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1. UVOD

Rad je strukturiran u dva dijela od kojih prvi teorijski objaSnjava pojmove investicija i
investicijskog elaborata. Drugi dio rada temelji se na izradi investicijskog elaborata za

kupovinu zemljiSta s gradevinom.

Podaci ukljuceni u investicijski elaborat odnose se na djelatnost i poslovanje stvarnog
poduzeéa uz suglasnost direktora. Od strane poduzeca dobiveni su podaci o
dosadasnjem poslovanju, financijama i kadrovskoj strukturi. Studija takoder sadrZi
podatke i informacije koje su dostupne iz javnih izvora kao Sto su objavljeni financijski
izvjeStaji i ponude o prodaji imovine. Struktura elaborata prati preporu€eni sadrzaj

investicijskog elaborata predlozen od Hrvatske banke za obnovu i razvitak.

U drugom poglavlju rada daje se uvid u poduzetniCke aktivnosti i investicijsko planiranje.
Ovo poglavlje sastoji se od dva potpoglavlja u kojima se detaljnije objaSnjava pojam

investicijskog elaborata i sadrzaj investicijskog elaborata.

U treCem poglavlju zapocinje praktiCan dio rada koji poCinje sazetkom ulaganja. U
sazetku ulaganja ukratko se objasnjava opseg investicije, Sto se njome Zeli postiéi i koji
su njezini ucinci na poslovanje. Drugo potpoglavlje opisuje djelokrug poslovanja
poduzecéa i iznosi informacije o postojecem poslovanju. Trec¢e potpoglavlje analizira
postojecu imovinu poduzetnika sadrZzanu bilancom poduzeéa te mjeri njezin rast u tri
protekle godine poslovanja. U cZetvrtom potpoglavlju daje se uvid u dosadasnje
poslovanje poduzeca analizom racuna dobiti i gubitka poduzeca za tri protekle godine
poslovanja. Peto potpoglavlje ocjenjuje razvojne mogucnosti poduzeca sagledavanjem
dosadas$njeg poslovanja. U Sestom potpoglavlju analizira se trziSte. Ovo potpoglavlje
sastoji se od tri dijela u kojima se detaljnije analiziraju najbitniji dionici na trzistu:
dobavljadi i kupci te iznosi kratak zaklju¢ak o njihovom utjecaju na poduzece. Sedmo
potpoglavlje odnosi se na analizu postojeCeg kadra kao i planiranje zapoSljavanja
tijekom projekta. Ovo potpoglavlje sastoji se od dva dijela u kojem prvi dio analizira broj
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potrebnog kadra, a drugi analizira troSkove placa sukladno planiranom broju
zaposlenika. U osmom potpoglavlju opisuju se tehniki elementi procesa. U prvom
dijelu ovog potpoglavlja opisuju se poslovni procesi poduze¢a. U drugom dijelu
analiziraju se troSkovi koji zavise od prodane koli€ine proizvoda. U treCcem dijelu
objasnjava se $to je predmet investicije. Cetvrti dio opisuje gradevinski objekt. Deveto
potpoglavlje detaljno opisuje i iznosi bitne karakteristike lokacije projekta. U desetom
potpoglavlju opisuje se utjecaj poslovnih procesa i opreme na Covjeka. Jedanaesto
potpoglavlje objasnjava dinamiku ulaganja tijekom promatranog razdoblja od 11 godina
poslovanja. U dvanaestom potpoglavlju s financijskog aspekta analizira se projekt. U
prvom dijelu ovog potpoglavlja navode se ulaganja u osnovna sredstva, a u drugom
potrebna ulaganja u obrtna sredstva kako bi poduzece bilo likvidno. U tre¢em dijelu
obraduju se mogudi izvori financiranja dostupni na trziStu, dok se u Cetvrtom dijelu
objasnjava financiranje inicijalnog ulaganja, kao i buducih ulaganja tijekom projekta. U
petom dijelu nalazi se obradun kreditnih obveza. Sesti dio obraduje amortizaciju
dugotrajne imovine. U sedmom dijelu detaljno se navode troSkovi u proracunu troskova.
Osmi dio sastoji se od projekcije raCuna dobiti i gubitka projekta. U devetom dijelu
analizira se financijski tok projekta, a u desetom ekonomski tok projekta. U jedanaestom
dijelu nalazi se projekcija bilance poduzeéa. U trinaestom potpoglavlju analiziraju se
planirani prihodi, rashodi i ostali mjerljivi rezultati poslovanja kako bi se ocijenio projekt.
U prvom dijelu ovog potpoglavlja nalazi se statiCka analiza projekta koja uzima u obzir
statiCke pozicije financijskih izvjestaja. Drugi dio obraduje dinamiCku ocjenu projekta i
sastoji se od tri manja dijela koji objasnjavaju postupak izraCuna dinamickih pokazatelja:
razdoblje povrata investicije, sadasnju neto vrijednost i internu stopu rentabilnosti.
Cetrnaesto potpoglavlje odnosi se na analizu osjetljivosti projekta. Slijedi zakljuéna
ocjena projekta u petnaestom potpoglavlju gdje se na osnovu financijske analize

ocjenjuje isplativost investicije.

Posljednje poglavlje rada odnosi se na zaklju¢ak. Slijede popis koriStene literature te
popis tablica. Prilikom izrade rada koristile su se metode deskripcije, kompilacije,

analize, sinteze, indukcije, dedukcije i matemati¢ka metoda istrazivanja.



2. PODUZETNISTVO I INVESTICIJE

Poduzetnistvo je proces stvaranja dodatne vrijednosti koriStenjem raspolozivih resursa.
Poduze¢a moraju racionalno raspolagati ograniCenim resursima te pronaci nacCine za
rast i razvoj poslovanja. Poduzetnici su daroviti pojedinci ili grupe koji pronalaze i
stvaraju prilike kako bi stvorili nove proizvode, usluge ili trZista. Cilj svakog poduzeca je
osigurati vremenski neograniCeno uspjeSno poslovanje, Sto predstavlja konstantnu
borbu u turbulentnim poduzetni¢kim uvjetima. DanaSnje poduzece ima karakteristike
otvorenoga dinamickog sustava Sto znaci da je podlozno utjecajima iz okoline s kojom
je u stalnoj interakciji (Buble et al, 2005: 15). OkruZenje oznaCava sveukupnost
cimbenika koji svojim aktivnostima djeluju na poslovanje poduzeca, a mogu predstavljati

prilike ili prijetnje za poduzetnika.

U procesu drustveno-ekonomskog razvoja, poduzetni¢ke pothvate podrazumijevamo
kao radnje kojima se postizu odredeni ciljevi. Pokreta€ poduzetni¢kog pothvata je ideja,

a sredstvo za njeno ostvarenje je kapital.

2.1. POJAM | VRSTE INVESTICIJA

Investicijom se moZe oznaditi bilo kakvo ulaganje, primarno nov€anih sredstava radi
stjecanja odredenih ekonomskih koristi, odnosno profita, najéeS¢e mjerenih nov€anim
tokovima kao izrazima ekonomskih, dakle iskoristivih dohodaka (Orsag, Dedi, 2011:
15).

S obzirom na predmet investiranja, investicije se dijele na financijske, realne i
neopipljive. Financijske investicije predstavljaju investicije u financijsku imovinu,
odnosno vrijednosne papire. Investitori ostvaruju prihode od tekuc¢ih dohodaka kao Sto
su dividende i kamate te kapitalnu dobit prodajom vrijednosnica po cijeni viSoj od

kupovne. Karakteristika ovakve investicije je visok stupanj likvidnosti jer je obicno rije€ o



financijskim instrumentima koji se mogu u brzom roku prodati po odredenoj cijeni.
Ovakav oblik investicija ne utjeCe na ekonomski rast, ve¢ samo transferira financijska
sredstva medu gospodarskim subjektima. Realne investicije su ulaganja u materijalnu
imovinu. Ovakve investicije podrazumijevaju ulaganje u produktivhu vrijednost
materijalne imovine radi obavljanja poduzetnicke aktivnosti. Za razliku od financijskih
investicija, realne investicije imaju nizak stupanj likvidnosti. Osim toga, vrijednost
investicije ovisi o mnogim vanjskim utjecajima, ovisnim troSkovima i kvalitativnim
obiljezjima investicije. Stoga je vrijednost takvih investicija teze procijeniti i nose viSu
stopu rizika u odnosu na financijske investicije. Svrha realne investicije je rast i razvoj
poduzeéa, Sto poluCuje da takve investicije utjeCu na promjene u nacionalnom
bogatstvu te se promatraju u okviru bruto domaceg proizvoda. Neopipljive investicije
podrazumijevaju ulaganja u patente, licencije i ostale oblike nematerijalne imovine.
Osim toga, one podrazumijevaju i ulaganja u znanja i ljudske potencijale. Zbog aspekta
neopipljivosti, ovakve investicije najteze je kvantificirati i procijeniti o¢ekivanu dinamiku

novcéanih tokova.

Investicije ukljuCuju velike nov€ane izdatke u sadasnjosti s ciliem generiranja buducih
viSih novC€anih tokova. Poput Stednje, investicije predstavljaju odgadanje potrosnje ali
pritom podrazumijevaju i rizik vezan uz ostvarenje o€ekivanih rezultata. Zbog toga od

investicije se oekuje vedi prinos u odnosu na prinose od Stednje.

2.2. INVESTICIISKI PROJEKT

Investicijski projekt predstavlja konkretizaciju poduzetniCke ideje ulaganjem u primarno
realnu poslovnu imovinu. Cilj investicijskih projekata je stvaranje viSih bududih prinosa.
Investiranjem novca i druge imovine poduzetnik osigurava infrastrukturu za obavljanje

djelatnosti ili stvara uvjete za poboljSanje poslovnih aktivnosti.

Investicijski projekti mogu se klasificirati s mnogo aspekata. To su na primjer, s aspekta
investicijskih troskova: veliki i mali projekti, s aspekta meduovisnosti: medusobno vezani

i medusobno nevezani projekti. S glediSta faze poslovanja moguce ih je podijeliti na

4



investicije u prodaju, proizvodnju, nabavu, marketing i drugo. Prema investicijskom

razdoblju, postoje projekti s dugim i kratkim razdobljem investiranja.

UobiCajena podijela investicijskih projekata jesu nove investicije i investicije zamjene.
Nove investicile podrazumijevaju ulaganja koja su potrebna za uvodenje novih
poslovnih aktivnosti. Investicije u zamjenu postojeCe materijalne imovine nuzne su
tijekom poslovanja zbog amortizacije postoje¢e imovine. Kako bi poduzece bilo efikasno

i konkurentno na trzistu, ovakve investicije su nuzne u periodi¢nim intervalima.

Svaki investicijski projekt je specifican, medutim postoje opée karakteristike koje su
svima zajedniCke. Orsag S. i Dedi L. u djelu Budzetiranje kapitala navode Cetiri
znacajke koje su zajedniCke svim investicijskim projektima:

1. dugorocCni karakter investicijskih projekata,

2. vremenski raskorak izmedu ulaganja i efekata ulaganja,
3. meduovisnost investiranja i financiranja i
4

. rizik i neizvjesnost.

Poput Stednje, investicije podrazumijevaju vezivanje novca na odredeni period.
Medutim, investicije istodobno znacCe i troSenje: novac se ulaze sada u nenovCane
oblike fiksne i teku¢e imovine poduzeca s ciliem povecanja zarade u buducnosti. Tako
nabavljena imovina Cesto je specijalizirana i ne moze se brzo i lako prodati po fer
trziSnoj vrijednosti. 1z tog razloga, investicijske projekte karakterizira nelikvidnost.
Nelikvidnost ima utjecaj na sve poslovne poteze poduzeca koji se moraju pomno

isplanirati unaprijed kako bi se sprijecili potencijalni problemi u buduénosti.

Vremenski raskorak izmedu ulaganja i efekata ulaganja odnosi se na razdoblje u kojem
se ne generiraju nov€ani tokovi od investicile. Duzina tog razdoblja ovisi o
pojedinaChom projektu, a odnosi se na izgradnju, naru€ivanje, montazu, obuku
zaposlenika i druge aktivnosti koje prethode implementaciji nove imovine u poslovne

procese. Odgadanje nov€anih tokova umanjuje im sadasnju vrijednost. Osim toga, u



razdoblju ulaganja prisutni su odljevi financijskih sredstava koji ozbiljno utjeCu na

dugorocni financijski polozaj poduzeca.

Dugorocne investicije ovise o financijskoj okolini poduzeca. Potreba za financiranjem ne
mora nuzno biti pracena povoljnim prilikama za financiranje. Zbog toga investicijske
odluke moraju biti pracene pazljivim planiranjem financiranja i strukture kapitala koja se

mijenja uslijed financiranja.

Zbog prisutnog vremenskog raskoraka izmedu investiranja i ostvarivanja ucinaka, tesko
je precizno planirati efekte investicijskog projekta. Postoji visok rizik da se ocekivani
efekti neée ostvariti, odnosno da ¢e se ostvariti sa zna€ajnim stupnjem odstupanja od
planiranih rezultata. Stupanj rizika i neizvjesnosti razlikuje se prema karakteru
projekata. Kod novih investicija postoji viSi stupanj rizika i neizvjesnosti jer poduzece
nema iskustva u poslovnim pothvatima koje planira ostvariti. Kod investicija u zamjenu
imovine, rizik je maniji jer se na temelju dosadasnjih iskustava moze lakSe predvidjeti

buduce poslovanje.

Osim navedenih karakteristika, zajednicki svim investicijskim projektima jest nacin na
koji se moze klasificirati njihov Zivotni vijek. Svaki investicijski projekt sastoji se od
razdoblja investiranja i razdoblja efektuiranja. U prvom razdoblju prisutni investicijski
troSkovi, odnosno odljevi financijskih sredstava radi nabave imovine za poslovnu
aktivnost. U drugom razdoblju zivotnog vijeka projekta stvaraju se nov€ani primici koji

su posljedica investicije.

Iz navedenih obiljezja investicijskih projekata vidljiva je nuznost planiranja poslovnih
poteza, kao i nov€anih tokova o kojima zavisi poslovni polozaj i buduénost poduzeca.
Samom ¢inu investicije prethodi niz aktivnosti planiranja: kreiranje, analiza i procjena

investicijskog projekta i strukturiranje proracuna ulaganja.



2.3. INVESTICIJSKO PLANIRANJE

Odluke o investicijskom planiranju izravno utje€u na bogatstvo poduzeca, stoga spadaju
u najvaznije odluke menadzmenta. One podrazumijevaju velike iznose angaziranih
sredstava na dug vremenski period, stoga je bitno dobro prouciti moguce pozitivne i

negativne ucinke prije donosenja odluke o investiranju.

