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SAZETAK
KAPITALNO BUDZETIRANJE

Kapitalno budzetiranje je proces koji tvrtke koriste za ulaganje u kapitalne projekte — one
projekte kojima je vijek trajanja godina dana i viSe. Kapitalno budzetiranje ukljucuje procjenu
potrebnih investicijskih ulaganja u fiksnu imovinu i procjenu buducih nov¢anih tokova
(nov¢anih primitaka), kao i ocjenjivanje njihove financijske efikasnosti. Procijenjeni novcani
tokovi stvaraju osnovu za izracunavanje i lakSe donosSenje odluka o investicijskim projektima.
Ovaj proces koriste poduzeca kako bi odredila vrijednost potencijalnog investicijskog projekta.
Proces je vazan jer stvara odgovornost i mjerljivost investicijskog projekta. Svaku tvrtku koja
nastoji uloZiti svoje resurse u projekt bez razumijevanja ukljucenih rizika i povrata, vlasnici ili
dionicari smatrali bi neodgovornom. Ukoliko poduzece nema nacin za mjerenje ucinkovitosti
svojih odluka o ulaganju, velike su Sanse da ¢e poduzefe imati male moguénosti za
prezivljavanje na konkurentnom trzistu. Poduzeca (osim neprofitnih) postoje da bi ostvarivala
profit. Proces kapitalnog budzetiranja mjerljiv je nain na koji tvrtke mogu odrediti dugoro¢nu
ekonomsku i financijsku isplativost bilo kojeg investicijskog projekta. U procesu kapitalnog
budzetiranja vazno je spomenuti troSak kapitala koji prikazuje troSak financiranja poduzeca.
TroSak kapitala je troSak poslovanja poduzeca iznad kojega se poslovanje poduzeca smatra
profitabilnim. Odluka o kapitalnom budzetiranju je i financijska i investicijska odluka.
DonoSenje kvalitetnih investicijskih i1 financijskih odluka primarni je zadatak menadZmenta
poduzeca kako bi se maksimizirala vrijednost poduze¢a prihvac¢anjem investicijskih projekata
koji su isplativi, a odbacivanjem investicijskih projekata koji nisu isplativi. Uspjesnost i
profitabilnost poduzeca u buducnosti uvelike ovisi o dugoro¢nim odlukama koje ono donosi

danas.

Kljuéne rijeci: kapitalno budzetiranje, investicijska ulaganja, novc¢ani tok, trosak kapitala,

profitabilnost



SUMMARY

CAPITAL BUDGETING

Capital budgeting is the proces that companies use for investing in capital projects — those
projects with a life of a year and more. Capital budgeting includes the assessment of necessary
investments in fixed assets and the assessment of future cash flows (cash receipts), as well as
the evaluation of their financial efficiency. Estimated cash flows create a basis for calculation
and easier decision making on investment projects. This process is used by businesses to
determine the value of a potentional investment project. The process is important because it
creates accountability and measurability of the investment project. Any company that seeks to
invest its resources in a project without understanding the risks and returns involved is
considered irresponsible by owners or shareholders. If a company has no way to measure the
effectiveness of its investment decisions, the chances are high that company will have little
chance of surviving in competitive market. Businesses (aside from non- profits) exist to earn
profits. The capital budgeting process is a measurable way for a company to determine the long-
term economic and financial profitability of any investment project. In the process of capital
budgeting, it is important to mention the cost of capital, which shows the cost of financing the
company. The cost of capital is the cost of operating a company above which the operation of
the company is considered profitable. The decision on capital budgeting is both a financial and
an investment decision. Making quality investment and financial decisions is the primary task
of company menagement in order to maximize the value of the company by accepting
investment projects that are profitable and rejecting investment projects that are not profitable.
The success and profitability of the company in the future largely depends on the long-term

decisions it makes today.

Keywords: capital budgeting, investments, cash flow, cost of capital, profitability



1. UvOD

Kapitalno budZetiranje je postupak donosenja odluka o dugoro¢nim investicijama poduzeca.
Investicijske aktivnosti sastoje se od nabave i prodaje dugotrajne imovine, uklju¢uju¢i zemlju,
zgrade, strojeve i1 opremu, ali i nabave neopipljive i dugoro¢ne financijske imovine.
Investicijski motivi su realni razlozi koji poti¢u menadzment na investicijski pothvat. S obzirom
da se podrucje financija poduzeca neprestano mijenja, poduzeée mora imati financijski
menadzment koji svojim znanjima i vjeStinama omogucuje poduzecu da ostvari dobit, generira
novcani tok te da ima platnu sposobnost. Financijskom menadzmentu na prvom mjestu treba
biti planiranje i koriStenje financijskih sredstava s ciljem maksimiziranja vrijednosti poduzeca.
S obzirom da se budZetiranje kapitala odvija u uvjetima rizika i neizvjesnosti, nuzno je detaljno
analizirati sve dugorocne investicijske projekte. Do odabira odgovarajuceg investicijskog

poduhvata poduzec¢a dolaze sljededi Sest koraka u postupku budzetiranja kapitala.

Tema ovog zavr$nog rada je kapitalno budzetiranje odnosno identifikacija, analiza i odabir
investicijskih projekata za koje se ocekuje da ¢e povrat biti u razdoblju duzem od godine dana.
Ovaj rad je strukturiran u nekoliko dijelova. Nakon uvoda, koje je ujedno i prvo poglavlje, u
drugom poglavlju definirat ¢e se kapitalno budZetiranje, postupci koji se koriste u procesu
kapitalnog budZetiranja s obzirom da pronalazenjem dobrih ideja poduzece dolazi do
profitabilnosti, poboljSanju poslovanja te maksimiziranju vrijednosti poduzeca kao i
vremenska vrijednost novca, struktura kapitala i troSak kapitala. U treCem djelu obrazlozit ¢e
se investicijski projekti, karakteristike investicijskih projekata te tipovi investicijskih projekata.
U cetvrtom poglavlju prikazat ¢e se temeljne metode za ocjenu investicijskih projekata te

njihove prednosti i nedostatci.



2. KAPITALNO BUDZETIRANJE

2.1.  Opéenito o kapitalnom budzetiranju

,Budzetiranje kapitala (engl. capital budgeting) postupak je donosenja odluka o dugoro¢nim
investicijama, prvenstveno u realnu poslovnu imovinu poduzeéa. Rijec¢ je o odlucivanju o tzv.
dugoro¢nim investicijskim projektima. Postupak budZetiranja kapitala ukljucuje prognozu
novéanih tokova projekata i ocjenu njihove financijske efikasnosti primjenom Kkriterija
financijskog odlu¢ivanja ugradenih u brojne metode budzetiranja kapitala. BudZetiranje
kapitala ukljucuje sve postupke, od samog pronalazenja investicijskih ideja i njihovog
konzistentnog kandidiranja unutar poduzeéa, preko njihove analize i ocjene, do donosenja
odluke i samog predvodenja investicije, ukljucujuéi 1 implementacije donesenih odluka. Rije¢

je, dakle o dugoro¢nim financijskim odlukama poduzeéa. !

BudZetiranje kapitala je postupak identifikacije, analize i odabira investicijskih projekata za
koje se ocekuje da ¢e povrat biti dulji od godine dana. To je proces planiranja ¢iji se povrat
oc¢ekuje nakon jedne godine. Svrha ovog procesa je procjena veli¢ine, vremena i rizika buducih

novcéanih tokova.

,U procesu budzetiranja kapitala financijski menadzer identificira investicijske oportunitete
koji imaju vecu vrijednost za poduzece nego $to je troSak njihovog stjecanja. Drugim rije¢ima,
predmetom izucavanja u procesu budzetiranja kapitala su Cisti nov€ani tokovi koje generira
upotreba neke imovine u odnosu na tro$ak stjecanja te imovine. Koncept budZetiranja kapitala
temelji se pored procjene ocekivanih novcanih tokova u buduénosti na procjenu rizika

prilagodene diskontne stope, tj. zahtijevanog prinosa.*?

2.2.  Postupak budzetiranja kapitala

Postupak budZetiranja kapitala obuhvaca prognoze nov€anih tokova, ocjenu njihove financijske
efikasnosti i donoSenje financijskih odluka. Postupak budZzetiranja kapitala zahtjeva Sest koraka
koje je potrebno poduzeti kako bi poduzece ulozilo u projekte koji ¢e u buducnosti donijeti

prihode te povecati vrijednost poduzeca.

! Orsag, S., Dedi, L. (2011) Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata. MASMEDIA, Zagreb, str.
14,

2 Investicija ~u  financijama, https://blog.dnevnik.hr/investiranja/2009/10/1626869615/investicija-u-
financijama.html?page=blog&id=1626869615&subpage=0&subdomain=investiranja (10.06.2022.)



https://blog.dnevnik.hr/investiranja/2009/10/1626869615/investicija-u-financijama.html?page=blog&id=1626869615&subpage=0&subdomain=investiranja
https://blog.dnevnik.hr/investiranja/2009/10/1626869615/investicija-u-financijama.html?page=blog&id=1626869615&subpage=0&subdomain=investiranja

Postupak budzetiranja kapitala se provodi u sljede¢im koracima:

pronalazenje investicijskih oportuniteta,

prikupljanje podataka,

odredivanje novcanih tokova investicijskog oportuniteta,
odredivanje budzeta kapitala,

vrednovanje i donosenje odluke i

YV V V V V V

analiza izvodenja i prilagodavanja.

