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PREDGOVOR

Ovaj udzbenik predstavlja izmenjeno i dopunjeno izdanje moje knjige koja je pod
nazivom ,,Investicioni projekti“ objavljena 2000. god. U odnosu na njenu inicijalnu
verziju neznatne dopune i korekcije tehnicke prirode su izvr§ene gotovo u ¢itavoj knjizi, a
dodate su i dve nove tacke ,,Osetljivost neto sadaSnje vrednosti u treCem delu i
»okra¢ena verzija investicionog projekta ulaganja u novi objekat” u ¢etvrtom delu
knjige. U okviru drugog dela, obrada slucajeva “nekompletnih alternativa" je doZivela
najvecée izmene.

Savremena preduzeca svoju aktivnost obavljaju u uslovima izuzetno dinami¢nog
i kompleksnog okruzenja. Promenama u faktorima okruzenja (poslovnog, tehnoloskog,
ekoloSkog, politickog, drustveno-ekonomskog i sl.) relativizira se steCena pozicija
preduzeca. Permanentno prilagodavanje promenama predstavlja uslov opstanka i razvoja,
veé i preduzeca kao privrednog entiteta. Promene u okruZenju preduzeca su neprekidne,
mnogobrojne i razli¢itog intenziteta. Sa anticipiranim promenama u faktorima okruZenja,
njihovom sustinom i ekonomskim posledicama, menadzment mora biti upoznat, kako bi
se preduzece raspolozivim materijalnim, finansijskim i ljudskim resursima na adekvatan
nacin adaptiralo.

Reakcije menadZmenta na promene u faktorima okruzenja mogu biti razlidite.
Svaka odluka koja bude doneta mora biti na objektivnim elementima zashovana i na pravi
nacin vrednovana. Implementacija odluke, kao mogu¢i poslovni odgovor, ima svoju
ekonomsko-finansijsku, drustvenu, tehni¢ko-tehnolo$ku i strateSku dimenziju i posledice.
Uvazavaju¢i sve ove okolnosti pristup u ovoj knjizi se ograniCava na obradu
najznacajnijeg segmenta upravljanja realnim investicionim zahvatima, onog koji se
odnosi na ocenu njihove ekonomske efikasnosti, odnosno njihovo vrednovanje sa aspekta
koristi koje pruza samom donosiocu investicione odluke. Rad je nastao kao rezultat mog
visegodisnjeg teorijskog i prakticnog istrazivanja problema upravljanja investicijama i
metodoloSkim pitanjima izrade i ocene investicionih studija i biznis planova. Namera
nam je da na osnovu teorijskih istrazivanja i sopstvenog iskustava, korisnicima knjige
pruzimo §to Siri koncept ekonomsko-finansijskih pristupa vrednovanju investicionih
ideja, uz isticanje znaCaja istrazivackih aktivnosti. U cilju ostvarenja postavljenog
zadatka, kompletna materija rada je podeljena u Cetiri dela, vodeéi pri tome racuna da
pojedini delovi zadrze svojstvo zaokruzenih, ali ne i potpuno autonomnih celina.

U prvom delu knjige se razmatraju osnhovna pitanja vezana za pojmovno
odredenje i klasifikaciju investicionih projekata, sadrzinu investicionih programa i
kvantificiranje determinanti nov¢anih tokova. U jednom Sirem kontekstu ovaj deo ima
karakter uvodnog razmatranja poSto svojim sadrzajem i pojmovnom aparaturom sluzi kao
osnova za razumevanje materije koja se izlaze u drugom i tre¢em delu.



Predgovor

U drugom delu je najpre data klasifikacija metoda koji se koriste pri ekonomsko-
finansijskoj oceni efikasnosti investicionih zahvata, a potom su izlozene teorijske i
prakti¢ne postavke nekih od njih. U ovom delu je najvise prostora dato diskontnim
metodama ocene, §to je u skladu sa stavom da se korisnicima trebaju prezentirati oni
metodi koji se zasnivaju na konceptu vremenske vrednosti novca i koji sve vise postaju
deo metodologija ocene projekata, ne samo u vode¢im svetskim finansijskim
institucijama, ve¢ i u praksi projektnog planiranja svih vec¢ih preduzeca.

Tre¢i deo se odnosi na analizu koncepta rizika u projektnom planiranju. Pored
mogucih pristupa definisanju i merenju rizika, on obuhvata i analizu nekih od nacina i
tehnika njegovog utvrdivanja koji se u praksi vrlo efikasno mogu koristiti pri odluc¢ivanju
o prihvatanju ili odbacivanju investicionih projekata.

Cetvrti deo ima karakter priloga i sluzi kao neka vrsta korisnog pomagala pri
koris¢enju diskontnih metoda ocene, pri oceni rizika i samoj izradi i oceni investicionih
projekata.

Knjiga je prvenstveno namenjena studentima Departmana za ekonomske nauke
Internacionalnog univerziteta u Novom Pazaru za pripremanje ispita iz predmeta
Upravljanje investicijama na osnovnim akademskim studijama i predmeta Teorija
investicija i1 investicioni menadZment na master studijama. Mogu je Koristiti i studenti
ostalih fakulteta za spremanje ispita iz onih predmeta ¢iji program sadrzi materiju koja se
u ovoj knjizi obraduje. Od velike Koristi moZe biti i stru¢njacima ekonomske i tehnike
struke koji se bave investicionim projektovanjem, prognoziranjem i planiranjem, kao i
struénjacima u bankarskim institucijama, preduze¢ima i biroima koji se bave problemima
ocene ekonomske efikasnosti ulaganja.

Veliku zahvalnost dugujem recenzentima dr Davidu DaSi¢u i dr Suadu
Becirovi¢u na brojnim korisnim sugestijama. Zahvalnost izrazavam i svima koji su na
bilo koji nacin doprineli da ova knjiga bude blagovremeno publikovana i dostupna
stru¢nom auditorijumu i potencijalnim korisnicima. Svestan sam mogucih nedostataka,
propusta, nepreciznosti ili nedorecenosti, kao i €injenice da rad ovakvog sadrzaja moze
biti 1 drugacije koncipiran. Sa velikim zadovoljstvom ¢u prihvatiti sve sugestije na koje
mi se bude ukazalo u cilju poboljsanja njenog kvaliteta.

Novi Pazar,
septembar 2015. Autor
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Projektno planiranje i investiciona analiza

1. POJAM INVESTICIONIH PROJEKATA

Investicije predstavljaju neophodan uslov za ostvarenje progresa i realizaciju
stalnog nastojanja Coveka da ovlada prirodnim silama i iskoristi ih za $to efikasnije
zadovoljenje svojih potreba. Bez investicija nema tehnoloskog progresa, nema
napretka u celini. Najnovija dostignu¢a nauke, koja predstavljaju izraziti faktor
razvoja, bez investicija bi bila samo neiskoris¢eni potencijal.

Poput brojnih drugih ekonomskih kategorija i pojam investicija, odnosno
investicionih projekata ima svoju makro i mikro dimenziju. Makroekonomski aspekt
investicija, koji se u osnovi svodi na dimenzioniranje ucesc¢a investicija u drustvenom
proizvodu i optimalno strukturiranje i alociranje investicija shodno izabranim
pravcima makroekonomskog razvoja i utvrdenih mera i ciljeva makroekonomske
politike, nece biti predmet naseg razmatranja.

Cilj naSeg interesovanja ¢e biti problem optimalne alokacije ograni¢enih
finansijskih resursa na mikro nivou, odnosno na nivou preduzeca, na razliCite
programe radi maksimiziranja njegovih ekonomski definisanih ciljeva.

Mikroekonomski aspekt investiranja se u osnovi svodi na istrazivanje svih
onih posledica koje nastaju kao rezultat alokacije i transfera dela tekuce proizvodnje
umesto u tekucéu potroS$nju u razliite poslovne-razvojne zahvate. Poslovno-razvojni
zahvati preduzeca, koji se nazivaju investicionim projektima, mogu biti usmereni na
modernizaciju, rekonstrukciju i proSirenje postojecih kapaciteta, izgradnju potpuno
novih investicionih objekata, dislociranje proizvodnih objekata i sl. U jednom §irem
smislu investicioni projekti obuhvataju i sve druge oblike ulaganja sa ciljem
unapredenja proizvodnog potencijala i Sirenja fronta trziSnog ucesca.

Ovako definisanim investicionim projektima je zajednicko:

e da oni po pravilu zahtevaju ulaganja znatnog kapitala, jednokratno ili u
jednom tacno utvrdenom vremenskom periodu. Minimalna veli¢ina
kapitala, koja sluzi kao kriterijum za razgrani¢enje investicionih ulaganja
od ostalih oblika ulaganja se konvencionalno odreduje ili zakonom
propisuje;

e da se njihovi efekti ostvaruju u duzem vremenskom periodu odnosno u
¢itavom ekonomskom veku projekta. Ova karakteristika investicionih
projekata pociva na vremenskom razgrani¢enju efekata moguéih
ulaganja. Ako se koristi od ulaganja ostvaruju za period kra¢i od ovako
definisane vremenske granice radi se o teku¢im ulaganjima, nasuprot
ulaganjima u poslovno-razvojne poduhvate. Kao vremenska granica

! Jovanovié, P., Upravljanje investicijama, Grafoslog, Beograd, 2001, str. 3.
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razgraniCenja tekucih ulaganja, od ulaganja u investicione projekte,
koristi se vremenski period od jedne goding;

e da odluke o njihovom prihvatanju i realizaciji imaju ireverzibilan
karakter, Sto znaCi da one ne mogu biti opozvane, korigovane ili
revidirane bez velikih dopunskih troskova.

e da su oni povezani sa neizvesno$¢u. Posto se efekti investicionih zahvata
trebaju ostvarivati u buduénosti koja je i sama neizvesna, to su i efekti
ulaganja kao ocekivane nade neizvesni. Ucinjene ,zrtve”, odnosno
ulaganja u sada$njosti ¢ine samo pretpostavku da se odredeni efekti
ostvare, a da li ¢e se i U kojoj meri oni ostvariti je neizvesno.

Ekonomsku sustinu investicionih ulaganja u konkretne investicione projekte,
kao razvojno-poslovne zahvate, €ini liSavanje subjekta investiranja od sigurne
sadasnje potroSnje za racun neizvesnih koristi od eksploatacije investiranog dobra u
buduénosti. Ovako shvacen pojam investicija pokazuje da one predstavljaju
vremensku stopu izmedu izvesne sadasnjosti i neizvesne buducnosti i most izmedu
jednog Zrtvovanja i o¢ekivanih nada.

Kao subjekt investiranja se moze pojaviti fizi¢ko lice, preduzece ili drzava, a
objekt investiranja moze biti: kupovina masina, izgradnja proizvodne hale, podizanje
plantaze vinove loze, izvodenje hidro-melioracionih radova, modernizacija
proizvodne opreme, podizanje priplodnog stada i sl.

Ulaganje kapitala od strane individualnog ili kolektivnog preduzetnika u
tatno odredeni poslovno-razvojni poduhvat, znaci izbor samo jedne od Citavog
spektra mogué¢ih alternativa njegovog koriS¢enja. Izbor jedne moguénosti
uposljavanja resursa kapitala znaci Zrtvovanje svih ostalih alternativa njegovog
koriS¢enja. Raspolozivi kapital (ako je u likvidnom obliku) je mogao biti upotrebljen
za tekuéu potro$nju (najmanje unosan nacin njegove alokacije), iskoris¢en za
kupovinu drzavnih obveznica (najmanje rizi¢na profitabilna alternativa njegove
alokacije) ili pak plasiran u investicione zahvate drugih ili sopstvenog preduzeca.
Cena tog liSavanja sluzi kao korektivni faktor pri uporedivanju ulaganja sa
ocekivanim efektima.

Ulaganje ima ekonomskog smisla samo ako se na osnovu nhjega mogu
ostvariti efekti. Efekti ulaganja se vremenski rasporeduju u ¢itavom veku i pokrivaju
odredeni broj godina. Medutim, Sta se sve moze dogoditi u buduénosti, kakvi se
efekti mogu océekivati u eksploatacionom periodu predstavlja veliku enigmu.
Neizvesni efekti su kvantitativni izraz o¢ekivane nade subjekta investiranja, a da bi se
ona temeljila na realnim osnovama, njen vrednoshi izraz mora biti objektivno
rasporeden u vremenu.

Brojni metodi koji se koriste pri oceni ekonomske efikasnosti investicionih
zahvata predstavljaju samo moguce pristupe pri komparaciji oc¢ekivanih nada sa
ucinjenim liSavanjima. Kvantitativne projekcije ocekivanih efekata su najvazniji
segment na kojima se zasniva primena kvantitativne aparature i kvalitativne
ekonomske analize ocene efikasnosti investicionih poduhvata.
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2. KLASIFIKACIA INVESTICIONIH PROJEKATA

Klasifikaciji investicionih projekata, odnosno investicija, se moze pristupiti
sa vrlo razli¢itih stanovista, §to zavisi od izabranog kriterijuma za njihovo grupisanje.
U ekonomskoj teoriji investicioni projekti se najceS¢e klasificiraju polaze¢i od
kriterijuma:
tehni¢ke strukture ulaganja;
namene;
karaktera efekata i ulaganja;
cilja koji se investiranjem Zeli postici;
pripadnosti odredenoj privrednoj oblasti;
ocene i rangiranja i
predmeta i oblika ulaganja.?

Podela prema tehnic¢koj strukturi ulaganja je posebno pogodna i korisna pri
izuavanju procesa upravljanja investicionim projektima. Uvazavajuci kriterijum
tehni¢ke strukture, svi investicioni projekti, odnosno sve investicije se globalno mogu
svrstati u tri kategorije:

% investicije u gradevinske objekte;
«» investicije u opremu i
¢+ investicije u ostalo.

U prvu grupu spadaju investicioni projekti koji se odnose na ulaganja u
izgradnju, rekonstrukciju i proSirenje proizvodnih hala, administrativnih zgrada,
skladiSnih 1 magacinskih prostorija, poljoprivrednih objekata, maloprodajnih
punktova i sl.

U drugu grupu spadaju oni projekti koji se odnose na ulaganja u nabavku
masina, uredaja, transportnih sredstava, instalacija, kompjuterskih sistema i itd.

Trecu grupu Cine investicioni projekti koji se odnose na ulaganja u obuku
kadrova, istrazivanje trziSta i druge oblike istraZivanja, ulaganja u patente, licence i
know-how, ulaganja u viSegodi$nje zasade, osnovno stado, trajna obrtna sredstva i sl.

Prema nameni investicioni projekti se dele na:

¢+ projekte koji se odnose na ulaganja u nove objekte;
+» projekte koji se odnose na ulaganja u rekonstrukciju i proSirenje
postojecih objekata;
«»+ projekte koji se odnose na ulaganja u dislokaciju;

? Sa aspekta ocene ekonomsko-finansijske efikasnosti investiciija i modela kvantitativne
analize koji ¢e pri tome biti koriS¢eni, najve¢i znacaj imaju klasifikacije investicionih
projekata prema karakteru efekata i ulaganja, prema cilju investiranja i podela na nezavisne i
konkurentne projekte.
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projekte koji se odnose na ulaganja u opremu kod novih objekata;
» projekte koji se odnose na ulaganja u modernizaciju, rekonstrukciju i
prosirenje kapaciteta postojece opreme;
+ projekte koji se odnose na ulaganja u obuku kadrova, obezbedenje
projektne dokumentacije i istrazivackih studija i sl.

Ovaj aspekt klasifikovanja investicionih projekata u sustini predstavlja
pros$irenu verziju njihove podele po tehnickoj strukturi.

Sa aspekta karaktera efekata, kao outputa odredenog investicionog zahvata i
karaktera ulaganja, kao njegovog inputa, svi investicioni projekti se mogu
klasifikovati u Getiri grupe:

« investicioni projekti koji se karakteriSu jednokratnim ulaganjima i
jednokratnim efektima (Point Input - Point Output);

¢ investicioni projekti koji se karakteriSu viSekratnim ulaganjima i
jednokratnim efektima (Continuous Input - Point Output);

«» investicioni projekti koji se karakteriSu jednokratnim ulaganjima i
visekratnim efektima (Point Input - Continuous Output) i

«» investicioni projekti koji se karakteriSu viSekratnim ulaganjima i

visekratnim efektima (Continuos Input - Continuos Output).

DS

Prva i trea grupa investicionih projekata su specifiéne po tome $to su
ulaganja ograniCena na jedan ta¢no odreden period, dok su ulaganja kod druge i
Cetvrte grupe projekata viSekratna. Sa aspekta rezultata investiranja, odnosno efekata
koji ¢e se ostvariti postoji analogija izmedu prve i druge, odnosno tree i Cetvrte
grupe projekata. Dok zadnje dve grupe projekata karakteriSe ostvarenje efekta u vise
sukcesivnih vremenskih perioda, za prvu i drugu grupu je zajedni¢ko da Ce se efekti
ulaganja ostvariti u samo jednom trenutku.

Vrlo Cesta klasifikacija investicionih projekata je podela prema ciljevima koji
se investiranjem zele ostvariti. Sa ovog aspekta posmatrano svi projekti se dele u
cetiri grupe:

¢+ investicioni projekti koji imaju za cilj zamenu fiksnih sredstava;

«» investicioni projekti koji imaju za cilj proSirenje postojece
proizvodnje;

¢+ investicioni projekti koji imaju za cilj proizvodnju novih proizvoda i

«» investicioni projekti ¢ija su ulaganja strateSkog znacaja.

Interesantna je i Klasifikacija investicionih projekata prema pripadnosti
odredenoj privrednoj oblasti, odnosno grani. Prema ovom kriterijumu treba praviti
razliku izmedu:

X3

A

investicionih projekata u industriji;
investicionih projekata u poljoprivredi;
investicionih projekata u Sumarstvu;
investicionih projekata u gradevinarstvu;
investicionih projekata u oblasti saobracaja;
investicionih projekata u oblasti trgovine i sl.

X3

A

X3

A

X3

A

X3

%

X3

%
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Sa aspekta ocene i rangiranja u planu investicionih ulaganja preduzeca, svi se
investicioni projekti mogu podeliti u dve grupe, i to na:
+** nezavisne investicione projekte i
« konkurentne (zavisne ili alternativne) investicione projekte.

Nezavisni investicioni projekti su takva vrsta projekata koji ne konkuriSu
jedan drugom, u smislu da prihvatanje jednog od njih znaéi eliminisanje ostalih.
Konkurentni projekti su alternativni projekti, odnosno medusobno iskljucivi projekti.
Izbor jednog projekta pretpostavlja eliminisanje drugog, odnosno ostalih projekata,
jer svi oni ne mogu biti istovremeno prihvaceni iz finansijskih ili tehnickih razloga.

Sa aspekta predmeta i oblika ulaganja sve se investicije mogu podeliti u tri
kategorije.’

« realne investicije,
+« finansijske investicije i
¢+ kvazi finansijske investicije.

Sva ulaganja koja subjekt investiranja vr$i u opipljivu materijalnu imovinu
(masine, gradevinski objekti, postrojenja, trajna obrtna sredstva i sl) sa ciljem
njihovog koris¢enja u privredne svrhe i sticanje profita spadaju u kategoriju realnih
investicija. Glavno obelezje ovih investicija je njihovo produktivno kori§¢enje radi
sticanja profita, a ne prosto drzanje i sticanje zarade po tom osnovu, kakav je to slucaj
sa finansijskim investicijama. Procena vrednosti realnih investicija i njihovih prinosa
je mnogo teZe izvrsiti u odnosu na finansijske investicije. I neki oblici nematerijalnih
ulaganja, odnosno ulaganja koje subjekt investiranja vr$i u neopipljivu imovinu, kao
$to su kupovina patenata, licenci, ulaganja u projektnu dokumentaciju i sl. se ubrajaju
u kategoriju realnih investicija, zato sto se ti izdaci ¢ine radi funkcionisanja realnih
investicija.

Finansijske investicije obuhvataju ulaganja u finansijske instrumente, akcije,
obveznice i druge hartije od vrednosti. Visok stepen njihove likvidnosti i utrzivosti su
glavna karakteristika ovih oblika ulaganja. Prihodi po osnovu finansijskih investicija
se posebno isplacuju za svaki oblik pojedinac¢no u vidu kamate, dividendi ili drugih
oblika naknada. Pored tekucih prihoda finansijske investicije mogu doneti i odredene
kapitalne dobitke ako se one prodaju po cenama koje su vece od onih po kojima su
kupljene.

Ulaganja u kupovinu nekretnina (stanova, kucéa, zemljista i sl) u cilju
njihovog izdavanja u zakup spadaju u kategoriju kvazi finansijskih investicija. 1znosi
ulaganja i visina prinosa (rente) koji ¢e se ostvarivati kod investicija sa ovim
karakteristikama se lako mogu utvrditi. Druga vrsta prinosa koja se moze ostvariti
kod kvazi finansijskih investicija je kapitalni dobitak. U ove investicije spadaju i
ulaganja u kupovinu zlata, srebra i drugih plemenitih metala, pod uslovom da se ona
ne vrSe radi obavljanja privredne delatnosti, ve¢ da ¢ine svojevrsni oblik Stednje ili
ulaganje ucinjeno iz spekulativnih razloga (kasnija prodaja po vecoj ceni).

® Vukadinovi¢, P., Jefti¢, Z., Investicije, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2012, str. 20-22.
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3. SADRZAJ INVESTICIONOG PROGRAMA

Investicioni program sluzi kao informaciona podloga za donoSenje
investicionih odluka. Investicione odluke su po svom karakteru dugoro¢ne i imaju
ekonomsku, drustvenu, pravnu, ekolosku i tehni¢ku dimenziju. Znacaj investicionih
odluka ne proizilazi samo iz njihovog dugoroénog karaktera i multidimenzionalne
sadrzine, ve¢ 1 iz ¢injenice da one posredno ili direktno tangiraju buducu poziciju
mnogih ucesnika, a ne samo investitora. Kao komponenta ukupnog procesa
investiranja, investicione odluke predstavljaju vremensku sponu izmedu
preliminarnih istrazivanja i analiza investicionih ideja i izrade investicionog
programa, s jedne strane i faze realizacije investicionih zahvata, s druge strane. 1z tih
razloga, izrada investicionih programa predstavlja nezaobilaznu fazu u pripremi
analitiCko-informacione osnove za dono$enje investicionih odluka.

ANALIZA
TRZISTA
OUTPUTA
ANALIZA
KAPACITETA | ANALIZA
TEHNIGKO- * SIROVINSKO-
R .

TEHNOLOSKOG
RESENLIA

ENERGETSKIH
IZVORA

PODACI O
INVESTITORU

ANALIZA ANALIZA
TEHNICKE | oPIS LOKACIONIH |
VLASNICKE =~ —p INVESTICIONO PLAN I NACIN INFRASTRUKTUR
STRUKTURE G OBJEKTA REALIZACIJE NIH PODOBNOSTI
ULAGANJA

ANALIZA
URBANISTICKIH,
ENERGETSKIH |
DRUGIH USLOVA
GRADNJE
EKONOMSKO-
ANALIZA * FINANSIISKA
EKONOMSKE ANALIZA PRIHODA,
EFEKTIVNOSTI EKSPLOATACIONIH
PROJEKTOVANIH TROSKOVA |
ULAGANJA OSTALE EFEKATA
ANALIZE

Slika 1: Globalna struktura investicionog programa
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DonoSenje investicionih odluka se mora shvatiti kao jedan kontinuiran proces
koji ima svoju vremensku dimenziju i logi¢ki utvrden redosled aktivnosti. PoSto
investicioni program sluzi kao bazi¢na osnova u procesu investicionog odlu¢ivanja i
njegova sadrzina mora respektovati ove zahteve. Naime, investicioni program svojom
sadrzinom treba da obuhvati sve relevantne dimenzije investicione odluke, da pruzi
dovoljnu preglednost svih investicionih aktivnosti i da omoguci uvid u parametre
njegove efektivnosti. Investicioni program obuhvata skupinu raznih projektnih
planova i analiza. lako u teoriji postoje vrlo razli¢ita gledista po pitanju njegove
strukture , miSljenja smo da se o nekoj unifikaciji sadrzaja ne moze govoriti. Nacelno,
investicioni program treba da obuhvati analizu svih onih faktora koji dominantno
utiCu na parametre efektivnosti investicionog zahvata, na profitabilnost konkretnog
ulaganja i njegovu rizi¢nost.

Investicioni programi treba da sadrze:

e analizu trziSta outputa;
analizu sirovinsko-energetskih izvora i na¢ina njihovog obezbedenja;
analizu kapaciteta 1 tehni¢ko-tehnoloskog resenja;
analizu lokacionih i infrastrukturnih podobnosti;
analizu tehnicke i vlasni¢ke strukture ulaganja;
ekonomsko-finansijsku analizu prihoda, eksploatacionih troskova i
efekata; i
e analizu ekonomske efikasnosti projektovanih ulaganja.

Pored navedenih delova, svaki investicioni program treba da sadrzi i neke
opste elemente, kao Sto su:

e podaci o investitoru;

e Opis investicionog objekta;

e analizu urbanistickih, energetskih, ekonomskih i ostalih uslova
gradnje;

e plan i nacin realizacije (pocetak izgradnje, trajanje izgradnje, poCetak
probne proizvodnje, pocetak redovne eksploatacije i sl.).

Da li ¢e investicioni program, pored pobrojanih, imati joS neke elemente
zavisi od Citavog niza drugih specificnosti. Tako, na primer, projekti iz oblasti
poljoprivrede moraju biti vrednovani i sa aspekta uticaja prirodnih i bioloskih faktora
na njihovu efektivnost. Samim tim, njihov sadrzaj mora biti proSiren i analizom
klimatskih i zemljanih uslova (projekti iz grane ratarstva), odnosno analizom
bioloskih faktora (projekti iz grane stoCarstva). Analiza prirodnih i bioloskih faktora
je od izuzetno velikog znacaja ne samo sa aspekta uslovljenosti i rizika ostvarenja
projektovanog outputa kod ovakvih vrsta projekata, vec i stoga Sto ovi faktori svojim
intenzitetom determini$u u najveéem broju slu¢ajeva vreme ulaganja, odnosno duzinu
aktivizacionog perioda i vreme koriS¢enja projekta, odnosno duzinu njegovog
ekonomskog veka, sa svim reperkusijama kojih oni imaju na efikasnost zahvata u
agrobiznisu.
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3.1. Analiza trzista outputa

Primarna faza u procesu investicionog projektovanja je analiza trziSta
outputa. Svrha ove analize je da se utvrdi apsorpciona sposobnost trzista, sagleda
stanje ponude u grani i kvantitativno izrazi moguénost buduéeg plasmana. Ako se
analizom utvrdi da u dugom roku postoji realna moguénost plasmana, odnosno
ukoliko se novom proizvodnjom ublazava jaz izmedu ponude i potro$nje, moze se
pristupiti narednim istrazivanjima. Ali, ako je potraznja za nekim proizvodom ispod
nivoa postoje¢e ponude i ako nema nikakvih ozbiljnijih indicija da se to stanje u
doglednoj buduénosti bitnije izmeni, opravdanja za preduzimanje ostalih
investicionih radnji, a pogotovu za buduce investiranje nema. Takvo investiranje
samo produbljuje jaz i povecava disproporciju izmedu ponude i potraznje i kao takvo
¢e se najverovatnije pretvoriti u "avanturisticki izlet" sa dalekoseznim finansijskim i
ekonomskim posledicama za preduzece.

Analiza trziSta outputa se u sustini svodi na analizu trzi$nog i prodajnog
potencijala. TrziSni potencijal, odnosno analiza apsorpcione sposobnosti trziSta je
jedan od najbitnijih indikatora za planiranje i prostorno dimenzioniranje marketinskih
aktivnosti preduzeca. Ocena trziSnog potencijala i njegove dinamike predstavlja
osnovu pri donosenju odluke o ulasku preduzeéa na odredeno trziste. Informacije o
trziSnom potencijalu sluze kao baza za utvrdivanje relativne veli¢ine trziSta
konkretnog preduzeéa, odnosno njegovog prodajnog potencijala.”

Analizom apsorpcione sposobnosti trzista outputa treba kvantificirati ukupne
potrebe za proizvodom u citavom ekonomskom veku projekta. U ovoj fazi analize
poseban znacaj ima 1 istrazivanje zelja, zahteva i potreba potroSaca. Od posebnog je
znacaja ispitivanje uloge potrosaca u konstituisanju i nacinu ispoljavanja traznje, jer
su u njemu asimilirane i kondenzovane sve snage i svi faktori koji primarno kreiraju
volumen traznje. Svakako da ne treba osporavati uticaj onih faktora traznje koji se u
odnosu na li¢nost potrosaca javljaju kao determinante eksterne prirode (dohodak,
cene, drustveni, socijalni i prirodni ambijent i sl.) i koji se u krajnjoj instanci
transformiSu u potrosacev stav prema proizvodu koji se nudi ili se zeli ponuditi.
Ljudske potrebe su bitna, ali ne i jedina determinanta potraznje. Shvacene kao
psiholoski fenomen, potrebe se najcesée definisu kao osecaj nedostatka neke stvari,
¢ijim se pribavljanjem uspostavlja bioloska i psiholoska ravnoteza kod potrosaca.

Izmedu potreba i traznje postoji suStinska razlika. Potrebe, kao jedna
kompleksna psiholoska i ekonomska kategorija predstavljaju samo jedan od mnostva
faktora koji utiCu na traznju. TraZnja kao nacin ispoljavanja ljudskih potreba se
naj¢eS¢e definiSe kao koli¢ina neke robe koju su kupci spremni da kupe na

* O moguéim naginima merenja trzi$nog i prodajnog potencijala detaljnije videti: Hani¢, H.,
Proces istrazivanja trzista, Cigoja-Stampa, Beograd, 2008, str. 353-364.
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odredenom trzistu, u odredenom vremenskom periodu, pri datoj ceni robe i ostalim
prodajnim uslovima. Utvrdivanje koli¢ine robe koju kupci Zele kupiti pri datim
prodajnim uslovima, de fakto, oznacava kvantificiranje apsorpcione sposobnosti
odredenog trzista u odredenom vremenskom periodu.

Izrada investicionih projekata i meritorna ocena njihove efikasnosti
podrazumeva procenu apsorpcione sposobnosti trziSta za duzi vremenski period,
najmanje za onoliko godina koliko iznosi ekonomski vek projekta. Dugorocna
predvidanja traznje su izuzetno znacajna za one projekte kojima se planira
proizvodnja potpuno novog proizvoda. Ovim ne treba umanjiti znacaj predvidanja
traznje kod projekata koji se odnose na povecanje proizvodnje postojecih proizvoda,
posto traznja predstavlja jako dinami¢nu kategoriju podloznu stalnim promenama,
kako po obimu, tako i po strukturi. Stepen tac¢nosti predvidanja apsorpcione
sposobnosti trziSta, pored kompetentnosti stru¢nog kadra i primenjenih metoda, je
funkcija duzine vremenskog perioda za koji se predvidanje vrsi. Analiza traznje u
proteklom periodu moze posluziti kao valjana osnova njenog predvidanja u
buducénosti. Medutim, primena mehanickih ekstrapolacija pri predvidanju traznje, na
osnovu iskustva iz proslosti, je izuzetno rizi¢na, posebno u privredama koje su
podlozne strukturnim promenama.

Drugi kritian momenat pri kvantificiranju mogucnosti plasmana
predvidenim projektnim zadatkom je procena ukupne ponude postojeéih i
potencijalnih ponudac¢a. Ponudom nazivamo ukupnost proizvoda koji se u odredenom
vremenskom periodu Zele prodavati na trzi$tu. Kod projektovanja ponude od znacaja
je ne samo njeno postojece stanje, ve¢ 1 tendencije njenog kretanja u buduénosti na
koju, pored dinamike traznje, utiCu i pojave nekih konkurenata na trziStu, novi
tehnoloSki postupci i1 reSenja, pojava novih sirovina, unapredenje postojecih
proizvoda, uvodenje novih proizvoda i sl.

Procenjena postojeca i potencijalna ponuda u ekonomskom veku projekta
mora biti korigovana navise za procenjeni uvoz, odnosno nanize za procenjeni izvoz.
Kvantitativne procene veli¢ine uvoza i izvoza zavise od mnogih faktora, ¢ije se
dejstvo, posebno onih institucionalne prirode teSko moze predvideti. Postojece stanje,
odnosno postojeée procentualno uceS¢e uvoza i izvoza u ukupnoj ponudi, moze
posluziti kao polazni indikator ovih procena.

Prognoza ukupne ponude odredenog proizvoda se dobija uvecanjem
postojece i potencijalne ponude na domacem trziStu postojeim i potencijalnim
uvozom i umanjenjem za veli¢inu postojeceg i potencijalnog izvoza.

Utvrdivanje moguc¢nosti plasmana proizvoda u ekonomskom veku projekta,
odnosno identifikovanje "slobodnih kapaciteta" trziSta se ne moze izvrsiti bez
kvalitativno i kvantitativno realno fundiranih analiza postojece i potencijalne traznje i
ponude. Komparacijom apsorpcione sposobnosti trzista (postojeCe i potencijalne
traznje) sa postojecom i potencijalnom ponudom u istom vremenskom periodu dolazi
se do inicijalnog indikatora trzi§ne opravdanosti odredene investicione ideje.

11



Prvi deo

3.2. Analiza sirovinsko-energetskih izvora i na¢ina njihovog
obezbedenja

Proizvodnja outputa je permanentan proces koji se temelji na fiziCkim,
hemijskim i bioloskim zakonima, gde se transformacijom jednih vrsta dobara, uz
prisustvo svesne ljudske aktivnosti dobijaju novi upotrebni kvaliteti. Kombinovanje
proizvodnih faktora (sirovinskih i energetskih inputa) uz sadejstvo instalirane
proizvodne opreme i ljudskog elementa, kao nosioca upravljacke i izvr$ne funkcije,
treba osigurati neometano odvijanje tehnoloskog procesa, obezbediti potreban kvalitet
outputa, ali i takvu proizvodnju koja ¢e imati najniZze eksploatacione troSkove po
jedinici outputa. 1z tih razloga, u postupcima projektnog planiranja, analiza
sirovinsko-energetskih resursa kao materijalnih proizvodnih inputa ima poseban
znacaj. Ova analiza obuhvata dva segmenta:

¢+ prvo, analizu varijantnog pristupa sirovinsko-energetskim resursima
u cilju iznalaZenja njihove tehnoloski optimalne vrste; i
¢ drugo, analizu nac¢ina njihovog obezbedenja.

Varijantno izufavanje sirovinsko-energetskih inputa obuhvata istraZivanje
svih raspolozivih materijalnih i energetskih resursa koji mogu biti kori§¢eni u procesu
proizvodnje. Cilj istraZivanja je iznalaZenje optimalnog reSenja u odnosu na troSkove
eksploatacije, izabranu proizvodnu koncepciju, sigurnost u njihovom obezbedenju i
sl. Iako ova vrsta istrazivanja ima dominantno tehnoloski karakter, njena ekonomska
dimenzija se ne sme zapostaviti. Sa ekonomskog aspekta, problem alternativnog
pristupa materijalnim i energetskim resursima, koji ¢e biti koris¢eni kao inputi u
procesu proizvodnje, mora biti analiziran u kontekstu njihovog uticaja na visinu
transportnih troskova, troskova eksploatacije, odnosno u svom sintetizovanom izrazu
kao komponenta efikasnosti investicije i indikator njene buduce rentabilnosti.

Drugi, niSta manje znacajan segment ove analize je istraZivanje mogucih
nacina obezbedenja sirovinskih i energetskih izvora. U tehnolosko-ekonomskom
smislu to znaci izbor jednog od sledeca tri na¢ina:

e sopstvena proizvodnja;
e nabavka;
e kombinovani pristup.

Da bi se odluka o moguéim alternativama snabdevanja sirovinsko-
energetskim inputima mogla doneti, donosilac odluke mora imati informacije o
njihovim nabavnim cenama, troSkovima po jedinici proizvoda koji bi nastali u slucaju
vlastite proizvodnje i informacije o potrebnim koli¢inama. Pored visine prose¢nih
troskova sopstvenoj proizvodnji neke ulazne komponente (sirovine ili energije) je
opravdano pristupiti i u uslovima:

12
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% postojanja rizika u pogledu blagovremene nabavke, ¢ime se dovodi u
pitanje kontinuitet proizvodnog procesa;

« rizika od rasta nabavnih cena, koji je posebno izrazen pri nabavci od
jednog dobavljac¢a sa monopolskom pozicijom na trzistu; i

* nemoguénosti obezbedenja standardnog ili ugovorenog kvaliteta od

strane dobavljaca.

U ovim slu¢ajevima sopstvena proizvodnja ¢e imati primat nad nabavkom,
iako analize pokazu da su njeni tro§kovi po jedinici ve¢i od nabavnih cena.

Sa Cisto troSkovnog aspekta orijentacija na nabavku ¢e imati primat nad
sopstvenom proizvodnjom ako su nabavne cene manje od prose¢nih troSkova u
slu¢aju vlastite proizvodnje. Ovakva orijentacija mora biti argumentovana rezultatima
istrazivanja trziSta proizvodnih inputa. Analizom treba pokazati da postoje realne
trziSne moguénosti za nabavku svih sirovina, materijala, potrebnih energenata,
delova, poluproizvoda i sl. Iz tih razloga treba, na osnovu godi$njih potreba
proizvodnje za materijalnim i energetskim inputima a na bazi objektivnih Cinjenica,
dokazati da je njihova nabavka obezbedena za Citav ekonomski vek investicije.

Ako pri orijentaciji na sopstvenu proizvodnju, projektovani kapaciteti ne
mogu obezbediti potrebnu koli¢inu, preostali deo moze biti nabavljan od dobavljaca.
Ovde se, de fakto, radi o primeni kombinovanog pristupa. Kombinovani pristup, u
jednoj drugoj formi, gde sopstveni kapaciteti sluze kao svojevrsna rezervna varijanta,
se u praksi najceSCe koristi pri investicionom projektovanju objekata iz grane
hemijske industrije, odnosno pri projektovanju mogucih nacina njihovog obezbedenja
elektro-energetskim inputima.

3.3. Analiza kapaciteta i tehni¢ko-tehnoloskog resenja

Kapacitet se najceS¢e definiSe kao proizvodna moguénost investicionog
objekta da u odredenom vremenskom periodu proizvede odredenu koli¢inu proizvoda
standardnog kvaliteta.

Veli¢ina kapaciteta investicionog objekta zavisi od dejstva mnogih faktora,
koji se sa aspekta projektnog planiranja grupiSu u dve osnovne grupe:

o eksterni faktori i
e interni faktori

Eksterni faktori veli¢ine kapaciteta su faktori okruzenja. Od svih eksternih
faktora najveéi znaCaj imaju trzi$ni faktori. Projektovana mogucnost plasmana
planiranog proizvoda, kao rezidualna veli¢ina izmedu prognozirane apsorpcione
sposobnosti trziSta i procenjene ponude, je najznacajnija trziSna varijabila Kkoja
odreduje gornju granicu kapaciteta, kao maksimalni obim proizvodnje koji moze biti
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realizovan na datom trziStu. Drugi niSta manje znaCajan aspekt, kada se radi o
eksternim determinantama veli¢ine kapaciteta, je tehnoloSke prirode. Naime,
dostignuti nivo tehni¢ko-tehnoloskog razvoja i primene razli¢itih varijantnih resenja
odredene proizvodne koncepcije najeS¢e determiniSe gornju i donju granicu
kapaciteta. Analiza ovog faktora veliCine kapaciteta se mora obavljati paralelno sa
analizom tehni¢ko-tehnoloS8kog procesa, kao $to se analiza uslovljenosti kapaciteta
trziSnim faktorima mora komplementarno odvijati sa analizom trzista outputa.

Odluka o kapacitetu investicionog objekta ne moze biti doneta samo na
osnovu analize uticaja eksternih faktora kojima je odreden raspon izmedu
maksimalnog kapaciteta determinisanog mogucnos$¢u plasmana i minimalnog
kapaciteta determinisanog tehnoloskim razlozima. U analizu se moraju ukljuditi i
interni faktori uz ¢ije se sadejstvo precizno kvantificira kapacitet proizvodnog objekta
unutar raspona odredenog dejstvom eksternih faktora. Naime, u ekonomiji su opste
poznate odredene zakonitosti u pogledu odnosa veli¢ine kapaciteta, s jedne strane i
visine troS§kova, s druge strane. Problem se postavlja u formi pitanja: koju veli¢inu
kapaciteta odabrati? Da li izgraditi veliki kapacitet ili mali? Izgradnja velikih
kapaciteta je pracena velikim investicionim ulaganjima, niskim eksploatacionim
troskovima, ekonomi¢nom proizvodnjom. Ako se ovakav kapacitet preoptereti, dolazi
do progresije troSkova, kao §to i u slu¢aju njegovog nedovoljnog iskori§¢enja, zbog
pada potraznje, preduzeée mora snositi negativne konsekvence koje su posledica
pojave neiskoriS¢enih fiksnih troskova. S druge strane, suviSe mali kapaciteti ne
omogucavaju dejstvo zakona rastué¢ih prinosa i zakona masovne proizvodnje.
Kapacitet investicionog objekta treba projektovati za onaj obim proizvodnje kod koga
je odnos ukupnih troskova i obima outputa najnizi, odnosno kod koga prose¢ni
troSkovi dostizu minimum, ako trziSni i tehnolo§ki uslovi nemaju karakter
ogranic¢avajucih faktora.

Istrazivanja u cilju odredivanju tehnicko-tehnoloskog reSenja, odnosno
odabira proizvodne koncepcije investicionog objekta se najceS¢e moraju vrSiti
paralelno sa analizom kapaciteta.

Vrlo Cesto, Zeljeni obim proizvodnje implicira primenu odredenog tehnic¢ko-
tehnoloSkog procesa, ali i odabrana tehnologija sa svoje strane ima uticaja na obim
proizvodnje. Postoje odredeni tehnicko-tehnoloski procesi koji zahtevaju odredeni
minimalni obim proizvodnje da bi uopste mogli biti primenjeni. U tim slucajevima
proizvodnja ispod definisanog minimuma dovodi do takvog poveéanja troskova da je
nemoguce ostvariti rentabilno poslovanje. Te su pojave posebno prisutne kod potpuno
automatizovanih proizvodnih procesa i u mnogim industrijskim granama. Tako se
dolazi u situaciju da analiza trzi$ne isplativosti projekta opravdava proizvodnju jedne
odredene koliCine koja je znatno manja od najmanjeg proizvodnog kapaciteta koji
omogucava rentabilnu proizvodnju. U takvim sluc¢ajevima, od takve proizvodnje treba
odustati ili analizu usmeriti na istrazivanje novih trzista koja dotad nisu bila uzimana
u razmatranje.

Treba imati na umu da izmedu veli¢ine kapaciteta, visine investicionih
ulaganja, troSkova eksploatacije i tehnicko-tehnoloskog reSenja postoje odnosi
meduzavisnosti. U nacelu, ve¢i obim proizvodnje prate manji investicioni troskovi po
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jedinici instaliranog kapaciteta, manji eksploatacioni troskovi po jedinici proizvoda,
vecéa produktivnost i veca rentabilnost.

U veéini sluCajeva, relativno mali obim proizvodnje upucuje ha manje
mehanizovanu i neautomatizovanu proizvodnju uz veéi udeo radne snage, posto
visoko mehanizovana proizvodnja omogucava postizanje velikih obima. To,
medutim, ne znaci da se njenom primenom ne moze ostvariti proizvodnja malog
obima, ali ¢e ona najverovatnije biti niskoprofitabilna, ako ne i potpuno nerentabilna.
Iz tih razloga primena modernih tehnologija zahteva ostvarenje velikih obima
proizvodnje, pa je primenjiva kod onih projektnih zahvata gde je moguce tako velike
koli¢ine proizvoda plasirati na trzistu.

Odabrano tehnicko-tehnolosko reSenje mora na najbolji moguéi nacin
zadovoljiti potrebe trziSta u pogledu kvaliteta i kvantiteta proizvoda, uz istovremeno
ostvarenje optimalnih ekonomskih efekata.

Na osnovu odabranog tehni¢ko-tehnoloSkog reSenja dolazi se do vrlo
znacajnih informacija, na osnovu koji se vrse ocene efikasnosti investicionog objekta,
kao §to su:

+ informacije o vrednosti gradevinskih objekata, hidro, termo i elektro
instalacija i dinamici njihovog izvodenja;
« informacije o normativima i cenama materijalnih inputa i inputa rada;
+« informacije o troSkovima odrzavanja gradevinskih objekata i opreme;
+ informacije o vrednosti potrebne opreme, tros$kovima njihove
montaze, osiguranja i sl.

3.4. Analiza lokacionih i infrastrukturnih podobnosti

Problem lokacije se ne postavlja tamo pri izgradnji novih objekata, ve¢ isto
tako 1 pri rekonstrukcijama, modernizacijama i proSirenjima postoje¢ih kapaciteta. Pri
rekonstrukciji i modernizaciji problem lokacije je predodreden lokacijom objekta na
kome se one vrSe i mora biti posmatran u kontekstu postoje¢ih infrastrukturnih
uslova. S druge strane, proSirenja kapaciteta se mogu vrSiti na postoje¢im ili novim
lokacijama. Prosirenja kapaciteta na postoje¢im lokacijama u velikoj meri uti¢u na
smanjenje ulaganja u infrastrukturu i pomoc¢ne i pratece objekte.

Lokacija preduzeéa se odreduje pri njegovom osnivanju $to, medutim, ne
znaci da odluka o njoj ne moze biti doneta i kasnije. O dislociranju jednog preduzeca
ili nekog njegovog dela mozemo govoriti u slede¢im sluc¢ajevima;

++ kada postojeca lokacija postane kocnica daljeg razvoja preduzeca;

+ kada razvoj naselja u kome je objekat lociran iziskuje njegovo
preseljenje; i

+ kada prosirenje poslovanja uz posStovanje nekih visih interesa ili
interesa samog preduzeca favorizuje neku novu lokaciju
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Pri analizi uticaja lokacije na visinu investicionih ulaganja i eksploatacione
troskove, treba najpre uzeti u obzir makrolokaciju Sireg podrucja na kome dolaze u
obzir odredena ulaganja, a tek se potom raspravlja o problemu mikrolokacije,
odnosno prostornog razmeStaja proizvodnih i ostalih objekata na utvrdenom
makrolokalitetu. Mora se, jo§ pre pocetka izgradnje, stvoriti predstava o objektima
koji ¢e se izgraditi, ne ispustaju¢i iz vida pomoc¢ne i prateCe objekte, potrebnu
infrastrukturu i planirana prosirenja. Ukoliko se reSenje za sve ovo ne moze naéi na
odredenom lokalitetu, ili pak, ako postojeci urbanisticki uslovi ne dopustaju dovoljno
raspolozivog prostora, nemoguce je planirati izgradnju na tom prostoru.

Analiza lokacije i infrastrukturnih podobnosti je po svojoj prirodi
kompleksna i za investitora od velikog znacaja. IstraZivanja koja se odnose na
modalitete reSavanja ovih problema moraju biti komplementarno obavljena sa
analizom kapaciteta i analizama koje se odnose na tehnicko-tehnoloski aspekt
projekta.

Pri izboru makrolokacije buduceg objekta trebaju biti postovani odredeni
kriterijumi. lako neki od tih kriterijuma nemaju ekonomski karakter (uticaj lokacije
na zaposlenost, zavisnost lokacije od vojno-strateskih ciljeva, uticaj lokacije na
privredni razvoj regiona), na izbor §ire lokacije primarni uticaj imaju sledeci
ekonomski kriterijumi:

e ckoloska podobnost;

e visina transportnih troskova;

e raspolozivost stru¢nih kadrova i
e razvijenost infrastrukture.

Sinteticki uticaj svih ovih faktora, pri alternativnom izboru jedne od vise
lokacija, manifestuje se kroz visinu potrebnih investicionih ulaganja, visinu troskova
eksploatacije, vreme izgradnje investicionog objekta, obim proizvodnje i ocekivani
prinos, uticaj na okolinu i perspektivu daljeg razvoja.

Rukovode¢i se razlozima socijalne i politicke prirode (koji pri izboru lokacije
ne smeju biti zaboravljeni, ali ne mogu biti ni od primarnog znacaja) kao
neekonomskim kriterijumima, ¢esto su puta u nasoj investicionoj praksi preferirane
odredene lokacije, koje bi pri poStovanju gore datih kriterijuma bile eliminisane.
Favorizovanje izgradnje objekata na tim lokacijama se, u najve¢em broju slucajeva,
negativno odrazava na njihovo poslovanje, a u krajnjoj instanci i na opstanak.

Pri oceni ekoloske podobnosti potrebno je analizirati slede¢e elemente:

+ mogudi negativni uticaj na zdravlje i zivot ljudi, biljni i zivotinjski
svet, uticaj buke, prasine, gasova, raznih vibracija;
ekonomski uticaj lokacije na ostale privredne grane, posebno
poljoprivredu, vodoprivredu i turizam;
mogucénost od eksplozija i opasnost od pozara i zagadenja i
regulisanje industrijskih otpadaka, njihovo deponovanje ili ponovno
koris¢enje
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Ekoloskoj podobnosti, kao kriterijumu pri izboru makrolokacije, u proslosti
nije pridavana gotovo nikakva paznja. Medutim, dogadaji u savremenom svetu® koji
su ukazali na opasnost po zivot i zdravlje Coveka, uticali su na jaanje svesti 0
oCuvanju zivotne sredine, tako da nije dopustena izgradnja takvih objekata koji bi u
svom radu ugrozavali zivotnu sredinu, kulturne i prirodne vrednosti.

Uticaj transporta na makrolokaciju investicionog objekta ogleda se u visini
transportnih troSkova 1 kvalitetu transportnih usluga. Najznacajniji faktor koji
determini$e visinu transportnih troskova je udaljenost izvora sirovina, s jedne strane i
trziSta finalnih proizvoda, s druge strane. Ova dva momenta se pri izboru lokacije
moraju uvazavati i u principu ¢e objekat biti blize lociran izvorima sirovina, odnosno
trzistu prodaje, zavisno od visine transportnih troskova.

Odluka o makrolokaciji investicionog objekta moze biti dominantno
predodredena i raspolozivoséu radne snage i strucnog kadra na odredenom lokalitetu.
Ovo pravilo se posebno uvazava pri realizaciji onih projekata koji su intenzivni
radnom snagom.

Razvijenost infrastrukture ima veliki uticaj na izbor makrolokacije. Postoje
lokacije na kojima su infrastrukturni objekti u celosti ili samo jednim delom veé
izgradeni, a ima i takvih lokacija ¢iji izbor podrazumeva izgradnju i razvoj kompletne
infrastrukture, tako da efekti izgradnje i cene investicionih objekta na razliCitim
lokacijama mogu bitno varirati. Lokacije na kojima postoji razvijena mreZa puteva,
vodovoda, Skole, zdravstvene ustanove, energetski sistem i sl. u velikoj meri
Smanjuju investiciona ulaganja, i pozitivno se odraZavaju na poslovne rezultate i
efikasnost investicija.

Mikrolokacija buduceg objekta, odnosno precizan raspored svih njegovih
delova (pogona, pomo¢nih objekata, skladista i sl.) se prevashodno tretira kao
tehnicko-tehnoloski problem. Medutim, izbor mikrolokacije ima i svoje ekonomske
konsekvence na efikasnost investicije. Naime, istraZivanje i izbor adekvatnog
arhitektonskog reSenja razmesStaja objekata na odredenom makrolokalitetu, izboru
najpovoljnije varijante prikljucka na vodovodnu, elektro, putnu, telefonsku i ostale
mreze, pravilno reSenje problema otpadnih materija, istrazivanje optimalnih
mogucnosti sinhronizacije proizvodnih i rezijskih odeljenja, postizanje adekvatnih

> Setimo se samo Kkatastrofe u nuklearnoj centrali Cernobil 1986. god., ¢ije se negativne
posledice dugorotno ne mogu sagledati. Ili pak, grada Saveso u Italiji, kada je u jednoj
hemijskoj fabrici 1976. god. doslo do isparavanja tetrahlor dioksida, ¢ije su pare pale na
poljoprivredno zemljiSte i stambene zgrade, usled ¢ega je doSlo do pomora mnogih Zzivotinja,
ljudi su se razboleli i bili evakuisani iz naselja, a Citavo podrucje je kasnije ogradeno
bodljikavom Zicom i raseljeno. Do sli¢ne katastrofe doslo je i 1985. god. u indijskom gradu
Bhopalu kada je od isparenja akrilcijanata usmréeno i oslepljeno vise od 2000 ljudi. Svez je
primer i iz Svajcarske kada se u koncernu Sandos u gradu Bazelu zapalilo skladiste otrovnih
materija, a voda od gasenja je dospela u reku Rajnu i zagadila je do njenog usc¢a, tako da je
naneta Steta svim zemljama kroz koje ona protice. Ne tako davne 1948. god. od eksplozije
upaljivog oblaka u Ludwigshatenu Zivot je izgubilo vise od 200 ljudi.
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nadina reSenja unutrasnjeg transporta i sl., ima direktan uticaj na veliinu
eksploatacionih tro§kova, a preko njih i na poslovni rezultat.

3.5. Analiza tehnicke i vlasnicke strukture ulaganja

Analiza sirovinsko-energetskih izvora, analiza lokacije i infrastrukturnih
uslova, kao i analiza kapaciteta i tehni¢ko-tehnolo$ke koncepcije proizvodnje sluze
kao baza za ¢itav niz obracuna koji se odnose na kvantitet i strukturu potrebnih
ulaganja.

Struktura investicionih ulaganja moze biti analizirana sa razli¢itih aspekata,
ali za potrebe projektnog planiranja i ocene ekonomske efikasnosti investicionih
projekata posebno su znacajne analize strukture sa:

¢ tehni¢kog i

R/

« vlasnickog aspekta.

Sa tehni¢kog aspekta ukupna ulaganja se dele na :

+« ulaganja u osnovna sredstva

e zemljiSte,
Sume i dugogodisnji zasadi,
gradevinski objekti,
instalacije,
oprema,
osnovno stado,
e istrazivanja i obuka kadrova itd.

++ ulaganja u obrtna sredstva.

Kvantificirane veli¢ine ulaganja sa tehnickog aspekta su znacajne, ne samo
radi utvrdivanja visine potrebnih ulaganja, ve¢ i zbog potrebe svih analiza na kojima
se zasniva primena razli¢itih metoda ocene investicionih projekata. Nemoguce je,
primera radi, bez poznavanja tehniCke strukture ulaganja u osnovna sredstva,
kvantificirati godi$nje troSkove amortizacije za pojedine vrste osnovnih sredstava i za
sva osnovna sredstva zajedno, nemoguce je utvrditi veli¢inu rezidualne vrednosti
projekta ili pak kvantificirati moguéi priliv gotovine u ekonomskom veku projekta. S
druge strane, kvantificiranje potrebnog volumena obrtnih sredstava je znacajno, ne
samo zbog potrebe obezbedenja njihovih izvora, nego i zbog Cinjenice da oni svojom
visinom direktno uti¢u na veli¢inu rezidualne vrednosti. Ne upustajuci se u detalje
oko utvrdivanja njihovog iznosa, napominjemo da se bez poznavanja koli¢ina i
vrednosti pojedinih pojavnih oblika obrtnih sredstava, njihovih vremena trajanja i
koeficijenata obrta, ne moze uraditi stru¢na i kvalitetna analiza potrebnih ulaganja u
obrtna sredstva.
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Jedan od faktora od koga u velikoj meri zavisi veli¢ina projektovanog
kapaciteta je visina raspolozivih finansijskih sredstava investitora. Znacaj i intenzitet
uticaja ovog faktora posebno dolazi do izrazaja u uslovima deficitarnosti finansiranja
investicionih projekata. Naime, ni najbolji razvojni programi i u njihovom okrilju
doneti najambiciozniji projekti ne mogu biti realizovani bez potrebnih finansijskih
sredstava. Ako su finansijska sredstva nedovoljna, ni najpovoljnije perspektivne
mogucnosti plasmana, ni najbolja moguca tehnoloska koncepcija proizvodnje, ni
najatraktivnija lokacija, visoka rentabilnost i efikasnost buduce proizvodnje nece
pomoci da se izgradi kapacitet ve¢i od onog koji se objektivno moze realizovati sa
raspolozivim sredstvima. Ako su izvori sredstava nedovoljni, ¢ak i za realizaciju
minimalno rentabilnih kapaciteta, od investicione ideje treba odustati.

Postoji veliki broj potencijalnih izvora sredstava za finansiranje investicionih
zahvata 1 mnogobrojne mogucnosti njihovog Kklasificiranja. Za potrebe ocene
ekonomske efikasnosti investicija, primena vlasnickog kriterijuma klasifikovanja
izvora ima poseban znac¢aj. Sa ovog aspekta strukturu ukupnih ulaganja ¢ine:

e sopstvena sredstva i
e pozajmljena sredstva.

Svaki od ovih izvora finansiranja ima svoje posebne karakteristike, svoje
prednosti i nedostatke koje treba uvazavati pri njihovom alternativnom izboru.

Sopstveni izvori finansiranja su, sa finansijskog aspekta, najpovoljniji.
Njihova najveéa prednost se ogleda u tome da se kori§¢enjem ovih izvora ne stvaraju
nikakve obaveze prema drugima. Tu nema plac¢anja nadoknade za njihovo kori$¢enje,
nema nikakvih moguénosti gubitka poslovne autonomije, nema vracanja anuiteta i sl.
Najvecéa njihova slabost se ogleda u cCinjenici da se oni ne mogu koristiti u
neogranicenom obimu zbog njihove limitiranosti veli¢inom amortizacije i
akumulacije.

Drugi moguc¢i izvor investicionih ulaganja ¢ine pozajmljena sredstva. Njihov
najveci nedostatak se sastoji u tome $to pozajmljena sredstva u ugovorenom roku
trebaju biti vracena uz odredenu cenu. Ovaj nedostatak moze u velikoj meri umanjiti
efikasnost investicije ili pak u potpunosti blokirati njenu realizaciju.

Kada se govori o sigurno raspolozivim sredstvima za finansiranje
investicionih projekata, onda se pod tim pojmom podrazumevaju ne samo sopstvena i
pozajmljena sredstva kojima investitor raspolaze u momentu formulisanja razvojnih
programa, ve¢ i ona sredstva koja ¢e se akumulirati u prvim godinama eksploatacije i
koja je kasnije moguce reinvestirati. Problemi koji se javljaju usled nedostatka
finansijskih sredstava, kod nekih projekata, mogu biti razreSeni etapnom izgradnjom.
Medutim, etapna realizacija se ne moze primeniti kod izgradnje svih investicionih
objekata. Ako bi to prakti¢no bilo moguce, onda bi problem inicijalnog investicionog
ulaganja bio od sekundarnog znacaja.
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3.6. Ekonomsko-finansijska analiza prihoda, eksploatacionih
troskova i efekata

Vrlo znacajan deo investicionog programa, od koga u najvecoj meri zavisi
kvalitet ocene ekonomske efikasnosti ulaganja, je onaj koji se odnosi na ekonomsko-
finansijsku analizu prihoda, eksploatacionih troskova i efekata.

Ukupan prihod se izracunava na osnovu projektovanog kapaciteta, odnosno
planiranog obima proizvodnje i prodaje i planiranih trziSnih cena. TrZiSne cene
outputa se ne mogu tako jednostavno predvideti, pogotovu ako se radi o potpuno
novom proizvodu. I pored ovih poteSkoc¢a, zbog nuznosti kvantificiranja ukupnog
prihoda, mora se projektovati njihova dinamika u ¢itavom ekonomskom veku
projekta. Za potrebe nekih detaljnijih analiza i donoSenja suptilnijih ocena (recimo
ocene o deviznom efektu projekta, ocene o njegovoj deviznoj likvidnosti i sl.) ukupan
prihod se mora analizirati, kako sa aspekta dinamike, tako i sa aspekta njegove
strukture.

Trzisne cene gotovih proizvoda se mogu utvrditi polazeci od:

e sadasnjih cena na domacem trzistu;

e sadasnjih uvoznih i izvoznih cena;

e procenjenog trenda njihovog kretanja na domacéem i svetskom trzistu;

e postoje¢ih specifiGnosti uvozno-izvoznih cena (damping cene, realne

trziSne cene);

e postojeeg rezima uvoza i izvoza, carinske i poreske politike, kao i od

mnostva drugih relevantnih cCinjenica bitnih za njthovo realno
prognoziranje.

Drugu komponentu ovog dela investicionog programa ¢ini projektovanje svih
troSkova koji ¢e nastati u vezi sa proizvodnjom planiranog outputa. Planiranje
troskova treba da bude izvrSeno po svim elementima proizvodnih inputa (troSkovi
sirovina i energije, troSkovi sredstava za rad, troskovi radne snage, troskovi tudih
usluga, poreske obaveze prema drzavi) i prema njihovom reagovanju na promene u
planiranom iskoris¢enju kapaciteta (fiksni i varijabilni troskovi). U zavisnosti od vrste
troska, kao informaciona osnova za njihovo planiranje u ekonomskom veku sluze:
planirani normativi njihove potrosnje po jedinici outputa, visina njihovih nabavnih
cena, politika amortizacionih i premijskih stopa, postoje¢i i o¢ekivani rezim poreskih
opterecenja i olakSica, planirani broj radnika i politika zarada, planirana dinamika
investicionog i teku¢eg odrzavanja i sl.

Veé smo ranije istakli da svaka investiciona odluka o ulaganju kapitala u
konkretan investicioni zahvat pretpostavlja odricanje investitora od neke postojece ili
moguce potrosnje u ocekivanju da ¢e ta apstinencija biti kompenzirana budué¢im
efektima. To znaci da naspram izvesnih Zrtava stoje buduce i neizvesne koristi.
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Smisao ulaganja ograni¢enog kapitala investitora lezi u tome da koristi od ulaganja
budu vecée od kvantificirane koli¢ine onoga ¢ega se on u sadasnjosti odri¢e. Globalni
princip kvaliteta ekonomije u ovom segmentu ekonomske analize nalazi svoje puno
opravdanje. TeZnja investitora mora biti usmerena ka maksimiziranju efekata® pri
datom nivou ulaganja, odnosno pri alternativnim moguénostima njegovog angazmana
investitor ¢e teziti da ograniCeni kapital plasira na ona podruc¢ja upotrebe kod kojih
oCekuje relativno vece efekte u odnosu na angazovani iznos.

3.7. Analiza ekonomske efikasnosti projektovanih
ulaganja

Analiza ekonomske efikasnosti projektovanih ulaganja se vr$i na osnovu
rezultata svih prethodnih istrazivanja. Sve one zahtevaju sveobuhvatnu i kompleksnu
informacionu podlogu, za ¢ije se svrhe izraduju posebne ekonomske studije, kreira
dokumentacija o tehni¢ko-proizvodnoj koncepciji i sl. Investicioni program svojom
sadrzinom mora da obuhvati i ekonomski, i tehni¢ko-tehnoloski, i eksploatacioni, i
trzi$ni, 1 finansijski aspekt odredenog investicionog zahvata. Samo onda, ako je
program detaljno i dokumentovano izraden, moze posluziti kao osnova za ocenu
njegove ekonomske opravdanosti i donoSenje odluke o realizaciji. U protivnom, na
osnovu njega se ne moze doneti kvalitetna odluka o izgradnji investicionog objekta, a
vrlo Cesto na bazi improvizovane informacione podloge se moze doneti i pogresna
investiciona odluka, ¢ija prakticna realizacija moZe rezultirati ¢itavim nizom
nezeljenih ekonomsko-finansijskih posledica.

Zbog ovih i mnogih drugih razloga, analiza ekonomske efikasnosti planiranih
ulaganja ¢ini krucijalni deo investicione analize i najznacajniju komponentu
investicionog programa. Kao rezultat ove analize dobija se ve¢i ili manji broj
pokazatelja i parametara o ekonomskoj opravdanosti nameravanog investicionog
zahvata kao indikatora njegove buduce rentabilnosti. Dobijeni parametri sluze kao
bazi¢na podloga za donoSenje odluke, mada donosilac investicione odluke u procesu
odlu¢ivanja, po pravilu uzima u obzir i druge momente. Cilj izrade investicionog
programa je da se donosiocu investicione odluke pruze objektivne i detaljne
informacije o svim vaznijim, prvenstveno, ekonomskim aspektima odredenog
ulaganja, a na investitorima ostaje da, pri vrednovanju odredenog projekta, uvaze i
ostale aspekte.

® Operacionalizacija globalnog zahteva za ostvarenjem §to veéih efekata odnosno koristi, pri
datom nivou ulaganja, odnosno podnetim Zrtvama, izmedu ostalog pretpostavlja definisanje i
kvantificiranje efekata ulaganja. Nezavisno od mogucih teorijsko-prakti¢nih pristupa
definisanju efekata dugoro¢nih ulaganja, o kojima ¢e podrobnije biti rec¢i u narednoj tacki,
napominjemo da projektovane veli¢ine prihoda i troskova sluze kao najvaznija komponenta
pri kvantificiranju njihovog iznosa u &itavom eksploatacionom periodu investicionog projekta.
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Kvalitet ovog dela investicionog programa dominantno je determinisan:
+ stru¢no$¢u svih onih analiza koje sluze kao njegova informaciona
podloga;
+ kompetentno$c¢u ljudi koji je vrse i
+ izborom metoda ocene na kojima ¢e se zasnivati.

Smisao ovog dela investicionog programa je da se na osnovu projektovanih
efekata 1 ulaganja u ¢itavom ekonomskom veku projekta izvr$i obra¢un pokazatelja
njegove efikasnosti. Osnovni problem, koji se pri prora¢unu pokazatelja efikasnosti
javlja, sastoji se u neusaglasenosti potrebne i raspolozive informacione podloge. Ovaj
problem se praktiéno moze prevazi¢i samo dobrim poznavanjem metodologije ocene
ekonomske efikasnosti investicionih projekata i teorijsko-prakticnog aspekta
rac¢unovodstva i finansiranja, od strane lica koja vr$e analizu.

4. POJAM | KVANTIFICIRANJE DETERMINANTI
NOVCANIH TOKOVA

Teorija i praksa projektnog planiranja i analize u oblasti finansijskog i
investicionog menadzmenta razvile su veliki broj metoda koji se koriste pri oceni
efikasnosti kapitalnih ulaganja. Za sve metode je karakteristicno da se baziraju ili na
ra¢unovodstvenom (tradicionalnom) ili savremenom (finansijskom ) tretmanu
kapitalnih ulaganja i njihovih efekata. Ne umanjujuci znacaj onih metoda koji se
oslanjaju na tradicionalno shvatanje efekata kapitalnih ulaganja, mozemo slobodno
re¢i da modernu finansijsku teoriju i praksu karakteriSe dominantno prisustvo i
preferiranje onih metoda ocene koji se zasnivaju na cash-flow analizi.” Da bi se
mogla doneti meritornu ocena o ekonomsko-finansijskoj opravdanosti nekog
investicionog zahvata, primenom ovih metoda njihove ocene, neophodno je utvrditi:

e Iznos i dinamiku inicijalnih i dopunskih kapitalnih izdataka;

e lIznos i dinamiku efekata kapitalnih izdataka u ekonomskom veku
eksploatacije projekta;

e Iznos gotovine koji ¢e biti osloboden po isteku ekonomskog veka
(utvrditi rezidualnu vrednost projekta);

e Ekonomski vek trajanja projekta, odnosno duzinu eksploatacionog
perioda;

e Kiriterijum za ocenu efikasnosti kapitalnih izdataka.

Kapitalna ulaganja u neki projekat se vrSe sa ciljem da preduzeée iz
ocekivanih neto efekata u toku eksploatacionog perioda i neto priliva gotovine po

" Insistiranje na cash-flow analizi podrazumeva da se sve relevantne Zrtve i koristi od
kapitalnih ulaganja izrazavaju faktickim ili pretpostavljenim primanjima i izdavanjima
gotovine, odnosno diferencijalnim novéanim tokovima.
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osnovu rezidualne vrednosti na kraju ekonomskog veka, nadoknadi ucinjene
inicijalne i dopunske kapitalne izdatke, uz ostvarenje zadovoljavajuteg prinosa
definisanog investicionim kriterijumom.

4.1. Pojam i kvantificiranje kapitalnih ulaganja

Kapitalna ulaganja (investiciona ulaganja ili prosto investicije) predstavljaju
vrlo bitan elemenat projektnog planiranja i ocene efikasnosti investicionih projekata.
Njihovom definisanju se moze pristupiti na razli¢ite nacine, ali su najéesc¢e prisutna
dva pristupa njihovom pojmovnom odredenju, u Sirem i uzem smislu.

U sirem smislu, svako ulaganje sredstava ¢iji je rok ponovnog pretvaranja u
likvidnu formu (period imobilizacije) duzi od godinu dana, smatra se kapitalnim
ulaganjem.

U uzem smislu pod kapitalnim ulaganjem se podrazumeva ulaganje u
osnovna sredstva i trajna obrtna sredstva, kao i1 ulaganje u dugoro¢ne plasmane.
Ponovno pretvaranje osnovnih sredstava u likvidnu formu (oprema, gradevinski
objekti, viSegodiSnji zasadi, osnovno stado, osnivacka ulaganja, nematerijalna
ulaganja 1 sl.) zavisi od njihovog veka trajanja, pri ¢emu je on uvek duzi od godinu
dana. Period transformacije osnovnih sredstava iz robne u nov¢anu formu je, dakle,
uvek viSegodi$nji , §to zna¢i da se ulaganja u ova sredstva postepeno putem
amortizacije pretvaraju u novCanu formu. Trajna (stalna) obrtna sredstva bice
transformisana u novac po okoncanju privredne aktivnosti preduzeca, odnosno na
kraju eksploatacionog veka projekta. Dugoro¢ni plasmani, u obliku datih kredita,
kupljenih obveznica, ili u nekoj drugoj formi, ¢iji je rok naplate duzi od godinu dana,
postepeno se transformiSu u novac, putem naplate glavnice.

Sa aspekta vremena kada su nastala, kapitalna ulaganja mogu imati karakter
inicijalnih (pocetnih) ili dopunskih (dodatnih) ulaganja.

Inicijalna kapitalna ulaganja reprezentuju iznos gotovine koji se mora
zrtvovati da bi se u ekonomskom veku projekta ostvarili ocekivani efekti. Najvec¢i deo
inicijalnih kapitalnih ulaganja ¢ine izdaci neophodni za izgradnju, pribavljanje i
dovodenje u stanje normalne eksploatacije osnovnih sredstava. Tu spadaju izdaci za
kupovinu privrednog zemljista, izgradnju gradevinskih objekata, nabavku i montazu
masina, opreme, uredaja, izdaci za nabavku osnovnog stada i dugogodi$njih zasada,
izdaci za obuku kadrova, obezbedenje projektne dokumentacije itd. Drugim recima, u
pitanju su svi oni izdaci u osnovna, a i trajna obrtna sredstva ako je neophodno, do
momenta kada projekat pocne da odbacuje finansijske koristi. Zajednicka
karakteristika svih ovih kapitalnih ulaganja je fizicki prisutan odliv novcanih
sredstava. Medutim, inicijalna kapitalna ulaganja obuhvataju i odredene stavke koji
se ne karakteriSu stvarnim odlivom novCanih sredstava. Radi se o slede¢im
situacijama:®

® Krasulja, D., Ivanisevi¢, M., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, 2000, str.
167-168.
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- kada novi projekat omogucava koriS¢enje nekog osnovnog sredstva
koje je za preduzece bilo neupotrebljivo;

- kada novi projekat omogucava koriS¢enje nekog postojeceg
osnovnog sredstva, koje alternativno moze biti upotrebljeno i za
druge svrhe;

- kada novi projekat podrazumeva zamena postoje¢ih osnovnih
sredstava,

- kada novi projekat zahteva dodatna ulaganja u obrtna sredstva.

U prvom slu¢aju radi se o osnovnom sredstvu koje je za preduzeée
neupotrebljivo i koje bi, shodno tome, moglo biti prodato. Ocekivani neto priliv od
njegove prodaje treba da bude tretiran kao kapitalno ulaganje u novi projekat, jer da
se to sredstvo ne uklapa u novu proizvodnu koncepciju, do njegove prodaje i neto
priliva gotovine bi fakticki i doSlo. lako preduze¢e nema nikakvih izdataka za
njegovo pribavljanje, njegovim uklju¢ivanjem u novi projekat, Zrtvuje se moguci
priliv gotovine od prodaje.

Sli¢an nacin rezonovanja moze biti primenjen i ako novi projekat predvida
koris¢enje nekog postoje¢eg osnovnog sredstva koje efikasno moze biti upotrebljeno i
za druge alternativne svrhe. Ukljuéivanjem u novi projekat, sve ostale alternative
njegove upotrebe se gase. Stoga bi njegovu neotpisanu vrednost ili neto priliv
gotovine koji bi se mogao ostvariti njegovom prodajom, trebalo tretirati inicijalnim
kapitalnim ulaganjem u novi projekat.

Kod investicionih projekata koji se karakterisu zamenom postoje¢ih osnovnih
sredstava, najéeS¢e zamenom postojece opreme, koja je u moralnom smislu zastarela i
tehni¢ko-tehnoloski prevazidena, novim modernijim i produktivnijim sredstvima,
postupak kvantificiranja inicijalnih kapitalnih ulaganja je u neemu specifican.
Inicijalna kapitalna ulaganja se kvantitativno utvrduju tako $to se ukupna ulaganja u
nova (produktivna) sredstva koriguju nanize oc¢ekivanim neto prilivom gotovine koji
se moze ostvariti od prodaje starih, zamenjenih sredstava. Stara osnovna sredstva
mogu biti prodata po trzisnoj vrednosti, pa se iz tih razloga neto priliv od njihove
prodaje, koji je jednak trziSnoj ceni umanjenoj za troSkove demontaze, transporta i
eventualno poreza na promet, moze tretirati kao odbitna stavka pri utvrdivanju iznosa
inicijalnih kapitalnih ulaganja u projekte ovakve vrste.

Izuzetno bitnu stavku inicijalnih kapitalnih ulaganja mogu Ciniti i dodatna
ulaganja u obrtna sredstva. Kod najveeg broja investicionih projekata, dodatna
ulaganja u fiksne faktore zahtevaju i dodatna ulaganja u obrtna sredstva. To je
najc¢es$¢i slucaj kod onih investicionih projekata koji podrazumevaju proSirenje
kapaciteta proizvodnje postoje¢ih proizvoda ili izgradnju kapaciteta za proizvodnju
novih proizvoda. lako jedan deo povecanih obrtnih sredstava moze biti finansiran iz
kratkoro¢nih izvora, dopunska trajna obrtna sredstva, koja treba da omoguce
iskori§¢enje planiranih kapaciteta, moraju biti tretirana kao inicijalni kapitalni izdatak
i stoga finansirana iz dugoro¢nih izvora.

Vrlo Cesto se deSava da investicioni projekat zahteva sem inicijalnih i
odredene dopunske kapitalne izdatke. Za njih je karakteristicno da nastaju u toku
eksploatacionog perioda, te ih je stoga znatno teze predvideti, planirati i precizno
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kvantitativno utvrditi. NajéeS¢e se oni pojavljuju u vezi sa zamenom opreme koja u
toku ekonomskog veka projekta postaje tehnicko-tehnoloski zastarela. Razlog pojave
dopunskih kapitalnih ulaganja mogu biti i izdaci koje je neophodno uiniti u cilju
modifikacije postoje¢ih proizvoda ili uvodenju novih proizvoda u toku ekonomskog
veka projekta.

Kao $to je u procesu projektnog planiranja izuzetno znaCajno planiranje
inicijalnih i dopunskih kapitalnih izdataka, od niSta manje vaznosti nije i planiranje
njihove vremenske dinamike. Sa stanoviSta karaktera ulaganja, kao §to smo ranije
istakli, postoje dve vrste projekata: projekti sa jednokratnim kapitalnim ulaganjima i
projekti sa visekratnim kapitalnim ulaganjima.

Projekti za jednokratnim kapitalnim ulaganjima pretpostavljaju ulaganje
kapitala u samo jednoj tacki vremena, odnosno u jednoj godini. Kao markantan
primer ove vrste ulaganja, mogu se navesti projekti zamene opreme ili njihove
modernizacije. U ovu grupu spadaju svi oni projekti ¢iji je period izgradnje i pustanje
u eksploataciju kraci od jedne godine.

Projekti sa viSekratnim kapitalnim ulaganjem podrazumevaju sukcesivne
kapitalne izdatke u toku duZeg vremenskog razdoblja, odnosno viSe uzastopnih
godina. Obi¢no krupniji investicioni zahvati, recimo izgradnja novog pogona ili nove
fabrike, imaju obeleZje projekata ove vrste. Kod ovakvih projekata se, kao bazni
period (godina 0), uzima godina u kojoj projekat treba da bude dovrSen i puSten u
eksploataciju, jer se tada i moZe smatrati osposobljenim za normalnu eksploataciju.
Inicijalni kapitalni izdaci kod projekata sa viSekratnim ulaganjem treba da budu $to je
god mogucée objektivnije alocirani na pojedine periode izgradnje investicionog
objekta, jer od realnosti ovih procena u velikoj meri zavisi i ocena rentabilnosti i
efikasnosti ulaganja, posebno u slucajevima kada se te ocene zasnivaju na primeni
diskontnih metoda.

4.2. Efekti ulaganja kao determinanta nov¢anih tokova

U ekonomskoj teoriji postoje dva shvatanja efekata, odnosno koristi od
kapitalnih ulaganja: jedan je tradicionalni ili raCunovodstveni, dok je drugi savremeni
ili finansijski.

Prema tradicionalnom (ra¢unovodstvenom) konceptu, efekat kapitalnih
ulaganja je finansijski rezultat, dobitak ili gubitak, koji se planira ostvariti u
ekonomskom veku trajanja projekta. U okviru tradicionalnog shvatanja efekata
kapitalnih ulaganja postoje dve varijante njihovog pojmovnog definisanja, pa shodno
tome i moguéeg kvantificiranja. Razlike medu njima se baziraju na tome da li
efektima kapitalnih ulaganja treba obuhvatiti samo prirast na sopstvenom kapitalu
investitora ili pak prirast na ukupnom kapitalu (sopstvenom i pozajmljenom). Ako
preduzece zeli da proceni kakav je doprinos projekta sopstvenom kapitalu, onda pod
efektom kapitalnog ulaganja se smatra samo deo ukupnog profita koji je namenjen
reinvestiranju (akumulacija). U tom slucaju se godi$nji dobici od ulaganja
kvantificiraju veli¢inom neto dobitka, odnosno dobitka posle pokrica kamatnih i
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poreskih obaveza. Ako se, pak, akcenat stavlja na prirast ukupno angazovanog
kapitala (sopstvenog i pozajmljenog) godiSnji efekti od kapitalnih ulaganja se
kvantitativno izrazavaju zbirom akumulacije i kamatnih obaveza. Ovakav pristup
kvantificiranju efekata dugoro¢nih ulaganja ne interesuje iz kojih je izvora projekat
finansiran, sopstvenih ili pozajmljenih i u kojoj proporciji. Efekat dugoro¢nog
ulaganja po ovom konceptu je, dakle, bruto akumulacija, odnosno zbir dela ukupne
akumulacije koji pripada investitoru i dela ukupne akumulacije koji u obliku kamate
pripada eksternim finansijerima (kreditorima). Ovako shvacéeni efekti kapitalnih
ulaganja, nezavisno od toga da li se kvantificiraju sa aspekta prirasta ukupnog ili
samo sopstvenog kapitala, predstavljaju ¢isto obracunske kategorije, koje su podlozne
rac¢unovodstvenim konvencijama u pogledu vremenske alokacije ostvarenih prihoda i
rashoda, iz Cije razlike i rezultiraju. Zato se pri projektnom planiranju ne moze
govoriti o realnim i taénim godi$njim efektima, ve¢ samo o uporedivim efektima, koji
se mogu obezbediti konzistentnom primenom usvojenih ra¢unovodstvenih nacela.
Svaka promena raunovodstvenih konvencija direktno uti¢e na planiranu veli¢inu
prihoda ili rashoda, a preko toga i na planiranu veli¢inu efekata investicije. Ovaj
problem dobija posebno na znac¢aju u komparativnoj analizi efekata projekata koji se
zasnivaju na razliCitim raunovodstvenim konvencijama. Pravilo je da se pri
kvantificiranju efekata investicionih projekata primene ra¢unovodstvene konvencije
koje vaze u momentu njegove izrade. Drugi krupan nedostatak tradicionalnih
koncepata merenja efekata kapitalnih ulaganja se ogleda u ¢injenici da oni ne uzimaju
u obzir stvarnu reinvesticionu sposobnost projekta.

Prema savremenom (finansijskom) shvatanju, efekat kapitalnih ulaganja nije
finansijski rezultat, nego ¢ist ili neto novéani tok koji ¢e se ostvariti tokom
eksploatacionog perioda investicionog projekta. Osnovno pitanje koje se pri
planiranju i analizi investicionih zahvata postavlja je: ako se izvrS§i ulaganje u
odredeni projekat, kakve ¢e promene nastati u novC€anim tokovima (primanje i
izdavanje gotovine), odnosno kakav ¢e i koliki biti pozitivan ili negativan neto
novcani tok u periodu eksploatacije projekta?

lako prihodi od prodaje proizvoda ili pruzanja usluga, kao obracunska
kategorija, u krajnjoj instanci rezultiraju povecanjem gotovine preduzeéa, u stvarnosti
je najcescée prisutna asinhronizacija izmedu evidentiranih prihoda i efektivnog priliva
gotovine. Priliv novca moze vremenski prethoditi alociranju prihoda od eksploatacije
projekta, moze se sa njim vremenski poklopiti, ili pak nastati u kasnijem
obrac¢unskom periodu, u odnosu na period evidentiranja prihoda. 1z tih razloga treba
praviti razliku izmedu prihoda i priliva novca. Slicna vremenska asinhronizacija se
javlja i1 izmedu rashoda, kao obracunske kategorije, i novc¢anih izdataka, kao
efektivnog smanjenja kupovne snage preduze¢a. Naime, nov¢ani izdaci mogu
prethoditi (kupovina sa avansnim pla¢anjem), nastati u istom periodu, ili pak slediti
period (kupovina na kredit) na koji su ocekivani rashodi od eksploatacije istog
projekta alocirani.

Pojam ¢istog novéanog toka (cash-flow) potice iz americke literature. Iako u
teorijskom smislu postoje odredene razlike pri kvantificiranju njegove veli¢ine i
pojmovnom odredenju, za potrebe nase analize Cist novéani tok predstavlja
oslobodena novcana sredstva iz tekuc¢eg poslovanja koja se ponovo mogu dugoro¢no
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uloziti. U kvantitativnom smislu ¢ist novéani tok je jednak zbiru akumulacije,
obaveza po osnovu kamata i amortizacije, pri ¢emu se pretpostavlja da su obrtna
sredstva i autonomni izvori na kraju, u odnosu na pocetak godine, nepromenjeni.
Ovakav nacin kvantificiranja neto novCanog toka se bazira na pretpostavci da se
oCekivani godiSnji prihodi od kori§¢enja projekta u celini naplacuju, odnosno
gotovinski rashodi isplacuju. Takva aproksimacija moZe biti prihva¢ena u postupcima
projektnog planiranja, s obzirom da periodi¢na disharmonizacija prihoda i priliva, s
jedne strane i rashoda i gotovinskih odliva s druge strane, biva eliminisana, ako se
ekonomski vek projekta posmatra kao celina.

Kvantificiranje efekata kapitalnih ulaganja zavisi od toga da li se ulaganja
vrSe u potpuno nove kapacitete ili u granicama raspolozivih kapaciteta. Kod
investicionih projekata, za ulaganje u nove kapacitete, efekat dugoro¢nog ulaganja je
iznos akumulacije, odnosno bruto akumulacije (ra¢unovodstveno shvatanje efekta),
odnosno godisnji diferencijalni novéani tok (finansijsko shvatanje efekta), koji ¢e se
ostvariti u toku eksploatacionog perioda projekta. Efekat ulaganja se posebno
kvantificira za svaku godinu eksploatacije.

Akumulacija, odnosno bruto akumulacija kao efekat dugoro¢nog ulaganja na
bazi ra¢unovodstvenog (tradicionalnog) pristupa, se sa zadovoljavaju¢om precizno$cu
moze kvantitativno utvrditi ako se pretpostavi da su svi prihodi od prodaje naplaceni
ili sigurno naplativi, a nastali troskovi jednaki rashodima. Logika ovih pretpostavki
polazi od toga da ¢e svi prihodi od prodaje u eksploatacionom periodu biti naplaceni i
da ¢e svi proizvodi u tom periodu biti proizvedeni i prodati. Polaze¢i od ovih
pretpostavki, efekat dugoro¢nog ulaganja se dobija umanjenjem ukupnog prihoda
ukupnim rashodima ukljucujuci i kamatne obaveze (efekat je akumulacija), odnosno
umanjenjem ukupnog prihoda ukupnim rashodima u koje nisu uklju¢ene kamatne
obaveze (efekat je bruto akumulacija, kao zbir akumulacije i kamate).

Cist novéani tok, kao efekat dugoroénih ulaganja u finansijskom smislu, kod
ulaganja u nove objekte se sa zadovoljavaju¢om preciznos¢u moze kvantificirati
jednostavnim sabiranjem akumulacije, kamate i amortizacije za svaku godinu
eksploatacije investicionog objekta. Ovakav naéin kvantificiranja ¢istog novcanog
toka polazi od teorijske pretpostavke o vremenskoj i kvantitativnoj sinhronizaciji
prihoda i priliva novca i rashoda (izuzimajuéi amortizaciju i kamatu) i odliva novca, s
druge strane.

Kod investicionih projekata koji ostaju u granicama ve¢ instaliranih
kapaciteta (ulaganja u proSirenje postoje¢ih kapaciteta, ulaganja u zamenu i
modernizaciju fiksnih sredstava i opreme i sl.), efekat dugoro¢nog ulaganja se za
svaki period eksploatacije investicionog projekta utvrduje kao razlika izmedu
akumulacije ili bruto akumulacije, koja ¢e se ostvariti pri novom ulaganju i
akumulacije ili bruto akumulacije koja bi se ostvarila bez dodatnog (novog)
kapitalnog ulaganja (racunovodstveni tretman efekata,) odnosno kvantificira se kao
razlika Cistog novCanog toka koji ¢e se ostvariti po okoncanju ulaganja i Cistog
novc¢anog toka koji bi se ostvario bez dodatnog ulaganja (finansijski tretman efekata).
Pri ulaganju u postojece kapacitete, efekat ulaganja je diferencijalna akumulacija kao
razlika u akumulaciji po okon€anju procesa investiranja i akumulacije bez dodatnog
investiranja (finansijsko shvatanje efekta), odnosno diferencijalni neto novcani tok,
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kao razlika izmedu neto nov€anog toka sa dopunskim investiranjem i neto nov¢anog
toka bez dodatnog investiranja (finansijsko shvatanje efekta). Ovakav tretman efekata
kod dopunskog investiranja u skladu je sa osnovnim nacelom da je promenu u
akumulaciji i promenu u neto novéanom toku mogla izazvati samo promena u obimu
investiranog kapitala.

4.3. Rezidualna vrednost projekta

Ranije smo istakli da je efekat dugoro¢nih ulaganja, ako se ona finansiraju
samo iz sopstvenih izvora, Cist nov¢ani tok (zbir akumulacije i amortizacije). Kod
ulaganja u postoje¢e kapacitete, efekat u kvantitativnom smislu predstavlja
diferenciju izmedu godisnjeg Cistog nov¢anog toka koji ¢e se ostvariti sa planiranim
dodatnim kapitalnim ulaganjem i godiSnjeg Cistog nov¢anog toka bez dopunskog
kapitalnog ulaganja. Kod investicionih projekata u nove kapacitete, efekat je godiSnji
Cisti novéani tok. Ako se kapitalni izdaci finansiraju samo iz pozajmljenih izvora ili
iz pozajmljenih i sopstvenih istovremeno, onda se godi$nji €isti novc¢ani tok sastoji od
akumulacije, amortizacije i kamate koja se placa na pozajmljena sredstva.

Pored ovako definisanog neto novCanog toka koji se ostvaruje u periodu
eksploatacije investicionog projekta, novéani prilivi se ostvaruju i po osnovu
rezidualne vrednosti projekta. Rezidualna vrednost projekta je jednaka o¢ekivanom
iznosu gotovine, koji ¢e se ostvariti likvidacijom projekta na kraju njegovog
ekonomskog veka.’

Svaki investicioni projekt ima svoj ekonomski vek trajanja, na kraju koga ¢e
zgrade, inventar, obrtna sredstva i sl. biti prodate ili realocirane na druge upotrebe
unutar preduzeca. Ako delovi svoje fiksne imovine preduzete proda, ostvari¢e se
odredeni priliv gotovine, a ako pak budu disponirani na druge upotrebe, dodatna
ulaganja u njihovu izgradnju ili nabavku nije potrebno ¢initi. Iz tih razloga je vrlo
vazno tacno proceniti rezidualnu vrednost projekta, Sto predstavlja izuzetno slozen
proces, pogotovu kod onih projekata koji imaju duzi ekonomski vek.

