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Metode ocjene ekonomske opravdanosti
ulaganja u brod

Sazetak

Rad prikazuje najSire upotrebljavane metode za
ocjenu ekonomske opravdanosti investicija: metodu
razdoblja povrata, neto sadasnje vrijednosti i metodu
interne stope rentabilnosti. Ove metode primjenjivesu i
zaocjenu ulaganja u brod. Svaka od tih metodaima svo-
je prednosti i nedostatke $to je prikazano kroz brojne
primjere.

METODA RAZDOBLJA POVRATA INVESTICIJA

Osnovne metode koje se koriste za ocjenu eko-
nomske opravdanosti investicija su: metoda razdoblja
povrata investicija, metoda sadasnje vrijednosti i meto-
dainterne stope rentabilnosti. One se koriste i u brodar-
stvu kod donosenja ocjene o ekonomskoj efikasnosti
ulaganja u brod i u druga sredstva potrebna za obavlja-
nje djelatnosti. U daljnjem tekstu prikazana je primjena
tih metoda u elementarnom obliku. U prakti¢noj pri-
mjeni ove se metode kombiniraju s metodama procjene
rizika.

Metodologija donoSenja investicijske odluke

QOcjeniefikasnosti investicija pristupa se sa stajalis-
tatokova novca. U svakom se poslovanju pojavljuju dva
toka — primiciiizdaci. Primici predstavljaju priljev nov-
ca, aizdaci odljev novca. Izdaci su negativnijer smanju-
ju materijalnu osnovicu poslovanja, ali su nuzni, jer bez
njih ne bi do§lo do primitka.

Primici (P) se u brodarstvu pojavljuju u vidu vozari-
ne koju ¢e brod ostvariti u vijeku koridtenja i u vidu
ostatka vrijednosti broda za kasiranje (tzv. likvidacijska
vrijednost broda). Kao primici mogu se pojaviti i razne
stimulacije brodara od strane drzave, subvencije i drugi
primici.

lzdaci (l) se javljaju u fazi izgradnje broda i u fazi
kori$tenja broda. Poéetnu stavku izdataka ¢ine investi-
cijska ulaganja u izgradnjuilinabavku broda. U razdob-
ljukoristenja broda javljaju se izdaci za gorivo i mazivo,
posadu broda, brodske potrepstine i drugi izdaci.
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Struéni rad

Procjeni primitaka i izdataka prethodi istrazivanje
trzista. Istrazivanjem trzista dolazi se do podataka o po-
trebnoj veli¢ini i tipu broda, podruéju prijevoza, cijeni
prijevoza, o alternativnim moguénostima nabavke bro-
daidrugih podataka. Tipodacisluze za procjenu primi-
taka i izdataka u budué¢em koristenju investicijskog ob-
jekta (sl. 1).

Razliku primitaka i izdataka ¢ine neto primici (NP).
U neto primitak se u pravilu pribrajaiiznos amortizacije.
Neto primitak predstavlja ekonomski u€inak ulaganja.
Na temelju ocjene u¢inka donosi se odluka o prihvac¢a-
nju ili odbacivanju investicijskog projekta. Neto primi-
tak, naime, moze biti veéi, manji ili jednak izdacima. In-
vesticija je grani¢no prihvatljiva ako neto primici pokri-
vaju izdatke.

Dakle,

P -1 = NP >0, pozitivan ucinak investicije
P-1= NP = O, neutralni u¢inak investicije
P -1 = NP< O, negativni u¢inak investicije.

e

Razdoblje povratka investicijskih ulaganja

U kojem ¢e se razdoblju prikupiti gotovina koja je
jednaka investicijskom ulaganju? To j2 osnovno i po-
¢etno pitanje u ocjeni ekonomske efikasnosti investici-
ja. Metoda koja mjeri vrijeme koje je potrebno da bi se
neka investicija povratila naziva se metodom razdoblja
povrata investicijskih ulaganja (eng. payback period).

nja
Razdoblje povratka Investicijska ulagan]

investicija

Godi&nji neto priljev

Ako su godisnji neto primici od investicije kon-
stantni, tj. ako se pojavljuju u istim iznosima, onda raz-
doblje povrata investicije izraGunavamo dijeljenjem in-
vesticijskog ulaganja s godi$njim primitkom. Npr. ako
investicijska ulaganjaiznose 12 mil. dolara, a neto goto-
vina koja se godi$nje vraéa iznosi 4 mil. dolara, razdob-
lje povrata investicija iznosi 3 godine.

Istrazivanye trzida

Progena primitaka

y

Procjena izdataka

Odluka

Sl.1. Faze donosenjainvesticijske odluke
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Ako se neto primici ne pojavljuju u jednakim izno-
sima, 8to je ed¢isludaj, onda se rok povratka investicija
oditava iz kumulativa' neto primitaka.

Primjer: Podetna investicijska ulaganja iznose 20
mil. dolara, a godi&nji neto primici iznose 8 mil. dolara,
6,4, 21,5 mil. dolara.

Godina Investicija Neto primici Kumulativ
0 20 0 0
1 8 8
2 6 14
3 4 18
4 2 20
5 35 21,5

Posto se kumulativ godi$njih primitaka izjednacduje
sinvesticijskom sumom u Cetvrtoj godini, razdoblje po-
vratka iznosi Getiri godine.

Kad ispitujemo dva alternativna ulaganja, prednost
¢emo dati onoj investiciji koja ima kraée razdoblje po-
vrata investicijskih ulaganja.

Prednosti i nedostaci metode

Metoda razdoblja povrata investicija je jednostavna
ilako razumljiva. Ali ona nam nista ne govorio stopido-
biti ili rentabilnosti investicija. Ona samo uzima u obzir
vrijeme povrata ulozenih sredstava, ane i vrijeme nakon
pokriéa investicijskih sredstava.

