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Apstrakt

Najznacajnija karakteristika investicionih zahvata koji su predmet ovoga rada je da njihovi
aktivizacioni periodi iznose godinu dana i da su im nov¢ani prilivi jednokratni. Ako je u pitanju
viSe nezavisnih zahvata ovoga tipa bice prihvacéeni svi oni koji imaju pozitivhu neto sadasnju
vrednost, pa stoga i internu stopu prinosa koja je veca od stope aktualizacije. Kod konkurentnih
zahvata (pri odredenim stopama aktualizacije), posebno onih ¢iji su eksploatacioni periodi
razli¢iti, mozemo imati slucaj da jedan od njih bude bolji sa aspekta neto sadasnje vrednosti,
a drugi sa aspekta interne stope prinosa. Odluka o njihovom pravilnom rangiranju mora se
bazirati na utvrdivanju neto sadasnje vrednosti za eksploatacione periode koji su medusobno
jednaki. U radu smo analizirali dva nacina izjednacavanja eksploatacionih perioda, metod
recipro¢nih zahvata i metod zamene i dobili relevantne informacije za njihovo rangiranje, $to
je potvrdeno i metodom anuiteta.

Kljuéne reé€i: interna stopa prinosa, neto sadasnja vrednost, eksploatacioni period, FiSerova
stopa, metod reciproc¢nih zahvata, metod zamene, metod anuiteta

PROBLEMS IN EVALUATING INVESTMENT ALTERNATIVES
WITH ONE-TIME EFFECTS

Abstract

The most significant characteristic of the investment interventions that are the subject of this
paper is that their activation periods are one year and that their cash inflows are one-time. If
there are several independent operations of this type, all those with a positive net present value,
and therefore an internal rate of return that is higher than the actualization rate, will be
accepted. In the case of competing operations (at certain rates of actualization), especially
those whose exploitation periods are different, we may have the case that one of them is better
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from the aspect of net present value, and the other from the aspect of internal rate of return.
The decision on their proper ranking must be based on determining the net present value for
exploitation periods that are mutually equal. In the paper, we analyzed two ways of equalizing
exploitation periods, the method of reciprocal interventions and the method of replacement,
and obtained relevant information for their ranking, which was also confirmed by the annuity
method.

Key words: internal rate of return, net present value, exploitation period, Fisher's rate, method
of reciprocal interventions, substitution method, annuity method

uvoD

Investicionih zahvata sa jednokratnim efektima u realnosti nema mnogo i
uglavnom nisu svojstveni industrijskoj proizvodnji. Njih karakteriSu ulaganja koja se
vrse u jednoj godini i nov¢ani prilivi (efekti) koji ¢e biti ostvareni u samo jednoj godini
eksploatacionog perioda. Sli¢no drugim oblicima investiranja i investicioni zahvati
ove vrste mogu medusobno biti konkurentni ili nezavisni. Nezavisni zahvati ne
konkurisu jedan drugom. Ako kapital kojim raspolaZe investitor ne predstavlja
ogranicenje, investitor ¢e prihvatiti sve nezavisne zahvate koji ispunjavaju minimalne
kriterijume u pogledu njihove efikasnosti. Posmatrano iz ugla kriterijuma na kojima
se zasnivaju metod interne stope i metod neto sadasnje vrednosti, svaki nezavisni
investicioni zahvat koji ima pozitivnu neto sadasnju vrednost mora imati internu stopu
prinosa vecu od stope aktualizacije i obratno, pri negativnoj neto sadasnjoj vrednosti
njegova interna stopa ¢e biti manja od stope aktualizacije. Realni investicioni zahvati
sa jednokratnim nov€anim prilivima u najve¢em broju slucajeva su medusobno
konkurentni. Ne zalaze¢i u analizu mogucih uzroka njihove konkurentnosti, isticemo
razlog njihove zavisnosti pri izboru. Razlozi konkurentnosti investicionih alternativa
mogu biti i tehnoloske prirode (Puri¢in i Loncar, 2007 : 382-383).

