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Sazetak

Procjena isplativosti vazan je postupak koji bi svako poduzece, bez obzira na veli¢inu trebalo
primjenjivati prije donoSenja odluke o realnim investicijama. Predmet istrazivanja je analiza
isplativosti i procjena rizika izgradnje stambenog objekta veli¢ine 1500 m? na podruéju Grada
Zagreba. Ciljeva rada ima nekoliko. Ocijeniti isplativost investicijskog projekta, identificirati
klju¢ne varijable i prikazati njihov zajednicki uc¢inak na isplativost investicijskog projekta

stanogradnje. Zadnji cilj je analizirati moguénost provodenja ,,hedginga“.

Provedenom analizom dolazi se do zakljucka kako je investicijski projekt izgradnje stambenog
objekta isplativ. Nadalje, kao klju¢ne varijable su identificirane prodajna cijena i trosak
zavr$nih radova. Takoder zaklju€eno je kako se ,hedging* moze provesti jedino za varijablu

trosak konstrukcije.

Kljucne rijeci: ocjena isplativosti, investicijski projekt, stanogradnja, klju¢ne varijable,

»hedging*



Summary

Feasibility study is important step which any company, regardless of size, would need to
implement before making decisions about real investments. Subject of research is the
assessment of the profitability and risk evaluation of 1500 m? residential building construction
in Zagreb. There are several goals of the work. Evaluate the profitability of the project,
identify key variables and present their mutual effect on profitability of investment project of

housebuilding. Last goal is to analyze possibility of hedging.

The analysis leads to conclusion that investment in housebuilding is profitable. Furthermore,
price and the cost of finishing works are identified as key variables. Also, it is concluded that
hedging is possible only for variable construction cost.

Key words: Feasibility study, investment project, housebuilding, key variables, hedging
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1. UvVOD

1.1. Predmet i ciljevi rada

Odluke o ulaganju u investicijske projekte vezu uz sebe dugorocne implikacije vezane uz
performanse poduzeca i njegovu vrijednost. Kapital se usmjerava u imovinske oblike niske
likvidnosti te se potencijalna fleksibilnost poduzeca smanjuje. 1z toga razloga je bitno kvalitetno
provesti proces budzetiranja kapitala prilikom investicije u stambeni objekt jer takva investicija
zahtjeva angaziranje velike koli¢ine kapitala. Kao faktor koji utje¢e na odluku o investiranju je
1 rizinost investicijskog projekta. Ona je izraZena u procesu stanogradnje zbog sloZenosti koja
proizlazi od ukljuéenosti velikog broja varijabli u realizaciji samog projekta. Tema rada se
odnosi na podru¢je budzetiranja kapitala ¢ije se metode koriste kako bi se donijele odluke o
investicijskim projektima. Predmet istrazivanja je analiza isplativosti i procjena rizika izgradnje
stambenog objekta veli¢ine 1500 m? na podru¢ju Grada Zagreba. Postoji nekoliko ciljeva
istrazivanja. Prvi cilj je ocijeniti isplativost investicijskog projekta u stanogradnji provodenjem
metode Ciste sadasnje vrijednosti i metode interne stope profitabilnosti. Nadalje, cilj rada je i
provodenjem analize osjetljivosti identificirati kljune varijable koje utjeCu na isplativost
investicijskog projekta i prikazati njihov zajednicki uc¢inak na samu investiciju. Kao posljednji
cilj istrazivanja je ispitivanje mogucénosti provodenja ,,hedginga® za vrijeme investicijskog

projekta u svrhu smanjenja rizika.

1.2. Izvori i metode istrazivanja

Za potrebe pisanja rada koristi se relevantna stru¢na i znanstvena literatura iz promatranog
podruc¢ja kao i podaci prikupljeni iz relevantnih internetskih izvora. Metode istrazivanja
koristene u radu su: metoda analize i sinteze, metoda kompilacije, induktivna metoda, metoda

dokazivanja te metoda deskripcije.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad je podijeljen u dva djela koji se sastoji od teorijskog i prakticnog. Rad se sastoji od pet
poglavlja. U prvom poglavlju je uvodni dio gdje se opisuje predmet i cilj istraZivanja te sadrZaj.
U drugom poglavlju se istrazuje financijska efikasnost investicijskog projekta odnosno opisuju
se tipovi investicijskog projekta, koji su novéani tokovi investicijskog projekta. Takoder se
opisuje trosak kapitala investicijskog projekta te koje su metode budZetiranja kapitala. Trece
poglavlje se odnosi na rizik investicijskog projekta. Navodi se koje su vrste rizika investicijskog
projekta, koja je procjena individualnog rizika projekta te se objasnjava pojam 'Hedginga' kao

mogucénost upravljanja rizicima. U ¢etvrtom poglavlju se na primjeru stanogradnje u gradu



Zagrebu provodi ocjena isplativosti projekta. U petom poglavlju je zakljucak gdje ¢e se sumirati

rezultati istrazivanja.



2. FINANCIJSKA EFIKASNOST INVESTICIJSKOG PROJEKTA

Ulaganja se mogu promatrati s razli¢itih stajaliSta. Prema perspektivi usmjerenoj na novcani
tok, investicijski se projekt moze okarakterizirati nizom nov¢anih tokova pocevsi od
investicijskog troSka. Osnovni zadatak za donosenje odluka o ulaganju bit ¢e tada utvrditi hoce

li buduce koristi od ulaganja uciniti pocetni izdatak isplativim.

Prema Bendekovi¢ (2007.) osnovna obiljeZja investicijskog projekta su:

,,- Strukturiranost, to jest sastoji se od niza aktivnosti i pod projekata

- Sastoji se od razliCitih faza koje ¢ine Zivotni ciklus projekta

- Ima definiran cilj, koji moze biti proizvod ili usluga

- Vremenski ogranicen, ima pocetak 1 kraj

- Jedinstvenost u smislu realizacije cilja a posebno u smislu projektnog postupka
- Zarealizaciju su potrebni resursi (materijalni, ljudski, vremenski)

- Ogranicen je internom i eksternom okolinom

- Ima definirane kriterije uspjeha

- Postoji rizik, svaka isplanirana akcija ili ishod ima pripadajucu vjerojatnost
- Podlozan je promjenama."

Ovaj pristup s jedne strane dovodi do rjeSenja koriStenjem proracuna koji omogucuju
pretvaranje nov¢anih tokova u (jedno ili vise) mjera financijske efikasnosti investicijskog
projekta. S druge strane, ograniava analizu koristi i vra¢a na ufinke novcanih tokova
Povezivanje ulaganja u bilancu poduzeca (buduéi da ulaganja pretvaraju kapital u imovinu)
naglasava vezanost kapitala. Ova perspektiva budzetiranja kapitala podrazumijeva sustavni
pristup ocjenjivanju ulaganja kao dugorocne imovine. Korist od investicijskog projekta tada se
promatra kao nov¢ana vrijednost koju je poduzece steklo stjecanjem dugorocne imovine u
obliku poveéanih buducih koristi i nov€anih tokova koji se mogu pripisati toj dugoro¢noj

imovini.



"Bez obzira na unikatnost realnih investicija, uzimajué¢i u obzir razliCite karakteristike
investicijskih projekata, ovisno o tipovima i vrstama investicijskih odluka, ¢etiri su zajednicke

znacajke:

1. dugoro¢ni karakter investicijskih projekta

2. vremenski raskorak izmedu ulaganja i efekta ulaganja
3. meduovisnost investiranja i financiranja

4. rizik i neizvjesnost.” (Orsag i Dedi, 2011)

U smislu ro¢nosti, investicijski projekti znatno utjecu na poslovne performanse poduzeca. Taj
utjeca] moze se promatrati preko financijske stabilnosti poduzeca, ali 1 ostalih segmenata
poslovanja. Zbog dugotrajnog perioda izmedu pocetka i efektuiranja projekta, dolazi do
vezivanja novca na duzi vremenski period. Takoder, nemoguénost unovcavanja dugorocne
imovine u kratkom roku uzrokuje smanjenu likvidnost poduzeéa. Investicijski projekt podlozan
je rizicima koji pridonose poveéanju neizvjesnosti realizacije. Ovisno o veli¢ini projekta, vrsti
te vremenu provedbe stupanj neizvjesnosti varira. Postoje rizici koje je nemoguce predvidjeti,

kao Sto su recesije, promjene u zakonodavstvu i druge.
2.1. Tipovi investicijskih projekata

Investicijski projekti mogu se razvrstati s razli¢itih aspekata. Projekti se klasificiraju ovisno o
znaCajkama projekta i nacinu analize koja se zeli naglasiti. Orsag 1 Dedi (2011) su razvrstali
tipove investicijskih projekata prema odnosu investicijskih troskova i ¢istih novéanih tokova

na nacin:

PIPO: jednokratno ulaganje - jednokratni u¢inci (point input - point output),

CIPO: visekratno ulaganje - jednokratni u¢inci (continuous input - point output),
PICO: jednokratno ulaganje - visekratni u¢inci (point input - continuous output),
CICO: visekratno ulaganje - visekratni u¢inci (continuous input - continuous output)

Koncept orijentiran na nov¢ani tok koji se koristi u veéini poglavlja ove knjige ima klju¢nu
prednost u tome $to se sve S$to se moZe izmjeriti u nov€anom toku moZe transformirati i
kombinirati u ciljane mjere za odluivanje o profitabilnosti projekta. U skladu s koriStenom
definicijom, investicijski projekt zahtijeva dugoro¢nu perspektivu i dugorocnu kapitalnu

obvezu. Metode procjene ulaganja uglavnom se razlikuju po na¢inu na koji transformiraju



nov€ane tokove iz razliCitih godina, ciljnoj mjeri koju koriste kao kriterij odluke i
pretpostavkama koje donose. Brojni ¢imbenici odreduju investicijske projekte i utjeCu na
isplativost investicijskog projekta. Moguée je povezati sve investicijske projekte pomocu
odredenih zajednickih znacajki koje ih odreduju. Zajednicke znacajke projekata ogledaju se u

(Chandra, 2007):

