                 OCJENA ISPLAIVOSTI  NVESTICIJSKIH PROGRAMA

     U ovom izlaganju razmotrit ćemo  ulagateljske  projekte  upotrebom  slijedećih metoda:

· Metoda  razdoblja povrata

· Metoda prinosa na prosječna ulaganja 

· Diskontna metoda
    U terminima  vrijednosnih iznosa, neke od  najznačajnijih odluka  menadžmenta  obuhvaćaju izdatke za  nabavu materijalne imovine. Proces  planiranja i ocjenjivanja prijedloga  za ulaganje u materijalnu imovinu  zove se  o c i j e n a  i s p l a t i v o s t i  u l a g a n j a. 
     Odluke o  kapitalnom ulaganju  komplicirane su zbog činjenice  da odluka  mora biti donesena na  temelju  procjene  budućih  poslovnih rezultata. Takove odluke po svojoj  prirodi  uključuju veliki  stupanj nesigurnosti.

     Takve odluke  krucijalne su za  dugoročno zdravlje poduzeća, jer su veliki novčani iznosi vezani na dugi rok i njih je  vrlo teško  ili nemoguće  promijeniti. Jednom kad se sredstva  ulože  i projekt se počne izvoditi  nema povratka na početak ili, ako ima , to su velike žrtve.      

     Zbog toga, kompanije mogu  profitirati uz  dobre odluke  o kapitalnim ulaganjima , kao i snositi  dugoročne gubitke ako su odluke loše.

      Kod donošenja odluka o kapitalnim ulaganjima  razmatraju se i mnogi nefinancijski  čimbenici, kao na primjer daje se prioritet  otvaranju novih radnih mjesta, izbjegava se otpuštanje radne snage, štiti se okolina itd. međutim  bitno je da  ulaganja u  materijalnu imovinu ( investicije ) ostvare  zadovoljavajući prinos na  uložena sredstva. Ako tog  zadovoljavajućeg prinosa nema , ulagači ne bi  voljni ulagati sredstva  u financiranje projekta.
Takve kompanije ne bi  mogle  skupiti dovoljno  sredstava za  ulaganje u  buduće projekte i tu bi bio kraj.

      Ocjena isplativosti  ulaganja široko je područje, koje uključuje  mnoge sofisticirane  tehnike za  ocjenu  financijskih i nefinancijskih razmatranja. 
      U 0voj raspravi ograničit ćemo se na  područje  tri  najčešće tehnike  ocjenjivanja  ulagateljskih  prijedloga: razdoblje povrata, prinos na prosječna ulaganja i analizu  diskontiranih  novčanih tokova.
      Radi ilustracije  ovih tehnika, najbolje  je uzeti jedan hipotetičan  primjer. Pretpostavimo da  firma « ABC «  razmatra mogućnost ulaganja u  nekoliko  mogućnosti nabave opreme  za proizvodnju  novog proizvoda:
           - Vrijednost nove opreme  iznosi -----------------                          450.000  kn

           - Planirani vijek trajanja ( korisni vijek  trajanja --------------    10  godina

           - Ostatak vrijednosti opreme na kraju vijeka upotrebe 

·               ( rezidualna vrijednost)-------------------------------------------       50.000 kn

· Firma  « ABC « procijenila je  da će  proizvodnja i prodaja  novog proizvoda  povećati neto  korist  za  50.000 kn  godišnje.

 Za ovaj primjer date su još i slijedeće pretpostavke:

            -  Procijenjeni prihod od prodaje novog proizvoda ---------------------   400.000 kn.

             Procijenjeni  rashodi su:

            - Amortizacija nove opreme  [( 450.000 – 50.000) + 10 godina ] -------   40.000 kn
            - Ostali troškovi proizvodnje -------------------------------------------------  220.000 kn.

            - Dodatni troškovi  prodaje i opći troškovi -----------------------------          60.000 kn

                                                                                                                    _________________
                       Ukupni troškovi --------------------------------------------------------  320.000 kn.

            - Dobit prije oporezivanja ------------------------------------------------          80.000 kn.

            - Porez na  dobit ----------------------------------------- ( 37 % ) -------           30.000 kg.