Pored kvantificiranja rezidualne vrednosti projekta i te kako je znacajno, radi
pouzdane ocene opravdanosti, precizno alociranje rezidualne vrednosti na pojedine
periode u kojima se ocekuju prilivi gotovine po ovom osnovu. lako se najveci deo
priliva gotovine po osnovu rezidualne vrednosti ocekuje po isteku ekonomskog veka
trajanja projekta, nije redak slucaj da ¢e izvesna fiksna sredstva biti stavljena van
upotrebe i zamenjena drugim, ili da ¢e do smanjenja trajnih obrtnih sredstava do¢i u
toku eksploatacionog perioda.

Iz prakticnih razloga, u procesu izrade investicionog projekta, rezidualna
vrednost se najéesce identifikuje sa neamortizovanom vrednos§cu i sastoji se od:

° Krasulja, D., Ivanisevi¢, M., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Beograd, 2000,
str.275.
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- likvidacione vrednosti dotrajalih  osnovnih sredstava, odnosno
likvidacione vrednosti svih osnovnih sredstava, ¢iji se vek trajanja
poklapa sa ekonomskim vekom projekta,

- sadasnje vrednosti svih osnovnih sredstava C¢iji je vek trajanja duzi od
ekonomskog veka projekta, pri ¢emu se rezidualna vrednost izjednacava
sa vrednoS¢u tog osnovnog sredstva na kraju poslednje godine
eksploatacije investicionog projekta,

- trajnih obrtnih sredstava u visini u kojoj su i planirani kapitalni izdaci za
njihovo obezbedenje.

4.4, Ekonomski vek trajanja projekta

Utvrdivanje ekonomskog veka trajanja projekta, odnosno perioda
eksploatacije je vrlo znacajna aktivnost u postupku ocene rentabiliteta kapitalnih
ulaganja sa aspekta primene onih metoda Kkoji se baziraju na konceptu vremenske
vrednosti novca. Vek eksploatacije investicionog projekta se izrazava brojem godina i
oznacava vremenski period u kome je neko fiksno sredstvo ekonomski superiornije u
odnosu na alternativna sredstva koja mogu zadovoljiti istu potrebu. To je, dakle,
period pre nego Sto sredstvo ekonomski zastari. Eksploatacioni period nekog
investicionog projekta se vrlo teSko moze odrediti, poSto svaki projekat po pravilu
obuhvata veci broj osnovnih sredstava, od kojih svako od njih ima svoj ekonomski
vek trajanja, pa otuda i dilema - koliki je vek eksploatacije celog projekta. Ova
dilema se u praksi vrlo jednostavno razreSava tako $to se za vek eksploatacije
projekta uzima ekonomski vek trajanja opreme, odnosno oruda za rad. Vremensko
identifikovanje eksploatacionog perioda projekta sa ekonomskim vekom trajanja
opreme ima svog rezona iz najmanje tri razloga:

- Sto kod najveceg broja investicionih projekata, posebno onih iz grane

industrije, ulaganja u opremu dominiraju;

- Sto je vek trajanja opreme po pravilu kra¢i od veka trajanja drugih
osnovnih sredstava (gradevinskih objekata, uredaja, instalacija,
osnivackih ulaganja) i §to sva oprema ima priblizno jednak ekonomski
vek; i

- zato S§to oprema najviSe doprinosi ostvarenju efekata dugoroCnog
ulaganja.

Ako su u pitanju ulaganja u fiksna sredstva, postoje tri mogucnosti procene
ekonomskog veka projekta. Ekonomski vek moze da se identifikuje sa:™

10 Krasulja D., IvaniSevi¢ M., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Beograd, 2000, str.
276-277.

29



Prvi deo

Fizickim zivotom projekta;
Tehnoloskim zivotom projekta, ili
Proizvodno-trzi$nim Zivotom projekta.

Fizicki zivot projekta se izrazava brojem godina u kojima fiksna sredstva
mogu biti efikasno koriS¢ena za obavljanje namene radi kojih su pribavljena. To je
vek u kome odredeno sredstvo ima funkcionalne karakteristike i koji odrazava period
oCuvanja njegove fizicke konstitucije. Ovaj koncept Zivotnog veka moze biti
delimi¢no i prihvaéen sa aspekta vodenja amortizacione politike, dok je njegov znacaj
u projektnoj analizi i planiranju marginalan.

Tehnoloski zivot projekata je determinisan brzinom ekonomskog, odnosno
moralnog, zastarevanja fiksnih sredstava. On je odreden brojem godina koje proteknu
do pojave novog fiksnog sredstva sa boljim tehni¢ko-tehnoloskim performansama i
ekonomski superiornijim karakteristikama. Otuda tehnolo$ki zivot projekta, koji je u
uslovima sve izraZenijeg nau¢no-tehnoloSkog progresa kra¢i od njegovog fizickog
zivota, predstavlja najprecizniju aproksimaciju ekonomskog veka trajanja projekta.

U izvesnim slucajevima ekonomski vek projekta moze biti odreden i
proizvodno-trzisnim Zzivotom fiksnih sredstava. Do ovoga dolazi u uslovima
prestanka proizvodnje odredenog proizvoda ili prestanka obavljanja odredenih
operacija na nekom fiksnom sredstvu, i ako se njegov tehnoloski i fizicki zivot nije
ugasio.

5. KRITERIJUMI EFIKASNOSTI PROJEKTOVANIH
ULAGANJA

Utvrdivanje i izbor kriterijuma efikasnosti dugoro¢nih ulaganja, pored
kvantificiranja iznosa i dinamike kapitalnih izdataka, projektovanja obima i dinamike
efekata ulaganja, utvrdivanja rezidualne vrednosti i duzine ekonomskog veka
projekta, predstavlja bitan preduslov realne procene opravdanosti i donoSenja
kvalitetne odluke o prihvatanju ili eliminisanju projekta. Pod kriterijumom efikasnosti
kapitalnih ulaganja ili, prosto receno, pod investicionim kriterijumom podrazumeva
se donja granica rentabilnosti razmatrane investicione ideje. Precizno utvrdivanje ove
granice ima veliki teorijsko-prakti¢ni znacaj, jer neposredno determiniSe i tangira
investicionu aktivnost preduzeca.

Kao investicioni kriterijum, u postupcima evaluacije investicionih projekata,
moze biti koriS¢ena:

e cena kapitala, ili
e standardna stopa prinosa.

Kao dopuna osnovnom investicionom Kriterijumu, u procesu investicionog
odlucivanja se Cesto koriste i neki dopunski pokazatelji, koji se odnose na izvesne
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faktore ogranicenja kapitalnih ulaganja i posebne zahteve poslovne politike koji se
realizacijom datog investicionog projekta trebaju zadovoljiti. Uvazavanje ovih
ogranienja i zahteva je znacajno za svestranu analizu investicionih projekata, ali
njihov uticaj ne moZze biti dominantan pri donosenju odluke. Pri razmatranju razli¢itih
alternativa, preduzece moze i prihvatiti neki manje rentabilan projekat ako on
zadovoljava neki kritiCan faktor ograni¢enja ili zahtev poslovne politike, u odnosu na
alternativne projekte. Ali ovo Zrtvovanje na racun rentabilnosti ne moze da ide dotle
da projekat, prihvatljiv sa aspekta dopunskih kriterijuma, ne zadovoljava ni
minimalan zahtev u pogledu rentabilnosti, definisanog prose¢nom cenom kapitala ili
pak standarnom stopom prinosa.

Medu faktorima ograniCenja, koji imaju ulogu dopunskog kriterijuma pri
donosenju investicionih odluka, najvazniji su zahtevi u pogledu likvidnosti projekta,
zaStite od zagadenja prirodne sredine, minimalnih standarda zastite na radu,
zadovoljenja vojno-strateskih interesa i sl. Sto se ti¢e zahteva poslovne politike, na
izbor projekta poseban uticaj imaju: da li nova proizvodnja obezbeduje veéi stepen
specijalizacije, da li se ostvaruje potpunije iskori§¢enje kapaciteta, da li se postize
veéa produktivnost, da li se proizvodni proces karakteriSe novim tehnoloSkim
reSenjem, da li se poveéava konkurentnost preduzecéa i njegovo trzi§no ucesce, da li
konkurencija ve¢ poseduje takvu opremu, da li tehnologija trazi radnike posebnih
specijalnosti i posebne radne uslove i sl. Ako su u pitanju veci projekti obi¢no se
insistira na oceni njihovog prihvatanja sa aspekta eksternih efekata, pre svega njihov
uticaj na poboljSanje deviznog, trgovinskog i platnog bilansa zemlje, povectanje
ukupnog nacionalnog dohotka, pogodnost za razvoj drugih preduzeca, doprinos
razvoju dugoro¢ne kooperacije i ekonomskih odnosa sa stranim partnerima, doprinos
ravnomernom regionalnom razvoju i sl.

5.1. Cena kapitala kao kriterijum efikasnosti

Umesto empirijskih kriterijuma efikasnosti kapitalnih ulaganja, koji su
bremeniti brojnim manjkavostima, moderna finansijska teorija sve viSe preferira
primenu cene kapitala, kao teorijski fundiranog kriterijuma efikasnosti.

lako je novijeg datuma, primena cene kapitala kao investicionog kriterijuma
nalazi sve §iru primenu u praksi izrade investicionih elaborata."! Teorijska
opravdanost njene primene bazira se na osnovnom postulatu ekonomske teorije da
sva oskudna dobra i resursi moraju imati svoju cenu. To se podjednako odnosi i na
novCana sredstva koja se upotrebljavaju pri finansiranju investicionih projekata.
Drugim rec¢ima, svaki izvor finansiranja, bilo sopstveni ili pozajmljeni, ima svoju
cenu, bez obzira na to da li je ona realna ili pak samo kalkulativna veli¢ina.

1O ceni kapitala kao kriterijumu efikasnosti detaljnije videti: Krasulja, D., Ivanisevi¢, M.,
Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Beograd, 2000, str. 439-462.
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5.1.1. Cena pozajmljenog kapitala

U stvarnom eckonomskom zivotu iluzorno je ocekivati da preduzeca
investicione projekte finansiraju samo iz sopstvenih izvora. Zato se pored sopstvenih
izvora u vecoj ili manjoj meri, finansiranje investicionih projekata vrsi i iz tudih,
odnosno pozajmljenih sredstava. Pozajmljeni izvori mogu biti obezbedeni po osnovu
direktnih kreditnih aranzmana ili emisijom Kkorporativnih obveznica. Osnovne
karakteristike ovih izvora su:

- da oni predstavljaju izvor kapitala koji nije trajno raspoloziv za
preduzece 1 koji u skladu sa ugovorom o njihovom kori§¢enju moraju biti
vraéeni poveriocima;

- ovaj izvor finansiranja projekata ima svoju eksplicitnu cenu koja je
jednaka  ugovorenoj kamatnoj stopi (ako se sredstva pribavljaju
dugorocnim kreditima), odnosno nominalnoj kamatnoj stopi (ako se
sredstva pribavljaju emisijom i prodajom obveznica;

- ovakav oblik finansiranja investicionih projekata njihovim poveriocima
(zajmodavcima i vlasnicima obveznica) ne daje nikakva upravljacka
prava nad preduzec¢em u koje je kapital ulozen, iako se odredeni uticaji
na donoSenje poslovnih odluka ne mogu zanemariti.

U uslovima oporezovanja finansijskog rezultata preduzeéa koje profitabilno
posluje, cena duga posle oporezovanja je uvek manja od nominalne ili ugovorene
kamatne stope. Ovo iz razloga Sto se kamatne obaveze tretiraju kao troSak i pokrivaju
se iz ostvarenog profita pre njegovog oporezivanja. Ovakav tretman kamate direktno
uti¢e na smanjenje poreza na profit preduzeca, jer se za iznos kamate smanjuje visina
poreske osnovice. Ovu "usStedu" na porezu treba pripisati efektu kamate i tretirati je
kao njenu odbitnu stavku. Pri izraéunavanju cene kapitala, kao kriterijuma efikasnosti
ulaganja, treba operisati sa ovako definisanom cenom kapitala, odnosno kamatnom
stopom nakon oporezivanja.

Ako se projekat planira finansirati samo pozajmljenim ili pored sopstvenih i
pozajmljenim sredstvima u iznosu od 62.500 EUR, ¢ija ugovorena kamatna stopa
iznosi 8,00% godisnje, kamata u prvoj godini otplate kredita ¢e iznositi 5.000 EUR.
(62.500 x 0,08). Ako osnovica za obra¢un poreza na profit iznosi 25.000 EUR
(ukupan planirani prihod umanjen za ukupne planirane troskove ukljucujuéi i
troSkove po osnovu kamate na pozajmljena sredstva), porez na profit koga treba
platiti drzavi pri datoj poreskoj stopi od 20% iznosi¢e 5.000 EUR. Da pozajmljeni
kapital nije koriS¢en, preduzece ne bi imalo obaveze po osnovu kamata, Sto bi
uvecalo poresku osnovicu sa 25.000 EUR na 30.000 EUR i povecalo porez na profit
za 1.000 EUR. Primecujemo da kori$¢enje pozajmljenog kapitala dovodi do usteda na
poreskim obavezama. Zbog korektnosti utvrdivanja cene pozajmljenih izvora trebalo
bi visinu kamatnih obaveza umanyjiti za iznos usteda na porezu na profit. To znaci da
trosak pozajmljenih sredstava ne iznosi 5.000 EUR, nego 4.000 EUR (5.000-1.000).
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Ako iznos od 4.000 podelimo sa iznosom pozajmljenog kapitala od 62.500 dobi¢emo
cenu pozajmljenog kapitala nakon oporezivanja:

4.000
62.500

Cena pozajmljenog kapitala nakon oporezivanja = 100 = 6,40%

Cena pozajmljenog kapitala nakon oporezivanja se moze utvrditi i
koriS¢enjem obrasca:

p=k(1—e)
gde je:

p - cena pozajmljenog kapitala nakon oporezivanja izrazena u procentima,
k - ugovorena ili nominalna kamatna stopa izrazena u procentima,
e - stopa poreza na profit preduzeca izrazena u decimalnom obliku.

U nasem primeru nominalna kamatna stopa je iznosila 8,00% , a stopa poreza
na profit 20%, pa cena pozajmljenog kapitala nakon oporezivanja iznosi 6,40%, jer
je:

p=28,0(1-0,20) = 6,40%

Tabela 1: Efekat kamate na cenu pozajmljenog kapitala

I1znos
Stavka Sa Bez
kamatom kamate
1 2 3
I. UKUPNI PRIHOD 150.000 150.000
[I. UKUPNI TROSKOVI (a+b) 125.000 120.000
a) Troskovi bez kamate 120.000 120.000
b) Kamata 5.000 -
I1. PROFIT (I-11) 25.000 30.000
IV. STOPA POREZA NA PROFIT 20% 20%
V. POREZ NA PROFIT (lll x IV) 5.000 6.000
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5.1.2. Cena sopstvenog kapitala

Drugi izvor finansiranja investicionih projekata su sopstveni izvori. Problem
kvantificiranja njihove cene je daleko sloZeniji, jer preduzeée na sopstvene izvore
finansiranja, na kori§¢ena sredstva akumulacije i amortizacije, ne pla¢a nikakvu
kamatu. Posto njihovo koris¢enje ne zahteva nikakve eksplicitne troskove, skopcane
sa odlivom njegovih novc¢anih sredstava i koji ne figuriraju u bilansnim Semama (kao
trosak), moze se stvoriti pogresna predstava da su oni besplatni, te da stoga i nemaju
svoju cenu. Kako onda odrediti cenu ovog izvora finansiranja?

Odgovor na ovo pitanje se mora bazirati na studioznoj analizi mogucih
alternativa upotrebe sopstvenog kapitala preduzeca. Prilikom donoSenja odluke o
ulaganju kapitala, preduzece mora uporedivati sve moguce alternative njegove
alokacije. lzbor jedne alternative automatski podrazumeva Zrtvovanje ostalih
mogucnosti koris¢enja sopstvenog kapitala. KoriSéenje sredstava akumulacije i
amortizacije za finansiranje nekog odredenog investicionog projekta u preduzecu,
znac¢i njegovo liSavanje prinosa od eksternih moguénosti alokacije kapitala. Da je taj
kapital upotrebljen u kupovinu drzavnih obveznica, preduzeée bi ostvarivalo odredeni
prinos, da je u formi kredita dat drugom, preduzece bi ostvarivalo prihode od kamate,
da su njima kupljene akcije drugih, preduzece bi steklo pravo na dividendu i sl. Stoga
se smatra da oportunitetni troSkovi, odnosno prinosi od najbolje a neiskori§¢ene
alternative njegovog koriS¢enja, predstavljaju cenu sopstvenog kapitala upotrebljenog
za finansiranje investicionog projekta.

Pored ovakvog shvatanja cene vlastitih izvora, u literaturi postoji i shvatanje
da je ona determinisana:

e stopom prinosa na sopstvene izvore koji bi se ostvarili pri ulaganju u
neki alternativni investicioni projekt;

e stopom prinosa na sopstvene izvore koju preduzece ve¢ ostvaruje; i

e proseénom stopom prinosa na vlastite izvore u grani kojoj preduzece
pripada.

Cena sopstvenih izvora finansiranja, nezavisno od nacina kako je utvrdena,
mora uvek biti veca od stope prinosa na pozajmljene izvore, jer je sopstveni kapital
preduzeca uvek izlozen ve¢em poslovnom i finansijskom riziku od pozajmljenog
kapitala. Zbog manjeg rizika, poverioci pozajmljenog kapitala (zajmodavci i imaoci
obveznice) zadovoljavaju se fiksnom godisnjom nadoknadom na uloZeni kapital u
preduzece, dok samo preduzece tezi maksimiziranju prinosa na sopstveni kapital.
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5.1.3. Prosec¢na cena kapitala

Posto se cena pozajmljenog kapitala, po pravilu, razlikuje od cene sopstvenog
kapitala s jedne strane, a druge strane, pri finansiranju investicionih projekata
ucestvuju oba izvora kapitala, to je neophodno da se izracuna prosecna cena kapitala
(). Za njeno izradunavanje koristi se obrazac:*

cena % ucesca cena % ucesca
p= <pozajmljenog x pozajmljenog) + (sopstvenog X sopstvenog)
kapitala kapitala kapitala kapitala

Ovako kvantificirana prose¢na cena kapitala predstavlja orijentir pri oceni
rentabilnosti kapitalnih ulaganja. Primena modernih metoda ocene rentabiliteta, koje
se zasnhivaju na cash-flow analizi, je nezamisliva bez poznavanja proseéne cene
izvora finansiranja.

Nacin kvantificiranja prose¢ne cene kapitala ilustrovacemo jednim ovakvim
primerom. Pretpostavimo da se investicioni projekat u vrednosti od 160.000 EUR
finansira sa 97.500 EUR sopstvenih sredstava i 62.500 EUR dugoro¢no pozajmljenih
sredstava. Neka je cena pozajmljenog kapitala posle oporezovanja 6,40%, a
sopstvenog kapitala 9,60%.

Tabela 2: Obracun proseéne cene kapitala

Procenat Cena Cena Godisnji
Izvori kapitala I1znos ucesca kapitala (3x4) prinos
(2x4)

1 2 3 4 5 6
Sopstveni kapital 97.500 0,6094 9,60% 5,85 9.360
Pozajmljeni kapital 62.500 0,3906 6,40% 2,50 4.000
Ukupno: 160.000 1,0000 9,56 13.360

p =960 x 0,6094 + 6,40 x 0,3906 = 8,35% ili

12 Prose¢na cena kapitala (p) se ne dobija kao prosta aritmeti¢ka sredina cene sopstvenog i
cene pozajmljenog kapitala, ve¢ kao ponderisana sredina, pri ¢emu ulogu pondera imaju
relativna uces¢a sopstvenog i pozajmljenog kapitalu u ukupnom kapitalu koji je potreban za
finansiranje projekta.
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Ukupan prinos 13.360

) =—-1 = 0
Ukupan kapital T60.000 100 =835%

p_:

Pri obradi pitanja kvantificiranja efekata kapitalnih izdataka rekli smo da je
po finansijskom (savremenom) shvatanju efekat dugorocnog ulaganja Cist novcani
tok, odnosno visak gotovinskih priliva u odnosu na odlive. Ako se projekat finansira,
ne samo iz sopstvenih ve¢ i iz dugorocno pozajmljenih izvora, rekli smo da se ¢ist
nov¢ani tok dobija kao zbir akumulacije, amortizacije i kamate. Zasto se to ¢ini ako
se zna da je eksplicitna kamata troSak poslovanja i nadoknada koju investitor ustupa
poveriocima za koriS¢ena sredstva. Zasto nju tretiramo kao velic¢inu koja povecava
¢ist nov¢ani tok i ako se, de fakto, radi o odlivu novc¢anih sredstava? Posle izlaganja o
ceni kapitala, razlog tretiranja eksplicitne kamate kao komponente neto novcanog
toka je potpun shvatljiv i racionalan. Kamata predstavlja iznos nadoknade na
pozajmljenu veli¢inu kapitala, a cena sto jedinica pozajmljenog kapitala je kamatna
stopa. Prema tome, kamata kao cena pozajmljenog kapitala je ve¢ sadrzana u
prose¢noj ceni kapitala kao investicionom kriterijumu. Ako se u postupku
kvantificiranja ¢istog novcanog toka ne bi dodala akumulaciji i amortizaciji, odnosno
jednostavno ispustila kao trosak i novcani odliv, bila bi dvaput racunata, jednom kao
odbitna stavka pri kvantificiranju neto novéanog toka, a drugi put kroz cenu
pozajmljenih izvora sredstava inkorporiranoj u prose¢noj ceni kapitala, §to je iz
metodoloskih i Cisto aritmetickih razloga nedopustivo.

5.2. Standardna stopa prinosa kao kriterijum
efikasnosti

Kao kriterijum investicionog odlu¢ivanja u procesu projektovanja, analize i
ocene efikasnosti kapitalnih ulaganja, vrlo ¢esto se koristi i standardna stopa prinosa.
Za razliku od cene kapitala, koja svoju opravdanost primene kao investicionog
kriterijuma bazira teorijsko-nau¢nim razlozima, primena standardne stope prinosa se
opravdava empirijskim, prakticnim razlozima. Ona, uglavnom, predstavlja odredenu
empirijsku kategoriju, odnosno stopu prinosa na uloZena sredstva koju bi preduzece
htelo da ostvari ili se pak u praksi stvarno i ostvaruje. Prema Terborgu®™® ona moze
biti:

Zeljena stopa prinosa na nova ulaganja;
Stvarna stopa prinosa na postojeca ulaganja;
Prosec¢na stopa prinosa za datu privrednu granu,
Ciljna stopa prinosa na postojeca ulaganja i sl.

3 Terborgh, G., The Required Return from Invesment Project Mashinery and Allied Producst,
Institute, Research Study No 4, 1963, str.14.
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Svaka od ovih stopa ima svojih ograni¢enja i nedostataka koji mogu
predstavljati ozbiljnu smetnju pri njihovom prihvatanju kao investicionih kriterijuma.

Zeljena stopa prinosa je najmanje empirijski zasnovana i najgora je varijanta
koja moze biti prihvacena kao investicioni kriterijum od svih mogu¢ih modaliteta
standardne stope prinosa. Ona predstavlja unapred stvorenu sliku investitora o tome
koliki treba da bude minimalni rentabilitet investicionog projekta. Kao odraz
subjektivne i intuitivne predstave o donjoj granici rentabilnosti projekta, primena
zeljene stope prinosa na nova ulaganja naj¢e$¢e rezultira pogreSnim ocenama
efikasnosti i moze imati negativan odraz na odluku o prihvatanju ili odbacivanju
investicione ideje.

Nasuprot zeljenoj stopi prinosa, kao nekoj manje-vise psiholoskoj kategoriji,
stvarna stopa prinosa na postoje¢a ulaganja je izraz iskustvenog ostvarenja i rezultat
empirijski fundiranog investicionog kriterijuma. Njena primena podrazumeva da
raCunovodstvena stopa prinosa na prose¢no angazovana poslovna sredstva, koja se
izraunava na bazi podataka iz bilansa stanja i uspeha konkretnog preduzeca u
proteklom periodu, moze biti dobra aproksimacija standardne stope prinosa kao
investicionog kriterijuma.

Medutim i ovako utvrdena standardna stopa prinosa ima ozbiljnih
nedostataka. Najznacajniji od njih su:

- S$to ona predstavlja istorijsku kategoriju; 1
- Sto je rezultat odredenih konvencionalno utvrdenih pravila pri
kvantificiranju veli¢ina iz Cijeg se odnosa izratunava.

Stopa prinosa na postojea ulaganja je izraz rentabilnosti poslovanja
preduzeca u proteklom periodu i u tom smislu ona je optere¢ena istoricizmom i ne
moze vaziti za buduce poslovanje. Ona ne moze biti kriterijum investicionog
odlu¢ivanja za nove investicione zahvate, bez obzira na to koliko ta budu¢nost bila
slicna sadaSnjosti ili proslosti. Buduénosti je imanentan rizik i neizvesnost i
drugojacija konstelacija internih moguénosti i eksternih izazova i pretnji u odnosu na
sada$nje i minulo poslovanje. Buduc¢nost nije fotokopija proslosti, pa i stopa prinosa
na postojeca ulaganja ne moze biti teorijski fundirana aproksimacija investicionog
kriterijuma, sem ako se ne drzimo one narodne izreke da se istorija stalno ponavlja.

Konvencionalno utvrdena pravila pri kvantificiranju veli¢ina iz Cijeg se
odnosa izracunava racunovodstvena stopa prinosa na postojeca ulaganja u preduzece,
jo$ viSe umanjuje prakti¢nu vrednost njene primene kao investicionog kriterijuma. U
teoriji je opSte prihvaceno da se racunovodstvena stopa prinosa izraCunava iz odnosa
poslovnog rezultata i angazovanih sredstava. Iako po ovom pitanju nema nesuglasica
medu finansijskim stru¢njacima, dileme nastaju pri kvantificiranju i definisanju
poslovnog rezultata i angazovanih sredstava. Da li kao poslovni rezultat tretirati samo
akumulaciju, odnosno deo profita preduzeca koji se moze reinvestirati unutar ili van
preduzeca, ili pak poslovni dobitak pre oporezivanja? Kako definisati angazovana
sredstva: da li kao angazovanu fiksnu imovinu ili i fiksnu imovinu i trajna obrtna
sredstva? Da li fiksnu imovinu vrednovati po nabavnoj ceni ili pri obra¢unu stope
rentabilnosti operisati njenim prosecnim godi$njim iznosom? Sve su ovo dileme koje
dovode u pitanje primenu stope prinosa na sopstveni kapital kao veli¢ine koja moze
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biti izraz investicionog kriterijuma. Dodatan problem predstavlja konvencionalno
usvojeno pravilo da se kapitalni izdaci za reklamu, propagandu, obuku kadrova,
istrazivacki rad i sl. tretiraju kao tekuci rashodi, iako je opste poznato da efekti ovih
ulaganja imaju viSegodisnji karakter, $to bi normalno zahtevalo njihovu kapitalizaciju
u bilansu stanja i tretman angazovanog kapitala, pri proracunu ra¢unovodstvene stope
prinosa.

Sli¢ne primedbe se mogu uputiti i na rac¢un kori§¢enja prosecne stope prinosa
za granu kojoj preduzece pripada. Statisticki se ova stopa izraCunava iz odnosa
prose¢nog dobitka koji se u datoj grani ostvaruje i kapitala koji je u njoj angazovan.
Dobijena stopa je izraz rentabilnosti proseénog preduzecéa u grani. "Pozajmljivanje" te
stope i njeno prihvatanje kao investicionog kriterijuma za buduca ulaganja kod
konkretnog preduzeé¢a moze biti Stetno. Pri donosenju odluke o investiranju kapitala,
preduzeCe ispituje mogucée alternative njegovog koriS¢enja i testiraju¢i ih po
kriterijumu proseéne granske stope, odbacuje one projekte koji ne obezbeduju
minimalnu rentabilnost po ovom investicionom kriterijumu, a prihvata projekte koji
zadovoljavaju taj kriterijum. Ovakvo rezonovanje moze biti i opasno, posebno u
sluéaju ako sve raspolozive alternative ne omogucavaju postizanje ovako definisanog
minimuma rentabilnosti, $to bi rezultiralo odbacivanjem investicionog projekta.

Posebnu varijantu standardne stope predstavlja ciljna stopa prinosa. Njeno
kvantificiranje se vri na osnovu projektovanog bilansa stanja i projektovanog bilansa
uspeha. Projektovani bilans stanja treba da zadovolji takvu strukturu kapitala (odnos
sopstvenih i dugoro¢no pozajmljenih izvora) koja se moze smatrati prihvatljivom sa
aspekta uticaja finansijskog Leverage-a na rentabilnost vlastitog kapitala. Osim toga,
pojedine pozicije u bilansu stanja treba da pokazu realnu trziSnu vrednost svih stavki
ulaganja u preduzece, a ne u knjigovodstvenom iznosu. Kao prose¢na ulaganja u
osnovna sredstva treba uzeti polovinu njihove inicijalne trzisne vrednosti. S druge
strane, projektovani bilans uspeha treba da odrazi ocekivani realni godi$nji dobitak
koji se moze smatrati zadovoljavaju¢im za dati obim i strukturu ulaganja u osnovna i
obrtna sredstva. Na osnovu ovako projektovanih bilansa, ciljna stopa prinosa se
dobija iz odnosa zbira, s jedne strane neto dobitka i kamate posle oporezivanja, i sa
druge strane, zbira dugorocno pozajmljenog i sopstvenog kapitala.
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1. KLASIFIKACIJA METODA OCENE EFIKASNOSTI
INVESTICIONIH ULAGANJA

Postignuta naucna dostignuéa iz oblasti finansijskog i investicionog
menadzmenta, koja se odnose na ocenu efikasnosti investicionih ulaganja, nude veliki
broj metoda za ocenu njihovog rentabiliteta. Ekonomisti i praktic¢ari koji se bave ovim
problemima, metode ocene rentabilnosti investicionih ulaganja najées$ée tretiraju u
vidu sloZenih i kompleksnih matemati¢kih modela, $to ih korisnicima bez posebnog
ekonomskog i matemati¢kog obrazovanja ¢ini isuvise komplikovanim.

Primena sistematskog pristupa u sferi investicionog i finansijskog
menadZmenta, radi celovite i jasne prezentacije i aplikacije metoda ocene ekonomske
efikasnosti investicionih ulaganja, podrazumeva i primenu adekvatnih kriterijuma
podele ovih metoda.

Gotovo da nema autora iz ove oblasti koji ne daje neku svoju klasifikaciju
metoda. Kod veéine njih je najviSe prisutna podela na staticke i dinami¢ke metode.
Tako, na primer, Zarko Popovié¢ u statitke metode ubraja: efikasnost rada,
ekonomic¢nost, rentabilnost, duzinu razdoblja za vradanje uloga i stopu deviznog
efekta, a u dinamicke: diskontnu metodu, metodu interne kamatne stope i metodu
anuiteta.

Vrlo sliénu klasifikaciju metoda daje 1 Boris Tihi. U grupu stati¢kih metoda
on ubraja: rentabilnost investicije, ekonomic¢nost investicije, produktivnost investicije
i rok povracaja ulozenih sredstava. U dinamicke metode ovaj autor svrstava: metod
sadasnje vrednosti, metod anuiteta, metod interne stope rentabilnosti i inzenjerske
metode.

U zapadnoj stru¢noj literaturi, posebno anglosaksonskoj, se vrlo ¢esto moze
nai¢i i na drugacije pristupe klasifikovanju metoda i kriterijuma za ocenu ekonomske
efikasnosti investicionih ulaganja. Tako, npr. autori Weston i Brigaman se
zadovoljavaju ukazivanjem na primenu samo metoda vremena povracaja, metoda
sadasnje vrednosti, metoda interne stope prinosa i metoda indeksa rentabilnosti.

Teoretski pristupi metodama ocene ekonomske efikasnosti investicionih
ulaganja koji se baziraju na matematickim modelima, dugo vremena su uticali da se u
praksi, pri izradi investicionih elaborata i oceni rentabiliteta ulaganja, preferiraju oni
metodi koji se zasnivaju na tradicionalnim (racunovodstvenim) shvatanjima
rentabilnosti. | u naSoj privrednoj i bankarskoj praksi nisu u dovoljnoj meri prihvatani
moderni metodi, metodi koje se pri oceni ekonomske efikasnosti investicionih
ulaganja oslanjaju na prilivu i odlivu nov€anih sredstava i uvazavanju koncepta
vremenske vrednosti novca. Kao dodatni razlog sporog prodora savremenih metoda
pri izradi investicionih projekata i oceni rentabilnosti investicionih ulaganja, moze se
navesti i konzervativizam i inertnost ljudi koji su radili na ovim poslovima.
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Za potrebe nase analize svi metodi koji se mogu Koristiti pri oceni efikasnosti
investicionog ulaganja se sa metodoloSko-prakticnog aspekta mogu svrstati u tri
kategorije:

e Diskontni metodi (metodi koji se baziraju na cash-flow analizi,
dinamicki metodi);

¢ Nediskontni metodi (tradicionalni metodi ocene, stati¢ki metodi), i

e Inzenjerski metodi.

Svaka od navedenih grupa metoda ima odredenih osobenosti, prednosti i
nedostatke na koje ¢emo u ovom radu i ukazati.

METODI
OCENE
P S
DISKONTNI NEDISKONTNI INZENJERSKI
METODI METODI METODI

| |

e  Metod racunovodstvene

Y

e Metod neto sadasnje
vrednosti .
Metod anuiteta

stope prinosa
Metod vremena
povracaja

Metod interne stope e Metod recipro¢ne
prinosa vrednosti vremena
e Metod koeficijenta povracaja
koristi i troSkova e  Produktivnost
e Metod diskontovanog investicije
perioda povracaja e Ekonomicnost
investicije

Tehnicka opremljenost
investicije

e Rumelov metod
e Gerbelov metod
e Terborgov metod

Slika 2: Klasifikacija metoda ocene ekonomske efikasnosti investicija
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2. DISKONTNI METODI

Respektovanje faktora vremena u investicionom i finansijskom menadzmentu
pociva na fundamentalnoj postavci o nejednakoj vrednosti jedne nov¢ane jedinice u
razli¢itim vremenskim periodima. 1z ove postavke se, kao aksiom, namece pravilo da
se efikasnost investicija ne moze odrediti jednostavnim sabiranjem iznosa efekata
tokom citavog ekonomskog veka projekta i njihovim uporedivanjem sa iznosom
investicionih ulaganja. Pravila komparacije se moraju bazirati na osnovnom principu
koji je poznat 1 vazi u finansijskoj matematici, da su dve veli¢ine uporedive ako su
istog roka.

Da bi se doslo do osnove za komparaciju ulaganja sa efektima, potrebno je
ulaganja ucinjena u razli¢itim vremenskim periodima i efekte koji se ocekuju tokom
¢itavog perioda eksploatacije projekta svesti na komparabilne veli¢ine. Svodenje
efekata i ulaganja na uporedive veli¢ine, de fakto, znaci svodenje njihovih nominalnih
iznosa na vrednost u odredenom trenutku. To moze biti, kao $to smo ranije istakli,
bilo koji trenutak ulaganja ili eksploatacije objekta, Sto je sa stanoviSta utvrdivanja
efikasnosti i komparacije ulaganja i efekata potpuno irelevantno. No, ekonomska
teorija 1 privredna praksa "konverziju" viSegodiSnjih efekata i visegodiSnjih ulaganja
naj¢eS¢e vrSe na vrednost u godini izrade investicionog programa (koji prethodi
ulaganju) ili u godini aktiviranja investicionog zahvata. Ta godina ima tretman nulte
godine i u nasoj daljoj analizi to ¢e biti trenutak, odnosno godina pustanja objekta
investiranja u redovnu proizvodnju.

Koris¢enjem koeficijenta aktualizacije, koji predstavlja vrednost jedne
jedinice efekata ulaganja raspolozive kroz i godina, odnosno primenom izraza:

A+p) =1+p)* ey

vrsi se svodenje buducih efekata na sadasnju vrednost (vrednost u godini aktiviranja
investicionog objekta), ¢ime se postize njihova uporedivost i otklanjaju prepreke za
njihovo zbirno iskazivanje.

Sadasnja vrednost jedne jedinice efekata zavisi od stope aktualizacije
(diskontne stope) i broja godina nakon aktiviranja kapaciteta kada je ta jedinica
raspoloziva. AKo je stopa aktualizacije veca, sadasnja vrednost jedne jedinice efekata
¢e biti manja i obratno. Pri istoj stopi aktualizacije jedna jedinica efekata raspoloziva
u jednoj godini ima manju vrednost u odnosu na one koje su raspolozive ranije i
obratno. Uticaje ova dva faktora na visinu sadasnje vrednosti efekata ilustrova¢emo u
narednoj tabeli.
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Tabela 3: Sadas$nja vrednost jedne novéane jedinice

P 6,00% 7,00% 8,00% 9,00% 10,00%
n

1 2 3 4 5 6

1 0,943396 0,934579 0,925926 0,917431 0,909091
2 0,889996 0,873439 0,857339 0,841680 0,826446
3 0,839619 0,816298 0,793832 0,772183 0,751315
4 0,792094 0,762895 0,735030 0,708425 0,683013
5 0,747258 0,712986 0,680583 0,649931 0,620921

Dobijene vrednosti u gornjoj tabeli oznaCavaju diskontovane ili sada$nje
vrednost jedne novéane jedinice. Tako ¢e sadasnja vrednost jedne novcane jedinice
raspoloZive za pet godina i stopi od 8,00% iznositi 0,680583," a sadainja ili
diskontovana vrednost jedne nov¢ane jedinice raspolozive za tri godine i stopu od
10,00% iznositi 0,751315. Sadasnju vrednost bilo kojeg iznosa raspolozivog nakon 5
godina, pri stopi od 8,00% dobi¢emo mnoZenjem tog iznosa sa diskontnim faktorom
od 0,680583, odnosno sada$nju vrednost bilo kojeg iznosa raspolozivog nakon tri
godine pri stopi od 10,00% dobi¢emo mnoZenjem tog iznosa sa diskontnim faktorom
od 0,751315. Tako ¢e sadasnja vrednost iznosa od 1.000.000 raspolozivog kroz 5
godina, pri stopi od 8,00% iznositi 680.583 novcane jedinice. Ako se iznos od
680.583 ulozi danas uz slozenu kamatu od 8,00% godisnje na kraju pete godine od
pocetka ulaganja ¢e iznositi 1.000.000. Zato se i kaze da ¢e ulaga¢ biti potpuno
indiferentan izmedu iznosa od 680.583 novcanih jedinica danas i 1.000.000 nov¢anih
jedinica nakon pet godina pri stopi od 8,00%. On ¢e biti indiferentan i izmedu iznosa
od 1.000.000 novc€anih jedinica raspolozivih za tri godine i iznosa od 751.315
novcanih jedinica raspolozivih danas, ako stopa iznosi 10,00%.

Na analogan nacin se vrs$i i svodenje visine ulozenih sredstava, Cija je
dinamika ulaganja viSegodiS$nja, na vrednost u nultom periodu, odnosno godini
pustanja objekta u eksploataciju. Pri svodenju ulaganja na sadasnju vrednost umesto
racuna diskontovanja, primenjuje se rac¢un prolongacije, primenom obrasca:

1
1+p)t= TR (2)

gde t oznacava broj godina od vremena ulaganja do perioda pustanja objekta u
eksploataciju, a p kamatnu stopu u decimalnom obliku. Izraz (1 + p)~ je vrednost

 Izmedu jedne novéane jedinice raspolozive za pet godina i 0,680583 novéanih jedinica
raspolozivih danas, pri diskontnoj stopi od 8,00%, postoji jednakost. Iznos od 0,680583 pri
koriS¢enju slozene kamate na kraju pete godine ¢e narasti na 1,000000 novcanih jedinica.
Njegova vrednost na kraju prve godine ¢e iznositi 0,735030 (0,680583 x 1,08), na kraju druge
0,793832 (0,735030 x 1,08), na kraju trece 0,857339 (0,793832 x 1,08), na kraju Cetvrte
0,925926 (0,857339 x 1,08) i na kraju pete godine 1,000000 (0,925926 x 1,08).
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faktora druge finansijske tablice, a izraz (1 + p)¢ je vrednost faktora prve finansijske
tablice. Izraz (2) pokazuje da i sadasnja vrednost jedne jedinice ulaganja zavisi od
stope aktualizacije i broja godina koji prethode godini aktiviranja kapaciteta kada je
ulaganje izvrSeno. Ako je stopa aktualizacije veca, sadasnja vrednost jedne jedinice
ulaganja ¢e biti veca i obratno. Pri istoj stopi aktualizacije jedna jedinica ulaganja
uc¢injena u jednoj godini ima manju vrednost u odnosu na jedinicu ulaganja u¢injenu
ranije i obratno. Uticaje ova dva faktora na visinu sadaSnje vrednosti ulaganja
ilustrova¢emo u narednoj tabeli.

Tabela 4: Bududéa vrednost jedne novéane jedinice

i 6,00% 7,00% 8,00% 9,00% 10,00%
n

1 2 3 4 5 6

1 1,060000 1,070000 1,080000 1,090000 1,100000
2 1,123600 1,144900 1,166.400 1,188100 1,210000
3 1,191016 1,225043 1,259712 1,295029 1,331000
4 1,262477 1,310796 1,360489 1,411582 1,464.100
5 1,338226 1,402552 1,469321 1,538624 1,610510

Na gornjim postavkama se baziraju svi diskontni metodi ocene ekonomske
efikasnosti investicionih ulaganja. Najznacajniji medu ovim metodama su:
e Metod neto sadasnje vrednosti (NET PRESSENT VALUE METHOD); "
Metod anuiteta (ANNUITY METHOD);
Metod interne stope prinosa (INTERNAL RATE OF RETURN);
Metod koeficijenta koristi i troSkova (BENEFIT - COST RATIO) i
Metod diskontovanog perioda povracaja

2.1. Metod neto sadasnje vrednosti

Sustina metoda neto sadasnje vrednosti se sastoji u svodenju efekata
investicionog zahvata koji se namerava realizovati i iznosa investicionih ulaganja na
komparabilne veli¢ine. Svodenje efekata i ulaganje na uporedive veli¢ine i
izraCunavanje razlike izmedu njih se vrSi primenom metoda diskontovanja (pri

> Metod neto sadasnje vrednosti, po misljenju ve¢ine autora koji se bave investicionim i
finansijskim menadzmentom, predstavlja baziéni diskontni metod ocene efikasnosti
investicionih zahvata. Na njegovim postavkama se zasniva primena i ostalih metoda iz ove
grupe: metoda anuiteta, metoda interne stope prinosa, metoda koeficijenta koristi i tro§kova i
metoda diskontovanog perioda povracaja.
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svodenju efekata na sadas$nju vrednost), odnosno metoda prolongacije (pri svodenju
ulaganja na vrednost u nultom periodu), uz unapred odreden iznos diskontne stope,
kao definisanog investicionog kriterijuma.

Kao $to smo ve¢ istakli, pretpostavke za komparaciju efekata sa ulaganjima
su ispunjene ako se svodenje na vrednost u momentu aktiviranja investicionog
objekta vrsi primenom jedinstvene stope. Postavlja se pitanje, kojom stopom treba
viSegodisnje efekte i1 viSegodiSnja ili jednokratna ulaganja svesti na sadasnju
vrednost? To moze biti minimalna stopa rentabilnosti koju je preduzeée u proslosti
ostvarivalo, prose¢na stopa prinosa u grani kojoj preduzece pripada, ciljna ili Zeljena
stopa prinosa, prose¢na cena kapitala koji ucestvuje u finansiranju projekta, ili pak
stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja (recimo kamatna stopa na drZzavne obveznice).
Bez obzira na to koja ¢e od navedenih stopa imati ulogu eliminacionog kriterijuma
pri oceni efikasnosti ulaganja u odredeni projekat, primena ovog metoda pretpostavlja
tatno kvantificiranje efekata ulaganja tokom citavog eksploatacionog perioda i
kvantificiranje investicionih ulaganja po godinama.

Kod manjih investicionih zahvata, investiciona ulaganja imaju najceSce
jednokratni karakter, a efekti se oCekuju tokom ¢itavog niza godina. Drugojacija je
situacija sa karakterom ulaganja u projekte od veteg ekonomskog ili strateSskog
znacaja. Za ovu vrstu projekata je specifi¢no da ne samo efekti, nego i ulaganja imaju
viSegodisnji karakter. Sa aspekta utvrdivanja neto sadasnje vrednosti nema bitnih
razlika izmedu ovih dvaju vrsta projekata, s tim $to je kod investicionih ulaganja koja
traju viSe godina potrebno utvrditi i vrednost ulaganja, a ne samo efekata u godini
aktiviranja kapaciteta. Zato smatramo potrebnim da postupak kvantificiranja neto
sadasnje vrednosti kod projekata sa jednokratnim i projekata sa viSekratnim
ulaganjima odvojeno prezentiramo.

2.1.1. Neto sadasnja vrednost pri jednokratnim ulaganjima

Ako su posredi jednokratna ulaganja ucinjena u nultoj godini i viSekratni
efekti tokom n godina, kao $to donja skala pokazuje,

Period ' 1 2 3 ") (1) n
Ulaganja ‘ : — : : |
i efekti | El E2 E3 E(n—2) E(n—l) En

neto sadasnja vrednost (NPV) se izracunava na sledeci nacin:

E, E E Ec,_ Eq,_ E
1 2 3 3 (n-2) (n-1) _n) _J 3)

rl 2 3 rn-2) rn-1 rn
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odnosno:
n
E;
NPV = Z;—I (4)
i=1

U datim formulama Ej, E,, Es,... E(y—2), Em—1) | En oznacava iznos planiranih
efekata u prvoj, drugoj, treoj,..., n-toj godini ekonomskog veka. Efekti se dobijaju iz
razlike ukupnog prihoda i ukupnih troskova u periodu eksploatacije investicionog
objekta, pri ¢emu se iz troskova iskljucuje amortizacija i kamate na pozajmljena
sredstva. Veli¢ina E, de fakto, oznacava zbir akumulacije, amortizacije i kamate u
prvoj, drugoj, tre¢oj, ..., n-toj godini ekonomskog veka projekta.'® Veligina r se
dobija po obrascu:

r=(1+p)

u kome je p stopa investicionog kriterijuma (prosena cena kapitala, stopa koja
oznacava neku od varijanti standardne stope prinosa ili stopa prinosa na nerizi¢na
ulaganja). Simbol | oznadava iznos jednokratnih kapitalnih ulaganja ucinjenih u
nultoj godini, odnosno u godini aktiviranja investicionog zahvata

Sa aspekta finansijske matematike, kod investicija sa jednokratnim ulaganjem
svodenje efekata na sadasnju vrednost znac¢i mnoZenje njihovih nominalnih iznosa u
odredenoj godini faktorom Il finansijske tablice, odnosno:

NPV = (B 11} + EII2 + E3II3 + - Egu_yy 1S + Equ_p 1S + E,II7) — 1 (5)

Tabela 5: Izracunavanje neto sada$nje vrednosti

Diskontni Sadasnja Sadasnja
Godina Ulaganja Efekti faktor vrednost vrednost
(p = 9,20%) ulaganja efekata
(2x4) (3x4)
1 2 3 4 5 6
0 2.000.000 1,000000 2.000.000

1 600.000 0,915751 549.451
2 700.000 0,838600 587.020
3 700.000 0,767948 537.564
4 500.000 0,703250 351.625
5 500.000 0,644001 322.000
UKUPNO: 2.000.000 2.347.660

16 Umesto termina efekat ulaganja u ekonomskoj literaturi i struénoj publicistici se, ne tako
retko, koriste i termini bruto profit, kvazi renta, novéani priliv i sl.
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Ako planirana ulaganja u neki investicioni zahvat iznose 2.000.000 EUR a efekti koji
se ocekuju po godinama iznose kao u koloni 3 prethodne tabele, neto sadasnja
vrednost pri stopi aktualizacije od 9,20% ¢e iznositi 347.660 EUR, odnosno:

NPV = (600.000 x 0,915751 + 700.000 x 0,838600 + 700.000 x 0,767948
+ 500.000 x 0,703250 + 500.000 x 0,644001 )
— (2.000.000 x 1,000000) = 347.660

Ako se investicioni projekat, sem jednokratnim ulaganjem karakteriSe i
jednakosc¢u efekata u svim godinama eksploatacije, prora¢un neto sadasnje vrednosti
se U mnogome pojednostavljuje.

Period 0 1 2 3 (n-2) (1) n
L l 1 1 - 1 l ]
I T T T T T 1
Vrednosti
: E, E K Ena  Eny E,
u periodu 0 | oz (02 ()

Sadasnja vrednost efekata investicionih ulaganja koji ¢e biti ostvareni u toku
Citavog perioda eksploatacije investicionog objekta je jednaka zbiru sadas$njih
vrednosti svakog pojedina¢nog efekta.

- Sadasnja vrednost efekata iz prve godine iznosi E, /Tt
- Sadasnja vrednost efekata iz druge godine iznosi E,/1?
- Sadasnja vrednost efekata iz tree godine iznosi Es/73
- Sadas$nja vrednost efekata iz (n-2) godine iznosi Em-2/ rn-2)
- Sadas$nja vrednost efekata iz (n-1) godine iznosi E(n_l)/r("_l)

- Sada$nja vrednost efekata iz zadnje godine iznosi  E,/r"
Posto su godisnji efekti medusobno jednaki
Ey=E,=E3==Epu3 =En-1=En
to se njihova sadaSnja vrednost (SV;) moze izraziti relacijom:

o _E E E E E E p
At Rttt ettt ©

MnoZenjem gornje jednacine faktorom r dobijamo:

E E E
t oD (7)

Sac o PO o

E
SVE'T=E+ﬁ+r—2
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Oduzimanjem jednacine (6) od jednacine (7), dobice se:

E
SVE r_SVE=E_r_n
odnosno:

SVe(r —1) =E(1—Tin)

¢ijim se reSavanjem po SV dobija:

B rt—1
SV =E [m (8)

Ako se od ovako utvrdene sadasnje vrednosti efekata oduzmu ulaganja (1),
dobija se neto sadasnja vrednost, tj. :

rm—1
NPV=E[ I 9)

r(r—1) B

Pojedina¢ne sadasnje vrednosti efekata mogu biti prikazane i preko faktora 1l
finansijske tablice,

SVg = EII} + EIIZ + EII3 + - IS + EIS™Y + EIIZ

odnosno,
SVp = E(IIS + 12 + 13 + -+ 1172 + 1150 + 113

u kojoj zbir vrednosti faktora Il finansijske tablice predstavlja vrednost faktora 1V
finansijske tablice. Na osnovu toga zakljuCujemo da je sadasnja vrednost efekata
dobija mnoZenjem efekata sa faktorom IV finansijske tablice za period n i stopu
aktualizacije p, odnosno:

SVg =E -1V (10)
a neto sadasnja vrednost:
NPV = (E -1Vy*") =1 (11)

Uporedujuéi obrasce (11) i (9) zaklju¢ujemo da faktor 1V finansijske tablice
ima vrednost

VT = rn——l (12)
P yn(r—1)
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Ako, na primer, pretpostavimo da ukupna investiciona ulaganja u nultom
periodu iznose 2.000.000 EUR, da se tokom petogodi$njeg perioda eksploatacije
ocekuju jednaki godisnji efekti u iznosu od 600.000 EUR, pri stopi aktualizacije od
9,20%, neto sadasnja vrednost projekta iznosi:

Tabela 6: NPV projekata sa jednakim efektima

Diskontni faktor Sada$nja Sadas$nja
Godina Ulaganja | Efekti (p = 9,20%) vrednost vrednost
ulaganja efekata
(2x4) (3x4)
1 2 3 4 5 6
0 2.000.000 1,000000 2.000.000
1 600.000 0,915751 549.451
2 600.000 0,838600 503.160
3 600.000 0,767948 460769
4 600.000 0,703250 421.950
5 600.000 0,644001 386.400
UKUPNO: 2.000.000 2.321.730

NPV = 2.321.730 — 2.000.000 = 321.730
Primenom obrazaca (9) i (11) neto sadasnja vrednost ovog projekta iznosi:
NPV = (600.000 x 3,869550) — 2.000.000 = 321.730

Kao $to smo i istakli faktor IV finansijske tablice je jednak zbiru faktora Il finansijske
tablice. Pri stopi aktualizacije od 9,20% i veku projekta od 5 god. faktor IV tablice
iznosi 3,869550 (0,915751 + 0,838600 + 0,767948 + 0,703250 + 0,644001).

Godisnji iznosi efekata su vrlo retko jednaki u svim godinama ekonomskog
veka investicionog objekta, ako ni zbog Cega drugog a ono zbog postojanja rezidualne
vrednosti (RV ). Iz tih razloga obrasci (9) i (11) se retko kad koriste i prevashodnu
primenu imaju u teorijskim razmatranjima. Pri jednakim godi$njim efektima i
postojanju rezidualne komponente na kraju perioda eksploatacije obrazac (9) dobija
prosirenu formu:

NPV—[E ol +RV] I 13
S Lrr—-1) (13)
odnosno izraz (11) se transformise u oblik:

NPV = (E-IV}+RV-I1I1) -1 (14)
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Ako investicioni projekat, pored iznosa ulaganja, godiSnjih efekata, diskontne
stope i perioda eksploatacije kao u prethodnom primeru ima i rezidualnu vrednost na
kraju ekonomskog veka 30.000 EUR, njegova neto sadasnja vrednost primenom
gornjih obrazaca iznosi:

1,0925 — 1 + 30.000
1,0925(1,092 — 1)  1,092°

NPV =1600.000 —2.000.000 = 341.040 EUR

U gornjem obrascu 30.000/1,092° oznacava vrednost rezidualne komponente u
nultoj godini.

2.1.2. Neto sada$nja vrednost pri viSekratnim ulaganjima

Za sve do sada prezentirane slu¢ajeve obraCuna neto sadasnje vrednosti je
karakteristi¢no da se investiciona ulaganja vrSe jednokratno i to u istoj godini kada se
investicioni objekat aktivira. U praksi se, medutim, naj¢e$¢e kod velikih investicionih
projekata desava da ulaganja imaju viSegodi¥nji karakter i da se vrie u tran§ama.’

Medu mnogobrojnim specifi¢nostima ulaganja u pogledu njihove vremenske
dinamike i iznosa, za investicionu analizu su posebno karakteristicna dva slucaja:

- da se ulaganja u svim sukcesivnim periodima vrSe u jednakim nov¢anim

iznosima (I = I, = I3 = - = Ign_2) = Ign-1) = Inm);
- da se ulaganja u sukcesivnim vremenskim periodima vr§e u nejednakim
iznosima.

Posto smo nacine kvantificiranja sadasnje vrednosti efekata obradili u
prethodnoj tacki, nasa analiza na ovom mestu ¢e se ograniiti samo na kvantificiranje
sadasnje vrednosti ulaganja. Pri utvrdivanju sadasnje vrednosti investicionih ulaganja
primenom odredenih matematickih obrazaca, u slucaju kada periodi¢na ulaganja
imaju istu vrednost, bitno je da li se zadnje ulaganje poklapa sa momentom pustanja
objekta u eksploataciju ili pak izmedu zadnjeg ulaganja i nultog perioda postoji
vremenski diskontinuitet od jedne godine.

Y Pri izratunavanju neto sada$nje vrednosti kod projekata koji se karakterisu ovakvim
specificnostima u pogledu ulaganja treba respektovati i uticaj faktora vreme, ne samo u
periodu eksploatacije, nego i u periodu izgradnje investicionog objekta. O¢ito je da se ovde
radi o projektima sa visekratnim efektima i viSekratnim ulaganjima. Normalno je da kod ove
vrste projekata dolazi do zamrzavanja, odnosno blokiranja sredstava u odredenim vremenskim
periodima izgradnje objekta.
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Slucaj kada se sukcesivna investiciona ulaganja vrSe u jednakim novéanim
iznosima, pri ¢emu je zadnje ulaganje izvrSeno godinu dana pre aktiviranja
kapaciteta, mozemo prikazati pomocu naredne brojne skale:

m (m-1) (m-2) 3 2 1 0 Period

' Vrednost jedne
rmoAm) () r3 r2 r r®  jedinice ulaganja
u nultom periodu

Sadasnja vrednost investicionih ulaganja u periodu 0, odnosno jedan period
nakon poslednjeg ulaganja je jednaka zbiru sadasnjih vrednosti svakog pojedina¢nog
ulaganja. Gornja brojna linija pomaze da se utvrdi koliko ¢e puta svako pojedina¢no
ulaganje biti kamaceno. Tako ¢e, na primer, prvo investiciono ulaganje (ulaganje u
godini m) biti ukamaéivano m puta, pa ¢e sadasnja vrednost jedne nov¢ane jedinice iz
ovog perioda iznositi r™, zadnje ulaganje ¢e biti kamaéeno samo jedanput, pa ¢e
sada$nja vrednost jedne novéane jedinice iz ovog perioda ulaganja iznositi 1. Na
osnovu gornjih zakljuc¢aka konstatujemo da vrednost jedne jedinice ulaganja:

- iz perioda m u godini 0 iznosi rm it
- iz perioda (m — 1) u godini 0 iznosi ™~V jli Iém_l)
- iz perioda (m — 2) u godini 0 iznosi r™=2 jlj Iém_z)
- iz perioda 3 u godini 0 iznosi r3 il 5
- iz perioda 2 u godini 0 iznosi r? ili
- iz perioda 1 u godini 0 iznosi rt ili

Posto su vrednosti investicionih ulaganja po godinama medusobno jednake (I, =
Itm—1) = I(m—2) = = = I3 = I = I; = I), to se sadas$nja vrednost ulaganja u nekom
periodu dobija mnozenjem njenog iznosa u odredenoj godini sa sadasnjom vrednoscu
jedne novcane jedinice.
Sadasnja vrednost ulaganja (SV;) u godini 0 ¢e, prema tome, iznositi:
SVi=Ir' + Ir? + Ird + -+ [rm=2) 4 -1 4 pm (15)
MnoZenjem jednacine (15) faktorom r dobijamo:

SVir=0r2 +Ir3 4+ IrMm=2 4 =0 4 pm 4 [rm+D) (16)

Ako od jednacine (16) oduzmemo jednacinu (15), dobi¢emo:
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SV, -r — SV, = Irm+D) _ [yl
¢ijim reSavanjem po SV; dobijamo:

W oo [r(rm - 1)]
=

NCEE R (17)

Neto sadasnja vrednost se dobija kao razlika sadasnje vrednosti efekata i
gornjim obrascem utvrdene sadasnje vrednosti ulaganja.

- E; rr™m—1)
NPV = ;; — 1 [W] (18)

Pojedinac¢na jedini¢na investiciona ulaganja su izrazena i preko faktora I
finansijske tablice, pa se moze uzeti da je:

SVi=1- AT+ B+t [P 4 0 4

Tako gornja jednaéina upuéuje na potrebu sabiranja faktora | finansijske tablice, to
u praksi nije potrebno, jer u izrazu:

SV =1(B+ B2+ 4+ 1P 4 1m0 4 ) (19)

iznos u zagradi predstavlja vrednost faktora Ill finansijske tablice. Na bazi toga
mozemo izvesti obrazac za izracunavanje sada$nje vrednosti ulaganja:

SV, =1-111" (20)

pri ¢emu faktor Il finansijske tablice oznacava sadasnju vrednost sukcesivnih
investicionih ulaganja od jedne nov¢ane jedinice tokom m perioda.

Kvantificiranje sadasnje vrednosti jednakih godi$njih ulaganja, pri ¢emu je
zadnje ulaganje izvr§eno u godini aktiviranja investicionog objekta, se moze prikazati
preko sledece brojne linije.

m (m-1) (m-2) 3 2 1 0 Period
pm p (1) p(m-2) r? r2 rl r0 Vrednost jedne
novcane jedinice

u nultom periodu

Ovakva ulaganja se sa aspekta finansijske matematike karakteriSu time $to je
njihov broj za jedan veéi od broja koji ozna¢ava vreme investicione izgradnje.
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U odnosu na prethodno prezentirani model, dinamika ulaganja kod ovog
modela pod-razumeva i ulaganje u godini puStanja investicionog objekta u
eksploataciju. Zbog vremenskog preklapanja ovih dvaju momenta (momenta zadnjeg
ulaganja, koje je nominalno jednako ostalim ulaganjima, sa momentom aktiviranja
kapaciteta) kamacenje uloga u godini aktiviranja se ne vrSi. Stoga je sadaSnja
vrednost svih ulaganja jednaka sadas$njoj vrednosti dobijenoj na osnovu obrazaca (17)
i (20) uvecanoj za iznos ulaganja u zadnjoj godini. Kako su sva ulaganja nominalno
jednaka I =Ign-ny] =m-2y==I =L, =1; =1, =1), to se obracun
sadasnje vrednosti investicionih ulaganja vr§i pomoc¢u obrasca:

sy = 1| 21
I — (7" _ 1) ( )
odnosno preko faktora Il finansijske tablice:
SV, =1(115" + 1) (22)

U cilju utvrdivanja neto sadaSnje vrednosti projekta, ovako kvantificirane
veli¢ine sadaS$nje vrednosti ulaganja se oduzimaju od sadaSnje vrednosti efekata,
odnosno:

3 E; r(rim+d — 1)

Prezentirani nacini svodenja viSekratnih ulaganja na sadas$nju vrednost su
prvenstveno teorijskog karaktera, zbog pretpostavke o jednakosti investicionih
ulaganja. U praksi se ova postavka najéeS¢e dovodi u pitanje, kako sa aspekta
jednakosti ulaganja, tako i sa aspekta jednakosti vremenskih perioda u kojima se ona
vrse. Iz tih razloga najces¢i je slucaj da su ulaganja u odredeni projekat i sa aspekta
njegove dinamike i sa aspekta kvantiteta (obima) razliCita, te se njihovo svodenje na
sadasnju vrednost ne moze vrsiti primenom obrazaca (17) i (20), odnosno (21) 1 (22).
Svodenje investicionih ulaganja na sadas$nju vrednost kod investicionih projekata sa
ovakvim specificnostima se vrs$i svodenjem svakog pojedinacnog ulaganja na
vrednost u momentu aktiviranja kapaciteta. To se postize primenom obrazaca (24) i
(25)

SV =Ior® + Lt + Lr? + Ird + o+ Ty ™D 4 Iy r ™D 4 [ ™

m
SV, = Z Irt (24)
t=0

odnosno koris¢enjem faktora | finansijske tablice:
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SV = 1IQ + LI + 12 + LIS + -+ T[S0 + LI (25)
Nezavisno od karaktera (jednokratna ili viSekratna) i visine investicionih

ulaganja (jednaka ili razlicita), kao i karaktera i visine efekata, obracun neto sadasnje
vrednosti u godini aktiviranja kapaciteta se vrsi primenom obrasca:

n m
E; ,
NPV = ZF_Z I,r (26)
i=1 t=0

Proracun neto sadasnje vrednosti kod ovakvih vrsta projekata ilustrova¢emo
na sledecem hipotetiénom primeru.

Tabela 7: NPV projekata sa viSekratnim ulaganjima

Godina SadaSnja | SadaSnja
izgradnje Godina Diskontni | vrednost | vrednost
(m) Ulaganja | ekspl. Efekti faktor ulaganja efekata
(n) (2x5) (4x5)
1 2 3 4 5 6 7
-2 199.298 1,144900  228.176
-1 223.214 1,070000  238.839
0 450.000 1,000000  450.000
1 154.917 0,934579 144.782
2 154.749 0,873439 135164
3 154.570 0,816298 126.175
4 154.378 0,762895 117.774
5 154.173 0,712986 109.923
6 151.954 0,666342 101.254
7 153.320 0,622750 95.480
8 531.451 0,582009 309.309
Ukupno:  872.512 1.609.512 917.015 1.139.861

Kolona 1 oznaCava broj perioda ulaganja koji prethodi godini aktiviranja
investicije. Ukupna ulaganja u nediskontovanom iznosu su 872.512, sa dinamikom od
199.298 u prvoj 223.214 u drugoj i 450.000 u zadnjoj godini. Nediskontovani iznosi
efekata u periodu eksploatacije investicionog projekta su dati u koloni 4, pri cemu se
moze zakljuciti da projekat ima priblizno anuitetski nov€ani tok sa prisutnom
rezidualnom komponentom na kraju osme godine eksploatacije.

U koloni 5 je data vrednost diskontnih faktora za svaku godinu u okviru
aktivizacionog i eksploatacionog perioda pri stopi od 7%. Diskontni faktori su
izracunati na sledeéi naCin:
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Za godinu -2 diskontni faktor iznosi  1/(1 + 0,07)™2 = 1,144900
Za godinu -1 diskontni faktor iznosi  1/(1 + 0,07)~* = 1,070000
Za godinu 0 diskontni faktor iznosi  1/(1 +0,07)° = 1,000000
Za godinu 1 diskontni faktor iznosi  1/(1 + 0,07)* = 0,934579

Za godinu 2 diskontni faktor iznosi  1/(1 + 0,07)? = 0,873439

Za godinu 7 diskontni faktor iznosi  1/(1 + 0,07)7 = 0,622750
Za godinu 8 diskontni faktor iznosi  1/(1 +0,07)® = 0,582009

MnoZenjem iznosa investicionih ulaganja i efekata vrednoscu diskontnog

faktora dobija se sadasnja vrednost ulaganja, odnosno sadasnja vrednost efekata
(kolone 6 i 7). Oduzimanjem sadas$nje vrednosti ulaganja (917.015 EUR) od sadasnje
vrednosti efekata (1.139.861 EUR) dobija se neto sadasnja vrednost:

NPV = SVy — SV; = 1.139.861 — 917.015 = 222.846

2.1.3. Kriterijumi odlu¢ivanja

U obrascima koje smo koristili veli¢ina r ozna¢ava diskontni faktor

r={1+p)

¢ijom zamenom obrazac (26) dobija kona¢nu formu:

n Ei m
NPV = ; a1 ) —; (1 +p)t (27)

Analizirajuéi strukturu obrasca (27), zaklju¢ujemo da je visina neto sadasnje

vrednosti dominantno predodredena realno$¢u procene:

visine investicionih ulaganja (1),

vremena izgradnje investicionog objekta (m),

predvidenih godiS$njih efekata, kao razlike prihoda i troskova, u toku
eksploatacije objekta (E),

vremena eksploatacije investicionog objekta (n) i

visine stope aktualizacije (p) pomocu koje se nominalni iznosi efekata i
ulaganja svode na sadasnju vrednost.

Matematicka zavisnost neto sadasnje vrednosti od visine tih elemenata moze

se predstaviti relacijom:
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NPV=f(l,mE,np).

Karakter zavisnosti neto sadas$nje vrednosti od uticaja datih pet elementa je
razli¢it. Neki od njih ( E i n') imaju direktan uticaj, a drugi ( 1, m i p) inverzan.
U tom smislu mozemo konstatovati da:
- ako I raste, neto sadasnja vrednost opada i obratno,
- ako m raste, neto sadasnja vrednost opada i obratno,
- ako E raste, neto sadasnja vrednost raste i obratno,
- ako n raste, neto sadas$nja vrednost raste i obratno,
- ako p raste, neto sadasnja vrednost opada i obratno.

Odluka o prihvatanju, odnosnho odbacivanju investicionog projekta se donosi

na osnovu karaktera dobijene neto sadasnje vrednosti:

- ako je neto sadasnja vrednost ve¢a od nule, odnosno pri vecoj sadasnjoj
vrednosti efekata od sadas$nje vrednosti investicionih ulaganja, projekat
¢e sa ekonomskog aspekta biti prihvatljiv;

- ako je neto sadasnja vrednost jednaka nuli, odnosno pri jednakom iznosu
sadasnje vrednosti efekata i sadasnje vrednosti ulaganja, projekat ¢e biti
sa ekonomskog aspekta grani¢no prihvatljiv; i

- ako je neto sadaSnja vrednost manja od nule, odnosno pri negativnoj
razlici sadaS$nje vrednosti efekata 1 sadasnje vrednosti ulaganja, projekat
¢e sa ekonomskog aspekta biti odbacen.

Navedena pravila vaze samo u slufaju nezavisnih projekata, kod kojih se
prihvatanje, odnosno odbacivanje odluke o investiranju vr$i na bazi pozitivnog,
odnosno negativnog predznaka dobijene neto sadasnje vrednosti. Kod konkurentnih
projekata, odluka o prihvatanju je determinisana ne samo pozitivnim iznosom neto
sadasnje vrednosti, nego i njegovom veli¢inom. Tako ¢e u principu, od dva ili vise
konkurentnih projekata biti prihva¢en onaj koji ima vecu pozitivhu neto sadasnju
vrednost. Kazemo, u principu, iz razloga §to su pri dono$enju takvih odluka moguca i
drugojacija reSenja, koja su specificCna za tzv. "nekompletne varijante". Kod
"nekompletnih varijanti", kojih karakteriSu jednaka ulaganja a razliiti periodi
eksploatacije, ili razli¢ita ulaganja a isti periodi eksploatacije, ili pak razli¢iti i iznosi
ulaganja i periodi eksploatacije, rezonovanje po principu prihvatanja projekta sa
veéom pozitivnom neto sadagnjom vredno$éu moze rezultirati pogresnom odlukom.*®

8 Pri re§avanju ovih, nazovimo ih konfliktnih situacija, odluka o prihvatanju jednog od vise
alternativnih projekata mora biti potkrepljena dodatnim analizama. Na neke od modaliteta
razreSenja dilema kod "nekompletnih varijanti" ukaza¢emo u poglavlju Posebni slucajevi
primene diskontnih metoda.
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2.2. Metod anuiteta

U ekonomskoyj literaturi i privrednoj praksi se, u kontekstu diskontnih metoda
ocene ekonomske efikasnosti investicionih ulaganja, vrlo Cesto obraduje i koristi
metod anuiteta. Za metod anuiteta mozemo slobodno re¢i da ne predstavlja neki
originalni metod, ve¢ jednu od izvedenih verzija metoda neto sadasnje vrednosti
investicija. Sli¢no ostalim metodama koji se baziraju na cash-flow analizi i metod
anuiteta se oslanja na konceptu maksimiziranja apsolutne akumulacije preduzeca.

2.2.1. Originalna verzija metoda anuiteta

Sustina ove verzije metoda anuiteta je da se sadaSnja vrednost efekata
investicionih ulaganja i sadasnja vrednost samih ulaganja "rasporede" na jednake
kvote tokom Citavog eksploatacionog perioda i iz razlike ovih iznosa donese sud 0
opravdanosti projekta, odnosno njegovom prihvatanju ili eliminisanju. Ujednacavanje
godisnjih efekata i troSkova investicionih ulaganja se vr$i primenom iste stope
aktualizacije koja se primenjuje i pri prora¢unu po metodu neto sadasnje vrednosti.
IzraCunavanje se vrSi primenom anuitetnog faktora, odnosno faktora V finansijske
tablice. Mnozenjem sadasnje vrednosti efekata tim faktorom dobija se anuitet na
sadasnju vrednost efekata, a njegovim mnozenjem sa sadasnjom vredno$¢u ulaganja
dobija se anuitet na sadasnju vrednost ulaganja. Prose¢na godi$nja akumulacija se
dobija iz razlike anuiteta na sadasnju vrednost efekata i anuiteta na sadasnju vrednost
ulaganja.

Ako godisnje efekte investicionih ulaganja oznacimo sa:

Ell Ez, E3, "'E(TL—Z)' E(Tl—l) 1 En

njihovo svodenje na vrednost u nultom periodu (SVz) se vrsi, kao $to smo kod obrade
metoda neto sadasnje vrednosti mogli zakljuciti, primenom obrasca:

E, E; é ) Em-2) | Em-) E

Ve=ratntats F=) Tz T

Primenom metoda anuiteta se vr$i ujednacavanje efekata, odnosno
iznalazenje veli¢ine E, pri cemu je:

E=E=E=E3="=En2=En1=E
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na osnovu poznate sadasnje vrednosti efekata, stope aktualizacije i1 duzine
eksploatacionog perioda investicionog objekta. U matematickom smislu problem se
svodi na reSavanje jednacine:

E E E E E

SVE=ﬁ+T—2+r—3+"'+m+m+r—n (28)

po nepoznatoj E. Ako gornju jednadinu pomnozimo faktorom r, dobi¢emo:

E E E E
SVg - T=E+ﬁ+r—2+"'+r(n_3) +T‘(n_2) +T‘(n_1) (29)
Oduzimanjem jednacine (28) od (29) dobija se:
E
r
odnosno
rt—1
SVE(T‘ - 1) = E< n )
¢ijim reSavanjem po E dobijamo:
E = sy, | = 30
= Ve |—— (30)

Izraz u zagradi predstavlja vrednost faktora V finansijske tablice za
eksploatacioni period u trajanju od n godina i stopu aktualizacije p, te se obrazac (30)
moze napisati i u formi:

E=5SVg- Wt (31)
Na potpuno analogan nacin se izraunava i anuitet na investiciona ulaganja.

Ako vrednost investicionih ulaganja u godini aktiviranja kapaciteta oznacimo
simbolom SV;, anuitet na sadasnju vrednost ulaganja se dobija po obrascu:

SVi(a) = SV, [%] (32)
odnosno:
SVi(a) = SV; uP (33)
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Kvantificirana veli¢ina efekata E u jednac¢inama (30), odnosno (31)

predstavlja anuitet na sada$nju vrednost efekata (SVg(a)), tako da razlika izmedu
SVg(a) i SV;(a) oznacava anuitet na neto sadasnju vrednost (NPV (a)).

Anuitet na neto sadasnju vrednost se moze i direktno izraunati mnozenjem

neto sadasnje vrednosti anuitetnim faktorom.

odnosno:

NPV(a) = SVg(a) — SV;(a) = (SVz — SV)) [ r*(r— 1)]
NPV(a) = NPV [n(r—__ll)] 34
NPV(a) = NPV - U 5

Investiciono odlucivanje zasnovano na metodu anuiteta kao investicionom

kriterijumu se bazira na slede¢em:

ako je razlika anuiteta na sadasnju vrednost efekata i anuiteta na sada$nju
vrednost investicionih ulaganja pozitivha, odnosno ako je anuitet na neto
sadas$nju vrednost sa pozitivnim predznakom, projekat je sa ekonomskog
aspekta prihvatljiv;

pri nultoj razlici anuiteta na sadasnju vrednost efekata i anuiteta na sadasnju
vrednost investicionih ulaganja, odnosno ako je anuitet na NPV jednak nuli,
projekat je sa ekonomskog aspekta grani¢no prihvatljiv; i

negativna razlika izmedu anuiteta na sadasnju vrednost efekata i anuiteta na
sadaSnju vrednost ulaganja, odnosno negativna vrednost anuiteta na neto
sadaSnju vrednost, indicira donoSenje ekonomske odluke o odbacivanju
investicionog projekta, odnosno odredene investicione varijante.

Matematicka i ekonomska korektnost u postupcima investicionog odlu¢ivanja

primenom gornjih pravila kod iskljucivih (nezavisnih) projekata se ne moze dovesti u
pitanje. Medutim, ako su posredi alternativni projekti, koje karakteriSu ista visina
inicijalnih investicionih ulaganja a razli¢iti periodi eksploatacije, odnosno razli¢it
iznos investicionih ulaganja a isti period eksploatacije, dosledna primena gornjih
kriterijuma moze rezultirati izborom pogreSne investicione alternative. Na neke od
mogucnosti razreSenja ovakvih dilema kod tzv. "nekompletnih alternativa",
primenom ovog metoda, ¢emo i ukazati.

Koriste¢i numeri¢ki primer, na osnovu koga smo testirali opravdanost

investicionih ulaganja sa aspekta metoda neto sadasnje vrednosti, anuitet na neto
sadasnju vrednost ¢e iznositi:
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Tabela 8: Obracun anuiteta na neto sadasnju vrednost

_ Diskontni
God | Ulaganja | Efekti faktor Sadasnja | Sy.(a) | SV;(a) | NPV(a)
(p = 9,20%) | Vrednost
2 3 4 5 6 7 8
2.000.000 1,000000 -2.000.000

600.000 0,915751 549.451  606.701 516.856 89.845
700.000 0,838600 587.020  606.701 516.856 89.845
700.000 0,767948 537.564  606.701 516.856 89.845
500.000 0,703250 351.625  606.701 516.856 89.845
500.000 0,644001 322.000 606.701 516.856 89.845

g B W N P Of Bk

Sadasnja vrednost efekata 2.347.660
Sadasnja vrednost ulaganja 2.000.000
Neto sadasnja vrednost 347.660

NPV (a) = (2.347.660 x 0,258428) — (2.000.000 x 0,258428)
NPV(a) = 606.701 — 516.856 = 89.845

Glavni nedostatak ovog metoda, kao i metoda neto sada$nje vrednosti je
determinisanost njegovog rezultata visinom stope aktualizacije. lako ovaj nedostatak
donekle umanjuje njegovu upotrebnu vrednost, primena metoda anuiteta u
postupcima ocene ekonomske efikasnosti investicionih ulaganja se ne moze
marginalizovati.

Daleko ve¢u prakticnu primenu metod anuiteta ima u slucajevima kada
ulaganja imaju jednokratni karakter i kada su godi$nji troskovi eksploatacije jednaki u
¢itavom eksploatacionom periodu. Pri konstantnom ukupnom prihodu ova ulaganja
karakteriSe anuitetni nov€ani tok i moguénost utvrdivanja prosecnih godi$njih
troskova. Ako projekat nema rezidualnu vrednost, prosecni godiSnji troskovi su, de
fakto, jednaki zbiru anuiteta na investiciona ulaganja i iznosa godiSnjih
eksploatacionih troSkova, odnosno:

_ rm(r—1)
T=1 I:ﬁ:l + Te (36)

gde T oznatava prosetne godisnje troskove, T, godisnje eksploatacione trogkove
(T, =T =T, =T; = -+ =T,), dok ostali upotrebljeni simboli imaju isto znacenje
kao i ranije.

Ako se investicioni projekat karakteriSe postojanjem rezidualne vrednosti, §to
se u praksi naj¢esce i deSava, gornji obrazac dobija oblik:
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T:I[rn(r_l)

" ]+TE—RV(r_1) (37)19

rm—1

IznalaZenje prose¢nih godiSnjih troSkova primenom obrazaca (36) i (37)
ilustrovaéemo slede¢im primerom: neka investiciona ulaganja iznose 80.000 EUR,
eksploatacioni period neka bude 15 god., troskovi eksploatacije 12.000 EUR
godiS$nje, rezidualna vrednost projekta 20.000 EUR. Ako stopa aktualizacije iznosi
9%, prosecni godi$nji troskovi, primenom obrasca (36) iznose:

(1,09)*>(1,09 — 1)
(1,09)15 -1

T = 80.000 ] +12.000 = 21.924

a primenom obrasca (37):

(1,09)*5(1,09 — 1)
(1,09)15 -1

1,09-1

] +12.000 — 20.000( ) = 21.243

Ovaj model, kao §to je i istaknuto, pored konstantnog iznosa troSkova
eksploatacije, pretpostavlja i nepromenljivost ukupnog prihoda (UP) tokom ¢itavog
perioda koris¢enja investicionog objekta. Odluka o prihvatanju odnosno odbacivanju

investicionog projekta se bazira na komparaciji veli¢ina T i UP, te se mogu doneti
sledeci zakljucci:
e nezavisni projekat je prihvatljiv ako su prosecni godi$nji troSkovi manji
od ukupnog prihoda; i
e od dva ili vise alternativnih projekata bi¢e prihvacen onaj Cija je razlika
izmedu ukupnog prihoda i prosecnih godiSnjih troSkova veca, odnosno
¢iji su prosecni godiS$nji troskovi manji (pri pretpostavci o jednakosti
ukupnog prihoda pri svim razmatranim alternativama).

¥ U datom obrascu rezidualna vrednost projekta umesto da se dodaje prihodima dobija

tretman odbitne stavke troskova, $to u striktno matematickom smislu ne menja sustinu. Njen
iznos na kraju eksploatacionog perioda n iznosi RV. Mnozenjem sada$nje vrednosti
rezidualne komponente faktorom V finansijske tablice, dobija se njihov prosetan iznos kao
odbitna stavka prose¢nih godisnjih troSkova prikazanih u obrascu (37).
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2.2.2. Aproksimativna verzija metoda anuiteta

Iako se matemati¢ka ispravnost izlozenog originalnog metoda anuiteta ne
moze dovesti u pitanje, u praksi se vrlo Cesto koristi i tzv. aproksimativni (priblizni)
metod anuiteta. Njegova primena se zasniva na kori§¢enju proste kamate.

Sustinu ovog metoda ilustrovaéemo pomocu narednog tabelarnog pregleda.

Tabela 9: Obracun troskova po aproksimativnom metodu anuiteta

Godisnji | Ukupan Ukupan Kamata Godisnji
Godina | reprod. reprod. | nereprod. na Troskovi ukupni
ekspl. iznos iznos iznos nereprod. | eksploat. troskovi
iznos (2+5+6)
1 2 3 4 5 6 7
1 I I Im—1) Ip(n—0) I Ip(n—0)
—+——+T,
n n n n T, 2 @ e
1 21 In—2 Ip(n—1 I Ip(n—1
, I 21 (n-2) Ip(n—-1) . 4, BE=1) T,
n n n e n n
1 31 I(n—3 Ip(n—2 I Ip(n—2
! 3 In=3) Ip(n—2) L =2
3 n n n n T, n n
1 (n—2)I 21 3lp I 3lp
- — — — —+—+T,
(n-2) n n n n Ul n + n e
1 (n—1I I 2Ip I 2Ip
- — - — —+—+T,
(n-1) n n n n Il n + n e
I nl 0 Ip I Ip
n n n n e n + n +Te
Ukupno: | - - Ip(n+1 Ip(n+1
up p( : ) nfe . p(2 )+nTe

Ako period eksploatacije investicionog projekta iznosi n godina, godi$nji
reprodukovani iznos investicije, ¢ija su kapitalna ulaganja |, bez obracuna kamate, je
I/n. Medutim, ako investiciju reprodukujemo sa kamatom, godiSnji troSkovi po
osnovu kamata na kraju neke godine eksploatacije su jednaki umnosku kamatne stope
I nereprodukovane vrednosti investicije na pocetku te godine. Posto nereprodukovana
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vrednost investicije, kao osnovica za obracun kamate, opada po aritmetickoj
progresiji (za iznos I/n), to ¢e takvu zakonitost pokazivati i godi$nji troskovi kamate.
Ukupna kamata (K) za ¢itav ekonomski vek investicije iznosi:

Ipn—0) Ip(n—1) Ip(n-2 3lp 2p I
= P )+p( )+p( )+m+_p+_p+_p
n n n n n n

odnosno

I
K:;p[(n—O)+(n—1)+(n—2)+---+3+2+1] (38)
gde je izraz u srednjoj zagradi zbir brojeva koji formiraju aritmeticki niz, pri kome je

svaki prethodni od narednog ¢lana veci za 1. Taj se zbir moze matematicki izraziti
kao:

m-0+n-D+nm-2)+-+3+2+1=

NS

n
[((n—0) +1] =§(n+1)
¢ijom zamenom u obrazac (38) dobijamo kona¢ni izraz za ukupnu godi$nju kamatu:
I

Prose¢na godiSnja kamata (K) se dobija deljenjem kamate za Ccitav
eksploatacioni period ekonomskim vekom investicije n, odnosno:

Ip <n + 1) (40)

k=2
2 n

Prose¢ni godi$nji tro§kovi su jednaki zbiru godi$njeg reprodukovanog iznosa (I/n),

prose¢ne godi$nje kamate i godisnjih eksploatacionih troskova, odnosno:

T—I+h%n+w+T 41
=-t- e (41)

Ako se posluzimo nasim ranijim numerickim primerom (I = 80.000, Te =
12.000, p = 9% i n = 15) prose¢ni godi$nji troSkovi primenom aproksimativnog
metoda iznose:

T=—+—
2

" ) + T, = 5.333 + 3.840 + 12.000 = 21.173 EUR

I Ip<n+1
n
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Aproksimativni metod se primenjuje i u slucaju kada investicioni zahvat na
kraju ekonomskog veka ima rezidualnu vrednost. Prora¢un se vr§i primenom
obrasca:

T =

(I —RV) N (I—-RV)p (n + 1) ‘T 42)

n 2

Pri rezidualnoj vrednosti od 20.000 EUR, proseéni troskovi u naSem primeru iznose:

T =

(80.000 — 20.000) (80.000 — 20.000) 0,09 (15 +1

15 * 2 15
= 18.880

) +12.000

Zbog primene proste kamate kod aproksimativhog metoda, njegovi rezultati
su uvek manji od rezultata dobijenih koriSCenjem originalnog metoda anuiteta.
Razlika u dobijenim rezultatima dominantno je determinisana visinom kamatne stope
i duzinom ekonomskog veka. [to su ove dve veli¢ine manje, razlika u dobijenim
rezultatima je manja i obratno. Stoga je preporucljivo aproksimativnhu metodu
primenjivati kod projekata sa kra¢im ekonomskim vekom i u uslovima primene nize
stope aktualizacije.

2.3. Metod interne stope prinosa

Metod neto sadaSnje vrednosti i metod anuiteta polaze od datog investicionog
kriterijuma u vidu stope aktualizacije i na bazi toga izraCunava se neto sadasnja
vrednost i anuitet na neto sadasnju vrednost. Kao $to smo ve¢ istakli, arbitrarnost u
odabiru stope aktualizacije moze u nekim sluc¢ajevima deformisati stvarnu sliku o
planiranoj efektivnosti i rezultirati izborom pogreSne investicione varijante.

Teoretiari i prakticari koji se bave problemima upravljanja i ocene
efektivnosti investicija izlaz iz ovakve situacije nalaze u primeni metoda interne stope
prinosa (metod interne stope rentabilnosti).

Kod ovog metoda problem se ne postavlja u formi pitanja: kolika ¢e biti neto
sadasnja vrednost pri datoj stopi aktualizacije (metod neto sadasnje vrednosti),
odnosno koliko ¢e iznositi anuitet na neto sadasnju vrednost (metod anuiteta), nego
koliko treba da iznosi stopa aktualizacije da bi neto sadasnja vrednost bila nula?
Odnosno, iz drugog ugla posmatrano, pri kojoj se stopi aktualizacije sadasnja
vrednost efekata izjednacava sa sadasnjom vrednoscu investicionih ulaganja.

U ekonomskoj teoriji i privrednoj praksi, stopa pri kojoj se sadaSnja vrednost
efekata izjednacava sa sadasnjom vrednosc¢u ulaganja, odnosno stopa pri kojoj se neto
sadasnja vrednost svodi na nulu, naziva se internom stopom prinosa ili internom
stopom rentabilnosti.
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Kod projekta sa jednokratnim ulaganjima, slede¢i gornju definiciju, a
koriste¢i simbole koji su ranije upotrebljavani, do interne stope prinosa se moze doci
koriste¢i inicijalni obrazac:

E E E E¢,_ E¢,_ E
e S Wt SR W o) R W ot N | (43)
ri r2 r3 r(n—z) r(n—l) rn
odnosno:
n
E;
i=1

u kojoj kao jedina nepoznata figurira veli¢ina r (r = 1 + p), koja oznacava diskontni
faktor iz kojeg se izraCunava interna stopa prinosa.

Ako je visina efekata investicionih ulaganja u svim godinama eksploatacije
projekta jednaka, odnosno ako vazi relacija:

Ei=E;=E3=-=Epn3 =En-1)= En=E

jednadina (43), odnosno (44) dobija oblik:

E[ L 45
ri(r— 11 (45)
odnosno:
rm—1 B I 16
mr—1) E (46)

Leva strana poslednje jednadine oznaCava tabliénu vrednost faktora 1V
finansijske tablice, odnosno reciprocnu vrednost anuitetnog faktora (reciproénu
vrednost faktora V finansijske tablice), a desna vreme povracaja investiranog kapitala.
Slede¢i tu logiku, kod projekata sa jednakim efektima, interna stopa prinosa se
izracunava izjednacavanjem anuitetnog faktora sa reciprocnom vredno$¢u vremena
povracaja investicionih ulaganja.

r(r—1) E
m—1 1 47

Ako investiciona ulaganja u godini aktiviranja kapaciteta iznose 2.000.000
EUR, period eksploatacije 5 god., a godiSnji efekti investicije 600.000 EUR,
primenom obrasca (49) dobi¢emo:
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Tabela 10: NPV kod projekata sa jednakim godisnjim efektima

Diskontni
God. Ulaganja Efekti faktor Sadas$nja
(» = 9,20%) vrednost
1 2 3 4 5
0 2.000.000 1,000000 -2.000.000
1 600.000 0,915751 549.451
2 600.000 0,838600 503.160
3 600.000 0,767948 460.769
4 600.000 0,703250 421.950
5 600.000 0,644001 386.400
NETO SADASNJA VREDNOST: 321.730
r°(r—1)  600.000
751~ 2.000000 300000
odnosno

V¢ = 0,300000

U V finansijskim tablicama (Prilog br. 5) treba pogledati pri kojoj stopi za
period od 5 godina tabliéna vrednost anuitetnog faktora iznosi 0,300000. U ovim
tablicama za dati period nema tabline vrednosti od 0,300000, ali za stopu od
15,20%, tabli¢na vrednost iznosi 0,299729, a za stopu od 15,40%, tabli¢na vrednost
anuitetnog faktora je 0,301146. Uporedujuci vrednost anuitetnog faktora dobijenog iz
odnosa godisnjeg iznosa efekta i iznosa ulaganja sa tablicnom vredno$¢u anuitetnog
faktora po stopi od 15,20% 1 15,40%, mozemo zakljuciti da se interna stopa prinosa
nalazi izmedu ovih dvaju stopa. S obzirom da nas interesuje tacan iznos interne stope,
a ne njena intervalna vrednost, problem se moze resiti primenom metoda linearne
interpolacije.

