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ULOGA ANALIZE OSJETLJIVOSTI INVESTICIJSKOG PROJEKTA

PRI DONOSENJU INVESTICIJSKE ODLUKE

SAZETAK

U ovom radu objasnjeni su pojmovi poslovnog planiranja, te dan pregled
karakteristika projekta. Definirani su i objaSnjeni financijski pokazatelji uspjeSnosti.
Definirani su rizici i neizvjesnosti te njihov utjecaj na investicijski projekt. Objasnjen je
pojam analize osjetljivosti i metoda njene izrade. Za primjer investicijskog projekta ,,Hotel
za kuéne ljubice* izradena je analiza osjetljivosti i njome je pokazano da je projekt jako
osjetljiv na promjene klju¢nih varijabli (promjena broja nocenja, cijene nocenja, place

djelatnika) ¢ije su promjene vrlo izgledne. Zbog toga je projekt ocijenjen kao rizican.

Kljucne rijeci: poslovno planiranje, analiza osjetljivosti, financijski pokazatelji

uspjesnosti



THE ROLL OF SENSITIVITY ANALYSIS OF CAPITAL BUDGET IN
MAKING INVESTMENT DECISION

SUMMARY

This finale work explains the concepts of business planning, as well as the
overview of project characteristics. The financial performance indicators have been
defined and explained. The risks and uncertainties and their impact on the investment
project are defined. The term of sensitivity analysis and methods of its development is
explained. For ,,Hotel for pets* project sensitivity analysis has been made and it has shown
that the project is very sensitive to changes some key variables (change of number of
nights, the price of the night, salary of employees) whose changes are very likely. As a

result, the project was rated as risky.

Key word: business planning, sensitivity analysis, financial performance indicators
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1. UvoD

Mozda najaktualnije pitanje danasSnjih poduzetnika je: kako i gdje "relativno
sigurno" wuloziti ili investirati. U razdoblju velikih gospodarskih promjena, opcih
nesigurnosti u smislu promjena zakona i propisa, u okruzenju gdje se svaki dan dogadaju
steCajevi i blokade, jako je teSko odluciti se na ulaganje. U trenutku kad je ponuda puno
vecéa od potraznje, nije dosta samo imati dobar proizvod. Svaki se dan svjedo¢i mnoStvu
"dobrih proizvoda” koji propadaju, koji nisu uspjeli.

Postavlja se pitanje, Sto je to Sto uzrokuje da od dva dobra proizvoda jedan uspije, a jedan
ne. Onaj tko bi imao odgovor na ovo pitanje, sigurno bi dobio Nobelovu nagradu. To¢nog
odgovora nema, ili to¢nije bi mozda bilo re¢i, ima ih tako puno tj. previSe faktora utjece da
bi se dao cjeloviti odgovor.

Ono Sto je autorica kroz izradu projekta za ,,Hotel za kuéne ljubimce* i ovog zavr$nog rada
zakljucila, je da je jedan od faktora zaSto netko uspije,a netko ne, dobra priprema projekta i
analiza rizika projekta odnosno osjetljivost tog projekta. Prilikom izrade projekta koriste se
razli¢iti financijski pokazatelji isplativosti projekta. Ako ti pokazatelji pokazu da projekt
nije isplativ ili odrziv, odustaje se od projekta ve¢ na pocetku. Ako pokazatelji budu
zadovoljavajuéi, ulazi se u realizaciju projekta. Ipak, Cesto se dogada da realizacija
projekta ne ide planiranim tijekom, iako je sam proizvod ,,dobar”. Razlog tome je Sto je
analiza uspjeha pretpostavila idealne uvjete, a trZiste, porezne promjene, gospodarsko i
politicko okruzenje i kretanja su donijela neke nove promjene na koje nije racunato. Zato
je jako vazno uociti koje varijable utjeCu na odrzivost projekta, predvidjeti eventualne
promjene tih varijabli i ispitati osjetljivost projekta na njihovu promjenu.

Ulogu analize osjetljivosti pokusat ¢e se istraziti kroz analizu pojma poslovno
planiranje u prvom poglavlju; dalje ¢e biti objasnjene karakteristike projekata i razliciti
financijski pokazatelji uspjesnosti. U petom poglavlju ¢e se analizirati investicijski projekt
u uvjetima rizika, a nakon toga ¢e se za konkretan poslovni plan izraditi analiza

osjetljivosti.



2. POSLOVNO PLANIRANJE

2.1. Pojam poslovnog planiranja

Poduzetnistvo, tj. poslovno djelovanje ¢ovjeka nije slu¢ajno ili urodeno ponaSanje
covjeka - poduzetnika. To je smisljena aktivnost koja je usmjerena k odredenom zacrtanom
cilju. Poduzetnik ¢ini odredene poslovne aktivnosti danas za koje smatra da ¢e imati
pozitivne odjeke u buduénosti. Budu¢i da su najceS¢e takva poslovna djelovanja
kompleksna i teSko se mogu "voditi iz glave”, potrebno je definirati ciljeve i buduce
zadatke te sukladno tome korake djelovanja. Postupak kojim se postavlja ciljeve i odreduje
buduce zadatke, te aktivnosti za njihovo ostvarivanje, naziva se poslovno planiranje, a

rezultat planiranja jest plan.*

2.2. Vrste poslovnih planova

Ukupno gledano, poslovni uspjeh poduzetnika sastoji se od viSe manjih ili veéih
projekata. Projekt je zaokruZen, cjelovit i sloZzen pothvat kojemu se obiljezja i cilj mogu
definirati, a mora se ostvariti u odredenom vremenu te zahtjeva koordinirane napore
nekoliko sluzbi.? Svaki projekt ima neki svoj plan; od onih jednostavnih jednodnevnih
projekata ¢ije planove poduzetnik "nosi u glavi", do projekata koji traju danima ili ¢ak
godinama i traze viSe ili manje detaljan plan "na papiru”, ¢esto i u formalnom obliku. Tako
se poslovni planovi mogu podijeliti prema razlic¢itim kriterijima, na primjer:

a) prema razini donoSenja
b) prema sadrzaju koji obraduju
c) prema vremenskom razdoblju na koje se odnose

Prema razini donoSenja, poslovne planove donosi nizi, srednji ili viSi management.

! Cingula M., Hunjak T, i Redep M.(2004). Poslovno planiranje s primjerima za investitore. Zagreb: RRiF
plus, str.15.

2 Miki¢, M., Orsag, S., Poloski Voki¢, N. i Svaljek S., ur (2011). Ekonomski leksikon. Zagreb:

Leksikografski zavod Miroslav Krleza, str.762.



Prema sadrzaju koje obraduju i utvrduju razlikuju se planovi razlicitih poslovnih funkcija
kao Sto su: plan prodaje, proizvodni plan, plan nabave izravnog materijala, plan trosenja
izravnog materijala, plan opc¢ih troskova pogona, plan troSkova prodaje, plan
administrativnih troskova i dr.
Prema vremenskom razdoblju na koje se odnose, razlikuju se kratkoro¢ni (do 1. godine),
srednjoroc¢ni (1-5 godina) i dugorocni (vise od 5 godina).
Kad se govori o poslovnom planu kao dokumentu koji detaljno razraduje neki projekt
razlikuje se:

a) poduzetnicki projekt ili poslovni plan (engl. business plan)

b) Investicijska studija ili kapitalni budzet (engl. capital budget)

2.2.1. Poslovni plan

Poslovni plan je dokument koji opisuje cjelokupnu poduzetnicku ideju, daje razradu
te ideje kroz financijske, materijalne 1 vremenske komponente. Takoder daje projekciju
budu¢ih rezultata te predvidanja mogucih problema. Prema HBOR-ovoj preporuci,
izraduje se za projekte do 700.000,00 kn predracunske vrijednosti ulaganja.

Elementi poslovnog plana su®:

1. Podaci o poduzetniku — naziv projekta, podaci o osobi poduzetniku, autorima
projekta, mjesto i vrijeme izrade plana; sazetak projekta koji sadrzi najznacajnije
podatke i zakljucak plana

2. PolaziSte — razlozi ulaska u investiciju i vizija i zadaca poduzetnickog pothvata

3. Predmet poslovanja — predmet poslovanja, vlasni¢ka struktura, organizacijska
shema drustva, opis djelatnosti te trziSna strategija

4. TrziSna opravdanost — specificiranje ciljanih trziSta i potencijalnih potrosaca,
analiza konkurencije, plan i moguénost trziSne ekspanzije, izrada projekcije prodaje

i prihoda, analiza nabavnih trzista

¥ URL: https://www.hbor.hr/poslovni-plan/ (pristupljeno 31.listopada.2018.)
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5. Tehnicko-tehnoloski elementi projekta — definiranje potrebne opreme i tehnologije,
analiza potrebnih stalnih i obrtnih sredstava — struktura troSkova, struktura i broj
zaposlenika te definiranje razdoblja izvedbe projekta

6. Lokacija — definiranje idealnog mjesta vode¢i raCuna o veli¢ini, vlasniStvu,
urbanisti¢kim uvjetima

7. Zastita okolina — zahtjevi zastite okoliSa i zastite na radu

8. Financijski elementi pothvata — investicije u osnovna sredstava, prorac¢un
amortizacije, kalkulacija cijena, troSkovi poslovanja, investicije u obrtna sredstava,
izvori financiranja, projekcija racuna dobiti, pokazatelji ucinkovitosti, financijski
tok projekta (primici i izdaci)