                                                                                                                     ________________

            - PROCIJENJENO POVEĆANJE  NETO DOBITI------------------          50.000 kn.
             ___________________________________________________________________
     Većina tehnika ocjenjivanja isplativosti  ulaganja  uključuju analize  procijenjenih godišnjih neto novčanih tokova  koji se odnose na ulaganje. 
     Neto  novčani tok je višak  novčanih primitaka  nad novčanim izdacima  u danoj  poslovnoj godini.

     U našem primjeru ćemo pretpostaviti da su svi  prihodi primljeni u gotovini  i da su svi troškovi, osim amortizacije, plaćeni u gotovini. 

      «ABC» firma bi  trebala očekivati  godišnji neto novčani  tok od 90.000 kn iz prodaje  iz prodaje novog proizvoda 

              ( 400.000 – 220.000 – 60.000 – 30.000 ) = 90.000
Primijetiti je da je neto novčani tok  veći od  neto dobiti  ( 50.000 kn.) to jest za iznos troškova amortizacije ( 40.000 ) 

To jest iz razloga što se  novac dobiven  iz prihoda  neće koristiti  za isplatu amortizacije. Obračunati iznos amortizacije  se ne isplaćuje već ostaje kao akumulirana sredstva a i mogu se koristiti za  nove investicije ili za otplatu  kredita  za ranije investicijske programe.
           AMORTIZACIJA + DOBIT  =  NETO NOVČANI TOK

                      40.000           + 50.000   =   90.000

                 METODA  RAZDOBLJE POVRATA
         Razdoblje povrata je vrijeme  koje je potrebno da bi se nadoknadio  ukupni trošak ulaganja  iz  rezultirajućeg neto novčanog toka u  godini dana . To je dakle, ono vrijeme, izraženo u godinama,  koje je potrebno da bi se  godišnjim neto akumuliranim sredstvima , a koja se još uvećavaju za  ukalkuliranu  (obračunatu) amortizaciju  otplatili  iznosi koji su uloženi ili  potrošeni za  realizaciju investicijskog programa.
        Razdoblje povrata , za ovaj primjer, računa se na slijedeći način:

	           IZNOS  ULAGANJA U PROGRAM                         450.000

  ----------------------------------------------------------   =        --------------    =   5 godina

PROCIJENJENI  NETO  NOVČANI  TOK                            90.000


    Temeljna pravila koja vrijede za ovu metodu su:

· Kraće razdoblje povrata  smanjuje rizik ulaganja,

· Vijek trajanja  programa ( korištenje programa) mora biti  duži  od razdoblja povrata,

· Razdoblje povrata nije jedini čimbenik  razmatranju  odluke o kapitalnim ulaganjima ( zadovoljavajuće vrijeme povrata nije jedini niti dovoljan faktor za odluku o prihvatljivosti programa)

U izboru između različitih programa ulagana  i različitih mogućnosti i šansi, kraće razdoblje povrata  smatra se poželjnim jer što se prije  nadoknadi  iznos ulaganja, to će sredstva biti  prije raspoloživa za nove  i druge upotrebe. Kratko razdoblje povrata smanjuje rizik   da će  promjene  ekonomskih  uvjeta  omogućiti  potpunu naknadu ulaganja. Metoda razdoblja povrata u potpunosti ignorira  vijek trajanja  projekta  te stoga  i ukupnu profitabilnost ulaganja. Iz  tog razloga, razdoblje povrata  nikad ne bi smjelo biti  jedini čimbenik  u razmatranju  odluka  o o velikim ulaganjima.
Nedostatak ove metode  je u tome  što ne  uzima u obzir  mnoge  činitelje  kao:

· Dinamiku budućih novčanih tokova,
· Visinu kamatnih stopa u  vremenu razdoblja povrata,

· Računa se samo na temelju nominalnih  vrijednosti.

Ovo su  temeljni razlozi zbog čega se ova metoda  uzima  n e p o u z d a n o m. Radi toga  je potrebno koristiti i ostale metode i pokazatelje isplativosti projekata.
METODA  PRINOSA NA PROSJEČNA ULAGANJA

    Prinos na ulaganja  prosječna je godišnja neto korist  iz ulaganja izražena  kao postotak      p r o s j e č n o  uloženih   uloženog iznosa.

