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Sazetak

U ovom radu prikazao sam pokazatelje isplativosti i analizu osjetljivosti investicijskog
projekta. Naglasak je na analizu osjetljivosti investicijskog projekta te vaznosti takve
analize. Detaljno su opisani koraci po kojima se provodi analiza osjetljivosti. Na prakticnom
primjeru prikazani su pokazatelji isplativosti investicijskog projekta te opisane 2 metode

izraCuna analize osijetljivosti. Kroz cijeli rad se pojavljuju izraCuni u programu excel.

Kljuéne rije€i: tocka pokrica, RDG, Indeks profitabilnosti, analiza osjetljivosti, poslovni

plan, Sto-ako analiza
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1.Uvod

Kao osoba koja stremi ka ostvarenju vlastitog poduze¢a krenuo sam u istrazivanje
poslovnog svijeta. Neizvjesnost poslovnog svijeta i zelja za ulaganjem predstavlja mi dovoljan
motiv da naucim tajne uspjeSnog ulaganja i tako sebi pove¢am Sanse za uspje$no ulaganje.
Za bilo kakvo ulaganje potrebno je izraditi poslovni plan te obaviti brojne analize kako bismo
smanijili vjerojatnost da nas projekt ne bi bio nerentabilan. Poslovni plan predstavlja temelj za
bilo kakvo ulaganje, a analiza osjetljivosti pokazuje u kolikoj mjeri je poslovni plan osjetljiv na
promjene vrijednosti koje smo koristili u proraunima. Zbog toga je poslovni plan i analizu
osjetljivosti nemogucée odvaijiti i predstavljaju jednu cjelinu koja samo zajedno daje kompletnu

sliku koja kasnije koristi kao temelj za vrednovanje projekta.

Kroz ovaj rad pokusat ¢u teoretski i praktiCan nacin prikazati osnovne koncepte
poslovnog plana te kasnije korake u analizi osjetljivosti investicijskog projekta. Podatke koje
Cu koristiti je investicijska studija za projekt p&elarskog poduzeca "Matica". Investicijska studija
"Matica" nastala je za potrebe projekta na kolegiju Kvantitativni menadzment i Financije
poduzeca. Valja spomenuti kako sam tijekom pisanja investicijske studije koristio stvarne
podatke za troSkove i ulaganja kako bi projekt bio realan i ne bi odskakao od realnih trZiSnih
prilika. Kroz investicijsku studiju prikazat ¢u toCku pokri¢a, dobit projekta (RDG) ,Ekonomski
tijek projekta, vrijeme i diskontirano vrijeme povrata neto sadasnja vrijednost, interna stopa
rentabilnosti, indeks profitabilnosti. Takoder poseban znac€aj ¢u posvetiti teoretskom djelu

same Analize osjetljivosti investicijskog projekta.



2.Pojam poslovnog planiranja

Cingula, Hunjak i Redep (2004) navode da svaki poduzetnik nastoji predvidjeti buduce
poslovne okolnosti jer na temelju njih moze poduzeti odredene korake koje ¢e voditi ka
ostvarenju boljeg poslovnog rezultata. Zato tijekom poslovnog plana nastojimo odrediti buduée
dogadaje da bi se poduzetnik mogao bolje pripremiti na njih. Tijekom planiranja nastoji se
odrediti aspekti koji povoljno utje€u na ostvarivanje ciljeva i ti se aspekti nastoje povecati (npr.
Prodaja). Takoder postoje aspekti koji negativno utje€u na ciljeve poduzetnika te aspekte
nastojimo maksimalno umanijiti jer u vecini slu¢ajeva ne mozemo ih potpuno ukloniti (npr.
Troskovi). U svakom poslovanju postoji pozitivni i negativni aspekti i zbog toga je vazno te
aspekte pravodobno odrediti kako bi mogli poduzeti pravodobne mjere da pove¢amo pozitivhe
a smanjimo negativne aspekte. Poslovni plan se u velikoj mjeri temelji na predvidanju koje ne
mozemo nikad odrediti sa 100% vjerojatnos¢u jer ne moze se odrediti $to ¢e se desiti u

buducénosti, ali nastojimo ne prepustiti budu¢a dogadanja sluc¢aju.

»Poslovni plan je temeljni dokument u kojem poduzetnik prikazuje svoje ambicije i ideje
i promislja mogucnosti za postizanje poslovnog uspjeha u nekom razdoblju, naj¢eSée u

jednogodisnjem razdoblju.“ (Cingula, Hunjak, Redep, 2004, str. 15).

Poduzetnik koristi poslovni plan kao dokument pomocu kojeg Zeli do¢i do Zeljenog
rezultata. U njemu su navedeni ciljevi poduzec¢a te napravljeni konkretni izracuni. IzraCuni
mogu posluziti kao temelj za vrednovanje ostvarenog rezultata i mozemo mijeriti gdje se

poduzece nalazi u odnosu na zadane ciljeve.

2.1. Sadrzaj poslovnog plana

Poslovni plan nema strogo definirani oblik te se moze napraviti na vise nacina. Medutim
postoje odredene smjernice koje izdaju pravni subjekti koji odluCuju o odredenom ulaganju.
Kao ogledni primjer poslovnog plana odabrao sam preporuku HBOR. Prema HBOR za
poslovni plan €ije ulaganje je manje od 700.000 Kn poslovni plan mora sadrzavati: (Hrvatska
banka za obnovu i razvitak [HBOR], 2019).



Podatke o poduzetniku (o osobi poduzetnika, procjena poduzetniCke sposobnosti),
Polaziste (nastanak poduzetnicke ideje, razlozi osnivanja, vizija i zadaca poduzetnic¢kog
pothvata)

Predmet poslovanja (proizvodi ili usluge)

TrziSna opravdanost (trZidte nabave, trZidte prodaje)

TehnoloSko-tehnicki elementi pothvata(opis tehnologije, struktura troSkova, struktura i broj
zaposlenih

-Lokacija

Zastita okoline

-Financijski elementi pothvata( investiciie u osnovna sredstva, proraun amortizacije,
kalkulacija cijena, troSkovi poslovanja, investicije u obrtna sredstva, izvori financiranja,
racun dobiti (dohotka), pokazatelji u€inkovitosti, financijski tok (primici i izdaci)
Zakljuéak“ (HBOR, 2019).

Buduc¢i da je analiza investicijskog projekta kvantitativna metoda u nastavku rada

objasnit ¢e se Financijski elementi poslovnog pothvata i detaljnije primjerima prikazati pojedini

elementi.



3. Toc¢ka pokri¢a

Prije bilo kakvog poslovnog ulaganja najprije treba izracunati hoce li nas poslovni
pothvat biti plodonosan. To mozemo provjeriti pomocu to¢ke pokri¢a. Tocka pokri¢a se naziva

to¢kom jer se obicno iskazuje pomocu grafa, ali se moze i racunski izracunati.

»1oCka pokri¢a je ono mjesto na grafikonu u kojem se sijeku pravci (ili krivulje) prihoda

i troSkova te je financijski rezultat jednak nuli.“ (Cingula, 2001, str. 119).

