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KAPITALNO BUDZETIRANJE
PROFITNO USMJERENIH PODUZECA

BudzZetiranje je proces planiranja i kontrole uspjesnosti buduéeg poslovanja
profitno usmjerenih poduzeéa, Kapitalno budZetiranje odnosi se na investicijske projekte,
na investicijske planove za razdoblje od 5 do 10 godina, Kapitalnom planiranju poklanja
se velika paZnja zbog sigurnosti kapitala, pa je stoga svakom investicijskom pothvaty
potrebna svestrana analiza. Najznadajnija je analiza studije podobnosti uz primjenu
metoda izbora investicijskih projekata,

UVOD

U poduzetigkom gospodarstvu svakom poslovnom pothvatu, a posebno kad je
rijec o investicijskim ulaganjima u dugotrajnu imovinu, potrebna je analiza na temelju
koje se dolazi do ocjene uspjeSnosti. Tako neki pothvati dobivaju visoke ocjene, neki
Jedva zadovoljavaju, a neki ne zadovoljavaju. Svestrane analize su potrebne kako ne
bi doslo do gubitka kapitala. Gubitkom kapitala nije samo vlasnik izgubio veé i, u
odredenom smislu, poslovodstvo, zaposleni, banke i ostali vjerovnici, drzava i drugi
zainteresirani. Kapitalnom budZetiranju se poklanja velika paznja, postavljaju se mnoga
pitanja na koje je potrebno dati odgovore. Osnovno je pitanje sigurnost kapitala, kako
postici §to veéi stupanj njegove sigurnosti odredenom stopom prinosa.

Da bismo odgovorili naslovu rada, obradit ¢emo sljedeéa osnovna pitanja: pojam
i svrha budZetiranja profitmo usmjerenih poduzeéa, glavni budet j njegovi osnovni
dijelovi, analiza poslovanja u funkciji budZetskog poslovanja, analiza osnovnih elemenata
studije podobnosti (feasibility study) i metode izbora investicijskih projekata.

1. POJAM I SVRHA BUDZETIRANJ'A PROFITNO USMJERENIH
PODUZECA

Budzetiranje je proces planiranja i kontrole performansi buduéeg poslovanja, koji
se izraZava preteno u financijskim pokazateljima. “Klju¢ tog procesa predstavljaju
relevantne informacije o inputima i outputima, koje moraju biti kompatibilne i usporedive.
Stupanj do kojeg se inputi i outputi mogu mijeriti kvantitativno varira ovisno o njihovoj
homogenosti i heterogenosti, Zbog toga je potrebno razlidite fizicke proizvode izraziti
Jednoznadno i to za cjelokupan tijek poslovanja. Taj problem se rjeSava prevodenjem
razli¢itih fizidkih proizvoda i aktivnosti koje ih prate u financijske ekvivalente.”

! Dr. Vinko Belak: Menadsersko racunovodstvo, str, 173,
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Osnovu budZetiranja predstavljaju temeljni financijski izvjestaji iz kojih
najjednostavnije mozemo sagledati financijski poloZaj poduzeca, koji je rezultat vanjskih
(trzi$nih) i unutarnjih aktivnosti poslovanja poduzeca. Poznato je, s aspekta poslovanja
poduzeca, ako se poduzeée ne razvija, ono stagnira ili propada, pa je u tom smislu za
efikasan management potrebno sagledavanje buducih dogadaja i planiranje aktivnosti
u cilju postizanja Sto vece ekonomske efikasnosti, a to se postize mjerama kratkoroCne
i dugoroéne poslovne politike u koju su ukomponirani instrumenti koji osiguravaju da
se planirane aktivnosti ostvare. Jedan od tih instrumenata jest budzet ili proracun.

Budzet je dio poslovnog plana i managerske kontrole. «_Kona¢na namjera
budetiranja je opskrbljivanje managerskog informacijskog sustava izvjeséima stvarnih
performansi nasuprot planiranih performansi i permanentno uspostavljanje ravnoteze
izmedu izvora kapitala i troSenja u odnosu na varijacije od planiranih performansi.
On je, dakle, temelj za raspodjelu kapitala i kontrolu njegove upotrebe u smislu
sistemati¢nog i racionalnog ponadanja za postizanje sigurnih i boljih rezultata.”

Budzet, zapravo, predstavlja procjenu godisnjih trogkova i prihoda za planirane
aktivnosti, kao i stanje imovine (sredstava) i njenih izvora, Budzet se izraduje za
razdoblje od vise godina a odnosi se na planiranje i kontrolu investicija u dugotrajnu
imovinu poduzeca (stalna sredstva) te planiranje i kontrolu njihovih efekata.

Vremensko razdoblje na koje se budZet odnosi mora biti dovoljno dugo da pokaze
uginak u vidu poslovnog rezultata i ispravnost managerske politike i dovoljno kratko
kako bi se s potrebnom toénoséu mogle provoditi potrebne managerske akcije.

Vrste budZeta, s obzirom na njihovu ulogu u procesu planiran ja, su:?

1. Godignji budZet (Annual budget)
2. Kapitalni budzet (Capital expenditures budget)
3. Trajni budzet (Continuous budget)

Godi¥nji budzet je temeljni i najvazniji budzet svakog poduzeta, a obuhvaca
razdoblje od jedne godine ukljucujuéi i kraca razdoblja kao Sto su tromjesecni 1
mjesecni budzeti.

Kapitalni budZet pokriva planove za razdoblja od pet do deset godina. Kapitalno
budzetiranje odnosi se na proces planiranja i procjenjivanja prijedloga za investiranje
u dugotrajnu imovinu za duze vremensko razdoblje.

