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Postovani,

kontroling je disciplina koja ispituje i prati razli¢ite aspekte poslovanja
poduzeca od operativnih procesa i financijskih rezultata do u¢inaka
i ishoda strateskih odluka. Osnovna svrha kontrolinga je osigurati
pravodobne, pouzdane i relevantne informacije koje menadZmentu
omogucuju kvalitetnije planiranje, donoSenje odluka, upravljanje
resursima te ostvarivanje postavljenih poslovnih ciljeva.

U okviru svojih aktivnosti kontroling analizira u¢inkovitost poslovnih
procesa, profitabilnost proizvoda i usluga, ukupnog poslovanja, trzista,
troskove poslovanja, financijsku stabilnost i sigurnost, isplativost
ulaganja, rizike, uspje$nost realizacije poslovnih planova i strategija,
izraduje scenario analize i predvidanja, analizira konkurenciju i dr..
Posebna se pozornost posveluje usporedbi ostvarenih i planiranih
rezultata, identifikaciji odstupanja te predlaganju korektivnih mjera
kojima se unapreduje poslovna uspjesnost.

Pri tome se koriste razli¢ite metode, tehnike i alati, od osnovnih
analitickih metoda, analize uz pomo¢ pokazatelja, do naprednijih
kvantitativnih metoda kao $to su statisti¢ke analize, modeli optimi-
zacije, simulacije, prediktivna analitika i matemati¢ko modeliranje.
Razvojem informacijskih tehnologija znacajno se prosirio i skup alata
kojima se kontroling sluZi — od proracunskih tablica, baza podataka

i poslovnih informacijskih sustava do suvremenih poslovno-analitickih platformi koje omogu¢uju obradu velikih
koli¢ina podataka u stvarnom vremenu.

U novije vrijeme sve ve¢u ulogu ima umjetna inteligencija i strojno ucenje koje omogué¢uju automatizaciju rutinskih
zadataka, napredniju analitiku i ranije prepoznavanje odstupanja prognoziranje buducih poslovnih kretanja te po-
drsku dono$enju odluka na temelju naprednih analitickih modela. Na taj na¢in kontroling prerasta tradicionalnu
funkciju izvje$tavanja i nadzora te postaje vaZan partner menadZmentu u stvaranju konkurentske prednosti i
odrZivom razvoju poduzeca. Medutim, iako umjetna inteligencija dodatno prosiruje ulogu kontrolinga otvara i pitanja
tumacenja modela, pouzdanosti podataka i razgrani¢enja odgovornosti izmedu sustava i ¢ovjeka.

U ovome broju donosimo dvije zanimljive ali razli¢ite teme koje su rezultat istraZivanja dvaju specijalista za kon-
troling. Prva se odnosi na alokaciju troskova od znalaja za profitabilnost proizvoda na primjeru leasing drustva,
a druga na scenario analizu za potrebe kapitalnih ulaganja u charter industriji, obje u podrudju kontrolerskih zadataka.
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PRIMJENA TRADICIONALNE I ABC

METODE ALOKACIJE TROSKOVA ZA OCJENU
PROFITABILNOSTI PROIZVODA - PRIMJER
LEASING DRUSTVA

Precizna alokacija troskova
kljucna je za ucinkovito
upravljanje profitabilnos¢u
proizvoda. Tradicionalni
modeli, iako operativno
jednostavniji, zbog
neuvazavanja kompleksnosti
procesa mogu dovesti do

znacajnih distorzija troskova

proizvoda i posljedicno

pogresnih upravljackih odluka.
ABC metoda omogucuje
detaljniji uvid u strukturu
troskova i njihove uzrocnike te
ukazuje na prostor za ciljanu

optimizaciju.

Leasing drustva u RH posluju na visoko kon-
centriranom i izrazito konkurentnom trzistu
gdje je manipulativni prostor za upravljanje
cijenama ogranicen pritiscima konkurenata,
a postizanje troskovne efikasnosti predstavlja
imperativ za profitabilnije poslovanje i stje-
canje konkurentske prednosti. Financijske
institucije pretezito mjere i ocjenjuju profita-
bilnost na nivou ukupnog poslovanja, pro-
fitnih centara, klijenata i proizvoda. Pritom
vec¢ina njih ucinkovito mjeri profitabilnost
ukupnog poslovanja i profitnih centara, ali se
pri dekompoziciji profitabilnosti na klijente
ili proizvode suocavaju s brojnim izazovima
koji naj¢esce proizlaze iz ogranicenosti infor-
macijskih sustava u prac¢enju operativnih tro-
$kova po nositeljima.

STRUKTURA OPERATIVNIH TROSKOVA

Operativni troskovi financijskih institucija, pa tako i leasing drustava, su uglavnom

indirektni i fiksni na odredeni rok. U slucaju leasing drustva iz primjera, prema

prirodnoj vrsti, oko 70% operativnih troskova se odnosi na troskove zaposlenih, a

ostatak na troskove profesionalnih i ostalih usluga, najma, marketinga i amortizacije

vlastite imovine. Prema mjestu troska, oko 70% operativnih troskova se odnosi na

tros$kove realizacije leasing posla ili tzv. proizvodne troskove koje konzumiraju aktiv-
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nosti poput akvizicije klijenata, ugovaranja, kreditne analize, naplate potrazivanja,
itd. Preostali dio operativnih troskova se odnosi na op¢e i administrativne troskove
nuzne za odvijanje poslovanja drustva, a koje nije moguce pripisati realizaciji leasing

plasmana.

