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Rezime: Ukoliko se zeli realno sagledati proces investiranja i ocijeniti opravdanost investici-
onog projekta, neophodno je, s aspekta preduzeca ali i Sire drustvene zajednice, identifikovati
i analizirati efekte eksploatacije odredene investicije. Ovim radom tretirace se slozena proble-
matika donosenja adekvatnih investicionih odluka izraZavajudi korist investicionog projekra
na gotovinskoj osnovi. Da bi se obezbijedila realizacija osnovnib strateskib ciljeva preduzeca
i time osigurao njegov rast i razvoj, neophodno je donijeti odluke kojima ce preduzece svoje
investicione aktivnosti usmjeriti na investicione projekte Ciji ée efekti obezbijediti najvecu
rentabilnost ulaganja. S obzirom na sloZenost investicionih aktivnosti, materijalni znacaj,
vremensku distancu, ogranicenost resursa, rizike i neizvjesnosti te ostale faktore uticaja, na-
mece se potreba upravljanja investicionim projektima. Cilj ovog rada je da, analizirajuci
Jaze budzetiranja i metode koje se u tom procesu koriste za ocjenu rentabilnosti investicionih
ulaganja, ukaze na znalaj ovog procesa kao presudnog faktora u donoSenju investicionih

odluka.
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uvoD

Ocgjena opravdanosti realizacije investicionih projekata u svrhu donosenja inve-
sticionih odluka je veoma slozen postupak koji treba da obuhvati sve relevantne
faktore. Rentabilnost u finansijskom smislu oznacava prirast kapitala koje predu-
zece ostvaruje poslovanjem u odredenom periodu, a izrazava se finansijskom sto-
pom prinosa [Jakupovi¢, 2007: 160]. Izrazavanje koristi investicionog projekta
na obra¢unskoj (akrualnoj) osnovi pruza okviran uvid u opravdanost projekta jer
se prilikom analize ne posmatra cjelokupni ekonomski vijek projekta, ve¢ samo
jedna reprezentativna godina. Buduéi da nas interesuje opravdanosti realizacije
investicionih projekata u ¢jelini, potrebno je analizirati projekcije novcanih to-
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kova tokom svih godina njegovog ekonomskog vijeka. Izrazavanje koristi investi-
cionog projekta na gotovinskoj osnovi podrazumijeva upotrebu pokazatelja koji
se odnose na sve godine ekonomskog vijeka investicije ¢ime se obezbjeduje bolji
uvid u novéane tokove investicionih projekata.

Metode koje svoj obra¢un prilikom ocjene rentabilnosti investicionog projekta
baziraju na podacima zasnovanim na projekcijama diskontovanih novcanih to-
kova, ne samo da unose neophodan faktor dinami¢nosti u proracun tako $to za-
mjenjuju racunovodstvene pozicije projekcijama novéanih tokova ve¢ ukljucuju
i neophodan faktor vremenske vrijednosti novca.

METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Predmet istrazivanja ovog rada je izrazavanje koristi investicionog projekta na
gotovinskoj osnovi u svrhu budzetiranja kapitala, kao osnovnog instrumenta pri
donosenju investicionih odluka kojim se obezbjeduje izbor najrentabilnijih in-
vesticionih projekata za preduzece. Budzetiranje kapitala je postupak donosenja
odluke o dugoro¢nim investicijama, $to podrazumijeva dugoroc¢ne finansijske
odluke. Donosenje odluke o investicijama odnosi se na alociranje znatne sume
novca u uslovima rizika i neizvjesnosti, od kojeg se efekti o¢ekuju u duzem perio-
du. S tim u vezi, nastala je potreba za analizom i izu¢avanjem svih elemenata koji
mogu uticati prilikom dono$enja finansijskih odluka, odnosno za kori$¢enjem
nau¢nih metoda u donosenju finansijskih odluka. Savremeni pristup upravljanju
finansijama preduzeéa ne podrazumijeva samo pitanje kako obezbijediti kapital
ve¢ i kako ga $to rentabilnije alocirati radi ostvarivanja dugoro¢nih ciljeva pre-
duzeca. Najznalajnije prelomne tacke u vezi sa odlukom o alociranju kapitala
odnose se na dugoro¢nost realizacije investicija, izbor adekvatnog investicionog
kriterijjuma, odnosno cijene kapitala. Odluke o dugoro¢nom investiranju su naj-
slozenije finansijske odluke u preduze¢u, a tehnika budzetiranja kapitala sluzi kao
instrument kojim se provjerava validnost kandidovanih investicionih projekata.

BudZetiranje kapitala moze se posmatrati kao proces u kome kandidovane inve-
sticione aktivnosti, pripremljene u obliku investicionih planova, dobijaju svoj
formalni kvantitativni oblik. Istovremeno, kroz proces budZetiranja kapitala de-
finiSu se obaveze za ostvarenje ciljeva i ovlas¢enja po tom osnovu. U vezi s tim
moze se redi da srz kapitalnog budzetiranja ¢ini neizvjesnost u pogledu: ocekiva-
ne dinamike efekata od ulaganja, duzine vijeka investicionog ulaganja, kretanja
kamatni stopa, aktivnosti konkurenata, a u telekomunikacionoj industriji, prije
svega, brzine tehnoloskih promjena. Cilj ovog istrazivackog rada je da ukaze na
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vaznost procesa budZetiranja kapitala prilikom izbora investicionih projekata i
donosenja investicionih odluka, odnosno da ukaze na prednosti i nedostatke me-
toda koje se u tom procesu koriste za ocjenu rentabilnosti investicionih ulaganja.
Obzirom da odluke o investicionoj aktivnosti mogu presudno uticati na sudbinu
preduzeda, njegovu konkurentsku poziciju i uéesée na trzistu, smjer daljeg tehno-
loskog razvoja, pa ¢ak i na njegov opstanak, smatramo korisnim da prakti¢cnom
analizom studija ekonomske opravdanosti investicionih projekata na primjerima
telekomunikacionog preduze¢a pokazemo aktuelne metode ocjene rentabilnosti
investicija.

Zahvaljuju¢i kompleksnosti teme ovog istrazivackog rada, prilika je da se primi-
jene razlic¢ite metode istrazivanja. Da bi se pruzio odgovor na osnovni problem
ovog rada, koristi¢e se opste metode naucnog istrazivanja, i to metode analize,
sinteze, studija slucaja, te opste didakticke metode. Budu¢i da ovo istrazivanje
poprima oblike dinamicke analize (posmatra aktivnosti u periodu od pet godina)
i korelacijske analize (u svrhu ispitivanja medusobne zavisnosti razlic¢itih metoda
investiranja), tehnike koje ¢e se koristi u svrhu prikupljanja podataka za potrebe
ovog istrazivackog rada, osim klasi¢ne tehnike prikupljanja i obrade podataka
putem direktne komunikacije sa relevantnim organizacionim dijelovima predu-
zeca, tu su i tehnika posmatranja, opazanja, testiranja, zakljucivanja.

