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Zato je treba naloZbe skrbno nacrtovati. Recimo, da se v podjetju, ki pro-
izvaja belo in rdece vino, odlo¢ijo, da bodo svojo dejavnost usmerili pre-
tezno v proizvodnjo belega vina. Ce se trend pitja vin v svetu obrne v
prid rdecemu vinu, lahko ima taka nalozbena odlotitev za to podjetje
usodne posledice. Podjetje je namre¢ napacno predvidelo trend pitja vin,
napacno ocenilo poslovne moznosti na podro¢ju prodaje belega vina in
posledicno sprejelo napaéne nalozbene odlocitve. Posledic ne bo mogoce
tako hitro odpraviti, saj je vzgoja nove vinske trte vecleten proces. V tem
casu pa se lahko preference pivcev vina spet spremenijo.

Nacrtovanje nalozbenih projektov lahko razdelimo na $tiri faze:

1. Najprej oblikujemo ideje za nalozbene projekte. Priporodljivo je,
da ta faza vkljucuje zaposlene na vseh ravneh v podjetju, saj se
tako zdruzijo razlicni vidiki nalozbe in oblikujejo najbolj u¢inko-
vite ideje za reSevanje prakti¢nih problemov na posameznih ravneh
v podjefju.

2. Zberemo podatke o posamezni ideji, o procesu njene tehni¢ne iz-
vedbe ter o prihodkih in stroskih, povezanih z naloZbo. Na podlagi
teh podatkov ekonomsko ovrednotimo (ocenimo) predlagane naloz-
bene projekte.

3. Vodstvo ovrednotene projekte nato pregleda in ob upostevanju po-
trebnih dejavnikov izbere enega ali ve najbolj ustreznih nalozbenih
projektov.

4. Sledijo odobritev finanénih sredstev, izvedba in nadzor naloZbenega
projekta. Zagotoviti je treba vire financiranja projekta, se lotiti prak-
ticne izvedbe naloZbe in sproti nadzirati potek investiranja. To je
treba zagotoviti s tehni¢ne plati (prispevek k proizvodnji in uéin-
kovitost proizvodnih dejavnikov) in s finanéne plati (spremljanje
prihodkov in stroskov v zvezi z nalozbo, usklajevanje nalozbenih iz-
datkov z na¢rtovanimi izdatki in usklajevanje z gotovinskim tokom
v podjetju).

5. Izvedene nalozbene projekte tudi po njihovi izvrsitvi sproti pre-
verjamo. Zanimajo nas ucinki nalozb za produktivnost in dobi¢-
konosnost podjetja oziroma njegovega dela (na primer dolo¢enega
obrata).

Pri odlocanju o obsegu in vrsti naloZbe se podjetje sreca z ve¢ naloz-
benimi mozZnostmi. Idej za resitev dolocenega problema je lahko vet in
vse dobre ideje je smiselno analizirati. Za vsako nalozbo je treba ugoto-
viti, kakéni so njeni relativni strodki in kak$ne relativne koristi (strodki
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in koristi glede na druge nalozbene ideje). Medtem ko stroski nalozbe po
navadi nastanejo, preden se nalozba zaéne uporabljati, nalozbeni pro-
jekti dajejo rezultate (koristi, donose) v dalj$em Easovnem obdobju, ki po
navadi traja vec let. Zato je ena od osnovnih odloéitev pri vrednotenju
nalozbe uporaba metode, ki omogoca izratun sedanje vrednosti predvi-
denih donosov, ki so povezani z nalozbo v doloéenem trenutku (o tem v
nadaljevanju).

8.4 Vrednotenje nalozb

Ko smo oblikovali mozne nalozbene projekte oziroma alternativne mos-
nosti vlaganja, sledi ocenjevanje posameznih projektov na osnovi dolo-
cenih meril. Nalozbeni projekti se med seboj lahko dopolnjujejo ali iz-
klju¢ujejo. Ce se izkljutujejo, poskusamo izbrati najboljsega med predla-
ganimi projekti. To storimo na podlagi vrednotenja alternativnih nalozb
in njthove primerjave.

Glede na ¢asovno dimenzijo razlikujemo naslednje temeljne metode
vrednotenja nalozb:

+ statitne metode vrednotenja nalozb (enodobni nalozbeni izracuni)
in

« dinami¢ne metode vrednotenja nalozb (vetdobni nalozbeni izra-
cuni).
V okviru vsake skupine metod vrednotenja bomo spoznali glavne ka-

zalnike, ki jih izracunavamo za posamezne nalozbe, in nato medsebojno
primerjamo. Te kazalnike povzemamo na sliki 8.2.
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priMER 8.2 Preprost enodobni izratun vrednosti podjetja

Preprost enodobni izracun vrednosti podjetja je razlika med sredstvi podjetja in dol-
govi podjetja. Ce na primer podjetje razpolaga z 1.000.000 evrov sredstev, pri cemer
dolgovi podjetja znasajo 500.000 evrov, potem je vrednost podjetja enaka 500.000
evrov. Ta razlika oznacuje vrednost kapitala:

vrednost podjetja = kapital = sredstva — dolgovi =
1.000.000 ~ 500.000 = 500.000 evrov.

1t

8.4.1 STATICNE METODE VREDNOTENJA NALOZB
(ENODOBNI NALOZBENI IZRACUNI)

Smisel nalozbe v podjetje ali vlaganje sredstev v opravljanje neke dejav-
nosti je ustvarjanje dobicka. To pomeni, da naj bi bile vse koristi, ki jih
pricakujemo v zvezi z nalobo v podjetje, vetje od skupnih stroskov, po-
vezanih s to nalozbo. Pricakovani prihodki naj bi presegali pricakovane
strotke v zvezi z nalozbo. Najosnovnejse merilo nalozbe je torej ustvarja-
nje dobitka oziroma ustvarjanje presezka prihodkov nad stroski. Ce smo
pred odlo¢itvijo o ustanovitvi podjetja, je prvi korak ugotavljanje smotr-
nosti vlaganja v ustanovitev podjetja — ugotavljanje, ali bi nam ta nalozba
lahko sploh prinesla dobi¢ek. Pomembno je tudi, da je stopnja dobicka
vsaj tolikina, kot je obrestna mera, ki jo lahko na primer dobimo v banki
za vlogo nasih prihrankov.

Podobno lahko ovrednotimo tudi Ze obstojeto nalozbo (na primer ce-
lotno podjetje). Poenostavljen izratun vrednosti ze obstojecega podjetja
prikazuje primer 8.2.

Ce nalozba po nadih pri¢akovanjih prinada veéje prihodke kot pov-
zrota strodke, se je smiselno lotiti §e primerjalne analize in s tem pri-
merjave ene nalozbe (na primer nalozbe v ustanovitev podjetja) z dru-
gimi moZnimi nalozbami. Pri primerjalni analizi presojamo uspesnost
vsaj dveh nalozbenih moZnosti. Kot staticne metode vrednotenja nalozb,
pri katerih ne upostevamo ¢asovne vrednosti denarja, najpogosteje upo-
rabimo:

« stopnjo donosnosti nalozbe (Dy),
. amortizacijsko dobo nalozbe (Am;) in
+ koeficient gospodarnosti nalozbe (G).

Stati¢ne metode vrednotenja nalozb so uporabne predvsem kot do-
polnitev dinami¢nih metod ocenjevanja nalozbenih projektov, ki jih pri-
kazujemo v nadaljevanju. Stati¢ne ali enodobne metode vrednotenja na-
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lozb se uporabljajo za zatetno presojo primernosti posameznega naloz-
benega projekta.

8.4.2 STOPNJA DONOSA (DONOSNOST) NALOZBE

Stopnja donosa (D) je opredeljena kot razmerje med donosom nalozbe
(po navadi letnim dobitkom) in vrednostjo sredstev, ki smo jih viozili.
To je dobicek na enoto vlozenih sredstev, pomnozen s 100. Stopnjo do-
nosnosti imenujemo tudi obrestna mera nalozbe:

donos

bmﬂ =

 sredstva X 100, (8.4)

Donos je lahko cisti dobicek ali dobicek, povecan za amortizacijo, iz
katere se prav tako financirajo nalozbe (obnovitvene). Po navadi gre za
dobitek posameznega leta, lahko pa tudi za dobicek (in amortizacijo) ce-
lotne dobe trajanja nalozbenega projekta. Vrednost vlozenih sredstev je
lahko zacetna vrednost nalozbenega projekta ali povpretna nominalna
vrednost naloZbenega projekta. Ta je lahko izratunana na primer kot
povpre¢je nominalnih vrednosti vseh let ali povprecje samo prvega in
zadnjega leta.