Trajni budzet je specifi¢an model budzeta kod kojeg se stalno pridodaje sljedeci
mjesec zadnjem mjesecu, a izuzima protekli mjesec; tako trajni budzet uvijek pokriva
sljedecih 12 mjeseci. Za primjenu takvog modela budZetiranja poduzece mora imati
dobro razradene sustave budZetiranja i permanentnu reviziju procjena.

2. GLAVNI BUDZET I NJEGOVI SASTAVNI DIJELOVI

Glavni budzet (Master budget) obi¢no se sastoji od adekvatnog broja medusobno
povezanih budZeta koji zajedno saginjavaju sve planirane aktivnosti ukupnog buduceg

2 Dr. Vinko Belak: Menadzersko racunovodstvo, str.175.
3 Dr. Vinko Belak: Menadsersko racunovodstvo, str.179.
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poslovanja. Tipi€an primjer sadrZaja glavnog budZeta u proizvodnom poduzedu su
sljedeéi budZeti:*

1. Operativni budZeti (Operating budgets)

2. Financijski budZeti (Financial budgets)

3. Kapitalni proradun (Capital expenditures budget)

2.1 Operativni budZeti

Operativni budZeti sastoje se od prognoza proizvodnje, prodaje, proracuna troskova
proizvodnje i drugih tro§kova, te naposlijetku, od budzeta dobitka od planiranih
aktivnosti. Planiranje prodaje temelji se na obujmu i strukturi proizvodnje kao i na
proslim iskustvima, uzimajuéi pritom u obzir o¥ekivanu razinu konkurencije, §to ujedno
predstavlja polaznu osnovu izrade glavnog budzeta. Svi rezultati operativnog budZeta
sumiraju se u okviru budzeta dobitka, koji je jedan od kljuénih pokazatelja svih planiranih
aktivnosti koje se odnose na prihode i troskove. Kad se planirane aktivnost ostvaruju
unutar prihvatljivih granica, pristupa se izradi financijskog budzeta.

2.2 Financijski budZeti

Financijski budZeti odnose se na izradu budzeta gotovine (budZeta novca i
nov¢anih ekvivalenata) i budZetirane bilance. Budet gotovine ili budZet novéanih
tijekova predstavlja prognozu priljeva i odljeva nové&anih sredstava za budetsku
godinu i kra¢a vremenska razdoblja. Na visinu novéanih sredstava utjecu Cinitelji
koji se mogu grupirati, i to:*

a) razina prodaje proizvoda i usluga uz odgovarajuéu naplatu (3to je prodaja
veda, to se, u pravilu, naplaéuju i veéi iznosi i obratno),

b) razina naplate (prodaja robe i usluga moZe biti i veca, ali da je ne prati i
odgovarajuéa naplata, pa ée i iznos novca biti manji, i obratno), .

¢) razina kupnje materijala i stvaranja drugih obveza ( 5to je veéa kupnja odnosno
druge obveze, to su potrebne i veée svote novea za isplatu, i obratno),

d) razina placanja obveza (ako se obveze uredno placaju, onda ée iznos novca
ovisiti o stvaranju obveza, ali ako se isplate ubrzaju ili uspore, onda ée to utjecati na
raspoloZivi iznos novca),

e) krediti ( stavljanjem kredita u te¢aj, povecava se raspoloZivi iznos novea, i
obrnuto, kada se kredit vraca, smanjuje se raspoloZivi iznos novca).

Dakle, gotovinski (nov&ani) priljevi predvideni budzetom ovise o planu prodaje
i planu naplata po dinamici i vrsti sredstava placanja, dok odljevi novca ovise o
proizvodnim tro§kovima, razini potrebnih zaliha, kapitalnim izdacima i o kreditnim
rokovima koje nude dobavljagi.

Pozajmice drugima, pozajmice od drugih, moguénost naplate dugova, isplate
gotovinskih dividendi dionidarima, emisije dionica, realizacija investicija itd.

“ Dr. Vinko Belak: Menadzersko racunovodstvo, str, 180-182. '
5 Dr. Zarko Popovié: Ekonomska analiza poslovanja, Informator, Zagreb, 1983. str. 211,
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odrazavaju se u budzetu novéanih tijekova (budZetu gotovine), koji odrazava i govori
o moguénostima poduzeca da podmiri svoje novéane obveze i eventualnim novéanim
sredstvima koja su raspoloZiva za angaziranje za nove cikluse reproduke ije kako ne
bi dodlo do zastoja u poslovanju ili pak eventualne blokade ra¢una. On istodobno
pokazuje kada i u kojem iznosu je potrebno angaziranje vanjskih izvora sredstava
potrebnih za normalan tijek poslovanja. BudZet gotovine ukazuje i na u¢inke novéanih
transakcija koje se odrazavaju na bilancu i raun dobiti i gubitka.

Budzetirane bilance ili bilanca predvidena budzetom pokazuje stanje i strukturu
imovine poduzeéa i stanje i strukturu izvora te imovine na zadnji dan budZetirane
godine, pa stoga ona predstavlja i najsadrzajniji i najsveobuhvatniji pregled u¢inaka
poslovanja na stanje sredstava i izvora sredstava (kapitala i obveza) poduzeéa, odnosno
na aktivu i pasivu poduzeca.

Budzetirane bilance ili bilanca predvidena budZetom pokazuje stanje i strukturu
imovine poduzeéa i stanje i strukturu izvora te imovine na zadnji dan budZetirane
godine, pa stoga ona predstavlja i najsadrzajniji i najsveobuhvatniji pregled u¢inaka
poslovanja na stanje sredstava i izvora sredstava (kapitala i obveza) poduzeca, odnosno
na aktivu i pasivu poduzeca.

