Sveuciliste u Zagrebu
Rudarsko-geolosko-naftni fakultet

EKONOMIKA NAFTNOG RUDARSTVA

Doc. dr. sc. Daria Karasalihovi¢ Sedlar




1O INVESTICIUSKO ODLUCIVANJE

RGNFf
 Odlucivanje o ulaganju novca i njegovoj
vezanosti za dulje vremensko razdoblje

* Rizici
— povrat ulozenih sredstava, '
— povoljni poslovni rezultat.

» Koraci u odlucCivanju
— Predinvesticijska analiza .
— Investicijska analiza S ™1
» Pregled mogucih i prihvatljivih investicijskih rjesenja
* |zbor metoda za ocjenu prihvatljivosti invest. Rjesenja.

— Konacha investicijska odluka




RGNF
ulaganja,

3. Ocjenare

. Ocjena realne visine investicijskih

4. Odabir naj

5. Odabir naj
iInvestiranja.

() INVESTICIJSKA ODLUKA

2. Ocjena realnosti predvidenog
poslovnog rezultata,

ativne vrijednosti investicije,
povoljnije investicije,
povoljnijeg nacina
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RGNF NA EKONOMSKOM FAKSU SU Me UCILI DA TREBA TROSITI NOVAC KAKO Bi
SE ZARADIO NOVAC. NO, NISU M ReEKLI DA GA NE SMIJEM TROSITI SAMO
NA ZENE, ALKOHOL | KOCKU.
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(o) INVESTICIJSKI PROJEKTI

RGNF

Investicijski projekt — postupci planiranja
ostvarivanja razvojnih ciljeva i ulaganja
kapitala. Mogu biti:

1. Da - ne
2. Medusobno isklju€ivi projekii
3. OgraniCena mogucnost financiranja.

* Relativna vrijednost — dolazi do izrazaja pri
komparativnoj analizi investicijskih projekata
il pri usporedivanju s zadanom velicinom
(npr. kamatna stopa).

S
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O/ TIPOVI INVESTICIJSKIH PROJEKATA

RGNF

« Point Input - Point Output e Continuous Input - Point Qutput
I V I I I I I \Y

—t—t— —t—t—

0 1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5

e Point Input - Continuous Output ¢ Continuous Input - Continuous Output

I LV LV LV LV V
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O/ TIPOVI INVESTICIJSKIH PROJEKATA

RGNF
« Troskovi budzetiranja -+ Povezanost projekata
 Veliki projekti * Neovisni projekti
« Mali projekti * Meduovisni projekti

* Investicije u zamjenu i ekspanziju

Zamjena Ekspanzija
-radi odrzavanja poslovanja ‘postojeceg poslovanja
‘radi smanjenja troSkova ’nPVOQ.FOS ovan]
‘uz ekspanziju diversitikacija
Ostalo . _
*istrazivanje | razvoj
*sigurnost

*kozmeticke investicije



PLANIRANJE
INVESTICIJSKIH PROJEKATA

1. PRIPREMA
2. OCJENA
3. IZVEDBA




PLANIRANJE

INVESTICIJSKIH PROJEKATA

. Priprema — prikupljanje informacijsko-
dokumentacijske osnove za ocjenu
projekta

* |deja o potrebi investiranja

» |dentifikacija mogucih i prihvatljivih

rjiesenja

Procjena prinhoda i troskova invest.

rjiesenja



PLANIRANJE

INVESTICIJSKIH PROJEKATA

2. Ocjena — sagledavanje ekonomske
opravdanosti i prinvatljivosti projekta.
« Definiranje ciljeva razvoja poduzeca,
« Definiranje kriterija ocjene —mjera efikasnosti,

* lzrada informacijsko-dokumentacijske osnove o
primjeni metode za ocjenu,

« Predlaganje redoslijeda projekata za izvedbu,
« Donosenje investicijske odluke.

3. lzvedba - priprema, gradenja, gradenje |
priprema proizvodnje.
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ANALITICKE STUDIJE

Analiza trzista prodaje i kretanja prodajnih
cijena,

Analiza trzista nabave i kretanja nabavnih
cijena,

dejni projekti,

Projekti montaze, transporta,

Projekt tehnoloskog postupka,

Analiza lokacije,

Geoloska studija,

Studija procjene utjecaja na okolis.

11



2 ,
(o) SINTETICKE STUDIJE

RGNF

* Predinvesticijska studija
— ne donosi se konacna odluka vec se dostavljaju
podaci nuzni za ocjenu ekonomske prinvatljivosti.
 Investicijska studija

— samo za projekte za koje se ocjenjuje da mogu biti
ekonomski opravdani.

— sadrzava potrebnu analitiCko-dokumentacijsku
osnovu s bitnim tehnoloSko-tehni¢kim i ekonomsko-
financijskim aspektima.

— temelj za donosenje konacne investicijska odluka

» lzvedbena studija
— stru¢na izvedbena rasclamba koja planira



o)

RGNF

. Analiza razvojne mogucnosti i

O R

INVESTICIJSKA STUDIJA

sposobnosti investitora,
Analiza trzista,
Tehnicko-tehnoloska analiza,
Analiza lokacije,
Ekonomsko-financijska analiza.

13



O\ ANALIZA RAZVOJNIH MOGUCNOSTI |

RGNF

SPOSOBNOSTI INVESTITORA

« Utvrdivanje objektivnih i subjektivninh
elemenata poslovanja koji mogu pozitivno |
negativno utjecati na provedbu investicijskog
projekta.

— Opce informacije o investitoru,

— Trzisni aspekti poslovanja,

— Tehnolosko-tehniCki aspekti, poslovanja,

— Ocjena opremljenosti i efikasnosti,

— Proracun vlastitih sredstava financiranja,

— Konacna ocjena razvojnih mogucnosti |
sposobnosti.

14




ANALIZA TRZISTA

Analiza trzista prodaje

— Analiza i procjena potraznje za ucincima projekta
(domace i inozemno trziste, cijene),

— Analiza | procjena ponude proizvoda na
domacem trzistu (ponuda iz domace proizvodnje,
ponuda iz uvoza) te ponuda na stranim trzistima,

— Analiza i procjena prodaje ucinaka projekta

(prodaja na domacem trzistu, izvoz, prodajne

cijene, Cimbenici koji utjeCu na prodaju I cijene,

politika nastupa na trzistu,

— Suradnja i nastup na trzistu s drugim
poduzecima.

15



) ANALIZA TRZISTA

RGNF

2. Analiza trzista nabave

— |zbori i mogucnosti izbora sirovine na domacem |
stranom trzistu,

— Nabavne cijene na domacim i ino trzistima,
— Moguci rokovi isporuke i1 kontinuitet nabave,
— Mogucnost kooperacije s dobavljaima,

— Suradnja s drugim poduzec¢ima radi zajednicke
nabave.

16
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.0/ TEHNOLOSKO-TEHNICKA ANALIZA

RGNF

Tehnoloski aspekti — tehnolosko-tehnicki napredak,
proizvodni program, izbor tehnologije, normativi,
proracun potrebnih sredstava, opreme i radnika,
organizacija proizvodnje

- Tehnoloska dokumentacija — idejni i glavni
tehnoloski projekt

« Tehnicka dokumentacija — analize i istrazivanja,
idejno rjesenje, idejni projekt, uredenje prostora i
zemljista

* Analiza izvodljivosti

« Dinamika radova

« Tehno-ekonomski parametri — specifikacija troskova
PO grupama aktivnosti.

17



ANALIZA LOKACIJE

* Izbor lokacije — minimaliziranje troSkova
transporta i maksimalizacija prinoda. Izbor
uvjetuju ekonomski I neekonomski cimbenici.

