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Sazetak i kljucne rijeci

Projekti koje poduzeca prihvacaju i provode jedna su od glavnih odrednica uspjesnosti
poslovanja. Oni su ujedno i dio strateSkog plana poduzeca. Zbog velike vaznosti koje projekti
imaju na poslovanje poduzeca, bitno je izabrati projekte koji su najisplativiji i dobro
upravljati istima. Budzetiranje kapitala naziv je proces pronalaska, odabira i odluke o
projektima koja su najpogodnija za pojedino poduzece i njegove specificnosti. Glavna nacela
budZetiranja kapitala temelje se na teoriji efikasnih trzista, no u slu¢ajevima u praksi to nije
uvijek tako. Primjer projekata gdje je potrebno modificirati proces budZetiranja kapitala su
projekti u malim poduze¢ima. U ovom radu istrazene su potrebne prilagodbe i1 prikladni

kriteriji, te su primijenjeni na slu¢aju iz poslovne prakse.

Kljucne rijeéi: budzetiranje kapitala, mala poduzeéa, trosak kapitala, stvarne opcije

Abstract and keywords

Projects which companies start and implement are one of the main determinants of business
success. They are also part of the company's strategic plan. Due to the significant importance
of projects to a company's operations, it is essential to select the most cost-effective projects
and manage them well. Capital budgeting is the process of identifying, selecting, and
deciding on projects that are most suitable for a particular company and its specific needs.
The main principles of capital budgeting are based on the efficient market theory, but in
practical cases, this is not always the case. Examples of projects where it is necessary to
modify the capital budgeting process are projects in small businesses. This paper explores the
necessary adjustments and appropriate criteria and applies them to a case from business

practice.

Keywords: capital budgeting, small companies, cost of capital, real options
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1. Uvod

Investicijski projekti dio su strateskog plana poduzeca i od iznimne su vaznosti za uspjesno
poslovanje na sve zahtjevnijem i konkurentnijem trzi$tu (Prdi¢ i Tolusi¢, 1996). Iz tog razloga
izrazito je bitno adekvatno upravljanje projektima i povezanim rizicima te donoSenje

projektnih odluka potkrijepljenih detaljnim analizama s temeljima u budZetiranju kapitala.

1.1. Predmet i cilj rada

Kod projekata u malim poduzeéima javljaju se poteSskoce u izraGunu financijske efikasnosti i
donosenju odluka o prihvacanju istih (Burgos et al., 2020). Navedeno je ujedno i predmet
ovog rada. Obradivat ¢e se cjelokupni proces donosenja odluke o investicijskom projektima s
naglaskom na projekte u malim poduze¢ima. Analiziraju se pitanja odabira mjera isplativosti,
upravljanja rizicima vezanim uz projekt te prilagodbe potrebne za koriStenje postupka
budZetiranja kapitala u malim poduze¢ima. Fokus rada takoder je na istraZivanju vaznosti i
mogucnosti uporabe stvarnih opcija kao sredstva upravljanja rizikom projekta. Na kraju rada
ispituje se financijska efikasnost investicijskog projekta u malom poduzecu.

Koristenje metoda budZetiranja kapitala u malim poduze¢ima rjede je zastupljeno nego u
velikim dioni¢kim dru$tvima iako ispravno donoSenje odluka u vezi prihvacanja projekata
igra kljuénu ulogu u uspjesnosti malih poduze¢a. Uzimajuéi u obzir manju diverzifikaciju
portfelja projekata u spomenutim poduze¢ima, veoma je bitno da ishod odlu¢ivanja bude

ispravan i ne rezultira smanjenjem vrijednosti cijelog poduzeca (Danielson i Scott, 2006).

Cilj ovog rada je istraziti karakteristike poslovanja malih poduzeca i slijedno tome
najpodobnije naCine i metode izracuna isplativosti projekta. Sve spomenute metode bit ce
implementirane na aktualnom slucaju iz prakse, na malom poduzecu u industriji energetske
elektronike u kojem se trenutno ne koriste analizirane tehnike i metode. Stru¢ni doprinos ovog
rada ocitava se u teorijskom i primijenjenom aspektu. U teorijskom smislu se ocitava kroz
identifikaciju faktora koji utjeCu na profitabilnost investicija malih poduzeca 1 ocjenu

razmjera njihova utjecaja. S druge strane, u primijenjenom aspektu ocitava u predstavljanju i



implementiranju metoda budzZetiranja kapitala u analiziranom poduzecu te asistenciji u

donosenju ispravne odluke o Sirenju poslovanja.

1.2. Izvori podataka i metode istraZivanja

Izvori podataka koriSteni u izradi ovog diplomskog rada su znanstveni radovi, strucni
casopisi, istrazivanja i1 knjige primarno iz podrucja poslovanja malih poduzeca. U koriStenoj
literaturi takoder je zastupljena tema investicijskih projekata, procesa budzetiranja kapitala i
upravljanja rizikom. Za aktualne podatke o trenutnom stanju na trzistu koristeni su i godisnji
izvjestaji o malim poduze¢ima. Najucestalije metode koje su se koristile u izradi ukljucuju
deduktivnu i induktivnu metodu, metodu sinteze i metodu analize, komparativhu metodu i

statisticke metode. Uz navedene metode u radu koristene su i druge znanstvene metode.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

U ovom diplomskom radu nastoji se istraziti proces, problematike i najbolje prakse
odredivanja isplativosti investicijskog projekta u malim poduzeéima. Struktura rada
podijeljena je na Sest poglavlja. U prvom poglavlju definirani su cilj i predmet rada te
koriSteni izvori i struktura. Drugo poglavlje predstavlja i istrazuje cjelokupni proces
budZetiranja kapitala, od procjene novcanih tokova 1 troska kapitala pa do ocjene
prihvatljivosti. Tre¢e poglavlje obraduje rizike vezane uz projekt i mogucée upravljanje istima.
Cetvrto poglavlje daje osvrt na stanje malih poduzeéa u Republici Hrvatskoj i specifi¢nosti
poslovanja 1 budZetiranja kapitala malih poduzeca. Peto poglavlje odnosi se na prakticnu
analizu financijske efikasnosti planiranog investicijskog projekta u malom poduzeéu. Sesto i

zavr$no poglavlje rezimira istraZivanje rada i predstavlja glavne zakljucke.



2. Investicijski projekti i njihova financijska efikasnost

Projekti su kriticni za realizaciju organizacijskih strategija zbog Cinjenice kako su upravo
oni sredstvo primjene strategije jer se putem njih pokusSava svladati jaz izmedu postojeceg i

zeljenog (Omazi¢ i Baljkas, 2005, str. 15).

Projekti se pokrecu iz razliCitih razloga, no iz navedene definicije moze se zakljuciti da u
kontekstu poduzeca, projekti imaju strateSko znacenje. U danasnjem dinami¢nom okruZenju
fokus modernih organizacija je na stjecanju konkurentske prednosti putem projekata, a ne na
odrzavanju trziSne pozicije (Omazi¢ 1 Baljkas, 2005, str. 7-14). Zbog dinamike okruZzenja,
donoSenje odluka o dugoro¢nim investicijskim projektima veoma je sloZzeno. Procjenom
financijske efikasnosti dugoro¢nih investicijskih projekata s temeljima u prognozi novcanih
tokova i troSka kapitala bavi se budzetiranje kapitala. Budzetiranje kapitala nije sama odluka
o prihvacanju ili odbacivanju investicijskog projekta, ve¢ proces budzetiranja kapitala
ukljucuje trazenje potencijalnih projekata, detaljna analiza projekata, vrednovanje i donosenje

odluka o financijskoj efikasnosti projekta (Berk i DeMarzo, 2017, str. 272).

2.1. Karakteristike investicijskih projekata

Ovisno o vrsti imovine u kakvu poduzece investira, postoje financijske, realne i neopipljive
investicije. Tehnike budZetiranja kapitala koriste se za analizu investicija u realne dugoro¢ne
projekte s opipljivom imovinom (Brealey et al., 2022, str. 241-243). Obiljezja investicijskih
projekata ovise o svrsi i prirodi projekta, ali svaki dugoro¢ni investicijski projekt ima neke
zajedni¢ke znacajke i slijedno tome implikacije na poslovanje poduzeéa. Cetiri obiljezja
investicijskih projekata poduzeca su: dugoro¢ni karakter investicijskih projekata, vremenski
raskorak izmedu ulaganja i efekata ulaganja, meduovisnost investiranja i financiranja te rizik i

neizvjesnost vezani uz investiciju (Orsag, 2015, str 476).