9. Zakljucak — sazZet i dojmljiv osvrt na plan

2.2.2. Investicijska studija

Investicijska studija u svojoj biti je dokument istovjetan poslovnom planu.
Razlikuje se od poslovnog plana svojom opsirnos¢u. Prema preporuci HBOR-a izraduje se
za investicije ¢ija je predracunska vrijednost ulaganja preko 700.000 kn te zbog toga
zahtjeva detaljniju analizu svih parametara koji utjeCu na rezultat investiranja. Navedeni
elementi poslovnog plana ¢ine sadrzaj i investicijskog projekta. Uz to investicijski projekt
je jos prosiren dodatnim podacima o investitoru: predmetu njegova poslovanja i postojecoj
imovini investitora. Nadalje, radi se analiza dosadasnjeg financijskog poslovanja te ocjena
razvojnih mogucnosti ulagatelja; slijedi analiza trziSta nabave i analiza trZiSta prodaje sa
procjenom ostvarenih prihoda. Razraduje se dinamika i struktura zaposlenih kroz analizu
potrebnih kadrova i proracun njihovih bruto pla¢a. Tehnicki elementi ulaganja takoder
traze detaljnu analizu. Daje se opis lokacije projekta, njegov utjecaj na okoliS i potrebna
ulaganja zbog zaStite okoliSa. Izraduje se pregled dinamike realizacije ulaganja.
Ekonomsko financijska analiza je najopsirniji dio investicijskog projekta jer sadrzi tablicu
ulaganja u osnovna i obrtna sredstva te njihovu strukturu; izvore financiranja, proraun
amortizacije,obracun kreditnih obveza, proracun troskova i kalkulacija cijena. Radi se joS 1
projekcija racuna dobiti 1 gubitka, projekcija bilance, financijski i ekonomski tokovi. Zatim

slijedi izrada ekonomsko- trzisne ocjene projekta koja razraduje razliCite staticke i



dinamicke ocjene efikasnosti projekta te analiza osjetljivosti projekta i na kraju zaklju¢na
ocjena projekta. Preporudeni sadrzaj investicijske studije je*:
1. Uvod
SaZetak ulaganja
Informacije o poduzetniku — investitoru
Predmet poslovanja investitora
Postoje¢a imovina investitora
Analiza dosadasnjeg financijskog poslovanja

Ocjena razvojnih moguénosti ulagatelja

© N o g b~ w DN

Analiza trzista - trziSte nabave
- trZiste prodaje
- sazetak analize trziSta i procjena ostvarenja prihoda
9. Dinamika i struktura zaposlenih
- analiza potrebnih kadrova
- proracun godis$njih bruto placa
10. Tehnicki elementi ulaganja
- opis tehnicko-tehnoloskog procesa
- utrosak sirovina, materijala i energenata
- tehnicka struktura ulaganja
- karakteristike gradevinskog objekta
11. Lokacija
12. Zastita ¢ovjekove okoline
13. Dinamika realizacije ulaganja
14. Ekonomsko - financijska analiza
- ulaganje u osnovna sredstava
- ulaganje u obrtna sredstava
- struktura ulaganja u osnovna i obrtna sredstava

- izvori financiranja i kreditni uvjeti (kreditne obveze)

* URL: https://www.hbor.hr/investicijska-studija/ (pristupljeno 14.12.2018.)



- proracun amortizacije
- proracun troskova i kalkulacija cijena
- projekcija raCuna dobiti i gubitka
- financijski tok
- ekonomski tok
- projekcija bilance
15. Ekonomsko trzisna ocjena
- stati¢ka ocjena efikasnosti investicijskog projekta
- dinamicka ocjena projekta
- metoda razdoblja povrata investicijskog ulaganja
- metoda neto sadasnje vrijednosti
- metoda relativne sadasnje vrijednosti
- metoda interne stope rentabilnosti
16. Analiza osjetljivosti

17. Zaklju¢na ocjena projekta



3. KARAKTERISTIKE INVESTICIJSKIH PROJEKATA

Za razumijevanje potrebe analize osjetljivosti pri odluci o prihvac¢anju nekog
investicijskog projekta, vazno je shvatiti kompleksnost i problematiku samih procesa
razvoja projekta. Investicijski projekti traju kroz duze vrijeme i pri tome su osjetljivi na

razne unutarnje i vanjske ¢imbenike.

3.1. Dugoroc¢ni karakter projekata

Investicijski projekti imaju dugoro¢ni karakter. Direktna posljedica toga je relativno
mala likvidnost vezanih novcCanih sredstava. Naime, prilikom ulaganja u realne oblike
imovine koje zahtjeva investicijski projekt gubi se znacajan dio likvidnih sredstava jer za
ta ulaganja nije o¢ekivano da ¢e se prijevremenom prodajom pretvoriti u novac bez velikih
gubitaka.’

Realni oblici imovine koje ¢e poduzetnik koristiti u projektu karakterizira nizak
stupanj utrzivosti. Zbog suvremene tehnicko — tehnoloSke revolucije, oprema relativno
brzo zastarijeva i teSko postize fer trziSnu vrijednost. To je jos jace izrazeno kad se radi o

visokospecijaliziranoj opremi koja i zbog toga ima manji broj potencijalnih kupaca.®

3.2. Zivotni vijek projekta

Svaki projekt ima svoj Zivotni vijek koji se dijeli na dva vazna razdoblja: razdoblje
investiranja (aktivacijsko razdoblje) i razdoblje efektuiranja.

Razdoblje investiranja obuhvaca razdoblje od trenutka izrade investicijskog
projekta kao dokumenta preko svih potrebnih ulaganja vlastitih ili kreditnih sredstava pa
do razdoblja dok investicija ne pocne generirati profit i novCane tokove. Glavna
karakteristika toga razdoblja je ulaganje sredstava u investiciju koja joS ne daje efekta.

Duzina razdoblja investiranja je direktno povezana s ukupnom efikasnosti investicije jer

> Orsag,S. (2002) Budzetiranje kapitala — Procjena investicijskih projekata. Zagreb: Masmedija, str. 19-20.

® Ibid., str.20



Sto je razdoblje investiranja krace, kapital manje "lezi" neiskoriSten. U ovom razdoblju
treba stalno imati na pameti da novac danas vrijedi viSe nego sutra.

Razdoblje efektuiranja nekog projekta je razdoblje kad pocne redovita proizvodnja
ili obavljanje usluge po tom projektu. Projekt tada stvara profite i novcane tokove.
Karakterizira ga da je ulaganje u znatnoj mjeri smanjeno. Takoder, Sto je razdoblje

efektuiranja duze, financijska efikasnost investicijskog projekta bit ¢e veca.

3.3. Rizici i neizvjesnosti

Svako ulaganje u sadasnjosti radi ostvarivanja nekog profita u buduc¢nosti nosi sa
sobom odredene rizike i1 neizvjesnosti da bi se stanje moglo razviti drugacije od planiranog.
Zbog toga je jako vazno prilikom planiranja buduc¢ih novcéanih tokova, predvidjeti
eventualna odstupanja, kvantificirati ih, te radunati s njima.’

Individualna rizi¢nost projekta predstavlja rizik koji projekt ima sam za 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 potpuno novi proizvod, ili se cilja
na potpuno nova trzista ili se koriste potpuno nove tehnologije i procesi. Zamjenske
investicije ipak pruZzaju odredenu povijesnu dokumentiranost te iskustvo, dok su kod
potpuno novih projekata spoznajne mogucénosti poduzetnika znatno suzene pa je 1
izvjesnost ostvarivanja oCekivanih efekata niza. Rizik i neizvjesnost projekta potrebno je
uociti, predvidjeti i kvantificirati, kao $to je potrebno uociti 1 kvantificirati mogucée pravce
djelovanja u slucaju da se uoceni rizici pokazu u vremenu efektuiranja projekta.8 Tu
takoder treba voditi racuna ne samo o projektu kao svojevrsnoj imovini u izolaciji, nego o
uklapanju  rizicnost  projekta u  ukupan  rizik  poduzeéa u  cjelini.

Portfeljni ucinak rizika svojstven svakom projektu zahtjeva provodenje analize

njegovog relevantnog rizika za poduzeée.’ Relevantni rizik investicija u zamjenu i

" Orsag,S. (2002) BudZetiranje kapitala — Procjena investicijskih projekata. Zagreb: Masmedija, str. 23.
® Ibid, str. 24.

* Ibid.



prosirenja postojecih poslova poduzeca predstavljen je znatnijim segmentom ukupnog
rizika takvog projekta od relevantnog rizika novih investicija. To je zbog toga Sto nove

investicije postizu efekt diverzificiranja poslovanja pa smanjuju ukupan rizik poslovnih
operacija poduzeca.



4. FINANCIJSKI POKAZATELJI USPJESNOSTI INVESTICIISKOG
ULAGANJA

4.1. Pojam uspjesSnosti ulaganja

Svaki poduzetnik odlukom o ulasku u poduzetnic¢ki projekt ocekuje poslovni
uspjeh. Znacenje rijeci "uspjeh" je dostignuce ciljeva, povoljan ishod Cega, postizanje
bogatstva, slave ili poloZaja®. Jasno je ve¢ iz same definicije rijeci uspjeh, da definiranje
uspjeha nije jednoznacno i da jako ovisi o subjektivnim ocekivanjima onoga koji zeli
uspjeti. Tako je i s poslovnim uspjehom; to je pojam koji nije jednoznacan i moze znaciti
ostvarivanje dobiti, Sirenje trzista, pronalazenje novih tehnologija i proizvoda.

Zbog toga 1 mjerenje uspjeha nije jednoobrazno. Naj¢esce se mjerenje uspjeha izrazava
kvantitativnom ocjenom koli¢ine proizvedenih proizvoda ili veli¢inom financijskog
rezultata.

Moze se pristupiti i na¢inu mjerenja uspjeha prosudbom kvalitete nastalih proizvoda ili
prosudbom tehnoloskih procesa obzirom na oCuvanje okoliSa. Postoje 1 poduzetnici ¢iji je
glavni cilj odrzivi razvoj pa uspjeh mjere brojem radnih mjesta ili visinom place djelatnika.
Uvelike bi se olakSala procjenu uspjeSnosti nekog projekta kad bi postojala tocno
definirana formula i parametri koji bi se u nju unijeli, pa da rac¢unalo izbaci neku ocjenu
koja bi bila usporediva sa uspjehom drugih projekata. Ali takve apsolutne ocjene nema.
Zato se, ovisno o specifinostima razlicitih projekata, koriste mnogi pokazatelja
uspjesnosti. Takoder obzirom na to analizira li se uspjesnost na neki tocan dan ili u nekom
vremenu razlikujemo:

a) staticke metode ocjena

b) dinamicke metode ocjena

10 URL: http://hjp.novi-liber.hr/index.php?show=search (pristupljeno 9.12.2014)
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4.2. Staticke metode ocjena investicijskih projekata

Staticke metode ocjene uspjeSnosti crpe podatke na neki datum bilance. Kad se
govori o investicijskim projektima, tada se podaci iz kojih se izraCunavaju staticki
pokazatelji dobivaju iz bilance reprezentativne godine. To je ona godina kad je projekt na
vrhuncu, kad je postignut optimalni kapacitet prodaje i kad otplata kredita jo$ traje. Posve
je razumljivo da izracun statickih pokazatelja nema puno smisla na pocetku ulaganja jer jos
nema efektuiranja pa ¢e pokazatelji biti l0Si.