2.3.1. Proces investicijskog planiranja

Investicijski proces sastoji se od vise faza, a to su (Novak, 2002: 142):
1. trazenje i otkrivanje investicijskih mogucnosti,
2. prikupljanje podataka i procjena tokova novca,
3. vrednovanije investicijskih projekata i odlu€ivanje o odabiru projekta i
4. kontinuirano ponovno vrednovanje investicijskih projekata, te njihovo

podesSavanje.

TrazZenje i otkrivanje investicijskih mogucnosti je prva faza investicijskog planiranja. Ta
faza je znaCajna za pojavu ideje o investiciji i promisljanju njezinih ucCinaka na
poslovanje poduzeca. U drugoj fazi prikupljaju se tehnicki podatci investicijskog projekta
i vrSi analiza trziSta. Analiza trziSta bitna je jer se kvalitetnom analizom mogu predvidjeti
promjene u poslovnom okruzenju koje bi mogle utjecati na aktivhost poduzec¢a kao i
poslovni rezultat investicijskog projekta. U ovoj fazi se na temelju prikupljenih podataka i
dosadas$njeg iskustva procjenjuju buduéi tokovi novca projekta. Treca faza je najvaznija
faza investicijskog procesa. U njoj se temeljem metoda procjene kapitalnih ulaganja
ocjenjuje projekt s aspekta financijske ucinkovitosti. Na temelju dobivenih informacija,

menadZment donosi odluku o projektu: prihvacanje, odbacivanje ili odgadanje projekta.

Pod pretpostavkom da je projekt prihnvacen i da se investicija realizira, tu ne zavrSava
proces planiranja i analize, ve¢ se on nastavlja tijekom cijelog investicijskog razdoblja.

Potrebno je konstantno nadgledanje odluke, ponovno vrednovanje i kontrola ucinaka.



Nastavak kontrole i planiranja vazan je zbog pravovremene reakcije na promjenjive

uvijete na trzistu, ali kako bi se i projekt unaprijedio ako za to postoji mogucnost.

2.3.2. Stvarne opcije

Investicijski period u pravilu je dugacak, a poduzetniCka okolina promjenjiva, stoga je
moguc¢ nastanak dogadaja nakon prihvacanja projekta koji ¢e utjecati na odstupanja od

planiranih poslovnih operacija. Takve moguénosti za akciju nazivaju se stvarne opcije.

Osnovna podijela stvarnih opcija jest na opcije izravho vezane uz projekt i druge
strateske opcije. U situaciji kada se izmjene okolnosti oCekivanog scenarija koje znatno
utjieCu na realizaciju projekta, moguce su opcije napustanja, Cekanja ili Sirenja
investicijskog projekta. Druge strateSke opcije predstavljaju mogucnosti za akciju koje
su uvjetovane investicijskim projektom, ali one nemaju direktne posljedice koje bi
utjecale na ostvarenje projekta. To mogu biti (Orsag, Dedi, 2011: 370):

e mogucnost razvoja novih proizvoda,

e moguénost razvoja novih proizvodnih postupaka,

e mogucnost koristenja novih tehnologija,

e mogucnost koriStenja komplementarnih resursa i

e mogucénost ekspanzije na nova trzZista.

Ove mogucnosti uvjetovane su usvajanjem novih tehnologija, znanja i proizvodnih

postupaka koji su rezultat investicijskog projekta.

Kod dugorocnih investicijskih projekata ¢esto postoje moguénosti za stvarne opcije. U
pozitivnim okolnostima postojeci investicijski projekt moze stvoriti moguénosti za novu
investiciju. Takvi projekti sadrze oportunitete slijednih investicija. Oni su karakteristi¢ni
za projekte istrazivanja i razvoja gdje se u pojedinim fazama investiranja otvaraju
mogucnosti za slijedne investicije. Uslijed investicije mogu se stvoriti okolnosti za opcije

promjene. Opcije promjene podrazumijevaju mogucnost promjene proizvodnih outputa



ili inputa s ciliem sniZenja troSkova i boljeg prilagodavanja trziSnim uvjetima. U slu€aju
negativnih okolnosti na trziStu, investitor ima opciju kontrakcije, odnosno smanjenja
poslovanja. Kako bi izbjegao daljnje gubitke, investitor u tom slu€aju smanjuje opseg
poslovanja i odbacuje neprofitabilnu djelatnost ili proizvod. Osim navedenih, postoje i
brojne druge opcije poput opcije produzenja, opcije izbora, dugine opcije, slozene opcije
i grani¢ne opcije. Svaka opcija daje mogucnost izbora alternativne strategije kako bi se

projekt Sto bolje prilagodio novonastalim uvjetima na trzistu.

Problematika stvarnih opcija jest ta da ju je teSko identificirati prilikom strukturiranja
investicijskog projekta. Osim toga, budu¢i da ona predstavlja alternativu planiranim

poslovnim akcijama, teSko ju je vrednovati i kvantitativno ukljuciti u vrijednost investicije.

2.4. INVESTICIISKI ELABORAT

Investicijski projekt osmisljen je skup vremenski rasporedenih radnji, kojima se planira
ostvarenje ciljeva razvoja investitora i u okviru kojih se koristi kapital (Bendekovic et al,
2007: 61). Investicijski elaborat je dokument koji tumaci dinamiku investicijskog projekta
i analizira njegovu uspjesnost. Investicijski elaborati i poslovni planovi najCes¢e se
izraduju na zahtjev banke ili drugog potencijalnog financijera projekta. Osim toga,
izraduje se za potrebe poduzetnika kako bi se predvidjela budu¢a dogadanja te
planiranjem i analiziranjem Sto bolje procijenili detalji i rizici buduceg projekta. 1z tog
razloga investicijski elaborat je najbitniji za samog poduzetnika, jer na temelju elaborata
on moze procijeniti da li je njegova ideja izvediva i isplativa u realizaciji. Kvalitetno
planiranje buducih dogadaja moze predvidjeti prepreke koje se unaprijed mogu ukloniti i

sprijeCiti vece posljedice.

Predmet investiranja moze biti razliCit no u praksi se najceSCe predmetom javljaju
dugotrajna i kratkotrajna imovina. U ukupnoj investiciji osim imovine moraju se uzeti u
obzir ostali faktori kao $to su investiranje u razvoj tehnologije, edukacija djelatnika, novi
djelatnici i drugi Cimbenici koji sudjeluju u ostvarenju planiranih rezultata. S obzirom na

da poduzetniCke investicije nerijetko prate visoka ulaganja i visoki rizici, jer na cijeli
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proces utjeCu vanjski trziSni uvjeti, potrebno ih je detaljno isplanirati i objektivno

evaluirati.

Planiranje poslovanja obuhvaca postavljanje dijagnoze poslovnog polozZaja poduzecéa u
sadasnjosti te odredivanje pravca u kojem poduzece treba nastaviti poslovati u
buduénosti. Planiranje je intelektualno zahtjevan proces: trazi da svjesno odredimo
smjerove djelovanja i temeljimo nase odluke na svrsi, znanju i briZljivim procjenama
(Weihreich i Koontz, 1994: 118).

Proces investicijskog planiranja moze se podijeliti u nekoliko faza (Bendekovic¢ et al,
2007: 62):

e priprema investicijskog projekta

e ocjena investicijskog projekta

e izvedba investicijskog projekta

e poslovanje investicijskog projekta

Priprema investicijskog projekta odnosi se na procjenu troSkova i koristi izvedbe ideje,
planiranje financiranja i izvedbe. Ocjena investicijskog projekta obuhvaéa izradu
dokumentacijske osnove za izradu te izbor kriterija za ocjenu. Investicijski elaborat je
dokument koji prati ulaganje u poduzetniCki pothvat po fazama i pritom ocjenjuje
njegovu ekonomsku isplativost. l1zvedba investicijskog projekta obuhvacéa pripremu za
realizaciju investicijskog projekta, Sto je ujedno i posljednja faza investicijskog
planiranja. Uzimajuéi u obzir da je investicijski elaborat osnova za izvedbu investicijskog
projekta, moze se re¢i da je on okosnica investicijskog projekta. Nakon planiranja i
implementacije investicijskog projekta, potrebno je stalno nadgledanje realizacije jer je

trziSte promjenjivo te je potrebno reagirati na nove i izmijenjene uvjete u okolini.

Kvalitetno pripremljeni investicijski elaborat pomoc¢i ¢e poduzetniku da bolje predvidi i

planira dogadaje u buduénosti, ali i da kvalitetnije prati rezultate rada poduzeca.
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2.5. SADRZAJ INVESTICIJSKOG ELABORATA

Investicijski elaborat treba sadrZzavati sve dijelove koji omogucuju razumijevanje znacaja
i dinamike investicije te donoSenje racionalne ocjene projekta. Investicijski elaborat
zapocCinje podacima o poduzetniku. U tom dijelu analizira se njegovo trenutno
poslovanije i polozaj na trziStu te mogucénost buduéeg razvoja. Danasnje poduzece ima
karakteristike otvorenog dinamitkog sustava Sto znaci da je podlozno utjecajima iz
okoline s kojom je u stalnoj interakciji (Buble et al, 2005: 15). S obzirom na Cinjenicu da
se razvoj poduzetnickog poduhvata ne odvija izolirano, ve¢ u promjenjivoj drustveno; i
gospodarskoj okolini, potrebno je u procesu razvoja stalno sagledavati odnos
mikroekonomskog subjekta prema toj okolini, tj. promatrati njegovu ucinkovitost u

odnosu na ostale subjekte (Bendekovi¢ et al, 2007: 50).

U procesu analize trziSta daje se odgovor na pitanje Sto, kada i koliko bi planirani
investicijski projekt trebao proizvoditi i pod kojim uvjetima da zadovolji potrebe
potroSacCa, uzimajuci u obzir ostale dionike na trzistu. Poseban naglasak pridaje se
analizi trziSta nabave i prodaje. U nastavku daje se financijski pregled ulaganja koji
sadrzi planirane proraCune prihoda i troSkova, kao i financijskih izvjeStaja za vrijeme
investicijskog projekta. U zaklju¢nom dijelu elaborata analizira se ekonomska isplativost

i donosi se ocjena investicijskog projekta.

Hrvatska banka za obnovu i razvitak preporuCuje sljedeci sadrzaj investicijskog
elaborata (http://www.hbor.hr; pristup:1.9.2015):

. SAZETAK ULAGANJA

. INFORMACIJE O PODUZETNIKU — INVESTITORU

. PREDMET POSLOVANJA INVESTITORA

. POSTOJECA IMOVINA INVESTITORA

. ANALIZA DOSADASNJEG FINANCIJSKOG POSLOVANJA
. OCJENA RAZVOJINIH MOGUCNOSTI ULAGATELJA

. ANALIZA TRZISTA

~N O o WON P
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7.1. TrziSte nabave
7.2. TrziSte prodaje
7.3. Sazetak analize trzista i procjena ostvarenja prihoda
8. DINAMIKA i STRUKTURA ZAPOSLENIH
8.1. Analiza potrebnih kadrova
8.2. Proracun godisnjih bruto placa
9. TEHNICKI ELEMENTI ULAGANJA
9.1. Opis tehnic¢ko-tehnoloSkog procesa
9.2. UtroSak sirovina, materijala i energenata
9.3. TehniCka struktura ulaganja
9.4. Karakteristike gradevinskog objekta (poslovni prostor)
10. LOKACIJA
11. ZASTITA COVJEKOVE OKOLINE
12. DINAMIKA REALIZACIJE ULAGANJA
13. EKONOMSKO-FINANCIJSKA ANALIZA
13.1. Ulaganje u osnovna sredstva
13.2. Ulaganje u obrtna sredstva
13.3. Struktura ulaganja u osnovna i obrtna sredstva
13.4. Izvori financiranja i kreditni uvjeti
13.5. lzvori financiranja
13.6. Obracun kreditnih obveza
13.7. Proracun amortizacije
13.8. Proracun troSkova i kalkulacija cijena
13.9. Projekcija racuna dobiti i gubitka
13.10. Financijski tok
13.11. Ekonomski tok
13.12. Projekcija bilance
14. EKONOMSKO-TRZISNA OCJENA
14.1. StatiCka ocjena efikasnosti investicijskog projekta
14.2. DinamiCka ocjena projekta
14.3. Metoda razdoblja povrata investicijskog ulaganja
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14.4. Metoda neto sadasnje vrijednosti
14.5. Metoda relativhe sadasnje vrijednosti
14.6. Metoda interne stope rentabilnosti
15. ANALIZA OSJETLJIVOSTI
16. ZAKLJUCNA OCJENA PROJEKTA

PredloZeni sadrzaj investicijskog elaborata HBOR-a koristi se u ovom

prilagodbu konkretnom poslovnom slu¢aju.
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3. INVESTICIJSKI ELABORAT PODUZECA X

3.1. SAZETAK ULAGANJA

Poduzeée x u narednih nekoliko godina planira Sirenje obujma poslovanja, $to je
potrebno i infrastrukturno popratiti. Povecanje obujma poslova i broja djelatnika namece
potrebu za vecim poslovnim prostorom. Trenutno poduzecCe posluje u unajmljenom
prostoru koje veliCinom odgovara zahtjevima posla, no Sirenjem posla ovaj prostor nece
biti dovoljan i nastat ¢e potreba za nabavom ili najmom dodatnog poslovnog prostora.
Planirana investicija odnosi se u najve¢em dijelu na kupovinu zemljista s gradevinom za
obavljanje djelatnosti. Vrijednost nekretnine procijenjena je na iznos od 5,15 milijuna
kuna u steCajnom postupku. Dio kuplijene gradevine Kkoristit ¢e se za obavljanje
postojeCe i nove djelatnosti koja se planira uvesti tijekom projekta, dok je ostatak
predviden za iznajmljivanje drugim poduzetnicima. Preostalim dijelom poc&etnog
ulaganja planira se kupovina materijalne i nematerijalne imovine za obavljanje

djelatnosti.

Pocetno ulaganje investitora iznosi 5,5 milijuna kuna. Investicija je predvidena dijelom
od kredita banke u iznosu od 5 milijuna kuna te ostatkom iz vlastitih sredstava. Kroz
promatrano razdoblje nuZna su naknadna ulaganja u opremu koja se planira pribaviti u

potpunosti iz vlastitin sredstava poduzecéa reinvestiranjem dobiti.

3.2. INFORMACIJE O PODUZETNIKU = INVESTITORU

Poduzece x posluje od 2008. godine u sklopu franSize uhodanog branda televizijske
prodaje iz inozemstva. FranSiza poduzeéu omogucuje ekskluzivnho pravo prodaje i
uvoza proizvoda koji su zasti¢eni franSizom, ali i autonomiju da u vlastiti asortiman
uvede nove proizvode po vlastitom izboru. Takav pristup poslovanju, omogucio je Sirok i

raznolik asortiman proizvoda i konstantno uvodenje novih i inovativnih proizvoda.
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Prema nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti poduzece obavlja djelatnosti promidzbe i
prodaje. Poduzece prodaje proizvode uvezene iz zemalja Europske Unije te Azije.
Proizvodi se plasiraju na domace trziste i nude kupcima putem internetskih kanala

oglasavanja i putem televizijskih reklama.