1. dugoro¢nim u¢incima koje se ocekuje da ¢e investicijski projekti poluciti,

2. zna¢ajnim ulaganjima u sadasnjosti ¢iji se efekti o¢ekuju u buducénosti,
3. nepovratnosti investicijskih izdataka i riziku projekata

Ulaganja u imovinu mogu se podijeliti na ona koja se ti¢u materijalne imovine (npr. roba,
strojevi, oprema) i ona koja se ti¢u 'mematerijalne' imovine (npr. obrazovanje, oglaSavanje,
istrazivanje 1 razvoj). Razlika izmedu temeljnih, tekuc¢ih 1 dopunskih ulaganja odnosi se na
razli¢ite faze proizvoda ili poduzeca. Temeljna ulaganja povezana su s pokretanjem poslovanja
I mogu biti ulaganja u novo poduzece ili u novu poslovnicu postojeceg poduzeéa na novoj
lokaciji. Tekuc¢a ulaganja su ulaganja u zamjenu, veliki popravak ili generalni remont:
jednostavnu zamjensku investiciju Kkarakterizira zamjena opreme bez promjene njezinih
karakteristika. Medutim, Cesto je zamjena poboljSana. U ovom slucaju zamjena bi se takoder
mogla promatrati kao ulaganje u racionalizaciju i/ili proSirenje, $to njegovu klasifikaciju ¢ini
potencijalno dvosmislenom. Dopunska ulaganja odnose se na ulaganja u opremu na postoje¢im
lokacijama i mogu se klasificirati kao ulaganja u prosirenje, promjene ili sigurnost. Prvi nacin
(Sirenje) dovodi do povecanja ili kapaciteta ili potencijala poduzeca. Ulaganja u promjene
karakteriziraju se izmjenom odredenih karakteristika poduzeca iz razli¢itih razloga. Unutar ove
kategorije ulaganja u racionalizaciju prvenstveno su vodena zahtjevom za smanjenjem troSkova
(npr. uzrokovanih promjenom obujma prodaje postoje¢ih proizvoda), dok ulaganja u
diverzifikaciju proizlaze iz potrebe pripreme za promjenu proizvodnih programa.
Razgrani¢enje izmedu ulaganja u proSirenje i promjene moze biti problemati¢no, buduci da je
povecanje kapaciteta Cesto popraceno promjenom karakteristicnih znacajki poduzeca.

Kona¢no, ulaganja sigurnosti su ona koja imaju za cilj smanjenje rizika.

Drugi moguci kriterij klasifikacije je operativno podrucje koje pokrece ulaganje. Na primjer,
ulaganja se mogu kategorizirati kao za nabavu, proizvodnju, prodaju, administraciju ili
istrazivanje i razvoj. Ovo moze biti korisna klasifikacija kada su investicijski projekti izolirani
unutar jednog operativnog podru¢ja i imaju mali ili nikakav utjecaj na druga podrucja.

Medutim, mnoga ulaganja koja su potaknuta jednim operativnim podru¢jem utjeCu na druge
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dijelove i druge odluke poduzeca, posebice u pogledu dostupnosti internih financijskih
sredstava. Za ilustraciju, razmotrite ulaganja u proizvodni pogon. Nabava ove dugotrajne
imovine prvenstveno se odluc¢uje na temelju pretpostavki o buduéoj proizvodnji. Medutim,
ulaganje u prosirenje koje se provodi radi proizvodnje nove vrste proizvoda (na primjer) je
meduovisni investicijski projekt, koji zahtijeva znacajnu koordinaciju odluka iz podrucja kao
Sto su prodaja, proizvodnja, financiranje, ljudski resursi te istrazivanje i razvoj. Budu¢i da je
ulaganje na mnogo nacina povezano s okruzenjem poduzeca, to nije samo odluka vezana za
proizvodnju. U takvim slucajevima, poduzeca bi se trebala smatrati otvorenim sustavima, a
odluke o ulaganju trebale bi obratiti pozornost na razlic¢ite ué¢inke koje ulaganje moze imati.
Ponekad, razvrstavanje investicijskih projekata prema operativnom podrucju moze biti
kontraproduktivno u tom pogledu. Posljednji, vrlo vazan kriterij klasifikacije je razina
neizvjesnosti koju ulaganje podrazumijeva. Situacija potpune izvjesnosti u pogledu u¢inaka
ulaganja rijetko postoji, budu¢i da ulaganja opcenito pokazuju dugorocne buduce ucinke.
Medutim, neizvjesnost moze znacajno varirati 1 moguce je razlikovati relativno izvjesne ili
neizvjesne investicijske projekte. Na primjer, financijsko ulaganje u obveznice s fiksnim
prinosom moze se smatrati malo neizvjesnim. Nasuprot tome, ulaganja u proizvodnju potpuno
novih proizvoda obi¢no ukljucuju znatnu nesigurnost u pogledu prodajnog potencijala, trziSnog
uspjeha i proizvodnih procesa koji jo$ nisu dobro uspostavljeni. Drugi primjer su ulaganja u
istrazivanje 1 razvoj, za koje su buduci zahtjevi za resursima i ishodi (u smislu iskoristivih
rezultata) krajnje neizvjesni. Za takva ulaganja potrebno je predvidanje neizvjesnih novcanih

tokova 1 tesko 1 neto¢no.

Iako je uobicajeno kategorizirati investicijske projekte na temelju uzroka, operativnog podrucja
ili razine neizvjesnosti, neke druge karakteristike projekta mogu biti relevantne za nacin na koji
ih treba procijeniti. Prvi od njih odnosi se na to da li se rezultati ulaganja mogu lako
kvantificirati. Metode procjene ulaganja pretpostavljaju da se svi ucinci ulaganja mogu mjeriti
u novéanim iznosima (npr. novéani tokovi ili tro§kovi i dobit) i pripisati odredenim razdobljima
1 odredenim projektima. No, kvalitativne razlike mogu postojati izmedu konkurentskih

projekata i stoga ih je potrebno razmotriti.

Projekti sa znacajnim kvalitativnim ishodima zahtijevaju razli¢ite metode procjene od onih s
iskljucivo kvantitativnim/financijskim ishodima. Takoder, mogu postojati vremenske razlike.
Projekt moze ukljucivati ogranicen ili neograni¢en vremenski horizont (npr. za financijsko
ulaganje), Sto ¢e utjecati na to kako bi se trebao procijeniti. Ostale razlike mogu proizaci iz toga

je li projekt samostalna investicija ili se povezuje s narednim projektima. Investicijski projekti
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ne mogu imati naknadne projekte, ograni¢en broj ili neograni¢en broj narednih projekata. Ti
razli¢iti oblici mogu utjecati na profitabilnost pocetnog projekta. Ukratko, ulaganja postoje u
viSe oblika: jednostruka ili viSenamjenska; izvjesno ili neizvjesno; izolirani ili meduovisni; s
ograni¢enim ili neograni¢enim vremenskim horizontima; samostalno ili povezano s kasnijim
projektima. Sve se mora uzeti u obzir koriStenjem odgovaraju¢ih metoda procjene ulaganja.
Oni se primjenjuju u okviru pristupa odlucivanja i kontrole koji se prvenstveno usredotocuje na
projekte ili programe, odnosno donosi odluke o jednom investicijskom projektu ili skupu
medusobno povezanih projekata. Proces odlu¢ivanja obi¢no se naziva budzetiranje kapitala 1
odnosi se na dugoro¢ne programe kapitalnih ulaganja i projekte koji se moraju ocijeniti

procjenom ulaganja.

2.2. Novcani tokovi investicijskog projekta

Odluka o kapitalnom ulaganju znacajno utjeCe na stopu rasta organizacije; donoSenje pogresne
odluke moze unistiti poduzece. Takve odluke zahtijevaju velika sredstva. Nadalje, one su medu
najkompleksnijim odlukama u smislu neizvjesnosti u odnosu na buduce procjene novcanih
tokova, kao i u odnosu na drustvene, tehnoloske, ekonomske i politicke utjecaje na procjene,

Sto povecava njihovu slozenost (Egbide i sur., 2013.).

Pri analizi investicijskog projekta potrebno je odrediti relevantan novcani tok. Relevantan
novcani tok je onaj koji mijenja (povecava ili smanjuje) novcani tok cijelog poduzeca kao
posljedica odluke o prihvacanju projekta. Moze se reci da se relevantni novCani tok projekta
odnosi na promjene, odnosno inkremente u postoje¢em novéanom toku poduzeca. [z tog razloga

se ujedno naziva i inkrementalni ili marginalni nov¢ani tok (Dayananda; 2002).

Procjena inkrementalnog novcanog toka prvenstveno podrazumijeva procjenu tri vrste
novc¢anih tokova: procjenu zahtijevanih kapitalnih ulaganja, procjenu nov¢éanog toka kojeg ¢e
projekt ostvariti tijekom planiranog razdoblja efektuiranja i procjenu rezidualne vrijednosti
projekta. Vaznost procjene inkrementalnog nov€anog toka proizlazi iz ¢injenice da je
vlasnicima poduzeca bitno koliko ¢e viSe novaca zaraditi u buduénosti s obzirom na iznos

novaca koji trebaju uloziti u sadasnjosti (Shapiro, 2005:41)

U vecini slu€ajeva investicijski projekti se barem djelomi¢no financiraju zaduzivanjem. Kamate
za novonastalo zaduZenje predstavljat ¢e troskove financiranja projekta. Takve izdatke za
financijske troskove projekta potrebno je iskljuciti iz prognoze inkrementalnog novcanog toka
projekta. Za ispravnu procjenu isplativosti projekta, istog treba tretirati kao da je financiran

iskljucivo dioni¢kim ili vlasnickim kapitalom. Sukladno tome, novcane izdatke za projekt valja
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tretirati kao sredstva koja su dosla od vlasnika drustva, a nov€ane primitke od projektnih

aktivnosti kao sredstva koja se vracaju vlasnicima drustva (Brealey, Myers i Marcus, 2007).

