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NEKE CINJENICE

* 1 od 50 poduzetnickih ideja je provediva i ima
profitni potencijal

 Samo 50% start-up kompanija dozivi 18 mjeseci
poslovanja

* Tek 20% ih opstane 5 i viSe godina, a ostale
bankrotiraju




EKON

POTREBA ZA PROCJENOM ISPLATIVAXFI!

ldeju treba razraditi i analizirati da bi se eliminirale
one bez profitnog potencijala. Tako se sprjecCavaju

nepotrebni gubici novca i vremena.

Analiza projekta s izradom feasibility studije je prvi
korak u procjeni poduzetnicke ideje.




KLJUCNI PARAMETRI PROJEKTA

EKONOMSKI FAKULTET SPLIT



Kljucni parametri projekta

- IMOVINA PROJEKTA
- IZVORI IMOVINE
-UKUPNI PRIHODI
-UKUPNI RASHODI




IMOVINA PROJEKTA




Imovina projekta

Ukupna imovina projekta ili ukupna ulaganja u projekt predstavljaju kljucni
parametar projekta jer utjeCu na:
Izvore financiranja projekta (za sva ulaganja treba osigurati izvore
financiranja koji imaju svoju cijenu)
obujam proizvodnje (odreduje kapacitete i odvijanje poslovnih procesa)

rashode projekta (amortizacija, troskovi tekuc¢eg odrzavanja, energenti,
komunalne takse i doprinosi, materijalni varijabilni troSkovi, kamate na
angazirana sredstva itd.

novéani tok projekta

Ukupna imovina se s obzirom na duzinu vezivanja dijeli na:
Dugotrajnu
Kratkotrajnu




Dugotrajna imovina

Dugotrajnu imovinu karakterizira vezivanje u poslovanju duze
od godine dana, a moguce i kroz cijeli zivotni vijek projekta
Karakteristika dugotrajne imovine je postepeno prenosenje
svoje vrijednosti na novu proizvodnju kroz iskazani trosak
amortizacije

amortizacija se moze obracunavati na:
fukcionalnom ili na

vremenskom principu (progresivna, proporcionalna,
degresivna)
PO svojoj prirodi amortizacija je fiksni trosak (vremenski
obracun) koji ne zavisi o obujmu proizvodnje ni o stupnju
koristenja kapaciteta

porezni aspekt amortizacije .‘




Projekt ,,ABC”

STRUKTURA ULAGANJA

Pozicija Iznos (EUR) Rel. (%)
Osnovna sredstva 5 000.000 86,58
Nematerijalna imovina 500.000 21,65
Zemljiste 200.000 8,66
Gradevinski objekt 1.000.000 43,29
Strojevi i oprema 300.000 12,99
Obrtna sredstva 309.954 13,42
UKUPNA ULAGANJA U PROJEKTU 2.309.954 100,00




Podjela dugotrajne imovine

Prema prirodnim vrstama, dugotrajna imovina se dijel
na:
nematerijalnu dugotrajnu imovinu

materijalnu dugotrajnu imovinu
financijsku dugotrajnu imovinu
dugotrajna potrazivanja




Nematerijalna dugotrajna imovina (prava)

Iskazuje se po bruto principu (nabavna cijena uveCana za sve
troskove), a u bilanci se iskazuje neotpisani dio

Amortizira se (obiCno) u roku od pet godina
Sastoji se od.:

Osnivackih ulaganja

Patenata

Licenci

Goodwill

Know how...

Kod planiranja projekta, pored nacCina obracuna i izracuna
Iznosa amortizacije po godinama utvrduju se i rokovi pla¢anja

nabavki takve imovine




Materijalna dugotrajna imovina ()

Sume

DugorocCni nasadi

Gradevinski objekti

Oprema

Osnovno stado

Ostala materijalna imovina

Zemljista
Iskazuje se po bruto principu (nabavna cijena uvecCana za sve zavisne
troSkove: projektiranje, transport, Spedicija, osiguranje, montaza...), a u
bilanci se iskazuje neotpisani dio
Zemljista i Sume se ne amortiziraju, a svi ostali oblici se amortiziraju

Dugotrajna materijalna imovina moze biti i na koristenju kod trgovackog
drustva, a ne i u vlasnistvu (najam, leasing, koncesija) - troSkovi




Materijalna dugotrajna imovina (Il)

Za dugotrajnu materijalnu imovinu se utvrduju:
rokovi projektiranja, pribavljanja dozvola, ugovaranja, izgradnje, dobave,
montaze, pustanja u pogon...

visina ukupnih ulaganja u dugotrajnu materijalnu imovinu prema
predracunima dobavljaCa uvecani za sve zavisne troskove

rokovi i termini pla¢anja

sustav amortizacije | iznosi amortizacije po godinama
troskovi odrzavanja i remonta rasporedeni po godinama
troskovi obuke djelatnika

ostatak vrijednosti imovine na kraju zivotnog vijeka projekta...




Dugotrajna financijska imovina

Sastoji se od:
dionica i udjela u povezanim subjektima
dionica i udjela u nepovezanim subjektima
ostalih ulaganja u vrijednosnice
zajmova povezanim subjektima
depozita i kaucija...

izraCunava se na bruto principu i ne amortizira se

terminski se planiraju visina i rokovi ulaganja, te visina i rokovi unovCenja
(kod nekih oblika rokovi dospijeCa se poznati, a kod nekih ne)

ova ulaganja mogu se javiti kao pretpostavka realizacije projekta, ali i kao
sredstvo plasiranja likvidnih viskova radi daljeg podizanja rentabilnosti
projekta




Dugotrajna potrazivanja

Mogu se javiti kao posljedica plasmana vlastitih
proizvoda s odgodom naplate duze od godinu dana
(npr. kod investicijskin dobara)

Iskazuju se po bruto principu | ne amortiziraju se
U planiranju projekta bitno ih je predvidjeti u ukupnom
Iznosu zbog:
izracuna ukupnih ulaganja u projekt i osiguranja
adekvatnih izvora financiranja
korektnog planiranja novcanih tokova




Nabavna vrijednost dugotrajne imovine

Sva dugotrajna imovina iskazuje se po bruto nabavnoj
vrijednosti koja pored fakturne vrijednosti ukljuCuje i sve
ostale povezane izdatke nastale do stavljanja imovine u
upotrebu.

|d - ukupna ulaganja u dugotrajnu imovinu
| - fakturna vrijednost ulaganja

C - carina

V - vozarina

O - osiguranje

M - montaza

N - ostali troSkovi




Kratkotrajna imovina ()

Dio ukupne imovine projekta koji ucestalo mijenja svoj
oblik 1 koji sve faze ciklusa od novca preko zaliha inputa,
nedovrsene proizvodnje, zaliha outputa, potrazivanja |
ponovo do novca prode u pravilu u rokovima krac¢im od
godinu dana.

Novac Inputi Proizvodnja

Potrazivanja Outputi <

U cijelom zivotnom vijeku projekta u svakoj fazi poslovnog
ciklusa vezana je odredena koliCina kratkotrajne imovii



Kratkotrajna imovina (lIl)

Principi racionalnog poslovanja sugeriraju brzo odvijanje poslovnog ciklusa
kako bi se isti poslovni rezultat mogao ostvariti uz Sto manji angazman
kratkotrajne imovine.

Cak i uz najbolju moguéu organizaciju poslovanja i uz najbrzi mogudéi
poslovni ciklus u svakoj fazi tog ciklusa uvijek Ce biti angaziran dio
kratkotrajne imovine projekta.

Dio kratkotrajne imovine koji ¢e biti angaziran u poslovnom ciklusu u
periodima najnize potraznje u vijeku projekta predstavlja trajno vezanu
kratkotrajnu imovinu koja se treba financirati iz vlastitih izvora ili
dugorocnih kredita.

Dio kratkotrajne imovine koji ¢e biti potrebno angazirati iznad trajno vezane
Imovine predstavlja privremeno vezanu kratkotrajnu imovinu koja se
moze financirati i iz kratkoro¢nih izvora.




