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Predgovor

Zbirka zadataka pod naslovom Financijski menadzment — izabrane teme nastala je zbog
potrebe da studenti uvjezbaju konkretnu primjenu modela, tehnika i metoda financijskog
upravljanja i odlu¢ivanja poduzeéa usmjerenih k rjeSavanju upravljackih problema
financijske prirode. U tim smislu zbirka predstavlja logi¢an slijed daljnje razrade sadrzaja
udzbenika pod naslovom Financijski menadzment — izabrane teme autorice I. Santini na
aplikativnoj razini u okviru zadanih nastavnih cjelina i pripadajuc¢ih nastavnih tema iz
kolegija Financijski menadzment.

Ovaj je rad nastao kao rezultat dugogodisnjeg izvodenja vjezbi iz tog kolegija u suradnji s
dr. sc. I. Santini, ali i iz potrebe sagledavanja konkretnih problema s kojima se studenti
susrecu prilikom savladavanja nastavnog gradiva i postizanja ishoda ucenja kolegija. U tom
smislu, u ovom su radu s ciljem olakSavanja savladavanja nastavnog gradiva uvaZene
sugestije studenata te izrazena zelja za dodatnim ilustrativnim primjerima i zadacima. Ova
je zbirka zadataka namijenjena ponajprije studentima preddiplomskoga stru¢nog studija
Poslovanje i upravljanje ali i svim onim studentima koji su upisali nastavne planove i
programe ¢iji sadrzaj obuhvaca i podrucje poslovnih financija.

Zbirka zadataka podijeljena je u 5 glavnih tematskih cjelina koje sadrze mnogobrojne
ilustrativne primjere vezane uz primjenu razli¢itih modela, tehnika i metoda financijskog
upravljanja i odlu¢ivanja poduzeca, kao i zadatke koji omogucavaju studentima primjenu
prikazanih modela, tehnika i metoda s pripadaju¢im rjesenjima. Takoder sadrzi i dodatne
priloge, koji ukljuéuju analiticke formule, financijske tablice, popise rjeSenja zadataka prema
tematskim cjelinama te popis referentne literature.

U prvom dijelu rada obraduju se tehnike slozenoga kamatnog racuna u okviru financijske
matematike, i to tehnike ukamacivanja i diskontiranja, kojima se sagledava vremenska
vrijednost novca potrebna za rjeSavanje konkretnih upravljackih problema financijske
prirode. Prikazani su ilustrativni primjeri kako bi se studenti prisjetili ve¢ ranije ste¢enih
znanja iz tog podrudja te su sastavljeni zadaci koji Obuhvacaju primjenu tehnika
ukamacivanja i diskontiranja koristenjem slozenoga dekurzivnog obra¢una kamata. Taj se
dio rada sadrzajno i konceptualno nadovezuje na prethodno spomenuti udzbenik odnosno
njegovo Poglavlje 6, to¢nije na temu Vremenska preferencija novca unutar tog poglavlja.

U drugom dijelu rada obraduju se modeli 1 tehnike u okviru procesa budzetiranja kapitala na
nacin da se kroz ilustrativni primjer obraduju metode za ocjenu ekonomske opravdanosti i
financijske efikasnosti investicijskih projekata. U tom su dijelu studentima na raspolaganju
zadaci za vjezbu zajedno s pripadajuc¢im rjeSenjima koji su sastavni dio ispitne literature, ali
1 dodatni zadaci za one studente koji Zele proSiriti svoje znanje vezano uz primjenu
navedenih modela i tehnika. Taj se dio rada sadrzajno i konceptualno nadovezuje na vec
spomenuti udzbenik odnosno njegovo Poglavlje 6, naslovljeno Proces budzetiranja
kapitala, i Poglavlje 7, naslovljeno Primjena metoda za ocjenu financijske efikasnosti
investicijskih projekata.

U tre¢em dijelu rada obraduju se modeli i1 tehnike u okviru procesa financiranja poslovanja
poduzeca tako Sto se kroz ilustrativni primjer obraduje odredivanje optimalne strukture
kapitala na podlozi upotrebe dvostrukog efekta financijske poluge. Uz ilustrativni primjer
studentima su na raspolaganju zadaci za vjezbu s pripadaju¢im rjeSenjima kako bi $to
adekvatnije primijenili tehnike te interpretirali dobivene rezultate primjene dvostrukog



efekta financijske poluge. Taj se dio rada sadrzajno i konceptualno nadovezuje na prethodno
spomenuti udzbenik odnosno Poglavlje 8, naslovljeno Proces financiranja poslovanja
poduzeca, 1 Poglavlje 9, naslovljeno llustrativni primjer utvrdivanja optimalne strukture
kapitala — dvostruki efekt upotrebe financijske poluge.

U cCetvrtom dijelu rada obraduju se modeli i tehnike u okviru procesa upravljanja likvidnoséu
poduzeca tako Sto se kroz ilustrativni primjer studenti upoznaju s dvama alatima za
upravljanje i odlucivanje. Prvi se alat za upravljanje i odluc¢ivanje odnosi na utvrdivanje
poslovnog ciklusa i nov¢anog ciklusa te rezultate upravljanja njima. Drugi se alat za
upravljanje i odlu¢ivanje odnosi na primjenu instrumenta kratkoro¢noga financijskog
planiranja, odnosno na izradu novfanog prora¢una te nacine upravljanja novéanim
viskovima i nov€anim manjkovima. Oba su alata za upravljanje i odlucivanje dana
studentima na raspolaganje kako bi im se omogucila provjera ispravnosti njihove primjene
te su im na raspolaganju zadaci za vjezbu s pripadaju¢im rjeSenjima. Taj se dio rada
sadrzajno i konceptualno nadovezuje na prethodno spomenuti udzbenik odnosno njegovo
Poglavlje 10, naslovljeno Upravijanje likvidnoséu poduzeca, i Poglavlje 11, pod naslovom
llustrativni primjer izrade novéanog proracuna.

U petom dijelu rada daje se ilustrativni primjer horizontalne i vertikalne analize financijskih
izvjestaja na podlozi primjene financijskih pokazatelja. U tom su dijelu rada studentima na
raspolaganju zadaci za vjezbu, zajedno s pripadajué¢im rjeSenjima, koji su sastavni dio ispitne
literature. Taj se dio rada sadrzajno i konceptualno nadovezuje na prethodno spomenuti
udzbenik odnosno Poglavlje 12, naslovljeno Analiza financijske situacije poduzeca, i
Poglavlje 13, naslovljeno llustrativni primjer horizontalne i vertikalne analize financijske
situacije hipotetickog poduzeca.

Ovim se radom ponajprije nastojalo ukazati na kompleksnost primjene modela, tehnika i
metoda u odabranim segmentima poslovnog upravljanja i odlu¢ivanja financijskog
menadzera kao nositelja odgovornosti 1 aktivnosti financijske funkcije u poduzecu. S
obzirom na izrazenu strukturalnu i procesualnu kompleksnost funkcionalnog aspekta
financijske funkcije u poduzecu nazalost nije bilo mogucée obuhvatiti sve relevantne
segmente. Svakako ¢e se o tome voditi ra¢una u sljede¢im izdanjima.

Ovim putem htjela bih zahvaliti svojoj mentorici dr. sc. Ivoni Santini na ustrajnosti u radu
sa mnom te na svim konstruktivnim savjetima kako u profesionalnom tako i privatnom
segmentu Zivota tijekom dugogodisnje zajedniCke suradnje. Takoder se zahvaljujem prof.
dr. sc. Ivanu Santiniju, mr. sc. Augustinu Zbiljskom, mr. sc. Marini Kovacevi¢ te mr. sc.
Josipu Kereti, koji su takoder utjecali na moj profesionalni razvoj. I, naravno, veliko hvala
mojoj obitelji na podrSci i razumijevanju.

Zagreb, 21. 2. 2018. Autorica



1. FINANCIISKA MATEMATIKA
1.1. Izra¢unavanje konacne (buduce) vrijednosti novca
Primjer 1.1.

Poduzeée razmatra moguénost ulaganja u orofeni depozit banke uz sljedece uvjete:
godi$nja kamatna stopa iznosi 4 %, a rok je oro¢enja dvije godine. Poduzece se odlucilo
uloziti 10.000 novcanih jedinica. S kojim iznosom ¢e poduzece raspolagati nakon isteka
oro¢enog depozita ako je obra¢un kamata godisnji, sloZen i dekurzivan.

Vo = 10.000
t=2
k=0,04

Vo =7?

Opcija izracuna A:
Vi=Vox (1+k)
V, = 10.000 x (1 + 0,04)?
V, = 10.000 x (1,04)2
V, = 10.000 x 1,0816
V, =10.816,00

Prema opciji A izracuna: Vrijednost ulozenih 10.000 nov€anih jedinica po isteku orocenog
depozita, odnosno nakon dvije godine iznosit ¢e 10.816,00 nov¢anih jedinica. Dakle,
poduzece ¢e zaraditi 816,00 novEanih jedinica u obliku kamata.

Opcija izracuna B:
Vt = VO X I;L(

VZ = VO X 142%
V, = 10.000 x 1,082
v, = 10.820

Prema opciji B izracuna: Vrijednost uloZenih 10.000 nov¢anih jedinica po isteku orocenog
depozita, odnosno nakon dvije godine iznosit ¢e 10.820,00 nov¢anih jedinica. Dakle,
poduzece ¢e zaraditi 820,00 novcanih jedinica u obliku kamata. Dobivena razlika u
izraGunu krajnjeg rezultata javlja se iskljucivo zbog zaokruzivanja decimalnih mjesta u
financijskim tablicama.

Zadaci za vjezbu

1. Poduzece ostvaruje visak novcanih sredstava iz poslovanja. Kako nov¢ana sredstva
ne bi stajala na racunu, poduzece razmatra Stednju u poslovnoj banci. Poduzece se
odlucilo orociti 20.000 novéanih jedinica na rok oroc¢enja od 4 godine uz godi$nju
kamatnu stopu od 2,50 %. S kolikim ¢e iznosom poduzece raspolagati po isteku
depozita uz godisnji, slozen i dekurzivan obra¢un kamata?



2. Zagrebacka zupanija razmatra ulaganje od 13.456 nov¢anih jedinica u oroceni devizni
depozit kod poslovne banke. Poslovna banka nudi sljede¢e uvijete: trajanje orocenog
depozita 10 godina uz godis$nju kamatnu stopu od 1,70 %, uz godi$nji, sloZen i dekurzivan
obracun. Ako Zagrebacka zupanija i poslovna banka sklope ugovor o oro¢enoj deviznoj
Stednji, s kojim ¢e iznosom Zupanija raspolagati po isteku oro¢enoga deviznog depozita?

3. Turisti¢ka zajednica odlucila je svoja nov¢ana sredstva u iznosu od 153.428 nov¢anih
jedinica orociti u poslovnoj banci po godi$njoj kamatnoj stopi od 3,50 % na rok orocenja
od 7 godina. Uz godi$nji, slozen i dekurzivan obracun kamata s kojim ¢e iznosom
raspolagati turisticka zajednica nakon 7 godina?

4. Poduzece razmatra kunsku orocenu $tednju u poslovnoj banci na period od 10 godina.
Raspolozivi iznos novc¢anih sredstava za Stednju iznosi 1.000.000 nov¢anih jedinica. Uvjet
koji poduzece zeli zadovoljiti je da po isteku oroCenog depozita raspolaze iznosom od
1.318.047,76 novc¢anih jedinica. AKO je obra¢un kamata godisnji, slozen i dekurzivan, koju
godisnju kamatnu stopu banka mora ponuditi poduzecu?

5. U okviru deviznog depozita oro¢ena su novcana sredstva u iznosu od 250.900 nov¢anih
jedinica na rok oro¢enja od 15 godina. Nakon isteka 15 godina oroceni ¢e iznos iznositi
1.569.196,44 novcanih jedinica. Ako je obracun kamata godisnji, sloZen i dekurzivan, po
kojoj su godisnjoj kamatnoj stopi oro¢ena novéana sredstva?

6. Sadasnja vrijednost nov¢anih sredstava iznosi 150.000 novéanih jedinica. Koliko ¢e
iznositi buduca vrijednost novc¢anih sredstava nakon 6 godina uz godisnju kamatnu stopu
od 11 %, ako je obracun kamata godisnji, slozen i dekurzivan?

1.2. Izracunavanje sadasnje vrijednosti novca

Primjer 1.2.

Poduzece danas ulaZe nov¢ana sredstva za koja smatra da ¢e uz godiSnju kamatnu stopu od
10 % nakon 5 godina vrijediti 100.000 nov¢anih jedinica. Koliki iznos poduzece danas

mora uloZziti da bi za 5 godina raspolagalo tim iznosom ako je obracun kamata godisnji,
slozen i dekurzivan?

Vs = 100.000
t=5
k=10%
Vo=7?
Opcija A izracuna:
1
Vo= Vi X ——
0T ET 1+ k)t
Vo = 100.000 X ———=
0 (1+0,1)5
1
Vo = 100.000 X ——=
’ (1,18

Vo = 100.000 x m



Vo = 100.000 x 0,620921
Vo = 62.092,13

Poduzece danas mora uloziti 62.092,13 nov¢anih jedinica kako bi za 5 godina raspolagalo
sa 100.000 novc¢anih jedinica uz godisnju kamatnu stopu od 10 %.

Opcija B izracuna:
Vo= Ve XII}

VO = V5 X Ilfo
Vo, = 100.000 x 0,621
V, = 62.100,00

Poduzece danas mora uloziti 62.100,00 nov¢anih jedinica kako bi za 5 godina raspolagalo
sa 100.000 nov¢anih jedinica uz godisnju kamatnu stopu od 10 %. Dobivena razlika u
izraGunu krajnjeg rezultata javlja se isklju¢ivo zbog zaokruzivanja decimalnih mjesta u
financijskim tablicama.

Zadaci za vjezbu

1. Buduc¢a vrijednost ulaganja nakon 3 godine iznosi 350.000 nov¢anih jedinica. Koji iznos
poduzeée danas mora uloziti ako za 3 godine Zeli raspolagati s tim iznosom uz godi$nju
kamatnu stopu od 3,50 %? Obracun je kamata godi$nji, slozen i dekurzivan.

2. Poduzece danas razmatra mogucnost ulaganja u oroc¢eni depozit poslovne banke kako bi
za 12 godina raspolagalo s 1.000.000 nov¢anih jedinica. Ako poslovna banka nudi godis$nju
kamatnu stopu od 6 % uz godi$nji, slozen i dekurzivan obracun, izraunajte koji iznos
poduzecée mora uloziti danas da bi ostvarilo navedene novéane efekte u buducnosti.

3. Odredite sadasnju vrijednost nov¢anih sredstava ako buduca vrijednost novcanih
sredstava iznosi 459.820 nov¢anih jedinica, godi$nja kamatna stopa je 1,2 %, a vrijeme je
trajanja ulaganja 6 godina. Obrac¢un je kamata godisnji, slozen i dekurzivan.

4. Zupanijske ceste razmatraju ulaganje nov&anih sredstava u drzavne obveznice. O&ekuju
da ¢e kroz 7 godina njihov ulog ostvariti kona¢nu vrijednost od 15.620 nov¢anih jedinica
uz godi$nju kamatnu stopu od 2,80 %. Odredite sadasnju vrijednost ulaganja ako je obra¢un
kamata godisnji, slozen i dekurzivan.

5. Financijska institucija razmatra ulaganje na trzistu kapitala. Godisnja kamatna stopa na
dugoro¢ne financijske instrumente iznosi 12 %. Planirani je rok ulaganja 10 godina. Pod
pretpostavkom da je obra¢un kamata godisnji, slozen i dekurzivan, koji iznos financijska
institucija treba uloziti danas kako bi za 10 godina raspolagala iznosom od 761.100
novcanih jedinica?

6. Poduzece je prije 4 godine ulozilo u depozit poslovne banke nov¢ana sredstva. Sadasnja
vrijednost ulozenih novc¢anih sredstava iznosi 8.239,27 novc¢anih jedinica, a poduzece
nakon isteka oro¢enog depozita raspolaze s iznosom od 10.800 nov¢anih jedinica. Odredite



po kojoj su godisnjoj kamatnoj stopi uloZena novcana sredstva ako je obracun kamata
godisnji, slozen i dekurzivan.

1.3. Izratunavanje buduée (konacne) vrijednosti periodi¢nih iznosa

Primjer 1.3.

Poduzece na godisnjoj razini ulaze iznos od 20.800 novc¢anih jedinica u rentnu Stednju
krajem svake godine. Period trajanja ulaganja iznosi 7 godina uz godi$nju kamatnu stopu

od 6 %. Obracun je kamata godisnji, slozen i dekurzivan. S kojim ¢e iznosom poduzece
raspolagati na kraju sedmogodis$njeg ulaganja?

R =20.800
T =7 god.
k=6%
V7=7?

Opcija izracuna A:
A1+K7T-1
=RX—mF"—

Vy = -

V, = 20.800 x (1+006)" 1
0,06

V, = 20.800 x .00 ~1

0,06

1,050363 — 1

V; = 20800 x — - e—

0,050363
Vs = 20.800 x =

V, = 20.800 x 8,39384
V, = 174.591,82

Vrijednost koju ¢e poduzece ostvariti iznosi 174.591,82 novcanih jedinica, ako ¢e svake
godine, kroz 7 godina uplatiti na rentnu Stednju iznos od 20.800 nov¢anih jedinica uz 6 %
godisnje kamate.

Opcija izracuna B:
Ve =R XIIIT
V; =R x 111,
vV, = 20.800 x 8,394
V; = 174.595,20

Vrijednost koju ¢e poduzece ostvariti iznosi 174.595,20 novc€anih jedinica ako svake
godine, kroz 7 godina uplati na rentnu $tednju iznos od 20.800 novc¢anih jedinica uz 6 %
godis$nje kamate. Dobivena razlika u izraGunu krajnjeg rezultata javlja se isklju¢ivo zbog
zaokruzivanja decimalnih mjesta u financijskim tablicama.



Zadaci za vjezbu

1. Poduzece razmatra godiSnje rentno ulaganje u osiguranje s karakteristikom Stednje.
Godisnji iznos koji poduzece ulaze iznosi 40.200 nov¢anih jedinica Krajem svake godine,
na rok od 3 godine uz godi$nju kamatnu stopu od 3 %. Obracun je kamata godisnji, slozen
1 dekurzivan. Utvrdite vrijednost ukupnog ulaganja na kraju tre¢e godine! Interpretirajte
dobiveni rezultat.

2. Privatno kazaliste krajem svake godine, u periodu od 4 godine, ulaze iznos od 10.200
novc¢anih jedinica u rentnu Stednju. Godi$nja kamatna stopa iznosi 6 %, a obracun je kamata
godisnji, slozen i dekurzivan. Izracunajte buducu vrijednost periodi¢nih uplata na kraju
Cetvrte godine. Interpretirajte dobivene rezultate.

3. Poduzece ulaze krajem svake godine iznos od 1.500 nov¢anih jedinica u oroceni depozit
na rok od 15 godina. Godi$nja kamatna stopa iznosi 8,50 %, a obracun je kamata godi$nji,
slozen i dekurzivan. IzraCunajte vrijednost ukupnog ulaganja na kraju petnaeste godine.
Interpretirajte dobiveni rezultat.

4. Poduzeée 10 godina krajem svake godine ulaze jednaki iznos nov¢anih sredstava na
Stednju. Godi$nja kamatna stopa iznosi 12 %, a obracun je kamata godi$nji, slozen i
dekurzivan. Ako ¢e poduzeée po isteku desetogodiSnjeg ulaganja ostvariti iznos od
101.431,69 novcanih jedinica izracunajte iznos periodi¢nih uplata na godis$njoj razini.

5. Ako poduzeée ulaze krajem svake godine iznos od 15.700 nov¢anih jedinica, uz godi$nju
kamatu stopu od 9 % kroz 9 godina, utvrdite budu¢u vrijednost tih uplata. Obracun je
kamata godiSnji, sloZen i dekurzivan. Interpretirajte dobiveni rezultat.

6. Krajem svake godine, kroz period od 4 godine, poduzece ulaze iznos od 17.300 novéanih
jedinica u fond koji ostvaruje godi$nju kamatnu stopu od 3,50 %. Ako je obracun kamata
godisnji, sloZzen i dekurzivan, utvrdite vrijednost svih uplata na kraju cetverogodiSnjeg
ulaganja.

1.4. Izra¢unavanje sadasnje vrijednosti periodi¢nih iznosa

Primjer 1.4.

Poduzece je danas ugovorilo plan otplate duga u jednakim godi$njim ratama u iznosu od
1.250 nov¢anih jedinca na kraju svake godine. Rok otplate duga jest 5 godina uz godisnju

kamatnu stopu od 4 %. Utvrdite iznos duga koji poduzece mora otplatiti kroz narednih 5
godina, uz godi$nji, slozen i dekurzivan obra¢un kamata. Interpretirajte dobivene rezultate.

R =1.250
T =5god.
k=4%

Vo=7?



Opcija izracuna A:

VO:RX(1+k)T—1
1+ k)7 xk
Vy = 1.250 X (1+004)° 1
(1 + 0,04)5 x 0,04
Vy = 1.250 X (1L04)° — 1
(1,04)5 x 0,04
Vo = 1.250 X 1,21665 — 1
1,21665 x 0,04
Ve = 1.250 x 021665
0,048666
Ve = 1.250 x 4,4518
Vo = 5.564,72

Sadasnja vrijednost duga koji poduzece mora vratiti kroz sljede¢ih 5 godina u jednakim
otplatnim iznosima uz godi$nju kamatnu stopu od 4 % iznosi 5.564,72 nov¢éane jedinice.

Opcija izracuna B:

Vo =R x IV{
Vo =R X IV},
Vo = 1.250 X 4,452
Vo = 5.565

Sadas$nja vrijednost duga koji poduzece mora vratiti kroz sljede¢ih 5 godina u jednakim
otplatnim iznosima uz godi$nju kamatnu stopu od 4 % iznosi 5.565 novc¢anih jedinica.
Dobivena razlika u izracunu krajnjeg rezultata javlja se iskljucivo zbog zaokruZzivanja
decimalnih mjesta u financijskim tablicama.

Zadaci za vjezbu

1. Poduzece je danas ugovorilo otplatu dugovanja u jednakim godi$njim iznosima od 9.820
novcanih jedinica, na kraju svake godine, uz godi$nju kamatnu stopu 2,50 %. Obrac¢un je
kamata godisnji, slozen i dekurzivan. Rok otplate dugovanja jest 7 godina. Izracunajte
iznos dugovanja koje poduzece ima te interpretirajte dobivene rezultate.

2. Poduzece razmatra ulaganje u iznosu od 20.000 nov¢anih jedinica u financijski
instrument koji ¢e kroz dvije godine na kraju svake godine ostvariti povrat u jednakim
iznosima, od 12.400 novc¢anih jedinica, uz godi$nju kamatnu stopu od 6 %. Obracun je
kamata godisnji, sloZen i dekurzivan Utvrdite sadaSnju vrijednost jednakih periodi¢nih
povrata koje ¢e poduzece ostvariti te utvrdite isplati li se ulaganje u navedeni instrument.
Interpretirajte dobiveni rezultat.



3. Sadasnja vrijednost jednakih periodi¢nih iznosa iznosi 242.185,70 novc¢anih jedinica, uz
godis$nju kamatnu stopu od 3 %. Obracun je kamata godi$nji, slozen i dekurzivan. Oéekuju
se jednaki periodi¢ni iznosi kroz 3 godine. Utvrdite iznos jednakoga periodi¢nog iznosa,
na kraju svake godine, koji se ostvaruju u buducnosti.

4. Kompanija je ugovorila plan otplate dospjelog dugovanja prema dobavlja¢ima u
jednakim periodi¢nim iznosima, na kraju svake godine, u iznosu od 1.500.000. Rok otplate
dugovanja jest 6 godina, a godi$nja kamatna stopa iznosi 5,50 %. Obracun kamata jest
godis$nji, slozen i dekurzivan. Utvrdite sadasnju vrijednost dugovanja. Interpretirajte
dobiveni rezultat.

5. Kompanija razmatra investiciju vrijednu 1.000.000 novcanih jedinica, koja ¢e ostvarivati
jednake novcane efekte kroz 10 godina u iznosu od 250.000 novcanih jedinca na Kraju
svake godine. Godisnja kamatna stopa iznosi 13 %, a obracun je kamata godi$nji, sloZen i
dekurzivan. Utvrdite sadasnju vrijednost jednakih periodi¢nih novéanih efekata. Objasnite
isplati li se to ulaganje i zasto.

6. Poduzece ugovara plan otplate dugovanja u jednakim godiSnjim iznosima od 350.600
novcanih jedinica. Kamatna stopa iznosi 8%, a obracun kamata jest godi$nji, slozen i
dekurzivan. Rok u kojem ¢e se otplacivati dugovanje u jednakim iznosima jest 9 godina.
Utvrdite sadasnju vrijednost periodi¢nih iznosa. Interpretirajte dobivene rezultate.

1.5. Izracunavanje anuiteta

Primjer 1.5.

Poduzecée dijelom financira svoje poslovanje iz dugoro¢nog kredita (zajma) u iznosu
500.000 novc¢anih jedinica. Kredit se amortizira kroz 5 godina jednakim anuitetima.

Godisnja kamatna stopa koju poduzece placa na iznos kredita iznosi 10 %. Obracun kamata
jest godisnji, slozen i dekurzivan. IzraCunajte iznos anuiteta te izradite plan otplate kredita.

Vo =500.000
T =5god.
k=10%
a="?

Opcija izracuna A:
1+ xk
XAt -1
(1+0,10)° x 0,10
(1+0,10)°>—-1
(1,1)°x 0,1
(1,15 -1
1,61051 x 0,1
1,61051 -1
0,161051
0,61051

a = 500.000 x

a = 500.000 x

a = 500.000 x

a = 500.000 x



a = 500.000 x 0,263797481 = 131.898,74

Iznos anuiteta jest 131.898,74. Prilikom izracuna koristena su sva decimalna mjesta kako
bi se utvrdio $to tocniji iznos anuiteta u svrhu izrade plana otplate kredita.

Opcija izracuna B:
a= VyxVr
a= Vy XV,
a = 500.000 x 0,264
a = 132.000

Iznos anuiteta prema tom izra¢unu (koriStenjem V. financijskih tablica) iznosi 132.000.
Dobivena razlika u izracunu krajnjeg rezultata javlja se isklju¢ivo zbog zaokruzivanja
decimalnih mjesta u financijskim tablicama. Prilikom izrade plana otplate kredita, kako ne
bi bilo odstupanja u posljednjoj godini otplate, preporuceno je Kkoristiti prvi nacin
utvrdivanja anuiteta.

Plan oplate kredita jednakim anuitetima:
Anuitet kroz svih 5 godina iznosi 131.898,74 jer je rije¢ o otplati kredita jednakim

anuitetima.
Iznos kamata utvrduje se tako da se ostatak duga pomnozi s kamatnom stopom.

It = Vt X k
Otplatna kvota jest razlika izmedu utvrdenog anuiteta i iznosa kamata.
Rt =a-— It

Ostatak duga utvrduje se kao razlika izmedu ostatka duga iz prethodne godine 1 otplatne
kvote,



odnosno kako je prikazano u tablici:

Tablica 1.1. Plan otplate kredita jednakim anuitetima

Raz(d_l?)blje Anuitet (a) Iznos kamata (I)) | Otplatna kvota (R;) | Ostatak duga (Vy)
0. 500.000,00
131.898,74 500.000
1. 131.898,74 iogg’%%: 0,10 1 50,000 — 81.898,74
) = 81.898,74 =418.101,26
418.101,26 131.898,74 418.101,26
2. 131.898,74 x 0,10 —41.810,13 —90.088,61
=41.810,13 =90.088,61 = 328.012,65
= 328.012,65 131.898,74 328.012,65
3. 131.898,74 x 0,10 —32.801,26 —99.097,48
= 32.801,26 =99.097,48 = 228.915,17
228.915,17 131.898,74 228915,17
4, 131.898,74 x 0,10 —22.891,52 —109.007,22
=22.891,52 =109.007,22 =119.907,95
119.907,95 131.898,74 119.907,95
5. 131.898,74 x 0,1 —11.990,79 —119.907,95
=11.990,79 =119.907,95 =0,00
UKUPNO: 659.493,70 159.493,70 500.000,00

Iz gornje je tablice vidljivo da ¢e poduzece u roku od 5 godina vratiti iznos kredita u
cijelosti (iznos kredita na pocetku — 500.000 nov¢anih jedinica — jednak je zbroju otplatnih
kvota (3)R=Vp)). Poduzece ¢e, osim glavnice (kroz 5 godina), platiti i kamatu u iznosu
159.493,70 ako je godisnja kamatna stopa 10 %. Ako se poduzeée uz dane uvjete (rok
otplate od 5 godina i godi$nja kamatna stopa od 10 %) odlu¢i na financiranje dijelom iz
dugoroc¢nog kredita u iznosu od 500.000 novc¢anih jedinica, po isteku roka otplate (na kraju
petogodiSnjeg razdoblja) poduzece ¢e otplatiti ukupan iznos od 659.493,70 novcanih
jedinica (3a=659.493,70).

Zadaci za vjezbu

1. Poduzece financira izgradnju novoga poslovnog objekta dijelom iz dugorocnog kredita
(zajma) poslovne banke u iznosu 250.000 nov¢anih jedinica. Kredit se amortizira jednakim
anuitetima kroz 7 godina uz godi$nju kamatnu stopu od 4 %. Obrac¢un je kamata godisnji,
sloZen 1 dekurzivan. IzraCunajte iznos anuiteta i izradite plan otplate kredita. Interpretirajte
dobivene rezultate.

2. Poduzece financira investicijski projekt dijelom iz dugoro¢nog kredita (zajma) u iznosu
0d 350.000 nov¢anih jedinica. Godisnja kamatna stopa na dugoroc¢ni kredit iznosi 5,50 %.
Obracun kamata jest godi$nji, slozen i dekurzivan. Kredit se amortizira jednakim
anuitetima kroz 10 godina. Izracunajte iznos anuiteta i izradite plan otplate kredita.
Interpretirajte dobivene rezultate.

3. Dugoro¢ni kredit (zajam) u iznosu od 50.000 nov¢anih jedinica amortizira se jednakim
anuitetima kroz 6 godina, uz godisnju kamatnu stopu od 6,50 %. Obracun je kamata
godisnji, sloZen 1 dekurzivan. Izracunajte iznos anuiteta te izradite plan otplate kredita.
Interpretirajte dobivene rezultate.



4. Privatno kazaliste financira adaptaciju kazali$ne zgrade iz dugoro¢nog kredita (zajma)
poslovne banke u iznosu 120.000 novc¢anih jedinica. Kredit se amortizira jednakim
anuitetima kroz 9 godina uz godisnju kamatnu stopu od 3 %. Obracun je kamata godisnji,
sloZzen i dekurzivan. Izracunajte iznos anuiteta te izradite plan otplate kredita. Interpretirajte
dobivene rezultate.

5. Start up financira svoje poslovanje dijelom iz dugoro¢nog kredita (zajma) U iznosu
70.000 novc¢anih jedinica. Godisnja kamatna stopa iznosi 7,50 %. Obracun je kamata
godisnji, slozen i dekurzivan. Kredit se amortizira kroz 5 godina jednakim anuitetima.
Izracunajte iznos anuiteta te izradite plan otplate kredita. Interpretirajte dobivene rezultate.

6. Kompanija financira investicijski projekt dijelom iz dugorocnog kredita (zajma)
poslovne banke u iznosu 1.500.000 nov¢anih jedinica. Kredit se amortizira jednakim
anuitetima kroz 10 godina, uz godi$nju kamatnu stopu od 4,50 %. Obracun je kamata
godisnji, slozen i dekurzivan. IzraCunajte iznos anuiteta i izradite plan otplate kredita.
Interpretirajte dobivene rezultate.



2.METODE ZA OCJENU FINANCIJSKE EFIKASNOSTI INVESTICIJSKIH

PROJEKATA
Primjer 2.1.

Poduze¢e razmatra ulaganje u investicijski projekt u svrhu proSirenja postojeceg
poslovanja ¢iji investicijski troSkovi iznose 500.000 nov¢anih jedinica. Razmatraju se tri
medusobno iskljuciva projekta, 1 to projekt ,,.X*, projekt ,,Y* i projekt ,,Z*. Prosjecni
ponderirani trosak kapitala (engl. Weighted Average Cost of Capital — WACC) poduzeca
iznosi 11 %. Financijskom su menadzeru na raspolaganju sljede¢e metode za ocjenu
financijske efikasnosti investicijskih projekatal, na temelju kojih treba donijeti odluku o
tome u koji ¢e se projekt uloziti investicijska sredstva, a to su:

e metoda perioda povrata (MPP) (engl. Time Payback Period — TPP)

e metoda diskontiranog perioda povrata (MDPP) (engl. Discounted Time Payback Period
— DTPP)

e metoda Giste sadasnje vrijednosti (MCSV) (engl. Net Present Value — NPV)

e metoda indeksa profitabilnosti (MIP) (engl. Profitability Index — Py)

e metoda interne stope profitabilnosti (MIRR) (engl. Internal Rate of Return — IRR).

Na temelju tih metoda financijski menadzer treba donijeti odluku 0 tome u koji ¢e se projekt
uloziti novcana sredstva ako projekti kroz 5 godina efektuiraju sljedece novcéane tokove,
prikazane u tablici.

Tablica 2.1.: Prikaz novcanih tokova investicijskih projekata X, YiZ

Godina | Nov¢ani tok ,,X*“ | Nov¢ani tok ,,Y*“ | Nov¢ani tok ,,Z*
1. 25.000 150.000 350.000
2. 75.000 150.000 200.000
3. 100.000 150.000 100.000
4, 200.000 150.000 75.000
5. 350.000 150.000 25.000

Metoda perioda povrata

e konstantni novcani tokovi (novéani tokovi projekta Y)

@NTy) — prosjecni nov€ani tok projekta Y

_ I NT _ 750.000

NT. = 150.
ONT, = = : 50.000
I
tppy) = (Z)N—T(y)
500.000
'PP) = 150,000

tpp) = 3,33 god.

1 Vige o metodama za ocjenu financijske efikasnosti investicijskih projekata vidjeti u Santini, 2013.




Na temelju metode perioda povrata i njezina kriterija prihvacanja, projekt Y vraca ulozena
sredstva u roku od 3,33 godine (3 godine i 3 mjeseca), $to je prihvatljivo jer projekt vraca
ulozena sredstva u vijeku efektuiranja, odnosno u roku kra¢em od 5 godina. Medutim, kako
bi se utvrdilo koji projekt vraca sredstva ranije, potrebno je odrediti i period povrata za
projekt X i Z.

e razlic¢iti novc¢ani tokovi (novc¢ani tokovi projekta X i Z)

Tablica 2.2.: Izracun perioda povrata za investicijske projekte X i Z

Godina | Nov¢ani tok ,,X“ | Novcani tok ,,Z* KlemL.JIatlvnl « Klﬂmglatlvnl «
novcani tok ,, X novcani tok ,,Z
1. 25.000 350.000 25.000 350.000
500.00 — 350.000=
150.000;
2. 75.000 200.000 100.000 150.000/200.000=
0,75
3. 100.000 100.000 200.000
4. 200.000 75.000 400.000
500.00 - 400.000=
100.000;
5. 350.000 25.000 100.000/25.000=
0,29

trpxy = 4+ 0,29 = 4,29 god.
tppzy =1+ 0,75 = 1,75 god.

Projekti X i Z takoder vracaju ulozena sredstva u prihvatljivom vremenu, odnosno prije
isteka roka od 5 godina.

Sagledavanjem svih triju investicijskih projekata financijski menadzer na temelju metode
perioda povrata i njezina kriterija prihvacanja izabrat ¢e projekt Z jer u najkra¢em vremenu,

odnosno u roku od 1,75 godina (1 godina i 9 mjeseci) vraca uloZena sredstva.

Metoda diskontiranog perioda povrata

Projekt X
Tablica 2.3.: Izracun diskontiranog perioda povrata za investicijski projekt X
. .. « 1 Diskontirani Kumulativni diskontirani
GOEaNENoVEAnRIoNe < 1,11t novcani tok ,, X novcani tok ,, X
1 25.000 0,901 22.525 22.525
2 75.000 0,812 60.900 83.425
3 100.000 0,731 73.100 156.525
4 200.000 0,659 131.800 288.325
5 350.000 0,593 207.550 495.875

Na temelju ocjene metode diskontiranog perioda povrata i njezina kriterija prihvac¢anja
projekt X u roku od 5 godina ne vraca uloZena sredstva, odnosno ocjena donesena na
temelju ove metode jest da je projekt X neprihvatljiv.




Projekt Y

Tablica 2.4.: Izracun diskontiranog perioda povrata za investicijski projekt Y

. .. w Diskontirani Kumulativni diskontirani
Godina | Noviani tok,,Y m novcani tok ,, Y novcani tok ,, Y

1. 150.000 0,901 135.150 135.150
2. 150.000 0,812 121.800 256.950
3. 150.000 0,731 109.650 366.600
4, 150.000 0,659 98.850 465.450

=500.000 — 465.450 =
5. 150.000 0,593 88.950 34.550;

34.550 / 88.950= 0,39

dtppyy = 4 + 0,39 = 4,39 god.
Na temelju ocjene metodom diskontiranog perioda povrata i njezina kriterija projekt Y jest
prihvatljiv jer vraca ulozena sredstva u roku od 4,39 godina (4 godine i 4 mjeseca).

Projekt Z
Tablica 2.5.: Izracun diskontiranog perioda povrata za investicijski projekt Z
. _ w 1 Diskontirani Kumulativni diskontirani
Godina | Novdani tok ,,Z .. y L “
1,11¢ novcani tok ,,Z novcani tok ,,Z

1. 350.000 0,901 315.350 315.350
2. 200.000 0,812 162.400 477.750
500.000 — 477.750 =
3. 100.000 0,731 73.100 22.250;
22.250/73.100 =0,30

4. 75.000 0,659 49.425

5. 25.000 0,593 14.825

dtppzy = 2 + 0,30 = 2,30 god.

Na temelju metode diskontiranog perioda povrata i njezina kriterija projekt Z jest
prihvatljiv jer vraca ulozena sredstva u roku od 2,30 godina (2 godine i 3 mjeseca).

Sagledavanjem svih triju investicijskih projekata s pomo¢u metode diskontiranog perioda
povrata i njezina kriterija prihvacanja financijski menadzer odlucit ¢e se za projekt Z jer u

najkra¢em vremenu vraca uloZena sredstva.




Metoda ciste sadasnje vrijednosti

e konstanti nov¢ani tokovi (novc¢ani tok projekta Y)

g 1+k)T -1
CSVen = ONTen X T3y =k ~
Ny (1+0,11)° -1
CSV(yy = 150.000 X —500.000

(1+0,11)5 x 0,11

1,68508155 -1

C = 150. — .
CSVivy 50.000 x 168508155 X 0.11 500.000

0,68508155

CSV,yy = 150.000 X —500.000
™) 0,1853563971

CSV(y) = 150.000 x 3,696023233 — 500.000

CSV(yy = 554.403,49 — 500.000
CSV(yy = 54.403,49
ili
CSViyy = @NTyy X IV{ — 1
CSV(yy = 150.000 x IV — 500.000
CSVyy = 150.000 x 3,696 — 500.000
CSV(yy = 554.400 — 500.000

CSViyy = 54.400

Navedena razlika izmedu dobivenih rezultata javlja se isklju¢ivo zbog zaokruzivanja

brojeva.

Na temelju ocjene metodom ciste sadasnje vrijednosti i njezina kriterija prihvacanja projekt
Y jest prihvatljiv jer ostvaruje pozitivnu Cistu sadasnju vrijednost u iznosu od 54.400

nov¢anih jedinica te time zadovoljava kriterij prihvacanja.

Medutim, kako bi se utvrdilo koji projekt daje najvecu Cistu sadasnju vrijednost, potrebno

je izraCunati te vrijednosti i za druga dva projekta.



e razliciti novc¢ani tokovi (novc¢ani tokovi investicijskih projekata X 1 Z)
Projekt X

Tablica 2.6.: Izracun ciste sadasnje vrijednosti investicijskog projekta X

Godina | Novani tok X 1 Diskontirani Eovéani
1,11t tok ,,X
1. 25.000 0,901 22.525
2. 75.000 0,812 60.900
3. 100.000 0,731 73.100
4. 200.000 0,659 131.800
5. 350.000 0,593 207.550
Suma diskontiranih novcanih tokova 495.875
Investicijski troskovi (500.000)
Cista sadasnja vrijednost (x) -4.125

Na temelju ocjene metodom ciste sadasnje vrijednosti i njezina kriterija prihvacanja,
projekt X se odbacuje jer ostvaruje negativnu ¢istu sadasnju vrijednost, odnosno njegovom
se realizacijom ne bi stvorila dodana vrijednost, ve¢ bi se unistila postojeca.

Projekt Z
Tablica 2.7.: Izracun ciste sadasnje vrijednosti investicijskog projekta Z
Godina | Novéani tok .z 1 Diskontirani Bovéani
1,11t tok ,,Z
1. 350.000 0,901 315.350
2. 200.000 0,812 162.400
3. 100.000 0,731 73.100
4, 75.000 0,659 49.425
5. 25.000 0,593 14.825
Suma diskontiranih nov¢anih tokova 615.100
Investicijski troskovi (500.000)
Cista sadasnja vrijednost (z) +115.100

Na temelju ocjene metodom ciste sadasnje vrijednosti i njezina kriterija prihvacanja projekt
Z jest prihvatljiv jer ostvaruje ¢istu sada$nju vrijednost u iznosu od 115.000 nov¢anih
jedinica.

Nakon sagledavanja svih triju investicijskih projekata s pomocu metode Ciste sadasnje
vrijednosti i njezina kriterija prihvacanja financijski menadzer odlucuje se za projekt Y jer
ostvaruje najvecu Cistu sadasnju vrijednost u iznosu od 115.000 novcanih jedinica.



Metoda indeksa profitabilnosti

e konstantni novc¢ani tokovi (nov¢ani tok projekta Y)

Projekt Y .
1+k)7 -1
ONTo) X TR <k
Py, = i
(1+0,11)5 —1
b 150.000 % 7435 71ys x 0,11
T ™ 500.000

» _ 554.403,49
Iy ™ 500.000

Py, = 111 0.j.

il
ONTy) X IV

Py, = i
b 150.000 x IV
Im ™ 500.000
150.000 X 3.696
Proy = —500.000
554.400

P =
Iy 7 500.000
Py, = L11n.j.

Na temelju ocjene metodom indeksa profitabilnosti i njezina kriterija prihvacanja projekt
Y jest prihvatljiv jer ostvaruje indeks profitabilnosti veci od 1, odnosno 1,11 n. j. To znaci
da se naulozenu 1 n. j. vraca 1,11 n. j., odnosno ostvaruje ¢ista zarada u apsolutnom smislu
od 0,11 nov¢anih jedinica. Drugim rije¢ima, projekt Y ostvaruje zaradu u relativnom
iznosu od 11 %.

e razli¢iti novcani tokovi (novc€ani tokovi investicijskih projekata X i Z)

Projekt X
Suma diskontiranih novéanih tokova

Iy =

I
P - 495.875 099 . i
'w T 500,000 )
Na temelju ocjene metodom indeksa profitabilnosti i njezina kriterija prihvacanja projekt
X se odbacuje jer je indeks profitabilnosti manji od jedan, odnosno na jednu uloZenu
nov¢anu jedinicu projekt vraca 0,99 novcanih jedinica. Dakle, projekt ne doprinosi
stvaranju vrijednosti, ve¢ je unistava.



Projekt Z
Suma diskontiranih novéanih tokova

lizy = i
615.100

P, =2 _123n.]
'@ ~ 500.000 nJ

Na temelju ocjene metodom indeksa profitabilnosti i njezina kriterija prihvacanja projekt
Z jest prihvatljiv jer na ulozenu 1 novéanu jedinicu vraca 1,23 nov¢anih jedinica, odnosno
ostvaruje ¢istu zaradu od 0,23 novcanih jedinica.

Nakon sagledavanja svih triju investicijskih projekata s pomo¢u metode indeksa
profitabilnosti i njezina kriterija prihvacanja financijski menadzer odludit ¢e se za projekt
Z jer ostvaruje najvecu zaradu na ulozenu novéanu jedinicu, i to zaradu od 0,23 novc¢anih
jedinica, odnosno 23 % u relativnom iznosu.

Metoda interne stope profitabilnosti

e konstantni nov¢ani tokovi

Projekt Y
IVItRR =T
ONTy)
s _ 500000 o
RR = 150,000 07X

Dobiveni broj 3,333 jest diskontni faktor iz V. financijskih tablica, odnosno potrebno je
naci dobiveni broj u IV. financijskim tablicama pod 5 godina. Ako se broj ne nalazi, trazi
se broj koji je veci i broj koji je manji od broja 3,333 jer to znaci da IRR nije cijeli postotak,
ve¢ se nalazi izmedu dviju diskontnih stopa te se tada primjenjuje metoda interpolacije.

Metoda interpolacije:
V2=

X2 — X1
x1=3,352 > y1=15%
x=3,333—> y=IRR
x2=3,274-> y2=16%

Yy—y1= X (x — x1)

16 % —15%

y—15% = x (3,333 — 3,352)

3274 — 3352
159 = % (—0,019
Y %= 5078 % )
150y — ~0019
Y °= 20,078

y —15% = 0,2436
y =15 + 0,2436



y = 15,24 %

Na temelju ocjene metodom interne stope profitabilnosti i njezina kriterija prihvacanja
projekt Y jest prihvatljiv jer je IRR veca od troska kapitala.

e razliciti novc¢ani tokovi (novc¢ani tokovi projekata X i Z)

Projekt X

S obzirom na to da je primjenom metode diskontiranog perioda povrata ocijenjeno da
projekt X ne vraca ulozena sredstva u roku efektuiranja i ne ostvaruje pozitivnu Cistu
sadasnju vrijednost (indeks profitabilnosti manji je od 1), interna stopa profitabilnosti
trebala bi biti manja od 11 %, koliko iznosi trosak kapitala poduzec¢a. U slucaju razlicitih
novCanih tokova kroz godine primjenjuje se metoda ,,pokusaja i pogreske* (metoda
iteracije), odnosno nakon sagledavanja navedenih parametara CSV-a i IP-a pokusava se
odrediti koja to stopa svodi nov€ane tokove na iznos investicijskih troskova.

Tablica 2.8.: Podloga za izracun interne stope profitabilnosti za investicijski projekt X

. . 1 Diskontirani 1 Diskont.i ST
Godina | Nov¢ani tok ,, X . . w novc¢ani tok
1,10t novcani tok ,, X 1,11t X«

1. 25.000 0,909 22.725 0,901 22.525

2. 75.000 0,826 61.950 0,812 60.900

3. 100.000 0,751 75.100 0,731 73.100

4, 200.000 0,683 136.600 0,659 131.800

5. 350.000 0,621 217.350 0,593 207.550
Suma diskontiranih nov¢anih tokova 513.725 495.875
Investicijski troskovi (500.000) (500.000)
Cista sadasnja vrijednost 13.725 -4.125

Na temelju izra¢una u gornjoj tablici moze se zakljuciti da se novcani tokovi izjednacuju s
iznosom investicija pri internoj stopi profitabilnosti koja se nalazi izmedu 10 % i 11 % jer
je CSVio0 = +13.375, a CSV11 9= —4.125, s obzirom na to da CSVirr mora biti jednaka
nuli. Kako bi se odredila interna stopa profitabilnosti, potrebno je primijeniti metodu
interpolacije.

Yy—n =Z§:zix(x_x1)
x1=+13.725-> y1=10%
x=0- y =IRR
x2=-4125-> y2=11%
11% — 10%
y = 10% = e T 3708 X (0713725
y = 10% = —=—==0 X (~13.725)
Y — 10% = —13.725

—17.850



y —10 % = 0,7689
y =10,77 %

Na temelju procjene metodom interne stope profitabilnosti i njezina kriterija prihvac¢anja
investicijski projekt X se odbacuje jer je interna stopa profitabilnosti manja od troska

kapitala poduzeca.
Projekt Z
Tablica 2.9.: Podloge za izracun interne stope profitabilnosti za investicijski projekt Z
. : 1 Diskontirani 1 D@
Godina | Nov¢ani tok ,,Z* .. w novcani tok
1,24t novcani tok ,,Z 1,25t 7
1. 350.000 0,806 282.100 0,800 280.000
2. 200.000 0,650 130.000 0,640 128.000
3. 100.000 0,524 52.400 0,512 51.200
4. 75.000 0,423 31.725 0,410 30.750
5. 25.000 0,341 8.525 0,328 8.200
Suma diskontiranih novcanih tokova 504.750 498.150
Investicijski troskovi (500.000) (500.000)
Cista sadasnja vrijednost 4.750 -1.850

Na temelju izraCuna u gornjoj tablici moze se zakljuéiti da se novc¢ani tokovi izjednacuju s
iznosom investicija pri internoj stopi profitabilnosti koja se nalazi izmedu 24 % i 11 % jer
je CSVas0 = +4.750, a CSVas 9 = —1.850, s obzirom na to da CSVirr mora biti jednaka
nuli. Kako bi se odredila interna stopa profitabilnosti, potrebno je primijeniti metodu

interpolacije.

Y2—V1

— = X —
Y=, (x —x1)
x1= 44750  y1=24%
x=0- y =IRR
x2=-1850-> y2=25%
24 0 = 25% —24% 0 _ 4750
Y 6= 8502750 < (0= %750)
— 249 = X (—4.750
Y %= 5500 < )
—4.750
Y =24 % = =50

y — 24 % = 0,7197
y = 24,72 %




Na temelju primjene metode interne stope profitabilnosti i njezina kriterija prihvac¢anja
ocijenjeno je da je investicijski projekt Z prihvatljiv jer je interna stopa profitabilnosti veca
od troska kapitala poduzeca.

Nakon sagledavanja svih triju projekata s pomoc¢u metode interne stope profitabilnosti i
njezina Kriterija prihvacanja financijski menadzer odlucit ¢e se za investicijski projekt Z
jer ostvaruje najvecu internu stopu profitabilnosti od 24,72 %.

Tablica 2.10.: Prikaz dobivenih rezultata primjenom metoda za ocjenu financijske efikasnosti investicijskih
projekata X, Yi Z

Metoda financijskog odlugivanja Ty Ereozjz:(tft\'( orojekiz | Rang | Odluka
Metoda perioda povrata 429¢god. | 3,33god. | 1,75god. |Z, Y, X Z
Metoda diskontiranog perioda povrata nevrata | 4,39god. | 2,30god. | Z, Y, X Z
Metoda Ciste sadasnje vrijednosti -4.125 +54.400 | +115.100 | Z, Y, X Z
Metoda indeksa profitabilnosti 0,99 1,11 1,23 Z,Y, X Z
Metoda interne stope profitabilnosti 10,77 % 15,24 % 2472% | Z,Y, X Z

Zadaci za vjezbu

1. Poduzecée razmatra ulaganje u investicijski projekt ¢iji investicijski troSkovi iznose
100.000 novéanih jedinica. Financijskomu menadzeru na raspolaganju su tri investicijska
projekta €iji su novc€ani tokovi dani u sljedecoj tablici:

Tablica 2.11. Prikaz novéanih tokova investicijskih projekata S, Vi Z

Godina | Nov¢ani tok ,,S | Nov¢ani tok ,,V* | Novc¢ani tok ,,Z*
1. 10.000 5.000 25.000
2. 12.000 25.000 25.000
3. 13.000 10.000 25.000
4, 10.000 35.000 25.000
5. 30.000 37.000 25.000
6. 35.000 54.000 25.000
7. 65.000 9.000 25.000

Ako poduzece ima troSak kapitala 10 %, a rije¢ je o medusobno iskljuc¢ivim projektima,
primjenom metoda za ocjenu financijske efikasnosti utvrdite za koji ¢e se investicijski
projekt odluciti financijski menadZer i objasnite zasto.

2.Poduzete razmatra ulaganje u proSirenje proizvodnog pogona. Poduzede ima tri
mogucnosti prosirenja proizvodnog pogona, a nov€ani tokovi tih investicijskih projekata
dani su u sljedecoj tablici.




Tablica 2.12. Prikaz novéanih tokova investicijskih projekata A, B i C

Godina | Novdani tok ,,A“ | Nov¢ani tok ,,B“ | Novdcani tok ,,C*
0. (525.000) (525.000) (525.000)
1. 125.000 175.000 285.000
2. 135.000 175.000 180.000
3. 150.000 175.000 150.000
4, 180.000 175.000 135.000
5. 285.000 175.000 125.000

Ako poduzece ima troSak kapitala 19 %, a rijeC je o medusobno iskljucivim projektima,
primjenom metoda za ocjenu financijske efikasnosti utvrdite za koji ¢e se investicijski
projekt za prosirenje proizvodnog pogona odluciti financijski menadzer i objasnite zasto.

3. Financijski menadZer razmatra tri investicijska projekta. Projekti su medusobno
isklju¢ivi, a financijski menadzer primjenom metoda za ocjenu financijske efikasnosti
donosi odluku o tome s kojim ¢e se investicijskim projektom krenuti u realizaciju.
Investicijski troSkovi kod svih triju investicijskih projekata iznose 300.000 nov¢anih
jedinica, a nov¢ani tokovi projekata dani su u sljedecoj tablici.

Tablica 2.13. Prikaz novéanih tokova investicijskih projekata E, F i G

Godina | Novcani tok ,,E“ | Nov¢ani tok ,,F“ | Novcani tok ,,G*
1. 150.000 85.000 105.000
2. 12.000 85.000 140.000
3. 100.000 85.000 170.000
4, 80.000 85.000 25.000
5. 170.000 85.000 75.000
6. 3.000 85.000 55.000
7. 80.000 85.000 25.000

Ako poduzeée ima troSak kapitala 17 %, primjenom metoda za ocjenu financijske
efikasnosti odredite s kojim ¢e se projektom krenuti u realizaciju i objasnite zasto.

4. Poduzece razmatra ulaganje u dugotrajnu imovinu. U tu svrhu financijski menadzer
razmatra tri medusobno iskljuciva investicijska projekta, i to:

Tablica 2.14. Prikaz novéanih tokova investicijskih projekata D, Z i W

Godina | Nov¢ani tok ,,D* | Nov¢ani tok ,,Z* | Nov¢ani tok ,,W*
0. (150.000) (150.000) (150.000)
1. - 55.000 30.000
2. 52.000 55.000 -
3. - 55.000 150.000
4, 140.000 55.000 -
5. 10.000 55.000 25.000

Primjenom metoda za ocjenu financijske efikasnosti investicijskih projekata, uz trosak
kapitala poduzeca od 8 %, odredite za koji ¢e se projekt financijski menadZer odluciti i
objasnite zasto.



