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Abstract: Realization of the engineering project, except ftechnical correctness, is based on economic
Justification. Engineering economy is occupied with this problem through systematic analysis of interest and
timemoney relation. The difference between projects requires different analyses of capital and money
investments; therefore there isn't unigue method for evaluating economic justification of project solution.
Decision abont economic justification of project solution is brought on the basis of analyses of methods for
evalnating economic profitability of suggested project solution. On the other hand, it is pointed on project
liguidity by the payback period method.
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Apstrakt: Realizacija ingenjerijskog projekta osim tebnicke Rorekinosti bazira se i na ekonomskoj
opravdanosti. Ovom problematikom bavi se ingenjerska ekonomija krog sistematskn analizu interesa i
realacije novacvrijeme. Raglicitost projekata gabtijeva razlitite analize kapitalnih investicija i novianih
tokova Sto onemogniava definisanje jedinstvene metode a ogjenn ekonomske profitabilnosti projekinog
riesenja. Odluka o ekonomskoj opravdanosti projektnog riesenja donosi se na osnovn analize metoda a
ogjenu ekonomske profitabilnosti prediogenog riesenja, dok se metodom perioda povraiaja ulogenog
ukazuje na projeinu likvidnost.
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1. Uvod

171

Tehnolosko i drustveno okruzenje se kontinuirano mijenja s razvojem nauke i tehnike omoguéavajuci
komforniji nacin zivota. Ova aktivnost je vezana s troskovima, pa je veoma vazno da se izvedu i definiSu
principi i metode kojima se moze odrediti ekomomska opravdanost projekta u procesu inzenjerskog projekto-

Inzenjerska ekonomija ima za cilj da sistematski procijeni ekonomske vrijednosti predlozenih rjesenja
inzenjerskih problema. Da bi bila ekonomski prihvatljiva, rjeSenja inzenjerskih problema moraju da pokazu da
postoji pozitivan odnos izmedu dugorocnih koristi 1 dugoro¢nih troskova. Ona takode moraju da:

obezbijede uspjesnost 1 opstanak nekog preduzeca,

ukljuce kreativnu, inovativau tehnologiju i ideje,

dozvole identifikaciju i provjeru procijenjenih izlaza i

defini$u donju kriticnu tacku, na osnovu prihvatljivih ekonomskih mjera vrijednosti.
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Dakle, inzenjerska ekonomija obuhvata tehnicku analizu s naglaskom na ekonomske aspekte 1 pruza
pomo¢ prilikom donosenja odluka, bez obzira da li je osoba koja donosi odluke inzenjer ili izvr$ni direktor
koji analizira novi projekat. Sva istrazivanja inzenjerske ekonomije treba da razmotre prije svega prihod koji
¢e dati projekat proizvesti ili koji treba da proizvede. Osnovno pitanje je da li se predvidena glavna investicija
i njeni dodatni troskovi mogu vremenom nadoknaditi prihodom (ili ustedom) kapitala uz dodatak prihoda
koji je dovoljno prihvatljiv u pogledu izlaznih rizika i potencijalnih alternativnih upotreba. Interes i veze
novac—vrijeme javljaju se kao osnovni elementi u odgovoru na ovo pitanje i oni se pominju u razli¢itim
problemima u ovom radu.

2. Novac-vrijeme, relacije i ekvivalentnost

Vedina inzenjerskih ekonomskih studija obuhvata ulaganje kapitala u duzim vremenskim periodima,
tako da uticaj vremena mora biti uzet u obzir. Prema tome novac ima vremensku vtijednost.

2.1 Koncept ekvivalentnosti

Osnovni princip inzenjerske ekonomije je razvoj varijanti (alternativa), pa donosenje odluke
predstavlja izbor izmedu dvije ili viSe mogucih varijanti. Alternative treba da budu uporedivane koliko je to
god moguce kada daju slicne rezultate, sluze istom cilju ili ostvaruju istu funkciju. Ovo nije uvijek moguce u
nekim tipovima ekonomskih studija. Osnovni zadatak je pronalazenja odgovora na pitanje: Kako se mogu
uporedivati alternative za obezbjedivanje iste usluge ili ostvarenje iste funkcije kada je ukljucen interes u
nekom duzem vremenskom periodu? Prema tome, treba razmotriti poredenja alternativnih opcija ili predloga
njihovim redukovanjem na ekvivalentnu osnovu zavisnu od:

kamatne strope,

iznosa ukljuc¢enog novca,

tajminga novcanih prihoda i/ili rashoda i

nacina na koji se interes ili profit za investirani kapital placa i pocetni kapital vraca

0O 00O

2.2 Formule interesa koje se odnose na sadasnje i buduce ekvivalentne vrijednosti
jednokratnih nov¢anih tokova

Na slici 1 prikazan je opsti dijagram novcéanog toka koji ukljucuje sadasnju jednokratnu sumu (P) i
buducu jednokratnu sumu (F), koje su razdvojene sa N perioda sa interesom od i% po periodu.