Cingula (2001) tvrdi da je to¢ka pokri¢a mjesto gdje je financijski rezultat jednak nuli,
ako dovoljno poznajemo tu toCku, mozemo lako utvrditi koliko je proizvoda potrebno
prodati/proizvesti kako bi nade poslovanje bilo jednako nuli. Pomo¢u toga moZemo odredivati
rentabilnost naSeg projekta ili pratiti jesu li kapaciteti proizvodnje dostatni za poslovanje. To¢ka
pokri¢a moZze se iskazati i matemati¢kom formulom koja glasi q = FT/ pc — vt. Ova formula nam
govori koliko proizvoda moramo prodati ili proizvesti kako bi poslovanje bilo jednako nuli. Q
oznacCava broj proizvoda, FT — fiksni troSkovi za period izraduna, pc — oznaCava prodajnu
cijenu, a vt varijabilne troSkove po jedinici proizvoda. Ova metoda moze biti i korisna kod

formiranja cijena.

3.1. Grafic¢ki prikaz tocke pokri¢a

Kako je toCka pokriéa zapravo mjesto na sjeciSta na grafu izrazito je vazno znati
tumaditi toCke na grafu jer je u vecini slu€ajeva toCka pokri¢a prikazana grafom. Slika broj 1

prikazuje graf na kojem se nalazi to¢ka pokri¢a.



A
troskovi/prihodi

od prodaje pravac prihoda od prodaje

tocka pokrica ravac uk. troskova

\

varijabilni troskovi

pravac fiksnih troskova

fiksni troskovi

\

v

razina aktivnosti (koli¢ina outputa)

Slika 1. Graficki prikaz tocke pokriéa (Plavi Urednik. 2019)

Na slici je vidljivo kako y-os prikazuje troSkove i prihode od prodaje dok x-os prikazuje
koli€inu proizvoda ili odredenog outputa. ToCka pokri¢a nalazi se u sjeciStu ukupnih prihoda i
ukupnih troSkova. Zona ispod sjecista (toCke pokri¢a) predstavlja zonu gubitka, dok zona
desno gore iznad sjeciSta predstavija zonu dobitaka, odnosno u toj situaciji je poduzece
rentabilno. Kada bismo povukli paralelnu liniju koja je oznacena na slici iz to¢ke pokri¢a na os

x dobili bismo koli¢inu outputa koje treba proizvesti kako bi poduzece bilo rentabilno.

3.2. To€ka pokriéa na konkretnom poslovnom planu

Kako bismo mogli prikazati toCku pokrica moramo poznavati odredene troSkove i
prihode koje ima poduzece. U tablici broj 2 prikazat ¢u troSkove poduzeca ,Matica“ koje se
bavi proizvodnjom meda, vrcanjem meda te proizvodnjom sirupa. TroSkovi razvrstani po

kategorijama fiksni i varijabilni troSkovi.

Fiksni troSkovi su troSkovi koji se ne mijenjaju bez obzira na promjenu kapaciteta
poslovanja. Varijabilni troSkovi su troSkovi koji nastaju kao rezultat poslovanja te su zbog toga
podloZni promjenama kapaciteta poslovanja. U tablici ispod prikazani su tro8kovi svrstani po

kategorijama. (Mati¢, 2013).



Podjela fiksni i varijabilni troSkovi

2017 2018 2019 2020 2021 Prosjek

Fiksni troskovi 309.384 303.833 297.853 291.412 284.475 297.392
Amortizacija 75.110 75.110 75.110 75.110 75.110 75.110
Kamate 28.864 23.313 17.333 10.892 3.955 16.872
Plac¢e radnika 198.000 198.000 198.000 198.000 198.000 198.000
65% odrzavanja i reg. automobila 7.410 7.410 7.410 7.410 7.410 7.410
Varijabilni tro$kovi 51.630 51.630 51.630 51.630 51.630 51.630
Sredstva za CiS¢enje i odrzavanje

pcelinih zajednica 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000
35% odrzavanja i reg. automobila 3.990 3.990 3.990 3.990 3.990 3.990
RezZije 8.640 8.640 8.640 8.640 8.640 8.640
Ambalaza 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
Ukupni troskovi 361.014 355.463 349.483 343.042 336.105 349.022

Tablica 1: Investicijska studija ,, Matica “ — Tablica troskova (autorski rad)

S obzirom na to da je poslovni plan raden za 5 godina izraCunali smo to¢ku pokri¢a za

narednih 5 godina. Takoder poduzecée ima vide usluga pa je koristena prosje€na cijena usluge.

TroSkovi su izvadeni iz tablice broj 2 i temelje se na pretpostavkama koje su radene tijekom

planiranja poslovanja. Zelenom bojom prikazana je toCka pokri¢a koja je izraunana pomocu

formule: q = FT/(pc-vt) i prikazuje koli¢inu meda koju je potrebno proizvesti kako bi poduzece

poslovalo s nulom.




Tocka pokrica

Onis Gitena 2017 2018 2019 2020 2021 Prosjeéno
P ‘ q UP q UP q UP q UP q UP q UP

Eg(j’:’a 30 0840 | 295.200 | 9840 | 295200 | 10200 | 306.000 | 10200 | 306.000 | 12240 | 367.200 | 10464 | 313.920
Vrcanje

o 5 840 | 4.200| 840 4.200 900 4.500 850 4250 | 900 4.500 866 | 4.330
zrsoilrivpoad nl 145 444 | 64380 | 420 60.900 504 73.080 540 | 78.300 | 564 81.780 494 | 71.688
Usluge/Prihod 11124 | 363.780 | 11100 | 360.300 | 11604 | 383.580 | 11590 | 388.550 | 13704 | 453.480 | 11824 | 389.938
Prosjeéna cijena 33 32 33 34 33 33
usluge

Koli¢ina usluge q| 11.124 11.100 11.604 11.590 13.704 11.824
Prodajna cijena pc 33 32 33 34 33 33
Varijabilni trosak vt 4,64 4,65 4,45 4,45 3,77 4,39
Fiksni troak FT | 309.384 303.833 297.853 291.412 284.475 297.392

—*

Ukupni prihod UP=q ‘; 363.780 360.300 383.580 388.550 453.480 389.938
Varijabilni trodak VT=q*vt | 51.630 51.630 51.630 51.630 51.630 51.630
Ukupni trogkovi FTE\T; 361.014 355.463 349.483 343.042 336.105 349.022
Toé&ka pokri¢a quCT_fl(S 11.025 10.926 10.412 10.025 9.701 10.408
Financijski rezultat UPFE; 2.766 4.837 34.097 45.508 117.375 40.916

Tablica 2: Investicijska studija ,, Matica “ — Tablica tocke pokric¢a (autorski rad)




4.Pokazatelji ocjene investicijskih projekta

Pokazatelji ocjene investicijskih projekata daju uvid u uspjeSnost odredenog projekta
te pokazuju u kojoj je mjeri odredeni projekt uspjesan. Investitorima pomazu da odrede u koji
projekt se isplati ulagati. Takoder kreditne institucije na temelju pokazatelja ocjene
investicijskih projekata odreduju koje subjekte ¢e kreditirati. NajceSc¢e koriSten metode su:
raéun dobiti i gubitka, ekonomski tijek, vrijeme i diskontirano vrijeme povrata, neto sadasnja
vrijednost, interna stopa rentabilnosti i indeks profitabilnosti. U nastavku su detaljnije opisane

navedene metode.