* Analiza obuhvaca:
— Makrolokacijska analiza,
— Mikrolokacijska analiza,
— Analiza lokacijskih faktora,
— Analiza potreba na odabranoj lokaciji,
— lzbor lokacije.

18



ANALIZA LOKACIJE

« Ekonomski cimbenici izbora lokacije:

— trziste, sirovine i materijal, energija, kadrovi,
transport.

* Neekonomski cimbenici:

— Ravnomijeran | racionalan gospodarski
razvo| zemlje, decentralizacija
gospodarstva, socijalni problemi na
odredenim podrucjima, sigurnosni zahtjeuvi,
oCuvanje zdravlja i zastita okolisa.

19
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RGNF

* B
B
B

Prostorni urbanisticki plan podrucja,
« Sastav i svojstva tla,

» Blizina industrijske vode, vode za pice |
kanalizacijske mreze,

ODABIR UZE LOKACIJE

1zina naselja,
izina energetskih izvora,
Izina mreze javnog prijevoza,

* Mogucnost prosirenja kapaciteta poduzeca,
e /dravstveni razlozi,
e Sigurnosni razlozi.

20



EKONOMSKO-FINANCIJSKA

ANALIZA

« Parametri iz prethodnih analiza se svode na
vrijednosne veliCine (input, output).

« Zadatak — osiguravanje informacijske osnove
za ocjenu ekonomske efikasnosti u redovnoj
proizvodniji.

« Ekonomski vijek projekta — ovisi o trajanju
potraznje za uc€incima projekta, tehn. trajnosti
osnovnih sredstava i trajnosti izvora sirovina.
— Razdoblje izvedbe,

— Probna proizvodnja,
— Redovna proizvodnja. !



O B

. Ulaganja u osnovna sredstva — visina, struktura,

©© 0 e

SADRZAJ EKONOMSKO-
FINANCIJSKE ANALIZA

dinamika;

Ulaganja u trajna obrtna sredstva — visina,
struktura, dani vezivanja, k;

Izvori financiranja — vrsta, struktura, visina;

Obveze prema izvorima financiranja — rokovi,
kamate, anuiteti;

Proracun troskova — sirovine, materijal, energija,
predmeti rada, amortizacija, place usluge drugih,
porezi, dopr|n03|

Ostatak vrijednosti sredstava;

Poslovni rezultat — UP, UT, FR, rasporedivanje
dobiti;

Financijski tok — primici i izdaci

Bilanca stanja — stanje sredstava po godinama 22
ekonomskog vijeka trajanja projekta



0 FINANCIJSKI TOK

RGNF

* Primici
— lzvori financiranja investicije,
— Ukupan prihod,
— Ostatak vrijednosti investicije.

 lzdaci
— Ulaganja,
— Troskovi bez amortizacije,
— Porezi iz dobitka,
— lzdvajanje za rezerve,
— lzdvajanje za zajednicku potrosnju,
— Obveze prema izvorima financiranja.

* Neto-primici 23



OCJENA

INVESTICIJSKOG PROJEKTA

* Ocjene sa stajalista poduzecé¢a — ovise
o toénosti predvidanja (prodaje, nabave,
cijena).

— Ocjena rentabilnosti

— Ocjena solventnosti (financijski potencijal
iInvesticije)

— Ocjena osjetljivosti projekta (sensibility
study) — procjena rizika.

* Ocjene sa stajalista okoline.

24



SINKO, TEEE VIDIM BANKROTIRANOG,
A SEBE U NEKOM LIETOVALISTU NA

A
NA CITANJE FINANCITSKE BUDUCNOSTI [Z KRISTALNE KUGLE.




METODE ZA OCJENU

INVESTICIJSKIH ULAGANJA

» Staticke metode - procjenjuju se nominalna
ulaganja, jednostavnost | brzina upotrebe su
glavne prednosti dok je mana nedovoljna
preciznost- pokazatelji analiza financijskih
izvjestaja

 Dinamicke metode -uzima se u obzir faktor
vremena, ove metode su bazirane na principu
prirasta sredstava s vremenom.

« Metode za vrednovanje rezervi i lezista
ugljikovodika

26



POKAZATELJI ANALIZA

FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Pokazatelji likvidnosti (liguidity ratios)
Pokazatelji zaduzenosti (leverage ratios)
Pokazatelji aktivnosti (activity ratios)

Pokazatelji ekonomicnosti (economy
ratios)

Pokazatelji profitabilnosti (profitability
ratios)

Pokazatelji investiranja (investibility ratios)

27



« Usporeduju kratkoroCne obveze s kratkorocnim ili
tekuc¢im izvorima dostupnim za podmirivanje

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI

kratkoroCnih obveza. Najucestaliji su:

koeficijent tekuce likvidnosti = kratkotrajna imovina /
kratkotrajne obveze

koeficijent ubrzane likvidnosti = (kratkotrajna imovina —
zalihe) / kratkotrajne obveze

koeficijent trenutne likvidnosti = (novac + vrijednosnice) /
kratkotrajne obveze

koeficijent financijske stabilnosti = dugotrajna imovina /
(kapital + dugoroCne obveze)

Stupanj pokriéa | (Zlatno bilanéno pravilo) = kapital /
dugotrajna imovina

Stupanj pokriéa Il (Zlatho bankarsko pravilo) = dugotrajna
imovina / kapital

28
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O/ POKAZATELJI ZADUZENOSTI

RGNF

« Pokazuju strukturu kapitala i nacine na koje poduzece

financira svoju imovinu. Predstavljaju mjeru stupnja

rizika ulaganja u poduzece, odnosno odreduju stupan;

koristenja posudenih financijskih sredstava.

« NajCesce koristeni pokazatelji zaduzenosti su:

— koeficijent zaduzenosti = ukupne obveze / ukupna
Imovina

— koeficijent financiranja = ukupne obveze / glavnica

— koeficijent vlastitog financiranja = glavnica /
ukupna imovina

— faktor zaduzenosti = ukupne obveze / (neto dobit +
amortizacija)

— dugoroc¢na zaduzenost = dugorocne obveze / 29
kapital



2
(o) POKAZATELJI AKTIVNOSTI

RGNF
 Koriste se pri ocjeni djelotvornosti kojom

menadzment angazira imovinu vlasnika.

— koeficijent obrta ukupne imovine = ukupni prihod
/ ukupna imovina

— koeficijent obrta dugotrajne imovine = ukupni
prinod / dugotrajna imovina

— koeficijent obrta kratkotrajne imovine= ukupni
prihod / kratkotrajna imovina

— koeficijent obrta zaliha | i ll (likvidnost zaliha) =
rashodi prodaje / prosjeCno stanje zaliha

— koeficijent obrta potrazivanja | i Il (likvidnost
potrazivanja) = prihod od prodaje / prosje¢no

stanje potrazivanja 30



(O) POKAZATELJI EKONOMICNOSTI

RGNF

» Mjere odnos prihoda i rashoda i te
pokazuju koliko se prihoda ostvari po
jedinici rashoda.

— ekonomicnost ukupnog poslovanja =
ukupni prihod / ukupni rashodi

— ekonomicnost poslovnih aktivhosti =
prinodi od prodaje / rashodi prodaje

— ekonomicnost financijskih aktivhosti =
financijski prihodi / financijski rashodli

— ekonomicnost izvanrednih aktivhosti =
izvanredni prihodi / izvanredni rashodi

31



\O) POKAZATELJI PROFITABILNOSTI

RGNF

* Mjere sposobnost poduzeca da ostvari
odredenu razinu dobiti u odnosu prema
prinodima, imovini ili kapitalu te pokazuju
ukupnu ucinkovitost poslovanja poduzeca.