Budzetirane bilance ili bilanca predvidena budZetom pokazuje stanje i strukturu
imovine poduzeéa i stanje i strukturu izvora te imovine na zadnji dan budZetirane
godine, pa stoga ona predstavlja i naj sadrzajniji i najsveobuhvatniji pregled ud¢inaka
poslovanja na stanje sredstava i izvora sredstava ( kapitala i obveza) poduze¢a, odnosno
na aktivu i pasivu poduzeca.

2.3 Kapitalni budZet (kapitalno budZetiranje)

Kapitalni budZet odnosi se na budZete za investicijske projekte kao, na primjer,
investicije u zgrade, postrojenja i opremu, a pokriva dugoroéne investicijske planove
za radoblje od 5 do 10 godina. U sloZenim poduzeéima, pored budZeta za cjelokupno
poduzede, izraduju se posebno kapitalni budZeti za pojedine centre odgovornosti. Takvi
se budzeti zovu “budzeti odgovornosti”. Pri izradi tih budZeta moguée je primijeniti
tehniku planiranja “odozgo prema dolje” ili “odozdo prema gore”. Tehnika “odozgo
prema dolje” je postupak po kojemu se iz glavnog budzeta poduzeca razraduju budzeti
odgovornosti, a tehnika “odozdo prema gore” je postupak po kojemu se glavni budzet
sastavlja od pojedinatnil budzeta centara odgovornosti. Ovakvu tehniku primjenjuju
poduzeéa izmedu &ijih profitnih investicijskih centara nema medusobnih transakcija.

3. ANALIZA POSLOVANJA U FUNKCUJI BUDZETSKOG PLANIRANJA

Analiza je radni postupak u kojem analitidar ili sluzba analize i plana u poduzecu
dolaze do odredenog zakljucka (suda, dijagnoze, prijedloga) na osnovi ispitivanja
odgovarajuéeg raspoloZivog materijala (podloge za analizu) 1 na osnovi svog
individualnog zapaZanja. Analiti¢ki postupak u analiziranju odredenih pojava o
poslovanju poduzeca, pa tako i kad je rije¢ o budZetu, trazi stanovitu postupnost koja
se odvija po fazama, koje imaju svoj uobidajeni redoslijed, i to:°

6 Dr, Zarko Popovi¢: Ekonomska analiza posiovanja, str. 19-22.
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L. utvrdivanje zadatka analize,
2. priprema postupka analize,

3. ispitivanje &injenica,

4. prikazivanje rezultata analize.

1. Zadatak analize utvrduje management poduzeéa koji mozZe biti stalan i
povremen. Obi¢no se kao stalan zadatak postavlja:

* analiza uspjeSnosti poslovanja po periodi¢nim obradunima i zakljuénom radunu,
* analiza mjesec¢nih i tromjeseénih obraduna isplata placa,
* analiza likvidnosti, itd.

Povremeni zadaci ovise o aktualnosti problema u odredenom vremenu, kao na
primjer, analiza koristenja kapaciteta, analiza prekomjernih zaliha, analiza prodaje,
analiza trZista, analiza investicijskih ulaganja itd. I stalni i povremeni zadaci analize
predstavljaju podlogu budZetskog planiranja.

2. Priprema postupka analize sastoji se u sastavljanju teza i izboru pokazatelja
kao i prikupljanju odgovarajuéih podataka koji se sreduju i grupiraju kako bi se $to
uspjeSnije i §to ekonomicnije izvrdio zadatak analize.

3. Ispitivanje &injenica ili analiza u u¥em smislu podrazumijeva kompleksno
sagledavanje prikupljenih podataka i njihovu obradu kako bi se na najbolji moguéi
natin doSlo do ocjenjivanja, dijagnosticiranja i zaklju€ivanja svega onoga §to
karakterizira odredenu pojavu. S obzirom da budzet predstavlja procjenu godisnjih
trodkova i prihoda za planirane aktivnosti te stanja sredstava i izvora tih sredstava,
potrebno je kronoloskim radom ispitivati ¢injenice po osnovnim fazama, 1 to:

* utvrdivanje &injeni¢nog stanja, odnosno analiza strukture, veli¢ine odnosno
obujma i kretanja obujma budeta u proteklim razdobljima koji je na osnovi
utvrdenog zadatka objekt analize;

* utvrdivanje odstupanja t;. utvrdivanje razlike izmedu ¢injeni¢nog stanja i neke
planirane veli¢ine u vidu normale da bi se nakon toga analizom ustvrdile
posljedice i uzroci tog odstupanja. Posljedice odstupanja mogu biti pozitivne
i negativne. Pozitivne treba i dalje razvijati, a negativne otklanjati;

* formiranje zakljuaka u obliku di ijagnoze i prijedloga. Dijagnoza znagi sinteti¢an
i generalan pregled nad bud¥etom kao analiziranom pojavom s analizom
pozitivnih i negativnih initelja koji su djelovali na razvoj budzeta s prijedlogom
mjera koje bi trebalo poduzeti da bi se oblikovao takav model budZetiranja
koji ée, ne samo po svom sadrZaju nego i po naéinu dono$enja, osigurati
povezanost proracuna i temeljnih funkcija managementa s namjerom da se
poveca djelotvornost managementa.

4. Prikazivanje rezultata analize vrsi se, u pravilu, pismeno da se management

upozna s rezultatom analize.