5. Financijski menadzer na temelju primjene metoda za ocjenu financijske efikasnosti
investicijskih projekata treba donijeti odluku o tome s kojim ¢e se investicijskim projektom
krenuti u realizaciju. Na raspolaganju su mu tri medusobno iskljuiva investicijska

projekta, i to:

Tablica 2.15. Prikaz novéanih tokova investicijskih projekata K, O i R

Godina | Nov¢ani tok ,,K“ | Nov¢ani tok ,,O“ | Novcani tok ,,R*
0. (50.000) (50.000) (50.000)
1. 45.000 25.000 -
2. 20.000 25.000 35.000
3. - 25.000 30.000

Za koji ¢e se investicijski projekt odluciti financijski menadzer ako je trosak kapitala
poduzeca 10 % i zasto?

6. Poduzeée razmatra dugotrajno ulaganje u imovinu od 1.000.000 nov¢anih jedinica.
Prema podacima iz provedenih studija, moguée je realizirati jedan od tri medusobno
isklju¢iva investicijska projekta. Nov¢ani tokovi projekata dani su u sljedecoj tablici:

Tablica 2.16. Prikaz novéanih tokova investicijskih projekata M, Ti N

Godina | Nov¢ani tok ,,M*“ | Nov¢ani tok ,,T* | Nov¢ani tok ,,N*
1. 650.000 450.000 -
2. 750.000 450.000 700.000
3. - 450.000 650.000

Ako trosak kapitala poduzeca iznosi 20 %, primjenom metoda za ocjenu financijske
efikasnosti investicijskih projekata ocijenite s kojim ¢e projektom poduzeée krenuti u
realizaciju 1 zasto?

7. Financijski menadZer treba donijeti odluku o ulaganju u investicijski projekt za izgradnju

novog postrojenja ¢iji investicijski troskovi iznose 700.000 nov¢anih jedinica. Razmatra
novcane tokove sljedecih projekata, i to:

Tablica 2.17. Prikaz novéanih tokova investicijskih projekata Z, U i O

Godina | Nov¢ani tok ,,Z*“ | Nov¢ani tok ,,U“ | Nov¢ani tok ,,0*
1. 400.000 - 600.000
2. - 400.000 400.000
3. 600.000 600.000 -

Kako bi donio odluku financijski menadzer primjenjuje metode za ocjenu financijske
efikasnosti investicijskih projekata. Budu¢i da troSak kapitala poduzeca iznosi 20 %, za
koji ¢e se projekt financijski menadzer odluciti i zasto?



8. Poduzece razmatra ulaganje u investicijski projekt ¢iji investicijski troskove iznose
10.000 novcanih jedinica uz troSak kapitala od 7 %. Razmatraju se dva investicijska
projekta koji imaju vijek efektuiranja 6 godina. Novc¢ani tokovi projekta dani su u sljedecoj
tablici, i to:

Tablica 2.18. Prikaz novéanih tokova investicijskih projekata P i |

Godina | Nov¢ani tok ,,P*“ | Novcani tok ,,I*
1. 2.000 3.250
2. 4.000 3.250
3. 6.000 3.250
4, 1.000 3.250
5. 3.000 3.250
6. 3.500 3.250

Uzimajuéi u obzir navedene parametre i primjenom metoda za ocjenu financijske
efikasnosti investicijskih projekata odredite s kojim ¢e projektom poduzece krenuti u
realizaciju i zasto?

9. Zupanija razmatra ulaganje u investicijski projekt na lokalnoj razini ¢iji investicijski
troskovi iznose 65.000 novc¢anih jedinica. Angaziran je financijski menadzer kako bi na
temelju metoda za ocjenu financijske efikasnosti investicijskih projekata dao ocjenu o tome
s kojim bi od dvaju projekata Zupanija trebala krenuti u realizaciju. Novéani tokovi
projekata dani su u sljedecoj tablici, i to:

Tablica 2.19. Prikaz novéanih tokova investicijskih projekata U i G

Godina | Nov¢ani tok ,,U“ | Novd¢ani tok ,,G*
1. 12.000 18.300
2. 4.000 18.300
3. 16.000 18.300
4, 31.000 18.300
5. 43.000 18.300
6. 3.800 18.300

Nakon sagledavanja potrebnih parametara financijski menadzer odreduje trosak kapitala
od 13 %. Primjenom metoda za ocjenu financijske efikasnosti investicijskih projekata
odredite koji ¢e projekt financijski menadzer predloziti za realizaciju i zaSto?

10. Multinacionalna kompanija razmatra ulaganje u investicijski projekt vezan uz
proSirenje poslovanja. TroSak kapitala kompanije iznosi 15 %. Financijski menadzer
razmatra Sest medusobno iskljucivih projekata ¢iji su investicijski troSkovi i novcani tokovi
dani u sljedecoj tablici, i to:



Tablica 2.20. Prikaz novéanih tokova investicijskih projekata A, B, C,D,E i F

Godina Novcani tok | Novcani tok | Novc¢ani tok | Novcani tok | Novcani tok | Novcani tok
LA B ,,C D B EF

0. (120.000) (120.000) (120.000) (120.000) (120.000) (120.000)

1. 40.000 100.000 150.000 - 35.000 45.000

2. 40.000 - - 125000 110.000 45.000

3. 40.000 30.000 - 30.000 - 45.000

4. 40.000 20.000 30.000 - 20.000 45.000

Primjenom metoda za ocjenu financijske efikasnosti odredite s kojim ¢e se projektom
krenuti u realizaciju i zasto?

11. Lokalno poduzeée razmatra ulaganje u prosirenje postojecih poslovnih kapaciteta.
Investicijski troSkovi iznose 30.000 novc€anih jedinica. Utvrdeno je da ¢e projekt ostvarivati
jednake novcane tokove kroz 4 godine u iznosu od 12.000 novcanih jedinica, uz trosak
kapitala poduze¢a od 14 %. Primjenom metoda za ocjenu financijske efikasnosti
investicijskog projekta utvrdite isplati li se poduzeéu realizirati navedeni projekt?

12. Multinacionalna kompanija razmatra ulaganje u investicijski projekt ¢iji investicijski
troskovi iznose 50.000.000 novc¢anih jedinica. Ocekuje se da ¢e investicijski projekt
ostvarivati jednake nov¢ane efekte kroz period od 4 godine u visini od 15.000.000 nov¢anih
jedinica. Trosak kapitala tog poduzeca iznosi 12 %. Primjenom metoda za ocjenu
efikasnosti investicijskih projekata utvrdite isplati li se multinacionalnoj kompaniji ulagati
u navedeni investicijski projekt 1 obrazloZite zasto.

13.Grad razmatra ulaganje u medusobno iskljucive investicijske projekte ¢iji su

investicijski troSkovi i nov¢ani tokovi dani u sljedecoj tablici.
Tablica 2.21. Prikaz novcanih tokova investicijskih projekata E, F, G i H

Godina | Nov¢ani tok ,,E*“ | Novéani tok ,,F* | Nov¢ani tok ,,G* | Nov¢ani tok ,,H
0 (2.600.500) (2.600.500) (2.600.5009 (2.600.500)
1 - 3.190.250 - -
2 - - - 3.520.790
3 3.750.450 - - -
4 - - 4.900.200 -

Ako Grad ima trosak kapitala od 9 %, koriStenjem metode Ciste sadasnje vrijednosti,
metode indeksa profitabilnosti i metode interne stope profitabilnosti utvrdite s kojim bi
investicijskim projektom Grad trebao krenuti u realizaciju i objasnite zasto.

14. Poduzece razmatra pet medusobno isklju¢ivih projekata ¢iji investicijski troSkovi
iznose 370.000.000 novcanih jedinica. Novcani tokovi investicijskih projekata dani su u
sljedecoj tablici:



Tablica 2.22. Prikaz novéanih tokova investicijskih projekata X, Y, Z, Wi Q

Godina Novcani tok Novcani tok Novcani tok Novcani tok Novcani tok
WX Y VA W Q¢
1 - - - - 430.000.200
2 - - 479.525.000 - -
3 490.000.500 - - - -
4 - - - 567.000.420 -
5 - - - - -
6 - 750.000.000 - - -

Ako poduzece generira trosak kapitala od 13 %, utvrdite sljedece:

a) Koliko ¢e poduzecée povecati svoju vrijednost sa svakim od navedenih projekata, za koji
¢e se projekt odluciti na temelju kriterija prihvacanja i zasto?

b)Koliko ¢e svaki od projekata ostvariti povrata na ulozenu novéanu jedinicu, za Koji ¢e se
projekt poduzeée odluciti na temelju kriterija prihvacanja i zasto?

¢) Koliko osiguranje od rizika ima svaki od navedenih projekata, za koji ¢e se projekt
poduzece odluciti na temelju kriterija prihvacanja i zasto?

15.Op¢ina razmatra ulaganje u medusobno isklju¢ive investicijske projekte ¢iji su
investicijski troSkovi 1 nov€ani tokovi dani u sljedecoj tablici:

Tablica 2.23. Prikaz novéanih tokova investicijskih projekata O, P i R

Godina | Nov¢ani tok ,,O“ | Nov¢ani tok ,,P“ | Nov¢ani tok ,,R*
0. -1.575.950 -1.575.950 -1.575.950
- 1.950.000 450.000
- - 450.000
2.500.000 - 450.000
- - 450.000
- - 450.000

S E R I o

Ako op¢ina generira troSak kapitala od 8 %, primijenite sljede¢e metode za ocjenu
financijske efikasnosti investicijskih projekata:

a) metodu Ciste sadasnje vrijednosti

b) metodu indeksa profitabilnosti

¢) metodu interne stope profitabilnosti

d) interpretirajte dobivene rezultate

e) odredite s kojim ¢e projektom opcina krenuti u realizaciju i objasnite zasto.

16. Prema zahtjevima trzista i zakonske regulative poduzece mora uloziti znac¢ajna sredstva
u modernizaciju tehnoloskog procesa. Investicijski troskovi ulaganja koje poduzece
razmatra iznose 120.000.000 novcanih jedinica. Financijski menadzer razmatra Cetiri
medusobno iskljuciva investicijska projekta. TroSak kapitala investicijskih projekata
poduzeca iznosi 14 %. Na temelju procjena financijskog menadzera, projekti ¢e generirati
novcane tokove kako slijedi:

a) Projekt A ostvaruje u prvoj godini nov¢ane efekte od 30.000.000 novc¢anih jedinica i u
petoj godini od 205.000.000 nov¢anih jedinica.

b) Projekt B ostvaruje u sedmoj godini nov¢ane efekte u iznosu od 900.000.000 nov¢anih
jedinica.




¢) Projekt C ostvaruje u drugoj godini nov¢ane efekte od 45.000.000 nov¢anih jedinica i u
¢etvrtoj godini od 190.000.000 novcanih jedinica.

d) Projekt D ostvaruje jednake novcane efekte kroz osam godina u iznosu od 25.000.000.
Na temelju procjene metodama ¢iste sadasnje vrijednosti, indeksa profitabilnosti i interne
stope profitabilnosti utvrdite za koji ¢e se investicijski projekt odluciti financijski menadzer
1 objasnite zasto.

17.Poduzece ima investicijske troSkove od 20.000 novcanih jedinica za nabavu nove
opreme. Financijski menadzer procjenjuje da ¢e projekt ostvarivati jednake novcane
troskove ili efekte kroz 6 godina u iznosu od 5.000 nov¢anih jedinica. Procjenjuje se da
investicijski projekt ima period povrata za 4 godine i troSak kapitala od 15 %. Utvrdite
internu stopu profitabilnosti navedenog investicijskog projekta te na temelju kriterija
prihvacanja odredite isplati li se poduzec¢u ulagati u investicijski projekt.

18.Lokalna jedinica samouprave razmatra ulaganje u lokalnu zajednicu. Izraduje
investicijski plan prema kojemu odreduje troskove investicijskog ulaganja od 40.700.000
novcanih jedinica uz troSak kapitala od 10 %. Procjenjuje se da ¢e projekt kroz 8 godina
ostvarivati konstantne novcane efekte u iznosu od 8.140.000 nov¢anih jedinica. Na temelju
procjene metodom perioda povrata utvrdeno je da ¢e projekt vratiti ulozena sredstva za 5
godina. Utvrdite internu stopu profitabilnosti toga investicijskog projekta te na temelju
kriterija prihvaé¢anja odredite isplati li se ulagati u investicijski projekt.

19. Poduzece razmatra ulaganje u modernizaciju proizvodnog pogona. Projekt bi nov¢ane
efekte trebao ostvarivati kroz 6 godina u jednakim iznosima od 30.050 nov¢anih jedinica.
Prema procjenama projekt bi investicijske troskove trebao vratiti u roku od 5 godina.
Utvrdite internu stopu rentabilnosti 1 odredite treba li poduzece uloziti 150.250 nov¢anih
jedinica uz trosak kapitala od 13 % u modernizaciju proizvodnog pogona.

20. Drzava je angazirala vanjske konzultante kako bi utvrdili opravdanost investicijskih
troskova od 5.000.000 novéanih jedinica u strateski projekt ruralnog razvoja. Na temelju
prikupljenih podataka procjenjuje se da ¢e projekt ostvarivati novCane efekte kroz 12
godina u jednakim iznosima od 500.000 nov¢anih jedinica. Takoder je prema procjenama
utvrdeno da ¢e projekt vratiti ulozena sredstva za 10 godina. Upotrebom metode interne
stope profitabilnosti i njezina kriterija prihvacanja procijenite isplati li se drzavi ulagati u
projekt uz trosak kapitala od 1,58 %.

21. Poduzece srednje veli¢ine razmatra ulaganje u novi poslovni prostor ¢iji investicijski
troskovi iznose 2.200.000 nov¢anih jedinica. Uz troSak kapitala od 15 % i vijek efektuiranja
jednakih novc¢anih tokova kroz 4 godine projekt ¢e prema procjenama ostvariti Cistu
sadasnju vrijednost u iznosu od 750.000 novc¢anih jedinica. Utvrdite iznos prosjecnog
novc¢anog toka toga investicijskog projekta.

22. Op¢ina izraduje investicijski projekt opreme kulturnog centra. Predvideni investicijski
troskovi iznose 980.000 nov¢anih jedinica. Procjenjuje se troSak kapitala poduzeca od 7 %
te vijek efektuiranja novcéanih tokova kroz 7 godina. Utvrdite iznos prosjecnoga novéanog
toka projekta ako projekt ostvaruje ¢istu sadasnju vrijednost u iznosu od 425.000 nov¢anih
jedinica.

23. Kazaliste ulaze u uredenje dvorane ¢iji investicijski troskovi iznose 50.000 nov¢anih
jedinica. Uz trosak kapitala od 8 % procjenjuje se da ¢e na ulozenu 1,00 nov¢anu jedinicu



projekt vracati 1,32 novc€anih jedinica. Utvrdite prosje¢ni nov€ani tok projekta koji
ostvaruje konstantne novc¢ane efekte kroz 6 godina.

24. Aviokompanija ulaze u nabavu novih zrakoplova ¢iji investicijski troskovi iznose
350.000.000 novcanih jedinica. Procjenjuje se da ¢e ostvariti indeks profitabilnosti u
iznosu od 2,30 novéanih jedinica uz trosak kapitala od 4 % i jednake novcane efekte kroz
3 godine. Utvrdite iznos prosje¢noga novcanog toka.

25. Visoka Skola ulaze u izgradnju novih dvorana. Investicijski troskovi projekta iznose
1.890.000 nov¢anih jedinica. Ocekuje se da ¢e projekt ostvariti jednokratni novcéani efekt
u Sestoj godini u iznosu od 2.226.400 novcanih jedinica. Prema procjeni investicijski ¢e
projekt ostvariti Cistu sadasnju vrijednost u iznosu od -155.610 nov¢anih jedinica. Utvrdite
visinu troska kapitala investicijskog projekta te navedite moguénosti s kojima visoka $kola
raspolaze U vezi s tim projektom.

26. Djecja igraonica ulaze u proSirenje poslovnog dijela, a investicijski troSkovi ulaganja
iznose 40.000 nov¢anih jedinica. Igraonica ¢e prema procjenama ulaganjem u investicijski
projekt ostvariti jednokratni nov¢ani efekt u tre¢oj godini u iznosu od 105.300 novc€anih
jedinica. Utvrdite troSak kapitala investicijskog projekta poduzeca ako se njegovom
realizacijom ostvaruje povecanje vrijednosti poduzeca za 58.356,14 novcanih jedinica.

27.Poduzece za uvodenje novog informacijskog sustava ima investicijske troskove u visini
590.000 nov¢anih jedinica. Nov¢ani efekti od projekta ostvarit ¢e se jednokratno u petoj
godini u iznosu 905.700 novcanih jedinica. Ako poduzeée na jednu uloZenu nov¢anu
jedinicu ostvari povrat od 1,28 novcanih jedinica, koliko iznosi troSak kapitala
investicijskog projekta poduzecéa?

28. Grad ulaze u izgradnju djecjeg vrtica ¢iji investicijski troskovi iznose 500.000 nov¢anih
jedinica. Na temelju procjena utvrduje se da ¢e investicijski projekt ostvariti jednokratni
novcani efekt u drugoj godini u iznosu od 756.200 nov¢anih jedinica. Utvrdite troSak
kapitala uz koji se ostvaruje indeks profitabilnosti u iznosu od 1,37 nov¢anih jedinica.

29. Poduzecée ulaze u investicijski projekt ¢iji investicijski troSkovi iznose 1.750.000
nov¢anih jedinica. Taj se projekt financira iz dugoro¢nih tudih izvora financiranja (50 %)
te iz vlastitih izvora (50 %). TroSak tudeg kapitala iznosi 5 %, a troSak vlastitog kapitala
iznosi 12 %. Marginalna stopa poreza na dobit iznosi 20 %. Investicijski projekt ostvaruje
novcane tokove kako je dano u sljedecoj tablici:

Tablica 2.24. Prikaz novéanih tokova investicijskih projekata S, T i V

Godina

Novcani tok ,,S

Novcani tok ,, T

Nov¢ani tok ,,V*

2.900.050

3.000.010

g~ wINE

3.100.600

Utvrdite prosjecni ponderirani troSak kapitala (diskontnu stopu) te utvrdite koji projekt
ostvaruje najvecu zaradu u apsolutnom i relativnom iznosu, a koji ostvaruje najvecu zastitu
od rizika.



30. Poduzeée ulaze u investicijski projekt ¢iji investicijski troskovi iznose 300.100
novcanih jedinica. Taj se projekt financira iz dugoro¢nih tudih izvora financiranja (45 %)
te iz vlastitih izvora (55 %). Trosak tudeg kapitala iznosi 6,75 %, a trosak vlastitog kapitala
iznosi 12,25 %. Marginalna stopa poreza na dobit iznosi 18 %. Investicijski projekt

ostvaruje novcane tokove kako je dano u sljedecoj tablici:

Utvrdite prosjecni ponderirani troSak kapitala (diskontnu stopu) te utvrdite koji projekt
ostvaruje najvecu zaradu u apsolutnom i relativnom iznosu, a koji ostvaruje najvecéu zastitu

od rizika.

Tablica 2.25. Prikaz novéanih tokova investicijskih projekata G, Ki A

Godina

Nov¢ani tok ,,G*

Novcani tok ,,K*

Nov¢ani tok ,,A*

2.450.600

3.050.900

SR I

3.200.900




3. UTVRDIVANJE OPTIMALNE STRUKTURE KAPITALA
Primjer 3.1.

Poduzece ulaze 2.000.000 novéanih jedinica u izgradnju pogona. Razmatra cetiri razlicite
kombinacije strukture kapitala? kojima bi financiralo izgradnju pogona. Odnos dugoro¢nog
duga i vlasnicke glavnice dan je u sljede¢im omjerima: Kombinacija A 0 : 1, kombinacija
B 1: 3, kombinacija C 1 : 1, kombinacija D 3 : 1. Kako bi poduzece prikupilo novéana
sredstva, emitirat ¢e obi¢ne dionice po cijeni od 200 novcanih jedinica po dionici te
obveznice po cijeni od 50 nov¢anih jedinica po obveznici. Prosje¢na ponderirana trzisna
kamatna stopa koju poduzeée placa na dug iznosi 12 %. Utvrdite profitabilnost ukupne
imovine (engl. Return on Assets — ROA (%)), profitabilnost vlasni¢ke glavnice (engl.
Return on Equity — ROE (%)) i zaradu po dionici (engl. Earnings per share — EPS) uz
sljedece razine bruto dobiti: 0,00 novéanih jedinica, 240.000 nov¢anih jedinica i 400.000
novcanih jedinica.

Korak 1. Potrebno je utvrditi strukturu financiranja fiksne imovine na temelju omjera
izmedu dugoro¢nog duga i vlasnicke glavnice.

Kombinacija A
Odnos dugoro¢nog duga i vlasnicke glavnice — 0 : 1 — 100 % financiranje iz vlastitih izvora,
stupanj zaduzenosti, odnosno faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,00 %, odnosno

nema koriStenja financijske poluge.

Vrijednost vlasni¢ke glavnice (vrijednost emitiranih dionica) iznosi 2.000.000 n. j., §to je
ujedno 1 ukupni kapital koji poduzece mora prikupiti.

o ] " vrijednost vlasniCke glavnice VG
broj emitiranih obi¢nih dionica = — — =
cijena po dionici PPS
_2.000.000

200

= 10.000 obicnih dionica

Poduzeée mora emitirati 10.000 obi¢nih dionica po cijeni (engl. Price Per Share — PPS)
od 200 nov¢anih jedinica po dionici kako bi financiralo izgradnju pogona (fiksnu imovinu)
samo iz vlastitih izvora.

Kombinacija B

Odnos dugoro¢nog duga i vlasnicke glavnice — 1 : 3 — 25 % fiksne imovine projekta
financirano je iz tudih izvora, a 75 % iz vlastitih izvora financiranja. Stupanj zaduzenosti,
odnosno faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,25, odnosno predstavlja mali intenzitet
upotrebe financijske poluge.

vrijednost emitiranih obveznica (iznos dugorotnog duga)
= ukupni kapital X stupanj zaduzenosti

2 Vise o strukturama kapitala vidjeti u Santini, 2013.



vrijednost emitiranih obveznica (iznos dugorocnog duga)
=2.000.000 x 0,25 = 500.000 n.j.

broj emitiranih obveznica
vrijednost emitiranih obveznica (iznos dugorocnog duga)

500.000

= 0 = 10.000 obveznica

cijena po obveznici

iznos godisnjih kamata

= iznos dugorocnog duga

X prosjecna ponderirana kamatna stopa koju poduzece placa na dug
=500.000 x 0,12 = 60.000 n.j.

vrijednost emitiranih obictnih dionica (iznos vlasnicke glavnice)
= ukupni kapital — dugorocni dug = 2.000.000 — 500.000
=1.500.000 n.j.
vrijednost vlasnicke glavnice VG

broj emitiranih obicnih dionica = cijena po dionici = PPs
~1.500.000

200 = 7.500 obicnih dionica

Kako bi poduzece financiralo 25 % fiksne imovine projekta iz tudih izvora, mora emitirati
10.000 obveznica po cijeni od 50 n. j., a kako bi ostatak fiksne imovine (75 %) financiralo
iz vlastitih izvora, mora emitirati 7.500 obi¢nih dionica po trzi$noj cijeni od 200 n. j.

Kombinacija C

Odnos dugoro¢nog duga i vlasnicke glavnice — 1 : 1 — 50 % fiksne imovine financirano je
iz tudih izvora, a 50 % iz vlastitih izvora financiranja. Stupanj zaduzenosti, odnosno faktor
upotrebe financijske poluge iznosi 0,50, odnosno predstavlja srednji intenzitet financijske
poluge.

vrijednost emitiranih obveznica (iznos dugorotnog duga)
= ukupni kapital X stupanj zaduzenosti

vrijednost emitiranih obveznica (iznos dugorocnog duga)
=2.000.000 x 0,50 =1.000.000 n.j.

broj emitiranih obveznica
vrijednost emitiranih obveznica (iznos dugorocnog duga)

cijena po obveznici

1.000.000

= =0 = 20.000 obveznica



iznos godisnjih kamata

= iznos dugorocnog duga

X prosjecna ponderirana kamatna stopa koju poduzece plac¢a na dug
=1.000.000 x 0,12 = 120.000 n.j.

vrijednost emitiranih obictnih dionica (iznos vlasnicke glavnice)
= ukupni kapital — dugorocni dug = 2.000.000 — 1.000.000
=1.000.000 n.j.
vrijednost vlasnicke glavnice VG

broj emitiranih obicnih dionica = cijena po dionici = PPs
~1.000.000

200

= 5.000 obicnih dionica

Kako bi poduzece financiralo 50 % fiksne imovine iz tudih izvora, mora emitirati 20.000
obveznica po cijeni od 50 n. j., a kako bi ostatak fiksne imovine (50 %) financiralo iz
vlastitih izvora, mora emitirati 5.000 obi¢nih dionica po trzi$noj cijeni od 200 n. j.

Kombinacija D

Odnos dugoro¢nog duga i vlasnic¢ke glavnice — 3 : 1 — 75 % fiksne imovine financirano je
iz tudih izvora, a 25 % iz vlastitih izvora financiranja. Stupanj zaduzenosti, odnosno faktor
upotrebe financijske poluge iznosi 0,75, odnosno predstavlja veliki intenzitet upotrebe
financijske poluge.

vrijednost emitiranih obveznica (iznos dugorocnog duga)
= ukupni kapital X stupanj zaduzenosti

vrijednost emitiranih obveznica (iznos dugorotnog duga)
= 2.000.000 x 0,75 =1.500.000 nn.j.

broj emitiranih obveznica
vrijednost emitiranih obveznica (iznos dugorocnog duga)

_1.500.000
N 50

cijena po obveznici

= 30.000 obveznica

iznos godisnjih kamata

= iznos dugorocnog duga

X prosjecna ponderirana kamatna stopa koju poduzece placa na dug
=1.500.000 x 0,12 = 180.000 n.j.

vrijednost emitiranih obitnih dionica (iznos vlasnicke glavnice)
= ukupni kapital — dugorocni dug = 2.000.000 — 1.500.000
= 500.000 n.j.



. . . o vrijednost vlasnicke glavnice VG
broj emitiranih obitnih dionica = — — =
cijena po dionici PPS
~500.000

200

= 2.500 obic¢nih dionica

Kako bi poduzece financiralo 75 % fiksne imovine iz tudih izvora, mora emitirati 30.000
obveznica po cijeni od 50 n. j., a kako bi ostatak fiksne imovine (25 %) financiralo iz
vlastitih izvora, mora emitirati 2.500 obi¢nih dionica po trzi$noj cijeni od 200 n. j.

Tablica 3.1. Struktura izvora financiranja investicijskog projekta na temelju cetiriju razlicitih kombinacija
strukture kapitala

Struktura izvora Kombinacija

financiranja A B C D

Odnos duga i glavnice 0:1 1:3 1:1 3:1

1. Tudi izvori 0 500.000 1.000.000 1.500.000

Broj emitiranih 0 10.000 20.000 30.000

obveznica

Nomlnglna vrijednost 50 50 50 50

obveznice

Vrijednost emitiranih 0| 500.000| 1.000.000| 1.500.000

obveznica

Iznos kamata (12 %) 0 60.000 120.000 180.000

2. Vlastiti izvori 2.000.000 | 1.500.000 1.000.000 500.000

Broj emitiranih dionica 10.000 7.500 5.000 2.500

Nominalna vrijednost 200 200 200 200

obi¢ne dionice

(\j’.”le.d”o“ emitiranih 2.000.000 | 1.500.000 | 1.000.000 500.000
ionica

3. Ukupni kapital 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000

Stupanj zaduzenosti 0,00 0,25 0,50 0,75

Korak 2. Utvrdivanje optimalne strukture kapitala pri razli¢itim razinama bruto dobiti

Sluéaj 1.

U prvom slucaju treba utvrditi profitabilnost ukupne imovine (ROA%), profitabilnost
vlasni¢ke glavnice (ROE%) i zaradu po dionici uz iznos bruto dobiti od 0,00 nov¢anih

jedinica.

zarada prije kamata i poreza (bruto dobit)

ROA (%) =

ukupna imovina (aktiva)

x 100

= 2.000.000

= 0,00%
Profitabilnost ukupne imovine pri bruto dobiti od 0,00 nov¢anih jedinica iznosi 0,00 %. Na
temelju pravila financijske poluge, ako je profitabilnost ukupne imovine manja od
prosjecne ponderirane trzisne kamatne stope koju poduzece placa na dug sa svakim
povecanjem udjela duga u ukupnom kapitalu, profitabilnost vlasni¢ke glavnice i zarada po
dionici bit ¢e manja.



Utvrdivanje profitabilnosti vlasnicke glavnice i zarade po dionici pri bruto dobiti od 0,00

novcéanih jedinica

Kombinacija A

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)

= zarada prije kamata i poreza — iznos godisnjih kamata
— iznos godisnjeg porezana dobit =0—-0—-0=10

profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE %)
zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)

= X1
vlasnicka glavnica 00
T e—— o 0,
2.000.000 ~ 100 = 0.00%
p dionici (EPS) = zarada nakon kamata i poreza (neto dobit) 0
zaraga po aiomct B broj emitiranih obi¢nih dionica ~10.000

= 0,00

U kombinaciji A poduzece ne Koristi dug u financiranju investicijskog projekta izgradnje
pogona te samim time anulira teret kamata na dug. U ovom slucaju, kada poduzece
ostvaruje zaradu prije kamata i poreza (bruto dobit) u iznosu od 0,00 nov¢anih jedinica,
profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE %) iznosi 0,00 %. Zarada po dionici (EPS) takoder
iznosi 0,00 novéanih jedinica te samim time nema utjecaja na bogatstvo dionicara.

Kombinacija B

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)
= zarada prije kamata i poreza — iznos godisSnjih kamata
— iznos godisnjeg poreza na dobit = 0 — 60.000 — (—21.000)
= —39.000

profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE %)

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)

= = - x 100
vlasnicka glavnica
—39.000

= —-— = — 0,
1500.000 < 100 = —2,60%

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)
broj emitiranih obi¢nih dionica

-5,20

zarada po dionici (EPS) =

~ —39.000 _
7500

U kombinaciji B poduzeée koristi 25 % duga u financiranju investicijskog projekta
izgradnje pogona. Samim time poduzece placa kamate na dug u godis$njem iznosu od
60.000 novcanih jedinica. U ovom slu¢aju, kada poduzece ostvaruje zaradu prije kamata i



poreza (bruto dobit) u iznosu od 0,00 novcanih jedinica, profitabilnost vlasnicke glavnice
(ROE%) iznosi —2,60 %, a zarada po dionici (EPS) —5,20 novc¢anih jedinica. Moze se
zakljuciti da se s povecanjem duga u financiranju vrijednost za dionicara (vlasnika)
smanjuje, odnosno da ima negativan utjecaj na prinos vlasnika.

Kombinacija C

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)
= zarada prije kamata i poreza — iznos godisnjih kamata
— iznos godisnjeg poreza na dobit = 0 — 120.000 — (—42.000)
= —78.000

profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE %)

_ zarada nakon kamata i poreza (neto dobit) « 100
B vlasnicka glavnica
—78.000

= —-—— = — 0,
1.000.000 ~ 100 = ~7:80%

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)

zarada po dionici (EPS) =

_ —78.000 _ 15 60
~ 5.000 ’

broj emitiranih obi¢nih dionica

U kombinaciji C poduzece koristi 50 % duga u financiranju investicijskog projekta
izgradnje pogona. Poduzece time placa kamate na dug u godi$njem iznosu od 120.000
novcanih jedinica. U ovom slucaju, kada poduzecée ostvaruje zaradu prije kamata i poreza
(bruto dobit) u iznosu od 0,00 nov¢anih jedinica, profitabilnost vlasni¢ke glavnice (ROE%)
iznosi —7,80 %, a zarada po dionici (EPS) —15,60 nov¢anih jedinica. Moze se zakljuciti da
se s povecanjem duga u financiranju vrijednost za dioni¢ara (vlasnika) smanjuje, odnosno
ima negativan utjecaj na prinos vlasnika.

Kombinacija D

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)
= zarada prije kamata i poreza — iznos godisSnjih kamata
— iznos godisnjeg poreza na dobit = 0 — 180.000 — (—63.000)
= —117.000

profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE %)

_ zarada nakon kamata i poreza (neto dobit) < 100
B vlasnicka glavnica
—117.000

= — X e 0
00,000 100 23,40%

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)

zarada po dionici (EPS) =

_ —117.000 _ 16.80
2500 '

broj emitiranih obi¢nih dionica



U kombinaciji D poduzece koristi 75 % duga u financiranju investicijskog projekta
izgradnje pogona te time placa kamate na dug u godisnjem iznosu od 180.000 novc¢anih
jedinica. U ovom slucaju, kada poduzeée ostvaruje zaradu prije kamata i poreza (bruto
dobit) u iznosu od 0,00 nov¢anih jedinica, profitabilnost vlasni¢ke glavnice (ROE %) iznosi
—23,40 %, a zarada po dionici (EPS) —46,80 nov¢anih jedinica. Moze se zakljuciti da se s
povecanjem duga u financiranju vrijednost za dioni¢ara (vlasnika) smanjuje, odnosno da
ima negativan utjecaj na prinos vlasnika.

Tablica 3.2. Izracun financijskih pokazatelja profitabilnosti viasnicke glavnice (ROE %) i zarade po dionici
(EPS) pri profitabilnosti ukupne imovine (ROA %) = 0,00 %

Kombinacije
Elementi A B C D
Odnos duga i glavnice 0:1 1:3 1:1 3:1
Stupanj zaduZenosti 0,00 0,25 0,50 0,75
Zarada prije kamata i poreza
(bruto dobit) 0 0 0 0
e |znos godis$njih kamata 0 60.000 120.000 180.000
Zarada prije poreza i nakon kamata (porezna
osnovica) 0 -60.000 -120.000 -180.000
e Porez na dobit (35 %) 0 -21.000 -42.000 -63.000
Zarada nakon kamata i poreza
(neto dobit) 0 -39.000 -78.000 -117.000
Profitabilnost vlasni¢ke glavnice (ROE %) 0,00% -2,60% -7,80% -23,40%
Zarada po dionici (EPS) 0,00 -5,20 -15,60 -46,80

Na temelju navedenoga moze se zakljuciti da ¢e pri profitabilnosti ukupne imovine (ROA
%) od 0,00 %, §to je manje od prosje¢ne ponderirane trziSne kamatne stope koju poduzeée
placa na dug (koja iznosi 12 %), svako koriStenje duga u financiranju poslovanja poduzeca
rezultirati smanjenjem profitabilnosti vlasnicke glavnice (ROE %) i zarade po dionici
(EPS).

Sluéaj 2.

U drugom slucaju treba utvrditi profitabilnost ukupne imovine (ROA %), profitabilnost
vlasnicke glavnice (ROE %) i zaradu po dionici uz iznos bruto dobiti od 240.000 nov¢anih
jedinica.

ROA (%) =

_240.000
~2.000.000

zarada prije kamata i poreza (bruto dobit)

ukupna imovina (aktiva)
=12,00%
Profitabilnost ukupne imovine pri bruto dobiti od 240,000 nov¢anih jedinica iznosi 12,00
%. Na temelju pravila financijske poluge, ako je profitabilnost ukupne imovine jednaka
prosjecnomu ponderiranom troSku kapitala, sa svakim povec¢anjem udjela duga u ukupnom
kapitalu profitabilnost vlasnicke glavnice i zarada po dionici ostat ¢e isti, odnosno
promjene u strukturi financiranja ne¢e imati utjecaj na bogatstvo dioni¢ara. Ovdje je rije¢
o indiferentnoj poziciji financijskog menadzera te su potrebne dodatne analize kako bi se
donijela kvalitetna financijska odluka.



Utvrdivanje profitabilnosti vilasnicke glavnice i zarade po dionici pri bruto dobiti od
240.000 novcanih jedinica

Kombinacija A

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)
= zarada prije kamata i poreza — iznos godisnjih kamata
— iznos godisnjeg poreza na dobit = 240.000 — 0 — 84.000
= 156.000

profitabilnost vlasnic¢ke glavnice (ROE %)

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)

= = , x 100
vlasnicka glavnica
156.000

T e—— o 0,
2,000,000 100 = 7,80%

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)

zarada po dionici (EPS) =

_156.000
"~ 10.000

U kombinaciji A poduzece ne Koristi dug u financiranju investicijskog projekta izgradnje
pogona. Samim time anulira teret kamata na dug. U ovom slu¢aju, kada poduzeée ostvaruje
zaradu prije kamata i poreza (bruto dobit) u iznosu od 240.000 novéanih jedinica,
profitabilnost vlasni¢ke glavnice (ROE %) iznosi 7,80 % a zarada po dionici (EPS) 15,60
novcanih jedinica, ¢ime se povecava bogatstvo za dionicara.

broj emitiranih obi¢nih dionica

= 15,60

Kombinacija B

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)
= zarada prije kamata i poreza — iznos godis$njih kamata
— iznos godisnjeg poreza na dobit = 240.000 — 60.000 — 63.000
= 117.000

profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE %)

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)

= = - x 100
vlasnicka glavnica
117.000

T . = 0
1500.000 < 100 =7.80%

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)

zarada po dionici (EPS) =

_117.000
~ 7.500

broj emitiranih obi¢nih dionica

= 15,60

U kombinaciji B poduzeée koristi 25 % duga u financiranju investicijskog projekta
izgradnje pogona, a time placa kamate na dug u godiSnjem iznosu od 60.000 novc¢anih
jedinica. U ovom slucaju, kada poduzece ostvaruje zaradu prije kamata i poreza (bruto
dobit) u iznosu od 240.000 novcanih jedinica, profitabilnost vlasni¢ke glavnice (ROE%)



iznosi 7,80 %, a zarada po dionici (EPS) 15,60 nov¢anih jedinica. Moze se zakljuciti da s
povecanjem duga u financiranju vrijednost za dionicara (vlasnika) ostaje ista kao i u
kombinaciji A, kada se dug ne koristi u financiranju.

Kombinacija C

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)
= zarada prije kamata i poreza — iznos godisnjih kamata

— iznos godisnjeg poreza na dobit = 240.000 — 120.000 — 42.000
= 78.000

profitabilnost vlasnic¢ke glavnice (ROE %)
zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)

= = - x 100
vlasnicka glavnica
__780%9 100 = 7,80%
~ 1.000.000 -
p dionici (EPS) = zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)  78.000
zaraga po aiomct B broj emitiranih obi¢nih dionica ~ 5.000

= 15,60

U kombinaciji C poduzeée Koristi 50 % duga u financiranju investicijskog projekta
izgradnje pogona te time placa kamate na dug u godiSnjem iznosu od 120.000 novc¢anih
jedinica. U ovom slucaju, kada poduzece ostvaruje zaradu prije kamata i poreza (bruto
dobit) u iznosu od 240.000 nov¢anih jedinica, profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE%)
iznosi 7,80 %, a zarada po dionici (EPS) 15,60 nov¢anih jedinica. Moze se zakljuciti da s
poveéanjem duga u financiranju vrijednost za dionicara (vlasnika) ostaje ista kao i u
prethodnim kombinacijama.

Kombinacija D

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)
= zarada prije kamata i poreza — iznos godisSnjih kamata

— iznos godisSnjeg poreza na dobit = 240.000 — 180.000 — 21.000
= 39.000

profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE %)
zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)

= ~ - x 100
vlasnicka glavnica
- 39000 100 = 7,80%
~ 500.000 -
p dionici (EPS) = zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)  39.000
zaraca po dronict B broj emitiranih obic¢nih dionica ~2.500

= 15,60

U kombinaciji D poduzece koristi 75 % duga u financiranju investicijskog projekta
izgradnje pogona te time placa kamate na dug u godisnjem iznosu od 180.000 novcanih



jedinica. U ovom slucaju, kada poduzeée ostvaruje zaradu prije kamata i poreza (bruto
dobit) u iznosu od 240.000 novc¢anih jedinica, profitabilnost vlasni¢ke glavnice (ROE%)
iznosi 7,80 %, a zarada po dionici (EPS) 15,60 nov¢anih jedinica. Moze se zakljuciti da s
povecanjem duga u financiranju vrijednost za dionicara (vlasnika) ostaje ista kao i u
prethodnim kombinacijama.

Tablica 3.3. Izracun financijskih pokazatelja profitabilnosti viasnicke glavnice (ROE %) i zarade po dionici
(EPS) pri profitabilnosti ukupne imovine (ROA %) = 12,00 %

Kombinacije
Elementi A B C D
Odnos duga i glavnice 0:1 1:3 1:1 3:1
Stupanj zaduzenosti 0,00 0,25 0,50 0,75
Zarada prije kamata i poreza
(Bruto dobit) 240.000 240.000 240.000 240.000
e Iznos godisnjih kamata 0 60.000 120.000 180.000
Zarada prije poreza i nakon kamata (Porezna
osnovica) 240.000 180.000 120.000 60.000
e Porez na dobit (35 %) 84.000 63.000 42.000 21.000
Zarada nakon kamata i poreza
(Neto dobit) 156.000 117.000 78.000 39.000
Profitabilnost vlasni¢ke glavnice (ROE %) 7,80% 7,80% 7,80% 7,80%
Zarada po dionici (EPS) 15,60 15,60 15,60 15,60

Na temelju navedenoga moze se zakljuciti da ¢e pri profitabilnosti ukupne imovine (ROA
%) od 12,00 %, Sto je jednako prosjecnoj ponderiranoj trzisnoj kamatnoj stopi koju
poduzece placa na dug, a koja iznosi 12,00%, svako koristenje duga u financiranju
poslovanja poduzeca rezultirati istom razinom profitabilnosti vlasni¢ke glavnice (ROE %)
I zarade pro dionici (EPS), neovisno o strukturi financiranja poslovanja poduzeca.

Sluéaj 3.

U treCem slucaju treba utvrditi profitabilnost ukupne imovine (ROA %), profitabilnost
vlasnicke glavnice (ROE %) i zaradu po dionici uz iznos bruto dobiti od 400.000 nov¢anih
jedinica.

400.000
ROA (%) =

= 2.000.000

zarada prije kamata i poreza (bruto dobit)

ukupna imovina (aktiva)
= 20,00%

Profitabilnost ukupne imovine pri bruto dobiti od 400,000 nov¢anih jedinica iznosi 20,00
%. Na temelju pravila financijske poluge, ako je profitabilnost ukupne imovine veca od
prosjecne ponderirane trziSne kamatne stope, sa svakim povecanjem udjela duga u
ukupnom kapitalu profitabilnost ¢e vlasni¢ke glavnice i zarada po dionici rasti, odnosno
promjene u strukturi financiranja imat ¢e pozitivan utjecaj na bogatstvo dionicara.

Utvrdivanje profitabilnosti viasnicke glavnice i zarade po dionici pri bruto dobiti od
400.000 novcanih jedinica



Kombinacija A

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)
= zarada prije kamata i poreza — iznos godiSnjih kamata
— iznos godisSnjeg poreza na dobit = 400.000 — 0 — 140.000
= 260.000

profitabilnost vlasnic¢ke glavnice (ROE %)

_ zarada nakon kamata i poreza (neto dobit) < 100
B vlasnitka glavnica
260.000

= —_— — 0,
2,000,000 < 100 = 13,00%

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)

zarada po dionici (EPS) =

_260.000

~10.000
U kombinaciji A poduzece ne Koristi dug u financiranju investicijskog projekta izgradnje
pogona te time anulira teret kamata na dug. U ovom slucaju, kada poduzece ostvaruje
zaradu prije kamata i poreza (bruto dobit) u iznosu od 400.000 novéanih jedinica,
profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE %) iznosi 13,00 %, a zarada po dionici (EPS) 26,00
novcanih jedinica. Time se povecava bogatstvo za dioni¢ara.

broj emitiranih obi¢nih dionica

= 26,00

Kombinacija B

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)
= zarada prije kamata i poreza — iznos godisSnjih kamata
— iznos godiSnjeg poreza na dobit = 400.000 — 60.000 — 119.000
= 221.000

profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE %)

_ zarada nakon kamata i poreza (neto dobit) < 100
B vlasnitka glavnica
221.000

= — X — 0,
1.500.000 100 = 14,75%

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)

zarada po dionici (EPS) =

_221.000
~ 7.500

U kombinaciji B poduzeée koristi 25 % duga u financiranju investicijskog projekta
izgradnje pogona te time placa kamate na dug u godisnjem iznosu od 60.000 novcanih
jedinica. U ovom slucaju, kada poduzeée ostvaruje zaradu prije kamata i poreza (bruto
dobit) u iznosu od 400.000 novcanih jedinica, profitabilnost vlasni¢ke glavnice (ROE %)
iznosi 14,73 %, a zarada po dionici (EPS) 29,47 nov¢anih jedinica. Moze se zakljuciti da
se s povecanjem duga u financiranju vrijednost za dionicara (vlasnika) povecava u odnosu
na kombinaciju A, kada se dug ne Kkoristi u financiranju.

broj emitiranih obi¢nih dionica

= 29,47



Kombinacija C

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)
= zarada prije kamata i poreza — iznos godisnjih kamata
— iznos godisnjeg poreza na dobit = 400.000 — 120.000 — 98.000
= 182.000

profitabilnost vlasnic¢ke glavnice (ROE %)

_ zarada nakon kamata i poreza (neto dobit) < 100
B vlasnitka glavnica
182.000

= —_— — 0,
1,000,000 < 100 = 18,20%

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)

zarada po dionici (EPS) =

_182.000
"~ 5.000

broj emitiranih obi¢nih dionica

= 36,40

U kombinaciji C poduzeée Koristi 50 % duga u financiranju investicijskog projekta
izgradnje pogona te time placa kamate na dug u godiSnjem iznosu od 120.000 novc¢anih
jedinica. U ovom sluc¢aju, kada poduzece ostvaruje zaradu prije kamata i poreza (bruto
dobit) u iznosu od 400.000 nov¢anih jedinica, profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE %)
iznosi 18,20 %, a zarada po dionici (EPS) 36,40 nov¢anih jedinica. Moze se zakljuditi da
se s povecanjem duga u financiranju vrijednost za dioni¢ara (vlasnika) povecava u odnosu
na prethodne dvije kombinacije s pove¢anjem udjela duga u ukupnom financiranju.

Kombinacija D

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)
= zarada prije kamata i poreza — iznos godis$njih kamata
— iznos godiSnjeg poreza na dobit = 400.000 — 180.000 — 77.000
= 143.000

profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE %)

zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)

= = - x 100
vlasnicka glavnica
_143.000

= ——— = 0,
£00.000 X 100 = 28,60%

S zarada nakon kamata i poreza (neto dobit)
zarada po dionici (EPS) =

_ 143.000
~ 2500

broj emitiranih obic¢nih dionica

= 57,20

U kombinaciji D poduzece koristi 75 % duga u financiranju investicijskog projekta
izgradnje pogona te samim time pla¢a kamate na dug u godiSnjem iznosu od 180.000
novcanih jedinica. U ovom slu¢aju, kada poduzecée ostvaruje zaradu prije kamata i poreza
(bruto dobit) u iznosu od 400.000 novéanih jedinica, profitabilnost vlasnicke glavnice



(ROE %) iznosi 28,60 %, a zarada po dionici (EPS) 57,20 nov¢anih jedinica. Moze se
zakljuciti da s povecanjem duga u financiranju vrijednost za dionicara (vlasnika) raste u

odnosu na druge kombinacije.

Tablica 3.4. Izracun financijskih pokazatelja profitabilnosti viasnicke glavnice (ROE %) i zarade po dionici

(EPS) pri profitabilnosti ukupne imovine (ROA %) = 20,00 %

Kombinacije
Elementi A B C D
Odnos duga i glavnice 0:1 1:3 1:1 3:1
Stupanj zaduzenosti 0,00 0,25 0,50 0,75
Zarada prije kamata i poreza 400.000 |  400.000 |  400.000 |  400.000
(Bruto dobit)
e Iznos godisnjih kamata 0 60.000 120.000 180.000
Zaradg prije poreza i nakon kamata (Porezna 400.000 340000 280.000 290.000
oshovica)
e Porez na dobit (35 %) 140.000 119.000 98.000 77.000
Zarada nakon kamata i poreza 260.000 | 221.000| 182000 |  143.000
(Neto dobit)
Profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE%) 13,00% 14,73% 18,20% 28,60%
Zarada po dionici (EPS) 26,00 29,47 36,40 57,20

Na temelju navedenoga moze se zakljuciti da ¢e pri profitabilnosti ukupne imovine (ROA
%) od 20,00 %, $to je vece od prosjecne ponderirane trzisne kamatne stope koju poduzecée
placa na dug, a koji iznosi 12,00 %, svako koriStenje duga u financiranju poslovanja
poduzeca rezultirati vecom razinom profitabilnosti vlasni¢ke glavnice (ROE %) i zarade

po dionici (EPS).

Tablica 3.5. Prikaz relacije profitabilnosti ukupne imovine i profitabilnosti vlasnicke glavnice te zarade po

dionici
Kombinacija A Kombinacija B Kombinacija C Kombinacija D
Profitabilnost
ukupne Profitabilnost | Zarada | Profitabilnost | Zarada | Profitabilnost Profitabilnost
lmovnge vlasnicke po vlasnicke po vlasnicke ZZ‘;?)?]?C?O vlasnicke 2322?]?(:?0
(ROA %) glavnice dionici glavnice dionici glavnice (EPS) glavnice (EPS)
(ROE %) (EPS) (ROE%) (EPS) (ROE %) (ROE %)
0% 0,00% 0,001, j. -2,60% '5*? n. -7,80% '15*J.60 n. -23.40% ‘46'1.80 n.
12% 7.80% 15’?0 n. 7.80% 15’?0 n. 7.80% 15,60 1. j. 7.80% 15,60 1. j.
20% 13,00% 26’?0 n. 14,73% 29’}"7 n. 1820% | 3640n.j. | 2860% | 57,20n.].

Na temelju gornje tablice (Tablica 4.5.) moze se zakljuciti da se ne isplati koristiti dug u
financiranju poslovanja poduzeéa sve dok je profitabilnost ukupne imovine manja od
prosjecne ponderirane trziSne kamatne stope koju poduzece placa na dug, odnosno svako
povecanje duga u ukupnom kapitalu rezultirat ¢e smanjenjem profitabilnosti vlasnicke
glavnice 1 zarade po dionici. Medutim, ako je profitabilnost ukupne imovine veca od
prosjecne ponderirane trzisne kamatne stope koju poduzece placa na dug, isplati se koristiti
dug u financiranju poslovanja poduzeca, odnosno svako povecanje duga u ukupnom
kapitalu rezultirat ¢e pove¢anjem profitabilnosti vlasnicke glavnice i zarade po dionici.




Zadaci za vjezbu:

1. Poduzece razmatra financiranje investicijskog projekta vrijednog 2.500.000 novcanih
jedinica. Financijski menadzer u cilju odabira optimalne strukture kapitala razmatra Cetiri
razli¢ite strukture financiranja tog projekta pri razli¢itim razinama bruto dobiti.

Odnosi dugoroc¢nog duga i vlasnic¢ke glavnice dani su u sljede¢im omjerima:

a) kombinacija A — dugoro¢ni dug : vlasni¢ka glavnica u omjeru 0 : 1

b) kombinacija B — dugoro¢ni dug : vlasni¢ka glavnica u omjeru 1 : 3

¢) kombinacija C — dugoroc¢ni dug : vlasnicka glavnica u omjeru1:1i

d) kombinacija D — dugoro¢ni dug : vlasni¢ka glavnica u omjeru 3 : 1.

Financijski menadzer namjerava prikupiti tuda sredstva izdavanjem obveznica, ¢ija cijena
iznosi 250 nov¢anih jedinica po obveznici, i vlastita sredstva izdavanjem obicnih dionica,
¢ija cijena iznosi 500 novc¢anih jedinica po dionici. Financijski menadzer radi simulaciju
optimalne strukture kapitala pri sljede¢im razinama bruto dobiti:

1. slucaj: bruto dobit iznosi 100.000 novc¢anih jedinica

2. slucaj: bruto dobit iznosi 200.000 novéanih jedinica

3. slucaj: bruto dobit iznosi 350.000 nov¢anih jedinica te

4. slu¢aj: bruto dobit iznosi 500.000 novéanih jedinica.

Utvrdite profitabilnost ukupne imovine pri svim razinama bruto dobiti te profitabilnost
vlasni¢ke glavnice i zaradu po dionici za sve kombinacije strukture kapitala i pri navedenim
razinama bruto dobiti. Takoder, odredite koja je kombinacija financiranja optimalna ako je
prosje¢na ponderirana trzisna kamatna stopa koju poduzece plac¢a na dug 10 %, a stopa
poreza na dobit 18 %. Interpretirajte dobivene rezultate.

2. Poduzece razmatra izgradnju novog pogona vrijednog 4.000.000 novcanih jedinica.
Kako bi se realizirao projekt, potrebno je odrediti optimalnu strukturu financiranja uz
prosjecnu ponderiranu trzisnu kamatnu stopu od 15 %, koju poduzece placa na tude izvore
financiranja.

Poduzece razmatra Cetiri razli¢ite kombinacije strukture kapitala, koje su dane u sljede¢im
omjerima dugoro¢nog duga i vlasnicke glavnice:

a) kombinacija A — dugoro¢ni dug : vlasni¢ka glavnica u omjeru 0 : 1

b) kombinacija B — dugoro¢ni dug : vlasnicka glavnica u omjeru 1 : 3

¢) kombinacija C — dugoroc¢ni dug : vlasnicka glavnica u omjeru 1 : 1i

d) Kombinacija D — dugoro¢ni dug : vlasnicka glavnica u omjeru 3 : 1.

Tudi kapital poduzece planira prikupiti emisijom obveznica ¢ija cijena iznosi 1.000
novcanih jedinica po obveznici, a vlastiti kapital emisijom obi¢nih dionica po cijeni od
2.000 novcanih jedinica po dionici. Utvrdite profitabilnost ukupnog poslovanja te
profitabilnost vlasnicke glavnice i zaradu po dionici pri sljede¢im razinama bruto dobiti:
250.000 novcanih jedinica, 400.000 novcanih jedinica, 600.000 novc¢anih jedinica i
900.000, ako poduzece placa porez na dobit od 18 %. Interpretirajte dobivene rezultate.

3. Financijski menadzer planira ulaganje u izgradnju nove poslovne jedinice vrijedne
3.500.000 novcanih jedinica. Kako bi osigurao optimalnu strukturu kapitala, financijski
menadzer razmatra razli¢ite kombinacije upotrebe financijske poluge, i to:

e u kombinaciji A faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,00

¢ U kombinaciji B faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,25

¢ U kombinaciji C faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,50 i

e u kombinaciji D faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,75.

Vlastita sredstva planiraju se prikupiti izdavanjem obi¢nih dionica po cijeni od 700
novcanih jedinica po dionici, a tuda sredstva iz dugoro¢nog kredita banke. Kako bi donio



ispravnu odluku o financiranju izgradnje nove poslovne jedinice, financijski menadzer
mora sagledati razine profitabilnosti ukupnog poslovanja, profitabilnosti vlasnic¢ke
glavnice i zarade po dionici uz razli¢ite razine bruto dobiti. Na temelju projekcija buduceg
poslovanja financijski menadzer utvrduje optimalnu strukturu kapitala uz prosje¢nu
ponderiranu trzisnu kamatnu stopu od 8 % pri sljede¢im razinama bruto dobiti, i to:

e bruto dobit u 1. slucaju iznosi 175.000 novéanih jedinica

e bruto dobit u 2. slu¢aju iznosi 280.000 novcanih jedinica

e bruto dobit u 3. sluc¢aju iznosi 421.000 novc¢anih jedinica i

e bruto dobit u 4. slucaju iznosi 493.000 novc¢anih jedinica.