Pritom je bitno naglasiti da troskove koje je moguce pripisati ukupnom portfelju,
nije moguce direktno pripisati pojedinom leasing proizvodu. Primjerice, poslovi
leasinga se sklapaju u poslovnicama koje naj¢es¢e imaju dva radna mjesta - vo-
ditelj poslovnice (tzv. Front Officer) i leasing savjetnik (tzv. Back Officer). Svaka
poslovnica ima jednog voditelja poslovnice i nekoliko leasing savjetnika. Na nivou
leasing ugovora moguce je identificirati voditelja poslovnice i leasing savjetnika
angaziranih na sklapanju predmetnog leasing posla. Medutim, voditelji poslovnica
i leasing savjetnici najces¢e nisu specijalizirani za ugovaranje jedne vrste leasing
posla, ve¢ ugovaraju manji ili veci spektar poslova, ovisno o regiji ili podrucju koje
pokrivaju. Stoga, tro$ak njihove place i resursa utroSenih u aktivnosti sklapanja
leasing posla nije moguce direktno pripisati jednom proizvodu, ve¢ je za njihov
raspored na sve proizvode na ¢ijem su sklapanju bili angazirani potrebno definirati
primjeren alokacijski kljuc.

METODE ZA ALOKACIJU OPERATIVNIH TROSKOVA NA
PROIZVODE KAO NOSITELJE

U usporedbi s drugim financijskim institucijama, kao §to su primjerice banke, koje
nude $irok dijapazon proizvoda, poput kredita, Stednje i osiguranja, ili usluga - in-
vesticijskog savjetovanja, brokerskih usluga i skrbni$tva nad financijskim instru-
mentima - proizvodi leasing drustva bi se mogli okarakterizirati kao homogeni. U
situaciji relativne homogenosti proizvoda, tradicionalna metoda alokacije indirekt-
nih tro$kova koja primjenjuje jednostavne metode raspodjele, kao §to je primje-
rice udio proizvoda u ukupno produciranom portfelju, daje prihvatljivu razinu pre-
ciznosti i zadovoljavajuci omjer troska i koristi. U situaciji kada se proizvodni proces,
u ovom slucaju proces realizacije leasing plasmana, znacajno razlikuje u razini sloze-
nosti pojedina¢nih aktivnosti i koli¢ini resursa koju iste konzumiraju, jednostavna
metoda ne daje dovoljno precizan rezultat za odlucivanje. U takvom slucaju potreb-
na je primjena ABC (engl. Activity Based Costing) metode koja se temelji na aktiv-
nostima, odnosno polazi od paradigme da tro$kove ne generiraju proizvodi, ve¢
aktivnosti koje konzumiraju resurse, a koji rezultiraju odredenim tro$kovima.
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Slika 1.: Shema alokacije operativnih troskova na proizvode

‘ Operativni troskovi I ’ Operativni troskovi I

| | | }

| Proizvodni troskovi | ' Op¢i troskovi | ’ Proizvodni troskovi l ’ Opéi troskovi |

Faktor trosenja i

Broj Udiou Udiou
novozakljuéenih prosjeénom Aktivnost 1 Aktivnost 2 LANGEEEN prosjecnom

ugovora portfelju portfelju
Faktor trosenja l

Leasing 1 I ’ Leasing 1

Izvor: Izrada autora

Razli¢iti pristupi obrac¢unu i alokaciji troskova utjecu na njihovu jedini¢nu vrijednost
koja utjece na profitabilnost pojedinog proizvoda.

OCJENA PROFITABILNOSTI PROIZVODA

Prvi korak u ocjeni profitabilnosti leasing proizvoda podrazumijeva definiciju
samih proizvoda. Proizvodi se definiraju grupiranjem portfelja temeljem zajednickih
obiljezja, kao $to su vrsta leasinga, vrsta objekta leasinga, vrsta osobe i djelatnost
primatelja leasinga, vrsta prodajnog kanala, specifi¢ni uvjeti financiranja i drugi, a
za koje se pretpostavlja da razli¢ito utjecu na visinu kamatnog i nekamatnog prihoda,
koli¢inu resursa koju isti konzumiraju pri realizaciji leasing plasmana ili troskove
rizika.

Leasing drustvo iz primjera profitabilnost proizvoda ocjenjuje sljede¢im pokazate-
ljima: povrat na prosjec¢an portfelj (engl. Return on Average Portfolio - ROAP), neto
kamatna marza (engl. Net Interest Margin - NIM), neto operativna marza (engl. Net
Operating Margin — NOM), omjer operativnih troskova i prihoda (engl. Cost to Income
Ratio - CIR, C/Iili CTI) i omjer operativnih troskova i prosje¢ne imovine (engl. Cost
per Average Portfolio — C/P).

