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1 Uvod

Raziskav v tem prispevku smo se lotili z zornega kota problemov in odprtih vprasanj na
podro¢ju nalozbenih priloznosti v komunalno infrastrukturo. Ker klasi¢ni viri financiranja ne
zagotavljajo dovolj visokih nalozb v to dejavnost, je potrebno iskati druge oblike in metode.
V zacetnem delu je prispevek namenjen raziskovanju teoreti¢nih osnov pri finanénemu
ocenjevanju sprejemljivosti oz. perspektivnosti nalozb, drugi del pa predstavlja aplikacijo na
konkretnem primeru vlaganja podjetja X v podjetje Y d.o.o., pri emer se pojavlja problem,
ali bo sprejetje predlagane nalozbe prispevalo k povecanju vrednosti podjetja X ali ne.
Predvideva se, da se bo investicija vrsila z dodatnim zadolZevanjem podjetja X, zato tudi ni
predvidenih lastnih sredstev. Ker v prispevku nismo ugotavljali vrednosti tehtanih povpre¢nih
stroSkov celotne finan¢ne strukture podjetja, smo kot najboljsi priblizek uporabili stroSke, ki
bi nastali z najetjem posojila.

Ker gre za relativno varno dejavnost, smo tveganje, s katerim bi lahko prilagodili diskontno
stopnjo, zanemarili.

Zadana naloga je zato analiza prednosti, ki bi jih povezava podjetja X z bodo¢im
koncesionarjem nudila trznemu nastopu le-tega na slovenskem trgu ter priprava osnov za
pogajanja o visini lastniSkega deleZza podjetja X.

V nalogi zelim analizirati upravi¢enost vlaganja deleza v podjetje Y d.o.0. z uporabo
dinami¢ne metode neto sedanje vrednosti denarnih tokov in metode interne stopnje
donosnosti.

2 Teoreti¢na podlaga

Ocena nalozb je sestavljena iz vec sklopov ocen, izmed katerih so za podjetje
najpomembnejse trzno-financne in ekonomske ocene nalozbe.

Finan¢ne ocene nalozb se nanasajo na ocene financiranja, in sicer predvsem na ocene
likvidnosti in finan¢ne strukture . Ekonomske ocene po Luznik-Preglu analizirajo uspesnost
nalozb z razvojno-gospodarskega vidika.

V praksi sta se uveljavila dva pristopa k financnemu ocenjevanju sprejemljivosti oz.
perspektivnosti nalozb, in sicer stati¢ni in dinamicni pristop. Pri obeh pristopih uporabljamo
za oceno dolocena sodila oziroma metodologijo s tem, da stati¢na sodila zanemarjajo dejavnik
¢asa in so zasnovana na nekem stanju, s katerim se primerjajo, dinami¢na sodila pa
upostevajo sestavino ¢asa. Kar je prednost enega, je obi¢ajno slabost drugega, in obratno.
Glede na doloc¢eno trajanje nalozbe, se bolj ceni dinamicni pristop, katerega spoznanja dajejo



realnejSo sliko u¢inkovitosti nalozbe, stati¢ni pristop pa nam daje dodatne informacije, ki so
prav tako pomembne za oceno nalozbe in nalozbeno odlocanje.

2.1 Stati¢na sodila za oceno nalozb

Stati¢na ocena pomeni prvo grobo presojo poslovnih rezultatov nalozbe. Kot smo ze omenili,
staticna sodila, metode in kazalniki ne dajejo povsem zadovoljivih in konkretnih podatkov o
kakovosti posamezne nalozbe, ker zanemarjajo dejavnik ¢asa (ne upostevajo posameznih faz
v zivljenjskem ciklu nalozbe in tudi ne poslovne uspesnosti v posameznih letih ekonomske
dobe). V stati¢ni oceni opazujemo ucinke nalozbe samo v dolo¢enem ¢asovnem trenutku (npr.
na koncu enega poslovnega leta), ta izbrani ¢asovni presek pa je lahko najboljsi, povprecen ali
najslabsi v zivljenjskem ciklu nalozbe.

Za izvedbo staticne ocene nalozb je na razpolago veliko Stevilo kazalnikov, izbor ustreznih pa
je pogojen z naSimi potrebami po specificnih informacijah. Pri izboru je potrebno upostevati
predvsem moznost, da lahko izra¢unane kazalnike primerjamo s kazalniki, ki smo jih
uporabili za ugotavljanje razvojnih moznosti in sposobnosti nalozbenika.

Bendekovi¢ in Repovz kot najpomembnejSe stati¢ne kazalnike navajajo naslednje:

1. rentabilnost celotnih poslovnih sredstev (neto dobicek / osn.sred.+obrat.sred.);

2. rentabilnost z vidika lastnika (neto dobicek / lastni kapital);

3. rentabilnost prometa (neto dobicek / celotni prihodek);

4. neto dobicek na zaposlenega (neto dobicek / Stev. zaposlenih);

5. pla¢a na zaposlenega (bruto placa / Stev. zaposlenih);

6. razmerje med tujimi viri in skupnimi sredstvi (obveznosti / osn.sred.+obrat.sred.);
7. razmerje med tujim kapitalom in CDT (tuji kapital / CDT);

8. kazalnik pokritja dolgov s CDT (CDT / dolgoroéne obveznosti);

9. razmerje med tujimi in lastnimi viri financiranja (obveznosti / lastni kapital);

10. reprodukcijska sposobnost (neto dobi¢ek+amortizacija / osn.sred+obrat.sred.).

