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SaZetak

Danasnje okruzenje, vise nego ikada prije, izloZzeno je stalnim i mnogobrojnim promjenama,
te zato investicijski projekti imaju klju¢nu ulogu u kreiranju dodane vrijednosti za poduzece i
njene vlasnike. Cilj rada je predstaviti investicijski projekt, te analizirati projekt poduzeca Clips
d.o.o. raznim metodama budZetiranja kapitala. Time e se ispitati prihvatljivosti investicijskog
projekta s namjerom donosenja optimalnih odluka u poduzecu. Teorijski dio rada odnosi se
na osnove budZetiranje kapitala, metode i pravila, specifiénosti budzetiranja kapitala malog
poduzeda, te mogucnosti financiranja investicijskih projekata u malom poduzeéu. Drugi dio
diplomskog rada na konkretnom primjeru investicijskog projekta analizira i donosi zakljucke o
financijskoj isplativosti. Provedenom analizom zakljuilo se da krajnji rezultat projekta
poduzeca Clips d.o.o. nije financijski isplativ, te da se razlikuje od procjene i o¢ekivanog. Time
se pokazuju prednosti i koristi pravilnog koristenja budZetiranja kapitala tokom planiranja i

provedbe investicijskog projekta.

Kljucne rijeci: budzZetiranje kapitala, investicijski projekt, mala i srednja poduzeca, ESI fondovi,

rezidualni novcani tokovi, rezidualna Cista sadasnja vrijednost



Summary

Today's environment, more than ever before, is exposed to constant and numerous changes,
and therefore investment projects play a key role in creating added value for the company
and its owners. The goal of this paper is to present the investment project and analyze the
project of the company Clips d.o.o. with various methods of capital budgeting. This will
examine the acceptability of the investment project with the intention of making optimal
decisions in the company. The theoretical part of the paper refers to the basics of capital
budgeting, methods and rules, specifics of small business capital budgeting, and the
possibility of financing investment projects in a small company. The second part of the thesis
on a specific example of an investment project analyzes and draws conclusions about financial
viability. The analysis concluded that the end results of the project of Clips d.o.o. are not
financially viable, and that it differs from the estimate and expected. This shows the
advantages and benefits of the proper use of capital budgeting during the planning and

implementation of the investment project.

Key words: capital budgeting, investment project, small and medium enterprises, ESI funds,

residual cash flows, residual net present value
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1.UvVOoD

1.1. Predmet i cilj rada

Danasnje okruZenje, vise nego ikada prije, izloZzeno je stalnim i mnogobrojnim promjenama,
te zato investicijski projekti imaju kljuénu ulogu u kreiranju dodane vrijednosti za poduzedée i
njene vlasnike. Svako poduzecde, pogotovo malo poduzede, koje nastoji ostati konkurentno i
profitabilno mora ulagati u novu opremu i razvoj, te pronalaziti nove nacine kako se istaknuti

medu svojom konkurencijom.

Predmet ovog rada je analiza investicijskog projekta u malom poduzec¢u, odnosno utvrdivanje
razlike projekata i budZetiranje kapitala malih poduzeéa s onima u velikim poduzec¢ima, te

procjena isplativosti projekta u poduzecu Clips d.o.o.

Cilj rada je predstaviti investicijski projekt, te analizirati projekt poduzeéa Clips d.o.0. raznim
metodama budZetiranja kapitala. Time ée se ispitati prihvatljivosti investicijskog projekta s

namjerom donosSenja optimalnih odluka u poduzecu.

Mala i srednja poduzeéa u vecini slu¢ajeva nisu dovoljno upoznata s budzetiranjem kapitala i
raznim metodama procjena projekata prilikom razmatranja moguénosti ulaganja u
investicijske projekte. S toga je stru¢ni doprinos ovog rada bolje razumijevanje budzetiranja
kapitala, te procjena investicijskog projekta, i to specifiéno na primjeru malog poduzeéa. Ovim
¢e se radom nastojati prikupljena teorijska znanja iz struénih knjiga i ¢lanaka primijeniti kako

bi se procijenio investicijski projekt i njegova financijska isplativost u poduzeéu Clips d.o.o.

1.2. Izvori podataka i metode istrazivanja

Teorijska podloga za pisanje ovog rada su brojni sekundarni izvori podataka i to ponajprije
postojeca struc¢na i znanstvena literatura, knjige, publikacije, ¢asopisi te aktualni ¢lanci i
provedena istrazivanja relevantna za temu budZetiranja kapitala i investicijskih projekata u
malom poduzecu. Kao izvor podataka klju¢nih za analizu i procjenu financijskih rezultata te
oCekivanih nov¢anih tokova koristeni su financijski izvjeStaji poduzeéa i dokumentacija vezana

za navedeni projekt. Prilikom analize podataka, u radu su koriStene metode znanstveno-



istrazivackog rada poput metode deskripcije, komparacije, analize, sinteze, indukcije,

dedukcije i klasifikacije.
1.3. Struktura rada

Rad se sastoji od pet cjelina. U uvodnom dijelu prikazana je cjelovita slika predmeta i ciljeva
koji se Zele postici, izvori i metode prikupljanja podataka i sama struktura rada. Drugo
poglavlje odnosi se na teorijski dio osnovnih pojmova budZetiranja kapitala, odnosno
odgovaramo na pitanja Sto je budzZetiranje kapitala, koji je postupak i pravila i kako se malo
poduzede razlikuje od velikog po pitanju toga. U treéem poglavlju definiramo koje vrste
investicijskih projekata postoje, koje su im karakteristike, moguénosti financiranja
investicijskih projekata malih i srednjih poduzeéa i koje su posebnosti EU projekata. Cetvrto
poglavlje odnosi se na investicijski projekt poduzeca Clips, analizira se dosadasnje poslovanje,
opis projekta i izvori financiranja te analiza financijske isplativosti projekta. U zavrSnom dijelu

rada saZzeto su izneseni cilj rada, analiza projekta te su doneseni zakljucci.



2. OBILJEZJA BUDZETIRANJA KAPITALA

2.1. Osnove budzetiranja kapitala

Kako bi se uopée moglo raspravljati o investicijskim projektima, potrebno je prvo objasniti
pojam budzZetiranja kapitala. BudZetiranje kapitala i investicijski projekti koji konkretiziraju
ideje za ulaganje u profitabilne realne investicije sa svim svojim specificnostima i obiljezjima
imaju za preduvjet donoSenje kvalitetne dugorocne investicijske odluke. Proces budzetiranja
jest odredivanje budZeta, kontrola i analiza odstupanja tokom njegova ostvarenja. Pri izradi
budzeta vazno je da kvantitativni ciljevi u njemu prikazuju i kvalitativne ciljeve plana, da su

sadrzajni i formalizirani ciljevi medusobno uskladeni (Zeki¢, 2007).

Dugorocno investiranje je jedno od slozZenijih odluka kada su u pitanju financijske odluke.
Najéesée se radi o ulaganju u realnu poslovnu imovinu. Tehnike budZetiranja kapitala koriste
se za ocjenjivanje, izmedu ostalog, dugorocnih financijskih odluka. BudzZetiranje kapitala je
viSestrana aktivnost koja ukljucuje trazenje novih i profitabilnih investicijskih projekata,
istrazivanje inZenjerskih i marketinskih aspekata kako bi uoCili posljedice prihvacanja
investicije, provodenje ekonomske analize i odredivanje profitnog potencijala svakog

investicijskog projekta (Bierman, Smidt, 1990).

Poduzeca kontinuirano procjenjuju investicijske potencijale Sto znaci da je budzetiranje
kapitala stalan proces. Poduzeca odreduje strategiju postavljanja ciljeva u vezi bududéih
ulaganja. Ulaganja poduzecda u realnu imovinu stvaraju dohotke i nov¢ane tokove, odnosno
primitke i izdatke, koji se zatim mogu ponovo investirati ili isplatiti vlasnicima. Ta sveukupna
imovina predstavlja kapital poduzeca, odnosno ukupnu materijalnu i nematerijalnu imovinu,
a ranije navedena ulaganja poduzeéa u tu imovinu nazivaju se kapitalnim ulaganjem

(Peterson, 2002).

Poduzec¢a donose razne odluke o investiranju kako bi si osigurala bolju konkurentnost i
povecanje vrijednosti poduzeda, to jest bogatstvo vlasnika poduzedéa, a budzetiranje kapitala
proucava nacine na koji se te odluke donose. Postupak budzZetiranja kapitala smatra se jako
bitnim iz razloga Sto odluke o budZetiranju kapitala donose dugorocno veliki utjecaj na daljnji

razvoj poduzecda, te na njegove uspjehe ili neuspjehe (Dayananda, 2002).

Mnogi su i drugi razlozi zbog kojih je budzetiranje kapitala znacajno, a neke od tih razloga

navode i Orsag i Dedi (2011). Odluke koje su rezultat unaprijed odredenih okvira poslovnih



performansi i vrijednosti poduzeda dugoro¢no imobiliziraju novac u imovinske oblike koji su
niske likvidnosti, odnosno oblike koji su rizicniji i teZze unovcivi. Zbog toga S$to se gubi
fleksibilnost te imovine, likvidnost se mora biti nadoknaditi ostvarivanjem vece
profitabilnosti, minimalno onoliko koliko su postavljeni standardi profitabilnosti na trzistu.
Znacajno je takoder iz razloga Sto je vedina kapitalnih izdataka poduzeda izrazito velike
vrijednosti. Procjena buducih ocekivanih prihoda od prodaje i planiranih investicijskih
projekata poduzeéa, izmedu ostalog, dio su budzZetiranja kapitala. Takoder obuhvaca i
odredivanje najboljeg vremena za poduzimanje kapitalnih ulaganja, te se smatra jednim od
kljuénih instrumenata dugoro¢nog upravljanja vrijednoséu poduzeéa, a time i dugoroc¢nog

upravljanja vrijedno$éu njegovih obi¢nih dionica na trzistu.

Postupak budzetiranja kapitala sastoji se od niza elemenata koji se u pravom redoslijedu
moraju poduzeti prilikom donosenja odluka o dugoro¢nom investiranju u realnu imovinu. te
takoder se nastaviti prilikom ostvarivanja tih odluka dugorocnih investiranja. Jedan od
mogucdeg scenarija procesa budZetiranja kapitala sastojao bi se od sljedeéih koraka (Orsag,

Dedi, 2011):
- pronalazak investicijskih moguénosti,
- prikupljanje informacija,
- definiranje novcanih tokova investicijskih moguénosti,
- odredivanje proracuna,
- analiza izvodenja i prilagodavanja.

Orsag i Dedi (2011) ove korake opisuju na sljedec¢i nacin. Najvazniji korak u procesu
budzZetiranja kapitala je pronalazenje investicijskih mogucnosti. Sposobnost stvaranjai razvoja
ideja o novim poslovnim pothvatima, kao i razvoju ideja o poboljSanju postojecih poslovnih
aktivnosti poduzeca, svakako je jedan od presudnih trenutaka u usmjeravanju poduzeca
bududoj profitabilnosti. Prikupljanje informacija i njihova kvalitetna statisticka obrada
preduvjet su ispravne interpretacije ideja za poslovne poduhvate u konkretne projekte i
njihova pravilnog vrednovanja u procesu budzetiranja kapitala. Shodno tome je od iznimne
vaznosti sustavno i organizirano prikupljanje i obradivanje podataka. Na temelju pribavljenih
informacija neophodno je odrediti novéane tokove predvidenih mogudih investicijskih

ulaganja i njihove distribucije vjerojatnosti. Tek odredivanjem veliCine investicijskih troSkova,
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ocekivanih Cistih novcanih tokova i rezidualne vrijednosti mogucih investicijskih ulaganja oni
postaju specifi¢ni investicijski projekti, odnosno prijedlozi o kojima se mozZe raspravljati i
izabirati onaj najpovoljniji. Na osnovu analiticke analize prezentirane u projektima, potrebno
je procijeniti potrebna investicijska ulaganja. S procijenjenom visinom investicijskih ulaganja
suprotstavljaju se dugorocno raspoloZiva nov€ana sredstva za investicijska ulaganja. Na
temelju trZisSne vrijednosti svakog investicijskog projekta, donosit ¢e se konkretna odluka o
investicijskom ulaganju. Nakon donesene investicijske odluke, zapodinje se proces
investiranja u odabrane projekte. Kako bi se otkrili moguéi odredeni propusti i greske prilikom
projektiranja ocekivanih novc¢anih tokova potrebno je unaprijed analizirati proces
investiranja. Uoceni propusti nanovo se vrednuju i obavljaju se potrebita poboljSanja ve¢ u
fazi investiranja. Na taj se nacin izbjegava svaki negativan utjecaj investicijskog projekta na

kreiranje vrijednosti tvrtke, a time i na bogatstvo vlasnika drustva.
2.2. Pravila budzetiranja kapitala

Investicijski projekti vrednuju se primjenom metoda financijskog odlu¢ivanja, odnosno
pravilima budZetiranja kapitala. Tim kriterijima se projekti prihvaéaju ili odbijaju. Dvije su
temeljne metode financijskog odlucivanja: metoda Ciste sadasnje vrijednosti i metoda interne
stope profitabilnosti. Uz temeljne metode, postoje joS i posebne, dodatne, specifi¢éne i
nefinancijske. U ovom radu objasnit ¢e se one najvaznije i najéesc¢e koristene, pocevsi od

najjednostavnije.
2.2.1. Razdoblje povrata i diskontirano razdoblje povrata

Razdoblje povrata opisuje se kao jedna od najjednostavnijih kriterij odlucivanja o
investicijskim ulaganjima. Razdoblje povrata je razdoblje, najéesée godine, koje je potrebno
proci kako bi se investirani novac, odnosno investicijski troskovi, pokrili. Takoder se moze
opisati kao koli¢ina vremena potrebna da bi se pocetni novéani izdaci podmirili godisSnjim
novcanim primicima (Tiffin, 1999). Novac uloZen u projekt koji se naziva investicijski troSak
vraéa se godisnjim novcanim primicima kroz cjelokupno vrijeme trajanja projekta. U onom
trenutku u kojem su Cisti novcani tokovi odnosno primici od poslovanja projekta podmirili
uloZene investicijske troSkove ostvaruje se i razdoblje povrata projekta. Nakon Sto je

postignuto razdoblje povrata, poslovni novéani tokovi u ostatku vijeka efektuiranja projekta



jesu za poduzece zaradeni novac iznad veli¢ine potroSenog novca prilikom investicijskog

ulaganja. Matematicki zapis za kriterij razdoblja povrata je sljedeci (Orsag, Dedi, 2011):

tp
IO = 2 Vt
t=1

I, investicijski troSkovi
V; Cisti novcani tokovi po godinama

t, razdoblje (period) povrata

Kako bi se izra¢unalo razdoblje povrata, nov€ani tokovi poduzeca se zbrajaju kumulativno sve
do onog trenutka u kojem ¢e se kumulativni zbroj cistih novéanih tokova izjednaciti s
investicijskim troSkovima. Jednostavniji nacin za izra¢un razdoblja povrata u sluc¢aju jednakih
svih Cistih nov¢anih tokova prikazan je u sljedeéoj matematickoj formuli:

I
t, =
Vi

Vi=V==V=V

Ako se gleda prihvatljivost projekta sa stajalista rizicnosti, prihvatljivije je da se sredstva koja
su investirana u neki investicijski projekt povrate ¢im prije. Iz tog razloga, razdoblje povrata
daje prednost onim investicijskim projektima koji brZe vracaju investiciju. Prag efikasnosti
nekog projekta odreden je gornjom granicom prihvatljivog broja godina povrata investicijskih
troskova koju odreduje investitor. Svaki projekt koji vra¢a sredstva u duljem razdoblju od
maksimalnog nije dovoljno efikasan, kada je rije¢ o ovoj metodi financijskog odlucivanja. Taj

se individualni kriterij efikasnosti mozZe zapisati:

ty <t

t, zadano — maksimalno prihvatljivo — razdoblje povrata

Krace razdoblje povrata je pozeljnije od duljeg razdoblja povrata, no ipak nema jasnog pravila
koliko kratko razdoblje pravila mora biti. Ako projekt A ima krace razdoblje povrata od

projekta B ne znaci da osigurava vecu vrijednost za poduzece, to samo znaci da ce se brze
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vratiti uloZzena sredstva (Peterson, Fabozzi, 2002). Favoriziraju se projekati koji brze vradaju
uloZen novac u visini troSkova investiranja jer se na taj na¢in smanjuje rizik. Razdoblje povrata
takoder je povezano i s prosje¢nom godiSnjom profitabilno$¢u, odnosno ona se povecava u

skladu s tim kako se razdoblje povrata smanjuje (Dayananda 2002).

