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Sazetak

Cilj je ovom radu pokazati isplativost osnivanja pogona za izradbu drvenog namjestaja kojemu je temeljni asortiman
namjestaj za jahte, jedrilice i katamarane u pojedinacnoj (custom) ili serijskoj proizvodnji za poznatog kupca. U
programskoj aplikaciji za evaluaciju investicijskih projekata simulirana Su tri Scenarifa realizacije projekta na temelju
stvarnih okolnosti. Rezultati analize u ekonomsko-financijskom smislu izrazito su dobri. To se odnosi prije svega na
veliku likvidnost, zadrZanu dobit i razdoblje povrata, uz ostale pokazatelje.

Inace, investicijski projekti tijesno vezani uz proizvodnju drvenog namjesStaja za plovila imaju veliku mogucnost rasta
i stabilnog poslovanja. Naime, drvna industrija ostvaruje suficit s inozemstvom, a mala je brodogradnja brzorastuca
industrija. Prikazani investicijski projekt ima dobre pretpostavke za uspjeSno poslovanje.

Kljucne rijeci: analiza, isplativost, opremanje, namjestaj, mala brodogradnyja.

Summary

The aim of this paper is to show the viability of the facility for production of wood furniture which is the basic
range of furniture for yachts, sailboats and catamarans in the individual (custom) or mass-produced for a known
customer. The application program for the evaluation of investment projects have simulated three scenarios project
implementation based on the actual circumstances. Analysis results of economic and financial terms are very good.
This applies primarily to the high liquidity, retained earnings, payback period and other indicators.

Otherwise, investment projects closely related to the production of wood furniture for boats have large growth
potential and a stable business. Namely, the wood industry realized a surplus with other countries, a small shipbuilding
industry is fast-growing industry. A presented investment project has good preconditions for successful business.

Keywords: analysis, cost effectiveness, equipment, furniture, small shipbuilding
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UVOD / Introduction

TrziSna utakmica u uvjetima gospodarske recesije
i globalizacije namece sve oStrije zahtjeve, kako za
opstanak na trziStu, tako i za pokretanje i realizaciju
novih ideja i projekata. U takvim okolnostima izradba
kvalitetne studije isplativosti postaje prijeko potreban
korak pri pokretanju svakoga ozbiljinijeg projekta.
Donedavno studije isplativosti bile su vezane samo za
velika poduzeca i projekte visoke financijske tezine.
Danas se stanje bitno mijenja, i priprema projekta male
vrijednosti podrazumijeva da se poduzeca i investicije
ne shvacéaju kao jednostavne minijaturne verzije velikih
poduzeca i investicija, nego se moraju evaluirati na
temelju njima svojstvenih karakteristika i zahtjeva.

U ovom se radu obraduje isplativost pogona
za izradbu drvenog namjesStaja kojemu je temeljni
asortiman namijestaj za jahte, jedrilice i katamarane
u pojedinacnoj (custom) ili serijskoj proizvodnji za
poznatoga kupca.

Prema analizi Hrvatske gospodarske komore,
vanjskotrgovacka bilanca prerade drva i proizvodnije
namjestajaje pozitivna, zaposlenost u sektoru je stabilna,
pa to, uzimajuci u obzir udio u izvozu, koji je znatno
vecdi nego u BDP-u i zaposlenosti, daje ovoj grani dobre
razvojne mogucnosti [4]. Stanje u drvnopreradivackoj
industriji ide u prilog osnivanju pogona za izradbu
drvenog namjestaja za jahte, jedrilice i katamarane.
Drvnopreradivacka industrija ostvarila je u 2005. izvoz
od 500 milijuna dolara, u 2007. od 932 milijuna dolara
i U 2009. godini se oCekuje izvoz od oko 1,2 milijarde
dolara [7].
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Naznacene okolnosti pozitivan su preduvjet za
uspjesnu realizaciju predmetnog projekta, a da bi se
uvidjela opravdanost investicije u cjelini, potrebno je
obraditi sve relevantne elemente za ocjenu isplativosti
ulaganja u predmetni projekt. U nastavku se daje prikaz
sliedecih elemenata: analize trzista, tehnolosko-tehnicke
analize i, na kraju, ekonomsko-financijske analize kao
temeljne sastavnice svake studije opravdanosti.

ANALIZA TRZISTA / Market analysis

Analiza trziSta za ovaj investicijski projekt determinirana
je samim znacenjem trziSta. Naime, namjestaj se
proizvodi za poznatoga kupca pa je relativno manja
potreba za potpuno$éu sadrzaja s obzirom na Sirinu,
slozenost i dubinu analize trzista.

Analiza potraznje (projekcija ciljnih trzista) /
Analysis of demand (projections of the target
market)

Od stotinjak tvrtka koje su registrirane kao proizvodaci
plovila u Republici Hrvatskoj, ciljano trziste za isporuku
namjesStaja ograni¢ilo bi se na desetak najvecih
poduzeca. Prostorno bi se ciljano trzZiste na podrucju
Republike Hrvatske prostiralo od Splita do Pule u
primorskom dijelu Hrvatske, te podrucje Krapinsko-
zagorske zupanije.

Kapaciteti proizvodnje u 2006. godini i procjena
moguce proizvodnje prikazani su u tablici 1. [18], dok
je u tablici 2. popis vaznijih proizvodaca jahta, jedrilica
i katamarana u Republici Hrvatskoj (projekcija ciljnih
trziSta) s podatcima o duljini plovila i kapacitetima
proizvodnije [7, 14 - 22].