4. ANALIZA OSNOVNIH ELEMENATA STUDIJE PODOBNOSTI (feasibil-
ity study) NA PRIMJERU IZGRADNJE HOTELA

U investicijskoj politici potrebno je voditi raduna o opravdanosti izgradnje
investicijskog objekta izradom studije podobnosti koja predstavlja analiti¢ko-
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dokumentacijsku osnovu investicijskih varijanata koje ¢e u eksploataciji u procesima
reprodukeije dati optimalne poslovne rezultate. Studija podobnosti se temelji na
inputima, odnosno ulaganjima i outputima, odnosno rezultatima reprodukcije koji se
temelje na istraZivanju trziSta i oéekivanoj potraznji. Zapravo, radi se o racionalizaciji
ulaganja sredstava, pa zbog toga studija podobnosti obuhvaca detaljnu analizu
predinvesticijskib, investicijskih i postinvesticijskih faza, kao:

« prostorno planiranje s analizom izbora lokacije - zemljopisni smj estaj objekta,

» analiza istraZivanja turistickog trZista 1 o&ekivane potraznje,

. izrada i analiza programiranja (veli¢ina, vrsta, kategorija i struktura potrebnih

sadrzaja),

» projektiranja,

» gradenja,

« opremanja i analizu drugih elemenata studije podobnosti koji ¢e utjecati da se
tijekom eksploatacije ostvaruju dobri poslovni uéinei.

Ti udinei odnose se na osnovno pravilo odnosa izmedu ulaganja u reprodukeiju
i rezultata reprodukcije koji se dobiju na osnovi tih ulaganja. Taj odnos treba biti §to
veéi, jer veéi odnos osigurava i veéi stupanj kvalitete ekonomije i obratno. Osim
toga, ako se iz ostvarenih rezultata osigurava ponovno nesmetano reproduciranje
izvréenih ulaganja u obliku troSenja i trogkova reprodukcije, tada su osigurani svi
uvjeti za odvijanje kontinuiteta procesa reprodukcije, pa je zbog toga i svrha ovog
rada analiza osnovnih elemenata studije podobnosti u valorizaciji prostora u turizmu.

4.1 Prostorno planiranje s izborom lokacije - geografskog smjestaja
investicijskog objekta

Znanstveni pristup prostornom planiranju je potreban prvenstveno zbog toga
¥to ni za jednu privrednu granu ili djelatnost prostor nije tako bitan preduvjet kao za
ugostiteljsku i turisticku privredu. Pod tim pojmom podrazumijevamo pored prostora
i sve fizicke pojave na njemu i oko njega - zrak, vodu, more, sunce, planine, rijeke,
klimu i dr. Turizam zahtijeva mnogo prostora, i to ba$ najkvalitetnijeg, pa je tim
znadajnije odgovarajuce koriStenje prostora, §to nije moguce posti¢i bez prostornih
planova. Organiziran prostor omogucéuje racionalizaciju drustvenih tijekova razvoja i
maksimalizaciju opéih efekata.

Temeljni problem znanstvenog pristupa u osiguranju odgovarajuceg prostora za
izgradnju ugostiteljskih i turistickih objekata, a time i za razvoj turizma, leZi u
nedovoljnoj suradnji planera i ugostiteljskih i turistickih radnika, te u neuskladenosti
planova s moguénostima razvoja.

Osim toga, problem je u nedostatku planova, §to rezultira parcijalnim rjeSenjem
prostora i ugostiteljskih i turistickih potreba, bez sagledavanja dugoroéne perspektive
i turistickog trzista. Taj problem je znacajniji kad se na jednom relativno malom
prostoru pojavljuje vise manjih ugostiteljskih 1 turisti¢kih privrednih organizacija. U
toj se situaciji cesto planovi preklapaju, a kao rezultat toga dobiju se objekti iste ili
sli¢ne strukture, §to se ekonomski vrlo nepovoljno odraZava.

Analizirajuéi navedeni problem, moZe se slobodno reéi da je u dosadasnjoj praksi
bilo prisutno neplansko i neracionalno kori§tenje prostorom, pa se javljala rasprena,
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nepovezana, a {esto i neadekvatna izgradnja u odnosu na kvalitetu i specifi¢nost
prostora.

Planiranje i uredenje prostora vrsi se radi postizanja boljeg razmjestaja svih funkcija
u prostoru, zastite i unaprjedenja prirodnih i od ovjeka stvorenih vrijednosti, te izgradnje
i uredenja naseljenih mjesta, podrucja namijenjenih odmoru, radu i rekreaciji.

Planovi prostornog uredenja se temelje na osnovnim postavkama dru§tvenog i
gospodarskog razvoja, te na podacima i nalazima prirodnih, povijesnih, demografskih,
drustvenih, ekonomskih i tehni¢kih komponenata prostora.

Planiranje i uredenje prostora je kontinuirana aktivnost i obveza drudtveno-
politi¢kih zajednica. Po obujmu i dimenziji prostora ova problematika mozZe se u
§irem smislu svrstati u: zemaljsko prostorno planiranje, regionalno i specijalno
prostorno planiranje.

U uZem smislu, pod prostornim planiranjem se najée$¢e podrazumijeva izrada
urbanisti¢kih planova za izgradnju novih ili uredenje postojeéih naselja i gradova.
Ova djelatnost - urbanizam - je dru$tvena disciplina, koja se bavi izu¢avanjem,
uredenjem i oblikovanjem prostora u svim njegovim elementima. Zbog sloZenosti
problematike koju izu¢ava to je, zapravo, skup djelatnosti koja trazi skupni, zajednicki
rad struénjaka razli¢itih profila i djelatnosti. Tako se pored urbanista, projektanata i
inZenjera u ovoj djelatnosti pojavljuju ekonomisti, geolozi, sociolozi, geografi, geodeti,
povjesnidari, znanstveni radnici i dr.