4.1. Dobit projekta (RDG)

,Sastoji se od prihoda i rashoda raznih vrsta, njihove razlike, poreza na dobit te neto
dobiti ili gubitka. Racun dobiti i gubitka jedan je od glavnih izvjeStaja na temelju kojeg

menadzment kontrolira poslovanje i donosi svakodnevne poslovne odluke.” (Sakar, 2015).

Racun dobiti i gubitka spada u temeljne financijske izvjestaje i od iznimnog je znacaja
za investitora. Vlasnicima prikazuje neto dobit ili gubitak razdoblja pa prema raCunu dobiti i

gubitka najlakSe mogu odrediti dobit ili gubitak razdoblja. (Sakar, 2015).

Racun dobiti i gubitka koriste 2 skupine ljudi: vanjski sudionici ili unutarnji sudionici.
Vanjski sudionici predstavljaju ljude koji su usko povezani s poduze¢em i koji rade za
poduzece. U tu skupinu pripadaju: investitori, nadzorni odbor, uprava, itd... Vanjski sudionici
su ljudi koji na temelju Racuna dobiti i gubitka pokuSavaju spoznati situaciju u odredenom
poduzecu te na temelju RDG-a i ostalih izvjeStaja donose odluku o ulaganju u poduzece ili
koriste dokument za kontrolu poduzeca. U tu skupinu pripadaju: kreditori, banke, potencijalni

kupci i ostale vladine institucije ("Racun dobiti i gubitka", bez dat.).

4.2. lzgled rac¢una dobiti i gubitka

U vecini slu¢ajeva racun dobiti i gubitka sastavlja se po ve¢ unaprijed dogovorenom
izgledu koju propisuje zakonska regulativa. Za ogledni primjer racuna dobiti i gubitka koristit
¢u investicijsku studiju Matica u kojoj je na temelju pretpostavki napravljen racun dobiti i gubitka

za narednih 5 godina. Za raCun dobiti i gubitka trebamo poznavati buduce prihode, u

8



investicijskoj studiji napravljene su pretpostavke prihoda prema stvarnim trziSnim cijena i u

tablici broj 3 ¢u prikazati te pretpostavke prihoda.

Plan potraznje za uslugama

Vrsta Cijena 2017 2018 2019 2020 2021
usluge kn/kg | Mj. | God. Mj. God. Mj. God. Mj. God. M;. God.
Prodaja
meda 30 | 820 9840 820 9840 850 10200 850 10200 | 1020 12240
Vrcanje
meda 5 70 840 70 840 75 900 71 850 75 900
Proizvodnja
sirupa 145 37 444 35 420 42 504 45 540 47 564
Ukupna potraznja 927 11124 925 11100 967 11604 966 11590 1142 13704
Ukupni prihodi 360.425 | 29750 | 356.945 | 31670 | 379.985 | 32101 | 385.155 | 37495 | 449.885
Tablica 3: Investicijska studija ,, Matica “ — Tablica plana potraznje za robom i uslugama (autorski rad)

Rashodi poslovanja prikazani su u tablici broj 3 jer su ti rashodi bili potrebni kako bismo
prikazali toCku pokri¢a. Takoder u nastavku ¢u prikazati amortizaciju opreme i kredit jer oba
faktora ulaze u racun dobiti i gubitka i bez njih raCun ne bi bio potpun.

LAmortizacija je postupno proporcionalno troSenje dugotrajne materijalne i
nematerijalne imovine, tijekom njezina vijeka uporabe. Radi se zapravo 0 procesu
rasporedivanja troSka nabave imovine.“ (BleCi¢, 2019.).

U tablici broj 4 prikazana je godiSnja amortizacija za investicijsku studiju ,Matica“. Ovi
podaci ulaze u RDG zato su nam od znacaja da ih razumijemo.

Obraéun amortizacije
Nabavna Godine rada projekta
Red.br. Naziv vrijednost | Stopa 0 1 2 3 4 5 OVP
Investicije 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
A INVESTICIJA
1. Zemljiste 30.000 | 0,00% | 0,00 0 0 0 0 0 | 30.000
2. Gradevinski objekt 85.000 | 5,00% | 0,00 | 4.250 | 4.250 | 4.250 | 4.250 | 4.250 | 63.750
3. Oprema - ukupno 354.300 | 20,00% | 0,00 | 70.860 | 70.860 | 70.860 | 70.860 | 70.860 0
Ukupno 469.300 75.110 75.110 75.110 75.110 75.110 93.750

Tablica 4: Investicijska studija ,, Matica* — Tablica amortizacije (autorski rad)




-Kredit nov€ani duznic¢ko-vjerovni¢ki odnos u kojem vjerovnik kredita (obi¢no banka)
ustupa pravo koriStenja odredenog iznosa novC€anih sredstava duzniku (debitoru) na

ugovoreno vrijeme i uz ugovorene uvjete povrata.” ("Kredit", bez dat.).

U tablici broj 5 prikazani su godiSnji izdaci za financiranje kredita koji je potreban za
realiziranje projekta. Takoder, kamate kao tro$ak financiranja ulaze u racun dobiti i gubitka,

dok se otplatna kvota ne svrstava kao tro$ak financiranja.

Godisnji izdaci financiranja
Stavke 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. Ukupno
Otplatna kvota 72.007 77.559 83.538 89.979 96.916 420.000
Kamate 28.864 23.313 17.333 10.892 3.955 84.358
Ukupno: 100.872 100.872 100.872 100.872 100.872 504.358

Tablica 5: Investicijska studija ,,Matica* — Tablica izdataka financiranja (autorski rad)

U tablici broj 6 prikazan je racun dobiti i gubitka za 5 godina. Racun dobiti i gubitka
prikazan je kao pregled poslovnih prihoda i rashoda. Poslovni prihodi prikazani su u tablici broj
3 predstavljaju pretpostavke poslovanja. Rashodi su prikazani u tablici broj 1 i prikazuju
poslovne rashode koji nastaju zbog poslovanja. Takoder u rashode ulaze: amortizacija te
troSak financiranja (kamate za kredit). Na kraju tablice imamo bruto dobit za odredenu godinu.
Kasnijim oporezivanje koje u RH iznosi 18% dolazimo do konacenje vrijednosti odnosno neto
dobiti. Neto dobit predstavlja vrijednost koju bi poduzece imalo na kraju nakon svih placenih

troSkova odnosno vrijednost koju bi mogao zadrzati vlasnik poduzeca.