«ABC»  kompanija će uložiti   450.000  u novu  opremu, amortizacija će svake godine smanjivati knjigovodstvenu  vrijednost ove  imovine za 10 % ili za iznos od 40.000. Budući da je  godišnji  novčani tok  veći od neto koristi  za  ovaj iznos, trošak amortizacije  možemo promatrati  kao osiguranje  za naknadu iznosa  koji je prvobitno uložen. Na taj način  uloženi iznos  u opremu predstavljen je, u bilo koje vrijeme , sadašnjom vrijednošću  imovine ( trošak ulaganja  manje  akumulirana amortizacija ). 

        Kada se  upotrebljava linearna metoda otpisa ( linearna  amortizacija), ostatak vrijednosti imovine smanjuje se  ujednačeno tijekom  vijeka trajanja imovine. Na taj način, prosječna knjigovodstvena vrijednost  jednaka je  aritmetičkoj  sredini  troška nabave imovine i  njena vrijednost. Kada je  očekivani ostatak vrijednosti jednak nuli, prosječno ulaganje  jednostavno je  polovica  vrijednosti originalnog ulaganja.  
        Matematički, prosječno uloženi iznos  tijekom vijeka trajanja  imovine  može se  odrediti na  slijedeći način:        

                                                          ORIGINALNI  TROŠAK* + 

                                                           OSTATAK VRIJEDNOSTI**
PROSJEČNO ULAGANJE = ----------------------------------------------------
                                                                        2

* Originalni trošak = Vrijednost ulaganja u program ili investicijska vrijednost.
                             ** Ostatak vrijednosti = Neamortizirana  ( neotpisana ) ili rezidualna 

                                   vrijednost  opreme nakon isteka vijeka upotrebe  ili životnog vijeka 

                                    projekta.           
Ovako izraženo, « ABC» kompanija  prosječno će ulagati  u ovu opremu 

(450.000 + 50.000 )  : 2 =  250.000.00

Za ovo  prosječno ulaganje  možemo izračunati  i očekivanu stopu  prinosa ili stopu neto dobiti.

            PROSJEČNO  PROCIJENJENA NETO  DOBIT              50.000

           -----------------------------------------------------------       =     -------------- =  20 %

                          PROSJEČNO  ULAGANJE                           
[image: image1.wmf]       250.000                                                                                                                                             

Da li je 20%  zadovoljavajuća stopa  prinosa na  navedena ulaganja, odgovor će ovisiti  od: 
· Stope prinosa na alternativna ulaganja 

· Rizika koji je sadržan u stopi prinosa

· Troškova kapitala i ostalih troškova vezanih za projekt.

Za donošenje odluke o prihvaćanju projekta   menadžment obično preferira:

· Ulaganja  s najnižim rizikom.

·  Ulaganja s najvećom  stopom prinosa 

·  Ulaganja s najkraćom stopom povrata.                                                                 
                              NEDOSTACI OVE  METODE SU:

· Zanemarivanje dinamike  budućih novčanih tokova.

· Da li će  novčani primici nastati u dovoljnoj visini za nvrijeme ili nakon vijeka projekta.

· Da li se cijena  imovine  mora platiti unaprijed ili   otplatom tijekom nekoliko godina ili na neki drugi način.

                               Da  bi smo odgovorili na spomenute dileme ili nejasnoće moramo prijeći na slijedeću metodu koja  obuhvatna i daje više kvalitetnih parametara.

                           DISKONTNA  METODA

( DISKONTIRANJE BUDUĆIH NOVČANIH TOKOVA )

Diskontiranje je postupak ( matematička operacija ) ili tehnika  kojom se budući novčani primici svode na sadašnju ( današnju ) vrijednost. Jedna novčana jedinica  vrijedi  realno danas više nego za  godinu dana, vrijedi više nego sutra. Određeni iznos u nominali za godinu dana  realno je manji od  današnje vrijednosti ( današnje realne vrijednosti. Koliko vrijede budući novčani primici ili izdaci  danas izračunat  ćemo postupkom koji se zova diskontiranje.   

Sadašnja vrijednost = Iznos kojega bi netko platio  danas za pravo da primi  budući iznos ( budući primitak ) 

Koliki je  točno  iznos sadašnje vrijednosti   budućih primitaka  ovisi o:

· Iznosu budućih izdataka,

· Razdoblju u kojem se ostvaruju  budući iznosi ( broju godina )

· Veličini zahtijevane stope prinosa  od strane  investitora  ( INTERNA STOPA ).  Internu stopu  određe je sam investitor na  temelju određenih 

parametara, a oni su:

· -Visina  kamatnih stopa na štednju,

· -Visina alternativnih stopa  prinosa,

· -Duljini vremena povrata uloženog kapitala. 
Diskontiranje je proces  određivanja  ( izračuna )  sadašnje vrijednosti  budućih novčanih  tokova.

