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Sazetak

Ocjena isplativosti vrlo je vazan korak koji prethodi donosenju odluke o ulaganju ili ne ulaganju
u odredeni investicijski projekt. Svako bi poduzeée trebalo na temelju metoda budzetiranja
kapitala prvo procijeniti da li je i koliko odredeni projekt isplativ. Predmet rada je upravo ocjena
isplativosti investicijskog projekta, najprije obradujuci teorijski okvir, a kasnije na primjeru

ulaganja u suncanu elektranu.

Ciljeva rada ima nekoliko. Najprije teorijski objasniti, a kasnije na prakticnom primjeru
procijeniti novéane tokove projekta, procijeniti troSak kapitala 1 rizik te naposljetku ocijeniti

isplativost projekta.

S obzirom na rezultate dobivene konkretnom analizom, ulaganje u sunc¢anu elektranu je vrlo
isplativ projekt s financijskog stajaliSta koji sa sobom nosi pozitivne ekoloske koristi u vidu

proizvodnje elektricne energije iz obnovljivih izvora.

Kljucne rijeci: ocjena isplativosti, investicijski projekt, metode budzetiranja kapitala, sun¢ana

elektrana



Summary

Feasibility study is a very important step that precedes the decision to invest or not to invest in
a particular investment project. Each company should first assess whether and how profitable a
particular project is based on capital budgeting methods. The subject of this paper is the
assessment of the profitability of an investment project, first dealing with the theoretical

framework, and later on the example of investing in a solar power plant.

There are several goals of the work. First explain theoretically, and later on a practical example
to assess the cash flows of the project, assess the cost of capital and risk, and finally evaluate
the profitability of the project.

Given the results obtained by concrete analysis, investing in a solar power plant is a very
profitable project from a financial point of view that brings with it positive environmental

benefits in the form of electricity production from renewable sources.

Key words: feasibility study, investment project, capital budgeting methods, solar power plant
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1. UVOD

1.1 Predmeti ciljevi rada
Budzetiranje kapitala je proces ocjene odredene investicijske odluke.! Takve investicijske
odluke nerijetko zahtijevaju znacajnija financijska sredstva pa o njihovom provodenju odlucuje
menadzment poduzeca. Proces zahtijeva procjenu investicijskih troSkova, procjenu Cistih
novc¢anih tokova, procjenu rezidualne vrijednosti te trosak kapitala. Trosak kapitala je nuzan u
tome procesu za diskontiranje, odnosno svodenje ¢istih nov¢anih tokova na sadasnju vrijednost
kako bi se mogla donijeti odluka. Uz to, potrebno je procijeniti i vijek efektuiranja u kojem

poduzece ocekuje koristi od ulaganja.

Predmet ovog diplomskog rada je budzetiranje kapitala. Na taj se na¢in razdvajaju profitabilni
od neprofitabilnih projekata. Cilj procesa budZetiranja kapitala je istaknuti one projekte koji

povecéavaju vrijednost poduzeca od onih koji bi tu vrijednost smanjili.

Kako je u svijetu brzi promjena odrzivi razvoj izrazito bitan, u ovome radu ¢e biti provedena
analiza isplativosti ulaganja u sun¢anu elektranu, kao ulaganje u tip obnovljivih izvora energije.
Osim suncanih elektrana, obnovljivim izvorima energije se smatraju i energija vjetra,
hidroenergija, geotermalna energija te energija biomase. Na podru¢ju Republike Hrvatske se
ne ostvaruju uvjeti za proizvodnju energije iz geotermalnih izvora, a za razliku od navedenih,
sunc¢ana elektrana je naj¢isc¢i oblik obnovljivih izvora jer nema nikakav utjecaj na okolis. Vrlo
je vazno ulagati i mijenjati neobnovljive za obnovljive izvore energije Sto zbog kvalitete zivota,

a Sto zbog pritiska Europske Unije za istim.

Ciljeva rada ima nekoliko. Prvenstveno na temelju teorijski obradenog okvira, u prakticnom
dijelu rada analizirati nov¢ane tokove investicijskog projekta, procijeniti troSak kapitala i rizik
projekta te ga ukljuciti u ocjenu financijske isplativosti. Naposljetku, istraziti moguénost
ulaganja u obnovljive izvore energije, odnosno na konkretnom primjeru temeljem metoda
budZetiranja kapitala utvrditi da 1i je ulaganje u sunfanu elektranu isplativ projekt sa
financijskog stajaliSta, moze li takvo ulaganje povecati vrijednost poduzeca koje bi takav

projekt realiziralo.

! Brigham, Eugene F. i Ehrhardt, Michael C. (2005). Financial management: Theory and Practice. 11. izd. Mason:
Thomson South-Western



Ocekivani stru¢ni doprinos rada je dati jednostavan pregled ocjene isplativosti investicijskog
projekta na jednom mjestu sakupljajuci relevantne podatke iz raznih stru¢nih izvora kako bi se

taj proces mogao lakse razumjeti.

1.2 Metode istrazivanja i izvori podataka
Za pisanje ovog rada se Koristi relevantna znanstvena i stru¢na literatura iz navedenog podrucja
te podaci prikupljeni iz relevantnih web izvora. Metoda istrazivanja koriStenih u radu ima
nekoliko, i to metoda kompilacije, induktivna i deduktivna metoda, metode analize i sinteze,

metoda dokazivanja, metoda klasifikacije te metoda deskripcije.

1.3 Sadrzaj i struktura rada
Rad je strukturno podijeljen na dva dijela: teorijski 1 prakti¢ni. U prvom, teorijskom dijelu bit
¢e opisan proces budZetiranja kapitala. U prakticnom se dijelu analizira ulaganje u suncanu

elektranu.

Prvo od pet poglavlja donosi uvod u rad u kojem su opisani predmet i ciljevi rada, metode
istrazivanja 1 izvori podataka te sadrzaj i struktura rada. Drugo i trece poglavlje donose teorijski
pregled budzetiranja kapitala. U drugom je poglavlju opisana procjena financijske efikasnosti
investicijskih projekata i to kroz vrste investicija i tipove investicijskih projekata, procjenu
novcanih tokova, procjenu troska kapitala i metode budZzetiranja kapitala. Trece poglavlje je o
tri vrste rizika. U Cetvrtom se poglavlju analizira ulaganje u sun¢anu elektranu kroz obraden
teorijski okvir u drugom i treCem poglavlju. Na posljetku, u petom je poglavlju donesen

zakljucak svega izlozenog u radu.



2. PROCJENA FINANCIJSKE EFIKASNOSTI
INVESTICIISKIH PROJEKATA

Primarni cilj poduzeca je maksimizacija bogatstva vlasnika, odnosno maksimizacija vrijednosti
dionica.2 Da bi se spomenuti cilj postigao, potrebni su rast i razvoj koji nisu moguci bez realnih
investicija. Prema Kogan, L. (2004) realne investicije su okarakterizirane kao neponistive
investicije. Jednom kad se dogode, imovina koja proizlazi iz njih ostaje u poduzecu odredeno
razdoblje, $to je u suprotnosti sa financijskom imovinom koju mozZemo prodati u bilo kojem
trenutku ukoliko je trziste aktivno. Dakle, moze Se re¢i da realne investicije, odnosno realna

imovina ima izrazito nizak stupanj likvidnosti.

Nadalje, realne investicije su okarakterizirane kao investicije vezane uz odredenu industriju.
Ukoliko proizvoda¢ namjeStaja sagradi proizvodnu liniju ,,po svojoj mjeri“ to odgovara
njegovim potrebama proizvodnje. Odredeni raspored proizvodne linije ne mora odgovarati ni
konkurentu s istom djelatno$¢u, a jo§ je manje vjerojatno da ¢e odgovarati nepovezanoj
industriji. Ukoliko govorimo o ulaganju u opremu, iznimke su rijetke. Oprema i strojevi su usko
povezani sa odredenom djelatnoS¢u 1 gotovo da ne postoji razvijeno sekundarno trziSte na

kojem bi bilo moguce prodati stari stroj.

Realne su investicije one koje se poduzimaju za izrazito dugo razdoblje i to na pet, deset ili vise
godina. Samim time Sto se realne investicije poduzimaju za duze razdoblje, njihova je vrijednost

¢esto znacajna u vrijednosti imovine poduzeca.

Budzetiranje kapitala je proces donoSenja odluka kojeg menadzeri koriste kako bi identificirali
one projekte koji poveéavaju vrijednost poduzec¢a.® Da bi takve projekte identificirali, potrebno
je pronaci investicijske oportunitete. Investicijski oportuniteti su projekti izmedu kojih
menadZment bira najbolji projekt. Svaki projekt ostvaruje odredene investicijske troskove koji
ga terete. To je novc€ani izdatak koji je potrebno poduzeti kako bi projekt mogao donositi
pozitivne nov¢ane tokove u buducnosti. Pozitivni nov¢ani tokovi se umanjuju za tekuce izdatke
kako bi se dobili ¢isti novéani tokovi u svakom promatranom razdoblju, koje se moze
promatrati na mjesecnoj, polugodiSnjoj ili godiSnjoj razini. Uz investicijske troSkove 1 Ciste

nov€ane tokove, projekt nerijetko ostvaruje i1 rezidualnu vrijednost koja predstavlja

2 Dayananda, D. et al (2002). Capital Budgeting: Financial Appraisal of Investment Projects, Cambridge,
Cambridge University Press

% Brigham, Eugene F. i Ehrhardt, Michael C. (2005). Financial management: Theory and Practice. 11. izd. Mason:
Thomson South-Western



procijenjenu trzisnu vrijednost istekom vijeka efektuiranja projekta prodajom imovine

koriStene u projektu.

U procesu budzetiranja kapitala je nuzan troSak kapitala poduzeca koji se koristi kod
izraCunavanja metoda budzetiranja kapitala. Metode pomazu u procesu budzetiranja kapitala

jer se na temelju njih donosi odluka da li je projekt isplativ ili nije.

U nastavku se obraduju tipovi investicijskih projekata i vrste investicija, procjena nov¢anih

tokova, procjena troska kapitala te metode budZetiranja kapitala.

2.1.  Tipovi investicijskih projekata i vrste investicija
Promatraju¢i odnos investicijskih troskova i ¢istth nov€anih tokova govorimo o tipovima

investicijskih projekata. Razlikuju se &etiri tipa investicijskih projekata, i to:*
PIPO (Point input — point output): jednokratno ulaganje — jednokratni uéinci
CIPO (Continuous input — point output): viSekratno ulaganje — jednokratni uéinci
PICO (Point input — continuous output): jednokratno ulaganje — visekratni u¢inci
CICO (Continuous input — continuous output): viSekratno ulaganje — viSekratni uéinci.

Jednokratno ulaganje — jednokratni ucinci je tip investicijskog projekta gdje investicijski
troskovi nastaju u odredenom trenutku u cijelosti te nema naknadnih troskova po pitanju
investicijskih ulaganja. Cisti nov¢ani tok koji proizlazi iz takvog projekta je takoder jedan,
protekom odredenog vremena. Ovakav tip investicijskih projekata nije ¢est u poslovnoj praksi,
a primjer moze biti ulaganje u kupnju zemljista koje ¢e poduzece drzati do povecanja vrijednosti

te tada prodati.

Visekratno ulaganje — jednokratni ucinci je tip investicijskog projekta u koji se ulaze kroz dva
ili vie razdoblja. S druge strane, kao jednokratni ucinci javlja se jedan ¢isti novc€ani tok koji bi
trebao nadoknaditi sve investicijske troskove 1 povecati vrijednost poduzeca, odnosno
bogatstvo vlasnika. Ovakav je tip investicijskih projekata takoder rijedak slucaj. Kao primjer
moze Se navesti gradnja brodova, jahti i sliénih plovila. Specificna vrsta gradnje koja moze

potrajati i nekoliko godina, a jednom kada je plovilo spremno kupac pla¢a njegovu cijenu.

Jednokratno ulaganje — visekratni u¢inci podrazumijeva tip investicijskog projekta kod kojeg

investicijski troskovi nastaju samo jednom, a povratak investicije se vr$i odredeni broj razdoblja

% Orsag, S., Dedi, L. (2011). BudZetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. proSireno izdanje, Zagreb:
Masmedia
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kroz ¢iste novéane tokove. Primjer takvog tipa ulaganja moze biti ulaganje u gradnju suncane
elektrane gdje se opremanje elektrane vrsi u jednom razdoblju, a ista elektrana vrsi povrat

investicije odredeni broj godina.

Visekratno ulaganje — viSekratni ucinci je najces¢i tip investicijskih projekata u poslovnoj
praksi. Karakterizira ga ulaganje koje se vrsi u nekoliko razdoblja. Cisti nov&ani tokovi takoder
nastaju kroz vise razdoblja. Primjer ovakvog tipa projekta je ulaganje i opremanje farme koje
traje dva ili vise razdoblja, a koristi, odnosno povrat investicije se takoder ocekuje u vise

razdoblja.

2.1.1. Vrste investicija prema ekonomskoj meduovisnosti
Investicije se mogu podijeliti s obzirom na njihovu ekonomsku meduovisnost. Razlikuju se

medusobno neovisni i medusobno ovisni projekti.

Medusobno neovisni projekti jesu projekti ¢ije poduzimanje ili nepoduzimanje ne utjece na
drugi projekt u istom poduzecu. Odluka o poduzimanju neovisnih projekata donosi se na
temelju njihove uc¢inkovitosti. Primjer dva medusobno neovisna projekta istog poduzeca je
zamjena ve¢ dotrajalih kamiona kojima se svakodnevno vrsi dostava i ulaganje u susaru drvene
grade koja se koristi u proizvodnji namjestaja. ,,Ukoliko su sredstva dostatna, svi u€inkoviti

projekti bi trebali biti prihvaéeni i poduzeti.«®

Medusobno ovisni projekti mogu biti komplementarni i supstituirajuéi projekti.’
Komplementarni projekti su oni koji se ne poduzimaju zasebno. Takvi projekti se poduzimaju
zajedno jer jedan bez drugoga ne daje Zeljeni uc¢inak. Ukoliko se gradnja i opremanje pogona
gleda odvojeno, gradnja pogona nece dati Zeljene u¢inke ukoliko se taj isti pogon ne opremi.

Opremanje pogona nije moguce ako pogon prije nije sagraden.

,»Supstituiraju¢i projekti su oni koji se djelomi¢no ili u cijelosti mogu zamijeniti drugim
projektom.“® To su medusobno iskljudivi projekti, investicijski oportuniteti. Ulaganje u
odredeni projekt zahtijeva pronalazenje najpovoljnije varijante. U tom procesu nailazi se na

nekoliko varijanti projekta $to se tie investicijskih troskova, o¢ekivanih novéanih primitaka ili

> Tzeng., G., Teng., J. (1993). Transportation investment project selection with fuzzy multi objecrives .
Transportation Planning and Technology, 17 (2), str 91 — 112

6 Sharipov, K. A., Zaynuidinova, U. D., (2020). Investment policy of automobile transport entrepreneurs,
American journal of economics and business management

" Tzeng., G., Teng., J. (1993). Transportation investment project selection with fuzzy multi objecrives .
Transportation Planning and Technology, 17 (2), str 91 — 112
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vijeka efektuiranja. Od nekoliko varijanti bit ¢e odabran jedan projekt, a ostali su supstituirajuci

projekti koji nece biti realizirani.

2.1.2. Vrste investicija prema postoje¢em poslovanju

,Prema postoje¢em poslovanju, mogucée je klasificirati projekte na one koji se poduzimaju radi
zamjene postojece fiksne imovine (postrojenja, opreme, strojeva i sl.) i one koji se poduzimaju
radi povecanja postojecih poslovnih operacija poduzeca, odnosno radi diversifikacije poslovnih

operacija poduzeéa.*®

Projekti zamjene se ne poduzimaju samo kada je imovina koja se mijenja istroSena ili oStecena.
Imovina se moze mijenjati 1 s ciljem smanjenja troSkova. Dalje u tekstu se projekti zamjene

dijele u dvije spomenute skupine.

Ekspanzija se moZe odvijati u dva smjera. Poduze¢e moze ulagati u ekspanziju postojecih

proizvoda ili trziSta te u ekspanziju u nove proizvode ili trzista.
a) Projekti zamjene

Projekti zamjene se mogu &initi kao ne riziéni projekti. Cesto to nije tako. Analizu isplativosti
svakako treba provesti, no to iziskuje odredeno vrijeme i novac. Mogu se podijeliti u dvije

skupine, i to zamjenu s ciljem odrzavanja poslovanja i zamjenu s ciljem smanjenja troskova.?

Zamjena s ciljem odrZzavanja poslovanja se poduzima u sluéaju istroSene i/ili oste¢ene imovine.
Ukoliko imovina u takvom stanju viSe nije uporabljiva, zamjena je nuzna kako bi poduzece
nastavilo s poslovanjem. Pitanja koja si poduze¢e mora postaviti su hoce li nastaviti koriStenje
takve imovine i1 hoce li proces ostati kakav je bio do trenutka zamjene. Ako su odgovori

potvrdni, proces zamjene je jednostavan.

Zamjena s ciljem smanjenja troSkova dolazi s napretkom tehnologije. Kako je poduzecu
smanjenje troSkova cilj, projekti zamjene su nuzni. Smanjenje troskova rada, materijala ili
elektri¢ne energije povecavaju efikasnost i konkurentnost poduzeca. Analiza projekata zamjene
s ciljem smanjenja troskova je sloZenija od analize projekata zamjene s ciljem odrzavanja

poslovanja.

® Orsag, S., Dedi, L. (2011). BudZetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
Masmedia
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Thomson South-Western



Projekti zamjene su po svojoj prirodi vrlo specifi¢ni. Ukoliko se zamjena imovine dogada kada
imovina jo$ uvijek ima neki potencijal, u obzir treba uzeti i rezidualnu vrijednost stare opreme
umanjenu za porezne ustede na neamortiziranoj vrijednosti te eventualne druge ustede. Takoder
je potrebno analizirati razliku ¢istih novéanih tokova prije i nakon zamjene kako bi se donijela

ispravna odluka.!

