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SAZETAK

Primjena dinamickih metoda kod kapitalnog budZetiranja

Kapitalno budzetiranje predstavlja klju¢ni interni proces koji kompanije obi¢no provode kako
bi donijele informirane odluke o dugoro¢nim investicijama. Ovaj proces omogucuje procjenu
isplativosti 1 potencijalnih koristi razlicitih investicijskih projekata. Pregled literature ukazuje
na to da su najcesc¢e koriStene metode u kapitalnom budZzetiranju Net Present Value (NPV),
metoda razdoblja povrata i metoda interne stope povrata. Ove metode omogucuju tvrtkama da
kvantificiraju buduc¢e novcane tokove i1 usporede ih s pocetnim ulaganjima kako bi donijele
odluke koje maksimiziraju njihov ekonomski povrat. U ovom radu detaljno je prikazana
primjena ovih triju najces¢ih metoda, ukljucujuéi njihove specificne karakteristike i postupke.
Zakljuceno je da svaka od ovih metoda ima svoje prednosti i nedostatke, §to moze utjecati na
odluke o investiranju. Zbog ovih varijacija u uc¢inkovitosti i preciznosti, praksa ¢esto zahtijeva
koriStenje kombinacije razli¢itth metoda kapitalnog budZetiranja kako bi se dobio

sveobuhvatan i uravnotezen uvid u isplativost investicijskih odluka.

Kljuéne rijecdi: kapitalno budzetiranje, investicijska odluka, metode vrednovanja projekta

SUMMARY
Application of Dynamic Methods in Capital Budgeting

Capital budgeting is a crucial internal process that companies typically undertake to make
informed decisions about long-term investments. This process allows for the evaluation of the
profitability and potential benefits of various investment projects. A review of the literature
indicates that the most commonly used methods in capital budgeting are Net Present Value
(NPV), Payback Period (PBP), and Internal Rate of Return (IRR). These methods enable
companies to quantify future cash flows and compare them against initial investments to make
decisions that maximize their economic returns. This paper provides a detailed examination of
the application of these three most common methods, including their specific characteristics
and procedures. It concludes that each of these methods has its own advantages and
disadvantages, which can affect investment decisions. Due to these variations in effectiveness
and accuracy, practice often necessitates the use of a combination of different capital

budgeting methods to obtain a comprehensive and balanced view of investment viability.

Keywords: Capital budgeting, investment decision, project evaluation methods



1. UVOD

Kapitalno budZzetiranje je tehnika financijske analize koja se provodi unutar tvrtke, a
primjenjuje se pri donoSenju odluka o dugorocnim ulaganjima. Ove metode obicno se koriste
za investicije u sektorima poput gradevinarstva, nekretnina, transportne imovine, postrojenja i
opreme. Kapitalno budzetiranje pomaze u rjeSavanju problema financijskog odluc¢ivanja, jer
omogucuje tvrtkama da procijene financijsku ucinkovitost potencijalnih investicijskih

projekata.

Kao interni proces, kapitalno budzetiranje ima klju¢nu ulogu u odlucivanju o dugorocnim
investicijama u stvarnu imovinu poduzec¢a i dugorocne projekte. Znacajna karakteristika ovih
projekata je vremenski raskorak izmedu trenutka ulaganja i ostvarivanja ucinaka, S§to
povecava rizik 1 neizvjesnost. Ocekivani buduéi novc€ani tokovi moraju se diskontirati na
sadasnju vrijednost, koriste¢i diskontnu stopu povezanu s troSkom kapitala, koja je

prilagodena riziku specificnom za projekt.

Investicijski projekti obi¢no se dijele na dvije faze: fazu ulaganja i fazu eksploatacije tijekom
vijeka trajanja projekta. Neki projekti zahtijevaju daljnja ulaganja tijekom svog trajanja, Sto
¢ini cijeli proces slozenijim i donosi dodatni rizik zbog moguénosti propustanja evaluacije
dodatnih novc€anih tokova. Ovi nov€ani tokovi ¢esto se promatraju kao izvanredni dogadaji u

pogledu priljeva i odliva sredstava.

Rad ima 4 poglavlja ukljuuju¢i uvod 1 zakljucak. Struktura rada o budzetiranju kapitala
zapocinje uvodom u osnovne pojmove koji ukljucuju objasnjenje investicijskog projekta te
vremenske vrijednosti novca. Nakon toga, razmatraju se metode budzetiranja kapitala, s
posebnim naglaskom na neto sadasnju vrijednost, internu stopu rentabilnosti, indeks
profitabilnosti, metodu razdoblja povrata i tzv. pravilo palca. U srediSnjem dijelu rada
obraduje se prakti¢ni primjer primjene dinamickih metoda budZetiranja kapitala, koji sluzi
kao ilustracija teorijskih pojmova. Rad se zavrSava zakljuCckom u kojem su sazeti glavni
nalazi i implikacije. Na kraju su navedeni popisi slika, tablica i grafickih prikaza, te koristena

literatura.



2. BUDZETIRANJE KAPITALA

2.1. Investicijski projekt

Klju¢ uspjesnog razvoja poduzeca je njegova stalna prilagodba promjenjivoj drustveno-
ekonomskoj okolini. To se ogleda u promjeni organizacijske strukture, odnosa s partnerima i
usvajanju novih tehnic¢ko-tehnoloskih znanja. Investicijski projekti igraju klju¢nu ulogu u
ovom procesu jer su osnova ne samo za rast pojedinatnih poduzeca, ve¢ i1 za razvoj
cjelokupnog gospodarstva. Investicijski projekti zahtijevaju dva kljucna elementa: ideju i
kapital. Bez jednog od njih, projekt postaje improvizacija s kratkoro¢nim ucinkom. Uz to,
vazni su 1 faktori poput kvalitete poduzeca, informacija i poslovne politike. Kako bi
investicijski projekti postigli svoje ciljeve, moraju biti pazljivo pripremljeni, dobro izradeni i
neprestano praceni, Sto zahtijeva vrijeme, trud i1 resurse, no priprema je klju¢na za buduci

uspjeh.’

Prema Prdi¢ 1 Tolusi¢ (1996) investicijski projekt obuhvaca niz akcija s definiranim
vremenom provedbe, kroz koje poduzece uspostavlja sve potrebne aktivnosti planiranja,
organizacije, vodenja, financiranja i nadzora poduzetni¢kog pothvata. Zbog ¢injenice da se
projekti Cesto provode paralelno s kontinuiranim procesima, poput tehnoloskog razvoja,
marketinskih aktivnosti, organizacijskih i drugih sli¢nih projekata, i dalje postoji nejasnoca u
vezi s njihovim razlikovanjem, odnosno izazovi u definiranju pojma projekta. Ova nejasnoca
posebno je prisutna kod procesno orijentiranih definicija, dok je kod predmetno orijentiranih
definicija distinkcija jasnija. Ipak, suvremena uloga projekata i1 znacaj projektnog
menadzmenta za razvoj poduzetniStva stavljaju naglasak na procesno orijentirane projekte, pa
1 definicije koje projekt definiraju kao vremenski ograniceni proces usmjeren ka ostvarivanju

odredenih ciljeva.”.

