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== CBAanaliza; investicije

* Investicijsko odlocanje je eden najpomembnejsih
procesov, ki teCe v poslovanju podjetja, saj ima
dolgorocne posledice, ki bistveno vplivajo na razvoj
podjetja, zato mora biti dobro premisljeno in v ¢im
vecji meri upostevati vse dejavnike, pomembne za
odlocitev.

.
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Renewing district heating

e Za ocenjevanje vrednosti investicijskih projektov so se
razvile razlicne metode, ki se danes Siroko uporabljajo in
se zato v literaturi velikokrat oznacCujejo kot klasicne

* Te metode so: doba povracila, raCunovodska stopnja
donosnosti, neto sedanja vrednost (NPV), interna
oz.notranja stopnja donosa (IRR), modificirana interna
stopnja donosa (MIRR), indeks donosnosti.

* Med temi metodami najveckrat uporabljajo izraCun
notranje stopnje donosa in izracun neto sedanje
vrednosti. Prav slednja v teoriji velja za najbolj uporabno.

D
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Renewing district heating

* |z prakse je znano, da se mnogi projekti, ki so bili ocenjeni
kot ekonomsko upraviceni, izkazejo kot neuspesni,
nekateri, ki so bili ocenjeni kot neupraviceni, pa jih je neko
podjetje kljub temu izvedlo, pa kot uspesni.

* To nas opozarja, da je ocenjevanje vedno negotovo.
Napacne ocene lahko izvirajo iz napacnih podatkov, zaradi
nepravilnega upostevanja le-teh oziroma pomanijkljive
metode ocenjevanja.

D
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Renewing district heating Neto Sedanja VreanSt (NSV)

* Osrednja tocka financne analize je zajeta v konceptu neto sedanje
vrednosti (angl. "Net Present Value") (Turk, 2001).

* "metoda diskontiranja denarnih tokov' (Kay in Edwards, 1999)

* |Investicijska neto sedanja vrednost je tako razlika med vsoto sedanjih
vrednosti denarnega prihodka (pritoka) za vsako posamezno leto in
zaCetnih investicijskih stroskov .

* Metoda neto sedanje vrednosti je metoda rangiranja alternativnih
vlagateljskih predlogov

D
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Renewing district heating

Neto sedanja vrednost:

NSV=-1+Zmn/(1+r)t oz

i=1

NSV= -l+m /(L+r)'+m,/(1+rP+m,/(1+rP +..+m/(1+71)
= -1+Zm /(1 +7)

NSV - neto sedanja vrednost (€)

I - viSina investicije (€)

r - povprecna letna obrestna mera (%)
t - casovna komponenta (Stevilo let)

N -denarni tok (€)

N
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Renewing district heating

» Za izvedbo posameznega investicijskega projekta se
odlocimo na podlagi izraCcunane neto sedanje
vrednosti, katere vrednost mora biti vecja od 0 (NSV >
0). Pozitivha vrednost NSV pomeni, da bodo prihodki,
ki nastanejo kot posledica investicije visji od stroskov
(Brent, 1996).
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Renewing district heating

* Investitor se odloca za investiranje na podlagi izraCunane
neto sedanje vrednosti. V primeru, da je izraCunan neto
sedanja vrednost vecja od O, je s financnega vidika
investicijo smotrno izvajati. V primeru, da je izracunana NSV
vrednost manj$a od 0, investicije ni smotrno izvajati. Ce pa
je izraCunana neto sedanja vrednost enaka O, potem je
odlocCitev o izvedbi investicije prepuscena samemu
investitorju, ker je s financnega vidika le-ta nevtralna znacaja
(Kay, 1996).

D T ——
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Renewing district heating

* NSV lahko razumemo kot neto vrednost, ki ostane
investitorju, ce se odloCimo za nalozbo. Cim visja je
izraCunana vrednost, toliko bolje.

* Prednosti metode NSV so predvsem te, da le ta
uposteva €asovno vrednost denarja, velikost projekta
in casovni razpored denarnih tokov.

* Slabost je kaze v tem, da ne uposteva potreb po
kapitalu, je tezko razumljiva in zahteva predhodno
odlocCitev o ustrezni diskontni stopnji (Kavcic, 1996).

D




dls

| KeepWarm

Renewing district heating

Interna stopnja donosnosti (ISD)

* Interna stopnja donosnosti (ISD, angl. "Internal Rate of
Return', IRR), nam prikazuje maksimalne obresti, na podlagi
katerih je Se financno smotrno izvesti doloceno nalozbo v
kmetijstvu (Turk, 2001).

