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POJMOVNO ODREDENJE FINANCIJSKE
STRUKTURE PODUZECA

» OPCENITO,FINANCIJSKU STRUKTURU
ODREDUJU FINANCIJSKA TRZISTA,
INSTITUCE , PONUDA
INSTRUMENATA NA FINANCISKIM
TRZISTIMA TE POTRAZNJA RAZLICITIH
SEKTORA ZA TIM INSTRUMENTIMA

» FINANCIJSKU STRUKTURU PODUZECA
ODREPUJE ODNOS IZVORA
FINANCIRANJA | IMOVINE PODUZECA




Vertikalna financijska struktura

» Pokazuje odnose dijelova i udjela imovine
(odnosi konstitucije) te kapitala i obveza (oc
financiranja),

» PRIMJER : UDIO TEKUCE IMOVINE U UKUPNOQ,
IMOVINI !

NnosSI

» ODNOS KRATKOTRAJNE SPRAM DUGOTRAJNO)

IMOVINI

» UDIO POTRAZIVANJA OD KUPACA U UKUPNO]

IMOVINI !
» UDIO DUGA U UKUPNQOJ PASIVI

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic



Horizontalna financijska struktura,

Upucuj

e na odnose i povezanost medu

pojedinim dijelovima imovine s jedne strane,
te kapitala i obveza s druge strane,
primjerice:

» Tekuca imovina spram tekucim obvezama

» Dugo

roche obveze spram dugotrajnoj imovini

» Kapital prema dugotrajnoj imovini

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic



STRUKTURA IMOVINE

KLJUCNI CIMBENICI IMOVINSKE STRUKTURE :

DJELATNOST PODUZECA

v

REGULACIJA, ZAKONODAVNI OKVIR

v

KONKURENTNOST NA TRZISTU

v

RAZVIJENOST FINANCISKOG SUSTAVA

v

SPOSOBNOST MENADZMENTA

4
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BILANCA PODUZECA

BILANCA

AKTIVA ~ PASIVA

KRATKOROCNO
TEKUCA FINANCIRANJE
IMOVINA




ZLATNA PRAVILA FINANCIRANJA

» 1Z DUGOROCNIH IZVORA FINANCIRA SE
DUGOTRAJNA IMOVINA

» 1Z KRATKOROCNIH 1ZVORA NE SMUE SE
FINANCIRATI DUGOTRAJNA IMOVINA

» VLASTITI KAPITAL JE NAJTRAJNIJI 1ZVOR
FINANCIRANJA, 1ZVOR BEZ OBVEZA

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic



A DUGOTRAIJNA IMOVINA
I. NEMATERIJALNA IMOVINA
II.MATERIJALNA IMOVINA
1. Oprema
2. Ispravak vrijed.opreme
[II.LFINANCIJSKA IMOVINA
1.Ulaganje u vrijedn. papire
2. Dani krediti
B  KRATKOTRAINA IMOVINA
I. ZALIHE
1.Zalihe sirovina
2. Zalihe prouzvodnje
3. Zalihe gotovih proizvoda
Il. POTRAZIVANJA
1. Kupci
2. ostalo

m. |[I.FINANCISKA IMOVINA
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KAPITAL

1. Upisani kapital

2. Zadrzana dobit

3. Neto dobit

DUGOROCNE OBVEZE
1.Primljeni dugorocni krediti

KRATKOROCNE OBVEZE

1. Obveze prema dobavlja¢ima

2. Obveze po kratkoro.kreditima

3. Obveze za poreze
4. Obveze za dividende

5. Obveze za place

UKUPNO PASIVA

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic

31.12.2008. 31.12.2009
200.000 269.600
110.000 110.000

90.000 90.000
- 69.600
- 60.000
- 60.000
275.000 215.400
95.000 90.000
120.000 93.000
20.000 17.400
40.000 -
- 15.000
475.000 545.400

49%

11%

39%



RACUN DOBITI | GUBITKA za razdoblje
1.1.-31.12.2008.

