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SAZETAK
ANALIZA VJEROJATNOSTI | OSJETLJIVOSTI U PLANIRANJU

INVESTIJSKOG PROJEKTA

U ovom radu prikazat ¢e se utjecaj i korisnost analiza osjetljivosti i vjerojatnosti pri planiranju
investicijskog projekta. Investicijom se moze smatrati bilo kakvo ulaganje, prvenstveno novcanih
sredstava radi postizanja odredenih ekonomskih koristi, odnosno profita, naj¢eS¢e mjerenih
novéanim tokovima kao izrazima ekonomskih, odnosno iskoristivih dohodaka. Veliki utjecaj pri
odabiru projekta imaju i novcani tokovi koje se definira kao novcane primitke koje projekt
ostvaruje odnosno kao novc¢ane izdatke koji su nuzni da se osigura stvaranje nov¢anih primitaka.
Uz svaki poduzetnic¢ki projekt vazno je svim zainteresiranim stranama predocit dovoljan broj
kvalitetnih pokazatelja radi stupnja buduce djelotvornosti i profitne ucinkovitosti, odnosno
prikaz pokazatelja dinamicke i statiCke metode. Nadalje, prag rentabilnosti projekta za cilj ima
pronalazak tocke ravnoteze odnosno razine poslovanja u kojoj projekt ne ostvaruje niti dobit niti
gubitak. Provedba investicijskih projekata povezana je s veé¢im ili manjim stupnjem rizika i
neizvjesnosti. Upravo u tome je uloga analize osjetljivosti da odredi u kojoj mjeri je projekt
osjetljiv na promjenu varijabli koje imaju utjecaj na kona¢ne rezultate ocjene. Dok s druge strane
analiza vjerojatnosti pokazuje raspone mogucih vrijednosti kriti¢nih parametara, kao i njihove

vjerojatnosti pojavljivanja.

Kljuéne rijeci: investicija, projekt, nov€ani tokovi, dinamifka metoda, staticka metoda,

pokazatelji, prag rentabilnosti, rizik, analiza osjetljivosti, analiza vjerojatnosti, kriti¢ni parametri

SUMMARY
ANALYSIS OF PROBABILITY AND SENSITIVITY IN INVESTMENT

PROJECT PLANNING

This graduation thesis will present the impact and usefulness of sensitivity and probability
analysis when planning an investment project. An investment can be considered as any kind of
expense, primarily of monetary resources in order to achieve certain economic benefits,
respectively profit, most often measured by cash flows as expressions of economic, i.e. usable
income. Cash flows, which are defined as cash receipts that the project achieves, or as cash

expenditures that are necessary to ensure the creation of cash receipts, also have a great influence



when choosing a project. With every entrepreneurial project, it is important to present to all
interested parties a sufficient number of quality indicators for the degree of future effectiveness
and profit efficiency, that is, a presentation of dynamic and static method indicators.
Furthermore, the break even point of the project is aimed at finding the balance point, that is, the
business level at which the project generates neither profit nor loss. The implementation of
investment projects is associated with a greater or lesser degree of risk and uncertainty. This is
exactly the role of the sensitivity analysis to determine the extent to which the project is sensitive
to changes in variables that have an impact on the final evaluation results. While on the other
hand, probability analysis shows the ranges of possible values of critical parameters, as well as
their probability of occurrence.

Key words: investment, project, cash flows, dynamic method, static method, indicators, break

even point, risk, sensitivity analysis, probability analysis, critical parameters



1. UvOD

Osnovna postavka uspjeSnog razvoja nekog poduzeca jest njegova neprestana prilagodba
promjenjivoj drustveno ekonomskoj okolini. Ta se prilagodba naj¢es¢e odnosi na promjenu
strukture, organizacije, odnosa prema poslovnim partnerima kao i stalnog pracenja i usvajanja
tehnicko tehnoloskih znanja koja se u okolini razvijaju. Kao osnova takvog jednog uspjesnog
razvoja pojavljuju se investicijski projekti. Oni nisu samo osnova za razvoj pojedinih
gospodarskih subjekata, ve¢ i osnova za razvoj cjelokupnog nacionalnog gospodarstva.
Investicijski projekt se predstavlja javnosti u obliku elaborata ¢ija konstrukcija nije strogo
odredena, ali pri Cijoj se realizaciji potrebno pridrzavati odredenih pravila. Za uspjesno
vrednovanje samog investicijskog projekta koriste se nov¢ani tokovi koji imaju dva razdoblja u
zivotu projekta, razdoblje investiranja i razdoblje efektuiranja. Kako bi projekt bio dobro
prezentiran potencijalnim ulagacima potrebno je prikazati dostatan broj pokazatelja staticke i
dinamicke metode koji bez usporedbe sa sebi slicnima ne govore previse o statickoj ili
dinamickoj ucinkovitosti projekta. S obzirom da se investicijski projekti po logici stvari odnose
na buduénost, treba odstupiti od te pretpostavke jer ona nije u cijelosti predvidiva. Stoga se
planiranje projekata, a samim time i ocjena, odvija u uvjetima neizvjesnosti u smislu vrijednosti

parametara projekta uz nastojanje da se greske u predvidanju smanje na minimum.

U ovom radu ¢e se ponajprije analizirati uloga analize osjetljivosti i analize vjerojatnosti u
planiranju investicijskog projekta, znacaj rizika, njihove prednosti i nedostatke, kao i sami

uzajamni odnos izmedu te dvije analize.

Zavrsni rad podijeljen je u 4 medusobno povezana tematska poglavlja. Prvo poglavlje se bavi
pojmovnim odredenjem investicijskog projekta te namjenom i njegovim obiljezjima. U drugom
poglavlju obradeni su novcani tokovi te dinamicka 1 staticka metoda zajedno s njihovim
pokazateljima. Nadalje, u tre¢em poglavlju prikazan je racunovodstveni prag rentabilnosti
zajedno sa metodama utvrdivanja to¢ke pokrica te ulogu i izracun ekonomske dodane
vrijednosti. U ¢etvrtom poglavlju na kojem se temelji rad prikazane su uloge i utjecaji analize
osjetljivosti i vjerojatnosti, njihovi proracuni i koraci u procesu primjene te vaznost pojma rizika

u cjelokupnom planiranju investicijskog projekta.



2. OPCENITO O INVESTICIJSKIM PROJEKTIMA

2.1. Pojmovno odredenje

,Investicijski projekt predstavlja skup akcija s pridruzenim razdobljem izvedbe na osnovu kojih
poduzece uspostavlja cjelokupan niz aktivnosti planiranja, organiziranja, vodenja, financiranja i
kontroliranja poduzetnickog pothvata. Mora se temeljiti na odluci o ulaganju sredstava, tj. o
troSenju akumulacije, jer u suprotnom slucaju ne moze Se smatrati investicijskim projektom
buduéi da ne ispunjava osnovni uvjet, a to je angaziranje kapitala.“! Investicijski projekt
predstavlja se javnosti (potencijalnim dioni¢arima, bankarima i drugim financijerima, drzavnim
institucijama) u obliku elaborata ¢ija struktura nije strogo definirana, ali pri ¢ijoj se izradi
potrebno pridrzavati odredenih pravila. Ta se pravila uglavnom nalaze u zahtjevu za odredenom

vrstom temeljnih odgovora na koje program mora dati odgovor.
,Pod tim se obi¢no podrazumijevaju odgovori na sljedeca pitanja:

e $to je predmet poduzetnickog pothvata te tko su njegovi autori i nositelji

e Sto su trziSne i druge prednosti 1 pogodnosti doti€nog proizvoda i usluge

e koliko su realne moguénosti plasmana toga proizvoda ili usluge na ciljnome trzistu

e koji ¢e 1 kakav biti pravni i vlasni€ki oblik organiziranja biznisa

e Kkoje materijalne inpute zahtijeva doti¢ni program (zemljiste, prostor, oprema, sirovine,
reprodukcijski materijal, energija i dr.)

e koliko djelatnika program zahtijeva (dinamicki pregled strukture)

e gdje Ce biti locirana djelatnost programa (makrolokacijske i mikrolokacijske odrednice)

e oneciS¢uje li program okolis 1 kako se on moze zastititi

e Kkoliko je vremena potrebno za aktiviranje biznisa (aktivizacijsko razdoblje programa)

e koji su prakti¢ni parametri projekta i kako ih sanirati ako se pojave

e koje su specificnosti marketinske strategije (istraZivanje i pracenje trziSta, razvoj
proizvoda ili usluge, politika cijena, distribucija i promocija)

e Kkoliko je novca potrebno za aktiviranje biznisa i kako ga pribaviti

Mundar D. (2012.) Analiza isplativosti financijskih ulaganja, Zagreb: Sveuciliste u Zagreb, str. 34



kakvi se 1 koliki financijski uc¢inci mogu ocekivati tijekom (najmanje) prvih pet godina

eksploatacijskog vijeka programa‘

Investicijski projekt poduzetnika predstavlja osnovnu smjernicu na temelju koje se upusta u

odredeni poslovni pothvat. On mu sluzi kao osnova za organiziranje, planiranje i prikupljanje

sredstava za utvrdenu aktivnost. Takoder na osnovu izradenog investicijskog projekta poduzetnik

nadzire provodenje utvrdenih planova mjerenjem odstupanja stvarnih pokazatelja od onih

planiranih samim projektom. Stoga investicijski projekt prikazuje samu sliku poduzeca, njegove

poslovne i financijske stabilnosti, pa je time vrlo zanimljiv potencijalnim dioni¢arima i

poslovnim partnerima.

,»Osnovna obiljezja projekta su:

ima strukturu tj. sastoji se od niza aktivnosti i podprojekata

sastoji se od razlicitih faza koje ¢ine Zivotni ciklus projekta

ima definiran cilj, koji moze biti proizvod ili usluga

on je vremenski ograni¢en proces koji ima svoj pocetak i kraj

svaki projekt je jedinstven u smislu realizacije proizvoda ili usluga, a posebno u smislu
projektnog postupka

za realizaciju projekta potrebni su resursi ( materijalni, ljudski, vremenski)

ogranicen je okolinom, internom i eksternom

ima definirane Kriterije uspjeha

kod svakog projekta postoji rizik, sve S§to se u projektu isplanira ima odredenu
vjerojatnost

podloZan je promjenama‘*®

2.2. Struktura investicijskog projekta

Prema zahtjevu Hrvatske kreditne banke za obnovu u Republici Hrvatskoj propisana je posebna

metodologija izrade investicijskog projekta koja se sastoji od pet osnovnih dijelova: analize

razvojnih mogucnosti 1 sposobnosti investitora, analize trZiSta, tehni¢ko-tehnoloSke analize,

analize lokacije i ekonomsko-financijske analize.

2.2.1. Analiza razvojnih mogucnosti i sposobnosti investitora

2Prdi¢ P., Toiusi¢ Z. (1996) Pojam i sadrzaj investicijskog projekta, Zagreb: Ekonomski vjesnik, str. 83
SRajkovié¢ D. (2011) Ekonomska ocjena projekata, Zagreb: Rudarsko-geoloski-naftni fakultet str. 54



Temeljni cilj analize razvojnih moguénosti investitora je stjecanje uvida u dosada$nje poslovanje
investitora, njegovu sposobnost dosadasnjih ulaganja, te postizanje zadanih ciljeva. Ova analiza,

zajedno s gornjom analizom, daje cjelokupnu sliku projekta i njegovu opravdanost.
,»Sama analiza obuhvaca nekoliko vaznih podrucja informacija:

e Opce informacije o investitoru (naziv iz registracije, maticni broj, datum nastanka,
sjediste, djelatnost, zavrSeni investicijski projekti)

e PoloZaj na trzistu (koli¢ine prodaje, nacin prodaje, kanali distribucije, zalihe, nabavljene
sirovine, dobavljaci)

e Tehnolosko-tehnicki aspekt (tehnicki kapacitet proizvodnje, stupanj automatiziranosti
tehni¢kog procesa, struktura osnovnih sredstava, kvalifikacijska struktura radnika)

e Ocjena opremljenosti 1 efikasnosti (bilanca, racun dobiti i1 gubitka, rentabilnost,
likvidnost, ekonomi¢nost)

e Proracun vlastitih sredstava za financiranje investicija (ova je stavka iznimno bitna jer
ve¢ na pocetku pruza informaciju potencijalnim ulaga¢ima o sredstvima kojima raspolaze
poduzetnik)

e Konac¢na ocjena razvojnih moguénosti i sposobnosti*

2.2.2. Analiza trzista

»Analiza trziSta ima za cilj identificirati glavne ¢imbenike koji djeluju na trzistu 1 pod ¢ijim
utjecajem se ono modificira. Isti ti takoder su kljuéni pri procjeni odrzivosti investicijskog
projekta.®> Analiza trzista prikuplja Sirok raspon informacija koje se koriste za donoSenje

marketinSkih odluka nakon Sto se investicijski projekti po¢nu ostvarivati.
Sama analiza se sastoji od dva dijela, a to su:

e analiza trziSta prodaje
e analiza trziSta nabave
,ZAnalizom ove dvije vrste trziSta pokusava se utvrditi postoji li ravnoteza izmedu ponude i

potraznje, odnosno postoji li jaz izmedu ponude i potraznje za odredenim segmentom trzista i

ponude odredenih roba. Opseg analize trziSta ovisit ¢e o tome koliko je ono vazno za

“Prdi¢ P., Toiusié¢ Z.(1996) op. cit., str. 85
SIbidem str. 85



investicijski projekt, odnosno radi li se o investicijskom projektu koji se radi za nepoznatog ili
poznatog kupca. Logican zakljucak je da je u slucaju proizvodnje za nepoznatog kupca znacaj
analize trziSta jo§ izraZeniji.“® Izrada marketinskog plana logi¢no se temelji na istrazivanju
trziSta. Marketinski plan je popis svih aktivnosti koje je potrebno napraviti kako bi se proizvod ili
usluga Sto wuspjeSnije prodali. Zapoc€inje istraZzivanjem trziSta, cjenovnom politikom i

odredivanjem kanala distribucije, a zavrSava promotivnim aktivnostima.
2.2.3. Tehnicko tehnoloska analiza

»Moze se ustvrditi da je osnovni cilj tehnicko-tehnoloske analize utvrdivanje tehnicko-
tehnoloskih 1 organizacijskih rjeSenja potrebnih za ostvarivanje investicijskog projekta na
optimalan nacin. Pod tim se podrazumijeva kvalitetan izbor tehnologije, pribavljanje i izrada
tehnoloske, tehnicke dokumentacije te optimiziranje proizvodno-organizacijskih rjeSenja. Pri
samom Kkraju istiCe se potreba za izradom analize izvodljivosti koja ukazuje na ostvarivost
odredenog rjeSenja u planiranom vremenu i planiranim sredstvima, te izrada dinamike radova
koja u grafickom obliku izrazava podatke analize izvodljivosti (Cesto se u tu svrhu koriste mrezni

planovi) i planiranim aktivnostima pripajaju vremenske intervale izvedbe.*’
2.2.4. Analiza lokacije