Metodoloski gledano, identifikovali smo sve relevantni istrazivacke faktore:

- problem istraZivanja ovog rada formulisan je pitanjem, da li izbor metoda
izrazavanja koristi investicionog projekta u procesu budzetiranje kapitala pre-
sudno uti¢e na izbor investicionih projekata;

- predmet istrazivanja, apsolviran ovim radom je izrazavanje koristi investicio-
nog projekta na gotovinskoj osnovi u svrhu budzetiranja kapitala;

- cilj istrazivanja jeste da se na naucan i pragmati¢an nacin ukaze na vaznost
procesa budzetiranja kapitala prilikom izbora investicionih projekata i do-
nos$enja investicionih odluka, odnosno da se ukaze na prednosti i nedostatke
metoda koje se u tom procesu koriste za ocjenu rentabilnosti investicionih
ulaganja;

- istrazivacka hipoteza, na osnovu definisanog problema istrazivanja, predmeta
i ciljeva, postavljena je kao tvrdnja daj e budzetiranja kapitala, a posebno
izbor metoda izrazavanja koristi investicionog projekta predstavlja presudan
faktor donosenja investicionih odluka;

- metode istrazivanja, kori$tene u svrhu analize predmeta istrazivanja su me-
toda studije slucaja i dijalekticka metode, za (ije potrebe je bilo potrebno
prikupiti ulazne podatke a na osnovu kojih treba smo interpretirali dobijene
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rezultate istrazivanja
- tehnike istrazivanja za potrebe ovog istrazivanja, obzirom na izrazen su po-
smatranje, opazanje, testiranje.

TEORIJSKI KONCEPT

Obzirom na aktuelnost teme i materijalnu znacajnost investicionih aktivnosti,
analizirali smo literaturu respektabilnih autora iz oblasti poslovnih finansija, a
posebno budzetiranja kapitala. Teoreti¢ari se kontinuirano bave izu¢avanjem ove
oblasti kako bi pronasli najkorisniju metodu prepoznavanja najrentabilnijih in-
vesticionih projekata. Proces budzetiranja kapitala i izbora najrentabilnijih in-
vesticionih projekata je u neposrednoj korelaciji s realizacijom strategije razvoja
preduzeéa. Odgovornost uprave za uspjeh preduzeca postaje sve znacajnija, na-
ro¢ito prema akcionarima i kreditorima koji su u preduzeée ulozili veliki kapital.

S tim u vezi, nastala je potreba za analizom i izu¢avanjem svih elemenata koji
mogu uticati prilikom dono$enja finansijskih odluka, odnosno za koris¢enjem
nau¢nih metoda u donosenju finansijskih odluka, $to je uslovilo dalji razvoj te-
orije finansijskog upravljanja kao nau¢ne discipline. Savremeni pristup uprav-
ljanju finansijama preduzeéa ne podrazumijeva samo pitanje kako obezbijediti
kapital ve¢ i kako ga Sto rentabilnije alocirati radi ostvarivanja dugoro¢nih ciljeva
preduzeca. Osnovni pokreta¢ investicionih aktivnosti je trziste koje diktira kon-
kurentski polozaj preduzeca a time i njegov opstanak. Stoga je i opravdana tvrd-
nja da investicije predstavljaju ulaganje sredstava u cilju ostvarenja odredenog
prinosa koji kompenzuje ulaganja za zrtvu odricanja od potrosnje, preuzete rizike
i stopu inflacije [Duricin, Kali¢anin, Janosevi¢, 2009: 461].

Ulaganjem u izabrane investicione projekte, investitori o¢ekuju da ostvare zahti-
jevanu stopu prinosa, koja mora biti visa od prethodno utvrdenog kriterijuma.
U tu svthu neophodno je da se respektuje vremenska vrijednost novca, koja se
zasniva na uvjerenju da novcana jedinica danas ima vecu vrijednost od novcane
jedinice u nekom buduéem vremenskom periodu [Ivanisevi¢, 2009: 169]. Pro-
ucavajuéi i analizirajudi investicije u duzem vremenskom periodu, Damodaran
govori o intuitivnoj osnovi vremenske vrijednosti novca, pri ¢emu razliku vrijed-
nosti jedne novcane jedinice danas i u buduénosti objasnjava najprostijim racu-
nom deponovanog novca koji ¢e putem kamate na depozit deponentu donijeti
prinos [Damodaran, 2007: 44]. Takode, daje nam detaljnu podjelu metoda za
ocjenu rentabilnosti investicija s obzirom na na¢in mjerenja prinosa i troskova
investicionog projekta kojom se jasno razlikuje metode za donosenje odluka na
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osnovu racunovodstvenih (obracunskih) prihoda, metode za donosenje odluka
na osnovu nov¢anih tokova i metode za donosenje odluka u vezi s vremenski
ponderisanim nov¢anim tokovima, ali nam isto tako ukazuje na osnovne karak-
teristike dobrog metoda ocjene rentabilnosti investicionog ulaganja, kakve su
fleksibilnost, konzistentnost, iniciranje i poticaj osnovnog cilja preduze¢a [Da-
modaran, 2007: 285].

Budud¢i da razliciti izvori finansiranja imaju razli¢itu cijenu, da bi se izratuna-
la prosjecna cijena kapitala, neophodno je utvrditi cijene kapitala pojedina¢nih
izvora finansiranja. S tim u vezi, za potrebe analize investicionih projekata ,A”
i ,B“ izracunali smo cijena duga od 8% i cijena sopstvenog kapitala od 13%), a
potom i prosje¢na cijena kapitala od 12%. Za ove potrebe koristene su formule
u skladu sa [Gitman, Zutter, 2015: 364-379]. Takode, prilikom izra¢unavanja
koristi investicionih projekata ,A“ i ,B“ koristene su ve¢ dostupne formule za
metode neto sadasnje vrijednosti, indeksa profitabilnosti i internu stopu prihoda
[Gitman, Zutter, 2015: 403-407.].

Konac¢no, ukaza¢emo na zakljucak autora provedenih empirijskih istrazivanja na
ovu temu na teritoriji Sjedinjenih Drzava koji na osnovu provedenih istrazivanja
zakljucuju da je budZetiranje kapitala najvaznija odluka s kojom se susre¢u finan-
sijski menadzeri [Gitman, Maxeell, 1987: 41-50.], ali i na zakljucak autora analize
provedene na podrudju azijsko-pacificke regije da je usvajanje i koris¢enje budzeti-
ranja kapitala kao procesa u donosenju odluke o investiranju od sustinskog znacaja
za opstanak i ¢vrst uspjeh preduzeéa [Chan, Haddad, Sterk, 2011: 6].

