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1. Uvop

Klju¢ni vpraSanji, ki si ju zastavlja ¥ma podjetij, se nanaSata na problematiko ohraajanj
oziroma poveéevanja konkuretnosti in dobtkonosnosti. Danasnja podijetja delujejo v okolju
hitrih sprememb, tako socialnih, tehnoloskih, ekaskih in politénih. Tempo sprememb
zahteva revizijo obstojgh poslovnih modelov, ki morajo nuditi boljSi odgmv na
spreminjajée se okolje. Da bo podjetje uspelo identificirati izkoristiti impulze novih
poslovnih priloznosti, se na poslovanje ne sme ajlestaténo, to je kot nabor ponovljivih
operacij, ampak kot nabor projektov. Tovrsten ppstzagotavlja pravilno identifikacijo in
realizacijo poslovne priloznosti (Cleland in Kirk88, str. 1-15).

Raziskave kazejo, da je 32 % realizirane prodagkebip rezultat novih izdelkov in storitev, ki
so bili vpeljani na trg v zadnjih petih letih. V fpmraciji 3M celo zasledujejo cilj, da je vsako
leto 30 % prodaje na ¢an novih izdelkov (Eisenhardt et al., 1998, str).6Dako je laze
razumeti pomen strateSkega upravljanja portfeljaesticij v nove izdelke in razvoj. Gre za
vprasanje prioritet posameznega projekta in vpjasalokacije resursov. Management mora
najti odgovore na vpraSanja kot so (Cooper etl@9,7, str. 16): katere projekte razvoja novih
izdelkov podpreti iz nabora vseh moznih, katerijghkth so na vrhu prioritetne liste in jih je
potrebno pospeSeno spraviti na trg, saj izbor gtoye danes definira trzno orientiranost
podjetja v prihodnosti, in k@mo, gre za vprasanje ravnotezja med tveganjem mogiwstjo,
vzdrZzevanjem konkure€nosti in rastjo ter uravnotezenosti kratkntn in dolgor@nih
projektov.

Management portfelja investicijskih alternativ, jB& portfeljski management, definirajo
naslednja stanja. Pgyi ukvarja se s prihodnjimi dogodki, zato pri atioju nastopa
negotovost zaradi narave informacij. Drygokolje je dinamino, kar pomeni, da se z novimi
informacijami status portfelja spreminja. Tré&tjiposamezne investicije v portfeljlu so v
razlicnih izvedbenih fazah, zato je tezko narediti nepadiso vrednostno primerjavo med njimi.
In cetrti¢, resursi, ki so na voljo, so omejeni. ZagotavigampzpoloZljivih sredstev za
posamezen projekt lahko pomeni prerazporediteetetz ostalih, konkura@mih projektov
(Cooper et al., 1999, str. 334).

Znanje upravljanja investicijskega portfelja je ejopomembna in zahtevna upravljavska
funkcija (Cooper et al., 2001, str. 2). V primeazvojnih projektov je negotovost na strani
vhodnih podatkov dosti ¥@, kot za primer nadomestnih investicij. Iz razkati narave
samih investicij izhaja raznolikost pristopov k apljanju portfelja, predpostavljeni cilj
managementa pa je maksimizacija vrednosti podjet@.namen je podati metodoloski okvir
za potrebe upravljanja investicijskega portfeljaiekega pomemben sestavni del so metode
posaménega vrednotenja investicijskih projektov in zato pom tako namenil Wepozornosti.



Cilji dela so tako:

* identificirati potrebo po portfeliskem managementu,
* predstaviti metode vrednotenja investicijskih pkope,
» podati predlog uporabnega oditvyenega modela,

» aplicirati predlagani model na primeru.

Na zastavljene cilie bom odgovoril v treh delih.viey v opisu problema bom nakazal
pomembnost obravnavane tematike in povezavo z omigo uspesnostjo podjetja. V drugem
delu bom prikazal celotni proces portfeliskega ng@maenta s posebnim poudarkom na
metodah vrednotenja (predvsem posami) projektov. Na ta del se navezuje tudi pomembno
poglavje o vpraSanju diskontne stopnje in primegjaavedenih metod. V tretjem, zadnjem
delu, sledi predstavitev izbranega modela na diegangproblemu.

Namen dela je predvsem spodbuditi strokovnjake djgtph, da v SirSem obsegu uporabljajo
vsaj nekatere od navedenih metod oziroma, da ivesje raziskujejo v smeri, ki zagotavlja
maksimizacijo vrednosti njihovega investicijskegatfelja. Delo prinasSa pregled raznih metod
vrednotenja z jasnimi pripokdi, kdaj je primerno katero uporabiti in kdaj neredvsem je
pomembno razumeti, da je portfeljski managementtikoman proces in ima opraviti z
nepredvidljivimi dogodki. Zato mora uporabljeni n@dna anticipirano negotovost znati
ponuditi managerju relevantne odgovore.

Izbrani portfeljski model je bil v sklepni fazi taan v sodelovanju z visokotehnoloSkim
podjetjem, ki se mora odii 0 nainu nadaljevanja razvojnega projekta. Iskali s@gniran
model za izbiro najprimernejSe investicijske altgive pri tem, da so glavni identificirani
odlacitveni dejavniki tako monetarni kot nemonetarni.

2. OPIS PROBLEMA

2.1 STRATESKO UPRAVLJANJE IN VPRASANJE IMPLEMENTACIJE STRATEGIJE

StrateSko upravljanje oziroma management je pammligs katero direktorji in vrhnji
management vodijo in nadzirajo delovanje njihovegdjetja (Johnson et al., 1993, str. 40—
43). Tradicionalni pogled na strateSki managemesdledim v literaturi Sestdesetih in
sedemdesetih let. Po tem pristopu naj bi se sijategajala skozi proces planiranja, za kar naj
bi bili pristojni posebni oddelki v podjetju, ki zZ@ namen uporabljajo ddlena orodja in
tehnike. Najbolj priznan avtor koncepta strateSkaigairanja je Igor Ansoff

! Ansoff, H. Igor: Corporate Strategy; An Analytipproach to Business Policy for Growth and Expansitew
York, 1965, 241 str.; Ansoff H. Igor, Declerck Poder, Hayes L. Robert: From strategic planningttatsgic
management. London, John Wiley & Sons, 1976, 257 st

2



K upravljanju strategije posamezne organizacijelad&o pristopi z vidika ustvarjalnega
procesa — strategije v nastajanju. Glavni zagokotega pristopa je Henry Mintzberg (1987,
str. 66), ki pravi, da se strategij ne sme planirgiisarnah vrhnjega managementa, ampak naj
se strategija izoblikuje na osnovi obstileprocesov in vadn zaposlenih. V tem primeru
strateSki management ni toliko formalen proces idajga, kot proces razvoja strategij na
podlagi izkuSenj managementa, njihovecuthivosti za spremembe v okolju in njihovih
izkuSenj s trga. To seveda ne pomeni, da managenazmisljajo o strateski poziciji svojega
podjetia ampak, da obstdjeproces nima visoko formalizirane oblike. Ta korgmina
interpretacija Henryja Mintzberga izpostavlja ugadtev, da je povezava med planiranimi
strategijami in realiziranimi Sibka (Johnson et 8893, str. 38).

Z rastjo podjetja postaja upravljanje vse zahte&3mejTako so konec sedemdesetih let
prejSnjega stoletja nastala nova orodja, ki nadgovorila na ptiujoce izzive managementa.
Med najbolj znanimi orodji sta matrika BCG (BostGonsulting Group) in analiza panoge po
Porterju. Tako Porterjeva analiza petih sil predapdg, da je doldkonosnost podijetja funkcija
razmerja med silami dobaviteljev, kupcev, konkueencpanogi, substituti in potencialnimi
novimi konkurenti. Tovrstna analiza se imenuje fetjgki oziroma pozicijski pristop k
strateSkemu managementu (Hitt et al., 2001, sfr. 22/se bolj tekmovalnim okoljem 21.
stoletja se je pojavila Se teorija nadpovpib donosov podjetja, ki temelji na resursih pgdjet
in sposobnostjo izkori&anja le-teh. Sola resursov (angésource based schgolidi podjetje
kot nabor razvijajéih se sposobnosti, ki jih je potrebno upravljatianino z zasledovanjem
cilja nadpovpréne donosnosti. Za razliko od portfeljskega prisidmda resursov predlaga, da
je razlika v performansah podijetja posledic&asu razvitih edinstvenih znanj in sredstev z
zmoznostjo njihove izrabe, ne pa strukturnih kaeaktik dolaene industrije. Med
pomembnejSe smeri raziskovanja znotraj Sole regussalijo managerski talenti oziroma
relacija med ginkovitostjo podjetja in doseZeno rento (najemnin@)edki managerski talent.
Avtorji na podlagi Studije prevzetih podjetij ugeljajo, da komplementarnost, ne podobnost,
znanj in talentov vodi k i uspesSnosti poslovanja prevzetih podjetij (Baregwl., 2001, str.
626—7, Hitt et al., 2001, str. 23-4).

Pri tem kratkem pregledu evolucije pristopov k tesaemu managementu lahko zaim, da
se danes v taksni ali drugna kombinaciji uporabljajo vsi omenjeni pristopi pmocesi. Model
strateSkega razmisljanja je mozno ponazoriti i@n&ot ga prikazuje slika 1.

Vrhnji management ima vizijo, ki predstavlja zelpebod@e stanje podjetja in poslanstvo, ki
odseva namen obstoja samega podijetja. StrateSkaraalul@da resurse podijetja in béne
kompetekine prednosti za dosego ciljev v konkuneam okolju (Hitt et al., 2001, str. 26). Na
podlagi omenjenih strateSkih smernic se pripraaliaa zunanjega in notranjega okolja, ki naj
bi odgovorila na konkure&mi polozaj podjetja v okolju in identificirala dejaike uspeha.
Omenjeni proces v prikazu ponazarja polje strate$kdiza. Rezultat te analize je formulacija
strategije, ki jo je v naslednjem koraku potrebadz¥esti.



Kot je razvidno s slike 1, je implementacija stgee neposredno povezana s strateSko analizo
in strateSko izbiro. Rfakuje se, da se vsi elementi modela pazljivo ptajehsaj je vedno
prisotna nevarnost, da Se tako dobro izpeljan prateateSkega tdovanja zaradi povrsne
implementacije ne prinese rezultatov. Potrebnoeséugli zavedati, da pazljivo izbrane in
implementirane strategije verjetno ne bodo pringgdienih rezultatovge se analitini del
procesa izvede povrsno, saj v tem primeru sprejeiecitve temeljijo na pomanjkljivih
oziroma netonih ugotovitvah.

Slika 1: Prikaz elementov strateSkega managementa.

Pri¢akovanja
Okolie iri in strateskal
g zmoznost
Strateska
analiza
Organizacijska
Identifikacija struktura
strateskih
moznosti Strateska Strateska
izbira implementacija,
Evaluacija Planiranje in
moznosti alokacija virov
Upravljanje
Izbira strategije strateSke
spremembe
- i8Ci nove priloznosti 1. Kaj naj - Ijgfjje
- celovita podpora > naredim - cilji
- komuniciraj - kriteriji
napredek
- revidiraj in osvezi A
4. Izvedil 2. Kaj lahko
’ ’ naredim
4 P .
- prioritetna lista L»'ZIOC' - ni usklajeno
o ) s strategijo
- zeljeni portfel] _
(mesanica) 3. OdloCitev P - nabor projektov
- odlogitev (portfeljski - zahteve
- naért izvedbe management) | _kapacitete/viri
L» zavrnjeni projekti —
nadaljnji pregled

Vir: Johnson et al., 1993, str. 23.

StrateSka implementacija vsebuje dva pomembna ekamm sicer organizacijsko strukturo
ter n&rtovanje in alokacijo virov. S pojmom organizacgsktruktura se opredeljuje nosilce
strategij. Odgovorili naj bi na vpraSanja kot: »Kjgoodgovoren za izvedbo strategije? Katere
spremembe je potrebno uvesti v organizaciji? Kak$melo pristojnosti posameznih
oddelkov?« Organizacijska struktura neke organjea@ navadno zelo rigidna, kar lahko
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pomembno vpliva na proces izvedbe strategije. Paewgenjene rigidnosti je potrebno
upoStevati dejavnik stopnje percepcije vizije pgdjgpo oddelkih, ki bodo kasneje nosilci
sprememb. Ni pa zanemarljiva tudi zmeda okoli tégdiko je neka odléitev strateSka ali
operativna (Cooke et al., 1991, str. 22—-23). Zéikaod organizacijske strukture pa je proces
alokacije resursov in izvajanje nadzora dingmiproces. Kljgno vprasanje, ki si ga pri tem
procesu zastavlja management je: »V katero idem#fio priloZznost naj podjetje investira
resurse, da bo izvedenacrtavana strategija v dateni organizacijski strukturi.« S pojmom
resursi se opredeljuje standardne inpute nekeggetpndkot so ljudje, oprema, sredstva
(materiali, denar), znanje, skratka vse, kar jerapljeno v nekem investicijskem procesu ali za
vsakodnevne ponavljaje se operacije kot je na primer proizvodni proces.

Dinamika procesa w@#ovane izrabe resursov podjetja izhaja iz stoptgkmovalnosti
posamezne panoge. &doma velja, da bolj kot je konkur&most neke panoge pogojena z
uporabo najsodobnejsih tehnologij¢jgeje pomembnost procesacnavanija izrabe resursov.
Dejstvo je, da so obsta@jeprocesi (izrabe resursov) glavna determinantkkmrénosti danes.
Vendar pa strateSkokonkutgm obnaSanje zahteva, da se nove iniciative konabyi
opredelijo, razvijejo in implementirajo. Na ta ¢ma se vpelje spremembe v obstge
organizacijske procese in seveda v portfelj izdelkier storitev, kar je zagotovilo
konkurertnosti tudi v prihodnje. Ne sme pa se spregledaistd®e da se uspeSnost
managementa sprememb pogosteje sodi po @@mlan rezultatih kot kompleksnosti
uporabljenih metod (Cleland in King, 1988, str..11)

VpraSanje pri celotnem procesu je, kakSen je dtr@&enajboljSa mozna investicija ni izbrana.
Z investiranjem virov v slabe projekte je doseZzeoaosnost manjSa od zahtevane ali celo
negativna. Vi zapazeni stroSek pa je oportunitetni stroSeker@ donosa zdravih projektov,
katerih izvedba je bila prestavljena zaradi omeg@imazpolozljivih virov. To spoznanje je del
ugotovitve, da je faza izvedbe vrednotenja invgskega projekta zelo pomemben del procesa
strateSke izbire. Na to temo je bilo opravijeniHikee raziskav in analiz, kar velja tudi za
Stevilo uporabljenih tehnik. Vendar velja opozoritla zgolj posamezno vrednotenje
investicijskih projektov ni dovolj. Posamezen invegski projekt je potrebno obravnavati kot
del investicijskega portfelja, ker je cilj managertae maksimizacija vrednosti podjetja in ne
posameznega projekta. To se doseze zcdolo optimalnega (ali vsaj zadovoljivega)
investicijskega portfelja znotraj dalenih strateSkih usmeritev, ki se na operativni ravn
upravljajo kot projekti (shematski prikaz v spodnjdelu slike 1).

2.2 STOPNJA RAZVITOSTI PORTFELJISKEGA MANAGEMENTA V PODJETJU

Z vetanjem Stevila aktivnih projektov, s katerimi najdsganizacija dosegla zastavljene cilje,
se tako managerjem kot raziskovalcem tega pgamostavlja razumljivo vprasanje — ali ima
management dovolj izkuSenj in znanj za primernar(@etentno) upravljanje procesa strateSke
izbire ter vodenja projektov. V literaturi to prebhatiko oznéujejo s terminom »zrelost
projektnega vodenja«.



Koncept zrelosti se nanaSa na stopnjo pripravljgmoganizacije, da optimalno upravlja svoje
projekte. Realno ni mopricakovati, da bo katerokoli podjetje popolnoma obwglado svoje
procese, zato je smiselno govoriti 0 stopnji dosezerelosti (Andersen in Jessen, 2003, str.
457). V zadnijih desetih letih se je razvilo nekatod za ugotavljanje zrelosti organizacije, vse
pa se zgledujejo po originalnem modelu univerzen€gie Mellon. Po tem sistemu se zrelost
portfeljskega (projektnega) managementa neke argeife uvrsti v eno od petih stopen;.
Stopnje so:

1. ad-hoc (neorganizirano, slini uspehi in neuspehi);

2. okrnjena (nekateri procesi obstajajo, nekonsistentytdenje managementa, nepredvidljivi
rezultati);

3. organizirana (standardizirani procesi, bolj pre{jvidrezultati);

4. upravljana (angl. managedl (procesi so nadzorovani in merjeni, rezultati zéli
nacrtovanim);

5. prilagodljiva (kontinuirane izboljSave procesov, pek je prtakovan, rezultati se

izboljSujejo).

Zelo podoben zrelostni model sta Ibbs in Kwak alla na 38 organizacij v Stirih raghih
industrijah. Testirala sta Sest faz procesa izpmgekta in osem osnovnih podipznanj v
podjetju. Termini uporabljeni v njuni razvrstitve snalenkostno razlikujejo, Se vedno pa je pet
nivojev. Avtorja zaklj¢ita, da v€ina organizacij ne doseze velikatkoz zrelostnega vidika.
Kar tri cetrtine podjetij se razvrsti do nivoja 2 (planiran)manj kot 6 odstotkov podjetij se
razvrsti nad nivo 3 (upravljan). Po drugi lestviga je bilo v povprgu 38 organizacij
malenkostno nad nivojem 3, sicer pa je bil ocenjampon za posamezna podjetja na
petstopenjski lestvici med 1,8 in 4,6 (Ibbs and Kw2000, str. 35-42). Med pomembnimi
identificiranimi dejavniki, ki vplivajo na zrelostmivo, je tudi kultura organizacije. Cooke -
Davis in Arzymanow (2003, str. 476—8) na podlagirea podijetij iz farmacevtske, gradbene,
telekomunikacijske in finame dejavnosti zaklgita, da imajo srednje velike organizacije
prednost pred velikimi zaradi pogostejS&é&asovno manj omejene in manj formalne
komunikacije med projektnimi in vrhnjimi manager;ji

Namen dela ni opozarjati na zrelostni nivo orgacijeaz vidika pristopa k projektnemu
vodenju. Najmanj kar lahko zak{im je, da si problematika zasluzi pozornost managea)
saj podjetja velikotasa in seveda sredstev porabijo za navidezmakavitejSo projektno
organiziranost. Pomembneje se je zavedati dejstaanizji nivo zrelosti predvideva slabSe
upravljanje in s tem rezultate organizacije, kistagajo za ptiakovanimi.



3. PROCES PORTFELISKEGA MANAGEMENTA (PM)

Management portfelja investicij je definiran kondmien odl@itveni proces, v katerem se
nabor raziskovalnih in razvojnih projektov nepretrtgg osvezuje in nadzira. V procesu, Ki
zajema celotno organizacijo, se nove projekte wadnbira in prioritizira, obstojge projekte
pa pospesSuje, ukine ali depriotizira. Skladno ®jspimi odl@itvami se razporedi proste ali
prerazporedi uporabljene resurse na aktivne pmjelRortfeljski odloéitveni proces
zaznamujejo negotove in spreminjggose informacije, priloznosti v teku, ¢je Stevilo ciljev

in strateskih vprasanj, odvisnost med projekti atje Stevilo odlgevalcev (Cooper et al.,
1999, str. 335).

3.1 SPLOSNE ZAHTEVE

Omenjeni proces predstavlja problem, ki ima sv@&onitosti, svojo obliko. Obravnavano
problematiko na strukturiran &ia predstavlja model. Glede na raznovrstnost olaaeanih
problematik obstaja Sirok nabor modelov, vseenagai vsak model managementa portfelja
investicij imel dol@éene znalnosti oziroma nataineje — zadostiti mora dalenim zahtevam.
NajpomembnejSe zahteve procesa portfeljskega mar@aga so navedene v nadaljevanju (po
Meredith in Mantel, 1995, str. 42—-3), seveda paagament lahko dotb Se dodatne zahteve.

RealizemIzbrani model naj odraza realnost situacije, ieKae nahaja manager, tako v smislu
razlicnih ciljev organizacije kot interesov posameznimagerjev. Model naj korektno odraza
omejitve organizacije, tako v opremi, kapitalu, lmseizkusnjah in podobno. Ravno tako mora
vsebovati oceno tveganj, tako tetmh (vidik slabe produktivnosti, dodatni strosktkrznih
(slab odziv trga).

ZmoznostModel naj ima sposobnost, da lahko simulira psoceazlénih ¢asovnih razdobjih.
Simulira naj razline vplive na projekt, le-ti so lahko zunanji alitramji (denimo inflacija,
sprememba cen strateskih surovin, zamuda pri iZy@dinaj optimira odlditev. S procesom
optimizacije naj manager dobi zanj pomembne dviotridimenzionalne primerjave razhih
klju¢nih odlatitvenih spremenljivk, ki vstopajo v model. Model raoupoStevati glavna
tveganja, ki nastopajo pri projektu in jih primeraerednotiti, seveda pa mora vkigvati tudi
omejitve. Na osnovi izbranih kigmih odlcitvenih spremenljivk naj uporabljeni model iz
celotnega nabora projektov izbere tistega, katedegainos k zastavljenim ciljem podjetja je
najvesji (Souder, 1973, str. 1393).

Prilagodljivost Model naj posreduje tehten rezultat za ta#istanja, v katerih se v prihodnje
lahko nahaja podjetje. Model naj bo nastavljen talese lahko brez ¥gga truda prilagodi
spremenjenim pogojem poslovanja podjetja. Priméthtapremenjenih pogojev je lahko
sprememba v d&wni zakonodaji, napredek v tehnologiji (ki pomembsgremeni faktorje
tveganja), predvsem pa sprememba ciljev organeacij



Enostavnost uporabeModel naj bo prijazen do uporabnika. Sama izvedbpne vzame
preveg casa, naj bo relativno lahek za uporabo in razumitavno tako naj model ne bi
zahteval posebnih dodatnih razlag, zbiranje potrebimodnih podatkov naj ne bo pretezko, pa
tudi nepotrebnega osebja ali opreme, ki ni na ragoo naj se ne vkljtuje. Spremenljivke
modela naj bodo odraz tistih parametrov v realneetus za katere managerji verjamejo, da so
klju¢ni za projekt. In Se, zagotavljal naj bi enostawammulacijo prtakovanih rezultatov v
povezavi z investicijami v razinih projektnih portfeljih.

StroSek StroSki zbiranja podatkov in modeliranja naj baetativno nizki glede na celotno
ocenjeno investicijsko vrednost projekta. Zagotqw@ morajo biti nizji od ptiakovane
koristnosti projekta. Vedno moramo predvideti véeo&ke, tako od zbiranja podatkov kot
izvajanja modela samega.

Predanost kljdnega managementaProces se ne odvija sam od sebe. Zato morajo biti
zadolzitve posameznih nosilcev zelo dobro defidrakar Se posebno velja za nizji
management, ki je intenzivneje vkign v celotni proces. Nevarnost nathije, da nizji
management vidi proces izbire investicijskega ptjetf kot neproduktivno uporabo redkih
managerskih talentov. Zato je za dolgoro preZivetje podjetja (poleg primernega anaiigiga
pristopa) pomemben tako »sponzorski« kot demomngtigirispevek vrhnjega managementa k
procesu portfeliskega managementa (Steele, 198835t Eno kljgnih polj raziskovanja s
podraija strateSkega managementa je ravno vpraSanje, pa#fetja dosegajo in zadrzijo
konkurertno prednost. Z vidika Sole resursov v podjetju ajagd tri glavne vrste procesov —
koordinacija (integracija) kot st&&n koncept, &€enje kot dinamien in rekonfiguracija kot
transformacijski koncept. V vsakem od teh procesmajo managerji kljgno vlogo.
Kompetence in sposobnosti (in s tem konkdnenprednost) managerjev so &no odvisne od
procesov v podjetju, dotajo pa jih polozaji in poti razvoja. Kompetence a@yljajo
konkurertno prednost sam@e temeljijo na rutinah in sposobnostih, ki so tepksnemljive.

S to lastnostjo pa je neposredno povezana tudbvaitirzna vrednost (Teece et al., 1997, str.
518, 524; Arthur, 1994, str. 684-5).

Interakcija s strategijoSam model in proces izvedbe naj ne bi enostavivag strategije za
dano, ampak naj bi opozoril na njene morebitne pgkijavosti — npr. identificirana
investicijska priloznost v sorodni panogesar pa natovalci strategije niso predvideli. Tako
naj bo v procesu predvidena moznost predloga ddpelobstoj€e strategije.

Konsistentnost skoZas Za organizacijo ni najboljée ima preveé tog pogled na strategijo. Ze
sami vodilni¢asi za sprejem posameznih agliev zahtevajo, da se zagotavlja konsistentnost s
cilji skozi neko razumljivatasovno obdobje. Nezagotavljanje tovrstne konsistetit vnasa v
organizacijo zmedo ali celo cinizem: »Lansko letdjlo leto kvalitete, letos nizkih stroSkov,
kaj bo v modi naslednje leto?« (Cooke et al., 1981,226-227).

Enostavna raunalniska izvedhara kriterij sicer ni naveden v originalni liteuat, je pa nujen
v danasSnjemcasu. Dokaj realistho je prtakovati, da se podatki hranijo v primernih
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racunalniskih programih, ki omogajo kasnejSo obdelavo. Pomemben vidik v tem prinjeru
tudi prenos podatkov v specializirane programeadppro odlganju.