Primjer: Predstavimo dvije alternativne investicije A
i B koje zahtijevaju isti iznos ulaganja od 30 mil. dolara.
Projekt A davat ¢e neto priljev od 6 mil. dolara u pet go-
dina. Projekt B davat ée neto priliev od 5 mil. dolara u 8
godinavijeka trajanja. Razdoblje povratka investicija za
projekt A iznosi5 godina (30/6), a razdoblje projekta B 6
godina (30/5). Na temelju ove metode prednost bi treba-
lo dati projektu A. Medutim, projekt B ée za 8 godina da-
ti ukupne neto primitke u iznosu od 40 mil. dolara, dok
projekt A u datom razdoblju samo pokriva investicijska
ulaganja.

Isto tako moZemo reéi da nam ova metoda nista ne
govori o iznosima priljeva gotovine. Hoéemo i biti indi-
ferentni prema razligitim priljevima neto primitaka?

Pretpostavimo alternativna ulaganja u projekte koji
zahtijevaju isti investicijski iznos. Ako su oba projekta
isplativa u istom razdoblju koji éemo projekat preferira-
ti? O tome nam metoda razdoblja povrata investicija ni-
$ta ne govori. Vjerojatno bismo zbog vremenske vrijed-
nosti novca preferirali onaj projekat koji nam prije do-
nosiveci priljev jer tako brze dolazimo do sredstava koja
opet moZemo uloZiti (reinvestirati).

Primjer: Za projekat X i Y potrebna su ista investicij-

ska ulaganja u iznosu od 36 mil. dolara. Oba objekta is-
plativa su za tri godine. Povrat sredstava je slijededi:

Godina Projekat X  Projekat Y
1. 15 mil. 8 mil.
2. 12 mil. 10 mil.
3. 9 mil. 18 mil.
36 mil. 36 mil.

Koji projekat je povoljniji?

Projekt X je povoljniji jer nam u prve dvije godine
vraéa 75% uloZenih sredstava (27/36x100). Ta sredstva
moZemo uloZiti u banku ili reinvestirati.
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SAZETAK:

Ocjeni ekonomske efikasnosti investicija pristupa
se sa stajali$ta priljeva i odljeva novca §to ée nastajati u
vijeku trajanja investicijskog objekta. Priljev éine svi
primici, a odljev sviizdaci. Primiciiizdaci procjenjuju se
na temelju podataka koji se prikupe istraZivanjem trzis-
ta. Razliku primitaka i izdataka ¢ine neto primici. Efi-
kasnija je ona investicija koja daje vece neto primitke.

Razdoblje povratka investicija izradunava se tako
da se investicijska ulaganja podijele s godisnjim neto
primicima. Ukoliko godi$nji neto primici nisu jednaki,
razdoblje povrata investicija utvrduje se iz kumulativa
neto primitaka.

Prednosti metode razdoblja povratka su jasnoda i
Jednostavnost izradunavanja. No, ova metoda ne uzima
u obzir neto primitke nakon roka otplate investicijskog
ulaganja, ne ukazuje na stopu dobiti i ne vodi raéuna o
vremenskoj vrijednosti novca.

SLOZENO UKAMAGIVANJE | VREMENSKA VRIJED-
NOST NOVCA

Da bismo shvatili metodu sadasnje vrijednosti koja
se koristi u ocjenjivanju ekonomske opravdanosti inve-
sticijskog ulaganja, potrebno je objasniti (ili prisjetiti
se) §to je to slozeno ukamadivanje i diskontiranje, od-
nosno sto je to konaéna i sadasnja vrijednost novca.

Konaéna (buduca) vrijednost novca

Vrijednost novca opéenito mjerimo njegovom ku-
povnom snagom — koliko se dobara i usluga moze ku-
piti za jednu nov&anu jedinicu. Medutim, ako novac do-
nosi prinose, njegova vrijednost dobiva vremensku di-
menziju koja se ocituje u stopi rasta prinosa. Ulozimo |i
odredenu sumu novca u banku ili neki »biznis« ona ée
donositi kamatu na kamatu, prinos na prinos.

Pretpostavimo da smo ustedeni novac ulozili u
banku. Banka nam daje kamatu. Na jedan uloZeni dinar
pocetkom godine banka ée krajem godine obragunati
kamatu po odredenoj kamatnoj stopi (p).

Kamatna stopa se iskazuje u postotku koji nam go-
vori koliki je apsolutni iznos kamate na 100 ulozenih di-
nara. Kamatna stopa od 10%, na primjer, znaéi da ée se
na 100 uloZenih dinara krajem godine odobriti 10 dinara
na ime kamate. Ovakvo obracunavanje kamate krajem
godine zove se dekurzivno obra¢unavanje kamate a po-
stotak odnosno kamatna stopa zove se dekurzivni
kamatnjakz2.

Na kraju godine raspolagat éemo sa 1+p/100 dina-
ra. Kamata se pribrojila ulogu ili glavnici pa kazemo da
se ulog kapitalizirao. Ako tako uveéani dinar ostavimo
dokraja druge godine, kad ée se opet obradunati kama-
ta, raspolagat éemo sa (1+p/100)2 dinara. S vremenom
jedan uloZeni dinar raste po obrascu (14+p/100)" u ko-
jem oznaka n znaé&i vrijeme odnosno broj razdoblja ili

! Kumulativ — od lat. »cumulare«§to znaé&i zgrtati, gomilati. Iz-
razom se oznafava postepeno Zbrajanje podataka (frek-
vencija).

2 Postoji tzv. anticipativno obrac¢unavanje kamata pri éemu se
kamatna stopa naziva anticipativni kamatnjak. Kamate se po
tom sistemu obraéunavaju na po&etku roka, ali od kona&ne vri-
jednosti. Banka u pravilu obra&unava kamate na Stedne uloge
dekurzivho, a na kredite anticlpativno. Ako je netko uloZio u
banku 96 dinara na godinu dana, uz dekurzivno ukamacivanje
nakon godine dana raspolagat ¢e sa 99,84 dinara. Ako je ne-
kome banka odobrila kredit uz 4% anticipativnog ukamadiva-
njauiznosu od 96 dinara, tada mu ukupnidugiznosi 100 dinara
jer je banka obragunala 4% kamate od kona&ne vrijednosti (100
din.).

