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SAZETAK

Kapitalno budzetiranje s osvrtom na dinamicke metode

Tema rada je ,,Kapitalno budzetiranje s osvrtom na dinami¢ke metode*. Kapitalno budzetiranje

postupak je donosenja odluka o dugoro¢nim investicijama u realnu poslovnu imovinu tvrtke.

Jako je bitno ispitati financijsku i ekonomsku efikasnost projekta prilikom bilo kojeg postupka
vezanog uz kapitalno budZetiranje. Upravo radi toga se stavlja naglasak na vremenskoj

vrijednosti novca.

Ocjenjivanje ucinkovitosti projekta je analiticki postupak, pri ¢emu se koriste staticke ili
dinamic¢ke metode analize. U radu je stavljen naglasak na dinamic¢ke metode i to na metodu
razdoblja povrata, metodu neto sadasnje vrijednosti, relativnu ¢istu sadas$nju vrijednost, internu
stopu rentabilnosti, stopu prinosa, indeks profitabilnosti, pravilo palca, ocjenu likvidnosti, te

analizu osjetljivosti.

Valja istaknuti kako dinamicke metode menadzmentu pomazu da pronade odgovor na pitanje
da li treba investirati u neki projekt. Shodno tome, jako je bitno pazljivo pristupiti ocjenjivanju

isplativnosti projekta.

Kljué¢ne rije€i: kapitalno budzetiranje, investicijski projekt, dinamicke metode, investicije,

uéinkovitost



SUMMARY

Capital budgeting with reference to dynamic methods

The topic of the paper is ,,Capital budgeting with reference to dynamic methods®. Capital
budgeting is the process of making decisions about long-term investments in real business

assets of the company.

It is very important to examine the financial and economic efficiency of the project during any
procedure related to capital budgeting. This is precisely why the emphasis is placed on the time

value of money.

Evaluating the effectiveness of the project is an analytical procedure, where static or dynamic
analysis methods are used. Emphasis is placed on dynamic methods, namely the payback period
method, net present value method, relative net present value, internal rate of return, rate of

return, profitability index, rule of thumb, liquidity assessment, and sensitivity analysis.

It should be noted that dynamic management methods help to find an answer to the question of
whether to invest in a project. Accordingly, it is very important to carefully approach the
evaluation of the project's profitability.

Key words: capital budgeting, investment project, dynamic methods, investments, efficiency



1. UVOD

Uvodne, opée informacije kao sto je predmet i cilj rada, metodologija, te sadrzaj i struktura rada

su opisani u nastavku rada.

Tema rada je ,,Kapitalno budzetiranje s osvrtom na dinamicke metode®. To je veoma aktualna
tema jer u novije vrijeme sve vise tvrtki pokre¢e nove projekte. Shodno tome, jako je bitno
detaljno analizirati da li ¢e projekt biti profitabilan tijekom godina eksploatacije. Upravo u tome

vaznu ulogu ima kapitalno budzetiranje.

Cilj rada je objasniti Sto je to budzetiranje kapitala, te Sto obuhvaca. Nadalje, ciljevi rada
ukljucuju pojmovno odredenje investicijskog projekta, nov¢anog toka, kao i analizu dinamic¢kih

metoda za ocjenu investicijskih projekata.

Rad sadrzi ukupno pet poglavlja. U prvom, ujedno i uvodnom dijelu je opisana tema rada,

navedeni su ciljevi rada, koriStene metode, te sadrzaj i struktura rada.

Investicijski projekt je definiran u drugom poglavlju. U tom poglavlju je naveden sadrzaj, kao

I vrste projekta.

Kapitalno budzetiranje je definirano u tre¢em poglavlju rada. Naime, opisana je vremenska
vrijednosti novca, opisan je postupak kapitalnog budzetiranja, te je opisan znacaj budZetiranja
kapitala. Nadalje, definiran nov¢ani tok projekta, te su se naveli i objasnili ekonomski i

financijski novc¢ani tokovi projekta.

Metode za dinamicku ocjenu investicijskih projekata su definirane u cetvrtom poglavlju.
Metode koje su definirane su metoda razdoblja povrata, metoda neto sadasnje vrijednosti,
relativna Cista sadaSnja vrijednost, interna stopa rentabilnosti, stopa prinosa, indeks

profitabilnosti, pravilo palca, ocjena likvidnosti, te analiza osjetljivosti.



2. POJMOVNO ODREBDENJE INVESTICIJSKOG PROJEKTA

»Investicijski projekt predstavlja skup akcija s pridruzenim razdobljem izvedbe na temelju kojih
poduzece uspostavlja cjelokupan niz aktivnosti planiranja, organiziranja, vodenja, financiranja
1 kontroliranja poduzetni¢kog pothvata. On se mora temeljiti na odluci o ulaganju sredstava, tj.
o troSenju akumulacije, jer u suprotnom ne moze se smatrati investicijskim projektom buduci

da ne ispunjava osnovni uvjet, a to je angaziranje kapitala.«
Temeljna obiljeZja projekta su sljedeéa:?

— sastoji se od niza aktivnosti i podprojekata,

— sastoji se od razli¢itih faza koje ¢ine zivotni ciklus projekta,

— ima definiran cilj, koji moze biti proizvod ili pak usluga,

— to 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

— zarealizaciju projekta potrebni su resursi bilo materijalni, ljuski, ili pak vremenski,

— ograniéen je internom, te eksternom okolinom,

— ima definirane Kriterije uspjeha,

— kod svakog projekta postoji rizik,

— podloZan je promjenama.

2.1. Sadrzaj investicijskog projekta

Investicijski projekt sadrzava ukupno deset dijelova koji su prikazani u tablici 1.

Tablica 1. Sadrzaj investicijskog projekta

1. Uvod — uvodne informacije o projektu

2. Sazetak ulaganja

3. Informacije o poduzetniku-investitoru

4. Opis djelatnosti poslovanja investitora

5. Opis imovine

6. Ocjena razvojnih moguénosti ulagatelja

7. Lokacija — opis lokacije projekta

1 Prdi¢, T., Tolusi¢, T. (1996). Pojam i sadrzaj investicijskog projekta, Ekonomski vjesnik br. 112 (9), str. 83.
2 Rajkovi¢, D. (2011). Ekonomska ocjena projekata, Zagreb: Rudarsko-geoloski-naftni fakultet, str. 9.