Popravak imovine se takoder analizira u procesu budzetiranja kapitala. Narocito ako je rijec o
znatnijem popravku imovine koja potencijalno moze produziti vrijeme efektuiranja projekta.
Ukoliko se vrijeme efektuiranja projekta promijeni nakon popravka, to se moze poistovijetiti s

novima projektom &iju je financijsku isplativost potrebno analizirati.?
b) Projekti ekspanzije

lako je ranije spomenuto da projekti zamjene nose odredeni rizik, projekti ekspanzije su
svakako rizi¢niji. Projekti ekspanzije se takoder mogu podijeliti u dvije skupine: ekspanzija

postojeé¢ih proizvoda ili trzista te ekspanzija u nove proizvode ili trzista.'®

Ekspanzija postoje¢ih proizvoda ili trziSta podrazumijeva ulaganja u postoje¢e proizvode na
postoje¢im trziStima usmjerena na povecanje prodaje. Ekspanzija u nove proizvode ili trzista je
najnesigurniji oblik ulaganja, posebno ukoliko poduzece izlazi s novim proizvodom na hovom
trziStu. Zbog svoje slozenosti, takve projekte najces¢e odobrava top menadzment poduzeca.
Projekti ekspanzije zahtijevaju detaljniju analizu koja podrazumijeva istrazivanje trzista o

isplativosti ulaganja, posebno kada je rije¢ o ekspanziji u nove proizvode ili trzista.

Iako postoji rizik provodenja projekata ekspanzije, takoder postoji rizik ne provodenja. Kada
se spominju izvori energije, rizik bi bio ne ulaganje u obnovljive izvore energije. Takvi projekti
ekspanzije ne samo da su nuzni zbog oc¢uvanje okoliSa i klimatskim promjena ve¢ i zbog
odredenih propisa, prvenstveno izmedu Europske Unije i svake pojedine drzave ¢lanice o

provodenju takvih projekata, izmedu ostalih u obnovljive izvore energije.*

11 Orsag, S., Dedi, L. (2011). BudZetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
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2.1.3. Ulaganje u obnovljive izvore energije

Danasnje drustvo je postalo ovisno o elektricnoj energiji te je zivot bez iste nezamisliv.
Potrosnja svake godine raste, no neobnovljivi izvori energije kao primarni izvor su ograniceni.
Uz to $to su neogranieni, stvaraju i velike koli¢ine plinova koji su $tetni i za ljude i za okolis.
Obnovljivi izvori energije se nude kao rjeSenje iz razloga $to su neograniceni i nisu Stetni. Udio
obnovljivih izvora energije u svjetskoj proizvodnji je u prvom kvartalu 2020. godine ¢inio
gotovo 28%. To je u odnosu na prvi kvartal 2019. godine rast od 2 postotna poena.’® Moze se

uociti rast ulaganja u obnovljive izvore energije te se ocekuje daljnje povecanje.

Obnoviljivi izvori energije mogu se podijeliti na energiju biomase, energiju vjetra, sun¢anu

energiju, hidroenergiju i geotermalnu energiju, a ukratko su objasnjene u nastavku.®

Biomasa predstavlja organski materijal dobiven iz biljaka. Energija dobivena iz biomase je
jedan od najranijih ljudskih izvora energije. Iz biomase je moguce postici struju, grijanje ili pak

gorivo za vozila.!’

Energija vjetra je u povijesti primarno, a u manjem omjeru i danas koriStena za pokretanje
brodova. Danas se u ve¢oj mjeri koristi za proizvodnju elektri¢ne energije kroz vjetroelektrane

&iji je osnovni preduvijet postojanje dovoljno vjetra.'®

Suncevo zracenje se takoder iskoriStava za stvaranje elektricne energije. Sunce i sunceva
energija su vrlo iskoristivi resursi, a solarne panele, kojima bi tu energiju iskoristili, mogu
postaviti i pojedinci, odnosno kuc¢anstva ovisno o njihovoj godi$njoj potrosnji.

Hidroenergija se proizvodi snagom vode. Postoji nekoliko vrsta hidroelektrana, i to

akumulacijska brana, rije¢na elektrana te oceanska elektrana pokretana plimom i osekom.*®

Geotermalna energija je toplina koja se oslobada iz zemlje. Posljedica je kretanja tektonskih

ploca. Ljudi je koriste na razli¢ite na¢ine, kao toplu vodu za grijanje ili navodnjavanje ili pak

za pretvaranje u elektri¢nu energiju. Island je najpoznatija drzava po geotermalnim izvorima.?

15 |[EA (2020), Global Energy Review 2020, IEA, Paris https://www.iea.org/reports/global-energy-review-2020
$§4H3erzz(c))éo,)A V., Lipman, T. E., Kammen, D. M. (2001). Renewable energy sources, Berkeley, University of
SaEl;;?a:tr? I:/I, Ayar, G. (2005). Biomass energy in the World, Use of biomass and potential trends, Energy Sources
18 Herzog, A. V., Lipman, T. E., Kammen, D. M. (2001). Renewable energy sources, Berkeley, University of
ga\l/;;‘g;r:ealr, H. J., Mathur, J. (2011). Introduction to Hydro Energy Systems: Basics, Tehnology and Operation.
i’pzllg?;c:g, A. V., Lipman, T. E., Kammen, D. M. (2001). Renewable energy sources, Berkeley, University of
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2.2. Procjena novcanih tokova

Najvazniji, ali i najzahtjevniji korak u procesu budzetiranja kapitala je procjena novcanih
tokova. Potrebno je procijeniti investicijske troskove te neto nov¢ane tokove projekta koji e se
ostvarivati kada projekt krene u upotrebu. U taj proces su uklju¢eni mnogi zaposlenici i odjeli
kao $to su raunovodstvo, marketing, prodaja, planeri proizvodnje i sl.?! Najjednostavnije,
novcani tok je iznos novca primljen i/ili pla¢en od strane poduzeca u odredenom vremenu. Vrlo
je bitno dobro procijeniti novéani tok i zato je procjena novéanog toga u fokusu analize projekta.
Kasnije ¢e se taj procijenjeni nov€ani tok koristiti u analizi kako bi se pokazalo povecava li
analizirani projekt bogatstvo vlasnika, odnosno vrijednost dionica.?? Odgovarajuéom analizom
se prikupljaju informacije iz razli¢itih odjela i izvora, osigurava da svi uklju¢eni u procjenu
koriste dosljedan skup ekonomskih pretpostavki te osigurava da nema pristranosti u procesu

procjene.?

Za bolje razumijevanju, u daljnjem ¢e se tekstu definirati relevantni i inkrementalni nov¢ani

tok, natalozeni troskovi, oportrunitetni troskovi i eksternalije.

Kako bi se analizirao projekt, prvo je potrebno odrediti relevantni nov¢ani tok. Relevantni
novcani tok je onaj koji ¢e promijeniti, povecati ili smanjiti novcani tok cijelog poduzeca kao
izravni utjecaj odluke o prihvacanju projekta. Stoga se moze rec¢i da se relevantni novc¢ani tok
projekta odnosi na promjene, odnosno inkremente u ve¢ postoje¢em novcanom toku poduzeca.
Zato se naziva inkrementalni ili marginalni novéani tok.?* Nadalje, relevantni novéani tok
projekta predstavlja dodatni novCani tok kojeg poduzece moze ocekivati ukoliko prihvati
projekt.?® Tako se procjena relevantnog novéanog toka mozda &ini jednostavna, ona to nije.
Procjena nov¢anog toka projekta ima nekoliko potencijalnih problema koji ¢e se razjasniti u

nastavku.

NataloZeni troskovi SU prvi potencijalni problem. To su troskovi koji ostaju ne pokriveni. Takvi
troskovi nisu relevantni pa se samim time ne razmatraju u analizi i odluci o provodenju

projekta.?® Nastaju prije odluke o provodenju ili ne provodenju projekta i terete poduzeée, a ne

21 Brigham, Eugene F. i Ehrhardt, Michael C. (2005). Financial management: Theory and Practice. 11. izd. Mason:
Thomson South-Western

22 Dayananda, D. et al (2002). Capital Budgeting: Financial Appraisal of Investment Projects, Cambridge,
Cambridge University Press
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projekt, a jednom kad nastanu, bit ¢e prisuti u poduzecu neovisno o tome §to su povezani sa
odredenim projektom koji moZe i ne mora biti prihvacen. Zbog navedenog, nataloZeni troSkovi
nisu inkrementalni troskovi.?’ Primjer nataloZenih troskova je istrazivanje trzista, odnosno
analiza isplativosti ulaganja u otvaranje kafi¢a na manje frekventnoj lokaciji. Investitor ne moze
sam procijeniti isplativost pa za to angazira specijaliziranu agenciju. Nakon provedenog
istrazivanja agencija investitoru predaje izvjestaj za odredenu svotu novaca, a investitor na
temelju izvjestaja odlucuje hoce li otvoriti kafi¢ ili ne. Neovisno o odluci koju donese, troskovi
koje plati agenciji ne smiju teretiti projekt iz razloga jer su nastali prije same odluke i ne

smatraju se relevantnim ni inkrementalnim troskom.

Vazna ¢injenica u odluéivanju jesu li troSkovi natalozeni ili ne je vrijeme njihova nastanka.
Kako je ve¢ spomenuto, trosSkovi nastali prije odluke o prihvacanju ili ne prihvacanju jesu
nataloZeni 1 ne smatraju se inkrementalnim. Medutim, istrazivanje koje je provedeno 1 placeno
nakon odluke o prihva¢anju projekta ulazi u analizu. Takvi troskovi se ne smatraju

nataloZenima, veé inkrementalnim trogkovima.?®

Drugi potencijalni problem jesu oportunitetni troSkovi. Za bolje razumijevanje oportunitetnih
troskova, najprije ¢e se objasniti oskudica. Oskudica ne postoji ukoliko su u bilo kojem trenutku
sve potrebe zadovoljene. No to najc¢esce nije slucaj. Sve potrebe ne mogu biti zadovoljene pa
postoji oskudica. Kako u odredenom trenutku postoji viSe potreba i/ili zelja, dolazi do izbora
izmedu nekoliko alternativa i odbijanja odredenih. Tu se javlja oportunitetni trosak Kkoji se
definira kao najvrjednija odbijena alternativa ili prilika.?® Drugim rije¢ima, to je trosak
propustene prilike, odnosno novcani tok koji se mogao ostvariti iz vrijednosti imovine koju
poduzece posjeduje kada se ne bi koristila u promatranom projektu.® 1z spomenutog razloga
oportunitetni se troSkovi moraju ukljuciti u relevantne novc¢ane tokove projekta jer postoji
njihova alternativna upotreba.®! U ranije spomenutom primjeru, oportunitetni trosak bi bila
vrijednost koju poduzece moze ostvariti prodajom ili najmom prostora U kojem planira otvoriti
kafi¢, uz pretpostavku da posjeduje taj prostor. Iz razloga §to je taj iznos poduzece moglo

alternativno zaraditi, on mora biti ukljucen u analizu projekta.
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Posljednji potencijalni problem procjene nov¢anog toka projekta jesu eksternalije. Pod
eksternalijama se podrazumijevaju uéinci projekta na ostale dijelove poduzeca i obratno.*
Nastavno na raniji primjer, pod eksternalijama podrazumijevamo one novcane tokove koji se
preliju iz postojeéeg kafica u novootvoreni kafi¢. Takvi se novcani tokovi ne smiju analizirati i
ukljuciti u projekt jer oni nisu inkrementalni ve¢ su samo prebaceni iz postojec¢eg u novi kafic.

Eksternalije jesu i nov¢ani tokovi generirani od musterija koje uz stari kafi¢ posjecuju i novi.

Nakon spomenutih potencijalnih problema, potrebno je jos definirati nov¢ani tok nakon poreza

i1razlog isklju¢ivanja kamata.

Svi nov€ani tokovi u procesu budzetiranja kapitala — inkrementalni novcani tokovi se
razmatraju nakon poreza: investicijski troskovi, €isti nov€ani tokovi 1 rezidualna vrijednost
fiksne imovine. Plac¢anje poreza je pravna obveza poduzeca i ona se mora postivati. Porez
generira obveze pa su one relevantni novéani tok.>® Kada bi se novéani tokovi promatrali prije

poreza, analiza isplativosti bi bila iskrivljena jer porez mora biti pla¢en.3*

Jo§ jedna bitna karakteristika procesa budzetiranja kapitala je isklju¢ivanje kamata. U procesu
analize projekta obavezno je izostaviti kamate iz dva razloga. Analizirani projekt samo je dio
cijelog poduzeca, a mozebitni dug koji postoji za financiranje projekt tereti cijelo poduzece i
tako se mora raspodijeliti, na drustvo u cjelini, a ne na pojedinacne projekte. Kako
novoemitirani dug koriSten za financiranje projekta najceS¢e promijeni strukturu kapitala,
koristenje kamata novoemitiranog duga u analizi bi bilo pogresno. Potrebno je koristiti ukupan
trosak kapitala. Kako nov¢ani tokovi moraju biti diskontirani uz ukupan trosak kapitala, to je

drugi razlog isklju¢ivanja kamata — da ne bi doslo do dvostrukog uklju¢ivanja kamata.

2.2.1. Investicijski troskovi
Investicijski trosak je najveéi pojedinaéni novéani tok projekta.®® Veé je ranije receno da
investicijski troSak moze biti jedan novéani tok, ali i nekoliko njih. U slu¢aju da postoji nekoliko

novCanih tokova s osnove investicijskih troskova, oni su i dalje znacajni. Svi daljnji novcani

32 jsto
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tokovi nastoje nadoknaditi investicijske 1 povecati bogatstvo vlasnika, odnosno vrijednost

dionica.

Investicijski troSkovi naj¢esée Cine ulaganja u fiksnu imovinu kao Sto je gradnja ili kupnja
proizvodnih, skladi$nih i drugih prostora, ulaganje u strojeve, opremu, transportna sredstva ili
slicno. Uz ulaganje u fiksnu imovinu nerijetko se veze i ulaganje u neto obrtni kapital potreban
za normalno odvijanje procesa. Uz ulaganje u fiksnu, postoji i ulaganje u neopipljivu imovinu

koje se takoder razmatra u budzetiranju kapitala.

Procjena ulaganja u fiksnu imovinu je jednostavniji dio procjene investicijskih troSkova.
Obicno se procjenjuje na temelju popisa potrebnih zemljiSta, zgrada, opreme i njihovih
vrijednosti na trziStu. Ta je procjena zahtjevnija kod specijalizirane imovine koja zahtijeva

procjenu trogkova izgradnje.®

Procjena ulaganja u povecanje neto obrtnog kapitala je zahtjevniji dio procjene investicijskih
troskova. Racunovodstveno gledano, to je dio tekuce imovine financiran dugoro¢no, a jos$ se
naziva permanentna tekuéa imovina. Odredena istrazivanja®’ pokazuju kako udio tekuée
imovine u ukupnoj ¢ini 50,3%, dok udio kratkoro¢nih obveza €ini 34,8% ukupne imovine
prosjecnog poduzeca. Razlika izmedu spomenutih postotaka ¢ini neto obrtni kapital. Neto
obrtni kapital je potreban poduzecu za nesmetano obavljanje aktivnosti te placanje tekucih

dospjelih obveza.

Dva su pristupa prognozi neto obrtnog kapitala, i to izravni i neizravni pristup. lzravni pristup
odreduje potrebni iznos neto obrtnog kapitala minimizacijom ukupnih troskova drzanja
imovine i kompliciraniji je od neizravnog. Neizravni pristup procjeni neto obrtnog kapitala
pristupa preko koeficijenta obrtaja. Taj koeficijent pokazuje koliko puta se odredena imovina
okrene u godini dana. Planirani godiSnji promet se dijeli sa odredenim koeficijentom obrtaja i
rezultat je iznos za koji je potrebno poveéati neto obrtni kapital.*® Potrebno je pazljivo
procijeniti iznos za koji je potrebno povecati neto obrtni kapital iz nekoliko razloga. Ve¢i iznos
neto obrtnog kapitala od potrebnog moZe pozitivno utjecati na poslovanje i to na nacin da
poduzece moze povecati svoju aktivnost, a posljedi¢no i prihode te moze ostvariti diskont na

placanje prije dospije¢a. Medutim, negativne implikacije pretjeranog neto obrtnog kapitala jesu

% Orsag, S., Dedi, L. (2011). Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
Masmedia
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zarobljena financijska sredstva koja mogu biti profitabilnije investirana. Ukoliko, s druge
strane, poduzecée angazira premalo sredstava od potrebnih za neto obrtni kapital, prije ili kasnije
¢e do¢i do zastoja u redovnim procesima koje poduzece obavlja iz razloga jer sam koncept neto
obrtnog kapitala postoji upravo da se osigura kontinuitet poslovanja.®® Kako poduzece i prije
ulaska u novi projekt posjeduje permanentnu tekucu imovinu, potrebno je analizirati samo

inkrementalni dio neto obrtnog kapitala.

Ranije predstavljeni natalozeni troskovi ne ukljuuju se u investicijske troskove jer ne
predstavljaju inkrementalni nov€ani tok. S oportunitetnim troskovima to nije slucaj. Oni se

ukljucuju u analizu jer postoji alternativni na¢in upotrebe.

Ukoliko se u projekt ulaze kroz nekoliko razdoblja potrebno ih je svesti na ,,jednu tocku
gledista.” Za primjer mozemo uzeti ulaganje u odredeni imovinski oblik koje traje dva
razdoblja. Prvi naCin je svodenje svih investicijskih troskova, u ovom slucaju ulaganja iz druge
godine u prvu. To se postize diskontiranjem drugog investicijskog troska s prosje¢nim troSkom
kapitala poduzec¢a. Drugi nacin je ukamac¢ivanjem investicijskog troska iz prve godine u drugu.

