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1. Prihod, troskovi, profit i novéani tok

Pre nego ukazemo kako se procena investicije sprovodi uz pomoc¢ diskontiranih novcanih
tokova-DCF, potrebno je razumeti u kakvom su medusobnom odnosu profit i novéani tok.
Oba ta pojma mere razliku izmedu ulaznog prihoda od prodaje robe i usluga i izlaznih
izdataka. Medutim, izracunavanje profita, ¢iji je cilj da bude merilo finansijskog zdravlja za
potrebe investitora, sledi praksu izravnavanja velikih nov¢anih tokova povezanih s
investicijskim projektima, na nac¢in da umanji vrednost imovine tokom njezinog oc¢ekivanog
veka trajanja. Prednost toga je $to se moze uociti da fiksni kapital nije potroSen u razdoblju
kada je ta imovina nabavljena, ve¢ zadrzava rezidualnu vrednost koja je svake godine sve
manja.

Oporezivanje preduzeéa takode pretpostavlja da dugotrajna imovina postupno gubi vrednost
lako se amortizacija moze u vecoj meri ponderisati tokom prvih godina veka trajanja
imovine, $to je nafin smanjivanja poreznog opterecenja, te stoga u nekim zemljama ima
ulogu podsticaja investicije. Glavna mana kori$¢enja neto dobiti od amortizacije kao merila
finansijskog polozaja preduzeca je §to ona ne pokazuje novéane tokove koji ulaze i izlaze iz
preduzeca u trenutku njihovog nastanka. Ovim drugim bavi se DCF; ako se na osnovi
izraCunate dobiti nakon poreza obavlja procena, tada se iznos ostavljen za amortizaciju mora
ponovo sagledati, kako bi se dobilo mjerilo nov€anog toka. Promatranje investicija sa
stajaliSta nov€anog toka takode ima smisla kada se Zeli izbje¢i dvostruko ra¢unanje uloZzenog

kapitala.

2. Diskontirani novéani tok

2.1. Neto sada$nja vrednost
Neto sadasnja vrednost (NPV) investicijskog projekta definiSe se kao sadaSnja vrednost struje
neto novcanih tokova iz projekta minus neto investicije projekta. Novcani tokovi diskontiraju

se prema stopi povratka koju zahtijevaju akcionari odnosno - prema troskovima kapitala.



Troskovi kapitala nekog preduzeca definiSe se kao minimalna prihvatljiva stopa povrata za
investicije s rizikom tipi¢nim za vrstu poslovanja kojim se preduzece bavi.
Vremenska vrednost novca moze se prikazati postupkom kamacenja, nakon ¢ega bi suprotni
ulagaci trazili stvarnu profitabilnost od barem 10 posto, kao nadoknadu za ¢ekanje i rizik,
jedna jedina isplata od 1.100 EU, uskladena zbog inflacije, bila bi dovoljna nagrada za
jednogodisnje razdoblje, uz kamacenje od 10 posto. Ako bi akcionari morali ¢ekati dve
godine, ¢ekala bi ih dodatna kamata od 110 EU, §to bi ukupno iznosilo 1.210 EU. Isto tako,
ovaj zadnji rezultat mogao bi se izraziti konstatacijom da sadasnja vrednost tih 1.210 EU,
koje bi trebale biti isplacene za dvije godine, iznosi 1.000 EU, uz kamacenje od 10 posto.
Slijedi da sadasnja vrednost 1 EU, koja bi trebala biti isplac¢ena za dvije godine, iznosi 1/1,21
= 0,826 EU uz kamatu od 10 %.

Znaci:
- 1 EU sada ima buduéu vrednost od (1 +k)", uz kamaéenje na n godina uz kamatnu stopu k.
- 1 EU u buduénosti ima sadasnju vrednost od 1/(1 +k)", uz diskontiranje za n godina uz

stopu k.

Kao primer, uz diskontnu stopu od 30% i vremenski interval od 3 godine, svaka 1 EU imala
bi sadasnju vrednost od 1/(1 +0,3)° EU, odnosno 1/1,3* EU, §to daje 0,455 EU. S druge
strane, 1.000 EU, koje bi trebale biti isplacene za tri godine, imale bi sadasnju vrednost od
455 EU, uz diskontiranje za 30 %.