Razdoblje povrata moZe navesti na nelogic¢ne odluke. Jedan od problema razdoblja povrata je
taj Sto ne uzima u obzir novéane tokove koji se javljaju nakon razdoblja povrata, pa je moguce
da izmedu dva projekta favorizira projekt sa nizom ¢istom sadasnjom vrijednoséu samo zbog
brzeg razdoblja povrata. Razdoblje povrata moze pruziti korisne uvide, ali ne treba ga koristiti
samostalno, ve¢ kao dodatak metodama diskontiranog novc¢anog toka (Van Horne,
Wachowicz, 2008). Drugi problem s razdobljem povrata je da jednaku teZinu daje svim
novcanim tokovima koji se javljaju prije prikladnog razdoblja povrata, unatoc Cinjenici da su
udaljeniji novéani tokovi manje vrijedni. Da bi koristilo razdoblje povrata, poduzeée treba
odrediti prikladno razdoblje povrata. Ako se koristi istim prikladnim razdobljem bez obzira na
vijek trajanja projekta, nastat ¢e tendencija prihvaéanja previse kratkoroc¢nih projekata i
odbijanja previSe dugorocnih projekata. Metoda razdoblja povrata navest ¢ée poduzeée na
odbijanje dugorocnih projekata zato Sto se ignoriraju novéani tokovi koji se javljaju nakon

razdoblja povrata (Brealey, Marcus, 2007).

Obiljezja kriterija (Orsag, Dedi 2011):
e Jednostavnost izraunavanja i interpretiranja
e Forsiranje likvidnosti projekata — favoriziraju se projekti koji brze vracaju
uloZen novac u visini investicijskih troskova
* Povezan je s godiSnjom prosjecnom profitabilnos¢u investicijskog projekta
mjerenom novcanim tokovima — Sto je razdoblje povrata krade, visa je stopa
prosje¢ne godisSnje profitabilnosti, i obrnuto.
Nedostaci metode razdoblja povrata:
e Relativno je neosjetljiva na ekonomski vijek trajanja investicije i zbog toga ne
moze to¢no odgovoriti na pitanje o mogucim zaradama
* Brzina kojom se otplacuju pocetne investicije nije ni prikladna ni dovoljna za
procjenu profitabilnosti

* Ne ukljuCuje vremensku vrijednost novca



Metoda razdoblja povrata sluzi samo kao pomocno sredstvo pri izboru investicija samo ako
se primjenjuje u analizi projekata koji imaju slican model nov¢anog toka i slican ekonomski

vijek (Helfert, 1997).

Vremenska vrijednost novca respektira se u metodi diskontiranog razdoblja povrata koja
predstavlja unapredenje metode razdoblja povrata (Viduci¢, Pepur, Simi¢ Sari¢, 2018.).
Diskontirano razdoblje povrata kao napredna verzija kriterija razdoblja povrata uklanja njen
nedostatak zanemarivanja vremenske vrijednosti novca. Ono se koristi kako bi se izracunalo
u kojem vremenu ce diskontirani Cisti nov€ani tokovi pokriti investicijske troskove, Sto je

matematicki prikazano formulom (Orsag, Dedi, 2011):

tg

1
o= EVW

t=0
k diskontna stopa

tq diskontirano razdoblje povrata

Kako bi se prikazala sadasnja vrijednost Cistih novéanih tokova koriste se druge financijske
tablice i u njoj unaprijed izracunati diskontni faktori, pa se ve¢ spomenuta formula moze

zapisati i na iduci nacin:

tg
Iy = Z VtII}Cr
t=0

11 druge financijske tablice za diskontiranu stopu k i za godinu t

Diskontirano razdoblja povrata vrsi se kumuliranim diskontiranim ¢istim nov¢anim tokovima
projekta. Originalni novcani tokovi diskontiraju se uz diskontu stopu koja odgovara trosku
kapitala. Zatim se umanjuju za oportunitetne troskove. Ostatak izracuna vrsi se na isti nacin
kao i kod razdoblja povrata. Diskontirano razdoblje povrata takoder favorizira investicijske
projekte s kra¢im razdobljem povrata, odnosno one koji prije povrate investicijske troskove.
Glavna prednost diskontiranog razdoblja povrata u odnosu na originalni je ta Sto se prilikom
donosenja odluke uzima u obzir vremenska vrijednost novca (Orsag, Dedi, 2011).

No i ova prednost nije dovoljna kako bi omogucila da se diskontirano razdoblje povrata koristi

kao samostalna metoda financijskog odlucivanja. Ona i dalje zanemaruje novCane tokove
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nakon proizvoljno odabranog razdoblja povrata, pa postoji mogucnost da ¢e se odbacivati

2.2.2. Cista sadasnja vrijednost

Cista sadasnja vrijednost predstavlja temeljni kriterij financijskog odlucivanja. To je suma svih
buducih neto novcanih tokova investicijskog projekta svedenih na sadasnju vrijednost
primjenom procesa diskontiranja. Treba napomenuti da je u izra€un svih buducdih neto
novcanih tokova ukljuéeno i inicijalno ulaganje u investiciju (Brealey, Myers, Marcus, 2007).

Matematicka formula za izra€un Ciste sadasnje vrijednosti je:

Vi —1Io

I
B

t=1
S Cista vrijednost

T Zivotni vijek projekta

Sadasnja vrijednost postupak je dovodenja svih tokova na sadasnju vrijednost kako bi se oni
mogli vremenski medusobno usporedivati, a to se postize diskontiranjem. Gore prikazana
matematic¢kim izrazom cista sadasnja vrijednost definira se kao razliku izmedu zbroja
diskontiranih cistih novéanih tokova u cijelom vijeku efektuiranja projekta i iznosa
investicijskih troskova. Prilikom izracuna Ciste sadasnje vrijednosti najbitnije je odrediti koji su
to novcani tokovi relevantni i povezani s investicijskim projektom (Dayananda, 2002). Koraci
koji se prate prilikom izra¢unavanja Ciste sadasnje vrijednosti u nekog projekta su sljededi
(Bierman, 1990):

1. Odabir trosaka kapitala koji ¢e odgovarati diskontnoj stopi;

2. Odredivanje sadasnje vrijednosti svih nov¢anih tokova putem diskontiranja;

3. lzracun sadasnje vrijednosti svih investicijskih troskova;

4. lzraduna Ciste sadasnje vrijednosti zbrajanjem diskontiranih cistih novéanih tokova te

oduzimanjem vrijednost investicijskih troskova.

Pozitivna Cista sadasSnja vrijednost pridonosi maksimizaciji sadasnje vrijednosti poduzeca. U
skladu s tim, investicijski projekti koji ¢e se smatrati financijski prihvatljivim bit ¢e oni koji nece

imati negativhu Cistu sadasnju vrijednost kako se ne bi smanjila vrijednost poduzeca.



Minimalan kriterij koji se mora zadovoljiti kako bi projekt bio financijski isplativ po metodi
Ciste sadasnje vrijednosti jest (Orsag, Dedi, 2011):

Sp =0

Ukoliko je ¢ista sadasnja vrijednost nula, projekt ima stopu povrata koja je jednaka diskontnoj
stopi. Ako projekt ima Cistu sadasnju vrijednost vecu od nule, stopa povrata je veéa od
diskontne stope i vrijednost izracunate Ciste sadasnje vrijednosti je dodatna vrijednost

dobivena prihvac¢anjem projekta (Kent Baker, English, 2011).

U slucaju pojavljivanja viSe investicijskih projekata s pozitivnom cistom sadasnjom
vrijednos$éu, donosi se odluka o prihvacanju svih projekata kojima je Cista sadasnja vrijednost
pozitivna. Ukoliko su u pitanju projekti koji se medusobno isklju€uju, prihvaca se onaj koji ima
maksimalnu pozitivnu ¢istu sadasnju vrijednost, dok se ostali odbacuju (Bowlin, Martin, Scott,
1990). Cista sadadnja vrijednost projekta izuzetno je osjetljiva na visinu diskontne stope,
odnosno na aproksimaciju troska kapitala tvrtke. Ako uzmemo u obzir Citav niz prosudbi
koristen pri aproksimaciji troska kapitala tvrtke, jasno je da govorimo o apstraktnoj velicini
pomocu koje je moguée izmanipulirati odabir investicijskog projekta. Spomenuti nedostatak
zajednicka je karakteristika svih metoda koje pri izracunu efikasnosti investicijskih projekata

koriste diskontne tehnike (Beasley, Birgham, 2014).
2.2.3. Interna stopa profitabilnosti

Interna je stopa profitabilnosti drugi temeljni kriterij financijskog odlucivanja. Rije€ je o stopi
profitabilnosti ulaganja u projekt koja uvazava vremensku vrijednost novcéanih tokova u
cijelom vijeku efektuiranja projekta. Uz internu stopu profitabilnosti stopu Cista sadasnja

vrijednost iznosi nula. Matematicki se to moze zapisati kao (Orsag, Dedi, 2011):

V.
(1+R)t o

t=1

R interna stopa profitabilnosti
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Za razliku od kriterija Ciste sadasnje vrijednosti gdje se pomocu diskontne stope izracunava
sadasnja vrijednost struje buduéih novcanih tokova projekta koji se usporeduje s njegovim
investicijskim troSkovima u sadasnjosti, interna stopa profitabilnosti javlja se kao nepoznanica
u jednadzbi. Funkcija interne stope profitabilnosti u toj jednadzbi je da bududée Ciste novéane
tokove u cjelokupnom vijeku efektuiranja projekta izjednacdi s njegovim investicijskim
troskovima. Formula za izra€un interne stope profitabilnosti nema eksplicitno rjesenje, osim
ako nije rije¢ o samo jednom godisnjem ¢istom novéanom toku projekta (Orsag, Dedi, 2011).
Osnovni cilj interne stope profitabilnosti jest izjednaciti investicijske troSkove projekta i
buduée novcane tokove projekta koji se o¢ekuju u cjelokupnom vijeku efeturiranja. Tri su
mogucénosti izraCuna interne stope profitabilnosti, a to su metoda pokusaja i greski, pomocu

koriStenja financijskog kalkulatora ili Excel programa (Ehrhardt, Birgham, 2011).

Uobicajeni kriterij za donoSenje odluke o projektu je usporedba interne stope profitabilnosti
sa troSkom kapitala tvrtke, odnosno ponderiranim prosje¢nim troSkom kapitala. Preporuca se
prihvacanje ulaganja ukoliko interna stopa profitabilnosti jednaka ili visSa od troSka kapitala
poduzeca. Preporucena varijacija ovog kriterija je prihvadanje ulaganja ako interna stopa
profitabilnosti premasuje diskontnu stopu prilagodenu riziku za tu specificnu investiciju.
(Bierman, Smidt, 2007). Interna stopa profitabilnosti povezana je s kriterijem Ciste sadasnje
vrijednosti. Investicijski projekti koji obeéavaju pozitivnu Cistu sadasnju imat ¢e internu stopu
profitabilnosti visu od troska kapitala tvrtke. Projekti s nultom Cistom sadasnjom vrijednoscu
imat ¢e internu stopu jednaku trosku kapitala, dok ¢e projekti s negativnom ¢istom sadasnjom
vrijednos$éu imati internu stopu profitabilnosti manju od troska kapitala tvrtke (Orsag, Dedi,
2011).
Pri koriStenju kriterija interne stope profitabilnosti poziva se na opreznost u sljedec¢im
situacijama (Brealey, Myers, i Marcus, 2007):

1. Kada su rani nov¢ani tokovi pozitivni;

2. Kad se predznak novcanih tokova mijenja vise od jedanput;

3. Kada se bira izmedu medusobno iskljucivih projekata.

Kada se bira izmedu medusobno iskljucivih projekata rangiranje projekata na temelju metoda
Ciste sadasnje vrijednosti i interne stope profitabilnosti moZe dati kontradiktorne rezultate.

To se dogada zbog razli¢itih opsega potrebnih ulaganja u projekte, razli¢ite dinamike novéanih
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tokova i razliCitog vijeka efektuiranja projekata (Van Horne, Wachowicz, 2008). lako oba
kriterija u obzir uzimaju sve ocekivane buduce novcéane tokove i vremensku vrijednost novca,
istrazivanja pokazuju da je u praksi interna stopa profitabilnosti vise koristena. Metoda
interne stope profitabilnosti je jednostavna i razumljiva, ali ¢esto daje nerealne stope prinosa.
Ako zahtijevana stopa iznosi 11%, a izracunata interna stopa profitabilnosti je 30%, dakle
pretpostavlja se da poduzeée ima moguénost reinvestiranja buduéih novéanih tokova po stopi
od 30%. Ako prosla iskustva i stanje gospodarstva pokazu da je to nerealna stopa, interna
stopa profitabilnosti ne bi se trebala koristiti kao kriterij ocjene investicijskog projekta ( Goel,
2015). Modificirana interna stopa predstavlja mjeru ocekivanog prinosa investicijskog
projekta izraCunata na temelju realnije pretpostavke reinvestiranja novcanih tokova projekta
tako da je i bolje povezana s temeljnim kriterijem Ciste sadasnje vrijednosti (Orsag, Dedi,

2011).
2.2.4. Indeks profitabilnosti

Indeks profitabilnosti, ili kako se joS naziva odnos koristi i Zrtve, verzija je Ciste sadasnje
vrijednosti. Index profitabilnosti u odnos stavlja sve koristi investicijskog projekta i sve
njegove troskove (Peterson, Fabozzi, 2002). Takoder se moze mijeriti kao odnos diskontiranih
novcéanih tokova nastalih u vremenu efektuiranja i investicijskih troskova, te se matematicki

izraCunava na naredni nacin (Orsag, Dedi, 2011):

D TR
=g L+ k)T

p, =

P; — indeks profitabilnosti

Indeks profitabilnosti bira one projekte koji imaju vece diskontirane novéane tokove u odnosu

na investicijske trosSkove. Kriterij indeksa profitabilnosti je:

P>1

Investicijski projekt je prihvatljiv ako je indeks profitabilnosti jednak ili veci od jedan. Indeks

profitabilnosti veci od jedan podrazumijeva da je Cista sadasnja vrijednost pozitivna, odnosno
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da je veca od investicijskih troSkova. Za svaki projekt kriterij Ciste sadasnje vrijednosti i kriterij
indeksa profitabilnosti daju iste odluke o prihvaéanju ili odbijanju projekta (Van Horne,
Wachowicz, 2008). Kada se u slucaju ogranifenja sredstava namijenjenih ulaganju u
investicijske projekte izmedu nekoliko projekata odabere projekt na temelju kriterija indeksa
profitabilnosti, on daje maksimalnu ¢istu sadasnju vrijednost za dani proracun (Peterson,
Fabozzi, 2002). Kriterij indeksa profitabilnosti koristi se radi poboljSavanja investicijskih
odluka. lako je on inferioran u odnosu na Cistu sadasnju vrijednost jer ne ukazuje na veli¢inu
povecanja bogatstva obi¢nih dioni¢ara, on moZe poboljsati investicijsku odluku tako da
izmedu projekata jednakih Cistih sadasnjih vrijednosti izabire onaj koji zahtijeva nize
investicijske troskove. Tako je i njegova osnovna karakteristika favoriziranje manje kapitalno

intenzivnih projekata (Orsag, Dedi, 2011).
2.3. Specificnosti budzetiranja kapitala za mala i srednja poduzeca

»Malo“ je relativan pojam. Je li poduzece malo ili veliko, veoma je komplicirano pitanje.
Odgovor na to pitanje moze igrati ulogu u odredivanju granice. Vecina studija o budzetiranju
kapitala malih poduzeca koristilo je ili broj zaposlenih ili iznos prihoda od prodaje kao kriterij
za stvaranje linije izmedu velikih i malih poduzedéa (Uddin, 2009). Osim tih kriterija, Deeks
(1973) objasnjava odredivanje prihvatljive granice izmedu malog i velikog poduzeéa na
sljededi nacin: ,Malim poduzeéima upravlja vlasnik. U malom je poduzecu posao vlasnika

usmjeren je prvenstveno na upravljanje ili nadzor ".

