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1. Ekonomske procjene investicija

Ekonomske procjene investicija zahtjevaju odgovor na dva pitanja:
a) koja je varijanta investiranja najekonomicnija

b) postoji li varijanta investiranja koja je dovoljno profitabilna.

UkljuCivanje interesnih stopa u proracun zahtjeva da se zna kada se
novcani tijekovi dogadaju, u kojim vremenskim tockama dolazi do
prilleva i odljeva novca kada se vrse novCane transakcije. Pozitivni
novcani tok je priljev novca, dok je negativni novCani tok odljev
novca. Za balansiranje efekata pocetnih ulaganja i tekucih troskova
mora se uzeti u obzir vremenski faktor Sto se postize koristenjem
Interesnih stopa koje predstavljaju troskove kapitala.

Predmet ekonomskog usporedivanja je usporedivanje novcanih
tokova koji proistiCu iz jednog pravca akcije sa novCanim tokovima
koji rezultiraju iz drugog pravca aktivnosti. PRIMJER: Usporeduju se
troskovi povezani sa kupovinom jednog stroja sa troskovima

nabavke putem svojevrsnog lizinga - najma.

Kod usporedivanja novCanih tokova treba paziti na vrijeme u kojem
se oni dogadaju, tj. moraju biti promatrani u istom vremenskom
periodu.



Kod sadasnje vrijednosti usporeduju se dva ili viSe planova, svaki sa
razliCitim pocCetnim ulaganjima i razli€itim teku¢im troskovima.

Za razliku od usporedivanja na osnovu svodenja svih novcanih
tokova na sadasnju vrijednost, usporedivanje metodom ekvivalenta
godisnjih troSkova zasniva se na svodenju pocetnog - inicijalnog
ulaganja (npr. nabavne vrijednosti stroja) na ekvivalent godisnjin
tekucih troskova.

Mjerenje profitabilnosti primjenjuje se za projekte gdje investicija
treba donijeti dobit. Vazno je odrediti da li je ta dobit primjerena.
Posto se troskovi kapitala izrazavaju u formi kamate koja se mora
platiti ako se kapital pozajmljuje, ili dividende ulagaCima, neizbjezno
je mjeriti dobit koju kapital donosi i tu dobit usporediti sa troSkovima
kapitala, da bi se odredilo da |i je dobit od kapitala adekvatna. Za
mjerenje dobiti od kapitala danas se koristi ISD metoda- interna
stopa dobiti.

ISD je maksimalna kamatna stopa koja se moze platiti za
pozajmljeni kapital, pod pretpostavkom da se sav kapital za dani
projekt pozajmljuje.



Neto sadasnja vrijednost moze posluziti kao sredstvo za odredivanje
da li je projekt dovoljno profitabilan za unosno investiranje. Interesna
stopa koja se koristi za proracun neto sadasnje vrijednosti obi¢no se
naziva stopa kriterija ili mjerna stopa dobiti (MSD). Mjerna stopa dobiti
sadrzi procjenjeni troSak kapitala tj. kamatu plus jedan dodatak za
rizik. Ako je interna stopa dobiti (ISD) za projekt ve¢a od mjerne stope
dobiti (MSD), neto sadasnje vrijednosti projekta bit ce negativna.

Medu jednostavije metode ocjene projekata spada i metoda
prosjecne godisnje stope dobiti. Po ovoj metodi dobit se iskazuje
postotkom na ulozeni kapital. Mana ove metode je u tome Sto ne
uzima u obzir vrijeme dogadanja novcCanih tokova.

Efekt inflacije moze se uzeti u obzir kroz sadasnju vrijednost |
proracunom dobiti.

Efekt inflacije moze se mijeriti na tri nacina. To su:
a)zanemarivanje inflacije,
b) podeSavanje - prilagodavanje procjenjenih novcCanih tokova

c) prilagodavanje - podeSavanje interesne stope koja se koristi
za diskont buducih novcCanih tokova.



a) Zanemarivanje inflacije — Ako je cilj proraCuna sadasnje
vrijednosti jednostavno usporedivanje prijedloga i izbor najbolje i
najekonomicnije alternative, i ako je stopa inflacije niska, tada
ukljuCivanje inflacije nece bitno utjecati na rezultate usporedivanja.
Ako se mali iznosi na racun inflacije dodaju svakoj alternativi koja se
razmatra doci ce do povecanja svih alternativa i njihov Ce redoslijed
ostati nepromjenjen.

b) Prilagodavanje novcCanih tokova — Najjednostavniji nacin
ukljuCivanja dodataka za inflaciju u proracune sadasnje vrijednosti je
procjena novcanih tokova po danasnjim cijenama i zatim njihovo
povecanje za ocCekivanu stopu inflacije.