Ova korekcija se radi kako bi se projekti mogli lakse usporedivati.*°

2.2.2. Procjena Cistih novcanih tokova

Prognoza cistih nov¢anih tokova moze se podijeliti na dva dijela, i to prognoza prihoda i
prognoza rashoda. Prihode, odnosno prodaju nacelno nije teSsko izracunati. Jednostavno se
pomnoZe cijena i koli¢ine i dobijemo iznos prodaje. Te koli¢ine su predvidene jer se u ovoj fazi
tek razmatra 1 analizira isplativost ulaganja u projekt. Predvidene koli¢ine ne moraju biti
jednake za svo vrijeme efektuiranja projekta te mogu varirati iz razdoblja u razdoblje. S druge
se strane nalaze rashodi koji bi trebali biti manji od prihoda kako bi projekt ostvarivao pozitivne
¢iste novcane tokove. Rashodi, odnosno troskovi se dijele na fiksne i varijabilne. Fiksni troskovi
su oni koji se kroz vrijeme ne mijenjaju i taj je troSak stalno prisutan u poduzecu neovisno o
razini proizvodnje ili aktivnosti poduzeca. U fiksne troskove se ubraja i amortizacija i ona
takoder utjece na visinu Cistih nov€anih tokova projekta. Varijabilni troskovi ovise o razini

aktivnosti poduzec¢a. Da bi poduzece proizvelo odredeni proizvod potrebni su odredeni inputi,

39 Banos-Caballero, S., Garcia-Teruel, P. J. i Martinez-Solano, P. (2013). The speed of adjustment in working
capital requirement. The European Journal of Finance

0 Orsag, S., Dedi, L. (2011). BudZetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
Masmedia
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razni materijali. Ovisno koliko se proizvoda proizvede, proporcionalno ¢ée biti i varijabilnih

tro§kova, stoga se oni ¢esto izrazavaju u postotku od prodaje.*

Postoji nekoliko metoda amortizacije imovine izmedu kojih poduzece moze birati, a najcesce
su to linearna, degresivna i progresivna. Linearna metoda otpisuje imovinu u jednakim iznosima
kroz vrijeme. Progresivna manji dio otpisuje u ranijim razdobljima, a ve¢i kako vrijeme odmice.
Degresivan metoda je suprotna od progresivne. U ranijim razdobljima otpisuje veci dio
imovine, a kako vrijeme odmice otpisuje relativno manji dio. Ukoliko gledamo ne diskontirane
iznose amortizacije moze se Ciniti svejedno koju metodu izabrati jer je naposljetku ukupan
otpisani iznos uvijek jednak vrijednosti imovine koja se otpisuje. Medutim kada se amortizacija
uvede u racun dobiti i gubitka vise nije svejedno kojom metodom se imovina otpisuje.
MnoZenjem amortizacije sa stopom poreza dobije se iznos poreznog zaklona. Diskontiranjem
poreznog zaklona se degresivna metoda pokazuje najisplativijom jer je sadasnja vrijednost
poreznog zaklona najvisa koriStenjem upravo degresivne metode. Vazna pretpostavka
koriStenja metode amortizacije koja ¢ini veci porezni zaklon je postojanje pozitivnog poslovnog

rezultata.*?

Cisti novcani tok investicijskog projekta izracunava se tako da se na neto zarade (dobit) nadoda
amortizacija. U sluc¢aju da se neto zarade izraCunavaju bez amortizacije onda se ¢isti nov¢ani

tok dobije da se neto zarade uvecaju za usStede na porezima od amortizacije.

2.2.3. Rezidualna vrijednost projekta

Skup novcanih tokova koji se javljaju na kraju vijeka efektuiranja projekta nazivaju se
rezidualna vrijednost projekta.** Rezidualna vrijednost moze biti pozitivna i negativna.
Pozitivna rezidualna vrijednost projekta se postize prodajom imovine koriStene u projektu na
sekundarnom trziStu. Na imovinu koja ostaje poduzecu nakon isteka vijeka efektuiranja je
potrebno platiti porez. Ukoliko je trzi$na vrijednost imovine veca od knjigovodstvene, porez
umanjuje rezidualnu vrijednost. U sluaju da je trziSna vrijednost imovine manja od
knjigovodstvene, poduzeée ostvaruje porezni gubitak koji uvecava rezidualnu vrijednost

projekta.** Negativna rezidualna vrijednost je povezana sa troskovima koje poduzeée mora

“Listo

2 isto

43 Dayananda, D. et al (2002). Capital Budgeting: Financial Appraisal of Investment Projects, Cambridge,
Cambridge University Press

4 Orsag, S., Dedi, L. (2011). BudZetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
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platiti istekom vijeka efektuiranja projekta. To mogu biti troskovi demontaze opreme ili hale,

sanacije okolia ili otpremnine zaposlenicima.*

Dio rezidualne vrijednosti ¢ini i neto obrtni kapital. Neto obrtni kapital se oslobada kada projekt
zavr$i. On pripada poduzecu i na iznos neto obrtnog kapitala se ne placa porez jer je taj iznos i

prije ulaganja u projekt bio, a nakon zavrsetka projekta ostaje u poduzecu.

2.2.4. Vijek efektuiranja projekta

Ranije je ve¢ spomenuto da se novcani tokovi mogu promatrati na mjesecnoj, polugodisnjoj ili
godiSnjoj razini. NajceS¢e su to godiSnji nov€ani tokovi. Vijek efektuiranja je broj godina,
odnosno razdoblja u kojima se projekt provodi i ostvaruje pozitivne u¢inke. Nema smisla
provoditi projekt ukoliko on ne daje pozitivne ucinke jer bi se u tom slucaju smanjivalo
bogatstvo vlasnika, odnosno vrijednost dionica. Kod utvrdivanja vijeka efektuiranja projekta

koristi se ekonomsko i financijsko definiranje.

Ekonomsko definiranje kaze da se projekt provodi sve dok se ostvaruju pozitivni Cisti nov¢ani
tokovi. Kako se Cisti nov€ani tokovi sastoje od prihoda i troskova, to znaci da prihodi moraju
biti ve¢i od troSkova. Ukoliko projekt ostvaruje i minimalni pozitivni Cisti nov€ani tok, prema
ekonomskom definiranju ga je potrebno iskoristiti. Medutim, ekonomsko definiranje ne uzima
u obzir vremensku vrijednost novca. 1z tog razloga se uvodi financijsko definiranje. Financijsko
definiranje, uz vremensku vrijednost novca, uzima i rezidualnu vrijednost u izracun.
Usporeduje se vrijednost nov¢éanog toka zajedno sa rezidualnom vrijednos¢u u odredenoj godini
(t) sa istom vrijedno$¢u godinu kasnije (t+1). Ukoliko je diskontirana vrijednost u godini (t+1)
vec¢a od iste vrijednosti u godini (t) projekt se i dalje isplati provoditi. Tako gledajuci,
ekonomsko 1 financijsko vrijeme efektuiranja se moze razlikovati i svakako je ispravnije projekt

provoditi sukladno financijskom vijeku efektuiranja.*®

2.3. Procjena troska kapitala

Poduzece se financira na dva nac¢ina: pomocu glavnice i duga. I glavnica i dug nose odredeni
troSak financiranja, a taj se troSak naziva troSak kapitala. Procjena troSka kapitala jo§ je jedan
izazov poduzeca pa tako i procesa budzetiranja kapitala. Trosak kapitala predstavlja postotak
koji na odredeni nacin tereti poduzece. Kamate na dug jesu troSak kapitala. Zahtijevani prinos

na glavnicu ulozenu od strane vlasnika poduzeca takoder je troSak kapitala. On predstavlja dio

4 Dayananda, D. et al (2002). Capital Budgeting: Financial Appraisal of Investment Projects, Cambridge,
Cambridge University Press

%6 Orsag, S., Dedi, L. (2011). BudZetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
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koji poduzec¢e mora zaraditi kako bi zadovoljilo o¢ekivanja investitora jer bez investitora ne bi
bilo ni poduzeca. Pod investitorima se smatraju vlasnici — drzatelji udjela ili dionica, banke,

drzatelji obveznica i drugi pozajmljivaci.

TroSak kapitala se sastoji od svojih dijelova: troSka duga i troska vlastitog kapitala koji u
ukupnom trosku ¢ine odredeni dio, sukladno udjelu u kapitalu. On u procesu budzetiranja
kapitala doprinosi kao diskontna stopa o¢ekivanih nov¢anih tokova koji se svode na danasnju
vrijednost. Sadasnja, diskontirana vrijednost novcanih tokova je potrebna za odredivanje
financijske efikasnosti projekta. Moze se rec€i da je troSak kapitala ,,stopa koju poduzece mora

zaraditi da zadovolji stopu profitabilnosti koju zahtijevaju investitori neke tvrtke.**’

Postoje dva razloga zasto se u procesu budzetiranja kapitala koristi troSak kapitala poduzeca u
cjelini, a ne troSak kapitala projekta. Prvirazlog je taj Sto je vecina projekata jednakog ili sli¢nog
rizika kao i rizik poduzeca pa je ta stopa upravo ona koju treba koristiti u analizi financijske
efikasnosti. Medutim, projekt moze promijeniti postojeéi troSak kapitala na vise ili nize. Zato
je drugi razlog taj da je troSak kapitala poduzeca u cjelini odli¢na polazna tocka za odredivanje
pravog troska kapitala ukoliko se rizik projekta znaCajnije razlikuje od rizika poduzeca. Lakse
je procijeniti 1 dodati ili oduzeti od troSka kapitala poduzeca nego procijeniti troSak kapitala

projekta od nule.*®

Opce je poznato da ne postoji imovina kojoj se u potpunosti moze otpisatirizik. 1z tog se razloga
svaki pojedinacni trosak kapitala (ki) sastoji od kamatne stope na ulaganje bez rizika (kr) i
premije rizika na rizi¢na ulaganja (kr) $to mozemo vidjeti u jednadzbi 1. Pod sintagmom
,ulaganje bez rizika“ se podrazumijeva ono ulaganje koje nosi najmanji rizik, a ¢esto se pod
time smatra ulaganje u drzavne obveznice ili trezorske zapise. Na ulaganje bez rizika utjecu
ponuda 1 potraznja za novcem i kapitalom te inflatorna ocekivanja, dok na rizi¢na ulaganja

utjedu trzi$ni uvjeti, rizik poduzeéa te uvjeti financiranja.*°
ki = kF + kR

Formula 1 Trosak pojedinacne komponente kapitala

U nastavku se obraduju komponente troska kapitala, 1 to: troSak duga, troSak obi¢nog kapitala

po modelima, troSak povlastenog kapitala te ukupni trosak kapitala.

47 Orsag, S.(2015). Poslovne financije, Zagreb, Avantis

“8 Brealey, R. A., Myers, S. C. (2003). Principles of corporate finance, 7. izd., Boston: McGraw-Hill

49 Orsag, S., Dedi, L. (2011). BudZetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
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2.3.1. Trosak duga

Vlasnici najées¢e nemaju dovoljno vlastitih sredstava kako bi zadovoljili potrebe poduzeca za
financijskim sredstvima. 1z tog razloga posezu za tudim sredstvima, odnosno dugom. Postoji
nekoliko vrsta dugova. To mogu biti obveznice i to kuponske, obveznice bez kupona i
anuitetske te razne vrste kredita i zajmova koje izdaju banke i drugi pozajmljivaéi. Dug je vrlo
pozeljan u strukturi kapitala iz razloga Sto pozajmljivaci zahtijevaju manji prinos od vlasnika i
zbog toga $to su kamate na dug odbitna stavka u racunu dobiti i gubitka te samim time stvaraju
porezni zaklon. No, poduzece se ne smije pretjerano zaduziti jer u tom slucaju ne¢e moci placati
kamate. Isplate kamata imaju prioritet nad isplatama dividendi, no pozajmljivaci imaju pravo

samo na ugovoreni iznos, neovisno o ostvarenom poslovnom rezultatu.

TroSak duga predstavljen je stopom koju pozajmljivaci ofekuju za sredstva ustupljena
poduzecu. Posto se dugovi dijele na utrzive 1 neutrzive tu stopu nije uvijek lako odrediti. Utrzivi
dugovi jesu obveznice koje se na aktivnom trziSta kapitala mogu kupiti i prodati. TrZi$na cijena
duga, odnosno obveznice se koristi kako bi se izratunao prinos do dospije¢a kojeg

pozajmljivaéi oéekuju da ée primiti, odnosno traze za ustupljena sredstva.>!

No, na podrucju Europe pa tako 1 Hrvatske poduzeca vise podlijezu prikupljanju financijskih
sredstava od banaka, a takvi dugovi nisu utrzivi. U tom slucaju nije moguce izracunati trziSnu
vrijednost duga pa tako ni zahtijevani prinos do dospijeca. Zato se kao troSak duga koristi
nominalna kamatna stopa po kojoj poduzece placa kamate na dug. U nedostatku rjesenja, ovaj

naéin se smatra dovoljno dobrim.>?

Ve je ranije u tekstu spomenuto da su kamate na dug odbitna stavka u raGunu dobiti i gubitka
te one Cine porezni zaklon. Zato je potrebno zahtijevani prinos do dospijec¢a umanjiti za stopu
poreza na dobit kako bi se trosak duga ispravno prikazao. TroSak duga nakon poreza je prikazan
jednadzbom 2 gdje je kp trosak duga nakon oporezivanja, kg zahtijevani prinos, a sp stopa

poreza i kao takav ulazi u izra¢unu ukupnog troska kapitala.>
kp = kp (1 —sp)

Formula 2 Trosak duga nakon poreza

%0 Ogier, T., Rugman, J. i Spicer, L. (2012). The Real Cost of Capital: A Business Field Guide to Better Financial
Decisions, elektronicko izdanje, Edinburgh, Pearson

51 Brigham, Eugene F. i Ehrhardt, Michael C. (2005). Financial management: Theory and Practice. 11. izd. Mason:
Thomson South-Western

%2 Orsag, S., Dedi, L. (2011). BudZetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
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2.3.2. TroSak obi¢nog kapitala

Poduzece prikuplja obi¢an kapital na dva nacina: iz vanjskih izvora izdavanjem dionica,
odnosno ulaganjem vlasnika i unutarnjih izvora zadrzavanjem zarada. Buduc¢i da obi¢ne dionice
ne nose ugovorene primitke kao kupone i kamate kod obveznica i zajmova, procjena troska
kapitala je svojevrsni izazov za poduzece. Investitori, vlasnici poduzeca zahtijevaju prinos na
ulozena sredstva.. ISto je sa zadrzanim zaradama. Zadrzane zarade takoder ostvaruju trosak
obi¢nog kapitala jer su u protivnom vlasnici taj iznos mogli uloziti u alternativnu investiciju
koja im se u trenutku donosenja odluke o zadrzavanju zarada nudila i ostvariti takav ili slican
prinos. Taj se trosak naziva oportunitetni trosak koji ve¢ ranije u tekstu predstavljen. To znaci
da poduzece, uz prinos na postojeci kapital, mora ostvariti prinos barem jednak, a poZeljno 1
veci od prinosa na obican kapital kako bi se povecalo bogatstvo vlasnika, odnosno vrijednost

dionica.®*

U procjeni troska obi¢nog kapitala se najcesce koriste tri modela, i to: Gordonov model, model
procjenjivanja kapital imovine (CAPM) te model troska duga plus premija rizika. Sva tri
modela najcesce ne daju jednaki troSak kapitala, no onaj koji procjenjuje troSak mora odabrati

koji trosak kapitala najvise odgovara poduzecu.

2.3.2.1. Gordonov model

Gordonov model je model koji raCuna sadasnju vrijednost dionica kao sadasnju vrijednost
buduc¢ih dividendi. 1z takvog se modela moze izraCunati troska kapitala i naziva se model
konstantnog rasta dividendi. Ovaj model polazi od jednadzbe prema kojoj se cijena dionice
racuna na nacin prikazan jednadzbom 3, gdje je Po cijena dionice, Do posljednje isplacene
dividende, g stopa konstantnog rasta dividendi, ks zahtijevani prinos na obi¢an kapital, a D1

ocekivane dividende u sljedec¢em razdoblju.

:D0(1+g): D,
0 ks—g ks —g

Formula 3 Cijena dionice prema Gordonovom modelu

1z tako postavljene jednadzbe se lako preformuliranjem dobije jednadzba po kojoj se racuna

zahtijevani prinos na obican kapital. Prema jednadZbi se moZe vidjeti da je zahtijevani prinos,

54 Brigham, Eugene F. i Ehrhardt, Michael C. (2005). Financial management: Theory and Practice. 11. izd. Mason:
Thomson South-Western

18



odnosno troSak kapitala obi¢ne glavnice jednak oc¢ekivanom prinosu od dividendi plus stopa

rasta dividendi.®®

Formula 4 Zahtijevani prinos prema Gordonovom modelu

Ovaj model je primjenjiv uz nekoliko pretpostavki. Ukoliko te pretpostavke nisu zadovoljene
moze do¢i do pogresne procjene troska kapitala, a samim time i daljnjih pogresaka u procesu
budzetiranja kapitala. Prva pretpostavka je stopa rasta (g) koja je konstantna. To je i najveci
problem modela jer se dvostruko ukljucuje u jednadzbu: u brojniku jer su buduce dividende
uvecane za stopu rasta te se razlomak uvecava za tu stopu. Stoga je potrebno stopu rasta pazljivo
1 tocno procijeniti. Druga pretpostavke je da poduzece isplacuje dividende koje su takoder

konstantne. Ukoliko poduzece ne ispla¢uje dividende, nedostaje jedan input u jednadzbi.>®

2.3.2.2. Model procjenjivanja kapitalne imovine (CAPM)

Model procjenjivanja kapitalne imovine, odnosno The Capital Asset Pricing Model (CAPM)
najkoristeniji je model u procjeni troska kapitala. Prema istrazivanju iz 1998. godine 80%
poduzeca koristi upravo ovaj model za izradun troska obi¢nog kapitala.®” ,,CAPM uzima u obzir
sistematski ili trzis$ni rizik , odnosno rizik kojeg nije moguce diversificirati, i dovodi ga u vezu
s o¢ekivanim prinosom.“*® Model ima nekoliko pretpostavki. Prva pretpostavka je da investitori
imaju odredenu averziju prema riziku i o svakoj investiciji odlucuju na temelju ocekivanog
prinosa i standardne devijacije prinosa. Druga pretpostavka govori o savrSenosti trzista kapitala:
sva imovina je beskrajno djeljiva, ne postoje transakcijski troskovi ni porezi, postoji savrSena
informiranost — informacije su dostupne svima te svi sudionici trzi§ta mogu posudivati novac
po nerizi¢noj kamatnoj stopi. Treca pretpostavka, svi investitori mogu ulagati u iste investicije.
Posljednja pretpostavka govori da svi investitori jednako procjenjuju ocekivane prinose i

standardnu devijaciju investicije te korelaciju izmedu povrata na imovinu.>®

%5 Milo§ Spréié, D. i Oreskovié Sulje, O. (2012). Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, Ekonomski fakultet u Zagrebu

% isto

57 Bruner, R. F., Eades, K. M., Harris, R. S. i Higgins, R. C. (1998). Best Practices in Estimating the Cost of
Capital: Survey and Synthesis

%8 Milo§ Spréié, D. i Oreskovié Sulje, O. (2012). Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, Ekonomski fakultet u Zagrebu
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Za procjenu troska kapitala koristenjem CAPM-a, potrebno je:%°

1. Procijeniti nerizi¢nu kamatnu stopu (kr)

2. Procijeniti premiju na trzis$ni rizik (km — Kr), gdje je km ocekivani trzi$ni prinos
3. Procijeniti beta koeficijent (B)

4. Procijenjene vrijednosti uvrstiti u formulu i izraunati trosak obi¢nog kapitala.

ks = kp + B(ky — kr)
Formula 5 Izracun troska kapitala po CAPM modelu

Ve¢ je ranije utvrdeno da ne postoji imovina koja nije rizicna. Drzanje svakog oblika imovine
nosi sa sobom odredeni rizik pa i najmanji. Izvorna pretpostavka CAPM-a je koriStenje
kratkoro¢ne nerizi¢ne kamatne stope — prinosa na trezorski zapis. Medutim, kako je ovdje rije¢
o dugoro¢nim investicijskim projektima, u praksi se za nerizicnu kamatnu stopu koristi prinos

na drzavnu obveznicu koja ima dospijeée jednako vijeku efektuiranja projekta.®:

Premiju na trzi$ni rizik ¢ini razliku izmedu ocekivanog prinosa na trziste i nerizi¢ne kamatne
stope. Premija na trzi$ni rizik postoji zbog investitorove averzije prema riziku. Ukoliko
odredeni investitor ima vecu averziju prema riziku, on zahtijeva i ve¢i prinos kako bi se upustio
u ulaganje u odredeni tip investicije. Takoder vrijedi suprotno. Premija na trzi$ni rizik se moze

procijeniti na temelju povijesnih podataka i1 onih o¢ekivanih u budu¢nosti.