F = Bududi ekvivalent

i = Interesna stopa po periodu

P = Sadasnji ekvivalent

S1.1: Opéti dijagram novcanog toka koji povezuje sadasniji i bududi ekvivalent jednokratnih otplata

2.2.1 NalaZenje F kada je dato P

Ako je iznos P investiran u jednom trenutku i 1% je interesna stopa po periodu, iznos ¢e porasti do
buduéeg iznosa do kraja N-tog perioda i iznosit ¢e
F=P1 +iN 2.1
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Izraz u jednacini 2.1, (1 + )N naziva se faktor jednokratne otplate slozenog iznosa i njegove vtijednosti se
cesto daju tabelarno za sirok raspon vrijednosti i% i N. Pomenuti izraz se cesto oznacava funkcijskim
simbolom (F/P, 1%, N) pa se jednacina 2.1 moze izraziti kao

F =P(F/P,i%, N) (2.2

2.2.2 NalaZenje P kada je dato F

Rjesavanjem jednacine 2.1 po P dobija se relacija

P=F1+ )N 2.3)
Izraz (1 + )N se zove faktor jednokratne otplate trenutne vrijednosti. Za pomenuti faktor se ¢esto koristi
funkcijski simbol (P/F, i%, N), pa se dobija

P = F(P/F, %, N) 24

2.3 Formule kamate koje povezuju uniformni niz (anuitet)
s njegovim trenutnim i buduc¢im ekvivalentnim vrijednostima

Slika 2 prikazuje opsti dijagram novcanog toka koji ukljucuje niz uniformnih (jednakih) uplata, svaka
sa iznosom A, koje se javljaju na kraju svakog od N perioda sa kamatom i% po periodu. Ovakav uniformni
niz se naziva anuitet. Treba napomenuti da se formule koje ¢e biti prikazane izvode tako da se A pojavljuje na
kraju svakog perioda, pa je prema tome:

- P (trenutna ekvivalentna vrijednost) se javlja jedan interesni period prije prvog A (uniforman iznos),
- I (buduca ekvivalentna vrijednost) se javlja u isto vrijeme kada i poslednje A, 1 N perioda nakon P,
- A (godisnja ekvivalentna vrijednost) se javlja na kraju svakog perioda, od prvog do N-tog.

A = Uniformni iznosi

A A A A A
I S L]
1 2 3 N-1 !
| .
Period 1 N = Broj
1 . .
. i ,  Interesnih
i = Interesna stopa po petiodu ¥ perioda
P = Sadasnji ekvivalent F = Bududi ekvivalent

S1.2 Opsti dijagram novéanog toka koji povezuje uniformni niz (obi¢ni anuitet)
s njegovom sadasnjom i budu¢om ekvivalentnom vrijednoséu

2.3.1 NalaZenje F kada je dato A

Ako se jedan novcani tok u iznosu A javlja na kraju svakog od N perioda i 1% je interesna stopa za
period, buduca ekvivalentna vrijednost F, na kraju N-tog perioda se dobija sumiranjem buducih ekvivalenci
svakog od novcanih tokova. Prema tome dobija se jednakost

F=A{[1+)N-1]/1i} 2.5)

Velicina {[(1 + DN - 1]/ i} se naziva faktor slozenog iznosa uniformnog niza. Koristeéi funkcijski simbol
(F/A, 1%, N) za pomenuti faktor, dobija se
F = A(F/A, 1%, N) (2.6)

2.3.2 NalaZenje P kada je dato A

Rjesavajudi jednacinu 2.5 po P, koriscenjem izraza 2.1, dobija se relacija sadasnje ekvivalentne
vrijednosti uniformnog niza novcanih tokova na krajevima perioda u iznosima od A za N perioda:

P=A{[(1 +DN-1]/ [i(1 + )N} 2.7
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Iznos {[(1 + )N - 1]/ [i(1 + )N} se zove faktor sadasnje vrijednost uniformnog niza. Za ovaj faktor koristi se
funkcijski simbol (P/A, i%, N), pa imamo

P = A(P/A, i%, N) 2.8)