NETO SADASNJA VRIJEDNOST

Metoda neto sadasnja vrijednost, kao apsolutna mjera rentabilnosti investicionih
projekata, predstavlja savremenu, dinami¢ku metodu ocjene rentabilnosti inve-
sticionih ulaganja, koja se bazira na nov¢anim tokovima i respektuje vremensku
vrijednost novca. Proracun zahtijeva da se odredi odgovarajuéa diskontna stopa
(najce$ée prosje¢na cijena kapitala preduzeca) i procijeni ekonomski vijek traja-
nja investicije. Investicioni projekti zahtijevaju angaZovanje znatnog kapitala, a
sve u cilju ostvarivanja zarade. S jedne strane, aktivnost do momenta aktiviranja
investicije, u zavisnosti od njene vrste, moze da bude mjerena danima, pa i go-
dinama, dok je, s druge strane, ekonomski vijek trajanja investicije duzi, efektu-
iranje traje krade ili duze od ekonomskog vijeka trajanja investicije. U razli¢itim
tackama vremena realizuju se razli¢iti prilivi i odlivi novca zbog ¢ega se ne mogu
porediti bez uticaja korektivnog faktora u obliku diskontne stope koji prilive i
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odlive u razli¢itim vremenskim ta¢kama prevode na sadasnju vrijednost. Uglav-
nom se inicijalni izdaci desavaju na pocetku perioda u sadasnjoj vremenskoj tacki
za koju nije potrebno diskontovanje, dok se pretpostavlja da prva efektuiranja sli-
jede u prvom narednom periodu. Naravno, svaki investicioni projekat je poseban
i tako ga treba i posmatrati.

Neto sadasnja vrijednost se definiSe kao razlika izmedu sadasnje vrijednosti oce-
kivanih godi$njih neto novcanih tokova eksploatacije projekta (primanje goto-
vine) i sadasnje vrijednosti kapitalnog izdatka (izdavanje gotovine), pri ¢emu je
diskontna stopa prethodno utvrdena u obliku prosje¢ne cijene kapitala preduze-
¢a ili neke druge zahtijevane stope prinosa [Ivanisevi¢, 2009: 174]. Dakle, prvo
je potrebno novcane tokove svesti na jednu vremensku tacku, a to je sadasnji vre-
menski period, odnosno period inicijalne investicije. Potom se od akumulirane
sadasnje vrijednosti priliva oduzimaju odlivi, a razlika predstavlja neto sadasnju
vrijednost. Na bazi tako poznatih informacija neto sadasnja vrijednost se izracu-
nava jednac¢inom [Gitman, Zutter, 2015: 403]:

NPV = z i —CF,
(1+r)t °

pri cemu su:

- NPV (Net Present Value) — neto sadasnja vrijednost,

- CFt (Cash Flow) — sadasnja vrijednost neto novéanih tokova,

- CFO0 (Cash Flow) — sadasnja vrijednost inicijalnog investicionog ulaganja,
- r (Discount Rate) — prosje¢na cijena kapitala, diskontna stopa.

Nerijetko investiciono ulaganje moze da se proteze na vise godina, kada je prvo
potrebno izracunati sadasnju vrijednost izdataka, potom sadasnju vrijednost pri-
liva, i tek onda izracunati neto sadasnju vrijednost kao razliku sadasnje vrijedno-
sti svih priliva i sadasnje vrijednosti svih odliva. Otuda i alternativna jednacina
neto sadasnje vrijednosti [Mikerevi¢, 2010: 3206]:

NPV = CFI - CFO,
gdje je CFI (Cash Inflow) — priliv novca a CFO (Cach Outflow) — odliv novca.

Na primjeru investicionog projekta ,A“ i ,B“ planirana je izgradnja baznih sta-
nica u cilju pokrivanja signalom mobilne telefonije regija na kojima se u bliskoj
budu¢nosti o¢ekuje potreba za ovom vrstom telekomunikacionih usluga. Primje-
ri investicionih projekata ¢iju ¢emo isplativost u ovom radu detaljno analizirati
odnose se na dva zasebna, nezavisna projekta. Projekti su kandidovani na dvije
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razli¢ite lokacije, cije su specifi¢nosti u smislu prihoda po osnovu broja korisnika
i obima usluga, te troskova koja proizilaze iz njihove aktivnosti, prikazane kroz
ukupno planirane prilive i odlive u periodu od pet godina. Dakle, analiziramo
isplativost dva istovrsna, nezavisna investiciona projekta. Izgradnja i pustanje u
rad bazne stanice u prosjeku traje Sest mjeseci (period u kome se pribavljaju po-
trebne dozvole, rjesavaju imovinsko-pravni poslovi, nabavlja oprema, gradevin-
ski osposobljava teren i kona¢no instalira oprema). Inicijalna investicija desava se
u nultoj godini, a odmah nakon aktiviranja generi$u se novcani prilivi, pri ¢emu
za investicioni projekat , A investicija iznosi 192.992, a za projekat ,B“ 92.023
konvertibilnih maraka. Posto se vrijednosti svih novcanih tokova svode na sa-
dasnju vrijednost, novcani tokovi u nultoj godini nisu diskontovani. Ekonomski
vijek trajanja bazi¢nog dijela investicije u slucaju oba projekta je pet godina (tu
su i gradevinski objekti i elektroenergetska postrojenja ¢ija je stopa amortizacije
znatno niza). U periodu od pet godina za projekat ,,A“ se o¢ekuje neravnomjeran
priliv u iznosu od 637.102, a kod projekta ,B“ priliv u ukupnom iznosu od
321.057 konvertibilnih maraka.

Tabela 1. Ocekivani priliv za investicione projekte ,A“ i ,B“

1 2 3 4 5 b
Ukupno priliv "A" 169,436 163,838 121,889 100,905 81,035 637,102
Ukupno priliv "B" 22,841 51,736 69,034 83,636 93,809 321,057

Izvor: Autorova obrada podataka

Takode, uvidom u troskove i ocekivana kretanja troskova, projekcija je da ¢e u
periodu od pet godina za projekat ,A“ biti utroseno 208.257, a za projekt ,B*
80.258 konvertibilnih maraka.