»NASE MORE« bro| 3—4/89




termina ukamadcivanja. Ovaj se izraz zove dekurzivni
kamatni faktor ili faktor slozene kamate, a obi¢no se ra-
di pojednostavljenja ozna¢ava s oznakom rf,

Primjer: Koliko iznosi dekurzivni kamatni faktor za
petgodignjih obradunavanija uz kamatnu stopu od 10%?

8to time trazimo? Trazimo iznos na koji e narasti 1
ulozeni dinar krajem pete godine. Taj iznos mozemo
dobiti »pjesice« tako da jedan dinar uveéamo za 10%, za-
tim na dobiveni iznos opet zaragunamo 10% i tako re-
dom sve do petog zaradunavanja. Ovo izraGunavanje
pojednostavnit éemo ako uvrstimo poznate veli¢ine u
obrazac za izradunavanje dekurzivnog kamatnog fakto-
ra &ime dobivamo (1+10/100)5 odnosno (1, 10)S. Zada-
tak mozemo rijesiti potenciranjem, logaritamskim pu-
tem ili tako da 1, 10 mnozimo samim sa sobom n-1 puta
tj. Cetiri puta.

Bilo kojim naéinom izratunavanja dobit ¢emo iz-
nos od 1,61051. Taj iznos predstavlja kona¢nu vrijed-
nost ulozenog dinara koji se uvecao po kamatnoj stopi
od 10% i kojemu se kamata pribrajala pet puta krajem
svake godine. Dekurzivni kamatni faktor " jeste dakle
konaé&na vrijednost jednog ulozenog dinara uz kamatnu
stopu p i n termina obra¢unavanja kamata.

Ako je netko pogetkom ove godine orocio 500.000
dinarana 5 godina uz 10% godisnje kamate, na kraju pe-
te godine raspolagat ¢e sa 805.255 dinara (500.000 x
1,61051).

Opéenito, kona¢nu vrijednost (Cp,) neke pocéetne
sume (Cg) izradunavamo po obrascu

Cn = Cor" J

Dekurzivni kamatni faktor za jednu novéanu jedini-
cu (dinar, dolarisl.) uz razliCite kamatne stopeizarazli-
&ite termine obragunavanja kamata nalazimo u tzv. fi-
nancijskim tablicama | (prilog 1).

Sluzimo li se tablidnim vrijednostima za r" tada ob-
razac za izraéunavanje konaéne vrijednosti pisemo:

Cn=Co|np J

PRILOG 1 — Izvadak iz financijskih tablica |: buduca vri-
jednost jedne nov&ane jedinice na kraju n-tog razdoblja
(1+p/100)"

Godire 6% 7% 8% 9% 10%

0o 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
1 1,060 1,070 1.080 1,000 1,100
2 1,124 1,145 1,166 1,188 1,210
3 1,191 1,225 1.260 1,295 1,331
4 1,262 1,311 1,360 1,412 1,464
5 1,338 1,403 1,469 1.539 1.611

Sadasnja vrijednost novca

Kod izradunavanja kona&ne vrijednosti uloZenog
dinara gledali smo iz sadasnjosti u buduc¢nost. Izradu-
navali smo stopu ukamacivanja ili stopu rasta ulozenog
dinara na odredeno vrijeme. No, na vrijednost novca
mozemo gledati i iz buduénosti u sadadnjost. Pitamo se
— koliko danas vrijedi neka buduéa nominalna veli¢ina
koja se ukamacéivala, odnosno koja je rasla po odrede-
noj stopi?
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Primjer: Ako netko postane duzan danas tako da
tek krajem pete godine mora isplatiti 200.000 dinara, a
zajmodavac ¢e pritome zaraditi 10%, opravdano se pi-
tamo koliko ustvari taj dug iznosi na dan posudbe. Tra-
7imo poéetnu, sadadnju ili diskontiranu vrijednost po-
znatog buduéeg iznosa.

Znamo da buduéa vrijednost uloZzenog dinara raste
po stopiod (1+p/100)n tj. . Recipro¢navrijednost tog
faktora dat ée nam sadaénju, po&etnu vrijednost, uloZe-
nog dinara. Dakle, 1/r" jeste sadasnja vrijednost nekog
buduéeg iznosa, aona u ovom slugaju (p=10%; n=>5) iz-
nosi 0,62092

lzraz 1/r" zovemo diskontnim faktorom jer svodenije
buduéeg iznosa na sadasnju vrijednost zovemo diskon-
tiranjem.

Sadasnju ili diskontiranu vrijednost bilo kojeg bu-
duéeg iznosa uz zadanu kamatnu stopu p i n termina
dobit éemo mnozenjem buduéeg iznosa s diskontnim
faktorom. U nagem primjeru sadasnja vrijednost iznosi
124.184 dinara (200.000x0,62092).

Sluzimo li se obrascem za izradunavanje konacne
vrijednosti

Crr= Cor"iliCn = Col"p

onda sadasnju vrijednost izraunavamo po obrascu

Co = Cnf"ili Co = Cnll"p

Diskontni faktor za odredeni kamatnjak i n termina
nalazi se u tzv. financijskim tablicama |1 (PRILOG 2.). S
obzirom da je diskontni faktor reciproéna vrijednost
fakiora za izradunavanje konaéne sume, tabliéne vri-
jednosti Il su recipro¢ne vrijednosti tablice 1.