Proracun ulaganja u kratkotrajnu imovinu

Kratkotrajna imovina se u pojedinim fazama
poslovnog ciklusa ne zadrzava jednako dugo.

|znosi kratkotrajne imovine angazirane u pojedinim
fazama poslovnog ciklusa mogu se znacajno
razlikovati.
Zato je potrebno za izraCcun ulaganja u kratkotrajnu
Imovinu promatrati ciklus u cjelini:
ukupno trajanje cijelog ciklusa
Istovremeni angazman kratkotrajne imovine u svim
fazama tog ciklusa




OBRTNA SREDSTVA U PROJEKTU

pozicija G'odiénji Br'Oj: dar'ma Koeficij.ent
iznos vezivanja obrtaja
Sirovine i repromaterijal 993.011 30 12 81.617
Proizvodi u tijeku 993.011 21 17 57.132
Gotovi proizvodi 1.194.971 60 6 196.434
Potrazivanja od kupaca 1.385.709 60 6 227.788
Novac 1.565.709 3 122 12.869
Ukupna obrtna sredstva 575.840
Obveze prema dobavlja¢ima 1.183.749 60 6 194.589
Amortizacija 180.000 90 4 44.384
Place 217.568 30 12 17.882
Rashodi financiranja 31.794 90 4 7.840
Porez iz dobiti 14.496 30 12 1.191
lzvori iz poslovanja 265.886
POTREBAN TOBS 309.954




Koraci u proracunu ulaganja u K.I.

1. Proracun vrijednosti kratkotrajne imovine u procesu poslovanja

- proracun se vrSi za sve elemente kratkotrajne imovine u odabranom
vremenskom periodu (mjesec, kvartal, polugodiste, godina)

- kako kratkotrajna imovina prelazi iz jedne u drugu fazu, tako se njezina
vrijednost povecava za vrijednost dodanu u toj fazi

2. I1zraCun vrijednosti izvora financiranja iz poslovanja
- izvori financiranja iz poslovanja sastoje se od:

- dugovanja dobavljaCima

- troSkova osoblja

- rashoda financiranja

- poreza na dobit

3. izraCun broja dana vezivanja po elementima kratkotrajne imovine i
iIzvora financiranja iz poslovanja

- za svaki se oblik kratkotrajne imovine i svaki izvor financiranja
poslovanja procjenjuje broj dana vezivanja “




Koraci u proracunu ulaganja u K.I.

4. izracun koeficijenata obrtaja

- za svaki se element kratkotrajne imovine i izvora financiranja iz poslovanja
izraCunava koeficijent obrtaja tako da se broj dana u promatranom razdoblju
(mjesec, kvartal, polugodiste, godina) podijeli s brojem dana vezivanja

5. proracun vrijednosti vlastite trajno vezane kratkotrajne imovine

- vezana kratkotrajna imovina po elementima i izvori financiranja iz
poslovanja po elementima dijele se s pripadajuc¢im koeficijentima obrtaja

- tako dobivena prosjeCna stanja se sumiraju da se dobije vrijednost
prosjeCno angazirane ukupne kratkotrajne imovine i prosjecna vrijednost
ukupnih izvora financiranja iz poslovanja

- razlika izmedu prosjeCno angazirane ukupne kratkotrajne imovine i
prosjecne vrijednosti ukupnih izvora financiranja iz poslovanja predstavlja
vlastitu vezanu kratkotrajnu imovinu koju je uputno financirati iz izvora

odgovarajuce ro¢nosti (vlastiti izvori ili dugoro¢ni krediti)




IZVORI IMOVINE PROJEKTA




lzvori financiranja

|zvori financiranja spadaju u kljuCne parametre
projekta jer:
0 osiguranju izvora financiranja ovisi moguc¢nost
realizacija projekta,
struktura izvora financiranja utjeCe na rashode
projekta, pa tako |1 na dobit projekta, odnosno na
Isplativost projekta,
plan otplate sredstava osiguranih iz vanjskih izvora
utjeCe na novc€ani tok projekta (anuiteti),
rocnost | dinamika obveza utjeCe na:
likvidnost projekta
financijsku stabilnost | sigurnost projekta




Segmentiranje prema izvoru financiranja

|zvori financiranja dijele se (s obzirom na vlasnistvo) na.:
vlastite izvore (kapital)
temeljni kapital
premije od plasmana dionica
zadrzana dobit (dobit prethodnih i tekuce godine)
rezerve (revalorizacijske, zakonske, statutarne i ostale)
vanjski izvori (obveze)
bespovratna sredstva
dugorocCni i kratkorocCni krediti
emitirane obveznice i komercijalni zapisi
obveze iz poslovnih odnosa
leasing (financijski i operativni)
ostali vanjski izvori




Projekt ,,ABC”

IZVORI FINANCIRANJA

Pozicija Iznos (kn) Rel. (%)
Vlastiti izvori 1.000.000 43,29
Osnovna sredstva A d.o.o. 800.000 34,63
Osnovna sredstva partnera 200.000 8,66
Krediti poslovne banke 1.309.954 56,71
Osnovna sredstva 1.000.000 43,29
Obrtna sredstva 309.954 13,42
UKUPNO IZVORI 2.309.954 100,00




/nacajke vlastitog financiranja

Prednosti vilastitog financiranja
veci neto poslovni rezultat
nema obveze vracanja sredstava
veci financijski i kreditni potencijal
vecCa poslovna i financijska samostalnost
Nedostaci vlastitog financiranja
viSi troskovi kapitala
veci troskovi pribavljanja kapitala
nekoristenje financijske poluge
ogranicenost vlastitih izvora




Znacajke financiranja iz vanjskih izvora

Prednosti financiranja iz vanjskih izvora
nizi troskovi kapitala
nizi troskovi pribavljanja kapitala
nema sudjelovanja u upravijanju
nema sudjelovanja u ekstra zaradama

Nedostaci financiranja iz vanjskih izvora
fiksno opterecenje kamatama
flksne obveze vracanja
ogranicenje poslovne i financijske samostalnostsi
smanjenje kreditne sposobnosti | financijske

fleksibilnosti




lzvori financiranja prema rocnosti

|zvori financiranja dijele se s obzirom na ro€nost na:

dugoroc€ne (vlastiti izvori i dugoroCni vanjski)

kratkoro€ne (vanjski izvori s rokom dospije¢a do 1 godine)
Prednosti kratkoro€nog financiranja

Fleksibilnost

nizi troskovi

bolji status kod banaka
Nedostaci

rizik refinanciranja

kamatni rizik

Aktiva i pasiva projekta moraju biti uskladeni s obzirom na roCnost
Pravilo: udio kratkoroCne aktive u ukupnoj aktivi odreduje maksimalnu

razinu udjela kratkoroCnih izvora u ukupnoj pasivi




Specificnosti pojedinih tipova izvora

Pojedine vrste izvora financiranja razlikuju se
medusobno prema:

nacinu i dinamici pritjecanja
obavezi vraCanja sredstava

obavezi placanja naknade za koristenje
Sredstava

pravu na sudjelovanje u upravljanju
postupcima, troskovima | rokovima pribavljanja
potrebnim osiguranjima (zalog, jamstva,

hipoteke...)




Strukturiranje izvora financiranja u projektu

Polazista u definiranju strukture izvora financiranja projekta su:
oCekivana ukupna ulaganja u projektu,
dinamika ulaganja sredstava
dostupnost sredstava iz pojedinih izvora
prednosti i nedostatci pojedinih izvora financiranja
U odabiru izvora financiranja iz kojih ¢e se izvrsiti ulaganja,
vodi se racuna da:
dinamika priliva sredstava bude uskladena s dinamikom
njihovog trosSenja (ulaganja)
povrati sredstava iz vanjskih izvora budu uskladeni s prilivom
sredstava iz poslovanja projekta
cijena koristenja kapitala bude sto niza

financijska sigurnost i stabilnost budu sto vise .l




Modeli vlastitog financiranja

Vlastita sredstva osiguravaju se:

emisijom | plasmanom dionica (d.d.)

osnivanjem drustva i uplatom temeljnog kapitala (d.o.0.)
Emisija dionica moze se sprovesti:

javnom ponudom

privatnom ponudom
Dionice (s obzirom na nominalnu vrijednost):

bez nominalne vrijednosti

s nominalnom vrijednoSc¢u (min. 10,00 kn ili viSekratnik)
Dionice (s obzirom na prava dioni€ara):

redovne (upravljanje, dividenda, rezidualna vrijednost)

povlastene (obicne i kumulativne) “




Modeli vanjskih izvora

Financiranje ulaganja u projekt iz vanjskih izvora
obavlja se gotovo iskljucCivo izvorima dugorocnog
Karaktera (krediti, obveznice, leasing)

Kasnije se u poslovanju projekta mogu javljati i
KratkorocCni krediti i drugi kratkoroCni vanjski izvori.