Tabela 2. Ocekivani odliv za investicione projekte ,A"i,B"

1 2 3 4 5 z
Ukupno odliv "A" 40,389 43,676 42,210 41,283 40,699 208,257
Ukupno odliv "B" 13,005 15,301 16,800 17,605 17,547 30,258

lzvor: Autorova obrada podataka

Respektujuéi tehnicko-tehnolosku zastarjelost, konkurentnost i dosadasnje isku-
stvo u vezi s vremenom kori$éenja sajtova bezi¢ne pristupne mreze, realnost je
da ova vrsta investicije svoj efekat treba dati u prve dvije godine koris¢enja. Inve-
sticija se u potpunosti finansira sopstvenim sredstvima. Kao diskontni faktor, za
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oba projekta koristi se prosje¢na ponderisana cijena kapitala, koja odgovara stopi
neto prinosa na sopstveni i iznosi 13%.

Tabela 3. Obracun neto sadasnje vrijednosti investicionog projekta A"

. Neto novéani | Diskontni Sadasnja
Godina .
tok faktor vrijednost
1 2 3 423
1 129,047 0.88496 114,201
2 120,162 0.78315 94,105
3 79,679 0.69305 55,222
4 59,622 0.61332 36,567
5 + rezidualna vrijednost 103,837 0.54276 56,359
1. Sadasnja vrijednost (od 1 do 5) 356,454
2. Vrijednost investicije 192,992
3. Neto sadasnja vrijednost (1-2) 163,462
4. Stopa neto sadasnje vrijednosti
* 85%
(3/2)*100

lzvor: Autorova obrada podataka prema projektu A"

NPV = CFI - CFO = 356.454 KM - 192.992 KM = 163.462 KM.

Investicioni projekat ,A“ daje pozitivhu neto sadasnju vrijednost koja preduzeéu
obezbjeduje mnogo veéu zarada od zahtijevane stope prinosa. Moze se zakljuciti
da je investicioni projekat ,,A“ isplativ ve¢ u drugoj godini, odnosno za jednu i po
godinu eksploatacije. Koriste¢i isti nadin obra¢una, u narednoj tabeli izratunata
je neto sadasnja vrijednost za investicioni projekat ,,B.
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Tabela 4. Obracun neto sadasnje vrijednosti investicionog projekta,B”

Godina Neto nov¢ani | Diskontni Sadasnja
tok faktor vrijednost
1 2 3 4=2x3
1 9,836 0.88496 8,704
2 36,435 0.78315 28,534
3 52,234 0.69305 36,201
- 66,031 0.61332 40,498
5 + rezidualna vrijednost 116,141 0.54276 63,037
1. Sadasnja vrijednost (od 1 do 5) 176,974
2. Vrijednost investicije 92,023
3. Neto sadasnja vrijednost (1-2) 84,951
4. Stopa neto sadasnje vrijednosti
(3/2)*100 92%

Izvor: Autorova obrada podataka prema projektu,B”

NPV = CFI - CFO = 176.974 KM - 92.023 KM = 84.951 KM

U sluéaju investicionog projekta ,B on postaje isplativ tek poslije tri godine
eksploatacije $to u kontekstu tehnoloske zastarjelosti investicije i konkurencije na
trzi$tu moze biti problemati¢no. Iz pomenutih primjera se uocava da investicioni
projekat ,B, kao i projekat ,A“ obezbjeduju znatno ve¢u zaradu od zahtijevane
stope prinosa. Bududi da su oba investiciona projekta nezavisna, da imaju isti
ekonomski vijek trajanja i s respektovanjem tehnoloske zastarjelosti investicija,
komparacijom neto sadasnje vrijednosti se lako utvrduje ve¢a korisnost investici-
je »,B“ u odnosu na investiciju ,,A“.

Sto se tie kriterijuma za prihvatanje, odnosno odbijanje investicionog projekta
kod metode neto sadasnje vrijednosti, ukoliko su investicioni projekti medusobno
nezavisni, visina neto sadasnje vrijednosti mora biti ve¢a od nule, $to znaci da
e se eksploatacijom investicije ostvariti veéi prinos u odnosu na zahtijevani
prinos odreden prosje¢nom cijenom kapitala, $to uti¢e na poveéanje vrijednosti
preduzeca. Ukoliko bi neto sadasnja vrijednost investicionog projekta bila
manja od nule, investicioni projekat bi bio odbacen jer bi njegovo prihvatanje
uzrokovalo smanjenje vrijednosti preduzeéa. U slucaju kada je neto sadasnja
vrijednost jednaka nuli, ulozeni kapital se u potpunosti kompenzuje, a donosilac
odluke je indiferentan u smislu prihvatanja ili odbijanja investicionog projekta.
Za medusobno isklJucive investicione projekte sa jednakim ekonomskim vije-
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kom trajanja, za prihvatanje je potrebno imati najve¢u neto sadasnju vrednost.
Prilikom izbora najrentabilnijeg investicionog projekta izmedu medusobno za-
visnih projekata koji imaju nejednak ekonomski vijek trajanja, koriste¢i metod
neto sadasnje vrijednosti javi¢e se problem komparacije efektivnosti koji se rje-
sava koriS¢enjem metoda reinvestiranja novcanih tokova (razmatrani projekti se
nece zamijeniti zbog ¢ega ¢e biti prihvacen projekat koji obe¢ava najve¢u buducu
vrijednost neto novcanih tokova), metoda lanca zamjene (projekti ¢e biti zamije-
njeni, formirace se lanac zamjena a prednost se daje projektu koji obec¢ava najve-
¢u neto sadasnju vrijednost) i metoda ekvivalentnih godi$njih anuiteta (projekti
¢e biti zamijenjeni, a bira se projekat s najve¢im anuitetom, odnosno, projekat
koji obecava i viSe od sadasnje vrijednosti) [Mikerevi¢, 2010: 78]. Na osnovu
prethodnog mogu se navesti osnovne prednosti metode neto sadasnje vrijednosti:

- obracun zasnovan na tokovima gotovine respektuje vremensku vrijednost
novca ¢ime obezbjeduje uporedivost novcanih tokova u razli¢itim vremen-
skim tackama;

- uzima u obzir sve novcane tokove, obuhvata cjelokupan vijek trajanja projek-
ta;

- efikasna metoda kod sukcesivnog ulaganja kapitala u projekte, bilo da se radi
o jednokratnim inicijalnim ulaganjima prije pocetka eksploatacije ili ulaganji-
ma kada je eksploatacija investicije pocela;

- uklJucivanjem diskontne stope (prosje¢na ponderisana cijena kapitala) uzima
u obzir rizik buduéih novéanih tokova, a njenom promjenom kontrolise rizi¢-
nost investicionog projekta;

- kriterijum ocjene prihvatlJivosti projekta je jasan i konzistentan, kako u slu-
¢ajevima medusobno nezavisnih, tako i u slu¢ajevima medusobno zavisnih
projekata, pri ¢emu je potrebno voditi racuna o ekonomskom vijeku trajanja
investicije;

- daje nedvosmislen odgovor na pitanje da li ¢e projekat poveéati vrijednost
preduzeéa.