3.2 CILJI PORTFELISKEGA MANAGEMENTA

Zastavljeni cilji ne morejo obstajati sami po seébmve so v nekem odnosu z drugimi. Med
cilji zagotovo obstaja neka povezanost — dosegangga cilja doprinese k nekemu viSjemu
cilju. Slikovit primer povezanosti med cilji na tanih ravneh je odlétev vrhnjega
managementa, da paeizplatano dividendo deldarjem njihovega podjetja. Mozen sklep je,
da je sprejeta odéttev posledino pripeljala do popravka cilja managerja nizjeerdrhiji, kot

je recimo poveéanje dobikonosnosti njegovega oddelka. Pomemben z&djye, da je cilj
dolocenega odldevalca sredstvo za doseganje viSjega cilja drugdizevalca (Cooke et al.,
1991, str. 227-235). Cooke naprej navaja&inasti zastavljenih ciljev, ki morajo biti:

» primerni— doprinasajo k ciljem viSjega ranga,

» skladni— niso v nasprotju z ostalimi cilji,

» konsistentni skozias— resnéno odrazajo dolgokme vrednote podjetja,

e jasni—razumljivi vsem,

* sprejeti— javna diskusija glede ciljev,

» uravnotezent dolgi rok proti kratkemu,

» obsirni— vkljucujejo relevantne aspekte problema.

Ce so metode portfeljskega managementadrazlimed podijetji, so cilji managerjev dosti bolj
poenoteni. V literaturi se pojavljajo tri vrstejeit na najviSjem nivoju, ki tako ali druga
dolocajo n&in razmisljanja in delovanja podjetij. Ti SirSe egeljeni cilji so (Cooper et al.,
1997, str. 19):

» Maksimizacija vrednosti podijetjaCilj managementa je realokacija resursov z nammeno
maksimizacije vrednosti investicijskega portfelfas tem vrednosti podjetja. Dolgéra
dobickonosnost ali vi§a verjetnosti uspeha projekta sta primer operatieblikovanih
strateskih ciljev, ki podpirata cilj maksimizacijeednosti podjetja.

» UravnoteZzenostTu je kljwni namen dosg uravnotezenost projektov z vidika djega
Stevila parametrov. Na primer, da se uravnotezvildtedolgorainih in kratkor@nih
projektov v portfelju (visoko rizine proti manj rizinim) ali doseze uravnotezenje z vidika
trgov, tehnologij, izdeinih kategorij in izdeinih tipov.

» StrateSka usmeriteWNamen tega cilja je, da se ostalim ciljem naukipagotovi, da izbrani
investicijski portfelj dejansko izraza strategijodpetja. To pomeni, da se lahko celo zelo
donosna investicija zavrné& ni v sozveéju z vizijo ali strateSko usmeritvijo podjetja.

K naStetim trem cillem je potrebno dodati, da kaai finafna teorija izpostavlja
maksimizacijo trzne vrednosti podjetja (za delnigkazbe je merilo trzna vrednost delnice)
kot edini operabilen cilj. Tudi cilj maksimizacigobika v vsakicasovni t@ki mora pripeljati
do enakega rezultata. Pravilo maksimizacije &abine pripelje do enakega rezultata kot
pravilo maksimizacije vrednosti samo v primetie, povéanje donosov v nekem obdobju



posledéno pomeni zmanjSanje donosnosti v drugih obdobjihtem primeru mora podjetje
zopet slediti pravilu maksimizacije trzne vrednggtama et al., 1972, str. 74). Vendar tudi
klasiéni avtorji navajajo, da pogled na obnaSanje pqgdjetstrokovni literaturi ni povsem
enoten. Poleg obnaSanja, ki postedi vodi do maksimizacije trzne vrednosti, se v.t. i
»managerski« literaturi pojavljajo Se drugi cikpt sta maksimizacija prodaje ali managerjeve
funkcije koristnosti (Grossman et al., 1977, s89)3 Vendar obstaja pomemben argument v
prid zagovornikov maksimizacije vrednosti podjetapodjeta, ki ne maksimirajo svoje
vrednosti, bodo zelo verjetno prevzeta, s sprem@njeobnasSanjem pa bodo prevzemniki
realizirali cisti kapitalski dohbiek. Modelu maksimizacije vrednosti je enakovredeodeh
maksimizacije rasti, saj vodi do enakih rezultatbodela se razlikujeta zgolj v odiitvah
glede strukture financiranja. Ker je optimalni ofpggodukcije enak tako v modelu rasti kot v
modelu maksimizacije dotka, sta edini produktivni odéitvi podijetja, ki zasleduje cilj rasti,
odlacitvi glede viSine dolga v strukturi virov financi@ in velikosti (nizje) dividend
(Herendeen et al., 1977, str. 1508). O kompleksnpebblematike obnaSanja podijetij
spregovori tudi Miller (1977, str. 272). Vsestraoskrealnega sveta od managerjev zahteva, da
so njihove odlgitve podobne poizkusom (hevrigte) — vkljitujejo sodbe, posnemanja in
otipavanja, kar ni podobno modelom, ki predposéwlyacionalno obnaSanje podjetij. Razlog
za obstoj racionalnih modelov je (tako Miller) vljdem napovedovanju obnaSanja na nivoju
industrije oziroma ekonomije. Da pa ima model raaloega obnaSanja, kar model
maksimizacije vrednosti podjetja je, resne pomainjsti, zakljwita tudi Grossman in Stiglitz
(1980, str. 565). Njun zakkek je izpeljan iz posebne vrste podjetij — zapmivesticijskih
skladov (anglclosed end mutual fungski investirajo v podjetja na borzi, katera skiads
pricakovanji teorije maksimirajo svojo neto vrednosérKovrstni skladi tudi sami kotirajo na
borzi, je préakovanje, da je trzna vrednost njihovega nalozbenegrtfeljla enaka trzni
vrednosti sklada, povsem racionalno. Vendar jeatrmnednost sklada znatno nizja, zato obstaja
racionalno ptakovanje, da bodo managerji sklada sprejeli prodo&todlctitev in prodali
nalozbeni portfelj ter denar razdelili svojim debnjem. Ker se to ne zgodi, je légn
zakljweek, da delniarji sklada ne ptakujejo, da bo sklad maksimiral svojo trzno vrednos
Omenjeni sklep odpira tudi vpraSanjéinkovitosti trgov kapitala. Predpostavlja se, dajmn
managerji skladov dostop do koristnih privatnih ommhacij, ki bodo upravile strosSke,
povezane z njihovim upravljanjem. Moznost dostoma mtivatnih informacij pa seveda
postavlja pod vpraSajé¢inkovitost trga kapitala. Préavanje dinkovitosti trga kapitala skozi
delovanje investicijskih skladov je bilo predme¢\sinih raziskav. Tako Malkiel (1995, str.
571) na podlagi podatkov o donosih ameriskih inegskih skladov za razdobje 1971-1991
ugotavlja, da je donosnost skladov (po odstetibSkih managerjev) pod trzno donosnostjo.
Do podobnih izsledkov pride tudi Carhart (1997, 319-81). Malkiel Se ugotavlja, da na
podlagi podatkov za omenjeno dvajsetletho obdolbjemogaie potrditi razmerja med
tveganjem in donosnostjo, kot ga opisuje model CAPdmemben zakljiek obeh raziskav
pa je: ker donosi investicijskih skladov nisa@yv@d trzne donosnosti, tudi ni razloga za dvom
v winkovitost trgov kapitala. Raziskava, ki je bila rapljena pred zgoraj omenjenima
(Ippolito, 1989), je ponudila nasprotne ugotovityepolito (1989, str. 21) je namteprvi
potrdil, da so donosi investicijskih skladov nazhty donosnostjo in da je razlika dovolj velika,
da pokrije stroSke (managerske, vstopne) povezaaktiznim upravljanjem. V kontekstu

10



povedanega (potrditev modela CAPMjnkovitosti kapitalskih trgov) tudi Cooper s soayito
(Cooper et al., 1997, str. 19-20) navaja ugotoyitky managerji izrecno ne preferirajo cilja
maksimizacije vrednosti pred ostalima dvema. V prato dejansko naredijo s samo
odlacitvijo, po katerem modelu bodo optimizirali porifel

3.3 FAZE PROCESA

Proces upravljanja portfelja investicij je razdeljna posamezne faze, ki so v pridobljeni
literaturi navadno razino opredeljene. N@loma lahko réem, da vsi predstavljeni model
upoStevajo tako strateSke kot operativne dejavnikeseveda stremijo k maksimizaciji
vrednosti investicijskega portfelja.

Slika 2: Trifazni model efektivhe komunikacije.

< Vizija XPoslanstvo>

Stratesko Maksimizacija N
. . . Uravnotezenost
ujemanje vrednosti

Management

timi Vodstvo Kalibracija Odlocitev

zacetna
tocka

Projektni
timi

Nabor alternativ Vrednotenje Izvedba

Faza | Faza Il Faza Il

Vir: Prilagojeno po Sharpe et al., 1988, str. 48.

Model prikazan na sliki 2 je rezultat iskanja¢ma optimizacije portfelja investicij

farmacevitskega podjetja SmithKline Beecham. Prilmggga ga navajam zaradi njegove
nazornosti — je hitro razumljiv in jasno nakazelita® vlogi vrhnjega managementa in
operativnega managementa v procesu izbire invpsiga portfelja. Na tem mestu ne
navajam uporabljenih tehnik v posamezni fazi, kanhbe-te navedel v nadaljevanju.

Vhodna téka modela je predstavitev novih priloznosti. Impwa lahko notranji ali zunanii.
Po Souderju (1984, str. 5-19) so najpogostejSeamjetr metode generiranja idej t. i.
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»brainstorming«, svobodne asociacije, metode msi relacij, hevristine metode ez
palec) ipd., zunanji impulz pa je lahko ponudbgemvzem. Pred tem se na strateSkem nivoju
opredelijo cilji, ki se izpeljejo iz vizije in pashstva ter opredelijo omejitve na resursih kot so
¢as, denar in ljudje. Kami rezultat procesa je portfelj upravljanih in unateZeno financiranih
investicijskih projektov.

Slika 3: Model izbire investicijskega portfelja.

Razvoj
strategije

Nabor moznih
projektov

Alokacija
resursov

Omejitve

Individualno Izbira Prilagoditev
Predizbor vrednotenje Presejanje optimalnega god
. . portfelja
projekta portfelja

]

/
Projektna baza: _ e Razvoj
(arhiv) h projekta

\ J

Vrednotenje

»naprej/
zaustavi«

'

Izbira Uspesen
metodologije zakljuek

Vir: Archer in Ghasemzadeh, 1999, str. 211.

Podoben pristop predlagata Archer in Ghasemzadgk fikazan na sliki 3. Njun model se
vsebinsko ne razlikuje bistveno od pristopa podj&inithKline Beecham, zelo pomembna pa
je tacka vrednotenja v »vratih« na prehodu v nasledrgo faodela. Managerji pogosto nimajo
poguma, da bi ukinili projekte s prenizko gakovano donosnostjo oziroma projekte, ki ne
prispevajo dovolj k maksimizaciji celotne vrednasivesticijskega portfelja. Danasnji model
vrat kvalitete (izraza tudi naprej/zaustavi ali kngo/kill ter fazni pregledi, anglphase
reviewg je po svoji vsebini rezultat evolucije proceskjih je vpeljala NASA v Sestdesetih
letih prejSnjega stoletja. Rad&tia vrata imajo svoje ztgnosti, po katerih se jih razlikuje. Te
osnovne znalnosti so periodika izvajanja, metoda vrednotemabor moznih odkitev in
zahtevani nivo odikevalcev (Valeri et al., 2004, str. 20-21). Avtofghindler in Eppler
(2003, str. 220-1) raziskujeta primere uporabe thetat pri projektnem delu v Svicarskih
podjetjin UBS (banka), Schindler Elevators (tehS&to podjetje), Roche (farmacevtsko
podjetje) ter ameriSkem tehnoloSkem podijetju IBM. &neriSkem naftnem gigantu Exxon,
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kjer so bazine raziskave opredeljene kot strateSka usmeritevy podporo tej strateski
usmeritvi razvili t. i. razsSirjeni sistem vrat (dngxtended stage gate sysjerBistem je
namenjen integriranju osnovnih raziskovalnih cil{eefinirani v procesu planiranja) v splosni
raziskovalni proces, simer zagotavljajo nepretrgano osred@ioost na poslovne cilje ter
strukturiran nd&in ocenjevanja raziskovalnega napredka na predrgstanabor razlinih
kriterijev. Sistem je namenjen tudi spremljanjujekta od razvojne faze do komercializacije,
tudi za potrebedece se organizacije (Cohen et al., 1998, str. 35).

S tem, da je portfeljski management opredeljen kahtinuiran proces prioritizacije in
alokacije resursov, se razume, kot Ze navedenobstaja realna moznost ustavitve projekta v
katerikoli fazi, celo izvedbeni. V praksi je zagetonajteZze projekt zaustaviti potem, ko je do
izvajanja Ze prislo. Zato je potrebno vnaprej domremisliti mozne izhode, poznavanje metod
realnih opcij, ki bodo predstavljene v nadaljevama je pri tem odkevalcem lahko v veliko
pomgc:.

Na podlagi opazovanja ¥ekot stotih razknih modelov in tehnik, mora integrirani model
izbire investicijskega portfelja pokrivati tri segmte oziroma faze (Archer in Ghasemzadeh,
1999, str. 208-213), in sicer: strateSke usmeritwdiyidualno vrednotenje projekta in izbiro
portfelja investicij. Tehnike, ki se uporabljajopvvi fazi, pomagajo pri dolstvi strateSkega
fokusa in celovite alokacije sredstev med projekiedtem, ko s tehnikami v drugi fazi
ovrednotimo projekte neodvisno drug od drugega.nikam vrednotenja bom posvetil dosti
pozornosti, saj se managerji v podjetjih redko daye Sirine nabora le-teh. Tretja faza, izbira
investicijskega portfelja, je tista, ki bo na kordela praktino aplicirana.

Slika 3 prikazuje integrirani model, kjer so glavazni koraki v odebeljenih okwikih. Ovalni
okvircki predstavljajo procese, ki se izvajajo pred akbistmi iz odebeljenih okwikov.
Aktivnosti, ki se izvajajo po zaklfienem procesu izbire investicijskega portfelja so
predstavljene v okvikih s tanjSim robom na desni strani slike.

Predizbor.Namen predizbora je zagotoviti, da so predlogadkl s strategijo podjetja. Naredi
se tudi oceno vrednosti projekta, ki mora zadodtiterijem, ki se pru postavijo in
ovrednotijo ravno v tem korak@e predlagani projekt ne zadosti postavljenim snoami ali
kriterijem, je pomembno, da se management z njimkvarja ve.

Individualno vrednotenje projekta in Studije uredinrosti. Za vse predloge, ki pridejo skozi
prvo fazo, se je potrebno prefati, da obstajajo dovolj realne ocene ur&gmosti projekta s
tehnoloSkega, politnega ali trznega vidika. Dodatno se izvede vrednpetmoznih tveganj za
navedena podifa, kar rezultira v moznih alternativnih izvedbatspmeznega projekta.

Na podlagi podatkov iz Studije uresljivosti se izvede individualno vrednotenje projekt
Glede na prevladujotip podatkov se izbere metodo vrednotenja. Navagdrevladujejo
obicajne tehnike finatnega vrednotenja: neto sedanja vrednost (avelpresent valyeskr.

NPV), notranja stopnja donosa (angternal rate of returnskr. IRR), doba poveda sredstev
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(angl.payback periodskr. PBP) in podobno. Sledijo trzne raziskavenectveganja, lahko pa
se uporabi tudi razine kvalitativne tehnike za potrebe vrednotenja nfehilikov projekta.

Presejanje (angl. screeningPresejanje je zadnji korak pred izvedbo izbiretfpfa. Na
podlagi identificiranih dejavnikov, opredeljenihpvedhodnem koraku, se izidiste projekte,

ki ne zadostijo vnaprej postavljenim kriterijem,rnpahtevana stopnja donosa ali verjetnost
uspesSne komercializacije. Namen presejanja je &itzl vseh neizvedljivih projektov, kar
posledéno zmanjSa nabor projektov, ki vstopajo v simuliahor v naslednjem koraku.

Izbira optimalnega portfeljaV tem koraku se simultano primerja projekte politazh
dimenzijah, ki so bile predhodno identificirane Kdpuc¢ni dejavniki uspeha. Rezultat tega
primerjanja je navadno neka razvrstitev projektger so viSje rangirani izbrani v portfelj. Pri
izvajanju tega koraka je zelo pomembno, da so jagmastavljeni kriteriji, ki so pripeljali do
izbire. Ce so v portfelj izbrani projekti, ki jih odéevalci predhodno niso gakovali, je
racionalno ponovno pregledati izbrane omejitveritekije, ki pomembno vplivajo na izbiro.

Prilagoditev portfelja V tem koraku sledi generalna predstavitev vseljegtov v matréni ali
podobni obliki, vsebina pregleda pa so karakténstilejavniki portfelja. Pomembno je, da se
uporabi omejen nabor tovrstnih prikazov, da negdd informacijske preobremenitve in s tem
do zmede pri sprejemu doksmh odlciitev o financiranju. Uporabniki morajo tudi imeti
moznost, da spremenijo nabor projektov. Vendar, jkespremenjeni nabor drugan od
optimalnega iz predhodnega koraka, sasih izkaze za nujno, da se ponovno pregledajo
parametri na ravni individualnega vrednotenja z eaom potrditve upravenosti izvedene
prilagoditve optimalnega portfelja.

3.4 KATEGORIJE INVESTICIJSKIH PROJEKTOV

Vrsta strateSke investicije je povezana s samovdegjo podjetja, obstaja pa nekaj splosnih
kategorij. Wheelwright in Clark (1992, str. 73—4vajata Stiri [6ene kategorije projektov, in
sicer glede na velikost spremembe v procesu ozinoimdelku/storitvi. Projekte se z namenom
vizualizacije vriSe v matrico, ki se imenuje agreggrojektni n&rt, navadno kot kroge, kjer
povrsina ponazarja investicijsko vrednost oziromelikost« projekta. Kategorije so naslednje:

Izvedeni projekti Tovrstni projekti zahtevajo zgolj manjSe spremendiko na nivoju izdelka
kot proizvodnega procesa. Z vidika izdelkov/staritee v to kategorijo uvéa projekte, ki

nadomestijo izdelke Ze obstogeizdetne linije ali pomenijo razsiritev ponudbe (kot maci

nizje/visje cenovno pozicionirane verzije).

Programski (platformni) projektiPlanirani rezultati tovrstnih projektov predsjajd vesje
nadgradnje obstaje ponudbe s produktnega ali procesnega vidikaowar predstavljajo
vecjo spremembo na obeh dimenzijah. Kot taki, tovrgtrojekti predstavljajo programsko
jedro za izdelke oziroma storitve naslednje gengradasneje predstavljajo programski
projekti osnovo za izpeljane projekte, s katerimpsizkuSa razSiriti nabor obstdije izdelkov.
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Prebojni projekti Tovrstni projekti tipkno vpeljujejo novejSe tehnologije kot programski
projekti. Lahko gre za povsem nove tehnologijesfxiemenijo konkuremo naravo industrije
ali neke izdelne skupine. Navadno je tehnologija v lasti druzkiejo je skozic¢as tudi
razvijala. Primer takega projekta je recimo langgaoptinih viaken v industriji, ki se ukvarja
S prenosom podatkov.

Raziskave in razvoj (R&R)Ti projekti nimajo $e neke dallive oblike. Gre za izrabo
najnovejSih ali dobro poznanih tehnologij in znaajnek nov n&én. Rezultat so novi procesi
ali izdelki/storitve. Kljuno pri teh tipih projektov je razumevanje njihovevpzanosti z bolj
oprijemljivimi projekti, kot je recimo razsSiritewzdekne linije, saj sta si projekta konkurenta
pri omejenih sredstvih. Manager mora razumeti, ddaganjem v R&R izboljSuje bodob
konkurertni potencial svojega podjetja, sicer na&um trenutne dobkonosnosti. Avtorji
projekte R&R delijo po njihovi zrelosti. Z ravnigrelosti raziskovalnega projekta je povezana
uporabljena metoda vrednotenja, saj odprti projekbzi ¢as zahtevajo sprejemanje vedno
novih odlaitev. Stopnje raziskovalnih projektov so:

1. raziskovalna (angkxploratory),

2. usmerjeno raziskovanje (angpplied research

3. razvoj (angl.developmentn

4. komercializacija (anglcommercial investmen(Lee et al., 1986, str. 143).

Tej delitvi je podobna razvrstitev po zrelostnibpstjah, in sicer:
zacetna,

ponovljiva,

dolcgljiva,

predvidljiva in

optimizirajata (Berg et al., 2002, str. 33).

a s wbdE

Po prirgéniku OECD pa se raziskave delijo na tri stopnjesicer: bazine in aplikativhe
raziskave ter eksperimentalni razvoj (Coldrick bt 2005, str. 187). Vsaka od predlaganih
delitev ima doldene lastnosti, kot so struktura stroskov, razvojkel ali vir financiranja. Z
razvrstitvijo projekta v dokeno zrelostno/razvojno stopnjo se dejansko opredeiimetodo
vrednotenja.

2 Slovenski raunovodski standardi opredeljujejo pojem raziskomaim razvoja (razvijanja) za potrebe
pripoznavanja nastalih ali bo&gib denarnih tokov kot stroSkov na slédeatin (Slovenski rdunovodski
standardi 2001, 2002, str. 40) :

- stroSki raziskovanja so stroSki izvirnega in @aovanega preiskovanja, ki se opravlja v upanju,bda
pripeljalo do novega znanstvenega ali strokovnegaja in razumevanja;

- stroSki razvijanja so stroSki prenaSanja ugotovitev raziskovanja rdinga v nart ali projekt proizvajanja
novih ali bistveno izboljSanih proizvodov ali stew, preden se #Zae njihovo proizvajanje oziroma
opravljanje za prodajo.
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Slika 4: Agregatni projektni riat; razvrstitev petih tipov razvojnih projektov.

&i Manjse
Raziskave in Vecje
napredn! raz.v01n| <4——————|zdel¢ne spremembe————— >
projekti . - . RazSiritev . .
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o Novi bazi¢ni
o rocesi . o
g P Prebojni projekti
& Procesinove
$  generacije
S
o
o)
o]
IS
[}
£
o
o
D |Izbolj$ave
omejene na
oddelek
[}
H28
3 Malenkostna
=

sprememba

Vir: Wheelwright in Clark, 1992, str. 74.

Pripojitve, akvizicije, zavezniStva in dezinvesijea Slednje projektne kategorije smiselno
dopolnjujejo prve Stiri. Posebej so izpostavljeaeadi njihove oblike, saj za podjetja navadno
predstavljajo vgi financni in ¢loveski viozek. Cilj slednjih procesov sta lahkdrhirast ali
diverzifikacija portfelia nalozb in podobno. Zaradelikostnega ranga takih poslov se
vrednotenja izvajajo z veliko mero nataosti, kar pomeni tudi W angazma razpolozljivih,
predvsentloveskih resursov. \asu izvajanja procesa pripojitve ali prevzema jetogjeno,

da se managerji ciljnega podjetja ukvarjajo predvse kratkorénimi projekti in odlagajo
odlacitve o dolgor@nih razvojnih projektih (Hoskisson in Hitt, 1994.3-5).

Na prikazanem agregatnem projektnentrina se lahko uporabljajo oStesénja, razkne
oblike in sedenja za posamezne projekte, odvisno od tega, k&gls@okazati (recimo vrstni
red implementacije, dolgotai proti kratkor@nim in podobno). Zanimiva uporaba tega&nta
je tudi identifikacija in n&rtovanje profesionalnega razvoja sodetitjos projektih. Na zé&etku
bodo verjetno bilélani tima v izpeljanih projektih, poteiani v programskih, naslednja faza
pa je lahko Ze vodja izpeljanih projektov, natogreomskih in tako napre;j.
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3.5 ORGANIZACIISKA VPRASANJA

Predvsem v vgih sistemih je zelo pomembna stopnja irfingporenosa pristojnosti odianja
na nizje nivoje (angldevolutior). Vsebinsko gre za vpraSanje, do kolikSne merenjvrh
management podijetja (recimo korporacije) prenesg adzor nad oditvami na oddelke
oziroma managerje nizje v organizaciji. Potrebnegdeti, da bodo predlagani projekti vplivali
na razléne dele organizacije in temu primerno je potrebg@aditi primerne komunikacijske
kanale.

Organizacijska kultura je v procesu strateSkeganif@aja pomembna predvsem v fazi
sprejemanja strateSke odilive o alokaciji resursov, navadno denarnih. V esmdstajajo tri
vrste relacij med centrom in divizijami (podrejemistrukturami), in sicer:

1. strateSko planiranje,

2. finan¢ni nadzor in
3. strateski nadzor (Johnson et al., 1993, str. 358)-36

StrateSko planiranje je organizacija s skrajno centralizirano organijs&o obliko, kjer so
divizije in oddelki podjetja zadolZeni predvsem aperativho izvedbo centralno doémih
projektov in procesov. Kontrolni mehanizmi takeu&ture so:

1. detajlno opredeljen letni budzet,

2. alokacije kapitala (v podporo strategiji, doéme centralno) ter

3. vsiljena infrastruktura in centralne storitve.

Prednost takega pristopa je hitro izvajanjértamih strategij, kot je recimo internacionalizacij
poslovanja na primeru McDonald'sa, Bennetona ire,Ike@ ohranjajo zelo mime kontrolne
mehanizme v podrejenih podjetjin (Quinn, 1998, €t69). Tezava pa je, da se morajo
podrejene strukture dobesedno izpogajati za vsakelmost.

Slika 5: StrateSko planiranje.

CENTER=CENTRALNI PLANER

- Pogajanja
@ovben Al\<|0k'?clua Mana@ Infrasttr@ (za vsako
proracun > apitala > ( ( ) S35 posebnost)

v w w |
DIVIZIJA/ODDELEK

Y

Vir: Johnson et al., 1993, str. 360.

Pri tipu finanéni nadzor gre za nasprotni pol strateSkega planiranja. Tuecevidi sebe kot
delnicarja oddelkov in se ne ukvarja pretirano s postaym trzenjskih in drugih strategij,
temve postavlja:
1. financne cilje,
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2. kriterije za spremljanjedinkovitosti in
3. ocenjuje povpraSevanja po sredstvih.