Drustvo trenutno zapoS$ljava trinaest djelatnika koji su rasporedeni u pet odjela:
telefonski centar, logistika i administracija, marketing, skladiste te produkcija i montaza.
Odjel telefonskog centra trenutno je jedini profitni centar, dok su ostali odjeli
podrzavajuci. Poduzece uvida taj nedostatak te ovom investicijom zeli smanijiti ovisnost
o sezonskim trendovima prodaje i uvesti novu djelatnost. Za novu djelatnost produkcije i
prodaje video sadrzaja poduzecée vec¢ ima stru¢no osoblje i osnovnu opremu. Nuzno je
izvrSiti dodatno ulaganje u opremu, marketing, edukaciju postojeCeg kadra i
zapoSljavanje novog kako bi stvorilo sve preduvjete za kvalitetno obavljanje te

djelatnosti.

Zbog sve vele potraznje za proizvodima, potrebno je povecati skladisSni prostor kako bi
potraznja bila pravovremeno zadovoljena, kao i zaposliti dodatne djelatnike u
telefonskom centru, a zatim i u ostalim odjelima. Najveci nedostatak poslovanja je

upravo limitiran skladi$ni prostor koji ne moze pratiti zahtjeve prodaje.

Drugi najveci nedostatak je u programskom rjeSenju koje ne moZze pratiti porast obujma
posla i poslovnih procesa. Trenutno postoji vise programskih rijeSenja koja se sastoje od
aplikacije za zaprimanje poziva, aplikacije za zaprimanje narudzbi i aplikacije za
realizaciju i slanje narudzbi. Te aplikacije nisu medusobno povezane i zbog toga se
stvara neefikasnost jer djelatnici gube mnogo vremena zbog ruénog unosenja istih
podataka na viSe razina te postoji velika mogucnost pogreSke. Osim toga, svaka
aplikacija specijalizirana je za uski djelokrug poslova i ne pruza dostatne informacije
kako bi se mogao pratiti prodajni proces u cijelosti. U sklopu ovog investicijskog projekta
predvidena je nabava programa koji bi objedinio sve te sustave i pruZio kvalitetnu

informacijsku podlogu svim poslovnim odjelima.
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U dosadasnjem poslovanju poduzeéa vidljiv je rapidan rast i razvoj. Veéi asortiman
proizvoda, veca potraznja za proizvodima i ve¢a moguénost nastupa na trzistu prilike su
koje je poduzece iskoristilo bez razradenog prethodnog plana i adekvatnih investicija.
Promjene nastale uslijed takve ekspanzije vidljive su jedino u promjeni organizacije
poslovanja te porastu poslovnih procesa. Ukoliko poduzeée ne poduzme dodatna
ulaganja u razvoj postojece djelatnosti i uvodenje novih, prijeti mu opasnost da

zaostane za rastu¢om konkurencijom.

Predvidene promjene u poslovanju rezultirat ¢e promjenama u organizaciji poslovanja,
organizacijskoj strukturi i povecanju broja djelatnika. Navedena poboljSanja planiraju se
implementirati postupno i uz konstantnu edukaciju djelatnika kako ne bi doslo do otpora

na promjene i konflikata.
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3.3. POSTOJECA IMOVINA INVESTITORA

U postojecoj imovini investitora dominira kratkotrajna imovina. Iz bilance poduzeca

prikazane Tablicom 1 vidljiva su visoka ulaganja u dugotrajnu imovinu drustva tijekom

2013. i 2014. godine. Ta ulaganja odnose se na strojeve i opremu koji doprinose

automatizaciji i tehnoloSkom napretku poslovnih procesa.

Tablica 1: Bilanca drustva x za 2012., 2013. i 2014. Godinu

Naziv pozicije 2012 2013 2014
AKTIVA
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL - - -
B) DUGOTRAJNA IMOVINA 7.652,00 65.015,00 134.127,00
I. NEMATERIJALNA IMOVINA - - -
II. MATERIJALNA IMOVINA 7.652,00 65.015,00 134.127,00
IIl. DUGOTRAJINA FINANCIJSKA IMOVINA - - -
IV. POTRAZIVANJA - - -
V. ODGOPENA POREZNA IMOVINA - - -
C) KRATKOTRAJINA IMOVINA 638.504,00 1.247.041,00| 1.516.279,00
. ZALIHE 196.439,00 399.330,00 255.038,00
Il. POTRAZIVANJA 320.875,00 319.773,00]  466.053,00
Il. KRATKOTRAJINA FINANCIISKA IMOVINA 66.317,00 280.513,00 639.285,00
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 54.873,00 247.425,00 155.903,00
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA | OBRACUNATI PRIHODI - - 150.000,00
E) UKUPNO AKTIVA 646.156,00] 1.312.056,00| 1.800.406,00
F) IZVANBILANCNI ZAPISI - - -
PASIVA
A) KAPITAL | REZERVE 180.551,00 556.955,00 739.243,00
I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 20.000,00 20.000,00 20.000,00
Il. KAPITALNE REZERVE - - -
lll. REZERVE 1Z DOBITI - - -
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE - - -
V ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK 17.165,00 - 261.410,00
VI DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE 143.386,00 536.955,00|  457.833,00
VIl MANJINSKI INTERES - - -
B) REZERVIRANJA - - -
C) DUGOROCNE OBVEZE - - -
D) KRATKOROCNE OBVEZE 465.605,00 755.101,00f 1.061.163,00
E) ODGODPENO PLACANJE TROSKOVA | PRIHOD BUDUCEGA RAZDOBLJA - - -
F) UKUPNO — PASIVA 646.156,00| 1.312.056,00| 1.800.406,00

G) IZVANBILANCNI ZAPISI

|zvor: Financijski izvjesStaji preuzeti sa http://www.fina.hr [pristup: 1.5.2015]
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3.4. ANALIZA DOSADASNJEG FINANCIIJSKOG POSLOVANJA

Tablica 2: RDG poduzec¢a za 2012., 2013. i 2014. godinu

Naziv pozicije 2012 2013 2014
I. POSLOVNI PRIHODI 2.718.726,00( 6.555.637,00| 6.224.572,00
IIl. POSLOVNI RASHODI 2.509.734,00{ 5.876.850,00| 5.654.373,00
lll. FINANCIJSKI PRIHODI 24,00 773,00 3.973,00
IV. FINANCIJSKI RASHODI 10.326,00 24.221,00 22.067,00
V UDIO U DOBITI OD PRIDRUZENIH PODUZETNIKA - - -
VI UDIO U GUBITKU OD PRIDRUZENIH PODUZETNIKA - - -
VII. 1IZVANREDNI - OSTALI PRIHODI 1.989,00 18.708,00 52.381,00
VII.IZVANREDNI - OSTALI RASHODI 18.454,00 674,00 30.028,00
IX_UKUPNI PRIHODI 2.720.739,00( 6.575.118,00| 6.280.926,00
X_UKUPNI RASHODI 2.538.514,00{ 5.901.745,00| 5.706.468,00
X DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA 182.225,00 673.373,00 574.458,00
Xll. POREZ NA DOBIT 38.839,00 136.418,00 116.625,00
Xl DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 143.386,00 536.955,00 457.833,00

Izvor: Financijski izvjestaji preuzeti sa http://www.fina.hr [pristup: 1.5.2015]

U 2013. godini zabiljezen je porast poslovnih prihoda od 141% te dobiti od 273% u
odnosu na 2012. godinu. U 2014. godini ostvaren je pad prihoda od 5% te pad dobiti od
15% u odnosu na 2013. godinu. U ukupnim prihodima najve¢im udjelom sudjeluju
poslovni prihodi od prodaje proizvoda. U ukupnim rashodima najveéim udjelom

sudjeluju tro8kovi prodanih proizvoda i troSkovi placa djelatnika.

U 2015. godini oCekuju se rezultati poslovanja kao u 2014. godini. S obzirom na
stagnaciju koja je vidljiva u poslovnim rezultatima, potrebne su nove investicije koje ¢e

potaknuti pozitivan trend.

3.5. OCJENA RAZVOJNIH MOGUCNOSTI ULAGATELJA

Uz ulaganje u infrastrukturu moguc je daljnji razvoj i rast poduzeca. Najveci potencijal
za rast i razvoj ima djelatnost promidzbe. Ta djelatnost je trenutno okrenuta iskljucivo
internim potrebama, a uz adekvatna ulaganja mogla bi postati usluzna djelatnost.
TroSkovi kupovine gotovih videospotova za reklame i njihova montaza vrlo su visoki.

Procjenjuje se da drustvo posjeduje intelektualni kapital i mogucnost da s niskim
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ulaganjima proizvodi reklame za vlastite proizvode koje ¢e imati kvalitetniji u€inak na
trzisStu. Potreba za snimanjem vlastitih spotova u trenutnoj situaciji postoji u prosjeku
jednom u mjesec dana. S obzirom na to da poduzeCe ima zaposlene struCnjake i
vlastitu opremu, ova djelatnost predstavlja profitabilnu priliku ukoliko se drustvo okrene

ka snimaniju i prodaji spotova drugim poduzecéima.

Osim reklamnih spotova planira se i produkcija tv emisija informativnog i prodajnog
sadrzaja. Uz taj pothvat povezana su veca ulaganja radi kupovine veée minutaze
televizijskog programa, ali ima velike potencijale za novi profitni centar putem

promidzbe drugih poduzec¢a u emisiji.

3.6. ANALIZA TRZISTA

U okviru investicijskog projekta poduzeca x, najbitniji dionici su zaposlenici, trziste

nabave i prodaje te konkurencija.

Zaposlenici poduzeéa x su najvrjedniji kapital u koji se konstantno ulaze. Zaposlenike
se poti¢e na timski rad na projektnim zadacima te motivira dodatnim edukacijama i
novcanim stimulacijama. Radna klima je ugodna i postoji pozitivha doza kompetitivnosti
koja se nastoji odrzati vodenjem statistike prodaje koja uklju€uje sve odjele. Zaposlenici
su organizirani u timove koji formiraju odjel prodaje, marketinga, produkcije te
administracije. Organizacijska struktura je dinamicna i Ceste su rotacije pojedinaca iz
jednog tima u drugi te sudjelovanje u vise tekucih zadataka. Takav pristup pridonosi
zadovoljstvu zaposlenika te boljoj informiranosti i ucinkovitosti svih odjela. Rastom
obujma posla, oCekuje se potreba za novim zaposljavanjima, Sto je finalni cilj investicije.
Trziste rada opremljeno je adekvatnim kadrom te se smatra da Ce se kvalitetni
zaposlenici lako naéi. U prilog zapo$ljavanju mladog inovativhog kadra idu i drzavni

poticaji za zaposljavanje koji smanjuju troSkove za poduzece.

Potraznja na trzistu je rastuéa. Kvalitetnim targetiranjem potroSaca postignut je rast

narudzbi na dnevnoj bazi za sto posto u odnosu na prethodnu godinu. Kako kvaliteta
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proizvoda raste te se uvode novi i inovativni proizvodi, smatra se da ¢e potraznja u

dugom roku rasti. Odnosi s dobavljac¢ima dobri su i postoji dobra komunikacija.

Konkurencija na trziStu raste te Cesto nastupa s vrlo sli€énim proizvodima. Strategija
kojoj se u tom slu€aju moze pribjeci je snizavanje cijene, Sto ima za posljedicu cjenovni
rat. Poduzece radije nabavlja kvalitetnije proizvode u odnosu na jeftinije i unaprjeduje
asortiman jer smatra da su troSkovi u tom slucaju nizi. Nizi troSkovi ogledaju se u
troSkovima nakon prodaje, a odnose se na gubitak kupaca zbog nezadovoljstva
kvalitetom, troSkove vracanja proizvoda, troSkove servisa, i ostale povezane troSkove.
Prema trenutnoj strukturi kupaca, stalni kupci ostvaruju 30% prodaje poduzeca. To su
kupci koji u godini obave dvije i viSse kupovine. KratkoroCno gledano, troSkovi
oglasavanja za takve kupce nizi su. Osim toga, takvi kupci svoje zadovoljstvo izrazavaju

usmenom preporukom i pridonose povecanju prodaje.

3.6.1. Trziste nabave

Poduzeée posluje pod franSizom strane agencije za teleprodaju. Takav pristup
omogucio je nabavu robe uhodanim kanalima te nize troSkove jer se roba narucuje
zajednicki u centralno skladiste te potom prosljeduje u Hrvatsku. Dobavljaci su ujedno i
partneri jer je posao medusobno uvjetovan. Jedini nedostatak je taj Sto proizvodnja
naru¢enih proizvoda zapocCinje tek po izvrSenoj narudzbi. Poduzece je do sada
poslovalo u unajmljenom prostoru s ograni¢enim skladiSnim kapacitetima, Sto je
otezavalo tijek poslovanja zbog dugog vremena dostave narudzbe. Kako se dio
kupljene zgrade planira namijeniti za skladiste, taj problem ¢e se rijesiti te ¢e se modi
bolje planirati koli€ina nabave prema prodaji. Novonabavljeni program omogucit ¢e
praéenje zaliha ovisno o razini prodaje i planiranoj prodaji, Sto ¢e poduzeéu omoguditi
bolje planiranje nabave i odrzavanje optimalne razine zaliha na skladistu. Kako se u
buducnosti se planira rast koli€ine nabave, moze se ocCekivati pregovaranje s

dobavljaCima o nizim cijenama.
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Vlasnici poduze¢a po sluzbenoj duznosti Cesto posjeéuju kongrese, sajmove i
konferencije u potrazi za novim proizvodima i dobavljaCima. Na taj nacin prate se

novosti u proizvodnji i alternativni modeli nabave.

3.6.2. Trziste prodaje

Poduzecée za glavni cilj ima trziSnu i drustvenu ucinkovitost, stoga u asortimanu nudi
proizvode i skupine proizvoda za sve dobi informiranog potro$aca. Sukladno osobinama
i navikama targetiranog potroSaca, osmiSljava se marketinski plan za svaki proizvod
pojedinacno. Neki proizvodi oglasavaju se iskljuCivo putem televizijskih reklama, dok su
drugi prisutni samo na kanalima internet oglasavanja. Poduzece raspolaze kvalitethom
bazom kupaca koja se konstantno nadograduje. Kupci variraju po dobi i spolu,
obrazovanju i ostalim kriterijima, dok se za pojedini proizvod moze lakSe odrediti profil
te prema tome i odrediti najpovoljniji kanal oglasavanja. Segmentacija kupaca vrsi se u
okviru odjela marketinga. IstrazZivanje trziSta temelji se na analizi dosadasnjih iskustava i

trendova na trzZiStu kao i predvidanju buducih promjena.