Kod investicijskog projekta, pod lokacijom se podrazumijeva prostor na kojemu ¢e se obavljati
planirana aktivnost. Izbor lokacije vrlo je kompleksan i odgovoran zadatak i treba mu pristupiti s
velikom pozornoSc¢u. ,,Glavni cilj svakog menadZera je minimiziranje troSkova kako bi
ocekivana dobit bila Sto veca, pa izbor lokacije treba najprije promatrati u tom pogledu. U skladu

s tim investicijske projekte mozemo podijeliti u dvije skupine:

e Lokacijski neovisne investicijske projekte (udio transportnih troskova u ukupnim
troskovima je zanemariv)
e Lokacijski ovisne investicijske projekte (znacajan je udio transportnih troSkova u

ukupnim troskovima, proizvodi su osjetljivi na udaljenost trzista).*

Vazno je istaknuti da se analiza lokacije oslanja na prethodno obavljenoj analizi trzista i

tehnicko-tehnoloSkoj analizi koje daju podatke potrebne za donoSenje odluke za optimalnu

6Prdi¢ P., Toiusi¢ Z.(1996) str. 85.
"Ibidem str.86
81bidem str.86



lokaciju i to primarno u kontekstu blizine kupaca, kanala distribucije te obracuna troskova

proizvodnje.
2.2.5. Ekonomsko financijska analiza

,Ekonomsko-financijska analiza u planiranju investicijskih projekata prati ve¢ navedene
objasnjene analize 1 iste je vaznosti, a najvjerojatnije 1 najvaznija u cijelom investicijskom
projektu. Glavni cilj je istrazivanje svih ucinaka investicijskih projekata u vrijednosnim
pokazateljima Sto ¢e direktno omoguciti ocjenu njegove ostvarivosti. Od velike je vaznosti da
ova analiza bude sveobuhvatna i dobro elaborirana, zbog toga §to je ona klju¢na pri odlukama
banaka i drugih financijskih institucija o odobrenju sredstava koje su potrebne za ostvarivanje
investicijskih projekata.“® Upravo pri ovoj analizi poduzetnicka ideja dobiva prolaznu ocjenu ili
pada. S obzirom na to ekonomsko-financijska analiza mora imati strukturu koja ¢e obuhvacati

sve relevantne ¢imbenike koja ¢e ocijeniti radi li se o projektu kojeg treba odobriti.
Cesta je sljedeca struktura:

e formiranje ukupnog prihoda

e investicije u osnovna i obrtna sredstva
e rashodi poslovanja

e izvori financiranja i obveze

e raspodjela ukupnog prihoda

e financijski tok projekta

e hilanca

e ekonomski tok
2.3. Vrste investicijskih projekata

,Klasifikacije projekata ovise o karakteristikama investicija i nacinima njihove analize koje se
zele naglasiti. Temeljni pristup klasifikacije ovdje je povezan sa procesom budzetiranja kapitala.

Kriteriji prema kojima ¢e se promatrati investicije su :

e aktivnost na koju se odnose

e o0pseg ulaganja

Prdi¢ P., Toiusi¢ Z.(1996) op. cit. str. 86



e investicijsko razdoblje

e odnos investicijskih troskova i u¢inaka ulaganja
e model tekuc¢ih nov¢anih tokova

¢ odlucivanje o projektu

e ekonomska meduovisnost

e postojece poslovanje

e model rasta“1?

,Prema aktivnosti na koje se odnose projekte mozemo podijeliti na: proizvodne (ulaganja u
fiksnu 1 permanentnu tekucu imovinu za izradu odredenih proizvoda i za obavljanje odredenih
usluga), marketinske (odnose se na poboljsanje prodaje i marketinga poduzeca), transportne
(odnose se na ulaganja u prijevoz roba i ljudi, podrazumijeva ulaganje u transport kao pomo¢nu
djelatnost), informatizacijske (ulaganje u informaticku opremu i programska podrSka njezina
djelovanja odnosno ulaganje u informatic¢ki hardver i softver) i projekte istraZivanja i razvoja
(javlja se najviSe problema pri utvrdivanju odgovarajuc¢ih nov¢anih tokova koji ¢e rezultirati s

provedenim investicijama).*!

Projekti koji se nalaze ispred poduzeca razlikuju se s gledista veli¢ine kapitala kojeg je potrebno
angazirati da bi doSlo do njihovog angaziranja. Veliki projekti su oni koji zahtijevaju velika
angaziranja kapitala zbog kasnijih znatnih koristi za poslovanje poduzeca. S druge strane, mali
projekti koji ne zahtijevaju znatna ulaganja prema veli¢ini poduzeca, bez obzira koliko bili

ucinkoviti ne mogu biti od presudne koristi kao $to i ne mogu izazvati velike posljedice.

Kad se radi o duljini investicijskog razdoblja razlikuju se projekti s dugim i projekti s kratkim
razdobljem investiranja. One s dugim razdobljem investiranja karakterizira da se negativni
novCani tokovi projekta odvijaju u duzem vremenskom razdoblju, a razdoblje efektuiranja
nastupa kasnije, dok one s kra¢im razdobljem efektuiranja gdje se pozitivni nov€ani tokovi iz
projekta generiraju u kratkom vremenskom periodu. ,,Uzimajuéi u obzir odnos investicijskih
troSkova 1 ucinaka ulaganja postoje Cetiri tipa investicijskih projekata. Pojedini projekti

zahtijevaju jednokratno ulaganje, a ucinci ulaganja mogu biti jednokratni ili viSekratnih, dok se

©QOrsag, S., Dedi, L., (2011) Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, Zagreb: Masmedia, str. 20
Ylbidem str. 28



kod drugih projekata ulaganje vrsi viSekratno kroz duzi vremenski period 1 u€inci takoder mogu

biti razli¢iti.“'? Prema tom principu izdvajamo sljedece tipove projekata:

Slika 1. Prikaz tipova projekta

lzvor:Orsag, S., Dedi, L., (2011): BudZetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, Zagreb:Masmedia,
[12.08.2022.]

,,PIPO: jednokratno ulaganje s jednokratnim ucincima kod realnih investicija ovi slucajevi su

.....

CIPO: viSekratno ulaganje s jednokratnim ucincima investicijski troSkovi nastaju kroz vise
vremenski razdoblja, a ucinci investicije predstavljaju Cisti nov¢ani tok koju se ostvaruju
jednokratno. npr. projekt izgradnje nekretnine ili pokretnine koja je namijenjena za prodaju

nakon izgradnje.*®

PICO: jednokratno ulaganje s viSekratnim ucincima ovaj tip projekta je Cest kod zamjene
postojec¢ih postrojenja i opreme te kod projekata spajanja i preuzimanja poduzeca. Tu
investicijski troskovi nastaju tokom jednog vremenskog perioda, ali se ucinci ostvaruju kroz vise
razdoblja. Najpogodniji je oblik za $kolsko prikazivanje metoda financijskog odlu¢ivanja koje se

upotrebljavaju u procesu budzetiranja kapitala.

CICO: visekratno ulaganje s viSekratnim uc¢incima. Jedan on naj¢eSc¢ih tipova investiranja u

realnu imovinu gdje investicijski troskovi nastaju kroz viSe razdoblja, a projekt generira

121pid str.32
131pid str.32
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pozitivne nov¢ane tokove kroz duzi vremenski period. Tipi¢an primjer je ulaganje u izgradnju i

opremanje proizvodnog pogona.

,LPromatrajuci investicijske projekte prema modelu nov€anih tokova razlikujemo projekte s
konvencionalnim i nekonvencionalnim nov¢anim tokovima. Projekti s konvencionalnim
novcéanim tokovima zapocinju s negativnim tokovima novca koji u razdoblju efektuiranja rastu
do maksimuma, nakon ¢ega dolazi do opadanja, te se prekida s eksploatacijom projekta prije
nego $to dode do pojave negativnih novéanih tokova.“* Za projekte s nekonvencionalnim
novCanim tokovima karakteristicna je pojava negativnih novCanih tokova u razdoblju
investiranja i na kraju razdoblja efektuiranja projekta. Zbog vremenske vrijednosti novca,
najbolji u¢inak daju novc¢ani tokovi koji veli¢inom dominiraju na poc¢etku dok najslabiji u¢inak

daju oni koji veli¢inom dominiraju krajem razdoblja efektuiranja.

Slika 2. Modeli nov¢éanih tokova

Izvor:Orsag, S., Dedi, L., (2011): Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, Zagreb:Masmedia,
[12.08.2022.]

.S gledista odlucivanja o projektima, najjednostavniji je slu¢aj odluke ,,da ili ne“. Radi se o
ocjeni individualne u¢inkovitosti investicijskog projekta, gdje odgovor ,,da“ ukazuje na u¢inkovit
projekt, a odgovor ,,ne“ na neuéinkovit projekt. Medusobna uvjetovanost se odnosi na izbor vise
projekata koji nisu medusobno jednostavno usporedivi ili su medusobno isklju¢ivi. Rangirajuci

projekti su najslozeniji kada treba donijeti investicijsku odluku jer treba izabrati optimalnu

141pid str.33
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kombinaciju investicijskih projekata u opsegu raspolozivog budzeta kapitala koja ¢e se najbolje

odraziti na poveéanje bogatstva dioni¢ara poduzeéa i ostale ciljeve poduzeéa.“®

Promatraju¢i ekonomsku meduovisnost projekti mogu biti medusobno neovisni ili pak
medusobno ovisni. Medusobno neovisni projekti su oni kod kojih novcani tokovi jednih ne
ovise o nov¢anim tokovima drugih investicijskih projekata. Medusobno ovisne projekte je teze

analizirati jer u analizi treba uvaziti meduovisnost kretanja njihovih novcanih tokova.

Ovisno koju ulogu za poslovanje imaju investicijski projekti, mozemo ih podijeliti na projekte
zamjene kojima je postojeca fiksna imovina povezana s postoje¢im poslovanjem poduzeéa. Pri
takvim investicijama stupanj rizika i neizvjesnosti relativno je malen. S druge strane projekti
ekspanzije se odnose na dugoro¢no povecanje poslovnih operacija poduzeca. Investicije u
ekspanziju mogu se kategorizirati na ekspanzije postoje¢ih proizvoda ili trzista, ekspanzije U

nove proizvode ili trzista i diversifikaciju.

,»Gledajuéi model rasta poduzeca razlikujemo interni i1 eksterni rast. Internim rastom smatraju se
ulaganja u povecanje vlastitth poslovnih operacija i u direktno povecanje imovine samog
poduzeca. Eksternim rastom smatraju se ulaganja u preuzimanje tudih poslovnih operacija i
stjecanje tude poslovne imovine koja se moZe ostvariti razli¢itim pripajanjima 1 spajanjima na

nacin da preuzeto poduzeée prestaje s poslovanjem i da se izbriSe iz sudskog registra.*®

®Ibid str.35
%Qrsag S., Dedi., L.(2011) op.cit. str. 39
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3. NOVCANI TOKOVI | METODE VREDNOVANJA | ODABIRA
PROJEKTA

,Novc¢ane tokove definiramo kao novCane primitke koje ¢e projekt ostvariti te kao i novCane
izdatke koji su nuzni da se osigura stvaranje nov¢anih primitaka. Oni se mogu klasificirati prema

dva vazna razdoblja u zivotu projekta:

e razdoblje investiranja

e razdoblje efektuiranja:t’

Za razdoblje investiranja tipican je nastanak novc¢anih izdataka. Ti novc¢ani izdaci se koriste za
nabavku fiksne imovine koja je potrebna za efektuiranje investicijskog projekta te za
osiguravanje povecanih potreba za neto obrtnim kapitalom. Iz tog razloga ovi izdaci se nazivaju i

investicijskim izdatcima odnosno troskovima.

,Razdoblje efektuiranja karakterizira stvaranje tekucih novc€anih primitaka od prodaje
napravljenih proizvoda i/ili izvrSenih usluga projekta. Kako bi prodaja i proizvodnja bile
uspjeSne potrebno je neprestano opskrbljivanje proizvodnje potrebnim inputima kao 1
kontinuirana isplata placa te isplate preuzetih obveza. Razlika teku¢ih novcanih primitaka i
tekucih novcanih izdataka koji nastaju tijekom efektuiranja naziva se teku¢im ¢istim novcanim
tokom od poslovanja projekta.“® Stoga se &esto posebno ni ne utvrduju novéani primici i tekuéi

novcani izdaci projekta ve¢ samo njegovi ocekivani tekuci €isti nov€ani tokovi.

Slika 3. Prikaz tipi¢nih nov¢anih tokova investicijskog projekta

-
zavrsetak investiranja

(pocetak efektuirania)

5 2ot rezidualna
investicijski =
troskovi tekucdi cisti novcani tokovi vrijednost

e N

vrijeme

diskontiranje

"Orsag S., Dedi., L. op.cit. str.24
8|bidem str.25
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Izvor: Orsag, S., Dedi, L., (2011): Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, Zagreb:Masmedia,
[14.08.2022.]

Zbrajaju¢i sve novéane tokove projekta, moguce je napisati kvantitativni model godisSnjeg
novcanog toka.
Fr=1,+V,+R,

F:- novCani tok projekta
I;- investicijski troskovi
;- tekucdi Cisti novEani tokovi
T- cjelokupni zivotni vijek projekta
t- godine u zivotnom vijeku

3.1. Klasifikacija nov¢anih tokova

,Radi preglednosti i razli¢itog karaktera pojedinih izvora i nacina uporabe novca, izvjestaj o

novéanim tokovima grupira poduzetnicke aktivnosti u tri glavne skupine:

e poslovne aktivnosti
e investicijske aktivnosti

e financijske aktivnosti“®

,Poslovne aktivnosti su primarno usmjerene na proizvodnju i prodaju proizvoda i robe te
pruzanje usluga. Novcani tok od poslovnih aktivnosti u izvjeStajnom razdoblju razlikuje se od
iznosa neto dobitka i to zbog promjena koje nastaju u iznosima imovine i obveza. Novcani tok

od poslovnih aktivnosti sastoji se od:

e novcanih primitaka od prodaje roba i pruzanja usluga

e novcanih primitaka od tantijema, naknada, provizija i drugi primici

e novcanih izdataka dobavlja¢ima za isporuc¢enu robu i pruzene usluge

e novcanih izdataka za zaposlenike i za racun zaposlenih

e novcanih primitaka i nov€anih izdataka za premije osiguravaju¢ih drustava i odStetne

zahtjeve, anuitete i druge police osiguranja

BBelak, V. (2006) Profesionalno racunovodstvo prema MSFI i hrvatskim poreznim propisima, Zagreb: Zgombi¢ &
Partneri str.124
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e novcanih isplata ili povrata poreza na dobit, osim ako se ne mogu posebno identificirati
kao financijske i investicijske aktivnosti
e novcanih primitaka i1 isplata prema ugovorima koji sluze za poslovne ili trgovacke

svrhe«?0

Investicijske aktivnosti su aktivnosti stjecanja i otudivanja dugotrajne imovine i1 drugih ulaganja,
koja nisu ukljucena u nov¢ane ekvivalente. U smislu izdataka, radi se o investicijama, odnosno
izdatcima za nabavu dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine te izdatcima za stjecanje
prinosa od financijske imovine. U smislu primitaka, ulagacke aktivnosti predstavljaju otudenje
dugotrajne imovine kojom se stjece novac. Iz svega navedenog jasno je da je rije¢ o aktivnostima

koje se, bilan¢no gledano, dogadaju u dugotrajnoj (investicijskoj) imovini poduzeca.