Tablica 1. Kapaciteti proizvodnje u 2006. godini i procjena moguce proizvodnje
Table 1. The production capacity 2006" the assessment of possible production

VRSTA PLOVILA PROIZVODNJA KAPACITETI

Drveni brodovi svih vrsta 82 162
Gumenijaci svih vrsta 690 2525
Jedrilice svih vrsta 109 210
STAKLOPLASTICNE BRODICE

Dob5m 304 686
Do6m 153 331
Do7m 160 292
Do8m 114 250
Do9m 53 107
Do 10m 25 40
Od10do 20 m 72 380
Preko 20 m 23 55
Ukupno 1785 5038
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Tablica 2. Popis nekih proizvodaca jahta, jedrilica i katamarana u Republici Hrvatskoj
Table 2. List of some manufacturers of yachts, sailboats and catamarans in Croatia

| Sjediste, Vrsta plovila koji se Duzina plovila P lanirani br.01
me tvrtke . ) . izrade plovila
Pogon proizvodi ( u metrima)
(kom.)
AD Brodovi Solin jedrilice do 13.565 do 120
Navis-Aurea d.o.0. Selce-Bribir jedrilice do 8
Piculjan Rab jahte do 12 do 40
Monachus Muc jahte 14 3
Heliyacht Pula jahte 34.85
spggi)jg%?kr\ac;jkl)ljlzzta Split jahte, katamarani do 60
Prinz Adriatic Oroslavje jahte od 10do 18 20 do 30
Sas Vektor Zadar jedrilice do 12
Marine 3000 Dicmo-Primosten jahte 16.5 3
Marine Sport d.o.o. Novi Vinodolski jedrilice, jahte do 11

U tablici 3. orijentacijske su cijene nekim modelima jahta i jedrilica [7, 14 - 22].

Tablica 3. Cijene nekim modelima jahta i jedrilica
Table 3. Prices of some models of yachts and sailing boats

Ime tvrtke Tip plovila Cijena plovila (kn)
AD Brodovi SALONA 34 859 075,00
SALONA 40 1242 448,00
SALONA 45 1752 408,00
Piculjan RAB 720 495 124,00
RAB 880 923 345,00
ELEVEN 1932 480,00
Monachus Monachus 45 Pharos 2 736 000,00 do 3 888 000,00
PRINZ 33 OPEN 1461 730,00
Prinz Adriatic PRINZ 36 OPEN 1818 239,00
PRINZ 40 FLY 2501 122,00
PRINZ 5 760 000,00
SAS Vektor ADRIA-1002 926 272,00
VEKTOR 401 1 090 094,00
VEKTOR 36 792 663,00
VEKTOR 950 778 848,00
Marine Sport d.o.o. MARINA 36 SPORT 741 766,00
Marine 3000 Mondial 54 8 640 000,00

Heliyacht Dat helja

U proizvodnijiplovila, u prosjeku se oko 50% prodajne
vrijednosti odnosi na troskove za nabavu sirovina i
opreme. Ostatak vrijednosti odnosi se na troSkove rada
i na fiksne tro8kove, poput troskova pratecih aktivnosti,
komunalnih troskova i na marzu proizvodaca. Takoder
se moze reci s obzirom na nefleksibilnost trzista rada u

Sto se tice projekcije cilinih trzista u  stranim
zemljama, Turskoj, Sloveniji, te pogotovo Italiji, analizirani
investicijski projekt bit ¢e orijentiran na izradbu dijelova
(poluproizvoda) namjestaja za pojedina poduzeca koja
proizvode luksuzne megajahte i jedrilice, te svojim
dizajnom i kvalitetom odskacu od uobi¢ajene razine.
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Hrvatskoj da i troskovi rada, to jest troSak za zaposlene,
imaju fiksni karakter, pogotovo pode li se od kolebanja
veli¢ina narudzba i njihova sezonskog karaktera [18].

Za serijsku proizvodnju plovila sa standardnom i
potpunom opremom, u ukupno formiranoj konacnoj
cijeni 20% nje ¢ini drveni namjestaj i oprema interijera
plovila. Za pojedinacnu (custom) proizvodnju plovila,
pa samim time i pojedinaénu opremu njihova
interijera, ne moZe se to¢no odrediti konac¢na cijena
jer ona ovisi 0 zeljama kupaca, primjerice, interijer u
takvim situacijama u konacnici moze zapadati vise
od cijene osnovnog plovila. Projekcija potraznje na
hrvatskom trzistu za serijska plovila koja bi se opremila
proizvodima ovoga investicijskog programa, dana je u
tablici 4. [7, 14 - 22].

Tablica 4. Projekcija potraznje na hrvatskom trzisStu za
serijska plovila
Table 4. Projection of demand on the Croatian market
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Tablica 5. Projekcije cijena ukupnoga drvenog
namjestaja za jahte i jedrilice
Table 5. Projections of the total price of wood furniture
for yachts and sailboats

Vrsta plovila Projekcija cijena namjestaja (kn)
jahte 99 000,00 do 1 728 000,00
jedrilice 148 353,00 do 350 481,00

Projekcije trziSnog udjela uizradbi drvenog namjestaja
za opremanije interijera jahta i jedrilica dobivene su na
temelju trenutnog stanja u Republici Hrvatskoj, u kojoj
se proizvede 70 jahta (manijih ili ve¢ih) i 120 jedrilica (ne
manjih od 8 m). U tablici 6. projekcija je broja jahta i
jedrilica (projekcija trziSnog udjela) koje bi se opremile,
te je uzeto u obzir 10 — 20%-tno godisnje povedanje.