— opis tehnicko-tehnoloskog procesa

— utroSak  sirovina, materijala 1

8. Tehnicki elementi ulaganja energenata

— tehnicka struktura ulaganja

9. Dinamika i struktura — analiza potrebnih kadrova

zaposlenih — proracun godi$njih bruto-placa

— trziSte nabave

) . — trziSte prodaje
10. Analiza trziSta
— sazetak analize trziSta 1 procjena

ostvarenja prihoda

11. Dinamika realizacije ulaganja

— ulaganje u osnovna sredstva

— ulaganje u obrtna sredstva

— izvori financiranja i kreditni uvjeti
) - — proracun amortizacije

12. Ekonomsko-financijska _ o
. — proracun troSkova i kalkulacija cijena
analiza
— projekcija racuna dobiti i gubitka
— financijski tok

— ekonomski tok

— projekcija bilance

13. Ekonomsko-trzi$na ocjena

14. Zaklju¢na ocjena projekta

Izvor: Izrada autorice rada prema podacima Obrtni¢ke komore u Zadru, Sadrzaj investicijskog
projekta, https://www.obrtnicka-komora-zadar.hr/images/Podsjetnik/sadrzaj_inv_proj.doc
[25.08.2022.]

Jako je bitno da se svaka stavka investicijskog projekta detaljno i to¢no izradi. Na taj nacin se
moze do¢i do podataka o tome da li ¢e se u promatranim godinama eksploatacije projekta

ostvarivati znac¢ajni iznosi neto, Ciste dobiti.



2.2. Vrste investicijskih projekata
Investicijski projekti se mogu razvrstati u razlicite kategorije, ovisno o aspektu sa kojeg ih se

promatra. Dakle, projekte je moguée promatrati prema:®

— aktivnostima na koje se odnose

— opsegu ulaganja

— investicijskom razdoblju

— odnosu investicijskih troskova i u¢inaka ulaganja
— modelu tekuc¢ih nov¢anih tokova

— odlucivanju o projektu

— ekonomskoj meduovisnosti

— postoje¢em poslovanju

— modelu rasta.

Prema aktivnosti na koje se odnose projekte mozemo klasificirati na: proizvodne (proizvodi i
usluge), marketinSke (poboljSanje marketinga), transportne (ulaganje u transport kao pomo¢nu
djelatnost), informatizacijske (informaticka oprema, programska podrska) 1 projekte
istrazivanja i razvoja. Ovisno o opsegu ulaganja, dakle kapitalu koji je potrebno angazirati u
projektu, razlikujemo: velike projekte od ¢ijeg uspjeha uvelike ovisi daljnje poslovanje
poduzeca, a zahtijevaju veliki angazman kapitala i male projekte koji ne zahtijevaju znatna

ulaganja, ali ne ostvaruju znac¢ajan doprinos poslovanju i uspjesnosti poduzeéa.*
Projekti prema investicijskom razdoblju mogu biti:®

— projekti sa dugim razdobljem investiranja,

— projekti sa kratkim razdobljem investiranja.

Sto je dulje razdoblje investiranja, kasnije nastupa razdoblje efektuiranja, a §to su udinci

udaljeniji od sadasnjosti to je manja njihova sadasnja vrijednost.

Uzimajué¢i u obzir odnos investicijskih troskova i ucinaka ulaganja postoje Cetiri tipa

investicijskih projekata. Pojedini projekti zahtijevaju jednokratno ulaganje, a ucinci ulaganja

3 Orsag S. (2015). Poslovne financije, Zagreb: Avantis, str. 24.

4 Ibidem, str. 28.

5 Ekonomski fakultet u Osijeku, Investicije, http://www.efos.unios.hr/investicije/wp-
content/uploads/sites/111/2013/04/INVESTICIJE.pdf [01.09.2022.]
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mogu biti jednokratni ili viSekratnih, dok se kod drugih projekata ulaganje vrsi viSekratno kroz

duzi vremenski period i ucinci takoder mogu biti razli¢iti. Prema tom principu izdvajamo

sliedeée tipove projekata:®

v

Prema

PIPO: jednokratno ulaganje sa jednokratnim u¢incima

Kod realnih investicija ovi slu¢ajevi su veoma rijetki, u pravilu se odnose na financijske
investicije.

CIPO: visekratno ulaganje s jednokratnim uc¢incima

Investicijski troskovi nastaju kroz vise vremenskih razdoblja, a ucinci se ostvaruju
jednokratno, npr. projekt izgradnje nekretnine ili pokretnine koja je namijenjena za
daljnju prodaju

PICO: jednokratno ulaganje s viSekratnim u¢incima

Ovaj tip projekta je Cest kod zamjene postojecih postrojenja i opreme, te kod projekata
spajanja 1 preuzimanja poduzeca, tu investicijski troskovi nastaju tokom jednog
vremenskog perioda, ali se u€inci ostvaruju kroz vise razdoblja.

CICO: viSekratno ulaganje s viSekratnim u¢incima

Jedan on najcesc¢ih tipova investiranja u realnu imovinu, investicijski troSkovi nastaju
kroz viSe razdoblja, a projekt generira pozitivne nov¢ane tokove kroz duzi vremenski

period.

modelu novéanih tokova projekte mozemo podijeliti na one sa dugim razdobljem

investiranja kod kojih je karakteristi¢no da se negativni nov€ani tokovi projekta odvijaju u

duzem

vremenskom razdoblju, a razdoblje efektuiranja nastupa kasnije, te na one s kra¢im

razdobljem efektuiranja gdje se pozitivni nov¢ani tokovi iz projekta generiraju u kratkom

vremenskom periodu.’

Obzirom na nacin odabira projekta, postoje razli€iti projekti. Projekte je moguce odabrati

temeljem jednostavnog prihvacanja ili odbijanja promatrajuci standard troska kapitala, odnosno

projekte prihva¢amo samo u slucaju profitabilnosti. U slu¢aju sloZenijeg odlu¢ivanja potrebno

se odluciti izmedu viSe projekata koji su medusobno uvjetovani ili iskljucivi. Najslozenije

® Orsag S. (2015). Poslovne financije, Zagreb: Avantis, str. 29.