2.3.3 NalazZenje A kada je dato F

Rjesavajudi jednacinu 2.5 po A dobija se
A=F{i/[1+DN-1]} (2.9)

Jednacina 2.9 je relacija za odredivanje iznosa A, uniformnog niza novcanih tokova koji se javljaju na
krajevima N interesnih perioda da bi bio ekvivalentan njegovoj buducoj ekvivalentnoj vrijednosti koja se javlja
na kraju poslednjeg petioda.Za faktor {i / (1 + DN - 1]}, se koristi funkcijski simbol (A/F, i%, N) pa
zamjenom u izraz 2.9 dobija se

A = F(A/F, %, N) 2.10)

2.3.3 NalazZenje A kada je dato P

Rjesavanjem jednacine 2.7 po A dobija se jednacina
A=P{[1 + DN/ [1 +D)N-1]} (2.11)

koja predstavlja relaciju za odredivanje iznosa A, uniformnog niza novcanih tokova koji se javljaju na

krajevima N interesnih intervala da bi bio ekvivalentan ili da bi se mogao zamijeniti za sadasnji ekvivalent P,

koji se javlja na pocetku prvog perioda. Viijednost {[i(1 + D)N]/ [(1 + DN - 1]} se naziva faktor povracaja

kapitala. Oznac¢avanje ovog faktora vrsi se funkcijskim simbolom (A/P, 1%, N), pa jednacinu 2.11 zapisujemo
A =PA/P,i%,N) (2.12)

3. Metode ocjenjivanja ekonomske profitabilnosti predloZenog rjeSenja problema

Kod analize kapitalne investicije, novcani tokovi prihoda i rashoda mogu biti prilicno razliciti u
razlicitim projektima pa nema posebne metode za analiziranje inzenjerijske ekonomije koja je idealna za sve
slucajeve. Zbog toga se uporedo koristi nekoliko metoda. U ovom radu je dat osvrt i analiza pravilne
upotrebe pet metoda ocjenjivanja ekonomske profitabilnosti predlozenog tjesenja problema: sadasnja
viijednost (Present Worth-PW), godisnja vrijednost (Annual Worth-AW) , buduca vrijednost (Future Worth-FWV),
interna stopa zarade (The Internal Rate of Return-IRR) i eksterna stopa zarade (The External Rate of Return-ERR).
Prve tri metode pretvaraju novéane tokove koji nastaju iz predvidenih rjesenja u njihovu ekvivalentnu
vrijednost, koriste¢i kamatnu stopu poznatu kao minimalna prihvatljiva stopa zarade (winimum attractive rate of
return-MARK). Metode interne i eksterne stope zarade proizvode godisnje stope profita, ili prihode koji
rezultiraju iz investicije i onda se porede sa minimalnom prihvatljivom stopom zarade. Sesta metoda je period
isplate (vracanja duga). Period isplate je mjera brzine kojom se nadoknaduje ulaganje novc¢anim prilivima koje
proizvodi. Ova mjera, u svojoj najcescoj formi, ignorise vremensku vrijednost novc¢anih principa. Iz ovih
razloga, metod isplate se Cesto koristi kao dodatak informaciji koja je proizvod pet pomenutih metoda.

3.1 Metoda sadasnje vrijednosti

Metoda sadasnje vrijednosti (PW) zasniva se na konceptu ekvivalentne vrijednosti svih novc¢anih
tokova koji se odnosi na neku osnovu ili pocetnu tacku u sadasnjem vremenu. Svi ti novcani prilivi 1 odlivi se
diskontuju u sadasnju tacku vremena po kamatnoj stopi koja je uopstena za minimalnu prihvatljivu stopu
zarade. Sadasnja vrijednost investicione alternative je mjera koliko novca vise od njene cijene moze biti dato
za investiciju ili, drugacije formulisano, pozitivna sadasnja vrijednost investicionog projekta je profit iznosa
naspram minimalnog iznosi koji traze investitori. Da bi pronasli sadasnju vrijednost kao funkciju i % (po
interesnom periodu) setije nov¢anih priliva i odliva, neophodno je diskontovati budude iznose do sadasnjih
koristedi interesnu stopu kroz odgovarajudi istrazivani period (npr. godine) na slede¢i nacin:

PW (%) =Fo(1+i)° + Fy(1+i)1+Fo(1+i)2+.....ccc.ne.. + Fe(1+i) ... +Fn(1+H)N
N
=3 Fk (1+i)* 3.1

k=0



Milan Vukcevié, Slavisa Zogovi¢: OCJENA EKONOMSKE PROFITABILNOSTI
INZENJERSKIH PROJEKTNIH RJESENJA 175

gdje je:
i — efektivna interesna stopa ili minimalna prihvatljiva stopa zarade za razmatrani
period
k — indeks za svaki razmatrani period (0 = k = N)
F\- bududi novcani tokovi na kraju perioda k
N- broj razmatrnih perioda u istrazivanom procesu

Veza data u jednacini 3.1 zasniva se na pretpostavci konstantne interesne stope kroz vijek odredenog
projekta. Ako se pretpostavi da se interesna stopa mijenja, sadasnja vrijednost se mora izrac¢unati iz 2 ili vise
koraka.