Problem pri oceni konkurentnih zahvata se javlja u onim situacijama kada je
jedan od tih zahvata bolji sa aspekta jednog metoda, a drugi sa aspekta drugog metoda.
Takva kontradiktorna reSenja su posebno svojstvena onim investicionim zahvatima
¢ija se ulaganja vrSe u jednoj godini i nov¢ani prilivi koje obecavaju u samo jednoj
godini eksploatacionog perioda i koji su i predmet ovog rada.

KVANTIFICIRANJE INDIKATORA PROFITABILNOSTI
KONKURENTNIH ZAHVATA I FISEROVE STOPE

Za ilustraciju konfuznih situacija koje se mogu javiti pri komparaciji
profitabilnosti konkurentnih zahvata ¢ija su i ulaganja i novc€ani prilivi jednokratni,
koristi¢emo dva zahvata (A i B) koji zahtevaju isti iznos inicijalnih ulaganja. Efekte,
odnosno novéane prilive zahvata A ozna¢imo sa E, a zahvata B sa Eg, uz uslov da su
novcani prilivi drugog zahvata veci od prvog (Eg > E,). Zahvat A novcane prilive
ostvaruje samo u godini m, a zahvat B samo u godini n (m < n). ldentifikovanje
konflikta pri rangiranju podrazumeva izraCunavanje indikatora profitabilnosti,
odnosno interne stope, neto sadasnje vrednosti alternativnih zahvata i FiSerove stope.
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Ako razliku izmedu sadasnje vrednosti nov¢anih priliva investicionog zahvata
E . . . v . ,
A (r_’ﬁ) i vrednosti ulaganja (I) ozna¢imo sa NPV, ima¢emo:

E,
NPV, = —1 1)

- . . T . Egp\ -
a razliku izmedu sadasnje vrednosti nov¢anih priliva investicionog zahvata B (T—ﬁ) i
vrednosti ulaganja (I) ozna¢imo sa NPV ima¢emo:
Ep
NPVp =——1 2)

Na osnovu podataka iz donje tabele, neto sadasnje vrednosti analiziranih investicionih
zahvata iznose:

NPV, = 74.259 20.000 = 26.109
47 (1+0,10)5 R
NPV, = 146.093 20.000 = 36.325
B7 @ +0,10)10 R

Znacajno merilo ocene ekonomske efikasnosti investicija je i interna stopa
prinosa (interna stopa rentabilnosti). Ona je jednaka stopi aktualizacije pri kojoj se
sadasnja vrednost novc¢anih priliva izjednacava sa iznosom ulaganja.

Tabela 1. Pokazatelji profitabilnosti alternativnih zahvata

Vrsta zahvata Investicioni Investicioni
Pokazatelji zahvat A zahvat B
Profitabilnosti
1 2 3
ELEMENTI:
Ulaganja u nultoj godini 20.000 20.000
Nov¢ani prilivi 74.259 146.093
Godina ostvarenja nov¢anih priliva 5 god. 10 god.
Stopa aktualizacije 10,00% 10,00%
PROFITABILNOST INVESTICIJA
Neto sadasnja vrednost 26.109 36.325
Interna stopa prinosa 30% 22%
FISEROVA STOPA 14,5%

Ako internu stopu prinosa zahvata A oznac¢imo sa p,, a zahvata B sa pg, mozemo ih
dobiti koristeéi izraze [13. str. 3]:

1.
. M|Ey . . "|Ep
Da = ,7—1 L Dp = ’T_l 3)

Interne stope prinosa zahvata A i B u nasem primeru iznose:
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o _fa2se o _w[146093
Pa= 120000~ °°7 P PsT 150000

Fiserova stopa (pr) se racunski dobija koris¢enjem obrazaca [13. 1-16]:

_ (-m) |Ep 1 il _ mm 1 +pp)" 1
Pr= E, wpE = A +p)™

i na osnovu podataka iz gornje tabele ona iznosi:

6093 Lo _sjakozye
Pr= (74259 — - = 200 WL PrT T o305 0

FISEROVA STOPA I INVESTICIONE DILEME

Teorijski posmatrano moguénost da jedan zahvat bude bolje rangiran sa aspekta
jednog metoda, a drugi sa aspekta drugog metoda postoji samo onda ako se krive NPV
konkurentnih zahvata medusobno seku. Presecna tacka oznacava stopu pri kojoj se
NPV konkurentnih zahvata medusobno izjednacavaju. Pri datim ulaganjima i
nov¢anim prilivima iznos NPV zavisi od stope aktualizacije. Zavisnost NPV od stope
aktualizacije je inverzna, NPV ¢e se smanjivati ako stopa aktualizacije raste, i obratno
NPV ¢e se povecavati sa smanjenjem ove stope. Presek krive NPV i horizontalne ose
oznacava internu stopu, a njen presek sa vertikalnom osom iznos neto sadasnje
vrednosti pri nultoj stopi aktualizacije.