Pri donosnosti nalozbe v okviru stati¢nih metod upostevamo le no-
:,.::m_:m donose (in ne realnih), ki jih seitevamo ne glede na ¢asovno
dimenzijo. To pomeni, da ne upostevamo, da je 1000 evrov éez leto dni
<H.ma:o manj kot 1000 evrov danes. To pomanjkljivost odpravljajo dina-
micne metode vrednotenja nalozb.

Pri izbiri nalozbenih projektov na podlagi donosnosti je merilo zah-
tevana donosnost nalozbe. Ce ocenjena donosnost dosega merilo (zahte-
vano donosnost), je nalozba sprejemljiva. Ce zahtevane donosnosti ne
dosega, nalozbeni projekt zavrnemo.

Doba vratila (amortizacijska doba) nalozbe

Pri primerjavi nalozb in presojanju njihove primernosti lahko uposte-
vamo dobo vracila nalozbe. Doba vratila naloZbe ali amortizacijska doba
(Amy) je Cas, v katerem se zatetna nalozba (stroski nalozbe) povrne. Pove
nam torej, kako hitro bodo denarni tokovi, ki so posledica nalozbe, povr-
nili zacetni vloZeni znesek. Izratunamo jo kot razmerje med vrednostjo
NWmmSm nalozbe in pricakovanim letnim donosom. Med donos je poleg
Cistega dobicka smiselno vkljuéiti tudi amortizacijo: .
sredstva (vrednost nalozbe)

Amy = -
letni donos (amortizacija + dobicek) t.3)
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PRIMER 8.3 lzracun donosnosti nalozbe

Podjetje se odloca med dvema nalozbenima projektoma v vrednosti 10.000 evrov, ki
velja za vsako nalozbo. Nalozbi po posameznih letih dajeta naslednje dobicke:

Moznost Leto 1 Leto 2 Leto 3 Leto4  Skupaj
Neto dobicek 1. nalozbe 5000 4000 3000 2000 14.000
Neto dobicek 2. nalozbe 2000 3000 4000 5000 14.000

Izratunajmo donosnost vsake nalozbe, merjeno s povpreénim nominalnim dobic-
kom: .
povprecni donos

D, = — * 100,
" zacetna vrednost nalozbe

(5000 + 4000 + 3000 + 2000)/4
10.000

(2000 + 3000 + 4000 + 5000)/4
10.000

Rezultat prikdzuje, da je donosnost nalozbe v obeh primerih enaka.

Celotni dobicek obeh nalozb je enak (14.000 evrov), le tasovna razporeditev dobickov
je razlicna. Tudi donosnost nalob je nominalno enaka (35-odstotna), saj je vloZeni
znesek v obeh primerih enak. Podjetje bo najbrz izbralo prvo nalozbo, saj so donosi
na zacetku vedji in na koncu manjéi. Podjetje namre¢ ni neob¢utljivo za casovni vidik
prilivov in odlivov, Casovna razporeditev donosov in stroskov v zvezi z nalozbo je v
praksi pomembna.

x 100 = 35%,

1. naloZba: D,,

x 100 = 35%.

2. nalozba: D,,

Dobo vracila nalozbe lahko izracunamo tudi tako, da donose sedte-
vamo, dokler se njihova vsota ne izena&i z vrednostjo zaCetne nalozbe.
Tak (pogosto le priblizen) izratun dobe vracila nalozbe ponazarjamo s
primerom 8.4.

Pri tej metodi vrednotenja nalozb je merilo za izbiro likvidnost. Ce
bi uporabili to metodo kot glavno merilo, bi bila nalozba s krajso dobo
vracila boljsa od nalozbe z dalj$o dobo vratila. Nalozbo z daljso dobo
vracila bi izlocili, ceprav bi njena donosnost lahko bila vedja.

Glavna pomanjkljivost metode amortizacijske dobe nalozbe je neupo-
Stevanje asovne razporeditve in $tevila vlaganj ter donosov, ki sledijo
od trenutka, ko je vrednost nalozbe Ze povrnjena. S to metodo ne me-
rimo donosnosti nalozbe, saj donosnost pokazejo 3ele prilivi, ki sledijo
obdobju, ko je vrednost nalozbe (zacetni stroek) povrnjena. Na tezavo
naletimo tudi pri izbiri enega od dveh projektov, ¢e imata projekta enako
dobo vracila, vendar se razporeditev in velikost njunih neto donosov po

letih razlikuje.

256
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PRIMER 8.4 Izratun dobe vratila nalozbenih projektov

::EE.W dva alternativna nalozbena projekta. Vrednost nalozbe obeh projektov je
ann_m._ in wnwwm 20.000 evrov. Spodnja preglednica kaze neto prilive (donose) po letih
v evrih, ki so posledica posamezne nalozbe.

Leto 1. nalozbeni projekt
Vrednost nalozbe  Neto prilivi

2. nalozbeni projekt

Vrednost naloibe  Neto prilivi

1 20.000 4000 20.000 6000
2 4000 3000
3 6000 6000
4 6000 4000
5 5000 2000
6 5000 0
Vsota 30.000 26.000

Doba vracila 1. projekta je stiri leta, doba vratila 2. projekta pa tri leta. Skupni do-
nos 1. projekta je 30.000 evrov, 2. projekta pa 26.000 evrov. Glede na merilo dobe
vos.:u.ﬂnn nalozbe (dobe vracila) bi izbrali 2. nalozbeni projekt. Da doba vratila kot
samostojna metoda ni primerna, dokazuje, da bi ob upostevanju tega merila lahko
zavrnili projekt z vi§jo donosnostjo.

Koeficient gospodarnosti nalozbe (G)

No.mmnmﬁ.: gospodarnosti (G) nalozbe je opredeljen kot razmerje med
prihodki in odhodki (poenostavljeno stroski) nalozbe:

prihodki
odhodki ’ (8.6)

Koeficient gospodarnosti nalozbe nam pove, koliko denarnih enot pri-
hodkov Vv povpredju ustvari denarna enota odhodkov, ki so povezani z
nalozbo. Ce primerjamo ve¢ naloZbenih projektov, koeficient gospodar-
nosti nalozbe daje prednost projektu, ki daje najvedji prihodek glede na
odhodek (ima torej najvisji koeficient gospodarnosti).

Tudi pri koeficientu gospodarnosti lahko namesto nominalnih vre-
dnosti upostevamo sedanje vrednosti donosov (oziroma prihodkov in
odhodkov) — tak nacin izra¢una koeficient gospodarnosti pa spada med
dinami¢ne metode.

Kot temeljno slabost staticnih nalozbenih izratunov lahko omenimo
obravnavanje ra¢unovodskih kategorij (kot so prihodki, odhodki, stro-
$ki in dobicki) brez upostevanja casovne dimenzije. Statiéne metode ne
:vo%@&.o Stevila in ¢asovne razporeditve vlaganj in donosov. Stati¢ne

e
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priMER 8.5  Izratun gospodarnosti nalozb

Druzinsko podjetje, ki proizvaja embalazo, se odloca za dodatno proizvodnjo ene od
dveh vrst proizvodov: plastiénih $katel ali papirnatih vretk. Nalozba je v obeh prime-
rih vredna 30.000 evrov. Spodnja preglednica prikazuje najvetje mozno stevilo letnih
prodajnih keli¢in proizvodov vsake vrste proizvoda (predpostavijamo, da podjetje
proda vse, kar proizvede), letne stalne in spremenljive stroske za vsako vrsto proiz-
voda. Cena plasti¢ne $katle je 15 centov (0,15 evra), medtem ko je cena papirnate

vrecke 6 centov (0,06 evra).

Letna koli¢ina Spremenljivi stros- Celotni stalni

Proizvod
proizvodnje ki na kos proiz- stroski
(v kosih) voda (v evrih) (v evrih)
Plasti¢na skatla 300.000 0,02 35.000
Papirnata vrecka 1.000.000 0,01 40.000

1. Izratunajmo najprej gospodarnost nalozbe v proizvodnjo Skatel.
Prihodki prodaje $katel bi znagali:
TR = Q x P = 300.000 x 0,15 = 45.000 evrov.