Krediti (1)

Svaki kredit je definiran slijede¢im parametrima:
iznos kredita
zastitne klauzule (npr. valutna klauzula)
kamatna stopa i naCin obracuna kamata
Interkalarna kamata
anticipativni i dekurzivni obracun
jednostavni i slozeni obraCun
ostale naknade
naknade za obradu kredithog zahtjeva
naknade za prijevremeni povrat kredita
Nacin pustanja kredita u tecaj
jednokratno, obro¢no, “na poziv”, po podnesenim fakturama i situacijama
pocetak otplate kredita- definirano vrijeme dospije¢a prvog anuiteta



Krediti (1)

Duzina koristenja/otplate kredita- definirano vrijeme
dospijeca posljednjeg anuiteta
nacin otplate kredita (plan otplate)
fiksni anuitet
promjenjivi anuitet
Potrebna osiguranja
zalog, hipoteka, fiducijarno osiguranje, mjenica,
zaduznica, jamstvo
Ostale odredbe ugovora o kreditu
obveza namjenskog koristenja, pravo na otkaz kredita,

pravo na informiranje o poslovanju .“




Projekt ,,ABC”

UVIJETI KREDITA

Pozicija Iznos

Iznos kredita (EUR) 1.309.954
Kamata (%) 4,00
Rok otplate (godina) 8
Broj otplata u godini 4
Pocek (godina) 2
Naknada (%) 1
lznos naknade




KALKULACIJA POCEKA | OTPLATE

Godina

Anuitet

Kamata

Otplata

Ostatak

1.309.954

2013

12.908

12.908

1.309.954

2013

12.908

12.908

1.309.954

2013

2013

2014

2014

2014

2014

2015

2015

2015

2015

2016

2016

2016

2016

2017

2017

2017

2017

2018

2018

2018

2018

p Lo )

12.908 12.908 1.309.954
12.908 12.908 1.309.954
12.908 12.908 1.309.954
12.908 12.908 1.309.954
12.908 12.908 1.309.954
12.908 12.908 1.309.954
47.928 12.908 35.021 1.274.933
47.928 12.562 35.366 1.239.568
47.928 12.214 35.714 1.203.854
47.928 11.862 36.066 1.167.788
47.928 11.507 36.421 1.131.366
47.928 11.148 36.780 1.094.586
47.928 10.785 37.143 1.057.443
47.928 10.419 37.509 1.019.934
47.928 10.050 37.878 982.056
47.928 9.677 38.252 943.805
47.928 9.300 38.628 905.176
47.928 8.919 39.009 866.167
47.928 8.535 39.393 826.774
47.928 8.147 39.782 786.992
47.928 7.755 40.174 746.819
47.928 7.359 40.569 706.249
47.928 6.959 40.969 665.280




Obveznice (I)

Obveznica je kreditni vrijednosni papir

Obveznice Ciji su izdavatelji trgovaCka drustva nazivaju se
korporativne obveznice

Obveznice mogu biti:

prema karakteru kamata:
s flkksnom kamatnom stopom
S promjenjivom kamatnom stopom (dohodovne,
participativne, fluktuirajuce)
bez kamata (zero cupon bonds)

prema nacinu amortizacije
s jednokratnim dospijeCem

s viSekratnim dospijeCcem (anuitetske)
kombinirane




Obveznice (I1)

Prema osiguranju
osigurane (hipoteka, zalog opreme, jamstvo)
neosigurane
Prema opcijama
konvertibilne
s pridruzenim punomocima (warrants)
S pravom opoziva (premija)
S pravom otkupa na zahtjev viasnika




Najam (leasing) (I)

Najam se odnosi prvenstveno na opremu iako je moguc i kod
gradevinskih objekata (sell and lease back aranzmani).

Najam moze biti:
Financijski
Operativni

Kod financijskog najma oprema ostaje u vlasnistvu leasing
kucCe do isteka aranzmana.

Po isteku aranzmana (otplata posljednje leasing rate) oprema
postaje vlasnistvo korisnika leasinga

Za vrijeme trajanja leasing aranzmana oprema se u knjigama
korisnika vodi kao njegovo vlasnistvo na koje se obraCcunava

amortizacija, a obveze po leasing aranzmanu se vode kao
Kredit. .‘




Najam (leasing) (Il)

- Operativni najam: oprema je svo vrijeme vlasnistvo
leasing kuce i po isteku aranzmana se vraca. Korisnik

leasinga placa stvarni najam opreme sto tereti troskove
projekta.

. Porezni zaklon kod RDIG-a.




PRIHODI PROJEKTA




Prihodi kao varijabla projekta (1)

Ukupan prihod predstavija kljucnu varijablu projekta jer
ostvareni prihod odlucujuce utjeCe na:

dobit i isplativost projekta

novcani tok i likvidnost projekta
Ukupan prihod sastoji se od:

poslovnih prihoda

financijskin prinoda

izvanrednih prihoda
U planiranju projekta promatraju se | procjenjuju samo
poslovni prihodi projekta (financijski i izvanredni samo

u nekim izuzetnim situacijama).




Prihodi kao varijabla projekta (ll)

Prihod se obracunski iskazuje prema principu fakturirane
realizacije- dakle naplata se zanemaruje i pretpostavlja se
njeno ostvarenje

Za vecinu osnovnih i dopunskih metoda ocjene isplativosti
projekta veliCina s kojom se vrsi izraCun su novcani primici
(novCani tok), dakle naplacene isporuke, a temeljem
ocCekivane visine nenaplacenih potrazivanja vrsi se procjena
Imovine projekta angazirane u tim potrazivanjima.

Procjena poslovnih prihoda po fakturiranom principu potrebna
je samo kod primjene metode toCke pokrica.

Za pretpostaviti je da se u cijelom zivotnom vijeku projekta

mogu izjednaciti ukupni prihod po fakturiranom i ukupan pri

po naplacenom principu, ali se oni u pojedinim godinama viﬁ
projekta mogu i znatno razlikovati.



Prihodi kao varijabla projekta (l1)

U zavisnosti o prosjecnoj duzini roka naplate
potrazivanja po izvrsenim i fakturiranim isporukama
procjenjivat ce se:

Poslovni prihodi projekta (za primjenu metode tocCke
pokric¢a | za izradu racuna dobiti i gubitka projekta).

Naplacene fakturirane isporuke (za primjene drugih
metoda ocjene isplativosti | za izradu novCanog toka
projekta).




Prihodi kao varijabla projekta (V)

Poslovni prihodi projekta procjenjuju se za svaku godinu
Zivotnog vijeka projekta. Pritom postoje odredena pravila:
U prvim godinama otpocCinjanja projekta poslovni prihodi
se planiraju na nesto nizoj razini (uhodavanje proizvodnje i
poslovanja, nastup na trzistu i kod potrosaca...)
U zrelim godinama projekta poslovni prihodi projekta
dostizu svoje maksimalne godisnje razine (uhodana
proizvodnja i poslovanje, prepoznatljiv brand na trzistu...)

U kasnijim fazama zivotnog vijeka projekta prinodi se
ponovo planiranju na nizim i opadajuc¢im razinama (pojava
konkurencije, tehnoloski stara oprema i kvarovi, saturacija

potrosaca...)




Planiranje prihoda

U planiranju poslovnih prihoda projekta polazi se od:
koliCine proizvoda i usluga
prodajnih cijena

Kolicina proizvoda i usluga- potrebno razlikovati:

koliCinu proizvedenih proizvoda (odreduje izdatke
potrebne za proizvodnju | na visinu sredstava
angaziranih u kratkotrajnoj imovini- zalihe gotovih
proizvoda)

koliCinu isporucenih proizvoda (odreduje razinu
troskova poslovanja)

koliCinu prodanih proizvoda (odreduje troskove
poslovanja i, zavisno o naplati, visinu potrazivanja)




Procjena koliCina

Kod planiranja projekata potrebno je odrediti sve veliCine
(proizvodnja, isporuka i prodaja), posebno ako medu
njima postoje znacajne razlike.
Potrebno je za svaku godine zivotnog vijeka projekta
utvrditi koliCinu proizvoda i usluga.
Polazista u procjeni koliCina proizvoda i usluga:

kapacitet (teoretski, moguci, optimalni)

receptivhe mogucnosti trzista

Zivotni vijek proizvoda

problemi:

sezonalnost poslovanja

asortiman




Prodajne cijene

Za potrebe planiranja projekta procjenjuju se:
Stalne prodajne cijene za sve godine zivotnog vijeka

projekta (eliminira se utjecaj promjene kupovne snhage
novca).

Princip stalnih cijena ne znaci da su cijene konstantne u
cijelom zivotnom vijeku projekta.

U pocetnim godinama uputno je predvidjeti nize cijene
zbog pocCetnog nastupa na trzistu, a ako se radi o trzistu
na kojem je ponuda nedostatna mogu se planirati cijene
na razini postojecih trzisnih.

