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SAZETAK

Svakodnevne obveze menadzera uklju¢uju donosenje poslovnih i financijskih odluka koje
odreduju dugoro¢ni smjer poslovanja poduzeca. Financijske odluke o dugorocnim ulaganjima
u realnu materijalnu imovinu zahtjevan su zadatak za menadzere poduzeéa. Vazno je da kljucni
kadar ima adekvatne kompetencije i znanja o postupku i metodama budzetiranja kapitala za
procjenu isplativosti investicija i oekivanih efekata ulaganja. Koncept troSak kapitala analizira
se kao investicijski okvir i odrednica u postupku budzetiranja kapitala.

Ovim diplomskim radom ,,Trosak kapitala kao odrednica investicijskog okvira u postupku
budzetiranja kapitala“ sazeto se definiraju osnovni promatrani pojmovi te se iste povezuje sa
realnim poslovnim sektorom kako bi se procijenila razina znanja i kompetencija klju¢nog kadra
iz podru¢ja budZetiranja kapitala. Slozenost procesa budZetiranja kapitala i potreba za
donosenjem adekvatnih poslovnih i financijskih odluka zahtjeva primjenjiva menadzerska
znanja.

Podaci o kompetencijama klju¢nog kadra malih i srednjih poduzeca u ovom radu prikupljeni su
kroz individualan razgovor, metodom dubinskog intervjua. Analiza sadrzaja provedenog

istrazivanja potvrduje menadzerske kompetencije.

Kljuéne rijei: trosak kapitala, struktura kapitala, budzetiranje kapitala, investicijski projekti,

investicijski okvir



ABSTRACT

Daily responsibilities of managers include making business and financial decisions that
determine the long-term direction of the company's operations. Financial decisions about long-
term investments in real tangible assets are a demanding task for company managers. It is
important that the key staff has adequate competence and knowledge about the procedure and
methods of capital budgeting for assessing the profitability of investments and the expected
effects of investments. The concept of cost of capital is analyzed as an investment framework

and determinant in the capital budgeting process.

This master thesis "The cost of capital as the investment framework determinant in the capital
budgeting process" provides an overview of the observed terms and connects them to the real
business sector in order to assess the level of knowledge and competence of key staff in the area
of capital budgeting. The complexity of the capital budgeting process and the need to make

adequate business and financial decisions require applicable managerial knowledge.

Data on the competencies of the key staff of small and medium-sized enterprises in this work
were collected through individual interviews, using the in-depth interview method. Analysis of

the content of the conducted research confirms managerial competences.

Keywords: cost of capital, capital structure, capital budgeting, investment projects, investment

framework



SADRZAJ

Lo UVOD ettt ettt e ettt et a et na e 1
1.1. Problem 1 predmet iStraZivanja ..........ccveeeuieeeiieeiiieeeieeesiieeeieeeeeeeeaeeeeseeesveeessseeesnneens 1
1.2, CilJEVI IStTAZIVANTQ ..eeeeuviieeiiieetieeeteeeeteeeeteeesteeesateeessseessaeeassaeassseeassseesssseesssesensseeessseens 1
1.3. Metode 1 izvori prikupljanja podataka............ccceeeiiieriieeiiieeiee e 2
1.4, SErUKLUIA TAAA ...eeeiiiiieccceeee ettt e e et e e e ettt e e e eeateeeeeearaeeaeas 2

2. BUDZETIRANIJE INVESTICIJSKIH PROJEKATA ........cooovmomrreeeeeeeeeeeeeeeeeeeseneeseneen. 3
2.1. Pojmovno odredenje budZetiranja kapitala...........cccccocueieeiiieiiiieniie e 3

2.1.1. Postupak budzetiranja kapitala ............ccceeeeiuiiiiiiiiiiiieeiee e 5
2.1.2. Pravila budzetiranja Kapitala...........ccccoeeeuiiiiiiiiieiieccieececeee e 8
2.2, INVESHICTSKI PTOJEKLL veevvieiiiieeciie ettt et e e e e eeae e e 12
2.2.1. Karakteristike investicijskih projekata.........c.ccccccveeviiiieiiieeiiieeieeeeeeee e 14
2.2.2. Tipovi investicijskih projekata...........cccocoeriiiiiiiiiiiiieee e 15
2.2.3. Vrste investicijskih projekata ..........ccoccooiiiiiiiiiiiiii e 17

3. TROSAK KAPITALA KAO ODREDNICA INVESTICIJSKOG OKVIRA U POSTUPKU

BUDZETIRANJA KAPITALA ....coviiviuriireeeerreeieesssessessessssssesssessssessssessssssesssssssessssssses 19
3.1. Definiranje troSka kapitala............coooieiiiiiiiiii e 19
3.2. Struktura kapitala (eng. capital StrUCTUIE).......coeuieiiiiiiiiiieieeee e 22

3.2.1. Odredivanje strukture Kapitala..........cccccoceerieiiniiniiiiiieecceeeee e 23
3.3, DISKONINA STOPA ....evieeiiiieciiie ettt ettt e et eeree e et e e s taeestaeessaeesbaeeessaeessseeesnseeennnes 27
3.4. Vremenska VITJednoSt NOVCA......cc.eeeuieriieeiieitieeeeeiteete et e eieeeteesaeeseessaeesseessaeeseessneens 27
3.5. Trosak kapitala kao granica investicijskog OKVIra..........ccoecuveviieniiienieniieeieeie e 30

3.5.1. Pojedinacni troSak Kapitala ...........cccoceeeiieiiiiiiiinieeie et 30

3.5.2. Prosje¢ni ponderirani troSak kapitala (eng. Weighted Average Cost of Capital) —

WACC .ttt ettt ettt e e e s e bt et satesae e bt eneeeae et e entesaeenseenean 32

4. TERENSKO ISTRAZIVANIE ........c.coiiioeeeeeeeseeeeeseeeeeseeseess s seses s eeses s 34
4.1. Metodologija i predmet IStraZIVANJa ........ecueeruieriiieniieeieesieeieesiee et eseeeeeesieeebeeseeeeneeas 34
4.2. UzZOTaK 1StrAZIVANJA ..c..eeuteriiiiiiieeiieeteete ettt ettt sttt sae et st e bt et sae b eaesaeens 37
4.3. Interpretacija rezultata 1StraZiVanja..........eccueerieeiiienieeiiienie ettt e eeeas 40
4.4, RASPIAVA .enuiiieiiieeeiiee ettt ettt ettt ettt s e e sttt e st e e s et e e s ateeest e e e bt e e e bbeesabeeeeabeeenabeeennes 54
4.5. OgraniCenja ISTrAZIVAIA .....co.eevueeuterreenteritenieeteest et etesttesteeseesseesteeatesaeesseeaeesaeenaeeanesaeens 57

5. ZAKLIUCAK ..o sse st 58

LITERATURA ...ttt ettt ettt et e st e b e e st e bt entesaee bt enbeeneenaeensesneans 59

POPIS SLIKA ..ottt ettt ettt b e et sae e bt et eatenbeeatenaeens 62

POPIS TABLICA ...ttt ettt sttt s 62



1. UVOD

Donosenje poslovnih odluka ukljucuje visoku razinu rizika, te ukoliko se isti Zeli svesti na
minimum potrebno je prikupiti pouzdane i vjerodostojne informacije 1 provoditi aktivnosti
kojima ¢e se osigurati ostvarivanje postavljenih ciljeva. DonoSenju kvalitetnih investicijskih
odluka iz podruc¢ja budzetiranja kapitala prethodi priprema adekvatnih podloga, definiranje
prihvatljivog troSka kapitala, sagledavanje postoje¢e i definiranje ciljane buduce strukture
kapitala, odredivanje prihvatljiva razina zaduzenja i troSak duga, a sve uz primjenu adekvatnih
metoda financijskog odluc¢ivanja. Proces budzetiranja kapitala i izracuna troska kapitala temelj
su poslovnog planiranja i menadZerske kontrole nad poslovnim procesima i rezultatima

poslovanja.

Kroz ovaj rad je istaknuta vaznost pravovremenog raspolaganja iscrpnim informacijama
potrebnim za donoSenje adekvatnih poslovnih odluka. Menadzerima je potrebna podloga za
provodenje izracuna i donoSenje odluka o prihvaéanju ili odbijanju investicijskog projekta.
Zadatak menadZera je osigurati profitabilno poslovanje, ostvarivanje dobiti, rast i razvoj

poduzeca te maksimizacija bogatstva vlasnika.

1.1. Problem i predmet istraZivanja

Istrazivacki problem ovog rada su svakodnevne obveze menadzera da donose poslovne i
financijske odluke. Metode budZetiranja kapitala sluze za donosSenje odluka o ulaganjima u
dugotrajnu materijalnu imovinu, odnosno procjenu isplativosti provedbe investicijskih
projekata. Dugoro¢nim planiranjem, modeliranjem strukture kapitala 1 izra¢unom troska
kapitala poduzece se usmjerava prema generiranju novih vrijednosti i akumulaciji bogatstva.
Predmet istrazivanja u ovom diplomskom radu su menadZerska znanja i kompetencije iz
podrucja budzetiranja kapitala. MenadzZerski pristup baziran na znanju i kompetencijama o
ulaganju u realnu dugotrajnu imovinu adekvatnije ¢e odrediti dugoro¢ni horizont poslovanja

poduzeca.

1.2. Ciljevi istrazivanja

Cilj 1 svrha ovog diplomskog rada je analizirati kompetencije kljunog kadra u planiranju 1
provodenju investicijskih projekata te donoSenju adekvatnih poslovnih i financijskih odluka.
Raspolaganje adekvatnim znanjima o postupku i metodama budZetiranja kapitala omogucava
kljuénom kadru donoSenje pravovremene i adekvatne odluke o pokretanju investicijskog
projekta. Sposobnosti menadZera da adekvatno i pravovremeno koriste raspolozive podatke u

donoSenju odluka smanjuju rizik krive procjene i nastanak gubitaka u poslovanju.
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Istrazivacka pitanja koja se postavljaju u ovom radu su:
e Ima li klju¢ni kadar adekvatna znanja i kompetencije iz podrucja budzetiranja kapitala?
e Izracunavaju li menadzeri u hrvatskim poduzeé¢ima troSak kapitala radi modeliranja
strukture kapitala?
e Izracunavaju li menadzeri u hrvatskim poduzeé¢ima trosak kapitala kao odrednicu

investicijskog okvira?

1.3. Metode i izvori prikupljanja podataka

Uvidom u znanstvene radove, seminare, Clanke i knjige koji obraduju temu budZzetiranja
kapitala, troska kapitala i investicijskih projekata provedena je analiza i prikupljeni sekundarni
podaci za ovaj diplomski rad. KorisSteni su sekundarni izvori podataka metodom istraZivanja za
stolom. PretraZzivanjem internetskih baza podataka 1 relevantnih stranica na Internetu
prikupljeni su podaci koji doprinose boljem razumijevanju vaznosti raspolaganja
pravovremenim i potpunim informacija, te analize istih za potrebe vrednovanja i donoSenja
poslovnih odluka. Za definiranje pojmova koriStena je metoda analize i sinteze te metoda
deskripcije dok je u daljnjem dijelu rada primijenjena metoda komparacije. Primarno
istrazivanje provedeno je kvalitativnom metodom strukturiranog dubinskog intervjua na

namjernom uzorku, a rezultati istrazivanja analizirani su metodom sadrzaja.

1.4. Struktura rada

Osim Uvoda 1 Zakljucka rad se sastoji od tri glavna dijela. U uvodnom poglavlju definira se
predmet i problem rada, ciljevi istrazivanja te metode 1 izvori prikupljanja podataka. Poglavlje
Budzetiranje investicijskih projekata obuhvaca pojmovno odredenje, ali i postupak i pravila
budZetiranja kapitala. Nadalje, u istom poglavlju pojmovno su odredeni investicijski projekti te
tipovi 1 vrste investicijskih projekata ¢ija ispravna klasifikacija olakSava zainteresiranoj strani
jasnije odredivanje pristupa budzZetiranju kapitala. Trece poglavlje Trosak kapitala kao
odrednica investicijskog okvira u postupku budzetiranja kapitala pojmovno odreduje strukturu
1 troSak kapitala te razmatra problematiku izracuna i poslovnu primjenu predmetnih koncepata.
U cetvrtom poglavlju Terensko istraZivanje obradeno je provedeno istraZivanje, odredena
ograni¢enja istrazivanja 1 izvedena rasprava rezultata istrazivanja.

Na kraju rada izvodi se Zakljuc¢ak ovog diplomskog rada nakon kojeg slijedi popis literature,

slika 1 tablica.



2. BUDZETIRANJE INVESTICIJSKIH PROJEKATA

Uvazavajuci slozenost postupka budzetiranja kapitala i provodenja investicijskih projekata, u
ovom dijelu diplomskog rada kroz definicije razli¢itih autora odreduje se baza potrebnih znanja
1 kompetencija kojima menadZeri poduzea moraju raspolagati u postupku budzetiranja
kapitala. Angaziranje znacajnih likvidnih sredstava kroz period trajanja investicijskog projekta
zahtijeva adekvatnu procjenu razine obrtnih sredstava potrebnih za redovno poslovanje
poduzeca. Sredstva angazirana u investicijskom projektu najcesce nije moguce u kratkom roku
1 bez znacajnih gubitaka u vrijednosti, transformirati u likvidna sredstva. Odluka o provedbi
odredenog investicijskog projekta, u okviru viSe raspolozivih opcija investiranja, zahtjeva

adekvatna menadZzerska znanja i kompetencije iz podrucja budzetiranja kapitala.

2.1. Pojmovno odredenje budzZetiranja kapitala

Prema Orsag (2002, str. 16) budzetiranje kapitala obuhvacéa postupak donosenja odluka o
dugoro¢nim investicijama u realnu poslovnu imovinu poduzeé¢a odnosno postupak donosenja
odluka o dugoro¢nim investicijskim projektima.

Kako navodi Orsag (2002, str. 16) budzetiranje kapitala definira se kao proces donoSenja odluke
o ulaganju u fiksnu imovinu, koji ukljucuje postupak identifikacije, analize i odabira
investicijskih projekata za koje se oc¢ekuje da ¢e povrat biti dulji od godine dana, odnosno
proces planiranja ¢iji se povrat ocekuje nakon jedne godine. Budzetiranje kapitala je postupak
u kojem se donosi odluka o investicijama u realnu poslovnu imovinu poduzec¢a (Orsag, 1996,
str. 16).

Prema Orsag 1 Dedi (2011, str. 19) budZetiranje kapitala moZe se definirati kao proces
donos$enja odluke o ulaganjima u fiksnu imovinu poduzeca.

Simi¢ Kolarevié, Rauker i Baji¢ (2021) isticu kako je budZetiranje kapitala proces
prepoznavanja, analiziranja i odabira investicijskih projekata ¢iji se povrati o¢ekuju u razdoblju
duljem od jedne godine. Primjenom razli¢itih metoda vrednovanja i odabira projekata ocjenjuje
se atraktivnost razli¢itih investicijskih projekata, $to dovodi do njihovog prihvacanja ili
odbacivanja.

Kroz definicije budZetiranja kapitala istaknute su kljucne karakteristike postupka budzetiranja
kapitala koje se odnose na dugorocnost i investicijski karakter ulaganja u realnu poslovnu
imovinu. BudZetiranje kapitala je proces koji traje odredeno vrijeme potrebno za provedbu
ulaganja s naglaskom na dugorocne investicije. Kratkoro¢ni projekti i ulaganje u obrtna
sredstva najceS¢e ne zahtijevaju znacajniju detaljnu analizu kao u slucaju dugorocnih

investicijskih projekata. Paralelno dok traje investicijski projekt poduzece mora osigurati
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dostatna likvidna sredstva za redovno poslovanje. Znaci da poduzecée u postupak budzetiranja
Zadataka menadzmenta je kontinuirano donoSenje poslovnih i financijskih odluka usmjerenih
prema ostvarenju postavljenih ciljeva poduzeca koji osiguravaju profitabilnost poslovanja, rast
1 razvoj poduzeca te maksimizaciju bogatstva dionicara, odnosno vlasnika.

Dayananda et al. (2002, str. 2) slikovito prikazuju ciljeve poduzeée i pojedine odluke koje
pridonose ostvarenju postavljenog cilja. Maksimizacija vrijednosti poduzeca i bogatstva
vlasnika navodi se kao op¢i cilj poduzeca. Poduzece donosi odluke o financiranju koje utjecu
na optimalnu kapitalnu strukturu poduzeca, odnosno odnos duga i kapitala. Odluke o dividendi
odnose se na oblik u kojem su povrati koje poduzeée ostvaruje proslijedeni dionic¢arima. Odluke
o ulaganju odnose se na nacin prikupljenih sredstava na financijskim trzista za koriStenje u
proizvodnim aktivnostima. Pojedinac¢ne odluke povezane su u opéem cilju poduzeca. Odluke o
investiranju kroz postupak budzetiranja kapitala utje¢u na maksimizaciju vrijednosti poduzeca

i bogatstva vlasnika kao §to je prikazano na sljedecoj slici.

OPCI CILT PODUZECA

Maksimizacyja vryjednosti poduzeca 1 bogatstva vliasmika

Odluke o financiranju Odluke o dividendi Odluke o investiranju

Dugoroéne investicije Kratkoroéne investicije

BUDZETIRANJIE KAPITALA

Slika 1. Op¢i cilj poduzeca, financijski menadzment i budzetiranje kapitala
Izvor: Dayananda et al. (2002) Capital Budgeting, Financial Appraisal of Investment
Projects, Cambridge University Press

Kako navode Orsag i Dedi (2023, str. 3) budzetiranje kapitala je proces kojim se na dulje
vrijeme unaprijed odreduju poslovni okviri, vrijednost poduzeca te ostali pokazatelji koji se
zele ostvariti u definiranom vremenskom periodu. Odluke koje se donose u procesu

budzetiranja kapitala dugoro¢no angaZziraju novac kao sredstvo najviSe likvidnosti u imovinske



oblike niske likvidnosti. Kroz proces budZetiranja kapitala temeljem ispitivanja buducih
okolnosti te u skladu s postavljenim standardima profitabilnosti, nastoji se trenutni gubitak
fleksibilnosti kompenzirati osvajanjem dodatne profitabilnosti u narednom periodu.
Budzetiranje je temelj za raspodjelu kapitala i kontrolu njegove upotrebe u smislu sistemati¢nog
1 racionalnog ponasanja za postizanje sigurnijih 1 boljih rezultata poduzeca (Belak, 2014).
Budzet je temelj poslovnog planiranja i menadzerske kontrole budu¢i da isti u obliku
financijskih termina prikazuje rezultate poslovanja koje se ocekuju u sljede¢em razdoblju,
predstavlja procjenu godiSnjih trosSkova i prihoda za planirane aktivnosti te stanja imovine i
njenih izvor. Kapitalni budzet izraduje se za razdoblje od viSe godina, a odnosi se na planiranje
i kontrolu investicija u dugotrajnu imovinu te kontrolu njihovih efekata (Belak, 1995).

Kako je najavljeno u uvodnom dijelu ovog diplomskog rada, kroz teorijski okvir razli¢itih
autora definiran je proces budzetiranja kapitala i njegova obiljezja. Iz prethodno navedenih
definicija vaznost budZetiranja kapitala ogleda se u dugorocnom angaziranju i alokaciji
likvidnih sredstava koja utjeCu na buduce poslovanje i1 stvaranje bogatstva poduzeca.
Menadzment poduze¢a mora raspolagati adekvatnim znanjima iz podrucja budzetiranja kapitala

kako bi smanjio rizik prilikom donoSenja poslovnih i financijskih odluka.

2.1.1. Postupak budZetiranja kapitala

Postupak budzetiranja kapitala ukljucuje prognozu novc¢anih tokova projekata i ocjenu njihove
financijske efikasnosti primjenom kriterija odluc¢ivanja implementiranih u veliki broj metoda
budZetiranja kapitala (Orsag, 2002, str. 34).