Celotni odhodki prodaje skatel bi znasali:

0D = Q x VC + FC = 300.000 x 0,02 + 35.000 = 41.000 evrov.
Pri izracunu odhodkov smo predpostavjali, da so vsi stroski hkrati odhodki,
saj smo prodali vse proizvedene proizvode.
Gospodarnost nalozbe v proizvodnjo $katel znasa:
oo TR _ 45000
T 0D 41.000
2. Izratunajmo $e gospodarnost nalozbe v proizvodnjo vreck.
Prihodki prodaje papirnatih vreck bi znasali:

TR = 1.000.000 x 0,06 = 60.000 eyrov.
Celotni odhodki prodaje papirnatih vreck:
0D = 1.000.000 x 0,01 + 40.000 = 50,000 evrov.

Gospodarnost nalozbe v proizvodnjo vreck znasa:
TR _ 60.000 _

= 0D~ 50000
Glede na merilo gospodarnosti bo podjetje viozilo v proizvodnjo papirnatih
vreck, saj je koeficient gospodarnosti za to nalo#bo visji od koeficienta gospo-

darnosti nalozbe v proizvodnjo plasti¢nih katel.

= 1,098.

1,2

metode zanemarjajo sedanjo vrednost prihodnjih donosov, ki je odvi-
sna od dobe ¢akanja in od obrestne mere. To pomeni, da ne upostevajo
pravila, da je denarna enota, ki jo imamo na voljo danes, vredna vec kot
denarna enota, ki jo prejmemo v prihodnosti (torej je en evro danes vre-
den ve kot en evro v prihodnosti). Daljsa kot je doba takanja in visja
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kot Je obrestna mera (oziroma alternativna stopnja donosa), nizja je se-
danja vrednost prihodnjih donosov. Zaradi vsega nmﬁ.mm:mm_m je treba Se
m:_q\w; poudariti, da imajo stati¢ne metode vrednotenja nalozb samo do-
polnilno &omo pri vrednotenju in izbiri prihodnjih nalozb. ) )
m._mromz staticnih metod re$ujemo z dinami¢nimi metodami vred
tenja nalozb, s katerimi: T

. amnwwé_ N:mm.mr (strosek ali donos) lahko preratunamo na vrednost
v prihodnosti (znesek obrestujemo);

. M:mmum_ﬂ (strosek ali donos) v prihodnosti lahko preracunamo na se-
anjo vrednost (znesek diskontiramo).

8.4.3 DINAMICNE METODE VREDNOTENJA NALOZB
(VECDOBNI NALOZBENI IZRACUNI)

Wmamn: upostevanja casovne dimenzije spadajo ve¢dobni nalozbeni izra-
¢uni Hma dinami¢ne metode. Temelj ve¢dobnih nalozbenih izracunov je
am&aé._n vrednost (SV) prihodnjih donosov nalozbe, ki dolo¢eno :m_ow“v_o
presoja po posameznih letih od zacetka do konca njene naértovane 7iv-
:m.s_m%n dobe. Dinami¢ne metode pri vrednotenju nalozb torej upogte-
vajo casovno razporeditev denarnih tokov (prilivov in odlivov oN_H.uw
prihodkov ali odhodkov), povezanih z nalozbami. o
Temeljna ra¢unska postopka, ki se uporabljata pri dinami¢nih meto-
amr,.mﬁm obrestovanje (obrestnoobrestni racun) in razobrestovanie ali dis-
»qq:_\né.m denarnih tokov. Pri postopkih vrednotenja nalozbe ki se :M‘
nasa na vec ¢asovnih oziroma letnih obdobij, lahko og,mmE_.mB_c sedanjo
ﬁmaz.omﬂ vloZenega zneska v prihodnjo vrednost ali pa &&8:13, /
hodnje donose na sedanjo vrednost. e
Poglejmo si temeljna ratunska postopka, ki sta osnova dinami¢nih
metod vrednotenja nalozbe: obrestovanje in diskontiranje. _

Obrestovanje

Obrestovanje pomeni oplemenitenje vloZenega zneska. Pri nalobi se
po _B.m.wmw: dolocenega ¢asa viozeni znesek (glavnica A) poveca za dor,
?w:\a‘:v. Povedano drugace, z obrestovanjem sedanjo vrednost wmmwrmuwﬂ
preracunamo v prihodnjo vrednost A (slika 8.3). Nominalna m%a:o t
zneska se tako poveca (A, > A). m
. WmN.Bm:.m .Ema donosom nalozbe in zatetno vrednostjo nalozbe (glav-
nico) :.5«.5:%50 obrestna mera nalozbe. Ce imamo v mislih <mw§,.2M:_.m
v banki, je to banéna obrestna mera, ki se izracuna kor razmerje med
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SLIKA 8.3  Obrestovanje

obrestmi in glavnico. Ko imamo v mislih drugo nalozbo, se obrestna
mera nalozbe izratuna kot razmerje med donosom te nalozbe in vre-
dnostjo nalozbe oziroma vloZenim zneskom v to obliko nalozbe.

Obrestna mera (r) je po navadi izraZena v odstotkih (na primer 5 %),
vendar jo pri obrestovanju izrazimo kot decimalno Stevilo (jo konverti-
ramo). Tako v nadem primeru zaradi lazje uporabe v poznejsih izratunih
namesto r = 5% zapiSemo konvertirano obrestno mero i, ki ji za potrebe
nalozbenih izra¢unov pravimo tudi diskontna stopnja:

r 5%

T 100% - 100%

i = 0,05.

Ce je viozeni znesek ali glavnica (A) deponirana za eno leto por=5%
oziroma i = 0,05 na leto, potem je znesek, ki ga dobimo z obrestovanjem
po enem letu (A,;), naslednji:

Ai=A+iA = A1 +1). (8.7)

Z vsakim naslednjim letom se znesek poveca za znesek obresti. Po dveh
letih je akumulirani znesek enak znesku po prvem letu, ki je povetan za
obresti (ix ta znesek). To zapiSemo:

Ay = A +iA,.
Ce upostevamo, da je Ai = A(1 + i), lahko zapiemo:
Ay = A(1 +1) +1iA(1 +4).
Ce zdaj izpostavimo A(1 + i), lahko izrazimo:
Ay = A1 +i)(1 +i) = A1 + )2,
Po podobni logiki lahko najdemo obrestovani znesek po 3. letu:
Az = Ay + 1A,
Ob upostevanju, da je A; = A(1 + )2, lahko zapisemo:

Az = A(1 + )% +iA(1 + )%
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PRIMER 8.6  Obrestovanje vloZenega zneska

Za ponazoritev obrestovanja vzemimo primer izratuna prihodnje vrednosti nalozbe
po treh letih, ée je zacetna vrednost nalozbe enaka 1000 evrov in e je obrestna mera
r=5% (i = 0,05) naleto. Zatnemo z zatetno vrednostjo, kjer velja:

A

I

1000 evrov,
5%

100 %
t =3,

i

= 0,05,

Obrestovanje lahko prikazemo postopoma:

A; = A+ A = 1000 evrov + 1000 evrov x 0,05 = 1050 evrov,

Az = A +iA| = 1050 evrov + 1050 evrov x 0,05 = 1102,5 evra,

Ay = A + A, = 1102,5 evra + 1102,5 evra x 0,05 = 1157,625 evra,
Zgornji kontni rezultat (1157,625 evra) lahko izratunamo precej preprostje (in hi-
treje), ée uporabimo izpeljani splosni obrazec obrestovanija (8.8):

A = A(1 +10), kjer za tretje leto izratuna velja:

Ay = A1 +)" = 1000 % (1 +0,05)° = 1000 x (1,157625) = 1157,625 evra,

Spet izpostavimo A(1 + 1) in dobimo:
Ay = A1+ )X (1 +1) = A(1 + i)?,

To logiko in razmerje povezanosti lahko ponavljamo za naslednja leta,
kar da splosno enacbo za znesek po ¢ letih:

Ar = A(1 + )", (8.8)

@m_uné se obrestovanje pogosto uporablja pri varéevalnih shemabh, je
hkrati temelj za metode diskontiranja, ki so jedro vecine nalozbenih iz-
racunov.