Stati¢ne metode presojanja so primerne za oceno nalozbenih projektov, ki imajo kratko
zivljenjsko dobo, in za manjSe investicijske projekte , saj v tem primeru kriterij ¢asa ne vpliva
tako odloc¢ilno na uspesnost naloZbe. Pri zahtevnejSih naloZbenih projektih, ki imajo daljsi rok
trajanja, za oceno nalozbe uporabimo predvsem dinamicne metode.

2.2 Dinamic¢na sodila za oceno nalozb

Kot smo ze omenili, stati¢na merila ne upostevajo Casa in razlicnega trajanja posameznih
nalozb ter merijo u€inke samo v enem izbranem ¢asovnem trenutku. Zato tudi ne zadoS¢ajo za
povsem korektno presojo nalozb. Odlocilno tezo pri investicijskih odlo¢itvah imajo dinami¢na
analiza in dinamicni kazalci, ki upostevajo Cas in napravijo ¢asovno razli¢no razporejene
ucinke nalozbe med seboj primerljive.

Med sodobnimi metodami, ki jih je smotrno uporabljati za dolgoro€no nalozbeno odlocanje,
ker upostevajo ¢asovno komponento nalozbe in stopnjo tveganja, bomo predstavili naslednje:
* neto sedanja vrednost bodo¢ih donosov;

» relativna neto sedanja vrednost bodoc¢ih donosov;

* interna stopnja donosnosti;

* doba vracanja investicijskih sredstev.



Seveda je treba omeniti, da v strokovni literaturi avtorji najpogosteje omenjajo naslednje
dinami¢ne metode: metodo neto sedanje vrednosti, Cost-Benefit metodo, metodo anuitet,
metodo vrednosti kapitala, metodo interne stopnje donosnosti, CAMP (Capital Asset Pricing
model) in EVA (Economic Value Added).

2.2.1 Metoda neto sedanje vrednosti (NSV)

Temeljno merilo (kot podlaga za oblikovanje in sprejemanje investicijskih odlocitev) pri
ocenjevanje razmerja med prihodnjim donosom (dobickom, pozitivnim denarnim tokom) in
sedanjim vlozkom sredstev v dolo¢eno investicijo je nacelo neto sedanje vrednosti prihodnjih
donosov. Z upostevanjem ¢asovne dimenzije sedanjega vlaganja (investicije) in prihodnjega
(vendar na sedanji ¢as vlaganja preraCunanega) denarnega donosa lahko z izbrano diskontno
stopnjo zelo hitro ugotovimo, ali je investicija smotrna ali ne. Ce je sestevek sedanjih
vrednosti prihodnjih donosov vecji od danasnjega vlozka sredstev (investicije) in je
izracunana interna stopnja donosa investicije vec¢ja (ali enaka) od stroSkov financiranja
podjetja (ali vecja ali enaka merilu zahtevane donosnosti nalozbe kot zastavljenemu merilu
poslovanja podjetja), je po tako predstavljenem temeljnem merilu investicijskega odlo¢anja
dolocena investicija sprejemljiva.

Najvecji tezavi sta izbor (ocena) vrednosti prihodnjega denarnega donosa in realna (prava)
obrestna mera, ki neposredno vpliva na izracun sedanje (ali prihodnje) vrednosti. Z nerealno
oceno lahko dobimo laZen vtis o (ne)ucinkovitosti dolo¢ene investicije. Na vprasanje, ali naj
doloceno investicijo sprejmemo ali zavrnemo, odgovarja naslednje pravilo: sestevek sedanjih
vrednosti prihodnjih donosov mora biti vecji od vrednosti danasnje investicije (preracun se
seveda lahko opravi na katerikoli toc¢ki v Casovnem intervalu), prenesti mora vse stroske virov
financiranja dolocene investicije in zagotoviti zahtevani donos, glede na cilj tistega, ki odloca
0 nameravani investiciji.

Vedno izberemo projekt, ki da najvecjo pozitivno neto sedanjo vrednost, zmanjSano za
stroske financiranja. Ce z izraunom ugotovimo, da ne dosegamo zahtevane (Zelene)
donosnosti investicije, od nje odstopimo ali jo preloZimo na ¢as z ugodnejSimi elementi
odlocanja o investiranju .

Metoda neto sedanje vrednosti torej temelji na preracunavanju bodo¢ih denarnih tokov
(pozitivnih in negativnih) na isti trenutek. Formula, ki se pri tem uporablja je sledeca:
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To pomeni, da moramo vse prihodnje denarne prilive diskontirati z obrestno mero (p) ter od
tega odsteti sedanjo vrednost denarnih odlivov, ki so zaradi tega nastali.

2.2.2 Relativna neto sedanja vrednost (RNSV)

Obicajno velja pravilo, da tisti investicijski projekt, ki ima vec¢jo neto sedanjo vrednost,
zahteva tudi vec investicijskih sredstev. Tako lahko primerjamo tudi NSV z investicijskimi
stroski. V tem primeru govorimo o relativni neto sedanji vrednosti bodoc¢ih donosov.
Relativna neto sedanja vrednost meri neto donos na enoto investicijskih stroskov.
Izrac¢unavamo jo iz razmerja med neto sedanjo vrednostjo bodocih donosov in sedanjo
vrednostjo investicijskih stroskov. Sedanjo vrednost investicijskih stroskov izraCcunamo



podobno kot NSV, in sicer tako, da investicijske stroske v posameznih letih ekonomske dobe
nalozbenega projekta ustrezno diskontiramo in dobljene zneske seStejemo. RNSV nam daje
torej primerjavo med celotno NSV in vsoto diskontiranih nalozbenih stroskov.