Dobit izraCunata za novcani tok bez inflacije zove se realna stopa
dobiti (ir) jer ne sadrzi efekt inflacije. Dobit izraCunata za novcani tok
prilagoden inflaciji zove se prividna stopa dobiti (ia) jer dobit
prikazuje vecom nego Sto stvarno jest.

(1+i) = (1+i)( 1+i gdje je I1d — stopa inflacije



Predvidanja novcCanih tokova u ekonomskim analizama, kao i svaka
procjena, podlozna su pogreSkama. Za procjenu efekata se koriste
dvije tehnike procjene: analiza osjetljivosti | analiza rizika.

Analiza osjetljivosti zahtjeva da se izraCuna interna stopa dobiti -
ISD za razliCite visine procjenjenih troskova i prinoda. Metoda se
prikazuje dijagramom osjetljivosti, a mana metode je Sto se na
njemu moze predstaviti ograniceni broj varijabli i nema mogucnosti
ostvarenja razliCitih kombinacija.

Analiza rizika zahtjeva model novcCanih tokova koji se koristi u
proracunu diskontne, odnosno interne stope dobiti (ISD). Ovaj
model sadrzi rasclanjivanje novCanih tokova sve dok se ne dode do
detalja — elemenata za koje se procjena moze izvrsiti.



2. Financijski management tvrtke

Mala tvrtka na pocCetku rada normalno angazira inicijalni kapital iz
privatnih resursa. Postupno, kako tvrtka napreduje ulazuci u poslove
ostvareni profit, zajmodavci kapitala se otvaraju prema tvrtki,
razmatrajuci njene zahtjeve za odgovarajuce namjene. Zajmovnl
kapital se dijeli na kratkorocCni i dugorocni.

Dugorocna financijska sredstva — kapital koji se angazira 5-10
godina na pocetku poslovanja ili se koristi za Sirenje tvrtke. Koristi
za nabavu gradevinskih objekata, uredaja i opreme, te za
odrzavanje. Zbog dugog roka vracanja ovakvi se zajmovi

odobravaju samo solidnim tvrtkama sa perspektivnim poslovanjem.

KratkoroCna financijska sredstva — koriste se kada je tvrtka
formirana i uhodana u poslovanju, te su joj potrebna kratkoroCna
novCana sredstva za prebroditi vremenski jaz izmedu priljeva i
odljeva novca, odnosno za rjesavanje problema novC€anog toka
(cash flow). Kapital moze biti potreban za ublazavanje posljedica
trzisnih kolebanja, fluktuacije trzista i slicno.



|zvori kapitala:

a) dionice — dobro poznati instrumenti za mobilizaciju
sredstava - kapitala u suvremenoj tvrtci. DioniCari imaju pravo
na ostatak profita tvrtke, poslije podmirenja svih njenih obveza.
Dionice daju svojim vlasnicima i pravo glasa. To su obicne
dionice dok postoje i one koje vlasnicima ne daju pravo glasa
te preferirane dionice koje vlasnicima donose pravo prednosti
na dividendu u odnosu na obic¢ne dionicare.

b) obveznice — instrumenti za prikupljanje kapitala za potrebe
tvrtke. Obveznice se razlikuju od zajmova po tome Sto se nude
na trzistu po fiksnoj interesnoj stopi I otplacuju se u odredenom
broju rata. Za ovako ostvareni zajam tvrtka jamci svojom
|mol2/|nom ili se zajam daje jednostavno na osnovu reputacije
tvrtke

c) zajmovi — zajmove po pravilu nije lako dobiti. Zajmovne
Institucije su oprezne kod odobravanja dugorocnih zajmova,
narocito kad je rijec o gradevinskim tvrtkama. Zajmodavac
cesto trazi da zajmoprimac osigura dio financijskih sredstava iz
svojih izvora.



* |zmedu sredstava - aktive i izvora sredstava - pasive u bilanci tvrtke
uvijek postoji ravnoteza.

« Pasiva — kapital s kojim tvrtka posluje Cini novac koji su ulozili
dionicari, novac pozajmljen od pojedinaca ili institucija i zadrzani,
nerasporedeni profit tvrtke. Ovaj kapital sluzi za nabavu sredstava
potrebnih za poslovanje tvrtke.