Diskontna stopa  je mjera po kojoj   se budući  primici  svode na sadašnju vrijednost, a  izražava se  u   % . Može se  promatrati kao investitorova  zahtijevana stopa prinosa ( i n t e r n a  s t o p a ).
Prema metodi diskontiranja ( diskontnoj metodi ) ulaganja u program su poželjna   ako su  troškovi ulaganja  manji od  sadašnje vrijednosti  neto novčanih primitaka. 

 Ulaganja su nepoželjna  ako su troškovi  ulaganja veći  od  sadašnje vrijednosti  budućih  novčanih tokova ( Budućih neto novčanih primitaka).

 Primjer:

· Vrijednost ulaganja ---------------------------------  450.000

· Neto novčani tok  ( godišnji)-------------------------   90.00
· Vrijeme trajanja projekta -----------------------    10 godina 

· Ostatak vrijednosti opreme  ( RV )------------        50.000

· Zahtijevana stopa  prinosa ( interna stopa )--------   15 %

                          Izračun:

· Sadašnja vrijednost očekivanih neto novčanih tokova

( 90.000  x  5,019* ) --------------------------------------------    451.710
Sadašnja vrijednost prihoda od prodaje  opreme 

( prihod od prodaje stare opreme )

( 50.000 x 0.247**)-----------------------------------------------   12.350

                                         UKUPNA SADAŠNJA VRIJEDNOST 

                                         BUDUĆIH NETO NOVČANIH TOKOVA--------------   464.060

                                         Iznos koji se ulaže u projekt --------------------------------    450.000

                                        _______________________________________________________

 NETO SADAŠNJA  VRIJEDNOST ULAGANJA-----      14.060
                                 Objašnjenje:

                                            * Diskontni faktor kod jednakih godišnjih neto rata.

                                          **Diskontni faktor za rentu na kraju n- tog razdoblja 

                                                ( vidjeti kamatne tablice II i IV ).                                              

Komentar analize isplativosti:

Ova analiza pokazuje da sadašnja  vrijednost  očekivanih neto novčanih tokova  ulaganja, diskontiranih po godišnjoj stopi od 15%  iznosi  --- 464.000, što je maksimalni iznos  koji  «ABC» kompanija  može dopustiti  za ulaganje u projekt  uz očekivanje da će se  ostvariti  zahtijevana godišnja stopa  prinosa od  25 %.

Budući da je stvarni trošak ulaganja  samo--- 450.000  može se očekivati da će  zaraditi više od 15%.
U ovom primjeru  investitor je ostvario veći neto novčani primitak  u veličini  od ---14.o6o  što je više od  15% kako je zadano  internom stopom. To je potvrda da je projekt isplativiji i da je prihvatljiv, mjeren veličinom  i n t e r n e  s t o p e.

Ocjena projekta:

· Kada je neto sadašnja vrijednost  jednaka nuli  ulaganje osigurava  stopu prinosa  koja je  izjednačena  INTERNOJ STOPI  ( ili diskontnoj stopi) 

· Pozitivna n e t o  s a d a š n j a  v r i j e d n o s t  znači  da  ulaganje osigurava  stopu  koja je veća od DISKONTNE ILI  INTERNE STOPE.

· Negativna  n e t o  s a d a š n j a  vrijednost daje prinos  koji je manji od  DISKONTNE ILI  INTERNE STOPE.

· Važno je  naglasiti  da su prihvatljivi samo  projekti s pozitivnom  neto sadašnjom vrijednošću.