Prednost takega pristopa je v odzivnosti, ni paepos dodane vrednosti v kreiranju smeri,
vizije.

Slika 6: Finakni nadzor.

CENTER=DELNICAR

< - > < Spremljanje >
il udinkovitosti

/ A A
DIVIZIJA/ODDELEK

Povprasevanje
po kapitalu

Vir: Johnson et al., 1993, str. 361.

StatesSki nadzorje tip organizacije, kjer center:
1. definira celovito strategijo podjetja,

2. vpliva na alokacijo resursov med divizijami in
3. spremlja njihovo uspesnost.

Zelo pomembno pa je, da se poslovnirhgradi na podlagi pobud divizij, kar vpliva tuda
odlacitve o alokaciji kapitala.

Slika 7: StrateSki nadzor.

CENTER=OBLIKOVALEC STRATEGIJE
A 4

Celostna Alokacija Dogovorjeni Spremljanje ratk. omejitve:
strategija kapitala projekti ucinkovitosti management

/ / A A A
DIVIZIJA/ODDELEK

Vir: Johnson et al., 1993, str. 363.

V naslednjem poglavju bom obSirneje spregovoril anpmbnem koraku procesa izbire
investicijskega portfelja, in sicer o metodah vret@mja. Vsebinsko poglavje sodi v slednjega,
vendar ga zaradi njegove Sirine navajatfefm.Ce sledim Ze omenjenim raziskavam o stopniji
zrelosti portfeljskega managementa v podjetjih,kpterih tri ¢etrtine podjetij dosega samo

nivo »planiran«, lahko celo sklenem, da je naskedppglavie za tovrstna podjetja

najpomembnejSe v celotnem procesu.
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4. METODE VREDNOTENJA INVESTICIJSKIH PROJEKTOV

V sami osnovi obstajata dva pristopa k vrednotepjojektov, in sicer numemi ter
nenumerini. Kot je razvidno Ze iz samega poimenovanja, sen@numerinih ne uporablja
Stevil za vhodne podatke. Vhodni podatek pri nuéméni metodah so Stevila, vendar se z njimi
meri tako objektivhe kot subjektivne spremenljivkedela.

Na sliki 8 so predstavljeni izsledki raziskave \udei obravnava pogostost uporabe r&zh
metod vrednotenja. Raziskava je zajela 205 severansgkih podjetij s povpt@o vrednostjo
letne prodaje 6,74 mia USD. Popolne vpraSalnikerp@o 205 respondentov (odzivnost 25,8
%), ki so se razvrstili v panoge: visoka tehnolaggredelovalna dejavnost, industrijski izdelki,
kemi¢na industrija, izdelki Siroke potroSnje, zdravs@etejavnost in ostalo. VpraSalnik je bil
razdeljen v sklope: pomembnost portfeliskega mamagea in zakaj tako, narava uporabljenih
metod portfeljskega managementa, poglobljena olars/nuporabljenih metod, dominantne
metode, Kkriteriji za razvi&nje projektov ter uspesSnost uporabljenih porttéljsmetod
(Cooper et al., 2001, str. 3; Cooper et al., 1889,338).

Slika 8: Popularnost uporabljenih oditwenih metod v portfeljskem managementu.

T T ——————

Poslovne strategije *

Mehuréni diagrami

Toékovalni modeli

Ostalo

Checklist
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Pogostnost uporabe v podjetjih (v %)

O Dominantna metoda M Uporabljena metoda

Vir: Cooper et al., 2001, str. 11.

Kot je razvidno s slike zgoraj, je seStevek deledaitod v uporabi vg od 100, kar pomeni,
da podjetja v svojem odtevalskem procesu uporabljajo kombinacije navedemtod. Zato

19



pa so se morali respondenti izjasniti glede dontmammetode. Ugotovitev je, da finare
metode (uporablja jih kar 77,3 % podjetij) domijoranad ostalimi. Med pomembnejSe
uporabljene finatne metode se uw&jo: neto sedanja vrednost (NPV), doba povrnitve
sredstev in donos na investicijo (ROI). Izbira pkipv v investicijski portfelj v tem primeru
temelji na opravljenih finamih kalkulacijah. Poslovne strategije predstavlj@asnovo za
alokacijo sredstev med raatimi tipi projektov. Uporablja jih 64,8 % respondew, kot
dominantna metoda pri izbiri investicijskega pdjfgpa nastopa pri 26,6 % vzomih podjetij.
Po tem pristopu management skladno s cilji, vizjostrategijo naredi prisiljeno razdelitev
sredstev med projekti po raznih dimenzijah (vrstadpkta, trgi ...). Znotraj teh razdelitev so
projekti rangirani skladno s finanimi ali tockovalnimi modeli. Med omenjenimi metodami so
zanimivi Se mehuini diagrami, ki omogéajo razdelitev projektov po raziih, tako finanih
kot nefinagnih dimenzijah (Cooper et al., 2001, str. 10-1XedBtavljene ugotovitve niso
povsem skladne z raziskavo metod vrednotenja Kakiltainvesticij, ki je zajela 128 podjetij
(Farragher et al., 1999, str. 138-145) z odzivoo&f %. Povpréna velikost sredstev
opazovanih podjetij je 3,95 mia USD in kar stopgh&0 %) jih kotira na borzi v New
Yorku. Veiina (77 %) podjetij je proizvodnih, diverzificirdnpo raznih industrijskih panogabh.
Avtorji se podrobneje osreda@i@o predvsem na metode uporabljene pri koraku negimxanja
bodaiih denarnih tokov, samo ohlapno pa fp@jo o uporabljenin metodah pri izvajanju
strateSkih analiz, postavljanju investicijskih @ilj iskanju investicijskih priloznosti, odianju
ter naknadnem preverjanju rezultatov. Farragheyasterji ugotavlja, da 93 % podjetij izvaja
strateSke analize, vendar ne povedo po kateri mefbadi pri izvajanju postavljanja
investicijskih ciljev govorijo tako o strateSkihljih (vpliv na konkurerni polozaj, kvaliteta,
razvojni cikel ...) kot finatnih, ki jih bo novi izdelek moral do&e Zopet ne govorijo o
uporabljenih nefinatnih metodah. Kar 96 % respondentov ima vzpostavkentinuiran
proces identifikacije novih priloznosti, vendar @yit niso vpraSali po metodi. Zato pa
podrobno analizirajo poglavje napovedovanja dehartokov iz naslova projekta. Po
pogostnosti uporabe se identificirane dominantne-Dfetode razvrstijo takole: na prvem
mestu je IRR z 80 %, sledi ji NPV (78 %), doba @ita sredstev (52 %) ter knjigovodska
donosnost investicije (34 %). Prilagoditev zahtevastopnje donosa zaradi dejavnika
negotovosti izvaja 63 % podjetij, 57 % po metodi KM\ Do zelo podobnih rezultatov
pogostosti uporabe metod DCF pride tudi Biermar81%tr. 24). Sicer pa obSiren pregled
literature 0 metodah, uporabljenih v rénih fazah portfeljskega managementa, zasledim Se
pri drugih avtorjih (Lee et al., 1986, str. 142;dframshahgol et al., 1988, str. 265).

Zaradi vsega povedanega je v procesu @@ glede uporabe ddlene metode zelo
pomemben odgovor na vpraSanje, kaj se od modedasie) priakuje. Odgovor je neposredno
povezan s tipom investicije in razpolozljivimi pakia Raznolikost vhodnih podatkov, pomen
omejitev in povezav med vhodnimi spremenljivkanaygri o kompleksnosti okolja v katerem
se sprejemajo oddtve.

Farmacevtsko podjetje Merck je primer delovanjamgleksnem okolju. Iskali so &ia, kako
zmanjSati spremenljivost (anglolatility) denarnih tokov podijetja. Cilj je neposredno p@rez
z uspesnostjo razvojnih projektov, resitev problgmage diverzifikacija tveganja skozi gje
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Stevilo uspesnih razvojnih projektov. V ta namemerck razvil model prikazan na sliki 9, ki
odlotevalcem nudi verjetnostne porazdelitve vrednogtickih finanénih dejavnikov, imer
so pomembno izboljSali kvaliteto investicijskegdagdnja (Nichols, 1994, str. 89-91).

Slika 9: Diagram simulacije pri Mercku.
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Vir: Nichols, 1994, str. 95.

Dobro je vedeti, da model ne sprejema oile, temve clovek — manager, ki tudi prevzema
odgovornost. Za namen vrednotenja investicijskibjgitov je potrebno izbrati model, ki bo
najbolje ustrezal odi®valcu in bo upoSteval tiste spremenljivke, ki o§fe odrazajo
dejansko stanje opazovanega problema. Slika 8 zuj&apopularnost glavninh metod
vrednotenja. Vendar je potrebno poudariti, da s,tém je neka metoda najpogosteje
uporablijena, Se ne pomeni, da vodi do najboljSiultatov in zato se odéttve pogosto
sprejemajo na podlagi rezultatov ramih modelov (Cooper et al., 2001, str. 10-11).

Nabor moznih metod vrednotenja investicijskih pktge predstavljam v nadaljevanju. Metode
razvr&am v Stiri sklope, in sicer:

1. nenumenine,

2. numertne,

3. numertne z ve odlccitvenimi kriteriji ter

4. odlocitvene metode, ki jim sledi poglavje s primerjaveghodno predstavljenih metod.

4.1 NENUMERICNE METODE VREDNOTENJA PROJEKTOV

Nenumertne metode so starejSe od nureh in jih je samo nekaj vrst. Skupno
nenumernim metodam je, da se pri sprejemanju ¢id@ ne uporablja Stewihih oznak ali
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izracunov. Po pristopu praviloma spominjajo na metodokstvnjakov (delphi), seveda pa
obstajajo tudi tu izjeme (metode navajam po MeheitMantel, 1995, str. 47-8).

4.1.1 Metoda »svete krave«

SliSi se neprofesionalno, vendar zelo realno. Kattes kravo se ozwia projekte, ki jih je
predlagal vpliven in navadno starejfan vrhnjega managementa. Za&et@k projekta se Steje
kateri od mnogih nedolznih komentarjev, kot recimiaj pa,ce bi vi tole malce Se razdelali
...«, po tem, ko je bila predstavljena zelo nerazidiga o novem izdelku ali recimo vizija
razvoja nekega trznega segmenta. Kaj navadno &edi komentarju? Takoj se ustanovi
skupina, ki poskuSa prenesti vsebino predlaganesianrealno okolje podjetja in jo nekoliko
dodelano peljati kot projekt. Projekt je svet v temislu, da bo zivel tolikdasa, dokler ne bo
uspesno zakligen ali dokler predlagatelj osebno ne spozna, gaggkt polomija in ga sam
ukine.

4.1.2 Operativna nujnost

Pri tovrstnih projektih se navadno ne uporabljao Zermaliziranega pristopa k odianju ali
projekt izvesti ali neCe je projekt nujno potreben, da se zagotovi najgatjelovanje sistema,

se navadno vpraSa zgolj naslednje: »Ali je smiselm@niti obstoj& sistem pri zZivljenju za
ocenjeni stroek investicije?<e je odgovor pritrdilen, se pregleda stroskovnetgue
projekta in naredi vse, da se te drzid@ nizjem nivoju, seveda pa ne za ceno neuspesne
izvedbe projekta. Projekt mora uspeti, financirgajeagotovljeno.

4.1.3 Konkurené&na nujnost

Projekti vrste konkurema nujnost odrazajo spoznanje, da je investicifnoderno in bolj
produktivno opremo nujna, da se podjetje obdrztrga. Ne gre torej za hamero prodreti na
nove trzne segmente, ampak zgolj zadrzati konkmeerpozicijo na trgu ali segmentu trga.
Pristop k tovrstnemu projektu je navadno zelo siofren, ne sme pa se spregledatéina,
kako je bila sprejeta odidev za podporo projektu. Odibev ima zasnovo v Zelji, da podijetje
ohrani svoj konkuremi polozaj na trgu.

Investicije tipa operativha nujnost imajo prednpséd tipom konkurefna nujnost. Stna
tocka obeh modelov je, da navadno zaobideta bolj tatam kritichno numerno analizo.
Razume se namfe da so finadni kriteriji manj pomembni od same namere prezavet]
podjetja.

4.1.4 RazsSiritev izdekne linije

Tovrstni projekti naj bi razsirili izdéhi splet in temu primerno se tudi izvaja vrednogen;
projekta. Oceni se stopnjo zdruzljivosti s trenaitiportfeljem izdelkov — ali bo odpravil katero
od pomanijkljivosti in ali bo razsiril izd&hi splet v novo, Zeljeno smerc&sih se ne zahteva
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natargnih izraéunov dobtkonosnosti tovrstnih projektov, saj managerji veggo svojim
ob¢utkom o tem, kakSen bo najverjetnejsi ekonomskiwiphplementacije nove linije izdelkov
na rezultate podjetja.

4.1.5 Primerjalni model koristnosti

Primer, kdaj se management adlaa slednji pristop, bi bil, ko se je potrebno aiti med
kakih ducat projektov, ki niso povsem primerljiManagement se mora odib med projekti,

ki bodo najbolj koristili podjetju, ampak ne nujmajbolj poveali njegovo vrednost (glej
poglavje 3.2 o treh ciljih portfellskega managemagnProjekti se recimo zadevajo razvoja
novega izdelka, \@§ih sprememb v tehnologiji proizvodnje, nakup katg od specializiranih
programov in podobno. Organizacija v tem primemaformalnega modela za izbiro, vendar
management vseeno meni, da bodo nekateri projektikbristni od drugih,ceprav nimajo
jasne predstave glede oditvenih spremenljivk.

Koncept primerjave koristnosti je Siroko uporabljemstop izbire za razine tipe projektov.
Ena od tehnik rangiranja projektov je Q-Sort (Hedinal., 1974, str. 160) in je prikazana na
sliki 10. V prvem koraku se projekti rangirajo vdkupine — dobri, zadovoljivi in slabi — glede
na njihove relativne odlikeCe ima katera od skupin ¥ekot osemé¢lanov (projektov), se
dodatno razvrstijo v kategorijo kot zadovoljivi-glun zadovoljivi-minus. Ko ima vsaka od
skupin osem ali margjanov, se projekte znotraj skupine rangira od Hgbga do najslabSega.
Rang se ponovno dalona podlagi relativnih meril. Ocenjevalci lahkavastitev napravijo na
podlagi specifinih kriterijev za posamezno projektno skupino aizgolj na podlagi sploSne
ocene.

Zapazena zridnost takih razvr&anj je, da se razvrstitve razlikujejo glede na geesica in
njihove percepcije, kaj je koristno za njihovo peig§. Projekti so nato izbrani po doémi
preferenci, zelo pogosto pa se pred d@keonzbiro Se finatno ovrednotijo.

Pri omenjeni tehniki so vhodni podatki modela sktiyme narave, kar je neposredno posledica
samega nana izvedbe tehnike Q-sort. Zato se od udelezemregesa nujno pfakuje, da
bodo medsebojno povsem odkrito izmenjevali potrebm®rmacije. Priakuje se, da
posamezen udeleZzenec neodvisno od svojega stgtusdlagatelj, odleevalec, strokovni
sodelavec ipd.) bolj ceni potrebe organizacije &obje lastne. Subjektivna narava vhodnih
podatkov od udelezencev zahteva, da izkazujejoogimipoznavanje predmetne problematike
predvsem pa, da znajo biti nepristranski do svigjdtnih oktutij. Ce udeleZenci niso raistili
svojih olEutkov do nekega projekta, le-ta zelo verjetno n@dtjen (Souder, 1984, str. 78-9).
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Slika 10: Mehanika metode Q-sort.

Koraki Rezultati vsakega koraka

1. Vsak udelezenec delavnice dobi o

N . . o Zacetni
kup&ek kartic. Na kartici sta naziv in

: : nabor
kratek opis posameznega projekta.
¢ | )
2. Vod_J_a pojasni udelezencem, naj Visoka Nizka
razdelijo kartice na dva kupa: kup z . .
. o . . koristnost koristnost
visoko in nizko koristnostjo.
3. Vsak udelezenec naj izbere kartice s 4 A A Y
posameznega kupcka in formira tretji Visoka Srednja Nizka
kupCek, ki predstavlja projekte srednje koristnost koristnost koristnost
koristnosti.
4. Vsak udelezenec naj izbere kartice s
kupcka z visoko koristnostjo in formira
kup&ek z zelo visoko koristnostjo. Nato Srednja
naj s kup€ka z nizko koristnostjo izbere koristnost
kartice, ki formirajo kupcek z zelo nizko y
koristnostjo.
L l i v
Zelo visoka Visoka Nizka Zelo nizka
koristnost koristnost koristnost koristnost

5. Za konec: vsak udelezenec naj y y y
pregleda kartice s projekti po kupckih
in naj zamenjuje kartice (med
kupcki), dokler ni zadovoljen. -

Vir: Souder, 1984, str. 79.

4.2 NUMERI CNE FINAN CNE METODE VREDNOTENJA PROJEKTOV

V svoji osnovi se numefine metode delijo naprej na dve pomembnejSi vegjdar na metode
dobickonosnosti in v&h odlctitvenih kriterijev (kot so recimo ti&ovalne metode). Prve
uporabljajo kot edini kriterij sprejemljivosti pmta dobikonosnost. Gre za Siroko
uporabljene tehnike vrednotenja projektov v potjegato zaenjam z njimi.

4.2.1 Doba povrnitve sredstev

Doba povrnitve sredstev je definirana kotépkiovano Stevilo let v katerih se bo povrnila
zaetna investicija. Gre za eno prvih uporabljenihadetrednotenja projektov. Dobo dobimo
tako, da najdemdasovno toko v kateri se kumulativa denarnih odtokov projeidanai s
kumulativo denarnih pritokov. (Brigham in Gapensk96, str. 214-5)Ce so préakovani
prilivi iz naslova projekta skozi vsa leta enakgtgm je izréun Se lazji. Na primer, pri
investiciji 1.000.000,00 SIT in grakovanimi letnimi neto prilivi v viSini 250.000,00IT, je

doba povrnitve sredstev = 1.000.000,00 SIT / 25D@DSIT = 4 leta.
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Razlkica te metode je diskontirana doba povrnitve sexd€ti upoSteva ceno vira sredstev za
predmetni projekt. V tem primeru se g@kovani denarni tokovi diskontirajo s ceno kapitala
Ce izhajam iz zgornjega enostavnega primera, je @foa povrnitve sredstev pri 10 %
diskontni stopnji 5 let in dobre Stiri mesece. TiatioljSani model, ki upoSteva ceno kapitala,
ne odpravi prve slabosti metode, in sicer, da sdypdevajo denarni pritoki iz naslova projekta
samo tolikocasa, dokler se ne popta za&etna investicija. Metoda torej ignorira denarne
tokove po dobi povrnitve sredstev. Se pa zato naetgubrablja kot groba mera @nosti
projekta. N&eloma namrévelja, da hitreje kot se investicija povrne, marjgtveganje, ki mu
je podjetje izpostavljeno.

4.2.2 Neto sedanja vrednost

Neto sedanja vrednost (NPV) je rezultat diskonjaanicakovanih denarnih tokov iz naslova
investicije; pri tem, da je viSina diskontne stapdpla@ena s stroSkom kapitala popravljenim
za tveganje (Brigham in Gapenski, 1996, str. 216Péyedano druga, sedanja vrednost je

seStevek ptiakovanih koristi zmanjSanih za @akovane stroske, seveda primerno
diskontiranih.

Formulo za neto sedanjo vrednost se zapiSe v obliki
NEVES Jenc T o

= (+K) = @A+k)
kjer je CF pricakovani denarni tok ¥asut, n je celotno Stevilo obdobij (navadno leto), za
katero se r&una sedanjo vrednosk, pa je stroSek kapitala predmetnega projekta. kot |
prikazano v desni variaciji etlae, se lahko ptakovane denarne tokove zapiSe v obliki razlike
med prEakovanimi koristmB; in pricakovanimi stroSkC..

Logika neto sedanje vrednosti je precej neposredage rezultat prekana enak i, potem so
pricakovani denarni prilivi bili dovolj veliki za odptdo investiranega kapitala, zagotovljena
pa je tudi bila zahtevana donosnost za posamezsto kapitala. Vsaka izkazana pozitivha
vrednost NPV pa pomeni tudi pasamnje vrednosti lastniSkega kapitala podjetja. N&ker je
zahtevana donosnost dolzniSkega kapitala nesprgwaense préakovani pozitivni dinki
investicije prelijejo neposredno lastnikom.

4.2.3 Notranja stopnja donosa (IRR)
Notranja stopnja donosa je definirana kot tistkaigna stopnja, pri kateri se sedanja vrednost
vsote prtakovanih denarnih prilivov izetiaz vsoto sedanje vrednosti gakovanih denarnih
odlivov iz naslova projekta (Brigham in Gapenslk996, str. 218). Zapis v obliki etlae je
enak:
>y _Ch g

1+IRR)

t=0

25



Videti je, da je formula enaka tisti za neto sedawjednost, s to razliko, da je iskana
spremenljivka diskontna stopnja (IRR), pri katezi NPV enaka @i ViSja kot je notranja
stopnja donosa, bolj sprejemljiv je projekt. Inveig v projekt je sprejemljiva takrat, ko je
notranja stopnja donosa d&a od stroSkov kapitala. V tem primeru se p@veéudi vrednost
podjetja (lastniSkega kapitala).

4.2.4 Indeks dobi¢konosnosti (PI)
Indeks dohikonosnosti (anglprofitability indeX je Se ena od metod vrednotenja projektov.

Poimenovan je tudi kot kalnik stroSka/koristi (anglcost/benefit ratip in se zapiSe na tia
(Brigham in Gapenski, 1996, str. 219):

n, CIF,

Pl = sedanjavrednostkoristi _ ;‘ 1+ k)"
sedanjavrednoststroskov Z“: COF, '

= (L+K)'

kjer CIF predstavlja ptiakovane denarne prilive (angtash inflowy in COF pricakovane
denarne odlive (anglcash outfloyy v ¢asu t. Indeks dohikonosnosti kaze relativho
dobitkonosnost projekta, in sicer kolikSna je sedanjadmost koristi na enoto sedanje
vrednosti stroSka. Projekt je sprejemljie je indeks vgi od ena. Z vidika sprejemljivosti
projektov vodijo metode, ki temeljijo na diskontirh denarnih tokovih, do enakih oditev.
Godinho, Afonso in Costa (2004, str. 12-15) pokaZeja se lahko s$asno uporabljajo
vrednosti po metodi neto sedanje vrednosti, natratgpnje donosa in dobe povrnitve sredstev.
Sadasno se ne more uporabljati indeksa ¢kdmosnosti in notranje stopnje donosa. Zato pa je
indeks dobikonosnosti skladen z metodo neto sedanje vredimodtibo povrnitve sredstev.

4.2.5 Prilagojena sedanja vrednost (APV)

Prilagojena sedanja vrednost (amadljusted present vallige izpeljanka iz ze predstavljene
metode neto sedanje vrednosti. Dodana vrednostd@&BV je v tem, da managerju ne pove
samo, kolikSna je vrednost investicije za podjegepak tudi od kod vrednost prihaja
(Luehrman, 1997b, str. 135).

V prejSnjih modelih sem k ozn&il stroske kapitala. Metode za deoitev stroSkov kapitala
nisem posebej omenjal, v literaturi in poslovni kziapa je moéno prisoten model WACC
(povpreni tehtani stroski kapitala). Rezultati vrednotemga metodi APV se praviloma
razlikujejo od rezultatov metode NPV, Kjer je diska faktor doléen po metodi WACC.
Razloga za to sta najmanj dva. Rrvgre za vpraSanje stroSka lastniSkega kapitalaseki
pogosto doldi s primerjalnim podjetjem, ki je v sorodni indugtin ima enako kapitalsko
strukturo, kot je ciljna kapitalska struktura prestmmega podjetja. In v tem je tezava, saj bo
podjetje najverjetneje do ciljne kapitalske struktprislo Sele v sklepni fazi projekta (prva leta
bo delez dolga viSji od ciljnega) — zato je strogelitala po WACC v prvih letih projekta
podcenjen. In drugj utezi v metodi WACC so navadno narejene iz knjagtskih vrednosti
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kapitala in dolga. Ta problem je tezko resljiv, sajtrzno vrednost projekta Sel€éuaa, poleg
tega pa se spreminja iz leta v leto (Luehrman, 498%. 153).

Slika 11: Idejni pristop k prilagojeni sedanji vrexbti.

NPV stranskih
finanénih efektov

davcni SCit

APV= NPV projekta +

stroSki nesolventnosti

(kot Ce je financiran
v celoti z lastniSkim podpore
kapitalom)

zavarovanja

ostali stroski

Vir: Luehrman, 1997a, str. 146.

Prednost metode APV je v spoznanju, da diskonkibfadolaien z metodo WACC ne more
zanesljivo zajeti stranskih finanih posledic investicije, katerih vrednost je skéas raziéna.
Prilagojeno sedanjo vrednost se &naa na nén, kot je shematsko prikazano na sliki 11.
Prilagojena sedanja vrednost je torej seStevekngedaednosti projekta, kjer se kot diskontna
stopnja uporabi stroSek kapitala povsem lastni$kantiranega primerljivega podjetja, ter
sedanje vrednosti stranskih firkah winkov investicije, kjer se kot diskontni faktor uabi
stopnjo nekaj visjo od stroskov dolga zaradi tvegdirkori€enja da¥nega 8ita.

4.3 NUMERI CNE METODE ZA PRIMER VE CIH ODLO CITVENIH KRITERIJEV

Nasteti numetini modeli dobtkonosnosti se praviloma osredédf na en sam odidveni
kriterij, npr. sedanja vrednost ali notranja st@ptpnosa. To slabost poskusajo resiti modeli, ki
upoStevajo vé& kriterijev pri vrednotenju projektov. Tovrstni meld se razlikujejo v
kompleksnosti in informacijskih zahtevah, spadaovkategorijo tékovalnih modelov (angl.
scoring modelsin dreves vrednosti (anglalue trees Predvsem metoda drevesa vrednosti je
predstavljena podrobneje, ker jo bom uporabil p&evanju prakthega problema na koncu
dela.