» Najcesce koristeni pokazatelji profitabilnosti su:

— stopa bruto profita (bruto profitna marza) = bruto
dobit / ukupni prinod

— stopa neto profita (neto profithna marza) = neto
dobit / ukupni prinod

— stopa profita redovne djelatnosti = bruto dobit /
poslovni prihod x 100

— rentabilnost viastitog kapitala (stopa povrata na
dionicku glavnicu) = neto dobit / glavnica

— rentabilnost ukupne imovine (stopa povrata na
iImovinu) = neto dobit / ukupna imovina



DINAMICKE METODE OCJENE
INVESTICIJSKIH ULAGANJA

METODE FINANCIJSKOG
ODLUCIVANJA

33



DINAMICKE METODE
(DCF tehnika — Discount Cash Flow,

diskontiranje priliva gotovine)

Princip sadasnje vrijednosti zasnovan
je na shvacanju da vrijeme djeluje na
novac tako da mu uvecava vrijednost.

* Princip sadasnje vrijednosti definira se
kao investicijsko ulaganje koje za
vrijeme ocjene donosi neki prihod u

buducnosti, a koje se diskontiranjem

svodi na vrijednost u danu ocjene.

34
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METODE ZA OCJENU
RENTABILNOSTI

Metoda stope rentabilnosti,
Metoda prosjecne stope rentabilnosti,
Metoda vremena povrata ulaganja,
Metoda neto sadasnje vrijednosti,
Metoda interne stope rentabilnosti
Anuitetska metoda

35



O’ METODA STOPE RENTABILNOSTI

Return on Investment ROI

RGNF

* ProraCunava se za jednu reprezentativnu godinu iz
razdoblja redovite proizvodnije.

* ROI %-stopa rentabilnosti

ROI % = < L 100 ROI % = c-(r T")xlOO
K, K
B

ROI % =—x100
C-prihod K’
T-troskovi
K-kapital UVJET ISPLATIVOSTI INVESTICIJE
ROI -stopa za ukupni kapital
T,-kamata BO e n

B-dobit reprezentativhe godine
k-kamatna stopa 3



O METODA STOPE RENTABILNOSTI

RGNF

 PREDNOSTI
— Jednostavna metoda

- NEDOSTACI

— Tocnost ovisi o pravilnom izboru
reprezentativne godine

— Potencijalno razliCita razdoblja redovite
proizvodnje pojedinih investicijskih
projekata

* Primjer

37



METODA PROSJECNE STOPE
RENTABILNOSTI

* ProraCunava se kao i ROl samo za
svaku godinu ekonomskog vijeka
koristenja projekta, na temelju ¢ega se
racunaju prosjecne godisnje veli€ine
prinoda i troskova.

« PREDNOSTI

— Otklanja se nedostatak zbog odabira
reprezentativne godine.

* Primjer

38



o\ METODA VREMENA POVRATA ULAGANJA
o/ Payout Period

RGNF

* Predstavlja broj godina koristenja koji je potreban za
akumuliranje sredstava za povrat ulaganja. (G,,)

+ Sto je kraée vrijeme povrata, projekt je rentabilniji i
manja je neizvjesnost ulaganja.

Ku Ku
Gpu — —
C—(T-A) B+A
C-prihod
T-troskovi
K,-kapitalna ulaganja UVJET ISPLATIVOSTI INVESTICIJE
A-amortizacija
B-dobit G = Gy

G,,-ekonomski vijek koristenja 29




o\ METODA NETO SADASNJE VRIJEDNOSTI

Net Present Value

RGNF

* QOcjenjuje vrijednost projekta svodeci
diskontiranjem prihode i troskove te ostatak
vrijednosti (dobit / gubitak) u ekonomskom
vijeku koristenja na sadasnju vrijednost. (NPV)

Diskontni faktor = 1/(1+I)"

| = kamatna, odnosno diskontna stopa
n = cijene, odnosno broj godina ili otplata

40



N
O /) METODA NETO SADASNJE VRIJEDNOSTI

Net Present Value

RGN

Diskontiranje novéanih tokova projekata A,Bi C

novc¢ani tokovi projekta  diskonti diskontirani novcani tok

godina A B C faktor A B C

0 -10000 -10000 -10000 1,000 -10000 -10000 -10000

1 1000 3000 5000 0,909 909 2727 4545

2 2000 3000 4000 0,826 1653 2479 3306

3 3000 3000 3000 0,751 2254 2254 2254

4 4000 3000 2000 0,683 2732 2049 1366

5 5000 3000 1000 0,621 3105 1863 621

kumulativho

1 909 2727 4545

2 2562 5207 7851

3 4816 7461 10105

4 7548 9510

5 10653 11372
diskontirano razdoblje povrata 4,79 4,26 2,95




METODA NETO SADASNJE VRIJEDNOSTI
Net Present Value

n-broj godina ekon. vijeka koristenja projekta
NPV-neto sadasnja vrijednost
C-prihod

T-troskovi

K,-kapitalna ulaganja UVJET ISPLATIVOSTI INVESTICIJE

A-amortizacija
K,,-0statak vrijednosti projekta NPV >0
d..-diskontna kamatna stopa =
B-dobit




O/ NPV - razlicite godisnje visine prihoda,

troskova i amortizacije

RGNF

NPV = Z:‘C"HZ - (T,-A)CII'—K,+K,II

i=1

i
NPV = (B,—A)I'-K,+K, II"

buduéi daje’”

C—-(T-A)=C-T+B=(C-T)+A=B+A

n-broj godina ekon. vijeka koriStenja projekta
C-prihod K,,-Ostatak vrijednosti projekta

T-troskovi p-pretpostaviljena diskontna stopa

K,-kapitalna ulaganja lI-druge financijske tablice
B-dobit A-amortizacija 4




T
o NPV - iste godisnje visine prihoda, troskova i

amortizacije

RGNF

n

NPV =CIV' —(T - A)IV' K, + K, II"
|f

NPV =(B+A)IV; —K, +K Il

n-broj god. ek. vijeka koriStenja projekta

C-prihod K,,-Ostatak vrijednosti projekta
T-troskovi p-pretpostaviljena diskontna stopa
K,-kapitalna ulaganja lI-druge financijske tablice

B-dobit VI-druge financijske ta4|a|ice



FINANCIJSKE TABLICE

PRVE FINANCIJSKE TABLICE: buduca vrijednost novcane jedinice — kamatni faktor

I' =(1+k)

A 4 -\ J — ]!
Vo=r,1+k)y oV =V,I,
DRUGE FINANCIJSKE TABLICE: sadasnja vrijednost novcane jedinice — diskontni faktor

I

I [
C(1+k)

V=V - : -V, =VII
(1+k)




FINANCIJSKE TABLICE

TRECE FINANCIJSKE TABLICE: buduéa vrijednost periodicnih novcanih jedinica

o (1+%)" -1
¢ k
AV
S 4 :;T(l”}) l@ziq — A4 IIT"
¢

CETVRTE FINANCIJSKE TABLICE: sadasnja vrijednost periodi¢nih novéanih jedinica — fakto
diskontiranja jednakih periodic¢nih iznosa