Prvirazlog za ovakvo postupanje ogleda se u ¢injenici da se teret financiranja s dugovima mora
adekvatno rasporediti na cjelokupno poslovanje poduzec¢a. Novcani resursi koji ¢e se izdvojiti
za financiranje projekta se ne smije odvajati od ukupnog poslovanja poduzeéa. Poduzecée i
projekti su povezani kroz vise segmenata, a to se posebno izrazava kod financiranja projekta.
Svako dodatno emitiranje duga i svako novo zaduzenje imati ¢e za posljedicu promjenu

strukture kapitala poduzeca te ¢e se kamate teretiti kao novi dugovi koji terete poduzece.

Nova imovina potrebna za implementaciju prihvacenog projekta dodaje se u postojeci portfelj
realne imovine kojom poduzece upravlja. Ukupno poslovanje financira se ukupnom strukturom
kapitala poduzeca pa se sukladno tome, i svaki pojedini dio imovine financira prosje¢nom

strukturom kapitala (Orsag i Dedi, 2011:).

2.3. Trosak kapitala investicijskog projekta

Trosak kapitala odnosi se na povrat koji poduzece ocekuje na odredeno ulaganje kako bi ono
bilo vrijedno utroska resursa. Drugim rije¢ima, trosak kapitala odreduje stopu povrata potrebnu
za uvjeravanje investitora da financiraju projekt. TroSak kapitala bitna je komponenta

financijske analize za poduzece.

Mnoga poduzeca koriste kombinaciju duga i kapitala za financiranje Sirenja poslovanja. Za
takva poduzeca, ukupni trosak kapitala izvodi se iz ponderiranog prosjecnog troska svih izvora

kapitala. To je poznato kao ponderirani prosjecni troSak kapitala.

"TroSak kapitala moZe se definirati s operativnog stajaliSta i ekonomskog stajaliSta. S
operativnog stajaliSta troSak kapitala odnosi se na diskontnu stopu koju je potrebno koristiti
prilikom odredivanja neto sadasnje vrijednosti budu¢ih nov€anih tokova i posljedicno tome
odluc¢ivanja da 1i je investicijski projekt vrijedan prihvacanja ili ne. TroSak kapitala se moze
definirati 1 kao stopa povrata koju poduzece zahtijeva od investicijskog projekta kako bi se
povecala vrijednost poduzeca na trziStu. S ekonomskog stajaliSta troSak kapitala moZe se
definirati kao oportunitetni troSak nov¢anih sredstava koje je poduzece moglo zaraditi kroz
ulaganje tih sredstava na alternativni nacin izvan poduzeca. Razli¢ite definicije pojma troSka
kapitala mogu se karakterizirati i kao rezultat naglasavanja razli¢itih aspekata njegove
upotrebe.” (Orsag i Dedi, 2011)



"S aspekta povezanosti s investitorima poduzeca troSak kapitala se moze izjednaciti sa stopom
profitabilnosti koju zahtijevaju investitori na trziStu kapitala, odnosno sa zahtijevanim
prinosom. Drugim rije¢ima troSak kapitala je stopa koju poduzeée mora zaraditi kako bi
zadovoljilo stopu profitabilnosti koju investitori u poduzece zahtijevaju." (Petty, 1993) S
obzirom na postupak budzetiranja kapitala, troSak kapitala moze se definirati kao diskontna
stopa koju je potrebno primijeniti na buduée novéane tokove planiranih investicijskih projekata
poduzecéa kako bi se analizirala njihova financijska isplativost i pripremili uvjeti za donosenje

ispravnih investicijskih odluka poduzeca.

"S obzirom na visinu zahtijevanog ulaganja, vazno obiljezje svakog projekta je 1 nacin
financiranja koji posebno dolazi do izraZaja kod znacajnijih projekata koje poduzece ne moze
financirati iz vlastitih sredstava ve¢ je primorano sredstva pozajmiti ili pak prikupiti na trzistu
kapitala. U tom slucaju, stanje financijske okoline izravno utjeCe na dugoro¢no financiranje
poduzeca tako da prihvaceni projekti mijenjaju dotadaSnju strukturu kapitala poduzeca i

sukladno tome utjecu na troSak kapitala.” (Orsag i Dedi, 2011.)

Trosak kapitala poduzeca obicno se izraCunava koriStenjem formule ponderiranog prosje¢nog
troska kapitala koja uzima u obzir troSak duznickog i vlasnickog kapitala. Svaka kategorija
kapitala poduzeca je ponderirana kako bi se dobila kombinirana stopa, a formula uzima u obzir
svaku vrstu duga i kapitala u bilanci poduzeca, ukljucuju¢i obi¢ne i1 povlastene dionice,
obveznice i druge oblike. Trosak kapitala postaje ¢cimbenik u odlu¢ivanju koji put financiranja

slijediti: dug, vlasnicki kapital ili kombinacija duga i vlasnickog kapitala.
ka=Wpkp+W pkp+W sks (1)

JednadZba 1 prikazuje nacin kalkulacije ukupnog troSka kapitala. W predstavlja udjele razli¢itih
komponenta kapitala, gdje D predstavlja dug, P povlasteni kapital, a S obi¢ni kapital.

Poduzeca u ranoj fazi rijetko imaju pozamasnu imovinu koju mogu zaloziti kao kolateral na
zajmove, tako da financiranje vlasni¢kim kapitalom postaje zadani nacin financiranja. Manja
etablirana poduzeca s ogranicenom poslovnom povijescu platit ¢e vecu kamatu na zaduzenje
od starijih poduzeca sa solidnim iskustvom buduci da ¢e zajmodavci 1 investitori zahtijevati

viSu premiju za rizik za prva.



2.4. Metode budzZetiranja kapitala

Prema Orsag i Dedi (2011.) temeljne metode financijskog odlu¢ivanja su interna stopa
profitabilnosti i ¢ista sadasnja vrijednost. Takoder postoje i druge metode koje upotpunjuju
temeljne kao S$to su: modificirana interna stopa profitabilnosti, indeks profitabilnosti te
razdoblje povrata koje se moZe promatrati kao diskontirano i originalno (Orsag i Dedi; 2011.).

U daljnjem tekstu promotrit ¢e se navedene metode, pocevsi od temeljnih.

2.4.1. Cista sada$nja vrijednost

Cista sadasnja vrijednost prvi je temeljni kriteriji, odnosno temeljna metoda financijskog
odlucivanja. Definira se kao sadasnja vrijednost o¢ekivanih budu¢ih nov¢anih tokova umanjena
za investicijske troskove (Gallo; 2014.). Formula za izracun Ciste sada$nje vrijednosti glasi:

TVt

So= =01k

Io @)

U navedenoj formuli Vi oznacava ¢isti novéani tok u godini t, T vijek efektuiranja investicijskog

projekta, a lo investicijske troskove.

Prema kriteriju Ciste sadasnje vrijednosti investicijski projekt je efikasan ako je Cista sadasnja
vrijednost (So) veca od nule. Pozitivna Cista sadasnja vrijednost pridonosi povecanju vrijednosti
poduzeca i poduzece bi takav investicijski projekt trebalo prihvatiti. Ukoliko je Cista sadasnja
vrijednost projekta jednaka nuli, tada se vrijednost poduzeca ne mijenja. Ako poduzece
razmatra nekoliko medusobno isklju¢ivih projekata, tada ¢e se odabrati investicijski projekt s

najvecom Cistom sadasnjom vrijednosti (Orsag 1 Dedi; 2011.).

2.4.2. Interna stopa profitabilnosti

Interna stopa profitabilnosti drugi je temeljni kriterij financijskog odlu¢ivanja. Definiramo ju
kao stopu profitabilnosti ulaganja u odredeni investicijski projekt koja uzima u obzir vremensku
vrijednost novca u cijelom vijeku efektuiranja projekta (Orsag i Dedi; 2011.). Formula za
izraCun interne stope profitabilnosti glasi:

TVt

t=1 g gyt - 10 )
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R predstavlja internu stopu profitabilnosti koja je za razliku od Ciste sadasnje vrijednosti
nepoznanica u jednadzbi. V; predstavlja ocekivane buduce novcane tokove, a Io investicijske
troSkove. Funkcija R-a, odnosno interne stope profitabilnosti u jednadzbi je da budude Ciste
novéane tokove u vijeku efektuiranja izjednaci s investicijskim troskovima (Orsag i Dedi;

2011.).

Kriterij za donoSenje odluke o investicijskom projektu je usporedba interne stope profitabilnosti
sa troSkom kapitala. Investicijski projekt je efikasan po kriteriju interne stope profitabilnosti
ako je ona jednaka ili ve¢a od troSka kapitala. Moguca varijacija kriterija je pozitivha ocjena
projekta ukoliko interna stopa profitabilnosti nadilazi diskontnu stopu prilagodenu riziku za

odredenu investiciju (Bierman, Smidt; 2007.).

Nedostatak interne stope profitabilnosti lezi u pretpostavei da se Cisti novcani tokovi
reinvestiraju upravo po internoj stopi. Naravno, to Cesto nece biti slucaj. Kada se investicijski
projekt efektuira u viSe godina i proizvodi Ciste novCane tokove, tada isti moraju biti
reinvestirani po internoj stopi kako bi metoda prikazala toCan povrat investicije (Kelleher i

MacCormack; 2004.).

2.4.3 Indeks profitabilnosti

Indeks profitabilnosti dopuna je kriteriju Ciste sadasnje vrijednosti, te se mjeri kao odnos
investicijskih troskova i novcanih tokova nastalih u vrijeme efektuiranja (Orsag i Dedi; 2011).

Izracun indeksa profitabilnosti se vr§i pomocu sljedece formule:

T vVt
_ Xt=1 (1+ k)t

P = T 4)

Prema Kriteriju indeksa profitabilnosti, investicijski projekt je efikasan ako je indeks
profitabilnosti ve¢i ili jednak jedan. Kada je indeks profitabilnosti vec¢i od jedan tada je Cista
sadasnja vrijednost projekta pozitivna, odnosno pri zavrSetku vijeka efektuiranja projekta
vrijednost poduzeca je veca. S druge strane ako je indeks profitabilnosti manji od jedan tada po
zavrSetku vijeka efektuiranja projekta vrijednost poduzeca se smanjuje (Orsag i Dedi; 2011.)
Indeks profitabilnosti predstavlja omjer koristii troSkova te se zbog toga ¢esto naziva omjerom

koristi i zrtava (Gurau; 2012).
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2.4.4. Modificirana interna stopa profitabilnosti

Modificirana interna stopa profitabilnosti se primjenjuje zbog nedostatka obi¢ne interne stope
profitabilnosti kod pretpostavke o reinvestiranju. Modificirana interna stopa profitabilnosti

pretpostavlja reinvestiranje ¢istih nov¢anih tokova po trosku kapitala.