Tablica 1.: Pokazatelji profitabilnosti proizvoda

KUUCNI POKAZATELII USPJESNOSTI

Povrat na prosjecni portfelj neto dobit / prosjecan portfelj

neto kamatni prihod /prosjecan portfelj

neto operativni prihod / prosjecan portfel;

Omjer operativnih troskova i prihoda operativni troskovi / operativni prihodi
Omijer operativnih troSkova i prosjetnog portfelja operativni troskovi / prosjecan portfelj

Izvor: Izrada autora
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Klju¢ne pokazatelje uspjesnosti je za potrebe njihove interpretacije moguce podijeliti

na:
(1) pokazatelje na koje utjecu metode za alokaciju troskova (ROAP, CIR i C/P) i

(2) pokazatelje na koje ne utje¢u metode za alokaciju troskova (NIM i NOM).

Pokazatelji na koje metode za alokaciju troskova ne utjecu bitni su za interpretaciju

glavnog pokazatelja profitabilnosti — povrat na prosje¢ni portfelj (ROAP).

Tablica 2.: Rezultati primjene tradicionalne i ABC metode
u izracunu profitabilnosti proizvoda Leasing 1

metoda metoda portfelj
NETO OPERATIVNI PRIHOD (1.1. +1.2.) 478

1.1 Neto kamatni prihodi 203 203 468
1.2 Neto nekamatni prihodi o o 9
2 PROIZVODNI OPERATIVNI TROSKOVI (2.1. +2.2.) -118 -254 -170
2.1. Troskovi zaposlenih -91 -194 -130
2.2, Ostali troskovi

n DOBIT / GUBITAK NAKON PROIZVODNIH OPERATIVNIH TROSKOVA (1.+2) m_
4, OPC1 OPERATIVNI TROSKOVI (4.1. +4.2.)
4.1, Troskovi zaposlenih -43 -43

Ostali troskovi

n DOBIT / GUBITAK NAKON UKUPNIH OPERATIVNIH TROSKOVA (3. +4.) m

Dobit / gubitak od umanjenja vrijednosti

DOBIT / GUBITAK NAKON UMANJENJA VRIJEDNOSTI (5. +6.) _m

N T T T 17
| PROSJECAN PORTFELJ I 11.258 |  163a2 |
KUUCNI POKAZATELJI USPJESNOSTI |
m vax  amx|  sem
Omjer operativnih troSkova i prihoda 86% 152% 54%

Omjer operativnih troSkova i prosjecnog portfelja 1,59% 2,79% 1,58%

Izvor: Izrada autora

Primjena tradicionalne i ABC metode za alokaciju troskova rezultirala je razli¢itim
jedini¢nim troskom na nivou proizvoda, a posljedi¢no i razli¢itim rezultatom u ra¢unu

dobiti i gubitka te profitabilno$¢u proizvoda.

Leasing 1 je proizvod koji sadrzi visoki udio flotnog financiranja, posao se uglavnom
ugovara preko posrednika, no unato¢ tome ne generira znacajan tros$ak posrednicke
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provizije. Ima najnizZu prosjecnu ponderiranu izlaznu kamatnu stopu i kratkoro¢nog
je karaktera zbog cega generira NIM (1,81%) znacajno nizu od prosjeka (2,87%).
Takoder ne ostvaruje znacajan prihod od naknada $to rezultira NOM vecom za samo
0,03 postotna poena (1,84%). Jedan je od najrizi¢nijih proizvoda u portfelju sto utjece
na visinu troska vrijednosnog uskladenja.

Rezultati primjene obje metode pokazuju da je proizvod neprofitabilan, odnosno
ostvaruje negativan neto rezultat u racunu dobiti i gubitka. Pritom je tradicionalnom
metodom na proizvod alocirano znacajno vise operativnih troskova sto je rezultiralo
gubitkom ve¢ po pribrajanju proizvodnih troskova, odnosno znacajno visim udjelom
operativnih troskova u operativnom prihodu (CIR; 152%), kao i u njegovom
prosje¢nom portfelju (C/P; 2,79%) od prosjeka svih proizvoda. ABC metodom je na
proizvod alocirano znac¢ajno manje operativnih troskova, a isti je rezultirao gubitkom
tek nakon $to su mu pribrojeni troskovi vrijednosnog uskladenja. Iako u modelu koji
primjenjuje ABC metodu proizvod pokazuje znacajno visi udio operativnih troskova
u operativhom prihodu (CIR; 86%) od prosjeka (CIR; 54%), C/P koji je na nivou
prosjeka za sve proizvode (1,59%) implicira da proizvod ne konzumira znacajno
vise operativnih tro$kova od prosjecnog portfelja, ve¢ je neprofitabilan zbog nizeg
neto kamatnog prihoda koji proizlazi iz nizih izlaznih kamatnih stopa i njegovog
kratkoro¢nog karaktera, a $to je vidljivo iz ostvarene NIM od samo 1,81%.