Posto razlici stope od 0,20% (15,40% - 15,20%) odgovara razlika u tabli¢noj
vrednosti anuitetnog faktora od 0,001417 (0,301146 - 0,299729), to ¢e razlici interne
stope prinosa i stope od 15,20% odgovarati 0,000271 (0,300000 - 0,299729), te
primenom proporcije dobijamo:

0,20% : 0,001417 = x% : 0.000271
Resavanjem gornje proporcije po x dobijamo:
x = 0,04

Interna stopa prinosa, dakle, iznosi:
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p =15,20% + 0,04% = 15,24%
Do istog rezultata se dolazi i primenom startne stope od 15,40%

0,20% : 0,001417 = x% : 0.001146

¢ijim reSavanjem po X dobijamo:
x=0,16%

pri ¢emu interna stopa prinosa iznosi:
p =15,40% - 0,16% = 15,24%

Pri merenju efikasnosti kod projekata sa jednakim iznosom godi$njih efekata,
moguce je vrlo precizno utvrditi veli¢inu neto sadas$nje vrednosti pri svakoj stopi
aktualizacije, ako je poznata interna stopa prinosa.

Neto sadasnja vrednost pri odredenoj stopi aktualizacije se dobija mnoZenjem
godisnje veliCine efekata razlikom faktora 1V finansijske tablice pri odabranoj stopi
aktualizacije i faktora 1V finansijske tablice pri stopi aktualizacije jednakoj internoj
stopi prinosa. Odnosno,

n_q
”(r — 1) a(a—1)

NPV =E [ (48)

gde je r =1+ p (p je stopa aktualizacije u decimalnom obliku) aa=1+p (pje
interna stopa prinosa u decimalnom obliku).

NPV = E(IV;* — IV}) (49)
Velicina E kod projekata koje karakteriSe jednakost efekata tokom citavog

eksploatacionog perioda oznacava veliinu anuiteta na sadaSnju vrednost
investicionih ulaganja za period n i stopu aktualizacije jednakoj internoj stopi prinosa:

a*(a—1)
= 1[ 50
odnosno:
E=1V} (51)
¢ijom zamenom u obrazac (48) odnosno (49) dobijamo:
r(r—1) a(a—1
NPV—I[ ( ) (_1) 1] (52)

odnosno:
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NPV = I(IV IV} — 1) (53)

Jednakost efekata tokom cCitavog perioda eksploatacije objekta pre predstavlja
izuzetak, nego pravilo. Iz tih razloga problem izracunavanja interne stope prinosa
postaje daleko kompleksniji i ne moze biti razreSen na opisani naéin, koris¢enjem
faktora 1V finansijske tablice, odnosno anuitetnog faktora V finansijske tablice. No,
time se ne odbacuje bilo kakva moguénost izraCunavanja interne stope prinosa.
Tehnika izraCunavanja se u ovakvim sluCajevima bazira na metodu pokusaja i
greSaka, odnosno interativnom postupku "pogadanja" interne stope prinosa. Inicijalno
odabrana interna stopa sluzi kao orijentir da li u sledeCem postupku primeniti vecu ili
manju stopu. Normalno, da izabranom stopom treba iznose efekata i ulaganja svesti
na sadas$nju vrednost. Ako je neto sadasnja vrednost na bazi izabrane stope pozitivna,
u narednom pokusaju je neophodno diskontovanje efekata i ulaganja izvrsiti ve¢om
stopom aktualizacije i iz efekata diskontovanja tom visom stopom ponovo utvrditi
neto sadas$nju vrednost. Povecanje stope aktualizacije se vrsi sve dotle dok se ne
dobije stopa koja po prvi put daje negativnu neto sada$nju vrednost. Na ovaj nacin se
interna stopa prinosa locira izmedu dve stope, stope aktualizacije koja po poslednji
put daje pozitivnu neto sadasnju vrednost i stope aktualizacije koja po prvi put daje
negativnu neto sadasnju vrednost. U daljem postupku se taCan iznos interne stope
prinosa utvrduje opisanim postupkom linearne interpolacije.

Tabela 11: ,,Lociranje* interne stope prinosa

Ulaganja 16,00% 17,00%

God. efelkti Diskontni Sada$nja Diskontni Sadasnja
faktor vrednost faktor vrednost

1 2 3 4 5 6
0 -2.000.000 1,000000 -2.000000 1,000000 -2.000.000
1 600.000 0,862069 517.241 0,854701 512.821
2 700.000 0,743163 520.214 0,730514 511.360
3 700.000 0,640658 448.461 0,624371 437.060
4 500.000 0,5652291 276.145 0,533650 266.825
5 500.000 0,476113 238.056 0,456111 228.055
UKUPNO: +117 -43.879

Pri stopi aktualizacije od 9,20% neto sadasnja vrednost projekta je bila pozitivna i
iznosila je 347.660. To znaci da interna stopa prinosa mora biti ve¢a od ove stope.
Povecavaju¢i stopu, neto sadasnja vrednost se smanjuje i pri stopi aktualizacije od
16,00% neto sadasnja vrednost je zadnji put pozitivna i iznosi:

600.000 + 700.000 4 700.000 4 500.000 4 500.000
1,16! 1,162 1,163 1,16% 1,165

NPVip=1600%) = ( ) —2.000.000
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NPV(pZIG,OO%) = 117

Na osnovu dobijene neto sadasnje vrednosti zakljuCujemo da je pri stopi
aktualizacije od 16,00% neto sadasnja vrednost pozitivna. Da bi smo iz sfere
pozitivne presli u sferu negativne neto sadasnje vrednosti, potrebno je i¢i sa ve¢om
stopom. Pokusa¢emo sa stopom od 17,00%. Diskontovanjem efekata i ulaganja ovom
stopom 1 istim matematickim postupkom, kako je ucinjeno i sa stopom od 16,00%,
neto sadasnja vrednost iznosi:

600.000 700.000 700.000 500.000 500.000
NPV(P:”'OO%):( 1,171 + 1,172 + 1,173 + 1,174 + 1,175

) — 2.000.000

NPV(=17,00%) = —43.879

Vidimo da se primenom stope aktualizacije od 17,00% dobija negativna neto
sadasnja vrednost, §to znaci da je interna stopa prinosa manja od 17,00%, a veca od
16,00%. Aproksimativno, njena decimalna vrednost se moze odrediti, kao §to smo
napomenuli, primenom metoda linearne interpolacije. SuStina ovog metoda, u
konkretnom slucaju, se bazira na sledeCem: promeni stope aktualizacije od 1,00%
(17,00% - 16,00%) odgovara apsolutna promena u neto sada$njoj vrednosti od 43.996
(117 + 43.879 ). Da bismo utvrdili iznos stope, koja neto sadasnju vrednost svodi na
nulu, treba postaviti proporciju:

1,00% : 43.996 = x% : 117
pri ¢emu je x = 0,003%, odnosno stopa aktualizacije iznosi:
p = 16,00% + 0,003% = 16,003%

Do istog rezultata se dolazi i ako se kao poCetna uzme stopa aktualizacije od
17,00%.

1% :43.996 = x% : 43.879
pri cemu je x% = 0,997%, odnosno stopa aktualizacije iznosi:
p =17,00% - 0,997% = 16,003%

Pri dobijenoj internoj stopi prinosa od 16,003%, sadasnja vrednost efekata
investicije se izjednacava sa sadasnjom vrednoscu investicionih ulaganja. Ekonomski
posmatrano ovakvo investiranje ¢e u ekonomskom veku investicionog objekta od 5
god. osigurati povracaj angazovanog kapitala i obezbediti rentabilnost po stopi od

16,003%. U kontekstu toga se za internu stopu prinosa moze re¢i da predstavlja
randman investicije preko onoga $to ona stvarno kosta.
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Tabela 12: Interna stopa prinosa kod projekata sa visekratnim ulaganjima

Ulaganja 9,20% 12,00% 13,00%
God. i
efekti Diskontni | Sadasnja | Diskontni | Sadasnja Diskontni Sadasnja
faktor vrednost faktor vrednost faktor vrednost
1 2 3 4 5 6 7 8

-2 -300.000 1,192464  -357.739  1,254400  -376.320 1,276900 -383.070
=il -700.000  1,092000  -764.000  1,120000  -784.000 1,130000 -791.000
0 -1.000.000 1,000000 -1.000.000 1,000000 -1.000.000  1,000000  -1.000.000
1 600.000  0,915751 549.451 0,892857 535.714 0,884956 530.974
2 700.000  0,838600 587.020 0,797194 558.036 0,783147 548.203
3 700.000  0,767948 537.564 0,711780 498.246 0,693050 485.135
4
5

500.000  0,703250 351.625 0,635518 317.759 0,613319 306.660
500.000  0,644001 322.000 0,567427 283.713 0,542760 271.380

UKUPNO: 225.921 33.148 -31.718

Sadasnja vrednost efekata  2.347.660
Sadasnja vrednost ulaganja 2.121.739
Neto sadasnja vrednost 225.921

Kao pocetnu uzeé¢emo stopu aktualizacije od 12%. Neto sadasnja vrednost pri
ovoj stopi ¢e iznositi:

600.000 700.000 700.000 500.000 500.000)

NPV _ 0 = ( + + + +
(p=12,00%) 1,121 1,122 1,123 1,124 1,125

(300.000 1,122 + 700.000 1,12 + 1.000.000 1.12°) = 33.148

Na osnovu dobijene neto sadasnje vrednosti zakljucujemo da je pri stopi
aktualizacije od 12,00% neto sada$nja vrednost jo§ uvek pozitivna. Da bi smo iz
sfere pozitivnog NPV-a presli u sferu negativnog NPV-a, potrebno je i¢i sa vecom
stopom. Pokusacemo sa stopom od 13,00%. Diskontovanjem efekata i ulaganja ovom
stopom 1 istim matematickim postupkom, kako je uc€injeno i sa stopom od 12,00%,
neto sadasnja vrednost iznosi:

600.000 700.000 700.000 500.000 500.000)

NPV, _ o) = ( + + + +
(p=13,00%) 1,131 1,132 1,133 1,134 1,135

(300.000 1,132 + 700.000 1,13 + 1.000.000 1.13%°) = —31.718
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Vidimo da se primenom stope aktualizacije od 13,00% dobija negativna neto
sadasnja vrednost, §to znaci da je interna stopa prinosa manja od 13,00%, a ve¢a od
12,00%. Aproksimativno, njena decimalna vrednost se moze odrediti, kao §to smo
napomenuli, primenom metoda linearne interpolacije. SuStina ovog metoda, u
konkretnom slucaju, se bazira na slede¢em: promeni stope aktualizacije od 1,00%
(13,00% - 12,00%) odgovara apsolutna promena u neto sadasnjoj vrednosti od 64.866
(33.148 + 31.718 ). Da bismo utvrdili iznos stope, koja neto sadasnju vrednost svodi
na nulu, treba postaviti proporciju:

1,00% : 64.866 = x% : 33.148
x=0,51%

odnosno stopa aktualizacije iznosi:
p = 12,00% +0,51 = 12,51%

Do istog rezultata se dolazi i ako se kao poCetna uzme stopa aktualizacije od
13,00%.

1,00% : 64.866 = x% : 31.718
X =0,49%

Odnosno, stopa aktualizacije iznosi:
p = 13,00% -0,49% = 12,51%

Pri dobijenoj internoj stopi prinosa od 12,51%,% sadasnja vrednost efekata
investicije se izjednacava sa sadasnjom vrednoScu investicionih ulaganja. Ekonomski
posmatrano ovakvo investiranje ¢e u ekonomskom veku investicionog objekta od 5
god. osigurati povracaj angazovanog kapitala i obezbediti rentabilnost po stopi od

12,51%. U kontekstu toga se za internu stopu prinosa moze re¢i da predstavlja
randman investicije preko onoga $to ona stvarno kosta.

2 primena metoda linearne interpolacije pri utvrdivanju interne stope prinosa daje preciznije
rezultate ako su diskontne stope date sa vise decimala, jer metod linearne interpolacije polazi
od aproksimacije da je neto sadasnja vrednost projekta linearna funkcija diskontne stope, §to
ne odgovara stvarnosti. Tako i primenom stope od 12,51% ne bismo dobili nultu neto sadasnju
vrednost, ve¢ negativni iznos od 172. Napominjemo da sa aspekta razumevanja sustine interne
stope prinosa to i ne predstavlja neki ozbiljan nedostatak.
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2.4. Koeficijent odnosa koristi i troskova

Kao kriterijum za prihvatanje, odnosno odbacivanje odredene investicione
ideje kod metoda neto sadasnje vrednosti se koristi apsolutna razlika izmedu sadasnje
vrednosti efekata i sadaSnje vrednosti ulaganja. Dobijeni iznos, odnosno neto
sadasnja vrednost pokazuje za koliko je novcanih jedinica sadasnja vrednost efekata
vecéa, odnosno manja od sadasnje vrednosti investicionih ulaganja.

Za razliku od nje, metod koeficijenta koristi i troSkova (Benefit-Cost Ratio)
meri odnos sadasnje vrednosti efekata i sadasnje vrednosti ulaganja i pokazuje koliko
na jednu jedinicu ulaganja (merenu njenom vredno$¢u u nultom periodu) dolazi
jedinica efekata (efekti se, takode, izrazavaju vredno$¢u u nultom periodu). Ovako
formulisan Benefit-Cost Ratio se naj¢eS¢e naziva indeksom rentabilnosti (indeks
profitabilnosti) i izraCunava se po obrascu:

_ SadaSnja vrednost efekata SV

IR (54)

~ Sadasnja vrednost ulaganja SV,

odnosno:
IR = E(1+ p)"'/ I,(1+ p)t (55)

gde IR oznacava indeks rentabilnosti (indeks profitabilnosti), dok ostali upotrebljeni
simboli imaju isto znacenje kao i ranije.

Vrednost indeksa rentabilnosti moze biti ve¢a, manja ili jednaka jedinici. Ako
su u pitanju nezavisni investicioni projekti, odlu¢ivanje po ovom metodu se zasniva
na prihvatanju svih projekata sa vredno$¢u indeksa rentabilnosti veceg od 1. Kod
konkurentnih  projekata, odluc¢ivanje po kriterijumu indeksa rentabilnosti
podrazumeva favorizovanje projekata, ¢iji je indeks rentabilnosti veci.

MnozZenjem sadasnje vrednosti efekata vredno$¢u anuitetnog faktora dobija
se anuitet na sada$nju vrednost efekata, a mnozenjem sada$nje vrednosti ulaganja
vredno$céu istog anuitetnog faktora dobija se anuitet na sada$nju vrednost ulaganja.
Stoga se indeks rentabilnosti moze izraziti i odnosom ovih dvaju anuiteta, odnosno:

_ Anuitet na sadasnju vrednost efekata SV (a)

IR (56)

 Anuitet na sadasnju vrednost ulaganja  SV;(a)

Ako od indeksa rentabilnosti dobijenog primenom obrazaca (54) ili (55)
oduzmemo jedinicu, odnosno ako u brojiocu obrasca (54) umesto sada$nje vrednosti
efekata stavimo neto sadasnju vrednost, odnosno u brojiocu obrasca (56) umesto
anuiteta na sadasnju vrednost efekata uzmemo anuitet na neto sadaSnju vrednost,
dobija se drugi Benefit-Cost Ratio, koji se najceS¢e naziva prosecnom Stopom prinosa
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(PSP). Ovaj pokazatelj neki autori® nazivaju jedini¢nom neto sadagnjom vrednoscu.
Prose¢na stopa prinosa moze biti pozitivna, negativna ili jednaka nuli.

PSP = (Indeks rentabilnosti — 1) (57)
psp — ( Neto sadasnja vrednost ) cg
~ \Sada$nja vrednost ulaganja (58)
Anuitet na neto sadasnju vrednost
PSP = (1 — ) (59)
Anuitet na sadasnja vrednost ulaganja

Na primeru projekta koji je prezentiran pri obradi metoda neto sadasnje
vrednosti, metoda anuiteta i metoda interne stope prinosa, indeks rentabilnosti i
prosecna stopa prinosa iznose:

_ SadaSnja vrednost efekata  2.347.660

IR = =
Sadas$nja vrednost ulaganja  2.000.000

= 1,17383

__ Anuitet na sadaSnju vrednost efekata  606.701

= ; o — = = 1,17383
Anuitet na sada$nju vrednost ulaganja 516.856

PSP = (Indeks rentabilnosti — 1) = 1,17383 — 1 = 0,17383

= 0,17383

Neto sadasnja vrednost ) 347.660

PSP = ( ~ 2.000.000

Sadasnja vrednost ulaganja

Anuitet na neto sadasnju vrednost ) 89.845

PSP = ( ~ 516.856

=0,17383
Anuitet na sadasnja vrednost ulaganja

Odlucivanje po metodu proseéne stope prinosa kod nezavisnih projekata je
determinisano karakterom dobijene stope. Ako je prosecna stopa prinosa pozitivna,
projekat je sa aspekta ovog kriterijuma prihvatljiv i obratno. Odluka o favorizovanju
odredene investicione varijante kod konkurentnih projekata je uslovljena ne samo
karakterom dobijene stope (njenom pozitivnhom, negativhom, odnosno nultom
vredno$¢u), nego i njenom veli¢inom. Od dva ili viSe konkurentnih projekata bice
prihvacéen onaj, koji ima najvecu pozitivnu prosecnu stopu prinosa.

Glavni nedostatak ovog metoda se ogleda u ¢injenici da on ignoriSe faktor
vreme, jer jednako prihvatljivim tretira sve investicione varijante koje imaju istu
vrednost indeksa rentabilnosti, odnosno prosecne stope prinosa, bez obzira na duzinu
veka trajanja i eksploatacije investicionog projekta.

21 Jovanovi¢, P., Upravljanje investicijama, Grafoslog, Beograd, 2001, str. 116.
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2.5. Diskontovani period povracaja

U diskontne metode ocene efikasnosti investicionih ulaganja spada i metod
diskontovanog perioda povraéaja.?? Za razliku od ,,obi¢nog“ perioda povraéaja, koji
pokazuje za koji vremenski period ¢e ukupna investiciona ulaganja biti pokrivena
efektima koji ¢e se ostvariti u ekonomskom veku projekta, diskontovani period
povracaja ukazuje na duzinu vremenskog perioda pri kome se, uz datu diskontnu
stopu, sadas$nja vrednost efekata izjednacava sa iznosom inicijalnih ulaganja.
Diskontovani period moze biti veci, jednak ili manji od ekonomskog veka projekta.

Za ilustraciju nacdina izraCunavanja diskontovanog perioda povracaja
posluzi¢emo se slede¢im tabelarnim primerom:

Tabela 13: Diskontovani period povracaja (razliciti efekti)

Godina I1znos Efekti Iznos blokiranih
ulaganja Nominalna Sada$nja sredstava
vrednost vrednost
1 2 3 4 5
0 160.000 -160.000
1 45.000 41.209 -118.791
2 44.875 37.632 -81.159
3 44.750 34.366 -46.793
4 44.625 31.383 -15.410
5 44.500 28.658 13.248
6 44.375 26.170 39.418
7 44.250 23.898 63.316
8 44.125 21.822 85.138
UKUPNO: 160.000 245.138

Kolona 3 u gornjoj tabeli sadrzi podatke o godi$njim efektima u ekonomskom
veku projekta, kolona 4 sadaSnju vrednost efekata (pri diskontnoj stopi od 9,20%), a
kolona 5 nepokriveni iznos inicijalnih ulaganja sadasnjom vrednos$cu efekata na kraju
odredene godine ekonomskog veka. Na osnovu karaktera predznaka podataka iz
kolone 5, moze se konstatovati da ¢e inicijalna kapitalna ulaganja od 160.000 biti
pokrivena sadaSnjom vrednoS¢u efekata u toku pete godine ekonomskog veka
projekta. Tacan diskontovani period povracaja (s’) iznosi:

22 O diskontovanom periodu povracaja investiranog kapitala kao metodu ocene ekonomske
efikasnosti detaljnije videti: Mehmed Meta, Primena PAY-BACK metoda u investicionom
odlucivanju, Univerzitetska misao 1/2002, Internacionalni univerzitet u Novom Pazaru
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Pri primeni ovog metoda nezavisni projekat treba prihvatiti ako je
diskontovani period povracaja kra¢i od ekonomskog veka projekta, prema projektu
treba biti indiferentan sa ekonomsko-finansijskog aspekta ako je diskontovani period
povracaja jednak ekonomskom veku projekta, odnosno projekat treba odbaciti ako je
diskontovani period povrac¢aja duzi od ekonomskog veca projekta. Kod konkurentnih
projekata, odlu¢ivanje po kriterijumu diskontovanog perioda povracaja se najéesée
zasniva na favorizovanje projekata ¢iji je diskontovani period povracaja kraéi.

Za projekte koji se karakteriSu jednokratnim ulaganjima i viSekratnim
anuitetskim efektima, pri izracunavanju njihovog diskontovanog perioda povracéaja

polazimo od izraza:

rs' —1
E|l—|=1

rs'(r—1)
odnosno:
rs' —1 _ I
rs'(r—1) E

u kojoj I/E oznaava nediskontovani period povracaja (s) a r diskontni faktor
(r =1 + p). Njihovom zamenom u gornjoj jednacini dobijamo:

(1+p)* -1
p(1+p)
odnosno:
1+p) =
A+p)* =7— -

¢ijim logaritmovanjem dobijamo:

s"log(1 + p) = log (1 — sp)

u kojima p oznacava diskontnu stopu u decimalnom obliku. ReSavanjem zadnje
jednacine po s’ dobijamo diskontovani period povracaja:
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_1
s = M (60)

log(1 + p)

Nacine izraunavanja diskontovanog perioda povracaja kod projekata sa
anuitetskim efektima ilustrova¢emo na slede¢em primeru. Neka projekat sa
inicijalnim ulaganjima od 60.000 EUR u periodu od 8 god. obe¢ava anuitetske efekte
u iznosu od 15.000 EUR.

Nediskontovani period povracaja (S) iznosi:

_1_60000
STF " 15000 8°¢

a diskontovani period povrac¢aja (pri diskontnoj stopi od 9%) primenom obrasca (60)
iznosi:
s’ = 5,18 god.

Priblizna vrednost diskontovanog perioda povracaja se moze izraunati i
svodenjem efekata pri datoj diskontnoj stopi, na vrednost u nultom periodu.

Tabela 14: Diskontovani period povracaja (anuitetski efekti)

Godina Ulaganja Sada$nja Iznos blokiranih
i efekti vrednost sredstava

1 2 3 4

0 -60.000 -60.000 -60.000
1 15.000 13.761 -46.239
2 15.000 12.625 -33.614
3 15.000 11.583 -22.031
4 15.000 10.623 -11.408
5 15.000 9.749 -1.659
6 15.000 8.944 7.285

7 15.000 8.206 15.491
8 15.000 7.528 23.019

Na osnovu karaktera predznaka podataka iz kolone 4, moze se konstatovati
da ¢e inicijalna kapitalna ulaganja od 60.000 biti pokrivena sadasnjom vredno$éu
efekata u Sestoj godini eksploatacije projekta. Tacan diskontovani period povracaja
iznosi:

=540 o800
y S T 0T go4q ~ M OE%
ili

7285

5 =07 goas T VOB
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lako se koris¢enjem ovog metoda pokuSavaju otkloniti neki od sustinskih
nedostataka metoda nediskontovanog perioda povracaja, neuvazavanje visine efekata
nakon perioda povracaja predstavlja njegov najvec¢i nedostatak. Za ilustraciju ovog
nedostatka posluzi¢emo se slede¢im primerom:

Tabela 15: Nepouzdanost primene diskontovanog perioda povracéaja

Elementi Godina ulaganja | Projekat Projekat Projekat
obracuna i efekata WA B C*

1 2 3 4 5
Kapitalna ulaganja 0 240.000 240.000 240.000
Efekti ulaganja 1 110.000 79.300 66.000

2 169.400 85.000 76.000
3 10.000 130.000 78.000
4 10.000 40.000 85.800
5 12.000 60.000 160.000

Sva tri projekta imaju isti ekonomski vek, jednaka ulaganja i razliite iznose
godisnjih efekata. Diskontovani period povracaja kod projekta ,,A“ iznosi dve godine,
kod projekta ,,.B“ tri godine a kod projekta ,,C* Cetiri godine. Mereno duzinom
diskontovanog perioda povracaja ispada da je prvi projekat najatraktivniji, dok bi
projekat ,,C“ sa tog stanoviSta bio najmanje prihvatljiv, jer je njegov diskontovani
period povracaja najduzi. Za metod diskontovanog perioda povracaja je potpuno
nebitno to $to projekat ,,A“, posle perioda povracaja nudi skromne efekte u ukupnom
trogodi§njem iznosu od svega 32.000, projekat ,,.B*“ u dvogodi$njem periodu posle
perioda povracaja nudi efekte u iznosu od 100.000, do projekat ,,C*, nakon perioda
povracaja nudi impozantan efekat od 160.000.

Ako ove projekte ocenjujemo sa aspekta metoda neto sadaSnje vrednosti
dobijamo da neto sadaSnje vrednosti projekta ,,A* iznosi 21.794, projekta ,,B iznosi
64.575, a za projekta ,,C* 99.347. Ovim smo dosli do dijametralno suprotnih
zakljucaka u odnosu na metod diskontovanog perioda povracaja. Projekat ,,A* iako
ima najkraci diskontovani period povracaja ima najmanju neto sadas$nja vrednost.
Nasuprot njemu, projekti ,,B“ i,,C* iako sa duzim diskontovanim periodom povracaja
imaju vecu neto sadasnju vrednost u odnosu na projekat ,,A*“. Da kontradiktornost pri
rangiranju alternativnih projekata bude veca, analiza pokazuje da projekat ,,C*, iako
ima najduzi period povracaja, sa aspekta rentabilnosti je na vrhu rang liste ovih
projekata po stepenu prihvatljivosti, a projekat ,,A“ sa najkra¢im diskontovanim
periodom je najmanje rentabilan.

Tako se primenom metoda diskontovanog perioda povracaja otklanjaju neki
od nedostataka metoda neto sadasnje vrednosti i metoda ,,obi¢nog* ili
nediskontovanog vremena povracaja, donosenje investicionih odluka o prihvatanju ili
eliminisanju projekata na koriS¢enju samo ovog metoda se ne moze vrsiti. On ima
mnogo jacu izrazajnu snagu kada se koristi kao dopunski kriterijum pri alternativnom
odlu¢ivanju o prihvatanju, odnosno eliminisanju projekata sa jednakom neto
sadasnjom vrednoscu. Pod tim pretpostavkama prednost treba dati projektu sa kra¢im
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diskontovanim periodom povracaja, pod uslovom da su diskontovani periodi
povracaja konkurentnih projekata kraci od perioda njihove eksploatacije.

Zbog ovih i1 njima sliénih ozbiljnijih defekata, zasnivanje investicionih
odluka na diskontovanom periodu povracaja kao jedinom eliminacionom kriterijumu
je vrlo rizi¢no. Zato se u cilju objektivizacije investicionog odlu¢ivanja primena ovog
metoda preporucuje samo u formi dopunskog kriterijuma pri rangiranju projekata koji
su ve¢ zadovoljili test rentabilnosti.

3. NEDISKONTNI METODI

Svi metodi ocene ekonomske efikasnosti investicionih zahvata koji pri
vrednovanju efekta i ulaganja ne uzimaju u obzir njihovu vremensku dimenziju u
finansijskoj, i uopSte u ekonomskoj teoriji, se zajednickim imenom nazivaju
nediskontnim ili statickim metodama.

lako teorija i praksa investicionog menadzmenta preferira primenu metoda
koje dominantno uvazavaju koncept vremenske vrednosti novca, znaaj, primena i
naucna fundirarnost nediskontnih metoda se ne moze ignorisati. Odsustvo vremenske
komponente i na njoj temeljne odluke u procesu investicionog odlu¢ivanja predstavlja
osnovnu manjkavost ovih metoda. Ali ih, s druge strane, jednostavno matematicko
izrazavanje i izuzetno raSirena primena ¢ini jako popularnim i u prakti¢ne svrhe
primenjivim metodama.

U literaturi se moze nai¢i na mno$tvo razli¢itih klasifikacija nediskontnih
metoda ocene ekonomske efikasnosti investicionih ulaganja. Najvec¢u primenu imaju:

e Metod racunovodstvene stope prinosa (AVERAGE RATE OF RETURN),

e Metod vremena povracaja investiranog kapitala (PAY-BACK METHOD),

e Metod recipro¢ne vrednosti vremena povracaja,

e Produktivnost investicionih ulaganja,

¢ Ekonomicnost investicionih ulaganja i

e Tehnicka opremljenost investicija.

3.1. Metod racunovodstvene stope prinosa

Rentabilnost investicionih ulaganja se primenom metoda racunovodstvene
stope prinosa izrazava na vrlo jednostavan nacin, iz odnosa ostvarenog profita i visine
kapitalnih ulaganja. Razumljivo je da ishod dobijenog rezultata zavisi od toga Sta se
podrazumeva pod pojmom profita i pod pojmom kapitalnih ulaganja. Jako Sirok
dijapazon misljenja u ekonomskoj teoriji postoji pri definisanju ovih dvaju kategorija.

U brojiocu obrasca za izraCunavanje raCunovodstvene stope prinosa se
najcesce uzima:
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- iznos akumulacije u prvoj godini eksploatacije projekta,

- iznos akumulacije u ¢itavom ekonomskom veku trajanja investicije,

- iznos prosecne godi$nje akumulacije,

- zbir akumulacije i kamate na pozajmljeni kapital u prvoj godini

eksploatacije,

- zbir akumulacije i kamate u ¢itavom ekonomskom veku,

- zbir prosetne godisnje akumulacije i prosecne godiSnje kamate na

pozajmljeni kapital.

Racunovodstvena stopa prinosa zavisi i od poimanja kategorije kapitalnih
ulaganja, kao veli¢ine koja se nalazi u imeniocu obrasca za njeno izra¢unavanje.
Kapitalna ulaganja se kvantitativno najc¢e$c¢e izrazavaju:

- visinom ukupnih ulaganja (ulaganja u osnovna i trajna obrtna sredstva)

do momenta aktiviranja projekta;

- visinom ukupnih ulaganja u osnovna sredstva;

- prosecnom visinom angazovanog kapitala u osnovna i obrtna sredstva

tokom ekonomskog veka projekta;

- prosecnom veli¢inom angazovanog kapitala u osnovna sredstva tokom

ekonomskog veka.

Prezentirani nacini izrazavanja profita i kapitalnih ulaganja za potrebe
proracuna ra¢unovodstvene stope prinosa predstavljaju najéeSée prisutne oblike u
ekonomskoj teoriji i1 praksi investicionog menadzmenta, ali ne i jedine. Tako npr.
M.H.Abdelsamad navodi 24 nacina iskazivanja brojioca i 36 nacina iskazivanja
imenioca, ¢ime implicite ukazuje na mogucnost izraZzavanja ove stope na 864 razli¢ita
nacina.”

U praksi najceS¢e preovladava primena proseCne racunovodstvene stope
prinosa (r), dobijene iz odnosa zbira prose¢ne akumulacije i kamate (Ak) i visine
proseéno angazovanog kapitala (I), odnosno:

-100 (61)

gde je,

=
w
I

n
Ak, + Ak, + Aks 4+ -+ Ak oy + Ak 1y + Ak
1 2 3 (n-2) (n-1) n :ZAki/n

n
i=1

n
_ L+ L+ L+ L+ oy + 1
I=0 1 2 3 (n-2) (n-1) n=zli/(n+1)

n+1 :
i=0

2 Abdelsamad, M.H., A Guide to Capital Expenditure Analysis, Amacom, New York, 1973,
str. 44-66
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gde upotrebljeni simboli ozna¢avaju:

Ak, Aky, Aks, ..., Ak(n_2), Ak (n—1), Ak, — godiSnju bruto akumulaciju u
prvoj. drugoj, trecoj,...i n-toj godini ekonomskog veka;

n

z Ak; — iznos bruto akumulacije u ¢itavom ekonomskom veku;
i=1

I, — blokirani kapital na kraju ekonomskog veka, odnosno rezidualna
vrednost projekta;

I+ 1 +1; + 13+ -+ I(n_3) + I(n—1) — zbir ukupno blokiranog kapitala na
kraju nulte, prve, druge, trece...., (n-2) i (n-1) godine;

n

Z I; — zbir blokiranog kapitala na kraju godine 0,1,2,3, ...,n

=0
n — ekonomski vek projekta (u godinama).

Zbir proseéne godiSnje neto akumulacije i prose¢ne godiSnje kamate
predstavlja prosecan prinos na ukupno angazovani kapital (sopstveni i pozajmljeni) i
naziva se prose¢nom bruto akumulacijom.

Proseéno angaZovana sredstva se dobijaju sabiranjem blokirane vrednosti
osnovnih i trajnih obrtnih sredstava na kraju svake godine eksploatacije investicionog
objekta iznosom u trenutku aktiviranja kapaciteta i deljenjem dobijene veliine sa
brojem koji je za 1 veci od vremena eksploatacije. Dugoro¢no blokirana sredstva na
kraju svake godine u odnosu na kraj prethodne godine su manja za iznos troskova
amortizacije. Ako projekat na kraju ekonomskog veka nema neamortizovanu
vrednost, iznos dugoro¢no angazovanih sredstava na kraju zadnje godine
eksploatacije je jednak visini trajnih obrtnih sredstava. Iznos angazovanih sredstava
na kraju perioda eksploatacije, kod projekata sa rezidualnom vrednoséu, je jednak
razlici ukupnih ulaganja u momentu aktiviranja investicionog objekta i deblokirane
amortizacije u ¢itavom ekonomskom veku.

Teorijski posmatrano, ako sva osnovna sredstva predvidena projektom imaju
vek trajanja duZzi od perioda eksploatacije, prosecno angazovana sredstva su jednaka
polovini zbira njihovih iznosa u momentu aktiviranja kapaciteta i rezidualne
vrednosti na kraju ekonomskog veka. Ako se pak, vek trajanja svih osnovnih
sredstava poklapa sa periodom eksploatacije, a projektom se ne planira ulaganje u
trajna obrtna sredstva, iznos prosecno angazovanog kapitala je jednak polovini
njegove inicijalne vrednosti.
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3.1.1. Prihvatanje ili odbacivanje investicione ideje

Proces investicionog odlu¢ivanja zasnovan na metodu ra¢unovodstvene stope
prinosa se naj¢eS¢e bazira na komparaciji ove stope sa Zeljenom, odnosno unapred
definisanom stopom prinosa, koja sluzi kao eliminacioni kriterijum.

Kod nezavisnih projekata odluka o njihovom prihvatanju, odnosno
eliminisanju, zasniva se na ispunjenju, odnosno neispunjenju eliminacionog
kriterijuma. Ako je dobijena racunovodstvena stopa prinosa ve¢a od zeljene stope,
kao standardne stope, kojom je definisan eliminacioni kriterijum, projekat ¢e biti
prihvacen. U protivhom, ako je raéunovodstvena stopa prinosa manja od Zeljene stope
prinosa, projekat nece biti prihvacéen.

Kod medusobno konkurentnih projekata, prihvacen ¢e biti projekat sa
najvec¢om rac¢unovodstvenom stopom prinosa, Uz uslov da on ispunjava minimum Kkoji
je definisan Zeljenom stopom prinosa. Pored Zeljene stope prinosa vrlo ¢esto ulogu
eliminacionog kriterijuma ima i prose¢na cena kapitala kao cena izvora finansiranja,
poSto ona obuhvata i cenu vlastitih i cenu pozajmljenih izvora. 1z tog ugla
posmatrano, prose¢na cena kapitala aproksimira prinos koji se Zeli ostvariti po
osnovu ulaganja i dati investicioni zahvat, a ratunovodstvena stopa prinosa izrazava
veli¢inu prinosa koju investicioni projekat obecava.

Polaze¢i od jednog hipotetinog investicionog zahvata koji se karakteriSe
jednokratnim ulaganjem u iznosu od 160.000 EUR (97.500 EUR sopstvenog kapitala
¢ija cena iznosi 9,60% 1 62.500 EUR pozajmljenog kapitala ¢ija ugovorena kamatna
stopa iznosi 8,00%) i podataka o iznosu efekata i angazovanog kapitala u godini
ulaganja i ekonomskom veku projekta kao §to je u narednoj tabeli dato, ilustrova¢emo
nacin obracuna racunovodstvene stope prinosa. Ovaj primer je ve¢ koriS¢en pri
ilustraciji obracuna proseéne cene kapitala (8,35%). Primer dat u narednoj tabeli
zasniva se na slede¢im pretpostavkama:

- Sva se ulaganja odnose na osnovna sredstva koja se celosti ravnomerno

amortizuju po stopi od 12,50%;

- Ukupan prihod je konstantan u svim godinama ekonomskog veka projekta i
iznosi 150.000 EUR;
- Kredit u iznosu od 62.500 EUR se amortizuje jednakim osmogodiSnjim

otplatama uz ugovorenu kamatnu stopu od 8,00%;

- Stopa poreza na profit iznosi 20,00%;
- Svi troskova izuzimajuci eksplicitnu kamatu (kamata na pozajmljeni kapital)

Su konstantni u ¢itavom ekonomskom veku projekta;

- Neto akumulacija predstavlja razliku ukupnog prihoda i svih troskova, u koje
su ukljucene i obaveze po osnovu poreza na profit.
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Tabela 16: Obracun raéunovodstvene stope prinosa

Neto Bruto Angazovani
Godina akumulacija Kamata | Amortizacija | akumulacija kapital
(2+3)
1 2 3 4 5 6
0 - - - - 160.000
1 20.000 5.000 20.000 25.000 140.000
2 20.500 4.375 20.000 24.875 120.000
3 21.000 3.750 20.000 24.750 100.000
4 21.500 3.125 20.000 24.625 80.000
5 22.000 2.500 20.000 24.500 60.000
6 22.500 1.875 20.000 24.375 40.000
7 23.000 1.250 20.000 24.250 20.000
8 23.500 625 20.000 24.125 0
Ukupno: 174.000 22.500 160.000 196.500 720.000
Prosek: 21.750 2.812 20.000 24.562 80.000

Rekli smo da je prose¢na cena izvora finansiranja u nasem primeru 8,35%.
Zbir osmogodisnje neto akumulacije iznosi 174.000, $to znaéi da je prose¢na godi$nja
neto akumulacija 21.750 EUR (174.000:8). Ukupna kamata za osmogodi$nji prihod
iznosi 22.500, a njen proseCan godisnji iznos 2.812 EUR (22.500:8). Prose¢na
godiSnja bruto akumulacija iznosi 24.562 (21.750+2.812). Ukupna investiciona
ulaganja u momentu aktiviranja kapaciteta iznose 160.000 EUR, na kraju prve godine
eksploatacije 140.000 (inicijalna kapitalna ulaganja umanjena za iznos amortizacije u
prvoj godini), na kraju druge godine 120.000 EUR (inicijalna investiciona ulaganja
umanjena za zbir amortizacije u prvoj i drugoj godini), a na kraju osme godine su
jednaka nuli (inicijalna ulaganja umanjena za iznos ukupne osmogodiSnje
amortizacije). Projekat nema rezidualnu vrednost, jer se poSlo od pretpostavke da su
sva ulaganja izvrSena u nabavku i izgradnju osnovnih sredstava i da je period njihove
amortizacije jednak ekonomskom veku projekta.

Prose¢no angazovana dugoroc¢na ulaganja iznose:

- 160.000 + 140.000 + 120.000 + --- + 40.000 + 20.000 + 0
I = 9 = 80.000

a raCunovodstvena stopa prinosa:

24,562
" = 80.000

-100 = 30,70%

Ako se dobijena racunovodstvena stopa prinosa (30,70%) uporedi sa
prose¢nom cenom izvora finansiranja (8,35%), proizlazi da je projekat sa aspekta
primene ovog metoda prihvatljiv, jer dobijena raunovodstvena stopa prinosa
zadovoljava eliminacioni kriterijum.
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Dekomponovanjem iznosa prose¢no angazovanog kapitala na deo koji se
odnosi na pozajmljeni i deo koji se odnosi na sopstveni kapital, a na osnovu poznate
racunovodstvene stope prinosa (30,70%) i kamatne stope na kreditna sredstva
(8,00%), moze se izvrsiti analiza prose¢no ostvarene neto akumulacije (21.750 EUR)
sa aspekta izvora koji su participirali u njenom ostvarenju. Polazna pretpostavka te
analize je da se utvrdi iznos prose¢no kori$¢enih pozajmljenih sredstava. Kada se
iznos proseéno koriS¢enih pozajmljenih sredstava utvrdi, prose¢no angazovani
sopstveni kapital se izratunava kao razlika izmedu prosecno koris¢enog ukupnog
kapitala i prose¢no kori§¢enih pozajmljenih sredstava. U naSem primeru, pozajmljena
sredstva u iznosu od 62.500 EUR su koris¢ena u obliku kredita sa rokom otplate od 8
god., kamatnom stopom od 8,00% i primene modela jednakih otplata.

Tabela 17: Model amortizacija kredita jednakim otplatama

Godina Dug i ostatak Otplata Kamata Anuitet
duga (3+4)
1 2 3 4 5
1 62.500 7.812 5.000 12.812
2 54.688 7.812 4.375 12.187
3 46.876 7.812 3.750 11.562
4 39.064 7.812 3.125 10.937
5 31.252 7.812 2.500 10.312
6 23.440 7.812 1.875 9.687
7 15.625 7.812 1.250 9.062
8 7.812 7.812 625 8.437
Ukupno: 281.257 62.500 22.500 84.996
Prosek: 35.157 7.812 2.812 10.624

Iz amortizacionog plana otplate kredita, utvrduje se iznos koris¢enog kredita u
toku ¢itavog perioda njegove otplate. Sabiranjem ovih iznosa i deljenjem dobijenog
zbira vremenom otplate kredita, dobija se iznos prosec¢no koriS¢enog pozajmljenog
kapitala.?*

. o . 62.500 + 54.688 + --- + 7.812
Prosectno pozajmljeni kapital = 3 = 35.157

2 Pri koris¢enju modela amortizacije kredita jednakim godisnjim anuitetima ili jednakim
godisnjim otplatama, prose¢no kori$¢ena pozajmljena sredstva se jednostavnije mogu utvrditi
deljenjem prosecne godiSnje kamate sa ugovorenom kamatnom stopom izraZzenom u
decimalnom obliku, tj.: Prose¢no pozajmljeni kapital = 2.812/0,08 = 35.157
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Iznos prosecno koris¢enog pozajmljenog kapitala pri modelu amortizacije kredita

jednakim godi$njim otplatama je jednak polovini zbira jednogodiSnje otplate i iznosa

kredita. Prose¢no koris¢eni sopstveni kapital iznosi 44.843 EUR (80.000 — 35.157).
Na osnovu obrasca:

~| =

u kome izraz u brojiocu oznatava zbir proseéne godisnje neto akumulacije (A) i
proseéne godisnje kamate (K), a imenilac zbir prose¢no angazovanog sopstvenog (I;)
i prose¢no angazovanog pozajmljenog (I_p) kapitala. ReSavanjem gornjeg izraza po
Ak dobijamo:

odnosno:
A+K=r(;+1,)

Rekli smo da se proseéna godiSnja kamata dobija mnoZenjem prosecno
kori§¢enog pozajmljenog kapitala sa ugovorenom kamatnom stopom (p), pa se gornji
izraz transformise u oblik:

A+Lp=r(s;+1,)

Ako I_p p prebacimo na desnu stranu jednacine, nakon njenog sredivanja dobijamo
kona¢ni izraz:

A=rl+1,(r—p) (62)

u kojoj prvi sabirak oznacava deo prosecne godisnje neto akumulacije koji je rezultat
koriS¢enja sopstvenog kapitala a drugi, deo prosene godiSnje neto akumulacije koji
je rezultat koriS¢enja pozajmljenog kapitala.

Proseénu akumulaciju ostvarenu koris¢enjem sopstvenog kapitala dobijamo
mnozenjem iznosa prosecno koris¢enog sopstvenog kapitala racunovodstvenom
stopom prinosa, a deo prosetne akumulacije koji je rezultat angaZzovanja
pozajmljenog kapitala dobi¢emo mnozenjem prosecno koris¢enog pozajmljenog
kapitala razlikom racunovodstvene stope prinosa i kamatne stope. Prema tome, u
naSem primeru, prose¢na neto akumulacija je ostvarena:

- po osnovu sopstvenog kapitala (44.843 x 0,307) = 13.767
- po osnovu pozajmljenog kapitala [35.157 x (0,307 - 0,080)] = 7.983
Ukupna akumulacija =21.750

1z navedenog primera se moze zakljuciti da se neto akumulacija po osnovu
angazovanja pozajmljenog kapitala moze ostvariti samo u slucaju ako je
raCunovodstvena stopa prinosa veca od cene pozajmljenog kapitala. Ovom
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konstatacijom se uvodi dodatni restriktivni zahtev u pogledu prihvatanja investicionih
projekata testiranih sa aspekta primene ovog metoda. Investicioni projekat ili
odredena investiciona varijanta ¢e biti prihvac¢ena uz uslov da racunovodstvena stopa
prinosa bude veca od proseCne cene angazovanog kapitala i ujedno veca ili
eventualno jednaka ceni pozajmljenog kapitala. Ovim se Zeli potencirati znacaj, ne
samo cene kapitala, ve¢ i uticaj kapitalne strukture investicionog projekta na visinu
prose¢ne cene kapitala, a preko nje i na odluku o prihvatanju ili odbacivanju projekta.

lako je ovaj metod u praksi vrlo popularan, jer je shvatljiv ¢ak i ljudima
kojima ekonomija nije struka, njegov osnovni nedostatak proizilazi iz neuvazavanja
koncepta vremenske vrednosti novca. Pored toga, primenom ovog metoda efekti
ulaganja se izrazavaju na tradicionalan nacin (ra¢unovodstveni pristup), a ne
veli¢inom koja stvarno izrazava iznos novca koji ¢e biti  osloboden u toku
ekonomskog veka i koji shodno tome ima svoju reinvesticionu snagu.

Nepouzdanost primene metoda raCunovodstvene stope prinosa u postupcima
investicionog odluc¢ivanja, sa aspekta nedostatka koji proizilazi iz ignorisanja
koncepta vremenske vrednosti novca, ilustrova¢emo slede¢im primerom.

Tabela 18: Prikaz jednog od nedostataka racunovodstvene stope prinosa

Projekat ,,A* Projekat ,,B* Projekat ,,C*
Godina i _
ekspl. Bruto Efekat | Bruto profit | Efekat | Bruto profit | Efekat
profit

1 2 3 4 5 6 7
1 2.000 6.000 5.000 9.000 8.000 12.000
2 4.000 8.000 5.000 9.000 6.000 10.000
3 6.000 10.000 5.000 9.000 4.000 8.000
4 8.000 12.000 5.000 9.000 2.000 6.000

Ako sva tri projekta imaju ista inicijalna ulaganja u iznosu od 16.000 EUR,
njihov prose¢no angazovani iznos je 8.000 EUR. lako ovi projekti imaju razli¢ite
godiSnje vrednosti bruto profita i efekata, ra¢unovodstvena stopa prinosa je ista i
iznosi 62,5% (5.000 : 8.000). Ako bi odluka bila bazirana na ratunovodstvenoj stopi
prinosa ovi bi projekti bili podjednako prihvatljivi. Medutim, o€ito je da sa aspekta
godisnje dinamike efekata, oni ne mogu biti jednako rangirani. Dinamika efekata
upucuje na preferiranje projekta "C" u odnosu na ostale projekte, odnosno
preferiranje projekta "B" u odnosu na projekat "A".
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3.1.2. Odnos ra¢unovodstvene stope prinosa i vremena
povracaja

Kod projekata sa jednogodisnjim ulaganjima i viSegodi$njim, ali medusobno
jednakim efektima, pod odredenim pretpostavkama mogu biti uspostavljeni odnosi
izmedu racunovodstvene stope prinosa 1 perioda povracaja, odnosno njegove
reciprone vrednosti, kao bazi¢nih varijanti nediskontnih metoda ocene ekonomske
efikasnosti investicionih ulaganja. Naime, ako se investicioni zahvat sem
jednokratnim ulaganjem i jednako$é¢u efekata u ekonomskom veku karakterise:

- Konstantnim iznosom bruto akumulacije tokom ¢itavog ekonomskog veka

(Akl = Akz = Ak3 = e = Akn = Ak),
- Primenom ravnomernog modela vremenske amortizacije (Am,; = Am, =
Am3 = e = Amn = Am) i

- Odsustvom rezidualne vrednosti (Am, + Am, + Amg + -+ Am,, = 1)

raCunovodstvena stopa prinosa moze biti dobra aproksimacija vremena povracaja
investiranog kapitala, odnosno njegove recipro¢ne vrednosti.®

Posto su godi$nje amortizacione kvote medusobno jednake, a projekat nema
rezidualnu vrednost, mora vaziti relacija:

Am = (63)

I
n
koja pokazuje da je godiSnja amortizacija jednaka kolicniku iznosa investicionih
ulaganja i duzine ekonomskog veka projekta

Polaze¢i od iznetih karakteristika, inicijalni obrazac za izraCunavanje
racunovodstvene stope prinosa:

se transformiSe u oblik:

Posto je Am = I /n, zamenom u gornji obrazac dobijamo:

 Krasulja, D., IvaniSevi¢, M., Poslovne finansije, Ekonomski, fakultet, Beograd, 2000, str.
332-334.
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;!
r=E—_a
5 I
¢ijim sredivanjem dobijamo obrazac:
2E 2
=T

u kome E/I oznacava reciproénu vrednost vremena povracaja (d), a n ekonomski vek
projekta, odnosno:

= 2d E 64
r=2d-= (64)
————————————————————— 2d
r
d
|
|
|
|
0 n=1/d n=2/d 0

Slika 3: Odnos racunovodstvene stope prinosa i reciproc¢ne vrednosti
vremena povracaja

[Degresivno rastuéi tok krive r pokazuje da se sa poveéanjem ekonomskog veka
projekta, racunovodstvena stopa prinosa raste u sve manjem i manjem iznosu.
Funkcija r u intervalu (1/d < n < 2/d) je elasticna, jer svaka promena u ekonomskom
veku projekta za odredeni % izaziva istosmernu promenu u racunovodstvenoj stopi
prinosa za veci procenat. Pri n=2/d funkcija r je jedinicno elasticna, dok je za
vrednosti (2/d < n < o« neelasticna, posto svaka promena u ekonomskom veku za
odredeni procenat izaziva istosmernu promenu u racunovodstvenoj stopi prinosa za
manji procenat. Koeficijent elasticnosti funkcije r se kvantitativno izrazava odnosom
procentualne promene u racunovodstvenoj stopi prinosa i procentualne promene u
velicini n, Sto se postize primenom obrasca: Et=1/(nd-1). Napominjemo da je za
n=1/d funkcija r savrSeno elasticna, dok za n=c elasticnost funkcije
racunovodstvene stope prinosa je jednaka nuli.]
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Analizom izraza (64) zaklju¢ujemo sledece:

e racunovodstvena stopa prinosa je jednaka nuli ako je n = 1/d, odnosno ako je
period povracaja jednak ekonomskom veku projekta;

e racunovodstvena stopa prinosa ¢e biti jednaka recipro¢noj vrednosti vremena
povracaja (r = d), ako je n=2/d, odnosno ako je ekonomski vek projekta dva
puta duzi od perioda povracaja;

e sa produzavanjem ekonomskog veka raCunovodstvena stopa prinosa
degresivno raste i pri beskona¢no velikoj vrednosti h ona aproksimira iznos
koji je dvostruko veci od reciproéne vrednosti vremena povracéaja (iz zadnjeg
obrasca ako n —oc umanjilac 2/n—0, pa je r = 2d).

3.2. Metod vremena povracaja investiranog kapitala

Svakog pojedinca, pa ¢ak i laike, a ne samo racionalne investitore, interesuje
vreme za koje ¢e sredstva ulozena u neki biznis biti vraéena, deblokirana, odnosno
reakumulirana. U tom smislu, zajmodavca interesuje za koji ¢e period novac dat u
obliku kredita biti u formi anuiteta vracen, prodavca odredene robe zanima vremenski
period za koji ¢e sredstva blokirana pri nabavci biti deblokirana prodajom robe, a
investitora za koji ¢e vremenski period kapitalna ulaganja u odredeni zahvat u istom
iznosu dobiti prvobitnu (nov¢anu) formu.

Verovatno je iz ovih, ili njima sli¢nih razloga, metod vremena povracaja
investiranog kapitala (Pay-Back Method) dobio veliku publicitet i primenu u praksi,
kao jedan od najznacajnijih nediskontnih varijanti ocene efikasnosti dugoro¢nih
ulaganja.

3.2.1. Nediskontovani period povracaja

Da bi se izracunalo vreme Koje je potrebno da se kapital koji se planira uloziti
u odredeni investicioni zahvat povrati (s), potrebno je staviti u odnos iznos kapitala
koji se planira investirati (I ) sa iznosom godisnjeg efekta koji se ofekuju ostvariti
(E), definisanih na ranije opisani na¢in. Obrazac bi, dakle, bio:

s== (65)

Vreme povracaja investiranog kapitala, primenom gornjeg obrasca, moze biti
stvarno ili prosecno. Ono ¢e biti stvarno pod uslovom da su godi$nji efekti
investicionih ulaganja jednaki i ako je vreme povratka manje od perioda eksploatacije
investicionog objekta (s < n). Ako gornji uslovi nisu ispunjeni, vreme povracaja
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izraCunato primenom obrasca (64), oznacCava prosetno vreme. Proracun vremena
povracaja na bazi prose¢ne veliCine E ili veliCine E iz reprezentativne godine, moze
deformisati sliku o "stvarnom" vremenu povracaja investiranog kapitala.

Stvarno vreme povracaja kod projekata sa nejednakim godiSnjim efektima
izraCunava se uporedivanjem iznosa investicionih ulaganja sa iznosom kumulativno
deblokiranih sredstava po osnovu efekata dugoro¢nih ulaganja, $to se moze ilustrovati
slede¢im primerom:

Tabela 19: Elementi za izracunavanje vremena povracaja

Iznos Neto Efekti Iznos
God. ulaganja | akumul. Kamata | Amortiz. | (2+3+4) | blokiranih
sredstava
1 2 3 4 5 6
0 160.000 -160,000
1 20.000 5.000 20.000 45.000 -115.000
2 20.500 4.375 20.000 44.875 -70.125
3 21.000 3.750 20.000 44.750 -25.375
4 21.500 3.125 20.000 44.625 19.250
5 22.000 2.500 20.000 44.500 63.750
6 22.500 1.875 20.000 44.375 108.125
7 23.000 1.250 20.000 44.250 152.375
8 23.500 625 20.000 44,125 196.500
Ukupno: 160.000 174.000 22500 160.000 356.500

Na osnovu iznosa i dinamike efekata i njegovih komponenti (neto akumulacije,
kamate i amortizacije) u ekonomskom veku projekta i poznatog iznosa inicijalnih
ulaganja prikazanih u gornjoj tabeli, moze se izraCunati prose¢no i "stvarno" vreme
povracaja investiranog kapitala.

Prosecno vreme povracaja investiranog kapitala se dobija iz koli¢nika ukupnih
investicionih ulaganja i prose¢nih godi$njih efekata. Ukupna investiciona ulaganja
kod projekata kojih karakteriSe viSegodiSnji period izgradnje se racunski dobijaju
sabiranjem njihovih iznosa u svim godinama aktivizacionog perioda, odnosno:

m
Ukupna investiciona ulaganja = Z I
t=0

a prose¢ni godisnji efekti deljenjem zbira efekata u svim godinama ekonomskog veka
projekta sa duzinom ekonomskog veka, odnosno.

n
Prosecan iznos efekata = Z E;/n
i=1
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Deljenjem predzadnje sa zadnjom jednac¢inom dobija se prosecno vreme povracaja i

0Nno iznosi:
m n
Y)Y
t=0 i=1

U naSem primeru ono bi iznosilo:

_ 8x160.000

S="3se500 _ rosod

"Stvarno" vreme povracaja se odreduje na osnovu podataka iz kolone 6, koja
oznacava iznos kapitalnih ulaganja koja na kraju odredene godine ostaju nepokrivena.
Na osnovu naseg primera se moze konstatovati da ¢e ukupna ulaganja biti pokrivena
efektima u toku cetvrte godine ekonomskog veka. Koliko taj period ta¢no iznosi? Da
bi se mogao utvrditi taéan period povracéaja, posluzicemo se slede¢im rezonom. Na
kraju tre¢e godine eksploatacije ukupna ulaganja nisu pokrivena efektima za iznos od
25.375 EUR, a efekti u ¢etvrtoj godini iznose 44.625 EUR. Ako se ovaj iznos efekata
ostvaruje u Citavoj Cetvrtoj godini, iznos od 25.375 EUR ¢e biti ostvaren za 0,57
godina, pa stvarni period povrac¢aja iznosi 3,57 god. (3 godine i 208 dana).

Stvarni period povracaja S, pri cemu vazi relacija:

3 god. <s<4god.

moze se utvrditi i primenom metoda linearne interpolacije, ¢iji se logi¢ni postupak
svodi na gore opisani nacin lociranja ,,tatnog® vremena povracaja. To znaci, da ako
na kraju trece, odnosno pocetku ¢etvrte godine kolona 6 ima vrednost -25.375 EUR, a
na kraju cetvrte, odnosno pocetku pete godine 19.250 EUR, postavlja se pitanje u
kom periodu u okviru cetvrte godine ¢e njena vrednost biti jednaka nuli. Ako
jednogodi$njoj promeni u periodu eksploatacije (od 3 na 4 god.) odgovara apsolutna
promena u koloni 6 od 44.625 EUR (25.375 + 19.250), koja ¢e promena u periodu
eksploatacije svesti vrednost kolone 6 na nulu?
Postavi¢emo proporciju:

1 god. : 44.625 = x god. : 25.375
¢ijem resavanjem dobijamo:
X = 0,57 god., pa vreme povracaja iznosi:
s =3 god. + 0,57 god. = 3,57 god.

lako se jednostavnost interpretacije rezultata dobijenog primenom obrasca
(65) ne moze dovesti u pitanje, metodoloski problemi pri njegovom koris¢enju
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nastaju u slucaju kada investiciona ulaganja imaju viSekratni karakter (traju vise
godina, §to je karakteristiCno za vecéinu projekata iz agrobiznisa koji se odnose na
nova ulaganja) i kada su godi$nji iznosi efekata u eksploatacionom periodu razliciti.

Ulaganja u nove projekte, posebno u dugogodisnje zasade i stoCarsku proizvodnju su
zbog dejstva faktora bioloskog karaktera viSegodiSnja, a efekti koji se ocekuju u
eksploatacionom periodu mogu biti medusobno jednaki ili razli¢iti. Uvazavajuéi ovu
okolnost o karakteru ulaganja i njihovom razli¢itom iznosu u toku aktivizacionog
perioda (m) i visekratnim efektima razli¢ite visine u toku eksploatacionog perioda (n),
nediskontovano vreme povracaja se dobija deljenjem iznosa svih ulaganja u
aktivizacionom periodu sa prose¢nim iznosom godisnjih efekata u eksploatacionom
periodu. Ako su iznosi ulaganja u svim godinama aktivizacionog perioda jednaki

(h=L=I3="=Iu_p =Im-1) = In = 1), a iznosi efekata u svim godinama
ekonomskog veka projekta jednaki (E; = E; = E3 = - = Eu_p) = E(n_1) = Ep =
E), nediskontovano vreme povracaja se moze dobiti koris¢enjem obrasca:
_ml
*TE

Prakticna primena ovog metoda pretpostavlja definisanje jedinstvenog
investicionog kriterijuma, kao prihvatljivog vremena povracaja investiranog kapitala.
To prakti¢no zna¢i da ¢e nezavisni projekti biti prihvaéeni ako je period povracaja
kra¢i od utvrdenog prihvatljivog vremena. Kod konkurentnih projekata, Kkoji
zadovoljavaju investicioni kriterijum, bi¢e prihvacen onaj ¢iji je period povracaja
najkrac¢i. Medutim, zasnivanje i donoSenje investicionih odluka samo na kori$¢enju
ovog metoda u vecini slucajeva nije prihvatljivo, jer je vreme povracaja investiranog
kapitala determinisano ne samo veli¢inom efekata koji ¢e u periodu eksploatacije
investicionog objekta biti ostvareni i visinom inicijalnih kapitalnih ulaganja, ve¢ i
prirodom i karakterom samog investicionog projekta. Stoga bi puno ispravnije bilo
normirana vremena povracaja odredivati po grupama ili po kategorijama investicionih
projekata. Sa primenom granskih vremena povraéaja zapocelo se u sovjetskoj praksi,
da bi kasnije njihova primena bila prosirena u svim istoéno evropskim zemljama, sa
izuzetkom Poljske i Madarske. Za sve investicione projekte, bez obzira na gransku
pripadnost, u Poljskoj je primenjivan jedinstveni period povracaja od 6 god., a u
Madarskoj 5 god. Granski periodi povracaja u sovjetskoj privredi nisu mogli biti duzi
od 7 god., sa izuzetkom projekata iz grane energetike i saobracaja (10 god.).

I pored ocitih prednosti koje proizilaze iz matematicki vrlo jednostavnog
utvrdivanja perioda povracaja, ovaj metod je bremenit i mnostvom nedostataka, od
kojih su posebno znacajni sledeéi:

e ne vodi racuna o preferenciji vremena, kao komponenti kapitalnih

ulaganja i efekata, jer ne koristi stopu aktualizacije;

e ne uzima u obzir efekte posle vremena povracaja i njihov uticaj na

efikasnost investicionih ulaganja; i
e ne ukazuje na stvarnu rentabilnost ulaganja.
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Za ilustraciju prvog nedostatka ovog metoda, posluzicemo se slede¢im
hipotetickim primerom:

Tabela 20: Jedan od nedostataka metoda vremena povraéaja

Elementi Godina ulaganja Projekat Projekat Projekat
obra¢una ili eksploatacije "A" "B" "Cc"

1 2 3 4 5
Kapitalna ulaganja 0 160.000 160.000 160.000
Efekti ulaganja 1 40.000 25.000 55.000

2 40.000 35.000 45.000
3 40.000 45.000 35.000
4 40.000 55.000 25.000
5 40.000 40.000 40.000
6 40.000 40.000 40.000

Za sva tri projekta je karakteristicno da imaju isti iznos inicijalnih kapitalnih
ulaganja (160.000), jednaki period eksploatacije (n = 6 god.), isti iznos ukupnih
efekata u cCitavom ekonomskom veku (240.000), ali razli¢iti godiSnji iznos i
dinamiku. Projekat "A" karakteriSu jednaki iznosi godi$njih efekata, dok su kod
preostala dva projekta godiSnji iznosi efekata razli¢iti, sem u zadnjoj i pred zadnjoj
godini ekonomskog veka. Kod projekta "B", zaklju¢no sa ¢etvrtim periodom, godiSnji
efekti permanentno rastu, a kod projekta "C", do istog perioda imaju opadajucu
tendenciju.

Pokrice inicijalno ulozenog kapitala se kod svih projekata ostvaruje za period
od 4 god., $to znaci da je svima njima, zajednicko isto stvarno vreme povracaja. Sa
aspekta ovog metoda, znacilo bi da su sva tri projekta podjednako prihvatljiva. Ako
se uvazi koncept vremenske vrednosti novca, ovakva postavka je neodrziva. S
obzirom da novac nije slobodno dobro, nego ekonomsko dobro koje ima svoju cenu,
to efekti koji ¢e biti ostvareni u kasnijim godinama imaju manju vrednost od efekata
koji ¢e biti ranije ostvareni. Ako se problem prihvatanja ili odbacivanja projekata "A",
"B" i "C" posmatra i iz ovog ugla, donoSenje kona¢nog stava mora uvaziti i ove
argumente. Ovi projekti ne mogu biti jednako prihvatljivi. Projekat "C" mora da je
rentabilniji u odnosu na projekte "A" i "B", odnosno projekat "A" mora biti
rentabilniji u odnosu na projekat "B". Samo u prve dve godine eksploatacije projekat
"C" obezbeduje povracaj 62,5% inicijalnih ulaganja. U istom periodu stopa pokrica
ulaganja u projekat "A" iznosi 50%, a u projekat "B" samo 37,5%.

Metod nediskontovanog perioda povracaja se i iz jednog drugog razloga ne
moze prihvatiti kao aproksimacija rentabilnosti. Naime, njegovom primenom se ne
otklanja jo$ jedan drugi veliki nedostatak, a to je neuvazavanje visine efekata posle
perioda povracaja, §to moze bitno deformisati sliku o prihvatljivosti nekog projekta.
Za ilustraciju ovog nedostatka, posluzi¢emo se slede¢im primerom:
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Tabela 21: Nepouzdanost vremena povraéaja kao metoda

Elementi Godina ulaganja Projekat Projekat Projekat
obra¢una i eksploatacije "D" "E" "F"

1 2 3 4 5
Kapitalna ulaganja 0 120.000 120.000 120.000
Efekti ulaganja 1 55.000 30.000 30.000

2 65.000 40.000 30.000
3 5.000 50.000 40.000
4 5.000 20.000 20.000
5 6.000 30.000 80.000

Projekti imaju isti ekonomski vek, jednaka ulaganja i razliite iznose
godiSnjih efekata. Stvarno vreme povraéaja kod projekta "D" iznosi dve godine, kod
projekta "E" tri godine a kod projekta "F" Cetiri godine. Mereno vremenom
povracaja, kao indikatorom brzine deblokiranja inicijalnih izdataka, ispada da je prvi
projekat najatraktivniji, dok bi projekat "F" sa tog stanoviSta bio najmanje prihvatljiv,
jer je njegovo vreme povracaja najduze. Za metod povracaja je potpuno nebitno to §to
projekat "D", u ekonomskom veku, posle perioda povracaja nudi skromne efekte u
ukupnom trogodi$njem iznosu od svega 16.000, projekat "E" u dvogodiSnjem periodu
posle perioda povracaja nudi efekte u iznosu od 50.000, do projekat "F", nakon
perioda povracaja, u samo petoj godini svoje eksploatacije nudi impozantan efekat od
80.000.

Ako je cena kapitala 9%, na bazi podataka iz prethodne tabele i ranije
opisanog postupka izratunavanja neto sadasnje vrednosti, proizilazi da je ona za
projekat "D" negativna i iznosi -3.529, za projekat "E" iznosi 13.466, a za projekat
"F" 29.824. Ovim smo dosli do dijametralno suprotnih zaklju¢aka u odnosu na metod
nediskontovanog perioda povracaja. Projekat "D" ne bi smeo biti ni u kom slucaju
prihvacéen, iako ima najkraci period povracaja, jer je njegova neto sadasnja vrednost
negativna, pa u svom eksploatacionom periodu ne moze pokriti ni cenu kapitala, a da
ne govorimo o nekakvom prinosu. Nasuprot njemu, projekti "E" i "F" imaju pozitivnu
neto sadasnju vrednost, odnosno internu stopu prinosa vecu od cene kapitala i sa
aspekta rentabilnosti su prihvatljivi, iako je njihov period povrac¢aja duzi od perioda
povracaja investicionih ulaganja u projekat "D". Da kontradiktornost bude veca,
analiza pokazuje da projekat "F", iako ima najduzi period povracaja, sa aspekta
rentabilnosti je na vrhu rang liste ovih projekata po stepenu prihvatljivosti.

Zbog ovih i njima sli¢nih ozbiljnijih defekata, zasnivanje investicionih
odluka na vremenu povracaja, kao jedinom eliminacionom kriterijumu, je vrlo
rizicno. Zato se u cilju objektivizacije investicionog odluc¢ivanja primena ovog
metoda preporucuje samo u formi dopunskog kriterijuma pri rangiranju projekata koji
su ve¢ zadovoljili test rentabilnosti.
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3.2.2. Period povracaja i dodatna ulaganja

Dopunska ulaganja koja se vrSe u preduze¢ima imaju za cilj smanjenje
eksploatacionih troskova, a preko njih i povecanje ukupnog profita preduzeca. Ali
svako ulaganje dodatnog kapitala u cilju sniZenja ukupnih troskova poslovanja ili
pojedinih njegovih kategorija ne mora biti ekonomski efikasno. Dve su situacije
posebno karakteristi¢ne:

a) da li je odredeno dopunsko ulaganje vrednovano sa vremenskog aspekta

ekonomski prihvatljivo i

b) u slucaju alternativnog pristupa reSavanju problema dopunskih ulaganja, koju
alternativu sa vremenskog kriterijuma treba prihvatiti.

Sa vremenskog aspekta posmatrano, pri reSavanju prve dileme, postavlja se
pitanje u kojim slu¢ajevima dopunsko investiciono ulaganje predstavlja ekonomski
racionalan zahvat. Nacelno posmatrano svako dopunsko ulaganje koje dovodi do
usteda u eksploatacionim tro§kovima ili do povecanja ukupnog prihoda ili izaziva oba
efekta istovremeno je ekonomski prihvatljivo. Medutim ako pri tome ukljué¢imo i
vremensku dimenziju projekta, odgovor ne mora biti tako jednostavan.

Ako aktiviranjem dopunskog ulaganja ukupni eksploatacioni troskovi
preduzeca budu iznosili T,', a bez dopunskog ulaganja T, , pri ¢emu je:

T, <T,

a ukupan prihod ostane isti, deljenjem dopunskog investicionog ulaganja sa razlikom
u eksploatacionim troSkovima,odnosno:

dobi¢emo duzinu vremenskog perioda za koji ce dopunska investiciona ulaganja (I)
biti pokrivena uStedama u eksploatacionim troskovima (T, — T,'). Modernizacija ili
automatizacija proizvodnih i tehnolo$kih procesa kojih karakteriSse permanentna
supstituciju ljudskog rada radom masina i uredaja predstavlja tipiCan primer
dopunskih ulaganja ovakve vrste.

Dopunska ulaganja mogu uzrokovati povecanje ukupnog prihoda, pri ¢emu
masa eksploatacionih troSkova ostaje nepromenjena. Slucaj investicija ovakve vrste
su ulaganja u obuku kadrova na poslovima istrazivanja trziSta i upravljanja
proizvodnim i poslovnim procesima, angazovanja specijalizovanih institucija za
istrazivanje marketinga u aktivnostima povecanja obima prodaje i sl. Ako visinu
ukupnog prihoda nakon dopunskih ulaganja ozna¢imo sa UP’, bez dopunskog
ulaganja sa UP, vreme povracaja investiranog kapitala se moze izraziti kao koli¢nik
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dopunskih investicionih ulaganja i razlike ukupnog prihoda sa i bez dopunskih
ulaganja.

I

ST UP —UP

Gornjim obrascem kvantificirano vreme povracaja pokazuje za koliko godina ¢e
dopunsko ulaganje biti pokriveno povecanim godi§njim ukupnim prihodom koji ¢e
nastati kao posledica investicionog zahvata koji se planira preduzeti.

Dopunska ulaganja najce$¢e dovode do istovremenih wuSteda u
eksploatacionim tro§kovima i povecanja ukupnog prihoda. Pri ovako dvostrukom
dejstvu dopunskih ulaganja, vreme povracaja kapitala se dobija deljenjem iznosa
dopunskih ulaganja sa zbirom us$teda na eksploatacionim troSkovima i poveéanja
ukupnog prihoda kojeg ono izaziva, odnosno

I
- (T,-T,)+ (UP' - UP)

S

Projekat je sa vremenskog aspekta prihvatljiv ako je ovako kvantificirana veli¢ina
vremena povracaja manja od ekonomskog veka inicijalnog projekta ili pak ako se
dopunskim ulaganjem ekonomski vek projekta produzava najmanje za broj godina
koji odgovara utvrdenoj veli¢ini vremena povracaja dopunskog ulaganja.

Posebno su zna¢ajne implikacije primene nediskontovanog vremena povracaja
kod dopunskih ulaganja ako postoje viSe nacina operacionalizacije odredenog
investicionog zahvata, pri ¢emu se svaki od mogucih nacina karakteriSe razli¢itim
iznosom ulaganja i1 razli¢itim iznosom eksploatacionih tro$kova koji nastaju u
ekonomskom veku projekta.”® Problem izbora investicione varijante postoji ako se
prvi zahvat (projekat A) KarakteriSe ve¢im investicionim ulaganjima, ali manjim
eksploatacionim troSkovima u odnosu na drugi zahvat (projekat B), odnosno ako vaze
nejednakosti

I(A) > I(B) i
Tews) <Tep

Da 1li ¢e dopunsko ulaganje koga karakteriSu investicioni troSkovi Iy |
cksploatacioni troSkovi Tey) biti prihvaceno ili odbaceno, zavisi od toga da li je u

% Pproblem izbora se ne postavlja ako jedna od raspolozivih varijanti ima manja investiciona
ulaganja a iste eksploatacione troskove, ili ako jedna od varijanti pri istoj visini investicionih
ulaganja ima manje eksploatacione troSkove, ili pak ako su kod jedne investicione varijante
obe kategorije troSkova manje u odnosu na drugu. Sa aspekta vremena povracaja treba birati
onu varijantu koja pri istim eksploatacionim tro§kovima ima manja investiciona ulaganja,
odnosno koja pri istim investicionim ulaganjima ima manje eksploatacione troskove, odnosno
u ekstremnom slucaju varijantu kod koje su obe vrste ovih troskova manje.
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planiranom eksploatacionom periodu projekta moguce vece troskove ulaganja
(I¢a) — I(p)) kompenzirati godiSnjim uStedama na eksploatacionim troSkovima
(Tegy — Te(s)). Ako se u ekonomskom veku projekta to ne moze realizovati,
projekat A ¢e biti odbagen u korist projekta B i obratno. Vreme koje je potrebno za
povracaj uvecanih investicionih tro§kova projekta A ustedama na eksploatacionim
troskovima, algebarski se dobija koris¢enjem jednakosti

Iigy+Tewy -s=Ig +Tep) s

gde s oznacava vreme za koje ¢e veca investiciona ulaganja u projekat A biti
kompenzirana njegovim nizim troSkovima eksploatacije u odnosu na alternativni
projekat B. ReSavanjem gornje jedna¢ine po s dobijamo:

Iy — 1

Tew) —Teca) (60)
Postoje vrlo razli¢ite mogucnosti primene gornjeg obrasca pri merenju vremena
povracaja kod dopunskih ulaganja. Ako dopunsko ulaganje u projekat A generiSe
veéu masu dodatnog prihoda a ima iste eksploatacione troSkove kao i projekat B,
onda u imeniocu gornjeg obrasca treba operisati razlikom dodatnog prihoda projekta
A i projekta B, a ako projekat A sem nizih eksploatacionih troskova generie i veci
dodatni prihod imenilac gornjeg obrasca treba da sadrzi zbir oba ova efekta, pa se
vreme povracaja moze izra¢unati po obrascu

B Itay = I(m)
S =
[Tesy — Te] + [UPy — UP ()]

u kojoj UP 4y oznacava doprinos prihodu ako bude prihvac¢ena varijanta A, a UP g
doprinos prihodu ako bude prihvacena varijanta B.

Ako se investiciona varijanta A karakteriSe investicionim ulaganjima od
200.000 i godisnjim eksploatacionim troskovima od 5.500, a investiciona varijanta B
investicionim ulaganjima od 180.000 i godi$njim eksploatacionim troSkovima od
8.000, vreme povracaja ¢e iznositi:

_200.000 — 180.000
5= 778,000 — 5500

= 8 god.

Ako je planirani vek investicije duzi od 8 god., prva varijanta ¢e biti
prihvacéena, posto ¢e njena veca kapitalna ulaganja u iznosu od 20.000 biti pokrivena
godiSnjim ustedama u troskovima eksploatacije od 2.500 u vremenskom periodu od 8
god. Ako bi period eksploatacije bio kra¢i od dobijenog perioda povracaja, prva
varijanta ne bi smela biti favorizovana poSto njeni veci investicioni troSkovi u tom
periodu ne bi mogli biti kompenzirani ustedama na eksploatacionim troskovima.
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T2

Ti

0 s "
Slika 4: Alternativno odlucivanje pomocéu metoda perioda povraéaja

[Prvi projekat ima investicione troskove 1, i godisnje eksploatacione troskove koji su
jednaki nagibu krive T;, dok drugi ima investicione troskove I, i godisnje
eksploatacione troskove odredene nagibom krive T,. Posto je nagib krive T, veci od
nagiba krive Ty, to su godisnji eksploatacioni troskovi drugog projekta veci od
godisnjih eksploatacionih troskova prvog projekta. Ukupni troskovi T; i T, su
funkcija vremena eksploatacije i na osnovu njihovog medusobnog odnosa
zakljucujemo da je, za (n < s) prihvatljiv drugi projekat, za (n = s) postoji
indiferentna situacija u pogledu prihvatanja alternativnih projekata, dok je za (n >
s) prihvatljiv prvi projekat. U intervalu (0 < n < s) vertikalno odstojanje izmedu T, i
T, reprezentuje iznos investicionih troskova (I; —1,) koji ne moze biti pokriven
ustedama u godisnjim eksploatacionim troskovima (Te, —Te;), ako se umesto
projekta 2 prihvati projekat 1. Vertikalno odstojanje izmedu T, i T, , za (n > ),
reprezentuje iznos usteda u investicionim troskovima (I, —1,) koji ne moze biti
kompenziran gubicima u eksploatacionim troskovima (Te, — Te;), ako se umesto
projekta 1 prihvati projekat 2.]

Po metodu vremena povracaja, nezavisno od toga da li ono izratunava iz
odnosa investicionih ulaganja i efekata, ili pak odnosa apsolutne razlike investicionih
Sto je period povracaja kraci. Kraci period povracaja brze oslobada blokirana sredstva
¢ime se stvaraju povoljni uslovi za odrzavanje likvidnosti. Primena metoda povracaja
stavlja u prvi plan likvidnost projekata a njegovoj rentabilnosti daje drugorazredni
znacaj. Ova tvrdnja moze da stoji ako se zanemari period eksploatacije projekata.
Ako se i ovaj momenat uzme u obzir, onda se njegovim uporedenjem sa periodom
povracaja mogu donositi korisni zakljuci i o rentabilnosti. Projekat ¢e biti
rentabilniji ako je razlika izmedu perioda eksploatacije i perioda povracaja veca i
obratno. To, de fakto, znaci da je sa aspekta ovog metoda rentabilnost projekta pri
datom periodu eksploatacije inverzno zavisna od perioda povracaja.
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3.3. Metod recipro¢ne vrednosti vremena povracaja

U teoriji i1 praksi investicionog menadzmenta se vrlo Cesto operise i
koeficijentom koji se dobija iz reciprone vrednosti perioda povraéaja.”’ Analiticki se
moze izracunati kao recipro¢na vrednost perioda povracaja dobijenog po obrascu (65)
ili (66).

Iz obrasca (64), koeficijent kapitalnih ulaganja (d) se izraZzava odnosom
veli¢ine jednogodi$njih efekata i iznosa ukupnih kapitalnih ulaganja, odnosno:

(67)

Na osnovu obrasca (66) koeficijent kapitalnih ulaganja se izraCunava iz
odnosa apsolutne razlike u ukupnim eksploatacionim i apsolutne razlike u ukupnim
investicionim troSkovima, odnosno:

d_Tez—T€1_1 63
- L-L s (68)

MnoZenjem dobijenih koeficijenata sa 100, dobija se pokazatelj koji govori o
procentualnoj pokrivenosti ukupnih kapitalnih ulaganja ostvarenim godiSnjim
efektima, odnosno procentualnu godisnju pokrivenost razlike u ukupnim kapitalnim
ulaganjima godi$njim usStedama na eksploatacionim troskovima.

Koriste¢i numericke iznose ulaganja i efekata, odnosno apsolutne razlike u
kapitalnim ulaganjima i eksploatacionim troskovima koji su koriS¢eni pri proracunu
perioda povracaja, Koeficijenti, odnosno stope efikasnosti investicionih ulaganja
1Znose:

d = E_ 44562 0,2785 27,85%
71 160.000 (27,85%)
Te, — Te, 8.000 — 5.500
d = = =0,1250 (12,50%)

L—1,  200.000 — 180.000

2T Reciproénu vrednost vremena povracaja, odnosno koli¢nik efekata ulaganja i iznosa

investicionih troskova neki autori nazivaju koeficijentom kapitalnih ulaganja i njegova
vrednost inverzno varira sa promenom perioda povracaja. Duzi period povracaja daje manju
vrednost koeficijenta kapitalnih ulaganja i obratno kraéi period povracaja daje vecu vrednost
ovog koeficijenta.
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Znacaj dobijenih stopa kapitalnih ulaganja ogleda se u ¢injenici Sto one pod
odredenim uslovima aproksimiraju internoj stopi prinosa. Za ovakvu aproksimaciju
neophodno je ispunjenje sledecih uslova:

- da investicioni projekat ima anuitetni, odnosno ujednacen godi$nji iznos

efekata tokom citavog ekonomskog veka;

- da mu je rezidualna vrednost jednaka nuli; i

- da mu je vek eksploatacije znatno duzi od perioda povracaja investiranog

kapitala.”®

Pri datoj veli¢ini godiSnjih efekata (Ey, Ey, E3,... E(q—2), E(n—1) | Ey) 1 visini ulaganja
(), interna stopa prinosa se defini$e kao ona kamatna stopa (p) pri kojoj se sadasnja
vrednost efekata izjedna¢ava sa iznosom ulaganja, odnosno kada vazi relacija:

E E E En- E
I= 2@
a+pt A+p2 A+p) (1+p)®D ~ (1+p)"

Uvazavajuéi pretpostavku o anuitetnom toku efekata u ¢itavom ekonomskom veku

projekta (E; = E, = E3 = -+ = E_y) = Eq_q) = E, = E), gornji izraz dobija oblik:
. B N £ PR (69)
A+t A+p? (L +p)? (1+p) "~ (1+p)"
¢ijim mnozenjem sa (1 + p) dobijamo:
. E E E E
I1+p)=E (70)

+ — + et _ + -
1+p)' (A+p)? 1+p)2  (1+p)-D

Oduzimanjem izraza (69) od (70) dobijamo:

Ip=E E
PrE T ae e
¢ijim reSavanjem po p dobijamo
E E
P=7~"77 2w
I I1+p)

Posto je E/I = d gornji izraz se moze prikazati u obliku:

%8 Krasulja, D., Ivanisevi¢, M., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Beograd, 2000, str.
322-326.
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d

g4
P 1 +p)"

(71)

Analizom jednacine (71) zakljucujemo sledece:

Interna stopa prinosa ¢e biti jednaka recipro¢noj vrednosti vremena povracaja
(p = d) ako projekat sa ima neogranicen vek trajanja (n = oo);

Pri datoj reciprotnoj vrednosti vremena povracaja 1 ogranicenom
ekonomskom veku, interna stopa prinosa je uvek manja od reciprotne
vrednosti vremena povracéaja (p < d);

Ako se pri datoj recipro¢noj vrednosti vremena povracaja ekonomski vek
povecava razlika izmeSu recipro¢ne vrednosti vremena povracaja i interne
stope prinosa se smanjuje, i obratno;

Ako je ekonomski vek jednak vremenu povracaja interna stopa prinosa je
jednaka nuli.

E/l

T >

0 1/d n

Slika 5: Odnos reciprocéne vrednosti vremena povraéaja i interne
stope prinosa

[Reciprocna vrednost vremena povracaja (d) ne zavisi od ekonomskog veka projekta
Zato se ona geometrijski prikazuje kao prava linija paralelna sa apcisom, sa
odstojanjem od nje za iznos koji je jednak odnosu godisnjeg efekta (E) i investicionih
ulaganja (I). Kriva p prikazuje funkciju interne stope prinosa. Ova kriva je
degresivno rastuceg toka i asimptoticno se priblizava pravoj d.]

lako recipro¢na vrednost vremena povracaja pod odredenim uslovima

aproksimira internoj stopi prinosa, ona ni u kom slucaju ne moze biti koris¢ena kao
osnovni kriterijum pri oceni rentabilnosti investicionih projekata, pogotovu ne kod
onih projekata koji nemaju anuitetni novcani tok i kod kojih razlika izmedu
ekonomskog veka i perioda povracaja nije dovoljno velika. No, njena uloga kao
dopunskog kriterijuma moze biti od izuzetne vaznosti pri alternativnom odluc¢ivanju o
projektima koji imaju priblizno istu rentabilnost merenu nekim od metoda koji se

101



Drugi deo

baziraju na cash flow analizi ili klasiénom racunovodstvenom stopom prinosa. U
takvim situacijama, prioritet treba dati projektima sa ve¢om reciproénom vrednoscu
vremena povracaja, odnosno kra¢im periodom povracaja, jer takav izbor obezbeduje
veéu likvidnost, odnosno veéi godiSnji procenat pokrica ukupno investiranih
sredstava.

Respektujuéi pretpostavke na osnovu kojih su sacinjeni grafikoni br. 6 i 7
(jednakost godisnjih efekata, odsustvo rezidualne vrednosti projekta, primena
ravnomernog modela amortizacije, jednakost amortizacionog i eksploatacionog
perioda 1 jednak iznos kamatnih obaveza u Citavom periodu koriséenja kredita) na
grafikonu br. 6 su prikazani medusobni odnosi funkcije interne stope prinosa,
reciproéne vrednosti vremena povracaja i raCunovodstvene stope prinosa.

DB Lo o it e i o i e 2d
r
d
E/l
| A
P
|
|
0 n=1/d n=2/d n

Slika 6: Odnosi interne stope prinosa, racunovodstvene stope prinosa i
reciprocne vrednosti vremena povracaja

[Obe stope prinosa (racunovodstvena i interna) sa poveéanjem vrednosti n
degresivno rastu s tim Sto se interna stopa prinosa asimptoticno priblizava
reciprocnoj vrednosti vremena povracaja, dok se racunovodstvena stopa prinosa
asimptoticno priblizava horizontalnoj liniji koja reprezentuje dvostruki iznos
reciprocne vrednosti vremena povracaja. Interna i racunovodstvena stopa prinosa su
jednake pri njihovim nultim iznosima, odnosnho za n = 1/d. Ako je n > 1/d rasponi
izmedu ovih stopa se povecavaju, da bi za n = oc racunovodstvena stopa prinosa bila
duplo veéa od interne stope prinosa, odnosno reciprocne vrednosti vremena
povraéaja. Posto je interna stopa prinosa uvek manja od racunovodstvene stope, kod
projekata ciji je ekonomski vek najmanje dva put duzi od vremena povracéaja interna
stopa prinosa moze posluziti kao zadovoljavajuca aproksimacija rentabilnosti.
Nasuprot ovome, kod projekata, sa ekonomskim vekom kraéim od dvostrukog iznosa
vremena povracaja tu funkciju ima racunovodstvena stopa prinosa.]
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3.4. Produktivnost investicije

Pokazatelji produktivnosti, ekonomic¢nosti i tehnicke opremljenosti
investicije, kao staticka merila efikasnosti investicionih zahvata, nemaju ulogu i
znacaj kakvu ima raCunovodstvena stopa prinosa, pokazatelj vremena povracaja
investiranog kapitala i njegova reciprocna vrednost. lako se u praksi manje koriste,
oni se ne mogu svesti na beznac¢ajne i periferne pokazatelje.

Kao parcijalno merilo efikasnosti poslovanja, produktivnost se najcesce
definiSe kao zahtev da se po jedinici utroska radne snage ostvari §to veca proizvodnja,
odnosno da se pri datoj proizvodnji minimizira utroSak radne snage. Polazeci od ove
definicije, produktivnost investicija moze biti izraZzena na dva nacina:

kao odnos planirane proizvodnje (Q) i planiranog utroska radne snage
(L), odnosno relacijom:

P= % (72)

pri ¢emu se veli¢ina Q izrazava u fiziCkim jedinicama mere (kg, tona,
kom, pari, litar, m?, m*® i sl.) i oznaava naturalno izraZzen output
investicije, dok veli¢ina L oznadava utro$ak radne snage izraZen brojem
angazovanih radnika ili planiranim utro§kom radnih sati.

Ako je Q = 300.000 kg. a planirani broj proizvodnih radnika 50, odnosno
planirani radni sati 109.200 (50 x 182 x 12), produktivnost ¢e iznositi:

~300.000 ker.