,Financijske aktivnosti su aktivnosti koje za posljedicu imaju promjenu veli¢ine i sastava
uplacenoga kapitala i dugovanja subjekta. Promatrano bilan¢no, jasno je da se radi o
promjenama u izvorima imovine, odnosno u odnosima drustva i vlasnika (osnivaca, dionicara) i

kreditora drustva. Nov¢ani tok od financijskih aktivnosti sastoji se od:

e novcanih primitaka za izdavanja dionica ili drugih instrumenata glavnice

e novcanih isplata vlasnicima za stjecanje ili iskup dionica subjekta

e novcanih primitaka od izdavanja zaduZnica, zajmova, pozajmica, obveznica, hipoteka i
druge kratkoro¢ne ili dugoro¢ne posudbe

e novcanih otplata posudenih iznosa

e novc¢anih otplata najmoprimca za smanjenje nepodmirene obveze koja se odnosi na

financijski najam*!
3.2. Mogu¢i pristupi analizi nov¢anih tokova

,Da bi se donijela odluka o prihvacanju ili odbacivanju odredenog projekta potrebno je
analizirati investicijske troskove, Ciste nov€ane tokove te rezidualnu vrijednost investicijskog

projekta. Analizu takvih novcanih tokova moguce je obaviti na dva na nacina:

e analizom originalnih novcanih tokova

e analizom diskontiranih nové&anih tokova“?2

Dlbidem str.125
ZBelak, V. (2006) op. cit., str. 126
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Originalni nov¢ani tokovi mogu se uzeti u obzir samo kao faktor sagledavanja krajnjeg rizika
projekta u skladu s financijskim na¢inom rezoniranja da kroz svoje efektuiranje nece vratiti
ulozeni novac, odnosno kroz koje ¢e razdoblje vratiti uloZzeni novac. ,,Vremensku vrijednost
novca mjeri diskontna stopa. Ona opcenito prikazuje zahtijevani prinos, zahtijevanu
profitabilnost za odredena ulaganja, odnosno za odgodu potrosnje. Ako se diskontna stopa gleda
kao cijena kapitala u tom slucaju se ona sastoji od cijene vremena i rizika. Na taj nacin svaka
diskontna stopa sadrzi tzv. nerizi¢nu kamatnu stopu i premiju rizika, pa se ona gleda kao i rizik
prema prilagodenoj stopi. Gledaju¢i poduzece riziku prilagodena stopa odredena je troSkom
njegova kapitala.“?®> Pa tako analiza nov¢anih tokova projekata tehnikama izradunavanja
vremenske vrijednosti ukljucuje meduovisnost investiranja 1 financiranja kao i meduovisnost

rizika i profitabilnosti.
3.3. Metode vrednovanja i odabira projekata

»Za trzisno profitnu sudbinu, odnosno ekonomsku opravdanost ili financijsku ucinkovitost
svakog poduzetnickog pothvata vise ili manje zainteresirani su vlasnici te svi drugi koji su na
neki nacin povezani sa sudbinom odredenog pothvata. Zato za svaki poduzetnicki pothvat svim
zainteresiranim stranama pozeljno je predociti dovoljan broj kvalitetnih pokazatelja glede stupnja
buduce djelotvornosti i profitne ucinkovitosti u njemu elaborirana pothvata. Ukoliko u projektu
nije navedeno te nije dovoljno sustavno predocen skup pokazatelja koji daju ocjenu ucinkovitosti
projekta, zainteresirane strane ¢e ga znati pravilno vrednovati sa strane za njih relevantnih
aspekata.?* Uvelike bi se olaksala procjena uspjesnosti nekog projekta kada bi postojala jasno
definirana formula i parametri koji bi se u nju trebali unijeti, pa da racunalo da neku ocjenu koja
bi bila usporediva sa uspjehom drugih projekata, no takva apsolutna ocjena ne postoji. ,,Nijedan
od pokazatelja sam po sebi ne govori prakticki nista o statickoj ili dinami¢noj ucinkovitosti

projekta, ako ih se ne usporedi s njima istim, komparabilno sukladnim pokazateljima odnosno s:

e pokazateljima drugih- alternativnih projekata iz poduzetnickog, odnosno investicijskog
programa
e pokazateljima iz postojeCe djelatnosti investitora ili iz prethodna razdoblja njegova

poslovanja

20rsag S., Dedi., L. (2011) str.27
Z1bidem str.27
2Kuvadié N., (2001) Poduzetnicki projekt, Split: Veleugiliste u Splitu, str.136
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e pokazateljima poslovanja sli¢nih ili istih tvrtki iz iste djelatnosti, odnosno grupacije ili
branse

e prosjeCnim ili minimalno prihvatljivim pokazateljima za doti¢nu grupaciju, bransu,
granu, sektor ili privredu u cjelini

e pokazateljima koji odrazavaju pozeljan stupanj razvitka za doticnu grupaciju, bransu,

granu, sektor ili privredu u cjelini*?®
3.4. Dinamicke metode

,Glavna karakteristika svih investicijskih projekata jest da traju odredeno vrijeme. Kod
dinamickih metoda ocjene financijske uspje$nosti uzimaju se podaci iz planiranog ekonomskog
toka projekta. Dinamicka ocjena projekta u analizi, uzima i prati u€inke kroz cijelo razdoblje
efektuiranja projekta. Dinamicke metode vrednovanja i odabira projekata koje se upotrebljavaju

kod ocjene isplativosti ulaganja su:

e razdoblje povrata
e interna stopa rentabilnosti
e neto sadasnja vrijednost

e indeks profitabilnostic?®

Prva je jednostavna aditivha metoda za procjenu vrijednosti projekta, dok su ostale metode

sloZenije tehnike diskontiranja novcanog toka.

Razdoblje povrata investicijskog projekta pokazuje nam koliko je potrebno godina da se vrati

pocetno ulaganje uzimajuci u obzir ocekivane novcane tokove projekta.

Tablica 1. Razdoblje povrata

GODINA NOVCANI TOKOVI KUMULATIVNI PRIMICI
0 (100000 USD)(-b)
1 34432 34432 USD
2(a) 39530 73962(C)
3 39359(d) 113321

Z1bidem str.137
%Bendekovi¢ J. i koautori (2007): Priprema i ocjena investicijskih projekata, Zagreb:FOIP 1974., str.388
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4 32219 145540

Napomena: PBP=a+(b-c)/d=2,66 godina

Izvor:J. C. Van Horne, J. M. Wachowicz Jr. (2001) Osnovne financijskog menadmenta, Zagreb:Mate[15.08.2022]
U primjeru je utvrdeno kako je poduzece uz pocetni novéani izdatak od 100 000 USD ocekuje da
¢e generirati neto novcane tokove od 34.432 USD, 39.530 USD, 39.359 USD, 32.219 USD
sljedece cCetiri godine. U stupcu kumulativnih primitaka trebamo na¢i zadnju godinu za koju
kumulativni zbroj ne prelazi pocetni izdatak $to je u naSem slu¢aju 2. godina. Nakon toga
izraCunati dio primitka u iducoj godini potreban da se otplati pocetni novcani izdatak(100.000
USD-73.962 USD/39.359 USD=0,66). Na kraju kako bismo dobili razdoblje povrata u
godinama na 2 godine dodajemo rezultat iz prethodnog koraka te tako dobivamo razdoblje

povrata od 2,66 godina.

Kriterij za prihvacanje: ukoliko je dobiveno razdoblje povrata manje od nekog maksimalnog
prihvatljivog razdoblja povrata, prijedlog ¢e se prihvatiti, no ako tome nije slucaj, prijedlog ¢emo

odbaciti.

,»Glavni nedostatak je taj Sto metoda razdoblja povrata ne uzima u obzir nov¢ane tokove koji se
javljaju nakon isteka razdoblja povrata pa je se zbog toga ne moze gledati kao na mjeru
profitabilnosti. Takoder ova metoda zanemaruje i vremensku vrijednost novca na nacin da ona
jednostavno sumira nov¢ane tokove bez obzira na vrijeme njihova pojavljivanja. Unato¢ tome
§to nije dobra mjera profitabilnosti, razdoblje povrata ipak daje neku okvirnu naznaku likvidnosti

projekta.
3.4.1. Interna stopa rentabilnosti

,Interna stopa rentabilnosti investicijskog prijedloga diskontna je stopa koja izjednacava
sadasnju vrijednost o¢ekivanih neto nov€anih tokova s pocetnim novcanim izdatkom. Ako se
pocetni izdatak ili troSak pojavljuje u razdoblju 0, uz internu stopu rentabilnosti, IRR se iskazuje
kao*?:

CF, CF, CF,

10 = oy CB
A+IRR): T A+ RRE " Y AT IRR)"

2"VVan Horne J. C, Wachowicz Jr J.M,. (2001) Osnovne financijskog menadzmenta, Zagreb:Mate d.0.0. str.325
ZIbidem str. 326
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Stoga, IRR je kamatna stopa kojom se diskontiraju buduc¢i novcani tokovi kako bi se njihova
sadasnja vrijednost izjednacila s poCetnim novcanim izdatkom u razdoblju 0.

34.432 39.530 39.359 32.219

100.000 USD =
(A +IRR) " (1+IRR)Z T (1 +IRRY ' (1+ IRR)?

Izra¢un IRR-a u nekim slu¢ajima ukljucuje potrebu za koristenjem tablica za sadasnju vrijednost
uz postupak pokusaja i pogreske. Unato¢ postojanju racunalnih programa i kalkulatora za
izraCunavanje IRR-a, postoje slucajevi u kojima se potrebno vratiti metodi pokusaja i pogreske.
Kako bi se pokazao takav primjer potrebno je izracunati diskontnu stopu uz koju je sada$nja
vrijednost buduc¢ih neto novc¢anih tokova jednaka poc¢etnom novéanom izdatku. Za primjer ¢e se
uzeti diskontna stopa od 15% dok ¢e se odgovarajuce kamatne faktore za sada$nju vrijednost

1zvudi iz tablice.

Tablica 2. Izracun sadasnje vrijednosti

GODINA NETO NOVCANI PVIF UZ 15% SADASNIE
TOKOVI VRIJEDNOSTI
1 34.432 USD 0,870 29.955,84 USD
2 39.530 0,756 29.884,68
3 39.359 0,658 25.898,22
4 32.219 0,572 18.429,27
104.168,01 USD

Izvor: Van Horne J. C, Wachowicz Jr J.M,. (2001) Osnovne financijskog menadzmenta, Zagreb:Mate[15.08.2022]
Koristenjem diskontne stope od 15% sadasSnja vrijednost projekta veéa je od pocetnog novcanog
izdatka od 100.000 USD. Stoga ¢e se pokusati sa vecom diskontnom stopom(20%) kako bi se

pokusSala umanyjiti sadasnja vrijednost buduc¢ih nov€anih tokova na 100.000 USD.

Tablica 3. Izracun sadasnje vrijednosti sa ve¢om diskontnom stopom

GODINA NETO NOVCANI PVIF UZ 20% SADASNJE
TOKOVI VRIJEDNOSTI
1 34.432 USD 0,833 28.681,86 USD
2 39.530 0,694 27.433,82
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3 39.359 0,579 22.788,86

4 32.219 0,482 15.529,56

94.434,10 USD

Izvor: Van Horne J. C, Wachowicz Jr J.M,. (2001) Osnovne financijskog menadZzmenta, Zagreb:Mate[15.08.2022]

U ovom slucaju diskontna stopa je prevelika jer je izracunata sadasnja vrijednost manja od
100.000 USD tj. trazenog iznosa. Stoga zakljucak je da bi se dobio iznos od 100.000 buduce
novéane tokove treba diskontirati stopom izmedu 15% i 20%. Interpolacijom tj. procjenom

nepoznatog broja koji se nalazi izmedu dvaju poznatih brojeva odredit ¢e se stvarna stopa.

¥ 0,15 104.168,01]
0,05 IRR 100.000,00]4.168,01]|9.733,91 USD
0,20 94.434,10
X _ 4.168,01USD stoga X = (0,05)x(4.168,01 USD) _ 0,0214

0,05 o 9.733,91 USD 9.733,91 USD

IRR=0,15+X=0,15+0,0214=0,1714 ili 17,14%

,Kriteri] prihvac¢anja koji se obi¢no se koristi kod metode interne stope rentabilnosti €ini
usporedba interne stope rentabilnosti i zahtijevane stope prinosa, s time da je minimalno
prihvatljiva ili grani¢na stopa. Grani¢na stopa predstavlja minimalnu stopu prinos na ulaganje
koja je prihvatljiva u analizi diskontiranog nov¢anog toka tj. stopu uz koju je projekt prihvatljiv.
U slucaju da je interna stopa rentabilnosti veca od zahtijevane stope, projekt ¢e se odobriti; u
suprotnome projekt se ne prihvaca. Prihvacanje projekta kojima ima internu stopu rentabilnosti

vecu od zahtijevanog prinosa najvjerojatnije ¢e dovesti do porasta trzi$ne cijene dionice.*?°

3.4.2. Neto sadasnja vrijednost

Zajedno s metodom interne stope rentabilnosti, neto sadaS$nja vrijednost pristup je diskontiranja
novcanog toka radi ocjene isplativosti ulaganja. Neto sadaSnja vrijednost investicijskog projekta
je sadasnja vrijednost neto novCanih tokova projekta umanjena za pocetni novcani izdatak za
projekt.

CF, CF, CE,

NPV = e "*
v (1+k)1+(1+k)2+ +(1+k)”

I1CO

2Van Horne J. C, Wachowicz Jr J.M,. (2001) str.327
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k- zahtijevana stopa prinosa
CF- sadasnja vrijednost o¢ekivanih neto nov¢anih tokova
ICO- pocetni novcani izdatak

,.Sto se ti¢e kriterija prihvacanja ukoliko je neto sada$nja vrijednost projekta veéa ili jednaka od
nule, projekt ¢e se prihvatiti, u suprotnome projekt se odbacuje. Drugi oblik na koji se kriterij
prihvacanja moze odrediti je taj da ¢e projekt biti prihvacen ako je sadasnja vrijednost nov€anih
primitaka veca od sadaSnje vrijednosti nov¢anih izdataka. Logika koja stoji iza ovog kriterija ista
je kao i kod IRR-a, odnosno ukoliko se prihvaca projekt Cija je neto sadasnja vrijednost veca od
nule rezultat bi trebao biti rast trzisne cijene dionice. Takoder u slu¢aju odabira projekta koji ima
sadasnju vrijednost jednaku nuli, trzi$na cijena dionica trebala bi ostati nepromijenjena.
Pretpostavljeno je da zahtijevana stopa prinosa iznosi 12% nakon poreza, NPV za prethodni
primjer iznosi:
34.432USD 39.530USD 39.359USD 32.219USD

= — 100. D
V=012 Taro12? T @r012° T droizr 10000005

NPV = 34.432 USD(PVIF,54,1) + 39.530 USD(PVIF;34,2) + 39.539 USD(PVIF,39,3)
+ 32.219 USD(PVIF,3¢,4) — 100.000 USD

=30.748+31.505+28.024+20.491-100.000=10.768 USD
S obzirom da je neto sadasnja vrijednost projekta veca od nule, projekt ¢e se prihvatiti.

NPV profil je grafikon koji prikazuje odnos izmedu koriStene diskontne stope i neto sadasnje
vrijednosti. Ukoliko je diskontna stopa nula, neto sadaSnja vrijednost jednaka je razlici izmedu
ukupnih nov¢€anih primitaka i ukupnih nov¢anih izdataka. Rastom diskontne stope krivulja neto
sadasnje vrijednosti ima nagib prema dolje udesno. U tocki u kojoj NPV krivulja sijece
vodoravnu os grafikona, neto sadasnja vrijednost projekta iznosit ¢e nula. Stoga diskontna stopa
u toj tocki je interna stopa rentabilnosti. Neto sadasnja vrijednost projekta je negativna ukoliko

je diskontna stopa veéa od interne stope rentabilnosti.*

Uz pretpostavku da je zahtijevani prinos 12%, projekt ¢e se prihvatiti jer je zahtijevana stopa

prinosa manja od interne stope rentabilnosti. Takoder i na temelju neto sadasnje vrijednosti

Ipidem str.328
3 bid str. 329
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projekt bi bio prihvacen buduc¢i da je neto sadasnja vrijednost veca od nule. U slucaju da je
zahtijevana stopa veca od IRR-a, projekt bi bio odbijen uz uporabu bilo koje metode, Sto nam
potvrduje da metoda interne stope rentabilnosti 1 neto sadasnje vrijednosti daju iste odgovore po

pitanju prihvacéanja ili odbacivanja investicijskog projekta.