Sto je interesna stopa veéa, a novéani tokovi se i dalje u buduénosti desavaju, to je njena sadasnja
vtijednost manja. Dokle god je sadasnja vrijednost (tj. sadasnja ekvivalencija novcanih priliva minus novcani
odlivi) veca ili jednaka nuli, projekat je ekonomski opravdan, u suprotnom nije prihvatljiv.

3.2 Metoda buduce vrijednosti

Kako je osnovni cilj svake vremenske vrijednosti novéanih metoda da maksimizira buduce bogatstvo
vlasnika preduzeca, ekonomska informacija obezbijedena metodom buduce vrijednosti je veoma korisna u
situacijama odluke glavne investicije. Buducéa vrijednost se zasniva na jednakoj vrijednosti svih novcéanih
priliva 1 odliva na kraju planiranog istrazivanog perioda po kamatnoj stopi koja je uzeta za minimalnu
prihvatljivu stopu zarade. Takode, buduéa vrijednost projekta se moze sracunati iz sadaasnje vrijednosti, FW
=PW (F/P, "%, N). Ako je buduéa vtijednost za projekat FW = 0, projekat je ekonomski prihvatljiv.
Jednacina 3.2 rezimira op$te kalkulacije neophodne za odredivanje buduce vrijednosti projekta:

FW(i%) = Fo(1 + DN + Fi(1+)N1 + .+ F(1+1)°

= % Fi(1+i)N* (3.2)
k=0

3.3 Metoda godisnje vrijednosti

Godisnja vrijednost projekta jednaka je godisnjim vrijednostima za odredeni istrazivani petiod, $to je
ekvivalentno novéanim prilivima i odlivima po interesnoj stopi koja je prihvacena za minimalnu stopu zarade.
Stoga, godisnja vrijednost projekta je godis$nji ekvivalentni prihodi minus ekvivalentni rashodi umanjeni za
godisnji ekvivalentni iznos kapitalnog pokri¢a, koji je odreden u jednacini 3.4. Godisnje ekvivalentne
vrijednost R, E i CR izracunate su za istrazivani period N, koji je najcesce u godinama. U izra¢unavanjima,
godisnja vrijednost, koja je funkcija (i), je :

AW(@) = R- E -CR(i%) (3.3)

Takode, treba primijetiti da je godisnja vrijednost projekta ekvivalentna svojoj sadasnjoj i buducoj
vtijednosti. Tako je AW = PW(A/P, i%,N) i AW = FW(A/F, i%, N). Stoga, ona se moze lako izracunati za
projekat iz ovih ekvivalentnih vrijednosti. Dokle god je godisnja vrijednost = 0, projekat je ekonomski
prihvatljiv, u suprotnom nije. Godisnja vrijednost 0 (nula) znaci da je godisnja stopa jednaka minimalnoj
prihvatljivoj stopi zarade. lznos kapitalnog pokrica za projekat je ekvivalentna uniformisana godisnja
vrijednost investiranog kapitala. To je godisnja suma koja pokriva sledece dvije stavke: a) gubitak vrijednosti
aktive i b) interes ulozenog kapitala.

Postoji nekoliko pogodnih formula po kojima se kapitalno pokri¢e moze izracunati. Najlaksa formula
za razumijevanje ukljucuje pronalazenje godisnjeg ekvivalenta inicijalne kapitalne investicije od koje treba
oduzeti ekvivalentnu godi$nju sacuvanu vrijednost. Prema tome:

CR(%0)= I(A/P, 1%, N)- S(A/F, i%, N) (3.4
gdje je: I- pocetna investicija za projekat

S- saCuvana (trzisna) vrijednost na kraju israzivanog perioda

N- istrazivani period
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3.4 Metoda interne stope zarade

Ova metoda se najvise koristi za internu stopu zarade pri izvodenju analiza inzenjerske ekonomije.
Ponekad se naziva nekim drugim imenima kao investicioni metod, metod diskontinuiteta novc¢anih tokova i
profitabilni indeks. Ovaj metod resava problem za interesnu stopu koja je jednaka ekvivalentnoj vrijednosti
novcanih priliva 1 odliva. Ekvivalentna vrijednost se moze izrac¢unati bilo kojom od tri pomenute metode.
Rezultujuca interesna stopa oznacava se kao interna stopa zarade (IRR). Za pojedinacnu alternativu, interna
stopa zarade nije pozitivna:

O ako nijesu i zarade od prodaje i rashodi prisutni u obrascu novcéanog toka i
O ako zarada od prodaje prekoraci sumu svih novéanih izlaza .