Utvrdite optimalnu strukturu financiranja kapitala pri svakoj razini bruto dobiti uz stopu
poreza na dobit od 20 % i objasnite rezultat.

4. Poduzece razmatra nove nacine financiranja poslovanja. Ukupna vrijednost imovine
poduzeca koje treba financirati iznosi 5.000.000 nov¢anih jedinica. Novi nalini
financiranja ukljucuju koristenje dugoro¢nog kredita banke, ali i prikupljanje vlastitog
kapitala emisijom obi¢nih dionica po cijeni od 1.000 novéanih jedinica po dionici. Unutar
poduzeca razmatraju se Cetiri razli¢ite kombinacije strukture kapitala prema sljede¢im
odnosima dugoro¢nog duga i vlasnicke glavnice: 0:1,1:3,1:1i3: 1. Ako poduzece
ostvaruje prosjecnu ponderiranu trziSnu kamatnu stopu Koju pla¢a na dug od 11 %,
potrebno je utvrditi profitabilnost ukupnog poslovanja, profitabilnost vlasnicke glavnice 1
zaradu po dionici uz sljedece razine bruto dobiti:

e u 1. slucaju bruto dobit iznosi 349.500 novc¢anih jedinica

e u 2. slucaju bruto dobit iznosi 550.000 novcanih jedinica

e u 3. slucaju bruto dobit iznosi 627.000 nov¢anih jedinica i

e u 4. slucaju bruto dobit iznosi 700.000 nov¢anih jedinica.

Ako marginalna stopa poreza na dobit iznosi 18 %, utvrdite optimalnu strukturu kapitala
pri svakoj kombinaciji te interpretirajte dobivene rezultate.

5. Poduzece planira uvodenje novog IT sustava vrijednog 200.000 nov¢anih jedinica, za
koji se smatra da ¢e poboljsati kvalitetu usluge te samim time utjecati na rast poduzeca u
cjelini. Kako bi poduzece uvelo navedeni sustav, financijski menadZer izraduje simulacije
vezane uz mogucnosti financiranja navedenog sustava te predstavlja Cetiri razliCite
strukture izvora financiranja. U prvoj kombinaciji poduzece ¢e financirati sustav samo iz
vlastitih izvora, dok ¢e u ostalim kombinacijama koristiti i tude izvore financiranja, i to
kroz sljede¢e omjere dugoro¢nog duga i vlastite glavnice: 1 :3,1:11i 3 : 1. Kako bi se
prikupila financijska sredstva, financijski menadzer predlaze emisiju obveznica po cijeni
od 25 novcanih jedinica po obveznici i emisiju obi¢nih dionica po cijeni od 50 nov¢anih
jedinica po dionici. Utvrduje se da prosje¢na ponderirana trziSna kamatna stopa iznosi 14
%, a porez na dobit 22 %. Kako bi financijski menadzer odredio optimalnu strukturu
kapitala, treba utvrditi profitabilnost ukupne imovine, profitabilnost za dionicare te njihovu
zaradu po dionici uz sljedece razine dobiti, i to:

e bruto dobit u 1. slu¢aju iznosi 10.000 novcanih jedinica

e bruto dobit u 2. slucaju iznosi 20.000 nov¢anih jedinica

e bruto dobit u 3. slucaju iznosi 28.000 nov¢anih jedinica i

e bruto dobit u 4. slucaju iznosi 50.000 nov¢anih jedinica.

Utvrdite koja je od kombinacija strukture kapitala optimalna pri svakoj razini bruto dobiti
te objasnite zaSto. Zatim za svaku od ¢etiriju kombinacija strukture kapitala odredite uvjete
pod kojima donosi najvecu korist za dioni¢are i objasnite zasto.



6. Multinacionalna kompanija razmatra ulaganje u nove proizvodne Kkapacitete u
vrijednosti od 10.000.000 nov¢anih jedinica. Financijski menadZer mora utvrditi strukturu
financiranja kapitala navedenog ulaganja te sagledava Cetiri razli¢ite kombinacije strukture
kapitala prema stupnju upotrebe financijske poluge, i to:

a) u kombinaciji A faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,00

b)u kombinaciji B faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,25

¢) u kombinaciji C faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,50 i

d) u kombinaciji D faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,75.

Kako bi financijski menadZer osigurao financijska sredstva za ulaganje, odlucuje se za
emisiju obi¢nih dionica, ¢ija cijena iznosi 10.000 nov¢anih jedinica po dionici, i za emisiju
obveznica, ¢ija cijena iznosi 5.000 novcanih jedinica po obveznici. Procjenjuje se da
prosjec¢na ponderirana trziSna kamatna stopa koju poduzece pla¢a na dug iznosi 17 %. Kako
bi financijski menadzer odredio optimalnu strukturu kapitala, izraduje simulaciju na
temelju Cetiri razli¢ite razine bruto dobiti poduzeca, i to:

e u 1. slucaju bruto dobit iznosi 700.000 nov¢anih jedinica

e u 2. slucaju bruto dobit iznosi 1.500.000 novc¢anih jedinica

e u 3. slucaju bruto dobit iznosi 1.700.000 novcanih jedinica i

¢ u 4. slucaju bruto dobit iznosi 3.250.000 novc¢anih jedinica.

Utvrdite profitabilnost ukupnog poslovanja, profitabilnost vlasnicke glavnice i zaradu po
dionici u svim navedenim kombinacijama kroz sve zadane razine bruto dobiti uz stopu
poreza na dobit od 27 % te odredite koja je struktura kapitala optimalna i objasnite zasto.

7. Korporacija planira novu strukturu kapitala, i to pri sljede¢im faktorima upotrebe
financijske poluge:

e u 1. kombinaciji faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,00

e U 2. kombinaciji faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,25

¢ u 3. kombinaciji faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,50 i

¢ u 4. kombinaciji faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,75

kako bi financirala svoje poslovanje u iznosu od 7.000.000 nov¢anih jedinica. Procijenjena
prosjecna ponderirana trzi§na kamatna stopa koju poduzece placa na dug iznosi 15 %.
Potrebno je odrediti optimalnu strukturu kapitala pri sljede¢im razinama bruto dobiti:

a) 150.000 nov¢anih jedinica

b)500.000 nov¢anih jedinica

€) 900.000 nov¢anih jedinica i

d) 1.050.000 nov¢anih jedinica.

Porez na dobit iznosi 24%. Ako financijski menadZzer procjenjuje da ¢e emitirati obveznice
po cijeni od 5.000 nov¢anih jedinica po obveznici i emitirati obi¢ne dionice po cijeni od
7.000 nov¢anih jedinica po dionici, utvrdite profitabilnost ukupne imovine, profitabilnost
vlasni¢ke glavnice i zaradu po dionici u danim kombinacijama i pri navedenim razinama
bruto dobiti. Interpretirajte dobivene rezultate.

8. Poduzeée financira imovinu u iznosu od 2.200.000 novcanih jedinica. Prilikom
odredivanja strukture financiranja razmatraju se sljede¢i faktori upotrebe financijske
poluge:

a) u slucaju A faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,10

b)u slucaju B faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,30

C) u slucaju C faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,60 i

d)u slu¢aju D faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,70.

Dio financijskih sredstava poduzecée ¢e osigurati izdavanjem obveznica po cijeni od 200
novcanih jedinica po obveznici, a drugi dio izdavanjem obi¢nih dionica po cijeni od 400



novc¢anih jedinica po dionici. Procijenjeno je da prosje¢na ponderirana trziSna kamatna
stopa koju poduzeée placa na tude izvore financiranja iznosi 5 %. Utvrdite profitabilnost
ukupne imovine, profitabilnost vlasni¢ke glavnice i zaradu po dionici na temelju navedenih
struktura kapitala i pri sljede¢im razinama bruto dobiti poduzeca:

1. slucaj — bruto dobit iznosi 50.000 nov¢anih jedinica

2. slucaj — bruto dobit iznosi 70.000 nov¢anih jedinica

3. slucaj — bruto dobit iznosi 88.000 novcanih jedinica

4. slucaj — bruto dobit iznosi 120.000 nov¢anih jedinica.
Porez na dobit koji poduzeée placa iznosi 19 %. Interpretirajte dobivene rezultate.

5. Financijski menadzer izraduje simulacije za utvrdivanje optimalne strukture kapitala za
financiranje poslovanja novog kampa u iznosu od 3.000.000 novc¢anih jedinica. Dio
financijskih sredstava planira se prikupiti koristenjem dugoro¢nog kredita banke, a drugi
dio izdavanjem obi¢nih dionica po cijeni od 400 nov¢anih jedinica po dionici. Odnos duga
i vlasnicke glavnice dan je kroz faktore upotrebe financijske poluge, i to:

e U prvoj je kombinaciji faktor upotrebe financijske poluge 0,17

e u drugoj je kombinaciji faktor upotrebe financijske poluge 0,45

e u tre¢oj je kombinaciji faktor upotrebe financijske poluge 0,65 i

e u Cetvrtoj je kombinaciji faktor upotrebe financijske poluge 0,80.

Simulaciju profitabilnosti ukupne imovine, profitabilnosti vlasnicke glavnice i zarade po
dionici financijski menadzer utvrduje pri razli¢itim razinama bruto dobiti, i to:

e u 1. slucaju bruto dobit iznosi 300.000 novc¢anih jedinica

e u 2. slucaju bruto dobit iznosi 450.000 novcanih jedinica

e U 3. slucaju bruto dobit iznosi 600.000 nov¢anih jedinica i

e u 4. slucaju bruto dobit iznosi 800.000 nov¢anih jedinica.

Ako poduzece placa porez na dobit u visini 28 % 1 utvrduje prosjecnu ponderiranu trZiSnu
kamatnu stopu u iznosu od 16 %, utvrdite optimalnu strukturu kapitala kroz navedene
kombinacije i pri navedenim razinama bruto dobiti. Interpretirajte dobivene rezultate.

6. Poduzece za potrebe daljnjeg poslovanja treba prikupiti financijska sredstva u visini od
1.000.000 nov¢anih jedinica. Financijski menadzer odlucuje se na kombinaciju tudih i
vlastitih izvora kako bi osigurao financijske potrebe poduzeca. Vlastita financijska sredstva
prikupit ¢e se emisijom obi¢nih dionica po cijeni od 500 nov¢anih jedinica, dok kao tudi
izvor financiranja poduzece razmatra dugoroc¢ni kredit od banke. Procjena je financijskog
menadzera da prosje¢na ponderirana trziSna kamatna stopa koju ¢e poduzece placati na
tude izvore financiranja iznosi 13 %. Na temelju povijesnih podataka u poduzecu,
financijski menadzer sastavlja simulaciju odnosa dugoro¢nog duga i vlasnicke glavnice
kroz sljedece faktore upotrebe financijske poluge, i to:

e u kombinaciji A faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,15

¢ u kombinaciji B faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,25

¢ u kombinaciji C faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,55 i

e u kombinaciji D faktor upotrebe financijske poluge iznosi 0,65.

Takoder, financijski menadZzer razmatra i razliite razine ostvarivanja bruto dobiti u
poduzecu, i to:

a)u 1. slucaju bruto dobit iznosi 130.000 novc¢anih jedinica

b)u 2. slucaju bruto dobit iznosi 150.000 novcanih jedinica

) u 3. slucaju bruto dobit iznosi 170.000 nov¢anih jedinica i

d)u 4. slucaju bruto dobit iznosi 190.000 nov¢anih jedinica.



Ako je marginalna stopa poreza na dobit 30 %, utvrdite koja je optimalna struktura kapitala
poduzeca izraCunavanjem profitabilnosti ukupne imovine, profitabilnosti vlasniCke
glavnice i zarade po dionici. Interpretirajte dobivene rezultate.

7. Multinacionalna kompanija financira fiksnu imovinu u iznosu od 1.500.000 nov¢anih
jedinica. Financijski menadzer odlucuje se da ¢e navedenu fiksnu imovinu financirati 50
% i1z dugorocnog kredita banke, a drugih 50 % emisijom obi¢nih dionica po cijeni od 500
novcanih jedinica po dionici. Procijenjena prosje¢na ponderirana trzi$na kamatna stopa
iznosi 10 % te ju poduzeée placa na tude izvore financiranja. Financijski menadzer prema
povijesnim podacima ocjenjuje da bruto dobit iznositi 300.000 nov¢anih jedinica ako se
ude u financiranje navedene imovine, s time da se pla¢a porez na dobit u visini 30 %.
Utvrdite snagu zaradivanja imovine te bogatstvo dioniCara u relativnom i apsolutnom
iznosu. Isplati li se kompaniji investirati u fiksnu imovinu i zasto?

8. Poduzece financira izgradnju novog objekta u vrijednosti od 1.400.000 novcanih
jedinica uz prosjeénu ponderiranu trzi$nu kamatnu stopu koju poduzeée placa na tude
izvore financiranja od 12 %. Kako bi poduzece financiralo izgradnju novog objekta,
odlucuje se na strukturu kapitala uz faktor upotrebe financijske poluge od 0,30. Dio tudih
izvora financiranja prikupit ¢e se emisijom obveznica po cijeni od 6.000 nov¢anih jedinica
s jedne strane, a dio vlastitih izvora financiranja izdavanjem obi¢nih dionica po cijeni od
7.000 novcanih jedinica s druge strane. Procjenjuje se da ¢e pri takvoj strukturi kapitala
poduzece ostvariti bruto dobit u iznosu 250.000 nov¢anih jedinica. Marginalna stopa
poreza na dobit iznosi 18 %. Utvrdite profitabilnost ukupnog poslovanja, profitabilnost
vlasnicke glavnice i zaradu po dionici te interpretirajte dobivene rezultate. Isplati li se
poduzecu pri navedenoj razini bruto dobiti povecavati udio duga u ukupnom kapitalu?
Objasnite zasto i pod kojim pretpostavkama.

9. Poduzece financira svoje poslovanje u visini 1.650.000 nov¢anih jedinica. Ako poduzece
ostvaruje prosjecnu ponderiranu trziSnu kamatnu stopu od 7 % i bruto dobit u iznosu od
150.000 nov¢anih jedinica, utvrdite isplati li se poduzecu povecavati iznos dugoro¢nog
duga u ukupnom kapitalu, ako je odnos duga i vlasnicke glavnice dan omjerom 1 : 3.
Takoder, utvrdite profitabilnost za vlasnika u relativnom i apsolutnom iznosu ako, s jedne
strane, dug financira banka kroz kredit na koji poduzece placa prosje¢nu ponderiranu
trzisnu kamatnu stopu te, s druge strane, ako se vlastita financijska sredstva prikupljaju
emisijom obi¢nih dionica po cijeni od 1.500 novcanih jedinica. Marginalna stopa poreza
na dobit iznosi 23 %. Interpretirajte dobivene rezultate.

10. Poduzece ostvaruje profitabilnost ukupne imovine od 10,91 % uz prosjecnu
ponderiranu trzisnu kamatnu stopu od 11 %, koju poduzeée placa na dugorocni dug.
Ukupna imovina poduzeca koju poduzece financira iz dvaju izvora financiranja, koristeci
pri tome faktor upotrebe financijske poluge od 0,72, iznosi 2.750.000 nov¢anih jedinica.
Dio tudih izvora financiranja poduzeée osigurava kroz dugoro¢ni kredit banke, a dio
vlastitih izvora financiranja emisijom obi¢nih dionica po cijeni od 500 novc¢anih jedinica
po dionici. Utvrdite profitabilnost vlasnic¢ke glavnice i zaradu po dionici ako je marginalna
stopa poreza na dobit 25 %. Objasnite kako navedena struktura kapitala utjece na bogatstvo
dionicara.

11.Kako bi poduzec¢e financiralo svoje poslovanje, trenutno Koristi, s jedne strane,
dugoroc¢ni kredit od banke u iznosu od 30.000 novcanih jedinica, na koji pla¢a prosje¢nu



ponderiranu trzisnu kamatnu stopu od 12 %, te vlastita sredstva prikupljena emisijom 2.000
obic¢nih dionica po cijeni od 20 nov¢anih jedinica po dionici. Poduzece razmatra povecanje
tudih izvora financiranja za 20.000 novcanih jedinica, Sto nece utjecati na promjenu
ukupnog kapitala niti na prosje¢nu ponderiranu trziSnu kamatnu stopu. S takvom
promjenom strukture kapitala financijski menadzer zeli osigurati zadovoljstvo vlasnika.
Utvrdite minimalnu razinu bruto dobiti pri kojoj ¢e se struktura pozitivno odraziti na
profitabilnost vlasnicke glavnice i zaradu po dionici. Marginalna stopa poreza u tom
slu¢aju iznosi 0 %. Objasnite dobivene rezultate.

12. Poduzece financira imovinu u visini od 1.500.000 novcanih jedinica, i to koriste¢i 40
% vlastitih sredstava u ukupnom financiranju. Prosje¢na ponderirana trziSna kamatna stopa
koju poduzece placa na tude izvore financiranja iznosi 7 %. Poduzeée razmatra novi nacin
financiranja tako da poveca udio vlastitih sredstava na 60 % u ukupnom kapitalu, koji
ostaje nepromijenjen, kao i prosjeéna ponderirana trzisna kamatna stopa. Financijski
menadzer smatra da ¢e nova struktura kapitala pozitivno utjecati na bogatstvo dionicara.
Utvrdite minimalnu razinu bruto dobiti koju poduzeée mora ostvariti kako bi se nova
struktura kapitala pozitivno odrazila na bogatstvo dionicara ako je marginalna stopa poreza
na dobit 0 %. Interpretirajte dobivene rezultate.

13.Kako bi financijski menadzer financirao poslovanje poduzeca, koristi dva izvora
financiranja. Tude izvore ostvaruje emisijom 20.000 obveznica po cijeni od 50 nov¢anih
jedinica po obveznici, a vlastite izvore s 200.000 novéanih jedinica. Na tude izvore
financijski menadzer placa prosjecnu ponderiranu trziSnu kamatnu stopu od 14 %.
Financijski menadzer odlucuje se na povecanje tudih izvora financiranja za 15 %, s time
da ukupni kapital za potrebe financiranja poslovanja ostaje isti kao i prosje¢na ponderirana
trzisna kamatna stopa. Utvrdite pri kojoj ¢e se minimalnoj razini bruto dobiti s promjenom
strukture kapitala ostvariti pozitivni efekti za vlasnike i objasnite zasto.

14. Multinacionalna kompanija financira uvodenje inovacije u proizvodni proces. Dio
kapitala prikuplja se iz tudih izvora, i to emisijom 10.000 obveznica po cijeni od 1.000
novcanih jedinica po obveznici, a dio iz vlastitih izvora emisijom 2.000 obi¢nih dionica po
cijeni od 1.200 nov¢anih jedinica. Utvrdena prosjecna ponderirana trzi$na kamatna stopa
iznosi 15 %. Financijski menadzer odluCuje Se za smanjenje udjela tudih izvora
financiranja u ukupnom kapitalu za 30 % s ciljem povecanja bogatstva dionicara, pod
pretpostavkom da prosje¢na ponderirana trzi$na kamatna stopa i razina ukupnog kapitala
ostaju iste. Utvrdite minimalnu razinu bruto dobiti pri kojoj ¢e promjena strukture kapitala
pozitivno utjecati na bogatstvo dionicara. Porez na dobit iznosi 0 %.

15. Financijski menadzer financira poslovanje zabavnog parka iz dva razlicita izvora
financiranja. Dio od 33 % financiran je iz dugoro¢nog kredita banke, a dio vlastitih
sredstava prikupljen je izdavanjem 1.000 obic¢nih dionica po cijeni od 797 novc€anih
jedinica. Prosje¢na ponderirana trziSna kamatna stopa koju poduzece pla¢a na dug iznosi
17 %. Marginalna stopa poreza iznosi 0 %. Financijski menadzer razmatra novu strukturu
prikupljanja potrebnog kapitala te se odlucuje na poveéanje udjela tudih izvora, koji u
novoj strukturi obuhvacaju 60 % ukupnog kapitala, koji ostaje nepromijenjen u odnosu na
inicijalnu situaciju. Prosjecna ponderirana trziSna kamatna stopa neovisno o povecanju
duga ostaje ista. Utvrdite bogatstvo dionicara pri minimalnoj razini dobiti koju poduzece
mora ostvariti kako bi nova struktura kapitala utjecala pozitivno na zadovoljenje bogatstva
dionicara. Interpretirajte dobivene rezultate.



16. Financijski menadZer razmatra utjecaj strukture financiranja imovine vrijedne
1.500.000 nov¢anih jedinica na profitabilnost vlasnicke glavnice i zaradu po dionici.
Struktura kapitala dana je odnosom dugoro¢nog duga i vlasni¢ke glavnice u omjeru 3 : 5.
Na strani dugorocnog duga financijski menadzer odlucio se na dugoroc¢ni kredit od banke
na koji placa prosje¢nu ponderiranu trzisnu kamatnu stopu od 10 %, dok iznos vlasnicke
glavnice financijski menadzer prikuplja emisijom obi¢nih dionica po cijeni od 500
novcanih jedinica po dionici. Ako se o¢ekuje da ¢e poduzece ostvariti bruto dobit u iznosu
od 300.000 nov¢anih jedinica te ako placa porez na dobit drzavi u visini 30 %, utvrdite
utjecaj na bogatstvo dionicara te objasnite utjecaj takve strukture kapitala na bogatstvo
dionicara.

17.Korporacija razmatra financiranja investicijskog projekta vrijednog 2.400.000
novcanih jedinica. Struktura kapitala kojom se Zeli financirati navedeni projekt dana je kroz
odnos dugoro¢nog duga i vlasni¢ke glavnice u omjeru 7 : 5. Tudi izvori financiranja
prikupili bi se emisijom 350 obveznica po cijeni od 4.000 novc€anih jedinica. Na izdane
obveznice placa se prosje¢na ponderirana trziSna kamatna stopa od 9 %. Ako poduzeée
ostvari bruto dobit od 100.000 nov¢anih jedinica te ako drzavi pla¢a porez na dobit u visini
od 12 %, utvrdite profitabilnost ukupne imovine i profitabilnost vlasni¢ke glavnice te
objasnite §to ¢e se dogoditi s bogatstvom vlasnika ako se ude u realizaciju tog projekta uz
danu strukturu kapitala.

18. Poduzece ostvaruje bruto dobit u iznosu od 410.000 novc€anih jedinica. U bilanci stanja
iskazuje vrijednost ukupne imovine u iznosu od 1.800.000 novcéanih jedinica, koja je
financirana iz dvaju dugoroc¢nih izvora s odnosom dugoro¢nog duga i vlasni¢ke glavnice u
omjeru 4 : 3. Dugoro¢ni dug predstavlja dugoro¢ni kredit od banke na koji poduzece placa
prosjecnu ponderiranu trziSnu kamatnu stopu od 6 %, dok je vlasnicka glavnica prikupljena
izdavanjem obi¢nih dionica po cijeni od 1.000 novéanih jedinica. Marginalna je stopa
poreza na dobit 19 %. Utvrdite profitabilnost ukupne imovine i profitabilnost vlasnicke
glavnice te zaradu po dionici. Interpretirajte dobivene rezultate te utvrdite kakav ¢e biti
utjecaj na bogatstvo dionicara ako se poduzece odluéi na sljedece:

a) povecati udio dugoro¢nog duga u ukupnom kapitalu uz ostale faktore ceteris paribus

b) povecati udio vlasnicke glavnice u ukupnom kapitalu uz ostale faktore ceteris paribus.

19. Poduzece financira izgradnju muzeja Koriste¢i pri tom dva izvora financiranja, i to
dugoro¢ni kredit i vlastita sredstva u omjeru 6 : 8. Procjenjuje se da su za izgradnju muzeja
potrebna financijska sredstva u visini 3.000.000 nov¢anih jedinica. Ako poduzece na
dugorocni kredit placa prosjecnu ponderiranu trzisnu kamatnu stopu od 15% te ostvaruje
bruto dobit u iznosu od 190.000 novcanih jedinica, utvrdite isplati li se poduzecu koristenje
dugoroc¢nog kredita u strukturi kapitala i zasto. Ako poduzece placa porez na dobit u visini
od 17%, utvrdite kako takva struktura kapitala ima utjecaj na profitabilnost vlasnicke
glavnice i objasnite zasto.

20.Poduzece razmatra ulaganje u investicijski projekt vrijedan 4.200.000 novcanih
jedinica. Razmatra se opcija koristenja tudih i vlastitih izvora financiranja u omjeru 5 : 5.
Tudi izvori financiranja prikupljaju se emisijom obveznica po cijeni od 500 nov¢anih
jedinica po obveznici, a vlastiti izvori emisijom obi¢nih dionica po cijeni od 1.000
novcanih jedinica po dionici. Prosje¢na ponderirana trzisna kamatna stopa koju poduzece
placa na dug iznosi 13 %. Procjenjuje se da ¢e ulaganje u investicijski projekt osigurati
profitabilnost ukupne imovine od 13 %. Ako je poduzeée obveznik placanja poreza na dobit



u visini od 24 %, izraunajte profitabilnost vlasnicke glavnice i zaradu po dionici te utvrdite
utjecaj na bogatstvo dioni¢ara ako se povecava udio duga u ukupnom kapitalu.

21. Kompanija razmatra ulaganje vrijedno 5.000.000 nov¢anih jedinica, koje ¢e financirati
iz dvaju izvora financiranja kroz faktor upotrebe financijske poluge 0,27. Tuda financijska
sredstva prikupit ¢e se iz viSe izvora, i tO:

a) 35 % od ukupnih tudih izvora izdavanjem obveznica po cijeni od 50 nov¢anih jedinica
po obveznici uz godi$nju kamatnu stopu od 10 %

b)15 % od ukupnih tudih izvora dugoro¢nim kreditom poslovne banke uz godisnju
kamatnu stopu od 12%

€) 50 % od ukupnih tudih izvora dugoro¢nim kreditom HABOR-a uz godisnju kamatnu
stopu od 5,50%.

Vlastita financijska sredstva prikupit ¢e se izdavanjem obi¢nih dionica po cijeni od 500
novc¢anih jedinica. Poduzec¢e na iznos tudih izvora placa prosjeénu ponderiranu trzisnu
kamatnu stopu, a marginalna stopa poreza na dobit iznosi 27 %. Ako profitabilnost ukupne
imovine iznosi 8,05 %, utvrdite profitabilnost vlasni¢ke glavnice i zaradu po dionici te
objasnite utjecaj promjene strukture kapitala na bogatstvo dioni¢ara uz ostale faktore
ceteris paribus.

22.Poduzeée ostvaruje profitabilnost ukupne imovine od 18,75 % uz vrijednost ukupne
imovine od 800.000 novc¢anih jedinica. Faktor upotrebe financijske poluge koju poduzecée
koristi za financiranje navedene imovine iznosi 0,20. Poduzece u strukturi kapitala koristi
s jedne strane dugorocni kredit banke, na koji placa prosje¢nu ponderiranu trzi$nu kamatnu
stopu od 17 %, te s druge strane emitirane obi¢ne dionice po cijeni od 200 nov¢anih jedinica
po dionici. Ako poduzece placa stopu poreza na dobit u visini 21 %, utvrdite bogatstvo
dionic¢ara u relativnom i apsolutnom iznosu.

23.Poduzece financira uvodenje novog IT sustava u vrijednosti od 900.000 nov¢anih
jedinica iskljucivo iz vlastitih izvora. Zahvaljuju¢i svojemu poslovanju i uvodenju novog
IT sustava, procjenjuje se da ¢e profitabilnost vlasni¢ke glavnice iznositi 10,00 %. Ako
poduzece nema obvezu placanja poreza na dobit, utvrdite snagu zaradivanja imovine.
Takoder, utvrdite pod kojim bi se uvjetima poduzeéu isplatilo koristiti tude izvore
financiranja uvodenja tog IT sustava ako se procjenjuje da bi prosjecna ponderirana trzi$na
kamatna stopa u tom slu¢aju iznosila 7 %.

24. Kompanija ostvaruje bruto dobit u iznosu od 67.000 novcanih jedinica. Financijski
direktor uz danu bruto dobit razmatra financiranje otvaranja nove poslovne jedinice u
vrijednosti od 2.000.000 nov¢anih jedinica uz faktor upotrebe financijske poluge od 0,25.
Dio potrebnog kapitala prikupio bi se izdavanjem obveznica po cijeni od 1.000 nov¢anih
jedinica po obveznici, uz prosje¢nu ponderiranu trziSnu kamatnu stopu od 14 %, a drugi
dio izdavanjem obi¢nih dionica, po cijeni od 1.500 nov¢anih jedinica po dionici. Utvrdite
isplati li se kompaniji takva struktura kapitala te posljedicu takve strukture kapitala na
bogatstvo dionicara ako se placa porez na dobit u visini 28 %. Interpretirajte dobivene
rezultate.

25. Poduzece financira ukupnu imovinu poduzeéa u vrijednosti 500.000 novc¢anih jedinica
koristec¢i dugoroc¢ni kredit banke u visini 75 % ukupnih sredstava te ostvaruje profitabilnost
ukupne imovine od 13 %, $to je jednako prosje¢noj ponderiranoj trzi$noj kamatnoj stopi
koju poduzece placa na tude izvore financiranja. Drugi dio financijskih sredstava poduzece
financira iz vlastitih izvora. Ako poduzeée placa porez na dobit u visini 15%, utvrdite



profitabilnost vlasnicke glavnice te objasnite kako ¢e promjena strukture kapitala utjecati
na profitabilnost vlasni¢ke glavnice uz ostale faktore ceteris paribus.

26. Multinacionalna kompanija financira investicijski projekt u visini 2.550.000 nov¢anih
jedinica iz dvaju izvora financiranja uz faktor upotrebe financijske poluge od 0,40. Projekt
se financira iz tudih izvora, 1 to na sljede¢i nacin:

a) 50 % od ukupnih tudih izvora izdavanjem obveznica po cijeni od 1.500 nov¢anih jedinica
po obveznici uz godisnju kamatnu stopu od 3,40 %

b) 30 % od ukupnih tudih izvora dugoro¢nim kreditom financijske kompanije uz godisnju
kamatnu stopu od 7 %

€)20 % od ukupnih tudih izvora dugoro¢nim kreditom poslovne banke uz godiSnju
kamatnu stopu od 9,70%.

Vlastita financijska sredstva kompanija prikuplja emisijom obi¢nih dionica po cijeni od
3.000 nov¢anih jedinica po obi¢noj dionici. Utvrdite prosjecnu ponderiranu kamatnu stopu
koju poduzecée placa na dug te profitabilnost ukupne imovine i profitabilnost vlasnicke
glavnice ako poduzeée ostvaruje zaradu prije kamata i poreza u visini 700.000 nov¢anih
jedinica te placa porez na dobit u visini 22 %. Objasnite utjecaj promjene strukture kapitala
u korist povecéanja vlasnicke glavnice na bogatstvo dionicara.



4. UPRAVLJANJE LIKVIDNOSCU PODUZECA

4.1. Poslovni ciklus versus nové¢ani ciklus

Primjer 4.1.

Poduzece ostvaruje ukupnu prodaju (ukupan prihod od prodaje) u iznosu 100.000 nov¢anih
jedinica, a troskovi prodanih proizvoda poduzeca iznose 45 % od ukupne prodaje. Takoder
u svojoj ra¢unovodstvenoj evidenciji poduzeée ima iskazane sljedece stavke iz bilance

stanja koje su dane u tablici:

Tablica 4.1. Prikaz pocetnog i konacnog stanja zaliha, potraZivanja od kupaca i obveza prema
dobavljacima u poduzecu

- Pocetno Konacno
Pozicija - -
stanje stanje
Zalihe 20.000 34.000
Potrazivanja od kupaca 32.000 33.000
Obveza prema dobavlja¢ima 25.000 36.000

Utvrdite trajanje poslovnog i novéanog ciklusa® te, na podlozi oportunitetnog troska
ulaganja i odlucivanja, §to ¢e financijski menadzer uciniti u skladu s ciljnom funkcijom
poduzeca ako je cijena novca 13 %.

Potrebno je utvrditi trajanje poslovnog ciklusa i trajanje novcanog ciklusa. Kako bi se to
utvrdilo, najprije je potrebno utvrditi iznos troskova prodanih proizvoda te prosjecna stanja
pozicija danih iz bilance stanja, i to prosjec¢no stanje zaliha, prosjecno stanje potrazivanja
od kupaca i prosjeno stanje obveza prema dobavlja¢ima. TroSkovi prodanih proizvoda
iznose 45 % od ukupne prodaje, odnosno:

troskovi prodanih proizvoda = ukupna prodaja X 45%

TPP =100.000 x 0,45 = 45.000

Troskovi prodanih proizvoda iznose 45.000 novéanih jedinica, Sto predstavlja 45 % od
ukupne prodaje.

Prosjecno stanje utvrduje se na sljedec¢i nacin:

poletno stanje zaliha + konacno stanje zaliha

2

20.000 + 34.000 _ 54.000
> =

prosjetno stanje zaliha =

@ zaliha = = 27.000

Prosje¢no stanje zaliha iznosi 27.000 nov¢anih jedinica.

% Vige o poslovnom i nov&anom ciklusu vidjeti u Santini, 2013.



prosjecno stanje potrazZivanja (kupaca)

__ pocCetno stanje potrazivanja (kupaca) + konacno stanje potrazivanja(kupaca)

B 2

32.000 + 33.000  65.000
2 2

= 32.500

@ potraZivanja (kupaca) =

Prosjecno stanje potrazivanja (kupaca) iznosi 32.500 novcanih jedinica.

prosjecno stanje dobavljaca
__ pocetno stanje dobavljaca + konacno stanje dobavljaca

2
25.000 +36.000  61.000
2 2
Prosjec¢no stanje dobavljaca iznosi 30.500 nov¢anih jedinica.

= 30.500

@ dobavljaca =

Nakon $to se utvrde prosjecna stanja navedenih pozicija, potrebno je utvrditi pokazatelje
aktivnosti, odnosno koeficijente obrtaja i dane vezivanja za dane podatke jer se poslovni i
novcani ciklus utvrduju preko dana vezivanja. Stoga slijedi:

troSkovi prodanih proizvoda

koeficijent obrtaja zaliha =
oeficijent obrtaja zaliha prosjecno stanje zaliha

i
TPP  45.000

® zaliha = 27.000

KOZ = =1,67x

Koeficijent obrtaja zaliha iznosi 1,67 x, odnosno poduzeée u godinu dana izmijeni sve
zalihe 1,67 puta.
360 (365)

koeficijent obrtaja zaliha

dani vezivanja zaliha =

i
360 (365) _ 360

KOZ 1,67

DVZ = 216dana

Dani vezivanja zaliha iznose 216 dana, odnosno 216 dana zalihe su vezane u poduzecu u
obliku stvari dok ne promijene oblik u prava, odnosno dok ne promijene oblik u
potrazivanje od kupaca.

koeficijent obrtaja kupaca (potrazivanja)
ukupna prodaja (prihod)

~ prosje¢no stanje potrazivanja (kupaca)

i
prodaja _100.000

@ potrazivanja (kupaca)  32.500

KOK = 3,08x

Koeficijent obrtaja kupaca (potrazivanja) iznosi 3,08 x, odnosno poduzece u godinu dana
naplati sva potrazivanja od kupaca 3,08 X.



dani vezivanja kupaca (potrazivanja)
360 (365)

- koeficijent obrtaja kupaca (potrazivanja)

i
360 (365) _ 360

DVK = KOK 3,08

=117 dana

Dani vezivanja kupaca (potrazivanja) traju 117 dana, odnosno poduzecu je potrebno 117
dana da naplati potrazivanja od kupaca.

Nakon §to se utvrde dani vezivanja zaliha 1 dani vezivanja kupaca (potrazivanja), moze se
utvrditi trajanje poslovnog ciklusa poduzeca. 1z toga slijedi:

poslovni ciklus
= dani vezivanja zaliha + dani vezivanja kupaca (potrazivanja)

PC =DVZ + DVK
PC =216 + 117 = 333 dana

Na temelju gore navedenoga, poslovni ciklus traje 333 dana, odnosno 333 dana produ od
nabave zaliha preko prodaje proizvoda/usluge do naplate potrazivanja od kupaca. Drugim
rije¢ima, poduzecu je potrebno 333 dana da zavrsi ciklus od nabave sirovina do naplate
potrazivanja od kupaca.

Kako bi se utvrdilo trajanje novCanog ciklusa, potrebno je utvrditi sljedec¢e pokazatelje
aktivnosti:

troSkovi prodanih proizvoda

koeficijent obrtaja dobavljata =
oeficijent obrtaja dobavljata prosjetno stanje dobavljata

TPP _ 45.000
@ dobavljata  30.500

KOD = =1,48x

Koeficijent obrtaja dobavljaca iznosi 1,48 X, §to znaci da poduzece u godinu dana plati sve
svoje obveze prema dobavlja¢ima 1,48 puta.

360 (365)
koeficijent obrtaja dobavljaca
360 (365) 360
P="%kop ~ 18

dani vezivanja dobavljata =

= 243 dana

Dani vezivanja dobavljaca iznose 243 dana, odnosno poduzece placa obveze prema
dobavljacima u roku od 243 dana od zaprimanja racuna.

Nakon $to su utvrdeni potrebni pokazatelji aktivnosti, moze se utvrditi trajanje novcanog
ciklusa, i to:



novcani ciklus
= (dani vezivanja zaliha + dani vezivanja kupaca)
— dani vezivanja dobavljaca
ili
novcani ciklus = poslovni ciklus — dani vezivanja dobavljaca
NC = PC—DVD =333 — 243 =90 dana

Novcani ciklus ili Cash Gap traje 90 dana, odnosno poduzece je u tom vremenskom
periodu nelikvidno jer naplauje potrazivanje od kupaca 333 dana, a obveze prema
dobavlja¢ima podmiruje u roku od 243 dana. Samim time, financijski menadZzer mora
osigurati nov¢ana sredstva za poslovanje poduzeca u tih 90 dana. U zadatku je navedeno
da poduzece placa 13 % kamate na posudena sredstva. Potrebno je utvrditi glavnicu koju
poduzec¢e mora posuditi, odnosno iznos nov¢anih sredstava koji je potreban poduzeéu u tih
90 dana kako bi neometano poslovalo, te koliki ¢e iznos kamata poduzeée platiti na
posudeni novac.

troSak prodanih proizvoda

glavnica = 360 (365) X novéani ciklus
lavnica = o2 x e = 22290 50 — 125 x 90 = 11.250
glavnica = — =360 = =11.

Poduze¢e mora posuditi iznos od 11.250 novc¢anih jedinica kako bi financiralo 90 dana
Cash Gapa.
iznos kamate = glavnica X kamatna stopa

I =G Xxk=11.250 X 13% = 11.250 x 0,13 = 1.462,50

Poduzece ¢e za posudenu glavnicu platiti dodatni iznos kamata od 1.462,50 novc¢anih
jedinica, $to u ovom slucaju predstavlja godisnje kamate. Toc¢niji izracun bio bi da se
kamate racunaju primjenom komfornog kamatnjaka, i to na sljedeci nacin:

[ =G x (363/(1 +0,13)% — 1) = 11.250 x 0,031 = 349,04

Prema tom izracunu poduzece ¢e za financiranje novcanog ciklusa platiti kamatu u iznosu
od 349,04 novcanih jedinica.

Zadaci za vjezbu

1. Poduzece ostvaruje godisnju prodaju u visini od 350.000 nov¢anih jedinica. TroSkovi
prodanih proizvoda iznose 60 % od godiSnje prodaje. Poduzec¢e u bilanci stanja ima
iskazana sljedeca stanja pozicija, koja su dana u tablici:

Tablica 4.2. Prikaz pocetnog i konacnog stanja zaliha, potraZivanja od kupaca i obveza prema
dobavljacima u poduzecéu

. Pocetno Konacno
Pozicija . -
stanje stanje
Zalihe 105.000 92.000
Potrazivanja od kupaca 120.000 103.000
Obveze prema dobavlja¢ima 90.000 110.000




Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa te iznos kamata koje poduzece plac¢a na
posudena nov¢ana sredstva ako cijena novca iznosi 10 %. Interpretirajte dobivene rezultate.

2. Kako bi financijski menadzer utvrdio moguénosti upravljanja likvidnoséu poduzeca,
utvrduje trajanje poslovnog i novéanog ciklusa. Na temelju povijesnih podataka poduzece
ostvaruje godiSnju prodaju u iznosu od 1.000.000 novc¢anih jedinica, a troskovi prodanih
proizvoda iznose 75 % godisnje prodaje. Iz raCunovodstvene evidencije financijskomu
menadZzeru dostupni Su sljedeci potrebni podaci:

Tablica 4.3. Prikaz pocetnog i konacnog stanja zaliha, potrazivanja od kupaca i obveza prema
dobavijacima u poduzecéu

. Pocetno Konaéno
Pozicija . -
stanje stanje
Zalihe 500.000 459.000
Potrazivanja od kupaca 620.000 500.500
Obveze prema dobavljac¢ima 469.000 700.000

Ako cijena novca iznosi 14 %, utvrdite glavnicu i iznos kamata te interpretirajte dobivene
rezultate.

3. Poduzece u svojoj povijesnoj evidenciji ima iskazanu godi$nju prodaju u visini od
50.000 novc¢anih jedinica te bruto marzu u visini 35 % od godiSnje prodaje. 1z
raéunovodstvene evidencije dani su podaci u sljedecoj tablici:

Tablica 4.4. Prikaz pocetnog i konacnog stanja zaliha, potraZivanja od kupaca i obveza prema
dobavljacima u poduzeéu

Pozicija Poéet_no Konac?no
stanje stanje
Zalihe 10.000 9.000
Potrazivanja od kupaca 7.000 4.000
Obveze prema dobavlja¢ima 17.000 10.000

Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa te iznos kamata (prinosa) ako cijena novca
iznosi 7 %. Interpretirajte dobivene rezultate.

4. Poduzece ostvaruje ukupan prihod od prodaje u iznosu od 400.000 nov¢anih jedinica.
Troskovi prodanih proizvoda iznose 57 % od ukupnih prihoda prodaje. 1z raCunovodstvene
evidencije dani su sljedec¢i potrebni podaci, navedeni u sljedecoj tablici:

Tablica 4.5. Prikaz pocetnog i konacnog stanja zaliha, potraZivanja od kupaca i obveza prema
dobavljacima u poduzecéu

. Pocetno Konacno
Pozicija . -
stanje stanje
Zalihe 95.000 101.000
Potrazivanja od kupaca 103.000 105.000
Obveze prema dobavlja¢ima 190.000 175.000

a) Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa.
b) Ako cijena novca iznosi 9 %, utvrdite iznos ulaganja i ostvarenog prinosa.




5. Poduzece ostvaruje ukupan godisnji prihod od prodaje u iznosu od 750.000 nov¢anih
jedinica, od ¢ega bruto marza iznosi 55 %. U tablici su dani sljedeci podaci iz evidencije
poduzeca:

Tablica 4.6. Prikaz pocetnog i konacnog stanja zaliha, potraZivanja od kupaca i obveza prema
dobavljacima u poduzecéu

- Pocetno Konacno
Pozicija . -
stanje stanje
Zalihe 300.000 279.000
Potrazivanja od kupca 280.000 320.000
Obveze prema dobavlja¢ima 256.000 351.000

Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa te iznos kamata ako je cijena novca 11 %.

6. Poduzece ostvaruje godiSnju prodaju u iznosu od 1.500.000 novcanih jedinica. TroSkovi
prodanih proizvoda iznose 68 % od godisnje prodaje. U svojoj evidenciji poduzeée ima
prosjecno stanje zaliha u visini 450.000 novcanih jedinica, prosje¢no stanje potrazivanja
od kupaca u visini 600.000 nov¢anih jedinica i prosjecno Stanje obveza prema
dobavljac¢ima u visini 590.000 nov¢anih jedinica. Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog
ciklusa te iznos glavnice i kamata ako cijena novca iznosi 8 %. Interpretirajte dobivene
rezultate.

7. GodiSnja prodaja koju poduzece ostvaruje iznosi 800.000 nov¢anih jedinica, a poduzece
ostvaruje bruto marzu u visini 55 %. Prosje¢no stanje zaliha u poduzecu iznosi 190.000
nov¢anih jedinica, koeficijent obrtaja potrazivanja/kupaca iznosi 2,76 X, a prosjecno stanje
obveza prema dobavljacima 400.000 nov¢anih jedinica. Utvrdite trajanje poslovnog i
novcanog ciklusa te iznos kamata ako cijena novca iznosi 14 %. Interpretirajte dobivene
rezultate.

8. Obiteljsko poduzece ostvaruje godisnju prodaju u visini od 20.000 nov¢anih jedinica, od
Cega troSkovi prodanih proizvoda iznose 70 %. Prema podacima u poduzecu, koeficijent
obrtaja zaliha iznosi 2 X. Prosje¢no stanje potrazivanja od kupaca u visini je 6.500 novéanih
jedinica, dok je koeficijent obrtaja dobavljaca 1,94 x. Utvrdite trajanje poslovnog i
nov¢anog ciklusa te glavnicu i iznos kamata ako cijena novca iznosi 12 %. Interpretirajte
dobivene rezultate.

9. Na godisnjoj razini poduzece ostvaruje troskove prodanih proizvoda u iznosu od 73.800
novcanih jedinica i bruto marzu u iznosu od 16.200 nov€anih jedinica. U svojoj evidenciji
poduzece ima zabiljezeno prosjecno stanje obveza prema dobavljac¢ima u iznosu od 13.000
novCanih jedinica, dane vezivanja kupaca/potrazivanja od 48 dana 1 koeficijent obrtaja
zaliha od 4,92 x. Na temelju danih podataka utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa
te glavnicu i kamate ako je cijena novca 6 %.

10. Obrt ostvaruje troskove prodanih proizvoda u visini 60 % godisnje prodaje. Iz interne
evidencije dani su podaci, prema kojima je koeficijent obrtaja kupaca/potrazivanja 2,72 X,
dok prosje¢no stanje potrazivanja od kupaca iznosi 46.000 novcanih jedinica. Prema
evidenciji, zalihe se u godini dana izmijene 1,50 x, dok se obveze prema dobavljac¢ima u
cijelosti podmiruju 1,42 x unutar godine. Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa te
iznos glavnice i kamata ako cijena novca iznosi 14 %. Interpretirajte dobivene rezultate.



11. Prema internoj evidenciji poduzeca, godiSnja bruto marza ostvaruje se u visini od 25 %
godisnje prodaje, dok godisnja prodaja iznosi 200.000 novéanih jedinica. Poduzece ima
prosjecno stanje zaliha u iznosu od 105.000 nov¢anih jedinica te prosjecno stanje obveza
prema dobavlja¢ima u iznosu od 114.000 novc¢anih jedinica. Ako poduzece naplati sva
svoja potrazivanja 2,30 x unutar jedne godine, utvrdite trajanje poslovnog i novcanog
ciklusa. Utvrdite i iznos glavnice i kamata ako cijena novca iznosi 11 %.

12. Multinacionalna kompanija ostvaruje bruto marzu u iznosu od 50 % godiSnje prodaje.
Financijski menadzer raspolaze sa sljede¢im podacima iz interne evidencije poduzeca:
koeficijent obrtaja kupaca/potrazivanja iznosi 1,90 X, prosje¢no stanje potrazivanja od
kupaca iznosi 658.500 nov¢anih jedinica, a koeficijent obrtaja zaliha 0,83 X. Prosje¢no
stanje obveza prema dobavljacima jest 729.430 novcanih jedinica. Utvrdite trajanje
poslovnog i nov¢anog ciklusa te iznos kamata ako poduzece plac¢a godiSnju kamatu od 12
% na posudeni novac. Interpretirajte dobivene rezultate.

13.Poduzec¢e u evidenciji ima sljedeée podatke: stanje zaliha jest 127.050 novcanih
jedinica, prosje¢no stanje obveza prema dobavljac¢ima 79.250 novc¢anih jedinica,
koeficijent obrtaja dobavljaca iznosi 3,35 x, a dani vezivanja kupaca/potrazivanja iznose
128 dana. Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa. lzracunajte iznos kamata koje
poduzeée placa na posudeni novac ako je cijena novca 9 %.

14. Financijski menadzer razmatra moguca poboljSanja u podrucju upravljanja likvidnoséu
poduzeca. Prema trenutnim podacima, poduzecu poslovni ciklus traje 574 dana, dani
vezivanja zaliha iznose 373 dana, a poduzece uspijeva naplatiti potrazivanja 1,79 X u godini
dana. Takoder, u raunovodstvenoj evidenciji zabiljezeno je prosjecno stanje potrazivanja
od kupaca u iznosu od 128.500 novc¢anih jedinica te prosjecno stanje obveza prema
dobavlja¢ima u iznosu od 168.000 novcanih jedinica. Ako poduzece ostvaruje bruto marzu
u visini 40 % od godisnje prodaje, utvrdite trajanje novcanog ciklusa. Takoder utvrdite
iznos kamata koje poduzece mora platiti na zaduZivanja prema trenutnoj situaciji ako cijena
novca iznosi 6 %. Navedite koje opcije ima financijski menadzer kako bi smanjio Cash
Gap poduzeca.

15. Prema racunovodstvenoj evidenciji, poduze¢e ima evidentirano u bilanci prosjecno
stanje zalihe u iznosu 125.000 novcanih jedinica i prosje¢no Stanje obveza prema
dobavlja¢ima u iznosu od 298.500 novcanih jedinica. Prema racunu dobiti i gubitka
poduzece ostvaruje prihod od prodaje u visini 620.000 novcéanih jedinica, a troskovi
prodanih proizvoda iznose 73 %. Ako poduzece upravlja svojom likvidno$¢u te moze
uloziti glavnicu u iznosu od 113.671,23 novcanih jedinica u godinu dana, utvrdite trajanje
poslovnog i novcanog ciklusa. Takoder utvrdite iznos kamata (prinosa) koje poduzece
ostvaruje ako cijena novca iznosi 16 %.

16. Proizvodno poduzeée ostvaruje godisnju prodaju u visini 152.850 novcanih jedinica te
troSkove prodanih proizvoda u visini 61 % godisnje prodaje. Prema internim podacima,
prosjecno stanje potrazivanja od kupaca iznosi 98.400 novcanih jedinica, a prosjecno stanje
dobavljaca 112.760 novéanih jedinica. Poduzece ostvaruje poslovni ciklus od 646 dana.
a) Utvrdite trajanje novcanog ciklusa te iznos glavnice i kamata ako cijena novca iznosi 6
%.

b) Ako se koeficijent zaliha poveca za 55,17 %, utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog
ciklusa te iznos glavnice i kamata uz ostale faktore ceteris paribus. Utvrdite utjecaj



povecanja koeficijenta obrtaja zaliha na trajanje poslovnog i novcanog ciklusa te na
likvidnost poduzeca.

17. Poduzece ostvaruje godiSnju prodaju u iznosu 1.100.500 novcanih jedinica te troSkove
prodanih proizvoda u visini 53 % godisnje prodaje. Iz interne evidencije poduzeéa dana su
prosjecna stanja sljedecih stavki iz bilance stanja: zalihe — 200.200 novcanih jedinica,
potrazivanja od kupaca — 450.300 nov¢anih jedinica i obveze prema dobavlja¢ima —
800.900 novcanih jedinica.

a) Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa.

b) Izracunajte iznos glavnice i kamata ako cijena novca iznosi 4 %.

c¢) Utvrdite trajanje poslovnog i novcanog ciklusa te iznos glavnice i kamata ako se bruto
marza smanji za 15 indeksnih poena.

d) Objasnite utjecaj smanjenja bruto marze na trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa te na
likvidnost poduzeca.

18. Temeljem pro forma financijskih izvjesStaja utvrdeni su sljede¢i pokazatelji aktivnosti
u poduzecu: Koeficijent obrtaja zaliha u iznosu od 12 x, Kkoeficijent obrtaja
potrazivanja/kupaca u iznosu od 25 X te koeficijent obrtaja dobavljaca u iznosu od 5 X.
Takoder, utvrdeno je prosjecno stanje potrazivanja od kupaca u iznosu od 20.000 nov¢anih
jedinica.

a) Ako bruto marza koju poduzece ostvaruje iznosi 40 % godisnje prodaje, utvrdite trajanje
poslovnog i nov¢anog ciklusa.

b) Ako oportunitetni troSak ulaganja iznosi 7 %, utvrdite iznos glavnice i iznos kamata.
c)Ako se poveca koeficijent obrtaja potrazivanja/kupaca na 30 X zbog promjene
prosjecnog stanja kupaca uz ostale faktore ceteris paribus, utvrdite trajanje poslovnog i
novcanog ciklusa te iznos glavnice i kamata.

d) Objasnite utjecaj povecanja koeficijenta obrtaja potrazivanja/kupaca na trajanje
poslovnog i nov€anog ciklusa te na likvidnost poduzeca.

19. Na temelju interne evidencije financijskog menadzera u poduzeéu poznati su sljedeci
podaci: poslovni ciklus jednak je danima vezivanja kupaca, koji iznose 171 dan, prosjecno
stanje potrazivanja iznosi 950.000 novcanih jedinica, bruto marza iznosi 900.000 nov¢anih
jedinica, a prosjecno stanje obveza prema dobavlja¢ima iznosi 500.000 novc¢anih jedinica.
a) Utvrdite trajanje poslovnog i novéanog ciklusa.

b) Izracunajte iznos glavnice i godi$njih kamata ako cijena novca iznosi 9 %.

¢) Utvrdite trajanje nov¢anog ciklusa i iznos glavnice i kamata ako se poslovni ciklus
poveca za 10 dana, uz ostale faktore ceteris paribus.

d) Objasnite utjecaj povecanja trajanja poslovnog ciklusa na trajanje novc¢anog ciklusa te
na likvidnost poduzeca.

20. Korporacija prema svojoj internoj evidenciji ima sljedece podatke: godisnja prodaja
iznosi 8.500.000 nov¢anih jedinica, od toga bruto marza iznosi 40 %. Takoder, na temelju
pro forma financijskih izvjestaja poznati su sljedeci podaci: prosjecno stanje zaliha iznosi
200.000 novcanih jedinica, prosjecno stanje potrazivanja od kupaca iznosi 1.500.600
novcanih jedinica, a koeficijent obrtaja dobavljaca iznosi 1,48 X.

a) Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa.

b) Ako oportunitetni trosak ulaganja iznosi 3,50 %, utvrdite iznos glavnice i kamata.

¢) Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa te iznos glavnice i kamata pod
pretpostavkom da se koeficijent obrtaja dobavljaca poveca i iznosi 5 X.



d) Objasnite utjecaj povecanja koeficijenta obrtaja dobavljaca na trajanje poslovnog i
novcanog ciklusa te na likvidnost poduzeca.