Vrste financijskih statickih pokazatelja jesu:
1. pokazatelji likvidnosti

pokazatelji ekonomi¢nosti

pokazatelji profitabilnosti

pokazatelji zaduZenosti

pokazatelji aktivnosti

o g~ D

pokazatelji investiranja

4.2.1 Pokazatelji likvidnosti (engl. liquity ratios)

Likvidnost je pojam koji oznacava sposobnost poduzeca da pravodobno ispunjava
dospjele tekuce obveze 1 da sve oblike kratkotrajne imovine na vrijeme pretvara u gotovinu
kojom podmiruje te svoje kratkotrajne obveze.** Uz pojam likvidnosti se nadovezuje i
pojam solventnosti koji oznacava dugotrajniju likvidnost, tj koji oznacava sposobnost
drustva da ispunjava i svoje dugorocne obveze.

Neki od pokazatelja likvidnosti jesu:
a) koeficijent tekuce likvidnosti koji stavlja u omjer kratkotrajnu imovinu i

kratkotrajne obveze

kratkotrajna imovina (aktiva) 100

koeficijent tekuce likvidnosti =

kratkorocne obveze (pasiva)

1 Cingula M., Hunjak T, i Redep M.(2004). Poslovno planiranje s primjerima za investitore. Zagreb: RRiF
plus, str.81

11



e ako je taj omjer 1 ili ve¢i od 1 znaci da druStvo podmiruje svoje tekuce
obveze na vrijeme
e ako je taj omjer manji od 1 to je znak druStvo da treba pribaviti nove izvore
kratkotrajne imovine
e ako je taj omjer vec¢i od 2, to ukazuje na to da drustvo ne koristi svoju
kratkotrajnu imovinu nego da ju gomila i time propusta moguca ulaganja
b) koeficijent ubrzane likvidnosti stavlja u omjer novac, financijsku imovinu i

potrazivanja (ali ne zalihe) 1 kratkoro¢ne obveze

novac,financijska imovina i potraZivanja

koeficijent ubrzane likvidnosti = x 100

kratkorocne obveze

c) mjere koje pokazuju moguénost pretvaranja kratkotrajne imovine koja nije novac u
novac, npr. broj obrtaja zaliha u vremenu koji govori koliko puta godisnje se zalihe
pretvore u potrazivanje od kupaca (ta je informacija bitna zbog rokova placanja

dobavlja¢ima; da se ne narusi likvidnost)

troSkovi za prodano

broj obrtaja zaliha u vremenu = — ——
prosjecno stanje zaliha

4.2.2. Pokazatelji ekonomicnosti (engl. efficiency ratios)

Ekonomicnost je pojam koji stavlja u odnos prihode i pripadajuc¢e im rashode.
Ekonomicnost mozda najbolje opcenito opisuje uspjesnost nekog projekta i moguce ju je
usporedivati kao broj¢anu veliinu unutar pojedine gospodarske grane (nije ista
ekonomi¢nost u naftnoj industriji i graditeljstvu). U omjer se stavljaju ukupni
prihodi/ukupni rashodi ili poslovni prihodi/poslovni rashodi ili neke drugi istovrsni prihodi
I rashodi.

ukupni prihodi

Ekonomicnost ukupnog poslovanja = wkupni rashodi x 100

4.2.3. Pokazatelji profitabilnosti (engl. profitability ratios)

Pokazatelji profitabilnosti su jedan od najvaznijih pokazatelja ulaga¢ima u
investicijske projekte jer pokazuje povrat ulozenog kapitala. Neki od pokazatelja

profitabilnosti jesu:
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a)

b)

Neto profitna marza — stavlja u odnos neto dobit i ukupni prihod; izrazava se u
postotku i kazuje koliko postotak prihoda ostaje nakon oporezivanja za isplatu
vlasnicima

neto dobit+kamate

neto profitna marza = —
ukupni prihod

Bruto profitna marza ili operativna profitna marza - u odnos stavljaju bruto dobit ili
operativnu dobit i prihod i vazni su pokazatelju menadZzmentu jer govore Kkoliki
postotak prihoda ostaje za pokrivanje ostalih troSkova (troSka uprave i prodaje,
troSka financiranja i isplata dobiti) kod bruto profitne marze; odnosno kod
operativne profitne marze pokazuje koliko postotak prihoda ostaje za pokrivanje

troSkova financiranja i isplatu dobiti vlasnicima

dobit prije poreza +kamate

bruto profitna marza = —
ukupni prihod

Povrat na investirano (ROI) — stavlja u omjer dobitak i iznos investiranoga i
pokazuje koliko na 100 jedinica investiranog ima dobitka

dobitak

iznos investiranog

ROI =

Poduzetnicki pothvat smatra se isplativ kad je povrat na investirano veci ili barem

jednak onome $to bi se postiglo da je jednaka svota uloZena u banku.?

Povrat na ukupni kapital (ROA) — stavlja u omjer neto dobit sa kamatama i ukupnu

aktivu

neto dobit+kamate
ROA =——MMM—

ukupna aktiva

4.2.4. Pokazatelji zaduZenosti (engl. leverage ratios)

Pokazatelji zaduzenosti pokazuju omjer duga i vlasnickog kapitala i mjere koliki se

dio imovine financira iz tudih izvora. Sto je stupanj zaduZenosti veéi, veéi je i rizik

ulaganja u drustvo.

. .. ~ . k b
Koeficijent zaduzenosti = —obre 02028
ukupna imovina

2 Habek, M., ur. (2007). Racunovodstvo kao podrska poslovnoj izvrsnosti. Zagreb — Bol na Bracu: Udruga

Hrvatski racunovoda, str.107
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. . . . - kapital i
Koeficijent vlastitog financiranja = ~——t22T%¢

ukupna imovina

Za ulagace je zanimljiv pokazatelj odnos pokri¢a kamata koji stavlja u odnos operativnu
dobit i troSak kamata i usporediv je unutar jedne gospodarske grane jer im govori koliko
kamata drustvo moze pokriti iz operativne dobiti.

., v operativna dobit
Pokrice troskova kamata = ———
kamate

4.2.5. Pokazatelji aktivnosti (engl. activity ratios)

Najpoznatiji pokazatelj aktivnosti je koeficijent obrtaja aktive koji stavlja u omjer
prihod i ukupnu aktivu i govori koliko jedna ulozena jedinica u aktivu stvara jedinica
prihoda. Ta brojka sama za sebe ne govori nista ali je korisna pri pracenju trendova drustva

kroz godine.

. . . . k i prihod
Koeficijent obrtaja ukupne imovine = ———b P10

ukupna imovina

. . v- . ihod od daj
Koeficijent obrtaja potrazivanja = 2= PTOC42

potrazivanja

broj dana u godini

Trajanje naplate u danima =

koeficijent obrtaja potraizivanja

4.2.6. Pokazatelji investiranja (engl. investment ratios)

Pokazatelji investiranja su podaci koji su najkorisniji potencijalnim dioni¢arima i
koji pokazuju uspjesnost nekog ulaganja u dionice.
IzraZavaju se kao zarada po dionici, prinos od dividendi i dr.

EPS (dobit po dionici) = —cre.dobit.

broj dionica

.. .. di to dobiti dividend
DPS (dividenda po dionici) = oo 22 TWIEene
broj dionica
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4.3. Dinamicke metode ocjene investicijskih projekata

Glavna karakteristika svih investicijskih projekata je da traju odredeno vrijeme.
Kod dinamickih metoda ocjene financijske uspjesnosti uzimaju se podaci iz planiranog
ekonomskog toka projekta. Dinamic¢ke metode ocjene jesu:
1) Metoda razdoblja povrata investicijskih ulaganja
2) Metoda diskontiranog razdoblje povrata
3) Metoda neto sadasnje vrijednosti
4) Indeks profitabilnosti

5) Metoda interne stope rentabilnosti

4.3.1. Pojam cistih novcanih tokova

Prije analize dinamickih metoda ocjena financijske uspjeSnosti projekta, potrebno je
svladati pojam ¢istih nov€anih tokova.
U razdoblju investiranja ulaZze se novac u investicijski projekt kroz n godina. Trenutak
kad taj projekt po€inje generirati nov¢ane primitke je u prvoj godini i svi daljnji primitci su
u buducnosti. Gledano sa te nulte tocke, mora se u biti suceliti izdatke kroz proslost sa
priljevima kroz budu¢nost. Budu¢i da novac danas vrijedi manje nego je vrijedio jucer, a
vise nego ¢e vrijediti sutra; svi se ti nov€ani tokovi svode na usporedive tj. na Ciste
novc¢ane tokove. To znaci da se ulaganja kroz godine ukamacuju, a primitci u buduénosti

diskontiraju.
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Slika 1: Klasifikacija nov¢anih tokova projekta

a3 ]

Izvor: Orsag,S. (2002) Budzetiranje kapitala — Procjena investicijskih projekata. Zagreb: Masmedija, str. 25.