Investicijski projekt ukljuéuje odgovore na klju¢na pitanja’:

e Predmet poduzetni¢kog pothvata i nositelji,

! Zekié, Z. (2010) Projektni menadzment : upravljanje razvojnim promjenama. Rijeka: Sveuéiliste u Rijeci,
Str.8.

2 Prdié, J., Tolusié, Z. (1996) Pojam i sadraj investicijskog projekta. Zagreb: Ekonomski vjesnik br. 1 i
2.Zagreb, str.83-87.

? Ibidem.



e TrziSne prednosti proizvoda,

e Realne Sanse za plasman,

o Pravna struktura poslovanja,

e Potrebni resursi (zemljiste, oprema),

e Broj potrebnih djelatnika,

o Lokacija poslovanja,

e Utjecaj na okolis,

e Vrijeme pokretanja,

e Klju¢ni projektni parametri,

o Marketinska strategija (istrazivanje trzista, cijene, distribucija),
e Potreban kapital,

e Ocekivani financijski rezultati u prvih pet godina.

Americka literatura strukturu poslovnog ulaganja dijeli na uvod, operativni sazetak, analizu
industrije, opis pothvata, plan proizvodnje, marketinSki plan, organizacijski plan, procjenu

rizika, financijski plan, i dodatke.

U ameri¢koj literaturi uobicajen sljedeéi nadin strukturiranja programa poslovnog ulaganja*:
[. UVOD

1. Naziv i sjediSte organizacije,

2. Djelatnost,

3. Izjava o potrebnim financijskim sredstvima,

4. Izjava o povjerljivosti izvjestaja.

II. OPERATIVNI SAZETAK

* Prdi¢, J., Tolusi¢, Z. (1996) Pojam i sadrzaj investicijskog projekta. Zagreb: Ekonomski vjesnik br. 1 i
2.Zagreb, str.83-87.



1. ANALIZA INDUSTRIJE

1. Budu¢i razvoj i trendovi,
2. Analiza konkurencije,

3. Trzi$Sno segmentiranje,
4. Prognoze.

IV. OPIS POSLOVNOG POTHVATA

1. Proizvodi,

2. Usluge,

3. Opseg poslovnog pothvata,
4. Uredska oprema i kadrovi,
5. Iskustvo poduzetnika.

V. PLAN PROIZVODNJE

1. Proizvodni proces,
2. Postrojenje,

3. Strojevi 1 oprema,
4. Dobavljaci sirovina.

VI. MARKETINSKI PLAN

1. Politika cijena,

2. Distribucija,

3. Promocija,

4. Planiranje proizvoda,
5. Kontrola.

VII. ORGANIZACIJSKI PLAN

1. Oblik vlasnisStva



2. Partneri 1 glavni dionicari,

3. Odgovornost rukovoditelja,

4. Iskustvo menadzment-tima,

5. Uloge 1 odgovornost ¢lanova organizacije.

VIII. PROCJENA RIZIKA

1. Procjena slabosti pothvata,
2. Nove tehnologije,
3. Kontigencijski planovi.

IX. FINANCIJSKI PLAN

1. Projekcija ukupnog prihoda,

2. Projekcije cash flowa,

3. Pokusna bilanca,

4. Analiza tocke pokrica,

5. Izvori i primjena fondova.
X. DODACI

1. Pisma,

2. Podaci o istrazivanju trzista,

3. Ugovori,

4. Cjenici dobavljaca

2.2, Vremenska vrijednost novca

Vremenska vrijednost novca (eng. Time Value of Money) je koncept prema kojem novac koji
posjedujemo danas vrijedi viSe nego isti iznos novca u buducnosti, zbog potencijala za
ostvarivanje zarade u meduvremenu. Ovo je klju¢no nacelo financija, koje naglasava da novac

sada ima vecu vrijednost nego novac u buduénosti. ,,Kretanje novca kroz vrijeme* odnosi se



na proces procjene ekvivalentne vrijednosti novca u razli¢itim vremenskim tockama, pri cemu
je klju¢no prevodenje vrijednosti iz jednog razdoblja u drugo uzimajuéi u obzir kamatne
stope. Kamata predstavlja naknadu za oportunitetni troSak, odnosno za ono §to se moglo
ostvariti koriStenjem novca na drugom mjestu. Osim toga, visina kamate takoder kompenzira
rizik — Sto je ulaganje rizicnije, to je viSa kamatna stopa koja se ofekuje kao nadoknada za

preuzimanje tog rizika”.

Ako bi nekoj osobi bilo ponudeno 100 dolara, vjerojatno bi prihvatila. Zatim, kada bi je pitali
zeli 1i 100 dolara danas ili za godinu dana, vjerojatno bi odabrala da novac primi danas. Ova
odluka je racionalna jer bi osoba mogla odmah potrositi novac i1 uzivati u svojoj kupnji,
umjesto da ¢eka godinu dana. Cak i ako bi odluéila $tedjeti novac, radije bi ga dobila danas,
buduéi da bi novac mogla poloziti u banku i na njega zaraditi kamatu tijekom sljedeée godine.

Ovo pokazuje da novac ima vremensku vrijednost.

Zatim, moze se postaviti pitanje o veliini te vremenske vrijednosti. Ako bi osobi bilo
ponudeno 100 dolara danas ili 105 dolara za godinu dana, koju bi opciju odabrala? A $to ako
bi joj bilo ponudeno 110, 115 ili 120 dolara za godinu dana? Vremenska vrijednost novca je
iznos pri kojem bi osoba bila ravnodusna prema tome hoce li primiti novac danas ili za godinu
dana. Na primjer, ako je iznos 115 dolara, tada je vremenska vrijednost novca u iducoj godini
15 dolara. Ako je iznos 110 dolara, vremenska vrijednost bi bila 10 dolara. Drugim rije¢ima,
ako bi osoba mogla primiti dodatnih 10 dolara za ¢ekanje godinu dana, bila bi ravnodusna

hoée li primiti novac odmah ili kasnije’

2.3. Metode budzZetiranja kapitala

Kapitalno budzetiranje je proces donoSenja odluka o dugorocnim investicijama, posebno u
realnu poslovnu imovinu poduzeca. Ovaj postupak ukljucuje analizu i ocjenu investicijskih
projekata koji imaju vijek trajanja od jedne godine ili vise. Klju¢ni elementi kapitalnog
budzetiranja ukljucuju prognozu novc¢anih tokova, ocjenu financijske efikasnosti projekata i

primjenu razli¢itih metoda za donogenje odluka o investicijama’.

> Peterson Drake, P., Fabozzi, F. (2009) Foundations and Aplications of the Time Value of Money, New Jersey:
Wiley, str. 24.

% Hofstrand, D. (2023) Understanding the Time Value of Money. lowa: Iowa State University, Str. 1.

" Orsag, S., Dedi, L. (2011) Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata. Zagreb: MASMEDIA, str.
37.



Budzetiranje kapitala ukljucuje identifikaciju, analizu 1 odabir investicijskih projekata koji ¢e
donijeti povrat u razdoblju duZem od godine dana. Ovaj postupak planiranja usmjeren je na
procjenu veli¢ine, vremena i rizika buducih nov¢anih tokova koji se ocekuju nakon S$to

protekne godina dana.