21.Poduzecée procjenjuje da ¢e ostvariti godisnju prodaju u visini 600.000 novc¢anih
jedinicate da ¢e od toga troskovi prodanih proizvoda iznositi 53 % godisnje prodaje. Prema
pro forma bilanci stanja poduzece ocekuje sljedeca prosjec¢na stanja: zalihe u vrijednosti
40.000 novcanih jedinica, potrazivanja od kupaca u vrijednosti 15.000 nov¢anih jedinica i
obveze prema dobavljac¢ima u vrijednosti 18.000 novcanih jedinica.

a) Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa.

b) Ako cijena novca iznosi 6,75 %, izracunajte iznos glavnica i godi$njih kamata za potrebe
financiranje Cash Gapa.

c) Ako se procijenjena godisnja prodaja poveca za 10 %, utvrdite trajanje poslovnog i
nov¢anog ciklusa te izraCunajte iznos glavnica i godi$njih kamata za potrebe financiranja
Cash Gapa, uz ostale faktore ceteris paribus.

d) Objasnite utjecaj povecanja godis$nje prodaje na trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa
te na likvidnost poduzeca.

22.Poduzece ostvaruje bruto marZzu u iznosu 41 % godisnje prodaje, a prosjecno stanje
potrazivanja od kupaca iznosi 63.200 nov¢anih jedinica. Financijski menadzer na temelju
podataka u poduzecu utvrduje koeficijent obrtaja zaliha od 3,54 X, dane vezivanja kupaca
od 54 dana i koeficijent obrtaja dobavlja¢a od 2,02 X.

a) Utvrdite trajanje poslovnog i novéanog ciklusa.

b) Izracunajte iznos glavnice i godisnji prinos ako cijena novca iznosi 4 %.

c) Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa te izraGunajte iznos glavnice i godi$njih
kamata ako se koeficijent obrtaja zaliha smanji na 2,50 x, uz ostale faktore ceteris paribus.
d) Objasnite utjecaj smanjena koeficijenta obrtaja zaliha na trajanje poslovnog i nov¢anog
ciklusa te utjecaj na likvidnost i solventnost poduzeca.

23. Poduzece ostvaruje bruto marzu u iznosu od 372.400 novc€anih jedinica na godisnjoj
razini. Takoder, iz interne su evidencije poznati sljede¢i podaci: prosjecno stanje zaliha
iznosi 90.500 novcanih jedinica, koeficijent obrtaja zaliha iznosi 6,71 x, koeficijent obrtaja
kupaca/potrazivanja iznosi 8,83 X, a prosje¢no stanje dobavljata 105.200 novcanih
jedinica.

a) Utvrdite trajanje poslovnog i novéanog ciklusa.

b)IzraCunajte novCana sredstva potrebna za financiranje Cash Gapa ako cijena novca
iznosi 8 %.

¢) Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa te iznos glavnice i godi$njih kamata ako
se bruto marza poveca za 5 %, uz ostale faktore ceteris paribus.

d) Objasnite utjecaj povecanja bruto marze na Cash Gap i na likvidnost i solventnost
poduzeca.

24. Financijski menadzZer procijenio je na temelju pro forma financijskih izvjestaja i
istrazivanja trzista sljedece: procijenjena godisnja prodaja iznosi 1.250.000 novcanih
jedinica, troskovi prodanih proizvoda iznose 48 % procijenjene godiSnje prodaje. Na
temelju procijenjenih podataka, utvrdeni su sljedeci koeficijenti: koeficijent obrtaja zaliha
iznosi 4,55 X, koeficijent obrtaja potrazivanja/kupaca iznosi 4,24 X i koeficijent obrtaja
dobavljaca iznosi 1,74x.

a) Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa.

b) Izracunajte iznos potencijalnog ulaganja i iznos godiSnjeg prinosa ako cijena novca
iznosi 7,40 %.



c) Ako se koeficijent obrtaja smanji na 2,70 x, utvrdite utjecaj na trajanje poslovnog i
novéanog ciklusa te na iznos glavnice i iznos godisnjih kamata, uz ostale faktore ceteris
paribus.

d) Objasnite navedeni utjecaj na poslovni i nov¢ani ciklus te na likvidnost i solventnost
poduzeca.

25. Poduzece ostvaruje trajanje poslovnog ciklusa jednako danima vezivanja kupaca, a
koeficijent obrtaja kupaca/potrazivanja iznosi 4,944 x. Prosje¢no stanje obveza prema
dobavljac¢ima iznosi 21.000 nov¢anih jedinica, a koeficijent obrtaja dobavljaca iznosi 15,89
X.

a) Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa.

b) Ako cijena novca iznosi 11,25 %, izracunajte iznos glavnice i iznos godi$njih kamata.
c) Ako se poslovni ciklus smanji za 20 dana, uz ostale faktore ceteris paribus, utvrdite
trajanje novcanog ciklusa te iznos glavnice 1 godiS$njih kamata.

d) Objasnite utjecaj smanjenja poslovnog ciklusa na nov¢ani ciklus te utjecaj na likvidnost
i solventnost poduzeca.

26. Poduzece ostvaruje bruto marzu u visini 38 % godisnje prodaje. Financijski menadzer
raspolaze sa sljede¢im podacima: prosje¢no stanje potrazivanja od kupaca iznosi 54.750
novcanih jedinica, dani vezivanja kupaca iznose 11 dana, prosjecno stanje zaliha iznosi
35.300, a prosjecno stanje dobavljaca 64.000 novcanih jedinica.

a) Utvrdite trajanje poslovnog i novéanog ciklusa.

b) Izracunajte iznos glavnice i godi$njih kamata ako cijena novca iznosi 15 %.

C) IzraCunajte trajanje poslovnog i novéanog ciklusa te iznos glavnice i godis$njih kamata
ako se smanji koeficijent obrtaja dobavljaca na 13,20 X, uz ostale faktore ceteris paribus.
d) Objasnite utjecaj smanjenja koeficijenta obrtaja dobavljaca na trajanje poslovnog i
novcanog ciklusa te na likvidnost 1 solventnost poduzeca.

27.Malo privatno poduzece ostvarilo je godiSnju prodaju u iznosu od 120.000 novcanih
jedinica, a ostvarena bruto marza iznosi 47 % godiSnje prodaje. Poduzeée u svojoj
evidenciji ima prosje¢na stanja sljedecih pozicija: zalihe iznose 6.200 nov¢anih jedinica,
potraZzivanja od kupaca iznose 4.890 novc¢anih jedinica, a obveze prema dobavljac¢ima
2.300 novc¢anih jedinica.

a) Utvrdite trajanje poslovnog i novéanog ciklusa.

b) Ako cijena novca iznosi 7,25 %, izraCunajte iznos glavnice i pripadajuce godisnje
kamate.

c) Prema procjenama, godisnja ¢e se prodaja u sljedecoj godini smanjiti za 10 % uz ostale
parametre ceteris paribus. Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa te iznos glavnice
1 godi$njih kamata ukljucujué¢i navedenu promjenu.

d) Objasnite utjecaj smanjenja rasta godi$nje prodaje, uz ostale faktore ceteris paribus, na
pokazatelje aktivnosti, na trajanje poslovnog i novcanog ciklusa te na likvidnost i
solventnost poduzeca.

28. Prema internoj evidenciji, na temelju financijskih izvjestaja dani su sljedec¢i podaci:
godisnja prodaja iznosi 980.500 novcanih jedinica, bruto marza 30 % godi$nje prodaje,
pocetno stanje zaliha 25.600 novcanih jedinica, kona¢no stanje zaliha 20.800 novc¢anih
jedinica, prosjecno stanje potrazivanja od kupaca 39.175 novcanih jedinica, pocetno stanje
obveza prema dobavlja¢ima 65.900 novcanih jedinica, a konacno stanje obveza prema
dobavlja¢ima 21.800 novcanih jedinica.



a) Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa te iznos glavnice i godi$njih kamata ako
cijena novca iznosi 11 %.

b) Utvrdite iznos kamata za vrijeme trajanja Cash Gapa koriste¢i komforni kamatnjak.

C) IzraCunajte iznos godiS$njih kamata i iznos kamata za vrijeme trajanja Cash Gapa
koriste¢i komforni kamatnjak ako se cijena novca povecéa na 14 %, uz ostale faktore ceteris
paribus.

d) Objasnite utjecaj promjene cijene novca na likvidnost i solventnost poduzeca.

29.1z poduzeca je poznato da godiSnja prodaja iznosi 5.000.000 novcanih jedinica, a
troskovi prodanih proizvoda iznose 3.250.000 nov¢anih jedinica. Takoder, na temelju
analize financijskih izvjestaja dani su sljedeci pokazatelji aktivnosti: koeficijent obrtaja
zaliha iznosi 5,08 X, koeficijent obrtaja potrazivanja/kupaca 9,06 X, a koeficijent obrtaja
dobavljaca 5,50 X.

a) Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa, iznos glavnice i iznos godi$njih kamata
te iznos kamata za vrijeme financiranja Cash Gapa koriste¢i komforni kamatnjak ako
cijena novca iznosi 16 %.

b) Izracunajte utjecaj povecanja koeficijenta obrtaja zaliha na 7 x na trajanje poslovnog i
nov¢anog ciklusa, iznos glavnice i pripadaju¢ih kamata te iznos kamata za vrijeme
financiranja Cash Gapa koriste¢i komforni kamatnjak, uz ostale faktore ceteris paribus.
c) IzraCunajte utjecaj povecanja koeficijenta obrtaja potrazivanja na 11 x na trajanje
poslovnog i nov¢anog ciklusa, iznos glavnice i pripadaju¢ih kamata te iznos kamata za
vrijeme financiranja Cash Gapa koriste¢i komforni kamatnjak, uz ostale faktore ceteris
paribus.

d) Izracunajte utjecaj smanjenja Kkoeficijenta obrtaja dobavljata na 5 X na trajanje
poslovnog i nov¢anog ciklusa, iznos glavnice i pripadajuc¢ih kamata te iznos kamata za
vrijeme financiranja Cash Gapa koriste¢i komforni kamatnjak uz ostale faktore ceteris
paribus.

e) Objasnite kako svaka zasebna promjena ima utjecaj na dane vezivanja, trajanje
poslovnog i nov€anog ciklusa te na likvidnost 1 solventnost poduzeca.

30.1z poduzeca je poznato da godisnja prodaja iznosi 3.200.500 novcanih jedinica, a
troskovi prodanih proizvoda iznose 2.016.315 novéanih jedinica. Takoder, na temelju
analize financijskih izvjeStaja dani su sljedeci pokazatelji aktivnosti: dani vezivanja zaliha
iznose 114 dana, dani vezivanja potrazivanja/kupaca 62 dana i dani vezivanja dobavljaca
105 dana.

a) Utvrdite trajanje poslovnog i nov¢anog ciklusa, iznos glavnice, iznos godis$njih kamata
te iznos kamata za vrijeme financiranja Cash Gapa koriste¢i komforni kamatnjak ako
cijena novca iznosi 8 %.

b) Izracunajte utjecaj povecanja dana vezivanja zaliha na 130 dana na trajanje poslovnog i
nov¢anog ciklusa, iznos glavnice i pripadaju¢ih kamata te iznos kamata za vrijeme
financiranja Cash Gapa koriste¢i komforni kamatnjak, uz ostale faktore ceteris paribus.

C) Izraunajte utjecaj povecanja dana vezivanja potrazivanja na 75 dana na trajanje
poslovnog i novéanog ciklusa, iznos glavnice i pripadajucih kamata te iznos kamata za
vrijeme financiranja Cash Gapa koriste¢i komforni kamatnjak, uz ostale faktore ceteris
paribus.

d)IzraCunajte utjecaj smanjenja dana vezivanja dobavljata na 95 dana na trajanje
poslovnog i novcanog ciklusa, iznos glavnice i pripadajucih kamata te iznos kamata za
vrijeme financiranja Cash Gapa koriste¢i komforni kamatnjak, uz ostala faktore ceteris
paribus.



e) Objasnite kako svaka zasebna promjena ima utjecaj na dane vezivanja, trajanje
poslovnog i nov¢anog ciklusa te na likvidnost i solventnost poduzeca.



4.2. Nov¢ani proracun
Primjer 4.2.

Poduzeée radi projekciju likvidnosti na kvartalnoj osnovi. Procjenjuje se da prodaja
(ukupan prihod od prodaje) po kvartalima iznosi K1 = 450.000, K2 = 470.000, Kz =300.000
I K4 =500.000 nov¢anih jedinica. Dani vezivanja kupaca (potrazivanja) iznose 30 dana, a
pocetno stanje potrazivanja od kupaca iznosi 50.000 nov¢anih jedinica. Varijabilni troSkovi
iznose 60 % od prodaje, a fiksni tro§kovi 25 % od prodaje. Dani vezivanja dobavljaca
iznose 50 dana, a pocetno stanje obveza prema dobavlja¢ima 20.000 nov¢anih jedinica.
Poduzece na kvartalnoj osnovi ima troskove financiranja poslovanja poduzeca (kamate i
dividende) u iznosu od 5.000 novéanih jedinica. U prvom kvartalu o¢ekuju se kapitalni
izdaci u iznosu od 20.000 novc¢anih jedinica i u tre¢em kvartalu u iznosu od 70.000
novcanih jedinica. Po¢etna nov€ana pozicija (stanje na ziro raunu i blagajni) iznosi 10.000
novcanih jedinica. Poduzece radi zastite od rizika na kvartalnoj osnovi osigurava rezerve
likvidnosti u iznosu od 20.000 novéanih jedinica. Izradite kona¢ni novéani proracun® i
interpretirajte dobivene rezultate.

Korak 1. Procjena prodaje

Poduzece je procijenilo prodaju po kvartalima te su dani podaci u sljedecoj tablici:

Tablica 4.7. Prikaz procijenjene prodaje po kvartalima u poduzeéu

Pozicija K1 K> Ks Ka
Procijenjena prodaja (ukupan
prihod od prodaje) 450.000 470.000 300.000 500.000

Prema procijenjenoj prodaji moze se utvrditi da je prihod od prodaje najvecéi u 4. kvartalu,
a najmanji u 3. kvartalu.

Korak 2. Procjena novéanih primitaka

Prema povijesnim podacima poduzece procjenjuje da ¢e dani vezivanja
kupaca/potrazivanja (DVK) iznositi 30 dana. Kako bi se utvrdio postotak naplate
procijenjene prodaje unutar kvartala, potrebno je utvrditi sljedece:

di lat daje =1 DVK =1 30—1 0,33 = 0,67
udlo naptate procaje = broj dana u kvartalu 90 e

di lat daje = bVK —30—033
uaro nenaptate proadje = broj dana u kvartalu ~ 90

Ako poduzece ima dane vezivanja manje od 45 dana, ve¢i dio izdanih racuna bit ¢e
napla¢en u danom kvartalu, dok ¢e manji dio ostati nenaplacen te ¢e predstavljati kona¢no
stanje potraZivanja u danom kvartalu. U tom slucaju 67 % izdanih racuna (prodaje) bit ¢e
naplac¢eno u kvartalu uvecano za pocetno stanje potrazivanja, dok ¢e 33 % izdanih racuna
biti naplaceno u sljede¢em kvartalu, odnosno taj postotak prodaje predstavljat ¢e stavku
konac¢nog potrazivanja.

# Vige 0 nov&anom proracunu vidjeti u Santini, 2013.




Utvrdivanje nov¢anih primitaka i kona¢nog stanja potrazivanja po kvartalima:
Prvi kvartal:

Novcani primitaky,
= poletno stanje potrazivanja + 0,67 X procijenjena prodaja

NP, = 50.000 + 0,67 x 450.000 = 50.000 + 301.500 = 351.500

konacno stanje potrazivanja = 0,33 X procijenjena prodaja

konacno stanje potrazivanja = 0,33 X 450.000 = 148.500

Drugi kvartal:

Konac¢no stanje potrazivanja od kupaca u prvom kvartalu prenosi se u drugi kvartal, u
kojem predstavlja pocéetno stanje potrazivanja od kupaca.

novani primitaky,
= pocCetno stanje potrazivanja + 0,67 X procijenjena prodaja

NP, = 148.500 + 0,67 x 470.000 = 148.500 + 314.900 = 463.400

konacno stanje potrazivanja = 0,33 X procijenjena prodaja
konacno stanje potrazivanja = 0,33 X 470.000 = 155.100
Treci kvartal:

Konacno stanje potrazivanja od kupaca u drugom kvartalu prenosi se u tre¢i kvartal, u
kojem predstavlja pocetno stanje potrazivanja od kupaca.

Novcani primitaky,
= pocetno stanje potrazivanja + 0,67 X procijenjena prodaja

NP, = 155.100 + 0,67 x 300.000 = 155.100 + 201.000 = 356.100

konacno stanje potrazivanja = 0,33 X procijenjena prodaja
konacno stanje potrazivanja = 0,33 X 300.000 = 99.000
Cetvrti kvartal:

Konac¢no stanje potrazivanja od kupaca u tre¢em kvartalu prenosi se u Cetvrti kvartal, u
kojem predstavlja pocetno stanje potrazivanja od kupaca.

novcani primitaky,
= pocetno stanje potrazivanja + 0,67 X procijenjena prodaja



NP, =99.000 + 0,67 x 500.000 = 99.000 + 335.000 = 434.000

konacno stanje potrazivanja = 0,33 X procijenjena prodaja

konacno stanje potrazivanja = 0,33 X 500.000 = 165.000

Konac¢no stanje potrazivanja u Cetvrtom kvartalu predstavlja po€etno stanje potrazivanja
od kupaca u sljede¢oj godini, odnosno pocetno stanje u prvom kvartalu idué¢e godine.
Navedeni izrac¢uni mogu se prikazati i u sljedecoj tablici:

Tablica 4.8. Prikaz izracuna projekcije novéanih primitaka i konacnog stanja potrazivanja po kvartalima

Pozicija K1 K> Kz Ka
Procijenjena prodaja
(ukupan prihod od 450.000 470.000 300.000 500.000
prodaje)
Pocetno stanje 50.000 148.500 155.100 99.000
potrazivanja od Kupaca
— 50.000 + 0,67 | = 148500 + 0,67 | _ L>>100 | =99.000
. +0,67 +0,67
Novcani primici X 450.000 X 470.000
~ 351500 4632400 X 300.000 X 500.000
-V - e = 356.100 = 434.000
) . =0,33 ~ = 0,33 = 0,33
K&?j‘iﬁiﬁtﬁlﬂﬁ Funaca X 450.000 ~ 25353 1%370'000 X 300.000 X 500.000
P ! P = 148.500 = = 99.000 = 165.000

Korak 3. Procjena novéanih izdataka

Procjenjuje se da varijabilni troSkovi iznose 60 % od prodaje, $to u ovom slucaju
predstavlja dobavljace. Prema podacima iz gornjeg zadatka, dani vezivanja dobavljaca
(DVD) iznose 50 dana. Najprije je potrebno utvrditi koliko iznose varijabilni troskovi po
kvartalima kako slijedi:
varijabilni troSkovi ,, = procijenjena prodaja X 60%
VT, = 450.000 x 0,6 = 270.000
varijabilni troSkovi y, = procijenjena prodaja X 60%
VT, = 470.000 x 0,6 = 282.000
varijabilni troSkovi y, = procijenjena prodaja X 60%
VT, = 300.000 x 0,6 = 180.000
varijabilni troSkovi y, = procijenjena prodaja X 60%

VT, = 500.000 x 0,6 = 300.000

Dinamika pla¢anja varijabilnih troskova dana je kroz dane vezivanja dobavljaca te je
potrebno utvrditi koji ¢e postotak varijabilnih troskova biti placen u danom kvartalu a koji
dio u sljede¢em kvartalu. Potrebno je utvrditi kako slijedi:



DVD 1 50
broj dana u kvartalu 90

udio platenih varijabilnih troSkova = 1 —

=1-0,56 =044
DVD 50
broj dana u kvartalu ~ 90

udio neplacenih varijabilnih troSkova = = 0,56

Prema gore navedenomu, 44 % zaprimljenih racuna od dobavljaca bit ¢e placeno u
kvartalu, a 56 % zaprimljenih ra¢una dobavljaca u sljedeCem kvartalu, Sto predstavlja
konac¢no stanje obveza prema dobavljacu.

Pocetno stanje obveza prema dobavljac¢ima iznosi 20.000 novc¢anih jedinica. Potrebno je
utvrditi novéane izdatke prema dobavljacima i konac¢no stanje obveza prema dobavljacima
kroz kvartale, i to kako slijedi:

Prvi kvartal:

novcani izdatak za VT,

= pocCetno stanje obveza prema dobavljatima + 0,44
X varijabilni troSkovi

NI,KlT = 20.000 + 0,44 x 270.000 = 20.000 + 118.800 = 138.800

konacno stanje obveza prema dobavljatima = 0,56 X varijabilni troSkovi

konacno stanje obveza prema dobavljatima = 0,56 x 270.000 = 151.200

Drugi kvartal:

Konacno stanje obveza prema dobavljacu iz prvog kvartala prenosi se u drugi kvartal, u
kojem predstavlja pocetno stanje obveza prema dobavljacu.

novcani izdatak za VTy,

= pocletno stanje obveza prema dobavljacima + 0,44
X varijabilni troSkovi

NI,L/ZT = 151.200 + 0,44 x 282.000 = 151.200 + 124.080 = 275.280

konacno stanje obveza prema dobavljatima = 0,56 X varijabilni troskovi

konacno stanje obveza prema dobavljaCima = 0,56 x 282.000 = 157.920

Treti kvartal:

Konac¢no stanje obveza prema dobavljacu iz drugog kvartala prenosi se u tre¢i kvartal, u
kojem predstavlja pocetno stanje obveza prema dobavljacu.

novcani izdatak za VT,

= pocetno stanje obveza prema dobavljacima + 0,44
X varijabilni troSkovi



NI,L/ST = 157.920 + 0,44 x 180.000 = 157.920 + 79.200 = 237.120

konacno stanje obveza prema dobavljatima = 0,56 X varijabilni troSkovi

konatno stanje obveza prema dobavljac¢ima = 0,56 x 180.000 = 100.800

Cetvrti kvartal:

Konacno stanje obveza prema dobavljacu iz treéeg kvartala prenosi se u ¢etvrti kvartal, u
kojem predstavlja pocetno stanje obveza prema dobavljacu.

novcani izdatak za VT,

= pocCetno stanje obveza prema dobavljacima + 0,44
X varijabilni troSkovi

NI,‘&T =100.800 + 0,44 x 300.000 = 100.800 + 132.000 = 232.800

konacno stanje obveza prema dobavljatima = 0,56 X varijabilni troSkovi

konacno stanje obveza prema dobavljatima = 0,56 x 300.000 = 168.000

Konacno stanje obveza prema dobavljacu iz Cetvrtog kvartala prenosi se u prvi kvartal
sljedece godine, u kojem predstavlja pocetno stanje obveza prema dobavljacu.

Takoder je potrebno utvrditi nov¢ane izdatke za operativne troskove koji, prema gornjem
zadatku, iznose 25 % od procijenjene prodaje. Iz toga slijedi:

Prvi kvartal

izdaci za operativne (fiksne)troSkove = procijenjena prodaja X 25%
NIi" = 450.000 x 0,25 = 112.500

Drugi kvartal

izdaci za operativne (fiksne)troSkove = procijenjena prodaja X 25%

NI,fZT =470.000 x 0,25 = 117.500

Treci kvartal

izdaci za operativne (fiksne)troSkove = procijenjena prodaja X 25%

NI,’:ST = 300.000 x 0,25 = 75.000

Cetvrti kvartal

izdaci za operativne (fiksne)troSkove = procijenjena prodaja X 25%



NI{T = 500.000 x 0,25 = 125.000

Kako bi se utvrdili svi nov¢ani izdaci po kvartalima, potrebno je zbrojiti novCane izdatke
za varijabilne troSkove (dobavljace), novéane izdatke za operativne (fiksne) troskove,
troskove financiranja poslovanja poduzeca (kamate i dividende) te kapitalne izdatke. 1z
navedenoga slijedi:

Prvi kvartal

ukupni nov€ani izdaci

= izdaci za varijabilne trosSkove (dobavljaci)

+ izdaci za operativne (fiksne)troskove

+ izdaci za troskove financiranja poslovanja poduzecta (kamate i dividende)
+ kapitalni izdaci

NI = NI + NIT + NITF(I; D )y, + K,
NI = 138.800 + 112.500 + 5.000 + 20.000 = 276.300
Drugi kvartal

Ukupni novcani izdaci

= izdaci za varijabilne troskove (dobavljaci)

+ izdaci za operativne (fiksne)troskove

+ izdaci za troskove financiranja poslovanja poduzeta (kamate i dividende)
+ kapitalni izdaci

NI = NIT + NIfT + NITF(I; D )y, + K,
NI = 275.280 + 117.500 + 5.000 + 0 = 397.780

Treci kvartal

Ukupni novCani izdaci

= izdaci za varijabilne troSkove (dobavljaci)

+ izdaci za operativne (fiksne)troskove

+ izdaci za troSkove financiranja poslovanja poduzeca (kamate i dividende)
+ kapitalni izdaci

NI = NIT + NIiT + NITF(L;D )y, + Kl
NI = 237.120 + 75.000 + 5.000 + 70.000 = 387.120

Cetvrti kvartal

ukupni nov€ani izdaci

= izdaci za varijabilne troskove (dobavljaci)

+ izdaci za operativne (fiksne)troskove

+ izdaci za troSkove financiranja poslovanja poduzeca (kamate i dividende)
+ kapitalni izdaci

NI = NI{T + NI + NITF(L; D )y, + K1y,



NI = 232.800 + 125.000 + 5.000 + 0 = 362.800

Navedeni izracuni vezani uz novéane izdatke mogu se prikazati u tablici na sljedec¢i nacin:

Tablica 4.9. Prikaz izracuna projekcije novéanih izdataka po kvartalima

Pozicija K1 K> Ks Ka
Procijenjena prodaja
(ukupan prihod od 450.000 470.000 300.000 500.000
prodaje)
Varijabilni trodkovi 450.000 470.000 300.000 500.000
(dobavljaci) %X 0,6 %X 0,6 x 0,6 %X 0,6
= 270.000 | = 282.000 | =180.000 | = 300.000
Pocetno stanje obveza 20.000 151.200 157.920 100.800
prema dobavljacima
Novcani izdaci za = 20.000 = 151.200 = 157.920 = 100.800
varijabilne troskove + 270.000 + 282.000 + 180.000 + 300.000
(dobavljaci — placene X 0,44 X 0,44 X 0,44 X 0,44
obveze) = 138.800 = 275.280 | =237.120 | = 232.800
Konano stanje obveze = 270.000 | = 282.000 | = 180.000 = 300.000
prema dobavljagima %X 0,56 %X 0,56 %X 0,56 % 0,56
=151.200 | =157.920 | =100.800 | = 168.000
Novcani izdaci za 450.000 470.000 300.000 500.000
operativne (fiksne) % 0,25 x 0,25 %X 0,25 %X 0,25
troskove =112.500 | =117.500 = 75.000 = 125.000
TroSkovi financiranja
poslovanja poduzeca 5.000 5.000 5.000 5.000
(kamate i dividende)
Kapitalni izdaci 20.000 70.000
= 138. = 237.12
NOVCANI IZDACI + 117.500 + 125.000
+ 5.000 + 5.000
(ukupno) + 5.000 + 5.000
+ 20.000 — 397780 + 70.000 — 362.800
= 276.300 ) = 387.120 ]

Nakon §to se procijene i nov¢ani izdaci po kvartalima, moze se prijeci na sljedeci korak.

Korak 4: Projekcija pozitivnog/negativnog nov¢éanog toka

Kako bi se utvrdilo ostvaruje li poduzece pozitivan ili negativan novcani tok, potrebno je
suceliti novéane primitke s novéanim izdacima po kvartalima. Iz navedenoga slijedi:

+/—mnovéani tok, = novani primici, — novCani izdaciy,

+/— NTkn = Npkn - len




Prvi kvartal:

+/— NTk1 ES NPk1 _lel
+/—NT;, = 351.500 — 276.300 = 75.200

Drugi kvartal:
+/— NTkz = Nsz - lez
+/— NTy, = 463.400 — 397.780 = 65.620
Treéi kvartal:
+/— NTk3 = NPk3 - N1k3
+/— NTy, = 356.100 — 387.120 = — 31.020
Cetvrti kvartal:

+/—NTk4 = NPk4 _N1k4_
+/—NT}, = 434.000 — 362.800 = 71.200

Navedeni izracuni takoder se mogu prikazati i u tablici, i to kako slijedi:

Tablica 4.10. Prikaz utvrdivanja pozitivnog ili negativnog novéanog toka

Pozicija K1 K> Ks Kas
Novc¢ani primici (NP) 351.500 463.400 356.100 434.000
— Novcani izdaci (NI) 276.300 397.780 387.120 362.800

= Pozitivan/negativan

novéani tok (+/— NT) 75.200 65.620 -31.020 71.200

Iz navedenih izratuna moze se zakljuciti da poduzece u 1., 2. i 4. kvartalu ostvaruje
pozitivan novcani tok, dok u 3. kvartalu ostvaruje negativan novcani tok. Medutim, da bi
se utvrdila solventnost i likvidnost poduzeca, potrebno je izraditi konacni novcani
proracun.

Korak 5: Izrada kona¢nog nov¢anog proracuna

Prema gore navedenomu zadatku, poduzece ostvaruje pocetnu novéanu poziciju (Stanje na
ziro racunu) U visini 10.000 novcanih jedinica, a na kvartalnoj osnovi ima rezerve
likvidnosti u visini 20.000 nov¢anih jedinica. Kako bi se utvrdio kona¢ni nov¢ani proracun,
potrebno je utvrditi kona¢nu novcanu poziciju po kvartalima tako da se pocetna nov¢ana
pozicija uveca za pozitivan ili negativan novcani tok. Nakon utvrdivanja kona¢ne nov¢ane
pozicije u danom kvartalu potrebno ju je umanjiti za rezerve likvidnosti (ako ih poduzece
osigurava) kako bi se utvrdio kumulativni nov¢ani tok. Kona¢na nov¢ana pozicija u danom
kvartalu prenosi se u sljede¢i kvartal kao po€etna nov€ana pozicija. Kada se utvrde sve




kona¢ne novéane pozicije, promatra se njihovo kretanje, odnosno ta pozicija predstavlja
kretanje solventnosti poduzeca. S druge strane, kada se utvrdi kumulativni nov¢ani tok na
kvartalnim osnovama, prati se njegovo kretanje, odnosno kretanje likvidnosti poduzeca.
Na temelju navedenoga mogu se izvesti izracuni prema sljede¢em zapisu:

+/—konatna novéana pozicijay,
= pocetna novcana pozicija, + +/—novcani tok,

kumulativni novcani tok
= +/— konatna noviana pozicija,, — rezerve likvidnostiy

Prvi kvartal:
+/— konatna novéana pozicija,, = 10.000 + 75.200 = 85.200

kumulativni novCani tok,, = 85.200 — 20.000 = 65.200

Kona¢na novéana pozicija iz prvog kvartala prenosi se u drugi kvartal, u kojem predstavlja
pocetnu novcanu poziciju.

Drugi kvartal:

+/—konatna novéana pozicija,, = 85.200 + 65.620 = 150.820
kumulativni novCani tok,, = 150.820 — 20.000 = 130.820

Konac¢na nov¢ana pozicija iz drugog kvartala prenosi se u treci kvartal, u kojem predstavlja
pocetnu nov€anu poziciju.

Treéi kvartal:

+/—konatna novéana pozicija,, = 150.820 + (—31.020) = 119.800
kumulativni novCani tok,, = 119.800 — 20.000 = 99.800

Kona¢na nov€ana pozicija iz tre¢eg kvartala prenosi se u Cetvrti kvartal, u kojem
predstavlja pocetnu nov€anu poziciju.

Cetvrti kvartal:

+/—konatna novéana pozicija,, = 119.200 + 71.200 = 191.000
kumulativni novCani tok;, = 191.000 — 20.000 = 171.000

Konac¢na novc¢ana pozicija iz Cetvrtog kvartala prenosi se u prvi kvartal sljede¢e godine, u
kojem predstavlja pocetnu novéanu poziciju.

Navedeni izra¢uni mogu Se prikazati i u tablici kako slijedi:



Tablica 4.11. Izrada konacnoga novéanog proracuna

Pozicija K1 Kz Ks Ka
Pocetna novcana 10.000 85.200 150.820 119.800
pozicija

+/— Novéani tok 75.200 65.620 -31.020 71.200
= Konacna novcana 85.200 150.820 119.800 191.000
pozicija

_ Rezerve likvidnosti 20.000 20.000 20.000 20.000
tzofumulatwm noveam 65.200 130.820 99.800 171.000

Na temelju navedenih izraCuna moze se utvrditi da je poduzece solventno kako na
kvartalnoj osnovi tako i u cijeloj godini. Takoder se moze utvrditi da je likvidno, §to se
ocituje kroz pozitivan kumulativni novc€ani tok.

Zadaci za vjezbu

1. Poduzece je angaziralo agenciju za istrazivanje trzista kako bi se napravila projekcija
prodaje. Prema provedenom istrazivanju, dana projekcija prodaje iskazana je u sljedecoj
tablici:

Tablica 4.12. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 Ko Ks Kas
Prodaja 700.200 510.000 475.000 900.400

Prema danom izvjeStaju agencije dani vezivanja kupaca/potraZivanja prema procjenama
iznose 45 dana. Pocetno stanje potrazivanja za prvi kvartal, prema internim evidencijama,
procjenjuje se na iznos od 190.000 novc¢anih jedinica. Varijabilni troskovi (dobavljaci)
iznose 70 % prodaje, dani vezivanja dobavljaca iznose 45 dana, dok se pocetno stanje
obveza prema dobavlja¢ima procjenjuje na iznos od 300.000 nov¢anih jedinica. Operativni
(fiksni) troskovi iznose 10 % prodaje. Poduzeée na kvartalnoj osnovi placa troskove
financiranja poslovanja poduze¢a u iznosu od 2.000 nov¢anih jedinica. Planiraju se
kapitalni i1zdaci u drugom kvartalu u iznosu od 150.000 novcanih jedinica 1 u Cetvrtom
kvartalu u iznosu od 460.000 novcéanih jedinica. Poduzece procjenjuje da ¢e pocetna
novCana pozicija iznositi 110.000 novc¢anih jedinica. Kako bi se osigurao od rizika,
financijski menadzer u poduzecu na kvartalnoj osnovi osigurava rezerve likvidnosti u
iznosu od 20.000 novc¢anih jedinica. Izradite konacni nov€ani proracun te interpretirajte
kretanje likvidnosti i solventnosti u tom poduzecu.

2. Financijski menadZer radi projekciju likvidnosti za sljedecu godinu koriste¢i novc€ani
prorac¢un na kvartalnoj razini. Procijenjena prodaja u milijunima novc¢anih jedinica po
kvartalima dana je u sljedecoj tablici:

Tablica 4.13. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 K2 Ks K4
Prodaja 100 320 451 310

Prema internoj evidenciji dani vezivanja kupaca/potrazivanja iznose 30 dana, dok se
procjenjuje da ¢e pocetno potrazivanje iznositi 20 mil. novcanih jedinica. Varijabilni
troSkovi (dobavljaci) iznose 45 % prodaje, dok dani vezivanja dobavljaca iznose 15 dana.
Procijenjeno pocetno stanje obveza prema dobavljac¢ima iznosi 10 mil. nov¢anih jedinica.



Operativni (fiksni) troSkovi poduzeca iznose 20 % prodaje. Poduzece na kvartalnoj razini
placa kamate i dividende u iznosu od 5 mil. novc€anih jedinica te planira kapitalne izdatke
u iznosu od 30 mil. nov¢anih jedinica u prvom kvartalu i 25 mil. nov¢anih jedinica u treCem
kvartalu. Procjenjuje se da ¢e poCetna nov¢ana pozicija iznositi 7 mil. novéanih jedinica.
Ako financijski menadzer na kvartalnoj razini osigurava rezerve likvidnosti u visini 6 mil.
novcanih jedinica, utvrdite kretanje solventnosti i likvidnosti poduzeca.

3. Multinacionalna kompanija radi istrazivanje trziSta kako bi procijenila prodaju po
kvartalima za sljede¢u poslovnu godinu. Na temelju istrazivanja oc¢ekuje se prodaja u
milijunima nov¢anih jedinica koja je dana u sljedecoj tablici:

Tablica 4.14. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 K2 Ks Ks
Prodaja 1.500 1.100 1.350 900

Dani vezivanja kupaca iznose 75 dana, a pocetno stanje potrazivanja 69 mil. nov¢anih
jedinica. Varijabilni troskovi (dobavljaci) iznose 62 % procijenjene prodaje, a operativni
(fiksni) troskovi 19 % godiSnje prodaje. Dani vezivanja dobavljaca jesu 34 dana, a poCetne
obveze prema dobavljacima iznose 129 mil. novc¢anih jedinica. Poduzece za financiranje
poslovanja ostvaruje troskove na kvartalnoj osnovi u visini od 200 mil. nov¢anih jedinica,
dok se u prvom kvartalu o¢ekuju kapitalni izdaci u iznosu od 420 mil. nov¢anih jedinica i
u drugom kvartalu u iznosu od 125 mil. nov¢anih jedinica. Po¢etna nov€ana pozicija iznosi
842 mil. nov¢anih jedinica, a financijski menadzer radi osiguranja likvidnosti na kvartalnoj
osnovi izdvaja rezerve likvidnosti u visini 2 mil. nov¢anih jedinica. Izradite konacni
nov¢ani proracun i utvrdite kretanje likvidnosti i solventnosti te navedite mogucnosti koje
ima financijski menadzer u cilju boljeg upravljanja likvidno$c¢u poduzeca.

4. Na temelju svoje interne evidencije poduzece daje procjenu prodaje po kvartalima, i to
kako je navedeno u sljedecoj tablici:

Tablica 4.15. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 K2 Ks Ks
Prodaja 800.000 762.000 846.000 456.900

Prema procjenama, pocetno stanje potrazivanja iznosi 164.000 novcanih jedinica, a
koeficijent obrtaja kupaca/potrazivanja 6,55 x. Varijabilni troskovi (dobavljaci) iznose 66
% od procijenjene prodaje, a koeficijent obrtaja dobavlja¢a 7,66 x. Operativni (fiksni)
troskovi iznose 28 % procijenjene prodaje. Poduzece u prva dva kvartala odvaja sredstva
za financiranje poslovanja u iznosu od 15.000 nov¢anih jedinica, u tre¢em kvartalu u iznosu
od 25.000 nov¢anih jedinica, a u ¢etvrtom kvartalu U iznosu od 27.000 nov¢anih jedinica.
Kapitalni izdaci o¢ekuju se u drugom kvartalu u iznosu od 190.000 novcanih jedinica i u
treCem kvartalu u iznosu od 210.000 novcanih jedinica. Ako se procjenjuje da ¢e pocetna
novcana pozicija iznositi 580.000 novcanih jedinica te ako financijski menadzer osigurava
rezerve likvidnosti na kvartalnoj osnovi u iznosu od 50.000 nov¢anih jedinica, utvrdite
konaéni novc€ani proracun.

5. Procijenjena je prodaja po kvartalima na temelju petogodi$njih povijesnih podataka koja
iznosi: u Ki = 100 tis. nov¢anih jedinica, Kz = 180 tis. nov¢anih jedinica, K3z = 90 tis.
novcanih jedinica, K4 = 55 tis. novéanih jedinica. PoCetno stanje potrazivanja iznosi 25 tis.
novCanih jedinica, a koeficijent obrtaja kupaca/potrazivanja iznosi 5,14 x. TroSkovi



poduzeca vezani su za procijenjenu prodaju, i to varijabilni troskovi iznose 55 %
procijenjene prodaje, a operativni troSkovi 20 % procijenjene prodaje. Financijski
menadZzer na kvartalnoj osnovi ima izdatke vezane uz financiranje poslovanja poduzeca u
iznosu od 2 tis. novc¢anih jedinica. Predvida se kapitalno ulaganje u prvom kvartalu u iznosu
od 10 tis. novc€anih jedinica i u drugom kvartalu u iznosu 90 tis. nov¢anih jedinica. Ako
poduzece ostvaruje u prvom kvartalu poc€etnu nov€anu poziciju u iznosu od 55 tis. nov¢anih
jedinica, a financijski menadzer u prvom i drugom kvartalu izdvaja rezerve likvidnosti u
visini 3 tis. nov¢anih jedinica i u tre¢em i Cetvrtom kvartalu u visini 5 tis. novc€anih jedinica,
utvrdite kona¢ni nov€ani proracun. Na temelju dobivenih izraCuna navedite nacine
upravljanja likvidno$¢u u svrhu optimalnog upravljanja.

6. Financijski direktor u srednjem poduzecu priprema nov€ani proratun za sljedecu
poslovnu godinu. Na temelju povijesnih podataka i analizom trziSta napravljena je
projekcija prodaje po kvartalima u tisuéama novcanih jedinica, i to: u Ky = 1.800, u Ko =
2.400, u Kz = 1.600 i u K4 = 1.500. Pocetno stanje potrazivanja iznosi 500 tis. nov¢anih
jedinica, a dani vezivanja kupaca/potrazivanja iznose 35 dana. Na temelju povijesnih
podataka iz interne evidencije procjenjuje se da dobavlja¢i iznose 68 % procijenjene
prodaje, da dani vezivanja dobavljaca iznose 0 dana, a fiksni troskovi 12 % procijenjene
prodaje. Kako bi se financiralo poslovanje, poduzece pla¢a kamatu na kvartalnoj osnovi u
visini 100 tis. nov¢anih jedinica. Financijski direktor predvida kapitalne izdatke u drugom
kvartalu u visini 450 tis. nov¢anih jedinica i u ¢etvrtom kvartalu u visini 550 tis. nov¢anih
jedinica. Oc¢ekuje se pocetna nov€ana pozicija u iznosu od —20 tis. nov¢anih jedinica.
Direktor predvida osiguravanje rezerva likvidnosti u prvom i drugom kvartalu u iznosu od
10 tis. novéanih jedinica, dok u treCem i Cetvrtom kvartalu sSmanjuje taj iznos za 4 tis.
novcanih jedinica po kvartalu. Na temelju tih podataka utvrdite kona¢ni novc¢ani proracun.

7. Agencija za istrazivanje trziSta koju je angazirao privatni muzej procijenila je moguéu
prodaju u sljede¢oj godini, danu u sljedecoj tablici:

Tablica 4.16. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 K2 Ks Ks
Prodaja 200.000 450.500 721.000 356.200

Prema procjenama koeficijent obrtaja kupaca/potrazivanja iznosi 18 x, dok pocetno
potrazivanje iznosi 150.000 novcanih jedinica. Na temelju podataka unutar poduzeca
procijenjeni su i novc¢ani izdaci po kvartalima koji su dani u sljedecoj tablici:

Tablica 4.17. Procijenjeni novéani izdaci po kvartalima
Pozicija K1 Ko Ks Ka
Nov¢ani izdaci 400.000 337.875 720.750 292.150

Pocetna novc€ana pozicija prema procjenama u sljede¢oj godini iznosit ¢e 75.000 nov¢anih
jedinica. Izradite kona¢ni nov¢ani proracun.

8. Multinacionalna kompanija procijenila je prodaju po kvartalima za sljede¢u godinu u
milijunima nov¢anih jedinica, i to: u K1 = 600, u K> = 800, u Kz = 1.000 i u K4 = 1.200.
Pocetno stanje potrazivanja iznosi 100 mil. nov¢anih jedinica, a procjenjuje se da ¢e dani
vezivanja kupaca/potrazivanja iznositi 0 dana. Varijabilni troSkovi prema procjenama
iznose 63 % procijenjene prodaje, dok fiksni troskovi iznose 17 % procijenjene prodaje.
Financijski menadzer u kompaniji procjenjuje da ¢e se u drugom kvartalu izdvojiti nov¢ana



sredstva za kapitalne izdatke u visini 450 mil. novcéanih jedinica. Ako pocetna nov¢ana
pozicija iznosi 10 mil. novc¢anih jedinica, utvrdite kona¢ni nov¢ani proracun.

9. Korporacija prognozira prodaju po kvartalima u milijunima nov¢anih jedinica.
Procijenjena prodaja dana je u sljedecoj tablici:

Tablica 4.18. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 K2 Ks Ka
Prodaja 50 75 92 30

Prema internim evidencijama prosjeCan broj dana placanja kupaca iznosi 15 dana, a
pocetno stanje potrazivanja procjenjuje Se na iznos od 0 novc¢anih jedinica. Troskovi vezani
uz dobavljate iznose 54 % procijenjene prodaje, dok fiksni troSkovi iznose 25 %
procijenjene prodaje. Za potrebe financiranja korporacija snosi troskove kamata i dividendi
na kvartalnoj osnovi u visini od 9 mil. nov¢anih jedinica. Pocetna nov¢ana pozicija na
racunu korporacije procjenjuje se na iznos od 3 mil. nov¢anih jedinica. Utvrdite konacni
nov¢ani proracun te korporacije.

10. Poduzece procjenjuje prodaju za sljede¢u godinu na osnovi kvartala. Procijenjena
prodaja dana je u sljedecoj tablici:

Tablica 4.19. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 Ko Ks Kas
Prodaja 1.500.200 | 1.320.000 1.487.300 1.270.530

Uz dane vezivanja kupaca u trajanju 63 dana i na temelju projekcije pocetnog stanja
potraZivanja dana je projekcija novCanih primitaka po kvartalima, prikazana u sljedecoj
tablici:

Tablica 4.20. Procjena novéanih primitaka po kvartalima
Pozicija K1 K> Kz Ka
Novc€ani primici 726.381 1.446.140 1.370.190 1.422.269

Na temelju procijenjene prodaje procijenjeni su nov¢ani izdaci po kvartalima, dani u
sljedecoj tablici:

Tablica 4.21. Procjena novéanih izdataka po kvartalima
Pozicija K1 Ko Ks Ka
Novcani izdaci 1.295.146 | 1.563.600 1.285.729 1.422.487

Uz pocetnu novcanu poziciju u iznosu od 602.756 novcanih jedinica i rezerve likvidnosti
na kvartalnoj razini u iznosu od 0 nov¢anih jedinica utvrdite kona¢ni novéani prora¢un na
kvartalnoj razini.

11. Privatno kazaliste procijenilo je prodaju po kvartalima, i to u K = 956.730, K> =
1.000.490, K3 =809.127 i K4 =1.620.000. Na temelju procijenjene prodaje procijenjeni su
i varijabilni troskovi, koji iznose 57 % procijenjene prodaje, i operativni troskovi, Koji
iznose 16 % procijenjene prodaje. Planiraju se kapitalni izdaci u visini 100.200 novc¢anih
jedinica u prvom kvartalu i u iznosu od 560.700 novcanih jedinica u treCem kvartalu.
Kazaliste svoje poslovanje financira dugoro¢nim kreditom te na kvartalnoj osnovi placa



kamate u visini 200.000 novc¢anih jedinica. Utvrdite novcane izdatke ako dani vezivanja
dobavljaca iznose 0 dana.

12. Procijenjena prodaja po kvartalima dana je u sljedecoj tablici:

Tablica 4.22. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 K2 Ks Ka
Prodaja 759.200 461.300 521.000 654.700

Utvrdite novc¢ane primitke i konac¢no stanje potrazivanja koje ¢e poduzece ostvariti uz dane
vezivanja kupaca od 41 dan i pocetno stanje potrazivanja u iznosu 60.000 novc¢anih
jedinica.

13. Procijenjena prodaja po kvartalima u tisucama novcanih jedinica dana je u sljedecoj
tablici:

Tablica 4.23. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 K> Ks Ka
Prodaja 700 650 680 720

Utvrdite novéane primitke i kona¢no stanje potrazivanja koje ¢e poduzece ostvariti uz
koeficijent obrtaja kupaca/potrazivanja od 5,625 X i pocetno stanje potrazivanja u iznosu
26.000 novcanih jedinica.

14. Regionalna kompanija procjenjuje prodaju po kvartalima u milijunima novcanih
jedinica. Prema povijesnim podacima i na temelju procijenjene potraznje u sljedecoj godini
ocekuje se kretanje prodaje u K1 =950, u Kz = 840, u K3 = 1.100 i u K4 = 930. Koeficijent
obrtaja kupaca/potrazivanja iznosi 10 X. Poduzece nabavlja inpute na kvartalnoj osnovi u
vrijednosti 68 % procijenjene prodaje po kvartalu. Koeficijent obrtaja dobavljaca iznosi 20
X, a pocetno stanje obveza prema dobavlja¢ima iznosi 5 mil. novéanih jedinica. Fiksni
(operativni) troSkovi procjenjuju se na temelju procijenjene prodaje te iznose 10 %
procijenjene prodaje. Troskovi financiranja poslovanja poduzecéa placaju se na kvartalnoj
osnovi u visini 2 mil. nov¢anih jedinica, a u trecem se kvartalu ocekuju kapitalni izdaci u
iznosu od 350 mil. novéanih jedinica. Kompanija na temelju poslovanja u prosloj godini
o¢ekuje pocetnu novéanu poziciju na racunu u iznosu od —100 mil. novc¢anih jedinica.
Financijski menadzer radi osiguravanja likvidnosti na kvartalnoj osnovi izdvaja rezerve
likvidnosti u visini 10 mil. nov€anih jedinica. Izradite projekciju solventnosti 1 likvidnosti
na kvartalnoj osnovi te komentirajte dobivene rezultate.

15. Regionalna kompanija procjenjuje prodaju po kvartalima u tisucama nov¢éanih jedinica.
Prema povijesnim podacima i na temelju procijenjene potraznje u sljedec¢oj se godini
oc¢ekuje kretanje prodaje u K1 = 216, u Kz = 340, u K3 = 290 i u K4 = 292. Koeficijent
obrtaja kupaca/potrazivanja iznosi 12 x, a pocetno stanje potraZivanja iznosi 12 tis.
nov¢anih jedinica. Poduzeée nabavlja inpute na kvartalnoj osnovi u vrijednosti 58 %
procijenjene prodaje po kvartalu. Dani vezivanja dobavljaca iznose 36 dana, a pocetno
stanje obveza prema dobavlja¢ima iznosi 7 tis. nov€anih jedinica. Fiksni (operativni)
troskovi procjenjuju Se na temelju procijenjene prodaje te iznose 15 % procijenjene
prodaje. O¢ekuju se kapitalni izdaci u iznosu 140 tis. nov¢anih jedinica u drugom kvartalu
iuiznosu od 125 tis. nov¢anih jedinica u tre¢cem kvartalu. Kompanija na temelju poslovanja
u prosloj godini ocekuje pocetnu novcanu poziciju na racunu u iznosu od —10 tis. novcanih



jedinica. Financijski menadZzer radi osiguravanja likvidnosti na kvartalnoj osnovi izdvaja
rezerve likvidnosti u visini 25 tis. nov¢anih jedinica. Izradite projekciju solventnosti i
likvidnosti na kvartalnoj osnovi te komentirajte dobivene rezultate.

16. Poduzece procjenjuje prodaju u tisucama novcanih jedinica po kvartalima za sljedecu
godinu na temelju ostvarene prodaje prija$njih godina i na temelju procijenjene potraznje
za proizvodima i uslugama poduzeéa. Procijenjena prodaja po kvartalima i prodaja u
posljednjem kvartalu tekuce godine dana je u sljedecoj tablici:

Tablica 4.24. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija Ka K1 K> Ks Ky

Prodaja 470 350 390 462 489

Poduzeée ostvaruje koeficijent obrtaja kupaca od 26 x, a podetno stanje potrazivanja u
prvom kvartalu iznosi 100 tis. nov€anih jedinica. Poduzece je takoder procijenilo da
varijabilni troskovi iznose 66 % prodaje prethodnog kvartala. Poduzece svoje dospjele
obveze podmiruje 43 dana, dok pocetno stanje obveza prema dobavljacima iznosi 25 tis.
novc¢anih jedinica. Fiksni troskovi poduzeca iznose 15 % prodaje prethodnog kvartala.
Kamate i1 dividende koje poduzeée placa na kvartalnoj osnovi iznose 6 tis. nov¢anih
jedinica. U drugom i Cetvrtom kvartalu dospijevaju na naplatu kapitalni izdaci, i to: u
drugom kvartalu u iznosu 270 tis. novc¢anih jedinica i u ¢etvrtom kvartalu u iznosu 155 tis.
novcanih jedinica. Procjenjuje se da ¢e poduzecée zapoceti poslovnu godinu s iznosom na
racunu od —45 tis. nov¢anih jedinica. Radi osiguranja od rizika poduzece na kvartalnoj
razini osigurava rezerve likvidnosti u iznosu od 25 tis. nov¢anih jedinica. Izradite kona¢ni
novcani proracun i interpretirajte rezultate.

17. Procijenjena prodaja na kvartalnoj osnovi dana je u sljedecoj tablici:

Tablica 4.25. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija Ks K1 K2 K3 Ka

Prodaja 1.890 1.450 1.430 1.320 1.220

Pocetno stanje potrazivanja od kupaca iznosi 560 novc¢anih jedinica, a dani vezivanja
kupaca iznose 66 dana. Varijabilni troskovi poduzeca procijenjeni su na temelju
procijenjene prodaje i iznose 69 % procijenjene prodaje pocevsi od prethodnog kvartala.
Konac¢no stanje obveza prema dobavlja¢ima u posljednjem kvartalu prosle godine iznosi
25 novcanih jedinica, a dani vezivanja dobavljaca iznose 43 dana. Operativni trosSkovi
iznose 11 % procijenjene prodaje, dok troskovi financiranja poslovanja poduzeéa na
kvartalnoj razini iznose 13 novcanih jedinica. Oc¢ekuju se kapitalni izdaci u prvom kvartalu
u iznosu 200 novcanih jedinica i u treCem kvartalu u iznosu 420 novc¢anih jedinica.
Poduzece ostvaruje poCetnu nov€anu poziciju u iznosu 10 novc¢anih jedinica. Financijski
menadzer na kvartalnoj osnovi izdvaja rezerve likvidnosti u visini 35 novc¢anih jedinica.
Izradite kumulativni novcani tok te objasnite kretanje solventnosti i likvidnosti poduzeca.
Takoder, navedite upravljacke opcije koje su financijskomu menadzeru na raspolaganju u
danoj situaciji.

18. Na temelju istrazivanja trzista poduzece daje procjenu prodaje po kvartalima koja je
dana u sljedecoj tablici:



Tablica 4.26. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija Ka K1 K> Ks Ka
Prodaja 789 1.210 868 920 890

Konac¢no stanje potrazivanja u posljednjem kvartalu prosle godine iznosi 320 nov¢anih
jedinica, a dani vezivanja kupaca iznose 49 dana. Poduzece nabavlja sirovine i materijale
na kvartalnoj osnovi u vrijednosti 35 % procijenjene prodaje. Koeficijent obrtaja
dobavljac¢a iznosi 24 x. Operativni troskovi iznose 45 % procijenjene prodaje prethodnog
kvartala. Troskovi financiranja poslovanja poduzeéa iznose 25 novc¢anih jedinica po
kvartalu, a u prvom kvartalu o¢ekuju se kapitalni izdaci u iznosu 925 nov¢anih jedinica.
Poduzece zapocinje poslovnu godinu sa stanjem na ziro racunu u iznosu 300 novcanih
jedinica, a na kvartalnoj se razini osiguravaju rezerve likvidnosti u iznosu 2 novc¢ane
jedinice. Izradite kona¢ni novéani proracun na kvartalnoj osnovi te komentirajte dobivene
rezultate.