Iz tablice je vidljivo da nakon obraCuna poreza, amortizacije i opterecenja kamata
poduzece Matica posluje s realnom dobiti kroz ovih 5 godina iako je vidljivo da je na poCetku
znatno manju dobit nego na kraju 5. godine. Razlog za to se moZze pripisati Cinjenici da ¢e kroz
5 godine rada na trziStu poduzece steci vece iskustvo te da ¢emo se usavrSiti u proizvodnji

meda te povecati prinose.
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Racun dobiti i gubitka

Stavke Po godinama
2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

1. Ukupni prihodi 363.780 | 360.300 | 383.580 | 388.550 | 453.480
Prodaja meda 295.200 | 295.200 | 306.000 | 306.000 | 367.200
Vrcanje meda 4.200 4.200 4.500 4.250 4.500
Proizvodnja sirupa 64.380  60.900  73.080  78.300  81.780
2. Ukupni rashodi 361.014 | 355.463 | 349.483 | 343.042 | 336.105
Troskovi osoblja 198.000 | 198.000 | 198.000 | 198.000 | 198.000
Rezije 8.640 8.640 8.640 8.640 8.640
Sredstva za CiSc¢enje i odrzavanje pcelinih

zajednica 15.000 | 15.000 | 15.000 | 15.000 | 15.000
Odrzavanije i registracija automobila 11.400 11.400 11.400 11.400 11.400
Ambalaza 24.000 24.000 24.000 24.000  24.000

| | | |

Amortizacija | 75.110] 75.110] 75.110] 75.110] 75.110
Kamate | 28.864 ] 23313] 17.333| 10.892| 3.955
Bruto dobit | 2766 4837 34097 45508 117.375
Porez na dobit (20%) | 553 | 967 | 6.819] 9.102 | 23.475
Neto dobit |  2213] 3870] 27.278] 36.406 | 93.900

Tablica 6: Investicijska studija ,, Matica* - Racun dobiti i gubitka (autorski rad)

4.3. Ekonomski tijek projekta

Ekonomski tijek projekta definira i obuhvaca sve primitke i izdatke koji su predvideni u
poslovanju. Za razliku od financijskog tijek u ekonomskom toku se ne obuhvacaju primljeni

krediti i otplate anuiteta.

LPrimici u ekonomskom toku nisu samo prihodi od prodaje u€inaka vec i ostatak
vrijednosti projekta. lzdaci u ekonomskom toku su: investicije i ostali izdaci vezani uz
investicije, rashodi poslovanja bez amortizacije, posebna izdavanja za drustveni standard,
porezi iz dobiti te izdvajanja za rezerve. Neto primici u ekonomskom toku definirani su kao

razlika izmedu primitaka i izdataka.” ("Ekonomski tok - Leksikon", bez dat.).

U tablici broj 7 prikazat ¢u ekonomski tijek projekta koiji je izraden za investicijsku studiju
Matica.
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Ekonomski tijek

Opis 2016. 2017. 2018. 20109. 2020. 2021.
0 1 2 3 4 5

I. PRIMICI 363.780 360.300 383.580 388.550 453.480
1. Ukupni prihod 363.780 360.300 383.580 388.550 453.480
2. Izdaci 420.000 222.553 222.967 228.819 231.102 245.475
2.1 Visina ulaganja 420.000

2.2 Ambalaza 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
2.3 Place 198.000 198.000 198.000 198.000 198.000
2.5 Porez na dobit 553 967 6.819 9.102 23.475
3. Neto primici -420.000 141.227 137.333 154.761 157.448 208.005

Tablica 7: Investicijska studija ,, Matica “ — Ekonomski tijek (autorski rad)

Tablica je podijeljena na 3 dijela: primici, izdaci i neto primici. U primitke ulazi ukupni
prihod koji predstavlja prihod od prodaje. U izdacima su navedeni: visina ulaganja (samo na
poletku investicije), ambalaza, plaée, porez na dobit. U neto primicima su oduzeti izdaci od
primitaka. 1z ekonomskog tijeka mozemo izracunati i vrijeme koje je potrebno za vraéanje

investicije.

4.3.1.Vrijeme i diskontirano vrijeme povrata

,Razdoblje povrata je broj godina potreban da se povrati izvorno ulaganje. Ono je bitno
pri procjeni rizika i likvidnosti nekog projekta, procjeni brze stope povrata i obnove sredstava.
Povoljno je kod razdoblja povrata Sto drustvima koja imaju problema s nov€anim sredstvima
omogucava procjenu obrtaja oskudnih resursa kako bi Sto prije povratilo uloZzena sredstva.
Osim toga, manja je vjerojatnost gubitka od promjena u gospodarskim uvjetima, zastarjelosti i
drugih neizbjeznih rizika ako je obveza kratkoro€na.“ (“Razdoblje povrata - definicija - moj-
bankar”, bez. dat.).

Vrijeme povrata je jedna od osnovnih i jednostavnijin metoda za odluCivanje o
investicijama. Vrijeme povrata sredstva prikazuje investitoru u kojem razdoblju ¢e se ulozeni
novac vratiti. Naj¢e8c¢e se radi o godinama, ali moze biti izrazeno i mjesecima. (,Ekonomski
fakultet Zagreb [EFZG]*, bez dat.).
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Slika broj 2 prikazuje formulu koja se koristi za izracun vrijeme povrata. To predstavija

razdoblje povrata sredstva, i prikazuje investicijske troSkove a Vit Ciste nov€ane tokove

(Stankovié, 2008.) .

Slika 2: Formula za izradun vremena povrata (Stankovi¢, 2008.)

Ako neto primici po pojedinim periodima (godinama) nisu jednaki, ide se postupnim

oduzimanjem dobitaka od ukupnog ulaganja, da bi se ustanovilo u kojem trenutku ¢e ukupna

ulozena sredstva biti vraéena. U tablici broj 8 prikazana je takva metoda na primjeru

investicijske studije ,Matica“. U zadnjom retku Ekonomskog tijeka napravljen je kumulativ koji

zbrajamo pocetnoj investiciji (-400 000). Kao $to je vidljivo iz tablice ekonomskog tijeka tek u

3. godini postiZze se povrat investicije. Projekt je isplativ jer su u svakoj godini primici veéi od

izdataka.
Ekonomski tijek
Opis 2016. 2017. 2018. 20109. 2020. 2021.
0 1 2 3 4 5

I. PRIMICI 363.780 360.300 383.580 388.550 453.480
1. Ukupni prihod 363.780 360.300 383.580 388.550 453.480
2. lzdaci 420.000 222.553 222.967 228.819 231.102 245.475
2.1 Visina ulaganja 420.000

2.2 Ambalaza 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
2.3 Place 198.000 198.000 198.000 198.000 198.000
2.5 Porez na dobit 553 967 6.819 9.102 23.475
3. Neto primici -420.000 141.227 137.333 154.761 157.448 208.005
Kumulativ -420.000 | -278.773 | -141.441 13.320 170.768 378.774

Tablica 8 Investicijska studija ,, Matica“ — Kumulativ (autorski rad)

Diskontirano vrijeme povrata je modernija i nadogradena metoda od klasicne metode

izraCuna vremena povrata. Za razliku od klasicne metode, diskontirano vrijeme povrata
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uklju€uje tro8ak kapitala koje poduzece pla¢a za posudena nov€ana sredstva. To znaci da u
kona¢nom rjeSenje koje je dobiveno metodom diskontirano vrijeme povrata dobijemo broj
razdoblja koje je potrebno za povrat sredstva i kamate koje placamo za ta sredstva (Stankovi¢,
2008.) .

Na slici broj 3 prikazana je formula za izraun diskontiranog vremena povratka.

tp 1 p
I=ZVt ----------- =ZVtIIk‘
o a+R o

« k diskontna stopa (trosak kapitala)
o II,' druge financijske tablice za kit

Slika 3: Diskontirano vrijeme povrata (Detelj i sur. 2013.)

4.3.2.Neto sadasnja vrijednost

.Neto sadasnja vrijednost predstavlja razliku izmedu sadaSnje vrijednosti nov€anih
prilieva i odljeva projekta ili potencijalne investicije. Koristi se za procjenu koli¢ine novca koju
Ce investicija generirati u usporedbi s troSkom koji je prilagoden vremenskoj vrijednosti novca.®
("Neto sadasnja vrijednost (NPV) ", bez dat.).