4.3.1 Toéckovalne metode

Tockovalni modeli so po svoji naravi faktorski poizkuser ista&¢asno protujejo winek dveh

ali ves dejavnikov.Ce so @inki dejavnikov na protevani pojav medsebojno neodvisdisi
ucinek), se njihovi dinki veZejo aditivho, lahko pa mecioki prihaja tudi do interakcije
(Blejec, 1973, str. 683). Uporabackovalnih metod je torej primerna takrat, ko je siap
odvisnosti med projekti zelo nizka ali povedano gdte, ko aktivnosti in rezultati enega
projekta ne vplivajo na aktivnosti in rezultate ((ndenarni tok) konkuremega projekta. Iz
nabora relevantnih kriterijev se naredi izbor tistpo katerih se bo vrednotilo posamezen
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projekt. V procesu vrednotenja se ugotavlja stopfgogl. rate) ujemanja posameznega
projekta s postavljenimi kriteriji. Nato sledi raganje projektov po kriterijih z uporabo
enostavnih aditivnih ali multiplikativnih algoritmo pri tem, da se kriterije lahko tudi utezuje
in na ta nain poudari njihovo relativno pomembnost glede nleskriterije (Henriksen et al.,

1999, str 162).

Neutezeni 0-1 faktorski model

Primer neutezZenega faktorskega modela je prikazamadaljevanju v tabeli 1. Naloga
managementa je, da déimabor relevantnih dejavnikov, ki vplivajo na fugio koristnosti
nekega projekta. Nato se med managerji @daoenjevalce, ki gredo skozi nabor dejavnikov in
se odl@ijo, ali dolocen projekt izpolnjuje postavljene zahteve ali nanslgerji se odk&ajo na
podlagi svojih izkuSenj, razumevanja ciljev orgautife ter svojega videnja potencialnega
projektnega portfelja organizacije.

V portfelj se uvrstijo projekti, ki zado¢gjo dola&enemu Stevilu dejavnikov oziroma faktorjev.
Glavna prednost tega modela je, da se @i#o sprejema na osnovi &é kriterijev. Ima pa
tudi veliko slabost — predpostavlja se, da so gavhiki enako pomembni in ne dogas
ocene, do katere mere posamezen projekt izpolmekekriterij. Uporaba slednje metode je
omenjenim pomanjkljivostim navkljub zelo uporabnapvocesu presejanja, ker je zelo
neposredna in predvsem enostavna (Meredith in Njd@85, str. 55).

Tabela 1: Primer obrazca za vrednotenje projekta.
Ime projekta:

Ocenjevalec:
Zadosti Ne zadosti

Trzni delez X
Ne zahteva investicij v osnovna sredstva X
Ne zahteva novih znanj X
Projekt lahko implementiramo z obstajai ljudmi X
Dobickonosnost vékot 15% po davkih X
Ocenijeni letni doldiek ve kot $1 mio X
Tocka preloma manj kot 3 leta X
Ni potrebe po zunanjih svetovalcih X
Skladnost s sedanjimi izaslimi skupinami X
Pozitiven vpliv na podobo podjetja:

» pri strankah X

* Vv panogi X
Skupaj: 8 3

Vir: Meredith in Mantel, 1995, str. 56.
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Neutezeni faktorski totkovalni model

Omenjeno drugo slabost predhodnega modela, togeeodo katere mere posamezen projekt
izpolnjuje dol@en kriterij, reSuje faktorski tiovalni model. ReSitev je v konstrukciji
enostavne linearne mere, s katero se dlokiopnjo ujemanja projekta s posameznim
dejavnikom. Kot linearna mera ujemanja se navadmarablja 5-stopenjska lestvica, kjer 5
pomeni visoko stopnjo ujemanja in 1 zelo nizko. tkes je po svoji naravi urejenostna
(ordinalna), saj so opazovani dejavniki ordinalpeemenljivke. Ordinalnost dejavnika (Blejec,
1973, str. 26) je v tem, da moremo vrednosti deka/mrediti po loginem zaporedju. Z
ordinalnimi znaki (vrednostmi) se najpogosteje 2aja stopnje kakovosti nekega dejavnika, ki
se izrazajo z besedami agn, uporaben, popravljiv in podobno. Dejavnike dimmalnim
zn&ajem moremo razvrstiti po vrstnem redeprav vrednosti dejavnika nimajo nunteega
zna&aja. Ko je lestvica dol@na, se ponovi postopek izpolnjevanja vpraSalnikéabele 1,
vendar se namesto krizcev vpisujejo Stevila z @mie ordinalne lestvice. Na koncu je Se
vedno izbran projekt, ki izbere kidho Stevilo ték. Mocna kritika tega modela ostaja, da ne
reSi vpraSanja relativne medsebojne pomembnostanpezanih dejavnikov (Meredith in
Mantel, 1995, str. 56-7).

Utezeni faktorski toékovalni model

Z dodanimi utezmi, ki dokmjo relativno pomembnost posameznega dejavnika wprsk
koristnosti, dobimo uteZeni faktorskictamvalni model. ZapiSe se lahko v nasledn;ji obliki:

S ZZSjo , kjer je
=1

S kon¢ni rezultati-tega projekta,
S;j ocena-tega projekta pptem dejavniku,
w; utezj-tega dejavnika, seStevek vseh utezi je enak 1.

UteZi (v;) se lahko doltijo s katerokoli tehniko, ki je sprejemljiva za odévalce v nekem
podjetju. Med najbolj Siroko uporabljene tehnike ganeriranje tovrstnih Stevil se uvas
metoda Delphi (Souder, 1984, str. 69). Metoda Defphdstavlja sistemain postopek, ki
izzove strokovno mnenje. Tri glavne zZilaosti metode so:

1. anonimnost (z uporabo vprasalnikov),

2. kontrolirana povratna informacija (¥eaporedij ponovitev s predstavitvijo rezultatav) i
3. skupni odgovor (cilj ponovitev je zmanjSati razprdst odgovorov).

Razumskost metode Delphi je v reku: s\Mgav ve& ve« in se navadno uporablja takrat, ko
soodl@evalci pri dol@enem problemu razpolagajo z malo ati nporabnih informacij, kar je
pogost primer v raziskovalnih projektih. Uporabatode Delphi je zelo pripotdjiva za
identifikacijo projektnih ciljev, njihovo prioritiacijo ter dolg@itev relativne pomembnosti
posameznih ciljev (Khorramshahgol et al., 1986,1stB).
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4.3.2 Drevesa vrednosti

Odlocitveni problemi pogosto zadevajo dveciliev in brez ustrezne metode reSevanja
»kompleksnejSih« problemov, se bo manager nekategjenizognil. Tako obstaja moznost, da
se izberejo projekti, ki dobro izpolnjujejo en ki, zavrzena pa je moznost izbire projekta, ki
gledano celostno, bolje izpolnjuje potrebe orgatijeaPrimer, po analogiji podoben tistemu v
literaturi, je zavrnitev dobavitelja nadan visSje cenegeprav ima boljSo odzivnost in roke
dobave ter moznost reklamiranja blaga. @dl@na analiza, ki omenjen problem reSuje, je
drevo vrednosti (Goodwin in Wright, 2004, str. 27).

Osnovna terminologija

V drevesih vrednosti nastopata pojma cilj (amdljectivg in opisna spremenljivka ali atribut
(angl. attribute). Cilj je definiran kot Zeljena smer gibanja. @&e navadno, ko se govori o
ciljih, uporablja izraza kot sta posenje ali zmanjSanje. Tiggen cilj je lahko povéanje trznega
deleza ali zmanjSanje stroSkov. Atribut se uposakdjt mera uspesnosti v odnosu glede na cilj.
Na primer,ce je cilj maksimizacija gledanosti nekega oglasdeim je primeren atribut Stevilo
anketirancev, ki se oglasa spominjajo. Uporablgribut nam podaja neko informacijo o tem,
v kolikSni meri je bil cilj doseZen. V dotenih primerih ni mozno doéiti atributa, ki bi ga
lahko neposredno povezali s ciljem in takrat gawario slamnatem (angbroxy) atributu. Na
primer, kadrovski oddelek lahko meri cilj maksingga zadovoljstva zaposlenih s slamnatim
atributom migracije zaposlenih.

Naslednja izraza, uporabljena v drevesu vredngsdi, vrednost (anglvalug in koristnost
(angl. utility). Za vsako Zeljeno smer gibanja, to je aktivhastdosego cilja, je potrebno
pridobiti neko numetino vrednost, ki bo merila stopnjo doseganja ci&. aktivnost ne
vsebuje elementov tveganja in negotovosti, potemuperéni podatek vrednost. V drugem
primeru,ce odl@itev vsebuje tveganje in negotovost, je nukrérpodatek koristnost datene
aktivnosti®> Teoreténi zasnovi, ki urejata obe vrsti modela drevesadmosti sta tako
vecatributna teorija vrednosti (anghulti-attribute value theoryskr. MAVT) in v&atributna
teorija koristnosti (anglmulti attribute utility theory skr. MAUT) (French, 1986, str. 102—
202). Na tem mestu bi navedel kontroliran preizkkjsey se je primerjalo rezultat izbora
investicijske alternative po metodi ¢akovanih diskontiranih denarnih tokov (DCF) z
rezultatom metode koristnosti (MAUT) pakovanega DCF. Posamezna vrednotenja
investicijskih alternativ po metodi gakovanih DCF so predstavljala vstopno informacgo z
model MAUT. Oba modela sta sicer izbrala isto ingsko alternativo kot najbolj primerno,
vendar se je model koristnosti gakovanega diskontiranega denarnega toka vcédolb
primerin obnaSal druga. Razlog je v identificirani koristnostni funkcijposameznih
odlocevalcev, ki v glavnem niso izkazovali nagnjenostivkeganju (anglrisk aversg, kar
pomeni, da njihova funkcija koristnosti ni bilag@rna, temwekonkavna (Mehrez, 1988, str.
308-9).

¥ Matematéni vidik teorije koristnosti podrobneje razlozi Fich Simon, 1986, str. 149-202.
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Glede na naravo gotovosti obravnavanih oidwy, obstajata dve glavni tehniki reSevanja
dreves vrednosti, in sicer enostavna&atgbutna tehnika ocenjevanja (angimple multi
attribute rating techniqueskr. SMART) za primer gotovosti ter analito-hierarhten proces
(angl.analytical hierarchy processkr. AHP) za primer negotovosti (Brugha, 2004, 309).

O posamezni tehniki bom &espregovoril v nadaljevanju, predvsem o PRIME (prefni
koli¢niki v vecatributnem vrednotenju, angireference ratios in multiattribute evaluatiorki

je tehnika reSevanja dreves vrednosti za primemtoggsti in jo bom tako uporabil na
dejanskem primeru investicijske izbire.

Izgradnja drevesa vrednosti

Po Goodwinu in Wrightu (2004, str. 30-31), ki sicarlagata uporabo tehnike SMART v
osmih korakih, so izdelavi drevesa hamenjerkeaamd 2 do 4. Procedura izgradnje drevesa je
namenjena organizaciji atributov glede na medsebbjerarhijo in pripadnosti dofenemu
cilju (grupiranje). Koraki so nasledniji:

» identifikacija alternativnih izidov predmetnega ot#valskega problema; to je lahkoc¢ve
razvojnih projektov, ki so med seboj izkijujoci;

» identifikacija relevantnih atributov za dé&tin odl@itveni problem; alternative se lahko
spremlja po ¢asu, potrebnim za implementacijo novosti, velikmstjznega deleza,
sposobnostjo prodora na nove trge, stroskih insigsipd.;

» dolotitev mere uspesnosti posamezne alternative z&eolatribut;

» dolitev utezi za posamezen atribut.

Izmed nastetih korakov je za razumen rezultat pelmembna zadnja ¢ka — dol@itev utezi.
Na primeru odloitvenega problema nove zaposlitve ni najpomembr@jgimaksimizacija
place. Namré, bilo bi zelo nespametno, da se izbere sluzba,j&jelata za 100 SIT wga od
ostalih ponudb, dejansko pa bi bila izbira neophivaa vidika ostalih identificiranih ciljev.
Zato skladno s teorijo MAVT manager poizkuSa takimyavam dol@iti njihovo speciftno
pomembnost. V MAVT odlé&itvenih problemih tako managerji izbirajo nuntee preferetne
izjave, ki se nato uporabijo za iZtan utezi posameznih atributovésner se opiSe razmerje
med cilji (Poyhonen, 1998, str. 5).

Slika 12: Drevo vrednosti za problem lokacije poskega prostora.

Poslovni
prostor

Strosek Koristi

Prodaja Delovgl
pogoji

kBIIZII’la Dostopnost Izgled Velikost Udobje Parkiris¢a
upcev

Vir: Goodwin in Wright, 2004, str. 31.

Najemnina| | Elektrika Ciséenje
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Ostaja sicer vpraSanje, kako presoditi ali drevabal relevantne vidike problema in njegovo
uporabnost. Keeney in Raifa (1976, str. 50-53) lpgata naslednjin pet presojevalnih
kriterijev:

» Celovitost VpraSanje, ali drevo obsega vse atribute, kiigkrhanagerja oditevalca.

» Operabilnost Kriterij zdrzi test, ce atributom na najnizji hierarhiji lahko daéimno
vrednosti. V nasprotnem primeru je pripdjiva uporaba slamnatih spremenljivk.

» Razgradljivost (angl. decomposability Po tem kriteriju naj bo manager sposoben
dolocanja vrednosti atributu neodvisno od ostalih atolbuPrimer je doldanje vrednosti
atributu udobje neodvisno od atributa velikost revdsu s slike 12.

» QOdsotnost odvmih atributov(angl.absence of redundancyGre za vpraSanje podvajanja
atributov, ki imajo podobne karakteristike in vadik podvojenim uteZzem. Identifikacija
odvenih atributov se izvaja s presojanjem, ali drevgula na celovitostice se predmetni
atribut izlai.

« Minimalna velikostCe je drevo preveliko, je lahko vrednotenje zeloteaho. Priporéilo
je, da se atributi ne razgradijo na Se niZje nivaijetistega, ki je Se merljiv. Ravno tako
velja, dace razltne alternative nudijo po dalenem kriteriju enake pogoje, se atribut
umakne z drevesa.

4.3.3 SMART

Enostavna u&tributna tehnika ocenjevanja je MAVT oditvena analiza in je ena prvih
metod reSevanja dreves vrednosti. daravrednosti celotnega drevesa ima teoretsko zéslom
v teoriji aditivne vrednosti (anghdditive value theody za njeno izvedbo pa je potrebno v
predhodnih korakih dotiti vrednosti in utezi atributov.

Dolo¢anje vrednosti atributom

Da je lahko nabor atributov merljiv, je potrebnoladtti spremenljivke, ki bodo atribute
ustrezno zastopale. Primer: velikost pisarne selspagi s povrSino tlorisa v merski enoti
kvadratni meter. Pri bolj kvalitativnih atributikpt je recimo udobje, je opisno spremenljivko
Ze tezje identificirati, predvsem pa iz nje tezpraditi numedno mero. Zato obstajata dve
metodi za doldanje doseganja cilja glede na posamezen atribatcan:

1. direktno rangiranje ter

2. uporaba vrednostnih funkcij (Goodwin in Wright, 208tr. 34—39).

Direktno rangiranje

V tem primeru mora odt@valec mozne cilje rangirati glede na to, kako izjjejo dolaten
atribut. Za primer izbire pisarne je na drevesui taitibut izgled. Odléevalec bo moZzne
lokacije rangiral od tiste z najboljSim izgledom tiste z najslabSim. S samim rangiranjem Se
ni dolatena velikost preference ene lokacije nad drugoskei v drugem koraku. NajboljSa
lokacija dobi vrednost 100 in najslabsa 0. Natmdellalec doloéi vrednosti moznim ciljem na
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n&in, da interval med cillema pove velikost njegovefprence. Zato se metoda poimenuje
tudi intervali SMART.

Slika 13: Vrednostna skala za izgled poslovnegatpra.

~100-, LOKACIJA 1
-90- LOKACIJA 2
-80-|
70| LOKACIJA 3
-60-|
50
-40-|
-30-| LOKACIJA 4
20| LOKACAS
-10-| LOKACIJA 6
—0- LOKACIJA 7

Vir: Goodwin in Wright, 2004, str. 36.

Razlaga preferenc med lokacijami torej temelji ngenvalni razliki tékovanj posamezne
lokacije. Tako je lokacija 5 dvakrat bolj prefeneapo lastnosti izgleda kot lokacija 7. Enak
zakljuweek velja za lokaciji 4 in 6. Interval odraza nekak$izboljSavo«. IzboljSava v izgledu
je v omenjenih primerih dvakrat @, med lokacijo 1 in 4 pa sedemkrat.

Vrednostne funkcije

Za primerjavo koristnosti atributov, ki se lahkegstavijo s kvantificiranimi spremenljivkami,
se uporablja tudi metoda vrednostne funkcije. Prifielahko bil trzni potencial, kjer je
spremenljivka velikost trga v denarni enoti ali kosv primeru drevesa s slike 12 je lahko
atribut velikost poslovnega prostora, merjen v katdh metrih, obravnavan na tac¢ma V
predmetnem primeru ima najija lokacija povrino 1500 fmnajmanj$a 400 fmin manager
preferira najvéji prostor kot najbolj primeren.

V prvem koraku se naj¢g kvadraturi priredi vrednost 100 in najmanjSi&ledi razvr8anje
ostalih alternativnih ciljev med obe krajnic¢kd. Najpogosteje uporabliena metoda za to
razvr&anje je bisekcija. Pri bisekciji se manager ogléatera velikost je glede na njegove
preference ravno na sredini med obema skrajnodtlaaenak né&n se dol@i Se zgornjo in
spodnjocetrtino vrednostne funkcije in sedaj je na razpoldgvolj tak, da se vrednostna
funkcija prikaze gratino. 1z prikaza se nato &ith utez atributa za posamezno alternativo.
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Slika 14: Prikaz vrednostne funkcije.

—-100
-75
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Kvadratura prostora (m2)

Vir: Goodwin in Wright, 2004, str. 39.

Dolo¢anje utezi atributom

Z utezjo se dola relativno pomembnost atributa. Kot sem Ze omgaiproces doléanja utezi
kljucnega pomena za kéom rezultat. Kot metodo utezevanja se lahko upgaahldi ze
predstavljene intervale SMART (Goodwin in WrighQ@2, str. 40—43), druga metoda pa se
imenuje sprememba (angwing. Odlatevalec prw rangira atribute po pomembnosti, najvise
uvr&enemu se dodeli vrednost 100. Za drugotesms atribut se zastavi vpraSanje, kaksna je
pomembnost spremembe le-tega iz najslabSega v |j$ajbmozno varianto glede na prvo
uvr&eni atribut itd. Na ta r@n se dobi pomembnost posameznih atributov, Kils@ato Se
normalizira. Rezultat procesa utezevanja ref@rega primera izbire poslovnega prostora je
prikazan v tabeli 2.

Utezevanje po metodwing spada v kategorijo nehierathega utezevanja, saj utezevanje
poteka z neposredno primerjavo atributov na nagnzjnierarninem polozaju. V primeru
hierarhEnega utezevanja seckno utezuje atribute znotraj posamezne veje.¢cKorutez se
dobi z mnozenjem lokalne utezi navzdol po vsaki,Vept prikazuje slika 15. V svojem
prakticnem modelu uporabim metodo hier&rega utezevanja, saj Smo z managementom po
vecih poizkusih ugotovili, da »nesorodne« atributekteheposredno medsebojno primerjamo.
Sicer pa je pomembna identificirana tezava pro@aanjevanja (angko elicit) utezi¢asovna
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potratnost, tezko pa je tudi dobiti natae utezi, oziroma je interval, v katerem naj bpsava
vrednost utezi nahajala, presirok (Shepetukha e2@D1, str. 239-240).

Tabela 2: Utezi atributov za primer izbire posloyagrostora.

Atribut Originalna utez Normalizirana utez
Blizina kupcev 100 32
Dostopnost 80 26
lzgled 70 23
Velikost 30 10
Udobje 20 6
Parkiriga 10 3
310 100

Vir: Goodwin in Wright, 2004, str. 41.
Slika 15 nazorno prikazuje razliko med hieranin in nehierarkinim pristopom k
uteZzevanju. Pripok@ se hierarkini pristop, ker proces odianja zahteva istasno obravnavo

manjSega Stevilo relacij. Poslédo to pomeni »nat@&nejSo« meritev za iskane utezi.

Slika 15: Shematski prikaz dvehdmsov uteZevanja atributov.

Hierarhi¢no uteZzevanje Nehierarhi¢no uteZzevanje
070 |
”Q,40 0,6Q7 [(),20 0,30 O,LO\ 0,12 0,18 0,14 0,21 0,35
0,12 0,18 0,14 0,21 0,35 —0,30—— —0,70——

Vir: Poyhonen, 1998, str. 8.

Agregiranje koristnosti z uporabo aditivnega modela

Do sedaj sem prikazal &iae dol@anja (1) kako dobro posamezen cilj zadosti prefaaen
odlocevalcev pri posameznem atributu in (2) utezi, kiogutajo primerjavo vrednosti,
alociranih posameznemu atributu z vrednostmi, edoaini ostalim atributom. Odprto ostane
samo Se vpraSanje medsebojne primerjave posamedig. Najpogosteje uporabljeni
postopek je aditivni model, ki zahteva medsebojaodvisnost opazovanih atributov. Gre za
enostaven postopek, v katerem se po posameznimailt@h seSteje zmnozke vrednosti
atributa z normalizirano utezjo atributa. Materratizapis ravnokar opisanega algoritma je
obSirneje razlozen v French, 1986, str. 109-120.

Ce povzamem, tehnika SMART temelji na enostavnihosin med funkcijami koristnosti
posameznih atributov. Pri normalizaciji podatkowkaristnostno funkcijo se lahko uporabi
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katerokoli skalo. Pomembna empito dokazana zwdnost tehnike SMART je predvsem
njena robustnost. Nanite z veliko stopnjo zaupanja replicira oditwe bolj zahtevnih
MAVT/MAUT analiz, kot je recimo metoda AHP (Linkost al., 2004, str. 8), obenem pa je
sam postopek dosti bolj transparenten, minimizirpaaje tudi moznost nekonsistentnosti
rezultatov skozi w& ponovitev (Al-Aomar in Dweiri, str. 63). Pomembiastnost pristopa
SMART je Se njegova neodvisnost od Stevila altévndter je rangiranje alternativ direktno
(in ne relativno), se s potencialnim naknadnim gevanjem Stevila alternativ ne spreminja
dosezenega rezultata originalnih alternativ. P&aktito pomeni, da postopka ni potrebno
voditi od z&etka zaradi dodanih novih alternativ, kar pa ne zizmetodo AHP (Valiris et al.,
2005, str. 163)

4.3.4 Analiti ¢no-hierarhi&en proces (AHPY

Metoda AHP pomaga odievalcu prioritizirati in rangirati alternative v steukturiranem in
kompleksnem okolju. Po tej metodi je potrebno zsitee kompleksnega problema le-tega
razbiti po komponentah in jih hieraghio razvrstiti (Khorramshahgol et al., 1988, str626
Postopek se v grobem razlikuje od SMART predvsenadinu dolaianja utezi posameznim
atributom, agregatna koristnost se Se vednoddaauporabo aditivnega modela. Deémje
utezi v modelu AHP je dokaj zamuden proces, saprsmerja vsaka mozna kombinacija
alternativ in atributov med seboj (gre za primegjav parih), in sicer naj bi odievalec
primerjal vsak par alternativ v odnosu do deloega atributa. Rezultat se zapiSe v t. i
pozitivnih recipr@nih matrikah, odldevalec pa je omejen na pet moznih odgovorov (%, 3,

9, kjer se z 1 ozrgaije Sibko preferenco in z 9 absolutno preferen8apty, 1986, str. 843). Na
primeru izbire poslovnega prostora bi se lahko segmno primerjali lokaciji 1 in 7 glede na
atribut velikost. Ugotoviti je potrebno, koliko lpohanj je lokacija 1 preferirana glede na
lokacijo 7 po atributu velikoste se lokacijo 1 absolutno preferira glede na Igkasgdem, se

v matrico zapiSe odnos 9, v obratnem primeru pa 1/9

4.3.5 Preferenéni koli¢niki v veéatributnem vrednotenju (PRIME)

Metoda PRIME podpira analizo v primerih negotoveststatributnih uravnotezenih modelih,
kot je drevo vrednosti. Tradicionalna analiza dsaverednosti predpostavlja, da cffgalec
lahko zagotovi popolno informacijo o svojih prefecah, kar je seveda malo verjetno. Metoda
PRIME tako podpira izjasnjevanje nepopolne inforjga@ uporabo razmerij vrednostnih
intervalov. Ta razmerja vrednostnih intervalov s¢onpretvori v linearne omejitve tako, da se
lahko dominantne strukture ddélos serijo problemov linearnega programiranja (Sedo
Hamalainen, 2001, str. 533).

* Model je prvi predstavil Thomas L. Saaty v dellcB®n Making for Leaders. Belmont, CA: Lifetime draing
Publications, 1982.
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Strukturiranje problema PRIME poteka na enakim#&ot v tradicionalni analizi vrednostnega
drevesa, saj tudi PRIME temelji na aditivni teovijednosti. V primerjavi z metodo SMART je
glavna razlika v n@nu izjasnjevanja preferenc odkvalca do posameznih atributov. V
SMART se, recimo, doto vrednost atributa z direktnim rangiranjem medtémse v PRIME
srednjo vrednost dodo z razmerjem vrednostnega intervala. Razmerjengsthega intervala
je dolateno s kokknikom razlik vrednostj-te alternative in najmanj preferirane alternatiee
najbolj in najmanj preferiranih alternativ. Razneege lahko dodatno omeji s spodnjo in
zgornjo vrednostno mejo,&mer je zagotovljena pozitivha povezava med vretjoasributa

in najslabso/najboljSo alternativo.