19. Kompanija procjenjuje prodaju na kvartalnoj osnovi na temelju povijesnih podataka i
analize trzista. Procijenjena prodaja dana je u sljedecoj tablici:

Tablica 4.27. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 K> Ks Ka K1
Prodaja 150.700 185.300 176.200 190.320 162.400

Pocetno stanje potrazivanja iznosi 45.000 novcanih jedinica, a Kkoeficijent obrtaja
potrazivanja iznosi 6,32 x. Varijabilni troSkovi i operativni troSkovi procijenjeni su na
temelju procijenjene prodaje sljedeéeg kvartala. Varijabilni troskovi iznose 55 %
procijenjene prodaje (sljedeCeg kvartala), pocetno stanje obveza prema dobavljac¢ima
26.900 novc¢anih jedinica, dok koeficijent obrtaja dobavljaca iznosi 36 X. Operativni
troskovi iznose 23 % procijenjene godiSnje prodaje (sljedeceg kvartala). Dio dospjelih
kapitalnih izdataka dolazi na naplatu u tre€em kvartalu u iznosu 75.000 nov¢anih jedinica.
Poduzece procjenjuje da ¢e tekucu godinu zavrsiti sa zakljuénom nov€anom pozicijom u
iznosu 17.550 novc€anih jedinica. Rezerve likvidnosti na kvartalnoj osnovi iznose 1.850
novcanih jedinica. Izradite kona¢ni nov¢ani proracun i objasnite kretanje solventnosti i
likvidnosti.

20. Poduzece procjenjuje prodaju na kvartalnoj osnovi za sljedecu godinu, §to je prikazano
u sljedecoj tablici:

Tablica 4.28. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 K> Ks Ks K1
Prodaja 756.500 892.100 467.150 655.900 759.300

Procjenjuje se da ¢e poduzece zavrsiti teku¢u godinu sa stanjem potrazivanja u iznosu
45.000 novcanih jedinica. Dani vezivanja kupaca/potrazivanja iznose 33 dana. Varijabilni
troskovi iznose 55 % procijenjene prodaje sljedeceg kvartala, dok dani vezivanja
dobavljaca iznose 10 dana. Fiksni troskovi iznose 15 % procijenjene prodaje. U drugom i
tre¢em kvartalu dospijevaju kapitalni izdaci, i to u drugom kvartalu u iznosu od 375.800
novcanih jedinica te u tre¢em kvartalu u iznosu 240.000 novcanih jedinica. Procjenjuje se
da ¢e poduzece zapoceti poslovnu godinu sa stanjem na Ziro ra¢unu 0d 12.490 nov¢anih
jedinica. Financijski menadzer poduzeéa radi osiguravanja likvidnosti na kvartalnoj osnovi



izdvaja rezerve likvidnosti u iznosu 10.000 nov¢éanih jedinica. Izradite kona¢ni novcani
proracun i interpretirajte dobivene rezultate.

21. Kompanija na temelju interne evidencije procjenjuje prodaju na kvartalnoj osnovi koja
je dana u sljedecoj tablici:

Tablica 4.29. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 K2 Ks K4 K1
Prodaja 621.300 549.520 398.426 630.450 649.320

Poduzece na temelju interne evidencije procjenjuje pocetno stanje potrazivanja od kupaca
u iznosu 21.900 nov¢anih jedinica, a dani vezivanja kupaca iznose 28 dana. Procijenjeno
je da varijabilni tro§kovi iznose 49 % procijenjene prodaje, dani vezivanja dobavljaca 36
dana, dok pocetno stanje obveza prema dobavljac¢ima iznosi 160.220 novcanih jedinica.
Operativni troskovi procjenjuju se na 32 % procijenjene prodaje sljede¢eg kvartala, a
poduzece placa kamate na kvartalnoj osnovi u iznosu 31.000 novc€anih jedinica. Ako
pocetna nov¢ana pozicija iznosi 267.450 novc¢anih jedinica, utvrdite kumulativni novéani
tok. Na temelju dobivenih rezultata navedite i objasnite koje predradnje sa stajalista
upravljanja likvidno$éu financijski menadzer moze poduzeti kako bi poboljsao likvidnost,
a samim time i solventnost poduzeca.

22. Multinacionalna kompanija procjenjuje prodaju u tisu¢cama novc¢anih jedinica za prvi
kvartal na mjesecnoj osnovi koja je dana u sljedecoj tablici:

Tablica 4.30. Procijenjena prodaja po mjesecima u prvom kvartalu
Pozicija M1 M: Ms
Prodaja 216 340 290

Prema internoj analizi procjenjuje se da ¢e pocetno stanje potrazivanja od kupaca iznositi
76 tis. nov€anih jedinica. Dani vezivanja kupaca iznose 13 dana. Varijabilni troskovi iznose
61 % procijenjene prodaje, a pocetno stanje obveza prema dobavljac¢ima procjenjuje se na
iznos od 19 tis. nov¢anih jedinica. Dani vezivanja dobavljaca iznose 22 dana. Fiksni
troskovi procjenjuju se na iznos od 13 % procijenjene prodaje, dok troSkovi financiranja
poslovanja iznose 3 tis. novc€anih jedinica na mjesecnoj osnovi. Prvi dio kapitalnih izdataka
dospijeva u drugom mjesecu u iznosu 140 tis. novc¢anih jedinica, a drugi dio u trecem
mjesecu u iznosu 125 tis. nov¢anih jedinica. PocCetna nov€ana pozicija na Ziro racunu
kompanije procjenjuje se na iznos od —10 tis. novc¢anih jedinica. Radi osiguranja od rizika
osiguravaju se rezerve likvidnosti na mjese¢noj osnovi u iznosu od 17 tis. nov¢anih
jedinica. Izradite konac¢ni novcani proratun za prvi kvartal na mjesecnoj 0SNOVi.
Interpretirajte dobivene rezultate.

23. Regionalna kompanija procjenjuje prodaju za drugi kvartal na mjese¢noj osnovi koja
je dana u sljedecoj tablici:

Tablica 4.31. Procijenjena prodaja po mjesecima u drugom kvartalu
Pozicija My Ms Me
Prodaja 1.960 2.720 2.450

Prema internoj analizi procjenjuje se da ¢e pocetno stanje potrazivanja od kupaca iznositi
700 novcanih jedinica. Dani vezivanja kupaca iznose 19 dana. Varijabilni troskovi iznose




55 % procijenjene prodaje, a pocetno stanje obveza prema dobavlja¢ima procjenjuje se na
iznos od 300 novcanih jedinica. Dani vezivanja dobavljaca iznose 15 dana. Fiksni troSkovi
procjenjuju se na iznos od 17 % procijenjene prodaje. Prvi dio kapitalnih izdataka dospijeva
u ¢etvrtom mjesecu u iznosu 200 nov¢anih jedinica, a drugi dio u petom mjesecu u iznosu
450 novcanih jedinica. TroSkovi financiranja poslovanja iznose 60 novc¢anih jedinica na
kvartalnoj razini, ali se pla¢aju u jednakim iznosima mjese¢no. Po¢etna nov¢ana pozicija
na ziro ratunu kompanije procjenjuje Se na iznos od —200 novcanih jedinica. Radi
osiguranja od rizika osiguravaju se rezerve likvidnosti na mjese¢noj osnovi u iznosu od
100 novcanih jedinica. Izradite kona¢ni nov¢ani proracun za drugi kvartal na mjesecnoj
osnovi. Interpretirajte dobivene rezultate.

24.Malo poduzeée angaziralo je agenciju za istraZzivanje trziSta kako bi procijenilo
potraznju za proizvodima i uslugama koje poduzece nudi. Procijenjena je prodaja po
mjesecima te je dana u sljedecoj tablici:

Tablica 4.32. Procijenjena prodaja po mjesecima
Pozicija M1 M- M3 Mgy
Prodaja 6.890 8.450 10.300 10.325

Prema istraZivanju, ali 1 internoj evidenciji poduzec¢a, dani vezivanja kupaca iznose 27
dana, dok pocetno stanje potrazivanja od kupaca iznosi 2.780 novcanih jedinica.
Procjenjuje se da varijabilni troskovi iznose 51 % procijenjene prodaje sljedeceg mjeseca
te da koeficijent obrtaja dobavljaca iznosi 20 x. Fiksni tro§kovi poduzeca procijenjeni su
na temelju procijenjene prodaje sljedeceg mjeseca, i to u iznosu 22 %, dok poduzece placa
kamate na mjesec¢noj razini u iznosu 500 nov¢anih jedinica. Procjenjuje se da ¢e poduzece
zapoceti poslovnu godinu sa stanjem na ra¢unu u iznosu 623 novcane jedinice. Izradite
konac¢ni novc€ani proracun te komentirajte dobivene rezultate.

25. Financijski menadzer kompanije sastavlja nov€ani proracun na mjese¢noj osnovi na
temelju interne evidencije. Procijenjena prodaja dana je u sljedecoj tablici:

Tablica 4.33. Procijenjena prodaja po mjesecima
Pozicija Mi2 M1 M2 M3
Prodaja 1.890.200 2.450.000 2.200.350 2.500.900

Na temelju interne evidencije poznato je da koeficijent obrtaja potrazivanja iznosi 36 X.
Kompanija na mjese¢noj razini nabavlja sirovine i materijal za potrebe proizvodnje u
iznosu 69 % procijenjene prodaje prethodnog mjeseca. Pocetno stanje obveza prema
dobavljacima iznosi 468.000 novc¢anih jedinica, a dani vezivanja dobavljaca iznose 23
dana. Operativni tro§kovi procjenjuju se na iznos od 18 % procijenjene prodaje prethodnog
mjeseca. Kapitalni izdaci u drugom mjesecu iznose 600.000 novc¢anih jedinica. Prema
procjenama ocekuje se da ¢e poduzece zavrsiti poslovnu godinu sa stanjem na racunu u
iznosu 5.000 novcanih jedinica. Izradite kona¢ni novCani proracun za prvi kvartal na
mjesecnoj razini. Interpretirajte dobivene rezultate.

26. Multinacionalna kompanija na temelju istrazivanja trzista i povijesnih podataka
procijenila je prodaju po kvartalima, i to kako je dano u sljedecoj tablici:



Tablica 4.34. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 K2 Ks K4
Prodaja 4.560.750 4.210.060 4.110.500 4.590.120

Na temelju povijesnih podataka prosjecno vrijeme naplate potrazivanja iznosi 18 dana.
Prema procjenama pocetno stanje potrazivanja od kupaca iznose 200.100 novcanih
jedinica. Varijabilni troskovi iznose 69 % procijenjene prodaje, a prosjecno vrijeme
podmirivanja dospjelih obveza iznosi 33 dana. Fiksni troskovi poduzeca iznose 1.120.000
na kvartalnoj osnovi, dok troskovi financiranja poslovanja iznose 5 % procijenjenih fiksnih
troSkova. U drugom kvartalu ocekuju se kapitalni izdaci u iznosu 1.420.000 novc¢anih
jedinica. Izradite projekciju novCanih tokova na kvartalnoj osnovi te interpretirajte
dobivene rezultate.

27.Poduzece procjenjuje prodaju na kvartalnoj osnovi u milijunima nov¢anih jedinica kako
je dano u sljedecoj tablici:

Tablica 4.35. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 K> Ks Ka
Prodaja 50 55 48 30

Poduzeée procjenjuje da prosje¢no vrijeme naplate potrazivanja od kupaca iznosi 23 dana.
Varijabilni troskovi poduzeca iznose 54 % procijenjene prodaje, procjenjuje se da pocetno
stanje obveza prema dobavlja¢ima iznosi 2 mil. nov¢anih jedinica, dok dani vezivanja
dobavljaca iznose 48 dana. Operativni troSkovi iznose 6 mil. nov€anih jedinica na
kvartalnoj osnovi, a troSkovi financiranja 12 % procijenjenih fiksnih troskova. U drugom
se kvartalu ocekuju nov¢ani izdaci u iznosu 2 mil. nov¢anih jedinica. Poduzece procjenjuje
da ¢e zavrsiti poslovnu godinu s nov€éanom pozicijom u iznosu —25 mil. nov¢anih jedinica.
Radi osiguranja od rizika na kvartalnoj osnovi osiguravaju se rezerve likvidnosti u visini
10 mil. nov¢anih jedinica.

a) Izradite konac¢ni novc¢ani proracun.

b) Objasnite kretanje likvidnosti i solventnosti.

c¢) Pod pretpostavkom da se koeficijent obrtaja kupaca poveéa na 24 x, uz ostale faktore
ceteris paribus, utvrdite kumulativni nov¢ani tok te objasnite utjecaj na likvidnost i
solventnost poduzeca.

28. Financijski menadzer na temelju procijenjene prodaje radi projekciju novéanog
proracuna na kvartalnoj razini. Procijenjena prodaja dana je u sljedecoj tablici:

Tablica 4.36. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 K2 Ks K4
Prodaja 721.000 843.000 649.300 769.100

Pocetno stanje potrazivanja iznosi 149.300 novcanih jedinica. Varijabilni troskovi iznose
61,50 % procijenjene prodaje, a pocetno stanje obveza prema dobavljac¢ima 134.450
novc¢anih jedinica. Prema povijesnim podacima poduzece u kvartalu placa 83 % svojih
dospjelih obveza. Fiksni troSkovi iznose 250.230 novcanih jedinica na kvartalnoj osnovi.
Troskovi financiranja poslovanja poduzeca iznose 5,5 % procijenjenih fiksnih troskova.
Financijski menadzer procjenjuje da ¢e u tre¢em kvartalu ostvariti kapitalne izdatke u visini
349.200 novcanih jedinica. Financijski menadzer procjenjuje da po€etna nov€ana pozicija



iznosi 25.000 nov¢anih jedinica, a na kvartalnoj se osnovi izdvajaju rezerve likvidnosti u
iznosu 10.000 novcanih jedinica.

a) Izracunajte kumulativni nov¢ani tok.

b) Objasnite kretanje solventnosti i likvidnosti poduzeca.

) Ako se povecaju dani vezivanja kupaca na 35 dana, uz ostale faktore ceteris paribus,
izradite konac¢ni nov¢ani proracun.

d) Utvrdite utjecaj promjene dana vezivanja kupaca na kretanje solventnosti i likvidnosti.

29. Kompanija procjenjuje prodaju na kvartalnoj osnovi u milijunima nov¢anih jedinica za
narednu godinu kako je dano u sljedecoj tablici:

Tablica 4.37. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 K> Ks Ka
Prodaja 80 82 81 80

Prema povijesnim podacima procjenjuje se da ¢e se u danom kvartalu naplatiti 28 %
procijenjene prodaje. Varijabilni troskovi procjenjuju se na 49 % procijenjene prodaje, a
dani vezivanja dobavljaca iznose 31 dan. Fiksni troSkovi iznose 15 mil. nov¢anih jedinica
na kvartalnoj razini, a troskovi financiranja poslovanja 50 % procijenjenih fiksnih troskova.
Kapitalni izdaci u prvom kvartalu iznose 20 mil. nov¢anih jedinica. Procjenjuje se da ée
zaklju¢na nov¢ana pozicija u posljednjem kvartalu tekuce godine iznositi 25 mil. nov¢anih
jedinica. Rezerve likvidnosti na kvartalnoj razini iznose 10 mil. novéanih jedinica.

a) Izradite konac¢ni novc¢ani proracun.

b) Objasnite kretanje likvidnosti i solventnosti.

¢) Izradite kona¢ni novc¢ani prorac¢un ako se dani vezivanja dobavljaca smanje za 16 dana,
uz ostale faktore ceteris paribus.

d) Objasnite utjecaj smanjenja dana vezivanja dobavljata na kretanje likvidnosti i
solventnosti, uz ostale faktore ceteris paribus.

30. Procijenjena prodaja na kvartalnoj osnovi u milijunima novéanih jedinica za iducu
godinu dana je u sljedecoj tablici:

Tablica 4.38. Procijenjena prodaja po kvartalima
Pozicija K1 K> Ks Ka K1
Prodaja 100 125 130 120 115

Pocetno stanje potrazivanja od kupaca iznosi 17 mil. nov¢anih jedinica, a koeficijent
obrtaja kupaca/potrazivanja 45 x. Varijabilni troskovi procjenjuju se na iznos od 58 %
procijenjene prodaje koja se ostvaruje u sljede¢em kvartalu, a dani vezivanja dobavljaca
iznose 49 dana. Pocetno stanje obveza prema dobavlja¢ima iznosi 80 mil. nov€anih
jedinica. Fiksni troskovi iznose 7 mil. nov¢anih jedinica na kvartalnoj razini, a troskovi
financiranja poslovanja 10 % procijenjenih fiksnih troskova. Kapitalni izdaci u drugom
kvartalu iznose 20 mil. nov€anih jedinica, a U tre¢em kvartalu u iznosu 55 mil. nov¢anih
jedinica. Procjenjuje se da ¢e poc€etna nov€ana pozicija iznositi 5 mil. nov¢anih jedinica.
Rezerve likvidnosti na kvartalnoj razini iznose 10 mil. nov€anih jedinica.

a) Izradite kona¢ni nov¢ani proracun.

b) Objasnite kretanje likvidnosti i solventnosti.

¢) Izradite kona¢ni nov¢ani proracun ako se dani vezivanja dobavljaca povecajuna 55 dana,
uz ostale faktore ceteris paribus.



d) Objasnite utjecaj povecanja dana vezivanja dobavljaca, uz ostale faktore ceteris paribus,
na kretanje likvidnosti i solventnosti.



5. ANALIZA FINANCIJSKE SITUACIJE PODUZECA
Primjer 5.1.

Poduzece na temelju financijskih izvjestaja iz raCunovodstvene evidencije sastavlja pro
forma financijske izvjestaje za potrebe upravljanja i odluc¢ivanja. Podaci koji ulaze u pro
forma menadzerski izvjestaj o dobiti jesu sljedeci: prihodi iz redovne aktivnosti poduzecéa
(prihod od prodaje) iznosi 5.620.000 nov¢anih jedinica, troskovi prodanih proizvoda iznose
62% prihoda od prodaje, dok ostali troskovi poslovanja iznose 759.000 nov€anih jedinica.
Poduzece placa porez na dobit u iznosu 20 % te 25 % dobiti zadrzava u poduzec¢u. Dani su
sljede¢i podaci koji ulaze u pro forma bilancu stanja poduzeca: novac na racunu i blagajni
iznosi 158.000 novcanih jedinica, potrazivanja od kupaca iznose 425.000 novcanih
jedinica, zalihe iznose 256.700 nov¢anih jedinica, ukupna fiksna imovina poduzeca iznosi
750.200 novc¢anih jedinica, a Obveze prema dobavlja¢ima iznose 290.800 novcanih
jedinica. Poduzece se dijelom financira iz tudih dugorocnih izvora u iznosu 150.000
novcanih jedinica na koje placa godiSnju kamatnu od 10 %. Takoder poduzece ima
emitirano 6790 obi¢nih dionica, ¢ija trzi$na cijena iznosi 100 novcanih jedinica. Na temelju
sastavljenih pro forma izvjestaja potrebno je utvrditi sljedece financijske pokazatelje
(Santini, 2013):

a) likvidnosti (tekuci odnos, brzi 0dnos, nov¢ani odnos)

b)aktivnosti (koeficijent obrtaja ukupne imovine, koeficijent obrtaja zaliha, koeficijent
obrtaja potrazivanja/kupaca, koeficijent obrtaja dobavljaca, dani vezivanja zaliha, dani
vezivanja kupaca/potrazivanja, dani vezivanja dobavljaca)

c) ekonomiénosti (koeficijent ekonomiénosti poslovanja (prodaje)

d) financiranja — upotrebe poluge (odnos duga i glavnice, stupanj zaduZenosti)

e) profitabilnosti (profitabilnost ukupne imovine, profitabilnost vlasni¢ke glavnice) i

f) investiranja (zarada po dionici, dividenda po dionici, prinos od dividendi, odnos cijene i
zarade).

Utvrdene financijske pokazatelje poduzeca potrebno je usporediti s prosjecnim
financijskim pokazateljima koje ostvaruje industrijska grana u kojoj poduzece egzistira 1
djeluje kako bi se odredila pozicija poduze¢a u odnosu na konkurenciju u industrijskoj
grani. Navedeni industrijski prosjeci slijede na kraju primjera.

Prema zadanim podacima moze se sastaviti pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti.



Tablica 5.1. Prikaz ,, pro forma“ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka iz gornjeg
primjera

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 5.620.000
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP)

— Ostali troskovi poslovanja 759.000
= Zarada prije kamata i poreza

— Godisnje kamate

= Zarada nakon kamata i prije poreza
— Porez na dobit

= Zarada nakon kamata i poreza
Zadrzana dobit

Neto dobit za isplatu dividendi

Kako bi se sastavio pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti, potrebno je utvrditi navedene
pozicije u gore prikazanoj tablici. Izracuni su dani u nastavku:

troskovi prodanih proizvoda = ukupna prodaja X 62%
TPP = 5.620.000 x 0,62 = 3.484.400

Troskovi prodanih proizvoda iznose 62 % ostvarene ukupne prodaje (ukupnog prihoda od
predaje) odnosno 3.484.400 novc¢anih jedinica.

zarada prije kamata i poreza
= ukupna prodaja — troSkovi prodanih proizvoda
— ostali troSkovi poslovanja

zarada prije kamata i poreza = 5.620.000 — 3.484.4000 — 759.000 = 1.376.600

Zarada prije kamata i poreza kao razlika izmedu ukupne prodaje i1 troskova prodanih
proizvoda te ostalih troskova poslovanja iznosi 1.376.600 nov¢anih jedinica.

iznos godisSnjih kamata = dugorocni dug X 10%

iznos godisSnjih kamata = 150.000 x 0,10 = 15.000

Iznos godiSnjih kamata utvrduje Se ovisno o visini tudih izvora financiranja 1 troSku
koristenih tudih izvora: u navedenom primjeru poduzece placa kamatu u visini 10 % na
dugorocni kredit, Sto iznosi 15.000 novcanih jedinica godiSnje.

zarada nakon kamata i prije poreza
= zarada prije kamata i poreza — godiSnje kamate

zarada nakon kamata i prije poreza = 1.376.600 — 15.000 = 1.361.600



Kada se od zarade prije kamata i poreza oduzme iznos godiSnjih kamata, zarada nakon
kamata 1 prije poreza iznosi 1.361.600 novcanih jedinica. Navedeni iznos predstavlja
osnovicu za utvrdivanje poreza u tom primjeru.

porez na dobit = zarada nakon kamata i prije poreza X 20%
porez na dobit = 1.361.600 x 0,20 = 272.320

Porez na dobit koju poduzece placa iznosi 20 %, odnosno 272.320 novcanih jedinica.

zarada nakon kamata i poreza
= zarada nakon kamata i prije poreza — iznos poreza na dobit

zarada nakon kamata i poreza = 1.361.600 — 272.320 = 1.089.280

Kada se od zarade nakon kamata i prije poreza oduzme iznos poreza na dobit, utvrduje se
zarada nakon kamata i poreza (neto dobit) poduzeca. Navedenu zaradu poduzece moze, ali
i ne mora zadrzati u cijelosti u poduze¢u. Odluka o zadrzanoj dobiti ovisi o politici
poduzeca.
U navedenom slucaju poduzeée zadrzava 25 % ostvarene zarade nakon kamata i poreza u
poduzecu.

zadrzana dobit = zarada nakon kamata i poreza X 25%

zadrzana dobit = 1.089.280 x 0,25 = 272.320

Zadrzana dobit iznosi 272.320 novcanih jedinica.

dio neto dobiti za isplatu dividende
= zarada nakon kamata i poreza — zadrzana dobit

dio neto dobiti za isplatu dividende = 1.089.280 — 272.320 = 816.960

Razlika izmedu zarade nakon kamata i poreza i zadrzane dobiti predstavlja iznos neto
dobiti raspoloziv za isplatu dividendi.



Nakon izvrSenih izracuna rezultati se unose u izvjestaj kako slijedi:

Tablica 5.2. Sastavljeni ,, pro forma* menadzerski izvjestaj o dobiti na temelju prethodnih izracuna

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 5.620.000
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP) 3.484.400
— Ostali troskovi poslovanja 759.000
= Zarada prije kamata i poreza 1.376.600
— Godisnje kamate 15.000
= Zarada nakon kamata i prije poreza 1.361.600
— Porez na dobit 272.320
= Zarada nakon kamata i poreza 1.089.280
Zadrzana dobit 272.320
Neto dobit za isplatu dividendi 816.960

Nakon sastavljene pro forma bilance uspjeha menadzerskog izvjestaja o dobiti moze se
zakljuciti da poduzece ostvaruje zaradu nakon kamata i poreza u iznosu 1.089.280
novcanih jedinica te da se 25 % te zarade zadrzava u poduzecu, dok razlika ostaje za isplatu
dividende vlasnicima (dioni¢arima) poduzeca. Nakon sastavljene pro forma bilance
uspjeha menadzerskog izvjestaja o dobiti potrebno je sastaviti pro forma bilancu stanja
poduzeca.

Prilikom sastavljanja pro forma bilance stanja obvezno treba uvazavati jednadzbu bilance
stanja:
aktiva = pasiva

Na temelju ranije navedenih podataka potrebno je sastaviti pro forma bilancu stanja:

Tablica 5.3. Prikaz ,, pro forma* bilance stanja sa zadanim podacima iz navedenog primjera

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Novac 158.000 | Dobavljaci 290.800
Potrazivanja 425.000 | Ostale tekuce obveze
Zalihe 256.700 | > Tekuée obveze
> Tekuéa imovina Dugoroc¢ni dug 150.000
> Fiksna imovina 750.200 | Vlasnicka glavnica
> Aktiva > Pasiva

U tablici su navedeni zadani podaci, a potrebno je utvrditi pozicije koje nedostaju, i to od
pozicija koje je najjednostavnije utvrditi vodeci se jednadzbom bilance stanja AKTIVA =
PASIVA:

tekuca imovina = novac + potrazivanja + utrzivi vrijednosni papiri + zalihe

tekuca imovina = 158.000 + 425.000 + 0 + 256.700 = 839.700



Tekuca (ili kratkotrajna) imovina zbraja sve stavke unutar teku¢e imovine. U navedenom
primjeru nisu zadani utrzivi vrijednosni papiri, odnosno oni iznose 0. Na temelju izra¢una
vidljivo je da ukupna tekuca imovina poduzeéa iznosi 839.700 novéanih jedinica.

ukupna imovina (aktiva) = tekuta imovina + fiksna imovina
ukupna imovina (aktiva) = 839.700 + 750.200 = 1.589.900

Zbroj tekuce 1 fiksne (dugotrajne) imovine predstavlja ukupnu imovinu poduzeca (aktivu)
u iznosu 1.589.900 novcanih jedinica.
aktiva = pasiva

1.589.900 = pasiva

Vode¢i se jednadzbom bilance stanja, ukupni izvori financiranja ukupne imovine, odnosno
ukupna pasiva poduzeca iznosi 1.589.900 nov¢anih jedinica.

vlasniCka glavnica = cijena po dionici X broj obi¢nih dionica
vlasnicka glavnica = 1.00 X 6790 = 679.000

Vlasni¢ka glavnica predstavlja umnozZak cijene i broja obi¢nih dionica® u poduzeéu, kako
je navedeno u primjeru. Vlasnicka glavnica iznosi 679.000 novcanih jedinica. Na navedenu
vlasnic¢ku glavnicu potrebno je pribrojiti i iznos zadrzane dobit ako poduzece zadrzava dio
ili cjelokupni iznos ostvarene zarade nakon kamata i poreza.

vlasnic¢ka glavnica (sa zadrzanom dobiti)
= vlasnitka glavnica + zadrZana dobit

vlasnicka glavnica (sa zadrzanom dobiti) = 679.000 + 272.320

vlasnitka glavnica (sa zadrzanom dobiti) = 951.320

Vlasnicka glavnica zajedno sa zadrZzanom dobiti iznosi 951.320 novcanih jedinica.

tekuce obveze = ukupna pasiva — vlasnic¢ka glavnica — dugorocni dug
tekuce obveze = 1.589.900 — 951.320 — 150.000 = 488.580

Ukupne tekuce obveze u navedenom primjeru iznose 488.580 novcanih jedinica.

ostale tekuce obveze = ukupne tekuce obveze — dobavljaci

ostale tekucte obveze = 488.580 — 290.800 = 197.780

Ostale tekucée obveze predstavljaju razliku ukupnih tekuéih obveza umanjenu za obveze
prema dobavljacima 1 iznose 197.780 novcanih jedinica.

% Ako poduzece nema povlastenih dionica.



Nakon izvr$enih izracuna potrebno je popuniti pozicije u pro forma bilanci stanja kako
slijedi:

Tablica 5.4. Prikaz sastavljene ,, pro forma* bilance stanja na temelju navedenih izracuna

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Novac 158.000 | Dobavljaci 290.800
Potrazivanja 425.000 | Ostale tekuce obveze 197.780
Zalihe 256.700 | > Tekuce obveze 488.580
> Teku¢a imovina 839.700 | Dugoro¢ni dug 150.000
> Fiksna imovina 750.200 | Vlasnicka glavnica 951.320
> Aktiva 1.589.900 | > Pasiva 1.589.900

Nakon utvrdenih svi pozicija unutar pro forma bilance uspjeha i bilance stanja moguce je
utvrditi financijske pokazatelje:

a) financijski pokazatelji likvidnosti (engl. liquidity ratios)

tekutéa imovina

tekuci odnos = -
tekuce obveze

TI _839.700

= T0 ~ 188580 _ 72

Tekuéi odnos iznosi 1,72, $to je manje od zahtijevane norme. Ona iznosi 2, $to ukazuje na
to da tekuca imovina mora biti minimalno dvostruko veéa od tekucih obveza.

novac + potrazivanja + utrzivi vrijednosni papiri

brzi odnos = -
tekuce obveze

_158.000 + 425.000 + 0 119
B 488.580 o

Brzi odnos iznosi 1,19, sto je dobro jer zahtijevana norma upucuje na to da navedeni odnos
mora biti minimalno 1, odnosno da tekuce obveze ne smiju biti vece od zbroja pozicija iz
strukture tekuce imovine.

novac

novcani odnos = -
tekuce obveze

_158.000

= 288580 V32

Novc¢ani odnos iznosi 0,32, §to je manje od zadane norme, koja iznosi 0,6, jer prati
pokrivenost tekucih obveza s likvidnom imovinom poduzeéa, tj. novcem.

Na temelju navedenih izratuna moze se zakljuciti kako bi poduzece trebalo obratiti
pozornost na likvidnost poduzeca, odnosno pokazatelji ukazuju na potrebu sagledavanja
problema zbog kojih dolazi do opadanja likvidnosti u poduzeéu. Navedeni je zakljucak u



usporedbi sa zadanim normama te se na kraju primjera utvrduje stanje likvidnosti poduzeca
u odnosu na industrijsku granu u kojoj djeluje.

b) Financijski pokazatelji aktivnosti (engl. activity ratios)

koeficijent obrtaja ukupne imovine
_ ukupna prodaja
ukupna imovina (aktiva) ili prosjecno stanje imovine
5.620.000

~ 1.589.900

KOl = 3,53x

Koeficijent obrtaja ukupne imovine iznosi 3,53 X, odnosno poduzece svoju imovinu obrne
3,53 x unutar jedne godine (promatranog razdoblja). Sto su ti obrtaji veci to je efikasnija
upotreba imovine u poslovanju poduzeca.

troSkovi prodanih proizvoda

koeficjent obrtaja zaliha =
oeficjent obrtaja zaliha prosjecno stanje zaliha

,_ 3484400
= 56700 2K

Koeficijent obrtaja zaliha iznosi 13,57 x unutar godine dana (promatranog razdoblja), a sto
je koeficijent obrtaja veci, to poduzece efikasnije koristi (obrce) zalihe u poduzecu. Valja
napomenuti da se koeficijent obrtaja moZze utvrditi za svaku pojedinac¢nu vrstu zaliha koje
poduzece ima u strukturi zaliha.

koeficijent obrtaja kupaca (ili potrazivanja)
ukupna prodaja

~ prosje¢no stanje kupaca (ili potrazivanja)
KOK = 5.620.000
~ 425.000

=13,22x

Koeficijent obrtaja kupaca/potrazivanja iznosi 13,22 X unutar godinu dana (promatranog
razdoblja), §to znaci da se prosjeno potrazivanja od Kupaca naplate 13,22 x u godini.
Koeficijent bi trebao biti §to ve¢i kako bi se oblik potrazivanja Sto ¢esce transformirao u
novac s kojim poduzece raspolaze.

troSkovi prodanih proizvoda

koeficijent obrtaja dobavljata =
oeficijent obrtaja dobavljata prosjetno stanje dobavljata

vop - 3488400
= 256700 0K

Koeficijent obrtaja dobavljac¢a iznosi 11,98 x unutar godinu dana (promatranog razdoblja),
Sto ukazuje na ucestalost podmirivanja dospjelih obveza prema dobavljac¢ima. Ako
poduzece koristi spontano financiranje, pokusat ¢e usporiti/smanjiti koeficijent obrtaja
kako bi se novac duze zadrzavao u poduzecu, vodeci racuna o oportunitetnim troskovima.



360 (ili 365)
koeficijent obrtaja zaliha
_ 360 (ili365) 360
- K0z = 1357

dani vezivanja zaliha =

N4

= 27 dana

Dani vezivanja zaliha iznose 27 dana, odnosno zalihe se unutar godinu dana zadrzavaju u
poduzecu u obliku sirovina i materija, zaliha proizvodnje i zaliha gotovih proizvoda.

360 (ili 365)
koeficijent obrtaja kupaca
360 (ili 365) 360
T~ KOK 13,22

dani vezivanja kupaca (potrazivanja) =

DVK = 27 dana

Dani vezivanja potrazivanja iznose 27 dana, odnosno poduzecu kupci u prosjeku placaju
27. dan.

360 (ili 365)
koeficijent obrtaja dobavljaca
360 (ili 365) 360
~ 7 KoD 11,98

dani vezivanja dobavljaca =

DVD = 30 dana

Dani vezivanja dobavljaca iznose 30 dana, odnosno poduzece placa svoje dospjele obveze
prema dobavljac¢ima u roku 30 dana.

Prema izraCunima pokazatelja aktivnosti moZe se zakljuciti kako upravo pokazatelji
aktivnosti imaju utjecaj na pokazatelje likvidnosti u poduzecu. Tu se otvara prostor za
pregovore s dobavlja¢ima ali i kupcima poduzeéa, sagledavanje proizvodnog i prodajnog
procesa te utvrdivanje mogucnosti poboljSanja koje ¢e kao rezultate imati i poboljSanje
likvidnosti a samim time 1 solventnosti poduzeca.

¢) Financijski pokazatelji ekonomi¢nosti

prihodi od prodaje

koeficijent ekonomicnosti poslovanja (prodaje) troskovi (rashodDod prodaje

rihodi od prodaje 5.620.000
p p je — 161

KEP = TPP T 3.484.400

Koeficijent ekonomicnosti iznosi 1,61, §to znaci da poduzece ostvaruje vece prihode od
prodaje u odnosu na troskove (rashode) od prodaje. Pozeljno je da navedeni koeficijent
bude $to veci jer upucuje na uspjeSnost poslovanja poduzeca.

d) Financijski pokazatelji financiranja — upotrebe poluge (leverage ratios)

ukupne obveze

odnos duga i glavnice = — -
vlasnicka glavnica



488.580 + 150.000 _ 067
951.320 o

odnos duga i glavnice =

Odnos duga i glavnice iznosi 0,67, §to je u skladu sa zadanom normom, prema kojoj treba
biti manji od 1. Pokazatelj ukazuje na strukturu koriStenja vlastitih i tudih izvora prilikom
financiranja imovine poduzeca.

ukupne obveze

stupanj zaduzenosti = - - -
pany ukupna imovina (aktiva)

_488.580 + 150.000
N 1.589.900

Stupanj zaduzenosti iznosi 40 %, $to je u skladu s normom prema kojoj taj pokazatelj treba
biti manji od 50 %. Stupanj zaduzenosti ukazuje na to da se poduzece financira u iznosu
od 40 % iz tudih izvora financiranja.

= 0,40 = 40%

e) Financijski pokazatelji profitabilnosti (engl. profitability ratios)

zarada prije kamata i poreza

profitabilnost ukupne imovine = - —— — — -
ukupna imovina ili prosjetno stanje imovine

1.376.600

ROA = 1585900

= 0,8658 = 86,58%

Profitabilnost ukupne imovine poduzeca iznosi 86,58 %, $to ukazuje na uspjesnost
ostvarivanja zarade u odnosu na uloZenu ukupnu imovinu poduzeca.

zarada nakon kamata i poreza

profitabilnost vlasnic¢ke glavnice =

o _ 1089280 15
~ 951320 7 0

vlasnicka glavnica

Profitabilnost vlasni¢ke glavnice iznosi 115 %, $to predstavlja povrat na uloZeni vlastiti
kapital.

Pokazatelji profitabilnosti poslovanja, ali i1 profitabilnosti za vlasnika poduzeca trebali bi
biti Sto veci. Ako se u analizu ukljuci i trosak kapitala, moze se preko financijske poluge
utjecati na povecanje ili smanjenje profitabilnosti vlasnicke glavnice na temelju pravila
financijske poluge.

f) Financijski pokazatelji investiranja (engl. investibility ratios)

zarada nakon kamata i poreza

p dionici =
zaraaa po atonici broj obi¢nih dionica
pg 1089280

- 6790

Zarada po dionici iznosi 160,42 nov¢ane jedinice, $to predstavlja zaradu za dionicare
poduzeca.



dio neto dobiti raspoloZiv za isplatu dividendi

dividenda po dionict = broj obitnih dionica
. 816.960
DPS (dividend per share) = o790 - 120,32

Dividenda po dionici iznosi 120,32 novcanih jedinica, S$to predstavlja dividendu za
dionicara.

dividende po dionici

prinos od dividendi = —— —
cijena po dionici

=1,20 X 100 = 120%

)

100

prinos od dividendi =

Prinos od dividendi iznosi 120 %.

cijena po dionici

odnos cijene i zarada = —
zarada po dionici

= 0,62

P/E = 160,42

Odnos cijene i zarade po dionici iznosi 0,62.

Na temelju pokazatelja investiranja poduzece je nedvojbeno zanimljivo za nove ulagace,
odnosno investitore (dionicare).

Navedene financijske pokazatelje potrebno je usporediti kako s ostvarenim pokazateljima
u proslosti tako i s industrijskim prosjecima. Ako oni nisu poznati, poZeljno da se poduzece
usporedi s konkurencijom kako bi se dobila Sira slika. Takoder, svrha utvrdivanja
financijskih pokazatelja jest ocjena trenutnog stanja, ali i stvaranje projekcija za budu¢nosti
— gdje poduzece zeli biti 1 na koje nacine to zeli ostvariti. Navedeni industrijski prosjeci
dani su u sljedecoj tablici zajedno s izraCunatim financijskim pokazateljima poduzeca te su
dane ocjene D (dobro) ili L (lose).



Tablica 5.5. Usporedba ostvarenih financijskih pokazatelja poduzeca s financijskim pokazateljima
industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzeée Ing?os:jré{:sikl Ocjena

Teku¢i odnos (TO) 1,72 1,82 L
Brzi odnos (BO) 1,19 1,20 D
Novcani odnos (NO) 0,32 0,55 L
Koeficijent obrtaja ukupne imovine (KOI) 3,53x 2,10x D
Koeficijent obrtaja zaliha (KOZ) 13,57x 12,40x D
Koeficijent obrtaja kupaca (KOK) 13,22x 17,36x L
Koeficijent obrtaja dobavljaca (KOD) 11,98x 7,50x L
Dani vezivanja zaliha (DVZ) 27 dana 29 dana D
Dani vezivanja kupaca (DVK) 27 dana 20 dana L
Dani vezivanja dobavljaca (DVD) 30 dana 48 dana D
Koeﬁc_ijent ekonomicnosti poslovanja 1,61 1,10 D
(prodaje)

Stupanj zaduzenosti (SZ) 40% do 65% D
Odnos duga i glavnice 0,67 0,41 D
Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%)) 86,58% 32% D
Profitabilnost vlasnic¢ke glavnice (ROE (%)) 115% 52% D
Zarada po dionici (EPS) 160,42 n. j. 25n. j. D
Dividenda po dionici (DPS) 120,32 n. j. 12 n.j. D
Prinos od dividendi 120% 3,50% D
Odnos cijene i zarade (P/E) 0,62 0,21 D

Na temelju gornje tablice moze se zakljuéiti da poduzeée u odnosu na prosjek industrijske
grane ima manje pregovaracke moc¢i s kupcima 1 dobavljacima, S$to se odrazava na
likvidnost poduzeéa. Prema ostalim pokazateljima poduzeée je u boljem polozaju od
prosjeka industrijske grane, a prema pokazateljima profitabilnosti i investiranja vrlo je

zanimljivo za potencijalne nove investitore.




Zadaci za vjezbu:

1. Financijski je menadzer na temelju racunovodstvenih izvjeStaja sastavio pro forma
financijske izvjestaje, i to pro forma bilancu stanja i menadzerski izvjestaj o dobiti, koji su
dani u sljede¢im tablicama:

Tablica 5.6. Prikaz ,, pro forma ‘“ bilance stanja na temelju zadanih podataka

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Novac 25.400 | Dobavljaci 54.000
Potrazivanja 62.300 | Ostale tekuce obveze 120
Zalihe 35.420 | > Tekuce obveze 54.120
> Tekuéa imovina 123.120 | Dugoro¢ni dug 150.000
> Fiksna imovina 456.000 | Vlasnicka glavnica 375.000
> Aktiva 579.120 | > Pasiva 579.120

Tablica 5.7. Prikaz ,, pro forma‘ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 1.250.500
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP) 1.010.000
— Ostali troskovi poslovanja 50.000
= Zarada prije kamata i poreza 190.500
— Godisnje kamate 19.500
= Zarada nakon kamata i prije poreza 171.000
— Porez na dobit 34.200
= Zarada nakon kamata i poreza 136.800

Na temelju sastavljenih pro forma financijskih izvjestaja potrebno je izraunati zadane
financijske pokazatelje te ih usporediti s prosjecima industrijske grane (ocjena dobro — D
ili loSe — L) koji su dani u sljedecoj tablici:

Tablica 5.8. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzece InS;Jos:jr;gkl Ocjena
Tekuéi odnos (TO) 1,9
Koeficijent obrtaja zaliha (KOZ) 22X
Dani vezivanja kupaca (DVK) 35 dana
Stupanj zaduzenosti (SZ) do 50%
Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%)) 21,36%

2.Poduzeée sastavlja pro forma financijske izvjeStaje kako bi se utvrdila kvaliteta
poslovanja poduzeca. Sastavljeni pro forma financijski izvjesStaji dani su u sljede¢im
tablicama:




Tablica 5.9. Prikaz ,, pro forma* bilance stanja na temelju zadanih podataka

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Novac 250.000 | Dobavljaci 75.600
Potrazivanja 150.600 | Ostale tekuce obveze 53.950
Zalihe 189.450 | . Tekuce obveze 129.550
> Tekuéa imovina 590.050 | Dugoro¢ni dug 250.700
> Fiksna imovina 540.200 | Vlasnicka glavnica 750.000
> Aktiva 1.130.250 | >’ Pasiva 1.130.250

Tablica 5.10. Prikaz ,,pro forma“ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 750.900
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP) 620.500
— Ostali troskovi poslovanja 15.300
= Zarada prije kamata i poreza 115.100
— Godisnje kamate 17.549
= Zarada nakon kamata i prije poreza 97.551
— Porez na dobit 17.559
= Zarada nakon kamata i poreza 79.992

Temeljem sastavljenih pro forma financijskih izvjestaja potrebno je izraunati zadane
financijske pokazatelje te ih usporediti s danim prosjecima industrijske grane (ocjena dobro
— D ili loSe — L) koji su dani u sljedecoj tablici:

Tablica 5.11. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzece InS;J()s;cjrg:sikl Ocjena

Brzi odnos (BO) 2,65

Koeficijent obrtaja ukupne imovine (KOI) 1,60

Koeficijent obrtaja kupaca (KOK) 3,20x

Koeficijent obrtaja dobavljaca (KOD) 7,20x

Dani vezivanja zaliha (DVZ) 150 dana

Stupanj zaduzenosti (SZ) do 55%

Profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE (%)) 7%




3. Kvaliteta poslovanja poduzec¢a dana je u sljede¢im pro forma financijskim izvjestajima:

Tablica 5.12. Prikaz ,,pro forma“ bilance stanja na temelju zadanih podataka

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Novac 25.456 | Dobavljaci 12.650
Potrazivanja 12.800 | Ostale tekucée obveze 6.656
Utr-iivi vrijednosni papiri 14.300 S Tekuce obveze 10.306
Zalihe 9.450
> Teku¢a imovina 62.006 | Dugoroc¢ni dug 270.400
> Fiksna imovina 540.200 | Vlasnicka glavnica 312.500
> Aktiva 602.206 | > Pasiva 602.206
Tablica 5.13. Prikaz ,,pro forma“ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka
Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 460.320

— Troskovi prodanih proizvoda (TPP) 425.300

— Ostali troskovi poslovanja 17.600

= Zarada prije kamata i poreza 17.420

— Godisnje kamate 13.520

= Zarada nakon kamata i prije poreza 3.900

— Porez na dobit 702

= Zarada nakon kamata i poreza 3.198

Na temelju zadanih pro forma financijskih izvjestaja izraunajte sljedece financijske
pokazatelje te ih usporedite s danim prosjecima industrijske grane (ocjena dobro — D ili
lose — L) koji su dani u sljedecoj tablici:

Tablica 5.14. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzece In;lgg:jré{:sikl Ocjena
Tekuéi odnos (TO) 2,75
Novcani odnos (NO) 0,80
Koeficijent obrtaja kupaca (KOK) 21,32x
Dani vezivanja zaliha (DVZ) 36 dana
Koeficijent ekonomic¢nosti poslovanja (prodaje) 1,6
Odnos duga i glavnice 1
Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%)) 3,21%
Profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE (%)) 1,92%

4.Poduzeée iskazuje kvalitetu svojeg poslovanja za interne potrebe u pro forma
financijskim izvjestajima koji su dani u sljede¢im tablicama:




Tablica 5.15. Prikaz ,, pro forma “ bilance stanja na temelju zadanih podataka

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA

Novac 12.600 | Dobavljaci 7.650
Potrazivanja 8.400 | Ostale tekuce obveze 28.320
Utrzivi vrijednosni papiri 1.620 .