PRILOG 2 — lzvadak iz financijskih tablica II:

sadagnija vrijednost jedne nov¢ane jedinice na kraju n-
tog razdoblja

1/(1+p/100)"
Godine 6% 7% 8% 9% 10%
1 0,943 0,935 0,926 0,917 0,909
2 0,890 0.873 0,857 0,842 0, 826
3 0,840 0,816 0, 794 0,772 0,751
4 0,792 0,763 0,735 0,708 0,683
5 0,747 0,713 0.681 0.650 0.621

SAZETAK:

Buduca vrijednost neke pocetne sume koja raste
po odredenoj stopiizracunava se umno$kom te sume sa
tzv. dekurzivnim kamatnim faktorom. Dekurzivni ka-
matni faktor ili faktor sloZene kamate izracunava se po
obrascu (1+%/100)" u kojem % znaci postotak rasta ili
kamatnu stopu, a n broj razdoblja ili termina prirasta ili
ukamacivanja. Ako ovaj faktor oznacimo s ", apoéetnu
sumu sa C,, onda konaénu (buduéu) sumu (Cp) izra-
&unavamo po obrascu Cp=Cor".

Sadasnju vrijednost buducih primitaka ili neke bu-
duée vrijednosti izraGunavamo da taj buduéi iznos po-
mhozimo s tzv. diskontnim faktorom. Diskontni faktor
predstavljareciproénu vrijednost faktora sloZzene kama-
te, tj. 1/r".
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METODA SADASNJE VRIJEDNOSTI

Izra¢unavsi sadasnju vrijednost nekog buduéeg iz-
nosa mozemo se zapitati — jesu li buduéi prinosi vrijed-
ni naseg danasnjeg odricanja od potro$nje? Postoji li
neko drugo, alternativno ulaganje koje bi nam u budué-
nosti dalo veéi prinos? Dobiveni dinar danas vrijedi da-
kle vise nego dobiveni dinar sutra jer o sudbini tog dina-
ra mozemo odlucivati jo§ danas.

Primjena metode

Metoda sadasnje vrijednosti investicija (engl. net
present value method) ocjenjuje prihvatljivost investi-
cijskog projekta prema veli¢ini sadasnje vrijednosti bu-
duc¢ih primitaka i izdataka koji e nastati zbog investicij-
skog ulaganja. Sadasnja se vrijednost projekta odredu-

je u poc¢etnoj godini ulaganja, $to znadi u godini 0. S
obzirom da su neto primici u pojedinim godinama traja-
nja investicijskog objekta razlike izmedu primitaka i iz-
dataka, to ¢e biti dovoljno da samo neto primitke sve-
demo na njihovu sada$nju vrijednost. Time su svibudu-
¢i primici i izdaci svedeni na njihovu sadasnju vri-
jednost.

IzraCunavsi sadasnju vrijednost buduéih neto pri-
mitaka (Co) moramo njihov ukupan iznos usporediti s
iznosom investicijskih ulaganja. Ako sadasnja vrijed-
nost o¢ekivanih neto primitaka prelazi i iznos investici-
ja, tadaje investicija prihvatljiva. Ako je sadasnja vrijed-
nost oCekivanih neto primitaka manja od iznosa investi-
cija, investicijski je projekt neprihvatljiv. U treéem
slucaju, kada su sadadnji neto primici jednakiiznosu in-
vesticijskih ulaganja, projekt je grani¢no prihvatljiv tj.
podlijeze dodatnim razmatranjima.

Dakle.

investicije;

iznosuinvesticije;

investicije.

Co >0, investicijaje opravdana jer je sadasnja vrijednost buducih primitaka veca od iznosa

Co = 0, investicijaje granicno prihvatljiva jer je sadasnja vrijednost neto primitaka jednaka

Co <0, investicija je neprihvatljivajer je sadadnja vrijednogt neto primitaka marja od iznosa

~——

U sazetom obliku postupak primjene metode sa-
dasnje vrijednostiu ocjeni ekonomske opravdanosti in-
vesticijskog ulaganja (C) mozemo izraziti obrascem

1

C, = i NPi/rt - C

i=o

u kojem simboli imaju slijede¢e znaégenje:

NPi = neto primici u ekonomskom vrijeku trajanja pro-
jekta u i-toj godini, kad i=0,... n;
r' = diskontni faktor;

C = vrijednost investicijskog ulaganja.

Diskontna stopa kao kriterij odluéivanja

U primjeni metode sadasnje vrijednosti moramo
imati na umu da je izabrana diskontna stopa po kojoj
smo svodili buduc¢e neto primitke na sada$nju vrijed-
nost osnovni kriterij za odlu¢ivanje o prihvatljivosti ili
neprihvatljivosti investicijskog ulaganja. Ako je neka in-
vesticija neprihvatljiva, ona je neprihvatljiva zato &to
nam ne osigurava zeljenu stopu dobiti. Ako je graniéno
prihvatljiva (Co=0), znadi da nam osigurava toé¢no onu
stopu dobiti po kojoj smo diskontirali neto primitke.
Ako je sada$nja vrijednost neto primitka veéa od iznosa
investicijskog ulaganja, onda nam je stopa dobiti veéa
od Zeljene. Ali za koliko ve¢a? O tome nam metoda sa-
dasnje vrijednosti ne daje izravni odgovor.

Primjer: Pretpostavimo da brodar namjerava inve-
stirati 25 mil. dinara s time da na toj investiciji zaradi
14%. Neto primici koje oekuje u slijedeée &etiri godine
iznose 8 mil., 7,5 mil. 7,5 milijuna dinara. Jeliinvesticija
prihvatljiva?

lzraCunavanje ekonomske efikasnosti investicija
metodom sada$nje vrijednosti daje slijedeéi rezultat:
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Godina  Neto primici Diskontni faktor Sadasnja vrijednost
u mil. din. za 14% u 1.000 din.
e 8 0,87719 7.018
< £.5 0,76947 5,7 F1
3. 8 0,67497 5.400
4. Y& 0,59208 4.441
Ukupno Silea 22.630
Investicija 25.000
Neto sadasnja vrijednost (-2.370)

Posto je sadasnja vrijednost neto primitka manja od
pocetnog ulaganja projekt je neprihvatljiv. Neto sadas-
nja vrijednost jednaka je neto primicima svedenim na
sadasnju vrijednost minus po&etna investicijska ulaga-
njaiiznosi-2.370 (22.630 - 25.000). Medutim, to ne znagi
da je investicija nerentabilna. Ona je rentabilna samo u
odnosu na Zeljenu stopu dobiti (14%). Primjenom nize
diskontne stope investicijska ulaganja ée imati pozitiv-
nu neto sadasnju vrijednost. Medutim, mi tu stopu jed-
nostavno ne zelimo jer nam se ne isplati s obzirom na
alternativne moguénosti zaradivanja.