Neto sadasnja vrijednost uzima u obzir vrijednost ili cijenu kapitala. Vrijednost kapitala
se dinamicki mijenja jer posudeni novac u ovom trenutku neée imati istu vrijednost sutra.
Razlog za to je naknada za posudenu glavnicu ili kamate te oportunitetni troSak. Kamatna
stopa smanjuje buduce nov€ane tokove. Oportunitetni troSak je termin koji se koristi za
prikazivanje troSak kojeg se poduzecée odreklo kako bi moglo priustiti odredeno dobro.
Oportunitetni troSkovi utjeCu na ulaganje, ali nisu opipljivi tro8kovi jer fiziCki nismo nista uloZili
vec¢ smo se toga odrekli. Poduzetnici koriste metodu Neto sadasnje vrijednosti jer Zele provjeriti
efikasnost svog ulaganja kada se u obzir uzima i vrijednost placanja kamata. Upravo to je i

najveca prednost ove metode, $to je u njoj uraCunat i troSak kapitala.
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4.3.3.Primjer izraGuna neto sadasnje vrijednosti

Babi¢, Tomic-Plazibat i Aljinovi¢ (2009) navode kako koristeCi Excelovu funkciju
NPV(rate; Value1; Value2;...) + pocetno ulaganje moZe se izracunati NPV. Funkcija zahtjeva

upis kamatne svote a zatim niz iznosa koji dospijevaju periodi¢no — poéetno ulaganje.

U sliedecem primjeru ¢éu prikazati izraGun NPV-a iz primjera investicijske studije

.Matica“. Tablica broj 9 prikazuje ulazne vrijednosti i konacno rjeSenje NPV-a.

Kamatna stopa 7,45%
Iznos periodi¢nih svota po

Razdoblje: razdoblju

2017 141.227
2018 137.333
2019 154.761
2020 157.448
2021 208.005
Ulaganje -420.000
NPV 218.476

Tablica 9: Investicijska studija ,, Matica* — NPV (autorski rad)

Za izraCun Neto sadasnje vrijednosti potrebna nam je kamatna stopa koja je uzeta iz
primjera kredita koji je koridten za financiranje projekta. U ovom slu¢aju kamatna stopa iznosi
7,45%. Potrebni su nam neto primici za pojedinu godinu koji su uzeti iz tablice ekonomskog
tijeka koji je prikazan u tablici broj 8 i iznos pocetnog ulaganja. Prema metodi NPV nas projekt
je isplativ jer na kraju 5. godine postizemo dobit od 218.476,33 kn pod uvjetom da je kamatna
stopa 7,45%. Slika 4 prikazuje formulu u Excelu pomoc¢u koje je dobiven rezultat. $C16
prikazuje kamatnu stopu, C18:C22 prikazuje godiSnje primitke dok $C23 prikazuje pocetno

ulaganje.

=NPV($C16;C18:C22)+5C23

MNPV (stopa; vrijednost1; [vrijednost2]; [vrijednost3]; ...)
Slika 4: Investicijska studija ,, Matica* — Formula izracuna NPV-a excel (autorski rad)
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Neto sadasnja vrijednost moze se i izraCunati pomoéu matemati¢ke formule. Za izradun

neto sadasnje vrijednost koristi se formula prikazana na slici broj 5.

V, - neto primici u godini t

T
Z T+ ( (neto primici = primici - izdaci)
— 1 + k) | - investicijsko ulaganje

Slika 5. Formula izracuna NPV-a (Detelj i sur. 2013.)

4.3.4.Interna stopa rentabilnosti

sInterna stopa rentabilnosti je stopa koja neto sadasnju vrijednost projekta svodi na
nulu, tj. izjednacuje sadasnju vrijednost primitaka i sada$nju vrijednost izdataka. To je zapravo
stopa koja pokazuje ulinkovitost nekog projekta ulaganja ovisno o izvorima financiranja, a
moze se tumaditi kao maksimalna stopa kamata na kredite za ta ulaganja. Primjena metode
interne stope rentabilnosti vrlo je bitna kada je teSko odrediti pravu diskontiranu stopu za

svodenje na sadasnju vrijednost.” (Bendekovi¢, 2008, str. 103).

Opcéenito tumacenje interne stope rentabilnosti bila bi stopa koja sadasnju vrijednost
svodi na nulu. Takoder, interna stopa rentabilnosti moze se promatrati na vise nacina i u
najvecoj mjeri ovisi o izvorima koji sudjeluju u financiranju projekta. Postoji moguc¢nost da
projekt bude financiran kreditnim sredstvima ili vlastitim sredstvima. Ako se racuna interna
stopa rentabilnosti raduna za projekt koji je financiran kreditnim sredstvima onda je tumacenje
IRR-a maksimalna kamatna stopa po kojoj ¢e projekt biti isplativ. A ako je projekt financiran
vlastitim sredstvima, onda je to godiSnja stopa povrata sredstva tijekom vremenskog perioda
projekta Sto znacCi da i pokazuje dobit koju si vlasnici mogu isplatiti ("metoda interne stope

rentabilnosti (profitabilnosti) - Leksikon ", bez dat.).
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4.3.5.1zracun interne stope rentabilnosti

Kao primjer koristit ¢u primjer IRR-a iz investicijske studije ,Matica“. Tablica broj 10
prikazuje izracun IRR-a za investicijsku studiju ,Matica“ uz pomo¢ Excela. Postupak izraCuna
IRR-a je vrlo jednostavan potrebno je samo oznaciti neto primitke za zeljeni projekt. Neto

primici uzeti su iz tablice Ekonomskog tijeka.

3. Neto primici -420.000 141.227 137.333 154.761 157.448 208.005
IRR
24%

Tablica 10: Investicijska studija ,, Matica“ — IRR (autorski rad)

Tumacdenje IRR-a je da sadasnju vrijednost projekta svodi na nulu. Znaci projekt bi bio
isplativ kada bi cijena kapitala bila 24 % jer bi onda u tom slu¢aju na kraju 5 godine bili na nuli.
S na to da je cijena kapitala u investicijskoj studiji 7,4%, moZemo reci da je projekt izrazito

isplativ.

4.3.6.Indeks profitabilnosti

Indeks profitabilnosti jo§ se naziva i dopunom metode Ciste sadasnje vrijednosti. U
metodi indeksa profitabilnosti favoriziraju se projekti s njim troSkovima investiranja. U obzir se
uzima cijeli vijek projekta. Takoder zastupljeni su i troSkovi financiranja projekta. Indeks
profitabilnosti rauna se kao sadasnja vrijednost projekta / investicija. Za projekt se kaze da je

profitabilan i prihvatljiv kada je indeks profitabilnosti veci od jedan (EFZG, bez. dat.).

U tablici broj 11 prikazan je izracun indeksa profitabilnosti te navesti tumacenja indeksa
profitabilnosti.