A PRIHODI OD PRODAJE 140,000
BL TROSKOVIPRODANE ROBE 28,000
B2 TROSKOVI PLACA 16,000
B3 Troskovi amortizacije 6.000

C PRIHODIOD KAMATA

D RASHODIOD KAMATA -3.000
E UKUPNO REDOVNI PRIHODI (A+C) 140.000
F UKUPNO REDOVNIRASHODI (B1,2,3,+D) -53,000
G DOBIT PRIJE OPOREZIVANJA 87.000

H POREZNADOBIT -17.400

NETO DOBIT 69.600

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic



WA!
A

IIECTAL N NIO\/CCANNN TIEK

POSLOVNE AKTIVNOSTI

1. Naplata potrazivanja od kupaca 75.000
2.Isplate dobavljacima (15.000)
3. Isplate zaposlenima (25.000)
4.Porezne isplate (20.000)
5. Isplate kamate (3.000)
CISTI NOVC. TIEK OD POSLOV. AKT. 12.000
INVESTICIJSKE AKTIVNOSTI

1. Primici od prodaje opreme 35.000
2. lzdaci za kupnju dionica (30.000)
CISTI NOVC. TIJEK OD INV. AKT. 5.000
FINANCISKE AKTIVNOSTI

1. Primljeni dugorocni krediti 60.000
2. Otplate kratkorocnih kredita (27.000)
3. Isplate dividendi (40.000)
CISTI NO\(C. TUEK OD FIN. AKT. (7.000)
UKUPNO CISTI NOVCANI THEK (A+B+C) 10.000
Novac na pocCetku razdoblja 5.000
Novac na kraju razdoblja prof.dr.sc. Drado <oy

U
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31.12.00. |

POSLOVNE DJELATNOSTI (BUSINESS ACTIVITIES)

dobit/gubitak (profit/loss) 257.247
amortizacija (depreciation) 929.204
povecanje (+) / smanjenje (-) dugoro¢nih rezerviranja (increase/decrease of provisions) -284.371
promjene na kapitalu - neto (+/-) (changes on capital - net) -576.531
Promjene u sredstvima i obvezama (Changes in assets and liabilities)
povecanje(-)/smanjenje(+) potrazivanja (increase/decrease of receivables) 889.879
povecéanje(-)/smanjenje(+) AVR (increase/decrease of prepaid expenses) 0
povecanje(-)/smanjenje(+) zaliha (increase/decrease of inventory) 135.262
povecanje(+)/smanjenje(-) obveza (increase/decrease of liabilities) -271.250
povecanje(+)/smanjenje(-) PVR (increase/decrease of accured expenses) 0
NETO THHEK IZPOSLOVANJA (NET CASH FLOW FROM BUSINESS ACTIVITIES) 1.079.440
INVESTICIUSKE DJELATNOS TI INVES TMENT ACTIVITIES)
upotreba sredstava za investicije(-)/prihodi od prodaje (+) (use of sources for invest./cash from sell of assets) -1.121.204
NETO THEK IZINVEST. DJELATNOSTI (NET CASH FLOW FROM INVESTMENT ACTIVITIES) -1.121.204
FINANCIJSKE DJELATNOS TI (NET CASH FLOW FROM FINANCING ACTIVITIES)
povecanje(+)/smanjenje(-) kratkoroénih kredita (increase/decrease of shortterm loans) -892.692
povecanje(+)/smanjenje(-) dugoro¢nih kredita (increase/decrease of long term loans) 908.162
povecanje(-)/smanjenje(+) dugotrajnih potrazivanja (changes in long term receivable) -47.366
povecanje(-)/smanjenje(+) dugotrajne financijske imovine (changes in long term investments) 466.836
povecanje(-)/smanjenje(+) kratkotrajne financijske imovine (changes in short term investments) 13.697
NETO TIJEK IZ FINANCIRANJA (NET CASH FLOW FROM FINANCING ACTIVITIES) 448.637
Novéana sredstva na po¢etku razdoblja (Cash at the beginning of period) 3.358.398
Neto smanjenje/p ove¢anje nov&anih sredstava (Net increase / decrease of cash) 406.873
Novéana sredstva na kraju razdoblja (Cash at the end of period) 3.765.271
0