4.3.2. Metoda razdoblja povrata investicijskih ulaganja

Metoda razdoblja povrata investicijskih ulaganja je najjednostavniji Kriterij pri
odlucivanju o financijskom uspjehu nekog projekta. Razdoblje povrata je broj godina u
kojima ¢e se ulozeni novac vratiti. Mana ove metode je $to ne uzima u obzir vremensku

vrijednost novca i ne uzima u obzir nov¢ane tokove koji slijede nakon razdoblja povrata.

tp . o :
lo :Zt=1 Vi I, = investicijski tro3kovi V, = tekuéi Ccisti novéani tokovi
t; = razdoblje investiranja t, = razdoblje povrata
4.3.2. Metoda diskontiranog razdoblja povrata

Ovom se metodom izracunava razdoblje povrata investicijskih ulaganja, ali za
razliku od prethodno spomenute metode, ona uzima u obzir vremensku vrijednost novca.

To znaci da se svi buduéi primitci diskontiraju diskontnim faktorom (najceSce je to
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kamatna stopa cijene kapitala’®). Putem ove metode izratunava se razdoblje koje je
potrebno da se diskontirani nov¢ani tokovi (neto primitci) izjednace s iznosom ulaganja

(investicije).

t . .
lo= Ztil(Vt * I15) lo = iznos ulaganja V. = tekuéi éisti novéani tokovi
t; = razdoblje investiranja t, = razdoblje povrata

k = kamatna stopa

4.3.3. Metoda neto sadasnje vrijednosti

Metoda neto sadasnje vrijednosti se dobiva zbrajanjem svih diskontiranih Cistih
novcanih tokova i ostatka vrijednosti od kojih se onda oduzme iznos ulaganja (investicije).

Ta metoda temeljni je kriterij financijskog odlucivanja. Y Formula za izradun glasi:

NPV — neto sadasnja vrijednost |, — iznos ulaganja

NPV = 2%1:1 # - Iy, T - vijek efektuiranja projekta k — diskontna stopa

V- cisti novcani tokovi po godinama

Postupak izratunavanja neto sadasnje sastoji se od 3 koraka: ™

1. izracun sada$nje vrijednosti o¢ekivanih nov¢anih tokova u razdoblju efektuiranja

2. zbrajanje diskontiranih ¢istih nov¢anih tokova u razdoblju efektuiranje

3. utvrdivanje neto sadaSnje vrijednosti oduzimanjem iznosa ulaganja od zbroja
sadasnje vrijednosti nov¢anih tokova u razdoblju efektuiranja

AKo je iznos neto sadasnje vrijednosti manji od 0, projekt se odbacuje.

13 Jurigi¢, D. (2012). Odabir diskontne stope prilikom ocjene investicijskih projekta. Radunovodstvo, revizija
i financije, VI/XXII, str.110-116

% Orsag,S. (2002) BudZetiranje kapitala— investicijskih projekata. Zagreb: Masmedija, str. 61.

5 1bid, str.62
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4.3.4. Indeks profitabilnosti

Indeks profitabilnosti je metoda kojom se usporeduje profitabilnost razlicitih
projekata medusobno te se rangiraju od najmanje prema najvise profitabilnom projektu.
Racuna se kao odnos diskontiranih novCanih primitaka i iznosa ulaganja. Indeks
profitabilnosti kao brojka znaci iznos diskontiranih nov¢anih tokova koje osigurava projekt
u odnosu na jedinicu investicije, a Cesto se koristi za usporedbu s drugim projektima.

Matematicki zapis formule za izracun indeksa profitabilnosti je:

{1 Lt
1+k
Pl = —( )
Iy
PI - indeks profitabilnosti Iy —iznos ulaganja
T - vijek efektuiranja projekta k — diskontna stopa

V- Cisti novéani tokovi po godinama

Postupak izraCunavanja je isti kao i kod izracuna neto sadasnje vrijednosti u
koracima 1 i 2. Razlika je u tome Sto se kod indeksa profitabilnosti diskontirani nov¢ani
tokovi dijele s iznosom ulaganja. Indeks profitabilnosti bi kod prihvacanja projekta uvijek

morao biti veéi ili jednak od 1 (IP > 1).

4.3.5. Metoda interne stope rentabilnosti

Interna stopa rentabilnosti je ona diskontna stopa u kojoj je neto sadasnja vrijednost
projekta jednaka nuli.*® To je ona diskontna stopa koja svodi oekivane novéane tokove
projekta na vrijednost investicijskih troSkova. Interna stopa rentabilnosti je maksimalna
cijena kapitala s kojom na kraju Zivotnog vijeka projekta ne bi bio ostvaren gubitak.

Ulaganje kapitala koji je steCen po kamatnoj stopi vecoj od interne stope rentabilnosti nije

16 Cingula M., Hunjak T, i Redep M.(2004). Poslovno planiranje s primjerima za investitore. Zagreb: RRiF
plus, str.164.
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rentabilno i vodi u gubitak. Interna stopa rentabilnosti uzima u obzir vremensku vrijednost
novca te cjelokupni vijek efektuiranja projekta. Formula za izracun je slijedeca:

T Vi

t=1 m =g T - vijek efektuiranja projekta V = disti novéani tokovi po godinama

Iy —iznos ulaganja IRR = interna stopa rentabilnosti

Internu stopu rentabilnosti je teSko eksplicitno izraziti. Stoga se racuna metodom pokusaja
| pogresaka na nacin da se pronadu takve dvije susjedne diskontne stope (y1l i y2) za koje
je ispunjen slijedeci uvjet: uz jednu stopu je neto sadasnja vrijednost vec¢e od 0 (x1>0), a uz
drugu, njoj susjednu, manja od 0 (x2<0); pa se interpolira izmedu te dvije stope. Interna
stopa rentabilnosti ¢e biti izmedu te dvije vrijednosti yl i y2. Formula za izracun putem

linearne interpolacije je slijedeca:
_ y2-y1 .
IRR=yl+ ey (x —x1)

IRR — interna stopa rentabilnosti x1,2 = neto sadasnja vrijednost uz y1,2
y1,2 = diskontne stope x =0 (jer NPV je 0)
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5. INVESTICIJSKI PROJEKTI U UVJETIMA RIZIKA |
NEIZVIESNOSTI

U poglavlju 6. prikazan je sazetak investicijskog projekta ,Hotel za kucne
ljubimce” za koji su napravljene projekcije prihoda i rashoda. Sva ulaganja i primitci su
suceljeni i dobivene su projekcije ¢istih nov¢anih tokova kroz pet godina trajanja projekta.
Kao i svi projekti, predmetni projekt izraden je iz pozicije poduzetnika koji zeli uspjeti te
je pri procjeni troSkova kao negativnih stavki i prihoda kao pozitivnih stavki, uzevsi u
obzir realno stanje na trZistu, projekt izraden s optimistiénom tendencijom.

Za razliku od poduzetnika, ulagaci kapitala su nesto manje optimisticni, ne posjeduju tu
dozu zanesenosti samim projektom i altruizmom, nego im je vaznija sigurnost ulaganja.
Upravo zbog tih razlicitih pristupa projektu, jedna on najvaznijih stvari prilikom ulaganja u
investicijske projekte je dobra i detaljna analiza rizika.
Kljuéno pitanje kod izrade projekata je s kojim stupnjem neizvjesnosti su projektirani
novéani tokovi. U nekim projektima rije¢ je o neformalnoj prosudbi poduzetnika , o
njegovom "osjecaju za posao", pa sve do kompliciranih statistickih analiza koje uzimaju u
obzir desetke 1 viSe varijabli 1 izraunavaju se posebnim racunalnim programima.
Tome sluze razli¢ite tehnike analize rizicnosti projekatal7:

a) Analiza osjetljivosti

b) Scenarijska analiza

¢) Monte Carlo simulacija

d) Analiza stabla odlu¢ivanja
Kod svih metoda analiza cilj je isti; nastoji se minimizirati greSku u predvidanjima, a ne
tezi se eliminiranju greske jer je to nemoguée.™®

Svi rizici i neizvjesnosti koji su prisutni u procesu planiranja investicijskog projekta

mogu se podijeliti u dvije skupine. Prvu skupinu ¢ine oni rizici koji su u samom projektu,

7 Orsag,S. (2002) BudZetiranje kapitala — Procjena investicijskih projekata. Zagreb: Masmedija, str. 214

8 Bendekovi¢, J. (2008). Analiza osjetljivosti i vjerojatnosti u planiranju investicijskog projekta.
Racéunovodstvo, Revizija i Financije, X/VIII, str. 102.-108.

20



tj. koji su pod utjecajem donositelja investicijskih odluka. Najvazniji medu njima su:
sposobnost organiziranja i upravljanja, izabrana tehnologija i lokacija, sposobnost
prilagodavanja investitora okolini, produktivnost rada i sl. Drugu skupinu ¢ine vanjski
izvori neizvjesnosti koji se nalaze u okolini investicijskog projekta i na njih donositelj
investicijskih odluka nema odlu¢ujuci utjecaj. One ukljuc¢uju promjene odnosa ponude i
potraznje na trziStu, tehnoloski napredak, promjene ekonomskih politika i sva ostala

kretanja u ukupnom gospodarstvu®®.

5.1. Analiza osjetljivosti

Analiza osjetljivosti je tehnika kojom se provjerava osjetljivost investicijskog
projekta na promjene neke ulazne varijable. Broj varijabli o kojima ovisi projekt je velik,
ali nemaju promjene svih varijabli jednak utjecaj na krajnje rezultate ocjena projekta. Radi
pojednostavljenja analize osjetljivosti, u analizu treba ukljuciti samo one varijable koje
imaju veci utjecaj na krajnje rezultate ocjena. Takve se varijable nazivaju kriti¢ni parametri
projekta®. Pri tome je bitno izolirano mijenjati jednu po jednu varijablu i gledati njen
utjecaj na efikasnost projekta. Na taj nacin se dolazi do podataka o elasti¢nosti projekta na

promjene pojedinih varijabli te o podacima za grani¢nu efikasnost projekta.

5.1.1. Analiza osjetljivosti postotnih promjena kljucnih varijabli

Ovom metodom se mijenjaju klju¢ne varijable nekog projekta i promatra se $to se
zbiva sa financijskim pokazateljima. VVazno je prepoznati klju¢ne varijable i njih mijenjati.