Diskontiranje ali razobrestovanje (izracun sedanje vrednosti nalozbe)

Diskontiranje je postopek izratuna sedanje vrednosti® (SV) zneska Ay,
ki ga prejmemo v dolo¢enem trenutku v prihodnosti. Gre za posto-
pek, ki je obraten postopku obrestovanja — v bistvu gre za razobrestova-
nje zneska. Nominalna vrednost zneska A; se z diskontiranjem zmanjsa
(Ar > SV(A,)).

3. Pojem sedanja vrednost nalosbe natancneje oznacuje sedanjo vrednost prihodnjih
donosov nalozbe, kar bo pojasnjeno tudi med besedilom v tem podpoglavju.



8 | Nalozbeni izracuni

Aoz. ,MS\»L ;
Q T T T T T

SLIKA 8.4 Diskontiranje

Temeljna ideja diskontiranja temelji na opaZanju, da je ista vrednost
nalozbe (nominalna vrednost denarja) danes vredna ve¢, kot bo vredna
jutri (saj lahko denar nalozimo in se obrestuje). Samo ¢e vse donose na-
lozbe uresni¢imo prav v sedanjem trenutku, je njihova sedanja vrednost
ista kot njegova nominalna vrednost. To pomeni, da je dolocen znesek,
ki ga bomo prejeli ¢ez Sest let, vreden manj kot enak znesek, ki ga bomo
prejeli ez tri leta. Podobno je znesek, ki ga bomo prejeli ez tri leta vre-
den manj kot enak znesek, ki ga bomo prejeli ¢ez eno leto, in ta znesek je
spet vreden manj, kot ¢e bi enak znesek prejeli v tem trenutku.

Da bi lahko primerjali vrednosti enakih ali razli¢nih zneskov, ki jih
prejemamo v razli¢nih obdobjih, moramo torej nominalno vrednost
vsakega prihodnjega donosa preracunati na sedanjo vrednost (diskon-
tirati). Pri izracunu sedanje vrednosti (SV) donosov nalosbe prihodnje do-
nose preracunamo s pomocjo diskontne stopnje na sedanjo vrednost. Pred
tem je treba izdelati napoved ali projekcijo poslovnoizidnih tokov (dono-
sov oziroma prihodkov in odhodkov), ki jih nato preracunamo na seda-
njo vrednost. Diskontiranje prihodnjih donosov nalozbe na sedanjo vre-
dnost pomeni sistemati¢no znizanje nominalnih vrednosti prihodnjih
denarnih tokov. Opozoriti je treba, da strosek zaradi Casovnega zamika
in ¢akanja na dospetje obstaja ne glede na to, ali inflacija je ali je ni. In-
flacija pa pomeni 8e dodaten strosek potrebnega cakanja.

Diskontiranje je mogoce izpeljati iz formule za obrestovanje, ki jo pri-
kazuje enactba (8.8). Predpostavimo, da vloeni znesek A po t letih na-
lozbe znasa A,. Ce uporabimo diskontno stopnjo i, je vrednost zneska
Ay, ki bi ga prejeli po t letih, preracunana na danasnji dan, enaka:

Ay

- (8.9)

A

V zgornji enacbi je A po navadi sedanja vrednost (SV) prihodnjega

zneska A;, medtem ko je i diskontna stopnja (oziroma obrestna mera,

uporabljena za potrebe diskontiranja). Koli¢nik 1/(1 + i)' je diskontni
faktor/kolitnik. Sedanjo vrednost zneska A, zapisemo:

A

T (8.10)

SV(A;) =

Vrednotenje nalozh = 8.4

PRIMER 8.7  Izratun sedanje vrednosti zneska

mwmm:_o sedanjo vrednost zneska 1000 evrov, ki ga bomo prejeli v obdobju petih let,
¢e letna obrestna mera (r) znaga 10 %. Sedanja vrednost v navedenem primeru znasa:

i 1000 1000 1000

.,:J:.vﬂnﬁf,o,:m L1 ~ 1,61051

= 620,92 evra.

Izratun kaze, da bi posameznik lahko bil indiferenten (neopredeljen) med izbiro 1000
evrov, ki bi jih prejel ¢ez pet let, in 620,92 evra, ki bi jih prejel takoj. To velja pod
predpostavko, da bi se sedanja vrednost vsote 620,92 evra lahko viozila za 5 let po
10-odstotni obrestni meri. To bj namret dalo enak rezultat éez 5 let:

A =SV(1 +i) =62092x1,1° = 620,92 x 1,61051 = 1000 evroy.

. Za uspesnost dinamiénih metod vrednotenja nalo#b je izbira ustrezne
&ﬂﬂo:mxm stopnje klju¢nega pomena. Ko za financiranje nalozbe upora-
bimo kapital, za diskontno stopnjo izberemo oportunitetne stroske (na
v.lEQ. banéno obrestno mero za vezane vloge). Ce pa bo nalozba finan-
Cirana s posojilom, kot diskontno stopnjo izberemo kar obrestno mero
posojila.

Bolj kot je prejem nekega zneska oddaljen v prihodnost, manjsa je nje-
gova sedanja vrednost pri dani diskontni stopnji. Za isto casovno obdob-
je je zniZanje sedanje vrednosti tem vecje, ¢im veéja je diskontna stopnja.
Obstaja samo en poseben primer, ko sta sedanja in prihodnja vrednost
enaki, in sicer ¢e je diskontna stopnja enaka ni¢. Ce na primer banka ne bi
placevala obresti na depozite, potem bi bilo varcevalcu vseeno, ali hrani
denar doma ali v banki (pri tem smo seveda poenostavili, da so obresti
edini dejavnik odlotitve, in s tem zanemarili motive varnosti, prakti¢no-
sti in drugo).

Pogosto pa zelimo ugotoviti sedanjo vrednost dolocenega dohodkoy-
nega toka oziroma donosov (R), ki jih prejemamo ob koncu vsakega leta
w.. Ce je konvertirana obrestna mera i = r/100% na leto. Ce predposta-
vimo, da se prvi prejem donosa pojavi po enem letu, je sedanja vrednost
(SV) prihodnjih donosov nalozbe (pogosto imenovana le mm&n&m vrednost
nalozbe) opredeljena kot:

R R, R,

+ +ot

SV =
(1+0)! * (1+4)2 (1+ )t

(8.11)

Ce je prvi tok donosa prejet prav zdaj, je sedanja vrednost donosov
opredeljena kot:
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PRIMER 8.8 Izracun diskontnega koli¢nika

Izra¢unajmo diskontne koli¢nike po posameznih letih, ¢e znasa letna obrestna mera
r = 5%, donose pa dobivamo konec vsakega leta v obdobju petih let.

Leto Obrazec diskontnega koli¢nika Diskontni koli¢nik za r = 5 %
1 /(1 +14) 0,952
2 /(1 +i)? 0,907
3 (1 +i)? : 0,864
4 /(1 + i) 0,823
5 /(1 + i) 0,784

Kot lahko opazimo, se pri dani obrestni meri velikost diskontnega koli¢nika s casom
zmanjsuje. Bolj kot so zneski oddaljeni od sedanjega trenutka, z manjsim faktorjem
jih mnoZimo. Slednje je v skladu s pravilom, da je evro v prihodnosti vreden man;j
kot evro danes. Preglednica diskontnih koli¢nikov za pogoste primere obrestnih mer
je prikazana v prilogi.

R R
o, R, R R (8.12)

m<n:+:o (L+)b  (1+1)? (1+14)

kjer seveda velja Ro/(1 + i)? = R,.
Sedanja vrednost (SV) posameznega donosa je izra¢unana z diskon-
tnim koli¢nikom. Diskontni faktor ali koli¢nik zapisemo:

diskontni koli¢nik = F.. (8.13)
(I+0)

pri ¢emer i oznacuje letno konvertirano obrestno mero, ¢ pa dolzino raz-

dobja (po navadi v letih) med sedanjim trenutkom in trenutkom v pri-

hodnosti, ko bo ustvarjen donos.

Ker ze poznamo temeljna racunska postopka, ki ju potrebujemo pri

dinami¢nih metodah vrednotenja nalozb, smo pripravljeni, da spo-
znamo temeljni dinamiéni metodi:

« metodo neto sedanje vrednosti in

- metodo notranje stopnje donosnosti.