Na osnovu donjeg grafikona mozemo izvesti sledece zakljucke:

e Ako je p > 30% oba ¢e zahvata biti ocenjena kao loSa i neée biti
prihvacena, posto su njihove NPV negativne, a interne stope prinosa su
manje od stope aktualizacije;

o Akoje (22% < p < 30%) zahvat B ne moze biti prihvacen posto je
njegova NPV negativna, a interna stopa manja od stope aktualizacije;

e Akoje (14,5% < p < 22%) oba zahvata ¢e imati pozitivnu NPV i interne
stope koje su vece od stope aktualizacije. Posto su oba parametra efikasnosti
(NPV i IRR) zahvata A bolji od zahvat B, to ¢e zahvat A biti bolje rangiran u
poredenju sa konkurentnim zahvatom B;

e AKoje p = 14,5% zahvat A ¢e imati vecu internu stopu a njegova NPV ¢e
biti jednaka NPV alternativnog zahvata;

e Akojep < 14,5% zahvat sa veCcom NPV imace manju IRR (zahvat B), a
zahvat sa manjom NPV vec¢u IRR (zahvat A).
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Slika 1. Dinamika neto sada$nje vrednosti investicionih zahvata A i B

Neto
sadasnja
vrednost

126.093

54.259

17.725 Fiserova stopa

14.5% 22% 30% Diskontna
stop

U naSem primeru ako bi stopa aktualizacije iznosila 14,5% oba bi alternativna
zahvata imala istu neto sadasnju vrednost (17.725). Pri ovoj stopi alternativni zahvati
¢e se medusobno razlikovati samo po visini interne stope prinosa. Pri stopi
aktualizacije od 10%, prema kriterijumima na kojima se bazira metod NPV, o¢igledno
je da bi bio bolje rangiran zahvat B, jer je njegova neto sada$nja vrednost veéa za
10.216 (36.325-26.109) u odnosu na zahvat A. Medutim, ako bi se odluka donosila na
osnovu interne stope, zahvat A bi bio bolje rangiran, jer je njegova interna stopa (30%)
veca od interne stope zahvata B (22%).

Investicioni zahvati sa razli¢itim ekonomskim vekom i istim ulaganjima nece u
svim slu¢ajevima biti razli¢ito rangirani primenom metoda NPV i metoda IRR.
Investicioni zahvat ¢iji je eksploatacioni period duzi ¢e biti bolji sa aspekta oba
metoda i pri svim stopama aktualizacije:

e ako su njegovi novcani prilivi i interna stopa prinosa veci u odnosu na
novcane prilive i internu stopu zahvata sa kra¢im ekonomskim vekom;
e ako su njegovi novcani prilivi jednaki nov€anim prilivima investicionog
zahvata sa kra¢im eksploatacionim periodom, a interna stopa mu je veca:
e ako su njegovi nov¢ani prilivi veéi od nov¢anih priliva zahvata sa kra¢im
eksploatacionim periodom, a interne stope su im jednake.
Do konflikata dolazi onda kada zahvat sa duzim eksploatacionim periodom ima
veée novcane prilive u odnosu na zahvat sa krac¢im eksploatacionim periodom, a
manju internu stopu. Po$to se obe alternative u naSem primeru karakteriSu istim
iznosom ulaganja, a razli¢itim eksploatacionim periodom, to se odluka o tome koji je
bolji ne moze doneti na osnovu njihove NPV ili IRR posto oni nisu uporedivi iz ugla
duzine ecksploatacionih perioda. Da bi smo ih uéinili uporedivim treba iznaci
moguénost za izjednacavanje eksploatacionih perioda. Po isteku eksploatacionog
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perioda kraceg zahvata njegova oslobodena sredstva postaju raspoloZiva investitoru i
on ih moze profitabilno iskoristiti u razli¢ite svrhe. MozZe ih deponovati u banci,
investirati ih u isti zahvat, aktivirati zahvat sa duzim eksploatacionim periodom ili
uloziti u neku treéu raspolozivu alternativu. Bilo koja od ovih moguénosti
izjednaCavanja eksploatacionih perioda predstavlja polaznu osnovu pri oceni i
rangiranju konkurentnih zahvata sa aspekta njihove efikasnosti (Ivanisevi¢, 2008 :71).
Ovi metodi se posebno mogu koristiti kod medusobno iskljucivih zahvata sa razli¢itim
eksploatacionim periodom trajanja (Brigham i Houston, 2007: 424).