Dugoro¢ni karakter projekta implicira vezivanje novcanih sredstava poduzeca u nenovcane
oblike i permanentnu tekucu imovinu. Za razliku od financijskih investicija, gdje su
instrumenti standardizirani 1 imaju aktivho trzZiSte, realne investicije uvelike su
personalizirane, pa ih je teze i unov¢iti. Kao rezultat niza je utrzivost projekta i likvidnost
poslovanja (Orsag, 2015, str 477). Zbog dugoro¢nog utjecaja projekta na poslovanje poduzeca

potreban je kvalificirani menadzment i ozbiljna analiza prije upustanja u investiciju.



Druga je karakteristika realnih investicija, vremenski raskorak izmedu ulaganja i ucinaka. Za
razliku od ulaganja u financijsku imovinu gdje se primici mogu zamijetiti skoro odmah, kod
realnih investicija razdoblja su podijeljena na faze investiranja i efektuiranja (Orsag, 2015, str.
478). U skladu s time, poduzece treba ¢ekati da se investicija osposobi za stvaranje prihoda te
su novCani tokovi na pocetku uglavnom negativni. Proces vrednovanja temelji na pojmu
diskontiranja buduc¢ih novéanih tokova, pa menadzment projekta favorizira projekte s veéim
novcanim tokovima u razdobljima blizim sadasnjosti. Blizi i ve¢i buduéi novcani tokovi imat
¢e vecu sadasnju vrijednost od onih koji nastaju kasnije. Ovakve tendencije pogotovo su

naglaSene kod poduzeca s manjom razinom likvidnoS¢éu poput malih poduzeca (Umihani¢,

2005, str. 94-106).

Meduovisnost investiranja i financiranja jo$ jedna je karakteristika svih realnih dugoro¢nih
investicija. Optimalna struktura kapitala je ona s kojom je troSak kapitala najnizi (Baker i
English, 2011, str. 342). Investiranje u projekte zahtjeva novo financiranje te se optimalna

struktura kapitala moze promijeniti.

Pojam troska kapitala usko je povezan s rizikom i neizvjesno$éu koji postoje u svakoj
investiciji. Rizik i neizvjesnost prisutni su u svakoj realnoj investiciji, ali visina ovisi 0
karakteru i okruzenju investicijskog projekta. Zbog dugoro¢nog karaktera realnih investicija i
njihove nelikvidnosti, neizvjesnost i moguénost varijabilnosti ostvarenih i planiranih
vrijednosti raste (Berk i DeMarzo, 2017, str. 290). Rizik investicije utje¢e na uvjete po kojima

poduzece pribavlja kapital, a time i o¢ekivani povrat investicije.

2.2. Nov¢ani tokovi projekta

Procjena novcanih tokova projekta izrazito je teZak pa Cesto 1 najkompliciraniji dio procesa
budZetiranja kapitala. Dogadaji s malim vjerojatnostima nastajanja, a visokim utjecajem na
trziSte, sve viSe dominiraju poslovnim okruZenjem, Sto €ini prognozu 1 najjednostavnijih
dogadaja izrazito teSkom (Taleb et al., 2009). Za procjenu isplativosti projekta potrebno je

imati uvid u procijenjene primitke i izdatke u neizvjesnim budu¢im razdobljima.

Kod procjene financijske efikasnosti razmatraju se samo oni novéani tokovi koji se mogu
pripisati konkretnom investicijskom projektu, odnosno oni koji ne bi nastali da poduzece nije
prihvatilo projekt. ,,Relevantni novéani tokovi za projekte odredeni su upravo razlikom
izmedu ocekivanih nov€anih tokova poduzeéa s projektom i onih koje bi poduzece moglo

ocekivati bez projekta“ (Orsag i Dedi, 2023, str. 152).



U odredivanju relevantnih novcanih tokova projekta bitno je samo inkrementalno povecanje
prihoda, troskova i u¢inaka na poduzeée (Keown et al., 2019, str. 372). Cesto je te efekte
komplicirano prepoznati i odvojiti od postojecih, te se kao rezultat relevantni novcani tokovi
mogu lagano precijeniti ili podcijeniti. U relevantne nov¢ane tokove za izracun financijske
efikasnosti projekta ne bi trebalo ubrojati natalozene troskove. Pojam natalozeni troskovi
odnosi se na troskove koji su ve¢ nastali, neovisno o tome prihvaca li se projekt (Orsag i Dedi,
2023, str. 154). Imovina koja se koristi u projektu ima svoju vrijednost, pa bi se alternativno
mogla upotrebljavati na druge profitabilne na¢ine da nije vezana u projekt. Ta vrijednost
predstavlja oportunitetne troskove koje je potrebno ukljuciti u izraCun relevantnih novcanih
tokova (Schoenmaker i Schramade, 2023, str. 182). Novi projekti mogu utjecati na postojece
poslovanje tako da smanjuju ili povecavaju postojeCu uspjeSnost poslovanja. Takva
meduovisnost djelovanja investicijskog projekta 1 postojeeg poslovanja poduzeca
predstavljena je eksternalijama. S obzirom na to da eksternalije utjeu na relevantne
inkrementalne novc€ane tokove potrebno ih je kvantificirati ili u nemoguénosti kvantifikacije

ucinaka barem kvalitativno prepoznati (Orsag i Dedi, 2023, str. 157).

TroSkovi financiranja projekta bitna su odrednica u procesu odredivanja financijske
efikasnosti projekta, no ne bi se trebali ukljucivati u relevantne novcane tokove projekta
(Senthilnathan, 2021, str. 4). Predstavljaju kamate u slu¢aju financiranja dugorocnim dugom
te dividende u slucaju financiranja glavnicom. Takvi tro§kovi ugradeni su U troSku kapitala
kojim se procijenjeni nov€ani tokovi diskontiraju, pa je dvostruko uracunavanje troskova
pribavljanja kapitala suvisno (Senthilnathan, 2021, str. 5). Kako je spomenuto, relevantni
nov€ani tokovi projekta trebali bi predstavljati samo one tokove koji ne bi nastali u sluc¢aju
odbacivanja projekta. lako ta definicija obuhvaca troSkove kamata, one tercte zarade
poslovanja cijelog poduzeca i time izlaze iz okvira nov¢anih tokova projekta, te ne bi bilo

prikladno uracunavati ih u relevantne nov¢éane tokove.

2.2.1. Procjena investicijskih troskova

Projekt se moze podijeliti na faze investiranja i efektuiranja. Prethodi faza investiranja u kojoj
se ulaze u fiksnu 1 neopipljivu imovinu te povecanje potrebnog neto obrtnog kapitala
(Dayananda et al., 2002, str. 13). U slucaju naknadnih investicija, faze efektuiranja i

investiranja mogu se preklapati i zbivati simultano. Za pocetak projekta potrebno je osigurati



planirane kapacitete ulazu¢i u izgradnju, kupnju i pripremu imovine i infrastrukture projekta.
,Procjena troskova pribavljanja je relativno jednostavna kod univerzalnih imovinskih oblika s
aktivnim trziStem, dok je kod specijaliziranih imovinskih oblika sloZenija jer zahtjeva
procjenu troSkova njihove izrade® (Orsag i Dedi, 2023, str. 165). Sva fiksna dugotrajna
imovina, osim zemljiSta, se amortizira. Inicijalna kupnja fiksne imovine biljezi se kao
povecéanje imovine u bilanci u jednom periodu, no rezultati na racun dobiti i gubitka prikazani
su u obliku godiSnjih iznosa amortizacije. Na taj nacin, porezni rezultati amortizacije

podijeljeni su na vise budu¢ih perioda (Lipson, 2019, str. 3).

Drugi aspekt investicijskih troSkova predstavlja povecanje neto obrtnog kapitala, koje je
potrebno za upotrebljavanje fiksne imovine. Koli¢ina potrebnog povecanja neto obrtnog
kapitala ovisit ¢e o razini poslovne aktivnosti te se moze procijeniti kao postotak procijenjene

prodaje.

Dinamiku nastajanja investicijskih troskova takoder je potrebno uzeti u obzir. U praksi ¢e
investicijski troskovi Cesto nastajati kroz viSe perioda. Svi naknadni investicijski troskovi

takoder se trebaju diskontiranjem svesti na sadasnju vrijednost (Lipson, 2019, str. 4).