Mnogi autori diljem svijeta bavili su se problemom kapitalnog budzetiranja, dok su takva
istrazivanja u Republici Hrvatskoj rjeda. U novije vrijeme, istrazivanje o kapitalnom
budzetiranju proveli su Orsag i Dedi (2011) na Ekonomskom fakultetu u Zagrebu. U svom
istrazivanju ispitivali su primjenu kvantitativnih metoda kapitalnog budZetiranja, koje
ukljucuju procjenu troSkova kapitala, analizu rizika i koriStenje realnog opcijskog pristupa u

hrvatskim poduzeé¢ima. Uzorak istraZivanja obuhvatio je tvrtke iz razli¢itih sektora®.

Na uzorku od 77 poduzeéa provedeno je istrazivanje, te je utvrdeno da su najcesce koriStene
metode kapitalnog budzetiranja interna stopa rentabilnosti, metoda razdoblja povrata i neto
sadasnja vrijednost. TroSak kapitala se najéesée odredivao koriStenjem prosjecnog
ponderiranog troska kapitala (WACC) i troska duga. Takoder, istrazivanje je pokazalo da se
rizik u evaluaciji projekata obi¢no ukljucuje primjenom minimalne stope prinosa, analize
osjetljivosti, metode razdoblja povrata i prilagodavanjem novcanih tokova. Kao najcesce
metode procjene rizika investicijskih projekata koriStene su analiza osjetljivosti i analiza

scenarija’.

Na uzorku od 65 poduzec¢a u Srbiji utvrdeno je da se najceSce koristi metoda razdoblja
povrata, neto sadasnje vrijednosti i indeks profitabilnosti kao metode kapitalnog budzetiranja.
Sto se ti¢e troska kapitala, poduzeta su se najée$¢e oslanjala na povijesne prinose s
prethodnih ulaganja. Procjena rizika uglavnom se vrSila primjenom metode analize

osjetljivosti'’.

De Andres, de Fuente i San Martin (2015) proveli su istrazivanje na uzorku od 140 poduzeca
iz Spanjolske i utvrdili da se najéesée primjenjuju metode razdoblja povrata, neto sadasnje

vrijednosti 1 indeksa profitabilnosti u procesu budzetiranja kapitala. Kada je rije¢ o procjeni

® Ibidem.

? Bestvina Bukvi¢, I. (2012). Utjecaj rizika na ocjenu opravdanosti investicijskih projekata u poljoprivredi.
Osijek: Ekonomski fakultet u Osijeku. https://www.bib.irb.hr:8443/1014868 (datum pristupa 15.9.2024.)

1 Barjaktarovié, L., Djulic, K., Pindzo, R., & Vijetrov, A. (2016). Analysis of the Capital Budgeting Practices:
Serbian Case. Management. Beograd: The Faculty of Organizational Sciences Belgrade, 21(79), str. 47-54.
https://doi.org/10.7595/management.fon.2016.0009 . (datum pristupa 15.9.2024.)
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rizika investicijskih projekata, poduzeca najceSce koriste analizu osjetljivosti 1 simulaciju

kako bi procijenila moguce utjecaje rizika na projekte'’.

Na uzorku od 333 poduzeca iz deset zemalja Srednje i Isto¢ne Europe (Bugarska, Hrvatska,
Ceska, Madarska, Latvija, Litva, Poljska, Rumunjska, Slovacka i Slovenija). Rezultati su
pokazali da se metode budZetiranja kapitala razlikuju ovisno o veli¢ini poduzeca. Velika
poduzeca najcesc¢e primjenjuju metodu diskontiranih novcanih tokova i druge sloZenije
tehnike, dok manja i srednja poduzeca preferiraju jednostavnije metode. Trosak kapitala se
najcesce izraCunava pomocu prosjetnog ponderiranog troska kapitala (WACC) 1 modela
odredivanja cijene kapitalne imovine (CAPM), prilagodenog za rizik. Za procjenu rizika,

‘v vz .. . o qe. .12
najcesce se koristi analiza osjetljivosti .

Medu poduzecima iz usluznog sektora, maloprodaje i proizvodnje u Italiji, Francuskoj 1
Spanjolskoj, obuhvacéajuéi 43 zemlje utvrdeno je da su da su najéeSée koristene metode
budZzetiranja kapitala metoda razdoblja povrata i metoda neto sadasnje vrijednosti. Kada je
rije¢ o utvrdivanju troska kapitala, poduzeca najéesée koriste podatke o trosku bankovnih
zajmova, kao i1 prethodna iskustva svojih vlasnika ili menadzera. Ovi nalazi naglasavaju
prakti¢nost 1 oslanjanje na osobna iskustva pri donoSenju financijskih odluka u navedenim

. .. 1
industrijama 3,

U SAD-a je na uzorku od 205 poduzeéa utvrdeno da su najceS¢e koriStene metode
budZzetiranja kapitala neto sadasnja vrijednost, interna stopa rentabilnosti i metoda razdoblja
povrata. Kao metoda utvrdivanja troska kapitala najées¢e se koristi prosje¢an ponderiran
troSak kapitala (WACC). Rizik se u procjenu projekata inkorporira prilagodbom novcanih
tokova, dok se sam rizik najceSce procjenjuje koriStenjem analize osjetljivosti, analize
scenarija te simulacijom. Ovi pristupi omogucuju precizniju evaluaciju investicijskih

projekata i smanjenje neizvjesnosti u donosenju financijskih odluka'*,

U Velikoj Britaniji je na uzorku od 145 poduzec¢a utvrdeno da su najcesce koriStene metode

budzetiranja kapitala neto sadasnja vrijednost, interna stopa rentabilnosti i metoda razdoblja

" De Andres, de Fuente, & San Martin. (2015) Capital budgeting practices in Spain. BRQ Business Research
Quarterly, 18(1), str. 37-56.

12 Andor, K., Mohanty, S., & Toth, J. (2015).Capital budgeting practices: A survey of Central and Eastern
European firms. Emerging Markte Review.Volume 23. str. 148-172.

1 Rossi, M. (2014) Capital budgeting in Europe: Confronting theory with practice. International Journal of
Managerial and Financial Accounting, 6(4), str. 341-356. https://doi.org/10.1504/IJIMFA.2014.066403 (datum
pristupa 15.9.2024.)

' Ryan, P., & Ryan, G. (2002) Capital Budgeting Practices of the Fortune 1000: How Have Things
Changed? .Forthcoming in the Journal of Business and Management, 8(4), str. 355— 364.
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povrata. Kao metoda procjene troSkova kapitala najces¢e se koriste trazena stopa prinosa i
subjektivna procjena. Rizik se inkorporira u procjene investicija koriStenjem Beta analize, dok
se za procjenu investicijskih projekata najcesée koriste analiza osjetljivosti, analiza scenarija i
analiza vjerojatnosti. Ove metode omogucuju bolju procjenu potencijalnih rizika i prilagodbu

. .. . .. 15
planiranja investicija ~.

U Juznoj Africi je provedeno istrazivanje na uzorku od 70 poduzeca, te je utvrdeno da se
najcesce koriste metode budzetiranja kapitala uklju¢uju metoda povrata na investiciju, interna
stopa rentabilnosti (IRR) i neto sadasnja vrijednost. Kada je rije¢ o odredivanju troSka
kapitala, poduzeca najces¢e primjenjuju kombinaciju subjektivne procjene s konsenzusom
struénog misljenja, kao 1 korporativne metode. Ovi pristupi omogucuju prilagodbu

specifiénim uvjetima i potrebama poduzeéa na tom geografskom prostoru'®.