Neto sadasnja vrijednost, kao metoda ocjene rentabilnosti investicionog projekta

i najefikasniji alat za dono$enje investicione odluke, ima i svoje nedostatke:

- komplikovan metod za nefinansijske stru¢njake,

- rentabilnost investicionog projekta kvantifikuje se u apsolutnom monetar-
nom iznosu, a ne u relativnom iznosu u vidu stope prinosa $to otezava rangi-
ranje investicionih projekata prema njihovoj finansijskoj aktivnosti,

- fokus je na maksimiranju zarade, $to u drugom planu ostavlJa pitanje raspo-
lozivih sredstava za investiranje koja su ograni¢ena.
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U kontekstu navedenog moze se ustvrditi da i u uslovima razvijenih privreda i
kod nas ova metoda zauzima posebno mjesto, jer je jedna od najzastupljenijih u
ogjeni rentabilnosti investicija, $to i ne ¢udi s obzirom na kompleksnost metode
koja mu obezbjeduje narocitu preciznost. Posebno je znacajna ¢injenica da su u
ocjenu rentabilnosti uklju¢eni novcani tokovi uz respektovanje vremenske vrijed-
nosti novca, $to investitoru daje potrebnu sigurnost prilikom ulaganja. Moze se
ustvrditi da je metoda neto sadasnje vrijednosti u smislu ocjene rentabilnosti ka-
pitala najkompletniji model, buduéi da obuhvata sve potrebne projekcije za ove
potrebe, bazira se na nov¢anim tokovima $to joj obezbjeduje dinami¢nost i flek-
sibilnost u vezi s projekcijom diskontnih stopa u razli¢itim vremenskim tackama.

INDEKS PROFITABILNOSTI

Indeks profitabilnosti kao relativna mjera je dinamicka metoda ocjene rentabil-
nosti investicionih ulaganja ¢ija je osnovna osobina uvazavanje vremenske vrijed-
nosti novca, bazirana na nov¢anim tokovima. Analogno apsolutnoj vrijednosti
prezentovano kroz neto sadasnju vrijednost, postoji indeks profitabilnosti kao
relativna mjera rentabilnosti. Indeks profitabilnosti se u literaturi ¢esto moze
pronaéi i pod nazivom Cost-Benefit Ratio [IvaniSevi¢, 2009: 182] (neto novéani
tok ili korist, investicioni izdatak ili investicioni troskovi). Indeks profitabilnosti
ra¢unamo slede¢om formulom [Gitman, Zutter, 2015: 405]:

Sadasnja vrijednost neto novéanog toka

Indeks profitabilnosti =
prey; Sadadnja vrijednost investicionog izdatka

n

CF,/(1+ )t
PI = ZM
CF,

t=1
gdje su:
* — PI (Profitability Index) — indeks profitabilnosti,
* — CFt (Cash Flow) — sadasnja vrijednost neto nov¢anih tokova,
* — CFO0 (Cash Flow) — sadasnja vrijednost inicijalnog investicionog ulaganja.

Ukoliko se cijeni rentabilnost nezavisnih investicionih projekata, kriterijum koji
se koristi za prihvatanje investicionog projekta kod indeksa rentabilnosti zahti-
jeva da njegova vrijednost bude jednaka ili ve¢a od jedan (tada je neto sadasnja
vrijednost jednaka nuli ili ve¢a od nule), $to bi znacilo da ¢ée eksploatacija inve-
sticionog projekta rezultirati pove¢anjem vrijednosti preduzeca. Suprotno tome,
indeks profitabilnosti investicionog projekta koji je manji od jedan znaci¢e od-
bijanje investicionog projekta. Ako se odlucuje izmedu medusobno iskljucivih
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investicionih projekata, prihvata se projekat sa ve¢im indeksom profitabilnosti,
ili se primjenjuje metoda neto sadasnje vrijednosti kao adekvatniji pokazatelj
(apsolutna mjera) za odludivanje.

Tabela 5. Rangiranje investicionog projekata s razli¢itim indeksima rentabilnosti

Investicioni projekti A B C D E
Neto investicija 100,000 200,000 500,000 800,000 1,000,000
Priliv gotovin 50,000 400,000 480,000 840,000 1,000,000
Neto sadanja vrijednost -50,000 200,000 -20,000 40,000 0
Indeks rentabilnosti 0.50 2.00 0.96 1.05 1.00
Rang 5 1 4 2 3

Izvor: Autorova obrada podataka

Indeks profitabilnosti i neto sadasnja vrijednost daju isti odgovor na pitanje da
li je projekat rentabilan, pri ¢emu je neto sadasnja vrijednost izrazena u apsolut-
nom iznosu koji prikazuje zaradu investicionog projekta, dok je indeks profita-
bilnosti relativna vrijednost koja za vrijednost jedan i vie tvrdi da je investicioni
projekat prihvatljiv. Prilikom ocjene rentabilnosti investicionih projekata, indeks
profitabilnosti se uglavnom koristi kao dopunski pokazatelj, a posebno kada se
razlikuju po visini investicionog ulaganja, iznosu i vremenskoj dinamici priliva,
te u uslovima ograni¢enog kapitala (pokazuje ocekivani prinos na svaku ulozenu
nov¢anu jedinicu u dati projekat) [Petrovié, Denci¢, 2012: 182].

Na primjeru investicionih projekata ,A“ koriste¢i podatke iz tabele 3. slijedi:

1,85.

. Z”: CF/(1+0)' 356454
4 CF 192992

Indeks profitabilnosti je veci od 1, $to znaci da je projekat isplativ. Osim toga
on pokazuje da ¢e se inicijalna investicija vratiti 1,85 puta vise nego $to je samo
investiciono ulaganje.

Na primjeru investicionih projekata ,, B, koriste¢i podatke iz tabele 4., slijedi:

S CF/(1+0) 176974
CF,
t=1

=192,
92.023
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Indeks profitabilnosti je takode vedi od 1, Sto znaci da je i projekat ,,B“ isplativ, te
da ¢e se inicijalna investicija vratiti 1,92 puta viSe nego sto je samo investiciono
ulaganje. Poredeéi indekse profitabilnosti projekta ,A“ i projekta ,B“ , uocljivo
je da je projekat ,B“ donekle isplativiji. Iz navedenog se moze ustvrditi da je
indeks profitabilnosti jo$ jedan koristan alat kojim se mjeri rentabilnost investi-
cionih projekata. Bududi da se prezentuje kao relativna vrijednost, pogodan je
kao pomo¢na ili dopunska metoda, posebno prilikom rangiranja investicionih
projekata jer prikazuje prinos po investicionom ulaganju, $to nije dovoljno da
se prioritet daje nekom projektu s obzirom na osnovni cilj u smislu povecanja
vrijednosti preduzeda.