METOD RECIPROCNIH INVESTICIONIH ZAHVATA

Kao S$to smo istakli, osnovna svrha svih metoda koji se koriste pri
izjednacavanju eksploatacionih perioda je da se eksploatacioni periodi konkurentnih
zahvata medusobno izjednace. Pri kori§¢enju metoda zamene to se postize
ponavljanjem istog zahvata, a kod metoda recipro¢nih zahvata ponavljanjem
alternativnog zahvata. U nekim slucajevima broj godina pri kome se periodi
eksploatacije izjednaCavaju koris¢enjem metoda zamene moze biti veliki, $to njegovu
primenu sa tehni¢kog aspekta ¢ini otezanom (Damodaran, 2001: 357-358). Ako su po
sredi samo dva zahvata, pri ¢emu eksploatacioni period prvog iznosi 15 a drugog 27
godina, najmanji zajedni¢ki broj godina pri kori$¢enju metoda zamene iznosi 405 god.
(15 x 27). U ovom slucaju prvi bi zahvat trebalo reprodukovati 27 puta, a drugi 15
puta. Pri koriS¢enju metoda recipro¢nih zahvata najmanji broj zajednickih godina
eksploatacionog perioda je mnogo manji i iznosi 42 (15+27). Ako je pored ova dva u
pitanju jos$ jedan alternativni zahvat ¢iji eksploatacioni period iznosi 7 god., najmanji
zajednicki broj godina pri koris¢enju metoda zamene bi iznosio 2.835 godina (15 x 27
x 7). U ovom slucaju prvi bi zahvat trebalo reprodukovati 189 (27 x 7), drugi 105 (15
x 7), a tre¢i 405 (15 x 27) puta. Pri kori§¢enju metoda recipro¢nih zahvata najmanji
broj zajednickih godina bi bio mnogo manji i iznosio bi 49 god. (15+27+7).

Ukupna neto sadasnja vrednost zahvata sa kra¢im ekonomskim vekom
D NPV,) iznosi:

R AN CRAIES

1
Z NPV, = NPV, + NPV, (—m)
r

odnosno

a ukupna neto sadasnja vrednost zahvata B (3 NPVpg):

RSN e
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odnosno

1
Z NPV, = NPV, + NPV, (—n)
r

U nasem primeru, kod zahvata A po zavrSetku njegovog eksploatacionog

perioda od 5 god. otpocinje drugi zahvat, zahvat B, ¢iji je ekonomski vek 10 god., pa
¢e njegov produzeni ekonomski vek iznositi 15 god. (5+10), dok kod zahvata B
dodavanje zahvata A se vrsi nakon 10 god. pa ¢e i njegov produzeni ekonomski vek
iznositi 15 god. (10+5). Primjenom ovog metoda se ostvaruje uvecana neto sadasnja
vrednost u iznosu od:

36.325
NPV, = 26.109 + ——— = 48.664
1,10°

26.109
NPV, = 36.325 + ——— = 46.391
1,101

Posto je Y, NPV, >3 NPVyg, zahvat A ¢e primenom ovog metoda biti bolje
rangiran, iako je njegova NPV manja od NPV zahvata B. Ako od }: NPV,
oduzmemo ) NPVg dobi¢emo razliku u ukupnoj neto sadasnjoj vrednosti
ay NPV) razmatranih alternativa.

