktivnosti prenoSenja i podele rizika. Pored konkretnih
aktivnosti za upravljanje rizikom, izgradnja kulture rizika moZe imati znacajan uticaj na
smanjenje uticaja rizika na pokretace vrednosti preduzeca (Segal, 2006; Curran, 2006).
Preduzeca u kojima se o rizicima razgovara otvoreno i na svim nivoima imaju priliku da

na znak ispoljavanja rizika reaguju brzo i adekvatno.

Rezultanta uticaja relevantnih rizika meri se velicinom oCekivane vrednosti preduzeca
i njene volatilnosti. Volatilnost vrednosti preduzeca predstavlja, zapravo, izloZenost
preduzeca riziku. Kako bi se upravljalo izloZeno$¢u rizikom na nacin da se ona dovede
u granice koje su u skladu sa apetitom za rizik, potrebno je inicirati i sprovesti dodatne
aktivnosti upravljanja rizikom kojima se smanjuje izloZenost riziku uz nepromenjenu
ocekivanu vrednost preduzeca ili njeno povecanje. Pored toga, uticaj rizika na vrednost
se moZe korigovati unapredenjem procesa odlucivanja na bazi informacija o rizicima i
izgradnjom kulture rizika. Integracija VBM i ERM pretpostavlja da se pre bilo koje
odluke koja se tiCe upravljanja rizikom proceni njen uticaj na vrednost preduzeca.
Posledi¢no, pre primene ovih aktivnosti ERM i mera kojima se menja veli¢ina i raspon
uticaja rizika, neophodno je izvrSiti ponovno merenje ocCekivane velicine i volatilnosti

vrednosti preduzeca.

Najznacajnija karakteristika koju VB ERM mora posedovati je prakti¢nost (Segal, 2006).
Svi aspekti VB ERM - pretpostavke, kalkulacije i rezultati - moraju teziti potpunoj
jednostavnosti sa jedinstvenom svrhom podrSke u procesu donoSenja odluka u
preduzecu. Jednostavnost vodi praktiCnosti, a prakticnost se pretvara u opipljive

rezultate. Prakti¢nost VB ERM ima nekoliko slojeva:
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* Pouzdanost, koja se postiZe odabirom ograni¢enog broja inputa (relevantnih
rizika). Jednostavnost u pretpostavkama smanjuje broj gresaka.

* Brzina, Kkoja proizilazi iz prethodne osobine. Pojednostavljenje u
pretpostavkama rezultira kra¢im vremenom koje je potrbno da se dobiju
rezultati.

» Transparentnost, koja proizilazi iz jednostavnosti i koja znaci lakSe razumevanje

i kontrolu od strane menadZmenta preduzeca.

Ma koliko trivijalno delovali prethodni principi, njihovo poStovanje moZe imati
presudnu ulogu u determinisanju efektivnosti VB ERM. Smatra se da postoji prirodna
tendencija kreatora modela upravljanja rizikom da konstantno dodaju na
kompleksnosti istih.235 Prethodno se deSava zbog cinjenice da kreatori modela
raspolazu znanjem i veStinama za kreiranje kompleksnih modela, da cesSc¢e uZzivaju u
kompleksnijim nego jednostavnim modelima, ali i ¢injenice da je kreiranje kompleksnih
nekada lakse od kreiranja jednostavnih modela (Gawande, 2006). Da bi VB ERM imao
optimalne rezultate u preduzeéu neophodno je drzati se mudrosti da ,,(je) savrSenstvo
postignuto, ne kada viSe nije moguce nista dodati, ve¢ kada viSe nije moguce nista

oduzeti” (Saint Exupery, 1943).

3.5.2. VB ERM model

Kao Sto je ve¢ istaknuto, centralni deo VB ERM je procena uticaja rizika na vrednost
preduzeca. U pitanju je most izmedu rizika i prinosa u preduzecu (Segal, 2011, str. 168).
Merenje uticaja rizika se vrsi pre i posle sprovodenja aktivnosti upravljanja rizikom
(Segal, 2006). Dva nacina da se prethodno postigne su primena deterministickih i

stohastic¢kih scenario analiza.

235 Dok s jedne strane profesionalci u kreiranju modela ¢esto udovoljavaju sopstvenim Zeljama i
primenjuju najkompleksnije tehnike, u praksi su potrebni modeli koji su jednostavni, lako primenjivi i
razumljivi.
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Najkomplikovaniji deo scenario analize u kontekstu VB ERM je determinisanje
koralacija koje postoje izmedu faktora rizika (Puricin, Vuksanovi¢, Skendzi¢, 2009). Na
drugoj strani, preduzeca koja ne uspeju da pravilno ocene interakciju i meduzavisnost
rizika kojima su izloZena su po pravilu znacajno ranjivija (Segal, 2006). Prema jednom
istraZivanju, 80% rizi¢nih dogadaja koji se oznaceni kao ,ubice vrednosti“23¢ (engl.
value killers) predstavljaju rezultat dva ili viSe faktora rizika u interakciji (Deloitte

Services LP/Deloitte & Touche LLP, 2006).

Meduuticaj rizika moze biti razliCit. Neki rizici prirodno ponistavaju jedan drugog, dok
se u drugim situacijama deSava njihovo medusobno pojacavanje. Takode, aktivnosti
smanjenja verovatnoce i/ili uticaja nekog rizika mogu povecati izloZenost prema nekoj
drugoj vrsti rizika. Ove veze moraju biti obuhvacene procenom uticaja rizika na

vrednost preduzeca.

Odsustvo Siroke perspektive posmatranja uticaja rizika i nemogucnost da se izmeri
interakcija izmedu rizika, te stvarna izloZenost preduzeca riziku, posledica su
izolovanog tretiranja rizika u silosima. Specijalizacija u oblasti upravljanja rizicima je
neophodna, posto je temeljno poznavanje i razumevanje specificnih rizika Kkoji
pogadaju odredene funkcije ili delove preduzeca preduslov uspesnog upravljanja
rizikom. Medutim, specijalizacija u upravljanju rizicima bez kolaboracije izmedu
funkcija i delova preduzec¢a smanjuje efektivnost upravljanja rizikom u preduzecu,
posto mnogi rizici prelaze strogo definisane funkcionalne i druge linije demarkacije

organizacionih delova.

Primena VB ERM u preduzeéu nije moguca bez postojanja odgovaraju¢eg modela
(Segal, 2011, str. 169). Pod modelom se podrazumeva finansijski model u formi
povezanih tabela. Model prima inpute u vidu pretpostavki, vrsi kalkulacije i, na kraju,

isporucuje odgovarajuce rezultate.

236 Rizi¢ni dogadaji koji su prouzrokovali 100 najvecih gubitaka u popsmatranim preduzecima.

280



Modeli se mogu redati od jednostavnih ,Sta-ako“, preko deterministickih do izuzetno
sofisticiranih stohasti¢kih modela. Takode, modeli mogu biti prilagodeni za preduzece
u celini ili na ve¢em nivou detaljnosti, za poslovne linije, nivo proizvoda i sl. Vrlo
uproScen primer VB ERM modela prikazan je na Ilustraciji 31. U praksi, u pitanju je vrlo
rigorozan tip analize koji eksplicitno reflektuje sve pretpostavke vezane za rizike i

njihov mogudi raspon uticaja.

FAKTORIRIZIKA POKRETACI VREDNOSTI VREDNOVAN]JE STRATEGIJE
Komponente vrednosti
Operativni rizik
Operativna marza EBIT
Sstrategijski rizik Periodn
Neto obrtni kapital Porezi Period 3
Regulatorni rizik Period2
Investicije Troskovi amortizacije .
Kamatni rizik Period 1
DCF
Kamatna stopa Kapitalna ulaganja
Valutni rizik
Poreska stopa Promena NOK
IT rizik
Stoparasta S
Reputacioni =i
rizik \
Finansijski leveridz Cenaduga
Cena vlasnickog kapitala ‘ ! E
Cena kapitala (WACC) 5
Vrednost preduzeca

[lustracija 31. VB ERM model

Na krajnjoj levoj strani modela data je skracena lista potencijalnih internih i eksternih
faktora rizika. U pitanju su relevantni rizici o kojima je bilo reci, koji zavise od biznisa u
kom se preduzece nalazi i primenjene konkurentske strategije. Na primer, promena
cena prirodnog gasa nije relevantan rizik za preduzece koje se ne oslanja u znacajnoj
meri na ovaj izvor energije. Ipak, prilikom procene relevantnih rizika neophodno je
voditi racuna o korelaciji izmedu faktora rizika. Preduzece koje se ne oslanja na

prirodni gas, ali u €ijoj strukturi troskova energenti zauzimaju znacajno mesto, mora
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ukljuciti i ovaj rizik u analizu kada postoji visok stepen korelacije izmedu cene

prirodnog gasa i cene drugih energenata.

Krecucdi se nadesno, sledi lista merljivih ¢inilaca u preduzec¢u (podrucja poslovanja) koji
su pod uticajem datih faktora rizika i iz njih izvedeni pokretaci vrednosti cija visina i
raspon direktno zavise od ispoljavanja konkretnog rizika. Zavrsni korak analize na
krajnjoj desnoj strani je merenje promena vrednosti preduze¢a pod uticajem

relevantnih rizika koji deluju samostalno i/ili u interakciji.

Iz ovog uproS¢enog primera moZe se zakljuCiti da upotreba VB ERM modela

pretpostavlja sledece korake analize (Segal, 2011, str. 174):

1. Procena vrednosti preduzeca,
2. Merenje parcijalne izloZenosti rizicima,

3. Merenje ukupne (agregatne) izloZenosti preduzeca riziku.

O proceni vrednosti preduzeca je ve¢ bilo reci. U nastavku, bi¢e detaljno opisana

preostala dva koraka.

3.5.2.1. Merenje parcijalne izloZenosti rizicima

Merenje parcijalne izloZenosti rizicima ukljucuje izradu visestrukih scenarija za svaki
od relevantnih rizika u pogledu njihovog uticaja na procenjenu vrednost (Segal, 2011,
str. 186). Vrednost preduzeca koja je dobijena na bazi modela procene predstavlja
ocekivanu vrednost na bazi dugorocnih planova preduzeca i predstave o neposrednom
i opStem okruzenju. Rizik predstavlja moguénost odstupanja vrednosti od ocCekivane
velicine.237 Za potrebe primene VB ERM, procena vrednosti preduze¢a ne mora biti

krajnje precizna da bi se ispunila krajnja svrha (Segal, 2011, str. 207).

237 Oc¢ekivana vrednost preduzeéa u VB ERM nije jednaka probabilistickom ocekivanju na bazi
raspodele verovatnoce. U VB ERM rizik predstavlja moguénost odstupanja od vrednosti koja se oc¢ekuje
na bazi dostignutog nivoa aktivnosti i strategijskog plana u preduzecu.

282



Postoje dva osnovna pristupa generisanju scenarija: deterministicki i stohasticki.
Stohasticki pristup zahteva automatizaciju u odredenoj meri. Dizajniran je na nacin da
generiSe ogroman broj slucajnih scenarija bez ukljucivanja ljudskog faktora u proces.
Pretpostavke funkcionisanja stohastickog modela su: 1) kreiranje formule koja sadrzi
inpute, rezultate i koja treba da obuhvati oblik raspodele verovatnoce rizika i 2)
postojanje generatora slucajnih brojeva. Deterministicki pristup podrazumeva
ukljucivanje ljudskog rasudivanja u pogledu izbora i definisanja svakog pojedinacnog

scenarija.

Deterministicki scenariji imaju nekoliko vaznih prednosti u odnosu na stohasticke

scenarije (Segal, 2011, str. 187-190):

1. Deterministicki scenariji mogu biti robustniji. Naknadna razmatranja i
ukljucivanje dodatnih varijabli ¢ime se postiZze veca pouzdanost scenarija
moguci su samo kod deterministi¢kih scenarija.

2. Deterministicki scenariji su precizniji. Veta preciznost postiZe se smanjenjem
gresSaka i predrasuda, eliminisanjem nerealnih scenarija i boljim predvidanjem
ekstremnih scenarija. Primenom stohastickog pristupa, pojedina¢ne scenarije
nije jednostavno dokumentovati i komunicirati izmedu relevantnih pojedinaca.
Stavise, svaki put kada se pokrene stohasti¢ki model generisu se novi scenariji.
S druge strane, kod deterministickog pristupa moguce je dokumentovati svaki
pojedinacni scenario i analizirati ga na Sirokoj osnovi kako bi se smanjile greSke
i inkorporirane predrasude.

Nerealisti¢ni scenariji su ¢eS¢i kod stohastickog pristupa zbog interpolacije koja
se vrSi kod strategijskog i operativnog rizika za koje nema dovoljno raspolozivih
podataka da bi se generisala raspodela verovatnoce. U realnosti ovi rizici imaju
dva diskretna stanja (puno ispoljavanje ili odsustvo). Interpolacija izmedu ta dva
stanja uzrokuje nerealnisti¢ne scenarije.

Stohasticki modeli doziveli su odredenu nepopularnost posle izbijanja

finansijske krize 2008. godine zbog neuspeha u predvidanju ekstremnih
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pesimistickih scenarija koji pocivaju u repu raspodele verovatnoce. Razlog
neuspeha je slepo drzanje istorijskih podataka u definisanju raspodele
verovatnoce rizika. Ovo se narocito odnosi na rizike za koje ne postoje duge
serije i dovoljan broj podataka. Kod deterministickog pristupa, relevantni
zaposleni u holisticCkom maniru razmatraju svaki ekstremni scenario dodeljujuci
mu odgovarajucu verovatnocu pojavljivanja.2s

Deterministicki pristup podstice izgradnju kulture rizika. Stohasticki modeli po
pravilu angaZuju mali broj pojedinaca koji se bave analizom podataka iz
proSlosti i koriste matematicCke modele da bi generisali scenarije.
Deterministicki pristup angazuje mnogo veci broj ljudi poSto se odgovarajuci
scenariji kreiraju na bazi informacija i znanja pojedinaca koji se nalaze u
neposrednoj blizini rizika. Ukljucivanje velikog broja ljudi u proces upravljanja
rizikom dovodi do toga da oni aktivno razmisljaju o riziku, narocito kada je rec¢
o strategijskom i operativnom riziku koji zahtevaju angaZovanje pojedinaca iz
finansija, strategijskog planiranja, IT, marktinga i sl. Na ovaj nacin podstice se
izgradnja kulture rizika.

Deterministicki pristup pruZa bolju podrsku procesu odlucivanja. Dve su klju¢ne
razlike izmedu stohastickih i deterministickih scenarija koje ¢ine da poslednji
budu bolja podrska procesu odlucivanja. Prvo, deterministicki pristup ima vecu
transparentnost za menadZere. Stohasticki modeli nisu intuitivni ili lako
razumljivi za menadZere koji ne dolaze iz oblasti finansija.23° Drugo,
deterministic¢ki scenariji su stabilni za razliku od stohastickih koji se menjaju

svaki put kada se iznova pokrene model.

238 Metafori¢nim re¢nikom, u literaturi se stohasticki pristup nekad opisuje kao ,slepo pracenje
matemati¢kih modela u statisti¢ko ludilo“. Videti: Segal, 2011, str. 188.
239 [skustvo pokazuje da menadZeri koji ne dolaze iz podrudja finansija, matematike i statistike

doZivljavaju stohasticki model kao ,,crnu kutiju“ koja proizvodi ne samo scenarije, ve¢ i veliku dozu

sumnje u pouzdanost njegovih rezultata. Videti: Segal, 2011, str. 189.
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Stohasticki pristup generisanju scenarija podrazumeva primenu nekog vida simulacije.
U delu Il opisan je metod Monte Carlo simulacije koji se najcesce koristi. U nastavku bice

detaljnije prikazan nacin generisanja deterministickih scenarija.

Primena deterministickog pristupa u merenju parcijalne izloZenosti rizicima
podrazumeva da se za svaki relevantni rizik formuliSe nekoliko scenarija. Najveci broj
rizika uokviren je optimistickim i pesimistickim scenarijom. Postoje i rizici koji nemaju
optimisticki scenario, ali svaki rizik ima osnovni ili najverovatniji scenario. Osnovni
scenario oslikava dugorocni strategijski plan preduzeca, odnosno, pretpostavlja da se
nikakav dodatni rizi¢ni dogadaj nece ispoljiti i da ¢e se oCekivanja u strategijskom planu
i rezultirajuci novcani tokovi realizovati. U procesu upravljanja rizikom ovaj scenario

ima ulogu sidra i osnove za merenje odstupanja.

Kod rizika koji imaju dvostruko delovanje (pozitivha i negativna strana rizika)
formuliSe se veci broj scenarija. Takvi su strategijski rizici. Na primer, rizik vezan za
konkurenciju moZe imati dva ekstremna dogadaja: superiornu poziciju konkurenta na
trziStu ili neuspeh i povlacenje konkurenta. Kod ovakvih rizika scenariji se mogu

definisati na sledeci nacin:

» Ekstremno pesimisti¢ni scenario,
* Umereno pesimisti¢ni scenario,

* Osnovni (najverovatniji) scenario,
* Umereno optimisti¢ni scenario,

» Ekstremno optimisti¢ni scenario.

NeKki rizici koji nemaju pozitivnu stranu se ne predvidaju u dugoro¢nom strategijskom

planu preduzeca. Takvi su neki operativni rizici poput teroristickog napada i prirodnih
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katastrofa.24% Ovi rizici obi¢no nemaju optimisti¢ni scenario, ali se vece nijansiranje vrsi

u zoni pesimisti¢kog scenarija na sledec¢i nacin:

» Ekstremno pesimisti¢ni scenario,
* Umereno pesimisticni scenario,
» Blago pesimisti¢ni scenario,

* Osnovni (najverovatniji) scenario.

Kao i kod stohastickog pristupa generisanju scenarija, najjednostavniji nac¢in kreiranja
scenarija odnosi se na rizike za koje postoje raspolozivi objektivni kvantitativni podaci
iz proslosti u dovoljno velikom broju. Takvi su finansijski rizici. Kreiranje diskretnih
scenarija za ovakve rizike vrsi se na bazi dobijene raspodele verovatnoce. Naime, bira
se nekoliko diskretnih scenarija koji verno opisuju raspodelu verovatnoce rizika.

Verovatnoca deSavanja svakog od scenarija odgovara pripadaju¢em delu raspodele.241

Kreiranje scenarija kod rizika za koje ne postoji dovoljan broj objektivnih podataka i
koji se procenjuju u najvecoj meri na bazi subjektivnih informacija i ocena izgleda
drugacije. Takvi su strategijski i operativni rizici u preduzeéu. Na primer, rizik
implementacije strtegije ne moZe se oslanjati na interno i eksterno raspoloZive podatke
iz proslosti, prvo zato Sto je rizik implementacije strategije jedinstven za svako
preduzece, a potom i iz razloga $to se u samom preduzecu vremenom formulisu

razlicite strategije.

240 Treba naglasiti da podela rizika na one koji imaju i one koji nemaju optimisticki scenario nije
jedinstvena za sva preduzeca i zavisi od biznisa u kom se preduzece nalazi i njegovog okruzenja. Na
primer, pomenuti rizik teroristickih napada ima sasvim drugaciju prirodu za preduzeca u grani
energetike u Libiji u odnosu na preduzeéa u grani prehrambene industrije u Svajcarskoj. Preduzeca
koja posluju u konfliktnim zemljama i regionima obi¢no imaju ugraden rizik pojave odredenog broja
napada u svoj osnovni scenario na bazi dugoroc¢nog plana. U tom slucaju, pozitivna odstupanja u
pogledu broja teroristickih napada formiraju optimisticki scenario. Prethodno, takode, vaziiza
osiguravajuce kompanije.

241 Kod kontinuelnih raspodela, verovatnoca deSavanja scenarija odgovara povrsini ispod grafika
raspodele.
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Kreiranje scenarija kod ovakvih rizika podrazumeva vece ukljucivanje relevantnih
pojedinaca i primenu specifi¢nih tehnika (Segal, 2011, str. 193). Jedna od njih je FMEA
o kojoj je bilo reci u Delu II. Primena ove tehnike znaci da se generisanje scenarija vrsi
na bazi intervjuisanja stru¢njaka unutar preduzeca, koji dolaze iz oblasti u kojoj se javlja
rizik koji je predmet paZnje. Njihov zadatak je precizno definisanje rizicnog dogadaja i
dodela verovatnoce i kvantitativno izraZenog uticaja. Rezultati FMEA tehnike su sasvim
dovoljni za kreiranje diskretnih scenarija. U pitanju su promene ili Sokovi kod ¢inilaca
koji uti¢u na visinu slobodnog nov¢anog toka i pripadajuce verovatnoce. Kod najveceg

broja strategijskih i operativnih rizika daju se sledece ocene:

* Promene u prihodima, za jednu ili viSe godina,
* Promene u varijabilnim troskovima, za jednu ili vise godina,
* Promene u fiksnim troSkovima, za jednu ili viSe godina,

* Promene u diskontnoj stopiZ42.

Rezultat FMEA tehnike obi¢no nije predvidanje jedinstvene veli¢ine, ve¢ raspona
promene. SrediSnja veli¢ina biva upotrebljena za kreiranje diskretnih scenarija, dok se

ektremne vrednosti koriste u analizi senzitivnosti.

Kada je generisanje diskretnih scenarija zavrSeno, moguce je izvrSiti merenje
izloZenosti pojedina¢nim rizicima. Parcijalna izloZenost rizicima podrazumeva merenje
uticaja odredenog rizika na procenjenu vrednost preduzeca (vrednost u osnovnom
scenariju), kao i na druge kriticne pokretace koji determiniSu komponente
diskontovanog novcanog toka (slobodan novcani tok i diskontna stopa, grubo

posmatrano).

lako je ovaj korak moguce sprovesti i rucno, poput kreiranja diskretnih scenarija, to bi
znacilo relativno dug, zamoran proces, koji je lako podloZan greskama (Segal, 2011, str.

195). Na drugoj strani, parcijalna izloZenost riziku je korak na koji se nadovezuje

242 Ocena uticaja rizika na diskontnu stopu vrsi se kod onih rizika koji zna¢ajno menjaju profil rizi¢nosti
preduzeca u odnosu na finansijere, poput rizika koji spadaju u sistematske ili regulatorne rizike.
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merenje ukupne izloZenosti riziku, koje zahteva primenu brojnih simulacija
istovremenog delovanja relevantnih rizika, Sto zahteva automatizaciju. Posledi¢no,
parcijalna izloZenost riziku se modelira racunarski kako bi se uticaj rizika na vrednost

opisao u elegantnijem maniru.

U cilju efikasnog merenja parcijalne izloZenosti riziku potrebno je prethodno
identifikovati elemente modela procene vrednosti (pokretace vrednosti) koji pokazuju
odstupanja u slucaju delovanja pojedinacnih rizika. Ovi elementi postaju uocljivi vec¢
prilikom kreiranja diskretnih scenarija. Medutim, identifikovani uticaj rizika na
pokretaCe vrednosti nije konacan uticaj na vrednost preduzeca. Delovanje rizika
provocira dinamicki odnos izmedu pokretaca vrednosti i akcija klju¢nih interesnih
grupa. Na primer, rizik koji ima uticaj na pad operativnog rezultata ne samo da smanjuje
vrednost preduzeca, u smislu pada slobodnog novcéanog toka, on, takode, utice na
percepciju agencija za kredit rejting (ili kreditora u odsustvu racunanja kredit rejtinga
preduzeca) zbog pogorsanja pokazatelja pokri¢a kamata operativnim rezultatom, Sto
dovodi do pada kreditnog rejtinga i rasta diskontne stope. Istovremeno, pad
operativnog rezultata i slobodnog novcanog toka rezultiraju manjim dividendnim

potencijalnom, $to moZe uticati na povlacenje vlasnika i rast o¢ekivane stope prinosa.

Na bazi prethodno recenog, moZe se zakljuciti da merenje parcijalne izloZenosti riziku
ima nekoliko korisnih rezultata. Oni nisu samo neophodan input za kompletiranje VB

ERM modela, ve¢ pruZaju i korisne informacije za donoSenje odluka.

Prvi opipljivi rezultat merenja parcijalne izloZenosti rizicima je obracun direktnog
uticaja odgovarajuceg rizika na vrednost preduzeca. U Tabeli 16 dat je primer
uobicajenog nacina prikazivanja preliminarnih rezultata procene parcijalne izloZenosti

rizicima.

Ovakva procena parcijalnog uticaja rizika na vrednost nije kompletna, jer ne ukljucuje

postojanje interakcije izmedu relevantnih rizika i njihovih scenarija. Ipak, ona pruza
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vredne informacije za menadzment preduzeca i moZe inicirati akcije i pre zavrSetka

celokupne analize.

Tabela 16. Primer rezultata parcijalnog merenja izloZenosti rizik (jedan scenario)

Vrednost preduzeéa CAGR prihoda CAGR neto dobitka
p (5 godina) (5 godina)
Osnovni scenario 1.907 7,98% 10,86%
Umere'no pesimisticni 1571 5,03% 6,39%
scenario
Apsolutna promena -336 -295bp* -447bp
Procentualna promena -17,60% -37% -41,20%

Prilagodeno prema: Segal, 2011, str. 196

Analiza parcijalnog uticaja rizika na vrednost se moze dalje produbljivati na nacin da se
stekne uvid u to koje su komponente modela vrednovanja (pokretaci vrednosti)
najostetljivije na dati rizik. Na ovaj na¢in moguce je sagledati doprinos pokretaca

vrednosti promeni vrednosti preduzeca usled delovanja rizika.

Doprinos pokretaca promeni vrednosti moguce je dobiti na dva nacina (Segal, 2011, str.
197). Prvi metod podrazumeva da se svaki pokreta¢ vrednosti zasebno uvodi u model
procenjujuci izolovani uticaj na promenu vrednosti preduzeca. Ukoliko je suma
promena vrednosti preduzeca do koje dovode svi posmatrani pokretaci ve¢a od stvarne
promene vrednosti usled delovanja datog rizika, viSak obra¢unate promene pripisuje
se interakciji koja postoji u delovanju pokretaca na visinu vrednosti usled koje se jedan
deo uticaja poniStava. Identifikovana razlika alocira se na pokretace za koje se zakljuci
da su uzrocnici interakcije srazmerno njihovoj veli¢ini uticaja. Ocigledno je da se ovaj
korak ne moZe obaviti automatski, ve¢ je neophodno angazovanje ljudskog faktora.
Drugi metod podrazumeva posmatranje kumulativnog uticaja pokretaca sukcesivnim
uvodenjem u model vrednovanja po nekom odabranom redosledu. Svaka marginalna

promena vrednosti usled uvodenja novog pokretaca biva pripisana njemu.
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Nadovezuju¢i se na prethodni primer, Tabela 17 prikazuje hipoteticke rezultate
doprinosa klju¢nih pokretaca promenama vrednosti preduzeca upotrebom prvog

opisanog metoda.243

Tabela 17. Doprinos pokretaca vrednosti promeni vrednosti preduzeca (jedan scenario)

- Inicijalni Alokacija Kona¢ni Procenat

(U $ milion) . . . . L.
doprinos medjuutcaja doprinos uticaja

Smanjenje prosecne cene -240 6 -234 70%

Smanjenje godiSnje prodaje po -80 2 .78 23%

trgovcu

Rast cene kostanja -24 -24 7%

Ukupno -344 8 -336 100%

Prilagodeno prema: Segal, 2011, str. 198

Konac¢no, kada se izvrSi merenje uticaja za sve pojedinacne rizike moguce je vrsiti i
njihovu komparaciju. Ilustracija 32 govori u prilog tome. Deset najjacih relevantnih
rizika poredani su prema snazi uticaja na vrednost preduzeca. Pored uticaja na
vrednost, moguce je rangirati rizike i prema uticaju na bilo koji relevantni pokretac

vrednosti.

Na ovaj nacin, pruza se holisticki prikaz svih relevantnih rizika (strategijskih,
operativnih i finanisijskih) i njihov uticaj izraZzen pomocu jedinstvenog i konzistentnog
merila. U prethodnim fazama procesa upravljanja rizikom (identifikacija rizika) postoji
rangiranje rizika, ali se ono vrsi pomocu kvalitativnih informacija i intuitivnih procena

menadzera.

243 Posto je suma svih pojedina¢nih uticaja pokretaca vrednosti vec¢a od obracunatog uticaja rizika za $8
miliona, ova pozitivna razlika pripisuje se interakciji pokretaca usled koje dolazi do delimi¢nog
poniStavanja negativnog delovanja. Objasnjenje je intuitivno, negativan uticaj usled pada cene smanjen
je jer se novi obracun vrsi na manjoj bazi (smanjeni nivo prodaje). Pozitivna razlika alocirana je na
relevantne pokretace pri Cenu je najveci deo otiSao na pad cene, posSto je njeno uc¢esée u smanjenju
vrednosti najvece.
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Promena vrednosti

IT rizik

Regulatorni rizik

Gubitak kljuénih zaposlenih

M&A rizik

Rizik implementacije strategije
Gubitak klju¢nih dobavljaca
Gubitak kljuénih distributera

Rizik uspesnih pregovora sindikata

Konkurentski rizik

Reputacioni rizik

0% -5% -10% -15% -20% -25% -30%
Prilagodeno prema: Segal, 2011, str. 198

Ilustracija 32. Rangiranje pojedinacnih rizika
prema uticaju na vrednost preduzeca

3.5.2.2. Merenje ukupne izloZenosti preduzeca riziku

Ukupna izloZenost preduzeca riziku odslikava celokupan spektar mogucih rezultata
delovanja rizika. Mogudi rezultati redaju se od toga da se realizuje osnovni scenario, po
jedan scenario delovanja odredenog rizika, dva scenarija istovremeno, tri scenarija
istovremeno itd. Graficki prikaz ukupne izloZenosti riziku je raspodela verovatnoce
koja govori o moguéim rezultatima u pogledu visine vrednosti preduzeca i njihovim
verovatno¢ama. Proizilazi da je za potrebe obracuna ukupne izloZenosti riziku
potrebno imati dve vrste podataka: 1) kvantifikovani uticaj pojedinacnih rizika i 2)

verovatnocu.

Uticaj pojedinacnih rizika dobija se na bazi merenja parcijalne izloZenosti riziku o ¢emu
je bilo rec¢i u prethodnoj tacki. Da bi se dobila verovatno¢a neophodna su dva
informaciona inputa: 1) verovatnoc¢a pojedinac¢nih scenarija i 2) korelacija izmedu

pojedinacnih scenarija (Segal, 2011, str. 207). Verovatnoca pojedinac¢nih scenarija je,
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takode, dobijena u okviru merenja parcijalne izloZenosti riziku.24 Verovatnoca
osnovnog scenarija dobija se kao razlika verovatnoce realizacije svih drugih scenarija

do 100%.

Tradicionalno, utvrdivanje korelacije izmedu rizika bila je karakteristika stohastickog
pristupa. Generisanje stohastickih scenarija pretpostavlja generisanje i ubacivanje
pretpostavke o korelaciji izmedu rizika u model, za koju se smatra da vazi uniformno
za sve scenarije koji korespondiraju datim rizicima. Drugim rec¢ima, stohasticki modeli

nastoje da korelaciju izmedu dva rizika opisu jedinstvenim koeficijentom.24>

Kod deterministickog pristupa pretpostavka o korelaciji se utvrduje zasebno za svaki
par pojedinacnih scenarija rizika.24¢ Kod parova za koje se utvrdi da postoji korelacija
ona se mora izmeriti.24” Kod rizika kod kojih ne postoji dovoljan broj podataka
prihvatljivo je da se korelacija utvrdi preciznim odredivanjem predznaka i grubom
aproksimacijom velic¢ine.248 Prilikom aproksimiranja veli¢ine bitno je imati u vidu

relativni odnos izmedu korelacija ostalih rizika.

Upotrebom stohasti¢kog pristupa, ukupna izloZenost riziku dobija se jednostavnim

pokretanjem modela, odnosno ogromnog broja simulacija koje na slu¢ajan nacin biraju

244 Ocena verovatnoce scenarija predstavlja sastavni deo tehnika koje se koriste prilikom generisanja
deterministickih scenarija.

245 Najskoriji dokaz neosnovanosti ovakve pretpostavke je finansijska kriza u SAD 2008. godine. Naime,
pokazalo se da kada dode do ispoljavanja ekstremnih scenarija, pretpostavljene korelacione veze
prestaju da vaZe. Korelacija izmedu rizika u delu repa raspodele ponasa se dugacije u odnosu na ostatak
raspodele $to odgovara situaciji istovremenog ispoljavanja dva ili viSe ektremno pesimisti¢nih
scenarija. To je i jedna od najglasnijih kritika primenjivanih modela upravljanja rizikom u vremenu pre
krize.

246 Qvo deluje kao zahtevan proces, u pogledu vremena i napora, ali se u praksi pokazuje da najveci broj
parova scenarija nije u korelaciji, odnosno ima korelacioni koeficijent jednak nuli. Prethodno vazi jer
najveci deo kljucnih rizika u preduzecu odlazi na strategijske i operativne rizike, a oni uglavnom deluju
nezavisno jedan od drugog. Videti: Segal, 2011, str. 209.

247 Najjednostavnije je utvrditi korelaciju izmedu rizika koji spadaju u kategoriju finasijskih, posto
postoji dovoljan broj objektivnih raspolozivih podataka.

248 Qpravdanje za ovakav pristup racunanju korelacije traZi se u ¢injenici da, ¢ak i kod rizika za koje
postoji veliki broj podataka, korelacije predstavljaju do odredene mere nedokucive veze koje niko ne
moZe znati sa potpunom sigurnoscu, narocito onda kada je njihovo poznavanje kriti¢no, tj. u trenutku
istovremenog ispoljavanja najnepovoljnijih scenarija. Videti: Segal, 2011, str. 209.
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jedan od mogucih scenarija za svaki od relevantnih rizika na bazi pretpostavki o

raspodeli rizika i korelacijama izmedu njih.

Kod deterministickog pristupa simulacije nisu slucajne, ve¢ odabrane. Za razliku od
stohastickog pristupa, ukupna izloZenost riziku reflektuje samo odabrane slike
buduénosti za koje nosioci procesa upravljanja rizikom smatraju da su moguce. Svaka
simulacija moZe se shvatiti kao vektor relevantnih rizika, kod kog je svaka vektorska

pozicija odabrani scenario datog relevantnog rizika (Segal, 2011, str. 210):

Simulacija; = (Rizik,Scen;, Rizik,Scen,;, ... Rizik,Scen;),

gde je i redni broj simulacije, RizikxSceni scenario ispoljavanja rizika x odabran za

simulaciju i, a n broj relevantnih rizika.

Broj simulacija kojima se obuhvataju sve moguce kombinacije scenarija postaje
ogoman ve¢ uz neznatan broj relevantnih rizika. Ipak, preterivanje u broju simulacija
oteZava dolaZenje do rezultata. Posledi¢no, zadatak nosilaca procesa upravljanja
rizikom je izbor seta simulacija koji obezbeduje reprezentaciju ukupne izloZenosti

riziku koja je dovoljno robustna i stabilna.24?

Izbor odgovarajuceg seta simulacija podrazumeva slededece (Segal, 2011, str. 211-2):

a. Definisanje maksimalnog vremena trajanja. Optimalno vreme za procenu
ukupne izloZenosti riziku treba da bude izmedu 6 sati i jednog dana,

b. Definisanje maksimalnog broja simulacija. Maksimalni broj simulacija zavisi od
definisanog vremena trajanja. Prakti¢an nacin da se to utvrdi je merenje broja
simulacija koje se mogu izvrsiti u jednom satu, a zatim mnoZenje ukupnim
brojem sati trajanja procesa,2>°

c. Utvrdivanje simulacija koje su potrebne da bi se obezbedila stabilnost procene.

249 Adekvatan izbor simulacija podrazumeva da je njihov broj dovoljno veliki da obezbedi pouzdanost i
da se naknadnim dodavanjem simulacija ne moZe zna¢ajno promeniti dobijena izloZenost preduzeéa
riziku, ¢ime je postignuta stabilnost.

250 Pravilo velikih brojeva ne opredeljuje uspeh i neuspeh procesa upravljanja rizikom.
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Inicijalni broj simulacija bira se slu¢ajnim putem ¢ime se dobija preliminarna izloZzenost
preduzeca riziku.251 Posle toga na isti nacin bira se novi set simulacija i utvrduje nova
izloZenost preduzeca riziku. Dobijeni rezultati se uporeduju da bi se utvrdilo da li se
krec¢u u nekom tolerantnom rasponu, odnosno, da li poseduju stabilnost. Ukoliko se to
potvrdi, inicijalni set simulacija postaje i finalni set simulacija. U suprotnom, proces se

ponavlja, svaki put uvecavajuci broj simulacija, sve dok se ne postigne stabilnost.

Kada se utvrdi set simulacija uz pomo¢ kojih se dolazi do izloZenosti preduzeca riziku,
svaka simulacija se propusta kroz VB ERM model i obra¢unava uticaj na vrednost

preduzeca.

Verovatnoca simulacije zavisi od verovatnoce pojedinacnih scenarija rizika i korelacije
koja postoji izmedu njih.2°2 Naime, verovatnoca simulacije se dobija mnoZenjem
verovatno¢a nastanka svakog individualnog scenarija, pretpostavljaju¢i najpre
odsustvo korelacije izmedu scenarija (nezavisni dogadaji), a zatim se vrSi mnoZenje
dobijene veli¢ine korektivnim faktorom korelacije (engl. CAF-Correlation Adjustment

Factor):
P(Sim;) = P(Rizik,Scen;) x P(Rizik,Scen; ) X ... X P(Rizik,Scen;) x CAF.
Treba napomenuti da bi u ovom slucaju matematicka teorija za potrebe obracuna

verovatnoce jedne simulacije koristila koncept uslovne verovatnoce. Pristup upotrebe

CAF pondera razvio je S. Segal (2011).253 Ponder je arbitraran, ali se njime nastoji da se

251 Qvde treba naglasiti da se stohastika uvodi u proces izbora seta deterministickih scenarija koji ¢e
Ciniti jednu simulaciju, ali ne i u sam proces generisanja scenarija.

252 Korelacija izmedu scenarija moZe se ukljuciti na razne nacine. Jedan od nacina je da se, ukoliko je
korelacija sa drugim rizicima direktno saglediva, uticaj odredenog rizika (njegovih razlicitih scenarija)
na vrednost odreduje imajuéi u vidu posledice koje ¢e prouzrokovati i drugi rizici koji su sa njim u
korelaciji. Kao Sto je receno, ¢esto se korelacija sa drugim rizicima javlja samo u zoni ekstremnih
scenarija.

253 Prilikom obracuna korelacionog faktora sugeriSe se jednostavnost, jer se na taj nacin izbegava
neosnovana pretencioznost da se sazna korelacija koja kod rizika zapravo nikada u potpunosti ne moZze
biti saglediva. Videti: Segal, 2011, str. 212.
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prevazide nemogucnost primene koncepta objektivne verovatnoce u merenju

odredenih kategorija i, time, ukupnog rizika.

CAF predstavlja proizvod individualnih korelacionih faktora parova scenarija
pojedinacnih rizika za koje se utvrdi da postoji korelacija (Segal, 2011, str. 213):

Prethodno se moze prikazati na sledeci nacin:
CAF = IPCAFRizikascen; Rizikscen; X IPCAFRizikcscen;Rizikpscen; X -

Gde je IPCAF Rizik«Sceni, RizikyScen; individualni korelacioni faktor (engl. individual
pair-wise corelation adjustment factor?°*) za kombinaciju deSavanja scenarija i za rizik

xiscenarijaj za rizik y.
U pogledu vrednosti IPCAF moguce su Cetiri situacije:

1. Pozitivna korelacija izmedu dva scenarija, $to znaci da istovremeno delovanje
dva scenarija povecava verovatnoc¢u posmatrane simulacije kao potencijalnog
stanja u buduc¢nosti (IPCAF > 1),

2. Odsustvo korelacije izmedu scenarija, Sto znaci da istovremeno delovanje ta dva
scenarija nece ni povecati ni smanjiti verovatnocu realizovanja date simulacije
(IPCAF =1),

3. Blaga negativna korelacija izmedu scenarija, $to znaci da se u odredenoj meri
medusobno poniStavaju, smanjujuci tako verovatnocu realizovanja simulacije
(0<IPCAF < 1),

4. Potpuna negativna korelacija izmedu scenarija, Sto znaci da nije moguce da se
dese istovremeno, Sto Ce u potpunosti eliminisati verovatnost simulacije (IPCAF

= 0).

254 Neobican nacin oznacavanja ovog korelacionog faktora kao , pair-wise“ treba da uputi na to da
njegovo racunanje ne treba da bude u vidu automatizovanog merenja korelacije za sve moguce parove
scenarija u simulaciji. Zadatak nosilaca procesa upravljanja rizikom je da, koristeci svoje znanje,
informacije i iskustvo, izdvoje parove scenarija izmedu kojih smatraju da postoji korelacija i utvrde
njenu velic¢inu.
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Korelacioni faktori sluZe prevashodno da se u model ukalkuliSe postojanje veze izmedu
scenarija (tendencija ili odsustvo tendencije da se jave istovremeno). Radi se, medutim,
o visoko arbitrarnom merilu. Bez obzira na potencijalnu nepreciznost, kada postoji
uverenje ili saznanje o prirodi veze izmedu dva rizika, korektivni faktor korelacije

omogucuje sigurno inkorporiranje smera medusobnog uticaja u VB ERM model.

Pokretanjem svih simulacija u VB ERM modelu dolazi se do ukupne izloZenosti

preduzeca riziku. Rezultat simulacija ima nekoliko formi (Segal, 2011, str. 216-9):

a. Graficki prikaz ukupne izloZenosti riziku,
b. Tabelarni prikaz ukupne izloZenosti riziku,
c. Semi-varijansa za negativna odstupanja vrednosti,

d. Drugi rezultati modela.

Prvi i najvazniji autput modela VB ERM je graficki prikaz izloZenosti riziku. U pitanju je
raspodela svih moguc¢ih rezultata u pogledu vrednosti preduzeéa usled delovanja

relevantnih rizika.25> Na Ilustraciji 33 prikazana je ukupna izloZenost preduzeca riziku.

S
rd

Verovatnoca

N

Vrednost Vrednost
preduzeca

[lustracija 33. Ukupna izloZenost preduzeca riziku

255 Pored vrednosti preduzeca, moguce je iskazati i uticaj rizika na pokazatelje performansi i pokretace
vrednosti (stopa rasta prihoda, stopa rasta neto dobitka, kapitalna adekvatnost - kod finansijskih
institucija, itd).
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Na bazi grafika moguce je dobiti brojne informacije:256

» Verovatnoca da ¢e vrednost preduzeca pasti za X% ili vise,257

* Verovatnoca da Ce se vrednost kretati £X% u odnosu na procenjenu vrednost
preduzeca,

» Verovatnoca da Ce se vrednost preduzeca povecati za X% ili viSe,

» Uticaj svakog pojedinacnog scenarija na vrednost preduzeca.

Verovatnoc¢a da ¢e vrednost porasti za X% ili viSe je zapravo verovatnoca da ce
preduzece ostvariti bolje rezultate u buduénosti od onoga na Sta njegove trenutne
aktivnosti upucuju i strategijski plan predvida. Posmatrano na drugaciji nacin, ova
veli¢ina ukazuje na nivo sigurnosti, odnosno lako¢u kojom se realizuje strategija i
dugorocni plan preduzeca.?’8 Informacije koje se dobijaju na bazi grafickog prikaza
ukupne izloZenosti riziku koriste se za tabelarni prikaz izloZenosti riziku. Tabelarni
prikaz rezultata VB ERM modela izgleda kao Sto sledi (videti Tabelu 18). Vrednosti u
procentima su zapravo granice tolerancije imaju¢i u vidu finansijsko zdravlje

preduzeca, definisane interne politike i regulatorne okvire.

Tabelarni prikaz je osnovni input u definisanju apetita za rizik. Definisanje apetita za
rizik podrazumeva odredivanje tvrdih i mekih granica izloZenosti riziku. Tvrde granice
predstavljaju maksimalni nivo izloZenosti riziku koji nikada, osim u izuzetnim
okolnostima, ne sme biti prekoracen. Meke granice predstavljaju prag koji povremeno
i na kraci vremenski period moZe biti prekoracen (Segal, 2011, str. 233). Meke granice

imaju ulogu okidaca koji podiZe nivo paznje, kako bi se povecana izloZenost riziku

256 J pitanju je Citav set informacija koje nudi ukupna izloZenost preduzeca riziku, koje se ne
ograniCavaju na ovde navedeno i ¢iji se broj i kvalitet povecava sa iskustvom u pogledu upravljanja
rizikom.

257 U pitanju je VaR merilo.

258 Manja verovatnoca upucuje na to da strategijski plan nije lako ostvariv. MoZe se ocekivati da je ovaj
pokazatelj kod preduzeca relativno skroman, posto postoji mnogo viSe dogadaja koji mogu znaditi

negativno odstupanje od plana u odnosu na dogadaje koji omogucuju njegovo premasivanje.
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pratila i, na kraju, dovela nazad u dozvoljene granice.2>® Tabela 19 daje uvid u

prethodno opisani nacin definisanja apetita za rizik.

Tabela 18. Tabelarni prikaz izloZenosti riziku preduzeca

Granice tolerancije Verovatnoca
Pad vrednosti preduzeca 15% ili vise 8,50%
Manja §t.op.av1 rasta prihoda u odnosu na planiranu od 13,20%
200 bp ili viSe

Pad kreditnog rejtinga za jedan nivo 6,70%
Rast vrednosti preduzeca za 10% ili vise 3,10%

Prilagodeno prema: Segal, 2011, str. 217

Tabela 19. Definisanje apetita za rizik

IzloZenost riziku Apetit za rizik
Granice tolerancije Verovatnoc¢a Meka granica Tvrda granica
Pad vrednosti preduzeéa 15% ili viSe 8,50% 10% 15%
Man].a stopa rasta prl.h.Od.% u odnosu na 13.20% 15% 25%
planiranu od 200 bp ili viSe
15%

Pad kreditnog rejtinga za jedan nivo 6,70% 5%

Rast vrednosti preduzeca za 10% ili

oy 3,10% -
vise

Prilagodeno prema: Segal, 2011, str. 232

Utvrdivanje granica je neohodno da bi se obezbedila diversifikacije izloZenosti rizicima.

Na taj nacin, sprecava se da se izloZenost riziku koncentriSe na manjem broju mesta u

pogledu poslovnih jedinica, organizacionih delova ili izvora rizika.

Imaju¢i prethodno u vidu, koraci u procesu definisanja apetita za rizik mogu se

prikazati kao na Ilustraciji 34.

259 Prekoracenje mekih granica pokrece proceduru kojom sve dalje aktivnosti koje bi vodile povecanju
izloZenosti bivaju pokrenute samo uz dozvolu viSeg hijerarhijskog nivoa. Takode, prekoracenje mekih
granica je signal za upravljanje rizikom u pogledu pokretanja mehanizama donosenja odluka o nac¢inu

smanjenja izlozenosti preduzeca riziku.
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[lustracija 34. Koraci u procesu definisanja apetita za rizik

Kao s$to je ve¢ re¢eno, u VB ERM rizik se meri volatilno$¢u, odnosno moguc¢noséu
odstupanja vrednosti od ocekivane veli¢ine koja je dobijena na bazi dostignutog nivoa
aktivnosti i strategijskog plana. U skladu sa tim, za potrebe VB ERM, standardna
devijacija, kao tradicionalno merilo volatilnosti, ne racuna se kao prosec¢no odstupanje
od probabilistickog ocekivanja na bazi dobijene raspodele, ve¢ kao prosecno
odstupanje od ocekivane vrednosti preduzeca koja se dobija u sklopu procene

vrednosti koja prethodi primeni VB ERM modela merenja rizika (Segal, 2011, str. 218).

Standardna devijacija je merilo rizika koje obuhvata celokupnu volatilnost, odnosno,
moguce rezultate iznad i ispod oCekivane vrednosti. Upotreba standardne devijacije u
Cistom obliku opravdana je u situacijama kada je volatilnost u oba smera istog znacaja
i kada je raspodela simetri¢na. Iako su u stvarnosti medusobno povezane269, menadZeri
bi istovremeno preferirali da smanje negativnu volatilnost (negativna odstupanja od
ocekivane vrednosti, odnosno, strategijskog plana), a da pozitivnu volatilnost (moguce

premasivanje ocekivanja na bazi plana) povecaju. Pored toga, raspodela ukupne

260 Velika potencijalna pozitivna odstupanja pracena su velikim potencijalnim negativnim odstupanjima
od ocekivanja.
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izloZenosti riziku gotovo nikad nije simetri¢na, odnosno predstavlja raspodelu sa
teSkim repom (Segal, 2011, str. 218). Posledi¢no, u VB ERM, za potrebe ocene rizika
korisnija je semi-varijansa za negativna odstupanja, odnosno donja standardna

devijacija vrednosti preduzeca, kao kvadratni koren prethodne velicine .

Donja standardna devijacija vrednosti preduzeca (o) dobija se na slede¢i nacin:

gde je m broj podataka na raspodeli koji korespondiraju rezultatima koji su ispod
ocekivane vrednosti, y je podatak koji se nalazi u zoni ispod ocekivane vrednosti, a x

ocekivana vrednost na bazi pretpostavki u strategijskom planu.

Donja standardna devijacija vrednosti preduzeca ima nekoliko prednosti. U pitanju je
jedinstvena velic¢ina kojom se obuhvata sva negativna izloZenost preduzeca riziku. Lako
se obraCunava i moguce je racunati neograniceni broj puta za potrebe testiranja mera

upravljanja rizikom i donosenja odluka.