3.4.3. Indeks profitabilnosti
Indeks profitabilnosti je omjer sadaSnje vrijednosti budu¢ih neto novc¢anih tokova projekata i
pocetnog novéanog izdatka za projekt.

CF, CF, CE,

P=larotar T T arer

] J1CO

P1=(30.748 USD+31.505USD+28.024 USD+20.491 USD)/100.000 USD=110.768/100.000=1,11

Investicijski projekt je prihvatljiv sve dok je indeks profitabilnosti jednak ili ve¢i od jedan.
Metoda neto sadaSnje vrijednosti i metoda indeksa profitabilnosti dat ¢e isti odgovor za
prihvacanje ili odbacivanje projekta. ,,Indeks profitabilnosti ve¢i od jedan znaci da je sadaSnja
vrijednost projekata veca od pocetnog novcanog izdatka, odnosno da je neto sadaSnja vrijednost
veCa od nule. Metoda neto sadaSnje vrijednosti viSe se preferira u odnosu na indeks
profitabilnosti jer NPV govori treba li prihvatiti projekt ili ne te izrazava apsolutni dolarski
ekonomski doprinos projekta bogatstvu dionic¢ara, dok indeks profitabilnosti izrazava samo

relativnu profitabilnost.*3?

3.5. Problemi rangiranja

,U situacijama kada su dva ili viSe investicijskih projekata medusobno iskljuciva, te se samo
moze izabrati jedan, pozicioniranje projekata na temelju metoda interne stope rentabilnosti, neto
sadaSnje vrijednosti 1 indeksa profitabilnosti moze dati proturjecne rezultate. U slucaju da su
projekti na temelju tih metoda razli¢ito vrednovani, problem u rangiranju nastat ¢e zbog jedne ili

kombinacije sljedeéih triju razlika medu projektima: 3

Razmjer ulaganja: javlja se ponekad problem ako su pocetni nov€ani izdaci medusobno
iskljucivih investicijskih projekata razli¢iti. U primjeru su dva medusobno iskljuciva projekta

koji ¢e ostvariti sljedece neto novcane tokove:

#1bid str. 329
33van Horne J. C, Wachowicz Jr J.M,. (2001) str.331
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Tablica 4. Razlika u razmjeru

NETO NOVCANI TOKOVI
KRAJ GODINE PROJEKT A PROJEKT B
0 -100 USD -100.000 USD
1 0 0
2 400 156.250

Interna stopa rentabilnosti za projekt A je 100%, dok je za projekt B 25%. Neto sadaSnja
vrijednost projekta A je 231 USD uz zahtijevanu stopu prinosa od 10%, dok je indeks
profitabilnosti 3,31. Projekt B ima neto sadas$nju vrijednost 29.132 USD, a indeks profitabilnosti

mu je 1,29.
IRR NPV UZ 10% Pl UZ 10%
PROJEKT A 100% 231 USD 3,31
PROJEKT B 25% 29.132 USD 1,29
RANGIRANJE IRR NPV UZ 10% Pl UZ 10%
1. MJESTO A B A
2. MJESTO B A B

Izvor: Van Horne J. C, Wachowicz Jr J.M,. (2001) Osnovne financijskog menadzmenta, Zagreb:Mate[15.08.2022]

Da su pri rangiranju projekta klju¢ne interna stopa rentabilnosti i metoda indeksa profitabilnosti,
odabran bi bio projekt A. No u sluc¢aju da je metoda neto sadas$nje vrijednosti temelj, projekt B bi
bio izabran. Razmjer ulaganja zanemaren je ako se rezultat interne stope rentabilnosti iskazuje
kao postotak. Isti slucaj se dogada i kod metode indeksa profitabilnosti koji uzima u obzir
relativnu profitabilnost. Da se taj ¢imbenik ne uzima u obzir, 100% prinos na 100 USD ulaganja

uvijek bi se prakticirao u odnosu na 25% prinos na 100.000 USD ulaganja.

,»Razlika u obrascu novcanog toka: dolazi do razlike vremenskog rasporeda novc¢anih tokova.
Dok se novcani tok jednog projekta kroz vrijeme povecava, drugi nov¢ani tok drugog projekta

se smanjuje.«3*

34 Ibidem str.332
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Tablica 5. Razlika u obrascu nov¢anog toka

0 -1.200 USD -1.200 USD
1 1.000 100

2 500 600

3 100 1.080

Izvor: Van Horne J. C, Wachowicz Jr J.M,. (2001) Osnovne financijskog menadzmenta, Zagreb:Mate[15.08.2022]

Na primjeru se vidi da oba projekta, traZe isti pocetni novcani izdatak i1 imaju jednak korisni
vijek. Unato¢ tome obrasci njihovih nov¢anih tokova su razli¢iti, nov¢ani tok projekta | se

smanjuje tokom vremena, dok se nov¢ani tok projekta Il povecava.

,Razlika u vijeku trajanja projekta: odnosi se na nejednaki korisni vijek medusobno isklju¢ivih
projekata. Jedno od najvaznijih pitanja je $to se dogada na kraju projekta s kra¢im vijekom?
Najizglednije da ¢e poduzece zamijeniti investiciju istim ili slicnim projektom ili ¢e se odluciti
za reinvestiranje.“®® U primjeru su dva medusobno isklju¢iva investicijska projekta koja su

ponudena na izbor:

Tablica 6. Razlika u vijeku trajanja projekta

0 -1.000 USD -1.000 USD
1 0 2.000

2 0 0

3 3.375 0

Interna stopa rentabilnosti projekta A je 50%, a za projekt B ona iznosi 100%. Ukoliko je

zahtijevana stopa prinosa 10%, neto sadasnja vrijednost projekta A je 1.536 USD, a indeks

35Ipidem str.332
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profitabilnosti 2,54. Kod projekta B, neto sadasnja vrijednost iznosi 818 USD, a indeks
profitabilnosti 1,82.

IRR NPV UZ 10% P1UZ 10%
PROJEKT A 50% 1.536 USD 2,54
PROJEKT B 100% 818 USD 1,82
RANGIRANJE IRR NPV UZ 10% P1UZ 10%
I. MJESTO B A A
Il. MJESTO A B B

Izvor: Van Horne J. C, Wachowicz Jr J.M,. (2001) Osnovne financijskog menadzmenta, Zagreb:Mate[15.08.2022]

Kada bi se gledao projekt koji najvise pridonosi povecanju vrijednosti poduzeca odabran bi bio
projekt A. No na drugu stranu IRR projekta B ima dvostruko veéi IRR od projekta A, a kosta
isto. Nadalje na pozitivan novc¢ani tok projekta A trebalo bi ¢ekati tri godine, dok je projekt B
daje pozitivan nov¢ani tok nakon samo jedne godine, te taj nov¢ani tok se moze uloziti dok

projekt A ne proizvodi nista.
3.6. Staticke metode

,»otaticke metode ocjene uspjeSnosti crpe podatke na neki datum bilance. Kada je rije¢ o
investicijskim projektima, tada se podaci koji su osnova za izracun stati¢ki pokazatelja dobivaju
iz bilance reprezentativne godine. To je godina kad je projekt na svom vrhuncu, kad je postignut
optimalni kapacitet prodaje i vrijeme kad otplata kredita jos traje. Posve je razumljivo da izracun
statickih pokazatelja nema puno smisla na pocetku ulaganja jer jo§ nema efektuiranja pa

pokazatelji neée biti relevantni.“*®

Vrste financijskih statickih pokazatelja su:

e pokazatelji ekonomicnosti
e pokazatelji profitabilnosti
e pokazatelji likvidnosti

e pokazatelji aktivnosti

%Cingula M., Hunjak T, i Redep M.(2004) Poslovno planiranje s primjerima za investitore, Zagreb: RRiF plus,
str.80
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e pokazatelji zaduzenosti

e pokazatelji investiranja
3.6.1. Pokazatelji ekonomicnosti

,Kao jedno od tri najvaznija ekonomska nacela poslovanja, ekonomicnost definira teznju
postizanja maksimalnih u¢inaka uz minimiziranje pripadajuc¢ih troSkova. Osim u vrijednosnim
pokazateljima, ekonomicnost se moze iskazivati i naturalno, kroz utrosak materijala, sirovina ili
energije po jedinici ucinka, pa i za odnos izmedu ucinaka i razlicitih kategorija troskova. U
omyjer se najéesce stavljaju ukupni prihodi 1 ukupni rashodi ili poslovni prihodi i poslovni rashodi

ili neki drugi istovrsni prihodi i rashodi.3’ Stati¢ki pokazatelji ekonomicnosti su:

e ukupni godisnji prihodi/ukupni tro§kovi proizvodnje
e godisSnja ukupna dobit/ukupni troskovi proizvodnje
e godiSnja Cista dobit/ukupni troskovi proizvodnje

e godiSnja zadrzana dobit/ukupni troskovi proizvodnje

e godisnja zadrzana dobit + amortizacija - anuiteti/ukupni troskovi proizvodnje
3.6.2. Pokazatelji profitabilnosti

,Uz ekonomic¢nost profitabilnost se namece kao jedno od stozernih ekonomskih nacela
poslovanja. Ona oznacava teznju da se uz §to manje angaZziranje financijskih uc¢inaka ostvari §to
bolji financijski poslovni rezultat. Pokazatelji profitabilnosti su odnosi koji povezuju profit s
prihodima iz prodaje i investicijama, a ukupno promatrani pokazuju ukupnu ucinkovitost

poslovanja poduzeéa.“®® Stati¢ki pokazatelji profitabilnosti:

e Neto profitna marZa: promjena u profitnoj marzi moZze biti posljedica kombinacije
promjena u prodajnoj cijeni proizvoda i razini proizvodnih troskova kao i u promjeni u
proizvodnom asortimanu, ili kod trgovackih i usluznih poduzeca ovisi o cijeni proizvoda
ili pruzene usluge odnosno o cijeni po kojoj je nabavljen ili usluzi koju pruzaju ostali.

neto dobit

ukupni prihod

neto profitna marzia =

TKuvacié N., (2001) str.138
%Cingula M., Hunjak T, i Redep M.(2004) str. 81
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e Stopa povrata imovine (ROA) je indikator uspjesnosti koriStenja imovine u stvaranju
dobiti. Stopa povrata imovine se odnosi na dobit koju poduzece generira iz jedne nov¢ane
jedinice imovine.
neto dobit

ukupna imovina

stopa povrata imovine =

e Stopa povrata kapitala (ROE) pokazuje koliko novcanih jedinica dobiti poduzece
ostvaruje na jednu jedinicu vlastitog kapitala.

neto dobit
~ vlastiti kapital

ROE

3.6.3. Pokazatelji likvidnosti

,Likvidnost je svojstvo imovine ili njezinih pojedinih dijelova da se mogu pretvoriti u gotovinu
dostatnu za pokrice obveza. Pokazatelji likvidnosti usporeduju kratkorocne obveze s

-----

pokazatelji likvidnosti su:

o Koeficijent tekuce likvidnosti: pokazatelj je likvidnosti najviseg stupnja jer u odnos
dovodi pokri¢e 1 potrebe za kapitalom u roku od godine dana. Ovaj pokazatelj mjeri
sposobnost poduzeca da podmiri svoje kratkorocne obveze.

kratkotrajna imovina

koeficijent tekuce likvidnosti =
ficy kratkorotne obveze

Ako je taj omjer 1 ili veéi od 1 znaci da druStvo podmiruje svoje tekuce obveze na
vrijeme. Ukoliko je omjer manji od 1 to je znak drustvo da treba pribaviti nove izvore
kratkotrajne imovine. No ako je taj omjer veci od 2, to ukazuje na to da drustvo ne koristi
svoju kratkotrajnu imovinu nego da ju gomila i time propusta moguca ulaganja.

o _Koeficijent ubrzane likvidnosti: izuzima zalihe iz izracuna i stoga je precizniji kao
mjerilo likvidnosti; govori o tome da li poduze¢e ima dovoljno kratkoro¢nih sredstva da
podmiri svoje dospjele obveze, a bez prodaje zaliha. Sli¢no kao i1 kod koeficijenta tekuce
likvidnosti, pozeljna vrijednost ovog pokazatelja je da ne odstupa znacajno od
industrijskog prosjeka. Ako industrijski prosjek nije poznat, tada je pozZeljna vrijednost

koeficijenta ubrzane likvidnosti priblizno jednaka omjeru 1:1.<4°

$9Kuvagié N., (2001) str.138
“Olpidem str.156
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kratkotrajna imovina — zalihe

koeficijent ubrzane likvidnosti = —
ficiy kratkorocne obveze

3.6.4. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti koriste se pri ocjeni djelotvornosti kojom menadzment angazira imovinu

koju su mu povjerili vlasnici. Upucuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu, a

izracun se temelji na odnosu prometa i prosje¢nog stanja.

