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Sazetak

Jedna od temeljnih odluka menadimenta turisticke agencije jest uz pomoc
kapitalnog proracuna razmjestiti raspoloZivi kapital na profitabilnije investicijske
projekte. U radu se taj postupak objasnjava na prakticnom primjeru u
turistickoj agenciji primjenom analitickih metoda diskontiranih tijekova gotovine.
Od pet mogucih investicijskih projekata prvo su odabrana tri koja u
kombinaciji osiguravaju najvecu neto sadaSnju vrijednost, a jedan od pet
projekata odbacen je po svakom kriteriju. Potom se primjenom metode interne
stope povrata doslo do zakljucka kako je racionalnije investirati kapital u dva
projekta, a od preostala dva jedno prijevozno sredstvo uzeti u najam, a
projekat koji trazi najveci ulog pribaviti iz kredita ili investiciju odgoditi za
buduca vremena.

Kljucne rijeci: kapitalni proracuni, investicijski projekt, prosjecna stopa povrata,
razdoblje povrata, interna stopa povrata, granicéna stopa povrata, ciljna stopa
povrata, neto sadasnja vrijednost, diskontirani tijekovi novca, indeks profitabilnosti
projekta.

1. POJAM KAPITALNOG PRORACUNA TURISTICKE
AGENCIJE

Investicijski plan sastavni je dio i strateSkog plana razvoja i godiSnjeg
plana poslovanja turisticke agencije. Sastavni dio strateSkog plana razvoja su
investicijski projekti kojima se osigurava provedba strategija definiranih u
planu i koji u prvoj provjeri obecavaju minimum isplativosti. Investicijski
plan u sastavu ukupnog godiSnjeg plana turisticke agencije predstavlja
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kapitalni prora¢un za narednu godinu. Cilj izrade kapitalnog proracuna je
razmjestiti raspolozivi kapital na profitabilnije projekte Sto je jedna od
temeljnih odluka koje donosi menadzment agencije.

2.  OPCENITO O ANALIZI ZA IZBOR INVESTICIJSKOG
PROJEKTA

Za ocjenu prihvatljivosti investicijskog projekta u praksi se Kkoriste
metode

- prosjecne stope povrata,

- razdoblje povrata,

- interne stope povrata,

- neto sadasnje vrijednosti.

Metoda stope povrata daje prednost projektu cCiji je odnos izmedu
neto prihoda od projekta i potrebnog uloga najpovoljniji. Ako je,
primjerice, ulog 50 000, godisnji prihod 20 000, porez na prihod 30%,
godi$nja amortizacija 10 000 prosjecna stopa povrata je:

Godisnji prihod 20.000
Amortizacija 10.000
Prihod prije poreza 10.000
Porez 30% 3.000
Neto prihod 7.000

Prosje¢na stopa povrata 7.000 : 50.000 = 14%

Metoda prosjeéne stope povrata izostavlja iz obracuna vremenska
razgrani¢enja tijekova gotovine. Jednostavna je u primjeni i obicno se
koristi kao pocetna informacija prije donoSenja konacne investicijske odluke.

Metoda razdoblja povrata trazi broj godina koji je potreban da se
nadoknadi pocetno ulaganje. Za razliku od metode prosjecne stope povrata
ova metoda polazi od obratuna godisnjeg tijeka gotovine. U naSem
primjeru:

Godisnji prihod 20.000

Porez 30% 3.000

Neto tijek novca godiSnje 17.000

Pocetno ulaganje 50.000

Razdoblje povrata 50.000 : 17.000 = 2,94 godine.

Ova metoda ne uzima u obzir tijekove gotovine nakon razdoblja
povrata. Obi¢no se u praksi koristi kao nadopuna sloZenijim metodama.