8.4.4 NETO SEDANJA VREDNOST NALOZBE

V prejénjih podpoglavjih smo ugotovili, da so nalozbe povezane s stroski
investiranja in pricakovanimi donosi nalozbe, ki se pojavljajo v razli¢nih
trenutkih v dolo¢enem ¢asovnem obdobju. Zaradi casovne razprienosti
donosov smo te preracunali na sedanjo vrednost. Zdaj bomo utemeljili,

Vrednotenje nalozb 8.4

zakaj smo to storili, Nalozbeni projekt seveda ni povezan samo z donosi,
temvec tudi s stroski investiranja. Ali se izplaca vlagati v projekt, ni odvi-
sno samo od sedanje vrednosti donosov nalozbe, temve¢ tudi od zacetnih
stroskov nalozbe. Zacetni strosek/znesek nalozbe bomo pogosto enacili
kar z izrazom nalozba in ga oznatili z N. Po vsebini je zacetni strogek
nalozbe podoben vlozenemu znesku, ki smo ga pri postopku obrestova-
nja oznacili z A. Da bi donose nalozbe lahko primerjali s stroski nalozbe,
morajo biti vsi zneski preracunani za isto ¢asovno obdobje oziroma tre-
nutek (izbrali smo sedanji trenutek). Razliko med sedanjo vrednostjo do-
nosov nalozbe (SV) in sedanjo vrednostjo zacetnih stroskov nalozbe (N)
imenujemo neto sedanja vrednost nalozbe (NSV). NSV se od SV torej raz-
likuje samo po tem, da pri prvi upostevamo se zacetne stroske nalozbe N
(oziroma vioZeni znesek A).

Ob pri¢akovanih stroskih nalozbe, pri¢akovanih donosih nalozbe po
posameznih letih ter ob dani trzni obrestni meri poskusamo ugoto-
viti, ali se nam izplaca vlagati v neki projekt. Za ocenjevanje smiselnosti
take naloZbe pogosto uporabimo merilo neto sedanje vrednosti nalozbe
(NSV). Prvi pogoj, da je nalozba smiselna, je pozitivna neto sedanja vre-
dnost nalozbe (NSV > 0). To namre¢ pomeni, da je sedanja vrednost
donosov nalozbe vecja od sedanje vrednosti stroskov nalozbe. Pomeni
pa tudi, da je donosnost take nalozbe vedja, kot so strogki finanénih
sredstev, ki smo jih uporabili kot obrestno mero v diskontnem faktorju,
s katerim smo diskontirali prihodnje donose. Ce bi bila donosnost na-
lozbe enaka obrestni meri, ki smo jo uporabili pri diskontiranju, bi bila
NSV enaka nic. Zamislimo si lahko naslednji primer. Ce vlozimo 100
evrov, nalozba pa nam prinese en sam donos, in sicer 110 evrov ¢ez eno
leto, potem je pri 10-odstotni banéni obrestni meri, ki bi jo uporabili pri
diskontiranju tega edinega prihodnjega donosa za eno leto nazaj, NSV
enaka ni¢. Sedanja vrednost prihodnjega donosa je namreé 110/1,1 =
100, vlozena sredstva pa znasajo 100 evrov. 110 evrov pa je ravno znesek,
ki bi ga dobili ¢ez eno leto, ¢e bi 100 evrov nalozili v banko po 10-
odstotni obrestni meri. Torej je o¢itno, da nam enako donosna nalozba,
kot je nalozba v banko, prinese NSV; ki je enaka ni¢. To ne pomeni, da
nalozba ni donosna, pomeni samo, da donosnost ni vedja, kot znagajo
stroski finan¢nih sredstev, izrazeni z ustrezno obrestno mero. Ce sred-
stva za nalozbo dobimo z banénim posojilom, katerega obrestna mera
je 10%, potem stroski finan¢nih sredstev znasajo 10%, to pa so hkrati
tudi oportunitetni stroski. Da je donosnost nalozbe smiselna, mora biti
seveda vedja od stroskov finan¢nih sredstev. Ko je NSV vegja od nig, je
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donosnost nalozbe oéitno veéja od stroskov vloZenih finanénih sredstev,
torej je vecja od obrestne mere, ki smo jo uporabili v diskontni stopnji.
Neto sedanjo vrednost lahko zapigemo kot:

NSV =S8V - N. (8.14)

Sele ko tok pri¢akovanih donosov nalozbe preratunamo na sedanji
trenutek (izratunamo SV'), ga torej lahko primerjamo z zagetnim stro-
Skom/zneskom nalozbe (N). .

Ce je nalozba smiselna (NSV > 0), Se ne pomeni, da jo bomo izbrali
in izpeljali. Primerjati jo je treba e z drugimi nalozbami. Pri stati¢cnem
vrednotenju nalozbenih projektov* smo povedali, da &e nimamo v mislih
nobenega drugega projekta, je nalozbo smiselno primerjati vsaj z bané-
nim depozitom. Pri dinami¢nem vrednotenju nalozbe je bila primerjava
med nalozbenim projektom in nalozbo v banéni depozit narejena ze s
tem, da smo kot diskontno stopnjo pri izratunu SV izbrali banéno obre-
stno mero na depozite. Donose nalozbenega projekta smo na sedanjo
vrednost namre¢ prera¢unali tako, da smo jih zmanjsali za obresti, ki bi
jih dobili na banki. Ce je NSV nalozbenega projekta pozitivna, velja, da
je donosnost nase nalozbe vecja od donosnosti banénega depozita. Do-
nosnost nase nalozbe je tako ve¢ja od banéne obrestne mere.

V primeru 8.9 vidimo, da se ob uporabi metode NSV stopnja donosa
alternativne nalozbe lahko uporablja kot diskontna stopnja pri racunanju
neto sedanje vrednosti nalozbe, ki jo ocenjujemo. Tako nago nalozbo pri-
merjamo z nalozbo, katere donosnost smo uporabili kot obrestno mero
za diskontiranje. Ce je NSV nase nalozbe pozitivna, je donosnost nase
nalozbe vecja od obrestne mere, uporabljene pri diskontiranju (dono-
snosti alternativne nalozbe). Pogosto bomo za diskontiranje uporabili
trzno ban¢no obrestno mero — nalozbo bomo torej primerjali z nalozbo
v ban¢ni depozit.

Ce imamo na voljo ve¢ alternativnih nalozbenih moznosti, izberemo ti-
sto, ki nam ob enakem vloZenem znesku zagotavlja vecjo neto sedanjo vre-
dnost (NSV). Pri podjetniskih nalozbah se namreé v glavnem zasleduje
dobicek nalozbe, ceprav je mogoce slediti tudi drugim interesom, kot so
splosne koristi, ki jih ima nalozba v lokalno okolje, v katerem podjetje
deluje.

Ce imamo na voljo vet alternativnih nalozbenih moznosti z razlicnimi

4.V okviru stati¢nih metod smo izratunali stopnjo donosa nalozbe in jo primerjali z
obrestno mero za ban¢ni depozit.

Vrednotenje nalozb = 8.4

PRIMER 8.9 Izratun neto sedanje vrednosti nalozbe v taksi avtomobil

VloZiti nameravamo v nakup avtomobila, ki se bo uporabljal za taksi prevoze. Pri-
¢akovani strosek nakupa avtomobila je 20.000 evrov. V celoti bo poravnan takoj ob
nakupu. Predpostavimo, da bo s prevozi ustvarjenih 12.000 evrov dobicka ob koncu
prvega leta in 12.000 evrov dobitka ob koncu drugega leta uporabe avtomobila. Letna
trzna obrestna mera je 10%. Zanima nas, ali je omenjena nalozba v taksi avtomobil
smotrna. Preden izratunamo neto sedanjo vrednost, izrazimo njeni sestavini: zacetni
strosek nalozbe oziroma glavnico (N) in sedanjo vrednost donosov nalozbe (SV):

N = 20.000 evrov,
12.000 - 12.000
1,10 1,102

NSV = 20.826,45 — 20.000 = 826,45 evra.

SV =

= 10.909,09 + 9.917,36 = 20.826,45 evra,

Neto sedanja vrednost nalozbe je pozitivna. Neto sedanja vrednost je razlika med
donosi, ki smo jih 5 trzno obrestno mero diskontirali na sedanjo vrednost, in strogki
nalozbe. Pri diskontiranju donosov smo torej ze uporabili obrestno mero. To pomeni,
da z izracunom NSV nalozbo hkrati primerjamo z nalozbo, katere donosnost je enaka
tréni obrestni meri (na primer z banénim depozitom). Tako lahko ugotovimo, da je z
vidika NSV bolj smiselno kupiti taksi avtomobil, kot pa denar naloziti v banki z letno
obrestno mero 10 %.