2.2.1. PronalaZenje investicijskih oportuniteta

Pronalazenje investicijskih oportuniteta je pocetni 1 najvazniji korak u procesu budZetiranja
kapitala. Poduzeca trebaju stvarati nove ideje 0 novim poslovnim pothvatima ili razvijati ideje
o poboljsanju ve¢ postoje¢ih poslovnih aktivnosti $to bi dovelo do maksimiziranja vrijednosti

poduzeca. Poduzece mora biti u korak sa trziStem i inovacijama na trzistu.

2.2.2. Prikupljanje podataka

,»D10 podataka prikuplja se kontinuirano sa samim odvijanjem poslova i poslovanje u
evidencijama poduzec¢a — raCunovodstvo i1 poslovna statistika — tako da je vazno njihovo
razumijevanje i konkretna upotreba. Drugi dio informacija prikuplja se i obraduje na temelju
inZenjerskih podataka, pregleda trZiSnih kretanja i1 drugih financijskih informacija. Svi
prikupljeni podatci moraju se statisticki obraditi radi izrade distribucija vjerojatnosti o€ekivanih

predloZenih projekata.*?

2.2.3. Odredivanje nov¢anih tokova investicijskih oportuniteta

Odredivanje novc¢anih tokova investicijskih oportuniteta je najtezi dio procesa budZetiranja
kapitala. Kapitalna ulaganja karakterizira pocetni nov€ani odljev tj. neto investicija. Upravo

zbog toga vazno je izmjeriti uspjeSnost projekta s obzirom na neto (operativne) novcéane tokove

3 Orsag, S., Dedi, L., op. cit., str. 40.-41.



za koje se ocekuje da ¢e se generirati tijekom niza narednih godina. Procjenom novc¢anih tokova

investicijskog projekta bavi se tim stru¢njaka iz razli¢itih dijelova poduzeca.

Slika 1: Definicija relevantnog nov¢anog toka

Relevantni Novcani Novéani
nov¢ani tok tok , tok ’
projekta podpzeca $ poduzeca
projektom bez

INKREMENTALNI NOVCANI TOK

Izvor: Orsag, S., Dedi, L. : BudZetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata (drugo proSireno izdanje),
MASMEDIA, Zagreb, 2011., str. 145.

Slika 1 prikazuje relevantni novc¢ani tok projekta kroz koncept diferencije nov¢anih tokova u
uvjetima poslovanja s projektom i bez njega. Zbog toga se relevantni nov¢ani tok pojavljuje
kao inkrementalni novéani tok, budu¢i da uvodenje novih poslovnih operacija kroz investicijski

projekt predstavlja inkrementalno povecanje poslovnih operacija poduzeca.

2.2.4. Odredivanje budzeta kapitala

,»,INakon §to je projekt odabran, poduzece ga mora financirati. Za financiranje projekta potrebno
je identificirati izvore sredstava i prema tome ih rasporediti. Izvori tih sredstava mogu biti
rezerve, investicije, krediti ili bilo koji drugi dostupni kanal. Odredivanje koli¢ine sredstava i
izvora za njihovu nabavu joS§ je jedan vazan cilj kapitalnog budZeta. Pronalazenje ravnoteze

izmedu troSka posudivanja i povrata ulaganja vazan je cilj kapitalnog proracuna.

Novac koji je raspoloziv za investicije ograniCen je razinom vlastitih raspolozivih novcanih

sredstava i moguéno$éu poduzeéa da manjak novca nabavi iz tudih izvora financiranja.«*

4 Capital Budgeting: https://cleartax.in/s/capital-budgeting (16.07.2022.)



https://cleartax.in/s/capital-budgeting

2.2.5. Vrednovanje i donosenje odluke

,Pretposljednji korak u procesu kapitalnog budzetiranja je revizija ulaganja. Investicijski
projekti se vrednuju koriste¢i metode financijskog odluc¢ivanja. U pocetku je poduzece izabralo
odredenu investiciju za predvideni povrat. Dakle, u ovom koraku poduzece usporeduje
ocekivanu izvedbu ulaganja sa stvarnom izvedbom. Poduzece se odlucuje koje metode ce
koristiti za vrednovanje investicijskih projekata te koriste¢i te metode dobije rezultat koji
poduzeéu pomaze u odluci koje investicijske projekte ¢e prihvatiti, a koje odbaciti. Konacnu
odluku o izboru projekta tj. investicije poduzece donosi ovisno o raspolozivom budzetu i

usporedbom karakteristika projekata.*®

2.2.6. Analiza izvodenja i prilagodavanja

,Analiza izvodenja i prilagodavanja predstavlja posljednji korak procesa budzetiranja kapitala.
U ovom koraku identificiraju se eventualni moguci propusti prilikom odredivanja ocekivanih
novcanih tokova tih investicijskih projekata. Uocene propuste potrebno je ponovo vrednovati i
obaviti potrebna prilagodavanja ve¢ u fazi investiranja kako bi se izbjegao negativan utjecaj
projekta na kreiranje vrijednosti poduzeca, a time 1 na bogatstvo vlasnika drustva. Provedene
analize i modifikacije trebale bi kroz povratne veze omoguciti poboljSanje cjelokupnog procesa

budzetiranja kapitala.*®

2.3.  VaZnost budZetiranja kapitala

,2Dugorocne investicijske odluke su, po pravilu, vezane uz znatnije kapitalne izdatke. Njima se

utemeljuju buduce poslovne performanse poduzeca i buduca vrijednost poduzeéa. Zbog toga se

budZetiranju kapitala pridaje velika vrijednost.*

2.3.1. Dugorocno usmjerava poslovanje

5 Orsag, S., Dedi, L. (2011) Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata. MASMEDIA, Zagreb, str.
17.

5 Ibidem, str. 17.

" Ibidem, str. 37.-38.



,BudZetiranje kapitala je proces kojim se za dulje vrijeme unaprijed odreduju okviri poslovnih
performansi 1 vrijednosti poduze¢a. Odluke koje su rezultat tog procesa imaju za posljedicu
dugoro¢nu imobilizaciju novca imovinske oblike niske likvidnosti, odnosno visokog rizika
unovcCivosti. Taj gubitak fleksibilnosti mora biti kompenziran osvajanjem povecane
profitabilnosti barem u skladu s postavljenim standardima profitabilnosti na trziStu. Dobro
organizira proces ozbiljnog ispitivanja buducih okolnosti, smanjuje rizike takvih imobilizacija,

omogucéuje poduzecu sigurnije kretanje u nesigurnoj i turbulentnoj buduénosti.*

2.3.2. Velika vrijednost

,»Vaznost budzetiranja kapitala proizlazi i iz ¢injenice da je vecina kapitalnih izdataka poduzeca
izrazito velike vrijednosti. Sto je vrijednost angaZiranja sredstava u poduzeéu veca, veéa je i
vaznost prognoze ecfekata njihova angaziranja jer je i potencijalni gubitak fleksibilnosti
poduzeca znatno veéi. Pri tome veliku vaznost ima ukljuéivanje standarda profitabilnosti u
vrednovanju namjeravanih investicija koji svoj puni izraz dobivaju u konceptu troska

kapitala.°

2.3.3. Predvidanje buduce prodaje

»Proces budzetiranja kapitala implicitno ukljucuje i1 predvidanje buduce prodaje 1 njegovih
namjeravanih investicijskih projekata. U slu¢aju da se ne obave investicijska ulaganja,
poduzece ne¢e moci susresti buducu potraznju na trzistu, sto ¢e se dogoditi i u slucaju da se
poduzimaju nedovoljne investicije. U slu¢aju kada su obavljena prevelika investicijska
ulaganja, poduzece Ce patiti od prekapacitiranosti sa svim teretom fiksnih troSkova 1 teretom
nemogucnosti zadovoljavanja standarda profitabilnosti koje postavljaju njegovi investitori na
trziStu. Stoga je i predvidanje buduce prodaje za Sto je moguce dalju buduc¢nost vazan dio

procesa budzetiranja kapitala.**°

2.3.4. Odredivanje najpovoljnijeg vremena

8 lbidem, str. 37.
® lbidem, str. 38.
10 Orsag S., op. cit., str. 38.



,BudZetiranje kapitala ukljuCuje 1 odredivanje najpovoljnijeg vremena za poduzimanje
kapitalnih ulaganja. Dobro izradeni budzet kapitala omogudit ¢e poduzeéu pravovremene
investicije kojima ¢e uskladiti proizvodne i ostale poslovne moguénosti poduzeca. Slabo
saCinjeni budzeti kapitala teretit ¢e buduce poslovanje troSkovima prekapacitiranosti ili
podkapacitiranosti. Prerano poduzete investicije za posljedicu ¢e imati gubitke na jalovim
fiksnim troSkovima i operativne gubitke angaziranja novca. Prekasno poduzete investicije imat
¢e za posljedicu znacajne oportunitetne troskove kroz gubitke moguce razine prodaje i nov¢anih

tokova koji bi tako rezultirali.«<*

2.4, Vremenska vrijednost novca

Vremenska vrijednost novca (eng. Time Value of Money) je koncept prema kojem svota novca
vrijedi viSe sada nego $to Ce ista svota vrijediti u buducnosti zbog potencijalne zarade u
meduvremenu. Vremenska vrijednost novca je koncept da novac danas vrijedi viSe nego novac

sutra. Ovo je temeljno nacelo financija.

,,Kretanje novca kroz vrijeme — to jest, pronalaZenje ekvivalentne vrijednosti novca u razli¢itim
vremenskim tockama — ukljucuje prevodenje vrijednosti iz jednog razdoblja u drugo.
Prevodenje novca iz jednog razdoblja u drugo ukljucuje kamatu, tako da vremenska vrijednost
novca i rizik ulaze u proces. Kamata je naknada za oportunitetni troSak sredstava — §to je netko
mogao u€initi s novcem negdje drugdje, a cijena rizika je naknada za snosenje rizika. Odnosno,

$to je ulaganje rizi¢nije, to je veéa kamata.*?