Osim toga, ovo merilo predstavlja korisnu informaciju za potrebe odredivanja
diskontne stope. DrZeci sve ostale faktore konstantnim, svako povecanje donje
standardne devijacije vrednosti preduze¢a mora voditi povecanju diskontne stope i
obrnuto.261 Diskontna stopa odrazava ocekivani prinos finansijera preduzeca Kkoji
predstavlja fer kompenzaciju za rizik koji se meri standardnom devijacijom prinosa.
Medutim, ukoliko se merama upravljanja rizikom postigne (samo) povecanje pozitivne
volatilnosti, kontradiktorno je da se ocekivani prinos finansijera poveca zbog povecane

mogucnosti otvarenja vecih prinosa. Posledi¢no, donja standardna devijacija vrednosti

261 Ponovno odredivanje diskontne stope mora se vrsiti prilikom ponovnog vrednovana preduzeca da
bi se ocenio uticaj VB ERM na vrednost preduzeéa, kao i svaki put kada se donose odluke i testira uticaj
mera upravljanja rizikom na vrednost preduzeca.
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preduzeca, generalno, predstavlja bolje indikator ocekivanog prinosa finansijera i

diskontne stope.

Odredivanje apsolutne vrednosti diskontne stope u procesu vrednovanja preduzeca je
u odredenoj meri arbitrarno i podloZzno je greSkama. Takode, prakti¢no ne postoji nacin
da budemo potpuno sigurni da je dobijena veli¢ina zapravo stvarna diskontna stopa u
preduzecu. Medutim, ono $to menadZment preduzeca moZe uracunati sa sigurnoscu
zahvaljujuc¢i VB ERM jesu relativne promene diskontne stope koje su prirodna posledica
smanjenja izloZenosti preduzeca riziku. Da bi merenje bilo preciznije, potrebno je na
bazi iskustva doneti odluku o tome koja promena izloZenosti riziku dovodi do
materijalnih posledica po profil rizicnosti preduzeca, a time i do promene diskontne

stope, i kakva je priroda te veze (Segal, 2011, str. 220).

Pored napred spomenutih, VB ERM moZe biti obezbediti i druge rezultate. Na primer,
pokazatelj koji se koristi kako u finansijskom, tako i u realnom sektoru, je verovatnoca
propasti (engl. likelihood of failure). Verovatnoca propasti utvrduje se u odnosu na tzv.
bolne tacke (engl. pain points), koje predstavljaju prag performansi ispod kog
preduzece nece biti u stanju da sacuva svoj opstanak. Primeri takvih pragova su:
snizavanje kreditnog rejtinga za dva ranga, nemoguc¢nost serviranja dugova ili, kao u

finansijskom sektoru, gubitak u nivou 100% sopstvenog kapitala.

U vezi sa verovatnotom propasti je i ekonomski kapital, merilo zastupljeno
prvenstveno u finansijskom sektoru, koji se dobija na bazi raspodele izloZenosti
preduzeca riziku. Ekonomski kapital je iznos sopstvenog kapitala koji se mora drZati za
potrebe amortizovanja rizika i sprecavanja bankrotstva u skladu sa Zeljenim kredit
rejtingom. Problem sa ovim merilom je Sto se ono uglavnom racuna za pojedinacne

rizike ili grupu rizika, a ne na bazi ukupne izloZenosti riziku (Segal, 2007).

Nijedan model nije savrSen i ne moZe obuhvatiti svu kompleksnost prirodnih pojava
poput delovanja rizika na preduzece. Pored nesumnjivih prednosti koris¢enja VB ERM,

neophodno je voditi raCuna o inherentnim nedostacima. Prvo, VB ERM model opisuje
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volatilnost vrednosti preduzeca koja je posledica relevantnih, a ne svih rizika.
Posledi¢no, uvek ostaje opasnost da medu ostalim rizicima iz ,univerzuma rizika“ koji
deluju na dato preduzece ima onih koji mogu ispoljiti delovanje koje ¢e imati
materijalne posledice na vrednost preduzeta. Drugo, VB ERM bazira na
reprezentativnom setu simulacija, a ne svim mogu¢im kombinacijama scenarija.
Posledi¢no, ostaje opasnost da se jedan deo korelacije izmedu rizika ne obuhvati

modelom.
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Deo IV: Empirijska analiza primene 1B
ERM u elektro-energetskom sektoru

u Srbiji
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4.1. Karakteristike elektro-energetskog sektora

4.1.1. Globalni trendovi u energetici

Ocekuje se da ce se svet ve¢ kroz nekoliko decenija suociti sa ozbiljnim izazovom u
pogledu nestaSice vitalnih resursa (energija, hrana i voda). Postoje dva osnovna rizika
koji uticu na razmere problema nestaSice energije: neizvesnost snabdevanja i Sok

traznje (Yergin, 2012, str. 16).

Pritisak na vitalne resurse rasce kao posledica rastuce populacije u svetu i ekonomskog
rasta zemalja u razvoju poput Indije i Kine. Rastuca traznja u kombinaciji sa brojnim
ograniCenjima na strani ponude preti hronicnom neravnoteZzom izmedu ponude i

traZnje na trziStima energije u svetu.

Ranjivost i globalni karakter energetskog sistema potvrdeni su 2011. godine kada su se
u razmaku od nekoliko meseci desila dva nepredvidena, neprijatna dogadaja sa
snaznim ,domino efektom*. Havarija u nuklearnoj elektrani Fukushima Daiichi izazvana
razornim zemljotresom i cunamijem izazvala je nestaSicu elektricne energije i
prestanak snabdevanja, demonstrirajuci tako ranjivost na iznenadne prekide u ponudi
elektri¢ne energije. Industrijska proizvodnja u Japanu naglo je opala, Sto se odrazilo na
proizvodnju velikog broja zapadnih proizvodaca automobila i potrosacke elektronike
(Canis, 2011), a time i na svetski BDP. Pokazalo se da energetski sektor jednako

pothranjuje sistemski rizik kao i finansijski sektor.

Na drugoj strani sveta, nekoliko meseci posle nuklearne katastrofe u Japanu, mladi
TuniZanin spalio se u znak protesta protiv apsolutistickog reZima. Duh ovog protesta
prosirio se neverovatnom brzinom na ostatak severa Afrike i Bliski Istok, u obliku
demonstracija, nereda, u odredenim slucajevima ¢ak i civilnog rata262, i konacno, pada

autoritarnih rezima. Cena nafte se vinula do istorijskog maksimuma kao odgovor na

262Protesti su se pretvorili u civilni rat u Libiji i Siriji.
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presusen libijski izvoz i neizvesnost povodom sudbine Persijskog zaliva koji svojom

proizvodnjom snabdeva oko 40% svetskih potreba za naftom (EIA, 2013).263

Ova dva nesre¢na dogadaja koja su dovela do poremecaja svetskog trziSta energije

podsetila su na to koliko neizvesna i nesigurna moze biti globalna ponuda energije.

[ pored obnovljene nesigurnosti u snabdevanje energijom, svetski apetit za energijom
progresivno raste. Postojeci raspoloZivi resursi nece biti dovoljni za funkcionisanje
globalne ekonomije za koju se o¢ekuje da ¢e u naredne dve decenije porasti sa danasnjih
65 triliona dolara na 130 triliona dolara (Yergin, 2012, str. 18). Najveci izazov u pogledu
snabdevanja odnosi se na zemlje u razvoju koje beleZe duge serije visokih stopa

ekonomskog rasta (EIA, 2013).264

Dodatni rizik za svetski energetski sistem predstavlja sajber kriminal. Digitalna priroda
upravljanja kompleksnim sistemima isporuke elektri¢ne energije ¢ini energetski sistem
veoma ranjivim i privlatnim za sajber kriminal. Lako je zamisliti kako bi prekid
snabdevanja elektricnom energijom, imaju¢i u vidu razmere zavisnosti modernog

druStva od energije, izazvao potpuni kolaps.

Zakljucuje se da je veliki broj rizika koji prete funkcionisanju globalnog energetskog
sektora eksterne prirode, potpuno nepredvidiv, hektican i van kontrole njegovih
ucesnika. Rizi¢nosti energetskog sektora doprinose i brzi razvoj tehnologije i
alternativnih resursa, kao i demografske promene. Pored geopoliti¢kih i prirodnih
faktora, postoji i politicki rizik, u smislu nasilne eksproprijacije imovine, poniStavanja
transakcija, ograni¢avanja slobode pristupa i sl. Proizilazi, nesumnjivo, da je re¢ o

sektoru koji prati izrazito visok rizik poslovanja koji zahteva adekvatno upravljanje.

263Cena nafte porasla je sa 82$ po barelu u novembru 2010. do 112$ u aprilu 2011. godine.

264Vodena visokim stopama rasta, potroSnja energije u zemljama u razvoju ¢e se vrlo brzo udvostruciti.
Projekcije za period 2008-2035. govore da Ce se potroSnja zemalja izvan OECD povecati za 85%, u
poredenju sa 18% u zemljama OECD u istom periodu.
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Osim dogadaja na strani ponude, koji u velikoj meri menjaju profil rizicnosti globalnog
energetskog sektora, promene se deSavaju i na strani traznje. Poslednjih nekoliko
decenija na svetskom nivou deSava se neSto Sto se moZe opisati kao ,demografska

eksplozija bez presedana“ (Yergin, 2012, str. 162).

Pre 2000. godine, svaki Sok na svetskom trziStu energije u obliku rasta cena dolazio je
sa strane ponude, na prvom mestu zbog ogranicenja koja su se pojavljivala u lancu
snabdevanja (Bielecki, 2002). Era globalizacije koja je donela liberalizaciju trgovine
dovela je do toga da svetska trgovina pocne rasti po stopama znacajno iznad svetskog
privrednog rasta (Dicken, 2011, str. 24). Kada su se nerazvijene zemlje i zemlje u
razvoju transformisale u zemlje sa visokim stopama rasta, rast dohotka u ovim
zemljama doveo je do rasta traznje za razliCitim oblicima energije. Razmere tog rasta su
takve da se tretira kao svojevrsna prekretnica u globalnim trendovima i oznacava kao

,SOK traznje“.265

Prvi znacajan rast cena nafte poceo je 2004. godine. Bio je to rezultat rastuce traznje,
multiplikovan ocekivanjima na finansijskim trziStima (Hamilton, 2008). Istovremeno,
desila se i nagla i velika promena u strukturi globalne traZznje za energijom. Sve vreme
do XXI veka, razvijene zemlje Cinile su 2/3 svetske traznje za naftom. U prvoj deceniji
ovog veka, globalna traznja za naftom porasla je 12%, ali je uces¢e zemalja u razvoju u
tom rastu bio 50%.266 Svedoci ove prekretnice opisali su je kao ,strukturnu promenu

drustvenog tkiva“ (Yergin, 2012, str. 162).

Razmere rasta globalne traznje za naftom dovele su proizvodnju do maksimuma, ¢ineci
da viSak kapaciteta6’ potpuno nestane. Do tada, naftna industrija funkcionisala je sa

nekoliko miliona barela neiskoris¢enog kapaciteta.268 Poslednji put pad cene nafte zbog

265Na primer, izmedu 1999. 1 2002. svetska traznja za naftom porasla je za 1,4 miliona barela dnevno.
Izmedu 2003. i 2006. traznja je porasla skoro cetiri puta vise, 4,9 miliona barela. Videti: Yergin, 2002,
str. 162.

266Kina, koja do pre nekoliko decenija nije imala znacaj na svetskoj energetskoj sceni, sada igra klju¢nu
ulogu. U 2004. godini traZnja za naftom u Kini rasla je po stopi 16%, znacajno iznad rasta BDP.

267 engl. Shut-in capacity.

268 U periodu 1996-2003. neiskori$¢eni kapacitet iznosio je oko 4 miliona barela dnevno. U 2005. godini
neiskorisceni kapacitet visSe nije postojao. Videti: Kesicki, 2010.
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viSka ponude desio se 1998. godine. Potpuno je jasno da ovaj rizik nikada viSe nece biti
primarni izvor cenovnih fluktuacija. Sasvim suprotno, viSak traZznje bi¢e najceSc¢i izvor

cenovnog rizika.269

Kada je rec¢ o daljem razvoju dogadaja na globalnom energetskom trziStu, ocekuje se da
¢e svetska traZnja za primarnim izvorima energije do 2040. godine porasti za 56% u
odnosu na 2010. godinu, pri ¢emu ¢e traznja za fosilnim gorivima ciniti polovinu tog
rasta (EIA, 2013, str. 1). Preciznije, ukupna potro$nja primarne energije u svetu porasce
sa 524 kvadriliona Btu279 iz 2010. godine na 630 kvadriliona Btu u 2020. godini i 820
kvadriliona Btu u 2040. godini (Videti [lustraciju 35).

Istorijski podaci Projekcije
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Izvor: EIA, 2013, str. 1.

Ilustracija 35. Svetska traZnja za primarnom energijom (2010-2040)

269 Rast cena energenata nije samo rezultat demografski i ekonomski izazvanog rasta traznje. Globalna
ekonomska kriza, koja je uzdrmala ekonomiju SAD, poljuljala je poverenje u dolar kao rezervnu valutu i
valutu Stednje. Razuman hedZing u toj situaciji bio je okretanje ka sirovinama kao $to su plemeniti
metali i energenti, narocito zlato i nafta. U naletima najjacih efekata krize postoji gotovo perfektna
korelacija izmedu depresijacije dolara i rasta cena zlata i nafte. Videti: Pukthuanthong, Roll, 2011.
270Btu je skracenica za Britansku termalnu jedinicu (engl. british thermal units).
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Kao Sto je vec receno, najveci udeo u rastu traZnje za energijom imace zemlje u razvoju
(zemlje van OECD grupacije), prevashodno zahvaljuju¢i jakom demografskom i
ekonomskom rastu. Najjaci centri snabdevanja ostace isti: Bliski Istok, Rusija, Severna
Afrika i Latinska Amerika (NIC, 2008).271 Primecuje se da je u oba slucaja re¢ o

zemljama iz kojih dolazi najveci broj rizika koji prete globalnom energetskom sektoru.

Ritam rasta u razvijenim zemljama sveta, koje polako doZivljavaju svoju demografsku
prekretnicu, u smislu da odrZavanje broja stanovnika moZe biti moguce jedino uz
pojaCanu emigraciju iz zemalja koje svom narodu postaju tesne, usporen je usled
globalne ekonomske krize. Danas, posle Cetiri godine od pocetka krize, oporavak u
razvijenim zemljama ne postoji ili je anemican i verovatno neodrziv (Stiglitz, Lin, &
Monga, 2013). Naime, nezaposlenost i dalje raste, a javni dug se vrtoglavo povecava,
prete¢i novim ,grckim scenarijima“ (Lane, 2012). Nova finansijska i fiskalna kriza koje
se naziru u EU predstavljaju realnu opasnost i barijeru ekonomskom rastu razvijenog

sveta.

[lustracija 36 daje uvid u ukupnu svetsku potrosnju energije iz razlic¢itih izvora. TraZnja
za fosilnim gorivima (naftom, na prvom mestu) dominirace i u buducnosti, ali ¢e njen
zamah biti usporen zbog rastuc¢ih cena s jedne strane i regulacije emisije ugljenikovih
oksida uz sve vece penale, zajedno sa politikama podsticaja Stednje i upotrebe energije

iz niskokarbonskih izvora, s druge strane.

Visoke cene nafte uticace na to da eksploatacija nekonvencionalnih fosilnih izvora,

poput uljanih Skriljaca, biogoriva i sl. postane konkurentnija.

271Predvida se da ¢e do 2025. godine 40% svetske proizvodnje nafte dolaziti iz Sest zemalja: Saudijske
Arabije, Kuvajta, UAE, Irana, Iraka (verovatno) i Rusije.
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[storijski podaci 2010 Projekcije
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[lustracija 36. Svetska potrosnja energije po izvorima (2010-2040)

U odsustvu globalne ekoloSke inicijative s ciljem redukcije emisije staklenickih gasova,
ugalj Ce biti najbrZerastuci izvor energije i pored cinjenice da nosi oznaku
ynajprljavijeg“. U skladu je sa ekonomskom logikom da ¢e izraziti rast potrebe za
energijom, u prisustvu visokih cena nafte i gasa, uticati na to da izvori koji su jeftiniji,
obilni i pristupacni postanu vrlo atraktivni.2’2 To se gotovo u potpunosti odnosi na

azijske zemlje, prvenstveno Kinu (videti [lustraciju 37).

Rast traznje za prirodnim gasom u velikoj meri prevazilazi rast za drugim oblicima
fosilnih goriva, zahvaljuju¢i njegovim osobinama vezanim za koris¢enje i uticaj na

okolinu.273 Na primer, u proizvodnji elektricne energije, relativno niska kapitalna

272Predvida se da Ce svetska potrosnja uglja porasti za 67%, sa 147 kvadriliona Btu u 2010. godini na
220 kvadriliona Btu u 2040.

273Predvida se da Ce svetska potros$nja gasa porasti za 61%, sa 113 triliona kubnih stopa u 2010. godini
na 185 triliona kubnih stopa u 2040. godini.
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ulaganja i efikasnost prirodnog gasa kao goriva, sve viSe favorizuju njegovu

upotrebu.274
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Ilustracija 37. Potrosnja uglja po grupama zemalja (2010-2040)

U predstojecem periodu ne ocekuje se znacajan rast upotrebe nuklerane energije.27>
Trec¢a generacija nuklearnih reaktora povlaci nize troSkove, ima bolje sigurnosne
karakteristike i obezbeduje bolje upravljanje otpadom, ali su regulatorne barijere i
problemi koji prate izgradnju nuklearnih elektrana i dalje snaZne i sprecavaju

proliferaciju ovog izvora energije (NIC, 2008).

Nasuprot tome, obnovlji izvori beleZe najjaci rast od svih oblika energije. Osim

hidroenergije koja se tradicionalno koristi u proizvodnji finalne energije, energija vetra,

274 Vecta upotreba prirodnog gasa u najvecoj meri je posledica povecanih moguénosti isporuke zbog
ekspanzije kapaciteta za proizvodnju te¢nog prirodnog gasa i novih tehnika busenja koje su ucinile

i, posledi¢no, rast traznje za ovim izvorom energije.

2750¢ekuje se da Ce se uceSce nuklearne energije u ukupnoj svetskoj potros$nji povecati sa 5% u 2010.
godini na 7% u 2040. godini.
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sunca, termalnih voda, biomase i talasa predstavljaju moderne izvore energije Cija Ce se
upotreba viSestruko multiplikovati u predstoje¢im decenijama.?’¢ Medutim, i pored
snaZne ekspanzije, postojeca tehnologija proizvodnje energije iz obnovljivih izvora nije
adekvatna da omoguci zamenu tradicionalnih fosilnih goriva u meri u kojoj je potrebno

(NIC, 2008).

Osim toga, ¢ak i u domenu fosilnih goriva, izuzev sirove nafte, gotovo sve tehnologije
pokazuju problem znacajnog kaSnjenja u adaptaciji, prevashodno zbog ogromnih
infrastrukturnih investicija.2’7 Prethodno navodi na zakljuc¢ak da ¢e se osvit tzv. post-
naftne ere sacekati da dode prirodno, sa iscrpljivanjem nalazista ¢ija je eksploatacija

ekonomski isplativa.

Najvece mogucnosti u pogledu proizvodnje energije iz obnovljivih izvora dolazi od
malih, mikro hidro i vetroelektrana kod kojih infrastrukturne barijere nisu tesko
premostive. Na ovaj nacin, ekonomski subjekti mogu obezbediti sebi energetsku

nezavisnost uz istovremenu mogucénost da viSak energije isporu¢uju mrezi.
4.1.2. Elektro-energetski sektor u Srbiji

Energetski sektor ima veoma bitno mesto u nacionalnoj ekonomiji, ne samo zbog
prirode energije kao proizvoda koji igra vitalnu ulogu u ekonomskom rastu i razvoju,
veC i zbog toga Sto predstavlja najveci sektor u zemlji (Ministarstvo rudarstva i
energetike RS, 2005). Na drugoj strani, energetski sektor u Srbiji i dalje karakterisu
nepostojanje konkurentnog trzista i niska efikasnost u mnogim njegovim delovima,

narocito kada je rec o elektro-energetskom sektoru.

Ponuda primarne energije u Srbiji sastoji se od uvezenih goriva veéeg kvaliteta i lokalno

proizvedenih izvora energije, uglavnom domaceg lignita niskog kvaliteta sa

276Projekcije govore da ¢e se upotreba obnovljivih izvora utrostruciti i da ¢e njihovo ucesée u globalnoj
traznji za energijom porasti sa 11% iz 2010. godine na 15% u 2040. godini.

277Na primer, prirodni gas, koji pokazuje superiornost u odnosu na sirovu naftu u mnogim pogledima, i
dalje zaostaje za naftom zbog tehnickih i investicionih zahteva u proizvodnji i transportu.
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inherentnom neefikasno$¢u u ekstrakciji, relativno velikih hidro kapaciteta i drvne

mase.

Proizvodnju elektri¢ne energije u Srbiji odlikuju visoki direktni i indirektni troSkovi. Na
strani traznje, koju ¢ine domacinstva, industrija i javni sektor, prisutna je niska kupovna
mo¢, Sto zajedno sa populistickim pristupom u kreiranju ekonomske politike278 ¢ini da
cena elektricne energije u Srbiji bude socijalna kategorija. Prethodno je posledica
Cinjenice da se gotovo celokupan elektro-energetski sektor u Srbiji jo§ uvek nalazi u
vlasnistvu drZave. Cena koja je funkcija politike, a ne troskova, najcesc¢e ne obezbeduje

puno poKrice troskova proizvodnje.

Neefikasnost u proizvodnji i transportu i neekonomska cena elektri¢ne energije dovode
do toga da javna preduzeca u elektro-energetskom sektoru u Srbiji ve¢ duZi niz godina

ostvaruju negativan rezultat.

Elektricna energija u Srbiji predstavlja 28% ukupno proizvedene finalne energije i ona
se proizvodi u velikim hidroelektranama2?? i termoelektranama u kojima se sagoreva
domaci lignit. Elektri¢na energija proizvedena iz hidro energije predstavlja oko 30%
ukupne proizvodnje, mada ova veli¢ina varira na godiSnjem nivou u zavisnosti od
hidrometeoroloskih uslova. U termoelektranama proizvodi se oko 70% ukupne
elektricne energije u Srbiji (Elektroprivreda Srbije, 2013). Neto efikasnost
termoelektrana u Srbiji je niska, a instalisane kapacitete u velikoj meri odlikuje odavno
istekao ekonomski vek trajanja.?80 Vecina ponude elektricne energije odlazi

domacinstvima.281

Zahvaljujuc¢i direktnoj ili indirektnoj regulaciji cena elektri¢ne energije, investiranje u

elektro-energetski sektor u Srbiji joS uvek nije dovoljno atraktivno, jer su postojece

278Qvakav pristup svojstven je svim vladama u poslednjih 20 godina.

2791 Srbiji jo$ uvek nije zazivela, kao u svetu, konstrukcija malih hidroelektrana koje mogu biti u
vlasni$tvu manjih preduzeca i fizickih lica.

280PribliZzavanje EU otvorice problem zastarelosti proizvodnih kapaciteta. Naime, najveci broj
termoelektrana u Srbiji izgraden je pre viSe od 30 godina. Na primer, agregati hidroelektrane Zvornik
stari su oko 60 godina. Videti: Pavlovi¢, Goli¢, & Sabi¢, 2010.

281Nesto viSe od 50%, Videti: IEA Energy balance.
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stope prinosa nedovoljne da se pokrije visoka cena kapitala. Naime, rec je o sektoru sa
visoko izraZenim nesistematskim rizikom u zemlji koju karakteriSe visok sistematski

rizik.

Regulisanje cena elektri¢ne energije predstavlja barijeru ulaska u sektore obnovljive
energije (engl. renewables), kao i barijeru investicijama u nove, efikasnije tehnologije
proizvodnje. Garantovane otkupne cene (engl. feed-in tariffs) omogucene su samo
proizvodacima sa kapacitetom ispod predeterminisanog praga (engl. treshold capacity)

(Zakon o energetici Republike Srbije).

U Srbiji nije samo neefikasna proizvodnja, ve¢ i potroSnja elektri¢ne energije. Srbija se
nalazi u prvih 20 zemalja u svetu prema pokazatelju potroSenje energije po jedinici
BDP. Osim toga, proizvodnja elektricne energije u Srbiji je izrazito nepovoljna sa
ekoloSkog stanoviSta. Prema Medunarodnoj agenciji za energetiku (engl. [EA-
international energy agency), u 2009. godini Srbija se rangirala medu 10 ugljen-
dioksidom najintenzivnijih zemalja u svetu, sa 1,4 kg CO2 emitovanih po 1$282 BDP (IEA,

2011).

Nepovoljne karakteristike elektro-energetskog sektora predstavljaju veliki izazov za
drzavu u pogledu ocekivanih buducih integracija u regionalno i medunarodno trZiste
elektricne energije. Proces pridruzivanja EU zahteva temeljne i korenite promene.
Naime, direktivom 2004/101/EC Evropske komisije, EU je usvojila strategiju razvoja
do 2020. godine, c¢iji su osnovni stubovi odrzivi energetski razvoj i niska emisija
ugljenikovih oksida, sa EU Semom za trgovanje emisijom CO2 (engl. ETS-emission
trading scheme ), kao glavnim instrumentom za kontrolu emisije staklenickih gasova
(engl. greenhouse gas emission) u energetskom sektoru (European Union Law (EUR-
Lex): 2004/101/EC). Zahvaljujuc¢i ETS, cena emisije CO2 ¢e biti viSa, Sto ¢e joS viSe
povecati troSkove ve¢ neefikasne proizvodnje elektricne energije u Srbiji. Na drugoj

strani, ne sme se izgubiti iz vida da je cilj regulacije podsticanje reformi elektro-

282Americki dolari iz 2000. godine.

313



energetskog sektora i investicija u Cistiju tehnologiju zarad odrZivog nacionalnog i
globalnog drustveno-ekonomskog razvoja (Ministarstvo energetike i rudarstva

Republike Srbije., 2012).

Obnovljivi izvori energije (OIE) joS uvek predstavljaju samo potencijal koji bi mogao da
se iskoristi. Taj potencijal nije zanemariv, narocito kada je re¢ o biomasi (Tica, Zeki¢, &
Mili¢, 2012). Takode, moguénosti za proizvodnju obnovljive energije u malim, ,mikro“

hidro i vetroelektranama, takode, nisu iskoriséene.

Biomasa je najznacajniji obnovljivi izvor energije u Srbiji. Ukupni godisSnji potencijal
iznosi oko 28000 GWh. Najznacajniji izvor biomase su poljoprivredni proizvodi (70%),
a ostatak dolazi iz drvne biomase (EBRD, 2009). Smatra se da bi oko 25% ukupne
proizvodnje elektricne energije moglo da se zameni proizvodnjom iz biomase
(Ministarstvo energetike i rudarstva Republike Srbije., 2012). Potencijal vetra nije tako
veliki, ali je i dalje nezanemariv, oko 2700 GWh godisSnje.283 U pogledu potencijala
sunceve energije, Srbija je jedna od najbogatijih zemalja u Evropi. Prose¢na solarna
iradijacija u Srbiji je za 40% veca od evropskog proseka. Godis$nja solarna iradijacija je
oko 1400 kWh/mZ2.284¢ Na drugoj strani, ogromna kapitalna ulaganja u kombinaciji sa

neekonomskom cenom elektri¢ne energije ¢ine projekte na ovom polju nerealnim.

Hidroelektrane u Srbiji proizvode elektricnu energiju u koli¢ini ne$to iznad 50% u
odnosu na ukupni potencijal. Ukupan hidro-energetski potencijal Srbije je oko 25000
GWh godisSnje, od Cega je 17000 GWh tehnicki i ekonomski iskoristivo. Proizvedena
koli¢ina elektri¢ne energije iz ovog izvora je oko 10300 GWh godisnje i to gotovo u
potpunosti u velikim hidroelektranama.285 Ocekuje se da ¢e u budu¢nosti uces¢e malih

hidroelektrana postepeno rasti.

283Prva vetroelektrana u Srbiji izgradena je u Indiji sa 11 turbina i kapacitetom od 25MW. Planirano je
jo$ 330 MW.

284NajniZe vrednosti solarne iradijacije u Srbiji su uporedive sa najve¢im vrednostima iradijacije u
vode¢im zemljama u pogledu kori$¢enja sunceve energije poput Nemacke i Austrije. Videti: Gburcik,
Gburcik, Gavrilov, Srdanovié¢, & Mastilovi¢, 2006.

2850d ukupno 2770 MW kapaciteta samo 30MW odlazi na male hidroelektrane kapaciteta ispod 10MW.
Videti: EBRD, 2009
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Iz prethodnog izlaganja moZe se zakljuciti da elektro-energetski sektor u Srbiji nudi
znacajne mogucnosti za investitore u obnovljivu energiju. Ovo trZiste, koje je u Srbiji josS

u povoju, u perspektivi pruza ranim pridoslicama priliku za ekstra prinos.

Postoji jedan vaZan izvor dodatne energije u Srbiji koji se Cesto zanemaruje. U pitanju
je povecanje efikasnosti u proizvodnji i transportu, ¢cime bi se znacajno podigla ukupna
ponuda elektricne energije. Investicije u podizanje efikasnosti u proizvodnji energije,
kao i investicije u OIE, u svakoj zemlji zavise od percipiranog sistematskog rizika.
Posledi¢no, za dalji razvoj energetskog sektora i odrzive performanse neophodna je
odluc¢na i nedvosmislena podrska sa najviSeg nivoa. To znaci da postojeci i potencijalni
trziSni igrac¢i moraju biti sigurni povodom ciljeva i strategije drZzave kada je rec¢ o

energetskom sistemu.

Elektricna energija je proizvod koji ima neke izrazite specificnosti u odnosu na druge
sirovine i energente. Elektricna energija se ne moZe skladistiti i zbog toga je vazno
obezbediti susretanje ponude i trZanje u realnom vremenu.28¢ Qvo postavlja
odgovarajuce izazove pred elektro-energetski sektor koji su ve¢i u odnosu na bilo koju

drugu granu (Geyer & Seifert, 2005).

a. Po pravily, cene elektricne energije bi trebalo da se menjaju brzinom i u meri
koji su neophodni da bi se ponuda i traznja na trZistu drzali u ravnoteZi,

b. Traznja fluktuira na nacin koji je nekada teSko predvideti, narocCito u kratkim
vremenskim intervalima,

c. Postojec¢i kapaciteti mogu zadovoljiti traznju samo u odredenim granicama.
Izgradnja novih kapaciteta zahteva znacajno vreme i ulaganja,

d. Ogranicenja u pogledu transporta oteZavaju uspostavljanje ravnoteZe izmedu

razlicitih regiona.

286Na primer, naftu je mogucée skladistiti u svim fazama reproduktivnog lanca i na taj na¢in amortizovati
uticaj povremenih neravnoteZa izmedu ponude i traZnje na cenu nafte. Zbog fizickih zakona koji vaze
samo u elektro-energetskom sektoru, neravnoteza izmedu ponude i traZnje ima trenutan uticaj na sve
potrosace i zbog toga je neophodno balansiranje.
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U pogledu isporuke, grana elektricne energije postavlja dodatne izazove. PoSto
elektrone nije moguce oznaciti, proizvodnja i objedinjavanje elektricne energije u
distributivnoj mreZi podseca na prikupljanje vode u rezervoaru. Proizvodaci isporucuju
elektri¢nu energiju zajedno sa ostalim proizvodacima, a pla¢anje se ne vrsi na temelju

isporuke vec na bazi nominalne vrednosti.

Zbog ovih karakteristi¢nih pojedinosti vezanih za elektro-energetski sektor, teZe je
nego u bilo kom sektoru razlikovati trenutne fluktuacije cena koje su samo kratkoroc¢no
relevantne u odnosu na fundamentalne promene koje determinisu investicione odluke

u preduzecu.

Nijedna druga grana ne suocava se sa ovako velikim izazovom u pogledu volatilnosti
cena i planiranja kapaciteta (Pikk & Viiding, 2013). Posledi¢no, rizik poslovanja u
elektro-energetici je visok i to se odnosi na sve vrste rizika: finansijske, operativne i

strategijske.

Jedan od najznacajnijih rizika u elektro-energetskom sektoru je cenovni rizik. Cena
elektricne energije je funkcija traznje i instaliranih proizvodnih kapaciteta. Traznja za
elektricnom energijom fluktuira u toku dana, nedelje i godine i izmedu razlicitih

geografskih podrudja.

Polaze¢i od osobine neskladiStenja elektricne energije, traZnja za elektricnom
energijom se mora zadovoljiti iz lokalnih ili regionalnih proizvodnih kapaciteta.
Marginalni troSkovi proizvodnje predstavljaju cenovni prag (Pikk & Viiding, 2013). Na
cene takode utic¢u strategijski pokreti i ponasanje konkurenata na trziStu (Geyer &
Seifert, 2005, str. 663). RaspoloZivost alternativnih izvora energije moze oblikovati

konacni uticaj ovih faktora cenovnog rizika.
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Proizvodaci elektri¢ne energije moraju upravljati i tzv. rizikom cenovnog spreda (engl.
spread risk). U pitanju je neizvesnost povodom razlike izmedu cene inputa koji se koristi

u proizvodnji elektricne energije i cene elektricne energije.287
4.1.3. Regulatorni okvir elektro-energetskog sektora u Srbiji

Elektro-energetski sistemi u svetu su u fizickom i operativnom smislu veoma sli¢ni
(Hunt, 2002, str. 2). U fizickom smislu, elektro-energetski sistem obuhvata funkcije
proizvodnje (generisanja) elektri¢ne energije, sistem operatora, prenos i distribuciju.
Pored toga, funkcija prodaje odnosi se na veleprodaju i maloprodaju elektri¢ne energije.
Prenos i distribucija su transportne funkcije. Prenos se odnosi na mrezu kojom se vrsi
isporuka elektri¢ne energije u Sirokim geografskim podrucjima. Distribucija je isporuka
elektricne energije na lokalnom nivou. Pre nego Sto je ovu granu krajem XX veka
zahvatio talas deregulacije, tipican oblik organizacije bilo je vertikalno integrisano

preduzece koje pokriva sve pomenute funkcije.

Elektro-energetski sektor je nekada bio tipiCan primer regulisanog monopola.288
Proizvodnja struje omogucila je ekonomiju obima, ali je istovremeno zahtevala i velika
kapitalna ulaganja. Pored toga, traznja za elektrichom energijom od strane
domacinstavai privrede od samog nastanka grane beleZi stabilan rast. Naime, potrosnja
elektri¢ne energije ide u korak sa drustvenim i ekonomskim progresom, predstavljajuci
istovremeno njegov preduslov i posledicu. Imaju¢i prethodno u vidu, postojali su
snaZni podsticaji da se ovaj sektor organizuje u formi regulisanih monopola u vlasnistvu

drzave, gotovo bez izuzetka u svetu.

287Kao posledica delovanja ovog rizika, EU teZi kreiranju jedinstvenog trzista za trgovinu svim
energentima umesto postojanja zasebnih trziSta elektri¢ne energije, gasa, nafte, itd.

288Na primer, Zakon o energetici iz 1936. godine u Nemackoj (nem. Energiegesetz) ustanovio je tesnu
spregu izmedu drZavne vlasti i monopola na Stetu potroSaca. Mnoge lokalne jedinice nametale su
visoke cene struje koje su imale ulogu skrivenog poreza iz kog se finansirao javni transport. Videti:
Geyer & Seifert, 2005, str. 660.
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Za razliku od proizvodnje elektri¢ne energije, prenos i distribucija elektricne energije
gotovo uvek imaju formu prirodnog monopola.28? To je razumljivo, poSto u domenu
infrastrukture, kao Sto je sluCaj sa putevima, Zeleznicom i sl, nema ekonomskog,
ekoloSkog i estetskog opravdanja, a nekad je i tehnicki neizvodljivo, da svaki proizvodac

ima svoju mreZu kojom proizvod ili usluga dolaze do finalnog potroSaca.z90

Vertikalno integrisani monopoli u elektro-energetskom sektoru funkcionisali su na
nacin da su se planovi proizvodnje elektri¢ne energije koordinirali sa planom prenosa
(Hunt, 2002, str. 3). Koordinacija se vrsila pomoc¢u operatora sistema koji su slali
informacije o stanju u mrezi kako bi se proizvodnja povecala kada su se pojavljivali
manjkovi elektri¢ne energije, a prekidala kada je mreza bila ,puna“. Korisnici elektri¢ne
energije placali su cenu koja je reflektovala sve funkcije koje su se obavljale od strane
vertikalno integrisanog preduzeca, ukljucujuéi i maloprodaju. Kako su ova preduzeca
predstavljala monopole u drzavnom vlasniStvu, cena elektricne energije bila je

regulisana kategorija.

Glavna ciljna funkcija vertikalno integrisanih preduzeca u elektro-energetskom sektoru
bila je obezbedivanje dovoljne koliine elektri¢ne energije da se zadovolji celokupna
traZznja u bilo kom trenutku. Na taj nacin, ostvarivanje potencijalne profitabilnosti u
grani bilo je ograni¢eno. Osim toga, proizvodnja elektricne energije bila je opterecena
visoko ispolitizovanim investicionim odlukama, neefikasno$¢u u pogledu izbora

tehnologije, izgradnje i odrZavanja kapaciteta i potesko¢ama u domenu regulisanja

289 Prirodni monopol postoji ukoliko na nekom trzistu vazi da su troskovi proizvodnje jednog
privrednog subjekta nizi od zbira troskova dva ili viSe privrednih subjekata za isti obim proizvodnje na
trzistu. U slucaju prenosa i distribucije elektri¢ne energije to znaci da potrosaci elektri¢ne energije
placaju nizu cenu (distributivna tarifa ili mrezarina) ukoliko postoji samo jedan sistem prenosa i
distribucije u odnosu na cenu koja bi postojala u slu¢aju viSe sistema prenosa i distribucije na jednoj
teritoriji. Osnovni razlog za postojanje prirodnog monopola su visoki fiksni troskovi i relativno
konstantna traznja bez obzira na broj sistema.

290[zuzetak u tom smislu su telekomunikacije, gde postoji konkurencija u metodama prenosa. Videti
Hunt, 2002, str. 3.
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cena (Joskow, 2000). Prethodne karakteristike koje su vaZzile univerzalno za preduzeca

u elektro-energetskom sektoru, bez izuzetka se mogu preslikati i na slucaj Srbije.291

Logika regulisanih monopola u elektro-energetskom sektoru prvi put je dovedena u
pitanje u toku naftne krize 1970-tih godina. Sumnja u pogledu efikasnosti javnih
preduzeca i potrebe za drZavnom interferencijom rezultirala je deregulacijom. Prvi
tragovi deregulacije ekonomije uopSte pojavili su se u SAD i Velikoj Britaniji daju¢i

zamajac anglo-saksonskom modelu liberalne ekonomije.292

Primarni rezultat deregulacije je rast konkurencije u grani. Konkurencija u elektro-
energetskom sektoru odnosi se na funkciju proizvodnje i komercijalnu funkciju
(veleprodaja i maloprodaja). Deregulisanje ovih funkcija znaci da se njihove cene
formiraju slobodno na trZiStu kao rezultat ponude i traZnje. Prakti¢no, najveci efekti
od deregulacije se o¢ekuju u proizvodnji elektri¢ne energije.293 Stavise, konkurencija u
prodaji nece dovesti do pada cena ukoliko ne postoji konkurencija u proizvodnji (Hunt,

2002, str. 3).

Posledic¢no, glavni korak u reformisanju elektro-energetskog sektora bilo je razdvajanje
proizvodnje od kontrole distribucije elektri¢ne energije (Geyer & Seifert, 2005, str.
660). Na taj nac¢in konkurencija u proizvodnji elektri¢cne energije postala je moguca i
pored prirodnog monopola u distribuciji. Glavni korisnici deregulacije su potrosaci
elektricne energije (Hunt, 2002, str. 4). Oni pronalaze najviSe koristi od deregulacije,
medu kojima su: niZe cene, pouzdana isporuka, predvidivi racuni i moguénost uZivanja

u eventualnom ukljuc¢ivanju usluga koje dodaju vrednost ponudi.

Glavne koristi od deregulacije za preduzeca u elektro-energetskom sektoru su rast

efikasnosti i tehnoloSki progres. Najpreciznije rec¢eno, krovni cilj deregulacije je rast

291Vertikalno integrisani elektro-energetski gigant u drzavnom vlasnistvu do 2010. godine bilo je JPEPS.
292Mnoga drZavna preduzecéa, monopoli, privatizovana su 1980-tih i 1990-tih. Telekomunikacije su
primer izrazitog uspeha privatizacije u pogledu rasta efikasnosti i bolje upotrebe kapitala. Videti: Hunt,
2002, str. 3.

293Konkurencija u proizvodnji elektri¢ne energije nije imperativ samo kada postoji prirodni monopol ili
visi javni interes.
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efikasnosti u elektro-energetskom sektoru. Ostali ciljevi su dobrodosli. Nacin da se
poveca efikasnost je konkurencija. Deregulacija, restrukturiranje, otvoren pristup
mreZi jesu pojmovi koji se koriste da oznace reformu u elektro-energetskom sektoru,
ali u sustini predstavljaju alate koji obezbeduju konkurenciju koja sluZi rastu

efikasnosti.

Rizik koji prati razdvajanje kompetitivnih delova nekada integrisanog sistema od
delova koji ostaju da budu regulisani je gubitak koordinacije. Otuda je glavni izazov
Kreiranje institucija koje treba da supstituiSu potrebu za internom koordinacijom bez
gubitka efikasnosti. Prethodno je uspesno postignuto u razvijenim zemljama poput

SAD. Rezultati deregulacije u Srbiji se tek ocekuju.

Posle nekoliko decenija u kojima se prate rezultati deregulacije u svetu, zakljucak je da
postoje vrlo pozitivna i ne tako pozitivna iskustva, ali da se nijedna zemlja koja je

sprovela deregulaciju nije vratila na stari sistem monopola (Hunt, 2002, str. 5).

Deregulacija elektro-energetskog sektora mora biti paZljivo izvedena. Naime, postoje
ubedljivi razlozi zaSto je elektro-energetski sektor tako dugo bio organizovan u vidu
monopola. Kao $to je ve¢ receno, elektricna energija nije slicna nijednom drugom dobru
koje se kupuje na trzistu. Ona se ne moze skladistiti, a transportuje se brzinom svetlosti
prateci zakone fizike svojstvene samo ovom dobru, kroz ranjivu interaktivnu prenosnu
mrezu. Ova ranjiva mreZa zahteva konstantan nadzor sistem operatora. Nedostatak
kontrole kaznjava se prekidima snabdevanja koji mogu imati znacajne ekonomske, ali i

Sire drustvene posledice.

Generalno, postoji saglasnost da je reforma elektro-energetskog sektora Sirok pojam
koji pored deregulacije obuhvata i obezbedivanje otvorenog pristupa transmisionoj
mreZi i restrukturiranje preduzec¢a u ovom sektoru. U pitanju je izrazito kompleksan
proces. Na primer, restrukturiranje elektro-energetskog sektora je neuporedivo teZe od

restrukturiranja sektora kao Sto su avio saobracaj, telekomunikacije, bankarski sektor,
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gas i sl (Joskow, 2008). Posledi¢no, uspeh u tom procesu zavisi od mere u kojoj

nekadasnji regulator sektora uspeva da savlada i resi izazove koje taj proces nosi.

Najvazniji izazovi odnose se na institucionalne promene. Najpre, potrebno je resiti
pitanje koordinacije proizvodnje i prenosa elektri¢ne energije u realnom vremenu. U
sistemu monopola, jedinstveni vertikalno integrisani sistem vrsio je ovu koordinaciju
interno. U novom, dezagregiranom svetu, neophodni su novi trgovinski aranZmani.
Kada jedan od konkurenata (obi¢no stari monopol koji je pokrivao funkciju proizvodnje
i prenosa elektri¢ne energije) poseduje mreZu, vazno je spreciti favorizovanje prodaje
elektri¢ne energije od strane vlasnika mreZe na Stetu drugih konkurenata. Prethodno
je u najveem broju slucajeva u svetu postignuto potpunim izdvajanjem sistem
operatora u vidu nezavisne organizacije i trgovinskim ugovorima koji sprecavaju

pojavu diskriminacije i davanje prioriteta vlasniku mreze.

Pored kratkoro¢ne koordinacije, da bi se obezbedio slobodan pristup mreZi pod
jednakim uslovima, neophodni su i aranZmani za dugoro¢nu kontrolu transmisione
mreZe. Pre reforme sektora, nije postojala potreba determinisanja cene usluge prenosa.
U deregulisanom, dezintegrisanom sektoru postavlja se pitanje realnih cena ove usluge.
Osim toga, opravdano je i pitanje prava koje zadrZavaju preduzeca koja su u
integrisanom sistemu izgradila mrezu za sopstvene potrebe. ReSenje nije
nedvosmisleno, poSto u slu¢aju zadrZavanja kontrole nad mreZzom od strane nekih
konkurenata ostavlja prostor za diskriminaciju, a upravljanje mreZom od strane velikog
broja subjekata otvara problem koordinacije. Posledi¢no, ovo je klju¢no podruéje na

kom ni na svetskom nivou ne postoji neki institucionalni standard (Hunt, 2002, str. 6).

Otvoreni pristup mreZi obi¢no se odnosi na proizvodace i velike potrosace elektri¢ne
energije, industriju pre svega. Reforma elektro-energetskog sektora zahteva i slobodan

pristup individualnih malih potrosaca, ukljucujuéi i domacinstva.z?4 Posledi¢no, mali

2941J SAD se za to upotrebljava termin ,maloprodajni pristup” (engl. retail access). Tradicionalno, mali
potrosaci su imali samo jednu moguénost - kupovinu elektri¢ne energije od jednog snabdevaca,
vertikalno integrisanog monopola u njihovoj zemlji. Takav je slucaj i sa Srbijom.
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potrosaci imaju mogucnost izbora snabdevaca, a svi konkurenti imaju slobodan pristup
potroSacima posredstvom distributivne mreze. U ovom delu reforma nije tehnicki

zahtevna, kao kod prenosa, ali otvara problem zasStite malih potroSaca.

Restrukturiranje podrazumeva transformaciju postoje¢ih preduzeca, razdvajanje
odredenih funkcija i kombinovanje drugih, pri ¢emu neretko nastaju potpuno nova
preduzec¢a (Hunt, 2002, str. 7). Proces restrukturiranja zahteva vreme, ¢ak i kada je
drzava jedini vlasnik i kada postoji volja zakonodavca da omogué¢i konkurenciju.
Najkompleksniji korak u procesu restrukturiranja je podela finansijske i materijalne

aktive izmedu novonastalih subjekata.

U najuZem smislu, deregulacija podrazumeva uklanjanje mehanizama kontrole cena i
barijera ulasku konkurenata u granu. Kada bi se deregulacija sprovodila stihijski i bez
odgovarajuceg nadzora, to bi moglo potpuno upropastiti potrosace elektricne energije

(Joskow, 2008).

Naime, zakoni fizike koji vaZe samo u elektro-energetskom sektoru dovode do toga da
neravnoteZe izmedu ponude i traZnje imaju prakti¢no trenutan uticaj na sve potrosace
zbog Cega je neophodno balansiranje. Da bi se izbegli ekstremno visoki i nepredvidivi

vrsni nivoi cena, deregulacija mora biti sveobuhvatna, ali obazriva.2%>

Samo deklarisanje prestanka regulacije cena i otvaranje pristupa mrezi ne garantuje
konkurentno trziSte elektricne energije. Pre toga, neophodno je sprovesti sve
prethodno opisane korake, s posebnim akcentom na kreiranje novih trgovinskih
aranZmana baziranih na integrativnom modelu, centralizovanoj isporuci i

lokalizovanim cenama elektri¢ne energije.

Svaka zemlja ima specificne okolnosti i/ili politicku situaciju koji se zaticu pre

sprovodenja reformi. Najjednostavnije je kada se startuje od situacije u kojoj je

295Ukoliko bi ,nevidljiva ruka“ trziSta vodila cene u razli¢itim smerovima u kratkim vremenskim
intervalima, cena elektri¢ne energije ne bi vise bila pouzdan signal za balansiranje ponude i traZnje.
Videti: Geyer & Seifert, 2005, str. 662.
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celokupan elektro-energetski sektor u vlasniStvu drZave koja ima sve neophodne
poluge za regulativne promene i podrsku koja prati reforme, narocito kada je rec¢ o

nadolazecoj privatizaciji sektora.

Reforma elektro-energetskog sektora u Srbiji pocela je 2011. godine. Direktiva EU iz
1996. godine posluZila je kao bluprint liberalizovanog trziSta elektricne energije za sve
evropske zemlje, pa i za Srbiju. SuStina nove regulacije je razdvajanje proizvodnje
elektri¢ne energije, operatora mreZe i distributera elektri¢cne energije, i uklanjanje
regulatornih i tehnickih barijera izmedu nacionalnih i regionalnih trzista, Sto ima za cilj
kreiranje velikog trZiSta i istinske konkurencije. Prvi korak na tom putu je bilo
potpisivanje Sporazuma o Energetskoj zajednici Jugoistocne Evrope na inicijativu

Evropske Unije.2%

Smatra se da se sa istinskom reformom elektro-energetskog sektora u Srbiji krenulo sa
donoSenjem Zakona o energetici 2011. godine (u daljem tekstu Zakon), s kojim su
stvoreni neophodni preduslovi za delovanje trziSnih mehanizama u proizvodnji i
snabdevanju elektricnom energijom (Zakon o energetici, ,SluZbeni glasnik RS“, br.
57/2011 (1.08.2011.)). Prenos i distribucija ostaju u formi prirodnog monopola.

Slobodu izbora snabdevaca svi krajnji kupci osim domacinstava dobili su 2013. godine.