U Kanadi utvrdili je utvrdeno da u posljednjih 50 godina doslo do znacajnog porasta upotrebe
metoda budZetiranja kapitala temeljenih na diskontiranim budu¢im nov€anim tokovima.
Nasuprot tome, metode koje se oslanjaju na druge tehnike, iako su manje koristene, i dalje su
prisutne u praksi. Ovaj trend ukazuje na sve ve¢i fokus na preciznije procjene vrijednosti

investicija kroz diskontiranje budué¢ih novéanih tokova'’.

Na uzorku od 392 poduzeca u SAD-u je otkriveno da se najcesce koriste metode budzetiranja
kapitala poput neto sadasnje vrijednosti, interne stope rentabilnosti i metode razdoblja
povrata. Kada je rije¢ o odredivanju troska kapitala, poduzeca najéeS¢e primjenjuju model
odredivanja cijene kapitalne imovine (CAPM), prosjecne povijesne prinose na obi¢ne dionice,
te multi-beta model CAPM-a. Procjena rizika projekta obuhvaca analizu osjetljivosti, Value at
Risk (VaR), kao i druge metode simulacije, $to omogucuje sveobuhvatnu evaluaciju

potencijalnih rizika i prilagodbu investicijskih odluka'®.

Na temelju analize dostupne literature moze se zakljuciti da su najceSce koriStene metode

budzetiranja kapitala:

' Arnold, G., & Hatzopoulos, P. (2000) The Theory-Practice Gap in Capital Budgeting: Evidence from the
United Kingdom. Journal of Business Finance & Accounting, 27(5), str. 603—626. https://doi.org/10.1111/1468-
5957.00327 (datum pristupa 15.9.2024.)

' Hall, J. (2000) Investigating Aspects of the Capital Budgeting Process Used in the Evaluation of Investment
Projects. University of Pretoria: Department of Accounting & Finance. (3rd ed., Vol. 3) str. 353.-366.

17 Bennouna, K., Meredith, G., & Marchant, T. (2010) Improved capital budgeting decision making: Evidence
from Canada. Management Decision, 48(2), str. 225-247. https://research-
repository.griffith.edu.au/bitstream/handle/10072/34040/63375 _1.pdf%3Bsequence=1 (datum pristupa
15.9.2024.)

'8 Graham, J., & Harvey, C. (2001) The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence From the Field.
Journal of Financial Economics, 60(2-3), str. 187-243. https://doi.org/10.1016/S0304-405X(01)00044-7 (datum
pristupa 15.9.2024.)
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e Neto sadasnja vrijednost,
e Metoda razdoblja povrata, i
o Interna stopa rentabilnosti.

Medutim, neovisno o koristenoj metodi potrebno je provesti i analizu osjetljivosti projekta.
Senzitivna analiza pomaze u identificiranju rizika i nesigurnosti povezanim s projektom. Ako
mali pomaci u ulaznim varijablama (kao S$to su troSkovi, prihodi, kamatne stope) uzrokuju

velike promjene u ishodu projekta, projekt se smatra rizi¢nijim.

2.4.1. Metoda neto sadasnje vrijednosti

Neto sadasnja vrijednost (NPV) je kljutna metoda za donoSenje investicijskih odluka.
Definira se kao razlika izmedu sadasnje vrijednosti neto nov€anih tokova projekta i pocetnih
investicijskih troskova. Ova metoda uzima u obzir vremensku vrijednost novca, odnosno
ukljucuje utjecaj godisnjih kamatnih stopa na vrijednost novca tijekom odredenog razdoblja.
NPV se koristi u kapitalnom proracunu i planiranju investicija kako bi se procijenila
isplativost projekta. Sadasnja vrijednost projiciranih nov¢anih tokova izraCunava se

diskontiranjem.

NPV izracunava razliku izmedu sadasnje vrijednosti ocekivanih novc€anih priljeva i sadasnje
vrijednosti novcanih odljeva projekta, koriste¢i odgovarajucu diskontnu stopu. Projekt se
prihvaca ako je NPV veca od nule. ,,Neto sadasnja vrijednost projekta definira se kao razlika
izmedu koristi 1 troSkova projekta koja povecava bogatstvo dionicara, odnosno kao visak
sadasnje vrijednosti primitaka nad sadasnjom vrijedno$c¢u izdataka (koji se, uglavnom, sastoje
od inicijalnog ulaganja). Pri tom se sadaSnja vrijednost primitaka i izdataka racuna

diskontiranjem procijenjenih nov&anih tijekova uz trosak kapitala projekta.«'’

Pravilo odlu¢ivanja za NPV glasi®:

¥ Vidugié, LJ. (2012) Financijski menadzment. Zagreb: RRiF, str. 274.
2% Tadi¢, M. (2022) Ekonomsko financijska analiza investicijskih projekata. Split: Sveu¢ilisni odjel za strugne
studije, str. 12.
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> prihvatiti projekt ako je NPV veéi od 0, pri ¢emu se novcani tokovi diskontiraju primjenom
odgovarajuc¢e diskontne stope (potrebna stopa povrata ili oportunitetni troSak kapitala) na

sadasnju vrijednost

> u sluc¢aju medusobno isklju¢ivih projekata, odabrati onaj s pozitivnim NPV koji ima

najvecu vrijednost

> u uvjetima ogranicenih sredstava, odabrati kombinaciju projekata koja donosi maksimalnu

ukupnu NPV.

Temeljni kriterij financijskog odlucivanja je Cista sadasnja vrijednost, koja se izraCunava
koriStenjem metode neto sadasnje vrijednosti, temelje¢i se na budu¢im nov€anim primitcima.
Proces izracuna neto sadasnje vrijednosti poznat je kao diskontiranje, pri cemu se ocekivana
kamatna stopa na kredite koristi kao diskontna stopa. Cista sadasnja vrijednost predstavlja
kumulativnu vrijednost diskontiranih ¢istih primitaka ekonomskih tokova, dok neto sadasnja

.. v . . v - .. . . - .. .. 21
vrijednost oznacava razliku izmedu sadasnje vrijednosti nov¢anih primitaka i izdataka .

U sljedecoj tablici prikazati ¢e se pravila koja se uzimaju u obzir kod NPV metode, njene

karakteristike te prednosti i mane metode.

Tablica 1: Opce karakteristike NPV metode

PRAVILA METODE KARAKTETRISTIKE METODE

- Projekt treba usvojiti ako je NPV veéi od 0 - Uskladenost s ciljem maksimizacije bogatstva

R ) .+ dionicara
- Kod medusobno iskljucivih projekata treba odabrati

onaj s ve¢im NPV-om - Uvazavanje vremenske vrijednosti novca

- U slucaju ograni¢enog kapitala, potrebno je odabrati : - Pretpostavka da se gotovinski tijekovi reinvestiraju

kombinaciju projekata koji maksimizira NPV po stopi troska kapitala

- Uzimanje u obzir svih relevantnih

! Kuvaci¢, N. (2005) Poduzetnicka biblija. Split: Beretin. str. 256.
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PREDNOSTI NEDOSTATCI

- Jednostvnost - Mjeri iskljuCivo apsolutni ucinak na vrijednost

. . L. . poduzeca, ne uzimajuci u obzir iznos investicije
- Uvazava cjelokupno trajanje projekta

) ) 5 - Problem kod koristenja NPV metode moze nastati u
- Uzima u obzir vremensku preferenciju novca - . .
situacijama ogranic¢enog kapitala

- Izrazito je osjetljiva na promjene visine diskontne

stope

Izvor: izrada autora prema Tadi¢, M. (2022): Ekonomsko financijska analiza investicijskih projekata, Sveucilisni

odjel za strucne studije, Split, str. 12.