Postupak budzetiranja kapitala ima slijed koraka koji kre¢u od pronalaska potencijalnih
investicijskih projekata, rangiranja projekata unutar poduzeca, analize 1 ocjene projekata te u
zavrSnom koraku donoSenje odluke o prihvacanju ili odbijanju pojedinog investicijskog
projekta. Proces budZetiranja kapitala provodi se sa svrhom procjene veli€ine, vremena i rizika
buducih nov¢anih tokova projekta. DonoSenje dugorocnih investicijskih odluka mora biti
temeljeno na provedenom postupku budzetiranja kapitala. Angazman znacajnih kapitalnih
izdataka u projekt dugoro¢no usmjerava poslovanje poduzeca, stoga donoSenje investicijske
odluke mora imati adekvatnu podlogu.

Korake koje je potrebno primijeniti u postupku budzetiranja kapitala odnosno procesu
donoSenja odluka o dugoroc¢nom investiranju Orsag 1 Dedi (2023. str. 28) navode kao:

1. pronalaZenje investicijskih oportuniteta

2. prikupljanje podatka

3. odredivanje nov¢anih tokova investicijskih oportuniteta



4. odredivanje budzeta kapitala
5. vrednovanje i donosenje odluke

6. analiza izvodenja i prilagodavanja

Prvi korak, pronalazenja investicijskih oportuniteta Orsag 1 Dedi (2023. str. 28) navode kao
bazu za stvaranje ideja o novim poslovnim pothvatima koji ée usmjeriti poslovanje poduzeéa i
stvarati buducu profitabilnost. Bez pronalazenja investicijskih oportuniteta poduzece se izlaze

stagniranju u vlastitom razvoju, a doprinosi razvoju konkurenata.

Prikupljanje podataka za donoSenje odluke o provedbi investicijskog projekta kao i kvalitetna
statistiCka obrada podataka, baza je za pripremu ideja prema konkretnim projektima i
ispravnom vrednovanju projekata, u okviru postupka budzetiranja kapitala. Poduzeca unutar
svojih ra¢unovodstvenih odjela prikupljaju podatke i pripremaju statistiCke izratune. Uz
pregled trzi$nih kretanja i financijskih informacija o poslovanju poduzeca postavljaju realne
novCe tokove predlozenih investicijskih oportuniteta. Realni novcani tokovi uvazavaju
vremensku vrijednost novca. MenadZeri kroz realne nov€ane tokove dobivaju pregled buducih
vrijednosti danasnjih ulaganja.

Definiranjem veli¢ine novcanih tokova investicijskih oportuniteta prikupljeni podaci postaju
konkretni projekti o kojima se mogu donositi investicijske odluke. Visinu budzeta kapitala
odreduje raspoloziv novac za investicije i1 raspolozivi izvori financiranja, te se prema budzetu
kapitala odreduje maksimalna vrijednost predloZenih projekata koju poduzece moze prihvatiti
za provedbu. Izbor optimalnog projekta poduzece provodi usporedbom karakteristika, odnosno
rangiranjem projekata, a sve u okviru raspolozivog budZeta kapitala.

Nakon odabira projekta i donoSenja poslovne odluke o provedbi projekta zapoCinje se sa

procesom investiranja.

Prethodno opisani koraci u postupku budZetiranja kapitala saZeto su prikazani tablicom u

nastavku.
Tablica 1. Koraci budzetiranja kapitala
KORACI BUDZETIRANJA KAPITALA KARAKTERISTIKE KORAKA
1. Pronalazenje investicijskih oportuniteta - najvazniji korak u procesu budzetiranja

kapitala
- transformacija dobro artikuliranih ideja u
investicijske oportunitete




2. Prikupljanje podataka - sistematicno 1 organizirano prikupljanje i
obradivanje podataka

- kvalitetna statisticka obrada podataka

-izrada distribucija vjerojatnosti
ocekivanih predlozenih projekata

3. Odredivanje novcanih tokova investicijskog | - definiranje veli¢ine investicijskih
oportuniteta troskova
- definiranje oc¢ekivanih Cistih nov¢anih
tokova

- definiranje rezidualne vrijednosti
predlozenih investicijskih oportuniteta
- preduvjet fer vrednovanja

4. Odredivanje budzeta kapitala - visina potrebnih investicijskih ulaganja

5. Vrednovanje i donosenje odluke - vrednovanje investicijskih oportuniteta
metodom financijskog odlucivanja
- rangiranje projekata

6. Analiza izvodenja i prilagodavanja - pocetak procesa investiranja

- analiza procesa investiranja

- otkrivanje odredenih propusta

- ponovno vrednovanje odabranog
Investiranja

- obavljanje potrebnih prilagodavanja s
ciljem postizanja vece efikasnosti

Izvor: rad autor temeljem Orsag i Dedi (2023., str. 28-30)

Ishod provedbe procesa budzetiranja kapitala je odabir investicijskih projekata u koje ¢e se
dugoro¢no investirati veliki dio kapitala poduzeca, a kasnije 1 ostvariti povrat, ocekivano iznad
ulozenih sredstava.
Prema Orsag i Dedi (2023, str. 31) vaZnost procesa budZetiranja kapitala proizlazi iz:

e dugorocnog karaktera usmjeravanje kapitala

e velike vrijednost kapitalnih izdataka

e potrebe za predvidanjem buduce prodaje

e odredivanja najpovoljnijeg vremena provedbe investicijskog projekta
Predmet postupka budzetiranja kapitala su investicijski projekti kod kojih se povrat ulaganja
o¢ekuje nakon jedne godine i dulje. Izazov za poduzeée je projekcija efekata investicije
uzimajuci u obzir veli¢inu sredstava potrebnih za investiciju i razinu buduce prodaje (prihoda).
Predvidanje buduce prodaje vazan je dio planiranja buducih investicijskih ulaganja kao i
vrednovanje namjeravanih investicija temeljem postavljenih standarda profitabilnosti a sve u
kontekstu troSka angaziranog kapitala (Orsag 1 Dedi, 2023., str. 31) Poduze¢a moraju Sto
detaljnije sagledati predvidenu trziSnu potraznju i ostvarenu buducu prodaju kako bi izbjegla

manjak obrtnih sredstva za redovan rad i1 nedostatak sredstava za provedbu investicijskog
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projekta. Plan (budZet) prodaje temelji se na iskustvima iz prethodnog razdoblja i provedenom
istrazivanju trziSta (Tintor, 2021 str. 6).

Odabir najpovoljnijeg, odnosno najpogodnijeg vremena pokretanja kapitalnih ulaganja
znacajno utjece na izvodenje investicijskog projekta i krajnje efekete ulaganja. Trzis$ni 1 opci
gospodarski uvjeti mogu negativno utjecati na izvodenje projekta i opteretiti poslovanje
troskovima prekapacitiranosti ili podkapacitiranosti. Prevelike ili preuranjene investicije u
odnosu na kretanje potraznje rezultirat ¢e gubicima u znacajnim fiksnim troSkovima, dok
premale investicije mogu rezultirati gubicima ucinaka koji su mogli biti ostvareni pracenjem
potraznje. U slucajevima neuskladenosti sa uvjetima trziSta i1 nepravovremene reakcije
poduzeca konkurentima daje priliku za preuzimanje dijela trziSnog udjela (Orsag i Dedi, 2023,

str. 31).

2.1.2. Pravila budZetiranja kapitala

Postupak budzetiranja kapitala provodi se primjenom odredenih pravila. Pravila budzetiranja
kapitala zapravo su kriteriji prema kojima se prihva¢a odnosno odustaje od nekog investicijskog
projekta. Primjena metoda financijskog odluc¢ivanja omogucéava sagledavanje projekata prema
kriterijima prihvatljivosti. Veéina kriterija financijskog odlu¢ivanja temelji se na tehnici
vremenske vrijednosti novca, odnosno izracunavanju sadasnje vrijednosti ocekivanih nov€anih
ucinaka projekta koja se zasniva na diskontnoj tehnici. Vremensku vrijednost buduc¢ih novéanih
ucinaka za poduzece odreduje trosak kapitala (Orsag, 2002, str. 25).

Prema Orsag (2002, str. 25) dugoro¢ni karakter investicijskih ulaganja u realnu poslovnu
imovinu poduzeca rezultira vremenskim raskorakom izmedu nastajanja investicijskih ulaganja
1 pritjecanja novcanih efekata. Investicijska ulaganja zapocCinju razdobljima investiranja te
nakon toga slijede razdoblja efektuiranja. U razdoblje investiranja ulazi vrijeme potrebno da se
investicija osposobi za generiranje profita i nov€anih tokova dok se u razdoblju efektuiranja
osigurava ekonomska i financijska efikasnost investicijskog projekta. U razdoblju efektuiranja
vazna je dinamika pritjecanja novcanih tokova (Orsag 1 Dedi, 2023, str. 13). Istekom
cjelokupnog vijeka efektuiranja, odnosno krajem Zivotnog vijeka investicijskog projekta
projektu se odreduje rezidualna vrijednost. Rezidualna vrijednost je novcani primitak koji se
ostvaruje na kraju vijeka efektuiranja. Odredivanjem rezidualne vrijednosti utvrduje se kolika
je vrijednost projekta po isteku perioda efektuiranja. Na temelju predvidenih investicijskih
ulaganja, prognoziranih Ccistih nov€anih tokova kroz vrijeme efektuiranja projekta i
prognozirane rezidualne vrijednosti moze se ocijeniti financijska efikasnost projekta.

Sljedecom slikom prikazan je Zivotni vijek investicijskog projekta.



ZIVOTNI VIJEEK
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POCETAK EFi(TUIRANJA

RAZDOBLJE INVESTIRANJA RAZDOBLJE EFERTUIRANJA
INVESTICIJSKI TROSKOWVI CISTI NOVCANI TOKOVI =
IZDACI TEKUCI NOVCANI PRIMICI -

TEKUCI NOVCANI IZDACI

UEKAMACIVANIE DISKONTIRANIE

Slika 2. Zivotni vijek investicijskog projekta

Izvor: izrada autora temeljem Orsag (2002)

Ocjena projekta moze biti stati¢ka ili dinamic¢ka (Bendekovi¢ at al., 2007, str. 91). Razlika je u
tipu koriStenih podataka temeljem kojih se provodi evaluacija projekata. Statina ocjena
projekta znaci analizu njegove u€inkovitosti koriStenjem podataka o uspjesnosti poslovanja u
reprezentativnoj godini poslovanja poduzeca. Statickim pristupom dobiva se grubi uvid u
ucinkovitost projekta i usporedba s poslovanjem poduzeca u proslosti. Potpuno drugi pristup
nudi dinamicka ocjena projekta koja u analizu ukljucuje podatke iz cijeloga vijeka projekta kroz
realni (Cisti) nov€ani tok projekta. Svrha dinamicke ocjene je sagledavanje ucinkovitosti
projekta i donoSenje investicijske odluke. Standardne metode financijskog odlucivanja koje u
svom izracunu imaju uklju€enu vremensku vrijednost novca, uklju¢ene su u dinamicku ocjenu
projekta (Bendekovic¢ at al., 2007).

Prema Orsag (2002, str. 39) metode financijskog odlucivanja ukljucuju temeljne, dodatne,
posebne i specifine metode financijskog odluc¢ivanja uz moguénost primijene i raznih drugih
kriterija odlu¢ivanja. Temeljne ili osnovne metode financijskog odlu¢ivanja koje se primjenjuju
u postupcima kvantifikacije financijskih odluka 1 u postupcima odlucivanja o dugorocnim
projektima poduzeca su metoda Ciste sadasnje vrijednosti i metoda interne stope profitabilnosti.
Dodatnim metodama nastoji se poboljSati kvaliteta donesene odluke 1 olakSati izbor izmedu
viSe varijanti. Kao dodatne metode koriste se metoda perioda povrata, metoda diskontiranog
perioda povrata, metoda indeksa profitabilnosti, metoda anuiteta 1 dr. Metoda diferencije 1
metoda modificirane interne stope profitabilnosti upotpunjavaju analizu financijskih odluka kao
posebne metode financijskog odlucivanja. Uz dodatne metode financijskog odluc¢ivanja koriste

se 1 racunovodstvene mjere efikasnosti investiranja.



Sljedeca tablica sazeto 1 na pregledan nacin prikazuje prethodno navedene metode budzetiranja
kapitala.
Tablica 2. Metode budzetiranja kapitala

METODE POSLOVNOG ODLUCIVANJA

TEMELJNE/OSNOVNE

Metoda ciste sadasnje vrijednosti

Metoda interne stope profitabilnosti

DODATNE METODE

Metoda vremena povrata novca ili Metoda perioda
(razdoblja) povrata

Metoda diskontiranog razdoblja povrata

Metoda indeksa profitabilnosti

Metoda sadasnje vrijednosti buducih troskova

Metoda anuiteta

Metoda knjigovodstvene stope povrata

POSEBNE METODE

Metoda diferencijacije

Metoda modificirane interne stope profitabilnosti

SPECIFICNE METODE

MAPI

Metoda diskontiranog novéanog toka

DRUGI KRITERIJI ODLUCIVANJA

Izvor: rad autor temeljem Orsag (2002, str. 47-81)

Uslijed stalnih promjena i nastanka novih trzi$nih i gospodarskih momenata tradicionalne
metode budzetiranje kapitala kod nekih autora kritizirane su kao nedovoljne za donoSenje
optimalne odluke o dugoro¢noj investiciji. Tako Cigin-Sain et al. (2011., str. 2) navode da
proces budzetiranja kapitala postaje sve sloZeniji proces, a tradicionalne metode budzetiranja
kapitala ne daju odgovore za donosenje optimalne odluke o provodenju investicijskih projekata.
Ci¢in-Sain et al. (2011, str. 7) isti¢u kako je potrebno dinamiziranje tradicionalnog budZetiranja

kapitala te navode teoriju stvarnih opcija kao nuznu nadopunu tradicionalnom budZzetiranju
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kapitala koje u suvremenim uvjetima poslovanja postaje nedostatno za ocuvanje fleksibilnosti
u poslovanju poduzeéa. Opcijski pogled na ulagacke odluke prema Ci¢in-Sain et. al. (2011.,
str.7) temeljito mijenja teoretski i prakti¢ni pogled na proces donosenja odluka o kapitalnim
investicijama, buduci da pri procjeni investicijskih projekata teorija stvarnih opcija uvazava
element vrijeme. Prema Ci¢in-Sain et. al. (2011., str. 7) stvarne opcije se definiraju kao manje,
podijeljene investicije u stvarnu imovinu sa svrhom stvaranja pune investicije u buduc¢em
trenutku. Na taj nacin poduzeée dobiva na vremenu tijekom kojeg dolazi do relevantnih
informacija vaznih za investicijske projekte. Pristup stvarnih opcija prema Ci¢in-Sain et. al.
(2011., str. 7) ocituje se u potrebi pronalazenja nacina minimiziranja ulaganja u razdobljima
visoke neizvjesnosti, uz istovremeno ocuvanje fleksibilnosti u buduénosti. Navedeni pristup
sagledava promatrati model kao na¢inom upravljanja rizikom pri kojem se odgada donosenje
odluke ¢ekaju¢i smanjenje neizvjesnosti prikupljanjem relevantnih informacija.

Tradicionalne metode budZetiranja kapitala koriste se za procjenu efikasnosti pojedinog
projekta. Razinu koristenja pojedine metode budzetiranja kapitala prouc¢avao je Graham (2022,
str. 20) temeljem provedenog istrazivanja o koriStenju metoda budzetiranja kapitala. Prema
provedenom istrazivanju u 2022. godini, menadZeri 77% velikih 1 40% malih poduzeca
odgovorilo je da uvijek ili gotovo uvijek koristite neto sadas$nju vrijednost pri odabiru projekata
ili investicije. Neto sadasnja vrijednost (NPV) i interna stopa povrata (IRR) najéesce su
koriStene metode odluc¢ivanja medu velikim americkim tvrtkama. Godine 2022. najmanje tri
cetvrtine velikih tvrtki odgovorilo je da uvijek ili gotovo uvijek koriste NPV 1 IRR u postupku
budZetiranja kapitala. Graham (2022, str. 21) istie kako su rezultati istrazivanja logi¢ni s
obzirom da je maksimiziranje neto sadaSnje vrijednosti u skladu sa stvaranjem bogatstva za
dioni¢are. Osim neto sadaSnje vrijednosti (NPV) i interna stopa povrata (IRR), mnoge se tvrtke
oslanjaju i na dodatne, jednostavnije metode financijskog odlucivanja kao §to su vrijeme
povrata (Payback) i povrat uloZenog kapitala (ROIC). Zbog jednostavnosti pregleda rezultate

istrazivanja 1z 2022 Graham je prikazao graficki te je grafikon priloZen u nastavku ovog rada.
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Slika 3.. Koristenje metoda financijskog odlucivanja

Izvor: Graham (2022) https://www.nber.org/system/files/working papers/w29841/w29841.pdf

Istrazivanje na hrvatskim tvrtkama proveli su Dedi i Orsag (2007, str. 3) 1 prezentirali rezultate
provedenog istrazivanja. Premet istrazivanja bila je praksa budZetiranja kapitala na odabranom
uzorku od 234 hrvatskih tvrtki u usporedbi sa rezultatima sli¢nih istrazivanja provednih u SAD-
u, Velikoj Britaniji, Svedskoj i drugim europskim zemljama. Prema rezultatima provedenog
istrazivanja 59% hrvatskih tvrtki uvijek koristi internu stopu povrata (IRR), 56% uvijek koristi
period povrata, a 42% uvijek koristiti neto sadaSnju vrijednost (NPV). Istovremeno (2007) za
tvrtke u SAD-u istrazivanje govori da 75-80% koristi internu stopu povrata (IRR), a 75-78%
koristi neto sadasnju vrijednost (NPV) kao metodu financijskog odlu¢ivanja. Dedi i Orsag
(2007, str. 8) zakljucno iznose kako bi hrvatske tvrtke trebale opseznije koristiti postojece
metode budZetiranja kapitala pri ocjenjivanju investicijskih projekata, te nedostatak upotrebe
istih povezuju sa potencijalnim nedostatkom poznavanja metoda i potrebe za obrazovanjem i

obukom menadzera poduzeca u podrucju budzetiranja kapitala.

2.2. Investicijski projekti

U ovom dijelu diplomskog rada obraduju se investicijski projekti i odreduje razlika izmedu
investicija i investicijskih projekata. U centru procesa budzetiranja kapitala su investicijski
projekti koji su u odnosu na bilo koju investiciju slozeniji i zahtijevaju kompleksniji pristup. Za
menadzere je vazno imati informacije o osnovnim karakteristikama investicijskih projekata,
vrsti 1 tipu, kako bi imali ispravnu podlogu za donoSenje investicijske odluke. Vazne
karakteristike investicijskih projekata su dinamika ulaganja, terminski plan investicijskog
projekta, dinamika i intenzitet povrata ulaganja (efektuiranja) i poznavanje istih korisne su za

donositelje odluke. Investicijske projekte karakterizira dugorocnost ulaganja s ocekivanjem
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povrata duljim od godine dana, dok se investicijom moze oznaciti bilo koje ulaganje s ciljem
ostvarenja neke koristi u budu¢em periodu. Prema Orsag (2002. str.17) terminom investicija
moze se okarakterizirati bilo koje ulaganje novc¢anih sredstava s ciljem stjecanja ekonomskih
koristi odnosno profita u odredenom vremenskom periodu.
Investicije se u pravilu dijele na:

e financijske investicije

e realne investicije (Orsag, 2002, st. 17)
Postupak budZzetiranja kapitala obuhvaca realne investicije koje zahtijevaju slozeniji pristup
procjene pokretanja i provedbe. Prema Orsag i Dedi (2023, str. 7) investicijski projekti
obuhvacaju dugoroc¢na ulaganja u fiksnu, realnu imovinu. Za razliku od investicijskih projekata
investicije su kratkoroc¢ne 1 karakteriziraju ulaganja glavinom u financijsku imovinu. Investicija
oznacava bilo kakvo ulaganje, uglavnom novcanih sredstava radi stjecanja profita dok se
dugoro¢ni investicijski projekti primarno odnose na ulaganja u fiksnu, realnu, opipljivu,
materijalnu imovinu poduzeéa (Orsag i Dedi, 2023., str. 7).
Prema Kerzner (2009, str. 7) investicijski projekt opisuje dugoro¢na ulaganja poduzeéa kroz
investicijske ideje koje prikazuju investicijsku mo¢ u okviru raspolozivog financijskog kapitala
poduzeca. Investicijski projekt predstavlja dinamicni sustav kojeg je potrebno stalno odrzavati
u stanju ravnoteze u odnosu na osnovne postavke projekta. Poveéanje, smanjenje ili nedostatak
bilo kojeg od osnovnih ograni€enja projekta, u okviru opsega projekta, kvalitete, ljudskih i
materijalnih resursa, troSkova, vremena trajanja projekta utjece na promjenu drugog elementa,
¢ime se naruSava ravnoteZa ukupnog projekta.
Investicijski projekt je sustav koji se konstantno mijenja i potrebno ga je odrzavati u ravnotezi
izmedu osnovnih ograni¢enja projekta pri cemu svaka promjena pojedinog elementa izravno

utjece na preostala dva elementa ( https://www.pmi.org/learning/library/beyond-iron-triangle-

year-zero-6381).