Internet trgovina i ,kupnja iz naslonja¢a“ zauzimaju sve veci udio u trgovini i moze se
re¢i da imaju nadmo¢ u odnosu na klasiénu kupovinu. S druge strane, potrosaci su
informirani te konkurencija na trziStu raste i penetrira s niskim cijenama i slicnim
proizvodima. PoduzecCe smatra da ipak postoji moguénost rasta prihoda ako se veci dio
asortimana prilagodi mladim generacijama. Nove generacije je teze pridobiti kao
potencijalne kupce, stoga naglasak marketinskih aktivnosti mora biti na inovativnosti i
originalnosti, kao i na povec¢anju ulaganja u internet trgovinu u odnosu na telemarketing
trgovinu. Uz konstantna poboljSanja kvalitete asortimana i novi pristup oglasavanju

poduzede Ce pridobiti nove kupce i u€vrstiti odnose s postojecim.
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3.6.3. SaZetak analize trzista i procjena ostvarenja prihoda

Prema ucinjenoj analizi trziSta i uzimajuéi u obzir ukupna ulaganja u nove proizvode i
promidZbu, procjenjuje se rast prodaje za period od narednih deset godina. Tablica 3
prikazuje planiranu prodaju u razdoblju od 2016. do 2026. godine.

Trenutni asortiman proizvoda obuhvaca oko 30 proizvoda i u konstanthnom je porastu.
Uzimajuci u obzir da je visina profithe marze kod proizvoda u istoj cjenovnoj grupi ista ili
priblizno ista, proizvodi su formirani u grupe prema cijenama. Trenutna godiSnja koli¢ina
prodaje iznosi 18.250 komada proizvoda, §to upuéuje na opreznost pri procjeni prodaje
u buduénosti. Prodaja i plasman proizvoda je do sada bila jedina aktivhost poduzeca.
Od 2016. godine, sukladno planiranim ulaganjima u sredstva i djelatnike, uvodi se i
usluzna djelatnost snimanja reklamnih spotova i iznajmljivanje poslovnog prostora u
kupljenoj zgradi. S projektom vlastite televizijske emisije ne¢e se zapoceti u prvoj godini
zbog potrebe vecih ulaganja u promidzbu i edukacije djelatnika. Ta nova djelatnost
planira se uvesti u 2018., odnosno trecoj godini projekta. Prema planiranoj prodaji

proizvoda i usluga, nacinjen je proracun prihoda prikazan Tablicom 4.

22



Tablica 3: Procijenjeni plan prodaje

Naziv / Godine | 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022| 2023| 2024| 2025| 2026|CIJENA
PROIZVODI
GRUPA PROIZVODA 199 3.500] 3.600{ 3.610| 3.620| 3.630| 3.640| 5.000[ 5.000| 5.000] 5.000{ 5.000] 199,99
GRUPA PROIZVODA 299 3.500] 3.600] 3.610{ 3.620| 3.630[ 3.640| 3.650| 3.660[ 3.670| 3.680| 3.690[ 299,99
GRUPA PROIZVODA 399 1.500| 1.800| 1.810( 1.820| 1.830( 1.840| 1.850| 1.860[ 1.870| 1.880] 1.890[ 399,99
GRUPA PROIZVODA 499 1.500( 1.800| 1.810( 1.820| 1.830( 1.840| 1.850| 1.860( 1.870| 1.880| 1.890| 499,99
GRUPA PROIZVODA 599 1.500( 1.800| 1.810( 1.820] 1.830( 1.840| 1.850| 1.860( 1.870| 1.880| 1.890| 599,99
GRUPA PROIZVODA 699 1.500( 1.800| 1.810( 1.820| 1.830( 1.840| 1.850| 1.860( 1.870| 1.880| 1.890| 699,99
GRUPA PROIZVODA 799 1.500( 1.800| 1.810( 1.820| 1.830( 1.840| 1.850| 1.860( 1.870| 1.880| 1.890| 799,99
GRUPA PROIZVODA 899 1.500f 1.800| 1.810( 1.820| 1.830( 1.840| 1.850| 1.860( 1.870| 1.880] 1.890| 899,99
GRUPA PROIZVODA 999 1.500f 1.800| 1.810( 1.820] 1.830( 1.840| 1.850| 1.860( 1.870| 1.880] 1.890| 999,99
GRUPA PROIZVODA 1999 500 700 710 720 730 740 750 760 770 780 790[ 1.999,99
GRUPA PROIZVODA 4999 300 500 510 520 790 820 860 900 900 900 900 4.999,99
Ukupno koli¢ina proizvoda (KOM) 18.300] 21.000] 21.110f 21.220] 21.590( 21.720] 23.210| 23.340| 23.430] 23.520{ 23.610 -
USLUGE

SNIMANJE REKLAMNIH SPOTOVA 6 MI 30 40 50 60 70 80 90 70 100 200 200 2.000,00
SNIMANJE REKLAMNIH SPOTOVA 12 M 10 15 20 25 30 35 40 50 50 50 52| 5.000,00
PROMIDZBA U EMISUI 0 0 30 48 50 52 54 56 60 65 90| 3.000,00
IZNAJMLJIVANJE P. PROSTORA 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12[ 2.000,00
Ukupno koli¢ina usluga (KOM) 52 67 112 145 162 179 196 188 222 327 354 =

Izvor: Samostalna izrada

Tablica 4: Proracun prihoda od prodaje

Proizvodi / Usluge Godine | 2016| 2017| 2018| 2019| 2020} 2021 2022] 2023] 2024 2025 2026
PROIZVODI
GRUPA PROIZVODA 199 699.965,00 719.964,00 721.963,90 723.963,80 725.963,70 727.963,60 999.950,00 999.950,00 999.950,00 999.950,00 999.950,00
GRUPA PROIZVODA 299 1.049.965,00/ 1.079.964,00) 1.082.963,90| 1.085.963,80( 1.088.963,70( 1.091.963,60| 1.094.963,50| 1.097.963,40( 1.100.963,30| 1.103.963,20| 1.106.963,10
GRUPA PROIZVODA 399 599.985,00 719.982,00 723.981,90 727.981,80 731.981,70 735.981,60 739.981,50 743.981,40 747.981,30 751.981,20 755.981,10
GRUPA PROIZVODA 499 749.985,00 899.982,00 904.981,90 909.981,80 914.981,70 919.981,60 924.981,50 929.981,40 934.981,30 939.981,20 944.981,10
GRUPA PROIZVODA 599 899.985,00( 1.079.982,00/ 1.085.981,90| 1.091.981,80| 1.097.981,70( 1.103.981,60| 1.109.981,50| 1.115.981,40 1.121.981,30/ 1.127.981,20| 1.133.981,10
GRUPA PROIZVODA 699 1.049.985,00/ 1.259.982,00) 1.266.981,90| 1.273.981,80( 1.280.981,70( 1.287.981,60] 1.294.981,50| 1.301.981,40 1.308.981,30| 1.315.981,20| 1.322.981,10
GRUPA PROIZVODA 799 1.199.985,00/ 1.439.982,00) 1.447.981,90| 1.455.981,80| 1.463.981,70[ 1.471.981,60] 1.479.981,50| 1.487.981,40| 1.495.981,30| 1.503.981,20| 1.511.981,10
GRUPA PROIZVODA 899 1.349.985,00/ 1.619.982,00) 1.628.981,90| 1.637.981,80| 1.646.981,70/ 1.655.981,60] 1.664.981,50| 1.673.981,40| 1.682.981,30| 1.691.981,20| 1.700.981,10
GRUPA PROIZVODA 999 1.499.985,00/ 1.799.982,00) 1.809.981,90| 1.819.981,80( 1.829.981,70( 1.839.981,60| 1.849.981,50| 1.859.981,40| 1.869.981,30| 1.879.981,20| 1.889.981,10
GRUPA PROIZVODA 1999 999.995,00[ 1.399.993,00] 1.419.992,90| 1.439.992,80| 1.459.992,70[ 1.479.992,60| 1.499.992,50| 1.519.992,40| 1.539.992,30| 1.559.992,20| 1.579.992,10
GRUPA PROIZVODA 4999 1.499.997,00f 2.499.995,00) 2.549.994,90| 2.599.994,80| 3.949.992,10/ 4.099.991,80| 4.299.991,40| 4.499.991,00| 4.499.991,00/ 4.499.991,00] 4.499.991,00
Prihod od prodaje proizvoda 10.099.820,00{ 12.019.795,00| 12.093.794,00| 12.167.793,00| 12.241.792,00{ 12.315.791,00| 12.659.776,50| 12.731.775,60| 12.803.774,70| 12.875.773,80| 12.947.772,90|
USLUGE
SNIMANJE REKLAMNIH SPOTOVA 6 MIN] 60.000,00] 80.000,00] 100.000,00 120.000,00} 140.000,00] 160.000,00] 180.000,00] 140.000,00] 200.000,00 400.000,00 400.000,00
SNIMANJE REKLAMNIH SPOTOVA 12 Mllj 50.000,00] 75.000,00] 100.000,00 125.000,00 150.000,00] 175.000,00] 200.000,00 250.000,00 250.000,00 250.000,00 260.000,00
PROMIDZBA U EMISIJI 0,00, 0,00, 90.000,00] 144.000,00 150.000,00] 156.000,00] 162.000,00] 168.000,00] 180.000,00] 195.000,00] 270.000,00
IZNAIMLIIVANJE P. PROSTORA 36.000,00] 36.000,00] 36.000,00] 36.000,00] 36.000,00 36.000,00 36.000,00 36.000,00 36.000,00 36.000,00 36.000,00
Prihod od prodaje usluga 146.000,00 191.000,00 326.000,00 425.000,00 476.000,00 527.000,00 578.000,00 594.000,00 666.000,00 881.000,00 966.000,00
UKUPNO PRIHODI OD PRODAJE 10.245.820,00) 12.210.795,00| 12.419.794,00 12.592.793,00] 12.717.792,00) 12.842.791,00| 13.237.776,50 13.325.775,60] 13.469.774,70| 13.756.773,80| 13.913.772,90

Izvor: Samostalna izrada
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3.7. DINAMIKA | STRUKTURA ZAPOSLENIH

Glavni cilj ove investicije je rast poduzeéa i otvaranje novih radnih mjesta. U okviru
investicijske studije u desetogodiSnjem razdoblju predviden je porast broja zaposlenih s
trenutnih 13 na 25 zaposlenih djelatnika. Kako je opseg poslovanja uvjetovan ciklickim
prodajnim oscilacijama, po potrebi se angaziraju studenti kao honorarni zaposlenici. Taj
aspekt nije evaluiran u okviru analize kadrova, ve¢ je uraCunat u ostalim troSkovima

poslovanja.

3.7.1. Analiza potrebnih kadrova

Vec u prvoj godini investicijskog projekta predvidena su tri nova radna mjesta zbog
porasta obujma posla i uvodenja novih djelatnosti. Poduzeée kroz cijelo razdoblje
planira uvoditi nova radna mjesta i zapoSljavati primarno educirane i kreativne mlade
ljude koji ¢e svojim idejama i inovacijama unaprijediti poslovanje. Tablica 5 prikazuje

planiranu strukturu djelatnika u razdoblju od 2016. do 2026. godine.

Tablica 5: Plan kvalifikacijske strukture djelatnika

Struktura djelatnika / Godine 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022| 2023| 2024 2025| 2026(Neto plac¢a |Bruto placa |Trosak poslodavca

Magistar struke 2 5 5 5 5 7 7 7 7 7 7 5.000,00 6.868,15 8.049,47
SwveudiliSni specijalist 2 3 5 5 5 4 4 4 4 4 4 4.500,00 5.997,58 7.029,17
Srednja stru¢na sprema 12 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 3.500,00 4.551,47 5.334,32
Ukupno djelatnika 16| 22| 24| 24| 24] 25| 25| 25| 25| 25| 25| 13.000,000 17.417,20 20.412,96

Izvor: Samostalna izrada

3.7.2. Proracun godi$njih bruto placa

Place su primarno odredene kvalifikacijama i kompetencijama djelatnika. Uz fiksni dio
place predviden je i stimulativni dio kojim se nagraduju angazmani pojedinaca u prodaji,
povecanju ucinkovitosti poslovanja ili nekom drugom aspektu koji za rezultat ima

napredak poduzeca. Radi jednostavnosti prikaza troSkova, troSkovi plaéa su prikazani
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bez stimulativhog dijela koji je izrazen u ostalim troSkovima poslovanja. Tablica 6

prikazuje planirane troskove placa od 2016. do 2026. godine.

Tablica 6: Proracun troSkova placa

Struktura djelatnika /Godine 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Magistar struke 193.187 482.968 482.968 482.968 482.968 676.155 676.155 676.155 676.155 676.155 676.155
Sveudilisni specijalist 168.700 253.050 421.750 421.750 421.750 337.400, 337.400 337.400 337.400 337.400 337.400
Srednja stru¢na sprema 768.142 896.166 896.166 896.166 896.166 896.166 896.166 896.166 896.166 896.166 896.166
Ukupno troskovi placa 1.130.029| 1.632.184| 1.800.884| 1.800.884| 1.800.884 1.909.721] 1.909.721| 1.909.721] 1.909.721| 1.909.721| 1.909.721

Izvor: Samostalna izrada

3.8. TEHNICKI ELEMENTI ULAGANJA

Poduzecée planira povecati ucinkovitost uvodenjem novog operativhog sustava koji ¢e
objediniti sve odjele i pruziti bolju informacijsku podlogu za poslovanje. Osim toga,
planira se nabava dodatne opreme za odjel produkcije za potrebe snimanja i montaze

spotova kao i uredenje studia za snimanje.

3.8.1. Opis tehni¢ko-tehnoloSkog procesa

Poduzece ima dvije djelatnosti te se prema tome razlikuju poslovni procesi. Prva
djelatnost je prodaja proizvoda. Proces zapocCinje naruCivanjem procijenjene potrebne
koliCine proizvoda te njihovim zaprimanjem i skladiStenjem. Istrazivanjem trzista
osmisljava se marketinski plan prema kojem se plasiraju marketinske poruke kupovnom
trziStu. Narudzbe se zaprimaju putem telefonskog centra ili putem interneta. Po
zaprimanju narudzbi, proizvodi se pakiraju i otpremaju kupcima. U kontekstu ove
djelatnosti najbitniji je kvalitetan informacijski sustav koji prati ciklus prodaje te u svakoj
fazi procesa pruza informacije svakom odjelu poput na primjer izmjena u narudzbi,

stanje zaliha, pracenje posiljke i druge bitne informacije.
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Druga djelatnost je snimanje reklamnih spotova. Buduci da se radi o usluzi koja se nudi

poslovnim korisnicima, promidzba se vrsi u okviru B2B marketinga®. Djelatnost se

obavlja u novouredenom studiju za snimanje u kupljenoj zgradi. Proces zapocinje

narudzbom reklamnog spota. Sukladno Zeljama i vizijama klijenata planira se koncept i

sadrzaj promotivne poruke te se prema tome snima reklamni spot. U okviru ove

djelatnosti najbitnija je kvalitetha oprema za snimanje te kompetentni i inovativni

djelatnici koji prepoznaju zelje klijenata i njegovo prodajno trzZiste.