7 Ibidem



odlucivanje javlja se kod rangirajucih projekata, projekti su individualno ucinkoviti i potrebno

je napraviti odluku o izboru odgovarajuéeg projekta u okviru raspolozivog budzeta kapitala.®

Projekti prema ekonomskoj meduovisnosti mogu biti neovisni i ovisni. Neovisni projekti
podrazumijevaju da novcani tokovi jednog projekta ne ovise o nov€anim tokovima drugog
projekta, dok je kod ovisnih projekata bitno uvaziti meduovosnost kretanja njihovih nov¢anih
tokova. Projekti prema postoje¢em stanju mogu biti projekti zamjene, projekti ekspanzije, te
ostali projekti, poput investicija u istraZivanje i razvoj, investicije u sigurnost i sli¢no. Zatim,
projekti prema modelu rasta se mogu podijeliti na interni i1 eksterni rast. Interni rast oznacava
povecanje vlastitih poslovnih operacija, dakle izravno povecanje imovine samog poduzeca, dok
eksterni rast oznacava preuzimanje tudih poslovnih operacija i stjecanje tude poslovne imovine,

kod pripajanja i spajanja poduzeéa.®

8 Ekonomski fakultet u Osijeku, Investicije, http://www.efos.unios.hr/investicije/wp-
content/uploads/sites/111/2013/04/INVESTICIJE.pdf [01.09.2022.]
% Ibidem



3. KAPITALNO BUDZETIRANJE

Poduzece koje poduzima kapitalno ulaganje izlaze se trenutanom nov¢anom toku u ocekivanju
buducih koristi. Te se koristi obi¢no odnose na buduce razdoblje dulje od jedne godine. Primjeri
takvih ulaganja, dakle investicijskih projekata, su uvodenje novih proizvoda ili Sirenje postojece
proizvodnje, stjecanje nekretnina, kupnja nove ili zamjena postojeCe opreme, ulaganje u
istrazivanje i razvoj, distribucijski sustav, softver, uredaje za kontrolu zagadenja i sli¢no.
Uspjesnost 1 profitabilnost poduzeca u buduc¢nosti uvelike ovisi o dugoro¢nim odlukama koje
ono donosi danas. Stoga je vazno da poduzeéa pazljivo pristupe ocjenjivanju isplativosti
ulaganja. Budzetiranje kapitala proces je prepoznavanja, analiziranja i odabira investicijskih
projekata Ciji se povrati ocekuju u razdoblju duljem od jedne godine. Primjenom razlicitih
metoda vrednovanja i odabira projekata ocjenjuje se atraktivnost razli¢itih investicijskih

projekata, $to dovodi do njihovog prihvacanja ili odbacivanja.®

Dakle, budZetiranje kapitala je proces donosenja odluka o dugoro¢nim investicijama u realnu
poslovnu imovinu poduzeéa. Postupak budzetiranja kapitala obuhvaca prognoze novcanih

tokova, ocjenu njihove financijske efikasnosti i donoSenje financijskih odluka.'!

,BudZetiranje kapitala jedna je od najrazvijenijih tehnika financijske analize. To je ujedno i
jedno od najrazvijenijih podrucja interne financijske analize, odnosno, upravljackog pristupa
financijama poduzeca, sa znacajnim implikacijama 1 na eksternu financijsku analizu kao i na

podrugje poslovnih kombinacija.«!2

3.1. Vremenska vrijednost novca
Ono $to karakterizira budzetiranje kapitala jest ispitivanje ekonomske i osobito financijske
efikasnosti dugoro¢nih investicijskih projekata poduzeca. Upravo u tu svrhu se koriste razliciti
ekonomski, te financijski kriteriji odluc¢ivanja. Vecina kriterija financijskog odlucivanja
temeljeno je na tehnici vremenske vrijednosti novca, odnosno na tehnici izratunavanja sadasnje

vrijednosti o¢ekivanih diskontiranih novéanih tokova.™

0 TEB, BudzZetiranje kapitala, https://www.teb.hr/novosti/2021/budzetiranje-kapitala-metode-procjene-
isplativosti-projekata/ [02.09.2022.]

11 Orsag, S. (2002). Budzetiranje kapitala, Procjena investicijskih projekata. Zagreb: Masmedia, str. 16.

12 MVINFO, BudZetiranje kapitala, https://mvinfo.hr/knjiga/8030/budzetiranje-kapitala-procjena-investicijskih-
projekata [04.09.2022.]

18 Orsag, S. (2002). BudZetiranje kapitala, Procjena investicijskih projekata. Zagreb: Masmedia, str. 16.



3.2. Postupak kapitalnog budzetiranja
Postupak budzetiranja kapitala ukljucuje niz koraka koje je potrebno poduzeti prilikom
donosenja odluka o dugorocnom investiranju, te u postupku izgradnje i efektuiranja prihvacenih

projekata. Koraci budZetiranja kapitala su:'4

— pronalazenje investicijskih oportuniteta,

— prikupljanje podataka,

— odredivanje nov¢anih tokova, kako ekonomskih, tako i novéanih tokova investicijskih
mogucnosti,

— odredivanje budzeta kapitala,

— Vrednovanje i donoSenje odluke,

— analiza izvodenja 1 prilagodavanja projekta.

3.3. Znacaj kapitalnog budzetiranja

Znadaj budzetiranja kapitala se o¢ituje u sljedeéem:®

— dugoro¢no usmjeravanje poslovanja,

— velika vrijednost investicijskih ulaganja,

— predvidanje buducéeg poslovanja,

— odredivanje najpogodnijeg vremena investicijskih ulaganja, te

— dugoro¢no upravljanje vrijedno$¢u poduzeca.

3.4. Definiranje nov€anog toka
Novcani tok projekta je definiran u ovom potglavlju. Treba naglasiti kako se novc¢ani tok moze

podijeliti na:

— ekonomski novcani tok, te

— financijski nov¢ani tok.

4 Ekonomski fakultet u Zagrebu, Financijska analiza,
https://www.efzg.unizg.hr/UserDocsImages/EPO/finanaliza/P09-
Bud%C5%BEetiranje%20kapitala%20%E2%80%93%20kopija.pdf [05.09.2022.]