Metode diskontiranih tijekova gotovine osiguravaju objektivni odabir
projekata. Ove metode uzimaju u obzir i veli¢inu i vremenska razgranicenja
tijekova gotovine u svakom razdoblju vijeka trajanja projekta.
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Interna stopa povrata diskontira buduce tijekove gotovine u razdoblju
tra]anja projekta da bi ih svela na pocetm izdatak ‘u razdoblju 0. Kad bi,
primjerice, vijek trajanja projekta u naSem slu¢aju bio 5 godina zadatak bi
metodom interne stope povrata rjesavali ovako:

50.000 = 17.000/(1+1) + 17.000/(1+r)* + 17.000/(1+r)° +
17.000/(1+1)* + 17.000/(1+r)’

gdje je r interna stopa povrata, odnosno diskontni faktor koji
izjednacava sadaSnju vrijednost primitaka sa sada$njom vrijednosti izataka od
projekta. Zadatak se rjeSava programiranim kalkulatorom, a ako se rjeSava
ru¢no treba traziti postupkom pokusSaja i pogreske. U nasem sluaju interna
stopa povrata /diskontni faktor koji izjednacava buduéi neto tijek gotovine
sa pocetnom investicijom/ je 21%.

Za potrebe izrade kapitalnog proracuna potrebno je utvrditi graniénu
stopu povrata ispod koje se projekt ne prihvaca i ciljnu internu stopu
povrata prema kojoj se pri izboru investicijskog projekta tezi. U turisti¢koj
agenciji koju u nastavku uzimamo za primjer kao grani¢na stopa povrata
prihvacena je kamatna stopa koju banka naplacuje na odobrene hipotekarne
kredite i to 12%, a kao ciljna stopa kojoj se pri izboru projekta tezi
utvrdena je stopa od 20%. Investicijski projekti Ciji neto tijek gotovine ne
podnosi grani¢nu stopu povrata ne prihvacaju se, a pri izboru prednost se
daje projektima Cija je interna stopa povrata veca.

Metoda neto sadaSnje vrijednosti uzima u obzir traZenu stopu povrata
1 po toj stopi diskontira sve tijekove gotovine na sada$nju vrijednost. Pri
utvrdivanju trazene diskontne stope uzima se u obzir rizik koji investicijsko
ulaganje u pojedini projekt sobom nosi, trziSne cijene kapitala i
oportunitetni troSkovi ulaganja ili izgubljena zarada koju bi agenciji donio
najpovoljniji slijede¢i ulog. Trzisni troskovi imaju vecu teZzinu kad je u
pitanju ulaganje tudeg kapitala, oportunitetni troskovi kad je u pitanju
ulaganje vlastitog kapitala. Projekti ¢ija je sada$nja vrijednost novcanih
primitaka veca od sadaSnje vrijednosti novc¢anih izdataka se prihvacaju, a
prednost se daje projektima Cija je neto sadasnja vrijednost veca. Ako je u
nasem sluCaju, primjerice, trazena stopa povrata 16% neto sadasnja
vrijednost projekta bila bi:

NSV = 17.000/(1+0,16) + 17.000/(1+O,16)2 4 17.000/(1+0,16)3 +

i 17.000/(1+O,16)4 e 17.000/(1+0,16)5 - 50.000 = 55.473 - 50.000=

= 5.473

Rezultat dobiven metodom neto sadasnje vrijednosti korisno je
provjeriti primjenom indeksa profitabilnosti. Indeks profitabilnosti projekta se

ratuna tako da se sadaSnja vrijednost primitka podijeli sa sada$njom
vrijednnosti izdataka i pomnozi sa sto ili u naSem slucéaju:
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IP = 55473 / 50.000 X 100 = 111

Projekt je prihvatljiv ako mu je indeks profitabilnosti ve¢i od 100, a
prednost imaju projekti s ve¢im indeksom profitabilnosti.

Literatura: James C. Van Home: Financial Management and Policy,
Standford University, 1992.

3. MOGUCI SLUCAJ U PRAKSI TURISTICKE AGENCIJE

Raspolozivi dio vlastitog kapitala za investicije iznosi poslije pet
godina poslovanja agencije 100.000. Do tog iznosa agencija Zeli financirati
jedan ili vise od pet samostalnih projekata tijekom Seste poslovne godine.
Nakon §$to su prikupljeni svi potrebni podaci projekti su definirani za
potrebe obracuna tijeka gotovine kako slijedi:

a/ Izletni¢ki minibus

- pocetno ulaganje: 32.000

- vijek trajanja: 4 godine

- godisnji neto tijek gotovine: 20.000, 14.000, 10.000, 14.000.

b/ Izletni¢ki ¢amac - 20 mjesta

- pocetno ulaganje: 16 000

- vijek trajanja: 5 godina

- godisnji neto tijek gotovine: 4.000, 4.000, 4.000, 4.000, 6.000.

