I
Temeljni kriteriji financijskog
odluCivanja

Budzetiranje kapitala



Temeljne metode
e Metoda Ciste sadasnje vrijednosti
e Metoda interne stope profitabilnosti




Dodatne metode
Metoda razdoblja povrata
Metoda diskontiranog razdoblja povrata
Metoda indeksa profitabilnosti

Metoda anuiteta
Odnos koristi i zrtava

Posebne metode
e Metoda diferencije
e Metoda modificirane interne stope profitabilnosti

Drugi kriteriji odlucivanja




novcani tokovi projekta

A

B

C

-10.000

-10.000

-10.000

1.000

3.000

5.000

2.000

3.000

4.000

3.000

3.000

3.000

4.000

3.000

2.000

5

5.000

3.000

1.000

ukupno (pozitivni NT)

15.000

15.000

15.000

investicijski troskovi

-10.000

-10.000

-10.000

Cista vrijednost

5.000

5.000

5.000

prosjecni novéani tokovi

3.000

3.000

3.000

prosjecna god. prof.

30%

30%

30%







Racunovodstveni pokazatelji profitabilnosti

e opcenito e jednaki novc¢ani
tokovi

Prosjecna
racunovodstvena
(godisnja)
profitabilnost

Ukupna
profitabilnost




najjednostavniji kriteri]



e Najjednostavniji kriterij financijskog odlucCivanja
o realnim investicijama

e Broj razdoblja (godina) u kojima cCe se vratiti
ulozena novCana sredstva u odredeni projekt

e Broj razdoblja (godina) u kojima Ce tekuci Cisti
novcani tokovi vratiti investicijske troskove




e opéenito ¢ jednaki novcani tokovi

I, investicijski troSkovi
V, Ccisti novcéani tokovi

t, razdoblje povrata




Projekt B

10.000
R
” = 3000 ¢

t, =3 god. 14 mj.

Razdoblja povrata za projekte Ai C

Kumulativni novcani tokovi

Godina

A

C

5.000

9.000

+1/3 od 3.000 10.000

1
2
3
4

5

razdoblje
povrata

2,33 god.
2 god. i 4 m;j.




—t, izracunato razdoblje povrata

—t, zadani broj razdoblja povrata

Z



e Jednostavan za upotrebu

e Favoriziranjem projekata s kracim vremenom
vracanja investicijskih troskova smanjuje se

rizik ulaganja
e Povezanost s prosjeChom racunovodstvenom
profitabilnoscu







Projekt P Projekt R

(30.000)  (40.000)
12.000 12.000
12.000 12.000
12.000 12.000
12.000 12.000

12.000
12.000

(1) investicijski troskovi

(2) godisSnji novcani tokovi

(3) ukupni novc¢ani tokovi

(30.000) (40.000)
12.000 12.000
48.000 72.000

razdoblje povrata
prosjecna godiSnja profitabilnost
ukupna profitabilnost

1) /()
(2)/ @)
3) /1)

2,5 godina 3,33 godine
40,00% 30,00%
1,60 1,80




novcani tokovi do razdoblja povrata

projekt X projekt Y

(100.000) (100.000)
40.000 10.000
30.000 20.000
20.000 30.000
10.000 40.000

ukupno

100.000 100.000

razdoblje povrata

4 godine 4 godine




e Nije pravi kriterij financijskog odlucivanja

e Ne razmatra cjelokupni vijek efektuiranja

Forsira likvidnost i sigurnost naspram ukupne
profitabilnosti

» Svojevrsna metoda ocjene rizika

e Svojevrsno izracunavanje stupnja sigurnosti vracanja
investicijskih troskova

e Ne uzima u racun vremensku vrijednost novca
Ne ukljuCuje standarde profitabilnosti