15 Sveutiliste u Zadru, BudZetiranje kapitala,
http://www.unizd.hr/portals/4/nastavni_mat/3_godina/kontroling/Budzet_kapitala_1._dio.ppt [05.09.2022.]



O novcanim tokovima slijedi vise informacija u nastavku rada.

3.4.1. Ekonomski novc¢ani tok
U ekonomskom toku projekta, neto primici se izracunavaju kao razlika izmedu primitaka i
izdataka. U slu¢aju da su neto primici negativni, tada se podrazumijeva da je u toj godini doslo
do smanjenja ekonomskog potencijala projekta. Nadalje, ukoliko su neto primici pozitivni doslo

je do njegova povecanja, a ako je potencijal ostao nepromijenjen neto primitak je nula.®

Stavke ekonomskoga projekta su primici, izdaci i neto (&isti) ukupni primici, odnosno:*’

— Primici u ekonomskomu tijeku su one stavke koji povecavaju ekonomski potencijal, a
ukljucuju: ukupan prihod, ostatak vrijednosti osnovnih (stalnih) i1 trajnih obrtnih
sredstava te rezervi (zakonskih i neobaveznih)

— Izdaci u ekonomskomu tijeku su one stavke i poslovni dogadaji koji smanjuju
ekonomski potencijal, a ukljucuju: ulaganja u stalna (osnovna) i trajna obrtna sredstva,
zatim rashode poslovanja (bez placa, kamata i amortizacije), ukupne place uposlenih,
poreze na dobit i eventualna izdvajanja za pricuve.

— Neto (Cisti) primici u ekonomskomu tijeku projekta definiraju se kao razlika izmedu
primitaka 1 izdataka. Kumulativ neto primitaka pruza nam informaciju o razdoblju

povrata investicije.

3.4.2. Financijski nov¢ani tok
Financijski tijek je izvor informacija za ocjenu financiranja i likvidnosti projekta. Prikazuje
tokove novca 1 nov€anih ekvivalenata, te sposobnost subjekta za ostvarivanje pozitivhog
novcanog toka. U primicima se iskazuju svi primici financijskih sredstava, neovisno o obliku

sredstva pla¢anja i bez obzira na vlasni§tvo nad tim sredstvima.!®

Financijski tijek projekta razlikuje se od ekonomskoga tijeka po tome §to u njega ulaze sve
stavke koje predstavljaju vremenske financijske transakcije (kod primitaka to su izvori za
financiranje investicije, a kod izdataka to je otplata anuiteta kredita). Dakle, sastavnice

financijskog tijeka su:*°

16 Brealey R. A., Myers S. C., Marcus A. J., (2007). Osnove korporativnih financija, Zagreb: Mate, str. 214.

17 Ora B., Susti¢ 1. (2009). Poduzetni¢ko projektiranje, Split: Sveuéilisni odjel za struéne studije, str. 98.

18 Ekonomski fakultet u Osijeku, Ekonomsko financijska analiza, http://www.efos.unios.hr/investicije/wp-
content/uploads/sites/111/2019/04/05-Metodologija-ekonomsko-financijska-analiza-11.-dio.pdf [08.09.2022.]

19 Orsag, S. (2002). BudZetiranje kapitala, Procjena investicijskih projekata. Zagreb: Masmedia, str. 98.



— Primici u financijskom tijeku su one stavke koji poveéavaju ekonomski potencijal, a
ukljucuju: ukupan prihod, izvore financiranja, ostatak vrijednosti stalnih (obrtnih) i
trajnih obrtnih sredstava te rezerve (zakonske i neobavezne).

— lzdaci u financijskom tijeku su one stavke i poslovni dogadaji koji smanjuju ekonomski
potencijal, a ukljuCuju: ulaganja u stalna (osnovna) i trajna obrtna sredstva, zatim
rashode poslovanja (bez placa, kamata i amortizacije), ukupne place uposlenih, poreze
na dobit, obveze prema izvorima financiranja (anuitete) i dividende te eventualna

izdvajanja za rezerve.

— Neto (Cisti) primici u financijskom tijeku projekta definiraju se kao razlika izmedu
primitaka i izdataka. Kumulativ neto primitaka pruza nam informaciju o razdoblju

(roku) povrata investicije.
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4. METODE ZA DINAMICKU OCJENU INVESTICIJSKIH PROJEKATA
Dinamicke metode analiziraju projekt tijekom svih godina njegovog aktivizacijskog razdoblja,
te razdoblja eksploatacije. Dok se dinamicke metode prvenstveno Kkoriste u procjeni
opravdanosti, isplativosti planiranog investicijskog projekata, staticke metode uglavnom se
koriste za ocjenu ve¢ postojeceg poslovanja. Za poduzetnike kao i potencijalne poslovne
partnere, te financijske institucije dinamicke ocjene u¢inkovitosti znatno su reprezentativnije.

Zatim, dinami¢ke metode su:2°

— razdoblje povrata,

— (ista sadaSnja vrijednost,

— relativno Cista (neto) sadasnja vrijednost,
— interna stopa rentabilnosti,

— stopa prinosa,

— prosjecna profitabilnost,

— pravilo palca,

— ocjena likvidnosti,

— senzitivna analiza.

4.1. Razdoblje povrata
Primjer:
Potrebno je izraunati razdoblje povrata za projekt 'LU'". 1znos ukupne investicije je 1 020 000
kn. Nadalje, neto Cisti primici ekonomskog tijeka tokom promatranih godina eksploatacije

projekta su sljedeci:

1. godina: 880 000 kn,
2. godina: 890 000 kn,
3. godina: 900 000 kn,
4. godina: 920 000 kn,
5. godina: 950 000 kn.