Tablica 6. Projekcija trziSnog udjela pogona za izradbu
drvenog namijestaja za jahte, jedrilice i katamarane
Table 6. Projection of market share drives to create a

fi Ik / ) )
or bulk vessels wood furniture for yachts, sailboats and catamarans
Godina Broj jahti i jedrilica koje bi se T -
poslovanja opremile Godina Prole!(cua trziSnog udjelela (u .°/f>)
1, 5 janti i 15 jedrilica 1 la7h(t)e le?;"gce
2. 8 jahti i 18 jedrilica 2: 1610 13:5
3. 12 jahti i 23 jedrilica + (1 custom) 3 13,0 16,0
4 15 jahti + (2 custom) i 27 jedrilica + 4. 16,0 18,0
(3 custom) 5. 18,0 22,0
5 18 jahti + (3 custom) i 35 jedrilica +
' (5 custom) Analiza plasmana / Analysis of investments

Podatci dobiveni analizom plasmana pokazuju da se
tijekom godina poslovanja na temelju investicijskoga
projekta smanjuje razlika u koli¢ini minimalnoga i
maksimalnog plasmana u odnosu prema vjerojatnom
plasmanu - tablica 7. To se moze objasniti ¢injenicom
da analizirani investicijski pogon postaje manje ovisan
0 utjecaju i ponasanju trzista.

Projekcije cijena drvenog namijeStaja za jahte
i jedrilice te njihov raspon dobiveni su tako da je od
najjeftinije i najskuplie jahte ili jedrilice odredena
vrijednost drvenog namjestaja kao 20%-tni dio ukupne
vrijednosti jahte ili jedrilice koje su u tablici 5.

Tablica 7. Procjena ukupnog plasmana (broj plovila koja se opreme) u razdoblju od pet godina
Table 7. Estimation of total sales (number of vessels that fit) for a period of five years

Vjerojatni plasman Minimalni plasman Maksimalni plasman
(broj plovila koji se (broj plovila koji se (broj plovila koji se
Godina opremi) opremi) opremi)
jahte jedrilice jahte jedrilice jahte jedrilice
1. 5 15 0 8 10 22 7
2. 8 18 4 12 8 24 <
3. 12 23 9 18 15 28 3
4. 15 27 13 23 17 31 g
5. 18 35 16 32 20 38 =
A
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TEHNOLOSKO-TEHNICKA ANALIZA /
Technical - technological analysis

Opci prikaz / General view

Procesi i postupci potrebni za ucinkovito poslovanje
ovoga investicijskog pogona, izmedu ostaloga,
obuhvacaju: planiranje proizvodnje i realizacije
pojedinih tipova namjestaja, komunikaciju s kupcima
namjeStaja i utvrdivanje njihovih zahtjeva pri
ugovaranju (serijska ili custom), planiranje dizajna
namjestajaiupravljanje njegovimulaznimelementima,
planiranje projektiranja i konstrukcije namjestaja i
upravljanje njihovim ulaznim elementima, ocjenu i
potvrdu planiranog projekta namjestaja, planiranje
tehnologije, odrzavanije alata i strojeva, upravljanje
ulaznim elementima tehnoloskih uputa i nabavom
materijala (primarni i sekundarni inputi), upravljanje
nabavom boja, lakova i ljepila, upravljanje nabavom
gotovih dijelova za ugradnju i podatcima o nabavi,
provjeru nabavljenog proizvoda, strojnu (mehanicka)
i ruénu obradu dijelova namijestaja, oznacavanje
dijelova i sljedivost u proizvodnji, montazu dijelova
namjestaja, bojenje i lakiranje namjestaja, njegovo
ispitivanje i pakiranje te pripremu za isporuku,
oznaCavanje, skladiStenje zastitu  gotovog
namjestaja, upravljanje popravnim i preventivnim
radovima, upravljanje nesukladnim proizvodima,
prijem novih zaposlenika i utvrdivanje potrebne razine
Skolske izobrazbe, provedbu izobrazbe za potrebe
posla i osiguranje i zastitu ljudi i objekata (pogon).

Izbor tehnologije / Technology selection

Izbor tehnologije za ovaj investicijski pogon
determiniran je dizajpom i izradbom namjestaja
za jahte, jedrilice i katamarane. Kako se takav
namjestaj temelji na oblikovhom i dizajnerskom

rieSenju  (nepravilni  oblici, zakrivljene linije,...),
izbor ¢e tehnoloskih strojeva i opreme biti
povezan s visokoautomatiziranim i racunalom

podrzanim (CNC profilni centri, CNC raskrajadi...)
te poluautomatiziranim strojevima. Investicijski ¢e
pogon zbog toga u inicijalnom trenutku poslovanja
zahtijevati strojeve i opremu prikazane u tablici 8.

Tablica 8. Vrste i broj potrebnih strojeva ili opreme za
ovaj investicijski pogon
Table 8. Types and number of machines or equipment
needed for investment drive

Vrsta stroja Broj strojeva (kom)

CNC profilirni centar 1
CNC raskraja¢ 1
pila (kruzna i tracna) 2
Cetverostrana blanjalica 1
glodalica 1
busilica 1
brusilica 1
kanterica 1
susSara 1
kor_np_etno opremljenja 1
lakirnica

viliar (oprema) 1

Opis tehnoloskog procesa / Description of the
technological process

Proizvodnja drvenog namjestaja za jahte, jedrilice i
katamarane vrlo je zahtjevna jer je tijesno povezana
S potrebnim znanjima o preradi drva i znanjima iz
podruc¢ja brodogradevne industrije. Opis tehnoloskog
procesa sadrzava korake koji se izlazu u nastavku.

Prvi korak u tehnoloSkom postupku je Citanje nacrta
plovila na temelju kojih se dobiva najviSe informacija o
maksimalnim moguc¢im dimenzijama plovila, o njegovoj
konstrukciji, zaobljenju, okvimim veli¢inama i broju
prostorijanaplovilu. Izsoftverakonstrukcije plovilaposlije
se prebacuju elementi (zaobljenja) modela u softver
CNC strojeva da se izbjegnu mogucée nesukladnosti
u prianjanju elemenata namjestaja i unutarnje oplate
plovila. Tlocrtni prikaz izgleda unutrasnjosti plovila je
na slici 1. [22].