Proces otvaranja trzista elektricne energije odigrava se u fazama, suzavanjem kruga
kupaca koji imaju pravo ugovaranja snabdevanja elektricne energije po regulisanim

cenama sa javnim snabdevacem.2?” Kupci koji nemaju pravo na javno snabdevanje

296 Ugovor su potpisale 25. oktobra 2005. godine u Atini predstavnici (tadaSnje) Srbije i Crne Gore,
Hrvatske, Bosne i Hercegovine, Makedonije, Bugarske, Rumunije, Albanije i privremena misija UN za
Kosovo. Ovim ugovorom definisano je trZiSte elektri¢ne energije i prirodnog gasa. Videti Zakon o
ratifikaciji ugovora o osnivanju Energetske zajednice izmedu Evropske zajednice i Republike Albanije,
Republike Bugarske, Bosne i Hercegovine, Republike Hrvatske, Bivse Jugoslovenske Republike
Makedonije, Republike Crne Gore, Rumunije, Republike Srbije i privremene misije UN na Kosovu u
skladu sa rezolucijom 1244 Saveta bezbednosti UN.

297 0d 1. januara 2013. godine kupci elektri¢ne energije koji su priklju¢eni na prenosnu mrezu (kupci na
visokom naponu) nemaju pravo snabdevanja po regulisanim cenama. Od 1. januara 2014. pravo na
regulisane cene imaju samo domacinstva i mali kupci priljuceni na distributivni sistem. Od 1. januara
2015. godine domacinstva ¢e pored prava na javno snabdevanje imati i pravo izbora snabdevaca na
trzistu elektri¢ne energije.

323



kupuju elektri¢nu energiju od licenciranih snabdevaca na slobodnom trzistu u skladu

sa Zakonom.

TrZiste elektricne energije u Srbiji obuhvata: a) bilateralno trziSte elektri¢ne energije,
b) balansno trzisSte elektri¢cne energije i c) organizovano trZiSte elektricne energije.
Ucesnici na trziStu obuhvataju: a) proizvodace elektri¢ne energije, b) snabdevace, c)
javnog snabdevaca, d) krajnje kupce, e) operatora prenosnog sistema2?8 , f)operatora

distributivnog sistema2?? i g) operatora trzista.

Uloga operatora prenosnog sistema pripala je preduzecu JP ElektromreZa Srbije (JP
EMS).300  Kao operator sistema za prenos elektricne energije, JP EMS pruza svim
zainteresovanim energetskim subjektima uslugu pristupa sistemu u smislu
kontinuiranog koriS¢enja sistema u svrhu predaje ili preuzimanja elektri¢ne energije.
Maksimalno odobreni prihod koji se ubira po tom osnovu, odnosno mreZarina, utvrduje
se posebnom metodologijom koju donosi Agencija za energetiku Republike Srbije

(AERS).301

Delatnost distribucije elektri¢ne energije ostaje regulisana i posle potpunog otvaranja
trziSta elektricne energije. To znaCi da se nivo opravdanih troskova distribucije,
odnosno maksimalno odobreni prihod distributivne mreZe utvrduje od strane

regulatornog tela. To zapravo znaci da se cena mreZarine u kWh elektri¢ne energije

298 Qperator prenosnog sistema ima funkciju obezbedivanja sistemskih usluga, balansiranja sistema,
obezbedivanja sigurnosti rada sistema i ima obavezu kupovine elektri¢ne energije za nadoknadu
gubitaka u prenosnom sistemu. Takode, uz prethodnu saglasnost Agencije za energetiku, donosi pravila
o radu trzista elektri¢ne energije (Cl. 87. Zakona o energetici) i pravila za raspodelu prekograni¢nih
prenosnih kapaciteta (¢l. 72. Zakona o energetici). Pravilima o prekograni¢cnom prenosu uspostavljen je
transparentan i nediskrimini$ucéi okvir za raspodelu elektri¢ne energije na svih osam granica
regulacione oblasti operatora prenosnog sistema.

299 Operator distributivnog sistema ima obavezu kupovine elektri¢ne energije za nadoknadu gubitaka u
distributivnom sistemu. Takode, uz prethodnu saglasnost Agencije za energetiku, donosi pravila o radu
distributivnog sistema (¢l. 107 i 108. Zakona o energetici)

300 Javno preduzece za prenos elektricne energije i upravljanje prenosnim sistemom JP Eletromreze
Srbije osnovano je odlukom Vlade Republike Srbije 2005. godine (05 br. 023-397/2005-1, od
27.01.2005.). Delatnost preduzeéa obuhvata prenos elektri¢ne energije, upravljanje prenosnim
sistemom i organizaciju trziSta elektri¢ne energije. Videti; Informator o radu Javnog preduzeca
ElektromreZa Srbije (mart 2013. godine).

301 U skladu sa Zakonom o energetici, JP EMS predlaZe, a AERS daje saglasnost na predloZene cene
mrezarine dobijene na bazi vazece metodologije.
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utvrduje od strane AERS. Funkciju distribucije obavljaju i dalje zavisna distributivna
preduzeca ciji je osniva¢ EPS. Ona takode imaju i funkciju operatora distributivnog

sistema.302

Razdvajanje funkcija snabdevanja, za koju Zakon propisuje liberalizaciju, i distribucije,
koja ostaje regulisana, izvrSeno je formalno osnivanjem preduzeca za snabdevanje
elektricnom energijom krajnjih kupaca EPS Snabdevanje.3?3 EPS Snabdevanje ima
ulogu javnog i za sada jedinog snabdevaca elektricnom energijom u Srbiji.3%4 Isporuku
i naplatu, u ime i za racun EPS Snabdevanje, vrSe distributivna preduzeca.3°> Odnos
izmedu EPS Snabdevanje i zavisnih distributivnih preduzeca ¢iji je osnivac¢ EPS reguliSe

se ugovorima o nivou usluga (engl. service level agreements).306

Povecana energetska efikasnost, klimatske promene i povec¢ana upotreba obnovljivih
resursa predstavljaju visoke prioritete EU, a time i prioritete Srbije koja stremi
pridruzivanju. Posledi¢no, na snazi je aktivno prilagodavanje zakonskih propisa u

energetskom sektoru i regulatornog okvira.

Najznacajnije promene koje su se desile kao posledica prilagodavanja regulatornom
okviru EU obuhvataju:
a. Prenos elektri¢ne energije razdvojen je od proizvodnje i distribucije, a operator
transmisionog sistema postao je u velikoj meri finansijski odrziv,
b. Formalno otvaranje trZiSta struje (i gasa) osim za potroSaCe u kategoriji

domacdinstva,

302 Trenutno u Srbiji postoji pet operatora distributivnog sistema (, Elektrovojvodina“ Novi Sad,
»Elektrodistribucija Beograd®, ,Elektrosrbija“ Kraljevo, ,Jugoistok” Ni$ i ,Centar” Kragujevac). Cene
distribucije elektri¢ne energije se razlikuju od regiona do regiona, zbog ¢ega se u javnosti vodi debata o
prednostima jedinstvenog operatora distributivnog sistema u zemlji.

303 Odluka o osnivanju privrednog drusStva za snabdevanje elektricnom energijom krajnjih kupaca ,EPS
Snabdevanje* d.o.o. Beograd.

304 Na taj nac¢in omoguceno je da svi potrosaci elektri¢ne energije u Srbiji (domacinstva i mali potrosaci)
koji jo$ uvek imaju pravo na regulisane cene i javno snabdevanje imaju istu cenu elektri¢ne energije po
svim tarifnim elementima.

305 Jako je formalno razdvajanje izvrSeno, snabdevanje i distribucija su ostale locirane na istom mestu.
306 C1. 107 i 108. Zakona o energetici
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c. Agencijaza energetiku je postavljena na zdrave osnove u skladu sa Sporazumom
o energetskoj zajednici,

d. Usvojeni su zakonski propisi koji se ticu podsticanja proizvodnje iz OIE307,

e. Donesen je nacionalni akcioni plan energetske efikasnosti308,

f. Revidiran je program implementacije vaZeCe strategije razvoja energetskog

sektora.

lako je ve¢ dosta ucinjeno na polju reformisanja regulatornog okvira u elektro-

energetskom sektoru, ostaje joS nekoliko gorucih izazova:

a. Liberalizacija predvidena Sporazumom o energetskoj zajednici nije u potpunosti
postignuta,

b. Cena elektricne energije i dalje ne reflektuje troskove proizvodnje,

c. Razdvajanje isporuke i distribucije tek treba da bude izvrseno,

d. Pravila pristupanja mreZi koja obezbeduju punu transparentnost i odsustvo
diskriminacije joS uvek ne postoje,

e. Najbitniji elementi direktive o OIE tek treba da budu implementirani,

f. Ne postoji zakon kojim se reguliSe efikasnost upotrebe elektricne energije399.

TrziSte OIE u Srbiji je prakti¢no u povoju i moglo bi da apsorbuje znacajne investicije u
nove kapacitete. Osnovni regulatorni okvir je postavljen. Naime, krajem 2009. godine
usvojen je stimulativni paket garantovanih otkupnih cena za elektricnu energiju
proizvedenu iz obnovljivih izvora.31% Novi Zakon o energetici donesen je 2011. godine i

on svestranije i temeljnije tretira pitanje OIE.311 Imaju¢i u vidu da je regulacija dosla u

307Zakon o energetici: Sluzbeni Glasnik RS br. 57 /2011

308Nacionalni akcioni plan za koriS¢enje obnovljivih izvora energije Republike Srbije: SluzZbeni Glasnik
RSbr.98/2013

3090cekuje se usvajanje Zakona o racionalnoj upotrebi energije.

310Garantovane otkupne cene za svaki obnovljivi izvor energije vaze 12 godina.

311Zahvaljujuéi garantovanom poreklu koje Stiti ovaj zakon, srpski proizvodaci zelene energije modi ¢e
uspesno da izvoze elektri¢nu energiju u druge zemlje.
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osvit globalne ekonomske krize, jos uvek ne postoje veliki projekti izgradnje kapaciteta

za proizvodnju elektricne energije iz OIE.312

312Tridesetak malih hidroelektrana su trenutno na ¢ekanju, kao i vetroelektrane kapaciteta 1,4 GW i
veliki solarni park koji je nekoliko puta bio najavljivan, ali ima neizvesnu buduénost. Videti: SIEPA
Renewable energy.
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4.2. Identifikovanje glavnih komponenti
sistematskog rizika u Srbiji

Sistematski rizik je neodvojivo povezan sa rizikom zemlje (engl. country risk). Ranije su
postojale tendencije da se rizik zemlje izjednaci s rizikom suverenog duga (engl.
sovereign risk) koji procenjuju finansijske institucije prilikom odobravanja kredita ili s
politickim rizikom (engl. political risk) koji procenjuju razne medunarodne
organizacije, kako bi se ocenila politicka stabilnost i neekonomski rizici obavljanja
aktivnosti u razli¢itim drustveno-politickim sferama (Merna & Al-Thani, 2005, str. 80).
Ipak, intuiciji je blisko da je rizik zemlje pojam Sireg opsega od rizika suverenog duga i
politickog rizika, iako je, takode, od samog pocetka jasno da je u pitanju kategorija

prili¢no nejasnih granica (Leavy, 1984).

Leavy (1984) istite da procena rizika zemlje obuhvata neekonomski (alfa) rizik i
ekonomski (beta) rizik, koji uticu na nivo stranih direktnih investicija. Procena rizika
zemlje, medutim, predstavlja vaZan deo procene ukupnog rizika kojem je izloZeno
preduzece zbog njegovog uticaja na sistematski rizik i cenu kapitala, i stoga se ne moze

ograniciti samo na strane direktne investicije (Merna & Al-Thani, 2005, str. 80).

Uobicajena analiza rizika zemlje obuhvata tri kategorije rizika: 1) politicki, 2) finansijski
i 3) ekonomski rizik zemlje (Sealy, 2001, str. 11). Da bi se razumeo rizik zemlje
neophodno je dobro poznavanje politicke, ekonomske i druStvene strukture,
ukljucujudi pojedinacni i kolektivni karakter aktuelne vlasti (Nagy, 1979, str. 9). Pravni,
regulatorni i institucionalni okvir su jednako vazni. Takode, za razumevanje rizika
zemlje Kkorisno je sagledavanje Cinjenica i trendova u vezi sa proslim i aktuelnim
politickim deSavanjima kako bi se, eventualno, mogli predvideti budu¢i dogadaji

(Merna & Al-Thani, 2005, str. 81).

Pod politickim rizikom podrazumevaju se svi politicki dogadaji koji mogu uticati na

performanse preduzeca. Smatra se da je ovaj rizik od najveceg znacaja za preduzeca
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prilikom donoSenja investicionih odluka (Leavy, 1984).313 Elementi politickog rizika

ukljucuju (Sealy, 2001, str. 15; Merna & Al-Thani, 2005, str. 81):

a. Stabilnost vlade,

b. Drustveno-ekonomske uslove u zemlji,

c. Investicionu klimu,

d. Interne konflikte i vojne intervencije,

e. Eksterne konflikte,

f.  Korupciju,

g. Religijske i etnicke tenzije,

h. Vrstu politickog sistema i nacin upravljanja ekonomijom,

[—

Pravo i poredak,

j.  Demokratsku odgovornost i kvalitet administracije.

Stabilnost vlade odnosi se na sposobnost vlade da se pridrzava deklarisanog programa,
kao i na njenu sposobnost da ostane u granicama svojih ogdovornosti i nadleZnosti
(Sealy, 2001, str. 15). Politicki rizik se povecava u situacijama kada je aktuelna vlada
slaba i/ili nekompetentna, kada demokratski izabrana vlada ima malu veéinu ili
autoritarni reZim ima nestabilan izvor moc¢i, i kada u zemlji deluju ekstremistic¢ke grupe

(Nagy, 1979, str. 121).

Drustveno-ekonomske uslove u zemlji odreduje veliki broj faktora medu kojima su
nezaposlenost i siromastvo, Zivotni standard, ekonomska i socijalna nejednakost,
preovladujuca ideologija, tip ekonomije, demografski faktori, obrazovanje, kulturni i

vrednosni obrasci, drustvena mobilnost i dr (Leavy, 1984; Sealy, 2001, str. 15).

Investiciona klima jedne zemlje zavisi od institucionalne podrske, nivoa diskriminacije

i politickog upliva u investicione odluke, mogu¢nosti kapitalne repatrijacije, stabilnosti

313 Vreme u kom je intenzivno obradivana tema rizika zemlje, a narocito politickog rizika koincidira sa
padom iranskoh Saha Reza Pahlavija koji je imao velike posledice na preduzeé¢a koja su imala
ekonomsku aktivnost u ovoj zemlji. Veliki projekti su nacionalizovani, transakcije pla¢anja nisu
izvrSene, a lokalna valuta je obezvredena.

329



cena i valute, politicke stabilnosti i postojanja zagarantovanih cena i raspoloZivosti

domaceg kapitala (Sealy, 2001, str. 16).

Pored internih konflikata i uklju¢ivanja vojske u civilne tokove, eksterni konflikti
takode oblikuju politicki rizik zemlje. Eksterni konflikti mogu imati i nenasilne oblike
poput diplomatskog pritiska, uskra¢ivanja pomodi, trgovinskih zabrana, teritorijalnih
sporova, ekonomskih sankcija i sl. Naravno, najjaci uticaj na rast politickog rizika imaju
oruZani sukobi sa drugim zemljama. Prema Sealy, eksterni konflikti donose opasnost od
restrikcije operacija, trgovine i investicija, distorzija u alokaciji ekonomskih resursa i

nasilnih promena drustvene strukture (Sealy, 2001, str. 18).

Rizik korupcije postoji u situacijama (aktuelnim ili potencijalnim) postojanja politicke
zaStite, nepotizma, quid pro quo obavljanja poslova, loSe alokacije javnih sredstava,
skrivenog finansiranja stranaka itd. Koruptivna praksa uti¢e na razvoj zemlje na vise

nacina. Ona redukuje rast, odbija dobre investitore i liSava zemlju fondova za razvo;j.

Zemlje koje imaju netolerantne religijske ili etnicke grupe u pritajenom ili otvorenom
konfliku, smatraju se zemljama visokog politickog rizika. Religijske, etnicke i druge
tenzije koje pocivaju na netolerisanju razlicitosti su seme internih konflikata. U slucaju
izbijanja konflikata pada sposobnost zemlje da vraca svoje dugove, a time i da odrZava
svoju stabilnost kroz zaduZivanje, proizvodnja biva paralizovana, kapital se seli iz

zemlje, gube se klju¢ne preduzetnicke i menadzerske vestine i tehnokratija.

Demokratska odgovornost meri se spremnoscu vlade da prema stanovniStvu zauzme
proaktivan pristup. Ekstremni slucajevi su potpuna demokratija i autokratija. Povoljno
politicko okruzZenje karakteriSe visok nivo demokratije, sloboda i pravi¢nost u izboru
vlade, postojanje vecCeg broja aktivnih politickih stranaka, transparentna kontrola,
efikasan pravni sistem, postojanje pravde i ustavno ili zakonski zagarantovane
individualne slobode (Sealy, 2001, str. 19-20). Autokratija podrazumeva vodenje
drzave od strane male grupe ili jednog ¢oveka, bilo upotrebom vojne sile ili zahvaljujuci

nasledenom pravu.
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Druga komponenta rizika zemlje je ekonomski rizik. Zbog raznovrsnog i Sirokog
obuhvata ne postoji univerzalna definicija. Ekonomski rizik proizilazi iz performansi
nacionalne ekonomije u kojoj preduzece posluje, kao i naina na koji vlada reSava
ekonomske probleme i podstice rast i razvoj kroz ekonomske politike (Chapman, 2006,
str. 287). Ovaj rizik u velikoj meri opredeljuje sistematski rizik, ¢ak se nekada vrsi i
njihovo poistovecivanje (Holton, 2004). Osnovni elementi ekonomskog rizika zemlje su

(Chapman, 2006, str. 287; Sealy, 2001, str. 22):

a. Bruto domacdi i bruto nacionalni proizvod (BDP i BNP),
b. Realna stopa rasta BDP i BNP,

c. Nivo agregatne traznje,

d. Fiskalnai monetarna politika,

e. Stopa inflacije,

f.  Budzetski deficit,
g. Deficit tekuceg racuna placanja,
h. Druge ekonomske politike.

Uvid u ekonomski rizik zemlje moZe se dobiti na bazi makroekonomskih pokazatelja.
Nivo BDP i BNP, budzetski deficit i deficit tekuceg racuna mogu posluziti kao
preliminarni pokazatelji nivoa razvojenosti zemlje (Nagy, 1979, str. 15). Pored
navedenih faktora koji oblikuju ekonomski rizik, neki autori navode potrebu da se u
jedinstvenu analizu ukljuce i nezaposlenost, buduci da je ona jedan od prvih ciljeva
makroekonomske politike, postojanje i izvodljivost ekonomskog programa, cene
nekretnina, resursna baza i raspoloZivost prirodnih i ljudskih resursa (Merna & Al-
Thani, 2005, str. 87). Takode, od izbijanja naftne krize 1970-tih, kao vazan aspekt
ekonomskog rizika zemlje u literaturi se navodi energetska stabilnost u smislu
raspoloZivosti energetskih resursa i zavisnosti od uvoza energije (Leavy, 1984). Zemlja
koja se u velikoj meri oslanja na uvoz nafte i gasa, kada je re¢ o njenim energetskim

potrebama, smatra se ranjivom po ovom kriterijumu.
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Makroekonomski pokazatelji zemlje su pod uticajem ekonomskih politika. Osnovni
ciljevi ekonomskih politika treba da budu niska nezaposlenost, niska i stabilna inflacija,
zadovoljavajuci deficiti blizanci314, stabilan devizni kurs i stabilan ekonomski rast.
Problem sa ciljevima ekonomskih politika je u tome $to su oni ¢esto konfliktni i ne mogu

biti ispunjeni istovremeno.315

U nizu osnovnih makroekonomskih ciljeva, nezaposlenost nije sluajno na prvom
mestu. Postoji miSljenje da niska nezaposlenost treba da bude prioritetni cilj
makroekonomske politike (Puri¢in & Vuksanovi¢, 2012a). Socijalni i politi¢ki znacaj
pokazatelja koji oznacava nezaposlenost u zemlji je ogroman. Smatra se da dugoroc¢na
nezaposlenost predstavlja jedno od najveéih drustvenih zala (Chapman, 2006, str.

296).316

Fiskalnom politikom se vrSi usmeravanje ka zadatim ciljevima kroz odluke o visini i
strukturi javnih rashoda, visini i vrsti poreskih stopa, akciza i drugih drZzavnih nameta.
Monetarna politika predstavlja polugu vlade ili centralne banke da putem ponude
novca, ponude kredita, nivoa kamatnih stopa i drugih mehanizama utice na ostvarenje
osnovnih ciljeva ekonomske politike. Mehanizmi sprovodenja ekonomskih politika su
meduzavisni i, kao Sto je napred receno, konfliktni u pogledu uticaja na postavljene
ciljeve. Ponuda novca, nivo kamatnih stopa, javni dug i devizni kurs su potpuno

povezani. Drugim recima, fiksirajuci jednu veli¢inu, ne mogu se fiksirati ostale.

U pogledu nacina vodenja ekonomskih politika postoje dve istaknute Skole ekonomske
misli (Burda & Viplos, 2012, str. 516-521). Prva Skola zastupa stav da je meSanje drzave
u ekonomiju neophodno da bi se ostvarili osnovni makroekonomski ciljevi. Ovaj upliv
reflektuje se u upravljanju agregatnom traznjom kroz primenu fiskalne i monetarne

politike. Postoje savremenije teorije koji bacaju akcenat na uticaj drzave na agregatnu

314 BudZetski deficit i deficit tekuc¢ih placanja (engl. twin deficits), ustaljeni izraz.

315 Vestina nosilaca ekonomske politike u zemlji ogleda se u sposobnosti da se izaberu pravilni
prioriteti i da se negativni efekti primenjenih ekonomskih politika svedu na minimum.

316 Nezaposlene osobe pate od niza socijalnih problema poput nasilja i zlostavljanja, visokog nivoa
stresa, visoke stope razvoda, samoubistava, psihoza itd.
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punudu, ne samo kroz mehanizme tradicionalnih ekonomskih politika, ve¢ i putem

industrijskih politika (Rodrik, 2009; Stiglitz & Lin, 2013).

Druga Skola zastupa stav da se makroekonomski ciljevi najbolje ostvaruju kroz
prirodno funkcionisanje ekonomije uz minimalni upliv drzave. Naime, delovanjem sila
agregatne ponude i traZnje postiZe se da trZiSna ekonomija funkcioniSe na najefikasniji

nacin omogucujudi tako ostvarenje osnovnih makroekonomskih ciljeva.

Zemlje sa izraZenim ekonomskim rizikom su narocito ranjive na prirodne ekonomske
cikluse, tac¢nije recesije, krize koje su izazvane cenovnim balonima na razlic¢itim

trzistima i druge eksterne Sokove.

Razumevanje ekonomskog rizika nije vazno samo zbog njegovog uticaja na sistematski
rizik u zemlji. Komponente ekonomskog rizika uticu direktno na performanse
preduzeca. Na primer, BDP p.c,, inflacija, nivo kamatnih stopa i devizni kurs direkno se

odraZavaju na nivo traZznje i time uticu na kretanje prodaje preduzeca.

Tre¢a komponenta rizika zemlje je finansijski rizik. Finansijski rizik proizilazi iz
sposobnosti zemlje da plac¢a svoje obaveze. U praksi, ovaj rizik zavisi od sledecih faktora

(Sealy, 2001, str. 25; Merna & Al-Thani, 2005, str. 86):

Nivo eksternog duga u odnosu na BDP,

ISE

Obaveze po osnovu eksternog duga u odnosu na izvoz roba i usluga,
c. Bilans tekuceg placanja u odnosu na izvoz roba i usluga,
d. Stabilnost deviznog kursa,

e. Rezerve.

Finansijski rizik direktno utice na eksternu likvidnost i stabilnost zemlje. U principu,
finansijski rizik se smanjuje kada se obaveze zemlje smanjuju i period dospeca raste.
Medutim, u zemljama u tranziciji, u kojima postoji visok stepen eurizacije transakcija,

devizni kurs nije samo faktor eksterne stabilnosti i likvidnosti, ve¢ uti¢e na nivo traznje,

333



Zivotni standard, troSkovnu strukturu i ponudu preduzeca (Puri¢in & Vuksanovic,

2012b).

Pored nabrojanih faktora, u literaturi se istice i znac¢aj kvaliteta finansijskih institucija

(Gutmann, 1980).
4.2.1. Karakteristike srpske ekonomije

Razvoj i karakteristike srpske ekonomije u poslednje dve ipo decenije obeleZeni su
raspadom Jugoslavije 1990. godine i geopolitickom krizom koja je ekonomiju uvela u
izolaciju i propadanje (Puric¢in & Vuksanovi¢, 2013).317 Kako je proces tranzicije poceo
iste godine kada se desio raspad zemlje i poCetak ratnih sukoba, njegovo napredovanje
je bilo sa odloZenim dejstvom (Puric¢in, 2008). Na drugoj strani, pad ekonomske
aktivnosti, koji je karakteristiCan za prve godine tranzicije iz planske u trZisnu
ekonomiju, dobio je joS viSe na intenzitetu, pa je 1992. godine realni BDP u Srbiji bio na
nivou 40% BDP-a iz predtranzicione 1989. godine. Demokratske promene koje su
usledile posle smene politicke vlasti 2000. godine ubrzale su tranziciju318, ali je izrazito
nepovoljno naslede iz proslosti onemogucilo dostizanje prosperitetnih tranzicionih
zemalja, mladih ¢lanica EU. Posledi¢no, sve vreme posle otpocinjanja tranzicije, Srbija

se nalazi iza trenda u odnosu na vecinu uporedivih zemalja.

Ostra deindustijalizacija koja je zabeleZena na pocetku 1990-tih nikada nije poprimila
reverzibilni smer. Nivo industrijske proizvodnje pao je za preko 60% u prvim godinama
tranzicije i od tada je sa malim fluktuacijama ostao na tom nivou (Petrovi¢ & Milacic,
2011). Okrnjena industrijska baza doprinela je opstoj slici impotentnosti nacionalne

ekonomije koja je preterano osetljiva na sistematski rizik.

317 U krizi koja je izazvana raspodom Jugoslavije Srbija je podnela najvecéu Zrtvu. Izgubila je preko 1/3
autputa, 1/10 stanovniStva i 1/5 teritorije i prirodnih resursa.

318 Pored ¢injenice da se nakon 2000. godine ekonomski rast ubrzao, poluge ovog rasta ostale su vrlo
sporne. Naime, privatizacioni prihodi i kona¢no dostupni mehanizmi javnog zaduzivanja kori$¢eni su
prevashodno za podizanje javne traznje i plata i penzija, $to je stvorilo nerealnu sliku napretka.
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Globalna kriza koja je zapocela finansijskim krahom u SAD 2008. godine jo$ viSe je
naglasila slabosti srpske ekonomije. Prakti¢no, uvela je srpsku ekonomiju u vrtlog
prouzrokovan istovremenim delovanjem lokalne tranzicione krize, koja nikada nije
prestala, i nove globalne ekonomske krize, koja je nastala kao izraz slabosti modernog
liberalnog kapitalizma, ali koja je svoje efekte u najvecoj meri ispoljila na zemlje ¢ija je

uloga u globalnom politicko-ekonomskom poretku bila zanemarljiva.

Ekonomija kojoj je kriza postala prirodno stanje je ekonomija visokog sistematskog

rizika.

U svetskim razmerama, Srbija je mikroskopski mala ekonomija.31? U skladu sa tim, njen
geopoliticki znacaj u svetu je zanemariv. Ekonomija koja ima prethodne karakteristike

ne moze biti potpuno samostalna u kreiranju svojih ekonomskih politika.

Bilo da su kreirane samostalno ili pod pritiskom, ekonomske politike oblikuju ambijent
u kom se odigrava poslovna utakmica. Rizik poslovanja ima dve komponente, jedna je

kontrolabilna, a druga je prakti¢no potpuno van kontrole najveéeg broja ucesnika.

Nekontrolabilni rizici koji tvore sistematski rizik za preduzece izviru upravo iz Sireg,
makro-ekonomskog okruzenja preduzeca. Komponente koje ¢ine sistematski rizik su
raznovrsne, krecu se od volatilnosti deviznog kursa do mogué¢nosti bankrota drzave
usled visokog javnog duga. Komponente sistematskog rizika moguce je pratiti pomocu
klju¢nih indikatora sistematskog rizika. Koristan nacin podele ovih indikatora je na
(Puricin, Janosevi¢, & Kalicanin, 2013):

1. Makroekonomske indikatore,

2. Indikatore ranjivosti ekonomije.

U nastavku bice detaljno analizirani klju¢ni indikatori sistematskog rizika u Srbiji kako

bi se doneli zaklju¢ci o razmerama ovog rizika i najvaZznijim komponentama.

319 Udeo Srbije u svetskom BDP ocenjuje se da je iznosio 0,53% u 2013. godini, a projekcije upucuju na
to da ¢e u narednom periodu njegovo povecanje biti veoma blago, do 0,59%. Videti: World Bank
Report, 2013.
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4.2.2. Makroekonomski indikatori sistematskog rizika

Tri makroekonomska fundamenta ekonomije su proizvodnja, novac i o¢ekivanja (Moss,
2007, str. 134). U centru, kao najvazniji potporni stub ekonomije nalazi se proizvodnja
(autput). Nasuprot tome, u poslednje dve ipo decenije u Srbiji, ekonomskim politikama
na presto ekonomije stavljan je novac. Posledice zanemarivanja autputa u Srbiji bile bi
manje da su se ekonomskim politikama targetirali svi bitni ciljevi (Puri¢in &
Vuksanovi¢, 2012a). Posledi¢no, osnovni razlog loSeg stanja u kom se srpska ekonomija
nalazi je nedovoljan nivo privredne aktivnosti i nedopustivo nizak nivo industrijske
proizvodnje. Prakti¢no svi drugi nepovoljni makroekonomski indikatori proizilaze iz

prethodne Cinjenice.

Tabela 20 prikazuje klju¢ne makroekonomske indikatore koji oblikuju sistematski rizik
u zemlji. Da bi zakljucci bili precizniji, potreban je uvid u trenutno stanje i trend u

poslednjih dvanaest godina.

Tabela 20. Klju¢ni makroekonomski indikatori u Srbiji 2002-2013

Indikator 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
?:::;SS”BDP 43%  25%  93%  54%  36%  54%  38%  -35% 10%  16%  -15%  37%

Inflacija 14,8% 7,8% 13,7%  17,7% 6,6% 11,0% 8,6% 6,6% 10,3% 7,0% 12,2% 4,9%

Stopa nezaposlenosti  13,3%  14,6%  185%  20,8% 209% 18,1% 13,6% 16,1% 192% 23,0% 239% 20,1%

Platni bilans (mil €) 996 827 343 1,647 4,269 742 -1,687 2,363 -929 1,801 -1,137 -190
Teku¢i deficit -4,2% -78% -138% -88% -10,1% -17,7% -21,6% -6,6% -6,7% 91% -105% -2,0%
BudZetski deficit -4,3% -2,4% -0,2% 0,7% -1,7% -1,1% -1,9% -3,3% -3,5% -4,1% -5,7% -5,6%
Javni dug 729% 669% 553% 522% 37,7% 315% 292% 347% 445% 482% 60,0% 61,7%
Spoljni dug 587% 559% 498% 60,1% 60,9% 602% 64,6% 77,7% 850% 767% 869% 81,9%

Devizni kurs prema

eury 60,69 65,12 72,69 82,99 84,11 79,96 81,44 93,95 103,04 101,95 113,13 114,18

Izvor: NBS

Ugaoni kamen stabilnosti ekonomije je nivo BDP. Na bazi Tabele 20 se vidi da je u
periodu posle demokratskih promena, do krize 2008. godine, ekonomija rasla po

stabilnim i znacajno visokim stopama. Nagli pad i, prakti¢no, vesStacki odrZavana
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stagnacija prekinuli su pozitivan trend, tako da dostizanje predtranzicionog nivoa
aktivnosti joS uvek nije ostvareno. Uocljiv rast desio se 2013. godine, ali on nije bio
odrziv zbog mera fiskalne konsolidacije koje su, iako neophodne, kontrakovale traznju

Cime je privredna aktivnost ponovo usporena.

Drugi makroekonomski indikator sistematskog rizika je inflacija. Kao $to se moZe videti
iz tabele, u celokupnom periodu inflacija je bila visoka, iako je osnovni
makroekonomski cilj bio niska i stabilna inflacija. O¢igledno je da inflacija nije bila ni
niska ni stabilna, $to je posledica upotrebe privatizacionih prihoda i duga za podizanje
agregatne traznje, kroz povecanje javnih rashoda. Drugi pokretac inflacije je devizni
kurs koji je u odredenim periodima znacajno depresirao u nominalnom izrazu, kako bi
se trgovinski deficit odrzavao u odredenim limitima. Poslednje dve godine inflacija je
na znatno niZem nivou, ali je pra¢ena padom agregatne traznje i slabom privrednom
aktivnos$¢u, tako da njeno smanjivanje nije doprinelo poboljSanju slike kada je rec¢ o

sistematskom riziku.

Odnos izmedu rasta i inflacije, na jednoj strani, i sistematskog rizika, na drugoj strani je
dvosmeran i pojacavajuci. Naime, nepovoljna slika u pogledu pomenutih indikatora je
izraz visokog sistematskog rizika. Na drugoj strani, visok sistematski rizik odbija
potencijalne investitore ograniCavaju¢i dalji privredni rast i hrane¢i negativna
inflatorna ocekivanja. Posledi¢no, na sistematski rizik treba nastojati da se utice na
drugaciji nacin, istovremenim delovanjem i na rast proizvodnje i suzbijanje inflatornih

ocekivanja.

Tri vodeca indikatora sistematskog rizika su: nezaposlenost, ,deficiti blizanci“ i

zaduZenost.

Nezaposlenost u Srbiji je visoka i zadrzava trend rasta preteci da prekoraci cetvrtinu
radno aktivnog stanovnistva. Najveci problem je u kategoriji mladih (15-24 godine),

gde se za nezaposlenost procenjuje da iznosi preko 50% (Anketa o radnoj snazi, 2013).
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Posle izbijanja krize 2008. godine, kada su privatizacioni prihodi drasticno smanjeni, a
dugovi postali skuplji, odrzavani nivo javnih rashoda doveo je do neprihvatljivo visokog
budzetskog deficita. U kombinaciji sa dospelim obavezama povodom zamasnih kredita

koji su uzeti u periodu pre krize, budZetski deficit distigao je nivo od 7% u 2013. godini.

Deficit tekuceg racuna placanja je izraz slabe privredne aktivnosti, njene loSe strukture
i povremeno nepovoljnog odnosa deviznog kursa i inflacije. Period ekonomskog rasta
pre krize duguje se okrupnjavanju javnog i usluznog sektora. Takode, neadekvatno
regulisan proces privatizacije ohrabrio je rentijerski mentalitet, odnosno tretiranje
preduzeca kao ulaganja u HOV, ¢iji je cilj kupovina kada su one povoljne i prodaja kada
vrednost ulaganja poraste. Proizvodnja nikada nije bila u fokusu, ni kada je re¢ o
regulatoru i drzavi, ni kada je rec¢ o investitorima (Puricin, 2008). Osim toga, oslabljen
proizvodni sektor sa izvoznim potencijalom u veéem broju navrata dodatno je

potiskivan realnom apresijacijom domace valute, koja je ve¢ niskoprofitabilan izvoz za

domaca preduzeca Cinila potpuno neisplativim (Labus, 2013).

Konstantno visok budzetski deficit, i pored upornih nastojanja da se uvedu mere
Stednje, uzrokovao je narastanje javnog duga iznad nivoa za koji se smatra da je
prihvatljiv, obazriv i odrziv.320 Ova nelagodna Cinjenica je razlog za oprez prilikom
ulaganja u Srbiji zbog rizika spoljne nelikvidnosti i pove¢ane verovatnoce bankrotstva
zemlje. Posledica je rast ocekivane stope prinosa investitora. Visok i rastu¢i javni dug
utiCe na rast sistematskog rizika i zbog svog uticaja na nivo kamatnih stopa u zemlji
(Labus, 2013). U situaciji kada drZavi preostaje malo opcija za prikupljanje dodatnih
pozajmljenih sredstava uz konstantnu degradaciju kredit rejting ranga, ona emituje
HOV koje plasira na domacem trZiStu po dovoljno primamljivim stopama prinosa. Na
taj nacin, dalji rast javnog duga utiCe i na opstu cenu pozajmljivanja u zemlji, odnosno
na drugu komponentu cene kapitala. Dodatan problem proizilazi iz ¢injenice da se ove
HOV ne kupuju od strane privrede i domacinstava, ve¢ ih apsorbuje finansijski sektor,

prvenstveno banke. Posledi¢no, ograniceni kapital za investicije u zemlji preusmerava

320 Gornja granica za javni dug iznosi 45%,
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se u druge namene, a ono Sto ostane raspoloZivo biva neprihvatljivo skupo. Prakti¢no,
u Srbiji ostaje jako malo sektora ¢ija je prinosna snaga dovoljna da se pokrije cena duga,

ostavljaju¢i potpuno po strani, ne manje znacajnu, cenu sopstvenog kapitala.

Spoljni dug nema istu tendenciju kao i javni dug. Objasnjenje koje stoji iza ovakve slike
je oslabljena privreda koja zbog sopstvenih problema i visokog sistematskog rizika
zemlje ima prakti¢no iSCezle mogucénosti pribavljanja sredstava na medunarodnom

finansijskom trzistu.

Konacno, sistematski rizik zemlje se dodatno pojacava kada uz postojanje ovakvih
strukturnih problema i potencijalnih opasnosti ne postoje dovoljno visoke rezerve
(devizne rezerve zemlje i Stednja stanovnistva) da bi se eventualni Sokovi u zemlji mogli

apsorbivati.
4.2.2. Indikatori ranjivosti

Indikatori ranjivosti dobijaju se na bazi makroekonomskih indikatora i drugih
informacija i pruZaju dublji uvid u stanje i rizi¢nost jedne ekonomije. Prakti¢no,
indikatori ranjivosti ukazuju na kapacitet ekonomije da amortizuje negativne efekte

prouzrokovane razli¢itim stresnim faktorima (ekonomski, socijalni, politicki i dr).

Tabela 21 pruZa uvid u osnovne indikatore ranjivosti srpske ekonomije. Svi indikatori
mogu se logiCki razvrstati u tri grupe: operativni indikatori, finansijski indikatori i
indikatori konkurentnosti. Za potrebe ocene stanja u kom se ekonomija nalazi vrsi se
uporedivanje tekuce vrednosti indikatora sa referentnom vrednosc¢u. Referentna
vrednost je svojevrstan prag tolerancije ispod kod delovanje sistematskog rizika u

zemlji povlaci znacajnije posledice.
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Na bazi tabele zakljuCuje se da su indikatori koji najviSe upozoravaju na ranjivost na
sistematski rizik: jaz u proizvodnji, Okunov indeks, stepen zaduZenosti i NPL racio321 u

finansijskom sektoru.

Tabela 21. Indikatori ranjivosti u 2013. godini

Indikator Vrednost Referentna Tip performansi
vrednost
Tranzicioni autput gep 29% 0%
Okun -ov indeks 29% <12% &
Deficiti blizanci 2
Deficit tekuéeg racuna plac¢anja 1,4% <5% o
BudZetski deficit 5,4% <3% 3
Racio odrzavanog stanovnistva 0,9 >2 o
Nezaposlenost mladih 50% <20%
ZaduZenost
Javni dug/BDP 60,5% <45%
Spoljni dug/BDP 80,3% <90% )
SPoljni dug/1zvoz 185,8% <220% @
NPL racio 21,1% <10% g
Kredit rejting g
S&P BB-/negative >BB+ i
Fitch B+/stable >BB+
Referentna kamatna stopa 11%
Depoziti stanovniStva kod banaka 94 mil €
Izvoz roba/BDP 33,7% >50%
Strane direktne investicije 1298 mil € 3000 mil € =
Devizni kurs g
Nominalna promena 2,4% =
Realna promena 8,0% %
Globalni indeks konkurentnosti 101/148 65 - prosek JIE é
Indeks percepcije korupcije 72/177 59 - prosek JIE o
Lakoc¢a obavljanja posla 93/189 60 - prosek JIE =
Indeks ekonomskih sloboda 95/178 62 - prosek JIE

Izvor: Puricin & Vuksanovi¢, 2014 i NBS

U Srbiji jaz u proizvodnji (engl. output gap) ima uznemirujucu vrednost iz dva razloga.
Prvi je neuspeh u dostizanju nivoa autputa iz predtranzicione 1989. godine (u 2013.
godini BDP je i dalje 30% manji nego 1989. godine322). Drugi razlog je neuspeh u

dostizanju punog potencijala koji srpska ekonomija na bazi svojih ljudskih, materijalnih

321Engl. non-Performing Loans, uc¢e$c¢e nenaplativih kredita u portfoliju kredita banke.
322 Duge zemlje koje su uspeSno prosle proces tranzicije imaju bDP i preko 40% veéi u odnosu na
predtranzicioni nivo. Videti: EBRD. Transition Report.
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i finansijskih resursa poseduje. Deindustrijalizacija je klju¢ni razlog postojanja jaza u

autputu.323

Jaz u autputu je direktno povezan sa slabim izvoznim rezultatima. U 2013. godini
indikator Izvoz roba/BDP iznosio je samo 33.7%.324 Poznato je da je za odrZiv
ekonomski rast jedne zemlje neophodno da ovaj pokazatelj bude iznad 50%. Osim

slabog izvoza, na puzedi rast autputa utice i nedovoljan nivo FDI.

Okunov indeks koji signalizira opsSte stanje ekonomije odavno prevazilazi sve granice
tolerancije. Uz i dalje prisutnu inflaciju i neprihvatljivo visoku nezaposlenost, njegova

vrednost u 2013. godini je 29%.

Visoka nezaposlenost nije samo inherentan izvor sistematskog rizika. Nezaposenost
povlaci josS jedan problem socijalne i ekonomske prirode. Naime, sa skromnom bazom
zaposlenih u zemlji, odnos izmedu penzionera i zaposlenih dosao je do 0,9:1. Prethodno

ozbiljno dovodi u pitanje odrZivost fiskalnog sistema.

Nivo NPL racija je zvani¢no 21%. Nezvani¢no se smatra da je njegova vrednost i preko
1/3 odobrenih kredita. Visk NPL racio povecava ranjivost finansijskog sektora Sto, po
pravilu, otvara prostor za rast sistemskog rizika. Dejstvo sistemskog rizika, zbog svog
»,domino“ karaktera, moZe uvesti znacajan broj subjekata ekonomskog sistema u

finansijske probleme ili, u najgorem slucaju, izazvati slom finansijskog sistema.

I pored trenda smanjenja referentnih stopa u Evropi i svetu kako bi se podstakla
ekonomska aktivnost, referentna stopa u Srbiji je od izbijanja krize dosezala ¢ak i do
17%. U toku 2013. godine, stopa prinosa na nedeljne repo papire sniZena je na 11%
(godisnji prosek). Referentna kamatna stopa direkno uti¢e na cenu zaduZivanja u

zemlji. Osim toga, visoka referentna kamatna stopa utice na relativnu atraktivnost

323 Preradivacka industrija predstavlja najvazniji sektor razmenljivih proizvoda kod zemalja sa niZim
nivoom dohodka. Videti: Puri¢in & Vuksanovi¢, 2013.

324 Blagi porast izvoza i zatvaranje trgovinskog deficita posledica je poveéane proizvodnje i izvoza
preduzeca FIAT Serbia. Na Zalost, zatvaranje trgovinskog deficita je i posledica smanjenog uvoza zbog
kontrakcije privredne aktivnosti u zemlji i pada traznje.
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ulaganja u HOV koje emituje drZava i centralna banka u odnosu na kreditiranje privrede
i stanovniSta imajuci u vidu znacajno nizi kreditni rizik. Posledi¢no, u 2013. godini
desilo se znacajno istiskivanje korporativnog duga i duga stanovniStva iz portfolija

kredita banaka, Sto je uticalo na kontrakciju investicione i finalne traznje.

Devizni kurs vrsi jak uticaj na stabilnost ili rast sistematskog rizika zemlje. U
celokupnom periodu posle demokratskih promena vodena je politika kontrolisano
fluktuirajuceg deviznog kursa. Kao rezultat, lokalna valuta je u periodu od 2002. godine
depresirala za 91%. Uticaj deviznog kursa na sistematski rizik se jo$ viSe povecava u
uslovima kada zbog nestabilnosti valute vecina transakcija ima deviznu klauzulu.
Naime, preduzeca se suocavaju sa rizikom pojave gubitka usled neizvesnosti u pogledu
visine obaveza izraZenih u domacoj valuti. Cak i kada lokalna valuta u Srbiji ne bi bila
toliko volatilna, politika fluktuiraju¢eg kursa znac¢i da rizik deviznog kursa, kao

komponenta sistematskog rizika, nikada ne bi mogao biti eliminisan.

Sistematski rizik u Srbiji proizilazi i iz strukture finansijskog sektora. Naime, za
finansijski sektor u Srbiji bi se moglo re¢i da je bankocentrican (engl. bank-centric).
TrziSte kapitala, nervni sistem liberalnih kapitalistickih sistema, u Srbiji je plitko i u
povlacenju. TrZiSna kapitalizacija Beogradske berze iznosi oko 7 milijardi evra i

demonstrira silazni trend (Puricin & Vuksanovi¢, 2012b).

Rizik vezan za strukturu finansijskog sektora nije bio izrazen sve dok nije postalo jasno
da kriza u Evropi, odakle dolazi ve¢ina banaka koje su investirale u finansijski sektor
Srbije, nije zavrSena i da se u 2014. ocekuje novi talas. Posledi¢no, veliki broj banaka
povlac¢i kapital prema svojim maticama, ¢ime ionako skromna Stednja na kraju

amortizuje sistemski rizik van Srbije.

Imajuci u vidu prethodne Cinjenice moze se zakljuciti da je nivo sistematskog rizika u
Srbiji u najmanju ruku nezanemariv, a potencijalno presudno opredeljujuceg uticaja na

vrednost preduzeca koja obavljaju svoju aktivnost u njoj.
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Postoji vec¢i broj komponenti sistematskog rizika u Srbiji ¢iji je relativni znacaj teSko
unapred oceniti. Jaz u autputu ostaje na visokom nivou i on je ishodiSni uzrok svih
strukturnih neravnoteZa koje hrane sistematski rizik. Kreditna kontrakcija koja je na
snazi pogada najviSe privatni sektor, naroc¢ito mala i srednja preduzeca, generatore
rasta. [ pored toga, paradoksalno je, najneprofitabilniji deo ekonomije je javni sektor i
to preduzeca sa najve¢im potencijalom za rast (Puri¢in & Vuksanovi¢, 2013). Negativna
slika profitabilnosti preduzeca u vlasniStvu drzZave nije posledica niskih cena proizvoda
i usluga, ve¢ dramatiCne neefikasnosti usled nedostatka korporativne kulture i

kompetentnih organa upravljanja (Malini¢ & Mili¢evi¢, 2011).

Nezaposlenost (narocito medu mladima) je potencijalni uzrok dugorocnih politickih,
ekonomskih i socijalnih rizika. , Deficiti blizanci“ i dug prete bankrotstvom. Novi dug se
Koristi za refinansiranje prethodnih, nastavljaju¢i tako filozofiju prebacivanja tereta
neproduktivnosti javnog sektora i neefikasnosti drzave u reSavanju problema na

buduce narastaje.

4.2.3. Uticaj makroekonomskih fundamenata sistema na novcani
tok, investicije i diskontnu stopu

Na bazi prethodnog izlaganja zakljuCuje se da makroekonomski indikatori o kojima je
bilo reci uticu na sistematski rizik preduzeca, tj. moguénost odstupanja (dominantno
negativnog) vrednosti preduzecéa od ocCekivane veliCine. Pored toga, makroekonomski
fundamenti sistema oblikuju i o¢ekivanu vrednost preduzeca. Preciznije, oni uti¢u na
sve elemente vrednovanja: poslovni novcani tok, investicije u osnovna i obrtna sredstva

i diskontnu stopu.

Opste stanje u ekonomiji, agregatna traznja i nezaposlenost uti¢u na prihodnu stranu
rezultata preduzeca. Ekonomija koja je u krizi ne obecava preduzecu znacajnije stope
rasta prihoda osim u slu¢aju da se ono nalazi u nekoj atraktivnoj nisi, a konkurencija ne

postoji ili konkurenti usled gubitka izlaze sa trZzista.
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Parametri zaposlenosti u zemlji uti¢u na preduzeca u pogledu raspoloZivosti, troskova
i sposobnosti (obrazovanje i trening) potencijalnih zaposlenih (Chapman, 2006, str.

297). Na taj nacin, vrsi se uticaj na efikasnost preduzeca u pogledu upotrebe resursa.

Pored ponude humanog kapitala u zemlji, na efikasnost preduzeca utice i raspoloZivost
finansijskog kapitala i njegova cena. Nedovoljna ponuda i skup kapital otezavaju
resavanje problema likvidnosti u preduzec¢u. U kombinaciji sa niskom traZnjom, skup i
ograni¢eno dostupan kapital dovodi do usporavanja protoka gotovine u lancu
snabdevanja ¢ime se usporava obrt u preduzecu i poveéava ulaganje u pozicije obrtnih

sredstava, $to dovodi do pada vrednosti.