Mala i srednja poduze¢a obuhvacaju ona poduzeca koja imaju broj zaposlenih ispod
odredenog broja koji se smatra granicom. Taj broj zaposlenih razlikuje se od gospodarstva do
gospodarstva. Jedna od granica koju vecina zemalja smatra karakteristikom malih i srednjih
poduzeca je 250 zaposlenih, Sto je sluc¢aj u Europskoj uniji. S druge strane, odredene drzave
ta ogranic¢enje postavljaju na 200 zaposlenika, dok Sjedinjene Americke Drzave smatraju da
mala i srednja poduzeéa obuhvada poduzeca sa manje od 500 zaposlenih. Sto se tice
specificno malih poduzeéa uglavnom su to one s manje od 50 zaposlenih, a mikro poduzeéa

imaju najvise 10, ili u nekim slucajevima 5 zaposlenika (OECD, 2005.)

U Republici Hrvatskoj, kako navodi Zakon o poticanju razvoja malog gospodarstva (NN 29/02,

63/07,53/12,56/13, 121/16) koji je na snaziod 31.12.2016. utvrdene su krireriji prema kojima
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se razlikovanju pravne osobe malog gospodarstva koju Cine subjekti mikro, malog i srednjeg

poduzetnistva. Oni se prema veli¢ini razlikuju na temelju sljedeéih karakteristika:
Mikro poduzeca:

e godisSnje prosje¢no zaposljavaju manje od 10 radnika
e godisnji poslovni prihod > 2.000.000,00 eura, ukupna aktiva ili dugotrajnu
imovinu > 2.000.000,00 eura.

Mala poduzedéa:

e godisSnje prosje¢no zaposljavaju manje od 50 radnika
e godisnji poslovni prihod > 10.000.000,00 eura, ukupna aktiva ili dugotrajnu
imovinu > 10.000.000,00 eura.

Srednja poduzedai:

e godisSnje prosjecno zaposljavaju manje od 250 radnika
e godisnji poslovni prihod > 50.000.000,00 eura, ukupna aktiva ili dugotrajnu
imovinu > 43.000.000,00 eura.

e (Zakon o poticanju razvoja malog gospodarstva, 2016.)

Polazedi od pretpostavke efikasnog financijskog trzista, ne bi trebala postojati razlika izmedu
poduzeca s gledista njihove veliine. Na taj bi se na¢in moglo reéi da je malo poduzeée samo
malo veliko poduzeée i da za njih vrijede sva pravila korporacijskih financija kao i za velika
javna dionicka drustva. Medutim, svi su svjesni Cinjenice da je teza o efikasnosti financijskog
trzisSta samo djelomiéno primjenjuje na dionicka poduzeca ¢Cije dionice imaju aktivna
organizirana trzista, dakle samo za velika dioni¢ka drustva, ¢ime se implicira mogucnost
postojanja razlike izmedu malih i velikih poduzeca. Te se razlike gledaju sa stajalista

potencijalnih investitora, a i sa stajaliSta upravljanja njihovim financijama (Orsag Dedi, 2011).

Orsag i Dedi (2011) takoder navode razlike budZetiranja kapitala malih poduzec¢a s dva
gledalista. S gledalista potencijalnih investitora, vlasni¢ki udjeli u velikim i malim poduzec¢ima
znatno se razlikuju prema njihovoj likvidnosti. Dok je likvidnost normalna pretpostavka za
dionice velikih javno drzanih dionickih drustava, za mala privatno drzana poduzeca likvidnost

dionica ili udjela u vlasnickoj glavnici u domeni je fikcija ili teorijskih pretpostavki. Nadalje,
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buduci da je troSak kapitala temeljni alat procesa budZetiranja kapitala, nelikvidnost dionica
malih privatno drzanih poduzeca uvelike provocira moguénost primjene tehnika odlucivanja
na kapitalne projekte takvih poduzeca. Ta nelikividnost se takoder odraZava i na skucenost
njihova izvora financiranja. Zbog toga su mala privatno drzana poduzeéa pretezno orijentirana
na samofinanciranje, a dodatno se mogu zaduZivati kod banaka ili drugih specijaliziranih
financijskih institucija. Zbog toga je likvidnost poslovanja i odrZavanja solventnosti malih
privatno drzanih poduzeca temeljni problem s kojim se suocava upravljanje njihovim
poslovanjem i njihovim financijama. S druge strane, gledano s gledalista financijskog
upravljanja malim poduzeéima, one se razlikuju od velikih javno drzanih drustva prema
karakteru njihova menadimenta. Dok velikim poduze¢ima upravljaju profesionalni
menadzeri, malim poduzecima u pravilu upravljaju sami vlasnici koji se javljaju u ulozi vlasnika
- menadzera, odnosno vlasnika koji su ujedno i aktivni poduzetnici. Zbog toga postoji razlika i
kad je u pitanju teorija problema agenta. Kod malih poduzeéa forsiranje ciljeva menadzera
nasuprot ciljeva vlasnika kao investitora ne mozZe se ocijeniti negativnim jer su vlasnik i
menadzer ista osoba. Drugi je problem koji interno gledano razlikuje veliko i malo poduzeée
povezan s osposobljenoséu menadzera malih poduzeéa za koriStenje relativno sofisticiranih
metoda financijskog odlucivanja. Takoder, zbog svoje prirode poslovanja malog poduzeéa nije
tako dobro povijesno dokumentirano niti mu je buduénost predvidiva u mjeri u kojoj je to
moguce uraditi za veliko poduzeée. Neizvjesnost poslovanja malog poduzeca, ¢esto praéena
znatnijom likvidnosnom napeto$¢u, namecée opstanak poduzeca kao glavnu preokupaciju
njegova vodenja. Znadaj opstanka istaknut je i s povezanoséu Zivota vlasnika s njegovim

poslovanjem i odredenim ciljevima njegova poslovanja.

2.4. Moguci scenarij budzetiranja kapitala malih poduzeca

Nepostivanje vremenskog rasporeda troskova financiranja prikladno je u slucajevima kada
poduzece ima spreman pristup trzistima kapitala i viSestrukim izvorima prihoda ili kada
financiranje podupire tvrtku opcéenito i ne moze se pripisati odredenom projektu (Wacht,

1989).

Vecina malih tvrtki, medutim, ne uZiva niti jednu od ovih okolnosti. Veéina malih tvrtki ima

jedan, ili u najboljem slucaju samo nekoliko proizvoda, koji ¢e generirati prihod. Napokon,
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vecina vanjskog financiranja specificna je za projekt, uz mogucnost financiranja vlastitim
sredstvima. To se posebno odnosi na financiranje kreditima, pri ¢emu imovina povezana s
projektom sluzi kao kolateral za dug nastao za financiranje projekta. S obzirom na to da se
male tvrtke oslanjaju na bankarske zajmove kao izvor duZni¢kog financiranja, nije
iznenadujuc¢e Sto male tvrtke imaju tendenciju koristiti razdoblje povrata kao metodu
budZetiranja kapitala. Razdoblje povrata naglasava likvidnost projekta za razliku od ukupnog
povecanja vrijednosti tvrtke koje moZe proizaci iz projekta. Medutim razdoblje povrata (i
njegovi razliciti derivati) kao metoda budZetiranja kapitala ima ozbiljnih nedostataka. Uz to,
razdoblje povrata istice likvidnost, najkriti¢niji ¢imbenik u malim poduzec¢ima je solventnost.
Nije vazno da bi projekt otplatio pocetno ulaganje u roku od tri godine ako novcani tokovi u

prvoj godini nisu dovoljni za prvo plaéanje kredita (White, Miles, 1993).

BudZetiranja kapitala najviSe podrzava metodu Ciste sadasnje vrijednosti (NPV), koja uklju€uje
diskontiranje svih relevantnih novéanih tokova po trosku kapitala. Odredivanje cijene kapitala
zahtijeva nacelo razdvajanja koje zahtijeva da se odluka o ulaganju moze donijeti neovisno o
ukusu i preferencijama dionic¢ara (vlasnika). Buduc¢i da se vlasnistvo ne moze lako prodati,
naCelo razdvajanja, a time i trZiSno odredena diskontna stopa neprikladni su za bliska

poduzeda i mala poduzeéa (MclIntosh, Kudla 1981).

Imajuéi u vidu probleme povezane s budzetiranjem kapitala malih poduzeéa, Orsag i Dedi
(2011) pokuSavaju razviti scenarij tog procesa koji bi bio prihvatljiv i razumljiv za vlasnike-
menadzere takvih poduzeca. Taj scenarij ne znaci da ne treba nastojati unaprijediti postupke
budZetiranja kapitala za mala poduzeca, ve¢ je samo nastojanje da se tehnike budzZetiranja

kapitala ozbiljnije upotrebljavaju za odlucivanje i u malim privatno drzanim poduzedéima.
2.4.1. Diskontirano razdoblje povrata

Problem likvidnosti malih privatno drzanih poduzeca, opstanak kao temeljni izazov njihova
vodenja i teska predvidivost buducih novéanih tokova postavljaju zahtjeve za Sto krac¢im
rokom u kojem ¢e ocekivani novéani tokovi zadovoljiti interese vlasnika takvih poduzeda.
Kriterij financijskog odlucivanja koji se najviSe prilagodava navedenim razlikovnim
odrednicama malih privatno drzanih poduzeca kriterij je razdoblja povrata. Da bi se ovaj
kriterij Sto bolje uskladio sa zahtjevima vlasnika takvih poduzeca za odgovaraju¢im prinosom,

prednost valja dati diskontiranom razdoblju povrata. Diskontirano razdoblje povrata u svojem
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rezoniranju favorizira likvidnost investicijskih projekata jer postavlja zahtjeve za $to brzim
vracanjem uloZenih sredstava uz pokriée troska kapitala kroz to razdoblje. Svi projekti koji ne
zadovoljavaju postavljeno minimalno vrijeme vraéanja investicijskih troskova i pokri¢e troska
kapitala trebali bi se odbaciti jer ugrozavaju likvidnost i opstanak poduzeéa (Orsag, Dedi,
2011). Diskontirano razdoblje povrata detaljnije je razradeno u poglavlju 2.2.1. Razdoblje

povrata i diskontirano razdoblje povrata.
2.4.2. Rezidualna cista sadasnja vrijednost i rezidualni novcani tokovi

Odredivanje troska glavnice malih poduzeéa svakako je sloZen i velikim dijelom subjektivan
proces. Medutim, izracun prosje¢nog ponderiranog troska kapitala za takva poduzeéa svakako
¢e joS viSe povecati subjektivnost tog procesa. Jedna je moguénost razrjeSenja prethodnih
problema u koristenju rezidualnog novcanog toka za ocjenu financijske efikasnosti
namjeravanih investicijskih projekata nasuprot novéanom toku nakon poreza, ali prije
kamata, kao standardnog novc¢anog toka relevantnog za proces budzZetiranja kapitala.
Rezidualni nov¢ani tok je nov¢ani tok nakon odgovarajuéih kamata i poreza. Takav novcani
tok moguce je ocjenjivati primjenom diskontne stope koja odgovara samom trosku obi¢ne
glavnice poduzeca, a ne ukupnom, odnosno prosjecnom ponderiranom trosku kapitala koji je
standardno koriSten u postupcima budZetiranja kapitala za velika javno drzana poduzeca.

Trosak kapitala malih privatno drzanih poduzec¢a mogude je izracunavati (Orsag, Dedi, 2011):

e komparacijom s sliénim javno drZzanim poduzec¢ima — troSak kapitala malih poduzeéa
utvrdivat ¢e se na temelju troskova kapitala slicnih javno drzanih drustva.
e izravnim utemeljenjem troska glavnice —kod ovog pristupa vlasnici poduzeéa odreduju

koji bi ih prinos na vlastiti kapital zadovoljio.

Rezidualni novcani tok utvrduje se tako da se polazi od prognoziranih inkrementalnih
novcéanih tokova projekta prije kamata i poreza. Nakon toga utvrduje se ciljana struktura
kapitala za poduzece koje namjerava investirati u predloZeni projekt i kamatna stopa koju bi
poduzece platilo u sluéaju zaduZivanja. Nakon toga se izraCunavaju kamate na veli¢inu
investicijskih troskova projekta zajedno s potrebnim otplatama glavnice duga u onoj
proporciji od veliine investicijskih troskova koja odgovara dugovima prema ciljanoj strukturi
kapitala. Tako utemeljene kamate smanjuju novcani tok prije poreza, a utemeljene potrebne

otplate glavnice smanjuju novcéani tok nakon poreza koji predstavlja rezidualni novcani tok
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raspoloZiv za vlasnike poduzeca. Na taj je rezidualni novéani tok ispravno primijeniti trosak
obi¢ne glavnice, a ne ukupni troSak kapitala kao diskontnu stopu. Ni kod rezidualnog
nov€anog toka ne pristupa se zaraCunavanju nekih konkretnih kamata odredenom
investicijskom projektu. Za izraCunavanje rezidualnog nov€anog toka ne rabe se, naime, neke
odredene kamate, nego one koje bi se placale prema nekoj optimalnoj, odnosno ciljanoj
strukturi kapitala utvrdenoj za poduzece koje namjerava investirati u predloZeni investicijski

projekt (Orsag, Dedi,, 2011).
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3. INVESTICIISKI PROJEKTI | MOGUCNOSTI FINANCIRANJA PROJEKATA

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

kvalitetno razraden i neprestano kontroliran (Prdi¢, Tolusi¢, 1996).

Investicijski projekt opisuje dugorocna ulaganja u poduzece, ponajprije u realnu poslovnu
imovinu. Predstavlja dugoroc¢na ulaganja poduzeca u fiksnu i permanentnu tekuéu imovinu
(Orsag, Dedi, 2011). U nastavku se obraduju samo neke od brojnih mogucih podjela i vrsta

investicijskih projekta.
3.1. Karakteristike i vrste investicijskih projekata

Bez obzira na unikatnost realnih investicija, uzimajuéi u obzir razli¢ite karakteristike

investicijskih projekata, ovisno o tipovima i vrstama investicijskih odluka, Cetiri su zajednicke

znacajke:
1. dugorocni karakter investicijskih projekta
2. vremenski raskorak izmedu ulaganja i efekta ulaganja
3. meduovisnost investiranja i financiranja
4. rizik i neizvjesnost (Orsag, Dedi, 2011).