2.2.2. Procjena ¢istih novéanih tokova

U fazi efektuiranja projekt se pocinje eksploatirati. Prognoza tekucih ¢istih nov€anih tokova
zasniva se na prognozi racunovodstvene dobiti, odnosno zaradama investicijskog projekta
(Damodaran, 2014, str. 363). Procjena ¢istih nov¢anih tokova zapocinje s prognozom koli¢ine
prodaje koja se mnoZi s o¢ekivanom jediniénom prodajnom cijenom po pojedinim godinama
zivotnog vijeka projekta. Od izraCunatih prihoda potrebno je oduzeti fiksne troSkove i
varijabilne troSkove koji se takoder izraCunavaju mnoZenjem koli¢ine prodaje i1 jedini¢nih
troskova. U izracunu troSkova ne ubrajaju se kamate jer one ne terete samo projekt, ve¢ cijelo
poslovanje poduzeca (Senthilnathan, 2021, str. 4).Dobivene zarade umanjuju se za sve
nenovcane troSkove poput amortizacije te se oduzima iznos poreza na dobit. Amortizacija se
oduzima jer ne predstavlja stvarne odljeve novca, a nakon oduzimanja od zarada dobiva se
oporeziva dobit. Dodavanjem amortizacije nakon oduzimanja poreznog iznosa, dolazi se do

¢istih nov€anih tokova. Cijela kalkulacija mozZe se zapisati kao:

Vt = [(Plt - POt) - (Clt - COt) - (Alt - Aot)](l - SP) + (Alt - AOt)

Gdje V; predstavlja godisnji ¢isti novcani tok, Py; predstavlja prihode poduzeca s projektom, a

Po: prihode bez projekta, C rashode, A amortizaciju te sp marginalnu poreznu stopu poduzeca.



2.2.3. Procjena rezidualne vrijednosti projekta

U posljednjoj godini, osim normalnog godi$njeg operativnog Cistog novcanog toka, projekt
generira novcani tok i od rezidualne vrijednosti. Rezidualna vrijednost oznacava vrijednost
projekta kada on zavrSi. Odnosi se na preostalu fiksnu i neopipljivu imovinu, ali i na
oslobodenje uposlenog neto obrtnog kapitala u koji se ulagalo za vrijeme projekta
(Dayananda et al., 2002, str. 25).

Teze ¢e biti procijeniti rezidualnu vrijednost sredstava koji nemaju aktivno trziste, no kod
imovine Siroke primjene poput nekretnina koje su mogu koristiti u razli¢ite svrhe i imaju
aktivno trziSte, temelj za izracun rezidualne vrijednosti su trzi$ne cijene. Za izra¢un nov¢anih
tokova od fiksne imovine na kraju razdoblja efektuiranja projekta usporeduju se trziSna
vrijednost imovine i knjigovodstvena vrijednost. Knjigovodstvena vrijednost postojat ¢e kada
korisni vijek upotrebe nije istekao, odnosno kada imovina nije u potpunosti amortizirana
(MiloSevi¢ et al., 2020, str. 45-55). Razlika tih dviju vrijednosti predstavlja oporezivu dobit ili
gubitak. Kada je trzisna vrijednost veca od knjigovodstvene, dobit od prodaje se oporezuje
porezom na dobit. U slucaju kada je trziSna vrijednost manja od knjigovodstvene, razlika
predstavlja gubitak koji ¢e rezultirati poreznom uStedom. Ona se nadodaje na trziSnu

vrijednost da bi se izracunala rezidualna vrijednost (MiloSevi¢ et al., 2020, str. 45-55).

2.4. Trosak kapitala

Jedan od temeljnih financijskih pojmova je vremenska vrijednost novca. Temelji se na
ljudskim tendencijama da viSe cijene novac u sadaSnjosti nego isti taj iznos u buducem
razdoblju (Orsag, 2020, str. 18). Vremenska vrijednost novca zasnovana je na tehnici
slozenog diskontnog ra¢una. Najces¢e metoda procjene vrijednosti u financijskom svijetu
zasnivaju se na profitnoj snazi i pojmu sadas$nje vrijednosti buducih ucinaka, odnosno
pokusava se odrediti koliko zaradeni novac u buduénosti vrijedi u trenutnom razdoblju.To se
radi diskontiranjem tih ucinaka, odnosno u temelju svega je diskontna stopa. Odredivanje
diskontne stope kojom se budu¢i novcani tokovi projekta svode na danasnju vrijednost
predstavlja veliku problematiku u procesu budZetiranja. Novcani tokovi projekta trebaju
kompenzirati rizi¢nost koju investitori i kreditori projekta preuzimaju te odgodu potrosnje
sredstava ili plasman u alternativne opcije. Taj troSak nabave financijskih sredstva naziva se
trosak kapitala. Trosak kapitala je zahtijevani prinos projekta potreban da bi on podmirio

zahtjeve investitora i kreditora (Damodaran, 2012, str 280). Razli¢iti oblici financiranja imat



¢e 1 drugacije troSkove kapitala. Tako se izvori financiranja mogu podijeliti na dugoroc¢ni dug,
obic¢ni kapital i povlasteni kapital, no postoje i drugi izvori. U malim poduzeéima uvrijezeno
je financiranje od strane prijatelja i rodbine. Kod takvog financiranja, uvjeti pribavljanja
kapitala ne mogu se klasificirati prema standardnoj podijeli na dug i kapital (Baker i English,
2011, str 339).

Da bi projekt bio prihvatljiv interna stopa profitabilnosti projekta mora biti jednaka ili ve¢a od
troska kapitala. Time se naglaSava vaznost $to to¢nije procjene troska kapitala. Ako se trosak
kapitala precijeni, poduzete nece pristati na projekte koji su zapravo profitabilni. U
suprotnom, ako se troSak kapitala podcijeni poduzeée Ce inicirati projekte koji smanjuju
vrijednost poduzeca. Procjenom isprave visine troska kapitala odreduje se optimalni izbor

projekata (Baker i English, 2011, str 340).

Uzimajuéi u obzir sve dugoro¢ne izvore financiranja u poduzeéu, trosak kapitala racuna se
kao prosje¢ni ponderirani trosak kapitala (WACC). To je stopa koja predstavlja profitabilnost
koji investitori i kreditori o¢ekuju za investiranje u poduzece ili projekt (Baker i English,

2011, str 341).

2.4.1. Ponderirani prosje¢ni trosak kapitala

Veéi broj izvora financiranja koje poduzeée koristi podrazumijeva i razlicite uvjete i
karakteristike financiranja, a time i razlicite troskove kapitala koje poduzece snosi. (Berk i
DeMarzo, 2017, str. 290). Da bi se dobio ukupan trosak kapitala koji ¢e predstavljati
zahtijevane prinose svih investitora i kreditora,, potrebno je uzeti u obzir troSak svakog

koristenog oblika kapitala. To se postize ponderiranim prosje¢nim troSkom kapitala.
Ponderirani prosjecni troSkom kapitala matematicki se moZe zapisati:
kA = WDkD + kap + ngs

Gdje ka predstavlja ukupan trosak kapitala, w predstavlja udjele pojedinih izvora kapitala, a
Kopis pojedine troskove kapitala. Racuna se zbrojem umnozaka troska specificnog izvora
financiranja i udjela vrijednosti tog izvora u ukupnoj vrijednosti kapitala poduzeca. Prosje¢ni
ponderirani troSak kapitala je stopa s fokusom na buduénost. Odrazava trenutne zahtjeve
kreditora i investitora, a ne zahtjeve iz proslosti kada je kapital pribavljen (Bruner, 1998, str

14).



U tom izracunu ponderi predstavljaju udjele razliCitih izvora u ukupnoj vrijednosti

kapitalizacije. Pri tome se izra¢un udjela matematicki zapisuje:

TrzisSna vrijednost pojedinacnog izvora

W =
(D.P.S) Ukupna vrijednost kapitalizacije

Odredivanje pondera u izracunu ponderiranog prosje¢nog troSka kapitala temelji se na ciljanoj
strukturi kapitala. Kako je WACC stopa usmjerena na budué¢nost i buduc¢e novéane tokove,
preporucljivo je koriStenje ciljane strukture kapitala prema trziSnim vrijednostima pri izraCunu
pondera (Damodaran, 2014, str. 476). Ciljana struktura je Zeljena kombinacija izvora
financiranja koja se moze ocekivati u buduc¢nosti 1 kojoj ¢e poduzece teziti u dugom roku.
Ciljana struktura kapitala u mnogim slucajevima bit ¢e upravo optimalna struktura uz koju
poduzece postize minimalan ukupan troSak kapitala, no ciljana struktura ovisit ¢e i o
strateSkim planovima, averziji prema riziku, razini poreza, starosti poduzeca i drugim
¢imbenicima (Damodaran, 2014, str. 455). Kada je poznata ciljana struktura, ista bi se trebala
koristiti u izra¢unu ukupnog troska kapitala, no u mnogim situacijama vanjskim analiti¢arima
nije dostupna informacija o ciljanoj strukturi kapitala poduzeca. Tada je ciljanu strukturu
potrebno procijeniti. U slu¢aju kada su podaci o trziSnim vrijednostima instrumenata
financiranja dostupni, moZze se pretpostaviti da je trenutna struktura kapitala po trenutnim
trzisnim vrijednostima upravo ciljana struktura kapitala. Zamijeti li se trend u promjeni
trenutne trziSne strukture, poput povecavanja udjela duga svake godine, prikladno je
prilagoditi trenutno stanje strukture u tom smjeru. Jos jedna metoda procjene ciljane strukture
je uzimanje prosjeka struktura kapitala usporedivih poduzeca kao ciljane strukture kapitala

(Dumrauf, 2016).