U zrelim | kasnijim godinama projekta cijene se plani
sukladno nalazima trzisne analize.




lzracun ukupnog prihoda

Temeljem procijenjenih koliCina | prodajnih cijena za
svaku se godinu projekta izraCunavaju poslovni
prihodi:

=1

Pn — poslovni prihod projekta u godini n
Qni — koliCina proizvoda | u godini n
Pni — Cljena proizvoda i u godini n




Projekt ,,ABC”

KALKULACUA PRIHODA ZA NOVO DRUSTVO

Prihodi od vlastitih proizvoda (EUR)

Broj smjena
kuhanja / god.

Linija Kg / smjena | Cijena/kg

Linija soft gume (5g)

Linija Stapi¢ Zvakace gume (3 g) m
Linija tvrdi bombon (4,3 g) 2.100

TOTALI

Prihodi od uvezene trgovacke robe (EUR)

Lizalice, karamele, ostalo (prema standardnim prodajnim rezultatima)
TOTALII

TOTAL PRIHOD

40

40



Projekt ,,ABC”

PLAN PRIHODA PROJEKTA

R.Br. Pozicija 2013 2014 2015 2016 2017
1. Prihodi od vl. proizvoda 1.422.300|  1.422.300| 1.564.530| 1.564.530|  1.564.530
2. Prihodi od trg. robe 340.000 340.000 374.000 374.000 374.000

UKUPNO

1.762.300 1.762.300 1.938.530 1.938.530 1.938.530

R.Br. Pozicija 2018 2019 2020 2021 2022
1. Prihodi od vl. proizvoda 1.642.757 |  1.642.757|  1.642.757| 1.724.804|  1.724.894
2. Ostali poslovni prihodi 392.700 392.700 392.700 412.335 412.335

UKUPNO

3. 2.035.457 2.035.457 2.035.457 2.137.229 2.137.229




RASHODI PROJEKTA




Rashodi kao varijabla projekta

Poslovni rashodi projekta kao kljucna varijabla
determiniraju:

dobit | isplativost projekta
novéani tok i likvidnost projekta

Poslovni rashodi se mogu strukturirati prema raznim
<riterijima a za potrebe planiranja projekta najvaznije
je strukturiranje prema ovisnosti njihove ukupne visine
0 obujmu proizvodnje na:

fiksne (stalne) troskove

varijabilne (promjenjive) troskove




Fiksni (stalni) troskovi projekta ()

Uglavnhom su neovisni o0 obujmu proizvodnje.
Postoje u relativno stalnom iznosu bez obzira
proizvodi li se ili koliki je obujam proizvodnje
U fiksne troskove spadaju.

Amortizacija

rate za operativni leasing

troskovi osoblja (jednim dijelom)

najamnine, stalni dio naknada za koncesije,
naknade za patente i fransize i sl.

takse, pristojbe | neki porezi (npr. na tvrtku)

kamate




Fiksni (stalni) troskovi projekta (II)

Kod planiranja projekata fiksni troSkovi se procjenjuju
za svaku godinu zivotnog vijeka projekta
Uglavnom se pretpostavlja da su fiksni troskovi
apsolutno fiksni za cijeli zivotni vijek projekta, dakle
jednaki u svim godinama.
Problemi:

fiksni troskovi u slucCaju sezonskog poslovanja

raspored fiksnih troSkova na proizvode u slucaju
asortimanske proizvodnje

problem rasporeda indirektnih fiksnih troskova




Projekt ,,ABC”

IZRACUN PLACA U PROJEKTU

Radno mjesto Bro elje Placa R esecno odi$nje
Tehnolog / voditelj proizvodnje 00 00 4.400
Tehnicar 0 0 0.000
Knjigovoda 000 000 000
Administrator / tajnik 300 300 0.600
Vozac / skladistar 00 00 3.400
Mehanicar / kotlovnicar 300 400 3.800
Procesni radnik | 0 00 000 50.000
Procesni radnik I / 4 980 0.760

TOTAL 0.830 01.900



Varijabilni (promjenijivi) troskovi projekta (1)

Jedinicni varijabilni troskovi su konstantni, a ukupni
varijabilni troskovi zavise od obujma proizvodnje

U varijabilne troskove spadaju
materijalni troskovi
sirovine | materijal
poluproizvodi i dijelovi
energija
tekuce odrzavanje
sitni inventar
proizvodne | neproizvodne usluge
Ostalo
troSkovi osoblja (jednim dijelom)




Varijabilni (promjenijivi) troskovi projekta (Il)

Kod planiranja ukupnih varijabilninh troskova polazi se od:
planiranog obujma proizvodnje
normativa utrosaka

nabavnih cijena (koje pored cijena ukljuCuju i sve zavisne
troskove — transport, Spedicija, carine i porezi, osiguranje,
skladistenje...)
Kod planiranja troskova izrazen je problem rasporeda
troskova na pojedine proizvode iz proizvodnog
asortimana.

Kod direktnih troskova poznato je na koji se proizvod
odnosi pojedini trosak, odnosno lako ga je izraCcunati.

Indirektni (opéi) troSkovi rasporeduju se na pojedine
proizvode temeljem utvrdenog kljuca.




|
MATERIJALNI | OSTALI TROSKOVI

R.Br.
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Pozicija 2013 2014 2015 2016 2017
TroSkovi sirovina i materijala 568.920 568.920 625.812 625.812 625.812
Troskovi trgovacke robe 309.091 309.091 340.000 340.000 340.000
TroSkovi energije i goriva 115.000 115.000 115.000 115.000 115.000
Ostali troSkovi pogona 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000
Servisni troskovi 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
Administrativni troSkovi 13.500 13.500 13.500 13.500 13.500
Premije osiguranja i bank. naknade 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500
Troskovi najma 0 0 30.000 30.000 30.000
TroSkovi marketinga 105.738 105.738 116.312 116.312 116.312
UKUPNO 1.183.749 1.183.749 1.312.124 1.312.124 1.312.124
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MATERIALNI | OSTALI TROSKOVI

Pozicija 2018 2019 2020 2021 2022
Troskovi sirovina i materijala 657.103 657.103 657.103 689.958 689.958
Troskovi trgovacke robe 357.000 357.000 357.000 374.850 374.850
Troskovi energije i goriva 115.000 115.000 115.000 115.000 115.000
Ostali troskovi pogona 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000
Servisni troSkovi 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
Administrativni troskovi 13.500 13.500 13.500 13.500 13.500
Premije osiguranja i bank. naknade 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500
TroSkovi najma 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000
TroSkovi marketinga 122.127 122.127 122.127 128.234 128.234
UKUPNO 1.366.230 1.366.230 1.366.230 1.423.041 1.423.041



FEASIBILITY STUDIJA

EKONOMSKI FAKULTET SPLIT



Feasibility studija

e Studija isplativosti
e Studija gospodarske opravdanosti

 Dokument i analiticki alat kojim se predstavlja i
evaluira poslovni projekt.

e Sa stajalista financijske analize: ispituje se financijska
isplativost projekta.
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Glavni oblici FAKUL

e Dva glavna oblika:
- INVESTICIJSKA STUDIJA- za postojece pravne subjekte
koji planiraju novi projekt.

- POSLOVNI PLAN- za osobe koje tek trebaju postati
poduzetnici i nemaju osnovanu tvrtku.




Sazetak ulaganja

Uvodne naznake (sadrzaj i svrha projekta)
Podaci o investitoru (nositelju projekta)
Opis djelatnosti investitora

Dosadasnje poslovanje investitora
Tehnicko-tehnolosSka rjesenja projekta
Opis planiranih ulaganja

Lokacija
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. Analiza osjetljivosti
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. Konacna ocjena projekta




Sazetak ulaganja

* Kratko i pregledno se istiCu najreprezentativnije stavke projekta, te
se vec iz sazetka moze identificirati investitor i procijeniti smislenost
ulaganja.

* Podaci o investitoru: puni i skraceni naziv investitora; mjesto
sjedisSta investitora; kontakt podaci; pravni oblik investitora; podaci
o vlasniku investitora; Sifra djelatnosti; mati¢ni broj (OIB); poslovna
banka investitora.

e Podaci o projektu: naziv projekta; lokacija na kojoj Ce se realizirati;
karakter, cilj i terminski plan investicije; valuta u kojoj je studija
izradena.

* Financijski elementi ulaganja: vrijednost i struktura investicije; izvori
iz kojih se projekt financira; planirani poslovni rezultati projekta;
ocjena efikasnosti ulaganja; broj novozaposlenih i plan servisiranja
duga (ovo posljednje je posebno zanimljivo kreditorima).
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Svrha i sadrzaj investicije FAKUL

 Kao uvodna naznaka, ovo poglavlje upoznaje zainteresiranu osobu s
projektom.