KVALITETA VRIJEME

OPSEG PROJEKTA

TROSAK

Slika 4. Osnovna ogranicenja investicijskog projekta

Izvor: izrada autora temeljem Caccamese i Bragantini (2012)
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2.2.1. Karakteristike investicijskih projekata

Kroz definicije budZzetiranja kapitala, a i investicijskih projekata kontinuirano se spominje
njihova glavna karakteristika, dugoro¢nost. Karakteristika dugorocnog karaktera ulaganja
temelji se na ulaganjima novca i drugih sredstava na duzi rok s ciljem provodenja profitabilnih
poslovnih aktivnosti i povrat u o¢ekivanom budu¢em periodu.

Osim dugorocnosti kao osnovne karakteristike investicijskih projekata Orsag (2002, str. 7)
navode ostale karakteristike investicijskih projekata, obuhvativsi projekte razli¢itog tipa i vrste:
1. dugorocni karakter investicijskih projekata

2. vremenski raskorak izmedu ulaganja i efekata ulaganja

3. meduovisnost investiranja i financiranja

4. rizik i neizvjesnost (Orsag, 2002, str.7)

Navedene karakteristike investicijskih projekata jasno upucuju na sloZenost procesa procjene o
provedbi pojedinog projekta. Poznavanje karakteristika i raspolaganje znanjima iz podrucja

budzetiranja kapitala donositelju olakSava donosenje kvalitetnije odluke.
e Dugorocni karakter investicijskih projekata

Podatak o dugorocnom karakteru ulaganja investicijskih projekata donositelju odluke daje na
znanje da kada se pokrece investicijski projekt dugoro¢nog karaktera isti ¢e dugoro¢no vezivati
novac u nenovcane oblike fiksne imovine i potencijalno zahtijevati povecanje raspolozivih
obrtnih sredstava poduzeca. MenadZment 1 donositelji odluke u provodenju investicijskih
projekata moraju imati saznanje koje efekte na redovno poslovanje moze imati dugoro¢ni
karakter investicijskog projekta.

Nov¢€ana sredstva vezana u investicijske projekte, odnosno imovinu realnog imovinskog oblika,
imaju nisku razinu likvidnosti koja se bez znacajnijih gubitaka ne mogu lako i1 brzo ponovno

transformirati u novac (Orsag, 2002, str. 8).
o Vremenski raskorak izmedu ulaganja i efekata ulaganja

Donositelj odluke o provedbi investicijskog projekta mora znati kada ¢e se dogoditi povrat
ulozZenih sredstava. U periodu investiranja projekt se osposobljava za generiranje profita u
nekom buducem periodu. Logi¢no je da su pozeljnija ulaganja kod kojih je Sto brzi povrat
uloZenih sredstava, a da koristi od ulaganja traju §to dulje 1 sa $to ve¢im efektom. Kako istice
Orsag (2002, str. 21) vremenski raskorak izmedu investicijskih ulaganja i efekata ulaganja

odreduje profitnu snagu projekta. Na menadzerima je da, ovisno o poslovnim planovima i
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strateskim ciljevima poduzeca, donesu poslovnu odluku za koji investicijski projekt ¢e se
profitabilnijih u odnosu na one sa dugim periodom investiranja. Menadzeri naj¢esce preferiraju
investicijske projekte sa duljim periodom efektuiranja, koji osiguravaju vecu financijsku
efikasnost investicijskog projekta i kojima su novcani tokovi $to blizi sadaSnjosti, a zbog
vremenske vrijednosti novca osiguravaju vecu sadasnju vrijednost. Kako isticu Orsag i Dedi
(2023, str. 21) dinamika novc¢anih tokova investicijskog projekta definira efikasnost samog
projekta, kao 1 rasporedena vrijednost unutar novcanog toka. Klju¢ni kadar mora adekvatno
sagledati dinamiku novcanih tokova i donijeti odluku koja ¢e biti u skladu sa poslovnim

planovima poduzeca.
e Meduovisnost investiranja i financiranja

Kod procjene pokretanja investicijskog projekta mora se odrediti iz kojih sredstva, odnosno
kojeg kapitala, ¢e se pokrenuti ulaganje. U opciji su kreditna sredstva i vlastita sredstva
poduzeca. U pravilu se radi o dugorocni izvorima financiranja §to utjeCe na strukturu kapitala
poduzeca. Kako isti¢e Orsag (2002, str. 22) dugoro¢ne investicijske odluke stvaraju potrebu za
povecanjem dugorocnog kapitala poduzeca. MenadZeri poduze¢a moraju biti upoznati sa
¢injenicom da ¢e pokretanjem investicijskog projekta zapravo modelirati, odnosno utjecati na

strukturu kapitala poduzeca.
e Rizik i neizvjesnost

Rizik 1 neizvjesnost pokretanja investicijskog projekta proizlazi iz njihovog dugoro¢nog
karaktera. Ulaganja u sadasnjosti ostvarit ¢e efekte u buducnosti, $to znaci preuzimanje rizika
nastanka novih momenata koji mogu utjecati na neispunjenje planiranih ciljeva. Menadzeri
svakodnevno donose poslovne i financijske odluke ¢ime preuzimaju odredenu razinu rizika.
Vazno je da i u postupku budZetiranja kapitala sagledaju rizik 1 neizvjesnosti, te isti ukalkuliraju

u projekcije.
2.2.2. Tipovi investicijskih projekata

Karakteristike investicijskih projekata pojasnjene u prethodnom poglavlju ovog rada, odreduju
vrste 1 tipove investicijskih projekata. Poznavanje vrste i tipa investicijskog projekta vazno je
za donoSenje odluke o pokretanju 1 provodenju investicijskog projekta. MenadZzerski pristup

procjeni ulaganja nece biti isti kod razli¢itih vrsta 1 tipova investicijskih projekata. Tipovi
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investicijskih projekata odreduju se prema vremenu, odnosno dinamici nastanka investicijskog
ulaganja (period financiranja) i trenutku nastanka ucinaka investicije (period efektuiranja).

Tipovi investicijskih projekata prikazani su sljede¢om tablicom.

Tablica 3. Tipovi investicijskih projekata

JEDNOKRATNO ULAGANIJE — VISEKRATNO ULAGANIJE —

JEDNOKRATNI EFEKTI JEDNOKRATNI EFEKTI

POINT INPUT — POINT OUTPUT CONTINUOS INPUT — POINT OUTPUT
PI-PO CI-PO

JEDNOKRATNO ULAGANIJE — | VISEKRATNO ULAGANIJE -

VISEKRATNI EFEKTI VISEKRATNI EFEKTI

POINT INPUT — CONTINUOS OUTPUT CONTINUOS INPUT - CONTINUOS

PI-CO OUTPUT

CI-CO

Izvor: rad autora temeljem Orsag (2002, str. 27-28)
e Jednokratno ulaganje — jednokratni efekti / PI - PO
Tip projekta kod kojeg investicijski troskovi nastaju u jednom trenutku kao i efekti odnosno
novcani tok koji nastaje u jednom odredenom trenutku vremena nakon investicijskog ulaganja.
U realnom sektoru projekt koji se mozZe tipizirati kao PI-PO je kupnja zgrade ili poslovnog

prostora te prodaja nakon odmaka vremena ocekivano po visoj cijeni od kupovne.

o Jisekratno ulaganje — jednokratni efekti / CI -PO
Tip projekta gdje poduzece ulaZze kroz viSe razdoblja, a efekti investicije nastaju u jednom
trenutku nakon posljednjeg investicijskog ulaganja. Projekti stanogradnje, brodogradnje 1 sl.

najbolje opisuju taj tip projekta.
o Jednokratno ulaganje — visekratni efekti / PI - CO

Kada investicijski troskovi nastaju u jednom trenutku, a ucinci ulaganja su visekratni projekt
ulazi u tipizaciju PI-CO. Tip projekta koji je karakteristiCan za zamjenu postojecih postrojenja

1 opreme c¢ija kupnja je jednokratno ulaganje dok su koristi kroz vise razdoblja.

o Visekratno ulaganje — visekratni efekti / CI-CO
Tip projekta kada investicijski troSkovi nastaju kroz viSe razdoblja kao i efekti investicije koji
su viSekratni Cisti novcani troskovi. NajceSce se radi o novim investicijama koje zahtijevaju

dulje vrijeme investiranja (Orsag, 2002, str. 27-28).
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2.2.3. Vrste investicijskih projekata

Svaka vrsta investicijskog projekta ima svoje specifi¢nosti s kojima donositelji odluke moraju

biti upoznati. Pristup donosSenju odluke o pokretanju projekta kao i intenzitet procjene

budzetiranja kapitala nece biti isti kod razlicitih vrsta investicijskih projekata. Projekti ve¢eg

opsega ulaganja, odnosno projekti u ekspanziju poslovanja preuzimaju veéi rizik Cime

zahtijevaju detaljnije analize kriterija prihvatljivosti.

Investicijski projekti razvrstavaju se prema razli¢itim kategorijama ovisno o aspektu

promatranja, odnosno prema:

aktivnostima na koje se odnose

opsegu ulaganja

investicijskom razdoblju

odnosu investicijskih troskova i u¢inaka ulaganja
modelu teku¢ih nov€anih tokova

odlucivanju o projektu

ekonomskoj meduovisnosti

postoje¢em poslovanju

modelu rasta Orsag i Dedi (2023, str. 16)

U sljedecoj tablici prikazane su vrste investicijskih projekata prema razli¢itim kategorijama

Tablica 4. Vrste investicijskih projekata

KATEGORIJA RAZVRSTAVANIJA VRSTA INVESTICIJSKOG PROJEKTA

AKTIVNOSTIMA NA KOJE SE ODNOSE | Proizvodni projekti

Marketinski projekti
Transportni projekti
OPSEG ULAGANJA Veliki
Mali
INVESTICIISKO RAZDOBLIJE Kratki period investiranja

Dugi period investiranja

ODNOS INVESTICIJSKIH TROSKOVA 1| 1. PI-PO
UCINAKA ULAGANJA 2. CI-PO

3. PI-CO
4. CI-CO
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MODEL TEKUCIH NOVCANIH

TOKOVA

Konvencionalni

Nekonvencionalni

ODLUCIVANIE O PROJEKTU

Ucinkovit — ostvaruje profitabilnost

Neucinkovit — ne ostvaruje profitabilnost

EKONOMSKA MEDUOVISNOT

Neovisni projekti — neovisnost novcanih tokova

Ovisni projekti - ovisnost nov¢anih tokova

POSTOJECE POSLOVANIJE

Projekti zamjene:
1. radi odrzavanja poslovanja
2. radi smanjenja troskova

3. radi ekspanzije

Projekti ekspanzije:
1. postojecih proizvoda ili trzista
2. unove proizvode ili trzista

3. diverzifikacija

Ostali projekti:
1. istrazivanje i1 razvoj
2. investicije u sigurnost

3. kozmeticke investicije

MODEL RASTA/EKSPANZIJE

Investicijski projekti u interni rast - povecanje

vlastitih poslovnih operacija

Investicijski  projekti u eksterni rast-

preuzimanje tudih poslovnih operacija

Izvor: rad autora temeljem Orsag i Dedi (2023, str. 16-27)

Slozenost procesa budzetiranja kapitala moZe se povezati i sa velikim brojem razli¢itih

mogucnosti 1 podrucja ulaganja. Ukoliko klju¢ni kadar adekvatno odredi tip 1 vrstu promatranog

projekta, omogucit ¢e ispravan pristup procjeni efikasnosti investicijskog projekta kao 1

ispravnu provedbu istog.
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3. TROSAK KAPITALA KAO ODREDNICA INVESTICIJSKOG
OKVIRA U POSTUPKU BUDZETIRANJA KAPITALA

U poglavlju karakteristike investicijskih projekata jedna od klju¢nih karakteristika navedena je
meduovisnost investiranja i1 financiranja. Kod navedene karakteristike istaknuto je kako
menadzeri poduzeca prilikom procjene pokretanja investicijskog projekta moraju odrediti iz
kojih sredstva, odnosno kojeg kapitala, ¢e se pokrenuti ulaganje. Financiranje kreditnim
sredstvima i/ili iz vlastita sredstva poduzeca utjeCe na strukturu kapitala poduzeca. Kako bi
mogli odrediti prihvatljivost razmatranog investicijskog projekta donositelji odluke moraju
raspolagati podatkom o trosku kapitala.

Kako isticu Orsag i Dedi (2023, str. 213) koncept troska kapitala razvijen je primarno za potrebe
dugoro¢nog financiranja poduzeca i povezan je sa dugoro¢nim investicijama u realnu imovinu
u procesu budZetiranja kapitala. TroSak kapitala predstavlja meduovisnost preuzetog rizika i
nagrade, odnosno efekta investiranja. Primjena koncepta troSka kapitala poduzeéima
omogucava da odrede granicu ispod koje neée pokrenuti provedbu pojedinog projekta.
Minimalni zahtjevi prema projektu su ostvarenje efekata za odrzavanje vrijednosti poduzeca,
no cilj je posti¢i efekte koji ¢e utjecati na povecanje, odnosno maksimizaciju vrijednosti
poduzeca. Izrac¢unom troska kapitala poduzeée osigurava efikasno ulaganje sredstava s ciljem
stvaranja Sto vece vrijednosti od uloZene. Poduze¢e odabirom nacina financiranja utjece na

trosak kapitala, a slijedno i na odlikovanje strukture kapitala i ekonomsku vrijednost poduzeca.
3.1. Definiranje troska kapitala

ViSe je pristupa u definiranju koncepta troSka kapitala. U ovom diplomskom radu troSak
kapitala primarno se promatra u kontekstu procesa budZzetiranja kapitala te je glavnina
prikupljenih podataka, definicija i teorijskih pojasnjenja iznesena u kontekstu navedenog
pristupa.
Prema Orsag (2002, str. 170) tri su razlicita pristupa u definiranju koncepta troska kapitala
ovisno upotrebi koncepta 1 povezanosti sa:

e izvorima financiranja poduzeca

e procesom budZetiranja kapitala

e trziSnom vrijednoSc¢u dionica poduzeca

Pristup temeljen na procesu budZetiranja kapitala definira troSak kapitala kao granicu procjene
financijske efikasnosti planiranih realnih investicijskih projekata poduzec¢a. Proces budZetiranja

kapitala povezuje troSak kapitala 1 diskontnu stopu koju je potrebno primijeniti na nov€ane
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efekte planiranih investicija poduzec¢a kako bi se sveli na sadasnju vrijednost i mogli usporediti
sa sadaSnjom vrijednosS¢u investicijskih troSkova planiranog projekta. Prema Orsag i Dedi
(2023, str. 213) u procesu budzetiranja kapitala najces¢e se primjenjuje diskontna stopa
odredena prema ponderiranom trosku kapitala poduzec¢a. TroSak kapitala poduzec¢a predstavlja
grani¢nu stopu profitabilnosti koju razmatrani odnosno provedeni investicijski projekt
minimalno mora ostvariti kako bi bio financijski opravdan za odredeno poduzece (Orsag, 2002.,
str. 171).
Pristup izvora financiranja definiran je kroz povezanost troska kapitala s izvorima financiranja
poduzeca. Poduzece mora odrediti iz kojih sredstava ¢e financirati investicijski projekt i koji je
trosak tog kapitala. Interes investitora je ostvarenje odredene profitabilnosti ulaganja, $to znaci
da efekti ulaganja moraju biti iznad troska kapitala kako bi se namirili zahtjevi investitora i
poduzeca. Orsag 1 Dedi (2023, str. 213) prema pristupu izvora financiranja troSak kapitala
definiraju kao:

e trosSak alternativnih izvora financiranja tvrtke

e minimalnu ocekivanu profitabilnost investicije

e stopa koju poduzec¢e mora zaraditi da zadovolji stopu profitabilnosti zahtijevanu od

investitora

Iz podjele je vidljivo kako troSak kapitala promatran u kontekstu izvora financiranja mora
zadovoljiti zahtjeve investitora i odreduje minimalnu zahtijevanu profitabilnost investicije.
Stopa povrata investicije ispod troSka kapitala znaci negativne efekte ulaganja i pad vrijednosti
poduzeca.
Pristup maksimizacije vrijednosti dionica odreduje troSak kapitala kao implicitni odnosno
oportunitetni troSak koji se mora nadoknaditi radi o€uvanja vrijednosti poduzeca. Nuzno je da
poduzece ostvaruje minimalno profitabilnost investicije kako bi odrzala vrijednost dionica na
trziStu. Prema Orsag 1 Dedi (2023, str. 215) troSak kapitala u pristupu maksimizacije vrijednosti
dionica poduzeca definira se kao:

e stopa profitabilnosti investicija uz koju ¢e cijena obi¢nih dionica poduzeca ostati

nepromijenjena
e stopu profitabilnosti neophodnu da se odrzi vrijednost tvrtke
e stopu profitabilnosti koja je potrebna da poduzece poveca vrijednost dionica

Pristupi pojmovnog odredenja troska kapitala saZeto su prikazani u sljedecoj tablici.

20



Tablica 5. Pristupi pojmovnog odredivanja troska kapitala

TROSAK KAPITALA

PRISTUP PRISTUP IZVORA
MAKSIMIZACIJE FINANCIRANJA
VRIJEDNOSTI DIONICA . PODUZECA
PODUZECA PRISTUP BUDZETIRANJA
KAPITALA - troSak alternativnih izvora
- stopa  profitabilnosti _ diskontna stopa koju treba financiranja tvrtke

investicija uz koju ¢e cijena
obicnih  dionica  ostati
nepromijenjena

koristiti u procesu budzetiranja || - minimalna  ocekivana
kapitala poduzeca profitabilnost investicije koju
tvrtka mora ponuditi da bi bila

- indeksna stopa troska kapitala atraktivna investitorima

- koja j hodna d
oJa je feopodna da se poduzeca koja se Kkoristi u

odrzi vrijednost tvrtke

procesu budZetiranja kapitala - stopa koju mora zaraditi
-koja treba poduzeéu da poduze¢e da  zadovolji
poveca vrijednost dionica na profitabilnost koju
trzistu zahtijevaju njegovi investitori

Izvor: rad autor temeljem Orsag (2002., str. 170-172)

Iz navedenih pristupa odredivanju troska kapitala vidljiva je sloZzenost njegovog izra¢una, a

ujedno i nuznost odredivanja za potrebe procjene isplativosti investicijskih ulaganja.

Trosak kapitala je mjera ocekivanog povrata koji poduzeée ocekuje od odredenog ulaganja kako
bi ono bilo vrijedno utroSenih resursa. TroSak kapitala odreduje minimalnu stopu povrata
potrebnu za uvjeravanje investitora da financiraju investicijski projekt (Mauboussin i Callahan,

2023, str. 36)

TroSak kapitala je stopa koju je minimalno potrebno posti¢i ulaganjima, a ovisi o vrsti
financiranja koje se koristi u poslovanju. Poduzece se moZe financirati putem duga ili kapitala,
a naj¢esS¢e kombinacijom vlasni¢kog i duznickog financiranja. Kod odredivanja troSka kapitala
potrebno je sagledati sve izvore kapitala uz primjenu ponderiranog prosjec¢nog troSka kapitala.