Proces analize potrebno je podijeliti u 6 koraka i kvalitetno odraditi svakog od njih.

Korak 1. Definiranje varijabli projekta. Prvo se pristupa popisivanju svih varijabli
o kojima ovisi prihvatljivost projekta. Sli¢ne varijable se mogu svrstati u skupine i tada se

analiza provodi po skupinama varijabli.

19 Bendekovi¢, J. (2008). Analiza osjetljivosti i vjerojatnosti u planiranju investicijskog projekta.

Racunovodstvo, Revizija i Financije, X/V1II, str. 102.

20 1hid., str. 103.
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Korak 2. Odredivanje pokazatelja osjetljivosti projekta. Pokazatelj osjetljivosti
projekta je mjera promjene rezultata ocjene projekta u odnosu na promjene klju¢nih
varijabli. Razli¢iti nacini ocjene projekta dani su u Poglavlju 4. Najcesce se koristi ocjena
trziSne ucinkovitosti projekta i to kao neto sadasnja vrijednost te interna stopa

rentabilnosti.

Korak 3. Odredivanje kljucnih varijabli projekta. Klju¢ne varijable projekta su one
varijable ¢ija je vrijednost velika u odnosu na ostale primitke i izdatke u ekonomskom toku
projekta te je ta vrijednost istodobno i naglaseno neizvjesna. Broj takvih varijabli je
razli¢it, ovisno o projektu, ali najceSce su to: koli¢ina plasmana na prodanom trzistu,
prodajna cijena outputa, nabavna cijena inputa, stupanj iskoristenosti kapaciteta, dinamika
aktivnosti, kamatne stope na kredite, stopa inflacije, prekoracenje planiranih rokova
izvedbe i dr. Vazno je da klju¢ne varijable budu medusobno neovisne kako prilikom izrade

analize osjetljivost ne bi doslo do pogresnog tumacenja dobivenih rezultata.

Korak 4. Odredivanje intervala mogucih vrijednost kljucnih varijabli. Dogadaji u
buducénosti se teSko mogu to¢no predvidjeti, pa je zato teSko dati jedan broj kao mogucu
brojc¢anu vrijednost neke varijable u budu¢nosti. Stoga treba odrediti donju i gornju granicu
intervala moguce vrijednosti klju¢nih varijabli. Tako su za svaki kriticki parametar na
raspolaganju njegove, minimalne, vjerojatne i maksimalne vrijednosti. Obi¢no se taj
interval oznacava kao £10-20% od vrijednosti koja je koriStena u pripremi i ocjeni projekta

u deterministi¢kim uvjetima.

Korak 5. Proracun osjetljivosti projekta. Nakon §to su definirane klju¢ne varijable,
definirane njihove minimalne, maksimalne i vjerojatne vrijednosti, te izabrani pokazatelji
osjetljivosti projekta, treba izraditi ocjene projekta uz primjenu novih, izabranih vrijednosti
kljucnih parametara. Pri tome se mijenja vrijednost jedne po jedne varijable. Radi
ekonomicnosti samog postupka, pozeljno je kod wvarijabli koji su medu primicima
ekonomskog toka (ukupni prihod, prodajna cijena) Kkoristiti vrijednosti manje od
vjerojatnih, a kod varijabli koje su medu izdacima ekonomskog toka ( trosak inputa)

vrijednosti koje su vece od vjerojatnih. Takav pristup odrazava logiku da za prihvacanje
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projekta nije presudno da rezultati ocjene budu bolji od onih koji su ve¢ prihvatljivi, nego

treba uo¢iti §to ¢e biti ako oni budu losiji*.

Na primjer, ako se radi o projektu gdje u ukupnim troSkovima proizvodnje rad ¢ini
55%, troSak sirovina 30%, usluge kooperanta 5% i ostali troSkovi proizvodnje 10%,
kljuéna varijabla je troSak rada u proizvodnji i cijena sirovina. Promjena cijene usluga
kooperanata nije kljucna i mijenjanje te varijable ne¢e pokazati neki efekt na ukupni

projekt.

Radi lakSeg razumijevanja u Tablici 1. dane su bazne varijable hipoteti¢nog investicijskog
projekta ,,X*. 1z Tablice 2. se vidi kalkulacija neto sadasnje vrijednosti projekta na temelju
danih podataka.

Pristupa se izradi analize osjetljivosti. Izracunava se neto sadasnja vrijednost projekta
nakon §to su za odredene postotke mijenjali neke varijable (obujam prodaje, prodajna

cijena, varijabilni troskovi, fiksni troskovi, troSak kapitala).

Tablica 1. Bazne varijable investicijskog projekta

varijabla vrijednost
investicijski troSak 100.000
obujam prodaje 1.000
prodajna cijena 80
jediniCni varijabilni troSak 30
fiksni troSak 20.000
amortizacija 15.000
porez na dobit 25%
troSak kapitala 12%
vijek efektuiranja 6
Izvor: autor

2l Bendekovi¢, J. (2008). Analiza osjetljivosti i vjerojatnosti u planiranju investicijskog projekta.

Racunovodstvo, Revizija i Financije, X/VIII, str. 104.
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Tablica 2: Kalkulacija neto sadasnje vrijednosti projekta

element vrijednost
obujam prodaje 1.000
prodajna cijena 80
jediniCni varijabilni troSak 30
prodja _ _ | _ __ 80000
varijabilni troskovi 30.000
marginalna kontribucija 50.000
fiksni troSkovi 20.000
zarada prije poreza _ _ _ _ _ _ o 30.000
porez 7.500
zarada nakonporeza | 22,500
amortizacija 15.000
¢isti novéani tok 37.500
diskontni faktor za 12% i 6 godina 4,111
diskontirani nov¢ani tokovi 154.178
investicijski troskovi 100.000
bazna Cista sadasnja vrijednost 54.178

lzvor: autor

Tablica 3: Analiza osjetljivosti projekta na promjene nekih varijabli

neto sadasnja vrijednost uslijed promjena

obuja
&%Sr;(}z:; m prodajna | varijabilni | fiksni | troSak
prodaj | cijena troSak troSak | kapitala

e
-20% | 23.342 | 4.841 72.679 | 66.512 | 65.255
-15% | 31.051 | 17.075 68.054 | 63.428 | 62.369
-10% | 38.760 | 29.509 63.428 | 60.345 | 59.563
0% 54.178 | 54.178 54.178 | 54.178 | 54.178
5% 61.887 | 66.512 50.940 | 51.094 | 51.593
10% 69.596 | 78.846 44927 | 48011 | 49.077
15% 77.304 | 91.180 40.302 | 44.927 | 46.627
20% 85.013 | 103.515 35.676 | 41.844 | 44.242
Izvor: autor
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Ako se podaci iz Tablice 3. prikazu graficki lakse se moze uociti koje varijable u istom
postotku promjene vise utjeCu na promjenu neto sadasnje vrijednosti projekta. Tako se
primjecuje da promjena prodajne cijene najviSe utjeCe na ocjenu uspjesnosti projekta. Za

razliku od nje, troSak kapitala u ovom sluc¢aju najmanje utjece na financijski rezultat.

Grafikon 1: Osjetljivost neto sadasnje vrijednosti projekta ,,X* na promjene razlicitih

varijabli

103.000

93.000

83.000

73.000 —
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53.000

varijabilni trosak
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Cista sadasnja vrijednost u kn

23.000

13.000

3.000

-20%  -15% -10% 0% 5% 10% 15% 20%

lzvor: autor

5.1.2. Analiza osjetljivosti do prijelomne tocke

Analizu osjetljivosti sagledava se i na druge nacine, tj. mogu se traziti oni postotci
promjena razlicitih varijabli s kojima je neto sadasnja vrijednost projekta jednaka nuli
(nema dobiti, ali ni gubitaka). I u tom sluaju mijenja se jedna po jedna varijabla.
Dobiveni postotak je maksimalno moguce nepredvideno odstupanje koje joS uvijek ne

ugrozava projekt.
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Tablica 4: Prijelomne to¢ke projekta ,, X*

iznos baznih kriti¢ni iznos prijelomna
varijabli varijable tocka%
prodajna cijena 80,00 62,43 -21,963%
obujam prodaje 1.000 648,60 -35,140%
Geell 30,00 47,57 58,567%
troSak
fiksni troSak 20.000,00 37.570,00 87,850%
troSak kapitala 12,00 20,5776 71,480%
Izvor: autor

U slucaju projekta ,, X, prijelomna tocka projekta za prodajnu cijenu je 62,43 kn ili u
postotku, maksimalno moguce spustanje prodajne cijene, a da projekt ne generira gubitke
je -21,963%. Prijelomna tocka fiksnog troska je za 87,85% veca od bazne vrijednosti; i
porast fiksnog troSka do tog postotka i dalje daje neto sadasnju vrijednost projekta vecu od

nule.

5.1.3. Prednosti i nedostaci analize osjetljivosti

Analiza osjetljivost je najrasirenija metoda analize individualnog rizika projekta.?
Ne zahtjeva posebne racunalne programe i primjenjiva je na vecini projekata. Kvalitetno se
da izraditi ve¢ koriStenjem Excel tablica 1 dostupna je svima. Takoder, ne zahtjeva
spoznaje o trendu kretanja klju¢nih varijabli tj. njihovu distribuciju vjerojatnosti. To bi
znacilo da ne zahtjeva spoznaje o tome kolika je realna vjerojatnost da se neka promjena
varijable dogodi.