2.2.3 Interna stopnja donosnosti (1SD)

Interno stopnjo donosnosti izracunamo podobno kot NSV, le da je interna stopnja donosnosti
v bistvu tista diskontna stopnja, kjer je NSV enaka ni¢. Zelimo torej ugotoviti, koliksna je
interna stopnja donosnosti kapitala.

Doloc¢imo jo tako, da s poskusi ugotavljamo, kakSna interna stopnja donosnosti ustreza
rezultatu ni¢ pri NSV. Vrednost ni¢ pa doseZzemo takrat, ko je razlika diskontiranih celotnih
pritokov in odtokov enaka ni¢ (ob uposStevanju preostanka vrednosti investicije in zacetne
vrednosti investicije).

Investicija je sprejemljiva, ¢e je ISD vecja kot diskontna stopnja, med vecjimi naloZbenimi
moznostmi oz. razli¢icami pa navadno izberemo tisto, ki ima najvisjo ISD.

2.2.4 Doba vracanja investicijskih sredstev

Doba vracanja investicijskih sredstev je opredeljena kot Cas, v katerem kumulativa Cistih
denarnih tokov med obratovanjem nalozbe doseze vsoto investicijskih stroskov. Doba
vracanja ne sme biti daljSa od ekonomske dobe nalozbe .

Primerjava sodil za dinami¢no oceno investicijskih nalozb nam pokaze, da daje uporaba sodil
NSV in ISD pri rangiranju razli¢nih investicijskih nalozb razli¢ne rezultate zaradi razlicnih
predpostavk, ki jih vkljucujeta. Razlika med nacinom presojanja nalozbe z NSV ali z ISD je
predvsem v tem, da uporablja prvi od posamezne nalozbe povsem neodvisno diskontno
stopnjo, enako za vse naloZbene inacice, drugi pa od dejanske nalozbene inacice neodvisne
diskontne stopnje sploh ne pozna in jo Sele ugotavlja. Sodilo NSV predpostavlja, da je neto
donose, ki jih prinasa naloZba, mogoce reinvestirati po stopnji donosa, ki je enaka diskontni
stopnji, uporabljeni pri diskontiranju. Sodilo ISD pa predpostavlja, da je neto donose od
naloZbe mogoce reinvestirati po obrestni meri, ki je enaka interni stopnji donosnosti. Prav v
tej nerealni predpostavki o moZznosti reinvestiranja je poglavitna slabost sodila ISD. Prav tako
visoka interna stopnja donosa navadno pomeni nalozbo, ki hitro prinasa koristi, velika NSV
pa nalozbo, ki prinasa velike koristi. Pogosto nalozbe z veliko ISD dosezejo celo manjSo NSV
kot tiste z manjSo ISD. Tako lahko nalozbe z veliko ISD ustvarjajo celo oportunitetno izgubo,
¢e bi vzeli le-to kot edini, odlocilni kriterij.

2.3 Sodila za oceno druzbeno-ekonomske uc¢inkovitosti nalozb

Za nekatere, posebno vecje nalozbe, je potrebna tudi druzbeno-ekonomska ocena. Ta ocena
pomeni dejansko oceno razvojne zazelenosti nalozbe, oziroma oceno, kako nalozba sledi
razvojnim ciljem nekega gospodarstva. To pomeni, da je potrebno pri njih nujno vkljucevati v
analizo poleg neposrednih Se posredne ucinke in mnogokrat celo nemerljive, kvalitativne
vplive. DruZzbeno-ekonomska ocena upravicenosti nalozbe odraza upravicenost nalozbe s
SirSega razvojno gospodarskega vidika in so ji osnova za vrednotenje t.i. popravljene ali
obracunske (pripisane, ekonomske) cene .

Najpogosteje uporabljena sodila za oceno ekonomske upravicenosti nalozb so naslednji
dinami¢ni kazalci:

* ckonomska interna stopnja donosnosti: biti mora vec¢ja od splosno dogovorjene diskontne
stopnje, da nalozba zadovoljuje ta kriterij;

* ckonomska neto sedanja vrednost in ekonomska relativna neto sedanja vrednost: ob



uporabljeni splosni diskontni stopnji morata biti pozitivni.

Splosna diskontna stopnja pomeni splosno oceno za odreceno potrosnjo in jo doloca tista
dolgoroc¢na obrestna mera, ki bi se oblikovala na trgu kapitala v popolni konkurenci, pri
popolni zaposlenosti in stabilnih cenah, oziroma v pogojih, ko sta celotna ponudba in
povpraSevanje v ravnoteZju.