RjesSenje:

2 Potnik Gali¢, K. (2014). Metodologija izrade investicijskih projekata, Pozega: Veleugiliste u Pozegi, str. 3-4.
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Tablica 2. Razdoblje povrata

Neto ¢isti primici ]

Godine ] N Kumulativ neto

) Ukupna ulaganja ekon. tijeka o
projekta primitaka

0 1 020 000 -1 020 000 -1 020 000

1 - 880 000 -140 000

2 - 890 000 750 000

3 - 900 000 1 650 000

4 - 920 000 2 570 000

5 - 950 000 3520 000

Izvor: lzrada autorice

Iz prethodno navedene tablice je vidljivo da se u ovom projektu ulozen novac vrac¢a u drugoj
godini eksploatacije projekta, jer se bas u toj godini pojavljuje pozitivan predznak u koloni

nepokrivenih investicija. Vrijeme povrata je kratko, stoga se moze zakljuéiti kako je i projekt

4.2. NPV (neto present value) metoda neto sadaSnje vrijednosti
Metodu neto sadaSnje vrijednosti je moguce definirati kao razliku izmedu koristi 1 troskova
projekta koja povecava bogatstvo dionicara, to¢nije kao viSak sadasnje vrijednosti primitaka

nad sadasnjom vrijedno$¢u izdataka.?!

Metodu neto sada$nje vrijednosti je moguée izra¢unati pomocéu sljede¢e formule:??

gdje je:

2L Hrvatsko strukovno nazivlje, Investicijski projekti, http://struna.ihjj.hr/naziv/imetoda-neto-sadasnje-
vrijednosti/46193/http://gradst.unist.hr/Portals/9/docs/katedre/Organizacija%20i%20ekonomika/DSA%20Planira
nje%20G1/4.%20PROCIENA%20RIZIKA%20INVESTICIISKIH%20PROJEKATA.pptx [10.09.2022.]
22 Ora B., Susti¢ I. (2009). Poduzetni¢ko projektiranje, Split: Sveuéilisni odjel za struéne studije, str. 103.
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Sv = neto (Cista) sadasnja vrijednost
Rt = neto (¢isti) primici u godini t

lo = pocetno ulaganje

p = diskontna stopa

n = promatrani vijek trajanja projekta
t = godine vijeka projekta 1,2,3,...,n.

,Karakteristike NPV metode:?®

uskladenost s ciljem maksimiranja bogatstva dionicara,

respektiranje vremenske vrijednosti novca i dinamike gotovinskih tijekova,

pretpostavka reinvestiranja gotovinskih tijekova projekta po stopi troska kapitala te

respektiranje svih relevantnih informacija.*

Sto je veéi iznos neto sadasnje vrijednosti drustvo ée generirati vise prihoda. Izratun neto
sadasnje vrijednosti osim za razlikovanje dobrih investicija od loSih moze se koristiti i za
usporedbu dvije dobre investicije kako bi se vidjelo koja je isplativija. Projekt s najve¢om
sadas$njom vrijednos$¢u je najbolja investicija. Iako je neto sadasnja vrijednost izvrstan alat za
donoSenje investicijskih odluka, nije uvijek to¢an. Budu¢i da izracun ovisi o0 mnogo procjena i
pretpostavki, teSko da rezultat bude u potpunosti to¢an. Drustvo ne moze sa sigurno$cu znati
kolika ¢e biti kamatna stopa za 10 godina ili koliko ¢e dodatnih prihoda generirati od nove
opreme. Jedino $to druStvo zna sa sigurnoScu je troSak investicije odnosno cijena koju mora
platiti primjerice za nabavu nove opreme. Neto sadasnja vrijednost je dobar, ali ne nuzno 1

to¢an pokazatelj.?*
Prednosti te metode su sljedece:?®

— uklanja nedostatke prethodnih metoda,

— Uzima u obzir cjelokupni ekonomski vijek koriStenja,

2 Vidugi¢, LJ. (2012). Financijski menadzment, Zagreb: RRiF, str. 274.

24 Alpha capitalis, Neto sada$nja vrijednost, https://alphacapitalis.com/glossary/neto-sadasnja-vrijednost-npv/
[14.09.2022.]
% RGN, Ekonomika naftnog rudarstva,
http://rgn.hr/~dkarasal/NIDS/EKONOMIKA%20NAFTNOG%20RUDARSTVA/Ekonomika-10.pdf
[12.09.2022.]
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jednostavnost.

Nadalje, nedostaci promatrane metode su:2®

mjeri isklju¢ivo apsolutni ucinak na vrijednost poduzec¢a bez govora 0 iznosu

investicije,

problem kod koristenja promatrane metode se moze javiti u situaciji racionaliziranja

kapitala, osjetljivost na visinu diskontne stope

nije moguc¢e medusobno usporedivati projekte.

Primjer:

Poduzece 'Poduze¢e MB' razmatra ulaganje u projekte:

L za rjeSenje transporta u proizvodnji kuhinjskog asortimana vlastitih proizvoda i

M za rjeSenje pokretne linije za promatrani problem.

Naime, vijek trajanja za oba promatrana projekta je Cetiri godine. Financijski menadzment

smatra kako se moze primijeniti diskontna stopa od 10% za diskontrianje ocekivanih

gotovinskih tijekova projekata.

Gotovinski tijekovi su prikazani u tablici koja slijedi, te ¢e se potom donijeti odluka o tome

koju investicijsku odluku bi trebao donijeti menadzer.

Tablica 3. Oc¢ekivani novcani tokovi projekata L i M (NPV metoda, u 000 kn)

Godina

0

1

2

3

Gotovinski
tijek
projekta L

-20 000

10 000

10 000

8 000

7000

Gotovinski
tijek
projekta M

-20 000

8 000

9000

10 000

10 000

Izvor: Izrada autorice

% |hidem

14



Rjesenje:

10 000 + 10 000 8000 | 7000 _

NPV, =-20 000 + (1,10)  (1,10)2  (1,10)3 (1,10)%

=-20 000 + 9 090,90 + 8 264,46 + 6 010,52 + 4 781,09 =

=8146,97

8000 . 9000 , 10000 , 10000 _
(1,10)  (1,10)2  (1,10)3  (1,10)%

NPVn =-20 000 +

=-20000 +9 090,90 + 7 438,01 + 7 513,15 + 6 830,13 =

=10872,19

Kod medusobno iskljucivih projekata, poduzece bi trebalo prihvatiti projekt koji ima ve¢i NPV.
Moze se uociti kako bi promatrano podzece trebalo poduzeti projekt M koji nosi 10 872 mil.
kn gotovinskih primitaka viska nad gotovinskim izdacima, povecavajuci za taj iznos vrijednost

poduzeéa i bogatstvo dionicara.