Ipak, to Sto ne uzima u obzir distribuciju vjerojatnosti nastanka nekih promjena,
smatra se i glavhom manom analize osjetljivosti. Naime, promjenom postotka odredene
varijable moze se ustanoviti da projekt nije jako osjetljiv na promjenu te varijable, ali ako

distribucija vjerojatnosti promjene te varijable pokaZze da ne postoji velika vjerojatnost

22 Orsag,S. (2002) BudZetiranje kapitala — Procjena investicijskih projekata. Zagreb: Masmedija, str. 219.
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promjene te varijable, naSa analiza osjetljivosti je bespotrebna. Na primjer, variranje
postotka poreza na dobit moze analizom osjetljivosti pokazati da je promatrani projekt
odrZiv 1 u slucaju porasta te stope za 80%, ali u pravno sigurnim drZavama, mala je
vjerojatnost da bi porez na dobit rastao 80%. Time analiza postaje nepotrebna; moze ¢ak i
zavarati ako se prezentira nekome tko nema dobrih ekonomskih znanja, a kaze mu se da je
projekt neosjetljiv na promjenu do 80% visine poreza na dobit. Ili na primjer, ako se radi
analiza osjetljivosti s projekcijom pada koli¢ine prodanih proizvoda za 30% i zakljuci se da
je projekt odrziv i s padom koli¢ine prodanih proizvoda za 30%, a ne ukljuci se u analizu
trend pada koli¢ine prodanih proizvoda zbog zastarjelosti (npr. informaticka industrija)
gdje se smanjenje prodaje distribucijom vjerojatnosti o¢ekuje i do 70%; moze se Krivo
zakljuciti o osjetljivosti projekta.

Zbog toga se uz analizu osjetljivosti preporuca izrada analize vjerojatnosti. Cilj
analize vjerojatnosti je pronaci raspon vjerojatnosti vrijednosti klju¢nih varijabli, a time 1
raspon  vjerojatnosti o&ekivanih vrijednosti pokazatelja uginkovitosti projekta.?
Distribucija vjerojatnosti klju¢nih parametara projekta nije podatak koji se dobiva iz
knjiga. To je rezultat strucnog posla koji po€iva na paznji, znanju, iskustvu i pracenju

trendova investicijskog projektanta.

5.2. Scenarijska analiza

Scenarijska analiza je nadogradena analiza osjetljivosti. Za razliku od analize
osjetljivosti koja varira pojedine klju¢ne varijable 1 gleda njihov uc¢inak na projekt u
cijelosti, scenarijska analiza izraCunava i vjerojatnost tih promjena. Ona dakle uzima u
obzir vjerojatnost i veli¢inu promjena nekih klju¢nih varijabli. Na taj se nacin dobiva
podatak o rasponu vrijednosti neto sadasnje vrijednosti nekog projekta s vrijednostima
standardne devijacije tj. odstupanja od one bazne neto sadadnje vrijednosti iz projekta.?* U

scenarijskoj analizi se najcesS¢e sastavljaju tri scenarija: bazni, pesimisticni 1 optimistic¢ni.

2 Bendekovi¢, J. (2008). Analiza osjetljivosti i vjerojatnosti u planiranju investicijskog projekta.

Racunovodstvo, Revizija i Financije, X/VIIIL, str. 104.

2 Orsag,S. (2002) BudZetiranje kapitala — Procjena investicijskih projekata. Zagreb: Masmedija, str. 220.
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Bazni scenarij uzima u obzir najvjerojatnije vrijednosti pojedinih varijabli. Pesimisti¢ni
scenariju uzima u obzir vrijednosti pojedinih varijabli koje su loSije od najvjerojatnijih, a
optimisti¢ni vrijednosti koje su bolje od vjerojatnijih. Na osnovu tako odredenih scenarija

moZe se usporediti odstupanje loe i najbolje neto sadasnje vrijednosti od bazne.

5.3. Monte Carlo simulacija®

Ve¢ iz naziva ove metode, jasno je da se temelji na slicnim metodama kao
simulacija u kockarnicama. Naime u kockarnicama se koriste komplicirane racunalne
simulacije koje analiziraju vjerojatnost dobitka na ruletu. Tako je slitno i u ovoj
financijskoj analizi. Za razliku od scenarijske analize koja uzima u obzir odredeni broj
varijabli, Monte Carlo simulacija se radi ra¢unalno te uzima u obzir sve ili gotovo sve
moguce varijable i1 njihove raspone promjena. Na taj nacin se dobiva prava simulacija
poslovanja u realnom svijetu. Rezultat takve analize je kontinuirana distribucija

vjerojatnosti svake varijable.

5.4. Analiza stabla odlucivanja

Analiza stabla odlu¢ivanja se koristi za projekte u kojima je razdoblje ulaganja
dugo i sastoji se od viSekratnih investicijskih ulaganja. Bazira se na metodi vrednovanja
projekta nakon svake pojedine faze ulaganja i1 taj rezultat direktno utjeCe na odluku o
ulasku u slijedecu fazu projekta. Na taj nadin se smanjuje utjecaj vremena tj. dugorocnosti
ulaganja buduci da se prije svakog slijedeceg koraka radi analiza rizika i eventualnih
promjena trziSnih uvjeta. Laicki re¢eno, ovom metodom se investicijski projekt rascjepka
na puno malih projekata i onda se radi analiza osjetljivosti nakon svakog pojedinog

ulaganja i time odreduje daljnji smjer razvoja projekta u cjelini.

% Orsag,S. (2002) BudZetiranje kapitala — Procjena investicijskih projekata. Zagreb: Masmedija, str. 223.
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6. ANALIZA OSJETLJIVOSTI NA HIPOTETICNOM PRIMJERU
INVESTICIJISKOG PROJEKTA

6.1. Opis investicijskog projekta ,,Hotel za ku¢ne ljubimce*

Investicijski projekt na temelju kojeg ¢e se raditi analiza osjetljivosti je hipoteticki
investicijski projekt ,,Hotel za kuéne ljubimce®.
Investitor projekta je drusStvo Tatam d.o.0. iz Zagreba, Jazbina 10. Drustvo ulazi u projekt
izgradnje hotela za kuéne ljubimce na vlastitom zemljiStu. Potrebna ulaganja su u
vrijednosti 102.000 kn, a 59% ce se financirati kreditom u iznosu 60.000 kn a ostatak od
41% su vlastita sredstava u iznosu 42.000 kn.
Hotel je zami$ljen kao niska montaZna gradevina povriine 70m? §to bi u naravi &inilo 12
smjestajnih jedinica. Svaka smjestajna jedinica bi imala 4m? unutra$njeg grijanog prostora
te pripadajuéu natkrivenu terasu od 8m®.
Projekt zahtjeva dva stalno zaposlena djelatnika i jednog studenta kao ispomo¢.
U planu je i trziSna ekspanzija koja bi, osim smjeStaja pasa kad su njihovi vlasnici na
putu, bolesni ili onemogudeni brinuti o njima, podrazumijevala smjesStaj macaka i ptica,
dnevne Setnje pasa te odvodenje pasa na veterinarske pregleda. Takoder u planu je i
prenamjena dijela zemljista u groblje za kuéne ljubimce.
Marketing ¢e se vrsiti putem web reklama i1 facebook profila.

Izdvojene projekcije financijskog dijela investicijske studije dane su u nastavku.

Tablica 5: Formiranje ukupnih prihoda

1. god. 2. god. 3. god. 4. god. 5. god.
Ee 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400
nocenja
Cijena 110 110 110 110 110
(kn)
Ukupan
prinod | 264.000 | 264.000 | 264.000 | 264.000 | 264.000
(kn)

Izvor: ,,Hotel za kuéne ljubimce*
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Tablica 6: Materijalni trosSkovi

Valuta: kn 1. god 2. god 3. god 4. god 5. god
1. Su‘;:)“’o itrosak | g 509 9.500 9.500 9.500 9.500
2. Energija 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
3. Usluge 20.200 20.200 20.200 20.200 20.200
4, Nemater. tros. 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200
Ukupno 42.900 42.900 42.900 42.900 42.900
Izvor: ,,Hotel za kuéne ljubimce*
Tablica 7: Rac¢un dobiti i gubitka
Valuta: kn 1. god 2. god 3. god 4. god 5. god
1. Uk. prihod 264.000 | 264.000 | 264.000 | 264.000 | 264.000
2. Uk. rashod 226.488 | 225.048 | 224.208 | 223.368 | 222.528
2.1. | Rash. proiz. 221.688 | 221.688 | 221.688 | 221.688 | 221.688
2.1.1. | Mat. troSkovi 42.900 42.900 42.900 42.900 42.900
2.1.2. | Amortizacija 12.900 12.900 12.900 12.900 12.900
2.1.3. | Place 165.888 | 165.888 | 165.888 | 165.888 | 165.888
2.2. | Finan. rash 4.800 3.360 2.520 1.680 840
3. Bruto dobit 37.512 38.952 39.792 40.632 41.472
4, Porez 7.502 7.790 7.958 8.126 8.294
5. Neto dobit 30.010 31.162 31.834 32.506 33.178
6. Rezerve 5% 0 0 0 0 0
Isplata
7| dobitka 0 0 0 0 0
8. dzsgirtzana 30010 | 31162 | 31.834| 32506 | 33.178
Izvor: ,,Hotel za kuéne ljubimce*
Tablica 8: Financijski rashodi
Valuta: kn 1. god 2. god 3. god 4. god 5. god ukupno
Naknada 600 600
Kamata 7% 4.200 3.360 2.520 1.680 840 12.600
Povrat glavnice 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 60.000
Financ. rash. 4,800 3.360 2.520 1.680 840 13.200
Anuitet 16.800 15.360 14.520 13.680 12.840 73.200
Saldo duga 48.000 36.000 24.000 12.000 0 120.000

Izvor: ,,Hotel za kuéne ljubimce*
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Tablica 9: Ekonomski tok

Valuta: kn 0. god 1. god 2. god 3. god 4. god 5. god
I Primici 0 | 264.000 | 264.000 | 264.000 | 264.000 | 301.500
1. Ukupni prihod 0 | 264.000 | 264.000 | 264.000 | 264.000 | 264.000
) Ostgtak vrijed. 0 0 0 0 0 37500

projekta
2.1. | Osnovna sredstva 0 0 0 0 0 37.500
2.2. | Obrtna sredstava 0 0 0 0 0 0
23. Rezerve 0 0 0 0 0 0
Il. Izdaci 102.000 | 216.290 | 216.578 | 216.746 | 216.914 | 217.082
1. Investicije OSA 102.000 0 0 0 0 0
2. Investicije OBA 0 0 0 0 0 0
3. Mat. Troskovi 0| 42.900 42.900 42.900 42.900 42.900
4, Pla¢e 0| 165.888 | 165.888 | 165.888 | 165.888 | 165.888
5. Porezi 0 7.502 7.790 7.958 8.126 8.294
6. Rezerve 0 0 0 0 0 0
1. Neto primici -102.000 | 47.710 47.422 47.254 47.086 84.418