TrziSne vrijednosti kapitala i duga u izraCunu pondera reprezentativnije su od
knjigovodstvenih jer se instrumenti financiranja izdaju i vrednuju na aktivnhom trzi$tu po
vrijednosti koja predstavlja trenutne uvjete (Baker i English, 2011, str. 342). Trzi$na
vrijednost duga ili kapitala ¢esto se razlikuje od knjigovodstvene vrijednosti iz bilance. Kada
ne postoji aktivno trziSte instrumenata financiranja, Sto je Cesti slucaj kod malih poduzeca,
nije moguce dobiti trziSne vrijednosti izvora financiranja ni procijeniti ciljanu strukturu. Tada
je najbolja praksa identifikacija usporedivih poduzeca slicnih karakteristika, koja imaju
instrumente financiranja s aktivnim trzistima. Prosjek ili ponderirani prosjek strukture kapitala
tih poduzeca moze se koristiti kao ciljana struktura za izraCun pondera. Povijesne

knjigovodstvene vrijednosti duga i kapitala iz bilance, kao pondera u izra¢unu ukupnog troska



kapitala, koriste se kada nije moguce pronaci poduzeca slicne velicine i djelatnosti (Dumrauf,

2016).

2.4.2. Trosak obi¢nog kapitala

Dok su ostali oblici izvora financiranja neobvezni, glavnica je nuzna za postojanje i prisutna
je u svakom poduzecu kao temeljna komponenta kapitala (Damodaran, 2004, str. 192). Trosak
obi¢nog kapitala predstavljen je zahtijevanom stopom profitabilnosti poduzeca od strane
investitora u obi¢ne dionice. Zahtijevani povrat u kontekstu obi¢nog kapitala ne

podrazumijeva samo zarade u obliku dividendi, nego i kapitalnu dobit od rasta cijene.

Trosak svakog oblika kapitala moze se formirati zbrajanjem prinosa na bezrizi¢no ulaganje i
dodatnog prinosa koji investitori i kreditori zahtijevaju zbog snosenja rizika investicije (Berk i
DeMarzo, 2017, str. 417). Prinos na ulaganje bez rizika smatra se u potpunosti sigurnim i
kompenzira samo inflaciju i odgodu potrosnje. Druga komponenta naziva se premija rizika.
Predstavlja dodatnu zahtijevanu stopu profitabilnosti investicije pod utjecajem rizika vezanih
za tu investiciju. Premija rizika rezultat je rizika tvrtke, trziSnih uvjeta te uvjeta i opsega
financiranja (Orsag i Dedi, 2023, str. 233).

Tako se i troSak obi¢ne glavnice moze predstaviti kao zbroj prinosa na ulaganje bez rizika i
premije trzi$nog rizika. Takav pristup odredivanju troska obi¢ne glavnice naziva se pristupom
teorija trzista kapitala, te je dominantan pristup u praksi. Pristup teorija trzista kapitala skup je
teorijskih modela kojima se opisuje djelovanje ucinkovitog trziSta kapitala na formiranje
zahtijevanog prinosa na investiciju (Orsag i Dedi, 2023, str.236). Dobar model omogucuje
standardizirano mjerenje rizika bilo koje investicije i odreduje prikladnu ocekivanu stopu
povrata za tu razinu rizika. Postoje rizici koji su specifi¢ni za odredenu investiciju i rizici koji
utjeCu na cijelo trziSte. Uvazavajuéi pretpostavku marginalnog investitora koji je dobro
diverzificiran, ocekivana stopa povrata ovisit ¢e samo o trzisSnom riziku koji ima utjecaj na
sve vrste imovina (Keown et al., 2019, str. 391). Cimbenici koji utje¢u na trzi$ni rizik mogu
biti inflatorni pritisci, kamatne stope, razvoj gospodarstva, politicke odluke. To su utjecaji
koje marginalni investitor teSko uklanja diverzifikacijom, te su zbog toga relevantni u
izraunu troSka obi¢nog kapitala. S druge strane, kod malih poduzeca ne vrijedi pretpostavka
dobro diverzificiranog marginalnog investitora, ve¢ su investitori ve¢inom vlasnici. U tom
slucaju, rizik vezan uz projekt veoma je relevantan i trebalo bi ga ukljuciti u troSak kapitala
(Damodaran, 2014, str. 154). Ukljuéujuci i sistemski i nesistemski rizik u trosak kapitala,

projekti u malim poduze¢ima imat ¢e viSu premiju rizika.
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Kroz teoriju trziSta kapitala postoji viSe naCina izracuna premije trziSnog rizika koji su
predstavljeni kroz nekoliko znacajnijih modela: model procjenjivanja kapitalne imovine,
arbitrazna teorija procjenjivanja, Fama French trofaktorski model i mnogi drugi (Damodaran,
2004, str. 93).

2.4.2.1. Model procjenjivanja kapitalne imovine
Model procjenjivanja kapitalne imovine temeljna je teorija koja obja$njava rizika i
zahtijevanih prinos, te je zato postala ustanovljeni je standard prakse u procjeni troSka

obi¢nog kapitala (Schoenmaker i Schramade, 2023, str. 341).

ks = kp + Bi[E(ky) — kr]

Formulu modela ¢ine tri ¢imbenika: stopa povrata na nerizicno ulaganje, beta i premija
trziSnog rizika. Nerizicna imovina je ona gdje je ocekivana stopa povrata poznata sa
sigurno$¢u (Damodaran, 2014, str. 163). lako u praksi ne postoji imovina bez rizika, za
izracunu se uzimaju kamatne stope drzavnih obveznica s rokom dospije¢a koji je u skladu s
procijenjenom duljinom trajanja projekta ili investicije. Drugi ¢imbenik je premija trziSnog
rizika. Iako se premija moze dobiti ispitivanjem institucionalnih investitora o njihovim
o¢ekivanjima, uvrijezeni nain izraCuna premije trziSnog rizika temelji se na povijesnim
podacima. U formuli premija rizika predstavljena je razlikom ocekivanog povrata na trziste,
odnosno trzi$ni indeks, i kamatnom stopom na nerizi¢no ulaganje. Potrebno je izracunati
prosjecnu profitabilnost trziSnog dionickog indeksa i oduzeti kamatne stope na drZavne
obveznice. Standardizirana mjera rizika, predstavljena betom, jedini je ¢cimbenik specifi¢an za
poduzece ili projekt. Prikazuje osjetljivost cijene dionice poduzeéa na promjene trzisnog
indeksa. Racuna se dijeljenjem kovarijance povrata trziSta i poduzeca s varijancom trzista.
Ovakva metoda izrauna bete i premije trziSnog rizika iziskuje puno diskutabilnih
pretpostavki, poput odabira trzisnog indeksa i koli¢ine povijesnih podataka pri izracunu

profitabilnosti trzisnog indeksa (Damodaran, 2014, str. 165).

2.4.2.2. Arbitrazna teorija procjene
Metoda koju koristi model procjenjivanja kapitalne imovine za mjerenje premije rizika dosta
je opcenita. Jedna od pretpostavki je da ocekivani povrat investicije ovisi 0 samo jednom

rizinom parametru, trziSnom riziku odnoOsno trziSnom portfelju. Model arbitrazne teorije
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procjene rasclanjuje vise komponenti sistemskog rizika koji nisu nuzno korelirani, pritom
mjere¢i osjetljivost investicije na svaku komponentu (Damodaran, 2014, str.119). To
podrazumijeva postojanje beta koeficijenta za svaki parametar koji ima zasebnu premiju

rizika.
R; =R+ (B1Fy + BoFy+. ...+ BuE) + ¢

Za procjenu premija rizika i beta svakog faktora koriste se povijesni podaci i statisticke
metode zvane faktorska analiza. Faktorska analiza specificira i broj faktora u modelu, no ne
identificira koji su to faktori.