Modificirana interna stopa profitabilnosti u pravilu ostvaruje manji rezultat od klasi¢ne interne
stope profitabilnosti, ali se sami kriterj ne mijenja. Kriterij kaze da je projekt prihvatljiv ako je

izraCunata stopa veca od troska kapitala (Orsag 1 Dedi; 2011).
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3. RIZIK INVESTICIJSKOG PROJEKTA

3.1. Vrste rizika investicijskog projekta

Rizik je sastavni dio svakog projekta. Gotovo je nemoguce imati projekt koji je potpuno bez
rizika. Rizici mogu biti jako Stetni za projekte 1 dovesti do velikih gubitaka u prihodima i
reputaciji organizacije. Ono §to poduzeéa mogu uéiniti kako bi minimizirale ucinke rizika
upravljanja projektima je da imaju odgovarajuce alate i procedure za upravljanje rizicima.
Upravljanje rizikom je disciplina koja je od iznimne vaznosti u upravljanju projektima i moze
pomoc¢i U povecanju poslovne ucinkovitosti i vrijednost poduze¢a . Rizik je neocekivani
dogadaj koji utjeCe na ishode ili ciljeve projekta, bilo negativno ili pozitivno. Rizici mogu biti
povezani s tehnologijom, komunikacijom, opsegom, troSkovima, trziStem, vjeStinama ili

operativnim procesima, izmedu ostalih aspekata.

Prirealizaciji investicijskih projekata uvijek treba voditi racuna o vjerojatnosti nastanka rizi¢nih

situacija (Ostrovskaya 2004). Stoga je prije svega potrebno razmotriti sljedece vrste rizika:
1. Proizvodni rizik moZe nastati kod neuskladenosti radova s proracunskim planom;

2. Rizik ulaganja povezan je s vjerojatnoscu gubitka vrijednosti financijskog portfelja koji se

sastoji od privatnih i steCenih vrijednosnih papira;
3. Marketinski rizik povezan je s padom prodaje proizvoda i cijena proizvoda;

4. Politicki rizik povezan je sa smanjenjem prihoda i ostvarivanjem gubitaka u slucaju

restrukturiranja drzavne politike;
5. Financijski rizik povezan je s raznim financijskim transakcijama;

6. Ekonomski rizik povezan je s gubitkom konkurentnosti u kontekstu promjena u

gospodarskom okruZenju organizacije;

7. Rizik kreatora projekta povezan je s namjernim krSenjem obveza od strane sudionika

projekta;
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8. Rizik povecanja troSkova rasporeda moze biti uzrokovan pogreSnim projektiranjem,
neucinkovitim koriStenjem resursa i promjenama vanjskih ¢imbenika, kao §to su razina trziSnih

cijena, razina poreza itd.;

9. Rizik loSeg izvodenja radova izravno je povezan s prekr$ajima dobavlja¢a sirovina i opreme,

neuskladenosti u izradi projekta i sl.;

10. Strukturni rizik moze nastati u fazi ulaganja, a povezan je s neto¢nostima i nedostatkom

informacija, kao 1 otkrivanjem pogresaka u razvoju poslovnog projekta;

11. Tehnoloski rizik povezan je s neuskladenos¢u tehniCkih kriterija pri radu s opremom (lo$

rad, nezgode 1 krSenje ekoloskih propisa);

12. Rizik refinanciranja u potpunosti je ovisan o banci, jer se javlja prilikom odobravanja
kredita od strane banke zajmoprimcu za odredeni iznos, a povezan je s poteSkoama davanja

buduceg kredita;

13. Administrativni rizik izravno je vezan uz stjecanje raznih licenci 1 dozvola drZavnih
institucija;
14. Rizik viSe sile proizlazi iz prirodnih, drustvenih i politi¢kih katastrofa;

15. Rizici zemlje predstavljaju skup rizika koji nastaje donoSenjem odluka koje mogu biti
neovisne ili ovisne o drzavi (ratovi, useljavanje radnika, smanjenje potraznje za razvijenim

proizvodom na domacéem trzistu i sl.).

Upravljanje cjelokupnim projektnim rizikom vazan je aspekt upravljanja projektom. Rizike —
individualne i trziSne— treba identificirati u vrijeme planiranja ili faze koncepta, Sto ¢e zauzvrat
pomo¢i u njihovoj procjeni i upravljanju na odgovarajuci na¢in. U fazi planiranja projekta se
iscrtavaju ciljevi i opseg projekta. U ovoj se fazi definiraju koristi i op¢i cilj projekta. Uz
dobrobiti definirani su i rizici kojima sustav moze biti sklon. Nakon §to se odluci o opsegu,
koristima, rizicima i drugim parametrima projekta i kada je projekt u tijeku, primjenjuju se
redoviti procesi upravljanja projektnim rizikom kako bi se proaktivno rijesio svaki pojedinacni
rizik koji je identificiran. To je eksplicitno upravljanje rizicima, pri ¢emu se pojedinacni rizici

procjenjuju i ublazavaju.

Ovisno o fazama zivotnog ciklusa projekta, ukupni volumen rizika i njihova raznolikost mogu
varirati. Stoga skup dostupnih alata za upravljanje rizicima varira zajedno s rizicima (Pike,

1996). Dakle, svaku fazu zivotnog ciklusa investicijskog projekta karakterizira vlastiti skup
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alata. U fazi u kojoj sredstva jo§ nisu uloZena primjenjuju se odredene mjere procjene rizika
projekta. Istodobno se mogu koristiti i ugovorni, pravni, osiguravajuéi i drugi alati. U fazi
izravnog financiranja glavnu ulogu imaju mjere kao $to su osiguranje pravovremenog zavrsetka
projekta, to¢na provedba ugovornih uvjeta za gradevinsko-instalacijske radove i nabavu
dugotrajne imovine, osiguranje itd. Tijekom faze proizvodnje , provodi se osiguranje imovine,
osiguravaju pravodobne otplate kreditnih obveza i zastita od komercijalnih rizika i sl. Zavr§nu
fazu investicijskog projekta ne mozemo zamisliti bez koriStenja sredstava hitne pricuve,
sprjecavanja ekoloskih Steta uzrokovanih aktivnostima poduzeca, kao 1 pla¢anje obveza prema

tre¢im osobama od strane sudionika projekta.

U praksi se pri analizi rizika investicijskih projekata primjenjuju kvantitativne i kvalitativne
metode. Kvalitativni pristup zapoc€inje identifikacijom rizika projekta u fazi pripreme plana 1
temelji se na nuznosti preliminarnog istrazivanja radi prikupljanja informacija prije analize
stvarnih rizika. Primarni cilj ovog pristupa je identificiranje vrsta rizika projekta prema gornjoj
klasifikaciji (Pike, 1996.).

Metoda analize sastoji se u istrazivanju moguéih uzroka nastanka rizika i razli¢itih kriterija koji
pridonose dinamici rizika. Nakon procjene navodne Stete, u posljednjoj fazi analize pripremaju
se mjere za suzbijanje identificiranih rizika. Kvalitativni pristup odreden je primjenom
subjektivnih vrijednosti. Usko je povezan s uvjetima samog projekta i temelji se na
kompliciranijim procesima obrade i analize informacija u usporedbi s kvantitativnim
pristupom. Kvalitativna analiza u pravilu vodi kvantitativnoj procjeni, pri ¢emu se rizik

procjenjuje u vrijednosnom smislu (Petty i sur, 1993.).

Bit kvantitativnog pristupa sastoji se u numericCkom mjerenju utjecaja promjena faktora
projekta. Stoga se analiza projektnih rizika, pri koriStenju ove metode, temelji na primjeni
matematiCke statistike, teorije vjerojatnosti i drugih matematickih alata. Za razliku od
kvalitativnhog pristupa, kvantitativnu ocjenu Kkarakterizira primjena nepristranih nalaza,
potrebna je pravilna uporaba matematiCkih analitickih alata, a temelji se na statistickim
uzorcima i vremenskim serijama. Analiza rizika projekta Cesto se temelji na primjeni metoda
matematicke statistike, koje ukljucuju koncepte kao Sto su varijanca, statisticko ocekivanje 1
koeficijent varijacije. Statisticka analiza omogucuje procjenu rizika ne samo projekta, ve¢ i
organizacije. Neosporna prednost statistickog pristupa analizi rizika projekta je jednostavnost

matematickih izracuna, dok je mana potreba za velikim brojem promatranja (Petty i sur., 1993.)
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U praksi se pri analizi rizika investicijskih projekata koriste i sljedeci alati: metoda strucne
procjene, SWOT-analiza, metoda analogija, metoda prilagodbe diskontne stope, metoda
kriticne vrijednosti i drugi. Nacin vjeStacenja izravno je vezan uz djelatnost strucnjaka, koji
obraduje informacije i na temelju provedene analize donosi odluku. Glavni izvori informacija
su Clanovi organizacije ili drugih poduzeca, korporativni racunovodstveni izvjeStaji i
informacije vezane za industriju. Prilikom provodenja stru¢ne procjene koriste se sljedeéi alati:
intervjui, upitnici, Delphi metoda i brainstorming (Teece, Pisano i Shuen 2003). SWOT analiza
predstavlja tablicu koja prikazuje snage 1slabosti, prilike 1 prijetnje vanjskog okruzenja. Metoda
analogija sastoji se u razmatranju svih podataka vezanih uz izvodenje prijasnjih sli¢nih
projekata od strane poduzeca s ciljem mjerenja vjerojatnosti nastanka gubitaka, te proucavanja
dostupnih informacija o sliénim projektima. Pri koriStenju ove metode vazno je uzeti u obzir da
svaku organizaciju karakterizira niz specificnih znacajki. Prakti¢na implementacija ove metode
nije laka, jer je povezana s odredenim problemima, kao §to su poteSkoce u pronalazenju sli¢nog
projekta, nedostatak skupa vjerojatnosti neuspjeha projekta, sloZenost procjene tocnosti pri
kojoj rizik od prethodnih sli¢an projekt moze se koristiti za procjenu rizika trenutnog projekta.
Najcesce je ova metoda primjenjiva u onim podrucjima gdje je potrebno procijeniti rizik od

ponavljanja projekata, na primjer, u gradevinskom sektoru

3.2. Procjena individualnog rizika projekta

Individualni rizik projekta predstavlja rizi¢nost promatranog projekta. Prikazuje koliko

poduzece povecava rizik poslovanja uslijed prihvacanja istog.