Treba provjeriti oba ova uslova da bi izbjegli nepotreban posao trazenja negativne interne stope zarade
(IRR).

Koristedi formilaciju sadasnje vrijednosti, IRR je i'%! , gdje je:

N N
> Rk(P/F, 1'%, k) =Y Ex(P/F, i'%, k) (3.5
k=0 k=0
gdje sz Ry — neto prihodi ili utede za k-tu godinu
Ek — neto rashodi koji ukljucuju bilo koji investicioni trosak za k-tu
godinu
N - vijek projekta (razmatrani petiod)

Kad se jednom izracuna i', poredi se sa minimalnom prihvatljivom stopom zarade da bi ocijenili da li
je aktuelna alternativa prihvatljiva. Ako je i' 2 MARR (minimalna prihvatljiva stopa zarade), alternativa je
prihvatljiva, u suprotnom nije.

Pogodna varijacija jednacine 3.5 za izracunavanje interne stope zarade (IRR) za alternativu je da se
odredi i' za koju je njena neto sadasnja vrijednost jednaka nuli.

N N
PW = ¥ R(P/F, %, k) - ¥ Ex(P/F, %, k) = 0 (3.6)
k=0 k=0

Grafik sadasnje vrijednosti kamatne stope tipi¢no ima uopstenu konveksnu formu prikazanu na slici
3.Tacka u kojoj je sadasnja vrijednost jednaka nuli, na sl.3, odreduje 1'% koja je intetna stopa zarade projekta.

Viijednost i'% takode se moze odrediti kao interesna stopa gdje je buduca vrijednost jednaka nuli ili
godisnja vrijednost jednaka nuli. Npr, postavljanjem neto buduée vrijednosti jednake nuli, jednacina 3.7 bi
rezultirala

N N
FW = Y Ry(F/P, i'%, N-k) - ¥ Eu(F/P, %, N-k) = 0 3.7)
k=0 k=0
+
. i' %
PW(i%)
i %

Slika 3: Sadasnja vrijednost u zavisnosti od kamatne stope

1(1) se ¢esto koristi umjesto (i) da oznaéi kamatnu stopu koja treba da se odredi.
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P(1+ i)
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(€)

Pocetna investicija (Rs-E3)

> ®)

Nepokriveni investicioni bilans

Slika 4: Dijagram investicionog bilansa koji pokazuje internu stopu zarade

Jos jedan nacin da se protumaci IRR je kroz investicioni-bilansni dijagram. Silazne srelice na slici 4
predstavljaju godisnje povratke (Rk - Ek) za 1<k<N, naspram profitu u investicionom bilansu sa pocetka
godine. IRR je vrijednost od i' na slici 4 koja prouzrokuje nepokriveni investicioni bilans koji je tacno jednak
nuli na kraju istrazivanog petioda (godina N). Vazno je primijetiti da se i'% racuna po nepoktivenoj investiciji
sa pocetka godine kroz vijek projekta, prije nego po ukupnoj pocetnoj investiciji.

Metod resavanja jednacine 3.5 kroz 4-10 koraka normalno ukljucuje greske racunanja tokom
konvergencije i' %.

3.5 Metoda eksterne stope zarade (metoda modifikovane interne stope zarade)

Metoda interne stope zarade u nekim slucajevima nije validna u ispitivanjima inzenjerske ekonomije.
Npr., ako je minimalna prihvatljiva stopa zarade preduzeca 20% godisnje, a interna stopa zarade za projekat je
42.4%, mozda nece biti moguce za preduzece da ponovo ulozi neto novcane prinose iz projekta za vise od
20%. Owva situacija, spojena sa rac¢unarskim zahtjevima i moguéim viSestrukim kamatnim stopama koje
karakteriSu metodu interne stope zarade, daje prednost drugoj metodi zarade koja ispravlja neke od ovih
slabosti.