V tuji literaturi se kot metoda in sodilo za oceno druzbeno-ekonomske u¢inkovitosti nalozb
najpogosteje pojavlja t.i. »Cost-benefit analiza«. V praksi se je izkazalo, da se metoda stroski-
koristi najbolj u€inkovito uporablja :

1. bolj pri velikih investicijskih vlaganjih kot pri manjsih;
2. predvsem pri razvojnih projektih in manj pri ocenjevanju stanja ter predvsem
3. pri odlocitvah o investiranju v infrastrukturo,

zato ker pri investiranju vecjih projektov vseh koristi ni mogoce preprosto izraziti s prihodki,
pa tudi stroskov se ne da prebrati iz raunovodskih izkazov. To je zlasti tako pri razvojnih in
infrastrukturnih investicijskih projektih, kjer so Stevilne koristi, ki niSo neposredno denarno
izmerljive, prav tako tudi Stevilni stranski negativni u¢inki (npr. poseg v krajino), ki jih ni
mogoce preprosto izenaciti s stroski.

3 Metodologija

Pri raziskavi smo uporabili naslednje metode raziskovanja:

» metodo analize, abstrakcije in sinteze; z analizo smo raz¢lenili predmet raziskovanja, t.j.
naloZbeno priloznost, z abstrakcijo smo razlocili tiste komponente, ki so bistvene za
obravnavo problema. S sintezo smo obravnavane komponente ponovno povezali za
konkretizacijo raziskave;

* induktivno in deduktivno metodo; z induktivno smo na osnovi konkretnih dejstev
utemeljevali sploSna spoznanja pri raziskavi. Deduktivna metoda pa nam je sluzila za
izvajanje posamic¢nih zaklju¢kov na osnovi splo$nih spoznanj;

» metodo deskripcije, katero smo uporabljali pri opisovanju dejstev, na katerih je slonela
raziskava;

» metodo kompilacije, s katero smo povzemali spoznanja, staliS¢a in rezultate drugih avtorjev.

Metode raziskave smo izbrali glede na vsebino naloge in menimo, da smo z njihovo uporabo
v kombinaciji z uporabljeno literaturo zadostili osnovnim nacelom znanstvenega
raziskovanja, kot so: znanstvenost, objektivnost, sistemati¢nost, zanesljivost, natan¢nost in
sploSnost.

Realizacija naloZbe je odvisna od rezultatov investicijske $tudije in od interesa drugih
udeleZencev naloZbe za reSevanje tovrstnega komunalnega ter s tem tudi ekoloskega

problema.

Za vzorec smo izbrali podjetje X, ki se mu ponuja priloznost sodelovanja, tako da lahko
prevzame najvec 26 % delez osnovnega kapitala podjetja Y d.o0.0.

Podjetje X:

* dobro pozna lokalne razmere in ima usposobljeno delovno silo za delovanje v lokalnem
okolju, saj je opravljal in opravlja dela na investiranju, upravljanju in vzdrzevanju podobnih



naprav

* lahko s svojo finan¢no racunovodsko sluzbo izvaja vsa finan¢na opravila za bodoce podjetje,
kar vsekakor poceni in s tem zniza stroske podjetja

* ima v celoti vzpostavljeno bazo in izdelan sistem zara¢unavanja bodocih prihodkov skupaj z
izstavitvijo racuna in izterjavo dolznikov, kar vsekakor zmanjsa stroSke

* po predvidevanjih s svojo splos¢eno divizijsko organizacijo zagotavlja konceptualno
skladnost z bodo¢im koncesionarjem

* je poslovno uspesno podjetje tako na finanénem kot na podrocju strokovnega delovanja ter
vsemi svojimi resursi zagotavlja uspesno sodelovanje in delovanje meSanega podjetja.

4 Cilj raziskave

Odlo¢ili smo se, da podrobneje obdelamo naloZbeno priloznost z uporabo dinami¢nih metod
neto sedanje vrednosti in interne stopnje donosnosti. V raziskavi zelimo:

* podati nekaj teoreti¢nih podlag o pristopu k realizaciji nalozb;

* opozoriti na tveganje, ki se pojavlja pri realizaciji naloZb in mozne nacine njihovega
obvladovanja;

* z uporabo dinami¢ne metode neto sedanje vrednosti in interne stopnje donosnosti, ki
predstavljata u¢inkovitej$i metodi za obvladovanje tveganja, povezanega z nalozbami,
ugotoviti oceno naloZbene priloznosti

* dolo¢iti nacin pokritja nalozbe.

5 Raziskava

5.1. Analiza primernosti viSine lastniSkega deleza

Iz dokumentacije je razvidno, da se podjetju X ponuja priloznost sodelovanja, tako, da lahko
prevzame najvec 26% deleZ osnovnega kapitala podjetja Y d.o.0. 0z. 26% od 8,900.000 EUR
osnovnega kapitala, ki ga bo imelo podjetje takoj po pridruzitvi vseh druzbenikov, kar znaSa
2,314.000 EUR. Vplacila je potrebno izvrsiti v prvih treh letih v visini 600.000 EUR, v
Cetrtem letu pa v visini 531.000 EUR.

Glede na to, da se dolgoro¢nih naloZb lotevamo zato, da bi nam v prihodnosti zagotavljale
doloc¢en denarni tok, se pojavlja problem, ali bo sprejetje predlagane naloZzbe prispevalo k
povecanju vrednosti podjetja X ali ne.