Povijesna premija na trzi$ni rizik je jednaka za sve investitore. [zraCunava se ex post, na temelju
povijesnih podataka. Trenutna premija se izjednacava sa povijesnom premijom pod
pretpostavkom da se ona kroz vrijeme ne mijenja. Problem ovog pristupa, kao i svega §to se
temelji na povijesnim podacima, je da se povijest ne ponavlja, trend rasta ili pada se moze

okrenuti u drugom smjeru. U ekspanziji premija na trzi3ni rizik raste, dok u recesiji pada.®?

Za razliku od povijesne, oc¢ekivana premija na trzi$ni rizik nije jednaka za sve investitore.
Potrebno ju je procijeniti. Potrebno je procijeniti ocekivani prinos na trziSte, a on se aproksimira
prinosom na neki od trziSnih indeksa Najcesée se premija na trziSni rizik kre¢e u rasponu od

3,5 do 6 posto.®

80 Brigham, Eugene F. i Ehrhardt, Michael C. (2005). Financial management: Theory and Practice. 11. izd. Mason:
Thomson South-Western

61 Orsag, S., Dedi, L. (2011). Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
Masmedia

%2 Fernandez, P. (2004). Market Risk Premium: Required, Historical and Expected. SSRN Economic Journal
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Beta koeficijent (B) pokazuje kako rizik odredene imovine utjeCe na rizik ukupnog
diversificiranog portfolija. Takav portfolio predstavlja cijelo trziSte, odnosno sve dionice
dostupe za trgovanje. Stoga se betu promatra kao koeficijent koji pokazuje kako se i u kojem

smjeru dionica kre¢e u odnosu na trzite. Beta se racuna na sljede¢i na¢in:%

0i
Bi = (a) Pim
Formula 6 Izracun beza koeficijenta
gdje oi predstavlja standardnu devijaciju prinosa na i-tu dionicu, om predstavlja standardnu
devijaciju prinosa na ukupno trziSte, a pim predstavlja koeficijent korelacije izmedu povrata na
dionicu 1 povrata na ukupno trziste. 1z jednadzbe je vidljivo da visoka standardna devijacija i-
te dionice, kao i visoka korelacija i-te dionice s trziStem povecavaju beta koeficijent iz razloga

jer proporcionalno povecava rizik portfolija, odnosno reprezentira trziste u vecoj mjeri.

Postoji i drugi nacin izraCuna beta koeficijenta, a to je graficki. X-0s predstavlja prinos na
trziSte, y-0S prinos na i-tu dionicu. BiljeZenjem kombinacije oba spomenuta prinosa graficki se
dobije pravac ¢iji nagib predstavlja beta koeficijent. Ovaj nacin se najeSCe koristi za

pronalazenje beta koeficijenta.

Oba se pristupa izracuna beta koeficijenta koriste povijesnim podacima. Povijesna opazanja ne
smiju biti niti prekratka niti predugacka. NajéeS¢e se u analizu uzima cetiri do pet godina

mjese¢nih opaZzanja, odnosno godina do dvije tjednih opazanja.®®

Beta koeficijent najces¢e postize vrijednost od 0,6 do 1,4. Ukoliko je vrijednost beta
koeficijenta 1 to znaci da imovina koju se promatra savrSeno prati trziste 1 da postoji savrSena
korelacija izmedu tog dvojeg. Kada trziste raste (pada), dionica raste (pada) u istoj mjeri. Beta
koeficijent manji od 1 zna¢i da dionica u manjoj mjeri reagira na promjena koje se dogadaju na
trziStu u odnosu na trZziste, bio to rast ili pada: kada trZiste raste, dionica raste u manjoj mjeri, a
vrijedi i suprotno. Beta koeficijent ve¢i do 1 znaci da dionica na promjene na trziStu reagira

viSe od samog trzista i to znaci da ostvaruje i veci rast 1 ve¢i pad od onog na trzistu.

Posljednji korak u procesu izra¢una troska obi¢ne glavnice prema CAPM modelu je izracunate

komponente uvrstiti u jednadZbu 5.

64 jsto
85 jsto
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2.3.2.3. TroSak duga plus premija rizika

Model trosak duga plus premija rizika je dodatni model izracuna troska kapitala. To je
subjektivni pristup koji se koristi kada prethodna dva modela daju razli¢ite rezultate. Kako i
samo ime govori, ra¢una se na nac¢in da se trosak duga (prije poreza) uveca za premiju rizika

koju zahtijevaju investitori za ulaganje u rizi¢nije vrijednosne papire.

k s — k B + k R
Formula 7 Trosak duga plus premija rizika

Jednadzba 7 matematicki pokazuje na koji na¢in se po ovom modelu izraCunava troSak obicne
glavnice. ,,kr* oznacava premiju rizika koja je razli¢ita od ranije spomenute premije na trzisni
rizik. Premija na trzis$ni rizik je polaziSte za kr. Naime, od premije na trzisni rizik je potrebno
oduzeti odgovarajuci prosjecni prinos do dospije¢a na dug istih karakteristika kao §to je dug
poduzeca. Taj pristup odredivanja premije rizika se naziva metoda trziSne premije. Drugi
pristup odredivanja premije rizika je metoda anketiranja u kojoj se stru¢njake i poduzeca

specijalizirane u tom podruéju anketira koja bi bila odgovarajuca premija rizika. %

2.3.3. Trosak povlastenog kapitala

Trosak povlastenog kapitala se racuna vrlo jednostavno. Povlasteni kapital, odnosno
preferencijalne dionice imaju unaprijed ugovorene dividende koje se isplacuju redovno svake
godine. 1z tog se razloga povlasteni kapital moze usporedivati s dugom ¢ije su kamate takoder
ugovorene 1 moraju se redovno isplacivati. S druge strane, to su dionice 1 nemaju dospijece.
Ispla¢uju se iz neto dobiti pa samim time poduzeée ne ostvaruje porezni zaklon.®’

ky = 2P

=P,
Formula 8 Trosak povlastenog kapitala

JednadZzba 8 prikazuje izracun troska povlaStenog kapitala. ,kp* je troSak koji rezultira

dijeljenjem ,,Dp* povlastenih dividendi s ,,Pp cijenom povlastenih dionica.®®

2.3.4. Ukupni trosak kapitala
Nakon utvrdivanja pojedina¢nih troskova kapitala slijedi izracun ukupnog troska kapitala.

Prosje¢ni ponderirani trosak kapitala, odnosno Weighted Average Cost of Capital (WACC)

% Qrsag, S., Dedi, L. (2011). Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
Masmedia

67 Milo§ Spréié, D. i Oreskovié Sulje, O. (2012). Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, Ekonomski fakultet u Zagrebu

% Block, S. B., Hirt, G. A. (1989). Foundations of Financial Management, peto izdanje, Illinois: Irwin
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predstavlja kombinaciju troska obi¢nog kapitala, povlastenog kapitala te duga. To je upravo

onaj trosak koji se koristi u procesu budzetiranja kapitala.

kA = WDkD + kap + Wsks‘
Formula 9 Ukupni trosak kapitala

Jednadzba 9 prikazuje nacin izracuna ukupnog troska kapitala. W predstavlja udjele svake
komponente kapitala, gdje je D dug, P povlasteni kapital, a S obi¢ni kapital, uz moguénost
prosirenja za jo§ neke komponente kapitala koje se mogu pojaviti: razne vrste duga,
novoemitirani kapital i sl. Problem izracuna ukupnog troska kapitala jesu ponderi, odnosno
udjeli pojedine komponente kapitala u ukupnoj strukturi. Razlog tome je taj da bi se ponderi
trebali ratunati na temelju trzi$nih vrijednosti komponenti kapitala, a to ¢esto nije moguce. Nisu
dionice svih poduzeca dostupne za trgovanje, odnosno ne trguje se svim dionicama aktivno na
trziStu. Neki dugovi takoder nisu utrzivi, pogotovo ako je rije¢ o kreditima banaka. Stoga cesto

nema drugog na¢ina nego koristit knjigovodstvene vrijednosti kapitala za izra¢un udjela. ®°

2.4. Metode budzZetiranja kapitala

Metode budzetiranja kapitala pomazu u donosenju odluke o prihvacanju ili ne prihvacanju
projekta. Stovie, na temelju metoda se te odluke donose. Temeljne metode financijskog
odlucivanja su Cista sadasnja vrijednost i interna stopa profitabilnosti. Postoje i druge metode
kao Sto su indeks profitabilnosti, modificirana interna stopa profitabilnosti te razdoblje povrata
koje se moze promatrati kao originalno i diskontirano.’® Nabrojane metode ¢e se objasniti u

nastavku.

2.4.1. Cista sadas$nja vrijednost

Cista sada$nja vrijednosti je temeljni kriterij financijskog odlu¢ivanja. Definira se kao sada$nja
vrijednost o&ekivanih nov&anih tokova umanjena za investicijske troskove.” Stopa kojom se
ocekivani novc€ani tokovi diskontiraju je ukupni troSak kapitala poduzeca. Izracun Ciste sadasnje

vrijednosti je sljedeéi:"?

S ZT: i i
0o~ 1 L Lty o
t=0(1+k)

8 Orsag, S., Dedi, L. (2011). Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
Masmedia

0 jsto

"1 Gallo, A. (2014). A Refresher on Net Present Value, Harvard Business Review

20rsag, S., Dedi, L. (2011). BudZetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
Masmedia
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Formula 10 Izracun ciste sadasnje vrijednosti

gdje T predstavlja vijek efektuiranja projekta, V: ¢isti nov€ani tok u godini t ukljucujuéi i

rezidualnu vrijednost u posljednjoj godini, a lo investicijske troskove.

Projekt je isplativ ako je ¢ista sadasnja vrijednost veéa od nule. Cista sada$nja vrijednost je

uskladena s maksimalizacijom bogatstva vlasnika.

Rezultat kriterija Ciste sadasnje vrijednosti pokazuje povecava li projekt bogatstvo vlasnika,
odnosno vrijednost dionica ili ne. Vrijednost koja razdvaja spomenuto je nula. Ukoliko projekt
ostvari ¢istu sadaS$nju vrijednost nula, bogatstvo vlasnika i vrijednost dionica su ostali jednaki.
Svaki projekt ¢ija je Cista sadaSnja vrijednost veca od nule prihvatljiv je za poduzece i poduzecée
bi ga trebalo prihvatiti. Ukoliko poduzece razmatra nekoliko medusobno isklju€ivih projekta
ono ¢e odabrati projekt sa ve¢om €istom sadasnjom vrijednoSc¢u. Nadalje, postoji moguénost da
je poduzece ogranic¢eno financijskim sredstvima te mora birati koji projekt ¢e provesti. U tom

ée slucaju takoder izabrati onaj projekt koji nosi veéu ¢istu sadasnju vrijednost.”

Prema Gallo, A. (2014). postoji nekoliko moguéih pogresaka u procesu odredivanja Ciste

sadaSnje vrijednosti projekta:

e Projekt koji ne zadovolji prag efikasnosti Ciste sadasnje vrijednosti smanjuje bogatstvo
vlasnika, odnosno vrijednost dionica, stoga se ne smije prihvatiti

e Procjena investicijskih troskova nije uvijek to¢na, narocito ako se radi o procesu gradnje
odredenih objekata ¢iji troskovi vremenom izgradnje mogu znacajno porasti

e Rezultat kriterija Ciste sadasnje vrijednosti znac¢ajno ovisi o visini diskontne stope,
odnosno troska kapitala koji pazljivo treba procijeniti jer visa kamatna stopa umanjuje

¢istu sadasnju vrijednost projekta.

2.4.2. Interna stopa profitabilnosti

Interna stopa profitabilnosti je stopa koja izjednacava Ciste nov€ane tokove s investicijskim
troskovima. Drugi je temeljni kriterij financijskog odlu¢ivanja nakon kriterija Ciste sadasnje
vrijednosti. Ova dva kriterija, ali i ostali kriteriji, se zajedno koriste u procesu ocjene financijske
efikasnosti, kako bi odluka bila §to ispravnija. To pokazuje i istrazivanje provedeno na gotovo
400 — tinjak poduzeca ¢iji rezultati kaZzu da tri Cetvrtine poduzeca uvijek i gotovo uvijek koriste

i metodu Ciste sadasnje vrijednosti i metodu interne stope profitabilnosti, uz blagu prednost

3 jsto
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koriStenja interne stope. Spomenute metode se vise koriste u velikim nego u malim

poduzeéima.’

Matematicki izrazeno:

T
Vi
Z A+R)E D
t=1

Formula 11 Izracun interne stope profitabilnosti

Vi predstavlja o¢ekivane novcane tokove koji u posljednjoj godini efektuiranja ukljucuje i
rezidualnu vrijednost, lo investicijske troskove, a R predstavlja internu stopu profitabilnosti.
Kako 1 sama definicija kaze, R predstavlja stopu kojom se svi nov€ani tokovi svode na
vrijednost investicijskih troskova. Interna stopa profitabilnosti se usporeduje s troskom
kapitala. Ukoliko je interna stopa profitabilnosti ve¢a od troska kapitala, projekt je prihvatljiv i
njegovo provodenje povecava bogatstvo vlasnika, odnosno vrijednost dionica poduzeca.
Takoder vrijedi suprotno, interna stopa profitabilnosti manja od troska kapitala smanjuje
bogatstvo vlasnika, odnosno vrijednost dionica poduzeca. Stoga trosak kapitala predstavlja prag

efikasnosti kriterija interne stope profitabilnosti.”

Projekt moZe ostvariti nekoliko internih stopa profitabilnosti. Da bi se to ostvarilo, uz inicijalne
investicijske troskove i uobiCajene pozitivne ¢iste novéane tokove, projekt mora ostvariti i
negativni Cisti novcani tok, najces¢e na kraju vijeka efektuiranja. Zbog negativnog novcanog
toka projekt ostvaruje vise internih stopa profitabilnosti za koje treba procijeniti koja je

odgovarajuéa.’®

Veliki nedostatak kriterija interne stope profitabilnosti je pretpostavka da se Cisti nov¢ani tokovi
reinvestiraju upravo po internoj stopi. Medutim, to ¢esto nije slucaj. Kada postoji vise godina
efektuiranja investicije, odnosno projekta, koji generira ¢iste novéane tokove unutar vijeka
efektuiranja, isti moraju biti ulozeni po internoj stopi kako bi ona bila to¢na i prikazivala tocan

povrat investicije.”’

Kada se razmatraju dva projekta s jednakim nov¢anim tokovima, rizikom i vremenom trajanja

koji ostvaruju jednaku internu stopu profitabilnosti nije svejedno koji projekt izabrati, uz

74 Graham, J. R. i Harvey, C. R. (2001). The theory and practice of corporate finance: evidence from the field.
Journal of Financial Economics

5 Orsag, S., Dedi, L. (2011). Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
Masmedia

6 Hartman, J. C. i Schafrick, I. C. (2004). The Relevant Internal Rate of Return. The Engineering Economist

7 Kelleher, J. C. i MacCormack, J. J. (2004). Internal Rate of Return: A Cautionary Tale, The McKinsey Quarterly
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pretpostavku da oba projekta zadovoljavaju uvjet prihvatljivosti po Kriteriju interne stope
profitabilnosti. Potrebno je provijeriti po kojoj stopi je moguce sredstva generirana u vijeku
efektuiranja projekta reinvestirati. Naravno, treba izabrati projekt ¢ija se sredstva mogu

reinvestirati po vi$oj kamatnoj stopi, blizoj internoj stopi profitabilnosti.’®

Iz navedenog je razloga kriterij ¢iste sadasnje vrijednosti bolji kriterij financijskog odlucivanja.
No, kriterij interne stope profitabilnosti se viSe koristi iz jednostavnog razloga jer daje relativni

rezultat na temelju kojeg je lakse odlugiti.”