(1+ k)" -1
V! =
U+ k
1+ ) —1

A=A SN A=AV
Zﬁ[o A+ bk 240 Ik



FINANCIJSKE TABLICE

PETE FINANCIJSKE TABLICE: vrijednost jednakih periodi¢nih novcéanih iznosa sadasnje
novcane jedinice — anuitetski faktor

o (+k)'k
I;— — : T :
(1+k) -1

(l+k)Tk T
A=) A <A => Al

47




godina 1% 2% 3% 4% I bt & 3% 2 10% 11% 12% 13% 14% 15%]
1 1.010 1.020 1.030 1,040 1,050 1.060 1.070 1,080 1,080 1,100 1.110 1,120 1,130 1,140 1,150
2 1.020 1.040 1.081 1.082 1,103 1.124 1.145 1,188 188 1.210 1.232 1,254 1,277 1,200 1323
3 1.030 1.061 1.093 1,125 1,156 1.181 1.225 1,280 1,285 1.331 1.368 1,405 1,442 1482 1.5
4 1.041 1.082 1.128 1,170 1.216 1.262 1.311 1,380 1.412 1.484 1.518 1.574 1,630 1,660 1,748
5 1,051 1,104 1,159 1,217 1,276 1,338 1,403 1,488 1,538 1,611 1,685 1,782 1,842 1,925 2,011
i} 1.062 1.126 1,184 1,265 1,240 1.418 1.501 1.587 1.877 1.772 1,670 1,874 2,082 2,185 2313
T 1.072 1,148 1,230 1,318 1.407 1.504 1.608 1.714 1,828 1.840 2,076 2211 2,353 2,502 2,660
8 1.083 1.172 1.267 1,208 1477 1.504 1.718 1,851 1,882 2744 2,305 2478 2,08 2,853 3,054
9 1.084 1,185 1,305 1423 1,551 1,689 1.838 1,992 2172 2,358 2,558 2,773 3.004 3.252 3,518

10 1,105 1,218 1,344 1,480 1,628 1.781 1,867 2,158 2,387 2,504 2,838 2,108 3,285 3.707 4,046
11 1.116 1,243 1,334 1,532 1,710 1.608 2,105 2,332 2,580 L 31582 2,478 3,834 4226 4,652
12 1.127 1.268 1.428 1,801 1,786 2012 2,252 2518 2813 3136 3.408 2,394 4,335 4,818 5,350
13 1.138 1.264 1.489 1,685 1.8E6 2133 2410 2,720 3, OedaE 4582 3,883 4,383 4,898 §4@2 8,153
14 1,140 1.314 1.513 1,732 1,260 2261 2574 2837 3.242 3,707 4,310 4,887 5,535 6,261 7,076
15 1,161 1,346 1,558 1,801 2,078 2,387 2,758 3172 3,642 4,177 4,785 5,474 fi, 254 7,138 8.137
18 1.173 1.373 1.805 1.873 2183 2.540 2,852 3428 3,870 4,505 331 6,130 7,087 8137 8,358
17 1,184 1.400 1.853 1,848 2,282 2683 4,158 3,700 4,328 5.054 5,885 6,884 7,886 8276 10,761
18 1,186 1.428 1.702 2,028 2407 2654 3,380 3,998 J17 5.560 f.544 7,840 B024 10575 12375
19 1.208 1.457 1,754 2107 2527 3.026 1817 4,318 h.142 6116 7,263 8813 10187 12056 14232
2 1.220 1.486 1.808 2,191 2,853 3207 2870 4,881 5,604 6,727 8.062 9.848 11,523 13743 18367
godina 16% 1% 15% T4% it 21 227 23 4% 20 i dita 4% 2 ki
1 1.160 1.170 1.130 1,180 1,200 1.210 1.220 1,230 1,240 1.250 1.260 1.270 1,280 1,280 1,300
2 13448 1.369 1.392 1.418 1,440 1.464 1.482 1.513 1.538 1.563 1.588 1.813 1,638 1,664 1,690
3 1.561 1.602 1.843 1.685 1.728 1,772 1.818 1,881 1,807 1.B53 2,000 2,048 2,087 2,147 2187
4 1.611 1.674 1,839 2,005 2,074 2,144 2,215 2,288 2,284 2441 2.520 2,801 2,684 2,768 2,656
5 2.100 2,182 2,238 2,388 2488 2,504 2,703 2,815 2,832 3,052 3,176 2,304 3,438 3572 3,713
i} 2436 2,565 2,700 2,840 2 BEE 3,138 3,287 3483 3.635 3.615 4,002 4,144 4,228 4,608 4,827
T 2.E26 3.0 3,185 3378 3,583 3,787 4,023 4,258 4,508 4,768 5,042 5,328 5828 5,245 8.275
8 3.27E 351 3,759 4,021 4,200 4505 4.002 5232 5,580 5.|Ba&0 3,353 i T, 200 760 8.157
g 3603 4,108 4,435 4,785 5,160 5.560 50487 fi. 444 6,231 7451 2.005 8,595 B2 203 10604
10 4,411 4,807 5,232 ] b, 182 8,727 7,305 7,828 8,504 8313 10086 10815 11,808 12761 13786
11 5117 5624 8,178 6,777 7,430 4,140 2.2 B74d 10857 11642 12708 138082 15112 16462 17622
12 5. 636 g.580 7,288 £.0e4 8816 9650 10872 11897 13215 14882 1802 17605 16343 21236 23208
13 f.BEG 76849 8,504 BE2E 10800 11BM8 13284 94742 16286 13180 20175 22359 24789 273BE 30288
14 7.BEE g.007 100047 11420 12830 14421 18132 16141 20310 22737 25421 B398 31801 35330 30374
15 0266 10530 11974 13,880 15407 17440 19742 22314 25196 28422 32030 38062 4058% 4535E7 51186
18 10748 12330 14129 16172 18488 1114 24088 274486 31,243 35527 40,358 5789 518X O8EDE 00542
17| 12488 14426 18,872 10,244 22186 25548 29384 33759 3BT41 44400 50851 3E185 664487 THEE2 20504
18] 14483 16,879 19873 22801 26823 20013 25849 41522 48038 55511 84072  73ET0  BROVY  OTEE2 112455
19 18777 19748 23214 27252 3B4E 0 3T404 43738 51,074 S5OS8R BOABRD A0FI 22815 10BEED 126,242 148,182
20| 19481 23106 27383 32420 38336 45250 53353 62821 TiEE4  BATIE 10171 118145 130380 162,852 190,050
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[
L

goding 1% 2% 3% a% Ty fi% 7% g% o 10% 11% 12% 13% 14% 15%

L 0.280 0.2s0 0.971 0, 82 0252 0.843 0,933 0,928 0.817 0.20p 0.80m 0,383 R 0877 0.&70]
2 0.8&D 0.961 0,943 0,925 0.207 0580 0,873 0,857 0,242 0626 0.m2 0,797 0,78 0760 0.756
3 0,871 0,042 0,815 0,888 0,264 0.&40 0818 0,704 0,772 0,751 0. 0,712 0,882 0875 0.658
4 0,861 0,924 0,322 855 0223 0.7e2 0,763 0,735 0,708 0,683 0,659 0,838 0,812 0582 0.572
5 0881 0,906 0,883 0,822 0,754 0,747 0,713 0,881 0,850 0621 0,583 0,587 0,542 0518 o407
i 0842 0,588 0,837 0,780 0,746 0,705 0,668 0,830 0,588 0,564 0.535 0,507 0,480 0,456 0432
7 0,833 0.8mM 0,813 0, 760 071 0,665 0,623 0,583 0547 0,513 0282 0,452 0,425 0,400 0.376
g 0,823 0.853 0,788 0,731 0&rr 0.627 0,582 0,520 0,502 0467 0434 0,402 0,278 0,251 0327
g 0,814 0837 0,768 0,703 0,845 0582 0522 0,500 0,480 0424 0.3M 0,331 0,233 0,208 0.284
10 0,808 0.820 0,722 0,878 0814 0.558 0,508 0,483 0422 0,356 0,352 0,322 0,285 0270 0.2a7
11 0,506 0.804 0,722 0,850 0,585 0527 0475 0422 0,288 0,350 0317 0,287 0,281 0237 0.215
12 0887 0.788 0,7 0,825 0,557 0.487 D2z 0,387 0,258 0318 0.286 0,257 0,231 0,208 0.187
13 0878 077 0,831 0,801 0,530 0.468 0213 0,368 0,228 0.280 0.258 0,229 0,204 0182 0.163
14 0,870 0,758 0.8a1 0,577 0,508 0442 0,382 0,320 0228 0263 0,232 0,205 0,131 0,160 0141
13 0.661 0.743 0,842 KD 0,481 417 0.362 0,315 0275 0238 0.208 0,183 0,160 0,140 0.123]
18 0.653 0.r2 0.823 0,534 0456 0.304 0,339 0,292 0,252 0.21& 0.188 0,183 0,141 0,123 0.10v
17 0.544 0.71=4 0,805 0,513 0.436 0.37M 0317 0,270 0221 0.186 0.0 0,128 0,125 0,106 0.083)
18 0,536 0.7oo 0,587 0,484 0416 0.250 0,208 0,250 0212 0,180 0,153 0,130 0,111 0,085 0.0e1
18 0,826 0,686 0,570 0,475 0,286 0.3 0,277 0,232 0,184 0,184 0,138 0,118 0, (8 0,083 0.0vO
20 0,820 0673 0,554 0,458 0277 0312 0,258 0,215 0,178 0,148 0,124 0,104 0,087 0073 0.061

