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Pri dosedanjem ukvarjanju z denarnimi tokovi smo bili omejeni na takSne, kjer je Slo za
enake zneske (pritokov ali odtokov), ki so dospevali v enakih ¢asovnih intervalih. Tokrat
se bomo lotili analize investicijskih (nalozbenih) odlocCitev, kjer obi¢ajno ostanemo pri
predpostavki o enakomerno razporejenih dogodkih, dovolimo pa razli¢nost zneskov.
Pogledali bomo predvsem CcCisto sedanjo vrednost naloZbe in njeno notranjo stopnjo
donosa kot najbolj tipicni orodji za presojo donosnosti.

Posledici tega sta po tehni¢ni plati nekoliko zahtevnejSe racunanje (saj zaporedja, ki jih
dobimo, niso ve¢ geometrijska) in na prvi pogled bolj zapletene koncne formule; po
vsebinski plati pa v bistvu vsaj na zaCetku ne bomo srecali ni¢ posebej novega, saj gre v
vsakem primeru samo za dosledno uveljavljanje nacela ekvivalence glavnic in njegovega
operativhega udejanjanja v okvirih obrestnoobrestnega racuna. Nekoliko ve¢ svezine bo v
katerem od nadaljevanj tega prispevka prinesel nekoliko bolj pogloblijen premislek o
tveganjih, ki jih prinaSa dejstvo, da je treba donose od investicije tudi uspesno
reinvestirati, ¢e hoCemo, da bo "obraCunska kalkulacija" po izteku Zivljenjske dobe
projekta dala enako oceno kot predracuni, zapisani v investicijskem elaboratu.

S teoretiziranjem na temo "Kaj so nalozbe?" in "Zakaj ljudje investiramo?" ne bomo
zapravljali ¢asa in prostora, ¢e ne prej, je to po petnajstih letih kapitalizma vec€ini bralcev
dovolj dobro znano, nekaterim tudi poblize z vidika metod za uspeSno nalozbenje, kot v
uceni slovenscini reCemo investiranju; nekaterim je uspelo na lastni kozi preizkusiti
resnico, da vsaka nalozba Se ni dobra nalozba. Tudi z "umazanim delom posla"
(pridobivanje, urejanje, analiziranje in korekcija vhodnih podatkov) se ne bomo
obremenjevali, pretvarjamo se,

da smo ze korektno obracunali s preteklostjo (predpostavljamo, da natanko vemo, koliko
nas v trenutku f = 0 stane investicijski vliozek) in

da znamo napovedovati prihodnost: znani so nam donosi ob koncu posameznih
obradunskih obdobij vse tja do konca Zivljenjske dobe naSega projekta, skupaj z
morebitnimi kasnejSimi vlozki, ostankom vrednosti ob izteku zZivljenjske dobe in drugimi
dogodki ali stanji s posledicami finanénega znacaja..

Poudarek bo potemtakem na izraCunu donosnosti projekta v primeru, da je in bo vse tako,
kot smo bili predpostavili. Nekaj prostora za tveganje si pri tem kljub vsej naivnosti
pus¢amo zaradi negotovosti na finanénih trgih, ki lahko kasneje bolj ali manj macehovsko
obravnavajo naSe zasluzene donose (problem obrestne mere za reinvestiranje donosov).

Staticne in dinami¢ne metode

V teoriji delimo metode za ocenjevanje investicijskih projektov na stati€ne in dinamiéne.
Osnovni kriterij za delitev je vkljuenost ¢asovne dimenzije denarja v presojo projekta.
Stati¢ni kriteriji povsem zanemarjajo ¢asovno komponento ali pa jo upoStevajo samo
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delno in/ali posredno, pri dinami¢nih metodah pa z diskontiranjem bodocih donosov (ali
"doplacil") na zaetni trenutek naredimo zneske primerljive.

Statiche metode

Te metode je zahodna teorija Ze zdavnaj (1950-1960) povsem zavrnila, pa tudi na$i
ekonomisti so Se globoko v samoupravnem socializmu opozarjali na njihovo neustreznost,
ki se najpogosteje izraza kot

neupostevanje skupnih donosov investicije,
neupostevanje Casovne razporeditve donosov in investicijskih viozkov,
napacna obravnava ¢asovnega horizonta.

