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V lanski, decembrski Stevilki Gradbenega
vestnika je bil objavljen znanstveni &lanek z
naslovom Ekonomi¢na debelina slojev foplot-
nih izolacij v konfaktno-izolacijskin fasadah
obodnih sfen avforjev dr. Romana Kuni¢a
in prof. dr. AleSa Krainerja (Kuni¢, 2009). V
Clanku avtorja navajata nekaj trditev, ki so
neobiéajne oziroma s teoretiénega vidika celo
napacne.

Avtorja teoreficni del ¢lanka zadenjata z zapi-
som: »Sfroske in koristi, ki nastajajo v razliénih
obdobjih, je freba diskontirati. Diskontiranje
je postopek dologevanja sedanje vrednosti
prinodnjih denarnih fokov. Prinodnje vrednosti
stroskov ali koristi prevedemo na dana$njo
raven z uporabo diskontne stopnje. Diskontna
stopnja je odstotna mera, s katero izraunamo
vrednost prihodnjin denarnih fokov (prilivov in
odlivov) ...«

Iz zapisanega bi bilo mogode sklepati, da
so stroski neposredna sestavina izkaza de-
narnega foka, oziroma celo, da lahko stroske
enacimo z denarnimi odtoki (ki jih avtorja
imenujeta odlivi).

Metoda neto sedanje vrednosti je zasno-
vana na diskonfiranju - v domacéem strokov-
nem izrazoslovju je poznan fudi izraz razo-
brestovanje (Turk, 1999) - denarnih fokov
poslovnega subjekta, denar ustvarjajoce
enote ali druge preucevane nalozbe. V metodi
je sicer mogocCe - z veliko mero previdnosti
- uporabiti sestavine iz izkaza poslovnega
izida (prinodke in odhodke), vendar je pri
tem treba Se posebej pazljivo obravnavafi
odhodke. Slednji namre¢ niso nujno fudi de-
narni odtoki, saj poznamo odhodke, zaradi
katerih ne pride do negatfivnega denarnega
toka. TipiCen tovrsten primer je amortizacija.
Ta je pri naloZzbah v dolgoroéna sredstva, ki
se v svoji Zivljenjski dobi amortizirajo in kamor
sodijo fudi fasade obodnih sten, nezane-
marljiva postavka. Zato enacenje stroSkov

z odfoki v metodi neto sedanje vrednosti
predstavlja neobi¢ajno posplositev (z vidika
radunovodenja pa nedvomno veliko napako),
ki se praviloma izraza v napaénih rezultatih
analize. Dejstvo, da prihodki in pritoki (koristi
je mogoce razumeti kot skupen ohlapen izraz,
ki opisuje katero koli od obeh postavk) ter
odhodki in odtoki asovno ne sovpadajo ali
pa zgolj iziemoma, pa moznost napaénega
rezultata analize Se povecuije.

Zelo svojevrstno pa avtorja pristopata k
analitiénemu modelu. Metoda nefo sedanje
vrednosti namre¢ temelji na razliki med se-
danjo vrednostjo denarnih pritokov ter sedanjo
vrednostjo denarnih odtokov, kar pravzaprav
ugotavljata tudi avtorja v trditvi iz teoreticnih
osnov, v kateri pravita, da »izraGunamo sedan-
jo vrednost prihodnijih denarnih tokov (prilivov
in odlivov)«. Zafo je toliko bolj presenetljivo,
da enacba 2 ni skladna z zapisano frditvijo,
saj ne opredeljuje neto sedanje vrednosti,
temve¢ sedanjo vrednost niza prihodnjih de-
narnih tokov'.