~ 50 radnika 6.000 kg/radnik

_300.000 kgr.
"~ 109.200 radnih sati

= 2,75 kg/radni sat

Velicina L moze biti izrazena i brojem svih planiranih radnika
(proizvodnih i rezijskih), odnosno planiranim godis$njim fondom radnih
sati svih radnika.

kao odnos planiranih utrosaka radne snage (L) i planirane proizvodnje
(Q), odnosno relacijom:

P=5 (73)

Ako veli¢ina L u gornjem obrascu kvantitativno izrazava utroSak rada u
radnim satima, relacija (73) prikazuje veli¢inu utroska faktora rada pri
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proizvodnji jedne jedinice outputa, odnosno pokazuje prosecno planirano
radno vreme pri proizvodnji jednog kg.

_ 109.200 sati

= 300000 kg 0,36 radna sata/kg

Izrazavanje produktivnosti rada, primenom gornjih obrazaca, moze biti
koris¢eno onda ako se projektom planira proizvodnja samo jednog proizvoda
(jednorodna, homogena proizvodnja). PoSto je u praksi vrlo redak slucaj, to se
problem izraZavanja veli¢ine Q javlja kao vrlo akutan. Projektima se najcesce planira
proizvodnja viSe razli¢itih proizvoda. Kod raznorodne (heterogene) proizvodnie,
problem iskazivanja veli¢ine Q u fizickim jedinicama mere se najjednostavnije
razreSava njenim vrednosnim iskazivanjem. U tom slucaju, dobijeni pokazatelj
produktivnosti pokazuje veli¢inu vrednosti proizvodnje po jedinici utroska faktora
rada.

Pri utvrdivanju produktivnosti postoje metodoloski problemi i pri iskazivanju
veli¢ine L. Za obavljanje planiranih zadataka se predvida radna snaga razli¢itog
stepena kvalifikovanosti, shodno potrebama pojedinih radnih mesta. Problem se
postavlja u formi pitanja: kako kvantificirati veli¢inu L, da li je to moguce uciniti
prostim sabiranjem radova radnika razli¢itih stepena kvalifikovanosti i stru¢nosti?
Iako se u praksi ovaj problem najc¢esce ignori$e, misljenja smo da u uslovima Siroke
disperzije sloZenosti poslova, veli¢inu L treba izraziti satima rada radnika odredenog
stepena sloZzenosti.?®

Ako investiciona ulaganja nemaju karakter novogradnje, ve¢ rekonstrukcije,
modernizacije i proSirenja kapaciteta, pokazatelj produktivnosti investicija treba da
bude odraz odnosa dodatnog obima proizvodnje i dodatno planiranih utroSaka radne
snage. Investiciona ulaganja u ovakve zahvate rezultiraju promenom (povecanjem)
outputa preduzeéa i promenom koli¢ine angazovanog rada. Produktivnost ovakvih
investicionih zahvata se moze izraziti:

p_%2=01_4Q
L,—L, AL

odnosno:

porz=h 4 (74)
S Q-0 4Q

gde je:
Q, — obim proizvodnje po okon¢anju procesa investiranja;
Q4 — obim proizvodnje pre investiranja;

 Konverziju" potrebnih sati rada radnika ostalih kvalifikacija u sate rada radnika uslovne
kvalifikacije treba vrsiti primenom koeficijenata koji su izraz odnosa troskova $kolovanja ili
nekog drugog merila sloZenosti poslova.
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L, — utrosak rada po okoncanju procesa investiranja;

L, — utrosak rada pre investiranja;

AQ — apsolutna promena u nivou outputa (4Q = Q, — Q1);
AL — apsolutna promena u utro$cima rada (AL = L, — L;).

Posmatrano iz ugla produktivnosti, dodatna ulaganja ¢e biti ekonomski
opravdana ako vaze relacije:

20 0
AL T L,
odnosno:
AL Ly
-~ .1
40 O,

Ako su gornje pretpostavke ispunjene, ulaganje u rekonstrukciju,
modernizaciju ili prosirenje kapaciteta ¢e rezultirati povecanjem produktivnosti, jer
¢e planirana proizvodnja po jedinici rada po okon¢anju investiranja biti veca od
proizvodnje po jedinici utroSenog rada pre investiranja, odnosno planirano vreme

proizvodnje jedne jedinice proizvoda bi¢e manje u odnosu na vreme proizvodnje pre
investiranja.

3.5. Ekonomic¢nost investicije

U nediskontna, odnosno statiCka merila ocene ekonomske efikasnosti
investicionih ulaganja spada i pokazatelj ekonomi¢nosti. Slicno pokazatelju
produktivnosti i ekonomi¢nost investicija je parcijalno merilo kvaliteta investicionih
zahvata, pri ¢emu se, kao nacelo, svodi na teZznju da se ostvari maksimalna vrednost
proizvodnje sa minimalnim tro§kovima. Za razliku od produktivnosti investicije, kao
teznje da se sa S§to manjim utroSkom radne snage ostvari veca proizvodnja,
ekonomicnost investicija predstavlja kompleksniji pokazatelj uspe$nosti investiranja,
jer svojim kvantitativnim izrazom pokriva troskove svih inputa proizvodnje.

U racunskom pogledu, ekonomic¢nost investicija (E) je kolicnik izmedu
planirane proizvodnje i planiranih utroSaka, odnosno troSkova proizvodnih inputa. I
planirani output koji ¢e rezultirati procesom investiranja i planirana troSenja
proizvodnih inputa (rada, sredstava za rad i predmeta rada) mogu biti izrazena
naturalno ili vrednosno. U zavisnosti od naé¢ina izrazavanja (naturalno ili vrednosno)
veli¢ina koje se dovode u medusobni odnos (planirane proizvodnje i planiranih
utrosaka proizvodnih inputa) ekonomicnost moze biti izrazena:

- naturalno i

- vrednosno.
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Naturalno iskazana ekonomiénost investicija je izraz odnosa planirane
proizvodnje izrazene u fizickim jedinicama mere (kg, litar, tona, kom., m?, mé i sl.) i
planiranih utrosaka rada (radni sati), sredstava za rad (masinski sati) i predmeta rada
(kg., litar, m, m2, mé, kom., tona i sl.), odnosno:

Q
E=——7— 75
L+M+P (75)
gde je:
L — planiran utrosak inputa rada,
M — planiran utroSak sredstava za rad,
P — planiran utrosak predmeta rada.

Posto su veli¢ine koje se dovode u medusobni odnos heterogene prirode i
izrazene u razliCitim fizickim jedinicama mere, to model utvrdivanja ekonomicnosti
investicija primenom obrasca (75) ne moze imati karakter merne veli¢ine, nego samo
karakter prikaza funkcionalne zavisnosti ekonomicnosti od parametara datih u
brojiocu, odnosno imeniocu obrasca. Zbog ovih problema, naturalno utvrdivanje
ekonomicnosti se, u odredenim granicama, moze vr$iti samo parcijalno prema
pojedinim proizvodnim faktorima.

E, = % (76)
By = 77)
Eo =2 (78)

Obrazac (76) ukazuje da naturalno utvrdena ekonomi¢nost rada u osnovi
predstavlja produktivnost. Primena parcijalnog izraza ekonomic¢nosti predmeta rada
ima tehno-ekonomsku logiku, ako se utvrduje ponaosob za svaku vrstu predmeta rada
koji ¢e se koristiti u procesu proizvodnje. Normalno je da ekonomicnost predmeta
rada moze biti iskazana i inverznim obrascem:

gde dobijeni pokazatelj oznacava naturalno izraZen utroSak odredene vrste predmeta
rada po jedinici naturalno izraZenog planiranog outputa, odnosno oznac¢ava normativ
potros$nje odredene vrste premeta rada. Fizicki utrosak sredstava za rad prakti¢no nije
moguce kvantitativno utvrditi, pa model koji se odnosi na naturalno iskazanu
ekonomic¢nost sredstava za rad (77) ostaje samo na nivou teorijske aproksimacije.
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Vrednosno iskazivanje ekonomicnosti investicija ima daleko veci znacaj, jer
omogucava svodenje heterogenih outputa (veli¢ine koja se nalazi u brojiocu
inicijalnog obrasca) i heterogenim fizickim jedinicama mere izrazenih utoSaka rada,
sredstava za rad i predmeta rada (veli¢ine koje se nalaze u imeniocu inicijalnog
obrasca) na istorodne i uporedive veli¢ine. Time se problem izraZavanja veli¢ine Q,
pri raznorodnoj proizvodnji i jedinstvenog iskazivanja zbira planiranih utroSaka rada,
sredstava za rad i predmeta rada otklanja.

Primena vrednosnog metoda iskazivanja ekonomicnosti, kod investicionih
projekata Kkoji imaju karakter novogradnje, de fakto, zna¢i dovodenje u odnos
vrednosti planirane proizvodnje sa veliéinom planiranih tro§kova svih proizvodnih
inputa.

Svodenje heterogene proizvodnje na vrednosni izraz se vr§i primenom
planiranih prodajnih cena, odnosno:
n
V =x1p1 + X202 + x3p3 + - + Xy = z XiDi
i=1

gde x;, x5, X3,..x, predstavlja planirani obim proizvodnje prvog, drugog, treceg,

Cetvrtog,..., n-tog proizvoda, a pq, p,, ps, .. Pn Prodajnu cenu istih proizvoda.
TroSkovi proizvodnih faktora (T) su jednaki zbiru umnozaka utroSaka

proizvodnih faktora i nabavnih cena tih faktora po jedinici utroska, odnosno:

m
T'=qic1 +q20 + qzc3 + -+ qem = thct
t=1
gde q1, 92, q3, .- Qm Oznacavaju planirane utroske prvog, drugog, treeg, ... , m-tog

faktora proizvodnje, a ¢y, ¢, c3,...c;,, Nabavne cene proizvodnih faktora po jedinici
utroska.

Ako vrednost proizvodnje iznosi 600.000 EUR, a ukupni troskovi 500.000
EUR, ekonomicnost investicije ¢e iznositi:

~600.000 120 i
~500.000 0 M
_500.000 083

"~ 600.000

Prvi pokazatelj ukazuje da se 1,20 EUR vrednosti proizvodnje ostvaruje na
svaki EUR ucinjenih troskova, dok nam drugi govori koliko je na svaku jedinicu
vrednosti proizvodnje u€injeno troSkova.
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Kod nezavisnih projekata sa karakterom novogradnje, pri primeni ovog
statickog merila izrazavanja efikasnosti, projekat ¢e biti prihvacen ako je pokazatelj
ekonomic¢nosti dobijen iz odnosa vrednosti proizvodnje i ukupnih troskova veci od 1,
odnosno ako je pokazatelj dobijen iz odnosa ukupnih troskova i vrednosti proizvodnje
manji od 1. Alternativno odlu¢ivanje o prihvatanju, odnosno odbacivanju jednog od
vise konkurentnih projekata se svodi na komparaciju vrednosti pokazatelja
ekonomicnosti. Primenom metoda ekonomicnosti investicije, kod konkurentnih
projekata, najbolje ¢e biti rangiran projekat koji ima najveéu vrednost pokazatelja
ekonomic¢nosti dobijenog iz odnosa veli¢ina V i T (uz uslov da on bude ve¢i od 1),
odnosno najmanju vrednost pokazatelja ekonomi¢nosti dobijenog iz odnosa veli¢ina
T iV (uz uslov da on bude manji od 1).
Ako investiciona ulaganja imaju karakter proSirenja  kapaciteta,
rekonstrukcije ili modernizacije, ekonomi¢nost investicije treba da bude odraz odnosa
dodatne vrednosti proizvodnje i dodatno planiranih troSkova. Investiciona ulaganja u
ovakve projekte mogu rezultirati:
- ostvarenjem iste vrednosti proizvodnje sa nizim ukupnim tro§kovima;
- ostvarenjem veée vrednosti proizvodnje sa istim iznosom ukupnih
troSkova; i

- ostvarenjem vecée vrednosti proizvodnje sa ve¢im ukupnim tro§kovima,
pri Cemu je procentualni rast vrednosti proizvodnje veéi od
procentualnog rasta ukupnih dodatnih troskova.

Pri svim ovim varijantama, dodata investiciona ulaganja ¢e rezultirati
poveéanjem ekonomi¢nosti. Dodatna investiciona ulaganja ¢e imati za posledicu
smanjenje ekonomicnosti u slede¢im sluc¢ajevima:

- ako se dodatnim ulaganjima ista vrednost proizvodnje ostvaruje sa ve¢im

ukupnim tro§kovima;
- ako se dodatnim ulaganjima istim iznosom ukupnih troskova ostvaruje
manja vrednost proizvodnje; i

- ako se veca vrednost proizvodnje ostvaruje sa vec¢im ukupnim
troskovima, pri ¢emu dodatno investiranje izaziva procentualno manji
rast vrednosti proizvodnje u odnosu na rast ukupnih troskova.

Dodatna investiciona ulaganja koja rezultiraju smanjenjem ekonomicnosti,
usled dejstva gore navedenih faktora, spadaju u domen teorijskih rasprava i hemaju
gotovo nikakav prakti¢an znacaj. Za proracun ekonomicnosti dodatnih investicionih
ulaganja, moze biti alternativno kori§¢en jedan od sledecih obrazaca:

E= 2 W ili 80
Vo ¥y
E=-2.2 81
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U statisticCkom smislu, obrazac (80) izrazava apsolutnu promenu u
ekonomicnosti investicije izazvanu dodatnim investiranjem. Ako dobijeni rezultat
ima pozitivnu vrednost, dodatno investiranje sa aspekta ovog metoda ima smisla, dok
pri njegovoj negativnoj vrednosti, dodatno ulaganje ne moze izdrzati test sa aspekta
ovog metoda i bice kao takvo odbaceno. Obrazac (81) u statistiCkom smislu odrazava
relativnu promenu u ekonomicnosti, koja je rezultirala dodatnim ulaganjima. Rezultat
ovog odnosa moZe biti veéi ili manji od 1. Ako dobijeni odnos ima vrednost vecu od
1, dodatno investiranje ima ekonomskog rezona, dok u protivnom, njegova vrednost
manja od 1 ukazuje da investiciona ideja sa aspekta ekonomicnosti treba biti
odbacena. Prihvatanje investicione ideje na bazi dobivene pozitivne vrednosti
pokazatelja ekonomi¢nosti na osnovu obrasca (80), odnosno vrednosti vece od 1 na
bazi obrasca (81) podrazumeva prethodno zadovoljenje uslova da odnos ukupne
vrednosti proizvodnje i ukupnih troskova nakon investiranja bude ve¢i od 1.

3.6. Tehnicka opremljenost investicije

Kao nediskontni metod ocene efikasnosti investicionih ulaganja, pokazatelj
tehni¢ke opremljenosti investicije izrazava odnos izmedu osnovnih sredstava,
odnosno sredstava za rad, s jedne strane i radne snage koja ¢e u eksploatacionom
periodu investicije biti angazovana, s druge strane. U dugorofnim i razvojnim
planovima svakom preduzecu se kao baziéni cilj namece nuznost povecanja tehnicke
opremljenosti. Pove¢anjem tehni¢ke opremljenosti rada, kao imperativa savremenog
rada radom maSina, stvaraju se povoljni uslovi za povecanje produktivnosti.
Postizanjem vece produktivnosti stvaraju se povoljne pretpostavke za rast preduzeca i
ostvarenje boljih poslovnih performansi.

Pri aktiviranju novih proizvodnih objekata ili proSirenju ve¢ postojecih,
projektnim zadatkom se definiSe i optimizira struktura ulaganja u pojedine oblike
osnovnih i trajnih obrtnih sredstava. Tehnicka struktura osnovnih sredstava, koja
pokazuje udeo pojedinih vrsta osnovnih sredstava (gradevinski objekti, oprema,
osnivacka ulaganja, osnovnog stada, dugogodi$njih zasada i sl.) u ukupno planiranim
ulaganjima u osnovna sredstva, zavisi od uticaja mnogih faktora. Najveci znacaj
imaju:

e karakteristike proizvoda koji ¢e rezultirati u procesu funkcionisanja
investicionog objekta, odnosno prirode definisane delatnosti. Tako npr.,
tehnicka struktura ulaganja u osnovna sredstva u oblasti poljoprivredne
proizvodnje ¢e biti razli¢ita u odnosu na projekte u grani automobilske
industrije, trgovine, ili pak sektora pruzanja usluga. U prvu grupu
investicionih projekata dominira ulaganje u gradevinske objekte (projekti iz
grane stocarstva), odnosno ulaganja u mehanizaciju (projekti iz grane
ratarstva), dok ¢e kod ulaganja u projekte iz grane automobilske industrije
dominirati ulaganja u opremu. Tehnicka struktura ulaganja u osnovna
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sredstva kod projekata iz oblasti trgovine se karakteriSe dominantnim
uces¢em ulaganja u gradevinske objekte (robne kuce, minimarketi,
supermarketi, maloprodajni objekti, skladi$ni prostori i sl.).

e Kkarakteristike tehnoloskog procesa. Visoko automatizovani tehnoloSki
procesi zahtevaju daleko veca ulaganja u opremu, know-how, osnivacka
ulaganja i sl., u odnosu na manje mehanizovane procese.

Analiza tehni¢ke opremljenosti investicija, predstavlja najznacajniji segment
analize tehniCke strukture kapitalnih ulaganja u osnovna sredstva. Tehnicka
opremljenost investicije se moze utvrditi na dva nacina:

- naturalno, iz odnosa planiranih utroSaka energije i broja radnika. Ovaj
pokazatelj tehnicke opremljenosti investicije se vrlo Cesto naziva
energetskom opremljenos$cu rada.

- vrednosno, iz odnosa ukupno planiranih ulaganja u osnovna sredstva ili
ulaganja u dominantnu vrstu osnovnih sredstava i planiranog broja radnika.*

Kod projekata koji imaju karakter novogradnje, vrednosni pokazatelj
opremljenosti investicija se dobija iz odnosa ukupnih planiranih ulaganja u osnovna
sredstva i ukupnog broja planiranih radnika, odnosno:

0S
T0; = - (82)

gde je:
TO; — tehniCka opremljenost investicije
0S — planirana vrednost ulaganja u osnovna sredstva
L — planirani broj radnika

Dobijeni pokazatelj govori o stepenu koncentracije osnovnih sredstava na
jedinicu rada, odnosno o planiranoj vrednosti osnovnih sredstava na jednog
planiranog radnika. Umesto planirane vrednosti ulaganja u sva osnovna sredstva
(0S), pokazatelj tehni¢ke opremljenosti investicije u brojiocu mozZe imati i planiranu
vrednost ulaganja u opremu (OP). Ovako korigovani pokazatelj, dobijen iz odnosa
planiranih ulaganja u opremu i broja radnika:

op
TOi = T (83)

ukazuje na stepen koncentracije vrednosti opreme po jedinici rada, odnosno planiranu
vrednost ukupnih ulaganja u opremu po jednom planiranom radniku.

% Zbog praktiénih i metodoloskih problema izrazavanja planiranih utrosaka energije,

naturalno utvrdivanje tehnicke opremljenosti investicija se retko kad koristi. U praksi se
uglavnom primenjuje drugi oblik merenja tehnic¢ke opremljenosti investicija.
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Ako se projektom planiraju ukupna ulaganja u osnovna sredstva u iznosu od
800.000 EUR, od ¢ega ulaganja u opremu iznose 300.000 EUR, pri planiranom broju
od 50 radnika, pokazatelji tehnicke opremljenosti investicije ¢e iznositi:

800.000 _

TO; = oo - 16.000 EUR/radnik
300.000 _

0; = o - 6.000 EUR/radnik

Kod investicionih projekata koji imaju karakter dopunskih ulaganja u cilju
prosirenja kapaciteta, njihove rekonstrukcije ili modernizacije, tehnicka opremljenost
investicija treba da odrazava odnos planiranih vrednosti dopunskih ulaganja u
osnovna sredstva ili opremu i planiranog dodatnog broja radnika. Ulaganja u ove
projekte su efikasna samo ako rezultiraju pove¢anjem tehnicke opremljenosti rada. Za
izra¢unavanje tehnicke opremljenosti i kod dopunskih ulaganja, koriste se obrasci:

o, - 0527051 _ 405 o
YT L, -1, AL (84)

0P, — 0P, _ AOP

TO; =
oL, -1, AL

(85)

gde je:
0S, — planirana vrednost osnovnih sredstava po okon¢anju investiranja;
0S; — vrednost osnovnih sredstava pre investiranja;
A0S —vrednost dopunskog investiranja u osnovna sredstva;
L, — projektovani broj radnika po okoncanju investiranja;
L, — broj radnika pre investiranja;
AL — apsolutno povecanje radnika uzrokovano dopunskim investiranjem;
OP, — planirana vrednost opreme po okoncanju investiranja;
OP; — vrednost opreme pre investiranja;
AOP —vrednost dopunskog investiranja u opremu

Iz ugla tehni¢ke opremljenosti rada, dopunsko investiranje ima ekonomskog
opravdanja samo ako je ispunjen uslov:

A0S 0S8,
AL T L,
odnosno:

AOP 0P,
AL L,
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4. INZENJERSKI METODI

Posebnu grupu metoda ocene ekonomske efikasnosti investicionih ulaganja
¢ine inZenjerski metodi. Oni su nastali kao rezultat rada inZenjerskih kadrova i
proizvodnih organizatora u SAD, Francuskoj i Nemackoj. U ekonomskoj teoriji je
poznat velik broj ovih metoda koji se mogu vrlo uspes$no koristiti pri oceni
ekonomske efikasnosti investicionih zahvata. Ovi se metodi uglavnom zasnivaju na
tzv. funkcionalnoj analizi, za razliku od diskontnih (dinamic¢kih) metoda ocene koje
se baziraju na alternativnoj analizi. Sto se ti¢e samih kriterijuma ocene efikasnosti
investicija oni se ne odlikuju nekom posebnoscu, jer su oni isti kao i kod ostalih
metoda (minimiziranje godiSnjih troSkova, maksimiziranje apsolutne akumulacije,
minimiziranje perioda povracaja kapitala, maksimiziranje rentabilnosti i sl.).

Najznacajniji metodi u ovoj grupi su:

e Rumelov metod,

e Gerbelov metod i

e Terborgov metod.

4.1, Rumelov metod

Rumelov metod ocene ekonomske efikasnosti investicionih ulaganja u sustini
predstavlja upros¢enu verziju aproksimativnog metoda anuiteta. Odluka o prihvatanju
ili odbacivanju nekog investicionog projekta se primenom ovog metoda temelji na
visini njegovih prose¢nih godiSnjih troSkova. Prosec¢ni godi$nji troskovi po ovom
metodu su jednaki zbiru njegove godiSnje reprodukovane vrednosti, prosecne
godiSnje kamate na nereprodukovani iznos i godiSnjih eksploatacionih troskova.
Jedina razlika izmedu Rumelovog i aproksimativnog metoda anuiteta je u nacinu
izracunavanja kamate. Dok se kod aproksimativnog metoda obracun godiSnje kamate
vrsi primenom preracunate diskontne stope:

,_p(n+1)
p "2\ n

na iznos kapitala koji se planira investirati, Rumelov metod kvantificiranja prose¢ne
kamate je daleko jednostavniji. Prosecna godiSnja kamata se dobija mnozenjem
diskontne stope sa prosecnim godi$njim nereprodukovanim iznosom.

Za ilustraciju ovoga metoda koristicemo naredni tabelarni prikaz, gde su u
kolonama 3, 4 i 5 dati podaci o ukupnom reprodukovanom iznosu, ukupnoj
nereprodukovanoj vrednosti i godiSnjim troSkovima eksploatacije u pojedinim
godinama ekonomskog veka projekta.
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Tabela 22: Rumelov metod utvrdivanja proseénih troskova

Godina Godisnji Ukupan Ukupan Troskovi
eksploatacije | reprodukovani | reprodukovani | nereprodukovani | eksploatacije
iznos iznos iznos
1 2 3 4 5
0 — 0 I(n—-0) —

n
1 I/n I/n In-1 T,
n
2 I/n 21/n 1(n-2) T,
n
3 I/n 31/n 1(n-3) T,
n
(n—2) I/n In=2) E T,
n n
(n—1) I/n In-1) 4 T,
n n
n I/n M) 0 T,
n
I I
Ukupno: I E(n-'_ D E(n-'_ D nT,

Prose¢an nereprodukovani iznos (SV) se dobija kao koli¢nik ukupnog
nereprodukovanog iznosa i broja koji je za jedan veéi od eksploatacionog perioda
projekta:

B In=0) In=1) In=2) 2 I ,
sy =—1™n n n n ' n
n+1
odnosno:
S %[(”‘O)Jf(n—1)+(n—2)+---+2+1+0]
SV =

n+1
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gde izraz u srednjoj zagradi predstavlja aritmeticki niz ¢iji je svaki naredni u odnosu
na prethodni ¢lan manji za 1. Po pravilima aritmeticke progresije, on se moze
predstaviti kao zbir prvog i zadnjeg ¢lana u nizu pomnoZzenog brojem koji je jednak
polovini broja ¢lanova u nizu. Posto je prvi ¢lan izraza (n — 0), zadnji ¢lan nula, a
broj ¢lanova (n + 1), obrazac koji prikazuje prosecan nereprodukovani iznos ¢e

glasiti:
(5

V="wv1 2

Posto se prose¢na godi§nja kamata dobija primenom diskontne stope (p) ha
ovakvo utvrden prose¢an nereprodukovan iznos, kona¢an Rumelov obrazac ocene
ekonomske efikasnosti ulaganja u projekte kod kojih je rezidualna vrednost jednaka
nuli dobija formu:

_ I 1
— 4
| +2p+le (86)

a kod projekta koji imaju rezidualnu vrednost:

T =

(I—RV)+(I—RV)p

T 87
- > +Te (87)

gde T oznacava prosecne godisnje troskove, dok ostali simboli imaju isto znadenje
kao i ranije.

Komparacijom obrazaca za izracunavanje prosecnih godiSnjih troskova po
Rumelovom i aproksimativnom metodu anuiteta, mogu se izvesti slede¢i zakljucci:

e proseéni godiSnji troSkovi po Rumelovom metodu su uvek manji od
prose¢nih godi$njih troSkova obracunatih po aproksimativnom metodu zbog
manjeg iznosa prosecne godisnje kamate;

e prosecna godisnja kamata po aproksimativnom metodu u odnosu na istu kod
Rumelovog metoda je veca za iznos 1p/2n, §to implicira da i apsolutna razlika
u visini prose¢nih godis$njih troSkova mora biti jednaka tom iznosu, jer su
druge dve komponente prose¢nih godi$njih troskova (I/n i Te) iste; i

e apsolutna razlika izmedu prose¢nih godisnjih troskova po aproksimativnom i
Rumelovom metodu primarno je determinisana veli¢inama I, p, i n (pri vecoj
veli¢ini | razlika je veca i obratno, pri vecoj stopi razlika u dobijenim
rezultatima je veca i obratno, i pri duzem ekonomskom veku projekta razlika
je manja i obratno).

Ako je I =80.000, p = 9%, Te =12.000, n = 15 god. i RV = 20.000 primenom
obrasca (88) odnosno (89), dobi¢emo:
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_ 80.000 80.000
T = 15 + > 0,09 +12.000 = 20.933

odnosno:

_80.000 —20.000 (80.000 —20.000) 0,09
T = 15 + 2 + 20.000 = 18.700

Korisnost Rumelovog metoda, onako kako je on od strane njenog autora
definisan, posebno je izrazena pri odluCivanju o prihvatanju odredene varijante
investicionih projekta koji se karakterisu istom veli¢inom ukupnog prihoda. U tom
slucaju, primat treba dati investicionoj varijanti sa niZim prosecnim godi$njim
troskovima.*

4.2. Gerbelov metod

Medu inzenjerskim metodama ocene ekonomske efikasnosti investicija
izuzetno znacajno mesto zauzima Gerbelov metod.

Rentabilnost investicija primenom ovog metoda se izrazava na dva nacina:

- odnosom bruto dobitka prema investiranom kapitalu i

- odnosom neto dobitka prema investiranom kapitalu.

Prvi pokazatelj se naziva stopom bruto rentabilnosti, a drugi stopom neto
rentabilnosti. Pri komparaciji efikasnosti razli¢itih investicionih projekta ili viSe
varijanti istog projekta, Gerbel polazi od pretpostavke o istom eksploatacionom
periodu za sve projekte, odnosno Vvarijante, jednakom ukupnom prihodu i
eksploatacionim troskovima u svim godinama eksploatacije.

Pokazatelj bruto rentabilnosti (Rp) se dobija koris¢enjem obrasca:

D
Rp =-75100 (88)

i pokazuje koliko ¢e na svakih 100 novc¢anih jedinica investiranog kapitala () biti
ostvareno jedinica bruto dobitka (Dg). Prema Gerbelu, bruto dobitak predstavlja
razliku izmedu ukupnog prihoda (UP) i godisnjih troskova eksploatacije (Te),
odnosno:

Dy = UP —Te

! Rumelov metod se moze u modifikovanom obliku korisno primenjivati i pri uporedivanju
rentabilnosti investicionih zahvata koji imaju razli¢it ukupan prihod. U tim sluc¢ajevima
odluka mora biti bazirana na kriterijumu apsolutne razlike izmedu proseénog godiSnjeg
prihoda i prosecnih godisnjih troskova.
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Pokazatelj neto rentabilnosti (R,,)
Dy
R, = T 100 (89)

pokazuje koliko ¢e na svakih 100 nov¢anih jedinica investiranog kapitala biti
ostvareno jedinica neto dobitka (D,,). Neto dobitak predstavlja razliku izmedu bruto
dobitka i troSkova kapitala, odnosno razliku izmedu ukupnog prihoda i prosecnih
godisnjih troskova.
Dakle:
D, =Dg — Ty

D,=UP-T

Da bi se izbor jednog od vise alternativnih projekata mogao izvrsiti ili
izabrala jedna od viSe raspolozivih alternativa jednog istog projekta, testiranje njihove
rentabilnosti primenom obrazaca (88) ili (89) pretpostavlja:

- procenu njihovih eksploatacionih troSkova (pretpostavka je da su oni

jednaki u svim godinama ekonomskog veka projekta);

- procenu godis$njeg ukupnog prihoda za svaku varijantu;

- procenu prosenih godi$njih troskova (T) i prose¢nih godignjih troskova

kapitala (T,) za svaku investicionu varijantu; i
- procenu veli¢ine kapitala ( 1 ) kojeg treba investirati.

Polaze¢i od pretpostavke da svaka ponudena investiciona varijanta u svim
godinama eksploatacije ima jednak ukupan prihod,

UP, = UP, = UP3 = - = UP(y_p) = UP(n_y) = UP, = UP
i iste eksploatacione troskove
Te; =Te, =Teg =--=Tewp_3 =Tem-1) =Te, =Te

problem merenja rentabilnosti pored ta¢ne procene veli¢ine | pretpostavlja i precizno
izraCunavanje prosecnih godiS$njih troSkova kapitala, odnosno prosecne godi$nje
kamate, kao jedne njihove komponente.

Obracun prosecne godiSnje kamate se moze izvrsiti primenom:

- prostog kamatnog racuna i

- slozenog kamatnog racuna.

Primenom prostog kamatnog racuna prose¢na godisnja kamata se dobija
primenom kamatne stope (p) na iznos investiranog kapitala (1). Prosec¢ni troskovi
kapitala predstavljaju zbir troSkova amortizacije (godiSnje reprodukovane vrednosti) i
prosecne godiSnje kamate, odnosno:
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_ 1
T, =—+1
k=4 p
odnosno:
_ 1
T =1(-+ )
k n p

Izraz u zagradi oznadava faktor troskova kapitala (K;):

Ko=(5+7)
o= \5 p

U gornjoj jedna¢ini p oznac¢ava kamatnu stopu u decimalnom obliku, a 1/n recipro¢nu
vrednost eksploatacionog perioda. Veli¢ina k, pokazuje koliko na jednu jedinicu
investiranog kapitala prose¢no godiSnje otpada jedinica troSkova kapitala (troSkova
amortizacije i troSkova po osnovu kamata). Ako kamatnu stopu (p) izrazimo preko
diskontnog faktora r (r = 1 + p) dobijamo:

p=0-1
¢ijom zamenom gornji izraz dobija oblik:
1
Ky = [H +(r— 1)] (90)

Prosec¢ni godisnji troskovi kapitala se mogu prikazati obrascem:

Tkzl[%+(r—1)]

dok se proseéni godisnji troskovi (T), kao zbir troskova kapitala i eksploatacionih
troskova, izrazavaju relacijama:

_ 1
T=I[;+(r—1)]+Te (91)
odnosno,

T=1-Ky+Te

Pri kvantificiranju iznosa prose¢nih godi$njih troSkova primenom slozene
kamate, osnovni je problem utvrditi proseéne troskove kamate, jer su troSkovi
amortizacije (I/n) 1 troskovi eksploatacije (T,) konstantni.
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Tabela 23: Obradun slofene kamate po Gerbelovom metodu

Godisnji Ukupan Sadas$nja
Godina reprodukovan | nereprodukovan Kamata vrednost
eksploatacije iznos iznos kamate
1 2 3 4 5
0 — I(n—0) - -
n
1 I/n I(n—1) Ip(n—0) Ip(n —0)
n n nrl
2 I/n I(n —2) Ip(n—1) Ip(n—1)
n n nr
3 I/n I(n —-3) Ip(n—2) Ip(n —2)
n n nr3
(n—2) I/n 21 3ip 3Ip
n n nr(n-2)
(n—1) I/n I 2Ip 2Ip
n n nr(n-1
n I/n 0 Ip Ip.
n nr”

Kamata se obra¢unava na nereprodukovani iznos kapitala, a posto se on iz godine u
godinu smanjuje za iznos I/n, to je kamata za narednu godinu u odnosu na prethodnu
manja za iznos Ip/n. Diskontovanjem godi$njih iznosa kamate na vrednost u nultoj
godini dobijamo sada$nju vrednost kamate (SVy). Njena vrednost u nultoj godini
iznosi:

Ip(n—0) Ipn—-1) Ip(n—2) 3ip 2Ip Ip
SV = nri + nr? + nr3 ot nrm-2) + nr(n-1 + nrn
odnosno
Ip[(n—-0) (n—-1) (-2) 3 2
SVk=—|—+t—= +t— 0 oy s vy e I CL))

Ako obe strane gornjeg izraza pomnozimo faktorom r, dobijamo:
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Ip[(n-0) (n-1) (n-2) 3 2 1
SVK'r=;[ 70 + ri + 12 to r(n—3)+r("‘2)+r("‘1) ©3)

Oduzimanjem jednacine (93) od (92) dobija se:

Ip

1 1 1 1 1 1 n
SVK—SVK'T—n<_ )

2T AT e T T

odnosno

_Ip 1 1 1 1 1 1
SVK(l—T)—7<r—1+ﬁ+ﬁ+"'+m+m+r—n)—lp (94)

gde izraz u zagradi oznadava vrednost faktora IV finansijske tablice, odnosno

Ipf r"—1
SVK(l —T‘) = ;[m] - Ip
ili
1 r—1
SVi(r=1) = Ip _;p[r" (r— 1)]

Posto je p = (r — 1), posle izvrSene zamene i reSavanja zadnje jednacine po SVg,
dobijamo:

IT rm—1
SV =1- ;[m] (95)

MnoZenjem jednacine (95) faktorom V finansijske tablice i dodavanjem godiSnjeg
iznosa amortizacije (1/n), dobija se obrazac za izraCunavanje anuiteta na sadasnju

vrednost troSkova kapitala, odnosno njihov prosecan godiS$nji iznos obracunat
primenom slozene kamate:

Tk - [1 B é (rnr:r_—ll))] [rnrir—_ 11) * %

$to nakon sredivanja daje:

T =1 [w (96)

-1

Anuitet na ukupne troskove (troskove kapitala i troskove eksploatacije) je
jednak zbiru anuiteta na troskove kapitala i iznosa godisnjih troskova eksploatacije.

7_1=I[1””(1‘—1)

+Te 97
r— 97
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Izraz u velikoj zagradi predstavlja faktor V finansijske tablice i naziva se faktorom
troskova kapitala (K,). On pokazuje koliko na jednu jedinicu investiranog kapitala
prose¢no godiSnje otpada jedinica troSkova kapitala (troSkova amortizacije 1 kamate)
u uslovima primene sloZenog kamatnog rac¢una. Dakle:

rmr—-1)
T Mo

(98)

¢ime izrazi (96) i (97) dobijaju oblik:

Te=1-K,

T=1I-K,+Te

Razlika u prosecnim troSkovima u uslovima obra¢una kamate primenom
prostog kamatnog rac¢una (obrazac 90) i uslovima primene sloZenog kamatnog ra¢una
(obrazac 98) je uslovljena razlikom u faktorima kapitala. Ta razlika iznosi:

Ky — K, = E +(r— 1)] B [r" Elr__ll)]

r

odnosno:

KO—KT=1—<r_1) (99)

rm—1

Tabela 24: Razlika u faktorima kapitala pri prostoj i sloZenoj kamati

5% 8% 10% 15% 20% 25% 30%
n

1 2 3 4 5 6 7 8

2 0,012195 0,019231 0,023810 0,034884 0,045456 0,055556 0,065217
4 0,017988 0,028079 0,034529 0,049735 0,063711 0,076558 0,088371
6 0.019649 0.030351 0.037059  0.052430 0.065961 0.077847 0.088272
8 0,020278 0,030985 0,037556  0,052150 0,064391 0,074601 0,083085
10 0,020495 0,030971 0,037255 0,050748 0,061477 0,069927 0,076537
12 0,020508 0,030638 0,036570 0,048853 0,058068 0,064886 0,069879
14 0,020405 0,030132 0,035682 0,046740 0,054536 0,059928 0,063611
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Pri datom eksploatacionom periodu, apsolutna razlika izmedu ovih faktora data
izrazom (99) ¢e biti veca ako je kamatna stopa veca i obratno, Sto se moze videti i na
osnovu podataka prikazanih u gornjoj tabeli.*

Ako razliku u faktorima kapitala (K, — K,-) preratunamo na vrednost na kraju
eksploatacionog perioda n, konstatujemo da ¢e razlika ovih faktora iz prve godine biti
kamacena (n — 1) puta, iz druge godine (n — 2) puta, iz treCe godine (n — 3) puta,... ,
iz predzadnje godine jedanput, dok u zadnjoj godini nece biti uopste kamacena.

Ako zbir svih ovih razlika na kraju eksploatacionog perioda ozna¢imo
simbolom V, mora vaziti relacija:

1 r—1 1 r—1 1 r—1
N (n—-1) - (n-2) - (n-3)
4 n (rn - 1)] r + [n (rn — 1)] r + [n (r" — 1)] r

el Gl - Gl

1
== 1) 2) 3) 0
V= - (rn — 1)] (r0=D 4702 4 p(=3) 4o gyl 4 40) (100)

odnosno:

Mnozenjem izraza (100) diskontnim faktorom r dobija se:

V-r=[%—(rn 1)](r +r®D (=2 g2 4 1) (101)

$to nakon oduzimanja jednacine (100) od (101) daje:

= e

¢ijim se reSavanjem po nepoznatoj V dobija kona¢ni izraz svih godiSnjih razlika u
troSkovima kapitala svedenih na vrednost na kraju n-te godine.

LY it WY 102
Ta\r—1 ( )

%2 Prose¢ni godisnji troskovi pri kamatnoj stopi od 10,00% i ekonomskom veku projekta od
10 god. primenom proste kamate su za 0,037255 novéanih jedinica u odnosu na svaku
jedinicu investiranog kapitala vec¢i u odnosu na iste u uslovima primene slozene kamate. Ako
ukupna investiciona ulaganja iznose 1.000.000 a godi$nji troSkovi eksploatacije 500.000
prosecni godiSnji troskovi pri koriS¢enju proste kamate primenom obrasca (91) ¢e iznositi
700.000, a u uslovima primene slozene kamate, odnosno koriséenjem obrasca (97) iznose
662.745 nov¢anih jedinica. Razlika u prose¢nim godisnjim tro$kovima je 37.255 i odnosi se
na celokupan iznos kapitala koji se zeli investirati. Po jednoj jedinici investiranog kapitala
(37.255:1.000.000) ova razlika je upravo jednaka iznosu koji je dat u tabeli 24 (p = 10,00% |
n = 10 god.).
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Zadnji izraz pokazuje za koliko su procenata u odnosu na sumu angazovanog
kapitala, prosecni godi$nji troskovi kapitala pri primeni prostog kamatnog racuna veci
od istih u slu¢aju primene slozene kamate. *

Tabela 25: Razlika u buducoj vrednosti troskova kapitala

5% 8% 10% 15% 20% 25% 30%
n

1 2 3 4 5 6 7 8

2 0,025000 0,040000 0,050000 0,075000 0,100000 0,125000 0,150000
4 0,077531 0,126528 0,160250 0,248344 0,342000 0,441406 0,546750
6 0,133652 0,222655 0,285935 0,458956 0,654987 0,876465 1.126005
8 0,193639 0,329578 0,429486 0,715852 1,062386 1,480232 1,962211
10 0,257789 0,448656 0,593742 1,030372 1,595868 2,325290 3,261950
12 0,326427 0,581427 0,782024 1,416806 2,298375 3,517305 5,193913
14 0,399902 0,729637 0,998213 1,893193 3,228280 5,210676 8,136610

Kao $to se iz tabele moZe primetiti, viSak koji se dobija iz razlike ukamacenja
po prostom i sloZzenom kamatnom racunu, predstavlja impozantnu veli¢inu koja je
direktno zavisna od visine kamatne stope i duzine eksploatacionog perioda.

Inverzijom izraza (88) Gerbel dobija jo$ jedan pokazatelj efikasnosti ulaganja
i naziva ga faktorom reproduktivnosti investicije (t). Kao broj koji se dobija
deljenjem investiranog kapitala (1) iznosom godi$nje bruto dobiti (Dg), odnosno:

faktor reproduktivnosti investicije pokazuje za koji ¢e se vremenski period
investirana sredstva reprodukovati iz ostvarenog bruto dobitka. Ako, primera radi,
stopa bruto rentabilnosti iznosi 20%, kapitalna ulaganja ¢e biti deblokirana za 5
godina.

% Na ukupnu sumu angaZovanog kapitala u iznosu od 1.000.000, prose&ni godinji troskovi
kapitala (troSkovi amortizacije i kamate) pri kamatnoj stopi od 10,00% i ekonomskom veku
projekta od 10 god. primenom proste kamate iznose 200.000. Ako se prose¢na godisSnja
kamata obracunava primenom sloZenog interesa, prosecni godisnji troskovi kapitala ¢e iznositi
162.745. Razlika u prosecnim troskovima kamate u uslovima kada se ona izracunava po
prostom i slozenom interesu godiSnje iznosi 37.255. Utvrdivanjem buduée vrednosti
(vrednosti na kraju desete godine ekonomskog veka projekta) dobijamo da je buduc¢a vrednost
kamate obracunata po prostom interesu u odnosu na kamatu po sloZzenom interesu veca za
593.742. Do istog iznosa smo mogli do¢i i jednostavnije, mnozenjem iznosa od 0,593742 koji
se u tabeli 25 nalazi u preseku stope p = 10,00% i ekonomskog veka n = 10 god. sa
iznosom investiranog kapitala,
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Za ilustraciju primene Gerbelovog metoda u postupcima investicionog
odluc¢ivanja posluzi¢emo se slede¢im tabelarnim primerom.

Tabela 26: Bruto i neto rentabilnost i faktor reproduktivnosti

Projekat | x I | T, | T, T | Dg| Du | Ra | Ru | L
B

1 2 3 | 4 5 6 7 8 9 [ 10 [ 11
A 1000 150 200 30,81 230,81 40 918 267 61 37
B 1200 200 228 41,08 26908 60 1892 30,0 95 33
C 1400 250 280 51,35 331,35 56 4,65 224 19 45
D 1600 300 272 61,62 333,62 112 50,38 37,3 168 2,7
E 1800 350 342 71,89 41389 90 1811 257 52 39
F 2000 400 380 82,16 462,16 100 17,84 250 45 40

U primeru se poslo od pretpostavke da cena outputa iznosi 3 EUR/kom., da
ekonomski vek svih projektnih varijanti iznosi 7 god. i da je stopa aktualizacije 10%.
U vezi sa nadinom proracuna pojedinih veli¢ina datih u zaglavlju gornje tabele,
dajemo slede¢e napomene:

Svaka od ponudenih varijanti zahteva poseban iznos investicionih
ulaganja (kolona 3), ali i nudi razli¢itu proizvodnu mogucnost (kolona 2).
Varijante A i C zahtevaju eksploatacione troskove od 0,20 EUR/kom.,
varijante B, E i F 0,19 EUR/kom., a varijanta D 0,17 EUR/kom.
Mnozenjem eksploatacionih troskova po jedinici outputa sa obimom
proizvodnje dobijaju se podaci u koloni 4.

Godisnji troskovi kapitala (kolona 5) dobijeni su mnozenjem faktora
troSkova kapitala (Kr), koji iznosi 0,205405 za sve varijante, iznosom
ulaganja (podaci u koloni 3).

MnoZenjem konstantne prodajne cene za sve investicione varijante (0,24
EUR/kom.) sa proizvodnim potencijalom svake varijante ponaosob
(kolona 2) i oduzimanjem od tako dobijenog ukupnog prihoda iznos
eksploatacionih troSkova (kolona 4), dobija se bruto dobitak (kolona 7).

Racionalni donosilac investicione odluke u procesu odlucivanja treba da

preferira onu varijantu €iji je pokazatelj bruto i neto rentabilnosti najveci, odnosno
varijjantu sa najmanjim faktorom reproduktivnosti. U nasem primeru to bi bila
investiciona varijanta D.
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4.3. Terborgov metod

Od svih inzenjerskih metoda ocene efikasnosti investicionih ulaganja, daleko
najveci znacaj ima Terborgov metod. Naziva se i MAPI metodom, a naziv je dobio
po jednom americkom institutu ¢iji je dugogodiS$nji rukovodilac bio Terborg (The
Machineru and Allied Product Institute America).*

Terborgova istrazivanja efikasnosti investicija su dominantno bila usmerena
ka reSavanju Cetiri prakti¢na problema:

- problema zamene stare opreme novom;

- problema supstitucije ru¢nog rada masinskim radom;

- problema ocene efikasnosti ulaganja u proSirenje kapaciteta; i

- problema kvantificiranja relativnog rentabiliteta.

4.3.1. Problem zamene stare maSine novom

Analizirajuéi problem zamene starih maSina novim, Terborg nove masine
naziva "izaziva¢ima" koje permanentno ugrozavaju stare masine, masine "branioce",
zbog svojih tehnicko-tehnoloskih i drugih performansi. Stare masSine, usled svoje
fizicke istroSenosti i ekonomskog starenja (pod uticajem tehnoloskog progresa i
pojave novih masina iste namene na trzi§tu), sve manje opravdavaju svoje postojanje.
Ovaj neminovni proces Terborg naziva porastom operativne inferiornosti i po njemu
operativna inferiornost je funkcija vremena. I masine "izazivaci" tokom vremena,
zbog tehnickog progresa, bivaju optere¢ene troskovima operativne inferiornosti. Ako
bi se zamena starih maSina vr§ila kontinuirano i ako nove masine ne bi zahtevale
nikakve izdatke pri njihovoj nabavci, troskova operativne inferiornosti ne bi bilo.
Medutim, u praksi nije takav slucaj.

Preduzece se, pri razreSenju dileme zamene stare masine novom, susrece sa
dva paralelna i u suprotnim smerovima okrenuta procesa. Ako se proces zamene
odlaze, troskovi operativne inferiornosti se povecavaju, dok sa druge strane troskovi
kapitala opadaju. Suprotni efekti na ovim dvema kategorijama troskova nastaju kod
prevremene zamene. Tada troSkovi operativne inferiornosti opadaju, a troSkovi

 Terborgova knjiga "Politika dinamigkog investiranja" (Dinamic Equiupment Policy - Hill
Book Company, inc. 1949), koja se odlikuje specifi¢nim pristupom problemu investiranja,
primenom originalne terminologije atipi¢ne u ekonomskom rec¢niku i elaboracijom specifi¢nih
metoda ocene efikasnosti, ostavila je dubokog traga u teoriji investicija i podstakla pojavu i
razvoj mnogih drugih inzenjerskih metoda.
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kapitala rastu. Optimalni rok zamene nastaje onda kada je zbir ove dve vrste troskova
kod masine "izazivaca" manji od zbira istih vrsta troSkova kod maSine "branioca".
Zbir troskova operativne inferiornosti i troskova kapitala Terborg naziva minimumom
suprotnosti. Znaci, zamena ¢e biti ekonomski opravdana samo onda ako je minimum
suprotnosti masine "branioca" ve¢i od minimuma suprotnosti masine "izazivaca“.
Terborg ukazuje na dve mogucénosti kvantitativnog utvrdivanja minimuma
suprotnosti kod masine izazivaca:
- prvi na¢in njihovog odredivanja uvazava koncept vremenske vrednosti
novca, odnosno bazira se na diskontnoj tehnici;
- drugi naéin njihovog odredivanja ne poc¢iva na konceptu vremenske
vrednosti novca i ne zasniva se na diskontnoj tehnici.

Da bismo objasnili sustinu prvog nacina izraCunavanja suprotnog minimuma
kod masine "izazivaca", pretpostavimo da gradijent inferiornosti, kao veli¢ina koja
pokazuje za koliko se vrednosnih jedinica troSkovi operativne inferiornosti
povecavaju, iznosi g, ulaganje u nabavku masine I, njen ekonomski vek n, a kamatna
stopa p.

Tabela 27: Izracunavanje minimuma suprotnosti

Troskovi Sadasnja vrednost
Godina operativne troskova operativne
inferiornosti inferiornosti

1 2 3

1 0 0/r!

2 g g/r*

3 29 2g/13
(n—2) (n—3)g (n—3)g/r2
(n—-1) (n—2)g (n—2)g/r®™V

n (n—1)g (n—1g/r"

Ako sadasnju vrednost troskova operativne inferiornosti, koji nastanu u citavom
ekonomskom veku masine "izaziva¢a", ozna¢imo simbolom G, njihov iznos u nultom
periodu se moze izraziti kao:

G—£+£+2_g+... (n—3)g (n—z)g (Tl—l)g
B r3 r(n-2) r(n-1) n

(103)

Ukupna sadasnja vrednost je jednaka zbiru sadasnjih vrednosti troskova operativne
inferiornosti koji ¢e nastati u svakoj godini eksploatacije projekta.
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Ako jednacinu (103) pomnozimo faktorom r, dobi¢emo:

g 29 39 n-3)g (n—-2)g (m-1g
Gr==+—+—3 ’ (n-3) (n-2) (n-1)
rt  r r r r r

(104)

Ako od jednacine (104) oduzmemo jednacinu (103), dobi¢emo:

9.9, .., 9 g 9 .9 _ng
Gr_G_r1+r2+ +r(n—3) r(n=2) * p(n-1) 0 pn

Zbir sabiraka desne strane gornje jednacine predstavlja vrednost faktora IV
finansijske tablice pomnoZenog sa g, pa se gornji izraz transformiSe u oblik:

r"—1 ng

-NN=gl———[ -

Gr-D=g [r"(r -1l

¢ijim se reSavanjem po G dobija konacan obrazac:

=5 [rw - -] (105)

Sadasnju vrednost druge komponente ukupnih troSkova, troskova kapitala,
nije potrebno izraCunavati posto se polazi od pretpostavke da ¢e oni u celokupnom
iznosu nastati u nultom periodu. Stoga se sadasnja vrednost ukupnih tro§kova masine
"izazivaca" moze predstaviti relacijom :

= [r”(r -1 rn] +1 (106)

Anuitet na njihovu sadas$nju vrednost, odnosno njihov prosecan godi$nji
iznos za period eksploatacije n i stopu aktualizacije p, se dobija mnozenjem desne
strane izraza (106) faktorom V finansijske tablice, odnosno

_ g [ n(r—1) r*(r—1)
Ty ==|1- +1 107

@~ 5 n—1 rm—1 (107)
gde T_"(a) oznaCava prosecne godiSnje troSkove, prvi sabirak godiS$nji anuitet na
troskove operativne inferiornosti (G(,)) a drugi godisnji anuitet na troskove kapitala
(I ()

Za ilustraciju moguénosti merenja minimuma suprotnosti masine "izazivacéa",
primenom opisanog postupka, posluzicemo se slede¢im numerickim primerom.
Pretpostavimo da je nabavna vrednost ove masine 3.000 EUR, gradijent inferiornosti
150 EUR, period eksploatacije 10 godina i stopa aktualizacije 10%.
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Tabela 28: Primer izra¢unavanja minimuma suprotnosti masine "izazivaca"

i 2x3) m—1 | (5x6) (7+8)

n g i SVQ Z SVg rh (T‘ — 1) G_(a) I_(a) T(a)
5

2 3 4 6 7 8 9

1

1 0 0,909091 0 0 1,100000 0 3.300 3.300
2 150 0,826446 124 124 0,576191 71 1.729 1.800
3 300 0,751315 225 349 0,402115 140 1.206 1.346
4 450 0,683013 307 656 0,315471 207 946  1.153
5 600 0,620921 372 1.029  0,263797 272 791  1.063
6 750  0,564474 423 1.452  0,229607 334 689  1.023
7 900 0,513158 462 1.914  0,205405 393 616  1.009
8 1.050 0,466507 490 2404  0,187444 451 562 1.013
9 1200 0,424098 509 2913 0,173641 506 521  1.027
10 1.350 0,385545 520 3.433  0,162745 559 488  1.047

Prose¢ni godiSnji troSkovi kapitala (kolona 8) dobijeni su mnozenjem nabavne
vrednosti ma$ine "izazivada" (3.000 EUR) faktorom V finansijske tablice (podaci u
koloni 6). U toku eksploatacionog perioda od 10 godina, prose¢ni godiS$nji troSkovi
(kolona 9) opadaju do sedme godine, kada dostize svoj minimum od 1.009 EUR, a
posle toga pocinje da raste.

MatematiCka korektnost koriS¢enja opisanog postupka kvantificiranja
minimuma suprotnosti masine "izazivaca" se sa teorijskog aspekta ne moze dovesti u
pitanje, i ako je put njihovog prakti¢nog izracunavanja popriliéno komplikovan. 1z tih
razloga, pri utvrdivanju minimuma suprotnosti masine "izazivaca" Terborg predlaze
jedan drugi metod. Osnovne premise na kojima njegova primena pociva i naine
kvantificiranja pojedinih komponenti godi$njih troskova prikazacemo u tabeli 29.

Godi$nji troSkovi operativne inferiornosti rastu po aritmetickoj progresiji,
posto su za svaku narednu u odnosu na prethodnu godinu veéi za iznos gradijenta
inferiornosti g. Njihov iznos za ¢itav ekonomski vek masine je:

G=0+g+2g++n—-3)g+(n—-2)g+(n—-1g
a prose¢ni godi$nji troskovi

G==[0+14+2..+(m-3)+—-2)+n—-1)]

SIS

odnosno:

G==(n-1)

N[ Q

Analizom zadnjeg obrasca konstatujemo da su godiSnji troskovi operativne
inferiornosti linearna funkcija od n.
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Tabela 29: Dinamika troSkova inferiornosti i neamortizovane vrednosti

Godina Troskovi Godisnji Namortizovani
eksploatacije operativne amortizovani iznos
inferiornosti iznos
1 2 3 4
0 - - I(n—0)/n
1 0 1/n I(n—1)/n
2 g 1/n I(n—2)/n
3 29 1/n I(n—3)/n
(n—2) (n—3)g 1/n 21/n
(n—-1) (n—2)g 1/n I/n
n (n—1g 1/n 0
. n
UKUPNO: Tg(n_l) 1 I(n;—l)

Druga komponenta prosecnih godiSnjih troSkova su prosecni troskovi kapitala.
Oni su jednaki zbiru godidnjeg amortizovanog iznosa (I/n) i prose¢ne godidnje
kamate. Prosecan godisnji iznos kamate (K) se dobija mnozenjem kamatne stope sa
prose¢nom godiSnjom neamortizovanom vredno$¢u masine:

~ [I(n_0)+1(n_1)+1(n_2)+---£+£+0]p
K: n n n n n
n+1
odnosno:
K=—  [(n-0)+ -1+ (-2 4—t241+0]
_n(n+1) n-0)+n-1)+n-2)+--+2+1+

Neamortizovana vrednost masSine degresivno opada po aritmetickoj progresiji, posto
je njen iznos na kraju svake naredne godine u odnosu na kraj prethodne manji za I/n.
Zbir (n + 1) ¢lanova u srednjpoj zagradi gornjeg izraza formiraju aritmeticki niz ¢ija
je vrednost:

nn+1)

=0+ -D+m-2)++2+1+0 = ——
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¢ijom zamenom u izraz za prosec¢nu godisnju kamatu dobijamo:

o
K=5p (108)

Uvazavaju¢i opisani na¢in kvantificiranja godiSnjih troSkova operativne
inferiornosti 1 godisnjih troSkova kapitala, Terborgov konacan obrazac za
izraCunavanje prose¢nih godisnjih troSkova glasi:

T =

N Q

I 1
— D)4 —+= 1
(n )+n+2p (109)

Posto velicine | i p predstavljaju parametre, prose¢ni troSkovi kapitala

inverzno variraju sa promenom veli¢ine n, u smislu da se sa produzenjem
ekonomskog veka masine oni smanjuju i obratno. Zbog fiksnosti jednog njihovog
dela (proseéne godi$nje kamate), prosecni godisnji troskovi kapitala se geometrijski
prikazuju u obliku hiperbole koja se asimptoti¢no priblizava pravoj paralelnoj
apcisnoj osi (prava koja reprezentuje iznos proseéne godiSnje kamate), ako se
ekonomski vek masine produzava.

o]

v
=l

v

Slika 7: Razvojni tok prosecnih godisnjih troskova
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Izjednacavanjem prvog izvoda funkcije (109) po nepoznatoj n sa nulom
odreduje se vrednost za n, pri kome su prose¢ni godisnji troskovi minimalni. Dakle,

ar g I _ 0
dn 2 n?
odnosno, reSavanjem po n dobija se:
2l (110)
n= |—
g

Tabela 30: Dinamika prosecnih troskova i minimuma suprotnosti

Minimum
Godina | = _9, _ £ = Te suprotnosti
Te=2m~-1) n K=>p (3+"’4) (2+3+4)
1 2 3 4 5 6
1 0 3.000 150 3.150 3.150
2 75 1.500 150 1.650 1.725
3 150 1.000 150 1.150 1.300
4 225 750 150 900 1.125
5 300 600 150 750 1.050
6 375 500 150 650 1.025
7 450 429 150 579 1.029
8 525 375 150 525 1.050
9 600 333 150 483 1.083
10 675 300 150 450 1.125

Zamenom dobijene vrednosti za n u jednadinu (109), obrazac =za
izracunavanje minimuma suprotnosti nove masine dobija oblik:

Ip—g

Timin) = +./2Ig (111)

Koriste¢i se naSim numerickim primerom, minimum suprotnosti masine
"izazivaca" iznosi:

_ 3.000 x 0,10 — 150
Tomin) = 5 + 2 x 3.000 x 150 = 1.024

Minimum suprotnosti stare masine se izracunava na potpuno analogan nacin.
Medutim, u praksi se najces¢e desava da je moment minimuma prosecnih troskova
masine "branioca" proSao, pa je dovoljno izracunati operativnu prednost nove nad
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starom masinom iduce godine i tom iznosu dodati razliku u likvidacionoj vrednosti
stare masine u ovoj i narednoj godini i kamatu na likvidacionu vrednost.

Ako primera radi, fizi¢ki vek stare masine iznosi 15 god., a masina je bila u
eksploataciji 12 god., likvidaciona vrednost je 1.800 EUR. Ukupni jednogodisnji
troskovi kapitala stare masine, ako bi se njena zamena novom masinom prolongirala
za jo$ godinu dana bi iznosili:

- gubitak zbog smanjenja likvidacione vrednosti 600 EUR
- jednogodisnja kamata od 10% na ukupnu likvidacionu vrednost 180 EUR
Troskovi kapitala 780 EUR

Ocena efekata zamene ne moze biti bazirana samo na troSkovima kapitala
stare maSine ve¢ i na razlici operativnih prednosti stare i nove masine u pogledu
ostalih troskova. Ako ustede u ostalim troskovima primenom nove masine iznose,
primera radi, 1.440 EUR, minimum suprotnosti stare masine idu¢e godine iznosi:

- operativna inferiornost stare masine 1.440 EUR
- godi$nji iznos likvidacione vrednosti 600 EUR
- godi$nji iznos kamate 180 EUR
I1znos suprotnog minimuma stare masine 2.220 EUR

Primena Terborgovog metoda polazi od postavke da je gradijent, odnosno
nagib inferiornosti nove masine jednak gradijentu inferiornosti stare masSine.
Gradijent inferiornosti kod nove masine se dobija deljenjem likvidacione vrednosti
stare masine ove godine (1.800 EUR) sa njenim realizovanim eksploatacionim
periodom (12 god.).

Dobijeni iznosi suprotnih minimuma stare i nove masine ukazuju na potrebu i
ekonomi¢nost zamene. Ta prednost iznosi:

- suprotni minimum stare masine 2.220 EUR
- suprotni minimum nove masine 1.220 EUR
Prednost nove masine 1.000 EUR

Kriterijum odlucivanja na osnovu Terborgovog metoda je sledeci:

e ako je suprotni minimum stare masine veéi od suprotnog minimuma nove
masine, zamena ima ekonomskog rezona, jer se u sluaju njenog
odlaganja gubitak idu¢e godine povecava za razliku u suprotnim
minimumima stare 1 nove masine;

e ako je suprotni minimum nove masine veci od suprotnog minimuma stare
masine, vr§enje zamene nema opravdanja, jer se tim ¢inom gubitak iduce
godine povecava za razliku u suprotnim minimumima nove i stare
masine; 1

e indiferentna situacija u smislu zamene stare masine novom postoji u
slu¢aju jednakosti njihovih suprotnih minimuma.
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4.3.2. Supstitucija ru¢nog rada masinskim radom

Terborgov metod se vrlo uspe$Sno moze koristiti i pri merenju ekonomske
efikasnosti supstitucije ruénog rada masinskim radom. ReSenje ovog problema je
dosta slicno prethodnom, uz odredene specificnosti. Zamena ima ekonomskog
opravdanja samo ako je suprotni minimum ru¢nog rada ve¢i od suprotnog minimuma
masinskog rada.

Suprotni minimum ru¢nog rada je jednak njegovoj operativnoj inferiornosti, a
ne kao kod suprotnog minimuma masine "branioca", zbiru njene operativne
inferiornosti i troSkova kapitala u iduc¢oj godini. Neka, primera radi, operativna
inferiornost ru¢nog rada u iduc¢oj godini iznosi 4.000 EUR, odnosno

Tabela 31: Izracunavanje operativne inferiornosti ru¢nog rada

Vrsta Rucni Masinski
troska rad rad
1 2 3
Direktni troskovi rada - 16.000
Investiciono odrZavanje 5.000 -
Troskovi energije 3.000 -
Ostali rezijski troskovi 4.000 -
Ukupno: 12.000 16.000
Operativna inferiornost 4.000 -
ruc¢nog rada
16.000 16.000

Operativna inferiornost ruénog rada u iznosu od 4.000 EUR iduce godine
istovremeno predstavlja i njegov suprotni minimum.

Suprotni minimum masinskog rada se ne moze izraCunati primenom obrasca
(109), jer u njemu pored veli¢ina I, n i p kao nepoznata figurira i gradijent
inferiornosti g, koji se u praksi izjednacava sa gradijentom inferiornosti stare masine.
Posto pri reSavanju problema supstitucije ru¢nog rada masinskim radom stare masine
nema, to je neophodno obrazac (109 tako transformisati da u njemu figuriraju samo
veli¢ine I, n i p. To se postiZe reSavanjem jednacine (110) po nepoznatoj g, pri cemu
dobijamo:

21

== (112)

g

i njenim uvrstanjem u jednacinu (109). Posle izvrSenih potrebnih operacija, obrazac
za izracunavanje minimuma suprotnosti masinskog rada dobija oblik:
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- 2n—1 p
Tminy =1 ( 2 +§) (113)
Umesto p/2 Terborg uzima p/1,4 kao veli¢inu koja se empirijskim istrazivanjem
pokazala realnom. Time izraz (113) dobija kona¢nu formu:
_ 2n—1 p
Tmin) =1 <—n2 +ﬁ) (114)
Ako ukupna ulaganja u opremu kojom se namerava izvrSiti supstitucija
iznose 14.000 EUR, programirani eksploatacioni period bude 15 god., a kamatna
stopa 10%, minimum suprotnosti ¢e iznositi:

2x15—-1 4 0,10
152 1,4

Temin) = 14.000( ) = 2.804

Posto je minimum suprotnosti mag§inskog rada puno manji od minimuma suprotnosti
ru¢nog rada, njegova supstitucija ima ekonomskog opravdanja. Ako se ona ne bi
izvrSila ove godine, to bi znacilo nepotrebno opterecenje ukupnih troskova, odnosno
nepotrebno umanjenje moguceg profita iduce godine, za iznos koji je jednak razlici
minimuma suprotnosti ru¢nog rada i minimuma suprotnosti masinskog rada. U nasem
primeru to je iznos od 1.196 EUR (4.000 -2.804).

4.3.3. Ocena efikasnosti ulaganja u prosirenje kapaciteta

Pored ocene opravdanosti zamene jedne maSine drugom i ocene
svrsishodnosti supstituicije ru¢nog rada maSinskim radom, Terborgov metod se
uspesno moze primenjivati i pri merenju efikasnosti ulaganja u prosirenje postojeéih
kapaciteta. Prema Terborgu, ulaganja u proSirenje kapaciteta ¢e biti ekonomski
opravdana ako diferencijalna dobit po okoncanju procesa investiranja bude veca od
minimuma suprotnosti opreme kojom preduzece ve¢ raspolaze. Diferencijalna dobit
predstavlja razliku u ukupnoj dobiti koju ¢e preduzece ostvariti po okoncanju
investiranja i ukupne dobiti pre investiranja.

Diferencijalna dobit se raunski dobija kao razlika diferencijalnog ukupnog
prihoda i minimuma suprotnosti nove opreme koja ¢e se upotrebiti pri prosirenju
kapaciteta.

Ako primera radi, nabavna cene nove opreme iznosi 10.000 DEM, vek
trajanja 10 god., pri stopi aktualizacije od 10%, minimum suprotnosti nove masine
primenom obrasca (114) iznosi:
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2-10—-1 0,10

2Zn—-1 »p
102 * 1,4

7_w(mirL) = I( n2 + 1’_4) = T(min) = 10.000(

) = 1.186 EUR

Ako se po okon¢anju procesa investiranja ukupan prihod povecava sa 12.000 EUR na
16.000 EUR, diferencijalni prihod iznosi 4.000 EUR. On nastaje kao posledica
prosirenja kapaciteta i njegovim umanjenjem za iznos od 1.186 EUR dobija se
diferencijalna dobit od 2.814 EUR. Ako ukupni troskovi postoje¢e opreme iznose
2.200 EUR, investiranje u proSirenje kapaciteta ¢e biti ekonomski opravdano, posto
je razlika izmedu diferencijalne dobiti (2.814) i troSkova postoje¢e opreme (2.200)
pozitivna.

4.3.4. Relativni rentabilitet kao kriterijum efikasnosti

Pod uticajem naucne kritike, Terborg je u svojim poznim godinama revidirao
inicijalnu verziju MAPI metoda.*® Najznagajnija promena se ogleda u autorovom
opredeljenju za jedan drugi kriterijum pri donoSenju investicionih odluka, kriterijum
relativnog rentabiliteta za idu¢u godinu. Terborgov pokazatelj relativnog rentabiliteta
i u kvantitativnom i u kvalitativnom smislu odstupa od klasi¢nog poimanja
rentabilnosti, kao odnosa profita i sume angazovanog kapitala. Opravdanost zamene
stare masine novom, opravdanost supstitucije ru¢nog rada masinskim ili pak
opravdanost proSirenja postoje¢ih kapaciteta postoji onda ako je pokazatelj relativne
rentabilnosti ve¢i od nule, odnosno ako je on pozitivan. Brojani iznos njegove
pozitivne vrednosti govori o stepenu hitnosti zamene.

Pri odlu¢ivanju o opravdanosti zamene stare masine novom, relativni
rentabilitet za iduéu godinu se moze izraziti obrascem:

OP +IK) — (PK + PP
= 0PI ) 100

(115)

U gornjem obrascu OP oznafava neto operativnu prednost nove masine u
toku slede¢e godine. Ovaj podatak se dobija kao razlika operativne prednosti nove
masine i operativne prednosti stare maSine i pokazuje neto ustedu u troskovima
eksploatacije, ako umesto stare bude kori$¢ena nova masina.

Druga veli¢ina koja se povoljno odrazava na stopu relativnog rentabiliteta je
izbegnuta potrosnja kapitala u toku sledec¢e godine (IK). Da bi se ova koli¢ina mogla
proceniti, potrebno je kvantificirati smanjenje likvidacione vrednosti stare masine u
iducoj godini i troskove njenog investicionog odrzavanja u slucaju da ona bude
zadrzana.

% Terborgov metod je bio predmet ostrih polemika i osporavanja. Najveéi broj autora se nije
slagao sa njegovim konceptom linearnog razvojnog toka troskova operativne inferiornosti i
kriterijumom izbora zasnovanom na minimiziranju prose¢nih troskova.
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Potrebna potrosnja kapitala u toku iduce godine (PK) se racunski dobija kao
razlika izmedu nabavne cene nove masine i njene aktualizirane vrednosti na kraju
iduce godine.

Pored veli¢ine PK, negativan uticaj na stopu relativhog rentabiliteta ima i
iznos poreza na promet u toku idu¢e godine (PP). Analogno uticaju PK i PP ima
inverzan uticaj na stopu relativnog rentabiliteta, u smislu da ¢e ta stopa biti veca ako
je porez na promet manji i obratno. Porez na promet se izraCunava primenom poreske
stope na bruto o¢ekivanu dobit od investicije 1 njegova veliina je, izmedu ostalog,
uslovljena i merama fiskalne politike.

Veli¢ina (I) u imeniocu predstavlja razliku izmedu planirane vrednosti
ulaganja u novu opremu i likvidacione vrednosti opreme koja se zamenjuje. Izmedu
stope relativnog rentabiliteta i veli¢ine | postoji odnos inverzne zavisnosti, sa
povetanjem | stopa rentabilitetai se smanjuje a sa smanjenjem I, pri ostalim
neizmenjenim veli¢inama, stopa rentabiliteta se povecava.

Terborgov revidirani MAPI metod je uvazio i kriticke napade o nelogi¢nosti
linearne dinamike troskova operativne inferiornosti. Na porast ovih troSkova
podjednakim intenzitetom deluju dva faktora:

- rast eksploatacionih troskova i

- ekonomsko zastarevanje opreme.

U svojoj novijoj verziji Terborg ostaje na stanoviStu da godisnji troskovi
zastarevanja opreme moraju biti konstantni, odnosno, posmatrani u funkciji vremena
moraju se linearno povecéavati, jer je gotovo nemoguce kvantitativno drugojacije
izraziti uticaj ovog faktora. Prihvataju¢i kritiku o progresivnom rastu troSkova
operativne inferiornosti, progresiju ovih troSkova Terborg vidi u troSkovima
eksploatacije, tacnije u progresivnom rastu troskova odrzavanja, kao njihovoj nuznoj
komponenti.
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5. POSEBNI SLUCAJEVI PRIMENE DISKONTNIH METODA

Pri obradi pitanja mogucih pristupa klasifikacije investicionih projekata,
posebno smo potencirali znacaj njihove podele na nezavisne i iskljuéive projekte.
Ova Kklasifikacija je interesantna sa aspekta donoSenja odluka o investicionim
ulaganjima na bazi rezultata dobijenih ocenom njihovog rentabiliteta primenom
diskontnih metoda.

U kontekstu toga pod nezavisnim projektima se podrazumevaju takva
ulaganja koja medusobno ne konkuriSu, u smislu da prihvatanje jednog projekta
pretpostavlja eliminisanje drugog ili ostalih projekata. Jednostavno, ako bi preduzecée
raspolagalo neograni¢enim kapitalom, svaki nezavisni projekat bi mogao biti
finansiran, ako ispunjava minimalan kriterijum u pogledu efikasnosti. Kod nezavisnih
projekata, odluka o njihovoj prakti¢noj realizaciji, odnosno eliminisanju bice
kvalitativno ista bez obzira na to da li se testiranje njihove rentabilnosti vrs$i
primenom metoda neto sadasnje vrednosti, metoda interne stope prinosa, metoda
anuiteta, metoda indeksa rentabilnosti ili pak metoda prose¢ne stope prinosa. Ako je
projekat prihvatljiv sa aspekta primene metoda neto sadas$nje vrednosti, automatski je
prihvatljiv i sa aspekta ostalih metoda. | obratno, neprihvatljivost projekta sa aspekta
jednog metoda, pretpostavlja donoSenje odluke o njegovom odbacivanju i sa aspekta
ostalih metoda. Ovakve konstatacije se zashivaju na kvantitativnim odnosima
pojedinih elemenata obraCuna na kojima se baziraju diskontni metodi ocene.
Nezavisni projekat ¢e, dakle, biti prihvacen ako je:

e neto sadasnja vrednost pozitivna,
anuitet na neto sadas$nju vrednost pozitivan,
interna stopa prinosa vecéa od stope investicionog Kriterijuma,
diskontovano vreme povracaja krace od ekonomskog veka projekta,
indeks rentabilnosti vec¢i od, a prosecna stopa prinosa veca od nule,

odnosno projekat ¢e biti odbacen ako je:

neto sadasnja vrednost negativna,

anuitet na neto sadasnju vrednost negativan,

interna stopa prinosa manja od stope investicionog kriterijuma,
diskontovano vreme povracaja duze od ekonomskog veka projekta,
indeks rentabilnosti manji od 1, a prosecna stopa prinosa negativna.

Medusobno iskljuéivi projekti su konkurentni projekti. Konkurentnost
investicionih projekata moze se razmatrati sa dva aspekta:

- saaspekta ogranicenosti kapitala potrebnog za njihovo finansiranje i

- sa aspekta razli¢itih varijanti realizacije odredene investicione ideje.
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U uslovima oskudice finansijskih sredstava, odnosno prisutne realnosti da
preduzeca ne raspolazu kapitalom u neograni¢enom iznosu, neki od rentabilnih
projekata ne mogu biti realizovani. Dakle, oskudnost kapitala kao proizvodnog
resursa namece problem izbora jednog ili vise projekata iz grupe rentabilnih projekata
¢ijoj realizaciji treba pristupiti, odnosno namece problem njihovog rangiranja.

U drugom slucaju, gde se, de fakto, radi o razliitim varijantama
operacionalizacije odredene investicione ideje, izbor jedne varijante pretpostavlja
odbacivanje ostalih varijanti. Ako se, primera radi, jedno preduzece suocava sa tri
moguca proizvodno-tehnoloska reSenja proSirenja svojih kapaciteta, svako od tih
reSenja predstavlja konkurentnu projektnu varijantu. Ako sve one zadovoljavaju
minimalni kriterijum efikasnosti, koju od tih varijanti prihvatiti?

Prvu grupu iskljucivih projekata mozemo nazvati konkurentnim projektima u
finansijskom smislu, a drugu projektima konkurentnim u tehnoloskom smislu.

5.1. Slucaj "nekompletnih alternativa"

Najznacajnija razlika izmedu diskontnih metoda ocene ekonomske
efikasnosti investicionih zahvata je u primenjenoj stopi aktualizacije. Dok metod
interne stope prinosa za diskontnu stopu uzima onu kamatnu stopu koja sadasnju
vrednost efekata izjednacava sa sadasnjom vrednoS¢u ulaganja, odnosno koja neto
sadas$nju vrednost svodi na nulu, svi ostali diskontni metodi vr$e diskontovanje po
stopi investicionog kriterijuma (po prosecnoj ceni kapitala ili standardnoj stopi
prinosa. Stoga se nameée jedan logican zakljuak da primenom svih diskontnih
metoda konkurentni projekti moraju biti rangirati na isti nacin. Ova konstatacija
proizilazi iz ¢injenice da samo onda kada je neto sadasnja vrednost pozitivna, anuitet
na neto sadas$nju vrednost je pozitivan, diskontovano vreme povracéaja je krace od
ekonomskog veka projekta, indeks rentabilnosti je veci od 1, prosecna stopa prinosa
ima pozitivhu vrednost, a interna stopa prinosa je veca od stope investicionog
kriterijuma, i obrnuto.

Medutim, u izvesnim slu¢ajevima ovi metodi mogu iste investicione projekte
razli¢ito rangirati. To se posebno odnosi na projekte koji se karakterisu:

- razli¢itom dinamikom efekata,

- razli¢itim iznosom ulaganja i

- razli¢itom duzinom ekonomskog veka.®

Treba napomenuti da razlika u projektnim varijantama sa aspekta dinamike
efekata, iznosa kapitalnih ulaganja ili duzine ekonomskog veka ¢ini samo neophodan,
ali ne i dovoljan uslov za nastanak konflikta pri rangiranju. Moguce je da se
medusobno iskljuéivi projekti razlikuju u svim tim dimenzijama istovremeno

% Orsag, S.,Budzetiranje kapitala-procjena investicijskih projekata, Masmedija, Zagreb,
2002, str.93
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(dinamika efekata, iznos ulaganja i ekonomski vek), a da konflikta pri rangiranju
primenom metoda neto sadasnje vrednosti i interne stope prinosa ne bude.

Konkurentne projekte u finansijskom smislu neki autori® tretiraju  kao
problem racioniranja kapitala, a konkurentne projekte u tehnoloSkom smislu nazivaju
medusobno iskljucivim alternativama. Kod iskljucivih alternativa sredstva postoje, ali
iz odredenih tehnickih razloga samo odredeni investicioni predlozi mogu biti
prihvaceni, dok kod problema racioniranja sredstava sredstva nisu raspoloziva u
neogranicenoj koli¢ini. Medusobno isklju¢ive alternative i racioniranje kapitala
zahtevaju rangiranje investicionih predloga. Problema sa rangiranjem investicionih
predloga ne bi bilo kada bi donosilac investicione odluke raspolagao kapitalom u
iznosu potrebnom za finansiranje svih rentabilnih projekata.

5.1.1. Projekti sa razli¢itom dinamikom efekata

Analizirajmo mogucénost nastanka konflikta pri rangiranju projekata u sluc¢aju
kada se konkurentni projekti karakteriSu istim iznosom ulaganja u nultom periodu,
istom duzinom eksploatacionog perioda, ali razliCitom dinamikom efekata u
ekonomskom veku. Neka dva alternativha projekta zahtevaju isti iznos kapitalnih
ulaganja (82.000) i neka su i njihovi periodi eksploatacije medusobno jednaki i iznose
po 4 god. Efekti kod projekta ,,A“ opadaju po godinama a kod projekta ,,B* rastu,
kako je to i dato u kolonama 3 i 5 naredne tabele.

Tabela 32: Alternativni projekti sa razli¢itom dinamikom efekata

Godina Projekat ,,A“ Projekat ,,B

Ulaganja Efekti Ulaganja Efekti

1 2 3 4 5

0 82.000 82.000

1 60.000 6.130

2 30.000 16.000

3 15.000 33.000

4 5.160 71.000

Interna stopa prinosa kod prvog projekta iznosi 20,00% a kod drugog 14,00%.
Vrednosti ostalih indikatora njihove efikasnosti (neto sadasnja vrednost, anuitet na
neto sadasnju vrednost, diskontovano vreme povracaja, indeks rentabilnosti i
proseCna stopa prinosa) zavise od visine diskontne stope. Neto sadaSnja vrednost,

" Puri¢in, D., Lonéar, D., Menadzment pomocu projektata, Ekonomski fakultet, Beograd,
2007, str.382-383.
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anuitet na neto sadasnju vrednost, indeks rentabilnosti i prosecna stopa prinosa ¢e za
oba projekta biti medusobno jednaki samo ako je diskontna stopa 8,55% i iznosice:
e NPV projekta ,,A“ = NPV projekta ,,B“ =14.170;
e Anuitet na NPV projekta ,,A“ = Anuitet na NPV projekta ,,B“ = 4.330;
e Indeks rentabilnosti projekta ,,A“ = Indeks rentabilnosti projekta ,,B“ = 1,17
odnosno prose¢na stopa prinosa projekta ,,A“ = Prose¢na stopa prinosa
projekta ,,B“ =17,28%.

Diskontovano vreme povracaja pri svim alternativnim nivoima diskontne
stope je za projekat ,,A“ manje u odnosu na projekat ,,B“. Pri diskontnoj stopi od
8,55% projekat ,,A“ ima diskontovano vreme povrac¢aja od 2,11 god., a projekat ,,B
3,72 god.

Ako je diskontna stopa manja od 8,55%  svi indikatori efikasnosti
(izuzimajuci internu stopu prinosa i diskontovano vreme povraéaja) projekata ,,B“ ¢e
biti ve¢i u odnosu na iste kod projekta ,,A“. Pri diskontnoj stopi koja je veca od 8,55%
neto sada$nja vrednost, anuitet na neto sadasnju vrednost, diskontovano vreme
povracaja, indeks rentabilnosti i prose¢na stopa prinosa projekta ,,A“ ¢e biti bolji u
odnosu na projekat ,,B“. Na osnovu ovih konstatacija zakljuCujemo da se konflikt
izmedu metoda neto sada$nje vrednosti i interne stope prinosa javlja samo pri
diskontnim stopama koje su manje od 8,55%, jer samo u tom intervalu projekat sa
vecom internom stopom prinosa ima manju neto sadaS$nju vrednost, a projekat sa
manjom internom stopom ima vecu neto sada$nju vrednost.

Pri diskontnim stopama ve¢im od 8,55% oba pokazatelja efikasnosti (neto
sada$nja vrednost i interna stopa prinosa) projekta ,,A“ su vec¢a od projekta ,,.B”, pa
konflikta pri rangiranju projekata primenom ovih metoda nema.

Tabela 33: Odnosi diskontnih merila efikasnosti dva konkurentna projekta

Pokazatelji Diskontna stopa
efikasnosti
projekta 0 <p<855% p = 8,55% 8,55% < p < 14%
1 2 3 4

Neto sadainja NPVg > NPV, NPVg = NPV, NPVg < NPV,
vrednost
Interna stopa IRR; < IRR, IRRg < IRR, IRRg < IRR,
prinosa
Diskontovano Sp > Sy Sp > Sy Sp 1S,
vreme povracaja
Anuitet na neto NPV(a)B NPV(a)B = NPV(a)A NPV(a)B < NPV(a)A
sadasnju > NPVigya
vrednost
Indeks IRg > IR, IRz = IR, IRy < IR,
rentabilnosti
Prose¢na stopa PSPy > PSP, PSPy = PSP, PSPy < PSP,
prinosa
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Koji projekat prihvatiti, a koji odbaciti, ako je diskontna stopa manja od
8,55%? Da li prihvatiti projekat sa ve¢om internom stopom prinosa a manjom neto
sadasnjom vredno$c¢u (projekat ,,A*) ili projekat sa ve¢om neto sadasnjom vredno$éu
a manjom internom stopom prinosa (projekat ,,B*)? Kako razresiti ovu dilemu, kada
su ova dva pokazatelja u koliziji? Na donjem grafikonu krive NPV, i NPVg
prikazuju visinu neto sadasnje vrednosti projekata ,,A” i ,,B* pri razli¢itim nivoima
diskontne stope. Pri nultoj diskontnoj stopi obe krive seku ordinatnu osu i tada su
njihove neto sadasnje vrednosti najve¢e moguée (NPV, = 28.160 i NPVy = 44.130).
Ako diskontna stopa projekta ,,A“ bude iznosila 20% njegova sadasnja vrednost ¢e
biti jednaka nuli, a pri diskontnoj stopi od 14% projekat ,,B“ ¢e imati nultu neto
sadasnju vrednost. Posto se diskontna stopa pri kojoj se neto sadasnja vrednost nekog
investicionog zahvata svodi na nulu naziva internom stopom prinosa, to zna¢i da
interna stopa prinosa za projekat ,,A“ iznosi 20% , a za projekat ,,.B*“ 14%. Ako je
diskontna stopa veéa od 20% oba ¢e projekta biti odbacena, jer nijedan u tom slucaju
ne zadovoljava minimalni kriterijum (oba projekta ¢e imati negativnu neto sadasnju
vrednost). Ako je diskontna stopa manja od 20% a veca od 14%, bice prihvacen
projekat ,,A*“ a odbacen projekat ,,B“, jer ¢e neto sadasnja vrednost projekta ,,A* biti
pozitivna a projekta ,,B“ negativna.

Krive NPV, i NPVgse seku u jednoj tacki. Tacka njihovog presecanja
reprezentuje visinu diskontne stope pri kojoj su neto sada$nje vrednosti oba projekta
jednake. Ona se naziva Fisherovom tackom presecanja, a ime je dobila po
ekonomisti Irgvinu Fisheru.

Neto
sadasnja
vrednost

44.130

28.160

FiSerova stopa presecanja
14.170

8.55% 14% 20% Diskontna
stopa

Slika 8: Dinamika neto sadasnje vrednosti projekata ,,A“ i ,, B

140



Metodi ocene ekonomske efikasnosti investicionih ulaganja

Svaka od diskontnih metoda pretpostavlja da se nov€ani primici mogu
reinvestirati po stopi koju ta metoda koristi pri diskontovanju. Tako, metod interne
stope prinosa pretpostavlja da se sredstva mogu reinvestirati po internoj stopi prinosa,
a metod neto sadasnje vrednosti pretpostavlja moguénost reinvestiranja po stopi koja
je jednaka zahtevanoj stopi prinosa koja se koristi kao diskontna stopa. Kod metoda
interne stope prinosa, stopa reinvestiranja ¢e se razlikovati od projekta do projekta
zavisno od uzroka toka novca za svaki posmatrani predlog. Za projekat sa visokom
internom stopom prinosa se pretpostavlja visoka stopa reinvestiranja. Projekat sa
niskom internom stopom prinosa, implicira nisku stopu reinvestiranja. Samo ako bi
oba projekta imala jednaku stopu prinosa, njihove bi stope reinvestiranja bile
identi¢ne. No, kod metoda neto sadasnje vrednosti stopa reinvestiranja je jednaka za
svaki projekat. U biti ta stopa oznacava minimalni prinos na projekte dostupne
preduzeéu. Ta jedinstvena stopa tacnije odrazava grani¢nu stopu prinosa koju
preduzece moze ocekivati da ostvari na bilo koja grani¢na sredstva koja su mu
dostupna. Dakle, kada su medusobno isklju¢ivi projekti rangirani razliCito, zbog
razlika u obrascima tokova novca, trebalo bi upotrebiti rangiranje prema neto
sadasnjoj vrednosti.*® Primenom stope reinvestiranja koja je jednaka diskontnoj stopi
(za interval diskontnih stopa koje su manje od Fisherove stope presecanja) mozemo
utvrditi buduéu vrednost efekata na kraju cetvrte godine za oba projekta. Projekat koji
bude imao veéu buducu vrednost ¢e biti bolje rangiran. Ako diskontna stopa za oba
projekta iznosi, recimo 7,00% buduca vrednost efekata za ove projekte ¢e iznositi:

Tabela 34: Buduca vrednost efekata konkurentnih projekata

Projekat Projekat ,,A“ Projekat ,,B
Buduca Buduca
God. Efekti | (14+0,07)" | vrednost | Efekti | (1+ 0,07)" | vrednost
1 2 3 4 5 6 7

1 60.000 1,225043 73.503 6.130 1,225043 7.510

2 30.000 1,144900 34.347 16.000 1,144900 18.318

3 15.000 1,070000 16.050 33.000 1,070000 35.310

4 5.160 1,000000 5.160 71.000 1,000000 71.000
UKUPNO: 129.060 132.138

Primecujemo da kod konkurentnih projekata sa ovakvim karakteristikama,
koji ukazuju na konflikte medu metodama ocene ekonomske efikasnosti, prednost pri
rangiranju treba dati projektu koji ima vecu neto sadasnju vrednost, uprkos ¢injenici
Sto je interna stopa prinosa alternativnog projekta veca.

% Van Horne, Wachowich, J. M. Jr., Osnove financijskog menadzmenta, (9. Izdanje), Mate,
Zagreb, 2002, str..341-342
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5.1.2. Razli¢ito kostanje investicija

Za ilustraciju konfliktnosti pri rangiranju investicija, primenom diskontnih
metoda ocene njihove efikasnosti, posluzi¢emo se slede¢im primerom.

Tabela 35: Karakteristike projekata ,,C*i,,D*

Projekat Projekat Projekat
Elementi "c" "D"

1 2 3
Kapitalna ulaganja 460.460 266.313
Godisnji efekti 120.000 80.000
Eksploatacioni period 8 god. 8 god.
Rezidualna vrednost 0 0
Stopa aktualizacije 7,50% 7,50%

Radi se, dakle, o medusobno konkurentnim investicionim zahvatima, koje
karakteriSu jednokratna ulaganja i ista duzina eksploatacionog perioda, ali razliciti
iznos kapitalnih ulaganja. Projekat "C" zahteva veca ulaganja, ali pruza i veéi iznos
godisnjih efekata, za razliku od projekta "D" koji se karakteriS§e manjim iznosom
ulaganja 1 manjim godiSnjim efektima. Zbog pojednostavljenja obracuna,
pretpostavili smo da oba projekta obecavaju anuitetske efekte (efekte medusobno
jednake tokom citavog perioda eksploatacije) i da nemaju rezidualnu komponentu.