(https://arhivanalitika.hr/blog/b2b-financije-br-1-trosak-kapitala-svicarski-nozic-

korporativnih-financija/)

TroSak kapitala svakako odreduje granicu ispod koje nije ocekivano da ¢e poduzece prihvatiti
provedbu investicijskog projekta. Ocekuje se ostvarenje iznad troSka kapitala. Poznavanje
koncepta 1 izracun troska kapitala za menadZment poduzeca baza je donoSenja financijskih

odluka.
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3.2. Struktura kapitala (eng. capital structure)

Donosenjem poslovnih i financijskih odluka menadZeri poduze¢a modeliraju strukturu kapitala
poduzeca. Menadzeri nastoje odrediti optimalnu strukturu kapitala za pojedino poduzece
kombiniraju¢i pojedine komponente kapitala. Struktura kapitala formira se odlukama
menadzmenta o financiranju, odnosno odlukama o tome treba li se zaduzivati, izdavati kapital
ili zadrzavati ostvarenu dobit. Kroz rad je u visSe definicija istaknut utjecaj izvora financiranja
na strukturu kapitala i kapitaliziranost bilance.
Orsag i Dedi (2023, str. 218) strukturu kapitala prikazuju kao ukupnu masu dugoro¢nog kapitala
sastavljenu od vise razli¢itih pojedina¢nih komponenti koje se mogu podijeliti na:

e dugorocni dugovi

e povlasteni kapital - kapital od preferencijalnih dionica

e obicni kapital — kapital od obi¢nih dionica

Osnovne komponente strukture kapitala prikazane su sljede¢om slikom.

Osnovne komponente strukture kapitala

m povlastena glavnica = dugovi = obicna glavnica

Slika 5. Osnovne komponente strukture kapitala
Izvor: izrada autora prema Budzetiranje kapitala: procjena investicijskih projekata
( Orsag i Dedi, 2023, str. 218)
Prema Orsag i Dedi (2023, str. 218) postojanje razli¢itih komponenti strukture kapitala zahtjeva
izracun prosjecnog troska ukupne strukture kapitala, na nacin da svaka pojedina komponenta
ima individualni ponder i vrijednost kojom sudjeluje u ukupnom trosSku kapitala.
U nastavku su navedene definicije strukture kapitala razli¢itih autora, a sve se mogu svesti na
zajednicku odrednicu strukture kapitala kao kombinaciju razli¢itih izvora financiranja

poduzeca.
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Struktura kapitala je:

- kombinacija razli¢itih izvora financiranja poduzeca odredena dugom (kratkorocno
zaduzivanje, dugorocno zaduzivanje, prodaja dionica, dokapitalizacija), povlastenim
dionicama i obi¢nim dionic¢kim kapitalom. (Harc, Pepur 1 Viduci¢, 2019., str. 21)

- kombinacija razli¢itih vrijednosnica kojima se poduzece koristi za pribavljanje kapitala
kojim tvrtka financira svoje investicijske aktivnosti (Viduci¢, 2001., str. 1)

- relativni udio vlastitoga kapitala i obveza u pasivi bilance poduzec¢a (Viduci¢, 2001., str.
1y

- vlasnicki kapital 1 dugoro¢ni dug koji tvrtka koristi za financiranje svoje imovine i za
buduc¢i rast (Kontus, Sorié i §arlija, 2022., str.3)

- odnosom duga i glavnice, odnosno odnos tudeg i vlastitog kapitala (Klobucar i Orsag,
2019., str.1)

- moguénosti dugoro¢nog financiranja poslovanja poduzeéa pri ¢emu se primarno
promatra odabir izmedu dva osnovna oblika kapitala koji ¢ine vlasnicka glavnica i
dugoro¢ni dugovi (Pecina, 2021., str. 2).

Uvid u strukturu kapitala poduze¢a omogucava odredivanje rizi¢nosti pojedinog poduzeca.
Rizi¢nije je poduzece kod kojeg je udio duga u pasivi bilance znacajniji od vlastitog kapitala.
Struktura kapitala modelira se financijskim odlukama menadzmenta. Menadzment odlucuje

treba li se poduzeée zaduzivati, izdavati kapital ili zadrzavati ostvarenu dobit.

3.2.1. Odredivanje strukture kapitala

Odredivanje, odnosno modeliranje strukture kapitala kao 1 izraun troska kapitala svrstava se u
kompleksna podrucja financijskog menadzmenta. Struktura kapitala odreduje se u pasivi
bilance. Svakom poduzecu na raspolaganju su dva osnovna izvora financiranja, vlastiti kapital
1 dug. Omjer vlastitog kapitala i duga utvrduje se u pasivi bilance i definira financijsku strukturu
poduzeca (Uckar 1 Utri, 2015. str. 2). Definiranje strukture kapitala mora biti uskladeno sa
poslovnom strategijom poduzeca. Poduzeca nastoje posti¢i optimalnu strukturu kapitala koja
odgovara poslovnim planovima pojedinog poduzeca. Za postizanje optimalne, ciljane strukture
kapitala menadZzment poduzeca mora donositi adekvatne odluke o izvorima financiranja,
odnosno pribavljanju kapitala te procijeniti prihvatljiv odnos duga i vlastitog kapitala.
Planiranje novca i nov¢anih ekvivalenata kroz projekciju nov¢anog toka dio je financijskog
plana dok je budzetiranje investiranja u povecanje dugotrajne aktive dio kapitalnog prora¢una
(Tintor, 2021. str., 14). Kao ciljanu odnosno optimalnu strukturu kapitala Orsag i Dedi (2023.

str. 218) navode strukturu kapitala koja je rezultat optimalne razine koriStenja financijske
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poluge u poduzecu korigirane za strategiju financiranja i hijerarhiju financijskih izbora koje
poduzece provodi.

Menadzeri poduzeca prilikom donoSenja odluke o izvorima financiranja moraju voditi racuna
o adekvatnom odnosu rocnosti izvora i potreba financiranja. Potrebe financiranja tekucih
obveza poduzeca potrebno je financirati iz kratkorocnih izvora, dok se kapitalna ulaganja u
dugotrajnu materijalnu imovinu financiraju dugoro¢nim izvorima. Zahtjevi ro¢ne uskladenosti
da se dugoroc¢ne potrebe poduzeca financiraju dugoro¢nim izvorima financiranja, a kratkoro¢ne
kratkoro¢nim zlatno su pravilo financiranja. Poslovna praksa, ¢esto zbog brzine dostupnosti
kratkoroc¢nih izvora financiranja, svoje dugoro¢ne investicije financira kratkoro¢nim kreditima
¢ime potencijalno poduzecéa ugrozavaju svoju poziciju likvidnosti. Investicijski projekti
dugoro¢no vezu likvidna sredstava u projekt i dugoro¢nog su karaktera s vremenskim
raskorakom izmedu ulaganja i ucinaka, Sto zahtjeva primjenu zlatnog pravila financiranja 1

adekvatni odabir izvora financiranja.

Namece se pitanje financiranja iz vlastitih ili tudih sredstava. Prema Orsag (1997., str. 79-85)
financiranje iz tudih izvora rezultira fiksno odredenim rokovima povrata sredstava uz fiksno
utvrdenu naknadu za ustupljena sredstva odnosno kamatu. Ukoliko se radi o namjenskim tudim
sredstvima u tom slucaju ograni¢ava se nacin upotrebe posudenih sredstava Cime je

samostalnost poduzeca ogranicena.

U odnosu na financiranje tudim sredstvima, financiranje iz vlastitih izvora, izvora vlasnika je
bez unaprijed krajnje definiranog roka povrata odnosno ulaganje na neodredeno vrijeme ali uz
mogucnost upravljanja poslovanjem od strane vlasnika. Prednosti 1 nedostaci financiranja iz

vlastitih odnosno tudih izvora prikazana su u sljedecoj tablici.

Tablica 6. Prednosti i nedostaci financiranja iz vlastitih izvora u odnosu na financiranje iz

tudih izvora

PREDNOSTI FINANCIRANJA 1Z NEDOSTACI FINANCIRANJA 1Z

VLASTITIH IZVORA U ODNOSU NA VLASTITIH IZVORA U ODNOSU NA

FINANCIRANIJE IZ TUDIH IZVORA FINANCIRANIJE IZ TUDIH IZVORA

1. bez obveze vracanja sredstava 1. visi troskovi financiranja

2. veéa poslovna i financijska samostalnost | 2. ve¢i troskovi pribavljanja (emisije)

3. vedi financijski i kreditni kapacitet 3. nemogucnost koriStenja financijske poluge

4. veca masa neto poslovnog rezultata 4. odredeni stupanj ograniCenosti vlastitih
izvora
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PREDNOSTI FINANCIRANIJA IZ TUDIH
[ZVORA U ODNOSU NA
FINANCIRANIJE IZ VLASTITIH IZVORA

NEDOSTACI FINANCIRANJA IZ
TUDIH IZVORA U ODNOSU NA
FINANCIRANIJE 1Z VLASTITIH
IZVORA

1. nizi troSak kapitala

1. fiksna obveza vracanja

2. zadrzavanje autonomnosti upravljanja

2. fiksno opterecenje profita kamatama

3. bez sudjelovanja u extra profitima novih
ulagaca

3. ograni¢enje poslovne i
samostalnosti

financijske

4. smanjenje kreditnog kapaciteta i
financijske fleksibilnosti poduzeca

Izvor: rad autor temeljem Orsag (1997., str. 79-85)

Prednosti financiranja iz tudih izvora proizlaze iz nizih troSkova kapitala, zadrzavanja stecenih
prava kontrole i upravljanja poduzec¢em (buduéi da kreditori nemaju pravo upravljanja) i
postizanje financijske poluge. Nedostaci financiranja iz tudih izvora oc€ituju se u povecanju
rizika gubitka uslijed opterecenja poslovnog rezultata kamatama, solventnosti zbog fiksne
obveze vracanja glavnice i1 placanja kamata, te smanjenju kreditnog kapaciteta.
Prema Orsag (1997., str. 208) pokazatelji uporabe financijske poluge (eng. leverage ratios)
pokazuju relativhu zaduzenost poduzeca, odnosno mjeru stupnja rizik ulaganja u pojedino
poduzece. Pokazatelji profitabilnosti i pokazatelji upotrebe poluge u izravnoj su povezanosti.
Isti pokazuju meduovisnost rizika i profitabilnosti. NajceS¢e koriSteni pokazatelji uporabe
poluge jesu:

e stupanj zaduzenosti - debt ratio debt/total asset ratio

e odnos duga i glavnice — debt-equity ratio

e odnos pokri¢a — coverage ratios (Orsag, 1997, str. 208)

Djelovanje financijske poluge tumaci se kroz odnos prinosa ostvarenih na vlastiti 1 tudi kapital
(Jezovita i Zager, 2014, str. 8). Financijska poluga zna¢i da poduzeée koristenjem tudih izvora
financiranja ostvaruje povrate ve¢e od onih koje bi ostvarilo da nije koristilo tude izvore
financiranja (Jezovita i Zager, 2014., str. 7). Oslanjanjem na dugove, u financiranju poslovanja
poduzeca i investicijskih projekata, mogu se ostvariti ve¢i efekti za vlasnike poduzeca u odnosu
na one koji bi se ostvarili da je cjelokupno poslovanje poduzeca financirano isklju¢ivo
vlasni¢kom glavnicom. Stupanj zaduzenosti pokazuje koliki je dio ukupne imovine (aktive)
financiran tudim izvorima, a zbog bilan¢ne jednakosti aktive i pasive pokazuje uceSce duga u
ukupnoj financijskoj strukturi poduzeca. Stupanj zaduzenosti poduzeca je pokazatelj rizika
vracanja sredstava kreditorima i stupanj opterec¢enosti zarade poduzeca kamatama. Odnos duga
i glavnice D/E prema Orsag (1997., str. 208) nastao je iz pravila o granici zaduzivanja prema
kojem poduzecée ne bi smjelo biti zaduZeno iznad vrijednosti vlasnicke glavnice.
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Odnos pokric¢a ukazuje na mogucénost poduzeca da efektima poslovne aktivnosti pokrije fiksne
financijske troSkove proizasSle iz upotrebe financijske poluge, odnosno koriStenja izvora
financiranja. Isti ukazuju na sposobnost poduzeca da sa svojim teku¢im poslovanjem servisira
svoje dugove i podmiruje druge fiksne financijske obveze. KoriStenjem mehanizma financijske
poluge mogu se ostvariti povoljniji efekti za vlasnike poduzeca u odnosu na financiranje
isklju¢ivo iz vlastitih sredstava. Obujam financiranja iz vlastitih izvora ovisi o veli¢ini
akumulacije poduzeca kao i sposobnosti privlacenja kapitala od postojeéih i novih vlasnika.
SrediSnja misao pravila financijske poluge nalazi se u ¢injenici da se oslanjanjem na dugove u
financiranju poslova i poslovanja poduze¢a mogu ostvariti veci ucinci za vlasnike poduzeca, s
obzirom na one koji bi se ostvarili da je cjelokupno poslovanje poduzeéa financirano iskljucivo
vlasnickom glavnicom (Orsag, 2015).

Kao 1 kod izracuna troska kapitala, postupka budZetiranja kapitala i kod formiranja strukture
kapitala prvenstveno se treba voditi racuna da sve odluke vezane za strukturu kapitala vode
maksimiziranju vrijednosti poduzeca. Svrha analiziranja strukture kapitala je omoguditi
korisnicima financijskih izvjestaja uvid u to koliko je poduzece rizi¢no. Stupanj zaduzenosti
neposredno utjece na visinu financijskog rizika kojemu je ulagac izlozen. Poduzeca koja su
uglavnom financirana duznic¢kim kapitalom (financijski dugovi, krediti, leasing), uz minimalan
udio vlastitog kapitala (ulog vlasnika), puno su rizi¢nija. Razlog tome je Sto duznicki kapital
ima prednost u naplac¢ivanju. Prilikom procjene strukture kapitala vazno je da menadzment
izbjegne odredivanje kratkoro¢nog horizonta modeliranja. Vazno je utvrditi optimalnu strukturu
kapitala za pojedino poduzece, a menadZment mora provesti analizu koja je struktura optimalna
za njithovo poduzece. Strategija izraCuna optimalne strukture kapitala moZze biti temeljena na

usporedbi sa uobi¢ajenom strukturom kapitala u industriji.

Ukupan kapital poduzeca sastoji se od razli¢itih pojedinacnih komponenti. Za odredivanje
profitabilnih oportuniteta poduzeca i izraCuna troska kapitala potrebno je sagledati ukupan
kapital, bez 1zdvajanja pojedine komponente same za sebe (Orsag 1 Dedi, 2023., str. 216). Za
utvrdivanje ukupnog troSka kapitala pojedinog poduzeca potrebno je imati uvid u podatke o
strukturi kapitala poduzec¢a odnosno podatke o dugovima, povlaStenoj i obi¢noj glavnici.
Prema Orsag (2002., str. 174) ukupna struktura kapitala poduzec¢a naziva se 1 kapitalizacijom,
koja je se moZze razdijeliti na:

1. dugoroc¢ni dugovi

2. povlasteni kapital, kapital od preferencijalnih dionica

3. obic¢ni kapital, kapital od obi¢nih dionica
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Poduzec¢a pokuSavaju modelirati optimalnu strukturu kapitala upravo za njihov poslovni model
kombinacijom pojedinih komponenti strukture kapitala.

Pojedinacna komponenta kapitala moze imati razliciti vrijednosni udio u ukupnom kapitalu
poduzeca Sto dovodi do potrebe izracuna ponderiranog prosje¢nog trosak kapitala. Ponderi
svake pojedinacne komponente koja je sastavnica ukupnog kapitala poduzeca predstavlja
relativni vrijednosni udio svake komponente kapitala u ukupnom kapitalu tvrtke (Orsag i Dedi,
2023, str. 252).

Kari¢, Bestvina Bukvi¢ 1 Buljubasi¢ (2013) isticu kako je jedna od najCeS¢ih sugestija
znanstvene i stru¢ne zajednice primjena prosjecnog ponderiranog troska kapitala kao diskontne
stope koja se primjenjuje na neto primitke u postupku izracuna neto sadasnje vrijednosti

investicijskog projekta.

3.3. Diskontna stopa

U procesu budzetiranja kapitala diskontna stopa jedan je od klju¢nih elemenata dinamickih
metoda u postupku izra¢una diskontiranog novcanog toka. Poduzece koje razmatra provedbu
investicijskog projekta odreduje i troSak kapitala koji je zapravo diskontna stopa novcanih
tokova. Trosak kapitala je slozen financijski koncept koji se izracunava iz strukture kapitala
poduzeca. Diskontnu stopu koju treba primijeniti u procesu budzetiranja kapitala prema Orsag
(2002, str. 238) moze se identificirati kao riziku prilagodenu diskontnu stopu, odnosno
sagledava troSak kapitala poduzeéa u slucaju provedbe ili neprovedbe razmatranog
investicijskog projekta Sto znacajno mijenja na odredivanju rizi€nosti. TroSak kapitala baza je
za proces budZetiranja kapitala, nuZzan za adekvatnu ocjenu financijske efikasnosti
namjeravanih ulaganja u realnu materijalnu imovinu. TroSak kapitala u procesu budZetiranja
kapitala odreduje diskontnu stopu koja se primjenjuje na novcane efekte namjeravanih
investicija. TroSak kapitala tvrtke grani¢na je stopa profitabilnosti koju odredeni investicijski
projekt minimalno mora ostvariti da bi bio pozZeljan za pojedino poduzece. S obzirom na proces
budZetiranja kapitala troSak kapitala definira se kao:

e diskontna stopa koja bi se trebala koristiti u procesu budZetiranja kapitala

e indeksna stopa troSkova kapitala tvrtke koja se obicno koristi u procesu budzetiranja

kapitala (Orsag, 2002. str. 171)

3.4. Vremenska vrijednost novca

Glavnina metoda, odnosno kriterija budzetiranja kapitala temeljeno je na sagledavanju

vremenske vrijednosti novca, odnosno na izracunavanju sadaSnje vrijednosti o€ekivanih
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novCanih tokova, metodom diskontiranja. Vremenska vrijednost novca vazan je koncept u
postupku budzetiranja kapitala.
Prema Vidu¢i¢, Pepur i Simi¢ Sarié¢ (2015., str. 25) koncept vremenske vrijednosti novca,
odnosno analize diskontiranih nov¢anih tokova baza je za odredivanje pojedine vrijednosti koju
poduzec¢e moze primiti ili platiti u razli¢itim vremenskim momentima. Uloga koncepta
vremenske vrijednosti novca i analize diskontiranih novcanih tokova je u svodenju novcanih
iznosa na isti vremenski trenutak kako bi odrazavali realnu vrijednost i bili usporedivi. Svodenja
na isti vremenski trenutak moze se svesti na dva procesa:

e diskontiranje — svodenje jednokratnog iznosa ili gotovinskog tijeka koji dospijeva u

buduénosti na sadasnju vrijednost — izracun sadasnje vrijednosti
e ukamadivanje — svodenje gotovinskog iznosa ili gotovinskih tijekova na neki buduci
datum - izracun buduée vrijednosti (Vidugié, Pepur i Simi¢ Sari¢, 2015., str. 26)

Proces diskontiranja i ukamacivanja temelji se na definiranim vezama izmedu Cetiri varijable:

e sadasnja vrijednost — SV ili PV eng. present value

e bududa vrijednost — BV ili FV eng. future value

e kamatna stopa, u procesu diskontiranja diskontna stopa (k)

e broj razdoblja (n) ( Vidugié, Pepuri Simié¢ Sari¢, 2015., str.27)
Postupak budzetiranja kapitala pristupa diskontnoj stopi kao troSku kapitala. Diskontiranjem,
odnosno izra¢unom sadasnje vrijednosti, nov¢ani tok koji poduzece treba primiti ili podmiriti
u nekom buducem trenutku, svodi se na sadasnju vrijednost. Diskontiranjem novcanog toka
poduzece moZe realno sagledati ho¢e li nov€ana sredstva raspoloziva u ovom trenu biti dostatna
za podmirenje obveza u buduéem trenutku, odnosno hoce li primitak buduceg razdoblja
opravdati danasnji nastali izdatak. Kod izracuna sadasnje vrijednosti koristi se diskontna stopa,
odnosno kamatna stopa koja umanjuje buduce vrijednosti postupkom diskontiranja. Kako
navode Vidugié, Pepur i Simi¢ Sari¢ (2015., str. 27) sada$nja vrijednost je druga strana budude
vrijednosti. Diskontiranjem odredenog buduceg iznosa koji dospijeva za n godina s k — tom
stopom dobiva se iznos koji bi raspoloZiv i uloZen u ovom trenutku s k-tom kamatnom stopom

narastao na neku buducu vrijednost.
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Slika 6. Veza izmedu sadasnje vrijednosti, diskontne stope i broja razdoblja

Izvor: Viducié, LJ., Pepur S., Simi¢ Sari¢ M., (2015., str.34). Financijski menadzment

Prema Vidugié, Pepur i Simi¢ Sari¢ (2015, str.34) prikazana veza izmedu sada$nje vrijednosti,
vremena i kamatne stope ukazuje na:
e $to je buduca vrijednost udaljenija u buduénost, sadasnja vrijednost opada i priblizava
se 0
e $to je diskontna stopa vecéa, sadasnja vrijednost je niza
Diskontiranje se provodi stopom koja predstavlja oportunitetni troSak, odnosno stopu povrata
koja se mogla zaraditi da su sredstva ulozena u alternativnu investiciju jednake razine rizika

(Vidug¢i¢, Pepur i Simié¢ Sarié¢, 2015, str. 34).