« Aktiva — Imovina koja se u analizi obicno grupira u sljedeca 3 dijela:
a) Fiksna imovina — fiksna aktiva — tu spadaju gradevinski
objekti, zemlja, oprema i slicno.

b) Tekuca sredstva, odnosno tekuca aktiva — tu spadaju zalihe
materijala, nezavrseni radovi (radovi u toku), gotov novac u
banci, duznici | kratkoroCne investicije

c) Obrtni kapital — sadrzi likvidna ili skoro likvidna sredstva
potrebna za nesmetano izvrSavanje dnevnih - tekucih
poslovnih transakcija.



Propisi obicno zahtijevaju da tvrtka u svojoj godisnjoj bilanci iskaze:
a) investirani kapital, tj. kapital ulozen u poslove i njegovu
klasifikaciju
b) kako je kapital investiran u poslove

,Opca rezerva“ oznacava profit koji nije distribuiran dioniCarima, vec

je ostavljen za reinvestiranje u poslove tvrtke. UobiCajeno je da se u

godisnjem izvjesStaju, pored bilance i obracuna dobiti - profita i

gubitka daje i analiza izvora i koristenje internih fondova - novCanih

sredstava tvrtke.



. Zaklju ¢ak

Ekonomske procjene investicija proucavaju koja je varijanta
Investiranja najekonomicnija te postoji li varijanta investiranja koja je
dovoljno profitabilna.

Predmet ekonomskog usporedivanja je usporedivanje novcanih
tokova koji proistiCu iz jednog pravca akcije sa novCanim tokovima
koji rezultiraju iz drugog pravca aktivnostia novcani tokovi moraju biti
promatrani u istom vremenskom periodu.

Kod sadasnje vrijednosti usporeduju se dva ili viSe planova, svaki sa
razliCitim pocCetnim ulaganjima i razliCitim tekucim troskovima.

Za razliku od usporedivanja na osnovu svodenja svih novcanih
tokova na sadasnju vrijednost, usporedivanje metodom ekvivalenta
godisnjih troSkova zasniva se na svodenju pocetnog - inicijalnog
ulaganja na ekvivalent godisnjih tekucih troskova.



Za mjerenje dobiti od kapitala danas se koristi ISD metoda- interna
stopa dobiti.

Dobit izraCunata za novcCani tok bez inflacije zove se realna stopa
dobiti (ir) jer ne sadrzi efekt inflacije. Dobit izraCunata za novc€ani tok
prilagoden inflaciji zove se prividna stopa dobiti (ia) jer dobit
prikazuje ve¢om nego Sto stvarno jest. (1+i)=01+i)(1+i) gdje je id —
stopa inflacije.

Zajmovni kapital se dijeli na kratkorocni (kada je tvrtka uhodana u
poslovanju) I dugorocni(kapital koji se angazira 5-10 godina na
pocCetku posovanja ili se koristi za Sirenje tvrtke).

|zvori kapitala su dionice obveznice i zajmovi.

lzmedu sredstava - aktive | izvora sredstava - pasive u bilanci tvrtke
uvijek postoji ravnoteza.

Propisi obicno zahtijevaju da tvrtka u svojoj godisnjoj bilanci iskaze
Investirani kapital, tj. kapital ulozen u poslove | njegovu klasifikaciju
te kako je kapital investiran u poslove

,Opca rezerva“ je profit koji nije distribuiran dioni€arima, vec je
ostavljen za reinvestiranje u poslove tvrtke.
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. Pitanja 1 odgovori za ponavljanje nau ¢enoq

Cime se bave ekonomske procjene investicija?
Ekonomske procjene investicija proucavaju koja je varijanta
Investiranja najekonomicnija te postoji li varijanta investiranja
koja je dovoljno profitabilna.

Sto je ISD?
ISD je maksimalna kamatna stopa koja se moze platiti za

pozajmljeni kapital, pod pretpostavkom da se sav kapital za
dani projekt pozajmljuje.

Nabroji izvore kapitala.
To su: dionice,obveznice | zajmovi.

Sto se iskazuje u godisnjoj bilanci tvrtke?
Tvrtka u svojoj godisnjoj bilanci iskazuje investirani kapital, t.
kapital ulozen u poslove i njegovu klasifikaciju te kako je kapital
iInvestiran u poslove

Sto je to ,opéa rezerva“?
,Opca rezerva” je profit koji nije distribuiran dioni€arima, vec je
ostavljen za reinvestiranje u poslove tvrtke.
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