Tabela 36: Diskontna merila efikasnosti projekata ,,C*i ,,D*

Projekat Projekat Projekat
Elementi "c" "D"

1 2 3
Neto sadasnja vrednost 242.416 202.271
Anuitet na neto sadasnju vrednost 41.387 34.533
Interna stopa prinosa 20,00% 25,00%
Diskontovano vreme povracaja 4,70 god. 3,97 god.
Indeks rentabilnosti 1,526 1,760
Prosecna stopa prinosa 52,60% 76,00%

Gornji obracuni pokazuju da razli¢iti diskontni metodi ocene razli¢ito
rangiraju ova dva projekta. Naime, ocenjujuci ove projekte sa aspekta veliCine neto
sadasnje vrednosti i anuiteta na neto sadas$nju vrednost, reklo bi se da je projekat "C"
rentabilniji od projekta "D". S druge pak strane, ocenjujuci njihovu rentabilnost sa
aspekta metoda interne stope prinosa, metoda diskontovanog perioda povracaja,
metoda indeksa rentabilnosti i metoda prosecne stope prinosa, ispada da je ulaganje u
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projekat "D" bolja alternativa od ulaganja u prvi projekat. Kako u uslovima ovako
prisutnog konflikta medu metodama ocene rentabilnosti ulaganja doneti odluku,
odnosno koji od konkurentnih projekata prihvatiti, a koji odbaciti? Da bi smo u ovom
slu¢aju doneli odluku koji ¢e od ova dva projekta biti prihva¢en, odnosno eliminisan,
neophodno je izvrsiti analizu rentabilnosti dodatnog ulaganja u skuplji projekat,
projekat "C". Da bi se ta analiza mogla izvrsiti potrebno je najpre utvrditi iznos
dodatnog ulaganja (diferencijalno ulaganje, inkrimentalno ulaganje) i iznos dodatnog
efekta (diferencijalni efekat, inkrimentalni efekat) koji rezultira iz diferencijalnog
ulaganja.

Kao $to se iz donje tabele vidi, dodatno ulaganje u projekat "C" u iznosu od
194.147 obecava ostvarenje godiSnjeg diferencijalnog efekta u iznosu od 40.000.
Diferencijalno ulaganje od 194.147 se u daljem postupku analize tretira kao zaseban
projekat koji u osmogodi$njem periodu eksploatacije obezbeduje ostvarenje godisnjih
efekata od 40.000. Tretirajuci diferencijalno ulaganje kao zaseban projekat, moze se
utvrditi njegova neto sadaS$nja vrednost, anuitet na neto sadasnju vrednost, interna
stopa prinosa, indeks rentabilnosti i prose¢na stopa prinosa.

Da li ¢e u konkretnom sluéaju biti prihvacen projekat "C" ili projekat "D",
odnosno da li ¢e projekat "C" biti bolje rangiran od projekta "D" zavisi od toga da li
postoji neki tre¢i projekat (projekat "X") vredan 194.147 koji u osmogodi$njem
periodu svoje eksploatacije moze, pri diskontnoj stopi od 7,50%, osigurati neto
sadasnju vrednost vecu od 40.145 i anuitet na neto sadasnju vrednost vec¢i od 6.854,
odnosno obezbediti internu stopu prinosa vecu od 12,67%, diskontovani period
povracaja kra¢i od 6,27 god., indeks rentabilnosti veéi od 1,207 i prose¢nu stopu
prinosa vecu od 20,70%, ili ne.

Tabela 37: Karakteristike projekta "'(C-D)""

Projekat Projekat Projekat Projekat

Elementi "C" "D" "(C-D)"
1 2 3 4

Kapitalna ulaganja 460.460 266.313 194.147

Godisnji efekti 120.000 80.000 40.000
Eksploatacioni period 8 8 8
Rezidualna vrednost 0 0 0

Stopa aktualizacije 7,50% 7,50% 7,50%

Kao $to se vidi, dodatno ulaganje u projekat "C" u iznosu od 194.147
obeCava ostvarenje godiSnjeg diferencijalnog efekta u iznosu od 40.000.
Diferencijalno ulaganje od 194.147 se u daljem postupku analize tretira kao zaseban
projekat koji u osmogodi$njem periodu eksploatacije obezbeduje ostvarenje godiSnjih
efekata od 40.000. Tretirajuci diferencijalno ulaganje kao zaseban projekat, moze se
utvrditi njegova neto sadasnja vrednost, anuitet na neto sadasnju vrednost, interna
stopa prinosa, indeks rentabilnosti i prosecna stopa prinosa.
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Tabela 38: Pokazatelji efikasnosti projekta *'(C-D)

Elementi za obra¢un Projekat
i pokazatelji "(A-B)"
1 2
ELEMENT]I
Kapitalna ulaganja 194.147
Godisnji efekti 40.000
Eksploatacioni period 8 god.
Rezidualna vrednost 0
Stopa aktualizacije 7,50%
POKAZATELIJI
Neto sadasnja vrednost 40.145
Anuitet na neto sadasnju vrednost 6.854
Interna stopa prinosa 12,67%
Indeks rentabilnosti 1,207
Prosecna stopa prinosa 20,70%

Ako postoji treci projekat, (projekat "X"), koji osigurava postizanje boljih
parametara od onih koji se postizu diferencijalnim kapitalnim ulaganjem u projekat
"C", projekat "C" ¢e biti loSije rangiran u odnosu na projekat "D", odnosno pri izboru
jednog od tih projekata, projekta "C" ili projekta "D", projekat "D" ¢e biti preferiran.
U protivnom, ako alternativno ulaganje u tre¢i projekat ne postoji, odnosno ako
ulaganje od 194.147 u projekat "X" osigurava manju neto sadaS$nju vrednost, manji
anuitet na neto sadasnju vrednost, manju internu stopu prinosa, duzi diskontovani
period povracdaja, manji indeks rentabilnosti i manju prosecnu stopu prinosa u odnosu
na iste veli¢ine kod diferencijalnog ulaganja u projekat "C", projekat "D" ¢e biti
rangiran posle projekta "C" i u postupku alternativnog odluc¢ivanja bi¢e odbacen.
Projekat "C" ¢e biti prihvacen, jer diferencijalno kapitalno ulaganje od 194.147
osigurava ostvarenje pozitivne neto sadasnje vrednosti, pozitivne vrednosti anuiteta
na neto sadasnju vrednost, indeksa rentabilnosti ve¢eg od 1, pozitivhog iznosa
prosecne stope prinosa, kao i interne stope prinosa (12,67%) vece od stope
investicionog kriterijuma.

Moze se primetiti, da se rangiranje projekta "C" i "D" moze posti¢i i
direktnom primenom metoda neto sadasnje vrednosti, bez ikakve naknadne analize
diferencijalnog ulaganja. Da je tako, pokazuje i ¢injenica da projekat "C" obecava
neto sadasnju vrednost koja je za 40.145 veca od neto sadasnje vrednosti projekta "D"
(242.416 - 202.271), odnosno anuitet na neto sadasnju vrednost kod projekta "C" je
veci za 6.854 (41.387 - 34.533), Sto u potpunosti odgovara rezultatima dobijenim na
osnovu diferencijalne analize. [z ovoga proizilazi zaklju¢ak da je pri rangiranju
konkurentnih projekata koji se medusobno razlikuju po iznosu kapitalnog ulaganja,

U navedenom primeru konflikt pri rangiranju investicionih projekata
primenom diskontnih metoda ocene postoji samo u slucaju ako je diskontna stopa
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manja od 12,67%, kao $to je u nasem primeru bilo sa diskontnom stopom od 7,5%.
Pri diskontnim stopama ve¢im od 12,67 % problema sa rangiranjem nema, jer su svi
indikatori ocene efikasnosti kod projekta ,,D* bolji u odnosu na projekat ,,C“. Pri
diskontnim stopama manjim od 12,67%, neto sadasnja vrednost i anuitet na neto
sadasnju vrednost projekta ,,C* su vec¢i u odnosu na projekat ,,D*, dok je interna stopa
rentabilnosti, indeks rentabilnosti i prose¢na stopa prinosa projekta ,,D“ veca u
odnosu na projekat ,,C*.

5.1.3. Rauzliciti eksploatacioni period investicija

Razresenju konflikata pri rangiranju konkurentnih projekata izmedu metoda
neto sadasnje vrednosti, indeksa rentabilnosti i prose¢ne stope prinosa, s jedne strane
i metoda anuiteta i interne stope prinosa, s druge strane, kod projekata koji se
karakteriSu razli¢itim ekonomskim vekom trajanja, pristupa se na neSto drugojaciji
nacin. Kako se to moze posti¢i, ilustrova¢emo na primeru dva medusobno isklju¢iva
projekta, projekta "E" i projekta "F". U pitanju su, dakle, konkurentni projekti koje
karakteriSe isti iznos Kkapitalnih ulaganja, ali razliCiti eksploatacioni periodi.
Eksploatacioni period prvog projekta iznosi 4 a drugog 8 god. Zbog pojednostavljenja
potrebnih prorac¢una, kod oba projekta se pretpostavlja anuitetski iznos godi$njih
efekata i odsustvo rezidualne komponente.

Tabela 39: Karakteristike projekata ,,E“i , F*

Projekat Projekat Projekat
Elementi "E" "
1 2 3
Kapitalna ulaganja 540.000 540.000
Godisnji efekti 249.280 162.215
Eksploatacioni period 4 god. 8 god.
Rezidualna vrednost 0 0
Stopa aktualizacije 7,50% 7,50%

Na osnovu rezultata datih u narednoj tabeli konstatujemo da prema
kriterijumima na kojima se bazira metod neto sadasnje vrednosti, o¢igledno je da bi
bio usvojen projekat "F", jer je njegova neto sadasnja vrednost veta za 115.222
(410.142 - 294.920) u odnosu na projekat ,,E*“. Projekat "F" bi bio usvojen i ako bi se
odluka bazirala na metodu indeksa rentabilnosti i metodu prose¢ne stope prinosa.
Medutim, ako bi se odluka donosila na osnovu interne stope prinosa, diskontovanog
perioda povracaja i anuiteta na neto sadasnju vrednost, projekat "E" bi bio bolje
rangiran.
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Tabela 40: Diskontna merila efikasnosti projekata ,,E“i ,,F*

Projekat Projekat Projekat
Elementi "E" "F
1 2 3
Neto sadasnja vrednost 294.920 410.142
Anuitet na neto sadasnju vrednost 88.054 70.022
Interna stopa rentabilnosti 30,00% 25,00%
Diskontovani period povracaja 2,46 god. 3,97 god.
Indeks rentabilnosti 1,55 1,76
Prosecna stopa prinosa 55,00% 76,00%

Na osnovu dobijenih rezultata konstatujemo da prema Kkriterijumima na
kojima se bazira metod neto sada$nje vrednosti, ofigledno je da bi bio usvojen
projekat "F", jer je njegova neto sadaS$nja vrednost veéa za 115.222 (410.142 -
294.920) u odnosu na projekat ,,E“. Projekat "F" bi bio usvojen i ako bi se odluka
bazirala na metodu indeksa rentabilnosti i metodu prosecne stope prinosa. Medutim,
ako bi se odluka donosila na osnovu interne stope prinosa, diskontovanog perioda
povracaja i anuiteta na neto sadaSnju vrednost, projekat "E" bi bio bolje rangiran.

No, treba primetiti, da se veca neto sadas$nja vrednost projekta "F" ostvaruje
za 8 god., dok ¢e dezinvestiranje u projekat "E" uslediti nakon Cetvrte godine. Kada
se porede medusobno isklju¢ive alternative sa razli¢itim trajanjem, potrebno je
napraviti poredenje za isti vremenski horizont.* Ako se nakon okoncanja
ekonomskog veka projekta ,,E* ne planira ulaganje njegovih deblokiranih sredstava,
projekat ,,F* treba prihvatiti a odbaciti projekat ,,E“. Ovaj aksiom polazi od toga da,
od dva alternativna projekta sa istim kapitalnim ulaganjem, uvek treba preferirati
projekat sa duzim ekonomskim vekom, ako on osigurava ostvarenje vece neto
sadasnje vrednosti, nezavisno od veli¢ine njegove interne stope prinosa. Za potvrdu
ovog aksioma preporucuje se da se utvrdi buduca vrednost oba projekta za isti broj
godina, primenom slozene kamate na oslobodene i reinvestirane godi$nje efekte po
stopi investicionog kriterijuma. To prakti¢no znaci, da za projekte "E" i "F" treba
izracunati buduce vrednosti godiSnjih efekata na kraju osme godine po stopi
investicionog kriterijuma od 7,50%. U donjoj tabeli je prikazan nacin izra¢unavanja
buducée vrednosti efekata projekata ,,E“ i ,,F* Buduéa vrednost oba projekta, pri
svodenju efekata na vrednost na kraju osme godine (ekonomski vek projekta ,,F*) je
dobijena koriS¢enjem obrasca:

Buduéa vrednost = Egr® + E;71 + Egr? + Esr® + Eur* + Egr® + E;r6 + Eqr”

% Puri¢in, D., i Lonéar D., Menadment pomoéu projektata, Ekonomski fakultet, Beograd,
2007, .str.383
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Tabela 41: Bududa vrednost projekata ,,C* i ,,D*

Godisnji ,,Konverzioni‘ Buduca vrednost
Godina efekti faktor efekata
ekspl. Projekat Projekat (» = 7,50%) Projekat Projekat
= A F = SF
1 2 3 4 5 6
1 249.280 162.215 r’7 = 1,659049 413.567 269.123
2 249.280 162.215 r® = 1543301 384.714 250-347
3 249.280 162.215 r®> = 1,435629 357.875 232.880
4 249.280 162.215 r* = 1,335469 332.906 216.635
5 - 162.215 r3 = 1,242297 0 201.519
6 - 162.215 r? = 1,155625 0 187.460
7 - 162.215 r! = 1,075000 0 174.381
8 - 162.215 r® = 1,000000 0 162.215
Ukupno: - - - 1.489.062 1.694.560

U slucaju kada se projekat sa krac¢im ekonomskim vekom moze ponovo aktivirati po
okoncanju Cetvrte godine pod jednaki uslovima, proracuni u gornjoj tabeli pokazuju
da projekat sa kra¢im ekonomskim vekom (projekat ,,E“) treba izabrati, iako je
njegova neto sadasnja vrednost manja u odnosu na alternativni projekat ,,F* &ija je
neto sadasnja vrednost veca. Prikazani nadin rangiranja alternativnih projekata moze
biti koriS¢en samo onda kada je ekonomski vek jednog projekta duplo ve¢i u odnosu
na drugi projekat. Ako takvu situaciju nemamo potrebno je stvoriti lanac zamene kod
oba projekta sve dotle dok se oba projekta ne izjednace po svom ekonomskom veku.
Neto sadasnja vrednost projekta ,,E* sa izvrSenom zamenom iznosi bi iznosila:

920
+ ———=515.755

(1,075)*
i ona je vea u odnosu na neto sadasnju vrednost alternativnog projekta ,,F* za
105.615. Ako zajednicki vek trajanja zelimo da iznosi 16 god. Projekat ,,E* treba
reprodukovati jo§ tri puta, a projekat ,,F* jo$ jedanput. Njihove neto sadasnje
vrednosti sa formiranim lancima zamene bi iznosile:

NPV
z NPV.g» = NPV + = 294.920

NPV NPV NPV
ZNPV--E-- = NPV +——+ - + o = 804.941
Z NPV = NPV + 00— 410.142 + 02 _ 640110

L o (1,075)8

I onda kada projekat ,,E* jos tri puta reprodukujemo, a projekat ,,F* jos jedanput
dobi¢emo da je neto sadasnja vrednost prvog projekta veca od drugog. Ako projekat
reprodukujemo jo§ m puta, odnosno ako formiramo jo§ m lanaca zamene, pri ¢emu je

m=123,..,(k—2),(k—1),k
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neto sadasnja vrednost projekta sa svim zamenama ¢e iznositi:

rmn —1

ZNPV=NPV[1 +m

u kojoj NPV oznacava neto sada$nju vrednost projekta, n njegov ekonomski vek, k
broj lanaca zamene, a r diskontni faktor.

Kada m— oo, odnosno pri beskona¢no velikom broju zamena, gornji izraz
dobija oblik:

ZNPV = NPV [1 +(rn—1—1)]

,r.n
NPV = NPV
z <r" — 1)

koji pokazuje iznos neto sada$nje vrednosti nekog projekta sa svim beskona¢no
mnogo izvrSenih zamena. Pri kontinuiranoj zameni, neto sadasnje vrednosti projekata
»E<1,,F Ce iznositi:

1,075%
ZNPV"E" =294920 —==——>] = 1.174.048

odnosno:

1,075% -1
~ 10758 \ _
z NPVips = 410142 15— | = 933.632

Kori$¢enjem modela kontinuirane zamene dobijamo da projekat ,,E* treba
bolje rangirati od projekta ,,F i da njega treba realizovati, a projekat ,,F* odbaciti.

Kori$¢enje metoda zamene pruza kvalitetne informacije pri rangiranju
investicionih zahvata sa razli¢itim ekonomskim vekom, ali je njegova primena
skopcana sa brojnim poteSkocama. Problemi posebno nastaju u slucaju kada je radi
svodenja na najmanji zajednicki ekonomski vek potrebno formirati brojne zamene za
alternativne projekte koji se razmatraju. Ako bi primera radi ekonomski vek jednog
projekta iznosio 7 god., a drugog 9 god., prvi projekat bi radi svodenja na najmanji
zajednicki ekonomski vek od 63 god. (7 x 9) trebalo reprodukovati jo§ 8 puta i
formirati lanac od 9 takvih projekata koji bi bili aktivirani na kraju svake sedme
godine ekonomskog veka, a drugi projekat bi trebalo reprodukovati jo§ 6 puta i
formirati lanac od 7 projekata koji bi bili aktivirani na kraju svake devete godine
ekonomskog veka. lako primena modela kontinuirane zamene primenom olakSava
obracun, vrlo Cesto se kao adekvatan supstitut ovom metoda preporucuje koris¢enje
metoda anuiteta. Metodom anuiteta se neto sadasnje vrednosti alternativnih projekata
koriS¢enjem faktora V finansijske tablice (za datu diskontnu stopu i broj godina koji
je jednak ekonomskom veku konkretnog projekta) transformise u jednake godiSnje
anuitete. Projekat koji ima veci anuitet na neto sadasnju vrednost ¢e biti bolje
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rangiran. Ako anuitet na neto sadasSnju vrednost projekta ,,E* ozna¢imo sa NPV gy,
a anuitet na neto sadaSnju vrednost projekta ,,F* sa NPV )+ imacemo:

r*(r—1)

NPV(gy g = 294.920 [ e ] = 294.920 x 0,298567 = 88.054

r8(r-1)
NPV(gy g = 410.142 =410.142 x 0,170727 = 70.022

r8—1
Projekat sa kra¢im ekonomskim vekom (,,E) ima veéi anuitet na neto sadaSnju
vrednost, pa ga stoga treba izabrati u slu¢aju moguénosti njegove zamene po isteku
ekonomskog veka sa projektom sa potpuno istim karakteristikama. Ako bi smo i
primenom modela anuiteta pretpostavili moguénost beskona¢nog multipliciranja
razmatranih projekata, njihove neto sadasnje vrednosti (kada n — ) bi iznosile:

rt—1 1
NP npn = NP npn |————| = . 4 - = 1.1 4- 4

NPVip = NPV, [ o1 ] — 70022 L = 933.632
v = NPV [ —py] = 70022 5, =955

u kojoj p oznafava diskontnu stopu izraZzenu u decimalnom oblicu (p = 0,075).
Proracuni opet upucuju na zaklju¢ak da projekat ,,E“ treba bolje rangirati u odnosu
na projekat ,,F“, iako projekat ,,F* ima duzi ekonomski vek i ve¢u neto sadaS$nju
vrednost.

I kod alternativnih projekata koji se karakteriSu razli¢itom duzinom
eksploatacionog perioda konflikt pri njihovom rangiranju primenom metoda neto
sadasnje vrednosti i interne stope prinosa se nece javiti pri svim mogucim diskontnim
stopama po. U navedenom primeru konflikt pri rangiranju postoji samo u slucaju
kada je diskontna stopa manja od 16,83%. Pri diskontnim stopama ve¢im od 16,83%
problema sa rangiranjem nema, posto ¢e svi indikatori efikasnosti kod projekta ,,E*
biti ve¢i u odnosu na projekat ,,F*“. Ako je diskontna stopa manja od 16,83%, neto
sadasnja vrednost, indeks rentabilnosti i prosecna stopa prinosa projekta ,,F* ¢e biti
veci u odnosu na iste pokazatelje za projekat ,,E“, dok ¢e projekat ,,E“ imati veci
anuitet na neto sadasSnju vrednost projekta, vecu internu stopu prinosa 1 kraci
diskontovani period povracaja u odnosu na alternativni projekat ,,F*“. Ako diskontna
stopa iznosi tatno 16,83% oba c¢e alternativna projekta imati istu neto sadasnju
vrednost (146.135), indeks rentabilnosti (1,27) i prose¢nu stopu prinosa (27,06%).
Pri ovoj stopi alternativni projekti ¢e se medusobno razlikovati u visini interne stope
prinosa (koja inaCe i ne zavisi od diskontne stope), diskontovanom vremenu
povracaja (za projekat ,,E* 2,92 god., a za projekat ,,F* 5,25 god.) i anuiteta na neto
sadasnju vrednost (anuitet na neto sadasnju vrednost za projekat ,,E* iznosi 53.093 a
za projekat ,,F* 34.548). To Sto su pri ostalim jednakim indikatorima efikasnosti,
interna Sstopa prinosa i anuitet na neto sadasnju vrednost projekta ,,E” ve¢i u odnosu
na projekat ,,F“, a njegovo nediskontovano vreme povracaja krace u odnosu na
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projekat ,,F“ ne znaci da ¢e projekat ,,E“ biti bolje rangiran. Naprotiv, projekat sa
manjom internom stopom i nizim anuitetom na neto sadas$nju vrednost (projekat ,,F*)
moze Ce biti superiorniji u odnosu na projekat ,,E“, ako se ne planira zamena projekta
,»E istim ili sliénim projektom po okon¢anju njegovog ekonomskog veka. Ako se po
isteku veka trajanja kraceg projekta planira zamena novim projektom sa potpuno
istim karakteristikama, projekat ,,E“ ¢e biti izabran a projekat ,,F“odbacen uprkos
¢injenici da pri diskontnoj stopi od 16,83% imaju istu neto sadasnju vrednost.

5.2.  Ekonomska efikasnost skracenja aktivizacionog perioda

Aktivizacioni period se definiSe kao vremensko trajanje od trenutka
preduzimanja inicijalnih investicionih aktivnosti do trenutka pustanja investicionog
objekta u redovnu eksploataciju. Njegov vremenski horizont je dominantno
predodreden karakterom investicionog objekta, dinamikom izvodenja gradevinsko-
montaznih radova i obimom i dinamikom priliva investicionih sredstava.

Programirani aktivizacioni period, koji se odreduje na osnovu prose¢nih
vremena za obavljanje investicionih aktivnosti i njima Kkorenspodirajucih
investicionih troSkova, se do odredene vremenske granice moze skralivati. Ako
podemo od jteorijske pretpostavke da reduciranje aktivizacionog perioda ne zahteva
dodatna ulaganja jasno je da, pri ostalim neizmenjenim uslovima, njegovo
skra¢ivanje ima ekonomskog opravdanja, jer ¢e se pozitivno odraziti na veli¢inu neto
sadasnje vrednosti, internu stopu prinosa i ostale indikatore rentabilnosti. Medutim,
postizanje pozitivnih efekata pri skra¢enju aktivizacionog perioda se objektivno ne
moze posti¢i bez dodatnih ulaganja. S toga, ukoliko se kvantitativnim merilima Zeli
iskazati ekonomska prednost reduciranje aktivizacionog perioda, mora se postovati
osnovni postulat kvantitativne komparativne analize koji se zasniva na uporedenju
dopunskih ulaganja i dopunskih efekata koji nastaju kao rezultanta tog skracenja.*’

Problem skracenja aktivizacionog perioda i ocena njegove efikasnosti se
moze tretirati sa makro i mikro aspekta. Ne ignoriSu¢i makro dimenziju ovog
problema, mi ¢emo se ograni¢iti na pitanje efikasnosti skracenja aktivizacionog
perioda sa aspekta preduzeca kao donosioca investicione odluke.

Ako se inicijalni investicioni projekat karakterise stopom aktualizacije p,
ravnomernim rasporedom ulaganja u ¢itavom aktivizacionom periodu m i ukupnim
ulaganjima u iznosu od:

0 Sa analititkog aspekta posmatrano, problem ocene ekonomske efikasnosti skraéenja
aktivizacionog perioda, se moZe tretirati kao poseban slucaj izbora medusobno konkurentnih
projekata. Investicioni izbor se zasniva na komparaciji parametara efikasnosti projekta u
programiranom i skracenom aktivizacionom periodu. Naime, ako dva ili vise ovako definisana
konkurentna projekta zadovoljavaju investicione Kkriterijume, u procesu investicionog
odlucivanja ¢e biti favorizovan onaj koji ima najvecu rentabilnost (najvec¢u neto sadasnju
vrednost, najvecu internu stopu prinosa, najveci indeks rentabilnosti, najvecu prose¢nu stopu
prinosa ili najkrace diskontovano vreme povracaja).
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m
th =hh+L+L+ -+ =m+1DI
t=0

njegova neto sadasnja vrednost u momentu pustanja u eksploataciju iznosi:

r—1 r™—1)
NPV(m)zE[—Tn(T—l)]_I 1+—T—1

Umanjilac u gornjem izrazu oznacava diskontovanu vrednost ravnomerno
rasporedenih inicijalnih ulaganja u ukupnom iznosu od (m+21)I.

Ako se aktivizacioni period Zeli skratiti za X godina (x < m), nediskontovana
ukupna ulaganja se moraju povecati za iznos Al. Zadrzavajuci pretpostavku o
njihovoj ravnomernoj dinamici u okviru skracenog aktivizacionog perioda u
vremenskom trajanju od (m — x), neto sadasnja vrednost ovog projekta ¢e iznositi:

rm—1 m+DI+a1] r(E™m™ —1)
NPVin_y) =E [ —~
r(r—1) (m+1)—x r—1

Oduzimanjem predzadnje od zadnje jednadine konstatujemo da ce
reduciranje aktivizacionog perioda za x godina biti ekonomski opravdano ako je:

rd™ -1 (m+1I+A4I r(r(m_x) - 1)
1|1+ > 1
r—1 (m+1)—x r—1
odnosno, ako je diskontovana vrednost ravnomernih ulaganja u inicijalnom
aktivizacionom periodu veéa od diskontovane vrednosti uvecanih ulaganja u

skrac¢enom aktivizacionom periodu.
Simboli koji su upotrebljeni u gornjim obrascima oznacavaju:

e NPV(y) — neto sadasnja vrednost u programiranom aktivizacionom periodu
®  NPV(n—yx) — neto sadasnja vrednost u skracenom aktivizacionom periodu

e | — visina godi$njih ulaganja u programiranom aktivizacionom periodu

m+DI+AI . . s . y . :
. W — visina godi$njih ulaganja U skracenom aktivizacionom periodu

e F —visina godis$njih efekata u eksploatacionom periodu

* r: (r_—ll) — faktor /V tablice za period n i stopu aktualizacije p
. r(rr_;n - faktor Il tablice za programirani aktivizacioni period
") : U

o p— — faktor 11 tablice za skraceni aktivizacioni period

Ako je dopunsko ulaganje koje treba uciniti u cilju ubrzanja investicionih
aktivnosti, odnosno skracenja aktivizacionog perioda poznato, vrlo se jednostavno, na
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osnovu moguceg skracenja, moze kvantificirati optimalna duzina aktivizacionog
perioda. Sve dotle, dok sukcesivnim skracenjem vazi relacija (139), period
aktivizacije treba reducirati, jer su efekti koji iz toga rezultiraju veci od zrtava, §to se
povoljno odrazava na neto sadas$nju vrednost. Optimum u skracenju aktivizacionog
perioda se postize uspostavljanjem ravnoteze (jednakosti) izmedu leve i desne strane
izraza (139), odnosno uspostavljanjem balansa izmedu diskontovanih koristi i
diskontovanih zrtava. Prekoracenjem ove granice pri skracenju perioda aktivizacije,
diskontovana vrednost Zrtava postaje veca od diskontovane vrednosti koristi, $to
umanjuje neto sadasnju vrednost.

5.3. Izbor vremena pocetka investicionog projekta

Poseban slucaj izbora izmedu projekata koji su medusobno konkurentni
predstavlja izbor vremena pocetka realizacije jednog investicionog projekta.*
Odredivanje vremena pocCetka investicionog projekta se najjednostavnije moze
izvrsiti primenom nekog od diskontnih metoda. Ocenu efikasnosti vremena pocetka
izvr§icemo primenom metoda neto sadasnje vrednosti, uvazavajuéi sledece
pretpostavke:

- da projekat ima anuitetski novfani tok i karakter investicije sa

jednokratnim ulaganjem;

- da se ekonomski vek projekta sa odlaganjem njegove realizacije ne menja

i iznosi n godina;

- da odlaganje realizacije nema uticaja na visinu kapitalnih ulaganja; i

- da stopa aktualizacije iznosi p, a period odlaganja x godina.

Nacelno posmatrano, odlaganje realizacije projekta, odnosno pomeranje
vremena njegovog pocetka u nekoj kasnijoj godini ima svog ekonomskog opravdanja
samo onda ako su diskontovane koristi od odlaganja veée od diskontovanih Zrtava
takvog odlaganja.

Neto sadasnja vrednost inicijalnog investicionog projekta (pre odlaganja
njegove realizacije) iznosi:
rt—1

r(r—1) —I

NPVzE[

1 Jedan isti projekat u zavisnosti od vremena njegovog podetka njegove implementacije se u
metodoloskom smislu moze tretirati kao dva ili viSe projekata koji se medusobno iskljucuju,
odnosno koji su jedan drugome konkurentni. Fakti¢ke implikacije njihove konkurentnosti se
manifestuju u Cinjenici da investicioni izbor podrazumeva favorizovanje onog vremena
pocetka kod koga je rentabilnost merena diskontnim metodama investicione analize najveca, a
odbacivanje ostalih projektnih varijanti. U praksi se ovom aspektu investicionog planiranja ne
pridaje poseban znacaj, pa se vrlo Cesto deSava da se nerentabilan projekat u jednom
vremenskom periodu odbaci zauvek, iako u nekom drugom vremenskom periodu njegove
realizacije moze biti i te kako ekonomski efikasan i profitabilan.
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a sa odloZzenim vremenom pocetka od X godina i iznosu godisnjih efekata od E'
(pretpostavka da je E' uvek manje od Er”*) je:

rt—1 I] 1
m(r—1)
Ako od zadnje oduzmemo predzadnju jednadinu dobicemo uslov opravdanosti,

odnosno neopravdanosti odlaganja izvrSenja projekta. Opravdanost odlaganja pocetka
realizacije se uobicajenom matematickom formulacijom moZze napisati kao:

NPV = [E’

rx

1(1 1)> L I 116
r*) " ri(r—1) r¥* (116)
gde je:
o 1(1 _ L) — diskontovana vrednost ulaganja koja nastaje kao
¥ rezultat pomeranja izvrSenja projekta za x godina;
o -1 — faktor IV finansijske tablice
rm(r-1)
o E' — diskontovana vrednost efekata vremenski odloZenog
r* izvrSenja projekta za x god.
. [E _E_’] — razlika u efektima inicijalne varijante i varijante sa
rx

odloZenim pocetkom realizacije

Ako su svi parametri za utvrdivanje rentabilnosti investicionog projekta
poznati, ukljuujué¢i i prolongirano vreme njegovog izvrSenja, na osnovu
kvantitativnog odnosa veli¢ina E' i E mogu se donositi odluke o efikasnosti
pomeranja pocetka realizacije projekta za X godina. Naime, ako vazi relacija:

r(r—1)

rm—1
investitor ¢e doneti odluku o pomeranju vremena pocetka projekta, jer ¢e pri datim
pretpostavkama rentabilnost prolongiranog projekta za x godina biti veca od

rentabilnosti njegove inicijalne varijante.
U protivhom ako je:

E'>Er*—(Ur*-1)

r(r—1)

rmt—1
verzija vremenski prolongiranog projekta ¢e, zbog svoje manje ekonomske
efikasnosti, biti odbacena.

Smatramo da nije potrebno dokazivati da svaka varijanta, sa odlozenim
vremenom pocetka, obezbeduje postizanje daleko vece neto sadasnje vrednosti u
odnosu na investicionu varijantu ako je E'>Er*.U ovakvim sluc¢ajevima
odlaganjem izvrSenja za X godina, ostvaruju se kumulirani efekti na neto sadasnjoj
vrednosti, koji su jednim delom rezultat usteda na kapitalnim ulaganjima, a drugim

E'<Er*—(Ur*-1
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delom rezultat pozitivne razlike u sadaSnjoj vrednosti efekata sa odloZenim
izvrSenjem i sadasnje vrednosti efekata inicijalne investicione varijante.

Optimalna godina izvrSenja projekta je ona godina u kojoj je neto korist od
odlaganja merena razlikom diskontovanih koristi i diskontovanih zrtava najveca. Pri
datoj stopi aktualizacije i ekonomskom veku projekta, svako izvrSenje projekta pre i
nakon optimalnog perioda odlaganja umanjuje neto sadasnju vrednost.

5.4. Ekonomska efikasnost investicija sa jednokratnim
ulaganjima i jednokratnim efektima

Ovakayv tip investicija je u praksi vrlo redak i ne moze biti reprezentativan za
ulaganja u industrijsku proizvodnju.”’ On se karakterise po tome §to je ulaganje
ograni¢eno na jedan tacno odredeni vremenski period, a rezultati ulaganja (fizicki
obim proizvodnje, vrednost proizvodnje ili akumulacija) se isto tako ostvaruju u samo
jednom trenutku. Ovom tipu investicija bi odgovaralo ulaganje u sadnju odredene
vrste drveta u cilju njegove kasnije upotrebe u gradevinske ili druge svrhe. Isti je
slucaj i sa vinom koje stari u podrumu odredeno vreme da bi postiglo potrebni
kvalitet.

Ako se jednokratna ulaganja u ovakve projekte vrSe u periodu 0, a
jednokratni efekti ostvaruju n godina kasnije, projekat ¢e, po Kkriterijumu neto
sadasnje vrednosti, biti rentabilan ako je:

CE
grani¢no rentabilan, odnosno njegova neto sada$nja vrednost bice jednaka 0, ako je:
E
(CE

i nerentabilan, odnosno kao takav eliminisan, ako je:

——1<0
a+p)

Na osnovu gornjih obrazaca mozemo konstatovati da karakter (pozitivna,
negativna ili pak nulta vrednost) i numericki iznos neto sadasnje vrednosti, pri datom
iznosu efekta i vrednosti kapitalnih ulaganja, zavisi jedino od visine stope

*2 Tako su sa prakti¢nog stanovista ovakve investicije netipi¢ne, sa teorijskog aspekta imaju
vrlo veliki zna¢aj. U matematickom smislu, na njihovom primeru se mogu utvrditi odnosi
korelativnosti izmedu visine stope aktualizacije i neto sadasnje vrednosti, odnosno moguce je
tacno utvrditi visinu interne stope prinosa bez kori§€enja "zaobilaznih" naéina, koji se
primenjuju kod investicija sa vi§ekratnim jednakim ili razli¢itim efektima.
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aktualizacije. Oblik matematicke zavisnosti izmedu ove dve veliina je inverzan,
odnosno postoji obrnuto srazmerna zavisnost, u smislu da pad stope aktualizacije
povecava neto sadasnju vrednost i obrnuto, rast ove stope umanjuje neto sadasnju
vrednost. Zavisnost neto sadasnje vrednosti od stope aktualizacije kod projekata sa
jednokratnim ulaganjima i jednokratnim efektima se moze i grafi¢ki prezentirati.

NPV .

(E-D)

v

~

0 i p

E o~

Slika 9: Odnos neto sadas$nje vrednosti i stope aktualizacije

Iz gornjeg grafickog prikaza se moze zakljuciti da prikazana funkcija ima
negativan nagib, opada s leva na desno i pri stopi aktualizacije od

n|E
p= |7-1 (117)

seCe apcisnu osu, odnosno izjednacava sadas$nju vrednost efekta iz n-tog perioda sa
iznosom kapitalnog ulaganja. Stopa prikazana obrascem (117) je, de fakto, interna
stopa prinosa kod projekata sa jednokratnim ulaganjima i jednokratnim efektima.
Prezentirana konveksna kriva ordinatnu osu se¢e u tacki (E-1) u kojoj reprezentuje
iznos neto sadaSnje vrednosti pri nultoj stopi aktualizacije. Kao i kod svih ostalih
vrsta projekata i projekti koji se karakteriSu jednokratnim ulaganjem i jednokratnim
efektima su prihvatljivi ako je neto sadasnja vrednost pozitivna, anuitet na neto
sadaS$nju vrednost pozitivan, interna stopa prinosa veca od stope investicionog
kriterijuma, indeks rentabilnosti ve¢i od 1, a prosecna stopa prinosa veca od nule.
Ove veli¢ine se racunski izrazavaju na sledeci nacin:
e Neto sadasnja vrednost:

E
NPV =——1

rn
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e Interna stopa prinosa:

P= 17

e Anuitet na neto sadasnju vrednost:

E r(r—1)
WPV = (1) [

e Indeks rentabilnosti i prosecna stopa prinosa:

Zbog prisutne moguénosti matematicki vrlo jednostavnog izrazavanja interne stope
prinosa primenom obrasca (117), svi parametri efikasnosti investicionih zahvata
mogu biti iskazani preko interne stope prinosa.

Pri stopi aktualizacije p neto sadasnja vrednost kod ove vrste projekata iznosi:

E

¢ijim reSavanjem po E dobijamo:

E = (NPV+D(1+p)" (118)

dok je pri stopi aktualizacije koja je jednaka internoj stopi prinosa (p) neto sadasnja
vrednost jednaka nuli, odnosno:

E I=0
a+pm
¢ijim reSavanjem po E dobijamo:
E=1(1+p)" (119)

Izjednacavanjem desnih strana izraza (118) i (119) i reSavanjem po NPV
dobi¢emo iznos neto sadasnje vrednosti izraZen iznosom interne stope prinosa.

NPV = I [(%Z)n - 1]
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Komponenta rizika u investicionoj analizi

1. KVANTIFICIRANJE RIZIKA

Svi prezentirani metodi ocene efikasnosti investicionih ulaganja, iako nau¢no
fundirani, imaju jedan veliki nedostatak. Naime, svi oni, kako nediskontni tako i
diskontni, polaze od pretpostavke da se projektovane veli¢ine na bazi kojih se donosi
sud o efikasnosti ulaganja ne¢e menjati. Ova postavka je daleko od realnosti, posto se
vrednosti i veli¢ine na osnovu kojih se vrsi proracun efikasnosti investicija odnose na
buduénost, a buduénosti je uvek svojstvena odredena doza rizika ostvarenja.
Komponenta rizika u investicionom menadZmentu ne moze biti u potpunosti
eliminisana, bez obzira na stru¢nost i kompetentnost procenjivaca i nau¢nu i stru¢nu
utemeljenost metoda koje se pri projektovanju buducih ishoda koriste. Zato je, u cilju
vece objektivizacije investicionog odlucivanja i minimiziranja mogucih greSaka u
proces ocene efikasnosti kapitalnih ulaganja, potrebno ugraditi i komponentu rizika.

Navesc¢emo samo primer uticaja "greSke" pri planiranju obima prodaje. Na
bazi realno sagledane efektivne traznje, postojece i potencijalne ponude konkurenata,
investicionim projektom se definiSe apsorpciona sposobnost trziSta i na toj osnovi
projektuje veli¢ina buduceg kapaciteta. Na osnovu ovakvog, najverovatnijeg ishoda
dogadaja, investicionim planiranjem se utvrduje ukupan prihod, ukupni troskovi,
visina zarada radnika, finansijske obaveze prema drzavi, visina trajnih obrtnih
sredstava, dimenzioniraju se potrebna ulaganja u opremu, gradevinske objekte,
kvantificira veli¢ina pozajmljenog kapitala, odreduje visina kamatnih obaveza i sl.

Svi ovi kvantificirani iznosi sluze kao baza za izraCunavanje produktivnosti
investicije, njene ekonomicnosti, rentabilnosti i tehnicke opremljenosti, na osnovu
njih se odreduje neto sadasnja vrednost, interna stopa prinosa, indeks rentabilnosti
proseCna stopa prinosa, anuitet na sadaSnju vrednost. Koje se sve posledice mogu
ocekivati ako ishod dogadaja ne bude ovakav, odnosno u kojoj su meri dobijeni
rezultati na osnovu kojih se izvodi ocena efikasnosti ulaganja valjani, ako iz razliitih
razloga stvarna traznja bude manja u odnosu na njen projektovani iznos? Sigurno da
¢e kao posledica biti pad obima prodaje, smanjenje ukupnih troSkova usled pada
njihove varijabilne komponente, umanjeni profit i promenjeni iznos ostalih veli¢ina,
koje pojedini nediskontni ili diskontni metodi koriste pri merenju efikasnosti.

Pri kvantificiranju faktora rizika u investicionom menadzmentu i njegovom
ugradivanju u proces investicionog odlucivanja koriste se dva pristupa:

¢ tradicionalni (konvencionalni) pristup, koji se u osnovi svodi na ocenu

stepena osetljivosti (fleksibilnosti) projekta na promenu njegovih
klju¢nih parametra; i

e moderni (savremeni) pristup koji se bazira na primeni statisticko-

matemati¢kog instrumentarijuma i teoriji verovatnoce.®®

% Relativno lak na¢in dobijanja i jednostavna interpretacije dobijenih rezultata su uticali da se
u dosadas$njoj praksi izrade investicionih programa uglavnom favorizuju tradicionalni metodi
ocene rizika.
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2. TRADICIONALNI PRISTUPI KVANTIFIKACHI RIZIKA

Kao $to smo istakli, tradicionalni pristup kvantificiranja rizika se, uglavnom,
svodi na analizi osetljivosti (fleksibilnosti) investicionih projekta. Analiza osetljivosti
kriterijuma efikasnosti investicionih projekata predstavlja racunski postupak
istrazivanja i utvrdivanja uticaja promena pojedinih veli¢ina sa kojima se ulazi u
proracun na vrednost pojedinih kriterijuma i konacnu ocenu opravdanosti
investicionih projekata.** Ovaj postupak se najéesé¢e koristi pri oceni opravdanosti
investicionih projekata u uslovima neizvesnosti. SuStinu ovog metoda cini jasno
identifikovanje kriterijuma efikasnosti i kljuénih faktora koji determiniSu njihovu
vrednost. Kao kriterijum efikasnosti moze se uzeti visina profita, neto sada$nja
vrednost, interna stopa prinosa, indeks profitabilnosti, prosecna stopa profitabilnosti,
vreme povracaja investiranog kapitala i sl.

Za potrebe nase analize osetljivost investicionih projekata ¢emo meriti
stepenom uticaja pojedinih faktora na visinu akumulacije i neto sadas$nje vrednosti.

Kvantificiranje osetljivosti projekata pored poznavanja tehnike merenja,
pretpostavlja i postojanje korektne informacione podloge. Od mnogobrojnih
informacija koje su procenjiva¢u potrebne, pri kori$¢enju tradicionalnih pristupa
merenju rizika, najvecu upotrebnu vrednost imaju:

- informacije o naturalnoj i vrednosnoj dimenziji planirane prodaje
(informacije o planiranom ukupnom prihodu, informacije o koli¢ini,
planiranim prodajnim cenama i planiranoj vrednosti prodaje po
proizvodima);

- informacije o stepenu profitabilnosti u grani kojoj investicioni projekat
pripada;

- informacije o planiranoj visini i strukturi ukupnih troskova;

- informacije o nabavnim cenama varijabilnih inputa;

- informacije o tehnic¢koj strukturi ulaganja u fiksne proizvodne inpute;

- informacije o ekonomskom veku projekta;

- informacije o diskontnoj stopi;

- informacije o rezidualnoj vrednosti projekta;

- informacije o godi$njim prilivima i odlivima novca;

- informacije o normativima potro$nje i cenama varijabilnih proizvodnih
inputa i sl.

Kvalitet dobijenih pokazatelja osetljivosti investicionih ulaganja primarno

zavisi od kvaliteta informacija o faktorima koji uti¢u na visinu akumulacije i neto
sadasnju vrednost.

* Jovanovi¢ P., Upravljanje investicijama, Grafoslog, Beograd, 2001.str. 138
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2.1. Osetljivost akumulacije

Praktiéni rezultati merenja osetljivosti akumulacije se zasnivaju na
konvencionalnom (raCunovodstvenom) tretmanu finansijskog rezultata. U
ra¢unovodstvenoj teoriji finansijski rezultat predstavlja razliku izmedu ukupnog
prihoda i1 ukupnih tro§kova. Pri oceni osetljivosti projekta, tretman troskova ima i deo
akumulacije koji je izraz prose¢nog prinosa koji se ostvaruje u grupaciji kojoj
investicioni projekat pripada. Drugim re¢ima, evaluacija i testiranje efikasnosti
investicionih  projekata polazi od potrebe dekomponovanja projektovanog
finansijskog rezultata (profita, akumulacije) na dva dela:

Prvi deo je izraz prosecne profitabilnosti grupacije kojoj investicioni projekat
pripada i u osnovi prikazuje veli¢inu prose¢nog prinosa na investirana sredstva.
Tretirajué¢i ga na ovakav nacin, ovaj deo akumulacije ima karakter oportunitetnog
troska kapitala, koji kao 1 svaki drugi troSak mora biti pokriven projektovanom
veli¢inom prihoda. Svojom visinom, odnosno procentualnim izrazom u odnosu na
projektovanu visinu kapitalnih ulaganja, ovaj deo akumulacije predstavlja faktor koji
zadrzava kapital u datoj grupaciji i stimuliSe ulazak novog kapitala, odnosno podstice
njegovo seljenje u druga profitabilna podrugdja.

Drugi deo akumulacije, koji se dobija kao razlika izmedu projektovanog
ukupnog prihoda i ovako definisane veli¢ine ukupnih troskova (u koju su ukljuceni
oportunitetni troSkovi kapitala, kao izraz proseCne akumulativnosti grupacije)
rezultanta je natprose¢ne profitabilnosti projektovanih ulaganja.

Sustina tradicionalnih pristupa ocene osetljivosti projekata je da se
kvantificira nivo promene nekog parametara®™ koji natprose¢nu akumulaciju svodi na
nulu i koji projekat sa ovog aspekta ¢ini grani¢no rentabilnim.

U praksi investicionog menadzmenta, stepen osetljivosti projekta se najcesce
testira sa aspekta uticaja:
smanjenja obima proizvodnje i prodaje;
smanjenja prodajnih cena outputa;
povecanja nabavnih cena proizvodnih inputa; i
povecanja ukupnih fiksnih troskova.

Oceni osetljivosti projekta ¢emo pristupiti polazeci od slede¢eg hipotetickog
primera: Neka ukupna ulaganja u odredeni investicioni zahvat iznose 45.000 EUR.

** Teorijski se stepen osetljivost projekta moZe testirati, s obzirom na promenu svih
parametara, odjednom ili samo nekih od njih. Na smanjenje projektovanog iznosa natprosecne
akumulacije i njeno svodenje na nultu vrednost, neki od parametra uti¢u svojim smanjenjem,
dok drugi taj efekat postizu svojim povecanjem.
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Pri prose¢noj stopi prinosa na investirani kapital u grani od 5,33% i datim iznosima
pojedinih vrsta troskova, oceniti osetljivost ovog projekta na smanjenje obima
proizvodnje, smanjenje prodajne cene, povecanje cene osnovne sirovine i povecanje
iznosa ukupnih fiksnih troskova?

Tabela 39: Potrebne stavke pri utvrdivanju stepena osetljivosti projekata

Red.
broj Stavka Iznos
1 2 3
| UKUPAN PRIHOD (a - b) 60.000 EUR
a) Projektovani obim proizvodnje i prodaje 5.000 kom.
b) Projektovana prodajna cena 12,00 EUR/kom.
Il | UKUPNI TROSKOVI (c+d) 56.000 EUR
¢) Ukupni fiksni troskovi 20.000
* Amortizacija 1.400
* Prose¢na akumulacija 2.400
* Kamate 1.200
* Ostali fiksni troSkovi 15.000
d) Ukupni varijabilni tro§kovi 36.000

* TroSkovi osnovne sirovine

(6.000 kg - 5,00 EUR/kom)  30.000
* Ostali varijabilni troskovi 6.000

Il | NATPROSECNA AKUMULACIA (I-1) 4.000 EUR

U narednoj tabeli su dati osnovni parametri osetljivosti projekta, koji su izracunati na
osnovu datog primera i metodoloskih postavki njihovog utvrdivanja koje su u
nastavku izlozene. Komponentu ukupnih troikova &ini i prose¢na akumulacija.*®

¢ Prose¢na akumulacija na nivou grupacije kojoj projekat pripada u svim analiziranim

modelima ocene osetljivosti projekta (osetljivost na smanjenje obima proizvodnje, osetljivost
na smanjenje prodajne cene, osetljivost na povecanje nabavne cene varijabilnog inputa i
osetljivost na rast ukupnih fiksnih troSkova) se tretira kao kategorija ukupnih fiksnih troSkova
i dobijena je mnoZenjem visine Kapitala koji se namerava investirati (45.000 EUR) sa
prose¢nom stopom prinosa u grani (5,33%).
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Tabela 40: Indikatori osetljivosti projekata

a) KRITICNA TACKA PROIZVODNIJE

c) GORNJA GRANICA CENE SIROVINE

(x — Ax) = UFT _ _ 4167k
x x_p—PVT_' om
2r=90 T g3z
x_p—PVT_ om
Ax_UP-UT .

x up—uvr 007

UP —-UT + c,q,

(¢, +4c¢) = 7 = 5,67 EUR/kg
1
UrP —UT
Ac; =— = 0,67 EUR/kg
q1

Ac;, UP-UT

—=—=13,33%

G €191

b) DONJA GRANICA PRODAJNE CENE

d) GORNIJI IZNOS FIKSNIH TROSKOVA

UFT
(p — 4p) = ——+ PVT = 11,20 EUR/kom

UP — UT

Ap = ——— = 0,80 EUR/kom
ap _UP-UT _ .
p _up 7

(UFT + AUFT) = UP — UVT = 24.000 EUR

AUFT = UP — UT = 4.000 EUR

AUFT _UP—UT
UFT = UFT

= 20,00%

2.1.1. Kiriti¢na tacka proizvodnje

Kriti¢na tacka proizvodnje oznac¢ava obim proizvodnje i prodaje pri kome se
ukupni troskovi uvecani za prosean iznos akumulacije na nivou grupacije Kojoj
projekat pripada, izjedna¢avaju sa ukupnim prihodom.*

Ako obim proizvodnje pri kome

se ukupni troskovi uvecani za prosecan iznos

akumulacije na nivou grupacije kojoj projekat pripada ozna¢imo simbolom (x — Ax)
za njegovo izraCunavanje potrebno je poci od relacije:

" U ekonomskoj literaturi i privrednoj praksi kritiéna tadka proizvodnje se jo§ naziva i prag
rentabilnosti, prag ekonomi¢nosti, tacka pokric¢a, mrtva tacka, prelomna tacka i sl.
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UT(x—Ax) = UP(x—Ax)

gde UT(x—ax) 0znacava iznos ukupnih troSkova, a UP (,_y) iznos ukupnog prihoda
na kriti¢noj tacki proizvodnje. Ukupni troskovi se za potrebe ove analize mogu
dekomponovati na fiksnu (UFT) i varijabilnu (UVT) komponentu.

UTx—ax) = UFT + UVT(5_4x))

Fiksna komponenta ukupnih tro§kova nije uslovljena obimom proizvodnje,
ve¢ visinom inicijalnih ulaganja u fiksne faktore i nivoom fiksnih izdataka koji se
projektom predvidaju. Nasuprot njoj, varijabilna komponenta ukupnih troSkova zavisi
od obima proizvodnje i na kriti¢noj tacki je jednaka umnosku varijabilnih troskova po
jedinici (PVT) i obima proizvodnje (x — Ax), odnosno:

UVT(x—sx) = PVT (x — Ax)
Ukupni troskovi na kriti¢noj tacki su jednaki proizvodu prose¢nih varijabilnih
troskova i obima proizvodnje, uveéani za iznos ukupnih fiksnih troskova, odnosno:
UT(x—sx) = UFT + PVT (x — Ax) (120)

Pri konstantnoj prodajnoj ceni (p), ukupan prihod se dobija njenim
mnozenjem sa planiranom koli¢inom proizvodnje, odnosno prodaje. Ukupan prihod
na kriti¢noj tacki iznosi:

UP(x-4x) = p (x — Ax) (121)
Kriti¢na tacka proizvodnje se dobija izjednacavanjem desnih strana relacija
(120) i (121).
UFT + PVT (x —4x) = p (x — 4x)

¢ijim se reSavanjem po (x — Ax) dobija

Ax) = UFT 122
(= 40) = (122)
Resavanjem jednaCine (122) po Ax dobi¢emo apsolutno smanjenje obima
proizvodnje i prodaje na nivo pri kome se natprose¢na akumulacija izjednacava sa
nulom, odnosno

_up-UT
 p—PVT
Procentualno smanjenje planiranog obima proizvodnje na nivo na kome se

nalazi kriticna tac¢ka proizvodnje (4x/x) se dobija deljenjem izraza (123) sa
projektovanim obimom proizvodnje (x), odnosno:

Ax (123)
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Ax _ UP—UT
x UP—-UVT

gde UP oznacava projektovani iznos ukupnog prihoda, UVT projektovani iznos
ukupnih varijabilnih troskova, a UT projektovani iznos ukupnih tro§kova. Izraz (124)
pomnozen sa 100 pokazuje za koliko se procenata projektovana veli¢ina proizvodnje
moze umanjiti a da, pri ostalim neizmenjenim uslovima, projekat pored pokrica
ukupnih troskova, ukupnim prihodom pokrije i iznos prose¢ne akumulacije na nivou
grupacija kojoj projekat pripada.

Ovako definisane veliCine apsolutnog i procentualnog smanjenja obima
proizvodnje  predstavljaju pokazatelje osetljivosti (fleksibilnosti) projekta na
promenu faktora koji mogu uticati na smanjenje planiranog obima proizvodnje (pad
potraznje za proizvodom, greske pri planiranju obima proizvodnje i prodaje i sl.).
Ako se kriti¢na tacka nalazi na veCem obimu proizvodnje, odnosno na visem stepenu

(124)

obratno, kriticna tacka na nizem obimu proizvodnje, odnosno manjem stepenu
koriS¢enja planiranih kapaciteta ¢ini projekat manje osetljivim na pad potraznje, a
time i obima proizvodnje.

Kritiéna tacka proizvodnje moze biti prikazana izrazom (122), a njeno
apsolutno i procentualno smanjenje na taj nivo izrazima (123) i (124) samo kod
homogene proizvodnje, odnosno ako se projektom planira proizvodnja samo jednog
proizvoda ili viSe srodnih proizvoda, koji se primenom adekvatnih kriterijuma mogu
svesti na uslovni proizvod. Posto u praksi dominira proizvodnja proizvoda koji se
jako razlikuju po tehnolo$koj osnovi ili trzi$noj nameni, to su efekti primene opisanog
nacina utvrdivanja kriti¢ne tacke ograni¢enog dometa. Iz tih razloga odredivanje
kriti¢ne tacke proizvodnje vrednosnim merilima ima puno veéi znacaj pri merenju
stepena osetljivosti investicionih projekata.

Do vrednosnog merila kriti¢ne tacke dolazimo polaze¢i od izraza:

UFT

—Ax) = —
=20 = —5p7

Ako obe strane gornjeg izraza pomnozimo sa prodajnom cenom (p), a desnu jo$ i
pomnozimo i podelimo projektovanim obimom proizvodnje (X), gornji izraz se
transformiSe u oblik:

gde leva strana oznacava iznos ukupnog prihoda na kriticnoj tacki. Proizvod prodajne
cene i projektovanog obima proizvodnje oznaava planirani ukupan prihod (UP =
px), a proizvod prosecnih varijabilnih troskova i projektovanog obima proizvodnje
planirani iznos ukupnih varijabilnih troSkova (UVT = PVTx), pa konacan obrazac za
izracunavanje vrednosno izrazene kriticne tacke proizvodnje dobija formu:
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(125)

2.1.2. Donja granica prodajnih cena

Donja granica prodajne cene oznaava minimalni iznos prodajne cene, koji
pri projektovanoj veli¢ini naturalno izraZzenog outputa obezbeduje pokrice svih
troskova i ostvarenje proseénog iznosa akumulacije na nivou grupacije kojoj projekat
pripada, odnosno:

(p — Ap)x = UFT + PVTx
odnosno:

UFT
(p — 4p) = —— +PVT (126)

u kojoj (p—A4p) oznatava donju granicu (minimalni iznos) prodajne cene.
Apsolutno smanjenje prodajne cene na minimalno prihvatljiv nivo se dobija
reSavanjem gornje jednaéine po nepoznatoj Ap, pri ¢emu dobijamo:

_UP-UT

- (127)

Ap

Procenat snizenja projektovane prodajne cene na nivo (p — Ap) se dobija

deljenjem njenog apsolutnog smanjenja sa projektovanim iznosom prodajne cene,
odnosno:

Ap _UP—UT

. iz (128)

u kojoj UT oznacava projektovani iznos ukupnih troSkova (zbir ukupnih fiksnih i
projektovanog iznosa ukupnih varijabilnih troskova).

Procenat snizenja prodajne cene predstavlja izuzetno znacajan indikator
osetljivosti projekta. Ako je dobijeni procenat veci, projekat je manje osetljiv na
eventualni pad prodajne cene, i obratno, manji procenat je signal vece osetljivosti
projekta na smanjenje ovog parametra.

Ako se projektom planira proizvodnja veceg broja razli€itih proizvoda, $to je
najces¢i slucaj u praksi, analizom je neophodno utvrditi stepen njegove osetljivosti na
promenu prodajne cene samo jednog ili viSe proizvoda iz planirane strukture
proizvodnog asortimana. Mi ¢emo prikazati samo nacin utvrdivanja minimalnog
iznosa prodajne cene jednog proizvoda (po pravilu se uzima onaj proizvod Koji
vrednosno dominira u projektovanom ukupnom prihodu), polazeci od pretpostavke da
prodajne cene ostalih proizvoda i drugi parametri ostaju nepromenjeni. Ako se menja
cena samo prvog proizvoda, njena donja granica iznosi:
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(pl - Apl)xl + p2x2 + p3X3 + -+ pnxn = UFT + UVT

¢ijim reSavanjem po (p; — 4Ap,) dobijamo:

UFT +UVT — (p2x2 +p3x3 + --'+pnxn)
X1

(p1 — 4py) =
odnosno:

UT — Y™, UP;
(p1 — 4py) = —xll 2 (129)

gde upotrebljeni simboli oznacavaju:
(p; — Ap,) — donja granica prodajne cene prvog proizvoda;

X1, X2, X3, ..., X, — Projektovani obim prodaje prvog, drugog, treceg,...,n-tog
proizvoda;

P1,P2,P3 -, Pn — Projektovana prodajna cena prvog, drugog, treceg,...,n-tog
proizvoda;

D2X3,D3X3, ... PnXn — projektovana vrednost prodaje drugog, treceg,...,n-tog
proizvoda;

n
Z UP; — zbir vrednosti prodaje drugog, treceg, ..., n — tog proizvoda.
i=2

Resavanjem jednacine (129) po nepoznatoj Ap; dobi¢emo apsolutno smanjenje cene
ovog proizvoda na grani¢no prihvatljiv nivo, odnosno:

up—-UT
Apy = ——— (130)
X1
Procenat smanjenja cene prvog proizvoda sa nivoa p; na nivo (p; — 4p,) se dobija
deljenjem izraza (130) sa projektovanom cenom prvog proizvoda (p,):

Ap, B up-UT
P1 UpP,

Pri oceni stepena osetljivosti projekta na pad prodajne cene samo jednog
proizvoda, koris¢enjem obrasca (131) se moze dati generalna konstatacija da se ta
cena moze maksimalno smanjiti za procenat koji je jednak kolicniku razlike
projektovanog ukupnog prihoda i projektovanih ukupnih troskova, s jedne strane i
projektovane vrednosti prodaje proizvoda za ¢iji se pad prodajne cene meri osetljivost
projekta.

(131)
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2.1.3. Gornje granice nabavnih cena

Gornje granice nabavnih cena su granice iznad kojih se nabavne cene
varijabilnih inputa ne mogu povecavati, jer svako njihovo povecanje iznad ovako
utvrdenog nivoa uslovljava da ukupni troskovi zajedno sa prosecnom akumulacijom
grupacije kojoj projekat pripada budu veci od projektovanog ukupnog prihoda.

Utvrdivanjem gornje granice nabavnih cena varijabilnih proizvodnih inputa,
meri se stepen osetljivosti projekta na njihovo eventualno povecanje. Poznato je da
proizvodnja svakog proizvoda podrazumeva koris¢enje viSe razli¢itih varijabilnih
proizvodnih inputa. Oni se nabavljaju na trzi§tu i imaju svoju cenu. Zbog stalno
prisutne promene u faktorima koji determini$u ponudu i potraznju, cene proizvodnih
inputa su podloZne promenama (povecanju ili smanjenju). Povecanje cene bilo kojeg
varijabilnog inputa proizvodnje, uslovljava povecanje varijabilnih troskova tog
inputa, a preko njih i poveéanje ukupnih varijabilnih troskova u odnosu na njihov
projektovani iznos.

Ako u proizvodnji odredenog proizvoda ucestvuje n razli¢itih varijabilnih
inputa, ¢ije su nabavne cene:

€1,C3,C3, e, Cn
a utroSene koli¢ine:

d1,92,493, -, qn
ukupni varijabilni troSkovi ¢e iznositi:
n
UVT = c1q1 + €292 + c3q3 + -+ qncy = ZCiQi
i=1

Povecanjem cene samo prvog varijabilnog inputa (obicno se ocena
osetljivosti projekta na rast nabavnih cena vr$i za onaj proizvodni input koji svojom
vredno$¢u dominira u ukupnim varijabilnim tro§kovima) do gornje granice (4dc; +
c1 mora vaziti relacija:

UP = UFT + (Cl +AC1)q1 + C2q> + C3q3 + -+ Cnqn

u kojoj nepoznata (c¢; + 4c;) iznosi:

UP — UFT —2?22 Ciq;
a1

gde X, c;q; oznadava zbir projektovanog iznosa varijabilnih troSkova drugog,
treceg,..., n-tog varijabilnog inputa.
Posto je

(cp +4cy) =

n n

Ciq; = Z Ciqi — 141

i=2 i=1
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zamenom u gornji obrazac i njegovim sredivanjem dobija se:

UP—-UT +c¢
(c1 + Acy) = - L0 (132)
1

ReSavanjem jednacine (132) po Ac; dobijamo:

UP—-UT
Ac; = —— (133)
a1
Procenat povecanja cene prvog varijabilnog inputa sa nivoa ¢; na nivo (c¢; + 4c;)
iznosi:

Ac; UP—UT
—_—=— (134)
€1 €191
u kojoj cyq; oznafava projektovani iznos ukupnih varijabilnih troskova prvog
varijabilnog inputa.
Ako pri ostalim neizmenjenim uslovima dobijeni procenat bude vedi,
projekat je manje osetljiv na poveéanje cena ovog faktora i obratno, niZi procenat

parametra.
2.1.4. Gornji iznos ukupnih fiksnih troskova

Opsta karakteristika fiksnih troSkova kao komponente ukupnih troskova je da
njihova ukupna visina nije uslovljena promenom obima proizvodnje, ve¢ visinom
inicijalnih ulaganja u fiksne faktore. Shodno tome, njihova projektovana veli¢ina je
odredena dejstvom onih faktora koji karakteriSu vreme izgradnje investicionog
objekta. Tako npr., projektovani iznos amortizacije se odreduje na osnovu planiranih
iznosa ulaganja u osnovna sredstva, postojece politike amortizacionih stopa, planirane
dinamike izgradnje investicionog objekta, planiranih rokova zavrSetka pojedinih
aktivnosti u fazi izgradnje i sl. Ako se u periodu izgradnje ili eksploatacije promeni
bilo koji od ovih i njima sli¢nih faktora, do¢i ¢e do promene visine amortizacije kao
tipicno fiksnog troska. Isti je slucaja i sa ostalim vrstama fiksnih troskova (kamate,
zakupnine, premije osiguranja, razliciti oblici fiksnih izdataka i sl.).

Sa aspekta ocene efikasnosti investicionih ulaganja vrlo je znacajno testirati
osetljivost projekta na povecanje ukupnih fiksnih troSkova. Pri merenju stepena
osetljivosti na primenu ovog parametra, polazi se od pretpostavke da sve ostale
varijabile (obim proizvodnje i prodaje, prodajne cene proizvoda, nabavne cene
varijabilnih inputa i njihovi koliCinski utroSci) ostaju na nivou projektovanih.
Utvrdivanjem gornjeg, odnosno maksimalnog iznosa fiksnih troskova odreduje se
gornji limit njihove visine koji zajedno sa projektovanim ukupnim varijabilnim
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troskovima i prose¢nom akumulacijom na nivou grupacije kojoj projekat pripada,
moze biti pokriven projektovanom vrednoscu proizvodnje.
Gornji iznos ukupnih fiksnih tro§kova i procenat njihovog povecanja u
odnosu na njihov projektovani iznos moze biti odreden:
- zajedno za sve vrste ukupnih fiksnih troskova i
- pojedina¢no za svaku vrstu, a najcesée za onu kategoriju fiksnih troskova
koji svojom visinom preovladuju.

U prvom slu¢aju se kao osnov za odredivanje gornjeg iznosa ukupnih fiksnih
troSkova moze koristiti obrazac:

UP = (UFT + AUFT) + UVT
koji reSsavanjem po (UFT + AUFT) daje:

(UFT + AUFT) = UP — UVT (135)

a reSavanjem po AUFT dobijamo apsolutno povecanje mase ukupnih fiksnih troskova
na granicno prihvatljiv nivo:

AUFT =UP —-UT (136)

Procenat povecanja ovako utvrdenog gornjeg iznosa ukupnih fiksnih troskova
u odnosu na njihovu projektovanu veli¢inu iznosi:

AUFT _UP—UT
UFT ~  UFT

Kao $to je receno, ukupni fiksni troskovi su komponovani od raznih vrsta
troSkova (vremenska amortizacija, investiciono odrZavanje, premije osiguranja,
kamate i sl.), pa osetljivost projekta moze biti testirana i s obzirom na povecanje
visine samo jedne ili viSe vrsta ovih troskova. Ako pojedine vrste fiksnih tro§kova
ozna¢imo simbolima:

(137)

UFT,, UFT,, UFT;, ...,UFT,
mora vaziti jednakost:

n
UFT = UFT; + UFT; + UFT; + -+ UFT, = Z UFT;
i=1
Ako se samo prva vrsta fiksnih troskova povecava na maksimalni iznos, mora
vaziti relacija:
n
UP = (UFT, + AUFT,) + Z UFT; + UVT

=2
koji reSavanjem po (UFT, + AUFT,) daje:
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n
(UFT, + AUFT,) = UP — Z UFT, — UVT (138)
i=2
u kojoj X, UFT; oznatava zbir projektovanih visina druge, trece,...n-te vrste
fiksnih troskova.

Resavanjem gornje jednacine po AUFT; dobijamo apsolutno povecanje ove
vrste apsolutno fiksnih troskova na grani¢no prihvatljiv nivo, odnosno:

AUFT, = UP — UT (139)

Procenat povecanja ovako utvrdenog gornjeg iznosa prve vrste ukupnih
fiksnih troskova u odnosu na njihov projektovani iznos (UFTy) iznosi:

AUFT, UP—UT
= (140)
UFT, UFT,

Ako su rezultati dobijeni koris¢enjem obrazaca (138), (139) i (140) vedi,

povecanje ovog faktora, ako su vrednosti dobijene kori$¢enjem tih obrazaca manje.

2.2. Osetljivost neto sadasnje vrednosti

Za razliku od pristupa oceni osetljivosti koji se svodi na utvrdivanje donjeg
nivoa proizvodnje i prodaje, minimalnog iznosa prodajne cene, maksimalnog iznosa
nabavne cene nekog varijabilnog inputa i maksimalnog iznosa ukupnih fiksnih
troskova koji visinu natprose¢nog profita (akumulacije) svode na nulu, odve ¢emo
elaborirati nesto drugaciji nac¢in merenja osetljivosti ulaganja. Posto neto sadasnja
vrednost, po misljenju vecine autora koji se bave investicionim menadzmentom
predstavlja najbolje merilo ocene ekonomske efikasnosti i kljucni kriterijum
opravdanosti investicionih ulaganja, namera nam je da ukaZzemo na moguénost
merenja stepena osetljivosti projekata sa aspekta uticaja:

e smanjenja obima proizvodnje i prodaje;
smanjenja prodajnih cena outputa;
povecanja nabavnih cena proizvodnih inputa;
skracenja ekonomskog veka i
povecanja investicionih ulaganja

na visinu neto sadas$nje vrednosti. Ovako definisani pokazatelji osetljivosti treba da
pokazu za koliko se obim proizvodnje (apsolutno i relativno) moze smanjiti, za
koliko se apsolutnih jedinica ili procenata prodajna cene moze smanjiti, za koliko se
apsolutnih jedinica ili procenata cene varijabilnih inputa mogu povecati, za koliko se
vremenskih jedinica (apsolutno i relativno) ekonomski vek projekata moze skratiti ili
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za koliko se ukupna investiciona ulaganja apsolutno i relativno mogu povecati, a da
projekat sa aspekta metoda neto sadasnje vrednosti bude grani¢no prihvatljiv.

Oceni osetljivosti projekta ¢emo pristupiti polaze¢i od slede¢eg primera: Neka
ukupna ulaganja u odredeni investicioni zahvat iznose 45.000 EUR i neka on obecava
jednake (anuitetske) godisnje efekte od 9.000 EUR. Pri stopi aktualizacije od 9% i
ekonomskom veku projekta od 10 godina, izracunati neto sadasnji vrednost i oceniti
osetljivost ovog projekta na smanjenje obima proizvodnje, smanjenje prodajne cene,
poveéanje cene osnovne sirovine, povecanje investicionih ulaganja i skracenje
ekonomskog veka projekta?

Tabela 41: Potrebne stavke pri utvrdivanju stepena osetljivosti projekata

Red.
broj Stavka Iznos
1 2 3
| UKUPAN PRILIV (a - b) 60.000 EUR
a) Projektovani obim proizvodnje i prodaje 5.000 kom.
b) Projektovana prodajna cena 12,00 EUR/kom.
Il | UKUPAN ODLIV (c+d) 51.000 EUR
¢) Ukupni fiksni tro§kovi 15.000
d) Ukupni varijabilni tro§kovi 36.000

* TroSkovi osnovne sirovine
(6.000 kg - 5,00 EUR/kom) 30.000
* Ostali varijabilni troskovi 6.000

I | EFEKTI (I-11) 9.000 EUR

2.2.1. Uticaj smanjenja obima proizvodnje

Pri ostalim neizmenjenim faktorima, svako smanjenje obima proizvodnje i
prodaje ima direktnog uticaja na visinu novéanih priliva po 0snovu smanjenja
ukupnog prihoda i visinu nov¢anih odliva po osnovu smanjenja varijabilnih tro§kova
izazvanih reduciranjem obima proizvodnje. Ocena osetljivosti projekta na smanjenje
obima proizvodnje i prodaje zna¢i utvrdivanje maksimalnog apsolutnog i
procentualnog smanjenja ovog parametra na nivo koji projekat Cini grani¢no
prihvatljivim. Pitanje na koje treba dati odgovor glasi: do kog nivoa se projektovani
obim proizvodnje i prodaje moze smanjiti, a da projekat ima nultu neto sadasnju
vrednost. Obim proizvodnje i prodaje pri kome se neto sadasnja vrednost projekta
izjednacava sa nulom nazivamo kriticnom tackom ili pragom rentabilnosti.
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Pri projektovanom godi$njem obimu proizvodnje i prodaje X, prodajnoj ceni
outputa p, prose¢nim varijabilnim troSkovima PVT, ukupnim fiksnim tro§kovima
UFT, stopi aktualizacije i, odnosno diskontnom faktoru r (r = 1 + i) i ekonomskom
veku projekta n, investicioni projekat sa jednokratnim ulaganjem (I) u nultom
periodu i godi$njim anuitetskim efektima imace neto sadasnju vrednost (NPV):

rt—1
[p:x— (UFT + PVT - x)] [r"(r — 1)] I =NPV

U kojoj p - x oznacava ukupan projektovani godi$nji novc¢ani priliv, UFT godi$n;ji
nov¢ani odliv po osnovu plac¢anja fiksnih troSkova a PVT - x godi$nji novéani odliv
koga uzrokuje nabavka varijabilnih inputa. Napominjemo da u UFT nisu ukljuéeni
troSkovi amortizacije i kamate na pozajmljena sredstva. Ta¢no je da troSkovi
amortizacije koja se obradunava primenom vremenskog modela predstavlja tipi¢an
fiksni trosak, ali je ona kalkulativna veli¢ina i ne podrazumeva odliv nov¢anih
sredstava. Posmatrano sa aspekta preduze¢a kamata predstavlja fiksni troSak, ali ni
ona nije komponenta nov¢anog odliva iako iz ugla investitora predstavlja eksplicitni
troSak iz perspektive kreditora ona je prinos na njegov kapital. Stoga izraz [p - x —
UFT+PV7-x oznacava viSak godiSnjeg priliva u odnosu na odliv nov¢anih sredstava
i on je u kvantitativnom smislu jednak zbiru akumulacije , amortizacije i kamate na
pozajmljeni kapital.

ReSavanjem gornje jednacine po X dobijamo obim proizvodnje i prodaje koji
je pri ostalim nepromenjenim faktorima potrebno ostvariti da bi se realizovao
odredeni iznos neto sadasnje vrednosti:

—PVT)| ™ -1 p —PVT)
Neto sadasnja vrednost kao pokazatelj efikasnosti u naSem primeru iznosi:
1,091 — 1
1,091°(1,09 — 1)
NPV =9.000 - 6,417658 — 45.000 = 12.760

NPV =[12,00 - 5.000 — (15.000 + 7,20 - 5.000)] [ ] —45.000

Ako obim proizvodnje pri kome se sadasnja vrednost neto novc¢anih priliva u
ekonomskom veku projekta izjednaCava sa inicijalnim ulaganjima oznacimo
simbolom (x — Ax) mora vaziti jednakost:

n

[p(x — Ax) — UFT — PVT(x — Ax)] [r:(r——l)] —-I1=0

ReSavanjem gornje jednaline po nepoznatoj (x — Ax) dobi¢emo nivo
proizvodnje i prodaje na kriti¢noj tacki, odnosno nivo do kojeg se projektovana
proizvodnja i prodaja mogu smanjiti, a da projekat ima nultu NPV:
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(x — 4x) = I [r"(r— 1) N UFT 142
XTI E oD =1 1T - Py (142)
odnosno:
45.000 [1,09'°(1,09 — 1) 15.000
(x —4x) = +
(12-7,2) 1,0910 — (12 -7,2)

(x — Ax) = 4.586 kom.

Ako od projektovanog obima proizvodnje oduzmemo obim proizvodnje na
kriti¢noj tacki, odnosno ako od izraza (141) oduzmemo izraz (142) dobi¢emo:

Ax

NPV  [r"(r — 1)] (143)

T p-PVD)| -1

u kojoj Ax ozna¢ava apsolutno smanjenje obima proizvodnje i prodaje, koje sa
aspekta diskontnih metoda ocene Cine projekat grani¢no prihvatljivim. Gornji izraz
pokazuje za koliko se fizi¢kih jedinica projektovana veli¢ina proizvodnje moze
umanjiti, a da pri ostalim neizmenjenim faktorima, projekat sa ekonomsko-
finansijskog stanoviSta bude grani¢no prihvatljiv, odnosno ima nulti NPV. Ovako
definisana veli¢ina kritiénog obima proizvodnje je mera osetljivosti (fleksibilnosti)
projekta na promenu faktora koji mogu uticati na smanjenje planiranog obima
proizvodnje i1 prodaje (pad potraznje za proizvodom, greSke pri planiranju obima
proizvodnje i prodaje i sl.).

Apsolutno smanjenje projektovane proizvodnje na grani¢no prihvatljiv nivo u
naSem primeru iznosi:

1 12760 [1,09°(1,09 ~ 1)
*Taz2=72| 10910
12.760
Ax = === -0,155820 = 414 kom.

Relativno smanjenje obima proizvodnje i prodaje na grani¢no prihvatljiv nivo
dobija se deljenjem dobijenog iznosa njegovog apsolutnog smanjenja sa
projektovanim obimom prodaje x,odnosno:

Ax NPV r(r—-1)
x (UP-UVT)| rm—1

(144)

Izmedu stepena osetljivosti projekta i veli¢ine dobijene koriS¢enjem izraza (144)
postoji inverzna zavisnost. Ako je  Ax/x vece, osetljivost projekta na pad obima
proizvodnje i prodaje je manja i obratno.

Ax 12.760 1,091°(1,09 — 1)
x  (60.000 — 36.000) 1,0910 — 1

= 8,28%
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na pad obima proizvodnje. I obratno, kriti¢na tacka na nizem obimu proizvodnje ¢ini
projekat manje osetljivim na pad obima proizvodnje. Projektovani obim proizvodnje
i prodaje se maksimalno moze smanjiti na iznos od 4.586 kom., odnosno najvise za
414 kom. ili 8,28% a da pri tome neto sadasnja vrednost projekta bude jo$ uvek
pozitivna. S obzirom da je u pitanju malo smanjenje u obimu proizvodnje i prodaje
zakljuCujemo da je projekat relativno osetljiv na promenu ovog parametra. Metoda
kriti¢ne tacke je veoma jednostavna metoda, koja ima dosta nedostataka, tako da se
moze koristiti samo za pocetne analize pri oceni investicionih projekata u uslovima
neizvesnosti.*®

Kritiéna tac¢ka proizvodnje mozZe biti data izrazom (142), a apsolutno i
relativno smanjenje projektovane proizvodnje na grani¢no prihvatljiv nivo izrazima
(143) i (144) samo ako se projektom planira proizvodnja jednog proizvoda ili vise
srodnih proizvoda, koji se primenom adekvatnih kriterijuma mogu svesti na uslovni
proizvod. Posto u praksi dominira proizvodnja proizvoda koji se jako razlikuju po
tehnoloskoj osnovi ili trziSnoj nameni, to su efekti primene opisanog nacina
utvrdivanja kritine tacke ograni¢enog dometa. Iz tih razloga odredivanje kriticne
tacke proizvodnje vrednosnim merilima ima puno veci znacaj pri merenju stepena
osetljivosti investicionih projekata.

Ako obe strane izraza (142) pomnozimo sa prodajnom cenom (p), a desnu
jo§ i pomnozimo i podelimo projektovanim obimom proizvodnje (X), dolazimo do
vrednosnog merila kriti¢ne tacke:

I -px r(r—1 UFT - px
p(x — Ax) = p [ ( ) p

p—PVDx L rm—1 (p — PVT)x

gde leva strana oznacava iznos ukupnog prihoda na kriticnoj tacki (U P(Q)). Proizvod
prodajne cene i projektovanog obima proizvodnje oznacava planirani ukupan prihod
(UP =p-x), a proizvod prosecnih varijabilnih troSkova i projektovanog obima
proizvodnje planirani iznos ukupnih varijabilnih troskova (UVT = PVT - x), pa
konac¢an obrazac za izraCunavanje vrednosno izrazene kriticne tacke dobija formu:

[-UP rn(r—l)]+ UFT -UP
wp-vvr) L rm-1 (UP—-UVT)
Gornjim izrazom kriti¢na tacka proizvodnje i prodaje je data veli¢inom ukupnog
novc¢anog priliva koji je dovoljan ne samo da pokrije nastale nov¢ane odlive, ve¢ i da

osigura ostvarenje nulte neto sadasnje vrednosti, odnosno projekat ucini grani¢no
prihvatljivim.

UPq) =

(145)

“® Jovanovi¢ P., Upravljanje investicijama, Grafoslog, Beograd, 2001,.str. 137.
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2.2.2. Uticaj smanjenja prodajne cene

Pri ostalim neizmenjenim faktorima, svako smanjenje prodajne cene outputa
uti¢e samo na visinu novc¢anih priliva po osnovu smanjenja ukupnog prihoda, a ne i
na novCane odlive. Ocena osetljivosti projekta na smanjenje prodajne cene znaci
utvrdivanje maksimalnog apsolutnog i procentualnog smanjenja ovog parametra na
nivo koji projekat ¢ini grani¢no prihvatljivim. Pitanje koje se postavlja glasi: do kog
nivoa se projektovana prodajna cena moze smanjiti, a da projekat dostigne nultu neto
sadasnju vrednost?

Testiranje efekata smanjenja prodajne cene na osetljivost projekata se vrsi
polazeci od inicijalnog obrasca:

[px — (UFT + PVT - x)] [ L PR (146)

=

Resavanjem gornje relacije po p dobi¢emo iznos projektovane prodajne cene
koji je pri ostalim nepromenjenim parametrima potrebno ostvariti da bi se realizovao
odredeni iznos neto sadasnje vrednosti:

(NPV +D [ r*(r— 1)]

— 147
. (147)

Ako umanjenu prodajnu cenu, odnosno cenu pri kojoj se sadasnja vrednost
neto nov€anih priliva u ekonomskom veku projekta izjednacava sa iznosom
inicijalnih kapitalnih ulaganja oznac¢imo sa (p — 4Ap), mora vaziti relacija:

r"—1
—A — (UFT + PVT - [—]—I
[~ 4p)x = ( e
ReSavanjem gornje jednadine po nepoznatoj (p — Ap) dobi¢emo minimalni iznos
prodajne cene, odnosno nivo do kojeg se prodajna cena moze smanjiti, a da projekat
pri tome bude grani¢no prihvatljiv, odnosno ima nultu neto sadasnju vrednost:

=0 (148)

(p—4p) = - [—n(r — 1)] e

U naSem primeru donji nivo prodajne cene iznosi:

(149)

45.000

(p— Ap) = 0155820 + 21000
P=4P)= "5 000 5.000

Oduzimanje izraza (146) od izraza (148) i reSavanjem po Ap dobijamo:

= 11,60 EUR/kom.
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(150)

Ap = NPV [rn(r - 1)]

X rm—1

odnosno, u na§em primeru:

_12.760
~ 5.000

u kojoj Ap oznacava apsolutno smanjenje projektovane prodajne cene na nivo Koji
projekat sa aspekta diskontnih metoda ocene biva granicno prihvatljiv.

Relativno (procentualno) smanjenje prodajne cene na grani¢no prihvatljiv
nivo se dobija deljenjem izraza (150) sa projektovanim iznosom prodajne cene
p,odnosno:

Ap 0,155820 = 0,40 EUR/kom.

4dp NPV [rn(r — 1)] (151)

p UP| rm—-1

$to u nasem primeru iznosi:

Ap 12.760
p  60.000

0,155820 = 3,31%

iznos njenog apsolutnog i relativnog smanjenja manji i i obratno.Prodajna cena u
nasem primeru se maksimalno moZe smanjiti na iznos od 11,60 EUR/kom., odnosno
za 3,31% $to govori o velikoj osetljivosti projekta na promenu ovog parametra.

Ako se projektom planira proizvodnja veceg broja razli¢itih proizvoda, $to je
najces¢i slucaj u praksi, analizom je neophodno utvrditi stepen njegove osetljivosti na
smanjenje prodajne cene samo jednog ili nekoliko proizvoda iz planirane strukture.

2.2.3. Povecanje nabavnih cena varijabilnih inputa

Svaka promena nabavnih cena varijabilnih inputa ima uticaja na veliinu
godisnjih efekata i na visinu NPV, internu stopu prinosa i ostale indikatore efikasnosti
investicionih ulaganja. lako se ocena osetljivosti projekata moze vrsiti za promenu
cene bilo kojeg varijabilnog inputa proizvodnje, u praksi je najces¢e potrebno to Ciniti
za onaj proizvodni input koji svojom vredno$¢u dominira u ukupnim varijabilnim
troskovima.

Ako projektovani utrosak nekog varijabilnog inputa (faktora na ¢ije povecanje
cene merimo osetljivost investicionih ulaganja) proizvodnje ozna¢imo sa ¢, a
njegovu cenu sa cq,pri projektovanom ukupnom prihodu (UP), kapitalnim ulaganjima
(), godisnjim fiksnim troskovima (UFT) i projektovanim troskovima ostalih
varijabilnih inputa };i~, UVT;, neto sada$nja vrednost projekta iznosi:
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n
-1
[UP — <UFT+ZZ UVT; + q1C1>] [m — I =NPV
i=

ReSavanjem gornje relacije po c¢;, dobi¢emo iznos projektovane nabavne cene prvog
inputa koji  pri ostalim nepromenjenim parametrima obezbeduje ostvarenje
odredenog iznosa neto sadasnje vrednosti:

UP — (UFT + X1, UVT;) (NPV +1) [r"(r - 1)
1 = -
q1

a1 -1
Ako sa Ac; oznadimo apsolutno poveéanje nabavne cene analiziranog varijabilnog

faktora, koji pri ostalim neizmenjenim uslovima svodi NPV na nultu vrednost, mora
vaziti relacija:

n
rt—1
up — (UFT + z UVT; + q4(c; + Acﬂ)] [—] —1=0

n —_
o rmr—1)

Resavanjem gornje jednaCine po nepoznatoj (c; + 4c;) dobicemo
maksimalni iznos nabavne cene do koje se njen projektovan iznos moze poveéati, a
da projekat dostigne nultu NPV:

UP — (UFT + ¥, UVT) I [r(r—1
(c; + 4cy) = ( Lis UVT) _ T # (152)
q1 g1 m™m—1

Gornji nivo nabavne cene u naSem primeru iznosi:

60.000 — (15.000 + 6.000) 45.000
6.000 6.000

Ako jednacinu (152) reSimo po Ac; dobi¢emo:

(c; + 4cy) = 0,155820 = 5,33 EUR/kg.

1

_ NPV [r”(r - 1)] (153)

q1 rm—1
odnosno:
_12.760
"~ 6.000

u kojoj Acjoznagava apsolutno povecanje nabavne cene koje sa aspekta diskontnih
metoda ocene ¢ine projekat grani¢no prihvatljivim.

Relativno povecanje nabavne cene na grani¢no prihvatljiv nivo se dobija
deljenjem izraza (153) projektovanim iznosom nabavne cene (c;), odnosno:

o 0,155820 = 0,33 EUR/kg.

Ac, _ NPV [rn(r - 1)]

= 154
cq Uvry| r™ -1 (154)
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odnosno:
Acy 12760

¢, 30.000

0,155820 = 6,63%

u kojoj UVT,; oznacava projektovani iznos ukupnih varijabilnih troSkova onog
varijabilnog inputa na ¢ije povecanje nabavne cene merimo osetljivost projekta, dok
ostali upotrebljeni simboli imaju isto zna¢enje kao i ranije.

Projekat je izuzetno osetljiv i na eventualni rast nabavne cene osnovne
sirovine, koja se maksimalno moze povecati na nivo od 5,33 EUR/kg, odnosno za
6,33% a da pri tome projekat sa aspekta metoda neto sadasnje vrednosti bude
prihvatljiv.

2.2.4. Uticaj povecanja kapitalnih ulaganja

Pri ostalim neizmenjenim faktorima, svaka promena u visini kapitalnih
ulaganja direktno utiCe na rentabilnost investicionog projekta. Pri konstantnoj
prodajnoj ceni outputa, konstantnim nabavnim cenama proizvodnih inputa, fiksnom
obimu proizvodnje i prodaje, datoj stopi aktualizacije i ekonomskom veku projekta,
svako povecanje kapitalnih ulaganja iznad njihovog projektovanog nivoa se
negativno odrazava na visinu NPV. U postupcima investicionog planiranja i za
ekonomsku analizu vrlo je bitno da se utvrdi nivo do kojeg se kapitalna ulaganja
mogu povecati, a da projekat testiran primenom metoda neto sadasnje vrednosti bude
jo$ uvek prihvatljiv. Kvantificiranje maksimalnog iznosa ulaganja pri kome projekat
postaje grani¢no prihvatljiv, de fakto, oznacava utvrdivanje stepena njegove
osetljivosti na promenu ovog parametra.