gadina 167% 1% 18% 8% A% 21 L 237 247 207 20 21 Jd% i U7
0,862 0.855 0,847 0,840 0233 0,626 0,820 0,813 0,808 0,800 0,704 0,787 J81 0,775 0.7ee
0,743 0.7 0,718 0, 706 0,684 0.683 0,672 0,881 0,650 0,640 0.630 0,820 0,610 0,801 0.502
0,641 0624 0,809 0,583 0.57@ .56« 0,551 0,537 0,524 0,512 0.500 0,423 0,477 0,466 0.455
0,552 0.534 0,518 0482 0482 0.467 0.451 0,437 0422 0.410 0387 0,324 0,273 0,261 0.350
0476 0,456 0,437 0412 0,402 0,256 0,370 0,355 0,241 0,326 0,315 0,303 0,281 0,280 0269
0.410 0.380 0,370 0,352 0,235 0.318 0,303 0,288 0275 0262 0.250 0,233 0,227 0.217 0.207
0,354 0.333 0312 0,284 0278 0.263 0,228 0,235 0232 0.210 0,198 0,133 178 0168 0159
0,305 0.285 0,264 0,242 0233 0.218 0.20= 0,181 0178 0,168 0,157 0,123 0,138 0,130 0.123
0263 0.243 0,225 0,202 0,184 0.180 0,167 0,155 0,744 0,124 0,125 0,11a 0,108 0,101 0004
0227 0,208 0,191 0,178 0,162 0.149 0,137 0,126 0,118 0.107 0.0eg 0,092 0,085 0,078 0.073)
0.185 0178 0,182 0,148 0,135 0.123 0,112 0,103 0,04 0.086 0.0va 0.072 0, D 0,061 0.056
0
0

0.168 0152 0,137 0,124 0112 0102 0.002 0,033 .E."TE 0.060 0.082 0.057 0,052 0,047 0.043
0.145 0.130 0,118 0,104 0083 0084 0.073 0,088 iLiY 0.055 0.050 0,045 0,040 0,037 0.033)
0.125 2111 0,099 0,048 0076  0.088 0.062 0,053 0042 0044 0.038 0.035 0,032 0,026 0.025

el =S e L ]

15 0.106 0.085 0,084 0.074 0,065 0.057 0.051 0,023 0,040 0,035 0.031 0,023 0,025 0.022 0.0200
16 0,083 0.0e1 0,071 0,062 0,05 0.047 0,042 0,038 0,032 0,028 0.025 0,022 0,018 0.017 0.05
17 0.0&D 0,069 0,080 0,052 0,045 0.038 0,034 0,030 0,026 0,023 0,020 0,017 0,015 0013 0.2
18 0,060 0,059 0,051 0,044 0,038 0,032 0,022 0,024 0,021 0.01& 0.016 0,014 0,012 0.010 0.009
18 0,060 0.0: 0,023 0,037 0,031 0,027 0,023 0,020 0,017 0,014 0.m2 0,01 0,002 0,008 0.oo7
20 0.051 0.043 0,037 0,031 0,026 0.022 ome 0,018 0,014 0.012 0.010 0,008 0,007 0,006 0.005)