Ce povzamemo vse zapisane znaéilnosti, lahko ugotovimo, da gre za oblikovanje dveh vrst
dolgoroc¢nih finan¢nih nalozb:

1. Dolgoro¢na lastniska nalozba v obliki poslovnega deleza v d.0.0.

2. Dolgoro¢na dolzniska nalozba v obliki kredita, ki ga mora zagotoviti podjetje X za podjetje
Y d.o.o.

Razlikovanje je zaradi nadaljnje analize smiselno, saj predstavlja tocka 1 bolj tvegano obliko,
katere denarni tok je negotov, vendar pa omogoca uresni¢evanje dolo¢enega strateskega
poslovnega interesa (povezovanje z evropskimi partnerji, prenos znanja). Zato bo ta tocka
delezna vecje pozornosti. Poleg tega se moramo zavedati, da je vlozek slabo likviden, saj gre
za druzbo z omejeno odgovornostjo, kjer je izstop mozen le ob prodaji deleza obstojecim
solastnikom (omejeno povprasevanje).



Dolzniska nalozba pod toc¢ko 2 je primerjalno manj tvegana, saj ima v primeru likvidacije ali
stecaja prednost pri poplacilu; njen denarni tok pa je v obliki amortizacijskega nacrta
praviloma natanc¢no opredeljen, skupaj z obrestnim donosom.

5.2. Ocena upravicenosti dolgoro¢ne lastniske nalozbe

Dolgoroc¢nih nalozb se lotevamo zato, da bi nam v prihodnosti zagotavljale dolocen denarni
tok, zato bomo najprej opredelili mozne oblike teh prejemkov in izdatkov:

® Denarni prilivi iz nalozbe: izplacani delezi iz dobicka in deleZ iz ostanka vrednosti.

® Denarni odlivi: vplacilo lastniskega deleza po predvidenem terminskem planu.

Pri tem zelimo ugotoviti ali bo sprejetje predlagane nalozbe prispevalo k povecanju vrednosti
podjetja X.

Zapodjetje Y d.o.o. je narejena predracunski izkaz uspeha. Gre za planske vrednosti, ki jih je
ugotovilo podjetje Y d.o.o.:

Tabela 1: Predviden neto dobicéek in izplacila dobicka po letih za podjetje Y d.o.o.

Podatki so v mio EUR.

Leto 2 3 4 5 6 7 8 g 10 N

1
Izplacilo 0 0 0 ©0 18 17 0 0 0 0 0
Neto dobicek 0 0.752325 015 0 0 02 05 07 05 05

1 Ll

Leto 13 14 15 16 17 18 19 200 21 220 23

Izplagilo 0 09 23 28 2 14 05 08 04 0 03
Neto dobidek 11251425 24 27 21 1350525 090375 00375

Iz podatkov torej izhaja, da si bo podjetje Y d.o.o. prizadevalo skoraj ves Cas svojega
delovanja izplagevati del dobicka. Casovni razvoj tega dogajanja pa si lahko ogledamo na
sliki $t. 1. Seveda moramo upoStevati, da podjetje X participira samo na ustreznem delezu teh
izplacil (26 %).

Slika 1: Gibanje neto dobicka in izplacil v podjetju Y
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Izplacila bodo sledila z dolo¢enim ¢asovnim zamikom, potem ko se bo Ze nekaj ¢asa kopicil
dobicek. S pojavom planirane izgube se bodo izplacila zaustavila in se spet pojavila po letu
13, ko bo podjetje spet poslovalo z dobickom. V zadnjih devetih letih pa bo podjetje Y d.o.o.
namenil ves svoj neto dobicek izplac¢ilom.

Nacrtovani denarni tok seveda ne moremo enostavno sesteti, ker bi tako krsili pravilo o
casovni vrednosti denarja. Denarna enota, ki jo dobimo ¢ez nekaj ¢asa, je namre¢ vredna
manj, kot ¢e bi jo imeli na razpolago v tem trenutku.

Koliko manj je vredna prihodnja denarna enota pa je odvisno od tega, kako donosne imamo
alternativne nalozbene moznosti oz. s kakSno finan¢no strukturo bomo financirali dolo¢eno
nalozbo.

5.2.1 Metoda neto sedanje vrednosti

Za uporabo metode neto sedanje vrednosti denarnih tokov imamo na razpolago planirane
obsege izplacil delezev v dobicku in diskontne stopnje, ki jith bomo uporabili, saj obstaja
vecéja nevarnost za spreminjanje obrestne mere za dolgoro¢ni kredit pri izbrani banki., ki jo bo
placevalo podjetje X, da bi lahko vplacalo dogovorjeni vliozek.

To obrestno mero bi bilo potrebno prilagoditi Se za tveganje, ki se mu podjetje X z novo

nalozbo izpostavlja, vendar bomo taksen popravek zanemarili, ker gre za vlaganje v
dejavnost, ki ni izpostavljena vecjim tveganjem.

Tabela 2: Predvidena izplacila dobicka po letih v korist podjetja X.



Podatki so v mio. EUR

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Izplacilo o o0 0 00504 0 O 0 O 0 O
Leto 13 14 15 160 17 18 19 200 210 22 23 24
Izplacilo 00 02 06 07 05 04 01 02 01 0 0,1 02

Za izracun potrebujemo le Se zneske in Casovni razpored denarnih izdatkov za vplacilo

osnovnega kapitala.

Tabela 3: Pregled zneskov in ¢asovnega razporeda vplacil deleza.