Na drugoj strani, kada se ograniena ponuda kapitala u finansijskom sistemu crpi za
reSavanje problema neefikasnosti i nedostatka gotovine, prostor za kapitalne
investicije ne postoji. Kapitalna ulaganja su jedini odliv u obracunu slobodnog novc¢anog
toka koji povratno utiCe na rast novcanih priliva kada je NPV investicija pozitivna. Kada
investicije ne postoje ili su ispod nivoa koji je poZeljan, vrednost preduzeca je niska, jer

je rast u budu¢em periodu zanemariv.325

Inflacija se generalno tretira kao bolest ekonomije (Chapman, 2006, str. 297). Za
preduzeca, inflacija znaci rast troSkova i neizvesnosti, pri cemu su oc¢ekivanja negativna.
Shodno tome, inflacija uti¢e na pad stope prinosa i slobodnog nov¢anog toka, ali i rast

diskontne stope istovremeno32¢, vrSeci tako dvostruki uticaj na pad vrednosti.

Promene u nivou kamatnih stopa uticu na vrednost preduzeéa na mnogo nacina. Nivo
kamatnih stopa direktno utiCe na visinu cene kapitala, odnosno diskontne stope, bez
obzira da li se ona izrazava u stranoj ili domacoj valuti.32? Povecanje cene Kkapitala

deluje obeshrabrujuce na investitore, Sto dovodi do pada vrednosti preduzeca. Rast

325 Obrnuti uticaj se moZe videti na primerima korporacija ¢ijim akcijama se trguje na berzama na
dnevnoj osnovi, koje regularno pokazuju rast u slucaju objave novog projekta kapitalnog ulaganja ili
tehnoloskog unapredenja, poput Apple, Microsoft idr.

326 Qvo vaZi u slucaju kada se diskontna stopa izraZava u domacoj valuti.

327U Delu 1V ¢e se videti da je nivo kamatnih stopa u zemlji u pozitivnoj korelaciji sa nerizi¢cnom
kamatnom stopom i cenom duga.
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kamatnih stopa vrsi pritisak na rast deviznog kursa.328 Valutni rizik odnosi se na
neizvesnost u pogledu koli¢ine novca u domacoj valuti koja ¢e biti plac¢ena ili naplacena
u buduc¢nosti usled njegovih fluktuacija. Devizni kurs utice na medunarodnu
konkurentnost preduzeca i njegovu troSkovnu strukturu, determiniSu¢i mu na taj nacin
profitabilnost i, kona¢no, vrednost. Rizik deviznog kursa ne deluje jednako na sva
preduzeca. Na primer, drzeci ostale faktore konstantnim, apresijacija lokalne valute

smanjuje profitabilnost izvoznika, a povecava profitabilnost uvoznika.

Nivo kamatnih stopa u zemlji tangira prakticno sve komponente diskontovanog
novcanog toka. Pored uticaja na diskontnu stopu, kapitalna ulaganja i poslovne odlive,
nivo kamatnih stopa utice i na novcane prilive preduzeca. Generalno, rast kamatnih
stopa smanjuje raspolozivi dohodak zaduZenih i na taj nacin utice na pad traZnje i

prihoda preduzeca.32?

PazZljiva ocena uticaja makroekonomskih fundamenata ekonomskog sistema je klju¢na
za definisanje pretpostavki na bazi kojih se vrSi projektovanje novcanih tokova.
Poznavanje situacije u preduzecu i njegovog potencijala za rast je samo jedan ,par
rukava“ u proceni vrednosti. Drugi par rukava su ogranicenja i podsticaji koji proisticu
iz konstelacije makroekonomskih faktora. Naime, potencijal za rast se nikada nece
ostvariti ukoliko je dejstvo makroekonomskih faktora u ekonomiji negativno. Veli¢ina

tog uticaja zavisi samog preduzeca i grane u kojoj se nalazi.

328 Pretpostavka je da je u primeni neki oblik reZima fluktuiraju¢eg deviznog kursa.

329 Teorijski, traZnja se ne smanjuje samo zbog pada raspoloZivog dohotka zaduZenog stanovnistva, ve¢
i zbog povecanja atraktivnosti Stednje u odnosu na potro$nju. Naravno mera u kojoj rast kamatnih
stopa utice na rast Stednje zavisi od nivoa ekonomske razvijenosti zemlje i BDP p.c.
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4.3. Osnovne karakteristike javnog preduzeca
,Elektroprivreda Srbije”

U 2013. godini prema vrednosti kapitala i broju zaposlenih, javno preduzece
»Elektroprivreda Srbije“ (u daljem tekstu JP EPS) predstavlja najvece preduzece u
zemlji. Takode, prema velicini prihoda, JP EPS predvodi na listi preduzeca u Srbiji. Kao
prirodni i drZzavni monopol u grani od strateSkog znacaja, JP EPS moZe odigrati ulogu
klju¢nog nosioca razvoja ili predstavljati njegov ogranicavajuci faktor. Prethodni razlozi
uticali su na izbor preduzeca JP EPS za testiranje modela upravljanja rizikom na bazi

vrednosti, kao i testiranje i dokazivanje osnovnih hipoteza disertacije.
4.3.1. Biznis model i strukturni portfolio

JP EPS, u obliku koji postoji danas, osnovala je Vlada Republike Srbije 1. jula 2005.
godine. U pitanju je vertikalno organizovano preduzece sa osnivackim pravima u
trinaest privrednih drustava i tri javna preduzec¢a na Kosovu i Metohiji.330 Preduzece se
nalazi u 100% vlasniStvu drzave. Osnovna delatnost JP EPS je trgovina, odnosno
snabdevanje elektricnom energijom, ali i proizvodnja elektri¢ne energije, distribucija,
upravljanje distributivnim sistemom, proizvodnja, prerada i transport uglja.
Proizvodnja pare i tople vode u kombinovanim procesima obavlja se u zavisnim

preduzecima za obavljanje prethodno navedenih delatnosti.

Kapacitet, odnosno instalisana snaga u proizvodnji elektri¢ne energije iznosi 8.359 MW.
0d 1. jula 1999. godine EPS ne upravlja svojim kapacitetima na Kosovu i Metohiji, tako
da se efektivno koriste kapaciteti snage 7.124 MW. Na termoelektrane (TE) na lignit
otpada 3.963 MW, na termoelektrane-toplane (TE-TO) na gas i teCna goriva 353 MW, a

330 Svi podaci o JP EPS preuzeti su sa zvani¢ne internet stranice preduze¢a www.eps.rs. U pitanju su
godisnji i tehnicki izveStaji, kao i ,Bela knjiga“ i ,Zelena knjiga“ koje su objavljene u susret nadolaze¢im
regulatornim promenama.
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na hidroelektrane (HE) 2.835 MW. Struktura proizvedene elektricne energije JP EPS

prikazana je na Ilustraciji 38.

TE 23.162 GWh

TE-TO 222 GWh

HE 12.471 GWh

Izvor: EPS: Bela knjiga, str. 15

Illustracija 38. Struktura proizvedene energije

JP EPS je najvedi proizvodac lignita. Maksimalna godi$nja proizvodnja iznosi 38 miliona
tona.331 Prakti¢no, moZe se reci da je JP EPS nasledio tradiciju proizvodnje koja je u
Srbiji pocela 1870. godine na podrucju Kostolca. Danas se najve¢i deo proizvodnje

deSava u Kolubarskom basenu (78%).

Pocetak elektrifikacije Srbije i izgradnja prvih hidroelektrana i termoelektrana vezuje
se za 1893. godinu. Sto dvadeset godina posle otpocinjanja elektroprivredne delatnosti,
u Srbiji joS uvek radi pet hidroelektrana iz tog vremena izgradenih po ,Teslinom

principu®.

Proizvodnja elektri¢ne energije u 2013. godini iznosi 37.433 GWh, izvezeno je 3.306
GWh, a uvezeno 630 GWh. Najveci proizvodaci su TE ,Nikola Tesla“, TE ,Kostolac“ i HE
,Derdap“ na koje otpada 86% proizvodnje elektri¢ne energije. Sve proizvodne jedinice

starije su od 20 godina. Ova ¢injenica ima nepovoljne implikacije, buduci da je za TE, na

331U poslednje vreme deSava se da ovaj potencijal bude premaSen. Na primer, u 2013. proizvodnja uglja
premasila je granicu za 1,5 miliona tona.
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primer, prosecan ekonomski vek, sa jednom velikom revitalizacijom, 35-40 godina.

Revitalizacija najvecih proizvodnih jedinica izvrSena je od 2000. godine.

Kupci JP EPS su ve¢inom domacdinstva i kupci na niskom naponu. Od ukupno 3.628.028
kupaca, samo 4.757 su kupci na visokom i srednjem naponu. Domacinstva c¢ine
3.241.567 kupaca. Oko 50% od ukupno isporucene elektri¢ne energije u Srbiji potrose
domacinstva332, od toga 5.000 GWh se potroS$i na grejanje u zimskim mesecima (Balkan

Energy News, 2013).

Gubici u mrezi iznose 15% (8,5% gubici tehnicke prirode, 6,5% gubici koji nisu tehnicke
prirode). Procenjuje se da gubici usled krade elektri¢ne energije iznose 60-80 miliona

evra godiSnje ili oko 1.000 GWh (Balkan Energy News, 2013, str. 7).

Restrukturiranje JP EPS najavljeno je prvi put 2009. godine. Najveci iskorak do sada bilo
je osnivanje EPS ,Snabdevanja“, ¢ime je trgovina, odnosno, snabdevanje odvojeno od
distribucije. Liberalizacija na trziStu visokog napona desila se 1. janura 2013. godine.
Dobra konkurentska pozicija JP EPS je potvrdena c¢injenicom da je 97% kupaca na
visokom napunu sklopilo ugovor sa ovim preduzeéem (tacnije samo jedan kupac

sklopio je ugovor sa drugim snabdevacem).

Krajem 2012. godine donesene su ,Polazne osnove za reorganizaciju EPS“ c¢ime je
najavljena njegova korporativizacija. Prvi korak u pogledu povecanja efikasnosti
upravljanja resursima nacinjen je inkorporiranjem SAP softvera za upravljanje

resursima u poslovanje preduzeca.
4.3.3. Cenovna strategija

Srbija spada u red zemalja sa najnizom cenom elektricne energije u Evropi (Balkan

Energy News, 2013, str. 10).333 Cena elektri¢ne energije u Srbiji u 2013. godini iznosi

332 Qvaj udeo u zemljama EU je manji od 30%.
333 Pocevsi od 1. oktobra 2012, utvrdivanje cena elektri¢ne energije na regulisanom trZistu predstavlja
isklju¢ivu nadleznost Agencije za Energetiku Republike Srbije.
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(bez PDV) 5,35 €centi/kWh za domacdinstva i 5,10 €centi/kWh za privredu.334 Na
regulisanom delu trZista (srednji i niski napon) cenu elektricne energije odobrava
AERS. Kako je najveci deo kupaca JP EPS zapravo na niskom naponu (tarifni kupci), to
znaci da do potpune liberalizacije trziSta JP EPS ne moze imati cenovnu strategiju u
pravom smislu reci. Ipak, trziSte visokog napona na kom se JP EPS nadmece sa drugim
trgovcima elektricne energije svedoci o tome da su niske cene sastavni deo njegove

konkurentske strategije.

Pored cCinjenice da je u duZem vremenskom periodu relativno niska cena elektri¢ne
energije igrala ulogu politicke poluge za ¢uvanje socijalnog mira na niskom nivou
Zivotnog standarda, postoje i ekonomski razlozi za to. Troskovi proizvodnje elektri¢ne
energije su relativno niski zahvaljujuci strukturi kapaciteta i izvora elektri¢ne energije
na kojima pociva strategija JP EPS. Naime, rudnici uglja nalaze u vlasnistvu JP EPS, a

cene dozvola za koris¢enje vode u Srbiji su niske.
4.3.4. Strategija razvoja

Cinjenica da je poslednja elektrana otvorena pre vise od dvadeset godina govori o
urgentnoj potrebi da se zapoceti investicioni projekti JP EPS zavrse, a da se za projekte
koji su prosli studiju izvodljivosti pronadu strateski partneri ili drugi nacini finansiranja
kako bi se krenulo sa njihovom realizacijom. Kao posledica starih kapaciteta, godiSnje
potrebe za ulaganjem u revitalizaciju kako bi se proizvodnja odrzala iznose oko 260

miliona evra.

Tabela 22 nudi pregled kapaciteta u termo-energetskom delu biznisa, od kojeg dolazi
preko 60% proizvodnje elektricne energije JP EPS, nihov relativni znacaj i godine

upotrebe. Tabela jasno upucuje na potrebu zamene odredenih kapaciteta novim, Sto ¢e

334 Cene za tarifne kupce (kupci koji imaju pravo na snabdevanje na regulisanom trziStu) povecane su
za 11,3% u avgustu 2013. godine. Videti na: www.aers.rs.
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u narednom periodu biti rezultat objektivne neefikasnosti starih kapaciteta i

posStovanja regulative.

Tabela 22. Termo-energetski kapaciteti JP EPS

TERMOELEKTRANA

Al 1970 210 44
A2 1970 210 44
A3 1976 305 38
TE "Nikola Tesla" Ad 1978 308,5 36
A5 1979 308,5 35
A6 1979 308,5 35
B1 1983 620 31
B2 1985 620 29
TE "Morava" 1969 125 45
Al 1956 32 58
A2 1956 32 58
TE "Kolubara" A3 1960 65 54
Al 1961 32 53
A5 1979 110 35
Al 1968 100 46
TE "Kostolac" A2 1980 210 34
B1 1988 348,5 26
B2 1991 348,5 23
TE-TO "Novi Sad" 1981 135 33
1984 110 30
TE-TO "Zrenjanin" n-a. 60
1989 60 25
1977 32 37
TE-TO "Sremska Mitrovica" n.a. 32
n.a. 32

Izvor: Autor, na bazi javno dostupnih informacija termoelektrana

StrateSki plan JP EPS ukazuje na viziju razvoja koja i dalje pociva na intenzivnoj
eksploataciji depozita uglja u kolubarskom i kostolackom basenu. Iako je upravljaci vrh
JP EPS svestan regulatornih ogranicenja koja se nemecu prihvatanjem Direktive EU koja
tretira emisiju Stetnih gasova i ¢vrstih Cestica u velikim loZistima, kao i zahteva za
povecanje ucesSc¢a tzv. ,zelene energije“ u sklopu uklju¢ivanja u integracione tokove,

postoji stav da bi ,praksa neulaganja u termoelektrane dovela do mnogo vecih rizika za
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poslovanje kompanije od neinvestiranja u druge delatnosti (oblike proizvodnje
energije, prim. aut.) (StrateSki i razvojni projekti Elektroprivrede Srbije, str. 7).
Takode, postoji i tendencija regulatora da prolongira pocetak primene propisa kojima
¢e aktivnost velikih loZiSta biti ogranicena, pa je tako pocetak primene najpre pomeren
sa 2017. godine na 2021. godinu, a najnovijom odlukom sve do 2027. godine (Large
combustion plants directive: LCPD, 2001/80/EC). Imajuci prethodno u vidu, o¢ekuje se
da Ce se sa ulaganjem u obnovljive izvore energije krenuti nesto kasnije. JP EPS ima
nekoliko atraktivnih projekata u oblasti proizvodnje energije iz biomase, vetro i solarne
energije. Nacelno interesovanje potencijalnih inostranih partnera postoji, ali nijedan

projekat joS uvek nema izvestan pocetak realizacije.

Kada je rec o investicionoj aktivnosti JP EPS, 2013. godina oznacila je pocetak snaznog
investicionog ciklusa posle dve decenije razvojne stagnacije. U datoj godini treba da
zapocCne izgradnja TE ,Kostolac B3“ u saradnji sa kineskim partnerom, kao i prosirenje
rudarskog kopa ,Drmno“. U rudarskom basenu ,Kolubara“ bi¢e uloZeno oko 200
miliona evra pribavljenih iz kredita u okviru projekta zaStite Zivotne sredine i
homogenizacije uglja. Takode, bi¢e izvrSena revitalizacija jednog agregata HE ,Bajina

Basta“i HE ,Zvornik®, ¢ime Ce se znacajno povecati njihova instalisana snaga.

Na drugoj strani, karakteristika vecine investicionih projekata sa pozitivnom ocenom u
studiji izvodljivosti je spor napredak i kasnjenja u realizaciji. U oblasti hidroenergije
zapoceta su dva velika projekta: osnivanje ,Moravske hidroelektrane“ d.o.o Beograd sa
nemackim partnerom i ,Ibarske hidroelektrane“ d.o.o. Kraljevo sa italijanskim
partnerom u kojima JP EPS ucestvuje sa po 49% vlasnistva. U fazi privlaCenja i izbora
strateSkih partnera nalaze se projekti TE ,Nikola Tesla B3, reverzibilne HE ,Perdap 3“
i TE ,Kolubara B od kojih u velikoj meri zavisi odrzivost energetskog sistema u dugom
roku. S tim u vezi, projekat ,Radljevo C i D predvida nove otkope u kolubarskom
basenu, ¢ime bi se obezbedilo snabdevanje TE ,Nikola Tesla B3“i,Kolubara B“ ugljem.
U proslosti nije bilo izvrSeno nijedno zajednicko ulaganje (osim u TE ,Nikola Tesla A“

sa ,Hrvatskom Elektroprivredom“), tako da ovaj metod rasta budi velika ocekivanja u
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godina sumirani su u Tabeli 23.

Tabela 23. Najznacajniji investicioni projekti JP EPS u periodu 2013-2025.

Povecanje
Investicioni projekat instalisane
snage (MW)
RB Kolubara otkopi
Otkop Radljevo
RB Kolubara - projekti zastite Zivotne
sredine
TE Kolubara B 700
Te Nikola Tesla B3 700
TETO Novi Sad 450
TE Kostolac B3 350
HE Ibar 103
HE Drina (gornja i srednja) 560
HE Derdap 3 600
HE Bistrica 680
HE Morava 145
HE Zvornik 40

Projekti zastite zivotne sredine

pogledu rezultata u buduc¢nosti. Najznacajniji investicioni projekti u narednih 10-15

Bez obzira na skromne rezultate u pogledu dinamike investiranja, JP EPS planira da u

narednom periodu ulaZe u proseku oko 1 milijarde evra godi$nje (oko 3,5 milijardi evra

iz internih sredstava, 2 milijarde evra sa strateSkim partnerima i oko 3 milijarde evra

iz kredita). U kojoj meri ¢e izgradnja novih kapaciteta doprinositi povecanju

proizvodnje, a u kojoj meri zameni otpisanih kapaciteta i odrZanju proizvodnje

elektricne energije, zavisi¢e u najvecoj meri od regulacije. Kao Sto je napred receno,

Direktiva EU koja tretira zastitu Zivotne sredine ugroZene od strane velikih loZista, a

koja se tice svih kapaciteta ¢ija je snaga iznad 50 MW, predvida gasenje najveceg dela

termo-energetskog kompleksa JP EPS od 2027. godine.33> Kada se uzme da 55%

335 Kada je re€ o novim kapacitetima JP EPS, propisi pocinju da se primenjuju od 2018. godine, ali se u
tom delu ne ocekuju problemi, jer se zahtevani standardi nalaze ve¢ u planu izgradnje, tako da ¢e novi
kapaciteti JP EPS od pocetka funkcionisati po pravilima definisanim u EU.
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kapaciteta JP EPS otpada na TE, jasno je da je regulatorni rizik jedan od najznacajnijih

faktora koji uticu na realizaciju razvojne strategije.

GaSenje odredenih termo-energetskih kapaciteta ¢e se odvijati i u odsustvu
regulatornog pritiska. Pored gasenja najstarijih blokova u sklopu TE , Kolubara®“, planira
se i gaSenje TE nivoa snage 100 MW i 200 MW zbog nedovoljne konkuretnosti kada je
rec o efikasnosti proizvodnje elektri¢ne energije (Zelena knjiga Elektroprivrede Srbije,

2009, str. 19).
4.3.5. Mapa rizika

Posle detaljnog upoznavanja sa biznis modelom JP EPS, karakteristikama grane, kao i
karakterom okruzenja i posle dugotrajne analize faktora koji mogu najvisSe uticati na
vrednost JP EPS, moguce je doneti zakljucke o relevantnim rizicima. Relevantni rizici se
uvek odreduju za odgovarajuci vremenski period, koji u ovom slucaju ne moze biti kraci
od perioda na koji se odnosi procena vrednosti preduzeca. Iz prakti¢nih razloga, period
na koji se odnose relevantni rizici iznosi 15 godina.336 Porede¢i njihov relativni uticaj i

verovatnocu ispoljavanja sastavljena je mapa rizika prikazana na Ilustraciji 39.

336 Glavni razlog je regulatorni okvir i dinamika promena na trZistu koja se poklapa sa stupanjem na
snagu odgovarajucih propisa.
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MAPA RIZIKA

Oznaka/ Rizik Vrsta rizika

broj
1 Liberalizacija trzista niskog napona Regulatorni
2 Cenovni rizik Trzisni
3 Ulaganje u obnovljive izvore energije Strategijski
4 Zajednicka ulaganja/Strateski partneri Strategijski
5 Eeeﬁk_asnost iizlazak iz upotrebe starih Operativni

apaciteta

6 Medugranicna mreza sa drugim zemljama Strategijski
7 TE na teritoriji KiM Strategijski
8 Zastita Zivotne sredine Regulatorni
9 Cena duga Kreditni
10 Nivo kamatnih stopa u zemlji Trzi$ni
11 | Suvereni kredit rejting Kreditni
12 Efikasnost Qperativni
13 Makroekonomski rizik Strategijski
14 Realizacija investicionih projekata Strategijski
15 Prirodne katastrofe Operativni
16 Sigurnost distributivne mreze Operativni
17 Struktura finansijskih izvora Strategijski

Illustracija 39. Mapa rizika JP EPS337

337 Redosled oznacavanja rizika nije u skladu sa njegovim relativnim znacajem.

Verovatnoca

Uticaj
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4.4. Primena modela VB ERM na procenu vrednosti
jJjavnog preduzeca , Elektroprivreda Srbije”

Postoje dva ekstremna pogleda na proces vrednovanja. Na jednom kraju nalaze se oni
koji smatraju da je vrednovanje nauka koja ostavlja minimalan prostor za subjektivne
ocene analiticara i ljudske greSke. Na drugom polu su oni koji vrednovanje dozivljavaju
viSe kao umetnost u smislu da kreativni analiticari manipulisu¢i brojkama mogu dobiti
bilo koji rezultat ukoliko to Zele. Prema Damodaran-u, istina se nalazi negde izmedu.
Postujudi to, uvazavajuéi definisana pravila procenjivanja, ali dozvoljavajuéi i upliv
odredenih subjektivnih ocena u situacijama kada je to bilo nuzno, u nastavku je
predstavljena procena vrednosti javnog preduzeca , Elektroprivreda Srbije“. Procena je
izvrSena upotrebom metoda DCF na nacin na koji je to opisano u odeljku 3.3.2. na bazi

javno dostupnih informacija i publikacija preduzeca, na dan 31.12.2012. godine.338
4.4.1. Analiza istorijskih performansi

Analiza istorijskih performansi JP EPS izvrSena je na bazi javno dostupnih
konsolidovanih finansijskih izvestaja preduzeca, koji su dobili pecat kredibiliteta od

strane nezavisnog revizora. Analiza pokriva period od 2006. do 2012. godine.33°

U tabelama 24, 25 i 26 dati su konsolidovani bilans uspeha, bilans stanja i izvestaj o
novcanim tokovima za period 2006-2012. Sve vrednosti konvertovane su u americke
dolare na bazi podataka Narodne Banke Srbije o kretanju deviznog kursa u

analiziranom periodu.

338 Znacajan broj procenitelja smatra da model vrednovanja mora biti izrazito detaljan i koristiti
iskljucivo precizne pretpostavke da bi se obezbedila njegova pouzdranost. Medutim, prakti¢no iskustvo
pokazalo je da ovo nije ta¢no i da modeli koji baziraju na javno dostupnim podacima (kada postoje u
dovoljnom broju) rezultiraju procenama koje neznatno odstupaju od onih koje nude sloZeni, detaljni
modeli. Videti: Segal, 2011, str. 206.

339 Kako je postojece preduzeée osnovano 1. jula 2005. godine, da bi se obezbedila pouzdanost analize i
uporedivost podataka na godiSnjem nivou, analizirani period nije obuhvatio vreme pre 2006. godine.
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Na bazi konsolidovanih izveStaja u analiziranom periodu mogu se primetiti sledece
Cinjenice. Prvo, za razliku od poslovnih prihoda koji su relativno stabilni u celom
periodu, poslovni i neto dobitak su prilicno volatilni.340 Ova Ccinjenica oteZava
predvidanje poslovnog i neto dobitka u periodu projekcije novcanih tokova. Drugo, u
2011. godini doSlo je do znacajnog skoka vrednosti imovine preduzeca Sto je bilo

posledica revalorizacije, a ne investiranja.

Dublji uvid u performanse JP EPS u analiziranom periodu dobija se na bazi pokretaca

vrednosti koji su dati u Tabeli 27.341

Tabela 27. Pokretaci vrednosti JP EPS u periodu 2006-2012 (u hiljadama dolara)

POKRETAC VREDNOSTI 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1 Rastprihoda 31,48% 25,99% -10,73% -6,03% 19,39% -16,79%
2 NOPLAT -146.806 -56.924 119.089 121.545 98.370 171.196 4.373

3 Operativna marza -9,39% -2,75% 4,53% 5,32% 4,49% 6,60% 0,20%

4 Investirani kapital 6.094.423 5.536.428 5.464.583 4.490.031 4.015.388 5.361.377 4.843.278
5 ROIC -2,41% -1,03% 2,18% 2,71% 2,45% 3,19% 0,09%

Izvor: Kalkulacije autora

Iz tabele se jasno vidi da je poslovanje JP EPS u odredenim godinama optereceno

problemom nedovoljne operativne efikasnosti. Prihodi su takode nestabilni, ali je to u

340 Razloge za ovakvo ponasSanje poslovnog i neto dobitka treba traZziti prvenstveno u pravnoj formi JP
EPS kao javnog preduzeda, ¢ije su upravljacke pozicije rezervisane prvenstveno za vladajuéi policki
establiSment zemlje, $to je rezultiralo donoSenjem odluka protivno nac¢elima ekonomske efikasnosti i
maksimizacije vrednosti preduzeca. O prethodnom najbolje svedoce rezultati dve poslednje godine,
kada je uz pad poslovnih prihoda izraZenih u dolarima od 16,7% istovremeno doslo do pada poslovnog
dobitka za 141,4% Sto je u najvecoj meri bila posledica rasta zarada zaposlenih i kategorije ostalih
rashoda.

341 Vrednost NOPLAT dobijena je nakon normalizacije ostalih prihoda i ostalih rashoda i normalizacije
troskova amortizacije koji su ispoljili dva neregularna skoka koji su bili posledica dve revalorizacije
imovine u analiziranom periodu. TroSkovi naucno istrazivackog rada nisu kapitalizovani, posto ne
postoje nedvosmisleni dokazi o nastanku aktive, niti izvesnim efektima koje ¢e ona generisati
preduzecu u buduénosti. Na taj nacin je potencijalno iskrivljena slika o poslovnom rezultatu i
investiranom kapitaluy, ali to ne utice na konacan obracun slobodnog novcanog toka, posto su korekcije
na strani NOPLAT i investiranog kapitala identi¢ne i potiru se. Kona¢no, u obrac¢unu NOPLAT koriséena
je marginalna poreska stopa u Srbiji koja iznosi 15%.
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velikoj meri posledica prevodenja istih u valutu prema kojoj je dinar depresirao u

posmatranom periodu.3#2 Ukoliko se posmatraju prihodi JP EPS izraZeni u dinarima,

vidi se da oni u celokupnom periodu, izuzev 2012. godine, beleZe stabilan i znacajan

rast.343 Na drugoj strani, u 2006. 1 2007. godini JP EPS nije ostvario pozitivan rezultat iz

poslovanja, zbog Cega je i prinos na investirani kapital u ovim godinama negativan. U

godinama kada je prinos pozitivan, njegova vrednost je ispod cene kapitala. Stavise,

prinos koji JP EPS odbacuje svojim finansijerima ne dostiZe ¢ak ni nivo prinosa koji

ocekuju investitori koji ulaZu u nerizi¢ne hartije od vrednosti.

Prosecne stopa rasta prihoda, poslovnog i neto dobitka u posmatranom periodu koje

predstavljaju vazan input za predvidanje novcanih tokova dati su u Tabeli 28.

Tabela 28. Prosecne stope rasta prihoda, poslovnog i neto dobitka u periodu 2006-2012:
aritmeticka i geometrijska sredina

Stopa Poslovni
Prihodi rasta dobitak Stopa  Neto dobitak  Stopa
Godina (u $000) (%) (u$000) rasta (%) (u$000) rasta (%)
2006 1.564.237 145.459 250.416
2007 2.066.284 32,10% -283.040 -294,58% -1.705.912 -781,23%
2008 2.628.535 27,21%  -165.871 41,40% -433.092 74,61%
2009 2.285.147 -13,06%  156.751 194,50% -126.323 70,83%
2010 2.191.507 -4,10%  166.002 590%  -58.761 53,48%
2011 2.595.194 18,42%  149.677 -9,83%  359.542 711,88%
2012 2.160.832 -16,74%  -62.057  -141,46% -140.027 -138,95%
Aritmeticki
prosek 7,30% -34,01% -1,56%
Standardna
devijacija 19,40% 152,49% 437,76%
Geometrijska
sredina 4,72% -188,54% -21,86%

Izvor: Kalkulacije autora

342 Najveca depresijacija je zabeleZena u 2012. godini, $to se odrazilo na pad prihoda i NOPLAT

izrazenih u dolarima.

343 Stope rasta prihoda izraZenih u dinarima su: 14,55% u 2007, 20,32% u 2008, 8% u 2009, 8,51% u
2010, 12,39% u 2011.1-0,03% u 2012. godini.
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Evidentno je da zbog izraZenih oscilacija poslovnog i neto dobitka njihove stope rasta
nisu od koristi kada se radi o predvidanju. Preostaje stopa rasta prihoda ¢iji aritmeticki

prosek za posmatrani period iznosi 7,30%, a geometrijska sredina 4,72%.

Kada je rec¢ o poreskoj stopi koju je preduzece placalo u analiziranom periodu, na bazi
konsolidovanog bilansa uspeha i bilansa stanja stice se utisak da je u gotovo svim
godinama postojalo znacajno odstupanje izmedu rezultata u zvani¢nim finansijskim
izvestajima i poreskom bilansu. Takode, u prakti¢no celokupnom periodu preduzece je
koristilo poreske kredite koji su rezultat investicione aktivnosti. Pregled efektivnih

poreskih stopa u analiziranom periodu dat je u Tabeli 29.

Tabela 29. Efektivne poreske stope JP EPS u periodu 2006-2012

OBRACUN EFEKTIVNE PORESKE STOPE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 Dobitak pre oporezivanja 274509 -1.870.633 -478.893 -140.984 -60.973 397.557 -503.702
2 Teku¢i poreski rashod -20.373 -10.145 -9.674 -9.931 -10.529 -45.803 -7.482
3 OdlozZeni poreski prihodi/rashodi perioda -3.720 174.867 55.475 24.592 12.741 7.788 371.157
4 Efektivna poreska stopa 8,78% -8,81% -9,56% -10,40% -3,63% 9,56% -72,20%

Izvor: Kalkulacije autora

Negativne vrednosti u poslednjem redu u Tabeli 29 upucuju na to da ne samo da u datim
godinama nije pla¢en porez na dobitak, vec je iznos dobitka pre poreza uvecan za dati

postotak prilikom obracuna neto rezultata.

Marginalna poreska stopa u Srbiji iznosi 15% (KPMG Database). Imaju¢i u vidu
konsultovanu literaturu, kao i potencijalne opasnosti usled upotrebe istorijskih
podataka o prosecnoj ili tekucoj efektivnoj poreskoj stopi, u slucaju JP EPS bice
koriS¢ena marginalna poreska stopa. Takode, objektivna procena vrednosti preduzeca
zahteva da se u obracun ukljuce i eventualne poreske ustede, tako da ¢e poreska stopa
primenjena u postupku vrednovanja JP EPS biti dobijena posle odbitka ocCekivanog
poreskog oslobadanja koje zakonodavac garantuje u slucaju dovoljno visokih kapitalnih
ulaganja u preduzecu. Konkretno, poresko oslobadanje iznosi 20% vrednosti
kapitalnog ulaganja u datoj godini, ali ne viSe od 1/3 vrednosti obra¢unatog poreza u

istoj godini (Zakon o porezu na dobitak pravnih lica).
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Pokusaj da se na bazi konsolidovanog bilansa stanja i bilansa uspeha dode do vrednosti
kapitalnih ulaganja u analiziranom periodu rezultira nelogi¢nim i nepouzdanim

zakljuc¢cima (videti Tabelu 30).

Tabela 30. Obracun kapitalnih investicija JP EPS na bazi konsolidovanog bilansa uspeha
i bilansa stanja za period 2006-2012 (u hiljadama dolara)

OBRACUN KAPITALNIH INVESTICIJA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2 Nekretnine, postrojenja i oprema 5.641.496 9.211.384 9.386.074 7.591.993 6.633.803 15.535.134 10.644.683
3 Investicione nekretnine 614 760 796 840 670 5.169 4.253
3 Revalorizacija 4.257.603 190.939 -795.018 -500.362 7.504.943  -4.345.700
4 Amortizacija -792.203 -833.127 -557.064 -462.802 -605.384 -487.559
4 Kapitalne investicije -105.248 -817.674 441.159 -5.644 -2.006.941 52.937
5 Kapitalne investicije kao %

poslovnih prihoda 5,09% 31,11% -19,31% 0,26% 77,33% -2,45%

Izvor: Kalkulacije autora

Iz tabele se zakljucuje da su kapitalna ulaganja bila izrazito volatilna na godiSnjem
nivou i da je 2009. godine ¢ak doSlo do velikog dezinvestiranja. Ovakva dinamika
investiranja nije neprihvatljiva sa stanovista ekonomske logike, poSto se kod velikog
broja preduzeca kapitalne investicije deSavaju sa vremenskim pomacima. Medutim, u
slucaju JP EPS promene vrednosti stalne imovine predstavljaju rezultat cestih
postupaka revalorizacije, procene gubitaka/dobitaka u vrednosti nekretnina, opreme i
postojenja, vanrednih otpisa i sl. Ukoliko se ovi rezultati uporede sa investicionim
odlivima koji se mogu identifikovati u izvestaju o nov¢anim tokovima, jasno je da su
rezultati obracuna u prethodnoj tabeli nepouzdani za potrebe projektovanja novcanih
tokova u buduénosti i procenu vrednosti preduzeca. U Tabeli 31 dati su investicioni
odlivi na bazi konsolidovanog izveStaja o nov¢anim tokovima izraZeni kao uceSce u

ostvarenim poslovnim prihodima.

Tabela 31. Kapitalna ulaganja JP EPS na bazi konsolidovanog izvestaja o novéanim
tokovima za period 2006-2012 (u hiljadama dolara)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kupovina nematerijalnih ulaganja,
1 nekretnina, postrojenja i opreme -168.752 -275.574 -298.909 -319.046 -349.381 -339.269 -336.820
Investicioni odlivi kao %
2 ostvarenih poslovnih prihoda 10,79% 13,34% 11,37% 13,96% 15,94% 13,07% 15,59%

Izvor: Kalkulacije autora
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Ocigledno je da se na ovaj naCin dobijaju prilicno uravnoteZeni iznosi kapitalnih
ulaganja kada se posmatraju kao uces¢e u ostvarenim poslovnim prihodima, Sto ima

vecu upotrebnu vrednost kada je re¢ o projektovanju buduc¢ih novcéanih tokova.

U Tabeli 32 uporedeni su odlivi povodom investiranja sa obra¢unatim troskovima
amortizacije u konsolidovanom bilansu uspeha. Iz tabele se jasno uocava da su u
celokupnom posmatranom periodu troSkovi amortizacije iznad visine kapitalnih
ulaganja. Na drugoj strani, troskovi amortizacije u posmatranom periodu kre¢u se u
rasponu od 3,90% do 8,88% vrednosti stalne imovine preduzeca. Nekretnine,
postrojenja i oprema JP EPS amortizuju se u toku njihovog korisnog veka upotrebe
primenom metode proporcionalnog otpisa. Amortizacione stope za pojedine oblike
stalne imovine JP EPS krecu se od 1%, za gradevinske objekte hidroelektrana, do 50%,
za neke oblike gradevinskih objekata elektrodistribucija. Na bazi podataka u tabeli 32

zakljucuje se da je prosecna amortizaciona stopa u posmatranom periodu bila 6,41%.

Tabela 32. Poredenje troskova amortizacije i kapitalnih ulaganja JP EPS u periodu 2006-
2012 (u hiljadama dolara)

AMORTIZACIJA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kupovina nematerijalnih ulaganja,
nekretnina, postrojenja i opreme

2 Troskovi amortizacije -259.795 -792.203 -833.127 -557.064 -462.802 -605.384 -487.559

-168.752 -275.574 -298.909 -319.046 -349.381 -339.269 -336.820

Troskovi amortizacije/Nekretnine,

Lo 4,61% 8,60% 8,88% 7,34% 6,98% 3,90% 4,58%
postrojenja, oprema

Izvor: Kalkulacije autora

Analiza neto obrtnog kapitala u slucaju JP EPS izvrSena je u skladu sa konsultovanom
literaturom na nacin koji je prezentiran u delu koji se tice metodologije procene
vrednosti (Damodaran, 2006; Koller, Goedhart, & Wessel, 2005). Naime, neto obrtni
kapital predstavlja razliku izmedu negotovinskih oblika obrtne imovine i

nekamatonosnih obaveza. Takode, za potrebe analize, vrednost neto obrtnog kapitala
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u vremenu pracena je u odnosu na visinu ostvarenih prihoda. U Tabeli 33 sumirani su

rezultati.344

Primecuje se da u analiziranom periodu nije doSlo do preterano velikih oscilacija u
visini neto obrtnog kapitala u poredenju sa ostvarenim prihodima. Prosec¢na visina neto
obrtnog fonda iznosi 9,54% ostvarenih poslovnih prihoda uz standardnu devijaciju od

2,13%.

Tabela 33. Neto obrtni kapital JP EPS u periodu 2006-2012 (u hiljadama dolara)

OBRACUN NETO OBRTNOG KAPITALA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 Zalihe 273.299 349.143 412.818 327.064 326.745 343.122 261.784
2 PotraZivanja 410.082 631.201 744.318 732.300 779.707 903.280 844.143
3 Ostalo 25.828 67.399 70.689 54.794 56.528 39.459 64.803
4 Negotovinska obrtna imovina 709.209 1.047.742  1.227.825 1.114.158 1.162.980 1.285.862 1.170.731
5 Obaveze iz poslovanja 250.934 451.094 609.077 489.374 539.721 710.465 715.827
6 Ostale kratkoro¢ne obaveze 260.931 44.484 34.127 35.191 50.494 32.969 28.105
7 Obaveze po osnovu poreza 64.935 333.951 364.324 323.171 287.915 323.532 290.912
8 Nekamatonosne kratkoro¢. obav. 576.800 829.529 1.007.527 847.736 878.129 1.066.966  1.034.844
9 Neto obrtni kapital 132.409 218.212 220.297 266.423 284.850 218.895 135.887
10 Poslovni prihodi 1.564.237 2.066.284 2.628.535 2.285.147 2.191.507 2.595.194 2.160.832
11 Neto obrtni kapital/ poslovni prihodi  8,46% 10,56% 8,38% 11,66% 13,00% 8,43% 6,29%

Izvor: Kalkulacije autora

Tabela 34 daje pregled strukture investiranog kapitala i osnovnih racio pokazatelja
finansijske strukture. U skladu sa konsultovanom literaturom, u strukturi investiranog
kapitala nalazi se sopstveni kapital i njegovi ekvivalenti, s jedne strane, i kamatonosni

dug (kratkoro¢ni i dugorocni) i ekvivalenti duga, s druge strane.

Da bi analiza istorijskih performansi bila potpunija neophodno je dobijene vrednosti
pokretaca vrednosti i racio pokazatelja JP EPS uporediti sa granskim standardima

raspoloZivim u relevantnim bazama podataka (videti Tabelu 35).

344 Pozicija , Ostale kratkoro¢ne obaveze“ iz konsolidovanog bilansa stanja korigovana je na nacin da su
od ukupne vrednosti oduzete obaveze po osnovu kamata i tro§kova finansiranja i dospele pozajmice
Ministarstva finansija Republike Srbije.
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Tabela 34. Struktura investiranog kapitala i racio pokazatelji finansijske strukture JP
EPS u periodu 2006-2012 (u hiljadama dolara)

INVESTIRANI KAPITAL 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 Drzavni kapital 5.351.043 6.142.066 6.431.666 5.316.455 4.604.461 4.891.284 4.070.932
2 Ostali kapital 19.271 22.132 23.190 18.259 16.246 17.243 14.414
3 Nerealiz. gubici/dobici po osnovu HOV 0 44.341 -4.532 -4.144 -971 -8.752 -7.648
4 Akumulirani gubitak -269.888 -2.086.463  -2.583.545  -2.225.592 -1.958.337 -1.743.468 -1.527.772
5 Dugoroc¢na rezervisanja 25423 62.025 134.769 134.690 139.248 168.270 150.623
6 OdloZene poreske obaveze 174.180 466.709 450.297 351.609 293.274 1.127.956 1.046.308
7 Sopstveni kapital 5.300.029 4.650.808 4.451.844 3.591.277 3.093.921 4.452.532 3.746.857
8 Dugorocne obaveze 606.480 687.933 816.870 682.307 684.624 657.422 705.108
9 Kratkorocne finansijske obaveze 141.274 160.753 171.837 190.373 208.255 241.108 375.557
10 Ostale kratkoro¢ne obaveze 46.641 36.933 24.032 26.075 28.587 10.315 15.757
11 Dug 794.395 885.619 1.012.739 898.754 921.467 908.845 1.096.422
12 Investirani kapital 6.094.423 5.536.428 5.464.583 4.490.031 4.015.388 5.361.377 4.843.278
13 Racio duga 13,03% 16,00% 18,53% 20,02% 22,95% 16,95% 22,64%
14 Racio dug/sopstveni kapital 14,99% 19,04% 22,75% 25,03% 29,78% 20,41% 29,26%

Izvor: Kalkulacije autora

Tabela 35. Pokretaci vrednosti i racio pokazatelji u elektro-energetskom sektoru na

svetskom nivou, januar 2013. godine

INDUSTRIJSKI PROSECI

ROIC

Bw N R

NOK/Prihodi
Racio dug/sopstveni kapital

Operativna marza

9,91%
6,65%
1,83%
49,47%

[zvor: Damodaran online baza podataka

LoSa slika povodom operativne efikasnosti i prinosne snage preduzeca potvrduje se

dopunskim uvidom u prosec¢ne vrednosti pokazatelja u elektro-energetskom sektoru.

Prosecna vrednost operativne marZe od 2009. godine, kada se ponovo uslo u zonu

pozitivnog poslovnog rezultata, iznosi 3,92%, dok je prosean prinos na investirani

kapital 2%. Takode, rast prihoda JP EPS zahteva znacajno veca ulaganja u neto obrtni

kapital, u proseku 9,54%, u odnosu na prosecnih 1,83% na svetkom nivou u elektro-

energetskom sektoru. Znacajno odstupanje vidi se i kada je rec o strukturi kapitala. Nivo

duga u odnosu na sopstveni kapital bio je u proseku 23%. Poslednjih godina primetna

je promena u nacinu finansiranja u smislu povecanja uc¢es¢a pozajmljenih sredstava pa
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ovaj racio pokazatelj sada iznosi gotovo 30%, Sto je znacCajno bliZze sektorskom

proseku.34>
4.4.2. Obracun diskontne stope

Diskontna stopa u modelu DCF odrazava rizicnost novcanih tokova koje preduzece
odbacuje svojim finansijerima. Iz drugog ugla posmatrano, ona predstavlja ocekivani
prinos finansijera koji ih kompenzuje za preuzeti rizik. Visina diskontne stope u modelu
DCF takode zavisi od nacina na koji se izraZavaju novcani tokovi. Naime, ukoliko se
novcani tokovi izraZavaju u americ¢kim dolarima, kao Sto je ovde slucaj, diskontna stopa

reflektuje oCekivani prinos finansijera u americkim dolarima.

Posto je predmet vrednovanja preduzece, odnosno novcani tokovi iz poslovanja,
diskontna stopa mora odrazavati ocekivani prinos svih finansijera. Drugim recima,
diskontna stopa dobija se kao prosetna ponderisana cena kapitala preduzeca po

formuli:

WACC = Ucesce duga - Cena duga (1 — Efektivna poreska stopa)

+ UceSce vlasnickog kapitala - Cena vlasnickog kapitala .

Cena sopstvenog kapitala JP EPS moZe se obracunati primenom CAPM modela na nacin

koji je opisan u odelljku 3.3.2.2:

Cena vlasnockog kapitalagpg

= Stopa prinosa na nerizicnu HOV + Bgps - Premija za trziSni rizik .

Posto se vrednovanje JP EPS vrs$i u americkim dolarima, nerizi¢na stopa prinosa
jednaka je stopi prinosa koja se otvaruje ulaganjem u americ¢ke drzavne obveznice sa

rokom dospeca od 10 godina koja iznosi 4,78% (Damodaran online baza podataka).

345 Najavljena korporativizacija JP EPS e najverovatnije usloviti dalje povecanje u¢es¢a duga u
strukturi finansiranja i priblizavanje sektorskom proseku.
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Beta koeficijent JP EPS moZe se dobiti primenom pristupa odozdo nagore. Beta
koeficijent pre upotrebe duga za elektro-energetki sektor iznosi 0,54 (Damodaran
online baza podataka). Prosefan racio duga u elektro-energetskom sektoru na
globalnom nivou iznosi 49,47%. U pitanju je odnos duga i ukupnih izvora finansiranja.
Imajuci u vidu da se grana nalazi u fazi zrelosti, ovaj racio ujedno predstavlja i ciljanu
vrednost kojoj se pribliZavaju sva preduzeca. Medutim, u slucaju JP EPS, ovaj pokazatelj
je znacajno niZi (18,7%). Posledi¢no, u cilju dobijanja objektivnijih rezultata, u
obracunu cene sopstvenog kapitala koriS¢en je pokazatelj leveridza (dug/sopstveni

kapital) preduzeca JP EPS (23%).

Uvazavaju¢i podatke o visini planiranih investicija u periodu projekcije moze se
zakljuciti da ¢e poresko oslobadanje na godiSnjem nivou iznositi maksimalnih 1/3
vrednosti obracunatog poreza, tj. da ¢e stvarna poreska stopa iznositi 10,05%.
Ubacujuci prethodne ¢inioce u obracun dobija se beta koeficijent za JP EPS koji iznosi

0,652:
Beps = 0,54 [1+ (1 —10%) - 0,23] = 0,652.

PosSto se radi o zemlji sa plitkim i nelikvidnim trziStem kapitala premija za trzis$ni rizik

u Srbiji se mozZe dobiti na slede¢i nacin:

Premija za trziSni riziksgg = Bazna premija za zrela trZista kapitala +

Premija za rizik zemljeggp .

Bazna premija za rizik na zrelim trziStima kapitala iznosi 5,8%.34¢ Premija za rizik
zemlje moZe se dobiti na bazi kredit rejting ranga koje zemljama dodeljuju globalne
agencije za kredit rejting. Poslednji rang koji je agencija S&P dodelila Srbiji je BB- kome
odgovara premija u iznosu od 4%. UvaZavajuci prethodno, dobija se premija na trzisni

rizik u Srbiji u iznosu od 9,8%:

346 U pitanju je premija na trZis$ni rizik u SAD Ccije trZiSte kapitala se uzima za zrelo trZziste.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Pristupljeno 15.10.2013.
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Premija za trzi$ni rizikggg = 5,8% + 4% = 9,8% .

Na bazi prethodnih podataka obracunata je cena sopstvenog kapitala JP EPS u

americkim dolarima koja iznosi 11,17%:
Cena sopstvenog kapitalagps = 4,78% + 0,652-9,8% = 11,17%.

Cena duga zavisi od rizika zemlje i kreditnog boniteta samog preduzeca. Kredit rejting
rang JP EPS obracunat je na bazi racija pokri¢éa kamata poslovnim dobitkom, koji u
poslednje cetiri godine u proseku iznosi 2,79. Pripadajuéa premija za rizik za ovaj nivo
pokri¢a kamata poslovnim dobitkom kod velikih proizvodnih preduzeca iznosi 2%.347 |
pored toga Sto razvijena metodologija to preporucuje, na ovom mestu nije uracunata
premija za rizik zemje. ObrazloZenje za to je ¢injenica da je premija za rizik ve¢ jednom
uklju¢ena u obracun diskontne stope kroz cenu sopstvenog kapitala. Posledi¢no, postoji
opasnost da bi njeno ukljucivanje u obracun cene duga rezultiralo nerealno ve¢om
diskontnom stopom. Polaze¢i od prethodnog, dobijena je cena duga JP EPS izraZena u

dolarima koja iznosi 6,1%:
Cena dugagps = (4,78% + 2%) - (1 — 10,05%) = 6,1%.

Za dati odnos duga i sopstvenog kapitala, u¢es¢e duga iznosi 19%, a uSeSce sopstvenog
kapitala 81%. PoSto su poznati svi neophodni ¢inioci moZe se obracunati prosec¢na cena

kapitala JP EPS i ona iznosi 10,22%:

WACCgps = 0,19-6,1% + 0,81-11,1% = 10,22%.
4.4.3. Vrednost u eksplicitnom periodu predvidanja

Predvidanje novcanih tokova pocinje sa predvidanjem prihoda od prodaje. Prema
projekcijama koje je objavilo JP EPS, oCekuje se da ¢e potroSnja elektri¢ne energije u

narednom periodu rasti po stabilnoj stopi od 0,9% godisSnje.348 PoSto se vrednost

347 http://bondsonline.com Pristupljeno 15.10.2013.
348 Prognoza potrosnje elektri¢ne energije” - dostupno na www.eps.rs.
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procenjuje u americkim dolarima, projekcije cena elektricne energije u periodu
predvidanja preuzete su od americke Agencije za informacije o energetici (EIA: Data).
lako se u buduénosti ne oCekuju natprosecne stope rasta, eksplicitni period predvidanja
iznosice 10 godina. Ovakav period predvidanja nov¢anih tokova neophodan je kako bi
se kasnije u model vrednovanja inkorporirao model upravljanja rizicima. U Tabeli 36

sumirane su pretpostavke na bazi kojih je izvrSeno predvidanje prihoda JP EPS.