Projektovana visina NPV kod projekata sa anuitetskim neto nov¢anim tokom i
jednokratnim ulaganjima, kao §to smo viSe puta navodili, dobija se koriS¢enjem
obrasca:

E[ r -1 ] I=NPV
r(r—1) B

Ako povecéanje investicionih ulaganja za Al svodi NPV na nulti iznos, nova
jednacina se moze napisati u obliku:

E[rn( ] (I+4D)=0

¢ijim se reSavanjem po nepoznatoj (I + Al) dobija:

(I +4Dn = (155)

E[n<—1>
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koja pokazuje do kog se nivoa ukupna investiciona ulaganja mogu povecati, a da
projekat ima jo§ uvek pozitivnu NPV.

Ukupna investiciona ulaganja se u nasem primeru maksimalno mogu povecati
na iznos:

I+ Al =27.760

Ako relaciju (155) reSimo po Al dobi¢emo apsolutno povefanje iznosa
investicionih ulaganja na nivo koji projekat sa aspekta metoda NPV ¢ini grani¢no
prihvatljivim:

Al = NPV (156)
Apsolutno povecanje ukupnih investicionih ulaganja koje NPV svodi na nulu u naSem
primeru iznosi:
Al = 12.760
Relativni rast kapitalnih ulaganja na grani¢no prihvatljiv nivo (41/I) se

dobija deljenjem izraza (156) sa iznosom projektovanih kapitalnih ulaganja, odnosno:

Al NPV
TS (157)
Posto je
rt—1
rt(r—1) B

to se njegovom zamenom u jednacinu (157) i njenim sredivanjem dobija:

NPV=E[

Al p [ r"—1
I Tl -1)
gde d oznacava koeficijent efikasnosti kapitalnih ulaganja, odnosno reciprocnu

vrednost vremena povracaja investiranog kapitala (d = 1/s = E/I).
Relativan rast ukupnih investicioni ulaganja maksimalno moze iznositi:

1 (158)

Al 12.760
[ 45.000

Sve dok rast investicionih ulaganja bude manji od 12.760, odnosno 28,36% projekat
¢e imati pozitivnu NPV, S§to upuéuje na zakljuCak da je ovaj projekat relativno
,»otporan‘, odnosno slabo osetljiv na eventualan rast ovoga faktora.

Izmedu stepena osetljivosti projekta i veli¢ina kvantificiranih izrazima (156) i
(157) postoji inverzna zavisnost. Ako je AI, odnosno AI/I veée, osetljivost
investicionog projekta na rast kapitalnih ulaganja je manja i obratno.

I na kraju, da otklonimo jednu dilemo koja moze biti prisutna pri razmatranju
uticaja kapitalnih ulaganja na prihvatljivost projekta. Nesporno je da svako povecanje

= 28,36%
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kapitalnih ulaganja za odredeni iznos, recimo AI, povlaci za sobom i povecanje
troskova amortizacija na deo koji se odnosi na ulaganje u fiksnu imovinu. DefiniSu¢i
efekte ulaganja kao zbir amortizacije, akumulacije i kamate, moZe nas odvesti na
pogresan zakljucak da se povecanjem kapitalnih ulaganja povecavaju i godi$nji
efekti, $to u osnovi predstavlja pogresno tumacenja. Ako su prodajne cene outputa
konstantne, nabavne cene, takode, konstantne, obim proizvodnje neizmenjen,
povecanjem kapitalnih ulaganja se smanjuje veli¢ina akumulacije za iznos koji je
jednak povecanju troSkova amortizacije, tako da godiSnja visina efekata ostaje
neizmenjena. Drugim re¢ima, povecanjem investicionih ulaganja godi$nji neto priliv
u ekonomskom veku projekta ostaje isti, ali se menja njegova struktura (procentualno
uces¢e njegov konstitutivnih elemenata), povecava se relativno uce$ée amortizacije
za odredeni procenat a smanjuje relativno uces¢e akumulacije za isti procenat.

2.2.5. Uticaj skracenja eksploatacionog perioda

Pored cene outputa, visine nabavnih cena varijabilnih inputa, obima
proizvodnje i prodaje i iznosa kapitalnih ulaganja, rentabilnost investicionih
projekata koji se karakteriSu jednokratnim ulaganjima je determinisana i duzinom
eksploatacionog perioda. Pri ostalim neizmenjenim uslovima, svako skraéenje
eksploatacionog perioda uti¢e na smanjenje rentabilnosti, nezavisno da li se
rentabilnost iskazuje visinom neto sadaSnje vrednosti, internom stopom prinosa ili
nekim drugim parametrom na kome se zasniva odluka o prihvatanju projekata. Ocena
osetljivosti projekata na skracenje eksploatacionog perioda se u osnovi svoda na
kvantificiranje duzine ekonomskog veka pri kome projekat dostize grani¢nu
rentabilnost. Grani¢no prihvatljiv projekat se sa aspekta metoda neto sadasnje
vrednosti karakteriSe, kao §to smo to i ranije istakli, jednako$¢u sadaSnje vrednosti
efekata i iznosa kapitalnih ulaganja, odnosno nultim iznosom neto sadasnje vrednosti.

Pri projektovanom iznosu kapitalnih ulaganja (1) projektovanoj visini
ukupnih varijabilnih troskova (PVT - x), projektovanim ukupnim fiksnim tro§kovima
(UFT), ekonomskom veku projekta (n) i stopi aktualizacije (i), projektovana visina
NPV iznosi:

[ (UFT + PVT )][ L PR
px x r(r—1) B

Posto [px — (UFT + PVT - x)] oznadava projektovani iznos efekata, odnosno neto
novcani tok (E), to se gornji izraz moZze prikazati u obliku:

E[ -1 ] [ = NPV
r(r—1) B
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Ako vremenski period pri kome se sadasnja vrednost anuitetskih efekata
izjednacava sa inicijalnim ulaganima, odnosno period pri kome NPV poprima nultu
vrednost ozna¢imo na (n — An), mora vaZziti relacija:

r(n—An) -1
g

odnosno:
rin=an) _q I
ro=—ame—1)| " E
Posto koli¢nik I/E oznacava vreme povradaja investiranog kapitala (s), ar = (1 + i)
zadnji obrazac dobija oblik

A+ —1 ]
A+ 21 +i-1]
Gornji obrazac se moze tretirati kao jedna¢ina u kojoj je nepoznata (n — An). Njenim
reSavanjem dobija se odgovarajucéa algebarska formula:
A+ )" —1 = (1 + )P4
&ijim re§avanjem po (1 + i)™=4™ dobijamo:

1

1+ D)4 =
1—si

Logaritmovanjem zadnjeg izraza ima¢emo:

(n — An)log(1 +i) = log (1 —15i)

¢ijim reSavanjem po nepoznatoj (n — An) dobijamo duZinu eksploatacionog perioda
pri kome NPV ima nultu vrednost.:

w9(1EsJ

log(1+1i)

(n—4n) = (159)

U naSem primeru neto sadasnja vrednost projekta, pri ostalim neizmenjenim
faktorima, bi¢e jednaka nuli ako se ekonomski vek projekta skrati na:

(n — 4n) = 6,94 god.

Ako od projektovanog ekonomskog veka projekta (n) oduzmemo duzinu
ekonomskog veka pri kome je NPV jednaka nuli, odnosno ako izraz (159) resimo po
nepoznatoj An dobi¢emo apsolutno smanjenje ekonomskog veka projekta na nivo
koji projekat ¢ini grani¢no prihvatljivim sa aspekta metoda NPV.
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1
log (1 — si)
log(1+1i)
U nasem primeru apsolutno smanjenje ekonomskog veka projekta iznosi:

n=n-— (160)

An = 3,06 god.

Procentualno skracenje ekonomskog veka projekta na grani¢no prihvatljiv nivo se
dobija deljenjem izraza (160) sa projektovanim ekonomskim vekom (n),odnosno:

m_ | log(r=5)

n_  n log(1+1i) (161)

odnosno u nasem primeru:
An
— =30,60%
n

Izmedu stepena osetljivosti investicionih ulaganja i iznosa apsolutnog i
relativnog skrac¢enja ekonomskog veka na grani¢no prihvatljiv nivo postoji inverzna
zavisnost. Ako su dobijeni iznosi apsolutnog i relativnog skra¢enja ekonomskog veka
na nivo pri kome se postize grani¢na rentabilnost veéi, stepen osetljivosti projekta na
promenu ovog parametra je manja, i obratno.

3. MODERNI PRISTUPI KVANTIFIKACHI RIZIKA

Tradicionalni pristupi kvantificiranju rizika i njihova ugradnja u proces
investicionog odlucivanja, i pored svoje jednostavnosti, su teorijski ograni¢enog
dometa. Stoga moderna ekonomska teorija sve vise preferira one pristupe koji se
zasnivaju na teoriji verovatnoc¢e i savremenim statisticko-matematickim modelima i
metodama.

U teoriji i1 praksi investicionog i finansijskog menadzmenta se najceSc¢e pravi
razlika izmedu slucaja sigurnosti, rizika, neizvesnosti i nesigurnosti. Razlika izmedu
ovih poslovnih situacija se bazira na moguénosti, odnosno nemogucénosti
projektovanja budu¢ih ishoda investicionih projekata i mogucnosti, odnosno
nemogucénosti objektivne procene distribucije verovatno¢a njihovih ishoda u
ekonomskom veku projekta.

U kontekstu toga, slucaj sigurnosti se vezuje za one poslovne situacije kod
kojih je mogu¢ samo jedan ishod, ¢ija je verovatnoca ostvarenja, prema tome, 100%
izvesna. Slucaj rizika se vezuje za poslovne situacije €iji se viSestruki ishodi mogu
projektovati i kada verovatno¢e njihovog ostvarenja mogu biti dovoljno pouzdano
procenjene. Slucaj neizvesnosti pretpostavlja moguénost kvantificiranja mogucih
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ishoda, ali odsustvo dovoljno relevantnih informacija za pouzdanu procenu
distribucije verovatnoca njihovog ostvarenja. I na kraju, o stanju nesigurnosti se moze
govoriti onda ako su ishodi odredene aktivnosti nepoznati, pa su stoga nepoznate i
verovatnoce njihovog deSavanja.

Posto o analizi i kvantifikaciji rizika u slu¢aju sigurnosti i nesigurnosti, kao
ekstremnih poslovnih situacija, ne moze biti govora, naSe razmatranje problema
evaluacije rizika, kao komponente investicionog odlucivanja, ¢e biti ograni¢eno na
slu¢ajeve kada su moguci ishodi investicionih zahvata poznati, a verovatnoce
njihovog ostvarenja nepoznate (slu¢aj neizvesnosti) ili poznate (slucaj rizika).

3.1. Investiciono odlu¢ivanje u uslovima neizvesnosti

Slucaj neizvesnosti podrazumeva da su razli¢iti moguci ishodi odredenog
investicionog zahvata tokom ekonomskog veka projekta poznati, ali donosilac odluke
ne raspolaze adekvatnim informacijama na osnovu kojih bi procenio verovatnocu
njihovog ostvarenja. Iz tih razloga, metodi izrazavanja rizika koji se zasnivaju na
koris¢enju standardne devijacije, koeficijenta varijacije, verovatnoée ostvarenja
pozitivnih ishoda 1 histogramske tehnike ne mogu biti aplicirani u slucaju
neizvesnosti. Medutim, teorija i za ovakve poslovne situacije nudi odredena reSenja.
Metoda koje se uspe$no mogu primenjivati pri evaluaciji investicionih projekata u
slu¢aju neizvesnosti ima viSe, a najveéi teorijsko-prakti¢ni zna¢aj imaju oni metodi
koji se zasnivaju na: analizi senzitiviteta i teoriji igara, odnosno teoriji odlu¢ivanja.

3.1.1. Analiza senzitiviteta

Analiza senzitiviteta polazi od toga da se za svaki investicioni zahvat moze
projektovati ne samo jedan, nego nekoliko mogucih ishoda u pogledu ostvarenja
efekata u ekonomskom veku investicionog projekta. Time se, de fakto, priznaje
njihova varijabilnost u korelaciji sa faktorima koji ih determiniSu i njihov uticaj na
pomeranje u stepenu rentabilnosti projekta. U praksi se najc¢eS¢e analiza senzitiviteta
zasniva na opsegu odstupanja rentabilnosti projekta izvedenog na osnovu
optimistickog i pesimistickog ishoda ostvarenja efekata u odnosu na njihov
najverovatniji scenario. Efikasna primena analize senzitiviteta i korektna
interpretacija dobijenih rezultata podrazumeva:

e kvantificiranje visine kapitalnih ulaganja, ekonomskog veka projekta, stope
aktualizacije i prognozu najverovatnijeg, optimistickog i pesimistickog
ishoda ostvarenja efekata;

e kvantificiranje rentabilnosti projekta, primenom metoda analize zasnovanih
na diskontnoj tehnici (metoda neto sadaS$nje vrednosti, metoda interne stope
prinosa, metoda anuiteta i sl.) za svaki od tri ishoda ostvarenja efekata; i
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e komparaciju rentabilnosti i ocenu rizicnosti projekta na osnovu odstupanja
rentabilnosti po optimistiCkom, odnosno pesimistickom scenariju ostvarenja
efekata, u odnosu na projektovanu rentabilnost pri najverovatnijem ishodu.

U cilju ilustracije ovog metoda posluzicemo se jednim hipotetiCkim
primerom. Pretpostavimo da preduzeCe razmatra Cetiri nezavisna investiciona
projekta (projekte "A", "B", "C" i "D"), sa jednakim ekonomskim vekom od osam
godina i istim iznosom inicijalnih ulaganja od 150.000. Svi oni imaju anuitetski neto
nov¢ani tok u iznosu od 40.000, a proracun rentabilnosti se vr$i primenom stope
aktualizacije od 9%. Medutim, procena rizika primenom ovog metoda pretpostavlja
projekciju ne samo najverovatnijeg ostvarenja godiSnjeg efekta (40.000), vec i
optimisti¢ku i pesimisticku prognozu efekat, kao $to je prikazano u narednoj tabeli.

Tabela 42: Efekti éetiri projekta sa razlic¢itim ishodima

Projekat Projekat Projekat Projekat Projekat
Elementi "A" "B" "c" "D"
1 2 3 4 5
Kapitalna ulaganja 150.000 150.000 150.000 150.000
Godisnji efekti
- pesimisticka prognoza 27.100 20.000 10.000 15.000
- najverovatniji ishod 40.000 40.000 40.000 40.000
- optimisti¢ka prognoza 52.900 60.000 70.000 65.000
Ekonomski vek 8 god. 8 god. 8 god. 8 god.
Stopa aktualizacije 9% 9% 9% 9%

Moze se pokazati da su na osnovu najverovatnijeg ishoda ostvarenja efekata
podjednako prihvatljivi svi projekti. Medutim, oscilacije u godi$njim efekatima po
pesimistiCkom i optimistickom scenariju imaju uticaj na rentabilnost projekta. Ako
stepen rentabilnosti projekta izrazimo veli¢inom neto sadas$nje vrednosti i anuiteta na
neto sadasnju vrednost, na osnovu podataka iz gornje tabele dobi¢emo:

Tabela 43: Obracun NPV i anuiteta na NPV

Projekat Projekat Projekat Projekat Projekat
Elementi "A" "B" e "D"
1 2 3 4 5

Neto sadasnja vrednost

-pesimisticka prognoza 0 -39.300 -94.650 -66.975

-najverovatniji ishod 71.400 71.400 71.400 71.400

-optimisticka prognoza 142.800 182.100 237.450 209.775
Anuitet na neto sad. vrednost

-pesimisti¢ka prognoza 0 -7.100 -17.100 -12.100

- najverovatniji ishod 12.900 12.900 12.900 12.900

-optimisticka prognoza 25.800 32.900 42.900 37.900
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Interpretiraju¢i rezultate ove analize zakljucujemo da je projekat "A"
najmanje rizi¢an jer je disperzija njegove NPV i anuiteta na NPV po pesimistic¢koj i
optimistickoj prognozi u odnosu na projekciju NPV ii anuiteta na NPV po
najverovatnijem scenariju ostvarenja efekata najmanja. Po stepenu rizi¢nosti, iza
projekta "A" dolazi projekat "B", potom projekat "D", dok je sa ovog aspekta
posmatrano projekat "C" najriziéniji.*

3.1.2. Primena teorije odlu¢ivanja

U uslovima kada su moguce projekcije ostvarenja neto sadasnje vrednosti ili
anuiteta na neto sada$nju vrednost poznate a verovatnoCe njihovog ostvarenja
nepoznate, primena teorije odlufivanja ima puno veéi znafaj nego analiza
senzitiviteta.

Za ilustraciju ovog metoda, posluzi¢emo se primerom na kome je prikazana
primena metoda senzitiviteta. Naime, posredi su Cetiri investiciona projekta koji po
pesimisti¢koj, najverovatnijoj i optimistickoj proceni neto nov¢anih tokova formiraju
jednu matricu isplativosti, kao $to je u narednoj tabeli prikazano.

Tabela 44: Matrica isplativosti

Neto sadaSnja
vrednost Pesimisti¢ka Najverovatniji Optimisti¢ka
Projekat Prognoza ishod prognoza
1 2 3 4

"A" 0 71.400 142.800

"B" -39.300 71.400 182.100

"c" -94.650 71.400 237.450

"D" -66.975 71.400 209.775

Investiciono odlu¢ivanje u uslovima neizvesnosti podrazumeva primenu
sledecih pravila, odnosno kriterijuma:

MINIMAX pravilo podrazumeva izbor najbolje alternative u najgoroj
situaciji. U konkretnom slucaju, to znaci da najpre treba napraviti izbor najmanjih
neto sada$njih vrednosti za svaki projekat. Potom izabrati onaj projekat koji ima
najvecu medu najmanjim neto sada$njim vrednostima. U naSem primeru najmanju
neto sada$nju vrednost projekat "A" ima pri njenoj nultoj vrednosti, projekat "B" za

* Tnvestitor moze prihvatiti projekat "A" ili "C" zavisno od njegovog subjektivnog stava

prema riziku. Ako on ima averziju prema riziku preferirate manje rizican projekat (U
konkretnom slucaju projekat "A"), dok ¢e u slucaju njegove sklonosti ka riziku preferirati
projekat "C", u nadi da ¢e mozda ostvariti prinos koji osigurava vec¢u rentabilnost.
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negativni iznos neto sadasnje vrednosti od 39.300, projekat "C" za negativni iznos
neto sadaSnje vrednosti od 94.650, a projekat "D" za negativni iznos neto sada$nje
vrednosti od 66.975. Posto najve¢a medu ovim vrednostima iznosi 0, to znaci da je
konacan izbor projekat "A", odnosno njegova neto sadasnja vrednost po pesimisti¢koj
prognozi. Minimax pravilo se naziva i kriterijumom pesimizma.

MAXIMAX pravilo podrazumeva izbor najbolje alternative u najboljoj
situaciji. U naSem primeru izbor je na neto sadasnjoj vrednosti od 142.800 odnosno,
182.100 odnosno, 237.450 odnosno i 209.775, a konacan izbor je 237.450 odnosno
projekat "C" po optimisti¢koj prognozi ostvarenja. Primenom minimax pravila vrsi se
svesno zrtvovanje povoljnijih alternativa ¢ime se smanjuje rizik, dok maximax
pravilo pretpostavlja favorizovanje najbolje alternative u matrici isplativosti, pri ¢emu
se i rizik da se ta alternativa ostvari maximizira. Maximax pravilo se naziva i
kriterijum optimizma.

HURWICZ-ovo pravilo podrazumeva da se maksimalnim i minimalnim neto
sadas$njim vrednostima za svaki pojedina¢ni projekat dodele odredene subjektivne
verovatno¢e njihovog ostvarenja i na osnovu njih utvrde ocekivane neto sadasnje
vrednosti. Konacan izbor je na onom projektu koji uz primenjene koeficijente
optimizma i pesimizma daje najvecu ocekivanu vrednost. Ako koeficijent optimizma
iznosi 0,55 a koeficijent pesimizma 0,44 za sve alternativne projekte, imacemo:

Tabela 45: Hurwicz-ovo pravilo

NPV
Maksimalna | Koeficijent | Minimalna | Koeficijent | Ocekivana
Projekat vrednost optimizma vrednost | pesimizma vrednost
(2x3)+(4x5)
1 2 3 4 5 6
"A" 142.800 0,55 0 0,45 78.540
"B" 182.100 0,55 -39.300 0,45 82.470
"c" 237.450 0,55 -94.650 0,45 88.005
"D" 209.775 0,55 -66.975 0,45 85.237

U slucaju primene Hurwicz-ovog pravila, odnosno kompromisnog
kriterijuma, izbor je na projektu sa maksimalnom ocekivanom neto sadasnjom
vrednosc¢u. Projekat "C" ima najvecu o¢ekivanu neto sadas$nju vrednost, pa je odluka
0 izboru kada su istovremeno prisutna i ostala tri projekta na njemu.

SAVEGE-ovo pravilo podrazumeva izbor one alternative koja ¢e izazvati
najmanju Stetu, odnosno najmanje kajanje Sto je odabrana bas ona, a koja inace ne bi
bila izabrana kada bi donosilac investicione odluke znao kakva ¢e stvarno privredna
situacija biti. Ovo pravilo se naziva i kriterijumom Kkajanja. Njegova primena
podrazumeva konstruisanje matrice kajanja na osnovu razlike u neto sada$njoj
vrednosti projekta sa maksimalnom neto sadasnjom vredno$¢u u datoj situaciji (pri
pesimisti¢koj, najverovatnijoj i optimisti¢koj prognozi) i neto sadasnje vrednosti
ostalih projekata u datoj situaciji.
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Interpretacija podataka u donjoj matrici je vrlo jednostavna. Ako bi se primera
radi stvarno desila situacija definisana pesimistickom prognozom, a mi izabrali
projekat "C" umesto najboljeg u grupi, projekta "A", pretrpeli bismo Stetu od 94.650
(toliko iznosi gubitak u neto sadasnjoj vrednosti zbog izbora pogresnog projekta), ali
ako bismo po najverovatnijem ishodu izabrali projekat "A" (odnosno "B", odnosno
"C", odnosno "D") ne bismo pretrpeli nikakvu Stetu posto svi projekti pri ovom
ishodu imaju istu neto sadasnju vrednost. Ili pak, ako bismo pri optimistickom ishodu
izabrali projekat "D", a ne najbolji projekat "C", gubitak u neto sadasnjoj vrednosti
zbog pogresnog izbora bi iznosio 27.675.

Tabela 46: SAVEGE-ovo pravilo

Prognoza Pesimisticka Najverovatniji Optimisticka
Prognoza ishod prognoza
Projekat

1 2 3 4
"A" 0 0 94.650
"B" -39.300 0 55.350
"ct -94.650 0 0
"D" -66.975 0 27.675

Po Savege-ovom pravilu prvo se biraju najvece Stete po projektima:
- zaprojekat "A" to je 94.650
- zaprojekat "B" to je 55.350
- zaprojekat"C"toje O
- zaprojekat "D" to je 27.675,

a potom bira najmanja od njih (0). U konkretnom primeru, to znac¢i ponovo izbor
projekta "C" po optimistickoj prognozi ostvarenja neto sadasnje vrednosti.

LAPLACE-ovo pravilo se primenjuje u slucaju ako ne postoje dovoljno
relevantne informacije za pouzdanu procenu koeficijenata optimizma i pesimizma. U
takvim situacijama se, na osnovu mogucih ishoda ostvarenja neto sadasnje vrednosti
za svaki projekat i pretpostavljenih jednakih verovatnoca njihovog ostvarenja,
utvrduje ocekivana neto sadaSnja vrednost za svaki pojedinac¢ni projekat. Posto da u
nasem primeru svaki projekat ima tri moguca ishoda (optimisticki, najverovatniji i
pesimisticki), verovatnoca ostvarenja svakog od njih iznosa 0,33.

Ocekivane neto sadasnje vrednosti ¢e iznositi:

- Za projekat ,,A*  71.400 (0 x 0,33 +71.400x 0,33 + 142.800 x 0,33)

- Za projekat ,,B*  71.400 (-39.300 x 0,33 + 71.400 x 0,33 + 182.100 x 0,33)

- Za projekat ,,C*  71.400 (-94.650 x 0,33 + 71.400 x 0,33 + 237.450 x 0,33)

- Za projekat ,,D*  71.400 (-66.975 x 0,33 + 71.400 x 0,33 + 209.775 x 0,33)

Posto Laplace-ovo pravilo insistira na izboru projekta sa najvecom
oCekivanom neto sada$njom vrednoS¢u, izbora u konkretnom slucaju ne bi bilo,
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odnosno svi bi projekti bili podjednako prihvatljivi. Ovo pravilo izbora projekata se
naziva jos$ 1 kriterijumom nedovoljnog razloga.

3.2. Investiciono odlucivanje u uslovima rizika

Inkorporiranje komponente rizika u proces investicionog odlucivanja je
izuzetno znacajna aktivnost pri oceni alternativnih projekata iz najmanje dva razloga:
e prvo, Sto investitori i kreditori, po pravilu, imaju averziju prema riziku i
izbegavaju ulaganja u visokorizi¢ne projekte; i
e drugo, Sto se sa protokom vremena povecava neizvesnost u pogledu dejstva
ekonomskih i neekonomskih faktora na kona¢an ishod investicionih zahvata.

Ako su oéekivane vrednosti efekata jednake tokom ¢itavog ekonomskog veka
projekta, odnos izmedu rizika i vremena se graficki moze prikazati na slede¢i nacin:

.
|
£~ E
|
» —o
|

\——
 —

6 8
Slika 10: Rizik i vreme

[Na ordinatnoj osi su prikazane moguée velicine efekata i distribucije verovatnoéa
njihovog nastajanja, a na apcisnoj osi ekonomski vek projekta. Standardna
devijacija, kao mera rizika se permanentno poveéava iz godine u godinu, sto znaci da
protokom vremena raste i rizik. Inace, ako bi ocekivane vrednosti iz godine u godinu
bile razlicite, Sto se u praksi najcesée i desava, vremenska dimenzija rizika ne bi
mogla biti izrazena rastucom velicinom standardne devijacije oko ocekivane
vrednosti, veé nekim drugim merilom rizika, a najcescée koeficijentom varijacije.]

Posto je rizik ostvarenja bududih ishoda rastuca funkcija vremena, to se
projektovanjem mogucih prinosa za dalju buduénost mora ocekivati i njihova veca
varijabilnost, §to utice na povecanje rizika njihovog projektovanog ostvarenja. Kao
Sto ¢emo kasnije videti, merenje rizika investicionih projekata, ¢iji se mogucéi ishodi
mogu projektovati, a verovatno¢e njihovog ostvarenja pouzdano proceniti, moze se
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vrsiti primenom razli¢itih metoda, od kojih primaran znacaj imaju standardna
devijacija i koeficijent varijacije.

3.2.1. Izrazavanje rizika

Teorija i praksa investicionog menadzmenta nude veliki broj metoda za
kvantificiranje rizika. Najve¢i zna¢aj medu njima imaju:
Standardna devijacija,
Koeficijent varijacije,
Histogramska tehnika i
Verovatnoc¢a ostvarenja pozitivnih ishoda.

Svim metodama je zajednicko da se odluka o stepenu riziénosti donosi ne
samo na osnovu informacija o poznatim ishodima odredenog investicionog zahvata,
Nego i na bazi manje ili viSe pouzdano procenjenih verovatno¢a njihovog ostvarenja.

Pod verovatnoCom ostvarenja odredene veliCine godiSnjeg efekta
investicionog projekta, podrazumeva se procentualna Sansa da takav ishod bude i
ostvaren. Ako verovatnoca ostvarenja prinosa po pesimisti¢koj prognozi kod svih
projekata ("A", "B", "C" i "D"), iz primera kojeg smo koristili pri analizi senzitiviteta
iznosi 0,22, to znaci da ¢e u 100 reprodukovanih slucajeva 22 puta ovi projekti
odbaciti prinos od 27.100 (projekat "A™), odnosno 20.000 (projekat "B"), odnosno
10.000 (projekat "C™), odnosno 15.000 (projekat "D"). Ako distribucija verovatnoce
pri najverovatnijem ishodu ostvarenja iznosi 0,56, svi analizirani projekti ¢e u 100
reprodukovanih slucajeva 56 puta odbaciti medusobno jednake prinose od 40.000.
Kao treCa moguénost ostvarenja ishoda je ostvarenje efekata po optimistickom
scenariju. PoSto je primerom pretpostavljena trostruka moguénost u pogledu
ostvarenja godiSnjih efekata, verovatno¢a njihovog ostvarenja po optimisti¢koj
prognozi mora iznositi 0,22, jer zbir verovatno¢a svih mogucih ishoda iznosi 1.

Tabela 47: Obraéun NPV i anuiteta na NPV za projekte ,A, ,,B*, ,,C*“i ,,D*“

Projekat Projekat Projekat Projekat
Projekat SAC B ,C D
Kriterijum oce Iznos p | lznos p | lznos p | lznos p
1 2 3 4 5 6 | 7 8 9

NPV

Pesimisticki ishod 0 0,22 -39.300 0,22 -94650 0,22 -66.975 0,22

Najv. ishod 71.400 056 71.400 0,56 71.400 0,56 71.400 0,56

Optimisticki ishod | 142.800 0.22 182.100 0.22 237.450 0.22 209.775 0.22
ANUITET NA NPV

Pesimisticki ishod 0 022 -7100 0,22 -17.100 0,22 -12.100 0,22

Najv. ishod 12900 056 12900 056 12900 0,56 12.900 0,56

Optimisticki ishod | 25.800 0.22 32900 0.22 42900 0.22 37.900 0.22
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Na osnovu pesimistiCkog, najverovatnijeg i optimisti¢kog ishoda efekata i
procenjenih verovatnoca njihovog ostvarenja moze se izraCunati oCekivana godiSnja
veli¢ina efekata, a preko nje i ocekivani iznos neto sadasnje vrednosti, odnosno
oCekivani anuitet na neto sadas$nju vrednost. Nas§ pojednostavljeni primer polazi od
pretpostavke o jednakoj verovatnoéi ostvarenja efekata za sva Cetiri projekta,
jednakom iznosu efekata po najverovatnijoj prognozi za sve projekte i konstantnosti
ovih veli¢ina u ¢itavom ekonomskom veku.

Ako broj mogucih godiSnjih ishoda ostvarenja efekata iznosi kK,

k=123,..,0-2),0—-1),i
mogucéi godisnji efekti
Ell Ez, E3,...,E(l‘_2), E(i—l)l El

verovatnoce njihovog ostvarenja

P1, P2, P3 - P@i-2) P(i-1), Pi

nacin kvantificiranja oCekivanih efekata, oéekivane neto NPV i oc¢ekivanog anuiteta
na NPV se najbolje moze prezentirati uz pomoc sledece tabele.

Tabela 48: Prosecan iznos NPV i anuiteta na NPV

Moguci Neto sadasnja Anuitet na neto
ishod I I8y, Pk vrednost sad. vrednost
1 2 3 4 5 6
1 I E -1 I )
! P 1r"(r—l) ! El i Al =il
2 I E r—1 r(r—1
2 P2 ——— 1] E,— Ig
r(r—1) rt—1
3 I E, D3 rt—1 r*(r—1)
3 —1 E; —
r(r—1) rt—1
i-2) I Eq_y Pa-2) r—1 r(r—1)
' ' Ei-2 r(r—1) —1 E(i—Z) - rm—1
(-0 | I Eey  Pa-n m-1 . P it
(-1 r(r—1) G-~ m
i I E; D; rt—1 ; . r(r—1)
ri(r—1) ! rm—1
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Ako su poznati mogu¢i godiSnji efekti i realno procenjene verovatnoce
njihovog ostvarenja, ofekivana godi$nja vrednost efekata (E) se izraunava po
obrascu:

Eipy + Expy + Esps + -+ Ei—2)P(i-2) T Ei-)P-1) + Eipi
p1t P2t Pzt -+ Pi-2) +Pi-1) +Di

i i
E= Z Ekpk/z Pk (162)
=1 k=1

Znajuci da je zbir verovatnoca ostvarenja efekata jednak 1, odnosno:

i
zpk =1
k=1

obrazac (162) se transformise i dobija oblik:
i

E =

odnosno,

E = z Ek Pk (163)
k=1

U nasem primeru ocekivana vrednost efekata iznosi:
Za projekat ,A“: E = 27.100 x 0,22 + 40.000 x 0,56 + 52.900 x 0,22 = 40.000

Za projekat ,,B*: E = 20.000 x 0,22 + 40.000 x 0,56 + 60.000 x 0,22 = 40.000

Za projekat ,,C*: E =10.000 x 0,22 + 40.000 x 0,56 + 70.000 x 0,22 = 40.000
Za projekat ,,D*“: E = 15.000 x 0,22 + 40.000 x 0,56 + 65.000 x 0,22 = 40.000

U prethodnoj tabeli kolona 5 oznacava neto sadasnju vrednost projekta, ako
pri datim kapitalnim ulaganjima (1), ekonomskom veku projekta (n) i datoj diskontnoj
stopi, godisnji efekti od eksploatacije budu iznosili:

Ell EZ: E31 ---;E(i—Z); E(i—l) i Ei

alternativno, pri stopostotnoj verovatno¢i njihovog ostvarenja.

Ocekivanu, odnosno prosecnu neto sadasnju vrednost izracunavamo kao
ponderisanu aritmeticku sredinu mogucih neto sadasnjih vrednosti, pri ¢emu kao
ponderi sluze procenjene verovatnoce ostvarenja mogucih efekata, odnosno podaci iz
kolone 4.

NPV = NPlel + NPV2p2 + NPV3p3 + tee + NPV(i—l)p(i—l) + NPlel

l
NPV = Z NPV, py (164)
k=1
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Razvijajuci gornji obrazac dobijamo:

-1 -1 -1
NPV = [Eln— I]p1+[ 2n— I]pz+[ 3n— I]p3+...
( ( rt(r—1)
-1 -1 n_
[Eo 2)—22————— 1][50 1)‘;{;“—— I]Pa—l)*‘[Ei;z[;tfij“l]pi
odnosno,
- -1
NPV = rn(r [E1p1 + Eapp + Eops + o+ E(i-2)P(i-2) + Ei—)P-1) T Eipi]

—{Ipl-Flpz-klp3-+-~-klpa_z>4-1pu_1>4-1pJ
il

Posto je:

konac¢an obrazac za izracunavanje ocekivane neto sadasnje vrednosti dobija oblik:

NPV = E[ I (165)

r(r — 1)]
Ocekivana neto sadaSnja vrednost u naSem primeru iznosi:

Za projekat ,,A“: NPV, = 40.000 x 5,534819 — 150.000 = 71.400

Za projekat ,,.B<: NPV = 40.000 x 5,534819 — 150.000 = 71.400

Za projekat ,,C“: NPV, = 40.000 x 5,534819 — 150.000 = 71.400

Za projekat ,D“: NPV, = 40.000 x 5,534819 — 150.000 = 71.400

Ocekivani anuitet na neto sadasnju vrednost [NPV(a)] se dobija mnoZenjem
ocekivane neto sadasnje sa anuitetnim faktorom, odnosno:

r(r— 1)]

NPV, =E —1
(@) [Tn—l

(166)

i iznosi 12.900 za sve analizirane projekte. On se moze izraCunati i primenom
obrasca:
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NPV(a) = NPVl(a)pl + NPVZ(a)pZ + NPV3(a)p3 + -+ NPV(i—Z)(a)p(i—Z) +

14
NPVi_1y@P(i-1) + NPVyayp; = Z NPVi(ay Pi (167)
k=1

U nasem primeru se lako moze primetiti da su pokazatelji ocekivane
vrednosti efekata, oCekivane neto sadasnje vrednosti i o¢ekivanog anuiteta na neto
sadasnju vrednost jednaki za sve projekte i istovremeno jednaki tim pokazateljima pri
najverovatnijem ishodu ostvarenja godi$njih efekata. Dobijeni rezultati su se mogli i
ocekivati, poSto su verovatno¢e ostvarenja mogucih efekata po pesimistickoj,
najverovatniji i optimisti¢koj prognozi kod sva cetiri projekta jednake i $to su
prognozirani moguci efekti po pesimistickom i optimistickom scenariju podjednako
"udaljeni” od njihovog najverovatnijeg ishoda. Ovakva teorijska aproksimacija je
ucinjena iz dva razloga:

e prvo, kako bismo prakticnom primenom izracunavanja ocekivane neto
sadasnje vrednosti i anuiteta na o¢ekivanu neto sadasnju vrednost pokazali da
ocekivana rentabilnost ne moze ni u kom slucaju biti dovoljan pokazatelj
stepena rizi¢nosti investicionih projekata. Ako bismo prihvatili o¢ekivanu
neto sadas$nju vrednost ili anuitet na ocekivanu neto sadasnju vrednost kao
pokazatelje rizinosti, proizilazi da bi sva Cetiri projekta bila podjednako
prihvatljiva i rizi¢na, $to je u koliziji sa zakljuécima do kojih smo dosli
primenom analize senzitivnosti i rezultatima primene drugih metoda merenja
rizika, o kojima ¢emo kasnije govoriti; 1

e drugo, kako bismo prakti¢no ukazali na na¢in utvrdivanja ofekivane veli¢ine
efekata, ocekivane neto sadaSnje vrednosti i ofekivanog anuiteta na neto
sadasnju vrednost, koji sluze kao baza na kojima se zasniva ocena rizika
primenom standardne devijacije, koeficijenta varijacije i procene verovatnoce
ostvarenja pozitivnih ishoda.

a) Standardna devijacija

Standardna devijacija (Standard Deviation), koja se uobicajeno oznacava
simbolom o, predstavlja najzna¢ajniju meru varijabiliteta.® U statistickom smislu ona
je linearni oblik varijanse i staticka je mera apsolutnog odstupanja nekog od merila
rentabilnosti investicionog projekta (neto sadaSnje vrednosti, anuiteta na neto
sadasnju vrednost, interne stope prinosa, indeksa rentabilnosti ili prosene stope
prinosa) od njegove ocekivane, odnosno prosecne vrednosti.

% Kao apsolutne mere za izrazavanje varijabiliteta u statistici se najéesée koriste varijansa,
standardna devijacija i dispersija. Zajednicka karakteristika svih ovih mera je da se one
izrazavaju u istim jedinicama mere u kojima su izraZeni i podaci o analiziranoj pojavi.
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Neka pri datom iznosu kapitalnih ulaganja (I), stopi aktualizacije (p),
ekonomskom veku projekta (n) i moguéim godisnjim efektima (E;, E,, Es, ..., Ej)
rentabilnost projekta bude A;, Az, As, ..., Ai. Ako su verovatnoce ostvarenja mogucih
efekata, odnosno moguce rentabilnosti poznate i iznose pi, p2, Ps, ..., p; ocekivana,
odnosno prosecna rentabilnost se moZze izraziti relacijom:

i
A=A1p, +Ap, + Azpy + -+ Ap, = ZAkpk
k=1

pri Cemu:

e A oznaCava ofekivanu rentabilnost projekta izraZzenu veli¢inom NPV,
anuiteta na NPV ili ofekivanom veli¢inom nekog drugog pokazatelja
kojim se moze izraziti rentabilnost projekta

o Ay, A, A;, ..., A; oznaCava rentabilnost projekta pri procenjenoj velicini
efekata od E;, E;, Es, ..., E;

e k oznaCava broj mogucih alternativa u pogledu ostvarenja efekata
(k=1,273,..,i0)

Na osnovu poznate o¢ekivane rentabilnosti i veli¢ine rentabilnosti pri svakom
moguéem ishodu u pogledu ostvarenja godi$njih efekata, standardna devijacija se
moze izraziti relacijom:

o= \/(Al —A)?py + (A; — A)?p, + (A3 — A)?ps + - +(4; — A)?p;
odnosno,

i

o= | (4~ D, (168)

k=1

Razvijanjem zadnjeg obrasca dobija se

i i i i
—2 — —2
g = Zpk (A2 =24, +4°) = ZPkAkz_ZAZPkAk"'ZPkA
k=1 k=1 k=1 k=1

Posto je:
i
Pr A =A4,a
k=1
i
Z Pk A= ZZ,
k=1
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gornji obrazac se transformiSe u oblik:

i
=2
0= ZPkAkZ —47)
k=1

(169)

Prakti¢nu primenu jednacina (168) i (169) za potrebe utvrdivanja standardne

devijacije,

ako

rentabilnost
ilustrova¢emo slede¢im tabelama.

projekta merimo neto

sadasnjom vrednoscu,

Tabela 49: Standardna devijacija projekta ,,A“

Kriterijum
ocene Ay A Pk (Ax — A)*pi Pi Ai’
1 2 3 4 5 6
Pes. prognoza 0 71.400 0,22 1.121.551.200 0
Najv. ishod 71.400 71.400 0,56 0 2.854.857.600
Opt. prognoza | 142.800 71.400 0,22 1.121.551.200 4.486.204.800
Ukupno: - - 1,00 2.243.102.400 7.341.062.400
04 =V2.243.102.400 = 47.361 ili
04 = V7.341.062.400 — 5.097.960.000 = 47.361
Tabela 50: Standardna devijacija projekta ,,B“
Kriterijum
ocene Ay A pr | (A —A)%py i Ak’
1 2 3 4 5 6
Pes. prognoza -39.300 71.400 0,22 2.695.987.800  339.787.800
Najv. ishod 71.400 71.400 0,56 0 2.854.857.600
Opt. prognoza 182.100 71.400 0,22 2.695.987.800 7.295.290.200
Ukupno: - - 1,00 5.391.975.600 10.489.935.600

og = Vv5.391.975.600 = 73.430 ili

op = Vv10.489.935.600 — 5.097.960.000 = 73.430
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Tabela 51: Standardna devijacija projekta ,,C*

Kriterijum
ocene Ay A Pk (Ax — A)?py. i Ai’
1 2 3 4 5 6
Pes. prognoza -94.650 71400 0,22  6.065.972.550 1.970.896.950
Najv. ishod 71.400 71.400 0,56 0 2.854.857.600
Opt. prognoza 237450 71400 0,22 6.065.972.550 12.404.150.550
Ukupno: - - 1,00 12.131.945.100 17.229.905.100
oc =V12.131.945.100 = 110.145 ili
oc =V17.229.905.100 — 5.097.960.000 = 110.145
Tabela 52: Standardna devijacija projekta ,,D*
Kriterijum
ocene Ay A pr | (A —A)?pr Pi A’
1 2 3 4 5 6
Pes. prognoza -66.975  71.400 0,22 4.212.480.937 086.843.138
Najv. ishod 71.400 71.400 0,56 0 2.854.857.600
Opt. prognoza 209.775 71400 0,22 4.212.480.937 9.681.221.137
Ukupno: - - 1,00 8.424.961.874 13.522.921.875

op = V8.424.961.874 = 91.787 ili
op = Vv13.522.921.875 — 5.097.960.000 = 91.787

U komparativnoj analizi, pri uporedivanju stepena rizi¢nosti projekata
primenom standardne devijacije, vaze pravila:

ako je standardna devijacija kod nekog projekta manja u odnosu na drugi,
manja je i distribucija verovatno¢e njegovih mogucih efekata u odnosu na
njihovu ocekivanu vrednost i obratno, veca standardna devijacija je
signal $ire distribucije verovatnoca mogucih efekata u odnosu na njihovu
ocekivanu vrednost;

uza distribucija verovatno¢a mogucih efekata oko njihove ocekivane
vrednosti, odnosno manji iznos standardne devijacije indikator je manje
rizicnosti projekta u odnosu na projekte Cija su odstupanja mogucih
efekata od njihove ocekivane vrednosti, merene standardnom
devijacijom, veca.
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Shodno tome moze se konstatovati da je projekat "C" najrizi¢niji, potom
dolazi projekat "D", pa projekat "B", dok je projekat "A" sa standardnom devijacijom
od 47.361 najmanje riziCan. PoSto sva Cetiri projekta imaju istu oéekivanu neto
sadasnju vrednost (A=71.400), normalno je ocekivati da standardna devijacija
objektivno izrazava stepen rizika.

Ako se medutim, investicioni projekti Ciji se stepen rizi¢nosti uporeduje
karakteriSsu nejednakim iznosima ocekivanih neto sadasnjih vrednosti, primena
standardne devijacije i njena korektnost kao pokazatelja rizi¢nosti moze biti dovedena
u pitanje. Ovo iz razloga S§to standardna devijacija predstavlja apsolutno merilo
dispersije mogucih neto sadasnjih vrednosti oko njihovog o¢ekivanog iznosa i kao
takvo ne moze biti koris¢eno u komparativnoj analizi. Pouzdanost ocene o stepenu
rizicnosti projekata bi¢e veéa ako umesto merila nekog prose¢nog apsolutnog
odstupanja, kao $to je standardna devijacija, bude koris¢eno neko od merila
relativnog (procentualnog) odstupanja.

b) Koeficijent varijacije

Koeficijent varijacije, zajedno sa relativnom varijacijom, koeficijentom
dispersije i standardizovanim (normalizovanim) odstupanjem, spada u grupu
osnovnih statistickih invarijanti.™® Pri analizi rizi¢nosti investicionih projekata,
koeficijent varijacije ima najvecu upotrebu. On se izraCunava iz odnosa standardne
devijacije nekog pokazatelja efektivnosti investicija i njegove ocekivane (prosecne,
ponderisane) vrednosti , odnosno

o
Ky = =100 (170)

gde K, oznacava koeficijent varijacije u procentima, dok ostali simboli imaju
potpuno isto znaéenje kao i ranije.

Ako se o¢ekivana vrednost A meri prose¢nim iznosom neto sadasnje vrednosti
a koeficijentom o izrazimo prose¢no apsolutno odstupanje mogucih neto sadas$njih
vrednosti od njihovog o¢ekivanog iznosa, koeficijent varijacije za projekte "A", "B",
"C"i"D" ¢e iznositi:

47.361
71.400
73.430
71.400

Za projekat ,,A“ Ky = 100 = 66,33%

Za projekat ,,B* K, = 100 = 102,84%

' Svim ovim invarijantama je zajedni¢ko da su nezavisne od jedinica mere u kojima se

izrazavaju analizirane pojave i da se vrlo uspeSno mogu eksploatisati u komparativnoj analizi.
Kao mere relativnog varijabiliteta sve osnovne (proste) statisticke invarijante se izrazavaju u
procentima.
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Za projekat .C* Ky = T=-2100 = 154,26%
Za projekat ,,D“ K, = %100 = 128,55%

Do potpuno iste vrednosti koeficijenata varijacije za date projekte ¢emo doci
i ako umesto ocekivane neto sadasnje vrednosti i standardne devijacije, kao merilo
prose¢nog apsolutnog odstupanja mogucih od o¢ekivanih neto sadasnjih vrednosti,
uzmemo anuitet na oc¢ekivanu neto sadasnju vrednost i standardnu devijaciju
prose¢nog apsolutnog odstupanja moguéih anuiteta na neto sadasnju vrednost u
odnosu na ocekivani anuitet. Ovo predstavlja dodatni argument koji ide u prilog tezi o
superiornosti primene koeficijenta varijacije u odnosu na standardnu devijaciju.

Veca vrednost koeficijenta varijacije pokazatelj je veéeg stepena rizi¢nosti
konkretnog investicionog projekta, jer je prose¢no procentualno odstupanje moguéih
neto sadasnjih vrednosti u odnosu na njihovu ocekivanu vrednost vece, i obratno.
Koeficijent varijacije za projekat "C" je najveéi (154,18%), a kod projekta "A"
najmanji (66,30%). Iz ugla njihove rizi¢nosti, merene koeficijentom varijacije,
projekat "A" je najmanje rizican, dok je "C" najrizi¢niji.

U nasem hipoteticnom primeru sva Cetiri projekta su imala istu ocekivanu
neto sadasnju vrednost, ali razli¢ite standardne devijacije. S obzirom na ovu okolnost,
a uvazavajuéi algebarski nacin izra¢unavanja koeficijenta varijacije, do kolizije u
stepenu rizi¢nosti projekta i nije moglo doci. Jasno je da pri istoj o¢ekivanoj neto
sadasnjoj vrednosti veci koeficijent varijacije ima onaj projekat Cija je standardna
devijacija veca i obratno.

Koeficijent varijacija kao merilo stepena rizi¢nosti svoju izraZajnu snagu
dobija kod projekata koji imaju razlicitu ocekivanu neto sadasnju vrednost.

Tabela 53: Koeficijent varijacije za projekte ,,E“ i ,,F*

Elementi Projekat Projekat
nEn nEn
1 2 3
Ocekivana neto sadaSnja vrednost 500.000 800.000
Standardna devijacija 300.000 400.000
Koeficijent varijacije 60% 50%
Ako bi se odluka o stepenu rizi¢nosti projekata "E" i "F" bazirala isklju¢ivo na

kvantificiranoj veli¢ini standardne devijacije, investitor koji ima averziju prema
riziku bi preferirao projekat "E", a odbacio projekat "F" (pretpostavka je da su ova
dva projekta medusobno iskljuciva). Ako bi se, medutim, rizicnost projekata merila
koeficijentom varijacije, projekat "F" bi bio ocenjen kao manje rizi¢an i racionalni
investitor bi podrzao njegovu realizaciju.

Na prezentiranom primeru se najslikovitije odrazava konfliktnost pri
rangiranju investicionih projekata prema stepenu njihove rizi¢nosti u uslovima
primene standardne devijacije i koeficijenta varijacije. PoSto je prosecno izrazena
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procentualna varijabilnost mogucih neto sadasnjih vrednosti od njihovog o¢ekivanog
iznosa kod projekta "E" ve¢a u odnosu na projekat "F", to se koeficijent varijacije
smatra realnijim pokazateljem izrazavanja rizika u odnosu na standardnu devijaciju.

¢) Histogramska tehnika

Histogramska tehnika se bazira na primeni grafickog metoda pri prikazivanju
odnosa izmedu mogué¢ih ishoda od ulaganja u neki investicioni projekat (neto
sadasnja vrednost, anuitet na neto sadasnju vrednost, interna stopa prinosa ili sl.) i
procenjenih verovatnoca njihovog ostvarenja. Na apcisnoj osi se prikazuju moguci
ishodi od eksploatacije investicionog projekta mereni nekom od veli¢ina na kojima se
zasnivaju diskontni metodi ocene, dok se na ordinatnoj osi prikazuju ocekivane
verovatnoce njihovog nastajanja.

Na osnovu pesimistickog najverovatnijeg i optimistickog scenarija ostvarenja
godisnjih efekata i proracunatih mogucih iznosa neto sadas$njih vrednosti, pri datim
verovatno¢ama njihovog ostvarenja, histogrami za projekte "A", "B", "C" i "D"
izgledaju kao na slede¢im grafikonima.

Na osnovu histograma se moZe konstatovati da opseg mogucih ishoda u
pogledu ostvarenja neto sadas$nje vrednosti kod projekta "A" varira od 0 do 142.800, a
oCekivana neto sadaSnja vrednost iznosi 71.400. T ostala tri projekta imaju istu
ofekivanu neto sadaSnju vrednost, ali se zato moguce varijacije neto sadaSnje
vrednosti krecu u Sirem dijapazonu. Kod projekta "B" moguée varijacije u neto
sadasnjoj vrednosti su izmedu -39.300 i 182.100, kod projekta "C" izmedu -94.650 i
237.450, a kod projekta "D" raspon tih varijacija je izmedu -66.975 i 209.775. Posto
su varijacije moguéih ishoda kod projekta "C" najvece, projekta "D" malo manje,
projekta "B" jo§ manje, a najmanje kod projekta "A", to je projekat "C" najrizi¢niji, a
projekat "A" najmanje rizi¢an.

Prednost ovoga metoda izrazavanja rizika se ogleda u mogucénosti vizuelnog
sagledavanja odstupanja moguéih ishoda ostvarenja rentabilnosti projekata u odnosu
na ocekivanu, odnosno prose¢nu rentabilnost.

Najveca slabost primene histogramske tehnike, kao jednog od nacina
izrazavanja rizika, sastoji se u tome $to se njome obuhvata mali broj mogucih ishoda i
mogucih verovatno¢a njihovog ostvarenja. Kao S$to je i graficki ilustrovano,
koris¢enje dijagramske tehnike je u nasem primeru zasnovano na trostrukoj
mogucnosti (pesimisticka, najverovatnija i optimisticka) ostvarenja ishoda u formi
neto sadasnje vrednosti i procenjenih verovatnoca njihovog desavanja.
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Projekat "A" Projekat "B"
0 71 143 -39 71 182
Projekat "C" Projekat "D"

-95 71 237 -67 71 210

Slika 11: Procena rizika primenom histogramske tehnike

Ako bi se raspolagalo podacima i o drugim mogué¢im ishodima i mogué¢im
verovatno¢ama njihovog ostvarenja, graficki bi se mogla projektovati kontinuelna
kriva distribucije mogucih prinosa, kao $to je ilustrovano na slici 13.

d) Verovatnoca ostvarenja pozitivnih ishoda

U investicionoj analizi se, pri evaluaciji rizika primenom matemati¢ko-
statistickih metoda, pretpostavlja da distribucija verovatnoca ima oblik normalnog
rasporeda.

Normalni raspored, koji se u statistici naziva i Laplas-Gausovom rasporedom
distribucije verovatnoca, se izrazava obrascem:

1 _t?
e” 2 (171)

Da bi se primena i koriS¢enje normalnog rasporeda prosirilo gornja funkcija se
najcesce svodi na standardni oblik:
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1 t?
=—-e 2 172
Y= = (172)
gde upotrebljeni simboli oznadavaju:
y-ordinata

o-standardna devijacija
m-Ludolfov broj (m = 3,141593)
e-baza prirodnog logaritma (e = 2,718282)
Ai—Z

t-standardizovano (normalizovano) odstupanje (t = T)

A-3c A-2c A-c A A+c A+ 20 A+3c
68.27%
95.15%
99.73%

Slika 12: Graficki prikaz normalne distribucije

[Kriva normalne distribucije je zvonastog oblika i svojim kracima se asimptoticno
priblizava apcisnoj osi. Svoj maksimum dostize kada je A; = A, odnosno t = 0,
kada je y = 1/v2m. Njene prevojne tacke su za A; = A+ o, odnosno za t = +1 i
y= (1/4/2m)e %% (y = 0,242). Kod ovog teorijskog rasporeda moguce je
izracunati interval obuhvatnosti u rasponu (A + to), sto se zasniva na pretpostavci
da je ukupna povrsina ispod krive jednaka 100%, a sobzirom na njenu idealnu
simetricnost da je povrsina u intervalu (—oo < A; < A) jednaka povrsini u intervalu
(A < A; < ) iiznosi po 50%. Verovatnoéa da neki ishod bude rasporeden unutar
plus i minus jedne standardne devijacije iznosi 68,27%. Ako se uzmu u obzir dve
standardne devijacije u odnosu na ocekivanu vrednost, verovatnoé¢a nastanka unutar
tog intervala se penje na 95,45%, dok se 99,73% svih mogucih ishoda nalazi u
rasponu plus i minus tri standardne devijacije. Verovatnoc¢a nastanka nekoh ishoda
izvan intervala od plus i minus tri standardne devijacije je vrlo mala i iznosi svega
0,27%.]
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Ako je poznata ocekivana vrednost i standardna devijacija, za projekte "A",
"B", "C" i "D" se mogu konstruisati krive normalne distribucije verovatnoca.
Komparacija rizicnosti projekata primenom krivih normalne distribucije moze biti
izvrSena kori§¢enjem metoda izraCunavanja verovatnoce ostvarenja pozitivnih ishoda
ili vizuelno, na osnovu stepena spljostenosti, odnosno razvucenosti krive distribucije.

Tabela 54: NPV projekata pri razli¢itim standardizovanim odstupanjima

Standardizovano NETO SADASNJA VREDNOST
odstupanje
Projekat ,,A* Projekat ,,B* Projekat ,,C*“ | Projekat ,,D*

1 2 3 4 5

-3 -70.683 -148.890 -259.035 -203.961
-2 -23.322 -75460 -148.890 -112.174
-1 24.039 -2.030 -38.745 -20.387
0 71.400 71.400 71.400 71.400
1 118.761 144.830 181545 163.187
2 166.122 218.260 291.690 254.974
3 213.483 291.690 401.835 346.761

Posto su ocekivane vrednosti za sva Cetiri projekta medusobno jednake,
njihove krive normalne distribucije se mogu prikazati na istom ili na odvojenim
dijagramima. Njihova graficka prezentacija zahteva utvrdivanje relativnih visine
ordinate i relativne duzine apcise.

Tabela 55: Vrednost funkcije normalnog rasporeda

Standardizovano Y=%vzm € °
odstupanje
Projekat ,, A" Projekat ,,B* Projekat ,,C* Projekat ,,D*

1 2 3 4 5

-3 9,361°8 6,04178 4,021°8 483178
-2 1,141°° 7,35177 490177 5,881~7
-1 5111°° 3,301°° 2,201°° 2,6417°
0 8,4217° 5,431 3,6217° 435176
1 5111°° 3,301°° 2,201°° 2,6417°
2 1,141°° 7,35177 490177 5,881~
3 9,361°8 6,04178 4,021°8 483178

Ako, primera radi, zelimo da relativna visina ordinate za o¢ekivanu vrednost bude 10
cm, onda visina ordinate za moguci ishod + 1o kod projekta ,,A“ iznosi 6,07 cm
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(5,111 x 107° )

— 10

8,421 x 10

Za + 20 iznosi 1,35 cm, a za + 30 je 0,11 cm. Na isti nacin se izracunava i relativna
visina ordinate za ostale projekte.

Da bi se stvorila vizuelna predstava o rizi¢nosti projekata primenom krivih
verovatnoce, potrebno je utvrditi i relativne duzine apcise za neto sadasnje vrednosti
koje su prethodnoj tabeli date u kolonama 2, 3, 4 i 5. Najveci raspon u neto sadasnjoj
vrednosti iznosi od -259.035 do 401.835, odnosno za +3c, kod projekta "C". Ako taj
raspon u neto sadasnje vrednosti kod ovog projekta Zelimo da iznosi po 8 cm levo i

desno od njegove ocekivane neto sadaSnje vrednosti, udaljenost svakog iznosa neto
sadasnje vrednosti iz kolona 2, 3, 4 i 5 se izraCunava primenom proporcije:

30’0 :8=t O-(A,B,C,D) X

odnosno relativno odstojanje moguéih neto sada$njih vrednosti desno od njihove
o¢ekivane vrednosti iznosi:

to to
x =8 (4,B,C,D) =267 (A,B,C,D)

30, 20,

gde t oznacava standardizovano odstupanje (t=0, 1, 21 3), 6 (agcp) Standardnu
devijaciju projekata "A", "B", "C" i "D" alternativno zavisno od neto sada$nje
vrednosti projekta ¢iju relativnu udaljenost izraGunavamo.

Tabela 56: Utvrdivanje relativne visine ordinate i relativne duZine apcise

RELATIVNA VISINA ORDINATE RELATIVNA DUZINA APCISE
t
Projekat | Projekat | Projekat | Projekat | Projekat | Projekat | Projekat | Projekat

LA B ,C D LA D ,C D
1 2 3 4 5 6 7 8 9
-3 0,11 0,07 0,05 0,06 3,44 5,33 8,00 6,66
-2 1,35 0,87 0,58 0,70 2,29 3,56 5,33 4,44
-1 6,07 3,92 2,61 3,14 1,15 1,78 2,67 2,22
0 10,00 6,45 4,30 5,17 0 0 0 0
1 6,07 3,92 2,61 3,14 1,15 1,78 2,67 2,22
2 1,35 0,87 0,58 0,70 2,29 3,56 5,33 4,44
3 0,11 0,07 0,05 0,06 3,44 5,33 8,00 6,66
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Projekat "A" Projekat "B"
/A 83,398
< T > < . } >
ta=-1,51 t=0 ts=-0,97 t=0
Projekat "C" Projekat "D
74,215 78,230
< } » <« } >
tc=-0,65 t=0 top=-0,78 t=0

Slika 13: Distribucija verovatnoée za projekte ""A","B",""C" i "'D"

[Sud o stepenu riziCnosti projekata se donosi na osnovu, stepena spljostenosti,
0dnosno razvucenosti prikazanih krivih, pri cemu vazi pravzlo da je veca spljostenost
odnosno razvucenost, signal vece rizicnosti projekta i obratno. Primenom ovog
nacina komparacije rizika dobijeni zakljucci su konzistentni sa rezultatima dobijenim
primenom drugih metoda njihovog izrazavanja. Projekat "C" je najrizicniji, potom
dolazi projekat "D", pa projekat "B", dok je rizicnost projekta "A" najmanja.]

Primena metoda verovatnoée ostvarenja pozitivnih ishoda se zasniva na

izraCunavanju verovatnoce ostvarenja pozitivne neto sadasnje vrednosti ili neke druge
veli¢ine kojom se izraZava rentabilnost projekta. Smisao ovog nacina komparacije
rizika se bazira na postavci da ¢e od dva ili viSe investicionih projekata rizi¢niji biti
onaj Cija je verovatnoca ostvarenja pozitivnog iznosa neto sadasnje vrednosti manja i

obratno.

Da bi se verovatnoce ostvarenja pozitivnih ishoda mogle izracunati, potrebno

je utvrditi iznos standardizovanog odstupanja pri nultoj neto sadasnjoj vrednosti za
svaki projekat i primeniti tablice normalne distribucije.
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Ako je A; = 0 standardizovano odstupanje iznosi:

. Ai-A _ 0-71.400
Za projekat ,,A“: ty = ;— = ﬁ =—-1,51
A .

_ A—A _ 0-71.400 _

Za projekat ,,B“: tp = = P —-0,97
B .
. i—A —71.
Za projekat ,,C*“: t; = A(‘I— = 01170112050 = —0,65
C .
. i—A —71.
Za projekat ,,D“: t, = A8 071400 -0,78

op 91.787

Negativna vrednost za t uopste ne menja metod rada, ve¢ samo pokazuje da
se trazeno standardizovano odstupanje nalazi levo od ocekivane neto sadasnje
vrednosti. Tablice normalne distribucije (Prilog br. 6.) su tako podeSene da se na
osnovu poznate vrednosti za t direktno moze procitati ocekivana verovatnoca. lako
teorijski t moZze varirati od -oc do +oc i poprimiti bilo koju vrednost, tablice su uradene
za sve vrednosti t izmedu -3 1 +3 zaokruZene na drugu decimalu, §to u potpunosti
zadovoljava potrebe ove analize. Verovatnota da neto sada$nja vrednost nekog
projekta bude veca, odnosno manja od tri njegove standardne devijacije je isuviSe
malo i iznosi, kao $to je ranije istaknuto, svega 0,27%.

Verovatnoée ostvarenja pozitivnih ishoda iznose:

1 t?
Za projekat ,,A“: f ——-e 2 |dt = 0,93448, odnosno 93,45%
proj (=) :
t=—1,51
s [ (e !
Za projekat ,B“: ——-e 2 |dt =0,83398, 0odnosno 83,40%
proj > 0
t=—-0,97
[ (%)
Za projekat ,C*: f ——-e 2 |dt =0,74215, odnosno 74,21%
proj 5 0
t=-0,65
[ (&)
Za projekat ,D*“: ——-e 2 |dt =0,78230,0dnosno 78,23%
o t=-0,78 2m O

Sa aspekta ocene stepena rizi¢nosti primenom ovog metoda, kao i ranije
elaboriranih metoda, proizilazi da je projekat "C" najrizi¢niji, a potom dolazi projekat
"D", pa projekat "B", dok je projekat "A" najmanje rizican.
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3.2.2. Rizi¢ne poslovne situacije i prihvatljivost pojedina¢nih
investicionih projekata

Finansijska teorija i teorija investicija su razvile mnostvo tehnika (metoda)
koje se vrlo efikasno mogu aplicirati pri evaluaciji pojedina¢nih investicionih
projekata u uslovima rizika. Ovi metodi se baziraju ili na varijabilnosti efekata u
eksploatacionom periodu projekta, ili pak na korekciji stope aktualizacije (diskontne
stope) kojom se ti efekti svode na vrednost u nultom periodu.

U praksi se najéesée koriste sledeée tehnike:>

e drvo odlucivanja (stablo verovatnoce);

e simulaciona analiza; i

e Kkorekcija stope aktualizacije.

lako investitor moze u praksi ispoljavati i drugojacije ponaSanje (npr., moze
biti sklon riziku, odnosno da izbegava niskorizi¢ne projekte), nase elaboriranje ovoga
problema ¢e biti bazirano na slede¢im, vrlo verovatnim, pretpostavkama:
e prvo, da racionalni investitor uvek tezi minimiziranju rizika za dati nivo
rentabiliteta, odnosno da je kod njega prisutna averzija prema riziku; i
e drugo, da je rizik rastuc¢a funkcija vremena.

a) Drvo odlucivanja

Jedan od najcesée koriStenih nacina evaluacije pojedinacnih investicionih
projekata u uslovima rizika je drvo odlucivanja (Probability Tree). Primena ovog
metoda se bazira na projektovanim veli¢inama kapitalnih ulaganja i efekata u
ekonomskom veku projekta i realno fundiranim verovatno¢ama njihovog ostvarenja.

Tehniku inkorporiranja rizika, primenom stabla verovatnoce, najlakse ¢emo
ilustrovati kori§¢enjem jednog upros¢enog primera. Neka investicioni projekat sa
inicijalnim kapitalnim ulaganjem od 86.400 u dvogodi$njem periodu eksploatacije
odbacuje jednake godiSnje efekte od 60.000. Ako stopa aktualizacije iznosi 9%,
primenom konvencionalnih metoda investicione analize (metoda neto sada$nje
vrednosti, metoda interne stope prinosa, metoda anuiteta i sl.) se moze utvrditi
rentabilnost ovog projekta i doneti sud o njegovoj ekonomskoj prihvatljivosti ili
neprihvatljivosti.

%2 Krasulja D., Ivanisevi¢ M., Poslovne finansije, Ekonomski, fakultet Beograd, Beograd,
2000. str..351-360
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Tabela 57: Pokazatelji efikasnosti projekta

Elementi i Iznos
pokazatelji
1 2
ELEMENTI
Kapitalna ulaganja 86.400
Efekti ulaganja 60.000
Ekonomski vek 2 god.
Stopa aktualizacije 9%
POKAZATELJI
Neto sadasnja vrednost 19.147
Anuitet na neto sadas$nju vrednost 10.884
Interna stopa prinosa 25%
Indeks rentabilnosti 1,222
Prose¢na stopa prinosa 22,2%

Ako odluku o prihvatljivosti i rentabilnosti analiziranog projekta Zzelimo
doneti samo na bazi dobijenih pokazatelja, projekat ima prohodnost posto je njegova
neto sadasnja vrednost veCa od nule, anuitet na neto sadasnju vrednost pozitivan,
indeks rentabilnosti vec¢i od 1, proseCna stopa prinosa veca od 0, a interna stopa
rentabilnosti (25%) vec¢a od stope investicionog kriterijuma (9%). Ako, medutim,
pored najverovatnijeg ishoda u pogledu ostvarenja godi$njih efekata (60.000) postoje
i drugi moguc¢i ishodi, ¢ije su verovatnoce ostvarenja manje, mogu se dobiti dodatne
informacije o rentabilnosti i rizicnosti projekta, koje i te kako determiniSu konacan
sud o njegovoj prihvatljivosti.

Neka pored najverovatnijeg ishoda u pogledu ostvarenja efekta od 60.000, u
prvoj godini, sa procenjenom verovatnocom ostvarenja od 0,60 postoje jo§ dva
moguca ishoda, ishod od 70.000 sa verovatno¢om ostvarenja od 0,20 i ishod od
50.000 sa istom verovatno¢om ostvarenja.

Ako se pri efektu od 70.000 u prvoj godini, u drugoj godini ocekuju sledece
mogucnosti ostvarenja sa procenjenim verovatno¢ama:

1znos Verovatnoca
efekata ostvarenja
1 2
80.000 0,25
70.000 0,50
60.000 0,25

Ako se pri najverovatnijem iznosu efekta u prvoj godini od 60.000, u drugoj
godini o¢ekuju sledeci ishodi:
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I1znos Verovatnoca
efekata ostvarenja
1 2
60.000 0,80
50.000 0,10
40.000 0,10

I na kraju, neka pri efektu od 50.000 u prvoj godini o¢ekivani ishodi sa
procenjenim verovatnocama ostvarenja u drugoj godini iznose:

Iznos Verovatnoca
efekata ostvarenja
1 2
60.000 0,30
40.000 0,40
20.000 0,30

Ako sve moguée ishode kapitalnog ulaganja grafi¢ki prikazemo, dobi¢emo
jednu Semu koja ima izgled razgranatog stabla, po ¢emu je i ova tehnika dobila naziv.

025] 8000 —— Granal |

020] 70000 050 70,000

025] 60,000

080] 60,000

[100] 86400 060] 60,000 010] 5000 |—> Granas |
010] 40,000

030] 60,000

020 50,000 0d0] 40,000

03] 2000 ——[ Granay |

Godina 0 Godina Godina2 Grana

Slika 14: Drvo odludivanja
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Primenom stope investicionog kriterijuma od 9%, mogu se za svaku granu
izra¢unati neto sadasnje vrednosti. One iznose:

70.000 80.000

Zagranu 1: —86.400 + oo T 1oz = 45.154
Za granu 2: —86.400 + o0 4 72090 _ 36,738
1,09 1,09
. 70.000 60.000
Za granu 3; —86.400 + 520 + 200 = 28.321
. 60.000 60.000
Za granu 4: —86.400 + oo T o = 19.147
Za granu 5: —86.400 + 220 | 20090 _ 1,730
1,09 1,09
Za granu 6: —86.400 + 2220 4 22900 — 9 313
1,09 1,09
Za granu 7: —86.400 + 2200 4 89090 _ 9 97
1,09 1,09
Za granu 8: —86.400 + 22220 | 20909 _ _¢ 861
1,09 1,09
Za granu 9: —86.400 + o0 4 20090 _ _ 23695
1,09 1,09

Odluka o prihvatanju, odnosno odbacivanju investicionog projekta se donosi
na osnovu verovatnoce ostvarenja pozitivne neto sadasnje vrednosti. Da bismo nju
mogli izraCunati neophodno je utvrditi proseénu, odnosno ocekivanu neto sadasnju
vrednost investicionog projekta i njenu standardnu devijaciju. Oc¢ekivana veli¢ina
neto sadasnje vrednosti se dobija kao ponderisana aritmeticka sredina u kojoj ulogu
pondera imaju kombinovane verovatnoce ostvarenja kapitalnih izdataka i efekata u
eksploatacionom periodu. Kombinovane  verovatnoée se racunski dobijaju
mnozenjem pojedinacnih verovatnoca ostvarenja mogucih iznosa kapitalnih ulaganja
i efekata po pojedinim granama. Tako, primera radi, kombinovana verovatnoca
ostvarenja neto sadaSnje vrednosti od 45.154 (grana 1) iznosi 0,05 (1,00 x 0,20 x
0,25).

Ako o&ekivanu neto sadasnju vrednost projekta ozna¢imo simbolom NPV,
nacin njenog izraCunavanja se algebarski moze prikazati relacijom:

NPV = NPlel + NPVzpz +NPV3p3 + "'+NPV1pl'
odnosno:

i
NPV = Z NPV,p,

z=1
gde je:
NPV, NPV,, NPV;, ..., NPV; neto sadasnja vrednost po granama pri 100%
verovatnoc¢i njenog ostvarenja
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P1, P2, P3, -+, P; kombinovana verovatnofa ostvarenja po pojedinim
granama

z(z =1,2,3,...,1i) broj moguéih alternativa (grana).U naSem primeru postoji
devet mogucnosti ili grana (z = 9)

Tabela 58: Utvrdivanje oéekivane NPV i standardne devijacije

Grana NPV, Dz NPV, p, NPV (NPV, — NPV)?p,

1 2 3 4 5 6
1 45.154 0,05 2.258 15.948 42.649.522
2 36.738 0,10 3.674 15.948 43.222.410
3 28.321 0,05 1.416 15.948 7.654.556
4 19.147 0,48 9.191 15.948 4.912.128
5 10.730 0,06 644 15.948 1.633.651
6 2.313 0,06 138 15.948 11.154.794
7 9.972 0,06 598 15.948 2.142.755
8 -6.861 0,08 -549 15.948 41.620.038
9 -23.695 0,06 -1.422 15.948 37.851.821

Ukupno: 1,00 15.948 - 192.841.675

Gornju tabelu smo dobili Koriste¢i se numeri¢kim podacima iz naseg primera.
Standardna devijacija verovatno¢e mogucih neto sadasnjih vrednosti se izracunava
pomocu slede¢e formule:

i
o= Z(NPVZ —NPV)? p,

z=1

1 u naSem primeru iznosi
c =13.887

Ovakav postupak kvantificiranja ocekivane neto sadaSnje vrednosti i
standardne devijacije u uslovima kada je broj grana na stablu odlucivanja veliki, a
period eksploatacije duzi, $to se u praksi najc¢esce i deSava, bez kompjuterske podrske
se ne moze zamisliti.

Da bismo utvrdili verovatnocu ostvarenja pozitivne neto sada$nje vrednosti,
neophodno je odrediti standardizovano odstupanje njenog nultog iznosa u odnosu na
ocekivanu vrednost, uvazavajuéi pretpostavku da distribucija verovatnoca koincidira
normalnom rasporedu. Standardizovano odstupanje iznosi:

0—-15948

13.887 -115
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$to znaci da je na grafikonu normalne distribucije nulta neto sadaSnja vrednost
locirana 1,15 standardnih devijacija levo od oCekivane vrednosti.
Verovatnoca ostvarenja pozitivne neto sadasnje vrednosti iznosi:

(o]
1 ¢
f —-e 2 |dt
V2m
t=—1,15
¢ijim ocitavanjem u tablicama normalne distribucije dobijamo 87,493%.

Verovatno¢a da se realizacijom analiziranog projekta ostvari ekstremno
pozitivna neto sadas$nja vrednost u iznosu od 45.154 iznosi samo 5%, a verovatnoca
ostvarenja najvece negativne neto sadasnje vrednosti od -23.695 je neSto veca i iznosi
6%. Projekat je prihvatljiv, kako sa aspekta veli¢ine i karaktera ocekivane neto
sadasnje vrednosti (15.948), tako i sa aspekta zadovoljavajuceg stepena verovatnoce

njegovog ostvarenja (87,493%).

b) Simulaciona analiza

U realnom ekonomskom Zzivotu broj varijabila koji imaju uticaj na rizi¢nost
projekta je vrlo veliki, pa se problem inkorporiranja rizika u proces poslovhog
odlu¢ivanja, posebno kod velikih, dugoro¢nih i skupih projekata, primenom tehnike
stabla verovatnoce ne moze resiti. Stoga primena simulacione analize, kao statisticko-
matematickog modela koji se oslanja na posebnim kompjuterskim programima,
dobija izuzetno veliki znacaj pri obradi ogromnog broja podataka sa ciljem
simuliranja investicionih odluka. Simulacioni model pri oceni rizi¢nosti investicionih
projekata prvi je predlozio David Hertz. Po njemu ovaj model treba da ukljuci sledece
cash flow tokove:

* analiza trziSta

- veliCina trziSta

- prodajna cena

- stopa rasta trzista

- udeo trzista
* analiza investicionih ulaganja

- zahtevana investicija

- korisni vek objekta

- rezidualna vrednost investicije
* analiza troskova

- fiksni troskovi

- varijabilni (operacioni) troskovi

Analiza trziSta, analiza investicionih ulaganja i analiza troskova su izuzetne
sloZene faze u postupku investicionog odluc¢ivanja kojima treba identifikovati klju¢ne
faktore Cija varijabilnost moZe imati uticaj na novCana primanja i nov¢ane odlive.

212



Komponenta rizika u investicionoj analizi

Nakon toga sledi postupak primene simulacione analize koji se sastoje iz Cetiri
medusobno povezane faze:

prvo, za svaki od analiziranih faktora je potrebno proceniti distribuciju
verovatnoce njihovog dejstva na novcane tokove (novcane prilive i odlive);
drugo, procenjene distribucije verovatno¢a za svaki faktor treba uneti u
kompjuter, koji je programiran da kombinuje odnosne verovatnoée po nekom
programu;

treCe, kompjutersko testiranje u svakom testu odabira slu¢ajnu po jednu
vrednost za svaki analizirani faktor i kombinuje ih shodno njihovim
verovatno¢ama u neto sadasnju vrednost projekta, i najzad

Cetvrto, proces testiranja se ponavlja viSe puta dok se ne dobije distribucija
verovatnoca neto sadasnje vrednosti.

Postoje kompjuterski programi koji su tako programirani da istovremeno

iscrtavaju i dijagrame distribucije verovatno¢a neto sadaS$nje vrednosti ili nekog
drugog pokazatelja rentabilnosti investicionog programa. Na njima se mogu videti
ofekivana veli¢ina rentabiliteta razmatranog projekta, njena najmanja i najveca
vrednost sa kvantificiranim verovatno¢ama njihovog ostvarenja, kao i distribucija
ostalih mogucih ishoda oko o¢ekivane vrednosti.

Opisani postupak evolucije rizika primenom tehnike simulacione analize se

moze i grafikonom prikazati.

v v

Izbor slu¢ajnog Izbor slu¢ajnog
broja broja

Verovatnoca
Verovatnoc¢a

| T~

>
'

Priliv gotovine Odliv gotovine

| b

Matematicki model:
Neto sadasnja vrednost = Sadasnja vrednost priliva gotovine — Sadasnja vrednost odliva gotovine

\ 4

|
v

Verovatnoca

A 4

Neto sadasnja vrednost

Slika 15: Jedan model simulacione analize
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c) Korekcija stope aktualizacije

Stablo verovatnoce i simulaciona analiza, kao tehnike inkorporiranja rizika u
investicionoj analizi zasnivaju se na procenama verovatno¢a ostvarenja mogucih
nov¢anih priliva i odliva, odnosno moguéih neto sadasnjih vrednosti ili nekih drugih
pokazatelja rentabiliteta investicionih projekata. Kvalitet dobijenih informacija
primenom tih tehnika primarno je determinisan realnos¢u procenjenih verovatnoca.
Kako bi se sloZzena i komplikovana procedura procene verovatnoca izbegla, u praksi
se pri evaluaciji investicionih projekata i inkorporiranju rizika nasiroko primenjuje
jedna druga tehnika, koja se naziva korekcijom stope aktualizacije, ili korekcijom
diskontne stope. Njena primena se zasniva na osnovnom postulatu ponasanja
racionalnog investitora da on uvek ima vecu ili manju averziju prema riziku. U tom
smislu je logi¢no da rizi¢niji projekti moraju biti rigoroznije ocenjeni u odnosu na
niskorizi¢ne i nerizi¢ne. Ta rigoroznost ocene se postize srazmernim povecanjem
stope aktualizacije za procenjeni stepen rizika.

EN

> Stopa premije za rizik

d 6,6 %

& — — — — ——_— — e —————— —_— e —_————_——_——— Id___.

|
|
> 5,0% Neriziéna stopa |
|
|
|

0,5 0,8 & Kv
Slika 16: Subjektivna kriva indiferencije

[Subjektivna kriva indiferencije ima oblik: p=5+6Kv. Nerizicni projekti (Kv=0) se
diskontuju stopom od 5%, dok se sa poveéanjem njihove rizicnosti, rigoroznost pri
oceni postize dodavanjem vecée premije za rizik. Tako, primera radi, premija za rizik
kod projekta kod koga je Kv = 0,5 iznosi 3%, odnosno ukupna stopa aktualizacije je
8,0%, kod projekta kod koga je Kv = 0,8 premija za rizik iznosi 4,8%, odnosno
ukupna stopa aktualizacije je 9,8%, a kod projekta kod koga je Kv = 1,1 premija za
rizik je 6,6% a stopa aktualizacije 11,6%. Stepen nagnutosti subjektivne krive
indiferencije, koji se izrazava veli¢inom parametra a, pokazatelj je subjektivnog
stava investitora prema riziku. lnvestitori koji imaju veéu averziju prema riziku
imace i strmije subjektivne krive indiferencije, dok ¢e subjektivne krive indiferencije
investitora koji su skloni realizaciji rizicnih projekata biti blazeg nagibal
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Primena ove tehnike se zasniva na utvrdivanju funkcionalne zavisnosti
izmedu visine stope aktualizacije i stepena rizicnosti projekta, kao i konstrukeiji
subjektivne krive indiferencije. Ako stepen rizika projekta merimo koeficijentom
varijacije, zavisnost stope aktualizacije od stepena rizi¢nosti projekta se moze izraziti
relacijom:

p=pota-Ky

gde je:
p — stopa aktualizacije sa premijom za rizik
po — Stopa aktualizacije bez premije za rizik
Ky, — koeficijent varijacije analiziranog projekta
a — parametar koji pokazuje za koliko se procenata mora uvecati nerizi¢na
stopa ako se koeficijent varijacije poveca za 1
a - K, — visina premije za rizik ( u procentima) pri datom nagibu subjektivne
krive indiferencije i koeficijenta varijacije

Ovakav nain racunanja sa rizikom se moze ilustrovati i praktinim
primerom. Neka preduzee razmatra tri alternativna investiciona projekta ("A","B" i
"C™), koji u Sestogodisnjem ekonomskom veku obecavaju anuitetske nov¢ane tokove
u iznosu od 145.000 EUR, 150.000 EUR i 155.000 EUR respektivno. Potrebna
kapitalna ulaganja su za sva tri projekta jednaka i iznose 650.000 EUR. Standardna
devijacija projekta "A" iznosi 72.500 EUR, projekta "B" 120.000 EUR a projekta "C"
170.500 EUR. Korekcija stope aktualizacije (nerizi¢ne stope od 5%), za procenjeni
stepen rizika se vrsi po subjektivnoj krivoj indiferenciji iz dijagrama br. 16.

Kada bi sva tri projekta bila nerizi¢na, odnosno podjednako rizi¢na, u procesu
alternativnog odlucivanja bi bio izabran onaj projekat koji obezbeduje ostvarenje
najvecih godiSnjih efekata. PosSto sva tri projekta imaju isti eksploatacioni period (6
god.) i zahtevaju ista inicijalna ulaganja (650.000 EUR) projekti "A" i "B" bi bili
odbaceni u konkurenciji sa projektom "C", jer su njihovi godi$nji efekti manji, Sto se
negativno odrazava na njihovu rentabilnost, bez obzira na diskontnu metodu koja bi
pri njenom kvantificiranju bila primenjena.

Medutim, alternativni projekti su razliCitog stepena rizi¢nosti. Ako njihovu
rizicnost izrazimo koeficijentom varijacije, ima¢emo:

. 72.500

Za projekat ,,A* Ky=2=12" 205
Ea  145.000
. 120.000

Za projekat ,,B* Ky =2 = =08
Eg  150.000
. 170.500

Za projekat ,,C* Ky =2%= =11
Ec  155.000

Koeficijentima varijacije od 0,5, odnosno 0,8, odnosno 1,1 na Kkrivi
indiferencije odgovaraju stope aktualizacije od 8,0% (nerizicna stopa uvecana za
premiju za rizik od 3,0%), 9,8% (nerizi¢na stopa uvecana za premiju za rizik od
4,8%) 1 11,6% (nerizi¢na stopa uvecana za premiju za rizik od 6,6%).
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Ako ocenu rentabilnosti projekta vr§imo primenom metoda neto sadaSnje
vrednosti, komparativna analiza prihvatljivosti alternativnih projekata mora biti
bazirana na koriS¢enju stope aktualizacije od 8% (projekat "A"), odnosno 9,8%
(projekat "B"), odnosno 11,6% (projekat "C™).

Tabela 59: Neto sada$nja vrednost projekata ,, A, ,,B“i,,C*

Elementi Projekat Projekat Projekat

"A" "B e

1 2 3 4
Kapitalna ulaganja 650.000 650.000 650.000
Godisnji efekti 145.000 150.000 155.000
Ekonomski vek 6 god. 6 god. 6 god.
Stopa aktualizacije 8,0% 9,8% 11,6%
NETO SADASNJA VREDNOST: 20.318 7.136 -5.448

lako projekti "B" i "C" obecavaju vece efekte, njihova neto sada$nja vrednost je

manja u uporedenju sa projektom "A", jer je diskontovanje izvr§eno stopama od
9,8%, odnosno 11,6%. Kao §to se moze primetiti, diskontovanje godiS$njih efekata
kod projekta "A" je izvr§eno primenom najmanje stope (8,0%), koja u sebi ukljucuje
najmanju premijsku stopu od svega 3,0%, zbog svoje najmanje rizi¢nosti merene
koeficijentom varijacije. Uvetane premije za rizik kod projekata "B" i "C" su vise
nego kompenzirale pozitivne uticaje vecCih godiSnjih efekata na njihovu neto sadasnju
vrednost, $to se u krajnoj instanci odrazilo da njihova rentabilnost bude manja u
poredenju sa projektom "A".

3.2.3. Rizi¢ne poslovne situacije i portfolio
investiciono odlu¢ivanje

Rizik jednog investicionog projekta ne moze biti izolovano analiziran od
drugih projekata. U tom smislu, novi projekti o ulaganju kapitala trebaju biti
razmatrani u korelacionoj vezi ne samo jednih sa drugim, nego i sa ve¢ realizovanim
projektima, sa osnhovnim ciljem da se postigne maksimalna diversifikacija.
Diversifikacija pretpostavlja takvu kombinaciju projekata gde se pri datoj stopi
prinosa ukupan rizik preduze¢a smanjuje, odnosno gde se pri datom stepenu rizika
stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva maksimizira. Uspesna diversifikacija
podrazumeva da rizik ulaganja u grupu, odnosno portfolio projekata bude manji od
zbira rizika individualnih projekata, odnosno statistickim reénikom da dispersija
prinosa na portfolio, merena standardnom devijacijom kao merilom stepena rizika,
bude manja od zbira dispersija prinosa kod pojedina¢nih projekata.

Efekti diversifikacije su determinisani meduzavisno$¢u (korelacijom)
investicionih projekata koji Cine portfolio. Investicioni projekti koji komponuju
portfolio mogu biti u pozitivnoj ili negativnoj korelativnoj vezi. Pozitivna
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korelativnost postoji onda ako su novCani tokovi razmatranih projekata
sinhronizovani, odnosno ako istovremeno rastu ili opadaju. U protivnom, ako su
nov¢ani tokovi analiziranih projekata asinhronizovani (nov€ani tokovi jednog
projekta rastu, a drugog opadaju) investicioni projekti su negativno korelirani.
Portfolio efekat (smanjenje ukupnog rizika) se postize samo onda ako su novcani
tokovi projekata u portfolio negativno ili nisko pozitivno korelirani.

Kao statisticko merilo za izrazavanje stepena zavisnosti novéanih tokova
projekta koristi se koeficijent korelacije. Koeficijent korelacije (rjx), koji se u
statistici naziva i Pirsonovim koeficijentom, se dobija iz odnosa kovarijanse cjy i
proizvoda standardnih devijacija analiziranih projekata. Ako portfolio ¢ine samo dva
projekta (j i k), stepen njihove meduzavisnosti se moze izraziti relacijom:

Cjk
ro, = —

= 173
= on (173)

gde je
o; — standardna devijacija projekta j
oy, — standardna devijacija projekta k

Koeficijent korelacije izraGunat na osnovu gornjeg obrasca se krete u
rasponu od -1 do +1.

Na osnovu apsolutne vrednosti koeficijenta korelacije se donosi sud o jacini
(intenzitetu) veze izmedu neto novcanih tokova projekata, dok karakter (pozitivna ili
negativna vrednost) koeficijenta korelacije determiniSe smer veze. U tom smislu,
orijentaciono mogu biti prihvaceni sledeéi principi:

e ako koeficijent korelacije ima ekstremno pozitivhu (r = 1), odnosno
ekstremno negativnu vrednost (r = -1), izmedu projekata postoji puna
istosmerna, odnosno puna suprotnosmerna povezanost u kretanju njihovih
neto nov¢anih tokova;

e ako je (0,75 <r < 1), odnosno (-1 < r < -0,75), izmedu projekata postoji vrlo
visok stepen istosmerne, odnosno suprotnosmerne povezanosti;

e ako je (0,50 <r<0,75), odnosno (-0,75 < r < -0,50), izmedu projekata postoji
znacajna istosmerna, odnosno suprotnosmerna povezanost;

e ako je (0,25 <r < 0,50), odnosno (-0,50 < r < -0,25), izmedu projekata postoji
istosmerna, odnosno suprotnosmerna povezanost koja se ne sme ignorisati;

e ako je (0 <r<0,25), odnosno (-0,25 < r < 0), istosmerna, odnosno suprotno
smerna povezanost izmedu projekata je toliko niska da se moze zanemariti;

e ako je koeficijent korelacije jednak nuli, projekti u portfoliju nisu ni u kakvoj
Vezi.