Enako ugotovimo, ¢e gremo v nasprotni smeri. Namesto preracunavanja na sedanjo
vrednost zneske preracunamo na prihodnjo vrednost (zneske obrestujemo). Primer-
jamo torej donose alternativnih nalozb (taksi avtomobil in banéni depozit) éez dve
leti. Pomagamo si lahko s preglednico:

Vrsta nalozbe NaloZba v evrih Donos v evrih Donos v evrih
Leto 0 Leto 1 Leto 2

Ban¢ni depozit 20.000

Nakup avtomobila 20.000 12.000 12.000

Zanima nas, koliko bo ¢ez dve leti vreden znesek 20.000 evrov, ¢e ga nalozimo v banki.
Smiselno je torej, da je znesek, naloZen v banki, enak znesku, ki ga lahko vlozimo v
nakup taksi avtomobila. Znesek, ki bi ga dobili po preteku dveh let, e bi nalozbeni
znesek nalozili v banko za dve leti po 10-odstotni trzni obrestni meri, je:

Ay = N(1+14)* = 20.000 x 1,10% = 24.200 evrov.

Nalozbi lahko primerjamo samo, &e so njune vrednosti izrazene v istern casu. Naloba v
banéni depozit je preracunana konec drugega leta. Enako storimo za nalozbo v nakup
avtomobila. Pri nakupu avtomobila glavnice ne dobimo povrnjene, temveé se ta vraca
v okviru donosov v posameznih letih. Ce nari$emo ¢asovno premico, ugotovimo, da
moramo donos nalozbe v avtomobil, ki ga prejmemo konec prvega leta, obrestovati
oziroma preracunati konec drugega leta (pri nalo#bi v taksi avtomobil dobimo prvi
donos nalozbe v visini 12.000 Ze po koncu prvega leta, kar omogoca, da za eno leto
nalozimo kot depozit pri banki po trzni obrestni meri).

Nadaljevanje na naslednji strani
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Nadaljevanje s prejsnje strani

Tako preracunani donos seitejemo z donosom iste naloZbe, ki ga prejmemo konec
drugega leta (drugega donosa torej ni treba preracunavati).

Clzo00>—" T
T - = — «
0 e B m .
(712,000 (712,000

Vrednost donosov nalozbe v nakup avtomobila ob koncu drugega leta znasa:
;= 12.000 x 1,10 + 12,000 = 25.200 evrov.

Glavnice ne dobimo povrnjene.

Primerjava nalozb v taksi avtomobil in v depozit pri banki kaze, da isti zacetni strodek
nalozbe oziroma glavnica (N) daje razli¢no velik akumulirani znesek, ki nam ostane
po koncu dveh let.

Stopnja donosa nalozbe v taksi avtomobil zdaj znasa:

s 25.200
22 50100 = 22222 % 100 = 12,6%,
N 20.000

kar je ve¢, kot nam prinese nalozba v banéni depozit (10 %).

vlozenimi zneski, izberemo tisto, ki nam zagotavlja vecje razmerje med neto
sedanjo vrednostjo (NSV) in zaletnim stroskom nalozbe (N):
Dt = NV 100. (8.15)
o N

Za razlicne nalozbene projekte torej izracunamo (dinamiéno) stopnjo
donosa (donosnosti) in jih med seboj primerjamo. Izberemo nalozbeni
projekt z najvisjo dinamicno stopnjo donosa. Tukaj moramo biti pozorni,
da tako izracunane donosnosti (donosnost kot dinami¢ni kazalnik, ki
uposteva tasovno dimenzijo) ne zamenjujemo z donosnostjo kot stati¢-
nim kazalnikom (glej obrazec 8.4).

Podrobneje si poglejmo postopek izracuna sedanje vrednosti nalozbe
(SV), ki jo potrebujemo pri izratunu neto sedanje vrednosti nalozbe
(NSV). Sedanjo vrednost nalozbe lahko izracunamo na dva nacina:

I. z diskontiranjem pri¢akovanih prihodnjih donosov (kar smo Ze
spoznali) in

2. z diskontiranjem pricakovanih vrednosti prihodnjih prihodkov (ali

Vrednotenje nalozb 8.4

PRIMER 8.10 Izracun neto sedanje vrednosti Stiriletne nalozbe 1

Podjetje se je odlotilo za nalozbo, ki traja in ustvarja donose étiri leta. Nalozbena
moznost zagotavlja letni donos v vidini 10.000 evrov. Predracunska vrednost nalozbe
je 20.000 evrov. Bancna obrestna mera za posojila znasa 10% na leto. |
neto sedanjo vrednost nalozbe:

T P
i R 10.000
NSV = ! - - 20.000
N\:t_v_-z._ M %

t=]

10.000  10.000  10.000  10.000
= + — & + - 20.000
1,1 1,12 1,1° 1,14

= 9.090,909 + 8.264,463 + 7.513,148 + 6.830,134 — 20.000
= 11.698,654 evra > 0.

Neto sedanjo vrednost prihodnjih donosov lahko izracunamo tudi z diskontnimi ko
ligniki (glej prilogo):

NSV = (10.000 % 0,909) + (10.000 x 0,826) + (10.000 % 0,751)
+(10.000 x 0,683) — 20.000

11.698,654 evra > 0.

prejemkov) in prihodnjih odhodkov (ali izdatkov), ustvarjenih s
proizvodnjo in prodajo proizvodov in storitev.

Drugi nacin zahteva, da k donosom v posameznih obdobjih priste-
jemo Se amortizacijo sredstev za ustrezno obdobje. Vsoto dobicka in
amortizacije v posameznem obdobju nato skupaj diskontiramo na se-
danjo vrednost.

Diskontiranje donosov

Po tem nacinu izracuna je neto sedanja vrednost nalozbe (NSV) defi-
nirana kot razlika med sedanjo vrednostjo prihodnjih donosov nalozbe
(SV) in sedanjo vrednostjo zacetnih strogkov nalozbe (N).5 To je bilo
predstavljeno Ze v enacbi (8.14), kar lahko zapisemo tudi kot:

H.
a
Zm<n 5 8.
M:+H.%IZNO (8.16)

t=1

kjer je NSV neto sedanja vrednost nalozbe, R, je donos v letu 1, i pa je
diskontna stopnja. N oznaéuje sedanjo vrednost zaéetnih stroskov nalozbe.

5. Uposteva se danasnja oziroma sedanja vrednost zacetnega stroika nalozbe (zace-
tnega stroska nalozbe ne preracunamo na dolocen trenutek v prihodnosti).
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PRIMER 8.11  Izracun neto sedanje vrednosti étiriletne nalozbe 2 S
Ponovno imamo podjetje, ki se je odlotilo za itiri leta trajajoco nalosbo. Predracun-
ska vrednost nalozbe znasa 20.000 evrov. Dobigek v podjetju oziroma letni donos je
rezultat letnega prihodka v znesku 40.000 evrov in letnega odhodka v znesku 30.000
evrov. Izratunajmo neto sedanjo vrednost nalozbe:

1 T
prihodek, odhodek,

SV & - =N,

gk Mn_ 1+ Mz G
4 4 ‘
40.000 30.000

Ve —_— e = 20000

NSV = 3, LI M_U 7

36.363,636 + 33.057,851 + 30.052,592 + 27.320,538
—27.272,727 + 24.793,388 + 22.539,444 + 20.490,404 - 20.000
11.698,654 evra > 0.

L}

Pozitivna vrednost neto sedanje vrednosti nalozbe kaze, da je nalozba sprejemljiva.

Ce se zacetni strogki nalozbe porazdelijo na prvih nekaj let, jih je treba
najprej preratunati na sedanjo vrednost (izracunati N). Ce je nalozba v
celoti financirana v zacetku projekta, je njen zaZetni znesek enak N,

Po merilu NSV prihodnjih donosov naloZbe je nalozba sprejemljiva,
Ce je neto sedanja vrednost (NSV) enaka ali ve&ja od ni&: NSV > 0. Ce
primerjamo dve nalozbi (in nobena ni ban¢ni depozit), je boljsa tista na-
lozba, ki ima vecjo pozitivno NSV prihodnjih donosov nalozbe.