11 1bidem, str. 38.
12 peterson Drake, P., Fabozzi, F. (2009) Foundations and Aplications of the Time Value of Money, str. 24.



Slika 2: Odnos sadasnje i buduce vrijednosti novca

Compoundin

Present VValue Future Value

Discounting

Izvor: vlastita izrada autora

Slika 2 prikazuje vremensku vrijednost novca, odnosno svodenje nov€anih iznosa na isti
vremenski trenutak. Proces izracuna sadasnje vrijednosti se naziva diskontiranje, dok se proces
izraCuna buduce vrijednosti naziva ukamacivanje. Diskontiranje i ukamacivanje temelji se na
definiranim vezama izmedu Cetiri varijable — sadaSnja vrijednost, buduc¢a vrijednost, kamatna

stopa (diskontna stopa), broj razdoblja.

2.5. Struktura kapitala

Struktura kapitala je kombinacija razli¢itih izvora financiranja poduzeca, predstavljena dugom,
povlastenim dionicama i obi¢nim dionickim kapitalom. Kapital predstavlja vlastita sredstva u
strukturi financiranja poduzec¢a odnosno projekta koja se koriste za pokrice rizika poslovanja te
zaStitu vrijednosti duga. Ta sredstva su osnova prisvajanja dodatno stvorene vrijednosti
oc¢ekivanog investicijskog povrata u formi troska kapitala. To je zapravo omjer duznickog i

vlastitog kapitala nekog poduzeca. Kapitalna struktura podrazumijeva samo dugoro¢ne izvore
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financiranja, dok financijska struktura mjeri cjelokupnu pasivu poduzeca. Menadzeri

analiziraju i odreduju strukturu kapitala kako bi odredili rizi¢nost nekog poduzeca.

»Strukturom kapitala smatra se kombinacija razliCitih vrijednosnica kojima se poduzece koristi
za pribavljanje kapitala kojim tvrtka financira svoje investicijske aktivnosti. Struktura kapitala

dakle, relativni je udio vlastitog kapitala, dugoro¢nog (u odredenim uvjetima i kratkoro¢nog

duga) u vlastitom kapitalu i u obvezama (pasivi bilance) poduzeéa.*®

Sljedeca slika prikazuje omjer vlastitog i duzni¢kog kapitala kada je poduzece poprilicno
zaduzeno. Kada vise od polovice kapitala nekog poduzeca ¢ini duznicki kapital, kaze se da je
takvo poduzeée rizinije u poslovanju jer ima obvezu isplatiti kamate koje su pri vecem

zaduzivanju vece i1 nezaobilazne kod podmirenja.

Slika 3: Struktura kapitala

Aktiva Pasiva

Vlastiti kapital (25%)

Sredstva (100%)

Dug (75%)

lzvor: vlastita izrada autora

2.6. Diskontna stopa

Diskontna stopa je stopa kojom se budu¢i nov€ani tokovi svode na sadaSnju vrijednost u

procesu diskontiranja. Diskontiranje je iskazivanje sadasnje vrijednosti neke buduce poznate

B Vidugi¢, Lj. (2001) Teorijska i prakticna motrista strukture kapitala, Sveuéiliste u Splitu, Ekonomski fakultet,
str. 784.
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vrijednosti. U postupku diskontiranja primjenjuje se odredena kamatna stopa koja se naziva

diskontna stopa.

Na iznos diskontne stope utjeCe mnogo faktora. Faktori koji utjecu na iznos diskontne stope

mogu se podijeliti na unutarnje i vanjske faktore.
Vanjski faktori koji utjecu na iznos diskontne stope:

» Ekonomsko stanje
» Prinosi na investicije

» Stanje industrije

Unutarnji faktori koji utjecu na iznos diskontne stope:
» Financijski rizik
» Operativni rizik

> Rizik vezan uz o¢ekivane NT

Unutarnji i vanjski faktori moraju se kvantificirati kako bi odrazili potencijalni rizik u procjeni
vrijednosti. Na vanjske faktore poduze¢e nema utjecaj. Unutarnji faktori variraju od jednog do

drugog poduzeca.

Najcesca diskontna stopa koje se koristi u procjeni vrijednosti metodom diskontiranih nov¢anih
tokova je prosjecni ponderirani trosak kapitala (eng. Weighted average cost of capital, WACC),
WACC predstavlja prosjek cijena svakog izvora ponderiran udjelom koji taj izvor predstavlja.

2.7. TroSak kapitala

TroSak kapitala predstavlja troSak financiranja poduzeca tj. povrat koji tvrtka treba postic¢i kako
bi opravdala troSak kapitalnog projekta. To je troSak iznad kojega se poslovanje poduzeca
smatra profitabilnim. Trosak kapitala je odredena zahtijevana stopa prinosa koju poduzece

mora platiti za razli¢ite oblike financiranja svog poslovanja.

2.7.1. Ponderirani prosjecni troSak kapitala (WACC)

Ponderirani prosje¢ni troSak kapitala tvrtke (WACC) je prosjecna kamatna stopa koju mora

platiti za financiranje imovine, rasta i obrtnog kapitala. WACC je takoder minimalna prosje¢na
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stopa povrata koju mora zaraditi na svojoj teku¢oj imovini kako bi zadovoljila svoje dionicare

ili vlasnike, svoje investitore i svoje vjerovnike.

WACC se temelji na kapitalnoj strukturi tvrtke i sastoji se od financiranja duga i financiranja
dionica. Trosak kapitala op¢i je pojam koji se odnosi na iznos koji tvrtka placa za financiranje

poslovanja, a da nije specificna za sastav svoje strukture kapitala (dug 1 kapital)

Dug i kapital kreiraju strukturu kapitala tvrtke, zajedno s drugim ra¢unima na desnoj strani
bilance tvrtke, kao §to je preferirana dionica. Kako tvrtke rastu, mogu dobiti financiranje iz
izvora duga, zajednickog kapitala (zadrzane dobiti ili novih obi¢nih dionica) i ¢ak Zeljenih

burzovnih izvora.

Ukupan troSak kapitala mjeri se kao ponderirani prosjecni troSak kapitala (WACC) ¢ija formula

glasi:

WACC=Wg x1rg+ Wpsxrps+ Wpxrp Q)

WE — udio dionickog kapitala u financiranju poduzeca

re — troSak dioni¢kog kapitala

Wes — udio duga povlaStenim dionicama u financiranju poduzeca
res — troSak duga povlaStenim dionicama

Wb - udio duga u financiranju poduzeca

I'p — troSak duga (nakon oporezivanja)

Ponderirani prosje¢ni troSak kapitala uobicajeni je nacin za odredivanje potrebne stope povrata
jer izrazava, u jednom broju, povrat koji zahtijevaju i vlasnici 1 obveznici 1 dionicari kako bi
poduzecu osigurali kapital. WACC poduzeca vjerojatno ¢e biti veci ako su njegove dionice
nestabilne ili ako se njihov dug smatra rizi¢nim jer ¢e investitori zahtijevati ve¢e povrate. U
vecini slucajeva nizi WACC ukazuje na ,,zdravo* poslovanje koje moze privuc¢i ulagace po
niZoj cijeni. Nasuprot tome, vis§i WACC obicno se odnosi na poduzeca koja se smatraju

rizi¢nijima i koja ulagac¢ima moraju nadoknaditi vece povrate.

13



,»Vaganu prosjecnu cijenu kapitala nekog poduzeca korisno je znati iz sljedecih razloga:

» Minimiziranje troSka kapitala vodi maksimiziranju vrijednosti poduzeca
» Investicijske odluke i odredivanje NPV ulaganja iziskuju poznavanje troska kapitala
» Neke financijske odluke takoder iziskuju poznavanje troSka kapitala (leasing,

reprogram kredita itd.) 4

2.7.2. Trosak financiranja dioni¢kog kapitala i duga

»IroSak duga se iskazuje kao kamata koja predstavlja cijenu zajmodavca za iznos koji je
pozajmio na neki vremenski rok. TroSak glavnice predstavlja jednim dijelom dividendu, a
jednim dijelom kapitalni rast, jer vecina dionicara ocekuje dvije stvari, raspodjelu dobiti od
poslovanja kroz dividendu te rast vrijednosti njihovih dionica na trzistu kapitala tijekom nekog
vremenskog roka. Kapitalni rast utvrduje se prema CAPM modelu koji izravno ukljucuje

procjenu rizika ulaganja u dionice.«!®

Postoji vise nacina procjenjivanja ove stope, no najces¢i u DCF procjeni jest koriStenje modela
procjene kapitalne imovine, odnosno CAPM modela (eng. Capital Asset Pricing Model,
CAPM). CAPM opisuje odnos izmedu ocekivanog povrata i rizika ulaganja u vrijednosni papir.
Pokazuje da je ocekivani povrat vrijednosnog papira jednak povratu uz nerizicnu stopu

uvecanom za premiju trziSnog rizika, koja se temelji na beti te vrijednosnice.
,,Osnovne pretpostavke CAPM modela su:

» Svi su investitori usmjereni na jedno razdoblje drzanja u kojem zele maksimizirati
ocekivanu korisnost kona¢nog bogatstva biraju¢i izmedu portfolija prema
oc¢ekivanom prinosu i varijanci;

» Svi investitori mogu neograni¢eno uzimati i davati kredit uz nerizicnu kamatnu stopu i
nema ograni¢enja u kratkoj prodaji;