Izjasnjevanje utezi v metodi PRIME temelji na Zedstavljeni metodswing Razlika je samo
v tem, da odldevalec dodatno oceni spodnjo in zgornjo mejo pormerst)h posameznega
atributa (Salo in Hamalainen, 2001, str. 534).

Uporabnost metode PRIME je v tem, da rezultat kadgolj verjeten interval vrednosti
(percepcija koristnosti na skali od 0 do 1), ki bjo dosegel predmetni projekt. Spodnjo mejo
intervala se lahko obravnava kot pesintieti scenarij, zgornjo mejo kot optimisn in
sredino kot nevtralen scenarij. Za korektno intetgeijo rezultatov je potrebno razumeti, da
model primerja preference odkvalcev (oziroma razlike izrazene skozi interval)dblaienih
vrednosti atributov in ne nekih absolutnih, recimonetarnih vrednosti.

4.4 ODLOCITVENE METODE

V nadaljevanju bom govoril o dveh pomembnih @dieenih metodah v primeru stanj
negotovosti. V prvi vrsti so tu odiitvena drevesa, katerih pomembna lastnost je mtait
slikovna ponazoritev problema. V drugem delu pasta@vljam metodo realnih opcij, ki jim
akademska literatura posizeveliko pozornost in tako pasi pridobivajo svoje mesto tudi v
procesu odldanja v podjetjih.

4.4.1 Odlo¢itvena drevesa

Odlaitveno drevo predstavlja okvir za izdelavo agifeenega modela v situacijah, ko ima
odlocevalec opraviti z dokenim zaporedjem odéttev in negotovostjo. Projekti takih lastnosti
se najpogosteje pojavljajo v raziskavah in razv&jar pricakovana dolgkonosnost zavisi od
bodaie operativne strategije in batb investicij (Brealey in Myers, 2000, str. 283).
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Slika 16: Primer odi&itvenega drevesa.
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Slab 90% -60 mio
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Vir: Faulkner, 1996, str. 52.

S slike odl@itvenega drevesa je videti, da nastopajo tri wstdov:
1. odixitev,

2. MoZnost,

3. zakljucek.

Odlceitveni vozel je oznéen s kvadratom in predstavlja izbire otwalca. Odléevalec izbere
aktivnost z véjo neto sedanjo vrednostjo. Sam &m vrednosti bom predstavil v
nadaljevanju. Krog ozraje mozne scenarije razvoja dogodkov. Ker gre zgetre smeri
razvoja projekta, imamo opraviti z negotovostjoaki veja, ki izhaja iz kroga tako predstavlja
en mozen scenarij, verjetnost nastopa takega gtanj@opredeljena s stopnjo verjetnosti, ki se
zapiSe ob vsaki veji. Zaklgmi vozel, predstavljen s trikotnikom (lahko tudnavpino ¢rto), je
sklepni del vsake veje. Vsak zakiju vozel je vezan na rezultat razvoja dogodkov podoji
dolotenega scenarija (stanja ekonomije) in je pred€l@\Kpt neto sedanja vrednost dogodka.

Pristop k réunanju odlgitvenih dreves je sledgAnderson et al., 1995, str. 101-6). Najprej se
izratuna vsako posamezno odilveno alternativo. Za izvedbo izana préakovane sedanje
vrednosti neke odtatvene moznosti je potrebno razpolagati z verjetjopasastopa dokenega
scenarija § (oziroma stanja ekonomije) v prihodnosti. Vsehznib scenarijevjj je kortno
Stevilo (N), zato morajo verjetnosti nastanka scenarija fepstiti pogojema:

P(g)>0in
iP(sj) =P(s)+P(s,)) +...+ P(s) =1.
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Pricakovana vrednost (angtxpected valyeskr. EV) doléene odlditvene moznostid) je
tako definirana z naslednjo et@:

EV(d) = ). P(s)) LY,

Iz zgornjih endb sledi, da je ptiakovana vrednost posamezne édi@ne moznosti enaka
utezeni vsoti izpl&l (primerno diskontiranih vrednosti) posameznih zmosti. Kot utez
nastopa verjetnost nastanka nekega scenarija,v&jatnost pa seveda velja za nastanek
izplgila. Na primeru odléitvenega drevesa s slike 16 je tra sedanje vrednosti oditvene
alternative za primer scenarija agiega komercialnega uspeha stede

EV=0,8- 60 mio + 0,2 - 15 mio = 51 mio,

ker pa scenarij predvideva Se investicijo v vidiiimio denarnih enot (d. e.) je tako rezultat 36
mio d. e.

K izracunu vrednosti celotnega odltvenega drevesa se navadno pristopi od koncaédtkaa,
torej od zakljgnega vozla, kot sem pokazal v predhodnemcimra. Tako se izkanajo
vrednosti posameznih oditvenih alternativ, ki so seStevek gakovanih sedanjih vrednosti
neto denarnih tokov alternativ (vej), ki iz tegazlaizhajajo. Pri temu pristopu se skladno s
teorijo maksimizacije koristnosti vedno izbere disidictitev, katera ima visjo ptakovano
vrednost.Ce sledim problemu s slike 16, potem je za primebréga in slabega stanja
ekonomije edina primerna oditev, da se ne komercializira produkta, ker jecgkdvana
sedanji vrednosti 0 ¥@ od alternativne ptakovane sedanje vrednosti (je negativies.se
izdelek v takem stanju ekonomije vseeno lansiragabi bila prtakovana sedanja vrednost za
primer dobrega stanja ekonomije —2 mio d. e., besta stanju ekonomije pa celo —70,5 mio d.
e. Optimalne strategije za posamezno stanje ekgaosoi tako prikazane z odebeljenimi
értami. Ce ponovim, odisitveno drevo se resuje od desne proti levi. Kevrsalnosti krajnih
desnih odléitvenih vozlov Ze podane (36, 0, 0), se lahko dare prtakovano sedanjo
vrednost celotnega projekta oziroma prvega @étllenega vozla. Njegova vrednost je 0,3 - 36
mio + 0,6 - 0 mio + 0,1 - 0 mio = 10,8 mio, @bar se odSteje Se 6 mio z&etao investicijo v
raziskave in razvoj in dobimo vrednost 4,8 mio.dkar je reSitev celotnega drevesa.

4.4.2 Realne opcije

Opcija je pravica, ne pa zaveza, za izvedbo nekeralsti v prihodnosti (Dixit in Pindyck,
1994, str. 6). Uporaba teorije opcij za vrednotenyesticijskih projektov je vse bolj zanimiva
tudi za praktike. V osnovi gre za tehniko vredngdekki je bila razvita za potrebe finamh
opcij. Analogija med finaénimi opcijami in investicijami podjetja je pripel@do aplikacije
slednje teorije na realne projekte. Pristop iz ifeocopcij ponuja managementu dé&émo
prilagodljivost v primerih spremenjenih pogojev, \Kplivajo na nasS projekt. Pristop realnih
opcij je recimo primerna odétvena metoda za vrednotenje zaustavitve projektag, dokler
ekonomsko okolje ni ugodno za nadaljevanje projeRigednosti uporabe teorije opcij pri
vrednotenju v primerjavi s tradicionalnimi metodafkot recimo NPV) so predvsem v tem, da
nudijo managementu moznost spreminjati ¢idde v casu, da se diskontiranje izvaja po
netvegani obrestni meri (z izgradnjo replikativhggatfelja z enako tveganostjo kot jo ima
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opcija) in da ni potrebno dadii verjetnosti nastanka nekega dogodka (Zettl,22G@r. 109). V
tem pogledu literatura navaja naslednjo razvrstiainih opcij (Dixit in Pindyck, 1994, str.
135-391 in Brach, 2003, str. 67-95):

1. opcije rasti,

2. opcije opustitve projekta,

3. opcije prilagodljivosti projekta in

4. opcijacasa investiranja.

Opcija rasti (angloption to grow. Iz vidika metode realnih opcij je nek razvojmojekt
obravnavan kot pravica in ne zaveza za komerci@djzaezultata projekta. S tega vidika je
razvojni projekt nakupna opcija za komercialni uspeziroma za ptiakovano sedanjo
vrednost denarnih pritokov iz komercializacije riéaiov projekta. V kontekstu povedanega
opcija rasti vrednoti identificirano priloznost estiranja v projekte, ki so za podjetje
strateSkega pomena in po svoji naravi ireverzibiWriednotenje infrastrukturnih in testnih
projektov bo po metodi opcij rasti ¢&loma dalo boljSe rezultate kot vrednotenje po NPV.

Opcija opustitve projekta (angiption to abando)) poimenovana tudi opcija izhoda (angkit

option) izraza vrednost moznosti, da se projekt kadarkodkine. V tem primeru izhaja
ekonomska dobrobit iz odprodaje sredstev, kot jeemjp, oziroma karkoli je ostalo od
projekta. Opcija opustitve tako zviSuje vrednosbjgkta, saj podjetju zagotavlja najman]
likvidacijsko vrednost projekta. Sorodna vrsta ggapustitve je fazna opcija. V primeru, da
ima projekt vé& faz in se v prihodnosti razvijejo predvideni nedgoscenariji, potem taka
opcija izraza moznost izhoda iz projekta v dela fazi. Vsebinsko gre za prodajno opcijo.

Moznost uporabe opcije prilagodljivosti projektangh option to expand/contracinastopi v
primeru, ko je predviden npr. prenos proizvodnje draigo lokacijo. Ohiajno opcije
prilagodljivosti projekta obravnavajo moznosti zngamja obsega aktivnosti ali Siritev le-teh.
Vsebinsko morajo projekti, vrednoteni po tej mejqutidpirati nadgradnjo osnovnega projekta
v veckratnih ponovitvah. Tigino je taka opcija hakupna.

Ce je uspednost projekta povezana z eksterniaspvno pogojenimi dejavniki tveganja,
govorimo o opcijah¢asa investiranja (angbption of waiting to invest Opcija upoSteva
moznost odlozitve projekta v celoti ali deloma, dokse ne razjasnijo dalene negotovosti,
navadno povezane s povpraSevanjem. Opé&gsa investiranja vrednotijo gornji mozni
potencial uspesnosti projekta, kar je mozno v primee je produkt ze razvit oziroma podjetje
razpolaga s pravico na izka¥@je neke dobrine. Tovrstne opcije SO po svoji viaameriske
nakupne opcije.

Osnovne zndilnosti finan énih opcij

Z namenom boljSega razumevanja realnih opcij pgaditakrajSi pregled zganosti finartnih
opcij. Opcija (nakupna) izraZza pravico in ne zaveaenakup sredstev, ki so podlaga za
dolacitev vrednosti opcije, zato je instrument opcijvaintnem svetu méno razSirjen. Posli se
sklepajo na delnice, indekse delnic, valutn&jiee, dolzniSke instrumente in podobno (Hull,
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2000, str. 5-6). Slika 17 prikazuje vrednost nalauppcije na delnico, kjer je vrednost opcije
funkcija cene delnice.

Slika 17:Vrednost opcije kot funkcija cene delnice.
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S y Spodnja meja
-— A /
§ Casovna vrednost )
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- .
P —— Notranja vrednost
-~
-
- -
— - /
IzvrSilna cena Cena delnice

Vir: Zettl, 2002, str.110.

Cena opcije je seStevek njene notranje vrednostigaelnice minus izvrSilna cena) in njene
casovne vrednosti. Ko se priblizugas izvrSbe opcije, jéasovna komponenta vrednosti vse
manjSa in ob izvrsitvi je cena opcije enaka notrargdnosti. Pred samo izvrSitvijo opcije pa je
njena vrednost dot@na z naslednjimi parametri (Zettl, 2002, str. klBrach, 2003, str. 43):

* ceno delnice,

» variabilnostjo cene delnice,
» c¢asom do izvrSitve,

* izvrSilno ceno,

* netvegano stopnjo donosa,

« dividendo.

NasSteti parametri torej dalajo ceno finatine opcije. Tabela 3 prikazuje povezavo med
ustreznimi izrazi za primer realnih opcij z izréimancnih opcij. Bistvena razlika med vrstama
opcij je, da pri realnih kot temeljno sredstvo past vrednost investicijskega projekta, ki je
dolotena s sedanjo vrednost denarnih tokov iz naslosjekta in ne delnica.
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Tabela 3: Analogija med fin&nimi in realnimi opcijami.

Opcijska terminologija Findma opcija Realna opcija
(na delnico)
Vrednost investicijskegaCena delnice Bruto vrednost projekta (sedanja
projekta vrednost pidakovanih denarnih tokov)
IzvrSilna cena IzvrSilna cena Sedanja vrednostsitieigskih
izdatkov
Cas do izvrsitve Cas do izvrSitve Casovni okvir, znotraj katerega lahko
izvedemo investicijo
Variabilnost Variabilnost cene delnice|  Variabilnbstito vrednosti projekta
Netvegana obrestna mena Netvegana obrestna mera veddat obrestna mera
Dividenda Dividenda Neto dodatne koristi

Vir: Zettl, 2002, str. 111.

V osnovi obstajata dva matentata pristopa k izrunu cene opcije v primeru negotovosti

(Dixit in Pindyck, 1994, str. 93-120):

* dinamino programiranje in

* metoda odvisnih terjatev oziroma vrednotenje z naévim tveganjem (angkisk-neutral
valuation).

Dinamino programiranje je zelo primerno za obravnavaegotovosti, saj celotno sekvenco
odlacitev razbije v dve komponenti: takojSnjo oéitev in vrednostno funkcijo posledic vseh
kasnejSih odléitev. Vse skupaj spominja na metodo &ma odl@itvenih dreves, v svetu
opcij pa na dinandhem programiranju temelji pristop binomskih mreZetbtla odvisnih
terjatev gradi na ideji finame ekonomije, da je vrednost investicijskega prajedolaena z
bodaiimi denarnimi tokovi, ki vc¢asu variirajo in so odvisni od razvoja dogodkov v
prihodnosti. Kdor poseduje pravico do investirapgiroma ima pravico do operativhega
denarnega toka, ima v lasti sredstvo z neko vrdjfina@% odla:evalec razpolaga z informacijo
o ceni primerljivih sredstev na trgu, potem lazelickra vzorec donosov iz predmetnega
investicijskega projekta za konkreten datum v mitwsti in za vsako prihodnjo negotovost. V
tem primeru je namte vrednost celotnega alternativnega portfelja enakadnosti
obravnavanega investicijskega projekta.

V literaturi zasledim tri néine vrednotenja opcij, ki se jih lahko aplicira tué realne opcije in
sicer: binomske mreze, metodo odvisnih terjatenjgranalogno eri®o Black - Scholes.

Vrednotenje s pom@jo binomske mreze

Binomska mreza je orodje zelo podobno e¢il@nim drevesom in se reSuje z obrnjenim
dinamgnim programiranjem, to je od leve proti desni, kar»obrnjeno« v primerjavi s
postopkom reSevanja oditvenih dreves. Glavna razlika med binomskim modeln
odlocitvenimi drevesi je, da se veje binomskega modetine povezujejo s sosednje l&p@
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vozli; poleg tega, da je Stevilo vej vedno enaka.d¥a primerjavo, v odtigtvenih drevesih
Stevilo vej ni omejeno.

V binomskem modelu so uporabljene naslednje spriivien

S — ftrenutna trzna cena delnice,

us — mozna cena delnice ob dospetju opcije pri gibaajegor,

ds — mozna cena delnice ob dospetju opcije pri gibaapedol,

u,d - faktorja, ki odrazata relativno spremembo cene idelmpri koraku
navzgor (u) ali navzdol (d),

kre — netvegana obrestna mera z istim rokom dospetjapaija,

X — izvrSilna cena opcije,

t — ¢as do zapadlosti opcije,

C, P - trenutna vrednost nakupne (C) ali prodajne (P)jepci

Slika 18: Vrednost sredstva predstavljena z n&klja Brownovim gibanjem.

A

Vrednost sredstva (S)

\j

Cas (diskretno)

Vir: Dixit in Pindyck, 1994, str. 68.

Slika 18 prikazuje, kako se z vsako diskretno sgmabbo v casu spremeni vrednost
portfeljskega sredstva. Kot je razvidno, je vredrsyedstva v nekéasovni téki dolocena z
zaetno vrednostjo sredstva (S)asovno periodo z znano dolzino, relativno spremembo
vrednosti pri premiku navzgor in relativno sprememtrednosti pri premiku navzdol.
Verjetnost gibanja navzgor oziroma navzdol (vegstnporasta oziroma zniZzanja cene
portfeljskega sredstva) temelji na predpostavkiedgibanje nevtralno glede na tveganje.

Da je gibanje vrednosti predmetnega premoZenjaraleot glede na tveganje, je potrebno
sestaviti premozenje, ki je sestavljeno iz realngdozb in opcij na to premoZenje. To
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premozenje je &no premoZenje (anghedged portfoliy ker se z njim doseze netvegano
donosnost,ceprav je sestavljeno na osnovi tveganega realnegengienja (nalozbe v
vrednostni papir v osnovnem modelu). Zileost Kitnega portfelja je, da je njegova vrednost
enaka za obe mozni alternativni smeri gibanja pém@, to je navzgor ali navzdol. Ker je
donosnost &thega premozZenja netvegana, mora biti v odsotraobitrazne priloZnosti enaka
netvegani obrestni meri. Razmerje, ki pove, kolikednostnih papirjev (dolga pozicija na
premozenju) je potrebno imeti za vsako nakupnojogkratka pozicija na opciji), se imenuje
&itno razmerje, ki se ga navadno oanacrko h (Xitni koli¢nik, angl.hedge rati9. Tekata
vrednost &itnega premoZzenja (V) je enaka (Hull, 2000, st3-2Din Lenaki¢, 2004, str. 13—
15):

V=h-S-C.

Ob dospetju opcije sta glede na dve mozni ceniicklfmozen premik navzgor ali navzdol)
mozni tudi dve vrednosttgnega premoZzenja V-

Vy=h-uS-¢inVyg=h- -dS-@

Da je zagotovljena netvegano donosnost, je potrédmati £itno razmerje h, kjer bosta obe
mozni vrednosti enaki (& Vy):

h: C:u _Cd
uS -ds

Enaba kaze razmerje med spremembo v ceni opcije tep delnice, ko se gibllemo med
dvema vozloma. Ob izpolnjenem gornjem pogoju je maESzbeni portfelj netvegan in mora
zato biti njegova donosnost enaka netvegani obrestn ke tako, da velja:

V- kkrp=Vy=Vgoziroma(h-S-C) gk=h-uS-¢=h-dS-@
Iz gornjih en&b lahko izpeljemo, da je vrednost nakupne opcijev(€asu:

_pIC,+@-p)IC
kRF

Kee —d

u-d -

C

d  kjerje

Gornje enaébe zado&ajo, da se opravi izéan cene opcije na podlagi predstavljene binomske
mreze. lzgradnja mreZe poteka od desne proti \@ggnost opcije pa se izi@nava z vsakim
diskretnim¢asovnim premikom.

Vrednost nakupne opcije ha dan zapadlosti je tako:
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C =max (§ s— X, 0),

kjer je § scena sredstva na dan zapadlosti (T) v stanjus¢edj X pa je izvrSilna cena opcije.
Vrednost prodajne opcije na dan zapadlosti pa je:

P=max(X-%s 0).

Formuli se aplicirata v odéitvenem vozlu (kvadrat) ob zapadlosti kot prikazgjéka 19
spodaj. Rezultat je vrednost opcije za sredstvdamezapadlosti.

Slika 19: Binomska mreza za evropsko nakupno ogpcgetimi obdobji.

A

u*s-Xx
u’dS-X

29%8-X

Vrednost opcije
o o

udS-X

d*s-X

/,

\j

Cas (diskretno)
Vir: Prilagojeno po Bjursten et al., 1999, str. 9.

V primerih, ko se sprejema oditev Sele v zadnjtasovni periodi (primer evropske opcije), se
vrednost opcije v predhodnem verjetnostnem vozitima nazaj (iz desne proti levi), pri tem,
da se i8 pricakovano sedanjo vrednosbpcije. Iz primerjave izgauna vrednosti
verjetnostnega vozla v binomski mrezi v primerjavivozlom v odlgitvenem drevesu je
razvidno, da se v odidvenem drevesu & samo ptiakovano vrednost (ne sedanjo). Naj
ponovim torej formulo za iztan vrednosti odléitvenega vozla z uporabo pakovane
sedanje vrednosti njegovih dveh izpeljanih vozkta enatasovno periodo naprej):
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_ pIC, + (- p)IC,
kRF

C

kjer je krr netvegana donosnost (1 + netvegana obrestna rpgeafevtralna verjetnosg, je
vrednost gornjega posleétiega vozla irCq je vrednost spodnjega posléaiega vozla.

Slika 20: Binomska mreza za ameriSko prodajno opxpetimi obdobji.

A

Vrednost opcije

Cas (diskretno)

Vir: lasten prikaz.

Za razliko od evropske opcije, ki se izvrSi samo duspelosti, se lahko amerisko izvrsSi v
kateremkolicasovnem obdobju. Tak primer je ameriSka prodajrjapPostopek vrednotenja
se spremeni na tim, da se pred vsak verjetnostni vozel doda @&tlleni vozel. Dodani
odlacitveni vozel predstavlja moznost izbire izvrSitveogajne opcije. Grafna ponazoritev
postopka z binomsko mrezo je prikazana na sliki ¥@ednost vsakega posleédega
odlacitvenega in verjetnostnega vozla pri vrednotenjem$ke prodajne opcije je tako:

p(R +@-p) R
kRF

kjer je P cena prodajne opcije v oditvenem vozluX je izvrSilna cena opcij& s je vrednost

sredstva (delnice) wasut in stanjus, P, je vrednost gornjega poslédega vozla

verjetnostnega vozla iy je vrednost spodnjega poslédega vozla. Vrednost ameriSke

prodajne opcije se reSi s ponavljanjem gornje fdemu

P=max(X -§,, )
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Vrednotenje opcij z modelom Black - Scholes

Model temelji na razmisleku, da je za d@ao opcijo (na dokeno delnico) mozno ustvariti t.
I. replikativni portfelj, sestavljen iz meSanice e in netveganega dolga. Pomembna
zn&ilnost replikativnega portfelja je, da njegovi d@kovani donosi nat&no replicirajo
donose opcije. Tako je mozno imeti dolgo pozici@ derivat (delniSko opcijo) in kratko
pozicijo na sredstvo (delnico). Ker sta obe poriapostavljeni enaki vrsti tveganja, to je
gibanju cene delnice, je pakovani donos ene nalozbe ravno nasprote@kovanemu donosu
(izgubi) druge nalozbe. Donos replikativnega pdefge tako netvegan in mora tako biti enak
netvegani obrestni meri (Smith in Nau, 1995, s89-800). Predstavljeni razmislek je v
literaturi poznan kot metoda odvisnih terjatev (armgpntingent claims analysiskr. CCA)
oziroma vrednotenje opcij z nevtralnim tveganjemjpredstavljeno v delih avtorjev Black -
Scholes - Mertoh V svetu z nevtralnim tveganjem je tako vrednogicie enaka
pricakovanemu donosu, diskontiranem po netvegani aobreseri. Za praktine potrebe
vrednotenja opcij pa je pomembna lastnost pristofd ta, da so cene opcij pravilne tudi v
realnem okolju in ne samo v svetu z nevtralnim &rggm (Hull, 2000, str. 205).

Iz povedanega sledi, @& lahko doldimo vrednost delnice in posojila, potem lahko toeino
opcije. V predhodno prikazanem binomskem modeldag nezvezna spremenljivka, model
Black - Scholes pa predvideva, da se cena sre@dthaice) spreminja kontinuirano. Formula
je naslednja (Brealey in Myers, 2000, str. 606—7):

Vrednost nakupne opcije (C) = [delta - cena de]ridebartno posojilo]

T T 1
N {dh) - S 1= IN@ - PV (X)]

Q= log[P/ PV(X)] .\ ot ker je
ot 2
d,=d, -ovt.
N (d) — verjetnost, da spremenljivka v standardizirani relm porazdelitvi
zavzame vrednost manjso ali enakd & 1,2)
S — trenutna cena sredstva (delnice)
X — izvrSilna cena opcije
PV (X) - sedanja vrednost izvrSilne cene opcije, darena z diskontoranjem pri
netvegani obrestni merkk
— cas do izvrSitve opcije
o — standardni odklon donosnosti sredstva (delnicd)dobju

® Black, F. in Scholes M., 1973. The Pricing of ®ps and Corporate Liabilities. Journal of Politi€sonomy,
Vol. 81, str. 637-659 in Merton, R.C., 1973. TheofyRational Option Pricing. Bell Journal of Econiemand
Management Science, Vol. 4, str. 141-183.
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Model se lahko aplicira tudi na primer realnih istielj. Guimaraes (2004, str. 100-101)
navaja Sirok pregled literature z metodami vredmate@ealnih opcij. Tako za naftne druzbe,
kjer se pojavlja vpraSanje vrednosti investicij @va vrtine, razvije v tabeli 4 prikazano
analogijo pojmov iz realnih opcij z opcijskimi iziena kapitalskih trgih.

Kot trSi oreh pri izrdunu se pojavlja ocena variance (v tem primeru zaesazvite rezerve
nafte). Varianca se tako oceni preko palca in y@da odvisna od obravnavane problematike, v
primeru naftnih raziskav se giblje med 15 in 30Madel Black - Scholes ¥asu veljavnosti
opcije ne predvideva izplda dividend. Tudi pri realnih opcijah se predvidegnako, saj se
dividende iz realnega projekta, to je operativmatai tok, Zanje samo v primere je opcija
izvrSena in je predmetni projekt realiziran.

Tabela 4: Analogija med fin&nimi in realnimi opcijami.