Obzirom da se aktivnosti potrebne za realizaciju flotnog financiranja znacajno razli-
kuju od aktivnosti potrebnih za realizaciju regularnih leasing plasmana, znacajno se
razlikuje i koli¢ina resursa koje iste tro$e. Pod pretpostavkom da glavnina operativnog
troska nastaje u dijelu procesa od akvizicije klijenta do trenutka aktivacije ugovora, u
kojem je ugovor identificiran kao glavni uzro¢nik proizvodnih troskova, kao baza za
alokaciju svih proizvodnih tro$kova na proizvode kod tradicionalne metode koristen
je broj novozakljuc¢enih ugovora. Sukladno navedenome, preciznost ABC metode u
obrac¢unu tro$kova u odnosu na tradicionalnu metodu moguce je testirati usporedbom
alokacijskih kljueva na nivou aktivnosti definiranih primjenom ABC metode.
Rezultat u obrac¢unu troskova primjenom obje metode analizira se na primjerima
aktivnosti: 1) procjene vrijednosti objekata leasinga, 2) kreditne analize i 3) obrade
$teta nastalih na objektima leasinga.
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Grafikon 1.: Trosak procjene vrijednosti objekata leasinga

Procjena vrijednosti objekata leasinga

?

- :

Leasing A
m Tradicionalna metoda ®m ABC metoda

Izvor: Izrada autora

U slucaju procjene vrijednosti objekata leasinga prije odobrenja financiranja tradi-
cionalna je metoda precijenila trosak koji predmetna aktivnost u slucaju Leasinga 1
konzumira. Buduci da se procjena vrijednosti objekata leasinga vr$i samo nad objekti-
ma nabavljenim od neovlastenih dobavljacairabljenim objektima leasinga, alokacijska
baza kod ABC metode ne ukljucuje nove objekte nabavljene od ovlastenih dobavljaca.
Obzirom da tradicionalna metoda ne razlikuje aktivnosti, pa tako ni specifi¢an opseg,
a posljedi¢no ni dinamiku portfelja uz koji su pojedine vezane, za razliku od ABC
metode, ista ukljucuje i nove objekte nabavljene od ovlastenih dobavljaca.

Grafikon 2.: Trosak kreditne analize

Kreditna analiza

20

1

Leasing A

M Tradicionalna metoda W ABC metoda

Izvor: Izrada autora

U sluc¢aju kreditne analize, tradicionalna je metoda takoder precijenila trosak koji
predmetna aktivnost u slucaju Leasinga 1 konzumira. Pored specificnog opsega
portfelja, znacajna razlika u obracunu proizlazi i iz razli¢itog faktora trosenja koji
definiraju tradicionalna i ABC metoda. Dok ABC metoda identificira broj klijenata
kao glavni faktor troSenja, tradicionalna metoda kao faktor tro$enja primjenjuje
broj ugovora. Uz jednog je klijenta, odnosno primatelja leasinga, moguce vezati vise
ugovora. Bududi da je kreditna analiza aktivnost vezana uz klijenta, u sluc¢ajevima gdje
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broj klijenata ne odgovara broju ugovora, tradicionalna metoda pripisuje nerealno
visok tro$ak i paralelno podcjenjuje trosak preostalih proizvoda u portfelju.

Grafikon 3.: Trosak obrade Steta

Obrada Steta

Leasing A

M Tradicionalna metoda ® ABC metoda

Izvor: Izrada autora

Primjer aktivnosti obrade Steta je specifican jer kao alokacijski klju¢ u slu¢aju ABC
metode, pored specificnog opsega portfelja — dijela portfelja nad ¢ijim su objektima
leasinga nastale $tete — uzima u obzir i frekventnost nastanka $teta, buduci da postoje
sluc¢ajeviukojima je najednom objektu leasinga u obracunskom razdoblju evidentirano
vi§e od jedne Stete. Iz grafikona je razvidno kako bi tradicionalna metoda znacajno
precijenila trosak obrade Steta u slucaju Leasinga 1, budu¢i da u alokacijsku bazu
ukljucuje objekte leasinga na kojima $tete uopc¢e nisu nastale.

ZAKLJUCAK

Obzirom na potvrdenu vecu preciznost ABC metode u alokaciji operativnih troskova,
potvrduje se kako je tradicionalna metoda znacajno podcijenila profitabilnost Leasinga
1, pripisav$i mu nerealno visok proizvodni trosak. Osim $to se pokazala preciznijom
u alokaciji troskova na nositelje i posljedicno u izracunu profitabilnosti proizvoda,
ABC metoda je potvrdena kao primjerenija za mjerenje i upravljanje troSkovnhom
efikasnos¢u u slucaju izrazenije heterogenosti proizvoda. Za razliku od tradicionalne
metode koja pruza zbirne informacije o troskovima, ABC metoda adresira dinamiku
tros$kova i troskovne strukture po aktivnostima, ¢cime upucuje menadzment na izvore
troskovne neefikasnosti i konkretizira podrucja za potencijalnu optimizaciju procesa
te se kao takva smatra vaznim inputom za druge upravljacke izracune. Bitno je
naglasiti kako su ovakvi modeli naglaseno arbitrarnog karaktera zbog podloznosti
subjektivnim procjenama vlasnika procesaiizvodaca aktivnosti te kao takvi zahtijevaju
kontinuiranu reviziju i po potrebi daljnju prilagodbu sukladno nalazima - posebice u

ranim fazama primjene.
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Marko Brkovi¢, spec.oec, voditelj kontrolinga u
Constantia Flexibles Hrvatska

SCENARIO ANALIZA KAO INSTRUMENT
SMANJENJA RIZIKA UZROKOVANOG
NEGATIVNIM MAKROEKONOMSKIM
PROMJENAMA TE NJIHOV UTJECAJ NA
KAPITALNA ULAGANJA U CHARTER
INDUSTRIJI

Analiza scenarija
predstavlja jednu od
temeljnih metoda procjene
rizika u postupku kapitalnog
ulaganja. Njome se ispituje
utjecaj istodobnih promjena

vise kljucnih varijabli

na financijske rezultate

kapitalnog ulaganja.