Diskontiranje prihodkov in odhodkov, povezanih z nalozbo
Neto sedanja vrednost nalozbe je po tem natinu opredeljena kot:
NSV = (SV, - §V,) - N, (8.17)

pri cemer je SV, enaka sedanji vrednosti prihodkov, SV, pa sedanji vre-
dnosti odhodkov, povezanih s prodajo proizvodov in storitev, ki so po-
sledica nalozbe. N oznatuje sedanjo vrednost zacetnih strodkov nalozbe.
Enacbo lahko zapisemo tudi kot:

NSV < M prihodek - MH“ odhodek _N
=1 t=1

v

0. 8.18
1+ (1+1) (5.18)
Pogosto velja, da se prihodki in odhodki v ¢asu spreminjajo, kar po-
meni, da letni znesek prihodkov, letni znesek odhodkov ter letni znesek
dobicka niso nujno konstantni po posameznih letih. To ponazarja pri-
mer 8.12.

Vrednotenje nalozb © 8.4

PRIMER 8.12 _Izratun neto sedanje vrednosti

Imamo podjetje, ki se odloéa za nalozbo. V spodnji preglednici so navedeni podatki
o gibanju prihodkov in odhodkoy (zmanjSanih za amortizacijski znesek) v petletnem
casovnem obdobju. Nalozbena vrednost sredstey je 350.000 evrov, letna banéna obre-
stha mera pa znasa 8 %. lzratunajmo neto sedanjo vrednost nalozbe.

Leto Prihodki (v evrih)  Odhodki, zmanjiani za Dobicek z amortizacijo

amortizacijo (v evrih) (v evrih)
1 1.000.000 860.000 (140.000)
2 1.000.000 860.000 (140.000)
3 960.000 860.000 (100.000)
4 960.000 860.000 (100.000)
5 900.000 820.000 (80.000)

Najprej izratunamo dobicek (s pristeto amortizacijo) po posameznih letih in ga vpi-
Semo v preglednico. Sledi izratun neto sedanje vrednost nalozbe:

NSV

_ 140000 140000  140.000  140.000 = 140.000 il
LOBT Lo T TAE 1080 Tipg o0

456.990 — 350.000 = 106.990 evrov.

1

Ker velja SV > N oziroma 456.990 evrov > 350.000 evrov (torej tudi NSV > 0), je
nalozba z vidika neto sedanje vrednosti upravicena. Enak rezultat dobimo, ée upora-
bimo alternativno razlicico izracuna z diskontnimi keli¢niki:

Leto Dobicek z amorti-  Disk. koli¢nik za 8-od- Sedanja vrednost

zacijo (vevrih)  stotno obrestno mero naloZbe (v evrih)
1 140.000 0,926 129.640
2 140,000 0,857 119.980
X 100.000 0,794 79.400
4 100.000 0,735 73.500
o 80.000 0,681 54.480
X 457.000

Vsota sedanjih vrednosti nalozbe po letih znasa priblizno 457.000 evrov - kot v prej-
$njem primeru. Ker je sedanja vrednost donosov vedja od sedanje vrednosti nalozbe-
nih strodkov (457.000 evrov > 350.000 evrov), je NSV nalozbe pozitivna. To pomeni,
da smo dobili enak rezultat kot po obrazcu za izratun NSV

8.4.5 NOTRANJA STOPNJA DONOSNOSTI NALOSRBE

Pri nalozbenih izra¢unih nas pogosto zanima vi$ina obrestne mere, ki iz-
enaci sedanjo vrednost prihodnjih donosov nalozbe (SV) s sedanjo vre-
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PRIMER 8.13  [zracun neto sedanje vrednosti nalosbe v taksi avtomobil

Spet presojamo nalozbo v nakup taksi avtomobila, ki se bo uporabljal za taksi pre-
voze. Spomnimo se, da znaga pri¢akovani strogek nakupa avtomobila 20.000 evrov.
S prevozom z avtomobilom bo ustvarjenih 12.000 evrov dobi¢ka ob koncu uporabe
prvega in drugega leta. Letna trina obrestna mera znasa 10 %, Zanima nas, kaksna je
notranja stopnja donosnosti (NSD) nalozbe v taksi avtomobil. Ali je ta nalozba glede
na NSI smiselna?

) 12.000  12.000 .
SV = — ¢ = 20.826,45 evra,
1,10 1,102

20.826,45 — 20.000 = 826,45 evra.

I

NSV

Ugotovili smo, da je bila pri 10-odstotni diskontni stopnji neto sedanja vrednost
(NSV') nalozbe enaka 826,45 evra. Ker gre za pozitivno NSV, to pomeni, da je impli-
cirana inferna stopnja donosa te nalozbe nekoliko visja kot 10 %, kajti ée bi bila enaka
10%, bi bila NSV enaka ni¢. Vprasanje je torej, kaksen postopek naj uporabimo, da
boma ¢im natanéneje dologili notranjo stopnjo donosa (NSD) nalozbe, ki je defi-
nirana kot tista stopnja donosa (%), pri kateri je NSV nalozbe enaka nit. Ta pogoj
zapisemo:

NSD = i*, pri temer velja: NSV = 0 oziroma SV ~ N = 0,
V konkretnem primeru nalozbe v taksi avtomobil iScemo 4, tako da velja:

12000 12.000
o0 o SO et e
(L+4)  (1414)

Nadaljevanje na naslednji strani

dnostjo nalozbenih sredstev (N). To obrestno mero imenujemo notranja
stopnja donosnosti nalozbe (NSD). Izraéunamo jo:

NSD = i*, pri &emer velja: NSV = SV — N = 0. (8.19)

Pri izraunu NSD nas torej zanima, pri kateri obrestni mer; i* se ize-
nadita sedanja vrednost prihodnjih donosov in sedanja vrednost naloz-
benih sredstev — pri kateri obrestni meri je torej neto sedanja vrednost
nalozbe (NSV) enaka ni¢. Obrestna mera i* v tem primeru ni dana (ni
enaka bancni obrestni meri i), temves jo zelimo izratunati. Obrestno
mero i (ban¢no obrestno mero) smo uporabili samo pri izratunu SV
donosov nalozbe.

Ko itemo odgovor, ali je naga nalozba smiselna, njeno NSD primer-
jamo z NSD druge nalozbe. Ko moramo izbrati med veé razlicnimi na-
lozbenimi moZnostmi, Je nasa nalozba sprejemljiva glede na merilo NSD,
ce je NSD obravnavane nalozbe visja od NSD druge nalozbene moznosti.

Vrednotenje nalozb 8.4

Nadaljevanje s prejénje strani
Gre za kvadratno enaébo, ki je, ée uporabimo x = (1 + i), lahko zapisana in resena,
kot sledi:

12.000  12.000
+ ——
x x2

- 20.000 = 0.

Ce pomnozimo obe strani enaébe z x2, dobimo:

12.000x + 12.000 — 20.000x> = 0.
Ce nadalje obe strani enacbe delimo z (-4000) in preuredimo enacbo, dobimo:
56% = 3x~3 =0,

Sploéna oblika kvadratne enaébe je: ax® + bx+c = 0. Njena korena ali regitvi pois¢emao
s formulo:

~b+ Vb — 4qc

12 = :
2a

V nasem primeru jea=5b=-=31inc = 3. Po vstavitvi v formulo dobimo:

3+ Vo+60 3+ ,\,ﬁa 3+ 8,31

g & = I1%5 - 0 10 0
348,31 3 &3]
= S 131, xm =200l L gs3p
10 10

Med koreni izberemo tistega z vecjo absolutno vrednostjo. V nagem primeru je to
x = 1,131. Zdaj uporabimo prej navedeno definicijox = (1 +i) = i=x- 1.

NSD = i* = 1,131 - | = 0,131 (oziroma 13,1 %).
Izra¢un lahko preverimo tako, da vrednost i* = 0,131 vstavimo v obrazec za izratun
NSD. Dobljena NSV mora biti enaka 0.

12.000 12.000
NSV =8V -N= + —~ 20,000 = 0,
1+0,137  (1+0,131)?

Ker je notranja stopnja donosa nalozbe (13,1 %) vecja od trine obrestne mere (10 %),
je z vidika NSD nalozba v taksi avtomobil utemeljena.

Ker kot diskontno stopnjo pri izraéunu NSV (oziroma SV) pogosto
uporabljamo trino banéno obrestno mero, je NSD bancne nalozbe enaka
banéni obrestni meri. Naga naloba je torej boljsa od nalozbe v banéni
depozit, ¢e je NSD nase nalozbe visja od ban¢ne obrestne mere (NSD
nalozbe v banéni depozit).