Black - Scholes - Merton Realne opcije (model Paddock - Siegel - SHith

finanéne opcije

Vrednost finadne opcije Vrednost realne opcije nerazvite rezerve

Trenutna cena delnice Trenutna vrednost neizéemi& naftnih rezerv

IzvrSilna cena opcije Investicijski stroSek, daaevije naftna rezerva

Izplgilo dividende Denarni tok kot delez trenutne vresthneizkorigenih
rezerv

Netvegana obrestna mera Netvegana obrestna mera

Varianca donosnosti Varianca vrednosti razvitih rezerv

delnice

Cas do zapadlosti opcije Cas do zapadlosti pravic za investicijo

Vir: Guimaraes, 2004, str. 100.

4.5 ANALIZA TVEGANJA

V dolo¢enih primerih ima organizacija opraviti s projektom katerem lahko zbere malo
klju¢nih informacij. Do tega stanja pride predvsem vjghkth R&R, kjer Se ni oprijemljivih
pozitivnih preteklin izkuSenj. Negotovost v primerazvojnih projektov ne zadeva toliko
vpraSanja, ali bo produkt oziroma storitev razwitgripravljena za trzenje, kot pa vpraSanje
kdaj in za kaksno cen@dleredith in Mantel, 1995, str. 67).

Pojem ocena tveganja (angkk analysi$ je na primeru sistemétie procedure prvi uporabil
David Hertz (1979, str. 174-8). Glavni doprinosgaeega pristopa je v osredoemosti
odlocevalca na razumevanje narave in velikosti negotovosvezane s spremenljivkami
uporabljenimi v modelu. Za vrsto spremenljivk, kastopajo v nekem odievalskem
problemu, je potrebno (1) prvdolctiti verjetnostne porazdelitve njihovih vrednostiett se
V svojem pristopu osredata sicer samo na numeéme, v glavnem finatne spremenljivke, kot

® paddock J.L., Siegel D.R., Smith J.L., 1988. Qpttaluation of Claims on Real Assets: The Case ftét@re
Petroleum Leases. Quarterly Journal of Economit8:-808 (August).
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so velikost trga, prodajne cene, rast trga, pommehlvesticija, fiksni stroski itd. Ker je
prihodnost negotova, predlaga, da se (2) v drugemakki naklj¢no izbirajo kombinacije

vrednosti posameznih spremenljivk pri tem, (3) eaa vsako kombinacijo iztana donosnost
investicije. Rezultat ponavljanja tega postopkd4g krivulja stopnje donosnosti projekta in
verjetnost, da bo ta donosnost dosezena.

Slika 21: Krivulja tveganja investicijskega projakt

verjetnost, da donosnost
dosezena
[ )
[ ]

donosnost projekta

Vir: Hertz, 1979, 175.

Pri vrednotenju investicij se prepletajo razni kidpristopa k problemu. Eden od vidikov
opazovanja projekta je lahko zgolj firem, doda se lahko tudi vidik tveganosti nastanka
finan¢nih kriterijev, vidik moznih odlditev v prihodnosti in podobno. Za to sem naSel zelo
prirocne spodnje diagrame, ki prikazujejo razliko v st za primer stroge fin&ne analize

in kombinacijo finakne analize in analize tveganja (Meredith in MaritéB5, str. 68).

Slika 22: Tradicionalna fingma analiza.

¥ napoved

Tockovna

Stopnja donosa
(analiza obd&utljivosti)

I

PREDLOG Pregled in i
INVESTICIJSKEGA Informacija presoja » ODLOCITEV
PROJEKTA managerja

A

‘ Ostali neopredmeteni
odlocitveni parametri

Vir: Meredith in Mantel, 1995, str. 69.

Diagram na sliki 22 predstavlja tradicionalni poistk finaréni analizi, slika 23 pa analizo
tveganja. Primarna razlika med procesoma je v vkljunegotovosti v vhodne podatke pri
analizi tveganjaCe se pri tradicionalni finami analizi pridobi tékovne ocene opazovanih
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spremenljivk, potem se v procesu analize tveganlacdverjetnostno porazdelitev opazovanih
spremenljivk.

Slika 23: Analiza tveganja.

Verjetnostna
porazdelitev N Verjetnostna
7 odlotitvenih porazdelitev NPV,IRR
spremenljivk i
POSAMEZNI Pregled in
PREDLOG _ - - N "
INVESTICIJSKEGA Informacija mp;rneaso(j:rl'a ODLOCITEV

PROJEKTA 9¢1

‘ Ostali neopredmeteni
odlocitveni parametri

Vir: Meredith in Mantel, 1995, str. 69.

Odlccitev o tem, kakSna je verjetnostna porazdelitexkai@ro od opazovanih spremenljivk,
navadno temelji na subjektivni oceni, lahko pa egetnostno porazdelitev da@iona podlagi
zbranih podatkov. Podjetje, kot je Merck, je sarapvilo zapletene simulacijske modele za
dolocanje verjetnostnih porazdelitev dejanskih vrednaggtiemenljivk, kot so investicijski
izdatki, stroski prodaje, cene in kohe izdelkov, obrestne mere, inflacija in menjaiaiaji
(Nichols, 1994, str. 94). Z vkljitvijo verjetnosti v model, da nastopi neko staogiocitvene
spremenljivke, je rezultat simulacije (izvedeno &unalnikom) verjetnostna porazdelitev
vrednosti katerega od oditvenih kriterijev, kot je recimo neto sedanja wmedt. Z vidika
managerja rezultat simulacije v obliki verjetnostperazdelitve NPV ponuja Se dodatno
pomembno informacijo, in sicer variabilnost gakovanih denarnih tokov, merjeno s
standardnim odklonom. Pri oddanju manager tako upoSteva gakovano vrednost kot
variabilnost tokov. Pri nekem normalnem odnosu deganja se lahko m@iakuje, da bo
preferiran projekt z viSjo pfakovano vrednostjo NPV in manjSo variabilnostja@kiovanih
denarnih tokov.

Pomemben del analize tveganja je razumevanje izveganja. Tveganje je prisotno v vsaki
odlacitvi, ki alocira resurse danes za dosego ciljevrihqanosti. Tako se lahko ekonomski
napredek enr@ s sposobnostjo prevzemanjacjgga tveganja. Poizkus, da se tveganje v
odlocitvah minimizira ali celo iznii, lahko naredi odldtve iracionalne. Rezultat je lahko
najvetje mozno tveganje, in sicer rigidnost (Hertz, 19518, 181). Pri vrednotenju investicij se
je potrebno zavedati tveganja in tiste meje, dereaje tveganje Se razumno. Zavedati se
tveganja pomeni, da se kot otkwalci zavedamo svojih pomanijkljivosti in boljecrtajemo
mozne alternativne korak&e se zgodi kaj nepredvidenega. Tveganju se neggaiti, ampak

se nanj bolje pripraviti.
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5. PRIMERJAVA METOD VREDNOTENJA
VPRASANJE DISKONTNE STOPNJE

INVESTICIJSKIH PROJEKTO V IN

Metode vrednotenja, predstavljene v predhodnemawpgl potrebujejo doken komentar,
predvsem glede njihovih omejitev. Riveem predstavil nenumeéne pristope k sprejemu
odlacitev, potem numetne in kot zadnje odtstvene metode. Zato bom v nadaljevanju naredil
primerjavo metod vrednotenja za primekireodlcatitvenih kriterijev (angl.multiple criteria
decision makingskr. MCDM) ter finaknih in odiaitvenih metod. Primerjava naj bi predvsem
nakazala, kdaj uporabiti katero od metod, kot pomembna odidvena kriterija izpostavim
naravo vhodnih podatkov in dejavnik negotovosti.

5.1 PRIMERJAVA METOD MCDM

Metode MCDM se med seboj razlikujejo predvsem gleala&in dolocanja utezi atributom v
drevesu vrednosti. Tako sem predstavil metodo SMARHP in PRIME; pri tem, da ima
metoda SMART izpeljanko MAUT (rezultat drevesa o t@ékovna napoved, vendar je
teorettna zaslomba v teoriji koristnosti in ne teoriji @nosti, ker je v odlgtvah vsebovana
negotovost).

Na sploSno lahko tem, da je metode MCDM najprimerneje uporabiti zanpr analize
kvalitativnih odlaitvenih faktorjev nekega projektaCe s tovrstno informacijo 3e ne
razpolagamo ali pa je korelacija med kvalitativnifaktorji in razvojem projekta majhna
(recimo v primeru baznih raziskav), je najbolje uporabiti katero od fivaih metod. V
nadaljevanju bom sledil predvsem ugotovitvam Bru@@reigha, 2004, str. 308—316).

Na za&etku odl@evalskega procesa manager razpolagatan@nimi alternativami. Manager
v tej fazi navadno ni pripravljen zelo poglobljeaalizirati vsako od moznosti, zato potrebuje
hitra orodja za dokanje preferenc. Tako v fazi presejanja, katere majpazmed celotnega
nabora alternativ iztati tiste, ki ne zada%jo nekaterim kriterijem (dot@ni administrativno),

ni primerno uporabittasovno potratne metode AHP. Kot je razvidno iz l&lse managerji v
sam proces presejanja vlagajo manjsi napor, katvfmalni izbor.

Tabela 5: Znélnosti postopka izjasnjevanja za posamezne farégtjskega procesa.

Alternativ | Faza Vlozen napor Natarost mer | Zahtevano
poznavanje
Veliko Presejanje Majhen Nizka Nizko
Nekaj Rangiranje Srednji Srednja Srednje
Malo Izbor Velik Velika Visoko

Vir: Brugha, 2004, str. 309.

Katero metodo je torej primerno uporabiti in kd&@@igovor je poleg osebnih preferenc
odlotevalca odvisen Se od Stevila nadomestnih moZzndstiretske zaslombe in, zelo
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pomembno, dejavnika negotovosti. Natmregmed predstavljenih metod ima samo PRIME to
zmoznost, da se lahko vkijudejavnik negotovost v vrednosti in utezi atribut@stale metode
vprasanje negotovosti v vrednosti parametrov laleojejo z analizo @otljivosti. Problem te
analize je, da se lahko opazuje vpliv negotovoativnednost enega oziroma najveveh
atributov hkrati. V tem pogledu je PRIME, ki k négeosti pristopi z intervali zaupanja,
gotovo preferiran MCDM model.

Tabela 6: Uporabnost metod MCDM.

Metoda Uporaben zgUporabna ¢e | Temelji na| Uporabenge Zahtevan

fazo negotovost | aditivni zahtevana mma | napor
teoriji zaslomba v teoriji

Tockovalne| Presejanje Ne Ne Ne Majhen

SMART Presejanje, | Ne Da Da Srednji
rangiranje

AHP Izbiro Ne Da Deloma Velik

PRIME Izbiro Da Da Da Srednji

Vir: Brugha, 2004, str. 309.

Iz pregleda metod v gornji tabeli in Ze povedanieg&o zakljEim, da je metoda PRIME zelo
primerna za vrednotenje razvojnih projektov. Upaoiale v primeru negotovosti, ima g
zaslombo v teoriji in po zahtevnosti ne presegavei®® metode SMART. Pomanjkljivost
metode AHP je predvsem njena zahtevnoskdealne metode pa so po svoji naravi primerne
predvsem za proces presejanja.

Metoda PRIME se glede na metodi SMART in AHP dodapomembno razlikuje v treh
tockah (Salo in Hamaéalainen, 2001, str. 535). &rv@zmerja vrednosti atributov se neposredno
povezujejo z alternativami, zato ni potrebe po dahgu relativne pomembnosti atributa.
Drugi¢, PRIME lahko upravlja s celostnimi (holigtimi) preferegnimi odnosi, kar pomeni,
da se lahko doto preferenco med alternativami in katerimkoli atidm, ne glede na njegovo
hierarhEno pozicijo. In tretj, vsako pripordilo, ki je rezultat analize, vsebuje tudi pomembno
informacijo o neoptimalnosti rezultata, to je moiagubi vrednosti.

5.2 PRIMERJAVA FINAN CNIH IN ODLO CITVENIH METOD

Uporaba finatnih metod, ki temeljijo na diskontiranju denarnibkav, je danes tako
razSirjena, da jih lahko poimenujem za ktag. Problem s tovrstnimi analizami nastane
predvsem pri projektih tipa raziskave in razvogre m@no prisoten dejavnik negotovosti. V
zgodnjih osemdesetih letih so tako avtorji uporaibancnih odlcitvenih metod, kot je recimo
donos na investicijo (angteturn on investmentskr. ROI), poimenovali kar z »restraint on
inovation« kar se lahko prevede kot »zavora za stwdFaulkner, 1996, str. 53). Razvojni
projekti so tipéno fazni projekti z negotovim izidom, kjer je odzuitata predhodne faze
odvisen naslednji korak. To pomeni, da se iz fazazo spreminja tudi tveganje povezano z
napovedanimi ekonomskimi koristmi projekta.
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Naceloma s samimi metodami diskontiranja denarnilo¥okot je recimo NPV, ni dinarobe.
Postavlja se samo vpraSanje, kdaj je uporaba slefgtode primerna. Metoda NPV je
zgrajena na dveh pomembnih implicitnih predpostayka sicer, da je vsaka investicija
reverzibilna e so v prihodnosti neugodni pogoji za nadaljevam@ekta si lahko povrnemo
vse stroske) oziromage je Ze ireverzibilna, potem je potrebno sprejefioéitev danes, ker
druge priloznosti ne bo. To pomeni, da bo metodaF DEpesSno pojasnila investicijsko
obnaSanje podjetja v primerih, ko je investicijsddatek reverzibilen oziroma takrat, ko so na
razpolago vse potrebne informacije (stanje gota)dstvstopajo v odléitveni model (cene,
stroski, trzne razmere). Neokl&so pravilo »investiraj v projekiie je prtakovana sedanja
vrednost vsaj tako velika kot stroSki« in modelifdmeljijo na tem pravilu, so neprimergg

je investicija ireverzibilna ite se lahko odkétev o investiranju odlozi (Pindyck, 1991, str.
1110-12).

Nepovratna narava investicij @ vpliva na investicijsko obnaSanje, saj naredesticije
ol¢utljive na razléne oblike tveganija, kot sta recimo informaciji thpdnjih cenah izdelka in
stroskih, ki skupaj dokata denarni tok. Zaradi novega dejavnika negotovaisko sledi, da
bo tradicionalna NPV metoda pripeljala do slabSegyaltata, kot pa bi ga dobili z uporabo
metod realnih opcij ali odltvenega drevesa. Vrednotenje po DCF zanemarja osbZn
¢akanja na nove informacije ali povedano diiggane upoSteva opcije kasnejSe modifikacije
projekta, ki predstavlja oportunitetni stroSek pkia. Prilagojeno neoklasio pravilo za
primer negotovosti tako je, da mora donos piiesttoSke implementacije za znesek vrednosti
opcije ohranjanje projekta pri Zivljenju (Dixit iRindyck, 1994, str. 6 in Sabarwal, 2005, str.
434). Teorija nepovratne izbire v primeru negotévtEhko nudi tudi pojasnilo za cikino
naravo investicij. V primeru, da je posamezna itigga nepovratna, mora agent (podijetje)
sprejeti casovno pogojeno odidev kdaj investirati. Sprejeta odlibev 0 zgodnejSentasu
investiranja mora vsebovati ekstra donos, ker pgmdjpa& ni ved ¢akalo na kasnejSe
informacije in z njim povezanih koristi. V nak§ono spreminjajéem se okolju bodo tako
odlcacitve glede dolgorénih nalozb, katerih donosi so negotovi, kreiralgesticijski ciklus
zaradi z&asno povéane donosnosti nalozb zas ¢akanja na nove informacije (Bernanke,
1983, str. 85).

Konsistentnost rezultatov

Smith in Nau (1995, str. 796) sta v svojem delugzala, da je rezultat metod realnih opcij kot
odlacitvenih dreves enakie se v model vKijgijo vse trzne priloznosti, ki izhajajo iz projekta.
Praktiéno to pomeni, da v primeru, ko se po metodi reatphbij enoznano dola@i optimalno
strategijo in vrednost projekta, se s pravilnimsfmpom k odl¢itvenemu drevesu dobi enako
optimalno strategijo in enako vrednost. Do podolnsilepa nas lahko napelje Ze vizualno
primerjanje modelov €e ima odl@itveno drevo na vsakem verjetnostnem v@eliSamo dve
veji, je to dejansko Ze znani binomski opcijski rabdlo je dobro vedeti za primere iskanja
vrednosti opcij opustitve ali prilagodljivosti peijta. Z risanjem »odéitvenega« drevesa je
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primer dosti bolj nazorno prikazan (niso samoceeain s tem laze sprejemljiv za managerja,
kar napeljuje na vpraSanje transparentnosti nekedaeza odldevalca.

Metodoloska transparentnost

Razlicne metode vrednotenja imajo déémo zaslombo v teoriji za posamezne primere uporabe
in navadno dajo Stevién rezultat, ki je managerju samo v p@po sprejemu odlétve. Tako

je dokaj stvarno pakovanje, da se bo manager @dloza postopke in metode, ki bodo jasno
nakazovale kvaliteto razmiSljanja in zagotavljaggrotislovnost rezultatov vrednotenja. To naj
bi bili osnovni zahtevi pri ugotavljanju jasnostke metode (Sharpe et al., 1988, str. 4g).
citram navedbo v omenjeni raziskavi: »Stevilke lagejo, naredili so jih laZnivci’«Pri
pregledu rezultatov vrednotenja je pomembetutdk odl@evalcev, da odkitev ni rezultat
zavajaj@éega vedenja (»polithih sposobnosti«) kolegov, ki medsebojno neposréeekmujejo

za omejena sredstva, tendvea verodostojnost uporabljene metode.

V tem kontekstu tudi Faulkner (1996, str. 51) \pdgedvsem naslednjo prednosti afiteenih
dreves pred Black - Scholes modelom. Prva predpostikovna upodobitev (vizualizacija)
odlacitve, kar pripomore k @i razumljivosti rezultatov za udelezence agiteenega procesa.
Izpolnjevanje kriterija vizualizacije pomaga preednsv trenutku tolm&nja rezultatovge le ti
niso skladni s ptiakovanji udelezencev. Res pa je, da uporaba mdlatk - Scholes¢e se
ga neposredno primerja z odtwenim drevesom, ni takéasovno potratna (je pa zato omejena
z logaritemsko (naravni logaritem) porazdelitvigggotovosti).

Vhodni podatki

Iz narave finatinih metod sledi, da je potrebno znati oceniti pdije denarne tokove,
predpogoj za uporabo odiovenih dreves pa je, da so na razpolago verjetnusstanka
dolotenega stanja opazovanega projekta v prihodnostorivierih, kjer odlgitev sprejeta
danes, vpliva na to, kaj se bo delalo jutri, jer@loho jutriSnjo odléitev analizirati prej, torej
preden se sprejme racionalna @itkv za danasnjo aktivnost (Brealey in Myers, 20610,

275).

Samo vpraSanje metod, s katerimi se pridobijo iskadatki, ki vplivajo na oceno velikosti
denarnih tokov, nazorno predstavi Souder (1984, &tr50). Uporabne tehnike za oceno
stroskov so recimo krivuljadenja, stroskovni faktorji/indeksi in metoda stroZkdjenjskega
cikla. Ocena tveganja je objektiviig, bazira na histamih podatkih in subjektivnae bazira
na podlagi ocene preko palca, ki jo navadno izvadgektna skupina. Na primer, prihodnje
ekonomske koristi se lahko ocenijo z ekstrapolapiihodkov iz podatkov o rasti trga in
trznega deleza podjetja, ali pa se uposteva ms¢rgkovnjakov (ekspertov).

" »Figures don't lie, but liars can figure« (Shagpel., str. 46).
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VpraSanje dolditve verjetnosti, da se zgodi neko stanje v pritostiy je v primeru subjektivne
ocene lahko pristransko. Zato je v praksasih tezko izvesti analizo s potjo odlctitvenih
dreves, kjer so prihodnji denarni tokovi odvisni looda@ih investicij in operativne strategije
(Brealey in Myers, 2000, str. 281). Iskanje meto8kk alternative, ki se lahko izogne
vprasanju verjetnosti nastanka nekega Beda stanja, vodi do realnih opcij. Pod deloimi
pogoji na trgu, to je v primeru popolnega trga,r kg mozno vsako tveganje zavarovati, se
lahko analizo opcij razdeli na dva enostavna padolproa:

1. investicijskega in

2. financnega (Smith in Nau, 1995, str. 796).

Investicijski problem je strogo omejen na ocenalwesti projekta z uporabo trznih informacij,
neodvisno od finatnega problema. Fin&ni problem se osredata na priloZznosti za izposojo
in trgovanje, neodvisno od investicijskega problefamemben zakljiek je, da se finami
podproblem reSi z odéitveno metodo mnenja ekspertov, ki vsebuje subjaktpreprianja in
preference. Zato pa se investicijski podproblemi resopcijsko analizo na podlagi
razpoloZzljivih trznih informacij.

Tabela 7: Pregled uporabnosti fidgaih metod.

Metoda uporabneée:
Metode Signifikantna Na trgu ni Vec faz
negotovost primerljive nalozbe
Diskontiranja denarnih tokov| Ne Da Ne
Odlccitvena drevesa Da Da Da
Opcije Da Slabse Slabse

Vir: lasten prikaz.

Kakorkoli, R&R projekti so navadno zelo unikatnitezko je najti refereime trzne podatke o
njihovi vrednosti, kar zahteva opcijski model. & @inikatnosti podobno sledi, da je tezko
pridobiti oceno verjetnosti nastanka dogodka ipodazljivi trznih podatkov. Tako je smiselno
izrabiti mnenje ekspertov za ddéltev verjetnosti nastanka stanja ekonomije irtgkovanih
denarnih tokov, kar daje metodi oditvenih dreves status preferirane fidaa metode
vrednotenja.

Uporaba metod

V tabeli 7 sem pripravil kratek pregled finsmh metod in situacij, v katerih se posamezna
metoda lahko izkaze za »bolj« primerno. 1z pregledainosti in slabosti posameznih metod je
razvidno, da se metode v déémih situacijah prekrivajo.

Osnovna modela NPV in IRR z izpeljankami temelpi diskontiranju denarnih tokov, kar
predstavlja enostavnejSi pristop k vrednotenju. rdpnost DCF modelov je izrazita v
primerih, ko je na voljo dovolj finamih podatkov, stanje ekonomije pa je stabilno. dpar
(aplikacija) teh metod je torej primerna za kratkoie, predvsem nadomestne investicije.
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Odlaitvena drevesa so na drugi strani primernejSa ednatenje dolgokmih projektov, ker
so odl@itveni dejavniki Ze podvrzeni stanju negotovostsa resujejo vprasSanja alternativnih
odlatitev v ¢asu. Pomembna pozitivha lastnost édienih dreves je vizualizacija procesa
misljenja, kar prisili managerja, da razmislja demlativnih odlgitvah. Pomanjkljivost
odlacitvenih dreves je, da stasovno potratna in zahtevajo veliko podatkov, takerjetnosti
nastanka nekega stanja, kot oceni koristi. Dodslaiaost pa je moznost vkéiive dinaménih,

od casa odvisnih spremenljivk v model. To pomanjkljivogkljucevanja dinandinih
spremenljivk reSujeta binomski model realnih op@ipt diskretna porazdelitev) in Black-
Scholes opcijski model (kot zvezna porazdelitevimBr take dinangine spremenljivke je npr.
cena delnice.

Opcijsko vrednotenje je po svoji naravicvikot samo model za odlanje, saj zahteva novo
razumevanje delovanja managerja. Pri gledanju dgefe kot na investitorja v realne nalozbe
manager odléevalec doda vrednost obst&ije nalozbam s tem, ko se primerno odziva na
spremembe v ekonomiji — izrablja koristi ugodnilregspemb in ublazi izgube (Brealey in
Myers, 2000, str. 622). Metoda realnih opcij talatid povzema realno oditveno situacijo
managerja, Vg problem je Ze omenjena logaritemska (In) poréiele rezultatov projekta,
kar pri realnih projektih ni ravno primer.

5.3 VPRASANJE DISKONTNE STOPNJE

Poglavie bo namenjeno vpraSanju, kako najprimerndpdociti diskontno stopnjo pri
investicijski odl@itvi. Odgovor je determiniran z enim od dveh (enakadnih) kriterijev
racionalnega obnaSanja podjetij, in sicer kritemijg1l) maksimizacije dobka in (2)
maksimizacije trzne vrednosti. Po kriteriju maksatije dobtka bo racionalno podjetje
pridobilo neko sredstvo samo v primere bo tovrstna odltev poveala neto doldiek
lastnikov podjetja. To se zgodi v primerte je prtakovana donosnost sredstvajaeod
stroSka financiranja. Po drugem Kkriteriju je smrmsepridobiti sredstvo¢e doprinese Kk trzni
vrednosti podjetja Wekot pa je stroSek pridobitve. V primeru, da ni oygosti, je stroSek
kapitala po obeh kriterijih enak donosnosti dolkiisvrednostnih papirjev. V primeru
negotovosti pa je rezultat analize gotovosti pateeprilagoditi. Gre za nadgradnjo rezultata s
premijo za tveganje. Model mora odgovoriti na vprgé velikosti premije za tveganje in tudi,
v kakSnem odnosu je z drugimi spremenljivkami magdé&bt je recimo kapitalska struktura
(Modigliani in Miller, 1958, str. 262). Iskanju mekh za primer negotovosti je namenjeno
nadaljevanje poglavja.

Diskontna stopnja in kapitalska struktura

Poznavanje stroska kapitala je za managerjakatpomembno iz treh razlogov (Brigham in

Gapenski, 1996, str. 167), in sicer:

1. c¢e je cilj managementa maksimizacija vrednosti pipajenora minimizirati stroske vseh
inputov, tudi kapitala, za to pa je potrebno stkd&pitala znati izmeriti;

2. metode uporabljene pri investicijskih oditvah zahtevajo oceno stroska kapitala;
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3. ostale odlgitve, vezane na najem ali upravljanje z obratnimedstvi, zahtevajo
informacijo o strosku kapitala.