NPV Ulaganje
218.476 420.000
Indeks profitabilnosti
1,52

Tablica 11: Investicijska studija ,, Matica“ — Indeks profitabilnosti (autorski rad)
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Indeks profitabilnosti u investicijskoj studiji ,Matica“ izraCunat je na sljedec¢i nacin: za
izraCun su nam potrebni sliedec¢i podaci NPV (prije izraCunan) i visina ulaganja koju smo uzeli
iz ekonomskog tijeka. Formula za izraéun je (NPV + ulaganje) / visina ulaganja. Prema tom
izraCunu indeks profitabilnosti iznosi 1,52. S obzirom da je indeks profitabilnosti veéi od 1

projekt je profitabilan.
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5. Analiza osjetljivosti

Analiza osjetljivosti predstavlja vrlo bitnu metodu u poslovnom planiranju. Svaki
poslovni pothvat sa sobom nosi odredeni rizik od neuspjeha. Neuspjeh u krajnjoj mjeri ima
neprofitabilnost projekta. Zbog tog razloga vazno je na vrijeme detektirati rizike koji utje€u na
poslovni uspjeh. Takoder vazno je i detektirati dijelove poslovanja koji su posebno osjetljivi na
promjene. Pomocu analize osjetljivosti prikazujemo kako na projekt utjeCu odredene promjene.
S obzirom na to da na temelju ove analize odredujemo profitabilnost mozemo i odrediti kako
promjene povecavaju profitabilnost te u skladu s tim poduzimati pozitivne mjere (,Analiza

osjetljivosti - zasto nam je toliko korisna i kako je napraviti,” 2019).

U specificnom podrucju financiranja , u smislu analize rizika kapitalnih investicija
postoje razliite metode analize osjetljivosti koje dijelimo na:

e Samostalne metode (analiza osjetljivosti, analiza scenarija i Monte Carlo
analiza).

e TrziSne metode — cilj trziSne metode je odrediti ispravnu diskontnu stopu kojom
¢e se procijeniti vrijednosti koje dolaze iz buducih novc€anih tokova. U ovoj
metodi moze se koristiti CAPM, Fama-French ili APT model.

e Metode stvarnih opcija — u ovoj metodi se usporeduje neto sadasnja vrijednost
u koju se ubraja troSak kupljene opcije i klasi¢na neto sadasnja vrijednost bez
uklju€enih opcija (,Analiza osjetljivosti - zadto nam je toliko korisna i kako je
napraviti,” 2019).

Bendekovi¢ (2007) navodi kako se analiza osjetilnosti moze koristiti prilikom proracuna
svakog pokazatelja prihvatljivosti projekta, bez obzira radi li se o statiCkom ili dinami¢kom
pristupu ocijeni. Primjena analize osjetljivosti projekta mozZe se podijeliti i veci broj koraka. U

nastavku navesti ¢u 6 koraka izraCuna analize osjetljivosti projekta.

Korak 1

Bendekovic¢ (2007) navodi kako u prvom koraku analize osjetljivosti projekta nastojimo
kvalitetno definirati varijable projekta. U stvarnom projektu pojavljuje se puno varijabli koji
utjeCu na projekt. Svaka od tih varijabli nosi odredeni rizik ili njena promjena utjeCe na krajnji
rezultat. Kako bismo izbjegli da promatramo sve varijable pojedinacno u ovom koraku varijable
se nastoje staviti u odredenu grupu. Varijable se stavljaju u grupe kako bismo ih mogli skupno

promatrati.
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Korak 2

Bendekovi¢ (2007) navodi kako u drugom koraku analize osjetljivosti projekta odreduju
se pokazatelji osjetljivosti projekta. Pokazatelj osjetljivosti projekta je promjena ocjene projekta
u odnosu na promjenu odredene varijable. Tezi se ostvariti da pokazatelj analize osjetljivosti
bude krajnji rezultat a ne pokazatelj po pojedinom dijelu ocjene projekta. U ovom koraku
analizu osjetljivosti projekta mozemo promatrati kroz 2 aspekta: Uzem ekonomskom smislu i
Sirem smislu. U uzem ekonomskom smislu ocjena analize osjetljivosti projekta moze biti: N
razdoblje povrata, Neto sadasnja vrijednost, Interna stopa rentabilnosti itd... U Sirem smislu
moze se promatrati utjecaj projekta na drustvo i okolinu (Utjecaj na zaposlene, utjecaj na
okoli§, itd...). Obi¢no se kao pokazatelj investicijskog projekta koriste neto sadasnja vrijednost

i interna stopa rentabilnosti.

Korak 3

Bendekovi¢ (2007) navodi kako se u tre€em koraku nastoje detektirati kriti¢ni parametri
projekta. Kriti€ni parametri projekta podrazumijevaju varijable koje su bitne za ucinkovitost
projekta. Promjene tih varijabli utjie€u na ucinkovitost projekta i krajnji rezultat. Promjena tih
varijabli vidljiva je u iznosu neto sadasnje vrijednosti i interne stope rentabilnosti. S tehnicke
strane kako bismo znali koji parametri projekta utjecu na krajnji rezultat NSV i IRR-a morali

bismo svaku vrijednost parametra napraviti proracun.

»Pravilo ukazuje da se obi¢no pod kriti€nim parametrima projekta smatraju one varijable
koje kod 1% povecanja ili smanjenja svoje vrijednosti uzrokuju promjenu neto sadasnje
vrijednosti za 5 % od njene deterministi¢ke vrijednosti, a promjenu interne stope rentabilnosti
za 1 postotni poen.” (Bendekovi¢, 2007, str. 400.)

Bendekovic¢ (2007) iznosi tvrdnju kako ovakav pristup odredivanja kriticnih parametra
projekta uzrokuje mnogo raCunanja pa se zbog toga koristi pragmatiCan pristup. Prema tom
pristupu kriti€ni parametri projekta su one varijable €ija je: vrijednost velika u odnosu na

primitke i izdatke, vrijednost neizvjesna.

Korak 4

Bendekovi¢ (2007) govori kako se u koraku broj &etiri odreduju intervali mogucih

vrijednosti kritiCnih parametra. Ovaj korak nadovezuje se na korak broj 3 i u njemu odredujemo
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koja je gornja i donja granica moguée vrijednosti kriti€nog parametra. Kako se u poslovnom
planu radi o prognoziranju ocekivano je kako ¢e neke vrijednosti odstupati od predvidenih.
Zbog toga nam je ovaj korak bitan jer u njemu imamo interval u kojem za svaki kriticni
parametar imamo minimalnu i maksimalnu vrijednost. Uobi¢ajeno je to +/- 10% — 20% od

vrijednosti koja je koriStena u planiranju projekta.

Korak 5

Bendekovi¢ (2007) prikazuje korak broj 5 kao fazu u kojoj se vrsi proracun osjetljivosti
projekta. Ovaj korak je nemoguce izvrsiti bez prethodno definirane minimalne i maksimalne
vrijednosti kriti€nog parametra te izabranih pokazatelja osjetljivosti projekta. U ovom koraku
pristupa se ocjeni projekta koriste€i nove vrijednosti kriticnih parametra. Tako se dobiva uvid
u osjetljivost ocjene na promjenu tih parametara. Kre€e se od analize promjene vrijednosti
jednog parametra kako bismo mogli odrediti osjetljivost projekta na isklju€ivo taj parametar.
Primjena novih vrijednosti kriticnih parametara uzrokovat ¢e promjene NSV i IRR-a. Tako se
povezuje promjena odredenog parametra i promjera i pokazatelja isplativosti investicijskog

projekta.