Jedna takva metoda je metoda eksterne stope zarade. Ona direktno uzima kamatnu stopu (€) koja je

eksterna projektu. Ako ova ponovo ulozena stopa, koja je obi¢no minimalna prihvatljiva stopa zarade
preduzeca, se izjednaci sa internom stopom zarade projekta, onda metoda eksterne stope zarade proizvodi
rezultate identi¢ne onima iz metode interne stope zarade.
Uopsteno, tri koraka se koriste u proceduri rac¢unanja. Prvo, svi neto novcani odlivi su diskontovani na
vrijeme O (sadasnjost) za €%. Drugo, svi neto novcani prilivi spojeni su sa periodom N za €%. Trece,
odreduje se eksterna stopa zarade, koja je kamatna stopa koja uspostavlja ekvivalentnost izmedju dva
kvantiteta. Apsolutna vrijednost sadasnje ekvivalentne vrijednosti neto novcanih priliva za €% (prvi korak)
kotisti se u ovom poslednjem koraku. U jednacini, eksterna stopa zarade je i'% gdje je

N N

> Ex(P/F, €%, k)(F/P, i'%, N) = Y Ru(F/P, €%, N-k) (3.8)

k=0 k=0
gdje je:

Ry = visak zarade od prodaje naspram rashoda u periodu k
Ex = visak troskova naspram zarade od prodaje u periodu k
N = vijek projekta ili broj perioda

€ = eksterna reinvesticiona stopa za period
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Graficki imamo sledece (brojevi se dovode u vezu u 3 koraka):

N
@ SRi(F/P, ¢ %, N-K)
k=0

N
ZEK(P/F, € 0/0, k)
k=0

Projekat je prihvatljiv kada je i'% metode eksterne stope zarade vece ili jednako minimalnoj
prihvatljivoj stopi zarade preduzeéa. Metoda eksterne stope zarade ima dvije osnovne prednosti u odnosu na
metodu interne stope zarade: a) obi¢no se moze rijesiti direktno prije nego pomocu pokusaja i greske i b)
nema visestrukih stopa zarade.

3.6 Metoda perioda povracaja uloZenog

Sve predstavljene metode reflektuju profitabilnost predlozene alternative za istrazivani period N.
Metoda perioda povracaja ulozenog, koja se Cesto zove i metoda isplate, uglavnom ukazuje na projektnu
likvidnost prije nego njenu profitabilnost. Istorijski, metod isplate se koristi kao mjera projektnog rizika, dok
se likvidnost suocava sa tim koliko brzo se investicija moze vratiti. Metodom isplate se racuna broj trazenih
godina od novéanih priliva do skoro jednakih novcanih odliva. Stoga, period povracaja je najmanja vrijednost
0 (B < N) za koju je ova vrijednost zadovoljena pod normalnom konvencijom novéanih tokova kraja godine.
Za projekat gdje se sve kapitalne investicije desavaju u vrijeme 0, imamo:

6

YRe—Ey)-120 (3.9)

k=1
Period povracaja, 8, ignorise vremensku vtijednost novca i sve novéane tokove koiji se desavaju poslije 8.
Kao $to se moze vidjeti iz jednacine 3.9, period povracaja ne oznacava nista od projektnih karakteristika sem
brzinu sa kojom se investicija moze ponovo steéi. Moze proizvesti varljive rezultate, pa se preporucuje kao
dopunska informacija samo u vezi sa jednom ili viSe metoda o kojima se ranije govorilo.
Ponekad se diskontovani period povraéaja, 8' (8' < N) racuna tako da se vremenska vrijednost novca uzme u
obzir:

o
S Ri-E)(P/F; i%, k) —1 >0 (3.10)
k=1

gdje je:

1%- minimalna prihvatljiva stopa zarade,

I - kapitalna investicija obicno nacinjena u sadasnjosti (k = 0),
' - najmanja vrijednost koja zadovoljava jednacinu 3.10.

Vrijednost ' perioda povracaja odreduje kritiéni vijek projekta s obzirom na vremensku vrijednost
novca. Medjutim, ni kalkulacije perioda povracaja ne ukljucuju novéane prilive koji se dogadjaju poslije 8 (ili
8". To znadi da O (ili 8" ne moZe uzeti u obzir ukupan korisni vijek. Tako, ove metode mogu dovesti u
zabludu ako jedna alternativa, koja ima duzi (manje pozeljan) period povracaja od druge, proizvodi vecu
stopu zarade (ili PW) na investirani kapital.