Zalihe 10.350 > Tekuce obveze 35.970
> Teku¢a imovina 32.970 | Dugoro¢ni dug 75.200
> Fiksna imovina 265.700 | Vlasnicka glavnica 187.500
> Aktiva 298.670 | > Pasiva 298.670

Tablica 5.16. Prikaz ,,pro forma“ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 512.300
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP) 425.300
— Ostali troskovi poslovanja 17.600
= Zarada prije kamata i poreza 69.400
— Godisnje kamate 3.760
= Zarada nakon kamata i prije poreza 65.640
— Porez na dobit 11.815
= Zarada nakon kamata i poreza 53.825

Na temelju zadanih pro forma financijskih izvjestaja izraunajte sljedece financijske
pokazatelje te ih usporedite s danim prosjecima industrijske grane (ocjena dobro — D ili
lose — L) koji su dani u sljedecoj tablici:

Tablica 5.17. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzece Ingﬁjstjréjc?k' Ocjena
Brzi odnos (BO) 0,50
Koeficijent obrtaja ukupne imovine (KOI) 1,23x
Koeficijent obrtaja kupaca (KOK) 45,20x
Dani vezivanja dobavljac¢a (DVD) 32 dana
Stupanj zaduzenosti (SZ) do 45%
Profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE (%)) 22%




5. Na temelju racunovodstvenih podataka poduzeée sastavlja pro forma izvjestaje kako bi
se ocijenila kvaliteta poslovanja. Podaci iz pro forma financijskih izvjesStaja dani su u

sljede¢im tablicama:

Tablica 5.18. Prikaz ,,pro forma “ bilance stanja na temelju zadanih podataka

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA

Novac 5.320 | Dobavljaci 59.456
Potrazivanja 45.800 | Ostale tekuce obveze 111.894
Utr'21V1 vrijednosni papiri 10.070 5" Tekuée obveze 171.350
Zalihe 29.560

> Tekuca imovina 90.750 | Dugoro¢ni dug 120.000
> Fiksna imovina 325.600 | Vlasnicka glavnica 125.000
> Aktiva 416.350 | > Pasiva 416.350

Tablica 5.19. Prikaz ,,pro forma “ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 360.125
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP) 425.300
— Ostali troskovi poslovanja 17.600
= Zarada prije kamata i poreza -82.775
— Godisnje kamate 14.400
= Zarada nakon kamata i prije poreza -97.175
— Porez na dobit -17.492
= Zarada nakon kamata i poreza -79.684

Na temelju zadanih pro forma financijskih izvjeStaja izracunajte sljedece financijske
pokazatelje te ih usporedite s danim prosjecima industrijske grane (ocjena dobro — D ili
loSe — L) koji su dani u sljedecoj tablici:

Tablica 5.20. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzece Indust_r 'Js.’k' Ocjena

prosjeci

Brzi odnos (BO) 1,25

Koeficijent obrtaja ukupne imovine (KOI) 1,34x

Koeficijent obrtaja dobavljaca (KOD) 4,65x

Dani vezivanja kupaca (DVK) 25 dana

Koeficijent ekonomi¢nosti poslovanja (prodaje) 1,90

Stupanj zaduzenosti (SZ) do 60%

Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%)) 10,32%

Profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE (%)) 4,50%




6. Malo poduzeée utvrduje uspjesnost svojeg poslovanja kroz pro forma financijske

izvjestaje koji su dani u sljede¢im tablicama:

Tablica 5.21. Prikaz ,,pro forma “ bilance stanja na temelju zadanih podataka

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Novac 10.360 | Dobavljaci 32.540
Potrazivanja 18.700 | Ostale tekuce obveze 7.970
= vrijednosni papir 2 5 Tekuce obvere 40510
> Tekuca imovina 75.160 | Dugoroc¢ni dug 250.100
> Fiksna imovina 290.450 | Vlasnicka glavnica 75.000
> Aktiva 365.610 | > Pasiva 365.610

Tablica 5.22. Prikaz ,,pro forma“ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 925.400
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP) 780.320
— Ostali troskovi poslovanja 126.800
= Zarada prije kamata i poreza 18.280
— Godisnje kamate 17.507
= Zarada nakon kamata i prije poreza 773
— Porez na dobit 139
= Zarada nakon kamata i poreza 634

Na temelju zadanih pro forma financijskih izvjeStaja izracunajte sljedece financijske
pokazatelje te ih usporedite s danim prosjecima industrijske grane (ocjena dobro — D ili

loSe — L) koji su dani u sljedecoj tablici:

Tablica 5.23. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzece Indust_r 'Js.’k' Ocjena

prosjeci

Novcani odnos (NO) 0,70

Koeficijent obrtaja dobavljaca (KOD) 15,49x

Dani vezivanja zaliha (DVZ) 25 dana

Dani vezivanja kupaca (DVK) 10 dana

Stupanj zaduzenosti (SZ) do 57%

Odnos duga i glavnice 0,95

Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%)) 7,50%

Profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE (%)) 5,50%




7. Kako bi napravila analizu svojeg poslovanja, multinacionalna kompanija sastavlja pro
forma financijske izvjestaje. Kompanija ima emitiranih 3.000 obi¢nih dionica, ¢ija trzi$na
cijena iznosi 2.500 novcanih jedinica po dionici. Pro forma financijski izvjestaji dani su u
sljede¢im tablicama:

Tablica 5.24. Prikaz ,,pro forma “ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 27.560.800
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP) 20.469.000
— Ostali troskovi poslovanja 3.950.800
= Zarada prije kamata i poreza 3.141.000
— Godisnje kamate 267.094
= Zarada nakon kamata i prije poreza 2.873.906
— Porez na dobit 718.477
= Zarada nakon kamata i poreza 2.155.430
Zadrzana dobit 754.400
Dio neto dobiti raspoloziv za isplatu dividende 1.401.029

Tablica 5.25. Prikaz ,,pro forma “ bilance stanja na temelju zadanih podataka

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Novac 1.940.000 | Dobavljaci 2.900.450
PotraZivanja 2.965.400 | Ostale tekuce obveze 2.257.920
IZJ;iZ;\e” vrijednosni papiri 1567552338 > Tekuce obveze 5.158.370
Y Tekuc¢a imovina 12.318.720 | Dugoro¢ni dug 4.856.250
> Fiksna imovina 5.950.300 | Vlasnicka glavnica 8.254.400
> Aktiva 18.269.020 | > Pasiva 18.269.020

Na temelju zadanih pro forma financijskih izvjestaja i dodatnih podataka izraCunajte
sljedece financijske pokazatelje te ih usporedite s danim prosjecima industrijske grane
(ocjena dobro — D ili lose — L) koji su dani u sljedecoj tablici:



Tablica 5.26. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzece Industr 'Js.’k' Ocjena
prosjeci
Teku¢i odnos (TO) 2,01
Brzi odnos (BO) 1,72
Koeficijent obrtaja zaliha (KOZ) 10,53x
Koeficijent obrtaja dobavljaca (KOD) 8,61x
Dani vezivanja kupaca (DVK) 45 dana
Dani vezivanja dobavljaca (DVD) 42 dana
Stupanj zaduzenosti (SZ) do 68%
Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%)) 15,49%
Profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE (%)) 22%
Zarada po dionici (EPS) 541,80 n. j.
Dividenda po dionici (DPS) 310,50 n. j.
Prinos od dividendi 14%

8. Kompanija analizira svoje poslovanje u odnosu na industrijsku granu u kojoj posluje. U
svrhu analize sastavlja pro forma financijske izvjestaje. Kompanija ima emitiranih 3.500
obi¢nih dionica, Cija trziSna vrijednost iznosi 1.700 novéanih jedinica. Pro forma

financijski izvjestaji dani su u sljede¢im tablicama:

Tablica 5.27. Prikaz ,,pro forma “ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 27.560.800
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP) 20.469.000
— Ostali troskovi poslovanja 3.950.800
= Zarada prije kamata i poreza 3.141.000
— Godisnje kamate 353.100
= Zarada nakon kamata i prije poreza 2.787.900
— Porez na dobit 696.975
= Zarada nakon kamata i poreza 2.090.925
Zadrzana dobit 731.824
Dio neto dobiti raspoloziv za isplatu dividende 1.359.101




Tablica 5.28. Prikaz ,, pro forma* bilance stanja na temelju zadanih podataka

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Novac 950.340 | Dobavljaci 3.120.600
Potrazivanja 1.821.620 | Ostale tekuce obveze 1.160.136
IZJ;TIZ;ZI vrijednosni papiri 2228288 Y Tekuée obveze 4.280.736
> Tekuéa imovina 10.131.660 | Dugoroc¢ni dug 6.420.000
> Fiksna imovina 7.250.900 | Vlasnicka glavnica 6.681.824
> Aktiva 17.382.560 | > Pasiva 17.382.560

Na temelju zadanih pro forma financijskih izvjestaja i dodatnih podataka izraCunajte
sljede¢e financijske pokazatelje te ih usporedite s danim prosjecima industrijske grane
(ocjena dobro — D ili lose — L) koji su dani u sljedecoj tablici:

Tablica 5.29. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzece Indust_r 'Js.k' Ocjena
prosjeci
Brzi odnos (BO) 1,30
Nov¢ani odnos (NO) 0,45
Koeficijent obrtaja zaliha (KOZ) 6,21X
Koeficijent obrtaja kupaca (KOK) 13,44x
Dani vezivanja dobavljaca (DVD) 45 dana
Stupanj zaduzenosti (SZ) do 60%
Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%)) 15,22%
Zarada po dionici (EPS) 327,55n.j.
Prinos od dividendi 10,20%

9. Financijski menadzer korporacije na temelju podataka dobivenih iz rac¢unovodstvene
evidencije i na temelju dodatnih potrebnih podataka sastavlja pro forma financijske
izvjestaje. Dodatni podaci potrebni financijskomu menadzeru odnose se na broj emitiranih
obi¢nih dionica (2.700), ¢ija trzi$na cijena iznosi 900 novc¢anih jedinica po dionici. Pro
forma financijski izvjestaji dani su u sljede¢im tablicama:




Tablica 5.30. Prikaz ,,pro forma“ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 12.320.650
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP) 9.548.312
— Ostali troskovi poslovanja 1.250.100
= Zarada prije kamata i poreza 1.522.238
— Godisnje kamate 274.617
= Zarada nakon kamata i prije poreza 1.247.621
— Porez na dobit 311.905
= Zarada nakon kamata i poreza 935.715
Zadrzana dobit 701.787
Dio neto dobiti raspoloziv za isplatu dividende 233.929

Tablica 5.31. Prikaz ,,pro forma“ bilance stanja na temelju zadanih podataka

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA

Novac 1.459.300 | Dobavljaci 1.490.800
Potrazivanja 912.500 | Ostale tekuce obveze 2.247.303
Utrzivi vrijednosni papiri 864.500 ,

Zalihe 1.870.050 > Tekuce obveze 3.738.103
> Tekuca imovina 5.106.350 | Dugoro¢ni dug 2.890.710
> Fiksna imovina 4.654.250 | Vlasnicka glavnica 3.131.787
> Aktiva 9.760.600 | > Pasiva 9.760.600

Na temelju zadanih pro forma financijskih izvjestaja i dodatnih podataka izracunajte
sljede¢e financijske pokazatelje te ih usporedite s danim prosjecima industrijske grane
(ocjena dobro — D ili lo$e — L) koji su dani u sljedecoj tablici:

Tablica 5.32. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzece Insgg:jre'fik' Ocjena
Tekuéi odnos (TO) 1,66
Koeficijent obrtaja zaliha (KOZ) 7,14x
Dani vezivanja kupaca (DVK) 30 dana
Dani vezivanja dobavljac¢a (DVD) 45 dana
Koeficijent ekonomic¢nosti poslovanja (prodaje) 1,30
Stupanj zaduzenosti (SZ) do 70%
Profitabilnost vlasni¢ke glavnice (ROE (%)) 22,44%
Dividenda po dionici (DPS) 65n. j.
Odnos cijene i zarade (P/E) 1,13




10. Poduzece na temelju interne evidencije sastavlja pro forma financijske izvjestaje kako
bi ocijenilo kvalitetu svojeg poslovanja u usporedbi s poslovanjem na razini industrijske
grane. Poduzece ima emitirano 2.900 obi¢nih dionica, ¢ija trziSna cijena iznosi 550
novcanih jedinica po dionici. Pro forma izvjestaji dani su u sljede¢im tablicama:

Tablica 5.33. Prikaz ,, pro forma “ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 5.215.849
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP) 3.900.017
— Ostali troskovi poslovanja 752.600
= Zarada prije kamata i poreza 563.232
— Godisnje kamate 231.257
= Zarada nakon kamata i prije poreza 331.975
— Porez na dobit 73.035
= Zarada nakon kamata i poreza 258.941
Zadrzana dobit 142.417
Dio neto dobiti raspoloziv za isplatu dividende 116.523

Tablica 5.34. Prikaz ,,pro forma “ bilance stanja na temelju zadanih podataka

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Novac 760.310 | Dobavljaci 1.652.700
PotraZivanja 1.450.900 | Ostale tekucée obveze 927.073
Utrzivi vrijednosni papiri 150290 | & 1o uée obveze 2.579.773
Zalihe 946.200
> Teku¢a imovina 3.307.700 | Dugorocni dug 2.890.710
> Fiksna imovina 3.900.200 | Vlasnicka glavnica 1.737.417
> Aktiva 7.207.900 | > Pasiva 7.207.900

Na temelju zadanih pro forma financijskih izvjestaja i dodatnih podataka izraCunajte
sljedece financijske pokazatelje te ih usporedite s danim prosjecima industrijske grane
(ocjena dobro — D ili lose — L) koji su dani u sljedecoj tablici:



Tablica 5.35. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzece Industr 'Js.’k' Ocjena
prosjeci
Brzi odnos (BO) 1,11
Koeficijent obrtaja ukupne imovine (KOI) 2,71x
Koeficijent obrtaja zaliha (KOZ) 4,15x
Koeficijent obrtaja dobavljaca (KOD) 1,75x
Dani vezivanja kupaca (DVK) 60 dana
Dani vezivanja dobavljaca (DVD) 206 dana
Koeficijent ekonomicnosti poslovanja (prodaje) 1,20
Stupanj zaduzenosti (SZ) do 60%
Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%)) 8,21%
Zarada po dionici (EPS) 77n.j.
Prinos od dividendi 5,30%
Odnos cijene i zarade (P/E) 6,01

11. Iz interne evidencije poduzeca dani su sljedeci podaci iz pro forma bilance stanja: novac
iznosi 411.210 novéanih jedinica, potrazivanja iznose 62.150 novcanih jedinica, zalihe
iznose 550.900 novcanih jedinica, fiksna imovina iznosi 2.850.300 novcanih jedinica,
dobavlja¢i iznose 321.500 novcanih jedinica, ostale tekuce obveze iznose 438.660
novcéanih jedinica, dugorocni dug iznosi 1.649.400 novcanih jedinica. Poduzece nema
evidentirane utrZive vrijednosne papire, niti emitira dionice. 1z pro forma bilance uspjeha
poznati su sljede¢i podaci: ukupna prodaja iznosi 4.500.020 nov¢anih jedinica, troSkovi
prodanih proizvoda iznose 2.490.560 novc¢anih jedinica, a ostali troSkovi poslovanja
948.320 novcanih jedinica. Na iznos dugoro¢nog duga poduzece placa godiSnju kamatnu
stopu od 11 %. Marginalna stopa poreza na dobit iznosi 20 %. Sastavite pro forma bilancu
stanja i menadzerski izvjestaj o dobiti te izra¢unajte i usporedite s prosjecima industrijske
grane (ocjena dobro — D ili lose — L) sljedece financijske pokazatelje:

Tablica 5.36. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzece In;lgg:jré{:sikl Ocjena
Tekuéi odnos (TO) 1,52
Koeficijent obrtaja ukupne imovine (KOI) 0,90x
Koeficijent obrtaja kupaca (KOK) 8,62x
Dani vezivanja zaliha (DVZ) 90 dana
Koeficijent ekonomic¢nosti poslovanja (prodaje) 1,55
Odnos duga i glavnice 1,20
Profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE (%)) 31,45%

12. Iz interne evidencije poduzeca dani su sljedec¢i podaci iz pro forma bilance stanja: novac
iznosi 5.650 novcanih jedinica, potrazivanja iznose 12.800 novcanih jedinica, zalihe iznose
13.900 nov¢anih jedinica, fiksna imovina iznosi 794.610 novc¢anih jedinica, dobavljaci
iznose 11.650 novcanih jedinica, ostale tekuce obveze iznose 15.510 nov€anih jedinica,
dugoro¢ni dug iznosi 249.800 novc¢anih jedinica. Poduzeée nema evidentirane utrzive
vrijednosne papire, niti emitira dionice. Iz pro forma bilance uspjeha poznati su sljedeci
podaci: ukupna prodaja iznosi 189.000 novcanih jedinica, troSkovi prodanih proizvoda



iznose 150.750 novcanih jedinica, a ostali troskovi poslovanja 10.400 novc¢anih jedinica.
Poduzece na iznos dugoro¢nog duga pla¢a godisnju kamatnu stopu od 15 %. Marginalna
stopa poreza na dobit iznosi 20 %. Sastavite pro forma bilancu stanja i menadZzerski
izvjestaj o dobiti te izracunajte i usporedite s prosjecima industrijske grane (ocjena dobro
— D ili lose — L) sljedece financijske pokazatelje:

Tablica 5.37. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzece Industr 'Js.’k' Ocjena

prosjeci

Brzi odnos (BO) 1,45

Koeficijent obrtaja kupaca (KOK) 14x

Dani vezivanja zaliha (DVZ) 20 dana

Dani vezivanja dobavlja¢a (DVD) 45 dana

Stupanj zaduzenosti (SZ) do 50%

Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%)) 15,22%

13. Financijski menadzer na temelju racunovodstvene evidencije sastavlja pro forma
financijske izvjestaje. Iz pro forma bilance stanja dani su sljedeéi podaci: novac iznosi
15.420 nov¢anih jedinica, potrazivanja iznose 45.900 novcanih jedinica, zalihe iznose
76.420 novcanih jedinica, fiksna imovina iznosi 900.200 nov¢anih jedinica, dobavljaci
iznose 42.900 novcanih jedinica, ostale tekuce obveze iznose 3.180 novcanih jedinica.
Poduzece nema evidentirane utrzive vrijednosne papire. Poduzeée ima emitiranih 1.000
obi¢nih dionica ¢ija trzi$na cijena iznosi 640 novcanih jedinica. Iz pro forma bilance
uspjeha poznati su sljede¢i podaci: ukupna prodaja iznosi 429.630 novcanih jedinica,
troskovi prodanih proizvoda iznose 287.110 nov¢anih jedinica, a ostali troSkovi poslovanja
65.700 novcanih jedinica. Poduzece na iznos dugoro¢nog duga plac¢a godiSnju kamatnu
stopu od 11,50 %. Marginalna stopa poreza na dobit iznosi 22 %. Sastavite pro forma
bilancu stanja i menadzerski izvjestaj o dobiti te izraCunajte i usporedite s prosjecima
industrijske grane (ocjena dobro — D ili lose — L) sljedece financijske pokazatelje:

Tablica 5.38. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzece Insgggjréfik' Ocjena

Teku¢i odnos (TO) 3,75

Novcani odnos (NO) 1,21

Koeficijent obrtaja ukupne imovine (KOI) 1,90

Koeficijent obrtaja kupaca (KOK) 26,48x

Dani vezivanja zaliha (DVZ) 60 dana

Dani vezivanja dobavljac¢a (DVD) 45 dana

Stupanj zaduzenosti (SZ) do 55%

Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%)) 27%

Zarada po dionici (EPS) 68,21 n. j.

14. Kompanija na temelju podataka iz interne evidencije sastavlja pro forma financijske
izvjeStaje kako bi se ocijenila kvaliteta poslovanja. Financijski menadZzer na temelju
sljede¢ih podataka sastavlja pro forma izvjestaje kao podlogu za utvrdivanje financijskih
pokazatelja: ukupna prodaja iznosi 2.659.300 novcanih jedinica, troSkovi prodanih
proizvoda iznose 1.975.420 novcanih jedinica, a ostali troskovi poslovanja 66.800



novcanih jedinica. Kompanija na iznos dugoro¢nog duga plac¢a godi$nju kamatnu stopu od
7 %. Marginalna stopa poreza na dobit iznosi 20 %. Na temelju odluke o zadrZzanoj dobiti
u kompaniji se zadrzava 79 % od zarade nakon kamata i poreza. Osim tim podacima,
financijski menadzer raspolaze i sa sljede¢im podacima: novac iznosi 49.630 novcanih
jedinica, potrazivanja iznose 25.762 novcanih jedinica, utrzivi vrijednosni papiri iznose
10.850, zalihe iznose 20.410 novcanih jedinica, fiksna imovina iznosi 1.940.320 novc¢anih
jedinica, dobavljaci iznose 33.800 novcanih jedinica, ostale tekuce obveze iznose 22.424
novCanih jedinica, dugorocni dug iznosi 860.000 novcCanih jedinica. Poduzece ima
emitiranih 1.200 obi¢nih dionica ¢ija trziSna cijena iznosi 649 novcanih jedinica te nema
emitiranih povlastenih dionica. Sastavite pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti i bilancu
stanja te izracunajte i usporedite s prosjecima industrijske grane (ocjena dobro — D ili loSe
— L) sljedece financijske pokazatelje:

Tablica 5.39. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzeée Indust_r 'Js.’k' Ocjena
prosjeci
Brzi odnos (BO) 0,90
Novc¢ani odnos (NO) 0,34
Koeficijent obrtaja zaliha (KOZ) 24,11x
Koeficijent obrtaja kupaca (KOK) 31x
Koeficijent ekonomicnosti poslovanja (prodaje) 0,95
Odnos duga i glavnice 1,42
Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%)) 10,60%
Zarada po dionici (EPS) 121,46 n. j.
Dividenda po dionici (DPS) 15,20 nj.

15. Financijski menadzer na temelju sljede¢ih podataka sastavlja pro forma izvjestaje kao
podlogu za utvrdivanje financijskih pokazatelja: ukupna prodaja iznosi 4.985.100 nov¢anih
jedinica, troSkovi prodanih proizvoda iznose 2.984.250 nov¢anih jedinica, a ostali troSkovi
poslovanja 792.360 nov€anih jedinica. Poduzece na iznos dugoro¢nog duga od 860.000
nov¢anih jedinica pla¢a godisnju kamatnu stopu od 16 %. Marginalna stopa poreza na dobit
iznosi 25 %. Na temelju odluke o zadrzanoj dobiti u kompaniji se zadrzava 22 % od zarade
nakon kamata i poreza. Osim tim podacima, financijski menadzer raspolaze i sa sljede¢im
podacima: novac iznosi —12.490 novéanih jedinica, potrazivanja iznose 890.650 novcanih
jedinica, utrzivi vrijednosni papiri iznose 11.460 novcanih jedinica, zalihe iznose 946.500
novcanih jedinica, fiksna imovina iznosi 3.890.642 novcanih jedinica, dobavljaci iznose
459.327 novcanih jedinica, ostale teku¢e obveze iznose 1.565.738 novcanih jedinica.
Poduzecée ima emitiranih 2.050 obi¢nih dionica, ¢ija trZiSna cijena iznosi 1.300 nov€anih
jedinica, te nema emitiranih povlastenih dionica. Sastavite pro forma menadzerski izvjestaj
0 dobiti 1 bilancu stanja te izraCunajte i usporedite s prosjecima industrijske grane (ocjena
dobro — D ili lose — L) sljedece financijske pokazatelje:



Tablica 5.40. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzece Indust'r 'Js.’k' Ocjena

prosjeci

Brzi odnos (BO) 1,22x

Koeficijent obrtaja kupaca (KOK) 10,55x

Dani vezivanja dobavljaca (DVD) 60 dana

Koeficijent ekonomicnosti poslovanja (prodaje) 2,64

Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%)) 35,89%

Zarada po dionici (EPS) 400,60 n. j.

Prinos od dividendi 15%

Odnos cijene i zarade (P/E) 4,22

16. Multinacionalna kompanija analizira industrijsku granu te na temelju prosjeka
financijskih pokazatelja utvrduje svoj polozaj u odnosu na industriju u kojoj djeluje.
Financijski menadzer na temelju interne evidencije sastavlja pro forma financijske
izvjestaje te utvrduje financijske pokazatelje potrebne za usporedbu. Financijski menadzer
procjenjuje sljedece pozicije: ukupna prodaja iznosi 4925.300 novcanih jedinica, troskovi
prodanih proizvoda iznose 3.455.100 novcanih jedinica, a ostali troSkovi poslovanja
632.100 novcanih jedinica. Poduzeée na iznos dugoro¢nog duga od 1.900.500 novc¢anih
jedinica placa godisnju kamatnu stopu od 9,25 %. Marginalna stopa poreza na dobit iznosi
16 %. Na temelju odluke o zadrzanoj dobiti u kompaniji se zadrzava 64 % od zarade nakon
kamata i poreza. Osim tim podacima, financijski menadzer raspolaze i sa sljede¢im
podacima: novac iznosi 56.350 nov€anih jedinica, potrazivanja iznose 421.600 novcanih
jedinica, zalihe iznose 318.700 nov¢anih jedinica, ukupna tekuc¢a imovina iznosi 1.386.100
novcanih jedinica, ukupna imovina iznosi 4.145.220 novcanih jedinica, dobavljaci iznose
312.900 novcanih jedinica, ostale tekuce obveze iznose 67.266 novcanih jedinica.
Poduzece ima emitiranih 3.017 obicnih dionica, ¢ija trziSna cijena iznosi 500 nov¢€anih
jedinica, te nema emitiranih povlastenih dionica. Sastavite pro forma menadzerski izvjestaj
0 dobiti i bilancu stanja te izraCunajte i usporedite s prosjecima industrijske grane (ocjena
dobro — D ili lose — L) sljedece financijske pokazatelje:

Tablica 5.41. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzece Insgggjr;fik' Ocjena

Tekuéi odnos (TO) 2,90

Novcani odnos (NO) 0,22

Koeficijent obrtaja ukupne imovine (KOI) 1,05x

Koeficijent obrtaja kupaca (KOK) 12,48x

Dani vezivanja zaliha (DVZ) 25 dana

Dani vezivanja dobavljaca (DVD) 35 dana

Stupanj zaduzenosti (SZ) Do 60%

Profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE (%)) 24,99%

Odnos cijene i zarade (P/E) 1,60




17.Poduzece sastavlja pro forma financijske izvjestaje u svrhu izracuna financijskih
pokazatelja. Kako bi se sastavili izvjeStaji dani su sljede¢i podaci: ukupna prodaja iznosi
4.250.300 novc¢anih jedinica, troskovi prodanih proizvoda iznose 72 % ukupne prodaje, a
ostali troSkovi poslovanja 600.800 novcanih jedinica. Poduzece na iznos dugoro¢nog duga
0d 2.975.600 nov¢anih jedinica plac¢a godi$nju kamatnu stopu od 8,22 %. Marginalna stopa
poreza na dobit iznosi 20 %. Poduzece zadrzava 53 % ostvarene zarade nakon kamata i
poreza u poduzecu. Poduzeée ima emitirano 200 obi¢nih dionica, ¢ija trzi$na cijena iznosi
4.500 nov€anih jedinica po dionici. Dani su i sljede¢i podaci: novac iznosi 140.300
nov¢anih jedinica, utrzivi vrijednosni papiri iznose 647.500 novc¢anih jedinica, zalihe
iznose 159.200 novcanih jedinica, ukupna tekuc¢a imovina iznosi 1.167.150 novc€anih
jedinica, ukupna imovina poduzeca (aktiva) iznosi 5.152.150 novcanih jedinica, ostale
tekuce obveze iznose 835.102 novcanih jedinica, ukupne tekuce obveze iznose 1.130.402
novcanih jedinica. Sastavite pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti i pro forma bilancu
stanja te izracunajte i usporedite s prosjecima industrijske grane (ocjena dobro — D ili loSe
— L) sljedece financijske pokazatelje:

Tablica 5.42. Prikaz prosjecnih financijskih pokazatelja industrijske grane

Financijski pokazatelji Poduzece Indust_r 'J‘f’k' Ocjena

prosjeci

Brzi odnos (BO) 1,3

Koeficijent obrtaja ukupne imovine (KOI) 2,5%

Koeficijent obrtaja kupaca (KOK) 14,20x

Stupanj zaduzenosti (SZ) do 65%

Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%)) 10,66%

Profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE (%)) 22,14%

Dividenda po dionici (DPS) 542,70 n. j.

18. Financijski menadzer sastavlja pro forma financijske izvjestaje na temelju sljedec¢ih
podataka: potrazivanja iznose 17.650 nov¢anih jedinica, ukupna imovina (aktiva) iznosi
287.350 novc¢anih jedinica, ostale tekuce obveze iznose 18.100, ukupne tekuce obveze
iznose 37.550 novcanih jedinica, vlasni¢ka glavnica iznosi 199.800 novcanih jedinica,
troSkovi prodanih proizvoda iznose 240.000 novcanih jedinica. Dani su 1 sljedeci
financijski pokazatelji: nov€ani odnos iznosi 0,15, koeficijent obrtaja ukupne imovine
iznosi 1,11 x, koeficijent obrtaja zaliha iznosi 17,27 x. Poduzece na dugoro¢ni dug placa
godi$nju kamatnu stopu od 10 %. Marginalna stopa poreza na dobit iznosi 20 %. Sastavite
sljedece pro forma financijske izvjestaje:

Tablica 5.43. Prikaz ,,pro forma * bilance stanja
Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Novac Dobavljaci
Potrazivanja Ostale tekuce obveze
Zalihe > Tekuce obveze

> Tekuéa imovina

Dugoro¢ni dug

> Fiksna imovina

Vlasnicka glavnica

Y Aktiva

> Pasiva




Tablica 5.44. Prikaz ,,pro forma“ menadZerskog izvjestaja o dobiti
Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Ukupna prodaja (Prihod od prodaje)
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP)
= Zarada prije kamata i poreza

— Godisnje kamate

= Zarada nakon kamata i prije poreza
— Porez na dobit

= Zarada nakon kamata i poreza

Na temelju sastavljenih pro forma financijskih izvjestaja izraCunajte tekuci odnos,
koeficijent obrtaja dobavljaca, dane vezivanja kupaca, stupanj zaduZenosti, profitabilnost
ukupne imovine i profitabilnost vlasnicke glavnice. Interpretirajte dobivene rezultate.

19. Poduzece sastavlja sljedeCe financijske izvjeStaje na temelju navedenih podataka i
procijenjenih financijskih pokazatelja:

Tablica 5.45. Prikaz ,,pro forma “ bilance stanja na temelju zadanih podataka

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Novac Dobavljaci 29.700
Potrazivanja Ostale tekuce obveze
Zalihe 30.000 | . Tekuée obveze
> Tekuca imovina 71.500 | Dugoro¢ni dug 150.800
> Fiksna imovina 380.000 | Vlasnicka glavnica
> Aktiva > Pasiva

Tablica 5.46. Prikaz ,,pro forma “ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka
Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Ukupna prodaja (Prihod od prodaje)
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP)

— Ostali troskovi poslovanja 20.000
= Zarada prije kamata i poreza

— Godisnje kamate

= Zarada nakon kamata i prije poreza
— Porez na dobit

= Zarada nakon kamata i poreza

Poduzece na iznos duga plac¢a godisnju kamatnu stopu u iznosu od 7,50 %. Stopa poreza
na dobit iznosi 18 %. Procijenjeni su sljedeci financijski pokazatelji: tekuci odnos iznosi
1,76, nov€ani odnos iznosi 0,38, koeficijent obrtaja ukupne imovine iznosi 1,35 X,
koeficijent ekonomicnosti poslovanja/prodaje iznosi 1,33. Na temelju danih podataka
sastavite pro forma financijske izvjeStaje. Takoder, nakon Sto sastavite pro forma
financijske izvjestaje izracunajte koeficijent obrtaja kupaca, dane vezivanja zaliha, dane



vezivanja dobavljaca, stupanj zaduzenosti, profitabilnost ukupnog poslovanja i
profitabilnost vlasnicke glavnice. Interpretirajte dobivene rezultate.

20. Dani su sljedeci podaci u pro forma financijskim izvjestajima:

Tablica 5.47. Prikaz ,,pro forma “ bilance stanja na temelju zadanih podataka

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.
AKTIVA PASIVA
Novac 45.600 | Dobavljaci
Potrazivanja Ostale tekuce obveze
Utr.zw1 Vrl_]eanSIll papirt 120.640 Z Tekude obveze 66.300
Zalihe
> Tekuc¢a imovina Dugoroc¢ni dug
> Fiksna imovina Vlasnicka glavnica
> Aktiva > Pasiva

Tablica 5.48. Prikaz ,,pro forma “ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka
Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 1.800.500
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP)

— Ostali troskovi poslovanja 350.000
= Zarada prije kamata i poreza
— Godisnje kamate 113.009

= Zarada nakon kamata i prije poreza
— Porez na dobit
= Zarada nakon kamata i poreza

Dani su i sljedec¢i podaci: troSkovi prodanih proizvoda iznose 75 % ukupne prodaje, a
marginalna je stopa poreza na dobit 18 %. Takoder su procijenjeni sljedeci financijski
pokazatelji: koeficijent obrtaja ukupne imovine jest 0,94 x, koeficijent obrtaja zaliha 13,38
X, koeficijent obrtaja kupaca 11,93 x, koeficijent obrtaja dobavljaca 29,55 X, profitabilnost
vlasni¢ke glavnice —1,16 %. Na temelju tih podataka sastavite pro forma financijske
izvjestaje. Na temelju sastavljenih izvjestaja izraCunajte sljedece financijske pokazatelje:
brzi odnos, koeficijent ekonomiénosti poslovanja/prodaje, stupanj zaduzenosti, odnos duga
I glavnice, profitabilnost ukupne imovine. Interpretirajte dobivene rezultate.



21. Poduzece procjenjuje pozicije u pro forma financijskim izvjestajima na temelju danih
podataka iz interne evidencije. Podaci poznati iz procijenjenih izvjeStaja dani su u
sljede¢im tablicama:

Tablica 5.49. Prikaz ,, pro forma“ bilance stanja na temelju zadanih podataka
Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Novac Dobavljaci
Potrazivanja 35.420 | Ostale tekuce obveze
Utrzivi vrijednosni papiri S Tekuce obveze 53.500
Zalihe 92.400
> Tekuéa imovina Dugoroc¢ni dug
> Fiksna imovina Vlasnicka glavnica
> Aktiva > Pasiva 813.447

Tablica 5.50. Prikaz ,,pro forma“ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka
Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Ukupna prodaja (Prihod od prodaje)
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP)

— Ostali troskovi poslovanja
= Zarada prije kamata i poreza 266.648
— Godi$nje kamate

= Zarada nakon kamata i prije poreza
— Porez na dobit

= Zarada nakon kamata i poreza

TroSkovi prodanih proizvoda iznose 60 % godiSnje prodaje. Poduzece placa godisnju
kamatnu stopu na dugoro¢ni dug u iznosu 9 %. Marginalna stopa poreza na dobit iznosi 22
%. Procijenjeni su sljedeci financijski pokazatelji: teku¢i odnos iznosi 3,04, nov¢ani odnos
iznosi 0,31, koeficijent obrtaja ukupne imovine iznosi 1,21 x, koeficijent obrtaja dobavljaca
iznosi 15,52 x, stupanj zaduzenosti iznosi 57 %, profitabilnost ukupne imovine iznosi 32,78
%. Na temelju tih podataka utvrdite pozicije u financijskim izvjeStajima te izraCunajte
sljedece financijske pokazatelje: brzi odnos, dane vezivanja zaliha, dane vezivanja kupaca
i profitabilnost vlasnicke glavnice. Interpretirajte dobivene rezultate.

22. Financijski menadzer procjenjuje pozicije unutar pro forma financijskih izvjestaja na
temelju podataka iz interne evidencije. Podaci iz pro forma izvjestaja dani su u sljede¢im
tablicama:



Tablica 5.51. Prikaz ,, pro forma“ bilance stanja na temelju zadanih podataka

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.
AKTIVA PASIVA
Novac 10.100 | Dobavljaci
Potrazivanja Ostale tekuce obveze
Zalihe > Tekuce obveze 31.300
> Tekuéa imovina Dugoroc¢ni dug
> Fiksna imovina Vlasnicka glavnica
> Aktiva > Pasiva

Tablica 5.52. Prikaz ,,pro forma“ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka
Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Ukupna prodaja (Prihod od prodaje)
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP)
= Zarada prije kamata i poreza

— Godisnje kamate

= Zarada nakon kamata i prije poreza
— Porez na dobit

= Zarada nakon kamata i poreza

Poduzece placa godisnju kamatnu stopu od 6 % na dugoro¢ni dug. Marginalna stopa poreza
na dobit iznosi 18 %. Dani su sljede¢i procijenjeni financijski pokazatelji: tekuci odnos
iznosi 1,19, brzi odnos iznosi 0,72, koeficijent obrtaja ukupne imovine iznosi 0,66 X,
koeficijent obrtaja zaliha iznosi 13,22 x, koeficijent obrtaja kupaca iznosi 20,86 x, dani
vezivanja dobavljaca iznose 30 dana, stupanj zaduZenosti iznosi 45 %. Na temelju tih
podataka utvrdite pozicije u navedenim izvjeStajima te izraCunajte sljedece financijske
pokazatelje: dane vezivanja zaliha, dane vezivanja kupaca, koeficijent ekonomicnosti
poslovanja/prodaje, profitabilnost ukupne imovine i profitabilnost vlasni¢ke glavnice.
Interpretirajte dobivene rezultate.



23. Poduzece na temelju svoje interne evidencije sastavlja pro forma financijske izvjestaje.
Podaci su dani i u sljede¢im tablicama:

Tablica 5.53. Prikaz ,,pro forma“ bilance stanja na temelju zadanih podataka
Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Novac Dobavljaci
Potrazivanja Ostale tekuce obveze
U'[I'.ZlVl vrijednosni papiri 5" Tekue obveze 486.008
Zalihe
> Tekuéa imovina Dugoroc¢ni dug
> Fiksna imovina Vlasnicka glavnica
> Aktiva > Pasiva 3.558.600

Tablica 5.54. Prikaz ,,pro forma“ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka
Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Ukupna prodaja (Prihod od prodaje)
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP)

— Ostali troskovi poslovanja 590.600
= Zarada prije kamata i poreza

— Godis$nje kamate

= Zarada nakon kamata i prije poreza

— Porez na dobit

= Zarada nakon kamata i poreza

Zadrzana dobit

Dio neto dobiti raspoloziv za isplatu dividende

Takoder su iz interne evidencije dani sljede¢i podaci: poduzec¢e ima emitirano 1.000
obi¢nih dionica, troSkovi prodanih proizvoda iznose 60 % ukupne prodaje, godiSnja
kamatna stopa koju poduzece placa na dugoro¢ni dug iznosi 11 %, marginalna stopa poreza
na dobit iznosi 20 %, poduzece zadrzava 43 % zarade nakon kamata i poreza u poduzecu,
brzi odnos iznosi 1,15, nov¢ani odnos iznosi 0,58, koeficijent obrtaja ukupne imovine
iznosi 1,11 x, dani vezivanja zaliha iznose 18 dana, dani vezivanja kupaca iznose 15 dana,
dani vezivanja dobavlja¢a iznose 40 dana, stupanj zaduzenosti iznosi 50 %. Na temelju tih
podataka utvrdite pozicije u navedenim izvjestajima te izraCunajte sljedece financijske
pokazatelje: profitabilnost ukupne imovine, profitabilnost vlasnic¢ke glavnice, zaradu po
dionici, dividendu po dionici, prinos od dividendi i odnos cijene i zarade. Interpretirajte
dobivene rezultate.



24. Financijski menadzer procjenjuje pozicije unutar pro forma financijskih izvjestaja.
Prema procjenama dani su podaci unutar pro forma financijskih izvjestaja koji su navedeni
u sljede¢im tablicama:

Tablica 5.55. Prikaz ,,pro forma“ bilance stanja na temelju zadanih podataka
Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Novac Dobavljaci

Potrazivanja Ostale tekuce obveze

Utrzivi vrijednosni papiri

> Tekuce obveze

Zalihe

> Tekuéa imovina 1.397.000 | Dugoroc¢ni dug

> Fiksna imovina Vlasnicka glavnica

> Aktiva > Pasiva 7.297.200

Tablica 5.56. Prikaz ,,pro forma“ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka
Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Ukupna prodaja (Prihod od prodaje)
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP)

— Ostali troskovi poslovanja
= Zarada prije kamata i poreza 1.324.442
— Godi$nje kamate

= Zarada nakon kamata i prije poreza

— Porez na dobit

= Zarada nakon kamata i poreza

Zadrzana dobit

Dio neto dobiti raspoloZiv za isplatu dividende

Poduzecée ima emitirano 1.030 obi¢nih dionica. Poduzece plac¢a godisnju kamatnu stopu na
dugoro¢ni dug u iznosu od 4,50 %. Marginalna stopa poreza na dobit iznosi 15 %.
Procijenjeni su sljedeci financijski pokazatelji: teku¢i odnos iznosi 1,51, novéani odnos
iznosi 0,35, koeficijent obrtaja ukupne imovine iznosi 1,44 x, koeficijent obrtaja zaliha
iznosi 21,30 x, koeficijent obrtaja kupaca iznosi 18,75 X, koeficijent obrtaja dobavljaca
8,97 x, koeficijent ekonomicnosti poslovanja/prodaje 1,69, stupanj zaduzenosti iznosi 54
%, profitabilnost ukupnog poslovanja iznosi 18,15 %, a dividenda po dionici iznosi 491,21
novcanih jedinica. Na temelju tih podataka utvrdite pozicije u navedenim izvjestajima te
izraCunajte sljedece financijske pokazatelje: profitabilnost vlasnicke glavnice, zaradu po
dionici te odnos cijene i zarade. Interpretirajte dobivene rezultate.



25. Financijski menadzer procjenjuje pozicije unutar pro forma financijskih izvjestaja.
Prema procjenama dani su podaci unutar pro forma financijskih izvjestaja koji su navedeni
u sljede¢im tablicama:

Tablica 5.57. Prikaz ,, pro forma“ bilance stanja na temelju zadanih podataka

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.
AKTIVA PASIVA
Novac Dobavljaci
Potrazivanja Ostale tekuce obveze
Utr-ZiVi vrijednosni papiri 100.200 S Tekuce obveze 608.501
Zalihe
> Tekuéa imovina Dugoroc¢ni dug
> Fiksna imovina Vlasnicka glavnica
> Aktiva > Pasiva

Tablica 5.58. Prikaz ,,pro forma“ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka
Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Ukupna prodaja (Prihod od prodaje)
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP)

— Ostali troskovi poslovanja
= Zarada prije kamata i poreza 1.749.041
— Godi$nje kamate

= Zarada nakon kamata i prije poreza

— Porez na dobit

=Zarada nakon kamata i poreza

Zadrzana dobit

Dio neto dobiti raspoloZiv za isplatu dividende

Poduzecée ima emitirano 750 obi¢nih dionica. Poduzece plac¢a godisnju kamatnu stopu na
dugoroéni dug u iznosu od 5,20 %. Marginalna stopa poreza na dobit iznosi 10 %.
Procijenjeni su sljede¢i financijski pokazatelji: brzi odnos 1,71, koeficijent obrtaja ukupne
imovine iznosi 1,54 x, koeficijent obrtaja dobavljaca 18,45 x, dani vezivanja zaliha iznose
32 dana, dani vezivanja kupaca iznose 11 dana, koeficijent ekonomi¢nosti poslovanja/
prodaje 1,69, stupanj zaduzenosti iznosi 52 %, profitabilnost ukupnog poslovanja iznosi
32,52 %, a dividenda po dionici 1.330,16 novc¢anih jedinica. Na temelju tih podataka
utvrdite pozicije u navedenim izvjestajima te izracunajte sljedece financijske pokazatelje:
tekuc¢i odnos, odnos duga 1 glavnice, profitabilnost vlasni¢ke glavnice, zaradu po dionici,
prinos od dividendi i odnos cijene i zarade. Interpretirajte dobivene rezultate.



26. Financijski menadzer na temelju internih podataka sastavlja pro forma financijske
izvjeStaje za tekucu godinu te sastavlja projekciju pro forma financijskih izvjestaja za
sljedecu godinu, koji su dani u sljede¢im tablicama:

Tablica 5.59. Prikaz ,,pro forma “ bilance stanja na temelju zadanih podataka za tekucu i sljedecu godinu

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
- Tekuca Sljedeca -~ Tekuca Sljedeca
Pozicija - . Pozicija - !
godina godina godina godina
Novac 268.420 Dobavljaci 480.120
o Ostale tekuce 940.720
Potrazivanja 365.100 obveze
Tekuce ob 720.840 | 504.588
Zalihe 259.700 2. Tekuce obveze
> Tekuca Y
imovina 893.220 Dugoro¢ni dug 500.000
2. Fiksna 1.230.120 | 1.480.900 | Vlasnicka 902.500
imovina glavnica
> Aktiva 2.123.340 Y. Pasiva 2.123.340

Tablica 5.60. Prikaz ,,pro forma* menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka za tekucu
i sljedecu godinu

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Pozicii Tekuca Sljedeca
ozicija . _
godina godina
Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 2.800.600 | 3.080.660
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP) 1.652.354
— Ostali troskovi poslovanja 498.300
= Zarada prije kamata i poreza 649.946
— Godisnje kamate 62.750
= Zarada nakon kamata i prije poreza 587.196
— Porez na dobit 117.439
= Zarada nakon kamata i poreza 469.757

Na temelju zadanih pro forma financijskih izvjestaja za tekucu godinu izraCunajte
financijske pokazatelje koji su navedeni u dolje navedenoj tablici. Za potrebe procjene
pozicija unutar pro forma financijskih izvjestaja za sljede¢u godinu poznati su sljedeci
podaci: troskovi prodanih proizvoda iznose 55 % ukupne prodaje, poduzece placa godisnju
kamatnu stopu na iznos dugoro¢nog duga u visini 12,55 %, a marginalna stopa poreza na
dobit iznosi 20 %. Na temelju procijenjenih financijskih pokazatelja za sljede¢u godinu
koji su dani u dolje navedenoj tablici utvrdite pozicije u pro forma financijskim
izvjestajima za sljedec¢u godinu.




Na temelju danih i izracunatih podataka objasnite promjene koje su potrebne kako bi se
procijenjene pozicije za sljede¢u godine ostvarile te objasnite utjecaj tih promjena na

bogatstvo vlasnika te na poduzece u cjelini.

Tablica 5.61. Prikaz financijskih pokazatelja poduzeéa za tekucu i sljedeéu godinu

Financijski pokazatelji Tekuéa godina | Sljedeca godina
Tekuéi odnos (TO) 1,55
Brzi odnos (BO)
Novcani odnos (NO)
Koeficijent obrtaja ukupne imovine (KOI) 1,40
Koeficijent obrtaja zaliha (KOZ) 7,20
Koeficijent obrtaja kupaca (KOK) 8,00
Koeficijent obrtaja dobavljac¢a (KOD) 5,75
Dani vezivanja zaliha (DVZ)
Dani vezivanja kupaca (DVK)
Dani vezivanja dobavljaca (DVD)
Koeficijent ekonomicnosti poslovanja (prodaje)
Stupanj zaduzenosti (SZ) 50%
Odnos duga i glavnice
Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%)) 35,00%
Profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE (%))

27.Financijski menadzer na temelju racunovodstvenih podataka sastavlja pro forma
financijske izvjestaje koji su dani u sljede¢im tablicama:

Tablica 5.62. Prikaz ,,pro forma “ bilance stanja na temelju zadanih podataka

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Novac 57.300 | Dobavljaci 84.600
Potrazivanja 48.600 | Ostale tekuce obveze 161.400
Zalihe 120.200 | )’ Tekuce obveze 246.000
> Tekuca imovina 226.100 | Dugoro¢ni dug 295.550
> Fiksna imovina 790.450 | Vlasnicka glavnica 475.000
> Aktiva 1.016.550 | . Pasiva 1.016.550




Tablica 5.63. Prikaz ,, pro forma“ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 956.000
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP) 564.040
— Ostali troskovi poslovanja 251.600
= Zarada prije kamata i poreza 140.360
— Godisnje kamate 29.555
= Zarada nakon kamata i prije poreza 110.805
— Porez na dobit 22.161
= Zarada nakon kamata i poreza 88.644

Na temelju zadanih pro forma financijskih izvjeStaja izraCunajte sljedece financijske
pokazatelje: tekuci odnos, brzi odnos, novc¢ani odnos, koeficijent obrtaja ukupne imovine,
koeficijent obrtaja kupaca, dane vezivanja zaliha, dane vezivanja kupaca, dane vezivanja
dobavljac¢a, stupanj zaduzenosti, odnos duga i glavnice, profitabilnost ukupne imovine i
profitabilnost vlasnic¢ke glavnice.

Financijski menadzer na temelju danih podataka i provedenih istrazivanja te na temelju
procijenjenih ciljeva poduzeca sastavlja projekciju pro forma financijskih izvjestaja za
sljede¢u godinu. Na temelju navedenih podataka procijenjeni su sljedeéi podaci u pro
forma financijskim izvjestajima:

Tablica 5.64. Prikaz ,,pro forma “ bilance stanja na temelju zadanih podataka

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Novac Dobavljaci
Potrazivanja Ostale tekuce obveze 32.800
Zalihe > Tekuce obveze 77.030
> Tekuéa imovina 155.600 | Dugoro¢ni dug
> Fiksna imovina 820.000 | Vlasnicka glavnica
> Aktiva > Pasiva

Tablica 5.65. Prikaz ,, pro forma“ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka
Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Ukupna prodaja (Prihod od prodaje)
— Tro8kovi prodanih proizvoda (TPP)

— Ostali troskovi poslovanja 150.200
= Zarada prije kamata i poreza

— Godis$nje kamate

= Zarada nakon kamata i prije poreza
— Porez na dobit

= Zarada nakon kamata i poreza

Troskovi prodanih proizvoda iznose 59 % ukupne prodaje. Poduzeée placa godisnju
kamatnu stopu na iznos dugoro¢nog duga u visini 10 %. Marginalna stopa poreza na dobit



iznosi 20 %. Financijski menadzer na temelju danih podataka te u skladu s postavljenim
ciljevima poduzeca procjenjuje kretanje financijskih pokazatelja kako slijedi:

a) Teku¢i odnos povecava se na 2,02.

b)Nov¢ani odnos povecava se na 0,84.

¢) Koeficijent obrtaja ukupne imovine poveéava se na 1,30 X.

d) Koeficijent obrtaja kupaca povecava se na 20 X.

e) Stupanj zaduzenosti smanjuje Se na 45 %.

Na temelju procjena financijskog menadzera sastavite pro forma financijske izvjestaje za
sljede¢u poslovnu godinu te procijenite kretanje sljede¢ih financijskih pokazatelja: brzi
odnos, dane vezivanja zaliha, dane vezivanja kupaca, dane vezivanja dobavljaca, odnos
duga i glavnice, profitabilnost ukupne imovine i profitabilnost vlasnicke glavnice. Na
temelju danih i izraunatih podataka objasnite promjene koje su potrebne kako bi se
procijenjene pozicije za sljedecu godine ostvarile te objasnite utjecaj tih promjena na
bogatstvo vlasnika i na poduzece u cjelini.

28. Financijski menadzer na temelju internih podataka sastavlja pro forma financijske
izvjestaje za tekucu godinu te projekciju pro forma financijskih izvjestaja, koji su dani u

sljede¢im tablicama:

Tablica 5.66. Prikaz ,,pro forma “ bilance stanja na temelju zadanih podataka za tekucu i sljedecu godinu

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
- Tekuca Sljedeca . Tekuca Sljedeca
Pozicija X : Pozicija X .
godina godina godina godina
Novac 148.500 155.900 | Dobavljaci 190.600
Potrazivanja 80.460 Ostale tekuce 202.200
obveze

Utrzivi
vrijednosni 90.500 .
papiri > Tekucée obveze 392.800
Zalihe 140.900

Tekuca Y
%novina 460.360 Dugoroc¢ni dug 528.060

Fiksna Vlasnicka
%novina 960.500 glavnica 500.000
> Aktiva 1.420.860 | 1.980.500 | > Pasiva 1.420.860




Tablica 5.67. Prikaz ,,pro forma“ menadzZerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka za tekucu
i sljedecu godinu

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Pozicija Tekl_léa Sljec!eéa
godina godina
Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 956.000
— Troskovi prodanih proizvoda (TPP) 621.400
— Ostali troskovi poslovanja 190.500
= Zarada prije kamata i poreza 144.100
— Godisnje kamate 60.674
= Zarada nakon kamata i prije poreza 83.426
— Porez na dobit 18.354
= Zarada nakon kamata i poreza 65.072

Na temelju zadanih pro forma financijskih izvjestaja za tekuc¢u godinu izra¢unajte sljedece
financijske pokazatelje, navedene u donjoj tablici. Za potrebe procjene pozicija unutar pro
forma financijskih izvje$taja za sljedecu godinu poznati su sljedeéi podaci: poduzeée placa
godi$nju kamatnu stopu na iznos dugoro¢nog duga u visini 11,49 %. Marginalna stopa
poreza na dobit iznosi 22 %, a na temelju procijenjenih financijskih pokazatelja za sljede¢u
godinu, danih u donjoj tablici, utvrdite pozicije u pro forma financijskim izvjestajima za
sljede¢u godinu.

Na temelju danih i izracunatih podataka objasnite promjene koje su potrebne kako bi se
procijenjene pozicije za sljede¢u godine ostvarile te objasnite utjecaj tih promjena na
bogatstvo vlasnika i na poduzece u cjelini.

Tablica 5.68. Prikaz financijskih pokazatelja poduzeéa za tekucu i sljedecu godinu

Financijski pokazatelji Tekuéa godina | Sljedec¢a godina
Tekucéi odnos (TO)
Brzi odnos (BO) 1,50
Novc¢ani odnos (NO) 0,62
Koeficijent obrtaja ukupne imovine (KOI) 1,30x
Koeficijent obrtaja zaliha (KOZ)
Koeficijent obrtaja kupaca (KOK) 14,00x
Koeficijent obrtaja dobavljaca (KOD)
Dani vezivanja zaliha (DVZ) 60 dana
Dani vezivanja kupaca (DVK)
Dani vezivanja dobavljaca (DVD) 90 dana
Koeficijent ekonomicnosti poslovanja (prodaje) 2,60
Stupanj zaduzenosti (SZ) 53,50%
Odnos duga i glavnice
Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%)) 25,00%
Profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE (%))




29. Financijski menadzer na temelju internih podataka sastavlja pro forma financijske
izvjeStaje za tekucu godinu te projekciju pro forma financijskih izvjestaja, koji su dani u
sljede¢im tablicama:

Tablica 5.69. Prikaz ,,pro forma“ bilance stanja na temelju zadanih podataka za tekucu i sljedecu godinu

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
i Tekuca Sljedeca -~ Tekuca Sljedeca
Pozicija . . Pozicija . X
godina godina godina godina
Novac 312.700 155.900 Dobavljaci | 1.300.500
PotraZivanja 743.200 Ostale tekuce | o1 g 0y
obveze
Utrzivi
vrijednosni 250.600 300.700 .
papiri > Tekuce obveze | 1.919.354 | 1.919.354
Zalihe 1.350.000
> Tekuca Y
imovina 2.656.500 Dugoroc¢ni dug | 2.656.700
> Fiksna Vlasnicka
imovina 7.900.200 glavnica 5.980.646
> Aktiva 10.556.700 | 10.556.700 > Pasiva | 10.556.700
Tablica 5.70. Prikaz ,,pro forma* menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka za tekucu
i sliedecu godinu
Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
- Tekuéa | Sljedeca
Pozicija - .
godina godina

Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 15.900.200

— TroSkovi prodanih proizvoda (TPP) 11.607.146

— Ostali troskovi poslovanja 2.900.600

= Zarada prije kamata i poreza 1.392.454

— Godisnje kamate 150.104

= Zarada nakon kamata i prije poreza 1.242.350

— Porez na dobit 310.588

= Zarada nakon kamata i poreza 931.763

Zadrzana dobit 605.646

Dio neto dobiti raspoloziv za isplatu dividende 326.117

Ako trzi$na cijena za obi¢ne dionice iznosi 2.500 nov¢anih jedinica, na temelju zadanih
pro forma financijskih izvjeStaja za tekucu godinu izraCunajte sljedece financijske
pokazatelje, navedene u donjoj tablici. Za potrebe procjene pozicija unutar pro forma
financijskih izvjestaja za sljedecu godinu poznati su sljedeci podaci: trziSna cijena obi¢nih
dionica iznosi 2.500 novc¢anih jedinica, poduzece placa godiSnju kamatnu stopu na iznos
dugoro¢nog duga u visini 5,65 %, u poduzecu se zadrzava 65 % ostvarene neto dobiti.
Marginalna stopa poreza na dobit iznosi 25 %. Na temelju procijenjenih financijskih



pokazatelja za sljede¢u godinu, danih u donjoj tablici, utvrdite pozicije u pro forma

financijskim izvjestajima za sljedecu godinu.

Tablica 5.71. Prikaz financijskih pokazatelja poduzeéa za tekucu i sljedecu godinu

Financijski pokazatelji Tekuéa godina | Sljedec¢a godina
Teku¢i odnos (TO) 2,03
Brzi odnos (BO)
Nov¢ani odnos (NO) 0,55
Koeficijent obrtaja ukupne imovine (KOI) 2,00
Dani vezivanja zaliha (DVZ) 40
Dani vezivanja dobavljaca (DVD) 45
Koeficijent ekonomicnosti poslovanja (prodaje) 1,65
Stupanj zaduzenosti (SZ) 47%
Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%)) 45,00%
Profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE (%))
Zarada po dionici (EPS)
Dividenda po dionici (DPS)
Prinos od dividendi

Na temelju danih i izracunatih podataka objasnite koje su promjene potrebne kako bi se
procijenjene pozicije za sljedecu godine ostvarile te objasnite utjecaj tih promjena na

bogatstvo vlasnika te na poduzece u cjelini.

30. Financijski menadzer na temelju internih podataka sastavlja pro forma financijske
izvjesStaje za tekucu godinu te projekciju pro forma financijskih izvjestaja, koji su dani u

sljede¢im tablicama:

Tablica 5.72. Prikaz ,,pro forma “ bilance stanja na temelju zadanih podataka za tekucu i sljedecu godinu

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

AKTIVA PASIVA
Pozicii Tekuca Sljedeca -~ Tekuca Sljedeca
ozicija . . Pozicija . .
godina godina godina godina
Novac 760.200 Dobavljaci 640.900
Potrazivanja 314.100 Ostale tekuce 780.042
obveze
Utrzivi
vrijednosni 100.600 .
papiri 80.600 > Tekuce obveze 1.420.942
Zalihe 254.900
2, Tekuca 1.409.800 Dugoroéni dug 1.600.200 |  1.400.200
Imovina T T T
2. Fiksna 3.900.250 Vlasnicka 2.288.908
imovina glavnica
Y Aktiva 5.310.050 Y Pasiva 5.310.050




Tablica 5.73. Prikaz ,,pro forma“ menadzerskog izvjestaja o dobiti na temelju zadanih podataka za tekucu
i sljedecu godinu

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Pozicija Tekl.léa Sljed_eéa
godina godina

Ukupna prodaja (Prihod od prodaje) 9.650.100 | 10.630.400

— Troskovi prodanih proizvoda (TPP) 7.334.076

— Ostali troskovi poslovanja 1.320.000 | 1.310.000

= Zarada prije kamata i poreza 996.024

— Godisnje kamate 176.022

= Zarada nakon kamata i prije poreza 820.002

— Porez na dobit 188.600

= Zarada nakon kamata i poreza 631.402

Zadrzana dobit 138.908

Dio neto dobiti raspoloziv za isplatu dividende 492 .493

Ako trzisna cijena za obi¢ne dionice iznosi 1.000 nov¢anih jedinica, na temelju zadanih
pro forma financijskih izvjeStaja za tekuéu godinu izraCunajte sljedee financijske
pokazatelje, navedene u donjoj tablici. Za potrebe procjene pozicija unutar pro forma
financijskih izvjestaja za sljede¢u godinu poznati su sljedeci podaci: trzi$na cijena obi¢nih
dionica iznosi 1.000 nov¢anih jedinica, troskovi prodanih proizvoda iznose 71 % ukupne
prodaje, poduzece plac¢a godisnju kamatnu stopu na iznos dugoro¢nog duga u visini 11 %,
u poduzeéu se zadrzava 22 % ostvarene neto dobiti. Marginalna stopa poreza na dobit
iznosi 23 %. Na temelju procijenjenih financijskih pokazatelja za sljede¢u godinu, danih u
donjoj tablici, utvrdite pozicije u pro forma financijskim izvjestajima za sljede¢u godinu.

Tablica 5.74. Prikaz financijskih pokazatelja poduzeéa za tekucéu i sljedeéu godinu

Financijski pokazatelji ggg?:: Sljedeéa godina
Tekuéi odnos (TO)
Brzi odnos (BO) 1,03
Novcani odnos (NO) 0,62
Koeficijent obrtaja ukupne imovine (KOI) 2,04
Koeficijent obrtaja dobavljaca (KOD) 10,00
Dani vezivanja zaliha (DVZ) 10
Koeficijent ekonomicnosti poslovanja (prodaje)
Stupanj zaduZzenosti (SZ) 52%
Odnos duga i glavnice
Profitabilnost ukupne imovine (ROA (%))
Profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE (%))
Zarada po dionici (EPS)
Dividenda po dionici (DPS)




Na temelju danih i izracunatih podataka objasnite koje su promjene potrebne kako bi se
procijenjene pozicije za sljede¢u godine ostvarile te objasnite utjecaj tih promjena na
bogatstvo vlasnika te na poduzece u cjelini.
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DODACI

Dodatak 1. RjeSenja zadataka

Poglavlje 1.1.

RjeSenje zadatka 1:
RjeSenje zadatka 2:
Rjesenje zadatka 3:
Rjesenje zadatka 4:
Rjesenje zadatka 5:
Rjesenje zadatka 6:

Poglavlje 1.2.

RjeSenje zadatka 1:
RjeSenje zadatka 2:
Rjesenje zadatka 3:
RjeSenje zadatka 4:
Rjesenje zadatka 5:
Rjesenje zadatka 6:

Poglavlje 1.3.

RjeSenje zadatka 1:
RjeSenje zadatka 2:
Rjesenje zadatka 3:

Poglavlje 2.

Rjesenje zadatka 1

V4= 22.076,26 n. j.

Vi = 15.926,69 n. j
V7= 195.203,26 . j.

k =2,80%
k=13%

Ve =280.562,18 n. j.

Vo = 315.679,95 n. |.
Vo = 496.969,36 n. |.
Vo=428.060,13 n. j.

Vo =12.874,47 n. j.

Vo = 245.053,83 n. j.

k=7%.

Vs=124.254,18 n. j.

V4 = 44.621,08 n. .
V15 = 42348,40 n. j

Rjesenje zadatka 4:
Rjesenje zadatka 5:
Rjesenje zadatka 6:

Poglavlje 1.4.