Teorijski posmatrano, ako bi koeficijent korelacije iznosio r = -1, postignut bi
bio pun portfolio efekat od ulaganja u te projekte, pri cemu bi njihov ukupan rizik bio
sveden na nulu. Ako bi pak, postojala visoka korelativna veza izmedu projekata, Sto
podrazumeva da njihovi novéani tokovi simetri¢no rastu ili opadaju tokom vremena,
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diversifikacijom se ukupan rizik ne bi osetno smanjio. U drugom ekstremnom
slucaju, pri koeficijentu korelacije od r =+1, smanjenje ukupnog rizika bi bilo
svedeno na nulu, §to znaci da se ulaganjem u takve projekte ne bi postigao nikakav
portfolio efekat. Pri nultom koeficijentu korelacije, odnosno odsustvu bilo kakve veze
izmedu projekata u portfoliju, diversifikacija bi u izvesnoj meri mogla biti od koristi
preduzecu. Ovi projekti iako, sa aspekta portfolio efekta manje pozeljni od projekata
sa negativnom i niskopozitivnom korelacionom vezom, pozeljniji su u odnosu na
visoko pozitivno Kkorelirane projekte, zbog manje varijabilnosti stope prinosa na
ukupna poslovna sredstva preduzeca.

Osnove portfolio teorije je pedesetih godina XX veka postavio Harry M.
Markowitz, dobitnik Nobelove nagrade za ekonomiju 1990. god. Ne zalazeé¢i u
detalje kvantitativhog aspekta portfolio investicione analize, navodimo da je
o¢ekivana neto sadasnja vrednost kombinacije m projekata jednaka zbiru o¢ekivanih
neto sadasnjih vrednosti svih projekata koji sacinjavaju portfolio.

Proracun standardne devijacije je, medutim, puno komplikovaniji za
portfolio, nego za pojedinacne investicione projekte. Ovaj pokazatelj se racunski ne
moze dobiti sabiranjem standardnih devijacija pojedina¢nih projekata, ve¢ na osnovu
slede¢eg obrasca:

(174)

u kome o, oznacava standardnu devijaciju kombinacije projekata.

Na osnovu obrasca (194), kovarijansa se moZe izraziti kao proizvod
Pirsonovog koeficijenta (koeficijenta korelacije projekata j i k) i standardnih
devijacija analiziranih projekata, odnosno,

Cjik = Tjk0j0k

¢ijom zamenom obrazac (195) dobija konacan oblik:

m m
op = Z Z Tjk 0j Ok (175)
j=1k=1

Krititna faza pri izraGunavanju standardne devijacije a preko nje i
koeficijenta varijacije, kao mera rizika kombinacije projekata koji ¢ine portfolio, je
procena korelacione veze. Ako izmedu novih projekata i onih koji su ve¢ realizovani
postoji odredena slicnost, $to je u praksi pre izuzetak nego pravilo, stepen njihove
korelativnosti moze biti utvrden i na bazi iskustva. U protivnom, objektivna procena
standardne devijacije iziskuje puno istrazivanja i znanja u vezi sa realnim
sagledavanjem karaktera i intenziteta korelacione veze.
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Prilog br. 1: PRVA FINANSIJSKA TABLICA

n

p 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0.002 1.002000 1.004004 1.006012 1.008024 1.010040 1.012060 1.014084 1.016112 1.018145 1.020181
0.004 ([1.004000 1.008016 1.012048 1.016096 1.020161 1.024241 1.028338 1.032452 1.036581 1.040728
0.006 1.006000 1.012036 1.018108 1.024217 1.030362 1.036544 1.042764 1.049020 1.055314 1.061646
0.008 ([1.008000 1.016064 1.024193 1.032386 1.040645 1.048970 1.057362 1.065821 1.074348 1.082942
0.010 (1.010000 1.020100 1.030301 1.040604 1.051010 1.061520 1.072135 1.082857 1.093685 1.104622
0.012 1.012000 1.024144 1.036434 1.048871 1.061457 1.074195 1.087085 1.100130 1.113332 1.126692
0.014 [1.014000 1.028196 1.042591 1.057187 1.071988 1.086995 1.102213 1.117644 1.133291 1.149157
0.016 1.016000 1.032256 1.048772 1.065552 1.082601 1.099923 1.117522 1.135402 1.153568 1.172026
0.018 1.018000 1.036324 1.054978 1.073967 1.093299 1.112978 1.133012 1.153406 1.174167 1.195302
0.020 1.020000 1.040400 1.061208 1.082432 1.104081 1.126162 1.148686 1.171659 1.195093 1.218994
0.022 1.022000 1.044484 1.067463 1.090947 1.114948 1.139477 1.164545 1.190165 1.216349 1.243108
0.024 |[1.024000 1.048576 1.073742 1.099512 1.125900 1.152922 1.180592 1.208926 1.237940 1.267651
0.026 |[1.026000 1.052676 1.080046 1.108127 1.136938 1.166498 1.196827 1.227945 1.259871 1.292628
0.028 [1.028000 1.056784 1.086374 1.116792 1.148063 1.180208 1.213254 1.247225 1.282148 1.318048
0.030 |[1.030000 1.060900 1.092727 1.125509 1.159274 1.194052 1.229874 1.266770 1.304773 1.343916
0.032 [1.032000 1.065024 1.099105 1.134276 1.170573 1.208031 1.246688 1.286582 1.327753 1.370241
0.034 |[1.034000 1.069156 1.105507 1.143095 1.181960 1.222146 1.263699 1.306665 1.351092 1.397029
0.036 |[1.036000 1.073296 1.111935 1.151964 1.193435 1.236399 1.280909 1.327022 1.374795 1.424287
0.038 [1.038000 1.077444 1.118387 1.160886 1.204999 1.250789 1.298319 1.347655 1.398866 1.452023
0.040 |[1.040000 1.081600 1.124864 1.169859 1.216653 1.265319 1.315932 1.368569 1.423312 1.480244
0.042 |[1.042000 1.085764 1.131366 1.178883 1.228397 1.279989 1.333749 1.389766 1.448136 1.508958
0.044 |[1.044000 1.089936 1.137893 1.187960 1.240231 1.294801 1.351772 1.411250 1.473345 1.538172
0.046 1.046000 1.094116 1.144445 1.197090 1.252156 1.309755 1.370004 1.433024 1.498943 1.567895
0.048 |[1.048000 1.098304 1.151023 1.206272 1.264173 1.324853 1.388446 1.455091 1.524936 1.598133
0.050 [1.050000 1.102500 1.157625 1.215506 1.276282 1.340096 1.407100 1.477455 1.551328 1.628895
0.052 [1.052000 1.106704 1.164253 1.224794 1.288483 1.355484 1.425969 1.500120 1.578126 1.660188
0.054 |[1.054000 1.110916 1.170905 1.234134 1.300778 1.371020 1.445055 1.523088 1.605334 1.692022
0.056 [1.056000 1.115136 1.177584 1.243528 1.313166 1.386703 1.464359 1.546363 1.632959 1.724405
0.058 [1.058000 1.119364 1.184287 1.252976 1.325648 1.402536 1.483883 1.569948 1.661005 1.757344
0.060 |[1.060000 1.123600 1.191016 1.262477 1.338226 1.418519 1.503630 1.593848 1.689479 1.790848
0.062 [1.062000 1.127844 1.197770 1.272032 1.350898 1.434654 1.523602 1.618066 1.718386 1.824926
0.064 |[1.064000 1.132096 1.204550 1.281641 1.363666 1.450941 1.543801 1.642605 1.747731 1.859586
0.066 |[1.066000 1.136356 1.211355 1.291305 1.376531 1.467382 1.564229 1.667468 1.777521 1.894838
0.068 1.068000 1.140624 1.218186 1.301023 1.389493 1.483978 1.584889 1.692661 1.807762 1.930690
0.070 1.070000 1.144900 1.225043 1.310796 1.402552 1.500730 1.605781 1.718186 1.838459 1.967151
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n

p 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0.072 1.072000 1.149184 1.231925 1.320624 1.415709 1.517640 1.626910 1.744047 1.869619 2.004231
0.074 |[1.074000 1.153476 1.238833 1.330507 1.428964 1.534708 1.648276 1.770249 1.901247 2.041939
0.076 1.076000 1.157776 1.245767 1.340445 1.442319 1.551935 1.669882 1.796794 1.933350 2.080284
0.078 1.078000 1.162084 1.252727 1.350439 1.455773 1.569324 1.691731 1.823686 1.965934 2.119276
0.080 ([1.080000 1.166400 1.259712 1.360489 1.469328 1.586874 1.713824 1.850930 1.999005 2.158925
0.082 1.082000 1.170724 1.266723 1.370595 1.482983 1.604588 1.736164 1.878530 2.032569 2.199240
0.084 [1.084000 1.175056 1.273761 1.380757 1.496740 1.622466 1.758754 1.906489 2.066634 2.240231
0.086 ([1.086000 1.179396 1.280824 1.390975 1.510599 1.640510 1.781594 1.934811 2.101205 2.281909
0.088 1.088000 1.183744 1.287913 1.401250 1.524560 1.658721 1.804689 1.963501 2.136289 2.324283
0.090 (1.090000 1.188100 1.295029 1.411582 1.538624 1.677100 1.828039 1.992563 2.171893 2.367364
0.092 1.092000 1.192464 1.302171 1.421970 1.552792 1.695649 1.851648 2.022000 2.208024 2.411162
0.094 [1.094000 1.196836 1.309339 1.432416 1.567064 1.714368 1.875518 2.051817 2.244688 2.455688
0.096 ([1.096000 1.201216 1.316533 1.442920 1.581440 1.733258 1.899651 2.082018 2.281891 2.500953
0.098 [1.098000 1.205604 1.323753 1.453481 1.595922 1.752323 1.924050 2.112607 2.319643 2.546967
0.100 (1.100000 1.210000 1.331000 1.464100 1.610510 1.771561 1.948717 2.143589 2.357948 2.593742
0.102 |[1.102000 1.214404 1.338273 1.474777 1.625204 1.790975 1.973655 2.174967 2.396814 2.641289
0.104 |[1.104000 1.218816 1.345573 1.485512 1.640006 1.810566 1.998865 2.206747 2.436249 2.689619
0.106 [1.106000 1.223236 1.352899 1.496306 1.654915 1.830336 2.024351 2.238933 2.476259 2.738743
0.108 [1.108000 1.227664 1.360252 1.507159 1.669932 1.850285 2.050115 2.271528 2.516853 2.788673
0.110 (1.110000 1.232100 1.367631 1.518070 1.685058 1.870415 2.076160 2.304538 2.558037 2.839421
0.112 |[1.112000 1.236544 1.375037 1.529041 1.700294 1.890727 2.102488 2.337967 2.599819 2.890999
0.114 |[1.114000 1.240996 1.382470 1.540071 1.715639 1.911222 2.129101 2.371819 2.642206 2.943418
0.116 [1.116000 1.245456 1.389929 1.551161 1.731095 1.931902 2.156003 2.406099 2.685207 2.996691
0.118 [1.118000 1.249924 1.397415 1.562310 1.746663 1.952769 2.183195 2.440813 2.728828 3.050830
0.120 (1.120000 1.254400 1.404928 1.573519 1.762342 1.973823 2.210681 2.475963 2.773079 3.105848
0.122 [1.122000 1.258884 1.412468 1.584789 1.778133 1.995065 2.238463 2.511556 2.817966 3.161758
0.124 |[1.124000 1.263376 1.420035 1.596119 1.794038 2.016498 2.266544 2.547596 2.863497 3.218571
0.126 |[1.126000 1.267876 1.427628 1.607510 1.810056 2.038123 2.294926 2.584087 2.909682 3.276302
0.128 |[1.128000 1.272384 1.435249 1.618961 1.826188 2.059940 2.323612 2.621035 2.956527 3.334963
0.130 ([1.130000 1.276900 1.442897 1.630474 1.842435 2.081952 2.352605 2.658444 3.004042 3.394567
0.132 [1.132000 1.281424 1.450572 1.642047 1.858798 2.104159 2.381908 2.696320 3.052234 3.455129
0.134 |[1.134000 1.285956 1.458274 1.653683 1.875276 2.126563 2.411523 2.734667 3.101112 3.516661
0.136 |[1.136000 1.290496 1.466003 1.665380 1.891872 2.149166 2.441453 2.773490 3.150685 3.579178
0.138 |[1.138000 1.295044 1.473760 1.677139 1.908584 2.171969 2.471700 2.812795 3.200961 3.642693
0.140 |[1.140000 1.299600 1.481544 1.688960 1.925415 2.194973 2.502269 2.852586 3.251949 3.707221
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n

p 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0.142 [1.142000 1.304164 1.489355 1.700844 1.942364 2.218179 2.533161 2.892869 3.303657 3.772776
0.144 [1.144000 1.308736 1.497194 1.712790 1.959432 2.241590 2.564379 2.933649 3.356095 3.839372
0.146 [1.146000 1.313316 1.505060 1.724799 1.976620 2.265206 2.595926 2.974931 3.409271 3.907025
0.148 (1.148000 1.317904 1.512954 1.736871 1.993928 2.289029 2.627805 3.016721 3.463195 3.975748
0.150 ([1.150000 1.322500 1.520875 1.749006 2.011357 2.313061 2.660020 3.059023 3.517876 4.045558
0.152 [1.152000 1.327104 1.528824 1.761205 2.028908 2.337302 2.692572 3.101843 3.573323 4.116468
0.154 [1.154000 1.331716 1.536800 1.773468 2.046582 2.361755 2.725465 3.145187 3.629546 4.188496
0.156 ([1.156000 1.336336 1.544804 1.785794 2.064378 2.386421 2.758702 3.189060 3.686553 4.261656
0.158 ([1.158000 1.340964 1.552836 1.798184 2.082298 2.411301 2.792286 3.233467 3.744355 4.335963
0.160 ([1.160000 1.345600 1.560896 1.810639 2.100342 2.436396 2.826220 3.278415 3.802961 4.411435
0.162 ([1.162000 1.350244 1.568984 1.823159 2.118511 2.461709 2.860506 3.323908 3.862381 4.488087
0.164 ([1.164000 1.354896 1.577099 1.835743 2.136805 2.487241 2.895149 3.369953 3.922625 4.565936
0.166 |[1.166000 1.359556 1.585242 1.848393 2.155226 2.512993 2.930150 3.416555 3.983703 4.644998
0.168 ([1.168000 1.364224 1.593414 1.861107 2.173773 2.538967 2.965513 3.463720 4.045625 4.725290
0.170 (1.170000 1.368900 1.601613 1.873887 2.192448 2.565164 3.001242 3.511453 4.108400 4.806828
0.172 |[1.172000 1.373584 1.609840 1.886733 2.211251 2.591586 3.037339 3.559761 4.172040 4.889631
0.174 |[1.174000 1.378276 1.618096 1.899645 2.230183 2.618235 3.073808 3.608650 4.236555 4.973716
0.176 |[1.176000 1.382976 1.626380 1.912623 2.249244 2.645111 3.110651 3.658125 4.301955 5.059099
0.178 |[1.178000 1.387684 1.634692 1.925667 2.268436 2.672217 3.147872 3.708193 4.368251 5.145800
0.180 (1.180000 1.392400 1.643032 1.938778 2.287758 2.699554 3.185474 3.758859 4.435454 5.233836
0.182 [1.182000 1.397124 1.651401 1.951955 2.307211 2.727124 3.223460 3.810130 4.503574 5.323224
0.184 |[1.184000 1.401856 1.659798 1.965200 2.326797 2.754928 3.261834 3.862012 4.572622 5.413985
0.186 |[1.186000 1.406596 1.668223 1.978512 2.346516 2.782967 3.300599 3.914511 4.642610 5.506135
0.188 [1.188000 1.411344 1.676677 1.991892 2.366368 2.811245 3.339759 3.967633 4.713548 5.599695
0.190 [1.190000 1.416100 1.685159 2.005339 2.386354 2.839761 3.379315 4.021385 4.785449 5.694684
0.192 |[1.192000 1.420864 1.693670 2.018855 2.406475 2.868518 3.419273 4.075774 4.858322 5.791120
0.194 |[1.194000 1.425636 1.702209 2.032438 2.426731 2.897517 3.459635 4.130804 4.932180 5.889023
0.196 [1.196000 1.430416 1.710778 2.046090 2.447124 2.926760 3.500405 4.186484 5.007035 5.988414
0.198 [1.198000 1.435204 1.719374 2.059811 2.467653 2.956248 3.541585 4.242819 5.082898 6.089311
0.200 (1.200000 1.440000 1.728000 2.073600 2.488320 2.985984 3.583181 4.299817 5.159780 6.191736

Ako je broj perioda n veci od 10, a kamatne stope
nema u tablicama, za izraCunavanje faktora prve
finansijske tablice koristi se izraz:

=>0+p"
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Prilog br.2: DRUGA FINANSIJSKA TABLICA

n

p 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0.002 |0.998004 0.996012 0.994024 0.992040 0.990060 0.988084 0.986112 0.984143 0.982178 0.980218
0.004 |0.996016 0.992048 0.988095 0.984159 0.980237 0.976333 0.972443 0.968568 0.964710 0.960866
0.006 |0.994036 0.988107 0.982214 0.976356 0.970533 0.964744 0.958990 0.953271 0.947585 0.941934
0.008 |0.992063 0.984190 0.976378 0.968630 0.960942 0.953316 0.945750 0.938244 0.930797 0.923410
0.010 |0.990099 0.980296 0.970590 0.960980 0.951466 0.942045 0.932718 0.923483 0.914340 0.905287
0.012 |0.988142 0.976425 0.964847 0.953406 0.942101 0.930930 0.919891 0.908983 0.898205 0.887554
0.014 |0.986193 0.972577 0.959149 0.945906 0.932846 0.919967 0.907266 0.894739 0.882386 0.870203
0.016 |0.984252 0.968752 0.953496 0.938481 0.923701 0.909155 0.894837 0.880745 0.866876 0.853223
0.018 |0.982318 0.964949 0.947887 0.931127 0.914663 0.898490 0.882603 0.866997 0.851668 0.836609
0.020 |0.980392 0.961169 0.942322 0.923846 0.905731 0.887972 0.870560 0.853491 0.836755 0.820349
0.022 |0.978474 0.957411 0.936801 0.916635 0.896903 0.877596 0.858704 0.840220 0.822132 0.804435
0.024 |0.976563 0.953674 0.931322 0.909494 0.888178 0.867361 0.847033 0.827180 0.807794 0.788861
0.026 |0.974659 0.949960 0.925886 0.902424 0.879555 0.857267 0.835543 0.814369 0.793732 0.773618
0.028 |0.972763 0.946267 0.920493 0.895422 0.871032 0.847308 0.824230 0.801780 0.779941 0.758698
0.030 |0.970874 0.942596 0.915142 0.888487 0.862609 0.837484 0.813091 0.789409 0.766417 0.744094
0.032 |0.968992 0.938946 0.909831 0.881620 0.854282 0.827793 0.802125 0.777253 0.753152 0.729799
0.034 |0.967118 0.935317 0.904562 0.874818 0.846052 0.818233 0.791328 0.765307 0.740142 0.715805
0.036 |0.965251 0.931709 0.899333 0.868083 0.837917 0.808800 0.780696 0.753567 0.727381 0.702106
0.038 |0.963391 0.928122 0.894145 0.861411 0.829876 0.799495 0.770227 0.742030 0.714865 0.688694
0.040 |0.961538 0.924556 0.888996 0.854804 0.821927 0.790315 0.759918 0.730690 0.702587 0.675564
0.042 |0.959693 0.921010 0.883887 0.848261 0.814069 0.781257 0.749766 0.719546 0.690543 0.662709
0.044 |0.957854 0.917485 0.878817 0.841779 0.806301 0.772319 0.739770 0.708592 0.678728 0.650122
0.046 |0.956023 0.913980 0.873786 0.835359 0.798623 0.763502 0.729925 0.697825 0.667137 0.637798
0.048 |0.954198 0.910495 0.868792 0.829000 0.791031 0.754801 0.720230 0.687242 0.655765 0.625730
0.050 |0.952381 0.907029 0.863838 0.822703 0.783526 0.746215 0.710682 0.676840 0.644609 0.613913
0.052 |0.950570 0.903584 0.858920 0.816464 0.776106 0.737744 0.701278 0.666613 0.633663 0.602341
0.054 |0.948767 0.900158 0.854040 0.810285 0.768771 0.729384 0.692015 0.656561 0.622923 0.591009
0.056 |0.946970 0.896752 0.849196 0.804164 0.761518 0.721135 0.682893 0.646679 0.612385 0.579910
0.058 |0.945180 0.893364 0.844390 0.798100 0.754348 0.712994 0.673908 0.636964 0.602045 0.569041
0.060 |0.943396 0.889996 0.839619 0.792094 0.747258 0.704961 0.665057 0.627412 0.591898 0.558395
0.062 |0.941620 0.886647 0.834885 0.786144 0.740248 0.697032 0.656339 0.618022 0.581941 0.547967
0.064 |0.939850 0.883317 0.830186 0.780250 0.733317 0.689208 0.647752 0.608789 0.572170 0.537754
0.066 |0.938086 0.880006 0.825522 0.774410 0.726464 0.681486 0.639293 0.599712 0.562581 0.527750
0.068 |0.936330 0.876713 0.820893 0.768626 0.719687 0.673864 0.630959 0.590786 0.553170 0.517950
0.070 |0.934579 0.873439 0.816298 0.762895 0.712986 0.666342 0.622750 0.582009 0.543934 0.508349
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p 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0.072 |0.932836 0.870183 0.811738 0.757218 0.706360 0.658918 0.614662 0.573379 0.534868 0.498944
0.074 |0.931099 0.866945 0.807211 0.751593 0.699808 0.651590 0.606695 0.564892 0.525971 0.489731
0.076 |0.929368 0.863725 0.802718 0.746021 0.693328 0.644357 0.598845 0.556547 0.517237 0.480704
0.078 |0.927644 0.860523 0.798259 0.740500 0.686920 0.637217 0.591111 0.548340 0.508664 0.471859
0.080 |0.925926 0.857339 0.793832 0.735030 0.680583 0.630170 0.583490 0.540269 0.500249 0.463193
0.082 |0.924214 0.854172 0.789439 0.729610 0.674317 0.623213 0.575982 0.532331 0.491988 0.454703
0.084 |0.922509 0.851023 0.785077 0.724240 0.668119 0.616346 0.568584 0.524524 0.483879 0.446383
0.086 |0.920810 0.847892 0.780747 0.718920 0.661989 0.609567 0.561295 0.516846 0.475917 0.438230
0.088 |0.919118 0.844777 0.776450 0.713649 0.655927 0.602874 0.554112 0.509294 0.468101 0.430240
0.090 |0.917431 0.841680 0.772183 0.708425 0.649931 0.596267 0.547034 0.501866 0.460428 0.422411
0.092 |0.915751 0.838600 0.767948 0.703250 0.644001 0.589745 0.540059 0.494560 0.452894 0.414738
0.094 |0.914077 0.835536 0.763744 0.698121 0.638136 0.583305 0.533186 0.487373 0.445496 0.407218
0.096 |0.912409 0.832490 0.759571 0.693039 0.632335 0.576948 0.526412 0.480303 0.438233 0.399848
0.098 |0.910747 0.829460 0.755428 0.688003 0.626597 0.570671 0.519737 0.473349 0.431101 0.392624
0.100 |0.909091 0.826446 0.751315 0.683013 0.620921 0.564474 0.513158 0.466507 0.424098 0.385543
0.102 |0.907441 0.823449 0.747232 0.678069 0.615307 0.558355 0.506674 0.459777 0.417221 0.378603
0.104 |0.905797 0.820468 0.743178 0.673169 0.609754 0.552313 0.500284 0.453156 0.410467 0.371800
0.106 |0.904159 0.817504 0.739153 0.668312 0.604261 0.546348 0.493985 0.446641 0.403835 0.365131
0.108 |0.902527 0.814555 0.735158 0.663500 0.598827 0.540457 0.487778 0.440232 0.397322 0.358593
0.110 |0.900901 0.811622 0.731191 0.658731 0.593451 0.534641 0.481658 0.433926 0.390925 0.352184
0.112 |0.899281 0.808706 0.727253 0.654005 0.588134 0.528897 0.475627 0.427722 0.384642 0.345901
0.114 |0.897666 0.805804 0.723343 0.649321 0.582873 0.523225 0.469682 0.421617 0.378472 0.339741
0.116 |0.896057 0.802919 0.719461 0.644678 0.577669 0.517625 0.463821 0.415610 0.372411 0.333701
0.118 |0.894454 0.800049 0.715607 0.640078 0.572520 0.512093 0.458044 0.409700 0.366458 0.327780
0.120 |0.892857 0.797194 0.711780 0.635518 0.567427 0.506631 0.452349 0.403883 0.360610 0.321973
0.122 |0.891266 0.794354 0.707981 0.630999 0.562388 0.501237 0.446735 0.398160 0.354866 0.316280
0.124 |0.889680 0.791530 0.704208 0.626520 0.557402 0.495909 0.441200 0.392527 0.349223 0.310697
0.126 |0.888099 0.788721 0.700463 0.622080 0.552469 0.490648 0.435744 0.386984 0.343680 0.305222
0.128 |0.886525 0.785926 0.696743 0.617680 0.547589 0.485451 0.430364 0.381529 0.338235 0.299853
0.130 |0.884956 0.783147 0.693050 0.613319 0.542760 0.480318 0.425061 0.376160 0.332885 0.294588
0.132 |0.883392 0.780382 0.689383 0.608996 0.537982 0.475249 0.419831 0.370876 0.327629 0.289425
0.134 |0.881834 0.777632 0.685742 0.604711 0.533255 0.470242 0.414676 0.365675 0.322465 0.284361
0.136 |0.880282 0.774896 0.682127 0.600464 0.528577 0.465297 0.409592 0.360557 0.317391 0.279394
0.138 |0.878735 0.772175 0.678537 0.596254 0.523949 0.460412 0.404580 0.355518 0.312406 0.274522
0.140 |0.877193 0.769468 0.674972 0.592080 0.519369 0.455586 0.399637 0.350559 0.307508 0.269744
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0.142 |0.875657 0.766775 0.671432 0.587943 0.514837 0.450820 0.394764 0.345678 0.302695 0.265057
0.144 |0.874126 0.764096 0.667916 0.583843 0.510352 0.446112 0.389958 0.340872 0.297965 0.260459
0.146 |0.872600 0.761431 0.664425 0.579778 0.505914 0.441461 0.385219 0.336142 0.293318 0.255949
0.148 |0.871080 0.758781 0.660959 0.575748 0.501523 0.436866 0.380546 0.331486 0.288751 0.251525
0.150 |0.869565 0.756144 0.657516 0.571753 0.497177 0.432328 0.375937 0.326902 0.284262 0.247185
0.152 |0.868056 0.753520 0.654098 0.567793 0.492876 0.427844 0.371392 0.322389 0.279852 0.242927
0.154 |0.866551 0.750911 0.650703 0.563867 0.488620 0.423414 0.366910 0.317946 0.275517 0.238749
0.156 |0.865052 0.748315 0.647331 0.559975 0.484407 0.419038 0.362489 0.313572 0.271256 0.234651
0.158 |0.863558 0.745732 0.643983 0.556117 0.480239 0.414714 0.358130 0.309266 0.267069 0.230629
0.160 |0.862069 0.743163 0.640658 0.552291 0.476113 0.410442 0.353829 0.305025 0.262953 0.226684
0.162 |0.860585 0.740607 0.637355 0.548499 0.472030 0.406222 0.349588 0.300851 0.258908 0.222812
0.164 |0.859107 0.738064 0.634076 0.544739 0.467988 0.402052 0.345405 0.296740 0.254931 0.219013
0.166 |0.857633 0.735534 0.630819 0.541010 0.463988 0.397932 0.341279 0.292692 0.251023 0.215285
0.168 |0.856164 0.733017 0.627583 0.537315 0.460030 0.393861 0.337210 0.288707 0.247181 0.211627
0.170 |0.854701 0.730514 0.624371 0.533650 0.456111 0.389839 0.333195 0.284782 0.243404 0.208037
0.172 0.853242 0.728022 0.621180 0.530017 0.452233 0.385864 0.329236 0.280918 0.239691 0.204514
0.174 |0.851789 0.725544 0.618010 0.526414 0.448394 0.381937 0.325329 0.277112 0.236041 0.201057
0.176 |0.850340 0.723078 0.614862 0.522842 0.444594 0.378056 0.321476 0.273364 0.232452 0.197664
0.178 |0.848896 0.720625 0.611736 0.519301 0.440832 0.374221 0.317675 0.269673 0.228925 0.194333
0.180 |0.847458 0.718184 0.608631 0.515789 0.437109 0.370432 0.313925 0.266038 0.225456 0.191064
0.182 |0.846024 0.715756 0.605546 0.512307 0.433424 0.366687 0.310226 0.262458 0.222046 0.187856
0.184 |0.844595 0.713340 0.602483 0.508854 0.429775 0.362986 0.306576 0.258932 0.218693 0.184707
0.186 |0.843170 0.710936 0.599440 0.505430 0.426164 0.359329 0.302975 0.255460 0.215396 0.181616
0.188 |0.841751 0.708544 0.596418 0.502035 0.422589 0.355714 0.299423 0.252039 0.212154 0.178581
0.190 |0.840336 0.706165 0.593416 0.498669 0.419049 0.352142 0.295918 0.248671 0.208967 0.175602
0.192 |0.838926 0.703797 0.590434 0.495330 0.415546 0.348612 0.292460 0.245352 0.205832 0.172678
0.194 |0.837521 0.701441 0.587472 0.492020 0.412077 0.345123 0.289048 0.242084 0.202750 0.169807
0.196 |0.836120 0.699097 0.584529 0.488737 0.408643 0.341675 0.285681 0.238864 0.199719 0.166989
0.198 |0.834725 0.696765 0.581607 0.485481 0.405243 0.338267 0.282359 0.235692 0.196738 0.164222
0.200 |0.833333 0.694444 0.578704 0.482253 0.401878 0.334898 0.279082 0.232568 0.193807 0.161506

Ako je broj perioda n veci od 10, a kamatne stope
nema u tablicama, za izracunavanje faktora druge
finansijske tablice koristi se izraz:

m=——
P @+pn
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Prilog br.3: TRECA FINANSIJSKA TABLICA

B

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0.002 |1.002000 2.006004 3.012016 4.020040 5.030080 6.042140 7.056225 8.072337 9.090482 10.110663
0.004 |1.004000 2.012016 3.024064 4.040160 5.060321 6.084562 7.112900 8.145352 9.181934 10.222661
0.006 |1.006000 2.018036 3.036144 4.060361 5.090723 6.127268 7.170031 8.219051 9.274366 10.336012
0.008 |1.008000 2.024064 3.048257 4.080643 5.121288 6.170258 7.227620 8.293441 9.367789 10.450731
0.010 |1.010000 2.030100 3.060401 4.101005 5.152015 6.213535 7.285671 8.368527 9.462213 10.566835
0.012 |1.012000 2.036144 3.072578 4.121449 5.182906 6.257101 7.344186 8.444316 9.557648 10.684340
0.014 |1.014000 2.042196 3.084787 4.141974 5.213961 6.300957 7.403170 8.520815 9.654106 10.803264
0.016 |1.016000 2.048256 3.097028 4.162581 5.245182 6.345105 7.462626 8.598028 9.751597 10.923622
0.018 |1.018000 2.054324 3.109302 4.183269 5.276568 6.389546 7.522558 8.675964 9.850132 11.045434
0.020 |1.020000 2.060400 3.121608 4.204040 5.308121 6.434283 7.582969 8.754628 9.949721 11.168715
0.022 |1.022000 2.066484 3.133947 4.224893 5.339841 6.479318 7.643863 8.834028 10.050376 11.293484
0.024 |1.024000 2.072576 3.146318 4.245829 5.371729 6.524651 7.705242 8.914168 10.152108 11.419759
0.026 |1.026000 2.078676 3.158722 4.266848 5.403786 6.570285 7.767112 8.995057 10.254929 11.547557
0.028 |1.028000 2.084784 3.171158 4.287950 5.436013 6.616221 7.829476 9.076701 10.358848 11.676896
0.030 |1.030000 2.090900 3.183627 4.309136 5.468410 6.662462 7.892336 9.159106 10.463879 11.807796
0.032 |1.032000 2.097024 3.196129 4.330405 5.500978 6.709009 7.955697 9.242280 10.570033 11.940274
0.034 |1.034000 2.103156 3.208663 4.351758 5.533718 6.755864 8.019563 9.326229 10.677320 12.074349
0.036 |1.036000 2.109296 3.221231 4.373195 5.566630 6.803029 8.083938 9.410959 10.785754 12.210041
0.038 |1.038000 2.115444 3.233831 4.394716 5.599716 6.850505 8.148824 9.496479 10.895346 12.347369
0.040 |1.040000 2.121600 3.246464 4.416323 5.632975 6.898294 8.214226 9.582795 11.006107 12.486351
0.042 |1.042000 2.127764 3.259130 4.438014 5.666410 6.946399 8.280148 9.669914 11.118051 12.627009
0.044 |1.044000 2.133936 3.271829 4.459790 5.700020 6.994821 8.346593 9.757844 11.231189 12.769361
0.046 |1.046000 2.140116 3.284561 4.481651 5.733807 7.043562 8.413566 9.846590 11.345533 12.913428
0.048 |1.048000 2.146304 3.297327 4.503598 5.767771 7.092624 8.481070 9.936161 11.461097 13.059230
0.050 |1.050000 2.152500 3.310125 4.525631 5.801913 7.142008 8.549109 10.026564 11.577893 13.206787
0.052 |1.052000 2.158704 3.322957 4.547750 5.836233 7.191718 8.617687 10.117807 11.695932 13.356121
0.054 |1.054000 2.164916 3.335821 4.569956 5.870733 7.241753 8.686808 10.209895 11.815230 13.507252
0.056 |1.056000 2.171136 3.348720 4.592248 5.905414 7.292117 8.756476 10.302838 11.935797 13.660202
0.058 |1.058000 2.177364 3.361651 4.614627 5.940275 7.342811 8.826694 10.396643 12.057648 13.814991
0.060 |1.060000 2.183600 3.374616 4.637093 5.975319 7.393838 8.897468 10.491316 12.180795 13.971643
0.062 |1.062000 2.189844 3.387614 4.659646 6.010544 7.445198 8.968801 10.586866 12.305252 14.130177
0.064 |1.064000 2.196096 3.400646 4.682287 6.045954 7.496895 9.040696 10.683301 12.431032 14.290618
0.066 |1.066000 2.202356 3.413711 4.705016 6.081548 7.548930 9.113159 10.780628 12.558149 14.452987
0.068 |1.068000 2.208624 3.426810 4.727834 6.117326 7.601304 9.186193 10.878854 12.686616 14.617306
0.070 |1.070000 2.214900 3.439943 4.750739 6.153291 7.654021 9.259803 10.977989 12.816448 14.783599
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0.072 |1.072000 2.221184 3.453109 4.773733 6.189442 7.707082 9.333992 11.078039 12.947658 14.951889
0.074 |1.074000 2.227476 3.466309 4.796816 6.225780 7.760488 9.408764 11.179013 13.080260 15.122199
0.076 |1.076000 2.233776 3.479543 4.819988 6.262307 7.814243 9.484125 11.280919 13.214268 15.294553
0.078 |1.078000 2.240084 3.492811 4.843250 6.299023 7.868347 9.560078 11.383764 13.349698 15.468974
0.080 |1.080000 2.246400 3.506112 4.866601 6.335929 7.922803 9.636628 11.487558 13.486562 15.645487
0.082 |1.082000 2.252724 3.519447 4.890042 6.373026 7.977614 9.713778 11.592308 13.624877 15.824117
0.084 |1.084000 2.259056 3.532817 4.913573 6.410313 8.032780 9.791533 11.698022 13.764656 16.004887
0.086 |1.086000 2.265396 3.546220 4.937195 6.447794 8.088304 9.869898 11.804709 13.905914 16.187823
0.088 |1.088000 2.271744 3.559657 4.960907 6.485467 8.144188 9.948877 11.912378 14.048667 16.372950
0.090 |1.090000 2.278100 3.573129 4.984711 6.523335 8.200435 10.028474 12.021036 14.192930 16.560293
0.092 |1.092000 2.284464 3.586635 5.008605 6.561397 8.257045 10.108693 12.130693 14.338717 16.749879
0.094 |1.094000 2.290836 3.600175 5.032591 6.599655 8.314022 10.189540 12.241357 14.486044 16.941733
0.096 |1.096000 2.297216 3.613749 5.056669 6.638109 8.371367 10.271019 12.353036 14.634928 17.135881
0.098 |1.098000 2.303604 3.627357 5.080838 6.676760 8.429083 10.353133 12.465740 14.785383 17.332350
0.100 |1.100000 2.310000 3.641000 5.105100 6.715610 8.487171 10.435888 12.579477 14.937425 17.531167
0.102 |1.102000 2.316404 3.654677 5.129454 6.754659 8.545634 10.519288 12.694256 15.091070 17.732359
0.104 |1.104000 2.322816 3.668389 5.153901 6.793907 8.604473 10.603339 12.810086 15.246335 17.935954
0.106 |1.106000 2.329236 3.682135 5.178441 6.833356 8.663692 10.688043 12.926976 15.403235 18.141978
0.108 |1.108000 2.335664 3.695916 5.203075 6.873007 8.723291 10.773407 13.044935 15.561788 18.350461
0.110 |1.110000 2.342100 3.709731 5.227801 6.912860 8.783274 10.859434 13.163972 15.722009 18.561430
0.112 |1.112000 2.348544 3.723581 5.252622 6.952916 8.843642 10.946130 13.284097 15.883916 18.774914
0.114 |1.114000 2.354996 3.737466 5.277537 6.993176 8.904398 11.033499 13.405318 16.047524 18.990942
0.116 |1.116000 2.361456 3.751385 5.302546 7.033641 8.965543 11.121546 13.527646 16.212852 19.209543
0.118 |1.118000 2.367924 3.765339 5.327649 7.074312 9.027080 11.210276 13.651088 16.379917 19.430747
0.120 |1.120000 2.374400 3.779328 5.352847 7.115189 9.089012 11.299693 13.775656 16.548735 19.654583
0.122 |1.122000 2.380884 3.793352 5.378141 7.156274 9.151339 11.389803 13.901359 16.719324 19.881082
0.124 |1.124000 2.387376 3.807411 5.403530 7.197567 9.214066 11.480610 14.028205 16.891703 20.110274
0.126 |1.126000 2.393876 3.821504 5.429014 7.239070 9.277192 11.572119 14.156206 17.065888 20.342189
0.128 |1.128000 2.400384 3.835633 5.454594 7.280782 9.340722 11.664335 14.285370 17.241897 20.576860
0.130 |1.130000 2.406900 3.849797 5.480271 7.322706 9.404658 11.757263 14.415707 17.419749 20.814317
0.132 |1.132000 2.413424 3.863996 5.506043 7.364841 9.469000 11.850908 14.547228 17.599462 21.054591
0.134 |1.134000 2.419956 3.878230 5.531913 7.407189 9.533753 11.945275 14.679942 17.781055 21.297716
0.136 |1.136000 2.426496 3.892499 5.557879 7.449751 9.598917 12.040370 14.813860 17.964545 21.543723
0.138 |1.138000 2.433044 3.906804 5.583943 7.492527 9.664496 12.136196 14.948991 18.149952 21.792646
0.140 |1.140000 2.439600 3.921144 5.610104 7.535519 9.730491 12.232760 15.085347 18.337295 22.044516
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0.142 |1.142000 2.446164 3.935519 5.636363 7.578727 9.796906 12.330066 15.222936 18.526593 22.299369
0.144 |1.144000 2.452736 3.949930 5.662720 7.622152 9.863741 12.428120 15.361769 18.717864 22.557237
0.146 |1.146000 2.459316 3.964376 5.689175 7.665795 9.931001 12.526927 15.501858 18.911129 22.818154
0.148 |1.148000 2.465904 3.978858 5.715729 7.709657 9.998686 12.626491 15.643212 19.106407 23.082156
0.150 |1.150000 2.472500 3.993375 5.742381 7.753738 10.066799 12.726819 15.785842 19.303718 23.349276
0.152 |1.152000 2.479104 4.007928 5.769133 7.798041 10.135343 12.827915 15.929759 19.503082 23.619550
0.154 |1.154000 2.485716 4.022516 5.795984 7.842565 10.204320 12.929786 16.074973 19.704518 23.893014
0.156 |1.156000 2.492336 4.037140 5.822934 7.887312 10.273733 13.032435 16.221495 19.908048 24.169704
0.158 |1.158000 2.498964 4.051800 5.849985 7.932282 10.343583 13.135869 16.369336 20.113692 24.449655
0.160 |1.160000 2.505600 4.066496 5.877135 7.977477 10.413873 13.240093 16.518508 20.321469 24.732904
0.162 |1.162000 2.512244 4.081228 5.904386 8.022897 10.484606 13.345113 16.669021 20.531402 25.019489
0.164 |1.164000 2.518896 4.095995 5.931738 8.068543 10.555784 13.450933 16.820886 20.743511 25.309447
0.166 |1.166000 2.525556 4.110798 5.959191 8.114416 10.627410 13.557560 16.974115 20.957818 25.602815
0.168 |1.168000 2.532224 4.125638 5.986745 8.160518 10.699485 13.664998 17.128718 21.174343 25.899632
0.170 |1.170000 2.538900 4.140513 6.014400 8.206848 10.772012 13.773255 17.284708 21.393108 26.199937
0.172 |1.172000 2.545584 4.155424 6.042157 8.253409 10.844995 13.882334 17.442095 21.614136 26.503767
0.174 |1.174000 2.552276 4.170372 6.070017 8.300200 10.918434 13.992242 17.600892 21.837447 26.811163
0.176 |1.176000 2.558976 4.185356 6.097978 8.347223 10.992334 14.102985 17.761110 22.063065 27.122165
0.178 |1.178000 2.565684 4.200376 6.126043 8.394478 11.066695 14.214567 17.922760 22.291011 27.436811
0.180 |1.180000 2.572400 4.215432 6.154210 8.441968 11.141522 14.326996 18.085855 22.521309 27.755144
0.182 |1.182000 2.579124 4.230525 6.182480 8.489691 11.216815 14.440276 18.250406 22.753980 28.077204
0.184 |1.184000 2.585856 4.245654 6.210854 8.537651 11.292579 14.554413 18.416425 22.989047 28.403032
0.186 |1.186000 2.592596 4.260819 6.239331 8.585847 11.368814 14.669414 18.583925 23.226535 28.732670
0.188 |1.188000 2.599344 4.276021 6.267913 8.634280 11.445525 14.785283 18.752917 23.466465 29.066161
0.190 |1.190000 2.606100 4.291259 6.296598 8.682952 11.522713 14.902028 18.923413 23.708862 29.403546
0.192 |1.192000 2.612864 4.306534 6.325388 8.731863 11.600381 15.019654 19.095427 23.953749 29.744869
0.194 |1.194000 2.619636 4.321845 6.354283 8.781014 11.678531 15.138166 19.268970 24.201151 30.090174
0.196 |1.196000 2.626416 4.337194 6.383283 8.830407 11.757167 15.257572 19.444056 24.451090 30.439504
0.198 |1.198000 2.633204 4.352578 6.412389 8.880042 11.836290 15.377876 19.620695 24.703593 30.792904
0.200 |1.200000 2.640000 4.368000 6.441600 8.929920 11.915904 15.499085 19.798902 24.958682 31.150419

Ako je broj perioda n veci od 10, a kamatne stope nema u
tablicama, za izracunavanje faktora trece finansijske

tablice koristi se izraz:

T = 1% [(1+p)" — 1]

229




Prilozi

Prilog br.4. CETVRTA FINANSIJSKA TABLICA

S

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0.002 |0.998004 1.994016 2.988040 3.980080 4.970139 5.958223 6.944334 7.928477 8.910656 9.890874
0.004 |0.996016 1.988064 2.976159 3.960318 4.940556 5.916888 6.889331 7.857899 8.822609 9.783475
0.006 |0.994036 1.982143 2.964357 3.940713 4.911245 5.875989 6.834979 7.788250 8.735835 9.677768
0.008 |0.992063 1.976253 2.952632 3.921262 4.882205 5.835521 6.781270 7.719514 8.650312 9.573722
0.010 |0.990099 1.970395 2.940985 3.901966 4.853431 5.795476 6.728195 7.651678 8.566018 9.471305
0.012 |0.988142 1.964567 2.929415 3.882821 4.824922 5.755851 6.675742 7.584726 8.482931 9.370485
0.014 |0.986193 1.958771 2.917920 3.863826 4.796673 5.716640 6.623905 7.518644 8.401030 9.271232
0.016 |0.984252 1.953004 2.906500 3.844980 4.768681 5.677836 6.572673 7.453418 8.320294 9.173518
0.018 |0.982318 1.947267 2.895155 3.826282 4.740945 5.639435 6.522038 7.389035 8.240703 9.077311
0.020 |0.980392 1.941561 2.883883 3.807729 4.713460 5.601431 6.471991 7.325481 8.162237 8.982585
0.022 |0.978474 1.935884 2.872685 3.789320 4.686223 5.563819 6.422524 7.262743 8.084876 8.889311
0.024 |0.976563 1.930237 2.861559 3.771054 4.659233 5.526594 6.373627 7.200808 8.008601 8.797462
0.026 |0.974659 1.924619 2.850506 3.752929 4.632485 5.489751 6.325294 7.139662 7.933394 8.707012
0.028 |0.972763 1.919030 2.839523 3.734945 4.605977 5.453285 6.277515 7.079295 7.859236 8.617934
0.030 |0.970874 1.913470 2.828611 3.717098 4.579707 5.417191 6.230283 7.019692 7.786109 8.530203
0.032 |0.968992 1.907938 2.817770 3.699389 4.553672 5.381465 6.183590 6.960843 7.713995 8.443794
0.034 |0.967118 1.902435 2.806997 3.681816 4.527868 5.346101 6.137428 6.902735 7.642877 8.358682
0.036 |0.965251 1.896960 2.796294 3.664376 4.502294 5.311094 6.091790 6.845357 7.572738 8.274844
0.038 |0.963391 1.891514 2.785659 3.647070 4.476946 5.276441 6.046668 6.788697 7.503562 8.192256
0.040 |0.961538 1.886095 2.775091 3.629895 4.451822 5.242137 6.002055 6.732745 7.435332 8.110896
0.042 |0.959693 1.880703 2.764591 3.612851 4.426920 5.208177 5.957943 6.677489 7.368031 8.030740
0.044 |0.957854 1.875339 2.754157 3.595935 4.402237 5.174557 5.914326 6.622918 7.301645 7.951768
0.046 |0.956023 1.870003 2.743789 3.579148 4.377770 5.141272 5.871197 6.569022 7.236158 7.873956
0.048 |0.954198 1.864693 2.733486 3.562487 4.353518 5.108318 5.828548 6.515790 7.171555 7.797286
0.050 |0.952381 1.859410 2.723248 3.545951 4.329477 5.075692 5.786373 6.463213 7.107822 7.721735
0.052 |0.950570 1.854154 2.713074 3.529538 4.305645 5.043389 5.744666 6.411280 7.044943 7.647284
0.054 |0.948767 1.848925 2.702965 3.513249 4.282020 5.011404 5.703420 6.359981 6.982904 7.573913
0.056 |0.946970 1.843721 2.692918 3.497081 4.258600 4.979735 5.662627 6.309306 6.921692 7.501602
0.058 |0.945180 1.838544 2.682934 3.481034 4.235382 4.948376 5.622284 6.259247 6.861292 7.430333
0.060 |0.943396 1.833393 2.673012 3.465106 4.212364 4.917324 5.582381 6.209794 6.801692 7.360087
0.062 |0.941620 1.828267 2.663152 3.449295 4.189544 4.886576 5.542915 6.160937 6.742879 7.290846
0.064 |0.939850 1.823167 2.653352 3.433602 4.166919 4.856127 5.503879 6.112668 6.684838 7.222592
0.066 |0.938086 1.818092 2.643614 3.418024 4.144488 4.825974 5.465266 6.064978 6.627559 7.155308
0.068 |0.936330 1.813043 2.633935 3.402561 4.122248 4.796112 5.427072 6.017857 6.571027 7.088977
0.070 |0.934579 1.808018 2.624316 3.387211 4.100197 4.766540 5.389289 5.971299 6.515232 7.023582

230




Prilozi

n

p 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0.072 |0.932836 1.803018 2.614756 3.371974 4.078334 4.737252 5.351914 5.925293 6.460161 6.959106
0.074 |0.931099 1.798043 2.605255 3.356848 4.056655 4.708245 5.314940 5.879832 6.405803 6.895533
0.076 |0.929368 1.793093 2.595811 3.341832 4.035160 4.679517 5.278361 5.834908 6.352145 6.832849
0.078 |0.927644 1.788167 2.586426 3.326925 4.013845 4.651063 5.242173 5.790513 6.299177 6.771036
0.080 |0.925926 1.783265 2.577097 3.312127 3.992710 4.622880 5.206370 5.746639 6.246888 6.710081
0.082 |0.924214 1.778387 2.567825 3.297435 3.971752 4.594965 5.170947 5.703278 6.195266 6.649969
0.084 |0.922509 1.773532 2.558609 3.282850 3.950969 4.567314 5.135899 5.660423 6.144302 6.590684
0.086 |0.920810 1.768702 2.549449 3.268370 3.930359 4.539925 5.101220 5.618066 6.093984 6.532213
0.088 |0.919118 1.763895 2.540345 3.253993 3.909920 4.512794 5.066907 5.576201 6.044302 6.474543
0.090 |0.917431 1.759111 2.531295 3.239720 3.889651 4.485019 5.032953 5.534819 5.995247 6.417658
0.092 |0.915751 1.754351 2.522299 3.225549 3.869550 4.459295 4.999354 5.493914 5.946808 6.361546
0.094 |0.914077 1.749613 2.513358 3.211479 3.849615 4.432920 4.966106 5.453479 5.898976 6.306193
0.096 |0.912409 1.744899 2.504469 3.197509 3.829844 4.406792 4.933204 5.413507 5.851740 6.251588
0.098 |0.910747 1.740207 2.495634 3.183638 3.810235 4.380906 4.900643 5.373992 5.805093 6.197717
0.100 |0.909091 1.735537 2.486852 3.169865 3.790787 4.355261 4.868419 5.334926 5.759024 6.144567
0.102 |0.907441 1.730890 2.478122 3.156190 3.771498 4.329853 4.836527 5.296304 5.713524 6.092127
0.104 |0.905797 1.726265 2.469443 3.142612 3.752366 4.304679 4.804963 5.258119 5.668586 6.040386
0.106 |0.904159 1.721663 2.460816 3.129129 3.733389 4.279737 4.773723 5.220364 5.624199 5.989330
0.108 |0.902527 1.717082 2.452240 3.115740 3.714567 4.255024 4.742802 5.183034 5.580356 5.938949
0.110 |0.900901 1.712523 2.443715 3.102446 3.695897 4.230538 4.712196 5.146123 5.537048 5.889232
0.112 |0.899281 1.707986 2.435239 3.089244 3.677378 4.206275 4.681902 5.109624 5.494266 5.840167
0.114 |0.897666 1.703470 2.426814 3.076134 3.659008 4.182233 4.651915 5.073532 5.452004 5.791745
0.116 |0.896057 1.698976 2.418437 3.063116 3.640785 4.158409 4.622231 5.037841 5.410252 5.743953
0.118 |0.894454 1.694503 2.410110 3.050188 3.622708 4.134802 4.592846 5.002546 5.369003 5.696783
0.120 |0.892857 1.690051 2.401831 3.037349 3.604776 4.111407 4.563757 4.967640 5.328250 5.650223
0.122 |0.891266 1.685620 2.393601 3.024600 3.586987 4.088224 4.534959 4.933118 5.287984 5.604264
0.124 |0.889680 1.681210 2.385418 3.011938 3.569340 4.065249 4.506449 4.898976 5.248199 5.558896
0.126 |0.888099 1.676820 2.377283 2.999363 3.551832 4.042480 4.478223 4.865207 5.208887 5.514110
0.128 |0.886525 1.672451 2.369194 2.986874 3.534463 4.019914 4.450278 4.831807 5.170042 5.469895
0.130 |0.884956 1.668102 2.361153 2.974471 3.517231 3.997550 4.422610 4.798770 5.131655 5.426243
0.132 |0.883392 1.663774 2.353157 2.962153 3.500135 3.975384 4.395216 4.766092 5.093721 5.383146
0.134 |0.881834 1.659466 2.345208 2.949919 3.483174 3.953416 4.368092 4.733767 5.056232 5.340592
0.136 |0.880282 1.655178 2.337304 2.937768 3.466345 3.931642 4.341234 4.701790 5.019182 5.298575
0.138 |0.878735 1.650909 2.329446 2.925699 3.449648 3.910060 4.314639 4.670158 4.982564 5.257086
0.140 |0.877193 1.646661 2.321632 2.913712 3.433081 3.888668 4.288305 4.638864 4.946372 5.216116

231



Prilozi

n

p 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0.142 |0.875657 1.642431 2.313863 2.901806 3.416643 3.867463 4.262227 4.607905 4.910599 5.175656
0.144 |0.874126 1.638222 2.306138 2.889981 3.400333 3.846445 4.236403 4.577275 4.875241 5.135700
0.146 |0.872600 1.634032 2.298457 2.878235 3.384149 3.825610 4.210829 4.546971 4.840289 5.096238
0.148 |0.871080 1.629861 2.290819 2.866567 3.368090 3.804957 4.185502 4.516988 4.805739 5.057264
0.150 |0.869565 1.625709 2.283225 2.854978 3.352155 3.784483 4.160420 4.487322 4.771584 5.018769
0.152 |0.868056 1.621576 2.275674 2.843467 3.336343 3.764186 4.135578 4.457967 4.737819 4.980746
0.154 |0.866551 1.617462 2.268165 2.832032 3.320651 3.744065 4.110975 4.428921 4.704438 4.943187
0.156 |0.865052 1.613367 2.260698 2.820673 3.305080 3.724118 4.086607 4.400179 4.671435 4.906086
0.158 |0.863558 1.609290 2.253273 2.809389 3.289628 3.704342 4.062472 4.371737 4.638806 4.869435
0.160 |0.862069 1.605232 2.245890 2.798181 3.274294 3.684736 4.038565 4.343591 4.606544 4.833227
0.162 |0.860585 1.601192 2.238547 2.787046 3.259076 3.665297 4.014886 4.315737 4.574644 4.797456
0.164 |0.859107 1.597171 2.231246 2.775985 3.243973 3.646025 3.991430 4.288170 4.543102 4.762115
0.166 |0.857633 1.593167 2.223986 2.764996 3.228985 3.626917 3.968196 4.260889 4.511911 4.727197
0.168 |0.856164 1.589182 2.216765 2.754080 3.214109 3.607970 3.945180 4.233887 4.481068 4.692695
0.170 |0.854701 1.585214 2.209585 2.743235 3.199346 3.589185 3.922380 4.207163 4.450566 4.658604
0.172 |0.853242 1.581265 2.202444 2.732461 3.184694 3.570558 3.899793 4.180711 4.420402 4.624916
0.174 |0.851789 1.577333 2.195343 2.721757 3.170151 3.552088 3.877417 4.154529 4.390570 4.591627
0.176 |0.850340 1.573418 2.188281 2.711123 3.155717 3.533773 3.855249 4.128613 4.361066 4.558729
0.178 |0.848896 1.569522 2.181258 2.700558 3.141391 3.515612 3.833287 4.102960 4.331885 4.526218
0.180 |0.847458 1.565642 2.174273 2.690062 3.127171 3.497603 3.811528 4.077566 4.303022 4.494086
0.182 |0.846024 1.561780 2.167326 2.679633 3.113057 3.479743 3.789969 4.052427 4.274473 4.462329
0.184 |0.844595 1.557935 2.160418 2.669272 3.099047 3.462033 3.768609 4.027541 4.246234 4.430941
0.186 |0.843170 1.554107 2.153547 2.658977 3.085141 3.444470 3.747445 4.002905 4.218301 4.399916
0.188 |0.841751 1.550295 2.146713 2.648749 3.071337 3.427051 3.726474 3.978514 4.190668 4.369249
0.190 |0.840336 1.546501 2.139917 2.638586 3.057635 3.409777 3.705695 3.954366 4.163332 4.338935
0.192 |0.838926 1.542723 2.133157 2.628488 3.044033 3.392645 3.685105 3.930457 4.136290 4.308968
0.194 |0.837521 1.538962 2.126434 2.618454 3.030531 3.375654 3.664702 3.906786 4.109536 4.279343
0.196 |0.836120 1.535218 2.119747 2.608484 3.017127 3.358802 3.644483 3.883347 4.083066 4.250055
0.198 |0.834725 1.531490 2.113096 2.598578 3.003821 3.342088 3.624447 3.860140 4.056878 4.221100
0.200 |0.833333 1.527778 2.106481 2.588735 2.990612 3.325510 3.604592 3.837160 4.030967 4.192472

AKo je broj perioda n veéi od 10, a kamatne
stope nema u tablicama, za izracunavanje
faktora Cetvrte finansijske tablice koristi se

1V,

izraz:

n _ (1+p)"-1
P p(1+p)"

232




Prilozi

Prilog br.5. PETA FINANSIJSKA TABLICA
n

N 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0.002 |1.002000 0.501500 0.334668 0.251251 0.201202 0.167835 0.144002 0.126128 0.112225 0.101103
0.004 |1.004000 0.503002 0.336004 0.252505 0.202406 0.169008 0.145152 0.127260 0.113345 0.102213
0.006 |1.006000 0.504504 0.337341 0.253761 0.203614 0.170184 0.146306 0.128399 0.114471 0.103330
0.008 |1.008000 0.506008 0.338681 0.255020 0.204825 0.171364 0.147465 0.129542 0.115603 0.104453
0.010 |1.010000 0.507512 0.340022 0.256281 0.206040 0.172548 0.148628 0.130690 0.116740 0.105582
0.012 |1.012000 0.509018 0.341365 0.257545 0.207257 0.173736 0.149796 0.131844 0.117884 0.106718
0.014 |1.014000 0.510524 0.342710 0.258811 0.208478 0.174928 0.150968 0.133003 0.119033 0.107861
0.016 |1.016000 0.512032 0.344056 0.260079 0.209702 0.176123 0.152145 0.134167 0.120188 0.109009
0.018 |1.018000 0.513540 0.345405 0.261350 0.210928 0.177323 0.153326 0.135336 0.121349 0.110165
0.020 |1.020000 0.515049 0.346755 0.262624 0.212158 0.178526 0.154512 0.136510 0.122515 0.111327
0.022 |1.022000 0.516560 0.348106 0.263900 0.213391 0.179733 0.155702 0.137689 0.123688 0.112495
0.024 |1.023999 0.518071 0.349460 0.265178 0.214628 0.180943 0.156897 0.138873 0.124866 0.113669
0.026 |1.026000 0.519583 0.350815 0.266459 0.215867 0.182158 0.158095 0.140063 0.126049 0.114850
0.028 |1.028000 0.521097 0.352172 0.267742 0.217109 0.183376 0.159299 0.141257 0.127239 0.116037
0.030 |1.030000 0.522611 0.353530 0.269027 0.218355 0.184598 0.160506 0.142456 0.128434 0.117231
0.032 |1.032000 0.524126 0.354891 0.270315 0.219603 0.185823 0.161718 0.143661 0.129635 0.118430
0.034 |1.034000 0.525642 0.356253 0.271605 0.220854 0.187052 0.162935 0.144870 0.130841 0.119636
0.036 |1.036000 0.527159 0.357616 0.272898 0.222109 0.188285 0.164155 0.146084 0.132053 0.120848
0.038 |1.038000 0.528677 0.358981 0.274193 0.223367 0.189522 0.165380 0.147304 0.133270 0.122066
0.040 |1.040000 0.530196 0.360349 0.275490 0.224627 0.190762 0.166610 0.148528 0.134493 0.123291
0.042 |1.042000 0.531716 0.361717 0.276790 0.225891 0.192006 0.167843 0.149757 0.135721 0.124522
0.044 |1.044000 0.533237 0.363088 0.278092 0.227157 0.193253 0.169081 0.150991 0.136955 0.125758
0.046 |1.046000 0.534759 0.364460 0.279396 0.228427 0.194504 0.170323 0.152230 0.138195 0.127001
0.048 |1.048001 0.536281 0.365833 0.280703 0.229699 0.195759 0.171569 0.153473 0.139440 0.128250
0.050 |1.050000 0.537805 0.367209 0.282012 0.230975 0.197017 0.172820 0.154722 0.140690 0.129505
0.052 |1.052000 0.539330 0.368586 0.283323 0.232253 0.198279 0.174075 0.155975 0.141946 0.130765
0.054 |1.054000 0.540855 0.369964 0.284637 0.233535 0.199545 0.175333 0.157233 0.143207 0.132032
0.056 |1.056000 0.542381 0.371344 0.285953 0.234819 0.200814 0.176596 0.158496 0.144473 0.133305
0.058 |1.058000 0.543909 0.372726 0.287271 0.236106 0.202087 0.177864 0.159764 0.145745 0.134583
0.060 |1.060000 0.545437 0.374110 0.288591 0.237396 0.203363 0.179135 0.161036 0.147022 0.135868
0.062 |1.062000 0.546966 0.375495 0.289914 0.238689 0.204642 0.180410 0.162313 0.148305 0.137158
0.064 |1.064000 0.548496 0.376882 0.291239 0.239985 0.205925 0.181690 0.163595 0.149592 0.138454
0.066 |1.066000 0.550027 0.378270 0.292567 0.241284 0.207212 0.182974 0.164881 0.150885 0.139756
0.068 |1.068000 0.551559 0.379660 0.293896 0.242586 0.208502 0.184261 0.166172 0.152183 0.141064
0.070 |1.070001 0.553092 0.381052 0.295228 0.243891 0.209796 0.185553 0.167468 0.153486 0.142377

233
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D 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0.072 |1.072000 0.554626 0.382445 0.296562 0.245198 0.211093 0.186849 0.168768 0.154795 0.143697
0.074 |1.074000 0.556160 0.383840 0.297899 0.246509 0.212393 0.188149 0.170073 0.156108 0.145021
0.076 |1.076000 0.557696 0.385236 0.299237 0.247822 0.213697 0.189453 0.171382 0.157427 0.146352
0.078 |1.078000 0.559232 0.386634 0.300578 0.249138 0.215005 0.190761 0.172696 0.158751 0.147688
0.080 |1.080000 0.560769 0.388034 0.301921 0.250456 0.216315 0.192072 0.174015 0.160080 0.149029
0.082 |1.082000 0.562307 0.389435 0.303266 0.251778 0.217630 0.193388 0.175338 0.161414 0.150377
0.084 |1.084000 0.563847 0.390837 0.304613 0.253102 0.218947 0.194708 0.176665 0.162752 0.151729
0.086 |1.086000 0.565386 0.392242 0.305963 0.254430 0.220268 0.196032 0.177997 0.164096 0.153087
0.088 |1.088000 0.566927 0.393647 0.307315 0.255760 0.221592 0.197359 0.179334 0.165445 0.154451
0.090 |1.090000 0.568469 0.395055 0.308669 0.257092 0.222920 0.198691 0.180674 0.166799 0.155820
0.092 |1.092000 0.570011 0.396464 0.310025 0.258428 0.224251 0.200026 0.182020 0.168157 0.157194
0.094 |1.094000 0.571555 0.397874 0.311383 0.259766 0.225585 0.201365 0.183369 0.169521 0.158574
0.096 |1.096000 0.573099 0.399286 0.312743 0.261107 0.226922 0.202708 0.184723 0.170889 0.159959
0.098 |1.098000 0.574644 0.400700 0.314106 0.262451 0.228263 0.204055 0.186081 0.172263 0.161350
0.100 |1.100000 0.576191 0.402115 0.315471 0.263797 0.229607 0.205405 0.187444 0.173641 0.162745
0.102 |1.102000 0.577737 0.403531 0.316838 0.265147 0.230955 0.206760 0.188811 0.175023 0.164146
0.104 |1.104000 0.579285 0.404950 0.318207 0.266499 0.232305 0.208118 0.190182 0.176411 0.165552
0.106 |1.106000 0.580834 0.406369 0.319578 0.267853 0.233659 0.209480 0.191558 0.177803 0.166964
0.108 |1.108000 0.582383 0.407790 0.320951 0.269210 0.235016 0.210846 0.192937 0.179200 0.168380
0.110 |1.110000 0.583934 0.409213 0.322326 0.270570 0.236377 0.212215 0.194321 0.180602 0.169801
0.112 |1.111999 0.585485 0.410637 0.323704 0.271933 0.237740 0.213588 0.195709 0.182008 0.171228
0.114 |1.114000 0.587037 0.412063 0.325083 0.273298 0.239107 0.214965 0.197101 0.183419 0.172660
0.116 |1.116000 0.588590 0.413490 0.326465 0.274666 0.240477 0.216346 0.198498 0.184834 0.174096
0.118 |1.118000 0.590144 0.414919 0.327849 0.276037 0.241850 0.217730 0.199898 0.186254 0.175538
0.120 |1.120000 0.591698 0.416349 0.329234 0.277410 0.243226 0.219118 0.201303 0.187679 0.176984
0.122 |1.121999 0.593254 0.417781 0.330622 0.278786 0.244605 0.220509 0.202712 0.189108 0.178436
0.124 |1.124000 0.594810 0.419214 0.332012 0.280164 0.245987 0.221904 0.204124 0.190542 0.179892
0.126 |1.126001 0.596367 0.420648 0.333404 0.281545 0.247373 0.223303 0.205541 0.191980 0.181353
0.128 |1.128000 0.597925 0.422084 0.334798 0.282928 0.248762 0.224705 0.206962 0.193422 0.182819
0.130 |1.130000 0.599484 0.423522 0.336194 0.284315 0.250153 0.226111 0.208387 0.194869 0.184290
0.132 |1.132000 0.601043 0.424961 0.337592 0.285703 0.251548 0.227520 0.209816 0.196320 0.185765
0.134 |1.134000 0.602603 0.426401 0.338992 0.287094 0.252946 0.228933 0.211248 0.197776 0.187245
0.136 |1.136000 0.604165 0.427843 0.340394 0.288488 0.254347 0.230349 0.212685 0.199236 0.188730
0.138 |1.138000 0.605727 0.429287 0.341799 0.289885 0.255751 0.231769 0.214126 0.200700 0.190219
0.140 |1.140000 0.607290 0.430731 0.343205 0.291284 0.257157 0.233192 0.215570 0.202168 0.191714
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p 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0.142 |1.142000 0.608854 0.432178 0.344613 0.292685 0.258567 0.234619 0.217018 0.203641 0.193212
0.144 |1.144000 0.610418 0.433625 0.346023 0.294089 0.259980 0.236049 0.218471 0.205118 0.194715
0.146 |1.146000 0.611983 0.435074 0.347435 0.295495 0.261396 0.237483 0.219927 0.206599 0.196223
0.148 |1.148000 0.613549 0.436525 0.348849 0.296904 0.262815 0.238920 0.221386 0.208085 0.197735
0.150 |1.150000 0.615116 0.437977 0.350265 0.298316 0.264237 0.240360 0.222850 0.209574 0.199252
0.152 |1.151999 0.616684 0.439430 0.351683 0.299729 0.265662 0.241804 0.224317 0.211068 0.200773
0.154 |1.154000 0.618253 0.440885 0.353103 0.301146 0.267089 0.243251 0.225789 0.212565 0.202299
0.156 |1.156000 0.619822 0.442341 0.354525 0.302565 0.268520 0.244702 0.227263 0.214067 0.203828
0.158 |1.158000 0.621392 0.443799 0.355949 0.303986 0.269953 0.246156 0.228742 0.215573 0.205363
0.160 |1.160000 0.622963 0.445258 0.357375 0.305409 0.271390 0.247613 0.230224 0.217082 0.206901
0.162 |1.162000 0.624535 0.446718 0.358803 0.306835 0.272829 0.249073 0.231710 0.218596 0.208444
0.164 |1.163999 0.626107 0.448180 0.360232 0.308264 0.274271 0.250537 0.233200 0.220114 0.209991
0.166 |1.166000 0.627681 0.449643 0.361664 0.309695 0.275716 0.252004 0.234693 0.221636 0.211542
0.168 |1.168001 0.629255 0.451108 0.363098 0.311128 0.277164 0.253474 0.236190 0.223161 0.213097
0.170 |1.170000 0.630830 0.452574 0.364533 0.312564 0.278615 0.254947 0.237690 0.224691 0.214657
0.172 |1.172000 0.632405 0.454041 0.365970 0.314002 0.280068 0.256424 0.239194 0.226224 0.216220
0.174 |1.174000 0.633982 0.455510 0.367410 0.315442 0.281525 0.257904 0.240701 0.227761 0.217788
0.176 |1.176000 0.635559 0.456980 0.368851 0.316885 0.282984 0.259387 0.242212 0.229302 0.219359
0.178 |1.178001 0.637137 0.458451 0.370294 0.318330 0.284445 0.260873 0.243726 0.230846 0.220935
0.180 |1.179999 0.638716 0.459924 0.371739 0.319778 0.285910 0.262362 0.245244 0.232395 0.222515
0.182 |1.182000 0.640295 0.461398 0.373185 0.321228 0.287378 0.263854 0.246766 0.233947 0.224098
0.184 |1.183999 0.641875 0.462873 0.374634 0.322680 0.288848 0.265350 0.248290 0.235503 0.225686
0.186 |1.186000 0.643456 0.464350 0.376084 0.324134 0.290320 0.266848 0.249819 0.237062 0.227277
0.188 |1.188000 0.645039 0.465828 0.377537 0.325591 0.291796 0.268350 0.251350 0.238625 0.228872
0.190 |1.190000 0.646621 0.467308 0.378991 0.327050 0.293274 0.269855 0.252885 0.240192 0.230471
0.192 |1.192000 0.648205 0.468789 0.380447 0.328512 0.294755 0.271363 0.254423 0.241763 0.232074
0.194 |1.194000 0.649789 0.470271 0.381905 0.329975 0.296239 0.272873 0.255965 0.243336 0.233681
0.196 |1.196001 0.651373 0.471754 0.383364 0.331441 0.297725 0.274387 0.257510 0.244914 0.235291
0.198 |1.197999 0.652959 0.473239 0.384826 0.332909 0.299214 0.275904 0.259058 0.246495 0.236905
0.200 |1.200000 0.654545 0.474725 0.386289 0.334380 0.300706 0.277424 0.260609 0.248079 0.238523

Ako je broj perioda n veci od 10, a kamatne stope
nema u tablicama, za izraCunavanje faktora pete
finansijske tablice koristi se izraz:

n_ p(1+p)"
P (+p)n-1

235



Prilozi

Prilog .6: TABLICE NORMALNE DISTRIBUCIJE

t

t

t

t

-3.00
-2.99
-2.98
-2.97
-2.96
-2.95
-2.94
-2.93
-2.92
-2.91

-2.90
-2.89
-2.88
-2.87
-2.86
-2.85
-2.84
-2.83
-2.82
-2.81

-2.80
-2.79
-2.78
-2.77
-2.76
-2.75
-2.74
-2.73
-2.72
-2.71

-2.70
-2.69
-2.68
-2.67
-2.66
-2.65
-2.64
-2.63
-2.62
-2.61

0.99865
0.99861
0.99856
0.99851
0.99846
0.99841
0.99836
0.99831
0.99825
0.99819

0.99813
0.99807
0.99801
0.99795
0.99788
0.99781
0.99774
0.99767
0.99760
0.99752

0.99744
0.99736
0.99728
0.99720
0.99711
0.99702
0.99693
0.99683
0.99674
0.99664

0.99653
0.99643
0.99632
0.99621
0.99609
0.99598
0.99585
0.99573
0.99560
0.99547

-2.60
-2.59
-2.58
-2.57
-2.56
-2.55
-2.54
-2.53
-2.52
-2.51

-2.50
-2.49
-2.48
-2.47
-2.46
-2.45
-2.44
-2.43
-2.42
-2.41

-2.40
-2.39
-2.38
-2.37
-2.36
-2.35
-2.34
-2.33
-2.32
-2.31

-2.30
-2.29
-2.28
-2.27
-2.26
-2.25
-2.24
-2.23
-2.22
-2.21

0.99534
0.99520
0.99506
0.99492
0.99477
0.99461
0.99446
0.99430
0.99413
0.99396

0.99379
0.99361
0.99343
0.99324
0.99305
0.99286
0.99266
0.99245
0.99224
0.99202

0.99180
0.99158
0.99134
0.99111
0.99086
0.99061
0.99036
0.99010
0.98983
0.98956

0.98928
0.98899
0.98870
0.98840
0.98809
0.98778
0.98745
0.98713
0.98679
0.98643

-2.20
-2.19
-2.18
-2.17
-2.16
-2.15
-2.14
-2.13
-2.12
-2.11

-2.10
-2.09
-2.08
-2.07
-2.06
-2.05
-2.04
-2.03
-2.02
-2.01

-2.00
-1.99
-1.98
-1.97
-1.96
-1.95
-1.94
-1.93
-1.92
-1.91

-1.90
-1.89
-1.88
-1.87
-1.86
-1.85
-1.84
-1.83
-1.82
-1.81

0.98610
0.98574
0.98537
0.98500
0.98461
0.98422
0.98382
0.98341
0.98300
0.98257

0.98214
0.98169
0.98124
0.98077
0.98030
0.97982
0.97932
0.97882
0.97831
0.97778

0.97725
0.97670
0.97615
0.97558
0.97500
0.97441
0.97381
0.97320
0.97257
0.97193

0.97128
0.97062
0.96995
0.96926
0.96856
0.96784
0.96712
0.96638
0.96562
0.96485
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-1.80
-1.79
-1.78
-1.77
-1.76
-1.75
-1.74
-1.73
-1.72
-1.71

-1.70
-1.69
-1.68
-1.67
-1.66
-1.65
-1.64
-1.63
-1.62
-1.61

-1.60
-1.59
-1.58
-1.57
-1.56
-1.55
-1.54
-1.53
-1.52
-1.51

-1.50
-1.49
-1.48
-1.47
-1.46
-1.45
-1.44
-1.43
-1.42
-1.41

0.96407
0.96327
0.96246
0.96164
0.96080
0.95994
0.95907
0.95818
0.95728
0.95637

0.95543
0.95449
0.95352
0.95254
0.95154
0.95053
0.94950
0.94845
0.94738
0.94630

0.94520
0.94408
0.94295
0.94179
0.94062
0.93943
0.93822
0.93699
0.93574
0.93448

0.93319
0.93189
0.93056
0.92922
0.92786
0.92647
0.92507
0.92364
0.92220
0.92073

-1.40
-1.39
-1.38
-1.37
-1.36
-1.35
-1.34
-1.33
-1.32
-1.31

-1.30
-1.29
-1.28
-1.27
-1.26
-1.25
-1.24
-1.23
-1.22
-1.21

-1.20
-1.19
-1.18
-1.17
-1.16
-1.15
-1.14
-1.13
-1.12
-1.11

-1.10
-1.09
-1.08
-1.07
-1.06
-1.05
-1.04
-1.03
-1.02
-1.01

0.91924
0.91774
0.91621
0.91466
0.91309
0.91149
0.90988
0.90824
0.90658
0.90490

0.90320
0.90147
0.89973
0.89796
0.89617
0.89435
0.89251
0.89065
0.88877
0.88686

0.88493
0.88298
0.88100
0.87900
0.87698
0.87493
0.87286
0.87076
0.86864
0.86650

0.86433
0.86214
0.85993
0.85769
0.85543
0.85314
0.85083
0.84850
0.84614
0.84375
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-1.00
-0.99
-0.98
-0.97
-0.96
-0.95
-0.94
-0.93
-0.92
-0.91

-0.90
-0.89
-0.88
-0.87
-0.86
-0.85
-0.84
-0.83
-0.82
-0.81

0.01
0.02
0.03
0.04
0.05
0.06
0.07
0.08
0.09
0.10

0.11
0.12
0.13
0.14
0.15
0.16
0.17
0.18
0.19
0.20

0.84134
0.83891
0.83646
0.83398
0.83147
0.82894
0.82639
0.82381
0.82121
0.81859

0.81594
0.81327
0.81057
0.80785
0.80511
0.80234
0.79955
0.79673
0.79389
0.79103

0.49601
0.49202
0.48803
0.48405
0.48006
0.47608
0.47210
0.46812
0.46414
0.46011

0.45620
0.45224
0.44828
0.44433
0.44038
0.43644
0.43251
0.42858
0.42465
0.42074

-0.80
-0.79
-0.78
-0.77
-0.76
-0.75
-0.74
-0.73
-0.72
-0.71

-0.70
-0.69
-0.68
-0.67
-0.66
-0.65
-0.64
-0.63
-0.62
-0.61

0.21
0.22
0.23
0.24
0.25
0.26
0.27
0.28
0.29
0.30

0.31
0.32
0.33
0.34
0.35
0.36
0.37
0.38
0.39
0.40

0.78814
0.78524
0.78230
0.77935
0.77637
0.77337
0.77035
0.76730
0.76424
0.76115

0.75804
0.75490
0.75175
0.74857
0.74537
0.74215
0.73891
0.73565
0.73237
0.72907

0.41683
0.41294
0.40905
0.40517
0.40129
0.39743
0.39358
0.38974
0.38591
0.38209

0.37828
0.37448
0.37070
0.36693
0.36317
0.35942
0.35569
0.35197
0.34827
0.34458

-0.60
-0.59
-0.58
-0.57
-0.56
-0.55
-0.54
-0.53
-0.52
-0.51

-0.50
-0.49
-0.48
-0.47
-0.46
-0.45
-0.44
-0.43
-0.42
-0.41

0.41
0.42
0.43
0.44
0.45
0.46
0.47
0.48
0.49
0.50

0.51
0.52
0.53
0.54
0.55
0.56
0.57
0.58
0.59
0.60

0.72575
0.72240
0.71904
0.71566
0.71226
0.70884
0.70540
0.70194
0.69847
0.69497

0.69146
0.68793
0.68439
0.68082
0.67724
0.67364
0.67003
0.66640
0.66276
0.65910

0.34090
0.33724
0.33360
0.32997
0.32636
0.32276
0.31918
0.31561
0.31207
0.30854

0.30503
0.30153
0.29806
0.29460
0.29116
0.28774
0.28434
0.28096
0.27760
0.27425
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-0.40
-0.39
-0.38
-0.37
-0.36
-0.35
-0.34
-0.33
-0.32
-0.31

-0.30
-0.29
-0.28
-0.27
-0.26
-0.25
-0.24
-0.23
-0.22
-0.21

0.61
0.62
0.63
0.64
0.65
0.66
0.67
0.68
0.69
0.70

0.71
0.72
0.73
0.74
0.75
0.76
0.77
0.78
0.79
0.80

0.65542
0.65173
0.64803
0.64431
0.64058
0.63683
0.63307
0.62930
0.62552
0.62172

0.61791
0.61409
0.61026
0.60642
0.60257
0.59871
0.59483
0.59095
0.58706
0.58317

0.27093
0.26763
0.26435
0.26109
0.25785
0.25463
0.25143
0.24825
0.24510
0.24196

0.23885
0.23576
0.23270
0.22965
0.22663
0.22363
0.22065
0.21770
0.21476
0.21186

t
-0.20  0.57926
-0.19  0.57535
-0.18  0.57142
-0.17  0.56749
-0.16  0.56356
-0.15  0.55962
-0.14  0.55567
-0.13  0.55172
-0.12  0.54776
-0.11  0.54380
-0.10  0.53989
-0.09  0.53586
-0.08  0.53188
-0.07  0.52790
-0.06  0.52392
-0.05  0.51994
-0.04  0.51595
-0.03  0.51197
-0.02  0.50798
-0.01  0.50399
0.00 0.50000
0.81 0.20897
0.82 0.20611
0.83 0.20327
0.84 0.20045
0.85 0.19766
0.86 0.19489
0.87 0.19215
0.88 0.18943
0.89 0.18673
0.90 0.18406
0.91 0.18141
0.92 0.17879
0.93 0.17619
0.94 0.17361
0.95 0.17106
0.96 0.16853
0.97 0.16602
0.98 0.16354
0.99 0.16109
1.00 0.15866
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1.01
1.02
1.03
1.04
1.05
1.06
1.07
1.08
1.09
1.10

111
112
1.13
1.14
1.15
1.16
117
1.18
1.19
1.20

121
1.22
1.23
1.24
1.25
1.26
1.27
1.28
1.29
1.30

131
1.32
1.33
1.34
1.35
1.36
1.37
1.38
1.39
1.40

0.15625
0.15386
0.15150
0.14917
0.14686
0.14457
0.14231
0.14007
0.13786
0.13567

0.13350
0.13136
0.12924
0.12714
0.12507
0.12302
0.12100
0.11900
0.11702
0.11507

0.11314
0.11123
0.10935
0.10749
0.10565
0.10383
0.10204
0.10027
0.09853
0.09680

0.09510
0.09342
0.09176
0.09012
0.08851
0.08691
0.08534
0.08379
0.08226
0.08076

141
1.42
1.43
1.44
1.45
1.46
1.47

1.48
1.49
1.50

151
1.52
1.53
1.54
1.55
1.56
157
1.58
1.59
1.60

161
1.62
1.63
1.64
1.65
1.66
1.67
1.68
1.69
1.70

1.71
1.72
1.73
1.74
1.75
1.76
1.77
1.78
1.79
1.80

0.07927
0.07780
0.07636
0.07493
0.07353
0.07214
0.07078
0.06944
0.06811
0.06681

0.06552
0.06426
0.06301
0.06178
0.06057
0.05938
0.05821
0.05705
0.05592
0.05480

0.05370
0.05262
0.05155
0.05050
0.04947
0.04846
0.04746
0.04648
0.04551
0.04457

0.04363
0.04272
0.04182
0.04093
0.04006
0.03920
0.03836
0.03754
0.03673
0.03593

181
1.82
1.83
1.84
1.85
1.86
1.87
1.88
1.89
1.90

191
1.92
1.93
1.94
1.95
1.96
1.97
1.98
1.99
2.00

2.01
2.02
2.03
2.04
2.05
2.06
2.07
2.08
2.09
2.10

211
2.12
2.13
2.14
2.15
2.16
2.17
2.18
2.19
2.20

0.03515
0.03438
0.03362
0.03288
0.03216
0.03144
0.03074
0.03005
0.02938
0.02872

0.02807
0.02743
0.02680
0.02619
0.02559
0.02500
0.02442
0.02385
0.02330
0.02275

0.02222
0.02169
0.02118
0.02068
0.02018
0.01970
0.01923
0.01876
0.01831
0.01786

0.01743
0.01700
0.01659
0.01618
0.01578
0.01539
0.01500
0.01463
0.01426
0.01390
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221
2.22
2.23
2.24
2.25
2.26
2.27

2.28
2.29
2.30

231
2.32
2.33
2.34
2.35
2.36
2.37
2.38
2.39
2.40

241
2.42
2.43
2.44
2.45
2.46
2.47
2.48
2.49
2.50

251
2.52
2.53
2.54
2.55
2.56
2.57
2.58
2.59
2.60

0.01357
0.01321
0.01287
0.01255
0.01222
0.01191
0.01160
0.01130
0.01101
0.01072

0.01044
0.01017
0.00990
0.00964
0.00939
0.00914
0.00889
0.00866
0.00842
0.00820

0.00798
0.00776
0.00755
0.00734
0.00714
0.00695
0.00676
0.00657
0.00639
0.00621

0.00604
0.00587
0.00570
0.00554
0.00539
0.00523
0.00508
0.00494
0.00480
0.00466

2.61
2.62
2.63
2.64
2.65
2.66
2.67
2.68
2.69
2.70
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2.72
2.73
2.74
2.75
2.76
2.77
2.78
2.79
2.80

2.81
2.82
2.83
2.84
2.85
2.86
2.87
2.88
2.89
2.90
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2.92
2.93
2.94
2.95
2.96
2.97
2.98
2.99
3.00

0.00453
0.00440
0.00427
0.00415
0.00402
0.00391
0.00379
0.00368
0.00357
0.00347

0.00336
0.00326
0.00317
0.00307
0.00298
0.00289
0.00280
0.00272
0.00264
0.00256

0.00248
0.00240
0.00233
0.00226
0.00219
0.00212
0.00205
0.00199
0.00193
0.00187

0.00181
0.00175
0.00169
0.00164
0.00159
0.00154
0.00149
0.00144
0.00139
0.00135
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Prilog br. 7: SKRACENA VERZIJA INVESTICIONOG PROJEKTA
ULAGANJA U NOVI OBJEKAT

(Projekat tova junadi)

Investitor "XY" na lokaciji svog rodnog sela, zeli pristupiti realizaciji
projekta otvaranja mini farme za tovljenje junadi. Porodica "XY" ima dugogodi$nju
tradiciju bavljenja stoarstvom od unazad nekoliko decenija. Planirani kapacitet mini
farme je 52 grla u turnusu, odnosno 104 grla godi$nje. Ukupno planirana proizvodnja
iznosi 30 tone, koja u celosti moze biti plasirana na lokalnom trzistu.
Projektom se planira zaposljavanje Cetiri ¢lana uze porodice, a ukupna
investiciona ulaganja iznose 131.033 EUR. Posto ¢e farma biti locirana na mestu koje
je vlasniStvo investitora, sa izgradenom infrastrukturom i dovodom struje i vode u
neposrednoj blizini, profitabilnost ulaganja ¢e se bitno povecati.
Realizacijom ovog projekta ostvaruje se:
- godisnji iznos ukupnog prihoda od 78.000 EUR, koji predstavlja skoro
60% iznosa svih inicijalnih ulaganja;

- prosecan godisnji profit od 17.613 EUR;

- godisnji iznos zarada Cetvorice zaposlenih u bruto iznosu od 17.354
EUR.

Ukupno uloZeni Kkapital, u iznosu od 131.033 EUR, iz ostvarenog
osmogodis$njeg profita (proracun efikasnosti je izvrSen za period od 8 godina, iako je
stvarni ekonomski vek ovakvih projekata znatno duzi) i “oslobodene” amortizacije
bice deblokiran za 5,49 godina.

Ekonomska efikasnost projekta bazirana na metodama koje se zasnivaju na
cash flow analizi pokazuje da:

- razlika izmedu sadasnje vrednosti efekata (pri stopi aktualizacije od

6,91%) i visine ukupnih investicionih ulaganja iznosi 70.375 EUR;

- anuitet na neto sadaSnju vrednost iznosi 13.680 EUR;

- interna stopa prinosa iznosi 16,57%; a

- prosecna stopa prinosa 53,71%.

Realizacija ovog projekta moze biti ostvarena pod uslovom da investitor,

pored vlastitih sredstava u iznosu od 75.291 EUR, iz kreditnih ili drugih izvora
obezbedi dodatnih 55.742 EUR.
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1. ANALIZA TRZITA

Polazeci od postojeceg broja stanovnika u Opstini u kojoj ¢e mini farma biti
locirana i dnevnih potreba za mesom, potencijalna godiSnja potraznja za ovim
proizvodom iznosi 5.500 tona. S druge strane, ponuda lokalnih proizvodac¢a mesa je
jako mala, pa se najve¢i deo potreba zadovoljava nabavkom mesa na drugim
trziStima. Prema nekim nezvani¢nim procenama na teritoriji Opstine ima oko 15.000
grla stoke. Iako prirodni i klimatski uslovi pogoduju razvoju stocarstva na ovom
podruéju, ponuda mesa je zadnjih dvadesetak godina permanentno manja u odnosu na
potrebe zbog lose vodene agrarne politike i sli¢nih razloga.

Prisutni debalans izmedu potraznje i ponude mesa pruza Siroku moguénost
plasmana dodatne proizvodnje. U tom smislu, prodaja 30 tona mesa godiSnje, koji se
projektom izgradnje mini farme planira, sa aspekta apsorpcione sposobnosti lokalnog
trziSta ne moze se dovesti u pitanje. Plasman junadi se moze wvrsiti direktno
potroSac¢ima ($to je uobiCajena praksa u okolnim selima) ili mini kasapnicama kojih u
Opstini ima oko tridesetak.

Projektovani godi$nji tov junadi od 52 grla u turnusu odnosno 104 grla
godiSnje, pretpostavlja obezbedenje potrebne koli¢ine koncentrata, silaze i sl.
Celokupnu potrebnu koli¢inu za silaznom hranom, investitor moze obezbediti
proizvodnjom u vlastitoj reziji, jer raspolaze potrebnim poljoprivrednim povrSinama
(livade 1 oranice) u blizoj okolini parcele na kojoj se planira lokacija mini farme.
Ovim nafinom obezbedenja potrebne silaze za ishranu, Smanjuje se zavisnost u
nabavci ove sirovine od dobavljaca i povec¢ava ekonomiénost tovljenja i iskoris¢enja
sopstvenih poljoprivrednih parcela. Potrebe za koncentratom i junadima za tovljenje
mogu se zadovoljiti njihovom nabavkom na lokalnom trzistu po vrlo povoljnim
cenama.