¢/ Izletnic¢ki autobus - 32 mjesta

- pocetno ulaganje: 40.000

- vijek trajanja: 6 godina

- godisnji neto tijek gotovine: 28.000, 16.000, 14.000, 12.000, 8.000,
14.000.

d/ Izletni¢ki ¢amac - 30 mjesta

- pocetno ulaganje: 20.000

- vijek trajanja: 7 godina

- godisnji neto tijek gotovine: 7.000, 6.000, 6.000, 4.000, 5.000, 4.000,
2.000.

e/ Izletni¢ki autobus - 52 mjesta

- pocetno ulaganje: 100.000

- vijek trajanja: 8 godina

- godisnji neto tijek gotovine: 30.000, 28.000, 26.000, 24.000, 22.000,
26.000, 26.000, 34.000.
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4. RANGIRANJE PROJEKATA METODOM NETO
SADASNJE VRIJEDNOSTI

Na odobrene hipotekarne kredite banka zaracunava kamatnu stopu od
12%. Bankovna kamata na orofene uloge iznosi 8%. Na sve projekte
primijenjena je ista diskontna stopa od 12%.

a) Izletnicki minibus: 20.000/(1+0,12) + 14.000/(1+0,12)> +
10.000/(140,12)° + 14.000/(1+0,12)* - 32.000 = 45.117 - 32.000 =
13.117

b) Izletnicki ¢amac 20 mjesta = 4.000/(140,12) + 4.000/(1+0,12) +
4.000/(140,12)> + 4.000/(1+0,12)°> + 6.000/(1+0,12)* - 16.000 =
15.585 - 16.000 = - 415

c) Izletnicki autobus 32 mjesta = 28.000/(1+0,12) +
16.000/(1+0,12)> + 14.000/(1+0,12)> + 12.000/(1+0,12)* +
8.000/(1+0,12)° + 14.000/(1+0,12)° - 40.000 = 67.091 - 40.000 =
27.091

d) Izletnicki ¢amac 30 mjesta = 7.000/(1+0,12) + 6.000/(1-}-0,12)2 +
6.000/(14+0,12)> + 4.000/(1+0,12)* + 5.000/(1+0,12)° +
4.000/(1+0,12)° + 2.000/(1+0,12)" - 20.000 = 23.663 - 20.000 =
3.663

e¢) Izletnicki autobus 52 mjesta = 30.000/(1+0,12) +

28.000/(1+0,12)> + 26.000/(1+0,12)° + 24.000/(1+0,12)* +
22.000/(1+0,12)° + 26.000/(1+0,12)° + 26.000/(1+0,12)" +
34.000/(1+0,12)° - 100.000 = 134380 - 100.000 = 34.380.

Poredak projekata od veée prema nizoj neto sadasnjoj vrijednosti:
e/ izletnicki autobus 52 mjesta 34.380

¢/ izletnicki autobus 32 mjesta 27.091
a/ izletnicki minibus 125 1 B
d/ izletnicki ¢amac 30 mjesta 3.663
b/ izletnicki camac 20 mjesta - 415

Racionalno razmiSljanje na osnovi rezultata do kojih se doslo
primjenom metode neto sadasnje vrijednosti je jednostavno. Ako se prihvati
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projekt c¢ija je neto sadaSnja vrijednost nula vrijednost dionica agencije
ostaje ista, a ako se poduzme projekt cija je neto sadasnja vrijednost
negativna vrijednost dionica se umanjuje.

Agencija bi trebala investirati u projekte c¢ija je neto sadasnja
vrijednost  pozitivna do visine raspolozivog kapitala dajuéi prednost
projektima koji pojedinacno ili u kombinaciji daju veéu neto sadasSnju
vrijednost.