3.8.2. Utrosak sirovina, materijala i energenata

U okviru djelatnosti kojima se poduzecée bavi, prisutni su troSkovi materijala i energije

koji su prikazani u nastavku. Tablica 7 prikazuje troSkove nabave prodajnih proizvoda.

Troskovi su izrazeni u prosje€nom iznosu prema grupi proizvoda iste cijene. Uzimajuéi u

obzir nacelo opreznosti, cijene su uveéane za moguce varijacije od 20%.

Tablica 7: Proracun troSkova prodanih proizvoda

Vrsta utroska/ Godine NC 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024/ 2025 2026
GRUPA PROIZVODA 199 50,00 175.000,00| 180.000,00| 180.500,00] 181.000,00) 181.500,00] 182.000,00f 250.000,00f 250.000,00f 250.000,00| 250.000,00| 250.000,00
GRUPA PROIZVODA 299 100,00] 350.000,00] 360.000,00| 361.000,00| 362.000,00|] 363.000,00] 364.000,00) 365.000,00] 366.000,00] 367.000,00] 368.000,00| 369.000,00
GRUPA PROIZVODA 399 150,00] 225.000,00] 270.000,00| 271.500,00| 273.000,00| 274.500,00|] 276.000,00) 277.500,00] 279.000,00] 280.500,00| 282.000,00| 283.500,00:
GRUPA PROIZVODA 499 200,00{ 300.000,00| 360.000,00| 362.000,00| 364.000,00| 366.000,00] 368.000,00| 370.000,00] 372.000,00| 374.000,00| 376.000,00| 378.000,00:
GRUPA PROIZVODA 599 250,00] 375.000,00] 450.000,00] 452.500,00| 455.000,00| 457.500,00] 460.000,00] 462.500,00] 465.000,00] 467.500,00] 470.000,00| 472.500,00
GRUPA PROIZVODA 699 300,00] 450.000,00] 540.000,00] 543.000,00| 546.000,00|] 549.000,00] 552.000,00) 555.000,00] 558.000,00] 561.000,00] 564.000,00| 567.000,00:
GRUPA PROIZVODA 799 350,00] 525.000,00| 630.000,00| 633.500,00| 637.000,00| 640.500,00| 644.000,00| 647.500,00] 651.000,00| 654.500,00| 658.000,00| 661.500,00:
GRUPA PROIZVODA 899 400,00] 600.000,00) 720.000,00] 724.000,00] 728.000,00f 732.000,00f 736.000,00f 740.000,00f 744.000,00f 748.000,00| 752.000,00| 756.000,00
GRUPA PROIZVODA 999 500,00] 750.000,00] 900.000,00| 905.000,00| 910.000,00| 915.000,00] 920.000,00) 925.000,00] 930.000,00] 935.000,00] 940.000,00| 945.000,00:
GRUPA PROIZVODA 1999 900,00{ 450.000,00| 630.000,00| 639.000,00| 648.000,00| 657.000,00] 666.000,00) 675.000,00] 684.000,00| 693.000,00| 702.000,00| 711.000,00:
GRUPA PROIZVODA 4999 2.000,00{ 600.000,00{ 1.000.000,00{ 1.020.000,00{ 1.040.000,00| 1.580.000,00| 1.640.000,00| 1.720.000,00| 1.800.000,00| 1.800.000,00| 1.800.000,00| 1.800.000,00
Ukupno troskovi 5.200,00{ 4.800.000,00{ 6.040.000,00{ 6.092.000,00{ 6.144.000,00| 6.716.000,00| 6.808.000,00| 6.987.500,00| 7.099.000,00| 7.130.500,00| 7.162.000,00| 7.193.500,00

Izvor: Samostalna izrada

Troskovi materijala i energije ukljuCuju troSak vode, elektricne energije i ostalih rezZijskih

troSkova kao $to su troSak telefona, interneta, komunalija i sli¢nih troSkova. Kategorija

ostalih troSkova prema dosadasSnjem iskustvu procijenjena je na 20 tisu¢a kuna

godisnje a sastoji se od troSkova goriva.

' B2B marketing [eng. Business to business] — poslovanje izmedu poslovnih subjekata
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Tablica 8: ProraCun troSkova materijala i energije

Vrsta utroska / Godine

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

Voda

1.051,20

1.314,00

1.445,40

1.576,80

1.708,20

1.708,20,

1.708,20

1.708,20,

1.708,20

1.708,20,

1.708,20

Elektricna energija

20.000,00

20.000,00

20.000,00

20.000,00

20.000,00

20.000,00

20.000,00

20.000,00

20.000,00

20.000,00

20.000,00

Telefon

6.000,00

6.000,00

6.000,00

6.000,00

6.000,00

6.000,00

6.000,00

6.000,00

6.000,00

6.000,00

6.000,00

Ostali troSkovi

20.000,00

20.000,00

20.000,00

20.000,00

20.000,00

20.000,00

20.000,00

20.000,00

20.000,00

20.000,00

20.000,00

Ukupno troskovi

47.051,20

47.314,00

47.445,40

47.576,80

47.708,20

47.708,20

47.708,20

47.708,20

47.708,20

47.708,20

47.708,20

Izvor: Samostalna izrada

3.8.3. Tehnicka struktura ulaganja

Ukupno inicijalno ulaganje iznosi 5,5 milijuna kuna. Najveci dio ulaganja odnosi se na
nabavu zemljiSta s gradevinom za obavljanje poslovne djelatnosti, u iznosu od 5,15
milijuna kuna. Preostalo ulaganje odnosi se na programski paket za obavljanje
djelatnosti u iznosu od 150 tisu¢a kuna, opremu za snimateljski studio u iznosu od 100

tisu¢a kuna te namjestaj u iznosu od 100 tisu¢a kuna.

3.8.4. Karakteristike gradevinskog objekta

Gradevina koja je predmetom ulaganja nalazi se u predgradu grada Pule. Povr§inom
zgrada i dvoriste zauzimaju 4,4 tisuCe kvadratnih metara. Lokacija je pogodna za
obavljanje djelatnosti i raspolaze velikim dvoriSnim prostorom koji je pogodan za
izvrSavanje dostave robe i slanja paketa. Postoje¢a gradevina sastoji se od uredskih
prostora, skladiSnih prostora te pogona bravarije. Prostorije pogona bravarije potrebno
je prenamijeniti za potrebe snimateljskog studija. Kako sada$nji prostor raspolaze

dobrom zvu€nom izolacijom, nisu potrebna vec¢a ulaganja koja bi bila nerentabilna.

3.9. LOKACIJA

Lokacija poduzetniCke aktivnosti ostaje nepromijenjena, u predgradu Pule. Lokacija nije
pogodna za kupce koji osobno dolaze kupiti proizvode, ali s obzirom na to da se od

ukupne prodaje preko 95% prodanih proizvoda dostavlja posStom, taj nedostatak ne
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utjeCe u bitnoj mjeri na poslovanje poduzeéa. S druge strane, lokacija je izrazito
pogodna za dostavu i zaprimanje robe buduci da raspolaze velikim dvorisnim prostorom

u koji se lako moZze dostaviti roba teretnim vozilima.

3.10. ZASTITA COVJEKOVE OKOLINE

Niti jedan odjel poduzeca ne proizvodi ucinke Stetne za Covjekovu okolinu. U poslovanju
najveci dio otpada Cini ambalzni papirni i plastiCni otpad. Takav otpad se propisno
zbrinjava u suradnji s lokalnim poduzeéem koje ga sakuplja i reciklira. Eventualni
elektroniCki otpad takoder se zbrinjava kod istog poduzeca. Ostali kruti otpad odlaze se

u predvidene kontejnere i odvozi na deponij.

Kod nabave namjestaja i opreme, posebna se paznja pridaje dizajnu. Sva nabavljena

oprema mora biti ergonomskog dizajna kako ne bi naskodila zdravlju zaposlenika.

3.11. DINAMIKA REALIZACIJE ULAGANJA

NajvecCa ulaganja prisutna su u 2016. godini. Od ukupne pocetne investicije od 5,5
milijuna kuna, 5,3 milijuna kuna odnosi se na kupnju zemljista s poslovhom zgradom.
Ostalim dijelom investiranih sredstava predvidena je kupovina namjestaja i opreme za
poslovanje te nadogradnje postoje¢ih programa i nabava novih. Pocetno ulaganje
planira se realizirati dijelom iz vlastitih sredstava poduzeca te vecCim dijelom iz

bankarskog kredita.

Kroz promatrano desetogodisnje razdoblje predvidena su dodatna ulaganja na imovini
poput nadogradnje programa i nabave opreme koja se planira financirati iz vlastitih

sredstava poduzeca.

Dinamika i struktura ulaganja tijekom razdoblja investicijskog projekta prikazani su

Tablicom 9.
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Tablica 9: Dinamika i struktura ulaganja

Dugotrajna imovina/ Godine

%

2016

2017

2018 2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

Ukupno

1. Nematerijalna imovina

150.000,00

0,00

0,00{ 100.000,00

0,00]

0,00

0,00

20.000,00

0,00

0,00

0,00

270.000,00

1.2. Licencije, softver i sl.

2!

a

150.000,00;

0,00]

0,00| 100.000,00

0,00

0,00

0,00

20.000,00!

0,00

0,00

0,00

270.000,00

2. Materijalna imovina 5.350.000,00: 0,00 0,00 0,00 0,00{ 50.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5.400.000,00
2.2. Gradevinski objekti 5 | 5.150.000,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5.150.000,00
2.3. Postrojenja i oprema 10 200.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00{ 50.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 250.000,00

Ukupno dugotrajna imovina

5.500.000,00

0,00]

0,00| 100.000,00

0,00

50.000,00

0,00

20.000,00!

0,00}

0,00

0,00

5.670.000,00

Izvor: Samostalna izrada

3.12. EKONOMSKO-FINANCIISKA ANALIZA

3.12.1.Ulaganje u osnovna sredstva

Osnovna sredstva investicijskog projekta €ini programski paket s podrSkom za sve

odjele poduzeca koji razvija informatiCko poduzece upoznato s poslovanjem poduzeca

X. Procijenjena vrijednost novog programskog paketa iznosi 150 tisu¢a kuna. Osim

programskog paketa, osnovna sredstva Cine zemljiSte sa gradevinskim objektom te

namjestaj i oprema za snimateljski studio. U Tablici 10 prikazan je troSkovnik osnovnih

sredstava.

Tablica 10: Struktura inicijalnog ulaganja

Dugotrajna imovina/Godine 2016
Nowi softver za poslovanje 150.000,00
Zemljiste i zgrada 5.150.000,00
Namjestaj 100.000,00
Oprema za snimateljski studio 100.000,00
Ukupno 5.500.000,00

Izvor: Samostalna izrada

3.12.2. Ulaganje u obrtna sredstva

ProraCun obrtnih sredstava izraden je na osnovi ste€enog iskustva u dosadasnjem

poslovanju poduzec¢a, kao i planiranim prihodima i troSkovima u investicijskom

razdoblju. Obrtna sredstva planirana su za Citav vijek investicijskog projekta.
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Obrtna sredstva sastoje se od zaliha trgovacke robe, potrazivanja od kupca te novca. U

zalihe trgovacCke robe ukljuCena je godiSnja vrijednost nabavljene robe. U prosjeku

poduzedu je potrebno odrzavati zalihe u visini od 30 dana. Potrazivanja od kupaca

sastoje se od ukupne vrijednosti prodane robe i usluga. Prodani proizvodi naplacuju se

putem dostavljacke sluzbe ili karticne kuce. U prosjeku naplata prodaje vrsi se u roku od

deset dana od dana izvrSenja prodaje. Kako bi poduzece bilo likvidno, potrebno je na

ZiroraCunu drzati sredstva za minimalno 3 dana poslovanja.

Izvori poslovanja sastoje se od dobavljaca, troSka place, poreza na dobit te kamata za

kredit. Racuni dobavlja¢a dospijevaju na naplatu u prosjeku 30 dana od datuma racuna.

Place djelatnicima isplacuju se jednom mjesecno, kao i akontacija za porez na dobit.

Ugovorom o kreditu planira se godisSnja isplata kamate koja bi dospijevala u prosincu.

Tablica 11: Proraun ulaganja u obrtna sredstva

Dani

Godisnji

Pozicije / Godine A . koeficijent 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
vezivanja A
obrtaja

Zalihe trgovacke robe 30,00 12,00| 400.000 503.333 507.667 512.000 559.667 567.333 582.292| 591.583 594.208| 596.833 599.458
PotraZivanja od kupaca 10,00 36,00 284.606 339.189 344.994 349.800 353.272 356.744 367.716 370.160 374.160 382.133 386.494
Novac 3,00 121,00 84.676 100.916 102.643 104.073 105.106 106.139 109.403! 110.130 111.320! 113.692 114.990!
. UKUPNA OBRTNA

SREDSTVA 769.282 943.438 955.304 965.872| 1.018.044| 1.030.216| 1.059.411| 1.071.874| 1.079.689| 1.092.658| 1.100.942
Dobavjaci 30,00 12,00 400.000| 503.333 507.667 512.000 559.667 567.333 582.292| 591.583 594.208| 596.833 599.458
Tro$kovi placa 30,00 12,00 94.169 136.015 150.074 150.074 150.074 159.143 159.143 159.143 159.143 159.143 159.143/
Porez na dobit 30,00 12,00 22.912 10.622 18.758 26.606 20.195 19.348 23.356 23.714 26.006 30.681 33.522
Financijski rashodi (kamate) 365,00 1,00 200.000 200.000 200.000 175.000 150.000 125.000 100.000 75.000 50.000! 25.000 0
1ZVORI 1Z POSLOVANJA 717.081 849.970 876.498| 863.679 879.935[ 870.824| 864.791| 849.441 829.358| 811.658 792.124
Potrebna trajna obrtna

sredstva 52.201 93.467 78.806 102.193 138.109 159.392 194.620f 222.433 250.332| 281.001 308.818]

Izvor: Samostalna izrada

U pocetnoj godini investicijskog projekta, ulaganja u obrtna

udjelu od 3,4% u ukupnoj vrijednosti investicije.