Zakaj potem z njimi sploh izgubljati ¢as? Odgovor je relativno preprost. Ker je njihova
skupna znacilnost podcenjevanje diskonta bodolih donosov in s tem precenjevanje
uspesnosti investicije, nam lahko stati¢ni kriteriji zado$¢€ajo vsaj za primarno selekcijo med
potencialnimi nalozbami, s katero izlo¢imo najslabSe moznosti, ki ne prenesejo niti tako
"neznih" kriterijev; s tem si prihranimo dosti dela, saj so dinami¢ne metode v osnovi
zahtevnejSe tako glede tehnik kot porabe Casa.

Med statiCne metode Stejemo odlo¢anje na osnovi naslednjih kazalcev:

Doba vra¢anja oziroma amortizacije investicije je ¢as, v katerem bo lahko izplacdan
zaCetni vlozek. lzraCun je poenostavljen do absurda: ¢as vraCanja ugotovimo tako, da
seStevamo donose toliko €asa, da vsota preseze zagetno vlozek. Kakorkoli Ze ljudje, ki se
nekoliko razumejo na finance, vedo, kako nezanesljiv je ta kriterij, vedno znova naletimo
na takSne, ki Se vedno vztrajajo pri njem. Kriterij pa bi lahko kot dodatek imel dolo¢eno
izpovedno moc¢ pri primerjavi dveh sicer enako priviacnih projektov, ¢e gre za izrazito
tveganje, da bo rezultat investicijskega vlaganja podvrzen hitremu tehniCnemu ali
ekonomskemu zastarevanju; v tem primeru bi se opredelili za tistega od alternativnih
projektov, ki hitreje vraa sredstva.

Rentabilnost investicije je (obi¢ajno v odstotkih izrazeno) razmerje med donosom
investicije in investicijskim vlozkom. Med laiki je metoda popularna in znana pod geslom
"Povej, koliko dobim, €e vloZim toliko in toliko." Pozabijo vpradati, "kdaj" in "Ce". Dodatni
komentarji najbrz niso potrebni.

Skupni donos investicijskega vlozka je analogen prejSnjemu kriteriju, vendar namesto
v delezu izraza rezultat nominalno, kot Stevilo denarnih enot, ki jih v celotni zivljenjski dobi
prinese ena denarna enota investicijskega viozka.

Povprec¢ni letni donos na enoto investicijskega vlozka pomeni v bistvu razli€ico
prejSnje metode, saj gre za to, da namesto vsote (kumulative) donosov z investicijskim
vloZkom primerjamo povprecni (letni) donos. Od sorodnikov je podedoval vse slabosti, Se
zlasti neprimeren pa je za presojo investicij, ki relativno pozno za¢nejo vracati viozke.

Ekonomiénost in produktivhost kot kazalnika, izmerjena pred investicijo in po njej,
samo Vv najsirSem pomenu besede sodita med proucevane kriterije. V vsakem primeru gre
za primerjavo dejanskih podatkov (za obstojeCe stanje) in projekcij (za stanje po realizaciji
investicije oziroma posamezne variante investicijskega projekta), pri ¢emer so razlike v
investicijskih vlozkih v bistvu zanemarjene, primerjava pa zoZena na njihove rezultate.
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Ce sklenemo razdelek s povzetkom ugotovitev, recimo takole: statiénim metodam se
bomo pretezno izogibali, ker ne znajo oceniti posamezne razli€ice in ker med dobrimi ne
znajo izbrati najboljSe; pogojno uporabne so takrat, ko je treba zavredi izrazito slabe.

Dinamicéne metode

Osnovna znac€ilnost vseh dinami¢nih metod je diskontiranje kasnejsih donosov na
skupni termin, najpogosteje (ali v osnovni razli€ici) je to trenutek, ko dospeva zacetni
vlozek. Za oceno primernosti projekta ali za primerjavo alternativnih projektov pa potem
uporabljamo bodisi absolutne denarne kategorije (neto ali €ista sedanja vrednost, letni
ekvivalentni donosi) ali pa koeficiente oziroma stopnje (npr. indeks donosnosti, interna
stopnja donosa, modificirana interna stopnja donosa).