» Svi investitori imaju iste procjene oCekivanih prinosa, varijanci i kovarijanci izmedu
investicija, $to znaci da imaju homogena ocekivanja;

» Sve investicije su savrSeno djeljive i savrSeno likvidne;

» Nema transakcijskih troskova;

» Nema poreza,;

14 Bjelica, A., interna skripta, Financije poduzeca 2, Sveuéilidni studijski centar za struéne studije, Split, str. 9.
% Dunkovi¢, M., Zagreb (2011) Stratesko menadzersko racunovodstvo, str. 22.
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» Svi su investitori ,,lovci na cijene®, $to znaci da njihove kupoprodajne aktivnosti ne
mogu utjecati na cijene dionica;

> Koli¢ine svih investicija su dane i fiksne.*1

,,Jo$ od postavljanja CAPM modela pretpostavljena je linearna veza izmedu prinosa i rizika.
Pri tome je vrijedilo pravilo da veca izlozenost riziku donosi i ve¢i prinos. Takav odnos je
nepobijen do dana$njih dana, no najvjerojatniji razlog tome treba traziti u pretpostavkama
modela koji idealiziraju financijsku realnost. CAPM model jasno objasnjava meduodnos rizika
i prinos. Kod prinosa koji je jednak nerizi¢noj kamatnoj stopi, rizik je nula. Povecanjem prinosa,
raste i razina rizika. Na taj se nacin formira pravac trzista kapitala koji pokazuje razinu rizika
koja prati odredeni prinos. Cilj je svakog investitora da se nalazi na pravcu trzista kapitala ili
iznad. Potonje znaci da ¢e se za odredenu stopu povrata suociti sa rizikom manjim od onog

predvidenog CAPM modelom. !’

Te=Tr + By (hm — 75 ) (2)
g — trosak dionickog kapitala

1 — neriziCna premija rizika

B — mjera osjetljivosti vrijednosnih papira na trZistu

77 — prosjeCna stopa prinosa na burzi

Primjer 1.
Dionic¢ko drustvo svoje poslovanje financira emisijom redovnih i povlaStenih dionica, kao 1

koriStenjem duga.

Poduzece na trziStu ima 32.000 redovnih dionica, ¢ija trZiSna cijena pojedinacne dionice iznosi
1.000 kuna. Kamatna stopa na nerizi¢no ulaganje iznosi 6%, dionicko drustvo ima betu 1.7, a

trziSte dionica u prosjeku daje prinos od 12%.

16 Grabowski R.J., Harrington J.P., Duff & Phelps, Nunes C. (2016) International Valuation Handbook — A guide
to cost of Capital. Wiley
17 Orsag, S. (2003) Vrijednosni papiri, Sarajevo, Revicon
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Drustvo se financira i emisijom povlastenih dionica. Izdalo je 10.000 dionica po trzi$noj cijeni

od 1.200 kuna po dionici. Dividenda po povlastenoj dionici je konstantna i iznosi 150 kuna.

Takoder, druStvo financira svoje poslovanje i emisijom obveznica i to emisijom 100.000
komada obveznica pojedinacne nominalne vrijednosti 500 kuna, uz pretpostavku da je
nominalna vrijednost obveznica jednaka njihovoj trzi$noj vrijednosti. Obveznica je izdana uz

kuponsku stopu u iznosu 10%.

Potrebno je izraunati prosjecni ponderirani troSak kapitala.

Redovne dionica

Broj redovnih dionica= 32.000

P, = 1000 kn

7= 6%

= 12%

p=1.7

E= broj dionica * P, = 32.000 * 1000 kn = 32.000.000 kn

1,= 77 + B (1 - 77 ) = 0.06 + 1.7(0.12-0.06) = 6% + 0.102 = 0.162 = 16,2%

Povlastene dionice

Broj povlastenih dionica= 10.000
Py=1.200
DIV=150 kn

Ps=broj povlastenih dionica * P, = 10.000 * 1.200 = 12.000.000 kn

=DV _ 130 _(125=125%

PS™ p,  1.200

Dug

Broj obveznica= 100.000
Py = 500 kn

rp = 10%
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D= broj obveznica * P, = 100.000 * 500 = 50.000.000

Tpe 7p *(1-T,)=0.1* (1-0.18) = 0.1 * 0.82 = 0.082 = 8.2%

V=E + P; + D = 32.000.000 + 12.000.000 + 50.000.000 = 94.000.000 kn

Wg= o = Z2022=0, 3404 ~ 34.04%

94.000.000

Ps _ 12.000.000

W= 2=
PS ™ v ™ 94.000.000

=0,1277 ~ 12.77%

W, = 2 =3000099 _ 45319 ~ 53.19%

14 94.000.000

WACC = Wyrg + Wesrps + Wprp = 0.3404 * 0.162 + 0.1277 * 0.125 + 0.5319 * 0.082

=0,1147 ~ 11,47%
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3. INVESTICIJSKI PROJEKTI

»Investicijski projekt je sintagma koja opisuje dugoroc¢na ulaganja poduzeca kroz investicijske
ideje koje prikazuju investicijsku mo¢ u okviru raspolozivog financijskog kapitala poduzeca.
Investicijski projekt je dinamic¢ni sustav kojeg je potrebno stalno odrzavati u stanju ravnoteze
u odnosu na osnovna ogranicenja projekta. Povecanje, smanjenje ili nedostatak bilo kojeg od
osnovnih ogranicenja projekta (opsega projekta, kvalitete, ljudskih i materijalnih resursa,
troSkova, vremena trajanja projekta) utjeCe na promjenu drugog elementa, ¢ime se narusava

ravnoteza Gitavog projekta.

»Investicijski projekti su oni kojima su potrebni resursi za njihovo izvrSenje 1 koji se financijski
procjenjuju kako bi se vidjela njihova ekonomska izvedivost. Investicije imaju znacajan utjecaj
na gospodarstvo i njegov rast te predstavljaju ulaganje u odredena podrucja od kojih se u
konacnici o¢ekuje profit. Investicije su ekonomske aktivnosti kojima se odri¢e od sadaSnje
potrosnje radi poveéanja buduceg outputa: mogu biti materijalna kapitalna dobra (oprema npr.)
ili nematerijalna (odgoj, istraZivanja, zdravlje, npr.), a financijski kupnja su vrijednosnih papira

(dionica npr.).«19

,,Glavna postavka uspjesnog razvoja poduzeca jest njegova stalna prilagodljivost promjenjivoj
drustveno — ekonomskoj okolini. Ta se prilagodba najcesc¢e prikazuje u promjeni strukture,
organizacije, odnosa prema poslovnim partnerima te stalnog pracenja i usvajanja tehnicko-
tehnoloskih znanja koja se u okolini razvijaju. Temelj takvoga jednog uspjesnog razvoja su
investicijski projekti. Oni su osnova za razvoj pojedinih gospodarskih subjekata i gospodarstava
u cjelini. Da bi investicijski projekt ostvario postavljene ciljeve, mora biti pomno pripremljen,

kvalitetno razraden i neprestano kontroliran.«%

, DonoSenje dobrih investicijskih i1 financijskih odluka glavni je zadatak financijskog

menadZera. <%

18 Kerzner, H (2009) Project Management A Systems Approach to Planning, Schedulling and Controling, Tenth
Edition, John Wile & Sins, inc., New York, str. 7.

19 Beni¢, . (2016) Makroekonomija, Zagreb, Skolska knjiga, d.d., str. 690.

20 Dr. Josip Prdi¢, dr. Zdravko Tolusié¢ (1996) Pojam i sadrZaj investicijskog projekta, Ekonomski vjesnik br. 1 i
2, str. 83.

21 Brealey, R.A. i Myers, S.C. i Marcus, A.J. (2007) Osnove korporativnih financija, Zagreb: Mate d.o.o. str. 4.
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3.1. Karakteristike investicijskih projekata

,Glavne karakteristike investicijskih projekata mozemo podijeliti u Cetiri glavne kategorije:

dugorocnost

vremenski raskorak izmedu ulaganja i1 efekta ulaganja
meduovisnost investiranja i financiranja

rizik i neizvjesnost*??

YV VYV

3.1.1. Dugoroc¢nost investicijskih projekata

Kao posljedica dugoro¢ne karakteristike investicijskih projekata navodi se relativno mala
likvidnost vezanih nov¢anih sredstava. Prilikom ulaganja u realne oblike imovine koje zahtjeva
investicijski projekt gubi se znacajan dio likvidnosti sredstava jer za ta ulaganja nije ocekivano

da ¢e se prijevremenom prodajom pretvoriti u novac bez velikih gubitaka.

3.1.2. Vremenski raskorak izmedu ulaganja i1 efekta ulaganja
,»,Svaki projekt zahtjeva neki vremenski period da bi poceo generirati pozitivne novcane tokove,
a upravo to vrijeme, koje je potrebno za povrat investicije, jedna je od klju¢nih informacija kod

odlu¢ivanja o prihva¢anju projekta.*?

3.1.3. Meduovisnost investiranja i financiranja

Dugoro¢na imovina se mora financirati iz dugoro¢nih izvora. Poduzeca se za financiranje
dugoro¢nih investicijskih projekata okrecu vanjskim izvorima financiranja budu¢i da u praksi
rijetko koje poduzece ima sposobnost financirati dugoroc¢ni investicijski projekt iz vlastitih

izvora. Prilike na trziStu mogu biti izvor brojnih prepreka kod financiranja projekata.