Projekt e/ izletnicki autobus 52 mjesta osigurava najveCu neto
sadasnju vrijednost, ali zahtijeva ukupno raspolozivi kapital. S aspekta neto
sadasnje vrijednosti povoljnija je kombinacija od tri preostala projekta:

Projekat Pocetno ulaganje NSV
¢/ izletnicki autobus - 32 mjesta 40.000 27.091
a/ izletnicki minibus 32.000 13:1447
d/ izletnicki ¢amac - 30 mjesta 20.000 3.663

ukupno 92.000 43.871

Investicijom od 92.000 osigurava se neto sadasnja vrijednost od
43.871, a ostatak od 8.000 moze se uloziti u banku do slijedece investicije
uz kamatu od 8%. U usporedbi s projektom e/, za koji bi bila potrebna
investicija od 100.000 i koji osigurava neto sada$nju vrijednost od svega
34.380, ova odluka je s aspekta neto sadaSnje vrijednosti povoljnija.

5. PROVJERA ODLUKE PRIMJENOM INDEKSA
PROFITABILNOSTI

a/ - izletnicki minibus = 45.117/32.000 x 100 = 141

b/ - izletnicki ¢amac 20 mjesta = 15.585/16.000 x 100 = 97

¢/ - izletni¢ki autobus 32 mjesta = 67.091/40.000 x 100 = 168
d/ - izletni¢ki ¢amac 30 mjesta = 23.663/20.000 x 100 = 118
e/ - izletnicki autobus 52 mjesta = 134.380/100.000 x 100 = 134

Poredak projekata od veceg prema nizem indeksu profitabilnosti

Projekat Pocetno Indeks

ulaganje  profitabilnosti
¢/ izletni¢ki autobus 32 mjesta 40.000 : 168
a/ izletnicki minibus 32.000 141
e/ izletnicki autobus 52 mjesta 100.000 134
d/ izletnicki ¢amac 30 myjesta 20.000 118
b/ izletnicki ¢amac 20 mjesta 16.000 g7
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6. RANGIRANJE PROJEKATA PRIMJENOM METODE
INTERNE STOPE POVRATA
a/ izletnicki minibus: 20.000/(1+r) + 14.000/(1+1)> + 10.000/(1+r)’
+ 14.000/(1+1)* = 32.000 r=32,2%.

b/ izletnicki camac 20 mjesta: 4.000/(1+r) + 4.000/(1+r)2 "
4.000/(1+1)° + 4.000/(1+1)* + 6.000/(1+1)° = 16000  r=11%.

¢/ izletnicki autobus 32 mjesta: 28.000/(1+r1) + 16.000/(1+r)2 +
14.000/(1+1)° + 12.000/(1+1)* + 8.000/(1+1)° + 14.000/(1+1)° =
= 40000  r=382%

d/ izletnicki ¢amac 30 mjesta: 7.000/(1+1) + 6.000/(1+1)> +
6.000/(1+1)° + 4.000(1+1)* + 5.000/(1+r)° + 4.000/(1+1)° +
2.000/(1+1)” = 20.000 r=18,5%

¢/ izletnicki autobus 52 mjesta: 30.000/(1+r) + 28.000/(1+r)2 S
26.000/(1+1)° + 24.000/(1+1)* + 22.000/(1+1)° + 26.000/(1+1)° +
26.000/(1+1)" + 34.000/(1+r)° = 100.000  r=20.8%

Poredak projekata prema internoj stopi povrata:

¢/ izletnicki autobus 32 mjesta 38,2%
a/ izletnicki minibus 32,2%
e/ izletnicki autobus 52 mjesta 20,8%
d/ izletnicki ¢amac 30 mjesta 18,5%
b/ izletnicki ¢amac 20 mjesta 11,0%

7.  KONACNA OCJENA PROJEKATA S ASPEKTA

PRIHVATLJIVOSTI

a/ Izletni¢ki minibus:

- Neto sadasnja vrijednost iznosi 13 117 i govori u prilog prihvatu
projekta.