Na temelju zadanoga okvirnog izgleda unutrasnjosti
broda, dizajnira se izgled svakoga pojedinacnog
elementa drvenog namjestaja. Taj je korak od presudne
vaznosti za tehnolo$ki postupak jer o kvaliteti dizajna i
ponudenoga dizajnerskog rjeSenja ovisi uspjeh tvrtke
za dobivanje daljnjih poslova u opremanju plovila, te
stjecanje konkurentskih prednosti. Primjer dizajna za
elemenat drvenog namjestaja podrzanoga racunalom
je na slici 2. [23].
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Slika 1.
Tlocrtni plan
unutrasnjosti

plovila

Figure 1. Floor
plan inland
vessels

Slika 2. Primjer dizajna za elemenat drvenog
namjestaja podrzanoga racunalom
Figure 2. Example of design elements wood furniture
computer-supported

Izradba radionic¢kih nacrta sastavnica i specifikacija
namjestaja moraju sadrzavati dimenzije pojedinog
elementa namjestaja, te koli¢inu potrebnih utrosenih
inputa za svakoga od njih. Nacrti se dobivaju izravno iz
softverskog 3D modela.

Mjerenje kvalitete nabavljenih ulaznih inputa i
gotovih proizvoda za ugradnju. Ulazne se neobradene
drvne sirovine mjere i oznacavaju sukladno ¢lanku 3.
stavku 4. i ¢lanku 5. Zakona o klasifikaciji neobradenog
drva (“Narodne novine”, br. 180/2004.) uzimajuci u obzir
razrede debljine, srednje promijere, najmanju duljinu,

MALA BRODOGRADNJA

vrstu sortimenta. Mjerenje kvalitete ulaznih sirovina
obavljaju Hrvatske Sume d.0.0. Kvalitetu gotovih
proizvoda za ugradnju i upotrebu treba mijeriti odjel za
kontrolu kvalitete u investicijskom pogonu.

Drvna grada koja se susila u suSari do odredenog
postotka vlage, doprema se do pogona gdje ¢e se
preraditi. Te faze tehnoloSkog procesa nema uvijek
jer to ovisi o vrsti drva koje ¢e biti preradeno i o veé
postoje¢em i zadovoljavajuéem stupnju viage.

lz softverskog paketa dizajniranja modela
namjestaja, koji mora biti u skladu s softverskim
modelom plovila, elementi konture namjestaja
(konstrukcijski modeli) prebacuju se u softver CNC
profilirnog centra, pa su nakon toga gotovi elementi
spremni za montazu i lakiranje.

Izradba elemenata namjeStaja na CNC
raskrajacu. Na temelju podataka radioni¢kog crteza,
te 3D softverskog paketa, drvna sirovina dolazi do CNC
raskrajaca i tu se daska kroji po zadanim mjerama. Ova
je faza namijenjena krojenju krivolinijskih i zaobljenih
rubova elementima drvenog namijestaja.

Krojenje ostalih elemenata drvenog namjestaja.
Dok se na CNC raskrajaCu elementima namjestaja
kroje krivolinijski oblici, dotle se na kruznim i formatnim
pilama mogu krojiti pravolinijski elementi koji ¢e biti
upotrijebljeni u montazi pojedinog tipa namjestaja.

Blanjanje krojenih elemenata. Nakon krojenja
pojedinih elemenata, na pilama ili na CNC raskrajacu,
elementi se na Cetverostranoj blanjalici obraduju do
zahtijevane debljine i glatkoce.

Glodanje, busSenje. Ove dvije faze tehnoloskog
postupka, spojene su uzimajuci u obzir njihovu manju
zastupljenost u usporedbi s drugim fazama tehnoloskog
postupka.

Brusenje. Svi elementi drvnih inputa nakon
krojenja, blanjanja, moguc¢ega glodanja i busenja idu
na brusilicu.Veli¢ina granulacije kojom ¢e se brusiti
pojedini element ovisi o predlozenim dizajnerskim
rieSenjima i postavljenim zahtjevima izradbe i izgleda
drvenog namijestaja.

Kantiranje. Oni elementi drvenog namjestaja koiji
e biti vidljivi korisniku, idu na ,kantericu®, na lijepljenje
rubnih traka na mjestima gdje je daska krojena.

Bojenje i lakiranje. Gotovi i obradeni drveni elementi
boje se i lakiraju u kompletno opremljenoj lakirnici.
Nanose se dva sloja impregnacije u boji koju kupac Zeli
(mahagonij, tresnja, hrast,...).

Montaza, skladiStenje. Pojedini elementi kompletno
obradenih drvnih inputa koji pripadaju odredenom
elementu drvenog namjestaja, idu na montazu, gdje bi
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se, U najvec¢oj mjeri, morali upotrebljavati ljepila i vijci
drvo-drvo, te zatim zakovice. Ondje gdje je to moguce,
elementi pojedinog namjestaja spajali bi se na nacelu
steznoga spoja.

Tehnoloski kapacitet i opseg proizvodnje /
Technological capacity and production volume

Na temelju procjene moguceg plasmana proizvoda
(tablica 8.) tijekom godina poslovanja, te navedene

tehnologije za izradbu drvenog namijestaja, moguce
je usporediti tehnoloske kapacitete i trenutne opsege
proizvodnje po godinama postojanja projekta (tablica
9.). Treba uzeti u obzr i &injenicu da su strojevi
visokoautomatizirani.