Indeks dobiti

Kad se'usporeduju razli¢ite investicijske moguéno-
sti, metoda sadasnje vrijednosti ne pruza pouzdane po-
kazatelje na temelju kojih bismo mogli napraviti priori-
tet investicija. Sadadnja vrijednost investicijskog pro-
jekta je apsolutna mjera efikasnosti investicija. Neka
investicija moze izgledati povoljnija jer ima veéu neto
sadasnju vrijednost (ukupna vrijednost sadadnjih neto
primitaka — investicijska ulaganja) a da je njena relativ-
na efikasnost manja u odnosu na drugu investiciju koja
ima manju neto sadas$nju vrijednost.

Relativnu mjeru efikasnosti investicijskog ulaganja
daje nam odnos uc¢inka i ulaganja. Radi zornijeg objas-
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njenja Gesto se taj kvocijent mnozi sa 100 pa tako rela-
tivnu efikasnost izrazavamo u postotku. U klasi¢nim
metodama ocjene ekonomske efikasnosti investicija
ovaj je izraz poznat pod nazivom stopa rentabilnosti ili
unosnosti.

Kod metode sadadnje vrijednosti ovaj se pokazatelj
zove indeks dobiti (engl. profitability index).

Indeks dobiti (D) izraéunavamo po slijedecem
obrascu

Suma sadasnje vrijednogti neto primitaka
ID = -
Iznosirvedicije

Indeks dobiti manji od 1 ukazuje da investicijski
projekt nece ostvariti dovoljnu stopu povrata sredstava
za pokriée pocetnog ulaganja (investicije) jer je suma
sadadnjih neto primitaka manja od iznosa investicija.
Praktiéki se u ovom sludéaju, kao i kad su ukupni neto
sadasnji primici jednaki iznosu investicije, i ne izradu-
nava. Pokazatelj se najcesce koristi prilikom usporedbe
dvaju alternativnih investicijskih projekata. Radi zorni-
jeg prikazivanja i tumacenja pokazatelj mozemo po-
mnoziti sa 100 i tako dobiti indeksni broj u klasiénom
smislu.

Primjer: U brod se moze ugraditi uredaj koji ¢e
omoguéiti udtede na troskovima. Medutim, postoje dva
tipa uredaja s razli¢itim cijenama i efektima. Oba ureda-
ja, i AiB, imaju vijek trajanja od tri godine. Brodar oCe-
kuje dobit od 10%. To znadi da se neto primici (uStede)
moraju diskontirati po stopi od 10% da bi se neto sadas-
nja vrijednost u po&etnoj nultoj godini usporedila s ci-
jenom uredaja. Ako je suma diskontiranih neto primita-
ka manja od cijena uredaja brodaru se ne isplati
ulaganje.

Projektirani neto primici po godinama pokazuju sli-
jedeée podatke:

Projekt A Projekt B Diskontni faktor
Cijena 7.000 $ 9.500 $ za 10%
Neto primici po godinama:
£ 5.000 9.000 0.9091
2 4.000 6.000 0,8264
3. 6.000 3.000 0,7513

Na temelju kojeg kriterija ¢ée brodar donijeti odluku
0 odabiru tipa uredaja ako oba budu pozitivna?
Osnovni orijentir o izboru za rje$enje bit ¢e mu indeks
dobiti.

Umnoskom diskontnog faktora i neto primitaka
dobivamo slijedeée vrijednosti:

Godina Projekt A Projekt B
% 45455 8.181,9
2. o056 4.958,4
3. 4.507,8 2.253,9
Ukup.sadad.vrijed. ~ 12.358,9 15.394,2
Investicija 7,000,0 9,500
Neto sada3.vrij. 5.358,9 5.894,2
12.358,9 15.394,2
Indeks dobiti ----=1,77 -—--=1,62
7.000 9.500
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Projekt B izgleda povoljniji jer ima vecu neto sa-
dasgnju vrijednost. Medutim indeks dobiti pokazuje da
se na projektu A postize povoljniji odnos izmedu uc¢inka
i ulaganja. Na 100 dolara ulozenih sredstava brodar kod
projekta A postize 76 dolara neto sadasnje vrijednosti,
dok na projektu B 62 dolara. Ako brodar ne uzme u raz-
matranje eventualine dopunske kriterije kao $to su to
pouzdanost uredaja, rizik nabave, utjecaj na zaposle-
nostisliéno, onda ée se vierojatno odlugiti za projekt A.

Prednosti i nedostaci metoda

Metoda sadadnje vrijednosti investicijskih ulaganja
orijentirana je na ocjenu dobiti u cijelom vijeku trajanja
investicijskog objekta jer uzima u obzir sve primitke i iz-
datke u tom razdoblju. Time je pogodna za ocjenu eko-
nomske efikasnosti broda i drugih objekata koji imaju
dugi vijek trajanja i neravnomjerno rasporedene primit-
ke i izdatke u vijeku trajanja. Svodeéi neto primitke na
sadasnju vrijednost metoda omogucava alternativna
razmatranja upotrebe pogetnog kapitala.

Ova metoda predstavlja apsolutnu mjeru efikasno-
sti investicija. Primjena indeksa dobiti predstavlja po-
boljsanje metode jer tada se odluke mogu donositi i na
temelju relativne efikasnosti i investicija koju izrazava
odnos dobiti (u¢inka) i ulaganja.