Peterson i1 Fabozzi (2002) isticu kako danasnja vrijednost tvrtke ¢ini sadasnja vrijednost svih
njegovih buducih novcanih tokova koji mogu biti generirani iz vise izvora:
- imovina akumulirana kao rezultat svih proslih odluka o ulaganjima
- buduce mogucénosti ulaganja
Prema Peterson 1 Fabozzi (2002):
Vrijednost poduzec¢a = Sadasnja vrijednost svih buduc¢ih novcanih tokova
= Sadasnja vrijednost nov€anih tokova od svih postojecih sredstava
+ Sada$nja vrijednost nov¢anih tokova iz budu¢ih moguénosti ulaganja
Budu¢i novc€ani tokovi diskontirani su po stopi koja predstavlja ulagacevu procjenu
neizvjesnosti da ¢e ti novcani tokovi pristizati u koli¢ini 1 dinamikom kako se ocekuje. Kako
bismo procijenili utjecaj na rast bogatstva poduzeca, treba procijeniti rizik budu¢ih nov€anih

tokova (Peterson 1 Fabozzi, 2002).

Procjena opravdanosti ulaganja i provedbe investicijskih projekata temelje se prije svega na

dinamic¢kim metodama budzetiranja kapitala koje uvazavaju vremensku vrijednost novca i
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kojima se adekvatno moze procijeniti opravdanost i isplativosti planiranog investicijskog
projekata. Staticke metode ne ukljucuju izraCune bazirane na buduc¢im ocekivanjima
uvazavaju¢i vremensku vrijednost novca, mozemo re¢i da se bave ocjenom postojeceg

poslovanja. DinamiCke ocjene adekvatnija su podloga za donoSenje poslovnih i financijskih

odluka.

3.5. Trosak kapitala kao granica investicijskog okvira

Investicijski okvir poduzeca ukljucuje investicijske projekte koje ¢e poduzece potencijalno
provesti u budu¢em periodu. U razmatranje za potencijalnu provedbu poduzece ¢e uzeti u obzir
investicijske projekte koji su financijski efikasni za provedbu. Za izraCun financijske
efikasnosti glavninom se koriste osnovne metode budZzetiranja kapitala, interna stopa
profitabilnosti i metoda Ciste sadasnje vrijednosti. Kriterij prihvatljivosti projekta definiran
metodom interne stope profitabilnosti je da ¢e poduzece iz baze investicijskih projekata
prihvatiti one projekte kod kojih je interna stopa profitabilnosti iznad troska kapitala poduzeca.
Kod metode ciste sadaSnje vrijednosti za poduzece su prihvatljivi investicijski projekti kod
kojih je zadovoljen kriterij nulte Ciste sadasnja vrijednost kao razina minimalne prihvatljivosti
prema pozitivnijem. Investicijski okvir poduzeca ukljucuje raspon investicijskih moguénosti od
kojih ¢e poduzece odabrati projekte koji osiguravaju financijsku efikasnost provedbe.
Investicijski projekti provode se s ciljem ostvarenja prinosa na ulaganje, $to je 1 glavni zahtjev
investitora. Ukoliko metode budzetiranja kapitala pokazu da ulaganje nema potencijal
generiranja dovoljne razine pozitivnih nov¢anih tokova u buduénosti, izgledno je da nece biti
interesantno investitorima.

Prema Orsag 1 Dedi (2023., str. 256) u procesu budzetiranja kapitala ponderirani prosjecni
troSak kapitala definira se kao kriticna toCka, odnosno granica koja razdvaja prihvatljive od

neprihvatljivih investicijskih moguénosti.
3.5.1. Pojedinacni trosak kapitala

Za svaku komponentu strukture kapitala moguce je odrediti njezin pojedinacni troSak. Tako
poduzece iz ukupne strukture kapitala provodi pojedinac¢ni izracun:

- troska duga

- troska obi¢ne glavnice

- troska povlastene glavnice (Orsag 1 Dedi, 2023, str. 218)
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e TroSak duga
TroSak duga se odreduje kamatnom stopom prema kojoj se placaju kamate kreditorima,
odnosno diskontnom stopom kojom se iznos nov¢anih primitaka od duga, do trena dospijeca
istog, svodi na trziSnu vrijednost duga (Orsag 1 Dedi, 2023, str. 231).
Iznos plac¢enih kamata na dug poduzecu se racunaju kao poslovni izdatak i porezna osnovica se

smanjuje za njihov iznos, §to predstavlja porezni Stit poduzeca.

e TroSak obi¢ne glavnice
TroSak obi¢ne glavnice najzahtjevniji je za procjenu te je za izraCun moguce primijeniti vise
pristupa izracunu koji nadalje ukljucuju moguéu primjenu razli¢itih modela i koeficijenata.
Izracun i slozenost izracuna troSka obicne glavnice nije predmet ovog diplomskog rada te ¢e se
pristupi izracunu navesti strukturirano bez navodenje detaljnih postupaka izracuna.
Kao dva osnovna pristupa izra¢una troska obi¢nog kapitala Orsag i Dedi (2023, str. 233) isticu
pristup modela sadasnje vrijednosti dividendi i pristup teorija trziSta kapitala. Nadalje isticu
aproksimacije koje se koriste u slu€aju razli¢itih ishoda prethodno spomenutih pristupa. Kao
najcesce preporucanu aproksimaciju, odnosno pristup izra¢unu troska obi¢ne glavnice Orsag i
Dedi (2023, str, 233) navode pristup troSka duga plus premija rizika.
Za vrednovanje obi¢nih dionica kao koriSteni pristup modela vrednovanja Orsag (2002, str.
184) navodi najpoznatiji Gordonov model prema kojem je troSak obicnog kapitala odreden
ocekivanim prinosom od dividendi i o¢ekivanom stopom rasta dividendi.
Prema Orsag (2002, str. 186) troSak obi¢nog kapitala izracunava se kao zahtijevana
profitabilnost na ulaganja bez rizika uvecanja za premiju rizika na trziSni indeks umnoZzenu sa
beta-koeficijentom. U navedenom sluc¢aju radi se o izracun troska obi¢nog kapitala primjenom

modela procjene vrijednosti kapitalne imovine, odnosno CAPM model.

e TroSak povlastene glavnice
SloZenost izracuna troska kapitala koji je spomenut kod izracuna troska obicne glavnice takoder
je prisutan i kod izracuna troSka povlastene glavnice. Kako navode Orsag 1 Dedi (2023, str. 232)
ukoliko preferencijalne dionice nose i dodatno pravo participacije u zaradama drustva,
izdavatelja povlaStene dionice, troSak povlaStene dionice teze je odrediti te se slozenost

izracuna definira u okvirima slozenosti izraCuna troska obi¢ne glavnice.
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3.5.2. Prosjecni ponderirani troSak kapitala (eng. Weighted Average Cost of Capital) —
WACC

Uloga izracuna prosje¢nog ponderiranog troska kapitala bazira se na ¢injenici kako se ulaganja
u investicijske projekte ne financiraju isklju¢ivo jednim dijelom ili komponentom kapitala, ve¢
ukupnom strukturom kapitala poduzec¢a. Navedeno upucuje na potrebu izracunat ukupnog
troSak kapitala. Kroz ovaj diplomski rad istaknuta je vaznost utvrdivanja i sagledavanja ukupne
struktura kapitala koja se sastoji od kombinacije pojedinacnih komponenti. Pojedina
komponenta strukture kapitala, promatrana zasebno, ne moze kompletno obuhvatiti
profitabilne oportunitete poduzeca. Za izraCun ukupnog troska kapitala izracuna se prosjecni
ponderirani troska kapitala.

Ponderirani prosje¢ni troSak kapitala, odnosno ukupni troSak kapitala odreduje se kao zbroj
ponderiranih troskova pojedinacnih komponenta strukture kapitala poduzeca gdje ponderi
predstavljaju vrijednosni udio svake komponente strukture kapitala u ukupnom kapitalu tvrtke
(Orsag 1 Dedi, 2023, str. 252). Ponderirani prosjecni troSak temeljen na komponentama

strukture kapitala (dugovi, obi¢na i povlaStena glavnica) odreden je formulom:

k, =wpkp +wpkp + wekg

gdje je:

kA — ponderirani prosje¢ni trosak kapitala (WACC)

wD — udio duga u strukturi kapitala

kD — troSak duga

wP — udio povlaStene glavnice u strukturi kapitala

kP — troSak kapitala povlastene glavnice

wS — udio obi¢ne glavnice u strukturi kapitala

kS — troSak kapitala obi¢ne glavnice (Orsag, 2002, str. 195)

Problematika odredivanja ponderiranog prosjecnog troSka kapitala je u odredivanju pondera
koji se odreduju kao relativan vrijednosni udio svake pojedinacne komponente kapitala u
ukupnom kapitalu poduzeca (Orsag i Dedi, 2023, str. 254). Kao osnovica za odredivanje
pondera moze se uzeti trzi$na ili knjigovodstvena vrijednost ukupnog kapitala kao 1 njegovih
pojedinac¢nih komponenti §to dodatno doprinosi sloZenosti izrauna.

Trzi$na vrijednost ukupnog troSka govori u korist realnijem prikazivanju podataka s obzirom
na statiCan karakter knjigovodstvene vrijednosti. Primjena trziSne vrijednosti sagledava

pokazatelje u kontekstu buduc¢ih vrijednosti bez oslanjanja na povijesne knjigovodstvene
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vrijednosti. Promjenjivost strukture kapitala dodatno utjeCe na problematiku odredivanja
pondera. Kako navodi Orsag (2002, str. 195) poduzeéa koja provode politiku strukture kapitala
i dinamicki usmjeravaju svoje dugoro¢no financiranje optimalnoj strukturi kapitala pondere
temelje na optimalnoj, ciljanoj strukturi kapitala, a ne na trenutnoj stvarnoj strukturi utvrdenoj
na dan.

Vaznost ponderiranog prosjecnog troska kapitala je u koristenju istog kao diskontne stope u
budzetiranju kapitala odnosno odredivanju donje granice prihvatljivosti investicijskih
oportuniteta poduzeca (Orsag 1 Dedi, 2023, str. 254). Koncept troSka kapitala primjenjiv je za
stvarnu, postojecu strukturu kapitala kao i za ciljanu, buducu, novoformiranu strukturu kapitala.
Prema konceptu troSka kapitala, kao odrednice investicijskog okvira, prihvatljivi su samo oni
projekti koji mogu pokriti troskove kapitala, odnosno imaju pozitivnu ¢istu sadasSnju vrijednost,
a interna stopa profitabilnosti vi$a je od ponderiranih prosjecnih troskova kapitala poduzeca
(Orsag, 2002, str. 196).

Bierman i Smidt (2007) razmatraju prosjecni trosak kapitala kao koristan koncept u rjesavanju
pitanja strukture kapitala, no nedovoljno pouzdan u procjeni investicijskih alternativa. Uslijed
jednostavnosti primjene koristi se u investicijskoj analizi, no kako isti¢u Bierman 1 Smidt (2007)
baziranje odluke na ocekivanim novcanim tokovima koriStenjem prosjecnog ponderiranog
troska kapitala potencijalno ne¢e uvijek dovesti do odluke koja je najbolja sa pozicije vlasnika
ili dionicara.

Ponderirani prosjecni troSka kapitala primjenjuje se kao diskontna stopa u postupku
budZetiranja kapitala 1 odreduje donju granicu prihvatljivosti analiziranih investicijskih
projekata. Kroz ovaj diplomski rad u viSe navrata je istaknut kriterij prihvatljivosti
investicijskih projekata koji pokrivaju troSak kapitala.

Pojedinacni troSak kapitala jednostavniji je za izracun, no isti ne prikazuje kompletnu sliku o
trosku kapitala. Kako bi adekvatno razdijelili prihvatljive od neprihvatljivih investicijskih
projekata menadzeri poduzeca moraju sagledati ukupni trosak kapitala kroz izracun prosje¢nog

ponderiranog troSka kapitala.
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4. TERENSKO ISTRAZIVANJE

Nakon teorijskog prikaza promatrane teme i navodenja definicija promatranih pojmova u ovom
dijelu prezentirani su podaci o nac¢inu provedbe primarnog istrazivanja. Prikazane su metoda i
predmet istrazivanja, analiziran istrazivacki uzorak i interpretirani prikupljeni odgovori.
Istrazivanje je provedeno na 11 ispitanika metodom dubinskog intervjua prema unaprijed
pripremljenim strukturiranim pitanjima otvorenog tipa. Odgovori su prikupljeni pojedinacno,
poluformalnim razgovorom u direktnoj komunikaciji s ispitanicima, uzivo. Prikupljeni
odgovori strukturirani su na razumljiv naCin 1 interpretirani s definiranjem zakljucka
istrazivanja. Istrazivanje je obuhvatilo odabrana mala i srednja poduzeéa kako bi se prikupili
podaci o kompetencijama klju¢nog kadra i donijeli zakljucci o poznavanju koncepta i izratuna
troska kapitala, kapitalnog budZetiranja i donoSenja odluka o provedbi investicijskih projekata.
Fokus istrazivanja je na znanju i kompetencijama kljunog kadra te poslovnoj praksi

poduzetnika kada je u pitanju donosenje financijskih odluka iz podruc¢ja budzetiranja kapitala.

4.1. Metodologija i predmet istraZivanja

Prikupljanje podataka za ovaj rad provedeno je metodom dubinskog intervjua kroz strukturirana
pitanja otvorenog tipa. Dubinski intervju predstavlja jednu od kvalitativnih metoda istrazivanja
trzista kojom se dobivaju informacije i spoznaje o dubljim razlozima i motivacijama ispitanika
na temelju pojedinacnih razgovora s jednom osobom (Tkalac Verc€i¢ et al., 2010). Kvalitativna
metodologija je po svojoj prirodi 1 logici otvorena i svrha joj je dublji uvid i razumijevanje
istrazivanog problema (Tkalac Verci¢ et al., 2010). Strukturirana pitanja otvorenog tipa i
potpitanja koja usmjeravaju na temu omogucila su Sirinu i slobodu izrazavanja kako bi ispitanici
mogli jasno odgovoriti 1 zadrzati fokus na postavljenom pitanju. Metoda istrazivanja bez
navodenje ispitanika na odgovor omogucila je ispitanicima slobodu u iznoSenju misljenja i
stavova, a potpitanjima su pojaSnjene nedoumice i ispitanik vraéen na razgovor o temi, a sve sa
ciljem dobivanja S§to Sireg uvida u promatrane koncepte i kompetencije klju¢nog kadra.
Struktura 1 pitanja dubinskog intervjua temeljem kojeg je provedeno istrazivanje za ovaj rad

prikazana su u sljedecoj tablici.

Tablica 7. Struktura dubinskog intervjua i pitanja

R.BR | STRUKTURA INTERVJUA I PITANJA
ODREPIVANIE VELICINE PODUZECA I FUNKCIJA ISPITANIKA

Koja je primarna djelatnost poduzeéa u kojem ste zaposleni/€iji ste vlasnik?
2. Koliko dugo poduzece posluje?

[a—y
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Koja je Vasa funkcija u poduzecu, odnosno naziv radnog mjesta te koliko dugo ste
na tom radnom mjestu/funkciji

BUDZETIRANJE KAPITALA I INVESTICIJSKI PROJEKTI

Kada su u pitanju dugoro¢na ulaganja u realnu materijalnu imovinu (kupnja stroja,
izgradnja ili kupnja poslovnog prostora/skladiSta 1 sl.) je li VaSe poduzece u
proteklom periodu provodilo je ili planira provoditi neki investicijski projekt?

Obzirom na opseg poslovne djelatnosti Vaseg poduzeca, organizacijskoj i
hijerarhijskoj strukturi, postoji li unutar VaSeg poduzeca tim ili sektor kojem je,
izmedu ostalog, zadatak planiranje investicijskih projekata, sagledavanje isplativosti
istih i planiranje nac¢ina provodenja poslovnih projekata?

Smatrate li da je poslovanje Vaseg poduzeca usmjereno prema zadrzavanju postojece
razine poslovanja (broj djelatnika, razina prihoda, dobiti) ili proSirenju poslovnih
aktivnosti i kapaciteta?

Upoznati ste sa pojmom investicija i investicijski projekt te koja je po Vama kljucna
razlika izmedu investicije i investicijskog projekta?

Formira 1i VaSe poduzefe bazu investicijskih projekata koje ¢e potencijalno
realizirati u budu¢em periodu, a ovisno o rezultatima poslovanja te op¢im trziSnim
uvjetima poslovanja (stopa inflacije, cijene energenata i dr.)?

Donosi li se odluka o prihvacanju, provedbi ulaganja, odnosno investicijskog
projekta unutar Vaseg poduzeca na razini direktora, tima ili sektora?

10.

Vase poduzeée naSlo se u situaciji prihvacanja posla/poslova ili provedbe
investicijskog projekta (ulaganja u dugotrajnu imovinu) gdje je ulaganje premasivalo
efekte ulaganja. Jeste li ugovarali takve poslove zbog zadrzavanja poslovnog
partnera, izbjegavanja dodatnih gubitaka i sl.?

11.

Za procjenu isplativosti investicijskog ulaganja, definiranje potrebnih budZeta
ulaganja ili izradu investicijske studije angazirali ste/angazirali bi djelatnike unutar
poduzeca ili vanjsku tvrtku?

1ZVORI FINANCIRANJA, TROSAK DUGA

12.

Koristi li Vase poduzece kreditne izvore financiranja poslovanja? Vodi li racuna o
kratkoro¢nim 1 dugoro¢nim izvorima na nacin da kratkoroCne potrebe poslovanja
pokriva kratkoro¢nim izvorima a dugorocne dugoro¢nim?

13.

Prihvatljivu razinu zaduZenosti odredujete kroz odnos kredita prema ostvarenim
prihodima, odnos kredita prema ostvarenoj dobiti ili dr.? Koji/koje pokazatelj/e
smatrate klju¢nima za donoSenje odluke o novim zaduZenjima i razini zaduzenosti
Vaseg poduzeca?

14.

Smatrate 11 kako je kamatna stopa po kreditu troSak duga poduzeca?

15.

Koji/koje pokazatelj/e poslovanja smatrate kljuénima za odredivanje profitabilnosti
poslovanja poduzecéa?