Investicijski projekti mogu se razvrstati s razlicitih aspekata. Projekti se klasificiraju ovisno o
znacajkama projekta i nacinu analize koja se Zeli naglasiti. U ovom slucaju, investicijske
projekte klasificiramo u odnosu na povezanost s budzZetiranjem kapitala. Orsag i Dedi (2011)

su razvrstali kriterije prema kojima ée se promatrati investicije na:

e aktivnosti poduzeca — projekti glavne djelatnosti, dodatne djelatnosti, projekti u

proizvodnju, istraZivanja i razvoja, marketing, transport i informatizaciju poslovanja

e opseg investiranja - veliki i mali projekti

e investicijsko razdoblje - projekti s dugim i projekti s kratkim razdobljem investiranja

19



e odnos investicijskih troSkova i ucinaka ulaganja — PIPO: jednokratno ulaganje -
jednokratni ucinci (point input - point output), CIPO: visekratno ulaganje - jednokratni
ucinci (continuous input - point output), PICO: jednokratno ulaganje - visSekratni ucinci
(point input - continuous output), CICO: viSekratno ulaganje - viSekratni udinci
(continuous input - continuous output)

e model tekuc¢ih novcéanih troskova - projekti s konvencionalnim i projekti s
nekonvencionalnim nov¢anim tokovima

e odlucivanje o projektu - odluku ,daili ne“, projekt koji je u skladu s standardom troska
kapitala je prihvatljiv

e ekonomska meduovisnost - medusobno neovisni ili medusobno ovisni

e postojece poslovanje — zamjene postojeée realne imovine ili nadogradnja iste zbog
povecéanja obujma poslovanja

e model rasta - interni i eksterni rast poduzeca

Investicije takoder mogu biti podijeljene prema sljedec¢im kategorijama (Bierman, Smidt,

1990):

e Vrsteresursa koje se koriste u investiciji - npr. iziskuje li investicija veliki iznos gotovine,
veliku povrsinu ili neke klju¢ne osobe za provedbu projekta,

e Opseg ulaganja koji je potreban za investiciju,

e Nacin na koji prednosti investicije utje¢u na druge investicije - postoje investicije koje
se mogu realizirati samo uz pomo¢ dopunskih investicija,

e Odnos investicijskih troskova i u¢inaka ulaganja,

e Model tekuéih novcéanih tokova,

e Funkcije koje upravljaju projektima, odnosno investicijama, a neke od njih su
marketing, proizvodnja, istrazivanje,

e Industrijska klasifikacija projekata u kojoj se razmatra ekonomska meduovisnost
projekata,

e Stupanj nuznosti, odnosno model rasta koji predstavlja nuznost ulaganja kako bi se

poduzece razvijalo u novim smjerovima.

Prema Culo 2010. klasifikacija investicijskih projekata prema izvorima i nacinu financiranja

moze se podijeliti na:
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e javne projekte, tj. projekte financirane javnim sredstvima, bilo iz proracuna, bilo
putem zaduZivanja

e privatne projekte, tj. projekte financirane privatnim sredstvima

e mjedovite projekte, tj. projekte financirane javnim i privatnim sredstvima

e projekte javno-privatnog partnerstva.

Projekti kojima je svrha pruzanje javnih usluga, s izgradnjom ili bez izgradnje nove
infrastrukture, mogu se financirati javnim sredstvima ili privatnim sredstvima po modelu

javno-privatnog partnerstva. Prema gospodarskim podrucjima, to su najcesée projekti u:

e gospodarenju otpadom

e vodoopskrbi, odvodnji i procis¢avanju voda
e prometu

e prijenosu i distribuciji energije

e obrazovanjuiznanosti

e zdravstvu i socijalnoj djelatnosti

e sportu i rekreaciji

e kulturi.

Projekti kojima je svrha ulaganje s namjerom stvaranja dobiti financiraju se privatnim
sredstvima ili mjeSovitim javnim i privatnim sredstvima. MjeSovito financiranje moze imati
razne oblike zajedni¢kog ulaganja, s osnivanjem ili bez osnivanja nove pravne osobe. Takvi se

projekti nazivaju i komercijalnima, a najcesée su to ulaganja u:

e telekomunikacije
e industriju
e poljoprivredu, Sumarstvo, ribarstvo

e turizam i sli¢no.

Jo$ jedna moguca vrsta investicijskih projekata jesu strateski investicijski projekti. Strateski
investicijski projekti omogucuju brzu implementaciju uz manje potrebnih procedura. Za svaki
korak u postupku projekta tono su odredeni svi uvjeti, rokovi i pravila za realizaciju istog uz
Operativnu skupinu koja istovremeno pruza potporu u svim etapama provedbe strateskog
projekta. Strateski investicijski projekti Republike Hrvatske uredeni su Zakonom o strateskim

investicijskim projektima Republike Hrvatske, a to su privatni, javni ili javno-privatni strateski
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projekti koji ukljuuju gradnju gradevina; a mogu obuhvacati podrucja kao Sto su (Zakon o

strateskim investicijskim projektima Republike Hrvatske, 2019):

e gospodarstva, rudarstva, energetike, turizma, prometa, infrastrukture,
elektronickih komunikacija, postanskih usluga, zastite okoliSa, komunalnoga
gospodarstva, poljoprivrede, Sumarstva, vodnoga gospodarstva, ribarstva,
zdravstva, kulture, audiovizualnih djelatnosti, znanosti, obrane, pravosuda,

tehnologije i obrazovanja koji ukljucuje gradnju gradevina;

Provedba strateskih investicijskih projekata dovodi do brojnih pozitivnih rezultata, a neki od
njih su:
e novi uvjeti za zapoSljavanje veceg broja osoba,
e doprinose poboljSanju uvjeta i standarda za proizvodnju proizvoda i pruzanje
usluga,
e razvija se nove tehnologije kojima se automatski povecava konkurentnost zemlje

e povecava se ukupnu kvaliteta Zivota gradana, zastite okoliSa i odrZivog razvitka

stvara se dodana vrijednost na ostale gospodarske djelatnosti

Kako bi se investicijski projekt smatrao strateskim investicijskim projektom mora imati neto

vrijednost ukupnih kapitalnih troskova ulaganja:

e jednakuili veéu od 75.000.000,00 kuna

e jednaku ili ve¢u od 75.000.000,00 kuna uz moguénost sufinanciranja iz fondova i
programa Europske unije, ili

e jednaku ili ve¢u od 10.000.000,00 kuna, a ostvaruju se na potpomognutim
podrucjima, kao sto su podrucja s razvojnim posebnostima Republike Hrvatske, na

otocima, ili ulazu u poljoprivrednu proizvodnju, Sumarstvo i ribarstvo;
3.1.1. Financijska efikasnost investicijskih projekata

Financijska efikasnost projekta odreduje se veli¢cinom i dinamikom novéanih tokova za koje se
procjenjuje da ce se realizirati u buduénosti, te njihovom vremenskom vrijednosc¢u. Ta
vremenska vrijednost tokova ovisi o medupovezanosti rizika i nagrade koja se definira
diskontnom stopom. Diskontna stopa utvrduje se kroz troSak kapitala poduzeéa. Postoje dva

razliCita razdoblja u Zivotnom vijeku projekta koja su osnovna, a to su razdoblje investiranja i
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razdoblje efektuiranja. Novcani primitci koji ée se ostvariti zbog provodenja projekta, te
novcani izdaci koji ¢e bit neophodni kako bi se ti primici mogli ostvariti dijele se u ta dva

navedena osnovna razdoblja (Orsag, Dedi, 2011).

Razdoblje investiranja podrazumijeva ulaganja u nabavku fiksne imovine i u poveéanje neto
obrtnog kapitala potrebnog za odrZavanje veceg obujma poslovne aktivnosti. Ovakva ulaganja
generiraju novéane izdatke. U razdoblju efektuiranja projekt generira nov¢ane primitke od
prodaje proizvoda i/ili pruzanja usluga, ali i tekuc¢e novéane izdatke u obliku placa zaposlenika,
materijala i drugih proizvodnih stavki nuznih za nesmetano provodenje poslovnih procesa
projekta. Razlika novcanih primitaka i tekuéih novcanih izdataka u procesu efektuiranja,
naziva se Cistim novc€anim tokom projekta. Dinamika i trajanje pojedinih razdoblja projekta
ovisi o prirodi samog projekta. Naime, moguce je da se investiranje odvije odjednom, ali ¢esce
se investira u odredenom periodu kroz faze. Isto tako, pojedine faze efektuiranja mogu imati
ucinak razlicite dinamike i veli¢ine za vrijeme trajanja slijedeée faze investiranja. Za vecinu
projekata je karakteristiéno postepeno povecanje obujma poslovanja sto treba koordinirati s
investiranjem u povecanje neto obrtnog kapitala. Na kraju Zivotnog vijeka projekta, imovina
koje je preostala ima odredenu likvidacijsku vrijednost. Ta imovina moze biti u obliku neto
obrtnog kapitala, opreme, postrojenja i slicno. Ta se vrijednost naziva rezidualna vrijednost
projekta te je treba tretirati kao novcéani primitak koji ¢e se realizirati na kraju perioda
efektuiranja. Upravo zbog toga Sto ¢e se realizirati na kraju projekta, njezina vremenska

vrijednost je mala (Gotze, Northcott, Schuster, 2015).

Investicijske troskove, Ciste novéane tokove i rezidualnu vrijednost investicijskog projekta
analizira se da bi se donijela odluka o prihvacanju ili odbacivanju odredenog projekta. Dvije

moguce analize tih nov¢anih tokova su (Orsag, Dedi, 2011):

e analiza originalnih novc¢anih tokova

e analiza diskontiranih novcanih tokova.

Diskontirani novcani tok temelj je financijske analize. Ispravnije je analizirati nov€ane tokove
projekta koji uzimaju u obzir njihove vremenske vrijednosti. Metode diskontiranih novcanih
tokova promatraju vrijednost imovine kao funkciju o¢ekivanih novcanih tokova od te imovine.
Koncept na kojem se metode temelje jest vremenske vrijednosti novca, koje govori da novac

pojedincima vrijedi visSe sada nego u buducnosti. 1z tog razloga se ocekivani buduci novcani

23



tokovi diskontiranjem svode na sadasnju vrijednost. Diskontna stopa koja se primjenjuje
odrzava meduovisnost rizika i nagrade, pa tako rizi¢niju imovinu treba diskontirati uz visu

kamatnu stopu, jer investitori ocekuju vedi prinos za veci preuzeti rizik (Damodaran, 2010).

3.2. Mogucénosti financiranja investicijskih projekata malih i srednjih poduzeca

Financiranje investicijskih projekata malih i srednjih poduzeda zasigurno se razlikuje od velikih
poduzeda. Oblici financiranja koji su prikladni i mogudi za velika poduzeca, nisu uvijek
mogucnosti za mala poduzeéa. Takoder, neke vrste financiranja koje i jesu moguée za sva
poduzeda, nisu u istoj mjeri prikladna za mala poduzeéa koliko su za velika. U sljede¢im
poglavljima objasnit ¢e se koji su to izazovi u financiranju projekata u malim i srednjim

poduzedima, te koje su to mogucnosti i vrste financiranja specifi¢cna za mala poduzeéa.

3.2.1. Izazovi financiranja malih i srednjih poduzeéa

U svom poslovanju malo gospodarstvo susreée se sa specificnim problemima, razli¢itim od
problema velikih gospodarskih sustava, a koji proizlaze iz nepostojeée pratece infrastrukture
trzisSta. Za sustavno rjeSavanje ove problematike neophodna je koordinirana provedba
poticajnih i drugih mjera od strane drzavnih tijela i drugih institucija. Posebno mjesto u
problematici razvoja malog gospodarstva imaju pitanja financiranja. Malo i srednje
poduzetnistvo suoceno je s velikim brojem problema pri prikupljanju potrebnog kapitala za
rast i razvoj poslovanja. Rastom ponuda kredita i padom kamatnih stopa segment
tradicionalnog financiranja putem kreditiranja banaka posljednjih godina ostvario je brojne
pomake, no i dalje postoje odredene potesSkoce. Mala i srednja poduzeca i dalje tesko
prikupljaju kapital i tesko pristupaju bankama. Financijska se potpora jedna je od glavnih
ogranicenja u razvoju poduzetnistva i to u dva segmenta (Prohaska, Olgi¢, 2005):

e financiranje poduzetnika - pocetnika - u velikoj mjeri povezano s problemom
nedostajuéeg kapitala. Zbog svojeg profila rizika banke ne Zele riskirati u veéoj mjeri
novac vlasnika i Stedisa

e sporost ishodenja potrebne dokumentacije i ishodenja kredita - povezano s
problemima funkcioniranja sustava u cjelini i procedure odobravanja kredita.

Jedna od kocnica nastanka i razvoja malih i srednjih poduzeca predstavlja i visoko porezno
optereéenje. U tome je najznacajniju ulogu ima porez na dobit odnosno dohodak te

opterecenje troskova radne snage (Prohaska, Olgi¢, 2005).
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Od brojnih izazova s kojim se suocavaju mala i srednja poduzeca najveci se odnosi na nacine
financiranja. Upravo to je bitna znacajka poduzetnistva zemlje ¢ija je razvijenost u Hrvatskoj,
prema istrazivanju GEM Hrvatska 2017: Sto &ini Hrvatsku (ne)poduzetnickom zemljom?
(Romer, Oberman Peterka, 2018), na ispodprosjecnoj razini. Koji su izvori financiranja na
raspolaganju malim i srednjim poduzedima ovisi o brojim stvarima, a za pocetak najviSe o
tome u kojem se razdoblju Zivotnog ciklusa poduzece nalazi. Razli¢ite faze Zivotnog ciklusa
zahtijevaju razli¢ite nacine i mogucénosti financiranja kako bi se podmirile potrebe poduzeca.
U pocetku, karakteristicno je da se poduzece financira vlastitim kapitalom, te inicijalnim
prihodima, Stednjom ili novcima posudenim od prijatelja i obitelji. Kako se poduzeée razvija i
raste, na raspolaganju ima i razne druge mogucnosti financiranja. Neke od tih moguc¢nosti su
bankarski krediti koji su na raspolaganju su poduzeé¢u u samom startu, te i dok se razvija,
poslovni andeli, razni poticaji od strane vlade, leasing, kreditne unije te razni drugi alternativni
izvori. No kako bi poduzeée primilo neki od vanjskih oblika financiranja, potrebno je zadovoljiti
razne preduvjete (Romer, Oberman Peterka, 2018). Zbog nestabilnosti i nesigurnosti na
financijskom trzistu, dolazi do neravnoteze u ponudi i potraznji financijskih resursa. Kako bi
se ta neravnoteza maksimalno smanjila, koriste se alternativni oblici financiranja. Ti
alternativni oblici financiranja obuhvaéaju opcije kao Sto su poslovni andeli, kolektivno
financiranje, rizi¢ni kapitala i fondovi privatnog kapitala, iako oni za sad jos uvijek nisu ostvarili
svoj puni potencijal, posebice u Republici Hrvatskoj. Potrebno je obratiti vecu pozornost ovim
izvorima financiranja, te raditi na aktivnom povecanju zanimanja mogucih ulagaca na hrvatsko
trzite. Na taj nacin stvara se moguénost povoljnije klime za razvoj malih i srednjih poduzeda,

te se ubrzava rast gospodarstva Republike Hrvatske (Sourek, Turuk, 2019.)