3.12.3. Izvori financiranja i kreditni uvjeti

sredstva prisutna su u

Dostupni su razni izvori financiranja ovog investicijskog projekta. Malom i srednjem

poduzetniStvu na raspolaganju su razni instrumenti financiranja od strane domacih i
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inozemnih izvora te javnog i privatnog sektora. Od najznacajnijin i najisplativijih
izdvajaju se fondovi Europske Unije. Prednost ovog oblika financiranja je taj $to vecina
programa pruza bespovratna sredstva financiranja. Nedostatak je taj Sto se iskoriStena
sredstva moraju utroSiti prema planiranoj namjeni i planiranom dinamikom, u

suprotnom, poduzecée gubi pravo na odobreni fond sredstava.

Postoje takoder mnogi poticaji i subvencije poduzetniStvu od strane javnih institucija
koje su takoder bespovratne, ali obi€no se radi o iznosima koji pokrivaju osnivacke
troSkove i troSkove ulaganja u projekte nize vrijednosti mikropoduzeca. Instrument
financiranja idealan za ovaj projekt je bankarski kredit iz razloga $to se radi o visokoj
svoti ulaganja. Kredit se moze uzeti kod poslovne banke te razvojne banke. Uvjeti
kreditiranja kod razvojne banke u odnosu na komercijalne banke povoljniji su jer nude

povlastene kamatne stope.

Po realizaciji investicije poduzece planira aplicirati na natjeCaje Europske Unije za
subvencioniranje investicija kako bi povratilo uloZeni novac i ubrzalo vrijeme otplate

kredita.

3.12.4. Izvori financiranja

Financiranje investicije predvideno je dijelom iz akumulirane zadrZzane dobiti poduzeca
te dijelom iz kredita. |1z zadrzane dobiti predvideno je ulaganje u iznosu od 1 milijun
kuna te 5 milijuna kuna iz zaduzivanja putem bankarskog kredita. Kreditiranje je
predvideno iz sredstava za kreditiranje malog i srednjeg poduzetniStva putem programa
Hrvatske banke za obnovu i razvitak. PoduzecCe planira uzeti dugoro¢ni kredit s
otplatnim rokom od 10 godina. Kamatna stopa na takav kredit iznosi 4%. Kako se u
prvom razdoblju investicijskog projekta poduzece ne bi previSe financijski opteretilo i

riskiralo insolventnost, iskoristit ¢e se mogucnost poCeka u trajanju od dvije godine.

Struktura ulaganja prikazana je Tablicom 12.
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Tablica 12: Struktura izvora financiranja

Izvori sredstava / Godine 2016
VLASTITA SREDSTVA 1.000.000,00
- Novac 1.000.000,00
- Dugotrajna imovina 0,00
SREDSTVA SUULAGACA 0,00
DUGOROCNI ZAKUP 0,00
KREDITI 5.000.000,00
- Bankarski krediti 5.000.000,00
UKUPNO IZVORI SREDSTAVA | 6.000.000,00

Izvor: Samostalna izrada

3.12.5. Obracun kreditnih obveza

Od mogucéih varijacija programacije kredita odabran je kredit s jednakom otplatnom
kvotom s dvogodi$njim pocekom. Prve dvije godine prisutan je samo troSak kamate
kredita u iznosu od 200 tisu¢a kuna godiSnje. U 2025. godini planira se isplata

posljednjeg obroka kredita.

Tablica 13: Otplatna tablica kredita

Godina I‘(I'rosak Otplatna kvota Anuitet Ostatak duga
amate

2016 200.000,00 0,00 200.000,00 | 6.100.000,00
2017 200.000,00 0,00 200.000,00 | 5.900.000,00
2018 200.000,00 625.000,00 825.000,00 | 5.075.000,00
2019 175.000,00 625.000,00 800.000,00 | 4.275.000,00
2020 150.000,00 625.000,00 775.000,00 | 3.500.000,00
2021 125.000,00 625.000,00 750.000,00 | 2.750.000,00
2022 100.000,00 625.000,00 725.000,00 | 2.025.000,00
2023 75.000,00 625.000,00 700.000,00 1.325.000,00
2024 50.000,00 625.000,00 675.000,00 650.000,00
2025 25.000,00 625.000,00 650.000,00 0,00
UKUPNO 1.300.000,00 5.000.000,00 | 6.300.000,00 0,00

Izvor: Samostalna izrada
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3.12.6. ProraCun amortizacije

Dugotrajnu imovinu prisutnu u bilanci poduzeéa c¢ini softver u okviru nematerijalne
imovine te gradevinski objekt i postrojenja i oprema u okviru materijalne imovine. Uz
primjenjene zakonske stope otpisa imovine dolazi do potpunog otpisa softvera te
postrojenja i opreme, stoga se planiraju dodatna ulaganja u tu imovinu kroz promatrano
razdoblje. Osim inicijalnog ulaganja od 150 tisu¢a kuna u programski paket, planiraju se
dodatna ulaganja 2019. godine u iznosu od 100 tisu¢a kuna te 2023. godine u iznosu od
20 tisu¢a kuna. U pocetnoj fazi projekta planira se ulaganje u postrojenja i opremu u

iznosu od 200 tisu¢a kuna te dodatno ulaganje od 50 tisu¢a kuna 2023. godine.

Tablica 14: ProraCun amortizacije

Du - : : o Ukupno Ostatak
gotrajna imovina/Godine % 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

amortizacij

vrijednosti

1. Nematerijalna imovina

37.500

37.500

37.500

62.500

25.000

25.000

25.000

5.000

5.000

5.000;

5.000:

270.000

0

1.2. Licencije, softver i sl.

25

37.500

37.500

37.500

62.500

25.000

25.000

25.000

5.000

5.000

5.000;

5.000:

270.000

0

2. Materijalna imovina

277.500!

277.500

277.500

277.500

277.500

277.500!

277.500

277.500

277.500

277.500]

257.500

3.032.500

2.337.500

2.2. Gradevinski objekti

5

257.500!

257.500

257.500

257.500

257.500

257.500!

257.500

257.500

257.500

257.500]

257.500

2.832.500

2.317.500

2.3. Postrojenja i oprema

10

20.000

20.000

20.000

20.000

20.000

25.000

25.000

25.000

25.000

25.000

5.000:

230.000

20.000

Ukupno amortizacija

315.000:

315.000

315.000

340.000

302.500;

302.500:

302.500

282.500

282.500

282.500

262.500;

3.302.500

2.337.500

Izvor: Samostalna izrada

3.12.7. Proracun troSkova

ProraCun troSkova prikazuje sve troSkove poslovanja za promatrano razdoblje. Prva
pozicija jesu troSkovi materijala i energije koji su izraCunati u Tablici 8. Troskovi
promidzbe procijenjeni su iskustvenom metodom na temelju dosadasnjih troSkova i
planirane dinamike oglaSavanja u buducnosti. TroSkovi pla¢a sadrze izraCune dobivene

Tablicom 6, a troSkovi amortizacije Tablicom 14.
Ostali troSkovi poslovanja sastoje se od troSkova sluzbenih putovanja, troSkova

odrzavanja opreme, troSkova edukacije djelatnika i troSkova osiguranja. ToSkovi

sluzbenih putovanja u dosadasnjem poslovanju bili su znatno nizi.
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Tablica 15: Proradun troSkova

Pozicije / Godine 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
TroS$kovi materijala i energije 4.847.051| 6.087.314| 6.139.445| 6.191.577| 6.763.708 6.855.708| 7.035.208| 7.146.708| 7.178.208| 7.209.708| 7.241.208!
Troskovi promidZbe 2.000.000{ 3.000.000{ 2.500.000{ 2.150.000| 2.150.000| 2.150.000| 2.150.000| 2.150.000| 2.150.000| 2.150.000| 2.150.000
TroSkovi placa 1.130.029| 1.632.184| 1.800.884| 1.800.884| 1.800.884| 1.909.721| 1.909.721[ 1.909.721 1.909.721| 1.909.721| 1.909.721
TroSkovi amortizacije 315.000 315.000 315.000 340.000 302.500 302.500 302.500 282.500 282.500 282.500 262.500
Ostali troSkovi poslovanja 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000
- Tro$kovi sl. putovanja i repr. 100.000 100.000; 100.000 100.000 100.000 100.000; 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000;
- Tro$kovi odrzavanja opreme 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000
- Tro$kovi edukacije djelatnika 100.000 100.000: 100.000 100.000 100.000 100.000: 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000:
- Tro$kovi osiguranja 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000
Ostali nespomenuti troSkovi 100.000 100.000; 100.000 100.000 100.000 100.000; 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000;
Financijski rashodi - kamate 240.000 200.000 200.000 175.000 150.000 125.000 100.000 75.000 50.000 25.000 0
Ukupno troskovi 8.891.081| 11.593.498| 11.314.330[ 11.016.461| 11.526.092| 11.701.930] 11.856.430] 11.922.930| 11.929.430| 11.935.930| 11.922.430,

Izvor: Samostalna izrada

U buducem poslovanju planira se veca suradnja sa sestrinskim poduzec¢ima pod istom
fransizom, kao i veéi promidZzbeni angazman i suradnja s drugim poduzecima te je uz
mjeru opreznosti razina troSkova za sluzbena putovanja na godi$njoj razini procijenjena
na 100 tisu¢a kuna. TroSkovi odrZzavanja opreme odnose se na servise postojece i
novonabavljene opreme. Procijenjeni troSkovi odrzavanja servera, printera, audio i
videoopreme prema nacelu opreznosti procijenjeni su na 35 tisu¢a kuna godisnje.
Edukacija djelatnika je pozicija u koju se i do sada mnogo ulagalo, a ulaganja se
planiraju povecati na 100 tisu¢a kuna godiSnje. Planira se edukacija Citavog kadra, s
naglaskom na prodajni jer on Cini profitni kapacitet poduzec¢a. Buduéi da poduzece
planira zaokret ka B2B poslovanju, potrebno je konstantno usavrSavati prodajne
vjestine zaposlenika za lakSu prilagodbu reorganizaciji poslovanja. TroSkovi osiguranja
podrazumijevanju troSkove zastitarske agencije koja Stiti imovinu, kao i troSkove opreme

za zastitu.

Ostali nespomenuti troSkovi sastoje se od troSkova poslovanja procijenjenih
iskustvenom metodom prema dosadasnjem poslovanju i obzirom na povecéanje obujma
poslovanja, formirane nacelom opreznosti:

- troskovi knjigovodstva = 24.000,00 kn godisnje,

- troSkovi servisa za Cis¢enje = 24.000,00 kn godisnje,

- troSkovi naknada u vidu bonusa i angaziranja studenata = 18.000,00 kn godisnje,

- troSkovi Spediterskih usluga = 14.400,00 kn godisnje,

- troSkovi ambalaze = 12.400,00 kn godisnje,
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- bankarski troskovi = 2.400,00 kn godisnje,

- uredski materijal = 2.400,00 kn godisnje i

- higijenske potrepstine = 1.200,00 kn godiSnje.

U ostalim troSkovima najveci udio zauzimaju usluge za koje poduzecCe angazira vanjske

suradnike. Ovi troSkovi ne doprinose razvoju i rastu poslovanja te ih poduzec¢e nastoji

smanijiti. Unato€ tome, u promatranom razdoblju vrijednost troSkova se zadrZzava istom

zbog oscilacije troskova, rasta cijena i pojave novih mogucih troSkova u dugom periodu.

Financijski rashodi odnose se na kamate po kreditu za kupovinu dugotrajne imovine.

3.12.8. Projekcija racuna dobiti i gubitka

Tablicom 16 prikazana je projekcija raCuna dobiti i gubitka za promatrano razdoblje.

Kroz cijeli promatrani period poduzece posluje s dobiti. U drugoj godini projekta dobit je

najniza zbog povecanih ulaganja u novu djelatnost i promidzbu. Usprkos padu u drugoj i

petoj godini projekta, u ostalim promatranim razdobljima prisutan je rast dobiti.

Tablica 16: Procijenjeni racun dobiti i gubitka

Pozicije / Godine 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
1. UKUPNI PRIHODI 10.265.820( 12.230.795| 12.439.794| 12.612.793| 12.737.792| 12.862.791| 13.257.777| 13.345.776| 13.489.775| 13.776.774| 13.933.773
1.1. Prihodi od prodaje proizvoda 10.099.820( 12.019.795| 12.093.794| 12.167.793| 12.241.792| 12.315.791| 12.659.777| 12.731.776| 12.803.775| 12.875.774| 12.947.773
1.2. Prihodi od pruZanja usluga 146.000 191.000 326.000 425.000 476.000 527.000 578.000 594.000 666.000 881.000 966.000
1.3. Ostali prihodi 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000

2. UKUPNI RASHODI 8.891.081) 11.593.498| 11.314.330| 11.016.461) 11.526.092| 11.701.930| 11.856.430| 11.922.930| 11.929.430| 11.935.930| 11.922.430
2.1. Poslowni rashodi 8.651.081) 11.393.498| 11.114.330| 10.841.461) 11.376.092| 11.576.930| 11.756.430| 11.847.930| 11.879.430| 11.910.930| 11.922.430
2.1.1. Tro8kovi materijala i energije 4.847.051) 6.087.314| 6.139.445| 6.191.577] 6.763.708| 6.855.708| 7.035.208| 7.146.708| 7.178.208| 7.209.708| 7.241.208
2.1.2. TroSkovi promidZzbe 2.000.000f 3.000.000] 2.500.000{ 2.150.000f 2.150.000] 2.150.000f 2.150.000f 2.150.000f 2.150.000{ 2.150.000 2.150.000
2.1.3. Troskovi placa 1.130.029| 1.632.184| 1.800.884| 1.800.884| 1.800.884| 1.909.721| 1.909.721| 1.909.721| 1.909.721| 1.909.721| 1.909.721
2.1.4. TroSkovi amortizacije 315.000 315.000 315.000 340.000 302.500 302.500 302.500 282.500 282.500 282.500 262.500
2.1.5. Ostali troSkovi poslovanja 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000

- Troskovi sl. putovanja i repr. 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000

- Troskovi odrzavanja opreme 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000

- Troskovi edukacije djelatnika 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000

- TroSkovi osiguranja 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000

2.1.6. Ostali nespomenuti troskovi 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000

2.2. Financijski rashodi - kamate 240.000 200.000 200.000 175.000 150.000 125.000 100.000 75.000 50.000 25.000 0
Dobit/gubitak prije oporezivanja 1.374.739 637.297| 1.125.464| 1.596.332] 1.211.700] 1.160.861| 1.401.347| 1.422.846] 1.560.345| 1.840.844| 2.011.343
Porez na dobit (20%) 274.948 127.459 225.093 319.266 242.340 232.172 280.269 284.569 312.069 368.169 402.269
Dobit/gubitak nakon oporezivanja 1.099.791 509.838 900.372] 1.277.066 969.360 928.689) 1.121.078[ 1.138.277| 1.248.276| 1.472.675[ 1.609.075

Izvor: Samostalna izrada
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3.12.9. Financijski tok

U financijskom toku projekta promatraju se neto primici koji prikazuju sposobnost

pokrivanja obveza iz prihoda kao i zaradu poduzeca. U prvoj godini neto primici

poprimaju najviSu vrijednost zbog visoke vrijednosti investicije i poCeka otplacivanja rate

kredita. U drugoj godini neto primici su upola maniji, dok je u tre¢oj godini prisutan pad

zbog relativno manjeg povecanja prihoda u odnosu na rashode, koji su sad znatno

uvecani zbog visoke otplatne kvote kredita.