3.1.4. Rizik i neizvjesnost

Svako ulaganje nosi sa sobom odredene rizike i neizvjesnosti da bi se situacija mogla odvijati
drugacije od planiranog. Rizici mogu imati znacajan utjecaj na projekt te stoga krajnji ishod
projekta moze biti neizvjestan. Razli€iti projekti podlozni su razli¢itim rizicima, ovisno o

veli¢ini 1 vrsti projekta te vremenu njegove provedbe. Rizik 1 neizvjesnost projekta potrebno je

2 Orsag, S., Dedi, L., (2011) Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb, str. 20.
2 QOrsag, S., Dedi, L., (2011) Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb, str. 20
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1 uocCiti 1 kvantificirati moguce pravce djelovanja u slucaju da se uoceni rizici pokazu u vremenu
efektuiranja projekta. Individualna rizicnost projekta predstavlja rizik koji projekt ima sam od
sebe, tj. kad se promatra izolirano. Kad je rije¢ o investicijama u zamjenu, rizik je manji nego
kad je rije¢ o novim projektima, pogotovo onima kad se razvija novi proizvod ili se cilja na
potpuno nova trzista ili se koriste nove tehnologije i procesi. Zamjenske investicije ipak pruzaju
odredenu povijesnu dokumentiranost te iskustvo, dok su kod potpuno novih projekata
spoznajne moguénosti poduzetnika znatno suzene pa je i izvjesnost ostvarivanja o¢ekivanih

efekata niza.

,Portfeljni u€inak rizika svojstven svakom projektu zahtjeva provodenje analize njegovog
relevantnog rizika za poduzece. Relevantni rizik investicija u zamjenu i prosirenja postojecih
poslova poduzeca predstavljen je znatnijim segmentom ukupnog rizika takvog projekta od
relevantnog rizika novih investicija. To je zbog toga $to nove investicije postizu efekt

diverzificiranja poslovanja pa smanjuju ukupan rizik poslovnih operacija poduzeca.«?*

3.2. Vrste investicijskih projekata

»Investicijske projekte moZzemo razvrstati u razli¢ite kategorije, ovisno o aspektu s kojeg ih

promatramo. Tako projekte mozemo promatrati prema:

aktivnostima na koje se odnose
opsegu ulaganja
investicijskom razdoblju

odnosu investicijskih troskova i u¢inaka ulaganja

odlu¢ivanju o projektu
ekonomskoj meduovisnosti

>

>

>

>

» modelu tekucih nov¢anih tokova
>

>

» postojecem poslovanju

>

modelu rasta

Prema aktivnosti na koje se odnose projekte mozemo klasificirati na:

% QOrsag, S., Dedi, L., op. cit., str 24
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» proizvodne projekte - projekti koji obuhvacéaju ulaganja u fiksnu i teku¢u imovinu
poduzeca za izradu proizvoda ili obavljanje odredene usluge - ulaganja u osnovnu
djelatnost no moze biti i u sporednu — investicije u zamjenu ili ekspanziju

» marketinski projekti - pobolj$anje prodaje i marketinga poduzeca

» transportni projekti - ulaganja u transport kao pomo¢nu djelatnost tj. ulaganje u prijevoz
ljudi i roba

» projekti informatizacije - ulaganje u informati¢ku opremu i programsku podrsku njena

djelovanja
Ovisno o opsegu ulaganja, odnosno kapitalu koji je potrebno angazirati u projektu, razlikujemo:

> velike projekte — zahtijevaju znatna angaziranja kapitala — znacajne posljedice na
cjelokupno poslovanje poslovnog subjekta — u slucaju neuspjeha mogu rezultirati i
propascu cijelog poduzeca

> male projekte — zahtijevaju skromna ulaganja — manji intenzitet posljedi¢nih procesa na

cijelo poduzece

Prema modelu nov¢anih tokova projekte mozemo podijeliti na s dugim razdobljem investiranja
kod kojih je karakteristicno 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 novéani tokovi iz projekta generiraju u kratkom vremenskom

periodu.

Uzimaju¢i 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 viSekratni, dok se kod drugih projekata ulaganje vrsi visekratno kroz
duZzi vremenski period i1 ucinci takoder mogu biti razli€iti. Prema tom principu izdvajamo

sljedece tipove projekata:“?°

» PIPO: jednokratno ulaganje s jednokratnim u¢incima
= kod realnih investicija ovi slu¢ajevi su veoma rijetki, a u pravilu se odnose na
financijske investicije

» CIPO: visekratno ulaganje s jednokratnim u¢incima

% QOrsag, S., Dedi, L., op.cit., str. 29
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» 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 i preuzimanja poduzeca, tu investicijski troskovi nastaju
tokom jednog vremenskog perioda, ali se ucinci ostvaruju kroz vise razdoblja

» CICO: visekratno ulaganje s viSekratnim u¢incima

= jedan od najce$¢ih tipova investiranja u realnu imovinu, investicijski troskovi

nastaju kroz vise razdoblja, a projekt generira pozitivne nov¢ane tokove kroz

duzi vremenski period.

Ukoliko promatramo investicijske projekte prema vrsti nov¢anih tokova mozemo ih podijeliti
na projekte s konvencionalnim i nekonvencionalnim nov¢anim tokovima. Projekti s
konvencionalnim nov€anim tokovima zapocinju s negativnim tokovima novca koji se u
razdoblju efektuiranja novca penju do maksimuma, nakon Cega slijedi opadanje te se prekida s
eksploatacijom projekta prije nego $to dode do pojave negativnih nov¢anih tokova. Za projekte
s nekonvencionalnim nov¢anim tokovima karakteristi¢na je pojava negativnih nov¢anih tokova

u razdoblju investiranja i na kraju razdoblja efektuiranja projekta.

Prema nacinu odabira projekta razlikujemo viSe razlicitih projekata. Projekte moZemo odabrati
na osnovu jednostavnog prihvacanja ili odbijanja promatrajuci standard troska kapitala,
odnosno projekte prihvacamo samo u slu€aju profitabilnosti. U slucaju slozenijeg odlucivanja
moramo odluciti izmedu viSe projekata koji su medusobno uvjetovani ili iskljucivi.
NajsloZenije odlucivanje javlja se kod rangiraju¢ih projekata, projekti su individualno
ucinkoviti i potrebno je napraviti odluku o izboru odgovarajuceg projekta u okviru raspoloZivog

budzeta kapitala.

Promatraju¢i ekonomsku meduovisnost imamo projekte koji su medusobno neovisni i ovisni.
Kod medusobno ovisnih projekata novcani tokovi iz jednog projekta ovise o novcanim
tokovima i1z drugog projekta, a iz tog razloga ih je teze analizirati te treba uzeti u obzir

medusobnu ovisnost kretanja nov¢anih tokova.
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Ovisno o ulozi za poslovanje, investicijske projekte mozemo podijeliti na projekte koji se
realiziraju za potrebe zamjene fiksne dugorocne imovine i na one koji se realiziraju s ciljem

povecanja poslovnih operacija poduzeca.

,Prema modelu rasta poduze¢a imamo projekte koji pomazu interni rad poduzeca, odnosno cilj

im je povecanje vlastitih poslovnih operacija kao i poveéanje imovine, dok se eksterni rast

odnosi na projekte spajanja, preuzimanija i stjecanja drugih poduzeéa.*?

% QOrsag, S., Dedi, L., op.cit., str. 31-36
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4. DINAMICKE METODE

Evaluacija projekta podrazumijeva sveobuhvatnu procjenu danog projekta, politike, programa
ili ulaganja, uzimajuéi u obzir sve njegove faze: planiranje, provedbu i pracenje rezultata.
Nakon prikupljanja investicijskih ideja i podataka o idejama dolazimo do koraka zasebne
evaluacije svakog investicijskog projekta te prihvacanja projekta koji je isplativ za poduzece i
koji povecéava vrijednost poduzeca. U srediStu promatranja dinamic¢kih metoda jesu ostvarene
zarade i novc€ani tokovi te moguénost ostvarivanja zarada i buducih ¢istih nov€anih tokova.
Dinamicke metode uzimaju sve godine ekonomskog vijeka trajanja efekta investicije i pri tome
se koriste sa diskontnim nov€anim tokovima. One se primjenjuju nakon $to se napravi uzi izbor

izmedu investicija koje bi se mogle realizirati.

4.1. Neto sadasnja vrijednost (NSV)

Neto sadasnja vrijednost (eng. Net present value — NPV) je osnovna metoda za donoSenje
investicijskih odluka. Metoda neto sadasnje vrijednosti definira se kao sada$nja vrijednost istih
novCanih tokova projekta umanjena za investicijske izdatke. Metoda neto sadasnje vrijednosti
novca uzima u obzir vremensku vrijednost novca, $to znaci da se u obzir uzimaju i godi$nje
kamatne stope koje utjecu na kona¢nu vrijednost novca za odredeni period. Metoda se koristi
u kapitalnom proraunu 1 planiranju ulaganja za analizu isplativosti predvidenog ulaganja ili

projekta. Sadasnja vrijednost se izra¢unava pomocu diskontiranja projiciranih nov¢anih tokova.

,»Neto sadaSnja vrijednost projekta definira se kao razlika izmedu koristi i troSkova projekta
koja povecava bogatstvo dionic¢ara, odnosno kao viSak sadaSnje vrijednosti primitaka nad
sada$njom vrijednos$cu izdataka (koji se, uglavnom, sastoje od inicijalnog ulaganja). Pri tom se
sadasnja vrijednost primitaka iizdataka racuna diskontiranjem procijenjenih novcanih tijekova

uz trosak kapitala projekta.*?’