Rizi¢nost projekta za poduzece ovisi o korelaciji njegove interne stope profitabilnosti i
profitabilnosti postojeéeg poslovanja poduzeéa. Sto je manja njihova korelacija, rizi¢nost
projekta za poduzece biti ¢e takoder manja, zahvaljujuéi utjecaju ostalih projekata u portfelju

projekata poduzeca te opcenitom poslovanju poduzeca (Orsag, 2015.).

Postavlja se pitanje postoji li uopée potreba za ocjenom rizi¢nosti projekta za poduzece? Orsag
smatra kako se ona ne smije zanemariti, posebno kada se radi o ve¢inskim vlasnicima poduzeca,
odnosno, dioni¢arima sa znatnijim vlasnickim paketima. S obzirom da se radi o stabilnosti
poduzeca, interes za rizicnoS¢u projekta imaju i ostale interesne grupe unutar i izvan poduzeca
kao Sto su: menadzeri, kreditori, zaposlenici, itd. Interesne grupe svoj odnos prema poduzeéu
odreduju temeljem rizicnosti. U slucaju visoke rizi€nosti poslovanja poduzeca, razlicite

interesne grupe poslovanje vrSe izvan podrucja djelovanja tog poduzeca, sto poduzeéu donosi
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dodatne probleme. Upravo na taj nacin Orsag opravdava svoje zalaganje za potrebu ocjene

rizi¢nosti projekta za poduzece.

Procjena individualnog rizika se provodi, izmedu ostalih, analizom osjetljivosti i analizom
scenarija. Analiza osjetljivosti mjeri utjecaj promjene odredene relevantne varijable na internu
stopu profitabilnosti, odnosno na ¢istu sadasnju vrijednost. Na taj nacin analiza daje moguénost
odredivanja vrijednosti varijabli koje su prihvatljive za prihva¢anje odredenog projekta (Junkes,

Tereso, Afonso; 2015).

Analizom osjetljivosti promatramo za koliko ¢e se promijeniti interna stopa profitabilnosti ili
Cista sadasnja vrijednost ako se promijeni odredena varijabla. Postupak provedbe analize
osjetljivosti zapocinje definiranjem varijabli koje mogu utjecati na investicijski projekt.
Takoder potrebno je izracunati o¢ekivanu vrijednost Ciste sadaSnje vrijednosti ili interne stope
profitabilnosti. Nakon toga slijedi pitanje ,,Sto ako“. Promatra se kako ¢e promjena u npr. Cijeni,
koli¢ini prodaje ili troSkovima utjecati na ocekivanu vrijednost. U kona¢nici provedenom
analizom determiniraju se varijable koje mogu znaCajno utjecati na ishod investicijskog
projekta i varijable koje ne utjeCu previse na ishod projekta (Brigham, Eugene, Ehrhardt,
Michael; 2005).

Nakon determiniranih znacajnih varijabli sljedec¢i korak je analiza scenarija. Analiza scenarija
nadograduje analizu osjetljivosti te uzima u obzir vjerojatnost nastupanja odredenih dogadaja.
Nadalje, analiza scenarija za razliku od analize osjetljivosti dopusta promjenu vise od jedne
varijable u isto vrijeme. Na taj naCin moguce je promotriti kako viSe znacajnih varijabli

zajedniCki utjeCe na ishod investicijskog projekta (Brigham, Eugene, Ehrhardt, Michael; 2005).

U praksi se znaCajan broj investitora oslanja na intuitivne procjene i proslo iskustvo stru¢njaka
kako bi prepoznali potencijalne rizike projekta. Ova je iskustva potrebno pretociti u mjerljive
pokazatelje na nafin da se iskustveno poznati riziéni Cimbenici pomocu prethodno

pripremljenih matrica i vrijednosnih skala rangiraju i ovisno o znacenju za poduzeée vrednuju.

3.3. "Hedging" kao mogucnost upravljanja rizicima

U suvremenom svijetu postoje opéi trendovi u gospodarskom razvoju ¢ija su obiljezja povecana
neizvjesnost zbog globalizacije trziSta, povecana konkurencija, kompliciranje tehnoloskih

sustava u svim aspektima Zivota, volatilnost na svjetskim trZiStima povezana s suceljavanjem
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interesa pojedinca. zemlje. U ovom slu¢aju postoje dva ,.konfliktna“ ¢imbenika: s jedne strane,
ti uzroci povecavaju stupanj neizvjesnosti i rizika, a s druge pridonose nastanku novih
sposobnosti upravljanja rizicima. S tim u vezi, trenutno je aktualan problem poboljSanja
pristupa analizi, procjeni i minimiziranju rizika (Artamonov i Ayupov, 2015.) Treba
napomenuti da se u trziSnim uvjetima svi financijski rizici, ukljucujuci i cjenovne, neminovno
povecavaju. Medutim, istodobno se stvaraju prilike za u¢inkovito upravljanje tim prijetnjama.
Zastita je jedna od glavnih u tu svrhu. U svojoj srzi, ovu jednostavnu operaciju, medutim,
prilicno je teSko provesti u praksi. Razlog tome je zamrSenost trZiSta ugovora na odredeno

vrijeme, kojima se mora pribjeci kako bi se upravljalo cjenovnim rizicima.

Izvedeni instrumenti se mogu definirati kao financijski instrumenti ¢ija je vrijednost temeljena
na vrijednosti vezane imovine, odnosno imovine za koju je izvedenica sastavljena, zbog ¢ega i
nose naziv izvedenice odnosno derivati. Vezana imovina mogu biti dionice, obveznice, devizni
tecajevi, roba, vremenske prilike odnosno sve ono §to je predmetom trgovanja, neovisno da li
se radi o financijskoj ili realnoj opipljivoj ili neopipljivoj imovini. Upravo zbog €injenice da
zapravo ne postoji imovina za koju se derivati ne mogu sastaviti, izvedenice su prilagodene

svim sudionicima na trzistu $to ih ¢ini visoko likvidnim instrumentima. (Orsag, 2006.)

Investitori koriste izvedenice u svrhu ,, hedginga“ odnosno kao instrument zastite od rizika
nepovoljnih promjena cijena vezane imovine. Takvi sudionici upravljaju rizicima na nacin da
zauzmu poziciju koja je suprotna riziku kojem su izlozeni, odnosno ako je subjekt kupio neki
financijski instrument ¢ime je izloZen riziku smanjenja cijene, on neutralizira Svoju poziciju
ugovaranjem prodaje tog instrumenta u neko buduce vrijeme. S druge strane, ako je investitor
dogovorio prodaju financijskog instrumenta na neki buduc¢i datum, ,,hedging“ provodi

ugovaranjem kupovine tog instrumenta nekad u buduénosti.(Curak, 2018.)

Zastita je strategija upravljanja rizikom koja se koristi za nadoknadivanje gubitaka u ulaganjima
zauzimanjem suprotne pozicije u povezanoj imovini. Smanjenje rizika koje osigurava zastita
takoder obi¢no rezultira smanjenjem potencijalne dobiti. Zastita zahtijeva da platite novac za
zaStitu koju pruza, poznatu kao premija. Najbolji nacin za razumijevanje zastite od zastite jest
razmiSljanje o njoj kao o obliku osiguranja. Kada se ljudi odluce zastititi, oni se osiguravaju od
negativnog utjecaja dogadaja na njihove financije. To ne sprje¢ava da se dogode svi negativni
dogadaji. Medutim, ako se dogodi negativan dogadaj i ako ste ispravno zaStieni, u€inak

dogadaja se smanjuje.
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U praksi, ,,hedging “ se dogada gotovo posvuda. Na primjer, ako kupite osiguranje kuce, $titite
se od pozara, provala ili drugih nepredvidenih katastrofa. Upravitelji portfelja, pojedinacni
investitori 1 korporacije koriste tehnike zastite kako bi smanjili svoju izlozenost raznim
rizicima. Na financijskim trzistima, medutim, zastita od zastite nije tako jednostavna kao placati

osiguravaju¢em drustvu naknadu svake godine za pokrice.

Zastita od rizika ulaganja znaci strateSko koriStenje financijskih instrumenata ili trziSnih
strategija kako bi se nadoknadio rizik od nepovoljnih kretanja cijena. Drugim rijeima,
investitori Stite jedno ulaganje sklapanjem trgovine u drugom. Tehnicki, zastita od zaStite
zahtijeva od vas da izvrSite izravnu trgovinu vrijednosnim papirima s negativnim korelacijama.
Naravno, i dalje morate platiti ovu vrstu osiguranja u ovom ili onom obliku. Stoga smanjenje
rizika uvijek zna¢i smanjenje potencijalne dobiti. Dakle, zaStita je uglavnom tehnika koja ima

za cilj smanjiti potencijalni gubitak.

Rizici koji proizlaze iz kolebanja cijena su najces$¢i. Oni predstavljaju prijetnju obi¢nim
ljudima, velikim poduzeé¢ima 1 gospodarstvima Citavih zemalja. Obi¢ni gradani prvenstveno
pate od inflacije, Sto uzrokuje rast cijena robe Siroke potroSnje i komunalnih usluga, kao i zbog
smanjenja kupovne mo¢i nacionalne valute. Korporacije su stalno suocene s rizikom promjene
cijena sirovina, energenata i proizvedenih proizvoda. Drzave mogu izgubiti znacajne iznose
prihoda od izvoza robe zbog pada njihove vrijednosti na svjetskom trzistu. Cjenovni rizik je
vrsta placanja za sposobnost izgradnje ekonomskih odnosa na trzisnoj osnovi. Da bi se tolerirala
opasnost koja je bremenita promjenama vrijednosti financijske i materijalne imovine, takoder

je potrebno jer takve fluktuacije mogu donijeti i dodatnu dobit (Bodrov i sur., 2018.).