Korak 6

Bendekovi¢ (2007) odreduje korak broj 6 kao korak u kojem se vrSi scenarij projekta.
U koraku broj 4 definirali smo odredene intervale za vrijednosti kritiCnih parametra. To znaci
da za odredeni kritiéni parametar predvidamo vrijednost od minimalne do maksimalne
vrijednosti. Prema tome mozZemo odrediti viSe scenarija utjecaja promjene na projekt. Obi¢no

se to promatra kao optimisticki ili pesimistiCki scenarij utjecaja na projekt.

5.1. Prag rentabilnosti i minimalne prodajne cijene

Prag rentabilnosti predstavlja onaj obujam poslovanja u kojem tvrtka posluje s nulom.
To znaci da tvrtka ima dovoljno sredstava da pokrije sve svoje troSkove prihodima od prodaje
proizvoda. Proizvodnja se vrSi bez zaliha proizvoda vec je pretpostavka da tvrtka proda sve
svoje proizvode. Prag rentabilnosti se povezuje s toCkom pokrica. Promatranje praga
rentabilnosti mozZe se vrsiti s dva stajaliSta: Sa stajaliSta tvrtke ili stajaliSta individualnog

poslovanja (“Gradivo: Vpliv obsega proizvodnje na poslovni izid | Studentski.net” bez. dat.).
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-Prag rentabilnosti moZe se ostvariti na nizim ili viSim razinama proizvodnje, a ovisi 0
unutarnjim ¢imbenicima kao $to su raspoloziva sredstva, organizacija poslovanja, kadrovi i
tome sli¢no, ali jednako tako i o vanjskim ¢imbenicima kao §to su trziste, konkurencija, ponuda,
potraznja, kupovna mo¢ potroSaca i ostalo. Analiza rentabilnosti vrlo je pogodna za brzu
analizu ucinka odredenih promjena uvjeta poduzeéa, a moguce ju je prikazati i algebarski.”
(Baci¢ & Mance, 2010.).

Osnovni uvjet da bi mogli re¢i da je neki projekt rentabilan je da ukupni prihodi budu

jednaki ukupnim troskovima.

UP=UT

Bendekovi¢ (2007) iznosi da UP oznacavaju ukupne prihode odredenog projekta, dok
UT oznacava ukupne troskove projekta. To znaci da poduzeée mora proizvesti dovoljnu veliku
koli€inu proizvoda da bi moglo pokriti sve trodkove. Takoder, vaznu ulogu ima prodajna cijena
po kojoj poduzeée prodaje svoje proizvode jer prodajna cijena mora biti izbalansirana s
troSkovima proizvodnje. Na taj na€in mozemo odrediti minimalnu prodajnu cijenu po kojoj
prodajemo moZzemo prodavati proizvode da bi poduzece bilo rentabilno. Dolazimo do zaklju¢ka
kako su ukupni prihodi jednaki broju proizvoda i prodajnoj cijeni po kojoj se ti proizvodi prodaju,
tj.

UP=q*PC

Gdje g oznacava broj proizvedenih proizvoda a PC prodajnu cijenu proizvoda. Ukupni

troSkovi projekta izrazavaju se kao fiksni + varijabilni troSkovi tj

UT = FT +VT

Gdje FT oznacavaju fiksne troSkove odnosno troskove koji su stalni i ne mijenjaju se s
opsegom poslovanja, a VT varijabilne troSkove koji se mijenjaju s opsegom poslovanja oni su

Cesto vezani uz proizvodnju proizvoda.

Ako formulu za Prag rentabilnosti raspiSemo dobijemo da je prag rentabilnosti koli€ina

proizvoda * prodajna cijena = Fiksni + varijabilni troSkovi (q * pc = FT + VT).
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Bendekovi¢ (2007) navodi kako prag rentabilnosti ovisi 0 svim varijablama koje se
nalaze u gore navedenoj formuli. Postoje brojni Cinitelji koji djeluju na projekt, ali prag

rentabilnosti ovisi neposredno o Cetni varijable koje uklju€uju prodajne cijene i koli€ine:

e Investicije
e Uvjeti kreditiranja
e Prihodi poslovanja

e Promijenjivi i stalni rashodi poslovanja

5.1.1.Grafi¢ki prikaz praga rentabilnosti

Na slici 6 prikazat ¢u gdje se na grafu nalazi prag rentabilnosti. Na x osi oznaCene su
koli¢ine outputa odnosno koli€ine proizvoda. Na y osi nov€ani prihodi poduzec¢a. Prag
rentabilnosti oznaéen je crvenom bojom i nalazi se na sjeci$tu minimalnoj koli€ini proizvodnje

ili ukupni rashodi.

A
troSkovi/prihodi
od prodaje pravac prihoda od prodaje

Prag rentabilnosti @ ravac uk. troSkova

Maksimalni ukupni s — \

rashodi varijabilni troskovi

pravac fiksnih troskova

fiksni troskovi

v

Minimalna koli¢ina proizvodnje

razina aktivnosti (koli¢ina outputa)

Slika 6: Prag rentabilnosti (Plavi Urednik. 2019)

5.2. ,,Sto - ako“ analiza

,Sto — Ako* analiza, pomaZe nam utvrditi kako promjene odredenih varijabli utjecu na

vrijednosti rezultata odredenog dogadaja. lznimno je korisna u financijama, upravljanju
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projektima i inovacijama, ali i u brojnim drugim djelatnostima (“Analiza osjetljivosti - zasto nam

je toliko korisna i kako je napraviti”, 2019).

,Sto — Ako* analiza jo$ se naziva i ,what — if analiza®. Popularna je metoda koja se
koristi za analiziranje razli€itih scenarija. Iznimno je popularna za izraCun analize osjetljivosti.
Omogucuje pracenje outputa ako se mijenja inputa npr. (praéenje dogadaja ako se promjeni

prodajna cijena).

5.2.1.Excel ,,Sto — ako* analiza

Excel je narogito pogodan za ,Sto - Ako analizu® jer ona iziskuje puno radunanja. Ona
bi se mogla vrsiti i raCunanjem pokazatelja s promijenjenom vrijednoscu, ali bi to iziskivalo
puno vremena. Zbog toga excel nudi moguénost Data-table koji ra¢una prema na$oj formuli

odredeni pokazatelj i mijenja parametre koje smo mi odredili.

U nastavku prikazat éu prakti¢an primjer izraduna ,Sto — Ako* analize na primjeri
investicijske studije ,Matica®“. Za parametre kod alata Data-table uzeli smo varijabilne troSkove
po jedinici (vt) i prodajnu cijenu po jedinici (pc). Odredili smo varijabilne troSkove i prodajne
cijene na ta na€in da pokuSavamo predvidjeti mogucu promjenu na trzistu. To¢ku pokri¢a smo
uzeli iz prve godine. Kao krajnji rezultat dobili smo tablicu broj 12. Tumacenje rezultata bilo bi
koliko iznosi toCka pokri¢a ako se promjene varijabilni troSkovi po jedinici proizvoda i prodajna

cijena po jedinici.