Rjesenje zadatka 1:
Rjesenje zadatka 2:
RjeSenje zadatka 3:
RjeSenje zadatka 4:
Rjesenje zadatka 5:
Rjesenje zadatka 6:

Poglavlje 1.5.

RjeSenje zadatka 1:
RjeSenje zadatka 2:
RjeSenje zadatka 3:
RjeSenje zadatka 4:
Rjesenje zadatka 5:

Rjesenje zadatka 6:

R=5.780n.].
Vo= 204.430,27 n. j.
V,=72.91851n. .

Vo = 62.351,02 n. j.
Vo = 22.734,07 n. .
R=85.620 . j.

Vo = 7.493.295,46 n. |.
Vo = 1.356.560,87 n. j.
Vo= 2.190.158,90 n. j.

a=41.652,40 n. j.
a=146.433,72 n.j.
a=10.328,42n. .
a=15.412,06 n. j.
a=17.301,53 n. .
a=189.568,23 n. |.

. .. Rezultati
Metoda financijskog odlucivanja - - - Rang | Odluka
Projekt S | Projekt VV | Projekt Z
Metoda perioda povrata 571¢. 4,68 g. 4,009. | Z V,S 4
Metoda diskontiranog perioda povrata 6,78 g. 5,67 g. 537¢9.|2Z V,S 4
Metoda Ciste sadasnje vrijednosti 7.310 14.660 21.700 | Z, V, S Z
Metoda indeksa profitabilnosti 1,07 1,15 122 |27, V,S 4
Metoda interne stope profitabilnosti 11,60% 13,59% | 16,33% | Z, V, S z
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Rjesenje zadatka 2

Metoda financijskog odlu¢ivanja : Re%ultatl : Rang | Odluka
Projekt A | Projekt B | Projekt C
Metoda perioda povrata 3,64 g. 34 2409. | C,B, A C
Metoda diskontiranog perioda povrata | ne vraca 4,86 g. 4,04¢9. | C,B,A C
Metoda Ciste sadasnje vrijednosti - 26.505 10.150 50.170 | C,B, A C
Metoda indeksa profitabilnosti 0,95 1,02 1,10 | C,B, A C
Metoda interne stope profitabilnosti 17,01% 19,86% 24,03% | C,B, A C
Rjesenje zadatka 3
Metoda financijskog odluc¢ivanja : Rez_u“atl : Rang | Odluka
Projekt E | Projekt F | Projekt G
Metoda perioda povrata 3,48 g. 3,53 ¢. 232¢9. | G, E, F G
Metoda diskontiranog perioda povrata 4,75 g. 5,84 g. 3,149. | G, E,F G
Metoda Ciste sadasnje vrijednosti 47.472 33.370 75520 | G, E, F G
Metoda indeksa profitabilnosti 1,16 1,11 1,25 | G, E, F G
Metoda interne stope profitabilnosti 22,81% | 20,77% | 27,43% | G, E,F G
Rjesenje zadatka 4
. . Rezultati
Metoda financijskog odluc¢ivanja - - - Rang Odluka
Projekt D | Projekt Z | Projekt W
Metoda perioda povrata 3,70 g. 2,73 g. 2,80¢9. | Z,W,D z
Metoda diskontiranog perioda povrata 4,37 g. 3,20 g. 4189. | Z,W,D z
Metoda Ciste sadasnje vrijednosti 4,274 69.615 13.905 | Z, W, D Z
Metoda indeksa profitabilnosti 1,03 1,46 1,09 | Z,W,D z
Metoda interne stope profitabilnosti 8,88% | 24,32% 11,40% | Z, W, D Z
Rjesenje zadatka 5
Metoda financijskog odluéivanja = ReZ_UItatl : Rang | Odluka
Projekt K | Projekt O | Projekt R
Metoda perioda povrata 1,25¢. 2,00 g. 2509. | K,O,R K
Metoda diskontiranog perioda povrata 1,55 g. 2,35¢. 299¢9. | K,O,R K
Metoda Ciste sadasnje vrijednosti 7.425 12.175 1440 | O,K,R 0]
Metoda indeksa profitabilnosti 1,15 1,24 1,03 | O,K,R @]
Metoda interne stope profitabilnosti 22,62% 23,38% 11,31% | O, K, R @]
Rjesenje zadatka 6
y . Rezultati
Metoda financijskog odlué¢ivanja : : : Rang | Odluka
Projekt M | Projekt T | Projekt N
Metoda perioda povrata 1,47 g. 2,22 g. 2,469. | M, T,N M
Metoda diskontiranog perioda povrata 1,889. | nevraca | nevraca | M, T, N M
Metoda Ciste sadasnje vrijednosti 61.950 -52.300 | -137.850 | M, T, N M
Metoda indeksa profitabilnosti 1,06 0,95 0,86 | M, T,N M
Metoda interne stope profitabilnosti 25,00% | 16,65% 12,94% | M, T, N M




Rjesenje zadatka 7

. . Rezultati
Metoda financijskog odlué¢ivanja : : : Rang | Odluka
Projekt Z | Projekt U | Projekt O
Metoda perioda povrata 2,50 g. 2,50 g. 1,259. | O,Z, U 0O
Metoda diskontiranog perioda povrata | ne vraca | ne vraca 1,729. | O, Z, U 0
Metoda Ciste sadasnje vrijednosti -19.400 -75.000 77.400 | O,Z, U (6]
Metoda indeksa profitabilnosti 0,97 0,89 1,11 0,7, U O
Metoda interne stope profitabilnosti 18,34% 14,81% 29,75% | O,Z, U O
Rjesenje zadatka 8
3 L Rezultati
Metoda financijskog odluéivanja : : Rang | Odluka
Projekt P | Projekt |
Metoda perioda povrata 2,67 g. 3,08g. | P, I P
Metoda diskontiranog perioda povrata 2,959¢. 359¢g.| P, I P
Metoda Ciste sadasnje vrijednosti 5491 | 5.492,75 | I, P |
Metoda indeksa profitabilnosti 1,55 15| I,P |
Metoda interne stope profitabilnosti 23,03% | 2321% | I,P |
Rjesenje zadatka 9
. . Rezultati
Metoda financijskog odlucivanja : : Rang | Odluka
Projekt U | Projekt G
Metoda perioda povrata 4,05¢. 3,55¢9. | G,U G
Metoda diskontiranog perioda povrata 491¢. 507g. | U, G U
Metoda Ciste sadasnje vrijednosti 4.016 | 8.163,40 | G, U G
Metoda indeksa profitabilnosti 1,06 1,13 | G, U G
Metoda interne stope profitabilnosti 14,87% 17,40% | G, U G
Rjesenje zadatka 10
Metoda financijskog RIS 5 _RketzultatFl’ — EISTR = Rang Odluka
. — roje . roje roje roje roje
ucivanj A Projekt B c D E £
Metoda perioda
povrata 3,00 g. 2,67 9. 0,80 g. 1,96 g. 1,77 g. 2,67 | C,E,D,F, B, A C
Me_toda diskontiranog ne vraca ne vraca 0,92 9. | nevraca 3,56 g. 367g9.| C,E,F,B,DA C
perioda povrata
Metoda Ciste sadasnje | 5 76 -1.820 | 27660 | -5760| 5050 | 8.475| C,FEB,A D c
vrijednosti
Metoda indeksa 0,95 0,98 1,23 0,95 1,04 107 | C,F,E,B,AD c
profitabilnosti
Metodainteme stope | 15 5q0¢ | 138906 | 3513% | 12,43% | 17.48% | 1845% | C,F,E, B, A D c
profitabilnosti




Rjesenje zadatka 11

Rjesenje zadatka 12

I Metoda financijskog Rezultati
Rezultati &ivani :
Metoda financijskog odlucivanja - CelTONE) Projekt
Projekt Metoda perioda povrata 3,33 4.
Metoda perioda povrata 2,50 g. Metoda diskontiranog perioda —
Metoda diskontiranog perioda 330 povrata
povrata D Metoda Ciste sadasnje :
— — - - - ; -4.445.000 n. j.
Metoda ¢&iste sadasnje vrijednosti 4,968 n. j. vrijednosti
Metoda indeksa profitabilnosti 1,17 n.j. Metoda indeksa profitabilnosti 091n.j.
Metoda interne stope profitabilnosti 21,86% Met(_)da_mterr!e stope 7,71%
profitabilnosti
Rjesenje zadatka 13
. — Rezultati
Metoda financijskog odluc¢ivanja - - - : Rang Odluka
Projekt E | Projekt F | Projekt G | Projekt H
Metoda Ciste sadasnje vrijednosti 294.847 324.959 868.842 364.005 | G,H,F, E G
Metoda indeksa profitabilnosti 1,11 1,12 1,33 1,14 | G,H,FE G
Metoda interne stope profitabilnosti 12,98% 22,68% 17,16% 16,36% | F,G,H,E F
Rjesenje zadatka 14
.. . Rezultati
Metoda financijskog odlucivanja = = = = :
Projekt X Projekt Y | ProjektZ | Projekt W Projekt Q
a) Metoda ciste sadaSnje vrijednosti -30.429.654 | -10.000.000 | 5.468.075 | -22.428.743 | 10.550.177
a) Metoda indeksa profitabilnosti 0,92 0,97 1,01 0,94 1,03
b) Metoda interne stope profitabilnosti 9,82% 12,50% 13,84% 11,26% 16,22%
Rjesenje zadatka 15
. .. . Rezultati
Metoda financijskog odlu¢ivanja : : : Rang | Odluka
Projekt O | Projekt P | Projekt R
a) Metoda Ciste sadasnje vrijednosti 409.050 | 229.750 | 220.900 | O,P,R 0]
b) Metoda indeksa profitabilnosti 1,26 1,15 1,14 | O,P,R 0]
¢) Metoda interne stope profitabilnosti 16,63% | 23,73% | 13,18% | P,O,R P
Rjesenje zadatka 16
i i Rezultati
Metoda f[nancpjskog : : : _ Rang Odluka
odlu¢ivanja Projekt A Projekt B Projekt C Projekt D
Metoda Ciste sadasnje | 15 705 000 | 240,000.000 |  27.085.000 | -4.025.000 | B,C,A D | B
vrijednosti
Metoda indeksa 1,11 3,00 1,23 097 | B,C,AD| B
profitabilnosti
Metoda interne stope 16,80% 33,35% 20,82% 12.99% | B,C,A,D | B
profitabilnosti




Rjesenje zadatka 17: IRR = 12,98%
RjeSenje zadatka 18: IRR = 11,81%
Rjesenje zadatka 19: IRR = 5,47%
Rjesenje zadatka 20: IRR = 2,92%
Rjesenje zadatka 21: ONT =1.033.n. j.
Rjesenje zadatka 22: NT = 260.716 n. j.

Rjesenje zadatka 23: QNT =71.382 n. j.

Rjesenje zadatka 24: QNT

=290.090.090 n. j.

Rjesenje zadatka 25: k = 4,25%

RjeSenje zadatka 26: k = 2,30%

Rjesenje zadatka 27: k = 3,70%

Rjesenje zadatka 28: k = 5,00%

Rjesenje zadatka 29:
B o Rezultati
Metoda financijskog odluc¢ivanja - - - Rang | Odluka
Projekt S Projekt T Projekt V
Metoda Ciste sadasnje vrijednosti 632.007,94 | 735.342,85 | 361.508,60 | T, S,V T
Metoda indeksa profitabilnosti 1,36 1,42 1,21 | T,S,V T
Metoda interne stope profitabilnosti 19,68% 28,73% 12,12% | T,S,V T
Rjesenje zadatka 30:
§ o Rezultati
Metoda financijskog odluéivanja - - : Rang Odluka
Projekt G | Projekt K | Projekt A
Metoda Ciste sadasnje vrijednosti -246.090,36 | 41.016,61 | -241.380,26 | K, A, G K
Metoda indeksa profitabilnosti 0,89 1,02 0,90 | K,A G K
Metoda interne stope profitabilnosti 3,22% 9,87% 6,83% | K, A G K
Poglavlje 3.
Rjesenje zadatka 1:
Kombinacija A Kombinacija B Kombinacija C Kombinacija D
Profitabilnost . o L o
ukupne Profltat_nv Inost Zarada po Profltab.lv Inost | Zarada Profntapnv Inost Zarada po Profltat?lv Inost Zarada po
imovine vlasnicke dionici vlasnicke po vlasnicke dionici vlasnicke dionici
(ROA%) glavnice (EPS) glavnice dionici glavnice (EPS) glavnice (EPS)
(ROE%) (ROE%) (EPS) (ROE%) (ROE%)
4% 3,28% 16,40 n. j. 1,64% 8’2].0 n- -1,64% -8,20 n. j. -11,48% -57,40 n. j.
8% 6,56% 32,80n.j. 6,01% 32'?7 4,92% 24601, j. 1,64% 8.20n.j.
14% 1148% | 5740n.j. | 1257% 65'?7 14,76% 73,801, ], 2132% | 106,60n.j.
20% 16,40% | 82,00n.j. 19,13% 9;?'?7 24.60% 12300n.j. |  41,00% | 20500n.].
Rjesenje zadatka 2:
Kombinacija A Kombinacija B Kombinacija C Kombinacija D
Profitabilnost - . o o
_ukup'ne Profltaplvlnost Zarada po Profltaplvlnost Zarada po Profltaplvlnost Zarada po Profltaplv Inost Zarada po
imovine vlasnicke I vlasnicke LT vlasnicke LT vlasnicke Lo h
(ROA%) glavnice d'é)S'SC' glavnice d'é);"sc' glavnice d:gglsc' glavnice dE)Fr,"SC'
(ROE%) (EPS) (ROE%) (EPS) (ROE%) (EPS) (ROE%) (EPS)
6% 5,13% 102,50 n. j. 2,73% 54,67 n.j. -2,05% -41,00 n. j. -16,40% _3281.’00 n.
10% 8,20% 164,00 n. j. 6,83% 136,67 n. j. 4,10% 82,00 n. j. -4,10% -82,00 n. j.
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15% 12,30% 246,00 n. j. 12,30% 246,00 n. j. 12,30% 246,00 n. j. 12,30% 246,00 n. j.
23% 18,45% 369,00 n. j. 20,50% 410,00 n. j. 24,60% 492,00 . j. 36,90% 738,00 n. j.
Rjesenje zadatka 3:

Kombinacija A Kombinacija B Kombinacija C Kombinacija D
Profitabilnost
ukupne Profitabilnost | Zarada | Profitabilnost Zarada Profitabilnost Profitabilnost
. . Ly Ly » Zarada po » Zarada po
imovine vlasnicke po vlasnic¢ke po vlasnicke PR vlasnicke Lo
- R : . - dionici - dionici
(ROA%) glavnice dionici glavnice dionici glavnice (EPS) glavnice (EPS)
(ROE%) (EPS) (ROE%) (EPS) (ROE%) (ROE%)
5% 4,00% 28‘?0 n. 3,20% 22';‘0 n. 1,60% 11,20n.j. -3,20% 22,401 .
8% 6,40% 44‘?0 . 6,40% 44’?0 n. 6,40% 44,80 n. j. 6,40% 44,80 n. j.
12% 9,62% 67’?6 - 10,70% 74’?8 n. 12,85% 89,92 n. j. 19,29% 135,04 n. j.
14% 11,27% 78'?8 n. 12,89% 90’?4 n. 16,14% | 11296n.j. | 2587% | 181,12n.j.
Rjesenje zadatka 4:
L Kombinacija A Kombinacija B Kombinacija C Kombinacija D
Profitabilnost — — — —
ukupne Profitabilnost Zarada po Profitabilnost Zarada 0o Profitabilnost Zarada po Profitabilnost Zarada no
imovine vlasnicke dionicri) vlasnicke dionicFi) vlasnicke dionicFi) vlasnicke dionicFi)
ROA% glavnice glavnice glavnice glavnice
(ROA%) (ROE%) (EPS) (ROE%) (EPS) (ROE%) (EPS) (ROE%) (EPS)
7% 5,73% 57,32 n.j. 4,64% 46,36 n. j. 2,44% 24,44 n. j. -4,13% _41’J.33 n-
11% 9,02% 90,20 n. j. 9,02% 90,20 n. j. 9,02% 90,20 n. j. 9,02% 90,20 n. j.
13% 10,28% 102'1.83 - 10,70% 107,04 n. j. 11,55% 115'1.46 . 14,07% 140'1.71 -
14% 11,48% 114'1.80 n. 1230% | 12300n.j. |  13,94% 139}.40 n. 18,86% 188}.60 n.
Rjesenje zadatka 5:
Kombinacija A Kombinacija B Kombinacija C Kombinacija D
Profitabilnost
ukupne Profitabilnost | Zarada | Profitabilnost Zarada Profitabilnost Zarada Profitabilnost Zarada
imovine vlasnicke po vlasnicke po vlasnicke po vlasnicke po
(ROA%) glavnice dionici glavnice dionici glavnice dionici glavnice dionici
(ROE%) (EPS) (ROE%) (EPS) (ROE%) (EPS) (ROE%) (EPS)
5% 3,90% 1,95n. j. 1,56% 0,78 n. j. -3,12% -1,56 n. j. -17,16% -8,58 n. j.
10% 7,80% 3,90 j. 6,76% 338n. . 4,68% 234n.. -1,56% - 0'1.78 n.
14% 10,92% 5,46 n. j. 10,92% 5,46 n.J. 10,92% 5,46 n. j. 10,92% 5,46 n. j.
2506 1950% | 9.75n.j. |  22.36% 11'}8 n. 28,08% 14’?4 n. 45,24% 22'?2 n.
Rjesenje zadatka 6:
Kombinacija A Kombinacija B Kombinacija C Kombinacija D
Profitabilnost . . o o
'ukup_ne Profltaplvlnost Zarada po Profltaplvlnost Zarada po Profltaplvlnost Zarada po Profltaplv Inost Zarada po
imovine vlasnicke oo E vlasnicke Lo vlasnicke LT vlasnicke Lo h
. dionici . dionici . dionici . dionici
(ROA%) glavnice (EPS) glavnice (EPS) glavnice (EPS) glavnice (EPS)
(ROE%) (ROE%) (ROE%) (ROE%)
% 5,11% 511,00 n. j. 2,68% 267,671.j. -2,19% 21900n.j. | -16,79% '1'67?’00 n.
15% 10,95% 1.095,00 n. j. 10,46% 1.046,33 n. j. 9,49% 949,00 n. j. 6,57% 657,00 n. j.
17% 12,41% 1.241,00 n. j. 12,41% 1.241,00 n. j. 12,41% 1.241,00 n. j. 12,41% 1.241,00 n. j.
33% 23,73% 2.372,50n. j. 27,50% 2.749,67 n. j. 35,04% 3.504,00 n. j. 57,67% 5.767,00 n. j.
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Rjesenje zadatka 7:

Kombinacija A Kombinacija B Kombinacija C Kombinacija D
Profitabilnost . . - .
'ukup_ne Profltat?lv Inost Zarada po PrOfIta[?Iv Inost Zarada po Profltaplvlnost Zarada po Profltat?lv Inost Zarada po
imovine vlasni¢ke dionici vlasni¢ke dionici vlasnicke dionici vlasnicke dionici
(ROA%) glavnice (EPS) glavnice (EPS) glavnice (EPS) glavnice (EPS)
(ROE%) (ROE%) (ROE%) (ROE%)
206 1.63% 114,_00 n. -1.63% -114.,00 n. -8.14% -570_,00 n. -27.69% -1.93&_3,00 n.
J. J. J. J.
7% 5,43% 380’].00 n. 3,44% 24067n.j. |  -054% | -3800n.j. | -1249% | -87400n.].
13% 9.77% 684’1.00 n. 9,23% 646,00 . j. 8,14% 570,00 n. j. 4,89% 342,00 j.
798,00 n. . . .
15% 11,40% i 11,40% 798,00 n. j. 11,40% 798,00 n. j. 11,40% 798,00 n. j.

Rjesenje zadatka 8:

Kombinacija A Kombinacija B Kombinacija C Kombinacija D
Profitabilnost
ukupne Profitabilnost Profitabilnost Zarada Profitabilnost Zarada Profitabilnost
. . oy Zarada po oy » Ly Zarada po
imovine vlasnicke dionici vlasnicke po vlasnicke po vlasnicke dionici
(ROA%) glavnice (EPS) glavnice dionici glavnice dionici glavnice (EPS)
(ROE%) (ROE%) (EPS) (ROE%) (EPS) (ROE%)
. . . -13,25n.
2% 1,60% 6,38 . j. 0,89% 3,58n.j. -1,47% -5,89n. j. -3,31% i
3% 2,41% 9,65n. ]. 1,95% 7,78 n. j. 0,37% 1,47n.j. -0,86% -3,44n.j.
4% 3,15% 12,601, . 2,89% 11'?7 n. 2,03% 8,10 . j. 1,35% 540N, j.
5,5% 4,46% 17,84 n.j. 4,58% 18‘:]30 n. 4,97% 19’?8 n. 5,28% 21,11 n.j.
Rjesenje zadatka 9:
Kombinacija A Kombinacija B Kombinacija C Kombinacija D
Profitabilnost - __ - __
ukupne PI‘OfItat?IV Inost | Zarada Profltat?lv Inost Zarada po Profltak?lv Inost Zarada po Profltabl Inost Zarada po
imovine vlasnicke po vlasnicke dionici vlasnicke dionici vlasnicke dionici
(ROA%) glavnice dionici glavnice (EPS) glavnice (EPS) glavnice (EPS)
(ROE%) (EPS) (ROE%) (ROE%) (ROE%)
10% 6,32% 25'?6 n. 3,67% 14,661, . -0,82% 3200 | -1008% '40'1.32 n.
15% 10,65% 42'?1 n. 1021% | 40,84n.]. 9,46% 37,851, . 7,92% 31,681.j.
200% 14,99% 59'?6 n. 16,76% | 67,03n.]. 1975% | 7899n.j. |  2592% 103}68 n.
27% 2077% 83,(]_)9 n. 25 48% 101,]_93 n. 33.46% 133,j85 n. 49.92% 199,j68 n.
Rjesenje zadatka 10:
Kombinacija A Kombinacija B Kombinacija C Kombinacija D
Profitabilnost
ukupne Profitabilnost Zarada Profitabilnost Zarada Profitabilnost Zarada Profitabilnost z
. - oy oy oy -y arada po
imovine vlasnicke po vlasnicke po vlasnicke po vlasnicke dionici
(ROA%) glavnice dionici glavnice dionici glavnice dionici glavnice (EPS)
(ROE%) (EPS) (ROE%) (EPS) (ROE%) (EPS) (ROE%)
13% 9,10% 45'?0 n. 9,10% 45'?0 n. 9,10% 45*?0 n. 9,10% 4550n. .
15% 10,75% 53'174 n. 10,97% 54'?3 n. 12,21% 61*?6 n. 1310% | 6550n.j.
17% 12,39% 61’?7 - 12,83% 64’}7 - 15,32% 76’?1 - 17,10% 85,50 n. .
19% 14,04% 70'?1 - 14,70% 73’?0 - 18,43% 92’}7 - 21,10% 105'1.50 -




RjeSenje zadatka 11:

ROA =4,17%
ROA = 20% ROE = - 2,29%
ROE =21%
EPS =105 n. j. Rjesenje zadatka 22:
Rjesenje zadatka 12: ROA =22,78%
ROE = 36,57%
ROA =17,86% EPS = 365,70 n. j.
ROE = 16,70%
EPS =1.169,09 n. . Rjesenje zadatka 23:
Rjesenje zadatka 13: ROA =6,33%
ROE =-0,14%
ROA =9,09%
ROE = 7,54% RjeSenje zadatka 24:

EPS = 113,05 n. j.
ROA = 13%, BD = 546.000 n. j.

Rjesenje zadatka 14: ROE =9,88%
EPS =98,80n.j.
ROE =8,01%
EPS =40,03 n. . Rjesenje zadatka 25:
Rjesenje zadatka 15: i = ROA = 8,05%
ROE = 5,88%
Bruto dobit = 8.400 n. j. EPS=29,38n.j.
ROE = 12%
EPS=2,40n.]j. Rjesenje zadatka 26:
Rjesenje zadatka 16: BD = 150.000
ROE = 15,16%
Bruto dobit = 105.000 n. j. EPS =30,32n.j.
ROE = 7%
EPS=84n.]j. RjeSenje zadatka 27:
Rjesenje zadatka 17: ROA =10%, BD = 90.000 n. j.
ROE = 10%
Bruto dobit = 168.000 n. j.
ROE = 14% Rjesenje zadatka 28:
EPS=14n.j.
ROA = 3,35%
Rjesenje zadatka 18: ROE =-0,14%
EPS=-2,16n.].
Bruto dobit = 1.860.000 n. j.
ROE = 15% Rjesenje zadatka 29:
EPS =180n.j.
i = ROA = 13%, BD = 65.000 n. j.
Rjesenje zadatka 19: ROE = 11,05 %
EPS =11,05n. .

Bruto dobit = 202.300 n. j.
ROE =17% Rjesenje zadatka 30:
EPS = 135,49 n. j.

i =5,64%
Rjesenje zadatka 20: ROA =27,45%
ROE = 32,75%
ROA = 20% EPS = 982,60 n. j.
ROE = 18,20%
EPS=91n.j.

RjeSenje zadatka 21:



Poglavlje 4.

Poglavlje 4.1.

RjeSenje zadatka 1:

PC =284 dana
NC = 112 dana
G =65.400 n. j.
1=6.540 n. j.

Rjesenje zadatka 2:

PC =432 dana

NC = 151 dana

G =315.187,50 n. j.
| =44.126,25n. j.

Rjesenje zadatka 3:

PC = 145 dana
NC = -5 dana
G =653,85n. .
1=4577n.j.

RjeSenje zadatka 4:

PC = 248 dana
NC = -40 dana

G =44.245,61 n. j.
1=3.982,11n.j.

Rjesenje zadatka 5:

PC =435 dana
NC =129 dana
G =121.000 n. j.
1=13.310 n. j.

Rjesenje zadatka 6:

PC =303 dana
NC =95 dana
G =268.000 n. j.
1=21.440n. .



RjeSenje zadatka 7:

PC =321 dana
NC = -80 dana

G = 176.666,67 n. .

1=24.733,33 n.j.
Rjesenje zadatka 8:

PC =297 dana
NC =112 dana
G =4.350n.j.
1=522n.j.

Rjesenje zadatka 9:

PC =121 dana
NC =58 dana
G=11.840n.j.
1=710,40 n. j.

Rjesenje zadatka 10:

PC =372 dana
NC =120 dana
G =24.900 n. j.
1 =3.486n.]j.

Rjesenje zadatka 11:

PC =409 dana
NC = 135 dana

G =56.217,39 n. j.
1=6.183,91 n. j.

Rjesenje zadatka 12:

PC =622 dana
NC =201 dana
G =349.820 n. j.
| =41.978,40 n. .

Rjesenje zadatka 13:

PC =300 dana
NC =193 dana
G =142.377n.]j.
1=12.813,93 n.j.

Rjesenje zadatka 14:

PC =574 dana
NC = 136 dana
G =52.100n.j.
1=3.126n.j.

Rjesenje zadatka 15:

PC =171 dana
NC = -66 dana

G =113.671,23 n.].
| =18.187,40n. j.

Rjesenje zadatka 16:

a) NC =210 dana
G =54.464 n. j.
1 =3.267,84n.]j.

b) PC = 498 dana
NC =63 dana

G =16.329,56 n. j.
1 =979,77 n. |.

Rjesenje zadatka 17:

a) PC =271 dana
NC = -223 dana

G =683.096,23 n. j.
| =27.323,85n. j.

b) PC = 244 dana
NC = -142 dana

G =433.082,35n. .
1=17.323,29 n. j.

Rjesenje zadatka 18:

a) PC =44 dana

NC = -28 dana

b) G =38.333,33 n. j.
| =2.683,33n.j.

c) PC =42 dana
NC =-30 dana

G =41.666,67 n. j.
1 =2.916,67n. .

Rjesenje zadatka 19:

a) PC =171 dana
NC =7 dana

b) G = 22.500 n. j.
| =2.025n. .

c) PC =181 dana
NC =17 dana

G =53.055,56 n. j.
| =4.775n. .

Rjesenje zadatka 20:

a) PC =78 dana
NC =-166 dana

b) G = 3.920.566,67 n. j.

| =137.219,83 n. j.

c) PC =78 dana



NC = 6 dana
G =80.360 n. j.
1=2.812,60n.j.

Rjesenje zadatka 21:

a) PC =54 dana
NC = 34 dana

b) G = 29.950 n. j.
1=2.021,63n. .

¢) PC =49 dana
NC = 31 dana

G =29.950 n. j.

1=2.021,63n.j.

Rjesenje zadatka 22:

a) PC =156 dana
NC =-22 dana

b) G = 26.122,03 n. |
| =1.044,88 n. j.

¢) PC =198 dana
NC = 20 dana

G =13.778,80 n. j.
I =551,15n. j.

Rjesenje zadatka 23:

a) PC =94 dana
NC =32 dana

b) G = 54.120 n. j.
| =4.329,60 n. j.

¢) PC =96 dana
NC = 32 dana

G =52.011n.j.
1=4.160,88n. j.

Rjesenje zadatka 24:

a) PC = 164 dana
NC = -43 dana

b) G = 148.750 n. j.
| =11.007,50 n. j.

¢) PC =213 dana
NC =6 dana

G =9.222,22 n. j.
1=682,44n.]j.

Rjesenje zadatka 25:

a) PC =73 dana
NC =50 dana

b) G = 46.500 n. j.
| =5.231,25n. j.

c) PC =53 dana
NC = 30 dana

G =28.131n.j.
| =3.164,74 n.j.

Rjesenje zadatka 26:

a) PC =23 dana
NC =2 dana

G =5.245n.]j.

| =786,75n. j.

b) PC = 23 dana
NC = -4 dana

G =21.367,55n. .
1 =3.205,13 n. j.

RjeSenje zadatka 27:

a) PC =50 dana
NC = 37 dana

b) G =6.491,70 n. j.
| = 470,65 n. .

c) PC =55 dana
NC =41 dana
G =6491,70 n. j.
| = 470,65 n. j.

RjeSenje zadatka 28:
a) PC = 27 dana

NC =4 dana
G=6.772,50n. .

| =744,98n.j.

b) 1s= 7,86 n. j.

c) 1=948,15 n. j.; 1s=9,87 n. j.

Rjesenje zadatka 29:

a) PC =111 dana
NC =45 dana

G =408.000 n. j.
I =65.280 n. j.

|45 = 7629,60 n. j

b) PC =91 dana
NC = 26 dana

G =232.285,71 n. j.
| =37.165,71 n. j.
l,6=2.508,69 n. j.

c) PC =104 dana
NC = 38 dana



G = 344.654,55 . |.
| =55.144,73 n. j.
lss = 5.445,54 nj

d) PC =111 dana
NC =39 dana

G =348.719,65n. j.
1 =55.795,14 n. .
I3y =5.649,26 n.j

Rjesenje zadatka 30:
a) PC =176 dana
NC =71 dana

G =396.960 n. j.

1 =31.756,80 n. j.
I = 6.073,49 n. j
Poglavlje 4.2.

RjeSenje zadatka 1:

b) PC =192 dana
NC = 87 dana

G = 485.073,75n. |.

| = 38.805,90 n. j.
lg7=9.070,88 n

c) PC =189 dana
NC = 84 dana

G =469.265,63 n. j.

| =37.541,25n. j.
lga=8.493,71 nj

d) PC =176 dana
NC = 81 dana

G =455.676,88 n. j.

| = 36.454,15 . |.
lgy = 7.974,35 nj

Elementi Ki K, Ks Ky
Kumulativni novéani tok | 13.010 | -8.460 | 89.790 | -255.940
Rjesenje zadatka 2:
Elementi K: | Ko | K3 K4
Kumulativni novéani tok | -15 | 35 | 129 | 269
Rjesenje zadatka 3:
Elementi K1 K> Ks Ky
Kumulativni novéani tok | -454 | -330 | -423 | -183
Rjesenje zadatka 4:
Elementi K1 K> Ks Ks
Kumulativni novéani tok | 168.844 | 19.689 | -186.932 | -82.844
Rjesenje zadatka 5:
Elementi K1 K> K3 Ky
Kumulativni novéani tok | 12 | -97 | -9 | 30
Rjesenje zadatka 6:
Elementi K1 K> K3 Ka
Kumulativni novéani tok | 30 | -273 | 262 | -49
Rjesenje zadatka 7:
Elementi K1 K> Ks Ka
Kumulativni novéani tok | -19.444 | 37.514 | -22.347 | 122.769
Rjesenje zadatka 8:
Elementi K1 K, Ks Ks
Kumulativni novéani tok | 230 | -60 | 140 | 380
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Rjesenje zadatka 9:

Elementi

Kumulativni novéani tok

Rjesenje zadatka 10:

Elementi

Kumulativni novéani tok

33.991 | -83.469

992 | 774

Rjesenje zadatka 11:

Elementi K1

K3

Novc¢ani izdaci | 998.613

930.358

1.351.363 | 1.382.600

Rjesenje zadatka 12:

Elementi

Ky

K2 Ks

K4

Novcani primici

473.34

2 | 597.100 | 493.803

593.792

Konacno stanje potrazivanja | 345.85

8 | 210.148 | 237.344

298.252

Rjesenje zadatka 13:

Elementi

K1

Kz | Ks | Ky

Novcani primici

288 | 686

659 | 692

Konacno stanje potrazivanja | 498 | 462

484 | 512

Rjesenje zadatka 14:

Elementi

Kumulativni novéani tok

Rjesenje zadatka 15:

Elementi

Kumulativni novéani tok

Rjesenje zadatka 16:

Elementi

Kumulativni nov€ani tok

Rjesenje zadatka 17:

Elementi

Kumulativni novéani tok

Rjesenje zadatka 18:

Elementi

Kumulativni novéani tok

Rjesenje zadatka 19:

Elementi

Kumulativni novéani tok

-44.153

-18.759

-59.382 | -6.383




Rjesenje zadatka 20:

Elementi Ky K> Ks Ks
Kumulativni novéani tok | -23.006 | 44.857 | 8.539 | 85.550
Rjesenje zadatka 21:

Elementi Ky Ka Ks Ks
Kumulativni novéani tok | -67.085 | -144.660 | -307.331 | -489.462
Rjesenje zadatka 22:

Elementi M: | M2 | M3

Kumulativni novéani tok | 86 | 33 | -20

Rjesenje zadatka 23:

Elementi My Ms | Ms

Kumulativni nov€ani tok | -274 | -254 | 508

Rjesenje zadatka 24:

Elementi My | My | M3

Kumulativni nov€éani tok | -91 | -498 | 108

Rjesenje zadatka 25:

Elementi M; M, M3

Kumulativni novéani tok | 526.175 | 374.371 | 728.401

Rjesenje zadatka 26:

Elementi Ki K, Ks Ky
Pozitivan/negativan novéani tok | 679.652 | -1.309.468 | 92.978 | 272.357
Rjesenje zadatka 27:

a)

Elementi Ki | Ko | Ks | Ky

Kumulativni nov€éani tok | -19 | -2 | 13 | 20

c)

Elementi Ki | Ko | Kz | Ky

Kumulativni novéani tok | -15 3|18 | 22

Rjesenje zadatka 28:

a)

Elementi K1 K> Ks K4
Kumulativni novéani tok | 117.345 | 190.412 | -192.654 | -148.264
c)

Elementi K1 K> K3 Ky
Kumulativni novéani tok | -163.044 | -137.421 | -445.160 | -447.358
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RjeSenje zadatka 29:

a)
Elementi Ki | Ko | K3 | Ka
Kumulativni nov¢ani tok | -31 | -13 | 7 | 25
)
Elementi Ki | Ko | K3 | Ka
Kumulativni nov¢ani tok | -38 | -20 | 0| 18
Rjesenje zadatka 30:
a)
Elementi Ki | Ko | Ks | Kg
Kumulativni nov¢ani tok | -18 | 4 | -2 | 43
C)
Elementi Ki | Ko | K3 | Kg
Kumulativni nov¢ani tok | -13 | 9| 2 | 47
Poglavlje 5.
Rjesenje zadatka 1:
Financijski pokazatelji Poduzece
Tekuéi odnos 2,27
Koeficijent obrtaja zaliha | 28,91 X
Dani vezivanja kupaca 18 dana
Stupanj zaduzenosti 35%
ROA (%) 32,89%
Rjesenje zadatka 2:
Financijski pokazatelji Poduzece
Brzi odnos 3,09
Koeficijent obrtaja ukupne imovine | 0,66 x
Koeficijent obrtaja kupaca 4,99 x
Koeficijent obrtaja dobavljaca 8,21 x
Dani vezivanja zaliha 110 dana
Stupanj zaduZenosti 34%
ROE (%) 11%
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Rjesenje zadatka 3:

Financijski pokazatelji Poduzece
Tekuéi odnos 3,21
Nov¢ani odnos 1,32
Koeficijent obrtaja kupaca 35,96 x
Dani vezivanja zaliha 8 dana
Koeficijent ekonomiénosti poslovanja (prodaje) 1,08
Odnos duga i glavnice 0,93
ROA (%) 2,89%
ROE (%) 1,02%
Rjesenje zadatka 4:
Financijski pokazatelji Poduzece
Brzi odnos 0,63
Koeficijent obrtaja ukupne imovine | 172X
Koeficijent obrtaja kupaca 60,99 x
Dani vezivanja dobavljaca 6 dana
Stupanj zaduzenosti 37%
ROE (%) 28,71%
Rjesenje zadatka 5:
Financijski pokazatelji Poduzeée
Brzi odnos 0,36
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,86 x
Koeficijent obrtaja dobavljaca 7,15X
Dani vezivanja kupaca 46 dana
Koeficijent ekonomi¢nosti poslovanja (prodaje) 0,85
Stupanj zaduzenosti 70%
ROA (%) -19,88%
ROE (%) -63,75%
Rjesenje zadatka 6:
Financijski pokazatelji Poduzece
Novéani 0dnos 0,26
Koeficijent obrtaja dobavljata | 23,98 X
Dani vezivanja zaliha 10 dana
Dani vezivanja kupaca 7 dana
Stupanj zaduzenosti 79%
Odnos duga i glavnice 3,87
ROA (%) 5,00%
ROE (%) 0,85%
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RjeSenje zadatka 7:

Financijski pokazatelji Poduzece
Tekuéi odnos 2,39
Brzi odnos 2,07
Koeficijent obrtaja zaliha 12,38 x
Koeficijent obrtaja dobavljaca | 7,06 X
Dani vezivanja kupaca 39 dana
Dani vezivanja dobavljaca 51 dana
Stupanj zaduzenosti 55%
ROA (%) 17,19%
ROE (%) 26,11%
Zarada po dionici 718,48
Dividenda po dionici 467,01
Prinos od dividendi 19%
Rjesenje zadatka 8:
Financijski pokazatelji Poduzece
Brzi odnos 1,56
Novcani 0dnos 0,22
Koeficijent obrtaja zaliha | 5,92 X
15,13 x

Koeficijent obrtaja kupaca

Dani vezivanja dobavljaca | 55 dana

Stupanj zaduzenosti 62%
ROA (%) 18,07%
Zarada po dionici 597,41
Prinos od dividendi 23%

Rjesenje zadatka 9:
Financijski pokazatelji Poduzece
Tekuéi odnos 1,37
Koeficijent obrtaja zaliha 5,11 x
Dani vezivanja kupaca 27 dana
Dani vezivanja dobavljaca 56 dana
Koeficijent ekonomi¢nosti poslovanja (prodaje) | 1,29 x
Stupanj zaduZenosti 68%
ROE (%) 29,88%
Dividenda po dionici 86,64
Odnos cijene i zarade 2,60
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Rjesenje zadatka 10:

Financijski pokazatelji Poduzece
Brzi odnos 0,92
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,72 x
Koeficijent obrtaja zaliha 4,12 X
Koeficijent obrtaja dobavljaca 2,36 X
Dani vezivanja kupaca 100 dana
Dani vezivanja dobavljaca 153 dana
Koeficijent ekonomi¢nosti poslovanja (prodaje) 1,34
Stupanj zaduzenosti 76%
ROA (%) 7,81%
Zarada po dionici 89,29
Prinos od dividendi 7%
Odnos cijene i zarade 6,16

Rjesenje zadatka 11:

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

Aktiva Pasiva
Novac 411.210 | Dobavljaci 321.500
Potrazivanja 627.150 | Ostale tekuce obveze 438.660
Zalihe 550.900 | . Tekuce obaveze 760.160
> Tekuca imovina | 1.589.260 | Dugoro¢ni dug 1.649.400
> Fiksna imovina | 2.850.300 | Vlasnicka glavnica 2.030.000
> Aktiva 4.439.560 | Y Pasiva 4.439.560

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Prodaja 4.500.020
TPP 2.490.560
Ostali troskovi poslovanja 948.320
Zarada prije kamata i poreza 1.061.140
Godisnje kamate 181.434

Zarada nakon kamata i prije poreza 879.706
Porez na dobit 175.941

Zarada nakon kamata i poreza 703.765




Financijski pokazatelji Poduzece
Tekuéi odnos 2,09
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 1,01 x
Koeficijent obrtaja kupaca 7,18 X
Dani vezivanja zaliha 80 dana
Koeficijent ekonomiénosti poslovanja (prodaje) 1,81
Odnos duga i glavnice 1,19
ROE (%) 34,67%

Rjesenje zadatka 12:

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

Aktiva Pasiva
Novac 5.650 | Dobavljaci 11.650
PotraZivanja 12.800 | Ostale tekuce obveze | 15.510
Zalihe 13.900 | Y Tekuce obaveze 27.160

> Tekuca imovina | 32.350 | Dugoroc¢ni dug

249.800

> Fiksna imovina | 794.610

Vlasnicka glavnica 550.000

> Aktiva 826.960 | > Pasiva

826.960

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Prodaja 189.000
TPP 150.750
Ostali troskovi poslovanja 10.400
Zarada prije kamata i poreza 27.850
Godisnje kamate 37.470

Zarada nakon kamata i prije poreza | -9.620

Porez na dobit -1.924

Zarada nakon kamata i poreza -7.696
Financijski pokazatelji Poduzece

Brzi odnos 0,68

Koeficijent obrtaja kupaca | 14,77 X

Dani vezivanja zaliha 33 dana

Dani vezivanja dobavljaga | 28 dana

Stupanj zaduzenosti 33%

ROA (%) 3,37%




RjeSenje zadatka 13:

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.
Aktiva Pasiva
Novac -15.420 | Dobavljaci 42.900
Potrazivanja 45,900 | Ostale tekuce obveze 3.180
Zalihe 76.420 | > Tekuce obaveze 46.080
> Tekuca imovina 106.900 | Dugoroc¢ni dug 321.020
> Fiksna imovina 900.200 | Vlasnicka glavnica 640.000
> Aktiva 1.007.100 | } Pasiva 1.007.100
Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Prodaja 429.630
TPP 287.110
Ostali troskovi poslovanja 65.700
Zarada prije kamata i poreza 76.820
Godisnje kamate 36.917
Zarada nakon kamata i prije poreza | 39.903
Porez na dobit 8.779
Zarada nakon kamata i poreza 31.124
Financijski pokazatelji Poduzece
Tekuéi odnos 2,32
Novcani odnos -0,33
Koeficijent obrtaja ukupne imovinei | 0,43 X
Koeficijent obrtaja kupaca 9,36 X
Dani vezivanja zaliha 96 dana
Dani vezivanja dobavljaca 54 dana
Stupanj zaduzenosti 36%
ROA (%) 7,63%
Zarada po dionici 31,12
Rjesenje zadatka 14:
Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.
Aktiva Pasiva
Novac 49.630 | Dobavljaci 33.800
Potrazivanja 25.762 | Ostala tekuce obveze 22.424
;;.Zr:: vrijednosni papiri ;g:iig Y Tekuée obaveze 56.224
> Tekuca imovina 106.652 | Dugoro¢ni dug 860.000
> Fiksna imovina 1.940.320 | Vlasnicka glavnica 1.130.748
3 Aktiva 2.046.972 | ¥ Pasiva 2.046.972




Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Prodaja 2.659.300
TPP 1.975.420
Ostali troskovi poslovanja 66.800
Zarada prije kamata i poreza 617.080
Godisnje kamate 60.200
Zarada nakon kamata i prije poreza 556.880
Porez na dobit 111.376
Zarada nakon kamata i poreza 445.504
Zadrzana dobit 351.948
Neto dobit za isplatu dividendi 93.556

Financijski pokazatelji Poduzece
Brzi odnos 1,53
Novcani odnos 0,88
Koeficijent obrtaja zaliha 96,79 x
Koeficijent obrtaja kupaca 103,23 x
Koeficijent ekonomi¢nosti poslovanja (prodaje) 1,35
Odnos duga i glavnice 0,81
ROA (%) 30,15%
Zarada po dionici 371,25
Dividenda po dionici 77,96

Rjesenje zadatka 15:

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

Aktiva Pasiva
Novac -12.490 | Dobavljaci 459.327
Potrazivanja 890.650 | Ostala tekuce obveze | 1.565.738
;;.Zr:: vrijednosni papiri 92:::;2 Y Tekuce obaveze | 2.025.065
> Tekuca imovina 1.836.120 | Dugoroc¢ni dug 860.000
> Fiksna imovina 3.890.642 | Vlasnicka glavnica 2.841.697
> Aktiva 5.726.762 | Y Pasiva 5.726.762




Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Prodaja 4.985.100

TPP 2.984.250

Ostali troskovi poslovanja 792.360

Zarada prije kamata i poreza 1.208.490

Godisnje kamate 137.600

Zarada nakon kamata i prije poreza | 1.070.890

Porez na dobit 267.723

Zarada nakon kamata i poreza 803.168

Zadrzana dobit 176.697

Neto dobit za isplatu dividendi 626.471
Financijski pokazatelji Poduzece

Brzi odnos 0,44

Koeficijent obrtaja kupaca 5,60 x

Dani vezivanja dobavljaca 55 dana

Koeficijent ekonomi¢nosti poslovanja (prodaje) 1,67

ROA (%) 21,10%

Zarada po dionici 391,79

Prinos od dividendi 24%

Odnos cijene i zarade 3,32

Rjesenje zadatka 16:

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

Aktiva Pasiva
Novac 56.350 | Dobavljaci 312.900
Potrazivanja 421.600 | Ostala tekuce obveze 67.266
[ZJ;TIZP:ZI vrijednosni papiri 2?2332 > Tekuce obaveze 380.166
> Tekuca imovina 1.386.100 | Dugoroc¢ni dug 1.900.500
> Fiksna imovina 2.759.120 | Vlasnicka glavnica 1.864.554
> Aktiva 4145220 | > Pasiva 4.145.220




Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Prodaja 4.925.300
TPP 3.455.100
Ostali troskovi poslovanja 632.100
Zarada prije kamata i poreza 838.100
Godisnje kamate 175.796
Zarada nakon kamata i prije poreza 662.304
Porez na dobit 105.969
Zarada nakon kamata i poreza 556.335
Zadrzana dobit 356.054
Neto dobit za isplatu dividendi 200.281

Financijski pokazatelji Poduzece
Tekuéi odnos 3,65
Nov¢ani odnos 0,15
Koeficijent obrtaja ukupne imovine | 119X
Koeficijent obrtaja kupaca 11,68 x
Dani vezivanja zaliha 33 dana
Dani vezivanja dobavljaca 33 dana
Stupanj zaduzenosti 55%
ROE (%) 29,84%
Odnos cijene i zarade 2,71

Rjesenje zadatka 17:

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

Aktiva Pasiva
Novac 140.300 | Dobavljaci 295.300
PotraZivanja 220.150 | Ostale tekuce obveze 835.102
IZJ;T;]Z‘ vrijednosni papiri igg:zgg Y Tekuée obaveze | 1.130.402
> Tekuca imovina 1.167.150 | Dugorocni dug 2.975.600
> Fiksna imovina 3.985.000 | Vlasnicka glavnica 1.046.148
> Aktiva 5.152.150 | Y Pasiva 5.152.150




Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Prodaja 4.250.300
TPP 3.060.216
Ostali troskovi poslovanja 600.800
Zarada prije kamata i poreza 589.284
Godisnje kamate 244.594
Zarada nakon kamata i prije poreza 344.690
Porez na dobit 68.938
Zarada nakon kamata i poreza 275.752
Zadrzana dobit 146.148
Neto dobit za isplatu dividendi 129.603
Financijski pokazatelji Poduzece
Brzi odnos 0,89
Koeficijent obrtaja ukupne imovine | 0,82 X
Koeficijent obrtaja kupaca 19,31 x
Dani vezivanja dobavljaca 35 dana
Stupanj zaduzenosti 80%
ROA (%) 11,44%
ROE (%) 26,36%
Dividenda po dionici 648,02

Rjesenje zadatka 18:

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

Aktiva Pasiva
Novac 5.633 | Dobavljaci 19.450
Potrazivanja 17.650 | Ostale tekuce obveze | 18.100
Zalihe 13.897 | > Tekuce obaveze 37.550
> Tekuca imovina | 37.179 | Dugoro¢ni dug 50.000
> Fiksna imovina | 250.171 | Vlasnicka glavnica 199.800
> Aktiva 287.350 | Y Pasiva 287.350
Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Prodaja 318.959
TPP 240.000
Zarada prije kamata i poreza 78.959
Godisnje kamate 5.000
Zarada nakon kamata i prije poreza | 73.959
Porez na dobit 14.792
Zarada nakon kamata i poreza 59.167




Financijski pokazatelji Poduzece

Tekuc¢i odnos 0,99
Koeficijent obrtaja dobavljaca | 12,34
Dani vezivanja kupaca 20 dana
Stupanj zaduzenosti 30%
ROA (%) 27,48%
ROE (%) 29,61%

Rjesenje zadatka 19:

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

Aktiva Pasiva

Novac 15.466 | Dobavljaci 29.700

Potrazivanja 26.063 | Ostale tekuce obveze | 10.925

Utrzivi vrijednosni papiri

> Tekuce obaveze 40.625

Zalihe 30.000

> Tekuca imovina 71.500 | Dugoro¢ni dug 150.800

> Fiksna imovina 380.000 | Vlasnicka glavnica 260.075

> Aktiva 451500 | > Pasiva 451.500
Pro forma menadZerski izvjestaj o dobiti

Prodaja 609.525

TPP 458.289

Ostali troskovi poslovanja 20.000

Zarada prije kamata i poreza 131.236

Godisnje kamate 11.310

Zarada nakon kamata i prije poreza | 119.926

Porez na dobit 21.587

Zarada nakon kamata i poreza 98.339
Financijski pokazatelji Poduzece

Koeficijent obrtaja kupaca | 23,39 x

Dani vezivanja zaliha 24 dana
Dani vezivanja dobavljaca 23 dana
Stupanj zaduzenosti 42%

ROA (%) 29,07%

ROE (%) 37,81%




Rjesenje zadatka 20:

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

Aktiva Pasiva
Novac 45.600 | Dobavljaci 45.698
Potrazivanja 150.922 | Ostale tekucée obveze 20.602
IZJSIZ;Z‘ vrijednosni papiri 122:2;2 S Tekute obaveze 66.300
> Tekuca imovina 418.087 | Dugoro¢ni dug 938.360
> Fiksna imovina 1.497.339 | Vlasnicka glavnica 910.766
> Aktiva 1.915.426 | > Pasiva 1.915.426
Pro forma menadZerski izvjestaj o dobiti

Prodaja 1.800.500
TPP 1.350.375
Ostali troskovi poslovanja 350.000
Zarada prije kamata i poreza 100.125
Godisnje kamate 113.009
Zarada nakon kamata i prije poreza -12.884
Porez na dobit -2.319
Zarada nakon kamata i poreza -10.565

Financijski pokazatelji Poduzece
Brzi odnos 4,78
Koeficijent ekonomi¢nosti poslovanja (prodaje) 1,33
Stupanj zaduzenosti 52%
Odnos duga i glavnice 1,10
ROA (%) 5,23%

Rjesenje zadatka 21:
Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.
Aktiva Pasiva

Novac 16.585 | Dobavljaci 38.052
Potrazivanja 35.420 | Ostale tekuce obveze | 15.448
[iji:zl vrijednosni papiri ;ziis > Tekuce obaveze 53.500
> Tekuca imovina 162.640 | Dugoro¢ni dug 410.165
> Fiksna imovina 650.807 | Vlasnicka glavnica 349.782
> Aktiva 813.447 | Y Pasiva 813.447




Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Prodaja 984.271
TPP 590.563
Ostali troskovi poslovanja 127.060
Zarada prije kamata i poreza 266.648
Godisnje kamate 36.915
Zarada nakon kamata i prije poreza | 229.733
Porez na dobit 50.541
Zarada nakon kamata i poreza 179.192

Financijski pokazatelji | Poduzece
Brzi odnos 1,31

Dani vezivanja zaliha | 56 dana

Dani vezivanja kupaca | 13 dana
ROE (%) 51,23%

Rjesenje zadatka 22:

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

Aktiva Pasiva
Novac 10.100 | Dobavljaci 16.207
Potrazivanja 12.436 | Ostale tekuce obveze | 15.093
[ijlzfll:l vrijednosni papiri 14711 > Tekuce obveze 31.300
> Tekuca imovina 37.247 | Dugorocni dug 145.574
> Fiksna imovina 355.806 | Vlasnicka glavnica 216.179
> Aktiva 393.053 | Y Pasiva 393.053
Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Prodaja 259.415
TPP 194.479
Zarada prije kamata i poreza 64.936
Godisnje kamate 8.734
Zarada nakon kamata i prije poreza | 56.201
Porez na dobit 10.116
Zarada nakon kamata i poreza 46.085




Financijski pokazatelji Poduzece
Dani vezivanja zaliha 27 dana
Dani vezivanja kupaca 17 dana
Koeficijent ekonomiénosti poslovanja (prodaje) 1,33
ROA (%) 16,52%
ROE (%) 21,32%
Rjesenje zadatka 23:
Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.
Aktiva Pasiva
Novac 281.885 | Dobavljaci 263.336
Potrazivanja 164.585 | Ostale tekucée obveze 222.672
[ZJ;TIZ;:‘ vrijednosni papirt iigzj S Tekuée obveze 486.008
> Tekuéa imovina 677.411 | Dugoroc¢ni dug 1.293.292
> Fiksna imovina 2.881.189 | Vlasnicka glavnica 1.779.300
Y Aktiva 3.558.600 | > Pasiva 3.558.600
Pro forma menadZerski izvjestaj o dobiti
Prodaja 3.950.046
TPP 2.370.028
Ostali troskovi poslovanja 590.600
Zarada prije kamata i poreza 989.418
Godisnje kamate 142.262
Zarada nakon kamata i prije poreza 847.156
Porez na dobit 169.431
Zarada nakon kamata i poreza 677.725
Zadrzana dobit 291.422
Neto dobit za isplatu dividendi 386.303

Financijski pokazatelji | Poduzece
ROA (%) 27,80%
ROE (%) 38,09%
Zarada po dionici 677,73
Dividenda po dionici 386,30
Prinos od dividendi 26%
Odnos cijene i zarade 2,20




RjeSenje zadatka 24:

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

Aktiva Pasiva
Novac 323.808 | Dobavljaci 693.170
Potrazivanja 560.425 | Ostale tekuce obveze 231.996
IZJSIZ;Z‘ vrijednosni papirl zzizii S Tekuée obveze 925.166
> Tekuca imovina 1.397.000 | Dugorocni dug 3.015.322
> Fiksna imovina 5.900.200 | Vlasnicka glavnica 3.356.712
> Aktiva 7.297.200 | > Pasiva 7.297.200

Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti
Prodaja 10.507.968
TPP 6.217.733
Ostali troskovi poslovanja 2.965.794
Zarada prije kamata i poreza 1.324.442
Godisnje kamate 135.690
Zarada nakon kamata i prije poreza | 1.188.752
Porez na dobit 178.313
Zarada nakon kamata i poreza 1.010.439
Zadrzana dobit 504.493
Neto dobit za isplatu dividendi 505.946
Financijski pokazatelji | Poduzece
ROE (%) 30,10%
Zarada po dionici 981,01
Odnos cijene i zarade 2,82
Rjesenje zadatka 25:

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx.