Temeljna metoda financijskog
odlucivanja



e Jedna od dvije temeljne metode
financijskog odlucCivanja

e Sadasnja vrijednost Cistin novCanih tokova

projekta umanjena za investicijske
troskove







novcéani tokovi projekta Diskontni diskontirani novcani
faktor tok
godina A k,=10% A
1 1.000 0,909 909
2 2.000 0,826 1.653
3 3.000 0,751 2.254
4 4.000 0,683 2.732
5 5.000 0,621 3.105
ukupno 15.000 10.653
0 -10.000 1,000 -10.000
total 5.000 653




novcéani tokovi projekta Diskontni diskontirani novcani
faktor tok
godina B k,=10% B
1 3.000 0,909 2.727
2 3.000 0,826 2.479
3 3.000 0,751 2.254
4 3.000 0,683 2.049
5 3.000 0,621 1.863
ukupno 15.000 11.372
0 -10.000 1,000 -10.000
total 5.000 1.372




S,=3.000 * 3,790 - 10.000 = 1.370



novcéani tokovi projekta Diskontni diskontirani novcani
faktor tok
godina C k,=10% C
1 5.000 0,909 4.545
2 4.000 0,826 3.306
3 3.000 0,751 2.254
4 2.000 0,683 1.366
5 1.000 0,621 621
ukupno 15.000 12.092
0 -10.000 1,000 -10.000
total 5.000 2.092




novcCani tokovi projekta

Diskontni
faktor

diskontirani novcani tok

A

godina A B C k. = 10% A B C
1 1.000| 3.000| 5.000| 0,909 909 | 2.727| 4.545
2 2.000| 3.000f 4.000( 0,826 1.653| 2.479| 3.306
3 3.000| 3.000( 3.000| 0,751 2.254 | 2254 | 2.254
4 4.000| 3.000| 2.000| 0,683 2732 2.049| 1.366
5 5.000| 3.000( 1.000| 0,621 3.105| 1.863 621
ukupno | 15.000 | 15.000| 15.000 10.653 | 11.372| 12.092
0 -10.000 | -10.000 | -10.000 | 1,000 | -10.000 | -10.000 | -10.000
total 5.000| 5.000( 5.000 653 | 1.372| 2.092




Prag prihvatljivosti nekog projekta je
Nulta Cista sadasnja vrijednost




e Uzima u obzir cjelokupni vijek efektuiranja

e Uzima u obzir vremensku vrijednost novca
Kroz trosak kapitala

e Uskladena s maksimalizacijom sadasnje

vrijednosti tvrtke odnosno obicnih dionica

e Pozitivna Cista sadasnja vrijednost ukazuje na
povecanje vrijednosti dionica

e Osjetljivost na izbor diskontne stope




projekt

A

5.000
2.570
651
(971)
(2.104)
(3.104)

B

5.000
2.990
1.370

59

(1.030)

(1.930)







druga temeljna metoda



e Jedna od dvije temeljne metode financijskog
odlucCivanja
e Diskontna stopa koja svodi oCekivane novCane

tokove projekta na vrijednost investicijskinh
troskova

e Diskontna stopa uz koju je Cista sadasnja
vrijednost jednaka nuli










e Postupak pokusaja i pogresaka

e Ponavljanje postupka izraCunavanja
Ciste sadasnje vrijednosti uz razne
diskontne stope dok se ne dobije nulta
Cista sadasnja vrijednost

e U svakoj novoj iteraciji diskontna se
stopa priblizava onoj trazenoj -
internoj stopi




y

novcéani 11% diskontna 12% diskontna
godina tok (NT) stopa stopa
faktor | dis.NT | faktor | dis.NT

1 1.000 0,901 901 0,893 893

2 2.000 0,812 1.624 0,797 1.594

3 3.000 0,731 2.193 0,712 2.136

4 4.000 0,659 2.636 0,636 2.544

5 5.000 0,593 2.965 0,567 2.835
ukupno 15.000 10.319 10.002
investicijski trosak 10.000 10.000 10.000
Cista sadasnja 5.000 319 2
vrijednost




novcéani 20% diskontna 21% diskontna
godina tok (NT) stopa stopa
faktor | dis.NT | faktor | dis.NT
1 5.000 0,833 4.165 0,826 4.130
2 4.000 0,694 2.776 0,683 2.732
3 3.000 0,579 1.737 0,564 1.692
4 2.000 0,482 964 0,467 934
) 1.000 0,402 402 0,386 386
ukupno 15.000 10.044 9.874
investicijski trosak 10.000 10.000 10.000
Cista sadasnja 5.000 44 -126
7 vrijednost