Jedan od najucinkovitijih nafina upravljanja cjenovnim rizicima povezan je s koriStenjem
mehanizma zaStite. Njegova je bit fiksirati cijenu isporuke robe ili financijske imovine na
odredeni datum. U tu svrhu se u pravilu koriste instrumenti trzista derivata. Kao $to su terminski
i terminski ugovori, kao i opcije i zamjene (Mirgaziyanovna i sur, 2017.). Na primjer,
proizvodac bakra, koji je oprezan u smanjenju cijene ovog metala na trziStu, moze koristiti
terminske ili opcijske ugovore kojima se trguje na relevantnoj burzi kako bi osigurao razumnu
cijenu prilikom prodaje svojih proizvoda. Zauzvrat, kupci ovog metala imaju priliku eliminirati
rizik od naglog povecanja cijene kupljenog metala sklapanjem protutransakcija na istoj burzi.
Istodobno, razdoblje tijekom kojeg ¢e ovaj mehanizam djelovati ovisi, zapravo, samo o
odlukama samog investitora. Alati trzista derivata omogucuju vam da ulazite u transakcije na
dosta dugo vremena. Ako su mogucnosti koje pruza burza nedovoljne, zastita se moze provesti
sklapanjem transakcija na trzistu bez burze (Nikonova i sur, 2018.). Naime, za otklanjanje
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cjenovnog rizika neophodna je provedba dvaju osnovnih uvjeta. Prvi je Zelja da se preuzme

kontrola nad tim rizikom.

Drugi uvjet je povezan s moguénoscu sklapanja transakcije na trzistu derivata za imovinu koja
bi se trebala §tititi. Stovise, njegova bi se cijena na trZistu termina i gotovine trebala prili¢no
dosljedno mijenjati. Problem je u ¢injenici da mnogi proizvodi nisu zastupljeni na burzama.
Osim toga, kvalitativne razlike izmedu odredene materijalne imovine dovode do nedosljednih
fluktuacija njihovih cijena na terminskim i realnim trzistima. (Okulov, 2015.) Ova se okolnost
smatra glavnom preprekom izvrSenju zivice. Medutim, mnogi stru¢njaci smatraju da ¢ak 1 ako
ne postoje prikladni alati za zastitu cijene ove robe na trziStu derivata, njezina se vrijednost
moze umjetno modelirati. Za to je potrebno odrediti formulu cijene koja ukljucuje imovinu na
temelju koje se stvaraju derivativni instrumenti namijenjeni trgovanju na mjerodavnom trzistu.
Sli¢no je, primjerice, moguce pokriti cjenovne rizike pri izvozu prirodnog plina iz Rusije,
budu¢i da na svjetskom trziStu ne postoje financijski instrumenti koji mogu zastititi te
proizvode. Treba napomenuti da se u isto vrijeme cjenovni rizici raznih roba ne mogu
eliminirati ¢ak ni uz pomo¢ sli¢nih metoda. Recimo, gotovo je nemoguce sprijeciti nepredvidive
promjene u vrijednosti cementa, cigle ili automobila. Ovi proizvodi nemaju pouzdane formule
cijena, niti hitne financijske instrumente koji odrazavaju trziSnu vrijednost tih proizvoda.
Postoji misljenje da je zastita prije svega potrebna proizvoda¢ima. Ovo je zabluda uzrokovana
povecanom pozornos¢u na cijene robe - nafte, metala, ali i hrane. Istodobno, potrebu za zaStitom

imaju preradivacka poduzeca, izvoznici i krajnji korisnici.
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4. ANALIZA ULAGANJA U STANOGRADNJU

Poglavlje prikazuje analizu ulaganja u izgradnju stambenog objekta gdje ¢e se projekt
analizirati sa strane investitora. U analizi se definiraju investicijski troskovi koji nastaju, te se
definiraju Cisti nov¢ani tokovi. Nadalje, definira se troSak kapitala i ocjenjuje se isplativost
samoga investicijskog projekta. Takoder definiraju se kriticne varijable koje mogu utjecati na
investiciju, odreduje se u kojoj mjeri utje¢u na samu investiciju i prikazuje se moguénost zastite

od navedenih rizika.

4.1. Stanogradnja i trziSte nekretnina Grada Zagreba

Nekretnine u Republici Hrvatskoj su tradicionalno medu najpopularnijim oblicima investicija
koje gradanstvo 1 poduzeca ishode. Razlog takvoj popularnosti proizlazi iz Cinjenice da su
nekretnine realna odnosno stvarna imovina koja je prosje¢nom gradaninu puno razumljivija
nego alternativni oblici ulaganja poput dionica i obveznica. Prema podacima Eurostata u 2020.
91,3% stanovniStva Republike Hrvatske zivjelo je u vlastitim domovima §to pokazuje interes
za posjedovanjem nekretnina. Stanogradnja u Republici Hrvatskoj konstantno raste, $to
prikazuju i1 podaci Drzavnog zavoda za statistiku koji kazu da je u proteklih 7 godina indeks
gradevinskih radova za novogradnju porastao za 61%. Sto se ti¢e samog Grada Zagreba trziste
nekretnina i stanogradnja iz godine u godine dozivljava ekspanziju. Prema sluzbenim podacima
Grada Zagreba promet nekretnina se u 2021. godini povecao za 14,5% s obzirom na prethodnu
godinu. Takoder prosje¢na cijena stanova u Gradu Zagrebu kontinuirano raste proteklih 6
godina s prosjenom godiSnjom stopom od 8,15%. Uzimajuc¢i u obzir prosje¢nu stopu rasta
cijene stanova u proteklih 6 godine nisu zaCudujuce odluke stanovniStva da svoju Stednju 1 viSak

novcanih sredstava uloZe upravo u stan.

4.2. Ocjena isplativosti na primjeru stambene gradevine

Za potrebe ovoga rada stambena gradevina kod koje ¢e se analizirati isplativost irizik se nalazi
u Gradu Zagrebu. Stambena gradevina se sastoji od prizemlja, 1. kata i potkrovlja te sveukupno
daje povrSinu od 1500 m2. Prvotna razlika s kojom se svaki investitor susrec¢e prilikom
izgradnje stambenog objekta je gradevinska bruto povrSina (GBP) i neto korisna povrSina.
Gradevinska bruto povrSina je ukupna povrSina stambene gradevine mjerene po vanjskim

mjerama odnosno s uracunatim zidovima i oblogama na zidovima. S druge strane neto korisna

! https://podaci.dzs.hr/2021/hr/10233
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povrSina je povrSina stambene gradevine umanjena za Sirinu vanjskih i unutarnjih zidova.
Razlika je bitna jer investitor stambenu gradevinu gradi po gradevinskoj bruto povrsini, a

prodaje potencijalnim kupcima samo neto korisnu povrsSinu.

4.2.1. Procjena investicijskih troSkova

Investicijski troSkovi uvelike odreduju konacnu isplativost investicijskog projekta. 1z tog
razloga je bitno kvalitetno i detaljno definirati sve troskove koji nastaju prilikom takvog
investicijskog perioda. Prvi korak svakog investitora je pronalazak i kupnja gradevinskog
zemljiSta na kojemu ¢e se smjestiti stambena gradevina. Taj proces nerijetko moze biti
mukotrpan. Razlog tome je Cinjenica da lokacija stambene gradevine Cini viSe od pola
vrijednosti iste. Blizina Skole, vrti¢a, du¢ana 1 ostalih drustvenih sadrzaja povecava vjerojatnost
ostvarivanja Zeljene razine prinosa. 2’Kada se promatra cijena gradevinskog zemljiita u Gradu
Zagrebu ona iznosi u prosjeku 747,00 kn/m2. Cijena atraktivnijih dijelova Zagreba doseze 2-3
puta vecu cijenu. Cijena gradevinskog zemljiSta za promatranu stambenu gradevinu iznosi
1.250,00 kn/m2. Drugi korak u realizaciji investicije je ishodenje gradevinske dozvole. Kako
bi se gradevinska dozvola mogla ishodovati potrebno je kreirati glavni projekt stambene
gradevine koji ukljucuje projekt arhitekture, projekt krajobrazne arhitekture, projekt
konstrukcije, projekt hidro instalacija, elektroinstalacija i termo instalacija. Cijena navedenog
glavnog projekta iznosi 72.000,00 kn. Nadalje nakon pronalaska i kupnje gradevinskog
zemljista i ishodenja glavnog projekta potrebno je platiti prikljucke vode, elektricne energije i
odvodnje. Trosak prikljucka elektri¢ne energije na distribucijsku mrezu ovisi o trazenoj snazi i
mjestu gradevine. Cijena prikljucenja na distribucijsku mrezu u Gradu Zagrebu iznosi 1.750,00
kuna/kW. Temeljem tehnickog elaborata i1 glavnog projekta svaki stan mora imati snagu od
minimalno 5,6 kW, $to dovodi do iznosa od 147.000,00 kuna. Sto se tice prikljucenja na
vodoopskrbnu 1 odvodnu mreZu cijena ovisi o situaciji na terenu i oni skupno kostaju 65.000,00
kuna. Po pocetku gradnje stambenog objekta prvi na red dolaze troskovi konstrukcije koji
obuhvacaju rad izvodaca i materijal koji je potreban za izgradnju. Cijena konstrukcije se moze
obracunavati po trogkovniku ili po metru kvadratnome. U praksi je uobitajena cijena po m?
koja varira od izvodaca do izvodaca i iznosi 2.833,00 kuna/m? TroSak konstrukcije na

promatranoj stambenoj gradevini daje troSak od 4.249.500,00 kuna. TroSak instalacija koji

2 |zvje$ce o triistu nekretnina za 2021. godinu; Grad Zagreb:
https://www.zagreb.hr/UserDocsimages/segi/lzviesce%20za%202021.%20godinu.pdf
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obuhvaca elektroinstalaterske radove i instalacije grijanja/hladenja, kao 1 vodoinstalaterske
radove iznosi zbirno 1.496,00 kn/m?. Trosak instalacija ukupno iznosi 2.244.000,00 kuna.
Nakon zavrsene konstrukcije i instalaterskih radova na red dolaze zavrsni radovi pod koje se
ubrajaju fasaderski radovi, keramicarski radovi, podopolagacki radovi kao 1 izvodenje estriha ,
zbuke i postavljanje PVC stolarije. U ovoj fazi ukljucen je najveci broj izvodaca te zbirno daju

najveci iznos. TroSak zavrSnih radova u sumi daje iznos od 4.657.500,00 kuna.