Aktiva Pasiva
Novac 687.199 | Dobavljaci 265.636
Potrazivanja 253.138 | Ostale tekuce obveze | 342.865
IZJ;T;Z‘ vrijednosni papiri 41122:222 S Tekuée obveze 608.501
> Tekuca imovina 1.476.180 | Dugorocni dug 2.188.244
> Fiksna imovina 3.902.175 | Vlasnicka glavnica 2.581.610
> Aktiva 5.378.355 | Y Pasiva 5.378.355




Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti

Prodaja 8.282.666
TPP 4.900.986
Ostali troskovi poslovanja 1.632.639
Zarada prije kamata i poreza 1.749.041
Godisnje kamate 113.789
Zarada nakon kamata i prije poreza | 1.635.252
Porez na dobit 167.613
Zarada nakon kamata i poreza 1.467.639
Zadrzana dobit 470.019
Neto dobit za isplatu dividendi 997.620

Financijski pokazatelji | Poduzece
Tekud¢i odnos 2,43
Odnos duga i glavnice 1,08
ROE (%) 56,85%
Zarada po dionici 1.956,85
Dividenda po dionici 1330,16
Prinos od dividendi 47%
Odnos cijene i zarade 1,44
Rjesenje zadatka 26:

Financijski pokazatelji

Tekuéa godina

Tekuéi odnos 1,24
Brzi odnos 0,88
Novéani odnos 0,37
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 1,32x
Koeficijent obrtaja zaliha 6,36 x
Koeficijent obrtaja kupaca 7,67 x
Koeficijent obrtaja dobavljada 3,44 X
Dani vezivanja zaliha 57 dana
Dani vezivanja kupaca 47 dana
Dani vezivanja dobavljaca 105 dana
Koeficijent ekonomicnosti poslovanja (prodaje) 1,69
Stupanj zaduZenosti 57%
Odnos duga i glavnice 1,35
ROA (%) 30,61%
ROE (%) 52,05%




Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx. za sljede¢u godinu

Aktiva Pasiva
Novac 161.701 | Dobavljaci 294.672
Potrazivanja 385.083 | Ostale tekuce obveze 209.916
Zalihe 235.328 | Y Tekuée obaveze 504.588
> Tekuca imovina 782.111 | Dugoro¢ni dug 595.648
> Fiksna imovina | 1.480.900 | Vlasnicka glavnica 1.100.236
> Aktiva 2.200.471 | > Pasiva 2.200.471

Pro forma menadZerski izvjestaj o dobiti za sljede¢u godinu
Prodaja 3.080.660
TPP 1.694.363
Ostali troskovi poslovanja 616.132
Zarada prije kamata i poreza 770.165
Godisnje kamate 74.754
Zarada nakon kamata i prije poreza 695.411
Porez na dobit 139.082
Zarada nakon kamata i poreza 556.329
Financijski pokazatelji Sljedeca godina

Tekuéi odnos 1,55
Brzi odnos 1,08
Novcani odnos 0,32
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 1,40 x
Koeficijent obrtaja zaliha 7,20 x
Koeficijent obrtaja kupaca 8,00 x
Koeficijent obrtaja dobavljaca 5,75 X
Dani vezivanja zaliha 50 dana
Dani vezivanja kupaca 45 dana
Dani vezivanja dobavljaca 63 dana
Koeficijent ekonomicnosti poslovanja (prodaje) 1,82
Stupanj zaduZenosti 50%
Odnos duga i glavnice 1,00
ROA (%) 35,00%
ROE (%) 50,56%




RjeSenje zadatka 27:

Financijski pokazatelji

Tekuéa godina

Tekuéi odnos 0,92
Brzi odnos 0,43
Novéani odnos 0,23
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,94 x
Koeficijent obrtaja kupaca 19,67 x
Dani vezivanja zaliha 77 dana
Dani vezivanja kupaca 18 dana
Dani vezivanja dobavljata 54 dana
Stupanj zaduzenosti 53%
Odnos duga i glavnice 1,14
ROA (%) 13,81%
ROE (%) 18,66%

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx. za sljede¢u

godinu
Aktiva Pasiva
Novac 64.705 | Dobavljaci 44.230
Potrazivanja 63.414 | Ostale tekuce obveze | 32.800
Zalihe 27.481 | > Tekuce obveze 77.030
> Tekuca imovina | 155.600 | Dugoroé¢ni dug 361.990
> Fiksna imovina | 820.000 | Vlasnicka glavnica 536.580
> Aktiva 975.600 | Y Pasiva 975.600
Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti za sljedecu godinu
Prodaja 1.268.280
TPP 748.285
Ostali troskovi poslovanja 150.200
Zarada prije kamata i poreza 369.795
Godisnje kamate 36.199
Zarada nakon kamata i prije poreza 333.596
Porez na dobit 66.719
Zarada nakon kamata i poreza 266.877




Financijski pokazatelji Sljedeca godina
Tekuéi odnos 2,02
Brzi odnos 1,66
Novc¢ani odnos 0,84
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 1,30 x
Koeficijent obrtaja kupaca 20,00 x
Dani vezivanja zaliha 13 dana
Dani vezivanja kupaca 18 dana
Dani vezivanja dobavljada 21 dana
Stupanj zaduzenosti 45%
Odnos duga i glavnice 0,82
ROA (%) 37,90%
ROE (%) 49,74%
Rjesenje zadatka 28:
Financijski pokazatelji Tekuca godina
Tekuéi odnos 1,17
Brzi odnos 0,81
Nov¢ani odnos 0,38
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,67 x
Koeficijent obrtaja zaliha 4,41 x
Koeficijent obrtaja kupaca 11,88 x
Koeficijent obrtaja dobavljaca 3,26 x
Dani vezivanja zaliha 82 dana
Dani vezivanja kupaca 30 dana
Dani vezivanja dobavljaca 110 dana
Koeficijent ekonomi¢nosti poslovanja (prodaje) 1,54
Stupanj zaduzenosti 65%
Odnos duga i glavnice 1,84
ROA (%) 10,14%
ROE (%) 13,01%

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx. za sljede¢u godinu

Aktiva Pasiva

Novac 155.900 | Dobavljaci 247.563
Potrazivanja 183.904 | Ostale tekuce obveze 3.889
Utrzivi vrijednosni papiri 37.374

Zalite 165,042 > Tekuée obveze 251.452
> Tekuca imovina 542.219 | Dugoro¢ni dug 808.116
> Fiksna imovina 1.438.281 | Vlasnicka glavnica 920.933
> Aktiva 1.980.500 | 3 Pasiva 1.980.500
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Pro forma menadZerski izvjestaj o dobiti za sljede¢u godinu
Prodaja 2.574.650
TPP 990.250
Ostali troskovi poslovanja 1.089.275
Zarada prije kamata i poreza 495.125
Godisnje kamate 92.853
Zarada nakon kamata i prije poreza 402.272
Porez na dobit 88.500
Zarada nakon kamata i poreza 313.773
Financijski pokazatelji Sljedec¢a godina

Tekuéi odnos 2,16
Brzi odnos 1,50
Nov¢ani odnos 0,62
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 1,30 x
Koeficijent obrtaja zaliha 6,00 x
Koeficijent obrtaja kupaca 14,00 x
Koeficijent obrtaja dobavljaca 4,00 x
Dani vezivanja zaliha 60 dana
Dani vezivanja kupaca 26 dana
Dani vezivanja dobavljaca 90 dana
Koeficijent ekonomicnosti poslovanja (prodaje) 2,60
Stupanj zaduzenosti 53,50%
Odnos duga i glavnice 1,15
ROA (%) 25,00%
ROE (%) 34,07%




RjeSenje zadatka 29:

Financijski pokazatelji Tekuca godina

Tekuéi odnos 1,38
Brzi odnos 0,68
Novcani odnos 0,16
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 1,51 x
Dani vezivanja zaliha 42 dana
Dani vezivanja dobavljaca 40 dana
Koeficijent ekonomi¢nosti poslovanja (prodaje) 1,37
Stupanj zaduZenosti 43%
ROA (%) 13,19%
ROE (%) 15,58%
Zarada po dionici 433,38
Dividenda po dionici 151,68
Prinos od dividendi 6%

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx. za sljede¢u godinu

Aktiva Pasiva
Novac 1.055.645 | Dobavljaci 1.599.500
Potrazivanja 1.118.166 | Ostale tekuce obveze 319.854
Utrzivi vrijednosni papiri 300.700
Zaline 1471778 > Tekuce obveze 1.919.354
> Tekuca imovina 3.896.289 | Dugoro¢ni dug 3.042.295
> Fiksna imovina 6.660.411 | Vlasnicka glavnica 5.595.051
> Aktiva 10.556.700 | Y Pasiva 10.556.700
Pro forma menadZerski izvjestaj o dobiti za sljede¢u godinu
Prodaja 21.113.400
TPP 12.796.000
Ostali troskovi poslovanja 3.566.885
Zarada prije kamata i poreza 4.750.515
Godisnje kamate 171.890
Zarada nakon kamata i prije poreza 4.578.625
Porez na dobit 1.144.656
Zarada nakon kamata i poreza 3.433.969
Zadrzana dobit 2.232.080
Neto dobit za isplatu dividendi 1.201.889




Financijski pokazatelji Sljedec¢a godina
Tekuéi odnos 2,03
Brzi odnos 1,29
Nov¢ani odnos 0,55
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 2,00 x
Dani vezivanja zaliha 40 dana
Dani vezivanja dobavljaca 45 dana
Koeficijent ekonomi¢nosti poslovanja (prodaje) 1,65
Stupanj zaduZenosti 47%
ROA (%) 45,00%
ROE (%) 61,38%
Zarada po dionici 2.552,78
Dividenda po dionici 893,47
Prinos od dividendi 36%

Rjesenje zadatka 30:

Financijski pokazatelji Tekuca godina
Tekuéi odnos 0,99
Brzi odnos 0,81
Nov¢ani odnos 0,53
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 1,82 x
Koeficijent obrtaja dobavljaca 11,44 x
Dani vezivanja zaliha 13 dana
Koeficijent ekonomicnosti poslovanja (prodaje) 1,32
Stupanj zaduzenosti 57%
Odnos duga i glavnice 1,32
ROA (%) 18,76%
ROE (%) 27,59%
Zarada po dionici 293,68
Dividenda po dionici 229,07

Pro forma bilanca stanja na dan 31. 12. 20xx. za sljede¢u godinu

Aktiva Pasiva

Novac 811.896 | dobavljaci 754.758
Potrazivanja 436.299 | Ostale tekuce obveze | 554.751
Utrzivi vrijednosni papiri 100.600

Zalihe 200,655 Y Tekuce obveze 1.309.510
> Tekuca imovina 1.558.450 | Dugorocni dug 1.400.200
> Fiksna imovina 3.652.530 | Vlasnicka glavnica 2.501.271
> Aktiva 5.210.980 | Y Pasiva 5.210.980




Pro forma menadzerski izvjestaj o dobiti za sljedecu godinu
Prodaja 10.630.400
TPP 7.547.584
Ostali troskovi poslovanja 1.310.000
Zarada prije kamata i poreza 1.772.816
Godisnje kamate 154.022
Zarada nakon kamata i prije poreza 1.618.794
Porez na dobit 372.323
Zarada nakon kamata i poreza 1.246.471
Zadrzana dobit 274.224
Neto dobit za isplatu dividendi 972.248
Financijski pokazatelji Sljedec¢a godina

Tekuéi odnos 1,19
Brzi odnos 1,03
Nov¢ani odnos 0,62
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 2,04 x
Koeficijent obrtaja dobavljaca 10,00 x
Dani vezivanja zaliha 10 dana
Koeficijent ekonomicnosti poslovanja (prodaje) 1,41
Stupanj zaduzenosti 52%
Odnos duga i glavnice 1,08
ROA (%) 34,02%
ROE (%) 49,83%
Zarada po dionici 559,70
Dividenda po dionici 436,56




Dodatak 2. Formule financijske tablice

[ZRACUNAVANJE KONACNE (buduée) VRIJEDNOSTI NOVCA
(I. financijske tablice)

e kamatni faktor: (Hk)t
VtzVo><(1+k)t

ili
Vi=Vox IL
gdje je
Vi= konac¢na (buduca) vrijednost novca
Vo= sadasnja vrijednost novca

k = kamatna stopa
t = razdoblje ukamacdivanja

t . . . . .
I k = oznacava prve financijske tablice za kamatnu stopu K i za razdoblje ukamacivanja t

IZRACUNAVANJE SADASNJE VRIJEDNOSTI NOVCA
(1. financijske tablice)

1
e diskontni faktor: m
Vo= Vix
(1+k)'
ili

V0=Vt><IIL

gdje je

V= konacna vrijednost novca u vremenu nastanka t
Vo = sadasnja vrijednost novca

k = diskontna stopa

t = razdoblje diskontiranja

t . .- . .
”k = oznacava druge financijske tablice za diskontnu stopu K i za razdoblje diskontiranja t

IZRACUNAVANJE KONACNE VRIJEDNOSTI JEDNAKIH PERIODICNIH IZNOSA
(1. financijske tablice)
1+k)" -1

K

e faktor ukamacivanja jednakih periodi¢nih iznosa:

1+k)" -1
vi=rx 1R 71

ili

Vr=RxII|

gdje je
Vi= konac¢na (buduca) vrijednost jednakih periodi¢nih iznosa
R = iznos pojedinacnog uloga
k = kamatna stopa



T = razdoblje ukamacivanja

1l k = oznacava trece financijske tablice za kamatnu stopu K i za razdoblje ukamacivanja T

IZRACUNAVANJE SADASNJE VRIJEDNOSTI JEDNAKIH PERIODICNIH IZNOSA
(IV. financijske tablice)

T —
o faktor diskontiranja jednakih periodi¢nih iznosa: &)Tl
@+k) xk
T
Vo= R x a+k -1
(1+k)" xk
ili
Vo=RxIV,

gdje je

Vo= sadasnja vrijednost jednakih periodi¢nih iznosa
R = iznos pojedina¢nog uloga

k = diskontna stopa

T = razdoblje ukamacivanja

IV, = oznagava cetvrte financijske tablice za kamatnu stopu k i za razdoblje diskontiranja T

IZRACUNAVANJE ANUITETA
(V. financijske tablice)
.
e anuitetski faktor: M
@+k) -1
T
a—Vox UFK) xK
1+k)" -1
ili
a="Vox VkT

gdje je

a = iznos anuiteta (razbijanje nekog iznosa u sadaSnjosti na jednake godiSnje iznose u
buducnosti)

Vo= sadasnja vrijednost novca

k = kamatna stopa

T = razdoblje ukamacivanja

T . .
Vk = oznacava pete financijske tablice za kamatnu stopu k i za razdoblje T



PRVE FINANCIJSKE TABLICE - KAMATNI FAKTOR

k| 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1] 1010 | 1,020 | 1,030 | 1,040 | 1,050 1,060 1,070 1,080 1,090 1,100
2| 1020 | 1040 | 1061 | 1,082 | 1,103 1,124 1,145 1,166 1,188 1,210
3| 1030 | 1061 | 1093 | 1,125 | 1,158 1,191 1,225 1,260 1,295 1,331
4| 1041 | 1082 | 1126 | 1170 | 1,216 1,262 1,311 1,360 1,412 1,464
5] 1051 | 1104 | 1,159 | 1,217 | 1,276 1,338 1,403 1,469 1,539 1,611
6| 1062 | 1126 | 1,194 | 1,265 | 1,340 1,419 1,501 1,587 1,677 1,772
7| 1072 | 1149 | 1230 | 1,316 | 1,407 1,504 1,606 1,714 1,828 1,949
8| 1083 | 1172 | 1,267 | 1,369 | 1477 1,594 1,718 1,851 1,993 2,144
9] 1094 | 1195| 1305 | 1,423 | 1551 1,689 1,838 1,999 2,172 2,358

10| 1,105| 1219 | 1,344 | 1,480 | 1,629 1,791 1,967 2,159 2,367 2,594

11| 1116 | 1243 | 1384 | 1539 | 1,710 1,898 2,105 2,332 2,580 2,853

12 | 1127 1268 | 1426 | 1,601 | 1,796 2,012 2,252 2,518 2,813 3,138

13| 1,138 | 1294 | 1,469 | 1665 | 1,886 2,133 2,410 2,720 3,066 3,452

14| 1149 | 1319 | 1513 | 1,732 | 1,980 2,261 2,579 2,937 3,342 3,797

15| 1,161 | 1346 | 1558 | 1,801 | 2,079 2,397 2,759 3,172 3,642 4,177

16| 1,173 | 1373 | 1605| 1,873 | 2183 2,540 2,952 3,426 3,970 4,595

17 | 1,184 | 1,400 | 1653 | 1,948 | 2,292 2,693 3,159 3,700 4,328 5,054

18 | 1,196 | 1428 | 1,702 | 2,026 | 2,407 2,854 3,380 3,996 4,717 5,560

19 | 1,208 | 1,457 | 1,754 | 2,107 | 2,527 3,026 3,617 4,316 5,142 6,116

20| 1220 | 1,486 | 1806 | 2191 | 2,653 3,207 3,870 4,661 5,604 6,727

vk | 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%
1| 1110 1120 | 1,130 | 1,140 | 1,150 1,160 1,170 1,180 1,190 1,200
2| 1232 | 1254 | 1,277 | 1,300 | 1,323 1,346 1,369 1,392 1,416 1,440
3] 1368 | 1405| 1443 | 1482 | 1521 1,561 1,602 1,643 1,685 1,728
4| 1518 | 1574 | 1630 | 1689 | 1,749 1,811 1,874 1,939 2,005 2,074
5] 168 | 1762 | 1,842 | 1925 | 2,011 2,100 2,192 2,288 2,386 2,488
6| 1870 | 1974 | 2,082 | 2195 | 2313 2,436 2,565 2,700 2,840 2,986
7] 2076 | 2211 | 2353 | 2502 | 2,660 2,826 3,001 3,185 3,379 3,583
8| 2305 | 2476 | 2,658 | 2,853 | 3,059 3,278 3,511 3,759 4,021 4,300
9| 2558 | 2,773 | 3,004 | 3252 | 3,518 3,803 4,108 4,435 4,785 5,160

10 | 2,839 | 3,106 | 3,395 | 3,707 | 4,046 4,411 4,807 5,234 5,695 6,192

11 | 3,152 | 3,479 | 3,836 | 4,226 | 4,652 5,117 5,624 6,176 6,777 7,430

12 | 3,498 | 3,896 | 4335 | 4818 | 5,350 5,936 6,580 7,288 8,064 8,916

13 | 3883 | 4363 | 4898 | 5492 | 6,153 6,886 7,699 8,599 9,596 | 10,699

14 | 4310 | 4,887 | 5535 | 6,261 | 7,076 7,988 9,007 | 10,147 | 11,420 | 12,839

15| 4,785 | 5474 | 6,254 | 7,138 | 8,137 9,266 | 10,539 | 11974 | 13,590 | 15,407

16| 5311 | 6,130 | 7,067 | 8137 | 9,358 | 10,748 | 12,330 | 14,129 | 16,172 | 18,488

17| 5895 | 6,866 | 7,986 | 9,276 | 10,761 | 12,468 | 14,426 | 16,672 | 19,244 | 22,186

18| 6544 | 7,690 | 9,024 | 10575 | 12,375 | 14,463 | 16,879 | 19,673 | 22901 | 26,623

19 | 7,263 | 8,613 | 10,197 | 12,056 | 14,232 | 16,777 | 19,748 | 23,214 | 27,252 | 31,948

20 | 8,062 | 9,646 | 11,523 | 13,743 | 16,367 | 19,461 | 23,106 | 27,393 | 32,429 | 38,338

vk | 21% 22% 23% 24% 25% 26% 21% 28% 29% 30%
1] 1210 | 1220 | 1230 | 1240 | 1,250 1,260 1,270 1,280 1,290 1,300
2| 1464 | 1488 | 1513 | 1538 | 1,563 1,588 1,613 1,638 1,664 1,690
3| 1772 | 1816 | 1,861 | 1,907 | 1,953 2,000 2,048 2,097 2,147 2,197
4| 2144 | 2215 | 2,289 | 2,364 | 2441 2,520 2,601 2,684 2,769 2,856
5| 2594 | 2,703 | 2815 | 2932 | 3,052 3,176 3,304 3,436 3,572 3,713
6| 3138 | 3297 | 3463 | 3,635 | 3,815 4,002 4,196 4,398 4,608 4,827
7| 3,797 | 4023 | 4259 | 4,508 | 4,768 5,042 5,329 5,629 5,945 6,275
8| 459 | 4908 | 5,239 | 5590 | 5,960 6,353 6,768 7,206 7,669 8,157
9| 5560 | 5987 | 6444 | 6931 | 7451 8,005 8,595 9,223 9,893 | 10,604

10| 6,727 | 7305 | 7926 | 8594 | 9313 | 10,086 | 10,915 | 11806 | 12,761 | 13,786

11| 8,140 | 8,912 | 9,749 | 10,657 | 11,642 | 12,708 | 13,862 | 15,112 | 16,462 | 17,922

12 | 9,850 | 10,872 | 11,991 | 13,215 | 14,552 | 16,012 | 17,605 | 19,343 | 21,236 | 23,298

13 | 11,918 | 13,264 | 14,749 | 16,386 | 18,190 | 20,175 | 22,359 | 24,759 | 27,395 | 30,288

14 | 14,421 | 16,182 | 18,141 | 20,319 | 22,737 | 25421 | 28,396 | 31,691 | 35339 | 39,374

15 | 17,449 | 19,742 | 22,314 | 25,196 | 28,422 | 32,030 | 36,062 | 40,565 | 45,587 | 51,186

16 | 21,114 | 24,086 | 27,446 | 31,243 | 35527 | 40,358 | 45,799 | 51,923 | 58,808 | 66,542

17 | 25,548 | 29,384 | 33,759 | 38,741 | 44,409 | 50,851 | 58,165 | 66,461 | 75,862 | 86,504

18 | 30,913 | 35,849 | 41,523 | 48,039 | 55,511 | 64,072 | 73,870 | 85071 | 97,862 | 112,455

19 | 37,404 | 43,736 | 51,074 | 59,568 | 69,389 | 80,731 | 93,815 | 108,890 | 126,242 | 146,192

20 | 45,259 | 53,358 | 62,821 | 73,864 | 86,736 | 101,721 | 119,145 | 139,380 | 162,852 | 190,050
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DRUGE FINANCIJSKE TABLICE — DISKONTNI FAKTOR

t/k 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 0,990 0,980 0,971 0,962 0,952 0,943 0,935 0,926 0,917 0,909
2 0,980 0,961 0,943 0,925 0,907 0,890 0,873 0,857 0,842 0,826
3 0,971 0,942 0,915 0,889 0,864 0,840 0,816 0,794 0,772 0,751
4 0,961 0,924 0,888 0,855 0,823 0,792 0,763 0,735 0,708 0,683
5 0,951 0,906 0,863 0,822 0,784 0,747 0,713 0,681 0,650 0,621
6 0,942 0,888 0,837 0,790 0,746 0,705 0,666 0,630 0,596 0,564
7 0,933 0,871 0,813 0,760 0,711 0,665 0,623 0,583 0,547 0,513
8 0,923 0,853 0,789 0,731 0,677 0,627 0,582 0,540 0,502 0,467
9 0,914 0,837 0,766 0,703 0,645 0,592 0,544 0,500 0,460 0,424
10 0,905 0,820 0,744 0,676 0,614 0,558 0,508 0,463 0,422 0,386
11 0,896 0,804 0,722 0,650 0,585 0,527 0,475 0,429 0,388 0,350
12 0,887 0,788 0,701 0,625 0,557 0,497 0,444 0,397 0,356 0,319
13 0,879 0,773 0,681 0,601 0,530 0,469 0,415 0,368 0,326 0,290
14 0,870 0,758 0,661 0,577 0,505 0,442 0,388 0,340 0,299 0,263
15 0,861 0,743 0,642 0,555 0,481 0,417 0,362 0,315 0,275 0,239
16 0,853 0,728 0,623 0,534 0,458 0,394 0,339 0,292 0,252 0,218
17 0,844 0,714 0,605 0,513 0,436 0,371 0,317 0,270 0,231 0,198
18 0,836 0,700 0,587 0,494 0,416 0,350 0,296 0,250 0,212 0,180
19 0,828 0,686 0,570 0,475 0,396 0,331 0,277 0,232 0,194 0,164
20 0,820 0,673 0,554 0,456 0,377 0,312 0,258 0,215 0,178 0,149
t/k 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%
1 0,901 0,893 0,885 0,877 0,870 0,862 0,855 0,847 0,840 0,833
2 0,812 0,797 0,783 0,769 0,756 0,743 0,731 0,718 0,706 0,694
3 0,731 0,712 0,693 0,675 0,658 0,641 0,624 0,609 0,593 0,579
4 0,659 0,636 0,613 0,592 0,572 0,552 0,534 0,516 0,499 0,482
D 0,593 0,567 0,543 0,519 0,497 0,476 0,456 0,437 0,419 0,402
6 0,535 0,507 0,480 0,456 0,432 0,410 0,390 0,370 0,352 0,335
7 0,482 0,452 0,425 0,400 0,376 0,354 0,333 0,314 0,296 0,279
8 0,434 0,404 0,376 0,351 0,327 0,305 0,285 0,266 0,249 0,233
9 0,391 0,361 0,333 0,308 0,284 0,263 0,243 0,225 0,209 0,194
10 0,352 0,322 0,295 0,270 0,247 0,227 0,208 0,191 0,176 0,162
11 0,317 0,287 0,261 0,237 0,215 0,195 0,178 0,162 0,148 0,135
12 0,286 0,257 0,231 0,208 0,187 0,168 0,152 0,137 0,124 0,112
13 0,258 0,229 0,204 0,182 0,163 0,145 0,130 0,116 0,104 0,093
14 0,232 0,205 0,181 0,160 0,141 0,125 0,111 0,099 0,088 0,078
15 0,209 0,183 0,160 0,140 0,123 0,108 0,095 0,084 0,074 0,065
16 0,188 0,163 0,141 0,123 0,107 0,093 0,081 0,071 0,062 0,054
17 0,170 0,146 0,125 0,108 0,093 0,080 0,069 0,060 0,052 0,045
18 0,153 0,130 0,111 0,095 0,081 0,069 0,059 0,051 0,044 0,038
19 0,138 0,116 0,098 0,083 0,070 0,060 0,051 0,043 0,037 0,031
20 0,124 0,104 0,087 0,073 0,061 0,051 0,043 0,037 0,031 0,026
t/k 21% 22% 23% 24% 25% 26% 271% 28% 29% 30%
1 0,826 0,820 0,813 0,806 0,800 0,794 0,787 0,781 0,775 0,769
2 0,683 0,672 0,661 0,650 0,640 0,630 0,620 0,610 0,601 0,592
3 0,564 0,551 0,537 0,524 0,512 0,500 0,488 0,477 0,466 0,455
4 0,467 0,451 0,437 0,423 0,410 0,397 0,384 0,373 0,361 0,350
5 0,386 0,370 0,355 0,341 0,328 0,315 0,303 0,291 0,280 0,269
6 0,319 0,303 0,289 0,275 0,262 0,250 0,238 0,227 0,217 0,207
7 0,263 0,249 0,235 0,222 0,210 0,198 0,188 0,178 0,168 0,159
8 0,218 0,204 0,191 0,179 0,168 0,157 0,148 0,139 0,130 0,123
9 0,180 0,167 0,155 0,144 0,134 0,125 0,116 0,108 0,101 0,094
10 0,149 0,137 0,126 0,116 0,107 0,099 0,092 0,085 0,078 0,073
11 0,123 0,112 0,103 0,094 0,086 0,079 0,072 0,066 0,061 0,056
12 0,102 0,092 0,083 0,076 0,069 0,062 0,057 0,052 0,047 0,043
13 0,084 0,075 0,068 0,061 0,055 0,050 0,045 0,040 0,037 0,033
14 0,069 0,062 0,055 0,049 0,044 0,039 0,035 0,032 0,028 0,025
15 0,057 0,051 0,045 0,040 0,035 0,031 0,028 0,025 0,022 0,020
16 0,047 0,042 0,036 0,032 0,028 0,025 0,022 0,019 0,017 0,015
17 0,039 0,034 0,030 0,026 0,023 0,020 0,017 0,015 0,013 0,012
18 0,032 0,028 0,024 0,021 0,018 0,016 0,014 0,012 0,010 0,009
19 0,027 0,023 0,020 0,017 0,014 0,012 0,011 0,009 0,008 0,007
20 0,022 0,019 0,016 0,014 0,012 0,010 0,008 0,007 0,006 0,005
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TRECE FINANCIJSKE TABLICE — FAKTOR UKAMACENJA JEDNAKIH PERIODICNIH IZNOSA

vk 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
2 2,010 2,020 2,030 2,040 2,050 2,060 2,070 2,080 2,090 2,100
3 3,030 3,060 3,091 3,122 3,153 3,184 3,215 3,246 3,278 3,310
4 4,060 4,122 4,184 4,246 4,310 4,375 4,440 4,506 4,573 4,641
5 5,101 5,204 5,309 5416 5,526 5,637 5,751 5,867 5,985 6,105
6 6,152 6,308 6,468 6,633 6,802 6,975 7,153 7,336 7,523 7,716
7 7,214 7,434 7,662 7,898 8,142 8,394 8,654 8,923 9,200 9,487
8 8,286 8,583 8,892 9,214 9,549 9,897 10,260 10,637 11,028 11,436
9 9,369 9,755 10,159 10,583 11,027 11,491 11,978 12,488 13,021 13,579
10 10,462 10,950 11,464 12,006 12,578 13,181 13,816 14,487 15,193 15,937
11 11,567 12,169 12,808 13,486 14,207 14,972 15,784 16,645 17,560 18,531
12 12,683 13,412 14,192 15,026 15,917 16,870 17,888 18,977 20,141 21,384
13 13,809 14,680 15,618 16,627 17,713 18,882 20,141 21,495 22,953 24,523
14 14,947 15,974 17,086 18,292 19,599 21,015 22,550 24,215 26,019 27,975
15 16,097 17,293 18,599 20,024 21,579 23,276 25,129 27,152 29,361 31,772
16 17,258 18,639 20,157 21,825 23,657 25,673 27,888 30,324 33,003 35,950
17 18,430 20,012 21,762 23,698 25,840 28,213 30,840 33,750 36,974 40,545
18 19,615 21,412 23,414 25,645 28,132 30,906 33,999 37,450 41,301 45,599
19 20,811 22,841 25,117 27,671 30,539 33,760 37,379 41,446 46,018 51,159
20 22,019 24,297 26,870 29,778 33,066 36,786 40,995 45,762 51,160 57,275

vk 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%
1 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
2 2,110 2,120 2,130 2,140 2,150 2,160 2,170 2,180 2,190 2,200
3 3,342 3,374 3,407 3,440 3,473 3,506 3,539 3,572 3,606 3,640
4 4,710 4,779 4,850 4,921 4,993 5,066 5,141 5,215 5,291 5,368
5 6,228 6,353 6,480 6,610 6,742 6,877 7,014 7,154 7,297 7,442
6 7,913 8,115 8,323 8,536 8,754 8,977 9,207 9,442 9,683 9,930
7 9,783 10,089 10,405 10,730 11,067 11,414 11,772 12,142 12,523 12,916
8 11,859 12,300 12,757 13,233 13,727 14,240 14,773 15,327 15,902 16,499
9 14,164 14,776 15,416 16,085 16,786 17,519 18,285 19,086 19,923 20,799
10 16,722 17,549 18,420 19,337 20,304 21,321 22,393 23,521 24,709 25,959
11 19,561 20,655 21,814 23,045 24,349 25,733 27,200 28,755 30,404 32,150
12 22,713 24,133 25,650 27,271 29,002 30,850 32,824 34,931 37,180 39,581
13 26,212 28,029 29,985 32,089 34,352 36,786 39,404 42,219 45,244 48,497
14 30,095 32,393 34,883 37,581 40,505 43,672 47,103 50,818 54,841 59,196
15 34,405 37,280 40,417 43,842 47,580 51,660 56,110 60,965 66,261 72,035
16 39,190 42,753 46,672 50,980 55,717 60,925 66,649 72,939 79,850 87,442
17 44,501 48,884 53,739 59,118 65,075 71,673 78,979 87,068 96,022 105,931
18 50,396 55,750 61,725 68,394 75,836 84,141 93,406 103,740 115,266 128,117
19 56,939 63,440 70,749 78,969 88,212 98,603 110,285 123,414 138,166 154,740
20 64,203 72,052 80,947 91,025 102,444 115,380 130,033 146,628 165,418 186,688

t/k 21% 22% 23% 24% 25% 26% 271% 28% 29% 30%
1 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
2 2,210 2,220 2,230 2,240 2,250 2,260 2,270 2,280 2,290 2,300
3 3,674 3,708 3,743 3,778 3,813 3,848 3,883 3,918 3,954 3,990
4 5,446 5,524 5,604 5,684 5,766 5,848 5,931 6,016 6,101 6,187
5 7,589 7,740 7,893 8,048 8,207 8,368 8,533 8,700 8,870 9,043
6 10,183 10,442 10,708 10,980 11,259 11,544 11,837 12,136 12,442 12,756
7 13,321 13,740 14,171 14,615 15,073 15,546 16,032 16,534 17,051 17,583
8 17,119 17,762 18,430 19,123 19,842 20,588 21,361 22,163 22,995 23,858
9 21,714 22,670 23,669 24,712 25,802 26,940 28,129 29,369 30,664 32,015
10 27,274 28,657 30,113 31,643 33,253 34,945 36,723 38,593 40,556 42,619
11 34,001 35,962 38,039 40,238 42,566 45,031 47,639 50,398 53,318 56,405
12 42,142 44,874 47,788 50,895 54,208 57,739 61,501 65,510 69,780 74,327
13 51,991 55,746 59,779 64,110 68,760 73,751 79,107 84,853 91,016 97,625
14 63,909 69,010 74,528 80,496 86,949 93,926 101,465 109,612 118,411 127,913
15 78,330 85,192 92,669 100,815 109,687 119,347 129,861 141,303 153,750 167,286
16 95,780 104,935 114,983 126,011 138,109 151,377 165,924 181,868 199,337 218,472
17 116,894 129,020 142,430 157,253 173,636 191,735 211,723 233,791 258,145 285,014
18 142,441 158,405 176,188 195,994 218,045 242,585 269,888 300,252 334,007 371,518
19 173,354 194,254 217,712 244,033 273,556 306,658 343,758 385,323 431,870 483,973
20 210,758 237,989 268,785 303,601 342,945 387,389 437,573 494,213 558,112 630,165
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CETVRTE FINANCIJSKE TABLICE — FAKTOR DISKONTIRANJA JEDNAKIH PERIODICNIH IZNOSA

vk 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 0,990 0,980 0,971 0,962 0,952 0,943 0,935 0,926 0,917 0,909
2 1,970 1,942 1,913 1,886 1,859 1,833 1,808 1,783 1,759 1,736
3 2,941 2,884 2,829 2,775 2,723 2,673 2,624 2,577 2,531 2,487
4 3,902 3,808 3,717 3,630 3,546 3,465 3,387 3,312 3,240 3,170
5 4,853 4,713 4,580 4,452 4,329 4,212 4,100 3,993 3,890 3,791
6 5,795 5,601 5417 5,242 5,076 4,917 4,767 4,623 4,486 4,355
7 6,728 6,472 6,230 6,002 5,786 5,582 5,389 5,206 5,033 4,868
8 7,652 7,325 7,020 6,733 6,463 6,210 5971 5,747 5,535 5,335
9 8,566 8,162 7,786 7,435 7,108 6,802 6,515 6,247 5,995 5,759
10 9,471 8,983 8,530 8,111 7,722 7,360 7,024 6,710 6,418 6,145
11 10,368 9,787 9,253 8,760 8,306 7,887 7,499 7,139 6,805 6,495
12 11,255 10,575 9,954 9,385 8,863 8,384 7,943 7,536 7,161 6,814
13 12,134 11,348 10,635 9,986 9,394 8,853 8,358 7,904 7,487 7,103
14 13,004 12,106 11,296 10,563 9,899 9,295 8,745 8,244 7,786 7,367
15 13,865 12,849 11,938 11,118 10,380 9,712 9,108 8,559 8,061 7,606
16 14,718 13,578 12,561 11,652 10,838 10,106 9,447 8,851 8,313 7,824
17 15,562 14,292 13,166 12,166 11,274 10,477 9,763 9,122 8,544 8,022
18 16,398 14,992 13,754 12,659 11,690 10,828 10,059 9,372 8,756 8,201
19 17,226 15,678 14,324 13,134 12,085 11,158 10,336 9,604 8,950 8,365
20 18,046 16,351 14,877 13,590 12,462 11,470 10,594 9,818 9,129 8,514

vk 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%
1 0,901 0,893 0,885 0,877 0,870 0,862 0,855 0,847 0,840 0,833
2 1,713 1,690 1,668 1,647 1,626 1,605 1,585 1,566 1,547 1,528
3 2,444 2,402 2,361 2,322 2,283 2,246 2,210 2,174 2,140 2,106
4 3,102 3,037 2,974 2,914 2,855 2,798 2,743 2,690 2,639 2,589
5 3,696 3,605 3,517 3,433 3,352 3,274 3,199 3,127 3,058 2,991
6 4,231 4,111 3,998 3,889 3,784 3,685 3,589 3,498 3,410 3,326
7 4,712 4,564 4,423 4,288 4,160 4,039 3,922 3,812 3,706 3,605
8 5,146 4,968 4,799 4,639 4,487 4,344 4,207 4,078 3,954 3,837
9 5,537 5,328 5,132 4,946 4,772 4,607 4,451 4,303 4,163 4,031
10 5,889 5,650 5,426 5,216 5,019 4,833 4,659 4,494 4,339 4,192
11 6,207 5,938 5,687 5,453 5,234 5,029 4,836 4,656 4,486 4,327
12 6,492 6,194 5,918 5,660 5,421 5,197 4,988 4,793 4,611 4,439
13 6,750 6,424 6,122 5,842 5,583 5,342 5,118 4,910 4,715 4,533
14 6,982 6,628 6,302 6,002 5,724 5,468 5,229 5,008 4,802 4,611
15 7,191 6,811 6,462 6,142 5,847 5,575 5,324 5,092 4,876 4,675
16 7,379 6,974 6,604 6,265 5,954 5,668 5,405 5,162 4,938 4,730
17 7,549 7,120 6,729 6,373 6,047 5,749 5,475 5,222 4,990 4,775
18 7,702 7,250 6,840 6,467 6,128 5,818 5,534 5,273 5,033 4,812
19 7,839 7,366 6,938 6,550 6,198 5,877 5,584 5,316 5,070 4,843
20 7,963 7,469 7,025 6,623 6,259 5,929 5,628 5,353 5,101 4,870

t/k 21% 22% 23% 24% 25% 26% 271% 28% 29% 30%
1 0,826 0,820 0,813 0,806 0,800 0,794 0,787 0,781 0,775 0,769
2 1,509 1,492 1,474 1,457 1,440 1,424 1,407 1,392 1,376 1,361
3 2,074 2,042 2,011 1,981 1,952 1,923 1,896 1,868 1,842 1,816
4 2,540 2,494 2,448 2,404 2,362 2,320 2,280 2,241 2,203 2,166
5 2,926 2,864 2,803 2,745 2,689 2,635 2,583 2,532 2,483 2,436
6 3,245 3,167 3,092 3,020 2,951 2,885 2,821 2,759 2,700 2,643
7 3,508 3,416 3,327 3,242 3,161 3,083 3,009 2,937 2,868 2,802
8 3,726 3,619 3,518 3421 3,329 3,241 3,156 3,076 2,999 2,925
9 3,905 3,786 3,673 3,566 3,463 3,366 3,273 3,184 3,100 3,019
10 4,054 3,923 3,799 3,682 3,571 3,465 3,364 3,269 3,178 3,092
11 4,177 4,035 3,902 3,776 3,656 3,543 3,437 3,335 3,239 3,147
12 4,278 4,127 3,985 3,851 3,725 3,606 3,493 3,387 3,286 3,190
13 4,362 4,203 4,053 3,912 3,780 3,656 3,538 3,427 3,322 3,223
14 4,432 4,265 4,108 3,962 3,824 3,695 3,573 3,459 3,351 3,249
15 4,489 4,315 4,153 4,001 3,859 3,726 3,601 3,483 3,373 3,268
16 4,536 4,357 4,189 4,033 3,887 3,751 3,623 3,503 3,390 3,283
17 4,576 4,391 4,219 4,059 3,910 3,771 3,640 3,518 3,403 3,295
18 4,608 4,419 4,243 4,080 3,928 3,786 3,654 3,529 3,413 3,304
19 4,635 4,442 4,263 4,097 3,942 3,799 3,664 3,539 3,421 3,311
20 4,657 4,460 4,279 4,110 3,954 3,808 3,673 3,546 3,427 3,316
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PETE FINANCIJSKE TABLICE — ANUITETSKI FAKTOR

vk 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 1,010 1,020 1,030 1,040 1,050 1,060 1,070 1,080 1,090 1,100
2 0,508 0,515 0,523 0,530 0,538 0,545 0,553 0,561 0,568 0,576
3 0,340 0,347 0,354 0,360 0,367 0,374 0,381 0,388 0,395 0,402
4 0,256 0,263 0,269 0,275 0,282 0,289 0,295 0,302 0,309 0,315
5 0,206 0,212 0,218 0,225 0,231 0,237 0,244 0,250 0,257 0,264
6 0,173 0,179 0,185 0,191 0,197 0,203 0,210 0,216 0,223 0,230
7 0,149 0,155 0,161 0,167 0,173 0,179 0,186 0,192 0,199 0,205
8 0,131 0,137 0,142 0,149 0,155 0,161 0,167 0,174 0,181 0,187
9 0,117 0,123 0,128 0,134 0,141 0,147 0,153 0,160 0,167 0,174
10 0,106 0,111 0,117 0,123 0,130 0,136 0,142 0,149 0,156 0,163
11 0,096 0,102 0,108 0,114 0,120 0,127 0,133 0,140 0,147 0,154
12 0,089 0,095 0,100 0,107 0,113 0,119 0,126 0,133 0,140 0,147
13 0,082 0,088 0,094 0,100 0,106 0,113 0,120 0,127 0,134 0,141
14 0,077 0,083 0,089 0,095 0,101 0,108 0,114 0,121 0,128 0,136
15 0,072 0,078 0,084 0,090 0,096 0,103 0,110 0,117 0,124 0,131
16 0,068 0,074 0,080 0,086 0,092 0,099 0,106 0,113 0,120 0,128
17 0,064 0,070 0,076 0,082 0,089 0,095 0,102 0,110 0,117 0,125
18 0,061 0,067 0,073 0,079 0,086 0,092 0,099 0,107 0,114 0,122
19 0,058 0,064 0,070 0,076 0,083 0,090 0,097 0,104 0,112 0,120
20 0,055 0,061 0,067 0,074 0,080 0,087 0,094 0,102 0,110 0,117

vk 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%
1 1,110 1,120 1,130 1,140 1,150 1,160 1,170 1,180 1,190 1,200
2 0,584 0,592 0,599 0,607 0,615 0,623 0,631 0,639 0,647 0,655
3 0,409 0,416 0,424 0,431 0,438 0,445 0,453 0,460 0,467 0,475
4 0,322 0,329 0,336 0,343 0,350 0,357 0,365 0,372 0,379 0,386
5 0,271 0,277 0,284 0,291 0,298 0,305 0,313 0,320 0,327 0,334
6 0,236 0,243 0,250 0,257 0,264 0,271 0,279 0,286 0,293 0,301
7 0,212 0,219 0,226 0,233 0,240 0,248 0,255 0,262 0,270 0,277
8 0,194 0,201 0,208 0,216 0,223 0,230 0,238 0,245 0,253 0,261
9 0,181 0,188 0,195 0,202 0,210 0,217 0,225 0,232 0,240 0,248
10 0,170 0,177 0,184 0,192 0,199 0,207 0,215 0,223 0,230 0,239
11 0,161 0,168 0,176 0,183 0,191 0,199 0,207 0,215 0,223 0,231
12 0,154 0,161 0,169 0,177 0,184 0,192 0,200 0,209 0,217 0,225
13 0,148 0,156 0,163 0,171 0,179 0,187 0,195 0,204 0,212 0,221
14 0,143 0,151 0,159 0,167 0,175 0,183 0,191 0,200 0,208 0,217
15 0,139 0,147 0,155 0,163 0,171 0,179 0,188 0,196 0,205 0,214
16 0,136 0,143 0,151 0,160 0,168 0,176 0,185 0,194 0,203 0,211
17 0,132 0,140 0,149 0,157 0,165 0,174 0,183 0,191 0,200 0,209
18 0,130 0,138 0,146 0,155 0,163 0,172 0,181 0,190 0,199 0,208
19 0,128 0,136 0,144 0,153 0,161 0,170 0,179 0,188 0,197 0,206
20 0,126 0,134 0,142 0,151 0,160 5,929 0,178 0,187 0,196 0,205

t/k 21% 22% 23% 24% 25% 26% 271% 28% 29% 30%
1 1,210 1,220 1,230 1,240 1,250 1,260 1,270 1,280 1,290 1,300
2 0,662 0,670 0,678 0,686 0,694 0,702 0,711 0,719 0,727 0,735
3 0,482 0,490 0,497 0,505 0,512 0,520 0,528 0,535 0,543 0,551
4 0,394 0,401 0,408 0,416 0,423 0,431 0,439 0,446 0,454 0,462
5 0,342 0,349 0,357 0,364 0,372 0,379 0,387 0,395 0,403 0,411
6 0,308 0,316 0,323 0,331 0,339 0,347 0,354 0,362 0,370 0,378
7 0,285 0,293 0,301 0,308 0,316 0,324 0,332 0,340 0,349 0,357
8 0,268 0,276 0,284 0,292 0,300 0,309 0,317 0,325 0,333 0,342
9 0,256 0,264 0,272 0,280 0,289 0,297 0,306 0,314 0,323 0,331
10 0,247 0,255 0,263 0,272 0,280 0,289 0,297 0,306 0,315 0,323
11 0,239 0,248 0,256 0,265 0,273 0,282 0,291 0,300 0,309 0,318
12 0,234 0,242 0,251 0,260 0,268 0,277 0,286 0,295 0,304 0,313
13 0,229 0,238 0,247 0,256 0,265 0,274 0,283 0,292 0,301 0,310
14 0,226 0,234 0,243 0,252 0,262 0,271 0,280 0,289 0,298 0,308
15 0,223 0,232 0,241 0,250 0,259 0,268 0,278 0,287 0,297 0,306
16 0,220 0,230 0,239 0,248 0,257 0,267 0,276 0,285 0,295 0,305
17 0,219 0,228 0,237 0,246 0,256 0,265 0,275 0,284 0,294 0,304
18 0,217 0,226 0,236 0,245 0,255 0,264 0,274 0,283 0,293 0,303
19 0,216 0,225 0,235 0,244 0,254 0,263 0,273 0,283 0,292 0,302
20 0,215 0,224 0,234 0,243 0,253 0,263 0,272 0,282 0,292 0,302
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Dodatak 3. Formule — metode za ocjenu financijske efikasnosti investicijskih projekata

TEMELJNE METODE:
Metoda cCiste sadasSnje vrijednosti

Razli¢iti Cisti nov€ani tokovi u cjelokupnom vijeku efektuiranja projekta:
T

= L—I"S = TVtx”t—
S, §(1+k)‘ ili S, ; b
gdje je:

So — Cista sadaSnja vrijednost

| — investicijski troskovi

V¢ — ¢isti novéani tokovi po godinama t

T — vijek efektuiranja projekta

k — diskontna stopa

”i — druge financijske tablice za diskontnu stopu k i za godinu t

Konstantni ¢isti nov¢ani tokovi u cjelokupnom vijeku efektuiranja projekta:

so_v<t+k)) Ly S, =V, -
V,=V,=..=\. =V,
gdje je:
So — Cista sadasnja vrijednost
| — investicijski troskovi
Vi — konstantni €isti nov€ani tokovi po godinama t
T — vijek efektuiranja projekta
k — diskontna stopa

t . :
IV, - getvrte financijske tablice za diskontnu stopu K i za godinu t
prag efikasnosti — uvjet prihvacanja ili odbacivanja:

S, >0

Metoda interne stope profitabilnosti
Razli¢iti Cisti nov¢ani tokovi u ¢j elokupnom Vij eku efektuiranja projekta:

>

tl 1+R

gdje je:

R — interna stopa profitabilnosti

| — investicijski troskovi

Vi— Cisti nov€ani tokovi po godinama t
T — vijek efektuiranja projekta

Interpolacija:
Yo=Y
=y, +=—=(X-
Y="% X, — X, ( X1)
gdje je:
y — traZena interna (diskontna) stopa profitabilnosti
y1 1 y2 — diskontne stope izmedu kojih se vrsi interpolacija



X — Cista sadasnja vrijednost za internu stopu (nulta vrijednost)
X1 I X2 — Ciste sada$nje vrijednosti za diskontne stope y1 i Y2

Konstantni ¢isti novc¢ani tokovi u cjelokupnom vijeku efektuiranja projekta:

I
IVFI :\7

t
gdje je:

R — interna stopa profitabilnosti

| — investicijski troskovi
Vi— konstantni ¢isti nov¢ani tokovi po godinama t
T — vijek efektuiranja projekta

t . :

IV, — cetvrte financijske tablice za diskontnu stopu K i za godinu t
prag efikasnosti — uvjet prihvacanja ili odbacivanja:

R>k

k — troSak kapitala

DODATNE METODE:
Metoda perioda povrata
Razli¢iti Cisti nov¢ani tokovi u cjelokupnom vijeku efektuiranja projekta:

tp
1=V,
t=1
gdje je:
| — investicijski troskovi

Vi— Cisti nov€ani tokovi po godinama t
tpo— razdoblje (period) povrata

Konstantni Cisti nov¢ani tokovi u cjelokupnom vijeku efektuiranja projekta:

V=V, ==\, =V,
gdje je:
| — investicijski troskovi
Vi— konstantni €isti nov€ani tokovi po godinama t
tp— razdoblje (period) povrata
prag efikasnosti — uvjet prihvacéanja ili odbacivanja:
t, <t,
gdje je:
tp, — period povrata
t;— zadani — maksimalno prihvatljiv — period povrata

Metoda diskontiranog perioda povrata
t t
: 1 .. : ¢
I=>V,——ilil =) V|
tz:l: "+k) ; v

gdje je:



| — investicijski troskovi

V- Cisti novc¢ani tokovi po godinama t

tp— razdoblje (period) povrata

k — diskontna stopa

1! — druge financijske tablice za diskontnu stopu k i za godinu t

Indeks profitabilnosti
Razli¢iti ¢isti novc¢ani tokovi u cjelokupnom vijeku efektuiranja projekta:

> MV SV Il
p =) (1|+")t ili P, == tl :

gdje je

Pi— indeks profitabilnosti

| — investicijski troSkovi

V- ¢isti novéani tokovi po godinama t

T — vijek efektuiranja projekta

k — diskontna stopa

1! — druge financijske tablice za diskontnu stopu k i za godinu t

Konstantni ¢isti novc¢ani tokovi u cjelokupnom vijeku efektuiranja projekta:
@+k) -1

" A+k)k
|

P = ili p, =

V, * IV,
I

gdje je

IV\! — druge financijske tablice za diskontnu stopu k i za godinu t

prag efikasnosti — uvjet prihvacanja ili odbacivanja:

Y1



Dodatak 4. Formule — financijski pokazatelji

Financijski pokazatelji

likvidnosti Brojnik Nazivnik

Tekuci odnos (TO) Tekuéa imovina Tekuce obveze

) FRPora—r —
Brzi odnos (BO) Novac + utrzivi vrijednosni papiri

O Tekuce obveze
+ potrazivanja

Nov¢ani odnos (NO) Novac Tekuce obveze
Flnancuslg pokgzateljl Brojnik Nazivnik
aktivnosti

Koeficijent obrtaja ukupne . . :

imovine (KOI) Ukupni prihod Ukupna imovina

Koeficijent obrtaja zaliha Troskovi prodanih Prosictno stanie zaliha

(KO2) proizvoda . .

Koeficijent obrtaja kupaca . Prosje¢no stanje potrazivanja od

(KOK) Ukupni prihod kupaca

Koeficijent obrtaja dobavljaca Troskovi prodanih Prosje¢no stanje obveza prema

(KOD) proizvoda dobavlja¢ima

Dani vezivanja zaliha (DVZ) 360 (ili 365) Koeficijent obrtaja zaliha

Dani vezivanja kupaca (DVK) 360 (ili 365) Koeficijent obrtaja kupaca

Dani vezivanja dobavljaca 360 (ili 365) Koeficijent obrtaja dobavljada

(DVD)

Financijski pokazatelji Brojnik Nazivnik
ekonomicnosti

KoefICIJe_nt ckonomi¢nosti Ukupni prihod Ukupni troSak (rashod)

poslovanja

Koeficijent ekonomi¢nosti Ukupni prihod od | Ukupni troskovi (rashodi) od

poslovanja (prodaje) prodaje prodaje

Financijski pokazatelji financiranja — Brojnik Nazivnik

upotrebe poluge

Stupanj zaduzenosti (SZ) Ukupne obveze Ukupna imovina

Odnos duga i glavnice Ukupne obveze Vlasnicka glavnica

Financijski pokazatelji profitabilnosti Brojnik Nazivnik

Profitabilnost ukupne imovine (ROA Zarada prije kamata i . .
Ukupna imovina

(%)) poreza

Profitabilnost vlasni¢ke glavnice (ROE Zarada nakon kamata i Vlasnicka

(%)) poreza glavnica




Financijski pokazatelji
investiranja

Brojnik

Nazivnik

Zarada po dionici (EPS)

Zarada nakon kamata i poreza

Broj emitiranih obi¢nih

dionica
.. e Dio neto dobiti raspoloZiv za Broj emitiranih obi¢nih
Dividenda po dionici (DPS) isplatu dividend ** dionica

Prinos od dividendi

Dividenda po dionici

Cijena po dionici

Odnos cijene i zarade (P/E)

Cijena po dionici

Zarada po dionici
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