2 Vidu¢ié, L., (2011) Financijski menadzment, V11. Dopunjeno i izmijenjeno izdanje, RRIF — plus d.o.0., Zagreb,
str. 273.
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»Postupak izraCunavanja Ciste sadaSnje vrijednosti nekog projekta moze se opisati pomocu

sljedeca tri koraka:

1. izracunati sadasnje vrijednosti ocekivanih novcanih tokova u cjelokupnom vijeku
efektuiranja projekta;

2. sumiranje diskontiranih ¢istih nov¢anih tokova u cijelom vijeku efektuiranja projekta i

3. utvrdivanje Ciste sadasnje vrijednosti oduzimanjem investicijskih troSkova od zbroja

sada$nje vrijednosti novéanih tokova u cijelom vijeku efektuiranja projekta.*?®

NPV pravilo odlu¢ivanja glasi:

» usvojiti projekt ako je NPV>0 kad se gotovinski tijekovi diskontiraju odgovaraju¢om
diskontnom stopom (potrebna stopa povrata, oportunitetni trosak kapitala) na sadasnju
vrijednost

» kod medusobno iskljucivih projekata (onih kod kojih usvajanje jednog projekta znaci
odbijanje jednog ili viSe drugih razmatranih projekata) usvojiti projekt s NPV>0 koji
ima maksimalnu NPV

> U uvjetima racioniranja kapitala usvojiti kombinaciju projekata s maksimalnom NPV.?°

Temeljna jednadzba NPV metode:

o Cs Cn
1+t T2 T T @rrn ©)

NPV = lo+

Ci ... Cn — godisnji neto novcani tokovi ulaganja; novcani primitci umanjeni za novcane izdatke

I — oportunitetna cijena kapitala; sluzi za diskontiranje neto nov€anih tokova na njthovu

sadaSnju vrijednost

Oportunitetna cijena kapitala je najviSa stopa prinosa od koje ulagaci odustaju radi ulaska u

neko drugo ulaganje.

28 Dedi, L. i Orsag, S. (2011) Budzetiranje kapitala — procjena investicijskih projekata. Zagreb: MASMEDIA, str.
67.

2 Vidugi¢, Lj. (2011) Financijski menadZment, V1. Dopunjeno i izmijenjeno izdanje, RRIF — plus d.0.0., Zagreb,
str. 274.
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Primjer 2.

Poduzeé¢e X donosi odluku o ulaganju u jedan od dva ponudena projekta. Projekt A
podrazumijeva kupnju stroja koji kosta 11.000. Stroj obuhvacen projektom B takoder kosta
11.000, ali ¢e donositi razlic¢iti godisnji novc¢ani tok od projekta A. Novcani tokovi su prikazani

u tablici.

Ocekivani nov¢ani tokovi projekta:

0 1 2 3 4
NT Projekt A | -11.000 7.000 7.000 9.000 8.000
NT Projekt B | -11.000 5.000 7.000 9.000 11.000

Pretpostavlja se da nakon 4 godine ostatak vrijednosti stroja kod projekta A i B iznosi 0, takoder
se pretpostavlja da je odgovarajuca diskontna stopa (oportunitetna cijena kapitala) 10%. Koji
projekt povecava ekonomsku vrijednost poduzeéa i koji projekt bi izabrali da se radi o

medusobno iskljuc¢ivim projektima sa stajalista NPV metode?
Rjesenje:

7000 7000 9000 8000
(1,1 (1,12 (1,3 (1,1*

NPVa=-11.000 +

=13. 374,70 kn

_ 5000 , 7000 , 9000 , 11000
NPVg = -11.000 +—(1'1) +(1,1)2 v

=13.605, 56 kn

Iz primjera 2 je vidljivo da oba projekta imaju pozitivan NPV. Budu¢i da oba projekta imaju
pozitivan NPV pravilom eliminacije odabiremo projekt koji ima vecu vrijednost NPV-a. U

ovom slucaju to je projekt B, §to znaci da se projekt A odbacuje.

Kod projekata jednakih nov€anih tokova, NPV jednadzba pomocu financijskih tablica moze se

prikazati na sljedec¢i nacin:
NPV = lp + (A X PVIFA: ) 4)
lo— pocetno ulaganje

A — iznos anuiteta
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PVIFA:»— kamatni faktor

Primjer 3.

Poduzec¢e X razmatra ulaganje u projekt ¢ija je vrijednost 900.000 kn, a Zivotni vijek projekta
je 4 godine te poduzece smatra da bi projekt godiSnje stvarao 200.000 kn. TraZena stopa

investitora je 10%. IzraCunajte NPV projekta.
PVIFA10% 4= 3,1699
NPV=-900.000 + (200.000x3,1699) = -266.020 kn

Ovaj projekt se treba odbaciti jer je NPV negativna, Sto znaci da su novcani izdatci ovoga

projekta veci od sadasnje vrijednosti buducih nov¢anih tokova.

4.1.1. Prednosti i nedostatci

Prednosti metode neto sadasnje vrijednosti ogledaju se u ¢injenici da ova metoda uzima u obzir
vremensku vrijednost novca 1 pomaze menadzmentu tvrtke u boljem donoSenju odluka. NPV
metoda omogucuje proces donosenja odluka za poduzeca. Ne samo da pomaZze u procjeni
projekata iste veli¢ine, ve¢ pomaze i u odredivanju je li odredeno ulaganje donosi profit ili
gubitak. NPV metoda uzima u obzir cijeli vijek projekta, Sto znac¢i da ukljucuje sve primitke i
sve izdatke koji se pojavljuju u projektu. Nedostatci neto sadaSnje vrijednosti ukljucuju
¢injenicu da ne uzima u obzir skriveni troSak te da poduzece ovu metodu ne moze koristiti za
usporedbu projekata medusobno razli¢itih velicina. NPV mjeri samo apsolutni u¢inak na
imovinu projekta, a ne upucuje na veli¢inu ulaganja potrebnih da bi se ostvarila sadaSnja
vrijednost. NPV je apsolutna brojka, a ne postotak te iz tog razloga zakljucujemo da bi NPV

vecih projekata bio veci od projekata manje veliCine.

4.2. Interna stopa rentabilnosti (IRR)

»Interna stopa rentabilnosti diskontna je stopa koja Ciste nov€ane tokove u Citavom vijeku

efektuiranja investicije svodi na vrijednost inicijalnog investicijskog izdatka. U ovoj metodi
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pokusava se prona¢i ona diskontna stopa uz koju je Cista sadasnja vrijednost odredene
investicije jednaka nuli. Izrac¢unava se metodom pokusaja i pogresaka tj. nizom iteracija, pri
¢emu se postupno priblizava trazenoj diskontnoj stopi. Iteracija se vrsi tako da se najprije uzme
jedna diskontna stopa za koju se vjeruje da je blizu internoj stopi. Primjenom te stope rauna
se Cista sadasnja vrijednost investicijske mogucnosti te ako rezultat nije nulta sadasnja
vrijednost, postupak se ponavlja s drugom stopom (ako je rezultat bio pozitivan pokusSava se s
viSom stopom, a ako je bio negativan s nizom stopom) sve dok se ne dobije nulta sadasnja
vrijednost. Prema ovoj metodi investicijska je opcija efikasna ako je interna stopa rentabilnosti
veca ili barem jednaka zadanoj diskontnoj stopi tj. oportunitetnom troSku investicije (trziSnoj
stopi kapitalizacije). Nacelo profitabilnosti trazi da interna stopa profitabilnosti bude Sto

veca, <30

Interna stopa rentabilnosti je drugi po redu kriterij koji je vazan kod financijskog odlucivanja.
To je zapravo povrat zaraden na danom projektu, odnosno stopa koja neto sadas$nju vrijednost
projekta svodi na nulu tj. izjednacuje sadasnju vrijednost primitaka i sada$nju vrijednost
izdataka. Drugim rijeima, ako bismo izracunali sadasnju vrijednost buducih nov¢anih tokova
iz potencijalnog projekta koriste¢i internu stopu kao diskontnu stopu i1 oduzeli pocetnu
investiciju, naSa neto sadaSnja vrijednost projekta bila bi jednaka nuli. Primjena metode interne
stope rentabilnosti jako je bitna kada je teSko odrediti pravu diskontnu stopu za svodenje na
sadaSnju vrijednost. IRR je stopa po kojoj je neto sadaSnja vrijednost troSkova ulaganja jednaka
neto sadasnjoj vrijednosti oekivanih buducih prihoda investicije. MenadZment poduzeca treba
pomocu te stope povrata usporediti druga ulaganja i odluditi koje projekte treba financirati, a
koje treba odbaciti. IRR je diskontna stopa koja NPV nekog ulaganja izjednacava s nulom. IRR

prikazuje prosje¢nu godisSnju stopu prinosa koji ¢e davati uloZeni kapital.
Matematicki se interna stopa rentabilnosti prikazuje na sljedeci nacin:

o =1 (5)

t=0(1+pyt — 70

Ova formula ne predstavlja jednostavnu mogucnost za dobivanje rjeSenja, osim ako nije rije¢ o

samo jednom Cistom godiSnjem toku. Iz tog razloga metoda interne stope rentabilnosti se raCuna

30 http://www.poslovni.hr/leksikon/interna-stopa-profitabilnosti-681 (31.08.2022.)
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metodom iteracije, odnosno postupkom pokusaja i pogreske uz ponavljanje postupka dok se ne

pronade ona diskontna stopa uz koju je neto sadasnja vrijednost jednaka 0.