TROSAK I STRUKTURA KAPITALA

16.

Upoznati ste sa konceptom pojedinacnog troska kapitala i ponderiranog troska
kapitala? Izracunava li VaSe poduzece navedene pokazatelje?

17.

Razmatra li se unutar Vaseg poduzeca struktura kapitala, odnosno odnos vlastitog i
duznickog kapitala?

18.

Projicirate 1i nov€ani tok poslovanja za dugoro¢ni period uz uvazavanje vremenske
vrijednosti novca?

EDUKACIA KLJUCNOG KADRA

19.

Ocjenjujete li da se Vase poduzece dovoljno bavi tematikom izracuna pokazatelja
poslovanja za potrebe donoSenja poslovnih odluka o ulasku u nove poslovne
pothvate, investicijske projekte?
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20. Izdvaja li VaSe poduzeée sredstva za edukaciju kljucnog kadra u dijelu financija,
pokazatelja poslovanja, investicijskih ulaganja i sl.?

Izvor: izrada autora

Razlog koriStenja kvalitativne metode je u dobivanju informacija vezanih za iskustveni dio
promatrane teme i mehanizme istrazivanih koncepata. Glavnina pitanja dubinskog upitnika su
standardizirana §to je omogucilo adekvatno kvantificiranje odgovora. Na manjem uzorku
dobivene su informacije za donoSenje zakljucaka istrazivanja koji se mogu poduprijeti citatima
razgovora bez statistiCke obrade prikupljenih podataka. Intervju se odnosi na individualnu

komunikaciju s jednom osobom.

Istrazivanje je provedeno kroz lipanj i srpanj 2023. godine. Dubinski intervju provodio se sa
svakim ispitanikom u trajanju od 30 minuta do jednog sata, ovisno o zainteresiranosti i
otvorenosti sudionika za daljnju diskusiju. Lokacija i vrijeme provodenja intervjua uskladeno
je prema poslovnim obvezama ispitanika. Razgovor je proveden u poslovnim prostorima
ispitanika tijekom radnog dana. Tijek dubinskog intervjua evidentiran je u pismenoj formi bez

audio zapisa.

Kroz 11 provedenih intervjua sa kljuénim osobama u poduzecu, generalnim direktorima i
direktorima financija od kojih je dio istovremeno i u vlasnickoj strukturi poduzeca identificiralo
se znanje 1 kompetencije menadzera i kljuénog kadra iz podrucja budzetiranja kapitala,
strukture kapitala, troSka kapitala 1 provodenja investicijskih projekata. Pomocu analize
intervjua proizasla su 4 glavna podruc¢ja podataka: budzetiranje kapitala (investicijski projekti),
razina duga, troSak kapitala i1 struktura kapitala. Teme koje su se obradivale kroz dubinski
intervju obuhvacale su izvore financiranja, odredivanje razine zaduZenosti, modeliranje

strukture kapitala 1 dugoro¢no planiranje poslovanja.

Vazno je spomenuti prednosti 1 ograni¢enja istraZivanja kako bi se isto svelo u odredene okvire
1 odredilo, odnosno odvojilo u odnosu na druga istraZivanja iste ili sli¢ne tematike. Prednost
koriStene metode provedenog istrazivanja je u tome Sto je kroz odabrani uzorak, u direktnoj
komunikaciji sa ispitanicima pokriven Sirok spektar tema i1 dobiveni odgovori koji daju uvid u
menadzerska znanja i kompetencije.

Predmet istraZivanja su znanja i kompetencije klju¢nog kadra. Kao istraZivacki problem
definirana je nedostatna razina analize poslovanja te poznavanja procesa i metoda budzetiranja
kapitala, za potrebe procjene investicijskih projekata. Uz preduvjet adekvatne pripreme i

provedbe procesa budzetiranja kapitala 1 sagledavanja investicijski projekata u kontekstu
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profitabilnosti, odnosno efekata investicije u odnosu na ulaganja osigurava se dugoro¢ni rast i
razvoj poduzeca. Poznavanje i primjena metoda budzetiranja kapitala, modeliranje strukture
kapitala 1 primjena zlatnog pravila zaduzenosti odredeni su problemi koji su definirali predmet
istrazivanja 1 istrazivacka pitanja.

Tijekom planiranja i provodenja istrazivanja dokumentirati su koraci u provodenju, odnosno
definiran protokol istrazivanja, odabir sudionika i analiza odgovora, a sve s ciljem povecanja
vjerodostojnosti podataka. Provedeno kvalitativno istraZivanje rezultiralo je podacima na
kojima se mogu graditi zakljucci, a ujedno isto otvara prostor za nastavak istrazivanja kroz
kvantitativne metode s ciljem dobivanja cjelovite slike o promatranoj temi. Predmetno
istrazivanje adekvatna je priprema za kasnija, opseznija i viSe strukturirana deskriptivna ili
eksperimentalna istrazivanja, uz pomo¢ kojih je moguce dobiti znatno Sire, reprezentativnije
uvide 1 donositi preciznije zaklju€ke. S obzirom na dostupnost provedbe istrazivanja metodom
dubinskog intervjua i prikupljanja podataka direktno iz realnog sektora, razgovorom sa
kljuénim osobama iz poduzeéa, ovakav istrazivacki pristup se smatra najprikladnijim za ovaj

diplomski rad.

4.2. Uzorak istraZivanja

Odabrani ispitanici su na prvi upit prihvatili poziv na sudjelovanje u predmetnom istrazivanju
te srdacno, zainteresirano i koncentrirano sudjelovali u istom. Radi se o poduze¢ima s
dugogodisnjim uspjesnim poslovanjem u pojedinoj djelatnosti koja pravovremenim odlukama
rukovodeceg kadra odgovaraju na izazove trZista i uspjesno se nose sa stalnim promjenama u

poslovnom okruZzenju.

Sudionici istrazivanja unaprijed su informirani o anonimnosti provedbe istrazivanja i objave
prikupljenih podataka stoga se zbog zastite sudionika za interpretaciju provedenog istraZivanja

sudionici oznacavaju kao poduze¢e A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, K.

Dubinski intervju proveden je na namjernom uzorku poduzeca cija je struktura prikazana u
sljedecoj tablici.

Tablica 8. Struktura poduzeca - sudionika istrazivanja

R.BR | OZNAKA POSLOVNOG | VELICINA PODUZECA PODRUCJE
SUBJEKTA POSLOVANJA
MALO SREDNJE
1. A + gradevina
2 B + usluga — popravak
strojeva
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3. C + zbrinjavanje
neopasnog otpada
ugostiteljstvo i
turizam

+ gradevina

+ komunalne usluge

proizvodnja — alati

za drvnu industriju

+ proizvodnja —
metalske

konstrukcije

0. I + proizvodnja -

namjestaj

10. J + gradevina —

inzenjerske usluge

11. K + proizvodnja —

poljoprivredni

strojevi

EAN
i
+

J
T QT
+

Izvor: izrada autora

U istrazivanju je sudjelovalo 11 poduzeca koja su prema Zakonu o ra¢unovodstvu razvrstana
na malo 1 srednje poduzece, a ovisno o pokazateljima utvrdenim na zadnji dan poslovne godine

koja prethodi poslovnoj godini za koju se sastavljaju financijski izvjestaji (https://narodne-

novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2022 10 114 1686.html). Razvrstavanje poduzeca primijenjeno
je na sudionike istrazivanja prema odredenim kriterijima sukladno Zakonu o ra¢unovodstvu.
Za klasifikaciju u pojedinu kategoriju poduzeca imaju zadovoljena minimalno 2 od 3 zadana
kriterija:

e iznos ukupne aktive

e iznos prihoda

e prosjecni broj radnika tijekom poslovne godine

Tablica 9. Kriteriji klasifikacije sudionika istraZivanja prema MSP-u

Kategorija Broj . . .. I1znos ukupne aktive
h . i Iznos prihoda ii
poduzeca zaposlenih
Veliko >250 > 40 milijuna EUR > 20 milijuna EUR
Srednje <250 <40 milijuna EUR <20 milijuna EUR
Malo <50 < 8milijuna EUR < 4 milijuna EUR
Mikro <10 <700 tisu¢a EUR < 350 tisuéa EUR

Izvor: izrada autora temeljem Zakona o racunovodstvu (https://narodne-

novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2022 10 _114_1686.html (pristupano 23.05.2023)
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U istrazivanju su sudjelovala 4 poduzeca koja prema kriterijima klasifikacije pripadaju veli¢ini
malo poduzece 1 7 poduzeca koji prema kriterijima klasifikacije pripadaju veli¢ini srednje. 1z
istrazivanja su iskljucena poduzeca kategorije mikro koja zbog svojeg obujma poslovanja
nemaju dostatne resurse za provodenje detaljnijih analiza budzetiranja kapitala, strukture i
troSka kapitala. Velika poduzec¢a zbog kompleksnosti poslovanja i ograni¢enoj dozvoli pristupu
podacima nisu predmet ovog istrazivanja. Mala i srednja poduzeéa nositelji su gospodarskog
razvoja stoga je istrazivanje provedeno na namjernom uzorku poduzeca iz definirane kategorije.
Prema podacima info.BIZ servisa za 2022. u Republici Hrvatskoj aktivno je poslovalo 150.846
poduzetnika od kojih u ukupnom broju najmanje sudjeluju mala i srednja poduzeca, no u
ukupnom broju zaposlenih sudjeluju sa 26,7% mala i 18,7% srednja poduzeca dok u ukupnim

prihodima sudjeluju sa 22,9% mala pouzeca i 20,3% srednja poduzeca.

Tablica 10. Financijski rezultati poslovanja poduzetnika RH u 2022. godini, prema veli¢ini

poduzetnika
(iznosi u milijunima eura)

OPIS UKUPNO MIRKO MALI UDIO | SREDNJI | UDIO VELIKI
BROJ 150.846 134.587 14.102 9,3% 1.753 1,16% 404
PODUZETNIKA
BROJ 996.213 273.576 | 266.262 | 26,7% 186.708 18,7% 269.667
ZAPOSLENIH
UKUPNI 145.840 17.498 33.340 22,9% 29.652 20,3% 65.349
PRIHODI

Izvor: izrada autora temeljem htips.//www.fina.hr/-/rezultati-poslovanja-poduzetnika-u-2022.-

godini-razvrstani-po-velicini (pristupano 01.07.2023)

Dubinski intervju voden je uz pomo¢ 20 unaprijed pripremljenih strukturiranih pitanja.
Prilikom provodenja dubinskog intervjua koriStena su potpitanja kojima su pojasnjene
nedoumice, ispitanik vra¢en na razgovor o temi, a sve s ciljem dobivanja Sto Sireg uvida u
poslovni model poduzeca. Od ukupno 20 postavljenih pitanja, uvodna 3 pitanja, odnosila su se
na djelatnost poduzeca, godine poslovanja poduzeca te funkciju ispitanika unutar poduzeca,
kako bi se utvrdila kategorizacija poduzeca i kompetentnost ispitanika.

Daljnjih 8 pitanja usmjerena su na znanja i kompetencije klju¢nog kadra poduzec¢a u dijelu
dugorocnog planiranja, formiranja baze investicijskih projekata, izrade investicijskih studija 1
donoSenje odluke o provedbi investicijskih projekata.

Nastavnih 5 pitanja ukljucivala su podrucja strukture kapitala, udio tudih izvora u strukturi

kapitala, trosku duga i dugoro¢nom planiranju.
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Zavrsni dio intervjua obuhvaca 2 pitanja o educiranju klju¢nog kadra u dijelu financija,

pokazatelja poslovanja i investicijskih ulaganja.

4.3. Interpretacija rezultata istrazivanja

Za provedbu dubinskog intervjua unaprijed je definirano 20 strukturiranih pitanja temeljem
kojih su se odgovori 11 sudionika istrazivanja mogli adekvatno kvantificirati. Postavljenim
potpitanjima ispitanici su usmjeravani na glavno pitanje.

Prikupljeni odgovori na prva 3 pitanja dubinskog intervjua odnosili su se na odredivanje

veli¢ine poduzeca i funkciju ispitanika, odnosno radno mjesto sugovornika.

Uvodna pitanja postavljena su ispitanicima kako slijedi:

1. Koja je primarna djelatnost poduzecéa u kojem ste zaposleni/Ciji ste viasnik?

2. Koliko dugo poduzece posluje?

3. Koja je Vasa funkcija u poduzecu, odnosno naziv radnog mjesta te koliko dugo ste na tom

radnom mjestu/funkciji?
Odgovori na prethodno navedena pitanja strukturirani su i prikazani u sljedecoj tablici.

Tablica /1. Struktura intervjuiranih poduzeca prema djelatnosti, godinama poslovanja i

radnom mjestu ispitanika

R.BR | OZNAKA DJELATNOST | GODINE FUNKCIJA
POSLOVNOG POSLOVANJA | ISPITANIKA/RADNO
SUBJEKTA MJESTO ISPITANIKA

1. A 4322 - uvodenje | od 2014g. -9 direktor financija
instalacija godina
vodovoda,

kanalizacije i
plina i instalacija
za grijanje i

klimatizaciju
2. B 3312 - popravak | od2015g.-8 vlasnik i generalni
strojeva godina direktor
3. C 3821 - obrada i od 1995 g. -28 direktor financija
zbrinjavanje godina
neopasnog
otpada
4. D 5510 - hoteli i od 1995 g. -28 generalni direktor
slican smjeStaj godina
S. E 4120 — gradnja od 2016 g. — 7 generalni direktor
stambenih i godina
nestambenih
zgrada
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8130 - usluzne
djelatnosti
uredenja i
odrZavanja

krajolika

od 1995 g. -28
godina

direktor financija

2573 -
proizvodnja
alata

od 2008 g. -15
godina

direktor financija

2511 -
proizvodnja

od 2013.g. — 10
godina

direktor financija

metalnih
konstrukcija i
njihovih dijelova
9. | 3102 -
proizvodnja
kuhinjskog
namjeStaja
10. J 7112 - od 1997 g. -26
inZenjerstvo i s godina
njim povezano
tehnicko
savjetovanje
11. K 2830 - od 1996 g. -27 vlasnik i generalni
proizvodnja godina direktor
strojeva za
poljoprivredu i
Sumarstvo

od 2011.g. —12 vlasnik i generalni
godina direktor

generalni direktor

Izvor: izrada autora
U tablici 11. razvrstana su 1 prikazana poduzeca - ispitanici istraZivanja prema obiljezjima:
- djelatnost poslovanja
- godine poslovanja

- radno mjesto ispitanika, intervjuirane osobe

Prema prikupljenim odgovorima u podruc¢ju gradevinske djelatnosti i poslovima usko vezanim
uz gradevinsku djelatnost sudjelovala su 4 poduzec¢a - A, E, H, J. Nadalje, od 11 intervjuiranih
poduzeca 1 poduzece obavlja ugostiteljsko turisticku djelatnost, poduzece - D. Djelatnost iz
podrucja pruzanja usluga za pojedine industrije (auto industrija, zbrinjavanje otpada,
hortikultura) obavljaju 3 poduzeca - B, C, F. Proizvodnja kao primarna djelatnost odnosi se na
3 poduzeéa-G, LK.

Poduzeca, sudionici istrazivanja dugogodis$nje posluju u prethodno navedenim djelatnostima,
imaju uhodan poslovni model, a rukovodeci kadar potrebne kompetencije, znanja 1 iskustva za
donoSenje pravovremenih 1 kvalitetnih poslovnih i financijskih odluka. Poduzec¢a ukljuc¢ena u
istrazivanje karakterizira dugogodiSnje poslovanje u rasponu od 7 do 28 godina.
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U dijelu obavljane funkcije, odnosno radnog mjesta intervjuirane klju¢ne osobe poduzeca iz
tabele 5. vidljivo je kako je kod poduzeéa B, I, K intervjuiran generalni direktor koji je ujedno
i vlasnik poduzeéa, kod poduzeca D, E, J generalni direktor ujedno i zaposlenik, a poduzeca A,

C, F, G, H direktor financija i zaposlenik poduzeca.

Dodatno je kroz odgovore postavljenih strukturiranih pitanja i potpitanja tijekom provodenja
intervjua utvrdeno kako su poduzec¢a sudionici istrazivanja rezidentne, jednostavne vlasnicke
strukture kao i1 jednostavne hijerarhijske strukture. Jednostavna vlasnicka i hijerarhijska
struktura omogucavaju poduze¢ima brzinu 1 dinamiku u donoSenju i provodenju odluka,
skracuju vrijeme od razvijanja ideje o provedbi investicijskog projekta do pokretanja koraka za
realizaciju istog. Vlasnici, koji su najcesée i generalni direktori, aktivno sudjeluju u svim
poslovnim aktivnostima i svakodnevno su ukljuceni u poslovanje poduzeca te dnevno imaju
uvid u realizaciju, planove i raspoloZive financijske 1 materijalne resurse poduze¢a. Samim
time upoznati su sa glavninom poslovnih pokazatelja i trendom kretanja poslovanja. Ispitanici
su istaknuli kako izraun pojedinih promatranih koncepata poslovanja zahtijevao bi dodatni
angazman zaposlenika i utroSak ogranicenog resursa vremena, a nije klju¢an za donoSenje

poslovnih odluka poduzeca.

U ovom dijelu diplomskog rada navedena su pitanja dubinskog intervjua, razdijeljena prema
promatranim podtemama. Odgovori ispitanika strukturirani su za adekvatno kvantificiranje
odgovora, a rezultati interpretirani na razumljiv nacin.

Nakon uvodnih pitanja 1 odredivanja osnovnih parametara ispitanih poduzeca, nastavnih 8
pitanja odnosilo se na poslovnu praksu poduzeca u dijelu planiranja i provodenja investicijskih
projekata. Ispitanike se pitalo o formiranju baze investicijskih projekata i postojanju zasebnog
sektora 1/ili tima unutar poduzeca €iji je zadatak pronalazak investicijskih oportuniteta. Pitanja

o stvaranju 1 razvoju ideja o novim poslovnim pothvatima postavljena su kako bi se stekao uvid

o usmjeravanju poduzeca 1 kreiranju buduce profitabilnosti.

Pitanja 1 strukturirani odgovori podteme budZetiranja kapitala 1 investicijskih projekata

provedeni su u istrazivanju kako slijedi:

4. Kada su u pitanju dugorocna ulaganja u realnu materijalnu imovinu (kupnja stroja,
izgradnja ili kupnja poslovnog prostora/skladista i sl.) je li Vase poduzece u proteklom periodu

provodilo ili planira provoditi neki investicijski projekt?
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Tablica /2. Pregled odgovora na 4. pitanje

PODUZECE | ULAGANJE PLANIRANO / PROVEDENO
A Kupnja poslovnog prostora Planirano
B Kupnja poslovnog prostora Planirano
C Kupnja strojeva Provedeno
D Dogradnja poslovnog prostora Provedeno
E Izgradnja nekretnine za daljnju Provedeno

prodaju - SPV
F Kupnja vozila za obavljanje Provedeno
djelatnosti
G Izgradnja 1 opremanje poslovnog Provedeno
prostora i kupnja strojeva
H Kupnja poslovnog prostora Provedeno
| Kupnja poslovnog prostora i strojeva | Provedeno
J Kupnja poslovnog prostora Provedeno
K Dogradnja poslovnog prostora Provedeno
Postavljanje solarnih panela

Izvor: izrada autora

Zakljucno: 9 od 11 poduzeca koja su sudjelovala u istrazivanja u proteklom periodu provela su

neku vrstu ulaganja u realnu materijalnu imovinu dok 2 poduzeéa planiraju investicijski projekt

kupnje poslovnog prostora.

5. Obzirom na opseg poslovne djelatnosti Vaseg poduzeca, organizacijskoj i hijerarhijskoj

strukturi postoji li unutar Vaseg poduzeca tim ili sektor kojem je, izmedu ostalog, zadatak

planiranje investicijskih projekata, sagledavanje isplativosti istih i planiranje nacina

provodenja poslovnih projekata?

Tablica /3. Pregled odgovora na 5. pitanje

PODUZECE

ODGOVOR

DOPUNA ODGOVORA

A

NE postoji zaseban odjel.