2.4.3. Indeks profitabilnosti

»Indeks profitabilnosti odnos je diskontiranih cCistih novCanih tokova projekta u vijeku

efektuiranja i njegovih investicijskih troskova,* §to se matematicki izrazava:
LT
=11+ k)
p - SR
Iy

Formula 12 Izracun indeksa profitabilnosti

Izvedeni je oblik kriterija Ciste sadaSnje vrijednosti i ispravlja njegov nedostatak. Omjer
nov¢anih primitaka i nov¢anih izdataka olakSavana usporedbu projekata jer prikazuje za koliko

ocCekivani primici premasuju izdatke. Svaki projekt ¢iji je indeks profitabilnosti ve¢i od 1 je

prihvatljiv za poduzeée.5!

Prednost indeksa profitabilnosti je u tome da pokazuje povecava li projekt bogatstvo vlasnika,
odnosno vrijednost dionica, uvazava vremensku vrijednost novca, omogucuje rangiranje
projekata te uzima u obzir sve novCane tokove projekta. Medutim, spomenute prednosti
poprimaju i drugi kriteriji financijskog odlu¢ivanja.8? Moze se re¢i da indeks profitabilnosti
predstavlja omjer diskontiranih koristi i diskontiranih troSkova zbog Cega se Cesto naziva

omjerom Koristi i zrtava.®

8 isto

9 Graham, J. R. i Harvey, C. R. (2001). The theory and practice of corporate finance: evidence from the field.
Journal of Financial Economics

8 Orsag, S., Dedi, L. (2011). Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
Masmedia

8 isto

82 Gurau, M. A. (2012). The Use of Profitability Index in Economic Evaluation of Industrial Invesment Projects,
Manufacturing Systems

8 isto
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2.4.4. Modificirana interna stopa profitabilnosti

Modificirana interna stopa profitabilnosti (MIRR) je uvedena zbog glavnog nedostatka interne
stope profitabilnosti: pretpostavke da se Cisti nov¢ani tokovi reinvestiraju upravo po internoj
stopi. Stoga, modificirana interna stopa profitabilnosti pretpostavlja reinvestiranje cistih

novcanih tokova po trosku kapitala.

Modificirana interna stopa profitabilnosti takoder uklanja nedostatak postojanja negativnih
¢istih novcanih tokova u vijeku efektuiranja projekta na na¢in da ukamati ¢iste novcane tokove
svake godine do kraja vijeka efektuiranja po trosku kapitala (reinvestiranje) te racuna stopu
kojom su svi ukamaceni nov€ani tokovi diskontirani na sadaSnju vrijednosti, a naziva se

MIRR.8

Najcesce modificirana interna stopa profitabilnosti ostvaruje manji rezultat od ,,obi¢ne* interne
stope profitabilnosti, no projekt je prihvatljiv po ovom Kriteriju kao i kod interne stope

profitabilnosti: kada je izra¢unata stopa veca od troska kapitala.

2.4.5. Dodatne metode budzZetiranja kapitala
Dodatnim metodama budzetiranja kapitala se smatraju razdoblje povrata te diskontirano

razdoblje povrata.

Razdoblje povrata je najjednostavnija metoda budzetiranja Kkapitala. 1z tog je razloga i
najkoriStenija metoda.®® Predstavlja vrijeme potrebno da se &istim nov¢anim tokovima

nadoknade investicijski troskovi. Matematicki se razdoblje povrata zapisuje:

Formula 13 Razdoblje povrata

gdje tp predstavlja razdoblje povrata.

Razdoblje povrata ima svoje nedostatke: ne uzima u obzir cijelo vrijeme efektuiranja te ne
ukljucuje vremensku vrijednost novca. Jednostavno govori koliko godina (razdoblja) je

potrebno da bi se nadoknadili investicijski troskovi.

8 Lin, S. A. Y. (1976). The Modified Internal Rate of Return and Investment Criterion. The Engineering
Economist

8 Orsag, S., Dedi, L. (2011). BudZetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
Masmedia

% Gallo, A. (2014). A Refresher on Net Present Value, Harvard Business Review
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Nedostatak ne uklju¢ivanja vremenske vrijednosti novca je ispravljen diskontiranim razdobljem

povrata. Matematicki se diskontirano razdoblje povrata izrazava:

td
-
O Lt A+ k)t
t=0
Formula 14 Diskontirano razdoblje povrata

gdje tq predstavlja diskontirano razdoblje povrata. Uobicajeno je diskontirano razdoblje povrata
duze od originalnog razdoblja povrata zbog diskontiranja Cistih nov€anih tokova. Oba kriterija
su prihvatljiva ukoliko se u vremenu efektuiranja projekta nadoknade investicijski troskovi, no
upitna je prihvatljivost projekta ¢iji se investicijski troSkovi nadoknade u posljednjim godinama

efektuiranja, naro¢ito kada je vijek efektuiranja duzi period.®’

Prema veé spomenutom istrazivanju®®, mala poduzeéa koriste kriterij razdoblja povrata u veéoj
mjeri nego velika. Koriste ga gotovo jednako kao 1 kriterij ¢iste sadaSnje vrijednosti i kriterij
interne stope profitabilnosti. S druge strane, stariji direktori viSe koriste kriterij razdoblja
povrata iz ¢ega moZzemo zakljuCiti da ovaj kriterij, iako najjednostavniji, nije za odbaciti u

procesu odlu¢ivanja te se na njega moze osloniti u analizi.

87 Orsag, S., Dedi, L. (2011). Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
Masmedia

8 Graham, J. R. i Harvey, C. R. (2001). The theory and practice of corporate finance: evidence from the field.
Journal of Financial Economics
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3. RIZIK

Rizik se definira kao sve §to moze imati utjecaj, odnosno sve §to moze smanjiti vjerojatnost
postizanja zadanih ciljeva. Zato je potrebno u ocjeni isplativosti investicijskih projekata
provesti procjenu rizika.®® Sama pojava rizika ne upuéuje nuzno na nesto lose. Rizi¢an dogadaj
moze projekt uciniti boljim ili lo§ijim. Naravno, onaj tko odluc¢uje o projektu i radi procjenu
rizika se boji loSijeg scenarija. Ta nesigurnost dolazi od nedostatka to¢nih i1 potpunih

informacija potrebnih odgovornoj osobi.*

Ve¢ je utvrdeno da ne postoji nerizicna imovina ni nerizino ulaganje. Stoga se u analizu
projekta mora ukljuciti ocjena rizi¢nosti. TroSak kapitala raste s porastom rizi€nosti. Sto je

investicija rizi¢nija, to je zahtijevani prinos investitora veéi.%

Ovo je poglavlje posveceno upravo riziku pa se u nastavku obraduju komponente rizika
investicijskog projekta — i to individualni rizik i nacini mjerenja istog, rizik projekta za
poduzece te trzi$ni rizik projekta. U posljednjem dijelu poglavlja se opisuje ukljucivanje rizika

u ocjenu financijske efikasnosti projekta.

3.1. Komponente rizika investicijskog projekta

Rizik investicijskog projekta moZemo podijeliti na tri komponente, a to su:%2

1. Individualna rizi¢nost projekta
2. Rizi¢nost projekta za poduzece

3. Trzi$na rizi¢nost projekta.

Individualna rizi¢nost se promatra kao rizinost samog projekta, Sto je polaziSte za ocjenu
rizi¢nosti projekta za poduzece. Rizik projekta za poduzece pokazuje koliko je poduzece
rizi¢nije ili manje rizi¢no ukoliko prihvati projekt. Dok se trziSna rizicnost projekta ,,odnosi na
relativnu rizi€nost projekta za dionice poduzeta koje ¢e drzati investitori u dobro
diversificiranom portfelju.“ U nastavku su objaSnjene komponente rizika investicijskog

projekta.

8 Walter, G. (2014). Corporate risk management. Corporate Financing in Practice: Opportunities and Decisions
on the Hungarian Market. Budapest: Alinea, 225-238.

% Junkes, M. B., Tereso, A. P., i Afonso, P. S. (2015). The importance of risk assessment in the context of
investment project management: A case study. Procedia Computer Science, 64, 902-910.

°1 Ogier, T., Rugman, J. i Spicer, L. (2012). The Real Cost of Capital: A Business Field Guide to Better Financial
Decisions, elektroni¢ko izdanje, Edinburgh, Pearson

%2 Orsag, S., Dedi, L. (2011). BudZetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
Masmedia

29



3.1.1. Individualni rizik
Vrlo je vazno da novcani tokovi investicijskog projekta budu §to preciznije procijenjeni. No,
vrlo je tesko u fazi analiziranja projekta procijeniti kako ¢e pozitivni i negativni nov€ani tokovi
pristizati. Stoga se procjenjuje individualna rizi¢nost projekta. Moze se reci da je individualna
rizicnost projekta predstavljena ,disperzijom profitabilnosti projekta oko njegove ocekivane
profitabilnosti“ ako se analizira internu stopu profitabilnosti, odnosno ,,disperzijom vrijednosti
projekta oko njegove ocekivane vrijednosti“ ako se analizira ¢istu sadasnju vrijednost

projekta.®®

Individualni rizik nije previSe vazan za investitore, no, s druge strane pridaje mu se velika

vaznost iz sljedeéih razloga: %

1. LakSe je procijeniti individualni rizik nego rizik poduzeca 1 lakSe ga je izmjeriti U
odnosu na trzi$ni rizik,

2. Sve tri vrste rizika — individualni, rizik poduzeca i trzi$ni rizik — su snazno povezane i
kre¢u se u istom smjeru. Stoga individualni rizik predstavlja dobru procjenu rizika

poduzeca te trziSnog rizika.

U kontekstu troska kapitala, analiza individualnog rizika znaci varijabilnost koja predstavlja
mogucnost fluktuacije ocekivanog prinosa prema gore ili dolje. No, individualni rizik ne utjece
na troSak kapitala jer se moZe eliminirati drzanjem diversificiranog portfelja investicija. Stoga
investitori nece traziti premiju, odnosno veci zahtijevani prinos za preuzimanje takvog rizika.

Zato takav rizik nije relevantan, ve¢ je relevantan jedino rizik povezan s trzistem u cjelini. %

3.1.2. Rizik projekta za poduzece
Individualna rizi¢nosti utjece na rizi¢nost poduzeca te moze poduzece u cjelini u¢initi rizi¢nijim
ili manje rizicnim. S druge strane, rizi¢nost projekta za poduzec¢e je manja od individualne
rizi¢nosti poduzeéa iz razloga jer je u vecini sluCajeva analizirani projekt samo jedan od

projekata poduzeéa koje ga poduzima, ali se ne moZe i ne smije zanemariti.%

% Orsag, S., Dedi, L. (2011). Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
Masmedia

% Brigham, Eugene F. i Ehrhardt, Michael C. (2005). Financial management: Theory and Practice. 11. izd. Mason:
Thomson South-Western

% Qgier, T., Rugman, J. i Spicer, L. (2012). The Real Cost of Capital: A Business Field Guide to Better Financial
Decisions, elektroni¢ko izdanje, Edinburgh, Pearson

% Orsag, S., Dedi, L. (2011). BudZetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje, Zagreb:
Masmedia
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Mjeri se beta koeficijentom, slicno kao i relativna rizi¢nost dionica. U odnos se stavljaju
standardna devijacija profitabilnosti projekta i standardna devijacija profitabilnosti poduzeca
pomnozeno s koeficijentom korelacije profitabilnosti projekta i poduzeca. Rezultat, beta
dobivena na spomenuti na¢in odreduje koju diskontnu stopu treba koristiti u procesu ocjene
isplativosti investicijskog projekta. Ukoliko je beta jedan, rizi¢nost projekta je jednaka
rizicnosti poduzeca te bi u procesu trebalo koristiti diskontnu stopu jednaku trosku kapitala.
Ukoliko je beta veéa od jedan, projekt je rizi¢niji te bi i diskontna stopa trebala biti ve¢a od

troska kapitala. Isto vrijedi i obratno, ako je beta manja od jedan.®’

3.1.3. Trzisni rizik projekta
TrZziSni rizik se definira kao nesigurnost ostvarivanja buduceg profita uzrokovana razli¢itim
trziSnim faktorima koji mogu biti vanjski 1 unutarnji. Vanjski faktori podrazumijevaju
konkurenciju, potencijal rasta. Kada govorimo o projektima obnovljivih izvora energije vanjski
faktori koji ¢ine trZiSni rizik jesu restriktivni zakoni koje donosi vlada te razne dozvole i
odobrenja za koriStenje obnovljivih izvora energije. Unutarnji faktori podrazumijevaju
financijski rizik. Kod projekata obnovljivih izvora energije to je trenutacna financijska situacija
poduzeca te izvori sredstava kojim se projekt financira. Trzi$ni rizik predstavlja nesigurnost
dogadaja u okruzenju u kojem se poduzece nalazi, a to se medunarodne 1 nacionalne politicke

odluke te razni industrijski standardi.®

Trzis$ni rizik se ne moze eliminirati diversifikacijom stoga predstavlja temeljni rizik kojeg

investitori moraju podnijeti.®®

3.2. Mjerenje individualnog rizika
Individualni rizik predstavlja polaznu tocku za mjerenje rizika poduzeca i trziSnog rizika jer ga
je najlakSe procijeniti. U nastavku su opisane tehnike analize individualne rizi¢nosti i to redom

analiza osjetljivosti, analiza scenarija, Monte Carlo analiza te analiza stabla odlu¢ivanja.

isto

% Liu, X., i Zeng, M. (2017). Renewable energy investment risk evaluation model based on system dynamics.
Renewable and Sustainable Energy Reviews, 73, 782-788.

9 Qgier, T., Rugman, J. i Spicer, L. (2012). The Real Cost of Capital: A Business Field Guide to Better Financial
Decisions, elektroni¢ko izdanje, Edinburgh, Pearson
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3.2.1. Analiza osjetljivosti
Analiza osjetljivosti mjeri utjecaj promjene odredenih relevantnih varijabli na ¢istu sadaSnju
vrijednosti, odnosno na internu stopu profitabilnosti. Takva analiza daje moguénost da se odredi

vrijednost varijabli koje su prihvatljive za prihvaéanje odredenog projekta.%

Definira se kao tehnika koja upucuje koliko ¢e se promijeniti ¢ista sadasnja vrijednost ili interna
stopa profitabilnosti kao odgovor na promjenu odredene varijable, uz ostale stvari
nepromijenjene. Da bi analiza osjetljivosti bila provedena, krece se od ocekivanih vrijednosti
Ciste sadasnje vrijednosti ili interne stope profitabilnosti. Nakon izracuna tih vrijednosti slijede
pitanja ,,Sto ako“. Promatra se koliko ¢e se promijeniti ocekivane vrijednosti ukoliko se koli¢ina
prodaje smanji ili poveca za odredeni postotak. Osim koliCine prodaje, varijable Cije se
promjene takoder promatraju jesu prodajna cijena, fiksni te varijabilni troskovi i trosak kapitala.

Osim spomenutih, moguce je analizirati promjene i nekih dodatnih varijabli.1%t

Analizu osjetljivosti je moguce provesti kako je opisano, kao analizu postotnih promjena te kao
analizu do prijelome tocke koja pokazuje za koliko se odredena varijabla mora promijenit kako
bi projekt ostvarivao nultu Cistu sadasnju vrijednosti, odnosno internu stopu profitabilnosti

jednaku trosku kapitala.%?

Analiza osjetljivosti je najkoristenija metoda ocjene individualne rizi¢nosti projekta. Razlog
tome je njezina jednostavnost i lakoc¢a izraCuna. S druge strane, analiza osjetljivosti ne uzima u
obzir vjerojatnost promjene odredene varijable, stoga rezultati takve analize daju iskrvljeni

rezultat.1%

3.2.2. Analiza scenarija
Analiza scenarija je nadogradnja analize osjetljivosti jer ispravlja njezine nedostatke. Ona
Uzima u obzir vjerojatnost nastupanja odredenih dogadaja, odnosno vjerojatnosti nastupanja
boljeg ili losijeg scenarija. Takoder, analiza scenarija dopusta promjenu vise od jedne varijable

u isto vrijeme.

Analiza scenarija se provodi kada je ishod projekta mogucée promijeniti i kada nije u potpunosti

kontroliran od strane drugih sudionika. Kada provodenje analize scenarija ima smisla, potrebno

100 Junkes, M. B., Tereso, A. P., i Afonso, P. S. (2015). The importance of risk assessment in the context of
investment project management: a case study. Procedia Computer Science, 64, 902-910.

101 Brigham, Eugene F. i Ehrhardt, Michael C. (2005). Financial management: Theory and Practice. 11. izd. Mason:
Thomson South-Western

102 Brealey, R. A., Myers, S. C. (2003). Principles of corporate finance, 7. izd., Boston: McGraw-Hill

103 Brigham, Eugene F. i Ehrhardt, Michael C. (2005). Financial management: Theory and Practice. 11. izd. Mason:
Thomson South-Western
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je identificirati varijable ¢ija promjena moze imati najveci utjecaj na prihvatljivost projekta.
Stoga je krajnji cilj analize scenarija sprijeiti 1 umanjiti rizike i1 gubitke njihovom

identifikacijom i kontrolom tijekom procesa.'%

Analiza krece izraunom baznog scenarija, kao i analiza osjetljivosti, koji je najvjerojatniji da
¢e se ostvariti. Nakon izracuna baznog, racuna se losiji 1 bolji scenarij koji imaju odredenu
vjerojatnost nastupanja. Ocekivana ¢ista sadaSnja vrijednost se racuna umnoSkom Cistih
sada$njih vrijednosti za odredeni scenarij i pripadajucih vjerojatnosti nastupanja. Nadalje se
rauna standardna devijacija i1 koeficijent varijacije te se donosi zaklju¢ak. Ukoliko su
standardna devijacija i koeficijent varijacije projekta ve¢i od standardne devijacije i koeficijenta

varijacije poduzeca, projekt je rizi¢niji od rizi€nosti poduzeca.

Analiza scenarija je vrlo koristan alat za analizu potencijalnih ishoda, ali i za pripremu na iste.
Poduzece kroz procjenu rizika postane svjesno opasnosti koje rizici donose. Ukoliko analiza
scenarija pokaze da je projekt s postoje¢im rizicima prihvatljiv, uz projekt se prihvacaju i
rizici.’®® Medutim i analiza scenarija ima nedostatke!%, a to je ograni¢en broj scenarija, najéesée

tri: bazni, bolji 1 losiji.