U narednoj Tabeli 37 date su projekcije prihoda i NOPLAT. Operativna marZa za prvih
pet godina projektovana je na nivou medijane iz analiziranog istorijskog perioda
(4,49%), dok se za preostalih pet godina predvida postepeni rast i pribliZavanje
industrijskom standardu, koji iznosi 9,91%. Stvarna poreska stopa dobija se na bazi
ukalkulisanog poreskog oslobadanja, imaju¢i u vidu planirane isnvesticije i Zakon o

porezu na dobitak pravnih lica u Srbiji, i iznosi 10,05%.
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Tabela 36. Projekcije potrosnje i cena elektricne energije, period 2013-2022.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Finalna potrosnja (GWh) 30.633 30.912 31.195 31.819 32.105 32.394 32.686 32.980 33.277 33.576
Cena elektri¢ne energije ($c./kWk  0,0936 0,0940 0,0934 0,0950 0,0958 0,0960 0,0956 0,0955 0,0958 0,0959
Godisnja stopa rasta potrosnje 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% 0,90%
Prose¢na godiSnja stopa rasta cena 0,47% -0,63% 1,68% 0,81% 0,28% -0,43% -0,11% 0,33% 0,12%
Izvor: Elektroprivreda Srbije i Energy Information Agency

Tabela 37. Projektovani prihodi od prodaje i NOPLAT, period 2013-2022 (u hiljadama dolara)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Prihod od prodaje energije (u 000$) 2.866.527 2.906.147 2.914.290 3.022.366 3.074.303 3.110.530 3.124.878 3.149.615 3.188.376 3.220.920
Operativna marza 4,49% 4,49% 4,49% 4,49% 4,49% 517% 5,84% 6,52% 7,20% 7,88%
Poslovni dobitak (u 000$) 128.669 130.448 130.813 135.665 137.996 160.701 182.618 205.408 229.542 253.712
Porez (marg. stopa 15%) 19.300 19.567 19.622 20.350 20.699 24.105 27.393 30.811 34431 38.057
Investicije (u 000$) -314.936 -484.446 -826.829 -827.940 -842.692 -849.780 -790.458 -544.987 -449.897 -455.188
Porez nakon poreskog oslobadanja 12.931 13.110 13.147 13.634 13.869 16.150 18.353 20.643 23.069 25.498
Efektivna poreska stopa 10,05% 10,05% 10,05% 10,05% 10,05% 10,05% 10,05% 10,05% 10,05% 10,05%
NOPLAT (u 000$) 115.738 117.338 117.667 122.030 124.127 144.550 164.265 184.764 206.473 228.214

Izvor: Kalkulacije autora
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Prilikom projektovanja vrednosti kapitalnih ulaganja i stalne imovine preuzeti su
projekti kapitalnih ulaganja JP EPS definisani strateSkim planom koji ¢e se realizovati u
periodu predvidanja, sredstvima obezbedenim iz kredita ili akumulacije. Planirani
projekti koji podrazumevaju ulaganje u treca pravna lica sa strateskim partnerima iz
inostranstva, Cije je poCetak realizacije, pritom, neizvestan imajuci u vidi dugotrajne i
pogorsavajuce efekte krize u okruZenju, nisu uzeti u obzir. Tabela 38 daje prikaz
vrednosti i ocekivane dinamike kapitalnih ulaganja u periodu predvidanja prema

definisanim strateSkim i razvojnim projektima JP EPS.

Pored planiranih kapitalnih ulaganja, prema navodima JP EPS, dotrajalost postojece
opreme i infrastrukture iziskuje godiSnja ulaganja od oko 330 miliona americkih dolara

(oko 260 miliona evra) kako bi se obezbedio kontinuitet proizvodnje.34?

Uzimaju¢i prethodno u obzir, u Tabeli 39 date su projekcije investicija i stalne imovine
u periodu predvidanja. Projektovana vrednost troSkova amortizacije na godiSnjem

nivou iznosi 5% vrednosti stalne imovine preduzeca.

U Tabeli 40 data je projekcija neto obrtnog kapitala. Projekcija bazira na projektovanim
prihodima od prodaje i pretpostavci o visini neto obrtnog kapitala na nivou medijane
dobijene na bazi analiziranih istorijskih podataka (8,46% ostvarenih prihoda od
prodaje). lako je industrijski prosek znacajno nizi (1,83%), pretpostavicemo da se
efikasnost u pogledu upravljanja imovinom u eksplicitnom periodu projekcije nece

znacajno promeniti.

349 Investicije, www.eps.rs.
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Tabela 38. Vrednost i dinamika planiranih projekata kapitalnih ulaganja JP EPS u periodu predvidanja

NAZIV PROJEKTA Vrednostu $ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
TE Nikola Tesla B3 1.118.251.928 186.375.321 186.375.321 186.375.321 186.375.321 186.375.321 186.375.321

TE Kostolac B3 771.208.226 154.241.645 154.241.645 154.241.645 154.241.645 154.241.645

HE Bistrica reverzibilna 710.796.915 118.466.153 118.466.153 118.466.153 118.466.153 118.466.153 118.466.153

HE Ibar 10 pribranskih kaskadnih  365.038.560 64.267.352 64.267.352 64.267.352 64.267.352 21.850.900 21.850.900 21.850.900 21.850.900 21.850.900

HE Morava 5 kaskadnih 452.442.159 89.974.293 89.974.293 89.974.293 89.974.293 30.848.329 30.848.329 30.848.329

Izvor: Strateski i razvojni projekti JP EPS

Tabela 39. Projektovane investicije, stalna imovina i amortizacija, period 2013-2022 (u hiljadama dolara)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Prihodi od prodaje 2.866.527 2.906.147 2.914.290 3.022.366 3.074.303 3.110.530 3.124.878 3.149.615 3.188.376 3.220.920

Nekretnine, postrojenja i oprema 10.985.756  11.300.692  11.785.138  12.611.967  13.439.906  14.282.598  15.132.378  15.922.836 16.467.823  16.917.720

Tro$kovi amortizacije -549.288 -565.035 -589.257 -630.598 -671.995 -714.130 -756.619 -796.142 -823.391 -845.886
Kapitalna ulaganja -314.936 -484.446 -826.829 -827.940 -842.692 -849.780 -790.458 -544.987 -449.897 -455.188
Kapitalna ulaganja/Prihodi 14,57% 16,90% 28,45% 28,41% 27,88% 27,64% 25,41% 17,44% 14,28% 14,28%

Amortizacija/Nekretnine,

postrojenja i oprema 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

Tabela 40. Projektovani neto obrtni kapital, period 2013-2022 (u hiljadama dolara)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Projektovani prihodi 2.866.527 2.906.147 2.914.290 3.022.366 3.074.303 3.110.530 3.124.878 3.149.615 3.188.376 3.220.920
Projektovani NOK 135.887 242.644 245.998 246.687 255.836 260.232 263.299 264.513 266.607 269.888 272.643
Promena NOK 106.757 3.354 689 9.148 4.396 3.067 1.215 2.094 3.281 2.755

Izvor: Kalkulacije autora
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4.4.4. Vrednost u rezidualnom periodu

Imajuci u vidu da se radi o velikom preduzecu koje posluje u zreloj grani, za potrebe
izraCunavanja vrednosti u rezidualnom periodu poslo se od sledec¢ih pretpostavki

(videti Tabelu 41):

Tabela 41. Pretpostavke u rezidualnom periodu

Pretpostavka
Cena kapitala 9,50%
Stopa rasta 1%

Cena kapitala definisana je na nivou ne$to niZem u odnosu na eksplicitni period
projekcije. Pretpostavljeno je da ¢e se u dugom roku negativni efekti globalne i lokalne,
tranzicione krize ublaziti i da ¢e se makroekonomski aspekti okruZenja poboljsati, Sto
¢e pozitivno uticati na cenu kapitala u smislu njenog smanjenja. Ipak, preterani
optimizam je izbegnut i pretpostavljena su samo blaga poboljSanja opStih

makroekonomskih okolnosti.

Stopa rasta koja je pretpostavljena da ¢e se ostvarivati konstantno u rezidualnom
periodu iznosi 1%. Imajuci u vidu da se radi o zrelom preduzecu sa proizvodnim
kapacitetima koji pokazuju visok stepen dotrajalostii/ili neuskladenosti sa regulativom
EU koja se postepeno namece, ovakva pretpostavka moZe delovati preterano
optimisti¢no na prvi pogled. Dva vredna argumenta je, ipak, mogu potkrepiti. Prvo, radi
se o grani koja belezi stabilan rast na globalnom nivou i takav trend ¢e se nastaviti i u
buducnosti. Na isti nacin ocekuje se da Ce rasti traznja za elektricnom energijom i u
Srbiji buduc¢i da se ne radi o ekonomiji brzorastuceg sveta poput azijskih zemalja.
Drugo, JP EPS je preduzece u drzavnom vlasnisStu u atraktivnoj grani i ova cinjenica
obezbeduje njegovu privlacnost za strane partnere koji ubrizgavanjem svezeg kapitala
mogu stvoriti osnovu za novi talas investicija u kapacitete koji garantuju odrZiv rast u

buducénosti.
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4.4.5. Slobodan novcani tok

Prethodno date projekcije osnovnih elemenata vrednovanja, zajedno sa pokretacima
vrednosti, kao i definisane pretpostavke, predstavljaju potreban i dovoljan uslov za
obracun slobodnog novcanog toka i vrednosti preduzeca P EPS. Tabela 42 nudi prikaz
kona¢nog obracuna vrednosti JP EPS preko slobodnog novcanog toka u periodu
projekcije i rezidualnom periodu, zajedno sa klju¢nim pokretacima vrednosti. Iz tabele
se vidi da je, polazeci od definisanih pretpostavki i projekcija, obracunata vrednost koja

iznosi 3.886.331.320 americkih dolara.

Procena je uvek misljenje koje se daje na bazi analiziranih izveStaja, raspoloZivih
informacija i ukalkulisanih pretpostavki koje vaze u odredenom trenutku. Kao Sto je
napred receno, procena vrednosti preduzeca JP EPS izvrSena je na dan 31.12.2013.

godine.
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Tabela 42. Slobodan novcani tok i vrednost preduzeca JP EPS

Operativna marza Rast NOPLAT Investicije i NOK
o 350,00% 30,00%
15,00% 300,00%
10000 o o o> o> o> o o= o= o= - 250,00% 25,00%
200,00% o
5,00% -«-/\\/. ....... - 150,00% 20.00%
0,00% 1%8330 15,00%
-5,00% 000% = dn.;‘ - 10,00% D T D
-50,00% \ / 5,00%
-10,00% -100,00% - e e e e e e e e = -
-15,00% O o m T we oo o O.OO%(\Q%QQ\\\\\\’\/\":\h\’ﬂ,\b\ﬂ“c\l\,&\,,"v
ESBSS:Sc2E555E8888 ERSS8EEREEREEEERRR AT S S S S S
SRSRIRIJKRIJKRIIREKR’R Investicije
Rast NOPLAT EPS
Pretp ke za period proj ij o _Z::]E:M”mpmwk = e == RastNOPLAT Industrijski prosek [ Egi ?::w,uw,,mk
Stopa rasta potroénje 09% OM Medijana Rast NOPLAT Medijgna |}  sessssses NOK Medijana
Amortizacija 5%
Efektivna poreska stopa 10.05%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 L Rezidualna g pppnosT
VI
NOPLAT 115.738,19  117.337,87 117.666,64 122.030,31 124.127,29  144.550,48 164.265,24 184.764,35 206.473,19 228.214,09
Amortizacija 549.287,81 565.034,62 589.256,90 630.598,33 671.995,32 71412990 756.618,92 796.141,81 823.391,16  845.886,02
Investicije -314.936,22 -484.445,58 -826.828,51 -827.939,93  -842.691,52 -849.780,44 -790.457,77 -544.986,92 -449.897,19 -455.187,73
Promena NOK -106.757,34  -3.353,71 -689,26 -9.148,42 -4.396,29 -3.066,52 -1.214,56 -2.093,94 -3.281,01 -2.754,79
NNT 243.332,44 194.573,20 -120.594,24 -84.459,71 -50.965,21 5.833,42 129.211,83  433.82531 576.686,15 616.157,59 1.943.600,78 7.321.401,91
Diskontovani NNT 220.385,28  159.605,60  -89.593,03 -56.830,28 -31.058,94 3.219,73 64.592,22 196.415,32  236.473,55  228.832,34 932.041,79 2.954.289,54  3.886.331,32
Vrednosti u 000$ T T
Pretpostavke za rezidualni period
‘ Cena kapitala=11,1% - 0,81 + 6,1% (1 -0,10) - 0,19 = 10,22% ‘ Stopa rasta 1%
% Cena kapitala 9,50%
‘ Cena sop. kapitala = 11,1% ‘ Cena duga = (4,78%+ 2%) - (1 - 0.10) =6,1% ‘ ‘ Ponderi: E=0,81, D=0,19
Nerizi¢na stopa = 4,78% ‘ ‘ Beta=0,652 Trzi$na premija = 9,8% ‘

Izvor: Kalkulacije autora

‘ Unlevered beta= 0,54 D/E=0,23
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4.4.6. Stohasticka analiza

4.4.6.1. Model merenja rizika

Model na kom je izvrSena Monte Carlo simulacija za potrebe merenja rizika izveden je
iz DCF modela vrednovanja koji je prethodno opisan. Autput modela je vrednost
preduzeca JP EPS. Inputi modela su pokretaci vrednosti, elementi DCF modela. Prema
VB ERM koncepciji, faktori rizika svoj efekat ispoljavaju direktno na pokretacima
vrednosti. U skladu sa tim, Kkljucni rizici predstavljeni u mapi rizika u odeljku 4.3.5
vezani su za pokretace vrednosti. Najveci izazov u procesu modeliranja bilo je vezivanje

strategijskih rizika za pokretac vrednosti kapitalne investicije.
Na Ilustraciji 40 Sematski je prikazan Monte Carlo model sa pokreta¢ima vrednosti i

Posle Sto je kreiran model u kom je autput (vrednost JP EPS) prikazan kao funkcija svih
inputa (pokretaca vrednosti), inputima su dodeljene odgovarajuce raspodele vrednosti.
Raspodele vrednosti, zapravo, odrazavaju prirodu rizika koji deluje u osnovi datog
pokretaca vrednosti. Za odredene inpute raspodela vrednosti dobijena je na bazi
analize istorijskih podataka. U odredenim slucajevima nisu postojale dovoljno duge
serije podataka ili su raspoloZivi podaci bili nereprezentativni, pa je raspodela
verovatnoce definisana na bazi ekonomske logike i analize drugih vrsta podataka koji
bliZe odreduju prirodu konkretnog rizika.3>? U Tabeli 43 dati su inputi ¢ije su raspodele
dobijene na bazi istorijskih podataka, a u Tabeli 44 respodele koje su pretpostavljene

na bazi raspolozivih informacija i ekonomske logike.

350 Primenjen je koncept subjektivne verovatnoce.
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Tabela 43. Raspodele verovatnoce dobijene na bazi istorijskih podataka

POKRETAC VREDNOSTI/RIZIK

Operativna marza

Logisticka raspodela sa parametrima

Vrednost EPSTAR

Parametar obllika
Broj podataka: 86

Korelacija sa
Beta Unlevered
Cena elektri¢ne energije
Investicije
Trzi$na premij U.S.

1,347028669

o

sos s oos e

Koeficijent
0,07

-0,13
-0,25
-0,06

1aos

Sredina 4,49% ]
Parametar skaliranja 3,00% e
Broj podataka: 30 e =
Korelacija sa Koeficijent
Operativna efikasnost (NOK/Prihodi) 0,25
Rizik preduzeca -0,75
Realizacija investicionih projekata 0,50
Cena elektri¢ne energije s EPIGTE
Weibullova raspodela sa parametrima
Parametar obllika 0,095 g
Parametar skaliranja 0,005 E
Broj podataka: 50 - -
Korelacija sa Koeficijent
Traznja -0,25
Nerizi¢na kamatna stopa U.S. -0,13
Beta Unlevered -0,11
Realizacija invesicionih projekata Vrednos EFSTMT
Beta raspodela sa parametrima
Minimum 278.169
Maksimum 766.894 °
Parametar oblika a 2,5
Parametar oblika B 2,9 mws e meon e e s semo emon oo Em
Broj simulacija: 200.000
Korelacija sa Koeficijent
Rizik zemlje -0,50
Nerizi¢na kamatna stopa -0,25
Struktura izvora finansiranja 0,50
Operativna efikasnost (NOK/Prihodi) -0,25
Traznja 0,75
Operativna marza 0,50
Stopa rasta u rezidualnom periodu 0,75
Nerizi¢na kamatna stopa NG EPERIZ
Gama raspodela sa parametrima
Parametar lokacije 1,74% g
Parametar skaliranja 2,46% e

aos
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Beta Unlevered

Beta raspodela sa parametrima
Minimum
Maksimum
Parametar oblika a
Parametar oblika B

Broj podataka: 30

Korelacija sa
Nerizi¢na kamatna stopa
Cena elektri¢ne energije
TrziSna premija U.S.

0,31
0,75
1,313247983
2,693717584

ox 0n ox om 0@

Viednost EPSTAATS

Koeficijent
0,07

-0,11

0,38

45 0@ 85 0x 03 om om dm om0

Trzi$na premija U.S.

Gumbelova raspodela sa parametrima
Sredina
Parametar skaliranja

Broj podataka: 53
Korelacija sa

Beta Unlevered
Nerizi¢na kamatna stopa

3,55%
0,86%

Probapity

Vietnost EPSTAGTS

Koeficijent
0,38
-0,06

Struktura izvora finansiranja

Beta raspodela sa parametrima
Minimum
Maksimum
Parametar oblika a
Parametar oblika B

Broj podataka: 46
Korelacija sa

Investicioni projekti
Premija za rizik preduzeca

0,15
1,44
1,445833748
2,556180273

ox

Vrednost EPSAHE

o» 0w om om oo om

Koeficijent
0,50
-0,50

o 1w 10 1m 1w

140

Izvor: Crystall ball
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Tabela 44. Pretpostavljene raspodele verovatnoce

POKRETAC VREDNOSTI/RIZIK

TaZnja/ Potros$nja elektri¢ne energije

Trougaona raspodela sa parametrima

Vieinaw EPETETE

Operativna marza

Minimum 21.526.680
Najverovatnija vrednost 31.195.000
Maksimum 33.834.770

Korelacija sa Koeficijent
Cena elektri¢ne energije -0,25
Investicije 0,75

Stopa rasta u rezidualnom periodu —_—_—

Trougaona raspodela sa parametrima
Minimum 0,20%

Najverovatnija vrednost 1,00%
Maksimum 1,50%

Korelacija sa Koeficijent
Investicije 0,75

Operativna efikasnost (NOK/Prihodi) T

Trougaona raspodela sa parametrima
Minimum 1,83%

Najverovatnija vrednost 8,46%
Maksimum 13,00%

Korelacija sa Koeficijent
Operativna marza 0,25
Investicije -0,25

Rizik zemlje RHEPSTTTE

Trougaona raspodela sa parametrima
Minimum 3,60%

Najverovatnija vrednost 4,00%
Maksimum 7,50%

Korelacija sa Koeficijent
Investicije -0,50
Struktura izvora finansiranja -0,50

Premija za rizik preduzeca PRI

Trougaona raspodela sa parametrima

Minimum 0,50%

Najverovatnija vrednost 2,00%

Maksimum 3,00%
Korelacija sa Koeficijent
-0,75
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Poreska stopa

Trougaona raspodela sa parametrima

Minimum 10,00%
Najverovatnija vrednost 10,05%
Maksimum 15,00%

Izvor: Crystal ball

Raspodele dobijene na bazi istorijskih podataka nisu u suprotnosti sa postojeéim
empirijskim istrazivanjima. TrzisSna premija ima oblik Gumbel-ove raspodele (Cont,
2001). Sli¢no, prinos na desetogodiSnju drzavnu obveznicu u SAD ima oblik gama
raspodele (Cox, Ingersoll, & Ross, 1985). Koeficijent beta predstavlja slucajnu
promenljivu pre nego stabilnu vrednost, ali se na nivou jednog sektora ocekuje da

varijansa bude niZa u odnosu na trziste u celini (Fabozzi & Francis, 1978).

Odgovarajuca prilagodavanja u raspodelama verovatnoce rizika vrSena su za poslednje
godine perioda projekcije (2020, 2021. i 2022. godina). U pitanju su sledeca

prilagodavanja.

Prvo, kod raspodele verovatnoce cene elektritne energije parametar skaliranja je
uvecan kako bi se raspodela pomerila prema ve¢im ekstremnim vrednostima. Na ovaj
nacin, ostavljena je moguc¢nost jacih oscilacija cena u poslednjim godinama projekcije.
Cini se da je takva intervencija opravdana, buduéi da cena elektri¢ne energije nije samo
rezultat odnosa ponude i traznje, ve¢ i drugih faktora kao $to su kretanja na trzistima
razli¢itih energenata, regulacija, (geo)politika i dr, Cije je ekstremne scenarije teSko

predvideti na bazi istorijskih podataka sa kojima se raspolagalo u toku istrazivanja.

Drugo, raspodela verovatnoce rizika efikasnosti upravljanja resursima merenog
pomocu NOK korigovana je u smislu relaksacije ekstremnog crnog scenarija. Preciznije,
smanjen je parametar maksimalnog u¢eS¢a NOK u prihodima. Kao razlog za to uzeta je
Cinjenica da je znacajan deo visokog NOK do sada bio rezultat neadekvatne politike
naplate potraZzivanja, za Sta se oCekuje da Ce ve¢ u narednim godinama biti regulisano

na nacin da JP EPS pribliZi brzinu obrta svojih sredstava onoj koja je uobicajena kod

382



velikih elektro-energetskih sistema koji postoje u drugim zemljama (EU, pre svega), kao

i proseku na globalnom nivou.

Trece, raspodela verovatnoce traZnje/potroSnje elektri¢cne energije korigovana je u
kasnijim godinama u smislu poveéanja maksimalne vrednosti, na na¢in da se ona
uskladi sa ekstremnim scenariom kada je re¢ o investicionim projektima. Drugim
recima, u najboljem scenariju realizacije investicionih projekata, u kom mali deo novih
investicija odlazi na zamenu postoje¢ih kapaciteta, JP EPS bi bio u mogucnosti da
znacajno poveca prodaju elektri¢ne energije, nezavisno od toga da li je re¢ o domacem

ili medunarodnom trzistu.

Kao $to je prethodno receno, najveli izazov u modeliranju rizika predstavljala je
raspodela strategijskog rizika, Ciji se efekti oCituju na stepenu realizacije vizije i

strategije razvoja, prvenstveno kroz planirane i zapocete investicione projekte.
Kao kljucni faktori strategijskog rizika uzeti su:

a. Geopoliticki i ekonomski kontekst,

b. Makroekonomski uslovi u zemlji,

c. Zainteresovanost i lakoc¢a pronalaska strateskih partnera,
d. Regulativa,

e. Prirodne katastrofe.

Posle toga, identifikovana je korelacija koja postoji izmedu faktora strategijskog rizika.
Prvo, pretpostavljena je savrSena korelaciona veza izmedu gopolitickih deSavanja i
ekonomskih tokova na globalnom planu sa makroekonomskim uslovima u zemlji. Srbija
je mikroskopska privreda, bez znacajnih prirodnih resursa i kao takva u ogromnoj meri
zavisi od uslova koji vladaju u njenom okruZenju (Puri¢in & Vuksanovi¢, 2012).
Posledi¢no, na dovoljno uopsStenom nivou posmatranja, pesimistic¢ki scenario kada je
re¢ o okruZenju znaci istovremeno i pesimisticki scenario makroekonomskih uslova u
zemlji. Obrnuto, optimisti¢ki scenario makroekonomskih uslova mogu¢ je jedino uz

optimisticki geopoliticki i ekonomski kontekst. Imaju¢i prethodno u vidu, globalni
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kontekst je bilo moguce iskljuciti iz analize, poSto se njegovim uvodenjem ne bi
povecala preciznost rezultata, dok bi se broj kombinovanih scenarija povecao i analiza

strategijskog rizika postala sloZenija.

Drugo, pretpostavljena je pozitivna korelacija izmedu makroekonomskih uslova u
zemlji i zainteresovanosti i lakoce pronalaska strateskih partnera sa kojima se realizuju
investicioni projekti. Trece, pretpostavljeno je postojanje korelacije izmedu izbijanja
prirodnih katastrofa i realizacije pesimistickog scenarija makroekonomskih uslova u

zemlji.

Za svaki faktor rizika pretpostavljena su tri scenarija (pesimisticki, najverovatniji i
optimisticki), osim za prirodne katastrofe za koje su pretpostavljena dva scenarija

(verovatni i crni scenario).

Kada je rec o realizaciji razvojne strategije JP EPS, odnosno efektima ispoljavanja
strategijskog rizika, pretpostavljeno je da se efekti mogu predstaviti volumenom
investicija. Volumen investicija direktno zavisi od raspoloZivosti izvora finansiranja,
odnosno kredita i strateSkih partnera u najveem broju projekata, a indirektno od
ostalih faktora koji su prethodno pobrojani. U skladu sa tim, u Tabeli 45 dati su
pesimisticki, najverovatniji i optimisticki scenario u pogledu investicija. Pretpostavke o
nivou investicija u sva tri scenarija napravljene su na bazi strateskog plana JP EPS i
raspoloZivih informacija o dosadasnjoj dinamici i uticaju ogranic¢avajuc¢ih faktora na
realizaciju investicionih projekata (Zelena knjiga Elektroprivrede Srbije, 2009; Balkan
Energy News, 2013). Iznosi dati u tabeli predstavljaju prosecne godiSnje investicije u
predstojecem desetogodiSnjem periodu (2013-2022). Dva su razloga za izbor perioda:
a. ¢injenica da prema strateSkom planu JP EPS do tog roka svi planirani investicioni
projekti treba da budu okoncani, a novi kapaciteti stavljeni u upotrebu, i b. poklapanje

ovako definisanog perioda sa periodom projekcije NNT.

Za potrebe merenja rizika bilo je vazno prevesti dobijene iznose u americke dolare, Sto

je i uCinjeno prilikom kreiranja sloZenih scenarija.
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Na bazi prethodnih pretpostavki kreirano je stablo scenarija koje podseca na stablo
odlucivanja, iz kog se uocavaju veze izmedu faktora rizika i krajnji rezultati u vidu

sredstava investiranih u rast JP EPS. Takode, pretpostavljene su inicijalne verovatnoce

realizacije dogadaja koji
pretpostavljene

strategijskog rizika.

oblikuju

su verovatnoce

jedan

realizacije

slozeni

scenario.

odgovarajucih

Drugim

scenarija faktora

Tabela 45. Investicije JP EPS - pesimisticki, najverovatniji i optimisticki scenario35

Investivc ioni prlczie_kt_i i oéel.(i.\.rane Pesimisticki Najverovatniji Optimisticki Poveé.ami ¢
prosecne g(ﬂlsn‘]e investicije u scenario scenario scenario kapaciteta
milionima € (0S)

:)r;\;?zs\tllggﬁjzeophodne za odrzavanje 260 260 260

RB Kolubara otkopi 150 150

Otkop Radljevo 90

?rlz ;?,LUbara projekti zastite Zivotne 30 30

TE Kolubara B 50 700
Te Nikola Tesla B3 50 100 700
TETO Novi Sad 30 450
TE Kostolac B3 80 80 80 350
HE Ibar 5 30 103
HE Drina (gornja i srednja) 10 90 560
HE Perdap 3 5 45 600
HE Bistrica 60 60 680
HE Morava 5 40 145
HE Sava 30

HE Zvornik 8 8 40
Projekti zastite Zivotne sredine 20 20

340 683 1113 4328

retima,

Klju¢na pretpostavka modela je da svaka novcana jedinica data kao krajnji rezultat
sloZenog scenarija doprinosi rastu vrednosti JP EPS. Glavni faktor od koga zavisi da li
sredstva investirana u nove kapacitete i rast efikasnosti doprinose rastu ili odrZavanju
vrednosti JP EPS je dinamika gaSenja postojecih kapaciteta. Na prethodno ¢e najvise

uticati regulativa u domenu zaStite Zivotne sredine. Tabela 46 daje uvid u pesimisticki,

351 Nuklearka Belene koja postoji u odredenim planovima nije uzeta u razmatranje.
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optimisticki i najverovatniji scenario izlaska postojecih kapaciteta iz upotrebe usled
ispoljavanja regulatornog rizika. Vremenski period na koji se scenariji odnose iznosi 15
godina, poSto se posle isteka tog roka (posle 2027. godine) ocekuju konacni rezultati
primene novih regulatornih propisa u oblasti termoenergije. Za hidro-energetski
kompleks se ne predvida radikalan uticaj regulative, tako da su HE u ovom delu

izostavljene iz pregleda.

Tabela 46. Uticaj regulatornog rizika na proizvodnju JP EPS - pesimisticki,
najverovatniji i optimisticki scenario

IZLAZAK KAPACITETA 1Z UPOTREBE 2027. G

Al 1970 210 210 210
A2 1970 210 210 210
A3 1976 305 305 305
. A4 1978 308,5 308,5 308,5
TE "Nikola Tesla"
A5 1979 308,5 308,5 308,5
A6 1979 308,5 308,5 308,5
B1 1983 620 620 620
B2 1985 620 620 620
TE "Morava" 1969 125 125 125
Al 1956 32 32 32
A2 1956 32 32 32
TE "Kolubara" A3 1960 65 65 65
A4 1961 32 32 32
A5 1979 110 110 110
Al 1968 100 100 100
A2 1980 210 210 210
TE "Kostolac"
B1 1988 348,5 348,5 348,5
B2 1991 348,5 348,5 348,5
. 1981 135 135 135
TE-TO "Novi Sad"
1984 110 110 110
o n.a. 60 60 60
TE-TO "Zrenjanin"
1989 60 60 60
1977 32 32 32
TE-TO "Sremska Mitrovica" n.a. 32 32 32
n.a. 32 32 32
UKUPNO 3873,5 806 386

Na bazi Tabele 45 i 46 moZe se zakljuciti da bi u slucaju realizacije pesimistickog
scenarija kada je re¢ o regulatornom riziku i optimistickog scenarija kada je rec o

realizaciji investicionog plana samo 10% investicija doprinosilo rastu NNT i vrednosti
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JP EPS, dok bi vecina sluzila za zamenu kapaciteta koji viSe ne generiSu elektricnu

energiju i odrZanja nivoa vrednosti.

Vode¢i se prethodnom logikom, na Ilustraciji 41 prikazano je drvo scenarija koji
portretiSu razliCite nivoe investicija u zavisnosti od realizacije specifi¢cnih scenarija
pojedinacnih faktora rizika. Svaka grana predstavlja jedan sloZeni scenario koji je
rezultat kombinovanog delovanja svih faktora rizika. Na bazi odabranih faktora rizika

dobijena su 24 scenarija.

Kao Sto se moze videti sa Ilustracije 41, iznosi investiranih sredstava na krajevima
drveta scenarija razlikuju se od onih koji su dati u Tabeli 45. Razlog za to je, kao Sto je
prethodno receno, izbor da se kao investirana sredstva prikaZu samo ona koja
doprinose rastu proizvodnje, efikasnosti i, time, rastu vrednosti JP EPS. U modelu
merenja rizika pretpostavljena je pozitivna korelacija izmedu nivoa investicija i
proizvedene i prodate koliCine elektritne energije, kao i negativna korelacija izmedu
nivoa investicija i pokazatelja efikasnosti NOK/Prihodi. Kada se kriterijum doprinosa
investicija rastu vrednosti ne bi uvaZzio, prethodne korelacije (narocito prva) bi izgubile

smisao.

Na bazi modela izracunat je ocekivani nivo investicija imaju¢i u vidu prvobitne
verovatno¢e mogucih scenarija svih rizika. Posle toga, uvedene su pretpostavke o
mogucem rasponu verovatnoca scenarija zahvaljuju¢i ¢emu je bilo moguce simulirati
ocekivanu vrednost investicija.3>2 Za sve verovatnoce scenarija uzeta je uniformna
raspodela, odnosno pretpostavljeno je da razlicite potencijalne vrednosti verovatnoce
jednog scenarija rizika imaju istu verovatnocu pojavljivanja. Rezultat simulacije,
raspodela ocekivane vrednosti investicija uzeta je kao input u konac¢noj proceni
parcijalne i ukupne izloZenosti riziku. U Tabeli 47 sumirani su rezultati simulacije

ocekivane vrednosti investicija.3>3 U tabeli 48 moZe se videti nekoliko pretpostavki o

352 KoriScen je koncept subjektivne verovatnoce.
353 U analizi su koriSéene skracenice: PS za pesimisticki scenario, VS za najverovatniji scenario i OS za
optimisticki scenario.
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verovatnotama realizacije pojedinaCnih scenarija. Kompletan pr

nalazi se u Prilogu 3.

Makro Strateski
ekonomski partneri B,
uslovi PS PS5 =10

Prirodne
katastrofe
PS
Makro Strateski
ekonomski partneri B2,
Ps ~

uslovi PS

Strateski
partneri
Ps

Oéekivana
vrednost

2010

investicija

220

&
Makro =080 Stratedki
ekonomski partneri
uslovi VS Vs

p=0.80

Prirodne
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0s

Fot

ikaz pretpostavki
Regulativa

INVESTICIJE
u $000
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Regulativa 0
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Regulativa 286.000
0s

Regulativa
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Regulativa
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p=0.80
0
Regulativa
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Lot
p= 0,50 Regulativa
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in.\Q

p=0380
N Vs

819
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ri
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e

Strateski
artneri n
P G190
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Makro

partneri
Vs
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-

Strateski
partneri
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0s

o
o8 Ps
= Regulati
=080 egU atva 286.000
Regulativa
08
Regulativa
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286.000

000

286.000
374.000
75.000
601.000
751.000
122.000

980.000

o2
Regulativa

1.224.000

374.000

75.000

Regulativa 601.000

Vs
Regulativa
751.000

Regulativa
Regulativa
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0s

'980.000
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Izvor: Kalulacija autora na bazi zvani¢nih podataka
Ilustracija 41. Strategijski rizik — stablo scenarija
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Tabela 47. Ocekivana vrednost investicija — rezultati simulacije

Projekcija: Ocekivani nivo investicija

Sazetak:
Nivo pouzdanosti 99,0735%
Vrednosti u intervalu pouzdanosti: 330.958,08 do 645.099,85
Osnovni scenario: 543.754,22
Nakon 200.000 simulacija, standardna greska sredine je 197,7

Investicije
7.000
0,03 6.000
5.000
2 =
:-?:g 0,02 4.000 :;;
E _k . 3.000 2
00114 ' Certainty Max=675.099,850] [ 2:000
b | 1.000
0.00 350.000,000  420.000,000 480.000,0;)0000 540.000,000  600.000,000  660.000,000 ’
‘ — FitBeta W Forecastvalues
Statistika: Vrednosti projekcije
Broj simulacija 200.000
Osnovni scenario 543.754,22
Sredina 500.880,72
Medijana 498.150,61
Modus ---
Standardna devijacija 62.304,46
Varijansa 3.881.845.695,23
Koeficijent asimetrije 0,24
Koeficijent spoljasnjosti 2,73
Koeficijent varijacija 0,13
Minimum 278.169,65
Maksimum 766.894,95
Interval varijacije 488.725,30
St. greska sredine 197,70

Izvor: Crystal ball
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Tabela 48. Pretpostavke simulacije oCekivane vrednosti investicija

Pretpostavka: Verovatnoca scenarija Regulativa VS

RegulaiivaVs

Uniformna raspodela:
Minimum 0,60
Maksimum 0,87 £

ity

G 0i 0p OB A% 00 07 02 IW 0T O0® 4R 0M B8

Pretpostavka: Verovatnoca scenarija Strateski partneri OS

Sirale3kiParineiOS

Uniformna raspodela:
Minimum 0,10
Maksimum 0,15 i

abity

Pretpostavka: Verovatnoca scenarija Strateski partneri OS za Makroekonomija OS

Strate SkiParneriOSMOS.

Uniformna raspodela:
Minimum 0,17
Maksimum 0,21

* Koriscen je koncept subjektivne verovatnoce

Izvor: Crystal Ball

4.4.6.2. Obracun parcijalnog uticaja faktora rizika na vrednost
preduzeca

Analiza izloZenosti pojedinacnim faktorima rizika podrazumeva merenje uticaja rizika
na vrednost nezavisno od meduuticaja, odnosno korelacije sa drugim rizicima. MoZe se
reci da se radi o statickim varijacijama svakog faktora rizika ponaosob, pre sprovodenja
stohasticke scenario analize kojom se obuhvataju svi faktori rizika odjednom, kao i
njihove meduzavisnosti. Odabrani faktori rizika variraju u predeterminisanom rasponu

i belezZi se uticaj na vrednost.

U merenju parcijalne izloZenosti rizicima uvaZene su sledece pretpostavke (Mun, 2004,
str. 109):
a. Meren je uticaj varijacija faktora rizika izmedu 10% i 90% raspodele

verovatnoce,
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b. Odstupanja su merena u odnosu na medijalnu vrednost,

c. Prikazano je 10 kljucnih riizika sa najja¢im uticajem na rezultate.

Analiza je podeljena u dva dela. Naime, polaze¢i od pretpostavke da se do dugog roka
na koji se vrednovanje odnosi dolazi kroz veliki broj sitnih koraka, odnosno rezultata u
kratkom roku, uticaj pojedinacnih faktora rizika meren je najpre u kratkom, a zatim u
dugom roku. U kratkom roku, faktori rizika deluju na NNT u odredenoj godini, dok se u
dugom roku posmatra njihov uticaj na ukupnu vrednost preduzeca (NNT u periodu

projekcije plus rezidualna vrednost).

[lustracija 42 i Tabela 49 daju uvid u rezultate analize parcijalnog uticaja u kratkom

roku.
NNTt
-100.000 0 100.000 200.000 300.000
Investicije 20574 || (k014
Operativna marza -117.055 _— 117.055
Cena EE 104853 [ 2!
Koli¢ina Kwh -11.304 ll 7.402
Nerizi¢na kam. stopa -4.595 Il 2133
Poreska stopa 1779 || 1123
Beta unl. 1340 | 913
Premija zemlje -1.175 ” 738
NOK u prihodima 793 || 941
Leveridz 748 || 879

m Upside m Downside

Barovi pokazuju neto uticaj faktora rizika na NNT

Ilustracija 42. Parcijalni uticaj faktora rizika u kratkom roku
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Tabela 49. Parcijalni uticaj faktora rizika u kratkom roku

Faktor rizika

Faktor rizika bonja Gornja Opseg 0bj a-l-énj fnle Donja Gornja Medijana
strana strana varijacije strana strana
Realizacija investicionih
projekata 234.376 -1.112 235.488 39,57% 376.718 635.794 502.043
Operativna efikasnost 3.407 237.517 234.109 78,67% -2,10% 11,08% 4,49%
Cena elektri¢ne energije 15.609 187.283 171.673 99,70% -0,03 0,14 0,08
TraZnja 109.158 127.864 18.706 99,95%| 24.976.297| 32.032.257| 29.240.257
Nerizi¢na kamatna
stopa 122.575 115.867 6.708 99,98% 2,30% 8,83% 4,28%
Poreska stopa 121.585 118.683 2.902 99,99% 9,82% 13,28% 11,16%
Beta Unlevered 121.375 119.122 2.253 99,99% 0,34 0,59 0,44
Rizik zemlje 121.200 119.287 1.913 99,99% 3,99% 6,33% 4,89%
NOK Prihodima 121.403 119.669 1.734 100,00% 4,55% 10,75% 7,92%
Leveridz 121.341 119.714 1.628 100,00% 0,27 1,02 0,58
! Objagnjene varijacije su kumulativne
NNTt

250.000

200.000

150.000

100.000

50.000

-50.000

10,00% 18,89%

27,78%

=t [nVesticije

Nerizi¢na kam. stopa

NOK u prihodima

Izvor: Crystal Ball

36,67%

45,56%

Operativna marza

—@— Poreska stopa

~—— Leveridz

54,44%

=g Cena EE

Beta Unl

63,33%

72,22%

=== Koli¢ina Kwh

Premija zemlje

81,11%

Parcijalni uticaj faktora rizika u dugom roku prikazan je na Ilustraciji 43 i u Tabeli 50.
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Nerizi¢na kam. stopa

Beta unl.

Premija zemlje

Leveridz

Trz. premija US

Premija preduzeca

Investicije

Operativna marza

Stopa rasta

Cena EE

Vrednost

1.000.000 2.000.000 3.000.000 4.000.000 5.000.000

-561.832 || I 101500
-501.013 [ 388906
-332.220 [ 245.153

m Upside

-106.620 ll 135.920

-121.574.. 113.914

-117.055 ll 117.055

-120.482 ll 105.975

-104.853 " 66.821

m Downside

Ilustracija 43. Parcijalni uticaj faktora rizika u dugom roku

Tabela 50. Parcijalni uticaj faktora rizika u kratkom roku

Vrednost

preduzeca

Faktor rizika

Faktor rizika Donja Gornja Opseg obj z.a.énj -e-nle Donja Gornja Medijana
strana strana varijacije strana strana

Nerizi¢na kamatna stopa 4.080.022| 1.321.700| 2.758.322 70,77% 2,30%| 8,83% 4,28%
Beta Unlevered 3.244.269| 2.190.937| 1.053.332 81,09% 0,34 0,59 0,44
Rizik zemlje 3.141.676| 2.251.757| 889.919 88,45% 399%| 6,33% 4,89%
Leveridz 3.224.215| 2.419.084| 805.131 94,48% 0,27 1,02 0,58
TrziSna premija 2.997.923| 2.420.550| 577.373 97,58% 2,83%| 549% 3,87%
Premija za rizik preduzeéa | 2.888.689| 2.646.149| 242.540 98,13% 1,11%| 2,50% 1,87%
Realizacija investicionih

projekata 2.866.684| 2.631.196 235.488 98,65% 376.718| 635.794 502.043
Operativna efikasnost 2.635.715| 2.869.824| 234.109 99,16% -2,10%| 11,08% 4,49%
Stopa rasta 2.632.288| 2.858.745 226.457 99,63% 1% 1% 1%
Cena elektri¢ne energije 2.647.917| 2.819.590| 171.673 99,91% -0,03 0,14 0,08

! Objasnjene varijacije su kumulativne
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Vrednost

5.000.000

4.000.000

3.000.000 | —

2.000.000

1.000.000
10,00% 18,89% 27,78% 36,67% 45,56% 54,44% 63,33% 72,22% 81,11% 90,00%

—#— Nerizicna kam. stopa Beta Unl =~ Premija zemlje = Leveridz Trz. premija US

—g— Premija preduzeca Investicije Operativna marza Stopa rasta Cena EE

Izvor: Crystal Ball

Sa prethodnih ilustracija i tabela se uocava da u kratkom roku performanse JP EPS
zavise od rizika strategijskog i operativnog karaktera (realizacija strategije razvoja kroz
investicione projekte i operativna efikasnost) i trziSnog rizika (cena elektricne

energije).

U dugom roku, rizici koji u najvecoj meri uti¢u na varijacije vrednosti JP EPS imaju
sistematski karakter. Jedan deo tih rizika se odnosi na globalnu ekonomiju (beta
unlevered). Najjaci uticaj ima kamatni rizik (kretanje nerizi¢ne kamatne stope). Osim
toga, rizici koji ispoljavaju jak uticaj na rezultate su: rizik zemlje (premija za rizik
zemlje) i trZiSna premija. Izbor odgovarajuce strukture finansiranja kao stretegijski
rizik, takode, zauzima znacajno mesto, ali se ne sme zanemariti Cinjenica da na
strukturu finansiranja, odnosno nivo zaduZenosti preduzeca u Srbiji u velikoj meri

deluje faktor sistematskog karaktera.

Na ovaj nacin potvrdena je, najpre, istrazivacka hipoteza HI1, da sistematski rizik
dominantno utiCe na vrednost preduzeca u elektro-energetskom sektoru u Srbiji.

Hipotezom je takode pretpostavljeno da najjaci uticaj na vrednost vrSe cenovni rizik,
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nivo zaduZenosti (struktura finansiranja) i kamatni rizik. MoZe se pretpostaviti da
kretanje nerizi¢ne kamatne stope i premija za rizik zemlje zajednicki oblikuju kamatni

rizik u Srbiji. Uticaj cenovnog rizika je potvrden u analizi koja se odnosi na kratak rok.

Takode, rezultati istraZivanja potvrduju i istraZivacku hipotezu HZ, da u grupi
nesistematskih rizika najveci uticaj na vrednost preduzeca u elektro-energetskom
sektoru u Srbiji ima strategijski rizik. Hipotezu potvrduju obe analize. U kratkom roku
najveci uticaj ima strategijski rizik u domenu implementacije strategije, dok je u dugom
roku najznacajniji rizik finansiranja strategije. Ovde ne treba zanemariti prethodno

istaknuti uticaj sistematskog rizika na strukturu finansiranja preduzeca u Srbiji.

4.4.6.3. Procena korelisanosti rizika

Propustanje da se korelacija izmedu rizika inkorporira u model moze dovesti do
pogresnih zaklju¢aka o uticaju pojedinacnih faktora rizika na vrednost preduzeca.
Korelacija se moze utvrditi na bazi istorijskih podatka ili o¢ekivanja. Kada ne postoje
istorijski podaci koristi se heuristika. Pravilo kaze da se za jaku pozitivnu korelaciju,
umerenu pozitivnu korelaciju i slabu pozitivnu korelaciju koriste koeficijenti korelacije
0,75, 0,501 0,25, respektivno. Sli¢no, za jaku negativnu korelaciju, umerenu negativnu
korelaciju i slabu negativnu korelaciju koriste se koeficijenti korelacije -0,75, -0,50 i -
0,25, respektivno. Iako se na ovaj nac¢in ne obezbeduje precizna ocena korelacije, greske
koje nastaju usled izostavljanja korelacije, kada ju je nemoguce izracunati, vece su od
greSaka koje nastaju usled Zrtvovanja preciznosti prilikom upotrebe heuristickih

pravila (Mun, 2004, str. 113).

0Odnos meduzavisnosti izmedu faktora rizika u modelu vrednovanja JP EPS prikazan je

na Ilustraciji 44.

Posle identifikovanja klju¢nih veza koje postoje izmedu faktora rizika, kao i na bazi
obracuna koeficijenata korelacije kod faktora kod kojih je postojala dovoljno duga serija

istorijskih podataka, dobijena je korelaciona matrica (Videti Prilog 1)
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4.4.6.4. Obracun agregatnog uticaja rizika na vrednost preduzeca

Agregatni uticaj rizika na vrednost preduzeca podrazumeva istovremeno merenje
efekata odstupanja pokretaca vrednosti od oCekivane velifine pod uticajem delovanja

rizika, uvaZavajuci, istovremeno, korelacione veze izmedu rizika.

Merenje izloZenosti preduzeca JP EPS ukupnom riziku izvrSeno je pomocu tehnike
Monte Carlo simulacije, kojom su obuhvacene definisane raspodele verovatnoce rizika,
kao i utvrdeni i pretpostavljeni koeficijenti korelacije izmedu klju¢nih rizika. Zarad
maksimalne preciznosti, analiza se sastojala od 500.000 simulacija. Dobijeni rezultati

su prezentirani u Tabeli 51.
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[lustracija 44. Korelacija izmedu faktora rizika u modelu vrednovanja JP EPS
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Tabela 51. Agregatni uticaj rizika na vrednost JP EPS - rezultati simulacije
Projekcija: Vrednost EPS

Sazetak:
Ukupan raspon -$6.201.215,20 to $34.377.913,20
Osnovni scenario: $3.942.667,79
Nakon 500.000 simulacija, standardna greska sredine je $2.787,56

Maksimum
Interval varijacije
St. greska sredine

Izvor: Crystal ball

34.377.913,20
40.579.128,40
2.787,56

Vrednost EPS
L 16.000
0,03
- 14.000
- 12.000
£ 002 10.000 =
3§ L 8000 E
s 2
- 6.000 ~
0,01
Dev=>52 L 4.000
L 2.000
0,00» 4 0
$0.00 $2.000.000,00 $4'000'00§i?80 $6.000.000,00 $8.000.000,00 $10.000.000,00
|* Fit Max Extreme H Forecastvalues|
Statistika: Vrednosti projekcije
Broj simulacija 500.000
Osnovni scenario 3.942.667,79
Sredina 4.687.233,52
Medijana 4.304.520,17
Modus
Standardna devijacija 1.971.101,37
Varijansa 3.885.240.612.606,81
Koeficijent asimetrije 1,47
Koeficijent spoljasnjosti 7,43
Koeficijent varijacija 0,42
Minimum -6.201.215,20
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4.4.7. Deterministicka analiza

Merenje uticaja rizika na vrednost preduzeca upotrebom deterministi¢ckog pristupa
odvija se u dva koraka (Segal, 2011, str. 185). Prvi korak podrazumeva merenje
parcijalnog uticaja rizika, Sto se prakticno postiZe izradom veceg broja deterministickih
scenarija uticaja na vrednost, za svaki faktor rizika pojedinacno. U deterministickoj
analizi, rizik se meri veli¢inom odstupanja vrednosti od o¢ekivanog nivoa, odnosno od
baznog scenarija. Ocekivana vrednost preduzeca, u ovom smislu, predstavlja vrednost
preduzec¢a koja se dobija na bazi postoje¢ih informacija o finansijskom zdravlju i
performansama, kao i na bazi strateSkog plana preduzeca. Drugi korak je merenje
ukupnog uticaja rizika na vrednost preduzeca uvazavajuci pretpostavljene korelacije

izmedu pojedinacnih scenarija rizika.