Neto sadasnja vrednost novog razvojnog projekta moze se izraziti na sljedec¢i nacin:

NPV = PVNCF - NINV,

gdje je NPV neto sadasnja vrednost, PVNCF je sadaSnja vrednost neto nov¢anih tokova, a
NINV su neto investicije. Ako uzmemo da troskovi kapitala iznose k, neto sadasnja vrednost

za projekt oc¢ekivanog trajanja od 5 godina s nov€anim tokovima A|,Ay, ... As bila bi sljedeca:

Al + A+ As + A+ A
NPV= - NINV
(1+k)  (1+k)?* @1+k°® @+k)* (@1 +k)°

Moze se uzeti da As ukljucuje bilo koju likvidacijsku vrednost imovine koja ostane po

zavrsetku projekta.



PRIMER- U c¢etvrtom redu Tabele 1 procenjen je projekt koji zahteva pocetni izdatak od
80.000 EU (novcani odlivi imaju negativan predznak). Novcani tokovi za koje se predvida da
¢e koristiti preduzecu (ulazni tokovi su pozitivni) prikazani su u godiSnjim intervalima,
pocevsi sa 40.000 EU po isteku godine dana. Oni bi bili iskazani u realnim jedinicama
(uskladenima, tako da se eliminiSe delovanje inflacije) jer se troSkovi kapitala obi¢no
iskazuju u realnim jedinicama. Ovo preduzece trazi povrat od 10 % povrh inflacije, tako da je
ova diskontna stopa odgovarajuca.

Projekt ocenjujemo koristeci se sa NPV, uz jednacinu:

NPV = PVNCF - NINV

PVNCF se moze izracunati ili prona¢i u diskontnim tablicama. Vide ¢e se da sadasnja
vrednost svakog EU-ra koja ¢e se isplatiti za 1, 2, 3, 4 i 5 godina iznosi 0,9091 EU, 0,8264
EU, 0,7513 EU, 0,6830 EU, odnosno 0,6209 EU. Te se vrednosti dobiju iz izraza: sadasnja
vrednost = 1/(1 +k)", uz diskontiranje za n godina po stopi k, n poprima vrednosti 1, 2,3,4 ili
5, a k= 10%, odnosno 0,1.

Sadasnja vrednost iznosa od 40.000 EU, predvidanoga za godinu dana, bi ¢e 40.000 x 0,9091
EU, §to iznosi 36.364 EU. Ukupni PVNCEF iznosi 193.922 EU, a dobija se sabiranjem 36.364
EU, 39.669,42 EU itd. tom broju. Zatim se oduzme iznos NINV (80.000 EU), kako bi ostao
prihvatljivi NPV, u iznosu od 113.921 EU. Preostale podatke iz Tabele 1 razmotri ¢e se u
daljem u tekstu.

Mnogi turisti¢ki projekti, naro€ito oni koji ukljucuju hotele, ima ¢e o€ekivani vek trajanja
koji se proteze na 10,20 ili vise godina ali princip je isti. Kada se radi o duzim vremenskim
razdobljima, potrebno je uoditi potrebu za povremenim injekcijama kapitala za zamenu ili za
obnovu. One ¢e, medutim, jednostavno smanjiti neto priliv u godinama kada se pojave te se
lako ubace u proceduru procenjivanja. Projekte s pozitivnim NPV trebalo bi prihvatiti, a one s
negativnim NPV odbiti. Pri diskontiranju po stopi povrata koju preduzece trazi (a koja je
jednaka njegovim troSkovima kapitala), nulti NPV sugerira da investitori nece biti na gubitku
ako prihvate projekt, iako nece niti povecati svoje bogatstvo. U tom bi slu¢aju njima bilo
svejedno hoce li ga prihvatiti ili odbiti.