Zgodnja klasina dela so poskuSala podati model, ki bi zadowwlpojasnjeval zahtevano
donosnost kapitala. Tako Markowitz (1952, str. 7B-fredlaga, naj investitorji ne sledijo
zgolj pravilu diverzifikacije portfelja na @, ki bo maksimiral njihov donos. Nan&ete je
varianca donosov njihova mera tveganja, se predpfst da obstaja portfelj nalozb, ki
investitorju nudi maksimalni prakovani donos pri minimalni varianci. NaloZbeni fbelj take
kvalitete se imenuje tudicinkoviti (angl. efficien). Markowitz je tako povezal zahtevano
diskontno stopnjo s tveganostjo donosov. V Ze oerain delu Modiglianija in Millerja
(1958, str. 277) avtorja navajata ugotovitev, dappe:ni stroSek kapitala ni neodvisen od
kapitalske strukture. V njunem modelu stroSek ladajtki je enak peiakovanim donosom
podjetja (investicije) po davkih, pada s p&eeanjem finathega vzvoda zaradi déawh
prihrankov. Opisano razmerje prikazuje &ve

X IV, =i (i, =)D, IV,,
kjer je )7; pricakovani neto donos po davkih za podjgtje povpréno da¥no stopnjor. V, je

trzna vrednost j-tega podjetja, predstavlja ptiakovano donosnost navadnih delnic (lastnisko
financiranega) podjetja v razreftur je donosnost dolzniskih vrednostnih papirje\Dintrzna
vrednost dolga. Njun osnovni model vpliva dolgastrasek kapitala Levy in Arditti (1973, str.
693) kasneje dopolnita za primer amortizacije.l&s$a do kontroverznega zakika, da véja

kot je letna amortizacija, manjSa je vrednost pipaljeker mora podjetje posleétio ve
investirati (negotovost), da bo zagotovljen nepmg tok donosov v prihodnosti. Tako je
pricakovani stroSek kapitala po davkih v primeru pgdjetamortizacijo visji od primerljivega
podjetja brez amortizacije.

Tehtani povpreéni stroski kapitala (WACC)

Kasneje sta Modigliani in Miller napisala popravek del, kako je razporeditev donosov po
davkih odvisna od deleza dolga oziroma firega vzvoda. Ker je Ze znano, da je zahtevana
donosnost povezana z delezem dolga v struktumdinanja, avtorja za namen investicijskega
planiranja pripordata, da se pri izéanu cene kapitala uposteva ciljno strukturo dolgarin
financiranja (Modigliani in Miller, 1963, str. 441Pri posameznem investicijskem planiranju
se privzame, da je cilina kapitalska struktura) @brvi priblizek dejanske kapitalske strukture
(dD/dlI) v casu sprejema investicijske oditve. Zato je marginalni relevantni stroSek kapital
(p") za namen investicijskega planiranja enak:

p=p>-(1-L)y+p°- L.

Povedano drug®, primeren stroSek kapitala za (ponaviajoinvesticijske odléitve skozi
¢as, je tehtani povptai strosek dolZzniskega?) in lastniskega financiranjaY) po davkih,
kjer kot utezi nastopajo ciljni delezi kapitala posezne vrste v celotni strukturi. Gornja &rea
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je danes najpogosteje uporabljen pristop za dgtel diskontne stopnje in je poznana kot
metoda tehtanih povpfeih stroSkov kapitala (anglweighted average cost of capitaV
raziskavi, ki je zajela 74 naj¥gh podijetij iz liste Fortune 500, kar 93 % podjatporablja
WACC za dolgitev diskontne stopnje (Bierman, 1993, str. 24).

Model cene kapitala (CAPM)

Vrstam kapitala, ki nastopajo v modelu WACC, jerpbho dolgiti njihovo stopnjo tveganja.
Za ta del Modigliani in Miller nista podala odgo®orTudi ze omenjeno delo Markowitza je
zgolj model obnaSanja racionalnega investitorjakoTkonstrukt modela trznega ravnovesja
cen kapitala v pogojih negotovosti prvi predstavildm Sharpe (1964, str. 439-441). Sharpe
pokaze, da je odnos med tveganostjo sredstva (iojesin pricakovanim donosom sredstva
linearen. Linearna povezava med tveganostjo sradstprcakovanim donosom velja za vsako
portfeljsko kombinacijo; tudi tiste, ki niso de¢iokovitih portfeljev. Racionalni investitor bo
vedno izbral dginkoviti portfelj. Tako morajo za vsakoc¢mkovito kombinacijo sredstey,
vrednosti prdakovanih donosov sredstvgEg;) in njegovega tveganjgy (tveganje sredstva v
odnosu na &inkoviti portfelj, ki ga ni mozno razprsiti), lezata premiciPQ, kot prikazuje
slika 24.

Slika 24: Meja cene kapitala.

Tveganje
B(ig)
Q
0 - P Pri¢akovana
donosnost,
Netvegana donosnost E(Ri)

Vir: Sharpe, 1964, str. 440.

58



Z vidika oportunitetnega stroSka kapitala predgtawl model cene kapitala odgovarja na
vprasanje, kolikSno donosnost nad netvegano zalmeestitor za doléeno stopnjo tveganja
oziroma, kolikSna je premija za tveganje @nkovitih trgih. Ta odnos se zapiSe kot (Brealey
in Myers, 2000, str. 195):

pricakovana premija za tveganje projekta = betacagavana premija na trgu.

Da je metoda CAPM najSirSe uporabljena v praksiegovtudi izsledki raziskave, napravljene
na vzorcu 392 podietij (Graham in Harvey, 2001, 201—-2). Kar 73,5 % opazovanih podjetij
redno uporablja model CAPM pri dé&anju stroSkov lastniSkega kapitala oziroma CAPM z
dodatnimi faktorji za tveganje poleg trzne betetdka kot drugo najpogosteje uporabljeno
metodo doléanja stroSka kapitala navajata aritrieti povpreéje historténih donosov (39,4
%), sledita pa model diskontiranja dividend (15, i#o pricakovanja investitorjev (14 %) v
smislu, karkoli nam investitorji Ze ¥ejo. Naslednja raziskava je zajela 27 podjetij cvet
kvalitete (Henkel, Gillette ipd.), ki veljajo za ditna na podrgu financnega managementa ter
vodilna svetovalna podjetja (Merrill Lynch, CS EiBoston ipd.). Avtorji so primerjali njihovo
prakso doldanja stroSka kapitala s prip@il iz literature. Ugotovili so (Bruner et al., 189
str. 15), da je diskontirani denarni tok (DCF) doamtna metoda vrednotenja, WACC je
dominantna uporabljena diskontna stopnja v DCFizata| da utezi v modelu WACC temeljijo
na trznih vrednostih dolga ter kapitala in da jeRBA dominantna metoda da@lanja stroSka
kapitala. V nadaljevanju podrobneje analizirajokes@iomponento vrednotenja in zakijo,

da je praksa zelo konsistentna s teorijo. Sicerzigpada tudi najboljSa praksa ne more
natagno dolaiti katerega od parametrov, recimo bete. Zato vsampoloZljivim orodjem
navkljub Se vedno pripotajo, da je za korektno vrednotenje potrebno pogabl
razumevanje posla. Zakiijo z nasvetom managerjem, da naj n&gkujejo od finadnikov,
da jim bodo ponudili nat@ne Stevilke. Slediti je potrebno reku, da je v séio topa sekira
boljSa kot nt¢ (Bruner et al., 1998, str. 27). Predvsem za difierana podjetja velja, da se
investicije odvijajo na nivoju oddelkov, za katgeetezko dol@iti trzno beto, saj oddelki ne
kotirajo na borzi, trgi niso povsem zreli in dostdp relevantnih informacij je pomanjkljiv
(Bufka et al., 2004, str. 78). V tem primeru avtprporadijo doloéene hevristine metode za
dolocanje oddeine trzne bete.

Zanimiva alternativa modelu CAPM je 3-faktorski negdki sta ga razvila Fama in French

(1996, str. 55-6). Po njunem modelu je ¢akiovani donos portfella (nad netvegano

donosnostjo) pojasnjen z naslednjimi tremi faktorji

1. donosom portfelja nad trznim donosom,

2. razliko med donosom portfelja delnic malih in domosportfelja delnic velikih podjetij in

3. razliko med donosom na portfelj delnic z visokimzmeerjem med knjizno in trzno
vrednostjo ter delnic z nizkim razmerjem.

Njun model dobro pojasnjuje donose portfeljev, ki Zyrajeni po dejavniku velikosti in

razmerja med knjizno in trzno vrednostjo kapitdlafaktorski model zadovoljivo pojasni tudi

donos portfeljev zgrajenih na multiplikatorskih klrkih kot sta doldiek/cena delnice in
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denarni tok/cena delnice ter kazalniku rasti predggma in French, 1996, str. 55, 82). Vendar
avtorja ugotavljata, da je standardna napaka os&ngka kapitala ranga 30 % incvea letni
ravni tipicna tako za CAPM kot trifaktorski model. Vzrok z&daveliko napako gre iskati v
dejavniku tveganja oziroma razporeditvi tveganjaek@nstantna) za neko industrijo sk@as
(Fama in French, 1997, str. 153).

S tem zakljdujem pregled individualnih metod vrednotenja, rgedega Se na vpraSanje
diskontne stopnje. V nadaljevanju dela sledi pedtv portfeliskega managementa, katerega
pomemben del so predhodno predstavljene metode.

6. PORTFELJSKI MANAGEMENT

StrateSko upravljanje s portfeljem investicij (téfija je podana v tretjem poglavju), predvsem
razvojnih, je eno od Klgnih identificiranih funkcij vrhnjega managementait{tét al., 2001,
str. 34, 533-7). Ugotovitev se nanaSa predvsemadastrije z visoko dodano vrednostjo, kjer
so invencije gonilo razvoja in kjer so managerkais metode za &inkovitejSo realokacijo
resursov. Tigien opis take industrije je hitro spreminjanje tdbgg, krajSi zivljenjski cikli
izdelkov in globalna konkurenca. V tem kontekstupgtfeljski management manifestacija
poslovne strategije podjetja.

Neizvajanje portfeljskega managementa pomeni slalmwsnost investicij. Razlogi slabe

donosnosti so lahko (Cooper et al., 2001, str. 4):

» StrateSke naraveZ investiranjem sredstev v projekte, ki nisonatSki usmeritvi podjetja,
prihaja do slabljenja konkuréne pozicije le teh.

* Projekti nizke vrednosti in pomanjkanje foku®ai pomanjkljivem upravljanju investicij,
bo vse preve malih izpeljank in nejasno pozicioniranih projekt@risio skozi sito
»naprej/zaustavi«. Potrebno je znati ustaviti kipjeki marginalno doprinese Kk
dobitkonosnosti podijetja. Ker ni fokusa, so resursi ptevazprSeni, kar rezultira v
poveanih¢asih lansiranja novih izdelkov, povrsni izvedbnian;Si uspesSnosti.

* Napani projekti. Brez formalizirane metode izbire projektov se @&ig izbere nagae.
Izbira mora temeljiti na dejstvih oziroma objektivnkriterijin in ne na mnenjih. Tak
primer so projekti »dongaljubljencki« oziroma »svete krave«.

Tipi¢ni uporabniki raznih portfeljskih metod so podpredisiki druzb ter vodje tehnologij in
razvoja. Odlgilna podpora nastetim odlevalcem je finatna sluzba, kar je zaradi splosSno
priznane pomembnosti finanih vidikov projekta povsem razumljivo. Pripéro je, da se
predvsem trzniki in prodaja aktivheje vidjuejo v izbiro projektov, saj razpolagajo s
klju¢nimi podatki o trznih trendih, navadah in potrelxapcev ter potrosnikov.
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6.1 METODE PORTFELJSKEGA MANAGEMENTA

V tretjem poglavju sem nastel tri glavne cilje PN sicer:
1. maksimizacijo vrednosti

2. uravnotezenosh

3. strateSko usmeritev

V primerjavi z individualnim vrednotenjem sta cilva in tri nova.Ce sledim Cooperiju,
potem je dolgoréen razvojno-prodajni potencial podjetja zagotovlfawno z izpolnjevanjem
slednjih dveh kriterijev, idealna metoda PM pa mapaStevati vse tri nastete cilje.

Z maksimizacijo vrednosti se navadno razume opanp@ finagnih mer, saj véna
uporabljenih metod izbire optimalnega portfelja &mna finartnih pristopih vrednotenja
projektov (Cooper et al., 2001, str. 12). Tako Swu(l984, str. 111-136) navaja nekaj
razlicnih algoritmov izbire optimalnega portfelja za pera, ko v algoritem vstopajo rezultati
financnih metod vrednotenja projektov. Opisani algoritsiedijo maksimizaciji celotne
vrednosti portfelja ali marginalne donosnosti z $tpganjem, ali se projekti medsebojno
izkljucujejo oziroma so neodvisni. Sicer proces maksimjgagednosti ni omejen zgolj na
financno razumevanje vrednosti. Skladno s teorijo MAVT n®zno maksimirati stopnje
dosezka nekega atributa v skupnem cilju. Pristopet na osebnem dojemanju (percepciji)
odlacitvenega problema, vendar zato Se ni pristransknétna metoda za rangiranje projektov
multiatributivnih problemov je lahko SMART ozironRRIME za primere negotovosti.

Mehugni diagrami so pogosto orodje za prikaz dosegamnjmeta in tretjega cilja, to je
uravnotezenosti in skladnosti s strategijo. Za glmdr prikaza se analizira pare raazihn
parametrov, na primer (Cooper et al., 1997, str423

e ujemanje s poslovno strategijo,

* inventivnost in strateSka pomembnost za posel,

» trajnost konkuretne prednosti,

* nagrada (finatna pritakovanja),

» vpliv na tehnoloSko konkurénost (bazine in embrionalne tehnologije),
* verjetnost uspeha (telémega in komercialnega),

» stroski R&R do pietka trzenja izdelka ali storitve,

» ¢as do prietka trzenja.

Mozna kombinacija naStetih parametrov pri vizuaigge diagram donosa in tveganja. V tem
primeru je na eni 0si mera za nagrado, na drugvgsgetnost komercialnega ali tetinega
uspeha. Mera za nagrado je lahko tudi kvalitatima&ae samo finafna, dol@ena recimo s
katero od MCDM tehnik.
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Slika 25: SDG mehgni prikaz (levo) in 3M elipse (desno) investicijgieeportfelja.

Mehur¢ki:

velikost=investicija (letno)

barva=¢as ali izdel¢na linija

Visoka 1

Biseri Kruh in maslo

Visoka Q nagrada (NPV) Nizka

Proje
kt 4

‘ ' Projekt 6

Ostrige i i
[¢] Nizka Beli sloni

O

Verjetnost tehniénega uspeha
Verjetnost tehni¢nega in
poslovnega uspeha
o
(9]

Nizka NPV Visoka

Vir: Cooper et al., 1997, str. 24-5.

Mehugni diagram ima Stiri kvadrante, kjer je najbolj eeha razvrstitev projektov med biseri,
saj so to potencialne zvezde znanega BCG (Bostarsulting Group) diagrama. Ostrige so
dolgorani projekti z zelo visokim piakovanim donosonge seveda uspe tekini prebo;.
Kruh in maslo so »umsko« manj zahtevni projektie @Ga nadomestne investicije, razsiritev
izdeknih linij in podobno, kjer je p#iakovana donosnost ustrezno manjSa v primerjavi s
prebojnimi projekti. Beli sloni so »najslabSa« kandtija, z nizko verjetnostjo tehRimega
uspeha in nizko donosnostjo. Navadno jih ima vsp&djetje nekaj; pomembno je, koliko
resursov je vezanih v njinCe je v bele slone vezanih »préwesredstev, kaze to na
managerjevo nesposobnost sprejemadii® o ukinitvi projektov.

Variant podobnih mehanih diagramov je v& Zanimiv je recimo desni diagram slike 25, ki je
bil prvi¢ uporabljen v korporaciji 3M in je rezultat simuif@cobcutljivosti NPV na spremembo
vhodnih parametrov (Cooper et al., 1997, str. b)primerjave diagramov je razvidno, da je
mehutek elipsa v primeru 3M diagrama in poleg velikattnosa (NPV) odraza Se stopnjo
negotovosti asocirano z nekim projektom po kriterijdonosnosti in  verjetnosti
tehnitnega/komercialnega uspeha. Variant tovrstnih pokaza namen prilagoditve
investicijskega portfelja je sevedacvim odgovarjajo izbrani metodi vrednotenja (fitae,
tockovalne metode ...). NajpopularnejSe diagrame pujeatabela 8.

Cooper s soavtorji sicer nikjer izrecno ne pojagaikaj je uravnotezenost zahtevani pogoj
ucinkovitega portfelja oziroma, katera vrsta uravieteosti povéuje vrednost podjetja.
ResSitev je lahko teorija dinkovitega portfelja (Markowitz, 1952, str. 82), pateri so
ucinkoviti tisti (nalozbeni) portfelji, kjer je pri @do¢enem standardnem odklonu donosnosti
naloZbe njena ptakovana donosnost najvisja. V jeziku realnih nalbzto pomenilo merjenje
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variance NPV na eni osi in pakovane NPV na drugi osi. Smiselno torej je, decijg
uravnotezZenosti investicijskega portfelja povezaindao teorijo dinkovitih portfeljev in se
razne diagrame sodi Se skozi ta pogled.

Tabela 8: Dimenzije popularnih meknoih diagramov.

Rang| Tip diagrama Osést. 1 Os &t. 2

1 Tveganje-Nagrada Nagrada: NPV, IRR, trzierjetnost uspeha (tehima,
vrednost komercialna)

2 Noviteta Tehrina novost Trzna novost

3 Enostavnost-Privimost | Tehnina izvedljivost Trzna privienost (potencial

rasti, potencial v
Zivljenjskem ciklu,
priviacnost za potroSnike)

4 NasSa mo-Priviaénost Konkurertna pozicija Privlianost projekta (rast
projekta trga, leta do lansiranja,
tehnoloSka zrelost)
5 StroskiCas izvedbe Stroski implementacije | Cas do izvedbe
6 Strateski fokus-Koristi StrateSki fokus NPV, painost
7 Stroski-Koristi Kumulativna korist (v Kumulativni razvojni
denarju) stroski (v denarju)

Vir: Cooper et al., 2001, str. 16.

6.2 PREDLAGANI MODEL

V tretiem poglavju sem predstavil faze procesar&bnvesticijskega portfelja. Integrirani
model izbire investicijskega portfelja ima tri gtevfaze, in sicer:

1. strateSke usmeritve,

2. individualno vrednotenje projekta in

3. izbiro portfelja investicij, kateri je namenjen pstanek ptiujocega dela.

Problem v tem delu je sicer zasnovan kot izbira idamtnega projekta iz nabora medsebojno
izkljucujocih se alternativ,ceprav je celotno delo zastavljeno kot izbira optimega
projektnega portfelja. Model, ki ga bom predstavitadaljevanju, se v obeh primerih aplicira
na povsem enak ti. Na predstavljenem primeru¢&nm samo najprimernejSo alternativo,
seveda pa je predlagani model v zasnovi namenjggireanju alternativ.

Za primere razvojnih projektov so pri vrednoteng@iozpomembni kvalitativni dejavniki, poleg
pricakovanih finagnih Kkoristi. Zato sem se odlih, da izberem model, ki sloni na
multiatributni teoriji vrednosti. Dodatno, z razwapi problemi se asociira stanje negotovosti,
zato mora model omogati analizo za primer negotovosti. Na podlagi tpgadlagam model
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PRIME® (Preference Ratios in Multiattributive Evaluatigrki temelji na intervalni tehniki
vrednotenja drevesa vrednosti.

Kon¢ni rezultati modela so:

» vrednostni intervali alternativ,

* intervali na utezi atributov in

» dominantne strukture ter oditvena pravila za pare alternativ.

Serije linearnih problemov, v katerih kot omejitveastopajo preference odkvalcev in
intervali utezi, predstavljajo reSitev modela. Vjem konkretnem modelu petih investicijskih
alternativ, kjer ima vsaka dva cilja (trzna penejeain ¢as lansiranja izdelka) in Stiri atribute
(razvoj, izdelava Studije, zgodnja prodaja in iriegski stroski), je linearnih problemov 95.
Izracun serije 95-ih linearnih modelov poteka nauraalniku z 1,6 GHz procesorjem okoli 5
sekund. PRIME odlatveni model sicer ne postavlja nobenih omejitev Stavilo ciljev,
atributov ali nivojev odl¢itvenega drevesa, vendar Zjen drevesom postanedananje dosti
pocasnejSe. Empino opazovanje pokaze, da das r&unanja proporcionalen tretji potenci
Stevila linearnih problemov. Stevilo linearnih plemov je doléeno s Stevilom atributov (N)
in Stevilom alternativ (K). Tako je potrebnih najvk - (K — 1) linearnih programov, da se
dolo¢i dominantno strukturo, zato pa iz vrednosti intervalov utezi zahteva 2 - (K + N)
linearnih programov, kar pomeni, da je &ra modelacasovno lahko kar potraten (do nekaj
minut).

7. UPORABA IZBRANEGA MODELA NA PRIMERU

Realni primer sem pripravil v sodelovanju z visaiotoloskim podjetiem S, d. o. o,
Ljubljana. Poslanstvo podjetja je nuditi medicimskstrokovnjakom programska orodja, ki
zaradi svoje napredne 3D vizualizacije in sposotime®gramske manipulacije, pomembno
poveiujejo kakovost rezultatov njihovega dela.

Podjetje je piielo z razvojem prvega medicinskega orodja leta 2B@nemben dosezek za
razvojni tim kot management podjetja je sledil wyarju 2004, ko se je v sodelovanju z
medicinskimi svetovalci izvedla prva realna uporalihove reSitve. Temu uspehu je sledilo
nekaj testnih rekonstrukcij orodja po bolnisSnicah.

Leto 2007 management identificira kot Kino leto za prihodnost njihovega orodja za
vizualizacijo. Na podlagi opravljene Porterjeve la@apetih konkureénih sil ugotovijo, da trg
za tovrstne produkte hitro raste in, da imajo v porhnih tehninih karakteristikah boljSi
izdelek od konkurence. Dodatno, konkurenti so poava laboratoriji znotraj univerz oziroma
razvojnih institutov, ki izdelkov ne komercializjoa(izjema: identificirana podjetja v ZDA in
dve v Evropi). Analiza tudi pokaze, da podjetjatopajo na trgu kot lokalni igralci, zato je
odprta opcija za vodjo na trgu.

8 Raunalnisko orodje PRIME je dostopno na nasldvitp://www.sal.hut.fi/Downloadables/prime.htm|
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Slabost S, d. o. 0., v tem trenutku je, da imagvitaorodji za dva sklopa od ciljnih dvanajst.
Na podlagi opravljenih razgovorov managementa zalpuoki (zdravniki), ki tudi pomembno
vplivajo na nakupno odtitev, je sledilo spoznanje, da je medicinski sekizelo
konzervativen, kar zadeva nakupne navade. Ngnpeedpogoj uspeSne komercializacije
izdelka je uspesno izvedena medicinska Studija ednarodnem nivoju. Glede na dosedanje
izkusnje managementa podjetja gre realn¢abovati, da se s povanjem izdelnega spleta
(na vseh 12 sklopov), verjetnost izvedbe pomembeénarodne Studije zelo pase s tem pa
tudi pricakovana komercialna uspesnost projekta. Trenutuifjepje stroSke razvoja orodij za
vizualizacijo v ve&ji meri financira iz ostalih dejavnosti, kar panpa srednji rok nevzdrzna
opcija.

7.1 PROBLEM

Management identificirdasovni horizont naslednjih dveh do treh let konhetlieno priloznost
za prevzem pomembnega trznega deleza v segmentalizarije za medicinske potrebe.
Klju¢no vpraSanje je, kako to dd@seS trenutno hitrostjo razvoja novih izdelkov, ka
tehnoloSkem razvoju intenzivno dela nekaj razvgalt ni usposobljene prodajne ekipe, bi za
razvoj in komercializacijo celotnega asortimanaili®+rodij potrebovali 3-5 let. Zopet, lahko
se odl@ijo za pospeSen razvoj, najem novih ljudi, katdse razvoja mmo zmanjsalo, takrat
pa se pojavi problem financiranja aktivnosti. Pgdjge relativno majhno, tveganost razvojnih
projektov pa je prevelika, da bi brez ustreznihazavanj lahko ré&unalo na najbolj pogost
kratkorasni vir financiranja v Sloveniji — zadolZevanje vridaem sektorju (Znidar, 2003, str.
52). Zato podjetje manjkatovir financiranja ige pri raznih evropskih riznih skladih.

V prvem kontaktu z investitorji je management ptads$ poslovni nért za primer
pospesSenega investiranja v razvoj in trzenjskeva&sti. Glede na vse »what if« scenarije, je
investitor ocenil, da je prakovan razpon (pozitivne) neto sedanje vrednostijefta,
neodvisno od vpraSanja investicijske alternativeyadj velik, da je projekt za njih sploh
zanimiv (zahtevana diskontna stopnja s strani pidérega investitorja >40 %). Kimo
vprasanje, koliko bodo investiratie bodo, je tako bolj povezano z njihoviméatkom, kot pa

s Stevilkami o ptiakovani min/maks NPV, ki jih je predstavljal managmt. ObnaSanje
investitorja je po svoje racionalno, saj imajo mitiaz izdelkom, ki komercialno Se ni nikjer
apliciran (inherentno raziskovalnim projektom).

VpraSanje investitorja in managementa tako ostiegko najprimerneje razvijati projekt s
cilem dosei globalno penetracijo izdelka. Management prederskrajSevanje vseh faz
procesa (faze na sliki 26), ker Zeli ujeti idewifanocasovno okno. Investitor izhaja po drugi
strani iz oldutka »trade offa« med dolzino celotnega prodajrnakla in velikostjo potrebne

investicije. Zato sem z managementom za drugi krogajanj nastavil drevo vrednosti, Ki
odraza opisano dilemo.
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Slika 26: Tri glavne faze pri lansiranju novegadukta na trg.

. . Polna trzna
Zgodnja prodaja penetracija
Primarni razvoj IzboljSave produkta
Prelvlmm"ar Mednarodna medicinska Studija
ne Studije
Cas

Vir: lasten prikaz.