4.4.7.1. Deterministicki scenariji parcijalnog uticaja rizika na
vrednost

U odeljku 4.3.5 identifikovani su kljucni rizici preduzeca JP EPS. Za svaki od klju¢nih

rizika, pored baznog, identifikovana su Cetiri deterministi¢ka scenarija:

Ekstremno pesimisti¢ni,
Umereno pesimisticni,
Bazni scenario,

Umereno optimisti¢ni,

v W e

Ekstremno optimisti¢ni.

U Tabeli 52 prikazani su pojedinacni scenariji za sve identifikovane klju¢ne rizike

preduzeca JP EPS.
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Tabela 52. Deterministicki scenariji za kljucne rizike - uticaj na pokretace vrednosti

DETERMINISTICKI SCENARIJI KLJUCNIH RIZIKA

Broi Rizik Pokretac Esktremno Umereno Bazni Umereno Ekstremno
) vrednosti | pesimisti¢ni | pesimisticni | scenario | optimisti¢ni | optimisti¢ni
1 |Cenovni rizik Cenaelektri. || 79 0,0890 0,0951 0,1020 0,1236
energ. ($cent)
2 |Implementacija strategije fg’/gﬁ‘;a kol. 32.158 32.158 33.834 44.244 61.128
3 |Zastareli kapaciteti lgé(\’/\‘/j}?;a kol. 27.588 28.440 30.591 30.591 32.158
4 |Zastita Zivotne sredine ?éggﬁ;a kol. 16.438 28.887 30.591 32.158 32.158
5 |Nivo kamatnih stopa u zemlji |~ Ch A3 11,80% 6,44% 4,78% 3,84% 1,76%
stopa prinosa
6 [Suvereni kredit rejting Premija zemlje 7,50% 5,50% 4,00% 3,60% 2,20%
7 |Efikasnost Operativna -9,39% 0,20% 4,49% 6,60% 9,91%
marza
8 |Makroekonomski rizik I(\ggg (;;“’eSt' 286.000 374.000 638.715 751.000 | 1.224.300
9  |Prirodne katastrofe I(\ggg (;;“’eSt' 0 286.000 638.715 751.000 | 1.224.300
10 |Finansijski leveridz Dug/Vlas. 50% 23% 20%
kapital

Izvor: Kalkulacije autora

Prezentirani scenariji zahtevaju dodatno obrazloZenje.

1. Cene elektricne energije. Ektremno pesimisti¢ni scenario pretpostavlja povratak
cena elektri¢ne energije na nivo iz 2001. godine. Istorija kretanja cena elektri¢ne
energije na globalnom nivou identifikuje povremene cikluse pada cena.
Umereno pesimisti¢ni scenario podrazumeva vrac¢anje cena na nivo pre izbijanja
ekonomske krize 2008. godine. Ekstremno optimisti¢ni scenario odslikava istu
tendenciju rasta cena koja je bila prisutna u periodu ekspanzije svetske
ekonomije (2000-2008).

2. Implementacija strategije. Pod rizikom implementacije strategije podrazumeva
se, pre svega, uspeh u realizaciji strateSkog plana investiranja u nove kapacitete.
Ekstremno pesimisticni scenario podrazumeva iskljuCivo ulaganje u remont i

odrzavanje postojeceg nivoa proizvodnje. Posledi¢no, obim prodaje odrzava se

400



3.

4,

na postojecem nivou. U umereno optimisticnom i ekstremno optimisticnom
scenariju, investicije u nove kapacitete dovode do znacajnijeg povecanja kolicine
proizvedene i prodate elektri¢ne energije.354 Scenariji su kreirani imajuci u vidu
nivoe investicija iz drveta scenarija koji je dat u odeljku 4.4.6.1 (Ilustracija 41).
Zastareli kapaciteti. Merenje uticaja ovog rizika na pokretac vrednosti vrSena je
nezavisno od regulatornog rizika. Naime, postoje kapaciteti koji ¢e sasvim
izvesno izaci iz upotrebe zbog imanentne neefikasnosti i ¢iji vek upotrebe
prevazilazi 50 godina. Procena je vrSena na bazi analize starosti kapaciteta koja
je data u odeljku 4.3.4 (Tabela 22).355

Zastita Zivotne stedine. U pitanju je regulatorni rizik smanjenja raspolozivih
kapaciteta usled stupanja na snagu propisa koji tretiraju emisiju Stetnih gasova
i Cvrstih Cestica u atmosferu, o kojima je bilo re¢i u odeljku 4.3.4 Analiza
povlacenja kapaciteta iz upotrebe koja je predstavljena u odeljku 4.4.6.1 (Tabela
46) posluzila je kao okvir za obracCun uticaja povlaCenja kapaciteta iz upotrebe
na nivo proizvodnje i prodaje, na isti nacin kao i u slucaju rizika zastarelih
kapaciteta.

Nivo kamatnih stopa u zemlji. Nivo kamatnih stopa u zemlji prati kretanje
nerizi¢ne stope prinosa. Za esktremno pesimisti¢ni scenario uzete su nerizi¢ne
stope u periodu naftne krize (1979-1985, prosecna stopa). Za umereno
pesimisti¢ni scenario uzeta je nerizi¢na stopa prinosa u 1999. godini. Ekstremno
optimisti¢ni scenario kada je rec o nerizi¢noj stopi prinosa vezuje se za uslove
oporavka ekonomske aktivnosti, kada nerizi¢na stopa prinosa stremi veoma

niskim vrednostima, kao Sto je sluc¢aj u 2014. godini.3>¢

354 Vrednosti su arbitrarne i dobijene na bazi o¢ekivanog povecéanja kapaciteta za proizvodnju

elektri¢ne energije i njihovog rezultata na godiSnjem nivou. Informacije bi mogle da budu neuporedivo

pouzdanije kada bi se analiza vrsila na bazi informacija koje se nalaze u samom preduzecu.

355 Prvo je obraCunato procentualno smanjenje kapaciteta u termo-energetskom sektoru, a zatim je

obracunat uticaj na ukupnu proizvodnju imajuéi u vidu ucesce termoenergije u ukupnoj proizvedenoj

energiji. Kao i u prethodnom slucaju, procena bi bila krajnje pouzdana kada bi na raspolaganju bili

interni podaci o efikasnosti pojedinac¢nih kapaciteta, odnosno, pojedinac¢ni doprinosi TE ukupnoj
proizvodnji. U odsustvu ovih informacija, podrazumevano je linearno smanjenje proizvodnje.

356 U pitanju je nerizi¢na stopa u SAD, budu¢i da je procena vrednosti vrSena u americkim dolarima.

401



6. Kredit rejting suverenog duga. Esktremno pesimisti¢ni scenario kada je re¢ o
premiji za rizik zemlje pretpostavlja znacajan rast politickog rizika Sto bi dovelo
do rasta premije za rizik do nivoa zemalja poput Venecuele i Kolumbije.
Umereno pesimisticni scenario podrazumeva pogorSanje postojeCeg kredit
rejtinga za jedan nivo. Umereno optimisti¢ni scenario znaci podizanje kredit
rejtinga na nivo zemalja regiona (Crna Gora, Makedonija), dok ekstremno
optimisti¢ni scenario znaci stupanje na putanju zdravog ekonomskog rasta koje
garantuje uporedivost sa uspeSnim zemljama u razvoju poput Indije i Turske.

7. Efikasnost. Rizik efikasnosti se direktno prelama preko pokazatelja operativne
marze. Za ekstremno pesimisti¢ni scenario uzet je slucaj operativne marze iz
2006. godine kada su troSkovi preduzeca bili na znacajno viSem nivou u odnosu
na prihode. Umereno optimisti¢ni scenario podrazumeva ostvarivanje najboljih
efekata koji su dostignuti u neposrednoj proslosti, dok je ekstremno optimisti¢ni
scenario dostizanje industrijskog proseka na globalnom nivou.

8. Makroekonomski rizik i prirodne katastrofe. U pitanju su rizici koji su visoko
korelisani sa rizikom implementacije strategije. Relevantni scenariji preuzeti su
iz drveta scenarija iz odeljka 4.4.6.1 (Ilustracija 41). Treba napomenuti da se u
proceni uticaja makroekonomskog rizika polazi od baznog scenarija koji
odrazZava znacajno nepovoljnu makroekonomsku situaciju u zemlji. Ovo treba
imati u vidu prilikom interpretacije rezultata.

9. Finansijski leveridz. U pitanju je rizik za koji je teSko definisati Sta znaci
ekstremno optimistican ili pesimisti¢an scenario. U ovom sluc¢aju, svrha procene
je identifikovanje uticaja rizika na vrednost imajuci u vidu pretpostavljenu donju
granicu ispod koje se uceS¢e duga u sopstvenom kapitalu nece spustiti i
maksimalne granice koja gotovo izvesno neCe biti premaSena u periodu

projekcije.

Rezultati merenja parcijalnog uticaja pojedinacnih scenarija klju¢nih rizika sumirani su

u Tabeli 53 i [lustraciji 45.
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Tabela 53. Parcijalni uticaj pojedinacnih scenarija rizika na vrednost JP EPS

VREDNOST EPS ($000)

Broj Risik Esicremno | Umereno | Umereno | Ekstremo
pe31mlst1cm pesnmlstlcm OptlmlSthIll optlmlstlcm
Cenovni rizik 3.670.454 3.870.072 4.001.567 4.172.835
1 Apsolutna promena u odnosu na bazni scenario -272.214 -72.596 58.899 230.167
Relativna promena u odnosu na bazni scenario -6,90% -1,84% 1,49% 5,84%
Implementacija strategije 3.902.277 3.908.507 4.393.479 5.003.444
2 Apsolutna promena u odnosu na bazni scenario -40.391 -34.161 450.811 1.060.776
Relativna promena u odnosu na bazni scenario -1,02% -0,87% 11,43% 26,91%
Zastareli kapaciteti 3.705.119 3.741.895 3.845.747 3.903.883
3 Apsolutna promena u odnosu na bazni scenario -237.548 -200.773 -96.921 -38.784
Relativna promena u odnosu na bazni scenario -6,03% -5,09% -2,46% -0,98%
Zastita Zivotne sredine 3.356.905 3.791.495 3.942.668 3.942.668
4 Apsolutna promena u odnosu na bazni scenario -585.763 -151.173 0 0
Relativna promena u odnosu na bazni scenario -14,86% -3,83% 0,00% 0,00%
Nivo kamatnih stopa u zemlji 2.674.019 3.076.679 4.632.143 4.842.202
5 Apsolutna promena u odnosu na bazni scenario -1.268.649 -865.989 689.475 899.535
Relativna promena u odnosu na bazni scenario -32,18% -21,96% 17,49% 22,82%
Suvereni kredit rejting 2.749.523 3.350.446 4.127.667 4.892.250
6 Apsolutna promena u odnosu na bazni scenario -1.193.145 -592.221 184.999 949.582
Relativna promena u odnosu na bazni scenario -30,26% -15,02% 4,69% 24,08%
Efikasnost 3.001.436 3.616.252 4.044.010 4.549.870
7 Apsolutna promena u odnosu na bazni scenario -941.232 -326.416 101.343 607.202
Relativna promena u odnosu na bazni scenario -23,87% -8,28% 2,57% 15,40%
Makroekonomski rizik 3.278.402 3.876.706 4.393.479 5.003.444
8 Apsolutna promena u odnosu na bazni scenario -664.266 -65.961 450.811 1.060.776
Relativna promena u odnosu na bazni scenario -16,85% -1,67% 11,43% 26,91%
Prirodne Kkatastrofe 3.547.671 3.701.002 3.942.668 3.942.668
9 Apsolutna promena u odnosu na bazni scenario -394.996 -241.666 0 0
Relativna promena u odnosu na bazni scenario -10,02% -6,13% 0,00% 0,00%
Finansijski leveridz 3.531.643 4.005.472
10 Apsolutna promena u odnosu na bazni scenario -411.024 62.805
Relativna promena u odnosu na bazni scenario -10,43% 1,59%

403



eJlojne ale[ny[ey 10AZ]

HIZ1A 1HSLUO UDHTOIHE N e pLEAET o TI0IISE1EY SUPOIILH e 1SOUSENT emp— nljwaz ez eiwsld e

HIZUIUIEIUEY e @ e P35S AIZ EALE|NESY we [Peee  113108dEY 1|24E1SEZ 218318115 0| = = - - HIZL IUADUSY) e

000°00S°C

000°000°€

000005

000°000'F

000°00S5%

000°000°S

1[LTEUSDS RPNISTUIULISILP - SJH ISOUPAIA

DZ1]DUD DYIIISIUIULIZIAP — ST d[ IS0upa.a bu by1zLL yrugnlpy [bon uyplioupd ¢ pliovaisn|]

404



Utisak o izloZenosti preduzeca pojedinacnim rizicima dobija se poredenjem ekstremnih

pesimisti¢nih scenarija (videti Ilustraciju 46).

[lustracija 46. Poredenje izloZenosti preduzeca rizicima za
ekstremni pesimisticni scenario

Uticaj na vrednost EPS

Implementacija strategije
Zastareli kapaciteti
Cenovni rizik

Prirodne katastrofe
Finansijski leveridz
Zastita Zivotne sredine
Makroekonomski rizik
Efikasnost

Suvereni kredit rejting

Nivo kamatnih stopa u zemlji

0,00% -5,00% -10,00% -15,00% -20,00% -25,00% -30,00% -35,00%

Na bazi analize deterministickih scenarija izolovanog uticaja klju¢nih rizika na vrednost

mogu se izvesti slede¢i zakljucci:

1. Postoje rizici koji deluju dvostrano, u smislu ravnomernog raspona mogucih
uticaja od negativnih do pozitivnih (cenovni rizik, kamatni rizik, rizik zemlje,
efikasnost). U pitanju su najcesce rizici sistematske prirode.

2. Postoje rizici koji deluju dvostrano, ali se jaci uticaj ose¢a u jednom smeru. Jaci
pozitivni uticaj na vrednost vrSi strategijski rizik. JaCi negativan uticaj u
poredenju sa pozitivnim vrSe operativni rizici regulatorne prirode, kao i rizik
prirodnih katastrofa.

3. Rezultati u pogledu uticaja finansijskog leveridZza na vrednost se razlikuju u
odnosu na rezultate stohasticke analize. Razlog tome je realnije oblikovanje

ekstremnih scenarija.
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4. Najvedi uticaj na vrednost JP EPS (najveci raspon mogucih rezultata) vrSe rizici
sistematske prirode (kamatni rizik i rizik zemlje, pre svega). Istovremeno, u
pitanju su rizici sa najve¢im potencijalnim negativnim efektima.

5. Najveci pozitivan efekat upravljanja rizikom moze se ostvariti na podrucju
strategijskog rizika, odnosno implementacije streteSkih projekata povecanja

kapaciteta za proizvodnju elektri¢ne energije.

Na bazi rezultata merenja pojedinacnog uticaja rizika na vrednost preduze¢a moguce je
donositi racionalnije odluke povodom apetita za rizik. Ovo je u suprotnosti sa
uobicajenim, ex ante, nacinom definisanja apetita za rizik, koji ukljucuje utvrdivanje
granica odstupanja vrednosti preduzeca u odnosu na koje se premeravaju efekti svih
kasnijih odluka. Rezultati merenja pojedinacnih faktora rizika pruzaju priliku da se
apetitu za rizik pride svestranije, u smislu da se uvidom u prirodu rizika i njegov uticaj
na vrednost ex post koriguje apetit za svaki pojedinacni rizik. Na primer, rezultati
merenja strategijskog rizika JP EPS upucuju na to da su potencijalni pozitivni efekti, tj.
njegova gornja strana znacajno izraZenija od donje strane ovog rizika, Sto bi trebalo da
rezultira odlukom o prihvatanju veceg apetita za rizik. Za preduzece, neprijatni
scenariji kada je re¢ o implementaciji strategije rezultat su i istovremenog delovanja
rizika nekontrolabilne prirode (sistematski rizik, prirodne katastrofe i sl.). Kada bi se
spremnost za preuzimanje strategijskog rizika, u smislu rasta i investiranja, vezivala za
ove rizike, preduzece nikada ne bi moglo da ostvari pun potencijal koji nudi pozitivna
strana rizika. Time se potvrduje hipoteza H4, da primena VB ERM metoda obezbeduje
adekvatnije uparivanje apetita za rizik sa strategijom u odnosu na ex ante definisanje

apetita za rizik.

4.4.7.2. Deterministicka analiza ukupne izloZenosti riziku

Deterministicka analiza ukupne izloZenosti riziku pretpostavlja uvazavanje efekata
svih mogucih kombinacija scenarija individualnih rizika (Segal, 2011, str. 207):

e Realizacija baznog scenarija (odsustvo ispoljavanja rizi¢nih dogadaja),
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e Ispoljavanje jednog rizika,
e Istovremeno ispoljavanje dva rizika,

e Istovremeno ispoljavanje tri rizika, itd.

Pored informacija o uticaju pojedinac¢nih scenarija rizika na vrednost preduzeca koje su
dobijene u prethodnom odeljku, potrebno je identifikovati korelacije izmedu razlicitih
scenarija rizika i verovatno¢u njihovog ispoljavanja. Preliminarne verovatnoce
realizacije pojedinacnih scenarija klju¢nih rizika se dobijaju u fazi identifikacije rizika

(u sklopu FMEA analize, na primer).

Verovatnoce ispoljavanja pojedinacnih scenarija klju¢nih rizika prikazane su u Tabeli
54. Treba naglasiti da primena i rezultati primene deterministickog pristupa u merenju
uticaja rizika pocivaju na subjektivnim verovatnocama. Koncept subjektivne
verovatnoce postoji kao alternativa objektivnoj verovatnoci3s? koja se izracunava na
bazi prihvacenih zakona verovatnoce, i ona odraZava ocenu verovatnoce dogadaja koja
je dobijena od strane odredenog subjekta ili je izvedena na bazi njegovog ponasanja. Za
ove verovatnote se ne ocekuje da zadovoljavaju nijedan aksiom ili zahtev za
konzistentnos¢u (Kahneman & Tverski, 1972). Znacaj subjektivnih verovatnoéa u
poslovnoj ekonomiji je veliki. Stavi$e, smatra se da je u ekonomiji postalo standard da
se subjektivne raspodele verovatnoce koriste za opisivanje neizvesnosti povodom

buducih dogadaja (Engelberg, et. al., 2006).

Veliki broj istrazivanja posveten je tome kako ljudi dozivljavaju, procesuiraju i
procenjuju verovatnoCe neizvesnih dogadaja u kontekstu intuitivne statistike i
donoSenja odluka u uslovima rizika. Najveci broj istraZivanja pokazuje da zamena
zakona verovatnoce subjektivnim ocenama i heuristikama cesto dovodi do greSaka, ali
ponekad rezultira opravdanim zaklju¢cima i predvidanjima (Kahneman & Tverski,

1972).

357 Objektivna verovatnoéa moZe biti 1) matematicka (a priori) i 2) empirijska ili statisti¢ka (a
posteriori) verovatnoc¢a (Mann, 2009)
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Tabela 54. Verovatnoce scenarija kljucnih rizika

VREDNOST EPS ($000)

Broi Rizik Esktremno Umereno Bazni Umereno Ekstremno
) pesimisticni | pesimisti¢ni | scenario | optimisti¢ni | optimisticni
Cenovni rizik 3.670.454 3.870.072 3.942.667 4.001.567 4.172.835
1
Verovatnoca 0,01 0,05 0,86 0,07 0,01
Implementacija strategije 3.902.277 | 3.908.507 | 3.942.667 | 4.393.479 | 5.003.444
2
Verovatnoca 0,01 0,10 0,76 0,10 0,03
Zastareli kapaciteti 3.705.119 3.741.895 3.942.667 3.845.747 3.903.883
3
Verovatnoca 0,05 0,20 0,71 0,03 0,01
Zastita zivotne sredine 3.356.905 3.791.495 | 3.942.667 | 3.942.668 | 3.942.668
4
Verovatnoca 0,10 0,75 0,15 BS BS
Nivo kamatnih stopau zemlji 2.674.019 3.076.679 3.942.667 4.632.143 4.842.202
5
Verovatnoca 0,01 0,10 0,81 0,07 0,01
Suvereni kredit rejting 2.749.523 3.350.446 3.942.667 4.127.667 4.892.250
6
Verovatnoca 0,01 0,03 0,35 0,60 0,01
Efikasnost 3.001.436 3.616.252 3.942.667 4.044.010 4.549.870
7
Verovatnoca 0,05 0,10 0,74 0,10 0,01
Makroekonomski rizik 3.278.402 3.876.706 3.942.667 4.393.479 5.003.444
8
Verovatnoca 0,01 0,15 0,71 0,10 0,03
Prirodne katastrofe 3.547.671 3.701.002 3.942.667 3.942.668 3.942.668
9
Verovatnoca 0,05 0,10 0,85 BS BS
Finansijski leveridz 3.531.643 | 3.942.667 | 4.005.472
10
Verovatnoca 0,05 0,75 0,20
Izvor: Pretpostavke autora
Subjektivna verovatnoc¢a se u velikoj meri oslanja na intuiciju procenitelja.

Eksperimenti na temu intuitivnog zakljucivanja, koji istraZzuju sposobnost ¢oveka u

pogledu koris¢enja raspoloZivih podataka zarad donoSenja zaklju¢aka o osobinama
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okruzenja, upucuju na postojanje razlika u odnosu na zakljucke koji se dobijaju na bazi
normativnog pristupa i na sklonost intuitivnog procenitelja ka konzervativnijim
ocenama. Medutim, kada je mali uzorak podataka jedini osnov za donoSenje intuitivnih
zakljucaka, tada se umesto taCnosti optimalnost uzima kao kriterijum njihovog

vrednovanja (Peterson & Beach, 1967).

Korelacije izmedu razlic¢itih scenarija odredene su na bazi pretpostavki datih u okviru
stohasticke analize (Ilustracija 44). Tabela 55 predstavlja dobijenu korelacionu

matricu.

Korelacioni koeficijenti odredeni su drZeci se ranije pomenutog heuristickog principa
da se za jaku pozitivhu, umerenu pozitivnu i slabu pozitivhu korelaciju koriste
koeficijenti korelacije 0,75, 0,501 0,25, respektivno, a da se za jaku negativnu, umerenu
negativnu i slabu negativnu korelaciju koriste koeficijenti korelacije -0,75,-0,501-0,25,
respektivno. Koeficijenti 1 i -1 oznacavaju savrSenu pozitivnu i negativnu korelaciju.

Koeficijent korelacije 0 upucuje na to da su scenariji nezavisni.

Kao i u slucaju stohasticke analize, u slu¢aju kada nije moguce dobiti upotrebljive
informacije o korelisanosti na bazi istorijskih podataka o kretanju varijabli koje
reflektuju rizik, koeficijenti korelacije se utvrduju od strane analiti¢ara koji meri rizik.
Informacije o korelisanosti na bazi raspoloZivih eksternih podataka se mogu ocekivati

kada je rec o finansijskim rizicima.

Maksimalna preciznost prilikom utvrdivanja koeficijenata korelacije se ne oCekuje, jer
je korelacija, zapravo, ,misteriozna veza koju niko sa sigurnos¢u ne moze oceniti, ...,
narocito kada je u pitanju njeno ponasanje ... 'u repu’ raspodele” (Segal, 2011, str. 209).
Na drugoj strani, korelacija objektivno postoji i zato je nuZno da bude ukljucena u

merenje rizika (precizan predznak uticaja i gruba procena veliCine uticaja).
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Osnovno ogranicenje prilikom utvrdivanja koeficijenata je da nema kontradiktornih

rezultata, kao i da za svaki izbor koeficijenta korelacije postoji logi¢no i racionalno

obrazloZenje. Takode, iako nije moguce postici apsolutnu preciznost u pogledu visine

koeficijenata, relativna preciznost mora postojati. Drugim recima, koeficijent od 0,25

izmedu jednog para scenarija ne moZe oznacavati jacu korelaciju od koeficijenta 0,5

izmedu drugog para scenarija.

Tabela 56. Primer korelacionih koeficijenata za parove scenarija rizika zastarevanja
kapaciteta i implementacije strategije

Cenovni Cenovni Cenovni Cenovni Cenovni

rizik EP

rizik UP

rizik BS

rizik UO

rizik EO

Impl.

Impl. Impl.

Impl.

Impl.

Zastareli Zastareli Zastareli Zastareli

kap.EP  kap.UP kap.BS

kap.UO

Cenovni
rizik EP

Cenovni
rizik UP

Cenovni
rizik BS

Cenovni
rizik UO
Cenovni
rizik EO
Impl.
strateg.

Strateg.
0]
Zastareli
kap. EP

Zastareli
kap. UP

Zastareli
kap. BS

Zastareli
kap.UO

Zastareli
kap. EO

Regulativ
aZSEP

strategije strategije strategije strategije strategije
EP EO

0,75

0,75 -0,5
0,5 -0,25
0 0,25

0 0,75

0 1

-0,75

-0,5

0,25

0,5

0,75

-0,75

0,25

0,25

0,5

Na primer, utvrdena korelacija izmedu scenarija rizika implementacije strategije i

rizika zastarevanja kapaciteta ima sledece obrazloZenje (videti Tabelu 56):
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Ekstremno pesimistiCni scenario u pogledu zastarevanja kapaciteta znaci
nemogucnost realizacije ekstremno optimisticnog scenarija kada je re¢ o
implementaciji strategije, koji podrazumeva da investicije u potpunosti
doprinose rastu proizvodnje i neto novcanog toka (koeficijent -1),

Ekstremno pesimisti¢cni scenario u pogledu zastarevanja kapaciteta povlaci
esktremno pesimisti¢ni scenario u pogledu implementacije strategije, jer nove
investicije ne doprinose rastu ve¢ odrzavanju vrednosti (koeficijent 1). Sli¢no,
postoji jaka korelacija izmedu ekstremno pesimisticnog scenarija zastarevanja
kapaciteta i umereno pesimisticnog scenarija implementacije strategije
(koeficijent 0,75),

Bazni scenario kada je re¢ o implementaciji strategije nije kompatibilan sa
esktremno pesimisti¢nim scenariom zastarevanja kapaciteta, ali se ne iskljucuju
u potpunosti (koeficijet -0,5). Polaze¢i od iste logike, ekstremno pesimisti¢ni
scenario zastarevanja kapaciteta i umereno optimisti¢ni scenario
implementacije strategije su joS viSe nekompatibilni (koeficijent -0,75),
Umereno pesimisti¢ni scenario zastarevanja kapaciteta povlaci pesimisti¢ne
scenarije implementacije strategije, ali ne nuzno, pa su koeficijenti korelacije
nizi (0,75 za ekstemno pesimisti¢ni i 0,5 za umereno pesimisti¢ni scenario
implementacije strategije),

Umereno pesimisti¢ni scenario utice na mogucénost realizacije baznog scenarija
implementacije strategije, ali je uticaj blag (koeficijent -0,25),

Realizacija umereno pesimisticnog scenarija zastarevanja kapaciteta je
nekompatibilna sa realizacijom optimisticnih scenarija implementacije
strategije, ali je uticaj manjeg intenziteta u odnosu na ekstremno pesimisti¢ni
scenario (-0,75 za ekstemno optimisticni i -0,5 za umereno optimisti¢ni scenario
implementacije strategije),

U slucaju realizacije baznog scenarija zastarevanja kapaciteta, realizacija
ekstremno pesimisticnog i umereno pesimisticnog scenarija implementacije

strategije je nezavisna od ovog faktora (koeficijenti 0),
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h. Realizacija baznog scenarija implementacije strategije je moguca uz
istovremenu realizaciju baznog, umereno optimisticnog ili ekstremno
optimisticnog scenarija zastarevanja kapaciteta (koeficijenti 0,25, 0,75 i 1,
respektivno). Pri tome, savrSena pozitivna korelacija postoji samo kada je rec¢ o
ekstremno optimisti¢nom scenariju zastarevanja kapaciteta,

i. Realizacija umereno optimisticnog i ekstremno optimisticnog scenarija
implementacije strategije je pozitivno Kkorelisana sa baznim, umereno
optimisti¢nim i ekstremno optimisti¢nim scenariom zastarevanja kapaciteta, pri
¢emu je korelacija najmanja izmedu baznog scenarija zastarevanja kapaciteta i
optimisticnih scenarija implementacije strategije (koeficijenti 0,25), dok je
najja¢ a izmedu ekstremno optimisticnog scenarija zastarevanja kapaciteta i
optimisti¢nih scenarija implementacije strategije (0,75 za umereno optimistic¢ni

i 0,5 za ekstremno optimisti¢ni scenario implementacije strategije).

Iako je vremenski zahtevniji, ovakav nacin utvrdivanja koeficijenata korelacije nudi
prednost u odnosu na stohasticku analizu. Naime, bilo da se generiSu na bazi istorijskih
podataka, bilo da su rezultat subjektivne procene analiti¢ara, u stohastickoj analizi,
dobijeni koeficijenti korelacije za odgovarajuce parove rizika su nepromenljivi,
odnosno imaju istu vrednost za sve potencijalne scenarije posmatranih rizika, od
ekstremno pesimisti¢cnih do ekstremno optimisticnih. U deterministickoj analizi,
korelacija izmedu dva rizika se ne opisuje pomocu jedinstvene pretpostavke o
koeficijentu korelacije, ve¢ se ona individualno procenjuje za svaki par scenarija rizika
(Kolb, 2010, str. 322).3°8 Na ovaj nacin obezbeduje se veca fleksibilnost u merenju

rizika, kao i procene koje viSe odgovaraju realnosti.

358 U toku krize 2008. godine pokazalo se da pretpostavljene korelacije kvantitativnih modela merenja i
upravljanja rizicima u finansijskom sektoru nisu vazile u slucaju realizacije ekstremno pesimisti¢nih
scenarija.
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Posle utvrdivanja verovatnoce realizacije individualnih scenarija klju¢nih rizika i
koeficijenata korelacije izmedu odgovarajuc¢ih parova individualnih scenarija, moguce

je obraCunati ukupni uticaj rizika na vrednost preduzeca.

Prvi korak je kreiranje simulacija od kojih svaka predstavlja jednu potencijalnu
buduénost imajuci u vidu kombinaciju izvucenih scenarija klju¢nih rizika. Simulacije su
odredene upotrebom generatora slucajnih brojeva, tako da su sve kombinacije
scenarija individualnih rizika potpuno slucajne, osim prve kombinacije koja odrazava
bazni scenario.3>? Iz prakti¢nih razloga, analiza je ogranic¢ena na 300 simulacija. Naime,
u odsustvu odgovarajuceg softvera ovakva analiza je izrazito zahtevna u pogledu
vremena i koncentracije.3¢0 Na taj nacin, visoka preciznost koju bi omogucila analiza
bazirana na 5000 ili 10000 simulacija je Zrtvovana, ali su rezultati i dalje konzistentni i

obezbeduju osnov za donoSenje zakljucaka i nau¢no uopstavanje.

Kako je ve¢ opisano u odeljku 3.5.2.2, jedna simulacija kojom se opisuje istovremena
realizacija odgovarajucih scenarija pojedinacnih kljucnih rizika moZe se predstaviti na

sledeci nacin:
Simulacija; = (Rizik,Scen;, Rizik,Scen;, ... Rizik,Scen;).

Verovatnoca da se data simulacija, kao jedna potencijalna buduc¢nost, realizuje dobija
se kao proizvod verovatnoca razliitih scenarija i korektivnog faktora korelacije koji

uzima u obzir korelacije izmedu svih scenarija:
P(Sim;) = P(Rizik,Scen;) x P(Rizik,Scen; ) X ... X P(Rizik,Scen;) x CAF.

Na slucajan nacin dobijene simulacije prikazane su u Tabeli 57 (za uvid u svih 300

simulacija, videti Prilog 2).361

359 U baznom scenariju svi pokretaci vrednosti su preuzeti iz inicijalnog modela vrednovanja JP EPS.
360 Primera radi, merenje uticaja rizika za 300 simulacija, bez finalnih obracuna, zahteva nekoliko
desetina sati.

361 Upotrebljene skraéenice su: EP - ekstremno pesimisticki scenario, UP - umereno pesimisticki
scenario, BS - bazni scenario, UO - umereno optimisticki scenario, EO - ekstremno optimisticki
scenario.
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Posle utvrdivanja simulacija, za svaku simulaciju proverene su korelacije izmedu
scenarija. Posebna paZnja data je negativnoj korelaciji, buduc¢i da njeno prisustvo
izmedu scenarija rizika anulira verovatnocu realizacije date simulacije. Posle toga, za
svaku simulaciju utvrden je CAF polazeci od sledeceg, arbitrarno utvrdenog, pravila

(videti Tabelu 58):

Tabela 58. Interpretacija korektivnog faktora korelacije (CAF)

CAF Interpretacija
0 Postoje potpuno negativne korelacije izmedu scenarija
1 Postoje samo pozitivne korelacije izmedu scenarija
0,9 Postoje 1-2 blage negativne korelacije
0,8 Postoje 3-4 blage negativne korelacije
0,7 Postoji viSe od Cetiri blage negativne korelacije
0,6 Postoje 1-2 umerene negativne korelacije
0,5 Postoje 3-4 umerene negativne korelacije
0,4 Postoji viSe od Cetiri umerene negativne korelacije
0,3 Postoji jedna jaka negativna korelacija
0,2 Postoje dve jake negativne korelacije
0,1 Postoji viSe od dve jake negativne korelacije

[z prakti¢nih razloga, CAF je pomnoZen sa 100 kako bi interpretacija i dalji obracuni

uticaja rizika bili konzistentni.

Uvidom u korelacije izmedu scenarija rizika za svih 300 simulacija, utvrdeno je da u 85
sluc¢ajeva (simulacija) postoji jedna (ili viSe) potpuna negativna korelacija izmedu
scenarija (28,33% simulacija). Ove simulacije isklju¢ene su iz analize (CAF = 0) kao
neizvodljive, a vrednost preduzeca JP EPS kao rezultat delovanja kombinacije scenarija
za te simulacije nije obracunavana (u Tabeli 57 kod ,vrednosti“ za te simulacije stoji
nula). Takode, za simulacije cije je CAF=0,1 vrednost nije obracunavana, poSto su ove

simulacije gotovo neverovatne i svakako ne bi bile ukljucene u dalju analizu.

Nakon toga, koriS¢enjem osnovnog finansijskog modela koji je prezentiran u odeljku

4.4.6.1. obracunavana je vrednost preduzeca JP EPS za svaku od preostalih 188
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simulacija za koje je CAF>0,2. Dobijene vrednosti i njima pripadajuce verovatnoce
posluZzile su kao input u daljoj analizi agregatnog uticaja rizika (videti Tabelu 59 i

[lustraciju 47).

Tabela 59. Raspodela vrednosti JP EPS na bazi 300 simulacija

Verovatnoc¢a Vrednost ($000)
0,45620229 3.886.331
0,19358241 3.599.199
0,18379135 3.430.944
0,02934903 5.028.636
0,02891423 3.956.080
0,02503040 4.412.892
0,02223411 4.354.490
0,01877280 3.821.089
0,00517134 4.689.696
0,00510329 3.819.897
0,00090919 2.960.789
0,00023503 3.926.513
0,00008983 2.772.955
0,00003115 2.559.513
0,00002795 2.921.305
0,00001886 2.540.644
0,00001076 2.686.840
0,00000948 2.919.812
0,00000808 2.712.195
0,00000807 2.612.419
0,00000773 2.882.906
0,00000450 2.837.073
0,00000417 3.388.443
0,00000329 3.245.179
0,00000242 2.876.411
0,00000203 2.600.662
0,00000203 2.325.715
0,00000200 2.495.557
0,00000162 2.861.299
0,00000161 2.286.452
0,00000153 3.783.782
0,00000150 4.946.510
0,00000131 1.497.001
0,00000129 2.437.081
0,00000118 2.416.281
0,00000094 2.425.010
0,00000091 1.457.469
0,00000081 2.656.511
0,00000058 2.282.801
0,00000044 3.910.556
0,00000041 2.480.172
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|
«

Name: |Vrednost EPS
Maximum Extreme Distribution
>
E
o .
o]
=
a |
3,200,000.00 3,600,000.00 4,000,000.00 4,400,000.00 4,800,000.00 5,200,000.00
Likeliest|3,682.535.79 E7 Scale|281,022.25 £

[lustracija 47. Raspodela vrednosti JP EPS na bazi deterministickih scenarija

U sledec¢em koraku ispitane su karakteristike prosecne vrednosti JP EPS. IzvrSeno je
2000 simulacija od kojih se svaka sastoji od 500 slucajnih izbora vrednosti JP EPS iz

dobijene raspodele verovatnoce (matrica 500x2000). Rezultati analize u programu

Crystal Ball prikazani su na Ilustraciji 48.

|
«

Name: |Oekivana vrednost EPS

Normal Distribution

Probability

T 1 1 1 I I 1 U T
3,762,000 3773000 3784000 3795000 3,806,000 3817000 3,828,000 3,839,000 3,850,000

Mean 3,806,594 ™,  Std.Dev.|14,003 £

Ilustracija 48. Raspodela prosecne vrednosti JP EPS
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Na bazi dobijenih rezultata mogu se izvesti sledeci zakljucci:

1. Poredenjem rezultata stohasticke i deterministicke analize uocava se da je Sirina
raspona mogucih rezultata delovanja rizika (od ekstremno pesimisticnog do
ekstremno optimisticnog scenarija) kod stohasticke analize znacajno veca.
Naime, rezultati stohasticke analize upucuju na Kkretanje vrednosti JP EPS u
rasponu izmedu -$6.201.215.200 i $34.377.913.200, dok je ukupan raspon kod
deterministi¢ke analize od $1.045.104.000 do $5.692.874.000. Ovakvi rezultati
predstavljaju posledicu neukljuc¢ivanja informacija o korelacijama izmedu
razli¢itih scenarija faktora rizika (narocito ekstremnih scenarija) koje
deterministicka analiza sadrzi. Posledi¢no, repovi raspodele vrednosti JP EPS
dobijene na bazi deterministiCke analize su pouzdaniji. Takode, prosecna
ocCekivana vrednost JP EPS na bazi stohastiCcke analize je znacajno veca
($4.687.233.520). Proizilazi da deterministicka analiza pruZa obazrivije i
realistiCnije rezultate ¢ime je potvrdena hipoteza H3 da pri merenju rizika kod
preduzeca u realnom sektoru upotreba deterministickih scenarija daje realnije i
pouzdanije rezultate u odnosu na stohasticke metode.

2. Upotreba deterministickih scenarija moZe povecati pouzdanost procene
vrednosti preduzeca. Uobicajena praksa prilikom vrednovanja preduzeca je
koriS¢enje stohastickih tehnika poput Monte Carlo simulacije u predvidanju
mogucih odstupanja vrednosti od ocekivane veli¢ine. Budu¢i da respektuje
korelacije izmedu pojedinacnih scenarija elemenata procene (pokretaci
vrednosti), deterministiCka analiza nudi pouzdaniju ocenu raspona u kom se
moZe kretati vrednost preduzeca. To se narocCito odnosi na period projekcije
neto novCanih tokova pre rezidualnog perioda, kada je sagledavanje
potencijalnih scenarija lakSe i pouzdanije. Time se potvrduje hipoteza H6 da VB
ERM doprinosi ne samo kvalitetu merenju rizika, ve¢ i utemeljenosti i

pouzdanosti procene vrednosti preduzeca, narocito u periodu projekcije.
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Raspodela vrednosti preduzeca ukazuje na potencijalna odstupanja od oclekivane
vrednosti koja proizilazi iz dostignutog nivoa performansi i strateskih planova
preduzeca. Pozitivna odstupanja predstavljaju rezultat ispoljavanja pozitivne strane
rizika i obrnuto. Primena VB ERM ima za cilj da negativna odstupanja spreci ili
maksimalno umanji, a da pozitivha odstupanja maksimalno realizuje obazrivim
prihvatanjem rizika koji je u skladu sa utvrdenim apetitom za rizik. MoZe se zakljuciti
da, na taj nacin, primena VB ERM moZe uticati na rast vrednosti, ne samo aktivnostima
upravljanja rizikom koje dovode do smanjenja diskontne stope, odnosno cene kapitala,
ve( i preko informacija koje se time Salju eksternim interesnim grupama, bankama ili
agencijama za kredit rejting. Drugim recima, efektivno upravljanje rizikom ima za
rezultat niZu ocenu kreditnog rizika preduzeca. Time se moZe zakljuciti ispravnost
hipoteze H5 da adekvatna upotreba VB ERM utiCe na rast kreditnog rejtinga preduzeca
u elektro-energetskom sektoru i time, preko pada diskontne stope, na rast njegove

vrednosti.

Konacno, zarad konciznog uvida u sadrZaj prethodno opisane stohasticke i
deterministicke analize, na Ilustraciji 49 prikazan je dijagram toka, odnosno redosled

kljunih koraka u sprovodenju obe analize.
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Deterministicki pristup

Identifikovanje rizika

Mapa Kljuénih rizika

Finansijski model

icKi pristup

Kreiranje deterministickih scenarija
(optimisticki, najverovatniji,
pesimisticki) za svaki od kljuénih
rizika: vrednosni uticaj rizika na
pokreta¢ vrednosti i subjektivna
verovatnoca realizacije za svaki
scenario kljuénih rizika

Obragun parcijalnog
uticaja klju¢nih rizika
na vrednost preduzeca

na bazi diskretnih scenarija

Definisanje korelacionih veza izmedu
svih parova scenarija Kljuénih rizika
koriste¢i heuristi¢ko pravilo: 1, 0,75,
0,5, 0,25 za pozitivnu korelaci
-0,75,-0,5, -0,25 za negativnu
korelaciju (imperativ je

konzistentnost u upotrebi

Identifikovanje simulacija koje
sadrze dva ili vi$e parova izmedu

kojih je i jaka negativna
korelaciona veza kako bi se
eliminisale iz dalje analize

Kreiranje simulacija sluéajnim
izborom jednog od mogucih
diskretnih scenarija za svaki od
Kljuénih rizika (min 5000 simulacija)

Obraéun vrednosti preduzeéa za
svaku od preostalih simulacija
uvaZavajuéi pojedinaéne scenarije
rizika i njihov uticaj na pokretace
vrednosti

Analiza korelacionih veza izmedu
scenarija kako bi se obratunala
verovatnoca realizacije svake
simulacije: primena korektivnog
korelacionog faktora

Analiza dobijenih rezultata kako bi se
generisala raspodela verovatnoce
vrednosti preduzeca: kori$éenje
programa podesnih za stohasticku
analizu

Rezultati deterministicke
scenario analize u vidu

raspodele vrednosti
(izloZenosti riziku)

Merenje rizika

Definisanje raspodele
verovatnoce za svaki od kljuénih ==
rizika

Pokretanje programa kako bi se
obratunao raspon uticaja svakog
pojedinatnog rizika na vrednost

preduzeéa na bazi definisane
raspodele verovatnoce

Definisanje koeficijenata korelacije
izmedu klju¢nih rizika na bazi
istorijskih podataka o njihovom
Kretanju (u odsustvu istorijskih
podataka koristi se heuristi¢ko
pravilo koje vazi za deterministicki
pristup)

Pokretanje Monte Carlo simulacije
kojom se za svaki od klju¢nih rizika
bira jedna vrednost iz
predeterminisane raspodele u
zavisnosti od definisanih
korelacionih veza i obratunava
agregatni uticaj na vrednost

Rezultati stohasticke scenario

analize u vidu raspodele
vrednosti (izloZenosti riziku)

Ilustracija 49: Dijagram toka deterministicke i stohasticke analize
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Predmet ove doktorske disertacije je kompleksan problem integralnog procesa
upravljanja rizikom u preduzecu iz realnog sektora. Cilj disertacije koji je postavljen na
pocetku izrade bio je da se dokaZe da primena na vrednosti zasnovanog modela
upravljanja rizikom moZe doprineti rastu vrednosti preduzeca. Da bi se pomenuti cilj
dostigao, bila je neophodna sveobuhvatna analiza kojom su pokriveni svi relevantni
aspekti upravljanja rizikom u preduzecu, kao i svi relevantni koncepcijski i regulatorni
okviri za upravljanje rizikom. Na bazi analize dobijeni su zakljucci o optimalnom okviru
za upravljanje rizikom u preduzecu. PredloZeni okvir predstavlja svojevrsnu sintezu i
presek neophodnih i korisnih elemenata analiziranih okvira. Proces je podeljen u tri
faze: identifikovanje, merenje i tretman rizika. Opisani su najvaZzniji problemi i izazovi

i dati predlozi za njihovo reSavanje.

Implementacija integralnog procesa upravljanja rizikom u preduzecu koji se sastoji od
pomenute tri faze zahteva postojanje odgovarajuéeg modela koji obezbeduje
kvantifikaciju rizika i merenje njegovog uticaja na vrednost preduzeca ili drugacije
iskazane rezultate. Model upravljanja rizikom koji je predstavljen u empirijskom delu
disertacije moZe se, uz odgovarajuca prilagodavanja primeniti u bilo kom preduzeéu
nezavisno od prirode biznisa. Drugim rec¢ima, model je dovoljno fleksibilan da
apsorbuje sva potrebna prilagodavanja specifi¢cnostima preduzeca i sektora kome ono
pripada. Na taj nacin, stratezi i analitiCari rizika u preduzeéu u mogucnosti su da
primenom pomenutog modela u ranoj fazi otkriju relevantne rizike, ranjive tacke svog
biznis modela, previde i zablude u postojecoj strategiji, odstupanje apetita za rizik u
odnosu na ostvarene performanse i sl, a sve u cilju identifikovanja nove strategije i

prostora za rast vrednosti.

Kreiranjem modela na vrednosti zasnovanog upravljanja rizikom (engl. VB ERM-Value
based risk management), dokazana je moguénost primene celovitog i pouzdanog, na
finansijskom modelu zasnovanog procesa upravljanja rizikom u elektro-energetskom
sektoru. Testiranje primene VB ERM modela u ovoj disertacij predstavlja, ujedno, i prvi

primer primene ove koncepcije upravljanja rizikom na konkretnom preduzecu, pa
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istraZivanje predstavlja doprinos u odnosu na postojecu literaturu koja se bavi istim

problemom (Segal, 2006 i 2011; Curran, 2006; Kuchta & Sukpen, 2011).

Empirijski deo disertacije u najvecoj meri pokriva drugu fazu procesa upravljanja
rizikom, merenje rizika. Dokazivanje istrazivackih hipoteza koje su postavljene na
pocetku izrade disertacije zahtevalo je primenu i testiranje rezultata primene
deterministickog i stohastickog pristupa u merenju uticaja rizika na vrednost
preduzeca. Dobijeni rezultati posluzili su za komparativnhu analizu prednosti i

nedostataka dva pristupa.

Kreiranje i testiranje na vrednosti zasnovanog modela upravljanja rizikom je
podrazumevalo nekoliko vaznih koraka. Prvo je koriS¢enjem metoda diskontovanog
novcanog toka izvrSena procena vrednosti javnog preduzeca ,Elektroprivreda Srbije“
(JP EPS). Nakon toga je formulisan finansijski model koji obuhvata sve relevantne rizike
i pokretace vrednosti. Rezultat modela je vrednost preduzeca prikazana kao funkcija
svih inputa, odnosno pokretaca vrednosti i klju¢nih rizika. Analiza se nastavlja sa
procenom parcijalnog uticaja rizika na vrednost, procenom korelacionih veza i
zavrSava procenom agregatnog uticaja rizika na vrednost preduzeca. Svi koraci su isti,
nezavisno od toga da li je analiza stohasticke ili deterministicke prirode. Ipak, sadrZaj

pojedinacnih delova analize se razlikuje.

U prvom koraku stohasti¢ke analize, prilikom merenja parcijalne izloZenosti riziku,
dokazane su dve hipoteze. Naime, dokazano je da, u dugom roku, sistematski rizik
dominantno utice na vrednost preduzeca u elektro-energetskom sektoru u Srbiji (H1).
Najveci uticaj u dugom roku ima kretanje nerizi¢ne kamatne stope. Osim toga, rizici koji
ispoljavaju jak uticaj na vrednost su: rizik zemlje (premija za rizik zemlje) i trZiSna
premija. MoZe se pretpostaviti da kretanje nerizicne kamatne stope i premije za rizik
zemlje zajednicki oblikuju kamatni rizik u Srbiji. Izbor odgovarajuce strukture
finansiranja, kao strategijski rizik, zauzima znacajno mesto, ali se ne sme zanemariti
Cinjenica da struktura finansiranja, odnosno nivo zaduZenosti preduzec¢a u Srbiji u

velikoj meri predstavlja faktor sistematskog karaktera. Uticaj cenovnog rizika je
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potvrden u analizi koja se odnosi na kratak rok. Ipak njegov uticaj nije dominantan,

kako se pretpostavilo na pocetku istrazivanja.

U kratkom roku, vrednost preduzeca u elektro-energetskom sektoru u Srbiji zavisi od
rizika strategijskog i operativnog karaktera (realizacija strategije razvoja kroz
investicione projekte i operativna efikasnost) i trziSnog rizika (cena elektricne
energije). Najveli uticaj ima strategijski rizik. Na taj nacin, potvrdena je druga
istraZivacka hipoteza (H2), da u grupi nesistematskih rizika najvec¢i uticaj na vrednost
preduzeca u elektro-energetskom sektoru u Srbiji ima strategijski rizik. U kratkom roku
je najjaci uticaj strategijskog rizika u domenu implementacije strategije, dok je u dugom

roku znacajniji rizik finansiranja strategije.