;‘i*n'?.”'a“" neto -102.000 | -54.290 | -6.869 | 40.385 | 87.470 | 171.888

Izvor: ,Hotel za kuéne ljubimce*

Tablica 10: Dinamicka ocjena investicije — razdoblje povrata i neto sadasnja

vrijednost

Valuta: kn Neto primici Kun;:alt?)m'ml gﬁ;?r;t;i Ir?elflcf?)??rmz: lé:]srllmgzttl(;/

prlmltm prlmltaka
0. godina -102.000 | -102.000 1 -102.000 -102.000
1. godina 47.710 -54.290 | 0,934579439 44,588 -57.412
2. godina 47.422 -6.869 | 0,873438728 41.420 -15.992
3. godina 47.254 40.385 | 0,816297877 38.573 22.581
4. godina 47.086 87.470 | 0,762895212 35.921 58.503
5. godina 84.418 171.888 | 0,712986179 60.189 118.691
Razdoblje | nominalno 2godi2m;. Neto sad.
povrata | diskontirano 2 god i 9 mj. vrijednost

Izvor: ,,Hotel za kuéne ljubimce*
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Razdoblje povrata ulozenih sredstava je nakon dvije godine i dva mjeseca (nominalno) ili
nakon 2 godine i 9 mjeseci (diskontirano) , tj. unutar vijeka trajanja projekta te je temeljem
ovih pokazatelja investicija hotela rentabilna i prihvatljiva za realizaciju.

Neto sadasnja vrijednost projekta iznosi 118.691 kn, tj. uz primjenu diskontne stope 7 %
godisnje, Sto je ujedno i kamata po kojoj se planira ostvariti vanjsko financiranje, projekt je
prihvatljiv.

Indeks profitabilnost iznosi 2,16.

Interna stopa rentabilnosti iznosi 40,79 % Sto pokazuje da je investicija rentabilna jer je ta
stopa (40,79%) veca od kriterija zadane stope od 7 %. Dobivena stopa je stopa koja
upozorava da je to najviSa granicna kamatna stopa koja se moze prihvatiti u slucaju

vanjskih izvora financiranja.

6.2. Analiza osjetljivosti investicijskog projekta ,,Hotel za ku¢ne ljubimce*

Korak 1. Definiranje varijabli projekta. Na projekt utjeCu ove varijable: broj
ostvarenih nocenja, cijena nocenja, troSak plac¢a zaposlenika, troSak kamata financiranja,
materijalni troSkovi (troSak goriva automobila,troSkovi odrzavanja boksova, troSak
potrosnog materijala), troskovi elektricne energije, troSkovi vanjskih usluga (veterinar),

razni ne nematerijalni troskovi, porez na dobit...

Korak 2. Odredivanje pokazatelja osjetljivosti. Za mjeru uspjesnosti projekta bit ¢e
koriStena metoda neto sadasnje vrijednosti i interna stopa rentabilnosti, pa ¢e se promatrati

osjetljivost tih ocjena mijenjanjem kljucnih varijabli.

Korak 3. Odredivanje kljucnih varijabli projekta. Kljuéne varijable projekta bi bile:
a) broj ostvarenih noc¢enja
b) cijena nocenja
c) place djelatnika
d) troSak vanjskih usluga

e) troSak kapitala

Korak 4. Odredivanje intervala mogucih vrijednosti kljucnih varijabli.
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Tablica 11: Interval moguéih vrijednosti klju¢nih varijabli

Broj _ Cijena _ Plac’a_1 Trqéa!( Tro_éak
ostvaremh nocenja(kn) djelatnika vanjskih kapitala
nocenja (kn) usluga (kn) (%)
+25% 180.000 25.250 8,75
+20% 172.800 24.240 8,40
+15% 165.600 23.230 8,05
+10% 158.400 22.220 7,70
+5% 151.200 21.210 7,35
VIS U 2400 110 144.000 20.200 7
vrijednost
-5% 2280 105
-10% 2160 99
-15% 2040 94
-20% 1920 88
-25% 1800 83
Izvor: autor

Korak 5. Proracun osjetljivosti projekta. Nakon $to su izabrane klju¢ne varijable,
njihovi intervali promjena te ocjene rezultata koje ¢e se pratiti, pristupa se proracunu
osjetljivosti. U excel tablicama su mijenjane vrijednosti klju¢nih varijabli jedna po jedna i
praceno je mijenjanje iznosa neto sadasnje vrijednosti projekta. U Tablici 12. prikazana je
vrijednost neto sadasnje vrijednosti projekta ovisno o kljuénim varijablama. Ista tablica je
grafic¢ki prikazana na Grafikonu 2. Vidljivo je da je projekt najvise osjetljiv na promjenu
broja ostvarenih noc¢enja. Eventualni pad broja nocenja za 15% daje negativan iznos neto
sadasnje vrijednost projekta. Kriti¢na varijabla je dakle broj ostvarenih nocenja jer pad
nocenja za 13,7% daje neto sadaSnju vrijednost projekta nula uz primjenu diskonta 7%.
Osjetljivost ocjene projekta na cijenu nocenja je skoro identicna kao na broj ostvarenih
nocenja, pa je i to klju¢na varijabla projekta.

Pla¢a djelatnika je tre¢a kljucna varijabla. Projekt je neSto manje osjetljiv na promjenu
place djelatnika nego na promjenu broja ostvarenih nocenja ili cijenu nocenja. PoviSenje
place djelatnicima za 25% daje neto sadasnju vrijednost jo§ uvijek pozitivnu, ali jako blizu
nuli.

TroSak vanjskih usluga 1 trosak kapital su pokazali da uopc¢e nisu klju¢ne varijable projekta
jer promjena vanjskih usluga za 1% mijenja neto sadasSnju vrijednost projekta za samo

0,5%, a promjena troska kapitala za 1% mijenja neto sadasnju vrijednost projekta za 0,3%.

33



TroSak vanjskih usluga i troSak kapitala nisu klju¢ne varijable projekta i projekt nije

osjetljiv na njih.

Tablica 12. Izra¢un neto sadasSnje vrijednosti ovisno o promjeni klju¢nih varijabli

Neto sadasnja vrijednost projekta (kn)

2t . Cijena Placa Trqsal.< TroSak
ostvarenih . . - vanjskih .
. nocenja djelatnika kapitala
nocenja usluga
+25% 606 102.126 108.394
+20% 24.223 105.439 110.389
+15% 47.840 108.752 112.416
+10% 71.457 112.065 114.475
+5% 95.074 115.378 116.566
Vierojatna | 410601 | 118691 | 118691 | 118.691 | 118.691
vrijednost
-5% 75.393 79.329
-10% 32.095 32.095
-15% -11.203 -7.267
-20% -54.501 -54.501
Izvor: autor

Grafikon 2: Graficki prikaz promjene neto sadasnje vrijednosti projekta ovisno o

postotku promjena kljué¢nih varijabli
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a
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usluga
trosak kapitala
postotak promjene klju¢ne varijable

lzvor: autor
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Interna stopa rentabilnosti (skra¢enica IRR) je pokazatelj koji govori kolika je
diskontna stopa neto primitaka nekog projekta da bi njegova neto sadasnja vrijednost bila
jednaka nuli. Ta brojka u postotku govori kolika je maksimalna cijena kapitala projekta da
neto sadasnje vrijednost bude nula. Analizirana je promjena IRR ovisno o promjeni
klju¢nih varijabli projekta i rezultati su u Tablici 13. i Grafikonu 3. Uocava se da
smanjenje broja ostvarenih nocenja za 15% daje IRR 3,52% Sto se smatra neprihvatljivim
jer je troSak kapitala veci od toga (iznosi 7%). Jako slicnu vrijednost interne stope
rentabilnosti daje 1 pad cijene nocenja za 15%.

Treca klju¢na varijabla, plac¢a djelatnika, uz povecanje od 25% daje internu stopu
rentabilnosti od 7,20% Sto je neznatno vece od troska kapitala, i krajnje je prihvatljivo
povecanje troSka placa.

Povecanje troska vanjskih usluga za 25% uzrokuje smanjenje IRR za 10,98% i ona iznosi
36,61%, Sto je jos uvijek puno viSe od 7% koliko je troSak kapitala. To pokazuje da projekt

nije osjetljiv na povecanje troska vanjskih usluga i to nije kljucna varijabla projekta

Tablica 13: Izracun interne stope profitabilnosti ovisno o promjeni klju¢nih varijabli

Interna stopa rentabilnosti (%)
Broj - Cijena Placa Trqsa|_<
ostvarenih P . . vanjskih
. noéenja djelatnika usluga
+25% 7,20 36,31
+20% 14,32 37,21
+15% 21,19 38,11
+10% 27,86 39,02
+5% 34,39 39,91
0 40,79 40,79 40,79 40,79
-5% 28,96 30,05
-10% 16,62 16,62
-15% 3,52 4,75
-20% 0,00 0,00

lzvor: autor
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Grafikon 3: Graficki prikaz promjene interne stope rentabilnosti projekta ovisno o

postotku promjena kljuénih varijabli

Interna stopa rentabilnosti (%)

Postotak promjene klju¢ne varijable

lzvor: autor

Analiza osjetljivosti pokazuje da projekt pokazuje najvecu osjetljivost na promjenu
prihoda (bilo zbog smanjenja cijene noéenja ili zbog broja noc¢enja), a zatim na promjenu
place djelatnicima. Ukoliko se cijena ili broj no¢enja smanje za 13,67% projekt ima neto
sadasnju vrijednost nula i internu stopu rentabilnosti 7% Sto je jednako troSku kapitala. To
su kriti¢ne vrijednosti kljucnih varijabli. Moguénost za povecanje izdataka za place je do
25%. Analizirajui trziSte hotela za pse, uocava se da postoji varijacija u prihodima iz
godine u godinu do 20%. To je znacajan podatak za ovaj projekt. Misljenje autorice je da
postoji objektivan rizik smanjenja prihoda i do 20% S§to u tom slucaju ovaj projekt ¢ini