Tablica 1. Procjena investicijskih troskova

Kategorija troskova |Iznos u tisuéama
Gradevinsko zemljiste| 2.083,33 kn
Grubi radovi 4.249,50 kn
Instalacije 2.244,00 kn
Zavrsni radovi 4.657,50 kn
Ostalo 579,00 kn
Ukupno 13.813,33 kn

Izvor: analiza autora

4.2.2. Procjena Cistog novéanog toka

Izgradnja navedene stambene gradevine traje jednu godinu i u godini izgradnje uobicajena je
prodaja stanova. Svaki investitor prilikom zapocete izgradnje zapocinje i1 marketinSku
kampanju kojom upoznaje potencijalne kupce sa samim projektom. Nerijetko investitor u prvoj
fazi izgradnje stambene gradevine realizira prodaju svih kapaciteta ili velike ve¢ine. Na taj
nacin investitor ostvaruje prihode prilikom izgradnje stambenog objekta i povecava likvidnost.
Uobicajena praksa je ostvarivanje 20% prihoda prilikom izgradnje, iako se taj postotak mozZe i
znacajno povecavati. Prihode u nultoj godini investitor ostvaruje od potpisivanja predugovora
1 primitaka kapara. Odredeni kupci prakticiraju avansno plac¢anje kako bi osigurali odabrani
stan. Stambena gradevina je podijeljena na stambene jedinice i poslovne jedinice. Investitor
stambene jedinice gradi s ciljem prodaje, dok poslovne jedinice s ciljem najma. Na taj nacin
vijek efektuiranja investicijskog projekta se znacajno povecava. Procijenjeno je da investitor
od ukupnih 1500 Cetvornih metara stambene gradevine ima 1275 metara Cetvornih na
raspolaganju za prodaju odnosno najam. 225 metara Cetvornih je razlika izmedu bruto

gradevinske povrSine i neto korisne povrSine. Tih 225 Cetvornih metara investitor ne moze
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prodati iako mora financirati izgradnju toga prostora. Taj prostor obuhvaca prostor stepenista,
prostor dizala 1 Sirinu zidova. Kupac koji kupuje stan, kupuje jedino onaj prostor koji zaista
moze koristiti i koji je njegov. Realizacija ugovora o kupoprodaji se deSava prilikom zavrSetka
svih radova vezanih uz stambenu gradevinu. Realizirani ugovor dovode do stvaranja prihoda

od prodaje $to u prvoj godini dovodi do znacajnog priljeva sredstava.

Tablica 2 Procjena ¢istog novéanog toka (U tisucama kuna)

Godina 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Prihod 2957,03 [11863,04| 429,85 | 440,98 452,40 464,12 | 476,14 | 488,47 | 501,12 | 514,10 | 527,42
Trosak |13813,33| 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 [ 25,00
Amortizacija| 0,00 149,56 | 149,56 | 149,56 149,56 149,56 | 149,56 | 149,56 149,56 | 149,56 | 149,56
ZPP -10856,30|11838,04| 404,85 | 415,98 427,40 439,12 [ 451,14 | 463,67 | 476,12 | 489,10 | 502,42
Porez 0,00 1183,80 [ 40,48 41,60 42,74 43,91 45,11 46,35 47,61 48,91 | 50,24
ZNP -10856,30)|10654,24| 364,36 | 374,38 384,66 395,20 | 406,02 | 417,12 | 428,51 | 440,19 | 452,17
CNT _ |-10856,30/10803,79| 513,92 | 523,94 534,22 544,76 | 555,58 | 566,68 | 578,01 | 589,75 | 601,73

Izvor: analiza autora

Investicijski trosak od 13.813.333,33 kune se u potpunosti ostvaruje na pocetku investicijskog
razdoblja. 1znos od 2.957.031,00 kune predstavlja prihod na osnovi sklapanja predugovora s
kupcima 1 avansnog plac¢anja. Tijekom prve godine investicijskog projekta ostvaruje se Cisti
novcani tok u iznosu od 10.803.793,44 kune. Iznos prihoda koji se ostvaruje nakon prodaje
stambenih jedinica oznacava prihod od najamnine poslovnog prostora. Cijena prosjecne
najamnine poslovnog prostora u Gradu Zagrebu 2021. godine iznosila je 91,28 kn/m?. Trosak
koji se ostvaruje kroz godine iznosi 25.000,00 kn godi$nje i oznacava troSkove odrzavanja
prostora koji je pod najmom. Koristi se ubrzana stopa amortizacije od 5% koja se obra¢unava

samo na prostor koji je pod najmom. Na taj nacin dolazi se do iznosa od 149.557,50 kuna.

4.2.3. Odredivanje troska kapitala

Investicijski projekt moze se financirati putem vlastitih sredstava ili tudim sredstvima. Jasno je
da na tuda sredstva investitor mora platiti kamate na sami iznos posudenih sredstava. Ovisno o
vrsti tudih sredstava razlikujemo i uvijete financiranja. Investitor se moZe zaduziti kod drzavnih
ustanova kao $to je HBOR. ®HBOR nudi kredite do 200.000,00 kuna uz kamatnu stopu od 1,5%

do 3,5%. Iznos koji HBOR daje nije ni blizu ekvivalentan iznosu koji je potreban za realizaciju

3 https://poslovniplan.hr/blog/vrste-kredita-za-poduzetnike
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projekta stanogradnje ali daje dobar orijentir. Poslovne banke nemaju ograni¢enja u iznosima
kreditiranja. Sami odobreni iznos ovisi od poduze¢a do poduzeca. Ovisno o veli¢ini samog
poduzeéa i odnosima s poslovnom bankom kreira se maksimalni dozvoljeni iznos i visina
kamatne stope koja je u svakom slucaju ve¢a. Kamatna stopa na investicijske kredite se krece
od 5% do 7%, ovisno 0 namjeni sredstava i 0 ocjeni kreditne sposobnosti od strane banke. Na
taj nac¢in kamatna stopa moze odstupati od zadanih okvira ovisno o kona¢noj ocjeni banke.
Investicijski projekt izgradnje navedene stambene gradevine financira se dijelom iz vlastitih i
dijelom kredita poslovne banke. 40% sredstava je osigurano vlastitim sredstvima dok je ostalih
60% pribavljeno zaduzivanjem po kamatnoj stopi od 4%. Kako bi navedeni troSak duga mogao
biti usporediv s ostalim dijelovima kapitala potrebno je izraCunati troSak duga nakon poreza.
Stopa poreza na dobit iznosi 10%, Sto nas dovodi do troska duga nakon poreza u iznosu od

3,6%.

WACC =0,4* 15% + 0,6 * 4% * (1-0,1)% = 8,16% (5)

Izvor: analiza autora

Prosje¢ni ponderirani trosak kapitala iznosi 8,16%. 60% sredstava potrebnih za realizaciju
investicijskog projekta financira se po kamatnoj stopi od 4% dok ostatak sredstava, odnosno
40%, se financira iz vlastitih izvora pri ¢emu investitor ima zahtijevani prinos od 15%. Kada bi
investitor financirao cijeli investicijski projekt iz vlastitih sredstava tada bi prosje¢ni
ponderirani troSak kapitala iznosio 15%, §to bi bilo ekvivalentno njegovom zahtijevanom
prinosu. S druge strane kada bi investitor financirao investicijski projekt u potpunosti kreditom
poslovne banke, tada bi prosje¢ni ponderirani troSak kapitala iznosio 3,6%. Taj iznos bi tada

bio ekvivalentan trosku duga nakon poreza.

4.2.4. Ocjena financijske isplativosti investicijskog projekta

Odredivanjem investicijskih troskova i troska kapitala stvara se podloga za ocjenu isplativosti
investicijskog projekta metodama budZetiranja kapitala. Prethodno smo unutar teoretskih
okvira definirali nacin odlu¢ivanja i vrednovanja, te ¢e se u ovom dijelu prikazati konkretne

vrijednosti.
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Tablica 3. Ocjena isplativosti odabranim metodama

Metoda Vrijednosti
CSV | 2.292.788,02 kn

ISP 19,83%
MISP 10,25%
IP 1,21

lzvor: analiza autora

U tablici su prikazane vrijednosti izra¢unate putem metoda budZetiranja kapitala. Cisti novéani
toki su diskontirani s prosje¢nim ponderiranim troskom kapitala od 8,16%. Cista sada$nja
vrijednost projekta iznosi 2.292.788,02 kuna. Cista sada$nja vrijednost je pozitivna §to znaci
da se vrijednost poduzec¢a po zavrSetku investicijskog ciklusa povecava. Nadalje interna stopa
profitabilnosti iznosi 19,83%. Investicijski projekt zadovoljava Kkriterij interne stope
profitabilnosti jer je ona znacajno veca od troSka kapitala. Modificirana interna stopa
profitabilnosti upotpunjuje obi¢nu internu stopu profitabilnosti jer pretpostavlja reinvestiranje
¢istih nov€anih tokova po trosku kapitala poduzec¢a. Ona iznosi 10,25%, $to je manje od interne
stope profitabilnosti ali je projekt i dalje prihvatljiv jer je veca od troska kapitala. Indeks
profitabilnosti iznosi 1,21 §to znaci da je nakon pokrica investicijskih troSkova Cista sadasnja
vrijednost veca za 21%. Kriterij indeksa profitabilnosti kaze kako je investicijski projekt

isplativ ako je indeks ve¢i od 1.