1 1
A Z NPV = [NPVA + NPV, (—m)] - [NPVB + NPV, (—n)]
T T

Sto nakon sredivanja izraza dobijamo:

-1 rm—1
AZ NPV=NPVA< - )—NPVB< - ) (4)
r r

Akojed), NPV pozitivno zahvat A je bolji, a ako je negativno zahvat B je
bolji. Indiferentnu situaciju ¢emo imati pri nultoj vrednosti A4}, NPV. Izraz (4)
nam pruza moguénost da bez izraCunavanja ukupne neto sadasnje vrednosti
alternativnih zahvata izvr§imo njihovo rangiranje.

e Ako je kolicnik NPV zahvata A i B veci od kolicnika () i (52),

TT[

primenom ovog metoda treba bolje rangirati zahvat A,
e Ako je kolicnik NPV zahvata A i B manji od koliénika (=) i (
treba rangirati zahvat B ; i
e Ako je kolinik NPV zahvata A i B jednak kolicniku (=) i (=)

Tm rn

-1

—) bolje

konkurentni zahvati ¢e biti jednako prihvatljivi.
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U nasem primeru indiferentnu situaciju pri izboru izmedu zahvata A i B (ako NPV
zahvata B iznosi 36.325), ima¢emo onda kada NPV zahvata A iznosi 22.410 (36.325
x 0,616933). Ako je NPV zahvata A veci od 22.410 zahvat A treba implementirati, i
obratno ako je manji od 22.410 treba implementirati alternativni zahvat B. Pri datom
iznosu efekata zahvata B (146.093), oba ¢e zahvata biti jednako vrednovana onda ako
efekti zahvata A budu iznosili 68.302. Ako bi efekti zahvata A bili veéi od 68.302,
zahvat A je bolji od zahvata B i obratno, zahvat B ¢e biti bolji ako bi efekti zahvata A
bili manji od 68.302.

METOD ZAMENE

Kakve ¢e posledice u pogledu rangiranja alternativnih zahvata A i B mogu
nastati ako donosilac odluke planira da po okonc¢anju eksploatacionog perioda zahvata
A deblokirana sredstva ulozi u neki treéi projekat sa ekonomskim vekom od pet
godine? To prakti¢no znaci ulaganje deblokiranih sredstava projekta A na kraju pete
godine i njegovo funkcionisanje do kraja desete godine. Na ovaj naCin periodi
eksploatacije oba zahvata se medusobno izjednacavaju. Da li ¢e u ovom slucaju biti
bolje rangiran zahvat A ili zahvat B zavisi od iznosa ukupne neto sadasnje vrednosti.
Ako pretpostavimo najjednostavniji slu¢aj u pogledu karakteristika umetnutog
zahvata, a to je prosto ponavljanje zahvata sa kra¢im vekom, to znaci jo§ jedno
aktiviranje zahvata A na kraju pete godine u iznosu od 20.000 i ostvarenje efekata u
iznosu od 74.259 na kraju desete godine. Ukoliko u trenutku procene, neto sadasnja
vrednost tog ponovnog investiranja bude veca od razlike neto sadas$nje vrednosti
zahvata B i A (ve¢a od 10.216) ocCigledno da je bolje izabrati zahvat A. Ako ulaganje
u tre¢i projekat po osnovu investiranja deblokiranih sredstava u zahvat A ne
obezbeduje ostvarenje neto sadaSnje vrednosti vece od 10.216, zahvat B treba
prihvatiti, a zahvat A oceniti kao losiji.

Ukupna NPV zahvata A sa izvr§enom zamenom iznosi:.

NPV
Z NPV, = NPV, +—— = 26109 + =42.321
T

(1,+0,10)°
a zahvata B

Z NPV, = NPV, = 36.325

Ako se zahvat koji ima kraci eksploatacioni period (zahvat A) moze ponovo aktivirati,
proracuni pokazuju da je on bolji u odnosu na alternativni zahvat, iako mu je NPV
manja u odnosu ha zahvat B. Metod polazi i od pretpostavke da ¢e i neto novc¢ani
prilivi i stopa aktualizacije ponovljenog zahvata ostati nepromenjene [10. str. 69-78].

