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1 Kaj je diskontiranje?

Obic¢ajno pri nac¢rtovanju nalozb ne upostevamo t.i. casovne vrednosti denarja, nasi
financ¢ni izracuni pa se zato izkazejo za napacne, saj primerjamo zneske v razli¢nih
obdobjih. Nasih 1000 EUR danes tako nikakor ni primerljivih s 1000 EUR ¢ez
eno leto. Zakaj? Ce 1000 EUR vzamemo danes, ohranimo moznost izbire. Z
denarjem lahko zZe takoj nekaj kupimo, ¢e pa 1000 EUR vzamemo naslednje leto,
v vimesnem c¢asu ne moremo kupiti ni¢esar. Denar lahko tudi nalozimo, kar nam
zaradi obresti prinese dobi¢ek. V prvem primeru imamo torej od denarja vecjo
korist. Nasa nalozba se obrestuje po formuli:

FV, = PV(1+1)",

kjer F'V, predstavlja vrednost denarja po n letih (ang. Future value), PV sedanjo
vrednost (ang. Present value), r obrestno mero (ang. Rate of interest) in n stevilo
let.

Diskontiranje je postopek, obraten obrestovanju. Z njim izra¢unamo, koliko so
nase prihodnje nalozbe vredne danes, tj. koliko moramo danes vloziti, da bomo v
prihodnosti iztrzili Zeleni znesek:

Fv,
PV = ———.
(14 r)"
Vsaka nasa nalozba je v resnici vredna toliko, kolikor koristi nam bo prinesla
v prihodnosti. Ker torej pricakujemo denarne tokove v prihodnosti, moramo za

izracun vrednosti nalozbe uporabiti diskontiranje.



2 Diskontirange

2 Obveznice

Obveznica je dolzniski vrednostni papir, ki ga lahko izdajajo drzava, ob¢ine, pod-
jetja in banke. 7 nakupom obveznice izdajatelju posodimo denar, ta pa nam v
zameno obljubi vnaprej dolo¢en dotok finan¢nih sredstev ob toéno dolo¢enem ¢asu.

Visja donosnost je vedno povezana z visjim tveganjem. V skladu s tem so
podjetniske obveznice praviloma donosnejse od drzavnih, saj podjetje mnogo lazje
propade kot drzava. Obravnavali bomo obveznice z letnimi kuponi. Vrednost
obveznice oziroma potrebnega zacetnega vlozka izracunamo z vsoto diskontiranih
letnih kuponov in nominalne vrednosti obveznice. Letni kuponi so pri tem dogo-
vorjene obresti, ki jih izdajatelj redno plac¢uje kupcu obveznic. Visina kuponov je
praviloma fiksno dolo¢ena skozi celotno obdobje, diskontno stopnjo pa doloci trg.

C+F

Slika 1: Shema desetletne obveznice z letnimi kuponi
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kjer je P cena obveznice (ang. Price), C' kupona (ang. Coupon), r obrestna mera
(ang. Rate of interest) in F' nominalna vrednost obveznice (ang. Face value).

Pri izpeljavi prejsnje formule smo si v tretji vrstici pomagali z obrazcem za
vsoto kon¢ne geometrijske vrste:
1 — qn+1

Sp = G t+agtad+ .. +aq=a 1—¢
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3 Investicije

Investicija je vlozek kapitala v projekt, za katerega pricakujemo, da bo dono-
sen. Investiramo lahko v vrednostne papirje, perspektivna podjetja, nepremicnine,
stroje ipd. Investicija je vredna toliko, kolikor koristi nam prinese v prihodno-
sti, zato jo izraCunamo kot vsoto diskontiranih denarnih tokov (pri ¢emer nasim
vlozkom pripisemo negativni predznak):

CFy CFy Cl,
NPV = CF
¢ 0+1+T+(1+7‘)2+ +(1+7")”’

kjer NPV pomeni neto sedanjo vrednost (ang. Net present value), C'F, dotok de-
narja v dolocenem letu (ang. Cash flow) in r diskontno stopnjo. V podjetjih je
diskontna stopnja dolocena s strani lastnikov in upnikov.

Poglejmo si preprosto nalogo in poskusimo ugotoviti, ali se nam izplaca kupiti
gozd za 6500 EUR. Ocenjujemo, da bomo za gozd vsako drugo leto s sekanjem
iztrzili 1000 EUR, vsako leto zanj placali davek 100 EUR in ga po enajstih letih
prodali za 5000 EUR. Nasa diskontna stopnja je 4%.

Za izracun vrednosti investicije uporabimo zgornjo enacbo za neto sedanjo
vrednost, pri ¢emer smo oznacili a = 100, b = 1000, F' = 5000 in r = 4% :

S B R A

Slika 2: Shema naloge



4 Diskontirange

a a a
NPV = — it/
<1+r+(1+r)2+ +(1+7~)11)Jr
+ b + b + b + b + b + o
Q+7)2 " (L4+r) (I+r)S (1478 (1470 " (I+r)
__a _1—(TL)H+ b '1—(ﬁ)5 F
1+T 1_17-}-1” (1+T)2 1—ﬁ (1+T)11
_ 100 ‘1_(1+(1),04)11 1000 .1_<(1+01704)2)5+
140,04 11— (140,042 1~ o2
5000
= 6348.
(14 0,04)1

Ker je cena visja od vrednosti, ponudbe ne bomo sprejeli, ¢eprav na prvi pogled
morda izgleda ugodno.

Se krajsa naloga za bralce: V podjetju se odlo¢ajo za nakup novega stroja.
Po prvi ponudbi znasa cena stroja, ki jo placamo takoj, 5000 EUR, na koncu
vakega leta njegovega obratovanja nam prinese 1000 EUR koristi, po desetih letih
ga prodamo za staro zelezo in zasluzimo 500 EUR. Po drugi ponudbi lahko stroj
odplacamo v treh letnih obrokih po 2000 EUR (prvega pla¢amo takoj), z vsakim
letom nam stroj prinese 1100 EUR, po koncu delovne dobe je stroj brez vrednosti.
Lastniki in upniki zahtevajo v vsakem primeru donosnost 7%. Katera ponudba je
ugodnejsa?

4 Delnice

Pri delnicah in podobnih nalozbah v osnovi uporabimo princip neskonéne vr-
ste, saj naceloma delnice prinasajo denarne tokove poljubno dolgo. Teoreti¢no
je izracun zelo natancen, v praksi pa zaradi spreminjajoc¢ih se in nam neznanih
vrednosti parametrov (dividend in diskontne stopnje) pogosto odpove. Od ob-
veznic se delnice razlikujejo po visji stopnji tveganja in po ro¢nosti — obveznice
imajo na zacetku doloceno dobo obrestovanja, medtem ko delnice teoreti¢no nikoli
ne nehajo prinasati dividend.
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1 - Upostevamo, da je trenutna vrednost delnice diskontirana vsota dividende in
vrednosti delnice cez eno leto.

2 - Uvedemo model konstante rasti dividend, tj.
Diy1 = (1+g)D;,
kjer g predstavlja rast (ang. growth).

3 - Uporabimo obrazec za vsoto neskonc¢ne geometrijske vrste
ay
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pri cemer smo predpostavili, da je g < r.
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