|oodina 1% 2% 3% 4% S fif % 3% 2% 0% 11% 12% 13% 14% 15%|
1 1,000 1,000 Jaa 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 000 1,000 1,000 1,000
2 2,010 2,020 2,030 2,040 2,050 2 060 2,070 2,080 2 02D 2.100 210 2120 2,130 2,140 2,150
3 3.030 3.060 3.0 3122 3,153 A184 A5 3248 3278 3310 3342 3,374 3.407 3440 3473
4 4,060 4,122 4,132 4,248 4,210 4375 4.440 4,508 4,573 4 841 4,710 4,774 4,850 4221 4,803
5 5,101 5,204 5,308 418 h,526 5637 8,751 5,387 5,085 105 d,228 6,353 6,480 8,810 g,742
i f,152 d,308 &,404 f,633 6,802 8875 7,153 7,338 7523 7716 7,913 8,115 E3x3 B8535 3.754
T 7.214 7434 7,082 7o 8,142 2304 8,654 5923 8,200 9487 g,783 0,029 10405 10,730 11,067
8 B.2EG 3.583 8,892 B,214 8,540 9897 10,280 10837 1M02E 11435 11,858 2300 12757 13233 13527
2 el 9,755 0,15 10,58 11,027 1148 19872 12238 13021 13578 14164 4778 15418 16085 18,786
10 10482 10,950 Ag4 12008 1257 13181 13818 14,437 15183 15837 18,722 7548 1E420 19337 20304
11 1157 12,169 2808 13486 14207 14872 15784 16845 17280 138531 18561 20855 21,814 23045 243400
12 12883 13412 4,182  1502¢ 15817 10670 17.888 1BS7Y 20041 2134 22713 2133 25850  2v2T1 250002
13 13.EDE 14680 5813 16827 17713 13882 20141 21485 22853 24823 24212 ZB029  2DBBS 3208 34352
4] 14847 150974 7.088 18282 188BB N5 22550 24215 26018 2YETE 30,095 32393 34 BE3 3T SB1 40505
15 18087 17,203 2509 20024 M ETR O 23276 25129 ZT152 28381 3 7T2 34405 37230 40417 43842 47 5E0)
18 17288 13,639 20157 21,825 23857 25673 27883 20324 33003 35850 39,190 4275 45872  B0SED 55TV
17 13430 20012 21,702 23898 25840 23213 20840 33750 36874 40545 445 48834 B3I TIR GB1ME 85075
18 189815 21412 23414 25845 28132 30B06 33809 37450 41,301 45580 503086 555 61,725 68284  75.E36)
18 20811 22841 25117 2TET1 30538 33VE0 37T ATS 41,448  4601E  5115B 54038 83440 TOY48  TRAGR 33212
2 22018 24207 28470 2BTVRE 33066 349.7BG 40085 45va2  B1.180 5TITE 84203 T2052  BDB4Y 91025 102444
|oodina 6% 7% 18% 19% A0 21 22 23% 4% 20 2hie 2% 24% 2k R
1 1.000 1.000 Jaa 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000 1,000 1.000 1.000 000 1,000 1,000 1,000
2 2,160 2,170 2130 2,180 2,200 2210 2,220 2,230 2,240 2250 2,260 2,270 2,280 2,260 2300
3 3,508 3,538 3,572 3,808 3,640 1674 3,703 3,743 3778 3613 3,848 3,883 3,218 3,854 3,840
4 5,065 5,141 5,215 b, 291 5,268 5446 5,524 5,804 5,084 5,766 5,848 591 6,018 g, 101 @187
3 G.ETT 7.014 7,154 287 7442 7584 7.740 7,893 B,048 8207 4,368 8,533 B, 700 8870 9043
i} BETY 8,207 o442 683 8230 10183 10442 1008 10280 11250 11.544 A37 12128 12442 12.756)
Tl 11414 11,772 2142 12,523 12816 13321 13740 14171 14815 15073 15,546 8032 16534 17081 17583
8 14240 1477 5,327 15202 16480 17118 17782 1B430 19123 19842 20588 21381 22183 228BE  23.E5H)
2 17518 13,285 2,088 18,822 20088 N 714 Z2AY0 23889 24712 25802 29940 ZB129 20382 30884 32015
10 21321 22383 23511 24708 25858  2v2v4 28AE5Y 20,112 31843 33253 34845 387213 3B EE3 40556 42619)
11| 25733 27,200 28755 30404 32160 34001 25862 3B03% 4023 425556 045031 47838  6D3ABE 533ME 50405
12 30BBD 32824 4531 37180 30581 42142 44874 47738 H0BBE  542DE 573 @180 G5510  BOTED  TARXV
13 38786 29404 42219 45244 40407 51891 B5V48  SRYTE G40 BAYED  FITR1 TRIOT B4BRl 91016 &7 625
14 43872 47103 50,813 B4.B41  59.7BE 9309 80010 V4528 EO4BE  BABd4R 23026 f01.4485 10RETZ 118411 127.B13
15| 51660 50110 @0,805 66281 V2036 73330 85102  G2A4f 100815 109.6BF 119347 128881 141,202 153,750 147 _286]
18| 60825 06,640 72539 TREBED AT442 05780 104935 114,833 126011 13310 151,377 185824 1B1,BER 100337 213472
i7| V1673 7a879  BT003a BEDZZ 105831 1146894 120020 142430 157253 1TAE36 184,735 211,723 233781 258,145 235014
18 84141 934068 102,740 115288 128117 142441 158405 176,138 185284 213045 242585 280833 300252 334007 371,518
18 93803 110,285 123414 13B186 154740 173354 184254 217712 244033 2731550 309,658 2343758 3B5323 431870 483873
20( 115380 130,033 146,823 1685418 1866BE 210758 237939 288735 303,801 3420845 337389 437573 4B4.213 558,112 630,165
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|oodina 1% 2% 3% 4% % fife T 2% % 10% 11% 12% 13% 14% 15%]
1 0.BED 0.880 0.971 0,262 0252 0.e43 0,935 0,926 0217 0.eoe 0.801 0,393 0, 885 0877 0.E7
2 1.670 1.842 1.813 1,888 1,850 1.833 1.802 1,783 1,758 1,736 1.713 1,080 1,668 1,847 1,626
3 2,841 2,584 2,829 2,075 2723 2673 2624 2577 2,531 2 487 2444 2402 2,301 2322 2283
4 3.|p02 3,808 3717 3,630 3548 3465 2387 342 3,240 3.170 3102 3,037 2,974 2914 2.B55
5 4 B53 4,713 4,530 4,452 4,220 4212 4.100 38932 3,880 3.7 3,606 2,805 3,517 3433 3,352
i} 8,785 3,601 3417 242 5,076 4817 4,767 4,623 4 488 4 355 4,23 4111 3, 9od 3,860 3,784
T 6,728 g472 8,230 £, 002 5,766 5582 5,389 5,208 5,033 4 BGE 4,712 4,584 4,422 42BE 4,160
8 7652 7.325 7.020 f.733 fi, 463 @210 .87 b747 5,535 5335 5,146 4,963 4,702 4830 4 487
g B.566 4.162 7,794 7425 7108 a.g02 8.515 fi, 247 5,285 5.75m 5,537 5,329 5132 4,245 4772

10 0471 4.883 8,530 B.111 7022 7360 7.024 6,710 G418 145 5,880 5,850 5428 5,216 g.014
11 10368 8,787 9,253 E, 780 8,206 T.BaT 7400 7138 6,805 G405 8,207 5,933 b o8y G453 §.234
12 11286 10,575 9,852 B85 88683 4384 7.043 7.536 7. 161 G614 402 £,194 5218 5,860 G4
13 12134 11348 10,835 b,2ag 0,264 4,653 8,353 7,804 7487 703 g.750 £,4224 6,122 G842 §.583
14 13004 121068 11,296 10,583 9,880 8205 8,745 E.244 7. 7267 3,082 6,623 6,302 G002 5,724
15 138685 12840 11833 11,198  10,2ED 9712 2,102 559 B, 01 7606 7.1M g.a11 6,462 f,142 G847
18 1471E 13578 12581 11,852 10B3B 10,106 2.447 B.A51 Ba13 T.E24 7,374 £.974 6,004 f, 265 §.p5a
17| 15562 14202 13,188 121866 1274 10477 9,763 8,122 8,544 B.0z2 7,540 7120 G, 7o 6,373 3047
18 1838 14002 13734 12850 1EBD 10628 10,058 872 B, 758 8.2 7,702 7,250 6,840 G467 @128
18 17226 15678 14324 13134 12085 11,158 10,338 Ba04 8,250 B3G5 7.830 7,304 6, 8348 f,550 f@.198
2 18046 18,351 14877 13580 12462 11470 10,504 Ba18 0,128 8.514 7,963 7,404 7,025 6,823 @250
|goding il 17% 18% 19% i 21 2 i 4% i 2% i dd% i %%
1 0,662 0.855 0,847 0,840 0833 0826 0.820 0,813 0, i 0.&00 0,704 0,737 0,781 0,775 0,769
2 1,605 1.585 1,568 1.7 1,526 1.500 1.482 1,474 1,457 1.440 1424 1,407 1,282 1376 1,361
3 2.245 2.210 2174 2,140 2,106 2074 2,042 21 1,281 1.B52 1.823 1,286 1,868 1,842 1.616
4 2,TEE 2,743 2,090 2,630 2.5E0 2.540 2404 2448 2,404 2362 2,320 2,230 2,241 2,203 2,166
3 3.274 3,199 3,127 3,058 2,901 2826 2,864 2,803 2,745 26D 2,635 2,543 2,532 2483 2436
i} 3.6B5 3.584 2403 3410 3226 3245 2167 3082 3,00 2.B51 2,885 2,81 2,758 2,700 2643
T 4030 3822 3812 3,708 3805 A.508 1418 3,327 3242 .18 3.083 4,004 2,937 2868 2.E02
8 4,344 4,207 4,073 3,854 3837 3726 2618 3518 3421 3320 3,241 3,158 3,078 2900 225
g 4. 607 4,451 4,203 4,182 4,031 3.805 A7ad 3873 3,50 34683 3,366 3,273 3,184 3,100 3014
10 4. B33 4,650 4,402 4,232 4,182 4 054 2,823 4,792 3,082 3871 3465 2,364 3,208 3,178 3,082
11 g.0zp 4,836 4,058 4,488 4,227 4177 4,033 3,802 3,778 3.656 3,543 3437 3,335 3,230 3,147
12 §.1ev 4,888 4,793 4,811 4,430 42748 4127 3835 3.851 3725 3,606 23,483 3,387 3286 3,140
13 5,32 3,118 4,210 4,715 4,533 4362 4,203 4,052 3912 378D 3,656 3,533 3427 3322 3223
14 5468 522 5,004 A02 4611 4432 4,265 4,108 3,842 3624 3,695 3,573 3458 3251 3240
15 5675 5,324 5,092 4,878 4875 4 480 4315 4,153 4, 001 3.B50 3,728 2,801 3,483 3,373 3.268
18 G.668 5,405 3,182 4,538 4,730 2 536 4,357 4,132 4,033 3.BETY 3,73 3,823 3,503 3,260 3283
17 5,740 5475 5,222 4,280 4,775 4576 4.3 4,212 4,058 3810 3.7 2,820 3.518 3403 32495
18 G.B1E 5,534 5,273 5,033 4812 4 608 4414 4,243 4 080 3.B2E 3,786 3,854 3,528 3413 3,304
19 5.ETT 3,584 53,318 5070 4,843 4635 4442 4,263 4 087 342 3,704 2,082 3,538 3421 33N
2 G.B20 5,628 5,353 5,101 4 87D 4657 4.460 4,278 4,110 3854 3.808 3,873 3,548 3427 3.316]
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|podina 1% 2% 3% 4% ) fiit T 3% % 10% 11% 12% 13% 4% 15%
1 1.010 1.020 1,030 1,040 1,080 1.060 1.070 1.040 1,080 1.100 1.110 1,120 1,130 1,140 1.150
2 0.508 0.515 0,523 0,530 0,538 0.545 0,553 0,561 0,548 0,576 0,584 0,592 0,580 0.&0v 0.615
3 0240 0,347 0,354 0,360 0,287 0374 0,381 0,334 0385 0402 0400 0,418 0,424 0.431 0438
4 0.256 0.263 0,288 0,275 0.282 0.288 0,205 0,302 0,209 0.315 0.322 0,329 0,338 0243 0.350
3 0,206 0.212 0,213 0,225 023 0.23r7 0,242 0,250 0,257 0,264 .27 0277 0,284 0.2e1 0.208
i} 0,173 0,174 0,135 0,181 0187 0.203 0,210 0.21d 0223 0.230 0,236 0,243 0,250 0,257 0264
T 0,148 0,155 0.1 0,167 0173 0.174g 0,188 0,192 01ee 0,205 0212 0,218 0,28 0,233 0240
8 0,131 0.13r 0,142 0,142 01585 0161 0,167 0,174 0181 0,187 0,194 0,20 0, 208 0,216 0223
g 0117 0,123 0,123 0,134 0,141 0.147 0,153 0,180 0187 0,174 0,181 0,133 0,185 0,202 1210