* Navodi se svrha- cilj koji se zeli postici ulaganjem. Moze se odnositi
na novu ili investiciju u zamjeni (otvaranje nove podruznice, gradnja
novog poslovnog objekta, nadogradnja postojecih kapaciteta,
zamjena dotrajale imovine, ulaganje u podizanje razine usluge itd.).

e Sadrzaj investicije: radnje koje Ce biti poduzete da bi se cilj ostvario.
Ako se npr. radi o nadogradnji postojecih kapaciteta kod proizvodne
djelatnosti, opisuju se ukratko koraci u tom procesu od proSirenja
postrojenja, preko nabavke opreme, stavljanja iste u funkciju,
pribavljanja potrebnih dozvola, zaposljavanja novih djelatnika itd.
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Podaci o investitoru (nositelju projektafAKuL

» Sve Sto je svojstveno osobi ulagaca- od imena, pripadajucih
oznaka, vaznih datuma i ostalih identifikacijskih podataka.

 Navode se redom: puna tvrtka investitora i sjediste; datum
osnivanja drustva; trgovacki sud kod kojeg je investitor upisan
i MBS; clanovi uprave investitora i ovlastenja; prokuristi
investitora i ovlastenja; temeljni kapital investitora; upisana
djelatnost investitora; brojcana oznaka djelatnosti; porezni
broj drustva i OIB (opci identifikacijski broj); poslovna banka;
broj ziro raCuna; broj zaposlenih i eventualno kvalifikacijska
struktura.




Opis djelatnosti investitora

* Vazan element studije, posebno ako je tekuca djelatnost
investitora jednaka ili slicna onoj koju se opisuje u projektu.

e Sadrzi: prikaz proizvoda i usluga koje drustvo plasira na trzistu;
precizan opis tehnicko-tehnoloskih karakteristika outputa;
fazu zivotnog ciklusa outputa; segment trzista kojemu je
investitor orijentiran; osnovne trendove na trzistu investitora.
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Dosadasnje poslovanje investitora

* Ogleda se kroz temeljne financijske izvjestaje koji se prilazu
studiji uz mogucnost kratkih tumacenja. Pozeljno je priloziti
bilancu i RDiG za barem dvije godine unatrag.

» Kao dodatak se mogu priloziti izvjeS¢e o nov€anom tijeku,
izvjeSce o promjenama glavnice, racunovodstvene politike i
pokazatelji poslovanja (npr. pokazatelji likvidnosti, stupnja
pokrica i izraCuni profitabilnosti).

 Temeljem prilozenih izvjestaja daje se ocjena poslovanija.

* Ovo poglavlje je medu nekoliko najbitnijih u Citavoj studiji jer
investitor gubitas ima male Sanse za dobiti sredstva po
trziSnim uvjetima.
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Tehnicko-tehnoloska rjeSenja projekta ™KUL

* Prikaz klju¢nih tehnicko-tehnoloskih rjesenja na kojima se
temelji projekt.

* Pored iskaza nuznih veli¢ina (kapaciteti, inputi, normativi
utrosaka itd.) daje se opis i obrazlazu primjenjene tehnologije
i tehnicka rjesenja, te se navode razlozi zbog kojih su
primjenjena upravo takva rjesenja.

* Poglavlje u kojem se autori studije oslanjaju na komunikaciju s

klijentom i njegovo strucno znanje.




Opis planiranih ulaganja

* Analitika planiranih ulaganja po razdobljima. Razraduje se
vremenski plan ulaganja, te se specificiraju sredstva koja ce
biti ulozena, u kojem periodu i na Sto se tocno odnosi
odredeno ulaganje.

* Nabrajaju se elementi prema vrsti imovine (gradevinski
objekti, strojevi, oprema itd.), opisuju zahvati (nadogradnije,
prenamjene, zamjene postojeée imovine...) i procjenjuje
nuznost i korisnost tih ulaganja.




Lokacija

Lokacija na kojoj e se realizirati projekt moze biti (i Cesto je)
element o kojem ovisi trzisni uspjeh projekta. Zato ce i kreditor
nastojati procijeniti koliko su odabrana lokacija i prostor/
postrojenje svojim osobinama pogodni za razvoj djelatnosti i na
osnovi toga donijeti odluku o (su)financiranju.

Lokacija na kojoj se veC odvija poslovanje investitora je prednost
ako se radi o priznatom i uspjeSnom poduzetniku.

Ovisi o predmetnoj djelatnosti, npr. za hotel ili odvjetnicki ured je
vrlo vazna atraktivna lokacija, dok je za farmu peradi ili tvornicu
metalnih preradevina bitna funkcionalnost- da nije predaleko od
mjesta na kojem su kupci i da je prometno povezana, ali sama po
sebi ne mora biti reprezentativna.
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Organizacija i kadrovi FAKUL

* QOdnosi se na organizaciju projekta u sklopu postojeceg
poduzeca ili kao zasebne organizacijske jedinice.

e Uspostavlja se odredena organizacijska struktura i u
sklopu nje propisuju potrebe za kadrovima, te njihovim
kvalifikacijama i strucnim vjestinama.




Utjecaj na okolinu

* Ekoloski aspekt od presudne je vaznosti jer je svijest o
vaznosti oCuvanja okolisa prisutna u svim razvijenim
zemljama.

e Qvisno o vrsti projekta investitor mora dokazati da nece biti
Stetnih posljedica, a ukoliko projekt ugrozava okolinu,
investitor se mora obvezati na poduzimanje preventivnih
mjera i objasniti kako tono namjerava suzbiti Stetne
utjecaje.

» Ukoliko projekt pozitivno utjece na okolinu, to mu je
dodatna prednost (npr. proizvodnja biodizela koji je sam po
sebi ekoloski prihvatljivo gorivo). Takvi projekti nerijetko
mogu racunati i na subvencije.




Analiza trzista

* Za uspjeh feasibility studije analiza trzista je od presudne
vaznosti jer daje investitoru oslonac pri formiranju oCekivanih
prihoda. Uz detaljnu i vjerodostojnu analizu trzista postize se
uvjerljivost Citavog projekta.

e Sastoji se od:
- analiza trzista nabave
- analiza trzista prodaje

* Pritom su obje jednako vazne jer se izgradnjom odnosa s
dobavljacima postize troskovna efikasnost jednako kao sto se
formiranjem skupine kljucnih kupaca postize sigurnost
prihoda.




Analiza trzista

* U analizi trzista vazni su indikatori veliCina i rast trzista, povijesni
podaci i procjene o kapacitetu trzista- kao odgovor na pitanje isplati
li se uopcCe ulaziti u posao.

 Nabavno trziste mora pruzati Sto povoljnije uvjete nabave,
mogucénost brze i pouzdane isporuke (kako bi se sprijeCilo gomilanje
zaliha) i jamciti dugorocnost poslovnog odnosa s dobavljacima.

* Analiza prodajnog trzista trebala bi upucivati na rast i otvaranje
novih mogucnosti i skupina kupaca.

« Sto laksi i jeftiniji ulaz na trZiste, $to brii povrat na investiciju i
neupitno neograniceno razdoblje poslovanja na trzistu su dobitna
kombinacija koja “prodaje” svaki projekt.




Analiza trzista

* Podaci za izradu analiza moraju biti Sto tocniji, a
vjerodostojnost izvora podataka mora biti neupitna da bi
studija dobila povjerenje i priznanje kreditora.

* Uobicajeni izvori podataka:

* Drzavni zavod za statistiku

 Nadlezna ministarstva, nadlezni instituti i drzavna istrazivacka
tijela

e Agencije za analizu trzista i priznati strucnjaci

* |skustva i pretpostavke klijenta itd.
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Ekonomsko-financijska analiza FAKuL

» Strogo financijski i analiticki dio feasibility studije; procjenjuje
se isplativost projekta pomocu financijskih projekcija i
izraCuna. Ovo je najvazniji dio projekta u kojem se ulazni
podaci podvrgavaju analizi koja Ce dati egzaktne rezultate.

* Vazno je realno procijeniti ulazne podatke jer je dugorocCan
utjecaj svake varijable znacajan i obicno manja promjena
jedne stavke izaziva promjene u veliCini i strukturi imovine i
financijskom rezultatu. Sve to utjeCe na pokazatelje
profitabilnosti i iskrivljuje sliku o projektu.

* Pretjerani optimizam u procjeni inputa jednako je Stetan za
kreditora Cije potrazivanje moze postati nenaplativo ako
projekt podbaci, kao i za poduzetnika Cije ulaganje se pretvara
u izvor gubitaka.




Ekonomsko-financijska analiza

* Ako projekt podrazumijeva osnivanje nove tvrtke koja Ce biti
zaduzena iskljucivo za njega, radi se ekonomsko-financijska
analiza projekta.