Ker multiatributivna teorija vrednosti temelji naitivnosti, v drevo niso vkljéeni parametri
kot so velikost trga, podoba podjetja, znanje idgimo, saj se alternative po nastetih atributih
medsebojno bistveno ne razlikujejdasovni horizont od ptetka razvoja novega izdelka do
vecje penetracije trga je za managementd&ipga pomena. V primeru freega investicijskega
vlozka, management verjame, da lahko pomembne p®dezultate dosezejo prej kot v dveh
letih od préetka razvoja novega produkta.

Investitor po drugi strani ne percepira réaih koristnosti v moznih ptakovanih NPV e je
c¢as penetracije »nekaj« daljSi. Nafrev prvi predstavitvi je management pripravil
prvenstveno zgolj finamo vrednotenje (po metodi NPV) za primer pospeSamagestiranja.
Investitor je v prvem krogu razgovorov dokaj jasrakazal, katera viSina investicije je glede
na videno in »otutek« zanj bolj sprejemljiva od zahtevane.

Slika 27: Drevo vrednosti za izbrani problem.

Trzna penetracija

Cas lansiranja Velikost potrebne
izdelka investicije
| |
Razvojna faza Studija Zgodnja prodaja

Vir: lasten prikaz.

Zato smo skupaj z managementom za naslednja pga@ggapravili Stiri razléne investicijske
scenarije (alternative), dalit osebne preference med ra&rimi ocenami vrednosti atributov
(razvojna faza, Studija, zgodnja prodaja ter vedtkmotrebne investicije) ter atributom ddélo
utezi. Prvi del procesa, to je doitev dolzine faz v mesecih po investicijskih ali@iaah in
pripadaja@i investicijski izdatki, so prikazani v tabeli 9.
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Tabela 9: Ocene dolzine posameznih faz lansirapgelka v mesecih s pripadajmi
verjetnostmi nastanka takega stanja.

Razvojna  Studija Zgodnja Ocenjena
faza prodaja investicija
Al — PospeSeno investirati tako v R&R kot prodajo
MeseGin 3 8 8
MeseGax 0 12 14
Prmin 1 0,3 0,5
Prmax 0 0,7 0,5
Pri¢akovano (mes) 3 10,8 11 oooo 6,8 mio EUR
A2 — PospeSeno investirati v prodajo, nespremenisia
Mesegiin 3 12 8
MeseGax 5 24 18
Prmin 0,5 0,5 0,5
Prmax 0,5 0,5 0,5
Pri¢akovano (mes) 4 18 13 0oo 3,1 mio EUR
A3 — Pomembna dodatna investicija v R&R in prodajo
MeseGin 3 12 12
MeseGax 4 18 24
Prmin 0,5 0,5 0,5
Prmax 0,5 0,5 0,5
Pri¢akovano (mes) 3,5 15 18 oooo 2,6 mio EUR
A4 — Brez sprememb (sedanje stanje)
MeseGin 3 12 12
MeseGax 5 24 48
Prmin 0,3 0,3 0,3
Prmax 0,7 0,7 0,7
| Pritakovano(mes) 4,4 20,4 37,2 000 1,7 mio EUR |
A5 — Najslabsa (narejena zgolj zaradtina delovanja modela PRIME)
| Pricakovano (mes) 99 99 99 00o 99 mio EUR |

Vir: Poslovni nért podjetja S, d. o. 0., in lastni prikaz.

V drugem koraku smo najprvo ocene vrednosti atowutangirali od najbolj do najmanje
Zeljene. Za primer, iz tabele 9 je razvidno, da atrébutStudija pet moznih ocen vrednosti, za
vsako investicijsko alternativo po eno in sicer8L0A1), 18 (A2), 15 (A3), 20,4 (A4) in 99
(A5) mesecev (v poslovnem d¢rtu podjetja S, d. 0. 0., so sicer predvidene s&tio
investicijske alternative, najslabSa alternativa j@@5dodana zgolj zaradi &iaa delovanja
modela PRIME). V enostavnem ordinalnem rangirakgi,ga prikazuje gornji del slike 28, je
preferira krajS&ase izdelave Studije pred daljSimi. Pomembna daedfamkcionalnost modela
PRIME pa je, da lahko odievalec doléi jakost osebnih preferenc med posameznimi
vrednostmi atributa, to je kardinalno rangiranje.
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Slika 28: Ordinalno in kardinalno rangiranje nanperu atributa Studija.

Score Assessment: Cas lansiranja izdelka -> lzdelava studije
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_ sk | 5 i tore |
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Ordinal Fanking Cardinal Ranking l Walue Function ] ok
Cas lansiranja izdelka -» lzdelava studije Cancel
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< *

Vir: Lasten prikaz.

Izjasnjevanje jakosti preferenc med vrednostmibatdv sem z managementom izvedel po
metodi verjetnostne ekvivalence (angtobability-equivalence utility assessme@bodwin in

Wright, 2004, str. 102-108). V praksi izjasnjevape tej metodi spominja na prodajanje
loterijskega listka, kjer sem sam imel vlogo pradiza oziroma moderatorja procesa. Kot
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izhaja iz rezultatov ordinalnega rangiranja, jebod§j preferirancas izdelave Studije 10,8
mesecev v primeru investicijske alternative Al.dqesu izjasnjevanja jakosti preferenc med
vrednostmi atributatudija, sem managementu prodajal loterijske listke zaap@znecase
izdelave Studije. Na primer, managementu segasastudije 18 mesecesal v alternativi A2)
ponudil zamenjavo tegdasa za sk&o. Cilj je bil, da se dokd tisto verjetnost zadetka
najboljSega moznegdéasa, pri kateri bo manager »obstojecas pripravlijen zamenjati za
srgko. Izjasnjevanje verjetnosti zadetka je potekadong&in: »Ali bi sretko zacas izdelave
Studije pl&ali s¢asom 18 mesecete bi bila verjetnost 10-odstotna, da se bo Studijadla v
10,8 meseca, z verjetnostjo 90 % pa bo izid slasl8 mesecev?« MoZna sta bila odgovora
da ali ne. Ker je bil odgovor nikalen, sem péstal verjetnost »zadetka« v korakih po 10 %
tock vse dotlej, dokler odgovor ni bil pritrdilen. P40 % verjetnosti zadetka so bili manager;ji
prvi¢ pripravljeni kupiti sréko. Da pa bi ugotovil razpon osebnostnih preferediocevalcev
(oziroma zaznal negotovost v osebnih preferencsdry postopek ponovil po nekaj dneh.
Takrat so bili pripravljeni sk&o kupiti (platali so z 18 meseci) pri 60 % verjetnosti, da bo
dejanskicas izdelave Studije 10,8 meseca (in 40 % verjetniasbo slabsi od 18 mesecev). Na
ta n&in se je doldila spodnja (0,4) in zgornja (0,6) vrednost intéay&ot prikazuje spodnji
del slike 28. Z intervalom je izraZzena tveganostgzana z medsebojno jakostjo preferenc med
vrednostmi alternativCe pogledamo za primerjavo skupaj $etaa izvedbe 20,4 meseca pri
A4, ugotovimo spodnjo mejo intervala 0,2 kar kazeta, da se zdi managerjetas 20,4
mesecev tako slab, da so pripravljeni kupitickoez obljubo za 10,8 mesecev Ze pri 20 %
verjetnosti nastanka takega dogodka. Po prikazgostopku smo izvedli izjasnjevanje jakosti
preferenc Se med vrednostmi ostalih treh atributov.

Naslednja, zelo pomembna faza adiealskega procesa, je bilo izjasnjevanje uteZbatov
(tabela 10), kjer smo sledili metodwing po hierarhinem pristopu (od vrha navzdol). Kot
mini cilja v drevesu vrednosti (slika 27), nast@pé&s lansiranja in velikost investicije, ki je
hkrati Ze atribut. Od managementa sem zahtevalndd njima izberejo pomembnejSega.
Izbran je bil¢as lansiranja izdelka, ki je tako postal refeéreratribut in skladno z metodo
swing sem mu dodelil za vrednost utezi 10@ktoPotem sem managementu predlagal, naj
drugemu atributu, to je velikost investicije, dapel/rednost spodnje in zgornje meje intervala,
ki bo izrazala relativno pomembnost tega atributaimnerjavi z referegnim. Odlcili so se z
besedami kot: »Investicijski izdatek je pol toliab skoraj tako pomemben koas lansiranja
izdelka«.Ce uporabljene izraze pretvorim v Stevila: »Q@illasmo se za 50 in 70 #«, kar
prikazuje tabela 10. Na ta &ia se je izvedla elicitacija utezi Sele na prvem aeeh
hierarhnih nivojev v naSem drevesu vrednosti.

Na drugem hierartihem nivoju, to je znotraj vejéas lansiranja so trije atributi, ki jim je
ravno tako potrebno daldi intervale utezi, skladno z njihovo percepiranoedsebojno
pomembnostjo. Z managementom identificiraae, potreben za objavo refetae Studije kot
referegnega atributa znotraj ciljgas lansiranja izdelka. S tem je management jaskazab,
da vidi referetino Studijo kot glavni identificirani prodajno/trzshki potencial. UspesSne prve
prodaje izdelka naj bi bile pol toliko pomembneroma malo vé kot pol pomembne od
izvedbe Studije (intervalu utezi se dodeli 50 int@k). Namre&, lokalno omejene prodaje so

69



pomemben motivacijski dejavnik za celotno podjetiee reSijo pa vprasSanja globalne
prepoznavnosti (to vpraSanje reSuje refémanstudija). Gledano z vidika aditivnosti, se sicer
intervala ¢as izvajanja zgodnje prodaje in strokovne Studijekpvata, vendar krajSi kot je
cikel zgodnje prodaje, prej se gme polna trzna penetracija. Preostali atribut ramvdaze
oziroma bazinega razvoja po mnenju managementa zelo malo dgarik celotni koristnosti
postavljenega drevesa vrednosti, ker je uporabljeiamologija pri razvoju manjkajth
izdelkov enaka kot pri Ze obstojb. Zato se ne ptakuje vejih tehnoloskih tezav pri razvoju
novih izdelkov, pod vpraSajem je zgolj hitrost ragy ki je povezana z razpoloZljivimi
¢loveskimi resursi. Management oceni razvojno faabzelo malo pomembno v primerjavi z
refere@nim atributom izdelave Studije, na kar kazeta teji intervala 5 in 10 kot prikazuje
tabela 10.

Tabela 10: Vrednostni intervali utezi atributov.
Intervali utezi

Cilj/Atribut Spodnji  Zgornji

Cas lansiranja 100 100
Razvojna faza 5 10
Studija 100 100
Zgodnja prodaja 50 70

Ocenjena investicija 50 70

Vir: lasten prikaz.

Do tega trenutka smo skupaj z managementom S, a.,odol@ili drevo vrednosti za
predmetni problem, doddi vrednosti atributov za posamezne investicijskéernative,
medsebojno rangirali vrednosti atributov in sesnja glede jakosti preferenc med vrednostmi
atributov ter v sklepni fazi doddi atributom Se njihove utezi. V opisanem proc@sdasovno
najbolj potratna faza konstrukcije drevesa vredndstje glede na kompleksnost situacije
trajala nekaj ur. Za sam postopek izjasnjevanjge kemu sledil, smo potrebovali slabo uro.
Zaradi Zze omenjene ponovne izvedbe elicitacije goezfc, smo skupaj za ta del procesa
potrebovali slabi dve uri. Vrednosti v procesu srjgvanja sem vpisoval neposredno v
programsko orodje PRIME, kar mi je oma@gto sprotno pretanavanje nastavljenega
modela. Na ta rgn smo lahko hitro videli vpliv vneSenih preferema rezultate modela, to je
razvrstitev investicijskih alternativ.

7.2 1ZBIRA INVESTICIJSKE ALTERNATIVE

Rezultat modela PRIME so intervali vrednosti posamite investicijskih alternativ. Kot je
razvidno s slike 29, se intervali alternativ A1, ARA3 v celoti prekrivajo, njihove spodnje
vrednosti pa so Se vedno viSje od zgornje meje YW4rimeru prekrivanja ngloma ne
moremo neposredno zaldjti, katera alternativa predstavlja odévalcem najvgo koristnost.
Ce se odldamo med alternativami na podlagi vrednosti mejriratia, mora analitik pozorno
uposStevati njegovo velikost (razpon), saj je z caEpn izrazena negotovost izbire.
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Slika 29: Rezultat simulacije modela PRIME za inéde vrednosti.

= Value Intervals g@@
2na penetracia

Value Intervals: Trzna penetracija

0712083 ] |

P
| [oeie.0e3] |

NN [TEEE g
" foss ossa [

_ Alternatives
2

0 005 01 015 02 025 03 035 04 045 05 055 06 085 07 075 0,8 085
Value

Vir: lasten prikaz.

Tako s slike 29 vidimo, da ima A2 v krajnem priméahko ve&jo izrazeno vrednost trzne
penetracije kot Al ali A3. Ima pa hkrati tudi naje; z izbiro A2 lahko glede na izrazene
preference management tudi n&vegubi. Glede na preveliko izrazeno negotovosrattive
A2, je potrebno optimalno alternativo iskati tudednAl in A3. Sedaj pridejo prav ostala
odlcocitvena pravila modela PRIME. Za stanja negotovstprimerno, da se o optimalnem
ukrepu/investicijski alternativi pregamo po veé razlicnih pravilih. Priporédena pravila
odlocanja so (Blejec, 1973, str. 5063):

* Priloznostna izgubaOdIccitve niso odvisne od absolutnih vrednosti, tethad razlik pri
posameznih ukrepih; kar pomeni, &a se pri danem stanju ne otllao za najugodnejsi
ukrep, imamo dokeno izgubo. Priloznostna izguba je tako delma kot razlika med
najvesjim uspehom in uspehom pri déenem ukrepu, zato govorimo tudi o neizkéeisi
priloZnosti.

* Maximin.Odlccimo se za ukrep, ki ima naj§je najmanjSo vrednost.

* Maximax.Odlo¢imo se za ukrep, ki ima naj§je najveijo vrednost.

* Hurwiczovo pravilo.Je kombinacija maximin in maximax pravila. Pravpoavi, da se
odlocimo za ukrep, kjer je aritmeétno povpréje vrednosti maximin in maximax nagje.

* Minimax. Sodilo izhaja iz priloznostnih izgub. Kot najustneisi ukrep po sodilu minimax
izberemo tistega, ki ima najmanjSo maksimalno izgub

Kot receno, vsa naSteta sodila se uporabljgjo tudi v modeRIME za razvi&nje
investicijskih alternativ poleg absolutne dominardge prvo ponujeno odtitveno pravilo. S
slike 30 je razvidno, da se alternativ A1, A2 in B8 kriteriju absolutne dominance ne more
razvrstiti. Zeleni krogi, ozrieni s pusico, kaZzejo na dominanco, ki pa je izrazena s s&kan
A2 in A3 samo nad alternativo A4, ne pa tudi medgei

Pri pregledu odlétvenih kriterijev maximax, maximin, srednje vredtio (Hurwiczovo
pravilo) in minimax obZalovanje, je nujno potrebmposStevati tudi priloZnostno izgubo
vrednosti (Salo in Hamalainen, 2001, str. 537). Jeepriloznostna izguba vrednosti za neko
alternativo enaka naj¢pg pozitivni razliki med vrednostjo katerekoli dregalternative in
vrednostjo le-te, sta tem kriteriju enakovredneaiativi A1 in A3 in obe sta boljSi od A2.
Primerjava Al in A3 naprej pokaZze, da ima Al viSjednjo vrednost intervala kot A3 ter
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vecjo minimalno vrednost. A3 je ntoejSa od Al po kriteriju minimalnega maksimalnega
obzalovanja, ki se meri kot nagja mozna razlika med vrednostjo izbrane alternative
vrednostjo ostalih.

Slika 30: Rezultat simulacije modela PRIME.
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Vir: lasten prikaz.

Glede na izrazene preference managementa, bi peddiatrajanje na Al, torej pospesSeno
investiranje v razvoj in prodajo. Centralna vrednasaksimalna minimalna vrednost in najozji
interval vrednosti govorijo v prid izbora ATe investitor vseeno nastopi konzervativno in
odobri manj denarja, predlagam izbor alternative 83pomembnim powanjem aktivnosti
tako v razvoju kot prodaji po opravljeni elicitagijreferenc atributov, se v primerjavi z A1 ne
izgubi niesar. Skladen razvoj obeh segmentov poslovanja vilenagementu vezaupanja
(razpon intervala in mozna izguba) kot enostranskkanje na prodajo, kar predstavlja A2.

Ce se managementu zdi, da se intervali »prevprekrivajo, je za boljSe razumevanje
delovanja modela in s tem kvalitetnejSe interpigtagmiselno ponoviti postopek elicitacije
utezi ali preferenc dot@nih atributov. S postopnim spreminjanjem vsakeapwzne vhodne

spremenljivke se lahko opazuje vpliv opravljeneespgmbe na rezultat. Na primer, ob
nastavitvi, da je investitor indiferenten med veBio investicije 6,8 mio EUR in 1,7 mio

EUR, je nedvoumno pripoédo modela PRIME alternativa Al.

8. SKLEP

Pristop k izbiri optimalnega investicijskegacrna, kot je predstavljen v predhodnem poglavju,
je bil nekaj novega za management podjetja S, a.,oLjubljana. Management je visoko
izobrazen, eden od managerjev ima celo opravljenAMBa priznani tuji univerzi.
Nepoznavanje predlagane ogltgene metode, oziroma gledano SirSe, metod vrethjetza
primer ve& odlccitvenih kriterijev, pripisujem premajhni Sirini wrerzitetnin predmetnikov.
Vendarle je predlagani model naletel na dober qda&v se je vanj poleg finanih vkljucilo
tudi »mehkejSe« kriterije. Cilje je relativno lahkbierarhéno (tudi vizualno) urediti, kakor

72



tudi pripadajde atribute, dodatna opazena pozitivha lastnost laqake je moznost izrazanja
negotovosti povezane s cilji in atributi. Predvsemostavnost izraZzanja negotovosti z intervali
uteZi je management zelo presenetila. Za opazaaauojni problem je tako rekonemogade
pridobiti trzne podatke, ki bi izraZali tveganosbairano s prihodnjimi donosi, zato je moznost
podajanja subjektivne ocene tveganosti posamezciggatributa (metoda strokovnjakov) v
predlaganem modelu toliko bolj cenjena. Dodatno jpamodel ponudil tudi povratno
informacijo za kratkoréno operativho usmeritev podjetja, predvsem kak@oediti redke
¢loveske in finatine resurse, dokler se ne pridobi potrebnega finamei. Pomembna opazena
slabost predlaganega odiltvenega modela je, da po njem tezje vrednotimoakize projekte,
kar sicer ne velja za obravnavani atleeni primer.

Pri obravnavi predmetnega problema sicer nisemziapatrebe, da bi sledil vsem korakom,
ki so del portfeliskega managementa. Vseeno lalekermr, da se mi zdi korak predizbora
(korak pred posameznim vrednotenjem) &fju del procesa. Vsebinsko je v tem koraku
potrebno zbrati dovolj zanesljivih in predvsem skién informacij o projektu. Namée pri
izvajanju vrednotenj v vratih (naprej/zaustavi)Kalsledi ugotovitev, da je bil ves dosedanji
napor zaman in to samo zaradi nekvalitetnih infaim&i so spravile projekt skozi predizbor.
Posledéno tudi sledi, da narava zbranih informacij dalanodel individualnega vrednotenja,
zato v fazi predizbora res ne gre hiteti. Prigara tudi, da podjetja preverijo, na kateri stopniji
zrelosti projektnega vodenja se nahajajo in ugbtoprimerno vpeljejo izboljSave v obstgje
proces. V konni fazi podatki najuspesnejSih podjetij kazejo,jelanoZno zagotavljati visok
delez novih izdelkov v prodaji samo s primernimayhanjem portfelja projektov.

Posamino vrednotenje projektov je najpogosteje uporahbljfiiza portfeljskega managementa.
Temu primerno sem predstavil mozne metode vredjetéanimivo bi bilo opraviti raziskavo
v Sloveniji ali SirSe v JV evropski regiji — katemeetode vrednotenja se uporabljajo in kako
pogosto. Moje pripor@lo predvsem je, da se vpraSalnik naredi tako, ddobmanagerji
posredno priznali uporabo nenunderih metod odldanja, katerim (po mojih izkusnjah)
praviloma sledi (formalna) numeéna DCF metoda, ki samo potrdi ali dodatno »pojagmei«
sprejeto odIditev po nenumeéni metodi. Verjamem, da bodo managerji predstavijeior
metod s komentarji o primernosti uporabe nasli @asknega. Osebno preferiram modele, pri
katerih je mozno vizualizirati odétveni problem in izraziti asocirano negotovostinkar
takega modela je odiveno drevo, dodatno pa pri njegovi izgradnji erich videlo nagnjenje
k tveganju posameznega managerja, ki se ga skozeptahko pribliza mnenju skupine.

Z vidika prispevka predmetnega dela k slovenslarni literaturi lahko réem, da sem zelel
opozoriti na nenumefne metode vrednotenja, ki jih v pregledani dénfigeraturi nisem nasel.
Podoben zakljgek velja za numethe metode za primer &@ odlccitvenih kriterijev, ki se
okrnjeno pojavljajo v statistnih ali marketinskih delih in jasni teoré&ti zaslombi navkljub,
niso prepoznane kot mozne metode vrednotenja. Beet\pa sem zelel opozoriti na to, da
vidim proces individualnega vrednotenja projektogdvsem kot pomemben del procesa, ki ga
literatura pozna kot portfeljski management in da, ima management v vsakem koraku
procesa poleg finanih na voljo Sirok nabor ostalih orodij za potrqri odlatanju.
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Da lahko portfeljski management v podjetju Zivi, potrebno veliko napora vloziti v
komunikacijo ciljev, tako po oddelkih kot individu®. Zagotoviti je potrebno, da med oddelki
prehajajo pomembne informacije, kakor prikazuje etogfektivne komunikacije v tretjem
poglavju. Hierarhina organizacijska struktura in funkcijsko razdejjedgovornosti so ovira
pri izvajanju portfeliskega managementa. Zato popam, da se podjetja znebijo starih navad
pri procesu odlganja, saj bodo le tako lahko vpeljala sodobnej$stgp k vrednotenju
investicijskih projektov. Pripokam tudi, da se relevantno osebje, ki sodeluje \ceso
vrednotenja, dodatno izobrazi o predmetni zadewer }¢ izobraZzevanje dolgotrajen proces,
priporatam, da se z izvajanjem e cimprej, sicer bo pomanjkanje relevantnih znanj alair
ucinkovitejSe izvajanje procesa vrednotenja.

V sami izvedbeni fazi izbire optimalnega portfeggapomembno, da se ponovno upostevajo
strateSke usmeritve, prip@@ pa se tudi pregled uravnotezenosti projektov pterk od
predlaganih dimenzij, kar je mozno prikazati tuchfgino. Kot povedano, izbira optimalnega
portfelja ne temelji samo na pravilu maksimizadijgne vrednosti. Avtorji, ki zagovarjajo
razSiritev cilja maksimizacije s ciljema strate§§emanje in uravnotezenost, nikjer ne podajo
teorettnega ali empitinega dokaza, da je tako obnaSanje za podjetje alptim Tako se
izkaze za teoratho (dovolj) trdno edinole pravilo maksimizacijeriezvrednosti, ki posle¢no
vpliva na teorijo optimalne kapitalske strukturecene kapitala. Vseeno pa lahko zaklu, da
zgolj metode posarfmega vrednotenja projektov ne po&je dovolj pozornosti interakciji
med projekti in s tem povezanod@ vrednostjo izbranega projektnega portfelja. @ledh
povedano zakljgujem, da vpraSanje portfeljskega managementa zaldtedatno pozornost
managementa in predvsem akademikov.
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Anglesko

absence of redundancy
additive value theory
adjusted present value
analytical hierarchy process
attribute

capital assets pricing model
cash inflow/outflow

closed end mutual funds
contingent claims analysis
cost/benefit ratio
decomposability

devolution

elicit

exit option

extended stage gate system
go/kill

hedge ratio

hedged portfolio

internal rate of return
managed

multi-attribute utility theory
multi-attribute value theory
multiple criteria decision making
net present value

objective

option of waiting to invest
option to abandon

option to expand/contract
option to grow

payback period

phase reviews

probability-equivalence utility assessment

profitability index
proxy

rate

resource based school
risk analysis

2001, Slovenski inStitut zaizigy, Ljubljana, januar

Slovensko
-edsotnost odvaih atributov
—teorija aditivne vrednosti
sprilagojena sedanja vrednost
-analiticno-hierarhten proces
— atribut
+nodel cene kapitala
— denarni prilivi/odlivi
—zaprti investicijski skladi
-metoda odvisnih terjatev
— indeks dobikonosnosti
— razgradljivost
— prenos pristojnosti na nizje nivoje
— izjasnjevati se
— opcija izhoda
razsSirjeni sistem vrat
— naprej/zaustavi
— &itni koli¢nik
— &itno premoZenje
—notranja stopnja donosa
— upravljan
— veCatributna teorija koristnosti
—vecatributna teorija vrednosti
—stanje veéih odlccitvenih kriterijev
—neto sedanja vrednost
— cilj
—opcija¢asa investiranja
—opcija opustitve projekta
-opcije prilagodljivosti projekta
— opcija rasti
—doba povrdila sredstev
—fazni pregledi
metoda verjetnostne ekvivalence
— indeks dobikonosnosti
— slamnat
— stopnja
Sola resursov
— ocena tveganja
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risk averse — nenaklonjen tveganju

risk-neutral valuation —vrednotenje z nevtralnim tveganjem
scoring model — tockovalni model

screening — presejanje

simple multi attribute rating technique -enostavna v&tributna tehnika ocenjevanja
swing — sprememba

utility — koristnost

value — vrednost

value tree — drevo vrednosti

volatility — spremenljivost

weighted average cost of capital tehtani povpreéni stroski kapitala
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