N
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Renewing district heating

* ISD razumemo kot maksimalno obrestno mero, ki jo projekt
Se lahko prenese (Ce za njegovo financiranje najamemo
posojilo).

* Zelimo si projekt s ¢&im vi§jo vrednostjo ISD.

* Metoda ISD je razsiritev NSV tehnike. Namesto vnaprejsnje
odloCitve o izbiri ustrezne diskontne stopnje in izracuna od
nje odvisne NSV pri tej metodi izracunavamo diskontno
stopnjo, ki izenaci zacetno investicijo z vsoto sedanjih
vrednosti prihodkov (NSV postavimo na 0). To dosezemo s
postopkom poskusa in napake.

* Nalozba je upravicena, Ce je ISD vecja kot obrestna mera.

D




L]
| KeepWarm

Renewing districtheating o Postopki izraCunavanja ISD

* Kavci€ (1996) za oceno ISD priporoca metodo interpolacije — tako interpolira med
najvisjo diskontno stopnjo, ki Se daje pozitivno NSV, in najnizjo diskontno stopnjo,
ki ze daje negativho NSV. SplosSna formula za interpolacijo je :

ISD=A+{(B-A)*C/(C-D)}
Kjer je :
* A - (najvisja) diskontna stopnja, ki nam (Se) da pozitivho NSV
* B - (najnizja) diskontna stopnja, ki nam (Ze) da negativho NSV

eVes

eVes

* lzbrano diskontno stopnjo lahko tudi povecujemo tako dolgo, da je dosezena
negativna NSV.

D
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Renewing district heating

* Turk (1998) prikazuje izracun maksimalnih obresti, pri katerih je Se smotrno izvesti
doloceno investicijo kot:

ISD=-1+Zn/(1+r)t=0 oz
ISD=-1+ZSP-SS/(1+r)t =0

Kjer pomeni:

* |SD —interna stopnja donosnosti (%)

* | —viSina investicije (€)

SP — skupni prihodki (€)

SS — skupni stroski (€)

* r —povprecna letna obrestna mera (%)
« t —casovna komponenta (Stevilo let)

N
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Renewing district heating

* Novejsa teoretiCha spoznanja so namrec pokazala, da
imajo tudi uveljavljene klasiche metode ocenjevanja
investicijskih projektov dolocene pomanijkljivosti.

* Pri ocenjevanju ekonomske upravicenosti namrec
investicijske projekte obravnavajo kot enkratno priloznost
in predpostavljajo, da bo podjetje sledilo zacrtanemu
planu ne glede na svoja spoznanja in razvoj dogodkov. Ne
dopuscajo torej prostora za prozno odzivanje.

D
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Renewing district heating

 Klasichne metode opredeljujejo investicijske priloznosti kot
»takoj ali nikoli« priloZznosti. Ce je torej podjetje ne bo
takoj izkoristilo, jo bo za vedno izgubilo. To ponavadi ne
drzi, saj ima veCina menedzerjev moznost dolociti, kdaj
bodo izkoristili priloznost oziroma stratesko opcijo.

e Skladno z razmerami jo lahko odlozijo in uravnajo njeno
intenzivnost.

* Prav te moznosti dajejo investicijskim projektom znacilnost
financnih opcij, natancneje nakupnih financnih opcij.

D
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Renewing district heating

* Gre torej za prenos logike financnih opcij v poslovni svet.
Pri financnih opcijah imamo opravka z vrednostnimi
papirji, v poslovnem svetu pa se ukvarjajo tudi z razvojem,
gradnjo ali nakupom sredstev, zato te opcije imenujemo
realne opcije (real options).

* Ker pa menedzerjem in vodjem pomagajo pri nacrtovanju
in ocenjevanju prihodnje poslovne strategije, so dobile ime
tudi strateske (strategic options) oziroma menedzerske
opcije (managerial options).

D
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Renewing district heating

Neto sedanja vrednost (NSV)

* Osrednja tocka financne analize je zajeta v konceptu neto
sedanje vrednosti (angl. "Net Present Value") (Turk, 2001).

- 'ir;geéc;)da diskontiranja denarnih tokov" (Kay in Edwards,

* Investicijska neto sedanja vrednost je tako razlika med vsoto
sedanjih vrednosti denarnega prihodka (pritoka) za vsako
posamezno leto in zaCetnih investicijskih stroskov .