4.3. Relativno Cista (neto) sadasnja vrijednost
Relativna neto (Cista) sadasnja vrijednost je onaj pokazatelj koji se dobije kada se neto sadasnja

vrijednost stavi u odnos sa ukupnom vrijednos¢u ulaganja, a ¢ija formula glasi:?’

N
RNsv = —
Ip

gdje su
Rnsv = relativna neto sadasnja vrijednost
Nsv = neto sadasnja vrijednost

Io = pocetno ulaganje.

27 Ora B., Susti¢ I. (2009). Poduzetni¢ko projektiranje, Split: Sveugilisni odjel za struéne studije, str. 106.
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Primjer:

Potrebno je izraCunati relativnu Cistu sadasnju vrijednost projekta Lari, ¢ija neto sadaSnja

vrijednost iznosi 500 000 kn, a pocetno ulaganje 100 000 kn.

500 000 _

Rnsv = =
100 000

Relativna neto sada$nja vrijednost iznosi 5 kn i ona pokazuje da projekt na 100 kuna ulaganja

ostvaruje 500 kuna neto dobiti.

4.4. Interna stopa rentabilnosti (IRR)

»Interna stopa rentabilnosti investicijskog prijedloga diskontna je stopa koja izjednacava

sadasnju vrijednost neto novéanih tokova s poéetnim novéanim izdatkom. 28

Dakle, to je ona diskontna stopa kod koje je Cista sadasnja vrijednost jednaka nuli (n=0). Interna
stopa profitabilnosti moZze se interpretirati 1 kao prosjecna godis$nja stopa prinosa investicije. U
jednadzbi je 'r' nepoznanica koju treba izracunati. U nedostatku izravne metode za rjeSavanje
jednadzbi viseg stupnja primjenjuje se metoda sukcesivne aproksimacije. Postupak se svodi na

trazenje one diskontne stope koja izjednadava lijevu i desnu stranu jednadzbe:?°

IRR = P,y + —n=1_ x P,

n-1+Rp
gdje je
IRR = interna stopa rentabilnosti
Pn-1 = stopa koja daje najnizu pozitivnu neto sadasnju vrijednost
Rn-1 = najniZa pozitivna neto sadasnja vrijednost
Rn = prva negativna neto sadasnja vrijednost

Pi = interval upotrebljavanih diskontnih stopa.

2 Van Horne, J. C. i .M. Wachowitz (2014). Osnove financijskog menadzmenta, Zagreb: Mate, str. 326.
2 Ora B., Susti¢ I. (2009). Poduzetnic¢ko projektiranje, Sveucilisni odjel za stru¢ne studije Split, str. 107-108.
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Primjer:
Potrebno je izraCunati internu stopu rentabilnosti, uzimajuci u obzir da su iznosi ¢istih primitaka

tijekom godina eksploatacije projekta sljedeci:

— 1. godina: 86 170 kn

— 2. godina: 103 220 kn
— 3. godina: 134 660 kn
— 4. godina: 157 190 kn
— 5. godina: 205 790 kn.

Rjesenje:

Tablica 4. Interna stopa rentabilnosti

Pokusaj Diskontna stopa (%) Neto sadas$nja vrijednost
1. 40 5220
2. 45 -3 475

Izvor: lzrada autorice

5220

IRR =42 + —220__
5220-3 475

X 2=47,98

Interna stopa profitabilnosti projekta iznosi 47,98 sto potvrduje opravdanost ulaganja, jer je ista

visestruko veca od pretpostavljene kamatne stope od 12%.

4.5. Stopa prinosa (SP)

Stopa prinosa je stopa koja pokazuje profitnu ucinkovitost poduzetnickoga projekta, a ona je
relativni izraz oplodnje investiranog kapitala u pojedinim godinama njegove eksploatacije.
Stopa prinosa pokazuje iznos Ciste dobiti iz reprezentativne godine eksploatacije projekta po
svakoj jedinici ulozenoga kapitala. Pod reprezentativnom godinom podrazumijeva se ona

godina u kojoj ¢e projekt dosti¢i zeljenu razinu iskoristenosti kapaciteta, odnosno planiranu
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razinu realizacije. Stopa prinosa (Sp) se racuna tako da se kvocijent Ciste dobiti (ND) iz

promatranih godina i ukupnih ulaganja (Io) pomnozi sa 100.%

Prethodno navedeno se moze napisati u obliku slijede¢ega obrasca:

sp =22 %100

Io

Primjer:
Potrebno je izracunati stopu prinosa, ukoliko su iznosi Ciste dobiti po godinama eksploatacije

projekta sljedeci:

— ND u prvoj godini: 501 465,25 kn
— ND u drugoj godini: 518 471,26 kn
— ND u tre¢oj godini: 528 704 kn

— ND u cetvrtoj godini: 529 496 kn
— ND u petoj godini: 724 680 kn.

Osim toga, valja istaknuti kako ukupna ulaganja iznose 1 026 250 kn.

Rjesenje:

1 GODINA:
20146525+ 100 = 48.86 kn
1026 250

2 GODINA:
51847126 + 100 = 50.52 kn
1026 250

3 GODINA:
22870% 100 =51.52 kn
1026 250

4 GODINA:

30 Ihidem

18



529 496
1026 250

X 100 = 51.60 kn

5 GODINA:

724 680
1026 250

x 100 =70.61 kn

Dakle, svaka kuna (1 kn) uloZena u poduzetni¢ki pothvat u prvoj ¢e godini eksploatacijskoga
razdoblja donositi oko 48,86 kn ¢iste dobiti, u drugoj 50,52 kn, u tre¢oj 51,52 kn, u Cetvrtoj
51,60 kn, a u petoj ¢e se godini svaka kuna (1 kn) uloZena u stalna i trajna obrtna sredstva

oplodivati sa oko 70,61 kn.

Prema ovome pokazatelju, projekt je potpuno prihvatljiv, jer ¢e osiguravati sasvim solidne

novcane prinose u svakoj godini svoje redovite eksploatacije.