Pravila IRR metode:

» prihvatiti ulaganja ¢ija je IRR vec¢a od zadanog grani¢nog prinosa (oportunitetne cijene
kapitala)

» za medusobno iskljuciva ulaganja prihvatiti ono koje ima veéu IRR

IRR razlikujemo od grani¢ne stope prinosa (oportunitetne cijene kapitala) po ¢injenici da je
IRR specificna mjera profitabilnosti jednog ulaganja koja je zavisna iskljuc¢ivo od novcanih
tokova tog ulaganja i njihovog vremenskog rasporeda. Grani¢na stopa prinosa je opca mjera

profitabilnosti razli¢itih projekata, to je ocekivana stopa koja je ustanovljena na trzistu kapitala.

4.2.1. Prednosti i nedostatci

Glavna prednost ove metode je iskazivanje IRR-a kao postotka koji sadrzi jasnu informaciju o
profitabilnosti projekta te jednostavno usporedivanje s potrebnim tro§kovima kapitala. IRR
karakterizira visok stupanj preciznosti za investicijske projekte relativno ravnomjernih
nov¢anih tokova i jednostavno izracunavanje ukoliko su novcani tokovi ravnomjerni. Ova
metoda omogucuje saznanje o stvarnom povratu novca koje poduzece ulaze. Nedostatak ove
metode oCituje se u nemogucénosti mjerenja efikasnosti projekta u situaciji kada se u vijeku
trajanja projekta pojavljuju negativni neto primitci kao i moguénost pogreSne ekonomske
ocijene ukoliko se ocjenjuju dva ili vise medusobno iskljucivih investicijskih projekata. Metoda
interne stope rentabilnosti ne razlikuje Stednje od zaduzivanja u nov€anim tokovima te se
pojavljuju netoCnosti kod visSestrukih stopa prinosa (onoliko IRR koliko ima promjena

predznaka nov¢anih tokova tog projekta).

4.2.2. Povezanost IRR i NPV metoda

Neto sadaSnja vrijednost i1 interna stopa prinosa se odrazavaju na ocekivanu uspjesnost

poduzeca ili poslovanja u odredenom vremenskom razdoblju. Dok se NPV izracunava u novcu

29



(valutnim jedinicama), IRR je postotak vrijednosti koji se o¢ekuje u zamjenu za kapitalni
projekt. IRR je korisna metoda kada se medusobno usporeduju viSestruki projekti ili u
situacijama kada je tesko odrediti diskontnu stopu. NPV je bolji izbor u situacijama kada
postoje razli¢iti smjerovi nov¢anog toka tijekom vremena ili viSestruke diskontne stope. IRR je
diskontna stopa pri kojoj je NPV nekog projekta jednaka nuli $to znaci da ukoliko je grani¢na
stopa prinosa u izracunu neto sadasnje vrijednosti interna stopa profitabilnosti , neto sadaSnja
vrijednost projekta ¢e iznositi nula. Upravo tu tocku nazivamo tocka pokri¢a. Dakle, IRR je
diskontna stopa pri kojoj je sadaSnja vrijednost novcanih priljeva jednaka sadasnjoj vrijednosti
novCanih odljeva. Ako je IRR veci od potrebne stope povrata, trebali biste uloziti u projekt.
Ako je IRR nizi, ne biste trebali uloziti u projekt. KoriStenje ovih dviju metoda uglavnom
sugerira donosenje iste investicijske odluke. Ove metode se medusobno nadopunjuju i najbolja

opcija je koristenje obje metode prilikom donoSenje investicijskih odluka.

4.3. Metoda perioda povrata

Metoda perioda povrata je najjednostavnija metoda financijskog odlu¢ivanja. Ovom metodom
se odreduje vrijeme koje je potrebno za povrat pocetnih investicijskih izdataka (troSkova
ulaganja), odnosno koliko razdoblja (godina) je potrebno investicijskom projektu da vrati
uloZena sredstva. Ova metoda funkcionira na nac¢in da dionicari odrede neki grani¢ni period u
kojem ulaganje mora odbaciti oCekivanu stopu prinosa te se izrazava kumulativ buducih
novcanih tokova a period povrata je u onoj godini kada predznak kumulativnog iza prelazi iz
negativnog u pozitivni. Godina u kojoj se desava povrat, definira i period povrata. Saznanje
koliko vremena je potrebno projektu da bi se vratila pocetna investicija od presudnog je znacaja
za odlucivanje u koji projekt treba uloZiti ili ne. Preferiraju se kraca razdoblja otplate.

Razlikujemo dvije osnovne varijante ove metode koje ¢e se obrazloziti u nastavku.

4.3.1. Nediskontirani period povrata (NRP)

Metoda nediskontiranog perioda povrata je metoda koja predstavlja najjednostavniju ocjenu
kod dinamickog ocjenjivanja investicijskih projekata. Ova metoda je jako jednostavna za
koristenje, kao i razumijevanje. Potrebno je odrediti period u kojem se Zeli ostvariti povrat

pocetnog investicijskog izdatka (ulaganja). Grani¢ni period povrata je individualan za svaki
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projekt s obzirom da ga odreduje investitor. U onom razdoblju (godini) kada kumulativni neto
novcéani tokovi iz ekonomskog toka projekta (od vremena 0 pa dalje) dosegnu pozitivni
predznak ostvaruje se i razdoblje povrata. Ukoliko je period povrata manji od perioda u kojem
se zeli ostvariti povrat tada se donosi odluka o prihvacanju tog projekta. Ukoliko je period

povrata veci od zadanog perioda u kojem se zeli ostvariti povrat, takav projekt se odbacuje.
Kriterij za ocjenu prihvatljivosti projekta putem NRP metode glasi:

» NRP < maksimalno (grani¢no) prihvatljivog razdoblja
projekt je prihvatljiv

» NRP = maksimalno (grani¢no) prihvatljivog razdoblja
projekt je grani¢no prihvatljiv

» NRP > maksimalno (grani¢no) prihvatljivog razdoblja
Projekt nije prihvatljiv

Osnovne prednosti metode nediskontiranog razdoblja povrata su jednostavnost primjene i
razumljivost. Preferira likvidnije projekte u poc¢etnim godinama koji brze vracaju iznos pocetne
investicije te prepoznaje neizvjesnost kasnijih nov¢anih tokova. Glavni nedostatak ove metode
je zanemarivanje vremenske vrijednosti novca 1 zanemarivanje novCanih tokova izvan
grani¢nog razdoblja povrata. Ova metoda se koncentrira na $to brzi povrat investicije pa samim

time zanemaruje nov¢ani tok izvan zadanog grani¢nog perioda.

Primjer 4.

Poduzece X razmatra ulaganje u projekt A. Potrebno je izraCunati nediskontirani period povrata,

ako je grani¢ni period povrata u ¢etvrtoj godini.
Novcani tokovi su prikazani u tablici.

Tablica 1: Izracun nediskontiranog perioda povrata
Godina 0 1 2 3 4 5
NT -600.000 | 80.000 100.000 150.000 170.000 200.000
Kumulativ ' -600.000  -520.000 @ -420.000 | -270.000 | 100.000 300.000

novcéanog

toka
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Izvor: Izraun autorice prema podatcima iz kolegija Financije poduzeca 2

Iz prikazanog primjera uocavamo da se investicijski izdatak vrac¢a u 4. godini, Sto je jednako
grani¢nom periodu povrata kojeg su investitori postavili za ovaj projekt. Projekt zadovoljava

kriterij te se kao takav moze prihvatiti.

4.3.2. Diskontirani period povrata

Metoda diskontiranog perioda povrata pokazuje koliko je vremena potrebno da se vrate uloZena
novcCana sredstva tj. troskovi ulaganja investicijskog projekta. Metoda diskontiranog perioda
povrata poboljsava metodu nediskontiranog perioda povrata na nacin da se ocekivani novéani
tokovi najprije diskontiraju, a tek onda se racuna razdoblje povrata ulaganja. Za razliku od

metode nediskontiranog perioda povrata, ova metoda prepoznaje vremensku vrijednost novca.

,, Diskontirano razdoblje povrata predstavlja onu godinu u kojoj se prvi put pojavljuje pozitivan
predznak. Do diskontiranog razdoblja povrata do¢i ¢emo kumulativnim zbrajanjem
diskontiranih neto novc€anih tokova u ekonomskom toku projekta. To znaci da neto nov€ane

tokove u vijeku projekta moramo svesti na sadasnju vrijednost koristeéi diskontnu stopu.* 3

Osnovna prednost metode diskontiranog perioda povrata je izracun vremenskog razdoblja
potrebnog za nadoknadu troskova investicije uzimaju¢i u obzir vremensku vrijednost novca,
diskontirano razdoblje povrata utjece na vremensku vrijednost novca. Diskontirano razdoblje
povrata koristi diskontirane novc€ane tijekove pa je stoga preciznije u usporedbi s razdobljem
povrata. Ovu metodu karakterizira laka tehnika primjene i razumljivost kao i prepoznavanje
vecCe neizvjesnosti kasnijih novéanih tokova. Glavni nedostatci metode perioda povrata su
zanemarivanje novC€anih tokova izvan grani¢nog razdoblja povrata kao te preferencija
kratkoro¢nih, na Stetu dugoro¢nih projekata (ako je grani¢no razdoblje povrata prekratak,

odbacit ¢e se neki projekti koji imaju pozitivnu NSV; vrijedi 1 obratno).

Primjer 5.

31 Bjelica, A., interna skripta, Financije poduzeéa 2, Sveuéilisni studijski centar za struéne studije, Split, str. 33.
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Poduzec¢e X razmatra ulaganje u projekt A. Potrebno je izracunati diskontirani period povrata,
ako je grani¢ni period povrata u 3. godini uz oc¢ekivanu stopu prinosa od 6%.Novcani tokovi su

prikazani u tablici.