Materijalni inputi proizvodnje. Materijalni inputi u
proizvodnji drvenog namjestaja predstavijaju razlicit
spektar potrebnih ulaznih sirovina ili gotovih dijelova za
ugradnju (tablica 10.).

Tablica 9. Projekcija tehnoloskih kapaciteta i opsega proizvodnie tijekom godina poslovanja
Table 9. Projection of technological capacity and production volume during the years of business

Opseg proizvodnje (kom) Tehnoloski kapacitet(kom)
Vrsta namjestaja Godina Godina
1. 2. 3. 4, 5. 1. 2. 3. 4, 5.
krevet za dvije osobe 25 30 38 48 60 80 85 90 95 100
krevet za jednu osobu 55 70 84 105 130 150 155 160 175 170
komode 40 52 70 84 106 90 95 100 105 110
kuhinje 20 26 35 42 53 30 40 52 65 70
stol 20 26 35 42 53 70 75 80 85 90
broj sjedecih mjesta 120 | 126 |180 |250 |300 |190 |230 |260 |310 | 360
(stolice)
trosjed ili dvosjed 10 13 18 21 26 14 20 29 34 40
fotelje 28 36 48 59 73 50 60 70 80 90
radni stol 20 26 35 42 53 60 69 78 88 100
ormar 60 78 105 126 159 120 135 152 165 180
vrata 80 104 140 168 | 212 130 155 190 | 210 | 230
ostali drvni elementi 80 110 145 170 | 200 135 150 175 190 | 220
Ukupno 558 | 697 | 933 | 1157 | 1425 | 1119 | 1269 | 1436 | 1602 | 1760
Tablica 10. Projekcija ukupno potrebnih koli¢ina drvnih inputa
Table 10. Projection of total required quantity of wood inputs
Potrebna koli¢ina Opseg Ukupno
Vrsta namjestaja drvnih sirovina (m?3/ proizvodnje u 1. potrebna
kom) god. (kom) koli¢ina (m?3)

krevet za dvije osobe (2m x 1.9m) 0.4 25 10
krevet za jednu osobu (0.9 m x 1.9m) 0.22 55 12.1
komode 0.37 40 14.8
kuhinje (3m x 1.5m) 1.1 20 22
stol (2m x 1m) 0.3 20 6
broj sjedec¢ih mjesta (stolice) 0.08 120 9.6
trosjed ili dvosjed (3m x 0.9m) 0.3 10 3
fotelje (0.8m x 0.9m) 0.1 28 2.8
radni stol 0.18 20 3.6
ormar (1.8m x 0.9m) 0.65 60 39
vrata (1.8m x 0.9m) 0.15 80 12
ostali drvni elementi pausalno 80 20
UKUPNO 558 155"
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U prvoj godini poslovanja, drvne bi sirovine trebalo
nabaviti u koli¢ini od 155 m?®, od ¢ega bi 135 m? trebali biti
trupci (hrasta, treSnje, oraha,...) iz Like i Gorskog kotara,
dok bi preostalih 20 m? bile poluobradene drvne sirovine
u obliku oplemenjenih Sperploc¢a, furnira od mahagonija,
tikovine... (tablica 11.).

MALA BRODOGRADNJA

Na temelju dobivenih podataka projekt je optimiran
s obzirom na kriterij poslovne uspjesnosti. Ekonomsko-
financijskaanalizavazan jeinstrumentu pracenjupoduzec¢a
u svim fazama njegova zivota. U fazi osnivanja poduzeca,
planom poslovnih aktivnosti i njihovom kvantifikacijom u
osnovnim financijskim izvjestajima, predvida se bududi

Tablica 11. Projekcije i cijene ukupno potrebnih materijalnih inputa u prvoj godini
Table 11. Projections and the total cost of material inputs required in the 1st year

Vrsta inouta Potrebne Prosje¢na cijena Ukubna ciiena
P koligine (m?) (kn/m?) pnaci
sirova grada (hrast, 135 3500 472 500,00
tresnja...) ’
poluobradena drvna grada 20 14 000 280 000,00
(mahagonij, tikovina...)
Sekundarni inputi (ljepila, boje, lakovi, vijci, madraci, tkanine,alati..) 449 800,00
UKUPNO 1 202 300,00

EKONOMSKO-FINANCIJSKA ANALIZA /
Economic and financial analysis

Op¢i prikaz / General view

Nakon analize trzista (potraznje, ponude, plasmana,
nabave), tehnolosko-tehnicke analize (izbora tehnologije,
opisatehnoloskog procesa, popisatehnoloske opreme. . .),
obrade menadzmenta i marketinga projekta, slijedi
ekonomsko-financijska analiza kao temeljna sastavnica
studije opravdanosti [3]. Ekonomsko-financijska analiza
je izradena na primjerima simulacije triju scenarija:

- SCENARWJ 1. Broj strojeva u skladu s navodima u
investicijskoj studiji; zemljiste i gradevinski pogon -
kupljeni i izgradeni; energija Ce linearno rasti za 5%, a
usluge drugih rastu za 10% pocevsi od prve godine;
analizirani vijek projekta je deset godina.

- SCENARIJ 2 (pesimisti¢ni). Ulazni podatci isti kao i
u prvom scenarij, osim u dijelu gdje su pretpostavke
da prodaja linearno raste za 10%, materijalni troSkovi
za 20%, a pla¢e za 10% pocevsi od prve godine.
Analizirani vijek projekta je deset godina.

- SCENARIJ 3. Smanjene vrste artikala koje ¢e se
proizvoditi; povecanje ukupnog broja proizvedenih
artikala. Analizirani vijek projekta je osam godina.