2. ANALIZA INVESTICIONIH ULAGANJA

a) Tehnicka i vlasnicka struktura ulaganja

Projektom se planiraju ukupna investiciona ulaganja u iznosu od 131.033
EUR. Gradnja celokupnog objekta se planira zavrsiti za vremenski period od godinu
dana (2015 god.). Investicioni zahvat ¢e biti aktiviran pocetkom 2016 god.
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Struktura Iznos
ulaganja
1 2 3
1. OSNOVNA SREDSTVA 97.024
Zemljiste 16.000
Gradevinski objekti 58.806
Oprema 13.780
Instalacije (vodovodne, elektro i gromobranske) 11.438
Osnivacka ulaganja (izrada projekta i biznis plana) 5.000
2. TRAIJNA OBRTNA SREDSTVA 34.009
UKUPNO (1+2): 131.033

Ukupna ulaganja ¢e jednim delom biti finansirana iz sopstvenih sredstava
investitora (40% od ukupnih ulaganja u gradevinske objekte i celokupna planirana
ulaganja u kupovinu zemljista, osnivacke troskove i trajna obrtna sredstva), dok bi
preostali iznos bio finansiran iz kreditnih izvora. UceS¢e kapitala investitora u
ukupnom kapitalu iznosi 57,5% (75.291 EUR) a kreditnih izvora 42,5% (55.742

EUR).
Vlasnicka
struktura Kapital Kreditni Ukupan Procenat
Tehnicka investitora izvori kapital ucesca
struktura
1 2 3 4 5
Zemljiste 16.000 16.000 12,21
Gradevinski objekti 30.524 58.806 38,77
Oprema 13.780 13.780 10,52
Instalacije 11.438 11.438 8,73
Osnivacka ulaganja 5.000 5.000 3,82
Trajna obrtna sredstva 34.009 34.009 25,95
UKUPNO: 75.291 55.742 131.033 100.00

b) Obracun trajnih obrtnih sredstava

Obracun trajnih obrtnih sredstava je izvrSen polaze¢i od godisnjih potreba za
pojedinim oblicima trajnih obrtnih sredstava i dana njihovog vezivanja, odnosno

koeficijenata obrta.
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Godisnji Dani Koeficijent Potrebna
Vrsta promet vezivanja obrta obrtna
sredstva
1 2 3 4 5
1. Nabavka 54.912 1.174
-Junad 29.640 10 36 823
-Koncentrat 25.272 5 72 351
2. Proizvodnja u toku 62.222 180 2 31.111
3. Gotovi proizvodi 78.000 5 72 1.083
4. Kupci 78.000 10 36 2.166
5. Dobavljaci 54.912 10 36 1.525
UKUPNO (1+2+3+4-5): 34.009

Koeficijenti obrta su dobijeni deljenjem broja dana u godini sa brojem dana
vezivanja pojedinih oblika obrtnih sredstava (kolona 3 gornje tabele). Pri njihovom
prorac¢unu konvencionalno se uzima da godina ima 360 dana. Ukupna sredstva

potrebna za finansiranje trajnih obrtnih sredstava iznose 34.009 EUR.

¢) Amortizacioni plan otplate kredita

Deo ukupnih sredstava u iznosu od 55.742 ¢e biti obezbeden iz kredita.
Troskovi po osnovu kamata su obracunati pod uslovom da kamatna stopa iznosi
6,91%, da se anuiteti polazu na kraju godine i da su jednaki tokom c¢itavog perioda

kori§c¢enja kredita (8 godina).

Osnovica za
Godina obracun kamate Kamata Otplata Anuitet
1 2 3 4 5
0 55.742 - - -
1 50.291 3.852 5.450,7 9.302,5
2 44.464 3.475 5.827,3 9.302,5
3 38.234 3.072 6.230,0 9.302,5
4 31.574 2.642 6.660,5 9.302,5
5 24.453 2.182 7.120,7 9.302,5
6 16.840 1.690 7.612,8 9.302,5
7 8.701 1.164 8.138,8 9.302,5
8 0 601 8.701,2 9.302,5
Ukupno: 18.678 55.742,0 74.421,0
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Primena ovakvog modela amortizacije kredita rezultira permanentnim smanjenjem
kamata u Citavom periodu servisiranja kreditnih obaveza. Prose¢na godi$nja kamata
iznosi 2.335 EUR/ god.

d) Obra¢un amortizacije i bruto zarada

Obracun amortizacije je izvrSen polaze¢i od vrste i vrednosti pojedinih
osnovnih sredstava i amortizacionih stopa: za opremu 12,5%, osnivacka ulaganja
25,0% i gradevinske objekte 2,5%.

Godi$nja amortizacija
Oblik investicionog Osmogodisnja
ulaganja Vrednost | Prve Cetiri | Zadnje Cetiri | amortizacija
godine godine
1 2 3 4 5
Zemljiste 16.000
Gradevinski objekti 62.244 1.566 1.566 12.448
Oprema 13.780 1.724 1.724 13.780
Osnivacka ulaganja 5.000 1.250 5.000
Trajna obrtna sredstva 34.009
UKUPNO: 131.033 4.530 3.260 31.228

Rezidualna vrednost projekta je jednaka razlici ukupnih investicionih
ulaganja u osnovna i trajna obrtna sredstva i amortizovane vrednosti osnovnih
sredstava u Citavom ekonomskom veku projekta. Rezidualna vrednost iznosi 99.805
EUR (131.033 - 31.228).

Polaze¢i od broja planiranih radnika (4 radnika) i prose¢ne mesecne bruto
zarade po radniku od 362 EUR, ukupan iznos planiranih godi$njih tro§kova po ovom
0SNOVU iznosi:

Godisnja bruto zarada = 362 x 12 mes. x 4 radnika = 17.354 EUR

radnik
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3. CENA KOSTANJA I DINAMIKA EFEKATA

a) Obrac¢un ukupnog prihoda

Projektom se planira ukupan prihod u iznosu od 78.000 EUR u svim
godinama ekonomskog veka projekta. Pri njegovom utvrdivanju se poslo od
postoje¢ih cena juneCeg mesa na lokalnom trziStu i projektovanog obima godi$nje
proizvodnje od 30.000 kg. Projektovana proizvodnja uvaZzava kapacitet mini farme od
52 juneta u turnusu i reZima njihove ishrane koji obezbeduje prose¢an dnevni prirast
u tezini od 1,60 kg.

Obracun ukupnog prihoda je dat u narednoj tabeli:

Redni Opis Koli¢ina i
Broj vrednost
1 2 3
1 Broj tovljenika u turnusu 52
2 Broj turnusa 2
3 Prirast u tezini po tovljeniku 288,50 kg
4 Godi$nji obim proizvodnje (1 X 2 x 3) 30.000 kg
5 Prodajna cena 2,60 EUR/Kkg
6 Ukupan prihod (4 x 5) 78.000 EUR

b) Cena kostanja

U narednoj tabeli je data struktura cene kostanja gotovog proizvoda. Obracun
je izvrSen na bazi prosecne visine ukupnih troskova za ¢itav ekonomski vek projekta i
projektovane godisnje proizvodnje od 30.000 kg mesa. Prosecni troskovi ¢e iznositi
2,01 EUR/kg., a prose¢na akumulacija 0,59 EUR/Kg.

Kao $to se iz donje tabele moze zakljuciti najve¢e uceS¢e u ceni kostanja i
ukupnim troskovima proizvodnje imaju troskovi ishrane tovljenika (41,9%), bruto
zarade radnika (28,7%) i amortizacija (6,5%). Samo ove tri kategorije troskovima u
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ukupnim troskovima i ceni kostanja ucestvuju sa vise od 77%. Zbog velikog ucesca
troskova ishrane tovljenika i bruto zarada u ukupnim troSkovima, kod ovog projekta
je posebno korisno analizirati stepen njegove osetljivosti na promenu (povecanje)
nabavnih cena komponenti koji ¢e biti koris¢ene u ishrani tovljenika i osetljivosti
projekta na promenu cene rada, odnosno bruto zarada. Prodajna cena u odnosu na
cenu kostanja je veca za 29,4%.

ELEMENTI CENE VREDNOST
KOSTANJA
1 2

1) VARIJABILNI TROSKOVI 45.500

Troskovi ishrane tovljenika (84.240 kg. x 0,30) 25.272

Veterinarske usluge 2.855

Troskovi elektricne energije 1.000

Bruto zarade 13.015

Transportni troSkovi 2.400

Ostali varijabilni troSkovi 928
2. FIKSNI TROSKOVI 14.887

Troskovi investicionog odrzavanja 1.462

Fiksni deo bruto zarada 4.339

Amortizacija 3.905

Kamate 2.335

Troskovi osiguranja sto¢nog fonda 2.846
3) UKUPNI TROSKOVI (1+2) 60.387
4) OBIM PROIZVVODNUJE (kg) 30.000
5. PRODAJNA CENA (EUR/kg) 2,60
6. CENA KOSTANJA (EUR/kg) 2,01
7. AKUMULACIJA (5-6) 0,59

c) Dinamika prihoda, troSkova i akumulacije

U narednoj tabeli dati su projektovani iznosi ukupnog prihoda, ukupnih
troskova i pojedinih komponenti troskova, kao i akumulacije u svim godinama
ekonomskog veka projekta. U zadnjoj koloni su prikazane prosecne veli¢ine ukupnog
prihoda, ukupnih troskova i akumulacije.
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Godina Godina ekonomskog
veka
Elementi 2016 2017 2018 2019 2020
1 2 3 4 5 6

1. UKUPAN PRIHOD 78.000 78.000 78.000 78.000 78.000

2. UKUPNI TROSKOVI 62.529 62.152 61.749 61.319 59.609
Troskovi ishrane tovljenika 25.272 25272 25272 25.272 25.272
Veterinarske usluge 2.855 2.855 2.855  2.855 2.855
Tros. odrzavanja i el. energije  2.462 2.462 2462  2.462 2.462
Bruti zarade 17.354 17.354 17.354 17.354 17.354
Transportni troskovi 2.400 2.400 2400  2.400 2.400
Amortizacija 4.530 4.530 4530 4.530 3.280
Kamate 3.852 3.475 3.072 2.642 2.182
Troskovi osiguranja 2.846 2.846 2.846  2.846 2.846
Ostali varijabilni troskovi 928 928 928 928 928

3. AKUMULACIA (1-2) 15471 15,848 16.251 16.681 18.391

Godina i Godina ekonomskog
prosek veka Prosek
Elementi 2021 2022 2023
1 2 3 4

1. UKUPAN PRIHOD 78.000 78.000 78.000 78.000

2. UKUPNI TROSKOVI 62.529 62.152 61.749 61.319
Troskovi ishrane tovljenika 25.272 25.272 25.272 25.272
Veterinarske usluge 2.855 2.855 2.855 2.855
Tros. odrzavanja i el. energije  2.462 2.462 2.462 2.462
Bruti zarade 17.354 17.354 17.354 17.354
Transportni troskovi 2.400 2.400 2.400 2.400
Amortizacija 3.280 3.280 3.280 3.905
Kamate 1,690 1.164 601 2.335
Troskovi osiguranja 2.846 2.846 2.846 2.846
Ostali varijabilni troskovi 928 928 928 928

3. AKUMULACUA (1-2) 18.883 19.409 19.972 17.613
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d) Dinamika ulaganja i efekata

Efekti ulaganja (neto priliv gotovine u godinama ekonomskog veka projekta)
su jednaki zbiru akumulacije, amortizacije i kamate na pozajmljeni kapital. U zadnjoj
godini ekonomskog veka efekat ulaganja ukljucuje i rezidualnu vrednost projekta,
koja je jednaka zbiru neamortizovane vrednosti osnovnih sredstava na kraju
ekonomskog veka i iznosa trajnih obrtnih sredstava. U svim godinama ekonomskog
veka efekti su medusobno jednaki i iznose 23.854 EUR, a rezidualna vrednost
projekta kao Sto se iz tabele moze videti iznosi 99.805 EUR.

Godina Ulaganja Efekti Rezidualna Ukupno
vrednost (3+4)
1 2 3 4 5
2015 131.033
2016 23.854 23.854
2017 23.854 23.854
2018 23.854 23.854
2019 23.854 23.854
2020 23.854 23.854
2021 23.854 23.854
2022 23.854 23.854
2023 23.854 99.805 123.659
UKUPNO: 131.033 190.832 99.805 290.637

4. OCENA EKONOMSKE EFIKASNOSTI ULAGANJA

U ovom delu ¢emo utvrditi najbitnije parametre efikasnosti ulaganja u
aktiviranje mini farme za tov junadi. Testiranje efikasnosti ulaganja bi¢e izvrSeno
primenom:

- nediskontnih metoda ocene,

- diskontnih metoda ocene i

- parametara osetljivosti (fleksibilnosti) projekta.
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a) Ocena efikasnosti ulaganja sa aspekta nediskontnih metoda

U narednoj tabeli su date ulazne informacije na bazi kojih su izraCunati
nediskontni pokazatelji efikasnosti investicione ideje; produktivnost investicije,
ekonomi¢nost investicije, raCunovodstvena stopa prinosa, tehniCka opremljenost

investicije 1 nediskontovano vreme povracaja.

ELEMENTI VREDNOST
1 2
1. UKUPAN PRIHOD 78.000
2. UKUPNI TROSKOVI 60.387
TroSkovi ishrane tovljenika 25.272
Veterinarske usluge 2.855
Troskovi elektri¢ne energije i odrzavanja 2.462
Bruti zarade 17.354
Transportni troskovi 2.400
Amortizacija 3.905
Kamate 2.335
Troskovi osiguranja sto¢nog fonda 2.846
Ostali varijabilni troskovi 928
3. AKUMULACNA (1-2) 17.613
4. BROJ RADNIKA 4
5. UKUPNA INICIJALNA ULAGANJA (a+b+c) 131.033
a) Osnovna sredstva 81.024
b) Trajna obrtna sredstva 34.009
C) Zemljiste 16.000
6. AKUMULACIA+KAMATA 19.948
7. PROSECNO ANGAZOVANI KAPITAL 114.302
8. EFEKTI 23.854
A. PRODUKTIVNOST (1:4) 19.500
B. EKONOMICNOST (1:2) 1,29
C. RACUNOVODSTVENA STOPA (6:7) 17,45%
D. TEHNICKA OPREMLJENOST (5a:4) 20.256
E. VREME POVRACAJA (5:8) 5,49 god.

Produktivnost investicije iznosi 19.500 EUR ukupnog prihoda po jednom
zaposlenom, ekonomicnost 1,29 EUR ukupnog prihoda na svaki EUR ukupnih
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troskova, a tehnicka opremljenost 20.256 EUR vrednosti osnovnih sredstava
(izuzimaju¢i zemljiste) po zaposlenom radniku. Nediskontovano vreme povracaja je
5,49 god., a raCunovodstvena stopa prinosa 17,45%.

b) Ocena ulaganja sa aspekta diskontnih metoda

Ako podemo od toga da nam kao eliminacioni kriterijum treba posluziti
proseCna cena kapitala, za njeno izra¢unavanje nam je potrebna, sem kamatne stope
na pozajmljena sredstva, i stopa prinosa na sopstveni kapital. Zbog pojednostavljenja
obra¢una po¢i ¢emo od toga da je stopa prinosa na sopstveni kapital jednaka
kamatnoj stopi na pozajmljena sredstva (6,91%) i da ¢e ovaj biznis u eksploataciji biti
osloboden poreza na profit. To zna¢i da pri obracunu diskontnih merila njegove
efikasnosti treba operisati diskontnom stopom od 6,91%.

Diskontovani
Godina Ulaganja i Neto sadasnja vrednost period
efekti povracaja
6,91% 16,00% 17,00%

1 2 3 4 5 6
2015 -131.033 -131.033 -131.033  -131.033 -131.033
2016 23.854 22.312 20.564 20.388 -108.721
2017 23.854 20.870 17.727 17.426 -87.851
2018 23.854 19.521 15.282 14.894 -68.330
2019 23.854 18.260 13.174 12.730 -50.070
2020 23.854 17.078 11.357 10.880 -32.992
2021 23.854 15.975 9.791 9.300 -17.017
2022 23.854 14.942 8.440 7.947 -2.075
2023 123.659 72.450 37.715 36.212 70.375

Ukupno: 70.375 3.017 -2.256

Na osnovu datog iznosa inicijalnih ulaganja, dinamike efekata po godinama
ekonomskog veka projekta i diskontne stope dobili smo sledece pokazatelje
efikasnosti:

e Neto sadaSnja vrednost projekta ( diskontna stopa 6,91% ) iznosi 70.375
Anuitet na neto sadasnju vrednost iznosi 13.680
nterna stopa rentabilnosti je 16,57%
ndeks rentabilnosti iznosi 1,5371 a prosecna stopa prinosa 53,71%
Diskontovani period povracaja investiranog kapitala je 7,03 god.
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c) Ocena osetljivosti projekta

Stepen osetljivosti ovog projekta ¢emo meriti jaCinom uticaja smanjenja
obima proizvodnje 1 prodaje, smanjenja prodajne cene i povecanja cene koncentrata
na nivo akumulacije i neto sadasnju vrednost.

U prvom sluc¢aju, indikatori osetljivosti treba da ukazu do kojeg nivoa se obim
proizvodnje i prodaje moze smanjiti, cena mesa smanjiti, odnosno cena koncentrata i
silaze povecati, a da pri tome projekat obecava visak ukupnog prihoda u odnosu na
ukupne troskove. Daobijeni parametri osetljivosti projekta se identifikuju sa
indikatorima osetljivosti akumulacije na promenu ovih faktora.

U drugom slucaju indikatori osetljivosti treba da ukazu do kojeg nivoa se
obim proizvodnje i prodaje moze smanjiti, cena mesa smanjiti, odnosno cena
koncentrata i silaze povecati, a da pri tome projekat obecava pozitivnu neto sadasnju
vrednost. Dobijeni parametri osetljivosti projekta se identifikuju sa indikatorima
osetljivost neto sadas$nje vrednosti na promenu ovih faktora.

Red.
broj Stavka Iznos
1 2 3
| UKUPAN PRIHOD (a - b) 78.000
a) Projektovani obim proizvodnje 30.000 kg
Broj tovljenika u turnusu 52 kom.
Dnevni prirast po tovljeniku 1,60 kg
b) Projektovana prodajna cena 2,60
I UKUPNI TROSKOVI (c+d) 60.387
¢) Ukupni fiksni troskovi 14.887
Amortizacija 3.905
Kamate 2.335
Ostali fiksni troskovi 8.647
d) Ukupni varijabilni troskovi 45.500
Troskovi koncentrata i silaze
(84.240 kg - 0,30 EUR/kg.) 25.272
Ostali varijabilni troskovi 20.228
I AKUMULACIA (I-11) 17.613

* Prelomna tacka je na obimu proizvodnje od 13.742 kg. odnosno na
stepenu iskoriS¢enja kapaciteta od 45,8%. Projekat nije osetljiv na
eventualno smanjenje broja junadi u turnusu ili smanjenje njihovog
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prose¢nog dnevnog prirasta u tezini. Pri datom prirastu u tezini, broj
junadi u turnusu se maksimalno moze smanjiti na 24, odnosno pri datom
broju junadi u turnusu njihov prirast u teZini se maksimalno moze
smanjiti na 0,72 kg/dan.

Prodajna cena se, pri ostalim neizmenjenim uslovima, moze maksimalno
smanjiti na iznos od 2,01 EUR/kg., odnosno za 23%, a da se i dalje
ostvaruje profit. Znaci, da je u odnosu na promenu prodajne cene,
projekat relativno stabilan.

Ako se menja samo cena koncentrata i silaze, koji u ukupnim troskovima
uzgoja tovljenika ucestvuju sa 42%, njihova cena se maksimalno moze
povecati za 69,7%, odnosno na iznos od 0,51 EUR/kg. a da pri ostalim
neizmenjenim uslovima bude ostvaren profit. Ovaj podatak nam govori o
maloj osetljivosti projekta na eventualno poveéanje cena ovih ulaznih
supstanci.

Kao sto visina akumulacije zavisi, izmedu ostalog, od obima proizvodnje i

prodaje, visine prodajnih cena i nabavnih cena varijabilnih proizvodnih inputa, tako i
neto sadasnja vrednost zavisi od istih faktora. U narednoj tabeli su dati podaci koji su
relevantni za merenje stepena osetljivosti neto sada$nje vrednosti projekta na
smanjenje projektovane proizvodnje i prodaje, smanjenje prodajne cene mesa i
poveéanje nabavne cene koncentrata. Svrha ove analize je da se utvrdi pri kom nivou
proizvodnje, visini prodajne cene mesa i nabavnoj ceni koncentrata ¢e neto sadasnja
vrednost ovog projekta biti jednaka nuli.

Red.
broj Stavka Iznos
1 2 3
I UKUPAN PRILIV (a - b) 78.000
a) Projektovani obim proizvodnje 30.000 kg
-Broj tovljenika u turnusu 52 kom.
-Dnevni prirast po tovljeniku 1,60 kg
b) Projektovana prodajna cena 2,60
I UKUPAN ODLIV (c+d) 54.146
¢) Ukupni fiksni troskovi (bez 8.646
amortizacije i kamata)
d) Ukupni varijabilni troskovi 45.500
-Troskovi koncentrata i silaze
(84.240 kg - 0,30 EUR/kg.) 25.272
-Ostali varijabilni troskovi 20.228
I EFEKTI (I-1I) 23.854
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Prelomna tacka je na obimu proizvodnje od 19.158 kg. odnosno na
stepenu iskori$¢enja kapaciteta od 63,86%. Neto sadasnja vrednost ovog
projekta nije osetljiva na eventualno smanjenje broja junadi u turnusu ili
smanjenje njihovog prose¢nog dnevnog prirasta u tezini. Pri datom
prirastu u tezini, broj junadi u turnusu se maksimalno moze smanjiti na
33, odnosno pri datom broju junadi njihov prirast u tezini se maksimalno
moze smanjiti na 1,02 kg./dan., a da pri ostalim neizmenjenim faktorima
projekat obecava pozitivnu neto sadasnju vrednost.

Prodajna cena mesa se, pri ostalim neizmenjenim uslovima, moze
maksimalno smanjiti na iznos od 2,21 EUR/Kg., odnosno za 15%, a da
projekat obecava pozitivnu neto sadasnju vrednost. Pokazatelj osetljivosti
neto sadasnje vrednosti, kao indikatora osetljivosti projekta na smanjenje
prodajne cene, ukazuje na relativnu stabilnost ovog projekta.

Ako se menja samo cena koncentrata i silaze, koji u ukupnim troskovima
uzgoja tovljenika dominiraju, njihova cena se maksimalno moze povecati
za 46,7%, odnosno na iznos od 0,44 EUR/Kg., a da pri ostalim
neizmenjenim uslovima bude ostvarena pozitivna neto sadasnja vrednost.
Ovaj podatak nam govori o maloj osetljivosti projekta na eventualno
povecéanje cena ovih ulaznih supstanci.

5. MISLJENJE STRUCNOG TIMA

Stru¢na grupa koja je bila angazovana na izradi ovog projekta je miSljenja da
njegovu realizaciju treba podrzati, jer projekat ima punu ekonomsku, drustvenu i
socijalnu opravdanost:

a) Realizacija projekta podrazumeva ekonomski racionalno angazovanje

b)

kapitala, s obzirom na njegovu visoku rentabilnost i profitabilnost;
Aktiviranjem projekta uposljavaju se postoje¢i kapaciteti u proizvodnji
repromaterijala za tov, kapaciteti gradevinske operative, kapaciteti klani¢ne
industrije i sl.;

Clanovi domadinstva investitora realizacijom projekta trajno reavaju
problem svog zaposlenja, ¢ime se pruza skroman doprinos razreSenju akutno
prisutnog problema nezaposlenosti u Opstini.

Strucni tim: AD “Saba Corporation”
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Prilog br. 8: SKRACENA VERZIJA INVESTICIONOG PROJEKTA
ULAGANJA U NOVI OBJEKAT

(Projekat uzgoja kalifornijskih pastrmki)

PROJEKTNI ZADATAK

Na izuzetno atraktivnoj lokaciji u privatnom vlasnistvu investitora, ukupne
povrsine od 6.000 m? i nadmorskoj visini od 1.060 metara, investitor je zapoceo sa
izgradnjom kompleksa za proizvodnju i pruzanje usluga ekoloski zdrave hrane.

253



Prilozi

Izgraden je ribnjak sa prate¢im bazenima za uzgoj kalifornijske pastrmke sa
protocnom vodom sa izvoriSta reke. Proces tovljenja ribe je u celini zaokruzen i
investitor planira prosirenje kapaciteta za proizvodnju zdrave hrane i usluga, Sto
postojeca lokacija u potpunosti odgovara. Planira se izgradnja mini motela sa
otvorenim restoranom i pcelinjak kapaciteta 75 koSnica za proizvodnju meda i
proizvoda od meda.

Zadatak projekta je da se prosiri kompleks navedenim objektima koji ¢e
omoguciti proizvodnju i konzumiranje zdrave hrane i pruzanje usluga kojima ovakva
nadmorska visina tipa ,vazdu$ne banje”“ pruza. Visoke standarde kvaliteta
proizvodnje ekoloski zdrave hrane (kalifornijskih pastrmki) i boravka u prirodnoj
sredini moguce je posti¢i zahvaljujuéi Cinjenici da se radi o lokaciji koju karakterise
odsustvo bilo kakvih oblika zagadenja vode, zemlje ili vazduha.

IZGRADENO JE:

a) KOMPLEKS BAZENA ZA TOV RIBE

Kompleks bazena za tovljenje kalifornijske pastrmke sa dovodom protoéne vode sa
izvorista kraka reke Bistrice. Bazeni su gabarita 3 x 12 m i to tri u nizu, izgradeni od
betona 1 pravilno zastiCeni ogradom i gravitacionim protokom vode odgovarajuceg
kapaciteta. Na ulazima vode u bazene sagradeni su precista¢i, odnosno betonske
komore (Sahtovi) za eventualno taloZenje mulja, peska i kamenja usled dotoka brzih
voda i njihovog umirenja za odgovarajuci proces tovljenja riba.

b) MINI CENTRALA

U kompleksu na dotoku vode investitor je izgradio mini objekat za proizvodnju
elektriéne energije, kapaciteta 4-6 KW, koji bi perspektivno zadovoljavao minimalne
potrebe Citavog kompleksa za elektricnom energijom. Time bi proizvodnja zdrave
hrane u ¢itavom kompleksu bila jeftinija a uslovi za boravak mnogo prijatniji. S
obzirom na veliku udaljenost gradske mreze realizacija ovog zahvata predstavlja ne
samo najekonomicnije, nego i1 jedino mogucée reSenje snabdevanja kompleksa
potrebnom elektricnom energijom.

¢) KUCICA ZA ODRZAVANIE SA VELIKIM VANJSKIM ROSTILJOM
Objekat-kucica za odrzavanje i brigu o proizvodnom procesu i ¢uvanje objekata u
kompleksu usled nezenjenog uticaja ljudskog faktora ili prirodnih nepogoda. Objekat

je sagraden od tvrdog materijala koji se u celosti uklapa u prirodni ambijent. Objekat
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sadrzi prizemni deo koji omogucava uslove za smestaj pratece opreme (depo hrane i
opreme za tovljenje riba), kao i potkrovni deo koji je predviden za boravak, odmor i
Spavanje ljudstva koje radi na ribnjaku i péelinjaku.

d) DEPO ZA PCELINJAK

Postojeci objekat gabarita 8,0 m x 5,0 m u spratnosti P+1 koji sadrzi prostoriju za
proces prerade meda kao i prostoriju za odlaganje i cuvanje opreme za pcelinjak. Na
spratnom delu je otvoreni prostor u kome bi se susili i preradivali Sumski plodovi
(prirodni ¢ajevi od raznih biljaka, borovnica i prirodne namirnice biljnog porekla koje
se koriste u ishrani ljudi).

e) DVE VIKEND KUCICE

Dva vikend objekta potpuno identi¢nih gabarita i ostalih tehnickih i gradevinskih
karakteristika koji su namenjeni za smestaj. Svaki od njih sadrzi prostoriju za boravak
sa kuhinjom, kupatilom i mokrim ¢vorom, kao i prostoriju za spavanje na njihovom
spratnom delu. Vikendice su vlasni$tvo bliskih rodaka investitora. Vlasnici vikendica
su voljni da svoje vikendice ustupe u najam investitoru za simboli¢nu rentu, posto su
sagradene na lokaciji koja je vlasniStvo investitora i o njima se on i brine. Sveukupna
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korisna povriina svake od ovih vikend kuéica je 50 m?. Objekti su sagradeni od
tvrdog materijala, oblozeni prirodnim kamenim plo¢ama i drvetom, strmim krovom i
u celosti uskladeni sa prirodnim ambijentom u kome su smesteni.

1) TREBA IZGRADITI:

a) MINI MOTEL SA OTVORENIM RESTORANOM

Projektom se predvida izgradnja mini motela povrsine od 150 m?, koji sadrzi:
e Restoran
o Sank sa rostiljem
e Stepeni$ni prostor
e Potkrovlje u povrsini od 100 m? koje sadrzi: tri trokrevetne sobe za spavanje,
sanitarni ¢vor, hodnik i stepeni$ni prostor.

Objekat je sagraden od tvrdog materijala koji se u potpunosti uklapa u ambijent
prirode i to betonska konstrukcija sa kamenom i drvenom oblogom u prizemnom
delu. Zidovi potkrovlja ¢e biti izvedeni od glinenih blokova sa zavrSnom obradom
maltera i zidarsko krecenje. Podovi, plafoni, vrata i prozori ¢e biti od drveta. Krovna
konstrukcija od drvenih greda i zavr$no pokriveno od tradicionalnog crepa (sindre).
Objekat ¢e biti otvorenog tipa i namenjen za usluge u odgovarajuéim vremenskim
prilikama.

b) PCELINJAK KAPACITETA 75 KOSNICA

U kompleksu lokacije na prostoru koji ¢e se ograditi Zicanom mrezom i stabilnim
stubovima od betona ili ¢elika. U sadrzaj pcelinjaka postojeci objekat koji je sagraden
u ranijem periodu omogucice proces prerade meda (depo hrane i opreme za vadenje i
pakovanje meda). Teren na delu pcelinjaka ¢e biti ograden i izveden u tri kaskade,
gde ¢e biti smeStene 3 x 25 koSnice sa odgovarajuéim pristupima za ljudstvo sa
pravilnim komunikacijama i nesmetanim radom.
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3. ANALIZA TRZITA

Projektom se planira proizvodnja 6.700 kg. kalifornijske pastrmke, 1.125 kg.
meda i 300 noéenja u tri vikendice kojima Ce investitor raspolagati po okoncanju
projekta. Od ukupne koli¢ine proizvedenih kalifornijskih pastrmki 70% (4.700 kg.) bi
bilo plasirano u sirovom stanju, a 30 % u prZzenom. Sa aspekta potraznje sa ovim
proizvodom, plasman projektovane proizvodnje se ne moze dovesti u pitanje. Ista je
situacija 1 sa proizvodnjom i prodajom planirane koli¢ine livadskog meda. Za
uslugama smesStaja u vikendicama postoji izrazena traznja, posebno kod kategorija
potrosaca koje Zive u urbanim sredinama.

Planirana godi$nja proizvodnja pretpostavlja obezbedenje potrebne koli¢ine
hrane za tovljenje riba i mladi, kao i komponenti koje se koriste pri proizvodnji meda.
Potrebna koli¢ina mladi (1.400 kg) i hrane za tovljenje (8.070 kg) riba i ostale
komponente se mogu obezbediti na lokalnom trzistu pod povoljnim uslovima. Za
ukupan period tovljenja od 8 meseci (240 dana) potrebne su sledece koli¢ine mladi:

Vrsta Koli¢ina Cena Tovni Tovna Komercijalna

mladi mladi mladi ciklus materija tezina

(kg) (EUR/kg) | (dana) (kg) (kg)

1 2 3 4 5 6

350 gr-vise 300 4,50 60 370 500

100 gr-150 gr 250 5,50 90 550 600
80 gr-100 gr 300 6,00 150 1.600 1.400
60 gr-80 gr 250 6,50 180 1.900 1.500
40 gr-60 gr 200 7,00 210 2.150 1.600
20 gr-40 gr 100 8,00 240 1.500 1.100
Ukupno: 1.400 8.070 6.700

2. PROJEKTOVANA VREDNOST UKUPNIH ULAGANJA
U CITAV KOMPLEKS

a) Tehnicka i vlasni¢ka struktura ulaganja

Ukupna potrebna ulaganja u ¢itav kompleks do njegovog pustanja u redovnu
proizvodnju iznose 82.100 EUR. Sva ¢e ulaganja biti okoncana u 2015 god. lako su
ulaganja u postojece objekte izvrSena ranije, iznos od 24.500 se odnosi na njihovu
procenjenu vrednost u 2015 god.

257




Prilozi

Redni I1znos
broj Vrsta
Pojedinacni Ukupno
1 2 3 4
l. OBJEKAT MOTELA (1-4) 41.100
1 Gradevinski i zanatski radovi 31.500
2 Vodov. i kanalizacione instalacije 1.750
3 Elektro instalacije 2.650
4 Oprema 5.200
Il. PCELINJAK (5-7) 12.300
5  Radovi na izrada kaskada 1.500
6  Sigurnosna izrada 1.800
7  Kosnice (75x 120) 9.000
Il POSTOJECI OBJEKTI (8-11) 24.500
8 Bazeni za ribe 11.000
9  Kudica sa vanjskim rostiljem 7.500
10 Depo za pcelinjak 3.000
11 Mini centrala 3.000
V. TRAJNA OBRTNA SREDSTVA 4.200
V. | UKUPNO (I-1V): 82.100

Pored ulaganja koje je izvrSio (izgradnja bazena za tovljenje pastrmki, kucice
sa vanjskim rostiljem, depoa za pcelinjak i mini centrale) investitor sopstvenim
sredstvima moze finansirati i trajna obrtna sredstva i dela celokupnog projekta koji se
odnosi na pcelinjak i nabavku opreme za mini motel.

Vlasnicka
struktura Kapital Kreditni Ukupan
Tehnicka investitora izvori kapital
struktura
1 2 3 4
1. POSTOJECA ULAGANJA 24.500 24.500
Bazeni za ribe 11.000 11.000
Kucica sa rostiljem 7.500 7.500
Depo za pcelnjak 3.000 3.000
Mini centrala 3.000 3.000
2. NOVA ULAGANJA 21.700 57.600
Objekat motela 5.200 35.900 41.100
Péelinjak 12.300 12.300
Trajna obrtna sredstva 4.200 4.200
UKUPN O (1+2): 46.200 35.900 82.100
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Preostali iznos koji je potreban za izvodenje gradevinsko-zanatskih radova i
potrebnih instalacija na mini motelu (35.900) bi¢e obezbeden iz kreditnih izvora.
Sopstveni kapital ucestvuje sa 56,3%, a pozajmljeni sa 43,7%.

b) Trajna obrtna sredstva

Obracun trajnih obrtnih sredstava je izvrSen polaze¢i od godiSnjih potreba za
pojedinim oblicima trajnih obrtnih sredstava i dana njihovog vezivanja, odnosno
koeficijenata obrta.

Godisnji Dani Koeficijent Obrtna
Vrsta promet vezivanja obrta sredstva
1 2 3 4 5
1. Nabavka (a+b) 19.650 408
a) Hrana za ribe 11.300 10 36 315
b) Mlad 8.350 4 90 93
2. Proizvodnja u toku 38.490 30 12 3.207
3. Gotovi proizvodi 49.800 3 120 415
4. Kupci 49.800 8 45 1.106
5. Dobavljaci 33.750 10 36 936
UKUPNO (1+2+3+4-5): 4.200

¢) Amortizacioni plan otplate kredita

Od ukupnih sredstava potrebnih za finansiranje projekta iznos od 35.900
EUR ¢e biti obezbeden iz kreditnih izvora. Troskovi po osnovu kamata na
pozajmljena sredstva su obraCunati pod uslovom da kamatna stopa iznosi 8,00%
godisnje, da se anuiteti polazu na kraju godine i da su jednaki tokom ¢itavog perioda
koris¢enja kredita (8 godina). Primena ovakvog modela amortizacije kredita rezultira
permanentnim smanjenjem kamata u ¢itavom periodu servisiranja kreditnih obaveza.
Prose¢na godiSnja kamata iznosi 1.760 EUR.
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Osnovica za
Godina obrac¢un kamate Kamata Otplata Anuitet

1 2 3 4 5
0 35.900
1 32.525 2.872 3.375 6.247
2 28.880 2.602 3.645 6.247
3 24.943 2.310 3.937 6.247
4 20.691 1.995 4.252 6.247
5 16.099 1.655 4.592 6.247
6 11.140 1.288 4.959 6.247
7 5.784 891 5.356 6.247
8 0 463 5.784 6.247

Ukupno: 14.076 35.900 49.996

d) Obracun amortizacije i rezidualne vrednosti

Obra¢un amortizacije, kao jedne od vrlo bitnih stavki u strukturi ukupnih
troSkova projekta je izvrSen polazeCi od stopa amortizacije za datu strukturu
ulaganja. Za obracun troSkova amortizacije kori$¢ene su amortizacione stope:

e Za gradevinski deo ukupnih ulaganja 4,0 %
e Zaulaganja u instalacije, opremu i p&elinjak 12,5 %
Amortizacija Rezid.
Vrsta osnovnog Vek vrednost
sredstva Vrednost | trajanja [~ 75 jednu | Za osam projekta
godinu godina
1 2 3 4 5 6
Bazeni za ribe 11.000 25 440 3.520 7.480
Kucica sa rostiljem 7.500 25 300 2.400 5.100
Grad. deo motela 31.500 25 1.260 10.080 21.420
Depo za pcelinjak 3.000 25 120 960 2.040
Mini centrala 3.000 8 375 3.000 -
Instalacija motela 4.400 8 550 4.400 -
Oprema motela 5.200 8 650 5.200 -
Péelinjak 12.300 8 1.540 12.300 -
Trajna obrtna sred. 4.200 - - - 4.200
UKUPNO: 82.100 - 5.235 41.880 40.220
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Ukupni godi$nji troskovi po osnovu amortizacije gradevinskih objekata i opreme

iznosi¢e 5.235 EUR, a rezidualna vrednost 40.220 EUR.

3. CENA KOSTANJA I DINAMIKA EFEKATA

a) Obracun ukupnog prihoda

Vrednost ukupne proizvodnje po okoncanju svih projektovanih ulaganja
iznosi¢e 49.800 EUR, od Cega ¢e prihodi po osnovu prodaje kalifornijskih pastrmki
iznositi 34.800 EUR (70% ukupno projektovanih prihoda), dok se ostali deo odnosi
na prihode od prodaje meda i no¢evanja u vikend kuc¢icama. Prodajne cene proizvoda
i usluga utvrdene su na osnovu trenutnog stanja na trziStu, $to u potpunosti
zadovoljava potrebe naze analize, jer su one relativno stabilne dugi niz godina.
Vrednost ukupnog prihoda u svim godinama ekonomskog veka projekta je isti, kao i
njegova struktura posmatrana sa aspekta relativnog uce$¢a pojedinih njegovih
komponenti (prihodi od prodaje riba, prihodi od prodaje meda i prihodi po oshovu
pruzanja usluga noéevanja u vikend kucicama) u vrednosti ukupne godiSnje

proizvodnje i prodaje.

Vrsta Godisnja Prodajna Ukupna
prihoda koli¢ina cena vrednost
1 2 3 4
Prihodi od prodaje sveze ribe 4.700 kg 4,00 18.800
Prihodi od prodaje przZene ribe 2.000 kg 8,00 16.000
Prihodi od noc¢evanja 300 nocenja 20,00 6.000
Prihodi od meda 1.125 kg 8,00 9.000
UKUPNO: 49.800

Analiza trziSta prodaje proizvoda, trziSta nabavke proizvodnih inputa i
projektovana veliCina kapaciteta pokazuje da je ovaj projekat sa komercijalnog
aspekta prihvatljiv i da njegovoj realizaciji treba pristupiti ukoliko ekonomsko-
finansijska analiza opravda njegovu implementaciju.
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b) Cena kostanja

Ukupni godisnji projektovani troskovi proizvodnje ¢e iznositi 40.745 EUR. U
njihovoj strukturi ukupni fiksni troskovi ucestvuju sa 32,1% a varijabilni sa 67,9%. U
strukturi ukupnih troskova najvece ucesc¢e imaju:

e Troskovi hrane za ribe 11.300 EUR ili 27,7%
e Troskovi nabavke mladi 8.350 EUR ili 20,5%
e Troskovi amortizacije 5235 EUR ili 12,8%
e Zarade radnika 5.600 EUR ili 13,7%
VRSTA TROSKA Iznos
Pojedinacni Ukupan
1 2 3
I UKUPNI FIKSNI TROSKOVI 13.095
Troskovi amortizacije 5.235
Renta za kori$c¢enje vikendica 2.000
Zarada jednog stalnog radnika 3.600
Veterinarske usluge 500
Kamate 1.760
II UKUPNI VARIJABILNI TROSKOVI 27.650
Troskovi hrane za ribe  (8.070 kg. x 1,40) 11.300
Troskovi nabavke mladi (1.400 kg. x 5,96) 8.350
Troskovi transporta hrane i mladi do ribnjaka 250
Troskovi transporta sveze ribe do kupaca 700
Zarade dva sezonska rad. (2 x 4 mes. x 250) 2.000
Troskovi odrzavanja objekata 1.500
Troskovi prehrane pcela 3.550
» Sirup (2 kg x 75 kos. x 3 Eur) 750
> Pogacice (3 kom X 75 kos. x 4) 900
» Lekovi (20 Eur x 75 kos.) 1.500
» Formiranje matica (5 Eur x 75) 400
III. UKUPNI TROSKOVI (I+1I) 40.745

262




Prilozi

¢) Dinamika prihoda, troskova i akumulacije

U narednoj tabeli su dati projektovani iznosi ukupnog prihoda, ukupnih
troSkova 1 akumulacije u svim godinama ekonomskog veka projekta. U zadnjoj
koloni su date prose¢ne veli¢ine ukupnog prihoda, ukupnih troskova i akumulacije.

Godina Godina ekonomskog
veka

Elementi 2016 2017 2018 2019 2020

1 2 3 4 5 6

1. UKUPAN PRIHOD 49.800  49.800 49.800 49.800  49.800

2. UKUPNI TROSKOVI 41.857 41587 41.295 40.980 40.640
Troskovi amortizacije 5.235 5.235 5.235 5.235 5.235
Renta za vikendice 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Bruto zarade 5.600 5.600 5.600 5.600 5.600
Veterinarske usluge 500 500 500 500 500
Kamate 2.872 2.602 2.310 1.995 1.655
Hrana za ribe 11.300 11.300 11.300 11.300  11.300
Troskovi mladi 8.350 8.350 8.350 8.350 8.350
Troskovi odrzavanja 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
Ostali troskovi 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500

3. AKUMULACIA (1-2) 7.943 8.213 8.505 8.820 9.160

Godina i Godina ekonomskog
prosek veka Prosek
Elementi 2021 2022 2023

1 2 3 4 5

1. UKUPAN PRIHOD 49.800 49.800 49.800 49.800

2. UKUPNI TROSKOVI 40.273 39.876 39.448 40.745
Troskovi amortizacije 5.235 5.235 5.235 5.235
Renta za vikendice 2.000 2.000 2.000 2.000
Bruto zarada 5.600 5.600 5.600 5.600
Veterinarske usluge 500 500 500 500
Kamate 1.288 891 463 1.760
Hrana za ribe 11.300 11.300 11.300 11.300
Troskovi mladi 8.350 8.350 8.350 8.350
Troskovi odrzavanja 1.500 1.500 1.500 1.500
Ostali troskovi 4.500 4.500 4.500 4.500

3. AKUMULACIJA (1-2) 9.527 9.924 10.352 9.055
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e) Dinamika ulaganja i efekata

Efekti ulaganja su jednaki zbiru akumulacije, amortizacije i kamate na
pozajmljeni kapital. U zadnjoj godini ekonomskog veka efekat ulaganja ukljucuje i
rezidualnu vrednost projekta, koja je jednaka zbiru neamortizovane vrednosti
osnovnih sredstava na kraju ekonomskog veka i iznosa trajnih obrtnih sredstava. U
svim godinama ekonomskog veka projekta efekti su medusobno jednaki i iznose
16.050 EUR, a rezidualna vrednost projekta, kao $to se u donjoj tabeli moze videti
iznosi 40.220 EUR.

Godina Ulaganja Efekti Rezidualna Ukupno
vrednost (3+4)
1 2 3 4 5
2015 82.100
2016 16.050 16.050
2017 16.050 16.050
2018 16.050 16.050
2019 16.050 16.050
2020 16.050 16.050
2021 16.050 16.050
2022 16.050 16.050
2023 16.050 40.220 56.270
UKUPNO: 82.100 40.220

6. OCENA EKONOMSKE EFIKASNOSTI ULAGANJA

U ovom poglavlju ¢emo izneti najbitnije parametre efikasnosti ulaganja u
aktiviranje projekta uzgoja kalifornijske pastrmke i svih ostalih ulaganja u celokupan
kompleks. Testiranje efikasnosti ulaganja bice izvr§eno primenom :

e nediskontnih metoda ocene,

e diskontnih metoda ocene i

e parametara osetljivosti (fleksibilnosti) projekta.
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a) Ocena ulaganja sa aspekta nediskontnih metoda

U narednoj tabeli su date ulazne informacije i na bazi njih izracunati
nediskontni pokazatelji ocene investicionih projekata; produktivnost investicije,
ekonomi¢nost investicije, raCunovodstvena stopa prinosa, tehniCka opremljenost

investicije 1 vreme povracaja.

ELEMENTI VREDNOST
1 2
1. UKUPAN PRIHOD 49.800
2. UKUPNI TROSKOVI 40.745
Troskovi amortizacije 5.235
Renta za vikendice 2.000
Bruto zarade 5.600
Veterinarske usluge 500
Kamate 1.760
Troskovi hrane za ribe 11.300
Troskovi nabavke mladi 8.350
Troskovi odrzavanja 1.500
Ostali troSkovi 4.500
3. AKUMULACNA (1-2) 9.055
4. BROJ RADNIKA 3
5. UKUPNA INICIJALNA ULAGANJA (a+hb) 82.100
a) Osnovna sredstva 77.900
b) Trajna obrtna sredstva 4.200
6. AKUMULACIA+KAMATA 10.815
7. PROSECNO ANGAZOVANI KAPITAL 61.160
8. EFEKTI (3+6) 16.050
A. PRODUKTIVNOST (1:4) 16.600
B. EKONOMICNOST (1:2) 1,22
C. RACUNOVODSTVENA STOPA (6:7) 17,68%
D. TEHNICKA OPREMLJENOST (5a:4) 25.967
E. VREME POVRACAJA (5:8) 5,11 god.

Produktivnost investicije iznosi 16.600 EUR ukupnog prihoda po jednom
zaposlenom, ekonomicnost 1,22 EUR ukupnog prihoda na svaki EUR ukupnih
troskova, a tehnicka opremljenost 25.967 EUR vrednosti osnovnih sredstava po
zaposlenom radniku (jedan stalni i dva sezonska). Vreme povracaja iznosi 5,11 god.,

a racunovodstvena stopa prinosa 17,68%.
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b) Ocena ulaganja sa aspekta diskontnih metoda

Ako podemo od toga da nam kao eliminacioni kriterijum treba posluziti

prose¢na cena kapitala, za njeno izratunavanje nam je neophodna i stopa prinosa na

sopstveni kapital. Ako stopa prinosa na sopstveni kapital iznosi 10,00%, prose¢na

cena kapitala ¢e iznositi:

Prosec¢na stopa =

35.900
82.100

Prosec¢na stopa = 8,73%

8,00% +

46.200
82.100

10,00% = 8,73%

Diskontovano
Godina Ulaganja i Neto sadasnja vrednost vreme
efekti povracaja
8,73% 16,00% 15,9%

1 2 3 4 5 6
2015 -82.100 -82.100 -82.100 -82.100 -82.100
2016 16.050 14.761 13.836 13.848 -67.339
2017 16.050 13.576 11.927 11.948 -53.763
2018 16.050 12.486 10.282 10.309 -41.277
2019 16.050 11.484 8.864 8.894 -29.793
2020 16.050 10.562 7.641 7.674 -19.231
2021 16.050 9.713 6.587 6.621 -9.518
2022 16.050 8.933 5.678 5.713 -585
2023 56.270 28.806 17.160 17.283 28.221

Ukupno: 28.221 -125 +190

Na osnovu datog iznosa inicijalnih ulaganja, dinamike efekata po godinama
ekonomskog veka projekta i diskontne stope dobili smo sledece

pokazatelje efikasnost projekta mini farme za tov junadi:

e Neto sadasnja vrednost, pri stopi aktualizacije od 8,73%, iznosi 28.221;
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Anuitet na neto sadasnju vrednost iznosi 5.048;
Interna stopa rentabilnosti je 15,96%;
Indeks rentabilnosti iznosi 1,344 a prosecna stopa prinosa 34,4%;
Diskontovani period povracaja kapitala iznosi godina 7,02 god.
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¢) Ocena osetljivosti projekta

U donjoj tabeli su dati podaci na osnovu kojih se mogu izracunati osnovni
parametri osetljivosti projekta. Nasa analiza se zasniva na merenju i oceni stepena
osetljivosti projekta na pad obima proizvodnje i prodaje, osetljivosti na pad prodajnih
cena dominantnih proizvoda iz proizvodnog asortimana (sveze i przene ribe) i
osetljivost na eventualni rast cena onih ulaznih komponenti koje vrednosno
dominiraju u strukturi ukupnih troskova (cena hrane za ribe i cena mladi).

Red.
broj Stavka Iznos
1 2 3
I UKUPAN PRIHOD (a + b+c) 49.800
a) Prihodi od prodaje sveze ribe
(4.700 kg x 4,00 EUR/kg) 18.800
b) Prihodi od prodaje przene ribe
(2.000 x 8,00 EUR/kg) 16.000
c) Ostali prihodi 15.000
I UKUPNI TROSKOVI (d+e) 40.745
d) Ukupni fiksni troskovi 13.095
e) Ukupni varijabilni troskovi 27.650
* TroSkovi hrane za tov
(8.070 kg x 1,40 EUR/Kg.) 11.300
* TroSkovi mladi
(1.400 kg x 5,96 EUR/kQ) 8.350
* Ostali varijabilni troskovi 8.000
I AKUMULACIA (I-11) 9.055

* PoSto je u pitanju Sirok asortiman proizvodnje i prodaje (sveza riba,
przena riba, prihodi od no¢evanja i prihodi od prodaje meda) prelomna
tacka se moze samo vrednosno utvrditi. Ona se nalazi na obimu prometa
od 29.441 EUR, odnosno na nivou od 59,1% projektovanih prihoda od
prodaje, Sto nam govori o maloj osetljivosti ovog projekta na eventualni
pad obima proizvodnje i prodaje.

*  Projekat nije osetljiv i na eventualni pad cena sveze i przene ribe koji u
strukturi ukupnog prihoda ucestvuju sa 70,0%. U tom smislu se, pri
ostalim neizmenjenim faktorima, prodajna cena sveze ribe maksimalno
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moze smanjiti na 2,07 EUR/kg, a prodajna cena przene ribe na 3,87
EUR/kg.

*  Ako se menja samo cena hrane koja se koristi za tovljenje pastrmki,
njena cena se maksimalno moze povecati za 80%, odnosno sa nivoa 1.40
EUR/kg na 2,52 EUR/kg. Ako se menja samo cena mladi, ona se
maksimalno moze povecati na iznos od 12,43 EUR/kg, odnosno 108,5%
a da pri ostalim neizmenjenim uslovima bude ostvarena akumulacija. Ovi
podaci nam govore o izuzetno maloj osetljivosti projekta na eventualno
povecanje cena ulaznih komponenti.

5. PREPORUKA STRUCNOG TIMA

Na osnovu analize svih aspekata ulaganja i funkcionisanja projekta, investitoru
i potencijalnim donatorima i kreditorima preporu¢ujemo da realizaciju projekta
podrze, jer je on opravdan:

e Sa socijalnog aspekta, posto se njime predvida uposljavanje tri radnika ¢ime
se pruza skroman doprinos reSavanju problema zaposljavanja, kao akutnog
problema u opstini Prizren;

e Projekat je atraktivan i sa Sireg aspekta, poSto njegova realizacija vrlo
verovatno moze podstaci razvoj seoskog turizma i ostalih prate¢ih aktivnosti i
delatnosti u jednoj privredno jako nerazvijenog multietnickoj i
multikonfesionalnoj regiji;

e Projekat je prihvatljiv sa komercijalnog aspekta i on ima komercijalnu
prohodnost s obzirom na izrazenu potraznju za proizvodima i uslugama koje
nudi;

e Projekat je sa ekonomsko-finansijskog aspekta izuzetno efikasan i
obezbeduje povracaj ulozenog kapitala za vremenski period od 5,11 god i
neto sadasnju vrednost od 28.221 EUR, §to su povoljni indikatori za projekte
ove vrsta posmatranih iz ugla njihove samoodrzivosti.

Strucni tim: AD “Saba Corporation”
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Prilog br. 9: SKRACENA VERZIJA INVESTICIONOG PROJEKTA
PROSIRENJA KAPACITETA

Preduzece “SP” ima visegodi$nju tradiciju u obavljanju graficke delatnosti.
Kvalitetom svojih proizvoda i povoljnim cenama, steklo je za kratko vreme zavidan
renome kako na lokalnom, tako i na regionalnom trzistu.

Analizom trziSnih potreba (potreba za sveskama, blokovskom robom,
Stampanim materijalima i pruzanjem usluga Stampanja knjiga) i postoje¢e ponude
proizvoda, ¢ijom se proizvodnjom “SP” bavi, konstatovano je da ima dovoljno
trziSnog prostora za plasman vecih koli¢ina.

Polazeéi od trzisnih uslova, kao izazova za investiranje, preduzeée “SP” je
projektnim zadatkom definisalo:

- prosirenje postojecih kapaciteta za proizvodnju svezaka i blokovske robe
za 67%;

- otklanjanje uskih grla na postoje¢oj proizvodnoj liniji; i

- investiranje u novu proizvodnu liniju, koja bi bila koris¢ena za
proizvodnju korica za sveske i1 pruzanje usluge Stampanja 135.000
komada knjiga godiSnje.

Realizacija ovako zacrtane investicione koncepcije podrazumeva investiranje
dodatnog kapitala od 688.436 EUR i zaposljavanje novih 14 radnika, Sto projekat ¢ini
posebno atraktivnim sa socijalnog aspekta.

Povoljni uslovi plasmana proizvoda iz oblasti graficke industrije, raspolozivi
kapital preduzeca “SP”, optimalno tehni¢ko-tehnolosko resenje i postojece lokacione
i infrastrukturne podobnosti su samo polazne osnove koje opravdavaju investicionu
ideju. Dodatna ulaganja moraju biti opravdana i sa ekonomskog i finansijskog
aspekta. U tom kontekstu, rentabilnost preduzeca pre i nakon investiranja, odnosno
rentabilnost dodatnih ulaganja merena metodama koje se zasnivaju na cash flow
analizi je najznacajniji indikator opravdanosti. Dodatnim investiranjem:

- neto sadasnja vrednost preduzeca se sa 59.332 EUR povecava na 344.092

EUR, odnosno za 284.760 EUR;
- anuitet na neto sada$nju vrednost se povecava za 480% (sa nivoa 9.902
EUR/god na 57.423 EUR/god.);

- interna stopa rentabilnosti se povecava sa 11,12% na 14,70%,5to samo po

sebi govori o velikoj efikasnosti dodatnih ulaganja;

- prosecna stopa prinosa po okoncanju procesa investiranja ¢e iznositi

5,81%, S§to u odnosu na postojecu stopu od 3,29% predstavlja znacajno
povecanje; i
- skracuje se rok povracaja investiranog kapitala za 1,57 godina.
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Projekat je izuzetno znacajan i sa Sireg drustvenog aspekta. Pored skromnog
doprinosa politici zaposljavanja njegova realizacija uti¢e i na rast fiskalnih prihoda
drzave (prihodi po osnovu poreza na zarade radnika i poreza na profit preduzeca) u
iznosu od 58.816 EUR godisnje.

1. ANALIZA TRZIZTA

Studiozna analiza trziSta, koju je za racun investitora izvrSila jedna renomirana
institucija za marketinSka istraZivanja, pokazuje da investitor moze plasirati znatno
vecéu koli¢inu proizvoda iz svog asortimana u odnosu na postojece stanje. To znaci da
projekat sa komercijalnog aspekta nema ograni¢enja, jer je postojeée stanje i
prognozirane tendencije u kretanju potraznje i ponude za proizvodima iz grane
graficke industrije takvo da se najve¢i deo dodatne proizvodnje moze plasirati na
domacem, a jednim delom i na stranom trziStu.

2. ANALIZA TEHNOLOSKOG PROCESA

Preduzec¢e “SP” ima veliko iskustvo u grafickoj delatnosti (proizvodnja svezaka i
Stampanog materijala). Nabavkom nove opreme reSavaju se tri proizvodno-
tehnoloska problema:

- otklanjaju se uska grla u proizvodnji;

- povetavaju se kapaciteta maSina za proizvodnju svezaka i Stampanog

materijala; i

- supstituiSe se koriS¢enje usluge Stampanja korica za sveske od strane drugih

preduzeca, obavljanjem iste u sopstvenoj reziji.

Nove maSine ¢e biti locirane u postoje¢im proizvodnim objektima. Ovakvom

lokacijom postiZe se niz usteda na fiksnim i varijabilnim troSkovima:

- eliminiSu se ulaganja u infrastrukturu, gradevinske objekte i skladiSne
prostore, poSto  su  postoje¢i  gradevinsko-skladisSni  kapaciteti
predimenzionirani u odnosu na postojecu proizvodnju;

- potrebna radna snaga je raspoloziva na lokalnom trzistu i ne zahteva velike
dodatne troskove obuke;

- troskovi distribucije gotovih proizvoda i potrebnih sirovina po jedinici
proizvoda ¢e se smanjiti.

Pojednostavljene sheme tehnoloskog procesa pre i posle investiranja date su
na narednim grafikonima.
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Slika 17: Shema postojeéeg tehnoloskog procesa

- Na masini br. 1 se namece rolna papira Sirine 64 cm, tezine 60 gr/m? i Stampa
se sa obe strane odjednom (linije ili kocke) i na izlazu ma$ina sa svojim
nozem — makazama sece na duzine od 90 cm (tabaci 64 x 90 mm). Na ovoj
masini radi samo 1 radnik.

- Ovako odstampani materijal preuzima radnik koji radi na masini br. 2
(Stoserica) i vrSi njegovo fino slaganje, ispravljanje ivica, eliminiSe
eventualan $kart. I na ovoj masini radi samo 1 radnik.
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- Ovako dobro slozen materijal preuzima radnik na mestu br. 3. U zavisnosti
od broja listova koje sveske treba da imaju, na ovom radnom mestu se vrsi
slaganje po 20 (za sveske od 40 listova), 30 listova (za sveske od 60 listova)
ili eventualno vise i izmedu ubacuju korice. Uobicajeno je da ovo radno
mesto ima jednog radnika koji radi na lepljenju i perforiranju.

- Izlogovani materijal sa radnog mesta br. 3 (sa ubacenim koricama izmedu) se
predaje nozaru (masina br. 4) koji cele formate (64 x 90) sece na tri dela (64
x 33,3) i predaje ih radniku na klamerici (ma$ina br. 5). Uobicajena je praksa
da na nozu radi nozar i dva pomoc¢na radnika koji vrse slaganje, okretanje i
ravnanje materijala pose¢enog na nozu.

- Na masini br. 5 (klamerica) radnik pojedina¢no uzima log sa koricom od po
20 ili 30 listova i ubacuje u masinu. Tako zaklamovan (uSiven) materijal
masina grubo savija na pola radi dalje dorade. Na ovoj masini potrebna su 3
radnika: a) radnik koji dodaje pojedina¢no logove sa koricama, b) masinista i
¢) radnik koji prihvata i slama (u$iva) materijal.

- UsSiveni materijal (grubo polusavijene sveske) se predaje radniku na masini
br. 6 (presa za ravnanje) koji presovanjem doteruje pravi oblik poveza i slaze
ih u Stosevima od po 10 komada. Na ovoj maSini je potreban samo jedan
radnik.

- Materijal (sveske) se ponovo vraé¢aju nozaru (masina br. 4) na ¢eona i bo¢na
obrezivanja i seCenja na tri dela.

Opisanom postojeCem tehnoloSkom postupku proizvodnje svezaka u
potpunosti odgovara proces proizvodnje blokovske robe, s tim $to putanja njihove
proizvodnje podrazumeva kori$éenje i ofset masSine (masina br. 7).

U cilju sinhronizacije kapaciteta postoje¢ih masina, reSavanja problema uskih
grla i otvaranja simultane linije za ofset Stampu, na kojoj bi se Stampali udzbenici i
korice za sveske, planira se nabavka sledec¢e opreme:

Noz “Volemberg" — 115 cm 37.800 EUR
Ofset masina B-1 dvobojka 300.000
Freza za oStrenje noza 15.200 *
Knjigoveznica 44.100 “
Stanc magina “RABOLINI” B/1 168.600
565.700 EUR
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Slika 18: Shema tehnoloskog procesa nakon investiranja

3. ANALIZA KAPACITETA

Radni kapaciteti postojeée OFSET masine iznosi 2.311.111 tabaka 64x90/60
gr. Na njoj se proizvode sve vrste Stampanog materijala, a uglavnom vezbanke,
blokovska roba, notne sveske i sl. Njen kapacitet izrazen godiSnjom proizvodnjom
vezbanki A-4/16 listova je:

2.311.111 tabaka : 1,7777 tabaka /vezbanki = 1.3000 kom.
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Radni kapacitet masina za izradu svezaka iznosi 494.592 kg. papira od 60
grama (1.792 kg za 8 sati,) odnosno u tabacima dimenzije 64x90;

494.592 kg : 34,56 grama = 14.311.111 tabaka

Kako svaki tabak ima 18 forme A-5, to je za jednu:
Svesku A-5/40 listova potrebno 2,2222 tabaka ili 76,80 grama ( bez korica)
Svesku A-5/60 listova potrebno 3,3333 tabaka ili 115,20 grama (bez korica)
Vezb. A-4/16 listova potrebno 1,7777 tabaka ili 61,44 grama (bez korica)

Radni kapacitet noza, izrazen godi$njim brojem tabaka dimenzije 64x90
iznosi 9.522.222 kom. Kapaciteti ostale opreme su dovoljno dimenzionirani da mogu
opsluziti kompletnu proizvodnju masina za izradu svezaka. Uporedivanjem radnih
kapaciteta svih maSina, konstatujemo da noz predstavlja usko grlo, koji samim tim
determiniSe iskoriS¢enost cele linije. Pri punom iskori§¢enju ofset masine i preradi
preostale koli¢ine tabaka u sveske ~ A-5/40 i A-5/60 u proporciji 80%:20% (na bazi
iskustva u prodaji), postojeci radni kapacitet iznosi:

Sveska A-5/40 listova = 2.600.000 kom x 2,2222 tab/kom =  5.768.888 tab.

Sveska A-5/60 listova = 432.000 kom x 3,3333 tab/kom = 1.442.222 tab.
Vezb. A-4/16 listova =1.300.000 kom x 1,7777 tab/kom = 2.311.111 tab.
9.522.222 tah.

Instaliranjem jo§ jednog grafi¢kog noza, kojim se u celosti zadovoljavaju
potrebe za seCenjem kod obe proizvodne linije, radni kapacitet linije za izradu

svezaka se povecava na nivo:
Sveska A-5/40 listova = 9.600.000 tab : 2,2222 tab/kom = 4.320.000 kom

Sveska A-5/60 listova =  2.400.000 tab : 3,3333 tab/kom =720.000 kom
Vezb. A-4/16 listova = 2.311.111tab:1,7777 tab/kom = 1.300.000 kom
14.311.111 tabaka

Na novoj ofset masini se planira Stampanje celokupne potrebne
koli¢ine korica za:
Sveske A-5/40 listova 4.320.000 kom.
Sveske A-5/60 listova  720.000 kom.

i Stampanje knjiga:
4 kompleta tiraza od  30.000 kom.
15 kompleta tiraza od ~ 1.000 kom.

Samo koriS¢enjem nove ofset maSine za Stampanje korica u vlastitoj reziji,
postizu se godi$nje uStede na direktnim troskovima od 58.440 EUR (60.600 -2.160)

Planiranom obimu proizvodnje i prodaje tehnoloski proces je tako prilagoden
da nema ni uskih grla ni slobodnih kapaciteta na obema tehnoloskim linijjama. Svi
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proracuni u projektu su vrSeni za rad samo u jednoj smeni, odnosno za godisnji fond
radnih sati od 57.408 (8 sati x 23 dana x 26 radnika x 12 meseci).

4) ANALIZA INVESTICIONIH ULAGANJA

a) Tehni¢ka i vlasni¢ka struktura ulaganja

Projektom se planiraju ukupna dodatna investiciona ulaganja u iznosu od
688.436 EURi to:

* ulaganja u opremu 565.700 EUR
* osnivacka ulaganja (ulaganja u projektnu
dokumentaciju i obuku kadrova) 8.000 "
* ulaganja u trajna obrtna sredstva 114.736 "
688.436 EUR

Dodatna investiciona ulaganja bi jednim delom bila finansirana iz vlastitih
izvora (ulaganja u trajna obrtna sredstva), a drugim delom (ulaganja u opremu i
osnivacka ulaganja) iz kreditnih izvora.

* kapital investitora 114.736 EUR
* kreditna sredstva 573.700 "
688.436 EUR

Po okoncanju investiranja, uces¢e sopstvenog kapitala u ukupnom kapitalu ¢e
iznositi 42%, a pozajmljenog kapitala 58%.

Vlasnicka

struktura Pre investiranja Nakon investiranja | Razlika
Tehnicka Sopstveni | Pozajmljeni|f Sopstveni | Pozajmljeni| (4+5-2)
struktura kapital kapital kapital kapital

1 2 3 4 5 6
Oprema 205.552 205.552  565.700  565.700
Osnivacka ulaganja 8.000 8.000
Trajna obrtna sredstva 95.108 209.844 114.736
Ukupno: 300.660 415396 573.700 688.436
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b) Obracun trajnih obrtnih sredstava

Na osnovu godisnjih potreba za pojedinim oblicima obrtnih sredstava i dana
njihovog vezivanja, odnosno koeficijenta obrta, izvrSen je obracun trajnih obrtnih
sredstava.

Pre investiranja Nakon investiranja
Potrebna Potrebna
Vrsta Godisnji | Dani obrtna | Godisnji Dani obrtna
promet |vezivanja| sredstva | Promet | vezivanja | sredstva
1 2 3 4 5 6 7

1. Normativni materijal 686.649 14,0 26.703 1.193.344 14,0 46.410
2. Proizvodnja u toku

Sveske A5/40 571.898 2,0 3.177  830.500 2,0 4.614
Sveske A5/60 122.481 3,0 1.021 185.144 3,0 1.543
Vezbanke A4/16 210.802 4,0 2.342 188.241 4,0 2.092
Knjige tiraz 1000 kom. 114.729 60,0 1.912
Knjige tiraza 300 kom. 296.282 9,5 31.274
3. Gotovi proizvodi 930.600 25,0 64.625 1.766.300 25,0 122.660
4. Potrazivanja od kupaca ~ 930.600 10,0 25.850 1.766.300 10,0 49.064
5. Dobavljaéi 686.649 15,0 28.610 1.193.344 15,0 49.725
Ukupno (1+2+3+4-5): - - 95.108 - - 209.844

Koeficijenti obrta su dobijeni deljenjem broja dana u godini sa brojem dana
vezivanja pojedinih oblika obrtnih sredstava (kolona 3 i 6 gornje tabele). Pri
njihovom proracunu konvencionalno se uzima da godina ima 360 dana. Realizacija
ovog projekta zahteva dodatna trajna obrtna sredstva u iznosu od 114.736 EUR
(209.844-95.108).

¢) Amortizacioni plan otplate kredita

Od ukupno potrebnih sredstava za finansiranje projekta proSirenja kapaciteta
preduzeca ,,SP* iznos od 573.700 EUR ¢e biti obezbeden iz kreditnih izvora.
Troskovi po osnovu kamata na pozajmljena sredstva su obracunati pod uslovom da
kamatna stopa iznosi 6,91% godiSnje, da se anuiteti polazu na kraju godine i da su
jednaki tokom CcCitavog perioda koriS¢enja kredita (8 godina). Primena ovakvog
modela amortizacije kredita rezultira permanentno opadaju¢im kamatama u ¢itavom
periodu servisiranja kreditnih obaveza. Prose¢na godi$nja kamata iznosi 24.029 EUR/
god.
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Godina Osnovica Anuitet Kamata Otplata
1 2 3 4 5
2015 573.700 - - -
2016 517.601 95.741 39.643 56.099
2017 457.626 95.741 35.766 59.975
2018 393.507 95.741 31.622 64.119
2029 324.956 95.741 27.191 68.550
2020 251.670 95.741 22.454 73.287
2021 173.318 95.741 17.390 78.351
2022 89.553 95.741 11.976 83.765
2024 0 95.741 6.188 89.553
Ukupno : 2.781.932 765.931 192.231 573.700

d) Obracun amortizacije i bruto zarada

Na bazi podataka o vrednosti pojedinih vrsta osnovnih sredstava i
amortizacionih stopa (za opremu 12,5%, a za osnivacka ulaganja 25,0 %), obracunati
su tro§kovi amortizacije.

Osnovica za Godisnja
amortizaciju amortizacija
Vrsta Pre Nakon Pre Nakon
investiranja | investiranja | investiranja | investiranja
1 2 3 4 5
1. Oprema 205.552 771.252 25.694 96.406
2. Osnivacka ulaganja 8.000 2.000
3. Ukupno (1+2): 205.552 779.252 25.694 98.406

Polaze¢i od raspolozive radne snage, broja planiranih radnika i prose¢ne

mesecne bruto zarade od 400 EUR, obracunate su bruto zarade radnika.

Pre investiranja

=400 EUR/mes. x 12 mes. x 12 radnika = 57.600

Nakon investiranja = 400 EUR/mes. x 12 mes. x 26 radnika = 124.800
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5. CENA KOSTANJA I DINAMIKA EFEKATA

a) Obrac¢un ukupnog prihoda

U donjoj tabeli je dat obim i struktura ukupnog prihoda sa postoje¢im
kapacitetom i obim i struktura ukupnog prihoda nakon investiranja u projekat

prosirenja.
Obim prodaje (kom.) Vrednost prodaje (EUR)
Vrsta proizvoda Pre Nakon | Cena Pre Nakon
investiranja | investiranja investiranja | investiranja
1 2 3 4 5 6
Sveske A-5/40 2.600.000  4.320.000 0,22 572.000 950.400
Sveske A-5/60 430.000 720.000 0,32 137.600 230.400
Vezbanke A-4/16 1.300.000  1.300.000 0,17 221.000 221.000
Knjige (tiraz 1000) 15.000 3,50 52.500
Knjige (tiraz 300) 120.000 2,60 312.000
UKUPNO: 930.600 1.766.300
b) Cena kostanja
Cena koStanja pre investiranja
Linija za sveske i vezbanke Ukupno
Elementi A-5/40 A-5/60 A-4/16 (2+3+4)
1 2 3 4 5
1. Normativni materijal 425.241 98.068 163.340 686.649
Farba 695 695
Papir A1/60 gr 335.463 83.220 150.958 569.641
Korice 83.200 13.760 8.387 105.347
Klame 5.200 860 2.600 8.660
Troskovi pakovanja 1.378 228 700 2.306
2. Troskovi struje 780 172 520 1.472
3. Usluga Stampanja korica 52.000 8.600 60.600
4. Transportni troskovi 4.855 804 2.431 8.090
5. Ostali troskovi 89.022 14.837 44511 148.370
6. Ukupni troskovi (1-5) 571.898 122.481 210.802 905.181
7. Obim proizvodnje 2.600.000  430.000 1.300.000
8. Cena kostanja (6:7) 0,220 0,285 0,162
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Cena kostanja nakon investiranja

Linija Linija
za sveske za ofset Stampu
Elementi A-5/40 A-5/60 | A-4/16 Knjiga Knjiga
(tiraz 1000) | (tiraz 300)
1 2 3 4 5 6
1. Normativni materijal 708,282| 164,640| 163,340 24,983 132,144
Priprema pausa 4,500 1,600
Ploce 3,000 800
Papir B1/80 gr 15,315 119,700
Papir B1/250 960 7,500
Farba 1,728 432 695 750 2,000
Gumarabika i lepak 450 480
Papir A1/60 gr 557,384 139,346 150,958
Korice 138,240 23,040 8,387
Klame 8,640, 1,440 2,600
Troskovi pakovanja 2,290 382 700 8 64
2. Troskovi struje 1,296 288 520 450 1,200
3. Usluge Stampanja
4. Transportni troskovi 8,078 1,346 2,431 28 224
5. Ostali troskovi 112,844 18,870 21,950 89,223 162,714
6. Ukupni troskovi (1-5) | 830,500| 185,144| 188,241 114,684 296,282
7. Obim proizvodnje 4,320,000 | 720,000 1,300,000 15,000 120,000
8. Cena kostanja (6:7) 0,192 0,257 0,145] 7,646 2,469

Na osnovu podataka u tabelama strukture cene koStanja pre i1 posle
investiranja, zaklju€ujemo da ¢e dodatno investiranje uticati na smanjenje prosecnih
troskova proizvodnje proizvoda iz postojece strukture asortimana. Prosecni troSkovi
proizvodnje sveske A-5/40 ¢e se smanjiti sa 0,220 EUR/kom. na 0,192 EUR/kom.,
prose¢ni troskovi proizvodnje sveske A-5/60 40 ¢e se smanjiti sa 0,283 EUR/kom. na
0,257 EUR/kom., a prose¢ni troSkovi proizvodnje vezbanki A-4/16 40 ¢e se smanjiti
sa 0,162 EUR/kom. na 0,145 EUR/kom.
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¢) Dinamika prihoda, troskova i akumulacije

Bilans uspeha pre investiranja

Godina i Godina ekonomskog
prosek veka
Elementi 2016 2017 2018 2019 2020
1 2 3 4 5 6
1. UKUPAN PRIHOD 930,600 930,600 930,600 930,600 930,600
2. UKUPNI TROSKOVI 908.554 907.590 906.626 906.663 904.669
Normativni materijal 686.649 686.649 686.649 686.649 686.649
Troskovi struje 1.472 1.472 1.472 1.472 1.472
Usluga Stampanja 60.600 60.600 60.600 60.600  60.600
Amortizacija 25.694 25.694 25.694 25.694 25.694
Zakupnima 25220 25220 25.220 25.220  25.220
Premije osiguranja 10.280 8.995 7.710 6.425 5.140
Bruto zarade radnika 72.620 72.620 72.620 72.620 72.620
Kamate - - - - -
Ostali troskovi 18.670  18.670 18.670 18.670  18.670
Porez na profit 7.349 7.670 7.991 8.313 8.634

3. AKUMULACIJA (1-2) 22.046  23.010 23.974 24938  25.901

Godina i Godina ekonomskog
prosek veka Prosek
Elementi 2021 2022 2023
1 7 8 9 10
1. UKUPAN PRIHOD 930,600 930,600 930,600 930,600
2. UKUPNI TROSKOVI 903.735 902.771 901.807 905.181
Normativni materijal 686.649 686.649 686.649 686.649
Troskovi struje 1.472 1.472 1.472 1.472
Usluga Stampanja 60.600 60.600 60.600 60.600
Amortizacija 25.694  25.694  25.694 25.694
Zakupnima 25.220  25.220  25.220 25.220
Premije osiguranja 3.855 2.570 1.285 5.783
Bruto zarade radnika 72.620 72.620 72.620 72.620
Kamate - - - -
Ostali troskovi 18.670 18.670  18.670 18.670
Porez na profit 8.955 9.276 9.598 8.473
3. AKUMULACIJA (1-2) 26.863  27.829  28.793 25.419
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Bilans uspeha nakon investiranja

Godina i Godina ekonomskog
prosek veka

Elementi 2016 2017 2018 2019 2020

1 2 3 4 5 6

1. UKUPAN PRIHOD 1.766.300  1.766.300 1.766.300 1.766.300 1.766.300

2. UKUPNI TROSKOVI 1.640.397  1.633.798 1.627.000 1.619.987 1.610-793
Normativni materijal 1.193.344  1.193.344 1.193.344 1.193.344 1.193.344
Troskovi struje 3.754 3.754 3.754 3.754 3.754
Usluga stampanja - - - - -
Amortizacija 98.406 98.406 98.406 98.406 96.406
Zakupnima 41.900 41.900 41.900 41.900 41.900
Premije osiguranja 38.963 34.042 29.122 24.202 19.280
Bruto zarade radnika 149.552 149.552 149.552 149.552 149.552
Kamate 39.643 35.766 31.622 27.191 22.454
Ostali troskovi 32.867 32.867 32.867 32.867 32.867
Porez na profit 41.968 44.167 46.433 48.771 51.836

3. AKUMULACIJA(1-2) 125.903 132.502 139.300 146.313 155.507

Godina i Godina ekonomskog
prosek veka Prosek
Elementi 2021 2022 2023
2 3 4 5

1 .UKUPAN PRIHOD 1.766.300  1.766.300  1.766.300 1.766.300

2. UKUPNI TROSKOVI 1.603.380  1.595.704  1.587.748 1.614.851
Normativni materijal 1.193.344  1.193.344  1.193.344 1.193.344
Troskovi struje 3.754 3.754 3.754 3.754
Usluga Stampanja - - - -
Amortizacija 96.406 96.406 96.406 97.406
Zakupnima 41.900 41.900 41.900 41.900
Premije osiguranja 14.460 9.640 4.820 21.816
Bruto zarade radnika 149.552 149.552 149.552 149.552
Kamate 17.390 11.976 6.188 24.029
Ostali troskovi 32.867 32.867 32.867 32.867
Porez na profit 54.307 56.865 59.517 50.483

3. AKUMULACIJA(1-2) 162.920 170.596 178.552 151.449
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d) Ulaganja i efekti

Efekti ulaganja, odnosno neto priliv gotovine u godinama ekonomskog veka
projekta) su jednaki zbiru akumulacije, amortizacije i kamate na pozajmljeni kapital.
U zadnjoj godini ekonomskog veka efekat ulaganja ukljucuje i rezidualnu vrednost
projekta, koja je jednaka zbiru neamortizovane vrednosti osnovnih sredstava na kraju
ekonomskog veka i iznosa trajnih obrtnih sredstava. U naredne dve tabele prikazani
su ulaganja i efekti ulaganja u ovaj projekat pre i nakon investiranja. Na osnovu
njihovog iznosa i dinamike po godinama i poznatoj diskontnoj stopi od 6,91%
izraCunata je neto sada$nja vrednost i ostala diskontna merila efikasnosti.

Dinamika ulaganja i efekata pre investiranja

Ulaganjai | Pokrivenost NETO SADASNJA VREDNOST
Godina efekti ulaganja
efektima 6,91% 11,0% 12,0%
1 2 3 4 5 6
0 -300.660 -300.660 -300.660 -300.660 -300.660
1 47.740 -252.920 44.655 43.009 46.625
2 48.704 -204.216 42.612 39.530 38.826
3 49.668 -154.548 40.646 36.316 35.353
4 50.631 -103.917 38.756 33.352 32.180
5 51.595 -52.322 36.942 30.619 29.276
6 52.559 237 35.200 28.100 26.628
7 53.523 53.760 33.528 25.780 24.211
8 149.594 203.354 87.653 64.913 60.420
Ukupno: 59.332 959 -7.141
e Rok povracaja investiranog kapitala iznosi 5 godina i 363 dana
e Neto sadasnja vrednost (p = 6,91%) iznosi 59.332 EUR
e Anuitet na neto sada$nju vrednost iznosi 9.902 EUR
e Interna stopa prinosa iznosi 11,12 %
e Indeks rentabilnosti iznosi 1,197
e Prose¢na stopa prinosa iznosi 19,73 %
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Dinamika ulaganja i efekata nakon investiranja

Ulaganjai | Pokrivenost NETO SADASNJA VREDNOST
Godina efekti ulaganja
efektima 6,91% 14,0% 15,0%
1 2 3 4 5 6
0 -989.096 -989.096 -989.096 -989.096 -989096
1 207.854 -781.242 194.420 182.328 180.743
2 206.699 -574.543 180.843 159.048 156.294
3 205.209 -369.334 167.935 138.510 134.928
4 203.360 -165.974 155.665 120.405 116.272
5 201.080 35.106 143.972 104.435 99.972
6 198.365 233.471 132.848 90.372 85.759
7 195.213 428.684 122.287 78.014 73.388
8 401.438 830.122 235.218 140.728 131.231
Ukupno: 344.092 24.744 -10.509

Rok povracaja investiranog kapitala iznosi 4,17 god.
Neto sadasnja vrednost (p = 6,91%) iznosi 344.092 EUR
Anuitet na neto sadasnju vrednost iznosi 57.423 EUR
Interna stopa prinosa iznosi 14,70%

Indeks rentabilnosti iznosi 1,348

Prose¢na stopa prinosa iznosi 34,79 %

Relativno brzi period povracaja investicionih ulaganja (4,17 god.) ¢ini ovaj
projekat atraktivnim sa aspekta njegove likvidnosti. Pozitivni iznosi neto sadasnje
vrednosti, anuiteta na neto sadaS$nju vrednost i prosecne stope prinosa, interna stopa
prinosa ve¢a od diskontne stope i indeks rentabilnosti ve¢i od 1, su pozitivni
indikatori ekonomske efikasnosti realizovanja ovog projekta.

6. EKONOMSKA EFEKTIVNOST DODATNIH ULAGANJA

U ovom poglavlju ¢emo prezentirati najvaznije parametre ocene efikasnosti
dodatnog ulaganja, ulaganja u iznosu od 688.436 EUR. Testiranje opravdanosti
ulaganja bice izvr§eno primenom:

e nediskontnih metoda ocene,
e diskontnih metoda ocene i
e parametara osetljivosti (fleksibilnosti) projekta.
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a) Ocena efikasnosti dodatnih ulaganja sa aspekta
nediskontnih metoda

Prose¢ne veli¢ine
Elementi Pre Nakon Razlika
investiranja | investiranja (3-2)
1 2 3 4
I. UKUPAN PRIHOD 930.600 1.766.300 835.700
II. UKUPNI TROSKOVI 905.181 1.614.851 709.670
Normativni materijal 686.649 1.193.344 506.695
Troskovi elektricne energije 1.472 3.754 2.282
Usluge Stampanja korica 60.600 -60.600
Transportni troskovi 8.090 12.107 4.017
Amortizacija 25.694 97.406 71.712
Tekuce investiciono odrzavanje 12.840 29.220 16.380
Zakupnina 12.380 12.380 0
Premije osiguranja 5.783 21.816 16.033
Bruto zarade 57.600 124.800 67.200
Kamate 24.029 24.029
Troskovi ishrane 15.020 24.752 9.732
Ostali troskovi 10.580 20.760 10.180
Porez na profit 8.473 50.483 42.010
I11. AKUMULACIA (I-11) 25.419 151.449 126.030
IV. BROJ RADNIKA 12 26 14
V. UKUPNA ULAGANJA 300.660 989.096 688.436
a) oshovna sredstva 205.552 779.252 573.700
b) obrtna sredstva 95.108 209.844 114.736
VI. AKUMULACIJA + KAMATA 25.419 175.478 150.059
VII. PROSECNO ANGAZOVANI 197.884 597.694 399.810
KAPITAL
A. PRODUKTIVNOST (l:1V) 77.550 67.935 59.693
B. EKONOMICNOST (I:1I) 1,03 1,09 1,18
C. RACUNOV. STOPA (VI:VII) 12,85 % 29,36 % 37,53 %
D. TEHNICKA OPREMLJENOST 17.130 29.971 40.980
(Va:lV)

Izuzimajuéi produktivnost, svi ostali nediskontni pokazatelji (ekonomicnost,
rentabilnost i tehnicka opremljenost investicije) idu u prilog opravdanosti dodatnog
ulaganja kapitala u ovom preduzecu.
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b) Efikasnost dodatnih ulaganja sa aspekta metoda vremena
povracaja i diskontnih metoda ocene

Efekti Otplate kredita Neto efekat
Godina Pre Nakon Pre Nakon sa otplatama
investiranja | investiranja | investiranja | investiranja (3-5)-(2-4)
1 2 3 4 5 6
0 -300.660  -989.096 0 0 -688.436
1 47.740  207.854 0 56.099 160.114
2 48.704  206.699 0 59.975 157.995
3 49.668  205.209 0 64.119 155.541
4 50.631  203.360 0 68.550 152.729
5 51.595  201.080 0 73.287 149.485
6 52,559  198.365 0 78.351 145.806
7 53.523  195.213 0 83.765 141.690
8 149.594  401.438 0 89.553 251.844
Godina Pokrivenost NETO SADASNJA VREDNOST
ulaganja
6,91% 16,00% 17,00%
1 2 4 5 6
0 -688.436 -688.436 -688.436 -688.436
1 -528.322 149.765 138.029 136.850
2 -370.327 138.231 117.416 115.417
3 -214.786 127.289 99.649 97.115
4 -62.057 116.909 84.350 81.804
5 87.428 107.030 71.172 68.182
6 233.234 97.648 59.845 56.841
7 374.924 88.759 50.134 47.210
8 626.768 147.566 76.820 71.721
UKUPNO: 284.761 8.979 -13.296

* Rok povracaja investiranog Kapitala iznosi 5,42 god.

* Neto sadasnja vrednost (p = 6,91%) iznosi 284.761 EUR

* Anuitet na neto sadasnju vrednost iznosi 47.522 EUR
* |nterna stopa prinosa iznosi 16,40 %
* Indeks rentabilnosti iznosi 1,113 a prosecna stopa prinosa 11,36 %
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c) Parametri fleksibilnosti projekta

Prilikom izracunavanja parametara fleksibilnosti projekta u ukupne troskove
nisu ukljuene obaveze po osnovu poreza na profit preduzeéa. One pre investiranja
prose¢no godiSnje iznose 8.634 EUR, a nakon investiranja 50.483 EUR. Njihovim
ukljuCivanjem se dobijaju rigorozniji kriteriji osetljivosti projekta na pad obima
proizvodnje i prodaje, smanjenje cena outputa i rast nabavnih cena proizvodnih
inputa.

Elementi Pre Nakon
investiranja investiranja
1 2 3

1.Ukupni fiksni troskovi 90.751 234.361
2.Ukupni varijabilni troskovi (a+b) 805.957 1.340.007

a) Troskovi papira A-1/60 grama  569.641 847.688

b) Ostali varijabilni troskovi 236.316 492.319
3.Ukupni troskovi (1+2) 896.708 1.564.368
4.Ukupan prihod 930.600 1.766.300
UKUPAN PROFIT (4-3): 33.892 201.932

PRE INVESTIRANJA:
e Prelomna tacka je na stepenu iskori§¢enja kapaciteta od 72,81%;
e Prodajne cene se, pri ostalim neizmenjenim uslovima, mogu maksimalno
smanjiti za 27,19%, a da preduzece i dalje ostvaruje profit;
e Ako se menja samo cena papira A-1/60 gr., koji u ukupnim troskovima
ucestvuje sa 63,53%, ona se maksimalno moze povecati za 5,95%,
odnosno sa nivoa 1,68 EUR/kg na 1,78 EUR/ kg, a da pri ostalim
neizmenjenim uslovima bude ostvarivan profit.

NAKOM INVESTIRANJA:
e Granica rentabilnosti je na stepenu iskoris¢enja planiranih kapaciteta od
52,63%;

e Prodajne cene se, pri ostalim neizmenjenim uslovima, mogu maksimalno
smanjiti za 47,37%, a da preduzece i dalje ostvaruje profit;

e Ako se menja samo cena papira A-1/60gr koji u ukupnim troskovima
ucestvuje sa 54,19% ona se maksimalno mozZe povecati za 23,82%,

odnosno sa nivoa 1,68 EUR/kg na 2,08 EUR/ kg, a da pri ostalim
neizmenjenim uslovima bude ostvarivan profit.
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Uporeduju¢i indikatore osetljivosti projekta, nakon i1 pre investiranja,
zakljucujemo da njegova osetljivost (fleksibilnost) i bojazan da se ude u zonu gubitka
nakon investiranja postaje znatno manja.

7. PREPORUKA

Clanovi stru¢nog tima preduzeéa za pruzanje projektnih usluga “Saba
Corporation”, koji su obavili sva potrebna istrazivanja i na bazi toga sacinili
investicioni program, preporucuju investitoru i ostalim zainteresovanim da donesu
odluku o ulaganju 688.436 EUR u projekat otklanjanja uskih grla i proSirenja
kapaciteta preduzeca “SP”.

Preporuku o dono$enju odluke o dodatnom investiranju stru¢na grupa bazira
na sledecem:

Analiza traznja (postojeCe i potencijalne) i ponude proizvoda iz grane
graficke industrije pokazuje da se planirani obim proizvodnje moze
realizovati na trzistu;

Investitor ima bogato proizvodno iskustvo 1 raspolaze struénim
potencijalom, $to predstavlja solidnu garanciju za postizanje potrebnog
kvaliteta gotovih proizvoda;

Realizacijom ovog projekta pruza se odredeni doprinos reSavanju akutno
prisutnog problema nezaposlenosti na ovom podrudju;

Povoljnim finansijskim rezultatima preduzeéa "SP" i izvanrednim
pokazateljima efikasnosti dodatnih ulaganja baziranih na cash flow
analizi i ostalim indikatorima efikasnosti.

Strucni tim: AD “Saba Corporation”
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