U Republici Hrvatskoj najkoriStenijim izvorima financiranja malog i srednjeg poduzetnistva
smatraju se izvori iz bankarskog sektora, fondovi rizicnog kapitala, vladini programi poticaja,
neformalni oblici financiranja, te kreditne unije. Jedan od glavnih problema malih i srednjih
poduzeca jest omoguciti dovoljnu razinu kapitala koji je potreban kako bi se poduzece
pokrenulo i pocelo razvijati. NajceSée rjeSenje su bankarski krediti u tim situacijama, a
poduzetnici biraju izmedu razliCitih vrsta i oblika kredita medu kojima su faktoring, trgovacki

kredit i leasing (Pesi¢, 2011.)
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3.2.2. Oblici financiranja malih i srednjih poduzeca
lako su svakom poduzeéu potrebni vlastiti financijski izvori za svoju aktivnost, mnoga
poduzeca sredstvom samofinanciranja ne mogu osigurati neprekidno vodenje poslovanja i

zato koriste razne oblike vanjskih izvora financiranja (Mura, Buleca, 2012).

Glavni izvor financiranja poduzetnika u Hrvatskoj su tradicionalni izvori financiranja kao sto su
krediti banaka i leasing, dok se ostali izvori financiranja koriste za rizi¢nije dijelove
poduzetnickog pothvata kao $to su poslovni andeli, fondovi rizicnog kapitala, platforme za
grupno financiranje (CEPOR, 2020). U Republici Hrvatskoj najveéi broj poduzeca su mala i
srednja poduzeca. Ako se u obzir uzme da mala i srednja poduzeca kao uobicajni izvor
financiranja koriste bankarske kredite, dolazi se do logi¢nog zakljucka da su bankarski krediti

najvazniji i naj¢esci eksterni izvor financiranja u zemlji.

Banke Republike Hrvatske posebnu pozornost daju svojim organizacijskim odjelima za mala i
srednja poduzeca, te u ponudi nude kratkoroc¢ne kredite, dugorocne te posebne kreditne
programe u poslovnoj suradnji s ministarstvima, razvojnom bankom, drzavnim agencijama
koje podupiru razvoj malog i srednjeg poduzetnistva, jedinicama lokalne samouprave te
medunarodnim financijskim institucijama (Ploh, 2017). Odobravanje dugoroc¢nih i
kratkoro¢nih kredita za mala i srednja poduzeéa u Hrvatskoj se u 2019. godini uglavhom
temelji na sljedeéim uvjetima financiranja:

Dugorocni krediti se daju u iznosima najcesée od 50.000,00 kn, trajanje kredita do 15 godina,
kamata je promjenjiva, a kao osiguranje moguca je razliita kombinacija instrumenata
osiguranja, ovisno o kreditnoj sposobnosti klijenta.

Kratkorocéni krediti uglavnom dijele u iznosu od 10.000,00 kn, u roku od 12 mjeseci, kamatna
stopa je fiksna, te je za osiguranje moguc¢a kombinacija razli¢itih vrsta osiguranja, ovisno

kreditnoj sposobnosti klijenta (CEPOR, 2020).

Financiranje leasingom predstavlja drugi izbor nakon bankovnog kredita. Dvije osnovne vrste
leasinga su financijski i operativni leasing, a razlikuju se po tome 3to je je kod financijskog
leasinga gospodarski vlasnik predmeta leasinga korisnik leasinga, dok je kod operativnog

leasinga gospodarski i pravni vlasnik leasing institucija (Sruk, 2008). Mogudi predmeti leasinga
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su razlicite vrste vozila (osobna, teretna, gradevinska, dostavna), poljoprivredne
mehanizacije, poslovnih prostora pa do informaticke, medicinske, dentalne i ostale opreme
(Ploh, 2017). Financiranje leasingom ima svoje prednosti i nedostatke. Jedna od prednosti jest
$to se poduzetnicima osigurava moguénost dugoroénog i srednjoroénog financiranja, pocetni
troskovi su niski, kao i niska mjese¢na pla¢anja. Jo$ jedna pozitivna strana jest Sto omogucava
obnavljanje opreme koja je zastarjela kako bi se poduzeée nesmetano moglo razvijati i ostajati
konkurentno. Kao nedostatkom leasinga istiCe se ogranicenost primjene na financiranje
upotrebe imovine, nemoguénost koristenja za financiranje zaliha niti za preuzimanje drugog

poduzeca (Ruhe, 2008).

Rizi¢ni kapital obuhvaéa nacine financiranja u kojima profesionalni investitori koji prikupljaju
sredstva od bogatih investitora kako bi financirali mlada i dinami¢na poduzeda kroz vlasnicki
kapital i ostala vlasni¢ke vrijednosti (Botazzi, 2002). Simi¢ (2010)kaze da je cilj investitora
rizicnog kapitala u unaprijed odredenom vremenskom roku, uglavnom je to tri do pet godina,
postiéi znacajnu stopu povrata koja ¢e povedati kapitalnu vrijednost poduzeca u koju je
investirao. Prema Centru za politiku razvoja malih i srednjih poduzeéa i poduzetnistva (CEPOR,
2020), fondovi za gospodarsku suradnju (FGS) su hrvatska vrsta fondova rizicnog kapitala, a
zapoceli su s radom 2011. godine kao javno-privatno partnerstvo izmedu Vlade Republike
Hrvatske i privatnog sektora koji ¢ine veliki institucionalni investitori poput mirovinskih
fondova, banaka, osiguravajuéih drustava i velikih hrvatskih poduzeca. Cilj fondova za
gospodarsku suradnju je potaknuti razvoj fondova riziénog kapitala u Republici Hrvatskoj te

stimulirati razvoj malih i srednjih poduzeca.

Poslovni andeli su vrsta venture capital fondova. Zadnjih godina poslovni andeli sve su cedi
izbor financiranja, ali joS uvijek nisu dosli na razinu razvijenih financijskih sustava. Poslovni
andeli su osobe koje posjeduju menadzersko iskustvo, razna bitna znanja o trzistu, djelatnosti
u koju planira investirati, karakteristikama investicijskih projekata, te uz to raspolaze svojim
vlastitim kapitalom koji planira ulagati (Roncevié, 2008). Najc¢eSée se ova vrsta financiranja
koristi u pocetnoj fazi razvoja poduzeca u kojoj je rizik josS uvijek visok, te se koristi na
odredeno vrijeme (Simi¢, 2012). Kako bi se svijesnost o biti i postojanju poslovnih andela u

Hrvatskoj podigla sve se viSe koristi djelovanje Hrvatske mreze poslovnih andela (CRANE —
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eng. Croatian Angel Network) koja je osnovana 2008. godine. Hrvatska mreZa poslovnih
andela organizacija koja prikuplja sve one koji pokazuju interes za investiranje u rane pocetne
faze razvoja inovativnih i proizvodnih poduzeéa. To obuhvaca sve koji mogu, Zele i znaju
ulagati, kao Sto su lideri iz Hrvatske i inozemstva, uspjesne poduzetnike i privatne ulagace

(Simi¢, 2012).

Hrvatska banka za obnovu i razvitak (HBOR) je razvojna i izvozna banka Republike Hrvatske
koja potice razvoj sektora malih i srednjih poduzeéa kreditiranjem, osiguranjem izvoza od
politickih i komercijalnih rizika, izdavanjem garancija te poslovnim savjetovanjem. Kako bi
olaksali pristup malih i srednjih poduzeca raznim financijskim sredstvma, HBOR ih potic¢e na
iskoristavanje svih dostupnih sredstava fondova EU i na razvoj suradnje s financijskim
posrednicima, te uz to snizava kamatnu stopu i naknade za obradu kreditnih zahtjeva. U 2019.
godini najviSe korisniika kredita HBOR-a bila su mala i srednja poduzeéa. Ukupno im je
odobreno 1.640 kredita u sveukupnom iznosu od 1,44 milijarde kuna. To bi znacilo da je u
2019. godini od 1.848 projekata koje je kreditirao HBOR, 89% projekata bilo usmjereno na
sektor malih i srednjih poduzeéa, no s druge strane samo je 25% sveukupnih kreditnih

sredstva HBOR-a raspodijeljeno tim malim i srednjim poduzeéima (CEPOR, 2020).

Jos jedna od moguénosti financiranja malih i srednjih poduzeca putem hrvatskih agencija jest
Hrvatske agencije za malo gospodarstvo, inovacije i investicije. HAMAG BICRO potice
osnivanje malih i srednjih poduzeca, invesiranje u njih, financiranje poslovanja i stalni razvoj
putem kreditiranja i davanja jamstva poduzec¢ima za kredite odobrene od strane kreditora.
Takoder obuhvaca potpore za istrazivanje i razvoj inovativne i suvremene tehnologije. Od
2015. godine HAMAG - BICRO preuzima i ulogu Posrednickog tijela razine 2 (PT2) u
provodenju Operativhog programa , Konkurentnost i kohezija“ u financijskom razdoblju
2014.-2020. Od 2018. godine HAMAG-BICRO koordinira mrezu poduzetni¢kih potpornih
institucija putem projekta BOND (Business Organisations Network Development) koji je

financiran iz Europskog strukturnog i investicijskog fonda (ESIF) (CEPOR, 2020).
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3.3. Projekti koji se financiraju sredstvima iz fondova EU-a

O EU fondovima i programima cesto se ¢uje u medijima. Gradane i poduzetnike ohrabruje se
da se upuste u zahtjevan posao osmisljavanja i prijave projekta. Doista, dobro usmjeren i
namjenski utroSen novac europskih poreznih obveznika velika je prilika za drustvo u cjelini i
za sve one koji prilike, koje se znaju pruzati, znaju pametno iskoristiti. Moguénost koriStenja
novaca iz EU fondova i programa otvorena je poduzetnicima, jedinicama lokalne samouprave,

udrugama, Skolama i vrti¢ima, a neposrednu korist imaju svi gradani (BoSnjak, 2018).

Europska unija podupire projekte iz mnogobrojnih razloga potaknutih gospodarskim,
socijalnim i politickim Zivotom. Podupire ih na temelju javnih politika i prioriteta koje su za
odredeno razdoblje usvojila nadlezna tijela EU-a ili pojedine drzave ¢lanice. Mogudi rasponi
projektnih temaiideja: energetika, poljoprivreda, mladi, kultura, znanost, istraZivanje i razvoj,
konkurentnost, mediji, demokratizacija, dobro upravljanje, zaposljavanje, zdravlje,
informacijske i komunikacijske tehnologije, svemir, nanoznanost, biotehnologija,
obrazovanje, okolis, infrastrukturni i mnogi drugi projekti. Osnovni izvor financiranja
projekata jesu fondovi EU-a. Fondovi EU-a financijski su instrumenti koji su osmisljeni kako bi
se postigli razni ciljevi postavljeni u skladu s javnim politikama EU. U pitanju su specificnim
financijskim instrumentima za koja su sredstva osigurana iz prora¢una EU-a za viSegodisnji
financijski okvir u razdoblju 2014. - 2020. koji se naziva “novom financijskom perspektivom”.
Unutar EU-a razlikuju se instrumenti koji podupiru projektne ideje na razini cijelog EU-a od
instrumenata koji podupiru projektne ideje prioritetne za pojedinu drzavu clanicu ili

kandidatkinju (Vale, 2015).

Raznovrsni instrumeni financiranja fondova i programa EU mogu se podijeliti prema vrstama
poticaja koje pruzaju, i to na neizravne poticaje, izravne poticaje, ostale fondove i

instrumente, te dodatne izvore financiranja (Vale, 2015).

Europski strukturni i investicijski fondovi, odnosno ESI fondovi, instrumenti su financiranja
Europske unije koje su na raspolaganjudrzavama ¢lanicama. U pitanju je nekoliko razlicitih
instrumenata financiranja koji ulaze u kategoriju neizravnih poticaja. ESI fondovi na
raspolaganju drZzavama ¢lanicama EU kako bi se njime koristili i postigli viSu razinu socio-
ekonomskog i gospodarskog razvoja. Instrumenti financiranja u ESI fondovima su sljededi

(Vale, 2015):

29



- Europski fond za regionalni razvoj

- Europski socijalni fond

- Kohezijski fond

- Europski fond za pomorstvo i ribarstvo

- Europski poljoprivredni fond za ruralni razvoj.

3.3.1. Projektni ciklus i metodologija UPC-a

Upravljanje projektnim ciklusom (UPC) metodologija je koja se koristi za planiranje i
provodenje projekata koji su financirani iz fondova i programa Europske unije. UPC je usvojila
Ekonomska komisija 1992., te ju unaprijedila 2003. godine nakon ¢ega mijenja i naziv u
“Smjernice za upravljanje projektnim ciklusom”. Ta metodologija se koristi kako bi se kroz
cijeli tijek i postupak projekta upravljalo aktivnostima i donosile odluke u skladu sa
standardima koji su odredeni. Smjernice sluZe kao podrska u poboljsanju kvalitete razvojne
pomoci Europske unije. Kvaliteta razvojne pomodéi obuhvaéa kvalitetu upravljanja,
relevantnost, ucinkovitost i samo izvedivost investicijskih projekata koji se sufinanciraju iz
fondova EU. Koordinacija projektnog tima unutar institucija i povezanih partnera izvan
institiucija, komunikacija, upravljanje financijskim sredstvima, izvjeStavanje nadzornih
institucija, postizanje postavljenih rezultata i ciljeva su dio upravljanja tih projektima (Maleti¢,

2016).

Projektni ciklus sastoji se od nekoliko najbitnijih faza koje se pojavljuju tokom provedbe
projekta, a smjernice za UPC omogucavaju ostvarivanje svake od te faze.Projektni ciklus u

fondovima EU-a karakterizira pet klju¢nih faza (Vale, 2015):

- programiranje
- identifikacija
- formulacija

- provedba

vrednovanje (evaluacija).

Vale (2015) objasnjava navedene faze na sljedeéi nacin. Programiranje oznacava niz
koordiniranih aktivnosti kojima je cilj osmisliti i usvojiti strategiju pomod¢i EU-a za pojedinu
drzavu. Strategija se izraduje s analizom postojece situacije u drzavi, identifikacijom razvojnih

potreba i problema, lokalnih i regionalnih kapaciteta, predvidenih sredstava EU-a i dodatnih
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izvora financijskih sredstava. Programiranje se obavlja pomocu programskih dokumenata EU-
a (europske strategije kao, primjerice, Strategija Europe 2020 ili Kohezijske politike) i

dokumenata nacionalne strategije (npr. Strategije razvoja turizma za razdoblje 2014. - 2020.).

U fazi identifikacije definiraju se i ocjenjuju osnovni projekti za koje e se traziti financijska
potpora EU-a. Rijec je o izradi baze projekta koja sadrzava popis kljucnih projekata, njihovu

hijerarhiju po vaZnosti, iznos i izvore financiranja te podatke o nositelju i partnerima.

Formulacija je faza pripreme detaljne projektne i natje¢ajne dokumentacije, kao i faza u kojoj
Europska komisija ocjenjuje dotad predane dokumente. U slucaju pozitivne ocjene sklapa se

financijski sporazum, odnosno ugovor o provedbi.

Provedba ili implementacija projekta u skladu je s odobrenim prijedlogom i namijenjenim
sredstvima, uz redovito izvjeStavanje u pojedinim fazama provedbe projekta. Sastoji se od
izvrSavanja onih aktivnosti koje su navedene u elementima projekta unutar projektnog

prijedloga.

Zavrsna je faza za utvrdivanje odrZivosti i ucinkovitosti projekta, analizu projektnih
postignuda, rezultata i ciljeva u skladu s prethodno identificiranim indikatorima. U toj se fazi
donose zakljucci o provedenim projektima i formiraju preporuke za buduée projekte koji su
vazni drzavi korisnicima programa pomodi i samoj Uniji za novi ciklus programiranja. Kljucni

je dokument vrednovanja (evaluacije) evaluacijsko izvjesce.