2.4.2.3. Fama French trofaktorski model

Model nalaze da je ocekivana stopa povrata investicije iznad nerizi¢nog prinosa odredena
trziSnim rizikom i faktorima rizika: veli¢ina poduzeca i vrijednost poduzeca. Premija rizika za
mala poduzeca u ovom kontekstu mjerena je SMB faktorom koji se ra¢una razlikom povrata
portfelja malih poduzeca i portfelja velikih poduzeca. Isto tako premija za ulaganja u
poduzeéa s nizim trziSnim cijenama u odnosu na knjigovodstvenu vrijednost mjerena je
faktorom HML koji predstavlja razliku povrata portfelja poduzeéa s visokim omjerom

knjigovodstvene i trziSne cijene i povrata portfelja poduzec¢a s niskim omjerom (Dolinar,

2013, str. 101-102).
E(R;) — RF = b,[E(RM) — RF] + s;E(SMB) + h;E(HML)

ObrazloZenje zasto veli€ina i vrijednost poduze¢a mogu predstaviti dio sistemskog rizika lezi
u povezanosti tih faktora s profitabilnos¢u poduzeca. Manja poduzeca s visokim omjerom
knjigovodstvene i trziSne cijene po pravilu imaju nize stope profitabilnosti (Fama i French,
1996, str. 56).

2.4.3. Trosak duga

Financiranje dugoro¢nim dugom naspram financiranje glavnicom ima pozitivnih i negativnih
implikacija na vlasniStvo, rizik i obveze. S pozitivne strane, kamate prisutne kod financiranja
dugom predstavljaju porezno priznati rashod i smanjuju oporezivu dobit. U slucajevima
visokog poreza na dobit postaje privlacnije financiranje dugom (Kent i Englsih, 2011, str.
350). S druge strane, financiranje dugovima podrazumijeva redovne obveze otplata kamata
neovisno o uspjeSnosti projekta. Rezultat je povecanje rizika poslovanja i moguénost

bankrota, $to nije moguce kod financiranja glavnicom.
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Polaze¢i od ,zlatnog pravila koje zahtijeva da se dugorofne potrebe tvrtke financiraju
dugoro¢no® (Orsag, 2015, str. 549), u trosak duga uracunavaju se samo dugoro¢ni dugovi. U
praksi poduzeéa ¢esto dugorocne investicije 1 projekte financiraju i kratkoroénim dugovima
poput revolving kredita i faktoringa. Tada se 1 kratkoroni dugovi ubrajaju u troSak

dugoro¢nog duga.

Trosak koji nastaje uz financiranje dugom odreden je kamatnom stopom. S obzirom na to da
troSak kapitala predstavlja trenutne zahtijevane prinose na trzistu, nominalna kamatna stopa
nije relevantna u izracunu trosSka duga. TroSak duga odreden je prinosom do dospijeca. ,,To je
diskontna stopa kojom se iznos novCanih primitaka od duga do trenutka njegova dospijeca
svodi na trziSnu vrijednost duga“ (Orsag, 2015, str. 556). Za izracun prinosa do dospijeca
potrebne su trzisne vrijednosti duga. Problematiku predstavlja financiranje dugovima koji
nemaju aktivno trziSte poput bankovnih kredita. Poduzec¢a u tom sluc¢aju uzimaju realiziranu
kamatnu stopu na kredite, uz potrebne prilagodbe ako je dolazilo do promjena na trzistu

kredita. Formula za izracun troska duga glasi:

kp = kg(1—p)

2.4.4. Trosak povlastenog kapitala

Povlasteni kapital nastaje izdavanjem preferencijalnih dionica. One su rjede zastupljeni izvor
financiranja od emitiranja obicne glavnice (Schoenmaker 1 Schramade, 2023, str. 369).
Preferencijalne dionice hibridni su instrument financiranja koji nosi karakteristike 1 obi¢nih
dionica i obveznica. Troskovi emisije preferencijalnih dionica ve¢i su od troskova emisije
obveznica. Preferencijalne dionice imaju prioritet u isplati dividendi koje su fiksne. Trosak
povlastenog kapitala odreden je prinosom od dividendi na preferencijalne dionice,
matematicki prikazano:

Dp

ky =

2.5. Usporedba metoda budZetiranja kapitala

Odluka o prihvacanju ili odbacivanju investicijskih projekata donosi se temeljem rezultata

odredenih kriterija. Nakon procjene novcanih tokova i troskova kapitala, mogu se primijeniti
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kriteriji financijskog odlucivanja. Ne temelje se svi Kriteriji ocjene financijske efikasnosti
projekta na analizi nov¢anih tokova i diskontne stope, ali u ovom poglavlju razradeni su oni

koji se temelje na snazi zaradivanja i vremenskoj vrijednosti novca.

2.5.1. Razdoblje povrata

Kriterij razdoblja povrata jedan je od najjednostavnijih i najintuitivnijin metoda ocjene
financijske isplativosti projekta. Koristenjem ovog kriterija dobiva se broj godina potrebnih
da ¢isti novCani tokovi projekta pokrije investicijske troSskove projekta. Ovaj Kriterij

matematicki se moze prikazati:

tp
IO = Z Vt
t=1

Periodi¢ni nov€ani tokovi projekta oduzimaju se od investiranog iznosa. Broj perioda
potreban da se izjednaCe predstavlja broj razdoblja povrata, u najées¢em slucaju broj
potrebnih godina. Prag efikasnosti ovog Kriterija predstavlja zahtijevani broj godina povrata
od strane investitora i kreditora, no odredivanje zahtijevanog tog zahtijevanog perioda ¢esto
nema kvantitativnu podlogu i moze biti podlozno subjektivnosti (Keown et al., 2019, str.
334). Kada je ocekivano razdoblje povrata ukazuje na dulje vrijeme povrata od zahtijevanog,
tada je projekt ocijenjen negativnim. Ovaj kriterij favorizirat ¢e projekte kod kojih dinamika
pritjecanja Cistih nov€anih tokova dominira na pocetku vijeka efektuiranja. ,,Vraanjem
uloZenog novca u visini investicijskih troskova smanjuje se rizik nadoknadivanja uloZene
vrijednosti u projekt™ (Orsag, 2015, str. 513). Ovaj kriterij prigodan je za koriStenje

poduzec¢ima koja osim financijske efikasnosti prioritiziraju i likvidnost projekta.

Prednost ovog kriterija je jednostavnost u uporabi, no ta jednostavnost dolazi s nekoliko
nedostataka. Kriterij ne razmatra cijelo razdoblje efektuiranja, ve¢ samo onaj dio potreban da
se pokriju investicijski troSkovi. Ostatak vremena efektuiranja definira kao razdoblje
sigurnosti. Zbog navedenog ovaj kriterij ne daje potpuni uvid u profitabilnost projekta. Druga
mana ovog Kriterija je zanemarivanje vremenske vrijednosti novca, pa udaljeniji godi$nji

novcani tokovi imaju jednaki utjecaj kao i oni blizi sadasnjosti (Keown et al., 2019, str. 335).
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2.5.1.1. Diskontirano razdoblje povrata

Nedostatak neuzimanja vremenske vrijednosti novac u obzir kod kriterija razdoblja povrata
ispravljeno je kriterijem diskontiranog razdoblja povrata (Orsag, 2015, str. 516). To je
varijanta kojom se izraCunava vrijeme potrebno da se investicijski troskovi podmire

diskontiranim ¢istim novcanim tokovima. Kriterij se moze matematicki zapisati:

tq 1
Iy = Z Ve ——
o (1+k)

Uzimanjem vremenske vrijednosti novac u obzir predofava se realnije stanje novcanih

tokova. Kao diskontna stopa koristi se ukupan troSak kapitala poduzeca.

2.5.2. Cista sadasnja vrijednost

Cista sada$nja vrijednost temeljni je i najvazniji kriterij odredivanja financijske efikasnosti
projekta. Kada kriteriji imaju razliite rezultate i drugacije rangiraju projekte, trebalo bi
postupiti u skladu s rezultatima Ciste sadaSnje vrijednosti. Ovaj kriterij nadjac¢ava ostale
kriterije jer je savrSeno uskladen s povecanjem vrijednosti poduzeéa i bogatstva vlasnika kao
temeljnim ciljem poslovanja poduzeéa (Orsag, 2020, str. 27)Kriterij ¢e odabrati projekt s
najviSom vrijednoS¢u koja ¢e povecati i vrijednost poduzeca. Da bi projekt bio prihvatljiv,
Cista sada$nja vrijednost projekta mora biti ve¢a od nule. ,,Cista sada$nja vrijednost utvrduje
se oduzimanjem investicijskih troSkova od zbroja sadasnje vrijednosti novCanih tokova u

cijelom vijeku efektuiranja projekta™ (Orsag, 2015, str. 521). Matematicki se moze izraziti:

T
S—Z Ve I
0 — —t_O
LiA+1)

Ovaj kriterij takoder favorizira projekte gdje su novéani tokovi veéi na pocetku projekta.
Takvi projekti vrjedniji su jer je zbog malog vremenskog razmaka vremenska vrijednost veca

nego kod udaljenijih novc¢anih tokova.