INTERNA STOPA PRINOSA

Metoda interne stope prinosa je savremena, u svjetskoj praksi vrlo cesto pri-
mjenjivana, dinamicka metoda ocjene rentabilnosti investicionih projekata, koja
se bazira na nov¢anim tokovima uz respektovanje vremenske vrijednosti novca.
Definise se kao diskontna stopa koja izjednac¢ava sadasnju vrijednost neto novca-
nog toka od eksploatacije projekta sa sadasnjom vrijednos¢u kapitalnog ulaganja,
odnosno svodi neto sadasnju vrijednost projekta na nulu [Ivanisevi¢, 2009: 183].

Da bi se sagledalo koja diskontna stopa pri odredenoj realizacija nekog investici-
onog projekta ne donosi ni dobitke ni gubitke, odnosno pri kojoj je najmanjoj
diskontnoj stopi realizacija investicionog projekta jo$ uvijek opravdana, koristi
se metoda interne stope rentabilnosti. Ova metoda polazi od zavisnosti izmedu
sada$nje vrijednosti investicija i kamatne stope kao diskontnog faktora. Interna
stopa prinosa racuna se formulom [Gitman, Zutter, 2015: 407]:

n

—=(CF;=0
t 0
t=1(1+7”)

pri cemu su:

CF_(Cash Flow) — sadasnja vrijednost neto novcanih tokova,

CF, (Cash Flow) — sadasnja vrijednost inicijalnog investicionog ulaganja,

r (Discount Rate) — prosje¢na cijena kapitala, diskontna stopa — interna stopa
prinosa.

Za razliku od metode neto sadasnje vrijednosti, gdje se diskontna stopa zadaje
unaprijed, interna stopa rentabilnosti izra¢unava se s ciljem da se neto sadasnja
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vrijednost svede na nulu. U kontekstu finansiranja ova informacija je dragocjena
jer pokazuje koliko je maksimalno moguca kamatna stopa. Primjenjujuéi nave-
deno, prilikom utvrdivanja interne stope na primjeru projekta ,A“ prisutna je
situacija naznacena u narednoj tabeli:

Tabela 6. Interna stopa prinosa investicionog projekta A"

Godina Godisnji Diskontna Diskontna Sadasnja vrijednost po Sada$nja vrijednost po
novdani tok | stopa48% | stopa49% diskontnoj stopi 48% diskontnoj stopi 49%
1 2 3 4 5= (2x3) =(2x4)

1 129,047 0.675676 0.671141 87,194 86.608

2 120,162 0.456538 0.450430 54,859 54,125

3 79,679 0.308471 0.302302 24,579 24,087

4 59,622 0.208427 0.202887 12,427 12,097

5 103,837 0.140829 0.136166 14,623 14,139

Sadasnja vrijednost (od 1 do 5) 193,681 191,036

Vrijednost investicionog projekta "A" iznosi 192.992 KM, odakle slijedi:
d=193.681-192.992 = 689

d,=193.682-191.056= 2.625

Interna stopa prinosa =diskontna stopa koja odbacuje nizu vrijednost od

e _ 48+(689/2.625)=48+0,262=48.262%
investicije + d/d, =

lzvor: Autorova obrada podataka prema projektu A"

Na osnovu ranije projektovanih godisnjih neto novcanih tokova i rezidualne
vrijednosti za investicioni projekat ,A“ u II finansijskim tablicama postoje dis-
kontne stope u ¢ijem se intervalu sadasnja vrijednost izjednacava s vrijednos¢u
investicije, odnosno neto sadasnja vrijednost je nula.

S obzirom na visoku isplativost investicionog projekta ,A“, diskontna stopa se
kre¢e od 48% do 49%, kako je prikazano u tabeli 6., iz koje se vidi da interna
stopa prinosa investicionog projekta ,A“ iznosi 48,26%. Metoda interne stope
na primjeru projekta ,B“ pokazuje:
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Tabela 7. Interna stopa prinosa investicionog projekta,B”

Godina Neto novéani | Diskontna Diskontna Sadasnja vrijednost po Sada3nja vrijednost po
tok stopa 35% stopa 36% diskontnoj stopi 35% diskontnoj stopi 36%
1 2 3 4 5=(2x3) 6= (2x4)

1 9,836 0.740741 0.735294 7,286 7,232

2 36,435 0.548697 0.540657 19,992 19,699

3 52,234 0.406442 0.397542 21,230 20,765

4 66,031 0.301068 0.292310 19,880 19,302

5 116,141 0.223014 0.214934 25,901 24,963

Sadasnja vrijednost (od 1 do 5) 94,288 91.960

Vrijednost investicionog projekta "B" iznosi 92.023 KM, odakle slijedi:
d=94.288-92.023 = 2.265

d,=94.288-91.960 = 2.328

Interna stopa prinosa =diskontna stopa koja odbacuje niZu vrijednost od

35+(2.265/2.328)=35+0,973=35,973%
investicije + d/d, _ ( =35 3=35 b

lzvor: Autorova obrada podataka prema projektu,B”

Istim postupkom kao za investicioni projekat ,A“ trazili smo diskontnu stopu
koja ¢e sadasnju vrijednost svesti na vrijednost investicije. U II finansijskim ta-
blicama nalazi se diskontna stopa u ¢ijem se intervalu neto sadasnja vrijednost
investicionog projekta ,,B“ svodi na nulu, kako je prikazano u prethodnoj tabeli.
Diskontna stopa je od 35% do 36%. Interna stopa prinosa dobijena je kao zbir
diskontne stope koja odbacuje nizu sadasnju vrijednost od investicije i korekcije
stope do ukupne neto sadasnje vrijednosti nula, pa interna stopa za investicioni

projekat ,B“ iznosi 35,97%.