Ako, u nasem primeru, zelimo da zajednicki vek iznosi 20 god. zahvat A treba
reprodukovati jo$ tri puta, a zahvat B jo§ jedanput. U tom slucaju bi njihove neto
sadasnje vrednosti iznosile:
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NPV, NPV, NPV,
E NPV, = NPV, + + + = 58.636
rm er T3m
NPV, 36.325
NPV, = NPVy + = 36.325 + ————— = 50.330
Z ™ (1 +0,10)10

I onda kada radi izjednacavanja eksploatacionih perioda zahvat A jo§ tri puta
reprodukujemo, a zahvat B jos jedanput dobi¢emo da je ukupna NPV prvog zahvata
veca od ukupne NPV drugog. Ako zahvate reprodukujemo jo§ w puta, ukupna NPV
zahvata A sa svim zamenama ¢e iznositi (Meta, 2015:145-149):

NPV, NPV, NPV, NPV, NPV,
+ +

Z NPV, = NPV, + Fm y2m y3m toet Fw=2)m + Fw—1)m

NPV,

rwm

)

Mnozenjem obe strane izraza (5) sa r™ dobijamo:

NPV, | NPV, NPV, NPV,
m

rm-z NPV = NPV, - 1™ + NPV, + — T S e =y O

Oduzimanjem izraza (5) od izraza (6) dobijamo:
1
@m-1) Z NPV, = NPV, <rm - rw—m>

¢ijim reSavanjem po . NPV, dobijamo:

r™ 1
NPV, = NPV - 7
Z 4 4 [rm -1 (O™ - 1)] @
ili
rm—1
NPV, =NPV,|1+———— 8
Z 4 4 [ rwmrm — 1)] ®)

u kojoj NPV, oznacava neto sada$nju vrednost zahvata A, m njegov eksploatacioni
period, w broj lanaca zamene, a r diskontni faktor.

Ako je w = oo, odnosno pri beskrajno velikom broju zamena, izrazi (7) i (8)
dobijaju oblik:
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Z NPV, = NPVA( ’ ) 9
rm—1
Po istoj logici
rn
Z NPV, = NPVB( ) (10)
m—1

Pri kontinuiranoj zameni, ukupne NPV zahvata A i B ¢e iznositi:

5

1,10
Z NPV, = 26.109 <m> = 68.360

10

1,10
Z NPV, = 36.325 T100 1 = 59.117

I koris¢enjem metoda kontinuirane zamene dobijamo da zahvat A treba bolje rangirati
i da njega treba realizovati, a alternativni zahvat B odbaciti.
Ako od izraza (9) oduzmemo izraz (10) dobi¢emo razliku u ukupnoj neto

sadasnjoj vrednosti razmatranih alternativa (4 ) NPV)

r™ T
A Z NPV = NPV, ( ) — NPV, ( ) 1y
rm—1 m—-1

Izraz (11) omogucava da bez obraGuna ukupne NPV alternativnih zahvata pri
beskonacnim zamenama izvr§imo rangiranje raspolozivih alternativa.

e Ako je kolicnik NPV zahvata A B veéi od kolicnika (=) i (22

.rn
primenom metoda recipro¢nih zahvata treba bolje rangirati zahvat A;

e Ako je kolicnik NPV zahvata A i B manji od koliénika (=) i (=) bolje

r

treba rangirati zahvat B;

e Akoje kolicnik NPV zahvata A i B jednak kolicniku (") i (/=) zahvati
¢e imati jednaku ukupnu NPV i bi¢e potpuno svejedno koji od njih
implementirati.

I primenom metoda zamene zakljuCujemo da bi indiferentnu situaciju pri izboru
izmedu zahvata A i B (ako NPV zahvata B iznosi 36.325, a njegovi novc¢ani prilivi
146.093) imali kada bi NPV zahvata A iznosila 22.410 (36.325 x 0,616933), odnosno
kada bi njegovi novc¢ani prilivi iznosili 68.302. Ako bi NPV zahvata A bila veca od
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22.410, odnosno kada bi pri datim nov€anim prilivima zahvata B novcani prilivi
zahvata A bili veci od 68.302 zahvat A bi trebalo implementirati, i obratno.