                      Neto sadašnja vrijednost projekta  predstavlja  razliku između  ukupne sadašnje ( diskontirane ) vrijednosti i troškova  ulaganja u projekt( vrijednosti ulaganja)
                      Troškovi  investicijskog projekta  čine sva ulaganja  u taj poslovni poduhvat ( to je vrijednost investicije u projekt ) Prema teoriji troškova to nisu troškovi nego kapitalizirani izdaci, to se ne smije izjednačavati s troškovima poslovanja s računovodstvenog aspekta.
TABLIČNI PRIKAZ  DISKONTNIH FAKTORA

       Sadašnja vrijednost  1 kune koja dospijeva  za  n  razdoblja ( na kraju razdoblja)*
                                    ( Periodične  rente nejednakog gotovinskog toka )                 
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                                                                                                       II. kamatna tablica
	     Broj 

Razdoblja

      n
	   1%
	1,5%
	5%
	 6%
	8%
	10%
	12%
	15%
	20%

	       1
	0,990
	,985
	,952
	,943
	,926
	,909
	,893
	,870
	,833

	       2
	0,980
	,971
	,9o7
	,890
	,857
	,826
	,797
	,756
	,694

	       3
	0,971
	,956
	,864
	,840
	,794
	,751
	,712
	,658
	,579

	       4
	0,961
	,942
	,823
	,792
	,735
	,683
	,636
	,572
	,482

	       5 
	0,951
	,928
	,784
	,747
	,681
	,621
	,567
	,497
	,402

	       6
	0,942
	,915
	,746
	,705
	,630
	,564
	,507
	,432
	,335

	      7 
	0,933
	,901
	,711
	,665
	,583
	,513
	,452
	,376
	,279

	      8
	0,923
	,888
	,677
	,627
	,540
	,467
	,404
	,327
	,233

	      9 
	0,914
	,875
	,645
	,592
	,510
	,424
	,361
	,284
	,194

	     10
	0,905
	,862
	,614
	,558
	,463
	,386
	,322
	,247
	.162

	     20
	0,820
	,742
	,377
	,312
	,215
	,149
	,104
	,061
	,026

	     24 
	0,788
	,700
	,310
	,247
	,158
	,102
	,066
	,035
	,013

	     36 
	0,699
	,585
	,173
	,123
	,063
	,032
	,017
	,007
	,001


              * Broj razdoblja = Predstavlja broj otplatnih obroka  kreditnih rata ( broj 
kvartala, polugodišta ili godina  u kojima će se kredit otplaćivati  ili primati nejednake rente.
               Postotak se odnosi  na veličinu diskontne stope  za godišnje razdoblje. Za  ispod godišnje razdoblje, godišnja  kamatna stopa dijeli se s brojem razdoblja u jednoj godini ( Brojem mjeseci , kvartala ili polugodišta, dijeli se s 12, 4  ili  2 )
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 EMBED Equation.3  [image: image6.wmf]= sadašnja vrijednost jedne rente u   n- toj godini.
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                                                                                                             IV. kamatna tablica 
	    Broj 

razdoblja

      (n )
	1%
	1.5%
	5%
	6%
	8%
	10%
	12%
	15%
	20%

	      1
	0,990
	0,985
	 0,952 
	0,943
	0,926
	0,909
	0,893
	0,870
	0,833

	      2
	1,980
	1,956
	1,859
	1,833
	1,783
	1,736
	1,690
	1,626
	1,528

	      3
	2,941
	2,912
	2,723
	2,673
	2,577
	2,487
	2,402
	2,283
	2,106

	      4
	3,902
	3,854
	3.546
	3,465
	3,312
	3,170
	3,o37
	2,855
	2,589

	      5
	4,853
	4,783
	4,329
	4.212
	3,993
	3,791
	3,605
	3,352
	2,991

	      6
	5,795
	5,697
	5,076
	4,705
	4,623
	4,355
	4,111
	3,784
	3,326

	     7
	6,728
	6,598
	6,786
	6,582
	5,206
	4,868
	4,564
	4,160
	3,605

	     8
	7,652
	7,486
	6,463
	6,210
	5,747
	5,335
	4,968
	4,487
	3,837

	     9
	8,566
	8,361
	7,108
	6.802
	6,247
	5,759
	5,328
	4,772
	4,031

	    10
	9,471
	9,222
	7.722
	7.360
	6,710
	6,145
	5,650
	5,019
	4,192

	    20
	18,046
	17,169
	12,462
	11,470
	9,818
	8,514
	7,469
	6,259
	4,870

	    24
	21,243
	20,030
	13,799
	12,550
	10,529
	8,985
	7,784
	6,434
	4,937

	    36
	30,108
	27,661
	16,547
	14,621
	11,717
	9,677
	8,192
	6,623
	4,993


    * Gornje tablične vrijednosti  predstavljaju iznose ukupnih ( jednakih ) renti za određenu diskontnu stopu za  n – to razdoblje na današnji dan C0 za jednu kunu.       
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