Leto 1 2 3 £ ...do 24
Znesek 0,6 0,6 06 0,531 0
vplacila O K.*

* 0.K. — osnovni kapital

V nadaljevanju prikazujemo izracun neto sedanje vrednosti s tremi razli¢nimi diskontnimi
stopnjami. Po prvi varianti je izbrana diskontna stopnja v visini 5 %:

Tabela 4: Izracun neto sedanje vrednosti




leto pritoki | odtoki ' Disk. stop. SV pritokov

SV odtokov NSVCDT

1 0,000 06 5% 0,000 0,571 0,571
2 0,000 06 5% 0,000 0544 0544
3 0,000 06 5% 0,000 0518 0518
4 0,000 0531 5% 0,000 0437 0437
5 0,404 5% 0,387 0,000 0,387
6 0,442 5% 0,330 0,000 0.330
7 0,000 5% 0,000 0,000 0,000
8 0,000 5% 0,000 0,000 0,000
9 0,000 5% 0,000 0,000 0,000
10 | 0,000 5% 0,000 0,000 0,000
11 0,000 5% 0,000 0,000 0,000
12 0,000 5% 0,000 0,000 0,000
13 0,000 5% 0,000 0,000 0,000
14 0234 5% 0,118 0,000 0.118
15 | 0,598 5% 0,288 0,000 0,288
16 0,728 5% 0,334 0,000 0,334
17 | 0,520 5% 0,227 0,000 0,227
18 0,364 5% 0,151 0,000 0.151
19 | 0,130 5% 0,051 0,000 0.051
20 0234 5% 0,088 0,000 0,088
21 | 0,104 5% 0,037 0,000 0,037
22 | 0,000 5% 0,000 0,000 0,000
23 0,078 5% 0,025 0,000 0.025
24 | 0,156 5% 0,048 0,000 0,048
Skupaj | 4,082 2,331 5% 2085 2.071 0,014

Izra¢un NSV nam pokaze, da ob danih predpostavkah lahko pricakujemo doseganje pozitivne

NSV v visini 14.281 EUR, ce kot diskontni faktor upoStevamo 5 % obrestno mero.
Razlika nacértovanih prejemkov (4,082.000 EUR) in izdatkov (2,331.000 EUR) sicer da
pozitiven rezultat v viSini 1,751.000 EUR, ki pa jih je potrebno gledati skozi prizmo

povzrocenih stroskov financiranja.

Ce rezultat metode NSV podkrepimo $e s ¢asovno komponento, tako da izra¢unamo
povprecen Cas vracanja vlozenih sredstev (sedanja vrednost investicijskih izdatkov /

povprecna sedanja vrednost letnih donosov), lahko ugotovimo sledece:
* Povprecna sedanja vrednost letnega donosa znaSa 86.879 EUR.
* Sedanja vrednost investicijskih izdatkov znasa 2,070.804 EUR

Ob upostevanju formule torej ugotovimo vrednost 23,83, kar pomeni, da bi ob takSnih pogojih

potrebovali 24 let, da bi se nam investicija povrnila.

Po drugi varianti je izbrana diskontna stopnja 6 %:



leto pritoki | odtoki ' Disk. stop.: SV pritokov SV odtokov NSVCDT

1 0,000 0,6 6% 0,000 0,566 -0,566
2 0,000 0,6 6% 0,000 0,534 -0,534
3 0,000 0,6 6% 0,000 0,504 -0,504
4 0,000 @ 0,531 6% 0,000 0,421 -0,421
5 0,494 6% 0,369 0,000 0,369
6 0,442 6% 0,312 0,000 0,312
7 0,000 6% 0,000 0,000 0,000
8 0,000 6% 0,000 0,000 0,000
9 0,000 6% 0,000 0,000 0,000
10 0,000 6% 0,000 0,000 0,000
11 0,000 6% 0,000 0,000 0,000
12 0,000 6% 0,000 0,000 0,000
13 0,000 6% 0,000 0,000 0,000
14 0,234 6% 0,103 0,000 0,103
15 0,598 6% 0,250 0,000 0,230
16 0,728 6% 0,287 0,000 0,287
17 0,520 6% 0,193 0,000 0,193
18 0,364 6% 0,128 0,000 0,128
19 0,130 6% 0,043 0,000 0,043
20 0,234 6% 0,073 0,000 0,073
21 0,104 6% 0,031 0,000 0,031
22 0,000 6% 0,000 0,000 0,000
23 0,078 6% 0,020 0,000 0,020
24 0,156 6% 0,039 0,000 0,039
Skupaj . 4,082 @ 2,331 6% 1,646440 2,024409 -0,177969

Izrac¢un NSV nam pokaze, da ob danih predpostavkah lahko pri¢akujemo doseganje
negativne NSV v visini 177.623 EUR, ¢e kot diskontni faktor upoStevamo 6 % obrestno
mero. Povprecen ¢as vloZenih sredstev je 26,31, kar pomeni, da bi ob takSnih pogojih
potrebovali 26 let, da bi se nam investicija povrnila.