Osnovno znaéenje prostornog planiranja je u definiranju prostora u pogledu
njegove namjene, pa je analiza lokacije kod ideje ili dono§enja odluke o izgradnji
nuZna, jer lokacija najée$ce odreduje vrstu, tip, veliinu i kategoriju objekta.

4.2 Analiza istraZivanja turistickog trZiita i ofekivana potraZnja

Sve udobnija prometna sredstva, industrijalizacija u urbanim sredinama, rast
stanovni§tva, rast nacionalnog dohotka i realnih primanja u razvijenim industrijskim
zemljama, produljenje godi$njeg odmora i dopusta, sve vife slobodnog vremena i
financijskih sredstava za odmor i rekreaciju, smanjenje nezaposlenosti, sve veca
primjena informati¢ke tehnologije itd. utjecat ¢e na jo§ dinamiéniji razvoj turizma u
buducnosti. To je razlog da se turizmom kao fenomenom bave mnoge znanstvene
discipline.

Rast kupovne mo¢i stanovni$tva emitivnih turisti¢kih zemalja utje¢e ne samo na
rast turisticke potraznje ve¢ zbog sve vecih zahtjeva potro$aca - turista javlja se sve
veca potreba prilagodavanja turistike ponude toj potraZnji. To je osnovni razlog $to se
za svaki investicijski zahvat potreba istraZivanja i analiziranja obujma i strukture potraznje
i ogekivanje potrosnje turistickih proizvoda i usluga koli¢inskih i vrijednosno segmentiran
po strukturi potro$aéa, stanje konkurencije 1 sl., kako bi se prilagodila ponuda (kapaciteti
investicijskog objekta) turisti¢koj potraZnji, a sve u cilju pronalaZenja optimalnih rjeSenja
kako bi se ostvario odgovarajuéi rentabilitet tijekom eksploatacije.

4.3 Programiranje
4.3.1. Analiza veli¢ine, vrste, kategorije i strukture potrebnih sadrZaja

Kao $to prostorni planovi daju preduvjete za pravilni koristenje prostora, tako i
programi definiraju buducu izgradnju na tom prostoru. U investicijskom procesu
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“programiranje” ima odlu¢ujuéu ulogu u realizaciji izgradnje i rentabilitetu koriStenja.
Ovo je osobito zna&ajno, jer se dobrim programom mogu postii takvi ekonomski
preduvjeti koji ¢e eksploatacijom dati dobre poslovne u¢inke. Ti u€inci se predvidaju i
temelje na oekivanoj potraZnji, pa je zadatak analize da nade optimalno rjeSenje u
pogledu veli¢ine, vrste, kategorije i strukture potrebnih sadrzaja kako bi se optimalno
zadovoljile potrebe potrosaca - turista imajuci u vidu tendencije kretanja potraznje i
potro3nje u buduénosti, a istodobno je potrebno voditi ratuna da se tijekom eksploatacije
ostvari optimalni poslovni rezultat, odnosno da se §to prije vrate uloZena sredstva.

Na Zalost, &esto je sluaj da “program” predstavlja samo Zelju hotelijera i
turisti¢kih radnika, izraZenu po osjeéaju, brojem postelja i kategorijom objekta. Takvo
je “programiranje” donijelo do sada dosta Stete dosada$njem razvoju turizma i
pojedina&no ugostiteljskim i turistickim trZi$nim subjektima zbog neadekvatne
strukture, velidine, vrste i kategorije izgradenih objekata. Tako je stvoren raskorak
izmedu ponude i potraZnje, a sudionici u investicijskom procesu najée$¢e ne pokazuju
ni Zelju ni sklonosti osuvremenjivanju i praéenju inovacija u potraznji.

Tako jo§ uvijek dominira, s manjim izuzecima, klasi¢na hotelska izgradnja
pansionskog tipa, sa zastarjelom, tradicionalnom strukturom smjestajnih kapaciteta.
Tako ugostiteljsko - turisti¢ka ponuda i dalje ostaje bez novih vrsta i tipova smjestajnih
kapaciteta, koji u svijetu turizma doZivljavaju pravi boom ( turistitka naselja,
aparthoteli, second - home hoteli i dr.).

Nedostatak struéno obradenog programa u samom pocetku investicijskog procesa
onemoguéuje postivanje nadela, po kojem se ponuda mora u §to ve¢oj mjeri prilagoditi
tendencijama i strukturi potraznje. Ovo je, uostalom, jedan od bitnih uvjeta razvoja
ugostiteljske i turisti¢ke privrede.

Program treba dati toénu investicijsku orijentaciju kroz veli€inu, vrstu, tip i
kategoriju objekta. Tako definiran objekt vaZan je element racionalizacije u izgradnji
i rentabiliteta u koristenju. Formiranje programa je sloZen i kompleksan struéni posao.
Osim $to neprekidno treba pratiti kretanje potraznje na turistiCkom trZiStu, poznavati
strukturu, navike i kretanje gostiju, treba jo§ viSe poznavati vlastite moguénosti,
prostorne kvalitete, te postojeéu ponudu na uZem i Sirem podrucju - regiji. Naime,
bez integralnog sagledavanja prilika na Sirem podrugju moguéa su povecanja onih
struktura ugostiteljskih i turisti¢kih kapaciteta, kojih i tako ima previSe.

Nakon ovakvog pristupa, definiranje fizionomije investicijskog zahvata znaéi i
racionalno ponaganje i veliku sigurnost za rentabilitet investicije.