Data-Table
Varijabilni trodkovi po jedinici
11025,43661 35 4 4,5 5 55
% :g 30 | 11674,87614  11899,39299  12132,71442  12375,36871  12627,92726
=g§ 31| 11250,33519 11458,67473 11674,87614  11899,39299  12132,71442
8g 32| 10855,58659 11049,43635 11250,33519 11458,67473 11674,87614
'g < 33 10487,6006 10668,4213  10855,58659  11049,43635 11250,33519
DE_’ 34 | 10143,74485 10312,80726 10487,6006 10668,4213  10855,58659
35 9821,7212  9980,136059  10143,74485 10312,80726 10487,6006

Tablica 12: Investicijska studija ,, Matica““ — Sto - Ako analiza (autorski rad)
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5.3. Sensit analiza

»+Analiza osjetljivosti odreduje kako razliCite vrijednosti nezavisne varijable utjeCu na
odredenu zavisnu varijablu pod danim skupom pretpostavki. Ova se tehnika koristi unutar
odredenih granica koje ovise o jednoj ili viSe ulaznih varijabli, kao $to je u€inak promjene
kamatnih stopa (nezavisne varijable) na cijene obveznica (zavisna varijabla).“ (Kenton, bez.
dat.).

Sensit analiza se jo$ i naziva Sensitivity Analysis. U ekonomskom smislu analiza
osjetljivosti se uvodi kako bi se shvatio utjecaj vide varijabli na odredeni ishod. Ona prikazuje
kako se pona$a odredeni parametar kod mijenjanja ulaznih varijabli. Specifi¢nost ove metode
je Sto se moze promatrati Sto se deSava s odredenim pokazateljem kada se mijenja viSe

ulaznih varijabli (Kenton, bez. dat.).

5.3.1.Excel Sensit analiza

Za sensit analizu koriSten je primjer analize investicijske studije ,Matica“. Kao ulazne
parametre uzeli smo toCku pokri¢a, varijabilni troSak po jedinici, fiksne troSkove i prodajnu
cijenu po jedinici iz prve godine. Takoder odredili smo donju, gornju i srednju granicu za
prodajnu cijenu, fiksne i varijabilne troSkove. Tablica broj 13 prikazuje ulazne podatke za sensit

analizu.
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Tablica 13: Investicijska studija ,, Matica* — Sensit analiza ulazni podaci (autorski rad)

Tocka pokriéa
Koli€ina prodaje q 11124
Prodajna cijena pc 32
Varijabilni troSak vt 4,64
Fiksni troSak FT 320.000
Ukupan prihod UP 363.780
Ukupan varijabilni
troSak UvT 51.630
Ukupni trosak uT 361.014
Neto dobit ND 2766
Tocka pokri¢a q 11696
Granice
Donja gr. Srednja gr. | Gornja gr.

30 32 34

4 4,64 5

300.000 309.384 320.000

Nakon ulaznih podataka rezultat sensit analize prikazana je u tablici broj 14. S lijeve

strane prikazane su ulazne vrijednosti iz projekta koje smo koristili za sensit analizu dok su s

desne strane prikazane izlazne vrijednosti. |zlazne vrijednosti prikazuju koliki je iznos toc¢ke

pokri¢a ako se mijenjaju prodajna cijena, fiksni troSkovi i varijabilni troSkovi. Swing prikazuje

kolika je zavisnost toCke pokrica o odredenoj ulaznoj varijabli. Vidimo da toCka pokrica najvise

ovisi o prodajnoj cijeni proizvoda i to ¢ak 79,7 %.

Tocka pokrica

Ulazne vrijednosti

Izlazne vrijednosti

Ulazne varijable Donjag Srednjag Gornjag Nisko Srednje  Gornje Swing Swing”"2
Prodajna cijena 34 32 30 | 10538 11308 12200 | 1662 79,7%
Fiksni troSak 300.000 309.384 320.000 | 10965 11308 11696 731 15,4%
Varijabilni troSak 4 4,64 5] 11049 11308 11459 409 4,8%

Tablica 14: Investicijska studija ,, Matica* — Sensit analiza rezultat (autorski rad)
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Rezultat sensit analize ne mora biti prikazivan u tablicama kao u tablici broj 14. Postoje
grafovi pomoc¢u kojih se moze prikazati slozene analize. Za prikazivanje analiza u kojima
postoji viSe ulaznih varijabli najviSe se koristi tornado graf i spider graf. Graf broj 1 prikazuje

tornado graf za Sensit analizu koja je prikazana u tablici broj 14.

Senslt 1.40 Academic Version

Prodajna cijena 34 30

Fiksni trosak 300.000 320.000

Varijabilni trosak

10200 10400 10600 10800 11000 11200 11400 11600 11800 12000 12200 12400
Tocka pokrica

Graf 1. Investicijska studija ,, Matica ™ — Sensit analiza Tornado graf (autorski rad)

Tornado graf sadrzi pravac na kojem su upisane vrijednosti tocke pokri¢a. Crni
pravokutnici prikazuju raspon moguéih vrijednosti ulaznih varijabli koje smo sami odredili

(donja, srednja i gornja granica).

Na grafu broj 2 prikazat ¢u spider graf za sensit analizu koju smo prethodno napravili.
Spider graf za razliku od tornado grafa ima 2 osi: X — 0s i y — 0s. X 0s predstavlja postotak
ispunjenosti od ulaznih vrijednosti a y — os predstavlja vrijednosti to¢ke pokri¢a. Postoje pravci
koji prikazuju odredenu ulaznu varijablu. Plavi pravac predstavlja prodajnu cijenu, crveni fiksne
troSkove dok zeleni pravac prikazuje varijabilne troSkove. PrimjeCujemo da je pravac koji
prikazuje prodajnu cijenu najviSe okomit razlog za to je Cinjenica kako toCka pokri¢a najviSe

ovisi 0 prodajnoj cijeni ¢ak 79,7%.
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Tocka pokrica
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Senslt 1.40 Academic Version

Input Value as % of Base Case

—@— Prodajna cijena  —@=—Fiksni trosak =@ Varijabilni trosak

Graf 2: Investicijska studija ,, Matica* — Sensit analiza Spider graf (autorski rad)
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6. Zakljuéak

Kroz ovaj rad naucio sam dosta o pokazateljima uspjesnosti projekta i analizama
osjetljivosti investicijskog projekta. Kroz cijeli rad dosta sam se sluzio Excelom te sam sve
tvrdnje i novopec€eno znanje nastojao isprobati na prakti€nom primjeru. Tako je nastao i projekt
Investicijska studija ,Matica“. Kroz samo pisanje rada sluzio sam se internetom i stru¢nom
literaturom te sam tako dosta istraZio podrucje investiranja. Prvi put sam shvatio kako je

poslovno ulaganje kompleksno te kako ne daje nikakve garancije za uspjeh.

Pokazatelji isplativosti i analiza osjetljivosti investicijskog projekta predstavljaju
nerazdruzivu cjelinu. Analiza osjetljivosti investicijskog projekta promatra kako se pokazatelji
isplativosti investicijskog projekta ponasaju u odredenim uvjetima te se tako testira potencijalni

uspjeh projekta.

Kao mlada osoba koja tezi poduzetniStvu na svom primjeru mogao sam vidjeti sve
tamnije strane investiranja. Klju¢na stvar koju sam zaklju€io kako poslovni plan nije garancija
uspjeha, ali kako mozZe puno pridonijeti uspjehu. Investiranje bez planiranja obi¢no ne
zavrSava dobro i ne daje dobre rezultate za investitora. Nikada u potpunosti ne mozemo
poslovnim planom docarati stvarnu situaciju, ali mozemo definirati ciljeve i pravac kojim

poduzece zeli iéi.
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