* Metoda neto sedanje vrednosti je metoda rangiranja
alternativnih vlagateljskih predlogov

.. .
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Renewing district heating

* Potrebe  dobrine gospodarske

* Gospodarstvo (proizvodni proces) BDP
* Gospodarsnost - podjetje

* Sredstva  viri sredstev

* stroski

EMP in EKP 19
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Renewing district heating

1. Glede na obseg poslovanja:
- Stalni (FC) in

- Spremenljivi (VC)

2. Glede na mesto nastanka

- Posredne in

- Neposredne

3. Glede na naravo stroskov:
- Stroski dela

- Stroski predmetov dela in

- Stroski sredstev za delo

L
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Renewing district heating

Vsi stroski se pri spreminjanju obsega dejavnosti ne obnasajo enako.
Zato jih delimo :

* stalne oziroma fiksne (angl. fixed costs FC) in

* spremenljive oziroma variabilne (angl. variable costs
* \VC)

Na stalne stroske obseg dejavnosti ne vpliva, na spremenljive pa

D




dls .
KeepWarm| VRSTE STROSKOV GLEDE NA OBSEG DEJAVNOST!

Renewing district heating

Stalne stroske delimo
* neomejeno stalne in
* omejeno stalne stroske,

Spremenljive pa na

* sorazmerne,

* napredujoce

* in nazadujoce stroske

L I S
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Renewing district heating

* Neomejeno stalni ali absolutno fiksni stroski so tisti stroski, ki se ne
spreminjajo ne glede na obseg dejavnosti, torej so enaki, ce podjetje
dela nic¢, malo ali veliko

Med neomejeno stalne stroske Stejemo
enakomerno ¢asovno amortizacijo,
fiksne obresti za najeta posojila,

fiksne zavarovalne premije,

place rezijskih delavcev, najemnine,

narocnine na revije...

D
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Renewing district heating

Sorazmerno spremenljivi ali proporcionalno variabilni stroski so tisti, ki
se enakomerno povecujejo s povecanjem obsega poslovanja

(npr. dvakrat vecji obseg proizvodnje bo
povzrocil, da bodo ti stroski tudi dvakrat vecji)
 Ti stroski v masi enakomerno rastejo,

* Na enoto izdelka pa so vedno enaki

N
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Renewing district heating

Napredujoce spremeniljivi ali progresivno variabilni stroski so tisti
spremenljivi stroski, ki narascajo hitreje, kot narasca obseg
poslovanja.

Nastanejo predvsem ob izrednih obremenitvah strojev, ob izredno
velikem prometu, kadar se blizamo mejam zapolnitve kapacitet.

Takrat moramo dostikrat placati nadure (za enak obseg dela, kot pri rednih urah),

* vzrok je lahko slab izkoristek materiala

D
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PPl Nazadu joCe spremenljivi stroski

* NazadujocCe spremenljivi ali degresivno variabilni stroski so tisti, ki
narascajo, vendar pocasneje, kot narasca obseg poslovanja.

* Nastanejo zaradi boljsega izkoristka materiala, ucinka krivulje izkusenj,
rabatov pri naroCanju vecjih koli€in surovin in podobno
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[KeepMarml  Skupni strogki in dolo&anje praga rentabilnosti

* Pri poslovanju podjetja se pojavljajo prakticno vse oblike omenjenih
stroskov.

* Njihovemu sestevku pravimo skupni oziroma celotni stroski (angl.
total costs TC).

* Gibanje celotnih stroskov je zelo odvisno od stevilnih dejavnikoy,
pomembno je, kateri stroski prevladujejo

D
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[KeepMarm | Skupni strogki in dolo&anje praga rentabilnosti

Z analizami nastajajocih stroskov glede na obseg poslovanja
ugotavljamo, pri katerem obsegu poslovanja ima podjetje:

* izgubo,

* kdaj doseze prag
koristnosti,

* optimum in

* kdaj dobicek

N
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wemasaras SKUPNI Stroski in doloCanje praga rentabilnosti

* Poznavanje stroskov glede na obseg poslovanja omogoca poslovno
odlocCitev, kdaj smoupraviceni poslovanje ustaviti

e Kadar pa s prihodki pokrijemo vse spremenljive stroske in vsaj del
stalnih stroskov, bo izguba

manjsa, kot Ce obrat zapremo
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Renewing district heating O ptl l I I u I I I

* dosezemo, kadar imamo najnizje stroske na eno storitev, vendar je to
zgolj tehnicno opredeljevanje stroskov, podjetje ima motiv doseci ¢im
vecji obseg poslovanja in ¢im vecje prihodke (angl. total revenue TR)
ter Cim vecji dobicek
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e Prag rentabilnosti

* oziroma prelomna tocka dobicka je tocka v obsegu poslovanja, kjer so

skupni stroski enaki prihodkom oziroma je prodajna cena (angl. price
P) enaka lastni ceni (angl. average cost AC):

Stalni stroeski

PYD — - — — —
Prodajna cena — Povprecni spremenljivi stroski

Fixed Costs
——  Break Even

= Point
1-Variable costs per unit
selling price per unit
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Renewing district heating M ej n i St rog ki

* Interes podjetnika je proizvesti in prodati ¢im vec.