METOD ANUITETA

Metod anuiteta se uspesno koristi kako pri oceni ekonomske opravdanosti
nezavisnih investicionih zahvata, tako i pri rangiranju konkurentnih zahvata, posebno
onih koji se sa aspekta metoda NPV i IRR razli¢ito rangiraju. Na primeru investicionih
zahvata koji su predmet ovog rada pokazacemo da je ovaj metod jednostavniji u
odnosu na metod recipro¢nih zahvata i metod zamene. Pored toga, analiza ¢e pokazati
da kriterijum na osnovu koga se donosi odluka o rangiranju investicionih alternativa
primenom metoda anuiteta je potpuno isti sa kriterijumima na kojima se zashivaju
odluke primenom metoda recipro¢nih zahvata i metoda zamene.

Pri koris¢enju metoda reciproc¢nih zahvata indiferentnu situaciju imamo kada

4y, NPV iz izraza (4) izjednacimo sa nulom, odnosno kada je:

rt—1 rm—1
NPVA( o )=NPVB( = )

§to se moze prikazati i kao:

rn
v, (=1
NPV, ( rm )
rm—1

Mnozenjem i deljenjem desne strane gornjeg izraza sa (r — 1) dobijamo:

mr—1)
NPV, —w=1

NPV, T —1)

u kome desna strana oznacava koli¢nik faktora pete tablice pri stopi aktualizacije p i
broju godina n, odnosno m. Zadnji izraz se moze napisati u obliku:

-1 (-1
NPVA[ rf(n—1)]:NPVB[ r("—l)
gde njegova leva strana oznacava anuitet na NPV zahvata A, a desna anuitet na NPV
zahvata B. Indiferentnu situaciju pri rangiranju zahvata imacemo ako su ova dva
anuiteta jednaka. U protivnom, ako je anuitet na NPV zahvata A ve¢i od anuiteta na
NPV zahvata B, implementacija investicionog zahvata A je bolje reSenje u odnosu na
konkurentni zahvat B i obratno zahvat B ¢e biti ¢e biti bolji ako je anuitet na njegovu
NPV ve¢i u odnosu na anuitet na NPV zahvata A.

Uspostavimo sada vezu izmedu metoda anuiteta i metoda zamene. MnoZenjem
obe strane izraza (9) i (10) sa (r — 1) dobi¢emo:

r(r—1)
rm—1

(r— 1)2 NPV, = NPV, [ (12)
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r-1) Z NPV, = NPV, [% (13)

U jednacini (12) izraz u zagradi je faktor V tablice za broj godina m i stopu
aktualizacije p, a desna strana anuitet na NPV zahvata A. U jednacini (13) izraz u
zagradi je faktor V tablice za broj godina n i stopu aktualizacije p, a desna strana
anuitet na NPV zahvata B. Deljenjem izraza (12) sa izrazom (13) dobijamo:

Y NPV, NPV,
Y NPV, NPV

(14)

Na osnovu izraza (14) zaklju¢ujemo sledece:
e Ako je anuitet na NPV zahvata A (NPVj(q)) veci od anuiteta na NPV

investicionog zahvata B (NPVp(q)) zahvat sa kra¢im eksploatacionim
periodom treba prihvatiti;

e Ako je anuitet na NPV zahvata A (NPV,(4y) manji od anuiteta na NPV
investicionog zahvata B (NPVg(q4)) zahvat sa duZim eksploatacionim
periodom ¢e biti bolje rangiran i prihvacen;

e Ako su anuiteti na NPV alternativnih zahvata medusobno jednaki
(NPVy(q) = NPVp(qy) meduzavisni zahvati ¢e biti jednako prihvatljivi.

U naSem primeru

rm(r—1)

NPVyy = NPV, —m_1 = 26.109 x 0,263.797 = 6.887
rr—-1)

NPVB(a) = NPVp T = 36.325x 0,162745 = 5911

Posto je anuitet na NPV zahvata A veéi od anuiteta na NPV zahvata B, zahvat A ¢e biti
bolje rangiran iako je njegova neto sadaS$nja vrednost manja od neto sadasnje
vrednosti drugog zahvata.