»promasajem*. Temeljem analize osjetljivosti, ovaj je projekt previse riskantan.
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7. ZAKLJUCAK

Kroz ovaj rad opisana je uloga i metodologija izrade analize osjetljivosti.
Analizirani primjer investicijskog projekta ,,Hotel za kucne ljubimce* pokazuje da projekt
izgradnje hotela za pse u Zagrebu ima svoje trziSte i moguénost ekspanzije. Povrat
uloZenih sredstava je 2 godine i 2 mjeseca, neto sadasnja vrijednost 118.691 kn uz
diskontnu stopu od 7% godisnje. Stopa rentabilnosti je 40,79% godisnje i investicija je
visoko rentabilna. Nakon uéinjene analize osjetljivosti, prepoznate su klju¢ne varijable
projekta, a to su koli¢ina nocenja i cijena nocenja te bruto placa djelatnika. Kriticna
vrijednost parametara je smanjenje koli¢ine noc¢enja za 13,67%. Analizom trzista uocena je
varijacija u prihodima hotela za pse do -20% od planiranog ovisno o godini. Zbog toga je

nakon ucinjene analize osjetljivosti zakljueno da je projekt jako riskantan.

Prikazane su glavne karakteristike analize osjetljivosti; glavna prednost analize
osjetljivosti nad ostalim metodama mjerenja rizika projekta je jednostavnost izrade i
vaznost zakljucaka koje donosi. Glavni nedostatak analize osjetljivosti je taj Sto ne ispituje

distribuciju vjerojatnosti promjene varijabli.

Svakodnevno se pokreée stotine novih ,,businessa®, ,,start up-ova®, preuzimanja.
Neki od njih ¢e uspjeti, postati profitabilni, rentabilni, a neki ¢e se i prezaduziti, postati
nelikvidni i propasti. Poduzetnici pokre¢u posao jer Zele uspjeti u njemu. Misle da imaju
proizvod ili uslugu koju trZiste treba. Ipak, i kad je proizvod isti, jedan poduzetnik uspije, a
drugi ne. Netko moZzda jednostavno ima srece. Ali ostali trebaju imati pripremu. Kljucna
stvar u pripremi projekta je kvalitetna analiza osjetljivosti. Mnogi se projekti Cine
odli¢nim; razdoblje povrata je prihvatljivo, neto sadas$nja vrijednost velika, interna stopa
rentabilnosti zadovoljavaju¢a, dobri su za okolis, ali slome se na i najmanje promjene
uvjeta poslovanja. To je zato jer nije napravljena kvalitetna analiza osjetljivosti na moguce
promjene varijabli projekta. Niti jedan projekt nije izoliran od trzi$nih, politi¢kih ili
gospodarskih utjecaja. Niti jedan poduzetnik nije vidovit pa da sigurno zna buduca
kretanja. Zato treba dobru ideju ,,provuéi® kroz simulacije mogucih dogadaja, da se zna
koje su maksimalne granice koje su odrzive. Osluskivati trziste, predvidati promjene i

prilagodavati se novome. Ili kao $to je Warren Buffett rekao: ,,Rizik je donositi odluke u
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nesigurnom okruzenju. Ne donositi ih, takoder je rizik.“ Ali ako je rizik poznat, bar nema

faktora iznenadenja.

38



8. POPIS LITERATURE

1.

10.

11.

Belak, V. (1995) Menadzersko ra¢unovodstvo, Zagreb: RRiF - plus

Bendekovi¢, J. (2008). Analiza osjetljivosti 1 vjerojatnosti u planiranju

investicijskog projekta. Racunovodstvo, Revizija i Financije, X/VIII, str. 102-108

Cingula, M., Hunjak, T. i Redep, M. (2004) Poslovno planiranje s primjerima za

investitore. Il. Dopunjena naklada, Zagreb: RRiF — plus

Gulin, D., Jankovi¢, S., Drazi¢ Lutilsky, 1., Perevi¢, H., Peri¢i¢, M. i Vasicek,. V.
(2011) Upravljacko racunovodstvo, Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i

financijskih djelatnika

Habek, M., ur. (2007). Racunovodstvo kao podrska poslovnoj izvrsnosti. Zagreb —

Bol na Brac¢u: Udruga Hrvatski raunovoda

Juri¢i¢, D. (2012). Odabir diskontne stope prilikom ocjene investicijskih projekata.
Racunovodstvo, revizija i financije, VII/XII, str. 110-116

Miki¢, M., Orsag, S., Poloski Voki¢, N. i évaljek S., ur (2011). Ekonomski
leksikon. Zagreb: Leksikografski zavod Miroslav KrlezZa, str.762.

Orsag. S. (2002) Budzetiranje kapitala — Procjena investicijskih projekata, Zagreb:
Masmedija

Internet izvori:

HBOR, URL.: https://www.hbor.hr/poslovni-plan/ (pristupljeno 31.10..2018.)

HBOR, URL: https://www.hbor.hr/investicijska-studija/ (pristupljeno 14.12.2018.)

Novi liber, URL.: http://hjp.novi-liber.hr/index.php?show=search (pristupljeno
9.12.2014)

39


https://www.hbor.hr/poslovni-plan/
http://hjp.novi-liber.hr/index.php?show=search

9. POPIS GRAFIKONA, SLIKA I TABLICA

Grafikoni:

Grafikon 1:

Grafikon 2:

Grafikon 3:

Slike:

Slika 1:

Tablice:

Tablica 1:
Tablica 2:
Tablica 3:
Tablica 4:
Tablica 5:
Tablica 6:
Tablica 7:
Tablica 8:

Tablica 9:

Tablica 10:

Tablica 11:

Tablica 12;

Osjetljivost neto sadaSnje vrijednosti projekta X na promjene
razlicitih varijabli............ccoooiii e, 24

Graficki prikaz promjene neto sadasnje vrijednosti projekta ovisno o
postotku promjena kljucnih varijabli ..........c.ccccovieviinieniiiecieieeee, 34

Graficki prikaz promjene interne stope rentabilnosti projekta ovisno
0 postotku promjena kljuénih varijabli.....................ccccevveveeceeeee. 36

Klasifikacija nov¢anih tokova projekta....................oooiiiiiann. 16
Bazne varijable investicijskog projekt ..........ccoviiiiiii i 22
Kalkulacija neto sadasnje vrijednosti projekta...................cooeunee. 23
Analiza osjetljivosti projekta na promjene nekih varijabli.............. 23

Prijelomne tocke projekta ,, X ..o 25

Formiranje ukupnih prihoda ...........ccooooviiiiiii 29
Materijalni troSKOVI. .. ....c.veiii e, 30
Racun dobiti i gUDItKa ........c.ooeiniiii 30
FINanCijski rashodi .......c..oevieii i, 30
EKONOMSKI tOK ..ot 31

Dinamicka ocjena investicije — razdoblje povrata i neto sadasnja
YL =10 L0 U X I

Interval mogucih vrijednosti kljuénih varijabli............................ 33

Izracun neto sadasnje vrijednosti ovisno o promjeni kljucnih
varijabli ..., 34

40



Tablica 13;

Izracun interne stope profitabilnosti ovisno o promjeni kljucnih
varijabli. .. ..o

41



	1. UVOD
	2. POSLOVNO PLANIRANJE
	2.1. Pojam poslovnog planiranja
	2.2. Vrste poslovnih planova
	2.2.1. Poslovni plan
	2.2.2. Investicijska studija


	3. KARAKTERISTIKE INVESTICIJSKIH PROJEKATA
	3.1. Dugoročni karakter projekata
	3.2. Životni vijek projekta
	3.3. Rizici i neizvjesnosti

	4. FINANCIJSKI POKAZATELJI USPJEŠNOSTI INVESTICIJSKOG ULAGANJA
	4.1. Pojam uspješnosti ulaganja
	4.2. Statičke metode ocjena investicijskih projekata
	4.2.1 Pokazatelji likvidnosti (engl. liquity ratios)
	4.2.2. Pokazatelji ekonomičnosti (engl. efficiency ratios)
	4.2.3. Pokazatelji profitabilnosti (engl. profitability ratios)
	4.2.4. Pokazatelji zaduženosti (engl. leverage ratios)
	4.2.5. Pokazatelji aktivnosti (engl. activity ratios)
	4.2.6. Pokazatelji investiranja (engl. investment ratios)

	4.3. Dinamičke metode ocjene investicijskih projekata
	4.3.1. Pojam čistih novčanih tokova
	4.3.2. Metoda razdoblja povrata investicijskih ulaganja
	4.3.2. Metoda diskontiranog razdoblja povrata
	4.3.3. Metoda neto sadašnje vrijednosti
	4.3.4. Indeks profitabilnosti
	4.3.5. Metoda interne stope rentabilnosti


	5. INVESTICIJSKI PROJEKTI U UVJETIMA RIZIKA I NEIZVJESNOSTI
	5.1. Analiza osjetljivosti
	5.1.1. Analiza osjetljivosti postotnih promjena ključnih varijabli
	5.1.2. Analiza osjetljivosti do prijelomne točke
	5.1.3. Prednosti i nedostaci analize osjetljivosti

	5.2. Scenarijska analiza
	5.3. Monte Carlo simulacija24F
	5.4. Analiza stabla odlučivanja

	6. ANALIZA OSJETLJIVOSTI NA HIPOTETIČNOM PRIMJERU INVESTICIJSKOG PROJEKTA
	6.1. Opis investicijskog projekta „Hotel za kućne ljubimce“
	6.2. Analiza osjetljivosti investicijskog projekta „Hotel za kućne ljubimce“

	7. ZAKLJUČAK
	8.  POPIS LITERATURE
	9. POPIS GRAFIKONA, SLIKA I TABLICA