- Indeks profitabilnosti takoder govori u prilog prihvatu projekta i
iznosi 141.

- Interna stopa povrata je znatno iznad ciljne stope i iznosi 32,2%.
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b/ Izletnicki ¢amac 20 myjesta:

- Neto sadasnja vrijednost je negativna i iznosi - 415.

- Indeks profitabilnosti je ispod 100, tocnije 97.

- Interna stopa povrata je ispod trazene graniénc stopc 1 iznosi
svega 11%.

¢/ Izletnicki autobus 32 mjesta:

- Neto sadas$nja vrijednost govori u prilog prihvatu projekta i iznosi
27.091.

- Indeks profitabilnosti je najveéi u grupi prilozenih projekata i
iznosi 168.

- Interna stopa povrata je takoder najveca u grupi i iznosi 38,2%.

d/ Izletnicki ¢amac 30 mjesta:
- Neto sadasnja vrijednost jest pozitivna ali iznosi svega 3.663.
- Indeks profitabilnosti je istina iznad 100, ali iznosi svega 118.

- Interna stopa povrata je 18,5% S§to je neSto ispod ciljne stope
N12% + 8% = 20%].

e/ Izletni¢ki autobus 52 mjesta:

- Neto sada$nja vrijednost je pojedinacno najveca u grupi i iznosi
34 380, ali je potrebno ulaganje u projekt ravno ukupno
raspolozivom kapitalu od 100.000. Za slucaj izbora ovog projekta
trcha racunati sa troSkovima oportuniteta od 40.208 koliko iznosi
neto sadadnja vrijednost projekata a i ¢, od kojih bi sc u tom
slu¢aju moralo odustati. Tome treba dodati i kamate na ostatak od
28.000 kapitala.

- Indeks profitabilnosti je zadovoljavajuci i iznosi 134.

- Interna stopa povrata je neSto iznad ciljne i iznosi 20,8%.

Menadzment agencije je odluc¢io da se od raspolozivih 100.000 ulozi
72.000 u izletnicki autobus 32 mjesta i izletnicki minibus, jer je neto
sada$nja vrijednost ova dva projekta u kombinaciji 40.208, a indeks
profitabilnosti 156. Ostatak od 28.000 zadrzat ¢e se u banci do pojave
novog projekta koji bi mogao dati priblizno iste rezultate.

Na ovaj nacin definiran je kapitalni proracun agencije za Sestu
godinu poslovanja. Time, medutim, nije udovoljen zahtijevima koji proizlaze
iz zacrtanih strategija u strateSkom planu razvoja agencija. Za realizaciju
ciljeva definiranih u planu agenciji su potrebni izletnicki ¢amac 30 mjesta i
izletni¢ki autobus sa 52 mjesta. Odlu¢eno je zbog toga da se ispita
isplativost najma Camca za razdoblje od 7 godina i kupnja autobusa iz
bankovnog kredita. Od izletnickog camca sa 20 mjesta sasvim se odustalo
jer se pokazao neisplativ u svim kombinacijama.

Primjer je obraden u suradnji sa studentima trece godine studija FTVT,
Dubrovnik, generacija 95/96.
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A PRACTICAL EXAMPLE OF AN ANALYSIS IN THE
SELECTION OF AN INVESTMENT PROJECT WITHIN A
TOURIST AGENCY

Summary

One of the fundamental decisions in tourist agency management, alongside
financial budgets, is the distribution of available capital in profitable,
investment projects.  In this article, this process is  explained through a
practical example of a tourist agency using the analytical methods of
discounted cashflow. Three amongst five possible investment projects are
chosen, which in combination guarantee the highest net present value. One of
the five is rejected based on every criteria. Following which, using an internal
rate of return method, a conclusion was obtained on the rationality of
investing capital in two projects, from the remaining two to take one
transferable fund as rent and to obtain credit for that project needing the
greatest investment or to forestall investment for future occasions.

Key words: financial budget, investment project, average rate of return, period
of return, internal rate of return, limited rate of return, present net value,
discounted cashflow, index of project profitability.
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