2.5.3. Interna stopa profitabilnosti
Drugi temeljni kriterij financijskog odlu¢ivanja je interna stopa profitabilnosti. Ovaj kriterij u
relativnom je obliku i predstavlja ocekivanu stopu profitabilnosti projekta. U skladu s time

projekt treba imati internu stopu profitabilnosti ve¢u od ukupnog troska kapitala da bi projekt
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bio prihvatljiv 1 profitabilan. Kada je interna stopa profitabilnosti projekta jednaka trosku
kapitala, kriterij ¢iste sadasnje vrijednosti projekta jednak je nuli. U tom slucaju projekt ni ne
povecava ni ne smanjuje vrijednost poduzeéa, no poduzeée bi ga svejedno prihvatiti zbog

rasta, razvoja i odrzavanja na trzistu.

»Interna stopa profitabilnosti je diskontna stopa uz koju je Cista sadasnja vrijednost projekta
jednaka nuli* (Orsag, 2015, str. 527). Matematicki se interna stopa profitabilnosti u formuli

moze zapisati:

T
Z(1+R)f o

Interna stopa profitabilnosti dobiva se metodom pokuSaja i pogreSaka dok se ne pronade
diskontna stopa s kojom je Cista sadasnja vrijednost projekta jednaka nuli. Postupak se zove
metoda iteracije. Glavni nedostatak Kriterija interne stope profitabilnosti je pretpostavka
reinvestiranja primljenih nov¢anih tokova upravo po internoj stopi profitabilnosti. Takva
pretpostavka odrziva je za financijske investicije, no postaje Upitna mogucnost pronalaska
realnih investicija po internoj stopi profitabilnosti projekta (Orsag, 2020, str. 28). Racionalnija
pretpostavka, koja je ugradena u kriterij Ciste sadasnje vrijednosti, je reinvestiranje po stopi

troSka kapitala. Taj nedostatak ispravljen je modificiranom internom stopom profitabilnosti.

2.5.4. Indeks profitabilnosti
Kriterij indeksa profitabilnosti koristi se kao nadopuna u analizi financijske efikasnosti
projekta. ,,Indeks profitabilnosti odnos je diskontiranih novcanih tokova projekta u vijeku
efektuiranja i njegovih investicijskih troskova‘“ (Orsag, 2015, str. 534). Matematicki se moze
zapisati:

Vi

T
=11+ k)Y

p, =

Projekt se smatra prihvatljivim kada indeks profitabilnosti iznosi vise ili jednako jedan. U tom
sluGaju 1 kriterij Ciste sadaSnje vrijednosti ve¢i je ili jednak jedan. Kriterij indeks
profitabilnosti favorizira manje kapitalno intenzivne projekte, pa ¢e u slucaju isti Ciste
sadasnje vrijednosti dvaju projekata odabrati onaj koji zahtjeva manje investicijske troskove

(Keown et al., 2019, str. 352).
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3. Upravljanje rizicima projekta

3.1. Rizici projekta

Efikasno upravljanje rizikom vezanim za projekt iznimno je bitno, ali i kompleksno pitanje
kod donosenja odluka u kontekstu budzetiranja kapitala. Poslovanje na trzistu i ovisnost o
istome podrazumijeva postojanje neizvjesnosti u poslovanju, a ubrzani razvoj nove
tehnologije, globalizacija, otvaranja trzi$ta i velika konkurencija kontribuiraju neizvjesnosti
poslovanja (Taleb et. al., 2009). Pokretanje bilo kojeg projekata podrazumijeva rizik koji je
potrebno temeljito prouciti zbog utjecaja i implikacija na razlicite dionike i dimenzije
poduzeca. Da bi se rizik mogao adekvatno analizirati, potrebno ga je prvo definirati. Rizik
definiramo kao varijabilnost vrijednosti odredene mjere u odnosu na o¢ekivanu vrijednost. U
kontekstu budZetiranja kapitala rizik projekta tako predstavlja mogucéu varijabilnost
profitabilnosti ili vrijednosti projekta u odnosu na procijenjene vrijednosti (Raftery et. al.,
2006, str. 9). Najuvrjezenije mjere rizika su standardna devijacija, varijanca i koeficijent
varijacije, a povezanost rizika projekta s nekom portfeljem mjeri se kovarijancom,

koeficijentom korelacije i beta-koeficijentom.

Projekt se sagledava iz vise perspektiva: kao samostalni projekt, u kontekstu poduzeca kao
skupa projekata i u kontekstu poduzeca kao investicije. Individualni rizik projekta ocitava se
kao nestalnost profitabilnosti projekta. Navedeni individualni rizik mjeri se standardnom
devijacijom. Rizik projekta za poduzece definira se kao rizik koji projekt pridonosi ukupnoj
rizi€nosti poslovanja poduzeéa (Brigham i Houston, 2004, str. 561). Sagledava se kao
korelacija profitabilnosti projekta i prinosa od poslovanja poduzeca bez projekta. Treé¢i aspekt
je trzisni rizik projekta koji se mjeri korelacijom prinosa projekta i prinosa na trzistu, a odnosi
se na rizi¢nost projekta za dionice poduzeca koje ¢e drzati investitor u dobro diverzificiranom

portfelju (Brigham i Houston, 2004, str. 561).

3.1.1. Individualna rizi¢nost projekta

Individualni rizik projekta sagledava se kroz projekt u izolaciji, odnosno rizik
neprofitabilnosti projekta. Uz definiciju rizika kao varijabilnost stvarne vrijednosti u odnosu
na o¢ekivanu, individualna rizi¢nost projekta predstavljena je disperzijom vrijednosti projekta
oko ocekivane vrijednosti, odnosno distribucijom vjerojatnosti profitabilnosti ili vrijednosti
projekta (Milo§ S., 2023, str. 27). U slucaju Ciste sadasnje vrijednosti to je disperzija

vrijednosti projekta oko ocekivane vrijednosti, a u sluc¢aju interne stope profitabilnosti to je
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disperzija profitabilnosti oko ocekivane profitabilnosti projekta. Ovakav rizik mjeri se
standardnom devijacijom vrijednosti ili profitabilnosti projekta. Uzimajuc¢i u obzir da se
poduzeca sastoje od vise projekata, individualna rizi¢nost projekta ne pruza informacije o
razini rizika koju projekt doprinosi poslovanju poduzeéa ili koliko utjeCe na dionicare
poduzeca, no koristi se kao temelj za izracun relevantne rizi¢nosti projekta (Brigham i
Houston, 2004, str. 563).

Za ocjenu individualnog rizika koristi se varijabilnost odabrane mjere financijske efikasnosti.
U ostatku ovog poglavlja koristit ¢e se profitabilnost projekta, predstavljena internom stopom
profitabilnosti, kao ta mjera. Prvo je potrebno odrediti distribucije vjerojatnosti klju¢nih
komponenti interne stope profitabilnosti koje imaju najveéi utjecaj na izracun. Odredivanje
distribucije vjerojatnosti moze se provesti subjektivnom prosudbom ili statistiCkim metodama
na temelju povijesnih podataka, no cesto za projekte ne postoje povijesni podaci.
Najucestalije tehnike analize rizika projekta su: analiza osjetljivosti, analiza scenarija, Monte

Carlo simulacija te analiza stabla odlucivanja.

3.1.1.1. Analiza osjetljivosti

Analiza osjetljivosti je metoda analize rizika koja testira elasti¢nost profitabilnosti mjerene
internom stopom ili vrijednosti projekta mjerene ¢istom sadasnjom vrijednoséu na promjene
kljuénih varijabli potrebnih za izracun istih mjera. Mjeri se razina promjene pokazatelja
financijske efikasnosti projekta na hipotetsku promjenu odredene varijable formiranja mjere, a
drzeci ostale inpute na baznim ocekivanim vrijednostima. Cilj analize osjetljivosti je testirati
razinu otpornosti projekta na nepovoljne promjene vrijednosti varijabli potrebnih za izratun
financijske efikasnosti projekta (Gatti, 2018, str. 202). Varijable koje najviSe utjeCu na
promjene profitabilnosti klasificiraju se kao kriti¢ne. Identifikacija kriti¢nih varijabli pruza
moguénost obrac¢anja veCe pozornosti na te varijable za vrijeme investiranja i efektuiranja te
moguénost upravljanje istima (Gharib i Benabbou, 2017). Varijable koje se u kontekstu
budZzetiranja kapitala i realnih projekata najéesce testiraju analizom osjetljivosti jesu prihodi,
rashodi, razina poreza, ponderirani prosjecni trosak kapitala (Gharib i Benabbou, 2017). Drugi
pristup koriStenja ove metode je pronalazak postotne promjene varijable do prijelomne tocke
efikasnosti, odnosno neprofitabilnosti projekta. Visoka sigurnosna marza mjerene varijable
dozvoljava i vecu varijabilnost u odnosu na oc¢ekivane rezultate. Prednost analize osjetljivosti
je identifikacija najutjecajnijih faktora na uspjesnost projekta te jednostavnost u izrac¢unu.
Nedostatak ove metode je mogucnost testiranja utjecaja promjene samo jedne ili nekoliko

varijabli te pretpostavka neovisnosti varijabli medusobno. Iako sluzi za ocjenu rizika projekta,
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analiza osjetljivosti ne razmatra jednu od glavnih odrednica definicije rizika, a to je
distribucija vjerojatnosti ulaznih varijabli (Milos S., 2023, str. 34). Analizom osjetljivosti
doznaje se koliko promjena odredenog inputa utje¢e na financijsku efikasnost, no ne zna se
koliko je navedena promjena vrijednosti varijable vjerojatna. Bez razmatranja vjerojatnosti
analiza osjetljivosti moze biti i zavaravajuca jer su promjene varijabli nakon odredene razine
iznimno malo vjerojatne, a ova metoda ne prepoznaje niti kvantificira manju vjerojatnost
promjene. Ova metoda ne kvantificira rizik projekta stoga je potrebno analizu rizika

nadopuniti i drugim metodama.