Za metodologiju upravljanja projektnim ciklusom karakteristi¢an je joS jedan pristup koji se
naziva pristupom logi¢cke matrice. U njemu se primjenom tzv. logike intervencije omogucuje
kvalitativno i strukturirano planiranje projekata kojima prethodi nekoliko analiza klju¢nih za
uspostavu kvalitetne projektne strategije i postizanja rezultata te ciljeva projekta. Vaznost
pristupa ocituje se u moguénosti da tijekom planiranja projekta provjeravamo nasu logiku i
argumentaciju te na temelju tih provjera ispravljamo ono potrebno. Pristup logicke matrice
analiticki je proces, skup instrumenata i tehnika koji se upotrebljavaju za planiranje,
provedbu, praéenje provedbe i vrednovanje projekta. Proces se sastoji od dvije klju¢ne faze:
faze analize i faze planiranja. Faza analize sastoji se od analize dionika, problema, ciljeva i

strategije, a faza planiranja od rada na pripremi projektnog prijedloga (Vale, 2015).
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4. PROCJENA INVESTICIJSKOG PROJEKTA U PODUZECU CLIPS D.O.O.

4.1. Analiza dosadasnjeg poslovanja

Tvrtka je osnovana krajem 2015. godine, nastavljajuéi dugogodisnju obiteljsku tradiciju
pekarstva vlasnika tvrtke. Zapoceo je s maloprodajnim segmentom, te se pocetkom 2016.
godine okrenuo i veleprodaji pekarskih proizvoda. Njihova glavna djelatnost jest proizvodnja
pekarskih proizvoda. Tvrtka prodaje svoje pekarske proizvode u maloprodajnom prostoru u
Zagrebu, gdje joj najvecu bazu kupaca ¢ine poslovni ljudi koji rade u poduzec¢ima koja se nalaze
blizu pekarnice. Uz maloprodaju, tvrtka ima i veleprodaju, gdje su joj najveéi kupci Skole i
caterinzi. PronalaZzenje potencijalnih kupaca tvrtke zapocinje analiziraju¢i kupce i njihove
potrebe. Paralelno s tim analiziraju konkurenciju, te nakon skupljenih informacija nadu
najbolje rjeSenje za njihove nove kupce, nudeéi im “ekonomski najpovoljniju ponudu”-

kvalitetan proizvod s povoljnom cijenom.

Prema podacima DrZavnog zavoda za statistiku, pekarstvom se u Hrvatskoj bavi vise od 600
poduzetnika koji u prosjeku godisnje trzistu isporuce oko 350.000 tona pekarskih proizvoda.
Vrijednost te proizvodnje procjenjuje se na oko 450 milijuna eura, a prvak po proizvedenoj
kolicini tradicionalno je polubijeli kruh s udjelom 33,4%. Na trzistu pekarskih proizvoda na
trzistu Republike Hrvatske tvrtke se natjecu u kvaliteti ponudenih proizvoda, pratedi trzisne
trendove i zahtjeve kupaca. Mlinar, Zagrebacka pekarne Klara i Pan-Pek tri su najveca
proizvodaca pekarskih proizvoda u Hrvatskoj. Osim Sto ukupno imaju najvedéi broj zaposlenih,

najvedi broj proizvodnih pogona i distributivnih centara, ova trojka dijeli i najveci broj prihoda.

Prema internim podacima poduzeca Clips d.o.o0., poduzede je prije pocCetka projekta u 2017.
godini zaposljavalo 5 djelatnika, s potrebnim stru¢nim iskustvom, znanjem i kompetencijama.
U poduzecu nije bilo nikakvih projekata koji su bili su-financirani bespovratnim potporama, ali

je bilo ulaganja vlastitih sredstvima:

etazna pec vrijednosti 3.000 eura

- laminatur( stroj za razvlacenje tijesta) vrijednosti 2.000 eura
- mikser vrijednosti 1000 eura

- hladnjak vrijednosti 2000 eura

- 2radna stola vrijednosti 1500 eura

- sitni inventar vrijednosti 2000 eura.
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Pocetkom 2016 .godine potpisali su ugovor sa 5 osnovnih skoli, te jednim cateringom, od ¢ega
se oCekivao godisnji promet od 200.000 kuna. S obzirom na financijske pokazatelje iz 2015.
godine, tvrtka je ostvarila ukupno 781.700.00 kn ukupnih prihoda, od ¢ega su prihodi od
prodaje 751.300,00 kuna. EBITDA je pozitivnaiiznosi 93.700,00 kuna. Bilanca u ukupnoj aktivi
i pasivi iznosi 229.500,00 kuna. Kratkotrajna imovina je u vrijednosti od 229.500,00 kuna.
Tvrtka je likvidna Sto potvrduje koeficijent tekuce likvidnosti od 2.59 postotnih poena. Neto

profitna marza je 12,21%, Sto pokazuje profitabilnost tvrtke.
4.2. Opis projekta

Prema internim podacima iz Ugovora o dodjeli bespovratnih sredstava za projekte koji se
financiraju iz ESI fondova 2014. — 2020. (prijavni obrazac — obrazloZenje projekta) projektom
,Unaprjedenje postojece proizvodne jedinice ulaganjem u materijalnu i nematerijalnu
imovinu", poduzece zeli rijesiti problem oslabljene konkurentnosti koja je glavni uvjet za
opstanak na domaéem trzistu, s obzirom na veliku konkurentnost hrvatskih pekarskih tvrtki.
Ovim projektom poduzeée ée unaprijediti svoj proizvodni proces, zadrzati postojeéa radna
mjesta, te omoguditi nova zaposljavanja. Uz to, njihovi proizvodi i usluge biti ¢e kvalitetniji i
sa dodanom vrijednos¢éu koju ¢e omoguditi daljnje zadrzavanje konkurentnosti i

produktivnosti.

Da bi opstala na domaéem trzistu, tvrtka Clips d. 0. 0. je primorana uloZiti u poveéanje
proizvodnih kapaciteta, te dodatno zaposliti nove djelatnike. Putem ovog projekta poduzeée
¢e kupiti nove strojeve (2 Sokera za brzo smrzavanje tijesta) i novu opremu (3 zamrzivaca,
elektri¢nu pec), softver za maloprodaju i veleprodaju te ¢e omoguditi otvaranje 2 nova radna

mjesta. Na taj nacin ostvarit ¢e se zadatni specificni cilj projekta u skladu s EU propisima.

S obzirom da tvrtka do danas nije imala vecéa ulaganja od 2000 eura niti je provodila projekte
koji su financirani od strane EU, angazirati ¢e usluge vanjskog struénjaka za upravljanje
projektnim aktivnostima, kao i vanjskog struc¢njaka za provedbu javne nabave kako bi se ista

provela u skladu s Pravilnikom o nabavi za neobveznike javne nabave.

Ovim ulaganjem doprinijet ¢e se ostvarenju Strategije razvoja poduzetnistva RH 2013. - 2020.
koja strateskim pristupom ima za cilj ojacati konkurentnost MSP-a u RH stvaranjem i
proSirenjem kapaciteta za razvoj procesa, roba i usluga, odrzavanjem i povecanjem

zaposlenosti, dodatne vrijednosti, prodaje na inozemnim trziStima i usvajanjem novih rjesSenja
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i tehnologija. Strategiji ¢e tvrtka doprinijeti najvise kroz ostvarenje svojih projektnih zadanih

pokazatelja:

- zadrZavanje postojeéih radnih mjesta
- otvaranje novih radnih mjesta za 40%

- povedanje prihoda od prodaje za 80%

Ciljana skupina projekta bit ¢e 5 zaposlenika tvrtke koji ¢e zahvaljujuéi unaprjedenim
proizvodnim kapacitetima stvarati kvalitetnije proizvode, smanijiti ¢e se proizvodni proces, s
¢ime ¢e bit u moguénosti odgovarati na vise narudzbi. Djelatnici ¢e se sluZiti opremom,
stvarajuéi dodanu vrijednost tvrtki kroz kvalitetnije pekarske proizvode i brzu uslugu. Nova
oprema ¢e im omoguciti olakSane uvjete rada i bolju radnu atmosferu koja je iznimno vazna
za uspjeh tvrtke u cjelini, jer njezina konkurentnosti produktivnosti ovisi o djelatnicima i
njihovoj motiviranosti za radom. Takoder, unaprjedenom opremom djelatnici o steci dodatna
iskustva, znanja i vjestine, te ée ista prenijeti na novozaposlene djelatnike, i to minimalno 2

nova djelatnika koji ¢e se zaposliti zahvaljujuéi projektu do kraja 2019. godine.

Krajnji korisnici projekta su kupci pekarskih proizvoda. Tvrtka ¢e im bit u moguénosti ponuditi
kvalitetnije pekarske proizvode, te ¢e i narudzbe biti brze isporuc¢ene sa vecom dodanom
vrijednosti proizvoda. Uz svako navodenje marki (brendova) u proracunu projekta vrijedi
oznaka “ili jednakovrijedno” kako bi nabava predmetne robe bila u skladu s Postupcima
nabave za osobe koje nisu obveznici Zakona o javnoj nabavi. Daljnji rast veleprodaje ¢e se
ponajviSe ostvarivati kroz proucavanje potencijalnih kupaca i konkurencije, te pronalazenje
najboljeg rjeSenja za kupce, a da mogu biti konkurentniji od svoje konkurencije. U vedini
slucajeva tvrtka je fleksibilna i nudi novi proizvod kojim kupac ima vise koristi od prethodnog

odnosno proizvoda njihove konkurencije.

Odrzivost rezultata projekta bit ¢e zajamcena nakon zavrsetka projekta od ostvarenja prihoda
od prodaje na domacem trzistu, zahvaljujuci usluzi pruzanja pekarskih proizvoda kroz kupnju
novog stroja Sokera, novih zamrzivaca i elektriéne peéi, te unaprijedeni proizvodni proces kroz
kupnju softveru za maloprodaju i veleprodaja pekarskih proizvoda. Takoder, novi proizvodi te

biti kvalitetniji Sto ¢e povecati bazu zadovoljnih klijenata.

Do kraja 2019. godine ocekivalo se povecanje prihoda od prodaje za 30%, konkretnije 1.348.

307,40 kuna. Realno je za ocekivati poveéanje navedenih prihoda s obzirom da je tvrtke
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pocetkom 2016. godine potpisala 5 ugovora sa osnovnim skolama, te jednim cateringom, kao
i potpisivanje ugovora pocetkom rujna 2016. godine sa 4 nove skole. Promet koji se ocekuje
od navedenih ugovorenih poslova je 200.000,00 kuna na godi$njoj razini. Jedan od
najznacajnijih ugovorenih poslova je sa tvrtkom Borongaj gdje je potpisan godi$nji ugovor u

vrijednosti od 450.000,00 kuna, o isporuci cjelokupnog asortimana za Skolu Fran Galovic.

U narednim tablicama koje su preuzete iz Ugovora o dodjeli bespovratnih sredstava za
projekte koji se financiraju iz ESI fondova prikazuju se ciljevi projekta, elementi i troSkovi

projekta, te trajanje i raspored provedbe projekta.
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Tablica 1 Ciljevi projekta s pokazateljima u skladu s uvjetima ESI fondova

Identifikacijski broj, ime i jedinica

Mjerna vrijednost

Ucestalost

(kn)

prihvatljivosti izdataka

" . Polazina Ciljana Doprinos . Rok za ostvarenje ObrazloZenje | dokazi postignuca
unaprijed odredenog pokazatelja " - izvjescivanja
vrijednost vrijednost
Na odredeni GFI-POD ili jednako vazeci
Ocuvana radna mjesta (broj) 0,00 5,00 5,00 rok m+2 dokument, poslovne knjige |
racunovodstvena dokumentacija
Produktivno ulaganje: porast Na odredeni GFI-POD ili jednako vazedi
zaposljavanja u poduzeéima koja 5,00 7,00 2,00 rok m+2 dokument, poslovne knjige |
primaju potporu (broj) racunovodstvena dokumentacija
Na odredeni GFI-POD ili jednako vazedi
Povecani prihod od prodaje (kn) 751.283,00 1.348.307,40 | 597.024,40 rok m+2 dokument, poslovne knjige |
racunovodstvena dokumentacija
Produktivno ulaganje: Privatna ulaganja . .
koja odgovaraju javnoj potpori Na odredeni Godina zavrsetka Zavrsni Zahtjev za nadoknadom
ja odgovarajl Javnoj potp 250.000,00 370.375,00 | 120.375,00 razdoblja J
poduzecima (bespovratna sredstva) rok sredstava

Izvor: Ugovor o dodjeli bespovratnih sredstava za projekte koji se financiraju iz ESI fondova 2014. — 2020. (prijavni obrazac — obrazloZenje projekta)
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Tablica 2 Elementi projekta i prorac¢un

Br. Element projekta

Ukupan iznos
prihvatljivih
troskova, HRK

Mijerljivi ishodi (kvalitativni |
kvantitativni) element projekta

Povezanost s projektnim ciljevima

Cilj

Povezanost

Opremanje proizvodne
jedinice materijalnom i
nematerijalnom
imovinom

281.020,00

- Kupljena i implementirana dva Sokera
za brzo zamrzavanije tijesta

- Kupljen i implementirana elektri¢na peé
- Instaliran softver za maloprodaju i
veleprodaju pekarskih proizvoda u
proizvodnu jedinicu

Specifi¢an cilj projekta:
Unaprjedenje postojece
proizvodne jedinice ulaganjem
u materijalnu i nematerijalnu
imovinu poduzedéa Clips d.o.o.

Ostvarenje ovog elementa — kupnja
materijalne i nematerijalne imovine —
omogudit ¢e ostvarenje specifi¢nog cilja
projekta, s ¢ime ¢e se unaprijediti
proizvodni proces pruzanja brzih usluga
pekarskih kvalitetnijih proizvoda

2. | Promidzba i vidljivost

280,00

Graficki izradeno i isprintano 4 naljepnice
koji se nalaze na novim strojevima i
opremi. Graficki izradeno i isprintano 20
letaka. Graficki izradeno i isprintano 2
plakata koji su zalijepljeni po
proizvodnom pogonu

Upravljanje projektom i
administracijom

15.000,00

Potpisan ugovor sa vanjskim suradnikom
za provedbu javne nabave. Potpisan
ugovor sa vanjskim suradnikom za
upravljanje projektom

Ukupno:

296.300,00

Izvor: Ugovor o dodjeli bespovratnih sredstava za projekte koji se financiraju iz ESI fondova 2014. — 2020. (prijavni obrazac — obrazloZenje projekta)

Elementi Tablice 2 detaljnije su opisani u narednim tablicama, odnosno Tablici 3, Tablici 4 i Tablici 5.
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Tablica 3 Opremanje proizvodne jedinice materijalnom i nematerijalnom imovinom

9 et Broj . Iznos po Ukupan iznos
tavka trosk |
Stavka troska/obrazloZenje el Jedinica jedinici HRK HRK
Stroj Soker za zamrzavanje tijesta — troSak obuhvaca kupnju dvaju Sokera za brzo zamrzavanje tijesta svaki s
kapacitetom od 25 kg. Dimenzije komora: 0,78 x 0,8 x 1,46 m. Sokeri su izradeni iz nehrdajuceg ¢elika. Deblina 2,00 | Ponuda 32.760,00 65.520,00
panela jest 60 mm.
Zamrzivac¢ — troSak obuhvaza kupnju zamrzivaca za potrebe pekarske djelatnosti 3,00 | Komada 10.000,00 30.000,00
Elektricna peé — troSak onuhvaca kupnju elektri¢ne peci za potrebe pekarske djelatnosti 1,00 | Ponuda 168.000,00 168.000,00
Softver—trosaklobuhvvac§ kuan.u softvera.za maloprodaju | veleprodaju pekarskih proizvoda. Putem ovog 1,00 | Ponuda 17.500,00 17.500,00
softvera tvrtka e olak3ati organizaciju proizvoda.
Ukupno: 281.020,00

Izvor: Ugovora o dodjeli bespovratnih sredstava za projekte koji se financiraju iz ESI fondova 2014. — 2020. (prijavni obrazac — obrazloZenje

projekta)

Tablica 4 Promidzba i vidljivost

. . Broj L Iznos po Ukupan
Stavka troska/obrazlozZenje leclinice Jedinica jedinici HRK i7n0s HRK

Graficka izrada naljepnica — trosak obuhvaca graficku izradu | printanje naljepnica u svrhu promidzbe | vidljivosti
projekta koji je sufinanciran od strane Europske unije. Naljepnice Ce biti zaljepljene na vidljivo mjesto nabavljenih 4,00 | Komad 10,00 40,00
strojeva | opreme
Gr?f'lcka |;rada'letaka —troSak obuhvaca g'r‘aflcku izradu | printanje letaka u svrhu promidzbe | vidljivosti projekta 20,00 | Komad 6,00 120,00
koji je sufinanciran od strane Europske unije.
Gr?f.lcka |%rada.plakata - troSak obuhvaca graflcku izradu | printanje plakata u svrhu promidzbe | vidljivosti projekta 200 | Komad 60,00 120,00
koji je sufinanciran od strane Europske unije.