Povecanje/(smanjenje) ostalih nespomenutih aktivnosti (Increase/decrease of other unknown paymentsﬁ

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic
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Znacaj financijskih pokazatelja

KOEFICIJENTI LIKVIDNOSTI (LIQUIDITY RATIO3)

Tekuéa likviduost (Cren o) ratkotrajna imovina / Kratkoroéne obveze

Uhrzana ikvianost (Quick o Kratkotrmovina- zalihe/ Kratkorocne obveze

Prosjecni dani naplate potrazivanja od kupaca

v - , ,
s il Kratk potraz.od Kupaca* broj dana u razd./ Prihod od prodaje

Prosjecni dani placanja obveza prema dobajatima

(Days payables

Kratk 0fveze prerma cod . oroj cana razd. Meterijalni rashod

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic
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VREMENSKA VRIJEDNOST
NOVCA



Buduca vrijednosti

» Vrijednost do koje ¢e narasti ulaganje
nakon zaradene kamate

Buduca vrijednost 100$ =100$x (1+r)’

r=kamatna stopa

t= razdoblje ukamacivanja

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic
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» SLOZENA KAMATA-sloZeno

ukamacivanje
- Kamata koja se obracunava na kamatu

» EDNOSTAVNA KAMATA

- Kamata obracunana samo na pocetni ulog; ne
obraCunava se kamata na kamatu

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic
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Rast ustedevine; buduca vrijednost $100 uz
6% kamate uz slozeno ukamacivanje

Iznos na pocetku Zaradena kamata Iznos na kraju
Godina godine tijekom godine godine
1 100,00% 0,06x100,00$=6,00% 106,005%
2 106,00% 0,06x106,00$=6,36% 112,36%
3 112,36% 0,06x 112,36%=6,74% 119,10%
4 119,10% 0,06x 119,10%5=7,15% 126,25%
5 126,25% 0,06x 126,25%=7,57% 133,82%

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 16



140,00 A
120,00 A
£ 100,00 -
5
0
-c 7’
> 80,00 7 Kamate iz tekuce
2 godine
0
£ 60,00 - Kamate iz
& prethodnih godina
8
N 40,00 - M Originalni ulog
20,00 -
0,00 - |

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 17



Rast uloga od $10
razlicitim kamatn



Kamatni faktor

» Slozeni rast znaci da se vrijednost svakog
razdoblja povecava za faktor (1+stopa rasta)

» Vrijednost nakon ¢ razdoblja biti ¢e jednaka
pocetnoj vrijednosti pomnozenoj s (1+stopa
rasta)

» Kada je novac investiran uz slozeno
ukamacivanje, stopa rasta je kamatna stopa

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 19



Sadasnja vrijednost

» Dolar danas je vredniji od dolara sutra
» SV = danasnja vrijednost buduceg novcanog tijeka

buducu vrijednost 106 USD
SV = = =100 USD
1,06 1,06

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 20



lzracun sadasnje vrijednosti(1)

Buduca vrijednost poslije t razdoblja

Sadasnja vrijednost=

A+r)

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic
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lzracun sadasnje vrijednosti(2)

» Kako bismo izracunali koliko ¢emo imati u
buducnosti ako ulozimo sredstva na
razdoblje od tgodina uz kamatnu stopu r,

nomnozimo pocetno ulaganje s (1+ I’)t

» Kako bismo izracunali sadasnju vrijednost

ouduceg novcanog tijeka, primijenimo

obrnuti postupak i podijelimo s

A+r)

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 22



SADASNJA VRIJEDNOST BUDUCEG
NOVCANOG TIJEKA

A B C
Period | Novcani Godisnja Sadasnja
tijek kamatna Vrijednost
stopa 10%

] $8.00 0,9091 $7.273

2 $8.00 0,8264 $6.611

3 $ 8.00 0,7513 $6.011

4 $ 8.00 0,6830 $5.464

5 $ 108.00 0,6209 $67.059
o™ $92.418




Sadasnja vrijednost buduceg novcéanog
tijeka od 100 USD
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» Metoda vremena povrata (PBP)
» Racunovodstvena stopa povrata (ARR)
» Metoda interne stope povrata (IRR)