V tretji varianti smo izbrali 7 % diskontno stopnjo:

Tabela 6: Izraun neto sedanje vrednosti



leto pritoki | odtoki : Disk. stop. SV pritokov SV odtokov NSVCDT
1 0,000 0,6 7% 0,000 0,561 -0,561
2 0,000 0,6 7% 0,000 0,524 -0,524
3 0,000 0,6 7% 0,000 0,490 -0,490
4 0,000 | 0,531 7% 0,000 0,405 -0,405
5 0,494 7% 0,352 0,000 0,352
6 0,442 7% 0,295 0,000 0,295
7 0,000 7% 0,000 0,000 0,000
8 0,000 7% 0,000 0,000 0,000
9 0,000 7% 0,000 0,000 0,000
10 0,000 7% 0,000 0,000 0,000
11 0,000 7% 0,000 0,000 0,000
12 0,000 7% 0,000 0,000 0,000
13 0,000 7% 0,000 0,000 0,000
14 0,234 7% 0,091 0,000 0,091
15 0,598 7% 0,217 0,000 0,217
16 0,728 7% 0,247 0,000 0,247
17 0,520 7% 0,165 0,000 0,165
18 0,364 7% 0,108 0,000 0,108
19 0,130 7% 0,036 0,000 0,036
20 0,234 7% 0,060 0,000 0,060
21 0,104 7% 0,025 0,000 0,025
22 0,000 7% 0,000 0,000 0,000
23 0,078 7% 0,016 0,000 0,016
24 0,156 7% 0,031 0,000 0,031
Skupaj | 4,082 | 2 331 7% 1,641885 1,979687 -0,337802

Izracun NSV nam pokaze, da ob danih predpostavkah lahko pri¢akujemo doseganje NSV v

visini 337.802 EUR, ce kot diskontni faktor upostevamo 7 % obrestno mero. Ob takSnih

pogojih bi potrebovali 29 let, da bi se nam investicija povrnila.

5.2.2 Interna stopnja donosa

V naSem primeru je bila interna stopnja donosa izracunana s poskusanjem v tabeli za neto
sedanjo vrednost in znasa 5,05 %. To pomeni, da bomo z analizirano naloZbo ustvarjali novo
vrednost samo tako dolgo, dokler bomo uspevali stroSke financiranja takSne nalozbe, ki so
izrazeni z diskontno stopnjo, obdrzati na nivoju pod 5,05%. Vecja kot bo ta razlika, vecjo neto
sedanjo vrednost lahko pri¢akujemo.

Obcutljivost gibanja neto sedanje vrednosti investicije je nazorno predstavljena na sliki 2, ki

nam kaze mejo za stroske virov financiranja, izrazene s pomocjo diskontne stopnje.



NPV

— NPV

disk. stopnja

Slika 2: Grafi¢ni prikaz pomena interne stopnje donosa

Slika 2 je sestavljena s pomocjo naslednje tabele in izhaja iz podatkov za izra¢un neto sedanje

vrednosti.

Tabela 7: Gibanje NSV glede na spremembe diskontne stopnje.

Disk. st.

NSV

1

=T il = s ER 8 S T o % HY L

1,263
0,859
0,524
0,246
0,014
0,178
0,338
0,471

5.3 Ocena upravicenosti dolgoro¢ne dolzniSke nalozbe

Pogodba med druzbeniki predvideva tudi zagotovitev dolzniSkega kapitala za podjetje Y

d.o.o0., s strani podjetja X.

Naceloma imamo torej opravka z dolznisko nalozbo, ki bi naj bila definirana s konkretnim
amortizacijskim nacrtom, ki bi izhajal iz taks$ne kreditne pogodbe. V izhodis¢u lahko zato
ugotovimo, da je takSna nalozba varnejSa od lastniSke nalozbe, saj so termini vplacil in
termini izplacil (npr. anuitete) natan¢no znani. Poleg tega bi z dolocitvijo fiksne obrestne
mere bil znan tudi obrestni donos za podjetje X.




Posebej je potrebno izpostaviti Se vidik likvidnosti, saj bi izplacilo iz lastnih virov pomenilo
obremenitev placilne sposobnosti podjetja in poslabsalo strukturo virov financiranja, kar se
lahko kaze v prekomernem kori§¢enju zadolzitvenih kapacitet pri banki in s tem povecevanju
obrestnih mer ali pa v zahtevah za dodatna zavarovanja kreditov.

Glede na to, da je takSen posel natan¢no definiran, se postavlja vprasanje instrumentov
zavarovanja takSnega kredita pri podjetju Y d.o.o. ter vprasanje kreditnih pogojev, ki jih bo to
isto podjetje sprejelo.

Trenutno je na razpolago samo ¢asovni razpored zneskov kredita, ki jih naj zagotovi podjetje
X, manjkajo pa podatki o ¢asu odplacila in viSini obresti, ki bi jih podjetje X dobilo.

Zaradi opisanih razlogov je nemogoce presojati upravic¢enost takSne nalozbe. Mozno je
zapisati le splo$no nacelo, ki ga naj upostevajo nosilci odlo€itev v prihodnosti:

« Ce bo dolzniska nalozba zagotovljena iz tujih sredstev podjetja X, mora obrestna mera, ki jo
bo placevalo podjetje Y d.o.o. najmanj pokrivati stroSke kredita, ki jih zaraCuna banka
podjetju X.

« Ce bo dolzniska nalozba zagotovljena iz lastnih sredstev podjetja X, mora obrestna mera, ki
jo bo placevalo podjetje Y d.o.o. zagotavljati donos, ki bo enakovreden donosu, ki bi ga dobili
iz alternativnih naloZb oz. vsaj toliko, da pokrije stroske virov podjetja X.

Ob upostevanju dejstva, da podjetje X nima lastnih presezkov finan¢nih sredstev, s katerimi bi
financiral lastnisko nalozbo, obstaja verjetnost, da teh sredstev ne bo tudi za financiranje
dolzniSkega dela nalozbe. Tako bo celotna naloZba zelo obremenila zadolZitvene kapacitete
podjetja X, zato je nujna primerjava nacrtovanih obremenitev iz celotne nalozbe v podjetje Y
d.o.o0. s planiranim denarnim tokom podjetja X, predvsem v obdobjih, ko bodo sledila vplacila
delezev in podrejenega posojila.