U programu nadelno treba definirati sve potrebne veli¢ine: broj leZaja, stolica,
potrebne kvadrature, kubature i dr., zatim, detaljno obrazloZiti vrstu, tip i kategoriju,
sve funkcionalne uvjete, definirati sadrZaje sa svim veli¢inama po namjeni. Potrebno
je obraditi predvidene instalacije i opremu. Sve ovo, naravno, treba predvidjeti i za
komplementarne i pomoéne sadrzaje. U definiranju svih veli¢ina potrebno je ponasati
se krajnje racionalno, a da to ne utjeSe na funkcionalnost i kvalitetu investicije.
Analizom postojecih objekata uo&ene su velike razlike u izgradenim korisnim
povriinama pojedinih sadrZaja, a da to nije uopce poboljialo funkcionalnost ili kvalitetu
objekta. Ovo je takoder vazan problem, gdje strunost programera moZze pridonijeti
velikim ustedama u prostoru.
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Koliko je vazna ova faza investicijskog procesa, toliko je znadajna struktura i
stru¢nost neposrednih sudionika u ovoj fazi. Ovaj je posao kompleksan i najbolje je
da ga obavljaju struéne institucije, programeri i tehnolozi, u to tje$njoj suradnji s
turistiCkim radnicima. Jedino zajedni¢kim radom moguée je stvoriti dobar program.

4.3.2. Analiza elemenata tehnolo§ko-proizvodnog
i tehnolo$ko-usluZnog radnog procesa

U kreiranju tehnolo$ko-proizvodnog i tehnologko-usluznog radnog procesa
potrebno je ucesce struénjaka razlicitih profila. Pored programera i projektanata potrebna
su miSljenja ugostiteljskih i turistickih radnika (konobara, kuhara, recepcionera) kako
bi se osiguralo optimalno odvijanje radnog procesa, izbjegli prazni hodovi, smanjio
broj zaposlenih, smanjio utro§ak elektriéne energije, postigli optimalni radni uvjeti itd.
Da bi se optimalno odvijao tehnolo$ko - proizvodni i tehnolosko - usluzni radni proces,
potreban je skladan razmjes$taj svih funkcija u prostoru; tako, na primjer, kad je rije¢ o
hotelu, potreban je skladan odnos kapaciteta smjeitaja i kapaciteta restorana, odnos
kapaciteta kuhinje i kapaciteta restorana, odnos kapaciteta kuhinje i pomo¢nih skladista,
rjeSenje pitanja parkiralita - njegova veli¢ina i smjestaj, buéne sadrZaje (disco - club,
plesna dvorana, kuglana i sl.) treba zvu¢no izolirati ili ih tako locirati da ne remete mir,
lokacija kuhinje treba biti rijeSena tako da omogucava najjednostavniju i najbrzu dopremu
namimica iz pomo¢nih skladista ili iz pripremnice, koja sve skladista i koje sve veli¢ine
ukomponirati u tehnolosko - proizvodni proces itd. Detaljna analiza tih i drugih elemenata
tehnolosko - proizvodnog i tehnologko - usluznog radnog procesa je nuZna, jer o njima
ovisi racionalnost poslovanja i poslovni uspjeh tijekom eksploatacije.

4.4 Projektiranje

Utjecaj znanstvenog pristupa na projektiranje je znagajan, jer program po svojoj
konaénoj formi predstavlja elementarni zadatak za projektanta, koji sve programske
pretpostavke treba prostorno, oblikovno, funkcionalno i kreativno izraziti. Projektiranje
je daljnja aktivnost investicijskog procesa, o kojoj znatno ovisi racionalnost buduée
izgradnje.

Bez obzira §to se raspolaZe dobrim projektima, vrlo je vaZan izbor projektanta,
uz postivanje svih kriterija i sklonosti za predmetnu vrstu investicijske izgradnje.
Projektant treba uspostaviti vezu izmedu tehnicki definiranih pretpostavki i kreativnog
izraZaja. Sve je prisutnija ¢injenica da kvalitetan projekt i arhitektonski izraz postaju
1 ekonomska kategorija. Medutim, na kvalitetan projekt i arhitekturu djeluju i drugi
Cinitelji, kao Sto su: uvjeti financijera i investitora, po&etak i dinamika izgradnje,
odnos “produktivnog” i “neproduktivnog” korisnog prostora, koji se moZe dobiti
analizom svih povr$ina po jednom metru ¢etvornom.

Dakle, ako postoji kvalitetan program, sa svim elementima u granicama
racionalnog, onda je duZnost projektanta da sve te elemente u projektu primijeni i da
sam pridonese jo§ racionalnijim rjeSenjima.
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Osim toga, u javnosti su Eeste ocjene kvalitete objekta po njegovoj oblikovnoj
vrijednosti, dok se njegova funkcionalnost i poslovni uspjeh u javnosti uopée ne
ocjenjuju.

Kvalitetan projekt je osnovni preduvjet za brzu, a time i jeftinu izgradnju, a
osobito ako je projekt konstruktivno koncipiran u skladu s novim dostignué¢ima u
tehnologiji i u sustavu gradenja i ako je prilagoden zahtjevima potrosaca.

4.5 Gradenje

Racionalizacija gradenja ugostiteljskih i turistickih objekata ne ovisi samo 0
pripremi (obvezno prikupljanje ponuda), odnosno o ulozi investitora u izgradnji, ve¢
i 0 izvodagima, odnosno gradevinskoj operativi ili, bolje re¢eno, o tehnici i tehnologiji
gradenja i razvoju industrije gradevinskog materijala.