,,Koeficijent obrtaja ukupne imovine: govori koliko puta se ukupna imovina tvrtke obrne
u tijeku jedne godine, odnosno koliko tvrtka uspjesno koristi imovinu s ciljem stvaranja
prihoda. Glavni nedostatak ovog pokazatelja odnosi se na ¢injenicu da je to ipak grubi
pokazatelj.«4*

ukupni prihod

Koeficijent obrtaja ukupne imovine = - -
ukupna imovina

,,Koeficijent obrtaja dugotrajne imovine: predstavlja omjer ukupnih prihoda i dugotrajne
imovine, a pokazuje koliko uspjes$no tvrtka koristi dugotrajnu imovinu s ciljem stvaranja
prihoda. PoZeljno je posti¢i §to vecu vrijednost pokazatelja jer to znaci da je manje novca
6‘42

potrebno za stvaranje prihoda vezano za dugotrajnu imovinu.

ukupni prihod

Koeficijent obrtaja dugotrajne imovine = —— _
dugotrajna imovina

Koeficijent obrtaja zaliha: ovisno o vrsti djelatnosti kojom se tvrtka bavi, efikasnost u
upravljanju zalihama moze uvelike utjecati na nov¢ani tok i u konacnici, na uspjeh
poslovanja. Koeficijent obrta zaliha pokazuje koliko se puta zalihe obrnu u toku jedne
godine. S obzirom da su zalihe najnelikvidniji oblik imovine, pozeljna je Sto veca
vrijednost koeficijenta.

poslovni prihodi

Koeficijent obrtaja zaliha =
oeficijent obrtaja zaliha ~alihe

3.6.5. Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduZenosti pokazuju strukturu kapitala i nac¢ine na koje se poduzece financira. Oni

predstavljaju svojevrsnu mjeru stupnja rizika ulaganja u poduzece, odnosno odreduju stupanj

koriStenja posudenih financijskih sredstava. Najces¢i pokazatelji zaduZenosti su:

“pidem str.156
“2Ipidem str.157
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e Koeficijent zaduzenosti: pokazuje do koje mjere tvrtka koristi zaduzivanje kao oblik
financiranja, odnosno koji je postotak imovine nabavljen zaduZivanjem. Sto je veé¢i odnos
duga i1 imovine, financijski rizik je ve¢i. PoZeljno je da vrijednost koeficijenta bude 0,5 ili
manja.«*3

ukupne obveze

Koeficijent zaduZenosti = - -
ukupna imovina

e Koeficijent vlastitog financiranja: govori koliko je imovine financirano iz vlastitog
kapitala , a njegova vrijednost bi trebala biti veca od 0,5.

glavnica

Koeficijent vlastitog financiranja =
ficy 9f J ukupna imovina

e Odnos duga i glavnice: visoka vrijednost ovog pokazatelja ukazuje na moguce poteskoce
pri vra¢anju posudenih sredstava i pla¢anju kamata.

ukupne obveze

od d | glavnice =
nos duga i glavnice Jlavnica

3.6.6. Pokazatelji investiranja

,Ov1 pokazatelji sluze za mjerenje uspjeSnosti ulaganja u dionice. Za izracunavanje ovih
pokazatelja, osim podataka iz financijskih izvjestaja, potrebni su i podaci o dionicama, posebno 0
broju 1 trZiSnoj vrijednosti dionica.
e Dobit po dionici: izrazava iznos u novcanim jedinicama dobiti ostvarene po jednoj
dionici. Dobit po dionici, kao pokazatelj investiranja, predstavlja zapravo atraktivnost
ulaganja u poduzeée odnosno odrazava njegovu sposobnost da stvara dobit.«**

] o neto dobit

EPS(dobit po dionici) = —————
broj dionica

e _.Dividenda po dionici: oznac¢ava iznos dividende koji ¢e dioni¢ar dobiti za svaku dionicu

koju posjeduje. U pravilu je dobit po dionici veca od dividende po dionici jer se dio

dobiti zadrzava, no moze biti i obrnuta situacija, onda to zna¢i da su dividende

ispladivane iz zadrzane dobiti.*

dio neto dobiti za dividende
DPS(divideda po dionici) =

broj dionica

“Habek M., (2007) Racunovodstvo kao podrska poslovnoj izvrsnosti, Zagreb: Udruga Hrvatski ra¢unovoda, str.107
“Ibid str.128
“Ibid str.129
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4. RACUNOVODSTVENI PRAG RENTABILNOSTI I EKONOMSKA
DODANA VRIJEDNOST

,Prag rentabilnosti projekta za cilj ima pronalazak toCke ravnoteze gdje su ukupni prihodi
projekta jednaki njegovim ukupnim rashodima, stoga je to ona razina poslovanja u kojoj projekt
ne ostvaruje niti dobit niti gubitak. Ukoliko su ukupni prihodi ispod toc¢ke ravnoteze projekt
ostvaruje gubitak, a kad su iznad projekt ostvaruje dobit. Na raspon sigurnosti u projektu ukazuje
razlika izmedu o&ekivane razine poslovanja i razine poslovanja kod praga rentabilnosti.“*® U
nacelu metoda praga rentabilnosti projekta koristi podatke samo iz reprezentativne godine vijeka
projekta, posto rezultati u pojedinoj godini nisu u vezi s rezultatima u ostalim godinama. U
slucaju da se prag rentabilnosti izraCunava za svaku godinu vijeka tek bi tada bio obuhvacen
cijeli vijek projekta.

,Prag rentabilnosti se pojavljuje ukoliko je zadovoljen uvjet da su ukupni prihodi jednaki
ukupnim rashodima, dakle projekt treba proizvesti dovoljnu koli¢inu proizvoda i prodati je po
dovoljnoj jedini¢noj cijeni da se ostvare ukupni prihodi koji su dovoljni da samo pokriju ukupne

rashode. 4’
Ukupni prihodi su jednaki umnosku koli¢ine proizvodnje i jedini¢ne prodajne cijene.
UP = KP = PC
Ukupni rashodi su jednaki zbroju ukupnih stalnih rashoda i ukupnih promjenljivih rashoda.
UR = USR + UPR

Ukupni promjenljivi rashodi su jednaki umnosku koli¢ine proizvodnje i promjenljivog rashoda

po jedinici proizvoda.
UPR = KP * PR
Iz svega navedenog moze se utvrditi da vrijedi polazna jednakost:
KP * PC = USR + KP * PR

KP- koli¢ina proizvodnje

46Bendekovi¢ J. i koautori (2007) str.388
#"Ibidem str.388
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PC- jedini¢na prodajna cijena

USR- ukupni stalni rashodi

PR- jedini¢ni promjenljivi rashodi

UPR- ukupni promjenljivi rashodi

,Razina praga rentabilnosti ovisit ¢e o svim varijablama koje su navedene u polaznoj jednakosti.

Bez obzira na cCinitelje koji djeluju u pojedinom projektu, vrijednosti spomenutih varijabli i

razina praga rentabilnosti neposredno ovise o Cetiri agregirane varijable, koje ukljucuju koli¢ine i

cijene:
[ ]
[ ]

Investicije
Uvjeta kreditiranja
Prihoda poslovanja

Promjenljivih i stalnih rashoda poslovanja“*

Investicije u velikoj mjeri odreduju veli¢inu amortizacije 1 uvjete kreditiranja financijskih

rashoda. Prihodi od poslovanja su umnoZak koli¢ina 1 prodajnih cijena outputa projekta, Sto znaci

da ¢e ve¢i ukupni prihodi omoguditi i viSu razinu praga rentabilnosti. S povecanjem udjela

promjenljivih rashoda poslovanja u ukupnim rashodima smanjuje se razina praga rentabilnosti.

»Za izracun praga rentabilnosti polazi se od sljedecih pretpostavki i uvjeta koji trebaju biti

prisutni u projektu:

Analiziraju se samo rashodi i ne daju se informacije kakvi se ukupni prihodi mogu
ocekivati

Rashodi poslovanja ovise o koli¢ini proizvodnje

Koli¢ina prodaje jednaka je koli€ini proizvodnje

Stalni rashodi ostaju jednaki bez obzira na promjene koli¢ine proizvodnje

Promjenljivi rashodi po jedinici proizvoda se ne mijenjaju

Ukupni promjenljivi rashodi se mijenjaju proporcionalno promjenama koli¢inama
proizvodnje

Jedini¢na prodajna cijena ostaje ista bez obzira na promjene koli¢ine proizvodnje

“8Bendekovi¢ J. i koautori (2007) op. cit., str.389
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e Promjenljivi troskovi po jedinici proizvoda i stalni rashodi se ne mijenjaju

e Prag rentabilnosti se izracunava za svaki proizvod posebno i ako u projektu postoji vise

proizvoda4®

U praksi nabrojane pretpostavke ne¢e uvijek biti zadovoljene, pa je u tim slu¢ajevima
preporucljivo primijeniti i analizu osjetljivosti pri odredivanju praga rentabilnosti, stoga je

moguce koristiti razli¢ite stalne i promjenljive rashode te jedini¢ne prodajne cijene.

Slika 4. Prikaz praga rentabilnosti

A
troskovi/prihodi

od produje pravac prihoda od prodaje
Prag rentabilnosti zona dobiti ravac uk. troSkova
\ N
Maksimalni ukupni
rashod! varijabilni troSkovi

pravac fiksnih trosSkova

fiksni troSkovi

v

\/

Minimalna koliéina proizvodnje

razina aktivnosti (koli¢ina outputa)

Izvor: Bendekovié J. i koautori (2007) Priprema i ocjena investicijskih projekata Zagreb: FOIP 1974 str.391

Na slici je prikazan primjer praga rentabilnosti gdje apscisa oznacuje koli¢inu proizvodnje u
fizicki jedinicama, a na ordinati se nalaze prihodi 1 rashodi izraZeni u nov€anim jedinicama.

Koordinate praga rentabilnosti su minimalna koli¢ina proizvodnje 1 maksimalni ukupni rashod.
4.1. Racunovodstveni prag rentabilnosti

,Racunovodstveni prag rentabilnosti je razina prihoda pri kojoj je profit jednak nuli, odnosno
razina u kojoj su ukupni prihodi jednaki ukupnim troskovima. Kao $to je prije utvrdeno neki
troSkovi su fiksni bez obzira na razinu prodaje, dok ostali troskovi variraju s razinom

proizvodnije ili prodaje.«°

Na temelju analize projekta trgovine, poznate su sljedeée procjene:

“S1bidem str.340
0Brealey R. A, Myers S. C., Marcus A. J. (2007) Osnove korporativnih financija, Zagreb: Mate d.o.0., str.246
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Tablica 7. Procijenjene vrijednosti analize projekta

Prihodi 20 000 000 $
Varijabilni troskovi 15 000 000
Fiksni troskovi 4 000 000
Amortizacija 500 000

lzvor: Autor

Varijabilni troskovi ¢ine 75 posto prihoda, dakle za svaki dodatni dolar prihoda od prodaje

troskovi se povecavaju za 0,75 USD. Sljedece Sto se treba odrediti je obujam poslovanja kojeg

trgovina treba ostvariti kako bi izbjegla gubitak. Ukoliko trgovina niSta ne proda, racun dobiti 1

gubitka svejedno ¢e pokazati fiksne troSkove od 4 milijuna USD i amortizaciju od 500.000 USD.

Stoga bit ¢e ostvaren racunovodstveni gubitak od 4,5 milijuna USD.

Tablica 8. Racun dobiti, razina prihoda u to¢ki pokrica

Stavka usb
Prihodi od prodaje 18 000 000
Varijabilni troskovi 13 500 000

Fiksni troskovi 4000 000
Amortizacija 500 000
Dobit prije poreza 0
Porez 0
Dobit nakon poreza 0

lzvor: Autor

Svaki dolar prihoda smanjuje taj gubitak za 1,00$-0,75%=0,25$, dakle da bi se pokrili fiksni

troSkovi 1 amortizacija potrebni su prihodi od 4,5 milijuna/0,25=18 milijuna USD. Upravo na

ovoj razini prihoda trgovina ¢e ostvarivati tocku pokrica.
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Fiksni troSkovi i amortizacija
Dodatni profit od svakoga
dodatnog dolara prihoda

Razina prihoda u toc¢ki pokrita =

,Projekt koji ostvaruje racunovodstvenu tocku pokri¢a vra¢a uloZeni novac, ali ne pokriva
oportunitetni troSak kapitala ulozenog u projekt. Stoga projekt koji ostvaruje racunovodstvenu
to¢ku pokri¢a sigurno ima negativan NSV.“®! To se moZe provijeriti na temelju prethodnog
primjera uz pretpostavku da trgovina ostvaruje prihod od 18 milijuna USD, iznosa koji je
dovoljan za ostvarenje racunovodstvene tocke pokri¢a. Novcani tijek iz redovnog poslovanja
iznosi 500.000 USD godisnje, a pocetno ulaganje je 6 milijuna USD za sljedecih 12 godina. No,
prihodi nisu dovoljni da se nadomjesti oportunitetni troSak od 6 milijuna USD, stoga NSV je

negativan.
4.2. Analiza to¢ke pokrica

,»ToCka pokri¢a moze se odrediti koli¢inski, vrijednosno i graficki. Analiza toc¢ke pokri¢a moze
se prezentirati matematickim modelom i u grafickom obliku. Racunovodstvena teorija razlikuje

tri metode utvrdivanja tocke pokrica, a to su:

e Metoda jednadzbe
e Metoda kontribucijske marze

e (Graficka metoda
4.2.1. Metoda jednadzbe

Metoda jednadzbe i metoda kontribucijske marZze su medusobno povezane i predstavljaju
utvrdivanje to¢ke pokri¢a matematickim modelom, dok graficka metoda prikazuje tocku pokri¢a

putem grafikona. 2

Metoda jednadzbe je najjednostavniji 1 osnovni nacin utvrdivanja tocke pokri¢a, dok je polazna

jednadzba sljedeca:
pcxq—vt*xq—FT =D
pc - prodajna cijena

g - koli¢ina prodaje ili proizvodnje

1Brealey R. A, Myers S. C., Marcus A. J. (2007) op. cit., str.247
S2peréevi¢ H., Drazié-Lutilsky I. (2006) Model tocke pokrica kao analiticki instrument za poslovno odlucivanje,
Zagreb:Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str.25
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Vvt - varijabilni troSkovi
FT - ukupni fiksni troSkovi
D - operativna dobit (dobit prije poreza)

Budu¢i da je tocka pokric¢a ta koja determinira razinu aktivnosti odnosno koli¢inu outputa kod
koje se ostvaruje samo pokric¢e svih troskova, a dobit je jednaka nuli, tocka pokri¢a utvrduje se
na sljedeci nacin:

FT

q=pc—vt

,,UKoliko se to¢ka pokri¢a izraZzena koli¢inom outputa pomnozi s prosjeénom prodajnom cijenom
dobiti ¢e se prihod od prodaje pri kojem se ostvaruje pokri¢e troskova. Tocka pokrica izrazena
koli¢inski pokazuje potrebnu razinu za ostvarenje proizvodnog kapaciteta i obujma prodaje da se
ne bi poslovalo s gubitkom.“*® Takoder, moze se utvrditi i koli¢ina proizvodnje (outputa),
odnosno obujam prodaje kod kojih se ostvaruje odredena visina profita na temelju formule:

FT +m

q=pc—vt

I1- profit

,Koli¢ina koja garantira pokric¢e troskova je glavna informacija analize pokri¢a troskova. No,
analiza pokri¢a troSkova takoder moze biti jednako korisna i u istrazivanju ucinaka na profit, kao
i za promjenu u razini i strukturi troskova te cijeni outputa. Stoga ona ujedno predstavlja i vrlo

koristan oblik analize osjetljivosti profita.«>*
4.2.2. Metoda marginalne kontribucije

Metoda marginalne kontribucije uvelike se oslanja na prethodnu metodu jednadzbe. Upravo zbog
njihove velike medusobne povezanosti mnogi autori ne razdvajaju ove dvije metode. Kod ove
metode definira se marginalna kontribucija, tj. doprinos pokri¢a koji se ukljucuje u prethodno
prikazani matematicki model. ,,Marginalna kontribucija je iznos koji ostaje nakon §to se od
prihoda od prodaje odbiju varijabilni troSkovi. Dakle, to je iznos koji je na raspolaganju za

pokric¢e fiksnih troSkova, a zatim i za ostvarivanje dobiti za razdoblje. Ako marza doprinosa nije

531bidem str. 26
SPavi¢, I, Beni¢, D., Hashi, I. (2006) Mikroekonomija,Split:Ekonomski fakultet Sveuéilista u Splitu,str. 46
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dostatna za pokriée fiksnih troskova, dolazi do gubitka za razdoblje.<*> Marginalna kontribucija
moze se iskazati kao ukupni iznos ili kao marginalna kontribucija po jedinici. Uporaba metode
marginalne kontribucije obuhvacéa dva koraka. Prvi je definiranje marginalne kontribucije koja se
koristiti za odredivanje fiksnih troskova, dok je drugi suma marginalne kontribucije koji je ostao

za ostvarivanje zeljene dobiti.