* Ukoliko je projekt investicija koja se nakalemljuje na postojecu
tvrtku i njeno poslovanje, radi se analiza projekta, a potom i
analiza s projektom.

* Analiza poslovanja s projektom ukljucuje zbirno poslovanje
tvrtke kad se njenom ocCekivanom osnovnom poslovanju
pridodaju efekti koje ¢e poluciti projekt.

* Potencijalno sinergijski efekti.
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Elementi ekonomsko-financijske analizeakuL

* Ulaganje u osnovna sredstva

* Formiranje ukupnog prihoda

* Rashodi poslovanja

* Investicije u obrtna sredstva

* Ukupna vrijednost ulaganja i izvori financiranja
* Plan servisiranja obveza

* Racun dobiti i gubitka

* Financijski tijek

 Bilanca




Ulaganje u osnovna sredstva

* Dio ukupnih sredstava koja se upotr_el_oljava%'u u razdoblju duzem od
i( dne godine. Upotrebom se amortiziraju, te se njihova

njigovodstvena vrijednost smanjuje.

* U investicijskom projektu bitna je i dinamika ulaganja, tj, vremenski
rafspored novCanih izdataka u procesu nabave sredstva = novcani tijek
ulaganja.

Formiranje ukupnog prihoda

* Prihod se formira kao suma svih izvora zarade tvrtke u promatranom
roku. Redoviti prihodi najcesce su i jedini koje se procjenjuje za
potrebe projekta, ali ne i rnuzno.

* Redovite prihode grade proda%'a robe i usluga za koje je tvrtka ,
registrirana.Umnozak pretpostavljenih cijena i pripadajucih prodanih
koliCina daje prihod.

e Financijski prihodij su prihodi od financijske imovine (kamate, tecajne
razlike, kapitalni dobici, revalorizacija itd.).

* lzvanredni prihodi nastaé'u_ kao posljedica izvanrednih aktivnosti
poduzeda (npr. prodaja dijela voznog parka ili proizvodnog

postrojenja).




Rashodi poslovanja

* Materijalni i ostali troskovi- (troskovi sirovina i materijala, tr. energije,
prijevoznih usluga, komunalnih usluga, nabavna vrijednost robe, premije
osiguranja itd.).

 Amortizacija- osnovna sredstva amortiziraju se po odabranim stopama
ovisno o procijenjenom vijeku trajanja imovine.

* Plade- obracun placai doprinosa na plade za rok u kojem traje projekt.

 Kamate- pretpostavljeni troskovi kamata u projektu.

Investicije u obrtna sredstva

Obrtna sredstva dio su ukupnih sredstava investicijskog projekta koja se
iskoristavaju u procesu poslovanja pretvarajuci se iz nov€anog u
materijalne pojavne oblike (roba, sirovina, repromaterijal) i obratno, te u
uvjetima neporemecenog poslovanja zadrzavaju svoju vrijednost na razini
ulozenih sredstava.




Ukupna vrijednost ulaganja i izvori financiranja

* Navode se izvori financiranja ukupnog ulaganja. Najcesce se
radi o kombinaciji vlastitih (vlastiti kapital, vlasnicka
pozajmica investitora) i tudih izvora (kredit, duznicki
vrijednosni papiri).

Plan servisiranja obveza

* Specificiraju se uvjeti po kojima se tvrtka zaduzila i plan
otplate dugova. Najcesce je rijeC o kreditnim zaduzenjima.

Racun dobiti i gubitka

 Temeljem izraCunatih prihoda i rashoda projicira se racun
dobiti i gubitka za vrijeme trajanja projekta.




RACUN DOBITI | GUBITKA
Za 2009. godinu
Pozicija

6. FINANCIJSKI PRIHODI
6.1. Prihodi od kamata

6.2. Pozitime teCajne razlike

7. FINANCIJSKI RASHODI
7.1. Trosak kamata

7.2. Negatiwe teCajne razlike

8. |ZVANREDNI PRIHODI

9. |ZVANREDNI RASHODI

e ——

12. DOBIT/GUBITAK NAKON OPOREZIVANJA




Financijski tijek

* Mijeri financijski potenci{'(al projekta kroz tijek novCanih sredstava. Neto primici-
razlika primitaka'i izdataka.

* Primici:
- Ukupni prihod
- lzvori financiranja

- Ostatak projekta — vrijednost projekta na kraju vijeka projekta (OSS, OBS i
rezerve).

Izdaci:
- Investicije (u OSS i OBS)
- Rashodi poslovanja bez amortizacije (Am je trosak, ali ne i odljev)

- Porez na dobit

- Rezerve- nisu odljev, ali su namjenski izdvojene te se u redovnom
pos,lol\</?nju ne mogu koristiti. Kao takve smanjuju financijski potencijal
projekta.

- Obveze prema izvorima financiranja- rata kredita i pripadajuca kamata

- Dividende .




Bilanca Projicirani popis imovine i izvora imovine

za Citavo razdoblje trajanja projekta.

BILANCA

31.12.2009

AKTIVA PASIVA

DUGOTRAJNA IMOVINA
NEMATERIJALNA IMOVINA

1.Patenti

2. Goodwill
MATERIJALNA IMOVINA

1. Zemljiste

2. Gradevinski objekti

3. Postrojenja i oprema

4. Transportna sredstva
DUGOTRAJINA FINANCIJSKA IMOVINA
POTRAZIVANJA
KRATKOTRAJNA IMOVINA
ZALIHE

1. Sirovine i materijal

2. Nedowr§eni proizvodi i poluproizvodi

3. Gotovi proizvodi i trgovacka roba

POTRAZIVANJA KRATKOROCNE OBVEZE
1. PotraZivanja od kupaca 1. Obveze za kratkoro¢ne kredite
2. Potrazivanja od zaposlenika 2. Obveze prema dobavljadima
3. PotraZivanja od drzave i drugih institucija 3. Obveze prema zaposlenicima
4. Ostala potraZivanja 4. Ostale kratkoro¢ne obveze

KRATKOTRAINA FINANCIJSKA IMOVINA
NOVAC U BANCI | BLAGAINI




Elementi trziSne ocjene projekta

e Staticka ocjena projekta
 Dinamicka ocjena projekta
- Ocjena rentabilnosti

- Ocjena financiranja




Staticka ocjena projekta

* QOcjena projekta kroz pokazatelje rentabilnosti, obrtaja,
zaduzenosti itd. lzvode se iz izvjesStaja prikazanih u
ekonomsko- financijskoj analizi.

Dinamicka ocjena projekta

* Ocjena rentabilnosti- ekonomski tijek, razdoblje
povrata, neto sadasnja vrijednost, relativna neto
sadasnja vrijednost, interna stopa rentabilnosti.

* Ocjena financiranja- ocjena likvidnosti i koeficijent

financijske strukture. .




Ekonomski tijek

* lzvor ocjene rentabilnosti projekta, mjeri ekonomski potencijal
projekta. Neto primici- razlika primitaka i1zdataka.

* Primici:
- Ukupni prihod

- Ostatak projekta. — vrijednost projekta na kraju vijeka projekta
(OSS, OBS i rezerve).

* lzdaci:
- Investicije (u OSS i OBS)
- Rashodi poslovanja bez amortizacije (Am je trosak, ali ne i odljev)
- Porez na dobit

- Rezerve- nisu odljey, ali su namjenski izdvojene te se u redovnom
poslovanju ne mogu koristiti. "Kao takve smanjuju financijski
potencijal projekta.




Razdoblje povrata

*Razdoblje u kojem projekt vrati sva
ulaganja, odnosno rok u kojem se
kumulirani primici ekonomskog tijeka
izjednace s kumuliranim izdacima
ekonomskog tijeka.

*Ulaganje se smatra opravdanim ako je
razdoblje povrata investicijskih ulaganja
jednako ili krace od vijeka projekta.

*U primjeru u 15-0j godini akumulacija
premasuje investicije za 1,63 milijuna kn pa
je 15 godina razdoblje povrata.