» Metoda modificirane interne stope povrata
(MIRR)

» Indeks profitabilnosti (PI)
» Metoda neto sadasnje vrijednosti (NPV)
» Metoda diskontiranog perioda povrata (DPBP)

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 25



Racunovodstvena stopa povrata (ARR)

» Racuna se na temelju podataka iz racuna dobitaka
ili gubitaka kao omjer prosjecnog neto dobitka
(dobitak nakon oporezivanja) i inicijalnog uloga

ARR — . liEnii lohital

inicijalni ulog

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 26



Primjer

» Poduzece dom razmatra kupnju restorana u
mondenskom ljetovalistu po cijeni od 1,5 mil
kn za koji je predviden vijek trajanja od 5
godina nakon koje nema rezidualne
vrijednosti

» Na temelju plana prihoda, rashoda i stope
poreza na dobitak procijenjeno je da bi neto
dobitak od ove investicije bio kako slijedi (u
000 kn):

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 27



Godina 1 2 3 4 5

Neto 300 450 240 (70) (70)
dobitak

300 +450+240-70-70

ARR = S ~11%
1500

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic



Karakteristike metode

» ne temelji se na gotovinskim tijekovima, koji
su baza za donosenje odluka u poduzecu, vec
na racunovodstvenoj kategoriji dobitka

» ne respektira vremensku vrijednost novca i
dinamiku gotovinskih tijekova

» nije direktno vezana s kriterijem
maksimalizacije bogatstva dionicara

» jednostavna je za upotrebu

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 29



Metoda otplathog perioda (PBP)

» Otplatni period je razdoblje potrebno da se
investicijsko ulaganje pokrije ocekivanim pozitivhim
gotovinskim tijekovima

» Otplatni period se racuna pomocu sljedece jednadzbe:

po
Po = ZGTt - I0
/ t=1 \

Broj
perioda do Inicijalni
otplate izdatak

Gotovinski

tijek u

periodu t

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 30




» PBP pravilo odlucivanja:

> usvojiti projekt ako je PBP < unaprijed utvrdeni
(maksimalni) prihvatljivi period

- kod medusobno iskljucivih projekata usvojiti
projekt s minimalnim PBP

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic
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Metoda neto sadasnje vrijednosti (NPV)

» Neto sadasnja vrijednost projekta definira se kao
razlika izmedu koristi i troskova projekta koja
povecava bogatstvo dionicara, odnosno kao
suvisak sadasnje vrijednosti primitaka nad
sadasnjom vrijednoscu izdataka

» sadasnja vrijednost primitaka i izdataka racuna
se diskontiranjem procijenjenih tijekova uz
trosak kapitala projekta

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 32



Metoda neto sadasnje vrijednosti (NPV)
- nast...

» Temeljna NPV jednadzba je:

|0= inicijalno ulaganje, gotovinski tijek u t=0
GT, = ocekivani neto gotovinski tijek u razdoblju t

k = troSak kapitala (trazena stop povrata ili oportunitetni
trosak kapitala)

= zadnje razdoblje u kojem se oCekuju tijekovi novca

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic
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PROCJENA VRIJEDNOSTI
DUGOROCNIH PROJEKATA

» Ulaganje u poslovnu zgradu u vrijednosti od
350.000 $

» Tri godine zakupnine od 16.000 $ godisnje

» Nakon trece godine ocekujemo da zgradu
mozemo prodati za 450.000 $

» AKO JE OPORTUNITETNI TROSAK KAPITALA
/% ISPLATI LI SE ULOZITI U OVAJ PROJEKT?