Ukupna marginalna kontribucija ili doprinos pokri¢a rac¢una se temelju formule:
MK =P —-VT

MK- marginalna kontribucija

P- ukupni prihod

VT- varijabilni prihod

S druge strane, marginalna kontribucija po jedinici ili doprinos pokri¢a po jedinici se racuna na

sljedeéi nacin:
mk = pc — vt

mk- marginalna kontribucija po jedinici

pc- prodajna cijena

vt- varijabilni tro§kovi po jedinici

,,Stopa marginalne kontribucije je predstavlja postotak od prihoda od prodaje te odrazava ucinke
promjene prihoda od prodaje na dobit. Ova stopa se koristi u daljnjoj analizi medusobnih odnosa
troskova, dobiti i koli¢ine. Odnosno prikazuje koliki postotak prihoda od prodaje je potreban za
namirenje fiksnih troskova i za ostvarenje odredene operativne dobiti.“>® Razlikujemo stopu
marginalne kontribucije primjenom ukupne marginalne kontribucije i stopu marginalne

kontribucije po jedinici.

Yk = ukupna marginalna kontribucija = MK
omie = ukupni prihodi od prodaje P

SGarrison, R. H., Noreen, E. W. i Brewer, P. C. (2012) Managerial Accounting, New York: McGraw-Hill
Irwin,str.185
6Peréevié H. (2012) Model tocke pokric¢a i njegova primjena u poslovnom odlucivanju Zagreb:RRIF, str. 46
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ukupna marginalna kontribucija po jedinici mk
Y%omk = =—

prodajna cijena "~ pc

Marza sigurnosti predstavlja razliku izmedu ostvarene koli¢ine prodaje i koli¢ine kod tocke
pokri¢a, odnosno viSak prihoda od prodaje iznad toc¢ke pokri¢a. Razlog tomu je da su kod ove
veli¢ine iz prihoda od prodaje ve¢ pokriveni 1 ukupni varijabilni i ukupni fiksni troskovi. Marza

sigurnosti moze se izraziti:

e KoliCinski
e Vrijednosno

e U postotku

D D

pc—vt = _ *
pc — vt
bc

Marza sigurnosti = pc

4.2.3. Grafi¢ka metoda

Upotrebom graficke metode tocka pokri¢a utvrduje se na grafu kao sjeciste krivulje ukupnih
prihoda 1 krivulje ukupnih troskova, pri ¢emu se polazi od pretpostavke da su krivulje linearne.
,,Graficka metoda primjenjuje se u slucaju kada je dovoljan jednostavni globalni pregled i kada
je potrebno izbje¢i detaljni numericki pristup. Graf tocke pokrica moze se prikazati na dva
nacina:

e tradicionalnim pristupom- uz krivulje ukupnih prihoda i ukupnih troskova prikazuje i

krivulja fiksnih troskova
e kontribucijskim pristupom- uz krivulje ukupnih prihoda i troskova prikazuje i krivulja

varijabilnih troskova“®’

Prednost grafickog prikaza je u njegovoj jednostavnosti, a glavni razlog tome je Sto prikazuje

samo jedan pravac koji pokazuje utjecaj promjene razine aktivnosti (outputa) na dobit ili gubitak.

Slika 5. Graf tocke pokric¢a prema tradicionalnom pristupu

S"peréevié H., Drazié-Lutilsky 1. (2006) op.cit., str.26
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troSkovi/prihodi

ravac uk. prihoda

tocka pokri¢a zonayl ravac uk. troSkova

varijabilni trodkovi

pravac fiksmih troSkova

zona
oubitka
fiksni troskovi

razina aktivnosti (outputa, prodaje)

Izvor: Peréevi¢ H., Drazi¢-Lutilsky 1. (2006) Model tocke pokrica kao analiticki instrument za poslovno
odlucivanje, Zagreb:Hrvatska zajednica raéunovoda i financijskih djelatnika[17.08.2022]

Slika prikazuje toCku pokrica, tj. sjeciSte pravaca ukupnog prihoda od prodaje i ukupnih
troskova, prikazuje izjednacenu visinu ostvarenog prihoda i visinu ucinjenih troSkova. Desno od
tocke pokrica nalazi se podrucje u kojem se ostvaruje dobit, a lijevo od tocke pokri¢a podrucje u

kojem dolazi do gubitka.

Slika 6. Graf toc¢ke pokri¢a prema kontribucijskom pristupu

troSkovi/prihodi
ravac uk. prihoda
tocka pokrica zona dobiti ravac uk. troskova
pravac varijabilnih troskova
marza fiksni troskovi
kontribucije /

zona

gubitka

varijabilni troskovi

razina aktivnosti (outputa, prodaje)

Izvor: Peréevi¢ H., Drazi¢-Lutilsky 1. (2006) Model tocke pokrica kao analiticki instrument za poslovno

odlucivanje, Zagreb:Hrvatska zajednica raGunovoda i financijskih djelatnika[17.08.2022]
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Slika prikazuje graf tocke pokri¢a po kontribucijskom pristupu gdje se uz pravce trosSkova i
prihoda od prodaje nalazi i pravac varijabilnih troSkova. Sudjelovanjem varijabilnih troskova u
grafickom prikazu omogucuje se definiranje marginalne kontribucije. Upravo iz tog razloga,
kontribucijski pristup grafickog prikaza tocke pokrica efikasan je kad se zeli naglasiti vaznost
marginalne kontribucije, a odreduje ga se kao razlika izmedu pravaca ukupnih prihoda i pravca

varijabilnih troskova.
4.3. Dodana ekonomska vrijednost

,2Menadzer pri izraunu racunovodstvene to¢ke pokri¢a moze smatrati da je svaki projekt koji
zaraduje vise od praga rentabilnosti dobar za njegove dioni¢are. Medutim projekti kojima je prag
rentabilnosti utvrden u ra¢unovodstvenom smislu zapravo gube novac, tj. ne podmiruju troSak
angaziranog kapitala. Glavni problem s ra¢unovodstvenom tockom pokri¢a je taj Sto se pri
izracunu rac¢unovodstvene dobiti koriste svi odbitci osim oportunitetnog troska kapitala ulozenog
u projekt.<*® Poduzeée koje zaraduje vise od troska kapitala omoguéava svojim investitorima
ostvarivanje veceg prinosa nego $to bi ga sami mogli ostvariti. Ukoliko se Zeli da se u obzir
uzme oportunitetni troSak kapitala pri vrednovanju projekata, u tom slucaju najbolje je uzeti te
troSkove kada se odreduje uspjesnost, odnosno rezultat. U teoriji ukljuc¢ivanje u obzir troska
kapitala trebalo bi biti jednostavno jer pri izracunu neto dobiti se treba oduzeti oportunitetni
troSak koristenog kapitala, kao $to se oduzimaju i ostali troskovi. ,,Dobit koja je ostvarena nakon
Sto se oduzme troSak kapitala naziva se ekonomska dobit, tj. dodana ekonomska vrijednost ili
EVA. Vrijednost poduzeca koje ima pozitivnu dodanu ekonomsku vrijednost se povecava, dok
negativna dodana ekonomska vrijednost smanjuje vrijednost poduzeca. Projekt koji za vrijeme
svog trajanja stvara novc¢ani tijek identi¢an ekvivalentnom godiSnjem anuitetu imat ¢e NSV
jednak nuli. Stoga razina prihoda pri kojoj se ostvaruje navedena jednakost naziva se ekonomska
tocka pokri¢a.“® Nastavno na zadatak koji je koristen za izradun radunovodstvenog praga
rentabilnosti, za izraCun ekonomske tocke pokrice, treba izraCunati godi$nji anuitet primljen

tijekom 12-godisnjeg projekta dati NSV jednak nuli.

Pocetno ulaganje _6.000.000$
12 — godis$nji anuitetni faktor uz8% 7,536

= 796.178%

8Brealey R. A, Myers S. C., Marcus A. J. (2007) str.248
91bidem str.248
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Trosak amortizacije podcjenjuje pravi trosak kapitala za iznos od 296.178 (796.178-500.000).
Kako je poznato da je dodana ekonomska vrijednost jednaka raunovodstvenom profitu
umanjenom za troSak kapitala. U ovom sluc¢aju ekonomska dobit ¢e se kad se od
racunovodstvene dobiti oduzme iznos 296.178 USD. Uz ocekivanu rac¢unovodstvenu dobit od

300.000 USD, dodana ekonomska vrijednost ¢e iznositi 3.822 USD.

Tablica 9. Izracun EVA-e

75 posto prihoda

4000 000

500 000

(0,25*prihodi)-4,5 milijuna USD

0,4*(0,25*prihodi-4,5 milijuna USD)

0,6*(0,25*prihodi-4,5 milijuna USD)

296 178

0,6*(0,25*prihodi-4,5 milijuna USD)-296 178

lzvor: Brealey R. A, Myers S. C., Marcus A. J. (2007) Osnove korporativnih financija, Zagreb: Mate d.o.o.
[18.08.2022.]

EVA = NOPAT — (WACC * ulozeni kapital)
NOPAT- neto operativna dobit nakon oporezivanja
WACC- ponderirani prosjecni troSak kapitala
Ulozeni kapital- kapital + dugoro¢ni dug na pocetku razdoblja

,,Cilj ekonomske dodane vrijednost je kvantificirati troSkove koji nastaju kada se ulaze kapital u
projekt ili poduzece, a poslije toga potrebno je odrediti ostvaruje li se dostatno profita da bi se to
smatralo dobrim ulaganjem. EVA se primjenjuje u poduzeca uglavnom da se poveca poznavanje
organizacije poduzeca i razumijevanje financijskih procesa kako bi se unaprijedilo donoSenje

odluka koje ¢e povecati vrijednost poduzeca prvenstveno zbog toga Sto je EVA lako razumljiva
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jer sva poduzeca imaju gotove podatke za analizu. Ekonomska dodana vrijednost ocjenjuje
poslovanje poduzeca 1 njegovo upravljanje na temelju da je poduzece profitabilno isklju¢ivo
kada stvara bogatstvo i prihode za dionicare, a to iziskuje rezultate iznad troska kapitala
drustva.<®® Kao pokazatelj performansi ova metoda je vrlo u¢inkovita, ukazuje na to kako i gdje
poduzece ostvaruje bogatstvo na nacin da sadrzi bilan¢ne stavke. Stoga navodi odgovorne na
svjesnost imovine i troSkova koji nastaju kada se donose pojedine upravljacke odluke. ,,S druge
strane negativna strane ekonomske dodane vrijednosti je §to se uvelike fokusira na onaj iznos
koji je ulozen te je najpogodnija za ona poduzecéa koja su stabilna i zrela te imaju veliku imovinu.

U istrazivanju drustva su navela pet glavnih razloga koristenja EVA-e:

e Uutjecaj EVA-e na cijenu dionica

e Uutjecaj EVA-e na gotovinski tijek

e utjecaj EVA-e na neto sadasnju vrijednost
e unapredenje financijskog menadzmenta

e unapredenje metrike za odredivanje nagrada“5!

80Jankovié, S. (2008) Koncept dodane ekonomske vrijednosti (EVA) kao mjera procjene uspjesnosti poslovanja,
Zagreb: RRiF, str.113
®1Ibidem str.114
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5. RIZIK- ANALIZA OSJETLJIVOSTI | VJEROJATNOSTI

,Realizacija poduzetnickih ideja povezana je s vecim ili manjim stupnjem rizika i neizvjesnosti.
Uglavnom je rije¢ o nizu unutarnjih i vanjskih rizi¢nih ¢imbenika, odnosno kriti¢nih parametara
projekta. U fazi projektiranja neki se rizici mogu unaprijed predvidjeti i njihov utjecaj smanijiti,
dok su drugi manje ili gotovo nemoguce predvidivi, ili pak jednostavno izvan poduzetnikova
dosega. Unutarnje opasnosti je lakSe predvidjeti i na njih se moze pripremiti ¢ak i prilikom
njihove pojave te ucinkovito djelovati. Vanjske opasnosti su obi¢no iznenadne i dolaze iz
potpune neizvjesnosti i njima se najces¢e valja prilagoditi i konkurirati im u trenutku kad se
pojave.“%? Stoga svaki poduzetnik bi trebao prije nego $to pristupi ostvarenju nekog projekta,
pokusati prognozirati i procijeniti sve interne i eksterne moguce rizike te napraviti strategiju
kako se suociti, odnosno kako ih premostiti ukoliko se pojave tijekom aktivizacijskog 1
eksploatacijskog razdoblja projekta. Mnoge kompanije procjenjuju  stopu povrata koju
zahtijevaju investitori za svoje vrijednosnice i koriste troSak kapitala kompanije kako bi
diskontirali nov¢ane tijekove za sve nove projekte. S obzirom da investitori zahtijevaju visu
stopu povrata od rizi¢nih tvrtki, rizicne tvrtke ¢e imati visi troSak kapitala 1 postavit ¢e visu
diskontnu stopu za svoje nove ulagacke prilike. ,, Trosak kapitala za projekt ovisi o koristenju tog
kapitala, stoga on ovisi 0 riziku projekta, a ne o riziku kompanije. U sluc¢aju da kompanija ulozi u
projekte s malim rizikom, treba diskontirati nov¢ani tijek u skladu s odgovaraju¢im niskim
troSkom kapitala. Ukoliko se investira u projekt s velikim rizikom, ti nov¢ani tijekovi trebali bi
biti diskontirani prema visem trosku kapitala. Ako investitori i vjerovnici nisu skloni riziku,
menadzment Svakako mora ugraditi rizik investicijskog prijedloga u analizu vrijednosti tog
prijedloga. Inace, odluka o isplativosti ulaganja najvjerojatnije nece biti u skladu s ciljem
maksimiziranja cijene dionice.“®® Takoder treba obratiti pozornost na rizi¢nost budué¢ih novéanih
tokova projekta koji se mogu mijenjati ili koji se mijenjaju s duljinom vremena u buduénosti

kada ti tokovi nastaju.
5.1. Analiza osjetljivosti

,,Cilj analize osjetljivosti projekta je odrediti u kojoj mjeri je projekt osjetljiv na promjene

ulaznih varijabli koje je investicijski projektant koristio pri ocjeni projekta u deterministi¢kim

2Van Horne J. C, Wachowicz Jr J.M,. (2001) str.354
831bidem str.355
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uvjetima, odnosno koliki pozitivni ili negativni utjecaj ima moguca promjena neke ulazne
varijable na kona¢ne rezultate ocjene.“®*Ucinkovitost i prihvatljivost projekta ovisi o velikom
broju varijabli, no sve te varijable nemaju jednak utjecaj na krajnje rezultate ocjene, neke od njih
imaju veci, a neke manji utjecaj. Kako bi se pojednostavnio proces ocjene, uStede vremena i
troSkova u analizi osjetljivosti treba ukljucivati samo one varijable koje imaju veéi utjecaj na
krajnje rezultate ocjene. Tu se vrstu varijabli zove kriti¢cnim parametrima projekta, koje ipak
treba analizirati i dalje, pogotovo ako vrijednost pojedinih varijabli bude znatno drukcija u
odnosu na ono $to je bilo planirano u dotadasnjoj analizi. Bez obzira govori li se o stati¢cnom ili
dinami¢nom pristupu ocjeni projekta, analiza osjetljivosti se moze koristiti u prora¢unu svakog
pokazatelja prihvatljivosti projekta. Proces primjene analize osjetljivosti projekta moze se

podijeliti u Sest temeljnih koraka:
5.1.1. Korak 1. Definiranje varijabli projekta