Tudi €e se je avtoriema zapisala oznaka
NSV namesto SV in v bistvu izradunavata
sedanjo vrednosti prihodnjih denarnih tokov,
prikazana enacba ni uporabna za primer, ki
ga obravnavata. Avtorja namre¢ v enacbi s
t=1 nakazeta, da se prvi »prihodnji stroSek
ali priliv« (brzkone sta misljena prvi odfok in
pritok) zgodi Sele konec prvega obdobja, fore;
Cez eno leto. Glede na fo, da je ena izmed
sestavin denarnih odtokov fudi investicija, je
malo verjetno, da bi lahko plaéilo za investicijo
(fasado) izvedli Sele ¢ez leto?. Hkrati pa v
primeru, da sta avtorja z ena¢bo 2 radunala
sedanjo vrednosti in gre pri tej enadbi zgol;
za nerodnost pri oznagevanju, ne drzi enacba
1. Enagba za neto sedanjo vrednost bi se
namre¢ v fem primeru glasila (Ling, 2008):

NSV =SV, -SV,, M
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kjer oznake pomenijo:®

- NSV = nefo sedanja vrednost,

- SV, = sedanja vrednost denarnih pritokov,
- SV, = sedanja vrednost denarnih odtokov.

V uporabljeni enacbi pritoki vsebinsko
pomenijo pozitivne denarne tokove, 1j. de-
narne zneske, ki pritekajo na raéun (forej so
predznaceni s +), in odfoki negativne denarne
tokove ali zneske, ki odtekajo z raduna (in so
predznaceni z -). Tako denimo z nakupom
ustvarimo denarni odtok, s prodajo pa denarni
pritok. Avtorja pa »NSV nakupa zemljiS€a«
oznadujeta s pozitivnim predznakom, »NSV
odprodaje« pa z negativnim. Brzkone iz neus-
frezne rabe predznaka izvira tudi frditev iz uvo-
da, da je ekonomi¢na debelina tista, »pri kateri
doseZzemo minimalno neto sedanjo vrednos.
Pri pravilni rabi enacbe velja, da je pri med-
sebojno izklju€ujocih projektih ugodnejsi fisti,
ki ima vi§jo neto sedanjo vrednost (Fabozzi,
2003).

Omenjene pomanjkljivosti teorefiénega dela
Clanka seveda zbujajo dvom v pravilnost
empiriénega izra€una. Vendar pa je empiriéni
del zasnovan tako, da ni zagotovljene sled-
ljivosti izrauna, ¢emur bi sicer lahko botro-
vala prostorska omejenost. Glede na zapis
iz teoretiénih osnov in spremljajoe besedilo
pa je mogoce domnevatfi, da na sliki 2 ni
prikazana neto sedanja vrednost, ki bi jo
imela nalozba v foplotno izolacijo v kontakino-
izolacijskih fasadah obodnih sten, temveé
sedanja vrednost denarno ovrednotenih to-
plotnih izgub.

! Enaébo najdemo v veé referenénih publikacijah, npr.
v Damodaran, 1996.

2 Utemeljitev zapisanega najdemo v Fabozzi, 2003.

3 Oznake so prirejene tistim, ki jih uporabljata avtorja
v ¢lanku.
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V o€i zbode tudi trditev, da so pri izradunih
»upoStevali in privzeli konstantno vrednost
diskontne stopnje v viSini 5 %«. UpoStevati je
treba, da ima diskontna stopnja (oziroma,
lepSe, diskontna mera)* izrazifo velik vpliv na
rezultat analize in zato njeno »privzemanijex,
brez utemeljitve njenih velikosti in radunske
potrditve, ni primerno.

Za doloCitev diskontne mere obstaja ve-
liko znanstveno potrjenin mefod in najbrz
bi bilo treba s katero izmed njih dokazati
upoStevano in privzeto diskontno mero. Ob
upostevanju, da pa diskontna mera poleg
netvegane donosnosti vsebuje Se pribitek za
tveganje, zmanjSano likvidnost, gospodarjenje
z nalozbo in predvsem ohranitev glavnice,®
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pa tudi ufemeljitev izbora diskontne mere
s fem, da »moramo za diskontne stopnje
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4 Glej Turk, 1999.
® Glej Friedman, 1989.
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