EKONOMSKI FAKULTET SPLIT

Irvesticije Akumulacija
godishji Investicije godishji Akumulacija | Mepokivene
Godina iZnos kumulativ iZnos kumulativ investicie

1] 2250000 | 2.250.000 -209.958 -209.958 2459 958
1| 29.000.000 | 31.240.000 -209 958 -419 916 31.669. 916
2| 14500000 | 45.7450.000 1.758.1492 1.338.276 44 411.724
3 45 740.000 3726342 5.064 618 40685382
4 45.750.000 3.726.342 2.790.960 36,959,040
] 45 740.000 3726342 12517.302 33.232.698
] 45 740.000 3726342 | 16.243 644 259 806,356
7 45 750.000 3652125 | 19.895.768 26854 23
a 45 740.000 3409901 | 23.405.670 22.344.330
4 45.750.000 3486765 | 26.892.434 18.857 566
10 45 740.000 3461227 | 30.353.661 15,396,339
11 45.750.000 3433038 | 33.786.695 11.963.301
12 45 740.000 3405074 | 37191772 a.558.228
13 45 740.000 3.396.074 | 40587 846 a162.154
14 45.750.000 3396074 | 43983918 1.766.081
14 45 740.000 3.396.074 | 47 3796063 -1 629 9493
16 45.750.000 3.396.074 | a0.776.067 -5.026.067
17 45 740.000 3396074 | 54172140 -3.422140
18 45 740.000 3396074 | A7A68.214 | -11.818.214
18 45 750.000 3396074 | 60964287 | -15.214.287
20 45 740.000 3.396.074 | 64360361 | -18.610 361
21 45.750.000 3.396.074 | B7.7TA6.435 | -22.006.435
22 45 740.000 3188574 | 70945008 | -25.185.008
23 45.750.000 2981074 | TIG26.082| -28176.082
24 45 740.000 2981.074 | TEOOTA155| -31.147.154
25 45 740.000 2981.074 | THBB8 228 | -34138.2249
26 45.750.000 28981.074 | 82869303 | -37.118.303
27 45 740.000 2981.074 | 85850376 | -40100.376
28 45.750.000 2.981.074 | 88.831.450 | -43.081.450
28 45 740.000 2981074 | 918125823 | -46.062.523
a0 45 740.000 2981.074 | 94793587 | -49.043.597




Neto sadasnja vrijednost

*Neto sadasnja vrijednost neto primitaka
ekonomskog tijeka. Primici se
diskontiraju, a kriterij opravdanosti je
NPV>0.

*Diskontna stopa je prosjecna kamata na
kredite u projektu.

*U primjeru je NPV pozitivan i iznosi
23,97 milijuna kn na isteku trajanja
promatranog projekta.

Diskontna
stopa (%)

2,19

MHeto primici
ekonaomskog

Digkontni

Diskontirani
neto primici

Sadasnja
wrijednost u

Zoding toka U kn faldaor U kn kn
1] -2 469 958 1.0000( -2.4599458 | -2 459958
1 -28.20%9 958 09786 | -28.583 969 | -31.043.927
2| -12.741.808 09576 | -12.201 529 | -43 245 456
3 3726342 0,9371 3.491 8RR | -39.753 591
4 3726342 09170 3417033 | -36.336.558
5 3726342 0,28a73 3.343.803 | -32.992 7485
3] 3.726.342 08781 3272143 | -29. 720611
7 3652125 0,85493 3.138.245 | -26.582 367
a 3409901 0,84049 29513497 | -23 6305970
g 3. 486,765 082249 2869109 | -20 761 861
10 3461227 0,805z 2787088 | -17.974 802
11 3.433.038 07880 2708118 | -15 269 685
12 3.405.074 07711 2E25083 | -12 644102
13 3.396.074 07546 24662524 | -10.081 578
14 3,396,074 07384 24807607 | -7.573971
15 3.396.074 07226 2483867 | -5120103
16 3.396.074 07071 2401279 | -2718824
17 3.396.074 069149 2349818 -369.0045
18 3.396.074 06771 2299 450 1.930.455
19 3.396.074 0,GR2A 2260181 4 180636
20 3.396.074 0,F484 2.201.958 F.332 5945
21 3.396.074 06345 214547649 8.537 364
22 3188474 062049 1.979.746 | 10517120
23 2.981.074 06076 1.811.285 | 12328374
24 2.981.074 05946 1772438 | 14100812
25 2.981.074 05818 1.734 454 | 15835 266
26 2.981.074 05694 1697 283 | 17532549
27 2.981.074 054672 1660909 | 19193 459
28 2.981.074 05452 16263168 | 20818774
24 2.981.074 05335 1.590. 483 | 22409257
a0 2.981.074 05221 1,566,398 | 23965655

EKONOMSKI FAKULTET SPLIT




Interna stopa rentabilnosti (IRR)

*Diskontna stopa pri kojoj se NPV
projekta izjednacava s nulom. Kriterij
opravdanosti ulaganja je Sto visa stopa, a
kao usporedba moze posluziti prosjecna
kamatna stopa na kredite u projektu ili
IRR nekog drugog projekta.

*U primjeru IRR iznosi cca. 5,94%.

Interna stopa
rentabilhosti

%) 5,494
Meto primici
ekanamskog Diskontni | Diskontirani | Sadasnja
Godina toka faktor neto primici | wrijednost
1] -2 459 858 1,00000 -2.4589453 -2 459953
1 -29.209. 5858 094359 -27.A72171| -30.032.1249
2 -12.741.808 089100 -11.353.013 -41.385.142
3 3726342 0,8410 3134028 -38.251 114
4 3.726.342 07935 2953 304 -35.292.810
il 3726342 0,7494 2792 434 -32.500 376
G 3.726.342 0,7074 2635863 -29.864 513
7 3652125 06677 2438517 -27.425 885
a 3450980 06303 2212183 -25.213.843
4 3.486.765 05945 2074354 -23.139 489
10 3461227 05616 1.943708 -21.195.784
11 3.433.038 0,5301 1.819.7800 -19.376.004
12 3.405.074 05004 1703754 17672250
13 3.396.074 04723 1.603.975 -16.068 275
14 3.396.074 04458 151404 -14.554 234
15 3.396.074 04208 1.429148 -13.125.085
16 3.396.074 0,3972 1.349.018 -11.776.068
17 3.396.074 0,3750 1.273.3749] -10.502 689
18 3.396.074 0,3535 1.201.981 -9.300.708
18 3.396.074 0,3341 1134487 -316B6.12
20 3.396.074 0,3154 1.070971 -7.095.150
21 3.396.074 0,2977 1.010922 -6.084 228
22 31884574 0,2810 895 936 -5.188.291
23 2.981.074 0,2652 THO.GET) -4.397 6245
24 2981.074 0,2504 T46.334 -3.651.2490
25 2.981.074 0,2363 704483 -2.946.802
26 2.981.074 0,223 GE4.983) -2.281.815
27 2981.074 0,2106 627702 -1.654.113
28 2.981.074 01988 92807 -1.061.606
25 2.981.074 01876 a4559 286 -602.320
a0 2981074 01771 A27 927 25607
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Analiza osjetljivosti

e Staticka ocjena neizvjesnosti
* Dinamicka ocjena neizvjesnosti




Staticka ocjena neizvjesnosti

*Temelji se na metodi praga rentabilnosti-
utvrduje se mogudi postotak pada prihoda, a da
ne nastaje gubitak.

*Npr. ako su ukupni prihodi tvrtke 100 n.j., a Sifpni e E—T— 'E;;Eg_am
ukupni troskovi 70 n.j., moguc je pad prihoda Ukupni prinad B.790.000
do 30%, a da projekt ne poluéi gubitke (u tom  |Frermenivitroskoy 1.453.658
slucaju prihodi bi pali na 70 i izjednadili se s Minimalno prihvatljiv postotak plana 72,52

troskovima).

*Sto je vedi dopusteni pad prihoda, projekt je
otporniji na pogorsanje uvjeta- veéa je marza
sigurnosti.

*U ovom primjeru prihvatljiv je pad prihoda do

27,48%
EKONOMSKI FAKULTET SPLIT .l




Dinamicka ocjena neizvjesnosti

*Radi se ocjena rentabilnosti u
uvjetima pada prihoda za
odredeni postotak (npr. za
padove od 5, 10, 15, 20i 25%).
Dok god su pokazatel;ji
rentabilnosti pozitivni, projekt je
prihvatljiv.

*U ovom primjeru tek uz pad od
20% projekt nije prihvatljiv jer je
relativha neto sadasnja vrijednost
negativna.

Farametar

Smanjenje

Razdohlje
povrata U
godinama

Hetno
sadasnis
yrijednost

Felativha
neto
sadashja
vrijednost

Interna
stapa
rentabilnosti

Cijene veza ili
kapacitet -
Lkupan
farihod

16

17.051.785

0,38

4,95

Cijene veza ili
kapacitet -
Lkupan
prihod

10

18

10.137.915

0,23

3,89

Cijene weza ili
kapacitet -
Llkupan
pribiod

15

21

3.224.045

0,07

2,75

Cijene veza ili
kapacitet -
Lkupan
prihod

20

24

-3.689.826

-0.08

1,60
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Konacna ocjena ulaganja

* lzjava u kojoj se iznosi zaklju¢ni dojam o ulaganju koje
studija obraduje. Daje se kratak pregled najvaznijih
argumenata i preporuka za ulaganje ili ograda u kojoj se
ulaganju daje negativna ocjena.