Kod izraduna se koristi formula:

re

T T Clr
NPV = 2—(1 - I

Gdje su:
e Ct=neto novc¢ani tok u razdoblju ttt
o r=diskontna stopa (potrebna stopa povrata)
e t=vremensko razdoblje (godina)
e n = ukupni broj razdoblja
e Ip=pocetna investicija (inicijalni trosak)

Ova formula diskontira buduce novcane tokove kako bi ih izrazila u sadasnjoj vrijednosti i

zatim ih usporeduje s pocetnim troskovima investicije.

Primjer:

Tvrtka XX razmatra investicijski projekt koji zahtijeva pocetno ulaganje od 10.000 €. Projekt

traje 4 godine 1 donosi sljedece godisSnje novcane tokove:

e (Godina 1: 3.000 €
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e Godina 2: 4.000 €
e Godina 3: 4.000 €

e Godina 4: 3.000 €

Diskontna stopa (trosak kapitala) je 10%.

1. Izracun sadaSnje vrijednosti novéanih tokova za svaku godinu koriste¢i diskontnu

stopu od 10%.

S -
e S e
=g j?fa}n = {35 = 00676
oo 3000 3000 o o

“roines 14641

2. Zbrajanje sadasnjih vrijednosti novéanih tokova:

Ukupna sadaSnja vrijednost=2727.27+3305.79+3006.76+2049.56=11089.38 €

3. Izracun neto sadasSnje vrijednosti:

NSV=Ukupna sadasnja vrijednost—Pocetno ulaganje

NSV=11089.38€-10000€=1089.38€

Budu¢i da je NSV pozitivan i iznosi 1089.38 €, projekt je isplativ. Tvrtka bi trebala prihvatiti

ovaj investicijski projekt jer on povecava vrijednost poduzeca za 1089.38 €.
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2.4.2. Metoda interne stope rentabilnosti

Interna stopa rentabilnosti (IRR) predstavlja maksimalnu prihvatljivu kamatnu stopu za
financiranje projekta, neovisno o izvorima sredstava. Glavna prednost ove metode je Sto pruza
informaciju o maksimalnoj prosje¢noj godisSnjoj kamatnoj stopi koja moze biti prihvacena za
ukupan iznos financiranja. Interna stopa rentabilnosti je ona stopa koja ¢ini neto sadasnju
vrijednost projekta jednaku nuli, odnosno izjednacuje sadasnju vrijednost primitaka i sadasnju
vrijednost izdataka. U sustini, IRR pokazuje u¢inkovitost projekta na temelju dostupnih izvora
financiranja 1 moZe se interpretirati kao maksimalna kamatna stopa na kredite koja je jos
uvijek prihvatljiva za projekt. Ova metoda je posebno korisna kada je tesko odrediti

odgovarajuéu diskontnu stopu za izradun sadasnje vrijednosti, kako navodi*.

Za razliku od metode neto sadasnje vrijednosti (NPV), koja koristi diskontnu stopu za izracun
sadasnje vrijednosti budu¢ih novcanih tokova projekta i usporeduje ih s njegovim
investicijskim troskovima u sadaSnjosti, interna stopa povrata (IRR) se pojavljuje kao
nepoznanica u jednadzbi. Uloga interne stope povrata je da izjedna¢i buduce neto novcane
tokove generirane tijekom trajanja projekta s njegovim investicijskim troSkovima, odnosno s

iznosom potrebnim za ulaganje u projekt™.

Primjena 1 interpretacija interne stope rentabilnosti (IRR) ukljucuje nekoliko kljuénih
aspekata. Kriterij isplativosti koristi IRR za odredivanje isplativosti investicije; ako je IRR
vedi od troska kapitala ili diskontne stope, investicija se smatra isplativom, pri ¢emu veéi IRR
indicira vecu potencijalnu isplativost projekta. Kada se usporeduju razli¢iti investicijski

projekti, preferira se onaj s viSom IRR.

Medutim, IRR ima svoja ograniCenja. U situacijama kada projekt generira nekonzistentne ili
promjenjive novcane tokove, koji ukljuuju pozitivne 1 negativne vrijednosti u razli¢itim
razdobljima, moze se pojaviti viSe od jedne IRR. Takoder, IRR ne uzima uvijek u obzir
veli¢inu projekta ili trajanje povrata, §to moze dovesti do pogreSnih zakljucaka pri evaluaciji
investicijskih opcija.

Interna stopa rentabilnosti se dobiva upotrebom ,,IRR* funkcije u MS Excelu.

*? Barjaktarovi¢, L., Djulic, K., Pindzo, R., & Vijetrov, A. (2016). Analysis of the Capital Budgeting Practices:
Serbian Case. Management, Beograd: The Faculty of Organizational Sciences Belgrade, 21(79), str. 47-54.
https://doi.org/10.7595/management.fon.2016.0009 .

2 Orsag, S. (2002). BudZetiranje kapitala Procjena investicijskih projekata. Zagreb: Masmedia, str.67.
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Primjer:

Primjer se nadovezuje na primjer u poglavlju 2.4.1. Takoder se pretpostavlja da tvrtka

razmatra projekt s pocetnim ulaganjem od 10.000 €. Projekt traje 4 godine i donosi sljedece

godiS$nje novcane tokove:

Godina 1: 3.000 €
Godina 2: 4.000 €
Godina 3: 4.000 €
Godina 4: 3.000 €

1. Postavlja se jednadZzbu NSV na nulu koriste¢i nov¢ane tokove, a diskontna stopa

postaje nepoznanica (IRR)

3000 000

2000

3000

)

ST +IRR:  TI+IRRE

A+IRRE TTi+IRR)*

- 10000

2. Iterativna metoda: Kako bi se rijeSila ova jednadzba, koristi se iteracija — pokuSava

se s razli¢itim stopama dok se ne nade onu koja postavlja NSV na nulu. Ovdje se

obicno koristi financijski kalkulator ili softver poput Excela (koji ima ugradenu

funkciju za IRR).

3. Izracun uz korisStenje Excela:

Pocetno ulaganje - 10.000

Neto dobit u 1 godini 3.000
Neto dobit u 2 godini 4.000
Neto dobit u 3 godini 4.000
Neto dobit u 4 godini 3.000

IRR=(A2:A6)=14,90%

Interna stopa profitabilnosti ulaganja nakon cetiri godine je 14,90%. Ako je troSak kapitala

tvrtke manji od ove stope, tada je projekt isplativ i treba ga prihvatiti, jer generira povrat koji

je veci od troska kapitala.
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2.4.3 Indeks profitabilnosti (PI)

PI je omjer sadaSnje vrijednosti oCekivanih novc€anih priljeva i pocetnog ulaganja. Projekt se

prihvaca ako je PI ve¢i od 1.

gdje su:

e suma diskontiranih buduc¢ih novcanih tokova (tj. sadasnja vrijednost svih buducih

novcanih tokova),
o III pocetno ulaganje,

o rdiskontna stopa ili trosak kapitala.