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic
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SHEMA NOMINALNOG NOVCANOG
TIJEKA

C1=16.000$ C2=16.000% C3=466.000$

T T |

Co =-350.000 $




IZRACUN NSV

C1 N C?2 N C3
» SV= 17 (A+r)  (A+r)
_16. 000$ 16.000% N 466.000$C3 _ _ 409 323%
1,07 (1 07)’ (1,07)’

NSV = 409. 323 $ -350.000 $ =
59.323 %

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic
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NPV pravilo odlucivanja glasi:

v Usvojiti projekt ako je NPV>0 kad se gotovinski tijekovi
diskontiraju odgovarajucom diskontnom stopom

(potrebna stopa povrata, oportunitetni trosak kapitala)
na sadasnju vrijednost

v Kod medusobno iskljucivih projekata (onih kod kojih
usvajanje jednog projekta znaci odbijanje jednog ili vise
drugih razmatranih prijedloga) usvojiti projekt NPV>0
kofi ima maksimalnu NPV

» U uvjetima racioniranja kapitala usvojiti kombinaciju
projekata s maksimalnom NPV

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic
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Metoda interne stope rentabilnosti
(IRR)

» Interna stopa rentabilnosti je stopa koja izjednacava
sadasnju vrijednost ocekivanih izdataka (troska
investicije) sa sadasnjom vrijednoscu ocekivanih
primitaka

» Temeljna IRR jednadzba je:

Interna stopa
rentabilnosti

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 38




IRR pravilo odlucivanja

» Za projekte investicijskog tipa - prvo negativni, pa
potom pozitivni tijekovi - usvojiti projekt ako je IRR >
trazene, granicne stope povrata, stope odbijanja
projekta - diskontne stope koju IRR projekta mora
nadmasiti da bi se projekt mogao usvojiti

v kod medusobno iskljucivih projekata s uobicajenim
gotovinskim tifekovima usvojiti projekt s IRR >
trazene stope povrata (troska kapitala) i s
maksimalnom IRR

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 39



Krivulja (pr

NPV (u kn)%

k (u %)
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IRR pravilo odlucivanja - nast...

v kod zavisnih i medusobno iskljucivih
projekata financijskog tipa - prvo pozitivni,
pa potom negativni gotovinski tijekovi -
usvojiti projekt ako je IRR < trazene stope
povrata

v kod zavisnih i medusobno iskljucivih
projekata s visestrukom promjenom
predznaka gotovinskih tijekova ne koristiti
IRR metodu

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 41



Karakteristike IRR metode

» nije direktno povezana s ciljem
maksimalizacije bogatstva dionicara. Ova
metoda se bavi relativnim brojevima
(stopama), a ne apsolutnim iznosima,
vrijednoscu, pa zanemaruje Cinjenicu da
vrijednost tvrtke vise raste uz 10% zarade na
10 000 novcanih jedinica uloga nego 12%
zarade na 8 000 novcanih jedinica uloga

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic
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Karakteristike IRR metode - nast...

» Kad su gotovinski tijekovi konstantni iz
perioda u period, radi se o anuitetu pa se IRR
moze lako izracunati. U suprotnom slucaju,
bez upotrebe kompjutera ili financijskog
racunala, izracun je slozen. Tada se metodom
pokusaja i greski trazi stopa koja jednadzbu
izjednacava s O

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 43



Karakteristike IRR metode - nast...

» Pored vaznih informacija uzima u obzir |

jedn

u netocnu pretpostavku - reinvestiranje

gotovinskih tijekova po IRR, tj. Uzima

pret
» Ne C
(pro

nostavku da je IRR trosak kapitala
aje uvijek jasnu i nedvosmislenu odluku

blem kod projekata s atipicnim

gotovinskim tijekovima)

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 44



Karakteristike IRR metode - nast...

» Daje informaciju o marzi sigurnosti projekta
(ima karakteristike analize praga
rentabilnosti) - daje ideju o osjetljivosti
projekta na podbacaj ocekivanih gotovinskih
tijekova i izlozenosti gubitka inicijalnog uloga

» Respektira vremensku vrijednost novca |
dinamiku gotovinskih tijekova

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic 45



Indeks profitabilnosti (PI)

» omjer sadasnje vrijednosti neto buducih primitaka i
inicijalnog uloga

z”: GT,
PI — t=1 (1+k)t

prof.dr.sc. Drago Jakovcevic
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