Testiranje primene deterministickog pristupa u merenju uticaja rizika na vrednost i
poredenje rezultata sa rezultatima primene stohastickog pristupa dalo je nekoliko
vaznih zakljucaka. Na bazi analize deterministickih scenarija parcijalnog uticaja

klju¢nih rizika na vrednost, izvedeni su sledeci zakljucci:

1. Postoje rizici koji deluju dvostrano u smislu ravnomernog raspona mogucih
uticaja od negativnih do pozitivnih (cenovni rizik, kamatni rizik, rizik zemlje,
efikasnost). U pitanju su najceSce rizici sistematske prirode.

2. Postoje rizici koji deluju dvostrano, ali se jaci uticaj ose¢a u jednom smeru. Jaci
pozitivni uticaj na vrednost vrsi strategijski rizik. JaCi negativan uticaj u
poredenju sa pozitivnim vrSe operativni rizici regulatorne prirode, kao i rizik
prirodnih katastrofa.

3. Rezultati u pogledu uticaja finansijskog leveridZa na vrednost se razlikuju u
odnosu na rezultate stohasticke analize. Razlog tome je realnije oblikovanje
ekstremnih scenarija.

4. Najveci uticaj na vrednost JP EPS (najveci raspon mogucih rezultata) vrse rizici
sistematske prirode (kamatni rizik i rizik zemlje, pre svega). Istovremeno, u

pitanju su rizici sa najve¢im potencijalnim negativnim efektima.
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5. Najveli pozitivan efekat upravljanja rizikom mozZe se ostvariti na podrudju
strategijskog rizika, odnosno implementacije streteSkih projekata povecanja

kapaciteta za proizvodnju elektri¢ne energije.

Zaklju¢ci pod rednim brojem 4 i 5 odgovaraju rezultatima dobijenim primenom
stohastickog pristupa i dodatno potvrduju ispravnosti prve i druge istraZivacke

hipoteze. Pored navedenih zakljucaka, uoceno je i sledece:

6. Pored Cinjenice da su koraci u analizi rizika isti, deterministicki pristup rezultira
iscrpnijom analizom parcijalnog uticaja rizika, jer se ne radi automatizovano,
ve¢ rucno, Sto dovodi do toga da deterministicka analiza bude znacajno

vremenski zahtevnija.

dublji uvid i korekcije nelogi¢nosti. Ekstremni scenariji deluju realisticnije.

Na bazi rezultata merenja parcijalnog uticaja rizika na vrednost preduzea pomocu
deterministickih scenarija, moguce je donositi racionalnije odluke povodom apetita za
rizik. Ovo je u suprotnosti sa uobic¢ajenim, ex ante nacinom definisanja apetita za rizik,
koji ukljucuje utvrdivanje granica odstupanja vrednosti preduze¢a u odnosu na koje se
premeravaju efekti svih kasnijih odluka. Rezultati merenja pojedinacnih faktora rizika
pruZaju priliku da se apetitu za rizik pride svestranije, u smislu da se uvidom u prirodu
rizika i njegov uticaj na vrednost ex post koriguje apetit za svaki pojedinacni rizik. Na
primer, rezultati merenja strategijskog rizika preduzeca JP EPS upucuju na to da je
njegova pozitivna strana znacajno izraZenija od negativne strane, Sto bi trebalo da
rezultira odlukom o definisanju veCeg apetita za rizik. Za preduzece, neprijatni scenariji
kada je re¢ o implementaciji strategije rezultat su istovremenog delovanja rizika
nekontrolabilne prirode (sistematski rizik, prirodne katastrofe i sl). Kada bi se
spremnost za preuzimanje rizika u pogledu rasta i investiranja vezivala za ove rizike,
preduzece nikada ne bi moglo da ostvari pun potencijal koji nudi pozitivna strana rizika.

Time se dokazuje ispravnost cetvrte hipoteze (H4), da primena VB ERM modela
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obezbeduje adekvatnije uparivanje apetita za rizik sa strategijom u odnosu na ex ante

definisanje apetita za rizik.

Prilikom testiranja rezultata primene deterministickog pristupa u merenju agregatnog
uticaja rizika na vrednost preduzeca potvrdena je treca hipoteza (H3), da pri merenju
rizika kod preduzeca u realnom sektoru upotreba deterministickih metoda daje realnije

i pouzdanije rezultate u odnosu na stohasticke metode.

Poredenjem rezultata stohastiCke i deterministicke analize pokazano je da je Sirina
raspona mogucih rezultata delovanja rizika kod stohasti¢ke analize znacajno veca
(raspon od esktremno pesimisticnog do ekstremno optimisticnog). Naime, kod
stohasticke analize dobijeni ukupan raspon iznosi od -$6.201.215.200 do
$34.377.913.200, dok je kod deterministicCke analize od $1.045.104.000 do
$5.692.874.000. Ovakvi rezultati predstavljaju posledicu neuklju¢ivanja informacija o
korelacijama izmedu razlicitih scenarija faktora rizika (narocito ekstremnih scenarija)
koje deterministi¢ka analiza sadrZi, (ime se znacajan broj sloZenih simulacija pokazuje
kao nerealan i iskljuCuje iz analize. Iako je vremenski zahtevniji, ovakav nacin
utvrdivanja koeficijenata korelacije nudi prednost u odnosu na stohasticku analizu.
Naime, bilo da se generiSu na bazi istorijskih podataka, bilo da su rezultat subjektivne
procene analiticara, u stohastickoj analizi, dobijeni koeficijenti korelacije za
odgovarajuce parove rizika su nepromenljivi, odnosno imaju istu vrednost za sve
potencijalne scenarije posmatranih rizika, od ekstremno pesimisti¢nih do ekstremno
optimisti¢nih. Posledi¢no, repovi raspodele vrednosti JP EPS dobijene na bazi
deterministicke analize su pouzdaniji. Takode, prose¢na ocekivana vrednost JP EPS na
bazi stohasticke analize je znacajno i nerealno veca ($4.687.233.520 kod stohasticke

analize, naspram $3.682.535.000 kod deterministicke analize).

Pored pomenutih prednosti deterministickog pristupa merenju rizika, disertacija je
pokazala da upotreba deterministickih scenarija moZe povecati pouzdanost procene
vrednosti preduzeca. Uobicajena praksa prilikom vrednovanja preduzeca je koris¢enje

stohastickih tehnika, poput Monte Carlo simulacije, u predvidanju mogucih odstupanja
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vrednosti od oCekivane veliCine. Budu¢i da respektuje korelacije izmedu pojedinacnih
scenarija elemenata procene (pokretaCi vrednosti), deterministiCka analiza nudi
pouzdaniju ocenu raspona u kom se moze kretati vrednost preduzeca. Prethodno se
odnosi na period projekcije neto novcanih tokova pre rezidualnog perioda, kada je
sagledavanje potencijalnih scenarija lakSe i pouzdanije. Naime, kada je period
predvidanja scenarija rizika blizi sadasnjem trenutku, prednosti deterministicke
analize dolaze do punog izraZaja. Na drugoj strani, istraZivanje nije dokazalo da
superiornost deterministickog pristupa postoji i u rezidualnom periodu. Time se
delimi¢no potvrduje Sesta hipoteza (H6) da VB ERM doprinosi ne samo merenju rizika,
veciutemeljenosti i pouzdanosti procene vrednosti preduzeca, narocito u eksplicitnom

periodu predvidanja.

Testiranjem hipoteze o prednosti deterministickih metoda nad stohasti¢ckim dat je
doprinos resavanju dileme o superiornosti stohastickih modela koja se postavlja u
literaturi i empirijskim istrazivanjima u poslednjih nekoliko godina, narocito u
finansijskom sektoru. IstraZivanje je pokazalo da upotreba deterministickog pristupa
moZe povecati pouzdanost procene vrednosti preduzeca u realnom sektoru, kao i
pouzdanost procene uticaja rizika na njeno kretanje. Normalno, ova tvrdnja se mora

relativizirati u smislu da vazi u sluc¢aju kada je period predvidanja relativno kratak.

Konacno, u disertaciji je pokazano i to da pozitivan uticaj VB ERM na vrednost
preduzeca (u elektro-energetskom sektoru i uopste) moze biti viSestruk. Primena VB
ERM ima za cilj da negativna odstupanja od ocekivanih rezultata spreci ili maksimalno
umanji, a da pozitivna odstupanja maksimalno realizuje obazrivim prihvatanjem rizika
koji je u skladu sa utvrdenim apetitom za rizik. Na taj nacin, primena VB ERM moze
uticati na rast vrednosti, ne samo aktivnostima upravljanja rizikom koje dovode do
smanjenja diskontne stope, odnosno cene kapitala, ve¢ i preko informacija koje se time
Salju eksternim interesnim grupama, bankama ili agencijama za kredit rejting, pre
svega. Drugim recima, efektivno upravljanje rizikom ima za rezultat niZu ocenu

kreditnog rizika preduzeca. Na taj nacin se potvrduje ispravnost pete hipoteze (H5), da
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adekvatna upotreba VB ERM uti¢e na rast kreditnog rejtinga preduzeca u elektro-

energetskom sektoru i time, preko pada diskontne stope, na rast njegove vrednosti.

Rezultati istraZivanja mogu imati i Siru primenu. To se narocito odnosi na kreatore
ekonomske politike u zemlji, buduc¢i da je u disertaciji pokazano da, u dugom roku,
najvedi uticaj na vrednost imaju faktori sistemske prirode, u smislu makro-ekonomskih
fundamenata ekonomije. Takode, rezultati istraZivanja mogu biti korisni i za
regulatorna tela u Srbiji koja bi svojim aktivnostima i propisima trebalo da Stite
preduzeca od negativnog delovanja sistematskog rizika. UvaZzavanje zakljucaka i
rezultata disertacije doprinelo bi rastu vrednosti analiziranog preduzeca (ali i drugih

preduzeca u Srbiji) i time povecanju njegove atraktivnosti za investiranje.
Disertacija ima nekoliko bitnih ogranicenja:

1. Osnovno ograniCenje disertacije odnosi se na primenu koncepta subjektivne
verovatno¢e u Kkreiranju scenarija kljunih faktora rizika. Subjektivne
verovatnoce u okviru deterministicke analize, u velikoj meri, baziraju na intuiciji
i razumevanju okruZenja autora disertacije, tako da njihova realisti¢nost zavisi
od kvaliteta istih. U tom smislu, nemoguénost koriS¢enja objektivnih
verovatnoca i oslanjanje na koncept subjektivne verovatnole predstavlja
ogranicenje rada, iako se koncept subjektivne verovatnoce ravnopravno koristi
uz preostala dva koncepta (matematicke i empirijske verovatnoce) i u
odredenim delovima disertacije nije imao alternativu.

2. Raspodele rizika u okviru stohasticke analize dobijene su na bazi relativno
malog broja podataka, Sto smanjuje pouzdanost predvidanja raspodela.
Medutim, raspolozivi broj podataka nije bilo moguce povecati. Ovo objektivno
ograniCenje navodi na razmisljanje da bi se na njega naiSlo ukoliko bi se isto
istraZivanje ponovilo i u drugim preduze¢ima u realnom sektoru. Namece se
zaklju¢ak da su nedovoljno duge serije podataka kada je re¢ o rizicima

(strategijskim i operativnim rizicima, pre svega, ali i finansijskim rizicima) u
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realnom sektoru jedan od uzroka zasto primena deterministickog pristupa daje
pouzdanije i realisti¢nije rezultate.

3. Ogranicenje rada proizilazi i iz ¢injenice da su procena vrednosti JP EPS i sve
kasnije analize vrSene u americkim dolarima, pa uticaj valutnog rizika nije

mogao biti testiran.

Primenjeni model predstavlja dobar osnov za dalja unapredenja. Naime, njegova
nadgradnja i eventualna softverska podrska bi u velikoj meri povecali domete primene.

Kreirani VB ERM model se moZe unaprediti na viSe nacina:

1. Stohasticka, kao i deterministicka analiza agregatnog uticaja rizika na vrednost
mogu ukljuciti testiranje korelacionih veza izmedu scenarija istih rizika u
vremenu.

2. Potencijalni scenariji ispoljavanja nekih rizika u okviru deterministicke analize
su u odredenoj meri arbitrarni i povecanje preciznosti predvidanja bi se moglo
ostvariti produZavanjem i produbljivanjem analize faktora izvan i unutar
preduzeca.

3. Broj simulacija koji je obraden u okviru deterministicke analize agregatnog
uticaja rizika na vrednost je mali u poredenju sa brojem simulacija koji je
neophodan da bi se dobili pouzdani zakljucci o raspodeli vrednosti preduzeca.
Softverska podrska otklonila bi lako pomenuti nedostatak.

4. Operativni rizik u posmatranom preduzecu moZe biti detaljnije analiziran, tako
da obuhvati rizike neadekvatnih procesa, greSke u procedurama, tehnoloski
rizik itd. Imaju¢i u vidu osobenosti merenja ove vrste rizika, detaljnije
ukljucivanje u model zahtevalo bi znacajniju modifikaciju ili, ¢ak, kreiranje
paralelnog modela merenja operativnog rizika.

5. SistemskKi rizik nije uklju¢en u analizu iz razloga pojednostavljenja, a budu¢i da
njegov uticaj trenutno nije toliko jak, imaju¢i u vidu da je JP EPS dominantni
konkurent na domacem trziStu na kom isporucuje vecinu svoje proizvodnje.

Ipak, znacaj sistemskog rizika, u smislu moguénosti da se poremecaji u jednom
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delu sistema poput ,domino“ efekta prenose na druge ucesnike u sistemu, ce
rasti sa ukljuc¢ivanjem preduzeca JP EPS u medunarodne mrezne sisteme, te Ce

njegovo ukljucivanje u analizu biti neophodno.

Na bazi predocenih ogranicenja, koje je autor disertacije imao u vidu prilikom njene
izrade, moZe se zakljuciti da nijedno od njih nije nepremostivo i da ona, istovremeno,
otvaraju prostor za dalje korekcije modela. Takode, imaju¢i u vidu prezentirana
potencijalna unapredenja, moZe se zakljuciti da rezultati ove disertacije pruZaju
svojevrstan koncepcijski i metodoloski osnov za dalja istrazivanja u oblasti upravljanja

rizikom i procene uticaja rizika na vrednost preduzeca.
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A9 AA15 |AG15 |[AH9 |A]9 |AL12 |AN12 |AV6 |AY12 |BA12 |BC12 |BE12 |BJ15 |BP15 |[BQ9 |BS9
A9 1,00
AA15 0,01] 1,00
AG15 0,01 0,38] 1,00
AH9 0,26| 0,01] 0,01] 1,00
AJ9 0,15 0,01} 0,00 0,15 1,00
AL12 | -0,06] 0,00/ 0,00/ -0,06] -0,10] 1,00
AN12 0,22 0,01] 0,01] 0,22) 0,38 -0,25| 1,00
AV6 0,29 -0,01] 0,01 0,29 0,50/ -0,19] 0,75| 1,00
AY12 | -0,08] 0,00/ 0,00/ -0,08 0,25 0,05 -0,19| -0,25| 1,00
BA12 | -0,08/ 0,00/ 0,00{ -0,08 -0,13| -0,14| -0,19| -0,25| 0,07 1,00
BC12 | -0,15| -0,01] 0,00{ -0,15| -0,26] 0,10 -0,38| -0,50| 0,13| 0,13] 1,00
BE12 | -0,11| 0,00/ 0,00{ -0,11| -0,75| 0,08 -0,29| -0,38] -0,19| 0,10] 0,20| 1,00
BJ15 -0,01f 0,00 0,00{ -0,01| -0,01] -0,04| -0,01] -0,02| 0,01} 0,07 0,01 0,01 1,00
BP15 0,01 0,00 0,00{ 0,01 0,01 -0,11] 0,03 0,01 -0,01] -0,05| -0,01] -0,01] 0,38 1,00
BQ9 0,15/ 0,01] 0,00{ 0,15 0,26/ -0,10] 0,38/ 0,50| -0,13| -0,13] -0,50| -0,20| -0,01) 0,01 1,00
BS9 0,15 0,01 0,00{ 0,15 0,15 -0,06] 0,22| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11] -0,01) 0,01] 0,15] 1,00
BU12 0,04 0,00/ o0,00f 0,04 0,04 -0,01] 0,06/ 0,07 -0,02] -0,02] -0,04] -0,03] 0,00 0,00 0,04] 0,06
Bwi12,| 0,22 0,01] 0,01 0,22 0,22 -0,09] 0,33 043 -0,11| -0,11| -0,22| -0,17| -0,01) 0,01 0,22| 0,38
C12 -0,10| -0,11| -0,04| -0,10{ -0,06| 0,02| -0,09| -0,11] 0,03| 0,03 0,06/ 0,04 0,000 0,00/ -0,06] -0,06
CE6 0,29 -0,01] 0,01| 0,29 0,29 -0,11] 0,43| 0,57| -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01) 0,01 0,29| 0,50
CH12 | -0,08/ 0,00/ 0,00{ -0,08 -0,08 0,03] -0,11| -0,15] 0,04 0,04| 0,08 0,06/ 0,00 0,00 -0,08 0,25
CJj12 -0,08 0,00, 0,00/ -0,08/ -0,08 0,03 -0,11| -0,15] 0,04 0,04, 0,08 0,06 0,00 0,00 -0,08 -0,13
CcLi2 | -0,15/ -0,01] 0,00{ -0,15 -0,15| 0,06 -0,22| -0,29| 0,08 0,08/ 0,15/ 0,11] 0,01 -0,01] -0,15| -0,26
CN12 | -0,11| 0,00/ 0,00{ -0,11] -0,11| 0,04| -0,17| -0,22] 0,06/ 0,06] 0,11] 0,09 0,00, 0,00/ -0,11] -0,75
cs15 | -0,01f 0,00/ 0,00{ -0,01] -0,01f 0,00] -0,01| -0,01] 0,00/ 0,00/ 0,01 0,00{ 0,00 0,00 -0,01] -0,01
CY15 0,00, 0,00 0,00{ 0,00 0,00 0,00 001 0,01 0,00 0,00 0,00 000[ 000 0,00 0,00 0,01
CZ9 0,15 0,01] 0,00{ 0,15 0,15/ -0,06] 0,22| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11] -0,01) 0,01| 0,15| 0,26
DB9 0,15 0,01] 0,00{ 0,15 0,15 -0,06] 0,22| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11| -0,01, 0,01 0,15] 0,15
DD12 0,04 0,00/ o0,00f 0,04 0,04 -0,01f 0,06/ 0,07/ -0,02] -0,02] -0,04] -0,03] 0,00 0,00 0,04 0,04
DF12 0,22 0,01} 0,01 0,22 0,22 -0,09] 0,33] 043 -0,11| -0,11| -0,22| -0,17| -0,01) 0,01 0,22] 0,22
DN6 0,29 -0,01] 0,01| 0,29 0,29 -0,11] 0,43| 0,57| -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01) 0,01 0,29| 0,29
bQ12 | -0,08/ 0,00/ 0,00{ -0,08 -0,08 0,03] -0,11| -0,15] 0,04| 0,04| 0,08 0,06/ 0,00 0,00/ -0,08/ -0,08
DS12 | -0,08/ 0,00/ 0,00{ -0,08 -0,08 0,03] -0,11| -0,15] 0,04 0,04| 0,08 0,06/ 0,00 0,00/ -0,08/ -0,08
pui12 | -0,15| -0,01] 0,00{ -0,15 -0,15| 0,06] -0,22| -0,29| 0,08 0,08 0,15 0,11] 0,01 -0,01| -0,15] -0,15
bwi2| -0,11| 0,00, 0,00/ -0,11, -0,11| 0,04 -0,17| -0,22| 0,06] 0,06] 0,11] 0,09 0,00/ 0,00 -0,11] -0,11
Dy12 | -0,02| 0,00 0,00| -0,02) -0,02| 0,01 -0,03| -0,04] 0,01 0,01 0,02 0,02 0,00] 0,00] -0,02| -0,02
E12 0,38 0,03 0,01 0,38 0,22 -0,09] 033 043 -0,11 -0,11] -0,22] -0,17| -0,01] 0,01 0,22| 0,22
EB15 | -0,01f 0,00/ 0,00{ -0,01} -0,01) 0,00| -0,01| -0,01] 0,00/ 0,00 0,01 0,00{ 0,00 0,00 -0,01] -0,01
EH15 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00 001 0,01 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EI9 0,15 0,01] 0,00{ 0,15 0,15 -0,06] 0,22| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11| -0,01, 0,01 0,15] 0,15
EK9 0,15 0,01} 0,00{ 0,15 0,15 -0,06] 0,22| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11| -0,01, 0,01 0,15] 0,15
EM12 | 0,04/ 0,00/ 0,00{ 0,04 0,04 -0,01] 0,06] 0,07 -0,02| -0,02| -0,04| -0,03] 0,00, 0,00/ 0,04 0,04
EO012 0,22| 0,01] 0,01} 0,22 0,22 -0,09| 033 043 -0,11| -0,11] -0,22] -0,17| -0,01] 0,01] 0,22| 0,22
EW6 0,29 -0,01] 0,01| 0,29 0,29 -0,11] 0,43| 0,57| -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01) 0,01 0,29| 0,29
EZ12 | -0,08/ 0,00/ 0,00{ -0,08 -0,08 0,03] -0,11| -0,15] 0,04 0,04| 0,08 0,06/ 0,00 0,00/ -0,08/ -0,08
FB12 | -0,08, 0,00/ 0,00{ -0,08 -0,08 0,03] -0,11| -0,15] 0,04 0,04| 0,08 0,06/ 0,00 0,00 -0,08/ -0,08
FD12 | -0,15| -0,01] 0,00{ -0,15 -0,15| 0,06] -0,22| -0,29| 0,08 0,08/ 0,15/ 0,11] 0,01 -0,01| -0,15] -0,15
FF12 | -0,11] 0,00 0,00/ -0,11| -0,11| 0,04 -0,17| -0,22| 0,06] 0,06] 0,11] 0,09 0,00/ 0,00| -0,11] -0,11
FK15 | -0,01f 0,00/ 0,00{ -0,01} -0,01) 0,00| -0,01| -0,01] 0,00/ 0,00/ 0,01 0,00{ 0,00 0,00 -0,01] -0,01
FQ15 0,00 0,00 o0,00f 0,00/ 0,00/, 0,00/ 0,01 0,01 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FR9 0,15 0,01] 0,00{ 0,15 0,15/ -0,06] 0,22| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11] -0,01, 0,01 0,15] 0,15
FT9 0,15 0,01] 0,00{ 0,15 0,15 -0,06] 0,22| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11| -0,01, 0,01 0,15] 0,15
Fv12 0,04| 0,00; o0,00f 0,04 0,04 -0,01] 0,06/ 0,07 -0,02] -0,02] -0,04] -0,03] 0,00 0,00 0,04 0,04
FX12 0,22| 0,01} 0,01 0,22, 0,22 -0,09] 033 043| -0,11] -0,11] -0,22] -0,17| -0,01] 0,01 0,22| 0,22
GF6 0,29 -0,01] 0,01| 0,29 0,29 -0,11] 0,43| 0,57| -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01) 0,01 0,29] 0,29
GI12 -0,08/ 0,00/ 0,00/ -0,08 -0,08/ 0,03 -0,11| -0,15] 0,04 0,04 0,08/ 0,06/ 0,00/ 0,00 -0,08 -0,08
GK12 | -0,08/ 0,00/ 0,00{ -0,08 -0,08 0,03] -0,11| -0,15] 0,04 0,04] 0,08 0,06] 0,00, 0,00] -0,08] -0,08
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A9 AA15 |AG15 |[AH9 |A]9 |AL12 |AN12 |AVé6 |AY12 |BA12 |[BC12 |BE12 |BJ15 |BP15 |[BQ9 |BS9
GM12 | -0,15 -0,01] 0,00{ -0,15| -0,15| 0,06] -0,22| -0,29| 0,08 0,08/ 0,15 0,11] 0,01 -0,01| -0,15] -0,15
Go12 | -0,11| 0,00 o0,00| -0,11, -0,11} 0,04 -0,17| -0,22| 0,06] 0,06] 0,11} 0,09 0,00f 0,00] -0,11] -0,11
GT15 | -0,01f 0,00/ 0,00{ -0,01] -0,01/ 0,00/ -0,01| -0,01] 0,00/ 0,00/ 0,01] 0,00{ 0,00 0,00 -001] -0,01
GZ15 0,00 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00 001 0,01 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
HA9 0,15 0,01 0,00{ 0,15 0,15 -0,06] 0,22| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11] -0,01, 0,01 0,15] 0,15
HC9 0,15 0,01} 0,00{ 0,15 0,15 -0,06] 0,22| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11] -0,01, 0,01 0,15] 0,15
HE12 0,04| 0,00/ 0,00/ 0,04 0,04 -0,01f 0,06/ 0,07 -0,02] -0,02] -0,04] -0,03] 0,00f 0,00 0,04 0,04
HG12 0,22| 0,01] 0,01 0,22, 0,22 -0,09] 033 043 -0,11 -0,11] -0,22] -0,17| -0,01] 0,01 0,22| 0,22
HO6 0,29 -0,01] 0,01 0,29 0,29 -0,11] 0,43| 0,57| -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01, 0,01 0,29] 0,29
HR12 | -0,08/ 0,00/ 0,00{ -0,08 -0,08 0,03] -0,11| -0,15] 0,04 0,04| 0,08 0,06/ 0,00 0,00 -0,08] -0,08
HT12 | -0,08/ 0,00/ 0,00{ -0,08 -0,08 0,03] -0,11| -0,15] 0,04| 0,04| 0,08/ 0,06/ 0,000 0,00/ -0,08/ -0,08
Hviz | -0,15| -0,01] 0,00{ -0,15 -0,15| 0,06] -0,22| -0,29| 0,08 0,08/ 0,15/ 0,11] 0,01 -0,01| -0,15| -0,15
Hxi2 | -0,11| 0,00, o,00| -0,11, -0,11| 0,04 -0,17| -0,22| 0,06] 0,06] 0,11 0,09 0,00f 0,00] -0,11] -0,11
IC15 -0,01) 0,00 0,00{ -0,01] -0,01f o0,00| -0,01] -0,01] 0,00, 0,00/ 0,01 0,00/ 0,000 0,00 -0,01] -0,01
1115 0,00/ 0,00/ 0,00] 0,00/ 0,00/ 0,00 001 0,01 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
]9 0,15 0,01] 0,00{ 0,15 0,15/ -0,06] 0,22| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11| -0,01, 0,01 0,15] 0,15
IL9 0,15 0,01} 0,00{ 0,15 0,15 -0,06] 0,22| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11| -0,01, 0,01 0,15] 0,15
IN12 0,04 0,00 o0,00f 0,04 0,04 -0,01f 0,06/ 0,07 -0,02] -0,02] -0,04] -0,03] 0,00 0,00 0,04 0,04
P12 0,22| 0,01] 0,01} 0,22 0,22 -0,09| 033 043 -0,11] -0,11] -0,22] -0,17| -0,01] 0,01] 0,22| 0,22
IX6 0,29 -0,01] 0,01| 0,29 0,29 -0,11] 0,43| 0,57| -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01) 0,01| 0,29| 0,29
JA12 -0,08| 0,00, 0,00/ -0,08 -0,08/ 0,03 -0,11| -0,15] 0,04 0,04 0,08 0,06/ 0,00/ 0,00 -0,08 -0,08
JC12 -0,08 0,00, 0,00/ -0,08/ -0,08] 0,03 -0,11| -0,15] 0,04 0,04, 0,08 0,06/ 0,00 0,00 -0,08 -0,08
JE12 -0,15| -0,01, 0,00 -0,15| -0,15] 0,06| -0,22| -0,29| 0,08/ 0,08 0,15 0,11] 0,01 -0,01] -0,15| -0,15
JG12 -0,11| 0,00 o0,00| -0,11| -0,11| 0,04| -0,17| -0,22| 0,06| 0,06 0,11} 0,09 0,00/ 0,00/ -0,11] -0,11
JL15 0,00 0,00/ o0,00f 0,00/ 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00
JR15 0,00 0,00 o0,00f 0,00 0,00/ 0,00/ 0,01 0,01 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000 0,00
JS9 0,15 0,01] 0,00{ 0,15 0,15/ -0,06] 0,22| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11] -0,01, 0,01 0,15] 0,15
JU9 0,15 0,01] 0,00{ 0,15 0,15/ -0,06] 0,22| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11| -0,01, 0,01 0,15] 0,15
Jw12 0,04| 0,00/ o0,00f 0,04 0,04 -0,01f 0,06/ 0,07 -0,02] -0,02] -0,04] -0,03] 0,00 0,00 0,04 0,04
JY12 0,22| 0,01} 0,01} 0,22, 0,22 -0,09] 0,33 043| -0,11] -0,11] -0,22] -0,17| -0,01] 0,01 0,22| 0,22
KG6 0,29| -0,01] 0,01} 0,29, 0,29 -0,11| 0,43 0,57 -0,15| -0,15| -0,29] -0,22| -0,01] 0,01] 0,29| 0,29
KJj12 -0,08/ 0,00/ 0,00/ -0,08/ -0,08/ 0,03 -0,11| -0,15] 0,04 0,04 0,08/ 0,06/ 0,00/ 0,00 -0,08 -0,08
KL12 | -0,08/ 0,00/ 0,00{ -0,08 -0,08 0,03] -0,11| -0,15] 0,04 0,04| 0,08 0,06/ 0,00 0,00/ -0,08/ -0,08
KN12 | -0,15| -0,01] 0,00{ -0,15| -0,15| 0,06] -0,22| -0,29| 0,08 0,08 0,15 0,11] 0,01 -0,01| -0,15] -0,15
Kp12 | -0,11] 0,00, 0,00/ -0,11, -0,11| 0,04 -0,17| -0,22| 0,06] 0,06] 0,11] 0,09 0,00/ 0,00 -0,11] -0,11
Ku15 | -0,01f 0,00/ 0,00{ -0,01] -0,01f 0,00/ -0,01| -0,01] 0,00/ 0,00/ 0,01] 0,00/ 0,00 0,00/ -0,01] -0,01
LA15 0,00 0,00 o0,00f 0,00/ 0,00 0,00 001 0,01 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LB9 0,08/ 0,00/ 0,00{ 0,08 0,08 -003] 011 0,15 -0,04| -0,04| -0,08] -0,06] 0,00 0,00/ 0,08 0,08
LD9 0,15 0,01] 0,00{ 0,15 0,15/ -0,06] 0,22| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11| -0,01, 0,01 0,15] 0,15
LF12 0,04| 0,00/ 0,00/ 0,04 0,04 -0,01f 0,06/ 0,07 -0,02] -0,02] -0,04] -0,03] 0,00 0,00 0,04 0,04
LH12 0,22| o0,01] 0,01} 0,22, 0,22 -0,09] 033 043 -0,11| -0,11] -0,22] -0,17| -0,01] 0,01 0,22| 0,22
LP6 0,29 -0,01] 0,01 0,29 0,29 -0,11] 0,43| 0,57| -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01) 0,01 0,29| 0,29
Ls12 | -0,08/ 0,00/ 0,00/ -0,08 -0,08 0,03 -0,11| -0,15| 0,04] 0,04 0,08 0,06/ 0,000 0,00 -0,08/ -0,08
LU12 | -0,08/ 0,00/ 0,00{ -0,08 -0,08 0,03] -0,11| -0,15| 0,04| 0,04| 0,08/ 0,06/ 0,000 0,00/ -0,08/ -0,08
Lw12 | -0,15| -0,01] 0,00{ -0,15 -0,15| 0,06] -0,22| -0,29| 0,08 0,08/ 0,15 0,11] 0,01 -0,01| -0,15| -0,15
Lyi2 | -o0,11| 0,00, o,00| -0,11, -0,11} 0,04 -0,17| -0,22| 0,06] 0,06] 0,11} 0,09 0,00f 0,00] -0,11] -0,11
M6 0,50| -0,02| 0,02 0,50, 0,29/ -0,11| 0,43| 0,57 -0,15| -0,15| -0,29] -0,22| -0,01] 0,01] 0,29| 0,29
MD15| 0,00/ 0,00/ 0,00{ 0,00 0,00/ 0,00/ 000{ 000 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 000
MJ15 0,00 0,00/ o0,00f 0,00 0,00 0,00/ 0,01 0,01 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MK9 0,15 0,01} 0,00{ 0,15 0,15 -0,06] 0,22| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11] -0,01, 0,01 0,15] 0,15
MO6 0,38 0,02 0,01 0,38 0,38 -0,15] 0,57 0,75| -0,19| -0,19| -0,38| -0,29| -0,01, 0,02 0,38] 0,38
P12 0,25/ -0,01] 0,00{ -0,13| -0,08/ 0,03] -0,11| -0,15| 0,04| 0,04| 0,08 0,06/ 0,000 0,00/ -0,08/ -0,08
R12 -0,13| 0,07, -0,06/ -0,13| -0,08] 0,03 -0,11| -0,15] 0,04 0,04 0,08 0,06 0,00/ 0,00 -0,08 -0,08
T12 -0,26| -0,01) -0,01| -0,50| -0,15| 0,06 -0,22| -0,29| 0,08 0,08 0,15 0,11] 0,01 -0,01] -0,15| -0,15
V12 -0,75| -0,01} -0,01| -0,20| -0,11] 0,04, -0,17| -0,22] 0,06] 0,06| 0,11 0,09] 0,00{ 0,00 -0,11] -0,11
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BU12 [Bw12][c12 [CE6 [cH12 [gj12 [cL12 [CN12 [cS15 [cY15 [cz9 [DB9 [DD12 [DF12 [DN6 |DQ12
A9
AA15
AG15
AH9
AJ9
AL12
AN12
AV6
AY12
BA12
BC12
BE12
BJ15
BP15
BQ9
BS9
BU12 | 1,00
BW12| 0,16] 1,00
c12 | -0,01] -0,09] 1,00
CE6 0,13 0,75 -0,11] 1,00
cH12 | -0,03] -0,19] 0,03] -0,25] 1,00
g12 | -0,14| -0,19] 0,03] -0,25] 0,07 1,00
cL12 | -0,06] -0,38] 0,06] -0,50] 0,13] 0,13] 1,00
CN12 | -0,05] -0,29] 0,04] -0,38] -0,19] 0,10] 0,20] 1,00
cs15 | -0,04] -0,01] 0,00] -0,02] 0,01] 0,07/ 001 0,01 1,00
cy1s5 | -0,11] -0,02] 0,00] 0,02] 0,00] -0,06] -0,01] -0,01] 0,38] 1,00
cz9 0,06] 0,38] -0,06] 050] -0,13] -0,13] -0,50] -0,20] -0,01] 0,01] 1,00
DB9 | 0,04] 022] -0,06] 0,29] -0,08] -0,08] -0,15] -0,11] -0,01] 0,00 0,15/ 1,00
pD12 | 0,01] 0,06 -0,01] 0,07] -0,02] -0,02] -0,04] -0,03] 0,00/ 0,00 0,04 006 1,00
DF12 | 0,06] 033] -0,09] 043| -0,11] -0,11] -0,22] -0,17] -0,01] 0,01] 0,22] 038 0,16 1,00
DN6 | 0,07 043] -011] 0,57] -0,15] -0,15] -0,29] -0,22] -0,01] 0,01] 0,29] 050 0,13] 0,75] 1,00
DQ12 | -0,02] -0,11] 0,03] -0,15] 0,04] 0,04] 0,08 006 0,00 0,00/ -0,08 -0,13] -0,03] -0,19] -0,25] 1,00
Ds12 | -0,02] -0,11] 0,03] -0,15] 0,04 0,04 0,08 006 0,00 0,00/ -0,08] -0,13] -0,14] -0,19] -0,25] 0,07
DU12 | -0,04| -0,22] 0,06] -0,29] 0,08/ 0,08/ 015 0,211 0,01] 0,00 -0,15 -0,26] -0,06] -0,38] -0,50] 0,13
pwi12] -0,03] -0,17] 0,04] -0,22] 0,06] 0,06 0,11] 009 0,00 0,00] -0,11] -0,75] -0,05] -0,29] -0,38] 0,10
DY12 | -0,01] -0,03] 0,01] -0,04] 0,01] 0,01 002] 002 0,00 0,00 -0,02] -0,03] -0,01] -0,05] -0,07] 0,25
E12 0,06] 0,33 -0,25] 043] -0,11] -0,11] -0,22] -0,17] -0,01] 0,01] 0,22] 0,22] 0,06] 033] 043] -0,11
EB15 | 0,00/ -0,01] 0,00 -0,01] 0,00 0,00 001 0,00 0,00 0,00 -0,01] -0,01] -0,04] -0,01] -0,02] 0,01
EH15 | 0,00] 0,01] 000 0,01 0,00/ 0,00 000/ 000 000 o000 o000 o001] -011] -0,02] 0,02] 0,00
EI9 0,04] 0,22] -0,06] 0,29 -0,08] -0,08] -0,15] -0,11] -0,01] 0,00] 0,15] 0,26/ 0,06] 038 0,50] -0,13
EK9 0,04] 0,22] -0,06] 0,29] -0,08] -0,08] -0,15] -0,11] -0,01] 0,00] 0,15 0,15] 0,04] 022 0,29] -0,08
EM12 | 0,01] 0,06] -0,01] 0,07| -0,02] -0,02| -0,04| -0,03] 0,00/ 0,00 0,04/ 004 001 006 0,07 -0,02
E012 | 0,06] 033] -0,09] 043] -0,11] -0,11] -0,22] -0,17] -0,01] 0,01] 0,22] 0,22 0,06 033] 043] -0,11
EW6 | 0,07] 043] -0,11] 0,57] -0,15] -0,15] -0,29] -0,22] -0,01] 0,01] 0,29] 029 0,07 043] 057 -0,15
EZ12 | -0,02] -0,11] 0,03] -0,15] 0,04] 0,04] 008 0,06 0,00 0,00 -0,08 -0,08] -0,02] -0,11] -0,15] 0,04
FB12 | -0,02] -0,11] 0,03] -0,15] 0,04] 0,04| 008 0,06 0,00/ 0,00/ -0,08 -0,08] -0,02] -0,11] -0,15] 0,04
FD12 | -0,04] -0,22] 0,06] -0,29] 0,08 0,08 0,15 011 0,01] 0,00] -0,15] -0,15] -0,04] -0,22] -0,29] 0,08
FF12 | -0,03] -0,17] 0,04] -0,22] 0,06] 0,06 0,11] 009 0,00 0,00/ -0,11] -0,11] -0,03] -0,17] -0,22] 0,06
FK15 | 0,00] -0,01] 0,00] -0,01] 0,00 0,00 0,01 000 0,00 o0,00] -0,01] -0,01] 0,00 -0,01] -0,01] 0,00
FQ15 | 0,00 0,01 000 0,01 0,00 0,00 000/ 000 000 o000 o000 000 000 001 0,01 0,00
FR9 0,04] 0,22] -0,06] 0,29] -0,08] -0,08] -0,15] -0,11] -0,01] 0,00] 0,15 0,15] 0,04] 022 0,29] -0,08
FT9 0,04] 0,22] -0,06] 0,29] -0,08] -0,08] -0,15] -0,11] -0,01] 0,00] 0,15 0,15] 0,04 022 0,29] -0,08
Fv12 | 0,01] 0,06] -0,01] 0,07] -0,02] -0,02] -0,04] -0,03] 0,00 0,00 004/ 004 001 0,06 0,07 -0,02
FX12 | 0,06] 033] -0,09] 043] -0,11] -0,11] -0,22] -0,17] -0,01] 0,01] 0,22] 022 0,06 033] 043 -0,11
GF6 0,07] 0,43 -0,11] 057] -0,15] -0,15] -0,29] -0,22] -0,01] 0,01] 0,29] 0,29] 0,07 043] 0,57] -0,15
G112 | -0,02] -0,11] 0,03] -0,15] 0,04] 0,04 008 0,06 0,00 0,00 -0,08 -0,08] -0,02] -0,11] -0,15] 0,04
GK12 | -0,02] -0,11] 0,03] -0,15] 0,04] 0,04] 0,08 0,06 0,00 0,00 -0,08 -0,08] -0,02] -0,11] -0,15] 0,04
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GM12 | -0,04| -0,22] 0,06| -0,29| 0,08 0,08 0,15 0,11 0,01 0,00/ -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08
Go12 | -0,03| -0,17| 0,04| -0,22) 0,06/ 0,06/ 0,11 0,09 0,00f 0,00{ -0,11] -0,11] -0,03] -0,17| -0,22| 0,06
GT15 0,00/ -0,01] 0,00{ -0,01] 0,00/ 0,00f 0,01 0,00] 0,00 0,00 -0,01] -0,01] 0,00 -0,01] -0,01] 0,00
GZ15 0,00{ 0,01 o0,00; 0,01 0,000 0,00/ 0,00 000 000 000 000 0,00 000 0,01 0,01 0,00
HA9 0,04/ 0,22| -0,06| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11] -0,01) 0,00/ 0,15 0,15 0,04, 0,22 0,29]| -0,08
HC9 0,04/ 0,22] -0,06| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11] -0,01) 0,00/ 0,15 0,15 0,04, 0,22 0,29] -0,08
HE12 0,01 0,06| -0,01| 0,07 -0,02| -0,02| -0,04| -0,03] 0,00/ 0,00/ 0,04 0,04 0,01 0,06 0,07 -0,02
HG12 0,06/ 0,33| -0,09| 0,43 -0,11| -0,11| -0,22| -0,17| -0,01] 0,01] 0,22] 0,22] 0,06] 0,33] 0,43| -0,11
HO6 0,07 0,43 -0,11| 0,57| -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01| 0,01] 0,29| 0,29| 0,07 0,43 0,57 -0,15
HR12 | -0,02| -0,11] 0,03| -0,15| 0,04 0,04] 0,08 0,06/ 0,00 0,00/ -0,08 -0,08 -0,02) -0,11| -0,15| 0,04
HT12 | -0,02| -0,11] 0,03| -0,15| 0,04 0,04] 0,08 0,06 0,00 0,00/ -0,08 -0,08] -0,02) -0,11| -0,15] 0,04
Hv12 | -0,04| -0,22] 0,06| -0,29| 0,08 0,08 0,15/ 0,11 0,01 0,00/ -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08
HX12 | -0,03| -0,17| 0,04| -0,22| 0,06/ 0,06 0,11 0,09 0,00f 0,00f -0,11] -0,11] -0,03| -0,17| -0,22| 0,06
IC15 0,00| -0,01] o0,00| -0,01) 0,00, 0,00/ 0,01 0,00 0,000 0,00/ -0,01] -0,01] 0,00 -0,01] -0,01] 0,00
1115 0,00 0,01} o,00f 0,01 0,00, 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,01 0,01 0,00
1J9 0,04/ 0,22] -0,06| 0,29| -0,08/ -0,08 -0,15| -0,11| -0,01) 0,00/ 0,15 0,15 0,04, 0,22 0,29] -0,08
IL9 0,04/ 0,22| -0,06| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11| -0,01) 0,00/ 0,15 0,15 0,04, 0,22 0,29]| -0,08
IN12 0,01 o0,06| -0,01| 0,07, -0,02| -0,02| -0,04| -0,03] 0,00/ 0,00/ 0,04 0,04 0,01 0,06 0,07] -0,02
P12 0,06/ 0,33| -0,09] 0,43 -0,11| -0,11| -0,22| -0,17| -0,01] 0,01] 0,22] 0,22] 0,06 0,33] 043 -0,11
1X6 0,07 043 -0,11| 0,57| -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01| 0,01 0,29] 0,29] 0,07, 043| 057 -0,15
JA12 -0,02| -0,11| 0,03 -0,15| 0,04 0,04 0,08/ 0,06/ 0,00/ 0,00 -0,08 -008] -0,02| -0,11| -0,15| 0,04
JC12 -0,02| -0,11) 0,03 -0,15| 0,04 0,04, 0,08/ 0,06/ 0,00/ 0,00 -0,08 -0,08 -0,02| -0,11| -0,15| 0,04
JE12 -0,04| -0,22| 0,06/ -0,29| 0,08 0,08 0,15 0,11 0,01 0,00 -0,15| -0,15] -0,04| -0,22| -0,29| 0,08
JG12 -0,03| -0,17| 0,04| -0,22| 0,06] 0,06| 0,11] 0,09 0,00, 0,00/ -0,11| -0,11| -0,03| -0,17| -0,22] 0,06
JL15 0,00 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00 000 000 000 000 0,00 000 0,00 0,00 0,00
JR15 0,00{ 0,01} o0,00f 0,01 0,000 0,00 000 000 000 000 000 000 000 0,01 0,01 0,00
JS9 0,04/ 0,22] -0,06| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11] -0,01) 0,00/ 0,15 0,15 0,04, 0,22 0,29]| -0,08
Jug 0,04/ 0,22] -0,06| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11] -0,01) 0,00 0,15 0,15 0,04, 0,22 0,29] -0,08
JW12 0,01 0,06| -0,01| 0,07, -0,02| -0,02| -0,04| -0,03| 0,00/ 0,00/ 0,04 0,04 0,01 0,06/ 0,07] -0,02
JY12 0,06/ 0,33| -0,09| 0,43, -0,11| -0,11| -0,22| -0,17| -0,01] 0,01] 0,22] 0,22] 0,06] 0,33] 0,43 -0,11
KG6 0,07 0,43 -0,11| 0,57| -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01| 0,01] 0,29| 0,29| 0,07, 0,43| 0,57 -0,15
KJ12 -0,02| -0,11, 0,03 -0,15| 0,04 0,04, 0,08 0,06/ 0,00/ 0,00 -0,08 -0,08] -0,02| -0,11] -0,15| 0,04
KL12 | -0,02| -0,11] 0,03| -0,15| 0,04 0,04] 0,08/ 0,06/ 0,00/ 0,00/ -0,08 -0,08 -0,02] -0,11| -0,15| 0,04
KN12 | -0,04| -0,22] 0,06| -0,29| 0,08 0,08 0,15 0,11 0,01 0,00/ -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08
Kp12 | -0,03| -0,17| 0,04| -0,22| 0,06/ 0,06/ 0,11 0,09 0,00f 0,00f -0,11] -0,11] -0,03| -0,17| -0,22| 0,06
KU15 0,00/ -0,01] 0,00{ -0,01] 0,00/ 0,00f 0,01 0,00 0,00 0,00/ -0,01] -0,01] 0,00 -0,01] -0,01] 0,00
LA15 0,00{ 0,01 o0,00f 0,01 0,000 000/ 0,00 000 000 000 000 0,00 000 0,01 0,01 0,00
LB9 0,02 o0,11] -0,03| 0,15 -0,04| -0,04| -0,08] -0,06] 0,00/ 0,00/ 0,08 0,08 0,02 0,11 0,15/ -0,04
LD9 0,04/ 0,22] -0,06| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11] -0,01) 0,00/ 0,15 0,15 0,04, 0,22| 0,29]| -0,08
LF12 0,01 o0,06| -0,01) 0,07, -0,02| -0,02| -0,04| -0,03] 0,00/ 0,00/ 0,04 0,04 0,01 0,06] 0,07 -0,02
LH12 0,06/ 0,33| -0,09| 0,43, -0,11| -0,11| -0,22| -0,17| -0,01] 0,01] 0,22] 0,22] 0,06] 0,33] 0,43] -0,11
LP6 0,07 0,43 -0,11| 0,57| -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01| 0,01 0,29| 0,29| 0,07 0,43 0,57 -0,15
Lsiz | -0,02| -0,11] 0,03| -0,15| 0,04 0,04] 0,08/ 0,06/ 0,00, 0,00/ -0,08 -0,08 -0,02] -0,11| -0,15| 0,04
Lv1z | -0,02| -0,11] 0,03| -0,15| 0,04 0,04 0,08 0,06] 0,00 0,00/ -0,08 -0,08 -0,02) -0,11| -0,15] 0,04
Lwi12 | -0,04| -0,22| 0,06| -0,29| 0,08 0,08 0,15 0,11 0,01] 0,00 -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08
Ly12 | -0,03| -0,17| 0,04| -0,22) 0,06/ 0,06/ 0,11/ 0,09/ 0,00/ 0,00/ -0,11] -0,11| -0,03| -0,17| -0,22| 0,06
M6 0,07 0,43 -0,19| 0,57| -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01| 0,01] 0,29| 0,29| 0,07, 0,43 0,57 -0,15
MD15| 0,00/ 0,00/ 0,00{ 0,00, 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 0,00 000 000
MJ15 0,00, 0,01} 0,00{ 0,01 0,000 0,00/ 000f 0,00 0,00 0,00 000 000 000 0,01 0,01 0,00
MK9 0,04/ 0,22] -0,06| 0,29| -0,08 -0,08 -0,15| -0,11| -0,01) 0,00/ 0,15 0,15 0,04, 0,22 0,29] -0,08
MO6 0,10, 0,57 -0,15| 0,75| -0,19| -0,19] -0,38| -0,29| -0,01| 0,01] 0,38 0,38 0,10/ 0,57 0,75| -0,19
P12 -0,02| -0,11) 0,05/ -0,15| 0,04 0,04, 0,08 0,06/ 0,00/ 0,00 -0,08 -0,08] -0,02| -0,11] -0,15| 0,04
R12 -0,02| -0,11| -0,13| -0,15| 0,04 0,04, 0,08 0,06 0,00] 0,00 -0,08 -0,08/ -0,02| -0,11] -0,15| 0,04
T12 -0,04| -0,22| 0,10/ -0,29| 0,08/ 0,08 0,15 0,11] 0,01 0,00] -0,15| -0,15] -0,04| -0,22| -0,29| 0,08
Vi2 -0,03] -0,17| 0,08] -0,22| 0,06] 0,06] 0,11] 0,09] 0,00, 0,00 -0,11} -0,11] -0,03| -0,17| -0,22] 0,06
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DS12 [DU12 [DW12[DY12 [E12 [EB15 [EH15 |[EI9 |EK9 |EM12 [EO12 [EW6 |EZ12 |[FB12 |FD12 [FF12
A9
AA15
AG15
AH9
AJ9
AL12
AN12
AV6
AY12
BA12
BC12
BE12
BJ15
BP15
BQ9
BS9
BU12
BW12
c12
CE6
CH12
12
CL12
CN12
cs15
CY15
cz9
DB9
DD12
DF12
DN6
DQ12
DS12 | 1,00
pu1z | 0,13] 1,00
pwi12]| o,10] 0,20] 1,00
pDY12 | 0,02] 0,03 003 1,00
E12 | -0,11] -0,22] -0,17] -0,03] 1,00
EB15 | 0,07| 0,01 001 0,00/ -0,01] 1,00
EH15 | -0,06] -0,01] -0,01] 0,00 0,01] 038] 1,00
EI9 | -0,13] -0,50] -0,20] -0,03] 0,22] -0,01] 0,01] 1,00
EK9 | -0,08] -0,15 -0,11] -0,02] 0,22] -0,01] 0,00 0,15 1,00
EM12 | -0,02| -0,04| -0,03] -0,01] 0,06] 0,00/ 0,00 0,04 0,06 1,00
E012 | -0,11] -0,22] -0,17] -0,03] 0,33] -0,01] 0,01] 0,22] 0,38 o0,16] 1,00
EW6 | -0,15] -0,29] -0,22] -0,04] 0,43] -0,01] 0,01] 0,29 0,50] 0,13] 0,75] 1,00
EZ12 | 0,04] 0,08] 006 001] -0,11] 0,00 0,00/ -0,08] 0,25 -0,03] -0,19] -0,25] 1,00
FB12 | 0,04| 0,08 006 001] -0,11] 0,00 0,00/ -0,08] -0,13] -0,14| -0,19] -0,25] 0,07] 1,00
FD12 | 0,08] 0,15 0,11] 0,02] -0,22] 0,01] 0,00 -0,15] -0,26] -0,06] -0,38] -0,50] 0,13] 0,13] 1,00
FF12 | 0,06] 0,11] 0,09 0,02] -0,17] 0,00] o0,00] -0,11] -0,75] -0,05] -0,29] -0,38] -0,19] 0,10] 0,20] 1,00
FK15 | 0,00] 0,01] 0,00 0,00] -0,01] 0,00 0,00 -0,01] -0,01] -0,04] -0,01] -0,02] 0,01] 0,07] 0,01 0,01
FQ15 | 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00 0,01] 000 000/ 0,00 o001 -0,11] -0,02] 0,02 0,00 -0,06] -0,01] -0,01
FR9 | -0,08] -0,15] -0,11] -0,02] 0,22] -0,01] o0,00] 0,15 0,26 0,06/ 038 050 -0,13] -0,13] -0,50] -0,20
FT9 | -0,08] -0,15] -0,11] -0,02] 0,22] -0,01] o0,00] 0,15 0,15 0,04] 0722] 029] -0,08] -0,08] -0,15] -0,11
Fv12 | -0,02] -0,04| -0,03] -0,01] 0,06] 0,00 0,00 0,04 0,04 0,01] 006/ 007 -0,02] -0,02] -0,04] -0,03
Fx12 | -0,11] -0,22] -0,17] -0,03] 0,33] -0,01] 0,01 0,22 0,22 0,06/ 033 043] -011] -0,11] -0,22] -0,17
GF6 | -0,15] -0,29] -0,22] -0,04] 0,43] -0,01] 0,01] 0,29 0,29 0,07] 043] 057 -0,15] -0,15] -0,29] -0,22
G112 | 0,04] 0,08 006 001] -0,11] 0,00] o0,00] -0,08] -0,08 -0,02] -0,11] -0,15] 0,04] 0,04] 0,08 0,06
GK12 | 0,04] 0,08 006 0,01] -0,11] o0,00] 0,00/ -0,08] -0,08] -0,02] -0,11[ -0,15] 0,04] 0,04] 0,08 0,06
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DS12 |DU12 |DW12|DY12 |E12 |EB15 |EH15 |EI9 |EK9 |EM12 |[EO12 |[EW6 |EZ12 |FB12 |FD12 |FF12
GM12 | 0,08 0,15 0,11 0,02 -0,22| 0,01] 0,00 -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08 0,08 0,15 0,11
GO12 0,06 0,11 0,09 0,02 -0,17, 0,00/, 0,00/ -0,11} -0,11] -0,03] -0,17| -0,22] 0,06] 0,06] 0,11] 0,09
GT15 0,00{ o0,01] o0,00; 0,000 -0,01f 0,00 0,00 -001 -0,01] 0,00/ -0,01] -0,01] 0,00 0,00{ 0,01] 0,00
GZ15 0,00 0,00/ o0,00f 0,00/ 0,01 0,00/ 0,00 000/ 000 000 001 0,01 0,00 0,000 0,00 0,00
HA9 -0,08| -0,15 -0,11| -0,02| 0,22| -0,01) 0,00/ 0,15 0,15 0,04, 0,22 0,29 -0,08] -0,08] -0,15| -0,11
HC9 -0,08| -0,15| -0,11| -0,02| 0,22| -0,01, 0,00/ 0,15 0,15 0,04, 0,22 0,29] -0,08] -0,08] -0,15| -0,11
HE12 | -0,02| -0,04| -0,03| -0,01) 0,06/ 0,00/ 0,000 0,04 0,04 0,01 0,06/ 0,07 -0,02| -0,02| -0,04] -0,03
HG1z | -0,11] -0,22| -0,17| -0,03, 0,33| -0,01| 0,01 0,22 0,22] 0,06] 0,33 043 -0,11| -0,11]| -0,22| -0,17
HO6 -0,15| -0,29| -0,22| -0,04| 0,43| -0,01, 0,01 0,29| 0,29| 0,07 043 0,57 -0,15| -0,15| -0,29| -0,22
HR12 0,04/ 0,08 0,06/ 001 -0,11 0,00f 0,00{ -0,08 -0,08 -0,02| -0,11| -0,15] 0,04, 0,04 0,08/ 0,06
HT12 0,04| 0,08 0,06 0,01 -0,11| 0,00 0,00 -0,08 -0,08 -0,02| -0,11] -0,15| 0,04| 0,04 0,08/ 0,06
HV12 0,08 0,15/ 0,11| 0,02 -0,22| 0,01] 0,00/ -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08 0,08/ 0,15] 0,11
HX12 0,06 0,11| 0,09 0,02 -0,17, 0,00/ 0,00/ -0,11| -0,11] -0,03] -0,17| -0,22] 0,06] 0,06] 0,11] 0,09
IC15 0,00 0,01} 0,00, 0,00 -0,01, 0,00/ 0,00/ -0,01] -0,01] 0,00] -0,01] -0,01] 0,00 0,00{ 0,01] 0,00
1115 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,01 0,00/ 0,00 000 000 000 001 0,01 0,00 0,000 0,00/ 0,00
]9 -0,08| -0,15| -0,11| -0,02| 0,22| -0,01) 0,00/ 0,15 0,15 0,04 0,22 0,29] -0,08] -0,08] -0,15| -0,11
IL9 -0,08| -0,15| -0,11| -0,02| 0,22| -0,01) 0,00/ 0,15 0,15 0,04 0,22 0,29] -0,08] -0,08] -0,15| -0,11
IN12 | -0,02] -0,04| -0,03] -0,01) 0,06/ 0,00/ 0,000 0,04 0,04 0,01 0,06/ 0,07 -0,02] -0,02] -0,04| -0,03
P12 -0,11| -0,22| -0,17| -0,03| 0,33| -0,01] 0,01] 0,22 0,22 0,06/ 033 043 -0,11| -0,11| -0,22] -0,17
IX6 -0,15| -0,29| -0,22| -0,04| 0,43| -0,01) 0,01 0,29| 0,29| 0,07 043| 057 -0,15] -0,15| -0,29| -0,22
JA12 0,04/ 0,08 0,06 001 -0,11| 0,00/ 0,00{ -0,08 -0,08 -0,02| -0,11| -0,15] 0,04, 0,04| 0,08/ 0,06
JC12 0,04/ 0,08 0,06/ 001 -0,11| 0,00f 0,00{ -0,08 -0,08 -0,02| -0,11| -0,15] 0,04, 0,04 0,08/ 0,06
JE12 0,08/ 0,15/ 0,11| 0,02 -0,22| 0,01] 0,00{ -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08 0,08/ 0,15] 0,11
JG12 0,06 0,11| 0,09 0,02 -0,17, 0,00/ 0,00/ -0,11| -0,11] -0,03] -0,17| -0,22] 0,06] 0,06] 0,11] 0,09
JL15 0,00 0,00/ o0,00f 0,00/ 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00
JR15 0,00 0,00 o0,00f 0,00/ 0,01 0,00 0,00 000 000 000 001 0,01 0,00 0,000 0,00 0,00
JS9 -0,08| -0,15| -0,11| -0,02| 0,22| -0,01) 0,00/ 0,15 0,15 0,04 0,22 0,29] -0,08] -0,08] -0,15| -0,11
JU9 -0,08| -0,15| -0,11| -0,02| 0,22| -0,01) 0,00/ 0,15 0,15 0,04 0,22 0,29] -0,08] -0,08] -0,15| -0,11
Jwi2 | -0,02| -0,04| -0,03] -0,01] 0,06| 0,00| 0,00] 0,04 0,04 0,01 0,06 007 -0,02 -0,02| -0,04] -0,03
JY12 -0,11| -0,22| -0,17| -0,03| 0,33| -0,01] 0,01} 0,22 0,22 0,06/ 033 043 -0,11 -0,11| -0,22] -0,17
KG6 -0,15| -0,29| -0,22| -0,04| 0,43| -0,01] o0,01] 0,29 0,29, 0,07 043 0,57 -0,15| -0,15| -0,29| -0,22
KJj12 0,04/ 0,08 0,06/ 001 -0,11f 0,00/ 0,00/ -0,08] -0,08 -0,02| -0,11] -0,15] 0,04, 0,04| 0,08/ 0,06
KL12 0,04/ 0,08 0,06 001 -0,11| 0,00/ 0,00/ -0,08 -0,08 -0,02| -0,11| -0,15] 0,04, 0,04| 0,08/ 0,06
KN12 0,08, 0,15 0,11 0,02 -0,22| 0,01 0,00 -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08 0,08 0,15] 0,11
KP12 0,06/ 0,11 0,09 0,02 -0,17, 0,00/ 0,00/ -0,11| -0,11] -0,03] -0,17| -0,22| 0,06| 0,06] 0,11] 0,09
KU15 0,00 o0,01| o0,00f 0,000 -0,01) 0,00 0,00 -0,01 -0,01] 0,00/ -0,01] -0,01] 0,00/ 0,00 0,01] 0,00
LA15 0,00 0,00 o0,00f 0,00/ 0,01 0,00 0,00 000 000 000 001 0,01 0,00 0,000 0,00 0,00
LB9 -0,04| -0,08 -0,06/ -0,01| 0,11 0,00, 0,00/ 0,08 0,08 0,02 0,11 0,15 -0,04| -0,04] -0,08] -0,06
LD9 -0,08| -0,15| -0,11| -0,02| 0,22| -0,01) 0,00/ 0,15 0,15 0,04 0,22 0,29] -0,08] -0,08] -0,15| -0,11
LF12 | -0,02| -0,04| -0,03| -0,01, 0,06/ 0,00/ 0,000 0,04 0,04 0,01 0,06/ 0,07 -0,02| -0,02| -0,04] -0,03
LH12 | -0,11] -0,22| -0,17| -0,03, 0,33| -0,01| 0,01 0,22 0,22] 0,06] 0,33 043 -0,11]| -0,11]| -0,22| -0,17
LP6 -0,15| -0,29| -0,22| -0,04| 0,43| -0,01, 0,01 0,29] 0,29| 0,07, 043 0,57 -0,15| -0,15] -0,29| -0,22
LS12 0,04| 0,08 0,06 0,01 -0,11| 0,00/ 0,00 -0,08 -0,08 -0,02| -0,11] -0,15| 0,04| 0,04| 0,08] 0,06
LU12 0,04/ 0,08 0,06/ 001 -0,11| 0,00/ 0,00/ -0,08 -0,08 -0,02| -0,11] -0,15] 0,04, 0,04| 0,08/ 0,06
Lwi12 | 0,08 0,15/ 0,11] 0,02 -0,22| 0,01] 0,00 -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08 0,08/ 0,15 0,11
LY12 0,06/ 0,11 0,09 0,02 -0,17, 0,00/ 0,00/ -0,11} -0,11] -0,03] -0,17| -0,22] 0,06] 0,06] 0,11] 0,09
M6 -0,15| -0,29| -0,22| -0,04| 0,75| -0,01] 0,01] 0,29 0,29, 0,07, 043 0,57 -0,15| -0,15| -0,29| -0,22
MD15| 0,00/ 0,00/ 0,00{ 0,00 0,00/ 0,00/ 000{ 000 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 000
MJ15 0,00 0,00/ o0,00f 0,00 0,01 0,00 0,00 000 000 000 001 0,01 0,00 0,000 0,00 0,00
MK9 -0,08| -0,15 -0,11| -0,02| 0,22| -0,01) 0,00/ 0,15 0,15 0,04, 0,22 0,29 -0,08] -0,08] -0,15| -0,11
MO6 -0,19| -0,38| -0,29| -0,05| 0,57| -0,01, 0,01 0,38 0,38 0,10, 0,57 0,75] -0,19| -0,19| -0,38| -0,29
P12 0,04/ 0,08 0,06/ 0,01 -0,19/ 0,00/ 0,00{ -0,08 -0,08 -0,02| -0,11] -0,15] 0,04, 0,04| 0,08/ 0,06
R12 0,04/ 0,08 0,06/ 001 -0,19] 0,00/ 0,00/ -0,08 -0,08 -0,02| -0,11| -0,15] 0,04, 0,04| 0,08/ 0,06
T12 0,08, 0,15 0,11 0,02 -0,38 0,01 0,00 -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08 0,08 0,15] 0,11
V12 0,06/ 0,11} 0,09 0,02 -0,29] 0,00 0,00f -0,11] -0,11] -0,03] -0,17| -0,22] 0,06, 0,06/ 0,11] 0,09
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FK15