Ukupno: 280,00

Izvor: Ugovor o dodjeli bespovratnih sredstava za projekte koji se financiraju iz ESI fondova 2014. — 2020. (prijavni obrazac — obrazloZenje projekta)
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Tablica 5 Upravljanje projektom i administracijom

Broj Jedinica Iznos po Ukupan

it @ el e el eHa jedinica jedinici HRK | iznos HRK

Vanijski suradnik za provedbu javne nabave — angaziranje vanjskog suradnika opravdava se Cinjenicom da se do sada
pod.uzece nlj.e s.usrelo s plrovedborr? javne n?bave, posto (v:io sada Jfa\vna nabava.nlje bila obvezr-la stavké u provedbi 1,00 | Ugovor 10.000,00 10.000,00
projekata koje je poduzeée provodilo. Angazmanom struc¢nog vanjskog suradnika sa adekvatnim znanjem |

iskustvom omogudit ¢e pravilno provodenje javne nabave, te postivanje Ugovora o dodjeli bespovratnih sredstava
Vanjski suradnik za upravljanje projektom — angaZiranje vanjskog suradnika opravdava se €injenicom da se do sada
podlezece nu(? susreloss Provedbom ova.kvog tlp'a prOJ.ekta suflnanaranc’).g ?d strar.1e Europske u.nufe. Angaimanom 1,00 | Ugovor 5.000,00 5.000,00
stru¢nog vanjskog suradnika sa adekvatnim znanjem | iskustvom omogucit ¢e pravilno provodenje javne nabave, te

postivanje Ugovora o dodjeli bespovratnih sredstava

Ukupno: 15.000,00

Izvor: Ugovora o dodjeli bespovratnih sredstava za projekte koji se financiraju iz ESI fondova 2014. — 2020. (prijavni obrazac — obrazloZenje projekta)

Tablica 6 Raspored provedbe elemenata projekta ; trajanje provedbe projekta = 6 mjeseci

Br. Element projekta .
1 2 3 4 5 6
1. Opremanje proizvodne jedinice materijalnom | nematerijalnom imovinom
\Yj Promidzba I vidljivost
PM Upravljanje projektom | administracija

Izvor: Ugovor o dodjeli bespovratnih sredstava za projekte koji se financiraju iz ESI fondova 2014. — 2020. (prijavni obrazac — obrazloZenje projekta)
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4.3. lzvori i uvjeti financiranja

Projekt pekare Clips d.o.0. naziva Unaprjedenje postojece proizvodne jedinice ulaganjem u
materijalnu i nematerijalnu imovinu sufinanciran je bespovratnim sredstvima iz Europskih
strukturnih i investicijskih fondova u financijskom razdoblju 2014. - 2020. Projekt je dio
operativnog programa konkurentnost i kohezije, te se financira iz Europskog fonda za
regionalni razvoj. Poduzeée Clips d.o.o. potpisalo je Ugovor o dodjeli bespovratnih sredstava
za projekte koji se financiraju iz ESI fondova.
Provedba i financijsko razdoblje projekta:

- razdoblje provedbe projekta je od 15.09.2017. do 15.03.2018.

- razdoblje financiranja zapocinje stupanjem ugovora na snagu i zavrSava 15.09.2019.

- razdoblje prihvatljivosti izdataka projekta jest od 15.09.2017. do 14.04.2018.
Iznos bespovratnih sredstava, postotak financiranja projekta i uredenje plaéanja:

- ukupna vrijednost projekta jest 370.375,00 kn

- ukupno prihvatljivi troskovi su 296.300,00 kn

- dodjeljuju se bespovratna sredstva u iznosu od 250.000,00 kn

- poduzece troskove potrazuje metodom nadoknade

- poduzete ima pravo zatraziti pladanje predujma u iznosu od 100.000,00 kn,

jednokratno ili viSekratno

Trajnost projekta:

- 3 godine nakon zavrsSetka razdoblja provedbe projekta (15.03.2021.)

U Tablici 7 i Tablici 8 prikazana je rekapitulacija planiranih troskova projekta, te izracun
troskova projekta koji ¢e bit financiran bespovratnim sredstvima. U Tablici 7 Ukupnih troskova
projekta nije ukljuéen neto obrtni kapital iz razloga $to on nije ukljucen u troskove koji se
financiraju sredstvima iz ESI fondova. Izracun ukupnih investicijskih troskova koji obuhvaca

sve trosSkove projekta, uklju¢ujuci i neto obrtni kapital, bit ée prikazan u Tablici 9 i Tablici 10.
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Tablica 7 Ukupni planirani troSkovi projekta

Iznos. HRK
Ukupna vrijednost projekta 370.375,00
1. Ukupno prihvatljivi troskovi 296.300,00
2. Neprihvatljvi troskovi (PDV) 74.075,00
2.1. Javna sredstva 0,00
2.2. Privatna sredstva 74.075,00

Izvor: Ugovor o dodjeli bespovratnih sredstava za projekte koji se financiraju iz ESI fondova 2014. —
2020. (prijavni obrazac — obrazloZenje projekta)

Tablica 8 Izrac¢un troskova projekta financiranih bespovratnim sredstvima

De minimis, HRK Iznos HRK
Ukupno prihvatljivi troskovi 296.300,00 296.300,00
1. Bespovratna sredstva 250.000,00 250.000,00
Intezitet potpore % 84,3739453% 84,3739453%
2. Vlastita sredstva 46.300,00 46.300,00

Izvor: Ugovor o dodjeli bespovratnih sredstava za projekte koji se financiraju iz ESI fondova 2014. —
2020. (prijavni obrazac — obrazloZenje projekta)

lako je projekt financiran bespovratnim sredstvima iz ESI fondova, dio investiranja bilo je
pomodu pozajmljivanja sredstva poslovne banke. S obzirom da se bespovratna sredstva
dodjeljuju kroz cijeli proces provedbe projekta, a ne u potpunosti na pocetku, bilo je potrebno
financirati poéetne troskove, financirati dio vrijednosti projekta koji potpore nisu obuhvadate
kao i PDV koji je dio neprihvatljivih troskova. 1z tog razloga, kredit poduzeca iznosio je 25.000

eura, odnosno 187.500 kuna, na 5 godina uz kamatnu stopu 4%.

U razdoblju investiranja nastaju nov€ani izdaci za nabavu fiksne imovine potrebne za
efektuiranje investicijskog projekta, te za povecanje potreba za neto obrtnim kapitalom
uvjetovanih oéekivanim obujmom poslovne aktivnosti projekta. Ti nov¢ani izdaci nazivaju se
investicijski izdaci, odnosno investicijski troskovi (Orsag, 2015). Stalna sredstva su ve¢inom
sredstva za rad, dok su obrtna sredstva vedinom predmeti rada. Tijekom pripremanja
investicijskog projekta potrebno je sastaviti popis potrebne fiksne imovine, kao Sto su
zemljiste, gradevinski objekt, oprema i ostalo. Karakteristike fiksne imovine su da se koriste
duZi vremenski period, cijele ulaze u proces proizvodnje, ne troSe se odjednom, nego

postepeno, te njihovo troSenje predstavlja prenosenje vrijednosti na proizvode (Helfert,
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1997). Neto obrtni kapital odreden je velicinom tekuce imovine i tekuéih obveza kojima se

financira tekuéa imovina. Tekuc¢a imovina obuhvaéa zalihe materijala, gotovih proizvoda,

proizvodnju u tijeku, nedovrsenu proizvodnju, potraZivanja od kupaca i novac. Tekuée obveze

obuhvacaju tekuéim trgovackim kreditima, obvezama za place, poreze i slicno. Procjena

veli¢ine potrebnog neto obrtnog kapitala ovisi o obujmu poslovne aktivnosti poduzeca,

odnosno namjeravanog investicijskog projekta u vrijeme efekturianja. Veéi obujam poslovne

aktivnosti zahtjeva veci neto obrtni kapital, i obrnuto. Poslovne aktivnosti u pocetnom

razdoblju postupno rastu, a kad projekt dostigne fazu zrelosti stabiliziraju se (Orsag, 2002). U

Tablici 9 prikazan je izracun inkrementalnog neto obrtnog kapitala, a u Tablici 10 ukupni

investicijski troSkovi.

Tablica 9 Izra¢un inkrementalnog neto obrtnog kapitala

2017.. 2018. 2019. 2020. 2021.
Zalihe 23,010 45,570 41,115 36,175 45,218
Potrazivanja od kupaca 41,833 65,165 104,911 73,682 92,102
Novac u banci i blagajni 152,201 20,033 9,785 15,960 19,950
Ukupna tekuca imovina 117,044 130,768 155,811 125,817 157,270
Ukupne tekuce obveze 93,753 114,229 94,663 84,607 105,758
Neto obrtni kapital 23,291 16,539 61,148 41,210 51,512
Inkrementalni NOK (baza 2017) - (6,752) 37,857 17,919 28,221
Izvor: Izrada autora
Tablica 10 Analiza investicijskih troskova i njihove dinamike
Godina investiranja Ukupni
Vrsta investicijskog ulaganja
2017. 2018. troskovi

Opremanje proizvodne jedinice materijalnomi

44.199 249.074 293.273
nematerijalnom imovinom
Promidzba i vidljivost - 280 280
Upravljanje projektom i administracijom 15.000 - 15.000
Fiksna imovina ukupno 59.199 249.354 308.553
Neto obrtni kapital 77.245
Ukupno investicija 385.798

Izvor: lzrada autora prema Orsag, S., Dedi, L. (2011) BudZetiranje kapitala: procjena

investicijskih projekata. Zagreb. Masmedia, str. 155
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Tokom izracuna investicijskih troskova koristili su se podaci iz bruto bilance — analitike 2017.
i 2018. godine. Ulaganje u fiksnu imovinu obuhvaca opremanje proizvodne jedinice
materijalnom i nematerijalnom imovinom, promidzbu i vidljivost te upravljanje projektom i
administracijom. U troSkove opremanje proizvodne jedinice u 2017. godine ulazi ulaganje u
racunalni softver i 3 komada Fusio zamrzivaca. Uz to se uloZilo u usluge upravljanja projektom.
U 2018. godini investicijski troSkovi obuhvatili su 2 komada Sokera za brzo zamrzavanje tijesta,
box komoru s vratima, pekarsku elektricnu peé, inox kolica za aparate, 8 komada aparata za
ubacivanje tijesta, te troskove promidzbe. Neto obrtni kapital izraCunat je kao razlika ukupne
tekuce imovine i ukupnih tekuéih obveza. Inkrementalni neto obrtni kapital raCunao se kao
razlika neto obrtnog kapitala tekuée godine poduzeéa s projektom i neto obrtnog kapitala
bazne 2017. godine poduzeca bez projekta. Uzimajuéi u obzir da je u pitanju projekt koji se
financirao bespovratnim sredstvima iz Europskih fondova, te je ukupan iznos bespovratnih
sredstva iznosio 250,000 kuna, ukupni investicijski troSkovi ¢e se smanijiti za iznos primljenih
bespovratnih sredstva. Tokom daljeg izracuna financijske isplativosti projekta, umjesto
ukupno iznosa investicijskih troSkova, koristiti ¢e se razlika ukupnih investicijskih troskova i
primljenih bespovratnih sredstava. Na taj nacin investicijski troSkovi iznose 135,798 kuna.
Razlog iz kojeg ée se koristiti razlika jest taj Sto bespovratna sredstva ne predstavljaju nikakve
troskove za poduzecde kao Sto bi primjerice to predstavljali drugi oblici financiranja, primjerice
krediti koji se moraju otplatiti. Takoder, bez mogucnosti koristenja bespovratnih sredstava
vlasnik poduzeca ne bi nikad ni zapoceo ovakav projekt jer ne bi bio u mogucnosti financirati

cjelokupnu vrijednost projekta.
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4.4. Analiza rezidualnih novcanih tokova i troska kapitala projekta

Svaka je investicija za poduzece koju poduzima promjena okolnosti pod kojima ono posluje.
Investicija ne znac¢i samo dodatne poslovne operacije poduzeca veé mijenja i dotadasnje
kombinacije imovine i tokova njezina koristenja. Taj se povratni utjecaj svake konkretne
investicije odrazava i na ocekivane novcane tokove poduzeéa. Drugim rijeCima, prilikom
provodenja investiranja dolazi do promjene novcéanih tokova poduzec¢a u odnosu na one koje
bi poduzeée imalo da nije uslo u investiciju. U poglavlju 2.4.2. Rezidualna ¢ista sadasnja
vrijednost i rezidualni novcani tokovi opisan je pojam rezidualnog nov¢anog toka. Rezidualni
novcani tok koristi se za ocjenu financijske efikasnosti investicijskih projekata u malom
poduzedu. Takav novcani tok moguce je ocjenjivati primjenom diskontne stope koja odgovara
samom trosku obic¢ne glavnice poduzeca, a ne ukupnom, odnosno prosje¢cnom ponderiranom

trosku kapitala koji je standardno koristen u postupcima budzZetiranja kapitala.