Na kraju promatranog razdoblja stanje novca krajem godine za vece je od vrijednosti

pocCetne investicije za viSe od dva puta, a ostatak vrijednosti uz ulaganja tijekom

promatranog razdoblja iz vlastitih sredstava poprima pozitivnhu vrijednost.

Tablica 17: Procijenjeni financijski tok projekta

Pozicije / Godine 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 ov
I. PRIMICI 21.503.021| 17.194.262| 17.073.600{ 17.029.986| 16.888.401| 16.782.183| 16.909.896| 16.763.209| 16.652.606| 16.687.775| 16.610.091| 3.332.500
Ukupni prihodi 10.265.820| 12.230.795| 12.439.794| 12.612.793| 12.737.792| 12.862.791| 13.257.777| 13.345.776| 13.489.775| 13.776.774| 13.933.773
Izvori financiranja 6.000.000 0, 0 0 0 0, 0 0 0 0, 0
- Vlastiti izvori 1.000.000 0, 0 0 0 0; 0 0 0 0, 0
- Tudi izvori 5.000.000 0, 0 0 0| 0, 0 0 0 0, 0
Ostatak wijednosti 5.237.201| 4.963.467| 4.633.806| 4.417.193| 4.150.609| 3.919.392 3.652.120| 3.417.433| 3.162.832| 2.911.001| 2.676.318| 3.332.500
- Dugotrajna imovina 5.185.000| 4.870.000| 4.555.000| 4.315.000f 4.012.500 3.760.000 3.457.500| 3.195.000| 2.912.500] 2.630.000] 2.367.500| 3.332.500
- Obrtna sredstva 52.201 93.467 78.806 102.193 138.109 159.392 194.620 222.433 250.332 281.001 308.818 0
11. IZDACI 14.311.029| 11.405.957| 11.849.422| 11.720.727| 12.090.932| 12.306.602| 12.459.199( 12.569.999( 12.583.999| 12.646.598| 12.062.198
Ukupne investicije 5.500.000 0, 0 100.000 0 50.000 0 20.000 0 0, 0
- Investicije u stalna sredstva 5.500.000 0 0 100.000 0 50.000 0 20.000 0 0 0
Poslowi rashodi 8.236.081| 10.978.498| 10.699.330| 10.401.461| 10.973.592| 11.174.430( 11.353.930| 11.465.430| 11.496.930| 11.528.430| 11.559.930
- Tro$kovi materijala i energije 4.847.051| 6.087.314| 6.139.445| 6.191.577| 6.763.708| 6.855.708| 7.035.208| 7.146.708| 7.178.208| 7.209.708| 7.241.208
- Tro$kovi promidzbe 2.000.000| 3.000.000| 2.500.000{ 2.150.000 2.150.000 2.150.000{ 2.150.000| 2.150.000| 2.150.000| 2.150.000| 2.150.000
- Tro$kovi placa 1.130.029| 1.632.184| 1.800.884| 1.800.884| 1.800.884| 1.909.721| 1.909.721| 1.909.721( 1.909.721| 1.909.721| 1.909.721
- Ostali troskovi poslovanja 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000
Ostali nespomenuti troSkovi 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Porez na dobit 274.948 127.459 225.093 319.266 242.340 232.172 280.269 284.569 312.069 368.169 402.269
Obwveze prema tudim izvorima 200.000 200.000 825.000 800.000 775.000 750.000 725.000 700.000 675.000 650.000 0
11l. NETO PRIMICI 7.191.992| 5.788.305| 5.224.177| 5.309.259| 4.797.469| 4.475.581| 4.450.697| 4.193.210| 4.068.608| 4.041.176| 4.547.892| 3.332.500
Kumulativ 7.191.992| 5.788.305| 5.224.177| 5.309.259| 4.797.469| 4.475.581| 4.450.697| 4.193.210| 4.068.608| 4.041.176| 4.547.892
Stanje novca pocetkom godine 7.191.992| 12.980.297| 18.204.475| 23.513.734| 28.311.202| 32.786.783| 37.237.481| 41.430.691| 45.499.298| 49.540.475
Stanje nowca krajem godine 7.191.992| 12.980.297| 18.204.475| 23.513.734| 28.311.202| 32.786.783| 37.237.481| 41.430.691| 45.499.298| 49.540.475| 54.088.367

Izvor: Samostalna izrada

3.12.10. Ekonomski tok

Ekonomski tok prikazuje ekonomsku vrijednost projekta u promatranom razdoblju. 1z

dobivenog kumulativa primitaka poduzeca, vidljivo je da u petoj promatranoj godini

poduzecde ispladuje investiciju i po€inje zaradivati.
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Tablica 18: Procijenjeni ekonomski tok projekta

Pozicije / Godine 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
1. PRIMICI 10.265.820| 12.230.795| 12.439.794| 12.612.793| 12.737.792| 12.862.791| 13.257.777| 13.345.776| 13.489.775| 13.776.774| 17.266.273
Ukupni prihodi 10.265.820| 12.230.795| 12.439.794| 12.612.793| 12.737.792| 12.862.791| 13.257.777| 13.345.776| 13.489.775| 13.776.774| 13.933.773
Ostatak vrijednosti 3.332.500
1. IZDACI 14.163.229| 11.299.425( 11.103.228| 11.022.921| 11.454.041| 11.715.994| 11.928.819| 12.092.432( 12.159.330| 12.277.599| 12.371.016
Ukupne investicije 5.552.201 93.467 78.806 202.193 138.109 209.392 194.620 242.433 250.332 281.001 308.818
- Dugotrajna imovina 5.500.000 0 0 100.000 0 50.000 0 20.000 0 0 0
- Obrtna sredstva 52.201 93.467 78.806 102.193 138.109 159.392 194.620 222.433 250.332 281.001 308.818
Poslowni rashodi 8.236.081[ 10.978.498| 10.699.330| 10.401.461| 10.973.592| 11.174.430| 11.353.930| 11.465.430| 11.496.930| 11.528.430| 11.559.930
- Troskovi materijala i energije 4.847.051| 6.087.314| 6.139.445| 6.191.577| 6.763.708| 6.855.708| 7.035.208| 7.146.708| 7.178.208| 7.209.708| 7.241.208
- Troskovi zak upnine 2.000.000 3.000.000 2.500.000| 2.150.000| 2.150.000| 2.150.000| 2.150.000| 2.150.000| 2.150.000| 2.150.000| 2.150.000
- Troskovi placa 1.130.029| 1.632.184| 1.800.884| 1.800.884| 1.800.884| 1.909.721| 1.909.721 1.909.721| 1.909.721| 1.909.721| 1.909.721
- Ostali tro$kovi poslovanja 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000 259.000
Ostali nespomenuti troskovi 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Porez na dobit 274.948 127.459 225.093 319.266 242.340 232.172 280.269 284.569 312.069 368.169 402.269
11l. NETO PRIMICI -3.897.409 931.370| 1.336.566| 1.589.872| 1.283.751| 1.146.797| 1.328.958| 1.253.344| 1.330.444| 1.499.175| 4.895.257
Kumulativ -3.897.409| -2.966.039| -1.629.474 -39.601| 1.244.150] 2.390.947| 3.719.904| 4.973.248| 6.303.692| 7.802.867| 12.698.124

Izvor: Samostalna izrada

3.12.11. Projekcija bilance

U prvoj promatranoj godini ukupna imovina poduzeca vrijedna je 8,3 milijuna kuna. Uz

konstantna ulaganja i povecéanje prihoda, vrijednost imovine raste na 13,1 milijuna kuna.

U okviru aktive najvedéi rast prisutan je na poziciji financijske imovine. U okviru pasive u

najviSe raste pozicija zadrzane dobiti i rezervi jer se pretpostavlja da se dobit tijekom

promatranog razdoblja nece isplacivati, veé e se povecavati vrijednost poduzeca.

Tablica 19: Procijenjena bilanca

Pozicije / Godine | 2016| 2017| 2018| 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
AKTIVA
1. Dugotrajna imovina 7.185.000f 6.670.000| 6.155.000 5.715.000 5.212.500 4.760.000 4.257.500 3.795.000 3.312.500 2.830.000 2.367.500
1.1. Nematerijalna imovina 112.500 75.000 37.500! 75.000 50.000 25.000 0 15.000:! 10.000; 5.000 0
1.2. Materijalna imovina 5.072.500 4.795.000| 4.517.500 4.240.000 3.962.500 3.735.000 3.457.500 3.180.000 2.902.500 2.625.000 2.367.500
1.3. Ostala dugotrajna imovina 2.000.000{ 1.800.000| 1.600.000 1.400.000 1.200.000 1.000.000 800.000 600.000 400.000 200.000 0
2. Kratkotrajna imovina 1.126.909] 1.312.117| 1.950.001 2.817.066 3.738.926 4.420.115 5.393.693 6.324.470 7.405.246 8.710.421| 10.794.316
2.1. Zalihe 542.303 672.928 680.164 686.900 736.303 745.705 766.150 776.664 594.208 787.900 830.026
2.2. PotraZivanja 284.606 339.189 344.994 349.800 353.272 356.744 367.716 370.160 561.241 382.133 386.494
2.3. Financijska imovina 624.842 1.305.367 2.199.351 2.892.665 3.859.827 4.802.645 5.899.796 7.215.389 9.277.797
2.4. Novac 300.000 300.000 300.000 475.000 450.000 425.000 400.000 375.000 350.000 325.000 300.000
UKUPNA AKTIVA 8.311.909| 7.982.117| 8.105.001 8.532.066 8.951.426 9.180.115 9.651.193) 10.119.470| 10.717.746] 11.540.421| 13.161.816
PASIVA
1. Kapital i rezerve 2.119.791| 2.629.629| 3.530.001 4.707.066 5.676.426 6.555.115 7.676.193 8.794.469| 10.042.745| 11.515.421| 13.124.495
1.1. Upisani kapital 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
1.2. Zadrzana dobit i rezerve 1.000.000 2.099.791| 2.609.629 3.410.001 4.687.066 5.606.426 6.535.115 7.636.193 8.774.469| 10.022.745[ 11.495.421
1.3. Dobit tekuée godine 1.099.791 509.838! 900.372! 1.277.066 969.360] 928.689 1.121.078 1.138.277 1.248.276 1.472.675 1.609.075
2. Dugoroéne obveze 5.000.000| 5.000.000| 4.375.000 3.750.000 3.125.000 2.500.000 1.875.000 1.250.000 625.000] 0 0
3. Kratkoro€ne obveze 1.192.118 352.487 200.000! 175.000 150.000] 125.000 100.000 75.000 50.000 25.000 37.321
UKUPNA PASIVA 8.311.909| 7.982.116) 8.105.001 8.532.066 8.951.426 9.180.115 9.651.193] 10.119.469| 10.717.745] 11.540.421| 13.161.816

Izvor: Samostalna izrada
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3.13. EKONOMSKO-TRZISNA OCJENA

3.13.1. StatiCka ocjena efikasnosti investicijskog projekta

|z statiCke analize prikazane Tablicom 20 moze se vidjeti efikasnost projekta s obzirom
na pozicije bilance i raCuna dobiti i gubitka. Pokazatelj ukupni prihodi/ukupna ulaganja
izraCunava ostvaren iznos prihoda u odnosu na uloZenu jedinicu novca. |z dobivenih
rezultata vidljivo je da poduzecCe u prosjeku za promatrano razdoblje ostvaruje 9,86
kuna prihoda po jednoj kuni ulozene imovine te da pokazatelj ima pozitivan trend
kretanja. Ostvaren prihod po zaposleniku poprima srednju vrijednost od 545 tisuéa

kuna, Sto je visoka vrijednost s obzirom na to da je rije¢ o malom poduzecu.

Pokazatelj zaradenog iznosa prihoda u odnosu na kunu uloZenih obrtnih sredstava ima
negativan trend u promatranom razdoblju iz razloga Sto prihodi u prosjeku rastu po nizoj
stopi godiSnje u odnosu na trajna obrtna sredstva. Prema pokazatelju bruto dobit/ukupni
prihodi u prosjeku se kroz promatrano razdoblje ostvaruje 0,11 kuna dobiti po
ostvarenoj kuni prihoda. Ovaj pokazatelj najnizi je u 2017. godini kada je prisutan
najveci porast troSkova te u zadnjim promatranim godinama ima pozitivan trend. Bruto
dobit po zaposlenome ima istu tendenciju kretanja te u prosjeku iznosi 59,5 tisu¢a kuna.
Bruto dobit u odnosu na ukupna ulaganja pokazuje ostvarenu vrijednost bruto dobiti u
odnosu na jednu ulozenu kunu. Ovaj pokazatelj u prosjeku iznosi 1,7 kuna te u

posljednjim promatranim godinama ima pozitivan trend.

Bruto dobit u odnosu na vlastita sredstva pokazuje ostvarenu vrijednost bruto dobit u
odnosu na vlastiti ulozeni kapital. Ovaj pokazatelj poprima prosje¢nu vrijednost od 1,39
kune ostvarene bruto dobiti na jednu uloZzenu kunu kapitala i ima pozitivan trend.
Pokazatelj neto dobit/vlastita sredstva ima isto kretanje, no umanjen je zbog utjecaja
poreza na dobit. Vlastita sredstva u ukupnim ulaganjima sudjeluju sa 19%. Pokazatel]
koji slijedi ukazuje na likvidnost poduzeca, odnosno uzima u odnos slobodna nov€ana

sredstva poduzeCa i obveze za anuitete. Kako je pokazatelj u svim promatranim
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razdobljima veéi od 1, mozZe se zakljuCiti da poprima dobre vrijednosti. Posljedniji

pokazatelj raCuna vrijeme povrata investicije uzimaju¢i u obzir vrijednost investicije i

neto dobiti uveCanu za vrijednost amortizacije. Ovaj pokazatelj poprima razliCite

vrijednosti u promatranim razdobljima ovisno o tome kako varira vrijednost dobiti i

amortizacije za pojedino razdoblje. Kako pokazatelj poprima nize vrijednosti od 10, za

ovakvo veliko ulaganje poduzeto od malog poduzeca, moze se zakljuciti da je projekt

efikasan.