10 0.106 0111 0117 0,123 0.130 0.136 0,142 0,148 0,158 0.163 0.170 0177 0,134 0,182 0,184
11 006G o102 0,103 0114 0,120 o12r 0,133 0,140 0147 0,154 0,181 0,183 0,178 0183 2.1m
12 0.0gR 0.085 0,100 0,107 0113 0114 0124 0,133 0,140 0,147 0,154 2,181 0,189 0,177 0,184
13 0.0g2 0,088 0,092 0,100 0,106 0,113 0120 0,127 0,134 0,141 0,148 0,158 0,163 0,171 R
14 0.0O77 0,083 0,034 0,085 0,101 0.108 0,114 0,121 0128 0,136 0.143 0,151 0,159 0,167 0.175
15 0,072 0.078 0,034 0,020 0,086 0.103 0,110 0117 0,124 0.131 0.138 0,147 0,155 0.163 0.171
18 0.0GE 0,074 0,030 0,0 0,082 0.0gg 0,108 0,112 0,120 0,128 0,136 0,143 0,151 0,160 0.168
17 0,064 n.ovo 0.07va 0,082 0.0ER 0.085 0,102 0,110 0117 0,125 0,132 0,140 0,142 0,157 0.165
18 0,061 0.067 0,073 0,07g 0.0BG 0.0gz 0,099 0,107 0114 0,122 0,130 0,133 0, 148 0,155 0,163
19 0058 0,064 0,070 0,07 0083 0.080 0,097 0,104 0112 0,120 0,128 0,138 0,144 0,153 0,181
20 0,055 0.081 0,087 0,074 008D 0,087 0,094 0,102 0110 0,117 0,126 0,134 0,142 0,151 0,160
| FEEGE 6% 1% 158% 19%: 20 21% £ jrich 4% 205 2% i 2d% i %%
1 1,160 1.170 1,130 1,120 1,200 1.210 1.220 1,230 1,240 1.250 1,260 1.270 1,280 1,280 1,300
2 0623 0621 0,834 0,847 0855 0.662 0.670 0.678 0,584 0. 6B 0.702 2,711 0,718 0,727 0,735
3 0445 0.453 0,280 0,467 0475 0482 0400 0497 0,505 0512 0.520 0,523 0,535 0,543 0.551
4 0.357 0,365 0,372 0,278 0,2E6 03584 0401 0408 0418 0423 .43 0,434 0,448 0454 0462
5 0,305 0.313 0,320 0,327 0234 0342 0,349 0,357 0,28 0372 0.37d 0,337 0,385 0403 141
i} 0.2 0,274 0,234 0,283 0,201 0.308 0,318 0,323 0,331 0,330 0,347 0,354 0,342 0,270 0.ava
T 0248 0.255 0,202 0,270 0277 0.285 0,263 0,301 0,308 0316 0,324 0,332 0,340 0,246 0357
8 0230 0,238 0,225 0,253 0261 0.268 0.27 0,234 02e2 0,300 0,309 0317 0,325 0,233 0342
g 0.217 0.225 0,232 0,240 0,248 0.256 0,264 0,272 0,280 0.2&0 0.2a7 0,206 0,314 0,223 .33
10 0207 0.215 0,223 0,230 0230 0.247 0,255 0,283 0.2r2 0,280 0,280 0,297 0, 3 0,215 0323
11 0.1e@ 0,207 0,215 0,223 023 0.230 0,243 0,254 0,285 0.273 0,282 0,241 0, 300 0,208 0318
12 0.1@2 0.200 0,204 0217 0,225 0.234 0,242 0,251 0,240 0.268 277 0,234 0,285 0,204 0.313
13 0.187 0,185 0,204 0212 0221 0.224 0,233 0,247 0,258 0.285 027 0,293 0,2a2 0,201 0310
14 0,183 .19 0,200 0, 2048 0217 0.226 0,234 0,243 0252 0262 0.2 0,230 0,282 0.28E 0308
15 0,17@ 0,188 0,196 0,205 0214 0.223 0,232 0,241 0,250 0250 0,268 0,273 0, 287 0,287 0.306
li] 0,176 0,185 0,194 0,203 021 0.2z20 0,230 0,238 0248 0.257 0,267 0,278 0,285 0,285 0,303
17 0,174 0,183 0,19 0, 200 0200 0.214 0,223 0,237 0,248 0.256 0,265 0,275 0,284 0,264 0,304
18 0,172 0,181 0,190 0,188 0,208 o217 0,224 0,234 0245 0.255 0,264 0,272 0,283 0,283 0.303
19 0,170 0,174 0,133 0,197 0,206 0.218 0,225 0,235 0,244 0.254 0,263 0,273 0,283 0.2e2 0302
20 0,150 0,178 0137 0,194 0,205 0.215 0,224 0,234 0242 0.253 0,263 0,272 0,282 0.2z 0302

FINANCIIZKE TABLICE

Pete fnanciske tabice

siranmica o




N
O /) METODA NETO SADASNJE VRIJEDNOSTI

Net Present Value

RGNF

Cista sadasnja vrijednost projekata A, B i C

novcani tokovi projekta diskonti diskontirani novéani tok

godina A B C faktor A B C

1 1000 3000 5000 0,909 909 2727 4545
2 2000 3000 4000 0,826 1653 2479 3306
3 3000 3000 3000 0,751 2254 2254 2254
4 4000 3000 2000 0,683 2732 2049 1366
5 5000 3000 1000 0,621 3105 1863 621
ukupno 15000 15000 15000 10653 11372 12092
0 -10000 -10000 -10000 1,000 -10000 -10000 -10000
total 5000 5000 5000 653 1372 2092
3 4816 7461 10105