3.1.1.2. Analiza scenarija

Nedostaci analize osjetljivosti ispravljeni su u metodi analize scenarija jer ova metoda
ukljucuje osjetljivost promatrane mjere na promjene ulaznih vrijednosti i vjerojatnost
dogadaja tih promjena (Damodaran, 2018, str. 6). Ova metoda omoguéuje razmatranje
promjena vise varijabli te ukljucuje distribuciju vjerojatnosti u proces analize. Cilj analize
Scenarija je prikazati moguci raspon rezultata i na taj nacin analizira se i stabilnost projekta u
sluc¢aju ekstremnih vrijednosti ulaznih varijabli (Gatti, 2018, str. 201). Uobicajena praksa je
postavljanje baznog, najboljeg i najgoreg scenarija. U suStini ove metode je pokusaj
razmatranja rezultata kroz vjerojatni raspon ulaznih vrijednosti. Svakom scenariju od strane
menadzmenta dodijeljena je odredena vjerojatnost nastupa. “Na temelju odredenih
vjerojatnosti nastupanja, diskretna se distribucija vjerojatnosti ¢iste sadasnje vrijednosti
projekta upotrebom normalne distribucije moze pretvoriti u kontinuiranu i ocijeniti rizik
ocekivane Ciste sadaSnje vrijednosti standardnom devijacijom ostvarivanja ocekivane Ciste
sadasnje vrijednosti projekta” (Orsag i1 Dedi, 2011, str. 256). Dijeljenjem standardne
devijacije 1 ocekivane Ciste sadasnje vrijednosti dobiva se 1 koeficijent varijacije. “Standardna
devijacija 1 koeficijent varijacije projekta usporeduju se s istim pokazateljima za poslovanje
poduzeca bez projekta. Tako se usporeduje rizicnost projekta i ukupnog poduzeca, a ako su
pokazatelji vec¢i za projekt nego za ukupno poslovanje, rizik projekta je veci. Za odredenje
relevantne rizicnosti projekta za poduzece potrebno je ispitati korelaciju distribucije
vjerojatnosti projekta s distribucijom vjerojatnosti poduzeca bez projekta kao cjeline” (Orsag i
Dedi, 2011, str 258). Sto je korelacija manja, relevantni rizik za poduzeée takoder ée biti
manji. Prednosti ove metode je ukljucivanje distribuciji vjerojatnosti u analizu, no metoda je

ograni¢ena na manji broj scenarija.
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3.1.1.3. Monte Carlo simulacija

Nedostatak analize scenarija je moguénost razmatranja ograni¢enog manjeg broja scenarija. U
praksi, profitabilnost projekta veoma je kompleksna funkcija mnogo povezanih i nepovezanih
varijabli. Kako bi se testirao veliki raspon vrijednosti svake zadane varijable potrebne su
statistiCke metode koje zahtijevaju kompjuterske kapacitete. Monte Carlo simulira veliki broj
scenarija. Za pocetak je potrebno klasificirati kljuéne varijable ¢ije ¢e se promjene mijeriti,
odrediti sve moguce vrijednosti koje te varijable mogu poprimiti i vjerojatnosti pojave svake
vrijednosti, odnosno potrebno je odrediti distribucije vjerojatnosti klju¢nih varijabli (Bilenko
et. al., 2019, str. 161-171). Na temelju tih distribucija vjerojatnosti Monte Carlo metoda
pokre¢e simulacije s nasumi¢nim vrijednostima te izracunava krajnji rezultat, odnosno ¢istu
sadas$nju vrijednost ili internu stopu profitabilnosti (Avlijas i Mizdrakovié, 2017, str. 124-
130). Taj process se ponavlja najmanje 10.000 puta, te se dobiva ocekivana distribucija
vjerojatnosti mogucih buduc¢ih istih sadasnjih vrijednosti ili interne stope profitabilnosti.

Zahtijeva procjenu distribucije vjerojatnosti za varijable $to je veoma komplicirano.

3.1.1.4. Analiza stabla odlu¢ivanja

Analiza stabla odlucivanja graficki je prikazuj analize individualne rizi¢nosti projekta.
Prikazani su moguci tokovi razvoja projekta s procijenjenim vjerojatnostima za svaki dogadaj
i scenarij (Damodaran, 2018, str. 13). Predvideni razli¢iti tokovi akcija nastaju kao reakcija
menadzmenta na ocekivane dogadaje, a sama pretpostavka mogucnosti reagiranja i
modifikacije tokova predstavlja uvodenje dinamizacije projekta i upravljanje rizikom projekta
(Orsag, 2020, str. 333). U analizi, projekt se dijeli na viSe kritinih toCaka i faza
predstavljenih nekom odlukom ili dogadajem. Stablo odlu¢ivanja omogucuje provodenje
ponovnog vrednovanja projekata, kao reakcije na nove informacije. Nakon toga odlucuje se o
ulasku u idu¢u fazu projekta, odbacivanju ili nekom drugom nac¢inu postupanja s projektom.
Time se povecava vrijednost projekta. Dobiveni rezultat svakog scenarija, odnosno Cista
sadaSnja vrijednost svakog nov¢anog toka mnoZzi se ponderom koji predstavlja vjerojatnost

nastajanja tog toka.
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Slika 1: Stablo odlu¢ivanja
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Izvor: Dibra, D. (2015)

3.1.2. Rizi¢nost projekta za poduzece
Ovisno o prirodi i kompliciranosti, projekti mogu varirati prema razini rizi¢nosti, no mnozina
projekata u poduzecu osigurava diverzifikaciju zbog koje je generalno rizicnost projekta u
izolaciji veca od rizi¢nosti poslovanja poduzeéa bez projekta. Rizi¢nost projekta za poduzece
klasificira se kao kontribucija rizika projekta ukupnoj rizi¢nosti poslovanja poduzeca
(Bierman i Smidt, 2007, str. 177). Ta kontribucija je relevantna rizi¢nost projekta, a ovisi 0
korelaciji profitabilnosti projekta i poduzeéa bez projekta. Manja korelacija profitabilnosti
projekta i profitabilnosti poduzeca rezultirat ¢e manjom relevantnom rizi¢nos¢éu projekta.
Postojeci projekti smanjuju utjecaj rizi¢nosti novog projekta na poduzeée (Bierman i Smidt,
2007, str. 179). Razina relevantne rizi¢nosti projekta mjeri se beta-koeficijentom.
_ cov(kp; kr)

PT = —0%
Rizi¢nost projekta u kontekstu cijelog poduzeca bit ¢e diverzificiran kombinacijom ostalih
projekata i imovine poduzeéa (Keown et. al., 2019, str. 387). Zbog toga nije ispravno
primijeniti diskontnu stopu poduzeca u procesu diskontiranja nov¢anih tokova projekta. Za
prilagodbu diskontne stope rizi¢nosti projekta za poduzece koristi se beta-koeficijent. Ako je
rizik projekta veci od rizika poduzeca, beta-koeficijent veci je od jedan, te se u diskontiranju

novcanih tokova projekta primjenjuje visa diskontna stopa od troska kapitala poduzeca.

Rizik koji je bitan u kontekstu budzetiranja kapitala je trzi$ni rizik projekta jer se izvori

financiranja pribavljaju na trzistu od strane investitora i kreditora za koje se pretpostavlja da
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su dobro diverzificirani. Kod malih poduzeca ta pretpostavka ne vrijedi jer vlasnici poduzeca

uglavnom nisu diverzificirani, te im je bitan rizik relevantan za poduzece.