Donosenje ispravnih investicijskih odluka
koje se odnose na kapitalna ulaganja u
dugorocne projekte cije obiljezje je dugi
vremenski horizont (ulaganje u opremu, po-
strojenje ili infrastrukturu), popraceno je
visokom razinom rizika i neizvjesnosti, uz
moguce utjecaje makroekonomskih trzi-
$nih i tehnoloskih promjena. Zbog toga se
koriste alati koji omogu¢uju menadzerima i
investitorima da u obzir prilikom odlucivanja
o investiciji uzmu vise mogucih, potencijalnih
scenarija, unaprijed definiraju potencijalne
rizike, koje taj posao nosi sa sobom i u kona-

¢nici odaberu onaj scenarij koji ¢e donijeti najvece benefite drustvu uz najmanji

moguci rizik.

Za razliku od analize osjetljivosti koja promatra promjenu jedne varijable, uz

pretpostavku nepromijenjenih ostalih c¢imbenika, analiza scenarija obuhvaca

konzistentne kombinacije promjena varijabli, ¢ime se dobiva realisti¢niji prikaz

mogucih ishoda kapitalnog ulaganja.

Primjenom scenarij analize prilikom kapitalnog ulaganja omogucuje se menadzerima

da procijene vjerojatnost realizacije razli¢itih scenarija, uz njezinu primjenu lakse

razumiju rizike, a time povecavaju i razinu predvidanja mogucih posljedica odluka.
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PROCES IZRADE ANALIZE SCENARIJA

Kako se analizom scenarija ispituje utjecaj istodobnih promjena vise klju¢nih varijabli
na financijsku opravdanost kapitalnog ulaganja, potrebno je da analiza scenarija
obuhvaca kombinacije promjena vise varijabli. Na taj nac¢in se dobiva realniji prikaz
ishoda kapitalnog ulaganja. Koraci u procesu kapitalnog ulaganja su sljedeci:

DEFINIRANJE KAPITALNOG ULAGANJA

Proces analize scenarija uvijek zapocinje definiranjem investicije, odnosno kapital-
nog ulaganja i uskladivanjem sa strateskim ciljevima poduzeca, budu¢i da se radi o
donosenju odluke o dugoro¢nim ulaganjima koja mogu znacajno utjecati na vrijednost
drustva. Prema tome, potrebno je utvrditi strateske ciljeve kapitalnog ulaganja kao
npr. rast poduzeca, profitabilnost, rast trzisSnog udjela, povecanje kapaciteta poduzeca,
modernizacija poslovnih procesa, odrzivost itd.

IDENTIFIKACIJA KLJUCNIH VARIJABLI

Idu¢i korak u izradi analize scenarija je identifikacija klju¢nih varijabli koje imaju
najveci utjecaj na novcéane tokove kapitalnog ulaganja. Najcesce klju¢ne varijable, koje
imaju ujedno i najvedi utjecaj na promjenu novc¢anih tokova projekta su prodajna
cijena, koli¢ina prodaje, koli¢ina proizvodnje (stopa iskoristenosti kapaciteta), pro-
izvodni troskovi (direktni-varijabilni), troskovi administracije poduzeca (indirektni-
fiksni) itd. To¢nost procjene klju¢nih varijabli u kapitalnom ulaganju je presudna za
pouzdanost investicijske odluke.

DEFINIRANJE SCENARIJA

Nakon $to su se identificirale i utvrdile one varijable koje nose najveci rizik i koje
imaju najveci utjecaj na konacni rezultat, krece se u izradu tri razli¢ita scenarija.
Prvi scenarij (base), koji ujedno pretpostavlja nastavak poslovanja bez kapitalnog
ulaganja i sluzi kao referentna tocka za analizu inkrementalnih novcanih tokova
ostalih scenarija. Drugi scenarij, optimisti¢ni scenarij (the best) koji pretpostavlja
najpovoljniju kombinaciju ekonomskih i financijskih vrijednosti i ¢ijim odabirom
¢e poduzece ostvariti najve¢e inkrementalne novcane tokove i ostvariti najbrzi
povrat investicije. Tre¢i scenarij, pesimisti¢ni scenarij (the worst) koji pretpostavlja
nepovoljne ekonomske i financijske vrijednosti, naj¢es¢e uzrokovano negativnim
kretanjima klju¢nih varijabli kao $to su prodajna cijena, koli¢ina, troskovi ali isto
nepovoljnim makroekonomskim kretanjima, inflacijom, padom BDP-a, neizvjesno$¢u
u okruzenju itd. Iz toga proizlazi da svaki scenarij predstavlja medusobno povezanu i
logicki konzistentnu kombinaciju pretpostavki o samom kretanju kako ekonomskih,
trzisnih tako i makroekonomskih vrijednosti.
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PRIKAZ FINANCIJSKIH PROJEKCIJA

Za svaki scenarij izraduju se projekcije podataka iz racuna dobiti i gubitka (prihod
i rashod, ROA, ROE, EBITDA) i bilance (promjene na radnom kapitalu). Kako bi se
izbjegla precjenjivanja u procjeni, potrebno je izvrsiti analizu povijesnih podataka.
Potrebno je voditi racuna o ogranicenosti kapaciteta poduzeca, ponasanju troskova
na odredenim razinama kapaciteta, negativan utjecaj sezonalnosti na likvidnost
poduzecéa, makroekonomska kretanja i cikluse na trzi$tu na kojem poduzece posluje
itd. Financijske projekcije je potrebno napraviti za svaki scenarij.