Uopsteno govoredi, trebalo bi izbjedi koriséenje perioda povracaja da bi donijeli investicione odluke
osim kao mjeru koliko brzo ¢e investirani kapital biti nadoknadjen, S§to je indikator rizika projekta.
Jednostavni period povracaja i diskontovane metode petioda povracaja govore nam koliko je vremena
potrebno da se novéani prilivi od projekta akumuliraju do jednakih (ili veéih) novéanih odliva projekta. Sto
duze treba da se nadoknadi investirani novac, to je veci rizik projekta.
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Inzenjeri su preporucili dio nove opreme da bi povecali produktivnost odgovarajuce operacije

zavarivanja. Investicija kosta 50000 €, a oprema ¢e imati trziSnu vrijednost od 10000 € na kraju istrazivanog
perioda od pet godina. Pove¢ana produktivnost koja se moze pripisati opremi iznosi¢e 16000 € po godini

poslije posebnih operacionih troskova oduzetih od prihoda koji je stvoren dodatnom proizvodnjom.
Dijagram novcanog toka ove investicione $anse dat je na slici 5. Ako je minimalna prihvatljiva stopa zarade
preduzecéa 20% godisnje, analizirate se ovaj predlog koriS¢enjem metoda ocjenjivanja ekonomske
profitabilnosti predlozenog rjesenja.

10000€

16000€ 16000€ 16000€ 16000€ 16000€

r 1 1 1

50000€
Slika 5: Dijagram novéanog toka

a) Metoda sadasnje vrijednost

Sadasnja vrijednost predstavlja razliku sadasnjih vrijednosti novcanih priliva i sadasnjih vrijednosti

novcanih odliva, tj.
PW (20%) = 16000(P/A, 20%, 5) + 10000(P/F, 20%, 5) — 50000 =
= 16000(2.9906) + 10000(0.4018) — 50000 = 1867.6 €

Kako je PW(20%) > 0 to je nabavka opreme ekonomski opravrdna.

Za planiranje akumulativne sadasnje vrijednosti novcanih priliva kroz godinu (k) mogu se koristiti

podaci iz tabele T-1, na osnovu koje je prikazan grafik (slika 0)

T

Tabela 1: Racunanje akumulativne sadasnje vrijednosti

Godine
Slika 6: Grafik akumulativne sadasnje vrijednosti

neto sadasnja vrijednost akumulativna sadasnja vrjed. . T .
. . .. L L akumulativna sadasnja vrjed. zai
kraj godine k novcani novcanih tokova za za i = 20% god. tokom o .
tokovi i = 20% god. godine k = 0% god. tokom godine k

0 - 50000 - 50000 - 50000 - 50000
1 16000 13333 - 36667 -34000
2 16000 11111 - 25556 -18000
3 16000 9259 - 16297 - 2000
4 16000 7716 - 8581 14000
5 26000 10448 1867 40000

» 60000

)

g

S 40000

g

<

5 20000

:‘:: 0 —1=20%

2 —1=0%

g

% -20000 -

=

g -40000

Z

-60000
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b) Metoda buduce vrijednosti
Procjena buduce vrijednosti:
FW(20%) = -50000(F /P, 20%, 5) + 16000(F/A, 20%, 5) + 10000 =
= -50000(2.4883) + 16000(7.4416) + 10000 = 4650.6 €

I ovom metodom je projekat prikazan kao dobra investicija. Buduca vrijednost (FW) je ekvivalentna
sadasnjoj vrijednosti, tj.
PW(20%) = 4650.6(P/F; 20%, 5) = 4650.6(0.4015) = 1867.6 €

c) Metoda godisnje vrijednosti

AW(20%) = R — E — CR(20%)
AW(20%) = 16000 - [50000(A/P, 20%, 5) — 10000(A/F, 20%, 5)] =
= 16000 - [5000(0.3343) — 10000(0.1344)] = 625 €

Godisnji ekvivalentni "visak" je 625 €, tj. pozitivan je, pa se i ovom metodom projekat moze prihvatiti kao

dobra investicija.

d) Metoda interne stope zarade

Koristedi jednacinu:

N N
PW = ¥ Ry(P/F, %, k) - ¥ Eu(P/F, %, k) = 0
k=0 k=0

dobija se izraz:
16000(P/F, i'%, 5) + 10000(P/F, i'%, 5) — 50000 = 0, iz kojeg treba odrediti i'%.
Rjesenje jednacine pomocu pokusaja — greske dato je u tabeli 2.

Tabela 2: Racunanje sadasnje vrijednosti

i PW()

0.00 1600(5) + 10000(1) — 50000 = 40000

0.10 1600(3.7908) + 10000(0.6209) — 50000 = 16861.8
0.20 1600(2.9906) + 10000(0.4019) — 50000 = 1868.6
0.25 1600(2.6893) + 10000(0.2693) — 50000 = - 3694.2
0.30 1600(2.436) + 10000(0.2693) — 50000 = - 8331

Viijednost i'% kada je sadasnja vrijednost nula je izmedu 20% i 25%, $to prelazi vrijednost minimalne

prihvatljive stope zarade.