Interpretacija Indeksa profitabilnosti (PI) moZze se sagledati kroz nekoliko klju¢nih tocaka.
Ako je PI veéi od 1, to znaci da je sadaSnja vrijednost budu¢ih novc¢anih tokova veca od
pocetnog ulaganja, Sto sugerira da je investicija isplativa. U osnovi, za svaki dolar ulozen,
investicija generira viSe od jednog dolara u sadasnjoj vrijednosti. Ako je PI to¢no 1, sadasnja
vrijednost nov€anih tokova jednaka je pocetnom ulaganju, Sto znaci da investicija generira
samo onoliko koliko je uloZeno, bez dodatne vrijednosti. S druge strane, ako je PI manji od 1,
to zna¢i da sadasnja vrijednost budu¢ih novc€anih tokova nije dovoljna da pokrije pocetno

ulaganje, Sto ukazuje na neisplativost investicije.

PI se koristi u usporedbi razlicitih investicijskih projekata, osobito kada su projekti razli¢itih
veli¢ina. Omogucuje usporedbu koliko se vrijednosti dobiva po svakom ulozenom dolaru.

Pomaze u donoSenju odluka o ulaganju, osobito kada postoji ogranicen kapital i treba odluciti

koji projekt donosi najbolji povrat u odnosu na ulozeni kapital. Kao dodatak drugim
pokazateljima poput interne stope povrata (IRR) 1 neto sadasnje vrijednosti (NPV), PI pruza

dodatnu perspektivu o isplativosti projekta.
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Medutim, PI ima svoja ograni¢enja. Ne uzima u obzir apsolutnu veli¢inu projekta, Sto moze
biti vazno u procjeni kada su projektne veli¢ine razli¢ite. Na primjer, manji projekti mogu
imati visoki PI, ali mozda ne generiraju dovoljno novca u apsolutnim iznosima. Stoga bi PI
trebao biti koriSten u kombinaciji s drugim financijskim pokazateljima kao $to su NPV i IRR

kako bi se dobila cjelovita slika isplativosti projekta.

Primjer:

U primjeru se takoder pretpostavlja da tvrtka razmatra investicijski projekt s pocetnim

ulaganjem od 10.000 €. Projekt traje 4 godine i donosi sljede¢e godiSnje nov€ane tokove:

e Godina 1: 3.000 €
e Godina 2: 4.000 €
e Godina 3:4.000 €
e Godina 4: 3.000 €

Diskontna stopa (troSak kapitala) je 10%.

1. Izracun sadasnje vrijednosti nov€éanih tokova za svaku godinu koriste¢i diskontnu

stopu od 10%.

S 2 22 e
PR R—
% =7 fg‘ﬂﬂ}a = fg‘l = 3006.76 €
5 2000 000 oiocen

S+ 0i0% 14641

2. Izracun ukupne sadasnje vrijednosti buducih novcanih tokova:

Ukupna sada$nja vrijednost=2727.27+3305.79+3006.76+2049.56=11089.38€
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3. Izracun indeksa profitabilnosti (PI):

11089.30

pr="ToOOR — -0%e

Indeks profitabilnosti (PI) iznosi 1.1089. Budu¢i da je PI veéi od 1, projekt je isplativ. To
znaci da projekt generira 1,1089 € za svaki 1 € uloZen, Sto sugerira da bi poduzece trebalo

prihvatiti ovaj projekt jer stvara dodatnu vrijednost.

2.4.4. Metoda razdoblja povrata

Razdoblje povrata investicije oznacava ukupno vrijeme potrebno za povrat uloZzenog novca iz

Cistih primitaka. Krac¢e razdoblje povrata ukazuje na brzi povrat ulozenih sredstava, sto ¢ini

Razdoblje povrata (PP) predstavlja broj godina potrebnih da kumulativni novcani priljevi
pokriju pocetno ulaganje. Projekt se smatra prihvatljivim ako je PP kra¢i od unaprijed

odredenog razdoblja. Izracun razdoblja povrata temelji se na jednostavnoj formuli

Razdoblje povrata se moze izraCunati prema jednostavnoj formuli:
PP=ICFPP = \frac{I} {CF}PP=CFI
gdje su:

e I pocetno ulaganje,

o CF prosjec¢ni godisnji nov€ani tok.
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Za projekte s promjenjivim nov€anim tokovima, PP se moze izraCunati kumulativno: godiSnji
novcani tokovi se zbrajaju dok kumulativni iznos ne dosegne pocetno ulaganje, a razdoblje

povrata je vrijeme potrebno za dostizanje tog kumulativnog iznosa.

Krace razdoblje povrata ukazuje na to da ¢e ulaganje brze generirati novCane tokove koji ¢e
nadoknaditi pocetno ulaganje, Sto je obi¢no pozeljno jer oznacava brzu povratnost investicije.
S druge strane, dulje razdoblje povrata znac¢i da Ce trebati viSe vremena za povrat pocetnog

ulaganja, Sto moZze ukazivati na veci rizik jer se povrat ulozene svote odgada na dulje vrijeme.

Primjena razdoblja povrata ukljucuje procjenu brzine isplate investicije, gdje krace razdoblje
povrata Cesto smatraju manje rizi¢nim jer investicija brze generira povrat. Takoder, pri
odabiru medu razli¢itim investicijskim projektima, oni s kra¢im razdobljem povrata ¢esto se
preferiraju, osobito kada su resursi ograniceni. PP je jednostavan za izraunavanje i
razumijevanje, Sto ga €ini pristupa¢nim u usporedbi s kompleksnijim pokazateljima kao §to su

NPV ili IRR.

Medutim, PP ima svoja ogranienja. Ne uzima u obzir vremensku vrijednost novca, tretirajuci
sve novcane tokove kao jednako vrijedne bez obzira na vrijeme njihova nastanka. Takoder, ne
uzima u obzir novéane tokove koji nastaju nakon §to je pocetno ulaganje povra¢eno, §to moze
rezultirati podcjenjivanjem projekata s dugim vijekom trajanja i velikim nov¢anim tokovima u
kasnijim godinama. PP takoder ne pruza informacije o ukupnoj profitabilnosti investicije ili

njenoj ukupnoj vrijednosti.

Primjer:

Pretpostavlja se da tvrtka razmatra projekt koji zahtijeva pocetno ulaganje od 10.000 €, a

oc¢ekivani godisnji novcani tokovi su sljedeci:
e Godina 1:2.500 €
e Godina 2:3.000 €
e Godina 3: 4.000 €

e (Godina 4:2.500 €
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1. Izra¢un kumulativnih novc¢anih tokova po godinama:

Godina 1: Novcani tok = 2.500 €

o Kumulativni novéani tok = 2.500 €

Godina 2: Novcani tok = 3.000 €

o Kumulativni novéani tok = 2.500 € + 3.000 € = 5.500 €

Godina 3: Novc¢ani tok = 4.000 €

o Kumulativni nov¢ani tok = 5.500 € + 4.000 € = 9.500 €

Godina 4; Novcani tok = 2.500 €

o Kumulativni novéani tok = 9.500 € + 2.500 € = 12.000 €

2. Odredivanje tocke povrata: Pocetno ulaganje je 10.000 €, pa je potrebno

pratiti kada kumulativni nov¢ani tokovi dosegnu ili predu taj iznos.

e U prvoj godini, kumulativni nov¢ani tok je 2.500 €.
e U drugoj godini kumulativni novc€ani tok je 5.500 €, §to je jos uvijek ispod 10.000 €.
o U tre¢oj godini kumulativni novcani tok iznosi 9.500 €, §to je i1 dalje manje od

o 10.000 €.