IZRACUN NOVCANIH TOKOVA

U procesu procjene kapitalnog ulaganja novcani aspekt povrata za ulagaca vazniji su
od racunovodstvenog rezultata. Ra¢unovodstveno gledano, poduzeée moze iskazivati
dobit zbog rasporedivanja kapitalnih izdataka kroz amortizaciju tijekom vise godina,
dok istodobno moze do¢i u probleme s likvidno§¢u ako ne ostvaruje dovoljne novcéane
priljeve od prodaje proizvoda ili usluga. Uvodenje novih poslovnih operacija putem
investicijskog projekta dovodi do inkrementalnog povecanja poslovnih aktivnosti, a
time i do stvaranja inkrementalnog nov¢anog toka. Vaznost procjene inkrementalnog
novcéanog toka proizlazi iz potrebe da se utvrdi koliko ¢e dodatne gotovine projekt
generirati u budu¢nosti u odnosu na pocetno ulozena sredstva (Samonas, M. 2015,
str. 41).

DISKONTIRANJE NOVCANIH TOKOVA

Zbog vremenske vrijednosti novca, budué¢i novcani tijekovi diskontiraju se na
sadasnju vrijednost primjenom odgovarajuce diskontne stope, pri ¢emu se najcesce
koristi ponderirani prosjecni trosak kapitala (WACC). Ponderirana prosje¢na
cijena kapitala predstavlja prosjecnu cijenu svih izvora financiranja koje poduzece
koristi za realizaciju investicijskog projekta, pri ¢emu se svaki izvor ponderira pre-
ma njegovu udjelu u ukupnoj strukturi kapitala (Dimitri¢, 2020, str. 28). NajceSce
koristene metode koje se koriste u postupku donosenja odluka o dugoro¢nom investi-
ranju su “neto” sada$nja vrijednosti (NPV) i interna stopa povrata (IRR). Kako bi po-
duzece izracunalo kolika je neto nov¢ana dobit ili gubitak projekta, dobivena diskon-
tiranjem svih sadasnjih i buducih priljeva i odljeva novca povezanih s projektom,
izrac¢unava se neto sadas$nja vrijednost. Neto sadasnja vrijednost mjeri koliko se
vrijednosti stvara danas provedbom investicije. Ona predstavlja razliku izmedu
diskontiranih novcanih tokova tijekom cijelog vijeka efektuiranja projekta i iznosa
investicijskih troskova (Orsag, 2002, str. 64). Primjena vise diskontne stope smanjuje
sadasnju vrijednost projekta, i obrnuto §to znaci da se neto sadasnja vrijednost
ponasa inverzno u odnosu na visinu diskontne stope (Viducié, Pepur i Simi¢, 2015,
str. 33). Ako je neto sadas$nja vrijednost pozitivna, projekt se prihvaca, dok se
projekti s negativhom neto sada$njom vrijedno$¢u odbacuje. Interna stopa povrata
druga je najcesce koriStena metoda vrednovanja kapitalnih investicija. Njezina je
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funkcija da izjednaci sve buduce Ciste novcane tokove tijekom cijelog vijeka efektui-
ranja projekta s njegovim investicijskim troskovima, odnosno s iznosom potrebnim
za ulaganje u projekt (Orsag, 2002, str. 67). Buduci da je cilj investicije stvaranje do-
dane vrijednosti poduzecu, pozeljno je da interna stopa povrata bude jednaka ili
veca od troska kapitala. Ako je interna stopa povrata veca od troska kapitala, projekt
povecava vrijednost poduzeca te se prihvaca, u suprotnom se odbacuje.

USPOREDBA ANALIZA REZULTATA SCENARIJA

Nakon $to je poduzeée izracunalo inkrementalne novéane tokove poduzeca, prelazi
u zavr$nu fazu u kojoj se usporeduju rezultati svih scenarija. Analiziraju se i uspore-
duju rasponi vrijednosti neto sadasnje vrijednosti, interne stope povrata, duljine
razdoblja povrata itd. Usporeduju se i analiziraju razlike po navedenim pokazateljima
izmedu optimistickog i pesimisti¢nog scenarija sa baznim scenarijem. Time se stvaraju
pretpostavke za zadnju fazu u procesu odluke o kapitalnom ulaganju, a to je samo
donosenje odluke o kapitalnom ulaganju.