Preciznija vrijednost i'% moze se odrediti rjesavanjem jednacine sa ponovljenim kalkulacijama
pokusaj — greska, pa se dobija da je i'% = 21.577%.

Jasno je da je i ovom metodom projekat ekonomski prihvatljiv.
Za priblizno odredivanje interne stope zarade moze se koristiti linearna interpolacija za interval (i) u kojem
sadasnja vrijednost (PW) mijenja znak (slika 7).

A

v

I8068.6Ut d
p

25% 1%

-C
- 3694.20€

Slika 7: Upotreba linearne interpolacije za odredivanje priblizne interne stope
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Linija BA/linija BC = linija da/linija de, tj. 25%-20%/1868,6- (-3694,2) =i%-20%/1868,6, odakle se
dobija i' = 21.7%

Dijagram investicionog bilansa dat je na slici 8. Sa dijagrama se moze vidjeti da je i' = 21.57% stopa
zarade koja se racuna u nepokrivenoj investiciji sa pocetka godine.

L60788€
54452€
__.-4521577  |16000€
T750000€ 1,21577  |-16000€ 46750€
g 44788€ ----"{21577
i 38452€ -16000€ __.-7]37384€
g ---121577
g 30750€ -16000€  25999€
E 121577
21384€
-26000€
| | | | ¥ ~0€
0 1 2 3 4 5
Godine

Slika 8: Dijagram investicionog bilansa

e) Metoda eksterne stope zarade

Kako je minimalna prihvatljiva stopa zarade 20% godisnje, predpostavimo da je eksterna
reinvesticiona stopa € = 20%. Koriste¢i jednacinu:
N N
> Ex(P/F, €%, k)(F/P, i'%, N) = Y Ru(F/P, €%, N-k) , za date podatke dobija se veza za
k=0 k=0

rjesavanje alternativne eksterne stope zarade i'%.

50000(F/P, 1'%, 5) = 16000(F/A, 20%, 5) + 10000
(E/P, i'%, 5) = [16000(7.4416) + 10000]/ 50000 = 2.5813, odakle slijedi i' = 20.88%
zato $to je: i' = 20.88% > 20% altrnativa je "jedva" prihvatljiva.

f) Metoda perioda povracaja uloZenog

Tabela 1 (kolona 4[] 8 = 5; kolona 51 8' = 4) ilustruje odredjivanje 6 i 6' za zadati problem. Treba

uoditi da je B' prva godina u kojoj kumulativni diskontovani novcani prilivi prelaze kapitalnu investiciju od
50000€. Periodi povracaja od 3 godine ili manje su uvijek pozeljni u industriji, tako da bi projekat mogao biti
odbijen i ako je profitabilan (PW od 20% = 1867.6 €)

5. Zakljucak

Uspjesnost inzenjerskog projekta zasniva se na tehni¢koj korektnosti i ekonomskoj opravdanosti.
Ocjenom ekonomske opravdanosti se bavi inzenjerska ekonomija. Drugim rijecima, inzenjerska ekonomija,
kvantifikuje prihode i troskove inzenjerskih projekata da bi se utvrdilo da li oni stvaraju dovoljno novca koji
bi opravdao investiranje kapitala. U ovom radu dat je osvrt na osnovne zadatke inzenjerske ekonomije koji
imaju za cilj da sistematski procijene ekonomske vrijednosti predlozenih rjesenja inZzenjerskih problema.
Radom je obuhvaéna i problematika novac — vrijeme. U tom dijelu je analiziran koncept ekvivalentnosti (ima
za cilj da razmotri alternativne opcije predlozenog rjesenja) i prikazane su relacije novcanih tokova kojima je
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data matematicka veza: a) sadasnje i buduce ekvivalentne vrijednostii b) uniformnog niza sa njegovim trenut-
nim i buduéim ekvivalentnim vrijednostima.

Za ocjenu ekonomske profitabilnosti predloZzenog tjesenja problema analizirano je pet metoda dok je
$estom metodom (metoda perioda povracaja ulozenog) ukazano na projektnu likvidnost.

Na kraju rada, prikazana je procedura rjeSavanja problema ekonomske opravdanosti predlozenog
rjesenja, primjenjujuci metode ekonomske profitabilnosti predlozenog rjesenja.
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