Za svaki od naznaCenih scenarija koristi se
preliminarim podatcima analize trzista i tehnoloSko-
tehnicke analize investicijskog projekta, uz sliedece ulazne
pretpostavke: 500.000,00 kuna ¢e u pocetnoj fazi trebati
uloZiti poslovni partner, 150.000,00 kuna ¢e biti viastiti ulog
i ostatak potrebnih sredstava ée trebati osigurati kreditima.
Postavke pretpostavijenih scenarija su sliedece [9,10].

polozaj poduzeca i njegovi ucinci poslovanja, to jest
utvrduje se prinos vlasniku na uloZeni kapital. U daljnjoj
fazi razvoja i poslovanja poduzeca, za svaku se godinu na
temeljuzacrtane poslovne politike izraduje plan poslovanja,
prati se njegovo izvrSenije, te se analizom utvrduju propusti
i slabosti, razlozi odstupanja od planai, na koncu, predlazu
se mjere za otklanjanje nedostataka i poremecaja. Cesto
poremecaji mogu biti tako veliki da zahtijevaju zaokret u
poslovnoj politici poduzeéa. Investicijski zahvati zahtijevaju
izradbu investicijskog elaborata kojega je vazan sastavni
dio ekonomsko-financijska analiza; naime, na temelju
prethodno izvrSene analize trzista i tehnolosko-tehnicke
analize, s pomocu nje se predvida buduce poslovanje na
razinama: poslovna uspjesnost — racun dobiti i qubitka;
financijska stabilnost i veli¢ina — bilanca.

Racun dobiti i gubitka / Profit and loss account
Racun dobiti i gubitka financijski je izvjeStaj o poslovnoj
uspjesSnosti  poduze¢a u promatranom  razdoblju
poslovanja. Osnovni parametri u radunu dobiti i gubitka
su: prihodi, koji mogu biti poslovni, financijski, izvanredni, i
rashodi, koji su poslovni - materijalni troSkovi, bruto-place,
amortizacija te financijski i izvanredni. Ostali su parametri
u racunu dobiti i gubitka: bruto-dobit ili gubitak; porez na
dobit i neto-dobit.

Bilanca / Balance sheet

Bilanca daje presjek imovine i obveza poduzeca na
odredeni dan, na temelju ¢ega se utvrduje financijski
poloZzaj i stabilnost poduzeca, struktura imovine i
obveza po vrstama te odnosi izmedu imovine i izvora
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financiranja po njihovoj ro¢nosti. Izradba se bilanca
sastoji od imovine, ili aktive poduzecéa, i od izvora
financiranja, ili pasive.

Likvidnost - novcani tijek / Liquidity-cash flow

NovcCani je izvjestaj koji promatra aktivnosti poduzeca s
aspekta kretanja novcanih sredstava, to jest promatraju
se poslovne aktivnosti po nacelu naplac¢ene realizacije.
Upravo novcéani tijek upucuje na moguénost urednog
izmirenja obveza poduzeca, ili upucuje na visinu
nedostatnih novC€anih sredstava [9,10]. Primici u
novcanom tijeku projekta oni su poslovni dogadaiji
koji povecavaju financijski potencijal projekta, dakle
svi priljevi financijskih sredstava u projekt bez obzira
na oblik sredstava pla¢anja i na vlasnistvo nad tim
sredstvima. Oni ukljuCuju: ukupne prihode, izvore
financiranja, te ostatak vrijednosti projekta.

TrziSna ocjena projekta (staticki i dinamicki
pokazatelji uspjesnosti) / Market Project
Feedback (static and dynamic indicators of
success)

Staticki pokazatelji kvantificiraju poslovni proces nizom
pokazatelja unutar jednoga kra¢eg razdoblja poslovanja
— uobicajeno, jedne poslovne godine. Kako postoji vise
pokazatelja, za svaki projekt utvrdit ¢e se oni koji su
zanimljivi za taj projekt, Sto ovisi o karakteristikama
samoga projekta i interesima investitora. Pokazatelji
projekta pravi smisao imaju u usporedbi s pokazateljima
koje su ostvarili sli¢ni projekti u gospodarstvu zemlje
ili regije. Staticki pokazatelji uspjesnosti projekta su:

pokazatelji profitabilnosti i rentabilnosti, pokazatelji

aktivnosti, pokazatelji financiranja i financijske
stabilnosti i pokazatelji likvidnosti. Dinamicki pokazatelji
uspjesnosti - metode diskontiranog tijeka novca

su: razdoblje povrata poduzetni¢kog ulaganja, neto
sadasnja vrijednost i interna stopa rentabilnosti

Analiza osjetljivosti i procjena rizika / Sensitivity
analysis and risk assessment

Svako investicijsko ulaganje popra¢eno je odredenom
nesigurno8éu i rizicima koji nastaju zbog razlicitih
okolnosti  (promjene na trziStu, promjene cijena,
subjektivni razlozi...) [3]. Da bi se uspjesnije mogla
ocijenitiopravdanost ulaganja, preporucuje se procijeniti
rizik poslovanja. Mjeri se pritom promjena sadasnje
neto-vrijednosti ako se promijene pokazatelji koji utjecu
na isplativost investicije. Obi¢no se analizira promjena
NSV ako se promijene: visina o¢ekivane proizvodnje,
cijenaproizvoda, o¢ekivano pokri¢e varijabilnih troskova,
diskontna stopa i ukupna vrijednost investicije. Ako mala

promjena naznacenih pokazatelja znatno negativno
utieCe na pokazatelje isplativosti investicije, to treba
uzeti u obzir pri donoSenju investicijske odluke.