* Vendar je podjetje omejeno z razlicnimi dejavniki, zato produkcije ne more
povecevati v nedogled.

Postavi se vprasanje,

» do katere meje je povecevati produkcijo smiselno, seveda pod pogojem, da jo je
podjetnik zmozen prodati.

e Zato uporabimo mejne stroske (angl. marginal cost MC), ki so
» dodatni stroski, nastali zaradi proizvodnje dodatne enote koliCine

D
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e Mejni stroski

* Nastale mejne stroske dodatne enote podjetnik

e primerja s prodajno ceno tega proizvoda in se potem odloci — Ce
prodajna cena presega in

e v€asih tudi Ce je enaka mejnim stroskom, se proizvodnja te enote
koli¢ine izplaca
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V primeru hotela je bila zasedenost, ki je prinasala dobicek. s prodanimmi 8000 penzioni.
vendar se je podjetnik vprasal. ali b1 se splacalo hotel dodatno dopolniti in prodati dodatnih
1000 penzionov (dodatna enota). Da b1 1zratunal smotrnost povecanja prodaje, je moral
najpre] 1zracunati TC pr1 8000 penzionih in pr1 9000 penzionih. Razliko stroskov je delil z
razliko v koli¢im1 (1000 kosov) in dobil vrednost mejnega stroska, ki ga je primerjal s
prodajno ceno 1 ugotovil, da se prodaja dodatnih 1000 penzionov ne splaca (P<MC).

- _ 940.000 - 786.000 _
~ 9.000-8000

154

P=120 €: MC=154 € Dodatni stroSek enote presega prodajno ceno dodatne enote!

N




[LL] STROSKI STROSKOVNIH MEST IN

| KeepWarm

STROSKOVNIH NOSILCEV

e Stroski v podjetju nastajajo pri opravljanju poslovnih nalog na
razlicnih mestih in za razlicne izdelke

* Da bi jih laze obvladovali, jih razClenimo in z natancnim vrednotenjem
ugotovimo,

 katero stroSkovno mesto (SM) ali

e kateri stroskovni nosilec (SN) je/ni dobi¢ckonosen ali kako drugace
dober/slab

D
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e Stroskovno mesto

* je neka organizacijska enota, za katero v racunovodstvu lahko
posamicno evidentirajo in nadzirajo stroske.

* VVsekakor to pride prav samo pri vecjih podjetjih, kjer je smiselno deliti
podjetje na »navidezna« manjsa podjetja
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s Stroskovni nosilec

* je neki izdelek, zaradi katerega je strosek sploh nastal.

e Stroski stroskovnega nosilca predstavljajo njegovo lastno ceno, zato je
pomembno, da stroske evidentiramo tako, da jih lahko razdelimo med
razlicne stroskovne nosilce
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Renewing district heating

* Da bi lahko ugotavljali stroske
stroskovnih mest in stroskovnih nosilcey,
moramo kategorizirati stroske glede na
toCnost ugotavljanja.

Delimo jih na direktne in indirektne
stroske.

* Direktni strosek je tisti strosek, za
katerega vemo, da je nastal tocno na
doloc¢enem stroskovnem mestu ali da se
nanj nanasa.

* Ravno tako je direktni strosek tisti, ki je
nedvomno povezan s proizvodnjo tocno
doloCenega stroskovnega nosilca

D
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Renewing district heating

* Indirektni stroski nastajajo v zvezi z delom na vedjih stroskovnih mestih ali v
povezavi z vec stroskovnimi nosilci.

Teh ne moremo neposredno zajemati, ampak jih razporejamo na

 stroSkovna mesta (ali strosSkovne nosilce) s pomocjo posebnih kljucev
(razdelilnikov). Kriterij

 delitve indirektnih stroskov je bodisi enako razmerje kot pri neposrednih stroskih
bodisi glede

* na normirano in dogovorjeno porabo — vnaprej dolocimo, koliko stroskov bo kdo
prevzel

D
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Renewing district heating R .
* Direktni in

* Indirektni

Atrofke centralne kuryave razdelimo s kljuét, ki smo jih 1zracunalt na osnovt Stevla radiatorskih
reber, kolikor jih ima posamezno stroskovno mesto.