3.2.3. Monte Carlo simulacija
Monte Carlo simulacija je dugo koriStena metoda u raznim simulacijama u matematici i
znanosti opcenito, medutim takoder se koristi i vrlo je korisna metoda analize rizika u
projektnom menadzmentu.'®” Ona ispravlja nedostatak analize scenarija, a to je ograni¢en broj
scenarija u analizi. Postupak izrauna je identi¢an kao kod analize scenarija, a provodi se

rac¢unalno.

Racunalna simulacija uzima u obzir cijelu distribuciju mogucih ishoda projekta. Izracun
velikog broja Cistih sadasnjih vrijednosti pridonosi pouzdanosti ove simulacije te je samim time

to¢nija od prethodno navedenih analiza.%®

Spoznaja da rizik postoji i njegova analiza ukazuju na utjecaj rizika na investiciju i projekt.

Najcesce projekt u fazi efektuiranja ostvaruje loSije rezultate od planiranih, stoga je analiza

104 Hassani, B., i Hassani, B. K. (2016). Scenario analysis in risk management. Springer International Publishing
Switzerland

105 jsto

106 Brigham, Eugene F. i Ehrhardt, Michael C. (2005). Financial management: Theory and Practice. 11. izd. Mason:
Thomson South-Western

107 Kwak, Y. H. i Ingall, L. (2007). Exploring Monte Carlo Simulation Applications for Project Management. Risk
Management

108 Brealey, R. A., Myers, S. C. (2003). Principles of corporate finance, 7. izd., Boston: McGraw-Hill
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rizika opcenito i Monte Carlo analiza, koja je to¢nija i pouzdanija od drugih spomenutih, vrlo

vazan korak u ocjeni isplativosti bilo kojeg projekta, posebno projekata visokih vrijednosti.*®

Prednost Monte Carlo simulacije je taj Sto je to vrlo snazan alat za shvacanje 1 kvantifikaciju
rizika nekog projekta. Na temelju takve analize projektni menadzer moze stvoriti odredene
rezerve za rjeSavanje rizicnih dogadaja koji bi se mogli dogoditi. Takoder, Monte Carlo
analizom se neizvjesnost ukljucuje u projekt na nacin da je menadzment svjestan Sto ¢e se

dogoditi u slu¢aju ostvarivanja nepovoljnih dogadaja.!®

3.2.4. Analiza stabla odlucivanja

Ulaganje u odredene projekte traje vise od jednog razdoblja. Na taj se nacin rizik reducira tako
Sto menadzeri imaju mogucnost ponovne ocjene isplativosti nakon svake faze ulaganja, a
analiza takvih projekata se provodi stablom odlu¢ivanja. Ukoliko naknadna ocjena isplativosti
pokaze da je bolje napustiti ili modificirati projekt, analiza stabla odlu¢ivanja podrazumijeva tu
fleksibilnost.*!

Svaka godina efektuiranja se gleda posebno. Prva godina ulaganja daje mogu¢nost napustanja
projekta ili nastavljanja s ulaganjem te svaka moguénost dolazi s odredenom vjerojatnoScu.
Druga godina takoder daje moguénost nastavljanja ulaganja ili napustanja projekta s odredenom
vjerojatnosc¢u nastupanja dogadaja. Ovisno koliko godina ulaganja projekt zahtijeva, toliko puta
je moguce napustiti ili nastaviti sa projektom. Godine u kojima nema ulaganja dolaze s nekoliko
scenarija, najéeS¢e s baznim, najvjerojatnijim te s boljim 1 loSijem scenarijem. Vjerojatnosti
nastupanja odredenih dogadaja, odnosno scenarija u zbroj daju brojku jedan. Za svaku
spomenutu opciju napustanja ili nastavljanja s projektom se izraCunava cista sadasnja
vrijednost. Ciste sadasnje vrijednosti se mnoZe s pripadaju¢im vjerojatnostima te se na taj na¢in
izracuna oc¢ekivana vrijednost projekta na temelju koje se odlucuje o prihvatljivosti projekta.
Analiza stabla odlu¢ivanja svojevrsna je scenarij analiza koja se promatra kroz vise faza

ulaganja i efektuiranja projekta.!!2

Prednost i glavna karakteristika stabla odlu¢ivanja je razumljivost. Vrlo je lako razumjeti Sto

znaci svaki ¢vor stabla odlucivanja i nastavlja li se time projekt ili je u tom ¢voru njegov

109 Platon, V. i Constantinescu, A. (2014). Monte Carlo Method in risk analysis for investment projects. Procedia
Economics and Finance

110 Kwak, Y. H. i Ingall, L. (2007). Exploring Monte Carlo Simulation Applications for Project Management. Risk
Management

111 Brealey, R. A., Myers, S. C. (2003). Principles of corporate finance, 7. izd., Boston: McGraw-Hill

112 Orsag, S., Dedi, L. (2011). Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje,
Zagreb: Masmedia
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zavrSetak. Rezultat stabla odlu¢ivanja je kombinacija mogucih ishoda od kojih ée se jedan
ostvariti. Nedostatak stabla odlu¢ivanja se pojavljuje kod velikog seta podataka i to s viemenom

potrebnim za generiranje stabla.!*

3.3. Ukljudivanje rizika u ocjenu financijske efikasnosti projekta
Ranije je utvrdeno da postoji rizik, odnosno odredena nesigurnost da ¢e se planirani buduci
novCani tokovi i ostvariti. Uklju¢ivanje rizika u ocjenu financijske efikasnosti projekta je
moguce na dva nacina: ekvivalentom sigurnosti 1 riziku prilagodenom diskontnom stopom. Oba

nacina su objaSnjena u nastavku.

Ekvivalent sigurnosti ukljucuje prilagodbu rizika u brojniku jednadzbe za Cistu sadaSnju
vrijednost, dok se riziku prilagodenom diskontnom stopom rizik uklju¢uje u nazivniku

jednadzbe. !

3.3.1. Ekvivalent sigurnosti
Ekvivalent sigurnosti je manje koriStena metoda ukljucivanja rizika u analizu projekta.
Ukljucivanje rizika koriStenjem ekvivalenta sigurnosti se provodi prilagodavanjem novcanih
tokova. Ekvivalent sigurnosti se moZe definirati kao onaj novcani tok koji se prihvaca u
zamjenu za ocekivani novc¢ani tok koji najée$¢e nije siguran, 0dnosno ne moze se ocekivati

njegovo pritjecanje sa sto-postotnom sigurnoséu.**°

Ekvivalentom sigurnosti se rizi¢ni nov¢ani tokovi konvertiraju u sigurne. Rizi¢ni novc¢ani tok
je svaki diskontirani ¢isti nov¢ani tok za kojeg se smatra da u odredenoj mjeri nije ostvariv.
Takav rizi¢ni nov€ani tok je potrebno umanjiti na razinu za koju se moze re¢i da je novcani tok
nerizican. Nerizi¢an novcani tok je potrebno diskontirati, i to nerizicnom kamatnom stopom.

Stavljanjem u odnos nerizi¢nog i rizi¢nog novéanog toka se dobije ekvivalent sigurnosti.'*®

Ekvivalent sigurnosti se krec¢e u rasponu od 0 do 1. Veca vrijednost ekvivalenta sigurnosti znaci

da je ostvarivanje o¢ekivanog novcanog toka sigurnije, i obrnuto, manja vrijednost ekvivalenta

sigurnosti zna¢i da je ostvarivanje odekivanog novéanog toka manje vjerojatno.!’

113 Kotsiantis, S. B. (2013). Decision trees: a recent overview. Atrtificial Intelligence Review

114 Dayananda, D. et al (2002). Capital Budgeting: Financial Appraisal of Investment Projects, Cambridge,
Cambridge University Press

115 isto

116 Brealey, R. A., Myers, S. C. (2003). Principles of corporate finance, 7. izd., Boston: McGraw-Hill

117 Dayananda, D. et al (2002). Capital Budgeting: Financial Appraisal of Investment Projects, Cambridge,
Cambridge University Press
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3.3.2. Riziku prilagodena diskontna stopa

U procesu ocjene isplativosti investicijskih projekata se koristi diskontna stopa kojom se
novcani tokovi svode na sadasnju vrijednost. Takvu stopu treba odrediti prema tome da li je
rizik projekta veéi od rizika poduzeca ili manji, a naziva se riziku prilagodena diskontna
stopa.!'® Riziku prilagodena diskontna stopa se najvise koristi u praksi. Ona podrazumijeva
zahtijevani prinos koji ukljuuje vremensku vrijednost novca i rizik povezan s o¢ekivanim

novéanim tokovima projekta.tt?

U procjeni da li je projekt rizi¢niji ili manje rizican u odnosu na poduzece nam koristi beta.
Ukoliko je beta projekta veca od bete poduzeca, to znaci da je projekt rizi€niji od poduzeca te
da je potrebno koristiti diskontu stopu koja je veca od troska kapitala poduzeca. Takoder vrijedi

obratno. No u praksi se ¢esto koristi diskontna stopa koja je jednaka trogku kapitala. 2

Ranije u radu su prikazani naini izracuna troska kapitala koji takoder sluze kao riziku
prilagodena diskontna stopa. Riziku prilagodena diskontna stopa se koristi za ukljucivanje
rizika u ocjenu isplativosti kada rizik pritjecanja novcanih tokova raste s odmicanjem vremena,
odnosno kada su prvi nov¢ani tokovi sigurniji od udaljenijih. S druge strane, ekvivalent
sigurnosti, predstavljen ranije, je bolje koristiti u slu¢aju kada rizik projekta ne raste s
udaljavanjem vremena. Postoje projekti €iji je rizik pritjecanja nov¢anih tokova veci na pocetku

te je tada bolje koristiti ekvivalent sigurnosti.t?

Vise o riziku, identifikaciji i upravljanju istim objasnjeno je u knjizi Kendrick, T. (2015).

118 Brealey, R. A., Myers, S. C. (2003). Principles of corporate finance, 7. izd., Boston: McGraw-Hill

119 Dayananda, D. et al (2002). Capital Budgeting: Financial Appraisal of Investment Projects, Cambridge,
Cambridge University Press

120 Orsag, S., Dedi, L. (2011). BudZetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata, 2. prosireno izdanje,
Zagreb: Masmedia

121 Seott, J. R. i Kim, K. (2016). Examining RADR as a Valuation Method in Capital Budgeting. Journal of
Accounting and Finance

36



4. ANALIZA ULAGANJA U SUNCANU ELEKTRANU

Ovaj dio rada posvecen je analizi ulaganja u suncanu elektranu. Cijeli dosadasnji dio rada
svojevrsni je teorijski okvir u istrazivacki dio. Razlog zasto se u radu analizira ulaganje upravo
u suncanu elektranu je sve vedi interes i potreba za ulaganjem u obnovljive izvore energije. Da

bi Covjecanstvo i svijet mogli dugoro¢no opstati potreban je odrzivi razvoj.

Suncane elektrane, bile one postavljene na krovu obiteljske kuce ili odredenog poduzeca za
vlastite potrebe ili pak napravljene s ciljem ostvarivanja prihoda od prodaje elektricne energije

svakako doprinose zelenoj ekonomiji jer nemaju gotovo nikakav utjecaj na okolis: jedan su od
...... 122

Poglavlje je podijeljeno na ¢etiri dijela. U prvom je rije¢ o0 obnovljivim izvorima energije; drugo
donosi procjenu investicijskih troskova i ¢istih nov¢anih tokova te rezidualne vrijednosti i
vijeka efektuiranja; u tre¢em se odreduje trosak kapitala i naposljetku u Cetvrtkom se ocjenjuje

isplativost i donosi odluka o ulaganju.

4.1. Obnovljivi izvori energije
Razvoj obnovljivih izvora energije ima velik potencijal na smanjivanje emisije Stetnih plinova,
a to je ujedno i zadaca svake drzave ¢lanice Europske Unije pa tako i Republike Hrvatske. Ono
Sto se moZe primijetiti je kontinuiran rast ulaganja u obnovljive izvore energije i briga o okolisu.
Investicije u obnovljive izvore energije karakteriziraju visoki inicijalni troSkovi, no operativni
troskovi takvih ulaganja mogu biti znatno manji i u najvise slucajeva to su troSkovi

odrzavanja.?®

Ranije u radu je napravljena podjela obnovljivih izvora energije na energiju biomase, energiju
vjetra, sun¢anu energiju, hidroenergiju i geotermalnu energiju te je dan kratki pregled svake

vrste energije.

122 Solangi, K. H., Islam, M. R., Saidur, R., Rahim, N. A., i Fayaz, H. (2011). A review on global solar energy
policy. Renewable and sustainable energy reviews, 15(4), 2149-2163.

123 Kozlova, M. (2017). Real option valuation in renewable energy literature: Research focus, trends and design.
Renewable and Sustainable Energy Reviews, 80, 180-196.
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Grafikon 1 Svjetska proizvodnja elektricne energije prema izvoru
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lzvor: https://ourworldindata.org/grapher/electricity-prod-source-stacked?time=2005..2020
(4.9.2021.)

Grafikon 1 pokazuje svjetsku proizvodnju elektriéne energije prema izvoru. Od 2018. godine
se moze uoditi trend smanjenja proizvodnje iz klasi¢nih, neobnovljivih izvora energije. Ukupno
je 2020. godine proizvedeno manje energije iz neobnovljivih izvora energije, nego 2018.
godine. 2020. godine je u svijetu proizvedeno 25.865,75 TWh (terawattsati) elektricne energije,
od ¢ega je 7.444 TWh, odnosno gotovo 30% proizvedeno iz obnovljivih izvora. 2005.godine je
gotova sva proizvodnja iz obnovljivih izvora energije bila generirana iz hidroelektrana, no sve
viSe se uz hidroelektrane ulagalo i u suncane i vjetroelektrane. Uz velika ulaganja u sun¢ane i
vjetroelektrane, hidroelektrane ¢e jo$ neko vrijeme generirati najviSe elektricne energije iz

obnovljivih izvora.

Kao $to je vidljivo na Grafikonu 2, Kina generira najviSe elektri¢ne energije iz hidroelektrana.
Za usporedbu, Kina ima i najviSu potrosnju elektri¢ne energije na svijetu, i to 6.523 TWh. Po
potro3nji slijede Sjedinjene Ameri¢ke Drzave s potrosnjom od 3.830 TWh, a treca je Indija s
1.311 TWh godisnje.'*® Kina se je istaknula s proizvodnjom elektriéne energije iz
hidroelektrana od 1.355 TWh godi$nje u skupini Sest zemalja s najviSom proizvodnjom. Prva
sljede¢a drzava s najviSom proizvodnjom je Brazil, 1 to s 394 TWh. Slijede, redom, Kanada,
Sjedinjene Americke DrZave, Rusija i Indija. Lako je za zakljuciti da Kina najviSe u svijetu
ulaze u hidroelektrane. lako Kina proizvodi najvise elektricne energije iz hidroelektrana, zbog
svoje visoke potrosnje nije na vrhu po udjelu proizvedene elektricne energije iz hidroelektrana

u ukupnoj proizvedenoj elektricnoj energiji. Brazil ostvaruje najvis$i udio proizvedene

124 https://www.iea.org/data-and-statistics/charts/top-ten-electricity-consuming-countries-2019 (4.9.2021)

38


https://ourworldindata.org/grapher/electricity-prod-source-stacked?time=2005..2020
https://www.iea.org/data-and-statistics/charts/top-ten-electricity-consuming-countries-2019

elektri¢ne energije iz hidroelektrana, i to 29%, a slijedi ju Kanada s 24%. Kina, Rusija, Indija i

Sjedinjene Americke Drzave su u rasponu do 8 do 3%.%

Grafikon 2 Najveci proizvodaci elektricne energije iz hidroelektrana
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Izvor: https://ourworldindata.org/renewable-energy#hydropower-generation (4.9.2021.)

Grafikon 3 prikazuje godiSnju proizvodnju elektricne energije iz vjetroelektrana. Kao 1 kod
proizvodnje elektricne energije iz hidroelektrana, Kina takoder proizvodi najvise elektricne
energije iz vjetroelektrana, 467 TWh godiSnje. Slijede Sjedinjene Americke Drzave s
proizvodnjom od 337 TWh i Njemacka s proizvodnjom od 135 TWh. Ujedinjeno Kraljevstvo,
Indija i Brazil imaju proizvodnju u rasponu od 74 do 57 TWh godi$nje. Kao Sto je vidljivo na
grafikonu, Sjedinjene Ameri¢ke Drzave su do 2015. godine proizvodile vise elektricne energije
iz vjetroelektrana nego Kina, no kineska ulaganja su dala rezultata i zato je Kina trenutno na
prvom mjestu po proizvodnji elektri¢ne energije iz ovog oblika obnovljivih izvora. Ujedinjeno
Kraljevstvo i Njemacka 24% svoje proizvodnje elektri¢ne energije ostvaruju energijom vjetra.
Brazil i Sjedinjene Ameri¢ke DrZzave ostvaruju 9%, odnosno 8% elektri¢ne energije iz energije
vjetra. Kina i Indija, koje su takoder u Sest najvecih proizvodaca elektri¢ne energije energijom
vjetra ostvaruju niskih 6%, odnosno 5% proizvodnje elektrine energije iz energije

vjetroelektrana.

125 https://ourworldindata.org/renewable-energy#hydropower-generation (4.9.2021.)
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Grafikon 3 Najveci proizvodaci elektricne energije iz energije vjetra
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Izvor: https://ourworldindata.org/renewable-energy#wind-energy-generation (4.9.2021.)

Iz Grafikona 4 je vidljivo da su sun¢ane elektrane novost u posljednjih desetak godina. 2015.
godine su Kina, Sjedinjene Americke Drzave, Japan 1 Njemacka imali gotovo jednaku
proizvodnju elektri¢ne energije iz suncanih elektrana. No, kineska ulaganja su u razdoblju od
pet godina tu proizvodnju povecala za viSe od 4 puta, dok je Njemacka tek neznatno povecala
proizvodnju. Iz grafikona su takoder vidljiva ulaganja Indije u suncane elektrane. Indijska
proizvodnja prati rast proizvodnje Sjedinjenih Americkih Drzava i Japana, samo na nizoj razini
proizvodnje. Uz spomenute zemlje, Italija se takoder svrstava u skupinu od Sest najvecih
proizvodaca elektri¢ne energije iz suncanih elektrana, no talijanska proizvodnja stagnira vec¢

duzi niz godina.