FQ15

FR9

FT9

Fv12

FX12

GF6

GI12

GK12

GM12

GO12

GT15

GZ15

HA9

HC9

HE12

A9

AA15

AG15

AH9

AJ9

AL12

AN12

AV6

AY12

BA12

BC12

BE12

BJ15

BP15

BQ9

BS9

BU12

BwW12

C12

CE6

CH12

12

CL12

CN12

CS15

CY15

CZ9

DB9

DD12

DF12

DN6

DQ12

DS12

DU12

DW12

DY12

E12

EB15

EH15

EI9

EK9

EM12

EO012

EW6

EZ12

FB12

FD12

FF12

FK15

1,00

FQ15

0,38

1,00

FR9

-0,01

0,01

1,00

FT9

-0,01

0,00

0,15

1,00

Fv12

0,00

0,00

0,04

0,06

1,00

FX12

-0,01

0,01

0,22

0,38

0,16

1,00

GF6

-0,01

0,01

0,29

0,50

0,13

0,75

1,00

GI12

0,00

0,00

-0,08

0,25

-0,03

-0,19

-0,25

1,00

GK12

0,00

0,00

-0,08

-0,13

-0,14

-0,19

-0,25

0,07

1,00
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FK15 |FQ15 |[FR9 |FT9 |FV12 |FX12 |GF6 |GI12 |GK12 |GM12 |[GO12 |GT15 |GZ15 |[HA9 |HC9 |HE12
GM12 | 0,01f 0,00| -0,15| -0,26| -0,06] -0,38| -0,50| 0,13 0,13| 1,00
GO12 0,00, o,00| -0,11| -0,75| -0,05| -0,29| -0,38| -0,19| 0,10/ 0,20] 1,00
GT15 0,00{ 0,00/ -0,01| -0,01| -0,04, -0,01 -0,02| 0,01 0,07 0,01] 0,01] 1,00
GZ15 0,00 0,00/ 0,00 0,01 -0,11] -0,02| 0,02 0,00/ -0,06] -0,01] -0,01] 0,38] 1,00
HA9 -0,01] 0,00/ 0,15 0,26] 0,06/ 0,38 0,50/ -0,13] -0,13| -0,50| -0,20| -0,01| 0,01] 1,00
HC9 -0,01] 0,00, 0,15 0,15 0,04 0,22 0,29 -0,08] -0,08] -0,15| -0,11] -0,01] 0,00 0,15 1,00
HE12 0,00{ 0,00/ 0,04 0,04 0,01 0,06/ 007 -002f -0,02| -0,04] -0,03] 0,00/ 0,00/ 0,04 0,06/ 1,00
HG1z2 | -0,01] 0,01 0,22| 0,22, 0,06/ 033 043 -0,11 -0,11] -0,22| -0,17| -0,01] 0,01] 0,22| 0,38] 0,16
HO6 -0,01] 0,01, 0,29 0,29| 0,07 043 0,57 -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01] 0,01| 0,29] 0,50/ 0,13
HR12 0,00/ o0,00{ -0,08| -0,08 -0,02| -0,11] -0,15| 0,04 0,04 0,08/ 0,06 0,00 0,00 -0,08 0,25 -0,03
HT12 0,00 0,00/ -0,08] -0,08 -0,02| -0,11| -0,15| 0,04| 0,04] 0,08/ 0,06/ 0,00/ 0,00 -0,08 -0,13] -0,14
HV12 0,01/ 0,00/ -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08/ 0,08 0,15 0,11] 0,01] 0,00 -0,15| -0,26] -0,06
HX12 0,00, o,00/ -0,11| -0,11| -0,03| -0,17| -0,22| 0,06] 0,06/ 0,11| 0,09 0,00 0,00 -0,11| -0,75| -0,05
IC15 0,00 o,00| -0,01} -0,01, 0,00/ -0,01 -0,01) 0,00/ 0,00 0,01 0,00f 0,00f 0,00 -0,01] -0,01| -0,04
1115 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00/ 001 0,01/ 0,00 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 -011
]9 -0,01| 0,00/ 0,15 0,15 0,04 0,22 0,29 -0,08] -0,08] -0,15| -0,11| -0,01] 0,00 0,15 0,26] 0,06
IL9 -0,01| 0,00/ 0,15/ 0,15 0,04 0,22 0,29 -0,08] -0,08] -0,15| -0,11| -0,01] 0,00 0,15] 0,15| 0,04
IN12 0,00 0,00/ 0,04 0,04 0,01 0,06 0,07 -0,02| -0,02| -0,04] -0,03] 0,00f 0,00f 0,04 0,04 0,01
P12 -0,01| 0,01] 0,22 0,22 0,06] 0,33 0,43 -0,11| -0,11| -0,22| -0,17| -0,01| 0,01] 0,22 0,22] 0,06
IX6 -0,01] 0,01, 0,29 0,29| 0,07 043 0,57 -015/ -0,15| -0,29| -0,22| -0,01] 0,01] 0,29] 0,29 0,07
JA12 0,00/ 0,00/ -0,08/ -0,08 -0,02| -0,11] -0,15| 0,04 0,04 0,08/ 0,06/ 0,00/ 0,00 -0,08 -0,08/ -0,02
JC12 0,00, o0,00| -0,08{ -0,08 -0,02| -0,11] -0,15| 0,04 0,04, 0,08/ 0,06/ 0,00 0,00 -0,08 -0,08/ -0,02
JE12 0,01/ 0,00/ -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08/ 0,08 0,15 0,11] 0,01 0,000 -0,15| -0,15| -0,04
JG12 0,00 o,00| -0,11} -0,11| -0,03| -0,17| -0,22| 0,06/ 0,06/ 0,11 0,09 0,00 0,00] -0,11] -0,11| -0,03
JL15 0,00 0,00/ o0,00f 0,00/ 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00
JR15 0,00 0,00 o0,00f 0,00 0,00/, 001 0,01 0,00 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,000 0,00
JS9 -0,01| 0,00/ 0,15/ 0,15| 0,04 0,22 0,29 -0,08] -0,08] -0,15| -0,11| -0,01] 0,00{ 0,15| 0,15| 0,04
JU9 -0,01| 0,00, 0,15/ 0,15 0,04 0,22 0,29 -0,08] -0,08] -0,15| -0,11| -0,01] 0,00{ 0,15 0,15| 0,04
Jw12 0,00 0,00/ 0,04 0,04 0,01 0,06 0,07 -0,02| -0,02| -0,04] -0,03] 0,00f 0,00] 0,04 0,04 0,01
JY12 -0,01] 0,01 0,22 0,22 0,06| 0,33 0,43 -0,11} -0,11| -0,22| -0,17| -0,01| 0,01] 0,22 0,22] 0,06
KG6 -0,01| 0,01] 0,29 0,29 0,07 043| 0,57 -015] -0,15 -0,29| -0,22| -0,01| 0,01 0,29 0,29] 0,07
KJj12 0,00/ 0,00/ -0,08/ -0,08 -0,02| -0,11] -0,15| 0,04 0,04 0,08/ 0,06/ 0,00/ 0,000 -0,08 -0,08/ -0,02
KL12 0,00/ 0,00/ -0,08/ -0,08 -0,02| -0,11] -0,15| 0,04 0,04 0,08/ 0,06/ 0,00/ 0,000 -0,08 -0,08/ -0,02
KN12 0,01 o,00| -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08 0,08 0,15 0,11 0,01 0,00) -0,15| -0,15| -0,04
KP12 0,00 o,00| -0,11} -0,11| -0,03| -0,17| -0,22| 0,06/ 0,06/ 0,11] 0,09 0,00/ 0,00/ -0,11] -0,11| -0,03
KU15 0,00 o,00| -0,01} -0,01) 0,00/ -0,01| -0,01) 0,00/ 0,00/ 0,01 0,00f 0,00/ 0,00 -0,01] -0,01] 0,00
LA15 0,00 0,00/ o0,00f 0,00/ 0,00/ 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LB9 0,00, 0,00 0,08 0,08 0,02 0,11 0,15/ -0,04 -0,04 -0,08 -0,06/ 0,00 0,00 0,08 0,08 0,02
LD9 -0,01| 0,00/ 0,15/ 0,15| 0,04 0,22 0,29 -0,08] -0,08] -0,15| -0,11| -0,01] 0,00{ 0,15] 0,15| 0,04
LF12 0,00{ 0,00/ 0,04 0,04 0,01 0,06 007 -002f -002| -0,04] -0,03] 0,00/ 0,00f 0,04 0,04 0,01
LH12 | -0,01] 0,01 0,22| 0,22, 0,06/ 033 043 -0,11 -0,11] -0,22| -0,17| -0,01] 0,01 0,22| 0,22| 0,06
LP6 -0,01] 0,01, 0,29 0,29 0,07 043 0,57 -0,15 -0,15| -0,29| -0,22| -0,01] 0,01| 0,29] 0,29 0,07
LS12 0,00 0,00/ -0,08] -0,08 -0,02| -0,11| -0,15| 0,04 0,04 0,08/ 0,06/ 0,00/ 0,00 -0,08 -0,08] -0,02
LU12 0,00/ 0,00/ -0,08/ -0,08 -0,02| -0,11] -0,15| 0,04 0,04 0,08/ 0,06/ 0,00/ 0,000 -0,08 -0,08/ -0,02
LwW12 | 0,01 0,00/ -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08 0,08 0,15 0,11] 0,01] 0,00) -0,15| -0,15| -0,04
LY12 0,00 o,00| -0,11} -0,11} -0,03| -0,17| -0,22| 0,06/ 0,06 0,11 0,09 0,00 0,00] -0,11] -0,11] -0,03
M6 -0,01| 0,01] 0,29 0,29 0,07 043| 057 -015] -0,15 -0,29| -0,22| -0,01| 0,01 0,29 0,29] 0,07
MD15| 0,00/ 0,00/ 0,00{ 0,00 0,00/ 0,00/ 000{ 000 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 000
MJ15 0,00 0,00/ o0,00f 0,00 0,00/ 001 0,01 0,00 0,00 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MK9 -0,01] 0,00/ 0,15 0,15 0,04 0,22 0,29 -0,08] -0,08] -0,15| -0,11| -0,01] 0,00 0,15] 0,15| 0,04
MO6 -0,01| 0,01, 0,38/ 0,38 0,10 0,57, 0,75 -0,19| -0,19| -0,38] -0,29| -0,01] 0,01| 0,38 0,38 0,10
P12 0,00/ 0,00/ -0,08/ -0,08 -0,02| -0,11] -0,15| 0,04 0,04 0,08/ 0,06/ 0,00/ 0,000 -0,08 -0,08/ -0,02
R12 0,00/ 0,00/ -0,08/ -0,08 -0,02| -0,11] -0,15| 0,04 0,04 0,08/ 0,06/ 0,00/ 0,000 -0,08 -0,08/ -0,02
T12 0,01/ o,00| -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08 0,08 0,15 0,11 0,01 0,00) -0,15| -0,15| -0,04
V12 0,00/ 0,00 -0,11| -0,11} -0,03| -0,17] -0,22| 0,06 0,06, 0,11] 0,09 0,00/ 0,00, -0,11] -0,11] -0,03
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HG12 |HO6 |HR12 |HT12 |HV12 |HX12 |IC15 [|II15 |IJ9 IL9 IN12 [IP12 |IX6 |JA12 |JC12 |JE12
GM12
GO12
GT15
GZ15
HA9
HC9
HE12
HG12 1,00
HO6 0,75/ 1,00
HR12 | -0,19| -0,25] 1,00
HT12 | -0,19| -0,25| 0,07| 1,00
Hvi2 | -0,38] -0,50| 0,13| 0,13] 1,00
HX12 | -0,29| -0,38] -0,19| 0,10/ 0,20/ 1,00
IC15 -0,01] -0,02] 0,01} 0,07 0,01 0,01] 1,00
1115 -0,02| 0,02| 0,00{ -0,06| -0,01| -0,01] 0,38] 1,00
]9 0,38/ 0,50/ -0,13| -0,13| -0,50| -0,20] -0,01] 0,01] 1,00
IL9 0,22| 0,29| -0,08] -0,08 -0,15| -0,11| -0,01] 0,00] 0,15| 1,00
IN12 0,06/ 0,07| -0,02| -0,02| -0,04| -0,03] 0,00/ 0,00/ 0,04 0,06] 1,00
P12 0,33 0,43| -0,11| -0,11| -0,22| -0,17| -0,01| 0,01] 0,22| 0,38] 0,16] 1,00
IX6 043/ 0,57 -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01| 0,01 0,29] 0,50/ 0,13] 0,75] 1,00
JA12 -0,11] -0,15| 0,04/ 0,04 0,08/ 0,06/ 0,00/ 0,00/ -0,08/ 0,25 -0,03] -0,19| -0,25| 1,00
JC12 -0,11] -0,15| 0,04/ 0,04 0,08 0,06, 0,00/ 0,00{ -0,08 -0,13] 0,01 -0,19] -0,25] 0,07| 1,00
JE12 -0,22| -0,29| 0,08/ 0,08 0,15/ 0,11, 0,01 0,00{ -0,15| -0,26| -0,06] -0,38] -0,50| 0,13] 0,13| 1,00
JG12 -0,17| -0,22| 0,06/ 0,06 0,11] 0,09/ 0,000 0,00{ -0,11] -0,75| -0,05| -0,29] -0,38| -0,19] 0,10/ 0,20
JL15 0,00 0,00/ o0,00f 0,00/ 0,00 0,00 0,00 000 000 000 -004 -001] 0,01 0,00 -0,02] 0,00
JR15 0,01y 0,01} o,00; 0,00, 0,00 0,00 0,00 000 000/ 001 -0,11] -0,02] 0,02 0,00 -0,06] -0,01
JS9 0,22 0,29] -0,08| -0,08 -0,15| -0,11| -0,01| 0,00/ 0,15| 0,26] 0,06/ 0,38 0,50, -0,13| -0,13| -0,50
JU9 0,22| 0,29 -0,08] -0,08 -0,15| -0,11] -0,01| 0,00 0,15 0,15] 0,04 0,22| 0,29| -0,08 -0,08| -0,15
Jw12 0,06/ 0,07| -0,02| -0,02| -0,04| -0,03| 0,00/ 0,00/ 0,04 0,04 0,01} 0,06/ 0,07 -0,02] -0,02] -0,04
JY12 0,33 0,43| -0,11} -0,11| -0,22| -0,17| -0,01| 0,01} 0,22 0,22 0,06] 0,33] 043 -0,11] -0,11| -0,22
KG6 0,43| 0,57 -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01| 0,01 0,29] 0,29] 0,07 043| 0,57 -0,15| -0,15| -0,29
KJj12 -0,11| -0,15| 0,04/ 0,04 0,08/ 0,06/ 0,000 0,00/ -0,08 -0,08 -0,02| -0,11] -0,15] 0,04 0,04| 0,08
KL12 | -0,11| -0,15| 0,04 0,04, 0,08 0,06/ 0,00{ 0,00 -0,08 -0,08 -0,02| -0,11] -0,15| 0,04| 0,04| 0,08
KN12 | -0,22| -0,29| 0,08 0,08 0,15 0,11] 0,01 0,00 -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08 0,08/ 0,15
Kp12 | -0,17| -0,22| 0,06] 0,06/ 0,11 0,09/ 0,00 0,00/ -0,11] -0,11] -0,03] -0,17| -0,22] 0,06] 0,06] 0,11
Ku15 | -0,01| -0,01] 0,00{ 0,00] 0,01 0,00/ 0,00{ 0,00/ -0,01f -0,01] 0,00/ -0,01] -0,01/ 0,00/ 0,00/ 0,01
LA15 0,01 0,01} 0,00 0,00, 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 001 0,01 0,000 0,00 0,00
LB9 0,11, 0,15 -0,04| -0,04| -0,08 -0,06] 0,00 0,00] 0,08 0,08 0,02 011] 0,15 -0,04| -0,04| -0,08
LD9 0,22 0,29] -0,08] -0,08 -0,15| -0,11] -0,01| 0,00/ 0,15 0,15] 0,04 0,22| 0,29| -0,08 -0,08] -0,15
LF12 0,06/ 0,07| -0,02| -0,02| -0,04| -0,03| 0,00/ 0,00/ 0,04 0,04 0,01 0,06/ 0,07 -0,02| -0,02] -0,04
LH12 0,33 o0,43| -0,11} -0,11| -0,22| -0,17| -0,01| 0,01 0,22 0,22] 0,06] 0,33] 0,43 -0,11] -0,11| -0,22
LP6 043| 0,57 -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01| 0,01 0,29| 0,29] 0,07 0,43| 0,57 -0,15| -0,15] -0,29
Lsi2 | -0,11| -0,15| 0,04 0,04, 0,08 0,06/ 0,00/ 0,00 -008 -0,08 -0,02| -0,11| -0,15| 0,04 0,04 0,08
Lu12 | -0,11| -0,15| 0,04 0,04, 0,08/ 0,06/ 0,00{ 0,00 -0,08 -0,08 -0,02| -0,11| -0,15| 0,04| 0,04| 0,08
Lw12 | -0,22| -0,29| 0,08 0,08 0,15 0,11] 0,01 0,00 -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08 0,08/ 0,15
Lyi2 | -0,17| -0,22| 0,06] 0,06, 0,11} 0,09 0,00, 0,00/ -0,11] -0,11] -0,03] -0,17| -0,22] 0,06] 0,06] 0,11
M6 0,43| 0,57 -0,15| -0,15| -0,29| -0,22| -0,01| 0,01 0,29] 0,29] 0,07 0,43| 0,57 -0,15| -0,15| -0,29
MD15| 0,00/ 0,00/ 0,00{ 0,00 0,00/ 0,00/ 000{ 000 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 000
MJ15 0,01 0,01} 0,00 0,00 0,000 0,00 0,00 000 000 000 000 001 0,01 0,000 0,00 0,00
MK9 0,22 0,29| -0,08] -0,08 -0,15| -0,11| -0,01| 0,00 0,15 0,15| 0,04 0,22| 0,29| -0,08 -0,08| -0,15
MO6 0,57 0,75 -0,19| -0,19| -0,38 -0,29| -0,01| 0,01} 0,38 0,38 0,10 0,57| 0,75 -0,19| -0,19| -0,38
P12 -0,11| -0,15| 0,04/ 0,04 0,08 0,06 0,000 0,00{ -0,08 -0,08 -0,02| -0,11] -0,15] 0,04 0,04| 0,08
R12 -0,11| -0,15| 0,04/ 0,04 0,08 0,06 0,000 0,00{ -0,08 -0,08 -0,02| -0,11] -0,15] 0,04 0,04| 0,08
T12 -0,22| -0,29| 0,08 0,08 0,15/ 0,11, 0,01 0,00{ -0,15| -0,15| -0,04| -0,22| -0,29| 0,08 0,08 0,15
V12 -0,17| -0,22] 0,06/ 0,06| 0,11] 0,09, 0,00/ 0,00{ -0,11] -0,11} -0,03] -0,17] -0,22] 0,06] 0,06/ 0,11
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jG12 [jL1s [jIR15 [js9 [juo  [jw1z [jyiz2 [KGe [kj12 [KkL12 [KN12 [KP12 [KU15 [LA15 [LB9 [LD9
GM12
G012
GT15
GZ15
HA9
HC9
HE12
HG12
HO6
HR12
HT12
HV12
HX12
Ic15
115
19
L9
IN12
P12
1X6
JA12
jc12
JE12
jG12 | 1,00
jL1s | 0,00/ 1,00
JR15 | -0,01] 0,38] 1,00
1S9 0,20 0,00 0,01] 1,00
jus | -0,11] 0,00 0,00 0,15/ 1,00
jw12 | -0,03] 0,00 0,00 0,04 006 1,00
jy12 | -0,17] 0,00/ 0,01 022 038 016 1,00
KG6 | -0,22] 0,00] 0,01] 029] 050 0,13] 075 1,00
Kj12 | 0,06] 0,00/ 0,00] -0,08] 0,25 -0,03] -0,19] -0,25] 1,00
KL12 | 0,06/ 0,00/ 0,00] -0,08] -0,13] -0,14] -0,19] -0,25] 0,07 1,00
KN12 | 0,11 0,00] 0,00] -0,15] -0,26] -0,06] -0,38] -0,50] 0,13] 0,13] 1,00
KP12 | 0,09] 0,00] 0,00] -0,11] -0,75] -0,05] -0,29] -0,38] -0,19] 0,10] 0,20] 1,00
KU15 | 0,00] 0,00/ 0,00] -0,01] -0,01] -0,04] -0,01] -0,02] 0,01] 0,07] 0,01 001 1,00
LA15 | 0,00] 0,000 000 0,00 o0,01] -0,11[ -0,02] 0,02] 0,00] -0,06] -0,01] -0,01] 0,38] 1,00
LB9 | -0,06] 0,00/ 000 008 0,13 003/ 020 0,26] -0,07] -0,07] -0,50] -0,10] -0,01] 0,00] 1,00
LD9 | -0,11] o0,00] 0,00 0,15 0,15 0,04] 022] 0,29] -0,08] -0,08] -0,15] -0,11] -0,01] 0,00 0,08 1,00
LF12 | -0,03] 0,00/ 000 0,04 0,04 001] 006 007] -0,02] -0,02] -0,04] -0,03] 0,00 0,00 0,02] 006
LH12 | -0,17[ 0,00] 001] 0,22] 0,22] 0,06 033] 043] -0,11] -0,11] -0,22] -0,17] -0,01] 0,01] 0,11] 0,38
L6 | -0,22] 0,00/ 001] 0,29 0,29 007 043] 057] -0,15] -0,15] -0,29] -0,22] -0,01] 0,01] 0,15] 0,50
Ls12 | 0,06] 0,00/ 0,00] -0,08] -0,08] -0,02] -0,11] -0,15] 0,04] 0,04] 0,08 0,06 000 0,00] -0,04] 025
LU12 | 0,06/ 0,00/ 0,00] -0,08 -0,08] -0,02] -0,11] -0,15] 0,04 0,04] 0,08/ 006 0,00 0,00/ -0,04] -0,13
w12 | o,11] 0,00/ 0,00] -0,15] -0,15] -0,04] -0,22] -0,29] 0,08 0,08 0,15/ 0,11] 0,01] 0,00] -0,08] -0,26
Ly12 | 0,09] 0,00/ 0,00] -0,11] -0,11] -0,03] -0,17] -0,22] 0,06/ 0,06] 0,11] 0,09 0,00/ 0,00] -0,06] -0,75
M6 -0,22] 0,00 0,01] 029] 029 007 043] 057 0,15 -0,15] -0,29] -0,22] -0,01] 0,01] 0,15 0,29
MD15| 0,00 0,00] 0,00 0,00/ 0,00 0,00 000/ 000 000 o000 o000 000 000 o000 o000 o000
Mj15 | 0,00 0,00/ 0,00 0,00 0,00 000 001 001] 0,00 0,00 000/ 000 0,00 o000 o000 001
MK9 | -0,11] 0,00] 0,00 0,15 0,15 0,04] 022 0,29] -0,08] -0,08] -0,15] -0,11] -0,01] 0,00 0,08] 0,26
Mo6 | -0,29] 0,00] 001] 038 038 0,10/ 057 075 -0,19] -0,19] -0,38] -0,29] -0,01] 0,01] 0,20] 0,38
P12 0,06] 0,00 0,00/ -0,08] -0,08] -0,02] -0,11] -0,15] 0,04] 0,04] 0,08 0,06] 0,00/ 0,00] -0,04] -0,08
R12 0,06] 0,00 0,00 -0,08] -0,08] -0,02] -0,11] -0,15] 0,04] 0,04] 0,08 0,06] 0,00/ 0,00] -0,04] -0,08
T12 0,11 0,00 0,00/ -0,15 -0,15] -0,04] -0,22] -0,29] 0,08] 0,08 0,15 o0,11] 0,01 0,00] -0,08] -0,15
V12 0,09 0,000 0,00 -0,11] -0,11] -0,03] -0,17] -0,22] 0,06] 0,06] 0,11] 0,09] 0,00] 0,00] -0,06] -0,11
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LF12

LH12

LP6

LS12

LU12

LwW12

LY12

M6

MD15

MJ15

MK9

MO6

P12

R12

T12

Vi2

GM12

GO12

GT15

GZ15

HA9

HC9

HE12

HG12

HO6

HR12

HT12

HV12

HX12

IC15

1115

]9

IL9

IN12

P12

IX6

JA12

JC12

JE12

JG12

JL15

JR15

1S9

Ju9

JW12

Y12

KG6

KJ12

KL12

KN12

KP12

KU15

LA15

LB9

LD9

LF12

1,00

LH12

0,16

1,00

LP6

0,13

0,75

1,00

LS12

-0,03

-0,19

-0,25

1,00

LU12

0,01

-0,19

-0,25

0,07

1,00

LW12

-0,06

-0,38

-0,50

0,13

0,13

1,00

LY12

-0,05

-0,29

-0,38

-0,19

0,10

0,20

1,00

M6

0,07

0,43

0,57

-0,15

-0,15

-0,29

-0,22

1,00

MD15

-0,04

-0,01

0,01

0,00

-0,02

0,00

0,00

0,00

1,00

MJ15

-0,11

-0,02

0,02

0,00

-0,06

-0,01

-0,01

0,01

0,38

1,00

MK9

0,06

0,38

0,50

-0,13

-0,13

-0,50

-0,20

0,29

0,00

0,01

1,00

MO6

0,10

0,57

0,75

-0,19

-0,19

-0,38

-0,29

0,75

0,00

0,01

0,38

1,00

P12

-0,02

-0,11

-0,15

0,04

0,04

0,08

0,06

-0,25

0,00

0,00

-0,08

-0,19

1,00

R12

-0,02

-0,11

-0,15

0,04

0,04

0,08

0,06

-0,25

0,00

0,00

-0,08

-0,19

0,07

1,00

T12

-0,04

-0,22

-0,29

0,08

0,08

0,15

0,11

-0,50

0,00

0,00

-0,15

-0,38

0,13

0,13

1,00

V12

-0,03

-0,17

-0,22

0,06

0,06

0,11

0,09

-0,38

0,00

0,00

-0,11

-0,29

-0,19

0,10

0,20

1,00
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Oznake u korelacionoj matrici

A9 Operativha marza 2013 EH15 |[TrZiSna premija SAD 2016 IX6 Investicije 2020

AA15 |Beta unlevered 2013 EI9 D/E 2016 JA12 NOK 2020

AG15 |Trzisna premija SAD 2013 EK9 Operativna marza 2017 JC12 Rf 2020

AH9 D/E 2013 EM12 |Cena EE 2017 JE12 Premija za rizik zemlje 2020
AJ9 Operativna marza 2014 EO012 |Koli¢ina EE 2017 JG12 Premija za rizik preduzeca 2020
AL12 |Cena EE 2014 EWe6 Investicije 2017 JL15 Beta unlevered 2020

AN12 |Koli¢ina EE 2014 EZ12 NOK 2017 JR15 TrziSna premija SAD 2020

AVe Investicije 2014 FB12 Rf 2017 JS9 D/E 2020

AY12 |NOK 2014 FD12 Premija za rizik zemlje 2017 JU9 Operativha marza 2021

BA12 |Rf2014 FF12 Premija za rizik preduzec¢a 2017 |JW12 Cena EE 2021

BC12 |Premija za rizik zemlje 2014 FK15 Beta unlevered 2017 JY12 Koli¢ina EE 2021

BE12 |Premija za rizik preduzec¢a 2014 |FQ15 TrZiSna premija SAD 2017 KG6 Investicije 2021

BJ15 Beta unlevered 2014 FR9 D/E 2017 KJ12 NOK 2021

BP15 |TrZisna premija SAD 2014 FT9 Operativha marza 2018 KL12 Rf 2021

BQ9 D/E 2014 FV12 Cena EE 2018 KN12 Premija za rizik zemlje 2021
BS9 Operativna marza 2015 FX12 Koli¢ina EE 2018 KP12 Premija za rizik preduzeca 2021
BU12 |[Cena EE 2015 GF6 Investicije 2018 KU15 Beta unlevered 2021

BW12 |[Koli¢ina EE 2015 GI12 NOK 2018 LA15 TrziSna premija SAD 2021

C12 Cena EE 2013 GK12 |Rf2018 LB9 D/E 2021

CE6 Investicije 2015 GM12 |Premija za rizik zemlje 2018 LD9 Operativna marza 2022

CH12 |NOK 2015 G012 Premija za rizik preduzec¢a 2018 |LF12 Cena EE 2022

Cj12 Rf 2015 GT15 Beta unlevered 2018 LH12 Koli¢ina EE 2022

CL12 Premija za rizik zemlje 2015 GZ15 TrZiSna premija SAD 2018 LP6 Investicije 2022

CN12 |Premija za rizik preduzec¢a 2015 |HA9 D/E 2018 LS12 NOK 2022

CS15 Beta unlevered 2015 HC9 Operativna marza 2019 LU12 Rf 2022

CY15 |TrZiSna premija SAD 2015 HE12 |Cena EE 2019 LW12 Premija za rizik zemlje 2022
CZ9 D/E 2015 HG12 |Koli¢ina EE 2019 LY12 Premija za rizik preduzeca 2022
DB9 Operativna marza 2016 HO6 Investicije 2019 M6 Investicije 2013

DD12 |[Cena EE 2016 HR12 |NOK 2019 MD15 Beta unlevered 2022

DF12 |Kolic¢ina EE 2016 HT12 Rf 2019 MJ15 TrziSna premija SAD 2022

DN6 Investicije 2016 HV12 Premija za rizik zemlje 2019 MK9 D/E 2022

DQ12 |NOK 2016 HX12 Premija za rizik preduzeca 2019 |M0O6 Stopa rasta u rezidualnom periodu
DS12 |Rf2016 IC15 Beta unlevered 2019 P12 NOK 2013

DU12 |Premija za rizik zemlje 2016 1115 TrZiSna premija SAD 2019 R12 Rf 2013

DW12 |Premija za rizik preduzeca 2016 |IJ9 D/E 2019 T12 Premija za rizik zemlje 2013
DY12 |Poreska stopa 2016 1L9 Operativna marza 2020 V12 Premija za rizik preduzeca 2013
E12 Koli¢ina EE 2013 IN12 Cena EE 2020

EB15 |Beta unlevered 2016 P12 Koli¢ina EE 2020
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Prilog 2: Deterministicka scenario analiza: SloZene simulacije
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Prilog 3. Pretpostavke simulacije oCekivane vrednosti investicija:
Verovatnoce pojedinacnih scenarija
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Pretpostavka: Verovatnoca scenarija Makroekonomija PS

Uniformna raspodela:
Minimum 0,05
Maksimum 0,35

Probabity

MaKrooKOnOmiaRS.

a4 635 08 03 02 0M o oM 0 o3m 03

Pretpostavka: Verovatnoc¢a scenarija Makroekonomija VS

Uniformna raspodela:
Minimum 0,65
Maksimum 0,85

Probatilly

Malki oKoNOMmAVS

Pretpostavka: Verovatnoca scenarija Prirodne katastrofe OS

Uniformna raspodela:
Minimum 0,90
Maksimum 1,00

PrirodneKatasiiole0s

Pretpostavka: Verovatnoc¢a scenarija Prirodne katastrofe PS

Uniformna raspodela:
Minimum 0,00
Maksimum 0,10

Probabilty

PrirodnoKalastioloPs

Pretpostavka: Verovatnoca scenarija Regulativa PS

Uniformna raspodela:
Minimum 0,03
Maksimum 0,30

Probabity

o oo op

Foguiatival’s

1 sz om o om o2 o o

o3 o0m

Pretpostavka: Verovatnoca scenarija Regulativa VS

Uniformna raspodela:
Minimum 0,60
Maksimum 0,87

Reguiativavs

Pretpostavka: Verovatnoca scenarija Strateski partneri OS

Uniformna raspodela:
Minimum 0,10
Maksimum 0,15

Probabity

SirateSkParineiOs
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Pretpostavka: Verovatnoca scenarija Strateski partneri OS za Makroekonomija OS

Uniformna raspodela:
Minimum 0,17
Maksimum 0,21

Probabity

Pretpostavka: Verovatnoca scenarija Strateski partneri VS

Uniformna raspodela:
Minimum 0,80
Maksimum 0,85

Probabity

StrateZkPannenVs

£ on 3 om0

Pretpostavka: Verovatnoca scenarija Strateski partneri VS za Makroekonomija OS

Uniformna raspodela:
Minimum 0,78
Maksimum 0,82

Probabilty

Siralo kP arinerVSMOS
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Prilog 4: Lista pretpostavki koris¢enih u deterministickoj analizi

Varijabla Pretpostavka

Cena elektricne energije

Ektremno pesimisti¢ni scenario pretpostavlja povratak cena
elektriCne energije na nivo iz 2001. godine

Umereno pesimisti¢ni scenario podrazumeva vracanje cena na nivo
pre izbijanja ekonomske krize 2008. godine

Ekstremno optimisti¢ni scenario odslikava istu tendenciju rasta cena
koja je bila prisutna u periodu ekspanzije svetske ekonomije (2000-
2008)

Efekti realizacije
investicionih prijekata
(implementacija
strategije)

Ekstremno pesimisti¢ni scenario podrazumeva iskljucivo ulaganje u
remont i odrZavanje postojeceg nivoa proizvodnje

U umereno optimisticnom i ekstremno optimisticnom scenariju,
investicije u nove kapacitete dovode do znacajnijeg povecanja koli¢ine
proizvedene i prodate elektri¢ne energije (23,5% i 80% do 2022.
godine)

Zastarelost kapaciteta

Ekstremno pesimisti¢ni scenario je izlazak iz upotrebe kapaciteta Cije
je vek upotrebe duzi od 30 godina

Najverovatniji scenario je izlazak iz upotrebe kapaciteta Cije je vek
upotrebe duzi od 40 godina

Ekstremno optimisti¢ni scenario je izlazak iz upotrebe kapaciteta Cije
je vek upotrebe duzi od 50 godina

Nivo kamatnih stopa

Za esktremno pesimisti¢ni scenario uzete su nerizi¢ne stope u periodu
naftne Kkrize (1979-1985, prosecna stopa).

Za umereno pesimisti¢ni scenario uzeta je nerizi¢na stopa prinosa u
1999. godini

Ekstremno optimisti¢ni scenario vezuje se za uslove oporavka
ekonomske aktivnosti, kada nerizi¢na stopa prinosa stremi veoma
niskim vrednostima, kao $to je slucaj u 2014. godini.

Kredit rejting
suverenog duga

Esktremno pesimisti¢ni scenario pretpostavlja znacajan rast
politickog rizika Sto bi dovelo do rasta premije za rizik do nivoa
zemalja poput Venecuele i Kolumbije

Umereno pesimisti¢ni scenario podrazumeva pogorsanje postojeceg
kredit rejtinga za jedan nivo

Umereno optimisti¢ni scenario podrazumeva podizanje kredit rejtinga
na nivo zemalja regiona (Crna Gora i Makedonija)

Ekstremno optimisti¢ni scenario podrazumeva rast kreditnog rejtinga
do nivoa koji znaci uporedivost ulaganja u Srbiji sa uspeSnim
zemljama u razvoju poput Indije i Turske

Efikasnost

Za ekstremno pesimistic¢ni scenario uzet je slucaj operativne marze iz
2006. godine

Umereno optimisti¢ni scenario podrazumeva ostvarivanje najboljih
efekata koji su dostignuti u neposrednoj proslosti

Ekstremno optimisti¢ni scenario podrazumeva dostizanje
industrijskog proseka na globalnom nivou

Finansijski leveridz

Gornja granica 50%

Donja granica 20%
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