Uobicajeno je da se pri analizi osjetljivosti naznaceni
pokazatelji promijene za neki postotak, npr. +/-5, 10
ili 15%. Dakle, mozemo zapaziti da je svrha analizi
osjetljivosti mjerenje stupnija varijacija koje projekt moze
tolerirati i prevladati [4].

Optimizacija postavka projekta / Optimization of
project settings

Nakon analize i definiranja postavka projekta i varijabla
odlucivanja, pristupa se optimizaciji projekta, i odreduje
se najbolji mogudi izbor ekonomskih ili tehnickih
velicina na temelju prethodno odredenih kriterija
[6]. Dakle, optimizacija postavka projekta je proces
u kojemu se definiraju razliCite alternative projekta
na temelju prethodno odredenih kriterija ovisnih o
varijablama odlucivanja. Na temelju zadanog kriterija
ili cilja projekta, odabiru se veli¢ine koje ¢e najbolje i
najsvrsihodnije osigurati dostizanje toga cilja na temelju
zadanih kriterija [9,10].

Zaklju¢na ocjena projekta / Final project feedback

Zaklju€na ocjena projekta je zadnja faza u pripremi
projekta i projektne dokumentacije, u kojoj se sazeto
navode svi aspekti poslovanja potencijalnog poduzeca,
te se daje miSljenje o isplativosti pokretanja poduzeca.
Takoder, zaklju¢na ocjena projekta mora sadrzavati
podatke i visinu inicijalnih investicija, omjer ulozenih
sredstava, potencijalni vijek projekta i vrijeme povrata
uloZzenog kapitala [8]. Znaci, zaklju¢na ocjena projekta
ne ovisi samo o prethodnim analizama i pokazateljima
vec i o realnosti i objektivnosti preliminarnih i analiziranih
podataka jer se moZe dogoditi da odredeni projekt
u zakljuénoj ocjeni projekta dobije visoku i prolaznu
ocjenu, akad stupinatrziste, ima odredene komplikacije
i nesukladnosti s dobivenim podatcima iz preliminarne
studije zbog pogresno iznesenih i interpretiranih
podataka, te zbog zanemarivanja mogucih naknadnih
dogadaja i aktivnosti [9,10].

REZULTATI EKONOMSKO-FINANCIJSKE
ANALIZE / Results of economic of financial
analysis

Pregled rezultata ekonomsko—financijske analize, za
sve kategorije i za tri scenarija realizacije projekta, dan
je u tablici 12.
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Tablica 12. Rezultati ekonomsko-financijske analize projekta
Table 12. Results of the economic-financial analysis of project

Kategorija za

promatrani vijek Rezultati
projekta
Scenarij 1 Scenarij 2 Scenarij 3
Ra&un dobiti i gubitaka | OPIaK U svim Gubitak u 5. godini Dobitak u svim
godinama godinama

Financijski tok projekta

Nelikvidan u 1. godini

Nelikvidanu 1., 4.,5.,6., 7.,
8.,19. godini

Likvidan za cijeli vijek

Bilanca stanja

Pozitivna za cijeli vijek

Negativna od 8. godine

Pozitivna za cijeli vijek

Staticka ocjena
projekta

Pozitivna za cijeli vijek

Negativna ili nula od 5.
godine

Pozitivna za cijeli vijek

Razdoblje povrata

Izmedu 3. i 4. godine
vijeka projekta

Nema povrata investicije

lzmedu 112 godine

profitabilnosti

izvorima financiranja)

Neto sadasnja Pozitivna Negativna Pozitivna
vrijednost 42 891 900 kuna -6 291 678 kuna 25197 160
Interna stopa 15% (gornja visina kamatne

53% stope za zaduzivanje tudim | 85%

U nastavku su nesto detaljniji prikazi rezultata za
radun dobiti i gubitaka, financijski tijek i dinamicka
ocjena projekta (razdoblje povrata).

Racun dobiti i gubitaka pokazuje za scenarij 2
(pesimisticni scenarij) gubitak, a istovremeno scenarij
11 3 upucuju na dobitak. Grafi¢ki prikaz raduna dobiti
i gubitaka za scenarij 1 je na slici 3., dok je na slici 4.
graficki prikazan racun dobiti i gubitaka za scenarij 2.

14000 - 14000
12000 12000
10000 .
B ErutoDobit
G000 BO00 . MNetoDobit
8000 B Rezerve
Dividende
4000 aono M ZaorzDobt
N A A .
o 1 | .
Demad ' g2 gl a4 g3 g6 g7 gl g9 g10
bruto dobit, neto dobit, rezerve, uk dividends | Tadrz dobi Demod

Slika 3. Racun dobiti i gubitaka — scenarij 1
Figure 3. Profit and loss account — scenario 1
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Slika 4. Racun dobiti i gubitaka — scenarij 2
Figure 4. Profit and loss account — scenario 2

Izgrafovajerazvidno dase u usporedbisa scenarijem
1, u scenariju 2 (pesimisti¢ni scenarij) pojavljuje gubitak
u petoj godini investicijskog projekta, te da se taj gubitak
rapidno povecava kako godine investicijskog projekta
prolaze. Gubitak se moze objasniti ulaznim podatcima
za scenarij 2, gdje se pretpostavilo da prodaja raste
10%, a materijalni troskovi rastu za 20% i place za
10%.