Grafikon 4 Najveli proizvodaci elektricne energije iz suncanih elektrana

China
250 TWh

200 TWh

150 TWh
United States

100 TWh
Japan

India
50 TWh Germany

laly

0 TWh

2005 2008 2010 2012 2614 2016 2618 2020

Izvor: https://ourworldindata.org/renewable-energy#solar-energy-generation (5.9.2021.)
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lako talijanska proizvodnja elektri¢ne energije iz suncanih elektrana stagnira, udio proizvodnje
elektricne energije iz suncanih elektrana je najvisi medu spomenutim zemljama i iznosi 10%.
Njemacka i Japan takoder ostvaruju visok udio proizvodnje elektri¢ne energije iz suncanih

elektrana, 9%. Indija, Kina i Sjedinjene Americ¢ke Drzave ostvaruju udio od 4% do 3%.

Kina, po do sad svakom spomenutom obnovljivom izvoru energije, postize najvecu proizvodnju
u svijetu. Kao najmnogoljudnije gospodarstvo na svijetu ima i najve¢u potrosnju elektri¢ne
energije. Zato Kina i najviSe na svijetu ulaze u obnovljive izvore energije, i to 83 milijarde
americkih dolara. Druge po ulaganju u obnovljive izvore energije su Sjedinjene Americke
Drzave s ulaganjem od 56 milijarde dolara, a tre¢i Japan s 17 milijarde dolara. Ostale drzave

svijeta imaju ulaganja manja od 10 milijardi dolara.?

Najcesce investitor nema slobodna financijska sredstva za financiranje tako velikih projekata,
iako je moguce suncane elektrane raditi 1 u manjem obujmu, na primjer na krovu kuce za vlastitu
potro$nju. Kod nedostatka istih, financijskih sredstava se prikupljaju raznim posudbama, bilo
zajmovima ili kreditima banaka. Posto je rije¢ o obnovljivih izvorima energije ¢ijim se
ulaganjem nastoji smanjiti razina oneciS¢enja koja su prisutna zbog neobnovljivih izvora
energije, institucije Republike Hrvatske i Europske Unije nastoji poticati ulaganja i proizvodnju
elektricne energije iz obnovljivih izvora energije. Tako u RH djeluje Fond za zaStitu okolisa i
energetske ucinkovitosti koji svojim potporama potice ulaganja u obnovljive izvore energije,
ali i opéenito u povecanje energetske ucinkovitosti. Nadalje, Hrvatska banka za obnovu i razvoj
(HBOR) svojim programima kreditira razna ulaganja, pa tako i ulaganja u obnovljive izvore
energije. Kamatne stope na kredit HBOR-a se kre¢u do 4%. Ministarstvo poljoprivrede, izmedu
ostalog, takoder dodjeljuje sredstva za projekte ulaganja u obnovljive izvore energije, i to
bespovratna sredstva preko mjera programa ruralnog razvoja, a sredstva su dijelom iz EU
fondova, a dijelom iz proraduna Republike Hrvatske. Uz spomenute, postoje i razni drugi

modeli i moguénosti financiranja kao $to su HAMAG — BICRO, ESCO modeli i drugi.*?’

4.2. Procjena investicijskih troSkova i ¢istih novcanih tokova
U ovome se dijelu rada analizira ulaganje u sunc¢anu elektranu naziva ,,Zlatar Bistrica 1* koja
se smjesta u poslovnoj zoni Zlatar Bistrice, koordinata 46.046861°,016.075818°.1%% Snaga

svakog modula pa tako i cijele elektrane se mjeri u Wp (Watt Peak). Watt Peak predstavlja

126 https://www.statista.com/statistics/799098/global-clean-energy-investment-by-country/ (5.9.2021.)

127 https://www.enu.hr/komercijalni-sektor/izvori-financiranja/ (5.9.2021.)
128https://globalsolaratlas.info/detail 7c=46.047025,16.075745,11 &s=46.046861,16.075818 &m=site&pv=ground,
180,35,1612 (3.7.2021.)
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jedinicu mjere suncanih foto-naponskih modula, odnosno maksimalnu izlaznu energiju koja se
postize maksimalnom osvijetljeno$éu.'?® Snaga pojedinaénog modula ugradenog u sunéanu
elektranu koja se analizira u radu je 275 Wp. Ukupno je ugradeno 5.862 modula, Sto daje
maksimalnu snagu elektrane od 1.612.050 Wp, odnosno 1.612 kWp ili 1.6 MWp.

Promatraju¢i odnos investicijskih troSkova i Cistih novcanih tokova ulaganje u suncanu
elektranu se karakterizira kao PICO: jednokratno ulaganje — visekratni u¢inci. Ulaganje se vrsi
u jednom razdoblju, a ucinci se o¢ekuju 14 i vise godina. Prema ekonomskoj meduovisnosti
projekt je neovisan jer poduzimanje ili nepoduzimanje ovog projekta ne utjece na drugi projekt.
Ono $to spomenuti projekt moze karakterizirati kao iskljucivi jesu financije jer izvori sredstava

nisu neograniceni.

Ulaganje u sun¢anu elektranu naziva ,,Zlatar Bistrica 1« je projekt ekspanzije za investitora, i
to ekspanzija postoje¢ih proizvoda. Naime, investitor u trenutku ove investicije ve¢ ima

nekoliko suncanih elektrana u svojem vlasniStvu koje generiraju prihode.

4.2.1. Investicijski troskovi

Elaborat optimalnog tehnickog rjeSenja prikljuc¢enja (EOTRP) je prvi trosak kojeg investitor U
sun¢anu elektranu mora podnijeti. ,,EOTRP je sloZena analiza mreze, koja uvazava postojece
1 planirano stanje mreze, kao i1 postojece 1 planirane korisnike mreze (kupce i proizvodace) te
analizira mrezu u svim ekstremnim stanjima relativnog odnosa proizvodnje i1 potrosnje.
Rezultat EOTRP-a je optimalno tehni¢ko rjeSenje prikljucenja i preliminarna procjena
pripadaju¢ih trogkova.“*® Trogak tog elaborata iznosi 50.000,00 kuna, no to je nataloZeni trosak
1 ne ukljucuje se u ocjenu isplativosti ulaganja. Rezultat elaborata moze biti pozitivan i
negativan, odnosno investitor na temelju elaborata odlucuje isplati li mu se ulagati u elektranu
ili ne.

Kada EOTRP pokaze koliko iznose odredeni troskovi gradnje suncane elektrane, potrebno je
napraviti glavni projekt. Glavni projekt ukljucuje arhitektonsko, staticko i gradevinsko rjesenje
elektrane te elektro-projekt. Cijena glavnog projekta iznosi 45.000,00 kuna. Ishodenje

dokumentacije za gradenje i razne druge dokumentacije te pristojbe 1 doprinosi trosak su od

300.000,00 kuna.

129 Martinez, M. P., Rodriguez, I. C. M., i Castro, E. (2017). The hour equivalent solar pick: Definition and
interpretation. Ingenieria Energética, 38(2), 124-131.
130 https://www.hep.hr/ods/proizvodjaci/cesta-pitanja-61/sto-je-eotrp/238 (30.6.2021.)
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Za gradnju elektrane je potrebno zemljiSte na kojem ¢e se ona izgraditi. Cijena zemljista je 50
kn/m?. Za 1,6 MW snagu elektrane je potrebno 2,5 hektara zemlje, odnosno 25.000 kvadratnih

metara. Ukupno trosak zemljista iznosi 1.250.000 kuna.

Prvi korak za postavljanje suncane elektrane je pod-konstrukcija na koju se montiraju paneli.
Naime, paneli (foto naponski moduli) moraju biti postavljeni pod odredenim kutom, ovisno o
polozaju zemljista. Cijena aluminijske pod-konstrukcije iznosi 1.100.000,00 kuna. Na pod-

konstrukciju se montiraju paneli, a ukupna vrijednost panela iznosi 4.290.000,00 kuna.

Elektricna energija koja se prikupi preko panela, odnosno preko suncanih elektrana je
istosmjerna. Medutim, istosmjerna energija nije uporabljiva te ju je potrebno pretvoriti u
izmjeni¢nu. Pretvaranje istosmjerne u izmjeni¢nu struju obavljaju pretvaraci te njihova cijena

iznosi 620.000,00 kuna.

Paneli se medusobno povezuju te se priklju¢uju na trafostanicu. Cijena trafostanice iznosi
450.000,00 kuna. Trafostanica se spaja na susretno postrojenje koje se dalje prikljucuje na
elektroenergetsku mrezu, a cijena takvog susretnog postrojenja iznosi 820.000,00 kuna. Razlika
izmedu trafostanice i susretnog postrojenja je ta da je trafostanica u vlasniStvu investitora, a

susretno postrojenje nije. Medutim, investitor plac¢a oba troska.

Suncanu elektranu je potrebno ograditi te staviti pod video nadzor. Cijena ograde iznosi
200.000,00 kuna, a isto toliko iznosi i troSak video nadzora, reflektora i alarma. Ukupan trosak

navedenog u iznosu od 400.000,00 kuna se u tablici nalazi pod nazivom mjere sigurnosti.

Kada je elektrana sagradena, potrebno je ishoditi elaborat utjecaja postrojenja na
elektroenergetsku mrezu te podmiriti troSak prikljucenja elektrane na mrezu. Ukupan troSak

spomenutog se u tablici nalazi pod nazivom priklju¢ak na mrezu, a iznosi 600.000,00 kuna.

Ostali troSkovi koji pojedinacno daju mali iznos, skupno iznose 1.625.000,00 kuna. Kao $§to je

prikazano u Tablici 1, ukupni investicijski troskovi iznose 11.500.000,00 kuna.
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Tablica 1 Investicijski troskovi

Glavni projekt 45.000,00
Dokumentacija 300.000,00
Zemljiste 1.250.000,00
Pod-konstrukcija 1.100.000,00
Paneli 4.290.000,00
Pretvaraci 620.000,00
Trafostanica 450.000,00
Susretno postrojenje 820.000,00
Priklju¢ak na mrezu 600.000,00
Mjere sigurnosti 400.000,00
Ostali troskovi 1.625.000,00
UKUPNO 11.500.000,00

Izvor: rad autora

4.2.2. Cisti nov¢ani tokovi
Sunéana elektrana snage 1,6 MW, prema Global Solar Atlasu'®! na spomenutoj lokaciji moze
generirati 2,001 GWh energije godi$nje, odnosno 2.001.000 kWh godisnje. Ta se koli¢ina
energije moze o¢ekivati prvu godinu od postavljanja i1 pustanja elektrane u rad. Svake sljedece
godine postavljeni moduli gube na efikasnosti. Gubitak efikasnosti iznosi 1% godi$nje, stoga

je u proracunu proizvodnje ukljucen pad efikasnosti modula.

Investitor sklapa ugovor u prodaji elektricne energije s poduze¢em Hrvatski operator trzista
energije d.o.o. (HROTE). Cijena koju HROTE pla¢a po kWh je 1,10 kuna uvecano za tzv.
domac¢u komponentu zaokruzeno na dvije decimale. Domaca komponenta predstavlja udio
proizvoda i usluga koriStenih u investiciji nastalih u Republici Hrvatskoj, a maksimalno moze
¢initi 15 % od spomenute 1,10 kune. Investitor u suncanu elektranu koristi 85% proizvoda i
usluga s podrucja Republike Hrvatske. Stoga cijena koju dobiva za proizvedenu elektri¢nu

energiju iznosi 1,10 + 0,85*0,15*1,1 = 1,24 Kkune.

IzraCunata cijena prati rast cijena na malo, stoga se ona na kraju svake godine za sljedecu
uskladuje za inflaciju. Stopa inflacije od 0,48% za koju se predvida rast cijene otkupa elektricne
energije izraCunata je na temelju prosje¢nih godi$njih stopa inflacije za razdoblje od proteklih

pet godina.®?

181hitps://globalsolaratlas.info/detail 2c=46.047025,16.075745,11&5=46.046861,16.075818&m=site&pv=ground,
180,35,1612 (3.7.2021.)
132 https://www.dzs.hr/app/rss/stopa-inflacije.html (5.7.2021.)
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Tablica 2 Izracun stope inflacije

Prosj. godisnja
stopa inflacije

2020 0,1%
2019 0,8%
2018 1,5%
2017 1,1%
2016 -1,1%
5Y prosjek 0,48%

lzvor: DZS

Tablica 3 Godisnji prihodi

Koeficijent Predvidena GodiSnja  Godisnji

Godi kn/kWh
celine) L/ efikasnosti proizvodnja  proizv. prihod u kn

1 1,24 1 2.001.000 2.001.000 2.481.240
2 1,25 0,99 2.001.000 1.980.990 2.468.218
3 1,25 0,98 2.001.000 1.960.980 2.455.015
4 1,26 0,97 2.001.000 1.940.970 2.441.627
5 1,26 0,96 2.001.000 1.920.960 2.428.055
6 1,27 0,95 2.001.000 1.900.950 2.414.296
7 1,28 0,94 2.001.000 1.880.940 2.400.349
8 1,28 0,93 2.001.000 1.860.930 2.386.212
9 1,29 0,92 2.001.000 1.840.920 2.371.885
10 1,29 0,91 2.001.000 1.820.910 2.357.365
11 1,30 0,9 2.001.000 1.800.900 2.342.651
12 1,31 0,89 2.001.000 1.780.890 2.327.741
13 1,31 0,88 2.001.000 1.760.880 2.312.634
14 1,32 0,87 2.001.000 1.740.870 2.297.329

Izvor: rad autora

Godisnje troSkove postrojenja ¢ine osiguranje te ugovor o odrzavanju. Ukupni godisnji trosak
iznosi 200.000,00 kuna. Poduzece koristi ubrzanu stopu amortizacije za otpis postrojenja i
iznosi 5% godisnje. 5% od ukupne vrijednosti investicije od 11.500.000,00 kuna iznosi
575.000,00 kuna godiSnje. Stopa porez na dobit u Republici Hrvatskoj za poduzeca do
7.500.000,00 kuna prihoda godisnje iznosi 10%.%

Za izracun Cistog novcanog toka, potrebno je od godisnjih prihoda oduzeti godisnje troskove.
Oduzimanjem troskova od prihoda dobiju se zarade prije amortizacije i poreza. Od zarada prije
amortizacije i poreza se oduzima amortizacija. Rezultat su zarade prije poreza. Oduzimanjem
poreza od zarada prije poreza dobiju se zarade nakon amortizacije i poreza. Zbrajanjem
amortizacije sa zaradama nakon amortizacije 1 poreza dobije se Cisti nov¢ani tok koji se dalje

koristi u ocjeni isplativosti projekta. U posljednjoj, sedmoj godini efektuiranja projekta je

133 https://www.porezna-uprava.hr/HR_porezni_sustav/Stranice/porez_na_dobit.aspx (6.7.2021.)
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¢istom nov¢anom toku pribrojana i rezidualna vrijednost projekta ¢iji je izraun prikazan u
nastavku. Svi nov¢ani tokovi su inkrementalni i ne utjeCu na ve¢ postojece novcane tokove

poduzeéa koje poduzima projekt.

Tablica 4 Izracun cistog novéanog toka

1 2 3 4 (2-3) 5 6 (4-5) 7 (6*10%) 8 (6-7) 9 10 (8+9+5)
Zarad ij Zared k Y
. Godisnji Godisnji ara .epr.|.Jev ... Zarade prije are e,na_,on_ Rezidualna Cisti novcani
Godina ' . . amortizacije i Amortizacija Porez (10%) amortizacije i .
prihodi troskovi poreza vrijednost tok
poreza poreza

0 -11.500.000,00 - - - - - - -11.500.000
1 2.481.240 200.000 2.281.240 [ 575.000 1.706.240 [ 170.624 1.535.616 - 2.110.616
2 2.468.218 200.000 2.268.218 " 575.000 1.693.218 169.322 2.098.897 - 2.673.897
3 2.455.015 200.000 2.255.015 7 575.000 1.680.015 168.001 2.087.013 - 2.662.013
4 2.441.627 200.000 2.241.627 " 575.000 1.666.627 166.663 2.074.965 - 2.649.965
5 2.428.055 200.000 2.228.055 " 575.000 1.653.055 165.305 2.062.749 - 2.637.749
6 2.414.296 200.000 2.214.296 " 575.000 1.639.296 163.930 2.050.366 - 2.625.366
7 2.400.349 200.000 2.200.349 " 575.000 1.625.349 162.535 2.037.814 11.942.942 14.555.756

Izvor: rad autora
Vijek efektuiranja i rezidualna vrijednost

Investitor potpisuje ugovor s HROTE-om na 14 godina. 14 godina HROTE garantira ugovorenu
cijenu od 1,24 kune korigiranu za inflaciju. No, vijek efektuiranja projekta se promatra u
razdoblju od 7 godina. Razlog tome je Sto se u osmoj godini od pocetka efektuiranja predvida
zamjena pretvaraca struje, Sto predstavlja investicijski troSak. TroSak zamjene pretvaraca iznosi
620.000,00 kuna te ukupni godisnji trosak te godine zajedno s troskovima odrzavanja iznosi
820.000,00 kuna. Stoga je ocjena isplativosti radena za 7 godina, iako elektrana moze generirati
energiju i dugo nakon 7 godina. Za primjer, garancija na postavljene module traje 25 godina.
Nakon 14 godina elektrana prelazi na trzi$ni sustav i cijena se odreduje prema Hungarian

Power Exchange (https://hupx.hu/en/).