DONOSENJE ODLUKE O KAPITALNOM ULAGANJU

Na temelju analize rezultata scenarija i njihove usporedbe, donosi se odluka o
prihvac¢anju ili odbacivanju kapitalnog ulaganja. Ukoliko je doslo do odredenih
promjena u klju¢nim varijablama i indikatorima, moguce je takoder napraviti dodatnu
izmjenu u samom scenariju, a sve u cilju boljeg razumijevanja potencijalnih ishoda.
Koristenjem analize scenarija prilikom odluke o kapitalnom ulaganju ne eliminira se
rizik kapitalnog ulaganja ali ga ¢ini mjerljivim i upravljivim, $to znac¢ajno doprinosi
racionalnosti procesa kapitalnog ulaganja. Stoga je u zavrsnom koraku, na temelju
ekonomskih i financijskih pokazatelja, kvalitativnih ucinaka, strateske uskladenosti
i procijenjenih rizika potrebno odabrati opciju ili scenarij koji poduzecu osigurava
najvece koristi.

UTJECAJ PROMIJENE MAKROEKONOMSKIH VARIJABLI NA ODLUKU O
KAPITALNOM ULAGANJU U CHARTER INDUSTRIJI

Charter industrija predstavlja jedan od najdinamicnijih i najvaznijih segmenata
hrvatskog nautickog turizma, s izrazenim gospodarskim, multiplikativnim i razvojnim
uc¢inkom. izrazito je osjetljiva na promjene u okruzenju, buduci da je njezino
poslovanje velikim dijelom vezano uz inozemnu potraznju. Na poslovanje u charter
industriji znacajno utje¢u razli¢ite makroekonomske varijable, poput fiskalnih,
prirodnih i geopolitickih ¢imbenika (Jezovita, 2013). Ovisno o nacinu i intenzitetu
njihova djelovanja, makroekonomske varijable mogu imati pozitivan, negativan ili

neutralan uc¢inak na charter industriju.

Negativni makroekonomski ¢imbenici uklju¢uju prirodne katastrofe poput potresa,
poplava i pozara, koje mogu uzrokovati poremecaje u proizvodnji, opskrbi i
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potrosnji. U kontekstu charter industrije, pandemija bolesti COVID-19 predstavlja
primjer negativnog makroekonomskog ¢imbenika, budu¢i da je znacajno utjecala na
nacionalno gospodarstvo, smanjenje potrosnje i pad turisticke potraznje, a time i na
poslovanje charter poduzeca.

S druge strane, pozitivni makroekonomski ¢imbenici poti¢u rast i razvoj nacionalnog,

regionalnog ili globalnog gospodarstva.

Globalizacija je donijela brojne prednosti, poput snaznije povezanosti trzista, poveca-
nja medunarodne trgovine i rasta potraznje, ali istodobno i znacajne nedostatke u
vidu povecane ranjivosti globalnog sustava na razlicite vrste Sokova. Ratovi, terorizam,
pandemije, klimatske promjene i prirodne katastrofe sve ¢e$¢e uzrokuju poremecaje u
gospodarskim i drustvenim sustavima (Kusevija, 2017, str. 13).

Povecana sigurnosna i politicka neizvjesnost dovodi do odgode odluka o putovanju
i skra¢ivanja razdoblja izmedu rezervacije i pocetka putovanja, $to smanjuje pred-
vidljivost potraznje i otezava planiranje kapaciteta. Nadalje, nesigurnost u meduna-
rodnom okruZenju mozZe uzrokovati promjene u strukturi emitivnih trzista, pri cemu
dolazi do smanjenja udjela gostiju s udaljenijih trzista i rasta potraznje s geografski
blizih trzista. Povecani sigurnosnirizici ¢esto rezultiraju porastom troskova osiguranja,
strozim uvjetima poslovanja i ve¢im operativnim rizicima za charter poduzeca.

Osim klasi¢nih sigurnosnih prijetnji, sve veci rizik za poslovanje charter poduzeca
predstavljaju i cyber prijetnje. Sve veca primjena informacijskih tehnologija i digital-
nih platformi u poslovanju charter poduzeca povecala je ucinkovitost i dostupnost
usluga, ali je istodobno povecala izlozenost cyber napadima, kradi podataka i drugim
oblicima digitalnog kriminala.

Makroekonomski ¢imbenik koji ima najveci utjecaj na poslovanje charter industrije,
na njezinu potraznju alii porast troskova je inflacija. Porast cijena inputa, poput goriva,
energije, odrzavanja plovila, rezervnih dijelova i rada, povec¢ava ukupne operativne
troskove. U charter industriji, gdje varijabilni troskovi ¢esto ¢ine vi§e od 60 % ukupnih
troskova, inflatorni pritisci izravno smanjuju profitne marze. Ako charter poduzeca
pokusaju u potpunosti prenijeti porast troskova na krajnje korisnike kroz povecanje
cijena najma, postoji rizik dodatnog smanjenja potraznje, osobito u predsezoni i
posezoni. Ipak, s obzirom na ¢injenicu da su korisnici charter usluga u prosjeku vise
platezne moci, moze se ocekivati da inflacija ne¢e dovesti do masovnog odustajanja
od putovanja, ve¢ do prilagodbe strukture potrosnje. U takvim okolnostima gosti
racionaliziraju troskove, koriste promotivne ponude i last minute rezervacije, krace
borave u destinaciji te smanjuju potrosnju na dodatne usluge poput ugostiteljstva i
zabavnih sadrzaja. Time se negativni ucinci inflacije ne odrazavaju samo na charter
poduzeca, vec i na $iri turisticki i lokalni gospodarski sustav. Zbog navedenih razloga,
pracenje inflacijskih kretanja predstavlja jednu od klju¢nih makroekonomskih
varijabli u poslovanju charter poduzeca te ima vaznu ulogu u donosenju strateskih
odluka vezanih uz cjenovnu politiku, investicije i upravljanje troskovima.
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Promjene makroekonomskih kretanja, promjene u globalnom sigurnosnom okruzenju
i inflacija sigurno ¢e se odraziti na promjene u klju¢nim varijablama modela koji
su osnova za proces scenario analize. Negativne promjene navedenih varijabli ce
negativno utjecati ili na prihodovnu ili troskovnu stranu samog modela scenarija,
¢ime ¢e smanjiti njegovu profitabilnost, a time povecati vrijeme povrata investicije,
dovodedi u pitanje isplativost same investicije.