Tablica 20: Stati¢ka analiza projekta

Pozicije / Godine 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ukupni prihodi/ukupna ulaganja 7,90 9,41 9,57 9,70 9,80 9,89 10,20 10,27 10,38 10,60 10,72
Ukupni prihodi/broj zaposlenih 641.613,75| 555.945,23| 518.324,75| 525.533,04| 530.741,33| 514.511,64| 530.311,06| 533.831,02| 539.590,99| 551.070,95| 557.350,92
Ukupni prihodi/obrtna sredstva 196,66 130,86 157,85 123,42 92,23 80,70 68,12 60,00 53,89 49,03 45,12
Bruto dobit/ukupni prihod 0,13 0,05 0,09 0,13 0,10 0,09 0,11 0,11 0,12 0,13 0,14
Bruto dobit/broj zaposlenih 85.921,21 28.968,04| 46.894,35| 66.513,84| 50.487,48| 46.434,46| 56.053,88| 56.913,84| 62.413,80| 73.633,77| 80.453,73
Bruto dobit/ukupna ulaganja 1,06 0,49 0,87 1,23 0,93 0,89 1,08 1,09 1,20 1,42 1,55
Bruto dobit/Mastita sredstva 1,37 0,64 1,13 1,60 1,21 1,16 1,40 1,42 1,56 1,84 2,01
Neto dobit/Vastita sredstva 1,10 0,51 0,90 1,28 0,97 0,93 1,12 1,14 1,25 1,47 1,61
Vlastita sredstva/ukupna ulaganja 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
(Kamate+neto dobit+amortizacija)/anuiteti 9,65 5,76 1,99 2,64 2,15 2,12 2,49 2,54 2,80 3,31 -
Ukupna ulaganja/(neto dobit+amortizacija) 3,78 6,49 4,40 3,31 4,21 4,35 3,76 3,77 3,49 3,05 2,86

Izvor: Samostalna izrada

3.13.2. DinamiCka ocjena projekta

Dinamicka analiza projekta temelji se na zaradama ekonomskog toka. Uz zadanu

diskontnu stopu od 20% neto sadasnja vrijednost buduéih nov€anih tokova iznosi 1,7

milijuna kuna, $to je ¢ak 30% ukupne vrijednosti investicije i Cini projekt vrlo priviaénim.

Na temelju kumulativa nov€anog toka, razdoblje povrata iznosi 4 godine.

Dinamicka analiza projekta prikazana je Tablicom 21.

Tablica 21: DinamiCka analiza projekta

Pozicije / Godine

2016|

2017|

2018|

2019|

2020|

2021|

2022|

2023|

2024|

2025|

2026

Diskontna stopa 20,00

Neto primici iz ekonomskog toka —3.897.409|

931.370] 1.336.566] 1.589.872] 1.283.751] 1.146.797] 1.328.958] 1.253.344] 1.330.444] 1.499.175] 4.895.257

Neto sada$nja wijednost (NPV) 1.660.302,96

Interna stopa rentabilnosti (IRR) 0,32

Kumulativ ekonomskog toka

-3.897.409] -2.966.039] -1.629.474]

-39.601] 1.244.150] 2.390.947] 3.719.904] 4.973.248] 6.303.692] 7.802.867] 12.698.124

Razdoblje powata (PBP)

4 godine, 3 mjeseca i 25 dana

Izvor: Samostalna izrada
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3.13.2.1. Metoda razdoblja povrata investicijskog ulaganja

Otplatni period (PBP — engl. Pay Back Period) je razdoblje potrebno da se investicijsko
ulaganje pokrije ocCekivanim pozitivnim gotovinskim tokovima (Viduci¢, 2006: 263).
Metodom razdoblja povrata izraCunava se godina u kojoj ¢e poduzece isplatiti
investiciju, odnosno iz nov€anih tokova pokriti investicijsko ulaganje. lzraCun se vrsi na
temelju neto primitaka ekonomskog toka. Godina u kojoj kumulativ nov€anog toka

poprima pozitivhu vrijednost godina je u kojoj se investicija pokriva iz zarada poduzeca.

Formula za izraCun razdoblja povrata je (Viducic, 2006: 264):

nepokriveni izdaci na pocetku godine

PBP, = broj razdoblj je pot krica +
t T0j Tazaobya prije potpunog pokrica gotovinski tok u godini pokrica

Uz pretpostavku da je nov€ani tok ujednacen tijekom godine, prema formuli se moze
izraCunati to¢no razdoblje povrata investicije. U slu€aju promatranog investicijskog

projekta, ono iznosi 4 godine, 3 mjeseca i 25 dana. S ovog aspekta projekt je prihvatljiv.

3.13.2.2. Metoda neto sadasnje vrijednosti

Neto sadasnja vrijednost (NPV — engl. Net Present Value) definira se kao ,suviSak
sadasnje vrijednosti primitaka nad sadasnjom vrijednoSc¢u izdataka“ (Viduci¢, 2006:
265).

Metodom neto sadasnje izraCunava se sadasnja vrijednost buducih nov€anih tokova
projekta. Buduci nov€ani tokovi diskontiraju se prema zadanoj kamatnoj stopi koja moze

biti troSak kapitala ili zahtjevana stopa prinosa.

Formula za izracun je (Viduc€i¢, 2006: 265):

n

GT,

NPV = » —L _ |
LT+t
=
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GT; — oCekivani neto gotovinski tok u vremenu t
k — troSak kapitala/zahtijevana stopa prinosa
lo — inicijalno ulaganje

n — zadnje razdoblje u kojem se oCekuje gotovinski tok

Neto sadasnja vrijednost promatranog projekta iznosi 1,6 milijuna kuna. Diskontiranje je

izvrSeno prema zahtjevanoj stopi prinosa od 20%.

3.13.2.3. Metoda interne stope rentabilnosti

Interna stopa rentabilnosti (IRR — engl. Internal Rate of Return) je diskontna stopa, koja
izjednaCava sadasnju vrijednost ocekivanih izdataka sa sadasSnjom vrijednoséu
oCekivanih primitaka (Van Horne, 1993: 145).

Interna stopa rentabilnosti izjednaCava troSak investiciie s budu¢im zaradama

investicije. Na taj nacin dobiva se stopa prinosa konkretnog projekta.

Formula za izra€un stope IRR (Viduc€i¢, 2006: 267):

GT, GT, GT;_, GT,
+ + +ot — +
(1+IRR)' ' (1 + IRR)? (1+ IRR)t-1 ' (1 + IRR)t

0=IO

GT; — oCekivani neto gotovinski tok u vremenu t
IRR — interna stopa rentabilnost
lo — inicijalno ulaganje, vrijednost investicije

n — zadnje razdoblje u kojem se oCekuje gotovinski tok

Za promatrani projekt interna stopa rentabilnosti iznosi 32%. Kako je dobivena stopa
rentabilnosti projekta ve¢a od zahtjevane stope prinosa 20%, projekt je prema ovom

mijerilu prihvatljiv.
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3.14. ANALIZA OSJETLJIIVOSTI

Analiza osjetljivosti projekta sagedava prihode poslovanja s aspekta pokrivanja troSkova
poslovanja. Izraunava zahtjevanu koli€inu proizvodnje uz postavljenu cijenu kako bi se
pokrili troSkovi poslovanja te prema planiranoj koli€ini prodaje izraCunava se minimalna

prodajna cijena s kojom poduzece pokriva troSkove.

Toskove projekta teSko je raspodijeliti prema djelatnosti kao i prema skupini proizvoda,
stoga su u izraCun ukljuCeni svi troskovi, kao i svi proizvodi i usluge. KoliCina
proizvodnje preuzeta je iz plana prodaje, a jedini¢na prodajna cijena prosjecna je cijena

svih proizvoda i usluga.

Uz date inpute, prag proizvodnje za svaku promatranu godinu niZi je od planirane
koli€ine proizvodnje, §to znaci da poduzeée u svim promatranim razdobljima proizvodi
vise nego Sto je nuzno da bi pokrilo troSkove. Minimalna prodajna cijena za svako
promatrano razdoblje niza je od prosjeCne jediniCne prodajne cijene, Sto znaci da
poduzeée ima prostora za manipulaciju cijenom kako bi ostvarilo jo§ vecu prodaju i

povecalo prihode od prodaje.

IzraCun i kretanje ovih pokazatelja prikazani su Tablicom 22.

Tablica 22: Analiza osjetljivosti projekta

Pozicije / Godine 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
UKkupni prihodi 10.265.820| 12.230.795| 12.439.794| 12.612.793| 12.737.792| 12.862.791| 13.257.777| 13.345.776| 13.489.775| 13.776.774| 13.933.773
Fiksni troSkowvi 1.551.081| 2.053.498 2.222.330| 2.247.461| 2.210.092| 2.318.930[ 2.318.930| 2.298.930| 2.298.930| 2.298.930 2.278.930
Varijabilni troSkovi 6.900.000) 9.140.000| 8.692.000| 8.394.000 8.966.000| 9.058.000| 9.237.500 9.349.000| 9.380.500| 9.412.000| 9.443.500
Koli¢ina proizvodnje 18.352 21.067 21.222 21.365 21.752 21.899 23.406 23.528 23.652 23.847 23.964
Jedini¢na prodajna cijena 1.743 1.743 1.743 1.743 1.743 1.743 1.743 1.743 1.743 1.743 1.743
Prag rentabilnosti 1.135 1.569 1.667 1.665 1.661 1.745 1.720 1.709 1.708 1.705 1.690
Minimalna prodajna cijena 460 531 514 498 514 520 494 495 494 491 489

Izvor: Samostalna izrada
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3.15. ZAKLJUCNA OCJENA PROJEKTA

Uz pretpostavku planirane prodaje prema nacelu opreznosti i planirenje troSkova koji
realno prate poslovanje, kao i anticipiranje izvanrednih troSkova poslovanja, poduzece u
svim promatranim razdobljima posluje likvidno i solventno uz povecanje prihoda od
poslovanja, kao i dobiti. Inicijalna investicija pokriva se u petoj godini projekta, $to je vrlo
pozitivan pokazatelj obzirom na visinu investicije. Rentabilnost projekta iznosi 32%, te
premaSuje sve kamatne stope alternativnih ulaganja po kojima bi poduzece moglo
ostvariti prihode. Prema planiranoj proizvodnji i cijenama, poduzece zadrZava
fleksibilnost i mogucnost snizavanja cijene proizvoda kako bi bolje odgovorilo na

nepredvidive uvjete na trziStu prodaje i nabave.

Projekt je isplativ i omogucuje poduzecCu rast i razvoj, povecCanje trziSnog udjela,

povecanje dobiti i zaokret novim poslovnim prilikama.
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4. ZAKLJUCAK

Kapitalna ulaganja obuhvacaju ulaganja u dugoroCnu realnu, materijalnu i nematerijalnu
imovinu poduzeca. Kapitalna ulaganju ukljuCuju velike nov€ane izdatke u sadasnjosti s
cililem da generiraju gotovinske tokove u buducénosti tijekom perioda duzeg od jedne
godine. Bududi da je povrat od kapitalnih ulaganja dugorocan, ta se ulaganja financiraju
iz dugorocnih izvora. U suprotnom, postoji opasnost od nelikvidnosti i insolventnosti, Sto
za posljedicu moze imati steCaj ili likvidaciju poduzeéa. Do steCaja dolazi kada
poduzeée nije u mogucnosti financirati dospjele obveze, a likvidacija predstavlja
prestanak postojanja poduzeca. Odluke iz podrucja planiranja kapitalnih ulaganja
spadaju medu najvaznije odluke menadzmenta poduzeca jer one izravno djeluju na
povecanje vrijednosti poduzeca i stvaranja dodatne vrijednosti (bogatstva) za

poduzetnike.

Cilj ovog rada je na konkretnom primjeru prikazati proces planiranja kapitalnog
ulaganja. Proizvod planiranja kapitalnog ulaganja je investicijski elaborat kojemu je
svrha pruziti dovoljno informacija kako bi menadZment poduzeca mogao donijeti
ispravnu odluku o prihvacaniju ili odbacivanju investicijskog projekta. Investicijski projekt
koji se u ovom radu promatra odnosi se na ulaganje u zemljiste i gradevinu koji ¢e

poduzecu omoguciti da proSiri opseg trenutnog posla i uvede novu djelatnost.
Analizirani investicijski projekt ocijenjen je kao povoljan s aspekta financijske analize.

Osim dobrobiti za poduzetnike, projekt proizvodi i pozitivne u€inke na drustvo u vidu

novog zaposljavanja.
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Sazetak

Poduzece koje zeli nastaviti poslovati i razvijeti se, mora investirati u nove projekte.
Investicije su vrlo vazne, ne samo za poduzece, vec€ i za razvitak drustva uopcée. Svaka
nova investicija zapocinje s planiranjem. Planiranje postavlja ciljeve koje poduzece Zeli
posti¢i u buducnosti te strategiju kojom Ce ih ostvariti. Zato je to najbolji poCetak za
razmatranje investicijskog projekta. Prvi korak investicijskog planiranja je razmatranje
ucinaka investicije uzimajuci u obzir dosadasnje poslovanje. Drugi korak jest planiranje
buduceg poslovanja temeljem projekcije financijskih rezultata i analiza mogucih izvora
financiranja. Rezultat takvog planiranja je investicijski elaborat koji predstavlja detaljni
izvjeStaj koji ideju smjesta u realni prostor i vrijeme i daje joj mijerljivu vrijednost.
Poslovno planiranje temelj je za uspjeSno ostvarenje investicije jer detaljno analizira
poslovanje, buduée poslovne rezultate, anticipira moguce probleme u buducnosti i
pruza njihova rjeSenja. Na temelju investicijskog elaborata poduzetnik ¢e odluciti hoce li

krenuti u realizaciju investicije ili ce od nje odustati.
Svrha ovog rada jest na konkretnom primjeru prikazati proces planiranja kapitalnog
ulaganja. Promatrani investicijski projekt odnosi se na kupovinu gradevine koja

poduzeéu omogucuje proSirenje obujma poslovanja i uvodenje nove djelatnosti.

Klju€ne rijeci: poslovno plniranje, investicijsko planiranje, investicijski elaborat
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Summary

If a company wants to continue doing business and develop, it must invest in new
projects. Investments are very important not only for a business entity itself, but for
society in general. Every new investment begins with investment project planning. The
panning sets standards of what the entrepeneur wants to achieve in the future and also
sets the strategy for ahievement of goals and that is why it is the best start to consider a
potential investment project. The first step in investment project planing is to identify the
benefits of investment considering current performance. The second step is analysis of
future operations based on projected financial flows and identification of sources of
financing. This planning results with an investment study, which is detailed report that
places idea in space and time and gives it a measurable value. Business planning is
essential for successful implementation of investment because it gives an outline of the
business, future results and alternative solutions to possible problems in the future. On
the basis of investment study entrepreneur decides whether to proceed with

implementation of investment or to give up the idea.

The aim of this paper is to describe the process of planning an investment using a
concrete example. The investment project this paper observes refers to investment in
building that will enable the company to expand the current business and start the new

business activity.

Keywords:

investment project planning, business planing, investment study
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