Racunaju se rezidualni novc¢ani tokovi za sve godine efektuiranja projekta. Zarade prije poreza
izraCunate su se kao razlika poslovnih prihoda od prodaje, u veleprodaji i maloprodaji, i
poslovnih troskova koji se sastoje od materijalnih troSkova, troSkova osoblja, te amortizacije.
Ostatak izra¢una u tablici u skladu je s opisanim u poglavlju 2.4.2. Rezidualna ¢ista sadasnja
vrijednost i rezidualni novcéani tokovi. Kao bazu za procjenu rezidualnog novcéanog toka
koristili su se podaci iz Racuna dobiti i gubitka poduzeéa Clips d.o.0. iz 2017. godine. Nov¢ani
tokovi iz 2017. godine koriste se kao novcani tokovi poduzeca bez projekta jer se smatra da,
bez promatranih ulaganja u proizvodni pogon, ne bi bilo znacajne moguénosti povecanja
prihoda. Procjenjuje se da bi nakon ulaganja u projekt prosjecno prodaja, odnosno poslovni
prihodi, rasla 15% u odnosu na prethodnu godinu. U skladu s tim rastom prodaje, poslovni
troskovi bi prosjecno godisnje rasli za 10%. S obzirom na to da se promatra ulaganje u realnu
imovinu, ocekuje se i promjena amortizacije. Prosje¢no se procjenjuje da ¢e vijek trajanja nove
imovine iznositi 7 godina. Ukupna vrijednost nove imovine je 281.020,00 kuna, te koristeci
linearnu metodu izracuna amortizacije, godisSnja amortizacija nove opreme iznosi 40.145,00.
Uz to, nadodaje se amortizacija stare opreme, koja po podacima iz 2017. godine u prosjeku
iznosi 5.000,00. Navedeni podaci uvrsteni su u Tablicu 11, te je izracunat rezidualni novcani
tok poduzecéa s projektom. U Tablici 12 izracunat je inkrementalni rezidualni novcani tok,

odnosno novc¢ani tok samog projekta.
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Tablica 11 Rezidualni novéani tok malog poduzeca s projektom

Godina

Novcani tok 2017 2018 2019 2020 2021

Investicijski troSak 385.798 - - -
Prodaja 896.226,00 | 1.030.659,00 | 1.185.258,00 | 1.363.047,00 | 1.567.504,00
Poslovni troskovi 793.861,00 873.247,00 960.571,00 | 1.056.628,00 | 1.162.291,00
Amortizacija 5.657,00 45.000,00 45.000,00 45.000,00 45.000,00
Zarade prije kamata 96,708.00 112.412,00 179.687,00 261.149,00 360.213,00
Dug 187,500.00 150,000.00 112,500.00 75,000.00 37,500.00
Otplata duga 37,500.00 37,500.00 37,500.00 37,500.00 37,500.00
Kamate 7,500.00 7,500.00 7,500.00 7,500.00 7,500.00
Zarade prije poreza 89,208.00 104.912,00 172.187,00 253.919,00 352.713,00
Porez 10,704.96 12.589,00 20.662,00 30.470,00 42.325,00
Zarade nakon poreza 78,503.04 92.323,00 151.524,00 223.448,00 310.388,00
Amortizacija 5,657.00 45.000,00 45.000,00 45.000,00 45.000,00
Novcani tok 84,160.04 137.323,00 196.524,00 268.448,00 355.387,00
Rezidualni novcani tok 46,660.04 99.823,00 159.024,00 230.948,00 317.887,00

Izvor: lzrada autora prema Orsag, S., Dedi, L.

investicijskih projekata. Zagreb. Masmedia, str. 331

(2011) Budzetiranje kapitala: procjena
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Tablica 12 Inkrementalni rezidualni nov¢ani tok poduzeca

Godina

Inkrementalni novéani tok 2018 2019 2020 2021

Prodaja 134.443,00 154.598,00 177.788,00 204.457,00
Poslovni troskovi 79.386,00 87.324,00 96.057,00 116.229,00
Amortizacija 40.145,00 40.145,00 40.145,00 40.145,00
Zarade prije kamata 14.192,00 27.129,00 41.586,00 48.086,00
Dug 150,000.00 112,500.00 75,000.00 37,500.00
Otplata duga 37,500.00 37,500.00 37,500.00 37,500.00
Kamate 7,500.00 7,500.00 7,500.00 7,500.00
Zarade prije poreza 7.412,00 19.629,00 34.086,00 40.583,00
Porez 889,00 2.355,00 4.090,00 2.869,00
Zarade nakon poreza 6.523,00 12.274,00 29.996,00 37.719,00
Amortizacija 40.145,00 40.145,00 40.145,00 40.145,00
Novcani tok 46.668,00 57.419,00 70.141,00 77.864,00
Rezidualni novcani tok 9.168,00 19.919,00 32.641,00 40.364,00

Izvor: lzrada autora prema Orsag, S., Dedi, L. (2011) BudZetiranje kapitala: procjena

investicijskih projekata. Zagreb. Masmedia, str. 331

S obzirom na to da se analizira investicijski projekt koji je veé proveden, izraéunat ce se i
rezidualnog novéanog toka poduzeca s projektom koji se ostvario. Koristit ée se stvarni
podatci preuzeti iz financijskih izvjestaja poduzeda. Za izracun su koristeni podaci iz Racuna

dobiti i gubitka za godine 2018. — 2020., a za 2021. godinu podaci su procijenjeni.
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Tablica 13 Rezidualni nov¢ani tok poduzeca Clips d.o.0. s projektom

Godina

Novcani tok 2018 2019 2020 2021

Investicijski troSak 385.798 - - -
Prodaja 1.031.938,00 1.373.809,00 1.002.318,00 1.252.897,00
Poslovni troskovi 1.011.972,00 1.418.520,00 1.285.047,00 1.413.551,00
Amortizacija 78.312,00 125.285,00 30.179,00 30.000,00
Zarade prije kamata (58,346.00) (169,996.00) (312,908.00) (190,654.00)
Dug 150,000.00 112,500.00 75,000.00 37,500.00
Otplata duga 37,500.00 37,500.00 37,500.00 37,500.00
Kamate 7,500.00 7,500.00 7,500.00 7,500.00
Zarade prije poreza (65,846.00) (177,496.00) (320,408.00) (198,154.00)
Porez (7,901.52) (21,299.52) (38,448.96) (23,778.48)
Zarade nakon poreza (57,944.48) (156,196.48) (281,959.04) (174,375.52)
Amortizacija 78,312.00 125,285.00 30,179.00 30,000.00
Novcani tok 20,367.52 (30,911.48) (251,780.04) (144,375.52)
Rezidualni novcani tok (17,132.48) (68,411.48) (289,280.04) (181,875.52)

Izvor: Izrada autora prema internim podacima poduzeca Clips d.o.o. preuzetim iz financijskih

izvjesca

S obzirom na to da je pocetak provodenja projekta bio krajem 2017. godine, a 2018. godine
je ulaganje u projekt je dovrSeno i imovina je stavljena u upotrebu, prvi novéani tok koji
promatramo jest 2018. godina. Rezidualni novéani tok u prvoj godini efekturianja je
negativan, te iznosi 17,132.48 kuna. U narednim godinama isti trend negativnog nov¢anog
toka se nastavlja. U 2020. godini se posebno vidi negativan utjecaj krize nastale zbog
pandemije koronavirusa. Veliki pad u prodaji, uz i dalje visoke troskove rezultiralo je najnizim
rezidualnim novcanim tokom. 1z izra¢un rezidualnih nov¢anih tokova moze se zakljuciti da se

bitno razlikuju od procjene u Tablici 11, te da projekt nije upotpunio svoja oCekivanja.
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Trosak kapitala sloZzena je ekonomsko — financijska kategorija. Njegovo izraCunavanje
zahtjevno je i za velika javno drZana poduzeca Ciji instrumenti financiranja imaju aktivna
trziSta i transparentne trziSne cijene, a za mala privatna poduzeda je taj proces jos zahtjevniji.
Kao Sto je ranije u radu napomenuto, Orsag i Dedi predlazu dvije moguénosti izraCunavanja
troska kapitala za mala poduzeda, a to su komparacija s slicnim javno drzanim poduzec¢em ili
izravnim utemeljenjem troska glavnice. U slu¢aju poduzeca Clips d.o.o. troSak kapitala odredit
¢e se izravnim utemeljenjem troska glavnice. Kod ovog pristupa vlasnici poduzeéa odreduju
koji bi ih prinos na vlastiti kapital zadovoljio. Tako odredenje troska glavnice svakako je

subjektivno, ali odrazava stvarne zahtjeve za profitabilnos¢u vlasnika poduzeéa. Vlasnik

poduzeda Clips d.o.0. odredio je da prinos na vlastiti kapital koji bi ga zadovoljio iznosi 15%.

4.5. Analiza financijske isplativosti projekta

Projekt poduzeca Clips d.o.o. jest projekt u malom poduzecu i iz tog razloga jedine primjerene
metode analize financijske isplativosti koje ¢e se korisitit su razdoblje povrata i diskontirano

razdoblje povrata.

4.5.1. Razdoblje povrata projekta

Kao sto je veé ranije u radu objasnjeno, razdoblje povrata jest broj razdoblja, najéesée godina,
u kojima ée se vratiti novac ulozen u odredeni projekt. Ako su novcani tokovi razliciti, kao sto
je to u ovom primjeru, razdoblje povrata se racuna njihovim zbrajanjem sve do one godine u

kojoj se veli¢ina rezidualnih nov€anih tokova izjednaci s veli¢inom investicijskih troSkova.

Tablica 14 Proracun razdoblja povrata za investicijski projekt

Godina Cisti novéani tokovi Kumulativni ¢isti novcani tokovi
2018 99.832,00 99.839,00
2019 159.024,00 258.863,00
2020 230.984.00 489.847,00
2021 317.887,00 807.734,00
Razdoblje povrata: 1 godina i 2 mjeseca

Izvor: lzrada autora prema Orsag, S., Dedi, L. (2011) BudZetiranje kapitala: procjena

investicijskih projekata. Zagreb. Masmedia, str. 56
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U projektu poduzeca Clips d.o.o. investicijski troSkovi iznose 438.631 kuna. S obzirom na to
da se projekt financira bespovratnim sredstvima u iznosu od 250.000 kuna, odluceno je da ¢e
se prilikom izracuna financijske isplativosti investicijski troSkovi smanjiti za iznos bespovratnih
sredstava. Na taj nadin investicijski troSkovi projekta iznose 135,798 kuna, Sto znacdi da
kumulativnim zbrajanjem rezidualnih novéanih tokova treba dodi do iznosa od 135,798 kuna
da bi se projekt smatrao financijski isplativim. U tabilici se vidi izraun kumulativnih
rezidualnih novcéanih tokova, te razdoblje povrata iznosi 1 godina i 2 mjeseca $to znaci da je

projekt financijski prihvatljiv.

4.5.2. Diskontirano razdoblje povrata projekta

Diskontirano razdoblje povrata ra¢unamo na isti nacin kao i razdoblje povrata, jedina razlika
jest u tome sSto diskontirano razdoblje povrata uzima u obzir vremensku vrijednost novca te
se zato rezidualni novcani tokovi diskontiraju. Diskontni faktori potrebni za svodenje
rezidualnih novcanih tokova projekta na sadasnju vrijednost mogu se pronaci veé izracunati u
drugim financijskim tablicama. Tako diskontirani rezidualni nov¢ani tokovi se zbrajaju sve dok

se kumulativni diskontirani rezidualnih novcani tok ne izjednaci s investicijskim troSkovima.

Tablica 15 Proracun diskontiranog razdoblja povrata

Diskontni . Diskontirani Cisti novéani Kumulativni diskontirani
Godina Cisti novcani tok
faktor tok Cisti novcani tok

2018 1,000 99.832,00 99.832,00 99.832,00
2019 0,870 159.024,00 138.350,88 238.182,88
2020 0,756 230.984.00 174.623,90 312.806,78
2021 0,658 317.887,00 209.169,65 621.976,43

Diskontirano razdoblje povrata: 1 godina i 2 mjeseca

Izvor: lzrada autora prema Orsag, S., Dedi, L. (2011) BudZetiranje kapitala: procjena

investicijskih projekata. Zagreb. Masmedia, str. 63

Izracun diskontiranog razdoblja povrata doveo je do istog zaklju¢ka kao i metoda razdoblja
povrata. Kumulativnim zbrajanjem diskontiranih rezidualnih novéanih tokova postigao se
povrat investicijskih troSkova za vrijeme trajanja projekta. Zakljuak jest da po metodi

diskontiranog razdoblja povrata, projekt je financijski isplativ.
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4. 5. 3. Rezidualna Cista sadasnja vrijednost

Izrac¢un rezidualne sadasnja vrijednost postupak je kojim ¢éemo dovest sve rezidualne novcane
tokova diskontiranjem na sadasSnju vrijednost da bi ih vremenski mogli medusobno
usporedivati. Rezidualne novcane tokove diskontirali smo prilikom izracuna diskontiranog
razdoblja povrata. Kako bi izracunali rezidualnu cistu sadaSnju vrijednost, zbrojit ¢e se
diskontirani rezidualni nov¢ani tokovi, te ¢e se od toga oduzeti investicijski troSkovi. Navedeno

¢emo uvrstiti u sljedeéu formulu:

Ve —1Io

th
Il
i1~

S§$ =621.976,43 — 135.798,00

S = 488.6178,43

Pozitivna rezidualna Cista sadasnja vrijednost predstavlja povecanje sadasnje vrijednosti
tvrtke, odnosno zakljucak po metodi rezidualne Ciste sadasnje vrijednosti jest da investicijski

projekt mozemo ocijeniti financijski prihvatljivim.
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5. ZAKLJUCAK

U danasnje vrijeme, uz svakodnevne promjene, uspjeh svakog poduzeéa, a pogotovo malih
poduzeca, je upitan. Kako bi postali i ostali konkurentni, potreban je svakodnevan trud, stalna
poboljsanja, bolje kvalitete, brzine i ostale ideje i mogucnosti isticanja. Kako bi u tome opstali,
potrebno je investirati. Mala poduzeca su po mnogocemu specifiéna i drugacija od velikih
poduzeda po pitanju toga. Poznavanje budZetiranja kapitala kao postupka donosenja odluka
o investicilama u realnu imovinu stvaraju veliku prednost u trziSnom natjecanju. Kako bi
sigurnije birali i zapocinjali investicijske projekte, potrebno je na vrijeme znati sve informacije

i mogucnosti, te procijeniti Sto je financijski isplativo, a Sto ne.

Kroz ovaj rad se, prvenstveno, objasnjava teoretski aspekt budZetiranja kapitala i metode za
ocjenu isplativosti ulaganja u projekt. Uz osnove koje obuhvacaju sva poduzeca, naglasak se
daje na specifi¢cnostima budzZetiranja kapitala malih i srednjih poduzeca. Uz to Sto je sam
postupak budZetiranja kapitala drugaciji za mala poduzeéa, moguénosti financiranja malih

poduzeca i raznih investicijskih projekata su drugacije i u nekim podrucjima ogranicene.

Projekt koji se koristio kao primjer analize investicijskoj projekta malog poduzeéa jest projekt
poduzeca Clips d.o.o. pod nazivom Unaprjedenje postojece proizvodne jedinice ulaganjem u
materijalnu i nematerijalnu imovinu. Prvenstveno su se analizirali rezidualni novéani tokovi
poduzeca za vrijeme trajanja projekta. Po procjenjenim novcanim tokovima, projekt se
pokazao financijski isplativ. No rezultat analize novcéanih tokova koji su se ostvarili pokazao je
da su novéani tokovi u veéem dijelu bili negativni, Sto pokazuje neisplativost projekta.
Procjenjeni novcani tokovi koristili su se tokom koristenja metoda financijske isplativosti. Sve
tri provedene metode, razdoblje povrata, diskontirano razdoblje povrata i rezidualna Cista
sadasnja vrijednost doveli su do istog zakljucka. A to jest da je po procjeni ovaj projekt
financijski isplativ za poduzede, sto se u kasnije stvarno provedenom projektu nije realiziralo.
Investicijski troskovi, i uz olakSanje bespovratnih sredstava ESI fondova, nisu se uspjeli
povratiti unutar vijeka efektuiranja projekta. Da je vlasnik poduzeca prije i tokom zapocinjanja
projekta analizirao i koristio metode budzZetiranja kapitala za donosenje odluke o ulaganju u
projekt, mogao je bolje isplanirati projekt, procijeniti i predvidjeti koji bi bio rezultat, te na taj
nacin promijeniti odluku i odustati od investiranja ili izmijeniti projekt na nacin na koji bi bio
financijski isplativ. U tome se i vidi najveca prednost budZetiranja kapitala i svih onih koji se

njime koriste, a to jest bolje donosenje odluka i na kraju uspjesnost projekata.
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