Kako se u stvarnosti pojavljuje veliki broj varijabli o kojima ovisi prihvatljivost projekta, one se
razvrstavaju u skupine da bi se izbjegla potreba za analiziranjem utjecaja svake od tih varijabli

pojedinacno.
5.1.2. Korak 2. Odredivanje pokazatelja osjetljivosti projekta

,,Pokazatelj osjetljivosti projekta na promjene vrijednosti kriticnih parametara je mjera promjena
rezultata ocjene projekta u odnosu na promjene vrijednosti kriti¢nih parametara. Shodno tome
treba odrediti pokazatelje osjetljivosti projekta, pri ¢emu treba teZziti da to budu konacni rezultati
ocjene, a ne pokazatelji pojedinog dijela projekta. S obzirom na ocjenu trzisne ucinkovitosti
projekta, najceSce se koriste neto sadasnja vrijednost i interna stopa rentabilnosti kao pokazatelji

osjetljivosti projekta.*8
5.1.3. Korak 3. Odredivanje kriti¢nih parametara projekta

Kritiéni parametri projekta podrazumijevaju one varijable koje znatno utjeCu na ucinkovitost
projekta, a u operativnom smislu na neto sadaSnju vrijednost i internu stopu rentabilnosti.
,» LehnicistiCki pristup zahtijeva da se za svaku pojedinu varijablu provede proraun njezinog
utjecaja na veli¢inu NSV i IRR-a, te da se na temelju toga odrede kriti¢ni parametri. NajceSc¢e se

koristi pragmatic¢ni pristup, prema kojem su kriticki parametri one varijable Cija je: vrijednost

8Bendekovié, J. i koautori (2008) str. 399
®Ibidem str.400
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velika u usporedbi sa ostalim primitcima i izdatcima u ekonomskom toku projekta, te ¢ija je
vrijednost istovremeno i naglaseno neizvjesna. Broj kriticnih parametara je razlicit te ovisi o
osobinama poslovanja, a najces¢e se pojavljuju: koli¢ina plasmana na prodajnom trzistu,
prodajna cijena outputa, nabavne cijene inputa, normativi rada i vremena, stupanj iskoriStenja
kapaciteta, duzina vijeka projekta, veli¢ina investicija.“®® Jako je vazno da su kriti¢ni parametri
projekta medusobno neovisni kako bi se za analizu osjetljivosti izabrali Cinitelji koji djeluju na

prihvatljivost projekta te kako bi se sprijecilo pogresno interpretiranje dobivenih rezultata.
5.1.4. Korak 4. Odredivanje intervala mogucéih vrijednosti kriticnih parametara

,Vrijednosti kritinih parametara projekta smatraju se vjerojatnima i o¢ekivanima jer je u ocjenu
za svaki parametar ukljucena jedna jedina vrijednost. Kako se dogadaji u budu¢nosti ne mogu
predvidjeti s potpunom sigurnos$¢u, sasvim je normalno da su moguéa smanjenja ili povecanja
oc¢ekivanih vrijednosti. Shodno tomu treba odrediti donju i gornju granicu intervala moguce
vrijednosti kljuénih varijabli. Interval se obi¢no kreée u rasponu od £10-20% od vrijednosti koja
je koristena u pripremi i ocjeni projekta pri deterministickim uvjetima.“%’Ovakav pristup
olaksava i ubrzava potrebne proracune, iako on ne mora odgovarati potencijalnim rasponima

promjene varijable u stvarnosti.
5.1.5. Korak 5. Proracun osjetljivosti projekta

»Nakon $to su definirani kriti€ni parametri, njihove minimalne, maksimalne i Vjerojatne
vrijednosti, te izabrani pokazatelji osjetljivosti projekta, treba izraditi ocjene projekta uz
primjenu novih, izabranih vrijednosti kriti¢nih parametara. 1z tog razloga investicijski projektant
mora ponoviti ocjenu projekta, na nacin da mora analizirati osjetljivost projekta na promijenjene
vrijednosti jednog po jednog kriticnog parametra. Kako bi se smanjila koli¢ina proracuna,
poZeljno je kod parametara koji su medu primicima ekonomskog toka (ukupni prihodi, prodajne
cijene, koli¢ine plasmana) koristiti vrijednosti manje od potencijalnih, a kod parametara koje su
medu izdacima ekonomskog toka vrijednosti koje su veée od vjerojatnih.<®® Ovaj pristup polazi
od toga da za prihvacanje projekta nije presudno da rezultati ocjene projekta budu bolji od onih

koji su ve¢ prihvatljivi, ve¢ treba obratiti pozornost na sluc¢aj da oni budu los$iji. S obzirom na

%Ipidem str.401
57Ibidem str.401
8Ipidem str.402
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promjene vrijednosti razliitih kriticnih parametara koje razli¢ito utjeCu na prihvatljivost

projekta, vazno je izraditi pregled opcija projekata sukladno promjenama kriticnih parametara.
5.2. Izrada analize osjetljivosti projekta

U tablici su dane bazne varijable o kojima ovisi efikasnost hipotetickog projekta mjerene Cistom

sadasnjom vrijednoscu.

Tablica 10. Bazne vrijednosti projekta

Varijabla Vrijednost
Investicijski tro$ak 110.000
Obujam prodaje 1.200
Prodajna cijena 90
Jedini¢ni varijabilni troskovi 45
Fiksni troskovi 25.000
Amortizacija 20.000
Porez na dobit 25%
Trosak kapitala 12%
Vijek efektuiranja 69

lzvor: Autor

Na temelju prognoziranih ocekivanih vrijednosti kljuénih varijabli formiranja financijske
efikasnosti moze se napraviti kalkulacija godi$njeg ¢istog nov€anog toka investicijskog projekta
1 njegove Ciste sadasnje vrijednosti ili nekog drugog pokazatelja financijske efikasnosti projekta.
U sljedecoj tablici bit ¢e prikazana kalkulacija godiSnjeg Cistog nov€anog toka projekta koji je

predmet analize kao i njegove bazne Ciste sadaSnje vrijednosti.

Tablica 11. Izra¢un bazne Ciste vrijednosti

| Element | Vrijednost |

Obujam prodaje 1.200
Prodajna cijena 90
Jedinic¢ni varijabilni troskovi 45
Prodaja 108.000
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Varijabilni troskovi 54.000

Marginalna kontribucija 54.000
Fiksni troskovi 25.000
Zarade prije poreza 29.000
Porezi (25%) 7.250
Zarade nakon poreza 21.750
Amortizacija 20.000
Cisti novéani tok 41.750
Diskontni faktor za 12% i za 6 godina 4,111
Diskontirani novcani tokovi 171.634
Investicijski troSkovi 110.000
Bazna cista sadasnja Vrijednost 61.634
Izvor: Autor

Na temelju baznih veli¢ina stvorena je pozitivna Cista sadasnja vrijednost od 61.634, stoga
projekt je prihvatljiv. Promjene Ciste sadasnje vrijednosti koje bi nastale zbog promjena
pojedinih baznih veli¢ina promatrat ¢e se analizom osjetljivosti, dok se druge veli¢ine zadrzavaju
kao kod oc¢ekivanog stanja. U sljedecoj tablici bit ¢e prikazane Ciste sadasnje vrijednosti projekta

s obzirom na promjene temeljnih varijabli.

Tablica 12. Analiza osjetljivosti projekta na promjene nekih varijabli

Postotak Cista sada3nja vrijednost uslijed promjene

promjene Obujam Prodajna Varijabilni Fiksni Trosak
prodaje cijena troskovi troskovi kapitala

-20% 28.335 -4.964 94.933 77.051 73.992

-15% 36.660 11.686 86.609 73.196 70.778

-10% 44.985 28.335 78.284 69.342 66.394

-5% 53.309 44.985 69.959 65.488 64.599

0% 61.634 61.634 61.634 61.634 61.634

5% 69.959 78.284 53.309 57.780 58.795

10% 78.284 94.933 44.985 53.926 55.956

15% 86.609 111.583 36.660 50.072 53.243

20% 94.933 128.232 28.335 46.218 50.571

Izvor:Autor

proizvoda. 20% manja cijena od planirane uzrokuje negativnu €istu sadasnju vrijednost projekta.
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Iz tog razloga najviSe paznje treba se obratiti na prodajne cijene prilikom prihvacanja projekta,
kao i kod investiranja i efektuiranja. Projekt ima najmanju osjetljivost pri promjenama troSka
kapitala, tako da i najvece povecanje koje je postavljeno u tablici ne uzrokuje negativnu c¢istu
vrijednost. Veoma sli¢na situacija je i kod fiksnih troskova, njihova promjena pokazuje nesto
vecu osjetljivost nego kod troska kapitala, ali ni kod njih najve¢a promjena ne uzrokuje
negativnu ¢istu vrijednost. Obujam prodaje 1 varijabilni troskovi pokazuju vecu osjetljivost na
promjene od prethodno navedenih varijabli. No i u njihovom slucaju povecanje od 20% kao i
smanjenje od 20% ne uzrokuju toliku osjetljivost da bi projekt stvarao negativnu Cistu sadasnju

vrijednost. Sve dobivene promjene varijabli bit ¢e prikazani u sljede¢em grafikonu.

Grafikon 1. Osjetljivost neto sadasnje vrijednosti projekta na promjene razli¢itih varijabli
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lzvor: Autor

Nagibi promjena ¢iste sadasnje vrijednosti uslijed promjena pojedine varijable prilikom njezina
formiranja jasno pokazuju osjetljivost investicijskog projekta. Veca osjetljivost Ciste sadasnje

vrijednost uvjetuje vec¢i nagib pravca pojedine promjene. Na ovaj nacin grafikon jasno prikazuje
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koje su promjene bile najosjetljivije i kolike bi promjene trebale biti da bi projekt bio

neprihvatljiv.

,Drugi pristup analizi osjetljivosti nastoji do¢i do potrebnog postotka promjene svake pojedine
varijable kako bi se dosegnula prijelomna tocka financijske efikasnosti, odnosno kada je rijec o
analizi osjetljivosti, nulta ¢ista sadasnja vrijednost. Promjene se obi¢no promatraju pojedina¢no
za svaku klju¢nu varijablu formiranja financijske efikasnosti, premda je moguce i kombinirano

praéenje djelovanja promjena odabranih varijabli.*%®

Tablica 13. Analiza osjetljivosti do prijelomne tocke

Element Bazna Velic¢ina do prijelomne Postotak Rang
velicina tocke promjene
Obujam prodaje 1.200 756 -58,74%
Prodajne cijene 90 73,34 -22,72% 1
Varijabilni 45 61,66 37,02%
troskovi
Fiksni troskovi 25.000 44,990 79,96% 4
Trosak kapitala 12 30,144 251,20% 5
Izvor: Autor

Analiza osjetljivosti koja se vrsi analizom do prijelomne tocke potkrepljuje prethodne zakljucke
o osjetljivosti Ciste sadasnje vrijednosti investicijskog projekta. Obujam prodaje trebao bi se
smanjiti na 756, odnosno za 58,74% da bi projekt imao grani¢nu Cistu sadaSnju vrijednost.
Takoder i prodajnu cijenu bi trebalo smanjiti na 73,34 odnosno za 22,72% kako bi se postigla
prijelomna tocka. U slu€aju varijabilnih troSkova, njihovo povecanje trebalo bi biti za 37,02% da
bi se doSlo do prijelomne tocke. Fiksni troskovi bi trebali biti povecani za 79,96%, a troSak

kapitala za ¢ak 251,20% da bi projekt postigao grani¢nu sadasnju vrijednost.
5.3. Prednosti i nedostaci analize osjetljivosti

,ZAnaliza osjetljivosti je najzastupljenija metoda analize individualnog rizika projekta. Ona ne
zahtijeva goleme spoznaje o kretanju kljuc¢nih varijabli koje formiraju Cistu sadasnju vrijednost.
To bi znacilo da ne zahtjeva spoznaje o tome kolika je stvarna vjerojatnost da se dogodi
promjena neke varijable. 1z razloga $to ne uzima u obzir distribuciju vjerojatnosti nastanka nekih
promjena, istice se 1 glavnom manom analize osjetljivosti. Dakle, promjenom postotka odredene

varijable moze se utvrditi da projekt nije previSe osjetljiv na promjenu te varijable, no ako

89K uvadié N., (2001) str.254
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distribucija vjerojatnosti promjene te varijable pokaze da ne postoji velika vjerojatnost promjene
te varijable, smatralo bi se kako analiza osjetljivosti nije ni bila potrebna.“”® Primjerice,
osciliranje postotka poreza na dobit moze prikazati analizom osjetljivosti da je odredeni projekt
isplativ i u slucaju porasta i preko 50%, ali u pravno sigurnim drzavama, vrlo je mala je
mogucnost da bi porez na dobit dosegao takve razine. Stoga analiza postaje bespotrebna; moze
Cak 1 zavarati potencijalne ulagace koji nemaju dovoljno ekonomskog znanja, a tvrdi se da je

projekt neosjetljiv na promjenu preko 50% visine poreza na dobit.
Nadalje, individualna rizi¢nost projekta ponajvise ovisi 0:

e ogjetljivosti Ciste sadasnje vrijednosti na moguce promjene klju¢nih varijabli njezina
formiranja

e rasponu mogucih rezultata oko ocekivanih vrijednosti pojedinih klju¢nih varijabli
formiranja Ciste sadasnje vrijednosti projekta koje se o€ituju u rasporedu vjerojatnosti tih

varijabli

lako se analiza osjetljivosti pokazuje kao jedan od vaZznih sredstava kojim se analiticari
investicija koriste za ocjenu elasticnosti efikasnosti projekta na promjene kljucénih varijabli, uz
nju se preporuca i izradivanje analize vjerojatnosti. Njezin cilj je naci raspon vjerojatnosti
vrijednosti klju¢nih varijabli, a samim time i raspon vjerojatnosti ocekivanih vrijednosti
pokazatelja u¢inkovitosti projekta. Iz svega navedenog jasno je kako rezultate i zakljucke analize
osjetljivosti treba uvijek dopunjavati rezultatima drugih metoda ispitivanja individualne

riziénosti projekta.
5.4. Analiza vjerojatnosti

,Glavni cilj analize vjerojatnosti je pronalazak raspona vjerojatnosti ocekivanih vrijednosti
pokazatelja ucinkovitosti projekta (razdoblje povrata investicije, NSV, IRR 1 dr.) u uvjetima
neizvjesnosti. To znac¢i da je neophodno pronac¢i raspone moguéih vrijednosti kriticnih
parametara i svakoj pojedinoj vrijednosti dodati vjerojatnost njenog pojavljivanja. Pod pojmom
vjerojatnosti opcenito se podrazumijeva ucestalost pojave nekog dogadaja, koja se dobiva kao

omjer broja razli¢itih nac¢ina na koji se odredeni dogadaj moze pojaviti u odnosu na ukupan broj

lhidem str.255
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potencijalnih pojava.“’* Bilo da se radi o stati¢nom ili dinami¢nom pristupu ocjeni, analiza
vjerojatnosti se moze upotrebljavati tokom proracuna svakog pokazatelja prihvatljivosti projekta.
Analiza je najzastupljenija u primjeni dinami¢nog pristupa te koristi informacije iz ¢itavog vijeka
projekta. Kao i kod analize osjetljivosti, proces primjene analize vjerojatnosti mozemo podijeliti
u pet koraka. Pocetni koraci su identi¢ni pocetnim koracima u primjeni analize osjetljivosti, dok

su Cetvrti 1 peti koraci razli¢iti u odnosu na korake u primjeni analize osjetljivosti.
5.4.1. Korak 1. Definiranje varijabli projekta