6 Rezultat raziskave s komentarjem

Rezultat raziskave je oblikovan na podlagi znanih predpostavk in omejitev, ki jih je potrebno
upostevati ob komentiranju rezultatov.

Za oceno dolgoro¢ne nalozbene priloznosti v obliki 26% deleza v podjetju Y d.o.o. je bilo
mogoce ugotoviti, da so denarni prilivi v podjetju X iz te nalozbe dokaj neredni in da za nekaj
¢asa tudi izostanejo. Zelja po pridobivanju vira stalnega pritoka denarja torej v celoti ni
uresnicena.

V drugem delu analize dolgoro¢ne nalozbene priloznosti, ki se je nanasal na ugotavljanje
nove vrednosti, ki jo naj uresnic¢i vlozek v visini 2,331.000 EUR, smo ugotovili, da bo
podjetje X prejemalo izplacila v skladu s plansko bilanco uspeha. Poseben problem
predstavlja izbira realnega (pravega) diskontnega faktorja. Gre za izbiro prave obrestne
stopnje kot kriterija, ki lahko ob nerealni obrestni meri ali prevrednoti ali podvrednoti podjetje
oziroma vlozek. Ce je obrestna mera nizka, bo seveda vrednost vlozka po tej metodi vegja in
obratno, pri vi§ji obrestni meri nizka. Ker je poslovanje podjetja nujno povezano s tveganjem,
ki je lahko bolj ali manj ve¢je od omenjene obrestne mere, se praviloma naredi ve¢ variant
izraCunov z razli¢nimi obrestnimi merami in tako prikaZe v SirSem razponu razlicne mozne
vrednosti nalozbe. Da bi te Casovno razlicne prejemke lahko primerjali, smo jih diskontirali z
diskontno stopnjo v treh variantah, ki bi lahko odrazale stroske kredita, ki bi bil za ta namen
najet. Le pri diskontni stopnji 5 % smo ugotovili pozitivno neto sedanjo vrednost, pri uporabi



6 ali 7% diskontne stopnje pa je bila ugotovljena negativna neto sedanja vrednost. To pomeni,
da v zadnjih dveh primerih sredstva ob teh pogojih niso kvalitetno nalozena. Vzrok je lahko v
prenizkem denarnem toku in v izbrani diskontni stopnji, kar bodo natan¢neje dokazali
rezultati metode interne stopnje donosa. Metode neto sedanje vrednosti pa ni bilo mogoce
uporabiti v celoti, saj ne vemo, kaksSen bo ostanek vrednosti podjetja Y d.o.o. po 24 letih, na
katerem bi participiralo tudi podjetje X. Manjka nam torej podatek o likvidacijski vrednosti
nalozbe.

Z metodo interne stopnje donosa pa je mogoce dolociti razpon diskontne stopnje, ki Se daje
pozitivno NSV, da bi vedeli kolik$na odstopanja pri ceni virov financiranja si sploh lahko
privos¢imo. Analiza podatkov je pokazala, da znaSa interna stopnja donosnosti 5,05 %, kar
pomeni, da lahko stroski financiranja takSne nalozbe znasajo kvecjemu 5,05 %. Ta odstotek
pa v SirSem pomenu ze vsebuje tudi pricakovan zasluzek. Pojav ostanka vrednosti nalozbe ob
koncu njene Zivljenjske dobe bi pozitivno vplival tudi na to metodo in razsiril opisani interval
za obrestno mero.

Seveda pa je potrebno izpostaviti tudi vpliv na likvidnost podjetja, ki bo z najemanjem kredita
za vplacilo vlozka prav gotovo manjsa.

Ob navedenih ugotovitvah vpliva na donosnost in likvidnost podjetja se ponuja sklep, da
investicija sprejemljiva le, ¢e pridobimo kreditna sredstva, ki skupaj s stroski ne presegajo 5%
in da prevladajo drugi, strateski interesi podjetja.

7 Sklep

Ugotavljamo, da predstavlja razvoj komunalnega gospodarstva temeljni pogoj za hitrejsi
razvoj vseh drugih gospodarskih in druZzbenih segmentov. Zaviralni dejavniki, s katerimi se
poskusa z administrativnimi in drugimi ukrepi obcasno izrabljati komunalno gospodarstvo kot
tisto podrocje, preko katerega naj bi se reSevali socialni in drugi problemi, ne pomenijo le
ovire za razvoj komunalnega gospodarstva, temve¢ imajo multiplikativno negativne u¢inke na
Stevilna druga gospodarska in druZbena podro¢ja.

Pri izboru metode financiranja nalozbenih priloznosti v komunalni dejavnosti ne gre za pravo
ali nepravo metodo, temve€ za izbor ustreznih virov financiranja posamezne infrastrukturne
naloZbe v doloceni sredini, v dolo¢enem ¢asu in ob dolo¢enih pogojih. V praksi ne moremo
lo¢eno obravnavati vsakega od na€inov financiranja, temvec se ti prepletajo v razliénih
medsebojnih kombinacijah. Vsaka nalozba zahteva svojo presojo in izbor take metode ali
metod, ki bodo omogocili izpeljavo zastavljene nalozbe z najboljSimi rezultati.
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