Neto (Cista) sedanja vrednost

Eno od najpogosteje uporabljenih meril za presojanje smiselnosti investicijskega projekta
je njegova neto sedanja vrednost ali €ista sedanja vrednost. Originalna anglesSka
kratica, ki jo dostikrat sreCamo namesto NSV, je NPV, "net present value". To dobimo
tako, da vse bodoCe donose Dy z uporabo izbrane obrestne mere oziroma diskontne
stopnje i reduciramo na zacetni trenutek in od tako dobljene vrednosti odstejemo
investicijski vliozek Iy, kar bi v simboli€nem zapisu (za konvencionalno investicijo, ki ima
samo en vlozek na zacetku zZivljenjske dobe investicije) pomenilo

D D D D
NSV =—"1L4+ 2 4 4+ "0 _| = k11
i 1+ 7 i) [é(m)k] ’

V primeru, ko imamo opraviti tudi s kasnejSimi vlozki, jih — analogno kot donose — tudi
preracunamo na zacetni trenutek, tako da bi v sploSnem imeli

(s DB |k
Nw_(kz_;(lﬂ)k] (E)(Hi)kj

Opozorimo, da vsota diskontiranih viozkov teCe ze od zadetnega trenutka dalje in ne Sele
od konca prvega obraCunskega obdobja. Tudi sicer je koristno, e oba procesa
(investiranje in pobiranje donosov) pustimo povsem loCena, saj si lahko v tem primeru
privos€imo diskontiranje po razli¢nih stopnjah, kar je najbolj znacilno za t. i. modificirano
interno stopnjo donosa. (Oklepaja, ki sta z matemati¢ne plati v bistvu odve¢, uporabljamo
zaradi vecje nazornosti prikaza.)

ZGLED: Kaj lahko reCemo o investicijskem projektu, ki zahteva dana$nji vlozek I, =
100.000,00 denarnih enot (DE) in zagotavlja donose D; = 40.000,00 DE, D, = 30.000,00
DE, D3 = 30.000,00 DE in D, = 35.000,00 DE, ki po vrsti dospevajo konec 1., 2., 3. in 4.
leta?

Vidina neto sedanje vrednosti je neposredno odvisna od uporabljene obrestne mere kot
cene kapitala oziroma od uporabljenega pripadajoCega diskontnega faktorja 1+i, s
katerim reduciramo bodoce finanéne tokove na zaletni trenutek. V nasem konkretnem
zgledu vzemimo dve razli¢ni obrestni meri, na primer 7 % in 14 % letno. Pri prvi imamo za
neto sedanjo vrednost naslednji izracun:
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NSV (7 %) = 40000 + 300020 + 300030 + 350040 —100000 = 14777 DE
1,07 1,07 1,07 1,07

Za razliko od spodobno pozitivne neto sedanje vrednosti, ki kaze, da bodo bodod&i donosi
(ve€ kot) pokrili sedaniji investicijski vlozek, imamo pri drazjem kapitalu, ko je diskontna
stopnja 14 %, negativho neto sedanjo vrednost (bralec naj preveri rezultat: NSV(14 %) =
856 denarnih enot).

Pri investicijskih projektih v realnem sektorju imamo poleg periodi¢nih donosov obi¢ajno
tudi neko preostalo vrednost ob koncu zivljenjske dobe. Vsebinsko je lahko problematika
tega zneska precej drugacna od tiste, s katero se spopadamo pri nac¢rtovanju donosov
(eden kljucnih problemov je gotovo vpraSanje ekonomskega zastarevanja), njegova
raunska vloga pa je povsem enaka vlogi zadnjega donosa, zato lahko za ustrezen
znesek preprosto pove€amo donos D, .

Ce priéakujemo v Zivljenjski dobi investicije poleg donosov tudi dodatne investicijske
odlive, jih je seveda treba na enak nacin reducirati na zacetni trenutek in jih odsteti od
sicerdnje neto sedanje vrednosti.