Pristup preko neto sadasnje vrednosti (NPV) bolji je od tradicionalnih, preterano jednostavnih

metoda kao $to su metoda razdoblja povracaja ili prosecna stopa povracaja zato §to on uzima



u obzir i veli¢inu i vreme nastanka novcanih tokova tokom ocekivanog trajanja projekta.

2.2. Interna stopa povrata
Interna stopa povrata (IRR) predstavlja alternativni oblik DCF pristupa i mnogim
prakti¢arima je prihvatljivija. Povezana je sa NPV na slede¢i na¢in. Pretpostavimo, kao i kod
projekta prikazanog u Tabeli 1, da projekt uz diskontnu stopu od 10% moze bez problema
ponuditi pozitivni NPV, u toj meri da ¢ak i pri diskontiranju pri stopi od 54,28% daje
pozitivnu nulu. Rezultat koji se dobije pri toj ograni¢avajucoj diskontnoj stopi moze se pri-

kazati ovako:

0 =NPV = PVNCF - NINV

Diskontna stopa (pomocu proracunske tablice utvrdeno je da je ona 54,28% zatim je
potvrdena izraCunavanjem) pri kojoj se dobija ovaj rezultat definiSe kao interna stopa povrata
(IRR). Generalno govore¢i, kad IRR prede troskove kapitala preduzeca, NPV ¢e biti
pozitivan, a projekt ¢e se smatrati prihvatljivim. Mnoge studije utvrdile su da menadzeri vise

vole IRR - verovatno zato $to je izrazen u postocima, kao i ostala merila profitabilnosti.

.....

Tabela 1 Izra¢unavanje za potrebe procene investicija

. Index
Godina 0 |1 2 3 4 5 NPVipri iR profitabiln
10% .
osti
-80.000 40.000 48.000 66.000 66.000 37.400 113.921 54,28%| -0,4240

PV faktori 0,9091 0,8264 0,7513 0,683 0,6209

PVC— 36.364| 39.669,42 49586,78| 45078,89| 23222,4575] 113.921,54|—NPV

3. Racionaliziranje kapitala pomo¢u indeksa profitabilnosti

Uprkos relativnoj popularnosti IRR-a, kriterij za reSavanje situacija vezanih uz



racionalizovanje kapitala razvijen je iz NPV-a. Kad su sredstva za investiranje ogranicena,
projekti s pozitivnim NPV vise se ne prihvataju ili odbijaju bez ograni¢enja. U kontekstu ove
analize, pristup je takav da se raspoloziva sredstva investiraju u onaj niz novih projekata
(turistickih proizvoda) koji ima najviSu neto sadasnju vrednost. Drugim rije¢ima, cilj je
maksimirati neto sadasnju vrednost Citave tekuce investicije.

Nacelo planiranja koje se primjenjuje u ovom tekstu i u bilo kojoj drugoj situaciji gdje postoji
neki ogranicavaju¢i faktor glasi da se prioriteti trebaju odrediti prema ucinku koji
ogranicavaju¢i faktor ima po jednom euru (ili dolaru itd.). Na taj nac¢in, NPV po jednom euru
raspolozivih sredstava predstavlja prikladan kriterij rangiranja u situaciji gdje je potrebno
racionalizovanje kapitala. Naravno, ukoliko niti jedna od investicija hotelskog preduzeca ne
daje stopu povrata koja je barem jednaka troSkovima kapitala (kako bi stvorila pozitivni
NPV), tada nema potrebe za Kriterij rangiranja jer bi projekt trebalo odbiti, a hotelskom
preduzeéu bi bilo bolje da investira (posuduje) svoja sredstva na trzistu. Ne bi trebalo
prihvatiti niti jednu investiciju koja je slabija od takvih trzi$nih prilika.

Uslov NPV po jednom euru pocetnog investiranja naziva se indeksom profitabilnosti. Tu se
primenjuje nacelo ograni¢avajuceg faktora pri planiranju. Nakon $to se projekti rangiraju
prema indeksu profitabilnosti, investicije se biraju u silaznom nizu, sve dok se proracun ne
iscrpi.Ta procedura odabira za prihvacanje one kombinacije investicija u okviru
proracunskog ograni¢enja koja ima najveéu ukupnu neto sada$nju vrednost. Indeks

profitabilnosti prikazan je u sljede¢em primjeru.