4 7548 9510

5 10653 11372

diskontirano razdoblje povrata 4,79 4,26 2,95




o\ METODA NETO SADASNJE VRIJEDNOSTI

Net Present Value

RGNF

PREDNOSTI

— Uklanja nedostatke prethodnih metoda
— Uzima u obzir cjelokupni ekonomski vijek koristenja

NEDOSTACI

— Nije moguce medusobno usporedivati projekte

NPV ovisi o diskontnoj stopi koja ovisi 0
Investitoru.
d2k
— d — stopa koja bi bila pozeljna kao naknada za
ulozeni trajni kapital.
Primjer
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N\
O METODA NETO SADASNJE VRIJEDNOSTI

Net Present Value

RGNF
Ciste sadasnje vrijednosti projekata uz razliCite diskontne stope
projekt
stopa A B C
0 5.000 5.000 5.000
5 2.570 2.990 3.410
10 651 1.370 2.089
15 (971) 59 989
20 (2.104) (1.030) 44
25 (3.104) (1.930) (456)




O METODA INTERNE STOPE RENTABILNOSTI

Internal Rate of Return - IRR

RGNF

 [sto kao i proracun NPV, ali je diskontna stopa
nepoznanica.

* |IRR — diskontna stopa kod koje se izjednacCuju pocetna
ulaganja sa NPV buducih prihoda + NPV ostatka
vrijednosti — NPV troskova bez amortizacije.

] n
i=1 1+% 1+% 56
100 100



N
O IRR- razli¢ite godisnije visine prihoda,
troskova, amortizacije i dobiti

n

il 1=

K = Z (B,+A)II? +K II”
=1
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T

| o IRR- iste godisnje visine prihoda, troskova,
amortizacije i dobiti

RGNF

K,=CIV'—(T-A)IV'+K,II’

NPV =(B+A)IV' —K, II”
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IRR - ITERACIJA

» Postupak pokusaja i pogresaka.

« Ponavljanje postupka izraCunavanja
neto sadasnje vrijednosti uz razne
diskontne stope dok se ne dobije nulta
neto sadasnja vrijednost.

» U svakoj novoj iteraciji diskontna se
stopa priblizava onoj trazenoj - internoj
stopi.
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IRR - INTERPOLACIJA

NPV =) - 4710
= (1+R)

y = frazena interna (diskontna)
stopa profitabilnosti

V, =V,
Y=y +— (,}: = _}:1) y, iy, = diskontne stope
Ay =4 x — NPV=0

Xi 1% = NPV zayliy2

60



IRR - INTERPOLACIJA

lzracunavanje interne stope profitabilnosti projekta A
novcani 11%diskontna stopa |12% diskontna stopa

godina tok faktor 1Znos faktor 1Znos
1 1000 0,901 901 0,893 893
2 2000 0,812 1624 0,797 1594
3 3000 0,731 2193 0,712 2136
4 4000 0,639 2636 0,636 2544
5 5000 0,593 2965 0,567 2835
ukupno 15000 10319 10002
Investicijski trosak 10000 10000 10000
Cista sadasnja vrijednost 5000 319 2

cista sadasnja vrijednost 30 | S® 2 ]



IRR - INTERPOLACIJA

lzraCunavanje interne stope profitabilnosti projekta C

novcani 20% diskontna stopa [21% diskontna stopa
godina tok faktor iZnos faktor iZnos

1 5000 0,833 4165 0,826 4130

2 4000 0,694 2776 0,683 2732

3 3000 0,579 1737 0,564 1692

4 2000 0,482 964 0,467 934

5 1000 0,402 402 0,386 386

ukupno 15000 10044 9874
Investicijski trosak 10000 10000 10000
Cista sadasnja vrijednost 5000 a4 -126

—



PREDNOSTI

— lzbjegava se subjektivho odredivanje diskontne
stope

NEDOSTACI

— Slozeni racunski postupak ako su razliCite
vrijednosti pojedinih godina

Rentabilniji je projekt s vecom IRR

UVJET ISPLATIVOSTI INVESTICIJE
IRR2R

min

Primjer 63




() ANUITETSKA METODA

RGNF

« PREDNOSTI
— Promatra projekte na godisnjoj razini.
— Usporeduje prosjecne godisnje neto
novCane tokove s prosjecnim godisnjim
investicijskim troSkovima.

— Uzima u obzir cjelokupni vijek projekta.
— Uzima u obzir vremensku vrijednost novca.
- NEDOSTACI

— Osijetljivost na odabir diskontne stope.

64



ANUITETSKA METODA

(4R *k
C(+k) —1

Af

Al —iznos anuiteta; |s — investicijski iznos; k — diskontna stopa; n — broj
godina efektuiranja investicija
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o\

ANUITETSKA METODA

RGNF
IzraGunavanje anuiteta za projekte A, Bi C

amitetski  sadasnja vrijednost anuiteti
element faktor A B C A B C

novCani tokovi 0264 10651 11.372 12089| 2812 3.000 3.191

investicijski 0264 10000 10.000 10.000| 2640 2640 2640
trosak

hmﬂﬁ 171 360 351
| ‘




O\ METODE ZA OCJENU OSJETLJIVOSTI
= NA OTEZANE UVJETE POSLOVANJA
RGNF

* Temelje se na procjenama buducih vrijednosti
projekata

* Pojava vanjskih i unutarnjih rizika poslovanja
« Za ocjenu osjetljivosti na pogorsanje uvjeta se
Istrazuje:
— Smanjenje proizvodnje ucinaka,
— Smanjenje predvidene cijene ucinaka,
— Povecanje troSkova,
— Povecanje pocetnih ulaganja,

— Kombinacija pogorsanja uvjeta
67



) OCJENA SOLVENTNOSTI

RGNF

* Donosi se na temelju:

— Analize financijskih tijekova u razdoblju
izvedbe i u ekonomskom vijeku koristenja
projekta.

— Nesolventnost se moze rjesavati
smanjivanjem planiranih investicija I/ili
povecanjem izvora financiranja.

— Pojava nesolventnosti u pojedinoj godini
znaci da taj projekt nije prihvatljiv.
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OSTALE OCJENE

« UcCinak na povecanje BDP-a,
« UcCinak na zaposlenost
« UCinak na platnu bilancu zemlje,

« UcCinak na iskoristenost slobodnih kapaciteta
dobavljaca i kupaca,

 Utjecaj na pojavu novih kapaciteta,
 Utjecaj na tehnolosko-tehniCku razinu okoline,
 Utjecaj na radni i zivotni okolis,

« Utjecaj na ekonomsku i geopolitiCku dimenziju
zemlje.
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IZVEDBA INVESTICIJSKOG
PROJEKTA

Radnje za ostvarivanje ciljeva
iInvesticijske studije (3 faze)

1. Priprema gradnje

2. Gradnja

3. Priprema proizvodnje

« Metode planiranja izvedbe
Linearno programiranje
Mrezni plan (osnovni, pregledni, operativni)
* Problem prekoracenja trajanja
procesa investiranja
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IZVEDBA INVESTICIJSKOG
PROJEKTA

Konacan izbor tehnoloskog isporucitelja,

Konacno uskladivanje projekta s institucionalnim
okvirima,

|zrada potrebne dokumentacije

— (investicijsko-tehniCka, ekonomsko-financijska, ekonomsko-
pravna, proizvodno-tehnicka),

Ishodenje suglasnosti | dobivanje gradevinskih
dozvola,

|zbor isporucitelja opreme i materijala,
Radovi na pripremi lokacije,
Gradnja

— Pripremni radovi, gradevinski, obrtni, instalaterski radovi,
ugradnja opreme i postrojenja,

Primopredaja | konacni obracun,
Ispitivanje, pracenje, nadzor i kontrola, -
Radovi pripremne proizvodnje.
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