Izracun rezidualne vrijednosti projekta prikazan je u Tablici 5. Razdoblje od 8. do 14. godine
od pocetka efektuiranja projekta se promatra kao zasebni projekt te Cista sadasnja vrijednost
novog projekta izracunata pomoc¢u Excel funkcije (=NPV) i iznosi 12.855.240 kune. Da bi se
rezidualna vrijednost mogla pribrojati nov€anom toku iz sedme godine, potrebno ju je
diskontirati za jednu godinu i tada iznosi 11.942.942 kuna. Cisti nov&ani tokovi su diskontirani

uz troSak kapitala koji iznosi 7,89%, a izracun je prikazan u sljede¢em poglavlju.
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Tablica 5 Izracun rezidualne vrijednosti projekta

1 2 3 4 (2-3) 5 6 (4-5) 7 (6*10%) 8 (6-7) 9

X Godisnji Godisnji Zarad‘e pr.l.je. ... Zarade prije Zarede. na!(lor? ‘. . . .
Godina . . o amortizacije i Amortizacija Porez (10%) amortizacijei Cisti novcani tok
prihodi troskovi poreza
poreza poreza

8 2.386.212 820.000 1.566.212 [ 575.000 991.212 99.121 1.467.091 2.042.091
9 2.371.885 200.000 2.171.885 " 575.000 1.596.885 159.688 2.012.196 2.587.196
10 2.357.365 200.000 2.157.365 " 575.000 1.582.365 158.236 1.999.128 2.574.128
11 2.342.651 200.000 2.142.651 " 575.000 1.567.651 156.765 1.985.886 2.560.886
12 2.327.741 200.000 2.127.741 f 575.000 1.552.741 155.274 1.972.467 2.547.467
13 2.312.634 200.000 2.112.634 " 575.000 1.537.634 153.763 1.958.871 2.533.871
14 2.297.329 200.000 2.097.329 " 575.000 1.522.329 152.233 1.945.096 2.520.096
UKUPNO
Csv 12.885.240

Izvor: rad autora

4.3. Odredivanje troSka kapitala
Poduze¢e moze svoju investiciju financirati generalno na dva nacina: vlastitim ili tudim
sredstvima. Na tuda sredstva se plac¢aju kamate koje variraju ovisno o rizi¢nosti poduzeca, a za
dva poduzeca koja mogu imati slicne djelatnosti 1 visinu imovine, kamatna stopa ne mora

odgovarati.

Ve¢ je prikazano da postoje brojni tudi izvori financiranja. Ovisno o kojem je izvoru
financiranja rije¢, razlikuje se i kamatna stopa i uvjeti za dobivanje sredstava. Tako na primjer
HAMAG - BICRO daje zajmove do 50.000,00 eura s kamatnom stopom od 0,5% do 1,5% za
investicije. lako je to prenizak iznos zajma za financiranje projekta kao S§to je analiziran u
ovome radu, vazno ga je spomenuti zbog izrazito povoljnih uvjeta. Uz HAMAG — BICRO,
HBOR daje kredite s viSim iznosom, i to od 200.000,00 kuna pa na viSe uz nesto vise kamatne
stope: od 1,5% do 3,5%, Sto je i1 dalje povoljna kamatna stopa. Kada govorimo o poslovnim
bankama, one mogu odobriti razne iznose kredita, bez ograni¢enja, ovisno o potrebi trazitelja
kredita. No, takve su i kamatne stope koje traze za ustupljena sredstva. Nacelo se kamatne stope
krecu od 5% do 7%, ali mogu 1 znacajnije odstupati od zadanih okvira. Razlog tome je taj da
svaka kreditna institucija sama procjenjuje kreditnu sposobnost traZitelja kredita pa mu
sukladno sposobnosti odreduje i kamatnu stopu koju trazitelj treba placati zeli 1i kredit.
Opcenito, manja poduzeca CeS¢e imaju viSu kamatnu stopu na kredite od velikih poduzeca.
Razlog tome je $to su veca poduzeca stabilnija, imaju bolje odnose i ve¢ postoje¢u suradnju s

bankama.®*

Bez obzira $to je u radu rije¢ o malom poduzecu, izraCunat je prosjecni ponderirani troSak

kapitala zbog dostupnosti podataka o trosku duga i zahtijevanog prinosa vlasnika. Poduzece je

134 https://poslovniplan.hr/blog/vrste-kredita-za-poduzetnike/ (5.9.2021.)
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dobilo kredit banke i kamatna stopa na kredit iznosi 3,5%. Medutim, da bi troSak duga bio
usporediv s ostalim komponentama kapitala mora se izracunati kao troSak duga nakon poreza,
kao $to je to prikazano ranije u teorijskoj podlozi. Stopa poreza na dobit iznosi 10%, dok
zahtijevani prinos vlasnika iznosi 15%, $to je utvrdeno u razgovoru s vlasnikom. Poduzece je
sunanu elektranu financiralo 40% iz vlastitih izvora, a 60% kreditom, stoga prosje¢ni

ponderirani trosak kapitala (WACC) iznosi:

Formula 15 Izracun WACC-a

WACC =0,4%15% + 0,6 *3,5%(1—0,1)% = 7,89%

Izvor: rad autora

TroSak duga nakon poreza iz prethode formule iznosi 3,15%. Ranije je u teorijskom dijelu
objasnjeno da se nov¢ani tokovi, pa i trosak duga analizira nakon poreza jer bi u suprotnom
prosjecni ponderirani troSak kapitala iskrivio analizu. Smanjenje porezne stope povecava troSak
duga nakon poreza, no poduzeca takve odluke vrlo rado prihvacaju zbog manjih poreznih

obveza.

Poduzetnik je dobio kredit u iznosu od 60% potrebnih sredstava uz kamatnu stopu 3,5%
godisnje. Preostalih 40% je osigurao iz vlastitog poslovanja, §to znaci da su to bila slobodna
novcana sredstva. Opce je poznato da je zahtijevani prinos vlasnika visi od kamatnih stopa na
dug. Ukoliko vlasnik ima alternativne projekte u koje bi mogao uloziti vlastita sredstva i
ostvariti ve¢i prinos, a pritom spomenuti projekt u cijelosti financirati dugom, koriStenje
financijske poluge bi umanjilo prosje¢ni ponderirani troSak kapitala te bi se projekt pokazao
isplativijim nego trenutno. Tablica 6 prikazuje kako promjena udjela duga i vlastitog kapitala
utjeCe na prosjecni ponderirani troSak kapitala, gdje Wq prikazuje udio duga, Ws udio udio

vlastitog kapitala, kq trosak duga, a ks zahtijevani prinos.

Tablica 6 Utjecaj promjene udjela duga i viastitog kapitala na prosjecni ponderirani trosak kapitala

W, W, K, ky*(1-sp) Kk, WACC
0,0 1,0 3,5 3,15 15 15,00
0,2 0,8 3,5 3,15 15 12,63
0,4 0,6 3,5 3,15 15 10,26
0,6 0,4 3,5 3,15 15 7,89
0,8 0,2 3,5 3,15 15 5,52
1,0 0,0 3,5 3,15 15 3,15

Izvor: rad autora
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Kada bi poduzece cijelu investiciju financiralo vlastitim sredstvima uz zahtijevani prin0s
vlasnika od 15% prosje¢ni ponderirani troSak kapitala bi iznosio upravo 15%. 20%-tnim
financiranjem investicije kreditom ili zajmom uz kamatnu stopu kakwvu je investitor dogovorio
s kreditnom institucijom smanjuje prosjec¢ni ponderirani tro$ak kapitala za 2,37 postotna boda.
80%-tno financiranje investicije kreditom ili zajmom uz istu kamatnu stopu i zahtijevani prinos
rezultira prosjeénim ponderiranim troskom kapitala od 5,52%, §to je znatno smanjenje. Tako
gledano, razni udjeli vlastitog i tudeg kapitala daju razli¢ite stope prosje¢nog ponderiranog
troska kapitala. Medutim, financijska poluga moze donijeti 1 posljedice u vidu pretjerane
zaduzenosti. Prikaz utjecaja promjene udjela je dan kako bi se pokazalo da je vrlo lako utjecati
na prosjecni ponderirani troSak kapitala, posebno kada je rije¢ o zahtijevanom prinosu Koji je

poprili¢no subjektivan.

4.4. Ocjena financijske isplativosti projekta i donoSenje investicijske
odluke

Nakon izracuna investicijskih troskova i ¢istih novéanih tokova te troska kapitala, slijedi ocjena
isplativosti investicijskog projekta metodama budZetiranja kapitala. Nadin izraCuna metoda
prikazan je u pod poglavlju 2.4, a u ovom ¢e se dijelu prikazati vrijednosti izraCunate pomocu

Excel funkcija.

Tablica 7 Prikaz vrijednosti metoda budzetiranja kapitala

Godina 0 1 2 3 4 5 6 7
Cisti novéani tok -11.500.000 2.110.616 2.673.897 2.662.013 2.649.965 2.637.749 2.625.366  14.555.756
CsV (k=7,89%) 8.851.695
ISP 22,20%

MISP 17,06%
P 1,77

Izvor: rad autora

Tablica 7 prikazuje vrijednosti izra¢unatih metoda budZetiranja kapitala. Cisti novéani tokovi
su diskontirani s prosje¢nim ponderiranim troskom kapitala poduzeéa od 7,89%. Cista sadasnja
vrijednost projekta iznosi 8.851.695 kuna. Moze se vidjeti da je Cista sadasnja vrijednost
projekta pozitivna te je projekt temeljem kriterija Ciste sadasnje vrijednosti prihvatljiv i kao

takav povecava vrijednost dionica, odnosno bogatstvo vlasnika.

Interna stopa profitabilnosti iznosi 22,20% i to je viSe od troska kapitala koji iznosi 7,89%.
Prema tome je projekt prihvatljiv i temeljem kriterija interne stope profitabilnosti. Kako je ve¢
ranije receno, kriterij interne stope profitabilnosti pretpostavlja reinvestiranje ¢istih nov€anih
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tokova upravo po internoj stopi profitabilnosti, a to ¢esto nije slucaj. Zato je u analizi izraCunata
1 modificirana interna stopa profitabilnosti koja pretpostavlja reinvestiranje Cistih novcanih
tokova po trosku kapitala poduze¢a. Modificirana interna stopa profitabilnosti je manja od
interne stope profitabilnosti i iznosi 17,06%. Projekt je prihvatljiv prema kriteriju modificirane

interne stope profitabilnosti jer je njezina vrijednost veca od troska kapitala poduzeca.

Indeks profitabilnosti ispravlja nedostatak kriterija Ciste sadasnje vrijednosti, a to je apsolutni
prikaz iznosa Ciste sadasnje vrijednosti. Indeks profitabilnosti iznosi 1,77 §to znaci da je Cista
sadaSnja vrijednost projekta za 77% veca nakon pokri¢a investicijskih troskova. Projekt je

prihvatljiv i prema kriteriju indeksa profitabilnosti.

Tablica 7 prikazuje razdoblje povrata investicijskih troskova projekta. Investicijski troskovi u
iznosu od 11.500.000 kuna se nadoknade u razdoblju 4,53 godine, $to je nesto vise od 4 godine
i 6 mjeseci.

Tablica 8 Razdoblje povrata

. . . Suma novéanih
Godina  Novcani tokovi

tokova
0 -11.500.000 -  11.500.000
1 2.110.616 - 9.389.384
2 2.673.897 - 6.715.487
3 2.662.013 - 4.053.474
4 2.649.965 - 1.403.509
5 2.637.749 1.234.240
6 2.625.366 3.859.606
7 14.555.756 18.415.362

Razdoblje povrata 4,53

Izvor: rad autora

Tablica 8 pokazuje razdoblje povrata originalnih nov¢anih tokova. U analizi je napravljena i
analiza razdoblja povrata na temelju diskontiranih nov¢anih tokova. Diskontirano razdoblje
povrata je, o¢ekivano, neSto duze od originalnog razdoblja povrata i iznosi 6,82 godine.
Obzirom da je vijek efektuiranja 7 godina, diskontirano razdoblje povrata je izrazito dug period,
no potrebno je uvaziti da suncana elektrana ne prestaje s radom nakon proteka razdoblja od 7
godina, ve¢ je potrebno relativno manje ulaganje u odnosu na cjelokupnu vrijednost investicije

kako bi elektrana mogla i dalje generirati prihode.
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Tablica 9 Diskontirano razdoblje povrata

Diskontirani suma
Godina Novcani tokovi L. X diskontiranih
novcani tokovi ..
novcanih tokova
0 -11.500.000,00 - 11.500.000 - 11.500.000
1 2.110.616 1.956.267 - 9.543.733
2 2.673.897 2.297.112 - 7.246.621
3 2.662.013 2.119.662 - 5.126.959
4 2.649.965 1.955.759 - 3.171.200
5 2.637.749 1.804.378 - 1.366.822
6 2.625.366 1.664.573 297.751
7 14.555.756 8.553.944 8.851.695
Diskontirano razdoblje povrata 6,82

Izvor: rad autora

Posto je rije¢ o malom poduzecu, da bi se ocijenila financijska efikasnost procijenjeni su 1
rezidualni nov€ani tokovi, a na temelju rezidualnih nov€anih tokova izracunata je 1 rezidualna
Cista sadasnja vrijednost. U izracunu rezidualnog novcanog toka se uracunavaju kamate na dug,
a diskontna stopa koriStena za izraCun sadasnje vrijednosti nov¢anih tokova je zahtijevani
prinos vlasnika, u ovom slucaju 15%. Temeljem takvih novc¢anih tokova, izraCunata je
rezidualna Cista sada$nja vrijednost u iznosu od 1.488.553 kune, $to je znatno manje od iznosa
koji je ranije prikazan. Kumulativ rezidualnih nov€anih tokova pokazuje diskontirano razdoblje
povrata koje iznosi 6,69 godina, odnosno nesto vise od 6 godina i 8§ mjeseci Sto je bolje nego

diskontirano razdoblje povrata izracunato ranije. Tablica 10 prikazuje izratun navedenog.

Tablica 10 Rezidualni novéani tok

Godina

Novéani tok 0 1 2 3 4 5 6 7
Investicijski trosak - 11.500.000

Zarade prije poreza 2.281.240 2.268.218 2.255.015 2.241.627 2.228.055 2.214.296 14.143.291
Dug (40%) 4.600.000 4.271.429 3.942.857 3.614.286 3.285.714 2.957.143 2.628.571
Otplata duga 328.571 328.571 328.571 328.571 328.571 328.571 328.571
Kamate (3,5%) 161.000 149.500 138.000 126.500 115.000 103.500 92.000
Zarade nakon kamata 2.120.240 2.118.718 2.117.015 2.115.127 2.113.055 2.110.796 14.051.291
Porez (10%) 212.024 211.872 211.701 211.513 211.305 211.080 1.405.129
Zarade nakon poreza 1.908.216 1.906.847 1.905.313 1.903.615 1.901.749 1.899.716 12.646.162
Amortizacija 575.000 575.000 575.000 575.000 575.000 575.000 575.000
Novcani tok 2.483.216 2.481.847 2.480.313 2.478.615 2.476.749 2.474.716 13.221.162
Rezidualni novcani tok 2.154.645 2.153.275 2.151.742 2.150.043 2.148.178 2.146.145 12.892.590
Diskontni faktor 1,000 0,870 0,756 0,658 0,572 0,497 0,432 0,376
Sadasnja vrijednost - 11.500.000 1.873.604 1.628.185 1.414.805 1.229.294 1.068.024 927.838 4.846.802
Kumulativ - 11.500.000 - 9.626.396 -  7.998.211 -  6.583.405 - 5.354.111 - 4.286.087 - 3.358.249 1.488.553

Izvor: rad autora

Temeljem izraCunatih metoda budzetiranja kapitala moze se zakljuciti da je projekt ulaganja u
sunc¢anu elektranu isplativ i ono §to je najbitnije, takvim ulaganjem je mogucée povecati
bogatstvo vlasnika, odnosno vrijednost dionica poduzeéa koje bi poduzelo takav projekt. Osim
financijskih koristi ulaganja u projekt sunéane elektrane, postize se i sekundarni cilj, a to je

zamjena neobnovljivih izvora energije obnovljivim.

51



5. ZAKLJUCAK
Ocjena isplativosti u bilo koji tip kapitalnih ulaganja postupak je koji bi svako poduzece trebalo
primjenjivati u svojoj praksi, neovisno o svojoj veli¢ini. Ovaj rad daje u prvom dijelu teorijski
pregled procesa budZetiranja kapitala: podjelu investicijskih projekata, procjenu novcanih
tokova i troska kapitala te pregled metoda budzetiranja kapitala. Nadalje, u teorijskom dijelu je
definiran rizik i objasnjene su komponente rizika. Na temelju teorijske podloge je u drugom
dijelu napravljena konkretna procjena investicijskog projekta i to ulaganje u sunc¢anu elektranu

od strane malog, privatno drZzanog poduzeca.

Temeljem analize je moguce zakljuciti da ulaganje u sun¢anu elektranu nosi sa sobom izrazito
visoke investicijske troskove od 11.500.000 kuna. Za osiguravanje dijela iznosa investicijskih
troSkova je potrebno traziti kredit financijske institucije te je na temelju kamatne stope i
zahtijevanog prinosa vlasnika procijenjen prosjecni ponderirani troSak kapitala od 7,89%.
Temeljem metoda budZetiranja kapitala su analizirani Cisti nov¢ani tokovi. Dva temeljna
kriterija financijskog odluc¢ivanja pokazuju kako je ulaganje u sunc¢anu elektranu vrlo isplativ
projekt. Cista sadasnja vrijednost apsolutno pokazuje ne§to manje od 9 milijuna kuna viska
prihoda nad investicijskim troSkovima, a interna stopa profitabilnosti je znatno veca od troska

kapitala.

No, iako su temeljni kriteriji pokazali isplativost investicije, analizirane su i dodatne metode
budzetiranja kapitala: modificirana interna stopa profitabilnosti, indeks profitabilnosti te
originalno 1 diskontirano razdoblje povrata. Sve metode potvrduju isplativost ulaganja u projekt
suncane elektrane, iako je diskontirano razdoblje povrata duze od 6 godina. Posto je rije¢ o
malom poduzecu, napravljena je i analiza rezidualnog nov¢anog toka. Ona takoder pokazuje

isplativost ulaganja, samo sa znatno manjom ¢istom sadasnjom vrijednoscu.

Osim financijske koristi ulaganja u sun¢anu elektranu za vlasnika, Sira zajednica ima koristi da
je elektricna energija koju koriste u svojim kucanstvima proizvedena iz obnovljivih izvora

energije Sto je vrlo vazno u vremenu klimatskih promjena.
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