3.1.3. Trzis$na rizi¢nost projekta
Trzisni rizik projekta je kontribucija rizika projekta riziku dobro diverzificiranog portfelja
utrzivih vrijednosnih papira (Orsag i Dedi, 2011, str. 248). U ovom kontekstu profitabilnost
trziSta predstavljena je profitabilnoS¢u reprezentativnog trziSnog indeksa. TrziSni rizik
projekta ovisi o kovarijanci profitabilnosti projekta i trzista i varijanci profitabilnosti trzista.
Mjera trziSnog rizika projekta, odnosno sistematskog rizika, je beta. To je rizik koji se ne
moze ponistiti diverzifikacijom portfelja investitora (Keown et al., 2019, str. 226).
_ cov(kp; ky)

PM = —012\4

Kao 1 kod rizika za poduzece, individualna rizi¢nost projekta generalno je veca nego trzisna

riziénost projekta. Kada je individualna rizi¢nost vecéa, beta-koeficijent veéi je od jedan, te se

projekt diskontira stopom ve¢om od zahtijevanog prinosa na trzi$ni indeks.

3.2. Ukljucivanje rizika u ocjenu efikasnosti projekta

Ukljucivanje relevantnog trzisSnog rizika u vrednovanje projekta moguce je kroz dva opcenita
pristupa. U jednom pristupu rizik se integrira kroz prilagodbu diskontne stope, a u drugom

pomocu prilagodbe novcanih tokova od projekta direktno.

3.2.1. Riziku prilagodena diskontna stopa

Riziku prilagodena diskontna stopa naziv je za metodu ukljucivanja relevantnog trziSnog
rizika u projekt kroz nazivnik formule diskontiranih nov¢anih tokova. Diskontna stopa u tom
slu¢aju mora odrazavati dio trziSnog rizika Koji je odreden beta koeficijentom i korelacijom
projekta i trziSta (Raftery et. al., 2006, str. 105). Tako odredeni novcani tokovi projekta bit ¢e
diskontirani odgovaraju¢om stopom za tu specifi€nu razinu rizi¢nosti projekta. Nedostatak
ove metode je Sto ocekivanu premiju rizika, potrebnu za odredivanje riziku prilagodene
diskontne stope, nije jednostavno izracunati i zahtjeva mnoge prosudbe (Damodaran, 2018,
str. 32).. Beta-koeficijent je moguce procijeniti koriste¢i koeficijente monoindustrijskih tvrtki
istih djelatnosti kao i analizirani projekt, no pronalazak takvih poduzeca cesto je tesko ili

nemoguce identificirati. Drugi nacin procjene beta-koeficijenta temelji se na povijesnim
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racunovodstvenim podacima i profitnoj snazi izraCunatoj iz izvjeStaja (Brigham i Houston,
2004, str. 569). Racunovodstvena beta je samo procjena trzisSno odredenih beta. Preporucljivo
ju je koristiti samo u slucaju nepostojanja podataka potrebnih za odredivanje trzisno odredene

bete.

3.2.2. Ekvivalent sigurnosti
Druga metoda ukljucivanja rizika u projekt Koristi se prilagodavanjem novc¢anih tokova.
Temelji se na sposobnosti procjene razine novcanih tokova bez rizika koji postaju

ekvivalentni onoj razini nov¢anih tokova sa zadanim stupnjem rizika (Brigham i Houston,

2004, str. 568).

sigurni novcani tokovi

ekvivalent sigurnosti = ——— — -
rizicni novcani tokovi

Potrebno je smanjivati novéane tokove projekta dok se ne ukloni premija rizika iz diskontne
stope. Tada se nov¢ani tokovi diskontiraju samo neriziénom kamatnom stopom (Brigham i
Houston, 2004, str. 568). Cilj ovog koncepta je pruzati moguénost usporedbe rizi¢ne pojave s
neriziénim pojavama (Vinel i Krokhmal, 2017, 75-95). Ekvivalent sigurnosti tesko je
kvantificirati. Kao i riziku prilagodena diskontna stopa, ova metoda podlozna je subjektivnosti

menadzmenta i njihovoj averziji prema riziku.

3.3. Koristenje stvarnih opcija u upravljanju projektom

Glavna kritika tradicionalnih metoda budzetiranja kapitala je njihova stati¢nost. Metode poput
Ciste sadaSnje vrijednosti 1 interne stope profitabilnosti pretpostavljaju unaprijed fiksni
scenarij. Odreduju i primjenjuju najvjerojatniji tok projekta i ne prepoznaju mogucée promjene
tijekom zivotnog vijeka projekta (Krychowski i Quelin, 2010, str. 65-78). Pojava globalizacije
i nove tehnologije uzrokuje sve vecu neizvjesnost u poslovanju i poduzedima otezava
donosenje strateskih odluka o ulaganju u realnu imovinu (Cigin-Sain et al., 2011, str. 46-56).
U takvom okruzenju potrebna je dinamizacija procesa budzetiranja kapitala. Nakon donosSenja
odluke o prihvacanju projekta, potrebno je pratiti i analizirati tijek razvoja projekta i biljeziti
razliku ocekivanih vrijednosti od onih ostvarenih. Novo steeni podaci pruzaju moguénost

ponovnog vrednovanja i upravljanja projektom (Krychowski i Quelin, 2010, str. 65-78).
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Teorija stvarnih opcija predstavljena je kao alternativna metoda procjene investicija u
kontekstu rizika. Nastala je kao rezultat nedostataka tradicionalnih metoda budzetiranja
kapitala. Stvarne opcije predstavljaju moguénost izbora nacina nastavka postupanja s
projektom nakon prikupljanja naknadnih informacija i smanjenja razine neizvjesnosti. Na taj
nadin menadZmentu je omoguéeno upravljanje rizikom projekta (Ci¢in-Sain et al., 2011, str.
46-56). Ovisno o novoj situaciji projekt se moze napustiti, prosiriti, privremeno zaustaviti ili
postupiti na bilo koji na¢in koji bi maksimizirao vrijednost poduzeéa u danim uvjetima.
Mogucénost fleksibilnog upravljanja predstavlja odredenu vrijednost koju projekt dobiva
implementacijom teorije stvarnih opcija. Vrijednost stvarnih opcija ovisi 0 razini
neizvjesnosti, a imaju najvecu vrijednost kada je Cista sadaSnja vrijednost investicijskog
projekta blizu grani¢ne, kada je prisutna visoka neizvjesnost i kad management ima
fleksibilnost da reagira na promjenjive trziSne okolnosti (Dedi, 2006, str. 6). Modeli
vrednovanja stvarnih opcija kvantificiraju fleksibilnost, a time 1 povecanje vrijednosti projekta
uzrokovano koriStenjem stvarnih opcija. Vrijednost projekta koja ukljucuje i vrijednost
stvarnih opcija zove se stvarna Cista sadasnja vrijednost. Ona obuhvaca obje komponente
vrijednosti investicijskog projekta, tradicionalnu ¢istu sada$nju vrijednost projekta i vrijednost
strateSkih odnosno stvarnih opcija. Drugim rije¢ima to je tradicionalna cista sadaSnja
vrijednost korigirana za vrijednost stvarnih opcija, sto se moze zapisati kao (Dedi, 2006, str.
6):

sSo = 150+ S¢;x

Mnogo je vrsta stvarnih opcija, no neke od najucestalijih su: opcija Sirenja, opcija napustanja,
opcija ¢ekanja, opcija kontrakcije, opcija kontrakcije 1 opcija promjene. Vrednovanje i
ukljucivanje stvarnih opcija koje imaju lakSe predvidive nov¢ane tokove moguce je uporabom
stable odlucivanja. To je uobicajeno kod opcije Sirenja ili napuStanja. Za vrednovanje
kompleksnijih stvarnih opcija koriste se metode vrednovanja financijskih opcija. Metode
vrednovanja stvarnih opcija mogu se podijeliti na metode koje imaju analiticko rjeSenje,
vrednovanja stvarnih opcija binomnim modelom i vrednovanje analizom scenarija (Dedi,
2006, str. 6).

Teorija stvarnih opcija predstavlja napredak u usporedbi s tradicionalnim metodama
budZetiranja kapitala. Dinamizira proces vrednovanja projekta 1 rezultira realnijim
vrijednostima. Usprkos prednostima teorije stvarnih opcija, ona je uvelike izostavljena u

praksi. Istrazivanja pokazuju kako menadzeri u praksi ograniceno koriste taj pristup. Manjak
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uporabe pripisuje se kompliciranom procesu Kkoji zahtijeva znanje matematike,

mikroekonomije i financija. (Ryan i Ryan, 2002, str. 355-364).
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4. BudZetiranje kapi