4.3. Procjena individualne rizi¢nosti i moguénost "hedginga"

4.3.1. Analiza osjetljivosti
Analizom osjetljivosti nastojimo identificirati varijable pri kojima je ocjena isplativosti projekta
najosjetljivija. Analiza se provodi s pet razli¢itih varijabli. Promatra se kako promjena u

varijabli utjeCe na promjenu u internoj stopi profitabilnosti. Promatrane varijable su:
- troSak gradevinskog zemljista

- troSak instalacija

- prodajna cijena

- troSak zavr$nih radova
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- trosak konstrukcije

Tablica 4. Promjena interne stope profitabilnosti uslijed promjene odabranih varijabli

troSak .
postotna [ troSak [troSak grad.| troSak Osf;ih prodajna
promjena|konstrukcije| zemljita |instalacija Zr:gsva cijena

50,00% [ 9,53% 13,76% | 13,73% | 8,78%| 79,03%
40,00% | 11,19% 14,85% | 14,82% | 10,53%]| 64,13%
30,00% | 13,03% 16,00% | 15,97% | 12,48%| 50,68%
20,00% | 15,06% 17,21% | 17,18% | 14,65%]| 38,75%
10,00% | 17,31% 18,49% | 18,46% | 17,09%]| 28,46%

- 19,83% 19,83% | 19,83% | 19,83%| 19,83%
-10,00%| 22,64% 21,24% | 21,27% | 22,92%| 12,77%
-20,00%| 25,79% 22,73% | 22,80% | 26,44%| 7,07%
-30,00%| 29,35% 24,30% | 24,44% | 30,46%| 2,48%
-40,00%| 33,37% 25,97% | 26,17% | 35,06%| -1,24%
-50,00%| 37,94% 27,73% | 28,02% | 40,34%| -4,31%

Izvor: analiza autora

Tablica 4. prikazuje kako promjena odabranih varijabli utjeCe na internu stopu profitabilnosti
projekta. Analizom osjetljivosti utvrdeno je kako su varijable prodajna cijena i troSak zavrSnih
radova znacajne za ishod investicijskog projekta. Promjena u navedenim varijablama dovodi
do znac¢ajne promjene u internoj stopi profitabilnosti. Smanjenje prodajne cijene od 10% dovodi
do smanjenja interne stope profitabilnosti od 35,6% Sto potvrduje vaznost navedene varijable.
Takoder ako se troSak zavrSnih radova poveca za 10%, interna stopa profitabilnosti pada za

13,82%.
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Grafikon 1. Kretanje interne stope profitabilnosti uslijed promjene odabranih varijabli
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lzvor: analiza autora

Grafikon 1 prikazuje kretanje interne stope profitabilnosti uslijed promjena promatranih
varijabli. Krivulje troSka instalacija i troska gradevinskog zemljiSta poprimaju oblik linearne
funkcije, odnosno promjena u navedenim varijablama priblizno odgovara promjeni u internoj
stopi profitabilnosti. S druge strane krivulje kljuénih varijabli, odnosno troSka zavr$nih radova
i prodajne cijene poprimaju oblik eksponencijalne funkcije iz razloga $to promjena u navedenim

varijablama uvelike utje¢e na promjenu u internoj stopi profitabilnosti

Provedenom analizom osjetljivosti varijable prodajna cijena i troSak zavr$nih radova su
definirane kao klju¢ne varijable koje mogu uvelike utjecati na ishod investicijskog projekta.
Nadalje, promatra se kako klju¢ne varijable mogu zajedno utjecati na investicijski projekt. Iz
toga razloga se promatra kako ¢e istodobna promjena navedenih varijabli utjecati na internu

stopu profitabilnosti. Preostale varijable se smatraju konstantnima.
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Tablica 5. Promjena interne stope profitabilnosti uslijed promjene prodajne cijene i troska
zavr$nih radova

PRODAJNA CIJENA

- -30% -20% -10% = 10% 20% 30%
Z 19,83% | 11596,20) 13252,80[ 14909,40| 16566,00f 18222,60| 19879,20| 21535,80
’?2 < -30%| 2173,50 7,00% 13,10% 20,82% 30,46% 42,14% | 55,81% | 71,36%
: 8 -20%| 2484,00 5,33% 10,84% 17,78% 26,44% 36,99% | 49,42% | 63,63%
N A [-10%| 2794,50 3,83% 8,85% 15,12% 22,92% 32,46% | 43,76% | 56,78%
ﬁ é = 3105,00 2,48% 7,07% 12,77% 19,83% 28,46% | 38,75% | 50,68%
)8 10% [ 3415,50 1,27% 5,48% 10,68% 17,09% 24,92% | 34,30% | 45,23%
E 20% | 3726,00 0,16% 4,05% 8,81% 14,65% 21,78% | 30,34% | 40,36%

30% | 4036,50 | -0,85% 2,76% 7,14% 12,48% 18,98% [ 26,80% | 36,00%

Izvor: analiza autora

Tablica 5 prikazuje kako istodobna promjena prodajne cijene i troSka zavrSnih radova utjece na
internu stopu profitabilnosti. Navedene varijable imaju obratnu korelaciju prema internoj stopi
profitabilnosti. Poveéanje prodajne cijene pozitivno utjee na internu stopu profitabilnosti, dok
povecanje troska zavr$nih radova negativno utjece na istu. Zelena ispuna prikazuje situacije u
kojima pri promjeni navedenih varijabli investicijski projekt ostvaruje internu stopu
profitabilnosti ve¢u od troska kapitala, odnosno pri kojima zadovoljava kriterij interne stope
profitabilnosti. S druge strane crvena ispuna prikazuje situacije u kojima pri promjeni varijabli
investicijski projekt generira internu stopu profitabilnosti manju od troska kapitala. U veéini je
promatranih situacija investicijski projekt profitabilan, dok pri istodobnom povecanju prodajne

cijene za viSe od 10% 1 povecanjem troska zavrSnih radova isti postaje neprofitabilan.

4.3.3 Provodenje ,,hedginga“

Najzastupljeniji nacin kojim se investitori Stite od promjene cijene sirovina i materijala je
stvaranje zaliha. Time se investitor §titi od promjene troSka zavr$nih radova i troska
konstrukcije.. Provodenje ,,hedginga“ prilikom realizacije investicijskog projekta stanogradnje
nije nuzan. Razlog tome je moguénost prijenosa troska na kupce. Potrebno je takoder razmotriti
situaciju nemogucénosti prebacivanja troska na kupca. U tom slu€aju jedina mogucénost
provodenja ,hedginga® je putem armaturnog zeljeza. TroSak konstrukcije, ¢iji je sastavni dio

armaturno Zeljezo, nije klju¢na varijabla ali je jedina dostupna alternativa investitoru i iz tog

razloga se analizira
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Tablica 6 Spot i terminske cijene armaturnog zeljeza

Terminska
cijena

12.4.2021.| $ 751,91 | $727,02

11.3.2022.| $ 748,10 -

Vrijeme |Spot cijena

Izvor: Shangai Futures Exchange

Tablica prikazuje moguénost ,;hedginga® putem terminskih ugovora na robnoj burzi. “Radi se
Shangai Futures Exchange gdje se nudi terminski ugovori na armaturno zeljezo veli¢ine 10
tona po ugovoru. Minimalna dostavna koli¢ina iznosi 300 tona. Navedene cijene su izrazene u
dolarima po toni. Na datum 12.4.2021. cijena terminskog ugovora za kupnju armaturnog zeljeza
je iznosila 727,02 $/tona. Kupujuéi takav terminski ugovor s isporukom u ozujku 2022.
investitor placa 300 tona armaturnog Zeljeza 218.106,87 dolara. Kada investitor ne bi kupio
terminski ugovor 1 kada bi kupovao isto armaturno Zeljezo po spot cijeni u ozujku 2022. tada
bi platio iznos od 224.430,00 dolara. Razlika iznosi 6.323,13 dolara koje je investitor ustedio

kupujuci terminski ugovor.

4 https://www.shfe.com.cn/en/products/SteelRebar/contract/9220216.html
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5. ZAKLJUCAK

Procjena isplativosti vazan je postupak koji bi svako poduzece, bez obzira na veli¢inu trebalo
primjenjivati prije donosenja odluke o realnim investicijama. Teorijski dio rada daje pregled
procesa budzetiranja kapitala. Definira tipove investicijskih projekata, procjenu novcanih
tokova, trosak kapitala te metode budzetiranja kapitala. Nadalje, rad definira rizik, metode
procjene rizika 1 ,,hedging* kao mogucnost upravljanja rizikom. Temeljem teoretske podloge,
u istrazivackom dijelu napravljena je procjena investicijskog projekta na primjeru izgradnje

stambenog objekta u Gradu Zagrebu.

Na temelju provedene analize moze se zakljuciti da investicija u stanogradnju sa sobom nosi
znacajne investicijske troskove u iznosu od 13.813.333,33 kune. Projekt se financira vlastitim
sredstvima i kreditom poslovne banke. Temeljem kamatne stope i zahtijevanog prinosa
vlasnika procijenjen je prosjecni ponderirani troSak kapitala od 8,16%. Temeljni Kkriteriji
financijskog odlu¢ivanja pokazuju kako je investicijski projekt u stanogradnju isplativ.
Temeljem Cciste sadasnje vrijednosti investicijski projekt generira 2.292.788,02 kuna, dok
interna stopa profitabilnosti koja se ostvaruje je znacajno veca od prosje¢nog ponderiranog
troska kapitala i iznosi 19,83%. Nadalje analizom pomo¢u dodatne metode, koja je indeks

profitabilnosti dolazi se do rezultata od 1,21 koji takoder potvrduje isplativost projekta.

Temeljem provedene analize osjetljivosti ustanovljene su varijable koje znacajno utjeGu na
isplativost investicijskog projekta a to su: prodajna cijena i trosak zavr$nih radova. Kako bi
investitor mogao umanjiti rizik ispitana je mogucénost provodenja ,,hedginga®. ,Hedging* u
investicijskom projektu stanogradnje nije nuzan iz razloga $to investitor ima moguénost
prijenosa potencijalnog povecanja troska izgradnje na kupca. Razlog tome je povecana
potraznja koja dovodi do nerazmjera izmedu ponude i potraznje na trziStu nekretnina.
Korekcijom trzista i nemoguéno$¢éu prijenosa troSka na kupce, investitor kao dostupnu

alternativu ima ,,hedging* armaturnog zeljeza.
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