Kao i ostale metode, i metoda interne stope prinosa mora imati definisana pra-
vila koja se koriste prilikom dono$enja odluke o izboru investicionih (nezavi-
snih) projekata. Realizacija investicionog projekta u okviru metode interne sto-
pe prinosa ekonomski je opravdana ukoliko je ova stopa veéa od minimalne
prihvatljive stope (obi¢no se uzima kamatna stopa koja vlada na trzistu kapitala,
ili kamatna stopa po kojoj se moze dobiti kredit za realizaciju investicije) [Puska,
2013: 235]. Kriterijum se definiSe i kao poruka da se projekat prihvati ukoliko
je interna stopa prinosa jednaka cijeni kapitala. [Mikerevi¢, 2010: 331]. Kada je
interna stopa prinosa ve¢a od minimalne prihvatljive stope, odnosno minimalne
stope investicionog kriterijuma, investiciono ulaganje je prihvatljivo, i obrnuto.
Ukoliko su ove dvije stope izjednacene, investicioni projekat je marginalnog zna-
¢aja. U slucajevima izbora izmedu medusobno iskljucivih investicionih projekta,
bira se investicioni projekat sa viSom internom stopom prinosa. Kada bi priliv
novca bio jednokratan, ra¢un bi bio jednostavan. Bududi da se novéani tokovi
generiSu tokom duzeg vremenskog perioda, u zavisnosti od karakteristika, inter-
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na stopa prinosa moze se racunati pomocu finansijskih tablica (jedan priliv ili
vise jednakih priliva) ili metodom pokusaja i greske (kod nejednakih novcanih
tokova). Matematicki, interna stopa prinosa je korijen jednacine sadasnje vrijed-
nosti novc¢anih tokova [Damodaran, 2007: 305].

Metoda interne stope prinosa ima visoku stopu primjene, a razlozi mogu biti u

sljede¢im Cinjenicama:

- relativna mjera interne stope prinosa je razumljivija i prihvatljivija od apsolut-
nog iznosa neto sadasnje vrijednosti;

- diskontni faktor se kod interne stope rentabilnosti izra¢unava, ¢ime se elimi-
ni$e subjektivizam u proracunu diskontne stope, za razliku od metoda neto
sadasnje vrijednosti gdje se diskontni faktor unaprijed zadaje;

- uvazen je i osnovni razlog proracuna rentabilnosti preduze¢a u smislu da je
prihvatljiv investicioni projekat (interna stopa rentabilnosti visa od prosje¢ne
cijene kapitala kojim se finansira projekat) rezultira povecanjem vrijednosti
preduzeca, odnosno rastom trzi$ne cijene akcija;

- pogodna je i kada neto novcani tokovi godisnje nisu jednaki tokom eksploa-
tacije investicije.

Ogranicenje interne stope prinosa odnosi se na situaciju kod novih investiranje,
jer je za svako novo investiranje potrebno utvrditi internu stopu. Takva situacija
rezultuje viSestrukom internom stopom i otezanim ocjenjivanjem dvaju ili vise
iskljucivih projekata gdje se ne moze myjeriti i uporedivati efikasnost projekta.
Osim toga, kao relativna vrijednost, interna stopa prinosa, ignorise razlike u obi-
mu. U nasim uslovima, vidi se da je metoda interne stope prinosa, kao primarna
i sekundarna metoda, manje prihvatljiva u odnosu na metodu neto sadasnje vri-
jednosti. S obzirom na slabo iskustvo nase privrede u kontekstu analize investici-
onog ulaganja, intuitivno se moze zakljuciti da se donosioci investicionih odluka
vode ¢injenicom da je metoda neto sadasnje vrijednosti bolji izbor jer nema na-
roc¢itih analiti¢kih nedostataka i daje sigurnije rezultate.

REZULTATI | DISKUSLJA

Izrazavanje koristi investicionog projekta na gotovinskoj osnovi podrazumijeva
upotrebu pokazatel]a koji se odnose na sve godine ekonomskog vijeka investicije
¢ime se obezbjeduje bolJi uvid u novcane tokove investicionih projekata. Metode
koje svoj obracun prilikom ocjene rentabilnosti investicionog projekta baziraju
na podacima zasnovanim na projekcijama diskontovanih nov¢anih tokova, ne
samo da unose neophodan faktor dinami¢nosti u prora¢un tako $to zamjenjuju
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ra¢unovodstvene pozicije projekcijama novcanih tokova, ve¢ uklJu¢uju i neop-
hodan faktor vremenske vrijednosti novca. U ovom radu smo na primjerima
investicionih projekata izgradnje baznih stanica ,A“ i ,B“ prikazali na¢in kori-
$¢enja metode neto sadasnje vrijednost, metode indeksa profitabilnosti i metode
interne stope prinosa. Sada ¢emo sagledati i komparirati dobijene rezultate sva tri
metoda i prodiskutovati njihove prednosti i mane.

Metodom neto sadasnje vrijednosti utvrdili smo da bi predvidena investiciona
aktivnost u oba sludaja, investicionog projekata ,A“ i investicionog projekata
,B“ obezbjedila znatno veéu zaradu od zahtijevane stope prinosa. Investicioni
projekat ,,A“ isplativ je ve¢ u drugoj godini eksploatacije a stopom neto sadasnje
vrijednosti od 85% generise neto sadasnju vrijednost u iznosu od 63.462 KM.
U slucaju investicionog projekta ,B“ on postaje isplativ daje pozitivne rezultate
tek poslije tri godine, medutim stopa neto sadasnje vrijednosti od 92% pokazuje
neto sadasnju vrijednost u iznosu od 84.951 KM. Komparacijom dobijenih neto
sadasnjih vrijednosti konstatujemo vecu isplativost investicije ,B“ u odnosu na
investiciju ,A".

Indeks profitabilnosti je koristan alat kojim se rentabilnost investicionih projeka-
ta prezentuje kao relativna vrijednost. U slu¢aju nasih primjera, dobijamo potvr-
du metoda neto sadanje vrijednosti o vecoj isplativosti projekata ,B“ ¢iji indeks
profitabilnosti pokazuje da ¢e se inicijalna investicija vratiti 1,92 puta vise nego
$to je samo investiciono ulaganje, dok u slu¢aju investicionog projekta ,A“ indeks
profitabilnosti iznosi 1,85. Metodu indeksa profitabilnosti mozemo koristiti kao
dopunsku metoda posebno u slu¢ajevima kada imamo znacajan broj kandidovanih
investicionih projekata, kada je neophodno izvrsiti i rangiranje istih.

Metod interne stope prinosa polazi od zavisnosti izmedu sadasnje vrijednosti in-
vesticija i kamatne stope kao diskontnog faktora, pa tek ukoliko je ova stopa veca
od minimalne prihvatl]ive stope smatra se da je investiciona aktivnost ekonom-
ski opravdana. U nasim primjerima korekcije stope do ukupne neto sadasnje vri-
jednosti nula u slucaju projekta ,A“ iznosi 0,262 , a u slu¢aju projekta ,B“ 0,973,
tako da je interna stopa prinosa slucaju projekta ,A“ 48,26%, a u slucaju projek-
ta ,B“ 35,97%. Buducu da se radi o dva nezavisna investiciona projekta, za oba
smo pojedina¢no morali da utvrdujemo interne stope, a kao rezultat, kao i kod
metoda indeksa profitabilnosti, imamo pokazatelj u obliku relativne vrijednosti.