- u izracun i procjenu ukljuceno je vise
zaposlenika poduzeca ukljucujuéi i
vlasnika koji je i direktor i
svakodnevno je ukljucen u poslovanje

NE postoji zaseban tim ni sektor.

- procjenu investicijskih projekata
radimo zajednicki unutar poduzeca te
su ukljuceni zaposlenici i iz dijela
financija i proizvodnog dijela koji
bolje mogu sagledati koliko vremena
je potrebno za provedbu projekta

NE

- zasebni ne, imamo tjedne sastanke o
poslovima u tijeku, paniramo,
iznosimo ideje

DA

- ra¢unovodstvo
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E NE - nema potrebe za tim, za projekte
angaziramo vanjsku tvrtku a ideja je
moja

F NE - nema zaposlenika koji se samo time
bave, viSe zaposlenika unutar
poduzeca ukljuceno je kada se donosi
odluka o ulaganju u dugotrajnu

imovinu
G NE
H NE
| NE
J NE
K NE

Izvor: izrada autora

Podaci tablice 13. prikazuju strukturirane odgovore ispitanika iz kojih je vidljivo kako unutar
poduze¢a nema formiranih tima ili sektora kojem je izmedu ostalog, zadatak planiranje
investicijskih projekata, sagledavanje isplativosti istih 1 planiranje nacina provodenja poslovnih
projekata. Dopuna odgovoru, daje jasniju sliku o poslovhom modelu poduzeca. Kako su
istaknuli ispitanici, u poduzeéu nema zaposlenika koji se bavi samo planiranjem investicijskih
projekata ve¢ je poslovna praksa da je viSe zaposlenika unutar poduzeca uklju¢eno u donoSenju
odluke o ulaganju u dugotrajnu imovinu. Poduzec¢e D pozitivan odgovor na pitanje o postojanju
zasebnog tima argumentiralo je racunovodstvom, kao odjelom unutar poduzec¢a. Konkretno,
radi se o knjigovodstvenom pracenju poslovanja i izvjeStavanju temeljem sastavljenih obveznih
financijskih 1 statistickih izvije$¢a bez dubljeg ulaska u promatranu problematiku. Poduzece E
obavlja gradevinsku djelatnost, primarno specijalno financiranje, SPV — special purpose
vehicle projekte te angazira vanjske tvrtke za izradu troskovnika radova, terminske planove 1

izracun isplativosti pojedinog projekta.

Zakljucno: ispitana poduzeca nemaju sektor kojem je, izmedu ostalog, zadatak planiranje
investicijskih projekata, sagledavanje isplativosti istih 1 planiranje na¢ina provodenja poslovnih
projekata. Planiranje investicijskih prilika, prikupljanje podataka, odredivanje budzeta projekta
1 donoSenje odluke u domeni je zaposlenika koji timskim pristupom sudjeluju u radu poduzeca

sukladno pojedina¢nim kompetencijama i podrucju rada.

6. Smatrate li da je poslovanje Vaseg poduzeca usmjereno prema zadrzavanju postojece razine
poslovanja (broj djelatnika, razina prihoda, dobiti) ili prosSirenju poslovnih aktivnosti i

kapaciteta?
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Odgovori ispitanih poduzeca na pitanje 9. bili su prilicno jednoznacni prema odrzavanju
postojecée razine poslovanja.

Poduzece B navelo je: ,,Prvenstveno se baziramo na zadrzavanje postojece razine poslovanja s
tendencijom blagog proSirenja Sto ovisi isklju¢ivo o raspolozivom zaposljavanju nove radne

snage, a posao 1 projekti nisu upitni.*

Zakljucno: poslovanja ispitanih poduzeca usmjerena su na zadrzavanje postojece razine

poslovanja uz pracenje trzista i prihvac¢anja novih prilika za rast i razvoj

7. Upoznati ste sa pojmom investicija i investicijski projekt te koja je po Vama kljucna razlika

izmedu investicije i investicijskog projekta?

Na postavljeno pitanje ispitanici su odgovarali kratko bez potrebe za dodatnim potpitanjima.
Od 11 intervjuiranih klju¢nih osoba poduzeéa na postavljeno 7. pitanje svi su odgovorili
pozitivno, odnosno upoznati su sa spomenutim pojmovima. Poduzeéa E, G, I, J 1 K nisu imali
dopunu u odgovoru dok je dopuna poduzeca A, B, C, D i F sadrzavalo pojaSnjenje koje
strukturirano glasi: izracun i procjene isplativosti ulaganja kod investicijskih projekata je
slozenija u odnosu na investicije.

Poduzece H izjednacilo je investicije 1 investicijski projekt odgovorivsi kako se u svakom

slu¢aju radi o ulaganjima, bilo koje vrste.
Zakljucno: ispitanici izjednacavaju znacenja pojmova investicija i investicijski projekt

8. Formira li VasSe poduzece bazu investicijskih projekata koje ce potencijalno realizirati u
buducem periodu, a ovisno o rezultatima poslovanja te opcim trZisnim uvjetima poslovanja

(stopa inflacije, cijene energenata i dr.)?

Odgovori na 8. pitanje bili su individualni, i u skladu sa poslovnom praksom poduzeca,
djelatnos¢u poduzeca 1 specificnostima poslovanja svakog poduzeca. Pronalazenje
investicijskih oportuniteta i formiranje baze investicijskih projekata usmjerio je pojedine
ispitanike na iznoSenje planova za buduci period. Pitanje je dopunjeno potpitanjima kako bi se
ispitanici usmjerili na glavno pitanje.

Poduzece A navelo je: ,, Da, formiramo bazu investicijskih projekata koja se revidira na
godis$njoj bazi.“ ,,RaCunamo troSak ulaganja i efekte ulaganja ovisno o aktualnim cijenama i

situaciji na trzistu.*
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Postavljenim potpitanjem utvrdeno je ukljucivanje ugovorenih poslova redovnog poslovanja u
kategoriju investicijskih projekata. No, poduzeé¢e A u narednom periodu planira investicijski
projekt kupnje poslovnog prostora.

Poduzec¢e B navelo je: ,, Imamo planove S§to bi u budu¢em periodu Zeljeli realizirati 1 okvirno
znamo troSak ulaganja, ali ne ulazimo u konkretnije izracune*

Sveobuhvatno odgovori na 6. pitanje mogu se strukturirati na nacin:

- poduzeca prate trziSte, cijene energenata, repromaterijala i opéu gospodarsku klimu

- poduzeca A 1 B imaju u planu investicijski projekt koji se odnosi na kupnju i opremanje
poslovnog prostora buduc¢i da su trenutno locirani u iznajmljenom prostoru i smatraju da ustede
na pla¢anju mjese¢ne najamnine mogu preusmjeriti na podmirenje rata po dugoro¢nom kreditu
- poduzeca provela su investicijske projekte u proteklom periodu te se efekti ulaganja ogledaju
u rastu obujma poslovanja

- daljnje Sirenje poslovanja ovisi o raspolozivoj radnoj snazi, a trenutno je primarni fokus na

odrzavanje trenutne razine poslovanja
Zakljucno: ispitana poduzeca ne formiraju bazu investicijskih oportuniteta

9. Donosi li se odluka o prihvacanju, provedbi ulaganja, odnosno investicijskog projekta unutar

Vaseg poduzeca na razini direktora, tima ili sektora?

Tablica /4. Pregled odgovora na 9. pitanje

ODGOVOR PODUZECE DOPUNA ODGOVORA

Direktor B,E,G,H,I,J,K B - Tim predlaZe ulazak u neki posao a
direktor donosi kona¢nu odluku

Tim A,F,C, D,

Sektor

Izvor: izrada autora

Odgovori na 9. pitanje sudionika ispitivanja su kratki i sazeti te su strukturirani u priloZenoj
tablici. Iz prikazanog vidljivo je da ovlastena osoba za zastupanje poduzeca koja je u slucaju
promatranth poduzeca ujedno 1 generalni direktor donosi kona¢nu odluku o provedbi
investicijskog projekta, a potpisom dokumentacije (ugovora o kreditu, ugovora o izvodenju
radova, kupoprodajni ugovor, sporazum o provodenju zaloga na nekretnini i dr) operativho
provodi prihvaceni projekt. Ipak u potpitanjima ispitanici u ponovili kako se odluka o provedbi
pojedinog projekta razmatra unutar poduzeca od vise zaposlenika. Iako se formalno ne radi o

zasebnom sektoru za procjenu investicijskih projekata primjenjuje se timski rad.
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Zakljucno: odluka o provedbi investicijskih projekata sukladno jednostavnoj vlasnicka i

hijerarhijska struktura ispitanih malih i srednjih poduzec¢a je u domeni generalnog direktora

10. Vase poduzeée naslo se u situaciji prihvacanja posla/poslova ili provedbe investicijskog
projekta (ulaganja u dugotrajnu imovinu) gdje je ulaganje premasivalo efekte ulaganja. Jeste
li ugovarali takve poslove zbog zadrzavanja poslovnog partnera, izbjegavanja dodatnih

gubitaka i s1.?

Tablica 15. Pregled odgovora na 10. pitanje

PODUZECE ODGOVOR DOPUNA ODGOVORA
A DA - rast cijena zeljeza u
protekloj godini utjecao je
na poslove u tijeku gdje
nismo imali moguénost
prebacivanja rasta cijena na
krajnjeg kupca. Nakon
odradenog posla bili smo
zadovoljni sa ostvarenim
minimalnim gubitkom
B DA - kada se radi o
dugogodisnje partneru onda
takve poslove pokusamo
odraditi uz $§to manje gubitke
s tim da ulaganje pokusamo
nadoknaditi na drugim
projektima. Za novije
partnere odbijamo takve

poslove.

C DA

D DA

E NE -nije premasivalo ali je
smanjilo zaradu, u tijeku
investicijskog projekta
porasle su cijene Zeljeza

F NE

G NE

H NE

| NE

J NE

K DA - zbog rasta cijena inputa u

toku dugoro¢nog ulaganja

Izvor: izrada autora
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Na 10. pitanje isticu se odgovori poduzeca iz gradevinske djelatnosti koji su se glavninom nasli
se u situaciji prihvacanja posla gdje je ulaganje premasivalo efekte ulaganja, s razlogom
zadrZavanja poslovnog partnera i izbjegavanja dodatnih gubitaka.

Poduzec¢e E navelo je slucaj SPV projekta gdje bi odustajanje od projekta zbog rasta cijena

zeljeza znacio znacajne gubitke u odnosu na nastavak i dovrSenje investicijskog projekta.

Zakljucno: ispitana poduzeca primarno ne prihvacaju projekte ¢iji startni izraCun nije
prihvatljiv, no nasli su se u spomenutoj situaciji s razlogom zadrzavanja poslovnog partnera i

izbjegavanja dodatnih gubitaka

11. Za procjenu isplativosti investicijskog ulaganja, definiranje potrebnih budzeta ulaganja ili

izradu investicijske studije angazirali ste/angazirali bi djelatnike unutar poduzeca ili vanjsku

tvrtku?
Tablica /6. Pregled odgovora na 11. pitanje
PODUZECE ODGOVOR DOPUNA ODGOVORA
A Unutar poduzeca Sad smo u najmu, znamo troSak i
ustedu.
B Unutar Za natjecaje vanjsku tvrtku.
poduzecéa/vanjska
tvrtka
C Unutar Djelomi¢no djelatnici iz tvrtke uz
poduzeca/vanjska | vanjske suradnike.
tvrtka
D Vanjsku tvrtku Radilo se o velikom projektu
E Vanjsku tvrtku Gradimo zgrade za daljnju prodaju
F Unutar
poduzeca/vanjsku
tvrtku
G Vanjsku tvrtku
H Vanjsku tvrtku
I Vanjsku tvrtku ISli smo na prijavu za bespovratna
sredstva
J Unutar poduzeca Dugo ve¢ poslujemo, znamo kako to
ide.
K Vanjsku tvrtku Zbog prijave na natjecaj

Izvor: izrada autora
Ispitana poduzeéa glavninom su u proteklom periodu provodila ulaganja u dugotrajnu imovinu
(9 od 11) dok 2 poduzeca imaju u pripremi investicijski projekt koji ¢eka pravovremenu
provedbu. Poduzeca koja su provela ulaganje investicijski projekt ukljucivao je prijavu na

natje€aj za dodjelom bespovratnih sredstava. Obzirom na stroga pravila i procedure natjecaja
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poduzeca su angazirala vanjske tvrtke za izradu investicijske studije ukljucujuci novcani tok

investicijskog projekta i izraCun metoda budzetiranja kapitala.
Zakljucno: vanjsku tvrtku angaziralo je/angaziralo bi 9 od 11 ispitanih poduzeca

Pitanja i strukturirani odgovori podteme o koristenju kreditnih proizvoda i izracunu troska

duga provedeni su u istrazivanju kako slijedi:

12. Koristi li VaSe poduzece kreditne izvore financiranja poslovanja? Vodi li racuna o
kratkorocnim i dugorocnim izvorima na nacin da kratkorocne potrebe poslovanja pokriva

kratkorocnim izvorima a dugorocne dugorocnim?

Tablica /7. Pregled odgovora na 12. pitanje

PODUZECE ODGOVOR DOPUNA ODGOVORA

A U pravilu da Ako se radilo o hitnoj
situaciji vezano uz neki
posao pristali smo na ono §to
banka nudi.

B Ne bas uvijek Ovisi 0 ugovorenim
rokovima i banci.

C DA

D DA

E NE - uvijek mogu otplatiti iz
vlastitih sredstava ili
pozajmice vlasnika.

F DA

G DA

H DA

I NE -investicija je financirana
dugoro¢nim kreditom,
obrtna sredstva na 3 godine

J DA

K NE -investicija je financirana
dugoro¢nim kreditom, za
obrtna sredstva koristimo
revolving kredite s
godi$njim produljenjem

Izvor: izrada autora

Intervjuirana poduzec¢a redom, bez iznimke, korisnici su kreditnog pracenja poslovanja.
Poslovna suradnja poduzeca ukljucuje veéi broj kreditnih institucija, te poslovanjem nisu
usmjereni isklju¢ivo na jednu banku. Diverzifikacija izvora kreditnih sredstava omogucéava

poduze¢ima prikupljanje viSe kreditnih ponuda i bolju pregovaracku poziciju o uvjetima
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kreditiranja. S ciljem smanjenja troska duga prate programe razvojnih banaka koje nude
povoljnije programe kreditiranja u odnosu na komercijalne banke.

Prema odgovorima ispitanika uskladenost ro€nosti izvora sredstava i poslovne namjene
sredstava uglavnom je zadovoljena. Odgovora poduzeca A, B, [ 1 K usmjeravaju na zakljucak
kako je rocnost kreditnih sredstava Cesto uvjetovani ponudom banke bez obzira na zahtjev

korisnika kredita.

Zakljucno: poslovanje ispitanih poduzeca praceno je kreditnom izvorima financiranja.
Ispitanici su upoznati sa zlatnim pravilom financiranja, no ro¢nost realiziranih kredita Cesto je

uvjetovana ponudom banke.

13. Prihvatljivu razinu zaduzenosti odredujete kroz odnos kredita prema ostvarenim prihodima,
odnos kredita prema ostvarenoj dobiti ili dr.? Koji/koje pokazatelj/e smatrate kljucnima za

donoSenje odluke o novim zaduzenjima i razini zaduzenosti Vaseg poduzeca?

Tablica /8. Pregled odgovora na 13. pitanje

PODUZECE | ODGOVOR

A ,,Kako koristimo kreditno pracenje banaka znamo kako one gledaju na
razinu zaduZzenosti 1 koje pokazatelje gledaju povijesno i u projekcijama,
DSCR — pokri¢e TDDD od strane EBITDA, razdoblje povrata (prihvatljivo
je ispod 5 godina). Uz ono §to smo ranije razgovarali da zaduZenja budu
uskladena sa ro¢noScu, drzimo se tih veli¢ina.*
Ostvareni prihodi 1 priljevi. Glavnina nasih zaduZenja je kratkoro¢na pa
gledamo da priljevi kupaca pokrivaju transe kredita ili bullet otplatu.
Dobit tvrtke i pozitivi financijski izvjeStaj za prethodnu godinu.
Razina prihoda, dobit, marza.
»Samo zarada, ulaZemo u stanogradnju i pratimo cijene nekretnina i
materijala. Kod zadnje zgrade cijena ¢elika otisla je ,,u nebo*, jedva smo
izvukli rokove na vrijeme inace bi bilo gubitaka. Tu je jasno da ¢e se kredit
vratiti, za stanogradnju 1 prije roka kad se gradi kad je ve¢ kapareno 1
predugovori potpisani. ,,
Neto dobit, zadrzana dobit, marza.
Dobit
Zarada.
Dobit.
Dobit nakon svih placenih poreza i obveza. Ono §to mogu isplatiti ako
odlu¢im.
Neto dobit i zadrzana dobit.

=

=2 A

= Y |

~

Izvor: izrada autora

Zakljucno: dobit je glavni pokazatelj uspjeSnosti poslovanja. Razinu zaduZenosti ispitana

poduzeca odreduju u odnosu na prihode poslovanja, u odnosu na dobit (godiSnja obveza 1

50



godisnja dobit). Kao korisnici kreditnih izvora sredstva upoznati su sa pravilima i procedurama

banaka te se nastoje svesti na zadane razine.
14. Smatrate li kako je kamatna stopa po kreditu trosak duga poduzeéa?

Odgovori poduze¢a C, D, E, F, G, H, 1, J, K upuéuju na zakljucak da je kamatna stopu trosak

duga. Poduzece B kratko odgovorilo da isto ne smatra, no bez detaljnijeg pojasnjenja.

Poduzece A odgovorilo je: ,, TroSak duga nije samo kamatna stopa ve¢ i naknada obrade
kreditnog zahtjeva, naknada za rezervaciju kreditnih sredstava koju banke naplacuju, ali i
troSak ovjere 1 solemnizacije instrumenata osiguranja kod javnog biljeznika. Ako gledamo na

kamatu kao trosak duga govorimo o efektivnoj a ne nominalnoj kamatnoj stopi. ,,
Zakljucno: kamatna stopa je trosak duga

15. Koji/koje pokazatelj/e poslovanja smatrate kljucnima za odredivanje profitabilnosti

poslovanja poduzeca?

Tablica 9. Pregled odgovora na 15. pitanje

PODUZECE | ODGOVOR

EBITDA, EBITDA marza, razli¢itepozicije dobiti
Dobit

Dobit, zarada

Razina prihoda, dobit, marza.

Dobit

Neto dobit, zadrzana dobit, ostvarena marza.
Dobit

Zarada.

Dobit.

Dobit nakon svih plac¢enih poreza 1 obveza. Ono §to mogu isplatiti ako
odluc¢im.

Neto dobit 1 zadrzana dobit.

= QT AR >

~

Izvor: izrada autora

Zakljucno: ispitana poduzeca profitabilnost poslovanja odreduju temeljem ostvarene dobiti i

profitne marZe.

Odgovori ispitanika na 15. pitanje mogu se analizirati temeljeno na dugogodiSnjem poslovanju
poduzeca i adekvatnim kompetencija kljucnog kadra. Prema Belak (2014, str. 55) uvr§tavanjem
razli¢itih pozicija dobiti dolazi se do izracuna razlicitih kategorija profitabilnosti ukljucujuéi
EBIT (zarada prije kamata 1 poreza) koja je baza za financijsku mjeru EBITDA (EBIT +

amortizacija), koja se isti¢e kao mjera financijskog zdravlja poduze¢a. Uz EBITDA Belak
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(2014, str. 55) istiCe profitne marze izracunate iz razliitih pozicija profita kao financijsku
mjeru kojom se poduzetnici koriste.
Odgovori ispitanika provedenog istrazivanja komparirani sa navodima struke govore u korist

kompetencija klju¢nog kadra poduzeca.

Pitanja 1 strukturirani odgovori podteme troSak i struktura kapitala provedeni su u

istrazivanju kako slijedi:

16. Upoznati ste sa konceptom pojedinacnog troska kapitala i ponderiranog troska kapitala?

Izracunava li Vase poduzece navedene pokazatelje?