ZGLED: V projekt, ki napoveduje deset let enake donose po a = 60.000.- DE letno, smo
vlozili I, = 300.000.- DE, ob koncu petega leta moramo za obnovo Eistilnih naprav vloZiti
dodatnih B = 20.000.- DE, nekaj pa nas bo stala tudi sanacija okolja ob izteku Zivljenjske
dobe te investicije. KolikSen je ta znesek, ¢e je pri 10 % diskontni stopnji neto sedanja
vrednost projekta enaka 42.376,04 DE?

Najprej zapiSimo enacbo za neto sedanjo vrednost projekta, pri ¢emer na kratko piSimo r
za diskontni faktor 1+ J:

a a a B x
ror r rrr
Del enacbe, ki se nana%a na donose, lahko poenostavimo po pravilih za radunanje
skupne zaCetne vrednosti toka enakih, ekvidistantnih postnumerandnih zneskov (bralec
lahko v tem vidi moznost za vajo), nato pa enacbo razreSimo na neznani sanacijski
znesek x :

x—w—l rlO—BrS—(NS\/)rm
- 0

Rezultat pri danih podatkih je 36.000.- denarnih enot. NeupoStevanje sanacijskih stroSkov
je pogosta napaka investicijskih elaboratov (oziroma njihovih avtorjev), ki hote ali nehote
naredi investicijo na prvi pogled bolj privlaéno, kot v resnici zasluzi. Bralec lahko za nas
primer izracuna "kriticno mejo" za sanacijske stroSke ob koncu Zivljenjske dobe, pri katerih
postane neto sedanja vrednost te investicije negativna.

Metoda Ciste sedanje vrednosti odpravlja najhujSe pomanjkljivosti staticnih metod, saj
korektno poskrbi za to, da so enaki nominalni donosi (pri nespremenjenih ostalih pogojih)
tem manj vredni, ¢im bolj so odmaknjeni v prihodnost. Vendar pa ostaja dejstvo, da je od
absolutnega zneska, s katerim je izrazena NSV, nemogoce pri¢akovati rangiranje dveh
projektov, ki se bistveno razlikujeta po pomembnih elementih, denimo velikosti zaetnega
vlozka. Pri enakih NSV se bomo najbrz odlocili za projekt, ki zahteva manjsi zacetni
vlioZek.
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Druga, bistveno pomembnejda slabost tega merila za presojo donosnosti pa je (implicitna)
predpostavka, da vse donose lahko ponovno nalagamo (reinvestiramo) za &as od
njihovega dospetja do konca zivljenjske dobe investicije (vsaj) po obrestni meri, ki smo jo
uporabili kot diskontno stopnjo pri izraunu NSV; to se namre¢ vidi, e v osnovnem
obrazcu za izraun NSV odpravimo ulomke:

(I +NSV)(1+i)" = D, + Dy, (1+1)+ Dy, (1+i) +..4D, (1+1)™

Izraz na desni je vsota posameznih donosov, preraCunanih na konec n-tega leta s
pomocjo ustreznih potenc danega diskontnega faktorja. Razumljivo je, da je lahko
predpostavka, da bomo do konca tega leta dejansko realizirali v zapisu nakazane
"reinvesticijske donose", zelo naivna. Tako raunanje NSV ne uposteva, da lahko imamo
tezave v primeru padajoega trenda na podrocju trznih obrestnih mer, zanemarja pa tudi
obratno moznost, da donose proucevanega investicijskega projekta investiramo v druge
projekte z visjimi stopnjami donosa.

Iz Ciste sedanje vrednosti lahko izpeljemo indeks donosnosti. Dobimo ga tako, da
sedanjo vrednost vseh donosov delimo s sedanjo vrednostjo vseh investicijskih viozkov,
pri Cemer obakrat (v Stevcu in imenovalcu) uporabljamo isti diskontni faktor. Po tem, kar
vemo o NSV, je razumljivo, da mora biti tako dobljeni indeks vecji od 1, &e naj se (po
ekonomskih kriterijin) odlo€amo za prou€evano investicijo, med dvema alternativnima
projektoma pa se prej odlo¢imo za tistega, ki ima vegji indeks donosnosti.