Tablica 2: Izra¢un diskontiranog perioda povrata

Godina 0 1 2 3 4 5
NNT -2.200.000 800.000 800.000 800.000 800.000 1.000.000
PVIF6%,n 1,0000 0,9434 0,89 0,8396 0,7921 0,7473

Diskontirani | -2.200.000 754.720 712.000 671.680 633.680 747.300
NT

Kumulativ -2.200.000  -1.445.280 -733.280 | -61.600 572.080 | 1.319.380
diskontiranog

NT

Izvor: Izracun autorice prema podatcima iz kolegija Financije poduzeca 2

Kroz primjer iz tablice moze se vidjeti kako se nov¢ani tok projekta prvo diskontira na sadasnju
vrijednost uz oportunitetnu cijenu kapitala od 6%, a kumulativ se raCuna na temelju
diskontiranog novéanog toka. Zadnja vrijednost kumulativnog niza je zapravo neto sadasnja
vrijednost projekta. Buduéi da je Zeljeni povrat u tre¢oj godini, ovaj projekt nije prihvatljiv jer

je povrat investicije tek u Cetvrtoj godini, iako je njegova neto sadaSnja vrijednost pozitivna.

4.4.  Indeks profitabilnosti ili omjer Koristi i tro§kova

,»Indeks profitabilnosti ili omjer koristi 1 troSkova projekta omjer je sadasnje vrijednosti buducih

neto novéanih tokova i podetnog novéanog izdatka* 32

Indeks profitabilnosti je koeficijent koji se izraCunava na nacin da se neto sadasnja vrijednost
novCanih tokova podijeli sa pocetnim ulaganjem. Nov¢ani tokovi se diskontiraju na sadaSnju
vrijednost te se sumiraju. Kod ove metode se ne oduzima iznos pocetnog ulaganja da bi se
izracunao apsolutni iznos ve¢ se dijeli suma diskontiranih novcanih tokova s investicijskim
izdatcima, a rezultat je relativan broj (koeficijent) koji omogucava laku prezentaciju i rangiranje

razli¢itih ulaganja.

32 Van Horne J.C., Wachowicz J.M., (2002) Osnove financijskog menadzmenta 9. izdanje, Mate d.0.0. Zagreb, str.
329.
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Formula IP metode je

NETO SADASNJAVRIJEDNOST

INDEKS PROFITABILNOSTI = >
POCETNO ULAGAN JE

1li skra¢ena formula:

-V
IP == (7)

PV — sadasnja vrijednost investicije

-Co — investicijski izdatak s negativnim predznakom

4.4.1. Pravila metode indeksa profitabilnosti

» Kad je NPV=0, tada je IP=1

(6)

U ovom sluc¢aju radi se o neutralnom projektu, u projekt ne treba ulagati sve dok se ne
bude smatrao boljim od ostalih projekata dostupnih u tom razdoblju, o ulaganju u ovaj

projekt se treba razmisliti.

Kad je NPV>0, tada je IP>1

U ovom slucaju vrijedi uloziti u takav projekt jer tada mozete zaraditi viSe nego Sto
ulazete. Dakle, ako pronadete bilo koju investiciju ¢iji je IP ve¢i od 1, ulaganje je
isplativo.

Kad je NPV<0, tada je IP<1

U ovom slucaju bolje je odstupiti od ulaganja 1 potraziti druge mogucénosti. Kada je IP

manji od 1, to znaci da ne biste dobili novac koji bi ulozili.

,Projekti ¢iji je indeks profitabilnosti veci od 1 se prihvacaju jer se u tom slucaju stvara dodana

vrijednost 1 tada je i NPV>0. Za medusobno iskljucive projekte, prihvatiti onaj projekt koji ima

vedi indeks profitabilnosti.*33

3 Bjelica, A., op. cit., str. 39.
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4.4.2. Izracun indeksa profitabilnosti

Izracun indeksa profitabilnosti sli¢an je izra¢unu NPV, prva dva koraka su ista kao i kod NPV
metode, ali razlikuju se u tre¢em koraku. Kod indeksa profitabilnosti neto nov¢ani tokovi se
dijele s investicijskim izdatcima, dok se kod NPV metode oduzimaju od zbroja sadaSnje
vrijednosti nov€anih tokova u cijelom vijeku efektuiranja projekta. Indeks profitabilnosti moze

se izraCunati za svako ulaganje koje se odnosi na bilo koju vrstu imovine.
Koraci izracuna indeksa profitabilnosti:

1. izracun sadasnje vrijednosti budu¢ih novc¢anih tokova,
2. B

3. stavljanje u omjer diskontirane novcane tokove i investicijski izdatak.

4.4.3. Prednosti i nedostatci

,Prednosti 1 nedostatci metode indeksa profitabilnosti mogu se sumirati kako slijedi:
Prednosti:

1. Uska povezanost s konceptom neto sadasnje vrijednosti, zbog ¢ega obje metode najcesce
sugeriraju identi¢ne investicijske odluke.
2. Laka za razumijevanje i prikaz.

3. MoZe biti pogodna u slu€aju ogranicenih sredstava za ulaganje.

Nedostatci:

1. Moze dovesti do netoénosti u izboru izmedu medusobno isklju¢ivih ulaganja.*3

4.4.4. Povezanost IP i NPV metode

Metoda indeksa profitabilnosti je izvedenica od metode neto sadaSnje vrijednosti koja daje
relativan iznos umjesto apsolutnog iznosa dobivenog NPV metodom. Ova metoda vodi gotovo
istim odlukama kao i NPV jer se na njoj i zasniva, medutim IP moZe biti pogodna u slucaju

ogranic¢enosti sredstava za ulaganje. IP je koeficijent i kao takav lakSi je za usporedbu i

3 Bjelica, A., op. cit., str. 40.
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shvacanje nego kad se usporeduju dvije razli¢ite neto sadaSnje vrijednosti. Uvijek kada je

sadasnja vrijednost nov¢anih tokova projekta vec¢a od njegovog investicijskog izdatka, IP je

veéi od 1, a projekt ima pozitivnu NPV. Upravo zbog uske povezanosti ove dvije metode

sugeriraju na istu investicijsku odluku $to se tice prihvacanja i odbacivanja projekata.

Tablica 3: Izracun indeksa profitabilnosti

Godina Nov¢ani tok Diskontirani nov¢ani tok
0 -10.000
1 4.000 3.636.36
2 4.000 3.305,78
3 4.000 3.005,26
4 2.000 1366,02
5 2.000 1.241,84

UK PV buduéeg novcanog
toka:

Izvor: izrada autorice prema podatcima iz kolegija Financije poduzeca 2

Tablica 4: 1zra¢un indeksa profitabilnosti

12.555,26

PV buduc¢eg novcanog toka 12.555,26
Inicijalna investicija 10.000
IP 1.26

Izvor: izrada autorice prema podatcima iz kolegija Financije poduzeca 2
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5. ZAKLJUCAK

Danasnje stanje na trzistu je iznimno promjenjivo i prepuno razlicitih rizika. S obzirom na takvo
stanje na trziStu, potrebno je jako dobro istrazivanje trziSta kao i posjedovanje informacija i
istrazivanje prije bilo kakvog ulaganja. Ulaganja u investicijske projekte predstavljaju jako
vazan dio poslovanja poduzeéa. Investicijski projekt je dinamicni sustav kojeg je potrebno
stalno odrzavat. Investicije predstavljaju ulaganje u odredene projekte od kojih se ocekuje
profit. Poduzecéa se trebaju prilagodavati svojoj drustveno-ekonomskoj okolini. Investicijski
projekt treba biti pomno pripremljen kao i razraden kako bi ostvario postavljene ciljeve.
Menadzment poduzeca na temelju razradenog plana donosi odluku o prihvaéanju ili odbijanju

investicijskog projekta. Upravo iz tog razloga koristi se postupak budzetiranja kapitala.

Budzetiranje kapitala predstavlja donosenje odluka o dugoro¢nim investicijama, ukljucuje
prognozu novcanih tokova projekata i ocjenu njihove financijske efikasnosti primjenom
kriterija financijskog odlu¢ivanja ugradenih u brojne metode budzetiranja kapitala. Rezultat
ovog procesa je odabir investicijskog projekta u koje ¢e poduzece dugoro¢no investirati veliki
dio kapitala i utjecaj na buducu vrijednost poduzeéa. Bitna stavka u cijelom procesu
budzetiranja kapitala je predvidanje svih investicijskih troSkova kao i tros§kova koji nastaju u
cijelom zivotnom vijeku investicijskog projekta. Ocjena financijske efikasnosti temelji se na
upotrebi razli€itih metoda financijskog odlucivanja, od kojih su najvaznije neto sadaSnja
vrijednost i interna stopa profitabilnosti. Na temelju dobivenih rezultata iz obje metode
menadzment poduzeca donosi odluku o isplativosti ulaganja u investicijski projekt. Metode

prikazuju stvarnu sliku financijske efikasnosti i pomazu u procjeni povrata ulozenih sredstava.

Svaki projekt ima svoje prednosti 1 nedostatke, a svako ulaganje nosi odredene rizike. Poduzeca
sa dobrim investicijskim planom, strateSkim planiranjem 1 analiziranjem 1 metodama
financijskog odlu¢ivanja ulaganje ¢ine sigurnijim. Vazna je prilagodba novonastalim
situacijama s ciljem S$to boljeg odgovora poduzeca na stanje na trziStu. Poduzeca pravilnom

upotrebom metoda dolaze do to¢nih odluka u koji projekt ulagati.
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