Izratun NSD je bolj zapleten, ¢e so strodki in donosi porazdeljeni na
vec kot dve leti. Takrat bi NSD dobili kot resitev enacbe, ki vsebuje po-
linom vi§jega reda. Zaradi teZavnosti izratuna v takem primeru NSD
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PRIMER 8.14  Postopek iskanja notranje stopnje donosnosti

Podjetje se odlo¢i za nalozbo v vrednosti 420.000 evrov (zacetni stro$ek nalozbe).
Bancna obrestna mera znasa 10 % na leto. Donosi v petih zaporednih letih so pri-
kazani v spodnji preglednici. Izratunajmo sedanjo vrednost prihodnjih donosov in
poiscimo obrestno mero, ki najbolj ustreza pogojem, pri katerih se sedanja vrednost
prihodnjih donosov in sedanja vrednost vloZenega zneska (420.000 evrov) izenacita.
Kako takino obrestno mero imenujemo?

Primer uporabe diskontnega koli¢nika

Leto Donos (R,) Disk. koli¢nik pri 10- Sedanja vrednost
(v evrih) -odstotni obr. meri donosa (v evrih)
1 140.000 0,909 (127.260)
2 130.000 0,826 (107.380)
3 120.000 0,751 (90.120)
Rl 110.000 0,683 (75.130)
5 100.000 0,621 (62.100)
T (461.990)
Pri izratunu sedanje vrednosti posameznih donosov (R,) uporabimo formulo:
S
(1+r)

Dobljene vrednosti za posamezno leto vpiSemo v Cetrti stolpec (rezultati so navedeni
v oklepajih). Vsota sedanje vrednosti donosa za vseh pet let pri 10-odstotni obre-
stni meri je 461.990 evrov, kar je vec, kot znasa sedanja vrednost vloZenega zneska
(420.000 evrov). NSV je torej pozitivna, kar nakazuje, da je notranja stopnja donosno-
sti nalozbe (NSD) visja, kot znasa banéna obrestna mera (10 %). Slednje pomeni, da je

donos omenjene naloZbe vedji, kot bi bil donos nalozbe v banki po banéni obrestni
meri. Postopek izratuna ponovimo pri 12-odstotni obrestni meri.

Leto Donos (R;) Disk. koli¢nik pri 12- Sedanja vrednost

(v evrih) -odstotni obr. meri donosa (v evrih)
1 140.000 0,893 (120.820)
2 130.000 0,797 (103.610)
3 120.000 0,712 (85.440)
4 110.000 0,636 (69.960)
5 100.000 0,567 (56.700)
um.. (436.530)

Vsota sedanjih vrednosti donosov za vseh pet let pri 12-odstotni obrestni meri je
436.530 evrov, kar-je ve¢, kot zna$a sedanja vrednost vloZenega zneska (420.000
evrov). Tudi v tem primeru je NSV pozitivna, kar nakazuje, da je NSD naloZbe v
avtomobil ve¢ja, kot znasa banéna obrestna mera (12 %). To pomeni, da je donos

omenjene nalozbe vedji, kot bi bil donos naloZbe v banki po tej banéni obrestni meri.

Nadaljevanje na naslednji strani

Temeljni pojmi 8

Nadaljevanje s prejinje strani

Postopek izratuna ponovimo pri 15-odstotni obrestni meri.

Leto Donos (R;) Disk. koli¢nik pri 15- Sedanja vrednost

(v evrih) -odstotni obr. meri ma:amm-ﬁhﬁ._.},
1 140.000 0,870 (121.800)
2 130.000 0,756 (98.280)
3 120.000 0,658 (78.960)
4 110.000 0,572 (62.920)
5 100.000 0,497 (49.700)
X (411.660)

Vsota sedanje vrednosti donosa za vseh pet let pri 15-odstotni obrestni meri je enaka
411,660 evrov, kar je zdaj manj, kot znaa sedanja nalozbena vrednost, ki je 420.000
evrov. V tem primeru je NSV negativna, kar nakazuje, da je NSD nalozbe v avtomobil
manjsa, kot znasa bantna obrestna mera (15 %).

Postopek iskanja notranje stopnje donosnosti kaze, da je notranja stopnja donosn
med 12% in 15 %, saj je pri 12-odstotni obrestni meri sedanja vrednost prihc
donosov vedja od sedanje vrednosti nalozbe, medtem kot pri 15-odstotni obrestni
meri velja nasprotno, da je sedanja vrednost prihodnjih donosov manjsa od sedanje
vrednosti nalozbe. Natanénejiega priblizka NSD nalozbe v avtomobil tukaj ne bomo
iskali.

ryy

is¢emo po korakih oziroma iterativno s postopnim, zaporednim pribli-
Zevanjem (primer 8.14).

Iz obravnavanih primerov je razvidno, da so nalozbeni izracuni obcut-
ljivi za viSino obrestne mere (i), dolzino trajanja nalozbe in donosov (1),
visino zaletnega stroska nalozbe (N) in vi$ino donosov (R,), ki so raz-
lika med prihodki in odhodki (prejemki in izdatki) ter njihovo casovno
razporeditvijo. Na podlagi razli¢nih predpostavk je zato mogoce izdelati
razli¢ne naloZbene izratune. Mi smo poenostavljeno prikazali samo ne-
katere med njimi.

+ nalozba (v ozjem in $irem smislu)
+ neto nalozba

+ bruto nalozba

+ obnovitvena nalozba

« obitajna nalozba

+ kompleksna nalozba

» naloZba v obratna sredstva

« nalozba v osnovna sredstva
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8 | Vprasanja

amortizacija

finan¢ne nalozbe

dejavniki obsega in vrste nalozb
vrednotenje nalozb

staticne metode

dinami¢ne metode
donosnost nalozbe sredstev
doba vratila nalozbe
gospodarnost nalozbe
obrestovanje

obrestna mera
diskontiranje

diskontna stopnja

sedanja vrednost

neto sedanja vrednost
notranja stopnja donosnosti

Kako razumete pojem nalo?b v siréem in kako v ozjem smislu (kaj vse
posamezen pojem zajema)?

Pojasnite povezavo med bruto in neto nalozbo. Kaj pomeni razlika v
njuni vrednosti?

Kaksne so lahko naloZbe glede na natin investiranja oziroma porazde-
litve strogkov nalozbe? _

Nastejte nekaj primerov nalozb v obratna sredstva. Kako bi izratunali
potrebne nalozbe za doloceno vrsto obratnih sredstev?

Nastejte nekaj primerov naloZb v osnovna sredstva. Kako imenujemo
nalozbe v osnovna sredstva, katerih vrednost presega amortizacijo?

Ali amortizacijo povezujemo z nalozbami v obratna ali v osnovna sred-
stva? Kaksen pomen ima amortizacija pri nalozbah?

Kateri so temeljni dejavniki, ki vplivajo na obseg in vrsto nalozb v pod-
jetju?

Na kratko opisite faze natrtovanja nalozbenega projekta.

Zakaj je potrebno vrednotenje nalozb? Navedite dve temeljni skupini
metod vrednotenja nalozb glede na &asovno dimenzijo in pojasnite
glavno razliko med njima.

Pojasnite pojme donosnost, amortizacijska doba in gospodarnost na-
lozb. Kaksna je vloga teh metod vrednotenja nalozb pri nalozbenem
odlocanju?

Pojasnite razliko med obrestovanjem in diskontiranjem.

Kako denarne zneske oziroma vrednosti v prihodnosti preratunamo na
sedanjo vrednost? Zapisite diskontni koli¢nik in pojasnite, kaj bi izbrali

13,

14.
15.

16.

Priporocena literatura = 8

za obrestno mero, ¢e: (a) nalozbo financiramo s kapitalom (b) nalozbo
financiramo z najetim posojilom.

Pojasnite glavno znatilnost vecdobnih nalozbenih izracunov. Ali spa-
dajo med stati¢ne ali med dinami¢ne metode vrednotenja nalozb? Na
katerem racunskem postopku temeljijo?

Pojasnite pojem sedanja vrednost nalozbe. Kako bi jo izracunali?

V em se neto sedanja vrednost nalozbe razlikuje od sedanje vrednosti
nalozbe. Kako bi jo izratunali?

Pojasnite pojem interne stopnje donosa nalozbe. Kako bi jo izracunali
(dva nacina)?
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