U cetvrtoj godini kumulativni novcani tok iznosi 12.000 €, sto je vise od 10.000 €.

Projekt se isplacuje negdje tijekom Cetvrte godine.

3. Izracun preciznog razdoblja povrata:

Za to¢no razdoblje povrata treba izracunati koliko vremena u Cetvrtoj godini je potrebno da se

postigne povrat od 10.000 €:

e U Cetvrtu godinu ulazi se s kumulativnih 9.500 €.
e Treba dodatnih 500 € da bi se postiglo 10.000 €.
e U Cetvrtoj godini projekt donosi 2.500 €, pa ¢e trebati:
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500
2500

= 0.2 godina tli 2.4 mfesect

4. Rezultat: Razdoblje povrata je 3 godine i 2,4 mjeseca, odnosno projekt ce
povratiti pocetno ulaganje od 10.000 € nakon 3 godine i 2,4 mjeseca. Ova metoda
je jednostavna za upotrebu, ali zanemaruje vremensku vrijednost novca i novcane
tokove koji dolaze nakon razdoblja povrata, zbog ¢ega moze biti ograni¢ena u

primjeni.

2.4.5 Pravilo palca

Pravilo palca u investicijama odnosi se na jednostavna pravila ili smjernice koje investitori
koriste kako bi donijeli brze i efikasne odluke bez potrebe za slozenom analizom. Ova pravila
Cesto koriste iskustvo i opc¢a pravila kako bi pomogla u procjeni investicijskih prilika. Tako
nisu zamjena za temeljitu analizu, pravila palca mogu biti korisna u donoSenju prvotnih
odluka ili kao brzi vodi¢i. Cesto se koristi pravilo 72. Ovo pravilo pomaZe investitorima da
procijene koliko ¢e vremena biti potrebno da se njihov novac udvostru¢i s obzirom na
godisnju kamatnu stopu. Formula je jednostavna: podijelite 72 s godiSnjom kamatnom stopom
(u postocima). Na primjer, ako je kamata 6%, vrijeme potrebno za udvostrucenje investicije je

priblizno 12 godina (72 / 6).
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3. PRAKTICNI PRIMJER PRIMJENE DINAMICKIH METODA

PRIMJER 1.

* Projekt iz primjera je u cijelosti izmiSljen, te su svi podatci hipotetski kako bi se prikazale

primjene pojedinih metoda u praksi.

Upotreba metode neto sadasnje vrijednosti (NPV) moze se ilustrirati na primjeru projekta

solarne elektrane s investicijskom vrijednos¢u od 400.000 eur i vijekom trajanja od 5 godina,

Sto odgovara jamstvu na uredaj. Stopa amortizacije iznosi 20%, a neto novcani tokovi su

prikazani u Tablici 2. TroSak ishodenja dozvola i odrzavanja iznosi 32.829,75 eur, a ovaj

troSak nastaje prilikom realizacije projekta. Pretpostavka je da nakon isteka perioda jamstva

projekt nece imati preostalu vrijednost, §to znaci da je vrijednost projekta na kraju njegovog

vijeka trajanja 0,00 eura.

Tablica 2: Primjer izracuna neto sadasnje vrijednosti uz kamatu od 5.0%

Godine 0 1 2 3 4 5
Amortizacija 80.000,00 80.000,00 80.000,00 80.000,00 80.000,00
Neto financijski

rezultat projekta 70.410,91 83.300,81 93.028,08 103.213,78 213.879,99
Novcani tok - 432.829,75 150.410,91 163.300,81 173.028,08 183.213,78 293.879,99
Diskontrni faktor 1,00 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28
Diskontiran

novcani tok - 432.829,75 143.248,49 148.118,65 149.468,16 150.730,43 230.262,66
Kumulativ DNT | - 432.829,75 | - 289.581,26 | - 141.462,61 8.005,55 158.735,98 388.998,64

Novcani tok poslovanja predstavlja zbir ostvarenog financijskog rezultata 1 amortizacije.

. e ey e . v e 24 - . - .. o . . .
Prema literaturi Silvije Orsaga i Lidije Dedi™ Cista sadas$nja vrijednost moZe se izracunati

koriStenjem sljedece formule:

* Orsag, S., Dedi, L. (2011) Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata. Zagreb: MASMEDIA
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Ako je neto sadaSnja vrijednost negativna, projekt se smatra neprihvatljivim. S druge strane,
ako je neto sadasnja vrijednost pozitivna, projekt je prihvatljiv. Kumulativni diskontirani
novc€ani tok iznosi 388.998,64 eur, Sto je veée od 0,00 eur, $to dalje znaci da je projekt
isplativ. Tablica 1 prikazuje izraCun sadasnje vrijednosti uz kamatnu stopu od 5%, a prema

analizama, projekt se pokazuje prihvatljivim tijekom pet godina promatranja.

Tablica 3: Primjer izracuna neto sadasnje vrijednosti uz kamatu od 5.0%

Godine 0 1 2 3 4 5
Amortizacija 80.000,00 80.000,00 80.000,00 80.000,00 80.000,00
Neto financijski

rezultat projekta 70.410,91 83.300,81 93.028,08 103.213,78 213.879,99
Nov¢ani tok - 432.829,75 150.410,91 163.300,81 173.028,08 183.213,78 293.879,99
Diskontrni faktor 1,00 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28
Diskontiran

novéani tok - 432.829,75 143.248,49 148.118,65 149.468,16 150.730,43 230.262,66
Kumulativ DNT | - 432.829,75 | - 289.581,26 | - 141.462,61 8.005,55 158.735,98 388.998,64

U primjeru u tablici 3 projekt ostvaruje povrat u trecoj godini izvedbe buduéi da kumulativni
neto novcani tok prvi put ima pozitivnu vrijednosti, a $to je prije isteka projekta, odnosno rijec¢

je o prihvatljivom projektu.

Interna stopa rentabilnosti se dobiva upotrebom ,,IRR* funkcije u MS Excelu.

Slika 1: Izracun rentabilnosti projekta u MS Excelu.

0 1 2 3 4 5
|Nnv:':ani tok - 432 829,75 150 410,91 163.300,81 173.028,08 183.213,78 293 879,99 =IRR(B38 G38)
Diskontrni faktor 1,00 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 IRR(values; [guess])
Diskontiran novEani tok |- 432.829,75 143.248,49 148.118,65 149.468,16 150.730,43 230.262,66
Kumulativ DNT - 432.829,75 -289.581,26 -141.462 61 8.005,55 158.735,98 388.998,64
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Prema metodi interne stope rentabilnosti ostvaruje se stopa od 30,17%, Sto je vece od
trazenog prinosa od 5%, slijedom Cega se moZe utvrditi da je projekt rentabilan 1 prihvatljiv za

izvedbu.