KR
stroskovno mesto Stevilo radyjatorskah kljué razdelitev strogkov
reber % y EUR.
hotel 3.000 66,1 286.810
restavracta 2.000 16,7 71,810
bife 1.000 83 35,690
pomozne dej. 600 5,0 21.500
skupne sluzbe 400 3.3 14,190
SEUPAT 12.000 1000 430.000

R .
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Renewing district heating

* http://www.youtube.com/watch?v=6htQ86tQTHg&feature=related
* http://www.youtube.com/watch?v=YC8BXbNfLfk&feature=related



http://www.youtube.com/watch?v=YC8BXbNfLfk&feature=related
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s STrOSKI dela

interes delavca po ¢im |/sistem, ki bo znal uravnote it ta interes podjetja po ¢im
vecjem zasluzku dvainteresa i i
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[ReepWerm]  Strogki dela

PO CASU PO UCINKU

UCINKU

PO DELNIH
EKONOMSKIH
UCINKIH

PO SKUPNEM
EKONOMSKEM
UCINKU

PO PO ENOTI
AKORDU PROIZV ODA

h 14
PO KOLICINSKEM UCINKU { PO EKONOMSKEM




L]

KeepWarm v :
I Stroski — glede na obseg poslovanja

e Stalni stroski
e Spremenljivi stroski

povprecni
strodki | skupaj stroski
Stemilo stalm sorazmerni | nazadujoii | napredujoéi | skupaj wvsi|naen prodajna | razlika
p AT strodli stroski stroski stroski strogki penzion cena
viisod

1000 120 &0 24 - 204 204 0 120 -840
2000 120 120 44 - 284 1420 120 -22.0
3000 120 180 Bl - 36 1213 120 -1,3
4000 120 240 82 - 442 1105 120 +95
5000 120 300 98 - 518 103 6 120 +16.4
G000 120 360 112 - 5252 988 120 +21,2
F000 120 420 128 4 672 &0 120 +24.0
2000 120 480 144 40 786 983 120 +237
Q000 120 240 160 120 940 104 4 120 +15,6

R ;
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= Prelomna tocka dobicka

haka 1 POVPRECNI :

STROZKI /EN PROLVOD
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Renewing district heating KONCNA VREDNOST =2 * ( 1+100 )




4l
| KeepWarm INVESTICIJE

Renewing district heating

* Investicije ali nalozbe so vlaganja denarnih
sredstev v materialna sredstva in pravice za
daljsi cas
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 Namen investicij je ponavadi potreba po vecjem in boljsem
poslovanju

* http://www.rbconsulting.si/YUSpin/DesktopModules/YUSpin%20-%20Articles/ArticlesView.aspx?tablD=0&ItemID=16&mid=52



http://www.rbconsulting.si/YUSpin/DesktopModules/YUSpin - Articles/ArticlesView.aspx?tabID=0&ItemID=16&mid=52

|Keef,\|;|a_'rm Pogoji za investiranje

Renewing district heating

* obstoj potrebe po investiciji,

 pricakovana poslovna uspesnost investicije,
* donosnost investicije,

 zagotavljanje ustreznih financnih viroy,

* kreditna sposobnost investitorja
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Poslovni nacrt

* je pisni dokument,

v katerem podjetnik jasno opredeli svoje cilje pri dolocenem poslu ter
usmeritve, kako namerava te cilje doseci
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Poslovni nacrt vsebuje

* opis posla (proizvod ali storitev, panoga),

* trzno strategijo (opredelitev trga, kako boste prodrli
na trg, mesto na trgu, cene in

e distribucija ter prodaja),
 analizo konkurence (SWOT),

* nacrte razvoja (razvoj proizvoda, ¢asovni nacrt,
proracun in kontrola),

* nacrte poslovanja in organizacije,

 financni nacrt (sedanje stanje in napovedi) in

e povzetek (povzamemo dejstva iz poslovnega nacrta

D
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Renewing district heating S W OT http://www.youtube.com/watch?v=AXVhTBTsZVY

S - Strenght (prednosti ali notranja moc¢ podjetja)
W - Weakness (slabosti podjetja)
O - Opportunity (priloznosti podjetja)

T - Threat (nevarnosti podjetja)

N



http://www.youtube.com/watch?v=AXVhTBTsZVY
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Hvala za vaso pozornost
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