Veligina sadadnje vrijednosti neto primitaka ovisi
od vijeka trajanja investicijskog objekta, apsolutne veli-
¢ine primitaka i izdataka i diskontne stope. Razligite
diskontne stope znatno ¢e izmijeniti ekonomsku efi-
kasnost investicije jer ée tada biti razligite i sume ukup-
nih neto primitaka svedenih na sadadnju vrijednost. Go-
tovo da je osnovni problem ove metode izbordiskontne
stope. Ipak, poéetna orijentacija za izbor diskontne sto-
pe jeste kamatna stopa koju odobravaju banke.

SAZETAK:

Investicijski projekt ocjenjuje se metodom sada$-
nje vrijednosti tako da se buduéi neto primici mnozZe s
odgovarajué¢im diskontnim faktorom, a od sume dis-
kontiranih neto primitaka odbije se vrijednost pocetnog
investicijskog ulaganja. Investicijski projekt je prihvat-
liiv ako je tako utvrdena neto vrijednost jednaka ili veca
od podetnog investicijskog ulaganja.

Metoda sadadnje vrijednosti ocjene investicijskog
projekta je apsolutna mjera. Relativnu efikasnost inve-
sticije izrazavamo indeksom dobiti. Indeks dobiti izra-
&unava se tako da se suma neto sada$njih primitaka
(ukupna sadasnja vrijednost neto primitaka) podijeli s
pocéetnim ulaganjem.

Prednost ove metode jeste u tome §to buduce efek-
te ocjenjuje sa stajali§ta sadasnje vrijednosti novca. Ti-
me sva ulaganja svodi na istu mjeru. Ipak, rezultati ove
metode ovise od pravilno procijenjenog vijeka trajanja
investiciiskog objekta i proizvoljno odabrane diskontne
stope. Problem izbora pravilne diskontne stope pred-
stavlja osnovni nedostatak ove metode.

METODA INTERNE STOPE RENTABILNOSTI

Treéa metoda koja se koristi u ocjeni ekonomske
opravdanosti investicijskog ulaganja zove se metoda in-
terne stope rentabilnosti (engl. internal rate of return).
U ¢emu je sustina te metode?
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Koncepcija metode

U metodi sada$nje vrijednosti investicijskih ulaga-
nja nepoznanica je sadasnja vrijednost investicijskih
ulaganja, dok su ostale velidine poznate. Poznati su
nam buduci neto primici, broj godina trajanja investicij-
skog projekta i diskontna stopa tj. stopa dobiti s kojom
Zelimo osigurati povrat investicije. Ukoliko po tako
odabranoj stopi diskontirani neto primici nisu veéi od
pocCetnog ulaganja, investicija nam nece dati zeljenu
dobit.

Ocjeni ekonomske opravdanosti investicijskog u-
laganja mozemo priéiis drugadijeg aspekta. Pitamo se
— koja je to stopa po kojoj se buduéi neto primiciizjed-
nacuju s investicijskim iznosom? Tek nakon toga mo-
Zemo razmatrati je li ta stopa pozeljnailine u odnosu na
alternativne moguénosti ulaganja kapitala.

Nagin izradunavanja

S obzirom da je na$ zadatak pronacionu diskontnu
stopu koja neto primitke (NP) u vijeku trajanja investi-
cijskog objekta svodi na sadasnju vrijednost 0 (nula),
postavljamo osnovnu relaciju za izratunavanije te stope:

n 3
ZNP:'L/I‘1 =C%=0
i=o

Simboli imaju slijedece znacenje:

NPi = neto primici u ekonomskom vijeku projekta u i-toj
godini, kad 1=0,..., n;

r' = diskontni faktor za pojedine godine koji svodi sa-
da$nju vrijednost projekta na 0:

C = iznos investicijskog ulaganija.

SluZimo |i se financijskim tablicama [ koje pred-
stavljaju recipro&nu vrijednost tablica I, navedenu rela-
ciju moZemo izraziti i kao
n

;NPiIIip-C=O
=0

Postupak izraGunavanja interne stope rentabilnosti
je sloZen i mukotrpan. Zbog toga $to se u praktiénoj
njenoj primjeni radi o jednadzbi iznad trec¢eg stupnja,
morat ¢éemo metodom pokusaja i gre$aka pronalaziti
onu diskontnu stopu koja ¢e svesti sadasnju vrijednost
projekta na nulu.

Primjer: Pretpostavimo da ée ulaganje od 6 mil. do-
lara donositi kroz iduéih est godina godi$nje neto pri-
mitke kako slijedi: za prve tri godine 2 mil. dolara godis-
nje, za preostale tri po 1,5 milijuna dolara godi$nje. Ko-
lika je interna stopa rentabilnosti? RjeSavanje zadataka
moramo podéetis nekom diskontnom stopom. Iskustvo i
poznavanje odredenih tehnika od presudnog su znadéa-
ja za izbjegavanje nepotrebnih iteracija. Vazno je pro-
naci diskontne stope koje ée pribliziti ukupnu sadasnju
vrijednost neto primitakaiiznosa investicije da bi zatim,
metodom linearne interpolacije, izradunali internu sto-
pu rentabilnosti. U nasem primjeru zapoc¢nimo diskon-
tirati neto primitke po stopi od 20%.

Godina Neto Diskontni  Sadas.vrijed.
primici  faktor za 20% u$
u mil. $
K 2 0,83333 1,666.667
2. 2 0,69444 1,388.889
3. 2 0,57870 1,177.407
4, 1,5 0,48225 723.338
3. 15 0,40188 612.816
6. 1,5 0,33489 502.347
Ukupno 6,041.464
Investicija 6,000.000
Neto sad.vrij. + 41.464

Investicija je dakle povoljna jer daje veéu stopu po-
vrata od 20%. No, nas to u metodi interne stope ne za-
nima. Nas zanimatoé&nainterna stopa, dakle ona koja ée
izjednaditi sumu sadasnjih vrijednosti neto primitaka s
iznosom investicije, a hoée li ona biti prihvatljiva o tome
¢emo odlugiti kasnije.