4.6 Opremanje ugostiteljskih i turistikih objekata (hotela)

Racionalizacija izgradnje ugostiteljskih i turistickih objekata ovisi o opremi, pa
u osnovne elemente studije podobnosti spada i opremanje tih objekata kao znafajan
&initelj investicijske politike i uspje$nosti poslovanja tijekom eksploatacije. Opremanje
ovisi 0 vrsti, tipu, velidini i kategoriji ugostiteljskog i turistickog objekta, gdje je
osnovno nadelo optimalno zadovoljenje gosta. Tako, na primjer, neka istraZivanja
pokazuju da su pri izboru hotela za poslovne goste najznadajniji ¢initelji geografski
polozaj, kvaliteta usluge i udobnost sobe. Od opreme u hotelu prednost se daje
izravnom telefonu, televizoru, radio budilici, mini - baru. Tu moZemo ubrojiti i opremu
novijeg datuma, kao §to su uredaji za glacanje, minitel, kompjutor, osiguranje sobe,
unutarnji i vanjski bazen, trim kabinet i sauna, kemijsko ¢iS¢enje, pranje rublja, &icenje
cipela, frizerske usluge, kao i tajnitke usluge i usluge prevodenja. Od opreme za
komuniciranje najznaéajniji su teleks, telefax i fotokopirni uredaj. Za razliku od
poslovnog hotela, oprema hotela za stacionarni boravak imala bi druk¢iji sadrzaj,
gdje se javlja veda potreba za opremom za zabavu, Sport i rekreaciju. Opremanje
ugostiteljskog i turistickog objekta ima znacajnu stavku u strukturi cijene izgradnje
novog objekta, pa je zadatak analize pronalaZenje optimalnog rjeSenja.

4.7 Analiza ostalih osnovnih elemenata studije podobnosti

U ostale elemente studije podobnosti ubrajamo: organizaciju rada, kadrovsku
ekipiranost, asortiman usluga, elemente cijena, marketing strategiju itd. Svi oviidrugi
elementi utjetu na image izgradenog objekta, na njegov “good will”, odnosno “bad
will”, na ocjenu njegove vrijednosti i njegov bonitet. To je razlog §to je potrebna
analiza svih ovih elemenata, kao i njihov pojedina¢ni i ukupni utjecaj na poslovni
uspjeh poduzeéa tijekom eksploatacije.

5. METODE IZBORA INVESTICIJSKIH PROJEKATA

Ocjena i izbor najpovoljnijeg investicijskog projekta jedna je od naj delikatnijih
faza jedinstvenog procesa investicijskog odlucivanja, Ova faza predstavlja utvrdivanje
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odgovarajucih kriterija ocjene i izbora na temelju kojih se donosi konadna investicijska
odluka, ali i postojanje odgovarajuc¢ih metoda za izrafun i vrednovanje spomenutih
kriterija. U dosada$njoj praksi investicijskog odluéivanja razvile su se neke metode
koje su nasle §iroku primjenu pri ocjeni investicijskih projekata, kao na primjer:’

. metoda prosjecne stope povrata,

. metoda razdoblja povrata,

. metoda interne stope rentabilnosti,

. metoda neto sadasnje vrijednosti,

. anuitetska metoda.

[, I NI FC B O I

5.1 Metoda prosjeéne stope povrata

Metoda prosjedne stope povrata predstavlja utvrdivanje prosje¢ne stope povrata
preko omjera prosje¢noga godi$njeg profita nakon oporezivanja i investicije u projekt.
Ako je, na primjer, prosjeéni godi¥nji profit 200 000 nov¢anih jedinica, a uloZena
sredstva za investicije u projekt 1 000 000 nov€anih jedinica, onda je prosje¢na stopa
povrata 20%. _

Dobivenu prosjeénu stopu povrata za dani investicijski prijedlog usporedujemo
s traZzenom stopom povrata da bi se mogla donijeti odluka o prihvacanju ili odbacivanju
investicijskog prijedloga. Prihvacen e biti onaj investicijski prijedlog za koji je
prosje¢na stopa povrata najvec¢a uz dodatni uvjet da ista nije ispod traZene stope
povrata. Nedostaci ove metode su $to se zasniva na obracunavanju prihoda, a ne
uzima u obzir novéane tijekove (primitke i izdatke novca).

5.2 Metoda razdoblja povrata

Metoda razdoblja povrata temelji se na izraunu broja godina koje su potrebne
da se po&etno nové&ano ulaganje povrati. To je omjer po¢etnog ulaganja i godisnjih
nov¢anih primitaka u razdoblju povrata. Ova metoda naziva se jo§ i metoda
“rekuperacije”, metoda “amortizacije”, odnosno “metoda razdoblja odlucivanja”.
Obid¢no se uzima razdoblje od jedne godine, a mogu biti uzeta i druga vremenska
razdoblja. Kod izraduna ove metode bitni su sljedeéi elementi: godi$nji nov¢ani primici,
godidnji novdani izdaci i investicijski iznos. Primjer: ako je investirano ukupno
1000000 nov¢&anih jedinica, razlika izmedu godi$njih novéanih primitaka i godiSnjih
novéanih izdataka iznosi 200 000 novéanih jedinica. Dijeljenjem investicijskog iznosa
od 1000000 nov¢&anih jedinica s ¢istim novéanim tijekom od 2000000 nov¢anih jedinica,
dobit ¢emo razdoblje povrata, a to je 5 godina. Ukoliko je razdoblje povrata manje od
nekog unaprijed odredenog, prihvatljivog razdoblja, odnosno maksimalnog razdoblja
povrata, investicijski se prijedlog prihvaca, dok se, u protivnom sluéaju, investicijski
prijedlog odbacuje. Nedostatak ove metode je u tome 3to ne uzima u obzir tijekove
gotovine nakon razdoblja povrata, ne uzima u obzir veli¢inu i vremenska razgrani¢enja
tijekova gotovine kroz razdoblje povrata. Ova metoda se najée$ce koristi kao nadopuna

7 Dr. Vladimir Veselica: Financijski sustav u ekonomiji, InZenjerski biro, Zagreb, 1995., str. 403-410.
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ostalim sloZenijim metodama i to zbog toga §to omogucuje samo ograni¢enu sliku o
riziku i likvidnosti projekta.