4.6. Indeks profitabilnosti (PI)

Indeks profitabilnosti predstavlja omjer sadaSnje vrijednosti neto budu¢ih primitaka i
inicijalnog uloga. Temeljna jednadzba se izrazava na sljedeéi na¢in:®
PV
Io

Pl =
gdje je

PV sadasnja vrijednost nov¢anih tokova

lo pocetno ulaganje.

Karakteristike metode indeksa profitabilnosti su sljedece:*?

— daje jednaki rezultat kao NPV metoda, izuzev kod medusobno iskljucivih projekata
bitno razli¢itih velicina,
— Uzima u obzir dinamiku nov¢anih tokova i vremensku vrijednost novca,

— rezultat nije izraZen u apsolutnoj vrijednosti.

Pravilo odluc¢ivanja kod promatrane metode je da se usvoji projekt ukoliko je PI > 1 kada se

gotovinski tijekovi diskontriaju odgovaraju¢om diskontnom stopom, jer je u tom sluc¢aju NPV

31 Vidugié, LJ. (2012). Financijski menadZment, Zagreb: RRiF, str. 272.
32 Helfert A. E., (1997). Tehnike financijske analize, Zagreb: Hrvatska zajednica raunovoda i financijskih
djelatnika, str. 210. — 229.
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> 0. Nadalje, projekt valja odbaciti kada je Pl < 1, dok pri Pl = 1 se javlja indiferentnost prema
projektu.

Primjer:

Poduze¢e MB razmatra ulaganje u medusobno neovisne projekte R i B. TroSak kapitala za
poduzecée je 10%, a inicijalno ulaganje iznosi 200 000 kn. Gotovinski tijekovi su navedeni u
tablici koja slijedi.

Tablica u nastavku prikazuje ocekivane novc¢ane tokove promatranog projekta.

Tablica 5. Oc¢ekivani nov¢ani tokovi projekta R i B (IP metoda)

Godina 1 2 3 4
Gotovinski
tijek 10 000 10 000 8 000 7000
projekta R

Gotovinski
tijek 8 000 9 000 10 000 10 000
projekta B

Izvor: Izrada autorice

Rjesenje:
10000 . 10 000 8000 7 000
IPs = (1,10) = (1,10)2  (1,10)3  (1,10)% _
R 200000

=9090,90 + 8 264,46 + 6 010,52 + 4 781,09 =

=28 146,97

3 Vidugi¢, LJ. (2012). Financijski menadZment, Zagreb: RRIF, str. 272.
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8000 9000 10 000 10 000
_ (110) T (1,10)2  (1,10)3 ' (1,10)% _
IPg = =
200 000

=7272,72+7438,02 +7513,14 + 6 830,14 =

=29 051,02

Prema indeksu profitabilnosti oba projekta PI je veéi od jedan, te bi ih trebalo usvojiti. Kako je
rije¢ o neovisnim projektima, koji imaju jednaki pocetni ulog, jednaka odluka bi se trebala

dobiti NPV metodom, odnosno projekti bi trebali imati NPV vecu od nule.

10 000 + 10 000 8000 | 7000 _

NPV = (1,10)  (1,10)2  (1,10)® (1,10)*

=9090,90 + 8 264,46 + 6 010,52 + 4 781,09 =

=28 146,97

8000 + 9000 10 000 |, 10 000 _
(1,10) (1,10)2 (1,10)3 (1,10)%

NPVg =

=9090,90 +7438,01 + 7 513,15+ 6 830,13 =

=30872,19

Dakle, ukoliko se promatra isklju¢ivo indeks profitabilnosti onda se neé¢e dobro ocijeniti
promatrani projekti. Prema NPV metodi projekt B vise vrijedi nego projekt R i trebalo bi
prihvatiti projekt B.

4.7. Pravilo palca
Pravilo palca (pravilo 72) pokazuje razdoblje u kojem je moguce uz zadani kamatnjak
udvostruciti glavnicu. Kada se broj 72 podijeli s realnim prinosom ili kamatnom stopom,

rezultat je broj godina nakon kojih ¢e se glavnica udvostrugiti.>*

% Balog, A., Resetar, Z. (2021). Poduzetni§tvo i poslovni planovi, Zapresi¢: Veleudiliste Baltazar, str. 157.
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Primjer:

Potrebno je izracunati za koliko godina ¢e glavnica ulozena u banku po kamatnoj stopi 4.5%

godisnje biti udvostrucena.

Rjesenje:

pP=2=16.

4,5

Dakle, za 16 godina glavnica koja je uloZzena u banku, po kamatnoj stopi od 4.5% godi$nje, bit

¢e udvostrucena.

4.8. Ocjena likvidnosti
Likvidnost investicijskoga projekta definira se kao njegova sposobnost da u svakome trenutku
moze pravodobno i u cijelosti podmirivati svoje dospjele financijske obveze. Analiza
likvidnosti u vijeku projekta koristi cijene inputa i outputa iz vremena pripreme investicijskoga
projekta, a izvode se na temelju informacija iz financijskoga toka, ¢iji primici obuhvacaju sve
stavke 1 poslovne dogadaje koji povecavaju financijski potencijal projekta, a izdaci sve one §to
ga smanjuju. Financijski tok projekta razlikuje se od ekonomskoga toka po tome sto u njega
ulaze sve stavke koje predstavljaju vremenske financijske transakcije (kod primitaka to su
izvori za financiranje investicije, a kod izdataka to je otplata kredita). Projekt je likvidan, ako
su ¢isti primici iz financijskoga toka jednaki ili veéi od nule (n>0), a nelikvidan ako su maniji
(n<). Ukoliko se u nekoj godini promatranog vijeka projekta pojavi nelikvidnost, tada je
potrebno poduzeti mjere za dovodenje projekta u situaciju likvidnosti, a izbor mjera ovisi o

posebnostima svakoga pojedinog projekta.®
Primjer:

Potrebno je analizirati da li je projekt LI likvidan. Naime, Cisti primici u prvoj godini iznose
100 000 kn, u drugoj 120 000 kn, u tre¢oj 150 000 kn, u ¢etvrtoj 180 000 kn, te u Cetvrtoj godini
iznose 200 000 kn.