Makroekonomska kretanja utje¢u i na novc¢ane tijekove jer direktno oblikuju kamatne
stope putem monetarne politike centralnih banaka, §to posljedi¢no ima znacajan
utjecaj na WACC (Weighted Average Cost f Capital) tj. prosjecni ponderirani trosak
kapitala poduze¢a. WACC se koristi kao diskontna stopa pri vrednovanju investicijskih
projekata jer predstavlja minimalnu stopu povrata koju projekt mora ostvariti kako
bi o¢uvao vrijednost poduzeca.

U razdoblju rasta cijena, povecane inflacije, centralne banke povecavaju referentne
kamatne stope kako bi usporile potrosnju i stabilizirale cijene. Rast inflacije ¢e za-
sigurno dovesti od vi§ih nominalnih kamatnih stopa. Na taj nacin, povecanje klju¢nih
kamatnih stopa e se preko banaka prenijeti na trziste i poduzeca tako $to ¢e banke
povecati kamatne stope na trzistu (EURIBOR). Porast kamatnih stopa na trzistu ce
dovesti do skupljeg zaduzivanja poduzeca, iznos WACC-a potrebnog za ocuvanje
vrijednosti poduzeca biti veci, time ce se produziti vrijeme povrata investicije i
smanjiti sama isplativost kapitalnog ulaganja.

PREDNOSTI SCENARIO ANALIZE U OCJENI KAPITALNOG ULAGANJA U
UVJETIMA MAKROEKONOMSKIH PROMJENA

Prosirivanje strateSke perspektive analizirajuéi razli¢ite buduce ishode: Za razliku
od tradicionalnih metoda prognoze gdje se obi¢no nastojao identificirati jedan
»najvjerojatniji bududi ishod®, scenario analiza modelira vi$e alternativnih mogucih
ishoda. Time se smanjuje strateska ranjivost drustva jer se odluke testiraju u razlici-
tim kontekstima, ukljucujuci i eksterne, makroekonomske promjene koje mogu
znatno utjecati na rezultat modela.

Sustavni pristup i razumijevanje uzro¢no-posljedi¢nih veza: buduc¢i da analiza
scenarija promatra poslovno okruzenje kao kompleksan sustav medusobno pove-
zanih varijabli, time omogucuje dublje razumijevanje kako promjena jedne varijable
(npr. rast tro$ka kamatne stope) moze utjecati na druge ¢imbenike, npr. troskove
financiranja, direktno utjecudi na isplativost kapitalnog ulaganja.

Proaktivno upravljanje rizicima:

Analiza scenarija omogucuje identifikaciju potencijalnih prijetnji, prije nego $to
nastanu. Npr. utjecaj inflacije na porast troskova poslovanja uz uvjet iste razine
prihoda ¢e osim pada rezultata profitabilnosti sigurno signalizirati i na mogucu krizu
likvidnosti.
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Stvaranje konkurentske prednosti:

Poduzeca koja sustavno primjenjuju analizu scenarija brze prepoznaju promjene u
trzi$nom okruZenju i ranije reagiraju na nove trendove, povecavaju svoju proaktivnost
u odlucivanju.
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Marko Brkovi¢ 02.03.2026. - 12 generacija

Ana Dosen 02.06.2026. - 9 generacija

Hrvoje Kaveljevic 18.06.2026. - 9 generacija

€
KONTROLING N
oeNov U JAVNOM SEKTOR
G RADA SNAGLASKOM NA MIJERENJE USPJESNOSTI PRO(l;r )

ENERGETSKE OBNOVE ZGRADA

Student: Hrvoje Kaveljevi¢
Mentor: prof. dr. sc. Neda Vitezié

SVEUCILISTE U RUECI
EKONOMSKI FAKULTET U RIECI
NAZIV STUDUA: 555 KONTROLING
KOLEGH: KONTROLING

44. redovna Skupstina Udruge
hrvatskih kontrolera (UHK)

odrzana je on line

19. ozujka 2026. u 18.30 sati

f,ﬂmg.: N

(@
a\“‘ /

s dnevnim redom

. Prihvac¢anje financijskog
izvjestaja za 2025.godinu

. Priprema i dogovor za
Konferenciju KiM 2026.

. Ostale planirane aktivnosti

. Razno
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