Y=y Y= (x—x)
Ay — X

y trazena diskontna stopa

y,iy, stope (susjedne)izmedu kojih se interpolira
X, i x, Cciste sadasnje vrijednosti za stope y,iy,

X cista sadasnja vrijednost za internu stopu (=0)




y=R
y, =21

y=20+—2"20 (0_44)=2030
—126—44

R =20,30%




©10.000
3.000

v,

= 3,333

y, =15 x, =3,352
y=R x=3,333
v, =16 x, =3,274

y=15+0,2436 =15,24
R =15,24%




e Temeljem prosjecnih novcanih tokova
kroz vijek efektuiranja projekta

e lzracun kao za projekt s jednakim

novcanim tokovima

e Prilagodba pocetne stope za iteraciju po
modelu nov€anog toka projekta




R>k

» prag prihvatljivosti nekog projekta je
kada je interna stopa profitabilnosti
visa od troska kapitala projekta




e Uzima u obzir cjelokupni vijek efektuiranja
e Uzima u obzir vremensku vrijednost novca

e Pokazuje individualnu efikasnost projekta
kroz uvecanje jedinice investicijskih
troskova

e Slozeniji racunski postupak

e Osjetljivost na izbor diskontne stope




Komparacija temeljnih kriterija
financijskog odlucCivanja



e RazliCite metode financijskog odluCivanja

problem pretpostavke reinvestiranja

» Cista sadasnja vrijednost pretpostavlja
reinvestiranje novcanih tokova investicije uz

trosak kapitala

» Interna stopa pretpostavlja reinvestiranje
novcCanih tokova uz internu stopu

Cista sadasnja vrijednost snazniji kriteri
financijskog odlucCivanja




e Problem visestrukih internih stopa

Nekonvencionalni novcani tokovi projekta

e projekt se iskoriStava | nakon sto odbacuje
negativne novCane tokove

e matematicki izaziva postojanje dvije interne stope
Protegnuti prinos
o Metoda razrjesavanja problema vise internih stopa

e Troskom kapitala nekonvencionalni novCani tok
svodi se na konvencionalni

e Negativni novCani tok svodi se uz trosak kapitala na
prvi prethodni pozitivni novcani tok




Dopuna Cistoj sadasnjoj
vrijednosti



e Dopuna kriterija Ciste sadasnje vrijednosti

e Sadasnja vrijednost Cistih novCanih tokova
projekta prema investicijskim troskovima

e Favorizira projekte s nizim investicijskim
troskovima




e opcenito e jednaki novcCani tokovi

L (k) -1
_ L+

5

e P, indeks profitabilnosti



novcani tokovi projekta

godina

A

B

Diskontni
faktor

diskontirani novcéani tok

A

B

C

1

1.000

3.000

0,909

2.000

3.000

0,826

3.000

3.000

0,751

4.000

3.000

0,683

5.000

3.000

0,621

Ukupni diskontirani NT

10.000

10.000

10.000

1,000

Indeks profitabilnosti




=» prag prihvatljivosti nekog projekta je kada je
indeks profitabilnosti veci od jedan




e Uzima u obzir cjelokupni vijek efektuiranja

e Uzima u obzir vremensku vrijednost novca kroz
trosak kapitala

e Dopunjuje Cistu sadasnju vrijednost:

izmedu projekata s jednakim ili slichim Cistim
sadasnjim vrijednostima izabire one s manjim
Investicijskim troskovima - manje kapitalno
Intenzivne projekte

e QOsjetljivost na izbor diskontne stope