S obzirom da smo primjenom diskontne stope od
20% dobili pozitivan rezultat neto sadasnje vrijednosti
sada moramo pronaéi stopu koja ¢e dati negativan re-
zultat. Poku$amo i primijeniti diskontnu stopu od 21%
dobit éemo ukupnu sadasnju vrijednost neto primitaka
uiznosu od 5,903.890. Znaéi da investicija daje negati-
van efekt po toj diskontnoj stopi od 96.110 dolara
(5,903.890-6,000.000). Interna stopa rentabilnosti mora
se dakle nalaziti izmedu 20% i 21%. Nju éemo naéi pri-
mjenom metode linearne interpolacije.

IznalaZenje stope linearnom interpolacijom

Interpolirati (»uklopiti«) znagi iz poznatih vrijedno-
sti neke funkcije izragunati nepoznate vrijednosti te
funkcije koje se nalaze izmedu poznatih vrijednosti. Ta-
ko izradunat postotak interne rentabilnosti bit ée pribli-
Zan zbog toga $to funkcija r" nije linearna ve¢ ekspo-
nencijalna, odnosno toéniji kada je broj razdoblja (n)
manji i kada su odstupanja pozitivne i negativne sadas-
nje vrijednosti od iznosa investicije manja.

Linearnu interpolaciju mozemo izvesti na vise na-
¢ina. U praksi se najée$ée koristi obrazac

S
p" - p, + -22-(p_-_pp)

Sop = Sm

u kojem simboli imaju slijedeée znadenje:

p' = interna stopa rentabilnosti projekta,

Pp = diskontna stopa uz koju je sadasnja vrijednost
pozitivna,

Pn =diskontna stopa uz koju je sadasnja vrijednost pro-
jekta negativna,

Sop = sadasnja vrijednost projekta uz diskontnu stopu
pp

Son = sadasnja vrijednost projekta uz diskontnu stopu
pn

U naSem primjeru simboliza interpolaciju imaju sli-
jedece vrijednosti:

Pp = 20%
Pn = 21%

SoP = 41.464
So" =96.110
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Primjenom navedenih veli¢ina u obrazac za izracu-
navanje interne stope rentabilnosti metodom linearne
interpolacije dobit ¢emo stopu od 20,30%. To znaci da
ée sadasnija vrijednost projekta biti nula ako se primijeni
diskontna stopa od 20,30%, a to je ujednoiinternastopa
rentabilnosti projekta. Sada kad je znamo prema njoj
éemo vrednovati sva druga, alternativna ulaganja.

1IZRACUNAVANJE INTERNE STOPE
METODOM ANUITETA

Radi brzeg izradunavanja interne stope rentabilno-
sti desto se neto primici izrazavaju u obliku anuiteta. Sto
je anuitet?

Rije& anuitet dolazi od lat. rijeci »annuus« $to znadi
godi$nji, a oznacava uplate i isplate u jednakim iznosi-
ma i u odredenim vremenskim razmacima. Karakter
anuiteta imaju stanarine i razne pretplate (pod uvjetom
da ne rastu iz mjeseca u mjesec!), najamnina broda i
sliéno. U nagem primjeru mozemo pretpostaviti da éese
investicijski uginci u vidu neto primitaka javljati u jed-
nakim mjeseénim i godisnjim iznosima. Takva pretpo-
stavka olak$at ée izradunavanje interne stope rentabil-
nosti. No prije objagnjenja te metode potrebno je shvati-
ti pojam sadasnje vrijednosti anuiteta.

Sadasnja vrijednost anuiteta

Postavimo pitanje — koliko moramo uloZiti na ban-
kovni radun da bismo od tog uloga uz 6% godisnjeg
ukamacivanja stekli pravo na cetiri godi$nje isplate od
po1dinar?Isplatepo1dinars nadeg racuna zelimo kra-
jem 1,2, 314 godine. Sto time trazimo? Trazimo sadas-
nju vrijednost buduc¢ih isplata.

Da bismo dobili sadagnju vrijednost buduéih ispla-
ta od po 1 dinar moramo diskontirati svaku isplatu od
jednog dinara za onoliko razdoblja koliko ih ima od da-
nas do dana svake pojedine isplate. Pri tome se koristi-
mo diskontnim faktorom (poznatim iz poglavlja o sa-
dadnjoj vrijednosti) koji predstavlja recipro¢nu vrijed-
nost kamatnog faktora r'.

Prva isplata jednog dinara danas vrijedi 1/1,086,
druga 1/(1,06)2itd. Ukupna suma diskontnih vrijednosti
od jednog dinara iznosi 3,465. (sl. 2). To znaci da ako
netko ulozi u banku 3,465 dinara steci ¢e, uz 6% kamata
koja se kapitalizira krajem godine, pravo da krajem sva-
ke godine podize iznos od jednog dinara.

Godire
0 1 2 3 4
Isjae —y 1 1 1 1
0,943 4.——]
0,890 =
0,840 =«
0,792 =+

Sl.2 Sadasnja vrijednost buducih cetinisplata od jednog dinara
krajem godine uz 6% kamata
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Kako Gemo provjeriti istinitost navedene ¢injenice?

Provjerit éemo tako da ulozeniiznos od 3,465 dina-
ra u poéetnoj, nultoj godini, uvecamo za 6% a zatim
umanjimo za 1 dinar naime prve isplate. Na preostaliiz-
nos banka krajem godine opet dodaje 6% kamata i is-
pla¢uje 1 dinar. Postupak se nastavlja, a nakon Cetvrte
isplate od jednog dinara iscrpilismo nas depozit. Stanje
na raéunu je nula.

Sadasnju vrijednost buduéih isplata od po jedan
dinar izradunavamo skradeno po slijede¢em obrascu?