V zadnjem stavku smo nalas¢ uporabili besedico "prej". OdloCanje po tem kriteriju je zelo
primerno takrat, ko imamo na voljo doloCena investicijska sredstva in projekte, katerih
individualni vlozki so manjSi od teh sredstev: razvrstimo jih po padajoem indeksu
donosnosti in se lotimo investiranja, dokler so e na voljo sredstva. Napacna pa je lahko
odlocitev na osnovi indeksa donosnosti, ¢e gre za dva med seboj izklju€ujo€a se projekta,
pri ¢emer projekt z vecjim indeksom donosnosti pusti pomemben del razpoloZljivih
sredstev neizkoris€en. V tem primeru je treba nujno primerjati absolutni vrednosti obeh
NSV, saj je lahko drugi projekt boljsi, e z nekoliko niZjim indeksom donosnosti aktivira
vecja investicijska sredstva.

Notranja (interna) stopnja donosa

Investicija iz enega prejSnjih zgledov, ki bi bila sprejemljiva, ¢e bi bili zadovoljni s 7-
odstotnim letnim donosom, je torej pri Zelji po 14 % letno Ze predraga, ker je njena neto
sedanja vrednost negativna. Cim vegji je diskontni faktor, tem bolj pada - ceteris paribus -
njena NSV. OcCitno mora obstajati neka mejna diskontna stopnja, pri kateri je NSV
investicije ravno enaka 0. To stopnjo imenujemo notranja ali interna stopnja donosa
(angleSko "internal rate of return", IRR): pri tej stopnji je vsota vrednosti donosov,
reduciranih (diskontiranih) na danasnji trenutek, natanko enaka investicijskemu vlozku, ki
dospeva v istem trenutku (oziroma vsoti diskontiranih investicijskih viozkov, Ce je teh ve€
in dospevajo v razli€nih ¢asih).

Ce spet oznadimo donose v posameznih letih (natanéneje: ob koncu posameznega leta!)
z Dy in z Iy za€etni vlozek, dobimo interno stopnjo donosa i kot reSitev nelinearne enacbe

Dy D, D, —1,=0
1+i*+(1+i*)2Jr +(1+i*)n ’
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V raCunalniskih &asih pridemo do resitve (reditev) te enacbe z eno od metod za numeri¢no
reSevanje nelinearnih enacb oziroma z uporabo ustrezne finan¢ne funkcije, vgrajene v
elektronsko preglednico. Na tem mestu si oglejmo samo preprosto ilustracijo, ki jo lahko
uzenemo brez tehniénih pripomockov, omogoca pa premislek o izpovedni moci IRR.

ZGLED: IzraCunajmo notranjo (interno) stopnjo donosa za projekt, ki nam na racun
zaCetnega vlozka 100.000.- denarnih enot v naslednjih dveh letih vrne po 60.000.-
denarnih enot (DE)!

ZapiSimo, da je interna stopnja donosnosti tista diskontna stopnja, pri kateri je NSV
projekta enaka 0; v zapisu uporabimo njej pripadajoli obrestovalni (za zdaj neznani)
faktor r. Potem dobimo naslednje zaporedje enacb:

%+%—I0:0:> l,r’—ar-a=0=10r>-6r-6=0
Zadnja oblika je nastala tako, da smo celotno enacbo obeh straneh Ze delili z 10000. Po
obrazcu za reSevanje kvadratne enacbe (drugi letnik srednje Sole, junaki(-nje) torej z
znanjem na plan!) dobimo dve reSitvi. Pozitivha reSitev te enacbe (zakaj ne maramo
negativne, je najbrz jasno) je 1,13066238, interna stopnja donosa je priblizno 13,07 %.
Interpretirajte rezultat: razlozite, kako bi se odlocali, e bi vam nekdo ponudil, da za
posojilo 100 000 DE vrne ob koncu prvega in drugega leta po 60 000 DE.

Predvsem se moramo tudi ob tem Solskem zgledu spomniti, da je korektnost rezultata
bistveno odvisna od tega, ali smo donos prvega leta dejansko sposobni reinvestirati po
izraCunani stopnji 13,07 %. V nasprotnem primeru je tak8na donosnost samo fiktiven
podatek.
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