Ovaj korak u primjeni analize vjerojatnosti isti je kao i u primjeni analize osjetljivosti §to znaci
da se i ovoj analizi varijable razvrstavaju u skupine kako bi se izbjegla pojedinacna analiza svake

od tih varijabli.
5.4.2. Korak 2. Odredivanje pokazatelja osjetljivosti projekta

Takoder i ovaj je korak isti kao kod analize osjetljivosti §to znaci da treba odrediti pokazatelje
osjetljivosti projekta koji bi trebali teziti da budu krajnji rezultati, a ne pokazatelji odredenog

dijela procesa pripreme i ocjene projekta.
5.4.3. Korak 3. Odredivanje kriti¢nih parametara projekta

Kao i prethodna dva koraka ovaj korak je jednak kao i u primjeni analize osjetljivosti. Poznato je
da analiza osjetljivosti definira kriticne parametre, dok u sklopu analize vjerojatnosti se tim
parametrima dodaju vjerojatnosti pojavljivanja njihovih razli¢itih vrijednosti. Npr. ako analiza
osjetljivosti pokaze da je utjecaj nekog parametra na ucinkovitost projekta malen, utjecaj tog
parametra moze se smatrati sigurnim, s time da tada nije uvedena velika greSka u analizu. Kako
je analiza vjerojatnosti nastavak analize osjetljivosti, investicijski projektant moze upotrijebiti
analizu osjetljivosti bez primjene analize vjerojatnosti. U obrnutom slucaju, nije moguca

primjena analize vjerojatnosti bez prethodne primjene analize osjetljivosti.
5.4.4. Korak 4. Odredivanje vrijednosti i vjerojatnosti kriticnih parametara

,Poslije utvrdenih kriti€nih parametara, potrebno je utvrditi njihove vrijednosti i vjerojatnosti
pojavljivanja. Vrijednosti kriticnih parametara ¢e se kretati unutar nekog raspona oko njihove
deterministicke vrijednosti koja je koristena u dotadaSnjoj analizi projekta. Vrijednost kriti¢nog

parametra moze biti bilo koja vrijednost unutar takvog raspona uz razliite vjerojatnosti da ¢e se

"Brealey R. A, Myers S. C., Marcus A. J. (2007) str.245
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to dogoditi. Vjerojatnost pojavljivanja pojedine vrijednosti zavisit ¢e o Ciniteljima unutar i izvan
projekta. Tako se primjerice dobiva odgovor konkurenta na pojavljivanje projekta, koji moze biti
smanjenje prodajne cijene, pojacan promotivni dio ili da ne reagiraju uopée.“’? Takve prosudbe
dobivaju oblik distribucije vjerojatnosti, tako da se potencijalnoj vrijednosti svake varijable
pridodaje broj u rasponu od 0 do 1, stoga je za svaku varijablu zbroj svih tih vjerojatnosti 1.
Izuzetno je vazno da se odredi vrijeme kad ¢e nastati odstupanja od projiciranih veli€ina, jer
dinamika odredenih aktivnosti ima velik utjecaj na rezultate ocjene. S obzirom na ovakav
brojcani opis vrijednosti moguée je da se uz pomo¢ razlicitih metoda statistickog izvodenja
dobije distribucija vjerojatnosti kriticnih parametara, koji se mogu prikazati graficki i analiticki
te jednostavnije Koristiti za kasnije proracune. ,,Distribucija vjerojatnosti za odredenu varijablu
moze se definirati na osnovu podataka iz razliCitih izvora. S jedne strane izvor su konzultacije
pojedinaca ili grupe struc¢njaka, kojima je cilj procjena vjerojatnosti zadanih intervala kriti¢nih
parametara na osnovu kojih ¢e se dobiti izracun pokazatelja prihvatljivosti projekta. S druge
strane tu su rezultati prethodnih studija, koje su napravljene da bi se dobile vrijednosti

parametara u situacijama srodnim kakve se analiziraju u projektu.«"
5.4.5. Korak 5. Proracun prihvatljivosti projekta

,,Nakon §to se odrede moguce vrijednosti kriti¢nih parametara i njihove vjerojatnosti, nastavlja
se s izracunom distribucije vjerojatnosti pokazatelja prihvatljivosti projekta, tj. interne stope

rentabilnosti. U tom slucaju moze se primijeniti:

e aritmeticka sredina vrijednosti kriti€énih parametara
e kombinirana vjerojatnost vrijednosti kriti€nih parametara

e statistiCka distribucija vjerojatnosti kriticnih parametara

Ponderirana aritmeticka sredina vrijednosti kritickih parametara ukljucuje izracunavanje
pokazatelja prihvatljivosti projekta uz pretpostavku da se u proracunu upotrebljavaju ocekivane
vrijednosti kritiénih parametara. Oc¢ekivane vrijednosti kritiénih parametara predstavljaju zbroj
njihovih procijenjenih vrijednosti.“’* Postupkom kombinirane vjerojatnosti kritiénih parametara
se oznacava izracunavanje pokazatelja prihvatljivosti projekta uz pretpostavku da se u proracunu

upotrebljavaju kombinacije vrijednosti i vjerojatnosti kriticnih parametara.

2Kuvagié N., (2001) str.407
BIbidem str.407
"Ibidem str.410
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U sljede¢em primjeru pretpostavlja se kako su investicije u dugotrajnu imovinu i ukupni prihodi

kriticni parametri projekta, a odredivanje vrijednosti kriticnih parametara i njihove vjerojatnosti

su prikazane u sljedecoj tablici.

5.5. Izrada analize vjerojatnosti investicijskog projekta

Tablica 14. Vrijednost kriticnih parametara

Stavka/Godina
. Investicije u dugotrajnu imovinu
A. Deterministicka vrijednost
A.1. Godisnji iznos(T. 10.1.1,r.1.)
A.2. Vjerojatnost
A.3. Procjenjena vrijednost (A.1. *A.2.)
B. Ocekivana vrijednost (1.2+2.3.43.3.)
1. Vrijednost 1
1.1. Godisnji iznos
1.2. Vjerojatnost
1.3. Procijenjena vrijednost (1.1.*%1.2.)
2. Vrijednost 2
2.1. Godisnji iznos-bez promjene-
povecéanje 5%
2.2. Vjerojatnost
2.3. Procjenjena vrijednost
3. Vrijednost 3
3.1. Godisnji iznos-povecéanje 10%
3.2. Vjerojatnost
3.3. Procjenjena vrijednost (3.1*3.2.)
C. Razlika B-A
II. Ukupni prihodi
D. Deterministicka vrijednost
D.1. Godisnji iznos (T.10.1.1.,r. 3.1.)
D.2. Vjerojatnost
D.3. Procjenjena vrijednost (D.1.*D.2.)
E. Ocekivana vrijednost (4.2.+5.3.6.3.)
4. Vrijednost 1
4.1. Godisnji iznos- bez promjene
4.2. Vjerojatnost
4.3. Procjenjena vrijednost (4.1.*¥4.2.)
5. Vrijednost 2
5.1. Godisnji iznos smanjenje 5%
5.2. Vjerojatnost
5.3. Procjenjena vrijednost (5.1.*%5.2.)

33.400

1,00
33.400
33.818

33.400
0,80
26.720

35.070
0,15
5.261

36.740
0,05
1.837
418

71.625

1,00
71.625
72.520

71.625
0,80
57.300

75.206
0,15
11.281

78.788
0,05
3.939
895

56.500

1,00
56.500
55.935

56.500
0,85
48.025

53.675
0,10
5.368

86.150

1,00
86.150
85.289

86.150
0,85
73.228

81.843
0,10
8.184

114.800

1,00
114.800
113.652

114.800
0,85
97.580

109.060
0,10
10.906

70.588

1,00
70.588
69.882

70.588
0,85
60.000

67.059
0,10
6.706

114.800

1,00
114.800
113.652

114.800
0,85
97.580

109.060

0,10
10.906
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6. Vrijednost 3

6.1. Godisnji iznos smanjenja 10% - 50.850 77.535 103.320 63.529 103.320 103.320
6.2. Vjerojatnost - 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
6.3. Procjenjena vrijednost (6.1.*%6.2.) - 2.543  3.877 5.166 3.176 5.166 5.166
F. Razlika E-D - -565 -862 -1.148 -706 -1.148 -1.148

Izvor: Kuvadi¢ N., (2001) Poduzetnicki projekt, Split: Veleuciliste u Splitu[19.08.2022.]

,,Kao polaziste analize naznafene su deterministicke vrijednosti za investicije (redak A) i za
ukupne prihode (redak D). Nakon toga navedene su tri mogude vrijednosti za investicije ( redak
1,2. 1 3.) i tri moguce vrijednosti za ukupne prihode (redak 4,5. 1 6.) te iznosi i vjerojatnosti za
svaku od ovih vrijednosti. Zbroj svih procijenjenih vrijednosti za pojedini kritican parametar daje
ocekivanu vrijednost za investicije u dugotrajnu imovinu (redak B) i ukupne prihode (redak E).
Za $to bolji uvid u rezultate proracuna navedena je i razlika izmedu deterministicke i ocekivane
vrijednosti za investicije u dugotrajnu imovinu (redak C) i ukupne prihode (redak F).«"
Analizom vjerojatnosti dogadaja u buduénosti dolazi se do zakljucka da investicije u dugotrajnu

imovinu nisu naglaseno kriti¢an parametar projekta, ve¢ su to ukupni prihodi.

Tablica 15. Kombinirana vjerojatnost kriti¢nih parametara

Kombinacija vrijednosti Kombinirana vjerojatnost Interna stopa rentabilnosti
1 2 3
1.1.i4.1. 0,80*0,85=0,6800 21,90%
1.1.i5.1. 0,80*0,10=0,0800 17,08%
1.1.i6.1. 0,80*0,05=0,0400 12,22%
2.1.i4.1. 0,15*0,85=0,1275 20,32%
2.1.i5.1. 0,15*0,10=0,0150 15,72%
2.1.i6.1. 0,15*0,05=0,0075 11,08%
3.1.i4.1. 0,05*0,85=0,0425 18,89%
3.1.i5.1. 0,05*0,10=0,0050 14,48%
3.1.i6.1. 0,05*0,05=0,0025 10,03%

Ukupno 1,0000

Izvor: Kuvaci¢ N., (2001) Poduzetnicki projekt, Split: Veleuciliste u Splitu[19.08.2022.]

Svaka od kombinacija vrijednosti kriticnih parametara ima svoju kombiniranu vrijednost, koja se
dobiva na nacin da se pojedinacna vjerojatnost jednog parametra pomnozi s pojedinacnom
vjerojatnosti drugog parametra, Ciji se rezultati nalaze u stupcu 2. Zbroj svih kombiniranih

vjerojatnosti je jednak 1. Interna stopa rentabilnosti projekta ostvarena je tako da je u njenom

SIbid str.409
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prora¢unu primijenjena vrijednost onih kriti¢nih parametara koji se nalaze u odredenoj
kombinaciji, s time da sve ostale varijable projekta zadrzavaju vrijednost kao i u ocjeni u

deterministickim uvjetima.

Tablica 16. Redoslijed kombinacija kritiénih parametara prema veli¢ini interne stope
rentabilnosti

Redoslijed | Interna stopa rentabilnosti | Kombinirana vjerojatnost | Kombinacija varijabli
1. 21,90% 0,6800 1.1.84.1
2. 20,32% 0,1275 2.1.84.1.
3. 18,89% 0,0425 3.1.84.1.
4. 17,08% 0,0800 1.1.&5.1.
5. 15,72% 0,0150 2.1.&5.1.
6. 14,48% 0,0050 3.1.&5.1.
7. 12,22% 0,0400 1.1.&6.1.
8. 11,08% 0,0075 2.1.86.1.
9 10,03% 0,0025 3.1.86.1.

Izvor: Kuvadi¢ N., (2001) Poduzetnicki projekt, Split: Veleuciliste u Splitu[19.08.2022.]

Podaci iz tablice ukazuju kako da sve kombinacije kriti¢nih parametara dovode do internih stopa
projekta iznad 10%, Sto sugerira da je projekt prihvatljiv po svim analiziranim okolnostima. To
potvrduje njegova interna stopa rentabilnosti koja je veca od procijenjene cijene kapitala na
trziStu. Nadalje, iz tablice je vidljivo da samo prve kombinacije imaju znacajniju vjerojatnost, s
druge strane kod ostalih kombinacija vjerojatnost je zanemariva te ih ne treba ozbiljno analizirati

kad je rije¢ o ocjeni projekta.

,Postupak statistiCke distribucije vjerojatnosti kriticnih parametara je veoma vazan. Prvenstveno
iz razloga §to broj moguc¢ih kombinacija vrijednosti kriticnih parametara moze biti velik, ¢ak
iako se radi malom broju kriticnih parametara. Iz svega navedenog moze se zakljuciti da je
vjerojatnost pojavljivanja svake vrijednosti svakog kritiénog parametra glavno polaziste analize
vjerojatnosti. U slucaju da su te vjerojatnosti krivo procijenjene, krajnji rezultati analize
vjerojatnosti kao i kona¢ne ocjene projekta neée biti zadovoljavajuéi.“’® Stoga, odredivanje
vjerojatnosti nema propisana rutinska rjeSenja, vec¢ je to stru¢an posao koji se zasniva na znanju,

paznji i iskustvu investicijskog projektanta.

"6Kuvagié N., (2001) op. cit, str.413
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6. ZAKLJUCAK

Kroz ovaj rad pojas$njena je uloga i postupak pripreme analize osjetljivosti i vjerojatnosti pri
planiranju investicijskog projekta. Svaki investicijski projekt mora biti pomno pripremljen,
kvalitetno izraden te neprestano kontroliran kako bi bio ostvaren cilj. S obzirom da investicijski
projekt oznacava poduzetnicki korak u buduénost, projekt zahtijeva veliki trud, znatan iznos
troskova te veliku koli¢inu vremena. Osim ideje i kapitala, projekt ima jo§ brojnih ¢imbenika
koji ga ¢ine ostvarivim. Investicijski projekti nisu samo temelj razvoja pojedinog gospodarskog

subjekta ve¢ i gospodarstva u cjelini.

Analiza osjetljivosti se istiCe svojom jednostavnoScu izrade i vaznosti zakljuCaka koje daje
zainteresiranim stranama. Na osnovu zakljuaka koje analiza osjetljivosti daje mogu se
preispitati prognozirane bazne veli¢ine za najosjetljivije elemente formiranja Ciste sadasnje
vrijednosti investicijskog projekta §to rezultira smanjenjem neizvjesnosti donoSenja odluka. S
druge strane analiza vjerojatnosti se smatra nastavkom analize osjetljivosti, tome u prilogu idu
jednaki koraci pri njihovoj primjeni. Njezina najvaznija zadaca je da pronade raspon
vjerojatnosti analiziranih promjena jer analiza osjetljivosti ne daje informaciju hoce li se pojaviti

minimalne ili maksimalne vrijednosti kriti¢nih parametara.

Iz svega navedenog moze se zakljuciti kako svaki projekt mora primijeniti kvalitetnu analizu
osjetljivosti i vjerojatnosti. Potrebno je otkriti sve potencijalne vanjske i unutarnje rizike, §to
preciznije ih vremenski odrediti te biti spreman na sve moguce financijske 1 druge posljedice na
koje se moze naii za zivota projekta. Mnogi se projekti ¢ine veoma prihvatljivim, njihovo
razdoblje povrata je prihvatljivo, interna stopa rentabilnosti zadovoljavaju¢a, neto sadasnja
vrijednost velika, ali udu u probleme ¢ak i pri najmanjim promjenama uvjeta poslovanja. Stoga
svaki investicijski projekt treba detaljno pregledati, nastojati minimizirati greSke u predvidanjima

te odrediti njegove maksimalne granice koje ¢e mo¢i podnijeti tokom svog vijeka.
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