Financijski tijek projekta. Za scenarij 1 projekt
je nelikvidan u 1. godini, (slika 5.), za scenarij 2
(pesimisti¢an) nelikvidanu 1., 4., 5., 6., 7., 8.,19. godini
(slika 6.), dok je za scenarij 3 projekt likvidan tijekom
njegova cijeloga promatranog vijeka. Likvidnost u nultoj

godini projekta za sva tri scenarija pokazuje da je za
dobivenu vrijednost likvidnosti svakoga od pojedinacénih
scenarija moguée umaniiti iznos pocetnog kredita koji
je definiran u ulaznim podatcima svakoga od scenarija.
Kako se za scenarij 1 nelikvidnost pojavljuje u prvoj
godini, potrebna ¢e sredstva trebati namaknuti iz
novih kredita koji ¢e pokriti nelikvidnost. U sljede¢im
godinama, projekt je likvidan. Kako je scenarij 2
pesimisti¢an, to se u vecini godina vijeka projekta javlja
nelikvidnost, koja se mora pokriti ili novim kreditima
ili iz tekuCeg poslovanja. Za scenarij 3 razvidno je da
je projekt tijekom cijeloga analiziranog vijeka likvidan,
Sto pruza nove moguénosti poduzec¢u u obliku novih
investicija.
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‘IIIEI'.] E = 1m . mjzdﬂc'
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Slika 5. Financijski tijek projekta — scenarij 1
Figure 5. Ceash flows of the project — scenario 1
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Slika 6. Financijski tijek projekta — scenarij 2
Figure 6. Ceash flows of the project — scenario 2

Dinamicke ocjene projekta - razdoblje povrata investicije rezultira podatcima danima u tablici 13. za sva tri

scenarija u razvoju projekta.
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Tablica 13. Projekcije razdoblja povrata: a) scenarij 1, b) scenarij 2, c) scenarij 3
Table 13. Projections of the pay-off-period: a) Scenario 1, b) Scenario 2, c) Scenario 3

Iz tablica 13. izlazi da je za scenarij 1 razdoblje
povrata investicije izmedu 3. i 4. godine vijeka projekta,
te 4. i 5. godine aktivizacijskog razdoblja, a za scenarij
2 (pesimisti¢an) ocito je da tijekom promatranog vijeka
projekta nema povrata investicije, dok je za scenarij 3
razdoblje povrata izmedu 1.1 2. godine, te 2. i 3. godine
aktivizacijskog razdoblja.

Optimizacija postavka projekta s obzirom na
kriterij poslovne uspjesSnosti na temelju prethodno
analiziranih triju scenarija, odreduje scenarije koji ¢e biti
uzeti u razmatranje poradi optimizacije. 1z prethodno

obradene ekonomske analize razvidno je da je scenarij
2 izrazito negativan pa ¢e on trebati biti upotrijebljen
kao upozorenje zbog moguéih dogadaja i postavka
poradi preventivnih postupaka. Dakle, za optimizaciju
projekta ¢e biti upotrijebliene postavke scenarija 1
i scenarija 3. Kako je odabrani kriterij za optimizaciju
poslovna uspjesnost, tako ¢e projekt trebati postaviti po
parametrima scenarija 3. Ulazni podatci i ekonomsko-
financijska analiza izmedu scenarija 1 (S1) i scenarija
3 (S3) pokazuije sliedece razlike: inicijalni kredit za S7
iznosi 2.500.000 kuna, dok je za S3 1.000.000 kuna,
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u S7 se pojavljuje nelikvidnost u prvoj godini u iznosu
od 1.915.000 kuna, dok je S3 izrazito likvidno, stati¢ki i
dinamicki pokazatelji ve¢inom pokazuju bolju vrijednost
u S8, a zadrzana je dobit na strani S7... Na temelju tih
razlika moguce je optimizirati projekt. Projekt ¢e trebati
postaviti po postavkama scenarija 3, koji u ekonomsko-
financijskoj analizi ima bolje pokazatelje, ali uz uvjet
da se planirana vrsta, broj i plasman proizvedenih
artikala moraju postaviti po postavkama scenarija 1,
koji je definiran u investicijskoj studiji. Razlika izmedu
scenarija 1 i scenarija 3 razmatrana je za vijek projekta
od osam godina.

ZAKLJUCAK / Conclusion

Nakon pribavljanja i prikazivanja relevantnih podataka
povezanih s konkretnim primjerom, u programskoj
aplikaciji za evaluaciju investicijskin  projekata
simulirana su tri scenarija (modela) projekta na temelju
prikazanih i pretpostavijenih  okolnosti.  Prikazani
optimalni investicijski projekt sadrzava sljedece aspekte
poslovanja:  150.000,00 kuna vlastitih sredstava,
500.000,00 kuna sredstava poslovnog partnera, dok
bi 1.000.000,00 kuna trebalo osigurati bankovnim
kreditima. Razdoblje povrata je izmedu druge i trece
godine aktivizacijskog razdoblja.

Investicijski pogon za izradbu drvenog namjestaja za
jahte, jedrilice i katamarane u ekonomsko-financijskoj
analizi pokazuje dobre rezultate u smislu velike
likvidnosti, zadrzane dobiti i ostalih pokazatelja. Treba
napomenuti da je ovako prikazan investicijski projekt
isplativ uz uvjet da su neke pretpostavke zanemarene
ili podcijenjene. Investicijski projekti tijesno povezani
s proizvodnjom drvenog namjestaja za plovila imaju
veliku mogucénost rasta i stabilnog poslovanja. Naime,
drvna industrija ostvaruje suficit s inozemstvom, a mala
je brodogradnja brzorastuc¢a industrija. Dakle, prikazani
investicijski projekt ima dobre pretpostavke za uspjeSno
poslovanje.

Prikazani investicijski projekt ima moguénosti za rast
i dobit gledajuci i s gledista Zelja ljudi koji uvijek teze
za ve¢im plovilima i njihovim luksuznim opremanjem.
MoZda nije moralno poticati luksuz i pohlepu ljudi, ali
gledano sa stajaliSta poslovanja prikazanog projekta,
taj je ¢imbenik presudan i dostatno poticajan.
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