MODELI BODOVANIJA
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Modeli bodovanja projekata

* Klasicni modeli analize vode se financijskim parametrima i
ispituju uglavnom profitnu stranu projekata.

* Modeli bodovanja rezultat su nastojanja da se obuhvati i
kvalitativna strana projekata kao i ona nefinancijska.

* Poznatii kao faktorski modeli, modeli bodovanja ispituju i
ocjenjuju projekt kroz vise kriterija, pri cemu se mogu
bodovati varijable koje nisu numerickog karaktera. U konacnici
svaki projekt dobiva odredeni broj bodova za svaku kategoriju,
a tako je vrlo jednostavno i komparirati razliCite projekte.




Faze u modeliranju

lzrada modela bodovanja odvija se u 4 faze:
1. Definiranje kriterija za bodovanje
2. lzbor ocjenjivaca
3. Provodenje bodovanja
4. Sumiranje i analiza rezultata




Kriteriji bodovanja

* Moguce je valorizirati razliCite aspekte projekta: energetska i
ekoloska ucinkovitost, broj novozaposlenih i organizacijski
ustroj, veliCina investicije, planirani trzisni udio, lokacijski
faktori, propulzivnost ili strateska vaznost, kvalificiranost
investitora za planirani projekt, vrijeme realizacije itd.

* |sto tako ponder se moze dodjeljivati i financijskim
pokazateljima projekta koji onda takoder postaju predmet
bodovanja: visina Ciste neto sadasnje vrijednosti, interna
stopa profitabilnosti, procijenjena godisnja dobit, vrijeme
povrata investicije itd.




Tipovi modela bodovanja

* Nakon dobro osmisljenih i postavljenih kriterija odabire se
model koji ¢e se koristiti. Osnovni modeli su:

- nevagani 0-1 faktorski model bodovanja
- nevagani faktorski model bodovanja
- faktorski model bodovanja s ponderiranjem

- faktorski model bodovanja s ograni¢enim
ponderiranjem




Nevagani 0-1 faktorski model bodovanja

* Glavne odlike ovog modela su jednostavnost, ali i najmanja
preciznost u bodovanju jer svi kriteriji imaju jednak znacaj.

* Jednostavan binarni (0-1) model u kojem ocjenjivaci svaki za
sebe boduju projekt prema razlicitim kriterijima.

* Znacenje: 0- nije prihvatljiv, 1- prihvatljiv projekt.

* U konacnici se sreduju bodovne liste i pokusava postici
konsenzus ocjenjivaca- strucnjaka o pojedinacnim kriterijima.




Nevagani 0-1 faktorski model bodovanja

* Dobar za donosenje odluke u kojoj svaka kategorija mora imati
vaznost 1 (uz obrazlozenje i suglasnost ocjenjivaca). Ako u
konacnici bilo koja kategorija dobije O, projekt se odbacuje.




Primjer za nevagani 0-1 faktorski model bodovanja

Kriterij

Projekt
IIAII

Projekt
IIBII

Visina ukupnog ulaganja

Visina pretpostavljene godisnje dobiti

Interna stopa profitabilnosti

Pretpostavljeni trzisni udio

Broj novozaposlenih

Organizacijska struktura

Kvalifikacije investitora

Energetska ucinkovitost

©|® N~ |w|N =W

Ekoloska prihvatljivost

I_\
—

Lokacija

=
=

.[Vrijeme realizacije

=
N

.|Propulzivnost (ucinak na razvoj regije)

UKUPNO

1
1
1
1
0
1
1
1
0
1
1
0
0

e N R R R R R R R R




Nevagani faktorski model bodovanja

* Model uzima u obzir stupanj u kojem pojedini projekt
ispunjava zahtjeve kriterija. Tako se svakom kriteriju
pridruzuje ocjena na skali od 1-3, od 1-5, od 1-7 ili od 1-10.

* Svaki ocjenjivac pokusava sto objektivnije bodovati projekt i
pritom ima vecu strucnu slobodu u odnosu na model
bodovanja 0-1.

* Podaci se kasnije sumiraju i izvlaCe se prosjecne, te strukturne
ocjene.




Nevagani faktorski model bodovanja

« Plenarna rasprava svih ocjenjivaca o ocjeni projekta
po pojedinom Kriteriju je 1 u sluCaju primjene ovog
modela bodovanja pozeljna radi:

- objektivizacije ocjena

- iznalazenja mogucnosti za korekcije projekta  radi

zadovoljenja pojedinih kriterija

- | kod ovog modela bodovanja ostaje prigovor da su
svi odabrani kriteriji jednakog relativhog znacaja




Primjer za nevagani faktorski model bodovanja

skala 1-10

Kriterij

Projekt
IIAII

Projekt
n BII

Visina ukupnog ulaganja

Visina pretpostavljene godisnje dobiti

Interna stopa profitabilnosti

Pretpostavljeni trzisni udio

Broj novozaposlenih

Organizacijska struktura

Kvalifikacije investitora

Energetska uc€inkovitost

© |0 (N[0 |01~ [0|N = (0

Ekoloska prihvatljivost

[ HEN
O

Lokacija

=
=

.[Vrijeme realizacije

=
N

Propulzivnost (u¢inak na razvoj regije)

UKUPNO

A OIN] = ¢




Vagani faktorski model bodovanja

* Ponderirani model u kojem se svakom od kriterija dodjeljuje
stupanj vaznosti. Na taj nacin se postize razlikovanje “tezine”
pojedinih ocjena.

* Priprema ovakvog modela zahtijeva angazman strucnjaka u
jednakoj mjeri kao i provodenje postupka ocjenjivanja, te isto
tako sumiranje ocjena i rezultata.

®* Suma svih pondera je u pravilu 1, odnosno 100%. Projekt s
najvise bodova je najbolji, te se njega i prihvaca.




Vagani faktorski model bodovanja

Formula za izraCcun ukupne ocjene:

=

Si — ukupna ocjena projekta i
sij — ocjena (bodovi) projekta i s obzirom na kriterij |
wj — ponder kriterija |




Primjer za vagani faktorski model bodovanja (1-10)

Relativna
Kriterij vaznost
(Wi)
Visina ukupnog ulaganja 0,12
Visina pretpostavljene godisnje dobiti 0,15
Interna stopa profitabilnosti 0,10
Pretpostavljeni trziSni udio 0,08
Broj novozaposlenih 0,05
Organizacijska struktura 0,03
Kvalifikacije investitora 0,06
Energetska ucinkovitost 0,08
Ekoloska prihvatljivost 0,10
Lokacija 0,09
.|Vrijeme realizacije 0,04
.|Propulzivnost (uéinak na razvoj regije) 0,10
UKUPNO 1,00
PROSJEK

O[o|N[o|u1[~]w N (T

=
O

=
o

=
N




Faktorski model bodovanja s ogranicenim

ponderiranjem

- Kombinacija faktorskog modela bodovanja s ponderiranjem i
nevaganog 0-1 faktorskog modela bodovanja. Osim Sto postoje
kriteriji koje se ponderiranjem uklapa u sumarnu ocjenu modela,
odredeni broj kriterija su eliminacijskog tipa.

- Ako nisu ispunjeni eliminacijski kriteriji, projekt otpada bez
daljnjeg razmatranja.

¢, = 1 ako projekt i zadovoljava eliminatorni kriterij k




Primjer za faktorski model bodovanja s ogranicenim

A

Kriterij

ponderiranjem

Relativha
vaznost

(W)

Eliminat
orni
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Projekt
n A

.|Visina ukupnog ulaganja

0,12

0,72

.|Visina pretpostavljene godisnje dobiti

0,15

1,2

.|Interna stopa profitabilnosti

0,10

.|Pretpostavljeni trzisni udio

0,08

.|Broj novozaposlenih

0,05

.|Organizacijska struktura

0,03

.|Kvalifikacije investitora

0,06

.|Energetska ucinkovitost

0,08
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.|Ekoloska prihvatljivost

0,10

=
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.|Lokacija

0,09

=
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.|Vrijeme realizacije

0,04

=
N

.|Propulzivnost (u€inak na razvoj regije)

0,10
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1,00

OISR = ¢




VISOKI
JABLANI %¥§

* X % u
* *
* *

* *
* 4 Kk

EUROPSKI STRUKTURNI
| INVESTICI|SKI FONDOVI

Europska unija
“Zajedno do fondova EU”

4

Projekt je sufinancirala Europska unija iz Europskog socijalnog fonda.

Sadrzaj ovog materijala iskljuciva je odgovornost Udruge VISOKI JABLANI.

~

ok

€ UCINKOVITI

LJUDSKI
F | POTENCIALI

=