M-1
an = =eeemee—

" (r-1)

Kad su anuitetne isplate vece od jednog dinara sa-
da$nju vrijednost buducih isplata (A) izraGunavamo
umnodkom anuitetnog faktora (an) i buduéih isplata
(R), tj.

A =Ran

Anuitetni faktor (21) m~zemo dobiti i zbrajanjem
vrijednosti financijske tablice 11, tj.

an=lp+ 1+ 1%+ .+ 1%

Zbog vrijednost Il tablicadaje se u tzv. financijskim
tablicama IV pa je

an=1vh

Shodno tome

A =RIVTy

|zvod iz tablice |V dat je u prilogu 3.

PRILOG 3. - Izvadak iz financijskih tablica |V: sadasnja
vrijednost anuiteta od jedne novéane jedinice krajem n-
tog razdoblja;

e

n

L (=1}
Brg ispaa 6% 122% 14% 168%
1 0,943 0,833 0,877 0.862
4 3465 3,03 2,914 2,798
10 7,360 5,650 5.216 4833
15 9,712 6.811 6142 5.575
20 11,470 7.469 6623 5.929

* Do tog obrasca doslo se primjenom obrasca za izratunava-
nje sume ¢lanova geometrijskog niza t;. S,, = al gn-'a/-!
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Primjena metode anuiteta

Metoda sadadnje vrijednosti anuiteta (eng. present
value of annuities) primjenjuju se u ocjeni ekonomske
efikasnosti investicija kad se neto primici pojavljuju u
jednakim iznosima. U praksi se to rijetko desava, ali se
Sesto radi lak8eg izracunavanja ekonomske efikasnosti
investicija neto primici pretpostavljaju u obliku anuite-
ta. Tada se ocjena ekonomske efikasnosti investicija
svodi na iznalazenje kamatne stope koja neto primitke
svodi na nultu vrijednost. Kad su primici od investicij-
skog ulaganja dati u anuitetaima, onda investicijska
ulaganjamoramo podijelitis anuitetom i u tabli¢nim vri-
jednostima pronaéi odgovarajuéi diskontni anuitetni
faktor i kamatnu stopu.

Primjer: Pretpostavimo da brodar investirau brod 9
mil. dolara. Vijek trajanja broda procjenjuje se na 20 go-
dina. Pretpostavimo, radi jednostavnijeg raéunanja, da
brod nema likvidacijske vrijednosti. Investicija ée davati
neto godis$nje prihode od 1,5 milijuna dolara. Da bi nasli
diskontni anuitetni faktor pomocu tablica IV. moramo
najprije podijeliti investicijska ulaganja s anuitetom.
Time smo ustvari dobili razdoblje povrata investicija od
6 godina (9/1,5). Budu¢i da je vijek trajanja broda 20
godina u retku za 20 termina trazimo broj najblizi brojci
6 i nalazimo da je to 5,929. Ovaj najblizi anuitetni faktor
diskontiranja nalazi se u stupcu od 16% (vidjeti tabli¢ne
vrijednosti u prilogu 3). Kad neto godi$nji primitak od
1,5 mil. dolara pomnozimo s tim faktorom dobit ¢emo
sada$nju vrijednost od 8,893.500 dolara. Posto je ta vri-
jednost nedto niza od investicijskog ulaganja od 9 mili-
juna dolara pretpostavljamo da je interna stopa renta-
bilnosti nesto niza od 16%. Ona je niza zbog toga $to sa
smanjenjem kamatne stope raste sadasnja vrijednost.
Toénu stopu interne dobiti mozemo izradunati meto-
dom linearne interpolacije.

Prednosti i nedostaci metode interne stope

Prednost metode interne stope rentabilnostijeste u
izbjegavanju subjektivno odredene diskontne stope. Iz-
racunata diskontna stopa pokazuje nam uz koju se sto-
pu dobiti izjednaduju ulaganja s prinosima. Takva in-
formacija narogito je pozeljna kad razmisljamo o pri-
hvatljivoj kamatnoj stopi na investicijske kredite. Ako
interna stopa dobiti nije ve¢a od bankovne stope na in-
vesticijski zajam, onda taj zajam nije prihvatljiv.

Nedostatak ove metode jeste relativna slozenost iz-
racunavanja. PoteSkoce se osobito javljaju ako bududi
neto primici nisu dati u anuitetima tj. ako su iz godine u
godinu promjenjivi.

lako je ova metoda superiornija u odnosu na meto-
du roka povrata investicijskih ulaganja i metode sadas-
nje vrijednosti, ipak se preporu¢a njena primjena s
oprezom. Primjenom ove metode mogu se donijeti po-
greSne odluke kada se diskontiranineto primicivise pu-
ta pojavljuju u negativnim iznosima. Tada se, ustvari,
radi o toliko razli¢itih internih stopa koliko puta sadas-
njavrijednost promijeni predznak. U tim se slu¢ajevima
ova metoda ne upotrebljava.
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SAZETAK:

Interna stopa rentabilnosti je ona diskontna stopa
koja sadaSnju vrijednost investicijskog projekta svodi
na nulu. Internu stopu rentabilnosti izraGunavamo tako
da pronalazimo onu diskontnu stopu koja ¢e neto pri-
hode investicijskog projekta svestina pocetnu nultu vri-
jednost. NajceSce se moZe odrediti jedino postupkom
iteracije, §to znaci postupkom pokuS$aja i gredke. Ako su
primici investicijskog ulaganja dati anuitetno tada se
sluzimo tzv. 1V. financijskim tablicama.

THE METHODS FOR APPRAISAL OF THE ECONO-
MICAL JUSTIABILITY OF THE INVESTMENT IN A
SHIP

Summary

The paper present the most widely used methods
for the appraisal of the economical justifiability of in-
vestment: the payback method, the net preset value,
and the method of internal rate of return. These met-
hods are applicable for the appraisal of investmentina
ship. Each methods hasits advantages and disadvanta-
ges what is shown through numerious examples.
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