5.3 Metoda interne stope rentabilnosti

Metoda interne stope rentabilnosti je zapravo metoda diskontiranih tijekova novca
1 ona osigurava objektivniju osnovu za ocjenjivanje i odabir investicijskih projekata.
Ova metoda uzima u obzir i veli¢inu i vremenska razgrani¢enja vremenskih tijekova
novca u svakom razdoblju vijeka projekta. Ova metoda odreduje diskontnu stopu
koja izjednaduje sada$nju vrijednost odekivanih izdataka sa sada$njom vrijedno$éu
odekivanih primitaka odgovarajuceg investicijskog projekta:

n Rr _ [}

t=0 (] + r)‘

gdje je Rt tijek novca za razdoblje t, radilo se o primicima ili izdacima, a n je
zadnje razdoblje u kome se ocekuje tijek gotovine. Ako se podetni novéani izdatak ili
troSak dogodio u vremenu O, onda gornji izraz moZemo izraziti kao:

R, = R’ + R, + +i—
) (l+r) (1+r)2 (1+r)"

Prema tome, r je diskontna stopa koja diskontira buduce tijekove gotovine od
R, do R, da bi se svela na pocetni izdatak u razdoblju O, R.. Ro je zapravo vrijednost
investicijskog projekta. Kriterij prihvata projekta jest usporedba interne stope
rentabilnosti s trazenom (graniénom, maksimalnom) stopom povrata. Ako je interna
stopa rentabilnosti odgovarajuceg projekta veca od traZene, onda se projekt prihvaca.

5.4 Metoda neto sada$nje vrijednosti

Metoda neto sada$nje vrijednosti svodi se na to da sve tijekove novca
diskontiramo na sada$nju vrijednost, koristeéi traZzenu stopu povrata. IzraGunava se
neto sadasnja vrijednost investicije kao razlika izmedu diskontiranih ¢istih nov¢anih
primitaka u svim godinama efektuiranja i iznosa pocetnog investicijskog ulaganja.
Neto sadasnja vrijednost za investicijski projekt ima sljede¢i oblik:

NPV = 2 1+k)’

gdje je k traZena stopa povrata.

U metodi interne stope rentabilnosti zadani su tijekovi gotovine, a traZi se
diskontna stopa koja izjednaduje sada$nju vrijednost nov¢anih primitaka sa sada$njom
vrijedno§éu novéanih izdataka. Metodom sada3nje vrijednosti dani su tijekovi gotovine
i traZena stopa povrata, a utvrduje se neto sada$nja vrijednost. Ako je zbroj svih

334



diskontiranja tijekova gotovine O ili viie - prijedlog se prihvaéa a ako je manji zbroj od
O - prijedlog se odbacuje. To se mozZe izraziti i drukgije: projekt e biti prihvaéen ako je
sadasnja vrijednost nov¢anih primitaka veéa od sada$nje vrijednosti nov&anih izdataka.
U tom slucaju nacelo kriterija povrata je isto kao i nadelo kod interne stope rentabilnosti.

5.5 Anuitetska metoda

Anuitetska metoda razlikuje se od prethodnih metoda. Rastavlja investirani iznos
na godisnje dijelove ili anuitete i tako dobivene anuitete pribraja godisnjim tekuéim
izdacima, odnosno zbrajaju se godi$nji tekuéi izdaci i uveéavaju se za anuitet, te se
usporeduju s godiS$njim novéanim primicima. U prakti¢noj primjeni anuitetske metode
potrebno je poéi od sljedeéih elemenata:

1. investicijskog iznosa (vrijednost investicijskog projekta),

2. godidnjih primitaka,

3. tekud¢ih godisnjih izdataka,

4. ekonomskog vijeka investicijske moguénosti,

5. diskontne stope.
MoZe se uzeti i obratun i rezidualna vrijednost investicije, kao iznos novca koji

se prima za dotrajale investicijske vrijednosti. Kod anuitetske metode primjenjuje se
anuitetski faktor za izraunavanje godi$njeg anuiteta. Anuitetski faktor (a) ima oblik:

_(1+i)xi

(1+i) -1

gdje i oznaCuje kamatnu stopu, a n broj godina u kojima ¢e investicija davati
efekte. U (V) financijskim tablicama imamo izraunat anuitetski faktor za jedinicu
kapitala. Iznos anuiteta dobije se mnoZenjem investiranog iznosa s anuitetskim faktorom:

gdje je A; iznos anuiteta, R; investirani iznos, i kamatna stopa, a n broj godina
efektuiranja investicije. Anuitet se sastoji iz iznosa otplate i kamate. Preko iznosa otplate
vraca se uloZeni kapital, a kamata predstavlja cijenu uloZenog kapitala. Osim anuiteta u
izratunavanju financijske efikasnosti treba ukljuditi i godisnje tekuée novéane izdatke.
Godignji nov€ani primici trebaju biti veéi od ukupnih godinjih izdataka, da bi se efekti
koji se oCekuju od investicijskih ulaganja mogli ocijeniti kao pozitivni.

Summary

Budgeting is a process of planning and controlling the efficiency of future business operations of
profit orientated enterprises. Capital budgeting refers to investment projects, to investment plans for a
period of 5 to 10 years. Capital planning is given great attention because of capital safety, so every
investment undertaking needs a comprehensive analysis. The most important is the analysis of the feasi-
bility study applying the method of investment project selection.
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