ZAKLJUCAK

Ako je stopa aktualizacije kojom se vrsi diskontovanje nov¢anih priliva manja
od Fiserove stope, NPV investicionog zahvata sa kra¢im eksploatacionim periodom je
manja od NPV investicionog zahvata sa duzim eksploatacionim periodom. Sa aspekta
ovog metoda ocene opravdanosti ulaganja to znaci da bi zahvat sa duzim ekonomskim
vekom trebalo bolje rangirati. Donosenje meritorne ocene o njihovom rangiranju mora
uvaziti ¢injenicu sa su eksploatacioni periodi alternativnih zahvata razliciti. Iz tih
razloga je potrebno izvrsiti ujednacavanje eksploatacionih perioda. Za to su koris¢ena
dva pristupa: metod recipro¢nih projekata i metod zamene. Dok prvi metod
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podrazumeva zamenu kraceg zahvata duzim zahvatom, a duzeg zahvata kra¢im nakon
isteka njihovih eksploatacionih perioda, drugi metod polazi od toga da ¢e kraci zahvat
biti reprodukovan istim zahvatom, a zahvat sa duzim eksploatacionim periodom istim
zahvatom sve dotle dok se njihovi eksploatacioni periodi ne izjednace. lako se
metodom anuiteta eksploatacione periode alternativnih zahvata ne treba izjednacavati,
njihovo rangiranje primenom metoda anuiteta je potpuno konzistentno sa rangiranjem
primenom metoda recipro¢nih zahvata i metoda zamene.

e Ako je koli¢nik NPV alternativnih zahvata (I:,V:;/ 4
B

) veci od kolicnika (=) i
(ri—f) odnosno ako je anuitet na NPV zahvata A ve¢i od anuiteta na NPV
zahvata B, zahvat sa kra¢im ekonomskim vekom (zahvat A) treba prihvatiti;

e Ako je kolicnik NPV alternativnih zahvata (3—) manji od koli¢nika
B
(rT::) i (Ti—:) odnosno ako je anuitet na NPV zahvata A manji od anuiteta

na NPV zahvata B, bolje treba rangirati zahvat sa duzim periodom
eksploatacije (zahvat B);

e Ako je koli¢nik NPV alternativnih zahvata (Coa

NPVg

) jednak kolicniku (=) i

(rr—;l) odnosno ako su anuiteti na NPV alternativnih zahvata medusobno
jednaki, oba ¢e zahvata biti jednako rangirani.

Konacan zakljucak u vezi sa rangiranjem konkurentnih investicionih ideja sa

ovakvim specifi¢nostima je da investiciona ideja koja je bolje rangirana sa aspekta

jednog metoda mora biti bolje rangirana i sa aspekta ostala dva metoda.
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RESUME

In practice, there are not many operations whose investments and cash inflows are one-time.
They are characterized by investments that can be completed in a year and cash inflows that
will be realized in only one year of the exploitation period. Investments of this type can be
mutually competitive or independent. Since independent investment interventions do not
compete with each other, the investment subject will implement all those interventions that
meet the minimum criteria in terms of their efficiency. This means that from the point of view
of NPV and IRR, only investment alternatives with a positive net present value and an internal
rate of return higher than the actualization rate will be acceptable, and vice versa interventions
with a negative net present value and an internal rate of return that is less than the actualization
rate will not be implemented. Independent investment interventions that meet the minimum
efficiency criteria are justified investments and their ranking does not need to be done.

In most cases, the available investment ideas are competing with each other. Without going
into the analysis of the causes of their competitiveness, we point out that the lack of capital for
the realization of all economically justified investment ideas is the most common reason for
competitiveness. The problem with the choice of a better investment alternative in competitive
interventions does not appear in all cases and at all rates of actualization. There is no dilemma
if one investment alternative has a higher NPV and IRR than the other. It is clearly better than
the other alternative. But if one alternative has a higher NPV and the other a higher IRR, a
problem arises when ranking them. Such opportunities are particularly characteristic of those
investment alternatives whose investments are made in one year and cash inflows that will be
realized in only one year of the exploitation period and which are the subject of this work. Our
research has shown that of the two investment projects, one of which has a shorter (lower NPV
and higher IRR) and the other a longer exploitation period (higher NPV and lower IRR), the
one with a higher NPV annuity should be ranked better.
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