Iz naprijed navedenog, mozemo konstatovati da je ocjena opravdanosti realizacije
investicionih projekata u svrhu donosenja investicionih odluka je veoma slozen
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postupak koji treba da obuhvati sve relevantne faktore. Izrazavanje koristi inve-
sticionog projekta na obracunskoj (akrualnoj) osnovi pruza nam okviran uvid u
opravdanost projekta jer se prilikom analize ne posmatra cjelokupni ekonomski
vijek projekta, ve¢ samo jedna reprezentativna godina. Bududi da nas interesuje
opravdanosti realizacije investicionih projekata u ¢jelini, potrebno je analizirati
projekcije novéanih tokova tokom svih godina njegovog ekonomskog vijeka. U
tu svrhu testirali smo metod neto sadasnje vrijednosti, metod profitabilnosti i
metod interne stope prinosa. Na osnovu datih primjera mozemo potvrditi pred-
nost metoda neto sadasnje vrijednosti, prije svega iz razloga $to ovaj metod uzima
u obzir sve novéane tokove, obuhvata cjelokupan vijek trajanja projekta respek-
tujuéi vremensku vrijednost novca. Na ovaj nacin, uzimajuéi u obzir rizik bu-
du¢ih novcanih tokova obezbjeduje se uporedivost novcanih tokova u razli¢itim
vremenskim ta¢kama. Osim toga, metoda neto sadasnje vrijednosti ne generise
bitne analiticke nedostatke, ve¢ naprotiv pokriva itav niz inputa neophodnih
za ovakvu vrstu analize, daje siguran, nedvosmislen, odgovor na pitanje da li ¢e
projekat povecati vrijednost preduzeca i u kom vremenskom periodu, a sam po-
kazatelj isplativosti je iskazan u apsolutnom obliku.

ZAKLJUCAK

Imajuéi u vidu znadaj investicione aktivnosti mozemo zakljuciti da je u svrhu
donosenja dobre investicione odluke neophodno realno sagledati cjelokupan
proces investiranja i ocijeniti opravdanost realizacije investicionog projekta. U
tom smislu identifikujemo, mjerimo i kvantifikujemo ukupne efekte koje do-
nosi realizacija odredene investicije. Ocjena investicionih ulaganja koja za re-
zultat imaju ekonomske i neekonomske efekte, vrsi se s aspekta preduzeda, ali
i s aspekta Sire drustvene zajednice. Preduzece je fokusirano na direktne eko-
nomske efekte koji se relativno egzaktno mogu mjeriti, dok je u slucaju drzave
ili lokalne uprave interes usmjeren na Siri drustveni znacaj efekata investicije.
BudZetiranje kapitala u svrhu donosenja investicione odluke danas je opstepri-
hvacen koncept u razvijenim privredama. Nema sumnje da postoje mnoga ne-
slaganja u vezi sa izborom metoda ocjene rentabilnosti investicionih ulaganja, a
onda i izbora kriterija u okviru odredene metode. Medutim, sasvim je izvjesno
da bogato iskustvo razvijenih zemalja nedvojbeno ukazuje na potrebu budzeti-
ranja kapitala, upravljanja investicionim projektima, s posebnim akcentom na
kori$¢enje diskontovanih metoda ocjene rentabilnosti investicionog ulaganja i
respektovanja kako ekonomskih tako i neekonomskih efekata. Nemjerljive su
koristi koje primjena budzZetiranja kapitala donosi ukupnom rastu i razvoju pre-
duzeda, u smislu smanjivanja neizvjesnosti prilikom donos$enja investicionih od-
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luka, lak$em rangiranju investicionih projekata, egzaktnom mjerenju ocekivane
koristi, transparentnosti kriterija investicione aktivnosti, privlacenju investitora
i naposljetku stvaranju dodatne vrijednosti i ve¢em stepenu realizacije strateskih
ciljeva preduzeca.

Ovim radom smo ukazali na ¢injenicu da je budzZetiranje kapitala presudno u
procesu donosenja investicione odluke i na taj nac¢in uticali kao podstrek predu-
ze¢ima da se ozbiljnije pozabave izborom metode ocjene rentabilnosti investici-
onih projekata koji ¢e zasigurno rezultirati dodatnom vrijednos¢u za preduzede.
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Abstract: Decisions about the choice of investment projects can significantly affect
the destiny of the company, its competitive position in the market, market participa-

tion, the direction of further technological development, and even the survival of the
company. The aim of this paper is, in the conditions of the current economic reality,

to point out the significance of the choice of methods of expressing the benefit of an

investment project. In this sense, we have explained in detail all currently applicable
methods for assessing the viability of investment projects on a cash basis, comparing
the good and bad sides of all the methods presented. In this connection, we especially
pointed out the importance of the time value of money. The decision to apply the
capital budgeting process, certainly, is the decision of the company itself. However, the
outcome of investment activity is borne by a wider circle of consumers, which should
be a sufficient reason to encourage education and the application of current methods
in this area. If you want to realistically look at the investment process and evaluate
the justification of an investment project, it is necessary to identify and analyse the
effects of exploitation of a particular investment. In order to ensure the realization of
the companys basic strategic goals and thus ensure its growth and development, it is
necessary to make decisions in which the company will focus its investment activities
on this investment projects whose effects will ensure the highest return on investment.

This work deals with the complex issues of making adequate investment decisions us-
ing a method for assessing the viability of investment projects on a cash basis. Bearing
in mind the significance of investment activity, we can conclude that for the purpose
of making a good investment decision, it is necessary to realistically look at the entire
investment process and assess the justification of the implementation of the invest-
ment project. In this sense, we identify, measure and quantify the overall effects of the
realization of a particular investment. Capital budgeting for the purpose of making
an investment decision today is a generally accepted concept in developed economies.

There is no doubt that there are many disagreements regarding the choice of the meth-
ods of assessing the viability of investment investments, and then the selection of cri-
teria within a certain method. However, it is quite certain that the rich experience
of developed countries undoubtedly points to the need for capital budgeting, invest-
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ment project management, with particular emphasis on the use of discounted meth-

ods for assessing the viability of investment investment and respecting both economic
and non-economic effects. Implicit benefits that the application of capital budgeting
brings to the overall growth and development of the company, in terms of reducing
uncertainty in making investment decisions, easier ranking of investment projects,

exact measurement of expected benefits, transparency of investment activity criteria,

attracting investors and ultimately creating additional value and greater degree of
realization of strategic company goals.

With this work, we pointed out the fact that capital budgeting is crucial in the process
of making an investment decision and in that way has influenced enterprises ro seri-
ously deal with the choice of the method of estimating the profitability of investment
projects that will surely result in additional value for the company.
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