RjeSenje:

Tablica 6. Analiza likvidnosti

% Potnik Gali¢, K. (2014). Metodologija izrade investicijskih projekata, Pozega: Veleudiliste u Pozegi, str. 26.
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Godine 5
B Cisti primici ekon. toka
eksploatacije
: (ukn)
projekta
1. 100 000
2. 120 000
3. 150 000
4, 180 000
5. 200 000
Ukupno 850 000

Izvor: lzrada autorice

Moze se uociti kako ¢e projekt tijekom svih pet promatranih godina eksploatacije moc¢i uredno
podmirivati sve obveze, te ¢e i pored toga ostvarivati znatne iznose Cistih financijskih primitaka,

¢iji kumulativ tijekom promatranih godina eksplotacije projekta iznosi 850 000 kn.

4.9. Senzitivna analiza
»Analiza osjetljivosti, odnosno senzitivna analiza ne ispituje distribuciju vjerojatnosti Ciste
sadasnje vrijednosti ili nekog drugog kriterija financijske efikasnosti investicijskog projekta.
Na taj nacin analiza osjetljivosti ne uvazava u potpunosti tehnicku definiciju rizika u kojoj je

sadrzana distribucija vjerojatnosti.*

Primjer:
Potrebno je izvrsiti senzitivnu analizu za projekt u kojem se namjera pokrenuti proizvodnja i
prodaja kolaga. Sto se ti¢e placa, godinje ukupne plaée iznose 120 000 kn. Prihodi po godinama

eksploatacije projekta su sljedeci:

— 1. godina: 100 000 kn,
— 2. godina: 150 000 kn,
— 3. godina: 200 000 kn,
— 4. godina: 250 000,

— 5. godina: 300 000 kn.

% Orsag, S., Dedi, L. (2011). BudZetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, Zagreb: Masmedia, str. 155.
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Nadalje, ukupni rashodi su sljede¢i:

— 1. godina: 20 000 kn,
— 2. godina: 40 000 kn,
— 3. godina: 50 000 kn,

— 4. godina: 80 000,

— 5. godina: 100 000 kn.

U analizi likvidnosti penalizirane su dvije rizi¢ne pretpostavke i to:

— prva pretpostavka: precijenjeni su prihodi od prodaje kolaca za 2%,

— druga pretpostavka: podcijenjeni su troskovi plac¢a za 2%.

Rjesenje:

Tablica 7. Senzitivna analiza

STAVKE PROMATRANE GODINE EKSPLOATACIJE
PRIHODA PROJEKTA
| Ukupno
RASHODA 1. 2. 8. 4. 2
Ukupan 100000 | 150000 | 200000 | 250000 | 300000 | 1000000
prihod A.
Prva
pretpostavka | 2 000 3000 4 000 5 000 6 000 20 000
()
Ukupni 98000 | 147000 | 196000 | 245000 | 294000 | 980 000
prihod B.
Ukupni 20 000 40 000 50 000 80000 | 100000 | 290000
rashodi A.
Druga
pretpostavka 400 800 1000 1600 2 000 5800
(+)
Ukupni 20 400 40 800 51 000 81600 | 102000 | 295800
rashodi B.
Ukupna 80 000 110000 | 150000 | 170000 | 200000 | 710000
dobit A.
Ukupna 77 600 106 200 145000 | 163400 | 192000 | 684 200
dobit B.
Porez na 8 000 11 000 15000 | 17000 | 20000 | 71000
dobit A.
Porez na 7760 10 620 14 500 16340 | 19200 68 420
dobit B.
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NetoAdOb't 72000 | 99000 | 135000 | 153000 | 180000 | 639000
NEtOBdOb't 69840 | 95580 | 130500 | 147060 | 172800 | 615780

Izvor: lzrada autorice

Projekt pokazuje visok stupanj otpornosti spram eventualne pojave negativnih utjecaja kriti¢nih
parametara. I unato¢ takvom opterecenju vidljivo je da ¢e projekt tijekom svih pet promatranih

godina eksploatacije ostvarivati znacajne iznose Ciste dobiti.
5. ZAKLJUCAK

Tema rada je ,,Kapitalno budzetiranje s osvrtom na dinamicke metode*. To je veoma aktualna
tema jer u novije vrijeme sve vise tvrtki pokre¢e nove projekte. Shodno tome, jako je bitno
detaljno analizirati da li ¢e projekt biti profitabilan tijekom godina eksploatacije. Upravo u tome

vaznu ulogu ima kapitalno budZetiranje.

Financije su iznimno bitne za svaku tvrtku. Danasnje vrijeme karakterizira neizvjesnost,
mnostvo rizika i sli¢no, te je u takvom okruzenju vrlo izazovno pokretati nove poslovne
projekte. Jasno je kako tvrtka moze konkurirati na trzistu isklju¢ivo ako ulaze sredstva u nove
investicije. Odgovor na pitanje da li je pametno ulagati u odredeni projekt je kapitalno

budZetiranje.

Budzetiranje kapitala je jedna iznimno razvijena tehnika financijske analize, te razvijeno
podrucje interne financijske analize. Jako je bitno budZetiranju kapitala pristupiti pazljivo 1
ozbiljno, jer upravo ta tehnika daje odgovore na sva financijska pitanja vezana uz profitabilnost

i likvidnost buduceg investicijskog projekta.

Kako bi se uspjesno mogla izvrsiti ocjena ucinkovitosti investicijskog projekta, koriste se
staticke 1 dinami¢ke metode analize. U radu su istaknute dinami¢ke metode analize projekata.
Naime, dinami¢ke metode sluze kako bi se projekt analizirao tokom svih godina njegovog

aktivizacijskog razdoblja i razdoblja eksploatacije.

Metode koje su opisane u radu su metoda razdoblja povrata, metoda neto sada$nje vrijednosti,
relativna ¢ista sadaS$nja vrijednost, interna stopa rentabilnosti, stopa prinosa, indeks

profitabilnosti, pravilo palca, ocjena likvidnosti, te analiza osjetljivosti. Naime, zadatak svih

25



prethodno navedenih dinamickih metoda jest da pokazu ulagaca da li ima smisla da ulaze u

odredeni projekt, to¢nije da li je projekti isplativ.
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