Strukturirano odgovori ispitanih poduzeca ukazuju na zakljuc¢ak kako klju¢ne osobe (9 od 11)

intervjuiranih poduzeca nisu upoznata sa konceptom prosje¢nog ponderiranog troska kapitala.

Poduzeca A 1 D upoznata su sa konceptom ponderiranog troska kapitala no ne provode izracun
jer smatraju da s obzorom na strukturu pasive 1 veli¢inu poduze¢a nema potrebe sagledavanja
poslovanja ni podnosenja izvijeS¢a baziranom na promatranom konceptu.

Pojedinacni troSak kapitala poznat je ispitanicima i provode izracun istog.

Zakljucno: kljune osobe ispitanih poduzeca upoznata su sa konceptom pojedinacnog troska
kapitala, dok su sa konceptom prosje¢nog ponderiranog troska kapitala upoznata 2 ispitana

poduzeca ali ne provode izracun promatranog pokazatelja

17. Razmatra li se unutar VaSeg poduzeca struktura kapitala, odnosno odnos vlastitog i

duznickog kapitala?

Zakljucno: strukturirani odgovori ispitanih upucuju na zakljuc¢ak kako intervjuirana poduzeca
sagledavaju 1 modeliraju strukturu kapitala. Kao korisnici kratkoro¢nih 1 dugoro¢nih kreditnih
sredstava upoznati su sa zahtjevima banaka u dijelu kapitaliziranosti bilance i1 optimalnoj razini

zaduZenosti po pravilima i procedurama banaka.

18. Projicirate li novéani tok poslovanja za dugorocni period uz uvazavanje vremenske

vrijednosti novca?

Odgovori ispitanika upucuju na zakljucak da su klju¢ne osobe poduzeca upoznate sa konceptom
vremenske vrijednosti novca. Ispitana poduzeca glavninom projiciraju originalne novcane
tokove poslovanja.

Istaknuo se odgovor poduzeca A koje posluje u gradevinskoj djelatnosti koje je navelo kako

projiciraju diskontirane novcane tokove projekata gdje se primarno misli na projekte kao
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ugovorene poslove (izgradnje gradevina i sl.), gdje je poduzece ispitanik izvodac radova, ne 1
investitor. Uvazavaju vremensku vrijednost novca, diskontiraju po prosjecnoj diskontnoj stopi.
Poduzece B navelo je kako diskontiraju nov¢ane tokove, rade planove i projekcije za naredni

dugoroc¢ni period.

Zakljucno: klju¢ne osobe ispitanih poduzeca upoznata su sa konceptom vremenske vrijednosti
novca. Glavnina ispitanih projiciraju originalne novc¢ane tokove poslovanja. Poduzeée A i B

naglasilo je projiciranje diskontiranih nov¢anih tokova poslovanja.

Zavr$na 2 pitanja dubinskog intervjua odnosila su se na upuéivanje zaposlenika na

edukacije ili obrazovne programe i edukaciju klju¢nog kadra u podruc¢ju pokazatelja poslovanja.

19. Ocjenjujete li da se Vase poduzece dovoljno bavi tematikom izracuna pokazatelja
poslovanja za potrebe donosenja poslovnih odluka o ulasku u nove poslovne pothvate,
investicijske projekte?

Odgovori na 19. pitanje, upucuju na zakljuak kako su kljuéne osobe poduzeca navele
viSegodiSnje uspjesno poslovanje poduzeca, €iji su vlasnici i/ili zaposlenici, kao argument
pozitivnhog odgovora na postavljeno pitanje. Dodatno su naglasili da rezultati govore u korist
adekvatnom pristupu poslovanju i uhodanoj poslovnoj praksi.

Istice se odgovor poduze¢e G koje je navelo: ,,Uvijek ima prostora za dodatne izraCune 1
projekcije, ali za to treba raspolozivi kadar kojeg trenutno nema, a nije ni isplativo trositi resurse

reda radi. Kada ¢emo se odluciti za novi investicijski projekt radit ¢emo izracune®.

Zakljucno: intervjuirane klju¢ne osobe malih i srednjih poduzeéa smatraju kako se izraunom
pokazatelja poslovanja za potrebe donoSenja poslovnih odluka o ulasku u nove poslovne

pothvate, investicijske projekte bave dovoljno i1 adekvatno.

20. Izdvaja li Vase poduzece sredstva za edukaciju kljucnog kadra u dijelu financija,

pokazatelja poslovanja, investicijskih ulaganja i sl.?

Poduzece A istaknulo je kako banke Cesto organiziraju tzv. Business klubove na temu
financijske pismenosti, prezentacije kreditnih proizvoda komercijalne i razvojnih banka na koje
se redovito odazivaju.

Kao motivaciju planiranja godi$njeg budZeta za edukacije djelatnika, poduzeca su istaknula
troSak obrazovanja kao porezno priznati rashod, koji je porezna olakSica i umanjuje poreznu
osnovicu. Kao glavnu prepreku za upucivanje zaposlenika na edukacije ispitana poduzeca

navela su ograniceno raspoloZivo vrijeme zaposlenika.
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Zakljucno: strukturiranjem odgovora intervjuiranih poduzeca zakljucak je u korist izdvajanja
sredstava za upucivanje na neki od oblika edukacije ili obrazovanja zaposlenika. Primarno se
radi o edukacijama knjigovodstveno racunovodstvene tematike s ciljem pracenju regulatornih

aktualnosti.

4.4. Rasprava

U istrazivanju je sudjelovalo 11 poduzeéa, od kojih se prema Zakonu o racunovodstvu 4
klasificiraju kao malo poduzece i1 7 kao srednje poduzece. Dubinski intervju je proveden sa 11
kljucnih osobama, generalnih direktora i direktora financija pojedinog poduzec¢a od kojih je dio
istovremeno i u vlasniCkoj strukturi poduzeca. Sva poduzeéa uklju¢ena u istrazivanje su

rezidentna, sa sjediStem u Republici Hrvatskoj 1 aktivnim poslovanjem od 7 do 28 godina.

Pitanja za dubinski intervju pripremljena su unaprijed prema planiranim temama razgovora.
Strukturirana pitanja omogucila su da se 11 odgovora po svakom pitanju adekvatno kvantificira
i iz istih definiraju zakljucci intervjua. 20 pitanja dubinskog intervjua prolaze kroz 4 podrucja
podataka: budzetiranje kapitala (investicijski projekti), razina duga, troSak kapitala i struktura
kapitala. Teme koje su obradivane kroz dubinski intervju su: izvori financiranja, odredivanje

razine zaduZenosti, modeliranje strukture kapitala i dugoro¢no planiranje poslovanja.

Temeljem odgovora ispitanika na pitanja od br. 4 do br. 11 provedenog intervjua, a koja su se

odnosila na teme budzetiranje kapitala i investicijski projekti proizlaze zakljucci:

e 9o0d 11 poduzeca koja su sudjelovala u istrazivanja u proteklom periodu provela su neku
vrstu ulaganja u realnu materijalnu imovinu dok 2 poduzeca planiraju investicijski
projekt kupnje poslovnog prostora

e ispitana poduzeca nemaju formiran zaseban sektor kojem je zadatak planiranje
investicijskih projekata, sagledavanje isplativosti istih i planiranje na¢ina provodenja
poslovnih projekata ve¢ je isto u domeni timskog rada zaposlenika poduzeca koji
doprinose timu pojedina¢nim kompetencijama iz svog podrucja rada unutar poduzeca

e ispitanih poduzeca usmjerena su na zadrzavanje postojece razine poslovanja uz prac¢enje
trziSta 1 sagledavanje mogucih novih prilika za rast 1 razvoj

e igpitanici izjednacCavaju znacenja pojmova investicija i investicijski projekt

e ispitana poduzeca formalno ne raspolazu bazom investicijskih oportuniteta

e odluka o provedbi investicijskih projekata sukladno jednostavnoj vlasni¢ka 1
hijerarhijska struktura ispitanih malih 1 srednjih poduze¢a je u domeni generalnog

direktora
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e igpitana poduzeca primarno ne prihvacaju projekte kod kojih efekti ulaganja ne
pokrivaju investirani iznos, no nasli su se u situaciji prihvacanja i provodenja projekata
ispod praga efikasnosti, a sve sa razlogom zadrzavanja poslovnog partnera i/ili
izbjegavanja dodatnih gubitaka po projektu

e 9 od 11 ispitanih poduzeca za procjenu investicijskih projekata i izradu investicijske

studije angaziralo je, odnosno angaziralo bi vanjsku tvrtku

Temeljem odgovora ispitanika na pitanja od br. 12 do br. 15 provedenog intervjua, a koja su se

odnosila na teme koriStenju kreditnih proizvoda i izracuna troska duga proizlaze zakljucci:

e poslovanje ispitanih poduzeca prac¢eno je kreditnom izvorima financiranja. Ispitanici su
upoznati sa zlatnim pravilom uskladenosti no rocnost realiziranih kredita Cesto je
postavljena uvjetima banke $to nije nuzno uskladeno sa rocnosc¢u kreditnog zahtjeva

e za ispitana poduzeéa dobit je glavni pokazatelj uspjesnosti poslovanja dok razinu
zaduZzenosti odreduju u odnosu na prihode poslovanja i u odnosu na dobit razdoblja.
Kao korisnici kreditnih sredstva upoznati su sa standardima banaka te se nastoje svesti
na zadane vrijednosti.

e ispitana poduzeca sagledavaju kamatnu stopu kao troSak duga

e uspjeSnost poslovanja odreduju prema ostvarenoj dobiti

Iz odgovora ispitanika na pitanja od br. 16 do br. 18 provedenog intervjua, a koja su se odnosila

na temu tro8ak i struktura kapitala proizlaze zakljuccei:

e kljutne osobe ispitanih poduzeca upoznata su sa konceptom pojedinacnog troSka
kapitala, dok su sa konceptom prosje¢nog ponderiranog troska kapitala upoznata 2
ispitana poduzeca ali ne provode izracun promatranog pokazatelja

e intervjuirana poduzeca sagledavaju i modeliraju strukturu kapitala. Kao korisnici
kratkoro¢nih 1 dugoro¢nih kreditnih sredstava upoznati su sa zahtjevima banaka u dijelu
kapitaliziranosti bilance i optimalnoj razini zaduzenosti po standardima banaka

e kljucne osobe ispitanih poduzeca upoznata su sa konceptom vremenske vrijednosti
novca. Glavnina ispitanih projiciraju originalne nov¢ane tokove poslovanja. Poduzece

A1 B naglasilo je da projicira diskontirane nov¢ane tokove poslovanja.

Na temelju odgovora ispitanika na pitanja od br. 19 do br. 20 provedenog intervjua, a koja su

se odnosila na temu educiranja klju¢nog kadra proizlaze zakljucci:
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e intervjuirane klju¢ne osobe malih i1 srednjih poduze¢a smatraju kako se izraCunom
pokazatelja poslovanja za potrebe donosenja poslovnih odluka o ulasku u nove poslovne
pothvate, investicijske projekte bave dovoljno i adekvatno

e budzetiraju sredstava za upucivanje na neki od oblika edukacije ili obrazovanja
zaposlenika. Primarno se radi o edukacijama knjigovodstveno racunovodstvene
tematike s ciljem pracenja regulatornih aktualnosti.

Odgovori ispitanika sumirani su u prethodno navedenim zaklju¢cima. Zakljucci po pojedinom

pitanju dali su odgovore na postavljena istrazivacka pitanja ovog rada.

Na postavljeno istrazivacko pitanje Ima li kljucni kadar adekvatna znanja i kompetencije iz
podrucja budzetiranja kapitala? zakljuuje se kako postoji odredena razina znanja i
kompetencija klju¢nog kadra za provedbu postupaka budzetiranja kapitala i ocijene
prihvatljivosti investicijskih projekta. Potvrdan odgovor argumentira se dugogodis$njim
profitabilnim poslovanjem ispitanih malih i srednjih poduzeca kao i povijesno provedenim
efikasnim ulaganjem u realnu materijalnu imovinu.

Ispitana mala 1 srednja poduzeca pronalaze investicijske oportunitete, odnosno prate
gospodarske 1 trziSne uvjete i sagledavaju mogucée prilike ulaganja u realnu materijalnu
imovinu, §to je vazan korak u postupku budzetiranja kapitala. 9 od 11 ispitanih poduzeca
odgovorilo je kako bi za izradu investicijske studije 1 izracun metoda budZetiranja kapitala
angaziralo vanjsku tvrtku $to govori o prostoru za dodatna usavrsavanja i stjecanja novih znanja
kljucnog kadra u podruc¢ju budzetiranja kapitala.

Na postavljeno istrazivacko pitanje Izracunavaju li menadzeri u hrvatskim poduzecima trosak
kapitala radi modeliranja strukture kapitala? zakljucuje se kako menadzeri u hrvatskim
poduzecima izraunavaju troSak kapitala i modeliraju strukturu kapitala. Potvrdan odgovor na
postavljeno istrazivaCko pitanje argumentira se poznavanjem koncepta pojedinacnog troska
kapitala 1 vremenske vrijednosti novca. Nadalje, argumenti za potvrdan odgovor na istraZzivacko
pitanje su u poznavanju zlatnog pravila uskladenosti rocnosti kreditnih sredstava i potreba
poslovanja, iako je rocnost realiziranih kredita Cesto postavljena uvjetima banke. Izracun
prosjecnog ponderiranog troSka kapitala mala 1 srednja poduzeca primjenjuju u manjoj mjeri
zbog slozenosti izracuna. Menadzeri malih 1 srednjih poduze¢a modeliraju strukturu kapitala, a
kao korisnici kratkoro€nih i dugoro¢nih kreditnih sredstava upoznati su sa zahtjevima banaka

u dijelu kapitaliziranosti bilance 1 optimalnoj razini zaduZenosti po standardima banaka.

Na postavljeno istrazivacko pitanje Izracunavaju li menadzeri u hrvatskim poduzecima trosak

kapitala kao odrednicu investicijskog okvira? zakljucuje se kako menadzeri u hrvatskim
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poduzec¢ima sagledavaju investicijski okvir poduzeca, odnosno odreduju investicijske projekte
koje ¢e potencijalno provesti u buduc¢em periodu. Za sagledavanje efikasnosti razmatranog
projekta izracunavaju trosak kapitala. U najvecoj mjeri radi se o pojedinacnom trosku kapitala,

dok zbog sloZenosti izracuna prosjecni podnerirani troSak kapitala ne izraCunavaju.
4.5. Ogranicenja istraZivanja

U provodenju istrazivanja na temu ,,TroSak kapitala kao odrednica investicijskog okvira u
postupku budzZetiranja kapitala® postojala su ogranienja istrazivanja. Dubinski intervju
proveden je sa 11 ispitanika dok je uzorak bio namjeran. Uzorak u ovom istrazivanju je bio
brojem ispitanika relativno ograniCen, §to je karakteristicno obiljezje metode dubinskog
intervjua, koji osigurava dubinske uvide, ali ne i Siroki obuhvat istrazivane populacije. Na
strukturirana pitanja odgovarale su klju¢ne osobe poslovnih subjekata iz podrucja financija 1
menadZzmenta.

Provedbom kvalitativnog istrazivanjem dobiva se na dubini i bogatstvu informacija o odredenoj
temi, Cinjenici ili situaciji, no zakljucci mogu biti ograni¢eni moguc¢om subjektivnoscu
ispitanika i provoditelja istrazivanja.

Ogranic¢enje ovog istrazivanja oc€ituje se u metodologiji 1 prirodi istrazivanja. Radi se o
kvalitativnom istrazivanju kojim su dobiveni inicijalni, ali ne i Siroko primjenjivi uvidi i
generalni zakljucci poslovnog modela poduzeéa. Provedeno istrazivanje adekvatna je baza za
proucavanje promatrane teme, uvazavajuci ograni¢enost podataka sadrzajem i sudionicima
provedenog istrazivanja. Ograni¢enje istraZivanja nije utjecalo na dobivene zakljucke koji se
mogu smatrati indikativnima i vaZznim za odredeni tip poduzeéa uz koje je vezano provedeno
istrazivanje. Predmet istrazivanja bio je poslovni model poduzeca u podrucjima izracuna troska
kapitala, modeliranja i planiranja strukture kapitala, provodenja postupka budzetiranja kapitala
za potrebe ulaganja u realnu dugotrajnu imovinu, a sve u kontekstu dugorocnog upravljana
poslovanjem poduzeca.

Uz postojanje navedenih ograniCenja, provedeno istraZzivanje donijelo je odredene spoznaje 1
zakljucke o poslovnom modelu poduzeca te je istraZzivanje adekvatan pokazatelj potencijala
proSirenja istraZivanja, koji ostavlja prostora za provedbu sveobuhvatnijeg istraZivanja na
znacajnijem uzorku poduzeca pojedinog podrucja odnosno sveobuhvatno na podrucju

Republike Hrvatske.
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5. ZAKLJUCAK

BudzZetiranje kapitala slozen je postupak donosenja odluka o provodenju dugoro¢nih investicija
u realnu poslovnu imovinu poduzeéa. Pokretanju provedbe investicijskog projekta, u koji se
angaziraju znacajna sredstva, prethodi niz analiza i izracuna bazirana na konkretnim znanjima
i vjestinama. Uvidom u strukturu kapitala poduzeéa moguée je odrediti pojedinacni trosak
svake komponente, no ponderirani prosjecni trosak kapitala je granica koja razdvaja prihvatljive
od neprihvatljivih investicijskih opcija poduzeca.

Struktura pitanja dubinskog intervjua u provedenom istrazivanju ovog rada obuhvatila su
menadzerska znanja iz podrucja budzetiranja kapitala, te su prikupljeni odgovori o poslovnoj
praksi poduzeca.

Analizom sadrzaja dubinskog intervjua zakljucuje se da klju¢ni kadar raspolaze odredenom
razinom znanjem i kompetencijama iz podrucja budzetiranja kapitala, potrebnih za procjenu
prihvatljivosti investicijskih projekta. Sadrzaj odgovora provedenog dubinskog intervjua
dovodi do zakljucka o poznavanju koncepta pojedinacnog troska kapitala i vremenske
vrijednosti novca. Menadzeri u hrvatskim poduze¢ima izracunavaju troSak kapitala i modeliraju
strukturu kapitala. Upoznati su sa zlatnim pravilom uskladenosti ro¢nosti kreditnih sredstava sa
potrebama poslovanja. Zbog sloZenosti izrauna i relativno jednostavnije strukture kapitala,
mala i srednja poduzeca, u manjoj mjeri izraCunavaju prosjecni ponderirani troSak kapitala.
Struktura kapitala malih i srednjih poduzeéa u najvecoj mjeri modelirana je kroz odabir izvora
financiranja. Kao korisnici kratkoro¢nih i dugoro¢nih kreditnih sredstava menadZeri poduzeca
upoznati su sa zahtjevima banaka u dijelu kapitaliziranosti bilance i optimalnoj razini
zaduzenosti po standardima banaka.

Menadzeri u hrvatskim poduze¢ima sagledavaju investicijski okvir poduzeca, odnosno
odreduju investicijske projekte koje ¢e potencijalno provesti u buducem periodu. Za
sagledavanje efikasnosti razmatranog projekta izracunavaju troSak kapitala. U najvecoj mjeri
radi se o pojedinacnom troSku kapitala, dok zbog sloZenosti izraCuna prosjeni podnerirani
troSak kapitala naj¢es¢e ne izraCunavaju.

Rezultati 1 op¢i dojam provedenog istraZivanja govori o praksi hrvatskih poduzetnika koja je
bazirana na znanju i kompetencijama klju¢nog kadra, te spremnosti na preuzimanje rizika i
donoSenje adekvatnih poslovnih i financijskih odluka.

Analiza sadrzaja provedenog istrazivanja potvrduje odredenu razinu menadzerskih
kompetencija iz podru¢ja budZetiranja kapitala, no kako i sami ispitanici smatraju, postoji

prostor za daljnje edukacije i stjecanje dodatnih znanja.
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