Tabela 2 Problem racionalizacije kapitala

Projekt Pocetni izdaci | Neto sadasnja vrednost 10% Pl Rangiranje
(EV) (EV) projekta
A 50.000 70.000 1,40 A
B 90.000 120.000 133 C
C 80.000 113.921 1,42 B
D 100.000 10.000 0,10 G
E 250.000 150.000 0,60 E
F 80.000 20.000 0,25 F
G 40.000 40.000 1,00 D

PRIMER- Hotel ima sedam novih turistickih projekata koje je potrebno proceniti (Tabela 2).



IzraCunavanje NPV-a prikazano u tabeli zahtevao bi punu procenu novcéanih tokova

predvidanih u ovom slucaju; naprimer, projekt C je u potpunosti iznesen u proracunskoj

tabeli koji se javlja u Tabeli 1. Ako pretpostavimo: (1) da pocetni izdaci predstavljaju jedini

izlazni novcani tok za svaki novi turisticki projekt, (2) da projekti ne iskljucuju jedan drugog

1 (3) da novcani tokovi projekata nisu medusobno ovisni, tada:

- mozemo rangirati projekte po stepenu pozeljnosti, a prema indeksu profitabilnosti;

- ako hotel ima ograniceni proracun kapitala od 520.000 EU, tada mozemo odrediti koje bi
nove turisticke projekte trebalo odabrati.

Kako to pokazuje Tabela 3, kolona rangiranje projekta trebali bi prihvatiti A,C,B, Gi E. Zato

su potrebni pocetni izdaci od 510.000 EU, $to je manje 0d.000 EU koji su na raspolaganju. Da

bismo provjerili koliko je ovo jasno, potrebno je izvesti slede¢u modifikaciju:

Podaci za projekt D su sljedeci: pocetni izdaci: 100.000 EU; . NPV: 75.000 EU.,za projekat E

pocetni izdaci su 250.000 a NPV 130.000 i za projekat F pocetni izdaci 80.000 a NPV

50.000.Sada rangirajte projekte koriste¢i se novim indeksima profitabilnosti i odaberite one

koje ¢ete prihvatiti. (Odgovor )"

Box text 1 Objasnjenje racunskih operacija u EXEL-u

lako smo dali formule za diskontiranje,izra¢unavanje NPV i IRR koje se rade preko tablica ili
po sistemu korak po korak,u praksi je mnogo jednostavnije Koristiti kompjuterske
programe.Finansijske funkcije za NPV i IRR postoje u LOTUSU 1-2-3,QUATTRO-PRO i u
EXELU.Zato ¢e mo ovde objasniti postupak izracunavanja u Exelu.Kod EXELA u izabrano
polje gde Zelimo imati rezultat (1) unesemo =,(2)u opadaju¢em meniju otvorimo Insert i
izaberemo Function F,(3) u meniju or select a category izaberomo Financijal i u meniju
select funcion izaberemo NPV i kliknemo na OK, (4) kad nam se otvorio novi meni u polju
rate unesemo zadatu diskontnu stopu 10%-odnosno unesemo 0,1, u polje value 1 unesemo
sve vrednosti priliva novca po godinama(od polja B4 do F4), zatim stavimo zatvorenu
zagradu iza F4, napisemo + i kliknemo na polje A4 i kliknemo na OK. Moze da se desi da
Exel upozorava da je u formuli napravljena greska.Dovoljno je samo kliknuti na OK i dobija
se rezultat.Ceo ovaj postupak se moze izvesti tako da kad smo dosli do tacke (4), umesto
unosenja u polja dovoljno je unesemo formulu na prikazu glavnog menija Exela u polje FX
=NPV(0,1;B4:F4)+A4

Slic¢an je i1 postupak kod izracunavanja IRR.Isti je redosled za tacku (1) i (2) kao i kod NPV.
Kod tacke (3) ozna¢imo IRR i kliknemo na OK, (4) u otvorenu paletu u polje values
unesemo vrednosti od A4 do F4 i klioknemo na OK.Ovaj postupak takode mozemo uradti i
na drugi nacin.Ponovimo tacke (1),(2) i (3) i kod (4) tacke unesemo formulu na prikazu
glavnog menija Exela u polje Fx =IRR(A4:F4).