Nadalje, upotrebom dinamickih metoda moguce je raditi i odabir projekta izmedu vise
projekata. Ukoliko bise primijenila diskontna stopa od 5,00%, dok poduzece razmatra
ulaganje u 2 projekta, odabrati ¢e projekt koji ima veéu NPV vrijednost koja se racuna

upotrebom MS Excel funkcije =NPV

Tablica 4: Primjer izrac¢una neto sadasnje vrijednosti uz prinos 5.0% uz pravilo palca

Godina 0 1 2 3 4 5 NPV
Gotovinski tijek
projekta A -20000 | 10000 | 10000 | 8000 7000 2000 | 12.219,79
Gotovinski tijek
projekta B -40000 | 20000 | 15000 | 20000 | 10000 | 5000 | 21.023,30

Izvor: Izrada autora

Prema kriteriju NPV moze se utvrditi da je isplativije uloziti u projekt B unato¢ vecem
pocetnom izdatku budu¢i da ¢e projekt B generirati novcane tokove ¢ija je diskontirana

vrijednost vec¢a u odnosu na projekt A.

Projekt se moze vrednovati i upotrebom metode relativno Ciste (neto) sadasnje vrijednosti.

Nzw
Rnsv = {g

Ako se nastavi promatrati projekt B iz prethodnog zadatka dobiva se sljedeci rezultat:

21.023,23

Rusv = 20,000,003
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Rezultat 0,53 znaci da se na svaki euro uloga ostvaruje povrat od 0,53 eura.

Pravilo palca (pravilo 72) je takoder metoda dinamickog vrednovanja ulaganja, odnosno
pokazuje razdoblje koje je potrebno da se udvostruci glavnica. Npr. ukoliko se koristi
godisnja stopa prinosa od 10% uz pretpostavku reinvestiranja dobiti ulaganje t ¢e udvostruciti

vrijednost glavnice za razdoblje od 72 / 10 = 7,20 godina.
PRIMJER 2.

Pretpostavlja se da tvrtka za preradu drva razmatra projekt ulaganja u novi stroj s pocetnim

ulaganjem od 50.000 €. Projekt ¢e generirati sljede¢e novcane tokove u narednih 5 godina:

e Godina 1: 15.000 €
e Godina 2: 20.000 €
e Godina 3: 25.000 €
e Godina 4: 10.000 €
e Godina 5: 5.000 €

Diskontna stopa koju tvrtka koristi iznosi 12%.

1. Metoda neto sadasnje vrijednosti (NSV):

NSV se racuna diskontiranjem budu¢ih nov€anih tokova prema diskontnoj stopi i

oduzimanjem pocetnog ulaganja.

NSV 15.000 4 20.000 - 25.000 10.000
(140,12} (1+0,12) ﬁ:]+ﬂ,12}’+ﬁ:l +0,12)4 ¢
200054 000
(1+0,12)
I, = 1?'23" =13392864

51, = 20000 _ 20000

= TLi2F 12544 oenEEe
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20000 20000

SV = Fige = gy = 1193564
10000  10.000

m = €J.,.J..2?("‘ - L,S?Eh - 5.355.2?'ﬁ

5V, 5.000 5.000 - 2837038

T T,12)F 17623

Zbroj sadasnjih vrijednosti novéanih tokova:
Ukupna sadasnja vrijednost=13.392,86+15.943,88+17.793,58+
6.355,27+2.837,03=56.322,62 €

Izracun NSV-a:

NSV=56.322,62 €-50.000 €=6.322,62 €

Budu¢i da je NSV pozitivan (6.322,62 €), projekt je isplativ prema metodi neto sadasnje
vrijednosti. Tvrtka bi trebala razmotriti njegovo prihvacéanje jer projekt povecava vrijednost

poduzeca.

2. Metoda interne stope rentabilnosti (IRR):

RR je diskontna stopa koja postavlja NSV na nulu. To znaci da je IRR ona diskontna stopa pri

kojoj je sadasnja vrijednost buduc¢ih novc€anih tokova jednaka pocetnom ulaganju.

15.000 20,000 25,000 10.000 2.000

ST +IRR)T T (L+IRE)S  (L+IRRD T {1+ IRES T [T+ IBR)E 0000

0

Izracun je provedeno pomocu Excela.
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Pocetno ulaganje - 50.000

Neto dobit u 1 godini 15.000
Neto dobit u 2 godini 20.000
Neto dobit u 3 godini 25.000
Neto dobit u 4 godini 10.000
Neto dobit u 5 godini 5.000

IRR=(A2:A7)=17,64%

Budu¢i da je IRR od 17,64% veéi od troska kapitala (12%), projekt je isplativ. Ako je IRR
veci od diskontne stope, to znaci da projekt generira povrat koji je visi od troSka kapitala, Sto

znaci da bi tvrtka trebala prihvatiti projekt.

U ovom primjeru, metoda neto sadasnje vrijednosti (NSV) pokazuje da je projekt isplativ
jer ima pozitivnu NSV od 6.322,62 €, dok interna stopa rentabilnosti (IRR) od 17,64%
takoder pokazuje isplativost jer je vec¢a od diskontne stope od 12%. Na temelju oba

pokazatelja, projekt bi trebalo prihvatiti jer pridonosi povecanju vrijednosti poduzeca.
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ZAKLJUCAK

Budzetiranje kapitala predstavlja metodu financijske analize koja se koristi unutar tvrtke za
procjenu dugoroc¢nih investicija. Prema prethodnim istrazivanjima, najces¢e koriStene metode
budZetiranja kapitala ukljucuju metodu neto sadasnje vrijednosti (NPV), metodu razdoblja
povrata (PBP) i metodu interne stope rentabilnosti (IRR). Pri donoSenju odluke o

prihvatljivosti projekta Cesto se oslanja na rezultate nekoliko metoda vrednovanja.

Razdoblje povrata je koristan alat za procjenu brzine povratka investicije i moze pomoc¢i u
donosenju odluka, ali bi se trebalo koristiti u kombinaciji s drugim financijskim pokazateljima
kao S§to su neto sadasnja vrijednost (NPV) i interna stopa povrata (IRR) kako bi se dobila
sveobuhvatna slika o isplativosti 1 profitabilnosti investicije. Ove metode pruzaju objektivniju
1 tocniju sliku isplativosti projekta u odnosu na staticke metode, jer uzimaju u obzir
vremensku vrijednost novca. Medutim, svaka metoda ima svoje prednosti i nedostatke, pa se
u praksi Cesto koristi kombinacija vise metoda kako bi se donijela optimalna odluka o

investiranju.

U ovom radu je prikazan primjer procjene prihvatljivosti projekta na temelju solarne elektrane
s oc¢ekivanim vijekom trajanja od 5 godina, koji je jednak trajanju jamstva na komponente,
nakon Cega se predvida mogucnost kvara i nulta vrijednost projekta. Analizom je utvrdeno da
neto sadaSnja vrijednost projekta prelazi nulu, kumulativni diskontirani novc€ani tokovi
ostvaruju pozitivne vrijednosti unutar trajanja projekta, a interna stopa rentabilnosti je iznad

trazene stope povrata. Stoga je zakljuCeno da je projekt prihvatljiv za daljnju realizaciju.
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