1C,AB,G,DF




‘ Index profitabilnosti izraCunavamo tako $to u polje 14 unesemo =G4/-A4 i pokaza ¢e se 0,42. |

4. Analiza troskovi - vrednost - dobit

4.1. Break-Even Analysis
Prakti¢no sredstvo za merenje profitabilnosti na razli¢itim nivoima proizvodnje ili usluga je
analiza prelomne tacke (slika 1). Analiza funkcija troskova, prihoda i dobiti ide dalje od
pukog odredivanja tacke pokrica, koja nastaje tamo gdje se seku funkcije troskova i prihoda 1
gde linija profita sefe osu outputa. Ta analiza obuhvata ispitivanje odnosa izmedu
promenljivog obima proizvodnje ili isporuke usluga, troSkova, prihoda od prodaje i dobiti i
naziva se analiza troSkovi - prihod - profit (CVP analiza).
U tabili 3 troskovi, prihod i profit su linearne funkcije outputa. Svaka jedinica usluge prodaje
se po istoj cijeni, koja diktira nagib funkcije prihoda. Linija ukupnih tro§kova ne prolazi
ishodiste jer postoje fiksni troskovi koji se jo§ uvijek moraju snositi kad je output nula.
Konstantni nagib funkcije ukupnih troskova ovisi o promjenljivosti jedini¢nog varijabilnog
troska.
Funkcija profita sledi iz druge dve funkcije, a predstavlja razliku izmedu ukupnog prihoda i
ukupnih troskova. Kad je output nula, profit ¢e biti negativan u iznosu jednakom fiksnim
troskovima, a nakon toga ¢e rasti u iznosu (P - C) za svaku proizvedenu jedinicu, gdje je P
jedini¢na prodajna cena, a C varijabilni troSak. Veli¢ina (P - c) je doprinos profitu. U pocetku,
doprinos iz svake jedinice pomaZe da se kompenziraju fiksni troSkovi, a ukupna dobit ne
ostvaruje se prije nego se postigne output tacke pokri¢a: onde gde su ukupni troskovi jednaki
ukupnom prihodu, dobit iznosi nula. Troskove marketinga moguce je resiti na isti nacin.

Ako uzmemo da su f fiksni troskovi, a daje Q output, mozemo konstatovati:

ukupni troskovi =f + Qc
(zbir fiksnih 1 varijabilnih troskova) i
ukupni prihod = QP
Output tacke pokrica javlja se kad je
f+ Qc=QP
1z Cega slijedi da je:
f

Q (tacke pokrica) =
P-c



Primera radi pretpostavimo da hotel sa cetiri zvezdice raspolaze sa 60 soba, da se soba
prodaje po ceno od 150 EU. Ako se ocekuje da ¢e prosecni varijabilni troskovi odrzavanja
sobe biti 30 EU, zarada bi bila 120 EU. Smatra se da su fiksni troskovi po sobi 50 EU

odnosno 3.000 EU (vidi tabelu 3); dakle, kad to uvrstimo u prethodnu formulu, dobijamo:

3.000
Q= = 25 soba

150-30
Ako se ocekuje da ¢e hotel prodati 35 soba, onda “sigurnosna granica” iznosi 10 soba,
odnosno 1.500 EU, izrazeno u prihodu od prodaje. Ova vrednost pokazuju koliko bi ispod
procenjene vrednosti prodaja soba morala pasti pre nego se pojave gubici. Takode ovim se
sagledava 1 odgovaraju¢i pad prihoda od prodaje. Izrazena u procentima, ‘“sigurnosna
granica” iznosi:

(35 - 25)
=28, 57%
35

Drugo svojstvo koje se moZze izmjeriti CVP analizom je vrednost dobiti po jednoj prodanoj
sobi:

P-c 150-30
Dobit po sobi = = = 80%
P 150
Tabela 3 Analiza prelomne tacke
o Fiksni troskovi (EU) 3.000

o T r=frbrsob e T troskovi Varijabilni troskovi (EU) 30
0 3000 0 3000 ——
= 3150 Vi) 3000 Prodajna cijena (EU) 150
10 3300 1500 3000 Doprinos (EU) 120
15 3450 2250 3000 Broj soba tacke pokrica 25
20 3600 3000 3000 , - —
5T 3750 3750 3000 Prodaja kod tacke pokri¢a 3.750
30 3900 4500 3000 Procijenjena prodaja 35
35 4050 5250 | 3000 Sigurnosna granica soba 10
40 4200 6000 3000 :
75 7350 5750 | 3000 I1i (EV) 1.500
50 4500 7500 3000 i (%) 28,57
55 4650 8250 3000 Dobiti (%) 80
60 4800 9000 3000

Slika 1 Analiza prelomne tacke




10000

8000 —=— Tro$kovi(f+c)
T=f+br.sob.c
3 6000 prihod
<
S 4000 ‘j&
on Fiksni troskovi
2000
0 T T T T T T T T T T T T T

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

broj soba

Na prvi pogled, povecanjem cena moglo bi se ostvariti znatne pogodnosti. Medutim, veca
cena moZe dovesti do smanjenja traZenje. Stoga je potrebno razumeti cenovnu elasti¢nost
traznje za prije nego se krene dalje s koris¢enjem CVP analize za utvrdivanje eventualne
koristi koju bi preduzece imalo od povecanja (ili snizenja) cene. Potreba da se razmatranje
potraznje ucini eksplicitnim je nesto Sto utjeCe ne samo na CVP analizu, ve¢ 1 na sve pro-
bleme kojima se bavimo u ovom poglavlju, od planiranja financiranja pa do upravljanja

ukupnim prihodima (o kojem se govori u sljede¢em odjeljku).

Tabela 4 Analiza prelomne tacke pri pove¢anju cena

0 3000 0 3000 160 160 30
5 3150 800 3000 160 160 30
10 3300 1600 3000 160 160 30
15 3450 2400 3000 160 160 30
20 3600 3200 3000 160 160 30
25 3750 4000 3000 160 160 30
30 3900 4800 3000 160 160 30
35 4050 5600 3000 160 160 30
40 4200 6400 3000 160 160 30
45 4350 7200 3000 160 160 30
50 4500 8000 3000 160 160 30
55 4650 8800 3000 160 160 30
60 4800 9600 3000 160 160 30

Slika 2 Analiza prelomne tacke pri poveéanju cena



12000

10000 —e— Trogkovi(f+c)
priho@000 &=f+br.sob.
6000 —a— prihod

oo o—°
4000 M*.—Vﬁ.::/ Fiksni troskovi
/
2000 L
O AA./\./\./\ T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
broj soba
Pregled 1 ReSenje zadatka sa strane 5
Neto Pl
Pocetni sadasnja
o vrijednost
.Projekt ‘ 10% (EU)
A 50.000 70.000 1,40 C
B 90.000 120.000 1,33 A
C 80.000 113.921 1,42 B
D 100.000 75.000 0,75 G
E 250.000 130.000 0,52 D
= 80.000 50.000 0,63 F 440.000
G 40.000 40.000 1,00
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Gotovi seminarski, maturski, maturalni i diplomski radovi iz raznih
oblasti, lektire , puskice, tutorijali, referati - specijalizovan tim za usluge
visokokvalitetnog pisanja, istrazivanja i obradu teksta za kompletan region
Balkana.

Posetite nas na sajtovima ispod:

WWW.MATURSKIRADOVI.NET
WWW.SEMINARSKIRAD.ORG
WWW.MATURSKI.NET
WWW.MATURSKI.ORG
WWW.SEMINARSKIRAD.INFO

Dostupni smo Vam 24h 365 dana u godini.

Za gotove verzije rada obratiti se na mail:

maturskiradovi.net@gmail.com

061/ 11-00-105

Seminarski, diplomski, maturski radovi, prevodi na engleski 1 eseji...
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